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Import plays an important role in the Gross Domestic Product. On the one hand, it has the 

negative impact on the economic growth. On the other hand, it indirectly fosters the prosperous 

ecomomy. Therefore, import direction is imperative in reflecting the economic growth.  The objective 

of this study is to investigate how the change in the exchange rate policy and the monetary policy affect 

import prices. These import prices are classified into four categories by the import structure: capital 

goods, consumer goods, raw material goods and fuel goods.  

Cointegration Technique is used to test the level of exchange rate pass-through effect on the 

import price and to examine the significance of many variables. These variables are inflation, marginal 

cost of the producer, relative prices and the exchange rate volatility.  Chow Test is used to analyze the 

level of changes in the pass – through effect on the import prices both before and after changing in 

exchange rate and monetary policies. This study employs data range between the first quarter of 1995 

to the fourth quarter of 2004. 

The findings show that there are incomplete exchange rate pass-through effects on import 

prices such as capital, consumer goods, raw material goods and fuel goods. Furthermore, the 

structural change in model of fuel good attributes to changing in both exchange rate policy and 

monetary policy. Only monetary policy leads to structural change in model of capital goods and raw 

material goods.  

Considering the empirical study testing the level of exchange rate pass-through effect on 

import price, there are three main policy implications compatible with the managed floating exchange 

rate policy and the monetary policy with inflation targeting for in order to handle the import expansion.  

Firstly, capital goods and raw material goods should be supported in three main aspects; increasing 

domestic production potential, supporting industrial cluster and finding new markets to develop the 

bargaining power and to reduce the dependence on the United States. Secondly, domestic prices of 

consumer goods should be controlled in order to put pressure on price determination from the US 

producer. Thirdly, fuel good prices should be reduced by improving the import facilitation. Moreover, 

exchange rate stability will indirectly result in price stability of the capital, raw material and fuel 

goods. 
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บทท่ี 1  

บทนํา 

1.1 ความสําคัญของปญหา  
 
  เมื่อพิจารณามูลคาผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ (Gross Domestic Product: 
GDP) ของไทยในชวงตั้งแตป พ.ศ.2538 – 2546 จะพบวา ในป พ.ศ.2539 มีอัตราการเติบโตของ
ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติลดลงและเพิ่มข้ึนในป พ.ศ.2542 และเพิ่มข้ึนในป พ.ศ.2542 และ
ลดลงอีกในป พ.ศ.2544 (ดังรูปที่ 1-1) ซึ่งการเพิ่มข้ึนหรือลดลงของการเติบโตของผลผลิตมวลรวม
ประชาชาตินั้นมีหลายสาเหตุ ทั้งนี้ สามารถพิจารณาไดจากทิศทางของปจจัยแตละตัวที่เปน
องคประกอบของผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาต ิ

รูปที่ 1-1 มูลคาและอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาต ิตัง้แตป พ.ศ.2538 – 2546 

4,186.2
4,611.0 4,732.6

5,930.4
5,446.05,133.54,922.74,637.14,626.4

-2.24

15.34 10.15
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6.094.286.16
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GDP (พันลานบาท) Growth GDP รอยละ  
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 

  สําหรับองคประกอบของผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติจะประกอบดวย มูลคา
การบริโภคของประชาชนในประเทศ (Consumer: C) มูลคาการลงทุน (Investment: I) มูลคาการ
ใชจายของรัฐบาล (Government: G) มูลคาการสงออก (Export: X) และมูลคาการนําเขา 
(Import: M) เขียนเปนสมการไดดังนี้ 

    GDP= C+I+G+(X-M) 
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  จากสมการมูลคาผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ จะพบวา มูลคาการนําเขามีคา
ติดลบ นั่นคือ มูลคาการนําเขาเปนมูลคาที่ทําใหมูลคาผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติมีคาลดลง 
สงผลใหอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติลดลงนั่นเอง แตอยางไรก็ดี มูลคาการ
นําเขาจะสงผลตออัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศทั้งในเชิงบวกและลบ นั่นคือ มูลคา
การนําเขาที่สงผลเชิงบวกใหกับระบบเศรษฐกิจ จะหมายถึง มูลคาที่นําเขาสินคาทุนและวัตถุดิบ
ตางๆ เพื่อนํามาผลิตสินคาข้ันสุดทายและสรางมูลคาเพิ่มใหกับเศรษฐกิจ สวนมูลคาการนําเขาที่
สงผลเชิงลบใหกับระบบเศรษฐกิจ จะหมายถึง มูลคาการนําเขาสินคาข้ันสุดทาย หรือสินคา
ฟุมเฟอย เพื่อจําหนายใหกับผูบริโภคโดยตรง โดยไมไดสรางมูลคาเพิ่มใหกับระบบเศรษฐกิจ จึง
กลาวไดวา มูลคาสินคานําเขานับเปนปจจัยสําคัญตอการกําหนดทิศทางการเติบโตของระบบ
เศรษฐกิจ  

  เมื่อพิจารณามูลคาและอัตราการเติบโตของมูลคาการนําเขาของไทย ตั้งแตป 
พ.ศ.2538 – 2547 จะพบวา มูลคาและอัตราการเติบโตของมูลคาการนําเขาคอนขางมีความผัน
ผวน ทั้งนี้ ตั้งแตป พ.ศ.2544 – 2547 อัตราการเติบโตของมูลคาการนําเขาเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง 
คือจากรอยละ 2.96 ในป พ.ศ.2544 เปน 26.95 ในป พ.ศ.2547 (ดังรูปที่ 1-2) ซึ่งอัตราการเติบโต
ของมูลคาการนําเขาเกิดข้ึนไดจาก 2 ปจจัยคือ 1.การเพิ่มปริมาณการนําเขาสินคาตางๆ สงผลให
มูลคาการนําเขาเพิ่มข้ึน 2.การเพิ่มราคาสินคานําเขา ที่อาจเกิดไดจากการปรับข้ึนราคาตาม
นโยบายของประเทศหรือผูผลิตตางๆ หรืออาจเกิดจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน 

รูปที่ 1-2 มลูคาและอัตราการเติบโตของการนําเขา ตั้งแตป พ.ศ.2538 – 2547 
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มูลคาการนําเขา (พันลานดอลลาร สรอ.) อัตราการเติบโตของการนําเขา (รอยละ)  
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 



 3 

  การศึกษาในคร้ังนี้ไดใหความสําคัญตอการเพิ่มมูลคาการนําเขาที่เปนผลมาจาก
การเปล่ียนแปลงราคาสินคานําเขาตามสัดสวนการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน โดยในชวงที่
ประเทศไทยใชอัตราแลกเปล่ียนแบบคงที่ มูลคาการนําเขาอาจไมไดรับผลกระทบจากการปรับ
ราคาสินคานําเขาอันเนื่องมาจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน แตนับจากที่ประเทศไทย
ประกาศใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว (Managed Float Exchange Rate) ในวันที่ 2 
กรกฎาคม พ.ศ.2540 ก็ทําใหอัตราแลกเปล่ียนมีบทบาทตอการเปล่ียนแปลงของมูลคาการนําเขา
อันเนื่องมาจากการปรับราคาสินคานําเขามากข้ึน  

  นอกจากนั้น ระดับการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขายังไดรับ
ผลกระทบโดยออมจากการเปล่ียนแปลงอัตราเงินเฟอภายในประเทศ เนื่องจากการกําหนดราคา
สินคานําเขาของผูผลิตตางประเทศจะข้ึนอยูกับราคาสินคาของคูแขงดวย ดังนั้น ถาราคาสินคา
ภายในประเทศสูงจะสงผลใหราคาสินคานําเขาสูงข้ึนตามไปดวย ในทางกลับกันถาราคาสินคา
ภายในประเทศต่ําลงจะทําใหราคาสินคานําเขาก็จะต่ําลงดวย เพราะฉะนั้น การที่ธนาคารแหง
ประเทศไทยดําเนินนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ (Inflation Targeting) ในเดือนพฤษภาคม 
พ.ศ.2543 ที่มีการควบคุมอัตราเงินเฟอใหอยูในชวงเงินเฟอเปาหมายก็นาจะมีผลกระทบตอการ
สงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขาดวย จึงควรทําการเปรียบเทียบการทดสอบระดบั
การสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขากอนและหลังประกาศใชเปาหมายเงินเฟอ 
เพื่อพิจารณาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนและราคาสินคานําเขาภายใตการ
เปล่ียนแปลงนโยบายการเงิน 

ทั้งนี้ ในการศึกษาของ Jose Manuel Campa และ Linda S. Goldberg (2002) 
ไดเลือกพิจารณาการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขา เนื่องจาก ราคานําเขาเปนตัว
แปร (Dependent Variable) ที่มีความสัมพันธกับความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนมากกวาการ
พิจารณาโดยใชราคาสินคาสงออก ซึ่งลักษณะตัวแปรที่สามารถนํามาเปนตัวแทนของราคานําเขา
คือ ดัชนีราคาสินคานําเขา 

 
1.2 วัตถุประสงค   
 

1.   ศึกษาระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขาจําแนก  
      ตามโครงสรางสินคานําเขา ประกอบดวย เชื้อเพลิง วัตถุดิบ สินคาทุนและ   
      สินคาอุปโภคบริโภค 
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2. ศึกษาปจจัยอ่ืนๆ นอกจากอัตราแลกเปล่ียนที่จะสงผลตอการเปล่ียนแปลง
ราคาสินคานําเขา 

3. เปรียบเทียบระดับการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขากอนและ
หลังเปล่ียนระบบอัตราแลกเปล่ียนเปนระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว 

4. เปรียบเทียบระดับการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขากอนและ
หลังเปล่ียนนโยบายการเงินเปนนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ 

 
1.3 ขอบเขตการวิจัย   
 
  การศึกษาระดับการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขาของประเทศ
ไทย จะศึกษาระดับการสงผานอัตราแลกเปล่ียนจําแนกตามโครงสรางสินคานําเขา แบงเปน 
เชื้อเพลิง วัตถุดิบ สินคาทุนและสินคาอุปโภคบริโภค  

ชวงเวลาที่ทําการศึกษาจะทําการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียน
และราคาสินคานําเขา โดยแบงพิจารณาตามการประกาศใชนโยบายที่สําคัญ คือ นโยบายอัตรา
แลกเปล่ียนที่ประกาศใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว (Managed Floated Exchange 
Rate) และนโยบายการเงินที่ประกาศใช Inflation Targeting ดังนี้ 

1. การศึกษาระดับการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขาระหวางกอน
ประกาศใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว (Fixed Exchange Rate) ตั้งแตวันที่ 2 มกราคม 
พ.ศ.2538 – วันที่ 1 กรกฎาคม พ.ศ.2540 และหลังประกาศใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว 
(Managed Floated Exchange Rate) ตั้งแตวันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ.2540 – วันที่ 1 ธันวาคม พ.ศ.
2547 โดยจะใชขอมูลเปนรายไตรมาส  

2. การศึกษาระดับการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขาระหวางกอน
ประกาศใช Inflation Targeting ตั้งแตป พ.ศ.2538 – พ.ศ.2542 และหลังประกาศใช Inflation 
Targeting ตั้งแตป พ.ศ.2543 – พ.ศ.2546 โดยจะใชขอมูลเปนรายไตรมาส  

  เนื่องจากมูลคาการนําเขาอยูในหนวยดอลลาร สรอ. ประกอบกับ สกุลเงินที่
ประเทศไทยนิยมใชในการชําระคาสินคานําเขาคือ ดอลลาร สรอ. ทั้งนี้สามารถพิจารณาไดจาก
ขอมูลสถิติสกุลเงินที่ใชในการชําระคาสินคานําเขาที่จัดทําโดยธนาคารแหงประเทศไทย โดยในป 
พ.ศ.2546 ประเทศไทยชําระคาสินคานําเขาเปนสกุลเงินดอลลาร สรอ. ถึงรอยละ 75 (ดังรูปที่ 1-3) 
ดังนั้น ประเทศคูคาที่จะเลือกใชในการศึกษาคือ ประเทศสหรัฐอเมริกาที่อาจกําหนดใหเปนตวัแทน
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พฤติกรรมของประเทศคูคาอ่ืนๆ โดยขอมูลอัตราแลกเปล่ียน (บาทตอดอลลาร สรอ.) ที่เลือกใชจะ
เปนอัตราอางอิงที่จัดทําโดยธนาคารแหงประเทศไทย 

รูปที่ 1-3 สัดสวนสกุลเงินที่ประเทศไทยใชชําระคาสินคานาํเขาป พ.ศ.2546 
ดอลลาร สรอ., 76.0, 75%

บาท, 5.6, 6%เยน, 10.9, 11%
อื่นๆ , 7.5, 8%

 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 
 
1.4 คําจํากัดความ 
 
  อัตราแลกเปลี่ยน เปนอัตราที่เทียบระหวางคาของเงินสกุลหนึ่ง (เงินสกุล
ทองถิ่น) กับหนึ่งหนวยของเงินสกุลหลัก เชนคาของเงินบาทเทียบกับ 1 หนวยดอลลาร สรอ. 

การสงผานอัตราแลกเปลี่ยนตอราคาสินคานําเขา  คือ สัดสวนการ
เปล่ียนแปลงราคาสินคานําเขาที่เปนผลมาจากสัดสวนการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนระหวาง
ประเทศผูสงออกและประเทศผูนําเขา ซึ่งการสงผานจะแบงเปน 3 ระดับคือ 1.การสงผานอัตรา
แลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขาแบบสมบูรณ (Complete Pass – Through ) 2.การสงผานอัตรา
แลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขาแบบไมสมบูรณ (Incomplete Pass – Through) 3.ไมมีการ
สงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขา (No Pass – Through)  

  Producer Currency Pricing คือ การกําหนดราคาสินคาที่ทําการสงออกจาก
ประเทศผูผลิตไปยังประเทศปลายทางในสกุลเงินของประเทศผูผลิต (ผูสงออก) 

  Local Currency Pricing คือ การกําหนดราคาสินคาที่ทําการสงออกจากประเทศ
ผูผลิตไปยังประเทศปลายทางในสกุลเงินของประเทศปลายทาง (ประเทศนําเขา)  

  Integrated Market คือ ตลาดทุกตลาดมีราคาสินคา (ชนิดเดียวกัน) เทากัน 
แมวาจะมีความแตกตางกันทางดานภูมิศาสตร 
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  Segmented Market คือ ตลาดที่ราคาสินคา (ชนิดเดียวกัน) แตกตางกันตาม
ความแตกตางทางดานภูมิศาสตร เนื่องจากสินคาที่ทําการคานั้นมีตนทุนการขนสง รวมถึงความ
แตกตางของอัตราภาษีในแตละพื้นที่สงผลใหราคาสินคาในตลาดมีอัตราที่แตกตางกัน ทั้งนี้ ราคา
ที่แตกตางดังกลาวจะไมสามารถทําการการเก็งกําไร (Arbitrage) ระหวางตลาดได 

  Third – Degree Price Discrimination คือ ราคาที่แตกตางกันตามกลุมผูซื้อ
ตางๆ โดยสินคาเปนสินคาชนิดเดียวกัน เชน ตั๋วชมภาพยนตรสําหรับเด็กและผูใหญ 

ดัชนีราคาสินคาผูผลิต (Producer Price Index: PPI) คือ ดัชนีราคาที่ใชวัดการ
เปล่ียนแปลงเฉล่ียของราคาสินคาที่ผูผลิตขายภายในประเทศ โดยไมรวมสินคานําเขา  

ดัชนีราคาสินคาผูบริโภค (Consumer Price Index: CPI) คือ ดัชนีราคาที่ใชวัด
การเปล่ียนแปลงของระดับราคาสินคาบริโภคตางๆ ซึ่งประกอบดวย ราคาสินคาประเภทตางๆ 
ราคาสินคาประเภทอาหารและเคร่ืองดื่ม เคร่ืองนุงหม เคหสถานและที่อยูอาศัย ยารักษาโรค คา
ตรวจรักษาและบริการ พาหนะขนสงและการส่ือสาร การบันเทิง การอานและการศึกษา ยาสูบและ
เคร่ืองดื่มที่มีแอลกอฮอล 
 
1.5 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 

การศึกษาความสัมพันธของการสงผานอัตราแลกเปล่ียนและราคาสินคานําเขาที่
มีผลกระทบตออัตราเงินเฟอภายในประเทศ ซึ่งจะแสดงใหเห็นถึงพฤติกรรมและปจจัยที่มีบทบาท
ตอการกําหนดราคาของผูผลิตสินคาในตางประเทศ (ผูที่สงออกสินคามายังประเทศไทย) ภายใต
การดําเนินนโยบายการเงินและนโยบายอัตราแลกเปล่ียนของประเทศไทย เพื่อเปนขอมูลสําหรับ
หนวยงานที่เกี่ยวของในการวางแผนแกปญหามูลคาการนําเขาของไทยที่มีแนวโนมขยายตัวใน
อนาคต  
 
1.6 โครงสรางวิทยานิพนธ 
 

วิทยานิพนธฉบับนี ้ประกอบดวย 6 บท 

บทที ่1 กลาวถึง ความเปนมาและความสําคัญของการศึกษา วัตถุประสงคของ
การศึกษา ขอบเขตของการศึกษา วิธีการศึกษาและประโยชนของการศึกษา 
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บทที ่2 กลาวถึง การทดสอบระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนและปจจัยที่
เกี่ยวของกับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขา แบงเปนทฤษฎีที่ใชใน
การศึกษาและเอกสารงานวิจัยที่เกี่ยวของ  

บทที่ 3 กลาวถึง ความเคล่ือนไหวของการนําเขาในภาพรวมและจําแนกตาม
โครงสรางสินคานําเขา ความเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียนและอัตราเงินเฟอ และสรุปลักษณะ
และสมมติฐานของตัวแปรที่ใชในการศึกษา 

บทที่ 4 กลาวถึง วิธีการทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนและราคา
สินคานําเขา โดยวิธี Cointegration และ Error Correction Model การทดสอบโครงสรางของ
แบบจําลองสินคานําเขาทั้ง 4 ประเภท ในชวงกอน-หลังการเปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียน
แบบลอยตัวและนโยบายการเงินโดยวิธี Chow Test และแหลงที่มาของขอมูลที่ใช 

บทที ่5 กลาวถึง การเสนอผลการทดสอบระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียน
ตอราคาสินคานําเขา ความสัมพันธของปจจัยที่เกี่ยวของกับการสงผานอัตราแลกเปล่ียน การ
ทดสอบการเปล่ียนแปลงโครงสรางแบบจําลองสินคานําเขาทั้งในชวงกอนและหลังมีการ
เปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนและนโยบายการเงินของไทย สรุปผลการศึกษาจากการ
คํานวณทางเศรษฐมิติ และการวิเคราะหผลการศึกษาโดยเปรียบเทียบ 

บทที่ 6 กลาวถึง บทสรุป ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย ขอจํากัดและขอเสนอแนะเพื่อ
การศึกษาในอนาคต 
 



บทท่ี 2 

แนวคิดทฤษฎีและเอกสารงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

  ในบทที่ 2 นี้จะแบงเนื้อหาออกเปน 2 สวน สวนแรกจะเปนการนําเสนอแนวคิด
ทางทฤษฎีที่เกี่ยวของกับลักษณะการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขา สวนที่สอง
จะเปนการศึกษางานวิจัยที่เกี่ยวของกับลักษณะการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคา
นําเขา ซึ่งมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

2.1 แนวคิดทฤษฎี   
                                 
  ทฤษฎีแนวคิดพื้นฐานที่เกี่ยวของกับการศึกษาลักษณะการสงผานอัตรา
แลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขา รวมถึงทฤษฎีที่เกี่ยวของกับการวัดอํานาจตลาด (Market Power) 
สามารถอธิบายไดดังนี้  
 

2.1.1 ทฤษฎี Law of One Price (LOP) และ Purchasing Power of Parity (PPP) 
 
ทฤษฎี Law of One Price ถือเปนจุดเร่ิมตนของการศึกษาความสัมพันธระหวาง

อัตราแลกเปล่ียนและราคาสินคานําเขา โดย Campa และ Goldberg (2002) กลาววา การศึกษา
ความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนและราคาสินคาโดยใช LOP เพื่อทดสอบวาตลาดเปน 
Segmented หรือ Integrated ทั้งนี้กอนหนานี ้Goldberg และ Knetter (1996) ไดกลาวไววา Law 
of One Price มีความใกลเคียงกับลักษณะตลาดที่มีการรวมกลุมกัน (Market Integration) นั่นคือ 
สินคาชนิดเดียวกันจะมีราคาสินคาที่อยูในรูปสกุลเงินของแตละประเทศ (Common – Currency 
Price) ที่เทากันสําหรับในประเทศตางๆ และงานของ Herberg, Kapetanios และ Price (2003) 
กลาววา LOP เปนลักษณะตลาดแบบรวมกลุม สงผลใหเกิดการสงผานอัตราแลกเปล่ียนแบบ
สมบูรณ (Complete Pass – Through)  

ในกรณีของ LOP จะกลาวถึงกําไรสูงสุด (Profit Maximization) และ การไมมี
ตนทุนการขนสง  การกระจายสินคาและการขายตอ  (Resale) เพราะจะสงผลตอ  Price 
Equalization ดังนั้น สมการของ LOP สามารถเขียนไดดังนี้  

  *
i ip Ep=     (2-1) 
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โดย ip  แสดง ราคาที่อยูในรูปสกุลเงินทองถิ่น (ประเทศที่นําเขาสินคา) 
และ *

ip แสดง ราคาที่อยูในรูปสกุลเงินตางประเทศ (ประเทศที่สงออกสินคา) 
      E  แสดง อัตราแลกเปล่ียนที่อยูในรูปสกุลเงินทองถิ่นตอหนึ่งหนวยสกุลเงิน

ตางประเทศ (Home Currency: Foreign Currency)  

กรณีที่ LOP Hold ในทุกประเทศ (เชน ทองคํา) จะเรียกวา “Integrated World 
Market” แตถาเปนกรณีที่ LOP Hold ในทุกๆ สินคาระหวางประเทศคูคา 2 ประเทศ จะเรียกวา 
“Absolute Purchasing Power of Parity” สามารถเขียนสมการ PPP ไดดังตอไปนี้ 

  *
i iP EP=     (2-2) 

แตในความเปนจริง การพิจารณาทฤษฎี LOP ตอการกําหนดราคาสินคาจะตอง
พิจารณาตนทุนการขนสงสินคา การกระจายสินคาและการขายตอรวมดวย จึงทําใหสมการ LOP 
และ PPP จะตองทําการดัดแปลงเพื่อใหเกิดความสอดคลองกับความเปนจริงมากข้ึน โดย 3 
เหตุผลหลักที่จําเปนตอการดัดแปลงสมการ LOP และ PPP คือ  

1.การเก็งกําไรจากตลาดหนึ่งไปยังอีกตลาดหนึ่งมีตนทุนในการดําเนินการ 
เนื่องจาก มีตนทุนการรวบรวมขอมูลขาวสารและการขนสงสินคา  

2.ความชัดเจนในการกําหนดสมมติฐานสินคาที่มีลักษณะเหมือนกัน (Identical 
Product) ไมวาจะเปนลักษณะการทําการคา ลักษณะทางกายภาพของสินคา ลักษณะการคาอ่ืนๆ 
ที่ไมใชราคา เชน วันที่ทําการสงสินคา (Delivery Date) และสกุลเงินที่ใชในการคา (Invoice 
Currency)  

3.ลักษณะขอมูลราคาที่อยูในรูปของดัชนีราคาในประเทศตางๆ  

จากสาเหตุทั้ง 3 สงผลใหสมการ LOP จะตองทําการดัดแปลงเปนสมการใหม ดังนี้ 

  *
i ip Epα=     (2-3) 

  *
i iP EPα=     (2-4) 

โดย α แสดง อัตราแลกเปล่ียนที่แทจริง หรือ ราคาสกุลเงินทองถิ่นที่เปนสัดสวน
กับราคาที่เปนสกุลเงินตางประเทศ  
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จากสมการ (2-3) และ (2-4) เมื่อ α มีคาคงที่ จะแสดงถึง LOP และ PPP Hold 
นั่นเอง 

เมื่อนําสมการ  LOP และ  PPP ขางตนมาพิจารณาในรูปของ  Generic 
Regression Model เพื่อหาความสัมพันธของราคาสินคาและอัตราแลกเปล่ียน จะเขียนสมการได
ดังนี้  

 t t t t tp X E Zα δ γ ψ ε= + + + +    (2-5) 

โดย  tp แสดง ราคาสินคา 
และ tX  แสดง ตัวแปรควบคุมเบื้องตน (Primary Control Variable) ซึ่งเปนการ

วัดตนทุนการผลิตหรือราคาสินคาก็ได ทั้งนี้ข้ึนอยูกับลักษณะการศึกษา  
       tE  แสดง อัตราแลกเปล่ียนทันที (Spot Exchange Rate) 
       tZ  แสดง ตัวแปรควบคุมอ่ืนๆ  
       tε  แสดง คาความคลาดเคล่ือน (Error Term) 

จากสมการ (2-5) ถาราคาถูกกําหนดอยูในหนวยสกุลที่ตางกันในแตละประเทศ 
จะทําให , 10, 1 γα δ == =  แตถาราคาถูกกําหนดในรูปสกุลเงินเดียวกันแลว จะทําให 

, 00, 1 γα δ == =  
 
2.1.2 ทฤษฎี Exchange Rate and Tariff Pass – Through 
 

การประเมินผลกระทบของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนจะตองพิจารณาทั้ง
ความสมดุลภายนอก (External Balance) เชน ดุลการชําระเงินและดุลบัญชีเดินสะพัด เปนตน 
และอัตราเงินเฟอในประเทศ ตามทฤษฎี Marshall – Lerner กลาวไววา คาความยืดหยุนของการ
นําเขาและสงออกที่มากกวาหนึ่ง จะสงผลใหการออนคาของสกุลเงินชวยปรับปรุงดุลการคาของ
ประเทศใหดีข้ึน สงผลใหเกิด Perfectly Elastic Export Supplies (ราคาสินคาจะคงที่ แมปริมาณ
จะเปล่ียนแปลงไป) แตจากมุมมองของผูนําเขาจะพบวา การออนคาของสกุลเงินจะสงผานมายัง
ราคานําเขาที่กําหนดในสกุลเงินนั้น (Local Currency Import Price) แบบสมบูรณ (Complete 
Pass – Through)  

การสงผานอัตราแลกเปล่ียนแบบสมบูรณ (Complete Exchange Rate Pass – 
Through) คือ การตอบสนองของการเปล่ียนแปลงราคาสินคานําเขา 1 หนวยที่มีผลจากการ



 11 

เปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน 1 หนวย กรณีนี้จะมีเงื่อนไขสําคัญ 2 ประการ คือ การบวกสวนเพิ่ม
ของราคาที่มากกวาตนทุนจะตองคงที่ และจะตองมีตนทุนหนวยสุดทายคงที่ ภายใตเงื่อนไข
ดังกลาวจะทําให ความยืดหยุนของอุปสงคการนําเขามีการตอบสนองของดุลการคาที่เกิดจากการ
เปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน ดังนั้น การศึกษาปญหาของดุลการชําระเงินจะมุงไปการประมาณ
ทั้งความยืดหยุนของอุปสงคและความสัมพันธของการสงผาน 

การวิจัยการสงผานอัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Pass – Through: ERPT) 
จะมุงไปที่การศึกษาการปรับตัวของราคาตอการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนระหวางประเทศผู
นําเขาและประเทศผูสงออก ซึ่ง ERPT Regression อาจเขียนอยูในรูปของสมการที่ 2-5 คือ 

t t t t tp X E Zα δ γ ψ ε= + + + +    (2-5) 

  โดย p  แสดง ราคานําเขาในรูปสกุลเงินทองถิ่น (สกุลเงินของประเทศที่ทําการ
นําเขา) 
  และ X  แสดง การวัดตนทุนของผูสงออก  
         Z  อาจรวมถึงปจจัยที่ทําใหอุปสงคตอสินคานําเขาเปล่ียนแปลง (Import 
Demand Shifter) เชน ราคาแขงขันหรือรายได 
        E  แสดงอัตราแลกเปล่ียนที่อยูในรูปสกุลเงินของประเทศผูนําเขาตอ 1 หนวย
สกุลเงินของประเทศผูสงออก 

  สําหรับ γ  คือ คาสัมประสิทธิ์ของอัตราแลกเปล่ียน ดังนั้น ถา 1γ =  จะหมายถึง
การสงผานอัตราแลกเปล่ียนแบบสมบูรณ (Complete Pass – Through) และถา 1γ < จะ
หมายถึงการสงผานอัตราแลกเปล่ียนแบบไมสมบูรณ (Incomplete Pass – Through)  

  จากสมการ (2-5) ถาไมนําคาจางตางประเทศและ GDP มาพิจารณารวมดวย 
อาจทําใหคาประมาณของสัมประสิทธิ์การสงผานเกิดการเบี่ยงเบน (Biased)  
 

2.1.3 ทฤษฎี Pricing-to-Market (PTM) 
 

ความลมเหลวของทฤษฎี LOP นําไปสูการศึกษาโดยความสัมพันธระหวางอัตรา
แลกเปล่ียนและราคาสินคานําเขา โดยใช Pricing-to-Market ซึ่งเปนการศึกษาความสัมพันธ
ระหวางราคาและอัตราแลกเปล่ียน โดยมุงประเด็นการศึกษาไปที่การปรับตัวของการข้ึนราคาของ
ผูผลิต (Markup Adjustment) โดย Herberg, Kapetanios และ Price (2003) กลาววา ทฤษฎี 
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PTM แสดงลักษณะตลาดที่มีการแบงแยกตลาด สงผลใหระดับการสงผานอัตราแลกเปล่ียนมี
ลักษณะการสงผานไมสมบูรณ (Incomplete Pass – Through) เนื่องจาก ในทฤษฎี PTM มี
ลักษณะความมีอํานาจของผูผลิตในการกําหนดราคาที่แตกตางกันในแตละตลาด  

ทฤษฎี PTM ไดรวมเอาพฤติกรรมตลาดหลายฝาย เพื่อพิจารณาการขายสินคา
ของผูผลิตในตลาดตางๆ โดยกําไรของผูผลิตสามารถเขียนเปนสมการไดดังนี้  

( ) ( ) ( )1
1 1

,..., ; ; ,
n n

n i i i i i i i i i
i i

p p p q E p v C q E p v wπ
= =

 
= −  

 
∑ ∑  (2-6) 

  โดย p แสดง ราคาสินคาในสกุลเงินของประเทศผูสงออก 
  และ q  แสดง ปริมาณอุปสงค (ที่ข้ึนกับราคาสินคาในสกุลเงินของประเทศผู
นําเขา; Ep  และปจจัยเปล่ียนแปลงอุปสงค; v ) 
        E  แสดง อัตราแลกเปล่ียน (หนวยสกุลเงินของประเทศผูนําเขาตอหนวยสกุล
เงินของประเทศผูสงออก)  
       w  แสดง ราคาปจจัยการผลิต 

  ทั้งนี้ กําไรสูงสุดของผูผลิตคือ รายรับหนวยสุดทาย (Marginal Revenue) ในแต
ละตลาดเทากับตนทุนหนวยสุดทาย (Marginal Cost) ที่เหมือนกันในแตละตลาด นั่นคือ ราคา
สินคาที่สงออกไปยังประเทศตางๆ จะถูกผลิตดวยตนทุนที่เหมือนกันและลักษณะการข้ึนราคาจะ
แตกตางกันตามประเทศปลายทาง (Destination-Specific Markup)  

    ,
1

i
i q

i

p C iη
η

 −
= ∀ − + 

   (2-7) 

  โดย η  แสดงคาสัมบูรณของความยืดหยุนของอุปสงคในตลาดตางประเทศที่
ตอบสนองกับการเปล่ียนแปลงราคาสินคา  

  ขณะที ่Campa และ Goldberg (2002) ก็ทําการวิเคราะหความสัมพันธระหวาง
อัตราแลกเปล่ียนและราคาสินคานําเขา โดยใชพื้นฐานทางจุลภาคของพฤติกรรมการกําหนดราคา
ของผูผลิตเขามาพิจาณารวมกับทฤษฎี LOP ทั้งนี้ สมการการกําหนดราคาของผูสงออกจะข้ึนอยู
กับโครงสรางอุปสงคและตนทุนที่ผูสงออกตองเผชิญ นั่นคือ 

  ( ) ( ), , , , ,/ , ,m j x j x j m j x j j
t t t t t t t t t tP E P E Mkup P P C W Y E= =   (2-8) 
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  โดย 
,

, , , ,
, , 0, 0, 0

x j
x j x j x j x jt
t w E Yx j

t

PMkup C C C
C

≡ > < >  

  และ ,x j
tC  คือ ตนทุนหนวยสุดทายของผูสงออกในรูปสกุลเงินของผูสงออก  

       x  แสดง ประเทศผูสงออก สวน j  แสดงประเทศผูนําเขา 

  จากสมการ (2-8) ,x j
tMkup  จะแสดงถึง อัตราการข้ึนราคาที่สูงกวาตนทุนสําหรับ

ผูสงออก อัตราการข้ึนราคาจะแตกตางกันตามลักษณะอุตสาหกรรมและข้ึนอยูกับลักษณะของเสน
อุปสงคตอราคาในประเทศผูนําเขาที่ ผูสงออกตองเผชิญ ซึ่งสอดคลองกับงานของ Richard 
Marston (1990) ที่กลาวถึง การตอบสนองของราคาสินคาสงออกที่มีตอการเปล่ียนแปลงอัตรา
แลกเปล่ียนจะข้ึนอยูกับความโคงของเสนอุปสงคตอราคาในตลาดสงออก ทั้งนี้ Campa และ 
Goldberg (2002) กลาววา ปจจัยที่เปนตัวกําหนดอุปสงคตอราคาของประเทศผูนําเขาคือ สัดสวน
ของราคาสินคานําเขาตอราคาสินคาภายในประเทศผูนําเขา (ประเทศ j ) นั่นคือ ถาราคาใน
ประเทศ j  เพิ่มสูงข้ึน สงผลใหความตองการสินคานําเขาจากประเทศ x  สูงข้ึนดวย  

นอกจากนั้น เมื่อพิจารณาสมการตนทุนหนวยสุดทายของผูสงออก จะพบวา 
สมการตนทุนหนวยสุดทายของผูสงออกเปนสัดสวนที่เพิ่มข้ึนสําหรับคาจาง ( , 0x j

wC > ) และความ
ตองการสินคาในประเทศ j ( , 0x j

YC > ) แตเปนสัดสวนที่ลดลงสําหรับอัตราแลกเปล่ียน ( , 0x j
EC < )

เนื่องจาก ผูสงออกมีการนําเขาปจจัยการผลิตจากตางประเทศ สงผลใหอัตราการแลกเปล่ียนสงผล
กระทบตอตนทุนการผลิตโดยตรง  

 
, ,, , ,

, , ,
, , ,1

x j x jx j x j x j
t ym j x j x jt t t w

t t t t tx j x j x j
t t t

Y CE C W CP E Mkup W Y
C C C

    
= + + + +            

& & & &  (2-9) 

  จากสมการ (2-9) เปนการแสดงใหเห็นวา การพิจารณาความยืดหยุนของการ
สงผานจะตองทําการควบคุมปจจัยที่ทําใหตนทุนเปล่ียนแปลงที่จะกระทบตอการตัดสินใจกําหนด
ราคาของผูสงออก เมื่อทําการดัดแปลงสมการ (2-9) โดยการนํา ,/ m j

t tE P เขาคูณในสมการและ
จัดรูปสมการใหมจะพบวา คาความยืดหยุนของการสงผานอัตราแลกเปล่ียนจะข้ึนอยูกับคาความ
ยืดหยุนของการข้ึนราคา (Markup:η )  และตนทุนหนวยสุดทายในตางประเทศ  (Foreign 
Marginal Cost: λ ) ดังนี้ 

    1
1

λ
γ

η
+

=
−

    (2-10) 
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  โดย ( ) ( )
, , , ,

, , ,

/ /, 0
/ / / /

m j m j x j x j
t t t t

m j m j m j
t t t t t t

P P Mkup Mkup
E E P P P P

γ η= = ≤
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อาจกลาวไดวา ตนทุนหนวยสุดทายตางประเทศจะมีความสัมพันธกับอัตรา
แลกเปล่ียนมากวาความสัมพันธระหวางราคาสินคานําเขาในรูปสกุลเงินทองถิ่น (Local Currency 
Pricing) และอัตราแลกเปล่ียน สําหรับผูสงออกที่เผชิญกับอุปสงคตอราคาของสินคาที่มีความ
ยืดหยุนสูงจะทําใหมีสัดสวนการสงผานอัตราแลกเปล่ียนต่ํา เชน ผูสงออกขนาดเล็กที่เสนอขาย
สินคาในตลาดขนาดใหญที่มีคูแขงทองถิ่น ดังนั้น การสงผานอัตราแลกเปล่ียนจะข้ึนอยูกับ
โครงสรางการแขงขันในอุตสาหกรรมดวย  

 Campa และ Goldberg (2002) ทําการสรางตัวแทนตัวแปรตนทุนของประเทศผู
สงออก ดังนี้ 

   , /x j j j j
t t t tW neu P reu=     (2-11) 

 โดย j
tneu แสดง Nominal Exchange Rate ของประเทศผูผลิต (ประเทศผู

สงออก) 

 และ j
treu แสดง Real Exchange Rate ของประเทศผูผลิต (ประเทศผูสงออก) 

 จากสมการ (2-11) จะไดตนทุนของคูคาที่ถวงน้ําหนักความสําคัญทางการคาของ
ประเทศผูนําเขา  

เมื่อพิจารณางานของ Richard Marston (1990) ที่ทําการศึกษาการขายสินคา
ของผูผูกขาดที่ทําการแบงแยกราคาขายระหวางตลาดภายในประเทศและตลาดสงออก พบวา การ
ตอบสนองของราคาสินคาสงออกที่มีตอการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนจะข้ึนอยูกับ 2 ปจจัยคือ  

1. ความโคงของเสนอุปสงคในตลาดสงออก  เปนเคร่ืองมืออธิบายการ
เปล่ียนแปลงความยืดหยุนของอุปสงคตอราคา เชน ถาเสนอุปสงคในตลาดสงออกมีความยืดหยุน
มาก เมื่อราคาสินคาในสกุลเงินทองถิ่น (Local Currency Price) เพิ่มข้ึน จะสงผลใหผูสงออกมี
โอกาสที่จะข้ึนราคาไดมากกวากรณีที่เสนอุปสงคของตลาดสงออกมีความยืดหยุนต่ํา  

2. การเปล่ียนแปลงตนทุนหนวยสุดทายซึ่งเปนผลมาจากการเปล่ียนแปลงระดับ
ผลผลิต Marston (1990)  กลาววา การเปล่ียนแปลงตนทุนจะสงผลกระทบตอทั้งราคาสินคา
ภายในประเทศและราคาสินคาสงออก โดยการปรับตัวของราคาดังกลาวจะตองพิจารณาลักษณะ
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ความโคงของเสนอุปสงคดวย นําไปสูการประมาณสมการสัดสวนของราคาสินคาสงออกตอราคา
สินคาภายในประเทศที่ข้ึนกับปจจัยตนทุน ระดับราคาของประเทศ อัตราแลกเปล่ียนและรายได
ของทั้ง 2 ประเทศ ทั้งนี้ ปจจัยตนทุนจะสงผลกระทบตอสัดสวนราคาสินคาสงออกตอราคาสินคา
นําเขาก็ตอเมื่อทั้ง 2 ประเทศมีความโคงของเสนอุปสงคที่แตกตางกัน  

สวนงานของ  Michael Knetter (1989) กลาววา การเปล่ียนแปลงอัตรา
แลกเปล่ียนระหวาง 2 ประเทศจะสงผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงราคาได 2 ทางคือ  

1. สงผลกระทบผานตนทุนหนวยสุดทาย (Marginal Cost) ซึ่งจะทําใหราคา
สินคาสงออกเปล่ียนแปลงไปในทุกๆ ประเทศปลายทาง  

2. สงผลกระทบผานความยืดหยุนของอุปสงคสินคาสงออก ซึ่งจะทําใหราคา
สินคาเปล่ียนแปลงในบางประเทศปลายทาง (ประเทศนําเขา) เมื่อพิจารณาสมการราคาสินคา
สงออกระหวางตลาดตางๆ ดังนี้ 

    ln it t i i it itp lnE uθ λ β= + + +   (2-12) 

   โดย tθ  แสดง ชุดของ Time Effect 
  และ iλ  แสดง ชุดของ Country Effect 
         u  แสดง Regression Disturbance 
         i  แสดง ตลาด (ประเทศ) เปาหมาย (Indexed Destination) 
          t  แสดง เวลา (Indexed Time) 

กรณีตลาดแขงขันไมสมบูรณ ราคาจะถูกปรับใหสูงกวาตนทุนหนวยสุดทาย 
(Markup of Price over Marginal Cost) จากสมการ (2-12) ตลาดแขงขันไมสมบูรณจะมี Time 
Effect ที่จะชี้วัดตนทุนหนวยสุดทาย แตจะทําใหการข้ึนราคาในแตละประเทศเหมือนกัน (Country 
Effect เทากับศูนย)  

  ตลาดแขงขันไมสมบูรณจะเปนเคร่ืองหมายของทั้งการแบงแยกตลาดและการ
แบงแยกราคาระหวางตลาดตางๆ หากกําหนดใหตลาดปลายทางมีความยืดหยุนของอุปสงคตอ
ราคาคงที่ จะสงผลใหการข้ึนราคามีสัดสวนคงที่ดวย จากสมการ (2-12) คา λ  หรือ β  ที่มี
นัยสําคัญทางสถิติจะเปนสัญญานของทั้งการแบงแยกตลาดและสมมติฐานความยืดหยุนของ
อุปสงคที่ไมคงที่  

  Knetter (1989) กลาววา ตลาดเปาหมายแตละแหงจะมีตนทุนหนวยสุดทายที่
แตกตางกันดวย เนื่องจากมีความแตกตางในดานตนทุนคาขนสง ภาษีศุลกากรและตนทุนการ
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กระจายสินคาในแตละตลาดเปาหมาย ขณะที่ Stigler ที่ไดกลาววา ราคาในแตละตลาด 
(Destination – Specific Price) แตกตางกันตามอัตราแลกเปล่ียน และราคาจะไมเปนสัดสวน
เดียวกับตนทุนหนวยสุดทาย แตเมื่อมีความแตกตางของสินคา (คาสัมประสิทธิ์ β ในสมการ 2-12 
ไมเทากับศูนย) จะแสดงถึง การแบงแยกราคาภายใตสมมติฐานของตนทุนหนวยสุดทายที่เปน
สัดสวนเดียวกัน (Proportionate Marginal Cost) ในการศึกษาPTM ของ Marston (1990) โดยใช
ขอมูลดัชนีราคาขายสงและราคาสินคาสงออกรายเดือนตั้งแต 1980 – 1987 ใน 17 อุตสาหกรรม
ของญี่ปุน พบวา ไมมีการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขา นอกจากวา อัตรา
แลกเปล่ียนจะมีผลตอราคาสินคาผานผลกระทบของตนทุนหนวยสุดทาย สวนงานศึกษาของ 
Knetter (1989) กลาวไววา มูลคาการสงออกจะมีความออนไหวตอความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนในตลาดเปาหมายนั้นๆ  

ทฤษฎี PTM ใชเผยแพรไดทั้งกรณีที่สินคาเปนสินคาเหมือนกัน (Homogenous 
Product) และสินคาที่มีการแบงแยกราคา (Price Discrimination) นอกจากนี้ ในการใชทฤษฎี 
PTM จะตองใหความสําคัญตอหนวยสกุลเงินที่ใชในการกําหนดราคาสินคาในประเทศ (ตลาด) 
ตางๆ และระยะเวลาในการปรับตัวของราคาสินคา (ระยะส้ันหรือระยะยาว) จากงานของ S.A.B. 
Page (1981) กลาววา การปรับตัวของราคาที่มีความถี่ไมมากจะสงผลใหเกิดการเบี่ยงเบน (Bias) 
ตอการหา PTM และจากการเปรียบเทียบราคาสินคาสงออกและราคาสินคาภายในประเทศญี่ปุน 
โดย Marston (1990) และ Gioviannini (1988) พบวา ยอมใหมี Effect of Foreign Currency 
Invoicing ทั้งนี้ Marston (1990)  แสดงใหเห็นวา การเคล่ือนไหวของสัดสวนราคาจะเปนผลมา
จากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนที่ไมสามารถคาดการณได นั่นคือ ราคาที่กําหนดข้ึนในตอน
แรก (ซึ่งเปนราคาที่แตกตางกันตามสกุลเงินของประเทศผูนําเขาที่ตางกัน) จะข้ึนอยูกับการ
เปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนที่เปนตัวเงิน (Nominal Exchange Rate) ผลการศึกษาของ 
Marston (1990) และ Gioviannini (1988) คือ ราคาที่กําหนดในรูปสกุลเงินตางประเทศจะเปน
ปจจัยสงเสริมทฤษฎี PTM ในระยะส้ัน โดยใช Error Correction Method ในการแบงแยกระหวาง 
PTM ในระยะส้ันและระยะยาว  

นอกจาก การพิจารณาการปรับตัวของราคาแลวยังตองใหความสําคัญตอการ
ปรับตัวของอัตราแลกเปล่ียนดวย (ควรพิจารณาวาการปรับตัวของอัตราแลกเปล่ียนเกิดข้ึนในระยะ
ส้ันหรือระยะยาว) โดยงานของ Froot และ Paul Klemperer (1989) ที่ทําการศึกษา Switching 
Cost ของผูบริโภคที่สงผลตอผูสงออกแตกตางกันระหวางการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนแบบ
ชั่วคราวและแบบถาวร ซึ่งเปนการแสดงผลกระทบของตนทุนและอัตราดอกเบี้ยตอการปรับตัวของ
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ราคา การทํางานของผลกระทบของตนทุนและอัตราดอกเบี้ยจะเปนไปในทิศทางที่ตรงกันขาม 
ดังนั้น การแข็งคาของสกุลเงินทองถิ่นแบบชั่วคราวจะทําใหราคาสินคานําเขาลดลงนอยกวาการ
แข็งคาของเงินสกุลในประเทศแบบถาวร ทั้งนี้ การเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนชั่วคราวที่แทจริง 
(Purely Temporary Exchange Rate Change) จะนําไปสูระดับของ PTM ที่สูงผิดปกติ นั่นคือ ผู
สงออกจะปรับสวนเพิ่มของกําไรเปนสัดสวนที่มากกวาการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนสงผลให
ราคาสินคาสูงข้ึน  

ทฤษฎี PTM ใหความสําคัญตอความแตกตางของผลิตภัณฑ  (Product 
Differentiate) เปนอยางมาก และมีหลักฐานที่สนับสนุน PTM (และตอตาน LOP) คือ การ
เปล่ียนแปลงราคาเปรียบเทียบในสกุลเงินประเทศตางๆ (Common Currency Relative Price) จะ
มีความสัมพันธกับการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน  นอกจากนั้น ยังมีหลักฐานที่แสดงวา PTM 
คือการแบงแยกราคาระหวางตลาดตางๆ อยางเปนระบบ โดย Hal Varian (1989) กลาววา 
เงื่อนไขสําคัญของการแบงแยกราคาเพื่อกําไรสูงสุดของผูผลิตมีทั้งส้ิน 3 ประการคือ 1.การแบง
ประเภทของลูกคา 2.การปองกันการขายตอ (Resale) 3.การแสดงถึงอํานาจตลาดของผูผลิต 

 
 2.1.4 การวัดอํานาจตลาดในตลาดระหวางประเทศ (Measurement of Market 
Power in International Market)  

 
ในงานของ Daniel Summer (1981) ทําการวัดระดับอํานาจการผูกขาดใน

อุตสาหกรรมบุหร่ี โดยการตรวจสอบการสงผานของภาษีสรรพสามิตตอราคาบุหร่ี โดย Summer 
(1981) กําหนดใหตนทุนการผลิตบุหร่ีในแตละประเทศเทากัน แตตางกันที่ภาษีสรรพสามิตของแต
ละประเทศ และพบวา การเปล่ียนแปลงของราคาบุหร่ีในแตละประเทศเปนผลมาจากการ
เปล่ียนแปลงภาษีสรรพาสามิตในประเทศนั้นๆ นําไปสูขอสรุปของความยืดหยุนของอุปสงคและ
การข้ึนราคาบุหร่ี (Markup)  

แต Jeremy Bulow และ Paul Pfleiderer (1983) เห็นวาขอสรุปดังกลาวจะเปน
ถูกตองเฉพาะกรณีพิเศษที่ความยืดหยุนของอุปสงคมีคาคงที่ มิเชนนั้นแลวจะไมสามารถหา
ขอสรุปของคาความยืดหยุนของอุปสงคและระดับอํานาจตลาดได ตอมา Daniel Sullivan (1985) 
ไดทําการทดสอบและปฏิเสธสมมติฐานเกี่ยวกับความรวมมือกันภายในอุตสาหกรรมอยางสมบูรณ
ของอุตสาหกรรมบุหร่ีโดยการประมาณคาความยืดหยุนของอุปสงคเพื่อทําการวัดอํานาจตลาด 
จากการศึกษาการวัดอํานาจตลาดของอุตสาหกรรมบุหร่ีดังกลาวบอกไดวา นอกจากตัวแปรราคา
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สินคาแลว ตัวแปรปริมาณสินคาก็มีบทบาทสําคัญตอการวัดอํานาจตลาดในอุตสาหกรรมดวย 
นอกจากนั้น เมื่อทําการเปรียบเทียบลักษณะการสงผานระหวางภาษีสรรพสามิตกับอัตรา
แลกเปล่ียน จะพบวา การสงผานอัตราแลกเปล่ียนจะมีความนาสนใจตอการศึกษาการวัดอํานาจ
ตลาดมากกวา เนื่องจาก การสงผานอัตราแลกเปล่ียนจะมีผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงเสน
อุปสงคในตลาดตางประเทศ ซึ่งสะทอนผลของการข้ึนราคาไดดีกวาการสงผานภาษีสรรพสามิตที่
จะมีผลตอการเปล่ียนแปลงเสนอุปทาน สามารถเขียนสมการอุปสงคตอราคาและตนทุนหนวย
สุดทายไดดังนี้  

 0 1 2t t t t dtq E p Iα α α ε= + + +    (2-13) 

 0 1 2t t t stc W qβ β β ε= + + +    (2-14) 

โดย I  แสดง Vector of Demand Shifter (เชน รายได ราคาสินคาทดแทนและ
อ่ืนๆ) 

และ W  แสดง Vector of Cost Shifter (โดยเฉพาะราคาปจจัยการผลิต) 
        p  แสดง ราคาที่เปนสกุลของประเทศผูสงออก แมวาอุปสงคในประเทศผู
นําเขาจะข้ึนอยูกับราคาสินคาที่เปนสกุลเงินทองถิ่น ( Ep )  

  สมการการกําหนดราคาภายใตตลาดแขงขันไมสมบูรณสามารถเขียนไดดังนี้ 

   0 1 2t t t t st
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 (2-15) 

  จากสมการ (2-15) จะยอมใหมีการข้ึนราคามากกวาตนทุนหนวยสุดทายเทากับ 

t tE
θ

α
 
 
 

 โดยการข้ึนราคาจะข้ึนอยูกับความโคงของเสนอุปสงค (α ) และระดับของการแขงขัน 

(θ ) เพื่อคาดการณการข้ึนราคาจึงตองทําการพิสูจนคา 1α 2β และθ  แยกออกจากกัน โดยการ
พิสูจนคา θ  ทําไดโดยสมการ (2-13) และ (2-15) รวมกัน สวนคา 1α  ไดรับพิสูจนอยางชัดเจน
แลว นั่นคือ Cost Shifter ทําใหเสนตนทุนหนวยสุดทายเคล่ือนที่ไปตามเสนอุปสงค นําไปสูการ
พิสูจนคาอุปสงค จากงานของ Bresnahan (1989) ไดกลาววา คา θ  จะเกิดข้ึนทั่วไปในกรณีของ
ตนทุนหนวยสุดทายที่ไมคงที่ และผลของการเปล่ียนแปลงความชันของเสนอุปสงค จากสมการ (2-
15) แสดงใหเห็นวา อัตราแลกเปล่ียนมีบทบาทตอราคาอยางชัดเจน  
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  Jonathan Baker และ Bresnahan (1988) Pinelopi Goldberg และ Knetter 
(1996) ไดเสนอวิธีการประมาณอํานาจตลาดของผูสงออกเพียง 1 ราย (หรือกลุมผูผลิต) โดยที่
ขอบเขตของตลาดมีความคลุมเครือ และมีความแตกตางของสินคา โดยจะประมาณการใหได 
Firm’s Residual Demand Curve ซึ่งถือเปนตัวแทนของอํานาจตลาด ที่จะแสดงอํานาจของผูผลิต
ผานราคา โดยทั่วไปความยืดหยุนของ Residual Demand จะข้ึนอยูกับคุณสมบัติของอุปสงคและ
อุปทานของคูแขงขันอ่ืนๆ ในตลาด ถาความยืดหยุนของอุปสงคตลาดไมแตกตางกันระหวางตลาด 
แสดงถึง ความแตกตางของความยืดหยุนของ Residual Demand ระหวางตลาดจะสะทอนถึง
ความยืดหยุนของอุปทานคูแขงขันระหวางตลาด ความยืดหยุนที่มากข้ึนสะทอนความสามารถใน
การทดแทนกันของสินคามากข้ึน และมีการแขงขันเพิ่มข้ึนจากกลุมผูสงออกภายนอก  
 
2.2 เอกสารงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
 
  งานศึกษาที่เกี่ยวของกับการสงผานอัตราแลกเปล่ียนนั้นมีอยูมากมาย ไมวาจะ
เปนการสงผานไปยังอัตราเงินเฟอ ราคาสินคานําเขาและราคาสินคาสงออก ซึ่งงานสวนใหญจะ
เปนการศึกษาโดยใชรากฐานทางมหภาค (Macrofoundation) โดยปจจัยที่มีกระทบตอการสงผาน
อาจประกอบไปดวย อัตราเงินเฟอ อัตราการเติบโตของ GDP และระดับการผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียน เปนตน และรากฐานทางจุลภาค (Microfoundation) โดยปจจัยที่มีกระทบตอการ
สงผานอาจประกอบไปดวย การเปล่ียนแปลงองคประกอบของอุตสาหกรรม พฤติกรรมการกําหนด
ราคาสินคา ลักษณะความยืดหยุนของอุปสงคตอราคาที่ผูผลิตตองเผชิญ ลักษณะของสินคาและ
ความสามารถในการทดแทนกันของสินคา เปนตน โดยในที่นี้ไดทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวของมี
รายละเอียดดังตอไปนี้ 
 

2.2.1 การศึกษาระดับการสงผานอัตราแลกเปลี่ยนตอราคาสินคา 
 

งานที่ศึกษาเกี่ยวกับการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคา ประกอบดวย 
Goldberg และ Knetter (1996), Jose Manuel Campa และ Linda S. Goldberg (2002), 
Jonathan McCarthy (2000), Phillip Bacchetta และ Eric Van Wincoop (2002), Valerie 
Herberg, George Kapetanios และ Simon Price (2003) โดยเปนการวิเคราะหระดับการสงผาน
อัตราแลกเปล่ียนในเชิงประจักษ และมีผลการวิเคราะหที่สอดคลองกันคือ มีระดับการสงผานอัตรา
แลกเปล่ียนตอราคาสินคาแบบไมสมบูรณ (Incomplete Pass – Through)  
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ตัวอยางเชน จากการศึกษาของ Campa และ Goldberg (2002) ที่ทําการศึกษา
การสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขา โดยศึกษาความสัมพันธทั้ง Cross Country, 
Time Series และ Industry Specific เพื่อเปนแนวทางในการกําหนดนโยบายอัตราแลกเปล่ียน
และนโยบายการเงินที่เหมาะสม โดยเลือกใชวิธี Ordinary Least Square ในการคํานวณหาคา
ความยืดหยุนของการสงผานทั้งในระยะส้ันและระยะยาว สาเหตุที่ Campa และ Goldberg 
(2002) เลือกใช OLS เนื่องจากขอมูลที่ใชไมเปน Stationary ที่อันดับเดียวกัน จึงไมสามารถทาํการ
ทดสอบ Cointegration ได และเมื่อพิจารณาคาความยืดหยุนของการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอ
ราคาสินคานําเขา พบวา ความยืดหยุนของการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขาใน
ภาพรวมของอุตสาหกรรม และจําแนกรายอุตสาหกรรมภายในกลุมประเทศ OECD ลวนสนับสนุน
ระดับการสงผานแบบไมสมบูรณ (Partial or Incomplete Pass – Through) คือ มีความยืดหยุน
ของการสงผานเฉล่ียประมาณรอยละ 60 ในระยะส้ันและประมาณรอยละ 75 ในระยะยาว ทั้งนี ้คา
ความยืดหยุนของการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนจะไมมีความสัมพันธกับขนาดของประเทศ 
เนื่องจากแตละประเทศมีองคประกอบสินคานําเขา (Composition of Country Import Bundle) ที่
แตกตางกัน  

โดยเมื่อเปรียบความเสถียรภาพของการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคา
นําเขาระหวางภาพรวมอุตสาหกรรมและจําแนกรายอุตสาหกรรม จะพบวา การสงผานอัตรา
แลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขาจําแนกรายอุตสาหกรรมมีเสถียรภาพมากกวาการสงผานไปยัง
ราคาสินคานําเขาในภาพรวมอุตสาหกรรม ทั้งนี้  Campa และ  Goldberg (2002) สรุป
ปรากฎการณระดับการสงผานแบบไมสมบูรณวาจะเกิดข้ึนในกรณีที่ สินคาเปนสินคาที่ไม
เหมือนกัน (Heterogeneous Product)  

ในงานของ Goldberg และ Knetter (1996) กลาววา การศึกษาการสงผานอัตรา
แลกเปล่ียนจัดเปนการประมาณสมการที่เกี่ยวกับพฤติกรรม เนื่องจากเปนการศึกษาการปรับตัวที่
ไมหยุดนิ่ง (Non – Stationary) การปรับตัวที่เกิดข้ึนในเวลาเดียวกัน (Simultaneity) การปรับตัวที่
เปนพลวัตร (Dynamic) และความสมมาตรในการตอบสนองของราคาตอตนทุน อัตราแลกเปล่ียน
และราคาแขงขัน โดย Goldberg และ Knetter (1996) ไดอางอิงผลการศึกษาระดับการสงผาน
อัตราแลกเปล่ียนของ Kreinin พบวา มีการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขาไดไม
เต็มที ่ทั้งนี้เปนผลจากการเปล่ียนแปลงการข้ึนราคา (Markup) ของผูผลิต ดังนัน้ ตัวแปรควบคมุจงึ
ไดนําการวัดตนทุนเขามาพิจารณาดวย นอกจากนั้น สําหรับงานของ Freenstra (1989) ได
ทําการศึกษาการสงผานอัตราแลกเปล่ียน ณ ระดับอุตสาหกรรม (Industrial Level) เนื่องจาก
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ตลาดมีลักษณะการแขงขันไมสมบูรณมากข้ึน รวมถึงมีทฤษฎีการคาของประเทศตางๆ จํานวน
มากข้ึน โดย Freenstra (1989) พบวา การขายสินคาของผูผูกขาดไปยังตลาดตางประเทศจะมีการ
ตอบสนองของราคาสินคานําเขาที่เทาเทียมกนัตอการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนและอัตราภาษี
ศุลกากรสินคานําเขา (Complete Pass – Through) ซึ่งการศึกษาการสงผานอัตราแลกเปล่ียนจะ
มีประโยชนตอนโยบายการคา (Trade Policy)  

นอกจากนั้น การศึกษาของ Jonathan McCarthy (2000) เปนการยืนยันเกี่ยวกับ
ตัวแปรที่มีผลกระทบตอการสงผาน ซึ่ง McCarthy (2000) ทําการศึกษาการสงผานของอัตรา
แลกเปล่ียนและราคาสินคานําเขาไปยังอัตราเงินเฟอ โดยใชแบบจําลอง Vector Autoregression 
ในการพิจารณา Distribution Chain ของการกําหนดราคา พบวา อัตราแลกเปล่ียนมีผลกระทบตอ
อัตราเงินเฟอภายในประเทศไมรุนแรง ขณะที่ราคาสินคานําเขาจะมีผลกระทบตออัตราเงินเฟอ
ภายในประเทศสูง อัตราการสงผานจะข้ึนอยูกับสวนแบงสินคานําเขา ความคงทนของอัตรา
แลกเปล่ียนและราคาสินคานําเขา นั่นคือ ประเทศที่มีการสงผานสูงคือประเทศที่สวนแบงสินคา
นําเขาสูง และมคีวามคงทนของอัตราแลกเปล่ียนและราคาสินคานําเขามากกวา นอกจากนี้ อัตรา
การสงผานจะมีความผันผวนมากข้ึน หากอุปสงคมวลรวม (Aggregate Demand) มีความผันผวน 
สงผลใหผูผลิตเลือกรักษากําไรสวนเพิ่มมากกวาสวนแบงตลาด 

  McCarthy (2000) ไดอางอิงงานของ Dornbusch (1987) ซึ่งไดประยุกต
แบบจําลอง Industrial Organization ในการอธิบายการสงผานในรูปของการรวมกลุมตลาด 
(Market Concentration) Import Penetration (เชน สวนแบงสินคานําเขา) และความสามารถใน
การทดแทนกันระหวางสินคานําเขาและสินคาภายในประเทศ โดย Feinberg (1986,1989) พบวา 
การสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาผูผลิตภายในประเทศ US และเยอรมนีจะสูงข้ึน เมื่อ
อุตสาหกรรมมีการรวมกลุมนอยและมีสวนแบงสินคานําเขามาก ทั้งนี้ McCarthy (2000) ไดใชคา 
Competitiveness ของประเทศที่ประเมินโดย Global Competitiveness Report จาก World 
Economic Forum (1999) เพื่อเปนตัวแทนที่แสดงลักษณะตลาดวาเปนแบบตลาดรวมกลุม 
(Concentration/Integration Market) หรือตลาดแบงแยก (Segmentation Market) ซึ่งกอนหนา
นั้น Goldberg และ Knetter (1997) ที่ทําการศึกษาการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคา
สินคา ไดกลาวเพิ่มเติมวา อัตราการสงผานอัตราแลกเปล่ียนจะนอยลง เมื่อมีการแบงแยก
อุตสาหกรรม (Segmented)  

งานที่ศึกษาการสงผานอัตราแลกเปล่ียนทั้งหมดไดสรุปวา ปจจัยที่ทําใหการ
สงผานอัตราแลกเปล่ียนเปนแบบไมสมบูรณ (Incomplete Pass – Through) คือ การปรับตัว
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ภายนอก (External Adjustment) และการข้ึนราคา (Markup) ซึ่งการข้ึนราคาจะมีความสัมพันธ
กับอัตราแลกเปล่ียน และทําใหลักษณะตลาดเบี่ยงเบนจากตลาดแขงขันสมบูรณเปนตลาดแขงขัน
ไมสมบูรณ สงผลใหการพิจารณาการปรับตัวของตนทุนเร่ิมมีบทบาทมากข้ึนในการพิจารณาการ
สงผานอัตราแลกเปล่ียน 

ทั้งนี้  ในการศึกษาคร้ังนี้ ผู วิจัยไดตั้ งสมมติฐานของการสงผานของอัตรา
แลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขาไววา การสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขากรณี
ประเทศไทยจะเปนการสงผานแบบไมสมบูรณ เนื่องจาก ลักษณะตลาดของประเทศไทยมีความ
ใกลเคียงกับตลาดแขงขันไมสมบูรณสงผลใหการปรับตัวของราคาจะไมเปนไปตามกลไกตลาด 
กลาวคือ การเปล่ียนแปลงของราคาสินคาจะไมข้ึนอยูกับการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน
อยางสมบูรณ แตจะมีปจจัยอ่ืนๆ ทั้งที่เปนปจจัยทางดานมหภาคและจุลภาคที่จะสงผลกระทบตอ
ทิศทางการปรับตัวของราคาอันเนื่องมาจากการปรับตัวของอัตราแลกเปล่ียน 

 
2.2.2 การศึกษาปจจัยท่ีสงผลกระทบตอการสงผานอัตราแลกเปลี่ยนตอราคา

สินคา 
 

ปจจัยที่สงผลกระทบตอระดับการสงผานอัตราแลกเปล่ียนจะประกอบดวย ปจจยั
ทางมหภาคและปจจัยทางจุลภาค โดยจากงานศึกษาของ Campa และ Goldberg (2002) ที่
ทําการศึกษาระดับการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขาในกลุมประเทศ OECD พบวา 
ปจจัยทางมหภาคจะมีอิทธิพลตออัตราการสงผานนอยกวาปจจัยทางดานจุลภาค  สําหรับปจจัย
ทางมหภาคที่นาจะผลกระทบตอการสงผานอัตราแลกเปล่ียนมากที่สุดคือ ความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนที่จัดวามีผลกระทบตออัตราการสงผานอยางมีนัยสําคัญ ซึ่งสอดคลองกับการศึกษา
ทางเลือกที่เหมาะสมของการกําหนดราคาในสกุลเงิน และปจจัยทางมหภาคที่ไมสัมพันธกับอัตรา
การสงผานคือ  ระดับอัตราเงินเฟอที่สูงข้ึน (ทั้งนี้ในกลุมประเทศ OECD สวนใหญมีอัตราเงินเฟอที่
ต่ํา ทําใหปจจัยนี้ไมมีนัยสําคัญตอกลุมประเทศ OECD) และอัตราการเติบโตของเงินและขนาด
ของประเทศ สวนปจจัยทางจุลภาคที่มีผลตอการสงผานอัตราแลกเปล่ียนและถือเปนปจจัยที่
สําคัญที่สุดคือ การเปล่ียนแปลงองคประกอบอุตสาหกรรมของการนําเขาสินคาของประเทศ เชน 
ถาประเทศที่มีความยืดหยุนของการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขาสูง ทําการ
เปล่ียนองคประกอบการคาจากอุตสาหกรรมที่มีความยืดหยุนของการสงผานสูงไปสูอุตสาหกรรมที่
มีความยืดหยุนของการสงผานต่ําจะสงผลใหความยืดหยุนของการสงผานอัตราแลกเปล่ียนไปยัง
สินคานําเขาในภาพรวมลดลงดวย 
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Campa และ Goldberg (2002) ยังไดศึกษาถึงปจจัยที่ทําใหอัตราการสงผานใน
แตละประเทศมีความแตกตางกัน  และการเปล่ียนแปลงความยืดหยุนของการสงผาน
ภายในประเทศตลอดเวลา โดยอางอิงงานของ John Taylor (2001) ที่ทําการศึกษา การสงผาน
ของตนทุนตอการข้ึนราคา (Markups) เปนตัวแปรภายในของอัตราเงินเฟอภายในประเทศ นั่นคือ 
หากอัตราเงินเฟอต่ําจะทําใหการข้ึนราคาต่ําลงดวย Taylor (2001) โตแยงเงื่อนไขขางตน และ
กลาววา อัตราการสงผานที่ลดลงนาจะเปนผลมาจากปจจยัทางดานโครงสรางมากกวา เชน 1.การ
ลดอํานาจการกําหนดราคาของผูผลิต 2.ระบบเสถียรภาพราคาที่มีความเขมแข็งมากข้ึน นั่นคือ ไม
มีการเปล่ียนแปลงในโครงสรางการแขงขันของอุตสาหกรรม ทั้งนี้ ความยืดหยุนของการสงผานตอ
ราคาสินคานําเขาจะเปล่ียนแปลงอยางแทจริงเมื่อมีการเปล่ียนแปลงองคประกอบของสินคานาํเขา 

Campa และ Goldberg (2002) วิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียน
และราคาสินคานําเขา โดยใชพื้นฐานทางจุลภาค (Microfoundation) ของพฤติกรรมการกําหนด
ราคาของผูผลิตเขามาพิจาณารวมกับทฤษี LOP และกลาววา การสงผานอัตราแลกเปล่ียนเปน
การศึกษาการเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคา และดูดซับกําไรสวนเพิ่มหรือการข้ึน
ราคาสินคาของผูผลิต ซึ่งจะพิจารณาไดจากดัชนีชี้วัดการรวมกลุมทางอุตสาหกรรมหรืออํานาจ
ตลาดที่จะอธิบายความแตกตางของการสงผานหรือการกําหนดราคาในตลาด (Pricing-to-
Market)  

นอกจาก Campa และ Goldberg (2002) ที่ใหความสําคัญกับปจจัยทางดาน
จุลภาคแลว ยังมีงานศึกษาตางๆ ที่ใหความสําคัญกับปจจัยทางดานจุลภาคเกี่ยวของกับปจจัยที่
กําหนดระดับการสงผาน โดยสามารถแบงตามลักษณะปจจัยที่มีผลกระทบตอการสงผานอัตรา
แลกเปล่ียนไดดังนี้ 

 
 2.2.2.1 ลักษณะตลาดแบบรวมกลุม (Integration Market): Law of One Price 

 
Goldberg และ Knetter (1996) ทําการศึกษาลักษณะของตลาด โดยอางอิงงาน

ของ Arthur Pigou’s (1920) ที่นํา Third – Degree Price Discrimination และลักษณะของการ
แขงขันในตลาด (Nature of Competitive) มาวิเคราะหวาตลาดเปนแบบ Integrated หรือ 
Segmented ซึ่งพบวา ตลาดแบบ Integrated จะอางอิงถึงการตลาดที่มีการแขงขันสมบูรณ ซึ่ง
ผูผลิตจะกําหนดราคาที่เทากับตนทุนหนวยสุดทาย สวนตลาดแบบ Segmented จะอางอิงถึง
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ความคงอยูของอํานาจตลาดที่ผูผลิตสามารถกําหนดราคาไดสูงกวาตนทุนหนวยสุดทาย และ
กําหนดใหราคามีความแตกตางกันไดในแตละตลาด 

Campa และ Goldberg (2002) กลาววา การศึกษาความสัมพันธระหวางอัตรา
แลกเปล่ียนและราคา โดยใช LOP เพื่อทดสอบวาตลาดเปน Segmented หรือ Integrated 
ในขณะที่ Goldberg และ Knetter (1996) กลาวไววา Law of One Price มีความใกลเคียงกับ
ลักษณะตลาดที่มีการรวมกลุมกัน (Market Integration) นั่นคือ สินคาชนิดเดียวกันจะมีราคา
สินคาในรูปสกุลเงินของแตละประเทศ (Common – Currency Price) ที่เทากันสําหรับในประเทศ
ตางๆ  

งานศึกษาตางๆ ไดกลาวตรงกันวา ถาหาก Law of One Price มีอยูจริง ยอม
แสดงถึงลักษณะตลาดที่มีการรวมกลุนกัน นั่นคือ ราคาสินคาในทุกๆ ตลาดจะเทากัน โดยเปน
ราคาที่อยูในรูปสกุลเงินตางๆ และเมื่ออัตราแลกเปล่ียนของประเทศใดๆ เกิดการเปล่ียนแปลงจะ
สงผลใหราคาสินคา (ในประเทศที่อัตราแลกเปล่ียนเปล่ียนแปลง) เปล่ียนแปลงเปนสัดสวน
เดียวกับอัตราแลกเปล่ียน (Complete Pass – Through)  

ทั้งนี้ Goldberg และ Knetter (1996) ไดอางอิงงานของ George Stigler’s 
(1987) ที่ทําการปรับปรุงการแบงแยกราคาใหมีความละเอียดมากข้ึน (Refinement of Price 
Discrimination) จากทฤษฎีการแบงแยกราคานั้นบอกไววา การแบงแยกราคาจะคงอยูเมื่อสินคาที่
มีลักษณะเหมือนกันตั้งแต 2 ชิ้นข้ึนไปถูกขายในราคาที่มีสัดสวนของตนทุนหนวยสุดทายแตกตาง
กัน แต Stigler กลาววา ตนทุนไมสามารถอธิบายความแตกตางของราคาไดเสมอไป แนวคิด
ดังกลาวนําไปสูการพิจารณาทฤษฎี LOP นั่นคือ ถาราคาสินคาในสกุลเงินเดียวกัน (Common – 
Currency Relative Price) ผันผวนตลอดเวลาระหวาง 2 ตลาด จะนําไปสูการตอตานตลาดแบบ
รวมกลุม (Integrated Market) และสมมติฐานไมชัดแจง (Implicit Assumption) คือ การ
เปล่ียนแปลงตนทุนยังไมเพียงพอตอความผันผวนของราคา  

นอกจากนี้ Goldberg และ Knetter (1996) ไดอางอิงงานของ Rogoff (1996) ที่
ทําการสรุปงานศึกษาเชิงประจักษสําหรับสินคาที่มีความแตกตางทางดานลักษณะสินคาและ
ประเทศที่ขายสินคา ซึ่งผลการศึกษาจะพิจารณาไดจากคาสัมประสิทธิ์ของอัตราแลกเปล่ียน 
พบวา มีการเบี่ยงเบนออกจากราคาดุลยภาพตามทฤษฎี LOP โดยจากทฤษฎี LOP เมื่อสินคาชนดิ
เดียวกันถูกขายในประเทศตางๆ กันจะมีความเกี่ยวของอยางเปนระบบกับความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนระหวาง 2 ประเทศนั้น แตจุดออนของผลการศึกษาดังกลาวคือ สมมติฐานการกําหนด
ลักษณะสินคาที่เหมือนกัน เนื่องจากสินคาที่ผลิตในประเทศที่ตางกันก็ไมนาจะเปนสินคาที่
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เหมือนกัน (Homogenous Product) อีกทั้งราคาที่ขายในประเทศตางๆ กันยอมมีตนทุนคาขนสง 
การกระจายสินคาและการขายตอที่ตางกัน นําไปสูการปฏิเสธทฤษฎี LOP และ PPP  

โดย Engel (1999) พบวา ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนที่แทจริงจะสงผลตอ 
Traded Good Price ซึ่งการวิเคราะห Traded Good มีความสอดคลองกับการวิเคราะหโดยใช
ทฤษฎี Pricing-to-Market: PTM ใน General Equilibrium ไดรวมเอา PTM และ Non – Constant 
Elasticity of Demand มาพิจารณารวมกัน เนื่องจาก PTM เพียงอยางเดียงไมสามารถสรางความ
หนืดตออัตราแลกเปล่ียนที่แทจริงได  

 
 2.2.2.2 ลักษณะตลาดแบบแบงแยก (Segmentation Market): Pricing-to-

Market 
 
ทฤษฎี Pricing-to-Market ถือเปนตัวแทนในการอธิบายลักษณะตลาดที่เกิดการ

แบงแยก  (Segmented) โดยใหความสําคัญตอความแตกตางของผลิตภัณฑ  (Product 
Differentiate) เปนอยางมาก และยังมีหลักฐานที่แสดงวา PTM คือการแบงแยกราคาระหวาง
ตลาดตางๆ อยางเปนระบบ โดย Hal Varian (1989) กลาววา เงื่อนไขสําคัญของการแบงแยก
ราคาเพื่อกําไรสูงสุดของผูผลิตมีทั้งส้ิน 3 ประการคือ 1.การแบงประเภทของลูกคา 2.การปองกัน
การขายตอ (Resale) 3.การแสดงถึงอํานาจตลาดของผูผลิต ดังนั้น กลาวไดวา ทฤษฎี Pricing to 
Market จะสามารถอธิบายภาวะการเบี่ยงเบนของราคาดุลยภาพจาก LOP หรือ PPP โดย PTM 
จะเปนปจจัยสําคัญที่ทําใหเกิดระดับการสงผานแบบไมสมบูรณ (Incomplete Pass – Through) 

ทฤษฎี Pricing to Market เปนการศึกษาความสัมพันธระหวางราคาและอัตรา
แลกเปล่ียนโดยมุงประเด็นการศึกษาไปที่การปรับตัวของการข้ึนราคาของผูผลิต (Markup 
Adjustment) Goldberg และ Knetter (1996) ไดอางอิงการศึกษา PTM ของ Marston (1990) 
โดยใชขอมูลดัชนีราคาขายสงและราคาสินคาสงออกรายเดือนตั้งแตป ค.ศ.1980 – 1987 ใน 17 
อุตสาหกรรมของญี่ปุน พบวา ไมมีการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขา นอกจากวา 
อัตราแลกเปล่ียนจะมีผลตอราคาสินคาผานผลกระทบของตนทุนหนวยสุดทาย สวนงานของ 
S.A.B. Page (1981) กลาววา การปรับตัวของราคาที่มีความถี่ไมมากจะสงผลใหเกิดการเบี่ยงเบน 
(Bias) ตอการหา PTM และจากการเปรียบเทียบราคาสินคาสงออกและราคาสินคาภายในประเทศ
ญี่ปุน โดย Marston (1990) และ Gioviannini (1988) พบวา ยอมใหมี Effect of Foreign 
Currency Invoicing ซึ่ง Marston (1990)  แสดงใหเห็นวา การเคล่ือนไหวของสัดสวนราคาจะเปน
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ผลมาจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนที่ไมสามารถคาดการณได ผลการศึกษาของ Marston 
(1990)  และ Gioviannini (1988) คือ ราคาที่กําหนดในรูปสกุลเงินตางประเทศจะเปนปจจัย
สงเสริมทฤษฎี PTM ในระยะส้ัน 

นอกจากนี้ Goldberg และ Knetter (1996) ไดอางอิงงานของ Shang – Jin Wei 
และ Parsley (1995) ที่ศึกษาที่มาของการแบงแยกตลาดโดยใช PTM และ PPP พบวา ราคาที่
เบี่ยงเบนออกจาก PPP จะเกี่ยวของกับตนทุนการขนสงและความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน 
และเมื่อนําปจจัยทั้ง 2 ไปพิจารณาในเขตการคาเสรี ผลที่ไดคือปจจัยทั้ง 2 สนับสนุนการอธิบาย
ความเบี่ยงเบนของราคาไดนอยมาก ทั้งนี้ เนื่องจากการคาเสรีและความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนมีความสัมพันธกันอยางมาก  

สําหรับงานของ Frank Verboven (1996) กลับมีผลการศึกษาที่ตรงกันขามกับผล
การศึกษาขางตน โดยกลาววา นโยบายการคา (Trade Policy) เปนปจจัยสําคัญที่ทําใหเกิดความ
แตกตางของราคาสินคาระหวางประเทศ เชน การกําหนดโควตาสินคาก็มีผลใหราคาสินคาเพิ่มข้ึน
เชนกัน แตทั้งนี้ ปจจัยนโยบายการคามีความลําบากตอการพิสูจนวาเปนอุปสรรคตอการคาอันจะ
สงผลตอราคาสินคาหรือไม แตการสังเกตความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนนัน้มคีวามสะดวกกวา
ตอการอธิบายการเปล่ียนแปลงราคาสินคาโดยเปรียบเทียบในสกุลเงินเดียวกัน (Common 
Currency Relative Price) 

Valerie Herberg, George Kapetanios และ Simon Price (2003) ทําการศึกษา
การสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขา กรณีประเทศสหราชอาณาจักร (United 
Kingdom) ซึ่ง Herberg, Kapetanios และ Price (2003) ใชทฤษฎีการแขงขันในการอธิบายผล
การศึกษา และทําการประมาณผลการศึกษาโดยใชแบบจําลองที่มุงบทบาทราคาของคูแขงขัน 
พบวา การแข็งคาเงินปอนดในชวงป 1996 เกิดการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขา
แบบไมสมบูรณ (Incomplete Pass – Through) โดยสาเหตุของการเกิดการสงผานแบบไม
สมบูรณ เนื่องมาจากมีความเชื่อมโยงของความหนืดของราคาสินคา (Sticky Price) และม ี
Pricing to Market  

Herberg, Kapetanios และ Price (2003) กลาววา ความคงอยูของการ
เปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนที่แทจริงจะนําไปสูการแบงแยกตลาดระหวางประเทศอยาง
แพรหลาย แสดงถึง ความสามารถในการกําหนดราคาในตลาด (Pricing-to-Market: PTM) ของ
ผูผลิต นั่นคือ ผูผลิตสามารถกําหนดราคาสินคาที่เหมือนกันใหมีความแตกตางกันในตลาดที่
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แตกตางกัน จึงสรุปไดวา ปจจัยที่ทําใหการสงผานเปนการสงผานแบบไมสมบูรณคือ การแบงแยก
ตลาด (Segmentation) ระหวางประเทศและการแขงขันไมสมบูรณ 

นอกจากนี้ Herberg, Kapetanios และ Price (2003) มีความเห็นที่ใกลเคียงกับ 
Bacchetta และ Wincoop (2002) โดยกลาววา การกําหนดราคาสินคานําเขา (และสินคา
ภายในประเทศ) ของผูผลิตจะข้ึนอยูกับราคาของคูแขงขันที่จะสงผลกระทบตอการข้ึนราคา และอีก
ปจจัยที่สนับสนุน PTM คือ การตอบสนองที่ไมใชเสนตรง (Non – Linear) ตอการเปล่ียนแปลง
อัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Shock) ผลการศึกษาของ Herberg, Kapetanios และ Price 
(2003) ชี้วา มีหลักฐานแสดงใหเห็นถึงผลกระทบของ Pricing-to-Market นั่นคือ การเปล่ียนแปลง
คาสัมประสิทธิ์ของราคาสินคานําเขาเปนทิศทางเดียวกับการเปล่ียนแปลงคาสัมประสิทธิ์ของ 
Pricing-to-Market แตไมมีหลักฐานที่แสดงถึงการตอบสนองที่ไมใชเสนตรง (Non – Linear) ตอ
การเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Shock) 

แมวาการแบงแยกตลาด (Segmentation) ระหวางประเทศและการแขงขันไม
สมบูรณ จะเปนปจจัยสําคัญที่ทําใหการสงผานเปนการสงผานแบบไมสมบูรณ แตก็ยังไมเพียงพอ
ตอการอธิบายระดับการสงผาน โดยงานของ Marston (1990), Bergin และ Freenstra (2001) ได
กลาวไววา ถาความพึงพอใจที่เหมือนกันและความยืดหยุนของอุปสงคไมเปล่ียนแปลงเมื่ออัตรา
แลกเปล่ียนเปล่ียนแปลง แมวาตลาดจะมีลักษณะเปน Segmented ก็จะไมทําใหผูผลิตกําหนด
ราคาที่แตกตางกันในตลาดที่แตกตางกัน นั่นคือ ผูผลิตจะกําหนดราคาที่ระดับ Markup เหนือ
ตนทุนคงที่ สงผลใหเปนไปตามทฤษฎี Purchasing Power of Parity  

Herberg, Kapetanios และ Price (2003) ทําการสรุปตัวแปรที่มีผลกระตอการ
เปล่ียนราคาสินคา มีดังนี้ 1.Margin 2.ความหนืดของราคา 3.ตนทุนการขนสงสินคา และปจจัยที่
อธิบายการเปล่ียนแปลงราคาสินคา มีดังนี้ 1.ทฤษฎี PTM ที่อางถึงราคาของคูแขงที่นําเขามาสูการ
กําหนดราคาของผูผลิต 2.การเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนและปจจัยอ่ืนๆ ที่จะมี Hysteresis 
Effect ซึ่งเปนภาวะที่เกิดความผันผวนขนาดใหญจะสงผลใหระบบเกิดจุดดุลยภาพใหม  

โดยสรุปแลว Goldberg และ Knetter  (1996) กลาววา การศึกษาความสัมพันธ
ระหวางอัตราแลกเปล่ียนและราคาสินคาถือเปนการศึกษาการปรับตัวภายนอกและความสําคัญ
ของการแขงขันไมสมบูรณในตลาดระหวางประเทศ และการศึกษาความสัมพันธในชวงหลังๆ มี
ความชัดเจนมากข้ึน อีกทั้งมีความเบี่ยงเบนของราคาจาก LOP เมื่อสินคาเปนสินคาที่ไมเหมอืนกนั 
และการสงผานไมสมบูรณตางเปนผลของการแบงแยกราคาระดับที่ 3 โดยสวนมากผลกระทบของ
การเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนจะถูกชดเชยโดยการปรับตัวของการข้ึนราคาที่มากกวาตนทุน
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แตกตางกันตามประเทศเปาหมาย (ประเทศผูนําเขา) เมื่อศึกษาการกําหนดราคาระหวางประเทศ
จะพบวา ตลาดสินคาระดับประเทศจะถูกมองเปน Segmented มากกวา Integrated นอกจากนั้น 
การพิจารณาความผันผวนของการเบี่ยงเบนจาก LOP โดยใชดัชนีราคาจะไมสามารถประเมิน
บทบาทของอุปสรรคทางการคาได แตงานวิจัยในปจจุบันไดนําอัตราแลกเปล่ียนที่ใชวัดอํานาจ
ตลาดมาเปนประโยชนในการอธบิายผลกระทบของนโยบายการคาและการแขงขันอ่ืนๆ แตทั้งนี ้วิธี
ดังกลาวมักมีอุปสรรคในดานการเก็บรวบรวมขอมูล 

 
 2.2.2.3 กลยุทธการกําหนดราคาในสกุลเงินที่เหมาะสม  

   
งานของ Phillip Bacchetta และ Eric Van Wincoop (2002) ไดทําการศึกษา

ปจจัยที่ทําใหการตอบสนองตอการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนระหวางราคาผูบริโภค 
(Consumer Price) และราคาสินคานําเขา (Import Price) แตกตางกัน โดยมุงศึกษาความ
แตกตางของการสงผานไปที่กลยุทธการกําหนดราคาที่เหมาะสมของผูผลิต พบวา การสงผาน
อัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขา (Import Price) จะเปนการสงผานแบบสมบูรณ (Complete 
Pass – Through) สวนการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาผูบริโภค (Consumer Price) จะถือวา
ไมมีการสงผานเลย (No Pass – Through) ทั้งนี้ การที่ราคาผูบริโภคตอบสนองตออัตรา
แลกเปล่ียนนอยกวาราคาสินคานําเขาเพราะมีลักษณะการกําหนดราคาสินคาภายในประเทศที่ทํา
การกําหนดเปนสกุลเงินทองถิ่น (Local Currency Pricing) จึงไมไดรับผลกระทบจากการ
เปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน เชนเดียวกับการศึกษาของ Campa และ Goldberg (2002) ที่
กลาวถึง ปจจัยสําคัญในการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนและราคาสินคานําเขา
คือ การกําหนดราคาสินคานําเขาวาเปนแบบ Local Currency Pricing (LCP) แสดง การ
เปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนจะไมกระทบตอการเปล่ียนราคาสินคานําเขา หรือ Producer – 
Currency – Pricing (PCP) แสดง การเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนที่สงผลกระทบตอการเปล่ียน
ราคาสินคานําเขาอยางเต็มที่ นอกจากนั้น Bacchetta และ Wincoop (2002) ยังกลาววา ความ
กดดันทางการแขงขันในอุตสาหกรรมถือเปนปจจัยสําคัญตอการเลือกสกุลเงินในการกําหนดราคา
สินคาของผูผลิต เชน ถาผูผลิตเผชิญภาวะแขงขันในอุตสาหกรรมนอยก็จะเลือกกําหนดราคาใน
สกุลเงินของตนเอง 

  สําหรับการศึกษาการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขา Bacchetta 
และ Wincoop (2002) จะกําหนดใหสินคานําเขาเปนสินคาข้ันกลาง โดยผูผลิตนําเขาสินคาข้ัน
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กลางมาจากตางประเทศ เพื่อผลิตสินคาข้ันสุดทายและขายใหกับผูบริโภคในประเทศ กรณี
ดังกลาวการตัดสินใจกําหนดราคาจะแบงเปน 1.ผูผลิตสินคาข้ันกลาง 2.ผูผลิตสินคาข้ันสุดทาย 
จากงานของ Obstfeld (2001) พบวา จะเกิดการสงผานแบบสมบูรณ (Complete Pass – 
Through) ณ ระดับของผูผลิตสินคาข้ันกลาง และไมมีการสงผาน (No Pass – Through) ณ ระดับ
ผูผลิตสินคาข้ันสุดทาย  
 

 2.2.2.4 ความสามารถในการใชแทนกันของสินคา  
 

Herberg, Kapetanios และ Price (2003) ไดอางถึงแบบจําลองตลาดแขงขันไม
สมบูรณของ Dixit – Stiglitz เพื่ออธิบายพฤติกรรมการกําหนดราคาของผูผลิตโดยพิจารณาจาก
ความยืดหยุนของอุปสงค พบวา การข้ึนราคาของผูผลิตจะแปรผกผันกับความยืดหยุนของอุปสงค 
นั่นคือ ถามีความยืดหยุนของอุปสงคมาก จะแสดงถึงความสามารถในการทดแทนกันของสินคาสูง
มาก สงผลใหอํานาจผูกขาดของผูผลิตลดลง นําไปสูการเพิ่มกําไร (Margin) ของผูผลิตนอยลงไป
ดวย  ทั้ งนี้ความยืดหยุนดังกลาวจะข้ึนอยู กับราคาสินคาของผูส งออกและราคาสินคา
ภายในประเทศที่ทําการนําเขา จึงกลาวไดวา เมื่ออัตราแลกเปล่ียนในประเทศที่นําเขาออนคาลง 
จะดึงดูดใหผูผลิต (ผูสงออก) เพิ่มราคาสินคาสงออก แตทั้งนี้จะทาํใหผูสงออกตองสูญเสียสวนแบง
ตลาดจากการเพิ่มราคาสินคา (กรณีที่สินคามีความยืดหยุนสูง) เพราะฉะนัน้ หากผูสงออกตองการ
รักษาสวนแบงตลาดสินคาในประเทศนําเขา ผูสงออกจะเพิ่มราคาสินคาในสัดสวนที่นอยกวาการ
เปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน (Incomplete Pass – Through)  

ปจจัยที่กําหนดความยืดหยุนของอุปสงคคือ ราคาสินคาของคูแขง โดยสามารถ
แบงเปน 2 ประเภทคือ 1.ความยืดหยุนของอุปสงคถูกกําหนดใหเปนฟงกชั่นของราคาสินคา
ตางประเทศ (Foreign Price) นั่นคือ ความยืดหยุนของอุปสงคจะข้ึนอยูกับจํานวนเปรียบเทียบ
ระหวางผูผลิตภายในประเทศและผูผลิตตางประเทศ และสัดสวนตนทุนหนวยสุดทายตอราคาของ
ผูผลิตตางประเทศ 2.กลยุทธความรวมมือขององคกรอุตสาหกรรมระหวางผูผลิตในประเทศและ
ผูผลิตตางประเทศ โดย Froot และ Klemperer (1989) กลาววา เมื่ออัตราแลกเปล่ียนแข็งคาข้ึน
ผูผลิตจะม ี2 ทางเลือกคือ 1.เลือกที่จะทํากําไรในปจจุบัน โดยทําการปรับราคาสินคาในทันที แตก็
จะทําใหสวนแบงตลาดในอนาคตลดลง 2.เลือกที่จะทํากําไรในอนาคต เพื่อรักษาและชวงชิงสวน
แบงตลาดจากคูแขงรายอ่ืนๆ ที่ทําการปรับราคาในปจจุบัน ซึ่งปจจัยที่จะชวยในการตัดสินใจเลือก
ชวงเวลาการทํากําไรคือ การคาดการณการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนวาเปนการเปล่ียนแปลง
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อัตราแลกเปล่ียนแบบชั่วคราวหรือถาวร ดังนั้น ความยืดหยุนของอุปสงคอาจมีคาทั้งบวกและลบ
ข้ึนกับการตัดสินใจของอุตสาหกรรมตอการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน 

โดยสรุปแลวพบวา ปจจัยที่ เกี่ยวของกับการศึกษาการสงผานของอัตรา
แลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขาของไทย จะประกอบไปดวย 

1. อัตราเงินเฟอภายในประเทศ เปนการนําตัวแปรมาวิเคราะหรวมกับนโยบาย
การเงินเปาหมายเงินเฟอ เพื่อวิเคราะหเปรียบเทียบผลของการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอ
ราคาสินคานําเขาตอการใชนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ 

2. ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิต เนื่องจากจะเปนตัวอธิบายพฤติกรรมของผูผลิต
ในการกําหนดราคาสินคาในชวงเวลาที่ทําการศึกษา 

3. ราคาสินคาเปรียบเทียบ เนื่องจากจะเปนตัวอธิบายโครงสรางตลาดในแตละ
อุตสาหกรรมระหวางประเทศที่ทําการศึกษา ซึ่งโครงสรางตลาดดังกลาวจะเปนตัวกําหนด
พฤติกรรมของผูผลิตตอการกําหนดราคาไดเชนกัน  

4. ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน เนื่องจากเปนตัวแปรที่อธิบายลักษณะการ
เปล่ียนแปลงระดับของอัตราแลกเปล่ียนระหวางชวงเวลา ซึ่งจะสงผลกระทบตอการเปล่ียนแปลง
ราคาสินคานําเขาในชวงเวลานั้น นั่นคือ มีผลกระทบตอระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอ
ราคาสินคานําเขาดวย 

 
 2.2.3 วิธีการศึกษา 
 
  งานศึกษาของจักรี สกุลบงกช (2544) ที่ทําการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตรา
แลกเปล่ียนและราคาสินคาสงออก เ ลือกใชแบบจําลอง Vector Autoregressive และวิธี 
Cointegration ในการทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนและราคาสินคาสงออก ซึ่งทาํ
การเปรียบเทียบเปนรายอุตสาหกรรม (ประกอบดวย อุตสาหกรรมเคร่ืองคอมพวิเตอร อุปกรณและ
สวนประกอบ อุตสหกรรมแผงวงจรไฟฟา และอุตสาหกรรมยานพาหนะ) โดยศึกษาผลกระทบของ
อัตราแลกเปล่ียนที่มีตอราคาสินคาสงออกของประเทศไทยไปยังประเทศคูคาที่สําคัญ 5 อันดับแรก 
และชวงเวลาที่ทําการศึกษาคือ เดือนมกราคม พ.ศ.2539 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2543 ทั้งนี้จาก
การศึกษาพบวา อุตสาหกรรมรถยนตมีระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนแบบสมบูรณ ยกเวน
กรณีสงออกไปประเทศญี่ปุน ขณะที่อุตสาหกรรมคอมพิวเตอรมีระดับการสงผานที่เหมือนกันแต
แตกตางกันระหวางประเทศที่ทําการสงออก ขณะที่อุตสาหกรรมแผงวงจรไฟฟามรีะดับการสงผาน
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ของอัตราแลกเปล่ียนแบบสมบูรณเหมือนกันทุกประเทศ ยกเวนกรณีสงออกไปประเทศไตหวัน 
จากนั้นไดทําการทดสอบ Chow Test เพื่อเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนและ
ราคาสินคาสงออกในชวงกอนและหลังประกาศลอยตัวคาเงินบาท โดยจากการศึกษาพบวา มีการ
เปล่ียนแปลงทางโครงสรางของสมการสินคาสงออกในอุตสาหกรรมรถยนตไปประเทศออสเตรเลีย 
และการสงออกสินคาอุตสาหกรรมคอมพิวเตอรไปประเทศเนเธอรแลนดและมาเลเซีย   

เนื่องจากการศึกษาในคร้ังนี้มีวัตถุประสงคในการศึกษาที่สอดคลองกับงานของ
จักรี (2544) ดังนั้น ในการศึกษาคร้ังนี้จึงสามารถนําวิธีการศึกษาขางตนมาประยุกตใชได โดยเร่ิม
จากการทดสอบระดับการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขา รวมไปถึงการทดสอบ
ระดับความสําคัญของตัวแปรตางๆ ที่มีผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงระดับการสงผานของอัตรา
แลกเปล่ียน โดยใชวิธี Cointegration เพื่อทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวาง
ตัวแปรตางๆ และเมื่อพบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของแบบจําลองแลวจึงทําการ
ทดสอบการปรับตัวในระยะส้ันโดยใช Error Correction Model และสุดทายทําการทดสอบ Chow 
Test เพื่อเปรียบเทียบโครงสรางแบบจําลองการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนในชวงกอนและหลังมี
การเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินและนโยบายอัตราแลกเปล่ียน 



บทท่ี 3  

ความเคล่ือนไหวของการนําเขา อัตราแลกเปล่ียนและอัตราเงินเฟอ 

  ในบทที่ 3 นี้จะแบงเนื้อหาออกเปน 4 สวน สวนแรกจะเปนการนําเสนอภาวะ
การคาระหวางประเทศ สวนที่สองจะเปนนําเสนอความเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียน สวนที่
สามจะเปนการนําเสนอความเคล่ือนไหวของอัตราเงินเฟอ และสวนที่ส่ีจะเปนการนําเสนอลักษณะ
และสมมติฐานของตัวแปรที่ใชในการศึกษา ซึ่งมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 
 
3.1 สรุปความเคลื่อนไหวของการนําเขาของไทย1 
 

3.1.1 ทิศทางการนําเขาในภาพรวม ตั้งแตป พ.ศ.2538 – 2547 
 
 มูลคาการนําเขาเปนองคประกอบหนึ่งของผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ และมี

ความสําคัญตอการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศทั้งในเชิงบวกและลบ ทั้งนี้ ความเคล่ือนไหว
ของมูลคาการนําเขาตั้งแตป พ.ศ.2538 – 2547 (ดังรูปที่ 3-1) สามารถอธิบายไดดังนี้ 

รูปที่ 3-1 ความเคล่ือนไหวของการนําเขาในภาพรวม ตั้งแตป พ.ศ.2538 – 2547  
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17.35 26.95
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มูลคาการนําเขา (พันลานดอลลาร สรอ.) อัตราการเติบโตของการนําเขา (รอยละ)  
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 
                                                
1 อางอิงจากรายงานเศรษฐกิจและการเงิน ตั้งแตป พ.ศ.2538 – 2547 โดยธนาคารแหงประเทศไทย 
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  ในป พ.ศ.2538 สินคาเขาตามสถิติดุลการชําระเงินมีมูลคาประมาณ 70.38 
พันลานดอลลาร สรอ. เพิ่มข้ึนรอยละ 31.86 ตามภาวะการผลิตและการใชจายภายในประเทศ 
ทั้งนี้ เปนการเพิ่มข้ึนของปริมาณการนําเขารอยละ 16 ขณะที่ราคาสินคานําเขาเพิ่มข้ึนถึงรอยละ 
11.8 ตามภาวะราคาสินคาในตลาดโลก 

  ในป พ.ศ.2539 สินคาเขาตามสถิติดุลการชําระเงินมีมูลคาประมาณ 70.82 
พันลานดอลลาร สรอ. เพิ่มข้ึนรอยละ 0.61 ตามภาวะการผลิตและการใชจายภายในประเทศที่
ชะลอตัวลง ทั้งนี้ เปนการเพิ่มข้ึนของปริมาณการนําเขารอยละ 1.9 ขณะที่ราคาสินคานําเขา
เพิ่มข้ึนเพียงรอยละ 0.4 โดยสินคานําเขาที่ไมใชน้ํามันมีมูลคาเพิ่มข้ึนรอยละ 1.2 ในจํานวนนี้รวม
สินคาพิเศษซึ่งประกอบดวย เคร่ืองบินพาณิชยและยุทธปจจัยมูลคา 25.1 พันลานบาทไวดวย 
ขณะที่น้ํามันนําเขามีมูลคาเพิ่มข้ึนถึงรอยละ 36.6 

  ในป พ.ศ.2540 มมีูลคาการนําเขาตามสถิติการชําระเงินประมาณ 61.35 พันลาน
ดอลลาร สรอ. ลดลงถึงรอยละ 13.37 ตามอุปสงคภายในประเทศที่ชะลอตัว และการออนตัวของ
คาเงินบาท อีกทั้งสวนหนึ่งมีการผลิตเพื่อทดแทนการนําเขาสินคาจากตางประเทศ โดยเปนการ
ลดลงของการนําเขาสินคาที่ไมใชน้ํามันเปนสําคัญ โดยเฉพาะสินคาประเภทยานยนตและสินคา
อุปโภคประเภทคงทนตามการลดลงของความตองการอุปโภคภายในประเทศ สวนการนําเขา
สินคาประ เภท วัตถุดิบและสินคาทุนประ เภท เค ร่ืองจัก รกลลดลงเนื่ อ งจากการผลิต
ภาคอุตสาหกรรมชะลอตัว ทางดานการนําเขาน้ํามันชะลอตัวลงจากปกอนคอนขางมากตามการ
นําเขาผลิตภัณฑสําเร็จรูปโดยเฉพาะน้ํามันดีเซล 

  ในป พ.ศ.2541 การนําเขาตามสถิติดุลการชําระเงินมีมูลคาประมาณ 40.64 
พันลานดอลลาร สรอ. ลดลงมากถึงรอยละ 33.75 ตามอุปสงคภายในประเทศ ประกอบกับปญหา
สถาบันการเงินและการขาดสภาพคลองสงผลใหภาคการผลิตชงักงันลงหลายสาขา โดยการนําเขา
น้ํามนัมมีลูคาลดลงมากทั้งน้ํามนัดิบและผลิตภัณฑน้ํามนั สําหรับสินคาที่ไมใชน้ํามนัลดลงมากทกุ
หมวดสินคา 

  ในป พ.ศ.2542 การนําเขาตามสถิติดุลการชําระเงินมีมูลคาประมาณ 47.53 
พันลานดอลลาร สรอ. เพิ่มข้ึนมากถึงรอยละ 16.94 โดยเรงตัวตั้งแตไตรมาสที่สอง ซึ่งเปนผลจาก
ความตองการนําเขาวัตถุดิบเพื่อใชในการผลิตสําหรับการสงออก การขยายตัวของอุปสงค
ภายในประเทศตามการฟนตัวของเศรษฐกิจ และเงินบาทซึ่งมีคาแข็งข้ึน ประกอบกับมีมาตรการ
ลดภาษีนําเขาสินคาสําคัญและวัตถุดิบหลายรายการตามโครงการเพิ่มประสิทธิภาพการผลิตให
แขงขันกับตางประเทศได ทําใหการนําเขาสินคาที่ไมใชน้ํามันซึ่งมีสัดสวนรอยละ 91.4 ของการ
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นําเขาทั้งหมดในป พ.ศ.2542 เพิ่มข้ึนในทุกหมวดสินคา และการนําเขาน้ํามันซึ่งมีสัดสวนรอยละ 
8.6 ของการนําเขาทั้งหมดในป พ.ศ.2542 มีมูลคาเพิ่มข้ึนเชนกันทั้งน้ํามันดิบและผลิตภัณฑน้ํามัน  

 ในป พ.ศ.2543 มีมูลคาการนําเขาประมาณ 6.42 พันลานดอลลาร สรอ. เพิ่มข้ึน
รอยละ 31.34 จากปกอน  

 ในป พ.ศ.2544 มีมูลคาการนําเขาประมาณ 60.58 พันลานดอลลาร สรอ. ลดลง
รอยละ 2.96 จากปกอน โดยปริมาณลดลงรอยละ 10.7 ตามภาวะการสงออกที่ลดลงและอุปสงค
ภายในประเทศที่ยังอยูในภาวะชะลอตัว ขณะที่ราคาเพิ่มข้ึนรอยละ 8.8 (มีแนวโนมชะลอตัวลง
ในชวงคร่ึงหลังของป) เนื่องจากการเพิ่มข้ึนของราคานําเขาสินคาประเภทเคร่ืองจักรและ
คอมพิวเตอรที่ขยายตัวคอนขางสูงในชวงคร่ึงปแรกตามการพัฒนาเทคโนโลยีที่ควบคูไปกับ
ซอฟทแวรซึ่งเปนที่ตองการของตลาดในประเทศทั้งในสวนของภาครัฐ ธุรกิจเอกชนและภาค
ครัวเรือน 

ในป พ.ศ.2545 มีมูลคาการนําเขาประมาณ 63.53 พันลานดอลลาร สรอ. เพิ่มข้ึน
รอยละ 4.58 ตามการขยายตัวทางดานปริมาณสอดคลองกับอุปสงคในประเทศที่ฟนตัวตอเนื่อง
และปริมาณการสงออกที่เพิ่มข้ึน ขณะที่ราคานําเขายังคงลดลง แมวาจะมีแนวโนมเพิ่มข้ึนในชวง
ไตรมาสสุดทายของป พ.ศ.2545 

 ในป พ.ศ.2546 มีมูลคาการนําเขารวมประมาณ 74.35 พันลานดอลลาร สรอ. 
หรือเพิ่มข้ึนรอยละ 17.35 โดยเปนผลจากการขยายตัวของปริมาณการนําเขารอยละ 9.3 ตาม
อุปสงคในประเทศที่ขยายตัวสูงข้ึนและความตองการวัตถุดิบเพื่อผลิตสินคาสงออก ขณะที่ราคา
นําเขาเพิ่มข้ึนรอยละ 7.2 

ในป พ.ศ.2547 มมีูลคาการนําเขารวมประมาณ 94.38 พันลานดอลลาร สรอ. ซึ่ง
เปนมูลคาที่สูงมาก และคิดเปนการขยายตัวเพิ่มข้ึนรอยละ 26.95 จากปกอน โดยมีราคาสินคานํา
เขาเพิ่มข้ึนรอยละ 13.3 และปริมาณการนําเขาเพิ่มข้ึนรอยละ 12.0 ตามการขยายตัวของการ
นําเขาสินคาวัตถุดิบเพื่อผลิตสินคาสงออกและอุปสงคในประเทศที่ขยายตัวสูงข้ึน  

 
3.1.2 ทิศทางการนําเขาจําแนกตามโครงสรางสินคานําเขา ตั้งแตป พ.ศ.2538 – 

2547 
 

  3.1.2.1 การนําเขาสินคาทุน 
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 การนําเขาสินคาทุนนับเปนองคประกอบการนําเขาที่สําคัญ เนื่องจากเปนสินคาที่
สนับสนุนการผลิตสินคาข้ันสุดทายในประเทศ ชวยสรางมูลคาเพิ่มและประสิทธิภาพทางการผลิต
ของอุตสาหกรรมไทย ทั้งนี้ การนําเขาสินคาทุนสามารถอธิบายความเคล่ือนไหวของการนําเขา 
ตั้งแตป พ.ศ.2538 – 2547 (ดังรูปที่ 3-2) โดยมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

รูปที่ 3-2 อัตราการเติบโตของการนําเขาสินคาทุน ตั้งแตป พ.ศ.2538 – 2547 
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ทุน (รอยละ)  
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 

  ในป พ.ศ.2538 มูลคาการนําเขาประมาณเพิ่มสูงถึงรอยละ 29 เปนการเพิ่มข้ึน
ทางดานปริมาณและราคาตามภาวะเศรษฐกิจและการลงทุนภายในประเทศที่ยังคงขยายตัวใน
เกณฑดี โดยเฉพาะโครงการสงเสริมการลงทุนในเขต 3 โครงการลงทุนผลิตเพื่อการสงออก สินคา
ทุนที่นําเขาเพิ่มมากข้ึน ไดแก เคร่ืองจักรกลใชในอุตสาหกรรมโลหะ อาหารและเคร่ืองดื่ม และเยื่อ
กระดาษ เปนตน นอกจากนั้นการนําเขาคอมพิวเตอรและสวนประกอบ แผงวงจรไฟฟา และ
ผลิตภัณฑโลหะ ขยายตัวตามภาวะการสงออกในปนี้ ขณะที่อุปกรณส่ือสารนําเขาลดลงจากปกอน
ซึ่งขยายตัวในอัตราสูง  

  ในป พ.ศ.2539 มูลคาการนําเขาเพิ่มข้ึนรอยละ 6.3 เปนการเพิ่มข้ึนของปริมาณ
เปนสําคัญ ขณะที่ราคากลับออนตัวลงเล็กนอย สินคาทุนที่ยังคงนําเขาเพิ่มข้ึนมากตามแผนการ
ผลิตและการลงทุนไดแก เคร่ืองจักรกลเพื่อใชในกิจการอุตสาหกรรมโลหะ กระดาษ กอสรางและ
การประกอบรถยนต เปนตน รวมทั้งอุปกรณที่เกี่ยวเนื่องกับกิจการการรถไฟ ขณะที่สินคาทุน
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นําเขาที่ชะลอตัวลงตามภาวะเศรษฐกิจภายในประเทศและภาวการณสงออกคือ คอมพิวเตอรและ
สวนประกอบ แผงวงจรไฟฟาและสวนประกอบ 

ในป พ.ศ.2540 มูลคาการนําเขาลดลงรอยละ 10.3 ตามการนําเขาเคร่ืองจักรกล
สําหรับใชในอุตสาหกรรมเปนสําคัญ ซึ่งมีสัดสวนประมาณ 1 ใน 3 ของมูลคาการนําเขาสินคาทุน
รวมเนื่องจากการผลิตภาคอุตสาหกรรมและการลงทุนในประเทศชะลอตัวมาก อยางไรก็ตาม การ
นําเขาชิ้นสวนคอมพิวเตอรและชิ้นสวนแผงวงจรไฟฟายังเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องตามภาวการณ
สงออกที่อยูในเกณฑดี 

  ในป พ.ศ.2541 มูลคาการนําเขาลดลงรอยละ 31 เปนการลดลงทางดานปริมาณ
เกือบทั้งหมด ตามภาวะการผลิตและการลงทุนภายในประเทศ โดยการใชกําลังการผลิตลดลง
เหลือเพียงรอยละ 52 ของกําลังการผลิตทั้งส้ิน สงผลใหการนําเขาเคร่ืองจักรที่ใชในอุตสาหกรรม
ตางๆ ลดลง ที่สําคัญไดแก อุตสาหกรรมโลหะ อุตสาหกรรมประกอบรถยนต อุตสาหกรรมกระดาษ
และอุตสาหกรรมส่ิงทอ แมวาในปนี้จะเร่ิมมีการนําเขาอุปกรณขุดเจาะ ผลิตภัณฑโลหะ และ
รถไฟฟาเที่ยวทดลองของโครงการรถไฟฟามหานครก็ตาม 

  ในป พ.ศ.2542 มูลคาการนําเขาเพิ่มข้ึนรอยละ 10.2 ตามการขยายตัวของการ
ลงทุนภายในประเทศหลังจากที่หดตัวมากในปกอน โดยปริมาณการนําเขาเพิ่มข้ึนรอยละ 17.7 ที่
สําคัญไดแก เคร่ืองจักรที่ใชในอุตสาหกรรม เชน อุตสาหกรรมประกอบรถยนต โลหะ ส่ิงทอและ
อาหาร รวมทั้งรถไฟฟาและอุปกรณที่ใชในการกอสรางระบบขนสงมวลชนกรุงเทพมหานคร 
เคร่ืองจักรที่ใชในการเกษตรกรรม เคร่ืองมือวิทยาศาสตรและเคร่ืองบินของบริษัทการบินไทย 

 ในปพ .ศ.2544 มูลคาการนําเขาสินคาทุนเปนมูลคาที่ไมรวมเคร่ืองบินเพื่อการ
พาณิชยเพิ่มข้ึนรอยละ 5.1 และเปนผลทางดานราคาเปนสําคัญ ในขณะที่ปริมาณลดลง
โดยเฉพาะเคร่ืองจักรที่ใชในอุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส สําหรับการนําเขาเคร่ืองบินเพื่อการ
พาณิชยของบริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) ในปนี้มีจํานวน 2 ลํา มูลคา 383 ลานดอลลาร 
สรอ. เทียบกับปกอนที่นําเขา 8 ลํา มูลคา 1,270 ลานดอลลาร สรอ.  

ในป พ.ศ.2545 มูลคาการนําเขาสินคาทุนเพิ่มข้ึนรอยละ 0.35 โดยปริมาณนําเขา
เคร่ืองจักรกลและสวนประกอบ มีแนวโนมดีข้ึนในชวงคร่ึงหลังของปที่สําคัญ ไดแก เคร่ืองจักรที่ใช
ในอุตสาหกรรมประกอบรถยนต อุตสาหกรรมกอสราง อุตสาหกรรมกระดาษ อุตสาหกรรมโลหะ
และเคร่ืองจักรใชทีใ่นสํานักงาน ขณะที่การนําเขาเคร่ืองจักรไฟฟาและสวนประกอบ ซึ่งสวนใหญ
ใชในอุตสาหกกรรมอิเล็กทรอนิกสมีปริมาณเพิ่มข้ึน 
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  ในป พ.ศ.2546 มูลคาการนําเขาสินคาทุนเพิ่มข้ึนรอยละ 14.9 ตามการขยายตัว
ของปริมาณการนําเขาในอัตรารอยละ 11.7 เปนสําคัญ อนึ่ง แมวาในปนี้จะมีการนําเขา
คอมพิวเตอรสําเร็จรูปลดลงรอยละ 3.6 แตการนําเขาชิ้นสวนคอมพิวเตอรขยายตัวสูงถึงรอยละ 
33.5 และการนําเขาแผงวงจรรวมและชิ้นสวนก็เพิ่มข้ึนสอดคลองกัน สวนมูลคาการนําเขา
เคร่ืองจักรกลและสวนประกอบขยายตัวรอยละ 23.0 โดยเฉพาะเคร่ืองจักรที่ใชในอุตสาหกรรม
ประกอบรถยนต กอสราง กระดาษ ขนสงและส่ือสาร อาหาร และโลหะ รวมทั้งเคร่ืองจักรที่ใชใน
สํานักงาน  สําหรับมูลคาการนําเขาเคร่ืองจักรไฟฟาและสวนประกอบ  ซึ่งสวนใหญใชใน
อุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกสขยายตัวรอยละ 6.3 สอดคลองกับการฟนตัวของวัฏจักรอิเล็กทรอนิกส
โลกชวงคร่ึงหลังของป นอกจากนี้ ยังมีการนําเขาเคร่ืองบินเพื่อการพาณิชยจํานวน 2 ลํา ซึ่งรวม
เปนมูลคาระมาณ 400 ลานดอลลาร สรอ. อีกดวย 

ในป พ.ศ.2547 มูลคาการนําเขาเพิ่มข้ึนรอยละ 20.8 ที่สําคัญไดแก เคร่ืองจักรกล
และสวนประกอบ มีมูลคาการนําเขาเพิ่มข้ึนรอยละ 20.8 โดยเฉพาะในอุตสาหกรรมประกอบ
รถยนตกอสรางเคร่ืองจักรใชในสํานักงานอุตสาหกรรมกระดาษ ขนสงและส่ือสาร อุตสาหกรรม
อาหารและอุตสาหกรรมโลหะ และเคร่ืองจักรไฟฟาและสวนประกอบ ซึ่งสวนใหญใชใน
อุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกสขยายตัวรอยละ 19.9 การนําเขาชิ้นสวนคอมพิวเตอรและแผงวงจรรวม
และชิ้นสวนที่นําเขามาผลิตสําหรับสงออกเพิ่มข้ึนรอยละ 34.0 40.0 และ 10.2 ตามลําดับ ทั้งนี้ 
การนําเขาชิ้นสวนแผงวงจรรวมมีแนวโนมชะลอลงในชวงคร่ึงหลังของปตามการสงออกที่ชะลอตัว 
นอกจากนี้ ในปที่ผานมามีการซื้อคืนเคร่ืองบินที่เชาเมื่อป พ.ศ.2541 ของบริษัทการบินไทยจํากัด 
(มหาชน) จํานวน 6 ลํา และมีการนําเขาเคร่ืองบินของกองทัพอากาศจํานวน 1 ลํา รวมมูลคาทั้งส้ิน
ประมาณ 347 ลานดอลลาร สรอ. รถยนตและสวนประกอบ มูลคาการนําเขาเพิ่มข้ึนรอยละ 17.5 
โดยสวนใหญเปนการนําเขาแชสซีส ตัวถังและยางรถยนตตามการขยายตัวของอุปสงคในประเทศ
และการสงออก 
 
  3.1.2.2 การนําเขาสินคาอุปโภคบริโภค 
 

 การนําเขาสินคาอุปโภคบริโภคจัดเปนสินคาข้ันสุดทายตามความตองการของ
ผูบริโภคภายในประเทศ ซึ่งประกอบดวยสินคาคงทนและสินคาไมคงทน ทั้งนี้ การนําเขาสินคา
อุปโภคบริโภคจะไมสงผลกระทบตอการสรางมูลคาเพิ่มหรือเสริมสรางประสิทธิภาพของการผลิต
ในภาคอุตสาหกรรม จึงอาจสงผลกระทบตอดุลการคาและดุลการชําระเงินของประเทศไดโดยตรง
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หากไมมีการควบคุมปริมาณการนําเขาที่เกินความจําเปนตอความตองการของผูบริโภค ทั้งนี้ 
สามารถอธิบายความเคล่ือนไหวของการนําเขา ตั้งแตป พ.ศ.2538 – 2547 (ดังรูปที่ 3-3) โดยมี
รายละเอียดดังตอไปนี้ 

รูปที่ 3-3 อัตราการเติบโตของการนําเขาสินคาอุปโภคบริโภค ตั้งแตป พ.ศ.2538 – 2547 
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13.90

-27.80

2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547

อุปโภคบริโภค (รอยละ)  
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 

  ในป พ.ศ.2538 มูลคาการนําเขาเพิ่มข้ึนรอยละ 26 ตามการขยายตัวของการ
บริโภคภายในประเทศอันเนื่องมาจากรายไดโดยเฉล่ียเพิ่มข้ึน ประกอบกบัมกีารปรับลดภาษีนําเขา
เคร่ืองใชไฟฟาหลายชนิดในชวงตนป สินคาสําคญัทีน่าํเขาเพิ่มข้ึนมาก ไดแก เคร่ืองใชไฟฟา สินคา
ในครัวเรือน ผลิตภัณฑเภสัชภัณฑ ผลไมและแปงสาลี และรถจกัรยานยนต เปนตน 

ในป พ.ศ.2539 มูลคาการนําเขาเพิ่มข้ึนรอยละ 6 ตามการชะลอตัวของการ
บริโภคภายในประเทศอันเนื่องมาจากรายไดลดลง โดยสินคาที่นําเขาเพิ่มข้ึนมากไดแก อาหารและ
เคร่ืองดื่ม และเภสัชภัณฑ สวนสินคานําเขาที่ชะลอลงมากคือ รถจักรยานยนต 

  ในป พ.ศ.2540 มูลคาการนําเขาลดลงรอยละ 11.8 ตามภาวะเศรษฐกิจ
ภายในประเทศที่ซบเซา โดยการนําเขาเคร่ืองใชไฟฟา รถจักรยานยนต และอาหารและเคร่ืองดื่ม 
ลดลงมาก สวนการนําเขาผลิตภัณฑนมและเภสัชภัณฑ ซึง่เปนสินคาจําเปนเพิ่มข้ึนเล็กนอย 
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  ในป พ.ศ.2541 มูลคาการนําเขาลดลงรอยละ 27.8 ตามกําลังซื้อในประเทศที่
ออนตัวลงมากและราคานําเขาเปนเงินบาทที่ออนตัวลง โดยการนําเขาสินคาประเภทคงทนไดแก 
เคร่ืองใชไฟฟา เคร่ืองใชในบานเรือน รถจักรยานยนต และสินคาไมคงทนไดแก อาหารและ
เคร่ืองดื่ม เภสัชภัณฑและเคร่ืองสําอาง ลวนมีมูลคาลดลง 

  ในปพ.ศ.2542 มูลคาการนําเขาเพิ่มข้ึนรอยละ 13.9 เนื่องจากกําลังซื้อในประเทศ
ที่เพิ่มข้ึนตามการฟนตัวของระบบเศรษฐกิจ ประกอบกับคาเงินบาทแข็งข้ึน ทําใหการนําเขาสินคา
คงทนสําคัญเพิ่มข้ึนมากที่สําคัญไดแก เคร่ืองใชไฟฟา เคร่ืองใชในบานเรือน ทางดานสินคาไม
คงทนก็เพิ่มข้ึนเชนกัน ที่สําคัญไดแก อาหารและเคร่ืองดื่ม เวชภัณฑ เส้ือผาและรองเทา 

 ในป พ.ศ.2544 มูลคาการนําเขาลดลงรอยละ 5.8 โดยเฉพาะหมวดสินคาคงทนที่
สําคัญ ไดแก เคร่ืองใชในครัวเรือนและเคร่ืองใชไฟฟา 

ในป พ.ศ.2545 มีมูลคาการนําเขาที่เพิ่มข้ึนรอยละ 9.03 โดยเฉพาะหมวดสินคา
คงทนประเภทเคร่ืองใชไฟฟาและเคร่ืองใชในครัวเรือน และสินคาไมคงทนเพิ่มข้ึนเล็กนอยในกลุม
อาหารและเคร่ืองดื่ม สบู ผงซักฟอกและเคร่ืองสําอาง เส้ือผา รองเทาและเภสัชภัณฑ 

ในป พ.ศ.2546 มูลคาการนําเขาเพิ่มข้ึนรอยละ 12.9 สินคาที่สําคัญไดแก สินคา
ไมคงทนประเภทอาหารและเคร่ืองดื่ม เชน ผลิตภัณฑนม ธัญพืช และผักผลไมซึ่งขยายตัวโดยรวม
ในอัตรารอยละ 15.9 ทั้งนี้ สวนหนึ่งเปนผลจากการเปดเสรีสินคาผักผลไมไทย – จีนในเดือน
ตุลาคม พ.ศ.2546 นอกจากนี้ ยังมีการนําเขาเพิ่มข้ึนในกลุมสบู ผงซักฟอก และเคร่ืองสําอาง 
รวมทั้งเส้ือผาและรองเทา และเภสัชภัณฑ สําหรับสินคาคงทนขยายตัวรอยละ 9.8 จาการนําเขา
เคร่ืองใชไฟฟาเปนสําคัญ  

ในป พ.ศ.2547 มูลคานําเขาเพิ่มข้ึนรอยละ 15.5 จากการนําเขาสินคาคงทนที่
สําคัญไดแก เคร่ืองใชไฟฟาและเคร่ืองใชในครัวเรือน สําหรับสินคาไมคงทนที่มีมูลคาการนําเขา
เพิ่มข้ึนไดแก อาหารและเคร่ืองดื่มประเภทผลิตภัณฑนมธัญพืช โดยเฉพาะการนําเขาผักและผลไม
ทีม่ีอัตราการขยายตัวสูงถึงรอยละ 31.3 ตอเนื่องจากปกอนหลังจากเปดเสรีสินคาผักผลไมไทย – 
จีนในเดือนตุลาคม พ.ศ.2546 ซึ่งสวนใหญจะเปนการนําเขากระเทียมและผลไมเมืองหนาว เชน 
แอปเปล แพร แครอท  
 
  3.1.2.3 การนําเขาสินคาวัตถุดิบ 
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 การนําเขาสินคาวัตถุดิบถือวามีความสําคัญตอภาคอุตสาหกรรมของไทย
เทียบเทากับการนําเขาสินคาทุน เนื่องจากเปนสินคาพื้นฐานที่เชื่อมโยงใหเกิดการผลิตในข้ันตอมา
นําไปสูการสรางมูลคาเพิ่มใหกับการผลิตสินคาของอุตสาหกรรมไทย โดยเปนการผลิตเพื่อ
สนองตอบตอความตองการภายในประเทศและสามารถสงออกไปยังตางประเทศไดอีกดวย ทั้งนี้ 
การนําเขาสินคาวัตถุดิบสามารถอธิบายความเคล่ือนไหวของการนําเขา ตั้งแตป พ.ศ.2538 – 
2547 (ดังรูปที่ 3-4) โดยมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

รูปที่ 3-4 อัตราการเติบโตของการนําเขาสินคาวัตถุดิบ ตั้งแตป พ.ศ.2538 – 2547 

31.00
32.50

17.54

7.54

-5.99

7.10

20.00

-29.10

-12.30

-7.10
2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547

วัตถุดิบ (รอยละ)  
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 

  ในป พ.ศ.2538 มูลคาการนําเขาเพิ่มข้ึนรอยละ 31 เปนการเพิ่มข้ึนทั้งทางดาน
ปริมาณและราคา โดยวัตถุดิบนําเขาที่ เพิ่มข้ึนมากสวนหนึ่งเพื่อทดแทนการขาดแคลน
ภายในประเทศและอีกสวนเปนไปตามการขยายตัวของภาวะการผลิตภาคอุตสาหกรรม ไดแก 
กระดาษและกระดาษแข็ง เยื่อกระดาษและไม เคมีภัณฑ และโลหะอ่ืนๆ ขณะที่การนําเขาอัญมณี
และเคร่ืองเงินเพิ่มข้ึนตามภาวะการสงออก 

ในป พ.ศ.2539 มูลคาการนําเขาลดลงรอยละ 7.1 เปนการลดลงทั้งปริมาณและ
ราคา โดยวัตถุดิบนําเขาทีย่งัคงมีมลูคาเพิ่มข้ึนมาก ไดแก วัตถุดิบทีท่าํจากพชืและสัตว และเสนใย
สังเคราะห เพื่อรองรับความตองการในอุตสาหกรรมตอเนือ่ง สวนวัตถุดิบนําเขาทีช่ะลอตัวลงมาก
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ตามภาวะอุตสาหกรรมภายในประเทศและราคานาํเขาทีช่ะลอ ไดแก เยื่อกระดาษและไมเคมภัีณฑ 
เหล็กและเหล็กกลา 

ในป พ.ศ.2540 มูลคาการนําเขาลดลงรอยละ 12.3 ตามภาวการณสงออกส่ิงทอ
และอัญมณทีีช่ะลอตัวลงมาก โดยเฉพาะในชวงคร่ึงแรกของป เนื่องจากเสียเปรียบดานการแขงขัน
โดยเฉพาะในตลาดระดบัลาง นอกจากนี้ การนําเขาวัตถุดิบประเภทเหล็กและเหล็กกลาลดลง
คอนขางมาก เนื่องจากมกีารใชวัตถุดบิภายในประเทศทดแทน ขณะทีก่ารนําเขาวัตถุดิบทีท่าํจาก
พชืและสัตวเพิม่ข้ึนประมาณรอยละ 14.1 โดยเฉพาะถั่วเหลืองและกากถั่วเหลืองที่ใชผลิตน้ํามนัพชื 
และวัตถุดิบอาหารสัตว ซึ่งมคีวามตองการใชภายในประเทศเพิ่มข้ึนตามภาวการณสงออกไกสดแช
แข็งที่อยูในเกณฑด ี

  ในป พ.ศ.2541 มูลคาการนําเขาลดลงรอยละ 29.1 ตามอุปสงคในประเทศและ
การสงออกที่ชะลอตัวลง วัตถุดิบที่นําเขาลดลงมากไดแก โลหะสามัญ เคมีภัณฑ และวัตถุดิบที่ทํา
จากพืชและสัตว ขณะที่การนําเขาปลาและกุงสดเพิ่มข้ึนตามการสงออกอาหารทะเลกระปองที่
ยังคงขยายตัวในเกณฑดี อยางไรก็ตาม เปนที่นาสังเกตวามูลคาการนําเขาในหมวดนี้กระเตื้องข้ึน
มากในไตรมาสที่ส่ีของป โดยปริมาณนําเขาในเดือนพฤศจิกายนและธันวาคมเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็ว
เปนประมาณรอยละ 11.9 และ 12.7 ตามลําดับ นับเปนการเพิ่มข้ึนคร้ังแรกในรอบ 13 เดือน เทียบ
กับที่ลดลงรอยละ 22.6 ใน 10 เดือนแรก สินคาที่เพิ่มข้ึนไดแก ฝายดิบ ผาผืน อัญมณีและเงินแทง
และน้ํามันปาลม 

  ในป พ.ศ.2542 มูลคาการนําเขาเพิ่มข้ึนถึงรอยละ 20 โดยปริมาณการนําเขา
เพิ่มข้ึนรอยละ 34.1 ขณะที่ราคายังคงอยูในระดับต่ํา การนําเขาที่เพิ่มข้ึนสวนหนึ่งเนื่องจากความ
ตองการวัตถุดิบในการผลิตเพื่อสงออกที่ขยายตัวดีและการผลิตเพื่อตอบสนองความตองการใน
ประเทศที่เพิ่มข้ึนตามการขยายตัวของเศรษฐกิจ สินคาสําคัญที่เพิ่มข้ึนมาก ไดแก เคมีภัณฑ โลหะ
สามัญ ไขมันที่ทําจากพืชและสัตว เคร่ืองเพชรพลอย อัญมณี เงินแทง ทองคํา และเยื่อกระดาษ
และไมตางๆ 

 ในป พ.ศ.2544 มูลคาการนําเขาเปนมูลคาที่รวมคอมพิวเตอร แผงวงจรรวมและ
ชิ้นสวน โดยมีมูลคาการนําเขาลดลงรอยละ 7.1 (หากไมรวมคอมพิวเตอรและแผงวงจรรวมจะ
ลดลงรอยละ 5.8) ซึ่งเปนการปรับตัวตามภาวะการสงออก 

ในป พ.ศ.2545 มูลคานําเขาเพิ่มข้ึนรอยละ 7.54 โดยการนําเขาคอมพิวเตอร
สําเร็จรูปเพิ่มข้ึนตามความตองการใชส่ืออิเล็กทรอนิกสทั้งในสวนภาครัฐและภาคเอกชนที่เพิ่มข้ึน 
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ขณะที่ชิ้นสวนคอมพิวเตอรลดลงตามการสงออกคอมพิวเตอรที่ลดลง ดานการนําเขาแผงวงจรและ
ชิ้นสวน มีแนวโนมดีข้ึนสอดคลองกับการสงออกสินคาที่เกี่ยวของกับ IT อัญมณี มีการนําเขา
วัตถุดิบเพิ่มข้ึนเนื่องจากขาดแคลนวัตถุดิบในประเทศ สวนเหล็กและเหล็กกลา มกีารนําเขาเพิม่ข้ึน
ตามการขยายตัวของธุรกิจกอสรางในประเทศและอุตสาหกรรมรถยนต 

ในป พ.ศ.2546 มูลคานําเขาเพิ่มข้ึนรอยละ 17.54 โดยสินคานําเขาที่สําคัญใน
กลุมนี ้ไดแก อัญมณีซึ่งเพิ่มข้ึนตามการสงออกที่ขยายตัวและเหล็กและเหล็กกลาซึ่งเพิ่มข้ึนตาม
การขยายตัวของอุตสาหกรรมในประเทศ โดยเฉพาะอุตสาหกรรมรถยนต 

ในป พ.ศ.2547 มูลคานําเขาเพิ่มข้ึนรอยละ 32.5 สินคานําเขาที่สําคัญไดแก 
โลหะสามัญโดยเฉพาะเหล็กและเหล็กกลา มีมูลคานําเขาเพิ่มข้ึนรอยละ 55.2 ตามความตองการที่
เพิ่มข้ึนตอเนื่องทั้งจากภาคธุรกิจกอสรางการลงทุนที่เพิ่มข้ึนในหลายอุตสาหกรรมและการสงออกที่
ขยายตัว 
  3.1.2.4 การนําเขาสินคาเชื้อเพลิง 
 

 การนําเขาสินคาเชื้อเพลิงนับเปนสินคาจําเปนตอการนําเขา เนื่องจาก เปนสินคา
ที่ใชเปนวัตถุดิบของภาคอุตสาหกรรม ภาคการบริการและขนสง รวมถึงมีความจําเปนตอผูบริโภค
ข้ันพื้นฐานที่มีความตองการใชเชื้อเพลิงในชีวิตประจําวันดวย ประกอบกับการที่ประเทศไทยที่
สงผลไมมีศักยภาพในการผลิตน้ํามันเพื่อสนองตอบตอความตองการภายในประเทศไดเพียงพอ 
จึงมีความจําเปนอยางยิ่งในการนําเขาเชื้อเพลิงจากตางประเทศ ทั้งนี้ การนําเขาสินคาเชื้อเพลิง
สามารถอธิบายความเคล่ือนไหวของการนําเขา ตั้งแตป พ.ศ.2538 – 2547 (ดังรูปที่ 3-5) โดยมี
รายละเอียดดังตอไปนี้ 
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รูปที่ 3-5 อัตราการเติบโตของการนําเขาสินคาเชื้อเพลิง ตัง้แตป พ.ศ.2538 – 2547 
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เช้ือเพลิง (รอยละ)  
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 

  ในป พ.ศ.2538 มมีูลคาการนําเขาคิดเปนมูลคา 4.6 พันลานดอลลาร สรอ. โดย
เพิ่มข้ึนจากปกอนรอยละ 23 คิดเปนการเพิ่มข้ึนของปริมาณรอยละ 13.5 ตามความตองการ
ภายในประเทศ ขณะที่ราคานําเขาเพิ่มข้ึนรอยละ 8.5 ตามการเพิ่มข้ึนของราคาน้ํามันดิบใน
ตลาดโลก โดยมูลคานําเขาผลิตภัณฑน้ํามันเพิ่มข้ึนประมาณรอยละ 13 สวนการนําเขาน้ํามันดิบมี
มูลคาเพิ่มข้ึนรอยละ 30 ทั้งนี้ราคาน้ํามันดิบนําเขาในปนี้เฉล่ียเพิ่มข้ึนรอยละ 9.3 เปนบาเรลละ 
17.78 ดอลลาร สรอ. ขณะที่ปริมาณนําเขาเพิ่มข้ึนถึงรอยละ 20 เนื่องจากมีการขยายกําลังการ
ผลิตภายในของโรงกล่ันบางจากและเอสโซและการเปดดําเนินการโรงกล่ันใหมของบริษัททีพีไอโพ
ลีน (มหาชน) จํากัด ซึ่งมีกําลังผลิต 26,000 บาเรลตอวัน 

  ในป พ.ศ.2539 มีมูลคาการนําเขาคิดเปนมูลคา 6.2 พันลานดอลลาร สรอ. โดย
เพิ่มข้ึนจากปกอนรอยละ 36.6 คิดเปนการเพิ่มข้ึนของปริมาณรอยละ 20.8 ตามความตองการของ
โรงกล่ันในประเทศ ขณะที่ราคาน้ํามันนําเขาเพิ่มข้ึนรอยละ 13 ตามภาวะราคาน้ํามันดิบใน
ตลาดโลกที่ปรับตัวสูงข้ึน เนื่องจากวิกฤตการณสงครามในประเทศอิรักชวงไตรมาสที่ 3 ของป โดย
มูลคานําเขาน้ํามันดิบเพิ่มข้ึนถึงรอยละ 57.8 เปนผลจากราคาน้ํามันดิบนําเขาเฉล่ียเพิ่มข้ึนถึงรอย
ละ  16  เปนบาเรลละ 20.61 ดอลลาร สรอ. และปริมาณนําเขาเพิ่มข้ึนถึงรอยละ 33.2 เนื่องจากมี
การเปดโรงกล่ันใหมของ 2 บริษัท ไดแก บริษัทสตารปโตรเลียมรีไฟนนิ่ง จํากัด มีกําลังผลิตรวม 
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145,000 บาเรลตอวัน และบริษัทโรงกล่ันน้ํามัน จํากัด มีกําลังผลิต 120,000 บาเรลตอวัน ทําให
ผลิตภัณฑน้ํามนัสําเร็จรูปเพิ่มมากข้ึน และเหลือสงออกไปประเทศเพื่อนบาน ดังนัน้ จึงมกีารนาํเขา
ผลิตภัณฑน้ํามันสําเร็จรูปเพิ่มข้ึนนอยมากในปนี ้

  ในป พ.ศ.2540 การนําเขาน้ํามันเชื้อเพลิงและหลอล่ืนลดลงจากปกอนรอยละ 
11.6 เหลือ 5.5 พันลานดอลลาร สรอ. ตามการนําเขาผลิตภัณฑน้ํามันสําเร็จรูปที่ลดลง
คอนขางมาก โดยเฉพาะน้ํามันดีเซลซึ่งลดลงกวารอยละ 60 เนื่องจากมีการผลิตชดเชยจากโรง
กล่ันภายในประเทศที่ขยายกําลังการผลิตในปกอนหนา ทาํใหปริมาณการนาํเขาน้ํามนัดิบเพิม่มาก
ข้ึนในชวงคร่ึงปแรกของป อยางไรก็ตาม หลังจากที่คาเงินบาทออนตัวลงคอนขางมากในชวงคร่ึง
หลังของป สงผลใหเศรษฐกิจภายในประเทศชะลอตัวลง ปริมาณการนําเขาน้ํามันดิบจึงลดลง
อยางตอเนื่อง ประกอบกับราคาน้ํามันในตลาดโลกลดลง ทําใหมูลคาการนําเขาน้ํามันดิบในปนี้
เพิ่มข้ึนเพียงรอยละ 4.9 เปน 4.7 พันลานดอลลาร สรอ. 

  ในป พ.ศ.2541 การนําเขามีมูลคาลดลงจากปกอนรอยละ 42.8 เหลือประมาณ 
3.1 พันลานดอลลาร สรอ. ตามการนําเขาน้ํามันดิบ (ซึ่งมีสัดสวนกวารอยละ 90 ของมูลคาการ
นําเขาน้ํามัน) ที่ราคาลดลงมาจากบาเรลละ 20.59 ดอลลาร สรอ. ในปกอน เหลือเพียง 13.79 
ดอลลาร สรอ. ในป พ.ศ.2541 ประกอบกับปริมาณลดลงตามการใชภายในประเทศ และการ
สงออกที่ชะลอลง สําหรับผลิตภัณฑน้ํามันสําเร็จรูปมูลคาลดลงมากตามราคาน้ํามันดิบ ประกอบ
กับโรงกล่ันภายในประเทศสามารถผลิตไดเพียงพอกับความตองการจึงมีแนวโนมนําเขาลดลง
เร่ือยๆ 

  ในป พ.ศ.2542 มีการนําเขาน้ํามันดิบคิดเปนมูลคา 3.9 พันลานดอลลาร สรอ. 
เพิ่มข้ึนจากปกอนรอยละ 34.2 เนื่องจากราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกเพิ่มข้ึนตั้งแตปลายเดือน
มีนาคม พ.ศ.2542 ประกอบกับ กลุมโอเปคไดลดปริมาณการผลิตรอยละ 6.9 เหลือ 23.0 ลาน
บาเรลตอวัน ตั้งแตวันที่ 1 เมษายน พ.ศ.2542 ทําใหราคาน้ํามันดิบเฉล่ียในป พ.ศ.2542 อยูที่
ระดับ 17.2 ดอลลารตอบาเรล เพิ่มข้ึนจากปกอนรอยละ 25.0 นอกจากนี้ การฟนตัวของเศรษฐกิจ
ในประเทศเรงใหมีความตองการใชน้ํามันมากข้ึน และในชวงปลายป พ.ศ.2542 เพิ่มปริมาณนาํเขา
น้ํามันเพื่อเตรียมรับปญหา Y2K ในสวนของการนําเขาน้ํามันดีเซลหรือน้ํามันสําเร็จรูป รวมทั้ง
น้ํามันหลอล่ืนตางๆ ในป พ.ศ.2542 มีมูลคา 312.9 ลานดอลลาร สรอ. เพิ่มข้ึนจากปกอนรอยละ 
49.7 ตามอุปสงคภายในประเทศเชนกัน 

ในป พ.ศ.2544 มกีารนําเขาน้ํามันดิบเพิ่มข้ึนจากปกอนรอยละ 59.97 โดยราคา
เชื้อเพลิงนําเขาลดลงอยูในระดับเฉล่ีย 23 ดอลลาร สรอ.ตอบาเรล เทียบกับ 26 ดอลลาร สรอ.ตอ
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บาเรลในปกอน เปนราคาทีล่ดลงสอดคลองกับราคาในตลาดโลกซึ่งสวนหนึ่งเนื่องจากเหตุการณ
วินาศกรรมที่สหรัฐอเมริกา และการจํากัดปริมาณการผลิตของกลุมโอเปคไมสามารถสรางแรง
กดดันตอราคาได 

ในป พ.ศ.2545 มีการนําเขาน้ํามันดิบเพิ่มข้ึนจากปกอนรอยละ 4.33 ปริมาณ
นําเขายังคงขยายตัว ขณะที่ราคานําเขาเฉล่ียอยูที่ระดับ 22 ดอลลาร สรอ. ตอบาเรล ลดลงจาก 23 
ดอลลาร สรอ. ตอบาเรลในปกอน อยางไรก็ตาม ราคานําเขาก็ยังมีทิศทางสูงข้ึนตอเนื่องจากความ
กังวลที่จะเกิดสงครามระหวางสหรัฐอเมริกากับอิรัก และปญหาการเมืองของเวเนซุเอลา (ผูผลิต
น้ํามันรายใหญอันดบั 5 ของโลก) 

  ในป พ.ศ.2546 มูลคาการนําเขาน้ํามันดิบขยายตัวรอยละ 23.7 ตามราคาที่สูงข้ึน
เปนสําคัญ ทั้งนี้ ราคานําเขาเฉล่ียอยูที่ 26 ดอลลาร สรอ. ตอบารเรลเทียบกับ 22 ดอลลาร สรอ. 
ตอบารเรลในปกอน ขณะที่ปริมาณการนําเขาเพิ่มข้ึนเพียงรอยละ 4.1 

ในป พ.ศ.2547 มูลคาการนําเขาขยายตัวรอยละ 50.8 เนื่องจากราคานําเขาที่
สูงข้ึนตอเนื่องจากปกอนถึงรอยละ 30.8 ทั้งนี้ ราคาน้ํามันที่สูงข้ึนดังกลาวเปนผลจากปจจัยดาน
อุปสงคจากภาวะเศรษฐกิจขยายตัวดีในจีนและอินเดีย การเขาซื้อเพื่อเก็งกําไรของ Hedge Funds 
และปจจัยดานอุปทานจากการผลิตในอาวเม็กซิโกที่ไดรับความเสียหายจากพายุเฮอริเคน การ
ประทวงการปรับข้ึนราคาน้ํามันภายในประเทศไนจีเรียและจากสถานการณความรุนแรงในอิรัก 
โดยราคานําเขาเฉล่ียเทากับ 34 ดอลลาร สรอ.ตอบารเรลเทียบกับ 26 ดอลลาร สรอ. ตอบารเรล
ในปกอน ขณะที่ปริมาณนําเขาเพิ่มข้ึนรอยละ 15.3 ตามการขยายตัวของอุปสงคในประเทศ 
 
3.2 สรุปความเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนของไทย2 

 
ตั้งแตวันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ.2540 เปนตนมา ประเทศไทยไดเปล่ียนมาใชระบบ

อัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว (Managed Float Exchange Rate) ซึ่งคาเงินบาทเมื่อเทียบกับ
เงินตราสกุลตางๆ ถูกกําหนดโดยกลไกตลาดตามอุปสงคและอุปทานของตลาดเงินตราในประเทศ
และตางประเทศ และสามารถเปล่ียนแปลงข้ึนลงไดตามปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ โดยธนาคาร
แหงประเทศไทยจะเขาซื้อหรือขายเงินดอลลารสรอ. ตามความจําเปน เพื่อไมใหอัตราแลกเปล่ียนมี
ความผันผวนมากเกินไปและใหบรรลุเปาหมายนโยบายเศรษฐกิจ ระบบดังกลาวทําใหนโยบาย

                                                
2 อางอิงจากรายงานเศรษฐกิจและการเงิน ตั้งแตป พ.ศ.2538 – 2547 โดยธนาคารแหงประเทศไทย 
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การเงินมีความคลองตัวและมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึนในการแกไขปญหาเศรษฐกิจ ชวยเสริมสราง
ความมั่นใจของนักลงทุนทั้งในและตางประเทศ รวมทั้งทําใหทางการสามารถดูแลการไหลเขาออก
ของเงินทุนตางประเทศไดดีข้ึน  

เมื่อพิจารณาความเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียน (ดังรูปที่ 3-6) จะพบวา ชวง
กอนประกาศใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวคาเงินบาทตอดอลลาร สรอ. จะมคีาอยูระหวาง 
20 – 30 บาทตอดอลลาร สรอ. แตเมื่อมีประกาศใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวคาเงินบาท
ตอดอลลาร สรอ. จะมีคาอยูระหวาง 30 – 50 บาทตอดอลลาร สรอ. โดยรายละเอียดของความ
เคล่ือนไหวอัตราแลกเปล่ียน ตั้งแตป พ.ศ.2538 – 2547 จะสามารถอธิบายไดดังตอไปนี้ 

รูปที่ 3-6 ความเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียน ตั้งแตป พ.ศ.2538 – 2547 

40.2698

41.5303
43.0041

44.4770

40.1621
37.8405

41.3709

31.3723

25.3439
24.9151

2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547

อัตราแลกเปล่ียน  
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 

ในป พ.ศ.2538 คาเงินบาทเมื่อเทียบกับคาเงินดอลลาร สรอ.อยูที่ระดับ 25.03 
บาทตอดอลลาร สรอ.มีคาเฉล่ียเพิ่มข้ึนเมื่อเทียบกับปกอนที่อยูที่ระดับ 25.12 บาทตอดอลลาร 
สรอ. แตทั้งนี้คาเงินบาทมีกลับมีความผันผวนมาก โดยคาเงินบาทแข็งข้ึนอยางตอเนื่องจาก 25.07 
บาทตอดอลลาร สรอ. ในเดือนธันวาคมปกอนเปน 24.53 บาทตอดอลลาร สรอ. ในเดือนเมษายน 
2538 หรือแข็งข้ึนรอยละ 2.2 ตามคาเงินดอลลาร สรอ. ที่ออนตัวลงเมื่อเทียบกับเงินสกุลสําคัญ 
ในชวง 8 เดือนที่เหลือคาเงินบาทกลับมีคาออนลงเปนลําดับ จนเปน 25.14 บาทตอดอลลาร สรอ.  

  ในป พ.ศ.2540 คาเงินบาทมีความผันผวนอยางมาก โดยในชวงคร่ึงปแรกของป 
ภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบตะกรา คาเงินบาทมีเสถียรภาพคอนขางมาก โดยมีคาเฉล่ีย 

บาทตอดอลลาร สรอ. 
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25.88 บาทตอดอลลาร สรอ. ออนลงรอยละ 2.3 จากชวงเดียวกันของปกอน แมจะมีแรงกดดัน
คอนขางรุนแรงจากการเก็งกําไรคาเงินบาทและทําใหคาเงินบาทผันผวนเปนคร้ังคราว อยางไรก็
ตามภายหลังการเปล่ียนระบบอัตราแลกเปล่ียนเปนแบบลอยตัวเมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม คาเงินบาท
มีคาออนลงอยางตอเนื่องทุกเดือน โดยอัตราแลกเปล่ียนระหวางธนาคารมีคาเฉล่ีย 36.86 บาทตอ
ดอลลาร สรอ. และมีคา 47.25 บาทตอดอลลาร สรอ. ในชวงคร่ึงปหลัง 

  ในชวงตนป พ.ศ.2541 คาเงินบาทคอนขางผันผวน โดยมีคาออนลงอยางรวดเร็ว
จาก 47.25 บาทตอดอลลาร สรอ. เมื่อส้ินป พ.ศ.2540 สูระดับออนที่สุดตั้งแตทางการประกาศใช
ระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวที่ 56.06 บาทตอดอลลาร สรอ. ในวันที่ 12 มกราคม เนื่องจากการ
ออนตัวลงของคาเงินในภูมิภาค ประกอบกับความตองการคาเงินดอลลาร สรอ. เพื่อชําระคืนหนี้
ตางประเทศ อยางไรก็ตาม นับตั้งแตกลางเดือนกุมภาพันธเปนตนมา คาเงินบาทเร่ิมมีเสถียรภาพ
มากข้ึน และในระหวางเดือนกุมภาพันธและพฤษภาคมคาเงินบาทปรับตัวแข็งข้ึนตอเนื่อง โดย
เคล่ือนไหวอยูในชวง 38.50-41.04 บาทตอดอลลาร สรอ. ในชวงเดือนเมษายนและพฤษภาคม
ในชวงหลังของปคาเงินบาทมีคาออนลงเล็กนอยในทิศทางเดียวกับคาเงินเยน โดยออนลงมา
เคล่ือนไหวอยูที่ 40.36-43.67 บาทตอดอลลาร สรอ. ในชวงเดือนมิถุนายนถึงเดือนสิงหาคม 
อยางไรก็ตาม คาเงินบาทไดปรับตัวแข็งข้ึนตั้งแตเดือนกันยายน และกลับมามีเสถียรภาพอีกคร้ัง
ในชวงไตรมาสที่ส่ี ซึ่งคาเงินบาทไดปรับตัวแข็งข้ึนผานระดับ 36 บาทตอดอลลาร สรอ.  

  คาเงินบาทมีเสถียรภาพมากข้ึนในป พ.ศ.2542 เมื่อเทียบกับปกอนหนา โดย
คาเงินบาทเฉล่ียรายเดือนเคล่ือนไหวอยูระหวาง 36.59-39.88 บาทตอดอลลาร สรอ. และมี
คาเฉล่ียตลอดทั้งปเทากับ 37.84 บาทตอดอลลาร สรอ. แข็งข้ึนมากเมื่อเทียบกับคาเฉล่ีย 41.37 
บาทตอดอลลาร สรอ. ในป พ.ศ.2541 อยางไรก็ตาม คาเงินบาทไดปรับตัวออนลงมากในเดือน
กันยายน โดยไดปรับตัวออนสุดที่ระดับ 41.44 บาทตอดอลลาร สรอ. ในวันที่ 29 กันยายน พ.ศ.
2542 จากนั้นคาเงินบาทก็เร่ิมกลับมามีเสถียรภาพอีกคร้ังในชวงไตรมาสสุดทายของป คาเงินบาท 
ณ ส้ินเดือนธันวาคม พ.ศ.2542 อยูที่ระดับ 37.18 บาทตอดอลลาร สรอ. 

  ในป พ.ศ.2543 คาเงินบาทมีแนวโนมออนลง โดยมีคาเฉล่ียทั้งปเทากับ 40.16 
บาทตอดอลลาร สรอ.เทียบกับ 37.84 บาทตอดอลลาร สรอ.ในป พ.ศ.2542 ในชวงคร่ึงปแรก 
คาเงินบาทเคล่ือนไหวอยางมีเสถียรภาพ โดยมีแนวโนมออนลงเล็กนอย เนื่องจากปญหาการปรับ
โครงสรางภาคการเงินของไทยตลอดจนการออนตัวเปนระยะของคาเงินสกุลสําคัญในภูมิภาค และ
ในชวงกลางป ธนาคารแหงประเทศไทยประกาศภาระหนี้ตางประเทศของไทยที่เพิ่มข้ึนประมาณ 
20 พันลานดอลลาร สรอ. ซึ่งมีผลตอความตองการเงินตราตางประเทศเพื่อชําระหนี้และตลาดเชื่อ
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วาธนาคารแหงประเทศไทยจะไมเขาแทรกแซงคาเงินบาทจึงอาจปรับตัวออนลงไดอีก ปจจัย
ภายนอกที่มีผลตอคาเงินบาท ไดแก การปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยของสหรัฐฯ ตอเนื่องกันถึง 6 คร้ังนบั
ตั้งแตป พ.ศ.2542 ประกอบกับการออนคาของสกุลเงินในภูมิภาค 

  ในป พ.ศ.2544 คาเงินบาทเคล่ือนไหวอยูระหวาง 42.64-45.62 บาทตอดอลลาร 
สรอ. โดยมีคาเฉล่ียทั้งที่ 44.47 บาทตอดอลลาร สรอ. ออนคาลงรอยละ 9.7 เทียบกับปกอน ทั้งนี้ 
คาเงินบาทออนตัวลงอยางตอเนื่องในชวงคร่ึงแรกของป และออนคาสุดในรอบไตรมาสที่ 2 
เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันในตลาดเงินอยูในระดับต่ํา และเศรษฐกิจมีแนวโนมชะลอตัว 
รวมทั้งความไมชัดเจนของการฟนตัวทางเศรษฐกิจของญี่ปุนสงผลกระทบตอเงินเยนตอดอลลาร 
ซึ่งทําใหคาเงินบาท และคาเงินในภูมิภาคออนตัวลงจากนั้นไดปรับแข็งคาข้ึนในชวงคร่ึงหลังของป
ซึ่งเปนผลมาจากปจจัยทั้งในและนอกประเทศ กลาวคือ ภาวะของเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกาชะลอตัว
ลงกวาที่คาด ทําใหมีการดําเนินนโยบายการเงินที่ผอนคลายยิ่งข้ึน ซึ่งสงผลใหมีแรงกดดันตอคา
เงินดอลลาร สรอ. ทําใหคาเงินเยนเมื่อเทียบกับดอลลาร สรอ. ปรับตัวแข็งข้ึน คาเงินบาท และค
าเงินในภูมิภาคจึงปรับตัวแข็งข้ึนเชนกัน นอกจากนี้ ความมั่นใจตอคาเงินบาทปรับดีข้ึนเปนลําดับ 
จากภาระหนี้ตางประเทศที่ลดลง และเงินสํารองระหวางประเทศอยูในระดับที่มีความมั่นคง รวมทัง้
อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินที่ปรับตัวสูงข้ึนในชวงไตรมาสที่ 3 

  ในป พ.ศ.2545 คาเงินบาทเคล่ือนไหวอยูระหวาง 40.38-44.21 บาทตอดอลลาร 
สรอ. โดยมีคาเฉล่ียทั้งปอยูที่ 43.00 บาทตอดอลลาร สรอ. แข็งคาข้ึนรอยละ 3.3 เมื่อเทียบกับป
กอนหนา ทั้งนี้ คาเงินบาทปรับแข็งคาข้ึนตอเนื่องตั้งแตตนปจนถึงชวงกลางปโดยเปนผลจากปจจยั
ภายนอก เชน การฟนตัวทางเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังไมชัดเจน สวนปจจัยภายใน เชน ทิศทาง
เศรษฐกิจที่ดีข้ึนของไทย ทําใหมีเงินลงทุนจากตางประเทศไหลเขา หลังจากนั้นคาเงินบาทไดปรับ
ออนคาลงและเร่ิมมีเสถียรภาพมากข้ึนในชวงคร่ึงหลังของป โดยเปนผลมาจากปจจัยภายนอกคือ 
ความกังวลเกี่ยวกับสงครามในตะวันออกกลาง การออนคาลงของคาเงินเยน และภาวะตลาดหุนข
องภูมิภาคเอเชียที่เร่ิมซบเซาลง รวมทั้งปจจัยภายในจากการเรงซื้อดอลลารของนักลงทุนตางชาติ
เพื่อปองกันความเส่ียง และการชําระหนี้ตางประเทศของภาครัฐที่มีอยางตอเนื่องในชวงคร่ึงปหลัง 
อยางไรก็ตาม ในชวงสองเดือนสุดทายคาเงินบาทมีเสถียรภาพมากข้ึน และมีแนวโนมแข็งคาข้ึน
จากความไมมั่นใจในเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกา ในขณะที่ภาพรวมเศรษฐกิจของไทยดีข้ึน 

  ในป พ.ศ.2546 คาเงินบาทแข็งคาข้ึนอยางตอเนื่องโดยเคล่ือนไหวอยูระหวาง 
39.21-43.15 บาทตอดอลลาร สรอ. และคาเฉล่ียทั้งปอยูที่ 41.50 บาทตอดอลลาร สรอ. หรือแข็ง
คาข้ึนรอยละ 3.6 จากคาเฉล่ียของปกอน การแข็งคาของเงินบาทดังกลาวเปนผลจากปจจัยทั้ง
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ภายนอกและภายในประเทศที่สําคัญไดแก การออนคาของเงินดอลลาร สรอ. เนื่องจากความกังวล
เกี่ยวกับปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดและการขาดดุลการคลังของสหรัฐอเมริกา และความ
เชื่อมั่นของนักลงทุนตอเศรษฐกิจไทย ซึ่งสะทอนไดจากการปรับตัวสูงข้ึนถึงรอยละ 116.6 ของดชันี
ตลาดหลักทรัพยไทยและการปรับเพิ่มอันดับความนาเชื่อถือของไทยโดยสถาบันจัดอันดับในตาง
ประเทศหลายแหง อยางไรก็ตาม ในชวงไตรมาสที่ 3 ธปท. พบวาการแข็งคาข้ึนอยางรวดเร็วของ
เงินบาทมิไดเปนผลจากปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจเทานั้น หากมาจากการเก็งกําไรของนักลงทุน
ในตลาดการเงินดวย ดังนั้น ธปท. จึงไดออกมาตรการปองปรามการเก็งกําไรคาเงินบาท ในวันที ่
11 กันยายน และ 14 ตุลาคม 2546 ซึ่งก็ไดผลเปนที่นาพอใจ 

ในป พ.ศ.2547 คาเงินบาทเคล่ือนไหวอยูระหวาง 38.87-41.70 บาทตอดอลลาร 
สรอ.และเฉล่ียอยูที่ 40.28 บาทตอดอลลาร สรอ.หรือแข็งคาข้ึนรอยละ 3.0 จากคาเฉล่ียในป พ.ศ.
2546 แมวาในบางชวงคาเงินบาทจะไดรับผลกระทบจากปจจัยลบภายในประเทศ อาทิการระบาด
ของโรคไขหวัดนกและสถานการณความไมสงบในภาคใต และจากปจจัยภายนอก เชน การเพิม่ข้ึน
ของราคาน้ํามัน แตคาเงินบาทโดยรวมยังคงปรับตัวแข็งข้ึนจากปจจัยที่สําคัญดังนี้ (1) การปรับตัว
ตามคาเงินในภูมิภาค เนื่องจาก Sentim 

ent ของคาเงินดอลลาร สรอ. ที่เปราะบางจากความกังวลเกี่ยวกับปญหาการขาด
ดุลบัญชีเดินสะพัดและการขาดดุลการคลังของสหรัฐอเมริกา (2) การปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ย
นโยบายของ ธปท. ในเดือนสิงหาคม ตุลาคมและธันวาคม (3) การเขามาลงทุนเพิ่มข้ึนในตลาด
หลักทรัพยไทยของนักลงทุนตางประเทศ และ (4) ขาวลือการปรับคาเงินหยวนของจีน 
 
3.3 สรุปความเคลื่อนไหวของอัตราเงินเฟอ3 
 

ตั้งแตเดือนพฤษภาคม พ.ศ.2543 ประเทศไทยไดเร่ิมประกาศใชนโยบายการเงิน
เปาหมายเงินเฟอ โดยไดมีการกําหนดอัตราเงินเฟอเปาหมายจะพิจารณาจากอัตราเงินเฟอของ
ประเทศคูคาคูแขงสําคัญของไทย โดยมีคาเฉล่ียในชวง 10 ปที่ผานมาอยูที่ประมาณรอยละ 3.5 
และคาดวาจะอยูที่ประมาณรอยละ 2-3 ในชวงป พ.ศ.2543 – 2544 สาเหตุที่ตองกําหนดอัตราเงิน
เฟอเปาหมายใหสอดคลองกับอัตราเงินเฟอของประเทศคูคาก็เพื่อสรางความสามารถทางการ
แขงขันของการสงออก และเปนปจจัยสําคัญในการสรางเสถียรภาพใหกับคาเงินบาท และเมื่อ
คํานึงถึงอัตราการเจริญเติบโตเฉล่ียของไทยในชวง 2 ปขางหนา อัตรากาํลังการผลิตสวนเกนิทีม่อียู
                                                
3 อางองิจากรายงานแนวโนมเงนิเฟอ ตั้งแตป พ.ศ.2543 – 2547 และรายงานเศรษฐกิจและการเงิน ตั้งแตป พ.ศ.2538 – 2547 โดย
ธนาคารแหงประเทศไทย 
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ในระบบเศรษฐกิจ รวมทั้งอัตราเงินเฟอและอัตราเงินเฟอพื้นฐานที่ยังอยูในเกณฑต่ําประมาณรอย
ละ 2.0 และรอยละ 1.2 ตามลําดับ สงผลใหเปาหมายดังกลาวไมเปนขอจํากัดของการฟนตัวของ
ระบบเศรษฐกิจ  

เมื่อพิจารณาความเคล่ือนไหวของอัตราเงินเฟอ (ดังรูปที่ 3-7) จะพบวา ในชวง
ตั้งแตป พ.ศ.2538 – 2541 อัตราเงินเฟอจะมีคาอยูในชวงระหวางรอยละ 4-8 และในป พ.ศ.2542 
อัตราเงินเฟอมีคาเทากับรอยละ 1.77 ปรับตัวลดลงจากป พ.ศ.2541 ที่มีคารอยละ 7.15 ซึ่งถือเปน
สัดสวนสูงมาก หลังจากนั้น ตั้งแตป พ.ศ.2543 – 2547 อัตราเงินเฟอก็มีคาอยูในชวงรอยละ 0-2 
ซึ่งเปนคาที่ต่ํากวาอัตราเงินเฟอเปาหมาย สรอ. โดยรายละเอียดของความเคล่ือนไหวอัตราเงินเฟอ 
ตั้งแตป พ.ศ.2543 – 2547 จะสามารถอธิบายไดดังตอไปนี้ 

รูปที ่3-7 ความเคล่ือนไหวของอัตราเงนิเฟอ ตั้งแตป พ.ศ.2538 – 2547 

-

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

8.00

2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547

อตัราเงนิเฟอ

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 

ในป พ.ศ.2542 อัตราเงินเฟอพื้นฐานอยูที่รอยละ 1.8 โดยสาเหตุหลักของการ
ลดลงของอัตราเงินเฟอเปนผลจากการปรับลดอัตราภาษีมูลคาเพิ่มในเดือนเมษายนจากรอยละ 10 
เหลือรอยละ 7 รวมถึงการแข็งคาข้ึนอยางตอเนื่องและมีเสถียรภาพของคาเงินบาท การปรับลด
ราคาสินคาเกษตรเนื่องจากมีปริมาณเสนอขายมากข้ึน และไมมีการปรับเพิ่มคาจางแรงงาน และ
ตั้งแตเดือนมีนาคม พ.ศ.2542 ไดมีขอตกลงในการจํากัดการผลิตน้ํามันสงผลใหราคาน้ํามันใน
ตลาดโลกเพิ่มสูงข้ึน ทําใหตนทุนเชื้อเพลิงภายในประเทศเพิ่มสูงข้ึนเชนกัน มีผลกระทบตอราคา

ชวงอัตราเงินเงินเฟอเปาหมาย 

รอยละ 
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สินคาหมวดอ่ืนๆ ที่ไมใชอาหารและเคร่ืองดื่ม แตไมสงผลกระทบตอราคาสินคาหมวดอ่ืนๆ มากนัก 
ดังนั้น ภาพรวมของอัตราเงินเฟอจึงมีระดับที่ต่ํากวาปกอน 

ในป พ.ศ.2543 อัตราเงินเฟอพื้นฐานอยูที่รอยละ 0.7 แตมีอัตราเงินเฟอทั่วไป
คิดปนรอยละ 1.6 ซึ่งเพิ่มข้ึนจากปกอน โดยสาเหตุหลักของการเพิ่มข้ึนของอัตราเงินเฟอทั่วไปเปน
ผลจากการเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องของราคานํ้ามันดิบในตลาดโลก การออนตัวตอเนื่องของคาเงิน
บาท 

อยางไรก็ตาม อัตราเงินเฟอในชวงเวลาดังกลาวยังปรับตัวสูงข้ึนไมมากนัก สาเหตุ
สําคัญเนื่องจากราคาสินคาหมวดอาหารและเคร่ืองดื่มลดลงอยางตอเนื่องตลอดป ตามปริมาณ
ผลผลิตเกษตรบางประเภทที่ออกสูตลาดมากข้ึน นอกจากนี้ ยังมีการปรับลดราคาอาหารที่ซื้อจาก
ตลาดบางชนิดอยางตอเนื่อง  

แตทั้งนี้ ราคานํ้ามันที่เพิ่มข้ึนจะสงผลทางออมตอการเพิ่มข้ึนของราคาสินคา
หมวดอ่ืนๆ เพียงเล็กนอย สวนหนึ่งเนื่องจากการใชจายในประเทศยังฟนตัวไมเต็มที่ทําใหอัตราการ
ใชกําลังการผลิตยังอยูในเกณฑตํ่า 

ในป พ.ศ.2544 อัตราเงินเฟอพื้นฐานอยูที่รอยละ 1.3 สาเหตุหลักของการเพิ่มข้ึน
ของอัตราเงินเฟอเปนผลจาก 

(1) ผูประกอบการปรับข้ึนราคาจําหนายรถยนตนั่งและรถบรรทุกเล็กตามตนทุน
การผลิต ประกอบกับการปรับข้ึนคาโดยสารรถประจําทางตางจังหวัดและระหวางจังหวัดและรถ
ประจําทางปรับอากาศในปลายป พ.ศ.2543 และตนป พ.ศ.2544 ตามลําดับ สงผลใหราคาหมวด
พาหนะ การขนสง และการส่ือสารเพิ่มข้ึนรอยละ 3.1 

(2) การปรับข้ึนภาษีสรรพสามิตสําหรับสินคาประเภทสุราและยาสูบเมื่อปลาย
เดือนมีนาคม ซึ่งสงผลใหราคาหมวดยาสูบและเคร่ืองดื่มมีแอลกอฮอลสูงข้ึนถึงรอยละ 6.1  

(3) การออนตัวของคาเงินบาท ซึ่งสงผลใหราคาสินคานําเขาในรูปเงินบาทเพิ่มข้ึน 

โดยรวมอัตราเงินเฟอทั่วไปยังคงอยู ในระดับที่ สูงกวาอัตราเงินเฟอพื้นฐาน
เนื่องจากการเพิ่มข้ึนของราคาสินคากลุมพลังงานเปนสําคัญ อยางไรก็ตาม อัตราเงินเฟอพื้นฐาน
ที่คอนขางทรงตัวตลอดทั้งปสะทอนใหเห็นวาแรงกดดันตอราคาดานอุปสงคและตนทุนมีไมมาก 
สอดคลองกับอัตราการใชกําลังการผลิตที่ยังอยูในระดับต่ํา 

ในป พ.ศ.2545 อัตราเงินเฟอพื้นฐานอยูที่รอยละ 0.4 โดยปจจัยสําคัญที่ทําให
อัตราเงินเฟออยูในระดับต่ําในชวงที่ผานมาไดแก 
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(1) อุปสงคในประเทศที่ยังไมฟนตัวเต็มที่ แมวาการบริโภคและการลงทุนใน
ประเทศจะปรับตัวดีข้ึนแตอัตราการใชกําลังการผลิตยังคงอยูในระดับต่ํา โดยยังต่ํากวาระดับชวง
กอนวิกฤติเศรษฐกิจ ซึ่งสะทอนวาจะยังไมมีแรงกดดันตอราคาทางดานอุปสงค 

(2) การที่คาเงินบาทแข็งคาข้ึน สงผลใหราคาสินคานําเขาในรูปเงินบาทลดลง 
โดยเฉพาะราคาน้ํามัน ซึ่งแมวาราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกจะเพิ่มข้ึนรอยละ 4.4 แตราคาสินคา
กลุมพลังงานเพิ่มข้ึนเพียงรอยละ 0.7 

(3) ราคาสินคาเกษตรในตลาดโลกที่ปรับลดลงอยางตอเนื่องทําใหราคาสินคาใน
หมวดอาหารสดอยูในระดับต่ํา โดยเฉพาะราคาขาว แปง และผลิตภัณฑแปงที่ลดลงรอยละ 8.2 

(4) ราคาสินคาบางรายการที่อยูภายใตมาตรการควบคุมราคาสินคาที่จําเปนตอ
การดํารงชีพข้ันพื้นฐานของประชาชนไดทรงตัวหรือลดลง อาทิ คาบริการสาธารณูปโภคและคา
โดยสารสาธารณะ เปนตน 

อยางไรก็ดี ยังมีราคาสินคาบางหมวดที่เพิ่มข้ึนมากไดแก สินคาในหมวดพาหนะ 
การขนสง และการส่ือสารซึ่งเพิ่มข้ึนรอยละ 1.3 โดยเปนผลมาจากราคาน้ํามันเชื้อเพลิงที่สูงข้ึน 
โดยรวมอัตราเงินเฟอทั่วไปยังคงอยูในระดับที่สูงกวาอัตราเงินเฟอพื้นฐาน เนื่องจากการเพิ่มข้ึน
ของราคาสินคากลุมพลังงาน เปนสําคัญ  

อยางไรก็ตาม อัตราเงินเฟอพื้นฐานที่ลดลงตอเนื่องตลอดทั้งปสะทอนใหเห็นวาไม
มีแรงกดดันตอราคาดานอุปสงคและตนทุน ซึ่งสอดคลองกับอัตราการใชกําลังการผลิตที่ยังอยูใน
ระดับต่ํา นอกจากนี้ ยังไดรับผลจากตนทุนสินคาเขาที่ลดลงมากจากคาเงินบาทที่แข็งคาข้ึนเมื่อ
เทียบกบัดอลลาร สรอ. ดวย 

ในป พ.ศ.2546 อัตราเงินเฟอพื้นฐานอยูที่รอยละ 0.2 ซึ่งยังคงอยู ในชวงเปา
หมายรอยละ 0-3.5 ของนโยบายการเงิน ปจจัยสําคัญที่ทําใหอัตราเงินเฟออยูในเกณฑต่ําไดแก  

(1) การลดลงอยางตอเนื่องของคาเชาบานในหมวดเคหสถาน สวนหนึ่งเพราะ
อัตราดอกเบี้ยจูงใจใหประชาชนซื้อบานแทนการเชา  

(2) คาเงินบาทที่แข็งข้ึน สงผลใหราคาสินคานําเขาในรูปเงินบาทลดลง  

(3) ภาวะการแขงขันที่รุนแรงข้ึนทําใหผูประกอบการพยายามตรึงราคาสินคาไว
เพื่อรักษาสวนแบงการตลาด  
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(4) การที่รัฐเขามาดูแลราคาสินคาพื้นฐานที่จําเปนตอการดํารงชีพของประชาชน
บางรายการ เชน คาสาธารณูปโภคพื้นฐานและคาเลาเรียนทําใหราคาของสินคาในกลุมนี้ไมสูงข้ึน
มาก  

อยางไรก็ดี มีราคาสินคาบางหมวดที่เพิ่มข้ึนมากในปนี้ ไดแก สินคาในหมวด
อาหารและเคร่ืองดื่ม โดยเฉพาะกลุมขาวแปงและผลิตภัณฑจากแปงที่เพิ่มข้ึนรอยละ 9.8 ตาม
ความตองการขาวหอมมะลิเพื่อสงออกที่เพิ่มข้ึน รวมทั้งสินคาในหมวดพาหนะ การขนส ง และการ
ส่ือสารที่เพิ่มข้ึนรอยละ 3.1 จากราคาน้ํามันเชื้อเพลิงที่สูงข้ึน  

ในป พ.ศ.2547 มีอัตราเงินเฟอพื้นฐานเฉล่ียอยูที่รอยละ 0.4 เพิ่มข้ึนเล็กนอย
จากรอยละ 0.2 ในปกอน โดยยังคงอยูในชวงเปาหมายรอยละ 0-3.5 ของนโยบายการเงิน ปจจัย
สําคัญที่ทําใหอัตราเงินเฟอของไทยในชวงที่ผานมาไมเรงตัวมากนัก แมวาราคาน้ํามันดิบและราคา
สินคาโภคภัณฑในตลาดโลกจะเพิ่มสูงข้ึนมากไดแก  

(1) การที่รัฐเขามาดูแลราคาสินคาพื้นฐานที่จําเปนตอการดํารงชีพของประชาชน 
โดยเฉพาะมาตรการการตรึงราคาขายปลีกน้ํามันในประเทศใหอยูในระดับที่ต่ํากวาราคาที่ควร
จะเปน สงผลใหราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกที่สูงข้ึนมากและเปนตนทุนการผลิตที่สําคัญยังไม
สะทอนไปที่ราคาสินคาและบริการในประเทศอยางเต็มที่  

(2) การลดลงของคาเชาบานในหมวดเคหสถาน  
(3) คาเงินบาทที่แข็งข้ึนสงผลใหราคาสินคานําเขาในรูปเงินบาทลดลง 
(4) การที่รัฐขอความรวมมือผูประกอบการใหตรึงราคาสินคา กอปรกับภาวะการ

แขงขันที่รุนแรงทําใหผูประกอบการพยายามตรึงราคาสินคาไวเพื่อรักษาสวนแบงตลาด 

อยางไรก็ตาม ราคาสินคาที่เพิ่มข้ึนมากในปนี้ไดแก สินคาในหมวดอาหารและ
เคร่ืองดื่ม โดยเฉพาะกลุมขาว แปงและผลิตภัณฑจากแปงที่เพิ่มข้ึนรอยละ 8.1 ตามความตอง
การขาวหอมมะลิเพือ่การสงออกที่เพิ่มข้ึน สวนกลุมผักและผลไม รวมทั้งกลุมเนื้อสัตว เปดไกและ
สัตวน้ําราคาเพิ่มข้ึนจากปกอนรอยละ 10.5 และ 9.3 ตามลําดับตามความตองการบริโภคที่เพิ่มข้ึน 
สําหรับสินคาในหมวดอ่ืนๆ ที่มิใชอาหารที่ราคาเพิ่มข้ึนไดแก น้ํามันเชื้อเพลิงตามราคาน้ํามันดิบใน
ตลาดโลก ซึ่งสงผลใหมีการปรับข้ึนคากระแสไฟฟา กาซหุงตมและคาโดยสารรถสาธารณะ  
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3.4 สรุปลักษณะและสมมตฐิานของตวัแปรท่ีใชในการศกึษา 
 
  ตัวแปรที่ใชในการศึกษาจะประกอบดวยตัวแปรงเชิงมหภาค (Macro Variable) 
คือ อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนและดัชนีราคาสินคานําเขา 
และตัวแปรเชิงจุลภาค (Micro Variable) คือ ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตในสหรัฐอเมริกาและ
ราคาเปรียบเทียบของสินคานําเขา โดยในการศึกษาจะตองทําการกําหนดสมมติฐานเกี่ยวกับ
ผลกระทบของการเปล่ียนแปลงปจจัยตางๆ ตอการตอบสนองของราคาสินคานําเขา ซึ่งจะสามารถ
อธิบายไดดังตอไปนี้ 
 

3.4.1 อัตราแลกเปลี่ยน  
 

  อัตราแลกเปล่ียนถือเปนตัวแปรสําคัญตอการเปล่ียนแปลงราคาสินคานําเขาที่
แปลงกลับมาอยูในรูปของเงินบาท โดยเฉพาะเมื่อมีการประกาศใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบ
ลอยตัว ยอมสงผลใหราคาสินคานําเขาที่อยูในรูปของเงินบาทมีความผันผวนตามการเปล่ียนแปลง
ของอัตราแลกเปล่ียน ทั้งนี้ จากรูปที่ (3-8) แสดงใหเห็นวา เมื่อมีการประกาศใชระบบอัตรา
แลกเปล่ียนแบบลอยตัวก็สงผลใหอัตราแลกเปล่ียนคอนขางมีความผันผวนมากกวาในชวงกอน
ประกาศใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว ดังนั้น ในการศึกษาคร้ังนี้จึงใหความสนใจตอการ
เปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียนที่จะสงผลตอการเปล่ียนแปลงราคาสินคานําเขาที่แปลง
กลับมาอยูในรูปของเงินบาท 
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รูปที่ 3-8 ความเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียนรายไตรมาส ตั้งแตป พ.ศ.2538 – 2547  
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ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 

  ในสวนสมมติฐานของผลกระทบของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนตอการ
เปล่ียนแปลงราคาสินคานําเขานั้น กลาวไดวา การเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนและราคาสินคา
นําเขาจะเปนไปในทิศทางเดียวกัน นั่นคือ ถาอัตราแลกเปล่ียนปรับตัวสูงข้ึน (คาเงินออนคาลง) จะ
สงผลใหราคาสินคานําเขาเพิ่มสูงข้ึน แตถาอัตราแลกเปล่ียนปรับตัวลดลง (คาเงินออนแข็งคา) จะ
สงผลใหราคาสินคานําเขาลดลง 
 

3.4.2 อัตราเงินเฟอ 
 
อัตราเงิน เฟอสามารถเปนตัวแปรที่สะทอนถึง อํานาจซื้ อของผูบ ริ โภค

ภายในประเทศไดเปนอยางดี นั่นคือ หากราคาสินคาภายในประเทศปรับตัวสูงข้ึนจะสงผลให
ผูบริโภคตองซื้อสินคาชนิดเดิม (คุณภาพเทาเดิม) ในราคาที่เพิ่มข้ึน เปนการแสดงถึงอํานาจซือ้ของ
ผูบริโภคที่ลดลง ในทางกลับกัน ถาหากราคาสินคาภายในประเทศปรับตัวลดลงจะสงผลให
ผูบริโภคสามารถซื้อสินคาชนิดเดิม (คุณภาพเทาเดิม) ในราคาที่ลดลง เปนการสะทอนถึงอํานาจ
ซื้อของผูบริโภคที่สูงข้ึนนั่นเอง ทั้งนี้ อํานาจของผูบริโภคดังกลาวจะเปนอีกหนึ่งปจจัยที่ผูบริโภคจะ
นํามาใชในการตัดสินใจเลือกซื้อสินคาของตนเอง 

เมื่อพิจาราณาอัตราเงินเฟอพื้นฐานรายไตรมาส (ดังรูปที่ 3-9) จะพบวา ในชวง
กอนที่จะมีการประกาศใชนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอนั้น อัตราเงินเฟอพื้นฐานมีการปรับตัว

บาทตอดอลลาร สรอ. 
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ที่คอนขางผันผวนมากกวาชวงหลังมีการประกาศใชนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ โดยความ
ผันผวนของอัตราเงินเฟอพื้นฐานดังกลาวนั้นจะสะทอนไปถึงความผันผวนของอํานาจซื้อของ
ผูบริโภคดวยนั่นเอง  

รูปที ่3-9 ความเคล่ือนไหวของอัตราเงนิเฟอพืน้ฐานรายไตรมาส ตั้งแตป พ.ศ.2538 – 2547  
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ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 

ดังนั้น ในการศึกษาคร้ังนี้จึงใหความสนใจตอผลของการดําเนินนโยบายการเงิน
เปาหมายเงินเฟอที่จะสงผลกระทบโดยตอระดับราคาภายในประเทศ ซึ่งสะทอนอํานาจซื้อของ
ผูบริโภคภายในประเทศ นอกจากนั้นยังสงผลกระทบโดยออมตอไปยังราคาสินคานําเขา ซึ่งจะตอง
มีการปรับตัวตามทิศทางการปรับตัวของราคาสินคาในประเทศคูคาปลายทาง (กรณีที่สินคามี
ความสามารถในการทดแทนกัน) (ดังรูปที่ 3-10) 

รูปที ่3-10 ผลการดําเนินนโยบายการเงนิเปาหมายเงนิเฟอตอการเปล่ียนแปลงราคาสินคา 

 
 
 
 
 
 
 

ผลกระทบทางออม ผลกระทบทางตรง 

คณะกรรมการนโยบายการเงินทําการควบคุมอัตรา
เงินเฟอใหอยูภายใตอัตราเงินเฟอเปาหมาย 

ราคาสินคาในประเทศ
ลดลงและมีเสถียรภาพมาก

การเปล่ียนแปลงราคาสินคานําเขา
จะมีสัดสวนการปรับตัวที่นอยลง

และมีเสถียรภาพมากขึ้น  

รอยละ 
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  ในสวนสมมติฐานของผลกระทบของการเปล่ียนแปลงอัตราเงินเฟอตอการ
เปล่ียนแปลงราคาสินคานําเขานั้น กลาวไดวา การเปล่ียนแปลงของอัตราเงินเฟอและราคาสินคา
นําเขาจะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน นั่นคือ หากอัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึนจะสงผลใหราคา
สินคานําเขาปรับตัวสูงข้ึนดวย แตหากอัตราเงินเฟอปรับตัวลดลงจะสงผลใหราคาสินคานําเขา
ปรับตัวลดลงดวย 
 

3.4.3 ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 
 

ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรที่กําหนดทิศทางการเปล่ียนแปลง
ราคาสินคานําเขาไดเปนอยางดี เนื่องจาก ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนจะแสดงถึงการ
เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนไดดี และเมื่อพิจารณาความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนราย
ไตรมาส (ดังรูปที่ 3-11) พบวา ชวงที่ใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบคงที่นั้น อัตราแลกเปล่ียนจะมี
ความผันผวนนอยมาก แตหลังจากใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวแลว อัตราแลกเปล่ียนจะ
คอนขางมีความผันผวนมากข้ึน โดยเฉพาะในชวงแรกที่ประกาศใชนโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบ
ลอยตัว นั่นคือ ในชวงไตรมาสที่ 1 ของป พ.ศ.2540 – ไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ.2541 หลังจากนั้น 
ความผันผวนอัตราแลกเปล่ียนก็คอยๆ ลดลง แตก็ยังมีความผันผวนมากกวาชวงใชระบบอัตรา
แลกเปล่ียนแบบคงที่ 
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รูปที่ 3-11 ความเคล่ือนไหวของความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนรายไตรมาส  
ตั้งแตป พ.ศ.2538 – 2547  
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ที่มา: คํานวณโดยใชขอมูลอัตราแลกเปล่ียนจากธนาคารแหงประเทศไทย4 

  ในสวนสมมติฐานของผลกระทบของการเปล่ียนแปลงความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนตอการเปล่ียนแปลงราคาสินคานําเขานั้น กลาวไดวา การเปล่ียนแปลงของความผัน
ผวนของอัตราแลกเปล่ียนและราคาสินคานําเขาจะเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงกันขาม นั่นคือ หาก
อัตราแลกเปล่ียนมีความผันผวนมากจะสงผลใหผูผลิต (ผูสงออกในประเทศสหรัฐอเมริกา) ไมกลา
เปล่ียนแปลงราคาสินคานําเขามากนัก เพราะเกรงวาอาจทําใหสูญเสียสวนแบงตลาดได ตรงกัน
ขาม หากอัตราแลกเปล่ียนมีความผันผวนนอย ผูสงออกก็สามารถคาดเดาภาวะราคาสินคาใน
ตลาดและทําการตัดสินใจปรับข้ึนราคาไดมากกวานั่นเอง 
 

3.4.4 ดชันีราคาสินคานําเขา 
 
  ดัชนีราคาสินคานําเขาเปนตัวแปรที่ไดรับผลกระทบจากตัวแปรเชงิมหภาคและตวั
แปรเชิงจุลภาค นั่นคือ ในการกําหนดราคาของผูผลิตจากตางประเทศจะตองมีปจจัยตางๆ จาก
ประเทศปลายทางที่จะมีอิทธิพลตอการกําหนดราคาของผูผลิต เชน การเปล่ียนแปลงอัตรา
แลกเปล่ียน ราคาสินคา (ที่ทดแทนกับสินคาของตนเองได) ภายในประเทศปลายทาง หรือลักษณะ

                                                
4 ดูรายละเอียดการคํานวณความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนไดในบทที ่4 หัวขอ 4.2 
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การแขงขันของตลาด เปนตน โดยในการศึกษานี้ไดใหความสนใจปจจัยที่จะมีอิทธิพลตอการ
เปล่ียนแปลงราคาสินคานําเขาคือ อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ ความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียน ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิต (ผูสงออก) และราคาสินคาเปรียบเทียบ 

  เมื่อพิจารณาความเคล่ือนไหวของดัชนีราคาสินคานําเขารายไตรมาส โดยจําแนก
ตามโครงสรางสินคานําเขา (ดังรูปที่ 3-12) พบวา ราคาสินคาทุนและวัตถุดิบนําเขาคอนขางมีการ
เปล่ียนแปลงมากกวาราคาสินคาอุปโภคบริโภคและเชื้อเพลิงนําเขา เนื่องจาก ความตองการนาํเขา
สินคาทุนและวัตถุดิบจะข้ึนอยูกับขนาดของการผลิตในภาคอุตสาหกรรม นั่นก็คือ ความตองการ
สินคาทุนและวัตถุดิบจะสะทอนมาจากอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศ ถาหาก
เศรษฐกิจมีการขยายตัวมาก หรือมีการลงทุนในการผลิตของภาคอุตสาหกรรมมากข้ึนจะสงใหเกิด
อุปสงคตอสินคาทุนและวัตถุดิบนําเขามากข้ึน เชน ในชวงตั้งแตไตรมาสที่ 3 ของป พ.ศ.2546 – 
2547 ที่ราคาสินคาทุนนําเขาคอนขางมีการเปล่ียนแปลงในสัดสวนที่สูงมาก เนื่องมาจากในชวง
ดังกลาวมีการขยายตัวของการนําเขาชิ้นสวนคอมพิวเตอร แผงวงจรรวมและชิ้นสวน เคร่ืองจักรที่
ใชในอุตสาหกรรมประกอบรถยนต กอสราง กระดาษ ขนสงและส่ือสาร อาหาร และโลหะ รวมทั้ง
เคร่ืองจักรที่ใชในสํานักงาน ซึ่งการขยายตัวของมูลคาการนําเขาดังกลาวไดสงผลตอการ
เปล่ียนแปลงของปริมาณและราคาสินคานําเขามากข้ึน 

อยางไรก็ตาม แมวาความตองการเชื้อเพลิงนําเขาจะข้ึนอยูกับขนาดของการผลิต
ในภาคอุตสาหกรรมดวยเชนกัน แตราคาเชื้อเพลิงนําเขาจะมีทิศทางการเปล่ียนแปลงสอดคลอง
กับราคาในตลาดโลกมากกวา สงผลใหการเปล่ียนแปลงราคาเชื้อเพลิงนําเขามีนอยกวาราคา
สินคาทุนและวัตถุดิบ 

สวนความตองการสินคาอุปโภคบริโภคนําเขานั้น จะข้ึนอยูกับอัตราการเติบโต
ทางเศรษฐกิจของประเทศ และอํานาจซื้อของผูบริโภคภายในประเทศสงผลใหผลกระทบของการ
เปล่ียนแปลงความตองการสินคาอุปโภคบริโภคของผูบริโภคอาจจะมีนอยกวาการเปล่ียนแปลง
ความตองการสินคาทุนและวัตถุดิบของภาคอุตสาหกรรม ดังนั้น ราคาสินคาอุปโภคบริโภคนําเขา
จึงมีการเปล่ียนแปลงที่นอยกวาสินคาทุนและวัตถุดิบ 
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รูปที่ 3-12 ความเคล่ือนไหวของดัชนีราคาสินคานําเขารายไตรมาส ตั้งแตป พ.ศ.2538 – 2547  
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อุปโภคบริโภค วัตถุดิบ ทุน เชื้อเพลิง  
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 
 

3.4.5 ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตในสหรัฐอเมริกา5 
 
  ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตถือเปนปจจัยที่จะแสดงถึงความสามารถในการ
กําหนดราคาของผูผลิต นั่นคือ ในกรณีที่ผูผลิตสินคาชนิดเดียวกัน เมื่อผูผลิตรายใดมีตนทุนหนวย
สุดทายที่ต่ํากวาก็มีโอกาสที่จะกําหนดราคาตามเปาหมายไดมากกวาผูผลิตที่มีตนทุนตอหนวยสูง
กวา โดยในการศึกษาคร้ังนี้ใหความสนใจศึกษาลักษณะการเปล่ียนแปลงตนทุนหนวยสุดทายของ
ผูผลิตในประเทศสหรัฐอเมริกาที่อาจสงผลตอการเปล่ียนแปลงการกําหนดราคาสินคาที่จะสงออก
มายังประเทศไทย 

เมื่อพิจารณาความเคล่ือนไหวของตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตในประเทศ
สหรัฐอเมริการายไตรมาส โดยจําแนกตามโครงสรางสินคานําเขา (ดังรูปที่ 3-13) พบวา ตนทุน
หนวยสุดทายของผูผลิตในประเทศสหรัฐอเมริกาในทุกๆ สินคาคอนขางมีความผันผวน ทั้งนี้ 
ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาอุปโภคบริโภคนั้นมีความผันผวนนอยที่สุด และชวงที่ตนทุน
หนวยสุดทายของผูผลิตสินคาทุน วัตถุดิบและเชื้อเพลิงในประเทศสหรัฐอเมริกาที่มีความผันผวน
มากคือ ชวงตั้งแตป พ.ศ.2540 – 2543 
                                                
5 ดรูายละเอยีดการคาํนวณตนทนุหนวยสุดทายในภาคผนวก ข. 
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รูปที่ 3-13 ความเคล่ือนไหวของตนทนุหนวยสุดทายของผูผลิตรายไตรมาส  
ตั้งแตป พ.ศ.2538 – 2547  
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อปุโภคบริโภค วัตถุดิบ ทุน เชือ้เพลิง  
  ในสวนสมมติฐานของผลกระทบของการเปล่ียนแปลงตนทุนหนวยสุดทายของ
ผูผลิตตอการเปล่ียนแปลงราคาสินคานําเขานั้น กลาวไดวา การเปล่ียนแปลงของตนทุนหนวย
สุดทายของผูผลิตสินคาในประเทศสหรัฐอเมริกา และราคาสินคานําเขาจะเปล่ียนแปลงในทิศทาง
เดียวกัน นัน่คือ หากผูผลิตสินคาในประเทศสหรัฐอเมริกามตีนทนุหนวยสุดทายเพิ่มข้ึน จะสงผลให
ราคาสินคานําเขาเพิ่มข้ึน ตรงกันขาม ถาหากตนทุนหนวยสุดทายลดลง ผูผลิตจะมีการปรับราคา
สินคานําเขาลดลง 
 

3.4.6 ราคาสินคาเปรียบเทียบ 
 

ราคาเปรียบเทียบเปนตัวแปรที่แสดงถึงความสามารถในการทดแทนกันระหวาง
สินคาในประเทศและสินคานําเขา ซึ่งความสามารถในการทดแทนกันของสินคาจะชวยอธิบาย
ความสามารถในการกําหนดราคาของผูผลิตได นั่นคือ หากสินคามีความสามารถในการทดแทน
กันไดมากข้ึนจะทําใหผูผลิตมีความสามารถในการกําหนดราคาสินคาไดนอยกวากรณีที่สินคา
ทดแทนกันไดนอยกวา ดังนั้น ในการศึกษาคร้ังนี้จะใหความสนใจตอการศึกษาการเปล่ียนแปลง
ของความสามารถในการทดแทนกันของสินคาระหวางประเทศสหรัฐอเมริการและประเทศไทยที่
อาจจะสงผลตอการกําหนดราคาของผูผลิตสินคาในสหรัฐอเมริกา (ราคาสินคานําเขานั่นเอง) 

ดอลลาร สรอ.ตอหนวย 



 

 

62 

เมื่อพิจารณาความเคล่ือนไหวของราคาสินคาเปรียบเทียบรายไตรมาส โดย
จําแนกตามโครงสรางสินคานําเขา (ดังรูปที่ 3-14) พบวา ราคาเปรียบเทียบของวัตถุดิบมีการ
เปล่ียนแปลงมากกวาสินคาอ่ืนๆ ทั้งนี้ ลักษะการเปล่ียนแปลงราคาเปรียบเทยีบดังกลาว อาจข้ึนอยู
กับลักษณะของตลาดสินคาของทั้ง 2 ประเทศและลักษณะความตองการสินคาของไทยที่มีการ
เปล่ียนแปลงมากกวาสินคาชนิดอ่ืนๆ 

รูปที่ 3-14 ความเคล่ือนไหวของราคาสินคาเปรียบเทยีบรายไตรมาส ตั้งแตป พ.ศ.2538 – 2547  
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อปุโภคบริโภค วัตถุดิบ ทุน เชื้อเพลิง  
ที่มา: คํานวณจากดัชนีราคาสินคาระหวางประเทศสหรัฐอเมริกาและไทย  
         โดยเร่ิมที่ราคาสินคาที่เทากับ 100 เหมอืนกนัทัง้ 2 ประเทศ 

  ในสวนสมมติฐานของผลกระทบของการเปล่ียนแปลงราคาสินคาเปรียบเทียบตอ
การเปล่ียนแปลงราคาสินคานําเขานั้น กลาวไดวา การเปล่ียนแปลงของราคาสินคาเปรียบเทียบ
และราคาสินคานําเขาจะเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงกันขาม นั่นคือ ถาราคาสินคาเปรียบเทียบมี
การปรับตัวเพิ่มข้ึน (สินคาทั้ง 2 ประเทศมีความสามารถในการทดแทนกันสูงข้ึน) ผูผลิตจะเลือก
รับภาระความเส่ียง (ในบางสวนหรือทั้งหมด) ที่เกิดข้ึนจากการปรับตัวของอัตราแลกเปล่ียน (เชน 
อัตราแลกเปล่ียนแข็งคาข้ึน) มากกวาที่จะปรับข้ึนราคาสินคา เนื่องจากผูผลิตจะพยายามรักษา
สวนแบงตลาด ตรงกันขาม ถาหากราคาสินคาเปรียบเทียบมีคาลดลง (ความสามารถในการ
ทดแทนกันนอยลง) ผูผลิตจะตัดสินใจข้ึนราคาสินคานําเขาเนื่องจากการปรับตัวของอัตรา
แลกเปล่ียนไดมากข้ึน 

ดัชนีราคาสินคาของไทย/ดัชนีราคาสินคานําเขาในสหรัฐอเมริกา 
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  โดยผลจากการสรุปลักษณะความเคล่ือนไหวและสมมติฐานของตัวแปรตางๆ ที่
ใชในการศึกษาขางตน จะสามารถนํามาประกอบการพิจารณารวมกับผลการศึกษาเชิงประจักษ 
และสามารถชวยใหเขาใจสาเหตุที่ทําใหระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคา
นําเขาแตละประเภทที่มีความแตกตางกัน และนําไปสูการวิเคราะหผลการศึกษาโดยเปรียบเทียบ 
เพื่อทําการนําเสนอขอเสนอแนะเชิงนโยบายที่เหมาะสมในลําดับตอไป 



บทท่ี 4 

วิธีการศึกษาและลักษณะของขอมูล 

  ในบทที ่4 นี้จะแบงเนื้อหาออกเปน 2 สวน ในสวนแรกจะเปนการนําเสนอวิธกีารที่
ใชในการศึกษา สวนที่สองจะทําการนําเสนอแหลงที่มาของขอมูล ซึ่งมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 
 
4.1 วิธีการศึกษา 

 
  วิธีการศึกษาในคร้ังนี้จะแบงข้ันตอนการศึกษาที่สอดคลองกับวัตถุประสงคของ
การศึกษาที่แบงออกเปน 3 สวน คือ สวนที่ 1 จะศึกษาระดับของการสงผานของอัตราแลกเปล่ียน
กรณีประเทศไทย สวนที่ 2 เปนการศึกษาปจจัยอ่ืนๆ ที่มีผลกระทบตอการสงผานของอัตรา
แลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขากรณีประเทศไทย สวนที่ 3 จะเปรียบเทียบผลกระทบของการ
สงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขากรณีประเทศไทยระหวางกอนและหลังมีการ
เปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวและนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ ซึ่ง
สามารถอธิบายไดดังนี้ 
 

4.1.1 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
 

การทดสอบระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขา จะเปน
การทดสอบความสัมพันธระหวางราคาสินคานําเขาของไทยและอัตราแลกเปล่ียน (บาทตอ
ดอลลาร สรอ.) อยางไรก็ตาม ในการศึกษาคร้ังนี้ไดใหความสําคัญกับปจจัยอ่ืนๆ ที่จะสงผล
กระทบตอการตอบสนองของราคาสินคานําเขาตอการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนดวย ดังนั้น 
ในข้ันตอนของการทดสอบความสัมพันธนี้จึงตองนําปจจัยเหลานั้นมาทําการวิเคราะห
ความสัมพันธรวมดวย ซึ่งปจจัยเหลานั้นจะประกอบดวย อัตราเงินเฟอภายในประเทศ ตนทุน
หนวยสุดทายของผูผลิตสินคาในประเทศสหรัฐอเมริกา ราคาสินคาเปรียบเทียบ (Relative Price) 
และความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน 

ในการทดสอบความสัมพันธระหวางราคาสินคานําเขาและปจจัยที่เกี่ยวของกับ
การสงผานของอัตราแลกเปล่ียนจะแบงทําการทดสอบจําแนกตามกลุมสินคาโครงสรางสินคา
นําเขา โดยสามารถเขียนอยูในรูปของแบบจําลองราคาสินคานําเขาเชิงเสนไดดังนี้ 
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กลุมสินคาทุน 

1

1

ln ln inf ln ln
ln ( )

t t t t

t t t

impricecap exr mccap
relativeprcap V exr

α γ λ χ
ρ β ε

= + + +
+ + +

  (4-1) 

 โดย  ln timpricecap = ดัชนีราคาสินคาทุนที่ทําการนําเขา 
  ln inft = อัตราเงินเฟอภายในประเทศ 
  ln texr = อัตราแลกเปล่ียน (บาทตอดออลาร สรอ.) 
  ln tmccap = ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาทุนในประเทศสหรัฐอเมริกา
  ln trelativeprcap = ราคาเปรียบเทียบของสินคาทุน 
  ( )tV exr = ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Volatility) 
 

กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 

2

2

ln ln inf ln ln
ln ( )

t t t t

t t t

impricecon exr mccon
relativeprcon V exr

α γ λ χ
ρ β ε

= + + +
+ + +

 (4-2) 

 โดย  ln timpricecon = ดัชนีราคาสินคาอุปโภคบริโภคที่ทําการนําเขา 
  ln inft = อัตราเงินเฟอภายในประเทศ 
  ln texr = อัตราแลกเปล่ียน (บาทตอดออลาร สรอ.) 
  ln tmccon  = ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาอุปโภคบริโภคในประเทศ
สหรัฐอเมริกา 
  ln trelativeprcon = ราคาเปรียบเทียบของสินคาอุปโภคบริโภค 
  ( )tV exr = ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Volatility) 
 

กลุมสินคาวัตถุดิบ 

3

3

ln ln inf ln ln
ln ( )

t t t t

t t t

impriceraw exr mcraw
relatveprraw V exr

α γ λ χ
ρ β ε

= + + +
+ + +

 (4-3) 

 โดย ln timpriceraw = ดัชนีราคาสินคาวัตถุดิบที่ทําการนําเขา 
  ln inft = อัตราเงินเฟอภายในประเทศ 
  ln texr = อัตราแลกเปล่ียน (บาทตอดออลาร สรอ.) 
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  ln tmcraw = ตนทุนหนวย สุดท ายของผู ผ ลิตสินคา วัตถุ ดิ บ ในประ เทศ
สหรัฐอเมริกา 
  ln trelativeprraw = ราคาเปรียบเทียบของสินคาวัตถุดิบ 
  ( )tV exr = ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Volatility) 
 

กลุมสินคาเชื้อเพลิง 

4

4

ln ln inf ln ln
ln ( )

t t t t

t t t

impricefuel exr mcfuel
relativeprfuel V exr

α γ λ χ
ρ β ε

= + + +
+ + +

 (4-4) 

 โดย  ln timpricefuel = ดัชนีราคาสินคาเชื้อเพลิงที่ทําการนําเขา 
  ln inft = อัตราเงินเฟอภายในประเทศ 
  ln texr = อัตราแลกเปล่ียน (บาทตอดออลาร สรอ.) 
  ln tmcfuel = ตนทุนหนวยสุดทายของผูผ ลิตสินคา เชื้ อเพลิงในประเทศ
สหรัฐอเมริกา 
  ln trelativeprfuel = ราคาเปรียบเทียบของสินคาเชื้อเพลิง 
  ( )tV exr = ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Volatility) 
 

4.1.2 ศึกษาระดับการสงผานของอัตราแลกเปลี่ยนตอราคาสินคานําเขา กรณี
ประเทศไทย โดยวิธี Cointegration และ Error Correction Model 

 
เนื่องจาก ลักษณะของขอมูลที่ใชในการทดสอบความสัมพันธระหวางอัตรา

แลกเปล่ียนและราคาสินคานําเขาเปนขอมูลเชิงอนุกรมเวลา (Time Series) จึงตองมีการทดสอบ
คุณสมบัติของขอมูลวาเปน Stationary หรือไม โดยใชวิธี Unit Root Test ของ Augmented 
Dickey Fuller และทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนและราคาสินคานําเขาในระยะ
ยาว โดยวิธี Cointegration Test ของ Johansen and Juselius และสามารถประมาณคา 
Cointegrating Vector จากนั้นจึงทําการทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนและราคา
สินคานําเขาในระยะส้ัน โดย Error Correction Model และเนื่องจากในชวงเวลาที่ทําการศึกษามี
การเปล่ียนแปลงนโยบายการเงิน (นโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ: Inflation Target) และ
นโยบายอัตราแลกเปล่ียน (ระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว: Managed Float Exchange 
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Rate) จึงควรทําการทดสอบ Chow Test เพื่อพิจารณาการเปล่ียนแปลงโครงสรางของแบบจําลอง
การสงผานอัตราแลกเปล่ียนในชวงกอนและหลังการเปล่ียนแปลงนโยบายดังกลาว  

 
4.1.2.1 การทดสอบ Unit Root โดยวิธี Augmented Dickey Fuller Test 

(ADF Test) 
 
การทดสอบแบบ Augmented Dickey Fuller (ADF test) เปนการทดสอบวาตัว

แปรม ีUnit Root หรือไม ถาหากม ีUnit Root แสดงวาตัวแปรมีลักษณะเปน Non – Stationary ซึ่ง
อาจทําใหเกิดปญหา Spurious Regression ข้ึนได สงผลใหผลลัพธที่ไดไมมีความสอดคลองและ
ไมสามารถทดสอบนัยสําคัญทางสถิติได  

ทั้งนี้ วิธีในการทดสอบที่นิยมใชในปจจุบันคือ Dickey – Fuller Test (DF Test) ที่
เสนอโดย Dickey และ Fuller (1979) โดยเร่ิมตนจากการพิจารณา Autoregressive Model ดังนี้ 

1t t tY Y uρ −= +   ( )20,tu IID σ   (4-5) 

จากสมการ (4-5) สามารถเขียนอยูในรูปของสมการผลตางลําดับที่หนึ่ง (First 
Difference) ไดดังนี้ 

( ) 11t t ty y uρ −∆ = − +   ( )20,tu IID σ  (4-6) 

โดยมีสมมติฐาน  

   0 : 1H ρ =    ( )ty non stationary−  
1 : 1H ρ <    ( )ty stationary  

โดยการทดสอบของ DF – Test สามารถประยุกตไดกับฟงกชั่นตอไปนี้ 

  ( ) 11t t ty y uµ ρ −∆ = + − +  ( )20,tu IID σ  (4-7) 

  ( ) 11t t ty y uµ χ ρ −∆ = + + − +  ( )20,tu IID σ  (4-8) 

  ตัวแปร (t) แทนแนวโนมทางดานเวลา เพื่อทดสอบดูวาตัวแปรทางเศรษฐกิจนั้นๆ 
จะไมมีคุณสมบัติเปน “Trend Stationary” หรือไม และ tu เปนตัวแปรสุม (Random Variables) มี
คาเฉล่ียเทากับศูนยและคาแปรปรวนที่คงที่  
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  สวน ADF test เปนวิธีการทดสอบตัวแปรวามี Unit Root หรือไม โดยนํามาใชเมื่อ 
tu ในสมการ (4-6) มีปญหา Autocorrelation ซึ่งวิธี ADF test ไดรวมคาความลาชา (Lag) ถัดๆ 

ไปของตัวแปร เพื่อขจัดปญหา Autocorrelation โดยเรียกการทดสอบนี้วา Augmented Dickey 
Fuller (ADF) ซึ่งแบบจําลองที่ใชทดสอบจากสมการ (4-6)-(4-8) จะเปล่ียนรูปแบบตามลําดับ ดังนี้  

  1
1

p

t t i t i t
i

y y y uρ β− −
=

∆ = + ∆ +∑   ( )20,tu IID σ  (4-9) 

  1
1

p

t t i t i t
i

y y y uµ ρ β− −
=

∆ = + + ∆ +∑  ( )20,tu IID σ  (4-10) 

  1
1

p

t t i t i t
i

y y y uµ χ υ β− −
=

∆ = + + + ∆ +∑  ( )20,tu IID σ  (4-11) 

โดยมีสมมติฐาน  0 : 1H ρ =    ( )ty non stationary−  
1 : 1H ρ <    ( )ty stationary  

  ถาปฏิเสธสมมติฐานหลักแสดงวา ขอมูลที่ทดสอบจะ Stationary ณ ระดับนั้น 
หรือ Integrated อันดับศูนย ( )0ty I    แตถาเปน Non – Stationary ก็จะทําการทดสอบในคา
ความแตกตางที่อันดับสูงกวาตอไป แตโดยทั่วไปมักจะไมเกินผลตางคร้ังที่สอง 

  วิธีการเลือกความลาชาที่เหมาะสม ควรจะยาวพอที่จะทําใหตัวแปรสุม ( tu ) มี
คุณสมบัติเปน White Noise (ไมเกิดปญหา Autocorrelation) แตตองไมมากจนสูญเสีย Degree 
of Freedom (ไมเกิดปญหา Power of Test) ซึ่งในการศึกษาคร้ังนี้จะใชตามหลักของ Akaike 
Information Criterion (AIC) โดยจํานวนความลาชาที่เหมาะสมที่สุดจะพิจารณาจากการเลือก
ความลาชาที่ใหคา AIC ต่ําที่สุด โดยที่ 

   2 2l kAIC
n n

= − +  

   ( ) ( )1 log 2 log /
2
nl SSR nπ= − + +    

  โดย  l = Log Likelihood Function 

   k = จํานวนพารามิเตอรที่ถูกประมาณคา 

         SSR = Sum of Squared Residuals 
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ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบ Unit Root ของขอมูลทุกตัวกอน เพื่อใหทราบถึง
คุณสมบัติ Stationary ของแตละตัวแปรวามีระดับของ Integrated ที่เทากันหรือไม ถาปรากฏวามี
คุณสมบัติ Stationary หรือ Integrated ที่อันดับเดียวกันแลว ก็จะนําไปทดสอบหาความสัมพันธ
เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegrated) ตอไป  

 
4.1.2.2 การทดสอบ Cointegration โดยวิธี Johansen Cointegration Test 
 
ในการศึกษาหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางราคาสินคานําเขา

และอัตราแลกเปล่ียนจะใชวิธี Multivariate Cointegration ที่เสนอโดย Johansen and Juselius 
(1990) โดยการประมาณคา Cointegrating Vector (ซึ่งมีไดหลายคา) ดวยวิธี Maximum 
Likelihood หลักของ Cointegration อิงกับแบบจําลองที่เรียกวา Vector Autoregressive (VAR) 
ดังสมการตอไปนี้ 

1 ... 1, 2,...,t t t p t p tZ A Z A Z t Tµ ε− −= + + + + =  (4-12) 

โดยที่  tZ เปนเวคเตอรของตัวแปร n ตัว (n*1) ที่มีขอสมมติวา tZ มีคุณสมบัต ิ  
             Non – Stationary ( )1tZ I   และเมื่อหาผลตางคร้ังที่หนึ่งลวจะมี  
             คุณสมบัติ Stationary  
          µ  เปนเวคเตอร (n*1) ของคาคงที่  
          tA  เปนเวคเตอร (n*n) ของสัมประสิทธิ์ของตัวแปรในระยะยาว 
          tε  เปนเวคเตอร (n*1) ของคาความคลาดเคล่ือน ซึ่งมีการแจกแจงที่ 
                เหมือนกันและเปนอิสระจากกัน ดวยคาเฉล่ียเทากับศูนยและความ 
                แปรปรวนเปนเมตริกซ 
 p เปนความลาชาที่เหมาะสม (Optimal Lag) 

จากสมการ (4-12) สามารถนํามาเขียนใหมในรูปของ Vector Error Correction 
Model (VECM) ไดดังนี้ 

1 1 1 1...t t p t p t p tZ Z Z Zµ ε− − − + −∆ = + Γ ∆ + + Γ ∆ + Π +  (4-13) 

หรือ  
1

1 1
1

p

t i t t t
i

Z Z Z u ε
−

− −
=

∆ = Γ ∆ + Π + +∑  
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โดยที่  ( )1 ... 1, 2,..., 1i iI A A I pΓ = − − − − = −  

 ( )1 ... kI A AΠ = − − − −  เมื่อ I คือ Identity Matrix (n*n) 

 tZ  คือ n-Dimensional Column Vector  
 µ  คือ Vector Constants 
 tε  คือ ตัวแปรอิสระ 

p เปนความลาชาที่เหมาะสม (Optimal Lag) 

ตัวแปรเวคเตอรที่กําหนดใหคือ [ ],i iZ p e=  โดยวิธีการทดสอบ Cointegration 
ของ Johansen and Juselius แนะนําใหทําการประมาณการ Rank ของ Π  ซึ่งเมตริกซ Π  เปน
สัมประสิทธิ์ที่ไดจากความสัมพันธระยะยาว และ Rank ของเมตริกซ Π  เปนตัวกําหนดจํานวน
ความสัมพันธระยะยาวของตัวแปรตางๆ ที่อยูในเวคเตอร tZ แบงออกเปน 3 กรณ ี

1) ถา Rank ( Π ) = n เมตริกซ Π จะเปน Full Rank คือมีจํานวน 
Cointegrating Vector (r) เทากับจํานวนตัวแปรที่มีอยูในเมตริกซ (r=n) เชนนั้นแลว tZ  จะมี
คุณสมบัต ิStationary  

2) ถา Rank ( Π ) = 0 เมตริกซ Π จะเปน Null Matrix (r=0) แสดงวา ตัว
แปรไมมีความสัมพันธกันในเชิงดุลยภาพในระยะยาว ซึ่งจําเปนที่จะตองปรับขอมูลของตัวแปร 
โดยการหาผลตางคร้ังที่หนึ่งใน VAR Model และจะกลาวไดวา ตัวแปรในระบบมีความสัมพันธกัน
ในเชิงดุลยภาพในระยะยาว  

3) ถา Rank ( Π ) = r เมตริกซ Π จะเปน Reduced Rank (0<r<n) แสดง
วา มีจํานวน Cointegrating Vector เทากับ r 

Johansen และ Juselius (1990) ไดเสนอคาสถิติที่ใชทดสอบ Rank ของเมตริกซ 
Π โดยวิธี Likelihood Ratio ซึ่งมีคาสถิติในการทดสอบ Trace Test โดยมีสมมติฐานหลัก (Null 
Hypothesis) คือตัวแปรในสมการ (4-13) มีจํานวน Cointegrating Vector อยางมากเทากับ r 
เทียบกับสมมติฐานทางเลือกที่วามีจํานวน Cointegrating Vector มากกวา r โดยเร่ิมจาก r ≤ 0 
ไปเร่ือยๆ จนถึง r ≤ n ดังสมการ 

( )

( )
1

2 ln

ˆln 1

trace

n

i
i r

Q

T

λ

λ
− +

= −

= − −∑
    (4-14) 
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  โดยที่ T  คือ จํานวนคาสังเกตทั้งหมด  
           Q  คือ คาสถิติของ Box-Lenkin 
          λ  คือ คา Eigenvalue  

  เปรียบเทียบคา traceλ  ที่คํานวณไดกับคาวิกฤตในตารางของ Johansen และ 
Juselius ถาเพียงแตปฏิเสธสมมติฐานหลักที ่r=0 หรือ r ≤ 0 ก็แสดงวา ตัวแปรมีความสัมพันธกัน
ในเชิงดุลยภาพในระยะยาวตอกัน แตถาไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได แสดงวา ตัวแปรไมมี
ความสัมพันธกันในเชิงดุลยภาพในระยะยาว (No Cointegrating Relationship) 

  ในกรณีที่ขอมูลมีระดับ Integration ไมเทากัน หรือเมื่อทําการทดสอบแลวไม
สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได คือตัวแปรไมมี Cointegration กัน ก็จะใชเทคนิควิธีการ
วิเคราะหแบบ VAR (Vector Autoregressive) 
 

4.1.2.3 การทดสอบจํานวนความลาชาท่ีเหมาะสม 
 

  การเลือกจํานวนความลาชา (Lag) ที่เหมาะสมนั้นมีความสําคัญตอการทดสอบ
แบบจําลอง VEC เนื่องจากการใสจํานวนความลาชาเขาไปในสมการเพิ่มข้ึน จะสงผลใหตัวแปรที่
ตองประมาณคามีจํานวนมากข้ึนเปนเหตุให Degree of Freedom ลดลง ในขณะที่การใสจํานวน
ความลาชานอยเกินไป อาจทําใหคาผิดพลาด (Error Term) ขาดคุณสมบัติ White Noise ไปได 
  การทดสอบจํานวนความลาชาที่เหมาะสมประกอบดวยหลายวิธ ีแตในการศึกษา
คร้ังนี้จะเลือกใชวิธี Likelihood Ratio Test (LR Test) โดยคาสถิติในการทดสอบดวยวิธี LR Test 
มีลักษณะดังนี ้

( )( )log logR UT c− Σ − Σ    (4-15) 

  โดย  T  คือ จํานวนตัวอยางที่ใช 

c  คือ จํานวนตัวแปรที่ตองประมาณคาแตละสมการของระบบสมการ     
Unrestricted System 

log RΣ  คือ คาลอการิทึมฐานธรรมชาติของดีเทอรมิแนนทของ RΣ  

log UΣ  คือ คาลอการิทึมฐานธรรมชาติของดีเทอรมิแนนทของ UΣ  
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RΣ คื อ  เ ม ต ริ ก ซ ค ว า ม แ ป ร ป ร ว น / ค ว า ม แ ป ร ป ร ว น ร ว ม 
(Variance/Covariance Matrixes) ของ Error Term จากระบบ
สมการแบบ Restricted 

UΣ  คื อ  เ ม ต ริ ก ซ ค ว า ม แ ป ร ป ร ว น / ค ว า ม แ ป ร ป ร ว น ร ว ม 
(Variance/Covariance Matrixes) ของ Error Term จากระบบ
สมการแบบ Unrestricted 

  การทดสอบ LR Test เร่ิมจากการประมาณคาแบบจําลอง VEC โดยใชจํานวน
ความลาชาที่มากที่สุดเทาที่เปนไปได และกําหนดใหระบบสมการดังกลาวเปนระบบสมการแบบ 
Unrestricted ตอมาใหประมาณแบบจําลอง VEC ข้ึนใหมอีกคร้ัง โดยลดจํานวนความลาชาลงมา
เพื่อใหระบบสมการนี้เปนระบบสมการแบบ Restricted คํานวณหาคาลอการิทึมฐานธรรมชาติที่
ตองการจากทั้งสองระบบสมการ แลวนําไปแทนคาในสมการ (4-15) ทั้งนี้คาสถิติที่คํานวณไดนั้นมี
การกระจายแบบ Chi-Square ( )2χ  โดยมี Degree of Freedom เทากับจํานวน Restriction ใน
ระบบ และหากคาสถิติที่คํานวณไดนัน้มคีามากกวาคาวิกฤตใหปฏิเสธสมมตฐิานที่วาจาํนวนความ
ลาชาในแบบจําลองลดลง 
 
   4.1.2.4 การทดสอบการปรับตัวในระยะสั้น โดย Error Correction Model: 
ECM 
 
  หากผลการทดสอบ  Cointegration พบวา  ตัวแปรแตละตัวในสมการมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวแลว (กรณีพบ Reduced Rank) เราสามารถสรางแบบจําลอง
การปรับตัวที่เรียกวา “Error Correction Mechanism” เพื่ออธิบายกระบวนการปรับตัวในระยะส้ัน
ของตัวแปรตางๆ เพื่อเขาสูดุลยภาพระยะยาวไดตามทฤษฎี “Granger Representative 
Theorem” ทั้งนี้ ตามทฤษฎีดังกลาวมีขอสังเกตบางประการคือ รูปแบบการปรับตัวในระยะส้ันจะ
คํานึงถึงผลกระทบที่เกิดจากความคลาดเคล่ือนที่เกิดจากการปรับตัวของตัวแปรตางๆ ( )1tW −  ใน
ระยะยาว (Size of Disequilibrium Error) เขาไปดวย ซึ่งสามารถแสดงไดดังนี้ 

( )1 1 1,t t t t tx W Lagged x yφ ε−∆ = + ∆ ∆ +   (4-16) 

( )2 1 2,t t t t ty W Lagged x yφ ε−∆ = + ∆ ∆ +   (4-17) 

  โดย t t tW x yα β= − −  หรือ Error Correction Term  
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   ,t tx y  = ตัวแปรที่ใชในการศึกษา 

   1 2,φ φ = สัมประสิทธิ์ซึ่งมีคาไมเทากับศูนย 

   1 2,t tε ε = ตัวแปรสุม ซึ่งมีคุณสมบัติเปน White Noise 

  การศึกษาโดยอาศัยแบบจําลอง Error Correction Model (ECM) นี้ สามารถ
แสดงใหเห็นถึงการปรับตัวในระยะส้ันของตัวแปรตาม จากการเปล่ียนแปลงคาของตัวแปรอิสระได 
โดยหากเกิด Shock ทําใหความสัมพันธระหวางตัวแปรดังกลาวเปล่ียนแปลงไปจากความสัมพันธ
เชิงดุลยภาพในระยะยาวแลว คาความผิดพลาดดังกลาวจะถูกแกไขใหกลับเขาสูดุลยภาพระยะ
ยาว 
 

4.1.2.5 การทดสอบ Chow Test 
 

  เนื่องจากในการศึกษาไดทําการเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางอัตรา
แลกเปล่ียนและราคาสินคานําเขาเปน 2 ชวงตามการเปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนและ
นโยบายการเงินคือ ชวงกอนและหลังการประกาศลอยตัวคาเงินบาทในวันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ.
2540 และกอนและหลังประกาศใช Inflation Targeting ในเดือนพฤษภาคม พ.ศ.2543 ดังนั้น เพื่อ
เปรียบเทียบชวงเวลากอนและหลังเปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนและนโยบายการเงินวา
ผลกระทบตอการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขาแตกตางกันหรือไม สามารถกระทํา
ไดโดยการใช Chow Test ซึ่งถาพบวาการนําเขามีผลกระทบที่เปล่ียนแปลงไป ก็จะทําการศึกษา
ใหมเฉพาะชวงที่มีการเปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนและนโยบายการเงินแลว โดยข้ันตอน
การทดสอบ Chow Test คือ 

  1. ประมาณคาสมการจากจํานวนขอมูลทั้งหมด N จากขอมูลทั้ง 2 ชวงเวลา คือ 
ขอมูลในชวงกอนการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน n1 และขอมูลหลังการเปล่ียนแปลง
ระบบอัตราแลกเปล่ียน n2 และหาผลบวกกําลังสองของคาคลาดเคล่ือน (Residual Sum of 
Square: RSS) โดยประมาณการแบบจําลองดังนี้  

0 1 2 3 4ln ln ln inf ln lnt t t t t timprice a a exr a a mc a relativepr u= + + + + + (4-18) 

  จากสมการ (4-18) หา RSS1 โดยม ีDegree of Freedom = n1+n2-k 
  โดย k คือ จํานวนสัมประสิทธิ ์
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        n1 คือ  จํานวนขอมูลในชวงกอนเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน 
(Managed Float Exchange Rate) หรือนโยบายการเงิน (Inflation Targeting) 
        n2 คือ  จํานวนขอมูลในชวงหลังเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน 
(Managed Float Exchange Rate) หรือนโยบายการเงิน (Inflation Targeting) 

  2. แยกการประมาณคาสมการขอมูลในชวงกอนและหลังการเปล่ียนแปลงระบบ
อัตราแลกเปล่ียนหรือนโยบายการเงิน แลวนําทั้ง 3 สมการมาหาคา RSS2, RSS3 ของแตละสมการ 

1 0 1 2 3 4 1ln ln ln inf ln lnt t t t t timprice b b exr b b mc b relativepr u= + + + + + (4-19) 

2 0 1 2 3 4 2ln ln ln inf ln lnt t t t t timprice c c exr c c mc c relativepr u= + + + + + (4-20) 

  จะไดคา RSS2 จากสมการ (4-19) df = n1–k  
และคา RSS3 จากสมการ (4-20) df = n2–k 

  3. กําหนดให RSS4= RSS2+RSS3 โดยมี df = n1+n2-2k และ RSS5= RSS1-
RSS4 โดยม ีdf = (n1+n2-k)-(n1+n2-2k) = k 

  คาสถิติในการทดสอบสามารถคํานวณไดจากสูตร 

  ( ) ( )
1 2, 2 5 1 2 4/ 2 /k n n kF res k n n k res+ − = + −        (4-21) 

  ถาคา F-Test Statistic มากกวา F จากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญที่เลือก จะ
ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่วา Structure Stability แสดงวา โครงสรางความสัมพันธของตัวแปรมีการ
เปล่ียนแปลงไป ซึ่งจะทาํใหตองใชขอมลูเฉพาะชวงหลังการเปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียน 
หรือนโยบายการเงินแลว 
 
4.2 แหลงท่ีมาของขอมูล 
 
  ขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซึ่งไดมาจากการ
คํานวณและรวบรวมขอมูลเชิงสถิตจิากหนวยงานตาง ๆ ดังนี้ 

อัตราแลกเปลี่ยน (อัตราอางอิง) ไดนําขอมูลอัตราแลกเปล่ียนรายไตรมาส 
ตั้งแตป  พ .ศ .2538 – 2547 ที่ จัดทําโดยธนาคารแหงประเทศไทยมาใช ในการศึกษา 
(www.bot.or.th) 

http://www.bot.or.th
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อัตราเงินเฟอ จะใชดัชนีราคาสินคาผูบริโภค (Consumer Price Index) ตั้งแตป 
พ.ศ.2538 – 2547 โดยใชป พ.ศ. 2545 เปนปฐาน ซึ่งจัดทําโดยธนาคารแหงประเทศไทยมาใชใน
การศึกษา (www.bot.or.th) 

ราคาสินคานําเขา จะใชดัชนีราคาสินคานําเขาที่อยูในรูปสกุลเงินบาทตอ
ดอลลาร สรอ.จําแนกตามโครงสรางสินคานําเขา โดยทําการคํานวณหาดัชนีราคาของลาสแปร 
(Laspeyres Price Index: IL) ทั้งนี้ ดัชนีราคานําเขาดังกลาวจะเปนตัวแทนการคาระหวางประเทศ
สหรัฐอเมริกาและไทย (รายละเอียดดูในภาคผนวก ก.) 

  ราคาสินคาในประเทศ จะพิจารณาตามประเภทสินคาที่สอดคลองกับสินคา
โครงสรางการนําเขา โดยนําขอมูลราคาสินคาตางๆ มาจากดัชนีราคาสินคาผูบริโภค (Consumer 
Price Index: CPI) ไดแก ราคาสินคาอุปโภคบริโภคและราคาเชื้อเพลิง และดัชนีราคาผูผลิต 
(Producer Price Index) ไดแก ราคาสินคาทุนและราคาสินคาวัตถุดิบ อยางไรก็ตาม ขอมูลที่ไดจะ
ยังมีความแตกตางกันในสวนของปฐานที่ใชในการคํานวณดัชนีราคาดังกลาว ดังนั้น กอนที่จะนํา
ขอมูลมาใชจริงจึงตองมีการเปล่ียนแปลงปฐานใหเหมือนกัน ซึ่งในที่นี้ผูวิจัยไดเลือกใชป พ.ศ.2545 
เปนปฐาน เพื่อใหสอดคลองกับการคํานวณดัชนีราคาโดยธนาคารแหงประเทศไทย 

ตนทุนผูผลิตสินคาตางประเทศ เปนขอมูลที่ทําการคํานวณข้ึนเอง โดยอาศัย
ขอมูลดัชนีราคาสินคานําเขาทั้ง 4 หมวดของประเทศตางๆ ที่อยูในหนวยของดอลลาร สรอ. และ
ขอมูลอัตราแลกเปล่ียน มาทําการประมาณคาโดยวิธ ีFixed Effect ระหวางราคาสินคานําเขาและ
อัตราแลกเปล่ียนของประเทศคูคาตางๆ ของไทยในแตละชวงไตรมาส เพื่อนํามาเปนตัวแทนขอมูล
ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาในแตละหมวดสินคานําเขา (รายละเอียดดูในภาคผนวก ข.) 

ราคาสินคาเปรียบเทียบ เปนตัวแปรที่แสดงถึงความสามารถในการทดแทนกัน
ของสินคา โดยสามารถทําการคํานวณขอมูลจากราคาสินคาในประเทศไทยเทียบกับราคาสินคา
นําเขาจากประเทศสหรัฐอเมริกา (ดังสมการที่ 4-22) ทั้งนี้ หากราคาสินคาเปรียบเทยีบมคีาเขาใกล
หนึ่งจะแสดงวาสินคาชนิดนั้นจากสองประเทศมีความสามารถในการทดแทนกันไดสูง 

       (4-22) 

  ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน เปนขอมูลที่คํานวณข้ึนจากขอมูลอัตรา
แลกเปล่ียนเปนรายไตรมาส (ดังสมการที่ 4-23) 

   
1

( ) log t

t

exrV exr stdev
exr −

  
=   

  
  (4-23)   

/domestic foreignrelativeprice price price=

http://www.bot.or.th


บทท่ี 5 

ผลการศึกษา 

  ในบทที ่5 นีจ้ะแบงเนื้อหาออกเปน 4 สวน โดยสวนที่หนึ่งและสอง จะนําเสนอผล
การศึกษาเชิงประจักษเกี่ยวกับการทดสอบระดับการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขา 
และการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของตัวแปรตางๆ ที่มีผลกระทบตอการ
สงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขา โดยวิธี Cointegration และทดสอบการปรับตัวใน
ระยะส้ัน โดยแบบจําลอง Error Correction การทดสอบการเปล่ียนแปลงระดับการสงผานอัตรา
แลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขาในชวงกอนและหลังการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินและ
นโยบายอัตราแลกเปล่ียน โดย Chow Test สวนที่สาม จะนําเสนอผลสรุป และสวนที่ส่ี จะนําเสนอ
การวิเคราะหผลการศึกษาโดยเปรียบเทียบ โดยมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 
 
5.1 ผลการศึกษาระดบัการสงผานของอัตราแลกเปลีย่นตอราคาสินคานําเขากรณีประเทศ
ไทย โดยวิธี Cointegration และ Error Correction Model 
 

5.1.1 ผลการทดสอบ Unit Root  
 
  ผลการทดสอบคุณสมบัติ Stationary สามารถพิจารณาไดจากการเปรียบเทียบ
คา ADF-Stat และ Critical Value ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 95 และ 99 ซึ่งถาหากคา 
Critical Value มากกวา ADF – Stat แสดงวา จะตองปฎิเสธสมมติฐานหลักที่วา “ขอมูลมี Unit 
Root หรือ เปน Non-Stationary นั่นเอง” ซึ่งสรุปไดวา เมื่อคา Critical Value มากกวา ADF-Stat 
สงผลใหขอมูลที่ใชเปน Stationary  

การแสดงผลการทดสอบคุณสมบัติ Stationary ในรูปของ Level และ First 
Difference ไดแสดงไวในตารางที่ (5-1) และ (5-2) ตามลําดับ พบวา  

  เมื่อพิจารณาผลการทดสอบคุณสมบัติ Stationary ในรูป Level จะพบวา ขอมูล
ทุกตัวมีคุณสมบัติเปน Non-Stationary (ดังตารางที่ 5-1) สงผลใหตองทําการทดสอบในรูปของ
ผลตางคร้ังที่ 1 (First Difference) ในลําดับตอไป 
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ตารางที่ 5-1 ผลการทดสอบคุณสมบัต ิStationary ในรูป Level 

ตัวแปร Lag ADF – Stat Critical Value Stationary 
      1% 5%   

lnexr 1 1.032024 -2.625606 -1.949609 ปฏิเสธ 
lninf 1 -2.645351 -3.615588 -2.941145 ปฏิเสธ 
lnimpricecap 0 -0.348624 -2.625606 -1.949609 ปฏิเสธ 
lnimpricecon 0 -0.348624 -2.625606 -1.949609 ปฏิเสธ 
lnimpricefuel 1 0.433741 -2.627238 -1.949856 ปฏิเสธ 
lnimpriceraw 3 -0.242340 -2.630762 -1.950394 ปฏิเสธ 
lnrelativeprcap 1 -1.687654 -2.627238 -1.949856 ปฏิเสธ 
lnrelativeprcon 9 -0.954992 -2.644302 -1.952473 ปฏิเสธ 
lnrelativeprfuel 1 -3.299981 -4.211868 -3.529758 ปฏิเสธ 
lnrelativeprraw 0 -1.184521 -2.628961 -1.950117 ปฏิเสธ 
lnmccap 3 -1.549014 -2.630762 -1.950394 ปฏิเสธ 
lnmccon 1 -1.471182 -2.627238 -1.949856 ปฏิเสธ 
lnmcfuel 1 -1.223989 -2.627238 -1.949856 ปฏิเสธ 
lnmcraw 0 -0.404663 -2.636901 -1.951332 ปฏิเสธ 
V(exr) 0 -3.433212 -4.252879 -3.548490 ปฏิเสธ 

   
เมื่อพิจารณาผลการทดสอบคุณสมบัติ Stationary ในรูป First Difference จะ

พบวา ทุกตัวแปรตางมีคุณสมบัติเปน Stationary (ดังตารางที่ 5-2) สงผลใหสามารถนําขอมูลที่
เปน Stationary ในอันดับเดียวกันไปทําการทดสอบ Cointegration ได 
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ตารางที่ 5-2 ผลการทดสอบคุณสมบัติ Stationary ในรูป First Difference 

ตัวแปร Lag ADF – Stat Critical Value Stationary 
      1% 5%   

D(lnexr) 2 -4.104017 -2.630762 -1.950394 ยอมรับ 
D(lninf) 0 -3.060254 -2.627238 -1.949856 ยอมรับ 
D(lnimpricecap) 0 -8.107277 -2.627238 -1.949856 ยอมรับ 
D(lnimpricecon) 0 -8.107277 -2.627238 -1.949856 ยอมรับ 
D(lnimpricefuel) 0 -10.34055 -2.627238 -1.949856 ยอมรับ 
D(lnimpriceraw) 1 -7.430424 -2.628961 -1.950117 ยอมรับ 
D(lnrelativeprcap) 3 -4.952470 -2.632688 -1.950687 ยอมรับ 
D(lnrelativeprcon) 1 -6.598055 -2.628961 -1.950117 ยอมรับ 
D(lnrelativeprfuel) 0 -9.959727 -2.627238 -1.949856 ยอมรับ 
D(lnrelativeprraw) 0 -7.285232 -2.628961 -1.950117 ยอมรับ 
D(lnmccap) 2 -7.855943 -2.630762 -1.950394 ยอมรับ 
D(lnmccon) 0 -9.994372 -2.627238 -1.949856 ยอมรับ 
D(lnmcfuel) 0 -14.19361 -2.627238 -1.949856 ยอมรับ 
D(lnmcraw) 2 -6.655895 -2.630762 -1.950394 ยอมรับ 
D(V(exr)) 6 -3.011014 -3.653730 -2.957110 ยอมรับ 

             
5.1.2 ผลการทดสอบความลาชาท่ีเหมาะสม 

   
ผลการทดสอบจํานวนความลาชาที่เหมาะสมโดยวิธี Likelihood Ratio Test (LR 

Test) โดยคาสถิติในการทดสอบดวยวิธี LR Test จะพบวา แบบจําลองสินคาอุปโภคบริโภค มี
จํานวนความลาชาที่เหมาะสมเทากับ 1 สวนแบบจําลองสินคาทุน เชื้อเพลิงและวัตถุดิบ มีจํานวน
ความลาชาที่เหมาะสมเทากันคือ 4 (ดังตารางที่ 5-3) 

ทั้งนี้ แบบจําลองสินคาทุน สินคาอุปโภคบริโภค วัตถุดิบและเชื้อเพลิงที่นํามา
ทดสอบความลาชาที่เหมาะสม จะเขียนในรูปสมการเชิงเสนไดดังนี้ 
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 (5-1) 

โดย  ln timprice = ดัชนีราคาสินคาที่ทําการนําเขา 
  ln inft = อัตราเงินเฟอภายในประเทศ 
  ln texr = อัตราแลกเปล่ียน (บาทตอดออลาร สรอ.) 
  ln tmc = ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาในประเทศสหรัฐอเมริกา 
  ln trelativepr = ราคาสินคาเปรียบเทียบ 
  ( )tV exr = ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Volatility) 

ตารางที่ 5-3 ผลการทดสอบจํานวนความลาชาที่เหมาะสมโดยวิธ ีLR Test 
LR Test Statistic Lag 

สินคาทุน สินคาอุปโภคบริโภค เชื้อเพลิง วัตถุดิบ 
0 NA  NA  NA  NA  
1  191.1792   189.5184*  300.7666  250.3656 
2  44.60482  46.47433  31.16275  50.24776 
3  57.47460  38.65420  62.40843  42.05732 
4   61.25273*  43.11858   61.08991*   62.70926* 

* indicates lag order selected by the criterion 
 

5.1.3 ผลการทดสอบ Cointegration และแบบจําลอง Error Correction (ECM) 
 
  5.1.3.1 ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration) 
 
  ผลการทดสอบ Cointegration สามารถจําแนกไดตามกลุมโครงสรางสินคา
นําเขา นั่นคือ แบบจําลองสินคาทุน สินคาอุปโภคบริโภค เชื้อเพลิงและวัตถุดิบ ซึ่งมีรายละเอียดดัง
ตารางที่ (5-4) ถึง (5-7) 

   5.1.3.1.1 ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของ
แบบจําลองสินคาทุน 

  เมื่อพิจารณาผลการทดสอบ Cointegration ของแบบจําลองสินคาทุน พบวา 
แบบจําลองสินคาทุนซึ่งประกอบดวยความสัมพันธระหวางราคานําเขาของสินคาทุน อัตรา
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แลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน ตนทุนสวนเพิ่มของสินคาทุนและ
ราคาสินคาทุนเปรียบเทียบนั้นมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางกัน ณ ระดับความ
เชื่อมั่นที่รอยละ 95 และ 99 (ดังตารางที่ 5-4) 

  ในสวนของความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางตัวแปรในแบบจําลอง
สินคาทุน พบวา อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ ตนทุนหนวยสุดทายและความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนมีทิศทางความสัมพันธตอราคาสินคาทุนนําเขาสอดคลองกับสมมติฐานที่กําหนดไว 
ทั้งนี้ คาความยืดหยุนของการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาทุนที่ทําการนําเขานั้นมีคา
เทากับ 0.22 หมายความวา หากอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึน (คาเงินออนคาลง) 1 หนวย จะสงผลให
ราคาสินคาทุนนําเขาเพิ่มข้ึน 0.22 หนวย แสดงถึงระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคา
สินคาทุนนําเขาแบบไมสมบูรณ (Incomplete Pass – Through) ทั้งนี้ เนื่องจากไดรับผลกระทบ
จากปจจัยอ่ืนๆ เชน คาความยืดหยุนของอัตราเงินเฟอตอราคาสินคาทุนนําเขาที่เทากับ 1.17 
หมายความวา หากอัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหราคาสินคาทุนนําเขาเพิ่มข้ึน 1.17 
หนวย คาความยืดหยุนของตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาทุนในประเทศสหรัฐอเมริกานั้นมี
คาความยืดหยุนเทากับ 0.003 หมายความวา หากตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาทุนจาก
สหรัฐอเมริกาเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหราคาสินคาทุนนําเขาเพิ่มข้ึน 0.003 หนวย และคาความ
ยืดหยุนของความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนที่เทากับ -6.53 หมายความวา หากความผันผวน
ของอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหผูผลิตสินคาทุนในสหรัฐอเมริกาปรับราคาสินคา
ทุนนําเขาลดลงถึง 6.53 หนวย แตสําหรับราคาสินคาทุนเปรียบเทียบนั้นมีทิศทางความสัมพันธที่
ไมสอดคลองกับสมมติฐานที่กําหนดไว นั่นคือ คาความยืดหยุนของราคาสินคาทุนเปรียบเทียบ
เทากับ 0.16 หมายความวา หากราคาสินคาทุนเปรียบเทียบเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหราคา
สินคาทุนนําเขาเพิ่มข้ึน 0.16 หนวย จึงอาจกลาวไดวา เมื่อสินคาทุนระหวางประเทศไทยและ
ประเทศสหรัฐอเมริกานั้นมีความสามารถในการทดแทนกันไดนอยลง แตผูผลิตก็ยังตัดสินใจลด
ราคาสินคาลงเชนกัน เนื่องจากตองการรักษาสวนแบงตลาด แสดงวา ความสามารถในการ
ทดแทนกันที่นอยลงนี้ยังไมเพียงพอที่จะทําใหผูผลิตสินคาทุนในสหรัฐอเมริกามั่นใจวาถาหากเพิ่ม
ราคาสินคาแลวจะไมสูญเสียสวนแบงตลาดไป  
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ตารางที่ 5-4 ผลการทดสอบ Cointegration โดยวิธีการ Johansen Maximum Likelihood ของ
แบบจําลองสินคาทุน 

Cointegration LR Test based on trace or stochastic matrix 
Null  Alternative Eigenvalue Trace 

Statistic 
5% Critical 

Value 
1% Critical 

Value 
Hypothesized 
No. of CE(s) 

0r =  1r ≥   0.941938  290.2818 114.90 124.75 None ** 

1r ≤  2r ≥   0.904283  187.8169  87.31  96.58 At most 1 ** 

2r ≤  3r ≥   0.704784  103.3481  62.99  70.05 At most 2 ** 
3r ≤  4r ≥   0.648851  59.42637  42.44  48.45 At most 3 ** 

4r ≤  5r ≥   0.317836  21.75074  25.32  30.45 At most 4 
5r ≤  6r ≥   0.198846  7.981296  12.25  16.26 At most 5 

The estimated long-run equilibrium relationship 
ln 0.22ln 1.17 ln inf 0.003ln

0.16ln 6.53 ( ) 0.006
t t t t

t t

impricecap exr mccap
relativeprcap V exr trend

= + +
+ − −

 

หมายเหต ุ 1. r คือ จํานวน Cointegrating Vectors 
  2. ** หมายถึงปฏิเสธ Null ณ ระดับนัยสําคญั 5% และ 1% 
       *  หมายถึงปฏิเสธ Null ณ ระดับนยัสําคัญ 5% 

   5.1.3.1.2 ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของ
แบบจําลองสินคาอุปโภคบริโภค 

  เมื่อพิจารณาผลการทดสอบ Cointegration ของแบบจําลองสินคาอุปโภคบริโภค 
พบวา แบบจําลองสินคาอุปโภคบริโภค ซึ่งประกอบดวยความสัมพันธระหวางราคานําเขาของ
สินคาอุปโภคบริโภค อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน ตนทุน
หนวยสุดทายของสินคาอุปโภคบริโภค และราคาสินคาอุปโภคบริโภคเปรียบเทียบนั้นมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางกัน ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 95 และ 99 (ดัง
ตารางที่ 5-5) 

  ในสวนของความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางตัวแปรในแบบจําลอง
สินคาอุปโภคบริโภค พบวา อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ ตนทุนหนวยสุดทาย ราคาสินคา
อุปโภคบริโภคเปรียบเทียบและความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนตางมีทิศทางความสัมพันธตอ
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ราคาสินคาอุปโภคบริโภคนําเขาสอดคลองกับสมมติฐานที่กําหนดไวทั้งหมด ทั้งนี้ คาความยดืหยุน
ของการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาอุปโภคบริโภคที่ทําการนําเขานั้นมีคาเทากับ 0.02 
หมายความวา หากอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึน (คาเงินออนคาลง) 1 หนวย จะสงผลใหราคาสินคา
อุปโภคบริโภคนําเขาเพิ่มข้ึน 0.02 หนวย แสดงถึงระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคา
สินคาอุปโภคบริโภคนําเขาแบบไมสมบูรณ (Incomplete Pass – Through) ทั้งนี้ เนื่องจากไดรับ
ผลกระทบจากปจจัยอ่ืนๆ เชน คาความยืดหยุนของอัตราเงินเฟอตอราคาสินคาอุปโภคบริโภค
นําเขาที่เทากับ 1.06 หมายความวา หากอัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหราคาสินคา
อุปโภคบริโภคนําเขาเพิ่มข้ึน 1.06 หนวย คาความยืดหยุนของตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคา
อุปโภคบริโภคในประเทศสหรัฐอเมริกาที่มีคาเทากับ 0.0000007 หมายความวา หากตนทุนหนวย
สุดทายของผูผลิตสินคาอุปโภคบริโภคจากสหรัฐอเมริกาเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหราคาสินคา
อุปโภคบริโภคนําเขาเพิ่มข้ึน 0.0000007 หนวย คาความยืดหยุนของราคาสินคาอุปโภคบริโภค
เปรียบเทียบทีม่ีคาเทากับ -0.99 หมายความวา หากราคาสินคาอุปโภคบริโภคเปรียบเทียบเพิ่มข้ึน 
1 หนวย จะสงผลใหราคาสินคาอุปโภคบริโภคนําเขาลดลง 0.99 หนวย สงผลใหผูผลิตสินคา
อุปโภคบริโภคในประเทศสหรัฐอเมริกาสามารถไมสามารถเพิ่มราคาสินคาไดตามตองการเมื่อ
เผชิญกับความเส่ียงของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของประเทศไทย สุดทายคือคาความ
ยืดหยุนของความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนที่เทากับ -0.48 หมายความวา หากความผันผวน
ของอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหผูผลิตสินคาอุปโภคบริโภคในสหรัฐอเมริกาปรับ
ราคาสินคาอุปโภคบริโภคนําเขาลดลง 0.48 หนวย แสดงวา การกําหนดราคาสินคาอุปโภคบริโภค
ของผูผลิตของประเทศสหรัฐอเมริกาจะใหความสําคัญตอการรักษาสวนแบงตลาดสินคาใน
ประเทศไทยอยูมาก 
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ตารางที่ 5-5 ผลการทดสอบ Cointegration โดยวิธีการ Johansen Maximum Likelihood ของ
แบบจําลองสินคาอุปโภคบริโภค 

Cointegration LR Test based on trace or stochastic matrix 
Null  Alternative Eigenvalue Trace 

Statistic 
5% Critical 

Value 
1% Critical 

Value 
Hypothesized 
No. of CE(s) 

0r =  1r ≥   0.822908  179.0133 114.90 124.75 None ** 

1r ≤  2r ≥   0.634663  113.2321  87.31  96.58 At most 1 ** 

2r ≤  3r ≥   0.576590  74.96861  62.99  70.05 At most 2 ** 
3r ≤  4r ≥   0.474392  42.31091  42.44  48.45 At most 3 

4r ≤  5r ≥   0.290221  17.86935  25.32  30.45 At most 4 
5r ≤  6r ≥   0.119658  4.842885  12.25  16.26 At most 5 

The estimated long-run equilibrium relationship 
ln 0.02ln 1.06ln inf 0.0000007 ln

0.99ln 0.48 ( ) 0.005
t t t t

t t

impricecon exr mccon
relativeprcon V exr trend

= + +

− − −
 

หมายเหต ุ 1. r คือ จํานวน Cointegrating Vectors 
  2. ** หมายถึงปฏิเสธ Null ณ ระดับนัยสําคญั 5% และ 1% 
       *  หมายถึงปฏิเสธ Null ณ ระดับนยัสําคัญ 5% 
 
   5.1.3.1.3 ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของ
แบบจําลองสินคาวัตถุดิบ 
 

เมื่อพิจารณาผลการทดสอบ Cointegration ของแบบจําลองสินคาวัตถุดิบ พบวา 
แบบจําลองสินคาวัตถุดิบ ซึ่งประกอบดวยความสัมพันธระหวางราคานําเขาของสินคาวัตถุดิบ 
อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน ตนทุนสวนเพิ่มของสินคา
วัตถุดิบ และราคาสินคาวัตถุดิบเปรียบเทียบนั้นมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวาง
กัน ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 95 และ 99 ตามลําดับ (ดังตารางที่ 5-6) 

  ในสวนของความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางตัวแปรในแบบจําลอง
สินคาวัตถุดิบ พบวา อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ ตนทุนหนวยสุดทายและความผันผวนของ
อัตราแลกเปล่ียนมีทิศทางความสัมพันธตอราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาสอดคลองกับสมมติฐานที่
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กําหนดไว ทั้งนี้ คาความยืดหยุนของการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาวัตถุดิบที่ทําการ
นําเขานั้นมีคาเทากับ 1.02 หมายความวา หากอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึน (คาเงินออนคาลง) 1 
หนวย จะสงผลใหราคาสินคาทุนนําเขาเพิ่มข้ึน 1.02 หนวย แสดงถึงระดับการสงผานของอัตรา
แลกเปล่ียนตอราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาแบบไมสมบูรณ (Incomplete Pass – Through) ทั้งนี้ 
เนื่องจากไดรับผลกระทบจากปจจัยอ่ืนๆ เชน คาความยืดหยุนของอัตราเงินเฟอตอราคาสินคา
วัตถุดิบนําเขาที่เทากับ 1.51 หมายความวา หากอัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหราคา
สินคาทุนนําเขาเพิ่มข้ึน 1.51 หนวย สําหรับคาความยืดหยุนของตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิต
สินคาวัตถุดิบในประเทศสหรัฐอเมริกานั้นมีคาความยืดหยุนเทากับ 0.001 หมายความวา หาก
ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาวัตถุดิบจากสหรัฐอเมริกาเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหราคา
สินคาวัตถุดิบนําเขาเพิ่มข้ึน 0.001 หนวย และคาความยืดหยุนของความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนที่เทากับ -14.16 หมายความวา หากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึน 1 
หนวย จะสงผลใหผูผลิตสินคาวัตถุดิบในสหรัฐอเมริกาปรับราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาลดลงถึง 
14.16 หนวย แสดงวา การกําหนดราคาสินคาวัตถุดิบของผูผลิตของประเทศสหรัฐอเมริกาจะให
ความสําคัญตอการรักษาสวนแบงตลาดสินคาในประเทศไทยอยูมาก แตสําหรับราคาสินคา
วัตถุดิบเปรียบเทียบนั้นมีทิศทางความสัมพันธที่ไมสอดคลองกับสมมติฐานที่กําหนดไว นั่นคือ คา
ความยืดหยุนของราคาสินคาวัตถุดิบเปรียบเทียบเทากับ 1.19 หมายความวา หากราคาสินคา
วัตถุดิบเปรียบเทียบเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาเพิ่มข้ึน 1.19 หนวย 
แสดงวา ความสามารถในการทดแทนกันทีน่อยลงนีย้งัไมเพยีงพอที่จะทาํใหผูผลิตสินคาวัตถดุบิใน
สหรัฐอเมริกามั่นใจวาถาหากเพิ่มราคาสินคาแลวจะไมสูญเสียสวนแบงตลาดไป 
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ตารางที่ 5-6 ผลการทดสอบ Cointegration โดยวิธีการ Johansen Maximum Likelihood ของ
แบบจําลองสินคาวัตถุดิบ 

Cointegration LR Test based on trace or stochastic matrix 
Null  Alternative Eigenvalue Trace 

Statistic 
5% Critical 

Value 
1% Critical 

Value 
Hypothesized 
No. of CE(s) 

0r =  1r ≥   0.917157  238.0436 102.14 111.01 None ** 

1r ≤  2r ≥   0.836823  148.3746  76.07  84.45 At most 1 ** 

2r ≤  3r ≥   0.721095  83.10960  53.12  60.16 At most 2 ** 
3r ≤  4r ≥   0.452495  37.14181  34.91  41.07 At most 3 * 

4r ≤  5r ≥   0.242380  15.45602  19.96  24.60 At most 4 
5r ≤  6r ≥   0.140806  5.463365   9.24  12.97 At most 5 

The estimated long-run equilibrium relationship 
ln 6.27 1.02 ln 1.51ln inf 0.001ln

1.19 ln 14.16 ( )
t t t t

t t

impriceraw exr mcraw
relativeprraw V exr

= − + + +
+ −

 

หมายเหต ุ 1. r คือ จํานวน Cointegrating Vectors 
  2. ** หมายถึงปฏิเสธ Null ณ ระดับนัยสําคญั 5% และ 1% 
       *  หมายถึงปฏิเสธ Null ณ ระดับนยัสําคัญ 5% 
 
  5.1.3.1.4 ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของแบบจําลอง
สินคาเชื้อเพลิง 
 

เมื่อพิจารณาผลการทดสอบ Cointegration ของแบบจําลองสินคาเชื้อเพลิง 
พบวา แบบจําลองสินคาเชื้อเพลิง ซึ่งประกอบดวยความสัมพันธระหวางราคานําเขาของสินคา
เชื้อเพลิง อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน ตนทุนสวนเพิ่มของ
สินคาเชื้อเพลิง และราคาสินคาเชื้อเพลิงเปรียบเทียบนั้นมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว
ระหวางกัน ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 95 และ 99 ตามลําดับ (ดังตารางที่ 5-7) 

  ในสวนของความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางตัวแปรในแบบจําลอง
สินคาเชื้อเพลิง พบวา อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ ตนทุนหนวยสุดทายและราคาสินคา
เชื้อเพลิงเปรียบเทียบมีทิศทางความสัมพันธตอราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาสอดคลองกับ



 86 

สมมติฐานที่กําหนดไวทั้งหมด ทั้งนี้ คาความยืดหยุนของการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคา
สินคาเชื้อเพลิงที่ทําการนําเขานั้นมีคาเทากับ 0.13 หมายความวา หากอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึน 
(คาเงินออนคาลง) 1 หนวย จะสงผลใหราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาเพิ่มข้ึน 0.13 หนวย แสดงถึง
ระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาแบบไมสมบูรณ (Incomplete 
Pass – Through) ทั้งนี้ เนื่องจากไดรับผลกระทบจากปจจัยอ่ืนๆ เชน คาความยืดหยุนของอัตรา
เงินเฟอตอราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาที่เทากับ 0.88 หมายความวา หากอัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึน 1 
หนวย จะสงผลใหราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาเพิ่มข้ึน 0.88 หนวย คาความยดืหยุนของตนทนุหนวย
สุดทายของผูผลิตสินคาเชื้อเพลิงในประเทศสหรัฐอเมริกาที่มีคาเทากับ 0.03 หมายความวา หาก
ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาเชื้อเพลิงจากสหรัฐอเมริกาเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหราคา
สินคาเชื้อเพลิงนําเขาเพิ่มข้ึน 0.03 หนวย คาความยืดหยุนของราคาสินคาเชื้อเพลิงเปรียบเทียบที่
มีคาเทากับ -0.85 หมายความวา หากราคาสินคาเชื้อเพลิงเปรียบเทียบเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผล
ใหราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาลดลง 0.85 หนวย สงผลใหผูผลิตสินคาเชื้อเพลิงในประเทศ
สหรัฐอเมริกาไมสามารถเพิ่มราคาสินคาไดตามตองการเมื่อเผชิญกับความเส่ียงของการ
เปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของประเทศไทย แตสําหรับความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนนั้นมี
ทิศทางความสัมพันธที่ไมสอดคลองกับสมมติฐานที่กําหนดไว นั่นคือ คาความยืดหยุนของความ
ผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนมีคาเทากับ 2.05 หมายความวา หากความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหผูผลิตสินคาเชื้อเพลิงในสหรัฐอเมริกาปรับราคาสินคา
เชื้อเพลิงนําเขาเพิ่มข้ึน 2.05 หนวย แสดงใหเห็นวา การกําหนดราคาเชื้อเพลิงของผูผลิตใน
ประเทศสหรัฐอเมริกาจะใหความสําคัญตอความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนมากกวาการรักษา
สวนแบงตลาดสินคาในประเทศไทย  
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ตารางที่ 5-7 ผลการทดสอบ Cointegration โดยวิธีการ Johansen Maximum Likelihood ของ
แบบจําลองสินคาเชื้อเพลิง 

Cointegration LR Test based on trace or stochastic matrix 
Null  Alternative Eigenvalue Trace 

Statistic 
5% Critical 

Value 
1% Critical 

Value 
Hypothesized 
No. of CE(s) 

0r =  1r ≥   0.882295  206.9889  82.49  90.45 None ** 

1r ≤  2r ≥   0.782480  129.9643  59.46  66.52 At most 1 ** 

2r ≤  3r ≥   0.565335  75.04760  39.89  45.58 At most 2 ** 
3r ≤  4r ≥   0.562266  45.05312  24.31  29.75 At most 3 ** 

4r ≤  5r ≥   0.281488  15.31197  12.53  16.31 At most 4 * 
5r ≤  6r ≥   0.090408  3.411332   3.84   6.51 At most 5 

The estimated long-run equilibrium relationship 
ln 0.13ln 0.88ln inf 0.03ln

0.85ln 2.05 ( )
t t t t

t t

impricefuel exr mcfuel
relativeprfuel V exr

= + +
− +

 

หมายเหต ุ 1. r คือ จํานวน Cointegrating Vectors 
  2. ** หมายถึงปฏิเสธ Null ณ ระดับนัยสําคญั 5% และ 1% 
       *  หมายถึงปฏิเสธ Null ณ ระดับนยัสําคัญ 5% 
  

5.1.3.2 ผลการทดสอบการปรับตัวในระยะส้ัน (Error Correction Model) 
 

  เมื่อพบวาแบบจําลองสินคานําเขาทั้ง 4 มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
(Cointegrating Relationship) แลว จึงสามารถคํานวณหาการปรับตัวในระยะส้ันโดยใช Error 
Correction Model เพื่ออธิบายกลไกในการปรับตัวใหเขาสูดุลยภาพในระยะยาวตามนัยของ 
Granger Representative Theorem โดยผลการทดสอบ Error Correction Model สามารถ
จําแนกไดตามกลุมโครงสรางสินคานําเขา ประกอบดวย สินคาทุน สินคาอุปโภคบริโภค เชื้อเพลิง
และวัตถุดิบ ซึ่งมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 
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   5.1.3.2.1 ผลการทดสอบการปรับตัวในระยะส้ันของแบบจําลองสินคา
ทุน 
 
  ในการอธิบายการปรับตัวในระยะส้ันของแบบจําลองสินคาทุนนั้นเปนการอธิบาย
ความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ของแบบจําลองสินคาทุนในชวงเวลาที่ t ตอตัวแปรทั้งหมดใน
ชวงเวลาที่ t-1 ถึง t-3 ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 90 และ 95 โดยคาในวงเล็บคือ คา t – 
statistic และเมื่อพิจารณาการปรับตัวในระยะส้ันของอัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ ตนทุนหนวย
สุดทายของผูผลิตสินคาทุนในประเทศสหรัฐอเมริกา ราคาสินคาทุนเปรียบเทียบและความผันผวน
ของอัตราแลกเปล่ียนที่มีตอราคาสินคาทุนนําเขา (ดังสมการที่ 5-2) จะพบวา คาสัมประสิทธิ์ของ
ขนาดของการขาดความสมดุล (Size of Disequilibrium Error) มีคาเทากับ -1.237 หมายความวา 
คาความผิดพลาดของการปรับตัวในระยะส้ันของแบบจําลองจะคอยๆ ลดลงและเขาสูดุลยภาพใน
ระยะยาว ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานตามหลักของ Granger Representative Theorem  

( ) ( ) ( )

( ) ( )

( ) ( ) ( )

1 11.6676 2.6260 0.6310

2 30.8739 0.8259

1 20.1349 0.2196 1.2496

(ln ) 0.113 1.237 0.212 (ln )

0.238 (ln ) 0.193 (ln )

0.163 (ln ) 0.189 (ln ) 1.484 (ln

t t t

t t

t t

D impricecap W D impricecap

D impricecap D impricecap

D exr D exr D e

− −− −

− −

− −

= − − +

+ +

+ + +

( ) ( ) ( )

( ) ( )

( ) ( )

( )

3

1 2 31.1815 1.6033 1.0571

1 21.0879 0.9452

3 10.7485 1.023

0.5630

)

7.206 (ln inf) 10.267 (ln inf) 6.058 (ln inf)

0.016 (ln ) 0.014 (ln )

0.011 (ln ) 0.172 (ln )

0.107

t

t t t

t t

t t

xr

D D D

D mccap D mccap

D mccap D relativeprcap

−

− − −−

− −−

− −− −

−

+ + −

+ −

− −

−
( )

( ) ( ) ( )

2 30.124

1 2 31.6083 0.1098 0.2789

(ln ) 0.025 (ln )

6.686 ( ) 0.624 ( ) 1.612 ( )

t t

t t t

D relativeprcap D relativeprcap

D vexr D vexr D vexr

− −−

− − −− −

−

+ − −

(5-2) 

 จากสมการที่ (5-2) เมื่อทําการสรุปตัวแปรที่มีนัยสําคัญทางสถิติ พบวา ถาหาก 
lninf ในชวงเวลาที่ t-2 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลให lnimpricecap ในชวงเวลาที่ t 
เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 10.267 หนวย และถา V(EXR) ในชวงเวลาที่ t-1 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 
หนวย จะสงผลให lnimpricecap ในชวงเวลาที่ t เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 6.686 หนวย 
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   5.1.3.2.2 ผลการทดสอบการปรับตัวในระยะส้ันของแบบจําลองสินคา
อุปโภคบริโภค 
 
  ในการอธิบายการปรับตัวในระยะส้ันของแบบจําลองสินคาอุปโภคบริโภคซึ่งเปน
การอธิบายความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ของแบบจําลองสินคาอุปโภคบริโภคในชวงเวลาที่ t ตอ
ตัวแปรทั้งหมดในชวงเวลาที่ t-1 ณ ระดับความเชื่อมั่นทีร่อยละ 90 และ 95 โดยคาในวงเล็บคือ คา 
t – statistic และเมื่อพิจารณาการปรับตัวในระยะส้ันของอัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ ตนทุน
หนวยสุดทายของผูผลิตสินคาอุปโภคบริโภคในประเทศสหรัฐอเมริกา ราคาสินคาอุปโภคบริโภค
เปรียบเทียบและความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนที่มีตอราคาสินคาอุปโภคบริโภคนําเขา (ดัง
สมการที่  5-3) จะพบวา  คาสัมประสิทธิ์ ของขนาดของการขาดความสมดุล  (Size of 
Disequilibrium Error) มีคาเทากับ    -11.61 หมายความวา คาความผิดพลาดของการปรับตัวใน
ระยะส้ันของแบบจําลองจะคอยๆ ลดลงและเขาสูดุลยภาพในระยะยาว ซึ่งสอดคลองกับ
สมมตฐิานตามหลักของ Granger Representative Theorem 

( ) ( ) ( )
( )

( )
( )

( )
( )

( ) ( )
( )

( )
( )

1 11.2695 1.0953 0.7813

1 10.5505 0.0315

1 11.7793 0.8116

10.6489

(ln ) 0.092 11.606 7.866 ln

0.521 ln 0.293 ln

0.034 (ln ) 8.144 ln

3.116 ln

t t t

t t

t t

t

D impricecon W D impricecon

D exr D exr

D mccon D relativrprcon

D exr

− −− −

− −

− −

−

= − − +

+ +

+ +

+

 (5-3) 

จากสมการที่ (5-3) เมื่อทําการสรุปตัวแปรที่มีนัยสําคัญทางสถิติ พบวา ถาหาก 
lnmccon ในชวงเวลาที่ t-1 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลให lnimpricecon ในชวงเวลาที่ 
t เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 0.034 หนวย  

 
   5.1.3.2.3 ผลการทดสอบการปรับตัวในระยะส้ันของแบบจําลองสินคา
วัตถุดิบ 
 
  ในการอธิบายการปรับตัวในระยะส้ันของแบบจําลองสินคาวัตถุดิบ ซึ่งเปนการ
อธิบายความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ของแบบจําลองสินคาวัตถุดิบในชวงเวลาที่ t ตอตัวแปร
ทั้งหมดในชวงเวลาที่ t-1 ถึง t-3 ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 90 และ 95 โดยคาในวงเล็บคือ คา 
t – statistic และเมื่อพิจารณาการปรับตัวในระยะส้ันของอัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ ตนทุน
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หนวยสุดทายของผูผลิตสินคาวัตถุดิบในประเทศสหรัฐอเมริกา ราคาสินคาวัตถุดิบเปรียบเทียบ
และความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนที่มีตอราคาสินคาวัตถุดิบนําเขา (ดังสมการที่ 5-4) จะ
พบวา คาสัมประสิทธิ์ของขนาดของการขาดความสมดุล (Size of Disequilibrium Error) มีคา
เทากับ 0.381 หมายความวา คาความผิดพลาดของการปรับตัวในระยะส้ันของแบบจําลองจะ
คอยๆ เพิ่มข้ึนและออกจากดุลยภาพในระยะยาว ซึ่งไมสอดคลองกับสมมติฐานตามหลักของ 
Granger Representative Theorem แตเนื่องจากคาสัมประสิทธิ์ของขนาดของการขาดความ
สมดุลดังกลาวไมมนียัสําคัญทางสถิติ ดังนัน้ จึงไมสามารถสรุปลักษณะการปรับตัวในระยะส้ันเพือ่
เขาสูความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวได 
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(5-4) 

จากสมการที่ (5-4) เมื่อทําการสรุปตัวแปรที่มีนัยสําคัญทางสถิติ พบวา ถาหาก 
lnimpriceraw ในชวงเวลาที่ t-1 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลให lnimpriceraw ในชวง
เวลาที่ t เปล่ียนแปลงลดลง 3.877 หนวย ถา lnimpriceraw ในชวงเวลาที่ t-3 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 
1 หนวย จะสงผลให lnimpriceraw ในชวงเวลาที่ t เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 3.981 หนวย ถา 
lnmcraw ในชวงเวลาที่ t-2 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลให lnimpriceraw ในชวงเวลาที่ 
t เปล่ียนแปลงลดลง 0.061 หนวย ถา lnmcraw ในชวงเวลาที่ t-3 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะ
สงผลให lnimpriceraw ในชวงเวลาที่ t เปล่ียนแปลงลดลง 0.036 หนวย และถา lnrelativeprraw 
ในชวงเวลาที่ t-3 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลให lnimpriceraw ในชวงเวลาที่ t 
เปล่ียนแปลงลดลง 4.196 หนวย 

 



 91 

   5.1.3.2.4 ผลการทดสอบการปรับตัวในระยะส้ันของแบบจําลองสินคา
เชื้อเพลิง 
 
  ในการอธิบายการปรับตัวในระยะส้ันของแบบจําลองสินคาเชื้อเพลิงซึ่งเปนการ
อธิบายความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ของแบบจําลองสินคาเชื้อเพลิงในชวงเวลาที่ t ตอตัวแปร
ทั้งหมดในชวงเวลาที่ t-1 ถึง t-3  ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 90 และ 95 โดยคาในวงเล็บคือ 
คา t – statistic และเมื่อพิจารณาการปรับตัวในระยะส้ันของตัวแปรอัตราแลกเปล่ียน อัตราเงนิเฟอ 
ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาเชื้อเพลิงในประเทศสหรัฐอเมริกา ราคาสินคาเชื้อเพลิง
เปรียบเทียบและความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนที่มีตอราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขา (ดังสมการที่ 
5-5) จะพบวา คาสัมประสิทธิ์ของขนาดของการขาดความสมดุล (Size of Disequilibrium Error) 
มีคาเทากับ 1.183 หมายความวา คาความผิดพลาดของการปรับตัวในระยะส้ันของแบบจําลองจะ
คอยๆ เพิ่มข้ึนและออกจากดุลยภาพในระยะยาว ซึ่งไมสอดคลองกับสมมติฐานตามหลักของ 
Granger Representative Theorem แตเนื่องจากคาสัมประสิทธิ์ของขนาดของการขาดความ
สมดุลดังกลาวไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้น จึงไมสามารถสรุปลักษณะการปรับตัวในระยะส้ันเพือ่
เขาสูความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวได 
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( ) ( )
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(5-5) 

จากสมการที่ (5-5) เมื่อทําการสรุปตัวแปรที่มีนัยสําคัญทางสถิติ พบวา ถาหาก 
lnexr ในชวงเวลาที่ t-1 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลให lnimpricefuel ในชวงเวลาที่ t 
เปล่ียนแปลงลดลง 4.011 หนวย ถา lninf ในชวงเวลาที่ t-1 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผล
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ให lnimpricefuel ในชวงเวลาที่ t เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 6.365 หนวย ถา lnmcfuel ในชวงเวลาที่ t-
1 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลให lnimpricefuel ในชวงเวลาที่ t เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 
0.122 หนวย ถา  lnmcfuel ในชวงเวลาที่  t-2 เปล่ียนแปลงเพิ่ม ข้ึน  1 หนวย  จะสงผลให 
lnimpricefuel ในชวงเวลาที่ t เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 0.122 หนวย ถา lnmcfuel ในชวงเวลาที่ t-3 
เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลให lnimpricefuel ในชวงเวลาที่ t เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 
0.044 หนวย และถา V(EXR) ในชวงเวลาที่ t-3 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลให 
lnimpricefuel ในชวงเวลาที่ t เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 6.688 หนวย 

  
5.2 ผลการทดสอบการเปลี่ยนแปลงของโครงสรางแบบจาํลองสินคานําเขา 
  

5.2.1 ผลการทดสอบ Chow Test เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงนโยบายอัตรา
แลกเปลี่ยนเปนแบบลอยตัว (Managed Float Exchange Rate) 
 

ระบบอัตราแลกเปล่ียนถือวามีความสําคัญตอการเปล่ียนแปลงราคาสินคานําเขา 
เนื่องจากจะเปนตัวกลางในการแปลงสกุลเงินของราคาสินคา ถาหากระบบอัตราแลกเปล่ียนที่เปน
แบบลอยตัวจะสรางความไมแนนอนเกี่ยวกับการเปล่ียนแปลงราคาสินคาผานอัตราแลกเปล่ียนตอ
ผูผลิตและผูบริโภคสินคานั้นๆ ทั้งนี้ ในชวงกอนใชระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวคาเงินบาทจะอยู
ในระดับที่ต่ํากวาอยางชัดเจนเมื่อเทียบกับชวงหลังใชระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัว ดังนั้น 
หลังจากประเทศไทยเปล่ียนมาใชระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวก็นาจะสงผลใหระดับการสงผาน
อัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขาเปล่ียนแปลงไป นั่นคือ ในชวงหลังใชระบบอัตราแลกเปล่ียน
ลอยตัวระดับการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานาจะมีอัตราที่สูงข้ึน 

เมื่อพิจารณาผลการทดสอบ Chow Test ในชวงกอนและหลังการเปล่ียนแปลง
นโยบายอัตราแลกเปล่ียน (ดังตารางที่ 5-8) จะพบวา สินคาทุน สินคาอุปโภคบริโภค วัตถุดิบลวน
ไมมกีารเปล่ียนแปลงโครงสรางแบบจําลองในชวงหลังการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียนเปน
แบบลอยตัว เนื่องจากสินคาดังกลาวอาจไดรับอิทธิพลของความสามารถในการแขงขันในตลาด
สินคาระหวางผูผลิตในประเทศสหรัฐอเมริกาและไทย นั่นคือ ผูผลิตในสหรัฐอเมริกาจะตอง
คํานึงถึงการรักษาสวนแบงตลาดประกอบกับการพิจารณาในการกําหนดราคาเมื่อมีการ
เปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนในแตละชวงเวลา สงผลใหผูผลิตในสหรัฐอเมริกามีพฤติกรรมการ
กําหนดราคาในชวงหลังมีการใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวที่ไมเปล่ียนแปลงไปจากชวง
กอนและหลังใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว ยกเวนสินคาเชื้อเพลิงที่มีการเปล่ียนแปลง
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โครงสรางแบบจําลองในชวงหลังการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน ซึ่งแสดงถึงปจจัยที่มีบทบาท
ตอการกําหนดราคาที่นอกจากราคาในตลาดโลกแลวยังประกอบดวยอัตราแลกเปล่ียนดวย ดังนั้น
จึงตองทําการทดสอบแบบจําลองสินคาเชื้อเพลิงเฉพาะชวงหลังที่มีการเปล่ียนแปลงระบบอัตรา
แลกเปล่ียนเปนแบบลอยตัว นั่นคือ ตั้งแต วันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ.2540 จนถึง วันที่ 31 ธันวาคม 
พ.ศ.2547 

ตารางที่ 5-8 ผลการทดสอบ Chow Test ชวงกอนและหลังการเปล่ียนแปลงนโยบายอัตรา
แลกเปล่ียนเปนแบบลอยตัว (Managed Float Exchange Rate) 

แบบจําลอง F-Statistic Probability ขอสรุป 
สินคาทุน 1.037634 0.422338 ไมเปล่ียนแปลง 
สินคาอุปโภคบริโภค 1.013519 0.436653 ไมเปล่ียนแปลง 
สินคาเชื้อเพลิง 7.075244 0.000117 เปล่ียนแปลง 
สินคาวัตถุดิบ 1.837492 0.127769 ไมเปล่ียนแปลง 

 
5.2.2 ผลการทดสอบ Chow Test เมื่อมกีารเปลีย่นแปลงนโยบายการเงิน

เปาหมายเงินเฟอ  
 

การเปล่ียนแปลงของอัตราเงินเฟอภายในประเทศนับวามีความสําคัญตอการ
เปล่ียนแปลงราคาสินคานําเขาโดยทางออม (ดูรายละเอียดในบทที่ 3) เนื่องจากเปนกลไกหนึ่งใน
การควบคุมราคาสินคาทั้งภายในประเทศและสินคานําเขาใหมีเสถียรภาพมากข้ึน ดังนั้น ถาหากมี
การควบคุมอัตราเงินเฟอในประเทศใหมีเสถียรภาพมากข้ึนกน็าจะสงผลดีตอราคาสินคาที่ผูบริโภค
เผชิญ โดยกอนที่ประเทศไทยจะประกาศใชนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอพบวา อัตราเงินเฟอ
จะอยูในระดับสูงสงผลใหราคาสินคานําเขาสูงดวย แตหลังจากที่ไทยประกาศใชนโยบายการเงิน
เปาหมายเงินเฟอก็นาจะสงผลใหระดับการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขา
เปล่ียนแปลงไป 

เมื่อพิจารณาผลการทดสอบ Chow Test ในชวงกอนและหลังการเปล่ียนแปลง
นโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ (ดังตารางที่ 5-9) จะพบวา สินคาทุน เชื้อเพลิงและวัตถุดิบที่มี
การเปล่ียนแปลงโครงสรางแบบจําลองในชวงหลังการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงิน
เฟอ แสดงถึง มาตรการการควบคุมความผันผวนของราคาสินคาในประเทศจะสงผลตอการ
กําหนดราคาสินคาของผูผลิตในสหรัฐอเมริกา ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบแบบจําลองทั้ง 3 เฉพาะ
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ชวงหลังที่มีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ นั่นคือ ตั้งแต พฤษภาคม พ.ศ.
2543 จนถึง ธันวาคม พ.ศ.2547 

ในกรณีที่ระดับการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาอุปโภคบริโภคนําเขาที่
ไมมีการเปล่ียนแปลงระดับการสงผานเมื่อมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอนั้น 
อาจเปนเพราะระดับการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาอุปโภคบริโภคในชวงกอนและหลัง
เปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอที่นอยมากจนแทบจะไมมีการสงผานอัตรา
แลกเปล่ียนเลย นั่นคือ ผูผลิตจะรับภาระความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนเพื่อรักษาสวนแบงตลาด
สินคาไว เนื่องจาก ผูผลิตในสหรัฐอเมริกาคอนขางไดรับแรงกดดันจากภาวะการแขงขันในตลาด
สินคาของไทยอยูแลว สงผลใหการใชมาตรการควบคุมราคาสินคาของภาครัฐและหนวยงานที่
เกี่ยวของจะชวยเปนเคร่ืองมือในการสรางแรงกดดันตอการกําหนดราคาสินคาของผูผลิตใน
สหรัฐอเมริกา ทั้งนี้เพื่อปองกันความผันผวนของราคาสินคาอุปโภคบริโภค และกอใหเกิดความมี
เสถียรภาพของราคาสินคาอุปโภคบริโภค  

ตารางที่ 5-9 ผลการทดสอบ Chow Test ชวงกอนและหลังการเปล่ียนแปลง 
นโยบายการเงนิเปาหมายเงนิเฟอ (Inflation Targeting) 

แบบจําลอง F-Statistic Probability ขอสรุป 
สินคาทุน 4.165077 0.004094 เปล่ียนแปลง 
สินคาอุปโภคบริโภค 1.683904 0.161923 ไมเปล่ียนแปลง 
สินคาเชื้อเพลิง 24.90840 0.000000 เปล่ียนแปลง 
สินคาวัตถุดิบ 40.00085 0.000000 เปล่ียนแปลง 
 
 5.2.3 ผลการทดสอบ Unit Root ในชวงหลังมีการเปลี่ยนแปลงนโยบายอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบลอยตัว 
   

ผลการทดสอบคุณสมบัติ Stationary สามารถพิจารณาไดจากการเปรียบเทียบ
คา ADF – Stat และ Critical Value ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 95 และ 99 ซึ่งถาหากคา 
Critical Value มากกวา ADF – Stat แสดงวา จะตองปฎิเสธสมมติฐานหลักที่วา “ขอมูลมี Unit 
Root หรือ เปน Non – Stationary นั่นเอง” ซึ่งสรุปไดวา เมื่อคา Critical Value มากกวา ADF – 
Stat สงผลใหขอมูลที่ใชเปน Stationary  
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  เมื่อนําแบบจําลองสินคาเชื้อเพลิงมาทดสอบ Unit Root ในชวงหลังการ
เปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว โดยจากการทดสอบคุณสมบัติ Stationary ใน
รูป Level (ดังตารางที่ 5-10) พบวา ตัวแปรทุกตัวเปนขอมูลที่มีคุณสมบัติ Non – Stationary จึง
ตองทําการทดสอบในรูป First Difference ในลําดับตอไป 

ตารางที่ 5-10 ผลการทดสอบคุณสมบัติ Stationary ในรูป Level ชวงหลังมกีารเปล่ียนแปลง 
นโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว 

ตัวแปร Lag ADF – Stat  Critical Value Stationary 
      1% 5%   

lnexr 0  1.176646 -2.644302 -1.952473 ปฏิเสธ 
lninf 1  1.259929 -2.647120 -1.952910 ปฏิเสธ 
lnimpricefuel 1 0.054281 -2.647120 -1.952910 ปฏิเสธ 
lnrelativeprfuel 0 -2.905420 -4.296729 -3.568379 ปฏิเสธ 
lnmcfuel 1 -1.378140 -2.647120 -1.952910 ปฏิเสธ 
V(exr) 9 -3.205898 -4.467895 -3.644963 ปฏิเสธ 

   
เมื่อพิจารณาผลการทดสอบคุณสมบัติ Stationary ในรูป First Difference (ดัง

ตารางที่ 5-11) จะพบวา ทุกตัวแปรตางมีคุณสมบัติเปน Stationary สงผลใหสามารถนําขอมูลที่
เปน Stationary ในอันดับเดียวกันไปทําการทดสอบ Cointegration ได 
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ตารางที่ 5-11 ผลการทดสอบคุณสมบัติ Stationary ในรูป First Difference ชวงหลังมีการ
เปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนลอยตัว 

ตัวแปร Lag ADF – Stat  Critical Value Stationary 
      1% 5%   

D(lnexr) 0 -3.718127 -2.647120 -1.952910 ยอมรับ 
D(lninf) 0 -2.660907 -2.647120 -1.952910 ยอมรับ 
D(lnimpricefuel) 0 -9.134927 -2.647120 -1.952910 ยอมรับ 
D(lnrelativeprfuel) 0 -8.724689 -2.647120 -1.952910 ยอมรับ 
D(lnmcfuel) 0 -12.32855 -2.647120 -1.952910 ยอมรับ 
D(V(exr)) 0 -7.543309 -2.647120 -1.952910 ยอมรับ 

  
5.2.4 ผลการทดสอบ Unit Root ในชวงหลังมีการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงิน

เปาหมายเงินเฟอ 
 

ผลการทดสอบคุณสมบัติ Stationary สามารถพิจารณาไดจากการเปรียบเทียบ
คา ADF – Stat และ Critical Value ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 95 และ 99 ซึ่งถาหากคา 
Critical Value มากกวา ADF – Stat แสดงวา จะตองปฎิเสธสมมติฐานหลักที่วา “ขอมูลมี Unit 
Root หรือ เปน Non – Stationary นั่นเอง” ซึ่งสรุปไดวา เมื่อคา Critical Value มากกวา ADF – 
Stat สงผลใหขอมูลที่ใชเปน Stationary  

  เมื่อนําแบบจําลองสินคาทุน วัตถุดิบและเชื้อเพลิงมาทดสอบ Unit Root ในชวง
หลังการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ โดยจากการทดสอบคุณสมบัติ Stationary 
ในรูป Level (ดังตารางที่ 5-12) พบวา ตัวแปรทุกตัวเปนขอมูลที่มีคุณสมบัติ Non – Stationary จึง
ตองทําการทดสอบในรูป First Difference ในลําดับตอไป 
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ตารางที่ 5-12 ผลการทดสอบคุณสมบัติ Stationary ในรูป Level ชวงหลังมกีารเปล่ียนแปลง
นโยบายการเงนิเปาหมายเงนิเฟอ 

ตัวแปร Lag ADF – Stat Critical Value Stationary 
      1% 5%   

lnexr 0 1.010763 -2.699769 -1.961409 ปฏิเสธ 
lninf 0  3.868789 -2.699769 -1.961409 ปฏิเสธ 
lnimpricecap 5 -1.638011 -2.754993 -1.970978 ปฏิเสธ 
lnimpricefuel 0 -0.122917 -2.699769 -1.961409 ปฏิเสธ 
lnimpriceraw 0 -0.309751 -2.699769 -1.961409 ปฏิเสธ 
lnrelativeprcap 7 1.151399 -4.200056 -3.175352 ปฏิเสธ 
lnrelativeprfuel 0 -1.870369 -2.699769 -1.961409 ปฏิเสธ 
lnrelativeprraw 0 -1.180569 -2.699769 -1.961409 ปฏิเสธ 
lnmccap 7 -1.859793 -2.792154 -1.977738 ปฏิเสธ 
lnmcfuel 7  0.376453 -5.124875 -3.933364 ปฏิเสธ 
lnmcraw 7 0.878141 -4.200056 -3.175352 ปฏิเสธ 
V(exr) 0 -1.784888 -2.699769 -1.961409 ปฏิเสธ 

   
เมื่อพิจารณาผลการทดสอบคุณสมบัติ Stationary ในรูป First Difference จะ

โดยจากการทดสอบคุณสมบัติ Stationary ในรูป First Difference พบวา ตัวแปรทุกตัวยังมี
คุณสมบัติเปน Non – Stationary (ดังตารางที่ 5-13) จึงตองทําการทดสอบในรูป Second 
Difference ในลําดับตอไป 
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ตารางที่ 5-13 ผลการทดสอบคุณสมบัติ Stationary ในรูป First Difference ชวงหลังมีการ
เปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงนิเฟอ 

ตัวแปร Lag ADF – Stat Critical Value Stationary 
      1% 5%   

D(lnexr) 0 -2.884397 -3.886751 -3.052169 ปฏิเสธ 
D(lninf) 6 -2.669958 -5.124875 -3.933364 ปฏิเสธ 
D(lnimpricecap) 6 -2.372545 -5.124875 -3.933364 ปฏิเสธ 
D(lnimpricefuel) 2 -1.298515 -4.728363 -3.759743 ปฏิเสธ 
D(lnimpriceraw) 2 -3.612036 -4.728363 -3.759743 ปฏิเสธ 
D(lnrelativeprcap) 7 2.361216 -4.297073 -3.212696 ปฏิเสธ 
D(lnrelativeprfuel) 5 -0.202292 -4.992279 -3.875302 ปฏิเสธ 
D(lnrelativeprraw) 2 -3.612036 -4.728363 -3.759743 ปฏิเสธ 
D(lnmccap) 6 -1.835471 -5.124875 -3.933364 ปฏิเสธ 
D(lnmcfuel) 4 -3.149897 -4.886426 -3.828975 ปฏิเสธ 
D(lnmcraw) 5 -2.326706 -4.121990 -3.144920 ปฏิเสธ 
D(V(exr)) 2 -1.462580 -4.667883 -3.733200 ปฏิเสธ 

 
เมื่อพิจารณาผลการทดสอบคุณสมบัติ Stationary ในรูป Second Difference จะ

พบวา ทุกตัวแปรตางมีคุณสมบัติเปน Stationary (ดังตารางที่ 5-14) สงผลใหสามารถนําขอมูลที่
เปน Stationary ในอันดับเดียวกันไปทําการทดสอบ Cointegration ได 
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ตารางที่ 5-14 ผลการทดสอบคุณสมบัติ Stationary ในรูป Second Difference ชวงหลังมีการ
เปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงนิเฟอ 

ตัวแปร Lag ADF – Stat Critical Value Stationary 
      1% 5%   

D(lnexr) 0 -5.661075 -2.717511 -1.964418 ยอมรับ 
D(lninf) 0 -5.914556 -2.717511 -1.964418 ยอมรับ 
D(lnimpricecap) 4 -6.861936 -2.771926 -1.974028 ยอมรับ 
D(lnimpricefuel) 1 -6.871734 -2.728252 -1.966270 ยอมรับ 
D(lnimpriceraw) 1 -5.470394 -2.728252 -1.966270 ยอมรับ 
D(lnrelativeprcap) 4 -6.021719 -2.771926 -1.974028 ยอมรับ 
D(lnrelativeprfuel) 1 -6.531596 -2.728252 -1.966270 ยอมรับ 
D(lnrelativeprraw) 1 -5.480566 -2.728252 -1.966270 ยอมรับ 
D(lnmccap) 4 -2.647584 -2.771926 -1.974028 ยอมรับ 
D(lnmcfuel) 1 -7.229301 -2.728252 -1.966270 ยอมรับ 
D(lnmcraw) 3 -5.667044 -2.754993 -1.970978 ยอมรับ 
D(V(exr)) 1 -5.394245 -2.728252 -1.966270 ยอมรับ 

 
 5.2.5 ผลการทดสอบ Cointegration ในชวงหลังมีการเปลี่ยนแปลงนโยบายอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบลอยตัว 
 
  เมื่อนําแบบจําลองสินคาเชื้อเพลิงมาทดสอบ Cointegration ในชวงหลังการ
เปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว พบวา แบบจําลองสินคาเชื้อเพลิง ซึ่ง
ประกอบดวยความสัมพันธระหวางราคานําเขาของสินคาเชื้อเพลิง อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ 
ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน ตนทุนสวนเพิ่มของสินคาเชื้อเพลิง และราคาสินคาเชื้อเพลิง
เปรียบเทียบนั้นมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางกัน ณ ระดับความเชื่อมั่นทีร่อยละ 
95 และ 99 ตามลําดับ (ดังตารางที่ 5-15) 

  ในสวนของความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางตัวแปรในแบบจําลอง
สินคาเชื้อเพลิงในชวงหลังการเปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว พบวา คาความ
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ยืดหยุนของการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาเชื้อเพลิงที่ทําการนําเขานั้นมีคาเทากับ 
0.26 หมายความวา หากอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึน (คาเงินออนคาลง) 1 หนวย จะสงผลใหราคา
สินคาเชื้อเพลิงนําเขาเพิ่มข้ึน 0.26 หนวย แสดงถึงระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคา
สินคาเชื้อเพลิงนําเขาแบบไมสมบูรณ (Incomplete Pass – Through) ทั้งนี้ เนื่องจากไดรับ
ผลกระทบจากปจจัยอ่ืนๆ เชน คาความยืดหยุนของอัตราเงินเฟอตอราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาที่
เทากับ 6.44 หมายความวา หากอัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหราคาสินคาเชื้อเพลิง
นําเขาเพิ่มข้ึน 6.44 หนวย คาความยืดหยุนของตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาเชื้อเพลิงใน
ประเทศสหรัฐอเมริกาที่มีคาเทากับ 0.34 หมายความวา หากตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคา
เชื้อเพลิงจากสหรัฐอเมริกาเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาเพิ่มข้ึน 0.34 
หนวย คาความยืดหยุนของราคาสินคาเชื้อเพลิงเปรียบเทียบที่มีคาเทากับ -0.59 หมายความวา 
หากราคาสินคาเชื้อเพลิงเปรียบเทียบเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาลดลง 
0.59 หนวย และคาความยืดหยุนของความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนมีคาเทากับ 29.42 
หมายความวา หากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหผูผลิตสินคา
เชื้อเพลิงในสหรัฐอเมริกาปรับราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาเพิ่มข้ึน 29.42 หนวย  
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ตารางที่ 5-15 ผลการทดสอบ Cointegration โดยวิธีการ Johansen Maximum Likelihood ของ
แบบจําลองสินคาเชื้อเพลิงหลังมกีารเปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว 

Cointegration LR Test based on trace or stochastic matrix 
Null  Alternative Eigenvalue Trace 

Statistic 
5% Critical 

Value 
1% Critical 

Value 
Hypothesized 
No. of CE(s) 

0r =  1r ≥   0.949028  265.9358 114.90 124.75 None ** 

1r ≤  2r ≥   0.939350  182.5946  87.31  96.58 At most 1 ** 

2r ≤  3r ≥   0.799404  104.1210  62.99  70.05 At most 2 ** 
3r ≤  4r ≥   0.652538  59.14007  42.44  48.45 At most 3 ** 

4r ≤  5r ≥   0.486425  29.54124  25.32  30.45 At most 4 * 
5r ≤  6r ≥   0.322052  10.88316  12.25  16.26 At most 5 

The estimated long-run equilibrium relationship 
ln 0.26ln 6.44ln inf 0.34ln

0.59ln 29.42 ( ) 0.04
t t t t

t t

impricefuel exr mcfuel
relativeprfuel V exr trend

= + +
− + +

 

หมายเหต ุ 1. r คือ จํานวน Cointegrating Vectors 
  2. ** หมายถึงปฏิเสธ Null ณ ระดับนัยสําคญั 5% และ 1% 
       *  หมายถึงปฏิเสธ Null ณ ระดับนยัสําคัญ 5% 

  เมื่อเปรียบเทียบการทดสอบ Cointegration ของแบบจําลองสินคาเชื้อเพลิง
ระหวางชวงกอน – หลังมีการประกาศใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว และหลังมีการ
ประกาศใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว (ดังตารางที่ 5-16) จะพบวา ในชวงหลังใชระบบ
อัตราแลกเปล่ียนลอยตัวจะมีระดับการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขาที่สูงกวา
ในชวงกอนและหลังใชระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวดังที่คาดการณไว  

นอกจากนี้อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิต ราคา
สินคาเชื้อเพลิงเปรียบเทียบและความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนในชวงหลังมีการเปล่ียนแปลง
นโยบายอัตราแลกเปล่ียนนั้นมีความสัมพันธเชนเดียวกับชวงกอนและหลังมีการเปล่ียนแปลง
นโยบายอัตราแลกเปล่ียน ทั้งนี้ อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตและ
ราคาสินคาเชื้อเพลิงเปรียบเทียบมีทิศทางความสัมพันธตอราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาที่สอดคลอง
กับสมมติฐานที่กําหนดไว สวนความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนมีทิศทางความสัมพันธตอราคา
สินคาเชื้อเพลิงนําเขาที่ไมสอดคลองกับสมมติฐาน แสดงใหเห็นวา การกําหนดราคาเชื้อเพลิงของ
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ผูผลิตในประเทศสหรัฐอเมริกาจะใหความสําคัญตอความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนมากกวา
การรักษาสวนแบงตลาดสินคาในประเทศไทย 

ตารางที่ 5-16 เปรียบเทียบผลการทดสอบ Cointegration ในชวงกอน – หลังและชวงหลังมีการ
เปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวของแบบจําลองสินคาเชื้อเพลิง 

ผลการทดสอบ กอน – หลังใชระบบอัตรา
แลกเปล่ียนแบบลอยตัว 

หลังใชระบบอัตรา
แลกเปล่ียนแบบลอยตัว 

Cointegration ม ี ม ี
ความยดืหยุนของตัวแปร   
     - อัตราแลกเปล่ียน 0.13 0.26 
     - อัตราเงินเฟอ 0.88 6.44 
     - ความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียน 

2.05 29.42 

     - ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิต 0.03 0.34 
     - ราคาสินคาเปรียบเทยีบ -0.85 -0.59 

 
 5.2.6 ผลการทดสอบ Cointegration ในชวงหลังมกีารเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงิน
เปาหมายเงินเฟอ 
   
  5.2.6.1 ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของแบบจําลอง
สินคาทุน 

  เมื่อนําแบบจําลองสินคาทุนมาทดสอบ  Cointegration ในชวงหลังการ
เปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ (Inflation Targeting) พบวา แบบจําลองสินคาทุน
จะตองทําการแบงแยกตัวแปรในการทดสอบความสัมพันธในระยะยาว เนื่องจากจํานวน 
Observation ไมเพียงพอสําหรับการศึกษารวมทุกตัวแปร ดังนั้นจึงทําการแบงศึกษาแบบจําลอง
สินคาทุนออกเปนแบบจําลองยอยจํานวน 3 แบบจําลอง ซึ่งมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

  แบบจําลองยอยที่ 1 ของสินคาทุน ประกอบดวยความสัมพนัธระหวางราคาสินคา
ทุนนําเขา อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอและตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาทุนใน
สหรัฐอเมริกา เมื่อพิจารณาผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว พบวา มี



 103 

ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางกัน ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 95 และ 99 (ดัง
ตารางที่ 5-17) 

  ในสวนของความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางตัวแปรในแบบจําลอง
ยอยที่ 1 ของสินคาทุนในชวงหลังการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ พบวา อัตรา
แลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอและตนทุนหนวยสุดทายของสินคาทุนนําเขามีทิศทางความสัมพันธตอ
ราคาสินคาทุนนําเขาสอดคลองกับสมมติฐานที่กําหนดไว ทั้งนี้ คาความยืดหยุนของการสงผาน
อัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาทุนที่ทําการนําเขานั้นมีคาเทากับ 3.39 หมายความวา หากอัตรา
แลกเปล่ียนเพิ่มข้ึน (คาเงินออนคาลง) 1 หนวย จะสงผลใหราคาสินคาทุนนําเขาเพิ่มข้ึน 3.39 
หนวย แสดงถึงระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาทุนนําเขาแบบไมสมบูรณ 
(Incomplete Pass – Through) ทั้งนี้ เนื่องจากไดรับผลกระทบจากปจจัยอ่ืนๆ เชน คาความ
ยืดหยุนของอัตราเงินเฟอตอราคาสินคาทุนนําเขาที่เทากับ 11.06 หมายความวา หากอัตราเงนิเฟอ
เพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหราคาสินคาทุนนําเขาเพิ่มข้ึน 11.06 หนวย และคาความยืดหยุนของ
ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาทุนในประเทศสหรัฐอเมริกาที่มีคาเทากับ 0.41 หมายความวา 
หากตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาทุนจากสหรัฐอเมริกาเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหราคา
สินคาทุนนําเขาเพิ่มข้ึน 0.41 หนวย  

ตารางที่ 5-17 ผลการทดสอบ Cointegration โดยวิธีการ Johansen Maximum Likelihood ของ
แบบจําลองยอยที่ 1 ของสินคาทุนหลังเปล่ียนแปลงนโยบายการเงิน 

Cointegration LR Test based on trace or stochastic matrix 
Null  Alternative Eigenvalue Trace 

Statistic 
5% Critical 

Value 
1% Critical 

Value 
Hypothesized 
No. of CE(s) 

0r =  1r ≥   0.976277  101.3442  62.99  70.05 None ** 

1r ≤  2r ≥   0.708669  37.74207  42.44  48.45 At most 1 

2r ≤  3r ≥   0.516836  16.77603  25.32  30.45 At most 2 
The estimated long-run equilibrium relationship 
ln 55.30 3.39ln 11.06ln inf

0.41ln 0.24
t t t

t

impricecap exr
mccap trend

= − + +
+ −

 

หมายเหต ุ 1. r คือ จํานวน Cointegrating Vectors 
  2. ** หมายถึงปฏิเสธ Null ณ ระดับนัยสําคญั 5% และ 1% 
       *  หมายถึงปฏิเสธ Null ณ ระดับนยัสําคัญ 5% 
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  แบบจําลองยอยที่ 2 ของสินคาทุน ประกอบดวยความสัมพนัธระหวางราคาสินคา
ทุนนําเขา อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอและราคาสินคาทุนเปรียบเทียบ เมื่อพิจารณาผลการ
ทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว พบวา มีความสัมพันธในระยะยาวระหวางกัน ณ 
ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 95 และ 99 (ดังตารางที่ 5-18) 

  ในสวนของความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางตัวแปรในแบบจําลอง
สินคาทุนในชวงหลังการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ พบวา อัตราแลกเปล่ียน 
อัตราเงินเฟอและราคาสินคาทุนเปรียบเทียบมีทิศทางความสัมพันธตอราคาสินคาทุนนําเขา
สอดคลองกับสมมติฐานที่กําหนดไว ทั้งนี้ คาความยืดหยุนของการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอ
ราคาสินคาทุนที่ทําการนําเขานั้นมีคาเทากับ 0.17 หมายความวา หากอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึน 
(คาเงินออนคาลง) 1 หนวย จะสงผลใหราคาสินคาทุนนําเขาเพิ่มข้ึน 0.17 หนวย แสดงถึงระดับ
การสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาทุนนําเขาแบบไมสมบูรณ (Incomplete Pass – 
Through) ทั้งนี้ เนื่องจากไดรับผลกระทบจากปจจัยอ่ืนๆ เชน คาความยืดหยุนของอัตราเงินเฟอตอ
ราคาสินคาทุนนําเขาที่เทากับ 0.02 หมายความวา หากอัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลให
ราคาสินคาทุนนําเขาเพิ่มข้ึน 0.02 หนวย และคาความยืดหยุนของราคาสินคาทุนเปรียบเทียบที่มี
คาเทากับ -1.08 หมายความวา หากราคาสินคาทุนเปรียบเทียบเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหราคา
สินคาทุนนําเขาลดลง 1.08 หนวย  
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ตารางที่ 5-18 ผลการทดสอบ Cointegration โดยวิธีการ Johansen Maximum Likelihood ของ
แบบจําลองยอยที่ 2 ของสินคาทุนหลังเปล่ียนแปลงนโยบายการเงิน 

Cointegration LR Test based on trace or stochastic matrix 
Null  Alternative Eigenvalue Trace 

Statistic 
5% Critical 

Value 
1% Critical 

Value 
Hypothesized 
No. of CE(s) 

0r =  1r ≥   0.867646  73.43995  53.12  60.16 None ** 

1r ≤  2r ≥   0.772756  39.06130  34.91  41.07 At most 1 * 

2r ≤  3r ≥   0.433618  13.87184  19.96  24.60 At most 2 
3r ≤  4r ≥   0.219253  4.207573   9.24  12.97 At most 3 

The estimated long-run equilibrium relationship 
ln 3.81 0.17 ln 0.02 ln inf

1.08ln
t t t

t

impricecap exr
relativeprcap

= + +
−

 

หมายเหต ุ 1. r คือ จํานวน Cointegrating Vectors 
  2. ** หมายถึงปฏิเสธ Null ณ ระดับนัยสําคญั 5% และ 1% 
       *  หมายถึงปฏิเสธ Null ณ ระดับนยัสําคัญ 5% 

  แบบจําลองยอยที่ 3 ของสินคาทุน ประกอบดวยความสัมพนัธระหวางราคาสินคา
ทุนนําเขา อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอและความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน เมื่อพิจารณาผล
การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว พบวา มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะ
ยาวระหวางกัน ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 95 และ 99 (ดังตารางที่ 5-19) 

  ในสวนของความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางตัวแปรในแบบจําลอง
สินคาทุนในชวงหลังการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ พบวา อัตราแลกเปล่ียน 
และอัตราเงินเฟอมีทิศทางความสัมพันธตอราคาสินคาทุนนําเขาสอดคลองกับสมมติฐานที่กําหนด
ไว ทั้งนี้ คาความยืดหยุนของการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาทุนที่ทําการนําเขานั้นมีคา
เทากับ 1.03 หมายความวา หากอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึน (คาเงินออนคาลง) 1 หนวย จะสงผลให
ราคาสินคาทุนนําเขาเพิ่มข้ึน 1.03 หนวย แสดงถึงระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคา
สินคาทุนนําเขาแบบไมสมบูรณ (Incomplete Pass – Through) ทั้งนี้ เนื่องจากไดรับผลกระทบ
จากปจจัยอ่ืนๆ เชน คาความยืดหยุนของอัตราเงินเฟอตอราคาสินคาทุนนําเขาที่เทากับ 5.65 
หมายความวา หากอัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหราคาสินคาทุนนําเขาเพิ่มข้ึน 5.65 
หนวย แตสําหรับความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนนั้นมีทิศทางความสัมพันธที่ไมสอดคลองกับ
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สมมติฐานที่กําหนดไว นั่นคือ คาความยืดหยุนของความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนมีคาเทากับ 
20.89 หมายความวา หากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหผูผลิต
สินคาทุนในสหรัฐอเมริกาปรับราคาสินคาทุนนําเขาเพิ่มข้ึน 20.89 หนวย แสดงใหเห็นวา การ
กําหนดราคาทุนของผูผลิตในประเทศสหรัฐอเมริกาจะใหความสําคัญตอความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนมากกวาการรักษาสวนแบงตลาดสินคาในประเทศไทย เมื่อพิจารณาความสัมพันธ
ระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนและราคาสินคาทุนนําเขาในชวงหลังการเปล่ียนแปลง
นโยบายการเงิน พบวา มีทิศทางที่แตกตางจากชวงกอน – หลังการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงิน 
จึงอาจกลาวไดวา การเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินจะทําใหความสัมพันธระหวางราคาสินคา
นําเขาและความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเปล่ียนแปลงไป 

ตารางที่ 5-19 ผลการทดสอบ Cointegration โดยวิธีการ Johansen Maximum Likelihood ของ
แบบจําลองยอยที่ 3 ของสินคาทุนหลังเปล่ียนแปลงนโยบายการเงิน 

Cointegration LR Test based on trace or stochastic matrix 
Null  Alternative Eigenvalue Trace 

Statistic 
5% Critical 

Value 
1% Critical 

Value 
Hypothesized 
No. of CE(s) 

0r =  1r ≥   0.968641  101.2994  54.64  61.24 None ** 

1r ≤  2r ≥   0.837465  42.44131  34.55  40.49 At most 1 ** 

2r ≤  3r ≥   0.484209  11.55466  18.17  23.46 At most 2 
3r ≤  4r ≥   0.017478  0.299758   3.74   6.40 At most 3 

The estimated long-run equilibrium relationship 

( )
ln 22.28 1.03ln 5.65ln inf

20.89 0.12
t t t

t

impricecap exr
V exr trend

= − + +

+ −
 

หมายเหต ุ 1. r คือ จํานวน Cointegrating Vectors 
  2. ** หมายถึงปฏิเสธ Null ณ ระดับนัยสําคญั 5% และ 1% 
       *  หมายถึงปฏิเสธ Null ณ ระดับนยัสําคัญ 5% 

  เมื่อเปรียบเทียบการทดสอบ Cointegration ของแบบจําลองสินคาทุนระหวาง
ชวงกอน – หลังมีการประกาศใช Inflation Targeting และหลังมีการ Inflation Targeting (ดัง
ตารางที่ 5-20) จะพบวา ในแบบจําลองยอยที่ 1 มีคาความยืดหยุนของอัตราแลกเปล่ียน อัตราเงิน
เฟอ และตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตในชวงหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินนั้นมี
ความสัมพันธเชนเดียวกับชวงกอนและหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงิน ทั้งนี้ อัตรา
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แลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ และตนทนุหนวยสุดทายของผูผลิตมทีศิทางความสัมพนัธตอราคาสินคา
ทุนนําเขาที่สอดคลองกับสมมติฐานที่กําหนดไว  

  สวนแบบจําลองยอยที่ 2 นั้น ความสัมพันธของอัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ 
และราคาสินคาเปรียบเทียบตอราคาสินคาทุนนําเขาที่สอดคลองกับสมมติฐานที่กําหนดไว โดยคา
ความยืดหยุนของอัตราแลกเปล่ียน และอัตราเงินเฟอในชวงหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบาย
การเงินนั้นมีความสัมพันธเชนเดียวกับชวงกอนและหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงิน แตคา
ความยืดหยุนของราคาสินคาเปรียบเทยีบในชวงหลังมกีารเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินนัน้มคีวาม
แตกตางจากชวงกอนและหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงิน อาจเปนเพราะเมื่อนําตัวแปร
ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนและตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตออกแลว สงผลใหคาความ
ยืดหยุนราคาสินคาเปรียบเทยีบเปล่ียนแปลงไป จึงอาจกลาวไดวา หากผูผลิตไมพจิารณาความผัน
ผวนของอัตราแลกเปล่ียนและตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตในชวงหลังเปล่ียนแปลงนโยบาย
การเงินในการกําหนดราคาสินคาทุนของผูผลิตแลว จะสงผลใหผลกระทบของราคาสินคาทุน
เปรียบเทียบตอพฤติกรรมการกําหนดราคาของผูผลิตเปล่ียนแปลงไปจากที่สามารถปรับราคาได
ตามการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนกลายเปนไมสามารถปรับราคาไดตามการเปล่ียนแปลง
ของอัตราแลกเปล่ียน เนื่องจากอาจทําใหผูผลิตสูญเสียสวนแบงตลาดในไทยได   

  สวนแบบจําลองยอยที่ 3 นั้น ความสัมพันธของอัตราแลกเปล่ียน และอัตราเงิน
เฟอตอราคาสินคาทุนนําเขาที่สอดคลองกับสมมติฐานที่กําหนดไว โดยคาความยืดหยุนของอัตรา
แลกเปล่ียน และอัตราเงินเฟอในชวงหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินนั้นมีความสัมพันธ
เชนเดียวกับชวงกอนและหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงิน แตคาความยืดหยุนของความผัน
ผวนของอัตราแลกเปล่ียนในชวงหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินนั้นมีความแตกตางจาก
ชวงกอนและหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงิน อาจเปนเพราะเมื่อนําตัวแปรตนทุนหนวย
สุดทายของผูผลิตและราคาสินคาทุนเปรียบเทียบในชวงหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงิน
ออกแลว สงผลใหคาความยืดหยุนความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเปล่ียนแปลงไป จึงอาจกลาว
ไดวา หากผูผลิตไมพิจารณาตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตและราคาสินคาทุนเปรียบเทียบในชวง
หลังเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินในการกําหนดราคาสินคาทุนของผูผลิตแลว จะสงผลให
ผลกระทบของความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนตอพฤติกรรมการกําหนดราคาของผูผลิต
เปล่ียนแปลงไปจากที่ไมสามารถปรับราคาไดตามการความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนกลายเปน
สามารถปรับราคาไดตามความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน 
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ตารางที่ 5-20 เปรียบเทียบผลการทดสอบ Cointegration ในชวงกอน – หลังและชวงหลังมีการ
เปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงนิเฟอของแบบจาํลองสินคาทุน 

หลังใช Inflation Targeting ผลการทดสอบ กอน – หลังใช  
Inflation Targeting Model 1 Model 2 Model 3 

Cointegration ม ี ม ี ม ี ม ี
ความยดืหยุน     
     - อัตราแลกเปล่ียน 0.22 3.39 0.17 1.03 
     - อัตราเงินเฟอ 1.17 11.06 0.02 5.65 
     - ความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียน 

-6.53 - - 20.89 

     - ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิต 0.003 0.41 - - 
     - ราคาสินคาเปรียบเทยีบ 0.16 - -1.08 - 
 
  5.2.6.2 ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของแบบจําลอง
สินคาวัตถุดิบ 
 
  เมื่อนําแบบจําลองสินคาวัตถุดิบมาทดสอบ Cointegrating Relationship ในชวง
หลังการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ (Inflation Targeting) พบวา แบบจําลอง
สินคาวัตถุดิบจะตองทําการแบงแยกตัวแปรในการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
(เชนเดียวกับสินคาทุน) ดังนั้นจึงทําการแบงศึกษาแบบจําลองสินคาวัตถุดิบออกเปนแบบจําลอง
ยอยจํานวน 3 แบบจําลอง ซึ่งมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

  แบบจําลองยอยที่ 1 ของสินคาวัตถุดิบ ประกอบดวยความสัมพันธระหวางราคา
สินคาวัตถุดิบนําเขา อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอและตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคา
วัตถุดิบในสหรัฐอเมริกา เมื่อพิจารณาผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว พบวา 
มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางกัน ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 95 และ 99 
(ดังตารางที่ 5-21) 

  ในสวนของความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางตัวแปรในแบบจําลอง
ยอยที่ 1 ของสินคาวัตถุดิบในชวงหลังการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ พบวา 
อัตราแลกเปล่ียนและตนทุนหนวยสุดทายของสินคาวัตถุดิบนําเขามีทิศทางความสัมพันธตอราคา
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สินคาวัตถุดิบนําเขาสอดคลองกับสมมติฐานที่กําหนดไว ทั้งนี้ คาความยืดหยุนของการสงผาน
อัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาวัตถุดิบที่ทําการนําเขานั้นมีคาเทากับ 0.21 หมายความวา หาก
อัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึน (คาเงินออนคาลง) 1 หนวย จะสงผลใหราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาเพิ่มข้ึน 
0.21 หนวย แสดงถึงระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาแบบไม
สมบูรณ (Incomplete Pass – Through) ทั้งนี้ เนื่องจากไดรับผลกระทบจากปจจัยอ่ืนๆ เชน คา
ความยืดหยุนของตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาวัตถุดิบในประเทศสหรัฐอเมริกาที่มีคา
เทากับ 0.09 หมายความวา หากตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาวัตถุดิบจากสหรัฐอเมริกา
เพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาเพิ่มข้ึน 0.09 หนวย แตสําหรับอัตราเงินเฟอ
นั้นมีทิศทางความสัมพันธที่ไมสอดคลองกับสมมติฐานที่กําหนดไว นั่นคือ คาความยืดหยุนของ
อัตราเงินเฟอ -0.36 หมายความวา เมื่ออัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะทําใหราคาสินคาวัตถุดิบ
นําเขาลดลง 0.36 หนวย  

ตารางที่ 5-21 ผลการทดสอบ Cointegration โดยวิธีการ Johansen Maximum Likelihood ของ
แบบจําลองยอยที่ 1 ของสินคาวัตถุดิบหลังเปล่ียนแปลงนโยบายการเงนิ 

Cointegration LR Test based on trace or stochastic matrix 
Null  Alternative Eigenvalue Trace 

Statistic 
5% Critical 

Value 
1% Critical 

Value 
Hypothesized 
No. of CE(s) 

0r =  1r ≥   0.976277  101.3442  62.99  70.05 None ** 

1r ≤  2r ≥   0.708669  37.74207  42.44  48.45 At most 1 

2r ≤  3r ≥   0.516836  16.77603  25.32  30.45 At most 2 
The estimated long-run equilibrium relationship 
ln 5.94 0.21ln 0.36 ln inf 0.09 lnt t t timpriceraw exr mcraw= + − +  
หมายเหต ุ 1. r คือ จํานวน Cointegrating Vectors 
  2. ** หมายถึงปฏิเสธ Null ณ ระดับนัยสําคญั 5% และ 1% 
       *  หมายถึงปฏิเสธ Null ณ ระดับนยัสําคัญ 5% 

  แบบจําลองยอยที่ 2 ของสินคาวัตถุดิบ ประกอบดวยความสัมพันธระหวางราคา
สินคาวัตถุดิบนําเขา อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอและราคาสินคาวัตถุดิบเปรียบเทียบ เมื่อ
พิจารณาผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว พบวา มีความสัมพันธเชิงดุลย
ภาพในระยะยาวระหวางกัน ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 95 และ 99 (ดังตารางที่ 5-22) 
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  ในสวนของความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางตัวแปรในแบบจําลอง
สินคาวัตถุดิบในชวงหลังการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ พบวา อัตรา
แลกเปล่ียน และอัตราเงินเฟอมีทิศทางความสัมพันธตอราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาสอดคลองกับ
สมมติฐานที่กําหนดไว ทั้งนี้ คาความยืดหยุนของการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคา
วัตถุดิบที่ทําการนําเขานั้นมีคาเทากับ 0.16 หมายความวา หากอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึน (คาเงิน
ออนคาลง) 1 หนวย จะสงผลใหราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาเพิ่มข้ึน 0.16 หนวย แสดงถึงระดับการ
สงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาแบบไมสมบูรณ (Incomplete Pass – 
Through) ทั้งนี้ เนื่องจากไดรับผลกระทบจากปจจัยอ่ืนๆ เชน คาความยืดหยุนของอัตราเงินเฟอตอ
ราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาที่เทากับ 0.28 หมายความวา หากอัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะ
สงผลใหราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาเพิ่มข้ึน 0.28 หนวย แตสําหรับราคาสินคาวัตถุดิบเปรียบเทียบ
นั้นมีทิศทางความสัมพันธที่ไมสอดคลองกับสมมติฐานที่กําหนดไว เชนกันกับกรณีชวงกอนและ
หลังมีการเปล่ียนนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ นั่นคือ มีคาความยืดหยุนของราคาสินคา
วัตถุดิบเปรียบเทียบเทากับ 0.89 หมายความวา หากราคาสินคาวัตถุดิบเปรียบเทียบเพิ่มข้ึน 1 
หนวย จะสงผลใหราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาเพิ่มข้ึน 0.89 หนวย  

ตารางที่ 5-22 ผลการทดสอบ Cointegration โดยวิธีการ Johansen Maximum Likelihood ของ
แบบจําลองยอยที่ 2 ของสินคาวัตถุดิบหลังเปล่ียนแปลงนโยบายการเงนิ 

Cointegration LR Test based on trace or stochastic matrix 
Null  Alternative Eigenvalue Trace 

Statistic 
5% Critical 

Value 
1% Critical 

Value 
Hypothesized 
No. of CE(s) 

0r =  1r ≥   0.973532  102.0302  54.64  61.24 None ** 

1r ≤  2r ≥   0.724777  40.28946  34.55  40.49 At most 1 * 

2r ≤  3r ≥   0.566274  18.35648  18.17  23.46 At most 2 * 
3r ≤  4r ≥   0.216865  4.155655   3.74   6.40 At most 3 * 

The estimated long-run equilibrium relationship 
ln 0.16 ln 0.28 ln inf 0.89 lnt t t timpriceraw exr relativeprraw= + +  
หมายเหต ุ 1. r คือ จํานวน Cointegrating Vectors 
  2. ** หมายถึงปฏิเสธ Null ณ ระดับนัยสําคญั 5% และ 1% 
       *  หมายถึงปฏิเสธ Null ณ ระดับนยัสําคัญ 5% 
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  แบบจําลองยอยที่ 3 ของสินคาวัตถุดิบ ประกอบดวยความสัมพันธระหวางราคา
สินคาวัตถุดิบนําเขา อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอและความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน เมื่อ
พิจารณาผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว พบวา มีความสัมพันธเชิงดุลย
ภาพในระยะยาวระหวางกัน ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 95 และ 99 (ดังตารางที่ 5-23) 

  ในสวนของความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางตัวแปรในแบบจําลอง
สินคาวัตถุดิบในชวงหลังการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ พบวา อัตรา
แลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ และความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนมีทิศทางความสัมพันธตอราคา
สินคาวัตถุดิบนําเขาสอดคลองกับสมมติฐานที่กําหนดไว ทั้งนี้ คาความยืดหยุนของการสงผาน
อัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาวัตถุดิบที่ทําการนําเขานั้นมีคาเทากับ 0.32 หมายความวา หาก
อัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึน (คาเงินออนคาลง) 1 หนวย จะสงผลใหราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาเพิ่มข้ึน 
0.32 หนวย แสดงถึงระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาแบบไม
สมบูรณ (Incomplete Pass – Through) ทั้งนี้ เนื่องจากไดรับผลกระทบจากปจจัยอ่ืนๆ เชน คา
ความยืดหยุนของอัตราเงินเฟอตอราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาที่เทากับ 0.94 หมายความวา หาก
อัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาเพิ่มข้ึน 0.94 หนวย และคา
ความยืดหยุนของความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนมีคาเทากับ -10.05 หนวย หมายความวา 
หากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหผูผลิตสินคาวัตถุดิบใน
สหรัฐอเมริกาปรับราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาลดลง 10.05 หนวย  
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ตารางที่ 5-23 ผลการทดสอบ Cointegration โดยวิธีการ Johansen Maximum Likelihood ของ
แบบจําลองยอยที่ 3 ของสินคาวัตถุดิบหลังเปล่ียนแปลงนโยบายการเงนิ 

Cointegration LR Test based on trace or stochastic matrix 
Null  Alternative Eigenvalue Trace 

Statistic 
5% Critical 

Value 
1% Critical 

Value 
Hypothesized 
No. of CE(s) 

0r =  1r ≥   0.933795  74.66150  39.89  45.58 None ** 

1r ≤  2r ≥   0.725960  28.50648  24.31  29.75 At most 1 * 

2r ≤  3r ≥   0.316918  6.500299  12.53  16.31 At most 2 
3r ≤  4r ≥   0.001229  0.020911   3.84   6.51 At most 3 

The estimated long-run equilibrium relationship 
( )ln 0.32ln 0.94ln inf 10.05t t t timpriceraw exr V exr= + −  

หมายเหต ุ 1. r คือ จํานวน Cointegrating Vectors 
  2. ** หมายถึงปฏิเสธ Null ณ ระดับนัยสําคญั 5% และ 1% 
       *  หมายถึงปฏิเสธ Null ณ ระดับนยัสําคัญ 5% 

  เมื่อเปรียบเทียบการทดสอบ Cointegration ของแบบจําลองสินคาวัตถุดิบ
ระหวางชวงกอน – หลังมีการประกาศใช Inflation Targeting และหลังมีการ Inflation Targeting 
(ดังตารางที่ 5-24) จะพบวา ในแบบจําลองยอยที่ 1 คาความยืดหยุนของอัตราแลกเปล่ียน และ
ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตมีทิศทางความสัมพันธตอราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาที่สอดคลองกับ
สมมติฐานที่กําหนดไว แตคาความยืดหยุนของอัตราเงินเฟอในชวงหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบาย
การเงินนั้นมีความแตกตางจากชวงกอนและหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงิน อาจเปน
เพราะเมื่อนําตัวแปรความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนและราคาสินคาเปรียบเทียบออกแลว 
สงผลใหคาความยืดหยุนอัตราเงินเฟอเปล่ียนแปลงไป จึงอาจกลาวไดวา หากผูผลิตไมพิจารณา
ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนและราคาสินคาเปรียบเทียบในชวงหลังเปล่ียนแปลงนโยบาย
การเงินในการกําหนดราคาสินคาวัตถุดิบของผูผลิตแลว จะสงผลใหผลกระทบของอัตราเงินเฟอตอ
พฤติกรรมการกําหนดราคาของผูผลิตเปล่ียนแปลงไป นั่นคือ เมื่ออัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึน ราคาสินคา
วัตถุดิบนําเขาลดลง แสดงถึงความตองการทํากําไรเพิ่มข้ึนของผูผลิตในสหรัฐอเมริกา และชวงชิง
สวนแบงตลาดสินคาในอนาคต 
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  สวนแบบจําลองยอยที่ 2 นั้น ความสัมพันธของอัตราแลกเปล่ียนและอัตราเงิน
เฟอตอราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาที่สอดคลองกับสมมติฐานที่กําหนดไว โดยคาความยืดหยุนของ
อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอและตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตในชวงหลังมีการเปล่ียนแปลง
นโยบายการเงินนั้นมีความสัมพันธเชนเดียวกับชวงกอนและหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบาย
การเงิน  

  สวนแบบจําลองยอยที่ 3 นั้น ความสัมพันธของอัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ
และความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาที่สอดคลองกับสมมติฐานที่
กําหนดไว โดยคาความยืดหยุนของอัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ และความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนในชวงหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินนั้นมีความสัมพันธเชนเดียวกับชวงกอน
และหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงิน  

ตารางที่ 5-24 เปรียบเทียบผลการทดสอบ Cointegration ในชวงเวลาทั้งกอน – หลังและชวงหลัง
มกีารเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงนิเฟอของแบบจําลองสินคาวัตถุดิบ 

หลังใช Inflation Targeting ผลการทดสอบ กอน – หลังใช  
Inflation Targeting Model 1 Model 2 Model 3 

Cointegration ม ี ม ี ม ี ม ี
ความยดืหยุน     
     - อัตราแลกเปล่ียน 1.02 0.21 0.16 0.32 
     - อัตราเงินเฟอ 1.51 -0.36 0.28 0.94 
     - ความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียน 

-14.16 - - -10.05 

     - ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิต 0.001 0.09 - - 
     - ราคาสินคาเปรียบเทยีบ 1.19 - 0.89 - 
 
  5.2.6.3 ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของแบบจําลอง
สินคาเชื้อเพลิง 
 
  เมื่อนําแบบจําลองสินคาเชื้อเพลิงมาทดสอบ Cointegrating Relationship 
ในชวงหลังการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ (Inflation Targeting) พบวา 
แบบจําลองสินคาเชื้อเพลิงจะตองทําการแบงแยกตัวแปรในการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพ
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ในระยะยาว เชนเดียวกับสินคาทุนและวัตถุดิบ) ดังนั้นจึงทําการแบงศึกษาแบบจําลองสินคา
เชื้อเพลิงออกเปนแบบจําลองยอยจํานวน 3 แบบจําลอง ซึ่งมีรายละเอียดดงัตอไปนี้ 

  แบบจําลองยอยที่ 1 ของสินคาเชื้อเพลิง ประกอบดวยความสัมพันธระหวางราคา
สินคาเชื้อเพลิงนําเขา อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอและตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคา
เชื้อเพลิงในสหรัฐอเมริกา เมื่อพิจารณาผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
พบวา มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางกัน ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 95 และ 
99 (ดังตารางที่ 5-25) 

  ในสวนของความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางตัวแปรในแบบจําลอง
ยอยที่ 1 ของสินคาเชื้อเพลิงในชวงหลังการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ พบวา 
อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ และตนทุนหนวยสุดทายของสินคาเชื้อเพลิงนําเขามีทิศทาง
ความสัมพันธตอราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาสอดคลองกับสมมติฐานที่กําหนดไว ทั้งนี้ คาความ
ยืดหยุนของการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาเชื้อเพลิงที่ทําการนําเขานั้นมีคาเทากับ 
0.68 หมายความวา หากอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึน (คาเงินออนคาลง) 1 หนวย จะสงผลใหราคา
สินคาเชื้อเพลิงนําเขาเพิ่มข้ึน 0.68 หนวย แสดงถึงระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคา
สินคาเชื้อเพลิงนําเขาแบบไมสมบูรณ (Incomplete Pass – Through) ทั้งนี้ เนื่องจากไดรับ
ผลกระทบจากปจจัยอ่ืนๆ เชน คาความยืดหยุนของอัตราเงินเฟอ 9.49 หมายความวา เมื่ออัตรา
เงินเฟอเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะทําใหราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาเพิ่มข้ึน 9.49 หนวย และคาความ
ยืดหยุนของตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาเชื้อเพลิงในประเทศสหรัฐอเมริกาที่มีคาเทากับ 
0.22 หมายความวา หากตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาเชื้อเพลิงจากสหรัฐอเมริกาเพิ่มข้ึน 1 
หนวย จะสงผลใหราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาเพิ่มข้ึน 0.22 หนวย  
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ตารางที่ 5-25 ผลการทดสอบ Cointegration โดยวิธีการ Johansen Maximum Likelihood ของ
แบบจําลองยอยที่ 1 ของสินคาเชื้อเพลิงหลังเปล่ียนแปลงนโยบายการเงิน 

Cointegration LR Test based on trace or stochastic matrix 
Null  Alternative Eigenvalue Trace 

Statistic 
5% Critical 

Value 
1% Critical 

Value 
Hypothesized 
No. of CE(s) 

0r =  1r ≥   0.814036  57.57707  54.64  61.24 None * 

1r ≤  2r ≥   0.696655  28.97965  34.55  40.49 At most 1 

2r ≤  3r ≥   0.356069  8.700595  18.17  23.46 At most 2 
3r ≤  4r ≥   0.069130  1.217809   3.74   6.40 At most 3 

The estimated long-run equilibrium relationship 
ln 0.68ln 9.49 ln inf 0.22 lnt t t timpriceraw exr mcfuel= + +  
หมายเหต ุ 1. r คือ จํานวน Cointegrating Vectors 
  2. ** หมายถึงปฏิเสธ Null ณ ระดับนัยสําคญั 5% และ 1% 
       *  หมายถึงปฏิเสธ Null ณ ระดับนยัสําคัญ 5% 

  แบบจําลองยอยที่ 2 ของสินคาเชื้อเพลิง ประกอบดวยความสัมพันธระหวางราคา
สินคาเชื้อเพลิงนําเขา อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอและราคาสินคาเชื้อเพลิงเปรียบเทียบ เมื่อ
พิจารณาผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว พบวา มีความสัมพันธเชิงดุลย
ภาพในระยะยาวระหวางกัน ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 95 และ 99 (ดังตารางที่ 5-26) 

  ในสวนของความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางตัวแปรในแบบจําลอง
สินคาเชื้อเพลิงในชวงหลังการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ พบวา อัตรา
แลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ และราคาเชื้อเพลิงเปรียบเทียบมีทิศทางความสัมพันธตอราคาสินคา
เชื้อเพลิงนําเขาสอดคลองกับสมมติฐานที่กําหนดไว ทั้งนี้ คาความยืดหยุนของการสงผานอัตรา
แลกเปล่ียนตอราคาสินคาเชื้อเพลิงที่ทําการนําเขานั้นมีคาเทากับ 0.26 หมายความวา หากอัตรา
แลกเปล่ียนเพิ่มข้ึน (คาเงินออนคาลง) 1 หนวย จะสงผลใหราคาสินคาเชื้อเพลิงนาํเขาเพิ่มข้ึน 0.26 
หนวย แสดงถึงระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาแบบไม
สมบูรณ (Incomplete Pass – Through) ทั้งนี้ เนื่องจากไดรับผลกระทบจากปจจัยอ่ืนๆ เชน คา
ความยืดหยุนของอัตราเงินเฟอตอราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาที่เทากับ 0.17 หมายความวา หาก
อัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาเพิ่มข้ึน 0.17 หนวย และคา
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ความยืดหยุนของราคาสินคาเชื้อเพลิงเปรียบเทียบเทากับ -0.97 หมายความวา หากราคาสินคา
เชื้อเพลิงเปรียบเทียบเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาลดลง 0.97 หนวย  

ตารางที่ 5-26 ผลการทดสอบ Cointegration โดยวิธีการ Johansen Maximum Likelihood ของ
แบบจําลองยอยที่ 2 ของสินคาเชื้อเพลิงหลังเปล่ียนแปลงนโยบายการเงิน 

Cointegration LR Test based on trace or stochastic matrix 
Null  Alternative Eigenvalue Trace 

Statistic 
5% Critical 

Value 
1% Critical 

Value 
Hypothesized 
No. of CE(s) 

0r =  1r ≥   0.964695  82.15598  54.64  61.24 None ** 

1r ≤  2r ≥   0.608990  25.31264  34.55  40.49 At most 1 

2r ≤  3r ≥   0.352644  9.349270  18.17  23.46 At most 2 
3r ≤  4r ≥   0.108722  1.956678   3.74   6.40 At most 3 

The estimated long-run equilibrium relationship 
ln 0.26 ln 0.17 ln inf 0.97 lnt t t timpricefuel exr relativeprfuel= + −  
หมายเหต ุ 1. r คือ จํานวน Cointegrating Vectors 
  2. ** หมายถึงปฏิเสธ Null ณ ระดับนัยสําคญั 5% และ 1% 
       *  หมายถึงปฏิเสธ Null ณ ระดับนยัสําคัญ 5% 

  แบบจําลองยอยที่ 3 ของสินคาเชื้อเพลิง ประกอบดวยความสัมพันธระหวางราคา
สินคาเชื้อเพลิงนําเขา อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอและความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน เมื่อ
พิจารณาผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว พบวา มีความสัมพันธเชิงดุลย
ภาพในระยะยาวระหวางกัน ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 95 และ 99 (ดังตารางที่ 5-27) 

  ในสวนของความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางตัวแปรในแบบจําลอง
สินคาเชื้อเพลิงในชวงหลังการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ พบวา อัตราเงินเฟอ 
และความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนมีทิศทางความสัมพันธตอราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขา
สอดคลองกับสมมติฐานที่กําหนดไว (ยกเวนอัตราแลกเปล่ียน) ทั้งนี้ คาความยืดหยุนของการ
สงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาเชื้อเพลิงที่ทําการนําเขานั้นมีคาเทากับ -1.22 หมายความ
วา หากอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึน (คาเงินออนคาลง) 1 หนวย จะสงผลใหราคาสินคาเชื้อเพลิงลดลง 
1.22 หนวย  แสดงถึงระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาแบบไม
สมบูรณ (Incomplete Pass – Through) โดยไดรับผลกระทบจากปจจัยอ่ืนๆ เชน คาความยดืหยุน
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ของอัตราเงินเฟอตอราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาที่เทากับ 9.48 หมายความวา หากอัตราเงินเฟอ
เพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาเพิ่มข้ึน 9.48 หนวย และคาความยืดหยุน
ของความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนมีคาเทากับ -24.75 หนวย หมายความวา หากความผัน
ผวนของอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหผูผลิตสินคาเชื้อเพลิงในสหรัฐอเมริกาปรับ
ราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาลดลง 24.75 หนวย  

ตารางที่ 5-27 ผลการทดสอบ Cointegration โดยวิธีการ Johansen Maximum Likelihood ของ
แบบจําลองยอยที่ 3 ของสินคาเชื้อเพลิงหลังเปล่ียนแปลงนโยบายการเงิน 

Cointegration LR Test based on trace or stochastic matrix 
Null  Alternative Eigenvalue Trace 

Statistic 
5% Critical 

Value 
1% Critical 

Value 
Hypothesized 
No. of CE(s) 

0r =  1r ≥   0.919044  42.73539  30.33  35.68 None ** 

1r ≤  2r ≥   0.820914  29.23814  23.78  28.83 At most 1 ** 

2r ≤  3r ≥   0.299745  6.057291  16.87  21.47 At most 2 
3r ≤  4r ≥   0.006651  0.113443   3.74   6.40 At most 3 

The estimated long-run equilibrium relationship 
( )ln 1.22 ln 9.48ln inf 24.75t t t timpricefuel exr V exr= − + −  

หมายเหต ุ 1. r คือ จํานวน Cointegrating Vectors 
  2. ** หมายถึงปฏิเสธ Null ณ ระดับนัยสําคญั 5% และ 1% 
       *  หมายถึงปฏิเสธ Null ณ ระดับนยัสําคัญ 5% 

  เมื่อเปรียบเทียบการทดสอบ Cointegration ของแบบจําลองสินคาเชื้อเพลิง
ระหวางชวงกอน – หลังมีการประกาศใช Inflation Targeting และหลังมีการ Inflation Targeting 
(ดังตารางที่ 5-28) จะพบวา ในแบบจําลองยอยที่ 1 มีคาความยืดหยุนของอัตราแลกเปล่ียน อัตรา
เงินเฟอ และตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตในชวงหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินนั้นมี
ความสัมพันธเชนเดียวกับชวงกอนและหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงิน ทั้งนี้ อัตรา
แลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ และตนทนุหนวยสุดทายของผูผลิตมทีศิทางความสัมพนัธตอราคาสินคา
เชื้อเพลิงนําเขาที่สอดคลองกับสมมติฐานที่กําหนดไว  

  สวนแบบจําลองยอยที่ 2 นั้น ความสัมพันธของอัตราแลกเปล่ียนและอัตราเงิน
เฟอและราคาสินคาเชื้อเพลิงเปรียบเทียบตอราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาที่สอดคลองกับสมมติฐาน
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ที่กําหนดไว โดยคาความยืดหยุนของอัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอและตนทุนหนวยสุดทายของ
ผูผลิตในชวงหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินนั้นมีความสัมพันธเชนเดียวกับชวงกอนและ
หลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงิน  

  สวนแบบจําลองยอยที่ 3 นั้น คาความยืดหยุนของอัตราเงินเฟอในชวงหลังมีการ
เปล่ียนแปลงนโยบายการเงินนั้นมีความสัมพันธเชนเดียวกับชวงกอนและหลังมีการเปล่ียนแปลง
นโยบายการเงิน แตคาความยืดหยุนของอัตราแลกเปล่ียนและคาความยืดหยุนของความผันผวน
ของอัตราแลกเปล่ียนในชวงหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินนั้นมีความแตกตางจากชวง
กอนและหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงิน อาจเปนเพราะเมื่อนําตัวแปรตนทุนหนวยสุดทาย
ของผูผลิตและราคาสินคาเชื้อเพลิงเปรียบเทียบในชวงหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินออก
แลว สงผลใหคาความยืดหยุนของอัตราแลกเปล่ียนความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน
เปล่ียนแปลงไป จึงอาจกลาวไดวา หากผูผลิตไมพิจารณาตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตและราคา
สินคาเชิ้อเพลิงเปรียบเทียบในชวงหลังเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินในการกําหนดราคาสินคา
เชื้อเพลิงของผูผลิตแลว จะสงผลใหผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียนและความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนตอพฤติกรรมการกําหนดราคาของผูผลิตเปล่ียนแปลงไป  

ตารางที่ 5-28 เปรียบเทียบผลการทดสอบ Cointegration ในชวงเวลาทั้งกอน – หลังและชวงหลัง
มีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงนิเฟอของแบบจําลองสินคาเชื้อเพลิง 

หลังใช Inflation Targeting ผลการทดสอบ กอน – หลังใช  
Inflation Targeting Model 1 Model 2 Model 3 

Cointegration ม ี ม ี ม ี ม ี
ความยดืหยุน     
     - อัตราแลกเปล่ียน 1.13 0.68 0.26 -1.22 
     - อัตราเงินเฟอ 0.88 9.49 0.17 9.48 
     - ความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียน 

2.05 - - -24.75 

     - ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิต 0.03 0.22 - - 
     - ราคาสินคาเปรียบเทยีบ -0.85 - -0.97 - 
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5.2.7 ผลการทดสอบการปรับตัวในระยะสั้น (Error Correction Model) หลังมีการ
เปลี่ยนแปลงนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว 
 
  ในการอธิบายการปรับตัวในระยะส้ันของแบบจําลองสินคาเชื้อเพลิงหลังมีการ
เปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว ซึ่งเปนการอธิบายความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ของ
แบบจําลองสินคาเชื้อเพลิงในชวงเวลาที่ t ตอตัวแปรทั้งหมดในชวงเวลาที่ t-1 ถึง t-2  ณ ระดับ
ความเชื่อมั่นที่รอยละ 90 และ 95 โดยคาในวงเล็บคือ คา t – statistic 

เมื่อพิจารณาการปรับตัวในระยะส้ันของอัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ ตนทุน
หนวยสุดทายของผูผลิตสินคาเชื้อเพลิงในประเทศสหรัฐอเมริกา ราคาสินคาเชื้อเพลิงเปรียบเทียบ
และความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนที่มีตอราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขา (ดังสมการที่ 5-6) จะ
พบวา คาสัมประสิทธิ์ของขนาดของการขาดความสมดุล (Size of Disequilibrium Error) มีคา
เทากับ 0.154 หมายความวา คาความผิดพลาดของแบบจําลองเชิงดุลยภาพในระยะส้ันจะคอยๆ 
เพิ่มข้ึนและออกจากดุลยภาพในระยะยาว ซึ่งไมสอดคลองกับสมมติฐานตามหลักของ Granger 
Representative Theorem แตเนื่องจากคาสัมประสิทธิ์ของขนาดของการขาดความสมดุลดังกลาว
ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้น จึงไมสามารถสรุปลักษณะการปรับตัวในระยะส้ันเพื่อเขาสู
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวได เชนเดียวกันกับกรณีในชวงกอนและหลังมีการ
เปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบลอบตัว 

( ) ( ) ( )

( ) ( )

( ) ( )

( )

1 10.0919 0.5411 0.0756

2 10.5701 1.1961

2 10.8563 0.5583

0.7188

(ln ) 0.007 0.154 0.369 (ln )

3.149 (ln ) 3.177 (ln )

2.325 (ln ) 2.952 (ln inf)

3.225 (ln inf)

t t t

t t

t t

t

D impricefuel W D impricefuel

D impricefuel D exr

D exr D

D

− −−

− −−

− −

−

= + −

+ −

+ +

−
( )

( ) ( )

( )

2 11.6704

2 10.1904 0.1483

21.4540

0.118 (ln )

0.004 (ln ) 1.325 ( )

13.014 ( )

t

t t

t

D mcfuel

D mcfuel D vexr

D vexr

− −

− −

−

+

+ +

+

(5-6) 

จากสมการที่ (5-6) เมื่อทําการสรุปตัวแปรที่มีนัยสําคัญทางสถิติ พบวา ถาหาก 
lnmcfuel ในชวงเวลาที่ t-1 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลให lnimpricefuel ในชวงเวลาที่ 
t เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 0.118 หนวย และถา V(EXR) ในชวงเวลาที่ t-2 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 
หนวย จะสงผลให lnimpricefuel ในชวงเวลาที่ t เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 13.014 หนวย  
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5.2.8 ผลการทดสอบการปรับตัวในระยะสั้น (Error Correction Model) หลังมีการ
เปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ 
 
  ในกรณีเดียวกับการทดสอบ Cointegration ของแบบจําลองสินคาทุน วัตถุดิบ
และเชื้อเพลิงในชวงหลังการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ (Inflation Targeting) 
นั่นคือ เมื่อนําแบบจําลองสินคาทุนมาทดสอบ Error Correction Mechanisms นั้นจะตองทําการ
แบงแยกตัวแปรในการอธิบายการปรับตัวในระยะส้ัน เนื่องจากจํานวน Observation ไมเพียงพอ
ในการศึกษารวมทุกตัวแปร ดังนั้นจึงทําการแบงศึกษาแบบจําลองสินคาทุนออกเปนแบบจําลอง
ยอยจํานวน 3 แบบจําลอง ซึ่งมีรายละเอียดดังตอไปนี ้
 
  5.2.8.1 ผลการทดสอบการปรับตัวในระยะส้ันของแบบจําลองสินคาทุน 
 
  แบบจําลองยอยที่ 1 ของสินคาทุน ประกอบดวยความสัมพนัธระหวางราคาสินคา
ทุนนําเขา อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอและตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาทุนใน
สหรัฐอเมริกา สําหรับการพิจารณาผลการทดสอบการปรับตัวในระยะส้ันในชวงหลังมีการ
เปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ ซึ่งเปนการอธิบายความสัมพันธของตัวแปรตางๆ 
ของแบบจําลองสินคาทุนในชวงเวลาที่ t ตอตัวแปรทั้งหมดในชวงเวลาที่ t-1 ณ ระดับความเชื่อมั่น
ที่รอยละ 90 และ 95 โดยคาในวงเล็บคือ คา t – statistic 

เมื่อพิจารณาการปรับตัวในระยะส้ันของอัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ และ
ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาทุนในประเทศสหรัฐอเมริกาที่มีตอราคาสินคาทุนนําเขา (ดัง
สมการที่  5-7) จะพบวา  คาสัมประสิทธิ์ ของขนาดของการขาดความสมดุล  (Size of 
Disequilibrium Error) มีคาเทากับ 0.189 หมายความวา คาความผิดพลาดของแบบจําลองเชิง
ดุลยภาพในระยะส้ันจะคอยๆ เพิ่มข้ึนและออกจากดุลยภาพในระยะยาว ซึ่งไมสอดคลองกับ
สมมติฐานตามหลักของ Granger Representative Theorem แตเนื่องจากคาสัมประสิทธิ์ของ
ขนาดของการขาดความสมดุลดังกลาวไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้น จึงไมสามารถสรุปลักษณะ
การปรับตัวในระยะส้ันเพื่อเขาสูความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวได     

( ) ( ) ( )

( ) ( )

( )

1 10.4372 1.6826 4.1357

1 12.0394 0.821

10.8692

(ln ) 0.038 0.189 0.954 (ln )

1.392 (ln ) 3.540 (ln inf)

0.028 (ln )

t t t

t t

t

D impricecap W D impricecap

D exr D

D mccap

− −−

− −−

−

= + −

+ −

+

 (5-7) 
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 จากสมการที่ (5-7) เมื่อทําการสรุปตัวแปรที่มีนัยสําคัญทางสถิติ พบวา ถาหาก 
lnimpricecap ในชวงเวลาที่ t-1 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลให lnimpricecap ในชวง
เวลาที่ t เปล่ียนแปลงลดลง 0.954 หนวย และถา lnexr ในชวงเวลาที่ t-1 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 
หนวย จะสงผลให lnimpricecap ในชวงเวลาที่ t เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1.392 หนวย  

  แบบจําลองยอยที่ 2 ของสินคาทุน ประกอบดวยความสัมพนัธระหวางราคาสินคา
ทุนนําเขา อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอและราคาสินคาทุนเปรียบเทียบ สําหรับการพิจารณาผล
การทดสอบการปรับตัวในระยะส้ันในชวงหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ 
ซึ่งเปนการอธิบายความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ของแบบจําลองสินคาทุนในชวงเวลาที่ t ตอตัว
แปรทั้งหมดในชวงเวลาที่ t-1 ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 90 และ 95 โดยคาในวงเล็บคือ คา t - 
statistic 

เมื่อพิจารณาการปรับตัวในระยะส้ันของอัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ และราคา
สินคาทุนเปรียบเทียบที่มตีอราคาสินคาทุนนําเขา (ดังสมการที่ 5-8) จะพบวา คาสัมประสิทธิ์ของ
ขนาดของการขาดความสมดุล (Size of Disequilibrium Error) มีคาเทากับ 4.136 หมายความวา 
คาความผิดพลาดของแบบจําลองเชิงดุลยภาพในระยะส้ันจะคอยๆ เพิ่มข้ึนและออกจากดุลยภาพ
ในระยะยาว ซึ่งไมสอดคลองกับสมมติฐานตามหลักของ Granger Representative Theorem แต
เนื่องจากคาสัมประสิทธิ์ของขนาดของการขาดความสมดุลดังกลาวไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้น 
จึงไมสามารถสรุปลักษณะการปรับตัวในระยะส้ันเพื่อเขาสูความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว
ได  

( ) ( )

( ) ( )

( )
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2.333 (ln ) 2.298 (ln inf)
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t t

t t

t

D impricecap D impricecap

D exr D

D relativeprcap

−−

− −

−−

= −

+ +

−

  (5-8) 

 จากสมการที่ (5-8) เมื่อทําการสรุปตัวแปรที่มีนัยสําคัญทางสถิติ พบวา ถาหาก 
lnimpricecap ในชวงเวลาที่ t-1 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลให lnimpricecap ในชวง
เวลาที่ t เปล่ียนแปลงลดลง 4.883 หนวย และถา lnexr ในชวงเวลาที่ t-1 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 
หนวย จะสงผลให lnimpricecap ในชวงเวลาที่ t เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 2.333 หนวย  

  แบบจําลองยอยที่ 3 ของสินคาทุน ประกอบดวยความสัมพนัธระหวางราคาสินคา
ทุนนําเขา อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอและความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน เมื่อพิจารณาผล
การทดสอบการปรับตัวในระยะส้ันในชวงหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ 
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ซึ่งเปนการอธิบายความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ของแบบจําลองสินคาทุนในชวงเวลาที่ t ตอตัว
แปรทั้งหมดในชวงเวลาที่ t-1 ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 90 และ 95 โดยคาในวงเล็บคือ คา t – 
statistic  

และเมื่อพิจารณาการปรับตัวในระยะส้ันของอัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ และ
ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนที่มีตอราคาสินคาทุนนําเขา (ดังสมการที่ 5-9) จะพบวา คา
สัมประสิทธิ์ของขนาดของการขาดความสมดุล (Size of Disequilibrium Error) เทากับ -0.161 
หมายความวา คาความผิดพลาดของแบบจําลองเชิงดุลยภาพในระยะส้ันจะคอยๆ ลดลงและเขาสู
ดุลยภาพในระยะยาว ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานตามหลักของ Granger Representative 
Theorem 

( ) ( ) ( )

( ) ( )

( )

1 10.3832 0.7908 3.0204

1 11.7176 1.1013

12.425

(ln ) 0.064 0.161 0.689 (ln )

1.179 (ln ) 4.537 (ln )

7.701 ( )

t t t

t t

t

D impricecap W D impricecap

D exr D exr

D vexr

− −− −

− −−

−

= − −

+ −

+

 (5-9) 

 จากสมการที่ (5-9) เมื่อทําการสรุปตัวแปรที่มีนัยสําคัญทางสถิติ พบวา ถาหาก 
lnimpricecap ในชวงเวลาที่ t-1 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลให lnimpricecap ในชวง
เวลาที่ t เปล่ียนแปลงลดลง 0.689 หนวย ถา lnexr ในชวงเวลาที่ t-1 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หนวย 
จะสงผลให lnimpricecap ในชวงเวลาที่ t เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1.179 หนวย และถา V(EXR) 
ในชวงเวลาที่ t-1 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลให lnimpricecap ในชวงเวลาที่ t 
เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 7.701 หนวย 

 
  5.2.8.2 ผลการทดสอบการปรับตัวในระยะส้ันของแบบจําลองสินคาวัตถุดิบ 
 

 แบบจําลองยอยที่ 1 ของสินคาวัตถุดิบ ประกอบดวยความสัมพันธระหวางราคา
สินคาวัตถุดิบนําเขา อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอและตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคา
วัตถุดิบในสหรัฐอเมริกา สําหรับการพิจารณาผลการทดสอบการปรับตัวในระยะส้ัน ซึ่งเปนการ
อธิบายความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ของแบบจําลองสินคาวัตถุดิบในชวงเวลาที่ t ตอตัวแปร
ทั้งหมดในชวงเวลาที่ t-1 ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 90 และ 95 โดยคาในวงเล็บคือ คา t – 
statistic 
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เมื่อพิจารณาการปรับตัวในระยะส้ันของอัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ และ
ตนทุนผูผลิตสินคาวัตถุดิบในสหรัฐอเมริกาที่มีตอราคาสินคาวัตถุดิบนําเขา (ดังสมการที่ 5-10) จะ
พบวา คาสัมประสิทธิ์ของขนาดของการขาดความสมดุล (Size of Disequilibrium Error) มีคา
เทากับ -2.194 หมายความวา คาความผิดพลาดของแบบจําลองเชิงดุลยภาพในระยะส้ันจะคอยๆ 
ลดลงและเขาสูดุลยภาพในระยะยาว ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานตามหลักของ Granger 
Representative Theorem 

( ) ( )

( ) ( )

( )

1 13.0313 1.5012

1 10.9038 1.1581

10.4030

(ln ) 2.194 0.686 (ln )

1.306 (ln ) 6.523 (ln inf)

0.045 (ln )

t t t

t t

t

D impriceraw W D impriceraw

D exr D

D mcraw

− −−

− −− −

−−

= − +

− −

−

 (5-10) 

 จากสมการที่ (5-10) เมื่อทําการสรุปตัวแปรที่มีนัยสําคัญทางสถิติ พบวา ถาหาก 
lnexr ในชวงเวลาที่ t-1 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลให lnimpriceraw ในชวงเวลาที่ t 
เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 0.686 หนวย  

 แบบจําลองยอยที่ 2 ของสินคาวัตถุดิบ ประกอบดวยความสัมพันธระหวางราคา
สินคาวัตถุดิบนําเขา อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอและราคาสินคาวัตถุดิบเปรียบเทียบ สําหรับ
การพิจารณาผลการทดสอบการปรับตัวในระยะส้ันในชวงหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงิน
เปาหมายเงินเฟอ ซึ่งเปนการอธิบายความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ของแบบจําลองสินคาวัตถุดิบ
ในชวงเวลาที่ t ตอตัวแปรทั้งหมดในชวงเวลาที่ t-1 ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 90 และ 95 โดย
คาในวงเล็บคือ คา t – statistic 

เมื่อพิจารณาการปรับตัวในระยะส้ันของอัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ และราคา
สินคาวัตถุดิบเปรียบเทียบที่มีตอราคาสินคาวัตถุดิบนําเขา (ดังสมการที่ 5-11) จะพบวา ขนาดของ
การขาดความสมดุล (Size of Disequilibrium Error) มีคาเทากับ -8.371 หมายความวา คาความ
ผิดพลาดของแบบจําลองเชิงดุลยภาพในระยะส้ันจะคอยๆ ลดลงและเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 
ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานตามหลักของ Granger Representative Theorem 

( ) ( ) ( )

( ) ( )

( )

1 11.4044 2.1506 1.1069

1 10.9263 1.6111

11.1411

(ln ) 0.611 8.371 5.798 (ln )

2.082 (ln ) 15.937 (ln inf)

5.839 (ln )

t t t

t t

t

D impriceraw W D impriceraw

D exr D

D relativeprraw

− −− −

− −−

−−

= − − +

− +

−

(5-11) 
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 จากสมการที่ (5-11) เมื่อทําการสรุปตัวแปรที่มีนัยสําคัญทางสถิติ พบวา ถาหาก 
lninf ในชวงเวลาที่ t-1 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลให lnimpriceraw ในชวงเวลาที่ t 
เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 15.937 หนวย  

 แบบจําลองยอยที่ 3 ของสินคาวัตถุดิบ ประกอบดวยความสัมพันธระหวางราคา
สินคาวัตถุดิบนําเขา อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอและความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน 
สําหรับการพิจารณาผลการทดสอบการปรับตัวในระยะส้ันในชวงหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบาย
การเงินเปาหมายเงินเฟอ ซึ่งเปนการอธิบายความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ของแบบจําลองสินคา
วัตถุดิบในชวงเวลาที่ t ตอตัวแปรทั้งหมดในชวงเวลาที่ t-1 ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 90 และ 
95 โดยคาในวงเล็บคือ คา t – statistic 

เมื่อพิจารณาการปรับตัวในระยะส้ันของอัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ และ
ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนที่มีตอราคาสินคาวัตถุดิบนําเขา (ดังสมการที่ 5-12) จะพบวา 
คาสัมประสิทธิ์ของขนาดของการขาดความสมดุล (Size of Disequilibrium Error) เทากับ -2.334 
หมายความวา คาความผิดพลาดของแบบจําลองเชิงดุลยภาพในระยะส้ันจะคอยๆ ลดลงและเขาสู
ดุลยภาพในระยะยาว ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานตามหลักของ Granger Representative 
Theorem 

( ) ( )

( ) ( )

( )

1 15.1288 1.6422

1 12.1779 2.6535

11.2103

(ln ) 2.334 0.429 (ln )

1.752 (ln ) 9.583 (ln inf)

4.634 ( )

t t t

t t

t

D impriceraw W D impriceraw

D exr D

D vexr

− −−

− −

−

= − +

+ +

+

 (5-12) 

 จากสมการที่ (5-12) เมื่อทําการสรุปตัวแปรที่มีนัยสําคัญทางสถิติ พบวา ถาหาก 
lnimpriceraw ในชวงเวลาที่ t-1 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลให lnimpriceraw ในชวง
เวลาที่ t เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 0.429 หนวย ถา lnexr ในชวงเวลาที่ t-1 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 
หนวย จะสงผลให lnimpriceraw ในชวงเวลาที่ t เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1.752 หนวย ถา lninf 
ในชวงเวลาที่ t-1 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลให lnimpriceraw ในชวงเวลาที่ t 
เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 9.583 หนวย และถา V(EXR) ในชวงเวลาที่ t-1 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หนวย 
จะสงผลให lnimpriceraw ในชวงเวลาที่ t เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 4.634 หนวย 
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  5.2.8.3 ผลการทดสอบการปรับตัวในระยะส้ันของแบบจําลองสินคาเชื้อเพลิง 
 
  แบบจําลองยอยที่ 1 ของสินคาเชื้อเพลิง ประกอบดวยความสัมพันธระหวางราคา
สินคาเชื้อเพลิงนําเขา อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอและตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคา
เชื้อเพลิงในสหรัฐอเมริกา สําหรับการพิจารณาผลการทดสอบการปรับตัวในระยะส้ันในชวงหลังมี
การเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ ซึ่งเปนการอธิบายความสัมพันธของตัวแปร
ตางๆ ของแบบจําลองสินคาเชื้อเพลิงในชวงเวลาที่ t ตอตัวแปรทั้งหมดในชวงเวลาที่ t-1 ณ ระดับ
ความเชื่อมั่นที่รอยละ 90 และ 95 โดยคาในวงเล็บคือ คา t – statistic 

เมื่อพิจารณาการปรับตัวในระยะส้ันของอัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ และ
ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาทุนในประเทศสหรัฐอเมริกาที่มีตอราคาสินคาทุนนําเขา (ดัง
สมการที่  5-13) จะพบวา  คาสัมประสิทธิ์ของขนาดของการขาดความสมดุล  (Size of 
Disequilibrium Error) มีคาเทากับ 0.258 หมายความวา คาความผิดพลาดของแบบจําลองเชิง
ดุลยภาพในระยะส้ันจะคอยๆ เพิ่มข้ึนและออกจากดุลยภาพในระยะยาว ซึ่งไมสอดคลองกับ
สมมติฐานตามหลักของ Granger Representative Theorem แตเนื่องจากคาสัมประสิทธิ์ของ
ขนาดของการขาดความสมดุลดังกลาวไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้น จึงไมสามารถสรุปลักษณะ
การปรับตัวในระยะส้ันเพื่อเขาสูความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวได     

( ) ( ) ( )

( ) ( )

( )

1 10.2106 0.7316 2.2710

1 10.3755 0.5310

11.1021

(ln ) 0.047 0.258 0.721 (ln )

0.534 (ln ) 2.938 (ln inf)

0.036 (ln )

t t t

t t

t

D impricefuel W D impricefuel

D exr D

D mcfuel

− −− −

− −−

−

= − + −

− +

+

(5-13) 

 จากสมการที่ (5-13) เมื่อทําการสรุปตัวแปรที่มีนัยสําคัญทางสถิติ พบวา ถาหาก 
lnimpricefuel ในชวงเวลาที่ t-1 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลให lnimpricefuel ในชวง
เวลาที่ t เปล่ียนแปลงลดลง 0.721 หนวย  

  แบบจําลองยอยที่ 2 ของสินคาเชื้อเพลิง ประกอบดวยความสัมพันธระหวางราคา
สินคาเชื้อเพลิงนําเขา อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอและราคาสินคาเชื้อเพลิงเปรียบเทียบ สําหรับ
การพิจารณาผลการทดสอบการปรับตัวในระยะส้ันในชวงหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงิน
เปาหมายเงินเฟอ ซึ่งเปนการอธบิายความสัมพนัธของตัวแปรตางๆ ของแบบจําลองสินคาเชือ้เพลิง
ในชวงเวลาที่ t ตอตัวแปรทั้งหมดในชวงเวลาที่ t-1 ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 90 และ 95 โดย
คาในวงเล็บคือ คา t – statistic 
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เมื่อพิจารณาการปรับตัวในระยะส้ันของอัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ ราคา
สินคาทุนเปรียบเทียบที่มีตอราคาสินคาทุนนําเขา (ดังสมการที่ 5-14) จะพบวา คาสัมประสิทธิ์ของ
ขนาดของการขาดความสมดุล (Size of Disequilibrium Error) มีคาเทากับ 2.536 หมายความวา 
คาความผิดพลาดของแบบจําลองเชิงดุลยภาพในระยะส้ันจะคอยๆ เพิ่มข้ึนและออกจากดุลยภาพ
ในระยะยาว ซึ่งไมสอดคลองกับสมมติฐานตามหลักของ Granger Representative Theorem แต
เนื่องจากคาสัมประสิทธิ์ของขนาดของการขาดความสมดุลดังกลาวไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้น 
จึงไมสามารถสรุปลักษณะการปรับตัวในระยะส้ันเพื่อเขาสูความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว
ได     

( ) ( ) ( )

( ) ( )

( )

1 10.7187 0.1960 3.2818

1 11.9606 0.2157

13.2241

(ln ) 0.133 2.536 18.843 (ln )

3.650 (ln ) 1.066 (ln inf)

17.916 (ln )

t t t

t t

t

D impricefuel W D impricefuel

D exr D

D relativeprfuel

− −−

− −

−−

= + −

+ +

−

(5-14) 

 จากสมการที่ (5-14) เมื่อทําการสรุปตัวแปรที่มีนัยสําคัญทางสถิติ พบวา ถาหาก 
lnimpricefuel ในชวงเวลาที่ t-1 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลให lnimpricefuel ในชวง
เวลาที่ t เปล่ียนแปลงลดลง 18.843 หนวย ถา lnexr ในชวงเวลาที่ t-1 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 
หนวย จะสงผลให lnimpricefuel ในชวงเวลาที่ t เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 3.650 หนวย และถา 
lnrelativeprfuel ในชวงเวลาที่ t-1 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลให lnimpricefuel ในชวง
เวลาที่ t เปล่ียนแปลงลดลง 17.916 หนวย 

 แบบจําลองยอยที่ 3 ของสินคาเชื้อเพลิง ประกอบดวยความสัมพันธระหวางราคา
สินคาเชื้อเพลิงนําเขา อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอและความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน 
สําหรับการพิจารณาผลการทดสอบการปรับตัวในระยะส้ันในชวงหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบาย
การเงินเปาหมายเงินเฟอ ซึ่งเปนการอธิบายความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ของแบบจําลองสินคา
เชื้อเพลิงในชวงเวลาที ่t ตอตัวแปรทั้งหมดในชวงเวลาที่ t-1 ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 90 และ 
95 โดยคาในวงเล็บคือ คา t – statistic 

เมื่อพิจารณาการปรับตัวในระยะส้ันของอัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ และ
ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนที่มีตอราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขา (ดังสมการที่ 5-15) จะพบวา 
คาสัมประสิทธิ์ของขนาดของการขาดความสมดุล (Size of Disequilibrium Error) มีคาเทากับ          
-0.341 หมายความวา คาความผิดพลาดของแบบจําลองเชิงดุลยภาพในระยะส้ันจะคอยๆ ลดลง
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และเขา สูดุ ลยภาพในระยะยาว  ซึ่ งสอดคล องกับสมมติฐานตามหลักของ  Granger 
Representative Theorem 

( ) ( ) ( )

( ) ( )

( )

1 10.6079 1.7977 1.9559

1 10.4610 0.7025

11.3474

(ln ) 0.136 0.341 0.457 (ln )

0.506 (ln ) 3.716 (ln inf)

5.122 ( )

t t t

t t

t

D impricefuel W D impricefuel

D exr D

D vexr

− −− − −

− −

−

= − − −

+ +

+

(5-15) 

 จากสมการที่ (5-15) เมื่อทําการสรุปตัวแปรที่มีนัยสําคัญทางสถิติ พบวา ถาหาก 
lnimpricefuel ในชวงเวลาที่ t-1 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลให lnimpricefuel ในชวง
เวลาที่ t เปล่ียนแปลงลดลง 0.457 หนวย และถา V(EXR) ในชวงเวลาที่ t-1 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 
หนวย จะสงผลให lnimpricefuel ในชวงเวลาที่ t เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 5.122 หนวย 
 
5.3 สรุป 
 
  จากการทบทวนงานวิจัยดังตารางที่ (5-29) จะพบวา งานดังกลาวไดทําการ
สรุปผลการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาวาเปนการสงผานแบบไมสมบูรณ (Incomplete 
Pass – Through) นําไปสูสมมติฐานของการศึกษาวา “การสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคา
สินคานําเขาของไทยจะเปนการสงผานแบบไมสมบูรณ” 

ตารางที่ 5-29 งานศึกษาทีท่าํการทบทวนเกีย่วกับการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคา 

งานศึกษา ป 
Goldberg และ Knetter 1996 
Campa และ Goldberg 2002 
Mccathy 2000 
Bacchetta และ Wincoop 2002 
Herberg, Kapetanios และ Price 2003 

ทั้งนี้ ผลการศึกษาเชิงประจักษของระดับการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคา
สินคาทุน วัตถุดิบ อุปโภคบริโภคและเชื้อเพลิงนําเขานั้นมกีารสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคา
สินคานําเขาทั้ ง  4 ประเภทมีลักษณะการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนแบบไมสมบูรณ 
(Incomplete Pass – Through) ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานที่กําหนดไว นั่นคือ การเปล่ียนแปลง
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ของราคาสินคาจะไมข้ึนอยูกับการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนอยางสมบูรณ แตจะข้ึนอยูกับ
อัตราเงินเฟอ ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตในประเทศสหรัฐอเมริกา ราคาสินคาเปรียบเทยีบ และ
ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนที่จะสงผลกระทบตอทิศทางการปรับตัวของราคาอัน
เนื่องมาจากการปรับตัวของอัตราแลกเปล่ียน 

  นอกจากนัน้ จากการทบทวนงานวิจัยที่เกีย่วของจะสามารถสรุปปจจัยทีก่อใหเกดิ
การสงผานแบบไมสมบูรณได โดยจะประกอบดวยปจจัยทางดานมหภาคและปจจัยทางดาน
จุลภาค ซึ่งสามารถสรุปไดดังตารางที่ (5-30) ถึง (5-31) 

  - ปจจัยทางดานมหภาค โดยปจจัยมหภาคที่มีนัยสําคัญตอการสงผานแบบไม
สมบูรณคือ ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน ซึ่งสอดคลองกับผลการศึกษาเชิงประจักษที่พบวา 
ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนมีความสัมพันธตอการสงผานอัตราแลกเปล่ียน สวนปจจัยที่ไม
มีนัยสําคัญคือ อัตราเงินเฟอ อัตราการเติบโตของประเทศและขนาดของประเทศ สําหรับอัตราเงิน
เฟอนั้นจะมีความแตกตางจากผลการศึกษาเชิงประจักษในคร้ังนี้ที่พบวา อัตราเงินเฟอนั้นมี
ความสัมพันธตอการสงผานอัตราแลกเปล่ียน ทั้งนี้ อาจเปนเพราะความแตกตางของอัตราเงินเฟอ
ระหวางประเทศไทยและกลุมประเทศ OECD ที ่Campa และ Glodberg (2002) ทําการศึกษา 

ตารางที่ 5-30 สรุปปจจยัทางมหภาคที่เกีย่วของกับการสงผานอัตราแลกเปล่ียน 

งานศึกษา ปจจยัทีเ่กีย่วของ 
Campa และ Goldberg ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน มีผลกระทบตอการสงผาน

อัตราแลกเปล่ียนอยางมนียัสําคัญ 
 อัตราเงินเฟอ ไมมนีัยสําคัญตอการสงผานอัตราแลกเปล่ียน 

เนื่องจากกลุมประเทศ OECD มีระดับอัตราเงินเฟอที่ต่ํา 
 อัตราการเติบโตของประเทศ ไมมนียัสําคัญตอการสงผานอัตรา

แลกเปล่ียน 
 ขนาดของประเทศ ไมมนียัสําคญัตอการสงผานอัตรา

แลกเปล่ียน 

- ปจจัยทางดานจุลภาค โดยปจจัยจุลภาคที่มีนัยสําคัญตอการสงผานแบบไม
สมบูรณคือ ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิต และราคาสินคาเปรียบเทียบ (ดังตารางที่ 5-31) โดยจะ
สอดคลองกับผลการศึกษาเชิงประจักษที่พบวาตัวแปรทั้ง 2 มีความสัมพันธตอการสงผานของ
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อัตราแลกเปล่ียน ซึ่งแสดงถึงการใหความสําคัญตอผลกระทบของปจจัยทางดานจุลภาคทีม่ตีอการ
สงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขามากข้ึน  

ตารางที่ 5-31 สรุปปจจยัทางจุลภาคที่เกี่ยวของกับการสงผานอัตราแลกเปล่ียน 

งานศึกษา ปจจยัทีเ่กีย่วของ 
Herberg, Kapetanios และ 
Price 
Goldberg และ Knetter 

     ทฤษฎีการกําหนดราคาแบบ PTM หรือ Segmented and 
Imperfect Competitive Market สงผลใหเกิดการสงผานแบบไม
สมบูรณ 

Campa และ Goldberg      ทั้งนี้ ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตจะเปนส่ิงที่แสดงถึงลักษณะ
ตลาดของสินคา คือผูผลิตจะกําหนดราคาที่มากกวาหรือเทากับ
ตนทุนหนวยสุดทายโดยข้ึนอยูอํานาจในการกําหนดราคาของผูผลิต
และลักษณะของอุปสงคที่ผูผลิตตองเผชิญ 

Herberg, Kapetanios และ 
Price 

     ความสามารถในการทดแทนกันของสินคา หรือราคาสินคา
เปรียบเทียบระหวาง 2 ตลาด จะสงผลกระทบตออํานาจผูกขาดของ
ผูผลิต นั่นคือ การกําหนดราคาสินคาของผูผลิตจะคํานึงถึงสวนแบง
ตลาดของสินคาดวย 

  ดังนั้น ผลการศึกษาเชิงประจักษของระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอ
ราคาสินคานําเขาทั้ง 4 ประเภทขางตนประกอบกับการทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวของ สามารถนาํไปสู
การอางอิงลักษณะตลาดของสินคานําเขาทั้ง 4 ประเภทไดวา  

1. ตลาดสินคาทุน วัตถุดิบ อุปโภคบริโภคและเชื้อเพลิงมีลักษณะตลาดที่มีการ
แบงแยกตลาด (Segmented Market) และมีลักษณะของการแขงขันไมสมบูรณ (Imperfect 
Competition)  

2. ลักษณะของตลาดดังกลาวจัดอยูในทฤษฎีการกําหนดราคาของ Pricing-to-
Market กลาวไดวาผูผลิตสินสินคาในประเทศสหรัฐอเมริกาไดอาศัยทฤษฎี  Pricing-to-Market 
เพื่อชวยในการวิเคราะหและตัดสินใจในการกําหนดราคาสินคาของตนใหบรรลุตามเปาหมายทาง
ธุรกิจ  

ทั้งนี้ ลักษณะของตลาดของสินคาทั้ง 4 ประเภทดังกลาว อาจมีความรุนแรงหรือ
ชัดเจนที่แตกตางกันตามขนาดของผลกระทบและทิศทางความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ที่ใชใน
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การศึกษาตอคาความยืดหยุนของการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขาแตละ
ประเภทนั่นเอง 
 
5.4 วิเคราะหผลการศึกษาโดยเปรียบเทียบ 
 
  เมื่อพิจารณาปจจัยหรือดัชนีชี้วัดความตองการสินคานําเขา รวมถึงมาตรการที่
เกี่ยวของกับการบริหารการนําเขาสินคา จะพบวา สินคาทุนและวัตถุดิบ สินคาอุปโภคบริโภค 
สินคาเชื้อเพลิงจะมีดัชนีชี้วัดความตองการและมาตรการที่เกี่ยวของแตกตางกัน  

  โดยในหัวขอนี้จะทําการวิเคราะหผลการศึกษาโดยเปรียบเทียบ ซึ่งเปนการนําผล
การศึกษาเชิงประจักษ (ดังตารางที่ 5-32) ซึ่งเปนการพิจารณาทิศทางของคาความยืดหยุนของตัว
แปรในแบบจําลองทั้ง 4 รวมถึงมีผลการทดสอบ Chow Test มาประยุกตกับสภาพความเปนจริง
ของลักษณะตลาดสินคาทั้ง 4 ของประเทศไทย ซึ่งจะสามารถแบงหมวดสินคานําเขาออกเปน 3 
หมวด ซึ่งมีสามารถอธิบายไดดังตอไปนี้ 

  1. สินคาทุนและวัตถุดิบ 

  เมื่อพิจารณาผูที่ตองการนําเขาสินคาพบวา สวนใหญจะเปนภาคอุตสาหกรรม 
โดยมีดัชนีชี้วัดความตองการสินคาคืออัตราการเติบโตของการลงทุนในภาคอุตสาหกรรม รวมถึง
นโยบายสงเสริมการสงออกของภาครัฐ ทั้งนี้ วัตถุประสงคของการนําเขาสินคาทุนและวัตถุดิบเพื่อ
นํามาใชในการผลิตสินคาข้ันกลางและข้ันสุดทาย ชวยกอใหเกิดมูลคาเพิ่มและสรางประสิทธิภาพ
ทางการผลิตใหกับภาคอุตสาหกรรม และสงผลใหเกิดการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ  

ดังนั้น ภาครัฐและหนวยงานที่เกี่ยวของจึงควรใหความสนับสนุนตอการนําเขา
สินคาทุนและวัตถุดิบ ซึ่งอธิบายไดดังนี้ 

1. การลดภาษีสินคาทุนและวัตถุดิบเพื่อชวยลดตนทุนในการผลิตสินคา ชวยให
ราคาสินคาภายในประเทศลดลง 

2. สงเสริมการใชวัตถุดิบภายในประเทศเพื่อทดแทนการนําเขาจากตางประเทศ 

นอกจากนั้น เมื่อพิจารณาผลการทดสอบระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียน
ตอราคาสินคาทุนและวัตถุดิบนําเขาและความสัมพันธของปจจัยอ่ืนๆ ที่มีผลกระทบตอระดับการ
สงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาทุนและวัตถุดิบนําเขาโดยวิธี Cointegration จะพบวา 
ทั้งสินคาทุนและวัตถุดิบมีระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนแบบไมสมบูรณ (Incomplete 
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Pass – Through) นอกจากนี้ ความสัมพันธของปจจัยอ่ืนๆ ที่มีผลกระทบตอระดับการสงผานของ
อัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาทุนและวัตถุดิบนําเขายังมีทิศทางที่เหมือนกัน (เฉพาะคาความ
ยืดหยุนของราคาสินคาเปรียบเทียบที่ไมสอดคลองกับสมมติฐานที่กําหนดไว) นั่นคือ 1.คาความ
ยืดหยุนของอัตราเงินเฟอมีคาบวก 2.คาความยืดหยุนของตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตมีคาบวก 
3.คาความยืดหยุนของราคาสินคาเปรียบเทียบมีคาบวก 4.คาความยืดหยุนของความผันผวนของ
อัตราแลกเปล่ียนมีคาลบ โดยที่ขนาดของผลกระทบของปจจัยตางๆ ตอการสงผานของอัตรา
แลกเปล่ียนตอราคาสินคาทุนจะมีขนาดนอยกวาราคาสินคาวัตถุดิบ 

  ในสวนของการทดสอบการเปล่ียนแปลงโครงสรางของแบบจําลองสินคาทุนและ
วัตถุดิบเมื่อมีการเปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนและนโยบายการเงิน โดยวิธี Chow Test 
จะพบวา แบบจําลองสินคาทุนและวัตถุดิบมีผลการทดสอบที่ เหมือนกัน นั่นคือ ไมมีการ
เปล่ียนแปลงโครงสรางแบบจําลองเมื่อมีการเปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนแตมีการ
เปล่ียนแปลงโครงสรางแบบจําลองเมื่อมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงิน 

  ดังนั้น อาจสรุปไดวา ตลาดสินคาทุนและวัตถุดิบของไทยมีลักษณะที่เหมือนกัน 
แตอยางไรก็ดี ก็มีความแตกตางจากตลาดอุปโภคบริโภคและเชื้อเพลิง สงผลใหการดําเนินโยบาย
ตางๆ ของสินคาทุนและวัตถุดิบนาจะมีความแตกตางจากนโยบายที่ใชกับสินคาอุปโภคบริโภค
และเชื้อเพลิง 

  2. สินคาอุปโภคบริโภค 

  เมื่อพิจารณาผูที่ตองการนําเขาสินคาพบวา สวนใหญจะเปนภาคครัวเรือน ทั้งนี้ 
สินคาอุปโภคบริโภคจะประกอบดวยสินคาคงทนและสินคาไมคงทน โดยมีดัชนีชี้วัดความตองการ
สินคาคือ อํานาจซื้อของผูบริโภค  ความเชื่อมั่นของผูบริโภค ทิศทางอัตราดอกเบี้ย สวน
วัตถุประสงคของการนําเขาสินคาอุปโภคบริโภคจะเปนการตอบสนองความตองการพื้นฐาน ซึ่งไม
ชวยกอใหเกิดมูลคาเพิ่มใหกับเศรษฐกิจของประเทศ  

ดังนั้น ภาครัฐและหนวยงานที่เกี่ยวของจึงควรควบคุมการนําเขาสินคาอุปโภค
บริโภค เนื่องจาก ถาภาครัฐปลอยใหมีการนําเขาสินคาอุปโภคบริโภคในสัดสวนที่สูงเกินไปจะ
สงผลกระทบตอดุลการคาและดุลการชําระเงินของประเทศไดโดยตรง ซึ่งอธิบายไดดังนี้ 

1. การที่รัฐขอความรวมมือผูประกอบการใหตรึงราคาสินคา กอปรกับภาวะการ
แขงขันที่รุนแรงทําใหผูประกอบการพยายามตรึงราคาสินคาไวเพื่อรักษาสวนแบงตลาด สงผลให
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ราคาสินคาอุปโภคบริโภคนําเขา (กําหนดราคาโดยพิจารณาราคาของคูแขง) จะตองตรึงราคาตาม
ไปดวย 

2. การควบคุมการปลอยสินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัยและบัตรเครดิต และการปรับอัตรา
ดอกเบี้ยเพิ่มข้ึน ทั้งนี้ เพื่อลดอํานาจซื้อของผูบริโภค รวมถึงการกอหนี้สาธารณะที่เกินจําเปน 
สงผลใหความตองการสินคาอุปโภคบริโภคทั้งภายในและภายนอกมีปริมาณลดลง 

  นอกจากนั้น พิจารณาผลการทดสอบระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอ
ราคาสินคาอุปโภคบริโภคนําเขาและความสัมพันธของปจจัยอ่ืนๆ ที่มีผลกระทบตอระดับการ
สงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาอุปโภคบริโภคนําเขาโดยวิธี Cointegration จะพบวา 
สินคาอุปโภคบริโภคมีระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนแบบไมสมบูรณ (Incomplete Pass – 
Through) นอกจากนี้ ความสัมพันธของปจจัยอ่ืนๆ ที่มีผลกระทบตอระดับการสงผานของอัตรา
แลกเปล่ียนตอราคาสินคาอุปโภคบริโภคนําเขานั้นสอดคลองกับสมมติฐานที่กําหนดไว นั่นคือ      
1.คาความยืดหยุนของอัตราเงินเฟอมีคาบวก 2.คาความยืดหยุนของตนทุนหนวยสุดทายของ
ผูผลิตมีคาบวก 3.คาความยืดหยุนของราคาสินคาเปรียบเทียบมีคาลบ 4.คาความยืดหยุนของ
ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนมีคาลบ  

  ในสวนของการทดสอบการเปล่ียนแปลงโครงสรางของแบบจําลองสินคาอุปโภค
บริโภคเมื่อมีการเปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนและนโยบายการเงิน โดยวิธี Chow Test 
จะพบวา แบบจําลองสินคาอุปโภคบริโภคเปนแบบจําลองเดียวที่ไมมีการเปล่ียนแปลงโครงสราง
แบบจําลองเมื่อมีการเปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนและนโยบายการเงิน 

  ดังนั้น อาจสรุปไดวา ตลาดสินคาอุปโภคบริโภคของไทยมีความแตกตางจาก
ตลาดสินคาทุน วัตถุดิบและเชื้อเพลิง สงผลใหการดําเนินโยบายตางๆ ของสินคาอุปโภคบริโภค
นาจะมีความแตกตางจากนโยบายที่ใชกับสินคาชนิดอ่ืนๆ 

  3. สินคาเชื้อเพลิง 
  เมื่อพิจารณาผูที่ตองการนําเขาสินคาพบวา จะเปนทั้งภาคอุตสาหกรรมและภาค
ครัวเรือน ดัชนีชี้วัดความตองการสินคาเชื้อเพลิงคือ การเติบโตของภาคอุตสาหกรรม ธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย ยอดจําหนายเคร่ืองใชไฟฟา ภาคบริการและการขนสง ซึ่งวัตถุประสงคของการ
นําเขาสินคาเชื้อเพลิงก็เพื่อนํามาใชเปนวัตถุดิบและสารหลอล่ืนหรือขับเคล่ือนในกระบวนการผลิต
ของภาคอุตสาหกรรม และนํามาใชในการอุปโภคบริโภคของผูบริโภคข้ันสุดทาย ดังนั้น การนําเขา
เชื้อเพลิงจึงถือเปนส่ิงสําคัญตอระบบเศรษฐกิจของประเทศ 
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สินคาเชื้อเพลิงมีลักษณะที่แตกตางจากสินคาอ่ืนๆ ตรงที่การเปล่ียนแปลงราคา
สินคาจะเปล่ียนแปลงสอดคลองกับราคาในตลาดโลกและอัตราแลกเปล่ียนมากกวาการ
เปล่ียนแปลงตามลักษณะของปจจัยทางดานมหภาคและจุลภาคของประเทศระหวางประเทศคูคา 
ดังนั้น ตราบใดที่ประเทศยังมีความตองการใชเชื้อเพลิง จะสงผลใหภาครัฐและหนวยงานที่
เกี่ยวของไมสามารถใชมาตรการเพื่อควบคุมการนําเขาเชื้อเพลิงไดโดยตรง แตสามารถควบคุม
ปริมาณการนําเขาไดโดยทางออม นั่นคือ 

1. พัฒนาระบบขนสงหรือโครงสรางพื้นฐานของประเทศ เพื่อชวยลดการใช
พลังงานส้ินเปลืองในการขนสงสินคา 

2. รณรงคใหมีการใชพลังงานอยางประหยัด ทั้งในภาคอุตสาหกรรมและภาค
ครัวเรือน 

นอกจากนั้น ภาครัฐและหนวยงานที่เกี่ยวของยังจะตองเขามาควบคุมราคา
เชื้อเพลิงในประเทศไมใหเกิดความผันผวนตามราคาตลาดโลกมากเกินไป เพราะจะสงผลกระทบ
โดยตรงตอทั้งภาคอุตสาหกรรมและภาคครัวเรือน และสงผลกระทบตอไปยังอัตราการเติบโตของ
เศรษฐกิจ 

  ทั้งนี้ เมื่อพิจารณาผลการทดสอบระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคา
สินคาเชื้อเพลิงนําเขาและความสัมพนัธของปจจัยอ่ืนๆ ที่มผีลกระทบตอระดับการสงผานของอัตรา
แลกเปล่ียนตอราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาโดยวิธี Cointegration จะพบวา สินคาเชื้อเพลิงมีระดับ
การสงผานของอัตราแลกเปล่ียนแบบไมสมบูรณ (Incomplete Pass – Through) ทั้งนี้ 
ความสัมพันธของปจจัยอ่ืนๆ ที่มีผลกระทบตอระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคา
สินคาเชื้อเพลิงนําเขา (เฉพาะคาความยืดหยุนของความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนที่ไม
สอดคลองกับสมมติฐานที่กําหนดไว) สามารถสรุปไดดังนี้ 1.คาความยืดหยุนของอัตราเงินเฟอมี
คาบวก 2.คาความยืดหยุนของตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตมีคาบวก 3.คาความยืดหยุนของ
ราคาเปรียบเทียบมีคาลบ 4.คาความยืดหยุนของความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนมีคาบวก  

  นอกจากนี้ เมือ่พิจารณาการทดสอบการเปล่ียนแปลงโครงสรางของแบบจําลอง
สินคาเชื้อเพลิงเมื่อมีการเปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนและนโยบายการเงิน โดยวิธี Chow 
Test จะพบวา แบบจําลองสินคาเชื้อเพลิงเปนแบบจําลองเดียวที่มีการเปล่ียนแปลงโครงสราง
แบบจําลองเมื่อมีการเปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนและนโยบายการเงิน 
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  ดังนั้น อาจสรุปไดวา ตลาดสินคาเชื้อเพลิงของไทยมีความแตกตางจากตลาด
สินคาทุน วัตถุดิบและสินคาอุปโภคบริโภค สงผลใหการดําเนินโยบายตางๆ ของสินคาเชื้อเพลิง
นาจะมีความแตกตางจากนโยบายที่ใชกับสินคาชนิดอ่ืนๆ 

เมื่อเปรียบเทียบผลการศึกษาเชิงประจักษของแบบจําลองสินคานําเขาทั้ง 4 
ประเภท (ดังตารางที่ 5-32) จะพบวา ระดับการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาวัตถุดิบจะมี
ระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนที่มากที่สุด รองลงมาคือ สินคาเชื้อเพลิง และสินคาอุปโภค
บริโภคที่มีระดับการสงผานอัตราแลกเปล่ียนนอยที่สุด  

ทั้งนี้ การเปล่ียนแปลงราคาสินคาทุนและวัตถุดิบที่มีการสงผานของอัตรา
แลกเปล่ียนที่มากที่สุด อาจเปนเพราะ เปนสินคาที่มีความจําเปนตองนําเขา ภาครัฐจึงใชมาตรการ
สนับสนุนการนําเขาอันจะสงผลใหผูผลิตในสหรัฐอเมริกาจะไมตองกังวลถงึสูญเสียสวนแบงตลาด
หรือกําไรจากการขายมากนัก ดังนั้น เมื่อผูผลิตตองเผชิญกับความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียนจึง
สามารถผลักภาระความเส่ียงนั้นมายังผูบริโภคในประเทศไทยไดมากกวากรณีสินคานําเขาอ่ืนๆ 
สวนการเปล่ียนแปลงราคาสินคาอุปโภคบริโภคที่มีการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนที่นอยที่สุด 
เนื่องจากเปนสินคาที่มีความจําเปนตองนําเขานอยกวาสินคาทุนและวัตถุดิบ ภาครัฐจึงมีการใช
มาตรการควบคุมการนําเขาสงผลใหผูผลิตในสหรัฐอเมริกาจะตองคํานึงถึงการสูญเสียสวนแบง
ตลาดหรือกําไรจากการขายมาก ดังนั้น เมื่อผูผลิตตองเผชิญกับความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียนจึง
สามารถไมผลักภาระความเส่ียงนั้นมายังผูบริโภคในประเทศไทยไดเหมือนกับกรณีสินคานําเขา
อ่ืนๆ และเนื่องจากเชื้อเพลิงเปนสินคาที่มีความจําเปนตอภาคอุตสาหกรรมและภาคครัวเรือน 
สงผลใหภาครัฐหรือหนวยงานที่เกี่ยวของจะตองใชมาตรการสนับสนุนการนําเขาอันจะสงผลให
ผูผลิตในสหรัฐอเมริกาจะไมตองกังวลถึงสูญเสียสวนแบงตลาดหรือกําไรจากการขายมากนัก 
นอกจากนี้ ยังตองทําการตรึงราคาเชื้อเพลิงไมใหกระทบเทอืนตอตนทนุในการผลิตและราคาสินคา
อุปโภคบริโภคมากเกินไป ทําใหมรีะดับการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาเชื้อเพลิงที่อยูระหวาง
ระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนของสินคาทุนและวัตถุดิบ และระดับการสงผานของสินคา
อุปโภคบริโภค 
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ตารางที่ 5-32 เปรียบเทียบผลการศึกษาเชิงประจักษของแบบจําลองสินคานําเขาทั้ง 4 ประเภท 
ผลการทดสอบ ทุน วัตถุดิบ อุปโภคบริโภค เชื้อเพลิง 

Unit Root I(1) I(1) I(1) I(1) 
Cointegration ม ี ม ี ม ี ม ี
   - อัตราแลกเปล่ียน 0.22 1.02 0.02 0.13 
   - อัตราเงินเฟอ 1.17 1.51 1.06 0.88 
   - ตนทนุหนวยสุดทายของ
ผูผลิต 

0.003 0.001 0.0000007 0.03 

   - ราคาสินคาเปรียบเทียบ 0.16 1.19 -0.99 -0.85 
   - ความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียน 

-6.53 -14.16 -0.48 2.05 

Error Correction Model     
   - คาสัมประสิทธิ์ของขนาดของ
การขาดความสมดุล 

-1.237 0.381 -11.61 1.183 

Chow Test     
   - เมื่อเปล่ียนเปนระบบอัตรา
แลกเปล่ียนแบบลอยตัว 

ไม
เปล่ียนแปลง 

ไม
เปล่ียนแปลง 

ไมเปล่ียนแปลง เปล่ียนแปลง 

   - เมื่อเปล่ียนเปนนโยบาย
การเงินเปาหมายเงนิเฟอ 

เปล่ียนแปลง เปล่ียนแปลง ไมเปล่ียนแปลง เปล่ียนแปลง 

 



บทท่ี 6 

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 

  ในบทที ่6 นี้จะแบงเนื้อหาออกเปน 3 สวน ในสวนแรกจะเปนการนําเสนอสรุปผล
การศึกษา สวนที่สองจะเปนการนําเสนอขอเสนอแนะเชิงนโยบาย สวนที่สามจะนําเสนอขอจํากัด
และขอเสนอแนะเพื่อการศึกษาในอนาคต ซึ่งมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 
 
6.1 สรุปผลการศึกษา 
 

  มูลคาการนําเขาจะสงผลตออัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศทั้งในเชิง
บวกและลบ นั่นคือ มูลคาการนําเขาที่สงผลเชิงบวกใหกับระบบเศรษฐกิจ จะหมายถึง มูลคาที่
นําเขาสินคาทุนและวัตถุดิบตางๆ เพื่อนํามาผลิตสินคาข้ันสุดทายและสรางมูลคาเพิ่มใหกับ
เศรษฐกิจ สวนมูลคาการนําเขาที่สงผลเชิงลบใหกับระบบเศรษฐกิจ จะหมายถึง มูลคาการนําเขา
สินคาข้ันสุดทายหรือสินคาฟุมเฟอย เพื่อจําหนายใหกับผูบริโภคโดยตรง โดยไมไดสรางมูลคาเพิ่ม
ใหกับระบบเศรษฐกิจ จึงกลาวไดวา มูลคาสินคานําเขานับเปนปจจัยสําคัญตอการกําหนดทิศ
ทางการเติบโตของระบบเศรษฐกิจ  

  มูลคาและอัตราการเติบโตของมูลคาการนําเขาตั้งแตป พ.ศ.2538 – 2547 
คอนขางมีความผันผวน ซึ่งอัตราการเติบโตของมูลคาการนําเขาเกิดข้ึนไดจาก 2 ปจจัยคือ 1.การ
เพิ่มปริมาณการนําเขาสินคาตางๆ สงผลใหมูลคาการนําเขาเพิ่มข้ึน 2.การเพิ่มราคาสินคานําเขา ที่
อาจเกิดไดจากการปรับข้ึนราคาตามนโยบายของประเทศหรือผูผลิตตางๆ หรืออาจเกิดจากการ
เปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน  

โดยหลังจากที่ประเทศไทยประกาศใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว 
(Managed Float Exchange Rate) ในวันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ.2540 ยอมสงผลใหอัตรา
แลกเปล่ียนมีบทบาทตอการเปล่ียนแปลงของมูลคาการนําเขาอันเนื่องมาจากการปรับราคาสินคา
นําเขามากข้ึน  

  นอกจากนั้น ระดับการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขายังสงผล
กระทบโดยตรงตออัตราเงินเฟอภายในประเทศ ซึ่งจะสงผลกระทบมากหรือนอยจะข้ึนอยูกับระดับ
การสงผานของอัตราแลกเปล่ียนและประเภทของสินคา ประกอบกับการที่ธนาคารแหงประเทศ
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ไทยประกาศใชเปาหมายเงินเฟอ (Inflation Targeting) ในเดือนพฤษภาคม พ.ศ.2543 จึงควรทํา
การเปรียบเทียบการทดสอบระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขากอนและ
หลังประกาศใชเปาหมายเงินเฟอ เพื่อพิจารณาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนและราคา
สินคานําเขาภายใตการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงิน 

สําหรับวิธีการศึกษาจะทําการทดสอบระดับการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคา
สินคานําเขา และการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของตัวแปรตางๆ ที่มี
ผลกระทบตอการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขา โดยวิธี Cointegration และ
ทดสอบการปรับตัวในระยะส้ัน โดยแบบจําลอง Error Correction และการทดสอบการ
เปล่ียนแปลงระดับการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขาในชวงกอนและหลังการ
เปล่ียนแปลงนโยบายการเงินและนโยบายอัตราแลกเปล่ียน โดยวิธี Chow Test 

  ในสวนของการสรุปผลการศึกษาสามารถแบงออกเปน 3 สวนที่สอดคลองกับ
วัตถุประสงคของการศึกษาในคร้ังนี้ นั่นคือ ผลการทดสอบสอบระดับการสงผานของอัตรา
แลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขา ผลการศึกษาผลกระทบของตัวแปรอ่ืนๆ ที่มีอิทธิพลตอการ
สงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขา และผลการทดสอบการเปล่ียนแปลงโครงสรางของ
แบบจําลองเมื่อมีการเปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนหรือนโยบายการเงิน ซึ่งในหัวขอนี้จะ
นําเสนอผลการศึกษาจําแนกตามโครงสรางสินคานําเขาสามารถสรุปรายละเอียดไดดังตอไปนี้ 

 
 6.1.1 ผลการทดสอบการสงผานของอัตราแลกเปลี่ยนตอราคาสินคาทุน 
   
  ผลการศึกษาระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาทุนนําเขานั้น
จัดเปนการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนแบบไมสมบูรณ (Incomplete Pass – Through) โดยมีคา
ความยืดหยุนของการสงผานเทากับ 0.22 นอกจากนั้น ความสัมพันธระหวางราคาสินคาทุนนําเขา
และปจจัยอ่ืนๆ ที่ใชในการศึกษาพบวามีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegrating 
Relationship) โดยตัวแปรที่มีผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงราคาสินคาทุนนําเขามากที่สุดคือ 
ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน (มีคาความยืดหยุนเทากับ -6.53) แสดงวา ผูผลิตสินคาทุนใน
สหรัฐอเมริกาตองการรักษาสวนแบงตลาดสินคาทุนในประเทศไทย เมื่อตองเผชิญกับความเส่ียง
ของอัตราแลกเปล่ียน รองลงมาคือ อัตราเงินเฟอ (มีคาความยืดหยุนเทากับ 1.17) ราคาสินคาทุน
เปรียบเทียบ (มีคาความยืดหยุนเทากับ 0.16) กลาวคือ ในกรณีที่ สินคาทุนระหวางไทยกับ
สหรัฐอเมริกามีความสามารถในการทดแทนกันไดนอยลงแลว แตผูผลิตในสหรัฐอเมริกาก็ยัง
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ตัดสินใจลดราคาสินคาลง  ยอมแสดงใหเห็นวา ความสามารถในการทดแทนกันที่นอยลงนี้ยังไม
เพียงพอที่จะทําใหผูผลิตสินคาทุนในสหรัฐอเมริกามั่นใจวาถาหากเพิ่มราคาสินคาแลวจะไม
สูญเสียสวนแบงตลาดไป ดังนั้น ผูผลิตสินคาทุนในสหรัฐอเมริกาตองการรักษาสวนแบงตลาดไว
เชนเดียวกับกรณีของความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน และตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคา
ทุนในสหรัฐอเมริกา (มีคาความยืดหยุนเทากับ 0.003) หมายความวา ตนทุนของผูผลิตใน
สหรัฐอเมริกาที่เปล่ียนแปลงไปจะไมกระทบตอการเปล่ียนแปลงราคาสินคานําเขามากนัก จาก
ความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ตอราคาสินคาทุนนําเขาสามารถสรุปถึงลักษณะของตลาดสินคา
ทุนของไทยไดวามีการแขงขันกันมาก สงผลใหผูผลิตสินคาทุนในประเทศสหรัฐอเมริกาสามารถไม
สามารถเพิ่มราคาสินคาไดตามตองการเมื่อเผชิญกับความเส่ียงของการเปล่ียนแปลงอัตรา
แลกเปล่ียนของประเทศไทย 

เมื่อพิจารณาการปรับตัวในระยะส้ัน (Error Correction) พบวา มีคาสัมประสิทธิ์
ของขนาดของการขาดความสมดุลเทากับ -1.237 ซึ่งเปนทิศทางการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะ
ยาวตามหลักของ Granger Representative Theorem และเมื่อพิจารณาการปรับตัวในระยะส้ัน
ของตัวแปรตางๆ ในชวงเวลากอนหนา (t-1) ที่มีผลกระทบตอราคาสินคาทุนนําเขาในชวงเวลา
ปจจุบัน (t) พบวา อัตราเงินเฟอในชวงเวลา t-2 และความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนในชวงเวลา
ที ่t-1 ที่มีผลกระทบตอการปรับตัวในระยะส้ันของราคาสินคาทุนนําเขาในชวงเวลาปจจุบัน 

  ในสวนของการศึกษาการเปล่ียนแปลงโครงสรางของแบบจําลองราคาสินคาทุน
นําเขาเมื่อมีการเปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว (Managed Float Exchange 
Rate) และนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ (Inflation Targeting) พบวา เมื่อมีการเปล่ียนแปลง
นโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวจะไมสงผลใหแบบจําลองสินคาทุนมีการเปล่ียนแปลง
โครงสรางของแบบจําลอง แตเมื่อมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอจะสงผลให
แบบจําลองสินคาทุนมีการเปล่ียนแปลงโครงสรางของแบบจําลอง ดังนั้นจึงตองมีการทดสอบ
แบบจําลองราคาสินคาทุนนําเขาเฉพาะในชวงที่มีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงิน
เฟอ  

  ทั้งนี้ ในการทดสอบแบบจําลองราคาสินคาทุนนําเขาเฉพาะในชวงที่มีการ
เปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอจะตองทําการจําแนกแบบจําลองออกเปน
แบบจําลองยอยจํานวน 3 แบบจําลอง เนื่องจาก จํานวน Observation ในชวงเวลาหลังมีการ
เปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงนิเฟอมไีมเพยีงพอตอการคํานวณ โดยผลการศกึษาระดบั
การสงผานของอัตราแลกเปล่ียน พบวา ทั้ง 3 แบบจําลองยอยมีการสงผานของอัตราแลกเปล่ียน
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แบบไมสมบูรณ (Incomplete Pass – Through) สวนการศึกษาความสัมพันธเชิงดุลยภาพใน
ระยะยาว (Cointegrating Relationship) ของแบบจําลองยอยราคาสินคาทุนนําเขาทั้ง 3 
แบบจําลองนั้นมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวทั้งหมด และเมื่อพิจารณาผลการทดลอง
การปรับตัวในระยะส้ันของแบบจําลองยอยราคาสินคาทุนนําเขาทั้ง 3 แบบจําลองนั้น พบวา มี
เพียงแบบจําลองยอยที่ 3 ที่ประกอบดวยการปรับตัวในระยะส้ันระหวางราคาสินคาทุนนําเขา 
อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอและความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนที่มีคาสัมประสิทธิ์ของขนาด
ของการขาดความสมดุลเทากับ -0.161 ซึ่งเปนทิศทางการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวตาม
หลักของ Granger Representative Theorem โดยทุกแบบจําลองยอยราคาสินคาทุนนําเขามีการ
ปรับตัวในระยะส้ันของตัวแปรตางๆ ในชวงเวลากอนหนา (t-1) ที่มีผลกระทบตอราคาสินคาทุน
นําเขาในชวงเวลาปจจุบัน (t) 
 
 6.1.2 ผลการทดสอบการสงผานของอัตราแลกเปลี่ยนตอราคาสินคาอุปโภค
บริโภค 
   
  ผลการศึกษาระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาอุปโภคบริโภค
นําเขานั้นจัดเปนการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนแบบไมสมบูรณ (Incomplete Pass – Through) 
โดยมีคาความยืดหยุนของการสงผานเทากับ 0.02 อยางไรก็ตาม คาความยืดหยุนของการสงผาน
ดังกลาวถือวาเปนคาที่นอยมากจนแทบจะไมมีการสงผานของอัตราแลกเปล่ียน (No Pass – 
Through) ซึ่งแสดงใหเห็นวา ปจจัยอ่ืนๆ จะไมคอยมีอิทธิพลตอการสงผานของอัตราแลกเปล่ียน
มากนัก นั่นคือ ผูผลิตในสหรัฐอเมริกาจะเปนผูแบกรับความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนไวมากกวา
จะผลักภาระความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนมาใหผูบริโภคในประเทศไทย 
เนื่องจากผูผลิตกลัวที่จะสูญเสียตลาดสินคาอุปโภคบริโภคในประเทศไทยนัน่เอง และเมือ่พจิารณา
ความสัมพันธระหวางราคาสินคาอุปโภคบริโภคนําเขาและปจจัยอ่ืนๆ ที่ใชในการศึกษาโดยเร่ิม
จากความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegrating Relationship) ซึ่งพบวา  มี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางกัน และมีคาความยืดหยุนของตัวแปรตางๆ ตอ
ราคาสินคาทุนมีคานอยกวาเมื่อเทียบกับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาอุปโภค
บริโภค โดยตัวแปรที่มีผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงราคาสินคาอุปโภคบริโภคนําเขามากที่สุดคือ 
อัตราเงินเฟอ (มีคาความยืดหยุนเทากับ 1.06) นั่นคือ การเปล่ียนแปลงราคาสินคาอุปโภคบริโภค
ในตลาดจะสงผลใหราคาสินคาอุปโภคบริโภคนําเขาของผูผลิตจากสหรัฐอเมริกาเปล่ียนแปลงถึง 
1.06 หนวย รองลงมาคือ ราคาสินคาอุปโภคบริโภคเปรียบเทียบ (มีคาความยืดหยุนเทากับ -0.99) 
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แสดงวา ในกรณีที่สินคาอุปโภคบริโภคระหวางไทยกับสหรัฐอเมริกามีความสามารถในการทดแทน
กันไดนอยลงแลว  สงผลใหผูผลิตในสหรัฐอเมริกาตัดสินใจเพิ่มราคาสินคา เมื่อผูผลิตใน
สหรัฐอเมริกาเพิ่มราคาสินคาอุปโภคบริโภคก็จะไมทําใหสูญเสียสวนแบงตลาดไป ในทางตรงกัน
ขาม หากสินคาอุปโภคบริโภคระหวางไทยกับสหรัฐอเมริกามีความสามารถในการทดแทนกัน
ไดมากข้ึนแลว สงผลใหผูผลิตในสหรัฐอเมริกาตัดสินใจลดราคาสินคาลง เพื่อเปนการรักษาสวน
แบงตลาดสินคา สําหรับความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน (มีคาความยืดหยุนเทากับ -0.48) และ
ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาอุปโภคบริโภคในสหรัฐอเมริกา (มีคาความยืดหยุนเทากับ 
0.0000007) แสดงวา ผูผลิตสินคาอุปโภคบริโภคในสหรัฐอเมริกาจะไมใหความสําคัญของการ
เปล่ียนแปลงตนทุนหนวยสุดทายในการกําหนดราคาสินคาของตน (เชนเดียวกับกรณีของสินคา
ทุน) จากความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ตอราคาสินคาอุปโภคบริโภคนําเขาสามารถสรุปถึง
ลักษณะของตลาดสินคาอุปโภคบริโภคของไทยไดวามีการแขงขันกันมากกวากรณีของสินคาทุน 
สงผลใหผูผลิตสินคาอุปโภคบริโภคในประเทศสหรัฐอเมริกาไมสามารถเพิ่มราคาสินคาไดเมื่อ
เผชิญกับความเส่ียงของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของประเทศไทย 

เมื่อพิจารณาการปรับตัวในระยะส้ัน (Error Correction) พบวา มีคาสัมประสิทธิ์
ของขนาดของการขาดความสมดุลเทากับ -11.61 ซึ่งเปนทิศทางการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะ
ยาวตามหลักของ Granger Representative Theorem และเมื่อพิจารณาการปรับตัวในระยะส้ัน
ของตัวแปรตางๆ ในชวงเวลากอนหนา (t-1) ที่มีผลกระทบตอราคาสินคาอุปโภคบริโภคนําเขาใน
ชวงเวลาปจจุบัน (t) พบวา ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาอุปโภคบริโภคในชวงเวลา t-1 มี
ผลกระทบตอการปรับตัวในระยะส้ันของราคาสินคาอุปโภคบริโภคนําเขาในชวงเวลาปจจุบัน 

  ในสวนของการศึกษาการเปล่ียนแปลงโครงสรางของแบบจําลองราคาสินคา
อุปโภคบริโภคนําเขาเมื่อมีการเปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว (Managed 
Float Exchange Rate) และนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ (Inflation Targeting) พบวา 
แบบจําลองราคาสินคาอุปโภคบริโภคไมมีการเปล่ียนแปลงทางโครงสรางของแบบจําลอง ทั้งใน
กรณีที่มีการเปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวและนโยบายการเงินเปาหมายเงิน
เฟอ ดังนั้นจึงไมตองทําการทดสอบแบบจําลองราคาสินคาอุปโภคบริโภคนําเขาเฉพาะในชวงที่มี
การเปล่ียนแปลงนโยบายดังกลาว 
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6.1.3 ผลการทดสอบการสงผานของอัตราแลกเปลีย่นตอราคาสินคาวัตถุดิบ 
   
  ผลการศึกษาระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาวัตถุดิบนําเขา
นั้นจัดเปนการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนแบบไมสมบูรณ (Incomplete Pass – Through) โดยมี
คาความยืดหยุนของการสงผานเทากับ 1.02 (ถือเปนคาความยืดหยุนของการสงผานที่มากที่สุด
เมื่อเปรียบสินคาอ่ืนๆ)  นอกจากนั้น ความสัมพันธระหวางราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาและปจจัย
อ่ืนๆ  ที่ ใช ในการศึกษาพบวามีความสัมพันธ เชิงดุลยภาพในระยะยาว  (Cointegrating 
Relationship) ระหวางกัน โดยตัวแปรที่มีผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงราคาสินคาวัตถุดิบนําเขา
มากที่สุดคือ ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน (มีคาความยืดหยุนเทากับ -14.16) แสดงวา 
ผูผลิตสินคาวัตถุดิบในสหรัฐอเมริกาตองการรักษาสวนแบงตลาดสินคาวัตถุดิบในประเทศไทย เมือ่
ตองเผชิญกับความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียน รองลงมาคือ อัตราเงินเฟอ (มีคาความยืดหยุน
เทากับ 1.51) ราคาสินคาวัตถุดิบเปรียบเทียบ (มีคาความยืดหยุนเทากับ 1.19) กลาวคือ ในกรณีที่
สินคาวัตถุดิบระหวางไทยกับสหรัฐอเมริกามีความสามารถในการทดแทนกันไดนอยลงแลว แต
ผูผลิตในสหรัฐอเมริกาก็ยังตัดสินใจลดราคาสินคาลง  ยอมแสดงใหเห็นวา ความสามารถในการ
ทดแทนกันที่นอยลงนี้ยังไมเพียงพอที่จะทําใหผูผลิตสินคาวัตถุดิบในสหรัฐอเมริกามั่นใจวาถาหาก
เพิ่มราคาสินคาแลวจะไมสูญเสียสวนแบงตลาดไป ดังนั้น ผูผลิตสินคาวัตถุดิบในสหรัฐอเมริกา
ตองการรักษาสวนแบงตลาดไวเชนเดียวกับกรณีของความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน สําหรับ
ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาวัตถุดิบในสหรัฐอเมริกา (มีคาความยืดหยุนเทากับ 0.001) 
หมายความวา  ตนทุนของผูผลิตในสหรัฐอเมริกาที่ เปล่ียนแปลงไปจะไมกระทบตอการ
เปล่ียนแปลงราคาสินคานําเขามากนัก จากความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ตอราคาสินคาวัตถุดิบ
นําเขาสามารถสรุปถึงลักษณะของตลาดสินคาวัตถุดิบของไทยไดวามีการแขงขันกันมาก (แตนอย
กวาตลาดสินคาอุปโภคบริโภค) สงผลใหผูผลิตสินคาวัตถุดิบในประเทศสหรัฐอเมริกาไมสามารถ
เพิ่มราคาสินคาไดตามสมควรเมื่อเผชิญกับความเส่ียงของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของ
ประเทศไทย 

เมื่อพิจารณาการปรับตัวในระยะส้ัน (Error Correction) พบวา มีคาสัมประสิทธิ์
ของขนาดของการขาดความสมดุลเทากับ 0.381 ซึ่งไมถือเปนทิศทางการปรับตัวเขาสูดุลยภาพใน
ระยะยาวตามหลักของ Granger Representative Theorem แตเนื่องจากคาสัมประสิทธิ์ของ
ขนาดของการขาดความสมดุลดังกลาวไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้น จึงไมสามารถสรุปลักษณะ
การปรับตัวในระยะส้ันเพื่อเขาสูความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวได และเมื่อพิจารณาการ
ปรับตัวในระยะส้ันของตัวแปรตางๆ ในชวงเวลากอนหนา (t-1) ที่มีผลกระทบตอราคาสินคา
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วัตถุดิบนําเขาในชวงเวลาปจจุบัน (t) พบวา ราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาในชวงเวลาที่ t-1 ราคา
สินคาวัตถุดิบนําเขาในชวงเวลาที่ t-3 ตนทนุหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาวัตถุดิบในสหรัฐอเมริกา
ในชวงเวลา t-2 ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาวัตถุดิบในสหรัฐอเมริกาในชวงเวลา t-3 และ
ราคาสินคาวัตถุดิบเปรียบเทียบในชวงเวลาที่ t-3 ลวนมีผลกระทบตอการปรับตัวในระยะส้ันของ
ราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาในชวงเวลาปจจุบัน 

  ในสวนของการศึกษาการเปล่ียนแปลงโครงสรางของแบบจําลองราคาสินคา
วัตถุดิบนําเขาเมื่อมีการเปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว (Managed Float 
Exchange Rate) และนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ (Inflation Targeting) พบวา เมื่อมีการ
เปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวจะไมสงผลใหแบบจําลองสินคาวัตถุดิบมีการ
เปล่ียนแปลงโครงสรางของแบบจําลอง แตเมื่อมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงิน
เฟอจะสงผลใหแบบจําลองสินคาวัตถุดิบมีการเปล่ียนแปลงโครงสรางของแบบจําลอง ดังนั้นจึง
ตองมีการทดสอบแบบจําลองราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาเฉพาะในชวงที่มีการเปล่ียนแปลงนโยบาย
การเงินเปาหมายเงินเฟอ  

  ทั้งนี้ ในการทดสอบแบบจําลองราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาเฉพาะในชวงที่มีการ
เปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอจะตองทําการจําแนกแบบจําลองออกเปน
แบบจําลองยอยจํานวน 3 แบบจําลอง เนื่องจาก จํานวน Observation ในชวงเวลาหลังมีการ
เปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอมีไมเพียงพอตอการคํานวณ โดยผลการศกึษาระดบั
การสงผานของอัตราแลกเปล่ียนพบวา ทั้ง 3 แบบจําลองยอยมีการสงผานของอัตราแลกเปล่ียน
แบบไมสมบูรณ (Incomplete Pass – Through) สวนการศึกษาความสัมพันธเชิงดุลยภาพใน
ระยะยาว (Cointegrating Relationship) ของแบบจําลองยอยราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาทั้ง 3 
แบบจําลองนั้นมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางกันทั้งหมด และเมื่อพิจารณาผล
การศึกษาการปรับตัวในระยะส้ันของแบบจําลองยอยราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาทั้ง 3 แบบจําลอง
นั้น พบวา แบบจําลองยอยทั้ง 3 ของสินคาวัตถุดิบ ลวนมีเคร่ืองหมายของคาสัมประสิทธิ์ของ
ขนาดของการขาดความสมดุล (Size of Disequilibrium Error) [ ]2.194, 8.371, 2.334Φ = − − −  
สอดคลองตามหลักของ Granger Representative Theorem อีกทั้งยังมีการปรับตัวในระยะส้ัน
ของตัวแปรตางๆ ในชวงเวลากอนหนา (t-1) ที่มีผลกระทบตอราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาในชวงเวลา
ปจจุบัน (t) 
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6.1.4 ผลการทดสอบการสงผานของอัตราแลกเปลี่ยนตอราคาสินคาเชื้อเพลิง 
   
  ผลการศึกษาระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาเชื้อเพลิงนาํเขา
นั้นจัดเปนการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนแบบไมสมบูรณ (Incomplete Pass – Through) โดยมี
คาความยืดหยุนของการสงผานเทากับ 0.13 นอกจากนั้น ความสัมพันธระหวางราคาสินคา
เชื้อเพลิงนําเขาและปจจัยอ่ืนๆ ที่ใชในการศึกษาพบวา มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
(Cointegrating Relationship) ระหวางกัน โดยตัวแปรที่มีผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงราคา
สินคาเชื้อเพลิงนําเขามากทีสุ่ดคือ ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน (มีคาความยืดหยุนเทากับ 
2.05) แสดงวา การกําหนดราคาสินคาเชื้อเพลิงของผูผลิตสินคาเชื้อเพลิงในสหรัฐอเมริกาจะ
คํานึงถึงความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียนมากกวาการรักษาสวนแบงตลาดสินคาในไทย รองลงมา
คือ อัตราเงินเฟอ (มีคาความยืดหยุนเทากับ 0.88) ซึ่งถือวาเปนผลกระทบของอัตราเงินเฟอตอ
ราคาสินคาที่นอยที่สุดเมื่อเปรียบเทียบกับสินคาอ่ืนๆ แสดงใหเห็นวา การกําหนดราคาสินคา
เชื้อเพลิงของผูผลิตในสหรัฐอเมริกาจะพิจารณาจากภาวะราคาสินคาของไทยนอยกวากรณีสินคา
อ่ืนๆ สําหรับราคาสินคาเชือ้เพลิงเปรียบเทียบ (มีคาความยืดหยุนเทากับ -0.85) กลาวคือ ในกรณี
ที่สินคาเชื้อเพลิงระหวางไทยกับสหรัฐอเมริกามีความสามารถในการทดแทนกันไดนอยลงแลว 
สงผลใหผูผลิตในสหรัฐอเมริกาตัดสินใจเพิ่มราคาสินคาข้ึน  ยอมแสดงใหเห็นวา เมื่อผูผลิตใน
สหรัฐอเมริกาเพิม่ราคาสินคาอุปโภคบริโภคก็จะไมทําใหสูญเสียสวนแบงตลาดไป ในทางตรงกัน
ขาม หากสินคาเชื้อเพลิงระหวางไทยกับสหรัฐอเมริกามีความสามารถในการทดแทนกันไดมากข้ึน
แลว สงผลใหผูผลิตในสหรัฐอเมริกาตัดสินใจลดราคาสินคาลง เพื่อเปนการรักษาสวนแบงตลาด
สินคา และตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาเชื้อเพลิงในสหรัฐอเมริกา (มีคาความยืดหยุน
เทากับ 0.03) หมายความวา ตนทุนของผูผลิตในสหรัฐอเมริกาที่เปล่ียนแปลงไปจะไมกระทบตอ
การเปล่ียนแปลงราคาสินคานําเขามากนัก จากความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ตอราคาสินคา
เชื้อเพลิงนําเขาสามารถสรุปถึงลักษณะของตลาดสินคาเชื้อเพลิงของไทยไดวามีการแขงขันกัน
นอยกวากรณีของสินคาอ่ืนๆ อยางไรก็ดี ผูผลิตสินคาเชื้อเพลิงในประเทศสหรัฐอเมริกาก็ไม
สามารถเพิ่มราคาสินคาไดตามตองการเมื่อเผชิญกับความเส่ียงของการเปล่ียนแปลงอัตรา
แลกเปล่ียนของประเทศไทย เนื่องจากการเปล่ียนแปลงราคาของสินคาเชื้อเพลิงจะตองสอดคลอง
กับการเปล่ียนแปลงราคาเชื้อเพลิงในตลาดโลก 

เมื่อพิจารณาการปรับตัวในระยะส้ัน (Error Correction) พบวา มีคาสัมประสิทธิ์
ของขนาดของการขาดความสมดุล (Size of Disequilibrium Error) เทากับ 1.183 ซึ่งไมถือเปนทิศ
ทางการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวตามหลักของ Granger Representative Theorem แต
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เนื่องจากคาสัมประสิทธิ์ของขนาดของการขาดความสมดุลดังกลาวไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้น 
จึงไมสามารถสรุปลักษณะการปรับตัวในระยะส้ันเพื่อเขาสูความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว
ได และเมื่อพิจารณาการปรับตัวในระยะส้ันของตัวแปรตางๆ ในชวงเวลากอนหนา (t-1) ที่มี
ผลกระทบตอราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาในชวงเวลาปจจุบัน (t) พบวา อัตราแลกเปล่ียนใน
ชวงเวลาที่ t-1 อัตราเงินเฟอในชวงเวลา t-1 ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาเชื้อเพลิงใน
สหรัฐอเมริกาในชวงเวลา t-1, t-2, t-3 และความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนในชวงเวลาที่ t-3 ที่มี
ผลกระทบตอการปรับตัวในระยะส้ันของราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาในชวงเวลาปจจุบัน 

  ในสวนของการศึกษาการเปล่ียนแปลงโครงสรางของแบบจําลองราคาสินคา
เชื้อเพลิงนําเขาเมื่อมีการเปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว (Managed Float 
Exchange Rate) และนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ (Inflation Targeting) พบวา แบบจําลอง
ราคาสินคาเชื้อเพลิงมีการเปล่ียนแปลงทางโครงสรางของแบบจําลอง ทั้งในกรณีที่มีการ
เปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวและนโยบายการเงินเปาหมายเงนิเฟอ ดงันัน้จงึ
ตองมีการทดสอบแบบจําลองราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาในชวงที่มีการเปล่ียนแปลงนโยบายอัตรา
แลกเปล่ียนแบบลอยตัวและนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ  

  เมื่อพิจารณาผลการศึกษาระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคา
เชื้อเพลิงนําเขาหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว พบวา แบบจําลอง
ราคาสินคาเชื้อเพลิงมีการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนแบบไมสมบูรณ (Incomplete Pass – 
Through) โดยมีคาความยืดหยุนของการสงผานเทากับ 0.26 คิดเปน 2 เทาของชวงกอนและหลังมี
การเปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว ดังนั้น เมื่อมีการเปล่ียนนโยบายการอัตรา
แลกเปล่ียนจะสงผลใหราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขามีการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนมากข้ึน 
นอกจากนั้น ความสัมพันธระหวางราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาและปจจัยอ่ืนๆ ที่ใชในการศึกษา
พบวา มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegrating Relationship) ระหวางกัน โดยตวั
แปรที่มีผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขามากที่สุดคือ ความผันผวนของ
อัตราแลกเปล่ียน (มีคาความยืดหยุนเทากับ 29.42) แสดงวา การกําหนดราคาสินคาเชื้อเพลิงของ
ผูผลิตสินคาเชื้อเพลิงในสหรัฐอเมริกาหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบ
ลอยตัวจะคํานึงถึงความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียนมากข้ึนเมื่อเปรียบเทียบกับชวงกอนและหลังมี
การเปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว รองลงมาคือ อัตราเงินเฟอ (มีคาความ
ยืดหยุนเทากับ 6.44) ซึ่งเปนผลกระทบของอัตราเงินเฟอตอราคาสินคาเชื้อเพลิงที่มากข้ึนกวาชวง
กอนและหลังมกีารเปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว สําหรับราคาสินคาเชือ้เพลิง



 145 

เปรียบเทียบ (มีคาความยืดหยุนเทากับ -0.59) กลาวคือ ในกรณีที่สินคาเชื้อเพลิงระหวางไทยกับ
สหรัฐอเมริกามีความสามารถในการทดแทนกันไดนอยลงแลว สงผลใหผูผลิตในสหรัฐอเมริกา
ตัดสินใจเพิ่มราคาสินคาข้ึนนอยกวาชวงกอนและหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียน
แบบลอยตัว และตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาเชื้อเพลิงในสหรัฐอเมริกา (มีคาความ
ยืดหยุนเทากับ 0.34) หมายความวา ตนทุนของผูผลิตในสหรัฐอเมริกาที่เปล่ียนแปลงไปจะกระทบ
ตอการเปล่ียนแปลงราคาสินคานําเขามากข้ึนเมื่อมีการเปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียน
แบบลอยตัว จากความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ตอราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาในชวงหลังมีการ
เปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว จะสงผลใหความสัมพันธระหวางตัวแปรตางๆ 
ที่มีตอราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขามีมากข้ึน ยอมแสดงใหเห็นวานโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบ
ลอยตัวจะสงผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงราคาสินคาเชื้อเพลิงอยางชัดเจน  

ในสวนของการทดสอบการปรับตัวในระยะส้ัน (Error Correction) พบวา มีคา
สัมประสิทธิ์ของขนาดของการขาดความสมดุล (Size of Disequilibrium Error) เทากับ 0.154 ซึ่ง
ไมถือเปนทิศทางการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวตามหลักของ Granger Representative 
Theorem แตเนื่องจากคาสัมประสิทธิ์ของขนาดของการขาดความสมดุลดังกลาวไมมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ ดังนั้น จึงไมสามารถสรุปลักษณะการปรับตัวในระยะส้ันเพื่อเขาสูความสัมพันธเชิงดุลย
ภาพในระยะยาวได และเมื่อพิจารณาการปรับตัวในระยะส้ันของตัวแปรตางๆ ในชวงเวลากอน
หนา (t-1) ที่มีผลกระทบตอราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาในชวงเวลาปจจุบัน (t) พบวา ตนทุนหนวย
สุดทายของผูผลิตสินคาเชื้อเพลิงในสหรัฐอเมริกาในชวงเวลาที่ t-1 และความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนในชวงเวลาที่ t-3 ที่มีผลกระทบตอการปรับตัวในระยะส้ันของราคาสินคาเชื้อเพลิง
นําเขาในชวงเวลาปจจุบัน 

ทั้งนี้ ในการทดสอบแบบจําลองราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาเฉพาะในชวงที่มีการ
เปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอจะตองทําการจําแนกแบบจําลองออกเปน
แบบจําลองยอยจํานวน 3 แบบจําลอง เนื่องจาก จํานวน Observation ในชวงเวลาหลังมีการ
เปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอมีไมเพียงพอตอการคํานวณ โดยผลการศกึษาระดบั
การสงผานของอัตราแลกเปล่ียน พบวา ทั้ง 3 แบบจําลองยอยมีการสงผานของอัตราแลกเปล่ียน
แบบไมสมบูรณ (Incomplete Pass – Through) สวนผลการศึกษาความสัมพันธเชิงดุลยภาพใน
ระยะยาว (Cointegrating Relationship) ของแบบจําลองยอยราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาทั้ง 3 
แบบจําลองนั้นมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวทั้งหมด และเมื่อพิจารณาผลการศึกษา
การปรับตัวในระยะส้ันของแบบจําลองยอยราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาทั้ง 3 แบบจําลองนั้น พบวา 
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มีเพียงแบบจําลองยอยที่ 3 ที่ประกอบดวยการปรับตัวในระยะส้ันระหวางราคาสินคาเชื้อเพลิง
นําเขา อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอและความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนที่มีคาสัมประสิทธิ์
ของขนาดของการขาดความสมดุล (Size of Disequilibrium Error) เทากับ -0.341 ซึ่งเปนทิศ
ทางการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวตามหลักของ Granger Representative Theorem โดย
ทุกแบบจําลองยอยราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขามีการปรับตัวในระยะส้ันของตัวแปรตางๆ ในชวง
เวลากอนหนา (t-1) ที่มีผลกระทบตอราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาในชวงเวลาปจจุบัน (t) 
 
6.2 ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 
 
  จากผลการทดสอบทางเศรษฐมิติและการวิเคราะหผลการศึกษาโดยเปรียบเทียบ 
จะชวยใหเขาใจลักษณะผลกระทบของปจจัยตางที่มีผลตอพฤติกรรมการกําหนดราคาของผูผลิต
สินคาประเภทตางๆ จากนั้นจึงทําการเสนอขอเสนอแนะเชิงนโยบายเพื่อแกไขปญหามูลคาการ
นําเขาที่มีแนวโนมขยายตัวตามอัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจของประเทศ ทั้งนี้ ขอเสนอแนะเชิง
นโยบายนี้จะสอดคลองกับการมองลักษณะของตลาดและความตองการสินคาภายในประเทศ
รวมกับพฤติกรรมการกําหนดราคาผูผลิตในตางประเทศ ซึ่งมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

  1. ขอเสนอแนะสําหรับการนําเขาสินคาทุนและวัตถุดิบ  

  จากผลการศึกษาทําใหทราบวา พฤติกรรมการกําหนดราคาของผูผลิตสินคาทุน
และวัตถุดิบในสหรัฐอเมริกาคอนขางคํานึงถึงสวนแบงตลาดสินคาทุนและวัตถุดิบในประเทศไทย
มากกวาการเผชิญกับความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียน ดังนั้น หากประเทศไทยเสริมสรางศักยภาพ
ในการผลิตเพื่อเพิ่มความสามารถในการแขงขันก็จะชวยใหมีโอกาสที่จะควบคุมราคาสินคาทุน
และวัตถุดิบของผูผลิตในสหรัฐอเมริกาไดโดยทางออม ทั้งนี้ อาจแบงมาตรการออกเปนมาตรการที่
เกี่ยวของกับการกําหนดราคาสินคาของผูผลิตและมาตรการอ่ืนๆ ซึ่งสามารถอธิบายไดดังนี้ 

  - มาตรการที่เกี่ยวของกับการกําหนดราคาสินคาของผูผลิต 

ก. ภาครัฐหรือหนวยงานที่เกี่ยวของควรทําการสงเสริมใหเกิดการพัฒนา
อุตสาหกรรมข้ันพื้นฐานเพื่อเสริมสรางการผลิตสินคาทุนและวัตถุดิบภายในประเทศใหมีคุณภาพ
และมีตนทุนที่สามารถแขงขันได อีกทั้งภาครัฐควรสงเสริมใหเกิดการเพิ่มขนาดความตองการ
สินคาทุนและวัตถุดิบเพื่อใหเกิดการประหยัดตอขนาดในการผลิตสินคาทุนและวัตถุดิบในประเทศ 
โดยการรณรงคใหหันมาใชสินคาทุนและวัตถุดิบภายในประเทศ สนับสนุนใหเกิดการรวมกลุม
เครือขายรัฐวิสาหกิจ ซึ่งสามารถชวยลดปริมาณการนําเขาสินคาทุนและวัตถุดิบจากสหรัฐอเมริกา
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สงผลใหผูผลิตในสหรัฐอเมริกาไมสามารถเพิ่มราคาตามความตองการไดมากนัก นอกจากนั้น การ
รวมกลุมเครือขายรัฐวิสาหกิจยังชวยเพิ่มอํานาจตอรองราคาในการซื้อสินคาจากผูผลิตไดอีกดวย 

ข. กรณีที่สินคาทุนและวัตถุดิบนั้นประเทศไทยไมมีศักยภาพในการผลิตเองได 
ภาครัฐหรือหนวยงานที่เกี่ยวของก็ควรจะเสาะหาแหลงตลาดสินคาทุนและวัตถุดิบใหมที่มีราคา
และคุณภาพที่เหมาะสม เพื่อเปนการขยายตลาดสินคาทุนและวัตถุดิบโดยไมพึ่งพาตลาดสินคาทนุ
และวัตถุดิบของประเทศสหรัฐอเมริกามากเกนิไป ถือเปนการลดอํานาจการกําหนดราคาของผูผลิต
ในสหรัฐอเมริกาไดอีกทางหนึ่ง 

ค. ธนาคารแหงประเทศควรควบคุมการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนใหเกิด
ความมีเสถียรภาพ เพื่อเปนการชวยลดความผันผวนของการเปล่ียนแปลงราคาสินคานําเขา สงผล
ดีตอภาคอุตสาหกรรมที่ตองการนําเขาสินคาทุนและวัตถุดิบที่จะทําใหทราบตนทุนการผลิต (ราคา
สินคานําเขา) สินคาของตนอยางแนนอน นําไปสูการกําหนดราคาสินคาข้ันสุดทายอยางมี
เสถียรภาพมากข้ึน ชวยลดความผันผวนของอัตราเงินเฟอภายในประเทศไดอีกทางหนึ่ง 

  - มาตรการอ่ืนๆ 

กรณีที่สินคาทุนและวัตถุดิบนั้นประเทศไทยมีศักยภาพในการผลิตเองได ภาครัฐ
และหนวยงานที่เกี่ยวของควรสงเสริมการสํารวจหาแหลงวัตถุดิบใหมๆ ภายในประเทศ รวมถึง
ควบคุมหรือปองกันการร่ัวไหลของสินคาวัตถุดิบภายในประเทศไปสูการผลิตเพื่อตอบสนองความ
ตองการในตางประเทศ ทั้งนี้ เพื่อเปนการขยายปริมาณสินคาทุนและวัตถุดิบในประเทศใหเพยีงพอ
ตอการตอบสนองความตองภายในประเทศไดมากข้ึน  

  2. ขอเสนอแนะสําหรับการนําเขาสินคาอุปโภคบริโภค  

  จากผลการศึกษาทําใหทราบวา พฤติกรรมการกําหนดราคาของผูผลิตสินคา
อุปโภคบริโภคในสหรัฐอเมริกาจะคํานึงถึงสวนแบงตลาดสินคาอุปโภคบริโภคในประเทศไทย
มากกวากรณีสินคาทุนและวัตถุดิบ ดังนั้น การเปล่ียนแปลงของราคาสินคาอุปโภคบริโภคเพียง
เล็กนอยก็อาจสงผลกระทบตอสวนแบงตลาดสินคาอุปโภคบริโภคในประเทศไทยได สงผลใหการ
ดําเนินมาตรการที่มีผลกระทบตอการกําหนดราคาสินคาอุปโภคบริโภคที่ดําเนินการโดยภาครัฐ
และหนวยงานที่เกี่ยวของนั้นจะมีความสําคัญมากตอเปาหมายในการลดมูลคาการนําเขาสินคา
อุปโภคบริโภค (โดยเฉพาะสินคาฟุมเฟอย) จะสามารถอธิบายไดดังนี้ 
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  - มาตรการที่เกี่ยวของกับการกําหนดราคาสินคาของผูผลิต 

ก. ภาครัฐหรือหนวยงานที่เกี่ยวของควรจะเสริมสรางศักยภาพในการผลิตและ
พยายามลดตนทุนในการผลิตเพื่อใหผูผลิตภายในประเทศมีตนทุนการผลิตสินคาที่ลดลงสงผลให
ราคาสินคาลดลงดวย ถือเปนการกดดันการเปล่ียนแปลงราคาสินคาของผูผลิตในสหรัฐอเมริกาที่
ไมสามารถปรับเพิ่มราคาไดตามความตองการเพราะตองคํานึงถึงสวนแบงตลาดสินคาที่อาจ
สูญเสียไดงาย ซึ่งทายที่สุดจะสงผลดีตอผูบริโภคภายในประเทศที่สามารถบริโภคสินคาไดในราคา
ถูกลง และมีคุณภาพที่ด ี(เพราะตลาดมีการแขงขันกันสูง)  

ข. ภาครัฐหรือหนวยงานที่เกี่ยวของควรทําการควบคุมราคาสินคาอุปโภคบริโภค
ในประเทศ (การควบคุมอัตราเงินเฟอ) ซึ่งจะสงใหเกิดแรงกดดันตอการกําหนดราคาสินคาอุปโภค
บริโภคจากสหรัฐอเมริกาไดอีกทางหนึ่ง ทั้งนี้ ในการเลือกสินคาที่จะทําการควบคุมราคาสินคาใน
ประเทศนั้นก็จะข้ึนอยูกับนโยบายและปจจัยที่เหมาะสมของภาครัฐหรือหนวยงานที่เกี่ยวของดวย 

  - มาตรการอ่ืนๆ 

ภาครัฐหรือหนวยงานที่เกีย่วของควรทําการรณรงคใหผูบริโภคหันมาบริโภคสินคา
ไทยมากข้ึน รวมถึงควรสรางความเชื่อมั่นของผูบริโภคตอคุณภาพของสินคาไทย โดยภาครัฐและ
หนวยงานที่เกี่ยวของควรจะสงเสริมใหผูผลิตผลิตสินคาที่มีคุณภาพและไดมาตรฐาน เพื่อชวยลด
ความตองการบริโภคสินคานําเขา และเปนการสรางรายไดใหกับประเทศ และลดการไหลออกของ
เงินตราไปสูตางประเทศ 

  3. ขอเสนอแนะสําหรับการนําเขาสินคาเชื้อเพลิง  

  จากผลการศึกษาทําใหทราบวา พฤติกรรมการกําหนดราคาของผูผลิตสินคา
เชื้อเพลิงในสหรัฐอเมริกาจะคํานึงถึงความเส่ียงของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนมากกวา
สวนแบงตลาดสินคาเชื้อเพลิงในประเทศไทย ทั้งนี้ จากผลการศึกษาเชิงประจักษจะกลาวไดวา 
ความมีเสถียรภาพของความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนจะชวยลดการปรับเพิ่มของราคา
เชื้อเพลิง ความสําคัญของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนดังกลาวจะสงผลใหการใชมาตรการ
ทางดานราคาเพื่อลดมูลคาการนําเขาจึงไมเปนผลเทาที่ควร เนื่องจาก การเปล่ียนแปลงของราคา
สินคาเชื้อเพลิงจะเปนไปตามการเปล่ียนแปลงของราคาน้ํามันในตลาดโลกและอัตราแลกเปล่ียน 
โดยที่ผูผลิตในสหรัฐอเมริกาจะไมคํานึงถึงสวนแบงตลาดในไทยมากนัก เนื่องจาก เชื้อเพลิงเปน
สินคาที่ไทยไมมีศักยภาพในการผลิตและมีความจําเปนตองนําเขา ดังนั้น ภาครัฐและหนวยงานที่
เกี่ยวของจึงไมสามารถลดมูลคาการนําเขาเชื้อเพลิงไดเทาที่ควร เพราะไมสามารถควบคุมปจจัย
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ทางดานราคาเชื้อเพลิง รวมถึงไมสามารถควบคุมปริมาณการนําเขาไดเพราะเชื้อเพลิงเปนสินคาที่
มีความตองการและมีความจําเปนในการนําเขาสูง 

  อยางไรก็ตาม ภาครัฐและหนวยงานที่เกี่ยวของสามารถใชมาตรการที่ไมใชการ
ควบคุมราคาเพื่อลดมูลคาการนําเขาเชื้อเพลิงไดโดยการอํานวยความสะดวกในการนําเขาสินคา
เชื้อเพลิง เชน การลดภาษีนําเขา ลดข้ันตอนและระยะเวลาในการนําเขา และพัฒนาระบบขนสง 
ขนถายเชื้อเพลิงใหมีประสิทธิภาพเพื่อเปนการชวยลดตนทุนการขนสงซึ่งถือเปนการลดมูลคาการ
นําเขาไดโดยทางออมนั่นเอง 
 
6.3 ขอจํากัดและขอเสนอแนะเพื่อการศึกษาในอนาคต 

 
ขอจํากัดในการศึกษาคร้ังนี้จะอยูที่ตัวแปรที่ใชในการศึกษาเปนหลัก เนื่องจากตัว

แปรที่ใชในการศึกษาบางตัว เชน ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตและราคาสินคาเปรียบเทียบไม
สามารถใชขอมูลที่เผยแพรโดยหนวยงานตางๆ จึงตองทําการคํานวณขอมูลเหลานี้ใหม โดยอาศัย
ขอมูลดิบที่หาไดจากหนวยงานตางๆ จึงอาจทําใหการคํานวณขอมูลที่จะนําไปใชในการศึกษาเกิด
ความผิดพลาดไดบางสวน ทั้งนี้ ขอจํากัดของตัวแปรตางๆ สามารถอธิบายไดดังนี้ 

- ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตในสหรัฐอเมริกา นับเปนตัวแปรที่ตองอาศัยการ
คํานวณโดยวิธี Panel Data (ดูรายละเอียดในภาคผนวก ข.) ซึ่งตองอาศัยขอมูลราคาสินคานําเขา
ของไทยที่นําเขาจากประเทศตางๆ และอัตราแลกเปล่ียน (บาทตอดอลลาร สรอ.) ในเวลาตางๆ กนั 
โดยความยากอยูตรงที่การหาขอมูลราคาสินคานําเขาของไทยที่นําเขาจากประเทศตางๆ ในเวลา
ตางๆ กัน เนื่องจาก จะตองหาขอมูลราคาสินคานําเขาจากประเทศตางๆ ใหตรงกันในทุกๆ สินคา 
และนํามาจําแนกสินคาตามโครงสรางสินคานําเขา กอทําใหเกิดความยุงยากในการคนหาและ
คํานวณขอมูลดังกลาว ประกอบกับขอมูลราคาสินคานําเขาที่ใชจะเปนราคาสินคาที่มีรหัส 
Harmonized เพียงแค 2 หลักเทานั้น เนื่องจาก การศึกษาในคร้ังนี้เปนการศึกษาในภาพรวมสินคา
ที่จําแนกตามโครงสรางสินคานําเขาจึงไมสามารถใชขอมูลราคาสินคานําเขาที่มีรหัส Harmonized 
8-10 หลักได สงผลใหขอมูลตนทุนหนวยสุดทายที่คํานวณไดขาดความสมบูรณ 

- ราคาสินคาเปรียบเทียบ เปนตัวแปรที่ตองอาศัยการคํานวณโดยนําขอมูลราคา
สินคาในประเทศไทยเทียบกับราคาสินคานําเขาประเภทเดียวกันกับประเทศสหรัฐอเมริกา ซึ่ง
ขอจํากัดของตัวแปรนี้จะอยูที่องคประกอบของสินคาระหวางประเทศไทยและสหรัฐอเมริกาในแต
ละกลุม (โครงสรางสินคานําเขาซึ่งประกอบดวยสินคาทุน วัตถุดิบ อุปโภคบริโภคและเชื้อเพลิง) ที่
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นํามาเปรียบเทียบนั้น ไมสามารถเปรียบเทียบราคาสินคาชนิดเดียวกันไดทั้งหมด นั่นคือ ในแตละ
กลุมสินคานําเขาของไทยและสินคาสงออกของสหรัฐอเมริกาอาจมีองคประกอบที่ไมเหมือนกัน
ทั้งหมด ดังนั้น การนําดัชนีราคาสินคาที่เปนตัวแทนกลุมสินคาระหวาง 2 ประเทศมาเปรียบเทียบ
กันจะทําใหขอมูลขาดความสมบูรณ  

ดังนั้น หากมีผูสนใจจะพัฒนาการศึกษาตอในอนาคต อาจสามารถเลือกศึกษา
กรณีเฉพาะสินคานําเขาที่นาสนใจ เพราะอาจขจัดปญหาในเร่ืองของความละเอียดของขอมูลราคา
สินคานําเขาจากประเทศตางๆ และองคประกอบของสินคาในแตละกลุมระหวาง 2 ประเทศได ซึ่ง
จะชวยใชขอมูลตนทุนหนวยสุดทายและราคาสินคาเปรียบเทียบมีความสมบูรณมากข้ึน    
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การคํานวณดัชนีราคาสินคานําเขา 
 

ในการคํานวณดัชนีราคาสินคานําเขาของประเทศไทยที่ใชในการศึกษา จะใชวิธี
คํานวณเปนไตรมาสตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ.2538 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2547 จําแนกตาม
โครงสรางสินคานําเขา คือ สินคาทุน วัตถุดิบ เชื้อเพลิงและสินคาอุปโภคบริโภค ทั้งนี้ จะใชวิธีการ
คํานวณหาดัชนีราคาของลาสแปร (Laspeyres Price Index: IL) เนื่องจากเปนการคํานวณโดยใช
ปริมาณปฐาน (Base – Year Quantities) เปนตัวถวงน้ําหนัก ซึ่งจะทาํใหมองเหน็การเปล่ียนแปลง
ที่นับจากปฐานที่ชัดเจนกวาการใชวิธีคํานวณดัชนีราคาของปาสเช (Passche Price Index: IP) 
และฟชเชอร (Fisher Price Index: IF)  

ในการคํานวณดัชนีราคาสินคานําเขาจะเลือกใชปฐานตามธนาคารแหงประเทศ
ไทย เนื่องจากธนาคารแหงประเทศไทยมกีารปรับเปล่ียนปฐานที่ใชในการคํานวณดัชนีราคาทกุๆ 5 
ป เพื่อลดขอบกพรองความแตกตางของโครงสรางสินคาปจจุบันที่อาจแตกตางจากปฐาน สงผลให
ดัชนีราคาสินคาที่คํานวณไดไมสามารถสะทอนถึงราคาที่เกิดข้ึนจริง ดังนั้น ในการศึกษาคร้ังนี้จะ
กําหนดใหป 2545 เปนปฐาน ซึ่งสูตรการคํานวณดัชนีราคาสินคานําเขาสามารถเขียนไดดังนี้  
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 โดย nip  คือ ราคาสินคาชนิดที่ i ในปที ่ n  
 และ 0ip  คือ ราคาสินคาชนิดที่ i ในปฐาน (= ป พ.ศ.2545) 
        k  คือ จํานวนสินคา  
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 เนื่องจาก การจัดเก็บขอมูลสถิติการนําเขาของกรมศุลกากรจะจัดเก็บเปนมูลคาและ
ปริมาณของสินคา ดังนั้น ในการคํานวณดัชนีราคาสินคานําเขาจึงตองใชมูลคาตอหนวยสินคา
นําเขาเปนตัวแทนราคาสินคานําเขาจากตางประเทศ 
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การคํานวณหาตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตในแตละหมวดสินคา 
 

ในงานของ Knetter (1989) และ Knetter และ Gagnon (1995) ไดทําการ
คํานวณหาคาตนทุนหนวยสุดทายโดยใช Panel Data (ดัชนีราคาสินคาของประเทศตางๆ ตอ
ประเทศไทย ในชวงเวลาตั้งแตไตรมาสที่ 1 ของป พ.ศ.2538 – ไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ.2547) เพื่อ
ตรวจสอบการเปล่ียนแปลงของตนทุนหนวยสุดทาย ทั้งนี้ วิธี Panel Data จะสามารถควบคุม
ปญหาที่อาจเกิดข้ึนจากการคํานวณหาตนทุนหนวยสุดทายได นั่นคือ ตนทุนหนวยสุดทายที่
คํานวณไดจะเปนขอมูลที่ประมาณการอยางถูกตองของการบวกสวนเพิ่ม (Markups) ที่ผันผวนไป
ตามอัตราแลกเปล่ียน จึงไมสงผลใหเกิดการบิดเบือนผลการทดสอบการสงผานอัตราแลกเปล่ียน
ตอราคาสินคานําเขา  

งานของ Michael Knetter (1989) กลาววา การเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน
ระหวาง 2 ประเทศจะสงผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงราคาได 2 ทางคือ 1.สงผลกระทบผาน
ตนทุนหนวยสุดทาย (Marginal Cost) ซึ่งจะทําใหราคาสินคาสงออกเปล่ียนแปลงไปในทุกๆ 
ประเทศปลายทาง หรือ 2.สงผลกระทบผานความยืดหยุนของอุปสงคสินคาสงออก ซึ่งจะทําให
ราคาสินคาเปล่ียนแปลงในบางประเทศปลายทาง (ประเทศนําเขา)  

Knetter (1989) กลาวถึง การจําแนกแบบจําลองทั้ง 3 แบบจําลอง คือ ตลาด
แขงขันสมบูรณ ตลาดรวมกลุมและตลาดแขงขันไมสมบูรณ ซึ่งจะสามารถพิจารณาจากสมการใน
รูปแบบของ Fix – Effect Regression Model ไดดังนี้ 

    ln it t i i it itp lnE uθ λ β= + + +   (ข-1) 

   โดย itE  แสดง อัตราแลกเปล่ียนของประเทศ i  ณ เวลา t  
และ itp แสดง ราคาสินคานําเขาของประเทศ i  ณ เวลา t  
      tθ   แสดง ชุดของ Time Effect 

        iλ   แสดง ชุดของ Country Effect 
         u  แสดง Regression Disturbance 
         i   แสดง ตลาด (ประเทศ) เปาหมาย (Indexed Destination) 
         t   แสดง เวลา (Indexed Time) 
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จากสมการ (ข-1) นั้นเปนการคํานวณโดยอาศัยวิธีการประมาณคาแบบ Fixed 
Effect ซึ่งเปนการใสตัวแปรหุน (Dummy Variable) เพื่อลดผลกระทบอันเกิดจากความแตกตาง
ของขอมูลรายกลุม  

ทั้งนี้ สมมติฐานหลักสําหรับตลาดแขงขันสมบูรณทั่วโลกกําหนดใหราคาเทากับ
ตนทุนหนวยสุดทายและเทากันในทุกๆ ประเทศ ซึ่งคา Time Effect ในสมการจะแสดงถึงราคา
สินคาในแตละชวงเวลา โดยไมมี Residual Variation ของขอมูลที่จะมีความสัมพันธกับ Country 
Effect หรืออัตราแลกเปล่ียนที่ทําการประเมินในแบบจําลอง  

ในสวนสมมติฐานรองคือ ตลาดแขงขันไมสมบูรณที่จะมีการแบงแยกราคาใน
ตลาดตางๆ และเมื่อพิจารณาสมมติฐานหลักในสวนของความยืดหยุนของอุปสงคคงที่กับราคา
สินคาที่กําหนดในสกุลเงินทองถิ่นของแตละตลาด ทั้งนี้ ความยืดหยุนของอุปสงคที่คงที่จะสะทอน
ถึงราคาที่บวกเพิ่มในแตละตลาดนั้นจะเปนการบวกสวนเพิ่ม (Markups) ที่คงที่ดวย นั่นคือ ตนทุน
หนวยสุดทายของแตละตลาดจะเทากันแตจะผันแปรไปตามกาลเวลา ซึ่งเมื่อพิจารณาคา Time 
Effect จะเปนเคร่ืองมือในการวัดการเปล่ียนแปลงของตนทุนหนวยสุดทาย โดยสามารถนําคา
ดังกลาวมาใชในการศึกษาในคร้ังนี้ สวนคา Country Effect จะเปนเคร่ืองมือการวัดการบวกสวน
เพิ่มที่แตกตางกันของแตละตลาด 

อยางไรก็ตาม ภายใตสมมติฐานความยืดหยุนของอุปสงคคงที่และไมมี Residual 
Variation ของขอมูลนั้น อาจจะยังมีความสัมพันธกับอัตราแลกเปล่ียนของแตละตลาดปลายทางที่
แตกตางกัน ดังนั้น ภายใตสมมติฐานความยืดหยุนของอุปสงคคงที่คา β  จะเทากับศูนย แตยอม
ใหคา λ  แตกตางกันไดในแตละตลาด 

  ในสวนของการคํานวณหาขอมูลตนทุนหนวยสุดทายโดยวิธี Fix Effect สามารถ
สรุปข้ันตอนไดดังนี้ 

  ข้ันที่ 1 ทําการจําแนกรายการสินคานําเขาของไทยจากประเทศตางๆ โดยเปน
สินคาที่มีรหัสฮารโมไนซตั้งแต 01-99 ออกเปนกลุมสินคาโครงสรางนําเขา นั่นคือ สินคาทุน 
วัตถุดิบ อุปโภคบริโภคและเชื้อเพลิง 

  ข้ันที ่2 ทําการหาขอมูลราคาสินคาและปริมาณสินคาของสินคาที่ไทยนําเขาจาก
ประเทศตางๆ (ตั้งแตรหัสฮารโมไนซ 01-99) ตั้งแตป พ.ศ.2538 – 2547 เปนขอมูลรายไตรมาสและ
มีหนวยเปนดอลลาร สรอ. เพื่อนํามาคํานวณหาดัชนีราคาสินคานําเขาของไทยที่จําแนกตาม
โครงสรางสินคานําเขาแลว 
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  ข้ันที ่3 ทําการคํานวณหาขอมูลดัชนีราคาสินคานําเขาของไทยจากประเทศตางๆ 
จําแนกตามโครงสรางสินคานําเขา ตั้งแตป พ.ศ.2538 – 2547 ทั้งนี้ขอมูลดัชนีราคาสินคานําเขา
ของประเทศตางๆ ในแตละหมวดสินคาจะตองมีปฐานที่เหมือนกัน 

  ข้ันที ่4 ทําการหาขอมูลอัตราแลกเปล่ียนของประเทศคูคาที่นํามาคํานวณหาดัชนี
ราคาสินคานําเขาขางตน โดยใชขอมูลรายไตรมาส ตั้งแตป พ.ศ.2538 – 2547  

  ข้ันที ่5 นําขอมูลดัชนีราคาสินคานําเขาและอัตราแลกเปล่ียนมาทําการประมาณ
คาโดยวิธี Fix Effect โดยจะตองใสตัวแปรหุน (Dummy Variable) ในชวงเวลา เพื่อยอมใหคา 
Intercept เปล่ียนแปลงไดในแตละชวงเวลา  

  จากตารางที่ (ข-1) จะสมมติวาชวงเวลาที่ทําการศึกษามีทั้งหมด 6 ไตรมาส โดย
ไตรมาสที ่1 จะกําหนดใหเปนคา 1 ไตรมาสอ่ืนๆ ใหเปนคา 0 เหมือนกันในทุกๆ ประเทศ และจะ
ทําเชนนีก้ับชวงเวลาอ่ืนๆ เชน ไตรมาสที ่2 ก็จะกําหนดใหเปนคา 1 ไตรมาสอ่ืนๆ ใหเปนคา 0 เปน
ตนแตทั้งนี้ ในการใสตัวแปรหุนในชวงเวลานั้นจะไมสามารถใสไดทุกชวงเวลา แตทั้งนี้จะตองมี
ชวงเวลาหนึ่งที่กําหนดใหมีคา 0 จากตารางจะกําหนดใหไตรมาสที่ 5 เปนชวงเวลาที่มีคา 0 โดย
เกณฑในการเลือกชวงเวลานี้จะมีความใกลคียงกับการเลือกชวงเวลาที่เปนปฐานคือ เปนชวงเวลา
ที่มีเหตุการณปกติ ไมเกิด Shock อยางใดอยางหนึ่งและอ่ืนๆ ซึ่งคา Intercept ที่คํานวณไดในแต
ละชวงเวลากเ็ปนคา Time Effect ( tθ ) ในสมการ (ข-1) ซึ่งจะมีคาเทากันในทุกประเทศ แตจะมีคา
แตกตางในแตละชวงเวลา และเนื่องจากคา tθ เปนตัวแทนของตนทนุหนวยสุดทายก็จะทาํใหไดคา
ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตในแตละหมวดสินคาตั้งแตป พ.ศ.2538 – 2547 มาใชในการศึกษา
เปนลําดับตอไป 
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ตารางที่ ข-1 ลักษณะการใสตัวแปรหุนในชวงเวลา 
การใสตัวแปรหุนในชวงเวลา 

ประเทศ ก. 
ไตรมาสที ่1 ไตรมาสที ่2 ไตรมาสที ่3 ไตรมาสที ่4 ไตรมาสที ่5 ไตรมาสที ่6 

1 0 0 0 0 0 
0 1 0 0 0 0 
0 0 1 0 0 0 
0 0 0 1 0 0 
0 0 0 0 0 0 
0 0 0 0 0 1 

ประเทศ ข. 
ไตรมาสที ่1 ไตรมาสที ่2 ไตรมาสที ่3 ไตรมาสที ่4 ไตรมาสที ่5 ไตรมาสที ่6 

1 0 0 0 0 0 
0 1 0 0 0 0 
0 0 1 0 0 0 
0 0 0 1 0 0 
0 0 0 0 0 0 
0 0 0 0 0 1 

ประเทศ ค. 
ไตรมาสที ่1 ไตรมาสที ่2 ไตรมาสที ่3 ไตรมาสที ่4 ไตรมาสที ่5 ไตรมาสที ่6 

1 0 0 0 0 0 
0 1 0 0 0 0 
0 0 1 0 0 0 
0 0 0 1 0 0 
0 0 0 0 0 0 
0 0 0 0 0 1 
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 

  นางสาว ธัญลักษณ  เตชพิชิตโชค  เกิดเมื่อวันที่  17 มีนาคม พ.ศ .2522 ที่
กรุงเทพมหานคร จบการศึกษาระดับปริญญาตรีเศรษฐศาสตรบัณฑิต จากคณะสังคมศาสตร 
มหาวิทยาลัยศรีนครินทรวิโรฒ ในปการศึกษา 2544 จากนั้นเขาทํางานที่บริษัท ภัทรประกันภัย 
จํากัด (มาหชน) ฝายพัฒนาธุรกิจ ตําแหนงเจาหนาที่สงเสริมธุรกิจ เปนเวลา 18 เดือน และเขา
ศึกษาตอในหลักสูตรเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต ที่คณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย 
เมื่อป พ.ศ.2546 
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