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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 ความสําคัญของปญหา  
 
  เมื่อพิจารณามูลคาผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ (Gross Domestic Product: 
GDP) ของไทยในชวงตั้งแตป พ.ศ.2538 – 2546 จะพบวา ในป พ.ศ.2539 มีอัตราการเติบโตของ
ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติลดลงและเพิ่มข้ึนในป พ.ศ.2542 และเพิ่มข้ึนในป พ.ศ.2542 และ
ลดลงอีกในป พ.ศ.2544 (ดังรูปที่ 1-1) ซึ่งการเพิ่มข้ึนหรือลดลงของการเติบโตของผลผลิตมวลรวม
ประชาชาตินั้นมีหลายสาเหตุ ทั้งนี้ สามารถพิจารณาไดจากทิศทางของปจจัยแตละตัวที่เปน
องคประกอบของผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาต ิ

รูปที่ 1-1 มูลคาและอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาต ิตัง้แตป พ.ศ.2538 – 2546 
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5,446.05,133.54,922.74,637.14,626.4

-2.24

15.34 10.15
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GDP (พันลานบาท) Growth GDP รอยละ  
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 

  สําหรับองคประกอบของผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติจะประกอบดวย มูลคา
การบริโภคของประชาชนในประเทศ (Consumer: C) มูลคาการลงทุน (Investment: I) มูลคาการ
ใชจายของรัฐบาล (Government: G) มูลคาการสงออก (Export: X) และมูลคาการนําเขา 
(Import: M) เขียนเปนสมการไดดังนี้ 

    GDP= C+I+G+(X-M) 
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  จากสมการมูลคาผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ จะพบวา มูลคาการนําเขามีคา
ติดลบ นั่นคือ มูลคาการนําเขาเปนมูลคาที่ทําใหมูลคาผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติมีคาลดลง 
สงผลใหอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติลดลงนั่นเอง แตอยางไรก็ดี มูลคาการ
นําเขาจะสงผลตออัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศทั้งในเชิงบวกและลบ นั่นคือ มูลคา
การนําเขาที่สงผลเชิงบวกใหกับระบบเศรษฐกิจ จะหมายถึง มูลคาที่นําเขาสินคาทุนและวัตถุดิบ
ตางๆ เพื่อนํามาผลิตสินคาข้ันสุดทายและสรางมูลคาเพิ่มใหกับเศรษฐกิจ สวนมูลคาการนําเขาที่
สงผลเชิงลบใหกับระบบเศรษฐกิจ จะหมายถึง มูลคาการนําเขาสินคาข้ันสุดทาย หรือสินคา
ฟุมเฟอย เพื่อจําหนายใหกับผูบริโภคโดยตรง โดยไมไดสรางมูลคาเพิ่มใหกับระบบเศรษฐกิจ จึง
กลาวไดวา มูลคาสินคานําเขานับเปนปจจัยสําคัญตอการกําหนดทิศทางการเติบโตของระบบ
เศรษฐกิจ  

  เมื่อพิจารณามูลคาและอัตราการเติบโตของมูลคาการนําเขาของไทย ตั้งแตป 
พ.ศ.2538 – 2547 จะพบวา มูลคาและอัตราการเติบโตของมูลคาการนําเขาคอนขางมีความผัน
ผวน ทั้งนี้ ตั้งแตป พ.ศ.2544 – 2547 อัตราการเติบโตของมูลคาการนําเขาเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง 
คือจากรอยละ 2.96 ในป พ.ศ.2544 เปน 26.95 ในป พ.ศ.2547 (ดังรูปที่ 1-2) ซึ่งอัตราการเติบโต
ของมูลคาการนําเขาเกิดข้ึนไดจาก 2 ปจจัยคือ 1.การเพิ่มปริมาณการนําเขาสินคาตางๆ สงผลให
มูลคาการนําเขาเพิ่มข้ึน 2.การเพิ่มราคาสินคานําเขา ที่อาจเกิดไดจากการปรับข้ึนราคาตาม
นโยบายของประเทศหรือผูผลิตตางๆ หรืออาจเกิดจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน 

รูปที่ 1-2 มลูคาและอัตราการเติบโตของการนําเขา ตั้งแตป พ.ศ.2538 – 2547 

70.38 70.82
61.35

40.64
47.53

62.42 60.58 63.35
74.35

94.38
31.86

0.61
-13.37

-33.75

16.94
31.34

-2.96 4.58
17.35 26.95

2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547

มูลคาการนําเขา (พันลานดอลลาร สรอ.) อัตราการเติบโตของการนําเขา (รอยละ)  
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 
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  การศึกษาในคร้ังนี้ไดใหความสําคัญตอการเพิ่มมูลคาการนําเขาที่เปนผลมาจาก
การเปล่ียนแปลงราคาสินคานําเขาตามสัดสวนการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน โดยในชวงที่
ประเทศไทยใชอัตราแลกเปล่ียนแบบคงที่ มูลคาการนําเขาอาจไมไดรับผลกระทบจากการปรับ
ราคาสินคานําเขาอันเนื่องมาจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน แตนับจากที่ประเทศไทย
ประกาศใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว (Managed Float Exchange Rate) ในวันที่ 2 
กรกฎาคม พ.ศ.2540 ก็ทําใหอัตราแลกเปล่ียนมีบทบาทตอการเปล่ียนแปลงของมูลคาการนําเขา
อันเนื่องมาจากการปรับราคาสินคานําเขามากข้ึน  

  นอกจากนั้น ระดับการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขายังไดรับ
ผลกระทบโดยออมจากการเปล่ียนแปลงอัตราเงินเฟอภายในประเทศ เนื่องจากการกําหนดราคา
สินคานําเขาของผูผลิตตางประเทศจะข้ึนอยูกับราคาสินคาของคูแขงดวย ดังนั้น ถาราคาสินคา
ภายในประเทศสูงจะสงผลใหราคาสินคานําเขาสูงข้ึนตามไปดวย ในทางกลับกันถาราคาสินคา
ภายในประเทศต่ําลงจะทําใหราคาสินคานําเขาก็จะต่ําลงดวย เพราะฉะนั้น การที่ธนาคารแหง
ประเทศไทยดําเนินนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ (Inflation Targeting) ในเดือนพฤษภาคม 
พ.ศ.2543 ที่มีการควบคุมอัตราเงินเฟอใหอยูในชวงเงินเฟอเปาหมายก็นาจะมีผลกระทบตอการ
สงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขาดวย จึงควรทําการเปรียบเทียบการทดสอบระดบั
การสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขากอนและหลังประกาศใชเปาหมายเงินเฟอ 
เพื่อพิจารณาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนและราคาสินคานําเขาภายใตการ
เปล่ียนแปลงนโยบายการเงิน 

ทั้งนี้ ในการศึกษาของ Jose Manuel Campa และ Linda S. Goldberg (2002) 
ไดเลือกพิจารณาการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขา เนื่องจาก ราคานําเขาเปนตัว
แปร (Dependent Variable) ที่มีความสัมพันธกับความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนมากกวาการ
พิจารณาโดยใชราคาสินคาสงออก ซึ่งลักษณะตัวแปรที่สามารถนํามาเปนตัวแทนของราคานําเขา
คือ ดัชนีราคาสินคานําเขา 

 
1.2 วัตถุประสงค   
 

1.   ศึกษาระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขาจําแนก  
      ตามโครงสรางสินคานําเขา ประกอบดวย เชื้อเพลิง วัตถุดิบ สินคาทุนและ   
      สินคาอุปโภคบริโภค 
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2. ศึกษาปจจัยอ่ืนๆ นอกจากอัตราแลกเปล่ียนที่จะสงผลตอการเปล่ียนแปลง
ราคาสินคานําเขา 

3. เปรียบเทียบระดับการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขากอนและ
หลังเปล่ียนระบบอัตราแลกเปล่ียนเปนระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว 

4. เปรียบเทียบระดับการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขากอนและ
หลังเปล่ียนนโยบายการเงินเปนนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ 

 
1.3 ขอบเขตการวิจัย   
 
  การศึกษาระดับการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขาของประเทศ
ไทย จะศึกษาระดับการสงผานอัตราแลกเปล่ียนจําแนกตามโครงสรางสินคานําเขา แบงเปน 
เชื้อเพลิง วัตถุดิบ สินคาทุนและสินคาอุปโภคบริโภค  

ชวงเวลาที่ทําการศึกษาจะทําการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียน
และราคาสินคานําเขา โดยแบงพิจารณาตามการประกาศใชนโยบายที่สําคัญ คือ นโยบายอัตรา
แลกเปล่ียนที่ประกาศใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว (Managed Floated Exchange 
Rate) และนโยบายการเงินที่ประกาศใช Inflation Targeting ดังนี้ 

1. การศึกษาระดับการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขาระหวางกอน
ประกาศใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว (Fixed Exchange Rate) ตั้งแตวันที่ 2 มกราคม 
พ.ศ.2538 – วันที่ 1 กรกฎาคม พ.ศ.2540 และหลังประกาศใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว 
(Managed Floated Exchange Rate) ตั้งแตวันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ.2540 – วันที่ 1 ธันวาคม พ.ศ.
2547 โดยจะใชขอมูลเปนรายไตรมาส  

2. การศึกษาระดับการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขาระหวางกอน
ประกาศใช Inflation Targeting ตั้งแตป พ.ศ.2538 – พ.ศ.2542 และหลังประกาศใช Inflation 
Targeting ตั้งแตป พ.ศ.2543 – พ.ศ.2546 โดยจะใชขอมูลเปนรายไตรมาส  

  เนื่องจากมูลคาการนําเขาอยูในหนวยดอลลาร สรอ. ประกอบกับ สกุลเงินที่
ประเทศไทยนิยมใชในการชําระคาสินคานําเขาคือ ดอลลาร สรอ. ทั้งนี้สามารถพิจารณาไดจาก
ขอมูลสถิติสกุลเงินที่ใชในการชําระคาสินคานําเขาที่จัดทําโดยธนาคารแหงประเทศไทย โดยในป 
พ.ศ.2546 ประเทศไทยชําระคาสินคานําเขาเปนสกุลเงินดอลลาร สรอ. ถึงรอยละ 75 (ดังรูปที่ 1-3) 
ดังนั้น ประเทศคูคาที่จะเลือกใชในการศึกษาคือ ประเทศสหรัฐอเมริกาที่อาจกําหนดใหเปนตวัแทน
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พฤติกรรมของประเทศคูคาอ่ืนๆ โดยขอมูลอัตราแลกเปล่ียน (บาทตอดอลลาร สรอ.) ที่เลือกใชจะ
เปนอัตราอางอิงที่จัดทําโดยธนาคารแหงประเทศไทย 

รูปที่ 1-3 สัดสวนสกุลเงินที่ประเทศไทยใชชําระคาสินคานาํเขาป พ.ศ.2546 
ดอลลาร สรอ., 76.0, 75%

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

 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 
 
1.4 คําจํากัดความ 
 
  อัตราแลกเปลี่ยน เปนอัตราที่เทียบระหวางคาของเงินสกุลหนึ่ง (เงินสกุล
ทองถิ่น) กับหนึ่งหนวยของเงินสกุลหลัก เชนคาของเงินบาทเทียบกับ 1 หนวยดอลลาร สรอ. 

การสงผานอัตราแลกเปลี่ยนตอราคาสินคานําเขา  คือ สัดสวนการ
เปล่ียนแปลงราคาสินคานําเขาที่เปนผลมาจากสัดสวนการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนระหวาง
ประเทศผูสงออกและประเทศผูนําเขา ซึ่งการสงผานจะแบงเปน 3 ระดับคือ 1.การสงผานอัตรา
แลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขาแบบสมบูรณ (Complete Pass – Through ) 2.การสงผานอัตรา
แลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขาแบบไมสมบูรณ (Incomplete Pass – Through) 3.ไมมีการ
สงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขา (No Pass – Through)  

  Producer Currency Pricing คือ การกําหนดราคาสินคาที่ทําการสงออกจาก
ประเทศผูผลิตไปยังประเทศปลายทางในสกุลเงินของประเทศผูผลิต (ผูสงออก) 

  Local Currency Pricing คือ การกําหนดราคาสินคาที่ทําการสงออกจากประเทศ
ผูผลิตไปยังประเทศปลายทางในสกุลเงินของประเทศปลายทาง (ประเทศนําเขา)  

  Integrated Market คือ ตลาดทุกตลาดมีราคาสินคา (ชนิดเดียวกัน) เทากัน 
แมวาจะมีความแตกตางกันทางดานภูมิศาสตร 
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  Segmented Market คือ ตลาดที่ราคาสินคา (ชนิดเดียวกัน) แตกตางกันตาม
ความแตกตางทางดานภูมิศาสตร เนื่องจากสินคาที่ทําการคานั้นมีตนทุนการขนสง รวมถึงความ
แตกตางของอัตราภาษีในแตละพื้นที่สงผลใหราคาสินคาในตลาดมีอัตราที่แตกตางกัน ทั้งนี้ ราคา
ที่แตกตางดังกลาวจะไมสามารถทําการการเก็งกําไร (Arbitrage) ระหวางตลาดได 

  Third – Degree Price Discrimination คือ ราคาที่แตกตางกันตามกลุมผูซื้อ
ตางๆ โดยสินคาเปนสินคาชนิดเดียวกัน เชน ตั๋วชมภาพยนตรสําหรับเด็กและผูใหญ 

ดัชนีราคาสินคาผูผลิต (Producer Price Index: PPI) คือ ดัชนีราคาที่ใชวัดการ
เปล่ียนแปลงเฉล่ียของราคาสินคาที่ผูผลิตขายภายในประเทศ โดยไมรวมสินคานําเขา  

ดัชนีราคาสินคาผูบริโภค (Consumer Price Index: CPI) คือ ดัชนีราคาที่ใชวัด
การเปล่ียนแปลงของระดับราคาสินคาบริโภคตางๆ ซึ่งประกอบดวย ราคาสินคาประเภทตางๆ 
ราคาสินคาประเภทอาหารและเคร่ืองดื่ม เคร่ืองนุงหม เคหสถานและที่อยูอาศัย ยารักษาโรค คา
ตรวจรักษาและบริการ พาหนะขนสงและการส่ือสาร การบันเทิง การอานและการศึกษา ยาสูบและ
เคร่ืองดื่มที่มีแอลกอฮอล 
 
1.5 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 

การศึกษาความสัมพันธของการสงผานอัตราแลกเปล่ียนและราคาสินคานําเขาที่
มีผลกระทบตออัตราเงินเฟอภายในประเทศ ซึ่งจะแสดงใหเห็นถึงพฤติกรรมและปจจัยที่มีบทบาท
ตอการกําหนดราคาของผูผลิตสินคาในตางประเทศ (ผูที่สงออกสินคามายังประเทศไทย) ภายใต
การดําเนินนโยบายการเงินและนโยบายอัตราแลกเปล่ียนของประเทศไทย เพื่อเปนขอมูลสําหรับ
หนวยงานที่เกี่ยวของในการวางแผนแกปญหามูลคาการนําเขาของไทยที่มีแนวโนมขยายตัวใน
อนาคต  
 
1.6 โครงสรางวิทยานิพนธ 
 

วิทยานิพนธฉบับนี ้ประกอบดวย 6 บท 

บทที ่1 กลาวถึง ความเปนมาและความสําคัญของการศึกษา วัตถุประสงคของ
การศึกษา ขอบเขตของการศึกษา วิธีการศึกษาและประโยชนของการศึกษา 
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บทที ่2 กลาวถึง การทดสอบระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนและปจจัยที่
เกี่ยวของกับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขา แบงเปนทฤษฎีที่ใชใน
การศึกษาและเอกสารงานวิจัยที่เกี่ยวของ  

บทที่ 3 กลาวถึง ความเคล่ือนไหวของการนําเขาในภาพรวมและจําแนกตาม
โครงสรางสินคานําเขา ความเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียนและอัตราเงินเฟอ และสรุปลักษณะ
และสมมติฐานของตัวแปรที่ใชในการศึกษา 

บทที่ 4 กลาวถึง วิธีการทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนและราคา
สินคานําเขา โดยวิธี Cointegration และ Error Correction Model การทดสอบโครงสรางของ
แบบจําลองสินคานําเขาทั้ง 4 ประเภท ในชวงกอน-หลังการเปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียน
แบบลอยตัวและนโยบายการเงินโดยวิธี Chow Test และแหลงที่มาของขอมูลที่ใช 

บทที ่5 กลาวถึง การเสนอผลการทดสอบระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียน
ตอราคาสินคานําเขา ความสัมพันธของปจจัยที่เกี่ยวของกับการสงผานอัตราแลกเปล่ียน การ
ทดสอบการเปล่ียนแปลงโครงสรางแบบจําลองสินคานําเขาทั้งในชวงกอนและหลังมีการ
เปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนและนโยบายการเงินของไทย สรุปผลการศึกษาจากการ
คํานวณทางเศรษฐมิติ และการวิเคราะหผลการศึกษาโดยเปรียบเทียบ 

บทที่ 6 กลาวถึง บทสรุป ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย ขอจํากัดและขอเสนอแนะเพื่อ
การศึกษาในอนาคต 
 



บทท่ี 2 

แนวคิดทฤษฎีและเอกสารงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

  ในบทที่ 2 นี้จะแบงเนื้อหาออกเปน 2 สวน สวนแรกจะเปนการนําเสนอแนวคิด
ทางทฤษฎีที่เกี่ยวของกับลักษณะการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขา สวนที่สอง
จะเปนการศึกษางานวิจัยที่เกี่ยวของกับลักษณะการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคา
นําเขา ซึ่งมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

2.1 แนวคิดทฤษฎี   
                                 
  ทฤษฎีแนวคิดพื้นฐานที่เกี่ยวของกับการศึกษาลักษณะการสงผานอัตรา
แลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขา รวมถึงทฤษฎีที่เกี่ยวของกับการวัดอํานาจตลาด (Market Power) 
สามารถอธิบายไดดังนี้  
 

2.1.1 ทฤษฎี Law of One Price (LOP) และ Purchasing Power of Parity (PPP) 
 
ทฤษฎี Law of One Price ถือเปนจุดเร่ิมตนของการศึกษาความสัมพันธระหวาง

อัตราแลกเปล่ียนและราคาสินคานําเขา โดย Campa และ Goldberg (2002) กลาววา การศึกษา
ความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนและราคาสินคาโดยใช LOP เพื่อทดสอบวาตลาดเปน 
Segmented หรือ Integrated ทั้งนี้กอนหนานี ้Goldberg และ Knetter (1996) ไดกลาวไววา Law 
of One Price มีความใกลเคียงกับลักษณะตลาดที่มีการรวมกลุมกัน (Market Integration) นั่นคือ 
สินคาชนิดเดียวกันจะมีราคาสินคาที่อยูในรูปสกุลเงินของแตละประเทศ (Common – Currency 
Price) ที่เทากันสําหรับในประเทศตางๆ และงานของ Herberg, Kapetanios และ Price (2003) 
กลาววา LOP เปนลักษณะตลาดแบบรวมกลุม สงผลใหเกิดการสงผานอัตราแลกเปล่ียนแบบ
สมบูรณ (Complete Pass – Through)  

ในกรณีของ LOP จะกลาวถึงกําไรสูงสุด (Profit Maximization) และ การไมมี
ตนทุนการขนสง  การกระจายสินคาและการขายตอ  (Resale) เพราะจะสงผลตอ  Price 
Equalization ดังนั้น สมการของ LOP สามารถเขียนไดดังนี้  

  *
i ip Ep=     (2-1) 
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โดย ip  แสดง ราคาที่อยูในรูปสกุลเงินทองถิ่น (ประเทศที่นําเขาสินคา) 
และ *

ip แสดง ราคาที่อยูในรูปสกุลเงินตางประเทศ (ประเทศที่สงออกสินคา) 
      E  แสดง อัตราแลกเปล่ียนที่อยูในรูปสกุลเงินทองถิ่นตอหนึ่งหนวยสกุลเงิน

ตางประเทศ (Home Currency: Foreign Currency)  

กรณีที่ LOP Hold ในทุกประเทศ (เชน ทองคํา) จะเรียกวา “Integrated World 
Market” แตถาเปนกรณีที่ LOP Hold ในทุกๆ สินคาระหวางประเทศคูคา 2 ประเทศ จะเรียกวา 
“Absolute Purchasing Power of Parity” สามารถเขียนสมการ PPP ไดดังตอไปนี้ 

  *
i iP EP=     (2-2) 

แตในความเปนจริง การพิจารณาทฤษฎี LOP ตอการกําหนดราคาสินคาจะตอง
พิจารณาตนทุนการขนสงสินคา การกระจายสินคาและการขายตอรวมดวย จึงทําใหสมการ LOP 
และ PPP จะตองทําการดัดแปลงเพื่อใหเกิดความสอดคลองกับความเปนจริงมากข้ึน โดย 3 
เหตุผลหลักที่จําเปนตอการดัดแปลงสมการ LOP และ PPP คือ  

1.การเก็งกําไรจากตลาดหนึ่งไปยังอีกตลาดหนึ่งมีตนทุนในการดําเนินการ 
เนื่องจาก มีตนทุนการรวบรวมขอมูลขาวสารและการขนสงสินคา  

2.ความชัดเจนในการกําหนดสมมติฐานสินคาที่มีลักษณะเหมือนกัน (Identical 
Product) ไมวาจะเปนลักษณะการทําการคา ลักษณะทางกายภาพของสินคา ลักษณะการคาอ่ืนๆ 
ที่ไมใชราคา เชน วันที่ทําการสงสินคา (Delivery Date) และสกุลเงินที่ใชในการคา (Invoice 
Currency)  

3.ลักษณะขอมูลราคาที่อยูในรูปของดัชนีราคาในประเทศตางๆ  

จากสาเหตุทั้ง 3 สงผลใหสมการ LOP จะตองทําการดัดแปลงเปนสมการใหม ดังนี้ 

  *
i ip Epα=     (2-3) 

  *
i iP EPα=     (2-4) 

โดย α แสดง อัตราแลกเปล่ียนที่แทจริง หรือ ราคาสกุลเงินทองถิ่นที่เปนสัดสวน
กับราคาที่เปนสกุลเงินตางประเทศ  
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จากสมการ (2-3) และ (2-4) เมื่อ α มีคาคงที่ จะแสดงถึง LOP และ PPP Hold 
นั่นเอง 

เมื่อนําสมการ  LOP และ  PPP ขางตนมาพิจารณาในรูปของ  Generic 
Regression Model เพื่อหาความสัมพันธของราคาสินคาและอัตราแลกเปล่ียน จะเขียนสมการได
ดังนี้  

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

โดย  tp แสดง ราคาสินคา 
และ tX  แสดง ตัวแปรควบคุมเบื้องตน (Primary Control Variable) ซึ่งเปนการ

วัดตนทุนการผลิตหรือราคาสินคาก็ได ทั้งนี้ข้ึนอยูกับลักษณะการศึกษา  
       tE  แสดง อัตราแลกเปล่ียนทันที (Spot Exchange Rate) 
       tZ  แสดง ตัวแปรควบคุมอ่ืนๆ  
       tε  แสดง คาความคลาดเคล่ือน (Error Term) 

จากสมการ (2-5) ถาราคาถูกกําหนดอยูในหนวยสกุลที่ตางกันในแตละประเทศ 
จะทําให , 10, 1 γα δ == =  แตถาราคาถูกกําหนดในรูปสกุลเงินเดียวกันแลว จะทําให 

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

การประเมินผลกระทบของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนจะตองพิจารณาทั้ง
ความสมดุลภายนอก (External Balance) เชน ดุลการชําระเงินและดุลบัญชีเดินสะพัด เปนตน 
และอัตราเงินเฟอในประเทศ ตามทฤษฎี Marshall – Lerner กลาวไววา คาความยืดหยุนของการ
นําเขาและสงออกที่มากกวาหนึ่ง จะสงผลใหการออนคาของสกุลเงินชวยปรับปรุงดุลการคาของ
ประเทศใหดีข้ึน สงผลใหเกิด Perfectly Elastic Export Supplies (ราคาสินคาจะคงที่ แมปริมาณ
จะเปล่ียนแปลงไป) แตจากมุมมองของผูนําเขาจะพบวา การออนคาของสกุลเงินจะสงผานมายัง
ราคานําเขาที่กําหนดในสกุลเงินนั้น (Local Currency Import Price) แบบสมบูรณ (Complete 
Pass – Through)  

การสงผานอัตราแลกเปล่ียนแบบสมบูรณ (Complete Exchange Rate Pass – 
Through) คือ การตอบสนองของการเปล่ียนแปลงราคาสินคานําเขา 1 หนวยที่มีผลจากการ
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เปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน 1 หนวย กรณีนี้จะมีเงื่อนไขสําคัญ 2 ประการ คือ การบวกสวนเพิ่ม
ของราคาที่มากกวาตนทุนจะตองคงที่ และจะตองมีตนทุนหนวยสุดทายคงที่ ภายใตเงื่อนไข
ดังกลาวจะทําให ความยืดหยุนของอุปสงคการนําเขามีการตอบสนองของดุลการคาที่เกิดจากการ
เปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน ดังนั้น การศึกษาปญหาของดุลการชําระเงินจะมุงไปการประมาณ
ทั้งความยืดหยุนของอุปสงคและความสัมพันธของการสงผาน 

การวิจัยการสงผานอัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Pass – Through: ERPT) 
จะมุงไปที่การศึกษาการปรับตัวของราคาตอการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนระหวางประเทศผู
นําเขาและประเทศผูสงออก ซึ่ง ERPT Regression อาจเขียนอยูในรูปของสมการที่ 2-5 คือ 

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

  โดย p  แสดง ราคานําเขาในรูปสกุลเงินทองถิ่น (สกุลเงินของประเทศที่ทําการ
นําเขา) 
  และ X  แสดง การวัดตนทุนของผูสงออก  
         Z  อาจรวมถึงปจจัยที่ทําใหอุปสงคตอสินคานําเขาเปล่ียนแปลง (Import 
Demand Shifter) เชน ราคาแขงขันหรือรายได 
        E  แสดงอัตราแลกเปล่ียนที่อยูในรูปสกุลเงินของประเทศผูนําเขาตอ 1 หนวย
สกุลเงินของประเทศผูสงออก 

  สําหรับ γ  คือ คาสัมประสิทธิ์ของอัตราแลกเปล่ียน ดังนั้น ถา 1γ =  จะหมายถึง
การสงผานอัตราแลกเปล่ียนแบบสมบูรณ (Complete Pass – Through) และถา 1γ < จะ
หมายถึงการสงผานอัตราแลกเปล่ียนแบบไมสมบูรณ (Incomplete Pass – Through)  

  จากสมการ (2-5) ถาไมนําคาจางตางประเทศและ GDP มาพิจารณารวมดวย 
อาจทําใหคาประมาณของสัมประสิทธิ์การสงผานเกิดการเบี่ยงเบน (Biased)  
 

2.1.3 ทฤษฎี Pricing-to-Market (PTM) 
 

ความลมเหลวของทฤษฎี LOP นําไปสูการศึกษาโดยความสัมพันธระหวางอัตรา
แลกเปล่ียนและราคาสินคานําเขา โดยใช Pricing-to-Market ซึ่งเปนการศึกษาความสัมพันธ
ระหวางราคาและอัตราแลกเปล่ียน โดยมุงประเด็นการศึกษาไปที่การปรับตัวของการข้ึนราคาของ
ผูผลิต (Markup Adjustment) โดย Herberg, Kapetanios และ Price (2003) กลาววา ทฤษฎี 
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PTM แสดงลักษณะตลาดที่มีการแบงแยกตลาด สงผลใหระดับการสงผานอัตราแลกเปล่ียนมี
ลักษณะการสงผานไมสมบูรณ (Incomplete Pass – Through) เนื่องจาก ในทฤษฎี PTM มี
ลักษณะความมีอํานาจของผูผลิตในการกําหนดราคาที่แตกตางกันในแตละตลาด  

ทฤษฎี PTM ไดรวมเอาพฤติกรรมตลาดหลายฝาย เพื่อพิจารณาการขายสินคา
ของผูผลิตในตลาดตางๆ โดยกําไรของผูผลิตสามารถเขียนเปนสมการไดดังนี้  

( ) ( ) ( )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 ราคาสินคาในสกุลเงินของประเทศผูสงออก 
  และ q  แสดง ปริมาณอุปสงค (ที่ข้ึนกับราคาสินคาในสกุลเงินของประเทศผู
นําเขา; Ep  และปจจัยเปล่ียนแปลงอุปสงค; v ) 
        E  แสดง อัตราแลกเปล่ียน (หนวยสกุลเงินของประเทศผูนําเขาตอหนวยสกุล
เงินของประเทศผูสงออก)  
       w  แสดง ราคาปจจัยการผลิต 

  ทั้งนี้ กําไรสูงสุดของผูผลิตคือ รายรับหนวยสุดทาย (Marginal Revenue) ในแต
ละตลาดเทากับตนทุนหนวยสุดทาย (Marginal Cost) ที่เหมือนกันในแตละตลาด นั่นคือ ราคา
สินคาที่สงออกไปยังประเทศตางๆ จะถูกผลิตดวยตนทุนที่เหมือนกันและลักษณะการข้ึนราคาจะ
แตกตางกันตามประเทศปลายทาง (Destination-Specific Markup)  

    ,
1

i
i q

i

p C iη
η

 −
= ∀ − + 

   (2-7) 

  โดย η  แสดงคาสัมบูรณของความยืดหยุนของอุปสงคในตลาดตางประเทศที่
ตอบสนองกับการเปล่ียนแปลงราคาสินคา  

  ขณะที ่Campa และ Goldberg (2002) ก็ทําการวิเคราะหความสัมพันธระหวาง
อัตราแลกเปล่ียนและราคาสินคานําเขา โดยใชพื้นฐานทางจุลภาคของพฤติกรรมการกําหนดราคา
ของผูผลิตเขามาพิจาณารวมกับทฤษฎี LOP ทั้งนี้ สมการการกําหนดราคาของผูสงออกจะข้ึนอยู
กับโครงสรางอุปสงคและตนทุนที่ผูสงออกตองเผชิญ 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 ตนทุนหนวยสุดทายของผูสงออกในรูปสกุลเงินของผูสงออก  

       x  แสดง ประเทศผูสงออก สวน j  แสดงประเทศผูนําเขา 

  จากสมการ (2-8) ,x j
tMkup  จะแสดงถึง อัตราการข้ึนราคาที่สูงกวาตนทุนสําหรับ

ผูสงออก อัตราการข้ึนราคาจะแตกตางกันตามลักษณะอุตสาหกรรมและข้ึนอยูกับลักษณะของเสน
อุปสงคตอราคาในประเทศผูนําเขาที่ ผูสงออกตองเผชิญ ซึ่งสอดคลองกับงานของ Richard 
Marston (1990) ที่กลาวถึง การตอบสนองของราคาสินคาสงออกที่มีตอการเปล่ียนแปลงอัตรา
แลกเปล่ียนจะข้ึนอยูกับความโคงของเสนอุปสงคตอราคาในตลาดสงออก ทั้งนี้ Campa และ 
Goldberg (2002) กลาววา ปจจัยที่เปนตัวกําหนดอุปสงคตอราคาของประเทศผูนําเขาคือ สัดสวน
ของราคาสินคานําเขาตอราคาสินคาภายในประเทศผูนําเขา (ประเทศ j ) นั่นคือ ถาราคาใน
ประเทศ j  เพิ่มสูงข้ึน สงผลใหความตองการสินคานําเขาจากประเทศ x  สูงข้ึนดวย  

นอกจากนั้น เมื่อพิจารณาสมการตนทุนหนวยสุดทายของผูสงออก จะพบวา 
สมการตนทุนหนวยสุดทายของผูสงออกเปนสัดสวนที่เพิ่มข้ึนสําหรับคาจาง ( , 0x j

wC > ) และความ
ตองการสินคาในประเทศ j ( , 0x j

YC > ) แตเปนสัดสวนที่ลดลงสําหรับอัตราแลกเปล่ียน ( , 0x j
EC < )

เนื่องจาก ผูสงออกมีการนําเขาปจจัยการผลิตจากตางประเทศ สงผลใหอัตราการแลกเปล่ียนสงผล
กระทบตอตนทุนการผลิตโดยตรง  

 
, ,, , ,

, , ,
, , ,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) เปนการแสดงใหเห็นวา การพิจารณาความยืดหยุนของการ
สงผานจะตองทําการควบคุมปจจัยที่ทําใหตนทุนเปล่ียนแปลงที่จะกระทบตอการตัดสินใจกําหนด
ราคาของผูสงออก เมื่อทําการดัดแปลงสมการ (2-9) โดยการนํา ,/ m j

t tE P เขาคูณในสมการและ
จัดรูปสมการใหมจะพบวา คาความยืดหยุนของการสงผานอัตราแลกเปล่ียนจะข้ึนอยูกับคาความ
ยืดหยุนของการข้ึนราคา (Markup:η )  และตนทุนหนวยสุดทายในตางประเทศ  (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= = ≤
&&

& &
 

  และ 
, ,/ 0

/

x j x j
t t

t t

C C
E E

λ = ≤
&

&
 

อาจกลาวไดวา ตนทุนหนวยสุดทายตางประเทศจะมีความสัมพันธกับอัตรา
แลกเปล่ียนมากวาความสัมพันธระหวางราคาสินคานําเขาในรูปสกุลเงินทองถิ่น (Local Currency 
Pricing) และอัตราแลกเปล่ียน สําหรับผูสงออกที่เผชิญกับอุปสงคตอราคาของสินคาที่มีความ
ยืดหยุนสูงจะทําใหมีสัดสวนการสงผานอัตราแลกเปล่ียนต่ํา เชน ผูสงออกขนาดเล็กที่เสนอขาย
สินคาในตลาดขนาดใหญที่มีคูแขงทองถิ่น ดังนั้น การสงผานอัตราแลกเปล่ียนจะข้ึนอยูกับ
โครงสรางการแขงขันในอุตสาหกรรมดวย  

 Campa และ Goldberg (2002) ทําการสรางตัวแทนตัวแปรตนทุนของประเทศผู
สงออก ดังนี้ 

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

 โดย j
tneu แสดง Nominal Exchange Rate ของประเทศผูผลิต (ประเทศผู

สงออก) 

 และ j
treu แสดง Real Exchange Rate ของประเทศผูผลิต (ประเทศผูสงออก) 

 จากสมการ (2-11) จะไดตนทุนของคูคาที่ถวงน้ําหนักความสําคัญทางการคาของ
ประเทศผูนําเขา  

เมื่อพิจารณางานของ Richard Marston (1990) ที่ทําการศึกษาการขายสินคา
ของผูผูกขาดที่ทําการแบงแยกราคาขายระหวางตลาดภายในประเทศและตลาดสงออก พบวา การ
ตอบสนองของราคาสินคาสงออกที่มีตอการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนจะข้ึนอยูกับ 2 ปจจัยคือ  

1. ความโคงของเสนอุปสงคในตลาดสงออก  เปนเคร่ืองมืออธิบายการ
เปล่ียนแปลงความยืดหยุนของอุปสงคตอราคา เชน ถาเสนอุปสงคในตลาดสงออกมีความยืดหยุน
มาก เมื่อราคาสินคาในสกุลเงินทองถิ่น (Local Currency Price) เพิ่มข้ึน จะสงผลใหผูสงออกมี
โอกาสที่จะข้ึนราคาไดมากกวากรณีที่เสนอุปสงคของตลาดสงออกมีความยืดหยุนต่ํา  

2. การเปล่ียนแปลงตนทุนหนวยสุดทายซึ่งเปนผลมาจากการเปล่ียนแปลงระดับ
ผลผลิต Marston (1990)  กลาววา การเปล่ียนแปลงตนทุนจะสงผลกระทบตอทั้งราคาสินคา
ภายในประเทศและราคาสินคาสงออก โดยการปรับตัวของราคาดังกลาวจะตองพิจารณาลักษณะ
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ความโคงของเสนอุปสงคดวย นําไปสูการประมาณสมการสัดสวนของราคาสินคาสงออกตอราคา
สินคาภายในประเทศที่ข้ึนกับปจจัยตนทุน ระดับราคาของประเทศ อัตราแลกเปล่ียนและรายได
ของทั้ง 2 ประเทศ ทั้งนี้ ปจจัยตนทุนจะสงผลกระทบตอสัดสวนราคาสินคาสงออกตอราคาสินคา
นําเขาก็ตอเมื่อทั้ง 2 ประเทศมีความโคงของเสนอุปสงคที่แตกตางกัน  

สวนงานของ  Michael Knetter (1989) กลาววา การเปล่ียนแปลงอัตรา
แลกเปล่ียนระหวาง 2 ประเทศจะสงผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงราคาได 2 ทางคือ  

1. สงผลกระทบผานตนทุนหนวยสุดทาย (Marginal Cost) ซึ่งจะทําใหราคา
สินคาสงออกเปล่ียนแปลงไปในทุกๆ ประเทศปลายทาง  

2. สงผลกระทบผานความยืดหยุนของอุปสงคสินคาสงออก ซึ่งจะทําใหราคา
สินคาเปล่ียนแปลงในบางประเทศปลายทาง (ประเทศนําเขา) เมื่อพิจารณาสมการราคาสินคา
สงออกระหวางตลาดตางๆ 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) เปาหมาย (Indexed Destination) 
          t  แสดง เวลา (Indexed Time) 

กรณีตลาดแขงขันไมสมบูรณ ราคาจะถูกปรับใหสูงกวาตนทุนหนวยสุดทาย 
(Markup of Price over Marginal Cost) จากสมการ (2-12) ตลาดแขงขันไมสมบูรณจะมี Time 
Effect ที่จะชี้วัดตนทุนหนวยสุดทาย แตจะทําใหการข้ึนราคาในแตละประเทศเหมือนกัน (Country 
Effect เทากับศูนย)  

  ตลาดแขงขันไมสมบูรณจะเปนเคร่ืองหมายของทั้งการแบงแยกตลาดและการ
แบงแยกราคาระหวางตลาดตางๆ หากกําหนดใหตลาดปลายทางมีความยืดหยุนของอุปสงคตอ
ราคาคงที่ จะสงผลใหการข้ึนราคามีสัดสวนคงที่ดวย จากสมการ (2-12) คา λ  หรือ β  ที่มี
นัยสําคัญทางสถิติจะเปนสัญญานของทั้งการแบงแยกตลาดและสมมติฐานความยืดหยุนของ
อุปสงคที่ไมคงที่  

  Knetter (1989) กลาววา ตลาดเปาหมายแตละแหงจะมีตนทุนหนวยสุดทายที่
แตกตางกันดวย เนื่องจากมีความแตกตางในดานตนทุนคาขนสง ภาษีศุลกากรและตนทุนการ
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กระจายสินคาในแตละตลาดเปาหมาย ขณะที่ Stigler ที่ไดกลาววา ราคาในแตละตลาด 
(Destination – Specific Price) แตกตางกันตามอัตราแลกเปล่ียน และราคาจะไมเปนสัดสวน
เดียวกับตนทุนหนวยสุดทาย แตเมื่อมีความแตกตางของสินคา (คาสัมประสิทธิ์ β ในสมการ 2-12 
ไมเทากับศูนย) จะแสดงถึง การแบงแยกราคาภายใตสมมติฐานของตนทุนหนวยสุดทายที่เปน
สัดสวนเดียวกัน (Proportionate Marginal Cost) ในการศึกษาPTM ของ Marston (1990) โดยใช
ขอมูลดัชนีราคาขายสงและราคาสินคาสงออกรายเดือนตั้งแต 1980 – 1987 ใน 17 อุตสาหกรรม
ของญี่ปุน พบวา ไมมีการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขา นอกจากวา อัตรา
แลกเปล่ียนจะมีผลตอราคาสินคาผานผลกระทบของตนทุนหนวยสุดทาย สวนงานศึกษาของ 
Knetter (1989) กลาวไววา มูลคาการสงออกจะมีความออนไหวตอความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนในตลาดเปาหมายนั้นๆ  

ทฤษฎี PTM ใชเผยแพรไดทั้งกรณีที่สินคาเปนสินคาเหมือนกัน (Homogenous 
Product) และสินคาที่มีการแบงแยกราคา (Price Discrimination) นอกจากนี้ ในการใชทฤษฎี 
PTM จะตองใหความสําคัญตอหนวยสกุลเงินที่ใชในการกําหนดราคาสินคาในประเทศ (ตลาด) 
ตางๆ และระยะเวลาในการปรับตัวของราคาสินคา (ระยะส้ันหรือระยะยาว) จากงานของ S.A.B. 
Page (1981) กลาววา การปรับตัวของราคาที่มีความถี่ไมมากจะสงผลใหเกิดการเบี่ยงเบน (Bias) 
ตอการหา PTM และจากการเปรียบเทียบราคาสินคาสงออกและราคาสินคาภายในประเทศญี่ปุน 
โดย Marston (1990) และ Gioviannini (1988) พบวา ยอมใหมี Effect of Foreign Currency 
Invoicing ทั้งนี้ Marston (1990)  แสดงใหเห็นวา การเคล่ือนไหวของสัดสวนราคาจะเปนผลมา
จากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนที่ไมสามารถคาดการณได นั่นคือ ราคาที่กําหนดข้ึนในตอน
แรก (ซึ่งเปนราคาที่แตกตางกันตามสกุลเงินของประเทศผูนําเขาที่ตางกัน) จะข้ึนอยูกับการ
เปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนที่เปนตัวเงิน (Nominal Exchange Rate) ผลการศึกษาของ 
Marston (1990) และ Gioviannini (1988) คือ ราคาที่กําหนดในรูปสกุลเงินตางประเทศจะเปน
ปจจัยสงเสริมทฤษฎี PTM ในระยะส้ัน โดยใช Error Correction Method ในการแบงแยกระหวาง 
PTM ในระยะส้ันและระยะยาว  

นอกจาก การพิจารณาการปรับตัวของราคาแลวยังตองใหความสําคัญตอการ
ปรับตัวของอัตราแลกเปล่ียนดวย (ควรพิจารณาวาการปรับตัวของอัตราแลกเปล่ียนเกิดข้ึนในระยะ
ส้ันหรือระยะยาว) โดยงานของ Froot และ Paul Klemperer (1989) ที่ทําการศึกษา Switching 
Cost ของผูบริโภคที่สงผลตอผูสงออกแตกตางกันระหวางการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนแบบ
ชั่วคราวและแบบถาวร ซึ่งเปนการแสดงผลกระทบของตนทุนและอัตราดอกเบี้ยตอการปรับตัวของ
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ราคา การทํางานของผลกระทบของตนทุนและอัตราดอกเบี้ยจะเปนไปในทิศทางที่ตรงกันขาม 
ดังนั้น การแข็งคาของสกุลเงินทองถิ่นแบบชั่วคราวจะทําใหราคาสินคานําเขาลดลงนอยกวาการ
แข็งคาของเงินสกุลในประเทศแบบถาวร ทั้งนี้ การเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนชั่วคราวที่แทจริง 
(Purely Temporary Exchange Rate Change) จะนําไปสูระดับของ PTM ที่สูงผิดปกติ นั่นคือ ผู
สงออกจะปรับสวนเพิ่มของกําไรเปนสัดสวนที่มากกวาการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนสงผลให
ราคาสินคาสูงข้ึน  

ทฤษฎี PTM ใหความสําคัญตอความแตกตางของผลิตภัณฑ  (Product 
Differentiate) เปนอยางมาก และมีหลักฐานที่สนับสนุน PTM (และตอตาน LOP) คือ การ
เปล่ียนแปลงราคาเปรียบเทียบในสกุลเงินประเทศตางๆ (Common Currency Relative Price) จะ
มีความสัมพันธกับการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน  นอกจากนั้น ยังมีหลักฐานที่แสดงวา PTM 
คือการแบงแยกราคาระหวางตลาดตางๆ อยางเปนระบบ โดย Hal Varian (1989) กลาววา 
เงื่อนไขสําคัญของการแบงแยกราคาเพื่อกําไรสูงสุดของผูผลิตมีทั้งส้ิน 3 ประการคือ 1.การแบง
ประเภทของลูกคา 2.การปองกันการขายตอ (Resale) 3.การแสดงถึงอํานาจตลาดของผูผลิต 

 
 2.1.4 การวัดอํานาจตลาดในตลาดระหวางประเทศ (Measurement of Market 
Power in International Market)  

 
ในงานของ Daniel Summer (1981) ทําการวัดระดับอํานาจการผูกขาดใน

อุตสาหกรรมบุหร่ี โดยการตรวจสอบการสงผานของภาษีสรรพสามิตตอราคาบุหร่ี โดย Summer 
(1981) กําหนดใหตนทุนการผลิตบุหร่ีในแตละประเทศเทากัน แตตางกันที่ภาษีสรรพสามิตของแต
ละประเทศ และพบวา การเปล่ียนแปลงของราคาบุหร่ีในแตละประเทศเปนผลมาจากการ
เปล่ียนแปลงภาษีสรรพาสามิตในประเทศนั้นๆ นําไปสูขอสรุปของความยืดหยุนของอุปสงคและ
การข้ึนราคาบุหร่ี (Markup)  

แต Jeremy Bulow และ Paul Pfleiderer (1983) เห็นวาขอสรุปดังกลาวจะเปน
ถูกตองเฉพาะกรณีพิเศษที่ความยืดหยุนของอุปสงคมีคาคงที่ มิเชนนั้นแลวจะไมสามารถหา
ขอสรุปของคาความยืดหยุนของอุปสงคและระดับอํานาจตลาดได ตอมา Daniel Sullivan (1985) 
ไดทําการทดสอบและปฏิเสธสมมติฐานเกี่ยวกับความรวมมือกันภายในอุตสาหกรรมอยางสมบูรณ
ของอุตสาหกรรมบุหร่ีโดยการประมาณคาความยืดหยุนของอุปสงคเพื่อทําการวัดอํานาจตลาด 
จากการศึกษาการวัดอํานาจตลาดของอุตสาหกรรมบุหร่ีดังกลาวบอกไดวา นอกจากตัวแปรราคา
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สินคาแลว ตัวแปรปริมาณสินคาก็มีบทบาทสําคัญตอการวัดอํานาจตลาดในอุตสาหกรรมดวย 
นอกจากนั้น เมื่อทําการเปรียบเทียบลักษณะการสงผานระหวางภาษีสรรพสามิตกับอัตรา
แลกเปล่ียน จะพบวา การสงผานอัตราแลกเปล่ียนจะมีความนาสนใจตอการศึกษาการวัดอํานาจ
ตลาดมากกวา เนื่องจาก การสงผานอัตราแลกเปล่ียนจะมีผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงเสน
อุปสงคในตลาดตางประเทศ ซึ่งสะทอนผลของการข้ึนราคาไดดีกวาการสงผานภาษีสรรพสามิตที่
จะมีผลตอการเปล่ียนแปลงเสนอุปทาน สามารถเขียนสมการอุปสงคตอราคาและตนทุนหนวย
สุดทายไดดังนี้  

 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 (เชน รายได ราคาสินคาทดแทนและ
อ่ืนๆ) 

และ W  แสดง Vector of Cost Shifter (โดยเฉพาะราคาปจจัยการผลิต) 
        p  แสดง ราคาที่เปนสกุลของประเทศผูสงออก แมวาอุปสงคในประเทศผู
นําเขาจะข้ึนอยูกับราคาสินคาที่เปนสกุลเงินทองถิ่น ( Ep )  

  สมการการกําหนดราคาภายใตตลาดแขงขันไมสมบูรณสามารถเขียนไดดังนี้ 

   0 1 2t t t t st
t t

p W q q
E

θ
β β β ε

α
 

= + + + + 
 

 (2-15) 

  จากสมการ (2-15) จะยอมใหมีการข้ึนราคามากกวาตนทุนหนวยสุดทายเทากับ 

t tE
θ

α
 
 
 

 โดยการข้ึนราคาจะข้ึนอยูกับความโคงของเสนอุปสงค (α ) และระดับของการแขงขัน 

(θ ) เพื่อคาดการณการข้ึนราคาจึงตองทําการพิสูจนคา 1α 2β และθ  แยกออกจากกัน โดยการ
พิสูจนคา θ  ทําไดโดยสมการ (2-13) และ (2-15) รวมกัน สวนคา 1α  ไดรับพิสูจนอยางชัดเจน
แลว นั่นคือ Cost Shifter ทําใหเสนตนทุนหนวยสุดทายเคล่ือนที่ไปตามเสนอุปสงค นําไปสูการ
พิสูจนคาอุปสงค จากงานของ Bresnahan (1989) ไดกลาววา คา θ  จะเกิดข้ึนทั่วไปในกรณีของ
ตนทุนหนวยสุดทายที่ไมคงที่ และผลของการเปล่ียนแปลงความชันของเสนอุปสงค จากสมการ (2-
15) แสดงใหเห็นวา อัตราแลกเปล่ียนมีบทบาทตอราคาอยางชัดเจน  
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  Jonathan Baker และ Bresnahan (1988) Pinelopi Goldberg และ Knetter 
(1996) ไดเสนอวิธีการประมาณอํานาจตลาดของผูสงออกเพียง 1 ราย (หรือกลุมผูผลิต) โดยที่
ขอบเขตของตลาดมีความคลุมเครือ และมีความแตกตางของสินคา โดยจะประมาณการใหได 
Firm’s Residual Demand Curve ซึ่งถือเปนตัวแทนของอํานาจตลาด ที่จะแสดงอํานาจของผูผลิต
ผานราคา โดยทั่วไปความยืดหยุนของ Residual Demand จะข้ึนอยูกับคุณสมบัติของอุปสงคและ
อุปทานของคูแขงขันอ่ืนๆ ในตลาด ถาความยืดหยุนของอุปสงคตลาดไมแตกตางกันระหวางตลาด 
แสดงถึง ความแตกตางของความยืดหยุนของ Residual Demand ระหวางตลาดจะสะทอนถึง
ความยืดหยุนของอุปทานคูแขงขันระหวางตลาด ความยืดหยุนที่มากข้ึนสะทอนความสามารถใน
การทดแทนกันของสินคามากข้ึน และมีการแขงขันเพิ่มข้ึนจากกลุมผูสงออกภายนอก  
 
2.2 เอกสารงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
 
  งานศึกษาที่เกี่ยวของกับการสงผานอัตราแลกเปล่ียนนั้นมีอยูมากมาย ไมวาจะ
เปนการสงผานไปยังอัตราเงินเฟอ ราคาสินคานําเขาและราคาสินคาสงออก ซึ่งงานสวนใหญจะ
เปนการศึกษาโดยใชรากฐานทางมหภาค (Macrofoundation) โดยปจจัยที่มีกระทบตอการสงผาน
อาจประกอบไปดวย อัตราเงินเฟอ อัตราการเติบโตของ GDP และระดับการผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียน เปนตน และรากฐานทางจุลภาค (Microfoundation) โดยปจจัยที่มีกระทบตอการ
สงผานอาจประกอบไปดวย การเปล่ียนแปลงองคประกอบของอุตสาหกรรม พฤติกรรมการกําหนด
ราคาสินคา ลักษณะความยืดหยุนของอุปสงคตอราคาที่ผูผลิตตองเผชิญ ลักษณะของสินคาและ
ความสามารถในการทดแทนกันของสินคา เปนตน โดยในที่นี้ไดทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวของมี
รายละเอียดดังตอไปนี้ 
 

2.2.1 การศึกษาระดับการสงผานอัตราแลกเปลี่ยนตอราคาสินคา 
 

งานที่ศึกษาเกี่ยวกับการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคา ประกอบดวย 
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) โดยเปนการวิเคราะหระดับการสงผาน
อัตราแลกเปล่ียนในเชิงประจักษ และมีผลการวิเคราะหที่สอดคลองกันคือ มีระดับการสงผานอัตรา
แลกเปล่ียนตอราคาสินคาแบบไมสมบูรณ (Incomplete Pass – Through)  



 20 

ตัวอยางเชน จากการศึกษาของ Campa และ Goldberg (2002) ที่ทําการศึกษา
การสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขา โดยศึกษาความสัมพันธทั้ง Cross Country, 
Time Series และ Industry Specific เพื่อเปนแนวทางในการกําหนดนโยบายอัตราแลกเปล่ียน
และนโยบายการเงินที่เหมาะสม โดยเลือกใชวิธี Ordinary Least Square ในการคํานวณหาคา
ความยืดหยุนของการสงผานทั้งในระยะส้ันและระยะยาว สาเหตุที่ Campa และ Goldberg 
(2002) เลือกใช OLS เนื่องจากขอมูลที่ใชไมเปน Stationary ที่อันดับเดียวกัน จึงไมสามารถทาํการ
ทดสอบ Cointegration ได และเมื่อพิจารณาคาความยืดหยุนของการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอ
ราคาสินคานําเขา พบวา ความยืดหยุนของการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขาใน
ภาพรวมของอุตสาหกรรม และจําแนกรายอุตสาหกรรมภายในกลุมประเทศ OECD ลวนสนับสนุน
ระดับการสงผานแบบไมสมบูรณ (Partial or Incomplete Pass – Through) คือ มีความยืดหยุน
ของการสงผานเฉล่ียประมาณรอยละ 60 ในระยะส้ันและประมาณรอยละ 75 ในระยะยาว ทั้งนี ้คา
ความยืดหยุนของการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนจะไมมีความสัมพันธกับขนาดของประเทศ 
เนื่องจากแตละประเทศมีองคประกอบสินคานําเขา (Composition of Country Import Bundle) ที่
แตกตางกัน  

โดยเมื่อเปรียบความเสถียรภาพของการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคา
นําเขาระหวางภาพรวมอุตสาหกรรมและจําแนกรายอุตสาหกรรม จะพบวา การสงผานอัตรา
แลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขาจําแนกรายอุตสาหกรรมมีเสถียรภาพมากกวาการสงผานไปยัง
ราคาสินคานําเขาในภาพรวมอุตสาหกรรม ทั้งนี้  Campa และ  Goldberg (2002) สรุป
ปรากฎการณระดับการสงผานแบบไมสมบูรณวาจะเกิดข้ึนในกรณีที่ สินคาเปนสินคาที่ไม
เหมือนกัน (Heterogeneous Product)  

ในงานของ Goldberg และ Knetter (1996) กลาววา การศึกษาการสงผานอัตรา
แลกเปล่ียนจัดเปนการประมาณสมการที่เกี่ยวกับพฤติกรรม เนื่องจากเปนการศึกษาการปรับตัวที่
ไมหยุดนิ่ง (Non – Stationary) การปรับตัวที่เกิดข้ึนในเวลาเดียวกัน (Simultaneity) การปรับตัวที่
เปนพลวัตร (Dynamic) และความสมมาตรในการตอบสนองของราคาตอตนทุน อัตราแลกเปล่ียน
และราคาแขงขัน โดย Goldberg และ Knetter (1996) ไดอางอิงผลการศึกษาระดับการสงผาน
อัตราแลกเปล่ียนของ Kreinin พบวา มีการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขาไดไม
เต็มที ่ทั้งนี้เปนผลจากการเปล่ียนแปลงการข้ึนราคา (Markup) ของผูผลิต ดังนัน้ ตัวแปรควบคมุจงึ
ไดนําการวัดตนทุนเขามาพิจารณาดวย นอกจากนั้น สําหรับงานของ Freenstra (1989) ได
ทําการศึกษาการสงผานอัตราแลกเปล่ียน ณ ระดับอุตสาหกรรม (Industrial Level) เนื่องจาก
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ตลาดมีลักษณะการแขงขันไมสมบูรณมากข้ึน รวมถึงมีทฤษฎีการคาของประเทศตางๆ จํานวน
มากข้ึน โดย Freenstra (1989) พบวา การขายสินคาของผูผูกขาดไปยังตลาดตางประเทศจะมีการ
ตอบสนองของราคาสินคานําเขาที่เทาเทียมกนัตอการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนและอัตราภาษี
ศุลกากรสินคานําเขา (Complete Pass – Through) ซึ่งการศึกษาการสงผานอัตราแลกเปล่ียนจะ
มีประโยชนตอนโยบายการคา (Trade Policy)  

นอกจากนั้น การศึกษาของ Jonathan McCarthy (2000) เปนการยืนยันเกี่ยวกับ
ตัวแปรที่มีผลกระทบตอการสงผาน ซึ่ง McCarthy (2000) ทําการศึกษาการสงผานของอัตรา
แลกเปล่ียนและราคาสินคานําเขาไปยังอัตราเงินเฟอ โดยใชแบบจําลอง Vector Autoregression 
ในการพิจารณา Distribution Chain ของการกําหนดราคา พบวา อัตราแลกเปล่ียนมีผลกระทบตอ
อัตราเงินเฟอภายในประเทศไมรุนแรง ขณะที่ราคาสินคานําเขาจะมีผลกระทบตออัตราเงินเฟอ
ภายในประเทศสูง อัตราการสงผานจะข้ึนอยูกับสวนแบงสินคานําเขา ความคงทนของอัตรา
แลกเปล่ียนและราคาสินคานําเขา นั่นคือ ประเทศที่มีการสงผานสูงคือประเทศที่สวนแบงสินคา
นําเขาสูง และมคีวามคงทนของอัตราแลกเปล่ียนและราคาสินคานําเขามากกวา นอกจากนี้ อัตรา
การสงผานจะมีความผันผวนมากข้ึน หากอุปสงคมวลรวม (Aggregate Demand) มีความผันผวน 
สงผลใหผูผลิตเลือกรักษากําไรสวนเพิ่มมากกวาสวนแบงตลาด 

  McCarthy (2000) ไดอางอิงงานของ Dornbusch (1987) ซึ่งไดประยุกต
แบบจําลอง Industrial Organization ในการอธิบายการสงผานในรูปของการรวมกลุมตลาด 
(Market Concentration) Import Penetration (เชน สวนแบงสินคานําเขา) และความสามารถใน
การทดแทนกันระหวางสินคานําเขาและสินคาภายในประเทศ โดย Feinberg (1986,1989) พบวา 
การสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาผูผลิตภายในประเทศ US และเยอรมนีจะสูงข้ึน เมื่อ
อุตสาหกรรมมีการรวมกลุมนอยและมีสวนแบงสินคานําเขามาก ทั้งนี้ McCarthy (2000) ไดใชคา 
Competitiveness ของประเทศที่ประเมินโดย Global Competitiveness Report จาก World 
Economic Forum (1999) เพื่อเปนตัวแทนที่แสดงลักษณะตลาดวาเปนแบบตลาดรวมกลุม 
(Concentration/Integration Market) หรือตลาดแบงแยก (Segmentation Market) ซึ่งกอนหนา
นั้น Goldberg และ Knetter (1997) ที่ทําการศึกษาการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคา
สินคา ไดกลาวเพิ่มเติมวา อัตราการสงผานอัตราแลกเปล่ียนจะนอยลง เมื่อมีการแบงแยก
อุตสาหกรรม (Segmented)  

งานที่ศึกษาการสงผานอัตราแลกเปล่ียนทั้งหมดไดสรุปวา ปจจัยที่ทําใหการ
สงผานอัตราแลกเปล่ียนเปนแบบไมสมบูรณ (Incomplete Pass – Through) คือ การปรับตัว
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ภายนอก (External Adjustment) และการข้ึนราคา (Markup) ซึ่งการข้ึนราคาจะมีความสัมพันธ
กับอัตราแลกเปล่ียน และทําใหลักษณะตลาดเบี่ยงเบนจากตลาดแขงขันสมบูรณเปนตลาดแขงขัน
ไมสมบูรณ สงผลใหการพิจารณาการปรับตัวของตนทุนเร่ิมมีบทบาทมากข้ึนในการพิจารณาการ
สงผานอัตราแลกเปล่ียน 

ทั้งนี้  ในการศึกษาคร้ังนี้ ผู วิจัยไดตั้ งสมมติฐานของการสงผานของอัตรา
แลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขาไววา การสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขากรณี
ประเทศไทยจะเปนการสงผานแบบไมสมบูรณ เนื่องจาก ลักษณะตลาดของประเทศไทยมีความ
ใกลเคียงกับตลาดแขงขันไมสมบูรณสงผลใหการปรับตัวของราคาจะไมเปนไปตามกลไกตลาด 
กลาวคือ การเปล่ียนแปลงของราคาสินคาจะไมข้ึนอยูกับการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน
อยางสมบูรณ แตจะมีปจจัยอ่ืนๆ ทั้งที่เปนปจจัยทางดานมหภาคและจุลภาคที่จะสงผลกระทบตอ
ทิศทางการปรับตัวของราคาอันเนื่องมาจากการปรับตัวของอัตราแลกเปล่ียน 

 
2.2.2 การศึกษาปจจัยท่ีสงผลกระทบตอการสงผานอัตราแลกเปลี่ยนตอราคา

สินคา 
 

ปจจัยที่สงผลกระทบตอระดับการสงผานอัตราแลกเปล่ียนจะประกอบดวย ปจจยั
ทางมหภาคและปจจัยทางจุลภาค โดยจากงานศึกษาของ Campa และ Goldberg (2002) ที่
ทําการศึกษาระดับการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขาในกลุมประเทศ OECD พบวา 
ปจจัยทางมหภาคจะมีอิทธิพลตออัตราการสงผานนอยกวาปจจัยทางดานจุลภาค  สําหรับปจจัย
ทางมหภาคที่นาจะผลกระทบตอการสงผานอัตราแลกเปล่ียนมากที่สุดคือ ความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนที่จัดวามีผลกระทบตออัตราการสงผานอยางมีนัยสําคัญ ซึ่งสอดคลองกับการศึกษา
ทางเลือกที่เหมาะสมของการกําหนดราคาในสกุลเงิน และปจจัยทางมหภาคที่ไมสัมพันธกับอัตรา
การสงผานคือ  ระดับอัตราเงินเฟอที่สูงข้ึน (ทั้งนี้ในกลุมประเทศ OECD สวนใหญมีอัตราเงินเฟอที่
ต่ํา ทําใหปจจัยนี้ไมมีนัยสําคัญตอกลุมประเทศ OECD) และอัตราการเติบโตของเงินและขนาด
ของประเทศ สวนปจจัยทางจุลภาคที่มีผลตอการสงผานอัตราแลกเปล่ียนและถือเปนปจจัยที่
สําคัญที่สุดคือ การเปล่ียนแปลงองคประกอบอุตสาหกรรมของการนําเขาสินคาของประเทศ เชน 
ถาประเทศที่มีความยืดหยุนของการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขาสูง ทําการ
เปล่ียนองคประกอบการคาจากอุตสาหกรรมที่มีความยืดหยุนของการสงผานสูงไปสูอุตสาหกรรมที่
มีความยืดหยุนของการสงผานต่ําจะสงผลใหความยืดหยุนของการสงผานอัตราแลกเปล่ียนไปยัง
สินคานําเขาในภาพรวมลดลงดวย 
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Campa และ Goldberg (2002) ยังไดศึกษาถึงปจจัยที่ทําใหอัตราการสงผานใน
แตละประเทศมีความแตกตางกัน  และการเปล่ียนแปลงความยืดหยุนของการสงผาน
ภายในประเทศตลอดเวลา โดยอางอิงงานของ John Taylor (2001) ที่ทําการศึกษา การสงผาน
ของตนทุนตอการข้ึนราคา (Markups) เปนตัวแปรภายในของอัตราเงินเฟอภายในประเทศ นั่นคือ 
หากอัตราเงินเฟอต่ําจะทําใหการข้ึนราคาต่ําลงดวย Taylor (2001) โตแยงเงื่อนไขขางตน และ
กลาววา อัตราการสงผานที่ลดลงนาจะเปนผลมาจากปจจยัทางดานโครงสรางมากกวา เชน 1.การ
ลดอํานาจการกําหนดราคาของผูผลิต 2.ระบบเสถียรภาพราคาที่มีความเขมแข็งมากข้ึน นั่นคือ ไม
มีการเปล่ียนแปลงในโครงสรางการแขงขันของอุตสาหกรรม ทั้งนี้ ความยืดหยุนของการสงผานตอ
ราคาสินคานําเขาจะเปล่ียนแปลงอยางแทจริงเมื่อมีการเปล่ียนแปลงองคประกอบของสินคานาํเขา 

Campa และ Goldberg (2002) วิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียน
และราคาสินคานําเขา โดยใชพื้นฐานทางจุลภาค (Microfoundation) ของพฤติกรรมการกําหนด
ราคาของผูผลิตเขามาพิจาณารวมกับทฤษี LOP และกลาววา การสงผานอัตราแลกเปล่ียนเปน
การศึกษาการเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคา และดูดซับกําไรสวนเพิ่มหรือการข้ึน
ราคาสินคาของผูผลิต ซึ่งจะพิจารณาไดจากดัชนีชี้วัดการรวมกลุมทางอุตสาหกรรมหรืออํานาจ
ตลาดที่จะอธิบายความแตกตางของการสงผานหรือการกําหนดราคาในตลาด (Pricing-to-
Market)  

นอกจาก Campa และ Goldberg (2002) ที่ใหความสําคัญกับปจจัยทางดาน
จุลภาคแลว ยังมีงานศึกษาตางๆ ที่ใหความสําคัญกับปจจัยทางดานจุลภาคเกี่ยวของกับปจจัยที่
กําหนดระดับการสงผาน โดยสามารถแบงตามลักษณะปจจัยที่มีผลกระทบตอการสงผานอัตรา
แลกเปล่ียนไดดังนี้ 

 
 2.2.2.1 ลักษณะตลาดแบบรวมกลุม (Integration Market): Law of One Price 

 
Goldberg และ Knetter (1996) ทําการศึกษาลักษณะของตลาด โดยอางอิงงาน

ของ Arthur Pigou’s (1920) ที่นํา Third – Degree Price Discrimination และลักษณะของการ
แขงขันในตลาด (Nature of Competitive) มาวิเคราะหวาตลาดเปนแบบ Integrated หรือ 
Segmented ซึ่งพบวา ตลาดแบบ Integrated จะอางอิงถึงการตลาดที่มีการแขงขันสมบูรณ ซึ่ง
ผูผลิตจะกําหนดราคาที่เทากับตนทุนหนวยสุดทาย สวนตลาดแบบ Segmented จะอางอิงถึง
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ความคงอยูของอํานาจตลาดที่ผูผลิตสามารถกําหนดราคาไดสูงกวาตนทุนหนวยสุดทาย และ
กําหนดใหราคามีความแตกตางกันไดในแตละตลาด 

Campa และ Goldberg (2002) กลาววา การศึกษาความสัมพันธระหวางอัตรา
แลกเปล่ียนและราคา โดยใช LOP เพื่อทดสอบวาตลาดเปน Segmented หรือ Integrated 
ในขณะที่ Goldberg และ Knetter (1996) กลาวไววา Law of One Price มีความใกลเคียงกับ
ลักษณะตลาดที่มีการรวมกลุมกัน (Market Integration) นั่นคือ สินคาชนิดเดียวกันจะมีราคา
สินคาในรูปสกุลเงินของแตละประเทศ (Common – Currency Price) ที่เทากันสําหรับในประเทศ
ตางๆ  

งานศึกษาตางๆ ไดกลาวตรงกันวา ถาหาก Law of One Price มีอยูจริง ยอม
แสดงถึงลักษณะตลาดที่มีการรวมกลุนกัน นั่นคือ ราคาสินคาในทุกๆ ตลาดจะเทากัน โดยเปน
ราคาที่อยูในรูปสกุลเงินตางๆ และเมื่ออัตราแลกเปล่ียนของประเทศใดๆ เกิดการเปล่ียนแปลงจะ
สงผลใหราคาสินคา (ในประเทศที่อัตราแลกเปล่ียนเปล่ียนแปลง) เปล่ียนแปลงเปนสัดสวน
เดียวกับอัตราแลกเปล่ียน (Complete Pass – Through)  

ทั้งนี้ Goldberg และ Knetter (1996) ไดอางอิงงานของ George Stigler’s 
(1987) ที่ทําการปรับปรุงการแบงแยกราคาใหมีความละเอียดมากข้ึน (Refinement of Price 
Discrimination) จากทฤษฎีการแบงแยกราคานั้นบอกไววา การแบงแยกราคาจะคงอยูเมื่อสินคาที่
มีลักษณะเหมือนกันตั้งแต 2 ชิ้นข้ึนไปถูกขายในราคาที่มีสัดสวนของตนทุนหนวยสุดทายแตกตาง
กัน แต Stigler กลาววา ตนทุนไมสามารถอธิบายความแตกตางของราคาไดเสมอไป แนวคิด
ดังกลาวนําไปสูการพิจารณาทฤษฎี LOP นั่นคือ ถาราคาสินคาในสกุลเงินเดียวกัน (Common – 
Currency Relative Price) ผันผวนตลอดเวลาระหวาง 2 ตลาด จะนําไปสูการตอตานตลาดแบบ
รวมกลุม (Integrated Market) และสมมติฐานไมชัดแจง (Implicit Assumption) คือ การ
เปล่ียนแปลงตนทุนยังไมเพียงพอตอความผันผวนของราคา  

นอกจากนี้ Goldberg และ Knetter (1996) ไดอางอิงงานของ Rogoff (1996) ที่
ทําการสรุปงานศึกษาเชิงประจักษสําหรับสินคาที่มีความแตกตางทางดานลักษณะสินคาและ
ประเทศที่ขายสินคา ซึ่งผลการศึกษาจะพิจารณาไดจากคาสัมประสิทธิ์ของอัตราแลกเปล่ียน 
พบวา มีการเบี่ยงเบนออกจากราคาดุลยภาพตามทฤษฎี LOP โดยจากทฤษฎี LOP เมื่อสินคาชนดิ
เดียวกันถูกขายในประเทศตางๆ กันจะมีความเกี่ยวของอยางเปนระบบกับความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนระหวาง 2 ประเทศนั้น แตจุดออนของผลการศึกษาดังกลาวคือ สมมติฐานการกําหนด
ลักษณะสินคาที่เหมือนกัน เนื่องจากสินคาที่ผลิตในประเทศที่ตางกันก็ไมนาจะเปนสินคาที่
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เหมือนกัน (Homogenous Product) อีกทั้งราคาที่ขายในประเทศตางๆ กันยอมมีตนทุนคาขนสง 
การกระจายสินคาและการขายตอที่ตางกัน นําไปสูการปฏิเสธทฤษฎี LOP และ PPP  

โดย Engel (1999) พบวา ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนที่แทจริงจะสงผลตอ 
Traded Good Price ซึ่งการวิเคราะห Traded Good มีความสอดคลองกับการวิเคราะหโดยใช
ทฤษฎี Pricing-to-Market: PTM ใน General Equilibrium ไดรวมเอา PTM และ Non – Constant 
Elasticity of Demand มาพิจารณารวมกัน เนื่องจาก PTM เพียงอยางเดียงไมสามารถสรางความ
หนืดตออัตราแลกเปล่ียนที่แทจริงได  

 
 2.2.2.2 ลักษณะตลาดแบบแบงแยก (Segmentation Market): Pricing-to-

Market 
 
ทฤษฎี Pricing-to-Market ถือเปนตัวแทนในการอธิบายลักษณะตลาดที่เกิดการ

แบงแยก  (Segmented) โดยใหความสําคัญตอความแตกตางของผลิตภัณฑ  (Product 
Differentiate) เปนอยางมาก และยังมีหลักฐานที่แสดงวา PTM คือการแบงแยกราคาระหวาง
ตลาดตางๆ อยางเปนระบบ โดย Hal Varian (1989) กลาววา เงื่อนไขสําคัญของการแบงแยก
ราคาเพื่อกําไรสูงสุดของผูผลิตมีทั้งส้ิน 3 ประการคือ 1.การแบงประเภทของลูกคา 2.การปองกัน
การขายตอ (Resale) 3.การแสดงถึงอํานาจตลาดของผูผลิต ดังนั้น กลาวไดวา ทฤษฎี Pricing to 
Market จะสามารถอธิบายภาวะการเบี่ยงเบนของราคาดุลยภาพจาก LOP หรือ PPP โดย PTM 
จะเปนปจจัยสําคัญที่ทําใหเกิดระดับการสงผานแบบไมสมบูรณ (Incomplete Pass – Through) 

ทฤษฎี Pricing to Market เปนการศึกษาความสัมพันธระหวางราคาและอัตรา
แลกเปล่ียนโดยมุงประเด็นการศึกษาไปที่การปรับตัวของการข้ึนราคาของผูผลิต (Markup 
Adjustment) Goldberg และ Knetter (1996) ไดอางอิงการศึกษา PTM ของ Marston (1990) 
โดยใชขอมูลดัชนีราคาขายสงและราคาสินคาสงออกรายเดือนตั้งแตป ค.ศ.1980 – 1987 ใน 17 
อุตสาหกรรมของญี่ปุน พบวา ไมมีการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขา นอกจากวา 
อัตราแลกเปล่ียนจะมีผลตอราคาสินคาผานผลกระทบของตนทุนหนวยสุดทาย สวนงานของ 
S.A.B. Page (1981) กลาววา การปรับตัวของราคาที่มีความถี่ไมมากจะสงผลใหเกิดการเบี่ยงเบน 
(Bias) ตอการหา PTM และจากการเปรียบเทียบราคาสินคาสงออกและราคาสินคาภายในประเทศ
ญี่ปุน โดย Marston (1990) และ Gioviannini (1988) พบวา ยอมใหมี Effect of Foreign 
Currency Invoicing ซึ่ง Marston (1990)  แสดงใหเห็นวา การเคล่ือนไหวของสัดสวนราคาจะเปน



 26 

ผลมาจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนที่ไมสามารถคาดการณได ผลการศึกษาของ Marston 
(1990)  และ Gioviannini (1988) คือ ราคาที่กําหนดในรูปสกุลเงินตางประเทศจะเปนปจจัย
สงเสริมทฤษฎี PTM ในระยะส้ัน 

นอกจากนี้ Goldberg และ Knetter (1996) ไดอางอิงงานของ Shang – Jin Wei 
และ Parsley (1995) ที่ศึกษาที่มาของการแบงแยกตลาดโดยใช PTM และ PPP พบวา ราคาที่
เบี่ยงเบนออกจาก PPP จะเกี่ยวของกับตนทุนการขนสงและความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน 
และเมื่อนําปจจัยทั้ง 2 ไปพิจารณาในเขตการคาเสรี ผลที่ไดคือปจจัยทั้ง 2 สนับสนุนการอธิบาย
ความเบี่ยงเบนของราคาไดนอยมาก ทั้งนี้ เนื่องจากการคาเสรีและความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนมีความสัมพันธกันอยางมาก  

สําหรับงานของ Frank Verboven (1996) กลับมีผลการศึกษาที่ตรงกันขามกับผล
การศึกษาขางตน โดยกลาววา นโยบายการคา (Trade Policy) เปนปจจัยสําคัญที่ทําใหเกิดความ
แตกตางของราคาสินคาระหวางประเทศ เชน การกําหนดโควตาสินคาก็มีผลใหราคาสินคาเพิ่มข้ึน
เชนกัน แตทั้งนี้ ปจจัยนโยบายการคามีความลําบากตอการพิสูจนวาเปนอุปสรรคตอการคาอันจะ
สงผลตอราคาสินคาหรือไม แตการสังเกตความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนนัน้มคีวามสะดวกกวา
ตอการอธิบายการเปล่ียนแปลงราคาสินคาโดยเปรียบเทียบในสกุลเงินเดียวกัน (Common 
Currency Relative Price) 

Valerie Herberg, George Kapetanios และ Simon Price (2003) ทําการศึกษา
การสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขา กรณีประเทศสหราชอาณาจักร (United 
Kingdom) ซึ่ง Herberg, Kapetanios และ Price (2003) ใชทฤษฎีการแขงขันในการอธิบายผล
การศึกษา และทําการประมาณผลการศึกษาโดยใชแบบจําลองที่มุงบทบาทราคาของคูแขงขัน 
พบวา การแข็งคาเงินปอนดในชวงป 1996 เกิดการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขา
แบบไมสมบูรณ (Incomplete Pass – Through) โดยสาเหตุของการเกิดการสงผานแบบไม
สมบูรณ เนื่องมาจากมีความเชื่อมโยงของความหนืดของราคาสินคา (Sticky Price) และม ี
Pricing to Market  

Herberg, Kapetanios และ Price (2003) กลาววา ความคงอยูของการ
เปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนที่แทจริงจะนําไปสูการแบงแยกตลาดระหวางประเทศอยาง
แพรหลาย แสดงถึง ความสามารถในการกําหนดราคาในตลาด (Pricing-to-Market: PTM) ของ
ผูผลิต นั่นคือ ผูผลิตสามารถกําหนดราคาสินคาที่เหมือนกันใหมีความแตกตางกันในตลาดที่
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แตกตางกัน จึงสรุปไดวา ปจจัยที่ทําใหการสงผานเปนการสงผานแบบไมสมบูรณคือ การแบงแยก
ตลาด (Segmentation) ระหวางประเทศและการแขงขันไมสมบูรณ 

นอกจากนี้ Herberg, Kapetanios และ Price (2003) มีความเห็นที่ใกลเคียงกับ 
Bacchetta และ Wincoop (2002) โดยกลาววา การกําหนดราคาสินคานําเขา (และสินคา
ภายในประเทศ) ของผูผลิตจะข้ึนอยูกับราคาของคูแขงขันที่จะสงผลกระทบตอการข้ึนราคา และอีก
ปจจัยที่สนับสนุน PTM คือ การตอบสนองที่ไมใชเสนตรง (Non – Linear) ตอการเปล่ียนแปลง
อัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Shock) ผลการศึกษาของ Herberg, Kapetanios และ Price 
(2003) ชี้วา มีหลักฐานแสดงใหเห็นถึงผลกระทบของ Pricing-to-Market นั่นคือ การเปล่ียนแปลง
คาสัมประสิทธิ์ของราคาสินคานําเขาเปนทิศทางเดียวกับการเปล่ียนแปลงคาสัมประสิทธิ์ของ 
Pricing-to-Market แตไมมีหลักฐานที่แสดงถึงการตอบสนองที่ไมใชเสนตรง (Non – Linear) ตอ
การเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Shock) 

แมวาการแบงแยกตลาด (Segmentation) ระหวางประเทศและการแขงขันไม
สมบูรณ จะเปนปจจัยสําคัญที่ทําใหการสงผานเปนการสงผานแบบไมสมบูรณ แตก็ยังไมเพียงพอ
ตอการอธิบายระดับการสงผาน โดยงานของ Marston (1990), Bergin และ Freenstra (2001) ได
กลาวไววา ถาความพึงพอใจที่เหมือนกันและความยืดหยุนของอุปสงคไมเปล่ียนแปลงเมื่ออัตรา
แลกเปล่ียนเปล่ียนแปลง แมวาตลาดจะมีลักษณะเปน Segmented ก็จะไมทําใหผูผลิตกําหนด
ราคาที่แตกตางกันในตลาดที่แตกตางกัน นั่นคือ ผูผลิตจะกําหนดราคาที่ระดับ Markup เหนือ
ตนทุนคงที่ สงผลใหเปนไปตามทฤษฎี Purchasing Power of Parity  

Herberg, Kapetanios และ Price (2003) ทําการสรุปตัวแปรที่มีผลกระตอการ
เปล่ียนราคาสินคา มีดังนี้ 1.Margin 2.ความหนืดของราคา 3.ตนทุนการขนสงสินคา และปจจัยที่
อธิบายการเปล่ียนแปลงราคาสินคา มีดังนี้ 1.ทฤษฎี PTM ที่อางถึงราคาของคูแขงที่นําเขามาสูการ
กําหนดราคาของผูผลิต 2.การเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนและปจจัยอ่ืนๆ ที่จะมี Hysteresis 
Effect ซึ่งเปนภาวะที่เกิดความผันผวนขนาดใหญจะสงผลใหระบบเกิดจุดดุลยภาพใหม  

โดยสรุปแลว Goldberg และ Knetter  (1996) กลาววา การศึกษาความสัมพันธ
ระหวางอัตราแลกเปล่ียนและราคาสินคาถือเปนการศึกษาการปรับตัวภายนอกและความสําคัญ
ของการแขงขันไมสมบูรณในตลาดระหวางประเทศ และการศึกษาความสัมพันธในชวงหลังๆ มี
ความชัดเจนมากข้ึน อีกทั้งมีความเบี่ยงเบนของราคาจาก LOP เมื่อสินคาเปนสินคาที่ไมเหมอืนกนั 
และการสงผานไมสมบูรณตางเปนผลของการแบงแยกราคาระดับที่ 3 โดยสวนมากผลกระทบของ
การเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนจะถูกชดเชยโดยการปรับตัวของการข้ึนราคาที่มากกวาตนทุน
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แตกตางกันตามประเทศเปาหมาย (ประเทศผูนําเขา) เมื่อศึกษาการกําหนดราคาระหวางประเทศ
จะพบวา ตลาดสินคาระดับประเทศจะถูกมองเปน Segmented มากกวา Integrated นอกจากนั้น 
การพิจารณาความผันผวนของการเบี่ยงเบนจาก LOP โดยใชดัชนีราคาจะไมสามารถประเมิน
บทบาทของอุปสรรคทางการคาได แตงานวิจัยในปจจุบันไดนําอัตราแลกเปล่ียนที่ใชวัดอํานาจ
ตลาดมาเปนประโยชนในการอธบิายผลกระทบของนโยบายการคาและการแขงขันอ่ืนๆ แตทั้งนี ้วิธี
ดังกลาวมักมีอุปสรรคในดานการเก็บรวบรวมขอมูล 

 
 2.2.2.3 กลยุทธการกําหนดราคาในสกุลเงินที่เหมาะสม  

   
งานของ Phillip Bacchetta และ Eric Van Wincoop (2002) ไดทําการศึกษา

ปจจัยที่ทําใหการตอบสนองตอการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนระหวางราคาผูบริโภค 
(Consumer Price) และราคาสินคานําเขา (Import Price) แตกตางกัน โดยมุงศึกษาความ
แตกตางของการสงผานไปที่กลยุทธการกําหนดราคาที่เหมาะสมของผูผลิต พบวา การสงผาน
อัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขา (Import Price) จะเปนการสงผานแบบสมบูรณ (Complete 
Pass – Through) สวนการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาผูบริโภค (Consumer Price) จะถือวา
ไมมีการสงผานเลย (No Pass – Through) ทั้งนี้ การที่ราคาผูบริโภคตอบสนองตออัตรา
แลกเปล่ียนนอยกวาราคาสินคานําเขาเพราะมีลักษณะการกําหนดราคาสินคาภายในประเทศที่ทํา
การกําหนดเปนสกุลเงินทองถิ่น (Local Currency Pricing) จึงไมไดรับผลกระทบจากการ
เปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน เชนเดียวกับการศึกษาของ Campa และ Goldberg (2002) ที่
กลาวถึง ปจจัยสําคัญในการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนและราคาสินคานําเขา
คือ การกําหนดราคาสินคานําเขาวาเปนแบบ Local Currency Pricing (LCP) แสดง การ
เปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนจะไมกระทบตอการเปล่ียนราคาสินคานําเขา หรือ Producer – 
Currency – Pricing (PCP) แสดง การเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนที่สงผลกระทบตอการเปล่ียน
ราคาสินคานําเขาอยางเต็มที่ นอกจากนั้น Bacchetta และ Wincoop (2002) ยังกลาววา ความ
กดดันทางการแขงขันในอุตสาหกรรมถือเปนปจจัยสําคัญตอการเลือกสกุลเงินในการกําหนดราคา
สินคาของผูผลิต เชน ถาผูผลิตเผชิญภาวะแขงขันในอุตสาหกรรมนอยก็จะเลือกกําหนดราคาใน
สกุลเงินของตนเอง 

  สําหรับการศึกษาการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขา Bacchetta 
และ Wincoop (2002) จะกําหนดใหสินคานําเขาเปนสินคาข้ันกลาง โดยผูผลิตนําเขาสินคาข้ัน
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กลางมาจากตางประเทศ เพื่อผลิตสินคาข้ันสุดทายและขายใหกับผูบริโภคในประเทศ กรณี
ดังกลาวการตัดสินใจกําหนดราคาจะแบงเปน 1.ผูผลิตสินคาข้ันกลาง 2.ผูผลิตสินคาข้ันสุดทาย 
จากงานของ Obstfeld (2001) พบวา จะเกิดการสงผานแบบสมบูรณ (Complete Pass – 
Through) ณ ระดับของผูผลิตสินคาข้ันกลาง และไมมีการสงผาน (No Pass – Through) ณ ระดับ
ผูผลิตสินคาข้ันสุดทาย  
 

 2.2.2.4 ความสามารถในการใชแทนกันของสินคา  
 

Herberg, Kapetanios และ Price (2003) ไดอางถึงแบบจําลองตลาดแขงขันไม
สมบูรณของ Dixit – Stiglitz เพื่ออธิบายพฤติกรรมการกําหนดราคาของผูผลิตโดยพิจารณาจาก
ความยืดหยุนของอุปสงค พบวา การข้ึนราคาของผูผลิตจะแปรผกผันกับความยืดหยุนของอุปสงค 
นั่นคือ ถามีความยืดหยุนของอุปสงคมาก จะแสดงถึงความสามารถในการทดแทนกันของสินคาสูง
มาก สงผลใหอํานาจผูกขาดของผูผลิตลดลง นําไปสูการเพิ่มกําไร (Margin) ของผูผลิตนอยลงไป
ดวย  ทั้ งนี้ความยืดหยุนดังกลาวจะข้ึนอยู กับราคาสินคาของผูส งออกและราคาสินคา
ภายในประเทศที่ทําการนําเขา จึงกลาวไดวา เมื่ออัตราแลกเปล่ียนในประเทศที่นําเขาออนคาลง 
จะดึงดูดใหผูผลิต (ผูสงออก) เพิ่มราคาสินคาสงออก แตทั้งนี้จะทาํใหผูสงออกตองสูญเสียสวนแบง
ตลาดจากการเพิ่มราคาสินคา (กรณีที่สินคามีความยืดหยุนสูง) เพราะฉะนัน้ หากผูสงออกตองการ
รักษาสวนแบงตลาดสินคาในประเทศนําเขา ผูสงออกจะเพิ่มราคาสินคาในสัดสวนที่นอยกวาการ
เปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน (Incomplete Pass – Through)  

ปจจัยที่กําหนดความยืดหยุนของอุปสงคคือ ราคาสินคาของคูแขง โดยสามารถ
แบงเปน 2 ประเภทคือ 1.ความยืดหยุนของอุปสงคถูกกําหนดใหเปนฟงกชั่นของราคาสินคา
ตางประเทศ (Foreign Price) นั่นคือ ความยืดหยุนของอุปสงคจะข้ึนอยูกับจํานวนเปรียบเทียบ
ระหวางผูผลิตภายในประเทศและผูผลิตตางประเทศ และสัดสวนตนทุนหนวยสุดทายตอราคาของ
ผูผลิตตางประเทศ 2.กลยุทธความรวมมือขององคกรอุตสาหกรรมระหวางผูผลิตในประเทศและ
ผูผลิตตางประเทศ โดย Froot และ Klemperer (1989) กลาววา เมื่ออัตราแลกเปล่ียนแข็งคาข้ึน
ผูผลิตจะม ี2 ทางเลือกคือ 1.เลือกที่จะทํากําไรในปจจุบัน โดยทําการปรับราคาสินคาในทันที แตก็
จะทําใหสวนแบงตลาดในอนาคตลดลง 2.เลือกที่จะทํากําไรในอนาคต เพื่อรักษาและชวงชิงสวน
แบงตลาดจากคูแขงรายอ่ืนๆ ที่ทําการปรับราคาในปจจุบัน ซึ่งปจจัยที่จะชวยในการตัดสินใจเลือก
ชวงเวลาการทํากําไรคือ การคาดการณการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนวาเปนการเปล่ียนแปลง
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อัตราแลกเปล่ียนแบบชั่วคราวหรือถาวร ดังนั้น ความยืดหยุนของอุปสงคอาจมีคาทั้งบวกและลบ
ข้ึนกับการตัดสินใจของอุตสาหกรรมตอการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน 

โดยสรุปแลวพบวา ปจจัยที่ เกี่ยวของกับการศึกษาการสงผานของอัตรา
แลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขาของไทย จะประกอบไปดวย 

1. อัตราเงินเฟอภายในประเทศ เปนการนําตัวแปรมาวิเคราะหรวมกับนโยบาย
การเงินเปาหมายเงินเฟอ เพื่อวิเคราะหเปรียบเทียบผลของการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอ
ราคาสินคานําเขาตอการใชนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ 

2. ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิต เนื่องจากจะเปนตัวอธิบายพฤติกรรมของผูผลิต
ในการกําหนดราคาสินคาในชวงเวลาที่ทําการศึกษา 

3. ราคาสินคาเปรียบเทียบ เนื่องจากจะเปนตัวอธิบายโครงสรางตลาดในแตละ
อุตสาหกรรมระหวางประเทศที่ทําการศึกษา ซึ่งโครงสรางตลาดดังกลาวจะเปนตัวกําหนด
พฤติกรรมของผูผลิตตอการกําหนดราคาไดเชนกัน  

4. ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน เนื่องจากเปนตัวแปรที่อธิบายลักษณะการ
เปล่ียนแปลงระดับของอัตราแลกเปล่ียนระหวางชวงเวลา ซึ่งจะสงผลกระทบตอการเปล่ียนแปลง
ราคาสินคานําเขาในชวงเวลานั้น นั่นคือ มีผลกระทบตอระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอ
ราคาสินคานําเขาดวย 

 
 2.2.3 วิธีการศึกษา 
 
  งานศึกษาของจักรี สกุลบงกช (2544) ที่ทําการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตรา
แลกเปล่ียนและราคาสินคาสงออก เ ลือกใชแบบจําลอง Vector Autoregressive และวิธี 
Cointegration ในการทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนและราคาสินคาสงออก ซึ่งทาํ
การเปรียบเทียบเปนรายอุตสาหกรรม (ประกอบดวย อุตสาหกรรมเคร่ืองคอมพวิเตอร อุปกรณและ
สวนประกอบ อุตสหกรรมแผงวงจรไฟฟา และอุตสาหกรรมยานพาหนะ) โดยศึกษาผลกระทบของ
อัตราแลกเปล่ียนที่มีตอราคาสินคาสงออกของประเทศไทยไปยังประเทศคูคาที่สําคัญ 5 อันดับแรก 
และชวงเวลาที่ทําการศึกษาคือ เดือนมกราคม พ.ศ.2539 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2543 ทั้งนี้จาก
การศึกษาพบวา อุตสาหกรรมรถยนตมีระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนแบบสมบูรณ ยกเวน
กรณีสงออกไปประเทศญี่ปุน ขณะที่อุตสาหกรรมคอมพิวเตอรมีระดับการสงผานที่เหมือนกันแต
แตกตางกันระหวางประเทศที่ทําการสงออก ขณะที่อุตสาหกรรมแผงวงจรไฟฟามรีะดับการสงผาน
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ของอัตราแลกเปล่ียนแบบสมบูรณเหมือนกันทุกประเทศ ยกเวนกรณีสงออกไปประเทศไตหวัน 
จากนั้นไดทําการทดสอบ Chow Test เพื่อเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนและ
ราคาสินคาสงออกในชวงกอนและหลังประกาศลอยตัวคาเงินบาท โดยจากการศึกษาพบวา มีการ
เปล่ียนแปลงทางโครงสรางของสมการสินคาสงออกในอุตสาหกรรมรถยนตไปประเทศออสเตรเลีย 
และการสงออกสินคาอุตสาหกรรมคอมพิวเตอรไปประเทศเนเธอรแลนดและมาเลเซีย   

เนื่องจากการศึกษาในคร้ังนี้มีวัตถุประสงคในการศึกษาที่สอดคลองกับงานของ
จักรี (2544) ดังนั้น ในการศึกษาคร้ังนี้จึงสามารถนําวิธีการศึกษาขางตนมาประยุกตใชได โดยเร่ิม
จากการทดสอบระดับการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขา รวมไปถึงการทดสอบ
ระดับความสําคัญของตัวแปรตางๆ ที่มีผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงระดับการสงผานของอัตรา
แลกเปล่ียน โดยใชวิธี Cointegration เพื่อทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวาง
ตัวแปรตางๆ และเมื่อพบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของแบบจําลองแลวจึงทําการ
ทดสอบการปรับตัวในระยะส้ันโดยใช Error Correction Model และสุดทายทําการทดสอบ Chow 
Test เพื่อเปรียบเทียบโครงสรางแบบจําลองการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนในชวงกอนและหลังมี
การเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินและนโยบายอัตราแลกเปล่ียน 



บทท่ี 3  

ความเคล่ือนไหวของการนําเขา อัตราแลกเปล่ียนและอัตราเงินเฟอ 

  ในบทที่ 3 นี้จะแบงเนื้อหาออกเปน 4 สวน สวนแรกจะเปนการนําเสนอภาวะ
การคาระหวางประเทศ สวนที่สองจะเปนนําเสนอความเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียน สวนที่
สามจะเปนการนําเสนอความเคล่ือนไหวของอัตราเงินเฟอ และสวนที่ส่ีจะเปนการนําเสนอลักษณะ
และสมมติฐานของตัวแปรที่ใชในการศึกษา ซึ่งมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 
 
3.1 สรุปความเคลื่อนไหวของการนําเขาของไทย1 
 

3.1.1 ทิศทางการนําเขาในภาพรวม ตั้งแตป พ.ศ.2538 – 2547 
 
 มูลคาการนําเขาเปนองคประกอบหนึ่งของผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ และมี

ความสําคัญตอการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศทั้งในเชิงบวกและลบ ทั้งนี้ ความเคล่ือนไหว
ของมูลคาการนําเขาตั้งแตป พ.ศ.2538 – 2547 (ดังรูปที่ 3-1) สามารถอธิบายไดดังนี้ 

รูปที่ 3-1 ความเคล่ือนไหวของการนําเขาในภาพรวม ตั้งแตป พ.ศ.2538 – 2547  

70.38 70.82
61.35

40.64
47.53

62.42 60.58 63.35
74.35

94.38
31.86

0.61
-13.37

-33.75

16.94
31.34

-2.96 4.58
17.35 26.95

2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547

มูลคาการนําเขา (พันลานดอลลาร สรอ.) อัตราการเติบโตของการนําเขา (รอยละ)  
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 
                                                
1 อางอิงจากรายงานเศรษฐกิจและการเงิน ตั้งแตป พ.ศ.2538 – 2547 โดยธนาคารแหงประเทศไทย 
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  ในป พ.ศ.2538 สินคาเขาตามสถิติดุลการชําระเงินมีมูลคาประมาณ 70.38 
พันลานดอลลาร สรอ. เพิ่มข้ึนรอยละ 31.86 ตามภาวะการผลิตและการใชจายภายในประเทศ 
ทั้งนี้ เปนการเพิ่มข้ึนของปริมาณการนําเขารอยละ 16 ขณะที่ราคาสินคานําเขาเพิ่มข้ึนถึงรอยละ 
11.8 ตามภาวะราคาสินคาในตลาดโลก 

  ในป พ.ศ.2539 สินคาเขาตามสถิติดุลการชําระเงินมีมูลคาประมาณ 70.82 
พันลานดอลลาร สรอ. เพิ่มข้ึนรอยละ 0.61 ตามภาวะการผลิตและการใชจายภายในประเทศที่
ชะลอตัวลง ทั้งนี้ เปนการเพิ่มข้ึนของปริมาณการนําเขารอยละ 1.9 ขณะที่ราคาสินคานําเขา
เพิ่มข้ึนเพียงรอยละ 0.4 โดยสินคานําเขาที่ไมใชน้ํามันมีมูลคาเพิ่มข้ึนรอยละ 1.2 ในจํานวนนี้รวม
สินคาพิเศษซึ่งประกอบดวย เคร่ืองบินพาณิชยและยุทธปจจัยมูลคา 25.1 พันลานบาทไวดวย 
ขณะที่น้ํามันนําเขามีมูลคาเพิ่มข้ึนถึงรอยละ 36.6 

  ในป พ.ศ.2540 มมีูลคาการนําเขาตามสถิติการชําระเงินประมาณ 61.35 พันลาน
ดอลลาร สรอ. ลดลงถึงรอยละ 13.37 ตามอุปสงคภายในประเทศที่ชะลอตัว และการออนตัวของ
คาเงินบาท อีกทั้งสวนหนึ่งมีการผลิตเพื่อทดแทนการนําเขาสินคาจากตางประเทศ โดยเปนการ
ลดลงของการนําเขาสินคาที่ไมใชน้ํามันเปนสําคัญ โดยเฉพาะสินคาประเภทยานยนตและสินคา
อุปโภคประเภทคงทนตามการลดลงของความตองการอุปโภคภายในประเทศ สวนการนําเขา
สินคาประ เภท วัตถุดิบและสินคาทุนประ เภท เค ร่ืองจัก รกลลดลงเนื่ อ งจากการผลิต
ภาคอุตสาหกรรมชะลอตัว ทางดานการนําเขาน้ํามันชะลอตัวลงจากปกอนคอนขางมากตามการ
นําเขาผลิตภัณฑสําเร็จรูปโดยเฉพาะน้ํามันดีเซล 

  ในป พ.ศ.2541 การนําเขาตามสถิติดุลการชําระเงินมีมูลคาประมาณ 40.64 
พันลานดอลลาร สรอ. ลดลงมากถึงรอยละ 33.75 ตามอุปสงคภายในประเทศ ประกอบกับปญหา
สถาบันการเงินและการขาดสภาพคลองสงผลใหภาคการผลิตชงักงันลงหลายสาขา โดยการนําเขา
น้ํามนัมมีลูคาลดลงมากทั้งน้ํามนัดิบและผลิตภัณฑน้ํามนั สําหรับสินคาที่ไมใชน้ํามนัลดลงมากทกุ
หมวดสินคา 

  ในป พ.ศ.2542 การนําเขาตามสถิติดุลการชําระเงินมีมูลคาประมาณ 47.53 
พันลานดอลลาร สรอ. เพิ่มข้ึนมากถึงรอยละ 16.94 โดยเรงตัวตั้งแตไตรมาสที่สอง ซึ่งเปนผลจาก
ความตองการนําเขาวัตถุดิบเพื่อใชในการผลิตสําหรับการสงออก การขยายตัวของอุปสงค
ภายในประเทศตามการฟนตัวของเศรษฐกิจ และเงินบาทซึ่งมีคาแข็งข้ึน ประกอบกับมีมาตรการ
ลดภาษีนําเขาสินคาสําคัญและวัตถุดิบหลายรายการตามโครงการเพิ่มประสิทธิภาพการผลิตให
แขงขันกับตางประเทศได ทําใหการนําเขาสินคาที่ไมใชน้ํามันซึ่งมีสัดสวนรอยละ 91.4 ของการ
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นําเขาทั้งหมดในป พ.ศ.2542 เพิ่มข้ึนในทุกหมวดสินคา และการนําเขาน้ํามันซึ่งมีสัดสวนรอยละ 
8.6 ของการนําเขาทั้งหมดในป พ.ศ.2542 มีมูลคาเพิ่มข้ึนเชนกันทั้งน้ํามันดิบและผลิตภัณฑน้ํามัน  

 ในป พ.ศ.2543 มีมูลคาการนําเขาประมาณ 6.42 พันลานดอลลาร สรอ. เพิ่มข้ึน
รอยละ 31.34 จากปกอน  

 ในป พ.ศ.2544 มีมูลคาการนําเขาประมาณ 60.58 พันลานดอลลาร สรอ. ลดลง
รอยละ 2.96 จากปกอน โดยปริมาณลดลงรอยละ 10.7 ตามภาวะการสงออกที่ลดลงและอุปสงค
ภายในประเทศที่ยังอยูในภาวะชะลอตัว ขณะที่ราคาเพิ่มข้ึนรอยละ 8.8 (มีแนวโนมชะลอตัวลง
ในชวงคร่ึงหลังของป) เนื่องจากการเพิ่มข้ึนของราคานําเขาสินคาประเภทเคร่ืองจักรและ
คอมพิวเตอรที่ขยายตัวคอนขางสูงในชวงคร่ึงปแรกตามการพัฒนาเทคโนโลยีที่ควบคูไปกับ
ซอฟทแวรซึ่งเปนที่ตองการของตลาดในประเทศทั้งในสวนของภาครัฐ ธุรกิจเอกชนและภาค
ครัวเรือน 

ในป พ.ศ.2545 มีมูลคาการนําเขาประมาณ 63.53 พันลานดอลลาร สรอ. เพิ่มข้ึน
รอยละ 4.58 ตามการขยายตัวทางดานปริมาณสอดคลองกับอุปสงคในประเทศที่ฟนตัวตอเนื่อง
และปริมาณการสงออกที่เพิ่มข้ึน ขณะที่ราคานําเขายังคงลดลง แมวาจะมีแนวโนมเพิ่มข้ึนในชวง
ไตรมาสสุดทายของป พ.ศ.2545 

 ในป พ.ศ.2546 มีมูลคาการนําเขารวมประมาณ 74.35 พันลานดอลลาร สรอ. 
หรือเพิ่มข้ึนรอยละ 17.35 โดยเปนผลจากการขยายตัวของปริมาณการนําเขารอยละ 9.3 ตาม
อุปสงคในประเทศที่ขยายตัวสูงข้ึนและความตองการวัตถุดิบเพื่อผลิตสินคาสงออก ขณะที่ราคา
นําเขาเพิ่มข้ึนรอยละ 7.2 

ในป พ.ศ.2547 มมีูลคาการนําเขารวมประมาณ 94.38 พันลานดอลลาร สรอ. ซึ่ง
เปนมูลคาที่สูงมาก และคิดเปนการขยายตัวเพิ่มข้ึนรอยละ 26.95 จากปกอน โดยมีราคาสินคานํา
เขาเพิ่มข้ึนรอยละ 13.3 และปริมาณการนําเขาเพิ่มข้ึนรอยละ 12.0 ตามการขยายตัวของการ
นําเขาสินคาวัตถุดิบเพื่อผลิตสินคาสงออกและอุปสงคในประเทศที่ขยายตัวสูงข้ึน  

 
3.1.2 ทิศทางการนําเขาจําแนกตามโครงสรางสินคานําเขา ตั้งแตป พ.ศ.2538 – 

2547 
 

  3.1.2.1 การนําเขาสินคาทุน 
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 การนําเขาสินคาทุนนับเปนองคประกอบการนําเขาที่สําคัญ เนื่องจากเปนสินคาที่
สนับสนุนการผลิตสินคาข้ันสุดทายในประเทศ ชวยสรางมูลคาเพิ่มและประสิทธิภาพทางการผลิต
ของอุตสาหกรรมไทย ทั้งนี้ การนําเขาสินคาทุนสามารถอธิบายความเคล่ือนไหวของการนําเขา 
ตั้งแตป พ.ศ.2538 – 2547 (ดังรูปที่ 3-2) โดยมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

รูปที่ 3-2 อัตราการเติบโตของการนําเขาสินคาทุน ตั้งแตป พ.ศ.2538 – 2547 

29.00

6.30

-10.30

-31.00

10.20

21.76 20.80
14.91

5.10
0.35

2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547

ทุน (รอยละ)  
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 

  ในป พ.ศ.2538 มูลคาการนําเขาประมาณเพิ่มสูงถึงรอยละ 29 เปนการเพิ่มข้ึน
ทางดานปริมาณและราคาตามภาวะเศรษฐกิจและการลงทุนภายในประเทศที่ยังคงขยายตัวใน
เกณฑดี โดยเฉพาะโครงการสงเสริมการลงทุนในเขต 3 โครงการลงทุนผลิตเพื่อการสงออก สินคา
ทุนที่นําเขาเพิ่มมากข้ึน ไดแก เคร่ืองจักรกลใชในอุตสาหกรรมโลหะ อาหารและเคร่ืองดื่ม และเยื่อ
กระดาษ เปนตน นอกจากนั้นการนําเขาคอมพิวเตอรและสวนประกอบ แผงวงจรไฟฟา และ
ผลิตภัณฑโลหะ ขยายตัวตามภาวะการสงออกในปนี้ ขณะที่อุปกรณส่ือสารนําเขาลดลงจากปกอน
ซึ่งขยายตัวในอัตราสูง  

  ในป พ.ศ.2539 มูลคาการนําเขาเพิ่มข้ึนรอยละ 6.3 เปนการเพิ่มข้ึนของปริมาณ
เปนสําคัญ ขณะที่ราคากลับออนตัวลงเล็กนอย สินคาทุนที่ยังคงนําเขาเพิ่มข้ึนมากตามแผนการ
ผลิตและการลงทุนไดแก เคร่ืองจักรกลเพื่อใชในกิจการอุตสาหกรรมโลหะ กระดาษ กอสรางและ
การประกอบรถยนต เปนตน รวมทั้งอุปกรณที่เกี่ยวเนื่องกับกิจการการรถไฟ ขณะที่สินคาทุน
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นําเขาที่ชะลอตัวลงตามภาวะเศรษฐกิจภายในประเทศและภาวการณสงออกคือ คอมพิวเตอรและ
สวนประกอบ แผงวงจรไฟฟาและสวนประกอบ 

ในป พ.ศ.2540 มูลคาการนําเขาลดลงรอยละ 10.3 ตามการนําเขาเคร่ืองจักรกล
สําหรับใชในอุตสาหกรรมเปนสําคัญ ซึ่งมีสัดสวนประมาณ 1 ใน 3 ของมูลคาการนําเขาสินคาทุน
รวมเนื่องจากการผลิตภาคอุตสาหกรรมและการลงทุนในประเทศชะลอตัวมาก อยางไรก็ตาม การ
นําเขาชิ้นสวนคอมพิวเตอรและชิ้นสวนแผงวงจรไฟฟายังเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องตามภาวการณ
สงออกที่อยูในเกณฑดี 

  ในป พ.ศ.2541 มูลคาการนําเขาลดลงรอยละ 31 เปนการลดลงทางดานปริมาณ
เกือบทั้งหมด ตามภาวะการผลิตและการลงทุนภายในประเทศ โดยการใชกําลังการผลิตลดลง
เหลือเพียงรอยละ 52 ของกําลังการผลิตทั้งส้ิน สงผลใหการนําเขาเคร่ืองจักรที่ใชในอุตสาหกรรม
ตางๆ ลดลง ที่สําคัญไดแก อุตสาหกรรมโลหะ อุตสาหกรรมประกอบรถยนต อุตสาหกรรมกระดาษ
และอุตสาหกรรมส่ิงทอ แมวาในปนี้จะเร่ิมมีการนําเขาอุปกรณขุดเจาะ ผลิตภัณฑโลหะ และ
รถไฟฟาเที่ยวทดลองของโครงการรถไฟฟามหานครก็ตาม 

  ในป พ.ศ.2542 มูลคาการนําเขาเพิ่มข้ึนรอยละ 10.2 ตามการขยายตัวของการ
ลงทุนภายในประเทศหลังจากที่หดตัวมากในปกอน โดยปริมาณการนําเขาเพิ่มข้ึนรอยละ 17.7 ที่
สําคัญไดแก เคร่ืองจักรที่ใชในอุตสาหกรรม เชน อุตสาหกรรมประกอบรถยนต โลหะ ส่ิงทอและ
อาหาร รวมทั้งรถไฟฟาและอุปกรณที่ใชในการกอสรางระบบขนสงมวลชนกรุงเทพมหานคร 
เคร่ืองจักรที่ใชในการเกษตรกรรม เคร่ืองมือวิทยาศาสตรและเคร่ืองบินของบริษัทการบินไทย 

 ในปพ .ศ.2544 มูลคาการนําเขาสินคาทุนเปนมูลคาที่ไมรวมเคร่ืองบินเพื่อการ
พาณิชยเพิ่มข้ึนรอยละ 5.1 และเปนผลทางดานราคาเปนสําคัญ ในขณะที่ปริมาณลดลง
โดยเฉพาะเคร่ืองจักรที่ใชในอุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส สําหรับการนําเขาเคร่ืองบินเพื่อการ
พาณิชยของบริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) ในปนี้มีจํานวน 2 ลํา มูลคา 383 ลานดอลลาร 
สรอ. เทียบกับปกอนที่นําเขา 8 ลํา มูลคา 1,270 ลานดอลลาร สรอ.  

ในป พ.ศ.2545 มูลคาการนําเขาสินคาทุนเพิ่มข้ึนรอยละ 0.35 โดยปริมาณนําเขา
เคร่ืองจักรกลและสวนประกอบ มีแนวโนมดีข้ึนในชวงคร่ึงหลังของปที่สําคัญ ไดแก เคร่ืองจักรที่ใช
ในอุตสาหกรรมประกอบรถยนต อุตสาหกรรมกอสราง อุตสาหกรรมกระดาษ อุตสาหกรรมโลหะ
และเคร่ืองจักรใชทีใ่นสํานักงาน ขณะที่การนําเขาเคร่ืองจักรไฟฟาและสวนประกอบ ซึ่งสวนใหญ
ใชในอุตสาหกกรรมอิเล็กทรอนิกสมีปริมาณเพิ่มข้ึน 
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  ในป พ.ศ.2546 มูลคาการนําเขาสินคาทุนเพิ่มข้ึนรอยละ 14.9 ตามการขยายตัว
ของปริมาณการนําเขาในอัตรารอยละ 11.7 เปนสําคัญ อนึ่ง แมวาในปนี้จะมีการนําเขา
คอมพิวเตอรสําเร็จรูปลดลงรอยละ 3.6 แตการนําเขาชิ้นสวนคอมพิวเตอรขยายตัวสูงถึงรอยละ 
33.5 และการนําเขาแผงวงจรรวมและชิ้นสวนก็เพิ่มข้ึนสอดคลองกัน สวนมูลคาการนําเขา
เคร่ืองจักรกลและสวนประกอบขยายตัวรอยละ 23.0 โดยเฉพาะเคร่ืองจักรที่ใชในอุตสาหกรรม
ประกอบรถยนต กอสราง กระดาษ ขนสงและส่ือสาร อาหาร และโลหะ รวมทั้งเคร่ืองจักรที่ใชใน
สํานักงาน  สําหรับมูลคาการนําเขาเคร่ืองจักรไฟฟาและสวนประกอบ  ซึ่งสวนใหญใชใน
อุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกสขยายตัวรอยละ 6.3 สอดคลองกับการฟนตัวของวัฏจักรอิเล็กทรอนิกส
โลกชวงคร่ึงหลังของป นอกจากนี้ ยังมีการนําเขาเคร่ืองบินเพื่อการพาณิชยจํานวน 2 ลํา ซึ่งรวม
เปนมูลคาระมาณ 400 ลานดอลลาร สรอ. อีกดวย 

ในป พ.ศ.2547 มูลคาการนําเขาเพิ่มข้ึนรอยละ 20.8 ที่สําคัญไดแก เคร่ืองจักรกล
และสวนประกอบ มีมูลคาการนําเขาเพิ่มข้ึนรอยละ 20.8 โดยเฉพาะในอุตสาหกรรมประกอบ
รถยนตกอสรางเคร่ืองจักรใชในสํานักงานอุตสาหกรรมกระดาษ ขนสงและส่ือสาร อุตสาหกรรม
อาหารและอุตสาหกรรมโลหะ และเคร่ืองจักรไฟฟาและสวนประกอบ ซึ่งสวนใหญใชใน
อุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกสขยายตัวรอยละ 19.9 การนําเขาชิ้นสวนคอมพิวเตอรและแผงวงจรรวม
และชิ้นสวนที่นําเขามาผลิตสําหรับสงออกเพิ่มข้ึนรอยละ 34.0 40.0 และ 10.2 ตามลําดับ ทั้งนี้ 
การนําเขาชิ้นสวนแผงวงจรรวมมีแนวโนมชะลอลงในชวงคร่ึงหลังของปตามการสงออกที่ชะลอตัว 
นอกจากนี้ ในปที่ผานมามีการซื้อคืนเคร่ืองบินที่เชาเมื่อป พ.ศ.2541 ของบริษัทการบินไทยจํากัด 
(มหาชน) จํานวน 6 ลํา และมีการนําเขาเคร่ืองบินของกองทัพอากาศจํานวน 1 ลํา รวมมูลคาทั้งส้ิน
ประมาณ 347 ลานดอลลาร สรอ. รถยนตและสวนประกอบ มูลคาการนําเขาเพิ่มข้ึนรอยละ 17.5 
โดยสวนใหญเปนการนําเขาแชสซีส ตัวถังและยางรถยนตตามการขยายตัวของอุปสงคในประเทศ
และการสงออก 
 
  3.1.2.2 การนําเขาสินคาอุปโภคบริโภค 
 

 การนําเขาสินคาอุปโภคบริโภคจัดเปนสินคาข้ันสุดทายตามความตองการของ
ผูบริโภคภายในประเทศ ซึ่งประกอบดวยสินคาคงทนและสินคาไมคงทน ทั้งนี้ การนําเขาสินคา
อุปโภคบริโภคจะไมสงผลกระทบตอการสรางมูลคาเพิ่มหรือเสริมสรางประสิทธิภาพของการผลิต
ในภาคอุตสาหกรรม จึงอาจสงผลกระทบตอดุลการคาและดุลการชําระเงินของประเทศไดโดยตรง
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หากไมมีการควบคุมปริมาณการนําเขาที่เกินความจําเปนตอความตองการของผูบริโภค ทั้งนี้ 
สามารถอธิบายความเคล่ือนไหวของการนําเขา ตั้งแตป พ.ศ.2538 – 2547 (ดังรูปที่ 3-3) โดยมี
รายละเอียดดังตอไปนี้ 

รูปที่ 3-3 อัตราการเติบโตของการนําเขาสินคาอุปโภคบริโภค ตั้งแตป พ.ศ.2538 – 2547 
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อุปโภคบริโภค (รอยละ)  
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 

  ในป พ.ศ.2538 มูลคาการนําเขาเพิ่มข้ึนรอยละ 26 ตามการขยายตัวของการ
บริโภคภายในประเทศอันเนื่องมาจากรายไดโดยเฉล่ียเพิ่มข้ึน ประกอบกบัมกีารปรับลดภาษีนําเขา
เคร่ืองใชไฟฟาหลายชนิดในชวงตนป สินคาสําคญัทีน่าํเขาเพิ่มข้ึนมาก ไดแก เคร่ืองใชไฟฟา สินคา
ในครัวเรือน ผลิตภัณฑเภสัชภัณฑ ผลไมและแปงสาลี และรถจกัรยานยนต เปนตน 

ในป พ.ศ.2539 มูลคาการนําเขาเพิ่มข้ึนรอยละ 6 ตามการชะลอตัวของการ
บริโภคภายในประเทศอันเนื่องมาจากรายไดลดลง โดยสินคาที่นําเขาเพิ่มข้ึนมากไดแก อาหารและ
เคร่ืองดื่ม และเภสัชภัณฑ สวนสินคานําเขาที่ชะลอลงมากคือ รถจักรยานยนต 

  ในป พ.ศ.2540 มูลคาการนําเขาลดลงรอยละ 11.8 ตามภาวะเศรษฐกิจ
ภายในประเทศที่ซบเซา โดยการนําเขาเคร่ืองใชไฟฟา รถจักรยานยนต และอาหารและเคร่ืองดื่ม 
ลดลงมาก สวนการนําเขาผลิตภัณฑนมและเภสัชภัณฑ ซึง่เปนสินคาจําเปนเพิ่มข้ึนเล็กนอย 
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  ในป พ.ศ.2541 มูลคาการนําเขาลดลงรอยละ 27.8 ตามกําลังซื้อในประเทศที่
ออนตัวลงมากและราคานําเขาเปนเงินบาทที่ออนตัวลง โดยการนําเขาสินคาประเภทคงทนไดแก 
เคร่ืองใชไฟฟา เคร่ืองใชในบานเรือน รถจักรยานยนต และสินคาไมคงทนไดแก อาหารและ
เคร่ืองดื่ม เภสัชภัณฑและเคร่ืองสําอาง ลวนมีมูลคาลดลง 

  ในปพ.ศ.2542 มูลคาการนําเขาเพิ่มข้ึนรอยละ 13.9 เนื่องจากกําลังซื้อในประเทศ
ที่เพิ่มข้ึนตามการฟนตัวของระบบเศรษฐกิจ ประกอบกับคาเงินบาทแข็งข้ึน ทําใหการนําเขาสินคา
คงทนสําคัญเพิ่มข้ึนมากที่สําคัญไดแก เคร่ืองใชไฟฟา เคร่ืองใชในบานเรือน ทางดานสินคาไม
คงทนก็เพิ่มข้ึนเชนกัน ที่สําคัญไดแก อาหารและเคร่ืองดื่ม เวชภัณฑ เส้ือผาและรองเทา 

 ในป พ.ศ.2544 มูลคาการนําเขาลดลงรอยละ 5.8 โดยเฉพาะหมวดสินคาคงทนที่
สําคัญ ไดแก เคร่ืองใชในครัวเรือนและเคร่ืองใชไฟฟา 

ในป พ.ศ.2545 มีมูลคาการนําเขาที่เพิ่มข้ึนรอยละ 9.03 โดยเฉพาะหมวดสินคา
คงทนประเภทเคร่ืองใชไฟฟาและเคร่ืองใชในครัวเรือน และสินคาไมคงทนเพิ่มข้ึนเล็กนอยในกลุม
อาหารและเคร่ืองดื่ม สบู ผงซักฟอกและเคร่ืองสําอาง เส้ือผา รองเทาและเภสัชภัณฑ 

ในป พ.ศ.2546 มูลคาการนําเขาเพิ่มข้ึนรอยละ 12.9 สินคาที่สําคัญไดแก สินคา
ไมคงทนประเภทอาหารและเคร่ืองดื่ม เชน ผลิตภัณฑนม ธัญพืช และผักผลไมซึ่งขยายตัวโดยรวม
ในอัตรารอยละ 15.9 ทั้งนี้ สวนหนึ่งเปนผลจากการเปดเสรีสินคาผักผลไมไทย – จีนในเดือน
ตุลาคม พ.ศ.2546 นอกจากนี้ ยังมีการนําเขาเพิ่มข้ึนในกลุมสบู ผงซักฟอก และเคร่ืองสําอาง 
รวมทั้งเส้ือผาและรองเทา และเภสัชภัณฑ สําหรับสินคาคงทนขยายตัวรอยละ 9.8 จาการนําเขา
เคร่ืองใชไฟฟาเปนสําคัญ  

ในป พ.ศ.2547 มูลคานําเขาเพิ่มข้ึนรอยละ 15.5 จากการนําเขาสินคาคงทนที่
สําคัญไดแก เคร่ืองใชไฟฟาและเคร่ืองใชในครัวเรือน สําหรับสินคาไมคงทนที่มีมูลคาการนําเขา
เพิ่มข้ึนไดแก อาหารและเคร่ืองดื่มประเภทผลิตภัณฑนมธัญพืช โดยเฉพาะการนําเขาผักและผลไม
ทีม่ีอัตราการขยายตัวสูงถึงรอยละ 31.3 ตอเนื่องจากปกอนหลังจากเปดเสรีสินคาผักผลไมไทย – 
จีนในเดือนตุลาคม พ.ศ.2546 ซึ่งสวนใหญจะเปนการนําเขากระเทียมและผลไมเมืองหนาว เชน 
แอปเปล แพร แครอท  
 
  3.1.2.3 การนําเขาสินคาวัตถุดิบ 
 



 

 

40 

 การนําเขาสินคาวัตถุดิบถือวามีความสําคัญตอภาคอุตสาหกรรมของไทย
เทียบเทากับการนําเขาสินคาทุน เนื่องจากเปนสินคาพื้นฐานที่เชื่อมโยงใหเกิดการผลิตในข้ันตอมา
นําไปสูการสรางมูลคาเพิ่มใหกับการผลิตสินคาของอุตสาหกรรมไทย โดยเปนการผลิตเพื่อ
สนองตอบตอความตองการภายในประเทศและสามารถสงออกไปยังตางประเทศไดอีกดวย ทั้งนี้ 
การนําเขาสินคาวัตถุดิบสามารถอธิบายความเคล่ือนไหวของการนําเขา ตั้งแตป พ.ศ.2538 – 
2547 (ดังรูปที่ 3-4) โดยมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

รูปที่ 3-4 อัตราการเติบโตของการนําเขาสินคาวัตถุดิบ ตั้งแตป พ.ศ.2538 – 2547 
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วัตถุดิบ (รอยละ)  
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 

  ในป พ.ศ.2538 มูลคาการนําเขาเพิ่มข้ึนรอยละ 31 เปนการเพิ่มข้ึนทั้งทางดาน
ปริมาณและราคา โดยวัตถุดิบนําเขาที่ เพิ่มข้ึนมากสวนหนึ่งเพื่อทดแทนการขาดแคลน
ภายในประเทศและอีกสวนเปนไปตามการขยายตัวของภาวะการผลิตภาคอุตสาหกรรม ไดแก 
กระดาษและกระดาษแข็ง เยื่อกระดาษและไม เคมีภัณฑ และโลหะอ่ืนๆ ขณะที่การนําเขาอัญมณี
และเคร่ืองเงินเพิ่มข้ึนตามภาวะการสงออก 

ในป พ.ศ.2539 มูลคาการนําเขาลดลงรอยละ 7.1 เปนการลดลงทั้งปริมาณและ
ราคา โดยวัตถุดิบนําเขาทีย่งัคงมีมลูคาเพิ่มข้ึนมาก ไดแก วัตถุดิบทีท่าํจากพชืและสัตว และเสนใย
สังเคราะห เพื่อรองรับความตองการในอุตสาหกรรมตอเนือ่ง สวนวัตถุดิบนําเขาทีช่ะลอตัวลงมาก
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ตามภาวะอุตสาหกรรมภายในประเทศและราคานาํเขาทีช่ะลอ ไดแก เยื่อกระดาษและไมเคมภัีณฑ 
เหล็กและเหล็กกลา 

ในป พ.ศ.2540 มูลคาการนําเขาลดลงรอยละ 12.3 ตามภาวการณสงออกส่ิงทอ
และอัญมณทีีช่ะลอตัวลงมาก โดยเฉพาะในชวงคร่ึงแรกของป เนื่องจากเสียเปรียบดานการแขงขัน
โดยเฉพาะในตลาดระดบัลาง นอกจากนี้ การนําเขาวัตถุดิบประเภทเหล็กและเหล็กกลาลดลง
คอนขางมาก เนื่องจากมกีารใชวัตถุดบิภายในประเทศทดแทน ขณะทีก่ารนําเขาวัตถุดิบทีท่าํจาก
พชืและสัตวเพิม่ข้ึนประมาณรอยละ 14.1 โดยเฉพาะถั่วเหลืองและกากถั่วเหลืองที่ใชผลิตน้ํามนัพชื 
และวัตถุดิบอาหารสัตว ซึ่งมคีวามตองการใชภายในประเทศเพิ่มข้ึนตามภาวการณสงออกไกสดแช
แข็งที่อยูในเกณฑด ี

  ในป พ.ศ.2541 มูลคาการนําเขาลดลงรอยละ 29.1 ตามอุปสงคในประเทศและ
การสงออกที่ชะลอตัวลง วัตถุดิบที่นําเขาลดลงมากไดแก โลหะสามัญ เคมีภัณฑ และวัตถุดิบที่ทํา
จากพืชและสัตว ขณะที่การนําเขาปลาและกุงสดเพิ่มข้ึนตามการสงออกอาหารทะเลกระปองที่
ยังคงขยายตัวในเกณฑดี อยางไรก็ตาม เปนที่นาสังเกตวามูลคาการนําเขาในหมวดนี้กระเตื้องข้ึน
มากในไตรมาสที่ส่ีของป โดยปริมาณนําเขาในเดือนพฤศจิกายนและธันวาคมเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็ว
เปนประมาณรอยละ 11.9 และ 12.7 ตามลําดับ นับเปนการเพิ่มข้ึนคร้ังแรกในรอบ 13 เดือน เทียบ
กับที่ลดลงรอยละ 22.6 ใน 10 เดือนแรก สินคาที่เพิ่มข้ึนไดแก ฝายดิบ ผาผืน อัญมณีและเงินแทง
และน้ํามันปาลม 

  ในป พ.ศ.2542 มูลคาการนําเขาเพิ่มข้ึนถึงรอยละ 20 โดยปริมาณการนําเขา
เพิ่มข้ึนรอยละ 34.1 ขณะที่ราคายังคงอยูในระดับต่ํา การนําเขาที่เพิ่มข้ึนสวนหนึ่งเนื่องจากความ
ตองการวัตถุดิบในการผลิตเพื่อสงออกที่ขยายตัวดีและการผลิตเพื่อตอบสนองความตองการใน
ประเทศที่เพิ่มข้ึนตามการขยายตัวของเศรษฐกิจ สินคาสําคัญที่เพิ่มข้ึนมาก ไดแก เคมีภัณฑ โลหะ
สามัญ ไขมันที่ทําจากพืชและสัตว เคร่ืองเพชรพลอย อัญมณี เงินแทง ทองคํา และเยื่อกระดาษ
และไมตางๆ 

 ในป พ.ศ.2544 มูลคาการนําเขาเปนมูลคาที่รวมคอมพิวเตอร แผงวงจรรวมและ
ชิ้นสวน โดยมีมูลคาการนําเขาลดลงรอยละ 7.1 (หากไมรวมคอมพิวเตอรและแผงวงจรรวมจะ
ลดลงรอยละ 5.8) ซึ่งเปนการปรับตัวตามภาวะการสงออก 

ในป พ.ศ.2545 มูลคานําเขาเพิ่มข้ึนรอยละ 7.54 โดยการนําเขาคอมพิวเตอร
สําเร็จรูปเพิ่มข้ึนตามความตองการใชส่ืออิเล็กทรอนิกสทั้งในสวนภาครัฐและภาคเอกชนที่เพิ่มข้ึน 
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ขณะที่ชิ้นสวนคอมพิวเตอรลดลงตามการสงออกคอมพิวเตอรที่ลดลง ดานการนําเขาแผงวงจรและ
ชิ้นสวน มีแนวโนมดีข้ึนสอดคลองกับการสงออกสินคาที่เกี่ยวของกับ IT อัญมณี มีการนําเขา
วัตถุดิบเพิ่มข้ึนเนื่องจากขาดแคลนวัตถุดิบในประเทศ สวนเหล็กและเหล็กกลา มกีารนําเขาเพิม่ข้ึน
ตามการขยายตัวของธุรกิจกอสรางในประเทศและอุตสาหกรรมรถยนต 

ในป พ.ศ.2546 มูลคานําเขาเพิ่มข้ึนรอยละ 17.54 โดยสินคานําเขาที่สําคัญใน
กลุมนี ้ไดแก อัญมณีซึ่งเพิ่มข้ึนตามการสงออกที่ขยายตัวและเหล็กและเหล็กกลาซึ่งเพิ่มข้ึนตาม
การขยายตัวของอุตสาหกรรมในประเทศ โดยเฉพาะอุตสาหกรรมรถยนต 

ในป พ.ศ.2547 มูลคานําเขาเพิ่มข้ึนรอยละ 32.5 สินคานําเขาที่สําคัญไดแก 
โลหะสามัญโดยเฉพาะเหล็กและเหล็กกลา มีมูลคานําเขาเพิ่มข้ึนรอยละ 55.2 ตามความตองการที่
เพิ่มข้ึนตอเนื่องทั้งจากภาคธุรกิจกอสรางการลงทุนที่เพิ่มข้ึนในหลายอุตสาหกรรมและการสงออกที่
ขยายตัว 
  3.1.2.4 การนําเขาสินคาเชื้อเพลิง 
 

 การนําเขาสินคาเชื้อเพลิงนับเปนสินคาจําเปนตอการนําเขา เนื่องจาก เปนสินคา
ที่ใชเปนวัตถุดิบของภาคอุตสาหกรรม ภาคการบริการและขนสง รวมถึงมีความจําเปนตอผูบริโภค
ข้ันพื้นฐานที่มีความตองการใชเชื้อเพลิงในชีวิตประจําวันดวย ประกอบกับการที่ประเทศไทยที่
สงผลไมมีศักยภาพในการผลิตน้ํามันเพื่อสนองตอบตอความตองการภายในประเทศไดเพียงพอ 
จึงมีความจําเปนอยางยิ่งในการนําเขาเชื้อเพลิงจากตางประเทศ ทั้งนี้ การนําเขาสินคาเชื้อเพลิง
สามารถอธิบายความเคล่ือนไหวของการนําเขา ตั้งแตป พ.ศ.2538 – 2547 (ดังรูปที่ 3-5) โดยมี
รายละเอียดดังตอไปนี้ 
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รูปที่ 3-5 อัตราการเติบโตของการนําเขาสินคาเชื้อเพลิง ตัง้แตป พ.ศ.2538 – 2547 

23.00

36.60

-11.60

-42.80

34.20

59.97

4.33

23.70 19.89

50.80

2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547

เช้ือเพลิง (รอยละ)  
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 

  ในป พ.ศ.2538 มมีูลคาการนําเขาคิดเปนมูลคา 4.6 พันลานดอลลาร สรอ. โดย
เพิ่มข้ึนจากปกอนรอยละ 23 คิดเปนการเพิ่มข้ึนของปริมาณรอยละ 13.5 ตามความตองการ
ภายในประเทศ ขณะที่ราคานําเขาเพิ่มข้ึนรอยละ 8.5 ตามการเพิ่มข้ึนของราคาน้ํามันดิบใน
ตลาดโลก โดยมูลคานําเขาผลิตภัณฑน้ํามันเพิ่มข้ึนประมาณรอยละ 13 สวนการนําเขาน้ํามันดิบมี
มูลคาเพิ่มข้ึนรอยละ 30 ทั้งนี้ราคาน้ํามันดิบนําเขาในปนี้เฉล่ียเพิ่มข้ึนรอยละ 9.3 เปนบาเรลละ 
17.78 ดอลลาร สรอ. ขณะที่ปริมาณนําเขาเพิ่มข้ึนถึงรอยละ 20 เนื่องจากมีการขยายกําลังการ
ผลิตภายในของโรงกล่ันบางจากและเอสโซและการเปดดําเนินการโรงกล่ันใหมของบริษัททีพีไอโพ
ลีน (มหาชน) จํากัด ซึ่งมีกําลังผลิต 26,000 บาเรลตอวัน 

  ในป พ.ศ.2539 มีมูลคาการนําเขาคิดเปนมูลคา 6.2 พันลานดอลลาร สรอ. โดย
เพิ่มข้ึนจากปกอนรอยละ 36.6 คิดเปนการเพิ่มข้ึนของปริมาณรอยละ 20.8 ตามความตองการของ
โรงกล่ันในประเทศ ขณะที่ราคาน้ํามันนําเขาเพิ่มข้ึนรอยละ 13 ตามภาวะราคาน้ํามันดิบใน
ตลาดโลกที่ปรับตัวสูงข้ึน เนื่องจากวิกฤตการณสงครามในประเทศอิรักชวงไตรมาสที่ 3 ของป โดย
มูลคานําเขาน้ํามันดิบเพิ่มข้ึนถึงรอยละ 57.8 เปนผลจากราคาน้ํามันดิบนําเขาเฉล่ียเพิ่มข้ึนถึงรอย
ละ  16  เปนบาเรลละ 20.61 ดอลลาร สรอ. และปริมาณนําเขาเพิ่มข้ึนถึงรอยละ 33.2 เนื่องจากมี
การเปดโรงกล่ันใหมของ 2 บริษัท ไดแก บริษัทสตารปโตรเลียมรีไฟนนิ่ง จํากัด มีกําลังผลิตรวม 
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145,000 บาเรลตอวัน และบริษัทโรงกล่ันน้ํามัน จํากัด มีกําลังผลิต 120,000 บาเรลตอวัน ทําให
ผลิตภัณฑน้ํามนัสําเร็จรูปเพิ่มมากข้ึน และเหลือสงออกไปประเทศเพื่อนบาน ดังนัน้ จึงมกีารนาํเขา
ผลิตภัณฑน้ํามันสําเร็จรูปเพิ่มข้ึนนอยมากในปนี ้

  ในป พ.ศ.2540 การนําเขาน้ํามันเชื้อเพลิงและหลอล่ืนลดลงจากปกอนรอยละ 
11.6 เหลือ 5.5 พันลานดอลลาร สรอ. ตามการนําเขาผลิตภัณฑน้ํามันสําเร็จรูปที่ลดลง
คอนขางมาก โดยเฉพาะน้ํามันดีเซลซึ่งลดลงกวารอยละ 60 เนื่องจากมีการผลิตชดเชยจากโรง
กล่ันภายในประเทศที่ขยายกําลังการผลิตในปกอนหนา ทาํใหปริมาณการนาํเขาน้ํามนัดิบเพิม่มาก
ข้ึนในชวงคร่ึงปแรกของป อยางไรก็ตาม หลังจากที่คาเงินบาทออนตัวลงคอนขางมากในชวงคร่ึง
หลังของป สงผลใหเศรษฐกิจภายในประเทศชะลอตัวลง ปริมาณการนําเขาน้ํามันดิบจึงลดลง
อยางตอเนื่อง ประกอบกับราคาน้ํามันในตลาดโลกลดลง ทําใหมูลคาการนําเขาน้ํามันดิบในปนี้
เพิ่มข้ึนเพียงรอยละ 4.9 เปน 4.7 พันลานดอลลาร สรอ. 

  ในป พ.ศ.2541 การนําเขามีมูลคาลดลงจากปกอนรอยละ 42.8 เหลือประมาณ 
3.1 พันลานดอลลาร สรอ. ตามการนําเขาน้ํามันดิบ (ซึ่งมีสัดสวนกวารอยละ 90 ของมูลคาการ
นําเขาน้ํามัน) ที่ราคาลดลงมาจากบาเรลละ 20.59 ดอลลาร สรอ. ในปกอน เหลือเพียง 13.79 
ดอลลาร สรอ. ในป พ.ศ.2541 ประกอบกับปริมาณลดลงตามการใชภายในประเทศ และการ
สงออกที่ชะลอลง สําหรับผลิตภัณฑน้ํามันสําเร็จรูปมูลคาลดลงมากตามราคาน้ํามันดิบ ประกอบ
กับโรงกล่ันภายในประเทศสามารถผลิตไดเพียงพอกับความตองการจึงมีแนวโนมนําเขาลดลง
เร่ือยๆ 

  ในป พ.ศ.2542 มีการนําเขาน้ํามันดิบคิดเปนมูลคา 3.9 พันลานดอลลาร สรอ. 
เพิ่มข้ึนจากปกอนรอยละ 34.2 เนื่องจากราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกเพิ่มข้ึนตั้งแตปลายเดือน
มีนาคม พ.ศ.2542 ประกอบกับ กลุมโอเปคไดลดปริมาณการผลิตรอยละ 6.9 เหลือ 23.0 ลาน
บาเรลตอวัน ตั้งแตวันที่ 1 เมษายน พ.ศ.2542 ทําใหราคาน้ํามันดิบเฉล่ียในป พ.ศ.2542 อยูที่
ระดับ 17.2 ดอลลารตอบาเรล เพิ่มข้ึนจากปกอนรอยละ 25.0 นอกจากนี้ การฟนตัวของเศรษฐกิจ
ในประเทศเรงใหมีความตองการใชน้ํามันมากข้ึน และในชวงปลายป พ.ศ.2542 เพิ่มปริมาณนาํเขา
น้ํามันเพื่อเตรียมรับปญหา Y2K ในสวนของการนําเขาน้ํามันดีเซลหรือน้ํามันสําเร็จรูป รวมทั้ง
น้ํามันหลอล่ืนตางๆ ในป พ.ศ.2542 มีมูลคา 312.9 ลานดอลลาร สรอ. เพิ่มข้ึนจากปกอนรอยละ 
49.7 ตามอุปสงคภายในประเทศเชนกัน 

ในป พ.ศ.2544 มกีารนําเขาน้ํามันดิบเพิ่มข้ึนจากปกอนรอยละ 59.97 โดยราคา
เชื้อเพลิงนําเขาลดลงอยูในระดับเฉล่ีย 23 ดอลลาร สรอ.ตอบาเรล เทียบกับ 26 ดอลลาร สรอ.ตอ
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บาเรลในปกอน เปนราคาทีล่ดลงสอดคลองกับราคาในตลาดโลกซึ่งสวนหนึ่งเนื่องจากเหตุการณ
วินาศกรรมที่สหรัฐอเมริกา และการจํากัดปริมาณการผลิตของกลุมโอเปคไมสามารถสรางแรง
กดดันตอราคาได 

ในป พ.ศ.2545 มีการนําเขาน้ํามันดิบเพิ่มข้ึนจากปกอนรอยละ 4.33 ปริมาณ
นําเขายังคงขยายตัว ขณะที่ราคานําเขาเฉล่ียอยูที่ระดับ 22 ดอลลาร สรอ. ตอบาเรล ลดลงจาก 23 
ดอลลาร สรอ. ตอบาเรลในปกอน อยางไรก็ตาม ราคานําเขาก็ยังมีทิศทางสูงข้ึนตอเนื่องจากความ
กังวลที่จะเกิดสงครามระหวางสหรัฐอเมริกากับอิรัก และปญหาการเมืองของเวเนซุเอลา (ผูผลิต
น้ํามันรายใหญอันดบั 5 ของโลก) 

  ในป พ.ศ.2546 มูลคาการนําเขาน้ํามันดิบขยายตัวรอยละ 23.7 ตามราคาที่สูงข้ึน
เปนสําคัญ ทั้งนี้ ราคานําเขาเฉล่ียอยูที่ 26 ดอลลาร สรอ. ตอบารเรลเทียบกับ 22 ดอลลาร สรอ. 
ตอบารเรลในปกอน ขณะที่ปริมาณการนําเขาเพิ่มข้ึนเพียงรอยละ 4.1 

ในป พ.ศ.2547 มูลคาการนําเขาขยายตัวรอยละ 50.8 เนื่องจากราคานําเขาที่
สูงข้ึนตอเนื่องจากปกอนถึงรอยละ 30.8 ทั้งนี้ ราคาน้ํามันที่สูงข้ึนดังกลาวเปนผลจากปจจัยดาน
อุปสงคจากภาวะเศรษฐกิจขยายตัวดีในจีนและอินเดีย การเขาซื้อเพื่อเก็งกําไรของ Hedge Funds 
และปจจัยดานอุปทานจากการผลิตในอาวเม็กซิโกที่ไดรับความเสียหายจากพายุเฮอริเคน การ
ประทวงการปรับข้ึนราคาน้ํามันภายในประเทศไนจีเรียและจากสถานการณความรุนแรงในอิรัก 
โดยราคานําเขาเฉล่ียเทากับ 34 ดอลลาร สรอ.ตอบารเรลเทียบกับ 26 ดอลลาร สรอ. ตอบารเรล
ในปกอน ขณะที่ปริมาณนําเขาเพิ่มข้ึนรอยละ 15.3 ตามการขยายตัวของอุปสงคในประเทศ 
 
3.2 สรุปความเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนของไทย2 

 
ตั้งแตวันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ.2540 เปนตนมา ประเทศไทยไดเปล่ียนมาใชระบบ

อัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว (Managed Float Exchange Rate) ซึ่งคาเงินบาทเมื่อเทียบกับ
เงินตราสกุลตางๆ ถูกกําหนดโดยกลไกตลาดตามอุปสงคและอุปทานของตลาดเงินตราในประเทศ
และตางประเทศ และสามารถเปล่ียนแปลงข้ึนลงไดตามปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ โดยธนาคาร
แหงประเทศไทยจะเขาซื้อหรือขายเงินดอลลารสรอ. ตามความจําเปน เพื่อไมใหอัตราแลกเปล่ียนมี
ความผันผวนมากเกินไปและใหบรรลุเปาหมายนโยบายเศรษฐกิจ ระบบดังกลาวทําใหนโยบาย

                                                
2 อางอิงจากรายงานเศรษฐกิจและการเงิน ตั้งแตป พ.ศ.2538 – 2547 โดยธนาคารแหงประเทศไทย 
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การเงินมีความคลองตัวและมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึนในการแกไขปญหาเศรษฐกิจ ชวยเสริมสราง
ความมั่นใจของนักลงทุนทั้งในและตางประเทศ รวมทั้งทําใหทางการสามารถดูแลการไหลเขาออก
ของเงินทุนตางประเทศไดดีข้ึน  

เมื่อพิจารณาความเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียน (ดังรูปที่ 3-6) จะพบวา ชวง
กอนประกาศใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวคาเงินบาทตอดอลลาร สรอ. จะมคีาอยูระหวาง 
20 – 30 บาทตอดอลลาร สรอ. แตเมื่อมีประกาศใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวคาเงินบาท
ตอดอลลาร สรอ. จะมีคาอยูระหวาง 30 – 50 บาทตอดอลลาร สรอ. โดยรายละเอียดของความ
เคล่ือนไหวอัตราแลกเปล่ียน ตั้งแตป พ.ศ.2538 – 2547 จะสามารถอธิบายไดดังตอไปนี้ 

รูปที่ 3-6 ความเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียน ตั้งแตป 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: ธนาคารแหงประเทศไทย 

ในป พ.ศ.2538 คาเงินบาทเมื่อเทียบกับคาเงินดอลลาร สรอ.อยูที่ระดับ 25.03 
บาทตอดอลลาร สรอ.มีคาเฉล่ียเพิ่มข้ึนเมื่อเทียบกับปกอนที่อยูที่ระดับ 25.12 บาทตอดอลลาร 
สรอ. แตทั้งนี้คาเงินบาทมีกลับมีความผันผวนมาก โดยคาเงินบาทแข็งข้ึนอยางตอเนื่องจาก 25.07 
บาทตอดอลลาร สรอ. ในเดือนธันวาคมปกอนเปน 24.53 บาทตอดอลลาร สรอ. ในเดือนเมษายน 
2538 หรือแข็งข้ึนรอยละ 2.2 ตามคาเงินดอลลาร สรอ. ที่ออนตัวลงเมื่อเทียบกับเงินสกุลสําคัญ 
ในชวง 8 เดือนที่เหลือคาเงินบาทกลับมีคาออนลงเปนลําดับ จนเปน 25.14 บาทตอดอลลาร สรอ.  

  ในป พ.ศ.2540 คาเงินบาทมีความผันผวนอยางมาก โดยในชวงคร่ึงปแรกของป 
ภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบตะกรา คาเงินบาทมีเสถียรภาพคอนขางมาก โดยมีคาเฉล่ีย 

บาทตอดอลลาร สรอ. 
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25.88 บาทตอดอลลาร สรอ. ออนลงรอยละ 2.3 จากชวงเดียวกันของปกอน แมจะมีแรงกดดัน
คอนขางรุนแรงจากการเก็งกําไรคาเงินบาทและทําใหคาเงินบาทผันผวนเปนคร้ังคราว อยางไรก็
ตามภายหลังการเปล่ียนระบบอัตราแลกเปล่ียนเปนแบบลอยตัวเมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม คาเงินบาท
มีคาออนลงอยางตอเนื่องทุกเดือน โดยอัตราแลกเปล่ียนระหวางธนาคารมีคาเฉล่ีย 36.86 บาทตอ
ดอลลาร สรอ. และมีคา 47.25 บาทตอดอลลาร สรอ. ในชวงคร่ึงปหลัง 

  ในชวงตนป พ.ศ.2541 คาเงินบาทคอนขางผันผวน โดยมีคาออนลงอยางรวดเร็ว
จาก 47.25 บาทตอดอลลาร สรอ. เมื่อส้ินป พ.ศ.2540 สูระดับออนที่สุดตั้งแตทางการประกาศใช
ระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวที่ 56.06 บาทตอดอลลาร สรอ. ในวันที่ 12 มกราคม เนื่องจากการ
ออนตัวลงของคาเงินในภูมิภาค ประกอบกับความตองการคาเงินดอลลาร สรอ. เพื่อชําระคืนหนี้
ตางประเทศ อยางไรก็ตาม นับตั้งแตกลางเดือนกุมภาพันธเปนตนมา คาเงินบาทเร่ิมมีเสถียรภาพ
มากข้ึน และในระหวางเดือนกุมภาพันธและพฤษภาคมคาเงินบาทปรับตัวแข็งข้ึนตอเนื่อง โดย
เคล่ือนไหวอยูในชวง 38.50-41.04 บาทตอดอลลาร สรอ. ในชวงเดือนเมษายนและพฤษภาคม
ในชวงหลังของปคาเงินบาทมีคาออนลงเล็กนอยในทิศทางเดียวกับคาเงินเยน โดยออนลงมา
เคล่ือนไหวอยูที่ 40.36-43.67 บาทตอดอลลาร สรอ. ในชวงเดือนมิถุนายนถึงเดือนสิงหาคม 
อยางไรก็ตาม คาเงินบาทไดปรับตัวแข็งข้ึนตั้งแตเดือนกันยายน และกลับมามีเสถียรภาพอีกคร้ัง
ในชวงไตรมาสที่ส่ี ซึ่งคาเงินบาทไดปรับตัวแข็งข้ึนผานระดับ 36 บาทตอดอลลาร สรอ.  

  คาเงินบาทมีเสถียรภาพมากข้ึนในป พ.ศ.2542 เมื่อเทียบกับปกอนหนา โดย
คาเงินบาทเฉล่ียรายเดือนเคล่ือนไหวอยูระหวาง 36.59-39.88 บาทตอดอลลาร สรอ. และมี
คาเฉล่ียตลอดทั้งปเทากับ 37.84 บาทตอดอลลาร สรอ. แข็งข้ึนมากเมื่อเทียบกับคาเฉล่ีย 41.37 
บาทตอดอลลาร สรอ. ในป พ.ศ.2541 อยางไรก็ตาม คาเงินบาทไดปรับตัวออนลงมากในเดือน
กันยายน โดยไดปรับตัวออนสุดที่ระดับ 41.44 บาทตอดอลลาร สรอ. ในวันที่ 29 กันยายน พ.ศ.
2542 จากนั้นคาเงินบาทก็เร่ิมกลับมามีเสถียรภาพอีกคร้ังในชวงไตรมาสสุดทายของป คาเงินบาท 
ณ ส้ินเดือนธันวาคม พ.ศ.2542 อยูที่ระดับ 37.18 บาทตอดอลลาร สรอ. 

  ในป พ.ศ.2543 คาเงินบาทมีแนวโนมออนลง โดยมีคาเฉล่ียทั้งปเทากับ 40.16 
บาทตอดอลลาร สรอ.เทียบกับ 37.84 บาทตอดอลลาร สรอ.ในป พ.ศ.2542 ในชวงคร่ึงปแรก 
คาเงินบาทเคล่ือนไหวอยางมีเสถียรภาพ โดยมีแนวโนมออนลงเล็กนอย เนื่องจากปญหาการปรับ
โครงสรางภาคการเงินของไทยตลอดจนการออนตัวเปนระยะของคาเงินสกุลสําคัญในภูมิภาค และ
ในชวงกลางป ธนาคารแหงประเทศไทยประกาศภาระหนี้ตางประเทศของไทยที่เพิ่มข้ึนประมาณ 
20 พันลานดอลลาร สรอ. ซึ่งมีผลตอความตองการเงินตราตางประเทศเพื่อชําระหนี้และตลาดเชื่อ
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วาธนาคารแหงประเทศไทยจะไมเขาแทรกแซงคาเงินบาทจึงอาจปรับตัวออนลงไดอีก ปจจัย
ภายนอกที่มีผลตอคาเงินบาท ไดแก การปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยของสหรัฐฯ ตอเนื่องกันถึง 6 คร้ังนบั
ตั้งแตป พ.ศ.2542 ประกอบกับการออนคาของสกุลเงินในภูมิภาค 

  ในป พ.ศ.2544 คาเงินบาทเคล่ือนไหวอยูระหวาง 42.64-45.62 บาทตอดอลลาร 
สรอ. โดยมีคาเฉล่ียทั้งที่ 44.47 บาทตอดอลลาร สรอ. ออนคาลงรอยละ 9.7 เทียบกับปกอน ทั้งนี้ 
คาเงินบาทออนตัวลงอยางตอเนื่องในชวงคร่ึงแรกของป และออนคาสุดในรอบไตรมาสที่ 2 
เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันในตลาดเงินอยูในระดับต่ํา และเศรษฐกิจมีแนวโนมชะลอตัว 
รวมทั้งความไมชัดเจนของการฟนตัวทางเศรษฐกิจของญี่ปุนสงผลกระทบตอเงินเยนตอดอลลาร 
ซึ่งทําใหคาเงินบาท และคาเงินในภูมิภาคออนตัวลงจากนั้นไดปรับแข็งคาข้ึนในชวงคร่ึงหลังของป
ซึ่งเปนผลมาจากปจจัยทั้งในและนอกประเทศ กลาวคือ ภาวะของเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกาชะลอตัว
ลงกวาที่คาด ทําใหมีการดําเนินนโยบายการเงินที่ผอนคลายยิ่งข้ึน ซึ่งสงผลใหมีแรงกดดันตอคา
เงินดอลลาร สรอ. ทําใหคาเงินเยนเมื่อเทียบกับดอลลาร สรอ. ปรับตัวแข็งข้ึน คาเงินบาท และค
าเงินในภูมิภาคจึงปรับตัวแข็งข้ึนเชนกัน นอกจากนี้ ความมั่นใจตอคาเงินบาทปรับดีข้ึนเปนลําดับ 
จากภาระหนี้ตางประเทศที่ลดลง และเงินสํารองระหวางประเทศอยูในระดับที่มีความมั่นคง รวมทัง้
อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินที่ปรับตัวสูงข้ึนในชวงไตรมาสที่ 3 

  ในป พ.ศ.2545 คาเงินบาทเคล่ือนไหวอยูระหวาง 40.38-44.21 บาทตอดอลลาร 
สรอ. โดยมีคาเฉล่ียทั้งปอยูที่ 43.00 บาทตอดอลลาร สรอ. แข็งคาข้ึนรอยละ 3.3 เมื่อเทียบกับป
กอนหนา ทั้งนี้ คาเงินบาทปรับแข็งคาข้ึนตอเนื่องตั้งแตตนปจนถึงชวงกลางปโดยเปนผลจากปจจยั
ภายนอก เชน การฟนตัวทางเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังไมชัดเจน สวนปจจัยภายใน เชน ทิศทาง
เศรษฐกิจที่ดีข้ึนของไทย ทําใหมีเงินลงทุนจากตางประเทศไหลเขา หลังจากนั้นคาเงินบาทไดปรับ
ออนคาลงและเร่ิมมีเสถียรภาพมากข้ึนในชวงคร่ึงหลังของป โดยเปนผลมาจากปจจัยภายนอกคือ 
ความกังวลเกี่ยวกับสงครามในตะวันออกกลาง การออนคาลงของคาเงินเยน และภาวะตลาดหุนข
องภูมิภาคเอเชียที่เร่ิมซบเซาลง รวมทั้งปจจัยภายในจากการเรงซื้อดอลลารของนักลงทุนตางชาติ
เพื่อปองกันความเส่ียง และการชําระหนี้ตางประเทศของภาครัฐที่มีอยางตอเนื่องในชวงคร่ึงปหลัง 
อยางไรก็ตาม ในชวงสองเดือนสุดทายคาเงินบาทมีเสถียรภาพมากข้ึน และมีแนวโนมแข็งคาข้ึน
จากความไมมั่นใจในเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกา ในขณะที่ภาพรวมเศรษฐกิจของไทยดีข้ึน 

  ในป พ.ศ.2546 คาเงินบาทแข็งคาข้ึนอยางตอเนื่องโดยเคล่ือนไหวอยูระหวาง 
39.21-43.15 บาทตอดอลลาร สรอ. และคาเฉล่ียทั้งปอยูที่ 41.50 บาทตอดอลลาร สรอ. หรือแข็ง
คาข้ึนรอยละ 3.6 จากคาเฉล่ียของปกอน การแข็งคาของเงินบาทดังกลาวเปนผลจากปจจัยทั้ง
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ภายนอกและภายในประเทศที่สําคัญไดแก การออนคาของเงินดอลลาร สรอ. เนื่องจากความกังวล
เกี่ยวกับปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดและการขาดดุลการคลังของสหรัฐอเมริกา และความ
เชื่อมั่นของนักลงทุนตอเศรษฐกิจไทย ซึ่งสะทอนไดจากการปรับตัวสูงข้ึนถึงรอยละ 116.6 ของดชันี
ตลาดหลักทรัพยไทยและการปรับเพิ่มอันดับความนาเชื่อถือของไทยโดยสถาบันจัดอันดับในตาง
ประเทศหลายแหง อยางไรก็ตาม ในชวงไตรมาสที่ 3 ธปท. พบวาการแข็งคาข้ึนอยางรวดเร็วของ
เงินบาทมิไดเปนผลจากปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจเทานั้น หากมาจากการเก็งกําไรของนักลงทุน
ในตลาดการเงินดวย ดังนั้น ธปท. จึงไดออกมาตรการปองปรามการเก็งกําไรคาเงินบาท ในวันที ่
11 กันยายน และ 14 ตุลาคม 2546 ซึ่งก็ไดผลเปนที่นาพอใจ 

ในป พ.ศ.2547 คาเงินบาทเคล่ือนไหวอยูระหวาง 38.87-41.70 บาทตอดอลลาร 
สรอ.และเฉล่ียอยูที่ 40.28 บาทตอดอลลาร สรอ.หรือแข็งคาข้ึนรอยละ 3.0 จากคาเฉล่ียในป พ.ศ.
2546 แมวาในบางชวงคาเงินบาทจะไดรับผลกระทบจากปจจัยลบภายในประเทศ อาทิการระบาด
ของโรคไขหวัดนกและสถานการณความไมสงบในภาคใต และจากปจจัยภายนอก เชน การเพิม่ข้ึน
ของราคาน้ํามัน แตคาเงินบาทโดยรวมยังคงปรับตัวแข็งข้ึนจากปจจัยที่สําคัญดังนี้ (1) การปรับตัว
ตามคาเงินในภูมิภาค เนื่องจาก Sentim 

ent ของคาเงินดอลลาร สรอ. ที่เปราะบางจากความกังวลเกี่ยวกับปญหาการขาด
ดุลบัญชีเดินสะพัดและการขาดดุลการคลังของสหรัฐอเมริกา (2) การปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ย
นโยบายของ ธปท. ในเดือนสิงหาคม ตุลาคมและธันวาคม (3) การเขามาลงทุนเพิ่มข้ึนในตลาด
หลักทรัพยไทยของนักลงทุนตางประเทศ และ (4) ขาวลือการปรับคาเงินหยวนของจีน 
 
3.3 สรุปความเคลื่อนไหวของอัตราเงินเฟอ3 
 

ตั้งแตเดือนพฤษภาคม พ.ศ.2543 ประเทศไทยไดเร่ิมประกาศใชนโยบายการเงิน
เปาหมายเงินเฟอ โดยไดมีการกําหนดอัตราเงินเฟอเปาหมายจะพิจารณาจากอัตราเงินเฟอของ
ประเทศคูคาคูแขงสําคัญของไทย โดยมีคาเฉล่ียในชวง 10 ปที่ผานมาอยูที่ประมาณรอยละ 3.5 
และคาดวาจะอยูที่ประมาณรอยละ 2-3 ในชวงป พ.ศ.2543 – 2544 สาเหตุที่ตองกําหนดอัตราเงิน
เฟอเปาหมายใหสอดคลองกับอัตราเงินเฟอของประเทศคูคาก็เพื่อสรางความสามารถทางการ
แขงขันของการสงออก และเปนปจจัยสําคัญในการสรางเสถียรภาพใหกับคาเงินบาท และเมื่อ
คํานึงถึงอัตราการเจริญเติบโตเฉล่ียของไทยในชวง 2 ปขางหนา อัตรากาํลังการผลิตสวนเกนิทีม่อียู
                                                
3 อางองิจากรายงานแนวโนมเงนิเฟอ ตั้งแตป พ.ศ.2543 – 2547 และรายงานเศรษฐกิจและการเงิน ตั้งแตป พ.ศ.2538 – 2547 โดย
ธนาคารแหงประเทศไทย 
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ในระบบเศรษฐกิจ รวมทั้งอัตราเงินเฟอและอัตราเงินเฟอพื้นฐานที่ยังอยูในเกณฑต่ําประมาณรอย
ละ 2.0 และรอยละ 1.2 ตามลําดับ สงผลใหเปาหมายดังกลาวไมเปนขอจํากัดของการฟนตัวของ
ระบบเศรษฐกิจ  

เมื่อพิจารณาความเคล่ือนไหวของอัตราเงินเฟอ (ดังรูปที่ 3-7) จะพบวา ในชวง
ตั้งแตป พ.ศ.2538 – 2541 อัตราเงินเฟอจะมีคาอยูในชวงระหวางรอยละ 4-8 และในป พ.ศ.2542 
อัตราเงินเฟอมีคาเทากับรอยละ 1.77 ปรับตัวลดลงจากป พ.ศ.2541 ที่มีคารอยละ 7.15 ซึ่งถือเปน
สัดสวนสูงมาก หลังจากนั้น ตั้งแตป พ.ศ.2543 – 2547 อัตราเงินเฟอก็มีคาอยูในชวงรอยละ 0-2 
ซึ่งเปนคาที่ต่ํากวาอัตราเงินเฟอเปาหมาย สรอ. โดยรายละเอียดของความเคล่ือนไหวอัตราเงินเฟอ 
ตั้งแตป พ.ศ.2543 – 2547 จะสามารถอธิบายไดดังตอไปนี้ 

รูปที ่3-7 ความเคล่ือนไหวของอัตราเงนิเฟอ ตั้งแตป พ.ศ.2538 – 2547 

-
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2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547

อตัราเงนิเฟอ

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 

ในป พ.ศ.2542 อัตราเงินเฟอพื้นฐานอยูที่รอยละ 1.8 โดยสาเหตุหลักของการ
ลดลงของอัตราเงินเฟอเปนผลจากการปรับลดอัตราภาษีมูลคาเพิ่มในเดือนเมษายนจากรอยละ 10 
เหลือรอยละ 7 รวมถึงการแข็งคาข้ึนอยางตอเนื่องและมีเสถียรภาพของคาเงินบาท การปรับลด
ราคาสินคาเกษตรเนื่องจากมีปริมาณเสนอขายมากข้ึน และไมมีการปรับเพิ่มคาจางแรงงาน และ
ตั้งแตเดือนมีนาคม พ.ศ.2542 ไดมีขอตกลงในการจํากัดการผลิตน้ํามันสงผลใหราคาน้ํามันใน
ตลาดโลกเพิ่มสูงข้ึน ทําใหตนทุนเชื้อเพลิงภายในประเทศเพิ่มสูงข้ึนเชนกัน มีผลกระทบตอราคา

ชวงอัตราเงินเงินเฟอเปาหมาย 

รอยละ 
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สินคาหมวดอ่ืนๆ ที่ไมใชอาหารและเคร่ืองดื่ม แตไมสงผลกระทบตอราคาสินคาหมวดอ่ืนๆ มากนัก 
ดังนั้น ภาพรวมของอัตราเงินเฟอจึงมีระดับที่ต่ํากวาปกอน 

ในป พ.ศ.2543 อัตราเงินเฟอพื้นฐานอยูที่รอยละ 0.7 แตมีอัตราเงินเฟอทั่วไป
คิดปนรอยละ 1.6 ซึ่งเพิ่มข้ึนจากปกอน โดยสาเหตุหลักของการเพิ่มข้ึนของอัตราเงินเฟอทั่วไปเปน
ผลจากการเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องของราคานํ้ามันดิบในตลาดโลก การออนตัวตอเนื่องของคาเงิน
บาท 

อยางไรก็ตาม อัตราเงินเฟอในชวงเวลาดังกลาวยังปรับตัวสูงข้ึนไมมากนัก สาเหตุ
สําคัญเนื่องจากราคาสินคาหมวดอาหารและเคร่ืองดื่มลดลงอยางตอเนื่องตลอดป ตามปริมาณ
ผลผลิตเกษตรบางประเภทที่ออกสูตลาดมากข้ึน นอกจากนี้ ยังมีการปรับลดราคาอาหารที่ซื้อจาก
ตลาดบางชนิดอยางตอเนื่อง  

แตทั้งนี้ ราคานํ้ามันที่เพิ่มข้ึนจะสงผลทางออมตอการเพิ่มข้ึนของราคาสินคา
หมวดอ่ืนๆ เพียงเล็กนอย สวนหนึ่งเนื่องจากการใชจายในประเทศยังฟนตัวไมเต็มที่ทําใหอัตราการ
ใชกําลังการผลิตยังอยูในเกณฑตํ่า 

ในป พ.ศ.2544 อัตราเงินเฟอพื้นฐานอยูที่รอยละ 1.3 สาเหตุหลักของการเพิ่มข้ึน
ของอัตราเงินเฟอเปนผลจาก 

(1) ผูประกอบการปรับข้ึนราคาจําหนายรถยนตนั่งและรถบรรทุกเล็กตามตนทุน
การผลิต ประกอบกับการปรับข้ึนคาโดยสารรถประจําทางตางจังหวัดและระหวางจังหวัดและรถ
ประจําทางปรับอากาศในปลายป พ.ศ.2543 และตนป พ.ศ.2544 ตามลําดับ สงผลใหราคาหมวด
พาหนะ การขนสง และการส่ือสารเพิ่มข้ึนรอยละ 3.1 

(2) การปรับข้ึนภาษีสรรพสามิตสําหรับสินคาประเภทสุราและยาสูบเมื่อปลาย
เดือนมีนาคม ซึ่งสงผลใหราคาหมวดยาสูบและเคร่ืองดื่มมีแอลกอฮอลสูงข้ึนถึงรอยละ 6.1  

(3) การออนตัวของคาเงินบาท ซึ่งสงผลใหราคาสินคานําเขาในรูปเงินบาทเพิ่มข้ึน 

โดยรวมอัตราเงินเฟอทั่วไปยังคงอยู ในระดับที่ สูงกวาอัตราเงินเฟอพื้นฐาน
เนื่องจากการเพิ่มข้ึนของราคาสินคากลุมพลังงานเปนสําคัญ อยางไรก็ตาม อัตราเงินเฟอพื้นฐาน
ที่คอนขางทรงตัวตลอดทั้งปสะทอนใหเห็นวาแรงกดดันตอราคาดานอุปสงคและตนทุนมีไมมาก 
สอดคลองกับอัตราการใชกําลังการผลิตที่ยังอยูในระดับต่ํา 

ในป พ.ศ.2545 อัตราเงินเฟอพื้นฐานอยูที่รอยละ 0.4 โดยปจจัยสําคัญที่ทําให
อัตราเงินเฟออยูในระดับต่ําในชวงที่ผานมาไดแก 
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(1) อุปสงคในประเทศที่ยังไมฟนตัวเต็มที่ แมวาการบริโภคและการลงทุนใน
ประเทศจะปรับตัวดีข้ึนแตอัตราการใชกําลังการผลิตยังคงอยูในระดับต่ํา โดยยังต่ํากวาระดับชวง
กอนวิกฤติเศรษฐกิจ ซึ่งสะทอนวาจะยังไมมีแรงกดดันตอราคาทางดานอุปสงค 

(2) การที่คาเงินบาทแข็งคาข้ึน สงผลใหราคาสินคานําเขาในรูปเงินบาทลดลง 
โดยเฉพาะราคาน้ํามัน ซึ่งแมวาราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกจะเพิ่มข้ึนรอยละ 4.4 แตราคาสินคา
กลุมพลังงานเพิ่มข้ึนเพียงรอยละ 0.7 

(3) ราคาสินคาเกษตรในตลาดโลกที่ปรับลดลงอยางตอเนื่องทําใหราคาสินคาใน
หมวดอาหารสดอยูในระดับต่ํา โดยเฉพาะราคาขาว แปง และผลิตภัณฑแปงที่ลดลงรอยละ 8.2 

(4) ราคาสินคาบางรายการที่อยูภายใตมาตรการควบคุมราคาสินคาที่จําเปนตอ
การดํารงชีพข้ันพื้นฐานของประชาชนไดทรงตัวหรือลดลง อาทิ คาบริการสาธารณูปโภคและคา
โดยสารสาธารณะ เปนตน 

อยางไรก็ดี ยังมีราคาสินคาบางหมวดที่เพิ่มข้ึนมากไดแก สินคาในหมวดพาหนะ 
การขนสง และการส่ือสารซึ่งเพิ่มข้ึนรอยละ 1.3 โดยเปนผลมาจากราคาน้ํามันเชื้อเพลิงที่สูงข้ึน 
โดยรวมอัตราเงินเฟอทั่วไปยังคงอยูในระดับที่สูงกวาอัตราเงินเฟอพื้นฐาน เนื่องจากการเพิ่มข้ึน
ของราคาสินคากลุมพลังงาน เปนสําคัญ  

อยางไรก็ตาม อัตราเงินเฟอพื้นฐานที่ลดลงตอเนื่องตลอดทั้งปสะทอนใหเห็นวาไม
มีแรงกดดันตอราคาดานอุปสงคและตนทุน ซึ่งสอดคลองกับอัตราการใชกําลังการผลิตที่ยังอยูใน
ระดับต่ํา นอกจากนี้ ยังไดรับผลจากตนทุนสินคาเขาที่ลดลงมากจากคาเงินบาทที่แข็งคาข้ึนเมื่อ
เทียบกบัดอลลาร สรอ. ดวย 

ในป พ.ศ.2546 อัตราเงินเฟอพื้นฐานอยูที่รอยละ 0.2 ซึ่งยังคงอยู ในชวงเปา
หมายรอยละ 0-3.5 ของนโยบายการเงิน ปจจัยสําคัญที่ทําใหอัตราเงินเฟออยูในเกณฑต่ําไดแก  

(1) การลดลงอยางตอเนื่องของคาเชาบานในหมวดเคหสถาน สวนหนึ่งเพราะ
อัตราดอกเบี้ยจูงใจใหประชาชนซื้อบานแทนการเชา  

(2) คาเงินบาทที่แข็งข้ึน สงผลใหราคาสินคานําเขาในรูปเงินบาทลดลง  

(3) ภาวะการแขงขันที่รุนแรงข้ึนทําใหผูประกอบการพยายามตรึงราคาสินคาไว
เพื่อรักษาสวนแบงการตลาด  
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(4) การที่รัฐเขามาดูแลราคาสินคาพื้นฐานที่จําเปนตอการดํารงชีพของประชาชน
บางรายการ เชน คาสาธารณูปโภคพื้นฐานและคาเลาเรียนทําใหราคาของสินคาในกลุมนี้ไมสูงข้ึน
มาก  

อยางไรก็ดี มีราคาสินคาบางหมวดที่เพิ่มข้ึนมากในปนี้ ไดแก สินคาในหมวด
อาหารและเคร่ืองดื่ม โดยเฉพาะกลุมขาวแปงและผลิตภัณฑจากแปงที่เพิ่มข้ึนรอยละ 9.8 ตาม
ความตองการขาวหอมมะลิเพื่อสงออกที่เพิ่มข้ึน รวมทั้งสินคาในหมวดพาหนะ การขนส ง และการ
ส่ือสารที่เพิ่มข้ึนรอยละ 3.1 จากราคาน้ํามันเชื้อเพลิงที่สูงข้ึน  

ในป พ.ศ.2547 มีอัตราเงินเฟอพื้นฐานเฉล่ียอยูที่รอยละ 0.4 เพิ่มข้ึนเล็กนอย
จากรอยละ 0.2 ในปกอน โดยยังคงอยูในชวงเปาหมายรอยละ 0-3.5 ของนโยบายการเงิน ปจจัย
สําคัญที่ทําใหอัตราเงินเฟอของไทยในชวงที่ผานมาไมเรงตัวมากนัก แมวาราคาน้ํามันดิบและราคา
สินคาโภคภัณฑในตลาดโลกจะเพิ่มสูงข้ึนมากไดแก  

(1) การที่รัฐเขามาดูแลราคาสินคาพื้นฐานที่จําเปนตอการดํารงชีพของประชาชน 
โดยเฉพาะมาตรการการตรึงราคาขายปลีกน้ํามันในประเทศใหอยูในระดับที่ต่ํากวาราคาที่ควร
จะเปน สงผลใหราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกที่สูงข้ึนมากและเปนตนทุนการผลิตที่สําคัญยังไม
สะทอนไปที่ราคาสินคาและบริการในประเทศอยางเต็มที่  

(2) การลดลงของคาเชาบานในหมวดเคหสถาน  
(3) คาเงินบาทที่แข็งข้ึนสงผลใหราคาสินคานําเขาในรูปเงินบาทลดลง 
(4) การที่รัฐขอความรวมมือผูประกอบการใหตรึงราคาสินคา กอปรกับภาวะการ

แขงขันที่รุนแรงทําใหผูประกอบการพยายามตรึงราคาสินคาไวเพื่อรักษาสวนแบงตลาด 

อยางไรก็ตาม ราคาสินคาที่เพิ่มข้ึนมากในปนี้ไดแก สินคาในหมวดอาหารและ
เคร่ืองดื่ม โดยเฉพาะกลุมขาว แปงและผลิตภัณฑจากแปงที่เพิ่มข้ึนรอยละ 8.1 ตามความตอง
การขาวหอมมะลิเพือ่การสงออกที่เพิ่มข้ึน สวนกลุมผักและผลไม รวมทั้งกลุมเนื้อสัตว เปดไกและ
สัตวน้ําราคาเพิ่มข้ึนจากปกอนรอยละ 10.5 และ 9.3 ตามลําดับตามความตองการบริโภคที่เพิ่มข้ึน 
สําหรับสินคาในหมวดอ่ืนๆ ที่มิใชอาหารที่ราคาเพิ่มข้ึนไดแก น้ํามันเชื้อเพลิงตามราคาน้ํามันดิบใน
ตลาดโลก ซึ่งสงผลใหมีการปรับข้ึนคากระแสไฟฟา กาซหุงตมและคาโดยสารรถสาธารณะ  
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3.4 สรุปลักษณะและสมมตฐิานของตวัแปรท่ีใชในการศกึษา 
 
  ตัวแปรที่ใชในการศึกษาจะประกอบดวยตัวแปรงเชิงมหภาค (Macro Variable) 
คือ อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนและดัชนีราคาสินคานําเขา 
และตัวแปรเชิงจุลภาค (Micro Variable) คือ ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตในสหรัฐอเมริกาและ
ราคาเปรียบเทียบของสินคานําเขา โดยในการศึกษาจะตองทําการกําหนดสมมติฐานเกี่ยวกับ
ผลกระทบของการเปล่ียนแปลงปจจัยตางๆ ตอการตอบสนองของราคาสินคานําเขา ซึ่งจะสามารถ
อธิบายไดดังตอไปนี้ 
 

3.4.1 อัตราแลกเปลี่ยน  
 

  อัตราแลกเปล่ียนถือเปนตัวแปรสําคัญตอการเปล่ียนแปลงราคาสินคานําเขาที่
แปลงกลับมาอยูในรูปของเงินบาท โดยเฉพาะเมื่อมีการประกาศใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบ
ลอยตัว ยอมสงผลใหราคาสินคานําเขาที่อยูในรูปของเงินบาทมีความผันผวนตามการเปล่ียนแปลง
ของอัตราแลกเปล่ียน ทั้งนี้ จากรูปที่ (3-8) แสดงใหเห็นวา เมื่อมีการประกาศใชระบบอัตรา
แลกเปล่ียนแบบลอยตัวก็สงผลใหอัตราแลกเปล่ียนคอนขางมีความผันผวนมากกวาในชวงกอน
ประกาศใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว ดังนั้น ในการศึกษาคร้ังนี้จึงใหความสนใจตอการ
เปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียนที่จะสงผลตอการเปล่ียนแปลงราคาสินคานําเขาที่แปลง
กลับมาอยูในรูปของเงินบาท 
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รูปที่ 3-8 ความเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียนรายไตรมาส ตั้งแตป พ.ศ.2538 – 2547  
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ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 

  ในสวนสมมติฐานของผลกระทบของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนตอการ
เปล่ียนแปลงราคาสินคานําเขานั้น กลาวไดวา การเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนและราคาสินคา
นําเขาจะเปนไปในทิศทางเดียวกัน นั่นคือ ถาอัตราแลกเปล่ียนปรับตัวสูงข้ึน (คาเงินออนคาลง) จะ
สงผลใหราคาสินคานําเขาเพิ่มสูงข้ึน แตถาอัตราแลกเปล่ียนปรับตัวลดลง (คาเงินออนแข็งคา) จะ
สงผลใหราคาสินคานําเขาลดลง 
 

3.4.2 อัตราเงินเฟอ 
 
อัตราเงิน เฟอสามารถเปนตัวแปรที่สะทอนถึง อํานาจซื้ อของผูบ ริ โภค

ภายในประเทศไดเปนอยางดี นั่นคือ หากราคาสินคาภายในประเทศปรับตัวสูงข้ึนจะสงผลให
ผูบริโภคตองซื้อสินคาชนิดเดิม (คุณภาพเทาเดิม) ในราคาที่เพิ่มข้ึน เปนการแสดงถึงอํานาจซือ้ของ
ผูบริโภคที่ลดลง ในทางกลับกัน ถาหากราคาสินคาภายในประเทศปรับตัวลดลงจะสงผลให
ผูบริโภคสามารถซื้อสินคาชนิดเดิม (คุณภาพเทาเดิม) ในราคาที่ลดลง เปนการสะทอนถึงอํานาจ
ซื้อของผูบริโภคที่สูงข้ึนนั่นเอง ทั้งนี้ อํานาจของผูบริโภคดังกลาวจะเปนอีกหนึ่งปจจัยที่ผูบริโภคจะ
นํามาใชในการตัดสินใจเลือกซื้อสินคาของตนเอง 

เมื่อพิจาราณาอัตราเงินเฟอพื้นฐานรายไตรมาส (ดังรูปที่ 3-9) จะพบวา ในชวง
กอนที่จะมีการประกาศใชนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอนั้น อัตราเงินเฟอพื้นฐานมีการปรับตัว

บาทตอดอลลาร สรอ. 
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ที่คอนขางผันผวนมากกวาชวงหลังมีการประกาศใชนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ โดยความ
ผันผวนของอัตราเงินเฟอพื้นฐานดังกลาวนั้นจะสะทอนไปถึงความผันผวนของอํานาจซื้อของ
ผูบริโภคดวยนั่นเอง  

รูปที ่3-9 ความเคล่ือนไหวของอัตราเงนิเฟอพืน้ฐานรายไตรมาส ตั้งแตป พ.ศ.2538 – 2547  
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ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 

ดังนั้น ในการศึกษาคร้ังนี้จึงใหความสนใจตอผลของการดําเนินนโยบายการเงิน
เปาหมายเงินเฟอที่จะสงผลกระทบโดยตอระดับราคาภายในประเทศ ซึ่งสะทอนอํานาจซื้อของ
ผูบริโภคภายในประเทศ นอกจากนั้นยังสงผลกระทบโดยออมตอไปยังราคาสินคานําเขา ซึ่งจะตอง
มีการปรับตัวตามทิศทางการปรับตัวของราคาสินคาในประเทศคูคาปลายทาง (กรณีที่สินคามี
ความสามารถในการทดแทนกัน) (ดังรูปที่ 3-10) 

รูปที ่3-10 ผลการดําเนินนโยบายการเงนิเปาหมายเงนิเฟอตอการเปล่ียนแปลงราคาสินคา 

 
 
 
 
 
 
 

ผลกระทบทางออม ผลกระทบทางตรง 

คณะกรรมการนโยบายการเงินทําการควบคุมอัตรา
เงินเฟอใหอยูภายใตอัตราเงินเฟอเปาหมาย 

ราคาสินคาในประเทศ
ลดลงและมีเสถียรภาพมาก

การเปล่ียนแปลงราคาสินคานําเขา
จะมีสัดสวนการปรับตัวที่นอยลง

และมีเสถียรภาพมากขึ้น  

รอยละ 
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  ในสวนสมมติฐานของผลกระทบของการเปล่ียนแปลงอัตราเงินเฟอตอการ
เปล่ียนแปลงราคาสินคานําเขานั้น กลาวไดวา การเปล่ียนแปลงของอัตราเงินเฟอและราคาสินคา
นําเขาจะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน นั่นคือ หากอัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึนจะสงผลใหราคา
สินคานําเขาปรับตัวสูงข้ึนดวย แตหากอัตราเงินเฟอปรับตัวลดลงจะสงผลใหราคาสินคานําเขา
ปรับตัวลดลงดวย 
 

3.4.3 ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 
 

ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรที่กําหนดทิศทางการเปล่ียนแปลง
ราคาสินคานําเขาไดเปนอยางดี เนื่องจาก ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนจะแสดงถึงการ
เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนไดดี และเมื่อพิจารณาความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนราย
ไตรมาส (ดังรูปที่ 3-11) พบวา ชวงที่ใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบคงที่นั้น อัตราแลกเปล่ียนจะมี
ความผันผวนนอยมาก แตหลังจากใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวแลว อัตราแลกเปล่ียนจะ
คอนขางมีความผันผวนมากข้ึน โดยเฉพาะในชวงแรกที่ประกาศใชนโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบ
ลอยตัว นั่นคือ ในชวงไตรมาสที่ 1 ของป พ.ศ.2540 – ไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ.2541 หลังจากนั้น 
ความผันผวนอัตราแลกเปล่ียนก็คอยๆ ลดลง แตก็ยังมีความผันผวนมากกวาชวงใชระบบอัตรา
แลกเปล่ียนแบบคงที่ 
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รูปที่ 3-11 ความเคล่ือนไหวของความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนรายไตรมาส  
ตั้งแตป พ.ศ.2538 – 2547  
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ที่มา: คํานวณโดยใชขอมูลอัตราแลกเปล่ียนจากธนาคารแหงประเทศไทย4 

  ในสวนสมมติฐานของผลกระทบของการเปล่ียนแปลงความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนตอการเปล่ียนแปลงราคาสินคานําเขานั้น กลาวไดวา การเปล่ียนแปลงของความผัน
ผวนของอัตราแลกเปล่ียนและราคาสินคานําเขาจะเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงกันขาม นั่นคือ หาก
อัตราแลกเปล่ียนมีความผันผวนมากจะสงผลใหผูผลิต (ผูสงออกในประเทศสหรัฐอเมริกา) ไมกลา
เปล่ียนแปลงราคาสินคานําเขามากนัก เพราะเกรงวาอาจทําใหสูญเสียสวนแบงตลาดได ตรงกัน
ขาม หากอัตราแลกเปล่ียนมีความผันผวนนอย ผูสงออกก็สามารถคาดเดาภาวะราคาสินคาใน
ตลาดและทําการตัดสินใจปรับข้ึนราคาไดมากกวานั่นเอง 
 

3.4.4 ดชันีราคาสินคานําเขา 
 
  ดัชนีราคาสินคานําเขาเปนตัวแปรที่ไดรับผลกระทบจากตัวแปรเชงิมหภาคและตวั
แปรเชิงจุลภาค นั่นคือ ในการกําหนดราคาของผูผลิตจากตางประเทศจะตองมีปจจัยตางๆ จาก
ประเทศปลายทางที่จะมีอิทธิพลตอการกําหนดราคาของผูผลิต เชน การเปล่ียนแปลงอัตรา
แลกเปล่ียน ราคาสินคา (ที่ทดแทนกับสินคาของตนเองได) ภายในประเทศปลายทาง หรือลักษณะ

                                                
4 ดูรายละเอียดการคํานวณความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนไดในบทที ่4 หัวขอ 4.2 
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การแขงขันของตลาด เปนตน โดยในการศึกษานี้ไดใหความสนใจปจจัยที่จะมีอิทธิพลตอการ
เปล่ียนแปลงราคาสินคานําเขาคือ อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ ความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียน ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิต (ผูสงออก) และราคาสินคาเปรียบเทียบ 

  เมื่อพิจารณาความเคล่ือนไหวของดัชนีราคาสินคานําเขารายไตรมาส โดยจําแนก
ตามโครงสรางสินคานําเขา (ดังรูปที่ 3-12) พบวา ราคาสินคาทุนและวัตถุดิบนําเขาคอนขางมีการ
เปล่ียนแปลงมากกวาราคาสินคาอุปโภคบริโภคและเชื้อเพลิงนําเขา เนื่องจาก ความตองการนาํเขา
สินคาทุนและวัตถุดิบจะข้ึนอยูกับขนาดของการผลิตในภาคอุตสาหกรรม นั่นก็คือ ความตองการ
สินคาทุนและวัตถุดิบจะสะทอนมาจากอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศ ถาหาก
เศรษฐกิจมีการขยายตัวมาก หรือมีการลงทุนในการผลิตของภาคอุตสาหกรรมมากข้ึนจะสงใหเกิด
อุปสงคตอสินคาทุนและวัตถุดิบนําเขามากข้ึน เชน ในชวงตั้งแตไตรมาสที่ 3 ของป พ.ศ.2546 – 
2547 ที่ราคาสินคาทุนนําเขาคอนขางมีการเปล่ียนแปลงในสัดสวนที่สูงมาก เนื่องมาจากในชวง
ดังกลาวมีการขยายตัวของการนําเขาชิ้นสวนคอมพิวเตอร แผงวงจรรวมและชิ้นสวน เคร่ืองจักรที่
ใชในอุตสาหกรรมประกอบรถยนต กอสราง กระดาษ ขนสงและส่ือสาร อาหาร และโลหะ รวมทั้ง
เคร่ืองจักรที่ใชในสํานักงาน ซึ่งการขยายตัวของมูลคาการนําเขาดังกลาวไดสงผลตอการ
เปล่ียนแปลงของปริมาณและราคาสินคานําเขามากข้ึน 

อยางไรก็ตาม แมวาความตองการเชื้อเพลิงนําเขาจะข้ึนอยูกับขนาดของการผลิต
ในภาคอุตสาหกรรมดวยเชนกัน แตราคาเชื้อเพลิงนําเขาจะมีทิศทางการเปล่ียนแปลงสอดคลอง
กับราคาในตลาดโลกมากกวา สงผลใหการเปล่ียนแปลงราคาเชื้อเพลิงนําเขามีนอยกวาราคา
สินคาทุนและวัตถุดิบ 

สวนความตองการสินคาอุปโภคบริโภคนําเขานั้น จะข้ึนอยูกับอัตราการเติบโต
ทางเศรษฐกิจของประเทศ และอํานาจซื้อของผูบริโภคภายในประเทศสงผลใหผลกระทบของการ
เปล่ียนแปลงความตองการสินคาอุปโภคบริโภคของผูบริโภคอาจจะมีนอยกวาการเปล่ียนแปลง
ความตองการสินคาทุนและวัตถุดิบของภาคอุตสาหกรรม ดังนั้น ราคาสินคาอุปโภคบริโภคนําเขา
จึงมีการเปล่ียนแปลงที่นอยกวาสินคาทุนและวัตถุดิบ 
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รูปที่ 3-12 ความเคล่ือนไหวของดัชนีราคาสินคานําเขารายไตรมาส ตั้งแตป พ.ศ.2538 – 2547  
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อุปโภคบริโภค วัตถุดิบ ทุน เชื้อเพลิง  
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 
 

3.4.5 ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตในสหรัฐอเมริกา5 
 
  ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตถือเปนปจจัยที่จะแสดงถึงความสามารถในการ
กําหนดราคาของผูผลิต นั่นคือ ในกรณีที่ผูผลิตสินคาชนิดเดียวกัน เมื่อผูผลิตรายใดมีตนทุนหนวย
สุดทายที่ต่ํากวาก็มีโอกาสที่จะกําหนดราคาตามเปาหมายไดมากกวาผูผลิตที่มีตนทุนตอหนวยสูง
กวา โดยในการศึกษาคร้ังนี้ใหความสนใจศึกษาลักษณะการเปล่ียนแปลงตนทุนหนวยสุดทายของ
ผูผลิตในประเทศสหรัฐอเมริกาที่อาจสงผลตอการเปล่ียนแปลงการกําหนดราคาสินคาที่จะสงออก
มายังประเทศไทย 

เมื่อพิจารณาความเคล่ือนไหวของตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตในประเทศ
สหรัฐอเมริการายไตรมาส โดยจําแนกตามโครงสรางสินคานําเขา (ดังรูปที่ 3-13) พบวา ตนทุน
หนวยสุดทายของผูผลิตในประเทศสหรัฐอเมริกาในทุกๆ สินคาคอนขางมีความผันผวน ทั้งนี้ 
ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาอุปโภคบริโภคนั้นมีความผันผวนนอยที่สุด และชวงที่ตนทุน
หนวยสุดทายของผูผลิตสินคาทุน วัตถุดิบและเชื้อเพลิงในประเทศสหรัฐอเมริกาที่มีความผันผวน
มากคือ ชวงตั้งแตป พ.ศ.2540 – 2543 
                                                
5 ดรูายละเอยีดการคาํนวณตนทนุหนวยสุดทายในภาคผนวก ข. 
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รูปที่ 3-13 ความเคล่ือนไหวของตนทนุหนวยสุดทายของผูผลิตรายไตรมาส  
ตั้งแตป พ.ศ.2538 – 2547  
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อปุโภคบริโภค วัตถุดิบ ทุน เชือ้เพลิง  
  ในสวนสมมติฐานของผลกระทบของการเปล่ียนแปลงตนทุนหนวยสุดทายของ
ผูผลิตตอการเปล่ียนแปลงราคาสินคานําเขานั้น กลาวไดวา การเปล่ียนแปลงของตนทุนหนวย
สุดทายของผูผลิตสินคาในประเทศสหรัฐอเมริกา และราคาสินคานําเขาจะเปล่ียนแปลงในทิศทาง
เดียวกัน นัน่คือ หากผูผลิตสินคาในประเทศสหรัฐอเมริกามตีนทนุหนวยสุดทายเพิ่มข้ึน จะสงผลให
ราคาสินคานําเขาเพิ่มข้ึน ตรงกันขาม ถาหากตนทุนหนวยสุดทายลดลง ผูผลิตจะมีการปรับราคา
สินคานําเขาลดลง 
 

3.4.6 ราคาสินคาเปรียบเทียบ 
 

ราคาเปรียบเทียบเปนตัวแปรที่แสดงถึงความสามารถในการทดแทนกันระหวาง
สินคาในประเทศและสินคานําเขา ซึ่งความสามารถในการทดแทนกันของสินคาจะชวยอธิบาย
ความสามารถในการกําหนดราคาของผูผลิตได นั่นคือ หากสินคามีความสามารถในการทดแทน
กันไดมากข้ึนจะทําใหผูผลิตมีความสามารถในการกําหนดราคาสินคาไดนอยกวากรณีที่สินคา
ทดแทนกันไดนอยกวา ดังนั้น ในการศึกษาคร้ังนี้จะใหความสนใจตอการศึกษาการเปล่ียนแปลง
ของความสามารถในการทดแทนกันของสินคาระหวางประเทศสหรัฐอเมริการและประเทศไทยที่
อาจจะสงผลตอการกําหนดราคาของผูผลิตสินคาในสหรัฐอเมริกา (ราคาสินคานําเขานั่นเอง) 

ดอลลาร สรอ.ตอหนวย 
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เมื่อพิจารณาความเคล่ือนไหวของราคาสินคาเปรียบเทียบรายไตรมาส โดย
จําแนกตามโครงสรางสินคานําเขา (ดังรูปที่ 3-14) พบวา ราคาเปรียบเทียบของวัตถุดิบมีการ
เปล่ียนแปลงมากกวาสินคาอ่ืนๆ ทั้งนี้ ลักษะการเปล่ียนแปลงราคาเปรียบเทยีบดังกลาว อาจข้ึนอยู
กับลักษณะของตลาดสินคาของทั้ง 2 ประเทศและลักษณะความตองการสินคาของไทยที่มีการ
เปล่ียนแปลงมากกวาสินคาชนิดอ่ืนๆ 

รูปที่ 3-14 ความเคล่ือนไหวของราคาสินคาเปรียบเทยีบรายไตรมาส ตั้งแตป พ.ศ.2538 – 2547  
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อปุโภคบริโภค วัตถุดิบ ทุน เชื้อเพลิง  
ที่มา: คํานวณจากดัชนีราคาสินคาระหวางประเทศสหรัฐอเมริกาและไทย  
         โดยเร่ิมที่ราคาสินคาที่เทากับ 100 เหมอืนกนัทัง้ 2 ประเทศ 

  ในสวนสมมติฐานของผลกระทบของการเปล่ียนแปลงราคาสินคาเปรียบเทียบตอ
การเปล่ียนแปลงราคาสินคานําเขานั้น กลาวไดวา การเปล่ียนแปลงของราคาสินคาเปรียบเทียบ
และราคาสินคานําเขาจะเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงกันขาม นั่นคือ ถาราคาสินคาเปรียบเทียบมี
การปรับตัวเพิ่มข้ึน (สินคาทั้ง 2 ประเทศมีความสามารถในการทดแทนกันสูงข้ึน) ผูผลิตจะเลือก
รับภาระความเส่ียง (ในบางสวนหรือทั้งหมด) ที่เกิดข้ึนจากการปรับตัวของอัตราแลกเปล่ียน (เชน 
อัตราแลกเปล่ียนแข็งคาข้ึน) มากกวาที่จะปรับข้ึนราคาสินคา เนื่องจากผูผลิตจะพยายามรักษา
สวนแบงตลาด ตรงกันขาม ถาหากราคาสินคาเปรียบเทียบมีคาลดลง (ความสามารถในการ
ทดแทนกันนอยลง) ผูผลิตจะตัดสินใจข้ึนราคาสินคานําเขาเนื่องจากการปรับตัวของอัตรา
แลกเปล่ียนไดมากข้ึน 

ดัชนีราคาสินคาของไทย/ดัชนีราคาสินคานําเขาในสหรัฐอเมริกา 
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  โดยผลจากการสรุปลักษณะความเคล่ือนไหวและสมมติฐานของตัวแปรตางๆ ที่
ใชในการศึกษาขางตน จะสามารถนํามาประกอบการพิจารณารวมกับผลการศึกษาเชิงประจักษ 
และสามารถชวยใหเขาใจสาเหตุที่ทําใหระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคา
นําเขาแตละประเภทที่มีความแตกตางกัน และนําไปสูการวิเคราะหผลการศึกษาโดยเปรียบเทียบ 
เพื่อทําการนําเสนอขอเสนอแนะเชิงนโยบายที่เหมาะสมในลําดับตอไป 



บทท่ี 4 

วิธีการศึกษาและลักษณะของขอมูล 

  ในบทที ่4 นี้จะแบงเนื้อหาออกเปน 2 สวน ในสวนแรกจะเปนการนําเสนอวิธกีารที่
ใชในการศึกษา สวนที่สองจะทําการนําเสนอแหลงที่มาของขอมูล ซึ่งมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 
 
4.1 วิธีการศึกษา 

 
  วิธีการศึกษาในคร้ังนี้จะแบงข้ันตอนการศึกษาที่สอดคลองกับวัตถุประสงคของ
การศึกษาที่แบงออกเปน 3 สวน คือ สวนที่ 1 จะศึกษาระดับของการสงผานของอัตราแลกเปล่ียน
กรณีประเทศไทย สวนที่ 2 เปนการศึกษาปจจัยอ่ืนๆ ที่มีผลกระทบตอการสงผานของอัตรา
แลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขากรณีประเทศไทย สวนที่ 3 จะเปรียบเทียบผลกระทบของการ
สงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขากรณีประเทศไทยระหวางกอนและหลังมีการ
เปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวและนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ ซึ่ง
สามารถอธิบายไดดังนี้ 
 

4.1.1 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
 

การทดสอบระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขา จะเปน
การทดสอบความสัมพันธระหวางราคาสินคานําเขาของไทยและอัตราแลกเปล่ียน (บาทตอ
ดอลลาร สรอ.) อยางไรก็ตาม ในการศึกษาคร้ังนี้ไดใหความสําคัญกับปจจัยอ่ืนๆ ที่จะสงผล
กระทบตอการตอบสนองของราคาสินคานําเขาตอการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนดวย ดังนั้น 
ในข้ันตอนของการทดสอบความสัมพันธนี้จึงตองนําปจจัยเหลานั้นมาทําการวิเคราะห
ความสัมพันธรวมดวย ซึ่งปจจัยเหลานั้นจะประกอบดวย อัตราเงินเฟอภายในประเทศ ตนทุน
หนวยสุดทายของผูผลิตสินคาในประเทศสหรัฐอเมริกา ราคาสินคาเปรียบเทียบ (Relative Price) 
และความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน 

ในการทดสอบความสัมพันธระหวางราคาสินคานําเขาและปจจัยที่เกี่ยวของกับ
การสงผานของอัตราแลกเปล่ียนจะแบงทําการทดสอบจําแนกตามกลุมสินคาโครงสรางสินคา
นําเขา โดยสามารถเขียนอยูในรูปของแบบจําลองราคาสินคานําเขาเชิงเสนไดดังนี้ 
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กลุมสินคาทุน 

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 = ดัชนีราคาสินคาทุนที่ทําการนําเขา 
  ln inft = อัตราเงินเฟอภายในประเทศ 
  ln texr = อัตราแลกเปล่ียน (บาทตอดออลาร สรอ.) 
  ln tmccap = ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาทุนในประเทศสหรัฐอเมริกา
  ln trelativeprcap = ราคาเปรียบเทียบของสินคาทุน 
  ( )tV exr = ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Volatility) 
 

กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 

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 = ดัชนีราคาสินคาอุปโภคบริโภคที่ทําการนําเขา 
  ln inft = อัตราเงินเฟอภายในประเทศ 
  ln texr = อัตราแลกเปล่ียน (บาทตอดออลาร สรอ.) 
  ln tmccon  = ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาอุปโภคบริโภคในประเทศ
สหรัฐอเมริกา 
  ln trelativeprcon = ราคาเปรียบเทียบของสินคาอุปโภคบริโภค 
  ( )tV exr = ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Volatility) 
 

กลุมสินคาวัตถุดิบ 

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 = ดัชนีราคาสินคาวัตถุดิบที่ทําการนําเขา 
  ln inft = อัตราเงินเฟอภายในประเทศ 
  ln texr = อัตราแลกเปล่ียน (บาทตอดออลาร สรอ.) 
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  ln tmcraw = ตนทุนหนวย สุดท ายของผู ผ ลิตสินคา วัตถุ ดิ บ ในประ เทศ
สหรัฐอเมริกา 
  ln trelativeprraw = ราคาเปรียบเทียบของสินคาวัตถุดิบ 
  ( )tV exr = ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Volatility) 
 

กลุมสินคาเชื้อเพลิง 

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 = ดัชนีราคาสินคาเชื้อเพลิงที่ทําการนําเขา 
  ln inft = อัตราเงินเฟอภายในประเทศ 
  ln texr = อัตราแลกเปล่ียน (บาทตอดออลาร สรอ.) 
  ln tmcfuel = ตนทุนหนวยสุดทายของผูผ ลิตสินคา เชื้ อเพลิงในประเทศ
สหรัฐอเมริกา 
  ln trelativeprfuel = ราคาเปรียบเทียบของสินคาเชื้อเพลิง 
  ( )tV exr = ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Volatility) 
 

4.1.2 ศึกษาระดับการสงผานของอัตราแลกเปลี่ยนตอราคาสินคานําเขา กรณี
ประเทศไทย โดยวิธี Cointegration และ Error Correction Model 

 
เนื่องจาก ลักษณะของขอมูลที่ใชในการทดสอบความสัมพันธระหวางอัตรา

แลกเปล่ียนและราคาสินคานําเขาเปนขอมูลเชิงอนุกรมเวลา (Time Series) จึงตองมีการทดสอบ
คุณสมบัติของขอมูลวาเปน Stationary หรือไม โดยใชวิธี Unit Root Test ของ Augmented 
Dickey Fuller และทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนและราคาสินคานําเขาในระยะ
ยาว โดยวิธี Cointegration Test ของ Johansen and Juselius และสามารถประมาณคา 
Cointegrating Vector จากนั้นจึงทําการทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนและราคา
สินคานําเขาในระยะส้ัน โดย Error Correction Model และเนื่องจากในชวงเวลาที่ทําการศึกษามี
การเปล่ียนแปลงนโยบายการเงิน (นโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ: Inflation Target) และ
นโยบายอัตราแลกเปล่ียน (ระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว: Managed Float Exchange 



 67 

Rate) จึงควรทําการทดสอบ Chow Test เพื่อพิจารณาการเปล่ียนแปลงโครงสรางของแบบจําลอง
การสงผานอัตราแลกเปล่ียนในชวงกอนและหลังการเปล่ียนแปลงนโยบายดังกลาว  

 
4.1.2.1 การทดสอบ Unit Root โดยวิธี Augmented Dickey Fuller Test 

(ADF Test) 
 
การทดสอบแบบ Augmented Dickey Fuller (ADF test) เปนการทดสอบวาตัว

แปรม ีUnit Root หรือไม ถาหากม ีUnit Root แสดงวาตัวแปรมีลักษณะเปน Non – Stationary ซึ่ง
อาจทําใหเกิดปญหา Spurious Regression ข้ึนได สงผลใหผลลัพธที่ไดไมมีความสอดคลองและ
ไมสามารถทดสอบนัยสําคัญทางสถิติได  

ทั้งนี้ วิธีในการทดสอบที่นิยมใชในปจจุบันคือ Dickey – Fuller Test (DF Test) ที่
เสนอโดย Dickey และ Fuller (1979) โดยเร่ิมตนจากการพิจารณา Autoregressive Model ดังนี้ 

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

จากสมการ (4-5) สามารถเขียนอยูในรูปของสมการผลตางลําดับที่หนึ่ง (First 
Difference) ไดดังนี้ 

( ) 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 สามารถประยุกตไดกับฟงกชั่นตอไปนี้ 

  ( ) 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) แทนแนวโนมทางดานเวลา เพื่อทดสอบดูวาตัวแปรทางเศรษฐกิจนั้นๆ 
จะไมมีคุณสมบัติเปน “Trend Stationary” หรือไม และ tu เปนตัวแปรสุม (Random Variables) มี
คาเฉล่ียเทากับศูนยและคาแปรปรวนที่คงที่  
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  สวน ADF test เปนวิธีการทดสอบตัวแปรวามี Unit Root หรือไม โดยนํามาใชเมื่อ 
tu ในสมการ (4-6) มีปญหา Autocorrelation ซึ่งวิธี ADF test ไดรวมคาความลาชา (Lag) ถัดๆ 

ไปของตัวแปร เพื่อขจัดปญหา Autocorrelation โดยเรียกการทดสอบนี้วา Augmented Dickey 
Fuller (ADF) ซึ่งแบบจําลองที่ใชทดสอบจากสมการ (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  

  ถาปฏิเสธสมมติฐานหลักแสดงวา ขอมูลที่ทดสอบจะ Stationary ณ ระดับนั้น 
หรือ Integrated อันดับศูนย ( )0ty I    แตถาเปน Non – Stationary ก็จะทําการทดสอบในคา
ความแตกตางที่อันดับสูงกวาตอไป แตโดยทั่วไปมักจะไมเกินผลตางคร้ังที่สอง 

  วิธีการเลือกความลาชาที่เหมาะสม ควรจะยาวพอที่จะทําใหตัวแปรสุม ( tu ) มี
คุณสมบัติเปน White Noise (ไมเกิดปญหา Autocorrelation) แตตองไมมากจนสูญเสีย Degree 
of Freedom (ไมเกิดปญหา Power of Test) ซึ่งในการศึกษาคร้ังนี้จะใชตามหลักของ Akaike 
Information Criterion (AIC) โดยจํานวนความลาชาที่เหมาะสมที่สุดจะพิจารณาจากการเลือก
ความลาชาที่ใหคา AIC ต่ําที่สุด โดยที่ 

   2 2l kAIC
n n

= − +  

   ( ) ( )1 log 2 log /
2
nl SSR nπ= − + +    

  โดย  l = Log Likelihood Function 

   k = จํานวนพารามิเตอรที่ถูกประมาณคา 

         SSR = Sum of Squared Residuals 



 69 

ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบ Unit Root ของขอมูลทุกตัวกอน เพื่อใหทราบถึง
คุณสมบัติ Stationary ของแตละตัวแปรวามีระดับของ Integrated ที่เทากันหรือไม ถาปรากฏวามี
คุณสมบัติ Stationary หรือ Integrated ที่อันดับเดียวกันแลว ก็จะนําไปทดสอบหาความสัมพันธ
เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegrated) ตอไป  

 
4.1.2.2 การทดสอบ Cointegration โดยวิธี Johansen Cointegration Test 
 
ในการศึกษาหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางราคาสินคานําเขา

และอัตราแลกเปล่ียนจะใชวิธี Multivariate Cointegration ที่เสนอโดย Johansen and Juselius 
(1990) โดยการประมาณคา Cointegrating Vector (ซึ่งมีไดหลายคา) ดวยวิธี Maximum 
Likelihood หลักของ Cointegration อิงกับแบบจําลองที่เรียกวา Vector Autoregressive (VAR) 
ดังสมการตอไปนี้ 

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

โดยที่  tZ เปนเวคเตอรของตัวแปร n ตัว (n*1) ที่มีขอสมมติวา tZ มีคุณสมบัต ิ  
             Non – Stationary ( )1tZ I   และเมื่อหาผลตางคร้ังที่หนึ่งลวจะมี  
             คุณสมบัติ Stationary  
          µ  เปนเวคเตอร (n*1) ของคาคงที่  
          tA  เปนเวคเตอร (n*n) ของสัมประสิทธิ์ของตัวแปรในระยะยาว 
          tε  เปนเวคเตอร (n*1) ของคาความคลาดเคล่ือน ซึ่งมีการแจกแจงที่ 
                เหมือนกันและเปนอิสระจากกัน ดวยคาเฉล่ียเทากับศูนยและความ 
                แปรปรวนเปนเมตริกซ 
 p เปนความลาชาที่เหมาะสม (Optimal Lag) 

จากสมการ (4-12) สามารถนํามาเขียนใหมในรูปของ Vector Error Correction 
Model (VECM) ไดดังนี้ 

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 เปนความลาชาที่เหมาะสม (Optimal Lag) 

ตัวแปรเวคเตอรที่กําหนดใหคือ [ ],i iZ p e=  โดยวิธีการทดสอบ Cointegration 
ของ Johansen and Juselius แนะนําใหทําการประมาณการ Rank ของ Π  ซึ่งเมตริกซ Π  เปน
สัมประสิทธิ์ที่ไดจากความสัมพันธระยะยาว และ Rank ของเมตริกซ Π  เปนตัวกําหนดจํานวน
ความสัมพันธระยะยาวของตัวแปรตางๆ ที่อยูในเวคเตอร tZ แบงออกเปน 3 กรณ ี

1) ถา Rank ( Π ) = n เมตริกซ Π จะเปน Full Rank คือมีจํานวน 
Cointegrating Vector (r) เทากับจํานวนตัวแปรที่มีอยูในเมตริกซ (r=n) เชนนั้นแลว tZ  จะมี
คุณสมบัต ิStationary  

2) ถา Rank ( Π ) = 0 เมตริกซ Π จะเปน Null Matrix (r=0) แสดงวา ตัว
แปรไมมีความสัมพันธกันในเชิงดุลยภาพในระยะยาว ซึ่งจําเปนที่จะตองปรับขอมูลของตัวแปร 
โดยการหาผลตางคร้ังที่หนึ่งใน VAR Model และจะกลาวไดวา ตัวแปรในระบบมีความสัมพันธกัน
ในเชิงดุลยภาพในระยะยาว  

3) ถา Rank ( Π ) = r เมตริกซ Π จะเปน Reduced Rank (0<r<n) แสดง
วา มีจํานวน Cointegrating Vector เทากับ r 

Johansen และ Juselius (1990) ไดเสนอคาสถิติที่ใชทดสอบ Rank ของเมตริกซ 
Π โดยวิธี Likelihood Ratio ซึ่งมีคาสถิติในการทดสอบ Trace Test โดยมีสมมติฐานหลัก (Null 
Hypothesis) คือตัวแปรในสมการ (4-13) มีจํานวน Cointegrating Vector อยางมากเทากับ r 
เทียบกับสมมติฐานทางเลือกที่วามีจํานวน Cointegrating Vector มากกวา 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) 



 71 

  โดยที่ T  คือ จํานวนคาสังเกตทั้งหมด  
           Q  คือ คาสถิติของ Box-Lenkin 
          λ  คือ คา Eigenvalue  

  เปรียบเทียบคา traceλ  ที่คํานวณไดกับคาวิกฤตในตารางของ Johansen และ 
Juselius ถาเพียงแตปฏิเสธสมมติฐานหลักที ่r=0 หรือ r ≤ 0 ก็แสดงวา ตัวแปรมีความสัมพันธกัน
ในเชิงดุลยภาพในระยะยาวตอกัน แตถาไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได แสดงวา ตัวแปรไมมี
ความสัมพันธกันในเชิงดุลยภาพในระยะยาว (No Cointegrating Relationship) 

  ในกรณีที่ขอมูลมีระดับ Integration ไมเทากัน หรือเมื่อทําการทดสอบแลวไม
สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได คือตัวแปรไมมี Cointegration กัน ก็จะใชเทคนิควิธีการ
วิเคราะหแบบ VAR (Vector Autoregressive) 
 

4.1.2.3 การทดสอบจํานวนความลาชาท่ีเหมาะสม 
 

  การเลือกจํานวนความลาชา (Lag) ที่เหมาะสมนั้นมีความสําคัญตอการทดสอบ
แบบจําลอง VEC เนื่องจากการใสจํานวนความลาชาเขาไปในสมการเพิ่มข้ึน จะสงผลใหตัวแปรที่
ตองประมาณคามีจํานวนมากข้ึนเปนเหตุให Degree of Freedom ลดลง ในขณะที่การใสจํานวน
ความลาชานอยเกินไป อาจทําใหคาผิดพลาด (Error Term) ขาดคุณสมบัติ White Noise ไปได 
  การทดสอบจํานวนความลาชาที่เหมาะสมประกอบดวยหลายวิธ ีแตในการศึกษา
คร้ังนี้จะเลือกใชวิธี Likelihood Ratio Test (LR Test) โดยคาสถิติในการทดสอบดวยวิธี LR Test 
มีลักษณะดังนี ้

( )( )log logR UT c− Σ − Σ    (4-15) 

  โดย  T  คือ จํานวนตัวอยางที่ใช 

c  คือ จํานวนตัวแปรที่ตองประมาณคาแตละสมการของระบบสมการ     
Unrestricted System 

log RΣ  คือ คาลอการิทึมฐานธรรมชาติของดีเทอรมิแนนทของ RΣ  

log UΣ  คือ คาลอการิทึมฐานธรรมชาติของดีเทอรมิแนนทของ 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 เร่ิมจากการประมาณคาแบบจําลอง VEC โดยใชจํานวน
ความลาชาที่มากที่สุดเทาที่เปนไปได และกําหนดใหระบบสมการดังกลาวเปนระบบสมการแบบ 
Unrestricted ตอมาใหประมาณแบบจําลอง VEC ข้ึนใหมอีกคร้ัง โดยลดจํานวนความลาชาลงมา
เพื่อใหระบบสมการนี้เปนระบบสมการแบบ Restricted คํานวณหาคาลอการิทึมฐานธรรมชาติที่
ตองการจากทั้งสองระบบสมการ แลวนําไปแทนคาในสมการ (4-15) ทั้งนี้คาสถิติที่คํานวณไดนั้นมี
การกระจายแบบ Chi-Square ( )2χ  โดยมี Degree of Freedom เทากับจํานวน Restriction ใน
ระบบ และหากคาสถิติที่คํานวณไดนัน้มคีามากกวาคาวิกฤตใหปฏิเสธสมมตฐิานที่วาจาํนวนความ
ลาชาในแบบจําลองลดลง 
 
   4.1.2.4 การทดสอบการปรับตัวในระยะสั้น โดย Error Correction Model: 
ECM 
 
  หากผลการทดสอบ  Cointegration พบวา  ตัวแปรแตละตัวในสมการมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวแลว (กรณีพบ Reduced Rank) เราสามารถสรางแบบจําลอง
การปรับตัวที่เรียกวา “Error Correction Mechanism” เพื่ออธิบายกระบวนการปรับตัวในระยะส้ัน
ของตัวแปรตางๆ เพื่อเขาสูดุลยภาพระยะยาวไดตามทฤษฎี “Granger Representative 
Theorem” ทั้งนี้ ตามทฤษฎีดังกลาวมีขอสังเกตบางประการคือ รูปแบบการปรับตัวในระยะส้ันจะ
คํานึงถึงผลกระทบที่เกิดจากความคลาดเคล่ือนที่เกิดจากการปรับตัวของตัวแปรตางๆ ( )1tW −  ใน
ระยะยาว (Size of Disequilibrium Error) เขาไปดวย ซึ่งสามารถแสดงไดดังนี้ 

( )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  = ตัวแปรที่ใชในการศึกษา 

   1 2,φ φ = สัมประสิทธิ์ซึ่งมีคาไมเทากับศูนย 

   1 2,t tε ε = ตัวแปรสุม ซึ่งมีคุณสมบัติเปน White Noise 

  การศึกษาโดยอาศัยแบบจําลอง Error Correction Model (ECM) นี้ สามารถ
แสดงใหเห็นถึงการปรับตัวในระยะส้ันของตัวแปรตาม จากการเปล่ียนแปลงคาของตัวแปรอิสระได 
โดยหากเกิด Shock ทําใหความสัมพันธระหวางตัวแปรดังกลาวเปล่ียนแปลงไปจากความสัมพันธ
เชิงดุลยภาพในระยะยาวแลว คาความผิดพลาดดังกลาวจะถูกแกไขใหกลับเขาสูดุลยภาพระยะ
ยาว 
 

4.1.2.5 การทดสอบ Chow Test 
 

  เนื่องจากในการศึกษาไดทําการเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางอัตรา
แลกเปล่ียนและราคาสินคานําเขาเปน 2 ชวงตามการเปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนและ
นโยบายการเงินคือ ชวงกอนและหลังการประกาศลอยตัวคาเงินบาทในวันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ.
2540 และกอนและหลังประกาศใช Inflation Targeting ในเดือนพฤษภาคม พ.ศ.2543 ดังนั้น เพื่อ
เปรียบเทียบชวงเวลากอนและหลังเปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนและนโยบายการเงินวา
ผลกระทบตอการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขาแตกตางกันหรือไม สามารถกระทํา
ไดโดยการใช Chow Test ซึ่งถาพบวาการนําเขามีผลกระทบที่เปล่ียนแปลงไป ก็จะทําการศึกษา
ใหมเฉพาะชวงที่มีการเปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนและนโยบายการเงินแลว โดยข้ันตอน
การทดสอบ Chow Test คือ 

  1. ประมาณคาสมการจากจํานวนขอมูลทั้งหมด N จากขอมูลทั้ง 2 ชวงเวลา คือ 
ขอมูลในชวงกอนการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน n1 และขอมูลหลังการเปล่ียนแปลง
ระบบอัตราแลกเปล่ียน n2 และหาผลบวกกําลังสองของคาคลาดเคล่ือน (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  จํานวนขอมูลในชวงกอนเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน 
(Managed Float Exchange Rate) หรือนโยบายการเงิน (Inflation Targeting) 
        n2 คือ  จํานวนขอมูลในชวงหลังเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน 
(Managed Float Exchange Rate) หรือนโยบายการเงิน (Inflation Targeting) 

  2. แยกการประมาณคาสมการขอมูลในชวงกอนและหลังการเปล่ียนแปลงระบบ
อัตราแลกเปล่ียนหรือนโยบายการเงิน แลวนําทั้ง 3 สมการมาหาคา RSS2, RSS3 ของแตละสมการ 

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) 

  จะไดคา RSS2 จากสมการ (4-19) df = n1–k  
และคา 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 

  คาสถิติในการทดสอบสามารถคํานวณไดจากสูตร 

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

  ถาคา F-Test Statistic มากกวา F จากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญที่เลือก จะ
ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่วา Structure Stability แสดงวา โครงสรางความสัมพันธของตัวแปรมีการ
เปล่ียนแปลงไป ซึ่งจะทาํใหตองใชขอมลูเฉพาะชวงหลังการเปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียน 
หรือนโยบายการเงินแลว 
 
4.2 แหลงท่ีมาของขอมูล 
 
  ขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซึ่งไดมาจากการ
คํานวณและรวบรวมขอมูลเชิงสถิตจิากหนวยงานตาง ๆ ดังนี้ 

อัตราแลกเปลี่ยน (อัตราอางอิง) ไดนําขอมูลอัตราแลกเปล่ียนรายไตรมาส 
ตั้งแตป  พ .ศ .2538 – 2547 ที่ จัดทําโดยธนาคารแหงประเทศไทยมาใช ในการศึกษา 
(www.bot.or.th) 

http://www.bot.or.th


 75 

อัตราเงินเฟอ จะใชดัชนีราคาสินคาผูบริโภค (Consumer Price Index) ตั้งแตป 
พ.ศ.2538 – 2547 โดยใชป พ.ศ. 2545 เปนปฐาน ซึ่งจัดทําโดยธนาคารแหงประเทศไทยมาใชใน
การศึกษา (www.bot.or.th) 

ราคาสินคานําเขา จะใชดัชนีราคาสินคานําเขาที่อยูในรูปสกุลเงินบาทตอ
ดอลลาร สรอ.จําแนกตามโครงสรางสินคานําเขา โดยทําการคํานวณหาดัชนีราคาของลาสแปร 
(Laspeyres Price Index: IL) ทั้งนี้ ดัชนีราคานําเขาดังกลาวจะเปนตัวแทนการคาระหวางประเทศ
สหรัฐอเมริกาและไทย (รายละเอียดดูในภาคผนวก ก.) 

  ราคาสินคาในประเทศ จะพิจารณาตามประเภทสินคาที่สอดคลองกับสินคา
โครงสรางการนําเขา โดยนําขอมูลราคาสินคาตางๆ มาจากดัชนีราคาสินคาผูบริโภค (Consumer 
Price Index: CPI) ไดแก ราคาสินคาอุปโภคบริโภคและราคาเชื้อเพลิง และดัชนีราคาผูผลิต 
(Producer Price Index) ไดแก ราคาสินคาทุนและราคาสินคาวัตถุดิบ อยางไรก็ตาม ขอมูลที่ไดจะ
ยังมีความแตกตางกันในสวนของปฐานที่ใชในการคํานวณดัชนีราคาดังกลาว ดังนั้น กอนที่จะนํา
ขอมูลมาใชจริงจึงตองมีการเปล่ียนแปลงปฐานใหเหมือนกัน ซึ่งในที่นี้ผูวิจัยไดเลือกใชป พ.ศ.2545 
เปนปฐาน เพื่อใหสอดคลองกับการคํานวณดัชนีราคาโดยธนาคารแหงประเทศไทย 

ตนทุนผูผลิตสินคาตางประเทศ เปนขอมูลที่ทําการคํานวณข้ึนเอง โดยอาศัย
ขอมูลดัชนีราคาสินคานําเขาทั้ง 4 หมวดของประเทศตางๆ ที่อยูในหนวยของดอลลาร สรอ. และ
ขอมูลอัตราแลกเปล่ียน มาทําการประมาณคาโดยวิธ ีFixed Effect ระหวางราคาสินคานําเขาและ
อัตราแลกเปล่ียนของประเทศคูคาตางๆ ของไทยในแตละชวงไตรมาส เพื่อนํามาเปนตัวแทนขอมูล
ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาในแตละหมวดสินคานําเขา (รายละเอียดดูในภาคผนวก ข.) 

ราคาสินคาเปรียบเทียบ เปนตัวแปรที่แสดงถึงความสามารถในการทดแทนกัน
ของสินคา โดยสามารถทําการคํานวณขอมูลจากราคาสินคาในประเทศไทยเทียบกับราคาสินคา
นําเขาจากประเทศสหรัฐอเมริกา (ดังสมการที่ 4-22) ทั้งนี้ หากราคาสินคาเปรียบเทยีบมคีาเขาใกล
หนึ่งจะแสดงวาสินคาชนิดนั้นจากสองประเทศมีความสามารถในการทดแทนกันไดสูง 

       (4-22) 

  ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน เปนขอมูลที่คํานวณข้ึนจากขอมูลอัตรา
แลกเปล่ียนเปนรายไตรมาส (ดังสมการที่ 4-23) 

   
1

( ) log t

t

exrV exr stdev
exr −

  
=   

  
  (4-23)   

/domestic foreignrelativeprice price price=
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บทท่ี 5 

ผลการศึกษา 

  ในบทที ่5 นีจ้ะแบงเนื้อหาออกเปน 4 สวน โดยสวนที่หนึ่งและสอง จะนําเสนอผล
การศึกษาเชิงประจักษเกี่ยวกับการทดสอบระดับการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขา 
และการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของตัวแปรตางๆ ที่มีผลกระทบตอการ
สงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขา โดยวิธี Cointegration และทดสอบการปรับตัวใน
ระยะส้ัน โดยแบบจําลอง Error Correction การทดสอบการเปล่ียนแปลงระดับการสงผานอัตรา
แลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขาในชวงกอนและหลังการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินและ
นโยบายอัตราแลกเปล่ียน โดย Chow Test สวนที่สาม จะนําเสนอผลสรุป และสวนที่ส่ี จะนําเสนอ
การวิเคราะหผลการศึกษาโดยเปรียบเทียบ โดยมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 
 
5.1 ผลการศึกษาระดบัการสงผานของอัตราแลกเปลีย่นตอราคาสินคานําเขากรณีประเทศ
ไทย โดยวิธี Cointegration และ Error Correction Model 
 

5.1.1 ผลการทดสอบ Unit Root  
 
  ผลการทดสอบคุณสมบัติ Stationary สามารถพิจารณาไดจากการเปรียบเทียบ
คา ADF-Stat และ Critical Value ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 95 และ 99 ซึ่งถาหากคา 
Critical Value มากกวา ADF – Stat แสดงวา จะตองปฎิเสธสมมติฐานหลักที่วา “ขอมูลมี Unit 
Root หรือ เปน Non-Stationary นั่นเอง” ซึ่งสรุปไดวา เมื่อคา Critical Value มากกวา ADF-Stat 
สงผลใหขอมูลที่ใชเปน Stationary  

การแสดงผลการทดสอบคุณสมบัติ Stationary ในรูปของ Level และ First 
Difference ไดแสดงไวในตารางที่ (5-1) และ (5-2) ตามลําดับ พบวา  

  เมื่อพิจารณาผลการทดสอบคุณสมบัติ Stationary ในรูป Level จะพบวา ขอมูล
ทุกตัวมีคุณสมบัติเปน Non-Stationary (ดังตารางที่ 5-1) สงผลใหตองทําการทดสอบในรูปของ
ผลตางคร้ังที่ 1 (First Difference) ในลําดับตอไป 
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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

พบวา ทุกตัวแปรตางมีคุณสมบัติเปน Stationary (ดังตารางที่ 5-2) สงผลใหสามารถนําขอมูลที่
เปน 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 ผลการทดสอบความลาชาท่ีเหมาะสม 

   
ผลการทดสอบจํานวนความลาชาที่เหมาะสมโดยวิธี Likelihood Ratio Test (LR 

Test) โดยคาสถิติในการทดสอบดวยวิธี LR Test จะพบวา แบบจําลองสินคาอุปโภคบริโภค มี
จํานวนความลาชาที่เหมาะสมเทากับ 1 สวนแบบจําลองสินคาทุน เชื้อเพลิงและวัตถุดิบ มีจํานวน
ความลาชาที่เหมาะสมเทากันคือ 4 (ดังตารางที่ 5-3) 

ทั้งนี้ แบบจําลองสินคาทุน สินคาอุปโภคบริโภค วัตถุดิบและเชื้อเพลิงที่นํามา
ทดสอบความลาชาที่เหมาะสม จะเขียนในรูปสมการเชิงเสนไดดังนี้ 
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 (5-1) 

โดย  ln timprice = ดัชนีราคาสินคาที่ทําการนําเขา 
  ln inft = อัตราเงินเฟอภายในประเทศ 
  ln texr = อัตราแลกเปล่ียน (บาทตอดออลาร สรอ.) 
  ln tmc = ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาในประเทศสหรัฐอเมริกา 
  ln trelativepr = ราคาสินคาเปรียบเทียบ 
  ( )tV exr = ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Volatility) 

ตารางที่ 5-3 ผลการทดสอบจํานวนความลาชาที่เหมาะสมโดยวิธ ีLR Test 
LR Test Statistic Lag 

สินคาทุน สินคาอุปโภคบริโภค 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 ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration) 
 
  ผลการทดสอบ Cointegration สามารถจําแนกไดตามกลุมโครงสรางสินคา
นําเขา นั่นคือ แบบจําลองสินคาทุน สินคาอุปโภคบริโภค เชื้อเพลิงและวัตถุดิบ ซึ่งมีรายละเอียดดัง
ตารางที่ (5-4) ถึง (5-7) 

   5.1.3.1.1 ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของ
แบบจําลองสินคาทุน 

  เมื่อพิจารณาผลการทดสอบ Cointegration ของแบบจําลองสินคาทุน พบวา 
แบบจําลองสินคาทุนซึ่งประกอบดวยความสัมพันธระหวางราคานําเขาของสินคาทุน อัตรา
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แลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน ตนทุนสวนเพิ่มของสินคาทุนและ
ราคาสินคาทุนเปรียบเทียบนั้นมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางกัน ณ ระดับความ
เชื่อมั่นที่รอยละ 95 และ 99 (ดังตารางที่ 5-4) 

  ในสวนของความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางตัวแปรในแบบจําลอง
สินคาทุน พบวา อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ ตนทุนหนวยสุดทายและความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนมีทิศทางความสัมพันธตอราคาสินคาทุนนําเขาสอดคลองกับสมมติฐานที่กําหนดไว 
ทั้งนี้ คาความยืดหยุนของการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาทุนที่ทําการนําเขานั้นมีคา
เทากับ 0.22 หมายความวา หากอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึน (คาเงินออนคาลง) 1 หนวย จะสงผลให
ราคาสินคาทุนนําเขาเพิ่มข้ึน 0.22 หนวย แสดงถึงระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคา
สินคาทุนนําเขาแบบไมสมบูรณ (Incomplete Pass – Through) ทั้งนี้ เนื่องจากไดรับผลกระทบ
จากปจจัยอ่ืนๆ เชน คาความยืดหยุนของอัตราเงินเฟอตอราคาสินคาทุนนําเขาที่เทากับ 1.17 
หมายความวา หากอัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหราคาสินคาทุนนําเขาเพิ่มข้ึน 1.17 
หนวย คาความยืดหยุนของตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาทุนในประเทศสหรัฐอเมริกานั้นมี
คาความยืดหยุนเทากับ 0.003 หมายความวา หากตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาทุนจาก
สหรัฐอเมริกาเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหราคาสินคาทุนนําเขาเพิ่มข้ึน 0.003 หนวย และคาความ
ยืดหยุนของความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนที่เทากับ -6.53 หมายความวา หากความผันผวน
ของอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหผูผลิตสินคาทุนในสหรัฐอเมริกาปรับราคาสินคา
ทุนนําเขาลดลงถึง 6.53 หนวย แตสําหรับราคาสินคาทุนเปรียบเทียบนั้นมีทิศทางความสัมพันธที่
ไมสอดคลองกับสมมติฐานที่กําหนดไว นั่นคือ คาความยืดหยุนของราคาสินคาทุนเปรียบเทียบ
เทากับ 0.16 หมายความวา หากราคาสินคาทุนเปรียบเทียบเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหราคา
สินคาทุนนําเขาเพิ่มข้ึน 0.16 หนวย จึงอาจกลาวไดวา เมื่อสินคาทุนระหวางประเทศไทยและ
ประเทศสหรัฐอเมริกานั้นมีความสามารถในการทดแทนกันไดนอยลง แตผูผลิตก็ยังตัดสินใจลด
ราคาสินคาลงเชนกัน เนื่องจากตองการรักษาสวนแบงตลาด แสดงวา ความสามารถในการ
ทดแทนกันที่นอยลงนี้ยังไมเพียงพอที่จะทําใหผูผลิตสินคาทุนในสหรัฐอเมริกามั่นใจวาถาหากเพิ่ม
ราคาสินคาแลวจะไมสูญเสียสวนแบงตลาดไป  
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ตารางที่ 5-4 ผลการทดสอบ Cointegration โดยวิธีการ Johansen Maximum Likelihood ของ
แบบจําลองสินคาทุน 

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 ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของ
แบบจําลองสินคาอุปโภคบริโภค 

  เมื่อพิจารณาผลการทดสอบ Cointegration ของแบบจําลองสินคาอุปโภคบริโภค 
พบวา แบบจําลองสินคาอุปโภคบริโภค ซึ่งประกอบดวยความสัมพันธระหวางราคานําเขาของ
สินคาอุปโภคบริโภค อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน ตนทุน
หนวยสุดทายของสินคาอุปโภคบริโภค และราคาสินคาอุปโภคบริโภคเปรียบเทียบนั้นมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางกัน ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 95 และ 99 (ดัง
ตารางที่ 5-5) 

  ในสวนของความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางตัวแปรในแบบจําลอง
สินคาอุปโภคบริโภค พบวา อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ ตนทุนหนวยสุดทาย ราคาสินคา
อุปโภคบริโภคเปรียบเทียบและความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนตางมีทิศทางความสัมพันธตอ
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ราคาสินคาอุปโภคบริโภคนําเขาสอดคลองกับสมมติฐานที่กําหนดไวทั้งหมด ทั้งนี้ คาความยดืหยุน
ของการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาอุปโภคบริโภคที่ทําการนําเขานั้นมีคาเทากับ 0.02 
หมายความวา หากอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึน (คาเงินออนคาลง) 1 หนวย จะสงผลใหราคาสินคา
อุปโภคบริโภคนําเขาเพิ่มข้ึน 0.02 หนวย แสดงถึงระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคา
สินคาอุปโภคบริโภคนําเขาแบบไมสมบูรณ (Incomplete Pass – Through) ทั้งนี้ เนื่องจากไดรับ
ผลกระทบจากปจจัยอ่ืนๆ เชน คาความยืดหยุนของอัตราเงินเฟอตอราคาสินคาอุปโภคบริโภค
นําเขาที่เทากับ 1.06 หมายความวา หากอัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหราคาสินคา
อุปโภคบริโภคนําเขาเพิ่มข้ึน 1.06 หนวย คาความยืดหยุนของตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคา
อุปโภคบริโภคในประเทศสหรัฐอเมริกาที่มีคาเทากับ 0.0000007 หมายความวา หากตนทุนหนวย
สุดทายของผูผลิตสินคาอุปโภคบริโภคจากสหรัฐอเมริกาเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหราคาสินคา
อุปโภคบริโภคนําเขาเพิ่มข้ึน 0.0000007 หนวย คาความยืดหยุนของราคาสินคาอุปโภคบริโภค
เปรียบเทียบทีม่ีคาเทากับ -0.99 หมายความวา หากราคาสินคาอุปโภคบริโภคเปรียบเทียบเพิ่มข้ึน 
1 หนวย จะสงผลใหราคาสินคาอุปโภคบริโภคนําเขาลดลง 0.99 หนวย สงผลใหผูผลิตสินคา
อุปโภคบริโภคในประเทศสหรัฐอเมริกาสามารถไมสามารถเพิ่มราคาสินคาไดตามตองการเมื่อ
เผชิญกับความเส่ียงของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของประเทศไทย สุดทายคือคาความ
ยืดหยุนของความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนที่เทากับ -0.48 หมายความวา หากความผันผวน
ของอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหผูผลิตสินคาอุปโภคบริโภคในสหรัฐอเมริกาปรับ
ราคาสินคาอุปโภคบริโภคนําเขาลดลง 0.48 หนวย แสดงวา การกําหนดราคาสินคาอุปโภคบริโภค
ของผูผลิตของประเทศสหรัฐอเมริกาจะใหความสําคัญตอการรักษาสวนแบงตลาดสินคาใน
ประเทศไทยอยูมาก 
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ตารางที่ 5-5 ผลการทดสอบ Cointegration โดยวิธีการ Johansen Maximum Likelihood ของ
แบบจําลองสินคาอุปโภคบริโภค 

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 ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของ
แบบจําลองสินคาวัตถุดิบ 
 

เมื่อพิจารณาผลการทดสอบ Cointegration ของแบบจําลองสินคาวัตถุดิบ พบวา 
แบบจําลองสินคาวัตถุดิบ ซึ่งประกอบดวยความสัมพันธระหวางราคานําเขาของสินคาวัตถุดิบ 
อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน ตนทุนสวนเพิ่มของสินคา
วัตถุดิบ และราคาสินคาวัตถุดิบเปรียบเทียบนั้นมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวาง
กัน ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 95 และ 99 ตามลําดับ (ดังตารางที่ 5-6) 

  ในสวนของความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางตัวแปรในแบบจําลอง
สินคาวัตถุดิบ พบวา อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ ตนทุนหนวยสุดทายและความผันผวนของ
อัตราแลกเปล่ียนมีทิศทางความสัมพันธตอราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาสอดคลองกับสมมติฐานที่
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กําหนดไว ทั้งนี้ คาความยืดหยุนของการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาวัตถุดิบที่ทําการ
นําเขานั้นมีคาเทากับ 1.02 หมายความวา หากอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึน (คาเงินออนคาลง) 1 
หนวย จะสงผลใหราคาสินคาทุนนําเขาเพิ่มข้ึน 1.02 หนวย แสดงถึงระดับการสงผานของอัตรา
แลกเปล่ียนตอราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาแบบไมสมบูรณ (Incomplete Pass – Through) ทั้งนี้ 
เนื่องจากไดรับผลกระทบจากปจจัยอ่ืนๆ เชน คาความยืดหยุนของอัตราเงินเฟอตอราคาสินคา
วัตถุดิบนําเขาที่เทากับ 1.51 หมายความวา หากอัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหราคา
สินคาทุนนําเขาเพิ่มข้ึน 1.51 หนวย สําหรับคาความยืดหยุนของตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิต
สินคาวัตถุดิบในประเทศสหรัฐอเมริกานั้นมีคาความยืดหยุนเทากับ 0.001 หมายความวา หาก
ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาวัตถุดิบจากสหรัฐอเมริกาเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหราคา
สินคาวัตถุดิบนําเขาเพิ่มข้ึน 0.001 หนวย และคาความยืดหยุนของความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนที่เทากับ -14.16 หมายความวา หากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึน 1 
หนวย จะสงผลใหผูผลิตสินคาวัตถุดิบในสหรัฐอเมริกาปรับราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาลดลงถึง 
14.16 หนวย แสดงวา การกําหนดราคาสินคาวัตถุดิบของผูผลิตของประเทศสหรัฐอเมริกาจะให
ความสําคัญตอการรักษาสวนแบงตลาดสินคาในประเทศไทยอยูมาก แตสําหรับราคาสินคา
วัตถุดิบเปรียบเทียบนั้นมีทิศทางความสัมพันธที่ไมสอดคลองกับสมมติฐานที่กําหนดไว นั่นคือ คา
ความยืดหยุนของราคาสินคาวัตถุดิบเปรียบเทียบเทากับ 1.19 หมายความวา หากราคาสินคา
วัตถุดิบเปรียบเทียบเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาเพิ่มข้ึน 1.19 หนวย 
แสดงวา ความสามารถในการทดแทนกันทีน่อยลงนีย้งัไมเพยีงพอที่จะทาํใหผูผลิตสินคาวัตถดุบิใน
สหรัฐอเมริกามั่นใจวาถาหากเพิ่มราคาสินคาแลวจะไมสูญเสียสวนแบงตลาดไป 
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ตารางที่ 5-6 ผลการทดสอบ Cointegration โดยวิธีการ Johansen Maximum Likelihood ของ
แบบจําลองสินคาวัตถุดิบ 

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 ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของแบบจําลอง
สินคาเชื้อเพลิง 
 

เมื่อพิจารณาผลการทดสอบ Cointegration ของแบบจําลองสินคาเชื้อเพลิง 
พบวา แบบจําลองสินคาเชื้อเพลิง ซึ่งประกอบดวยความสัมพันธระหวางราคานําเขาของสินคา
เชื้อเพลิง อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน ตนทุนสวนเพิ่มของ
สินคาเชื้อเพลิง และราคาสินคาเชื้อเพลิงเปรียบเทียบนั้นมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว
ระหวางกัน ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 95 และ 99 ตามลําดับ (ดังตารางที่ 5-7) 

  ในสวนของความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางตัวแปรในแบบจําลอง
สินคาเชื้อเพลิง พบวา อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ ตนทุนหนวยสุดทายและราคาสินคา
เชื้อเพลิงเปรียบเทียบมีทิศทางความสัมพันธตอราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาสอดคลองกับ
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สมมติฐานที่กําหนดไวทั้งหมด ทั้งนี้ คาความยืดหยุนของการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคา
สินคาเชื้อเพลิงที่ทําการนําเขานั้นมีคาเทากับ 0.13 หมายความวา หากอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึน 
(คาเงินออนคาลง) 1 หนวย จะสงผลใหราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาเพิ่มข้ึน 0.13 หนวย แสดงถึง
ระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาแบบไมสมบูรณ (Incomplete 
Pass – Through) ทั้งนี้ เนื่องจากไดรับผลกระทบจากปจจัยอ่ืนๆ เชน คาความยืดหยุนของอัตรา
เงินเฟอตอราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาที่เทากับ 0.88 หมายความวา หากอัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึน 1 
หนวย จะสงผลใหราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาเพิ่มข้ึน 0.88 หนวย คาความยดืหยุนของตนทนุหนวย
สุดทายของผูผลิตสินคาเชื้อเพลิงในประเทศสหรัฐอเมริกาที่มีคาเทากับ 0.03 หมายความวา หาก
ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาเชื้อเพลิงจากสหรัฐอเมริกาเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหราคา
สินคาเชื้อเพลิงนําเขาเพิ่มข้ึน 0.03 หนวย คาความยืดหยุนของราคาสินคาเชื้อเพลิงเปรียบเทียบที่
มีคาเทากับ -0.85 หมายความวา หากราคาสินคาเชื้อเพลิงเปรียบเทียบเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผล
ใหราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาลดลง 0.85 หนวย สงผลใหผูผลิตสินคาเชื้อเพลิงในประเทศ
สหรัฐอเมริกาไมสามารถเพิ่มราคาสินคาไดตามตองการเมื่อเผชิญกับความเส่ียงของการ
เปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของประเทศไทย แตสําหรับความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนนั้นมี
ทิศทางความสัมพันธที่ไมสอดคลองกับสมมติฐานที่กําหนดไว นั่นคือ คาความยืดหยุนของความ
ผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนมีคาเทากับ 2.05 หมายความวา หากความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหผูผลิตสินคาเชื้อเพลิงในสหรัฐอเมริกาปรับราคาสินคา
เชื้อเพลิงนําเขาเพิ่มข้ึน 2.05 หนวย แสดงใหเห็นวา การกําหนดราคาเชื้อเพลิงของผูผลิตใน
ประเทศสหรัฐอเมริกาจะใหความสําคัญตอความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนมากกวาการรักษา
สวนแบงตลาดสินคาในประเทศไทย  
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ตารางที่ 5-7 ผลการทดสอบ Cointegration โดยวิธีการ Johansen Maximum Likelihood ของ
แบบจําลองสินคาเชื้อเพลิง 

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) 
 

  เมื่อพบวาแบบจําลองสินคานําเขาทั้ง 4 มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
(Cointegrating Relationship) แลว จึงสามารถคํานวณหาการปรับตัวในระยะส้ันโดยใช Error 
Correction Model เพื่ออธิบายกลไกในการปรับตัวใหเขาสูดุลยภาพในระยะยาวตามนัยของ 
Granger Representative Theorem โดยผลการทดสอบ Error Correction Model สามารถ
จําแนกไดตามกลุมโครงสรางสินคานําเขา ประกอบดวย สินคาทุน สินคาอุปโภคบริโภค เชื้อเพลิง
และวัตถุดิบ ซึ่งมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 
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   5.1.3.2.1 ผลการทดสอบการปรับตัวในระยะส้ันของแบบจําลองสินคา
ทุน 
 
  ในการอธิบายการปรับตัวในระยะส้ันของแบบจําลองสินคาทุนนั้นเปนการอธิบาย
ความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ของแบบจําลองสินคาทุนในชวงเวลาที่ t ตอตัวแปรทั้งหมดใน
ชวงเวลาที่ t-1 ถึง t-3 ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 90 และ 95 โดยคาในวงเล็บคือ คา t – 
statistic และเมื่อพิจารณาการปรับตัวในระยะส้ันของอัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ ตนทุนหนวย
สุดทายของผูผลิตสินคาทุนในประเทศสหรัฐอเมริกา ราคาสินคาทุนเปรียบเทียบและความผันผวน
ของอัตราแลกเปล่ียนที่มีตอราคาสินคาทุนนําเขา (ดังสมการที่ 5-2) จะพบวา คาสัมประสิทธิ์ของ
ขนาดของการขาดความสมดุล (Size of Disequilibrium Error) มีคาเทากับ -1.237 หมายความวา 
คาความผิดพลาดของการปรับตัวในระยะส้ันของแบบจําลองจะคอยๆ ลดลงและเขาสูดุลยภาพใน
ระยะยาว ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานตามหลักของ Granger Representative Theorem  

( ) ( ) ( )

( ) ( )

( ) ( ) ( )

1 11.6676 2.6260 0.6310
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(5-2) 

 จากสมการที่ (5-2) เมื่อทําการสรุปตัวแปรที่มีนัยสําคัญทางสถิติ พบวา ถาหาก 
lninf ในชวงเวลาที่ t-2 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลให lnimpricecap ในชวงเวลาที่ t 
เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 10.267 หนวย และถา V(EXR) ในชวงเวลาที่ t-1 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 
หนวย จะสงผลให lnimpricecap ในชวงเวลาที่ t เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 6.686 หนวย 
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   5.1.3.2.2 ผลการทดสอบการปรับตัวในระยะส้ันของแบบจําลองสินคา
อุปโภคบริโภค 
 
  ในการอธิบายการปรับตัวในระยะส้ันของแบบจําลองสินคาอุปโภคบริโภคซึ่งเปน
การอธิบายความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ของแบบจําลองสินคาอุปโภคบริโภคในชวงเวลาที่ t ตอ
ตัวแปรทั้งหมดในชวงเวลาที่ t-1 ณ ระดับความเชื่อมั่นทีร่อยละ 90 และ 95 โดยคาในวงเล็บคือ คา 
t – statistic และเมื่อพิจารณาการปรับตัวในระยะส้ันของอัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ ตนทุน
หนวยสุดทายของผูผลิตสินคาอุปโภคบริโภคในประเทศสหรัฐอเมริกา ราคาสินคาอุปโภคบริโภค
เปรียบเทียบและความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนที่มีตอราคาสินคาอุปโภคบริโภคนําเขา (ดัง
สมการที่  5-3) จะพบวา  คาสัมประสิทธิ์ ของขนาดของการขาดความสมดุล  (Size of 
Disequilibrium Error) มีคาเทากับ    -11.61 หมายความวา คาความผิดพลาดของการปรับตัวใน
ระยะส้ันของแบบจําลองจะคอยๆ ลดลงและเขาสูดุลยภาพในระยะยาว ซึ่งสอดคลองกับ
สมมตฐิานตามหลักของ Granger Representative Theorem 
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 (5-3) 

จากสมการที่ (5-3) เมื่อทําการสรุปตัวแปรที่มีนัยสําคัญทางสถิติ พบวา ถาหาก 
lnmccon ในชวงเวลาที่ t-1 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลให lnimpricecon ในชวงเวลาที่ 
t เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 0.034 หนวย  

 
   5.1.3.2.3 ผลการทดสอบการปรับตัวในระยะส้ันของแบบจําลองสินคา
วัตถุดิบ 
 
  ในการอธิบายการปรับตัวในระยะส้ันของแบบจําลองสินคาวัตถุดิบ ซึ่งเปนการ
อธิบายความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ของแบบจําลองสินคาวัตถุดิบในชวงเวลาที่ t ตอตัวแปร
ทั้งหมดในชวงเวลาที่ t-1 ถึง t-3 ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 90 และ 95 โดยคาในวงเล็บคือ คา 
t – statistic และเมื่อพิจารณาการปรับตัวในระยะส้ันของอัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ ตนทุน
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หนวยสุดทายของผูผลิตสินคาวัตถุดิบในประเทศสหรัฐอเมริกา ราคาสินคาวัตถุดิบเปรียบเทียบ
และความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนที่มีตอราคาสินคาวัตถุดิบนําเขา (ดังสมการที่ 5-4) จะ
พบวา คาสัมประสิทธิ์ของขนาดของการขาดความสมดุล (Size of Disequilibrium Error) มีคา
เทากับ 0.381 หมายความวา คาความผิดพลาดของการปรับตัวในระยะส้ันของแบบจําลองจะ
คอยๆ เพิ่มข้ึนและออกจากดุลยภาพในระยะยาว ซึ่งไมสอดคลองกับสมมติฐานตามหลักของ 
Granger Representative Theorem แตเนื่องจากคาสัมประสิทธิ์ของขนาดของการขาดความ
สมดุลดังกลาวไมมนียัสําคัญทางสถิติ ดังนัน้ จึงไมสามารถสรุปลักษณะการปรับตัวในระยะส้ันเพือ่
เขาสูความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวได 
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(5-4) 

จากสมการที่ (5-4) เมื่อทําการสรุปตัวแปรที่มีนัยสําคัญทางสถิติ พบวา ถาหาก 
lnimpriceraw ในชวงเวลาที่ t-1 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลให lnimpriceraw ในชวง
เวลาที่ t เปล่ียนแปลงลดลง 3.877 หนวย ถา lnimpriceraw ในชวงเวลาที่ t-3 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 
1 หนวย จะสงผลให lnimpriceraw ในชวงเวลาที่ t เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 3.981 หนวย ถา 
lnmcraw ในชวงเวลาที่ t-2 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลให lnimpriceraw ในชวงเวลาที่ 
t เปล่ียนแปลงลดลง 0.061 หนวย ถา lnmcraw ในชวงเวลาที่ t-3 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะ
สงผลให lnimpriceraw ในชวงเวลาที่ t เปล่ียนแปลงลดลง 0.036 หนวย และถา lnrelativeprraw 
ในชวงเวลาที่ t-3 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลให lnimpriceraw ในชวงเวลาที่ t 
เปล่ียนแปลงลดลง 4.196 หนวย 
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   5.1.3.2.4 ผลการทดสอบการปรับตัวในระยะส้ันของแบบจําลองสินคา
เชื้อเพลิง 
 
  ในการอธิบายการปรับตัวในระยะส้ันของแบบจําลองสินคาเชื้อเพลิงซึ่งเปนการ
อธิบายความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ของแบบจําลองสินคาเชื้อเพลิงในชวงเวลาที่ t ตอตัวแปร
ทั้งหมดในชวงเวลาที่ t-1 ถึง t-3  ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 90 และ 95 โดยคาในวงเล็บคือ 
คา t – statistic และเมื่อพิจารณาการปรับตัวในระยะส้ันของตัวแปรอัตราแลกเปล่ียน อัตราเงนิเฟอ 
ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาเชื้อเพลิงในประเทศสหรัฐอเมริกา ราคาสินคาเชื้อเพลิง
เปรียบเทียบและความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนที่มีตอราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขา (ดังสมการที่ 
5-5) จะพบวา คาสัมประสิทธิ์ของขนาดของการขาดความสมดุล (Size of Disequilibrium Error) 
มีคาเทากับ 1.183 หมายความวา คาความผิดพลาดของการปรับตัวในระยะส้ันของแบบจําลองจะ
คอยๆ เพิ่มข้ึนและออกจากดุลยภาพในระยะยาว ซึ่งไมสอดคลองกับสมมติฐานตามหลักของ 
Granger Representative Theorem แตเนื่องจากคาสัมประสิทธิ์ของขนาดของการขาดความ
สมดุลดังกลาวไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้น จึงไมสามารถสรุปลักษณะการปรับตัวในระยะส้ันเพือ่
เขาสูความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวได 
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(5-5) 

จากสมการที่ (5-5) เมื่อทําการสรุปตัวแปรที่มีนัยสําคัญทางสถิติ พบวา ถาหาก 
lnexr ในชวงเวลาที่ t-1 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลให lnimpricefuel ในชวงเวลาที่ t 
เปล่ียนแปลงลดลง 4.011 หนวย ถา lninf ในชวงเวลาที่ t-1 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผล
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ให lnimpricefuel ในชวงเวลาที่ t เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 6.365 หนวย ถา lnmcfuel ในชวงเวลาที่ t-
1 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลให lnimpricefuel ในชวงเวลาที่ t เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 
0.122 หนวย ถา  lnmcfuel ในชวงเวลาที่  t-2 เปล่ียนแปลงเพิ่ม ข้ึน  1 หนวย  จะสงผลให 
lnimpricefuel ในชวงเวลาที่ t เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 0.122 หนวย ถา lnmcfuel ในชวงเวลาที่ t-3 
เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลให lnimpricefuel ในชวงเวลาที่ t เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 
0.044 หนวย และถา V(EXR) ในชวงเวลาที่ t-3 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลให 
lnimpricefuel ในชวงเวลาที่ t เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 6.688 หนวย 

  
5.2 ผลการทดสอบการเปลี่ยนแปลงของโครงสรางแบบจาํลองสินคานําเขา 
  

5.2.1 ผลการทดสอบ Chow Test เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงนโยบายอัตรา
แลกเปลี่ยนเปนแบบลอยตัว (Managed Float Exchange Rate) 
 

ระบบอัตราแลกเปล่ียนถือวามีความสําคัญตอการเปล่ียนแปลงราคาสินคานําเขา 
เนื่องจากจะเปนตัวกลางในการแปลงสกุลเงินของราคาสินคา ถาหากระบบอัตราแลกเปล่ียนที่เปน
แบบลอยตัวจะสรางความไมแนนอนเกี่ยวกับการเปล่ียนแปลงราคาสินคาผานอัตราแลกเปล่ียนตอ
ผูผลิตและผูบริโภคสินคานั้นๆ ทั้งนี้ ในชวงกอนใชระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวคาเงินบาทจะอยู
ในระดับที่ต่ํากวาอยางชัดเจนเมื่อเทียบกับชวงหลังใชระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัว ดังนั้น 
หลังจากประเทศไทยเปล่ียนมาใชระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวก็นาจะสงผลใหระดับการสงผาน
อัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขาเปล่ียนแปลงไป นั่นคือ ในชวงหลังใชระบบอัตราแลกเปล่ียน
ลอยตัวระดับการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานาจะมีอัตราที่สูงข้ึน 

เมื่อพิจารณาผลการทดสอบ Chow Test ในชวงกอนและหลังการเปล่ียนแปลง
นโยบายอัตราแลกเปล่ียน (ดังตารางที่ 5-8) จะพบวา สินคาทุน สินคาอุปโภคบริโภค วัตถุดิบลวน
ไมมกีารเปล่ียนแปลงโครงสรางแบบจําลองในชวงหลังการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียนเปน
แบบลอยตัว เนื่องจากสินคาดังกลาวอาจไดรับอิทธิพลของความสามารถในการแขงขันในตลาด
สินคาระหวางผูผลิตในประเทศสหรัฐอเมริกาและไทย นั่นคือ ผูผลิตในสหรัฐอเมริกาจะตอง
คํานึงถึงการรักษาสวนแบงตลาดประกอบกับการพิจารณาในการกําหนดราคาเมื่อมีการ
เปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนในแตละชวงเวลา สงผลใหผูผลิตในสหรัฐอเมริกามีพฤติกรรมการ
กําหนดราคาในชวงหลังมีการใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวที่ไมเปล่ียนแปลงไปจากชวง
กอนและหลังใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว ยกเวนสินคาเชื้อเพลิงที่มีการเปล่ียนแปลง
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โครงสรางแบบจําลองในชวงหลังการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน ซึ่งแสดงถึงปจจัยที่มีบทบาท
ตอการกําหนดราคาที่นอกจากราคาในตลาดโลกแลวยังประกอบดวยอัตราแลกเปล่ียนดวย ดังนั้น
จึงตองทําการทดสอบแบบจําลองสินคาเชื้อเพลิงเฉพาะชวงหลังที่มีการเปล่ียนแปลงระบบอัตรา
แลกเปล่ียนเปนแบบลอยตัว นั่นคือ ตั้งแต วันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ.2540 จนถึง วันที่ 31 ธันวาคม 
พ.ศ.2547 

ตารางที่ 5-8 ผลการทดสอบ Chow Test ชวงกอนและหลังการเปล่ียนแปลงนโยบายอัตรา
แลกเปล่ียนเปนแบบลอยตัว (Managed Float Exchange Rate) 

แบบจําลอง F-Statistic Probability ขอสรุป 
สินคาทุน 1.037634 0.422338 ไมเปล่ียนแปลง 
สินคาอุปโภคบริโภค 1.013519 0.436653 ไมเปล่ียนแปลง 
สินคาเชื้อเพลิง 7.075244 0.000117 เปล่ียนแปลง 
สินคาวัตถุดิบ 1.837492 0.127769 ไมเปล่ียนแปลง 

 
5.2.2 ผลการทดสอบ Chow Test เมื่อมกีารเปลีย่นแปลงนโยบายการเงิน

เปาหมายเงินเฟอ  
 

การเปล่ียนแปลงของอัตราเงินเฟอภายในประเทศนับวามีความสําคัญตอการ
เปล่ียนแปลงราคาสินคานําเขาโดยทางออม (ดูรายละเอียดในบทที่ 3) เนื่องจากเปนกลไกหนึ่งใน
การควบคุมราคาสินคาทั้งภายในประเทศและสินคานําเขาใหมีเสถียรภาพมากข้ึน ดังนั้น ถาหากมี
การควบคุมอัตราเงินเฟอในประเทศใหมีเสถียรภาพมากข้ึนกน็าจะสงผลดีตอราคาสินคาที่ผูบริโภค
เผชิญ โดยกอนที่ประเทศไทยจะประกาศใชนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอพบวา อัตราเงินเฟอ
จะอยูในระดับสูงสงผลใหราคาสินคานําเขาสูงดวย แตหลังจากที่ไทยประกาศใชนโยบายการเงิน
เปาหมายเงินเฟอก็นาจะสงผลใหระดับการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขา
เปล่ียนแปลงไป 

เมื่อพิจารณาผลการทดสอบ Chow Test ในชวงกอนและหลังการเปล่ียนแปลง
นโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ (ดังตารางที่ 5-9) จะพบวา สินคาทุน เชื้อเพลิงและวัตถุดิบที่มี
การเปล่ียนแปลงโครงสรางแบบจําลองในชวงหลังการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงิน
เฟอ แสดงถึง มาตรการการควบคุมความผันผวนของราคาสินคาในประเทศจะสงผลตอการ
กําหนดราคาสินคาของผูผลิตในสหรัฐอเมริกา ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบแบบจําลองทั้ง 3 เฉพาะ
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ชวงหลังที่มีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ นั่นคือ ตั้งแต พฤษภาคม พ.ศ.
2543 จนถึง ธันวาคม พ.ศ.2547 

ในกรณีที่ระดับการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาอุปโภคบริโภคนําเขาที่
ไมมีการเปล่ียนแปลงระดับการสงผานเมื่อมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอนั้น 
อาจเปนเพราะระดับการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาอุปโภคบริโภคในชวงกอนและหลัง
เปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอที่นอยมากจนแทบจะไมมีการสงผานอัตรา
แลกเปล่ียนเลย นั่นคือ ผูผลิตจะรับภาระความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนเพื่อรักษาสวนแบงตลาด
สินคาไว เนื่องจาก ผูผลิตในสหรัฐอเมริกาคอนขางไดรับแรงกดดันจากภาวะการแขงขันในตลาด
สินคาของไทยอยูแลว สงผลใหการใชมาตรการควบคุมราคาสินคาของภาครัฐและหนวยงานที่
เกี่ยวของจะชวยเปนเคร่ืองมือในการสรางแรงกดดันตอการกําหนดราคาสินคาของผูผลิตใน
สหรัฐอเมริกา ทั้งนี้เพื่อปองกันความผันผวนของราคาสินคาอุปโภคบริโภค และกอใหเกิดความมี
เสถียรภาพของราคาสินคาอุปโภคบริโภค  

ตารางที่ 5-9 ผลการทดสอบ Chow Test ชวงกอนและหลังการเปล่ียนแปลง 
นโยบายการเงนิเปาหมายเงนิเฟอ (Inflation Targeting) 

แบบจําลอง F-Statistic Probability ขอสรุป 
สินคาทุน 4.165077 0.004094 เปล่ียนแปลง 
สินคาอุปโภคบริโภค 1.683904 0.161923 ไมเปล่ียนแปลง 
สินคาเชื้อเพลิง 24.90840 0.000000 เปล่ียนแปลง 
สินคาวัตถุดิบ 40.00085 0.000000 เปล่ียนแปลง 
 
 5.2.3 ผลการทดสอบ Unit Root ในชวงหลังมีการเปลี่ยนแปลงนโยบายอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบลอยตัว 
   

ผลการทดสอบคุณสมบัติ Stationary สามารถพิจารณาไดจากการเปรียบเทียบ
คา ADF – Stat และ Critical Value ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 95 และ 99 ซึ่งถาหากคา 
Critical Value มากกวา ADF – Stat แสดงวา จะตองปฎิเสธสมมติฐานหลักที่วา “ขอมูลมี Unit 
Root หรือ เปน Non – Stationary นั่นเอง” ซึ่งสรุปไดวา เมื่อคา Critical Value มากกวา ADF – 
Stat สงผลใหขอมูลที่ใชเปน Stationary  
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  เมื่อนําแบบจําลองสินคาเชื้อเพลิงมาทดสอบ Unit Root ในชวงหลังการ
เปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว โดยจากการทดสอบคุณสมบัติ Stationary ใน
รูป Level (ดังตารางที่ 5-10) พบวา ตัวแปรทุกตัวเปนขอมูลที่มีคุณสมบัติ Non – Stationary จึง
ตองทําการทดสอบในรูป First Difference ในลําดับตอไป 

ตารางที่ 5-10 ผลการทดสอบคุณสมบัติ Stationary ในรูป Level ชวงหลังมกีารเปล่ียนแปลง 
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) จะพบวา ทุกตัวแปรตางมีคุณสมบัติเปน Stationary สงผลใหสามารถนําขอมูลที่
เปน Stationary ในอันดับเดียวกันไปทําการทดสอบ Cointegration ได 
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ตารางที่ 5-11 ผลการทดสอบคุณสมบัติ Stationary ในรูป First Difference ชวงหลังมีการ
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 ในชวงหลังมีการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงิน

เปาหมายเงินเฟอ 
 

ผลการทดสอบคุณสมบัติ Stationary สามารถพิจารณาไดจากการเปรียบเทียบ
คา ADF – Stat และ Critical Value ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 95 และ 99 ซึ่งถาหากคา 
Critical Value มากกวา ADF – Stat แสดงวา จะตองปฎิเสธสมมติฐานหลักที่วา “ขอมูลมี Unit 
Root หรือ เปน Non – Stationary นั่นเอง” ซึ่งสรุปไดวา เมื่อคา Critical Value มากกวา ADF – 
Stat สงผลใหขอมูลที่ใชเปน Stationary  

  เมื่อนําแบบจําลองสินคาทุน วัตถุดิบและเชื้อเพลิงมาทดสอบ Unit Root ในชวง
หลังการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ โดยจากการทดสอบคุณสมบัติ Stationary 
ในรูป Level (ดังตารางที่ 5-12) พบวา ตัวแปรทุกตัวเปนขอมูลที่มีคุณสมบัติ Non – Stationary จึง
ตองทําการทดสอบในรูป First Difference ในลําดับตอไป 
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ตารางที่ 5-12 ผลการทดสอบคุณสมบัติ Stationary ในรูป Level ชวงหลังมกีารเปล่ียนแปลง
นโยบายการเงนิเปาหมายเงนิเฟอ 

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 พบวา ตัวแปรทุกตัวยังมี
คุณสมบัติเปน Non – Stationary (ดังตารางที่ 5-13) จึงตองทําการทดสอบในรูป Second 
Difference ในลําดับตอไป 
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ตารางที่ 5-13 ผลการทดสอบคุณสมบัติ Stationary ในรูป First Difference ชวงหลังมีการ
เปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงนิเฟอ 

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

พบวา ทุกตัวแปรตางมีคุณสมบัติเปน Stationary (ดังตารางที่ 5-14) สงผลใหสามารถนําขอมูลที่
เปน Stationary ในอันดับเดียวกันไปทําการทดสอบ Cointegration ได 
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ตารางที่ 5-14 ผลการทดสอบคุณสมบัติ Stationary ในรูป Second Difference ชวงหลังมีการ
เปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงนิเฟอ 

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 ในชวงหลังมีการเปลี่ยนแปลงนโยบายอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบลอยตัว 
 
  เมื่อนําแบบจําลองสินคาเชื้อเพลิงมาทดสอบ Cointegration ในชวงหลังการ
เปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว พบวา แบบจําลองสินคาเชื้อเพลิง ซึ่ง
ประกอบดวยความสัมพันธระหวางราคานําเขาของสินคาเชื้อเพลิง อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ 
ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน ตนทุนสวนเพิ่มของสินคาเชื้อเพลิง และราคาสินคาเชื้อเพลิง
เปรียบเทียบนั้นมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางกัน ณ ระดับความเชื่อมั่นทีร่อยละ 
95 และ 99 ตามลําดับ (ดังตารางที่ 5-15) 

  ในสวนของความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางตัวแปรในแบบจําลอง
สินคาเชื้อเพลิงในชวงหลังการเปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว พบวา คาความ
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ยืดหยุนของการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาเชื้อเพลิงที่ทําการนําเขานั้นมีคาเทากับ 
0.26 หมายความวา หากอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึน (คาเงินออนคาลง) 1 หนวย จะสงผลใหราคา
สินคาเชื้อเพลิงนําเขาเพิ่มข้ึน 0.26 หนวย แสดงถึงระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคา
สินคาเชื้อเพลิงนําเขาแบบไมสมบูรณ (Incomplete Pass – Through) ทั้งนี้ เนื่องจากไดรับ
ผลกระทบจากปจจัยอ่ืนๆ เชน คาความยืดหยุนของอัตราเงินเฟอตอราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาที่
เทากับ 6.44 หมายความวา หากอัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหราคาสินคาเชื้อเพลิง
นําเขาเพิ่มข้ึน 6.44 หนวย คาความยืดหยุนของตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาเชื้อเพลิงใน
ประเทศสหรัฐอเมริกาที่มีคาเทากับ 0.34 หมายความวา หากตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคา
เชื้อเพลิงจากสหรัฐอเมริกาเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาเพิ่มข้ึน 0.34 
หนวย คาความยืดหยุนของราคาสินคาเชื้อเพลิงเปรียบเทียบที่มีคาเทากับ -0.59 หมายความวา 
หากราคาสินคาเชื้อเพลิงเปรียบเทียบเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาลดลง 
0.59 หนวย และคาความยืดหยุนของความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนมีคาเทากับ 29.42 
หมายความวา หากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหผูผลิตสินคา
เชื้อเพลิงในสหรัฐอเมริกาปรับราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาเพิ่มข้ึน 29.42 หนวย  
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ตารางที่ 5-15 ผลการทดสอบ Cointegration โดยวิธีการ Johansen Maximum Likelihood ของ
แบบจําลองสินคาเชื้อเพลิงหลังมกีารเปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว 

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 ของแบบจําลองสินคาเชื้อเพลิง
ระหวางชวงกอน – หลังมีการประกาศใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว และหลังมีการ
ประกาศใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว (ดังตารางที่ 5-16) จะพบวา ในชวงหลังใชระบบ
อัตราแลกเปล่ียนลอยตัวจะมีระดับการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขาที่สูงกวา
ในชวงกอนและหลังใชระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวดังที่คาดการณไว  

นอกจากนี้อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิต ราคา
สินคาเชื้อเพลิงเปรียบเทียบและความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนในชวงหลังมีการเปล่ียนแปลง
นโยบายอัตราแลกเปล่ียนนั้นมีความสัมพันธเชนเดียวกับชวงกอนและหลังมีการเปล่ียนแปลง
นโยบายอัตราแลกเปล่ียน ทั้งนี้ อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตและ
ราคาสินคาเชื้อเพลิงเปรียบเทียบมีทิศทางความสัมพันธตอราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาที่สอดคลอง
กับสมมติฐานที่กําหนดไว สวนความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนมีทิศทางความสัมพันธตอราคา
สินคาเชื้อเพลิงนําเขาที่ไมสอดคลองกับสมมติฐาน แสดงใหเห็นวา การกําหนดราคาเชื้อเพลิงของ
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ผูผลิตในประเทศสหรัฐอเมริกาจะใหความสําคัญตอความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนมากกวา
การรักษาสวนแบงตลาดสินคาในประเทศไทย 

ตารางที่ 5-16 เปรียบเทียบผลการทดสอบ Cointegration ในชวงกอน – หลังและชวงหลังมีการ
เปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวของแบบจําลองสินคาเชื้อเพลิง 

ผลการทดสอบ กอน – หลังใชระบบอัตรา
แลกเปล่ียนแบบลอยตัว 

หลังใชระบบอัตรา
แลกเปล่ียนแบบลอยตัว 

Cointegration ม ี ม ี
ความยดืหยุนของตัวแปร   
     - อัตราแลกเปล่ียน 0.13 0.26 
     - อัตราเงินเฟอ 0.88 6.44 
     - ความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียน 

2.05 29.42 

     - ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิต 0.03 0.34 
     - ราคาสินคาเปรียบเทยีบ -0.85 -0.59 

 
 5.2.6 ผลการทดสอบ Cointegration ในชวงหลังมกีารเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงิน
เปาหมายเงินเฟอ 
   
  5.2.6.1 ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของแบบจําลอง
สินคาทุน 

  เมื่อนําแบบจําลองสินคาทุนมาทดสอบ  Cointegration ในชวงหลังการ
เปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ (Inflation Targeting) พบวา แบบจําลองสินคาทุน
จะตองทําการแบงแยกตัวแปรในการทดสอบความสัมพันธในระยะยาว เนื่องจากจํานวน 
Observation ไมเพียงพอสําหรับการศึกษารวมทุกตัวแปร ดังนั้นจึงทําการแบงศึกษาแบบจําลอง
สินคาทุนออกเปนแบบจําลองยอยจํานวน 3 แบบจําลอง ซึ่งมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

  แบบจําลองยอยที่ 1 ของสินคาทุน ประกอบดวยความสัมพนัธระหวางราคาสินคา
ทุนนําเขา อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอและตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาทุนใน
สหรัฐอเมริกา เมื่อพิจารณาผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว พบวา มี
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ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางกัน ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 95 และ 99 (ดัง
ตารางที่ 5-17) 

  ในสวนของความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางตัวแปรในแบบจําลอง
ยอยที่ 1 ของสินคาทุนในชวงหลังการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ พบวา อัตรา
แลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอและตนทุนหนวยสุดทายของสินคาทุนนําเขามีทิศทางความสัมพันธตอ
ราคาสินคาทุนนําเขาสอดคลองกับสมมติฐานที่กําหนดไว ทั้งนี้ คาความยืดหยุนของการสงผาน
อัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาทุนที่ทําการนําเขานั้นมีคาเทากับ 3.39 หมายความวา หากอัตรา
แลกเปล่ียนเพิ่มข้ึน (คาเงินออนคาลง) 1 หนวย จะสงผลใหราคาสินคาทุนนําเขาเพิ่มข้ึน 3.39 
หนวย แสดงถึงระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาทุนนําเขาแบบไมสมบูรณ 
(Incomplete Pass – Through) ทั้งนี้ เนื่องจากไดรับผลกระทบจากปจจัยอ่ืนๆ เชน คาความ
ยืดหยุนของอัตราเงินเฟอตอราคาสินคาทุนนําเขาที่เทากับ 11.06 หมายความวา หากอัตราเงนิเฟอ
เพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหราคาสินคาทุนนําเขาเพิ่มข้ึน 11.06 หนวย และคาความยืดหยุนของ
ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาทุนในประเทศสหรัฐอเมริกาที่มีคาเทากับ 0.41 หมายความวา 
หากตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาทุนจากสหรัฐอเมริกาเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหราคา
สินคาทุนนําเขาเพิ่มข้ึน 0.41 หนวย  

ตารางที่ 5-17 ผลการทดสอบ Cointegration โดยวิธีการ Johansen Maximum Likelihood ของ
แบบจําลองยอยที่ 1 ของสินคาทุนหลังเปล่ียนแปลงนโยบายการเงิน 

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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  แบบจําลองยอยที่ 2 ของสินคาทุน ประกอบดวยความสัมพนัธระหวางราคาสินคา
ทุนนําเขา อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอและราคาสินคาทุนเปรียบเทียบ เมื่อพิจารณาผลการ
ทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว พบวา มีความสัมพันธในระยะยาวระหวางกัน ณ 
ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 95 และ 99 (ดังตารางที่ 5-18) 

  ในสวนของความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางตัวแปรในแบบจําลอง
สินคาทุนในชวงหลังการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ พบวา อัตราแลกเปล่ียน 
อัตราเงินเฟอและราคาสินคาทุนเปรียบเทียบมีทิศทางความสัมพันธตอราคาสินคาทุนนําเขา
สอดคลองกับสมมติฐานที่กําหนดไว ทั้งนี้ คาความยืดหยุนของการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอ
ราคาสินคาทุนที่ทําการนําเขานั้นมีคาเทากับ 0.17 หมายความวา หากอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึน 
(คาเงินออนคาลง) 1 หนวย จะสงผลใหราคาสินคาทุนนําเขาเพิ่มข้ึน 0.17 หนวย แสดงถึงระดับ
การสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาทุนนําเขาแบบไมสมบูรณ (Incomplete Pass – 
Through) ทั้งนี้ เนื่องจากไดรับผลกระทบจากปจจัยอ่ืนๆ เชน คาความยืดหยุนของอัตราเงินเฟอตอ
ราคาสินคาทุนนําเขาที่เทากับ 0.02 หมายความวา หากอัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลให
ราคาสินคาทุนนําเขาเพิ่มข้ึน 0.02 หนวย และคาความยืดหยุนของราคาสินคาทุนเปรียบเทียบที่มี
คาเทากับ -1.08 หมายความวา หากราคาสินคาทุนเปรียบเทียบเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหราคา
สินคาทุนนําเขาลดลง 1.08 หนวย  
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ตารางที่ 5-18 ผลการทดสอบ Cointegration โดยวิธีการ Johansen Maximum Likelihood ของ
แบบจําลองยอยที่ 2 ของสินคาทุนหลังเปล่ียนแปลงนโยบายการเงิน 

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% 

  แบบจําลองยอยที่ 3 ของสินคาทุน ประกอบดวยความสัมพนัธระหวางราคาสินคา
ทุนนําเขา อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอและความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน เมื่อพิจารณาผล
การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว พบวา มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะ
ยาวระหวางกัน ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 95 และ 99 (ดังตารางที่ 5-19) 

  ในสวนของความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางตัวแปรในแบบจําลอง
สินคาทุนในชวงหลังการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ พบวา อัตราแลกเปล่ียน 
และอัตราเงินเฟอมีทิศทางความสัมพันธตอราคาสินคาทุนนําเขาสอดคลองกับสมมติฐานที่กําหนด
ไว ทั้งนี้ คาความยืดหยุนของการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาทุนที่ทําการนําเขานั้นมีคา
เทากับ 1.03 หมายความวา หากอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึน (คาเงินออนคาลง) 1 หนวย จะสงผลให
ราคาสินคาทุนนําเขาเพิ่มข้ึน 1.03 หนวย แสดงถึงระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคา
สินคาทุนนําเขาแบบไมสมบูรณ (Incomplete Pass – Through) ทั้งนี้ เนื่องจากไดรับผลกระทบ
จากปจจัยอ่ืนๆ เชน คาความยืดหยุนของอัตราเงินเฟอตอราคาสินคาทุนนําเขาที่เทากับ 5.65 
หมายความวา หากอัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหราคาสินคาทุนนําเขาเพิ่มข้ึน 5.65 
หนวย แตสําหรับความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนนั้นมีทิศทางความสัมพันธที่ไมสอดคลองกับ
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สมมติฐานที่กําหนดไว นั่นคือ คาความยืดหยุนของความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนมีคาเทากับ 
20.89 หมายความวา หากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหผูผลิต
สินคาทุนในสหรัฐอเมริกาปรับราคาสินคาทุนนําเขาเพิ่มข้ึน 20.89 หนวย แสดงใหเห็นวา การ
กําหนดราคาทุนของผูผลิตในประเทศสหรัฐอเมริกาจะใหความสําคัญตอความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนมากกวาการรักษาสวนแบงตลาดสินคาในประเทศไทย เมื่อพิจารณาความสัมพันธ
ระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนและราคาสินคาทุนนําเขาในชวงหลังการเปล่ียนแปลง
นโยบายการเงิน พบวา มีทิศทางที่แตกตางจากชวงกอน – หลังการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงิน 
จึงอาจกลาวไดวา การเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินจะทําใหความสัมพันธระหวางราคาสินคา
นําเขาและความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเปล่ียนแปลงไป 

ตารางที่ 5-19 ผลการทดสอบ Cointegration โดยวิธีการ Johansen Maximum Likelihood ของ
แบบจําลองยอยที่ 3 ของสินคาทุนหลังเปล่ียนแปลงนโยบายการเงิน 

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 ของแบบจําลองสินคาทุนระหวาง
ชวงกอน – หลังมีการประกาศใช Inflation Targeting และหลังมีการ Inflation Targeting (ดัง
ตารางที่ 5-20) จะพบวา ในแบบจําลองยอยที่ 1 มีคาความยืดหยุนของอัตราแลกเปล่ียน อัตราเงิน
เฟอ และตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตในชวงหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินนั้นมี
ความสัมพันธเชนเดียวกับชวงกอนและหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงิน ทั้งนี้ อัตรา
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แลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ และตนทนุหนวยสุดทายของผูผลิตมทีศิทางความสัมพนัธตอราคาสินคา
ทุนนําเขาที่สอดคลองกับสมมติฐานที่กําหนดไว  

  สวนแบบจําลองยอยที่ 2 นั้น ความสัมพันธของอัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ 
และราคาสินคาเปรียบเทียบตอราคาสินคาทุนนําเขาที่สอดคลองกับสมมติฐานที่กําหนดไว โดยคา
ความยืดหยุนของอัตราแลกเปล่ียน และอัตราเงินเฟอในชวงหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบาย
การเงินนั้นมีความสัมพันธเชนเดียวกับชวงกอนและหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงิน แตคา
ความยืดหยุนของราคาสินคาเปรียบเทยีบในชวงหลังมกีารเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินนัน้มคีวาม
แตกตางจากชวงกอนและหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงิน อาจเปนเพราะเมื่อนําตัวแปร
ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนและตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตออกแลว สงผลใหคาความ
ยืดหยุนราคาสินคาเปรียบเทยีบเปล่ียนแปลงไป จึงอาจกลาวไดวา หากผูผลิตไมพจิารณาความผัน
ผวนของอัตราแลกเปล่ียนและตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตในชวงหลังเปล่ียนแปลงนโยบาย
การเงินในการกําหนดราคาสินคาทุนของผูผลิตแลว จะสงผลใหผลกระทบของราคาสินคาทุน
เปรียบเทียบตอพฤติกรรมการกําหนดราคาของผูผลิตเปล่ียนแปลงไปจากที่สามารถปรับราคาได
ตามการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนกลายเปนไมสามารถปรับราคาไดตามการเปล่ียนแปลง
ของอัตราแลกเปล่ียน เนื่องจากอาจทําใหผูผลิตสูญเสียสวนแบงตลาดในไทยได   

  สวนแบบจําลองยอยที่ 3 นั้น ความสัมพันธของอัตราแลกเปล่ียน และอัตราเงิน
เฟอตอราคาสินคาทุนนําเขาที่สอดคลองกับสมมติฐานที่กําหนดไว โดยคาความยืดหยุนของอัตรา
แลกเปล่ียน และอัตราเงินเฟอในชวงหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินนั้นมีความสัมพันธ
เชนเดียวกับชวงกอนและหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงิน แตคาความยืดหยุนของความผัน
ผวนของอัตราแลกเปล่ียนในชวงหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินนั้นมีความแตกตางจาก
ชวงกอนและหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงิน อาจเปนเพราะเมื่อนําตัวแปรตนทุนหนวย
สุดทายของผูผลิตและราคาสินคาทุนเปรียบเทียบในชวงหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงิน
ออกแลว สงผลใหคาความยืดหยุนความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเปล่ียนแปลงไป จึงอาจกลาว
ไดวา หากผูผลิตไมพิจารณาตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตและราคาสินคาทุนเปรียบเทียบในชวง
หลังเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินในการกําหนดราคาสินคาทุนของผูผลิตแลว จะสงผลให
ผลกระทบของความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนตอพฤติกรรมการกําหนดราคาของผูผลิต
เปล่ียนแปลงไปจากที่ไมสามารถปรับราคาไดตามการความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนกลายเปน
สามารถปรับราคาไดตามความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน 
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ตารางที่ 5-20 เปรียบเทียบผลการทดสอบ Cointegration ในชวงกอน – หลังและชวงหลังมีการ
เปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงนิเฟอของแบบจาํลองสินคาทุน 

หลังใช Inflation Targeting ผลการทดสอบ กอน – หลังใช  
Inflation Targeting Model 1 Model 2 Model 3 

Cointegration ม ี ม ี ม ี ม ี
ความยดืหยุน     
     - อัตราแลกเปล่ียน 0.22 3.39 0.17 1.03 
     - อัตราเงินเฟอ 1.17 11.06 0.02 5.65 
     - ความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียน 

-6.53 - - 20.89 

     - ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิต 0.003 0.41 - - 
     - ราคาสินคาเปรียบเทยีบ 0.16 - -1.08 - 
 
  5.2.6.2 ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของแบบจําลอง
สินคาวัตถุดิบ 
 
  เมื่อนําแบบจําลองสินคาวัตถุดิบมาทดสอบ Cointegrating Relationship ในชวง
หลังการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ (Inflation Targeting) พบวา แบบจําลอง
สินคาวัตถุดิบจะตองทําการแบงแยกตัวแปรในการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
(เชนเดียวกับสินคาทุน) ดังนั้นจึงทําการแบงศึกษาแบบจําลองสินคาวัตถุดิบออกเปนแบบจําลอง
ยอยจํานวน 3 แบบจําลอง ซึ่งมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

  แบบจําลองยอยที่ 1 ของสินคาวัตถุดิบ ประกอบดวยความสัมพันธระหวางราคา
สินคาวัตถุดิบนําเขา อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอและตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคา
วัตถุดิบในสหรัฐอเมริกา เมื่อพิจารณาผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว พบวา 
มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางกัน ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 95 และ 99 
(ดังตารางที่ 5-21) 

  ในสวนของความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางตัวแปรในแบบจําลอง
ยอยที่ 1 ของสินคาวัตถุดิบในชวงหลังการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ พบวา 
อัตราแลกเปล่ียนและตนทุนหนวยสุดทายของสินคาวัตถุดิบนําเขามีทิศทางความสัมพันธตอราคา
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สินคาวัตถุดิบนําเขาสอดคลองกับสมมติฐานที่กําหนดไว ทั้งนี้ คาความยืดหยุนของการสงผาน
อัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาวัตถุดิบที่ทําการนําเขานั้นมีคาเทากับ 0.21 หมายความวา หาก
อัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึน (คาเงินออนคาลง) 1 หนวย จะสงผลใหราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาเพิ่มข้ึน 
0.21 หนวย แสดงถึงระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาแบบไม
สมบูรณ (Incomplete Pass – Through) ทั้งนี้ เนื่องจากไดรับผลกระทบจากปจจัยอ่ืนๆ เชน คา
ความยืดหยุนของตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาวัตถุดิบในประเทศสหรัฐอเมริกาที่มีคา
เทากับ 0.09 หมายความวา หากตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาวัตถุดิบจากสหรัฐอเมริกา
เพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาเพิ่มข้ึน 0.09 หนวย แตสําหรับอัตราเงินเฟอ
นั้นมีทิศทางความสัมพันธที่ไมสอดคลองกับสมมติฐานที่กําหนดไว นั่นคือ คาความยืดหยุนของ
อัตราเงินเฟอ -0.36 หมายความวา เมื่ออัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะทําใหราคาสินคาวัตถุดิบ
นําเขาลดลง 0.36 หนวย  

ตารางที่ 5-21 ผลการทดสอบ Cointegration โดยวิธีการ Johansen Maximum Likelihood ของ
แบบจําลองยอยที่ 1 ของสินคาวัตถุดิบหลังเปล่ียนแปลงนโยบายการเงนิ 

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% 

  แบบจําลองยอยที่ 2 ของสินคาวัตถุดิบ ประกอบดวยความสัมพันธระหวางราคา
สินคาวัตถุดิบนําเขา อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอและราคาสินคาวัตถุดิบเปรียบเทียบ เมื่อ
พิจารณาผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว พบวา มีความสัมพันธเชิงดุลย
ภาพในระยะยาวระหวางกัน ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 95 และ 99 (ดังตารางที่ 5-22) 



 110 

  ในสวนของความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางตัวแปรในแบบจําลอง
สินคาวัตถุดิบในชวงหลังการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ พบวา อัตรา
แลกเปล่ียน และอัตราเงินเฟอมีทิศทางความสัมพันธตอราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาสอดคลองกับ
สมมติฐานที่กําหนดไว ทั้งนี้ คาความยืดหยุนของการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคา
วัตถุดิบที่ทําการนําเขานั้นมีคาเทากับ 0.16 หมายความวา หากอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึน (คาเงิน
ออนคาลง) 1 หนวย จะสงผลใหราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาเพิ่มข้ึน 0.16 หนวย แสดงถึงระดับการ
สงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาแบบไมสมบูรณ (Incomplete Pass – 
Through) ทั้งนี้ เนื่องจากไดรับผลกระทบจากปจจัยอ่ืนๆ เชน คาความยืดหยุนของอัตราเงินเฟอตอ
ราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาที่เทากับ 0.28 หมายความวา หากอัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะ
สงผลใหราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาเพิ่มข้ึน 0.28 หนวย แตสําหรับราคาสินคาวัตถุดิบเปรียบเทียบ
นั้นมีทิศทางความสัมพันธที่ไมสอดคลองกับสมมติฐานที่กําหนดไว เชนกันกับกรณีชวงกอนและ
หลังมีการเปล่ียนนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ นั่นคือ มีคาความยืดหยุนของราคาสินคา
วัตถุดิบเปรียบเทียบเทากับ 0.89 หมายความวา หากราคาสินคาวัตถุดิบเปรียบเทียบเพิ่มข้ึน 1 
หนวย จะสงผลใหราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาเพิ่มข้ึน 0.89 หนวย  

ตารางที่ 5-22 ผลการทดสอบ Cointegration โดยวิธีการ Johansen Maximum Likelihood ของ
แบบจําลองยอยที่ 2 ของสินคาวัตถุดิบหลังเปล่ียนแปลงนโยบายการเงนิ 

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% 



 111 

  แบบจําลองยอยที่ 3 ของสินคาวัตถุดิบ ประกอบดวยความสัมพันธระหวางราคา
สินคาวัตถุดิบนําเขา อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอและความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน เมื่อ
พิจารณาผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว พบวา มีความสัมพันธเชิงดุลย
ภาพในระยะยาวระหวางกัน ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 95 และ 99 (ดังตารางที่ 5-23) 

  ในสวนของความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางตัวแปรในแบบจําลอง
สินคาวัตถุดิบในชวงหลังการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ พบวา อัตรา
แลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ และความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนมีทิศทางความสัมพันธตอราคา
สินคาวัตถุดิบนําเขาสอดคลองกับสมมติฐานที่กําหนดไว ทั้งนี้ คาความยืดหยุนของการสงผาน
อัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาวัตถุดิบที่ทําการนําเขานั้นมีคาเทากับ 0.32 หมายความวา หาก
อัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึน (คาเงินออนคาลง) 1 หนวย จะสงผลใหราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาเพิ่มข้ึน 
0.32 หนวย แสดงถึงระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาแบบไม
สมบูรณ (Incomplete Pass – Through) ทั้งนี้ เนื่องจากไดรับผลกระทบจากปจจัยอ่ืนๆ เชน คา
ความยืดหยุนของอัตราเงินเฟอตอราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาที่เทากับ 0.94 หมายความวา หาก
อัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาเพิ่มข้ึน 0.94 หนวย และคา
ความยืดหยุนของความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนมีคาเทากับ -10.05 หนวย หมายความวา 
หากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหผูผลิตสินคาวัตถุดิบใน
สหรัฐอเมริกาปรับราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาลดลง 10.05 หนวย  

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 112 

ตารางที่ 5-23 ผลการทดสอบ Cointegration โดยวิธีการ Johansen Maximum Likelihood ของ
แบบจําลองยอยที่ 3 ของสินคาวัตถุดิบหลังเปล่ียนแปลงนโยบายการเงนิ 

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 ของแบบจําลองสินคาวัตถุดิบ
ระหวางชวงกอน – หลังมีการประกาศใช Inflation Targeting และหลังมีการ Inflation Targeting 
(ดังตารางที่ 5-24) จะพบวา ในแบบจําลองยอยที่ 1 คาความยืดหยุนของอัตราแลกเปล่ียน และ
ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตมีทิศทางความสัมพันธตอราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาที่สอดคลองกับ
สมมติฐานที่กําหนดไว แตคาความยืดหยุนของอัตราเงินเฟอในชวงหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบาย
การเงินนั้นมีความแตกตางจากชวงกอนและหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงิน อาจเปน
เพราะเมื่อนําตัวแปรความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนและราคาสินคาเปรียบเทียบออกแลว 
สงผลใหคาความยืดหยุนอัตราเงินเฟอเปล่ียนแปลงไป จึงอาจกลาวไดวา หากผูผลิตไมพิจารณา
ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนและราคาสินคาเปรียบเทียบในชวงหลังเปล่ียนแปลงนโยบาย
การเงินในการกําหนดราคาสินคาวัตถุดิบของผูผลิตแลว จะสงผลใหผลกระทบของอัตราเงินเฟอตอ
พฤติกรรมการกําหนดราคาของผูผลิตเปล่ียนแปลงไป นั่นคือ เมื่ออัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึน ราคาสินคา
วัตถุดิบนําเขาลดลง แสดงถึงความตองการทํากําไรเพิ่มข้ึนของผูผลิตในสหรัฐอเมริกา และชวงชิง
สวนแบงตลาดสินคาในอนาคต 
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  สวนแบบจําลองยอยที่ 2 นั้น ความสัมพันธของอัตราแลกเปล่ียนและอัตราเงิน
เฟอตอราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาที่สอดคลองกับสมมติฐานที่กําหนดไว โดยคาความยืดหยุนของ
อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอและตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตในชวงหลังมีการเปล่ียนแปลง
นโยบายการเงินนั้นมีความสัมพันธเชนเดียวกับชวงกอนและหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบาย
การเงิน  

  สวนแบบจําลองยอยที่ 3 นั้น ความสัมพันธของอัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ
และความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาที่สอดคลองกับสมมติฐานที่
กําหนดไว โดยคาความยืดหยุนของอัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ และความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนในชวงหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินนั้นมีความสัมพันธเชนเดียวกับชวงกอน
และหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงิน  

ตารางที่ 5-24 เปรียบเทียบผลการทดสอบ Cointegration ในชวงเวลาทั้งกอน – หลังและชวงหลัง
มกีารเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงนิเฟอของแบบจําลองสินคาวัตถุดิบ 

หลังใช Inflation Targeting ผลการทดสอบ กอน – หลังใช  
Inflation Targeting Model 1 Model 2 Model 3 

Cointegration ม ี ม ี ม ี ม ี
ความยดืหยุน     
     - อัตราแลกเปล่ียน 1.02 0.21 0.16 0.32 
     - อัตราเงินเฟอ 1.51 -0.36 0.28 0.94 
     - ความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียน 

-14.16 - - -10.05 

     - ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิต 0.001 0.09 - - 
     - ราคาสินคาเปรียบเทยีบ 1.19 - 0.89 - 
 
  5.2.6.3 ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของแบบจําลอง
สินคาเชื้อเพลิง 
 
  เมื่อนําแบบจําลองสินคาเชื้อเพลิงมาทดสอบ Cointegrating Relationship 
ในชวงหลังการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ (Inflation Targeting) พบวา 
แบบจําลองสินคาเชื้อเพลิงจะตองทําการแบงแยกตัวแปรในการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพ
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ในระยะยาว เชนเดียวกับสินคาทุนและวัตถุดิบ) ดังนั้นจึงทําการแบงศึกษาแบบจําลองสินคา
เชื้อเพลิงออกเปนแบบจําลองยอยจํานวน 3 แบบจําลอง ซึ่งมีรายละเอียดดงัตอไปนี้ 

  แบบจําลองยอยที่ 1 ของสินคาเชื้อเพลิง ประกอบดวยความสัมพันธระหวางราคา
สินคาเชื้อเพลิงนําเขา อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอและตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคา
เชื้อเพลิงในสหรัฐอเมริกา เมื่อพิจารณาผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
พบวา มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางกัน ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 95 และ 
99 (ดังตารางที่ 5-25) 

  ในสวนของความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางตัวแปรในแบบจําลอง
ยอยที่ 1 ของสินคาเชื้อเพลิงในชวงหลังการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ พบวา 
อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ และตนทุนหนวยสุดทายของสินคาเชื้อเพลิงนําเขามีทิศทาง
ความสัมพันธตอราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาสอดคลองกับสมมติฐานที่กําหนดไว ทั้งนี้ คาความ
ยืดหยุนของการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาเชื้อเพลิงที่ทําการนําเขานั้นมีคาเทากับ 
0.68 หมายความวา หากอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึน (คาเงินออนคาลง) 1 หนวย จะสงผลใหราคา
สินคาเชื้อเพลิงนําเขาเพิ่มข้ึน 0.68 หนวย แสดงถึงระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคา
สินคาเชื้อเพลิงนําเขาแบบไมสมบูรณ (Incomplete Pass – Through) ทั้งนี้ เนื่องจากไดรับ
ผลกระทบจากปจจัยอ่ืนๆ เชน คาความยืดหยุนของอัตราเงินเฟอ 9.49 หมายความวา เมื่ออัตรา
เงินเฟอเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะทําใหราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาเพิ่มข้ึน 9.49 หนวย และคาความ
ยืดหยุนของตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาเชื้อเพลิงในประเทศสหรัฐอเมริกาที่มีคาเทากับ 
0.22 หมายความวา หากตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาเชื้อเพลิงจากสหรัฐอเมริกาเพิ่มข้ึน 1 
หนวย จะสงผลใหราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาเพิ่มข้ึน 0.22 หนวย  
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ตารางที่ 5-25 ผลการทดสอบ Cointegration โดยวิธีการ Johansen Maximum Likelihood ของ
แบบจําลองยอยที่ 1 ของสินคาเชื้อเพลิงหลังเปล่ียนแปลงนโยบายการเงิน 

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% 

  แบบจําลองยอยที่ 2 ของสินคาเชื้อเพลิง ประกอบดวยความสัมพันธระหวางราคา
สินคาเชื้อเพลิงนําเขา อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอและราคาสินคาเชื้อเพลิงเปรียบเทียบ เมื่อ
พิจารณาผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว พบวา มีความสัมพันธเชิงดุลย
ภาพในระยะยาวระหวางกัน ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 95 และ 99 (ดังตารางที่ 5-26) 

  ในสวนของความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางตัวแปรในแบบจําลอง
สินคาเชื้อเพลิงในชวงหลังการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ พบวา อัตรา
แลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ และราคาเชื้อเพลิงเปรียบเทียบมีทิศทางความสัมพันธตอราคาสินคา
เชื้อเพลิงนําเขาสอดคลองกับสมมติฐานที่กําหนดไว ทั้งนี้ คาความยืดหยุนของการสงผานอัตรา
แลกเปล่ียนตอราคาสินคาเชื้อเพลิงที่ทําการนําเขานั้นมีคาเทากับ 0.26 หมายความวา หากอัตรา
แลกเปล่ียนเพิ่มข้ึน (คาเงินออนคาลง) 1 หนวย จะสงผลใหราคาสินคาเชื้อเพลิงนาํเขาเพิ่มข้ึน 0.26 
หนวย แสดงถึงระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาแบบไม
สมบูรณ (Incomplete Pass – Through) ทั้งนี้ เนื่องจากไดรับผลกระทบจากปจจัยอ่ืนๆ เชน คา
ความยืดหยุนของอัตราเงินเฟอตอราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาที่เทากับ 0.17 หมายความวา หาก
อัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาเพิ่มข้ึน 0.17 หนวย และคา



 116 

ความยืดหยุนของราคาสินคาเชื้อเพลิงเปรียบเทียบเทากับ -0.97 หมายความวา หากราคาสินคา
เชื้อเพลิงเปรียบเทียบเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาลดลง 0.97 หนวย  

ตารางที่ 5-26 ผลการทดสอบ Cointegration โดยวิธีการ Johansen Maximum Likelihood ของ
แบบจําลองยอยที่ 2 ของสินคาเชื้อเพลิงหลังเปล่ียนแปลงนโยบายการเงิน 

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% 

  แบบจําลองยอยที่ 3 ของสินคาเชื้อเพลิง ประกอบดวยความสัมพันธระหวางราคา
สินคาเชื้อเพลิงนําเขา อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอและความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน เมื่อ
พิจารณาผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว พบวา มีความสัมพันธเชิงดุลย
ภาพในระยะยาวระหวางกัน ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 95 และ 99 (ดังตารางที่ 5-27) 

  ในสวนของความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางตัวแปรในแบบจําลอง
สินคาเชื้อเพลิงในชวงหลังการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ พบวา อัตราเงินเฟอ 
และความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนมีทิศทางความสัมพันธตอราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขา
สอดคลองกับสมมติฐานที่กําหนดไว (ยกเวนอัตราแลกเปล่ียน) ทั้งนี้ คาความยืดหยุนของการ
สงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาเชื้อเพลิงที่ทําการนําเขานั้นมีคาเทากับ -1.22 หมายความ
วา หากอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึน (คาเงินออนคาลง) 1 หนวย จะสงผลใหราคาสินคาเชื้อเพลิงลดลง 
1.22 หนวย  แสดงถึงระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาแบบไม
สมบูรณ (Incomplete Pass – Through) โดยไดรับผลกระทบจากปจจัยอ่ืนๆ เชน คาความยดืหยุน
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ของอัตราเงินเฟอตอราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาที่เทากับ 9.48 หมายความวา หากอัตราเงินเฟอ
เพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาเพิ่มข้ึน 9.48 หนวย และคาความยืดหยุน
ของความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนมีคาเทากับ -24.75 หนวย หมายความวา หากความผัน
ผวนของอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหผูผลิตสินคาเชื้อเพลิงในสหรัฐอเมริกาปรับ
ราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาลดลง 24.75 หนวย  

ตารางที่ 5-27 ผลการทดสอบ Cointegration โดยวิธีการ Johansen Maximum Likelihood ของ
แบบจําลองยอยที่ 3 ของสินคาเชื้อเพลิงหลังเปล่ียนแปลงนโยบายการเงิน 

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 ของแบบจําลองสินคาเชื้อเพลิง
ระหวางชวงกอน – หลังมีการประกาศใช Inflation Targeting และหลังมีการ Inflation Targeting 
(ดังตารางที่ 5-28) จะพบวา ในแบบจําลองยอยที่ 1 มีคาความยืดหยุนของอัตราแลกเปล่ียน อัตรา
เงินเฟอ และตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตในชวงหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินนั้นมี
ความสัมพันธเชนเดียวกับชวงกอนและหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงิน ทั้งนี้ อัตรา
แลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ และตนทนุหนวยสุดทายของผูผลิตมทีศิทางความสัมพนัธตอราคาสินคา
เชื้อเพลิงนําเขาที่สอดคลองกับสมมติฐานที่กําหนดไว  

  สวนแบบจําลองยอยที่ 2 นั้น ความสัมพันธของอัตราแลกเปล่ียนและอัตราเงิน
เฟอและราคาสินคาเชื้อเพลิงเปรียบเทียบตอราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาที่สอดคลองกับสมมติฐาน
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ที่กําหนดไว โดยคาความยืดหยุนของอัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอและตนทุนหนวยสุดทายของ
ผูผลิตในชวงหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินนั้นมีความสัมพันธเชนเดียวกับชวงกอนและ
หลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงิน  

  สวนแบบจําลองยอยที่ 3 นั้น คาความยืดหยุนของอัตราเงินเฟอในชวงหลังมีการ
เปล่ียนแปลงนโยบายการเงินนั้นมีความสัมพันธเชนเดียวกับชวงกอนและหลังมีการเปล่ียนแปลง
นโยบายการเงิน แตคาความยืดหยุนของอัตราแลกเปล่ียนและคาความยืดหยุนของความผันผวน
ของอัตราแลกเปล่ียนในชวงหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินนั้นมีความแตกตางจากชวง
กอนและหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงิน อาจเปนเพราะเมื่อนําตัวแปรตนทุนหนวยสุดทาย
ของผูผลิตและราคาสินคาเชื้อเพลิงเปรียบเทียบในชวงหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินออก
แลว สงผลใหคาความยืดหยุนของอัตราแลกเปล่ียนความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน
เปล่ียนแปลงไป จึงอาจกลาวไดวา หากผูผลิตไมพิจารณาตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตและราคา
สินคาเชิ้อเพลิงเปรียบเทียบในชวงหลังเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินในการกําหนดราคาสินคา
เชื้อเพลิงของผูผลิตแลว จะสงผลใหผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียนและความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนตอพฤติกรรมการกําหนดราคาของผูผลิตเปล่ียนแปลงไป  

ตารางที่ 5-28 เปรียบเทียบผลการทดสอบ Cointegration ในชวงเวลาทั้งกอน – หลังและชวงหลัง
มีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงนิเฟอของแบบจําลองสินคาเชื้อเพลิง 

หลังใช Inflation Targeting ผลการทดสอบ กอน – หลังใช  
Inflation Targeting Model 1 Model 2 Model 3 

Cointegration ม ี ม ี ม ี ม ี
ความยดืหยุน     
     - อัตราแลกเปล่ียน 1.13 0.68 0.26 -1.22 
     - อัตราเงินเฟอ 0.88 9.49 0.17 9.48 
     - ความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียน 

2.05 - - -24.75 

     - ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิต 0.03 0.22 - - 
     - ราคาสินคาเปรียบเทยีบ -0.85 - -0.97 - 

 
 



 119 

5.2.7 ผลการทดสอบการปรับตัวในระยะสั้น (Error Correction Model) หลังมีการ
เปลี่ยนแปลงนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว 
 
  ในการอธิบายการปรับตัวในระยะส้ันของแบบจําลองสินคาเชื้อเพลิงหลังมีการ
เปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว ซึ่งเปนการอธิบายความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ของ
แบบจําลองสินคาเชื้อเพลิงในชวงเวลาที่ t ตอตัวแปรทั้งหมดในชวงเวลาที่ t-1 ถึง t-2  ณ ระดับ
ความเชื่อมั่นที่รอยละ 90 และ 95 โดยคาในวงเล็บคือ คา t – statistic 

เมื่อพิจารณาการปรับตัวในระยะส้ันของอัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ ตนทุน
หนวยสุดทายของผูผลิตสินคาเชื้อเพลิงในประเทศสหรัฐอเมริกา ราคาสินคาเชื้อเพลิงเปรียบเทียบ
และความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนที่มีตอราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขา (ดังสมการที่ 5-6) จะ
พบวา คาสัมประสิทธิ์ของขนาดของการขาดความสมดุล (Size of Disequilibrium Error) มีคา
เทากับ 0.154 หมายความวา คาความผิดพลาดของแบบจําลองเชิงดุลยภาพในระยะส้ันจะคอยๆ 
เพิ่มข้ึนและออกจากดุลยภาพในระยะยาว ซึ่งไมสอดคลองกับสมมติฐานตามหลักของ Granger 
Representative Theorem แตเนื่องจากคาสัมประสิทธิ์ของขนาดของการขาดความสมดุลดังกลาว
ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้น จึงไมสามารถสรุปลักษณะการปรับตัวในระยะส้ันเพื่อเขาสู
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวได เชนเดียวกันกับกรณีในชวงกอนและหลังมีการ
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
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D impricefuel D exr
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D

− −−

− −−

− −

−

= + −

+ −
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( ) ( )
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2 11.6704

2 10.1904 0.1483

21.4540

0.118 (ln )

0.004 (ln ) 1.325 ( )

13.014 ( )

t

t t

t
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− −

− −

−

+

+ +

+

(5-6) 

จากสมการที่ (5-6) เมื่อทําการสรุปตัวแปรที่มีนัยสําคัญทางสถิติ พบวา ถาหาก 
lnmcfuel ในชวงเวลาที่ t-1 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลให lnimpricefuel ในชวงเวลาที่ 
t เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 0.118 หนวย และถา V(EXR) ในชวงเวลาที่ t-2 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 
หนวย จะสงผลให lnimpricefuel ในชวงเวลาที่ t เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 13.014 หนวย  
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5.2.8 ผลการทดสอบการปรับตัวในระยะสั้น (Error Correction Model) หลังมีการ
เปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ 
 
  ในกรณีเดียวกับการทดสอบ Cointegration ของแบบจําลองสินคาทุน วัตถุดิบ
และเชื้อเพลิงในชวงหลังการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ (Inflation Targeting) 
นั่นคือ เมื่อนําแบบจําลองสินคาทุนมาทดสอบ Error Correction Mechanisms นั้นจะตองทําการ
แบงแยกตัวแปรในการอธิบายการปรับตัวในระยะส้ัน เนื่องจากจํานวน Observation ไมเพียงพอ
ในการศึกษารวมทุกตัวแปร ดังนั้นจึงทําการแบงศึกษาแบบจําลองสินคาทุนออกเปนแบบจําลอง
ยอยจํานวน 3 แบบจําลอง ซึ่งมีรายละเอียดดังตอไปนี ้
 
  5.2.8.1 ผลการทดสอบการปรับตัวในระยะส้ันของแบบจําลองสินคาทุน 
 
  แบบจําลองยอยที่ 1 ของสินคาทุน ประกอบดวยความสัมพนัธระหวางราคาสินคา
ทุนนําเขา อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอและตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาทุนใน
สหรัฐอเมริกา สําหรับการพิจารณาผลการทดสอบการปรับตัวในระยะส้ันในชวงหลังมีการ
เปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ ซึ่งเปนการอธิบายความสัมพันธของตัวแปรตางๆ 
ของแบบจําลองสินคาทุนในชวงเวลาที่ t ตอตัวแปรทั้งหมดในชวงเวลาที่ t-1 ณ ระดับความเชื่อมั่น
ที่รอยละ 90 และ 95 โดยคาในวงเล็บคือ คา t – statistic 

เมื่อพิจารณาการปรับตัวในระยะส้ันของอัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ และ
ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาทุนในประเทศสหรัฐอเมริกาที่มีตอราคาสินคาทุนนําเขา (ดัง
สมการที่  5-7) จะพบวา  คาสัมประสิทธิ์ ของขนาดของการขาดความสมดุล  (Size of 
Disequilibrium Error) มีคาเทากับ 0.189 หมายความวา คาความผิดพลาดของแบบจําลองเชิง
ดุลยภาพในระยะส้ันจะคอยๆ เพิ่มข้ึนและออกจากดุลยภาพในระยะยาว ซึ่งไมสอดคลองกับ
สมมติฐานตามหลักของ Granger Representative Theorem แตเนื่องจากคาสัมประสิทธิ์ของ
ขนาดของการขาดความสมดุลดังกลาวไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้น จึงไมสามารถสรุปลักษณะ
การปรับตัวในระยะส้ันเพื่อเขาสูความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวได     

( ) ( ) ( )

( ) ( )
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 จากสมการที่ (5-7) เมื่อทําการสรุปตัวแปรที่มีนัยสําคัญทางสถิติ พบวา ถาหาก 
lnimpricecap ในชวงเวลาที่ t-1 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลให lnimpricecap ในชวง
เวลาที่ t เปล่ียนแปลงลดลง 0.954 หนวย และถา lnexr ในชวงเวลาที่ t-1 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 
หนวย จะสงผลให lnimpricecap ในชวงเวลาที่ t เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1.392 หนวย  

  แบบจําลองยอยที่ 2 ของสินคาทุน ประกอบดวยความสัมพนัธระหวางราคาสินคา
ทุนนําเขา อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอและราคาสินคาทุนเปรียบเทียบ สําหรับการพิจารณาผล
การทดสอบการปรับตัวในระยะส้ันในชวงหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ 
ซึ่งเปนการอธิบายความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ของแบบจําลองสินคาทุนในชวงเวลาที่ t ตอตัว
แปรทั้งหมดในชวงเวลาที่ t-1 ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 90 และ 95 โดยคาในวงเล็บคือ คา t - 
statistic 

เมื่อพิจารณาการปรับตัวในระยะส้ันของอัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ และราคา
สินคาทุนเปรียบเทียบที่มตีอราคาสินคาทุนนําเขา (ดังสมการที่ 5-8) จะพบวา คาสัมประสิทธิ์ของ
ขนาดของการขาดความสมดุล (Size of Disequilibrium Error) มีคาเทากับ 4.136 หมายความวา 
คาความผิดพลาดของแบบจําลองเชิงดุลยภาพในระยะส้ันจะคอยๆ เพิ่มข้ึนและออกจากดุลยภาพ
ในระยะยาว ซึ่งไมสอดคลองกับสมมติฐานตามหลักของ Granger Representative Theorem แต
เนื่องจากคาสัมประสิทธิ์ของขนาดของการขาดความสมดุลดังกลาวไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้น 
จึงไมสามารถสรุปลักษณะการปรับตัวในระยะส้ันเพื่อเขาสูความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว
ได  
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 จากสมการที่ (5-8) เมื่อทําการสรุปตัวแปรที่มีนัยสําคัญทางสถิติ พบวา ถาหาก 
lnimpricecap ในชวงเวลาที่ t-1 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลให lnimpricecap ในชวง
เวลาที่ t เปล่ียนแปลงลดลง 4.883 หนวย และถา lnexr ในชวงเวลาที่ t-1 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 
หนวย จะสงผลให lnimpricecap ในชวงเวลาที่ t เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 2.333 หนวย  

  แบบจําลองยอยที่ 3 ของสินคาทุน ประกอบดวยความสัมพนัธระหวางราคาสินคา
ทุนนําเขา อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอและความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน เมื่อพิจารณาผล
การทดสอบการปรับตัวในระยะส้ันในชวงหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ 
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ซึ่งเปนการอธิบายความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ของแบบจําลองสินคาทุนในชวงเวลาที่ t ตอตัว
แปรทั้งหมดในชวงเวลาที่ t-1 ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 90 และ 95 โดยคาในวงเล็บคือ คา t – 
statistic  

และเมื่อพิจารณาการปรับตัวในระยะส้ันของอัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ และ
ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนที่มีตอราคาสินคาทุนนําเขา (ดังสมการที่ 5-9) จะพบวา คา
สัมประสิทธิ์ของขนาดของการขาดความสมดุล (Size of Disequilibrium Error) เทากับ -0.161 
หมายความวา คาความผิดพลาดของแบบจําลองเชิงดุลยภาพในระยะส้ันจะคอยๆ ลดลงและเขาสู
ดุลยภาพในระยะยาว ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานตามหลักของ 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 พบวา ถาหาก 
lnimpricecap ในชวงเวลาที่ t-1 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลให lnimpricecap ในชวง
เวลาที่ t เปล่ียนแปลงลดลง 0.689 หนวย ถา lnexr ในชวงเวลาที่ t-1 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หนวย 
จะสงผลให lnimpricecap ในชวงเวลาที่ t เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1.179 หนวย และถา V(EXR) 
ในชวงเวลาที่ t-1 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลให lnimpricecap ในชวงเวลาที่ t 
เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 7.701 หนวย 

 
  5.2.8.2 ผลการทดสอบการปรับตัวในระยะส้ันของแบบจําลองสินคาวัตถุดิบ 
 

 แบบจําลองยอยที่ 1 ของสินคาวัตถุดิบ ประกอบดวยความสัมพันธระหวางราคา
สินคาวัตถุดิบนําเขา อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอและตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคา
วัตถุดิบในสหรัฐอเมริกา สําหรับการพิจารณาผลการทดสอบการปรับตัวในระยะส้ัน ซึ่งเปนการ
อธิบายความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ของแบบจําลองสินคาวัตถุดิบในชวงเวลาที่ t ตอตัวแปร
ทั้งหมดในชวงเวลาที่ t-1 ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 90 และ 95 โดยคาในวงเล็บคือ คา t – 
statistic 
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เมื่อพิจารณาการปรับตัวในระยะส้ันของอัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ และ
ตนทุนผูผลิตสินคาวัตถุดิบในสหรัฐอเมริกาที่มีตอราคาสินคาวัตถุดิบนําเขา (ดังสมการที่ 5-10) จะ
พบวา คาสัมประสิทธิ์ของขนาดของการขาดความสมดุล (Size of Disequilibrium Error) มีคา
เทากับ -2.194 หมายความวา คาความผิดพลาดของแบบจําลองเชิงดุลยภาพในระยะส้ันจะคอยๆ 
ลดลงและเขาสูดุลยภาพในระยะยาว ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานตามหลักของ 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 พบวา ถาหาก 
lnexr ในชวงเวลาที่ t-1 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลให lnimpriceraw ในชวงเวลาที่ t 
เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 0.686 หนวย  

 แบบจําลองยอยที่ 2 ของสินคาวัตถุดิบ ประกอบดวยความสัมพันธระหวางราคา
สินคาวัตถุดิบนําเขา อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอและราคาสินคาวัตถุดิบเปรียบเทียบ สําหรับ
การพิจารณาผลการทดสอบการปรับตัวในระยะส้ันในชวงหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงิน
เปาหมายเงินเฟอ ซึ่งเปนการอธิบายความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ของแบบจําลองสินคาวัตถุดิบ
ในชวงเวลาที่ t ตอตัวแปรทั้งหมดในชวงเวลาที่ t-1 ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 90 และ 95 โดย
คาในวงเล็บคือ คา t – statistic 

เมื่อพิจารณาการปรับตัวในระยะส้ันของอัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ และราคา
สินคาวัตถุดิบเปรียบเทียบที่มีตอราคาสินคาวัตถุดิบนําเขา (ดังสมการที่ 5-11) จะพบวา ขนาดของ
การขาดความสมดุล (Size of Disequilibrium Error) มีคาเทากับ -8.371 หมายความวา คาความ
ผิดพลาดของแบบจําลองเชิงดุลยภาพในระยะส้ันจะคอยๆ ลดลงและเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 
ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานตามหลักของ 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 พบวา ถาหาก 
lninf ในชวงเวลาที่ t-1 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลให lnimpriceraw ในชวงเวลาที่ t 
เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 15.937 หนวย  

 แบบจําลองยอยที่ 3 ของสินคาวัตถุดิบ ประกอบดวยความสัมพันธระหวางราคา
สินคาวัตถุดิบนําเขา อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอและความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน 
สําหรับการพิจารณาผลการทดสอบการปรับตัวในระยะส้ันในชวงหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบาย
การเงินเปาหมายเงินเฟอ ซึ่งเปนการอธิบายความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ของแบบจําลองสินคา
วัตถุดิบในชวงเวลาที่ t ตอตัวแปรทั้งหมดในชวงเวลาที่ t-1 ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 90 และ 
95 โดยคาในวงเล็บคือ คา t – statistic 

เมื่อพิจารณาการปรับตัวในระยะส้ันของอัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ และ
ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนที่มีตอราคาสินคาวัตถุดิบนําเขา (ดังสมการที่ 5-12) จะพบวา 
คาสัมประสิทธิ์ของขนาดของการขาดความสมดุล (Size of Disequilibrium Error) เทากับ -2.334 
หมายความวา คาความผิดพลาดของแบบจําลองเชิงดุลยภาพในระยะส้ันจะคอยๆ ลดลงและเขาสู
ดุลยภาพในระยะยาว ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานตามหลักของ 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 พบวา ถาหาก 
lnimpriceraw ในชวงเวลาที่ t-1 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลให lnimpriceraw ในชวง
เวลาที่ t เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 0.429 หนวย ถา lnexr ในชวงเวลาที่ t-1 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 
หนวย จะสงผลให lnimpriceraw ในชวงเวลาที่ t เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1.752 หนวย ถา lninf 
ในชวงเวลาที่ t-1 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลให lnimpriceraw ในชวงเวลาที่ t 
เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 9.583 หนวย และถา V(EXR) ในชวงเวลาที่ t-1 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หนวย 
จะสงผลให lnimpriceraw ในชวงเวลาที่ t เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 4.634 หนวย 
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  5.2.8.3 ผลการทดสอบการปรับตัวในระยะส้ันของแบบจําลองสินคาเชื้อเพลิง 
 
  แบบจําลองยอยที่ 1 ของสินคาเชื้อเพลิง ประกอบดวยความสัมพันธระหวางราคา
สินคาเชื้อเพลิงนําเขา อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอและตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคา
เชื้อเพลิงในสหรัฐอเมริกา สําหรับการพิจารณาผลการทดสอบการปรับตัวในระยะส้ันในชวงหลังมี
การเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ ซึ่งเปนการอธิบายความสัมพันธของตัวแปร
ตางๆ ของแบบจําลองสินคาเชื้อเพลิงในชวงเวลาที่ t ตอตัวแปรทั้งหมดในชวงเวลาที่ t-1 ณ ระดับ
ความเชื่อมั่นที่รอยละ 90 และ 95 โดยคาในวงเล็บคือ คา t – statistic 

เมื่อพิจารณาการปรับตัวในระยะส้ันของอัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ และ
ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาทุนในประเทศสหรัฐอเมริกาที่มีตอราคาสินคาทุนนําเขา (ดัง
สมการที่  5-13) จะพบวา  คาสัมประสิทธิ์ของขนาดของการขาดความสมดุล  (Size of 
Disequilibrium Error) มีคาเทากับ 0.258 หมายความวา คาความผิดพลาดของแบบจําลองเชิง
ดุลยภาพในระยะส้ันจะคอยๆ เพิ่มข้ึนและออกจากดุลยภาพในระยะยาว ซึ่งไมสอดคลองกับ
สมมติฐานตามหลักของ Granger Representative Theorem แตเนื่องจากคาสัมประสิทธิ์ของ
ขนาดของการขาดความสมดุลดังกลาวไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้น จึงไมสามารถสรุปลักษณะ
การปรับตัวในระยะส้ันเพื่อเขาสูความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวได     

( ) ( ) ( )

( ) ( )

( )

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 พบวา ถาหาก 
lnimpricefuel ในชวงเวลาที่ t-1 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลให lnimpricefuel ในชวง
เวลาที่ t เปล่ียนแปลงลดลง 0.721 หนวย  

  แบบจําลองยอยที่ 2 ของสินคาเชื้อเพลิง ประกอบดวยความสัมพันธระหวางราคา
สินคาเชื้อเพลิงนําเขา อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอและราคาสินคาเชื้อเพลิงเปรียบเทียบ สําหรับ
การพิจารณาผลการทดสอบการปรับตัวในระยะส้ันในชวงหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงิน
เปาหมายเงินเฟอ ซึ่งเปนการอธบิายความสัมพนัธของตัวแปรตางๆ ของแบบจําลองสินคาเชือ้เพลิง
ในชวงเวลาที่ t ตอตัวแปรทั้งหมดในชวงเวลาที่ t-1 ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 90 และ 95 โดย
คาในวงเล็บคือ คา t – statistic 
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เมื่อพิจารณาการปรับตัวในระยะส้ันของอัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ ราคา
สินคาทุนเปรียบเทียบที่มีตอราคาสินคาทุนนําเขา (ดังสมการที่ 5-14) จะพบวา คาสัมประสิทธิ์ของ
ขนาดของการขาดความสมดุล (Size of Disequilibrium Error) มีคาเทากับ 2.536 หมายความวา 
คาความผิดพลาดของแบบจําลองเชิงดุลยภาพในระยะส้ันจะคอยๆ เพิ่มข้ึนและออกจากดุลยภาพ
ในระยะยาว ซึ่งไมสอดคลองกับสมมติฐานตามหลักของ Granger Representative Theorem แต
เนื่องจากคาสัมประสิทธิ์ของขนาดของการขาดความสมดุลดังกลาวไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้น 
จึงไมสามารถสรุปลักษณะการปรับตัวในระยะส้ันเพื่อเขาสูความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว
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 พบวา ถาหาก 
lnimpricefuel ในชวงเวลาที่ t-1 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลให lnimpricefuel ในชวง
เวลาที่ t เปล่ียนแปลงลดลง 18.843 หนวย ถา lnexr ในชวงเวลาที่ t-1 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 
หนวย จะสงผลให lnimpricefuel ในชวงเวลาที่ t เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 3.650 หนวย และถา 
lnrelativeprfuel ในชวงเวลาที่ t-1 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลให lnimpricefuel ในชวง
เวลาที่ t เปล่ียนแปลงลดลง 17.916 หนวย 

 แบบจําลองยอยที่ 3 ของสินคาเชื้อเพลิง ประกอบดวยความสัมพันธระหวางราคา
สินคาเชื้อเพลิงนําเขา อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอและความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน 
สําหรับการพิจารณาผลการทดสอบการปรับตัวในระยะส้ันในชวงหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบาย
การเงินเปาหมายเงินเฟอ ซึ่งเปนการอธิบายความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ของแบบจําลองสินคา
เชื้อเพลิงในชวงเวลาที ่t ตอตัวแปรทั้งหมดในชวงเวลาที่ t-1 ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 90 และ 
95 โดยคาในวงเล็บคือ คา t – statistic 

เมื่อพิจารณาการปรับตัวในระยะส้ันของอัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ และ
ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนที่มีตอราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขา (ดังสมการที่ 5-15) จะพบวา 
คาสัมประสิทธิ์ของขนาดของการขาดความสมดุล (Size of Disequilibrium Error) มีคาเทากับ          
-0.341 หมายความวา คาความผิดพลาดของแบบจําลองเชิงดุลยภาพในระยะส้ันจะคอยๆ ลดลง
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และเขา สูดุ 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 พบวา ถาหาก 
lnimpricefuel ในชวงเวลาที่ t-1 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลให lnimpricefuel ในชวง
เวลาที่ t เปล่ียนแปลงลดลง 0.457 หนวย และถา V(EXR) ในชวงเวลาที่ t-1 เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 
หนวย จะสงผลให lnimpricefuel ในชวงเวลาที่ t เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 5.122 หนวย 
 
5.3 สรุป 
 
  จากการทบทวนงานวิจัยดังตารางที่ (5-29) จะพบวา งานดังกลาวไดทําการ
สรุปผลการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาวาเปนการสงผานแบบไมสมบูรณ (Incomplete 
Pass – Through) นําไปสูสมมติฐานของการศึกษาวา “การสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคา
สินคานําเขาของไทยจะเปนการสงผานแบบไมสมบูรณ” 

ตารางที่ 5-29 งานศึกษาทีท่าํการทบทวนเกีย่วกับการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคา 

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

ทั้งนี้ ผลการศึกษาเชิงประจักษของระดับการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคา
สินคาทุน วัตถุดิบ อุปโภคบริโภคและเชื้อเพลิงนําเขานั้นมกีารสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคา
สินคานําเขาทั้ ง  4 ประเภทมีลักษณะการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนแบบไมสมบูรณ 
(Incomplete Pass – Through) ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานที่กําหนดไว นั่นคือ การเปล่ียนแปลง
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ของราคาสินคาจะไมข้ึนอยูกับการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนอยางสมบูรณ แตจะข้ึนอยูกับ
อัตราเงินเฟอ ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตในประเทศสหรัฐอเมริกา ราคาสินคาเปรียบเทยีบ และ
ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนที่จะสงผลกระทบตอทิศทางการปรับตัวของราคาอัน
เนื่องมาจากการปรับตัวของอัตราแลกเปล่ียน 

  นอกจากนัน้ จากการทบทวนงานวิจัยที่เกีย่วของจะสามารถสรุปปจจัยทีก่อใหเกดิ
การสงผานแบบไมสมบูรณได โดยจะประกอบดวยปจจัยทางดานมหภาคและปจจัยทางดาน
จุลภาค ซึ่งสามารถสรุปไดดังตารางที่ (5-30) ถึง (5-31) 

  - ปจจัยทางดานมหภาค โดยปจจัยมหภาคที่มีนัยสําคัญตอการสงผานแบบไม
สมบูรณคือ ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน ซึ่งสอดคลองกับผลการศึกษาเชิงประจักษที่พบวา 
ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนมีความสัมพันธตอการสงผานอัตราแลกเปล่ียน สวนปจจัยที่ไม
มีนัยสําคัญคือ อัตราเงินเฟอ อัตราการเติบโตของประเทศและขนาดของประเทศ สําหรับอัตราเงิน
เฟอนั้นจะมีความแตกตางจากผลการศึกษาเชิงประจักษในคร้ังนี้ที่พบวา อัตราเงินเฟอนั้นมี
ความสัมพันธตอการสงผานอัตราแลกเปล่ียน ทั้งนี้ อาจเปนเพราะความแตกตางของอัตราเงินเฟอ
ระหวางประเทศไทยและกลุมประเทศ OECD ที ่Campa และ Glodberg (2002) ทําการศึกษา 

ตารางที่ 5-30 สรุปปจจยัทางมหภาคที่เกีย่วของกับการสงผานอัตราแลกเปล่ียน 

งานศึกษา ปจจยัทีเ่กีย่วของ 
Campa และ Goldberg ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน มีผลกระทบตอการสงผาน

อัตราแลกเปล่ียนอยางมนียัสําคัญ 
 อัตราเงินเฟอ ไมมนีัยสําคัญตอการสงผานอัตราแลกเปล่ียน 

เนื่องจากกลุมประเทศ OECD มีระดับอัตราเงินเฟอที่ต่ํา 
 อัตราการเติบโตของประเทศ ไมมนียัสําคัญตอการสงผานอัตรา

แลกเปล่ียน 
 ขนาดของประเทศ ไมมนียัสําคญัตอการสงผานอัตรา

แลกเปล่ียน 

- ปจจัยทางดานจุลภาค โดยปจจัยจุลภาคที่มีนัยสําคัญตอการสงผานแบบไม
สมบูรณคือ ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิต และราคาสินคาเปรียบเทียบ (ดังตารางที่ 5-31) โดยจะ
สอดคลองกับผลการศึกษาเชิงประจักษที่พบวาตัวแปรทั้ง 2 มีความสัมพันธตอการสงผานของ
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อัตราแลกเปล่ียน ซึ่งแสดงถึงการใหความสําคัญตอผลกระทบของปจจัยทางดานจุลภาคทีม่ตีอการ
สงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขามากข้ึน  

ตารางที่ 5-31 สรุปปจจยัทางจุลภาคที่เกี่ยวของกับการสงผานอัตราแลกเปล่ียน 

งานศึกษา ปจจยัทีเ่กีย่วของ 
Herberg, Kapetanios และ 
Price 
Goldberg และ Knetter 

     ทฤษฎีการกําหนดราคาแบบ PTM หรือ Segmented and 
Imperfect Competitive Market สงผลใหเกิดการสงผานแบบไม
สมบูรณ 

Campa และ Goldberg      ทั้งนี้ ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตจะเปนส่ิงที่แสดงถึงลักษณะ
ตลาดของสินคา คือผูผลิตจะกําหนดราคาที่มากกวาหรือเทากับ
ตนทุนหนวยสุดทายโดยข้ึนอยูอํานาจในการกําหนดราคาของผูผลิต
และลักษณะของอุปสงคที่ผูผลิตตองเผชิญ 

Herberg, Kapetanios และ 
Price 

     ความสามารถในการทดแทนกันของสินคา หรือราคาสินคา
เปรียบเทียบระหวาง 2 ตลาด จะสงผลกระทบตออํานาจผูกขาดของ
ผูผลิต นั่นคือ การกําหนดราคาสินคาของผูผลิตจะคํานึงถึงสวนแบง
ตลาดของสินคาดวย 

  ดังนั้น ผลการศึกษาเชิงประจักษของระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอ
ราคาสินคานําเขาทั้ง 4 ประเภทขางตนประกอบกับการทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวของ สามารถนาํไปสู
การอางอิงลักษณะตลาดของสินคานําเขาทั้ง 4 ประเภทไดวา  

1. ตลาดสินคาทุน วัตถุดิบ อุปโภคบริโภคและเชื้อเพลิงมีลักษณะตลาดที่มีการ
แบงแยกตลาด (Segmented Market) และมีลักษณะของการแขงขันไมสมบูรณ (Imperfect 
Competition)  

2. ลักษณะของตลาดดังกลาวจัดอยูในทฤษฎีการกําหนดราคาของ Pricing-to-
Market กลาวไดวาผูผลิตสินสินคาในประเทศสหรัฐอเมริกาไดอาศัยทฤษฎี  Pricing-to-Market 
เพื่อชวยในการวิเคราะหและตัดสินใจในการกําหนดราคาสินคาของตนใหบรรลุตามเปาหมายทาง
ธุรกิจ  

ทั้งนี้ ลักษณะของตลาดของสินคาทั้ง 4 ประเภทดังกลาว อาจมีความรุนแรงหรือ
ชัดเจนที่แตกตางกันตามขนาดของผลกระทบและทิศทางความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ที่ใชใน
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การศึกษาตอคาความยืดหยุนของการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขาแตละ
ประเภทนั่นเอง 
 
5.4 วิเคราะหผลการศึกษาโดยเปรียบเทียบ 
 
  เมื่อพิจารณาปจจัยหรือดัชนีชี้วัดความตองการสินคานําเขา รวมถึงมาตรการที่
เกี่ยวของกับการบริหารการนําเขาสินคา จะพบวา สินคาทุนและวัตถุดิบ สินคาอุปโภคบริโภค 
สินคาเชื้อเพลิงจะมีดัชนีชี้วัดความตองการและมาตรการที่เกี่ยวของแตกตางกัน  

  โดยในหัวขอนี้จะทําการวิเคราะหผลการศึกษาโดยเปรียบเทียบ ซึ่งเปนการนําผล
การศึกษาเชิงประจักษ (ดังตารางที่ 5-32) ซึ่งเปนการพิจารณาทิศทางของคาความยืดหยุนของตัว
แปรในแบบจําลองทั้ง 4 รวมถึงมีผลการทดสอบ Chow Test มาประยุกตกับสภาพความเปนจริง
ของลักษณะตลาดสินคาทั้ง 4 ของประเทศไทย ซึ่งจะสามารถแบงหมวดสินคานําเขาออกเปน 3 
หมวด ซึ่งมีสามารถอธิบายไดดังตอไปนี้ 

  1. สินคาทุนและวัตถุดิบ 

  เมื่อพิจารณาผูที่ตองการนําเขาสินคาพบวา สวนใหญจะเปนภาคอุตสาหกรรม 
โดยมีดัชนีชี้วัดความตองการสินคาคืออัตราการเติบโตของการลงทุนในภาคอุตสาหกรรม รวมถึง
นโยบายสงเสริมการสงออกของภาครัฐ ทั้งนี้ วัตถุประสงคของการนําเขาสินคาทุนและวัตถุดิบเพื่อ
นํามาใชในการผลิตสินคาข้ันกลางและข้ันสุดทาย ชวยกอใหเกิดมูลคาเพิ่มและสรางประสิทธิภาพ
ทางการผลิตใหกับภาคอุตสาหกรรม และสงผลใหเกิดการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ  

ดังนั้น ภาครัฐและหนวยงานที่เกี่ยวของจึงควรใหความสนับสนุนตอการนําเขา
สินคาทุนและวัตถุดิบ ซึ่งอธิบายไดดังนี้ 

1. การลดภาษีสินคาทุนและวัตถุดิบเพื่อชวยลดตนทุนในการผลิตสินคา ชวยให
ราคาสินคาภายในประเทศลดลง 

2. สงเสริมการใชวัตถุดิบภายในประเทศเพื่อทดแทนการนําเขาจากตางประเทศ 

นอกจากนั้น เมื่อพิจารณาผลการทดสอบระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียน
ตอราคาสินคาทุนและวัตถุดิบนําเขาและความสัมพันธของปจจัยอ่ืนๆ ที่มีผลกระทบตอระดับการ
สงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาทุนและวัตถุดิบนําเขาโดยวิธี Cointegration จะพบวา 
ทั้งสินคาทุนและวัตถุดิบมีระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนแบบไมสมบูรณ (Incomplete 
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Pass – Through) นอกจากนี้ ความสัมพันธของปจจัยอ่ืนๆ ที่มีผลกระทบตอระดับการสงผานของ
อัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาทุนและวัตถุดิบนําเขายังมีทิศทางที่เหมือนกัน (เฉพาะคาความ
ยืดหยุนของราคาสินคาเปรียบเทียบที่ไมสอดคลองกับสมมติฐานที่กําหนดไว) นั่นคือ 1.คาความ
ยืดหยุนของอัตราเงินเฟอมีคาบวก 2.คาความยืดหยุนของตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตมีคาบวก 
3.คาความยืดหยุนของราคาสินคาเปรียบเทียบมีคาบวก 4.คาความยืดหยุนของความผันผวนของ
อัตราแลกเปล่ียนมีคาลบ โดยที่ขนาดของผลกระทบของปจจัยตางๆ ตอการสงผานของอัตรา
แลกเปล่ียนตอราคาสินคาทุนจะมีขนาดนอยกวาราคาสินคาวัตถุดิบ 

  ในสวนของการทดสอบการเปล่ียนแปลงโครงสรางของแบบจําลองสินคาทุนและ
วัตถุดิบเมื่อมีการเปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนและนโยบายการเงิน โดยวิธี Chow Test 
จะพบวา แบบจําลองสินคาทุนและวัตถุดิบมีผลการทดสอบที่ เหมือนกัน นั่นคือ ไมมีการ
เปล่ียนแปลงโครงสรางแบบจําลองเมื่อมีการเปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนแตมีการ
เปล่ียนแปลงโครงสรางแบบจําลองเมื่อมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงิน 

  ดังนั้น อาจสรุปไดวา ตลาดสินคาทุนและวัตถุดิบของไทยมีลักษณะที่เหมือนกัน 
แตอยางไรก็ดี ก็มีความแตกตางจากตลาดอุปโภคบริโภคและเชื้อเพลิง สงผลใหการดําเนินโยบาย
ตางๆ ของสินคาทุนและวัตถุดิบนาจะมีความแตกตางจากนโยบายที่ใชกับสินคาอุปโภคบริโภค
และเชื้อเพลิง 

  2. สินคาอุปโภคบริโภค 

  เมื่อพิจารณาผูที่ตองการนําเขาสินคาพบวา สวนใหญจะเปนภาคครัวเรือน ทั้งนี้ 
สินคาอุปโภคบริโภคจะประกอบดวยสินคาคงทนและสินคาไมคงทน โดยมีดัชนีชี้วัดความตองการ
สินคาคือ อํานาจซื้อของผูบริโภค  ความเชื่อมั่นของผูบริโภค ทิศทางอัตราดอกเบี้ย สวน
วัตถุประสงคของการนําเขาสินคาอุปโภคบริโภคจะเปนการตอบสนองความตองการพื้นฐาน ซึ่งไม
ชวยกอใหเกิดมูลคาเพิ่มใหกับเศรษฐกิจของประเทศ  

ดังนั้น ภาครัฐและหนวยงานที่เกี่ยวของจึงควรควบคุมการนําเขาสินคาอุปโภค
บริโภค เนื่องจาก ถาภาครัฐปลอยใหมีการนําเขาสินคาอุปโภคบริโภคในสัดสวนที่สูงเกินไปจะ
สงผลกระทบตอดุลการคาและดุลการชําระเงินของประเทศไดโดยตรง ซึ่งอธิบายไดดังนี้ 

1. การที่รัฐขอความรวมมือผูประกอบการใหตรึงราคาสินคา กอปรกับภาวะการ
แขงขันที่รุนแรงทําใหผูประกอบการพยายามตรึงราคาสินคาไวเพื่อรักษาสวนแบงตลาด สงผลให
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ราคาสินคาอุปโภคบริโภคนําเขา (กําหนดราคาโดยพิจารณาราคาของคูแขง) จะตองตรึงราคาตาม
ไปดวย 

2. การควบคุมการปลอยสินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัยและบัตรเครดิต และการปรับอัตรา
ดอกเบี้ยเพิ่มข้ึน ทั้งนี้ เพื่อลดอํานาจซื้อของผูบริโภค รวมถึงการกอหนี้สาธารณะที่เกินจําเปน 
สงผลใหความตองการสินคาอุปโภคบริโภคทั้งภายในและภายนอกมีปริมาณลดลง 

  นอกจากนั้น พิจารณาผลการทดสอบระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอ
ราคาสินคาอุปโภคบริโภคนําเขาและความสัมพันธของปจจัยอ่ืนๆ ที่มีผลกระทบตอระดับการ
สงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาอุปโภคบริโภคนําเขาโดยวิธี Cointegration จะพบวา 
สินคาอุปโภคบริโภคมีระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนแบบไมสมบูรณ (Incomplete Pass – 
Through) นอกจากนี้ ความสัมพันธของปจจัยอ่ืนๆ ที่มีผลกระทบตอระดับการสงผานของอัตรา
แลกเปล่ียนตอราคาสินคาอุปโภคบริโภคนําเขานั้นสอดคลองกับสมมติฐานที่กําหนดไว นั่นคือ      
1.คาความยืดหยุนของอัตราเงินเฟอมีคาบวก 2.คาความยืดหยุนของตนทุนหนวยสุดทายของ
ผูผลิตมีคาบวก 3.คาความยืดหยุนของราคาสินคาเปรียบเทียบมีคาลบ 4.คาความยืดหยุนของ
ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนมีคาลบ  

  ในสวนของการทดสอบการเปล่ียนแปลงโครงสรางของแบบจําลองสินคาอุปโภค
บริโภคเมื่อมีการเปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนและนโยบายการเงิน โดยวิธี Chow Test 
จะพบวา แบบจําลองสินคาอุปโภคบริโภคเปนแบบจําลองเดียวที่ไมมีการเปล่ียนแปลงโครงสราง
แบบจําลองเมื่อมีการเปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนและนโยบายการเงิน 

  ดังนั้น อาจสรุปไดวา ตลาดสินคาอุปโภคบริโภคของไทยมีความแตกตางจาก
ตลาดสินคาทุน วัตถุดิบและเชื้อเพลิง สงผลใหการดําเนินโยบายตางๆ ของสินคาอุปโภคบริโภค
นาจะมีความแตกตางจากนโยบายที่ใชกับสินคาชนิดอ่ืนๆ 

  3. สินคาเชื้อเพลิง 
  เมื่อพิจารณาผูที่ตองการนําเขาสินคาพบวา จะเปนทั้งภาคอุตสาหกรรมและภาค
ครัวเรือน ดัชนีชี้วัดความตองการสินคาเชื้อเพลิงคือ การเติบโตของภาคอุตสาหกรรม ธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย ยอดจําหนายเคร่ืองใชไฟฟา ภาคบริการและการขนสง ซึ่งวัตถุประสงคของการ
นําเขาสินคาเชื้อเพลิงก็เพื่อนํามาใชเปนวัตถุดิบและสารหลอล่ืนหรือขับเคล่ือนในกระบวนการผลิต
ของภาคอุตสาหกรรม และนํามาใชในการอุปโภคบริโภคของผูบริโภคข้ันสุดทาย ดังนั้น การนําเขา
เชื้อเพลิงจึงถือเปนส่ิงสําคัญตอระบบเศรษฐกิจของประเทศ 
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สินคาเชื้อเพลิงมีลักษณะที่แตกตางจากสินคาอ่ืนๆ ตรงที่การเปล่ียนแปลงราคา
สินคาจะเปล่ียนแปลงสอดคลองกับราคาในตลาดโลกและอัตราแลกเปล่ียนมากกวาการ
เปล่ียนแปลงตามลักษณะของปจจัยทางดานมหภาคและจุลภาคของประเทศระหวางประเทศคูคา 
ดังนั้น ตราบใดที่ประเทศยังมีความตองการใชเชื้อเพลิง จะสงผลใหภาครัฐและหนวยงานที่
เกี่ยวของไมสามารถใชมาตรการเพื่อควบคุมการนําเขาเชื้อเพลิงไดโดยตรง แตสามารถควบคุม
ปริมาณการนําเขาไดโดยทางออม นั่นคือ 

1. พัฒนาระบบขนสงหรือโครงสรางพื้นฐานของประเทศ เพื่อชวยลดการใช
พลังงานส้ินเปลืองในการขนสงสินคา 

2. รณรงคใหมีการใชพลังงานอยางประหยัด ทั้งในภาคอุตสาหกรรมและภาค
ครัวเรือน 

นอกจากนั้น ภาครัฐและหนวยงานที่เกี่ยวของยังจะตองเขามาควบคุมราคา
เชื้อเพลิงในประเทศไมใหเกิดความผันผวนตามราคาตลาดโลกมากเกินไป เพราะจะสงผลกระทบ
โดยตรงตอทั้งภาคอุตสาหกรรมและภาคครัวเรือน และสงผลกระทบตอไปยังอัตราการเติบโตของ
เศรษฐกิจ 

  ทั้งนี้ เมื่อพิจารณาผลการทดสอบระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคา
สินคาเชื้อเพลิงนําเขาและความสัมพนัธของปจจัยอ่ืนๆ ที่มผีลกระทบตอระดับการสงผานของอัตรา
แลกเปล่ียนตอราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาโดยวิธี Cointegration จะพบวา สินคาเชื้อเพลิงมีระดับ
การสงผานของอัตราแลกเปล่ียนแบบไมสมบูรณ (Incomplete Pass – Through) ทั้งนี้ 
ความสัมพันธของปจจัยอ่ืนๆ ที่มีผลกระทบตอระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคา
สินคาเชื้อเพลิงนําเขา (เฉพาะคาความยืดหยุนของความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนที่ไม
สอดคลองกับสมมติฐานที่กําหนดไว) สามารถสรุปไดดังนี้ 1.คาความยืดหยุนของอัตราเงินเฟอมี
คาบวก 2.คาความยืดหยุนของตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตมีคาบวก 3.คาความยืดหยุนของ
ราคาเปรียบเทียบมีคาลบ 4.คาความยืดหยุนของความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนมีคาบวก  

  นอกจากนี้ เมือ่พิจารณาการทดสอบการเปล่ียนแปลงโครงสรางของแบบจําลอง
สินคาเชื้อเพลิงเมื่อมีการเปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนและนโยบายการเงิน โดยวิธี Chow 
Test จะพบวา แบบจําลองสินคาเชื้อเพลิงเปนแบบจําลองเดียวที่มีการเปล่ียนแปลงโครงสราง
แบบจําลองเมื่อมีการเปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนและนโยบายการเงิน 
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  ดังนั้น อาจสรุปไดวา ตลาดสินคาเชื้อเพลิงของไทยมีความแตกตางจากตลาด
สินคาทุน วัตถุดิบและสินคาอุปโภคบริโภค สงผลใหการดําเนินโยบายตางๆ ของสินคาเชื้อเพลิง
นาจะมีความแตกตางจากนโยบายที่ใชกับสินคาชนิดอ่ืนๆ 

เมื่อเปรียบเทียบผลการศึกษาเชิงประจักษของแบบจําลองสินคานําเขาทั้ง 4 
ประเภท (ดังตารางที่ 5-32) จะพบวา ระดับการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาวัตถุดิบจะมี
ระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนที่มากที่สุด รองลงมาคือ สินคาเชื้อเพลิง และสินคาอุปโภค
บริโภคที่มีระดับการสงผานอัตราแลกเปล่ียนนอยที่สุด  

ทั้งนี้ การเปล่ียนแปลงราคาสินคาทุนและวัตถุดิบที่มีการสงผานของอัตรา
แลกเปล่ียนที่มากที่สุด อาจเปนเพราะ เปนสินคาที่มีความจําเปนตองนําเขา ภาครัฐจึงใชมาตรการ
สนับสนุนการนําเขาอันจะสงผลใหผูผลิตในสหรัฐอเมริกาจะไมตองกังวลถงึสูญเสียสวนแบงตลาด
หรือกําไรจากการขายมากนัก ดังนั้น เมื่อผูผลิตตองเผชิญกับความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียนจึง
สามารถผลักภาระความเส่ียงนั้นมายังผูบริโภคในประเทศไทยไดมากกวากรณีสินคานําเขาอ่ืนๆ 
สวนการเปล่ียนแปลงราคาสินคาอุปโภคบริโภคที่มีการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนที่นอยที่สุด 
เนื่องจากเปนสินคาที่มีความจําเปนตองนําเขานอยกวาสินคาทุนและวัตถุดิบ ภาครัฐจึงมีการใช
มาตรการควบคุมการนําเขาสงผลใหผูผลิตในสหรัฐอเมริกาจะตองคํานึงถึงการสูญเสียสวนแบง
ตลาดหรือกําไรจากการขายมาก ดังนั้น เมื่อผูผลิตตองเผชิญกับความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียนจึง
สามารถไมผลักภาระความเส่ียงนั้นมายังผูบริโภคในประเทศไทยไดเหมือนกับกรณีสินคานําเขา
อ่ืนๆ และเนื่องจากเชื้อเพลิงเปนสินคาที่มีความจําเปนตอภาคอุตสาหกรรมและภาคครัวเรือน 
สงผลใหภาครัฐหรือหนวยงานที่เกี่ยวของจะตองใชมาตรการสนับสนุนการนําเขาอันจะสงผลให
ผูผลิตในสหรัฐอเมริกาจะไมตองกังวลถึงสูญเสียสวนแบงตลาดหรือกําไรจากการขายมากนัก 
นอกจากนี้ ยังตองทําการตรึงราคาเชื้อเพลิงไมใหกระทบเทอืนตอตนทนุในการผลิตและราคาสินคา
อุปโภคบริโภคมากเกินไป ทําใหมรีะดับการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาเชื้อเพลิงที่อยูระหวาง
ระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนของสินคาทุนและวัตถุดิบ และระดับการสงผานของสินคา
อุปโภคบริโภค 
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ตารางที่ 5-32 เปรียบเทียบผลการศึกษาเชิงประจักษของแบบจําลองสินคานําเขาทั้ง 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 
   - อัตราเงินเฟอ 1.17 1.51 1.06 0.88 
   - ตนทนุหนวยสุดทายของ
ผูผลิต 

0.003 0.001 0.0000007 0.03 

   - ราคาสินคาเปรียบเทียบ 0.16 1.19 -0.99 -0.85 
   - ความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียน 

-6.53 -14.16 -0.48 2.05 

Error Correction Model     
   - คาสัมประสิทธิ์ของขนาดของ
การขาดความสมดุล 

-1.237 0.381 -11.61 1.183 

Chow Test     
   - เมื่อเปล่ียนเปนระบบอัตรา
แลกเปล่ียนแบบลอยตัว 

ไม
เปล่ียนแปลง 

ไม
เปล่ียนแปลง 

ไมเปล่ียนแปลง เปล่ียนแปลง 

   - เมื่อเปล่ียนเปนนโยบาย
การเงินเปาหมายเงนิเฟอ 

เปล่ียนแปลง เปล่ียนแปลง ไมเปล่ียนแปลง เปล่ียนแปลง 

 



บทท่ี 6 

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 

  ในบทที ่6 นี้จะแบงเนื้อหาออกเปน 3 สวน ในสวนแรกจะเปนการนําเสนอสรุปผล
การศึกษา สวนที่สองจะเปนการนําเสนอขอเสนอแนะเชิงนโยบาย สวนที่สามจะนําเสนอขอจํากัด
และขอเสนอแนะเพื่อการศึกษาในอนาคต ซึ่งมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 
 
6.1 สรุปผลการศึกษา 
 

  มูลคาการนําเขาจะสงผลตออัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศทั้งในเชิง
บวกและลบ นั่นคือ มูลคาการนําเขาที่สงผลเชิงบวกใหกับระบบเศรษฐกิจ จะหมายถึง มูลคาที่
นําเขาสินคาทุนและวัตถุดิบตางๆ เพื่อนํามาผลิตสินคาข้ันสุดทายและสรางมูลคาเพิ่มใหกับ
เศรษฐกิจ สวนมูลคาการนําเขาที่สงผลเชิงลบใหกับระบบเศรษฐกิจ จะหมายถึง มูลคาการนําเขา
สินคาข้ันสุดทายหรือสินคาฟุมเฟอย เพื่อจําหนายใหกับผูบริโภคโดยตรง โดยไมไดสรางมูลคาเพิ่ม
ใหกับระบบเศรษฐกิจ จึงกลาวไดวา มูลคาสินคานําเขานับเปนปจจัยสําคัญตอการกําหนดทิศ
ทางการเติบโตของระบบเศรษฐกิจ  

  มูลคาและอัตราการเติบโตของมูลคาการนําเขาตั้งแตป พ.ศ.2538 – 2547 
คอนขางมีความผันผวน ซึ่งอัตราการเติบโตของมูลคาการนําเขาเกิดข้ึนไดจาก 2 ปจจัยคือ 1.การ
เพิ่มปริมาณการนําเขาสินคาตางๆ สงผลใหมูลคาการนําเขาเพิ่มข้ึน 2.การเพิ่มราคาสินคานําเขา ที่
อาจเกิดไดจากการปรับข้ึนราคาตามนโยบายของประเทศหรือผูผลิตตางๆ หรืออาจเกิดจากการ
เปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน  

โดยหลังจากที่ประเทศไทยประกาศใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว 
(Managed Float Exchange Rate) ในวันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ.2540 ยอมสงผลใหอัตรา
แลกเปล่ียนมีบทบาทตอการเปล่ียนแปลงของมูลคาการนําเขาอันเนื่องมาจากการปรับราคาสินคา
นําเขามากข้ึน  

  นอกจากนั้น ระดับการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขายังสงผล
กระทบโดยตรงตออัตราเงินเฟอภายในประเทศ ซึ่งจะสงผลกระทบมากหรือนอยจะข้ึนอยูกับระดับ
การสงผานของอัตราแลกเปล่ียนและประเภทของสินคา ประกอบกับการที่ธนาคารแหงประเทศ
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ไทยประกาศใชเปาหมายเงินเฟอ (Inflation Targeting) ในเดือนพฤษภาคม พ.ศ.2543 จึงควรทํา
การเปรียบเทียบการทดสอบระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขากอนและ
หลังประกาศใชเปาหมายเงินเฟอ เพื่อพิจารณาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนและราคา
สินคานําเขาภายใตการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงิน 

สําหรับวิธีการศึกษาจะทําการทดสอบระดับการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคา
สินคานําเขา และการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของตัวแปรตางๆ ที่มี
ผลกระทบตอการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขา โดยวิธี Cointegration และ
ทดสอบการปรับตัวในระยะส้ัน โดยแบบจําลอง Error Correction และการทดสอบการ
เปล่ียนแปลงระดับการสงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขาในชวงกอนและหลังการ
เปล่ียนแปลงนโยบายการเงินและนโยบายอัตราแลกเปล่ียน โดยวิธี Chow Test 

  ในสวนของการสรุปผลการศึกษาสามารถแบงออกเปน 3 สวนที่สอดคลองกับ
วัตถุประสงคของการศึกษาในคร้ังนี้ นั่นคือ ผลการทดสอบสอบระดับการสงผานของอัตรา
แลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขา ผลการศึกษาผลกระทบของตัวแปรอ่ืนๆ ที่มีอิทธิพลตอการ
สงผานอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคานําเขา และผลการทดสอบการเปล่ียนแปลงโครงสรางของ
แบบจําลองเมื่อมีการเปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนหรือนโยบายการเงิน ซึ่งในหัวขอนี้จะ
นําเสนอผลการศึกษาจําแนกตามโครงสรางสินคานําเขาสามารถสรุปรายละเอียดไดดังตอไปนี้ 

 
 6.1.1 ผลการทดสอบการสงผานของอัตราแลกเปลี่ยนตอราคาสินคาทุน 
   
  ผลการศึกษาระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาทุนนําเขานั้น
จัดเปนการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนแบบไมสมบูรณ (Incomplete Pass – Through) โดยมีคา
ความยืดหยุนของการสงผานเทากับ 0.22 นอกจากนั้น ความสัมพันธระหวางราคาสินคาทุนนําเขา
และปจจัยอ่ืนๆ ที่ใชในการศึกษาพบวามีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegrating 
Relationship) โดยตัวแปรที่มีผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงราคาสินคาทุนนําเขามากที่สุดคือ 
ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน (มีคาความยืดหยุนเทากับ -6.53) แสดงวา ผูผลิตสินคาทุนใน
สหรัฐอเมริกาตองการรักษาสวนแบงตลาดสินคาทุนในประเทศไทย เมื่อตองเผชิญกับความเส่ียง
ของอัตราแลกเปล่ียน รองลงมาคือ อัตราเงินเฟอ (มีคาความยืดหยุนเทากับ 1.17) ราคาสินคาทุน
เปรียบเทียบ (มีคาความยืดหยุนเทากับ 0.16) กลาวคือ ในกรณีที่ สินคาทุนระหวางไทยกับ
สหรัฐอเมริกามีความสามารถในการทดแทนกันไดนอยลงแลว แตผูผลิตในสหรัฐอเมริกาก็ยัง
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ตัดสินใจลดราคาสินคาลง  ยอมแสดงใหเห็นวา ความสามารถในการทดแทนกันที่นอยลงนี้ยังไม
เพียงพอที่จะทําใหผูผลิตสินคาทุนในสหรัฐอเมริกามั่นใจวาถาหากเพิ่มราคาสินคาแลวจะไม
สูญเสียสวนแบงตลาดไป ดังนั้น ผูผลิตสินคาทุนในสหรัฐอเมริกาตองการรักษาสวนแบงตลาดไว
เชนเดียวกับกรณีของความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน และตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคา
ทุนในสหรัฐอเมริกา (มีคาความยืดหยุนเทากับ 0.003) หมายความวา ตนทุนของผูผลิตใน
สหรัฐอเมริกาที่เปล่ียนแปลงไปจะไมกระทบตอการเปล่ียนแปลงราคาสินคานําเขามากนัก จาก
ความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ตอราคาสินคาทุนนําเขาสามารถสรุปถึงลักษณะของตลาดสินคา
ทุนของไทยไดวามีการแขงขันกันมาก สงผลใหผูผลิตสินคาทุนในประเทศสหรัฐอเมริกาสามารถไม
สามารถเพิ่มราคาสินคาไดตามตองการเมื่อเผชิญกับความเส่ียงของการเปล่ียนแปลงอัตรา
แลกเปล่ียนของประเทศไทย 

เมื่อพิจารณาการปรับตัวในระยะส้ัน (Error Correction) พบวา มีคาสัมประสิทธิ์
ของขนาดของการขาดความสมดุลเทากับ -1.237 ซึ่งเปนทิศทางการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะ
ยาวตามหลักของ Granger Representative Theorem และเมื่อพิจารณาการปรับตัวในระยะส้ัน
ของตัวแปรตางๆ ในชวงเวลากอนหนา (t-1) ที่มีผลกระทบตอราคาสินคาทุนนําเขาในชวงเวลา
ปจจุบัน (t) พบวา อัตราเงินเฟอในชวงเวลา t-2 และความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนในชวงเวลา
ที ่t-1 ที่มีผลกระทบตอการปรับตัวในระยะส้ันของราคาสินคาทุนนําเขาในชวงเวลาปจจุบัน 

  ในสวนของการศึกษาการเปล่ียนแปลงโครงสรางของแบบจําลองราคาสินคาทุน
นําเขาเมื่อมีการเปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว (Managed Float Exchange 
Rate) และนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ (Inflation Targeting) พบวา เมื่อมีการเปล่ียนแปลง
นโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวจะไมสงผลใหแบบจําลองสินคาทุนมีการเปล่ียนแปลง
โครงสรางของแบบจําลอง แตเมื่อมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอจะสงผลให
แบบจําลองสินคาทุนมีการเปล่ียนแปลงโครงสรางของแบบจําลอง ดังนั้นจึงตองมีการทดสอบ
แบบจําลองราคาสินคาทุนนําเขาเฉพาะในชวงที่มีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงิน
เฟอ  

  ทั้งนี้ ในการทดสอบแบบจําลองราคาสินคาทุนนําเขาเฉพาะในชวงที่มีการ
เปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอจะตองทําการจําแนกแบบจําลองออกเปน
แบบจําลองยอยจํานวน 3 แบบจําลอง เนื่องจาก จํานวน Observation ในชวงเวลาหลังมีการ
เปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงนิเฟอมไีมเพยีงพอตอการคํานวณ โดยผลการศกึษาระดบั
การสงผานของอัตราแลกเปล่ียน พบวา ทั้ง 3 แบบจําลองยอยมีการสงผานของอัตราแลกเปล่ียน
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แบบไมสมบูรณ (Incomplete Pass – Through) สวนการศึกษาความสัมพันธเชิงดุลยภาพใน
ระยะยาว (Cointegrating Relationship) ของแบบจําลองยอยราคาสินคาทุนนําเขาทั้ง 3 
แบบจําลองนั้นมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวทั้งหมด และเมื่อพิจารณาผลการทดลอง
การปรับตัวในระยะส้ันของแบบจําลองยอยราคาสินคาทุนนําเขาทั้ง 3 แบบจําลองนั้น พบวา มี
เพียงแบบจําลองยอยที่ 3 ที่ประกอบดวยการปรับตัวในระยะส้ันระหวางราคาสินคาทุนนําเขา 
อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอและความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนที่มีคาสัมประสิทธิ์ของขนาด
ของการขาดความสมดุลเทากับ -0.161 ซึ่งเปนทิศทางการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวตาม
หลักของ Granger Representative Theorem โดยทุกแบบจําลองยอยราคาสินคาทุนนําเขามีการ
ปรับตัวในระยะส้ันของตัวแปรตางๆ ในชวงเวลากอนหนา (t-1) ที่มีผลกระทบตอราคาสินคาทุน
นําเขาในชวงเวลาปจจุบัน (t) 
 
 6.1.2 ผลการทดสอบการสงผานของอัตราแลกเปลี่ยนตอราคาสินคาอุปโภค
บริโภค 
   
  ผลการศึกษาระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาอุปโภคบริโภค
นําเขานั้นจัดเปนการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนแบบไมสมบูรณ (Incomplete Pass – Through) 
โดยมีคาความยืดหยุนของการสงผานเทากับ 0.02 อยางไรก็ตาม คาความยืดหยุนของการสงผาน
ดังกลาวถือวาเปนคาที่นอยมากจนแทบจะไมมีการสงผานของอัตราแลกเปล่ียน (No Pass – 
Through) ซึ่งแสดงใหเห็นวา ปจจัยอ่ืนๆ จะไมคอยมีอิทธิพลตอการสงผานของอัตราแลกเปล่ียน
มากนัก นั่นคือ ผูผลิตในสหรัฐอเมริกาจะเปนผูแบกรับความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนไวมากกวา
จะผลักภาระความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนมาใหผูบริโภคในประเทศไทย 
เนื่องจากผูผลิตกลัวที่จะสูญเสียตลาดสินคาอุปโภคบริโภคในประเทศไทยนัน่เอง และเมือ่พจิารณา
ความสัมพันธระหวางราคาสินคาอุปโภคบริโภคนําเขาและปจจัยอ่ืนๆ ที่ใชในการศึกษาโดยเร่ิม
จากความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegrating Relationship) ซึ่งพบวา  มี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางกัน และมีคาความยืดหยุนของตัวแปรตางๆ ตอ
ราคาสินคาทุนมีคานอยกวาเมื่อเทียบกับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาอุปโภค
บริโภค โดยตัวแปรที่มีผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงราคาสินคาอุปโภคบริโภคนําเขามากที่สุดคือ 
อัตราเงินเฟอ (มีคาความยืดหยุนเทากับ 1.06) นั่นคือ การเปล่ียนแปลงราคาสินคาอุปโภคบริโภค
ในตลาดจะสงผลใหราคาสินคาอุปโภคบริโภคนําเขาของผูผลิตจากสหรัฐอเมริกาเปล่ียนแปลงถึง 
1.06 หนวย รองลงมาคือ ราคาสินคาอุปโภคบริโภคเปรียบเทียบ (มีคาความยืดหยุนเทากับ -0.99) 
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แสดงวา ในกรณีที่สินคาอุปโภคบริโภคระหวางไทยกับสหรัฐอเมริกามีความสามารถในการทดแทน
กันไดนอยลงแลว  สงผลใหผูผลิตในสหรัฐอเมริกาตัดสินใจเพิ่มราคาสินคา เมื่อผูผลิตใน
สหรัฐอเมริกาเพิ่มราคาสินคาอุปโภคบริโภคก็จะไมทําใหสูญเสียสวนแบงตลาดไป ในทางตรงกัน
ขาม หากสินคาอุปโภคบริโภคระหวางไทยกับสหรัฐอเมริกามีความสามารถในการทดแทนกัน
ไดมากข้ึนแลว สงผลใหผูผลิตในสหรัฐอเมริกาตัดสินใจลดราคาสินคาลง เพื่อเปนการรักษาสวน
แบงตลาดสินคา สําหรับความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน (มีคาความยืดหยุนเทากับ -0.48) และ
ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาอุปโภคบริโภคในสหรัฐอเมริกา (มีคาความยืดหยุนเทากับ 
0.0000007) แสดงวา ผูผลิตสินคาอุปโภคบริโภคในสหรัฐอเมริกาจะไมใหความสําคัญของการ
เปล่ียนแปลงตนทุนหนวยสุดทายในการกําหนดราคาสินคาของตน (เชนเดียวกับกรณีของสินคา
ทุน) จากความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ตอราคาสินคาอุปโภคบริโภคนําเขาสามารถสรุปถึง
ลักษณะของตลาดสินคาอุปโภคบริโภคของไทยไดวามีการแขงขันกันมากกวากรณีของสินคาทุน 
สงผลใหผูผลิตสินคาอุปโภคบริโภคในประเทศสหรัฐอเมริกาไมสามารถเพิ่มราคาสินคาไดเมื่อ
เผชิญกับความเส่ียงของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของประเทศไทย 

เมื่อพิจารณาการปรับตัวในระยะส้ัน (Error Correction) พบวา มีคาสัมประสิทธิ์
ของขนาดของการขาดความสมดุลเทากับ -11.61 ซึ่งเปนทิศทางการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะ
ยาวตามหลักของ Granger Representative Theorem และเมื่อพิจารณาการปรับตัวในระยะส้ัน
ของตัวแปรตางๆ ในชวงเวลากอนหนา (t-1) ที่มีผลกระทบตอราคาสินคาอุปโภคบริโภคนําเขาใน
ชวงเวลาปจจุบัน (t) พบวา ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาอุปโภคบริโภคในชวงเวลา t-1 มี
ผลกระทบตอการปรับตัวในระยะส้ันของราคาสินคาอุปโภคบริโภคนําเขาในชวงเวลาปจจุบัน 

  ในสวนของการศึกษาการเปล่ียนแปลงโครงสรางของแบบจําลองราคาสินคา
อุปโภคบริโภคนําเขาเมื่อมีการเปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว (Managed 
Float Exchange Rate) และนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ (Inflation Targeting) พบวา 
แบบจําลองราคาสินคาอุปโภคบริโภคไมมีการเปล่ียนแปลงทางโครงสรางของแบบจําลอง ทั้งใน
กรณีที่มีการเปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวและนโยบายการเงินเปาหมายเงิน
เฟอ ดังนั้นจึงไมตองทําการทดสอบแบบจําลองราคาสินคาอุปโภคบริโภคนําเขาเฉพาะในชวงที่มี
การเปล่ียนแปลงนโยบายดังกลาว 
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6.1.3 ผลการทดสอบการสงผานของอัตราแลกเปลีย่นตอราคาสินคาวัตถุดิบ 
   
  ผลการศึกษาระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาวัตถุดิบนําเขา
นั้นจัดเปนการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนแบบไมสมบูรณ (Incomplete Pass – Through) โดยมี
คาความยืดหยุนของการสงผานเทากับ 1.02 (ถือเปนคาความยืดหยุนของการสงผานที่มากที่สุด
เมื่อเปรียบสินคาอ่ืนๆ)  นอกจากนั้น ความสัมพันธระหวางราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาและปจจัย
อ่ืนๆ  ที่ ใช ในการศึกษาพบวามีความสัมพันธ เชิงดุลยภาพในระยะยาว  (Cointegrating 
Relationship) ระหวางกัน โดยตัวแปรที่มีผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงราคาสินคาวัตถุดิบนําเขา
มากที่สุดคือ ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน (มีคาความยืดหยุนเทากับ -14.16) แสดงวา 
ผูผลิตสินคาวัตถุดิบในสหรัฐอเมริกาตองการรักษาสวนแบงตลาดสินคาวัตถุดิบในประเทศไทย เมือ่
ตองเผชิญกับความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียน รองลงมาคือ อัตราเงินเฟอ (มีคาความยืดหยุน
เทากับ 1.51) ราคาสินคาวัตถุดิบเปรียบเทียบ (มีคาความยืดหยุนเทากับ 1.19) กลาวคือ ในกรณีที่
สินคาวัตถุดิบระหวางไทยกับสหรัฐอเมริกามีความสามารถในการทดแทนกันไดนอยลงแลว แต
ผูผลิตในสหรัฐอเมริกาก็ยังตัดสินใจลดราคาสินคาลง  ยอมแสดงใหเห็นวา ความสามารถในการ
ทดแทนกันที่นอยลงนี้ยังไมเพียงพอที่จะทําใหผูผลิตสินคาวัตถุดิบในสหรัฐอเมริกามั่นใจวาถาหาก
เพิ่มราคาสินคาแลวจะไมสูญเสียสวนแบงตลาดไป ดังนั้น ผูผลิตสินคาวัตถุดิบในสหรัฐอเมริกา
ตองการรักษาสวนแบงตลาดไวเชนเดียวกับกรณีของความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน สําหรับ
ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาวัตถุดิบในสหรัฐอเมริกา (มีคาความยืดหยุนเทากับ 0.001) 
หมายความวา  ตนทุนของผูผลิตในสหรัฐอเมริกาที่ เปล่ียนแปลงไปจะไมกระทบตอการ
เปล่ียนแปลงราคาสินคานําเขามากนัก จากความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ตอราคาสินคาวัตถุดิบ
นําเขาสามารถสรุปถึงลักษณะของตลาดสินคาวัตถุดิบของไทยไดวามีการแขงขันกันมาก (แตนอย
กวาตลาดสินคาอุปโภคบริโภค) สงผลใหผูผลิตสินคาวัตถุดิบในประเทศสหรัฐอเมริกาไมสามารถ
เพิ่มราคาสินคาไดตามสมควรเมื่อเผชิญกับความเส่ียงของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนของ
ประเทศไทย 

เมื่อพิจารณาการปรับตัวในระยะส้ัน (Error Correction) พบวา มีคาสัมประสิทธิ์
ของขนาดของการขาดความสมดุลเทากับ 0.381 ซึ่งไมถือเปนทิศทางการปรับตัวเขาสูดุลยภาพใน
ระยะยาวตามหลักของ Granger Representative Theorem แตเนื่องจากคาสัมประสิทธิ์ของ
ขนาดของการขาดความสมดุลดังกลาวไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้น จึงไมสามารถสรุปลักษณะ
การปรับตัวในระยะส้ันเพื่อเขาสูความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวได และเมื่อพิจารณาการ
ปรับตัวในระยะส้ันของตัวแปรตางๆ ในชวงเวลากอนหนา (t-1) ที่มีผลกระทบตอราคาสินคา
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วัตถุดิบนําเขาในชวงเวลาปจจุบัน (t) พบวา ราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาในชวงเวลาที่ t-1 ราคา
สินคาวัตถุดิบนําเขาในชวงเวลาที่ t-3 ตนทนุหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาวัตถุดิบในสหรัฐอเมริกา
ในชวงเวลา t-2 ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาวัตถุดิบในสหรัฐอเมริกาในชวงเวลา t-3 และ
ราคาสินคาวัตถุดิบเปรียบเทียบในชวงเวลาที่ t-3 ลวนมีผลกระทบตอการปรับตัวในระยะส้ันของ
ราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาในชวงเวลาปจจุบัน 

  ในสวนของการศึกษาการเปล่ียนแปลงโครงสรางของแบบจําลองราคาสินคา
วัตถุดิบนําเขาเมื่อมีการเปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว (Managed Float 
Exchange Rate) และนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ (Inflation Targeting) พบวา เมื่อมีการ
เปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวจะไมสงผลใหแบบจําลองสินคาวัตถุดิบมีการ
เปล่ียนแปลงโครงสรางของแบบจําลอง แตเมื่อมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงิน
เฟอจะสงผลใหแบบจําลองสินคาวัตถุดิบมีการเปล่ียนแปลงโครงสรางของแบบจําลอง ดังนั้นจึง
ตองมีการทดสอบแบบจําลองราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาเฉพาะในชวงที่มีการเปล่ียนแปลงนโยบาย
การเงินเปาหมายเงินเฟอ  

  ทั้งนี้ ในการทดสอบแบบจําลองราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาเฉพาะในชวงที่มีการ
เปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอจะตองทําการจําแนกแบบจําลองออกเปน
แบบจําลองยอยจํานวน 3 แบบจําลอง เนื่องจาก จํานวน Observation ในชวงเวลาหลังมีการ
เปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอมีไมเพียงพอตอการคํานวณ โดยผลการศกึษาระดบั
การสงผานของอัตราแลกเปล่ียนพบวา ทั้ง 3 แบบจําลองยอยมีการสงผานของอัตราแลกเปล่ียน
แบบไมสมบูรณ (Incomplete Pass – Through) สวนการศึกษาความสัมพันธเชิงดุลยภาพใน
ระยะยาว (Cointegrating Relationship) ของแบบจําลองยอยราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาทั้ง 3 
แบบจําลองนั้นมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางกันทั้งหมด และเมื่อพิจารณาผล
การศึกษาการปรับตัวในระยะส้ันของแบบจําลองยอยราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาทั้ง 3 แบบจําลอง
นั้น พบวา แบบจําลองยอยทั้ง 3 ของสินคาวัตถุดิบ ลวนมีเคร่ืองหมายของคาสัมประสิทธิ์ของ
ขนาดของการขาดความสมดุล (Size of Disequilibrium Error) [ ]2.194, 8.371, 2.334Φ = − − −  
สอดคลองตามหลักของ Granger Representative Theorem อีกทั้งยังมีการปรับตัวในระยะส้ัน
ของตัวแปรตางๆ ในชวงเวลากอนหนา (t-1) ที่มีผลกระทบตอราคาสินคาวัตถุดิบนําเขาในชวงเวลา
ปจจุบัน (t) 
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6.1.4 ผลการทดสอบการสงผานของอัตราแลกเปลี่ยนตอราคาสินคาเชื้อเพลิง 
   
  ผลการศึกษาระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคาเชื้อเพลิงนาํเขา
นั้นจัดเปนการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนแบบไมสมบูรณ (Incomplete Pass – Through) โดยมี
คาความยืดหยุนของการสงผานเทากับ 0.13 นอกจากนั้น ความสัมพันธระหวางราคาสินคา
เชื้อเพลิงนําเขาและปจจัยอ่ืนๆ ที่ใชในการศึกษาพบวา มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
(Cointegrating Relationship) ระหวางกัน โดยตัวแปรที่มีผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงราคา
สินคาเชื้อเพลิงนําเขามากทีสุ่ดคือ ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน (มีคาความยืดหยุนเทากับ 
2.05) แสดงวา การกําหนดราคาสินคาเชื้อเพลิงของผูผลิตสินคาเชื้อเพลิงในสหรัฐอเมริกาจะ
คํานึงถึงความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียนมากกวาการรักษาสวนแบงตลาดสินคาในไทย รองลงมา
คือ อัตราเงินเฟอ (มีคาความยืดหยุนเทากับ 0.88) ซึ่งถือวาเปนผลกระทบของอัตราเงินเฟอตอ
ราคาสินคาที่นอยที่สุดเมื่อเปรียบเทียบกับสินคาอ่ืนๆ แสดงใหเห็นวา การกําหนดราคาสินคา
เชื้อเพลิงของผูผลิตในสหรัฐอเมริกาจะพิจารณาจากภาวะราคาสินคาของไทยนอยกวากรณีสินคา
อ่ืนๆ สําหรับราคาสินคาเชือ้เพลิงเปรียบเทียบ (มีคาความยืดหยุนเทากับ -0.85) กลาวคือ ในกรณี
ที่สินคาเชื้อเพลิงระหวางไทยกับสหรัฐอเมริกามีความสามารถในการทดแทนกันไดนอยลงแลว 
สงผลใหผูผลิตในสหรัฐอเมริกาตัดสินใจเพิ่มราคาสินคาข้ึน  ยอมแสดงใหเห็นวา เมื่อผูผลิตใน
สหรัฐอเมริกาเพิม่ราคาสินคาอุปโภคบริโภคก็จะไมทําใหสูญเสียสวนแบงตลาดไป ในทางตรงกัน
ขาม หากสินคาเชื้อเพลิงระหวางไทยกับสหรัฐอเมริกามีความสามารถในการทดแทนกันไดมากข้ึน
แลว สงผลใหผูผลิตในสหรัฐอเมริกาตัดสินใจลดราคาสินคาลง เพื่อเปนการรักษาสวนแบงตลาด
สินคา และตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาเชื้อเพลิงในสหรัฐอเมริกา (มีคาความยืดหยุน
เทากับ 0.03) หมายความวา ตนทุนของผูผลิตในสหรัฐอเมริกาที่เปล่ียนแปลงไปจะไมกระทบตอ
การเปล่ียนแปลงราคาสินคานําเขามากนัก จากความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ตอราคาสินคา
เชื้อเพลิงนําเขาสามารถสรุปถึงลักษณะของตลาดสินคาเชื้อเพลิงของไทยไดวามีการแขงขันกัน
นอยกวากรณีของสินคาอ่ืนๆ อยางไรก็ดี ผูผลิตสินคาเชื้อเพลิงในประเทศสหรัฐอเมริกาก็ไม
สามารถเพิ่มราคาสินคาไดตามตองการเมื่อเผชิญกับความเส่ียงของการเปล่ียนแปลงอัตรา
แลกเปล่ียนของประเทศไทย เนื่องจากการเปล่ียนแปลงราคาของสินคาเชื้อเพลิงจะตองสอดคลอง
กับการเปล่ียนแปลงราคาเชื้อเพลิงในตลาดโลก 

เมื่อพิจารณาการปรับตัวในระยะส้ัน (Error Correction) พบวา มีคาสัมประสิทธิ์
ของขนาดของการขาดความสมดุล (Size of Disequilibrium Error) เทากับ 1.183 ซึ่งไมถือเปนทิศ
ทางการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวตามหลักของ Granger Representative Theorem แต
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เนื่องจากคาสัมประสิทธิ์ของขนาดของการขาดความสมดุลดังกลาวไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้น 
จึงไมสามารถสรุปลักษณะการปรับตัวในระยะส้ันเพื่อเขาสูความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว
ได และเมื่อพิจารณาการปรับตัวในระยะส้ันของตัวแปรตางๆ ในชวงเวลากอนหนา (t-1) ที่มี
ผลกระทบตอราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาในชวงเวลาปจจุบัน (t) พบวา อัตราแลกเปล่ียนใน
ชวงเวลาที่ t-1 อัตราเงินเฟอในชวงเวลา t-1 ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาเชื้อเพลิงใน
สหรัฐอเมริกาในชวงเวลา t-1, t-2, t-3 และความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนในชวงเวลาที่ t-3 ที่มี
ผลกระทบตอการปรับตัวในระยะส้ันของราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาในชวงเวลาปจจุบัน 

  ในสวนของการศึกษาการเปล่ียนแปลงโครงสรางของแบบจําลองราคาสินคา
เชื้อเพลิงนําเขาเมื่อมีการเปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว (Managed Float 
Exchange Rate) และนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ (Inflation Targeting) พบวา แบบจําลอง
ราคาสินคาเชื้อเพลิงมีการเปล่ียนแปลงทางโครงสรางของแบบจําลอง ทั้งในกรณีที่มีการ
เปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวและนโยบายการเงินเปาหมายเงนิเฟอ ดงันัน้จงึ
ตองมีการทดสอบแบบจําลองราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาในชวงที่มีการเปล่ียนแปลงนโยบายอัตรา
แลกเปล่ียนแบบลอยตัวและนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ  

  เมื่อพิจารณาผลการศึกษาระดับการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนตอราคาสินคา
เชื้อเพลิงนําเขาหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว พบวา แบบจําลอง
ราคาสินคาเชื้อเพลิงมีการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนแบบไมสมบูรณ (Incomplete Pass – 
Through) โดยมีคาความยืดหยุนของการสงผานเทากับ 0.26 คิดเปน 2 เทาของชวงกอนและหลังมี
การเปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว ดังนั้น เมื่อมีการเปล่ียนนโยบายการอัตรา
แลกเปล่ียนจะสงผลใหราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขามีการสงผานของอัตราแลกเปล่ียนมากข้ึน 
นอกจากนั้น ความสัมพันธระหวางราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาและปจจัยอ่ืนๆ ที่ใชในการศึกษา
พบวา มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegrating Relationship) ระหวางกัน โดยตวั
แปรที่มีผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขามากที่สุดคือ ความผันผวนของ
อัตราแลกเปล่ียน (มีคาความยืดหยุนเทากับ 29.42) แสดงวา การกําหนดราคาสินคาเชื้อเพลิงของ
ผูผลิตสินคาเชื้อเพลิงในสหรัฐอเมริกาหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบ
ลอยตัวจะคํานึงถึงความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียนมากข้ึนเมื่อเปรียบเทียบกับชวงกอนและหลังมี
การเปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว รองลงมาคือ อัตราเงินเฟอ (มีคาความ
ยืดหยุนเทากับ 6.44) ซึ่งเปนผลกระทบของอัตราเงินเฟอตอราคาสินคาเชื้อเพลิงที่มากข้ึนกวาชวง
กอนและหลังมกีารเปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว สําหรับราคาสินคาเชือ้เพลิง
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เปรียบเทียบ (มีคาความยืดหยุนเทากับ -0.59) กลาวคือ ในกรณีที่สินคาเชื้อเพลิงระหวางไทยกับ
สหรัฐอเมริกามีความสามารถในการทดแทนกันไดนอยลงแลว สงผลใหผูผลิตในสหรัฐอเมริกา
ตัดสินใจเพิ่มราคาสินคาข้ึนนอยกวาชวงกอนและหลังมีการเปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียน
แบบลอยตัว และตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตสินคาเชื้อเพลิงในสหรัฐอเมริกา (มีคาความ
ยืดหยุนเทากับ 0.34) หมายความวา ตนทุนของผูผลิตในสหรัฐอเมริกาที่เปล่ียนแปลงไปจะกระทบ
ตอการเปล่ียนแปลงราคาสินคานําเขามากข้ึนเมื่อมีการเปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียน
แบบลอยตัว จากความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ตอราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาในชวงหลังมีการ
เปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว จะสงผลใหความสัมพันธระหวางตัวแปรตางๆ 
ที่มีตอราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขามีมากข้ึน ยอมแสดงใหเห็นวานโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบ
ลอยตัวจะสงผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงราคาสินคาเชื้อเพลิงอยางชัดเจน  

ในสวนของการทดสอบการปรับตัวในระยะส้ัน (Error Correction) พบวา มีคา
สัมประสิทธิ์ของขนาดของการขาดความสมดุล (Size of Disequilibrium Error) เทากับ 0.154 ซึ่ง
ไมถือเปนทิศทางการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวตามหลักของ Granger Representative 
Theorem แตเนื่องจากคาสัมประสิทธิ์ของขนาดของการขาดความสมดุลดังกลาวไมมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ ดังนั้น จึงไมสามารถสรุปลักษณะการปรับตัวในระยะส้ันเพื่อเขาสูความสัมพันธเชิงดุลย
ภาพในระยะยาวได และเมื่อพิจารณาการปรับตัวในระยะส้ันของตัวแปรตางๆ ในชวงเวลากอน
หนา (t-1) ที่มีผลกระทบตอราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาในชวงเวลาปจจุบัน (t) พบวา ตนทุนหนวย
สุดทายของผูผลิตสินคาเชื้อเพลิงในสหรัฐอเมริกาในชวงเวลาที่ t-1 และความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนในชวงเวลาที่ t-3 ที่มีผลกระทบตอการปรับตัวในระยะส้ันของราคาสินคาเชื้อเพลิง
นําเขาในชวงเวลาปจจุบัน 

ทั้งนี้ ในการทดสอบแบบจําลองราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาเฉพาะในชวงที่มีการ
เปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอจะตองทําการจําแนกแบบจําลองออกเปน
แบบจําลองยอยจํานวน 3 แบบจําลอง เนื่องจาก จํานวน Observation ในชวงเวลาหลังมีการ
เปล่ียนแปลงนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอมีไมเพียงพอตอการคํานวณ โดยผลการศกึษาระดบั
การสงผานของอัตราแลกเปล่ียน พบวา ทั้ง 3 แบบจําลองยอยมีการสงผานของอัตราแลกเปล่ียน
แบบไมสมบูรณ (Incomplete Pass – Through) สวนผลการศึกษาความสัมพันธเชิงดุลยภาพใน
ระยะยาว (Cointegrating Relationship) ของแบบจําลองยอยราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาทั้ง 3 
แบบจําลองนั้นมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวทั้งหมด และเมื่อพิจารณาผลการศึกษา
การปรับตัวในระยะส้ันของแบบจําลองยอยราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาทั้ง 3 แบบจําลองนั้น พบวา 
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มีเพียงแบบจําลองยอยที่ 3 ที่ประกอบดวยการปรับตัวในระยะส้ันระหวางราคาสินคาเชื้อเพลิง
นําเขา อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอและความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนที่มีคาสัมประสิทธิ์
ของขนาดของการขาดความสมดุล (Size of Disequilibrium Error) เทากับ -0.341 ซึ่งเปนทิศ
ทางการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวตามหลักของ Granger Representative Theorem โดย
ทุกแบบจําลองยอยราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขามีการปรับตัวในระยะส้ันของตัวแปรตางๆ ในชวง
เวลากอนหนา (t-1) ที่มีผลกระทบตอราคาสินคาเชื้อเพลิงนําเขาในชวงเวลาปจจุบัน (t) 
 
6.2 ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 
 
  จากผลการทดสอบทางเศรษฐมิติและการวิเคราะหผลการศึกษาโดยเปรียบเทียบ 
จะชวยใหเขาใจลักษณะผลกระทบของปจจัยตางที่มีผลตอพฤติกรรมการกําหนดราคาของผูผลิต
สินคาประเภทตางๆ จากนั้นจึงทําการเสนอขอเสนอแนะเชิงนโยบายเพื่อแกไขปญหามูลคาการ
นําเขาที่มีแนวโนมขยายตัวตามอัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจของประเทศ ทั้งนี้ ขอเสนอแนะเชิง
นโยบายนี้จะสอดคลองกับการมองลักษณะของตลาดและความตองการสินคาภายในประเทศ
รวมกับพฤติกรรมการกําหนดราคาผูผลิตในตางประเทศ ซึ่งมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

  1. ขอเสนอแนะสําหรับการนําเขาสินคาทุนและวัตถุดิบ  

  จากผลการศึกษาทําใหทราบวา พฤติกรรมการกําหนดราคาของผูผลิตสินคาทุน
และวัตถุดิบในสหรัฐอเมริกาคอนขางคํานึงถึงสวนแบงตลาดสินคาทุนและวัตถุดิบในประเทศไทย
มากกวาการเผชิญกับความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียน ดังนั้น หากประเทศไทยเสริมสรางศักยภาพ
ในการผลิตเพื่อเพิ่มความสามารถในการแขงขันก็จะชวยใหมีโอกาสที่จะควบคุมราคาสินคาทุน
และวัตถุดิบของผูผลิตในสหรัฐอเมริกาไดโดยทางออม ทั้งนี้ อาจแบงมาตรการออกเปนมาตรการที่
เกี่ยวของกับการกําหนดราคาสินคาของผูผลิตและมาตรการอ่ืนๆ ซึ่งสามารถอธิบายไดดังนี้ 

  - มาตรการที่เกี่ยวของกับการกําหนดราคาสินคาของผูผลิต 

ก. ภาครัฐหรือหนวยงานที่เกี่ยวของควรทําการสงเสริมใหเกิดการพัฒนา
อุตสาหกรรมข้ันพื้นฐานเพื่อเสริมสรางการผลิตสินคาทุนและวัตถุดิบภายในประเทศใหมีคุณภาพ
และมีตนทุนที่สามารถแขงขันได อีกทั้งภาครัฐควรสงเสริมใหเกิดการเพิ่มขนาดความตองการ
สินคาทุนและวัตถุดิบเพื่อใหเกิดการประหยัดตอขนาดในการผลิตสินคาทุนและวัตถุดิบในประเทศ 
โดยการรณรงคใหหันมาใชสินคาทุนและวัตถุดิบภายในประเทศ สนับสนุนใหเกิดการรวมกลุม
เครือขายรัฐวิสาหกิจ ซึ่งสามารถชวยลดปริมาณการนําเขาสินคาทุนและวัตถุดิบจากสหรัฐอเมริกา
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สงผลใหผูผลิตในสหรัฐอเมริกาไมสามารถเพิ่มราคาตามความตองการไดมากนัก นอกจากนั้น การ
รวมกลุมเครือขายรัฐวิสาหกิจยังชวยเพิ่มอํานาจตอรองราคาในการซื้อสินคาจากผูผลิตไดอีกดวย 

ข. กรณีที่สินคาทุนและวัตถุดิบนั้นประเทศไทยไมมีศักยภาพในการผลิตเองได 
ภาครัฐหรือหนวยงานที่เกี่ยวของก็ควรจะเสาะหาแหลงตลาดสินคาทุนและวัตถุดิบใหมที่มีราคา
และคุณภาพที่เหมาะสม เพื่อเปนการขยายตลาดสินคาทุนและวัตถุดิบโดยไมพึ่งพาตลาดสินคาทนุ
และวัตถุดิบของประเทศสหรัฐอเมริกามากเกนิไป ถือเปนการลดอํานาจการกําหนดราคาของผูผลิต
ในสหรัฐอเมริกาไดอีกทางหนึ่ง 

ค. ธนาคารแหงประเทศควรควบคุมการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนใหเกิด
ความมีเสถียรภาพ เพื่อเปนการชวยลดความผันผวนของการเปล่ียนแปลงราคาสินคานําเขา สงผล
ดีตอภาคอุตสาหกรรมที่ตองการนําเขาสินคาทุนและวัตถุดิบที่จะทําใหทราบตนทุนการผลิต (ราคา
สินคานําเขา) สินคาของตนอยางแนนอน นําไปสูการกําหนดราคาสินคาข้ันสุดทายอยางมี
เสถียรภาพมากข้ึน ชวยลดความผันผวนของอัตราเงินเฟอภายในประเทศไดอีกทางหนึ่ง 

  - มาตรการอ่ืนๆ 

กรณีที่สินคาทุนและวัตถุดิบนั้นประเทศไทยมีศักยภาพในการผลิตเองได ภาครัฐ
และหนวยงานที่เกี่ยวของควรสงเสริมการสํารวจหาแหลงวัตถุดิบใหมๆ ภายในประเทศ รวมถึง
ควบคุมหรือปองกันการร่ัวไหลของสินคาวัตถุดิบภายในประเทศไปสูการผลิตเพื่อตอบสนองความ
ตองการในตางประเทศ ทั้งนี้ เพื่อเปนการขยายปริมาณสินคาทุนและวัตถุดิบในประเทศใหเพยีงพอ
ตอการตอบสนองความตองภายในประเทศไดมากข้ึน  

  2. ขอเสนอแนะสําหรับการนําเขาสินคาอุปโภคบริโภค  

  จากผลการศึกษาทําใหทราบวา พฤติกรรมการกําหนดราคาของผูผลิตสินคา
อุปโภคบริโภคในสหรัฐอเมริกาจะคํานึงถึงสวนแบงตลาดสินคาอุปโภคบริโภคในประเทศไทย
มากกวากรณีสินคาทุนและวัตถุดิบ ดังนั้น การเปล่ียนแปลงของราคาสินคาอุปโภคบริโภคเพียง
เล็กนอยก็อาจสงผลกระทบตอสวนแบงตลาดสินคาอุปโภคบริโภคในประเทศไทยได สงผลใหการ
ดําเนินมาตรการที่มีผลกระทบตอการกําหนดราคาสินคาอุปโภคบริโภคที่ดําเนินการโดยภาครัฐ
และหนวยงานที่เกี่ยวของนั้นจะมีความสําคัญมากตอเปาหมายในการลดมูลคาการนําเขาสินคา
อุปโภคบริโภค (โดยเฉพาะสินคาฟุมเฟอย) จะสามารถอธิบายไดดังนี้ 
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  - มาตรการที่เกี่ยวของกับการกําหนดราคาสินคาของผูผลิต 

ก. ภาครัฐหรือหนวยงานที่เกี่ยวของควรจะเสริมสรางศักยภาพในการผลิตและ
พยายามลดตนทุนในการผลิตเพื่อใหผูผลิตภายในประเทศมีตนทุนการผลิตสินคาที่ลดลงสงผลให
ราคาสินคาลดลงดวย ถือเปนการกดดันการเปล่ียนแปลงราคาสินคาของผูผลิตในสหรัฐอเมริกาที่
ไมสามารถปรับเพิ่มราคาไดตามความตองการเพราะตองคํานึงถึงสวนแบงตลาดสินคาที่อาจ
สูญเสียไดงาย ซึ่งทายที่สุดจะสงผลดีตอผูบริโภคภายในประเทศที่สามารถบริโภคสินคาไดในราคา
ถูกลง และมีคุณภาพที่ด ี(เพราะตลาดมีการแขงขันกันสูง)  

ข. ภาครัฐหรือหนวยงานที่เกี่ยวของควรทําการควบคุมราคาสินคาอุปโภคบริโภค
ในประเทศ (การควบคุมอัตราเงินเฟอ) ซึ่งจะสงใหเกิดแรงกดดันตอการกําหนดราคาสินคาอุปโภค
บริโภคจากสหรัฐอเมริกาไดอีกทางหนึ่ง ทั้งนี้ ในการเลือกสินคาที่จะทําการควบคุมราคาสินคาใน
ประเทศนั้นก็จะข้ึนอยูกับนโยบายและปจจัยที่เหมาะสมของภาครัฐหรือหนวยงานที่เกี่ยวของดวย 

  - มาตรการอ่ืนๆ 

ภาครัฐหรือหนวยงานที่เกีย่วของควรทําการรณรงคใหผูบริโภคหันมาบริโภคสินคา
ไทยมากข้ึน รวมถึงควรสรางความเชื่อมั่นของผูบริโภคตอคุณภาพของสินคาไทย โดยภาครัฐและ
หนวยงานที่เกี่ยวของควรจะสงเสริมใหผูผลิตผลิตสินคาที่มีคุณภาพและไดมาตรฐาน เพื่อชวยลด
ความตองการบริโภคสินคานําเขา และเปนการสรางรายไดใหกับประเทศ และลดการไหลออกของ
เงินตราไปสูตางประเทศ 

  3. ขอเสนอแนะสําหรับการนําเขาสินคาเชื้อเพลิง  

  จากผลการศึกษาทําใหทราบวา พฤติกรรมการกําหนดราคาของผูผลิตสินคา
เชื้อเพลิงในสหรัฐอเมริกาจะคํานึงถึงความเส่ียงของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนมากกวา
สวนแบงตลาดสินคาเชื้อเพลิงในประเทศไทย ทั้งนี้ จากผลการศึกษาเชิงประจักษจะกลาวไดวา 
ความมีเสถียรภาพของความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนจะชวยลดการปรับเพิ่มของราคา
เชื้อเพลิง ความสําคัญของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนดังกลาวจะสงผลใหการใชมาตรการ
ทางดานราคาเพื่อลดมูลคาการนําเขาจึงไมเปนผลเทาที่ควร เนื่องจาก การเปล่ียนแปลงของราคา
สินคาเชื้อเพลิงจะเปนไปตามการเปล่ียนแปลงของราคาน้ํามันในตลาดโลกและอัตราแลกเปล่ียน 
โดยที่ผูผลิตในสหรัฐอเมริกาจะไมคํานึงถึงสวนแบงตลาดในไทยมากนัก เนื่องจาก เชื้อเพลิงเปน
สินคาที่ไทยไมมีศักยภาพในการผลิตและมีความจําเปนตองนําเขา ดังนั้น ภาครัฐและหนวยงานที่
เกี่ยวของจึงไมสามารถลดมูลคาการนําเขาเชื้อเพลิงไดเทาที่ควร เพราะไมสามารถควบคุมปจจัย
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ทางดานราคาเชื้อเพลิง รวมถึงไมสามารถควบคุมปริมาณการนําเขาไดเพราะเชื้อเพลิงเปนสินคาที่
มีความตองการและมีความจําเปนในการนําเขาสูง 

  อยางไรก็ตาม ภาครัฐและหนวยงานที่เกี่ยวของสามารถใชมาตรการที่ไมใชการ
ควบคุมราคาเพื่อลดมูลคาการนําเขาเชื้อเพลิงไดโดยการอํานวยความสะดวกในการนําเขาสินคา
เชื้อเพลิง เชน การลดภาษีนําเขา ลดข้ันตอนและระยะเวลาในการนําเขา และพัฒนาระบบขนสง 
ขนถายเชื้อเพลิงใหมีประสิทธิภาพเพื่อเปนการชวยลดตนทุนการขนสงซึ่งถือเปนการลดมูลคาการ
นําเขาไดโดยทางออมนั่นเอง 
 
6.3 ขอจํากัดและขอเสนอแนะเพื่อการศึกษาในอนาคต 

 
ขอจํากัดในการศึกษาคร้ังนี้จะอยูที่ตัวแปรที่ใชในการศึกษาเปนหลัก เนื่องจากตัว

แปรที่ใชในการศึกษาบางตัว เชน ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตและราคาสินคาเปรียบเทียบไม
สามารถใชขอมูลที่เผยแพรโดยหนวยงานตางๆ จึงตองทําการคํานวณขอมูลเหลานี้ใหม โดยอาศัย
ขอมูลดิบที่หาไดจากหนวยงานตางๆ จึงอาจทําใหการคํานวณขอมูลที่จะนําไปใชในการศึกษาเกิด
ความผิดพลาดไดบางสวน ทั้งนี้ ขอจํากัดของตัวแปรตางๆ สามารถอธิบายไดดังนี้ 

- ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตในสหรัฐอเมริกา นับเปนตัวแปรที่ตองอาศัยการ
คํานวณโดยวิธี Panel Data (ดูรายละเอียดในภาคผนวก ข.) ซึ่งตองอาศัยขอมูลราคาสินคานําเขา
ของไทยที่นําเขาจากประเทศตางๆ และอัตราแลกเปล่ียน (บาทตอดอลลาร สรอ.) ในเวลาตางๆ กนั 
โดยความยากอยูตรงที่การหาขอมูลราคาสินคานําเขาของไทยที่นําเขาจากประเทศตางๆ ในเวลา
ตางๆ กัน เนื่องจาก จะตองหาขอมูลราคาสินคานําเขาจากประเทศตางๆ ใหตรงกันในทุกๆ สินคา 
และนํามาจําแนกสินคาตามโครงสรางสินคานําเขา กอทําใหเกิดความยุงยากในการคนหาและ
คํานวณขอมูลดังกลาว ประกอบกับขอมูลราคาสินคานําเขาที่ใชจะเปนราคาสินคาที่มีรหัส 
Harmonized เพียงแค 2 หลักเทานั้น เนื่องจาก การศึกษาในคร้ังนี้เปนการศึกษาในภาพรวมสินคา
ที่จําแนกตามโครงสรางสินคานําเขาจึงไมสามารถใชขอมูลราคาสินคานําเขาที่มีรหัส Harmonized 
8-10 หลักได สงผลใหขอมูลตนทุนหนวยสุดทายที่คํานวณไดขาดความสมบูรณ 

- ราคาสินคาเปรียบเทียบ เปนตัวแปรที่ตองอาศัยการคํานวณโดยนําขอมูลราคา
สินคาในประเทศไทยเทียบกับราคาสินคานําเขาประเภทเดียวกันกับประเทศสหรัฐอเมริกา ซึ่ง
ขอจํากัดของตัวแปรนี้จะอยูที่องคประกอบของสินคาระหวางประเทศไทยและสหรัฐอเมริกาในแต
ละกลุม (โครงสรางสินคานําเขาซึ่งประกอบดวยสินคาทุน วัตถุดิบ อุปโภคบริโภคและเชื้อเพลิง) ที่
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นํามาเปรียบเทียบนั้น ไมสามารถเปรียบเทียบราคาสินคาชนิดเดียวกันไดทั้งหมด นั่นคือ ในแตละ
กลุมสินคานําเขาของไทยและสินคาสงออกของสหรัฐอเมริกาอาจมีองคประกอบที่ไมเหมือนกัน
ทั้งหมด ดังนั้น การนําดัชนีราคาสินคาที่เปนตัวแทนกลุมสินคาระหวาง 2 ประเทศมาเปรียบเทียบ
กันจะทําใหขอมูลขาดความสมบูรณ  

ดังนั้น หากมีผูสนใจจะพัฒนาการศึกษาตอในอนาคต อาจสามารถเลือกศึกษา
กรณีเฉพาะสินคานําเขาที่นาสนใจ เพราะอาจขจัดปญหาในเร่ืองของความละเอียดของขอมูลราคา
สินคานําเขาจากประเทศตางๆ และองคประกอบของสินคาในแตละกลุมระหวาง 2 ประเทศได ซึ่ง
จะชวยใชขอมูลตนทุนหนวยสุดทายและราคาสินคาเปรียบเทียบมีความสมบูรณมากข้ึน    
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การคํานวณดัชนีราคาสินคานําเขา 
 

ในการคํานวณดัชนีราคาสินคานําเขาของประเทศไทยที่ใชในการศึกษา จะใชวิธี
คํานวณเปนไตรมาสตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ.2538 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2547 จําแนกตาม
โครงสรางสินคานําเขา คือ สินคาทุน วัตถุดิบ เชื้อเพลิงและสินคาอุปโภคบริโภค ทั้งนี้ จะใชวิธีการ
คํานวณหาดัชนีราคาของลาสแปร (Laspeyres Price Index: IL) เนื่องจากเปนการคํานวณโดยใช
ปริมาณปฐาน (Base – Year Quantities) เปนตัวถวงน้ําหนัก ซึ่งจะทาํใหมองเหน็การเปล่ียนแปลง
ที่นับจากปฐานที่ชัดเจนกวาการใชวิธีคํานวณดัชนีราคาของปาสเช (Passche Price Index: IP) 
และฟชเชอร (Fisher Price Index: IF)  

ในการคํานวณดัชนีราคาสินคานําเขาจะเลือกใชปฐานตามธนาคารแหงประเทศ
ไทย เนื่องจากธนาคารแหงประเทศไทยมกีารปรับเปล่ียนปฐานที่ใชในการคํานวณดัชนีราคาทกุๆ 5 
ป เพื่อลดขอบกพรองความแตกตางของโครงสรางสินคาปจจุบันที่อาจแตกตางจากปฐาน สงผลให
ดัชนีราคาสินคาที่คํานวณไดไมสามารถสะทอนถึงราคาที่เกิดข้ึนจริง ดังนั้น ในการศึกษาคร้ังนี้จะ
กําหนดใหป 2545 เปนปฐาน ซึ่งสูตรการคํานวณดัชนีราคาสินคานําเขาสามารถเขียนไดดังนี้  
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 โดย nip  คือ ราคาสินคาชนิดที่ i ในปที ่ n  
 และ 0ip  คือ ราคาสินคาชนิดที่ i ในปฐาน (= ป พ.ศ.2545) 
        k  คือ จํานวนสินคา  
        niq คือ ปริมาณสินคาชนิดที่ i ในปที ่ n  

       oiq  คือ ปริมาณสินคาชนิดที่ i ในปฐาน (= ป พ.ศ.2545) 

 เนื่องจาก การจัดเก็บขอมูลสถิติการนําเขาของกรมศุลกากรจะจัดเก็บเปนมูลคาและ
ปริมาณของสินคา ดังนั้น ในการคํานวณดัชนีราคาสินคานําเขาจึงตองใชมูลคาตอหนวยสินคา
นําเขาเปนตัวแทนราคาสินคานําเขาจากตางประเทศ 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ข. 
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การคํานวณหาตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตในแตละหมวดสินคา 
 

ในงานของ Knetter (1989) และ Knetter และ Gagnon (1995) ไดทําการ
คํานวณหาคาตนทุนหนวยสุดทายโดยใช Panel Data (ดัชนีราคาสินคาของประเทศตางๆ ตอ
ประเทศไทย ในชวงเวลาตั้งแตไตรมาสที่ 1 ของป พ.ศ.2538 – ไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ.2547) เพื่อ
ตรวจสอบการเปล่ียนแปลงของตนทุนหนวยสุดทาย ทั้งนี้ วิธี Panel Data จะสามารถควบคุม
ปญหาที่อาจเกิดข้ึนจากการคํานวณหาตนทุนหนวยสุดทายได นั่นคือ ตนทุนหนวยสุดทายที่
คํานวณไดจะเปนขอมูลที่ประมาณการอยางถูกตองของการบวกสวนเพิ่ม (Markups) ที่ผันผวนไป
ตามอัตราแลกเปล่ียน จึงไมสงผลใหเกิดการบิดเบือนผลการทดสอบการสงผานอัตราแลกเปล่ียน
ตอราคาสินคานําเขา  

งานของ Michael Knetter (1989) กลาววา การเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน
ระหวาง 2 ประเทศจะสงผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงราคาได 2 ทางคือ 1.สงผลกระทบผาน
ตนทุนหนวยสุดทาย (Marginal Cost) ซึ่งจะทําใหราคาสินคาสงออกเปล่ียนแปลงไปในทุกๆ 
ประเทศปลายทาง หรือ 2.สงผลกระทบผานความยืดหยุนของอุปสงคสินคาสงออก ซึ่งจะทําให
ราคาสินคาเปล่ียนแปลงในบางประเทศปลายทาง (ประเทศนําเขา)  

Knetter (1989) กลาวถึง การจําแนกแบบจําลองทั้ง 3 แบบจําลอง คือ ตลาด
แขงขันสมบูรณ ตลาดรวมกลุมและตลาดแขงขันไมสมบูรณ ซึ่งจะสามารถพิจารณาจากสมการใน
รูปแบบของ Fix – Effect Regression Model ไดดังนี้ 

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

   โดย itE  แสดง อัตราแลกเปล่ียนของประเทศ i  ณ เวลา t  
และ itp แสดง ราคาสินคานําเขาของประเทศ i  ณ เวลา t  
      tθ   แสดง ชุดของ Time Effect 

        iλ   แสดง ชุดของ Country Effect 
         u  แสดง Regression Disturbance 
         i   แสดง ตลาด (ประเทศ) เปาหมาย (Indexed Destination) 
         t   แสดง เวลา (Indexed Time) 
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จากสมการ (ข-1) นั้นเปนการคํานวณโดยอาศัยวิธีการประมาณคาแบบ Fixed 
Effect ซึ่งเปนการใสตัวแปรหุน (Dummy Variable) เพื่อลดผลกระทบอันเกิดจากความแตกตาง
ของขอมูลรายกลุม  

ทั้งนี้ สมมติฐานหลักสําหรับตลาดแขงขันสมบูรณทั่วโลกกําหนดใหราคาเทากับ
ตนทุนหนวยสุดทายและเทากันในทุกๆ ประเทศ ซึ่งคา Time Effect ในสมการจะแสดงถึงราคา
สินคาในแตละชวงเวลา โดยไมมี Residual Variation ของขอมูลที่จะมีความสัมพันธกับ Country 
Effect หรืออัตราแลกเปล่ียนที่ทําการประเมินในแบบจําลอง  

ในสวนสมมติฐานรองคือ ตลาดแขงขันไมสมบูรณที่จะมีการแบงแยกราคาใน
ตลาดตางๆ และเมื่อพิจารณาสมมติฐานหลักในสวนของความยืดหยุนของอุปสงคคงที่กับราคา
สินคาที่กําหนดในสกุลเงินทองถิ่นของแตละตลาด ทั้งนี้ ความยืดหยุนของอุปสงคที่คงที่จะสะทอน
ถึงราคาที่บวกเพิ่มในแตละตลาดนั้นจะเปนการบวกสวนเพิ่ม (Markups) ที่คงที่ดวย นั่นคือ ตนทุน
หนวยสุดทายของแตละตลาดจะเทากันแตจะผันแปรไปตามกาลเวลา ซึ่งเมื่อพิจารณาคา Time 
Effect จะเปนเคร่ืองมือในการวัดการเปล่ียนแปลงของตนทุนหนวยสุดทาย โดยสามารถนําคา
ดังกลาวมาใชในการศึกษาในคร้ังนี้ สวนคา Country Effect จะเปนเคร่ืองมือการวัดการบวกสวน
เพิ่มที่แตกตางกันของแตละตลาด 

อยางไรก็ตาม ภายใตสมมติฐานความยืดหยุนของอุปสงคคงที่และไมมี Residual 
Variation ของขอมูลนั้น อาจจะยังมีความสัมพันธกับอัตราแลกเปล่ียนของแตละตลาดปลายทางที่
แตกตางกัน ดังนั้น ภายใตสมมติฐานความยืดหยุนของอุปสงคคงที่คา β  จะเทากับศูนย แตยอม
ใหคา λ  แตกตางกันไดในแตละตลาด 

  ในสวนของการคํานวณหาขอมูลตนทุนหนวยสุดทายโดยวิธี Fix Effect สามารถ
สรุปข้ันตอนไดดังนี้ 

  ข้ันที่ 1 ทําการจําแนกรายการสินคานําเขาของไทยจากประเทศตางๆ โดยเปน
สินคาที่มีรหัสฮารโมไนซตั้งแต 01-99 ออกเปนกลุมสินคาโครงสรางนําเขา นั่นคือ สินคาทุน 
วัตถุดิบ อุปโภคบริโภคและเชื้อเพลิง 

  ข้ันที ่2 ทําการหาขอมูลราคาสินคาและปริมาณสินคาของสินคาที่ไทยนําเขาจาก
ประเทศตางๆ (ตั้งแตรหัสฮารโมไนซ 01-99) ตั้งแตป พ.ศ.2538 – 2547 เปนขอมูลรายไตรมาสและ
มีหนวยเปนดอลลาร สรอ. เพื่อนํามาคํานวณหาดัชนีราคาสินคานําเขาของไทยที่จําแนกตาม
โครงสรางสินคานําเขาแลว 
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  ข้ันที ่3 ทําการคํานวณหาขอมูลดัชนีราคาสินคานําเขาของไทยจากประเทศตางๆ 
จําแนกตามโครงสรางสินคานําเขา ตั้งแตป พ.ศ.2538 – 2547 ทั้งนี้ขอมูลดัชนีราคาสินคานําเขา
ของประเทศตางๆ ในแตละหมวดสินคาจะตองมีปฐานที่เหมือนกัน 

  ข้ันที ่4 ทําการหาขอมูลอัตราแลกเปล่ียนของประเทศคูคาที่นํามาคํานวณหาดัชนี
ราคาสินคานําเขาขางตน โดยใชขอมูลรายไตรมาส ตั้งแตป พ.ศ.2538 – 2547  

  ข้ันที ่5 นําขอมูลดัชนีราคาสินคานําเขาและอัตราแลกเปล่ียนมาทําการประมาณ
คาโดยวิธี Fix Effect โดยจะตองใสตัวแปรหุน (Dummy Variable) ในชวงเวลา เพื่อยอมใหคา 
Intercept เปล่ียนแปลงไดในแตละชวงเวลา  

  จากตารางที่ (ข-1) จะสมมติวาชวงเวลาที่ทําการศึกษามีทั้งหมด 6 ไตรมาส โดย
ไตรมาสที ่1 จะกําหนดใหเปนคา 1 ไตรมาสอ่ืนๆ ใหเปนคา 0 เหมือนกันในทุกๆ ประเทศ และจะ
ทําเชนนีก้ับชวงเวลาอ่ืนๆ เชน ไตรมาสที ่2 ก็จะกําหนดใหเปนคา 1 ไตรมาสอ่ืนๆ ใหเปนคา 0 เปน
ตนแตทั้งนี้ ในการใสตัวแปรหุนในชวงเวลานั้นจะไมสามารถใสไดทุกชวงเวลา แตทั้งนี้จะตองมี
ชวงเวลาหนึ่งที่กําหนดใหมีคา 0 จากตารางจะกําหนดใหไตรมาสที่ 5 เปนชวงเวลาที่มีคา 0 โดย
เกณฑในการเลือกชวงเวลานี้จะมีความใกลคียงกับการเลือกชวงเวลาที่เปนปฐานคือ เปนชวงเวลา
ที่มีเหตุการณปกติ ไมเกิด Shock อยางใดอยางหนึ่งและอ่ืนๆ ซึ่งคา Intercept ที่คํานวณไดในแต
ละชวงเวลากเ็ปนคา Time Effect ( tθ ) ในสมการ (ข-1) ซึ่งจะมีคาเทากันในทุกประเทศ แตจะมีคา
แตกตางในแตละชวงเวลา และเนื่องจากคา tθ เปนตัวแทนของตนทนุหนวยสุดทายก็จะทาํใหไดคา
ตนทุนหนวยสุดทายของผูผลิตในแตละหมวดสินคาตั้งแตป พ.ศ.2538 – 2547 มาใชในการศึกษา
เปนลําดับตอไป 
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ตารางที่ ข-1 ลักษณะการใสตัวแปรหุนในชวงเวลา 
การใสตัวแปรหุนในชวงเวลา 

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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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 

  นางสาว ธัญลักษณ  เตชพิชิตโชค  เกิดเมื่อวันที่  17 มีนาคม พ.ศ .2522 ที่
กรุงเทพมหานคร จบการศึกษาระดับปริญญาตรีเศรษฐศาสตรบัณฑิต จากคณะสังคมศาสตร 
มหาวิทยาลัยศรีนครินทรวิโรฒ ในปการศึกษา 2544 จากนั้นเขาทํางานที่บริษัท ภัทรประกันภัย 
จํากัด (มาหชน) ฝายพัฒนาธุรกิจ ตําแหนงเจาหนาที่สงเสริมธุรกิจ เปนเวลา 18 เดือน และเขา
ศึกษาตอในหลักสูตรเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต ที่คณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย 
เมื่อป พ.ศ.2546 
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