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World commodity prices have moved and fluctuated over time especially, the period 2000-

2009. This paper examines the impact of Australia’s, Canada’s, and New Zealand’s nominal 

exchange rate variation on world commodity price variations in 1980-2012 and compare the 

impact between 1990-1999 and 2000-2009. This study employs a dynamic ordinary least 

square regression (DOLS) to estimate correlation coefficients that measure the volatility  

effects. The results show that in long-run (1980-2012), the Australian dollar, Canadian 

dollar, and New Zealand dollar variation raise the world commodity price variations for 

hard commodity which are fuel products and metal products while nominal exchange rate  

variation has various effects on the world commodity price variations for soft commodity which  

are grain products, forestry products, and livestock products. Moreover, comparison of the 

period 1990-1999 and the period 2000-2009 implies that exchange rate variation raises the 

world commodity price variations which almost price is hard commodity. Hence, the  

government of these hard commodities exporting countries should become aware of  

exchange rate variation and look after the variation because the variation causes income 

of export sector. In the case of developing countries, should consider exchange rate policy  

that impacts export sector and the economy along with give priority to future market  

development to be tools for absorb exchange rate variation risks.
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บทคัดย่อ

 	 ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ในตลาดโลกมีความผันผวนเพิ่มขึ้นมากในช่วงปี ค.ศ. 2000-2009 

เมื่อเปรียบเทียบกับในช่วงปี ค.ศ. 1991-1999  การศึกษานี้วิเคราะห์ผลกระทบของความผันผวนของ

อัตราแลกเปลี่ยนที่เป็นตัวเงิน (Nominal Exchange Rate) ของออสเตรเลีย แคนาดา และนิวซีแลนด์ 

ท่ีมีต่อความผันผวนของราคาสินค้าโภคภัณฑ์ในตลาดโลกท่ีประเทศเหล่าน้ีส่งออกในช่วงปี ค.ศ. 1980-2012 

และเปรียบเทียบผลกระทบของความผันผวนในช่วงปี ค.ศ.1990-1999 กับ ค.ศ. 2000-2009 ด้วย

วิธีการประมาณสมการถดถอยแบบกำ�ลังสองน้อยที่สุดเชิงพลวัต (Dynamic Ordinary Least 

Squares: DOLS)  การศึกษาพบว่า ในช่วงปี ค.ศ. 1980-2012 ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนของ

ออสเตรเลีย แคนาดา และนิวซีแลนด์ ส่งผลให้ความผันผวนของราคาที่แท้จริงของสินค้าโภคภัณฑ์

ในตลาดโลกเพิ่มขึ้นในระยะยาว โดยเป็นราคาของสินค้าโภคภัณฑ์แบบ Hard (Hard Commodity)

ได้แก่ เชื้อเพลิง และแร่โลหะ ในขณะที่ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศเหล่านี้ 

ส่งผลกระทบต่อความผันผวนของราคาท่ีแท้จริงของสินค้าโภคภัณฑ์ในตลาดโลกแตกต่างกันตามสินค้า 

แต่ละชนิด สำ�หรับราคาสินค้าโภคภัณฑ์แบบ Soft (Soft Commodity) ได้แก่ สินค้ากสิกรรม ป่าไม้ 

และปศุสัตว์  นอกจากนี้ เมื่อเปรียบเทียบในช่วง ปี ค.ศ. 1990-1999 และ 2000-2009 ความผันผวน

ของอัตราแลกเปลี่ยนของทั้งสามประเทศทำ�ให้ความผันผวนของราคาที่แท้จริงของสินค้าโภคภัณฑ์

ในตลาดโลกเพิ่มขึ้นทั้งสองช่วงเวลาซึ่งเกือบทั้งหมดเป็นราคาสินค้าโภคภัณฑ์แบบ Hard ดังนั้น 

ภาครัฐของประเทศผู้ส่งออกสินค้าโภคภัณฑ์ สำ�หรับสินค้าประเภทเชื้อเพลิงและแร่โลหะประเทศ

เหล่านี้ควรให้ตระหนักถึงความสำ�คัญของการดูแลความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเนื่องจากจะ

ส่งผลต่อรายได้ของภาคการส่งออก  กรณีประเทศกำ�ลังพัฒนาควรพิจารณาการเลือกใช้นโยบาย

ของอัตราแลกเปลี่ยนซึ่งส่งผลกระทบต่อภาคการส่งออกและระบบเศรษฐกิจรวมถึงความสำ�คัญ 
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ของการพัฒนาตลาดซื้อขายล่วงหน้า เพื่อเป็นเครื่องมือในการป้องกันความเสี่ยงที่เกิดจากการ

เคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยน

Keywords: ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน ความผันผวนของราคาสินค้าโภคภัณฑ์

JEL Classification: E3, F4

บทนำ�

	 ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ในตลาดโลก (World Commodity Price) ผันผวนเป็นอย่างมาก  

ในช่วงปี ค.ศ. 2000-2009  เมื่อเปรียบเทียบกับช่วงปี ค.ศ. 1991-1999 โดยดัชนีราคาสินค้าโภคภัณฑ์ 

เกือบทุกประเภทในตลาดโลกมีความแปรปรวนเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยสำ�คัญ (ตารางที่ 1) โดยเฉพาะ

สินค้าโภคภัณฑ์ประเภทเชื้อเพลิงซึ่งมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: SD)  

เพิ่มขึ้นจาก 5.29 เป็น 47.10 และสินค้าโภคภัณฑ์ประเภทแร่โลหะ ที่มีค่า SD เพิ่มขึ้นจาก 8.61 เป็น  

50.48 ในช่วงปี ค.ศ. 1991-1999 และ ค.ศ. 2000-2009 ตามลำ�ดับ ยกเว้น สินค้าโภคภัณฑ์ประเภท

เกษตรกรรมที่เป็นปัจจัยการผลิต (World Agricultural Raw Material Commodity Price Index) 

เท่านั้นที่ความแปรปรวนไม่เปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยสำ�คัญ

ตารางท่ี 1	ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SD) ของดัชนีราคาสินค้าโภคภัณฑ์แต่ละประเภทในตลาดโลก ในช่วงปี ค.ศ. 1991-2009

หมายเหตุ: 
	 1)	 ค่าสถิติ F (F-test) แสดงค่าทางสถิติของการเปรียบเทียบความแปรปรวน (SD2) ระหว่างช่วงปี ค.ศ. 1991-1999  
	 กับ ค.ศ. 2000-2009 ว่ามีความแตกต่างกันอย่างมีนัยสำ�คัญหรือไม่
	 2)	 Degrees of Freedom ของดัชนีราคาสินค้าโภคภัณฑ์ในตลาดโลกในช่วงปีค.ศ. 1991-1999 และ 2000-2009  
	 มีรายละเอียดดังนี้
		  -	 รวมทุกประเภท มีค่าเท่ากับ 95 และ 119 ตามลำ�ดับ
		  -	 เชื้อเพลิง มีค่าเท่ากับ 95 และ 119 ตามลำ�ดับ
		  -	 แร่โลหะ มีค่าเท่ากับ 119 และ 119 ตามลำ�ดับ
		  -	 เกษตรกรรมที่เป็นปัจจัยการผลิต มีค่าเท่ากับ 119 และ 119 ตามลำ�ดับ
		  -	 อาหาร มีค่าเท่ากับ 119 และ 119 ตามลำ�ดับ
		  -	 เครื่องดื่ม มีค่าเท่ากับ 119 และ 119 ตามลำ�ดับ
	 3)	 เครื่องหมาย * ** และ *** แสดงถึงนัยสำ�คัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 90 95 และ 99 ตามลำ�ดับ

ที่มา:	 จากการคำ�นวณ โดยอาศัยข้อมูลจากกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (International Monetary Fund: IMF)
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	 อัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate) เป็นตัวแปรทางเศรษฐศาสตร์ที่สามารถอธิบาย 

การเคลื่อนไหวของราคาสินค้าโภคภัณฑ์ในตลาดโลกได้ โดยการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยน 

จะทำ�ให้ราคาโดยเปรียบเทียบของสินค้าโภคภัณฑ์เปลี่ยนแปลง ซึ่งจะส่งผลต่ออุปสงค์ต่อการส่งออก

ของประเทศผู้ส่งออกสินค้าโภคภัณฑ์ดังกล่าว นอกจากนี้ การเปลี่ยนแปลงของราคาในตลาดโลก

จะส่งผลกระทบต่อดุลบัญชีเดินสะพัด (Current Account) และมูลค่าการส่งออกของประเทศ 

ผู้ส่งออกสินค้าโภคภัณฑ์ (Commodity Exporting Country) ด้วยเช่นกัน ซึ่งมีผลต่อรายได้ของ 

ภาคการสง่ออก  ดงันัน้ หากทราบถงึปจัจยัทีผ่ลกัดนัและมอีทิธพิลตอ่การเปลีย่นแปลงของราคาสนิคา้ 

โภคภัณฑ์ในตลาดโลกจะเป็นประโยชน์ต่อผู้ท่ีเก่ียวข้องท้ังภาครัฐและภาคเอกชน ได้แก่ ผู้วางนโยบาย

สามารถประยุกต์หรือกำ�หนดนโยบายเพื่อบรรเทาและรองรับกับการเปลี่ยนแปลงของปัจจัยที่ 

ส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของราคาสินค้าโภคภัณฑ์ในตลาดโลก สำ�หรับประเทศผู้ส่งออกและผู้นำ�เข้า 

สินค้าโภคภัณฑ์เหล่านั้น ในกรณีที่ตลาดสินค้าล่วงหน้าไม่สามารถลดความเสี่ยงของความผันผวน

ของอัตราแลกเปลี่ยนที่มีต่อความผันผวนสินค้าโภคภัณฑ์เป็นรายสินค้าได้และสะท้อนความสำ�คัญ

ในการพัฒนาตลาดสินค้าล่วงหน้า อีกทั้ง ภาคเอกชนหรือผู้ซื้อและผู้ขายสินค้าโภคภัณฑ์สามารถ

เฝ้าระวังและปรับตัวกับการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นได้

	 การเปลี่ยนแปลงของราคาสินค้าโภคภัณฑ์ได้รับผลกระทบจากปัจจัยทั้งทางด้านอุปสงค์ต่อ

สินค้าโภคภัณฑ์และอุปทานของสินค้าโภคภัณฑ์ โดยความไม่แน่นอนของปัจจัยทางด้านอุปสงค์และ

อุปทานจะทำ�ให้ราคาสินค้าโภคภัณฑ์เกิดความผันผวน ได้แก่ ปัจจัยที่ส่งผลต่ออุปทาน เช่น สภาพ

ภูมิอากาศซึ่งส่งผลต่อปริมาณผลผลิตทางการเกษตร โรคระบาดที่ส่งผลต่อปศุสัตว์ หรือภัยพิบัติ

ทางธรรมชาติ เป็นต้น ปัจจัยที่ส่งผลต่ออุปสงค์ เช่น โรคระบาดส่งผลให้ผู้บริโภคเนื้อสัตว์น้อยลง

เป็นต้น แต่อย่างไรก็ตาม เหตุการณ์ดังกล่าวมิได้เกิดขึ้นบ่อยซึ่งส่งผลให้เกิดความผันผวนของ

ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ในระยะกลางหรือระยะยาวมากกว่า ในขณะที่อัตราแลกเปลี่ยนสะท้อนราคา 

ซื้อขายนั้นมีการเปลี่ยนแปลงตลอดเวลาซึ่งเป็นปัจจัยที่ส่งผลกระทบโดยตรงต่ออำ�นาจซื้อ

	 การศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนต่อราคาสินค้าโภคภัณฑ์ในตลาดโลก 

ที่ผ่านมาพบทั้งการศึกษาในระดับ (Level) และในอัตราการเปลี่ยนแปลง (Growth Rate) โดยงาน

ศึกษาทั้งสองแบบอาศัยอัตราแลกเปลี่ยนของสหรัฐอเมริกาในการศึกษา สำ�หรับการศึกษาในระดับ 

Huchet-Bourdon (2011) พบว่า  อัตราแลกเปล่ียนในรูปเงินยูโรต่อดอลลาร์ สรอ. มีอิทธิพลต่อราคาเนย

และข้าวในตลาดโลก  ขณะที่การศึกษาในอัตราการเปลี่ยนแปลงโดย Tully and Lucey (2006) พบว่า

อัตราแลกเปลี่ยนดอลลาร์ สรอ. ต่อเงินปอนด์อังกฤษ สามารถอธิบายการเคลื่อนไหวของราคา

ทองคำ�ในตลาดโลก รวมถึงการศึกษาของ Roache (2010) ที่แสดงให้เห็นว่า อัตราแลกเปลี่ยน 

ในรูปดัชนีค่าเงิน (Nominal Effective Exchange Rate: NEER) ของสหรัฐอเมริกา สามารถอธิบาย 
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การเคลื่อนไหวและความผันผวนของราคาสินค้าโภคภัณฑ์ประเภทอาหารในตลาดโลก 

	 นอกจากอัตราแลกเปลี่ยนของสหรัฐฯ แล้ว ยังพบการศึกษาในการเปลี่ยนแปลงที่ใช้

อัตราแลกเปลี่ยนของประเทศผู้ส่งออกสินค้าโภคภัณฑ์ โดย Chen, et al. (2010) แสดงให้เห็นว่า  

การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนของออสเตรเลีย แคนาดา และนิวซีแลนด์สามารถพยากรณ์

การเปลี่ยนแปลงของราคาสินค้าโภคภัณฑ์ที่แต่ละประเทศส่งออกในตลาดโลก ทั้งแบบ In Sample 

และ Out-of-sample

	 สำ�หรับการศึกษาผลกระทบของความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนต่อความผันผวนของ

ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ในตลาดโลก กรณีประเทศผู้ส่งออกสินค้าโภคภัณฑ์มีเพียง Arezki, et al. (2012)

ที่วิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างความผันผวนของค่าเงินแรนด์ของแอฟริกาใต้กับความผันผวนของ

ราคาทองคำ�ในตลาดโลก โดยผลการศึกษาพบว่า ก่อนปี ค.ศ. 1995 ความผันผวนของดัชนีค่าเงิน

แรนด์ที่แท้จริงส่งผลกระทบต่อดัชนีราคาทองคำ�ในตลาดโลก แต่หลังจากเริ่มเปิดเสรีทางการเงิน 

(Liberalization) ในปี ค.ศ. 1995 เป็นต้นมา ความผันผวนดัชนีราคาทองคำ�ในตลาดโลกส่งผล 

กระทบต่อความผันผวนของดัชนีค่าเงินแรนด์ที่แท้จริง

	 อย่างไรก็ตาม การศึกษาของ Clements and Fly (2008) พบว่า อัตราแลกเปลี่ยนของ

ออสเตรเลีย แคนาดา และนิวซีแลนด์ ซึ่งเป็นประเทศผู้ส่งออกสินค้าโภคภัณฑ์ที่อัตราแลกเปลี่ยน 

ส่งผลกระทบต่อราคาสินค้าโภคภัณฑ์ในตลาดโลก1 มีอิทธิพลต่อราคาสินค้าโภคภัณฑ์ในตลาดโลก 

ดังนั้น ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนของออสเตรเลีย แคนาดา และนิวซีแลนด์ จึงมี 

ความเป็นไปได้ท่ีจะส่งผลต่อความผันผวนของราคาสินค้าโภคภัณฑ์ในตลาดโลก โดยสัดส่วนของมูลค่า

การส่งออกสินค้าโภคภัณฑ์ของออสเตรเลีย แคนาดา และนิวซีแลนด์ มีนัยสำ�คัญต่อมูลค่าการส่งออก

ทั้งหมด

	 นอกจากนี้ ยังมีงานศึกษาในอีกแนวทางซึ่งพบว่า ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ในตลาดโลก 

ส่งผลกระทบต่ออัตราแลกเปล่ียนสำ�หรับประเทศผู้ส่งออกสินค้าโภคภัณฑ์และเรียกประเทศเหล่าน้ีว่า

“Commodity Currency” โดย Chen and Rogoff (2003) ซึ่งศึกษากรณีประเทศออสเตรเลีย 

แคนาดา และนิวซีแลนด์ โดยพบว่า ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ที่แท้จริงในตลาดโลกที่แต่ละประเทศ 

ส่งออกมีอิทธิพลในระยะยาวต่ออัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริงเทียบกับ ดอลลาร์ สรอ. ขณะท่ี Cashin, et al.

(2004) ศึกษากรณีกลุ่มประเทศกำ�ลังพัฒนา2 (Developing Country) และประเทศพัฒนาแล้ว3 

1ในช่วงปี ค.ศ. 1995-2011 สัดส่วนของมูลค่าการส่งออกสินค้าโภคภัณฑ์ต่อมูลค่าการส่งออกทั้งหมดของออสเตรเลีย

เฉลี่ยคิดเป็นร้อยละ 44.49 และแคนาดาเฉลี่ยคิดเป็นร้อยละ 21.70 ขณะที่ นิวซีแลนด์เฉลี่ยคิดเป็นร้อยละ 26.68  

ในช่วงปี ค.ศ. 1990-2011
2ประเทศกำ�ลังพัฒนาในกลุ่มตัวอย่าง เช่น บราซิล ชิลี กานา อินเดีย มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ แอฟริกาใต้ ไทย และตุรกี 

เป็นต้น
3 ประเทศพัฒนาแล้วในกลุ่มตัวอย่างประกอบด้วย ออสเตรเลีย แคนาดา ไอซ์แลนด์ นิวซีแลนด์ และนอร์เวย์
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(Developed Country) ซึ่งมีออสเตรเลีย แคนาดา และนิวซีแลนด์แลนด์ รวมอยู่ในกลุ่มตัวอย่างด้วย

ผลการศึกษาพบว่าประเทศที่ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ที่แท้จริงในตลาดโลกมีความสัมพันธ์ในระยะยาว

กับดัชนีค่าเงินที่แท้จริงมีจำ�นวน 19 ประเทศจากทั้งหมด 58 ประเทศ ซึ่งจากกลุ่มประเทศออสเตรเลีย 

แคนาดา และนิวซีแลนด์ มีเพียงออสเตรเลียเท่านั้นที่ผ่านการทดสอบนัยสำ�คัญทางสถิติ  รวมถึง 

การศึกษาของ Chen and Chen (2007) ที่วิเคราะห์ความสัมพันธ์ระยะยาวระหว่างราคาน้ำ�มัน 

ท่ีแท้จริงกับอัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริงของกลุ่มประเทศ G74  (The Group of Seven Major Industrial  

Countries) ผลทดสอบแสดงถึงราคาน้ำ�มันที่แท้จริงในตลาดโลกส่งผลกระทบต่อการเคลื่อนไหวใน 

ระยะยาวของอัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริงของ G7 และราคาน้ำ�มันที่แท้จริงในตลาดโลกยังมี 

ความสามารถในการพยากรณ์อัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริงของประเทศเหล่านี้ได้ดีกว่าแบบจำ�ลอง 

Random-walk

	 ประเทศออสเตรเลีย แคนาดา และนิวซีแลนด์ส่งออกสินค้าโภคภัณฑ์หลากหลายชนิด โดย

ออสเตรเลียมีสินค้าส่งออกที่สำ�คัญ ได้แก่ สินค้าประเภทแร่โลหะ เชื้อเพลิงจำ�พวกถ่านหิน รวมไปถึง

ผลิตภัณฑ์เกษตรกรรม สำ�หรับแคนาดา ได้แก่ สินค้าประเภทเชื้อเพลิง เกษตรกรรม รวมไปถึง

ผลิตภัณฑ์ป่าไม้ ขณะที่นิวซีแลนด์ ได้แก่ สินค้าประเภทปศุสัตว์ เชื้อเพลิงประเภทน้ำ�มันดิบ และ

สินค้าประเภทป่าไม้ ดังนั้น อัตราแลกเปลี่ยนของออสเตรเลีย แคนาดา และนิวซีแลนด์ จึงมี

ความเก่ียวพันกับสินค้าโภคภัณฑ์หลากหลายชนิดในตลาดโลก หากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน

ของประเทศทั้งสามมีผลกระทบต่อความผันผวนของราคาสินค้าโภคภัณฑ์ในตลาดโลกจะทำ�ให้ 

ผู้ส่งออกหรือนำ�เข้าสินค้าโภคภัณฑ์เหล่านั้นได้รับผลกระทบจากความผันผวนของราคาดังกล่าว

	 อย่างไรก็ตาม งานศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนต่อราคาสินค้าโภคภัณฑ์

ในตลาดโลกในกรณีของประเทศออสเตรเลีย แคนาดา และนิวซีแลนด์ ที่ผ่านมาเป็นการศึกษา

ผลกระทบในระดับ (Level) โดยการศึกษาน้ีวิเคราะห์ผลกระทบในด้านความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน 

เทียบกับดอลลาร์ สรอ. ของออสเตรเลีย แคนาดา และนิวซีแลนด์ ต่อความผันผวนของราคาสินค้า

โภคภัณฑ์แต่ละชนิดในตลาดโลกที่แต่ละประเทศส่งออก ในช่วงปี ค.ศ. 1980-2012 ว่ามีหรือไม่  

หากมีแล้วทิศทางเป็นอย่างไรและเปรียบเทียบผลกระทบของความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน

ของออสเตรเลีย แคนาดา และนิวซีแลนด์ ต่อความผันผวนของราคาสินค้าโภคภัณฑ์ในตลาดโลกที่

แต่ละประเทศส่งออกในแต่ละช่วงปี ซึ่งจากการวิเคราะห์จุดช่วงเวลาการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้าง 

(Structural Breakpoint) ของราคาสินค้าโภคภัณฑ์และอัตราแลกเปลี่ยนของแต่ละประเทศด้วย 

การทดสอบแบบ Quandt-Andrews และแบบ Bai-Perrons แสดงถึงช่วงเวลาของจุดช่วงเวลา

การเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้างที่แตกต่างกันของสินค้าแต่ละชนิด การศึกษาครั้งนี้จึงเลือกพิจารณา

ช่วงทศวรรษ เพื่อการเปรียบเทียบผลกระทบได้อย่างเท่าเทียมกันระหว่างช่วงปี ค.ศ. 1990-1999 กับ  

4กลุ่มประเทศ G7 ประกอบด้วยแคนาดา ฝรั่งเศส เยอรมัน อิตาลี ญี่ปุ่น สหราชอาณาจักร และสหรัฐอเมริกา
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ค.ศ. 2000-2009 ว่าเหมือนหรือต่างกันอย่างไร โดยประยุกต์แบบจำ�ลองและวิธีการทดสอบจาก 

Smith (1999) ด้วยวิธีการประมาณสมการถดถอยแบบกำ�ลังสองน้อยที่สุดเชิงพลวัต (Dynamic  

Ordinary Least Squares: DOLS) และใช้ข้อมูลอนุกรมเวลารายเดือนตั้งแต่เดือนมกราคม  

ค.ศ. 1980 จนถึงเดือนมิถุนายน ค.ศ. 2012

	 ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่า ในช่วงปี ค.ศ. 1980-2012 ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน

ของออสเตรเลีย แคนาดา และนิวซีแลนด์ ส่งผลให้ความผันผวนของราคาที่แท้จริงของสินค้าใน

ตลาดโลกเพิ่มขึ้นในระยะยาว ซึ่งได้แก่ ราคาของสินค้าโภคภัณฑ์แบบ Hard (Hard Commodity)  

เช่น เชื้อเพลิง และแร่โลหะ ในขณะที่ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศเหล่านี้ 

ส่งผลกระทบต่อความผันผวนของราคาท่ีแท้จริงของสินค้าโภคภัณฑ์ในตลาดโลกแตกต่างกันตามสินค้า 

แต่ละชนิด สำ�หรับราคาสินค้าโภคภัณฑ์แบบ Soft (Soft Commodity) เช่น สินค้ากสิกรรม ป่าไม้ 

และปศุสัตว์ เป็นต้น  นอกจากนี้ ในช่วงปี ค.ศ. 1990-1999 ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนของ

ออสเตรเลีย แคนาดา และนิวซีแลนด์ ส่งผลต่อความผันผวนของราคาที่แท้จริงของสินค้าโภคภัณฑ์

ในตลาดโลก ท้ังหมด 10 กรณี โดยทำ�ให้ความผันผวนของราคาท่ีแท้จริงเพ่ิมข้ึนท้ังหมด ซ่ึงเกือบท้ังหมด

เป็นสินค้าโภคภัณฑ์แบบ Hard เช่นเดียวกับในช่วงปี ค.ศ. 2000-2009 ท่ีความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน

ของท้ังสามประเทศน้ี ส่งผลต่อความผันผวนของราคาท่ีแท้จริงของสินค้าโภคภัณฑ์ในตลาดโลก ท้ังส้ิน  

12 กรณี โดยทำ�ให้ความผันผวนของราคาที่แท้จริงเพิ่มขึ้น 6 กรณี ซึ่งเป็นสินค้าโภคภัณฑ์แบบ Hard 

ทั้งหมด

	 ในส่วนที่เหลือของการศึกษานี้ ประกอบด้วย ส่วนที่ 2 อธิบายแบบจำ�ลองและวิธีการศึกษา 

รวมถึงรายละเอียดเกี่ยวกับข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา จากนั้นส่วนที่ 3 แสดงผลการศึกษา ซึ่งเป็น 

ผลการทดสอบทางสถิติ การวิเคราะห์ทางเศรษฐศาสตร์ และนัยเชิงนโยบาย ท้ายที่สุดส่วนที่ 4 สรุป

การศึกษาและผลการวิเคราะห์ทั้งหมด

แบบจำ�ลอง วิธีการศึกษา และข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา

	 แบบจำ�ลอง

	 การศึกษาในครั้งนี้ ประยุกต์แบบจำ�ลองและวิธีการทดสอบของ Smith (1999) ซึ่งมีพื้นฐาน

จากกฎราคาเดียว (Law of One Price: LOP)

	 							                 (1)

โดยที่	 	 คือ ราคาที่แท้จริงของสินค้า i ในสกุลเงินต่างประเทศ

	  	 คือ ราคาสินค้า i ในประเทศ (สกุลเงินในประเทศ)
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	     คือ ส่วนเบี่ยงเบนจากกฎราคาเดียว (Deviation from the Law of One Price)

	 	 คือ อัตราแลกเปลี่ยนในรูปมูลค่าสกุลเงินต่างประเทศ

	  	 คือ ดัชนีหรือระดับราคาสินค้าในต่างประเทศ ณ เวลา t

	 เขียนสมการที่ (1) ในรูปลอการิทึมฐานธรรมชาติ (Natural Logarithm: )

	 						                (2)

	 นำ�  มาลบทั้งสองข้างของสมการที่ (2)

	 					               (3)

	 กำ�หนดให้   คือ ราคาที่แท้จริงของสินค้า i ในต่างประเทศที่ตัดผลของอัตรา

แลกเปลี่ยนในรูปสกุลเงินต่างประเทศออก

	 						                (4)

	 ความผันผวน (Variance) ของราคาที่แท้จริงของสินค้าในต่างประเทศที่ตัดผลของอัตรา

แลกเปลี่ยนออก  ในสมการที่ (4) มีค่าเท่ากับ

	 				                                 (5)

		

	 จัดรูปสมการที่ (5) ใหม่ เป็น

	 			             (5’)

	 หากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนในรูปสกุลเงินต่างประเทศส่งผลต่อความผันผวน

ของราคาที่แท้จริงของสินค้า i ในต่างประเทศย่อมทำ�ให้ความผันผวนของราคาที่แท้จริงกับ 

ความผันผวนของราคาท่ีแท้จริงท่ีตัดผลของอัตราแลกเปล่ียนออกมีค่าแตกต่างกันกล่าวคือ สมการท่ี (5’)  

จะมีค่าไม่เท่ากับ 0

	 			    		                      (6)

	 แทนค่าสมการที่ (5’) ลงในอสมการที่ (6)

	 					              (6’)

	 หารทั้งสองข้างของอสมการที่ (6’) ด้วย  

	

หรือ	        	  					               (7)
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	 พจน์ทางด้านซ้ายมือของอสมการท่ี (7) มีค่าเท่ากับค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ (Correlation 

Coefficient: ) ที่ได้จากการประมาณสมการถดถอยแบบกำ�ลังสองน้อยที่สุด (Ordinary Least 

Square: OLS) ของราคาที่แท้จริงของสินค้า i ในต่างประเทศ  จากอัตราแลกเปลี่ยนในรูป 

สกุลเงินต่างประเทศ  คือ

	 						                (8)

โดยที่	  	 คือ 	 ค่าคงที่

	  	 คือ 	 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์

	  	 คือ 	 ค่าคลาดเคลื่อน

	 วิธีการศึกษา

	 คุณสมบัติความมีเสถียรภาพ (Stationary) ของข้อมูลเป็นคุณสมบัติที่จำ�เป็นสำ�หรับ

การประมาณค่าแบบ OLS หากข้อมูลไม่มีความมีเสถียรภาพจะทำ�ให้ตัวประมาณสัมประสิทธิ์ 

สหสัมพันธ์ท่ีได้จากความสัมพันธ์ท่ีไม่แท้จริง (Spurious Regression)  ดังน้ัน ข้ันตอนแรกในการทดสอบ 

คือ การทดสอบคุณสมบัติความมีเสถียรภาพของข้อมูลในเบื้องต้น โดยการทดสอบ Unit-root (Unit-

root Test) ในกรณีที่ตัวแปรไม่มีเสถียรภาพนั้น ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์สามารถคำ�นวณได้จาก

การประมาณสมการถดถอยแบบกำ�ลังสองน้อยที่สุดเชิงพลวัต (Dynamic Ordinary Least Square: 

DOLS) ซึ่งการประมาณแบบ DOLS สามารถประมาณค่าสัมประสิทธ์สหสัมพันธ์ที่มีคุณสมบัติ  

Asymptotic Efficient จากตัวแปรที่ไม่มีเสถียรภาพได้ 

	 เนื่องจากจุดประสงค์หลักของการประมาณสมการความสัมพันธ์ในการศึกษานี้เพื่ออาศัย

ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ในการวิเคราะห์ทิศทางผลกระทบของความผันผวน จึงมิได้เลือกใช้วิธีการ 

ทดสอบความสัมพันธ์ระยะยาวแบบ Johansen หรือ Engle-Granger ซึ่งสะท้อนเพียงแค่ 

ความสัมพันธ์ในระยะยาวเท่านั้น

	 การประมาณแบบ DOLS โดยประยุกต์จาก Stock and Watson (1993) คือ

	 					               (9)

โดยที่	  	 คือ	 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของผลต่างลำ�ดับท่ี 1 ของอัตราแลกเปล่ียน ณ เวลา  

	 n 	 คือ	 ช่วงเวลาก่อน (Lead) และหลัง (Lag) ซึ่งใช้หลักเกณฑ์ของ Bayesian Information  

	 Criterion (BIC) ในการเลือกจำ�นวนช่วงเวลาที่เหมาะสม

	 ทดสอบค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ ( ) ที่ได้จากการประมาณสมการที่ (8) หรือ (9) ด้วย

สมมุติฐานหลัก (Null Hypothesis:  )
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	 เปรียบเทียบกับสมมุติฐานทางเลือก (Alternative Hypothesis:  )

 	

	 การปฏิเสธสมมุติฐานหลัก หมายความว่า ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนส่งผลกระทบ

ต่อความผันผวนของราคาสินค้าที่แท้จริงในต่างประเทศ  หากไม่สามารถปฏิเสธสมมุติฐานหลักได้ 

หมายความว่า ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนไม่ส่งผลต่อความผันผวนของราคาสินค้า i ท่ีแท้จริง

ในต่างประเทศ

	 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา

	 การศึกษานี้ใช้ข้อมูลอนุกรมเวลารายเดือนของอัตราแลกเปลี่ยนดอลลาร์ สรอ. ต่อสกุลเงิน

ในประเทศ (ดอลลาร์ออสเตรเลีย ดอลลาร์แคนาดา และดอลลาร์นิวซีแลนด์) ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ใน

ตลาดโลกที่ออสเตรเลีย แคนาดา และนิวซีแลนด์ ส่งออก และดัชนีราคาผู้บริโภคของสหรัฐอเมริกา 

ตั้งแต่ เดือนมกราคม ค.ศ. 1980 จนถึง เดือนมิถุนายน ค.ศ. 2012 ซึ่งข้อมูลทั้งหมดได้จากกองทุน

การเงินระหว่างประเทศ (International Monetary Fund: IMF)

ผลการศึกษา

	 ผลการทดสอบทางสถิติเบื้องต้น

	 เมื่อพิจารณาความผันผวนของ ดัชนีราคาสินค้าโภคภัณฑ์ที่แต่ละประเทศส่งออกคำ�นวณ

ด้วยวิธีเฉลี่ยถ่วงน้ำ�หนักแบบเรขาคณิต (Geometrically Weighted Average) ของดัชนีราคาสินค้า

โภคภัณฑ์ในตลาดโลก 44 ชนิด โดยสามารถดูรายละเอียดการคำ�นวณจาก Thanyakorn (2012) 

และความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนของออสเตรเลีย แคนาดา และนิวซีแลนด์ในตารางที่ 2 พบว่า  

ในช่วงปี  ค.ศ. 2000-2009 ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ท่ีแต่ละประเทศส่งออกในตลาดโลกและอัตราแลกเปล่ียน

ของแต่ละประเทศต่างก็มีความผันผวนเพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยสำ�คัญเม่ือเปรียบเทียบในช่วงปี ค.ศ. 1995-1999  

ซึ่งสินค้ารวมทุกประเภทแสดงถึงความผันผวนที่เพิ่มขึ้นมากกว่ากรณีสินค้าประเภทที่ไม่ใช่เชื้อเพลิง  

โดยค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: SD) ของดัชนีราคาสินค้าโภคภัณฑ์ 

ทุกประเภทที่แต่ละประเทศส่งออกในตลาดโลก สำ�หรับออสเตรเลีย มีค่าเพิ่มขึ้นจาก 9.05 เป็น 49.18  

สำ�หรับแคนาดา มีค่าเพิ่มขึ้นจาก 7.31 เป็น 37.12 และกรณีนิวซีแลนด์ มีค่าเพิ่มขึ้นจาก 8.58 เป็น 

16.90 ในช่วงปี ค.ศ. 1995-1999 และ ค.ศ. 2000-2009 ตามลำ�ดับ

81



Nominal Exchange Rate Variation and World Commodity Price Variation

ตารางที่ 2 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของดัชนีราคาสินค้าโภคภัณฑ์ที่แต่ละประเทศส่งออกในตลาดโลก และ 

อัตราแลกเปลี่ยนของออสเตรเลีย แคนาดา และนิวซีแลนด์ ในช่วงปี ค.ศ. 1995-2009

หมายเหตุ: 

	 1)	 ค่าสถิติ F (F-test) แสดงค่าทางสถิติของการเปรียบเทียบความแปรปรวน (SD2) ระหว่างช่วงปี  

	 ค.ศ. 1995-1999 กับ ค.ศ. 2000-2009 ว่ามีความแตกต่างกันอย่างมีนัยสำ�คัญหรือไม่

	 2)	 Degree of Freedom ของดัชนีราคาสินค้าโภคภัณฑ์ในตลาดโลกและอัตราแลกเปลี่ยนที่เป็นตัวเงิน 

	 ในช่วงปี ค.ศ. 1995-1999 และ 2000-2009 มีค่าเท่ากับ 59 และ 119 ตามลำ�ดับ

	 3)	 เครื่องหมาย * ** และ *** แสดงถึงนัยสำ�คัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 90 95 และ 99  

	 ตามลำ�ดับ

ที่มา: จากการคำ�นวณ โดยอาศัยข้อมูลจากกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (International Monetary Fund: IMF) และ 

World Trade Atlas (WTA)

	 นอกจากนี้การเปลี่ยนแปลงของความผันผวนในแต่ละช่วงเวลา จากค่าสหสัมพันธ์ของ 

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานแบบเฉลี่ยเคลื่อนที่ (Moving Average Standard Deviation: MASD) ซึ่งเป็น

ค่าเฉลี่ยของอัตราการขยายตัวของตัวแปรในช่วงเวลาที่ผ่านมา จึงแสดงถึงการเคลื่อนไหวและพลวัต

ของการเปลี่ยนแปลงของความผันผวนดีกว่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (SD) ซึ่งเป็นเพียงค่าสถิติใน

ลักษณะคงที่ (Static)

	 ตารางที่ 3 แสดงให้เห็นว่า ความผันผวนของราคาสินค้าโภคภัณฑ์ทุกประเภทในตลาดโลก

ที่ออสเตรเลีย แคนาดา และนิวซีแลนด์ส่งออก และความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนในรูปดอลลาร์ 
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สรอ. ต่อสกุลเงินในประเทศของทั้งสามประเทศเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกัน โดยค่าสหสัมพันธ์

ของ MASD ของอัตราแลกเปลี่ยน และ MASD ของดัชนีราคาสินค้าโภคภัณฑ์ทุกประเภทเท่ากับ  

0.69 0.79 และ 0.24 สำ�หรับออสเตรเลีย แคนาดา และนิวซีแลนด์ ตามลำ�ดับ ในขณะที่ ความผันผวน

ของราคาสินค้าโภคภัณฑ์ประเภทที่ไม่ใช่เชื้อเพลิงในตลาดโลกที่ออสเตรเลียและนิวซีแลนด์ 

ส่งออกมีการเปลี่ยนแปลงที่ไม่สอดคล้องกับความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน นอกจากนี้  

ค่าสหสัมพันธ์ของ MASD ในช่วงปี ค.ศ. 2000-2009 มีค่าเป็นบวกมากกว่าในช่วงปี ค.ศ. 1990-1999 

ยกเว้น ออสเตรเลียที่มีค่าสหสัมพันธ์ไม่แตกต่างจาก 0 ทั้งสองช่วงเวลา

	 หากพิจารณาสินค้าโภคภัณฑ์ที่สำ�คัญ 5 อันดับแรกในตลาดโลกที่แต่ละประเทศส่งออก 

จากตารางที่ 3 พบว่า ในช่วงปี ค.ศ. 1981-2012 ความผันผวนของราคาสินค้าโภคภัณฑ์แต่ละชนิด

ในตลาดโลกที่ออสเตรเลียส่งออกเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกันหมดทุกกรณี ซึ่งสินค้าเกือบทั้งหมด

เป็นสินค้าโภคภัณฑ์แบบ Hard ได้แก่ สินค้าประเภทเชื้อเพลิง และแร่โลหะ โดยค่าสหสัมพันธ์ของ 

MASD กรณีสินค้าน้ำ�มันดิบมีค่ามากที่สุดเท่ากับ 0.64  สำ�หรับแคนาดามีการเปลี่ยนแปลงในทิศทาง

เดียวกันเกือบทั้งหมด ยกเว้น สินค้าไม้แผ่น โดยสินค้าเกือบทั้งหมดเป็นสินค้าโภคภัณฑ์แบบ Hard 

คือ สินค้าประเภทเชื้อเพลิง ซึ่งค่าสหสัมพันธ์ของ MASD กรณีสินค้าถ่านหินมีค่าสูงที่สุดเท่ากับ 0.74  

ขณะที่ นิวซีแลนด์มีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกันของความผันผวนกรณีสินค้าน้ำ�มันดิบ และ 

เนื้อวัว โดยค่าสหสัมพันธ์ของ MASD กรณีน้ำ�มันดิบมีค่าสูงที่สุดเท่ากับ 0.28 ทั้งสามประเทศ 

ต่างแสดงถึงความผันผวนท่ีเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกันของราคาสินค้าโภคภัณฑ์ประเภทเช้ือเพลิงใน

ตลาดโลก และอัตราแลกเปลี่ยนของแต่ละประเทศ

	 เมื่อแยกพิจารณาในช่วงปี ค.ศ. 1991-1999 และปี ค.ศ. 2000-2009 พบว่า ค่าสหสัมพันธ์

ระหว่างความผันผวนของราคาสินค้าโภคภัณฑ์ที่สำ�คัญ 5 อันดับแรกที่ออสเตรเลีย แคนาดา และ

นิวซีแลนด์ส่งออกในตลาดโลกกับความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนท้ังสามประเทศมีการเปล่ียนแปลง

ในทิศทางเดียวกันเพิ่มขึ้นเกือบทุกกรณี ในช่วงปี ค.ศ. 2000-2009 ยกเว้นสินค้าก๊าซธรรมชาติ 

กรณีออสเตรเลียและแคนาดา และสินค้าเนื้อวัวกรณีนิวซีแลนด์
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ตารางที่ 3	ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานแบบเฉลี่ยเคลื่อนที่ของอัตราแลกเปลี่ยนของออสเตรเลีย 

แคนาดา และนิวซีแลนด์ กับส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานแบบเฉลี่ยเคลื่อนที่ของดัชนีราคาสินค้าโภคภัณฑ์ที่แต่ละประเทศ

ส่งออกในตลาดโลก ในช่วงปี ค.ศ. 1981-2012

หมายเหตุ: 

	 1)	 การคำ�นวณส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานแบบเฉล่ียเคล่ือนท่ี (Moving Average Standard Deviation: MASD)

		  กำ�หนดให้   คือ MASD ของอัตราแลกเปลี่ยน ณ เวลา   
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	 โดยท่ี คือ อัตราแลกเปล่ียน ณ เวลา   และ   ในการศึกษาน้ีกำ�หนดให้มีค่าเท่ากับ 12

	 2)	 ค่าสถิติ Z (Z-test) แสดงค่าทางสถิติของการเปรียบเทียบค่าสหสัมพันธ์ระหว่างส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานแบบ 

	 เฉล่ียเคล่ือนท่ี ระหว่างช่วงปี ค.ศ. 1990-1999 กับ ค.ศ. 2000-2009

	 3)	 เคร่ืองหมาย * ** และ *** แสดงถึงนัยสำ�คัญทางสถิติท่ีความเช่ือม่ันท่ีระดับร้อยละ 90 95 และ 99 ตามลำ�ดับ 

 	 โดยเคร่ืองหมายท่ีแสดงในหลัก (Column) ของปี ค.ศ. แสดงการมีค่าสหสัมพันธ์ระหว่าง MASD ของตัวแปร  

	 แตกต่างจาก 0 อย่างมีนัยสำ�คัญ

	 4)	 กรณีดัชนีราคาสินค้าโภคภัณฑ์รวมทุกประเภทและประเภทท่ีไม่ใช่เช้ือเพลิงในตลาดโลกเป็นข้อมูลในช่วงปี  

	 ค.ศ. 1995-2012

ท่ีมา: จากการคำ�นวณของผู้วิจัย โดยอาศัยข้อมูลจาก กองทุนการเงินระหว่างประเทศ (International Monetary Fund: IMF) 

และ World Trade Atlas (WTA)

	 การทดสอบความมีเสถียรภาพของข้อมูล5

	 จากการทดสอบคุณสมบัติความมีเสถียรภาพของข้อมูล ด้วยวิธีการทดสอบ Unit-root 

แบบ Dickey-Fuller (DF) ของข้อมูลในรูป Natural logarithm (ln) พบว่า ในช่วงปี ค.ศ. 1980-2012

ข้อมูลเกือบท้ังหมดมีลักษณะเป็นตัวแปรมีเสถียรภาพท่ีผลต่างลำ�ดับท่ี 1 (1st Difference Stationary:

I(1)) ยกเว้น ราคาที่แท้จริงของข้าวสาลีในตลาดโลก และราคาที่แท้จริงของเนื้อวัวในตลาดโลก ที่

ไม่มี Unit-root แสดงถึงความมีเสถียรภาพ หรือเป็นตัวแปร I(0) ส่วนผลการทดสอบ Unit-root ใน

ช่วงปี ค.ศ. 1990-1999 พบว่า ข้อมูลเกือบทั้งหมดมีลักษณะเป็น I(1) ยกเว้นราคาที่แท้จริงของกุ้งใน 

ตลาดโลกที่มีลักษณะเป็น I(0) ในทำ�นองเดียวกันเมื่อทดสอบในช่วงปี ค.ศ. 2000-2009 ตัวแปร 

เกือบท้ังหมดยังคงมีลักษณะเป็น I(1) ยกเว้นเพียงราคาท่ีแท้จริงของเน้ือหมูเท่าน้ันท่ีมีลักษณะเป็น I(0) 

	 นอกจากนี้ การทดสอบ Unit-root ทั้งแบบ Augmented Dickey-Fuller (ADF) และ  

Phillips–Perron (PP) ต่างก็ให้ผลการทดสอบที่เป็นไปในทิศทางเดียวกับวิธีการทดสอบแบบ  

Dickey-Fuller ที่กล่าวข้างต้น  คือ ตัวแปรเกือบทั้งหมดมีเสถียรภาพที่ผลต่างลำ�ดับที่ 1 (I(1)) โดย

ตัวแปรที่ผลการทดสอบไม่มี Unit-root จากการทดสอบแบบ ADF  DF และ PP แบบใดแบบหนึ่งหรือ

มากกว่า แต่ไม่ครบทั้ง 3 แบบจะยังถือว่าเป็นตัวแปรที่มี Unit-root หรือไม่มีเสถียรภาพ

5  ผลการทดสอบ Unit-root แบบ Augmented Dickey-Fuller (ADF)  Dickey-Fuller (DF) และ Phillips-Perron (PP) 
สามารถดูรายละเอียดเพิ่มเติมจาก Thanyakorn (2012)
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6 ความสำ�คัญเรียงลำ�ดับตามสัดส่วนของมูลค่าการส่งออก

	 ในทุกช่วงเวลาตัวแปรเกือบทั้งหมดไม่มีเสถียรภาพ ทำ�ให้การวิเคราะห์ด้วยการประมาณค่า 

แบบ OLS อาจแสดงความสัมพันธ์ที่ไม่แท้จริง (Spurious Regression) อย่างไรก็ตาม ข้อมูล 

เกือบทั้งหมดมีลักษณะเป็น I(1) ดังนั้นสามารถประมาณค่าในแบบกำ�ลังสองน้อยที่สุดเชิงพลวัต 

(DOLS) ซ่ึงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ ( ) จะแสดงถึงความสัมพันธ์ในระยะยาวระหว่างตัวแปร  ดังน้ัน 

ข้อมูลท่ีเป็น I(1) จะประมาณค่าในรูป Natural logarithm (ln) ด้วยวิธีการประมาณค่าแบบ DOLS

	 ผลการทดสอบค่าประมาณสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ ( )

	 เมื่อพิจารณาผลการทดสอบของสินค้าโภคภัณฑ์ทุกประเภท และประเภทที่ไม่ใช่เชื้อเพลิง 

ที่ออสเตรเลีย แคนาดา และนิวซีแลนด์ส่งออกในตลาดโลก ในช่วงปี ค.ศ. 1980-2012 ในตารางที่ 4

พบว่า สำ�หรับแคนาดาให้ผลการประมาณสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ ( ) ไม่เท่ากับ 0.5 อย่างมีนัยสำ�คัญ 

โดยมีค่ามากกว่า 0.5 ทั้งกรณีสินค้าโภคภัณฑ์ทุกประเภทและประเภทที่ไม่ใช่เชื้อเพลิง แสดงถึง 

ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนของแคนาดาส่งผลให้ความผันผวนของดัชนีราคาที่แท้จริงของ

สินค้าโภคภัณฑ์ที่แคนาดาส่งออกในตลาดโลกมีค่าเพิ่มขึ้นในระยะยาว ในกรณีของออสเตรเลียแม้ว่า

จะให้ผลการทดสอบจะเป็นมีทิศทางเดียวกับแคนาดาแต่ผลการทดสอบตัวแปรสุ่มคลาดเคลื่อน 

(Residual) แสดงให้เห็นว่าตัวแปรสุ่มคลาดเคลื่อนไม่มีเสถียรภาพจึงอาจทำ�ให้เกิดความสัมพันธ์ที่

ไม่แท้จริง  ขณะที่ นิวซีแลนด์มีค่า  ไม่เท่ากับ 0.5 อย่างมีนัยสำ�คัญ โดยมีค่าน้อยกว่า 0.5 สำ�หรับ

สินค้าโภคภัณฑ์ทุกประเภทหมายความว่า ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนของนิวซีแลนด์ส่งผล 

ให้ความผันผวนของดัชนีราคาที่แท้จริงของสินค้าโภคภัณฑ์ทุกประเภทที่นิวซีแลนด์ส่งออกในตลาด

โลกมีค่าลดลงในระยะยาว

	 จากผลการประมาณที่แตกต่างกันระหว่างออสเตรเลียและแคนาดา กับนิวซีแลนด์ สามารถ

อธิบายได้จากโครงสร้างของสินค้าโภคภัณฑ์ส่งออกท่ีแตกต่างกัน โดยสินค้าโภคภัณฑ์ส่งออกท่ีสำ�คัญ6

10 อันดับแรกของออสเตรเลียและแคนาดามีสัดส่วนของสินค้าประเภทเชื้อเพลิงมากกว่านิวซีแลนด์  

ในขณะที่ สินค้าประเภทแร่โลหะไม่พบใน 10 อันดับแรกของนิวซีแลนด์ ซึ่งโดยส่วนใหญ่เป็นสินค้า

โภคภัณฑ์ประเภทป่าไม้ ปศุสัตว์ และประมงเป็นหลัก

	 หากพิจารณาสินค้าโภคภัณฑ์ส่งออกท่ีสำ�คัญ 10 อันดับแรกของแต่ละประเทศ ผลการทดสอบ

แสดงให้เห็นว่า สินค้าประเภทเชื้อเพลิง ได้แก่ ถ่านหิน น้ำ�มันดิบ และก๊าซธรรมชาติ และสินค้า

ประเภทแร่โลหะ คือ แร่ทองแดง ต่างก็ให้ผลการประมาณค่าสัมประสิทธิ์  ไม่เท่ากับ 0.5 อย่าง 

มีนัยสำ�คัญ โดยมีค่ามากกว่า 0.5 ซึ่งทั้งหมดเป็นสินค้าโภคภัณฑ์แบบ Hard โดยความผันผวนของ

อัตราแลกเปลี่ยนของออสเตรเลียส่งผลให้ความผันผวนของราคาที่แท้จริงของถ่านหิน น้ำ�มันดิบ และ
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แร่ทองแดงในตลาดโลกเพิ่มขึ้นในระยะยาว  ในลักษณะเดียวกันความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 

ของแคนาดาทำ�ให้ความผันผวนของราคาที่แท้จริงของถ่านหิน น้ำ�มันดิบ ก๊าซธรรมชาติ และ 

แร่ทองแดงในตลาดโลกเพิ่มขึ้นในระยะยาว และความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนของนิวซีแลนด์ 

ส่งผลให้ความผันผวนของราคาท่ีแท้จริงของถ่านหินในตลาดโลกเพ่ิมข้ึนในระยะยาว  ดังน้ัน ผลการทดสอบ

จึงสะท้อนถึงความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนของออสเตรเลีย แคนาดาและ นิวซีแลนด์ ส่งผลกระทบ

ให้ความผันผวนของราคาสินค้าโภคภัณฑ์แบบ Hard ในตลาดโลกเพิ่มขึ้นในระยะยาว

	 ในขณะที่ สินค้าประเภทอื่นซึ่งเป็นสินค้าโภคภัณฑ์แบบ Soft ผลการประมาณมีความ 

ต่างกันขึ้นอยู่กับสินค้าแต่ชนิดและแต่ละประเทศ โดยประเทศทั้งสามพบสินค้าโภคภัณฑ์ที่มี 

ผลการประมาณค่า  ไม่เท่ากับ 0.5 อย่างมีนัยสำ�คัญ ได้แก่ ในกรณีของออสเตรเลียพบว่า สินค้าฝ้ายมี

มากกว่า 0.5  สำ�หรับนิวซีแลนด์พบว่า สินค้าไม้ท่อน ไม้แผ่น และหนังสัตว์ มี  น้อยกว่า 0.5  

แสดงถึงความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนของออสเตรเลียทำ�ให้ความผันผวนของราคาท่ีแท้จริงของฝ้าย 

ในตลาดโลกเพิ่มขึ้น แต่ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนของนิวซีแลนด์ส่งผลให้ความผันผวน 

ของราคาที่แท้จริงของไม้ท่อน ไม้แผ่น และหนังสัตว์ในตลาดโลกลดลงในระยะยาว  ทั้งนี้ ไม่พบ 

ผลกระทบของความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนของแคนาดาต่อราคาท่ีแท้จริงของสินค้าโภคภัณฑ์

แบบ Soft (ตารางที่ 4)

	 เมื่อวิเคราะห์จากสัดส่วนของส่วนแบ่งตลาด7 (Market Share) และอันดับ (Rank) ของ

มูลค่าการส่งออกในตลาดโลก ซึ่งสะท้อนอำ�นาจในตลาด (Market Power) โดยสัดส่วนของส่วนแบ่ง

การตลาดที่มากหรืออันดับที่สูงจะทำ�ให้ประเทศผู้ส่งออกมีอำ�นาจในตลาดมากส่งผลให้ประเทศ 

ผู้ส่งออกสามารถผลักภาระความเสี่ยงไปยังผู้บริโภคได้มาก ดังนั้น ความผันผวนของอัตรา 

แลกเปล่ียนจึงส่งผลให้ความผันผวนของราคาสินค้าโภคภัณฑ์ในตลาดโลกสูงข้ึน จากท่ีกล่าวมาสอดคล้อง

กับผลการทดสอบสำ�หรับสินค้าโภคภัณฑ์ประเภทแร่โลหะ (แร่ทองแดง) และฝ้าย ซึ่งพบว่า 

ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนทำ�ให้ความผันผวนของราคาท่ีแท้จริงในตลาดโลกสูงข้ึนในระยะยาว

7 ส่วนแบ่งตลาด และอันดับของมูลค่าการส่งออกสินค้าโภคภัณฑ์แต่ละชนิดในตลาดโลก สามารถดูรายละเอียด 
เพิ่มเติมได้จาก Thanyakorn (2012) 
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ตารางที่ 4	ผลการทดสอบค่าประมาณสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ ( ) ของแต่ละประเทศ ในช่วงปี ค.ศ. 1980-2012
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ตารางที่ 4	 (ต่อ)

หมายเหตุ: 

	 1)	 เครื่องหมาย n/a แสดงถึงตัวแปรดังกล่าวไม่สามารถประมาณค่าด้วยวิธี DOLS

	 2)	 ค่าสถิติ t แสดงถึงค่าสถิติในการทดสอบความมีเสถียรภาพของตัวแปรสุ่มคลาดเคลื่อน (Residual)

	 3)	 เคร่ืองหมาย * ** และ *** แสดงถึงนัยสำ�คัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 90 95 และ 99 ตามลำ�ดับ

ท่ีมา: จากการคำ�นวณ โดยอาศัยข้อมูลจากกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (International Monetary Fund: IMF)

	 เมื่อเปรียบเทียบผลการประมาณของสินค้าแต่ละชนิดในช่วงปี ค.ศ. 1990-1999 และ  

ค.ศ. 2000-2009 ในตารางที่ 5 พบว่า มี 3 กรณี (จากทั้งหมด 27 กรณี) ที่  ไม่เท่ากับ 0.5 อย่าง

มีนัยสำ�คัญและมีทิศทางเดียวกัน โดยความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนส่งผลให้ความผันผวน

ของราคาที่แท้จริงสินค้าโภคภัณฑ์ในตลาดโลกเพิ่มขึ้นทั้งสองช่วงเวลา ได้แก่ สินค้าโภคภัณฑ์ 

ประเภทเชื้อเพลิง (น้ำ�มันดิบและก๊าซธรรมชาติ) สำ�หรับประเทศออสเตรเลียและแคนาดา  ขณะที่

ไม่พบผลกระทบของความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนที่ทำ�ให้ความผันผวนของราคาที่แท้จริง

ของสินค้าโภคภัณฑ์ในตลาดโลกลดลงทั้งสองช่วงเวลาแต่อย่างใด นอกจากนั้น ยังพบว่าไม่มี 

การเปล่ียนแปลงทิศทางของการส่งผลกระทบของความผันผวน และมี 9 กรณี จากท่ีไม่พบผลกระทบ

ของความผันผวนในช่วงปี ค.ศ. 1990-1999 มาพบผลกระทบในช่วงปี ค.ศ. 2000-2009 โดยอัตรา 

แลกเปล่ียนของออสเตรเลีย แคนาดา และนิวซีแลนด์ส่งผลให้ความผันผวนของราคาท่ีแท้จริงของสินค้า 

โภคภัณฑ์แบบ Hard (น้ำ�มันดิบ ก๊าซธรรมชาติ และแร่ทองแดง) ในตลาดโลกเพิ่มขึ้น แต่ทำ�ให้ 

ความผันผวนของราคาท่ีแท้จริงของสินค้าโภคภัณฑ์แบบ Soft (เน้ือวัว ฝ้าย ไม้ท่อน และไม้แผ่น) 
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ในตลาดโลกลดลง นอกจากนี้ ยังพบว่ามี 6 กรณี ที่พบผลกระทบในช่วงปี ค.ศ. 1990-1999 แต่ไม่พบ

ผลกระทบในช่วงปี ค.ศ. 2000-2009 (ตารางที่ 5)8

ตารางท่ี 5	สรุปผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ ( ) เปรียบเทียบช่วงปี ค.ศ. 1990-1999 กับ ค.ศ. 2000-2009

ท่ีมา: จากการคำ�นวณ โดยอาศัยข้อมูลจากกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (International Monetary Fund: IMF)

	 ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ในตลาดโลก มูลค่าการส่งออก และนัยเชิงนโยบาย

	 เมื่อพิจารณานัยสำ�คัญของราคาสินค้าโภคภัณฑ์ในตลาดโลกที่มีต่อออสเตรเลีย แคนาดา 

และนิวซีแลนด์ ในภาพที่ 1 พบว่า ดัชนีราคาสินค้าโภคภัณฑ์ในตลาดโลกและมูลค่าการส่งออก

ทั้งหมดของแต่ละประเทศมีการเคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกัน โดย ก  ข และ ค  แสดงถึงมูลค่า

การส่งออกทั้งหมด ดัชนีราคาสินค้าโภคภัณฑ์ในตลาดโลก และดัชนีราคาสินค้าโภคภัณฑ์ใน

ตลาดโลกที่แต่ละประเทศส่งออก สำ�หรับออสเตรเลีย แคนาดา และนิวซีแลนด์ ตามลำ�ดับ ซึ่ง 

การเคลื่อนไหวของดัชนีราคาสินค้าโภคภัณฑ์ทุกประเภทในตลาดโลกสอดคล้องกับการเคลื่อนไหว

ของมูลค่าการส่งออกของออสเตรเลียและนิวซีแลนด์มากกว่ากรณีแคนาดา โดยมีค่าสหสัมพันธ์

เท่ากับ 0.95  0.95 และ 0.93 สำ�หรับออสเตรเลีย นิวซีแลนด์ และแคนาดา ตามลำ�ดับ

	 นอกจากนี้ การเคลื่อนไหวของดัชนีราคาสินค้าโภคภัณฑ์ในตลาดโลกที่แต่ละประเทศ 

ส่งออกก็มีการเคลื่อนไหวที่สอดคล้องไปในทิศทางเดียวกับมูลค่าการส่งออกของทั้งสามประเทศ 

เช่นกัน โดยออสเตรเลียมีความสอดคล้องของการเคล่ือนไหวมากท่ีสุด และมีค่าสหสัมพันธ์เท่ากับ 0.97 

แคนาดามีความสอดคล้องของการเคลื่อนไหวรองลงมา และมีค่าสหสัมพันธ์เท่ากับ 0.91 ในขณะที่

นิวซีแลนด์มีความสอดคล้องน้อยที่สุด โดยมีค่าสหสัมพันธ์เท่ากับ 0.90

8 ผลทดสอบผลกระทบในระดับ (Level) ด้วย Granger-causality แสดงในตารางที่ 1 ในภาคผนวก และผล 
การทดสอบผลกระทบในความผันผวนจากการคำ�นวณด้วยแบบจำ�ลอง GARCH และ ARCH แสดงในตารางที่ 2 และ 3  
ในภาคผนวก
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ก.  ประเทศออสเตรเลีย

ข. ประเทศแคนาดา

ค. ประเทศนิวซีแลนด์

ภาพที่ 1 มูลค่าการส่งออกและดัชนีราคาสินค้าโภคภัณฑ์ในตลาดโลก ในช่วงปี ค.ศ. 1992-2012 (รายเดือน)



Nominal Exchange Rate Variation and World Commodity Price Variation

หมายเหตุ:

	 1)	 ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าการส่งออกของแต่ละประเทศ กับดัชนีราคาสินค้าโภคภัณฑ์ในตลาดโลก  

	 กรณีออสเตรเลียมีค่าเท่ากับ 0.95 และ 0.97 แคนาดามีค่าเท่ากับ 0.93 และ 0.91 ส่วนนิวซีแลนด์ 

	 มีค่าเท่ากับ 0.95 และ 0.90 สำ�หรับดัชนีราคาสินค้าโภคภัณฑ์ทุกประเภทในตลาดโลก และดัชนีราคาสินค้า		

	 โภคภัณฑ์ในตลาดโลกที่แต่ละประเทศส่งออก ตามลำ�ดับ

ที่มา: 	จากการคำ�นวณ โดยอาศัยข้อมูลจาก กองทุนการเงินระหว่างประเทศ (International Monetary Fund: IMF) 

และ World Trade Atlas (WTA)

	 ผลการวิเคราะห์ข้างต้นสอดคล้องกับผลการทดสอบที่พบก่อนหน้านี้ในการทดสอบค่า

สถิติเบื้องต้นที่ระบุว่า ค่าสหสัมพันธ์ระหว่าง MASD ของราคาสินค้าโภคภัณฑ์ในตลาดโลกที่

แต่ละประเทศส่งออกกับอัตราแลกเปลี่ยนของแต่ละประเทศ กล่าวคือ ในช่วงปี ค.ศ. 1981-2012 

ออสเตรเลียมีค่าสหสัมพันธ์ของ MASD สำ�หรับสินค้าแต่ละชนิดเป็นบวกอย่างมีนัยสำ�คัญเท่านั้น  

ซึ่งมากที่สุดในกลุ่มตัวอย่าง รองลงมาคือ แคนาดามีค่าสหสัมพันธ์ของ MASD เป็นบวกอย่างมี 

นัยสำ�คัญเกือบทุกกรณี  ในขณะที่ นิวซีแลนด์มีค่าสหสัมพันธ์ของ MASD เป็นบวกอย่างมีนัยสำ�คัญ

เพียงสองกรณี นอกจากนี้ ค่าสหสัมพันธ์ของ MASD ในกรณีดัชนีราคาสินค้ารวมทุกประเภทที่แต่ละ

ประเทศส่งออกในตลาดโลกก็แสดงผลในทิศทางที่สอดคล้องกัน กล่าวคือ ออสเตรเลียและแคนาดา

มีค่าสหสัมพันธ์สูงกว่านิวซีแลนด์

	 หากพิจารณาการเคลื่อนไหวหลังจากปี ค.ศ. 2008 พบว่า การเคลื่อนไหวของดัชนีราคา

สินค้าโภคภัณฑ์ในตลาดโลกสอดคล้องกับการเคลื่อนไหวของมูลค่าการส่งออกของออสเตรเลีย 

แคนาดา และนิวซีแลนด์ มากกว่าเมื่อเปรียบเทียบในช่วงปีก่อนหน้านั้น ซึ่งผลดังกล่าวเป็นไปตาม

ผลการทดสอบค่าสถิติในเบื้องต้นที่พิจารณาค่าสหสัมพันธ์ระหว่าง MASD ของราคาสินค้าโภคภัณฑ์

ในตลาดโลก และ MASD ของอัตราแลกเปลี่ยนของออสเตรเลีย แคนาดา และนิวซีแลนด์ โดย 

ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างความผันผวนของราคาสินค้าโภคภัณฑ์ที่สำ�คัญ 5 อันดับแรก ที่ออสเตรเลีย 

แคนาดา และนิวซีแลนด์ ส่งออกในตลาดโลก กับความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนทั้งสามประเทศ 

มีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกันเพิ่มขึ้นเกือบทุกกรณี ในช่วงปี ค.ศ. 2000-2009

	 จากการวิเคราะห์ที่กล่าวมาแสดงให้เห็นว่า ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ในตลาดโลกมีอิทธิพลต่อ

มูลค่าการส่งออกของประเทศออสเตรเลีย แคนาดา และนิวซีแลนด์ ซึ่งส่งผลต่อรายได้ของทั้งสาม

ประเทศ ดังนั้น การทราบถึงปัจจัยที่มีผลต่อราคาสินค้าโภคภัณฑ์ในตลาดโลกย่อมเป็นตัวชี้นำ�ที่มี

ประโยชน์ต่อการกำ�หนดนโยบายทางเศรษฐกิจสำ�หรับออสเตรเลีย แคนาดา และนิวซีแลนด์ รวมถึง 

ประเทศผู้ส่งออกสินค้าโภคภัณฑ์อื่น โดยผลกระทบของราคาสินค้าโภคภัณฑ์ในตลาดโลกต่อภาค

การส่งออกของประเทศผู้ส่งออกในช่วงปีที่ผ่าน พบว่า การปรับตัวลดลงของราคาสินค้าโภคภัณฑ์
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ในตลาดโลก อันเป็นผลมาจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจจีน ทำ�ให้ประเทศผู้ส่งออกสินค้าโภคภัณฑ์

ขาดดุล (Deficit) บัญชีเดินสะพัด โดยในปี ค.ศ. 2012 ออสเตรเลีย แคนาดา และนิวซีแลนด์ ขาดดุล

เท่ากับ 57.14  66.99 และ 8.51 พันล้านเหรียญ สรอ. ซึ่งคิดเป็นร้อยละ 3.65  3.78 และ 4.96 ของ

ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP) ของแต่ละประเทศ ตามลำ�ดับ

	

สรุปและข้อเสนอแนะ

	 ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ในตลาดโลกมีการเคลื่อนไหวและมีความผันผวนตลอดเวลา โดยอัตรา

แลกเปลี่ยนเป็นตัวแปรหนึ่งที่อธิบายการเคลื่อนไหวและส่งผลกระทบต่อความผันผวนของราคา

สินค้าโภคภัณฑ์ในตลาดโลก สำ�หรับประเทศออสเตรเลีย แคนาดา และนิวซีแลนด์ที่เป็นประเทศ 

ผู้ส่งออกสินค้าโภคภัณฑ์ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนกับความผันผวนของราคาสินค้า

โภคภัณฑ์ที่ตนเองส่งออกในตลาดโลกเคลื่อนไหวในทิศทางเดียวกันและความผันผวนของทั้งสอง

ตัวแปรมีค่าเพิ่มขึ้นเมื่อเปรียบเทียบในช่วงปี ค.ศ. 1990-1999 กับช่วงปี ค.ศ. 2000-2009

	 การศึกษาครั้งนี้ ทดสอบผลกระทบของความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนต่อความผันผวน

ของราคาสินค้าโภคภัณฑ์ในตลาดโลกท่ีออสเตรเลีย แคนาดา และนิวซีแลนด์ส่งออก และเปรียบเทียบ

ผลกระทบในช่วงปี ค.ศ. 1990-1999 กับในช่วงปี ค.ศ. 2000-2009 ว่าเหมือนหรือแตกต่างกันอย่างไร  

โดยประยุกต์แบบจำ�ลองและวิธีการศึกษาจาก Smith (1999) ซึ่งพิจารณาผลกระทบของความ

ผันผวนจากค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ โดยใช้ข้อมูลรายเดือนในช่วงปี ค.ศ. 1980-2012 ของอัตรา

แลกเปลี่ยนของออสเตรเลีย แคนาดา และนิวซีแลนด์ ในรูปดอลลาร์ สรอ. ต่อสกุลเงินในประเทศ 

และราคาสินค้าโภคภัณฑ์แต่ละชนิดในตลาดโลกในการทดสอบ

	 ผลจากการทดสอบ พบว่า ในช่วงปี ค.ศ. 1980-2012 ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน

ของออสเตรเลีย แคนาดา และนิวซีแลนด์ ส่งผลให้ความผันผวนของราคาที่แท้จริงของสินค้าใน

ตลาดโลกเพิ่มขึ้นในระยะยาว ซึ่งได้แก่ ราคาของสินค้าโภคภัณฑ์แบบ Hard (Hard Commodity) คือ 

เช้ือเพลิง และแร่โลหะ ในขณะท่ี ความผันผวนของ อัตราแลกเปล่ียนของประเทศเหล่าน้ี ส่งผลกระทบ

ต่อความผันผวนของราคาที่แท้จริงของสินค้าโภคภัณฑ์แบบ Soft (Soft Commodity) ในตลาดโลก

แตกต่างกันตามสินค้าแต่ละชนิด ได้แก่ สินค้ากสิกรรม ป่าไม้ และปศุสัตว์

	 เม่ือเปรียบเทียบผลกระทบของความผันผวนในช่วงปี ค.ศ. 1990-1999 กับช่วงปี ค.ศ. 2000-2009 

การศึกษาพบผลกระทบของความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนต่อความผันผวนของราคาสินค้า

โภคภัณฑ์ในตลาดโลกในช่วงปี ค.ศ. 2000-2009 มากกว่าในช่วงปี ค.ศ. 1990-1999 โดยมี 3 กรณี 

จากทั้งหมด 27 กรณี ที่ผลกระทบในทิศทางเดียวกันทั้งสองช่วง และไม่พบการเปลี่ยนทิศทางของ

ผลกระทบต่อความผันผวน



Nominal Exchange Rate Variation and World Commodity Price Variation

	 ผลการวิเคราะห์สามารถนำ�มาสู่นัยเชิงนโยบายคือประยุกต์นโยบายสำ�หรับภาครัฐของ 

ประเทศผู้ส่งออกสินค้าโภคภัณฑ์ โดยเฉพาะสินค้าประเภทเช้ือเพลิงและแร่โลหะประเทศเหล่าน้ีควรให้ 

ตระหนักถึงความสำ�คัญของการดูแลความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน เนื่องจากจะส่งผลต่อรายได้

ของภาคการส่งออก กรณีประเทศกำ�ลังพัฒนาควรพิจารณาการเลือกใช้นโยบายของอัตราแลกเปล่ียน 

ซึ่งส่งผลกระทบต่อภาคการส่งออกและระบบเศรษฐกิจ รวมถึงความสำ�คัญของการพัฒนาตลาด 

ซ้ือขายล่วงหน้าเพ่ือเป็นเคร่ืองมือในการป้องกันความเส่ียงท่ีเกิดจากการเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียน
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ภาคผนวก

	 การทดสอบ Granger-causality ในระดับ (Level)

	 ตารางที่ 1 แสดงผลการทดสอบ Granger-causality ในระดับ (Level) โดยอัตราแลกเปลี่ยน

ส่งผลกระทบต่อราคาที่แท้จริงของสินค้าโภคภัณฑ์ทั้งสิ้น 20 กรณี  ในทางกลับกัน ราคาที่แท้จริง

ของสินค้าโภคภัณฑ์ส่งผลต่ออัตราแลกเปลี่ยนเพียง 9 กรณี และพบว่าทั้ง 29 กรณี ที่กล่าวมานั้น มี

กรณีท่ีท้ังอัตราแลกเปล่ียนส่งผลต่อราคาในขณะเดียวกันราคาก็ส่งผลต่ออัตราแลกเปล่ียนด้วย ท้ังหมด 

6 กรณี  นอกจากนี้ ผลการทดสอบยังแสดงถึงผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนของทั้งสามประเทศ

ที่มีต่อราคาสินค้าโภคภัณฑ์แบบ Hard ได้แก่ น้ำ�มันดิบ และถ่านหิน ขณะที่ สินค้าโภคภัณฑ์แบบ 

Hard ประเภทอื่น และสินค้าโภคภัณฑ์แบบ Soft พบทิศทางของผลกระทบที่แตกต่างกันในแต่ละ

ประเทศ



Nominal Exchange Rate Variation and World Commodity Price Variation

ตารางที่ 1 ผลการทดสอบ Granger-causality ในระดับ
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ตารางที่ 1 (ต่อ)

หมายเหตุ: เครื่องหมาย * ** และ *** แสดงถึงนัยสำ�คัญทางสถิติที่ความเชื่อมั่นร้อยละ 90 95 และ 99 ตามลำ�ดับ

ที่มา: จากการคำ�นวณ  โดยอาศัยข้อมูลจากกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (International Monetary Fund: IMF)

	 การทดสอบ Granger-causality ในความผันผวนที่คำ�นวณด้วยแบบจำ�ลอง GARCH (1,1)

	 การวัดความผันผวนสามารถทำ�ได้หลายวิธี โดยการศึกษาในปัจจุบันนิยมใช้การคำ�นวณ

ความผันผวนด้วยแบบจำ�ลอง General Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH)  

ดังนั้น ในส่วนนี้จึงอาศัยแบบจำ�ลอง GARCH(1,1) ในการคำ�นวณความผันผวนเพื่อทดสอบ 

ผลกระทบของความผันผวนระหว่างอัตราแลกเปลี่ยนและราคาสินค้าโภคภัณฑ์ในตลาดและ 

เปรียบเทียบกับผลการทดสอบในส่วนที่ 3

	 อย่างไรก็ตาม แบบจำ�ลอง GARCH มีข้อจำ�กัดจากเงื่อนไขของค่าประสิทธิ์สหสัมพันธ์ต้องมี

ค่ามากกว่าหรือเท่ากับ 0 (Non-negativity Condition) จึงสามารถใช้แบบจำ�ลอง GARCH เพียงบาง

กรณีเท่านั้น โดยกรณีที่ไม่สามารถใช้แบบจำ�ลอง GARCH ได้จากเงื่อนไข Non-negativity จะคำ�นวณ

ความผันผวนด้วยแบบจำ�ลอง ARCH แทน โดยผลการทดสอบในตารางที่ 8 แสดงถึงกรณีดัชนีราคา

สินค้าโภคภัณฑ์รวมทุกประเภทที่นิวซีแลนด์ส่งออกในตลาดโลกเท่านั้นที่สามารถใช้แบบจำ�ลอง 

GARCH ในการคำ�นวณความผันผวนได้ (ตารางที่ 2)
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ตารางที่ 2 ผลการประมาณแบบจำ�ลอง ARCH และ GARCH (1,1) ในช่วงปี ค.ศ. 1980-2012
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หมายเหตุ: เครื่องหมาย * ** และ *** แสดงถึงนัยสำ�คัญทางสถิติที่ความเชื่อมั่นร้อยละ 90 95 และ 99 ตามลำ�ดับ

ที่มา: จากการคำ�นวณ โดยอาศัยข้อมูลจากกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (International Monetary Fund: IMF)
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หมายเหตุ: เครื่องหมาย * ** และ *** แสดงถึงนัยสำ�คัญทางสถิติที่ความเชื่อมั่นร้อยละ 90 95 และ 99 ตามลำ�ดับ

ที่มา: จากการคำ�นวณ โดยอาศัยข้อมูลจากกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (International Monetary Fund: IMF)

	 ตารางที่ 3 แสดงให้เห็นว่า ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนของออสเตรเลียและแคนาดา

ส่งผลกระทบต่อความผันผวนราคาที่แท้จริงในตลาดโลกของสินค้าโภคภัณฑ์แบบ Hard คือ ถ่านหิน 

ขณะท่ี สินค้าโภคภัณฑ์แบบ Soft ได้แก่ ฝ้ายในกรณีออสเตรเลีย และเน้ือวัวในกรณีแคนาดา ในขณะท่ี

ความผันผวนของราคาที่แท้จริงของสินค้าโภคภัณฑ์ในตลาดโลกไม่มีผลกระทบต่อความผันผวนของ

อัตราแลกเปลี่ยนของออสเตรเลียและแคนาดา

ตารางที่ 3 ผลการทดสอบ Granger-causality ในความผันผวน


