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บทคัดยอ 

การศึกษานี้มีวัตถุประสงคเพ่ือที่จะศึกษาถึง
ปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลตอการกําหนดดุลยภาพ
ในระยะยาวและการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยน
เงินตราตางประเทศทั้ง 6 ชนิดในระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใตการจัดการของ
ประเทศไทย  ไดแก  อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสหรัฐอเมริกา อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ปอนดเสเตอรลิง อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เยน 
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร อัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอริงกิต และอัตราแลกเปลี่ยนบาท
ตอดอลลารฮองกง โดยไดประยุกตใชเทคนิคโคอินทิ
เ ก รชั น แล ะแบบจํ า ล อ ง เ อ เ ร อ ร ค อ ร เ ร คชั น 
(Cointegration and Error Correction Model) มา
วิ เคราะหภายใตแบบจํ าลองทางการ เงิ นคื อ 
แบบจําลองผลตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (Real 
Interest Differential Model) สําหรับขอมูลที่
นํามาใชศึกษาเปนขอมูลอนุกรมเวลารายเดือน 
ตั้งแตเดือนกรกฎาคม 2540 จนถึงเดือนธันวาคม 
2546 รวมทั้งส้ิน 78 ตัวอยาง 

เนื่องจากขอมูลที่ใชเปนขอมูลอนุกรมเวลา 
ดังนั้น จึงตองทําการทดสอบคุณสมบัติความนิ่งของ
ขอมูล (Stationary) สําหรับตัวแปรทุกตัว ไดแก 
อัตราแลกเปลี่ยน ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ 
ระดับรายไดโดยเปรียบเทียบ ผลตางอัตราดอกเบี้ย
ระยะสั้ น  และอัตรา เงิน เฟอที่ คาดการณ โดย
เปรียบเทียบโดยวิธี Unit Root Test ผลการทดสอบ
ปรากฏวา ตัวแปรทุกตัวที่ใชในแบบจําลองทาง
การเงินในทุกกรณีมีลักษณะไมนิ่ง (Nonstationary) 
และมีอันดับความสัมพันธของขอมูลในอันดับ ที่ 1 
ดังนั้น จึงสามารถนําไปวิเคราะหหาความสัมพันธ
เชิงดุลยภาพระยะยาวระหวางอัตราแลกเปลี่ยนและ
ตัวแปรทางดานเศรษฐกิจตางๆ ในแบบจําลองโดย
ใชวิธีการทดสอบโคอินทิเกรชันของ Johansen and 
Juselius ผลการศึกษาพบวา มีความสัมพันธเชิง
ดุลยภาพระยะยาวระหวางอัตราแลกเปลี่ยนและตัว
แปรทางดานเศรษฐกิจในแบบจําลองในทุกกรณีที่
ทําการทดสอบและเปนไปตามสมมติฐานของ
แบบจําลองผลตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ยกเวน 
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กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิตที่พบวาทิศทาง
ความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนและอัตรา
ดอกเบี้ยไมเปนไปตามสมมติฐานของแบบจําลอง
ผลตางอัตราดอกเบี้ยท่ีแทจริงที่ใชในการศึกษาครั้ง
นี้ นอกจากนี้ยังพบวา ตัวแปรปริมาณเงินโดย
เปรียบเทียบและอัตราเงินเฟอที่คาดการณโดย
เปรี ยบ เที ยบมี อิ ทธิพล ในการกํ าหนดอั ต ร า
แลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศมากที่สุดในทุกกรณี  
 สําหรับการประมาณแบบจําลองเอเรอรคอร
เรคชันเพ่ืออธิบายกลไกการปรับตัวในระยะส้ันของ
อัตราแลกเปลี่ยนเพื่อใหปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะ
ยาวพบวา การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน
เพ่ือใหปรับตัวเขาสูคาดุลยภาพในระยะยาวนั้น
ขึ้นอยูกับการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตางๆ ใน
เดือนที่ผานมา เปนที่นาสังเกตวา ในกรณีของอัตรา
แลกเปล่ียนบาทตอริงกิตจะไดรับผลของการ
เปล่ียนแปลงตัวแปรตางๆ ในชวง 2 เดือนที่ผานมา
ดวย การปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยนในทุกกรณี
นอกจากจะขึ้นอยูกับการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร
ต า งๆ  ดั งกล า วแล ว  การปรั บตั วของอั ต ร า
แลกเปล่ียนยังขึ้นอยูกับคาความเบี่ยงเบนออกจาก
ดุลยภาพในเดือนที่ผานมา โดยที่สวนที่เบ่ียงเบน
ออกจากดุลยภาพนั้นจะลดลงเรื่อยๆ ในแตละ
ชวงเวลา พบวา คาความเร็วในการปรับตัวในระยะ
ส้ันในกรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 
มีคามากที่สุด รองลงมาคือ อัตราแลกเปลี่ยนบาท
ตอ 100 เยน อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
สิงคโปร อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารฮองกง 
อั ต ราแลก เปลี่ ยนบาทต อ ริ งกิ ต   และอั ต ร า
แลกเปล่ียนบาทตอปอนดเสเตอรลิง ตามลําดับ 
 
ABSTRACT 

The purpose of this study was to attempt 
to identify the economic factors which related to 
long–run equilibrium and exchange rates 

adjustment. This study focused on six Thai 
foreign bilateral exchange rates; the Baht-US 
Dollar, the Baht-Pounds, the Baht-100 Yen, the 
Baht-Singapore Dollar, the Baht-Ringgit and the 
Baht-Hong Kong Dollar. This study employed 
the Cointegration and Error Correction Model 
(ECM) along with one of monetary model, 
namely Real Interest Differential Model. The 78 
observations of monthly data from July 1997 to 
December 2003 were used in the study. 

According to using time series data, it 
was important to investigate stationary property 
of all variables using unit root test. The results 
revealed that all series were found to be 
stationary at the first order of integration. In 
addition, the Johansen and Juselius 
cointegration procedure was utilized to test the 
long-run relationship between the exchange 
rates and economic factors. The cointegration 
test results substantially supported the 
interpretation of the real interest differential 
model as describing a long-run equilibrium 
relationship between the exchange rates and 
the relevant variables, except for the Baht-
Ringgit case. In that case, the short-run interest 
rate coefficient had not anticipated sign. Also, 
the results detected that the relative  
money supply and the expected rate of inflation 
differential were the main factors influencing all 
of exchange rates. 

Furthermore, this study applied the error 
correction model to combine the short-run 
effects and the adjustment process through the 
long-run equilibrium relationship between the 
exchange rates and economic factors in a 
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single model. The results indicated that the 
change of exchange rates were dependent on 
the change of one lagged variables, except for 
the Baht-Ringgit case. In that case, the change 
of exchange rate was relied on both the 
change of one period lagged and two period 
lagged variables. The empirical evidences also 
revealed that the exchange rates did not only 
respond to the changes in macroeconomic 
variables such as relative money supply, 
relative real income, short-run interest rate 
differential and expected rate of inflation 
differential, but also to the “disequilibrium 
errors” in the previous period. For the speed of 
adjustment coefficients of the Baht-US Dollar, 
the Baht-100 Yen, the Baht-Singapore Dollar, 
the Baht-Hong Kong Dollar the Baht-Ringgit, 
and the Baht-Pounds were 0.0833, 0.0590, 
0.0571, 0.0563, 0.0331 and 0.0280, 
respectively. 
 
1.   ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 

นับตั้งแตอดีตจนถึงปจจุบัน ประเทศไทยไดมี
การเปล่ียนแปลงการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยน
มาแลวหลายครั้งเพ่ือใหเหมาะสมและสอดคลองกับ
ภาวะเศรษฐกิจของประเทศในแตละชวงเวลา โดย
ครั้งลาสุดเมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 ที่ทางการได
ประกาศเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนจาก
ระบบตะกราเงิน หรือเรียกวา basket of currencies
มาเปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใต
การจัดการ (managed float) เนื่องจากการกําหนด
อัตราแลกเปลี่ยนโดยยึดการอิงคาเงินบาทไวกับ
กลุมสกุลเงินที่สําคัญของประเทศคูคา เชน ดอลลาร
สหรัฐฯ มารกเยอรมนี เยนญี่ปุน ฟรังกฝรั่งเศส ริง
กิตมาเลเซีย ดอลลารสิงคโปร ดอลลารฮองกง เปน

ตน ตามสัดสวนของความสําคัญทางการคาระหวาง
ประเทศนั้นสงผลใหคาเงินบาทมีเสถียรภาพอยู
ระยะเวลาหนึ่ง การคาและการลงทุนของประเทศมี
การขยายตัวอยางรวดเร็ว อัตราการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจอยูในระดับที่สูงโดยเฉพาะในชวงป 
พ.ศ. 2533 ถึง พ.ศ. 2538 ระบบเศรษฐกิจมีการ
ขยายตัวในอัตราสูงมากเฉลี่ยรอยละ 8.6 ตอป (ชัย
ยุทธ ปญญสวัสดิ์สุทธิ์, 2543) แตความผันผวนทาง
เศรษฐกิจของประเทศไทยเริ่มชัดเจนขึ้นเพราะเกิด
ปญหาเกี่ยวกับโครงสรางทางเศรษฐกิจซึ่งอยูบน
พ้ืนฐานของการเจริญเติบโตที่ผูกติดกับการเพิ่มขึ้น
ของราคาสินทรัพยมากกวาการเพิ่มผลผลิตที่แทจริง
จนตอมาไดกลายเปนระบบเศรษฐกิจที่มีการเก็ง
กําไรมาก มีการจับจายใชสอยเกินตัว มีปญหาการ
ขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในสัดสวนที่สูงอยางตอเนื่อง 
อีกทั้งการกํากับดูแลสถาบันการเงินก็ไมเขมงวด
เทาที่ควร ทําใหมีการปลอยสินเชื่อดอยคุณภาพ
จํานวนมาก ภาระหนี้สินตางประเทศระยะสั้นของ
ภาคเอกชนไดเพ่ิมสูงขึ้นอยางรวดเร็วตามสภาพการ
ขาดดุลบัญชีเดินสะพัด ตลอดทั้งป พ .ศ . 2539 
คาเงินบาทที่ตรึงไวไดปรับตัวเพ่ิมขึ้นอยางรวดเร็ว
ตามคาเงินดอลลารสหรัฐฯ ทําใหการสงออกไม
ขยายตัว การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดมีแนวโนมขาด
ดุ ล เ พ่ิมขึ้ น  เมื่ อ เ งินบาทมีค าแข็ งขึ้ นภายใต
สถานการณเชนนี้ แสดงวาคาเงินบาทมีคาสูงกวา
พ้ืนฐานที่แทจริงทําใหมีการเก็งกําไรซื้อขายเงินบาท
อยางรุนแรงนับต้ังแตปลายป พ.ศ. 2539 รัฐบาล
ตองสูญเสียทุนสํารองระหวางประเทศไปเปนจํานวน
มากเพื่อพยุงคาเงินบาทไว จนในที่สุดเมื่อทุนสํารอง
ระหวางประเทศอยูในระดับที่ต่ํามาก รัฐบาลจึง
ตัดสินใจเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนจาก
ระบบตะกราเงินมาเปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบ
ลอยตัวภายใตการจัดการ (managed floating 
exchange rate regime) เมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 
พ.ศ. 2540 (รังสรรค ธนะพรพันธุ, 2545) 
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การที่ประเทศไทยไดเปล่ียนมาใชระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใตการจัดการนับวามี
ความสําคัญอยางยิ่งตอการปรับเปล่ียนการดําเนิน
นโยบายเศรษฐกิจของประเทศโดยเฉพาะอยางยิ่ง
ภ าคกา รค า ร ะหว า งป ร ะ เทศที่ นั บ วั น จ ะทวี
ความสําคัญมากขึ้น ถึงแมวาระบบอัตราแลกเปลี่ยน
แบบลอยตัวนั้น อุปสงคและอุปทานของเงินในตลาด
เ งินตราต างประ เทศจะเปนตั วกํ าหนดอัตรา
แลกเปลี่ยนก็ตาม แตการเคลื่อนไหวของอัตรา
แลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศภายใตระบบ
ดังกลาวมีการเปล่ียนแปลงอยางรวดเร็วและ
ออนไหวตอปจจัยที่เขามากระทบ ความผันผวนของ
อัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวทําใหเกิดความยุงยาก
มากขึ้นสําหรับหนวยธุรกิจที่ดําเนินธุรกรรมระหวาง
ประเทศ ไมวาจะเปนสถาบันการเงิน ผูนําเขา ผู
สงออก ฯลฯ  นั่นคือ ความไมมีเสถียรภาพของ
อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศยอมจะสงผล
ตอภาวะการคา ภาวะการลงทุน และการกอหนี้
ตางประเทศของประเทศไทยตามไปดวย ดังนั้น 
การศึกษาเกี่ยวกับการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยน
เงินตราตางประเทศของประเทศไทยภายใตระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวน้ีจึงมีความสําคัญและ
น าสน ใจ  เนื่ อ ง จากถ าทราบถึ งป จจั ยที่ เ ป น
ตัวกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนแลวจะทําใหสามารถใช
เปนแนวทางในการพยากรณการเคลื่อนไหวของ
อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศและจะไดทํา
การปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนไดอยาง
ทันทวงที  ในขณะเดียวกันก็จะชวยใหรัฐบาล
สามารถวางนโยบายทางเศรษฐกิจและการเงินได
เหมาะสมและสอดคลองกับสภาวะเศรษฐกิจการเงิน
ของประเทศ 
 
 
 
 

2.  วัตถุประสงคของการศึกษา 
เ พ่ื อ ศึ กษ าถึ ง ป จ จั ย ท า ง เ ศ รษฐกิ จ ใ น

แบบจําลองทางการเงินที่มีผลตออัตราแลกเปลี่ยน
เงินตราตางประเทศของประเทศไทยภายใตระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใตการจัดการ 
 
3.   ประโยชนท่ีจะไดรับจากการศึกษา 

3.1 สามารถอธิบายถึงผลกระทบของการ
เปล่ียนแปลงปจจัยทางเศรษฐกิจตางๆ ใน
แบบจําลองทางการเงินที่มีตออัตราแลกเปลี่ยน
เงินตราตางประเทศของประเทศไทย ตลอดจน
ทราบขนาดและทิศทางความสัมพันธระหวางอัตรา
แลกเปล่ียนและปจจัยทางเศรษฐกิจที่นํามาศึกษา 

3.2 สามารถอํานวยประโยชนใหแกผูที่มีสวน
เกี่ยวของในการทําธุรกรรมระหวางประเทศ โดย
สามารถใชวิ เคราะหการเคล่ือนไหวของอัตรา
แลกเปล่ียน เพ่ือใชเปนแนวทางในการตัดสินใจ
ลงทุนหรือปองกันความเสี่ยงจากความผันผวนของ
อัตราแลกเปลี่ยน นอกจากนี้ยังเปนแนวทางใหการ
กําหนดนโยบายเกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยนมีความ
เหมาะสมและสอดคลองกับสภาพเศรษฐกิจของ
ประเทศ 
 
4.  ขอบเขตการศึกษา 

ในการศึกษาเกี่ยวกับแบบจําลองทางการเงิน
กับการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศไทยนี้
ไดทําการวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจตางๆ ที่มีผล
ตอการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ
ของประเทศไทยภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบ
ลอยตัวภายใตการจัดการ โดยอาศัยแบบจําลองทาง 
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การเงิน (monetary model) ที่สําคัญ คือ 
แบบจําลองผลตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (real 
interest differential model) โดยจะทําการศึกษา
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ อัตรา
แลก เปลี่ ยนบาทต อปอนด เ ส เตอร ลิ ง  อั ต รา
แลกเปล่ียนบาทตอเยน (100 เยน) อัตรา
แลกเปล่ียนบาทตอดอลลารสิงคโปร  
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิตมาเลเซีย และอัตรา
แลกเปล่ียนบาทตอดอลลารฮองกง เน่ืองจากมีมูลคา
การคารวมกับประเทศไทยเกินกวารอยละ 50 ใน
การศึกษาครั้งนี้ไดใชขอมูลอนุกรมเวลารายเดือน 
ตั้งแตเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2540 (ประเทศไทยเริ่ม
ใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใตการ
จัดการ) จนถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2546 รวมเปน
ระยะเวลาในการศึกษาทั้งส้ิน 79 เดือน 
 

5.   ทฤษฎีและกรอบการศึกษา 
ทฤษฎีที่เกี่ยวของในการศึกษาครั้งนี้ คือ 

แนวคิดทางดานการเงินในการกําหนดอัตรา
แลกเปลี่ยน ซึ่งเปนทฤษฎีหนึ่งที่ใชในการสราง
แบบจําลองเพื่ออธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
แลกเปลี่ยน โดยเปนแนวคิดที่อยูบนพ้ืนฐานของกฎ
แหงราคาเดียว ทฤษฎีคาเสมอภาคของอํานาจซื้อ 
และทฤษฎีคาเสมอภาคของอัตราดอกเบี้ย ตาม
แบบจําลองนี้ไดกําหนดใหอัตราการลดคาของ
เงินตราที่คาดการณ (expected rate of 
depreciation) เปนฟงกชันของผลตางของอัตรา
แลกเปล่ียนในปจจุบันและอัตราแลกเปลี่ยนดุลย
ภาพในระยะยาว และผลตางของอัตราเงินเฟอที่
คาดการณ (expected long-run inflation) ของทั้ง
สองประเทศ นอกจากนี้ยังไดรวมอัตราดอกเบี้ยใน
ระยะส้ันเขาไปเพ่ือขจัดผลของสภาพคลอง (liquidity 
effects) สามารถเขียนแบบจําลองไดดังนี้ (Frankel, 
1979) 

 
)*π(πα)*i-(iα)*y y( α)*m(mαs tt4tt3tt2tt1t −++−+−=  

 
สมมติฐานเกี่ยวกับความสัมพันธระหวาง

อัตราแลกเปลี่ยนและตัวแปรตางๆในแบบจําลอง 
ไดแก 
 (1)  ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ (relative 
money supply) มีความสัมพันธกับอัตรา
แลกเปล่ียนในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ เปอรเซนต
การเพิ่มขึ้นของปริมาณเงินจะทําใหระดับราคา
เพ่ิมขึ้นในสัดสวนเดียวกัน และเปนไปตามทฤษฎีคา
เสมอภาคของอํานาจซื้อเสมอ หมายความวา จะเกิด
การลดคาของเ งินตราของประเทศในสัดสวน
เดียวกันเพ่ือใหเขาสูดุลยภาพ 
 (2)  รายไดที่แทจริงโดยเปรียบเทียบ 
(relative real income) จะมีความสัมพันธในทิศ
ทางตรงขามกับอัตราแลกเปลี่ยน กลาวคือ การ

เพ่ิมขึ้นของรายไดที่แทจริงของประเทศจะทําให
ความตองการถือเงินตราของประเทศ (domestic 
demand for money) เพ่ิมขึ้น ตลาดเงินจะมีการ
ปรับตัวเพ่ือใหเขาสูดุลยภาพโดย 
การลดลงของระดับราคา  จากสมการแสดง
ความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนกับระดับ
ราคาตามทฤษฎีคาเสมอภาคของอํานาจซื้อ จะเห็น
วา เมื่อราคาลดลงจะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนลดลง
ดวย หรือเงินตราของประเทศแข็งคาขึ้นนั่นเอง  

(3)  ความแตกตางอัตราดอกเบี้ยระยะส้ัน 
(short - term interest rate differential) มี
ค ว ามสั ม พั น ธ ใ นทิ ศท า งต ร งข า ม กั บ อั ต ร า
แ ลก เ ป ล่ี ย น  กล า ว คื อ  เ มื่ อ อั ต ร า ด อก เ บี้ ย
ภายในประเทศเพิ่มขึ้น จะทําใหเกิดการไหลเขาของ
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เงินทุน (capital inflow) เปนผลใหความตองการถือ
เงินตราของประเทศเพิ่มขึ้น ราคาของเงินตรา
ตางประเทศเพิ่มขึ้น หมายความวา เงินตราของ
ประเทศแข็งคาขึ้น (appreciation) นั่นเอง 

(4)  อั ต ร า เ งิ น เ ฟ อ ท่ี ค า ด ก า รณ โ ด ย
เปรียบเทียบ (relative expected rate of inflation) 
มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราแลกเปลี่ยน 
กลาวคือ การเพิ่มขึ้นของอัตราเงินเฟอในระยะยาวที่
คาดการณไวจะสงผลใหประชาชนถือหลักทรัพย
มากขึ้นแทนการถือเงินตราของประเทศ ดังนั้น 
ความตองการถือเงินตราของประเทศจะลดลง ทําให
เกิดการออนคาของเงินตราของประเทศในที่สุด  
 
6.  วิธีการศึกษา 

6.1  ขอมูลท่ีใชในการศึกษา 
ขอมูลของตัวแปรแตละตัวที่ใชในการศึกษา 

จะมีรายละเอียดดังนี้ 
(1)  คา logarithm ของอัตราแลกเปลี่ยนที่

เปนตัวเงิน (nominal exchange rate) : s 
อัตราแลกเปลี่ยนที่ใชในการศึกษา ไดแก 

อัตราแลกเปลี่ยนทันที (spot rate) โดยจะเปนอัตรา
แลกเปล่ียนเฉล่ียรายเดือน (average of market 
exchange rate) ของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศที่สําคัญของไทย 

(2)  ค า  logarithm ของปริ มาณเงิน โดย
เปรียบเทียบ: (mt-m*t) 

ปริมาณเงินที่ใชในการศึกษา ไดแก ปริมาณ
เงินตามความหมายกวาง (M2) สาเหตุที่ใช M2 
แทนตัวแปรปริมาณเงินในแบบจําลองในการศึกษา 
เนื่องจากปจจุ บันระบบเศรษฐกิจมีการพัฒนา
ทางดานเทคโนโลยีเกี่ยวกับการใชเงินตราในการ
แลกเปล่ียนมากขึ้น นอกจากจะมีการใชเงินตราใน
รูปของธนบัตร เหรียญกษาปณ และเงินฝากเผื่อ
เรียกแลว ยังรวมถึงเงินตราที่อยูในรูปของเงินฝาก

ประจําหรือเงินฝากออมทรัพยในระบบธนาคาร
พาณิชยอีกดวย 

(3)  คา logarithm ของรายไดโดย
เปรียบเทียบ: (yt-y*t) 

เนื่องจากรายไดประชาชาติเปนขอมูลรายป 
แตในการศึกษานี้จะใชขอมูลรายเดือน ดังนั้น จะใช
ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม  (Manufacturing 
Production Index) เนื่องจากแตละประเทศที่
ทําการศึกษาสวนใหญเปนประเทศที่มีการผลิต
สินคาอุตสาหกรรมในสัดสวนที่สูง จึงสามารถที่จะใช
ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมเปนตัวแทน (proxy) 
ของรายไดของแตละประเทศที่ทําการศึกษาได 

(4)  ผลตางอัตราดอกเบี้ยระยะส้ัน: (it-i*t ) 
อัตราดอกเบี้ยระยะส้ันมีหลายประเภท แตใน

การศึกษานี้จะใชอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมระหวาง
ธนาคาร (1-month interbank rate) ประเภท 1 
เดือน 

(5)   อั ต ร า เ งิ น เ ฟ อ ที่ ค า ด ก า รณ โ ด ย

เปรียบเทียบ: (πt-π*t) 
ตามแบบจําลองผลตางอัตราดอกเบี้ยที่

แทจริง (real interest differential model) จะแทน
คาอัตราเงินเฟอท่ีคาดการณดวยดัชนีราคาผูบริโภค 

6.2  วิธีการวิเคราะหขอมูล 
ในการศึกษาหาตัวแปรที่มีอิทธิพลตอการ

กําหนดอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศของ
ไทยจะ ใช วิ ธี ก า รทาง เศรษฐมิ ติ คื อ  เทค นิค 
cointegration และ error correction model ในการ
วิเคราะหหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว
ระหวางอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศที่
สําคัญของไทยกับตัวแปรตางๆในแบบจําลอง
ผลตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ทั้งนี้เนื่องจากตัวแปร
ตางๆทางเศรษฐกิจที่เปนขอมูลอนุกรมเวลามักจะมี
ลั กษณะไม นิ่ ง  (nonstationary) ซึ่ ง ก า รนํ า เ อ า
เทคนิคดังกลาวมาวิเคราะหจะทําใหคาสัมประสิทธิ์ที่
ป ระมาณค า ไดนั้ นมีประ สิทธิภาพและความ
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นาเชื่อถือ เพราะนอกจากจะไมทําใหเกิดปญหา
ความสัมพันธที่ไมแทจริง (spurious relationship) 
แลว วิธีการดังกลาวยังชวยใหสามารถวิเคราะห
ผลกระทบที่เกิดขึ้นทั้งในระยะสั้นและระยะยาวได
พรอมๆ กัน โดยผลระยะยาวนั้นสามารถคํานวณได
จาก cointegration regression สําหรับผลกระทบใน
ระยะส้ันนั้นสามารถคํานวณไดจาก error 
correction model ขั้นตอนการศึกษามีดังนี้ 
(Johansen and Juselius, 1990) 

1.  ทดสอบความนิ่ง (stationary) ของตัวแปร
ที่นํามาศึกษาโดยวิธี Augmented Dickey-Fuller 
(ADF) test 

2.  นําตัวแปรที่ทําการทดสอบโดยวิธี ADF 
test แลวมาพิจารณาดุลยภาพในระยะยาวตาม
วิธีการของ Johansen and Juselius (1990) 

 2.1 ทดสอบขั้นตนกับตัวแปรทุกตัว
เพ่ือหาอันดับความสัมพันธของขอมูล (order of 
integration) และความยาว lag ที่เหมาะสม 
  2.2 ประมาณคาแบบจําลองและหา
จํานวนของ cointegrating vectors โดยใชtrace 

statistic (λtrace) และวิธี maximal eigenvalue 

statistic (λmax) 
3. เมื่อพบวาตัวแปรในแบบจําลองมี

ความสัมพันธ เชิ งดุลยภาพระยะยาวแลว  จะ
วิเคราะหการปรับตัวในระยะสั้นโดยคํานวณหา 
speed of adjustment coefficient ใน error 
correction model  
 
 
 
 
 
 
 

 
7.  ผลการศึกษา 

7.1  กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ 

 7.1.1 ผลการทดสอบ unit root 
กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 

 ผลการทดสอบตัวแปรตางๆ ที่เปนตัว
แปรระดับ (level) พบวา ตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลารสหรัฐฯ (stUSD) ปริมาณเงินโดย
เปรียบเทียบ (md

t) รายไดโดยเปรียบเทียบ (yd
t) 

อัตรา 
ดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบ (idt) และอัตราเงินเฟอที่

คาดการณโดยเปรียบเทียบ (πd
t) มี unit root 

เนื่องจากคาสัมบูรณของคา ADF t-statistic ของตัว
แปรที่เปนตัวแปรระดับ (level) ดังกลาวมีคานอย
กวาคาวิกฤติ MacKinnon (MacKinnon, 1991) ณ 
ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 นั่นคือ ยอมรับ

สมมติฐาน H0 ที่วา φ=0 หรือ α1=1 แสดงวา ตัว
แปรตางๆ เหลานี้ที่เปนตัวแปรระดับ (level) มี
ลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) 
  เมื่ อทํ าการทดสอบตั วแปรอั ต รา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ (stUSD) ปริมาณ
เงินโดยเปรียบเทียบ (md

t) รายไดโดยเปรียบเทียบ 
(yd

t) อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบ (idt) และอัตรา

เงินเฟอที่คาดการณโดยเปรียบเทียบ (πd
t) ในรูป

ผลตางลําดับที่หนึ่ง (first difference) พบวาคาสถิติ
ที่คํานวณไดสามารถปฏิเสธสมมติฐานการมี unit 
root ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 และ 0.05 ได  
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นั่นคือ ตัวแปรทั้งหมดที่อยูในรูปผลตางลําดับที่ 1 มี
ลักษณะเปน I(0) หรือมีลักษณะนิ่ง (stationary) 
แสดงวาตัวแปรตางๆ ดังกลาวที่เปนตัวแปรระดับ 
(level) มีอันดับความสัมพันธของขอมูลอันดับ ที่ 1 
หรือมีลักษณะเปน I(1) เชนเดียวกัน จึงสามารถหา
ความสัมพันธในระยะยาวระหวางตัวแปรดังกลาวได  
  7.1.2 ผลการทดสอบ  cointegration 
กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 
  ผลการทดสอบ unit root ทําใหทราบ
วา ตัวแปรทุกตัวมีอันดับความสัมพันธของขอมูล 
(order of integration) อันดับเดียวกันคือ อันดับที่ 1 
หรือ I(1) ดังนั้น จึงสามารถทําการทดสอบหา
ความสัมพันธ ระยะยาวระหวางตัวแปรอัตรา
แลกเปล่ียนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ (stUSD)  ปริมาณ
เงินโดยเปรียบเทียบ  
(md

t) รายไดโดยเปรียบเทียบ (yd
t) อัตราดอกเบี้ย

โดยเปรียบเทียบ (idt) และอัตราเงินเฟอที่คาดการณ

โดยเปรียบเทียบ (πd
t) ได  

  การทดสอบ cointegration และ error 
correction model ตามวิธีการของ Johansen and 
Juselius (1990) จะเริ่มโดยการทดสอบเพื่อหา
ความยาว lag ที่เหมาะสมที่จะใชใน VAR model 
โดยจะพิจารณาจากคา likelihood ratio test และคา 
AIC จากนั้นจะทําการทดสอบหารูปแบบของ VAR 
model และจํานวน cointegrating vector ใน VAR 
model ตามวิธี maximal eigenvalue statistics และ 
trace statistics สําหรับการเลือกรูปแบบของ VAR 
model และจํานวน cointegrating vector นั้นจะทํา
ไปพรอมกันโดยการสรางแบบจําลองทั้ง 5 รูปแบบ
และเลือกจํานวนของ cointegrating vector ที่
เหมาะสมในแตละแบบจําลองโดยพิจารณาจาก 
maximal eigenvalue statistics และ trace 
statistics พรอมทั้งเปรียบเทียบคา AIC (Akaike 
Information Criterion) ของแตละแบบจําลอง โดย
จะเลือกแบบจําลองที่ใหคา AIC ที่ต่ําที่สุด ซึ่งจะได

จํานวน cointegrating vector ที่เหมาะสมใน
แบบจําลองนั้นดวย  
  จากผลการทดสอบในกรณีของอัตรา
แลกเปล่ียนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ พบวาความยาว 
lag ที่เหมาะสมคือ 2 ซึ่งใชในการทดสอบหารูปแบบ
ของ VAR model ผลการทดสอบไดเลือก
แบบจําลองที่มีการจํากัดคาคงที่ใน cointegrating 
vector แต ไ ม มี แ น ว โน มขอ ง เ ว ล า  (restricted 
intercepts and no trends) จากนั้นทําการพิจารณา
จํานวน cointegrating vector ใน VAR model ที่ได
เลือกรูปแบบไว โดยจะพิจารณาจากคาสถิติที่
เรียกวา maximal eigenvalue statistics และ trace 
statistics ซึ่งจะตองทําการเปรียบเทียบคาสถิติที่
คํานวณไดกับคาวิกฤติ ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ
ที่กําหนด การทดสอบจะเริ่มจากสมมติฐาน H0: r = 
0 และ H1: r = 1 สําหรับ maximal eigenvalue test 

และสมมติฐาน H0: r = 0 และ H1: r ≥1 สําหรับ 
trace statistic โดยจะทําการทดสอบไปเรื่อยๆ 
จนกวาจะไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ได 
ผลการทดสอบพบวา ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 
0.05 และ 0.10 สามารถยอมรับสมมติฐานหลัก H0: 

r ≤ 3 กลาวไดวา ใน VAR model ที่มีการจํากัด
คาคงที่ใน cointegrating vector แตไมมีแนวโนม
ของเวลามีจํานวน cointegrating vector เทากับ 3 
หรือมีรูปแบบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
3 รูปแบบ  
  ผลการศึกษาหาความสัมพันธในระยะ
ยาวระหวางตัวแปรตางๆ ตามแบบจําลองทางการ
เงิน 3 รูปแบบ พบวา cointegrating vector ที่ 3 มี
เครื่องหมายของสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรเปนไปตาม
แบบจําลอง กลาวคือ ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ 
(md

t) แ ล ะ อั ต ร า เ งิ น เ ฟ อ ที่ ค า ด ก า ร ณ โ ด ย

เปรียบเทียบ (πd
t) มีความสัมพันธในทิศทาง

เดียวกับอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 
(stUSD) สําหรับตัวแปรรายไดโดยเปรียบเทียบ (yd

t) 
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และอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันโดยเปรียบเทียบ (idt) มี
ความสัมพันธ ในทิศทางตรงกันขามกับอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ (stUSD) สําหรับ
ค า สั ม ป ร ะ สิ ท ธิ์ ที่ ไ ด จ า กก า รทํ า  normalized 
cointegrating vector จะแสดงถึงคาความยืดหยุน
ในระยะยาว (long-run elasticity) ของอัตรา
แลกเปลี่ยนตอตัวแปรตางๆ ถาส่ิงอ่ืนๆ คงที่ นั่นคือ 
จะแสดงความสัมพันธระยะยาวระหวางตัวแปรอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ กับตัวแปร
เศรษฐกิจตางๆ ดังนี้ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ จะออนคาลงรอยละ 0.8975 หาก
ประเทศไทยใชนโยบายใดๆ ที่สงผลใหปริมาณเงิน
ในระบบเศรษฐกิจเพ่ิมขึ้นรอยละ 1 และอัตรา

แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ จะแข็งคาขึ้น
รอยละ 0.2169 ถาระดับรายได (ในที่นี้แทนดวย
ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม )  เ พ่ิมขึ้นรอยละ  1 
นอกจากนี้ถาอัตราดอกเบี้ยเพ่ิมขึ้นรอยละ 1 จะ
สงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 
แข็งคาขึ้นรอยละ 0.0189 เมื่อพิจารณาสัมประสิทธิ์
หนาตัวแปรอัตราเงินเฟอโดยเปรียบเทียบจะเห็นวา 
ถามีการคาดการณวาอัตราเงินเฟอจะเพ่ิมขึ้น (ใน
ที่ นี้ แ ทนด ว ยค า ดั ชนี ร าค าผู บ ริ โ ภค )  อั ต ร า
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ จะออนคาลง
รอยละ 1.7249 สามารถเขียนความสัมพันธระยะ
ยาวระหวางอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ และตัวแปรตางๆ ได ดังนี้ 
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  จะเห็นวา อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ มีความสัมพันธในระยะยาวกับตัว
แปรปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบและดัชนีราคา
ผูบริโภคโดยเปรียบเทียบอยางมาก ทั้งนี้เนื่องจาก
แบบจําลองทางการเงินมีแนวคิดพ้ืนฐานมาจาก
ทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาคที่กลาววา การเพิ่มขึ้น
ของปริมาณเงินจะทําใหระดับราคาเพิ่มขึ้นใน
สัดสวนเดียวกันและจะเกิดการออนคาของอัตรา
แลกเปล่ียนเพ่ือใหเขาสูดุลยภาพ สําหรับผลของการ
เปล่ียนแปลงอัตราดอกเบี้ยที่มีตออัตราแลกเปลี่ยน
ในกรณีนี้ไมมากนักเนื่องจากหลังจากที่ประเทศไทย
ไดเปล่ียนระบบอัตราแลกเปลี่ยนเปนแบบลอยตัว
เมื่อเกิดเหตุการณวิกฤตการณทางการเงินในเดือน
กรกฎาคม 2540 ทางการไดปรับลดอัตราดอกเบี้ย
อยูในระดับที่ต่ํามากเพื่อชวยเหลือภาคการลงทุน
และแกปญหาหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายไดในระบบ
เศรษฐกิจ แตการใชนโยบายอัตราดอกเบี้ยในชวงที่
เกิดวิกฤตินั้นสงผลตอการเปลี่ยนแปลงคาเงินไม
มากเมื่อเทียบกับตัวแปรอื่นๆ 

  7.1.3 ผลการประมาณ Error 
Correction Model (ECM) กรณีอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 
  cointegration และ error correction 
model เปนเรื่องที่มีความเกี่ยวของและสัมพันธกัน
อยางมาก กลาวคือ ถาตัวแปรมีความสัมพันธเชิง
ดุลยภาพระยะยาว (cointegrating relationship) 
แลว ในระยะส้ันอาจมีการเบี่ยงเบนออกจากดุลย
ภาพ (disequilibrium) ดังนั้น สามารถที่จะสราง
แบบจําลองที่เรียกวา error correction model เพ่ือ
อธิบายการปรับตัวในระยะสั้นของตัวแปรตางๆ 
เ พ่ือให เขาสูดุลยภาพระยะยาว  พจนคาความ
คลาดเคลื่อน (error term) ในสมการแสดง
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (cointegrating 
equation) นั้นจะเปนคาความคลาดเคลื่อนดุลยภาพ 
(equilibrium error) และสามารถที่จะนําพจนคา
ความคลาดเคลื่อนดังกลาวนี้ไปผูกพฤติกรรมระยะ
ส้ันกับระยะยาวได โดยกระบวนการปรับตัวเพ่ือเขา
สูดุลยภาพของระบบจะตองมีการเคลื่อนไหวของตัว
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แปรอยางนอยบางตัวแปรที่ตอบสนองตอขนาดของ
การเบี่ยงเบนจากดุลยภาพใน error correction 
model  
  จากการวิเคราะหความสัมพันธเชิง
ดุลยภาพระยะยาวพบวามีรูปแบบความสัมพันธ  
3 รูปแบบแต cointegrating vector ที่ 3 มี
เครื่องหมายหนาสัมประสิทธิ์เปนไปตามสมมติฐาน 
และเมื่อพิจารณาเครื่องหมายของคาสัมประสิทธิ์การ
ปรับตัวในระยะสั้น (speed of adjustment 
coefficient) หรือสัดสวนการเบี่ยงเบนออกจากดุลย

ภาพ (disequilibrium) ของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ พบวามีคาเปนลบและมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 ซึ่ง
สอดคลองกับหลักทฤษฎีที่วา คาความคลาดเคลื่อน
ในการปรับตัวเขาสูภาวะดุลยภาพทางเศรษฐกิจใน
ระยะยาวจะตองลดลงเรื่อยๆ สามารถเขียนสมการ
แสดงการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ ในระยะสั้นเพ่ือเขาสูดุลยภาพใน
ระยะยาวได ดังนี้ 
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จะเห็นวา สัมประสิทธิ์ของการปรับตัวในระยะ

ส้ันของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 
หรือ สัดส วนการเบี่ ยง เบนออกจากดุลยภาพ 
(disequilibrium) ของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ มีคาเทากับ -0.0833 อธิบายไดวา 
ความคลาดเคลื่อนที่อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ เบ่ียงเบนออกจากคาที่เปนดุลย
ภาพในเดือนที่ผานมาจะมีการปรับตัวเพ่ือแกไข
ความคลาดเคลื่อนใหนอยลงประมาณ 8.33% ใน
เดือนนี้ ตัวแปรที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการ

ปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยน (Δst) เพ่ือเขาสูดุลย

ภาพ ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01  ไดแก Δyd
t-

1 และ ecmt-1 ตัวแปรที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการ

ปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยน (Δst) เพ่ือเขาสูดุลย

ภาพ ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 ไดแก Δmd
t-

1 และ Δidt-1  ตัวแปรที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการ

ปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยน (Δst) เพ่ือเขาสู    

ดุลยภาพ ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.10 ไดแก 

Δπd
t-1

7.2  กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอปอนด
เสเตอรลิง 

 7.2.1 ผลการทดสอบ unit root 
กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอปอนดเสเตอรลิง 
  ผลการทดสอบ unit root ของแตละตัว
แปรที่เปนตัวแปรระดับ (level)ในแบบจําลองกรณี
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอปอนดเสเตอรลิงตามความ
ยาว lag ที่เหมาะสมโดยวิธี Augmented Dickey-
Fuller test ปรากฏวา ตัวแปรทุกตัวมีลักษณะไมนิ่ง
เนื่องจากคาสัมบูรณของ ADF t-test statistics มีคา
นอยกวาคาวิกฤติ MacKinnon ที่ระดับนัยสําคัญ
ทางสถิติ 0.01 จึงไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก
ได นั่นคือ ยอมรับวาตัวแปรมี unit root หรือมี
ลักษณะไมนิ่ง เนื่องจากตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอปอนดเสเตอรลิง (stGBP) ปริมาณเงินโดย 
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เปรียบเทียบ (md

t) รายไดโดยเปรียบเทียบ (yd
t) 

อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบ (idt) และอัตราเงิน

เฟอท่ีคาดการณโดยเปรียบเทียบ (πd
t) ทุกตัวที่เปน

ตัวแปรระดับ (level) มีลักษณะไมนิ่งจึงนําตัวแปร
ทุกตัวดังกลาวหาผลตางครั้งที่ 1 และทําการทดสอบ 
unit root ตามความยาว lag ที่เหมาะสมที่ไมทําให
เกิดปญหา autocorrelation ในพจนความ
คลาดเคลื่อน ปรากฏวา ตัวแปรทุกตัวในรูปของ
ผลตางครั้งที่ 1 มีลักษณะนิ่ง เนื่องจากสามารถ
ปฏิเสธสมมติฐานการมี unit root ที่ระดับนัยสําคัญ
ทางสถิติ 0.01 และ 0.05 ได นั่นคือ ตัวแปรทั้งหมด
ที่อยูในรูปผลตางลําดับที่ 1 มีลักษณะเปน I(0) หรือ
มีลักษณะนิ่ง แสดงวา ตัวแปรตางๆ ดังกลาวที่เปน
ตัวแปรระดับ (level) มีอันดับความสัมพันธของ
ขอมูลอันดับท่ี 1 หรือ I(1) เชนเดียวกัน จึงสามารถ
หาความสัมพันธในระยะยาวระหวางตัวแปรดังกลาว
ได  

 7.2.2 ผลการทดสอบ cointegration 
กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอปอนดเสเตอรลิง 
  ผลการทดสอบ unit root ทําใหทราบ
วาตัวแปรทุกตัวมีอันดับความสัมพันธของขอมูล
อันดับเดียวกัน คือ อันดับท่ี 1 หรือ I(1) ดังนั้น จึง
สามารถทําการทดสอบหาความสัมพันธระยะยาว
ระหวางตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอปอนดเส
เตอรลิง (stGBP) ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ (md

t) 
รายไดโดยเปรียบเทียบ (yd

t) อัตราดอกเบี้ยโดย
เปรียบเทียบ (idt) และอัตราเงินเฟอที่คาดการณโดย

เปรียบเทียบ (πd
t) ได จากผลการทดสอบในกรณี

ของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอปอนดเสเตอร ลิง 
พบวา ความยาว lag ที่เหมาะสม คือ 2 ซึ่งใชในการ
ทดสอบหารูปแบบของ VAR model ผลการทดสอบ
ได เ ลือกแบบจํ าลองที่ มี การจํ ากั ดค าคงที่ ใ น 
cointegrating vector แตไมมีแนวโนมของเวลา 
(restricted intercepts and no trends) จากนั้นทํา

การพิจารณาจํานวน cointegrating vector ใน VAR 
model ที่ไดเลือกรูปแบบไว โดยจะพิจารณาจาก
คาสถิติที่เรียกวา maximal eigenvalue statistics 
และ trace statistics ผลการทดสอบพบวา ณ ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ 0.05 และ 0.10 สามารถยอมรับ

สมมติฐานหลัก H0: r ≤ 2 กลาวไดวา ใน VAR 
model ที่มีการจํากัดคาคงที่ใน cointegrating 
vector แต ไ ม มี แ น ว โ น ม ข อ ง เ ว ล า มี จํ า น ว น 
cointegrating vector เทากับ 2 หรือมีรูปแบบ
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 2 รูปแบบ  
  ผลการทดสอบหาความสัมพันธใน
ระยะยาวระหวางตัวแปรตางๆ ตามแบบจําลอง
ทางการ เงินที่ มีทั้ งหมด  2 รูปแบบนั้ นพบว า 
cointegrating vector 1 นั้น เครื่องหมายของ
สัมประสิทธิ์หนาตัวแปรเปนไปตามแบบจําลอง
กลาวคือ ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ (Md

t) และ

อัตราเงินเฟอท่ีคาดการณโดยเปรียบเทียบ (πd
t) มี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอปอนดเสเตอรลิง (stGBP) สําหรับตัวแปร
รายไดโดยเปรียบเทียบ (yd

t) และอัตราดอกเบี้ย
ระยะส้ันโดยเปรียบเทียบ (idt) มีความสัมพันธใน
ทิศทางตรงกันขามกับอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ปอนดเสเตอรลิง (stGBP) ซึ่งสัมประสิทธิ์ที่ไดจาก
สมการจะแสดงถึงคาความยืดหยุนของอัตรา
แลกเปล่ียนบาทตอปอนดเสเตอรลิงตอตัวแปรตางๆ 
ในระยะยาว  ถ า ส่ิ ง อ่ืนๆ  คงที่  นั่ นคื อ  อั ตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอปอนดเสเตอรลิงจะออนคาลง
รอยละ 0.7632 หากปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ
เพ่ิมขึ้นรอยละ 1 และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ปอนดเสเตอรลิงจะแข็งคาขึ้นรอยละ 0.0150 ถา
ร ะดั บ ร าย ได  ( ในที่ นี้ แทนด วยดั ชนี ผลผ ลิต
อุตสาหกรรม) เพ่ิมขึ้นรอยละ 1 นอกจากนี้ ถาอัตรา
ดอกเบี้ ย เ พ่ิมขึ้ น ร อยละ  1 จะส งผลให อั ต รา
แลกเปล่ียนบาทตอปอนดเสเตอรลิงแข็งคาขึ้นรอย
ละ 0.0004 เมื่อพิจารณาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปร
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อัตราเงินเฟอโดยเปรียบเทียบ จะเห็นวา ถามีการ
คาดการณวาอัตราเงินเฟอจะเพ่ิมขึ้น (ในที่นี้แทน
ดวยคาดัชนีราคาผูบริโภค) อัตราแลกเปลี่ยนบาท

ตอปอนดเสเตอรลิงจะออนคาลงรอยละ 1.8974 
เขียนสมการแสดงความสัมพันธได ดังนี้ 
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จะเห็นวา อัตราแลกเปล่ียนบาทตอปอนด

เสเตอรลิงมีความสัมพันธในระยะยาวกับตัวแปร
ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบและดัชนีราคาผูบริโภค
โดย เปรี ยบ เที ยบอย า งมาก  ทั้ ง นี้ เ น่ื อ ง จ าก
แบบจําลองทางการเงินมีแนวคิดพ้ืนฐานมาจาก
ทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาคที่กลาววา การเพิ่มขึ้น
ของปริมาณเงินจะทําใหระดับราคาเพิ่มขึ้นใน
สัดสวนเดียวกันและจะเกิดการออนคาของอัตรา
แลกเปล่ียนเพ่ือใหเขาสูดุลยภาพ  
  7.2.3 ผลการประมาณ Error 
Correction Model (ECM) กรณีอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอปอนดเสเตอรลิง 
  เมื่อวิเคราะหหาความสัมพันธเชิงดุลย
ภาพระยะยาวระหวางตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนบาท
ต อปอนด เ ส เ ตอ ร ลิ ง กั บ ตั ว แป รต า งๆ  ตาม
แบบจําลองทางการเงินได ทําใหสามารถวิเคราะห
การปรับตัวเพ่ือเขาสูดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยน
เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่เกี่ยวของ จาก
รูปแบบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวตาม 
cointegrating vector ที่ 1 พบวา คาสัมประสิทธิ์

ของการปรับ ตัวในระยะสั้ น (หรือ สัดส วนการ
เบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอปอนด เสเตอร ลิ งมีค า เท ากับ  -0.0280 
อธิบายไดวา ความคลาดเคลื่อนที่อัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอปอนดเสเตอรลิงเบ่ียงเบนออกจากคาที่เปน
ดุลยภาพในเดือนที่ผานมาจะมีการปรับตัวเพ่ือแกไข
ความคลาดเคลื่อนใหนอยลงประมาณ  2.80%  ใน
เดือนนี้ ตัวแปรที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการ

ปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยน (Δst) เพ่ือเขาสูดุลย

ภาพ ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01  ไดแก Δidt-1 
ตัวแปรที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการปรับตัวของ

อัตราแลกเปลี่ยน (Δst) เพ่ือเขาสูดุลยภาพ ณ 

ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 ไดแก Δyd
t-1, Δπd

t-1 
และ ecmt-1 ตัวแปรที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการ

ปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยน (Δst) เพ่ือเขาสูดุลย

ภาพ ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ0.10 ไดแก  Δmd
t-

1 สามารถเขียนสมการแสดงการปรับตัวของอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอปอนดเสเตอรลิงในระยะสั้นเพ่ือ
เขาสูดุลยภาพในระยะยาวได ดังนี้  

 
Δst = 0.3045Δmd

t-1-0.4590Δyd
t-1-0.0021Δidt-1+2.6083Δπd

t-1-0.0280ecmt-1 
 
โดยที่ 
 

d

-1t

d

-1t

d

-1t

d

-1t-1t1t
1.89740.0004i0.0150y0.7632ms4.3303ecm π−++−+−=−  

 



 
 

 
วารสารเศรษฐศาสตร  มหาวิทยาลัยเชียงใหม  ปที่ 9  ฉบับที่ 2  พฤษภาคม - ธันวาคม 2548 109 

7.3  กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เยน 
  7.3.1 ผลการทดสอบ unit root 
กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เยน 
 เมื่อนําตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 
100 เยน (stJPY) ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ (md

t) 
รายไดโดยเปรียบเทียบ (yd

t) อัตราดอกเบี้ยโดย
เปรียบเทียบ (idt) และอัตราเงินเฟอที่คาดการณโดย

เปรียบเทียบ (πd
t) มาทําการทดสอบหา unit root 

โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller test ตามความ
ยาว lag ที่เหมาะสมของแตละตัวแปร ปรากฏวา ตัว
แปรทุกตัวมีลักษณะไมนิ่งเนื่องจากไมสามารถ
ปฏิเสธสมมติฐานการมี unit root ณ ระดับนัยสําคัญ 
0.01 ได นั่นคือ คา ADF test statistics นั้นมีคา
นอยกวาคาวิกฤติ MacKinnon ในรูปของคาสัมบูรณ 
เมื่อพบวาตัวแปรแตละตัวที่เปนตัวแปรระดับ (level) 
มีลักษณะไมนิ่งจึงนําตัวแปรเหลานั้นมาหาผลตาง
ครั้งที่ 1 แลวนําไปทดสอบ unit root  ปรากฏวา
ผลตางครั้งที่ 1 ของตัวแปรทุกตัวมีลักษณะนิ่ง นั่น
คือ สามารถปฏิเสธสมมติฐานการมี unit root ณ 
ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 ได กลาวไดวา ตัว
แปรเหลานั้นมีอันดับของความสัมพันธอันดับที่ 1 
หรือ I(1) เหมือนกัน จึงสามารถนําตัวแปรดังกลาว
ไ ป ทํ า ก า ร ท ด ส อ บ  cointegration เ พ่ื อ ห า
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวระหวางตัวแปร
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เยน กับตัวแปรทาง
เศรษฐกิจตัวอ่ืนๆ ในแบบจําลองได  
  7.3.2 ผลการทดสอบ cointegration 
กรณีอตัราแลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เยน 
  ผลการทดสอบ unit root ทําใหทราบ
วา ตัวแปรทุกตัวมีอันดับความสัมพันธของขอมูล
อันดับเดียวกัน คือ อันดับที่ 1 หรือ I(1) ดังนั้น จึง
สามารถทําการทดสอบหาความสัมพันธระยะยาว
ระหวางตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เยน 
(stJPY) ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ (md

t) รายได
โดยเปรียบเทียบ (yd

t) อัตราดอกเบี้ยโดย

เปรียบเทียบ (idt) และอัตราเงินเฟอที่คาดการณโดย

เปรียบเทียบ (πd
t) ได จากผลการทดสอบในกรณี

ของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ100 เยน พบวาความ
ยาว lag ที่เหมาะสม คือ 2 ซึ่งใชในการทดสอบหา
รูปแบบของ VAR model ผลการทดสอบไดเลือก
แบบจําลองที่มีการจํากัดคาคงที่ใน cointegrating 
vector แต ไ ม มี แ น ว โน มขอ ง เ ว ล า  (restricted 
intercepts and no trends) จากนั้นทําการพิจารณา
จํานวน cointegrating vector ใน VAR model ที่ได
เลือกรูปแบบไว โดยจะพิจารณาจากคาสถิติที่
เรียกวา maximal eigenvalue statistics และ trace 
statistics ผลการทดสอบพบวา ณ ระดับนัยสําคัญ
ทางสถิติ 0.05 และ 0.10 ทําใหยอมรับสมมติฐาน

หลัก H0: r ≤ 2 กลาวไดวา ใน VAR model ที่มีการ
จํากัดคาคงที่ใน cointegrating vector แตไมมี
แนวโนมของเวลามีจํานวน cointegrating vector 
เทากับ 2 หรือมีรูปแบบความสัมพันธเชิงดุลยภาพ
ในระยะยาว 2 รูปแบบ  
  ความสัมพันธในระยะยาวระหวางตัว
แปรตางๆ ตามแบบจําลองทางการเงิน 2 รูปแบบ 
พบวา cointegrating vector 2 นั้น เครื่องหมายของ
สัมประสิทธิ์หนาตัวแปรเปนไปตามแบบจําลอง 
กลาวคือ ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ (Md

t) และ

อัตราเงินเฟอท่ีคาดการณโดยเปรียบเทียบ (πd
t) มี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอ 100 เยน (stJPY) สําหรับตัวแปรรายไดโดย
เปรียบเทียบ (yd

t) และอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันโดย
เปรียบเทียบ (idt) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน
ขามกับอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เยน (stJPY) 
สามารถอธิบายรูปแบบความสัมพันธในระยะยาว
ของตัวแปรในแบบจําลองไดจากคาสัมประสิทธิ์ที่ได
จากการทํา normalized cointegrating vectors ซึ่ง
จะแสดงถึง คาความยืดหยุนของอัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอ 100 เยนตอตัวแปรตางๆในระยะยาว ถาส่ิง
อื่นๆ คงที่ นั่นคือ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ100 เยน
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จะออนคาลงรอยละ 1.7008 หากปริมาณเงินใน
ระบบเศรษฐกิ จ เ พ่ิมขึ้ น ร อยละ  1 และ อัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เยนจะแข็งคาขึ้นรอยละ 
0.1143 ถาระดับรายได (ในที่นี้แทนดวยดัชนี
ผลผลิตอุตสาหกรรม) เพ่ิมขึ้นรอยละ 1 นอกจากนี้
ถาอัตราดอกเบี้ยเพ่ิมขึ้นรอยละ 1 จะสงผลใหอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เยนจะแข็งคาขึ้นรอยละ 

0.0095 เมื่อพิจารณาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรอัตรา
เ งินเฟอโดยเปรียบเทียบจะเห็นว า  ถามีการ
คาดการณวาอัตราเงินเฟอจะเพ่ิมขึ้น (ในที่นี้แทน
ดวยคาดัชนีราคาผูบริโภค) อัตราแลกเปลี่ยนบาท
ตอ 100 เยนจะออนคาลงรอยละ 2.4960 เขียน
สมการแสดงความสัมพันธได ดังนี้ 
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  7 . 3 . 3   ผลการประมาณ  Error 
Correction Model (ECM) กรณีอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เยน 
  เมื่อวิเคราะหหาความสัมพันธเชิงดุลย
ภาพระยะยาวระหวางตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนบาท
ตอ 100 เยนกับตัวแปรตางๆ ตามแบบจําลอง
ทางการเงินได ทําใหสามารถวิเคราะหการปรับตัว
เพ่ือเขาสูดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนเมื่อมีการ
เปล่ียนแปลงของตัวแปรที่เกี่ยวของ จากรูปแบบ
ค ว า ม สั ม พั น ธ เ ชิ ง ดุ ล ยภ าพ ร ะ ย ะ ย า ว ต า ม 
cointegrating vector ที่ 2 พบวาคาสัมประสิทธิ์ของ
การปรับตัวในระยะสั้น (speed of adjustment 
coefficient) มีคาเปนลบและมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ 
ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 ซึ่งสอดคลองกับหลัก
ทฤษฎีที่วา คาความคลาดเคลื่อนในการปรับตัวเขา
สูภาวะดุลยภาพทางเศรษฐกิจในระยะยาวจะตอง
ลดลงเรื่อยๆ นั่นคือ สัมประสิทธิ์ของการปรับตัวใน

ระยะส้ันหรือสัดสวนของการเบี่ยงเบนออกจากดุลย
ภาพของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เยนมีคา
เทากับ -0.0590 อธิบายไดวา ความคลาดเคลื่อนที่
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เยนเบ่ียงเบนออก
จากคาที่เปนดุลยภาพในเดือนที่ผานมาจะมีการ
ปรับตัวเพ่ือแกไขใหคลาดเคลื่อนนอยลงประมาณ 
5.90% ในเดือนนี้ ตัวแปรที่มีนัยสําคัญในการ

อธิบายการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยน (Δst) เพ่ือ
เขาสูดุลยภาพ ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01

ไดแก Δmd
t-1 และ ecmt-1 ตัวแปรที่มีนัยสําคัญใน

การอธิบายการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยน (Δst) 
เพ่ือเขาสูดุลยภาพ ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 

ไดแก Δyd
t-1, Δidt-1 และ Δπd

t-1 สามารถเขียน
สมการแสดงการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยนบาท 
100 เยนในระยะสั้นเพ่ือเขาสูดุลยภาพในระยะยาว
ได ดังนี้ 
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7.4  กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสิงคโปร 
  7.4.1 ผลการทดสอบ unit root 
กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร 
  ผลการทดสอบลักษณะนิ่งของแตละตัว
แปรในแบบจําลองกรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสิงคโปร (stSGD) ปรากฏวา เมื่อนําตัวแปร
แตละตัวที่เปนตัวแปรระดับ (level) มาทําการ
ทดสอบ unit root ตามความยาว lag ที่เหมาะสม
โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller test ตัวแปรทุก
ตัวมีลักษณะไมนิ่งเนื่องจากคาสัมบูรณของ ADF 
test statistics มีคานอยกวาคาวิกฤติ MacKinnon 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 จึงไมสามารถ
ปฏิเสธสมมติฐานหลักได นั่นคือ ยอมรับวาตัวแปรมี 
unit root หรือมีลักษณะไมนิ่ง เมื่อพบวาตัวแปรทุก
ตัวที่เปนตัวแปรระดับ (level) มีลักษณะไมนิ่งจึงนํา
ตัวแปรเหลานั้นมาหาผลตางครั้งที่ 1 แลวนําไป
ทดสอบหา unit root ปรากฏวาผลตางครั้งที่ 1 ของ
ตัวแปรทุกตัวมีลักษณะนิ่ง เนื่องจากสามารถปฏิเสธ
สมมติฐานการมี unit root ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 
และ 0.10 ได สรุปไดวา ตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลารสิงคโปร (stSGD) ปริมาณเงินโดย
เปรียบเทียบ (md

t) รายไดโดยเปรียบเทียบ (yd
t) 

อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบ (idt) และอัตราเงิน

เฟอที่คาดการณโดยเปรียบเทียบ (πd
t) มีอันดับ

ความสัมพันธของขอมูล (order of integration) 
อันดับที่ 1 หรือ I(1) เชนเดียวกัน  
  7.4.2 ผลการทดสอบ cointegration 
กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร 
  ผลการทดสอบ unit root ทําใหทราบ
วา ตัวแปรทุกตัวมีอันดับความสัมพันธของขอมูล 
(order of integration) อันดับเดียวกัน คือ อันดับที่ 
1 หรือ I(1) ดังนั้น จึงสามารถทําการทดสอบหา
ความสัมพันธ ระยะยาวระหวางตัวแปรอัตรา
แลกเปล่ียนบาทตอดอลลารสิงคโปร (stSGD) ปริมาณ

เงินโดยเปรียบเทียบ (md
t) รายไดโดยเปรียบเทียบ 

(yd
t) อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบ (idt) และอัตรา

เงินเฟอท่ีคาดการณโดยเปรียบเทียบ (πd
t) ได จาก

ผลการทดสอบในกรณีของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสิงคโปร พบวา ความยาว lag ที่เหมาะสม 
คือ 2 ซึ่งใชในการทดสอบหารูปแบบของ VAR 
model ผลการทดสอบไดเลือกแบบจําลองที่มีการ
จํากัดคาคงที่ใน cointegrating vector แตไมมี
แนวโนมของเวลา (restricted intercepts and no 
trends) จ า ก นั้ น ทํ า ก า ร พิ จ า ร ณ า จํ า น ว น 
cointegrating vector ใน VAR model ที่ไดเลือก
รูปแบบไว โดยจะพิจารณาจากคาสถิติที่เรียกวา 
maximal eigenvalue statistics และ trace 
statistics ผลการทดสอบพบวา ใน VAR model ที่มี
การจํากัดคาคงที่ใน cointegrating vector แตไมมี
แนวโนมของเวลามีจํานวน cointegrating vector 
เทากับ 2 หรือมีรูปแบบความสัมพันธเชิงดุลยภาพ
ในระยะยาว 2 รูปแบบ  
  การหาความสัมพันธ ในระยะยาว
ระหวางตัวแปรตางๆ ตามแบบจําลองทางการเงิน 2 
รูปแบบ พบวา cointegrating vector ที่ 2 นั้น 
เครื่องหมายของสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรเปนไปตาม
แบบจําลอง กลาวคือ ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ 
(md

t) แ ล ะ อั ต ร า เ งิ น เ ฟ อ ที่ ค า ด ก า ร ณ โ ด ย

เปรียบเทียบ (πd
t) มีความสัมพันธในทิศทาง

เดียวกับอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร 
(stSGD) สําหรับตัวแปรระดับรายไดโดยเปรียบเทียบ 
(yd

t) และอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันโดยเปรียบเทียบ 
(idt) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตรา
แลกเปลี่ ยนบาทต อดอลลาร สิ งค โปร  (stSGD) 
สามารถอธิบายรูปแบบความสัมพันธในระยะยาว
ของตัวแปรในแบบจําลองไดจากคาสัมประสิทธิ์ที่ได
จากสมการ กลาวคือ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสิงคโปรจะออนคาลงรอยละ 0.0285 หาก
ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพ่ิมขึ้นรอยละ 1 และ
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อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปรจะแข็งคา
ขึ้นรอยละ 0.2191 ถาระดับรายได (ในที่นี้แทนดวย
ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม )  เ พ่ิมขึ้นรอยละ  1 
นอกจากนี้ถาอัตราดอกเบี้ยเพ่ิมขึ้นรอยละ 1 จะ
สงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร
จะแข็งคาขึ้นรอยละ 0.0035 เมื่อพิจารณา

สัมปร ะ สิทธิ์ ห น า ตั ว แป รอั ต ร า เ งิ น เฟ อ โ ดย
เปรียบเทียบจะเห็นวา ถามีการคาดการณวาอัตรา
เงินเฟอจะเพ่ิมขึ้น (ในที่นี้แทนดวยคาดัชนีราคา
ผูบริโภค) อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร
จะออนคาลงรอยละ 1.4562 เขียนสมการแสดง
ความสัมพันธได ดังนี้ 
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  จะเห็นวา อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสิงคโปรมีความสัมพันธในระยะยาวกับตัว
แปรปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบและดัชนีราคา
ผูบริโภคโดยเปรียบเทียบอยางมาก ทั้งนี้เนื่องจาก
แบบจําลองทางการเงินมีแนวคิดพ้ืนฐานมาจาก
ทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาคที่กลาววา การเพิ่มขึ้น
ของปริมาณเงินจะทําใหระดับราคาเพิ่มขึ้นใน
สัดสวนเดียวกันและจะเกิดการออนคาของอัตรา
แลกเปล่ียนเพ่ือใหเขาสูดุลยภาพ  
  7.4.3 ผลการประมาณ Error 
Correction Model (ECM) กรณีอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร 
  จากการวิเคราะหความสัมพันธเชิง
ดุลยภาพระยะยาวพบวา มีรูปแบบความสัมพันธ 2 
รูปแบบแต cointegrating vector ที่ 2 มี
เครื่องหมายหนาสัมประสิทธิ์ใกลเคียงสมมติฐาน
มากที่ สุด เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ของการ
ปรับตัวในระยะสั้นพบวา มีเครื่องหมายเปนลบ มีคา
เทากับ -0.0571 และมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ

นัยสําคัญทางสถิติ 0.01 อธิบายไดวา ความคลาด
เคล่ือนที่อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร
เบ่ียงเบนออกจากคาที่เปนดุลยภาพในเดือนที่ผาน
มาจะมีการปรับตัวเพ่ือแกไขใหคลาดเคลื่อนนอยลง
ประมาณ 5.71% ในเดือนนี้ ตัวแปรที่มีนัยสําคัญใน

การอธิบายการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยน (Δst) 
เพ่ือเขาสูดุลยภาพ ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 
ไดแก ecmt-1 ตัวแปรที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการ

ปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยน (Δst) เพ่ือเขาสูดุลย

ภาพ ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 ไดแก Δmd
t-

1, Δyd
t-1 และ Δidt-1 ตัวแปรที่มีนัยสําคัญในการ

อธิบายการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยน (Δst) เพ่ือ
เขาสูดุลยภาพ ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.10 

ไดแก Δπd
t-1 สามารถเขียนสมการแสดงการ

ปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
สิงคโปรในระยะส้ันเพ่ือเขาสูดุลยภาพในระยะยาวได 
ดังนี ้  
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 7.5  กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิต
   7.5.1 ผลการทดสอบ unit 
root กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิต 
 ผลการทดสอบตัวแปรตางๆ ที่เปนตัว
แปรระดับ (level) พบวา ตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอริงกิต (stMYR) ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ 
(md

t) รายไดโดยเปรียบเทียบ (yd
t) อัตราดอกเบี้ย

โดยเปรียบเทียบ (idt) และอัตราเงินเฟอที่คาดการณ

โดยเปรียบเทียบ (πd
t) มี unit root เนื่องจากคา

สัมบูรณของ ADF t-statistics ของตัวแปรระดับ 
(level) ดังกลาวมีคานอยกวาคาวิกฤติ ณ ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ 0.01 นั่นคือ ยอมรับสมมติฐาน
การมี unit root แสดงวา ตัวแปรตางๆ เหลานี้ที่เปน
ตัวแปรระดับ (level) มีลักษณะไมนิ่ง ดังนั้น จึงนํา
ตัวแปรทุกตัวไปหาผลตางครั้งที่ 1 แลวนําไป
ทดสอบหา unit root ปรากฏวา ตัวแปรทุกตัว
สามารถปฏิเสธสมมติฐานการมี unit root ณ ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ 0.01 0.05 และ 0.10  
  7.5.2 ผลการทดสอบ cointegration 
กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิต 
  ผลการทดสอบ unit root ทําใหทราบ
วา ตัวแปรทุกตัวมีอันดับความสัมพันธของขอมูล
อันดับเดียวกัน คือ อันดับที่ 1 หรือ I(1) ดังนั้น จึง
สามารถทําการทดสอบหาความสัมพันธระยะยาว
ระหวางตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิต 
(stMYR) ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ (md

t) รายได
โดยเปรียบเทียบ (yd

t) อัตราดอกเบี้ยโดย
เปรียบเทียบ (idt) และอัตราเงินเฟอที่คาดการณโดย

เปรียบเทียบ (πd
t) ได จากผลการทดสอบในกรณี

ของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิต (stMYR) พบวา 
ความยาว lag ที่เหมาะสม คือ 3 ซึ่งใชในการ
ทดสอบหารูปแบบของ VAR model โดยผลการ
ทดสอบไดเลือกแบบจําลองที่มีการจํากัดคาคงที่ใน 
cointegrating vector แตไมมีแนวโนมของเวลา 
(restricted intercepts and no trends) จากนั้นทํา

การพิจารณาจํานวน cointegrating vector ใน VAR 
model ที่ไดเลือกรูปแบบไว โดยจะพิจารณาจาก
คาสถิติที่เรียกวา maximal eigenvalue statistics 
และ trace statistics ผลการทดสอบพบวา ณ ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ 0.05 และ 0.10 ทําใหยอมรับ

สมมติฐานหลัก H0: r ≤ 1 กลาวไดวา ใน VAR 
model ที่มีการจํากัดคาคงที่ใน cointegrating 
vector แต ไ ม มี แ น ว โ น ม ข อ ง เ ว ล า มี จํ า น ว น 
cointegrating vector เทากับ 1 หรือมีรูปแบบ
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 1 รูปแบบ  
  ผลการศึกษาหาความสัมพันธในระยะ
ยาวระหวางตัวแปรตางๆ ตามแบบจําลองทางการ
เงินพบวาเครื่องหมายของสัมประสิทธิ์หนาตัวแปร
เปนไปตามสมมติฐานของแบบจําลอง ยกเวนตัว
แปรอัตราดอกเบี้ ยระยะ ส้ันเปรียบเทียบ  (idt) 
กลาวคือ ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ (md

t) และ

อัตราเงินเฟอท่ีคาดการณโดยเปรียบเทียบ (πd
t) มี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอริงกิต (stMYR) สําหรับตัวแปรระดับรายได
โดยเปรียบเทียบ (yd

t) มีความสัมพันธในทิศทาง
ตรงกันขามกับอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิต 
(stMYR) สําหรับตัวแปรอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นโดย
เปรียบเทียบ (idt) นั้นมีทิศทางตรงขามกับสมมติฐาน 
กลาวคือ อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นโดยเปรียบเทียบมี
ค ว ามสั ม พั น ธ ใ นทิ ศท า ง เ ดี ย ว กั น กั บ อั ต ร า
แลกเปลี่ยนบาทตอริงกิต (stMYR) สามารถอธิบาย
รูปแบบความสัมพันธในระยะยาวของตัวแปรใน
แบบจําลองไดจากคาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากสมการซึ่ง
จะแสดงถึงคาความยืดหยุนของอัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอริงกิตตอตัวแปรตางๆ ในระยะยาว ถาสิ่ง
อื่นๆ คงที่ นั่นคือ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิตจะ
ออนคาลงรอยละ 0.2872 หากปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจเพ่ิมขึ้นรอยละ 1  อัตราแลกเปลี่ยนบาท
ตอริงกิตจะแข็งคาขึ้นรอยละ 0.3460 ถาระดับ
รายได (ในที่นี้แทนดวยดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม) 



 
 

 
วารสารเศรษฐศาสตร  มหาวิทยาลัยเชียงใหม  ปที่ 9  ฉบับที่ 2  พฤษภาคม - ธันวาคม 2548 114 

เพ่ิมขึ้นรอยละ 1 เมื่อพิจารณาสัมประสิทธิ์หนาตัว
แปรอัตราเงินเฟอโดยเปรียบเทียบจะเห็นวา ถามี
การคาดการณวาอัตราเงินเฟอจะเพ่ิมขึ้น (ในที่นี้
แทนดวยคาดัชนีราคา) รอยละ 1 แลวจะมีผลให
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิตจะออนคาลงรอยละ 
2.3569 สําหรับตัวแปรอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันโดย
เปรียบเทียบที่พบวามีทิศทางความสัมพันธตรงขาม
กับสมมติฐาน นั่นคือ เมื่ออัตราดอกเบี้ยระยะสั้น
ภายในประเทศเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลใหอัตรา
แลกเปล่ียนบาทตอริงกิตออนคาลงรอยละ 0.0005 
ซึ่งทิศทางความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยระยะ
ส้ันโดยเปรียบเทียบในกรณีนี้ตรงกับเ ง่ือนไข
สมมติฐานของแบบจําลอง flexible price monetary 
model  ที่กลาววา การเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ย
ภายในประเทศเทากับวามีการเพิ่มขึ้นของอัตราเงิน
เฟอที่คาดการณไว  ซึ่ งจะทําใหปริมาณความ
ตองการถือเงินลดลง ความตองการซื้อสินคาจะมาก

ขึ้น ทําใหเกิดความตองการซื้อสินคาสวนเกิน แต
ระบบเศรษฐกิจอยู ในภาวะการจางงานเต็มที่ 
ปริมาณสินคาไมสามารถเพิ่มขึ้นได ดังนั้น ระดับ
ราคาสินคาโดยทั่วไปจึงสูงขึ้นหรือเกิดภาวะเงินเฟอ
จึงทําใหอัตราแลกเปลี่ยนสูงขึ้นหรือคาเงินออนลง 
เหตุท่ีเปนเชนนี้แสดงวา ผลตางระหวางอัตรา
ดอกเบี้ยระยะสั้นระหวางประเทศไทยกับมาเลเซีย
นั้นถูกมองในลักษณะของอัตราเงินเฟอที่คาดการณ
มากกวาในลักษณะผลตางของตัวแปรทางดาน
การเงิน และอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันระหวางประเทศ
ทั้ งสองนี้ ไมมี ความแตกต างกันมากนัก  การ
เปล่ียนแปลงอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันในกรณีนี้จึง
สงผลตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนไม
มากนัก สามารถเขียนสมการแสดงความสัมพันธ
ระยะยาวระหวางอัตราแลกเปลี่ยนบาทริงกิตกับตัว
แปรตางๆ ได ดังนี้ 
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  7 . 5 . 3   ผลการประมาณ  Error 
Correction Model (ECM) กรณีอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอริงกิต 
  จากการวิเคราะหความสัมพันธเชิง
ดุลยภาพระยะยาวพบวา มีรูปแบบความสัมพันธเชิง
ดุลยภาพระยะยาวเพียง 1 รูปแบบหรือมีจํานวน 
cointegrating vector เทากับ 1 ซึ่งมีเครื่องหมาย
หนาสัมประสิทธิ์เปนไปตามสมมติฐาน เมื่อพิจารณา
คาสัมประสิทธิ์ของการปรับตัวในระยะสั้นหรือ
สัดสวนของการเบี่ยงเบนจากดุลยภาพมีคาเทากับ -
0.0331 อธิบายไดวา ความคลาดเคลื่อนที่อัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอริงกิตเบ่ียงเบนออกจากคาที่เปน
ดุลยภาพในเดือนที่ผานมาจะมีการปรับตัวเพ่ือแกไข
ใหคลาดเคลื่อนนอยลงประมาณ 3.31% ในเดือนนี้ 

ตัวแปรที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการปรับตัวของ

อัตราแลกเปลี่ยน (Δst) เพ่ือเขาสูดุลยภาพ ณ 
ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 ไดแก ecmt-1  ตัวแปร
ที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการปรับตัวของอัตรา

แลกเปล่ียน (Δst) เพ่ือเขาสูดุลยภาพ ณ ระดับ

นัยสําคัญทางสถิติ 0.05 ไดแก Δπd
t-1 และ Δidt-2 

ตัวแปรที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการปรับตัวของ

อัตราแลกเปลี่ยน (Δst) เพ่ือเขาสูดุลยภาพ ณ 

ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.10 ไดแก Δmd
t-1, Δyd

t-1, 

, Δidt-1, และ Δπd
t-2 สามารถเขียนสมการแสดงการ

ปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิตในระยะ
ส้ันเพ่ือเขาสูดุลยภาพในระยะยาวได ดังนี้ 
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  7.6  กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารฮองกง 
  7.6.1 ผลการทดสอบ unit root 
กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารฮองกง 
  เมื่อนําตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารฮองกง (stHKD) ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ 
(md

t) รายไดโดยเปรียบเทียบ (yd
t) อัตราดอกเบี้ย

โดยเปรียบเทียบ (idt) และอัตราเงินเฟอที่คาดการณ

โดยเปรียบเทียบ (πd
t) มาทําการทดสอบหา unit 

root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller test ตาม
ความยาว lag ที่เหมาะสมของแตละตัวแปร ปรากฏ
วา ตัวแปรทุกตัวมีลักษณะไมนิ่งเนื่องจากไม
สามารถปฏิเสธสมมติฐานการมี unit root ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.01 ดังนั้นจึงนําตัวแปรตางๆมาหา
ผลตางครั้งที่ 1 แลวนําไปทดสอบ unit root  
ปรากฏวาผลตางครั้งที่ 1 ของตัวแปรทุกตัวมี
ลักษณะนิ่ง นั่นคือ สามารถปฏิเสธสมมติฐานการมี 
unit root ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 และ 0.05 ได 
ก ล า ว ไ ด ว า  ตั ว แ ป ร เ ห ล า นั้ น มี อั น ดั บ ข อ ง
ความสัมพันธอันดับที่ 1 หรือ I(1) เชนเดียวกัน จึง
ส า ม า ร ถนํ า ตั ว แป รดั ง ก ล า ว ไ ปทดสอบห า
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวระหวางตัวแปร
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารฮองกงกับตัวแปร
ทางเศรษฐกิจตัวอ่ืนๆ ในแบบจําลองได  
 
   
 

  7.6.2 ผลการทดสอบ cointegration 
กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารฮองกง 

 ผลการทดสอบ unit root ทําใหทราบ
วา ตัวแปรทุกตัวมีอันดับความสัมพันธของขอมูล 
(order of integration) อันดับเดียวกัน คือ อันดับที่ 
1 หรือ I(1) ดังนั้นจึงสามารถทําการทดสอบหา
ความสัมพันธ ระยะยาวระหวางตัวแปรอัตรา
แลกเปล่ียนบาทตอดอลลารฮองกง (stHKD) ปริมาณ
เงินโดยเปรียบเทียบ (md

t) รายไดโดยเปรียบเทียบ 
(yd

t) อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบ (idt) และอัตรา

เงินเฟอท่ีคาดการณโดยเปรียบเทียบ (πd
t) ได จาก

ผลการทดสอบในกรณีของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารฮองกง (stHKD)  พบวาความยาว lag ที่
เหมาะสม คือ 2 ซึ่งใชในการทดสอบหารูปแบบของ 
VAR model โดยผลการทดสอบไดเลือกแบบจําลอง
ที่มีการจํากัดคาคงที่ใน cointegrating vector แตไม
มีแนวโนมของเวลา (restricted intercepts and no 
trends) จ า ก นั้ น ทํ า ก า ร พิ จ า ร ณ า จํ า น ว น 
cointegrating vector ใน VAR model ที่ไดเลือก
รูปแบบไว โดยจะพิจารณาจากคาสถิติที่เรียกวา 
maximal eigenvalue statistics และ trace 
statistics ผลการทดสอบพบวา ใน VAR model ที่มี
การจํากัดคาคงที่ใน cointegrating vector แตไมมี
แนวโนมของเวลามีจํานวน cointegrating vector 
เทากับ 2 หรือมีรูปแบบความสัมพันธเชิงดุลยภาพ
ในระยะยาว 2 รูปแบบ  
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  ผลการศึกษาหาความสัมพันธในระยะ
ยาวระหวางตัวแปรตางๆ ตามแบบจําลองทางการ
เงิน 2 รูปแบบ พบวา cointegrating vector ที่ 2 
นั้น เครื่องหมายของสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรเปนไป
ตามแบบจําลอง กลาวคือ ปริมาณเงินโดย
เปรียบเทียบ (md

t) และอัตราเงินเฟอที่คาดการณ

โดยเปรียบเทียบ (πd
t) มีความสัมพันธในทิศทาง

เดียวกับอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารฮองกง 
(stHKD) สําหรับตัวแปรรายไดโดยเปรียบเทียบ (yd

t) 
และอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันโดยเปรียบเทียบ (idt) มี
ความสัมพันธ ในทิศทางตรงกันขามกับอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารฮองกง (stHKD) แสดง
ความสัมพันธ ระยะยาวระหวางตัวแปรอัตรา
แลกเปล่ียนบาทตอดอลลารฮองกง (stHKD) และตัว
แปรเศรษฐกิจตางๆ ดังนี้ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารฮองกง (stHKD) จะออนคาลงรอยละ 0.7736 

หากประเทศไทยใชนโยบายใดๆ ที่สงผลใหปริมาณ
เงินในระบบเศรษฐกิจเพ่ิมขึ้นรอยละ 1 และอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารฮองกง (stHKD)จะแข็งคา
ขึ้นรอยละ 0.0762 ถาระดับรายได (ในที่นี้แทนดวย
ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม )  เ พ่ิมขึ้นรอยละ  1 
นอกจากนี้ถาอัตราดอกเบี้ยเพ่ิมขึ้นรอยละ 1 จะ
สงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารฮองกง 
(stHKD) แข็งคาขึ้นรอยละ  0.0002 เมื่อพิจารณา
สัมปร ะ สิทธิ์ ห น า ตั ว แป รอั ต ร า เ งิ น เฟ อ โ ดย
เปรียบเทียบจะเห็นวา ถามีการคาดการณวาอัตรา
เงินเฟอจะเพ่ิมขึ้น (ในที่นี้แทนดวยคาดัชนีราคา
ผูบริโภค) อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารฮองกง 
(stHKD) จะออนคาลงรอยละ 0.5528 สามารถเขียน
ความสัมพันธระยะยาวระหวางอัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลารฮองกงและตัวแปรตางๆ ไดดังนี้ 
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  7 . 6 . 3   ผลการประมาณ  Error 
Correction Model (ECM) กรณีอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารฮองกง 
  จากการวิเคราะหความสัมพันธเชิง
ดุลยภาพระยะยาวพบวา มีรูปแบบความสัมพันธ 2 
รูปแบบแต cointegrating vector ที่ 2 มี
เครื่องหมายหนาสัมประสิทธิ์เปนไปตามสมมติฐาน 
เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ของการปรับตัวในระยะ
ส้ันมีคาเทากับ -0.0563 และมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ 
ระดับนั ย สํ าคัญทางสถิ ติ  0.01 อธิ บายได ว า 
ความคลาดเคลื่อนที่อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารฮองกงเบ่ียงเบนออกจากคาที่เปนดุลยภาพ
ในเดือนที่ผานมาจะมีการปรับตัวเพ่ือแกไขใหคา
ความคลาดเคลื่อนนอยลงประมาณ 5.63% ในเดือน

นี้ ตัวแปรที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการปรับตัว

ของอัตราแลกเปลี่ยน (Δst) เพ่ือเขาสูดุลยภาพ ณ 

ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01  ไดแก Δidt-1 และ 
ecmt-1 ตัวแปรที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการ

ปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยน (Δst) เพ่ือเขาสูดุลย

ภาพ ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05  ไดแก Δyd
t-

1 ตัวแปรที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการปรับตัวของ

อัตราแลกเปลี่ยน (Δst) เพ่ือเขาสูดุลยภาพ ณ 

ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.10 ไดแก Δmd
t-1 และ 

Δπd
t-1 สามารถเขียนสมการแสดงการปรับตัวของ

อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารฮองกงในระยะส้ัน
เพ่ือเขาสูดุลยภาพในระยะยาวได ดังนี้ 
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8.  สรุปผลการศึกษา 
 8.1 สรุปผลการทดสอบ unit root 
 ในการศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลในการกําหนด
อัตราแลกเปลี่ยนแตละชนิดโดยวิธีcointegration 
และ error correction model จะเริ่มตนจากการ
ทดสอบความนิ่งของขอมูลโดยวิธี unit root test ใน
แตละกรณีจะทําการทดสอบ unit root กับตัวแปร
ทุกตัวในแบบจําลอง ไดแก อัตราแลกเปลี่ยน 
(คาเงินบาทตอเงินตราสกุลตางประเทศ) ปริมาณ
เงินโดยเปรียบเทียบ รายไดโดยเปรียบเทียบ 
ผลตางของอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันในประเทศและ
ตางประเทศ และอัตราเงินเฟอที่คาดการณโดย
เปรียบเทียบ ตัวแปรตางๆ เหลานี้จะอยูในรูปของ 
logarithm ยกเวน ตัวแปรอัตราดอกเบี้ย  ผลการ
ทดสอบ unit root หรืออันดับความสัมพันธของ
ขอมูลโดยใช ADF-test พบวา ตัวแปรตางๆ ใน
แบบจําลองมีอันดับความสัมพันธของขอมูลอันดับท่ี 
1 หรือ I(1) เนื่องจากเมื่อทําการหาผลตางครั้งที่ 1 
สําหรับตัวแปรทุกตัวแลวสามารถปฏิเสธสมมติฐาน
การมี unit root ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 
และ 0.05 ได เมื่อพบวา ตัวแปรทุกตัวในทุกกรณี
ของอัตราแลกเปลี่ยนที่ทําการทดสอบมีอันดับ
ความสัมพันธอันดับเดียวกัน คือ I(1) ดังนั้น จึงนํา
ตัวแปรดังกลาวไปวิเคราะหหาความสัมพันธเชิง
ดุ ล ย ภ าพ ร ะ ย ะ ย า ว โ ด ย ใ ช วิ ธี ก า ร ท ด ส อบ 
cointegration ของ Johansen and Juselius  

 
 
 

8.2  ผลการทดสอบ cointegration 
ผลการทดสอบหาหาความสัมพันธเชิงดุลย

ภาพระยะยาวระหวางตัวแปรตางๆ ในแตละกรณี 
พบวา อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศที่นํามา
ศึกษามีทิ ศทา งความสั ม พันธ สอดคล อ งกั บ
สมมติฐานของแบบจําลองสําหรับกรณีอัตรา
แลก เปลี่ ย นบาทต อดอลลา ร สห รั ฐ ฯ  อั ต ร า
แลก เปลี่ ยนบาทต อปอนด เ ส เตอร ลิ ง  อั ต รา
แลก เป ล่ียนบาทต อดอลลาร สิ งค โปร  อั ต รา
แลกเปล่ียนบาทตอ 100 เยน และอัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลารฮองกง ยกเวน  ในกรณีอัตรา
แลกเปล่ียนบาทตอริงกิต พบวา เครื่องหมายของ
สัมประสิทธิ์หนาตัวแปรผลตางอัตราดอกเบี้ยระยะ
ส้ันไมเปนไปตามสมมติฐานของแบบจําลองผลตาง
อัตราดอกเบี้ยท่ีแทจริง (real interest differential 
model) กลาวคือ ผลตางของอัตราดอกเบี้ยระยะส้ัน
ระหวางประเทศมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับ
อัตราแลกเปลี่ยน นั่นคือ เมื่อมีการเพิ่มขึ้นของ
ผลตางอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันระหวางประเทศไทย
กับประเทศมาเลเซีย (การเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ย
ระยะส้ันของประเทศไทย) จะทําใหอัตราแลกเปลี่ยน
บ า ท ต อ ริ ง กิ ต นั้ น เ พ่ิ ม ขึ้ น ห รื อ อ อ น ค า ล ง 
(depreciation) ซึ่ ง ต ร งข ามกั บสมมติ ฐ านของ
แบบจําลองผลตางอัตราดอกเบี้ยท่ีแทจริงที่กลาววา 
ก า ร เ พิ่ ม ขึ้ น ข อ ง อั ต ร า ด อ ก เ บี้ ย ร ะ ย ะ สั้ น
ภายในประเทศจะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนลดลงหรือ 
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แข็งคา (appreciation) ขึ้น เนื่องจาก เมื่ออัตรา
ดอกเบี้ยภายในประเทศเพิ่มขึ้นจะเกิดการไหลเขา
ของเงินทุนเปนผลใหความตองการถือเงินตราของ
ประเทศเพิ่มขึ้น ราคาของเงินตราตางประเทศ
เพ่ิมขึ้น หมายความวา เงินตราของประเทศแข็งคา
ขึ้น นั่นเอง  

อยางไรก็ตาม ในกรณีของอัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอริงกิตที่ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ย
และอัตราแลกเปลี่ยนดังกลาวนั้นสอดคลองกับ
สมมติฐานของแบบจําลองทางการเงินอีกรูปแบบ
หนึ่ง นั่นคือ แบบจําลอง flexible price monetary 
model ซึ่งเปนแบบจําลองที่มองผลตางของอัตรา
ดอกเบี้ยในรูปของอัตราเงินเฟอ ท่ีคาดการณ 
ก ล า ว คื อ  ก า ร เ พิ่ ม ขึ้ น ข อ ง อั ต ร า ด อ ก เ บี้ ย
ภายในประเทศเทากับวามีการเพิ่มขึ้นของอัตราเงิน
เฟอท่ีคาดการณ ทําใหความตองการถือเงินลดลง 
ความตองการซื้อสินคาเพ่ิมขึ้น แตปริมาณสินคาไม
สามารถเพิ่มขึ้นไดเนื่องจากภาวะการจางงานเต็มที่ 
ดังนั้น ระดับราคาสินคาโดยทั่วไปจึงสูงขึ้นหรือเกิด
เงินเฟอ ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนสูงขึ้นหรือลดคา ผล
ที่เกิดขึ้นในกรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิต อาจ
เนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น
ระหวางธนาคาร (1 month interbank rate) ของ
ประเทศมาเลเซียมีผลตอการเคลื่อนไหวของเงินทุน
นอยมากเมื่อ เทียบกับการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ด อ ก เ บี้ ย  FED ข อ ง ส ห รั ฐ อ เ ม ริ ก า ที่ มี ผ ล
คอนขางมากตอการเคลื่อนยายเงินทุนระหวาง
ประเทศซึ่งสงผลกับการเพ่ิมคาหรือลดคาของอัตรา
แลกเปลี่ยน ดังนั้น การเปล่ียนแปลงของอัตรา
ดอกเบี้ยระยะส้ันในกรณีของอัตราแลกเปลี่ยนบาท
ตอริงกิตจึงถูกมองในลักษณะของการคาดการณ
เกี่ยวกับอัตราเงินเฟอมากกวาในลักษณะของการ
เปล่ียนแปลงของตัวแปรทางดานการเงิน 

เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบความสัมพันธเชิง
ดุลยภาพระยะยาวระหวางอัตราแลกเปลี่ยนกับ

ปจจัยทางเศรษฐกิจในแบบจําลองในทั้ง 6 กรณี 
พบวา ตัวแปรปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ (md

t) มี
ผลตอการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 100 
เยนมากที่สุด รองลงมาไดแก อัตราแลกเปลี่ยนบาท
ตอดอลลารสหรัฐฯ  อัตราแลกเปลี่ ยนบาทตอ
ดอลลารฮองกง อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอปอนดเส
เตอรลิง อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิต และอัตรา
แลกเปล่ียนบาทตอดอลลารสิงคโปร ตามลําดับ 
สําหรับตัวแปรระดับรายไดโดยเปรียบเทียบ (yd

t) มี
ผลตอการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิ
ตมากที่สุด รองลงมาไดแก อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสิงคโปร อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เยน อัตรา
แลก เปลี่ ย นบาทต อ ดอลล า ร ฮ อ งก ง  อั ต ร า
แลกเปล่ียนบาทตอปอนดเสเตอรลิง ตามลําดับ  

สําหรับตัวแปรอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันโดย
เปรียบเทียบ ปรากฏวา มีผลตอการกําหนดอัตรา
แลกเปล่ียนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ  มากที่ สุด 
รองลงมาคือ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เยน 
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร อัตรา
แลกเปล่ียนบาทตอริงกิต  อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ปอนด         เสเตอรลิง และอัตราแลกเปลี่ยนบาท
ตอดอลลารฮองกง ตามลําดับ และตัวแปรอัตราเงิน
เฟอท่ีคาดการณโดยเปรียบเทียบ (ตัวแปรแทนคือ 
ดัชนีราคาผูบริโภคโดยเปรียบเทียบ) มีผลตอการ
กําหนดอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เยนมากที่สุด 
รองลงมาไดแก อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิต 
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอปอนดเสเตอรลิง อัตรา
แลก เป ล่ี ยนบาทต อดอลลา ร สห รั ฐ ฯ  อั ต ร า
แลกเปล่ียนบาทตอดอลลารสิงคโปร และอัตรา
แลกเปล่ียนบาทตอดอลลารฮองกง ตามลําดับ  

เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบปจจัยที่มีอิทธิพลตอ
การกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนในแตละกรณี พบวา 
ปจจัยที่มีอิทธิพลตอการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยน
คอนขางมาก คือ ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบและ
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ระดับราคาโดย เปรี ยบเที ยบ  ทั้ งนี้ เพราะว า 
แบบจํ าลองทางการเงินมีห ลักการพื้นฐาน  2 
ประการ คือ อํานาจซื้อเสมอภาคและทฤษฎีปริมาณ
เงิน นั่นเอง  
 8.3 ผลการประมาณ Error Correction 
Model  

นอกจากนี้การศึกษาการปรับตัวในระยะสั้น
ของอัตราแลกเปลี่ยนในทุกกรณีโดยใช  error 
correction model นั้นสามารถที่จะอธิบายการ
ปรับตัวในระยะสั้นของอัตราแลกเปลี่ยนไดคอนขาง
ดี โดยพิจารณาจากคาสถิติตางๆ ของแบบจําลองที่
แสดงใหเห็นวา เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร
ตางๆ ที่มีอิทธิพลตอการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยน
และมีเปนผลใหอัตราแลกเปลี่ยนเกิดการเบี่ยงเบน
ออกไปจากดุลยภาพในระยะยาว ก็จะมีกลไกการ
ปรับตัวในระยะสั้นเพ่ือใหเขาสูดุลยภาพ โดยที่สวน
ที่เบ่ียงเบนออกไปนั้นจะมีคาลดลงเรื่อยๆ ในแตละ
ชวงเวลา  

เมื่อทําการเปรียบเทียบคาสัมประสิทธิ์ที่ได
จากการประมาณ error correction model ของ
อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศทั้ง 6 กรณี 
พบวา กระบวนการปรับตัวในระยะสั้นของอัตรา

แลกเปล่ียนในเดือนปจจุบัน (Δst) ในกรณีของอัตรา
แลก เปลี่ ย นบาทต อดอลลา ร สห รั ฐ ฯ  อั ต ร า
แลก เปลี่ ยนบาทต อปอนด เ ส เตอร ลิ ง  อั ต รา
แลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เยน อัตราแลกเปลี่ยนบาท
ตอดอลลารสิงคโปร และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารฮองกง จะเปนผลมาจากการเปลี่ยนแปลง
ของตัวแปรตางๆ ในเดือนที่ผานมา ยกเวนในกรณี
อั ต ร า แ ล ก เ ป ลี่ ย น บ า ท ต อ ริ ง กิ ต  พ บ ว า  
การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนในเดือน
ป จ จุ บั นนอกจ ากจ ะ ไ ด รั บ อิ ท ธิ พ ล จ า กก า ร
เปล่ียนแปลงของตัวแปรในเดือนที่ผานมาแลวยังมี
การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรในชวงสองเดือนที่ผาน

ม าที่ มี ผ ล ต อ ก า รป รั บ ตั ว ข อ งตั ว แป ร อั ต ร า
แลกเปล่ียนดังกลาวดวย  

 
9.   ขอเสนอแนะ 

9.1  ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 
จากการศึกษาครั้งนี้ พบวา อัตราแลกเปลี่ยน

บาทตอดอลลารสหรัฐฯ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ปอนดเสเตอรลิง อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เยน 
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร อัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอริงกิต และอัตราแลกเปลี่ยนบาท
ตอดอลลารฮองกง มีความสัมพันธอยางมากกับตัว
แปรผลตางของอัตราเงินเฟอที่คาดการณ หรือดัชนี
ราคาผูบริโภคโดยเปรียบเทียบ ดังนั้น การดําเนิน
นโยบายใดๆ  ที่ ส งผลกระทบตอราคาสินค า
โดยเฉพาะราคาสินคาผูบริโภคจะมีผลตอการ
เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนอยางมากตาม
สมมติฐานของแบบจําลองทางการเงิน  

9.2 ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาคร้ัง
ตอไป 

การศึกษาปจจัยที่มีผลตอการกําหนดอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศของไทยครั้งนี้ไดทํา
การวิเคราะหหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว
ระหวางอัตราแลกเปลี่ยนกับตัวแปรตางๆ ตาม
แบบจําลองผลตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (real 
interest differential model) ตัวแปรที่อยูใน
แบบจําลอง ไดแก ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ 
รายไดโดยเปรียบเทียบ ผลตางอัตราดอกเบี้ยระยะ
ส้ัน และอัตราเงินเฟอที่คาดการณโดยเปรียบเทียบ 
(ระดับราคาโดยเปรียบเทียบ) ในการศึกษาครั้ง
ตอไปควรจะวิเคราะหโดยใชแบบจําลองทางการเงิน
ในรูปแบบอื่นๆ มีการรวมตัวแปรที่นาจะมีผลตอการ
กําหนดอัตราแลกเปลี่ยน เชน ตัวแปรอัตราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดยเปรียบเทียบ ดุลบัญชี
เดินสะพัดโดยเปรียบเทียบ อัตราดอกเบี้ยในตลาด
การเงินอ่ืนๆ เชน  อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก อัตรา
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ดอกเบี้ ย พันธบัตรรั ฐบาล  เปนตน  เข า ไปใน
แบบจําลอง เพ่ือที่จะทําใหทราบถึงตัวแปรทาง
การเงินที่มีอิทธิพลตอการเพิ่มหรือการลดคาของ
อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศไดครอบคลุม
มากยิ่งขึ้น นอกจากนี้ หากมีการวิเคราะหโดยใช
ขอมูลในระยะเวลาที่ยาวขึ้นก็จะใหผลการศึกษา
คลาดเคลื่อนนอยลง เนื่องจากแบบจําลองทางการ
เงินเปนการศึกษาในระยะปานกลางถึงระยะยาว 

นอกจากนี้ การวิเคราะหความสัมพันธเชิง
ดุลยภาพระยะยาวระหวางตัวแปรที่มีลักษณะเปน
ขอมูลอนุกรมเวลาดวยวิธี cointegration และ error 
correction model ควรจะทําการวิเคราะห
เปรียบเทียบวิธีการของ Engle and Granger และ 
Johansen and Juselius ควบคูกันไปดวย เพ่ือให
ไดผลการวิเคราะหที่ดียิ่งขึ้น 
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