
บทที่ 2
ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ

2.1 ทฤษฎีและกรอบการศึกษา
ทฤษฎีที่เกี่ยวของในการศึกษาครั้งนี้ ไดแก กฎแหงราคาเดียว ทฤษฎีคาเสมอภาคของ

อํ านาจซื้อ ทฤษฎีคาเสมอภาคของอัตราดอกเบี้ย แนวคิดทางดานการเงินในการกํ าหนดอัตราแลก
เปลี่ยน และทฤษฎีการวิเคราะหทางเศรษฐมิติ

2.1.1  กฎแหงราคาเดียว (The Law of One Price)
กฎแหงราคาเดียวน้ัน เปนแนวคิดพื้นฐานของทฤษฎีคาเสมอภาคของอํ านาจซื้อ 

(purchasing power parity theory) ที่กลาววา ในตลาดแขงขันที่ปราศจากตนทุนคาขนสงหรือตนทุน
ในการทํ าธุรกรรมตางๆระหวางประเทศและการกีดกันทางการคา สินคาชนิดเดียวกันที่ขายในแตละ
ประเทศจะตองมีราคาเทากันเมื่ออยูในรูปเงินตราสกุลเดียวกัน (Krugman and Obstfeld, 1997: 400) 
แตถามีความแตกตางของราคาสินคาชนิดเดียวกันในแตละประเทศจะทํ าใหเกิดการคาเพื่อเก็งกํ าไร
ขึ้นและจะผลักดันใหเกิดการเปลี่ยนแปลงราคาสินคานั้นในสองประเทศจนกระทั่งราคาสินคาดัง
กลาวในแตละประเทศเทากันในที่สุด เชน ถาอัตราแลกเปลี่ยนระหวางสหรัฐอเมริกาและ สหราช
อาณาจักรเป น  $1.45/£1 และราคาสินคา A ในสหราชอาณาจักรเทากับ £30 ดังนั้น  
ถาตองการซื้อสินคา A  ในสหราชอาณาจักรตองแลกเงินในตลาดเงินตราตางประเทศจํ านวน 
$43.50 เพื่อใหไดเงินปอนดเทากับ £30 แตถาราคาสินคา A ในสหรัฐอเมริกาเทากับ $45 ผูนํ าเขาชาว
สหรัฐอเมริกาและผูสงออกชาวสหราชอาณาจักรก็จะเกิดแรงจูงใจที่จะซื้อสินคา A ในตลาดสหราช
อาณาจักรและนํ ามาขายที่ตลาดสหรัฐอเมริกา จะทํ าใหราคาสินคา A ในสหราชอาณาจักรเพิ่มขึ้น
และราคาสินคา A ในสหรัฐอเมริกาลดลงจนกระทั่งเทากันในที่สุด จะเห็นวา ภายใตเงื่อนไขการคา
เสรีและไมมีตนทุนคาขนสง กฎแหงราคาเดียว (the law of one price) จะเปนไปไดและจะไมมีการ
คาเพื่อการเก็งกํ าไรเกิดขึ้น เนื่องจากราคาสินคาชนิดเดียวกันจะเทากันในทุกตลาดไมวาจะคิดเปน
เงินตราสกุลใดก็ตาม  ดังนั้น  สามารถเขียนความสัมพันธ ระหวางราคาสินค าใดๆ  กับ  
อัตราแลกเปลี่ยนตามกฎแหงราคาเดียวได ดังนี้

*iPtSiP ×= (1)
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โดยที่ Pi = ราคาสินคา i ในประเทศ (ในรูปสกุลเงินตราของประเทศ)
Pi* = ราคาสินคา i ในตางประเทศ (ในรูปสกุลเงินตราตางประเทศ)
St = อัตราแลกเปลี่ยนในรูปเงินตราของประเทศตอเงินตราตางประเทศ 1 หนวย 

ณ เวลา t
ในทํ านองเดียวกัน สามารถเขียนอัตราแลกเปลี่ยนใหอยูในรูปอัตราสวนระหวางราคา

สินคาชนิดเดียวกันในทั้งสองประเทศได โดยการจัดรูปสมการ (1) ใหม ดังนี้

*iP
iP

tS =

จะเห็นวา ตามกฎแหงราคาเดียว ราคาของสินคาในประเทศจะตองเทากับราคาสินคาใน
ตางประเทศเมื่อแปลงเปนเงินตราสกุลเดียวกัน สํ าหรับสินคาชนิดเดียวกัน แนวคิดนี้จะเปนพื้นฐาน
สํ าคัญของทฤษฎีคาเสมอภาคของอํ านาจซื้อ (purchasing power parity theory)

2.1.2 ทฤษฎีคาเสมอภาคของอํ านาจซื้อ (Purchasing Power Parity Theory)
ทฤษฎีคาเสมอภาคของอํ านาจซื้อมีแนวคิดมาจากมูลคาของเงินตราซึ่งมาจากความ

ตองการเงินตราในการซื้อสินคาและบริการตางๆ  นั่นคือ มูลคาของเงินตราถูกกํ าหนดจากอํ านาจซื้อ
ภายในประเทศ (domestic purchasing power) ที่สะทอนออกมาในรูปของระดับราคาภายในประเทศ 
ตามทฤษฎีคาเสมอภาคของอํ านาจซื้อน้ี อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินจะถูกกํ าหนดโดยระดับราคา
โดยเปรียบเทียบของทั้งสองประเทศซึ่งอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินตราสองสกุลจะอยูในระดับ
ดุลยภาพก็ตอเมื่ออํ านาจซื้อภายในประเทศของแตละประเทศเทากัน

พื้นฐานที่สํ าคัญของทฤษฎีคาเสมอภาคของอํ านาจซื้ออยูบนหลักการของกฎแหงราคา
เดียวที่พิจารณาวา ถาปราศจากตนทุนคาขนสงหรือตนทุนในการทํ าธุรกรรมตางๆ และปราศจาก
การกีดกันทางการคาในรูปแบบตางๆ แลว ตลาดที่มีการแขงขันจะทํ าใหราคาสินคาในทั้งสอง
ประเทศเทากันเมื่อเปลี่ยนใหอยูในรูปเงินตราสกุลเดียวกัน ดังนั้น ตามทฤษฎีคาเสมอภาคของ
อํ านาจซื้อ การลดลงของอํ านาจซื้อของเงินตราของประเทศในรูปของการเพิ่มขึ้นของระดับราคา
ภายในประเทศจะเปนสัดสวนกับการลดคาของเงินตราของประเทศนั้นในตลาดเงินตราตางประเทศ 
กลาวคือ หากอัตราแลกเปลี่ยนมีพฤติกรรมการเคลื่อนไหวตามทฤษฎีคาเสมอภาคของอํ านาจซื้อ
แลว แสดงวา อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง (real exchange rate) จะมีคาคงที่และเปนอัตราแลกเปลี่ยน
ดุลยภาพ โดยที่อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงิน (nominal exchange rate) จะมีการปรับตัวเพื่อตอบ
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สนองตอการเปลี่ยนแปลงของราคาเพื่อทํ าใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงคงเดิมหรือเพื่อใหอัตราแลก
เปลี่ยนเขาสูดุลยภาพอีกคร้ัง เชน ถาระดับราคาสินคาโดยทั่วไปภายในประเทศสูงกวาตางประเทศ
โดยเปรียบเทียบแลวจะทํ าใหเงินตราของประเทศออนคาลง (depreciation) นั่นคือ ระดับราคาที่สูง
ขึ้นจะถูกชดเชยดวยคาเงินที่ออนลง เมื่อคาเงินออนตัวจะทํ าใหการสงออกของประเทศเพิ่มขึ้น การ
นํ าเขาลดลง ดังนั้น ความตองการเงินตราของประเทศในตลาดเงินตราตางประเทศจะเพิ่มขึ้น คาของ
เงินจะคอยๆ แข็งขึ้นจนเขาสูดุลยภาพตามทฤษฎีคาเสมอภาคของอํ านาจซื้ออีกคร้ัง ทฤษฎีคาเสมอ
ภาคของอํ านาจซื้อ ประกอบดวย 2 รูปแบบ ไดแก

2.1.2.1 ทฤษฎีอํ านาจซื้อเสมอภาคโดยสมบูรณ (Absolute Purchasing Power Parity 
Theory) กลาววา อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพจะมีคาเทากับอัตราสวนระหวางระดับราคาสินคาโดยทั่ว
ไปภายในประเทศและตางประเทศในเวลาใดเวลาหนึ่ง โดยเปนระดับราคาที่คิดจากกลุมของสินคา 
(basket of goods) ที่เหมาะสม (Carbaugh, 2002: 405)

*P
P

tS = (2)

โดยที่ St = อัตราแลกเปลี่ยนที่อยูในรูปเงินตราของประเทศตอเงินตราตางประเทศ 1 
หนวย ณ เวลา t

P = ระดับราคาสินคาโดยทั่วไปภายในประเทศ
P* = ระดับราคาสินคาโดยทั่วไปของตางประเทศ

จากสมการ (2) สามารถเขียนไดเปน

*PSP t ×=

ดานซายมือของสมการแสดงถึงระดับราคาสินคาโดยทั่วไปของสินคาในตะกราอางอิง 
(reference commodity basket) ที่นํ ามาคํ านวณระดับราคา ดานขวามือของสมการเปนระดับราคา
โดยทั่วไปของสินคาในตะกราอางอิงเดียวกันของตางประเทศ ถาเปนไปตามทฤษฎีคาเสมอภาคของ
อํ านาจซื้อแลว ระดับราคาทั้งสองจะเทากัน นั่นคือ ระดับราคาโดยทั่วไปของทุกประเทศจะเทากัน
เมื่อวัดใหอยูในรูปของเงินตราสกุลเดียวกัน จะเห็นวา ทฤษฎีคาเสมอภาคของอํ านาจซื้อนั้นเปนการ
ประยุกตแนวคิดของกฎแหงราคาเดียวเขากับสินคาที่มากกวา 1 ชนิด

2.1.2.1 ทฤษฎีอํ านาจซื้อเสมอภาคโดยเปรียบเทียบ (Relative Purchasing Power Parity 
Theory) กํ าหนดใหการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนในชวงเวลาใดๆ เทากับผลตางระหวาง
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อัตราการเปลี่ยนแปลงของระดับราคาของทั้งสองประเทศ หรือกลาวไดอีกนัยหน่ึงวา อัตราแลก
เปลี่ยนเคลื่อนไหวขึ้นลงเพื่อตอบสนองตอความแตกตางของอัตราเงินเฟอของทั้งสองประเทศ นั่น
คือ ราคาและอัตราแลกเปลี่ยนมีการเปลี่ยนแปลงไปเพื่อที่จะทํ าใหอัตราสวนระหวางอํ านาจซื้อภาย
ในประเทศกับอํ านาจซื้อในตางประเทศคงเดิม

ตามทฤษฎีอํ านาจซื้อเสมอภาคโดยเปรียบเทียบ การเปลี่ยนแปลงของระดับราคาโดยทั่ว
ไปของประเทศจะกํ าหนดการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนในระยะยาว ทฤษฎีนี้ไดพยากรณวา
คาของเงนิตราตางประเทศจะเพิ่มคา (appreciate) หรือออนคา (depreciation) ในอัตราที่เทากับผล
ตางระหวางอัตราเงินเฟอภายในประเทศและตางประเทศ (Carbaugh, 2002: 404) ซึ่งจะทํ าใหอํ านาจ
ซื้อโดยเปรียบเทียบระหวางเงินตราสองสกุลไมเปลี่ยนแปลง เชน ถาอัตราเงินเฟอของประเทศไทย
มากกวาอัตราเงินเฟอของสหรัฐอเมริกาเทากับ 4% ตอป อํ านาจซื้อของเงินบาทก็จะลดลง 4 หนวย
เมื่อเทียบกับเงินดอลลารสหรัฐฯ ดังนั้นคาเงินบาทก็จะออนคาลง 4% ตอป ในทางตรงขามคาเงิน
ดอลลารสหรัฐฯ ก็จะแข็งคาขึ้น 4% ตอป เชนกัน แสดงความสัมพันธตามทฤษฎีอํ านาจซื้อเสมอภาค
โดยเปรียบเทียบได ดังนี้

t
*

t1t1tt )/SS(S ππ −=− −− (3)

โดยที่
St = อัตราแลกเปลี่ยนที่อยูในรูปเงินตราของประเทศตอเงินตรา

ตางประเทศ 1 หนวย ณ เวลา t
St-1 = อัตราแลกเปลี่ยนที่อยูในรูปเงินตราของประเทศตอเงินตราตางประเทศ

1 หนวย ณ เวลา t -1
πt = อัตราเงินเฟอภายในประเทศซึ่งวัดจากเปอรเซ็นตของระดับราคา

ภายในประเทศ ณ เวลา t และ t-1
π*t = อัตราเงินเฟอในตางประเทศซึ่งวัดจากเปอรเซ็นตของระดับราคาใน

ตางประเทศ ณ เวลา t และ t-1

ทฤษฎีอํ านาจซื้อเสมอภาคถือไดวาเปนทฤษฎีที่กํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพโดย
เปรียบเทียบอํ านาจซื้อของเงินตราสองสกุล แตทฤษฎีนี้มีขอจํ ากัดในการนํ าไปใช คือ

1) สมมติฐานหลักของทฤษฎีอํ านาจซื้อเสมอภาคคอนขางที่จะจํ ากัด ในความเปนจริง
แลวการซื้อขายสินคาระหวางประเทศยอมมีตนทุนเกิดขึ้น เชน คาขนสง ตนทุนดานขอมูลขาวสาร 
เปนตน อีกทั้งยังมีมาตรการกีดกันทางการคาหลายประเภท ไมวาจะเปนการเก็บภาษีศุลกากร  
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การกํ าหนดโควตา ฯลฯ สิ่งเหลานี้เปนสาเหตุสํ าคัญที่ทํ าใหเกิดความแตกตางระหวางราคาสินคาใน
แตละประเทศ

2) ดัชนีราคา (price index) ของประเทศตางๆ มักมีชนิดของสินคาที่นํ ามาคํ านวณที่เรียก
วา basket of commodity ที่ไมเปนมาตรฐานเดียวกัน ดังนั้น จึงเปนการยากที่จะระบุวาดัชนีราคาใด
ที่เหมาะสมจะนํ ามาใชในการคํ านวณอัตราแลกเปลี่ยน

3) ปฐานที่จะนํ ามาใชในการคํ านวณดัชนีราคาของแตละประเทศจะแตกตางกัน ดังนั้น 
จึงเป นการยากที่จะกํ  าหนดได ว าป ใดควรจะเป นป ฐานซึ่งถือว าอัตราแลกเปลี่ยนอยู ใน  
ดุลยภาพ

4) ดัชนีราคาที่จะนํ ามาคํ านวณอัตราแลกเปลี่ยนตามทฤษฎีอํ านาจซื้อเสมอภาคโดย
เปรียบเทียบนั้นโดยทั่วไป คือ อัตราเงินเฟอที่คํ านวณมาจากการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภค
ซึ่งมีขอจํ ากัดในแงที่วา ดัชนีดังกลาวคํ านวณมาจากกลุมสินคาที่แตกตางกันไปในแตละประเทศ 
นอกจากนี้ การที่สินคาบางประเภทมีในประเทศหนึ่งแตไมมีในอีกประเทศหนึ่งทํ าใหบางครั้งมีการ
เลือกใชอัตราเงินเฟอของสินคาที่มีการซื้อขายระหวางประเทศ (internationally traded goods) เทา
นั้น แตดัชนีราคาที่เหมาะสมควรจะรวม non-traded goods เชน การบริการไวดวย ดังนั้น จึงเกิด
ปญหาในการคํ านวณเมื่อประเทศมผีลิตภาพการผลิตที่ตางกัน

2.1.3 ทฤษฎีคาเสมอภาคของอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Parity Theory)
การดํ าเนินนโยบายการเงินของแตละประเทศจะสงผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยนทั้ง

อัตราทันที (spot exchange rate) และอัตราลวงหนา (forward exchange rate) การเปลี่ยนแปลงอัตรา
ดอกเบี้ยภายในประเทศจะกอใหเกิดความแตกตางระหวางอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศซึ่งจะมีผล
ต อผู ที่แสวงหากํ  าไรจากการเคลื่อนไหวของเงินทุนระยะสั้นในตลาดเงินแตละประเทศ   
ทฤษฎีคาเสมอภาคของอัตราดอกเบี้ยนับวามีบทบาทอยางมากตอตลาดเงินตราตางประเทศ เนื่อง
จาก ทฤษฎีนี้จะชวยเชื่อมโยงตลาดเงินในประเทศกับตลาดเงินตราตางประเทศเขาดวยกัน ประเทศที่
มีอัตราดอกเบี้ยสูงกวาอีกประเทศหนึ่งโดยเปรียบเทียบ เงินตราของประเทศนั้นในตลาดลวงหนา 
(forward market) จะมีคาเปน forward discount เมื่อเทียบกับเงินตราสกุลของประเทศที่มีอัตราดอก
เบี้ยต่ํ ากวา สํ าหรับเงินตราของประเทศที่มีอัตราดอกเบี้ยต่ํ ากวานั้นก็จะถูกขายในราคา forward 
premium ของเงินตราของประเทศที่มีอัตราดอกเบี้ยสูงกวา เงื่อนไขดังกลาวเปนไปตามทฤษฎีคา
เสมอภาคของอัตราดอกเบี้ย ทฤษฎีนี้กลาววา ความเสมอภาคของอัตราดอกเบี้ยจะเกิดขึ้นเมื่อผลตาง
ระหวางอัตราดอกเบี้ยของทั้งสองประเทศมีคาเทากับ forward discount หรือ forward premium ของ
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อัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินตราสองสกุลน้ัน (Rose, 2003:715 ) ดังนั้น เมื่อเกิดความเสมอภาคของ
อัตราดอกเบี้ย ตลาดเงินตราตางประเทศจะอยูในดุลยภาพและจะไมเกิดการไหลเขาออกของเงินทุน
ระหวางประเทศ เนื่องจากผลตอบแทนของตลาดเงินทั้งสองแหงเทากัน หมายความวา ความแตก
ต  า ง ข อ ง อั ต ร า ดอก เ บี้ ย ในตล าดทั้ ง สอ ง จ ะถู ก ชด เ ช ย โดยคว ามแตกต  า ง ร ะหว  า ง  
อัตราแลกเปลี่ยนทันทีกับอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา ทั้งนี้ตองไมคํ านึงถึงตนทุนของการทํ าธุรกรรม 
(transaction cost)

จากที่กลาวมาแลววา การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศจะทํ าใหเกิดความ
แตกตางของอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศ ซึ่งจะมีผลตอการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ 
โดยเงินทุนจะเคลื่อนยายไปยังประเทศที่ใหผลตอบแทนหรืออัตราดอกเบี้ยสูงกวา เชน ถาอัตราดอก
เบี้ยในประเทศไทยสูงกวาสหรัฐอเมริกา นักลงทุนชาวสหรัฐอเมริกาก็จะซื้อเงินบาทในอัตราทันที 
(spot rate) เพื่อนํ าเงินบาทนั้นไปลงทุนในไทย แตการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศอาจกอให
เกิดความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน ดังนั้น นักลงทุนชาวสหรัฐอเมริกาที่ไมชอบความเสี่ยงก็จะทํ า
การประกันความเสี่ยงโดยทํ าสัญญาขายผลตอบแทนที่ไดรับในรูปเงินบาทในอัตราลวงหนา 
(forward rate) ในขณะนั้น เรียกการกระทํ าในลักษณะนี้วา “covered interest arbitrage” วิธีการนี้จะ
ทํ าใหนักลงทุนชาวสหรัฐอเมริกาทราบผลตอบแทนที่แนนอนที่จะไดรับในรูปเงินดอลลารสหรัฐฯ 
แตถานักลงทุนชาวสหรัฐอเมริกาไมตองการทํ าประกันความเสี่ยง เขาก็จะทํ าการขายผลตอบแทน
ในรูปเงินบาทที่ไดรับในอัตราแลกเปลี่ยนทันทีเมื่อครบกํ าหนดการลงทุน (future spot rate) ซึ่ง
อัตราทันทีเมื่อวันครบกํ าหนดอาจจะแข็งคาขึ้นหรือออนคาลง ถาเงินบาทออนคาลงเมื่อเทียบกับเงิน
ดอลลารสหรัฐฯ ก็จะเปนผลใหกํ าไรที่ไดมาอาจไมคุมคากับการลงทนุในประเทศไทย ทั้งนี้การตัด
สินใจลงทุนของนักลงทุนที่ไมทํ าประกันความเสี่ยงนั้นขึ้นอยูกับการคาดคะเนอัตราแลกเปลี่ยนทัน
ทีในอนาคต เรียกการกระทํ าในลักษณะดังกลาววา “uncovered interest arbitrage” ในที่นี้จะกลาวถึง
เฉพาะ uncovered interest arbitrage ซึ่งเปนแนวคิดพื้นฐานที่สํ าคัญของแบบจํ าลองทางการเงิน

ผลตอบแทนจาก uncovered interest arbitrage ที่จะไดรับนั้นขึ้นอยูกับการคาดคะเนเกี่ยว
กับอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคต พิจารณาดังนี้

สมมติให
1) มี 2 ประเทศ  คือ ประเทศสหรัฐอเมริกา (ใชเงินดอลลารสหรัฐฯ) และประเทศไทย 

(ใชเงินบาท)
2) ประเทศทั้งสองมีอัตราดอกเบี้ยไมเทากัน กํ าหนดใหประเทศสหรัฐอเมริกามีอัตรา

ดอกเบี้ยเทากับ ia และประเทศไทยมีอัตราดอกเบี้ยเทากับ ib
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ถาสมมติตอไปอีกวา อัตราดอกเบี้ยในประเทศสหรัฐอเมริกาตํ่ ากวาในประเทศไทย คือ 
ia < ib นักลงทุนในประเทศสหรัฐอเมริกาจะนํ าเงินมาลงทุนในประเทศไทย อยางไรก็ตาม  
การเคลื่อนยายเงินทุนเพื่อใหไดผลตอบแทนสูงสุดนั้น นอกจากจะตองคํ านึงถึงอัตราดอกเบี้ยแลว
ตองคํ านึงถึงอัตราแลกเปลี่ยน 2 สกุลน้ีดวย

1) กรณีไมมีความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน (no exchange risk) นักลงทุนจะเคลื่อนยาย
เงินมาลงทุนในประเทศไทย

2) กรณีที่มีการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน (exchange risk) นอกจากนักลงทุนจะ
ต องคํ  านึงถึงความแตกต างของอัตราดอกเบี้ยของทั้งสองประเทศแล ว  ยังต องคํ  านึงถึง  
อัตราแลกเปลี่ยนดวย หากในอนาคตขางหนาคาเงินบาทออนลงเมื่อเทียบกับคาเงินดอลลารสหรัฐฯ
แลว นักลงทุนจะขาดทุนจากการเคลื่อนยายเงินทุนจากประเทศสหรัฐอเมริกามายังประเทศไทย ใน
ทางตรงขาม ถาคาเงินบาทแข็งขึ้นเมื่อเทียบกับคาเงินดอลลารสหรัฐฯ นักลงทุนจะไดก ําไรจากความ
แตกตางของอัตราดอกเบี้ยและกํ าไรจากอัตราแลกเปลี่ยน

สํ าหรับ uncovered interest arbitrage นักลงทุนจะทํ าการคาดคะเนอัตราแลกเปลี่ยนทันที
ในอนาคต โดยพิจารณา 3 ประเด็น  คือ

1) ถาอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคตที่คาดคะเนไวเทากับอัตราแลกเปลี่ยนทันที นักลง
ทุนจะเคลื่อนยายเงินทุนมาลงทุนในประเทศไทย และขายผลตอบแทนที่อยูในรูปสกุลเงินบาทใน
อัตราทันทีในตลาดอนาคต

2) ถาอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคตที่คาดคะเนไวนอยกวาอัตราแลกเปลี่ยนทันท ี นัก
ลงทุนจะเคลื่อนยายเงินทุนมาลงทุนในประเทศไทย กรณีนี้คาเงินบาทแข็งขึ้นเมื่อเทียบกับคาเงิน
ดอลลารสหรัฐฯ และขายผลตอบแทนที่อยูในรูปเงินบาทในอัตราทันทีในตลาดอนาคต

3) ถาอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคตที่คาดคะเนไวมากกวาอัตราแลกเปลี่ยนทันที นัก
ลงทุนจะเปรียบเทียบความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยกับการขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนเนื่องจาก
คาเงินบาทออนลงเพื่อหาแหลงลงทุนที่ใหผลตอบแทนสุทธิสูงกวา

ดังที่กลาวมาแลว จะเห็นไดวา ปจจัยที่มีอิทธิพลตอการเคลื่อนยายเงินทุนระหวาง
ประเทศ มี 2 ประการ คือ

1) ความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยของ 2 ประเทศ (ia - ib)
2) การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน (St-Se)

โดยที่ St = อัตราแลกเปลี่ยนทันที (spot rate) หรือราคาเงินดอลลารสหรัฐฯ ที่อยูในรูป
เงินบาทที่มีการซื้อขายและสงมอบ ณ เวลา t
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Se = อัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคตที่คาดคะเน หรือราคาเงินดอลลารสหรัฐฯ 
ที่อยูในรูปเงินบาทในอนาคตที่คาดคะเนไว

ดังนั้น

t
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ถา ∆Se> 0 แสดงวา คาเงินบาทออนลง (depreciation) เมื่อเทียบกับคาเงินดอลลาร
สหรัฐฯ

ถา ∆Se< 0 แสดงวา คาเงินบาทแข็งขึ้น (appreciation) เมื่อเทียบกับคาเงินดอลลาร
สหรัฐฯ
ถาสมมติใหมีเงินลงทุนเทากับ X ดอลลารสหรัฐฯ

(1) การลงทุนหาผลประโยชนในประเทศสหรัฐอเมริกาไดผลตอบแทน (Ra) เมื่อครบ
กํ าหนดจะไดผลตอบแทนเทากับ

)Xi(1R aa += (7)

(2) การลงทุนหาผลประโยชนในประเทศไทยจะตองนํ าเงินจํ านวน X ดอลลารสหรัฐฯ 
ซื้อเงินบาทในอัตราแลกเปลี่ยนทันทีจะไดเทากับ XSt บาท เมื่อครบกํ าหนดจะไดผลตอบแทน (Rb) 
ในรูปเงินบาทเทากับ

))(XSi(1R tbb += (8)

ดังนั้น นักลงทุนจะขาย Rb ในตลาดทันที (future spot market) ในอนาคตที่อัตราแลก
เปลี่ยนทันทีในอนาคตที่คาดคะเนไว (Se) และจะไดผลตอบแทนในรูปดอลลารสหรัฐฯ เทากับ
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e
tb*

b S
))(XSi(1R +

= (9)

โดยที่ R*
b = ผลตอบแทนจากการนํ าเงินมาลงทุนในประเทศไทยจากการทํ า uncovered

interest arbitrage แลว
ดังนั้น นักลงทุนสามารถเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการนํ าเงินจํ านวน X ดอลลาร

สหรัฐฯ หาผลประโยชนในประเทศและตางประเทศไดโดย
ถา Ra > R*

b จะมีการลงทุนจากประเทศไทยไปยังประเทศสหรัฐอเมริกา
ถา Ra < R*

b จะมีการลงทุนจากประเทศสหรัฐอเมริกามายังประเทศไทย และ
ถา Ra = R*

b จะไมมีแรงจูงใจในการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศสหรัฐอเมริกา
และประเทศไทย ภายใตเงื่อนไขนี้เรียกวา neutrality condition

จากเงื่อนไข neutrality condition จะไดวา

Ra = R*
b (10)

และจากสมการ (7) และ (9) แทนคาใน (10) จะได

e
bta S

)i)(1(XS)Xi(1 +
=+

)i(1
S
S)i(1 b

t

e

a +=+ (11)

จากสมการ (6) แทนคาใน (11) จะได

a
e

ab
e

baa
ee

b
e

a

iS ÄiiS Ä
)i(1iiS Ä1S Ä

)i(11)S )(Äi(1

−−=

+=+++

+=++

(12)

แตเนื่องจากคา ∆Seia ต่ํ ามาก สามารถเขียนสมการ (12) ไดใหม คือ
e

ab S ii ∆+=  (13)
จากสมการ (10) สามารถกลาวไดวา
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ถา Ra < R*
b จะทํ าให ib-ia > ∆Se ทํ าใหมีการลงทุนจากประเทศสหรัฐอเมริกามายัง

ประเทศไทย
ถา Ra > R*

b จะทํ าให ib-ia < ∆Se ทํ าใหมีการลงทุนจากประเทศไทยไปประเทศสหรัฐ
อเมริกา

การทํ า uncovered interest arbitrage จะดํ าเนินไปจนกระทั่งอัตราความแตกตางของ
อัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคตที่คาดคะเนไวกับอัตราแลกเปลี่ยนทันทีเทากับความแตกตางของ
อัตราดอกเบี้ยของ 2 ประเทศที่พิจารณา ณ จุดนี้เรียกวาเกิด neutrality condition หรือ uncovered 
interest rate parity condition  กลาวคือ อัตราดอกเบี้ยในประเทศจะสูงกวา (ต่ํ ากวา)   
อัตราดอกเบี้ยในตางประเทศเทากับอัตราการออนลง (แข็งขึ้น) ของเงินตราในประเทศที่คาดการณ
ในอนาคต (เถลิงศักดิ์ นุชประหาร, 2542:  42)

2.1.4 แนวคิดทางดานการเงินในการกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยน (Monetary Approach to 
Exchange Rate Determination)

แบบจํ าลองในการกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนที่มุงเนนการพิจารณาไปในสวนของบัญชี
ทุนของดุลการชํ าระเงิน (balance of payment) รูจักกันดีในนามของ stocks models ซึ่งใชวิธีการที่
เรียกวา asset approach ในการสรางแบบจํ าลองอัตราแลกเปลี่ยน โดยแบบจํ าลองทางการเงิน 
(monetary model) เปนสวนหนึ่งของ asset approach ที่นอกเหนือจาก portfolio balance approach 
สํ าหรับแบบจํ าลองทางการเงินนั้นไดพัฒนามาจาก monetary approach to balance of payment 
(MAB) โดยแบบจํ าลองทางการเงินไดพิจารณาอัตราแลกเปลี่ยนในฐานะที่เปนราคาของสินทรัพย
โดยเปรียบเทียบ (relative asset price) แทนที่จะเปนระดับราคาสินคาโดยเปรียบเทียบ (relative 
price level) ดังเชนในทฤษฎีคาเสมอภาคของอํ านาจซื้อ

ขอสมมติของแบบจํ าลองทางการเงินที่สํ าคัญ คือ ตลาดเปนตลาดแขงขันอยางสมบูรณ 
(perfect competitive markets) ระบบเศรษฐกิจอยูในภาวะการจางงานเต็มที่ (full employment) ตน
ทุนคาขนสงต่ํ ามากและอุปสรรคทางการคามีนอยมากจนสามารถละเลยได การเคลื่อนยายเงินทุน
ระหวางประเทศเปนไปโดยเสรี (perfect capital mobility) และปจจัยทุนภายในประเทศและตาง
ประเทศสามารถทดแทนกันไดอยางสมบูรณ (perfect substitutability) ดังนั้น นักลงทุนจะเลือกลง
ทุนในสินทรัพยระหวางประเทศโดยคํ านึงถึงผลตอบแทนจากการลงทุนเปนสํ าคัญ นอกจากนี้การที่
ยึดแนวคิด uncovered interest rate parity มาจากขอสมมติพื้นฐานที่วา ไมมีความเสี่ยงสวนเพิ่ม (risk 
premium) และขอสมมติที่สํ าคัญอีกประการหนึ่ง คือ อุปสงคของเงิน (money demand) ของแตละ
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ประเทศมีลักษณะคลายกัน (identity) และมีเสถียรภาพ (stability) สามารถนํ ามาเปรียบเทียบกันได 
ความแตกตางระหวางรูปแบบตางๆ ของแบบจํ าลองทางการเงินนั้นขึ้นอยูกับวา ในแบบจํ าลองนั้น
จะสมมติใหราคาสินคาเปลี่ยนแปลงไดหรือไมในระยะสั้น (Franke; Olsen and Pohlmeier, 2002: 
16)

ในระยะแรก Dornbusch (1976) ไดสรางแบบจํ าลองทางการเงินในรูปแบบที่กํ าหนดให
ราคามีลักษณะคอนขางคงที่ เรียกวา sticky price monetary model สวน Frenkel (1976) ไดพัฒนา
แบบจํ าลองทางการเงินในรูปแบบที่ใหราคาสามารถปรับตัวไดอยางเสรี (flexible price) เรียกวา 
flexible price monetary model (Smith and Wickens, 1986: 144) ดังนั้น แบบจํ าลองทางการเงินดัง
กลาวจึงเปนแบบจํ าลองพื้นฐานในการกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนที่สํ าคัญ ในระยะตอมาไดมีการ
พัฒนาแบบจํ าลองอัตราแลกเปลี่ยนในหลายรูปแบบแตยังคงมีแนวคิดหลักๆ ที่คลายกับแบบจํ าลอง
ขางตน

ถาใหอุปสงคของเงิน (money demand) ขึ้นอยูกับรายไดประชาชาติที่แทจริง (Y) และ
อัตราดอกเบี้ย (i) และใหปริมาณเงิน (money supply) เปนตัวแปรภายนอก (exogeneous variable) 
สามารถเขียนดลุยภาพในตลาดเงิน (money market) ได ดังนี้

ดุลยภาพตลาดเงินภายในประเทศ i21 eY
P
M αα −=

ดุลยภาพตลาดเงินในตางประเทศ *i21 e*Y
*P
*M αα −=

และทฤษฎีคาเสมอภาคของอํ านาจซื้อ
*P

PS =

ดังนั้น แบบจํ าลองทางการเงินพื้นฐาน (basic monetary model) สามารถเขียนได ดังนี้ 
(Boyko, 2002:  5)

åi*)(iáy*)(yám*)(ms 21 +−+−+−= (14)

โดยที่ s = คา logarithm ของอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงิน (nominal exchange
rate)

m, m* = คา logarithm ของปริมาณเงิน (money supply)
y, y* = คา logarithm ของรายไดที่แทจริง (real output)
i, i* = อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน (nominal interest rate)
α1, α2 = ตัวประมาณคา (parameter)
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ε = คาความคลาดเคลื่อน (error term)

จากสมการ (14) สรุปความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนและปจจัยพื้นฐานทางการ
เงินตางๆ ตามแนวคิดของแบบจํ าลองทางการเงิน (monetary model) ได ดังนี้

1) การเพิ่มขึ้นของปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบจะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับ
อัตราแลกเปลี่ยน  กลาวคือ ถาปริมาณเงินภายในประเทศมีการขยายตัวสูงกวาปริมาณเงินของตาง
ประเทศจะทํ าใหเกิดปริมาณเงินสวนเกิน และทํ าใหปริมาณความตองการใชจายเพิ่มขึ้นทุกดาน ใน
ขณะที่ปริมาณการผลิตภายในประเทศไมสามารถขยายตัวเพื่อตอบสนองตอความตองการดังกลาว
ได เนื่องจากระบบเศรษฐกิจอยูในภาวะการจางงานเต็มที่ (full employment) ตามขอสมมติ ดังนั้น 
จะส  งผลให มี ก ารนํ  า เข  าสู งขึ้ น  ระดับราคาสินค  า เพิ่ มขึ้ นห รือ เกิด เ งิน เฟ อ  ทํ  าให   
อัตราแลกเปลี่ยนสูงขึ้นหรือออนคาลง (depreciation)

2) รายไดที่แทจริงโดยเปรียบเทียบจะมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับอัตราแลก
เปลี่ยน (α1 มีเคร่ืองหมายลบ) ทั้งใน sticky price monetary model และ flexible price monetary 
model กลาวคือ การที่รายไดที่แทจริงในประเทศเพิ่มสูงขึ้นกวารายไดที่แทจริงของตางประเทศ จะ
ทํ าใหมีปริมาณความตองการถือเงินสวนเกินและเกิดอุปทานสินคาสวนเกินหรือมีสินคาคงเหลือ 
ระดับราคาจะลดลง ทํ าใหอัตราแลกเปลี่ยนลดลงหรือแข็งคาขึ้น (appreciation)

3) ผลตางของอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศ พบวา ใน sticky price monetary model 
และ flexible price monetary model  สัมประสิทธิ์ของผลตางของอัตราดอกเบี้ยจะมีเคร่ืองหมายตาง
กัน  กลาวคือ ใน sticky price monetary model α2 มีเคร่ืองหมายลบ หมายความวา การเพิ่มขึ้นใน
อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศจะทํ าใหเกิดการไหลเขาของเงินทุน (capital inflow) เนื่องจากผลตอบ
แทนภายในประเทศสูงกวาตางประเทศ สงผลใหดุลบัญชีการชํ าระเงินเกินดุลซึ่งเปนสาเหตุทํ าให
อัตราแลกเปลี่ยนลดลงหรือเกิดการแข็งคาขึ้นของอัตราแลกเปลี่ยน (appreciation) ในทางตรงกัน
ขาม สํ าหรับ flexible price monetary model นั้น α2 มีเคร่ืองหมายบวก  กลาวคือ  
การเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศเทากับวามีการเพิ่มขึ้นของอัตราเงินเฟอที่คาดการณไว 
ซึ่งจะทํ าใหปริมาณความตองการถือเงินลดลง ความตองการซื้อสินคาจะเพิ่มขึ้น ทํ าใหเกิดความ
ตองการซื้อสินคาสวนเกินแตระบบเศรษฐกิจอยูในภาวะการจางงานเต็มที่ ปริมาณสินคาไมสามารถ
เพิ่มขึ้นได ดังนั้น ระดับราคาสินคาโดยทั่วไปจึงสูงขึ้นหรือเกิดเงินเฟอ ทํ าใหอัตราแลกเปลี่ยนสูงขึ้น
หรือคาเงินออนลง (Frankel, 1982:  518)
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2.1.5 ทฤษฎีการวิเคราะหทางเศรษฐมิติ
2.1.5.1 การทดสอบ unit root (unit root test)
การทดสอบ unit root หรืออันดับความสัมพันธของขอมูล (order of integration)  

ที่นิยมใชในปจจุบันมีหลายวิธี แตในการศึกษานี้จะใชวิธีการทดสอบของ Dickey and Fuller  
ซึ่งสามารถประยุกตใชไดกับการศึกษาที่มีจํ านวนขอมูลไมมากนัก การทดสอบหา unit root ตามวิธี
ของ Dickey and Fuller สามารถจํ าแนกไดเปน 2 วิธี ไดแก Dickey – Fuller (DF) test และ
Augmented Dickey –Fuller (ADF) test

(1) Dickey – Fuller (DF) test
Dickey and Fuller (1979) ไดพิจารณาการถดถอย 3 รูปแบบที่แตกตางกันในการ

ทดสอบวามี unit root หรือไม สมการทั้ง 3 มีรูปแบบ ดังนี้

t1t1t xx εα += − random walk (15)
t1t10t xx εαα ++= −  random walk with drift (16)

t1t10t Txx εαα +β++= −  random walk with trend and drift (17)

โดยที่ xt = ตัวแปรที่ตองการศึกษา ณ เวลา t
xt-1 = ตัวแปรที่ตองการศึกษา ณ เวลา t-1
α0 ,α1 , β = พารามิเตอร
T = time trend
εt = ตัวแปรสุม (random variables) ที่มีการแจกแจงปกติที่เหมือนกัน

และเปนอิสระตอกัน โดยมีคาเฉลี่ย (mean) เทากับศูนย และคา
ความแปรปรวน (variance) คงที่ เขียนแทนดวย εt ∼iid (0,σ2

ε)

ความแตกตางที่สํ าคัญระหวางสมการถดถอยทั้ง 3 สมการ คือ การเพิ่มพจนคาคงที่  
(drift term) หรือ α0 ในสมการ (16) และ (17) และเพิ่มพจน linear time trend หรือ βT เขาไปใน
สมการที่ (17)

ในการทดสอบวา xt มีลักษณะเปน stationary process (xt ∼ I(0)) หรือไม สามารถ
ทดสอบไดโดยการทํ า first differencing(∆ xt ) ทั้งสามสมการได ดังนี้

t1tt xx ε∆ +φ= − (18)
t1t0t xx εα∆ +φ+= − (19)
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t1t0t xTx εα∆ +φ+β+= − (20)
โดยที่ 

φ = α1-1

จะเห็นวา ทั้งสมการ (18) ,(19) และ (20) พารามิเตอรที่อยูในความสนใจในทุกสมการ 
คือ φ นั่นคือ ถา φ = 0  xt จะมี unit root โดยการเปรียบเทียบคาสถิติ t (t-statistic) ที่คํ านวณไดกับ
คาที่เหมาะสมที่อยูในตาราง Dickey –Fuller (Dickey- Fuller tables) หรือกับคาวิกฤติ MacKinnon 
(MacKinnon critical value) โดยมีสมมติฐานหลัก (null hypothesis : H0) ในการทดสอบ คือ φ = 0 
หรือ α1= 1ในขณะที่สมมติฐานรอง (alternative hypothesis : H1) ในการทดสอบคือ φ < 0  หรือ 
|α1| < 1 ในกรณีที่ไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ต้ังไวได แสดงวาตัวแปรทางเศรษฐกิจนั้นๆ 
มีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) หรือมี unit root (Gujarati, 1995: 719)

(2) Augmented Dickey – Fuller (ADF) test
เปนวิธีการทดสอบ unit root ที่พัฒนามาจากวิธี Dickey – Fuller (DF) test ซึ่งสามารถ

ทดสอบหา  unit root ไดดีกวาโดยเฉพาะอยางยิ่ง ในกรณีที่พจนความคลาดเคลื่อนสุ ม  
 (error terms) มีความสัมพันธกันในระดับสูง (higher-order autoregressive moving average 
processes) ถาความคลาดเคลื่อนสุมเกิดปญหาน้ีขึ้นมาก็จะทํ าใหการประมาณดวยวิธีกํ าลังสองนอย
ที่สุดไดความแปรปรวนที่สูงเกินความจริง  ดังนั้น Dickey และ Fuller จึงแกปญหาน้ีดวยการเพิ่ม
ความลาชา (lag) ถัดๆ ไปของตัวแปรนั้นเขาไปในการทดสอบดวย จะเห็นวา ในกรณีของ   
ADF test จะมีการเพิ่มพจน it

p

1i
i x −

=
∑ ∆β  ในสมการ (18) , (19)  และ (20) โดยที่ p เปนจํ านวนของ 

lag ของผลตางลํ าดับที่ 1 ของตัวแปรตาม (lagged values of the first differences of the dependent 
variable) ที่ใสเขาไปเพื่อแกปญหา autocorrelation ในตัวแปรความคลาดเคลื่อนสุม εt  นั่นคือ 
จํ านวนของ  lagged difference terms ที่จะนํ าเขามารวมในสมการนั้นจะตองมีมากพอที่จะทํ าให
พจนคาความคลาดเคลื่อน (error terms) มีลักษณะเปน serially independent หมายความวา ตองทํ า
ให εt มีคาเฉลี่ยเทากับศูนยและมีความแปรปรวนคงที่ หรือ εt ∼ N(o,σ2)

ti-t
p

1i
i1-tt x x x ε∆β∆ ++φ= ∑

=
 (21)

ti-t
p

1i
i1-t0t x x x ε∆βα∆ ++φ+= ∑

=
 (22)
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ti-t
p

1i
i1-t0t x Tx x ε∆βα∆ ++β+φ+= ∑

=
(23)

การทดสอบจะพิจารณาจากคา φ โดยเปรียบเทียบคาสถิติ t (t-statistic) ที่คํ านวณไดกับ
คาที่เหมาะสมจากตาราง Augmented Dickey-Fuller  ซึ่งมีสมมติฐานการทดสอบเชนเดียวกับวิธี  
Dickey-Fuller  (DF) test

การเปรียบเทียบคาสถิติ t (t-statistic) กับคาในตาราง Dickey – Fuller จะมีวิธีการเปรียบ
เทียบคาตางกัน กลาวคือ ในตาราง Dickey – Fuller มีการแบงคาเปน 3 สวน แตละสวนแบงตามสม
การที่ใชในการทดสอบ unit root โดยคา τ ใชกับสมการที่ (15) และ (18) ซึ่งมีคา intercept และ
trend term เทากับศูนย (α0=β=0) คา τµ ใชกับสมการที่ (16) และ (19) ซึ่งมีคา intercept ไมเทากับ
ศูนยแต trend term เทากับศูนย (α0≠0 ,β=0) และคา ττ ใชกับสมการ (17) และ (20) ซึ่งมีทั้งคา
intercept และ trend term

พิจารณาคา τ ,τµ และ ττ ตามขนาดของกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาและระดับนัย
สํ าคัญ (significant level) ซึ่งคาวิกฤติของ φ = 0 ขึ้นอยูกับขนาดของกลุมตัวอยาง (sample size)
และสมการที่ใช (Dickey and Fuller, 1979) โดยคาวิกฤติของคาสถิติ t (t-statistic) ที่คํ านวณไดแปร
ผกผันกับขนาดของกลุมตัวอยาง (Enders, 1995: 221)

หากตองการทดสอบกรณี φ รวมกับ α0 หรือ φ รวมกับ β หรือ φ รวมกับทั้ง α0 และ
β สามารถทดสอบไดโดยการคํ านวณหาคาสถิติ F (F-statistics) ไดแก Φ1, Φ2 และ Φ3 ซึง่มสีม
การดังนี้

)q(RSS
)RSSK)(RSS(T    

ur

urr −−
=Φ

โดยที่ RSSr = Sum of Squared Residuals from the Restricted Model
RSSur = Sum of Squared Residuals from the Unrestricted Model
T = Number of Usable Observations
K = Number of Parameters Estimated in the Unrestricted Model
q = Number of Parameters Estimated in the Restricted Model

คาสถิติ F (F-statistics) ที่ไดจะนํ ามาเปรียบเทียบกับคา Dickey – Fuller F-test statistics
โดยมีการแบงคาเปน 3 สวนตามสมมติฐานรวม (joint hypothesis) ที่กํ าหนดขึ้นมา คือ
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1. สมมติฐานหลัก (null hypothesis) คือ H0 : φ = α0 = 0 จะเปรียบเทียบกับคา Φ1

(ใชกับสมการที่ (16), (18) และ (22) )
2. สมมติฐานหลัก (null hypothesis) คือ H0 : φ = α0 = β = 0 จะเปรียบเทียบกับคา Φ2

(ใชกับสมการที่ (17), (20) และ (23) )
3. สมมติฐานหลัก (null hypothesis) คือ H0 : φ = β = 0 จะเปรียบเทียบกับคา Φ3

(ใชกับสมการที่ (17), (20) และ (23) )
โดยพิจารณาΦ1, Φ2 และ Φ3 ตามขนาดของกลุมตัวอยาง (sample size) ที่ใชในการ

ศึกษา และระดับนัยสํ าคัญ (significant level) ในตาราง Dickey – Fuller
ในการทดสอบ unit root หากพบวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) จะตองทํ าการ

หาผลตาง (differencing : ∆d ) ไปเรื่อยๆ จนกระทั่งพบวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง (stationary) โดยสม
การที่ใชในการทดสอบเขียนได ดังนี้

ti-t
1dp

1i
i1-t

d
0t

1d x Tx x ε∆β∆α∆ ++β+φ+= +

=

+ ∑

เมื่อพบวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง (stationary) ที่ระดับการ differencing ใดๆ แลว จะเรียก
 xtวา มีอันดับความสัมพันธของขอมูล (order of integration) ในระดับที่ d หรือ xt ∼ I(d) โดยที่
d > 0

2.1.5.2 แนวคิด cointegration
โดยทั่วไปขอมูลอนุกรมเวลาทางเศรษฐศาสตรมหภาคสวนใหญจะมีลักษณะไมนิ่ง 

(nonstationary)  กลาวคือ คาเฉลี่ย (mean) และความแปรปรวน (variance) ของขอมูลเหลานั้นมีคา
เปลี่ยนแปลงไปตามระยะเวลา ปญหาที่มักจะประสบอยูเสมอคือ เมื่อหาสมการถดถอยระหวางตัว
แปรอนุกรมเวลา 2 ตัวแปร เรามักจะไดคา R2 ที่สูงมากและคาสถิติ t (t-statistic) มีนัยสํ าคัญทั้งๆ ที่
ความสัมพันธของตัวแปรทั้งสองดังกลาวโดยทางทฤษฎีแลวไมมีความหมายในทางเศรษฐศาสตร
เลย (Enders,1995: 216) ความสัมพันธแบบถดถอยที่ประมาณคาไดนั้นไดมาจากการถดถอยที่ไมแท
จริง  (spurious regression) ซึ่งความสัมพันธแบบถดถอยของตัวแปรที่มีลักษณะไมนิ่ง 
(nonstationary) นั้น คาสถิติ t (t-statistic) ปกติที่ใชกันก็จะมีการแจกแจงไมใชแบบมาตรฐาน 
(nonstandard distribution) เพราะฉะนั้น ถาใชตารางคาสถิติ t มาตรฐานที่ใชกันตามปกติก็จะนํ าไป
สูการลงความเห็นที่ผิดพลาดได (Johnston and Dinardo, 1997:260) เวนแตวาความสัมพันธดังกลา
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วจะมีลักษณะเปนความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (cointegrating relationship) ซึ่งจะทํ าใหคา
สถิติ t และ F ที่ใชกันตามปกติสามารถที่จะใชทดสอบได

ปญหาของขอมูลที่มีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) และผลกระทบตอการวิเคราะหเชิง
ประจักษทางเศรษฐมิตินั้นเปนปญหาที่นักเศรษฐศาสตรนักวิเคราะหและนักวิจัยตางตระหนักถึงมา
นาน ในทางปฏิบัติที่ผานมามักจะแกปญหาดังกลาวดวยการปรับขอมูลโดยการนํ าขอมูลมาทํ าผล
ตางลํ าดับที่ 1 (first differencing) ตามวิธีการของ Box and Jenkins (1970) กอนที่จะนํ าขอมูลเหลา
นั้นไปใชในการประมาณการทางเศรษฐมิติตอไป แตโดยมากนักวิเคราะหและนักวิจัยมักจะละเลย
ปญหาดังกลาวหรือไมก็ต้ังสมมติฐานอยางกลายๆ (implicit assumption) วาขอมูลที่ใชมีลักษณะนิ่ง 
(stationary) ซึ่งเปนสิ่งที่ไมถูกตองตามหลักการและขั้นตอนทางเศรษฐมิติ รวมทั้งทํ าใหคาทางสถิติ
ที่ประมาณการไดไมมีประสิทธิภาพและขาดความนาเชื่อถือ (รังสรรค หทัยเสรี, 2538:  22)

cointegration และ error correction model จึงเปนเคร่ืองมือในการวิเคราะหทาง  
เศรษฐมิติที่ไดรับการพัฒนาขึ้นมาเพื่อใหสามารถใชวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะไมนิ่ง 
(nonstationary) ได โดยจะใชเปนเคร่ืองมือในการทดสอบและวิเคราะหหาความสัมพันธเชิง 
ดุลยภาพระยะยาว (cointegrating relationship) ระหวางตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ ตามที่ระบุไวใน
ทฤษฎีเศรษฐศาสตรไดโดยตรง ลักษณะเดนประการหนึ่งของการใชเทคนิคดังกลาว คือ จะไมกอให
เกิดปญหาเร่ืองตัวแปรมีความสัมพันธที่ไมแทจริงตอกัน (spurious relationship) แมวาตัวแปรที่ใช
จะมีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) ก็ตาม

cointegrated system เปนขั้นตอนของการทดสอบเพื่อดูวาตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ มี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวตามที่ระบุไวในทฤษฎีเศรษฐศาสตรหรือไม วิธีการทดสอบ 
cointegration ที่นิยมใชมี 2 วิธี  คือ วิธี two-step approach ของ Engle และ Granger (1987) และวิธี
ของ Johansen และ Juselius (1990)

(1) วิธีของ Engle และ Granger ประกอบไปดวย 2 ขั้นตอน คือ
ขั้นตอนที่ 1 ทํ าการประมาณคาสมการถดถอยของตัวแปรที่ตองการทดสอบดวยวิธี 

ordinary least square (OLS)

tttt exy ++= βα (24)

จัดรูปใหมไดเปน
tttt xye βα- −= (25)

ทํ าการถดถอยความคลาดเคลื่อน (residual) ในสมการ (25) ดวยวิธี OLS จะได
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tttt xye
∧∧∧∧

−−= βα (26)

ขั้นตอนที่ 2 เปนขั้นตอนที่ทดสอบเพื่อดูวาความคลาดเคลื่อน ( te
∧

) ที่ประมาณไดจาก
สมการถดถอยที่ (26) มีคุณสมบัติในลักษณะของ I(0) หรือไม กลาวอีกนัยหนึ่งคือ มี stationary 
process หรือไม

t1tt ee υγ∆ += −

∧∧

 (27)

จากนั้นนํ าคาสถิติ t (t-statistic) ที่ไดมาจากอัตราสวนของ γ / S.E.ของ γ ไปเปรียบ
เทียบกับคาวิกฤติ MacKinnon (MacKinnon critical values) โดยมีสมมติฐานหลัก  คือ  
H0: γ = 0 นั่นคือ et มีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) หรืออีกนัยหนึ่ง  คือ xt และ yt ไมมีความ
สัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว ถาคาสัมบูรณของคาสถิติ t (t -statistic) ของสัมประสิทธิ์ γ ตามสม
การที่ (27) มีคามากกวาคาวิกฤติก็จะเปนการปฏิเสธ H0 ซึ่งจะนํ าไปสูขอสรุปวาตัวแปร xt  และ yt  มี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Johnston and Dinardo, 1997:  264-265)

อยางไรก็ตาม ถาความคลาดเคลื่อนของสมการ (27) ไมเปน white noise ก็จะใชการ
ทดสอบ Augmented Dickey-Fuller (ADF) test แทนที่จะใชสมการ (27) สมมติวา υt ของสมการที่ 
(27) มีสหสัมพันธเชิงอันดับ (serial correlation) ก็จะใชสมการ ดังนี้

t1t

p

1i
i1tt eaee υ∆γ∆ ++= −

∧

=
−

∧∧

∑ (28)

และถา –2 < γ <0  สามารถสรุปไดวา คาความคลาดเคลื่อน et  มีลักษณะนิ่ง 
(stationary) xt  และ yt จะเปน cointegrated of order 1,1 หรือเขียนแทนดวยสัญลักษณ  
xt , yt ∼ CI(1,1) จะสังเกตเห็นวาสมการ (27) และ (28) ไมมีคาคงที่ (intercept term) เนื่องจาก te

∧

เปนความคลาดเคลื่อนจากสมการถดถอย (Enders,1995 : 375)
(2) วิธีการของ Johansen และ Juselius
เปนวิธีการที่สามารถประยุกตใชกับแบบจํ าลองที่มีตัวแปรมากกวา 2 ตัวขึ้นไปและ

สามารถหาจํ านวน cointegrating vectors ไดพรอมๆกัน โดยไมตองระบุกอนวาตัวแปรใดเปนตัว
แปรภายนอก (exogeneous variable) และตัวแปรใดเปน ตัวแปรภายใน (endogeneous variable) การ
ทดสอบจะอิงกับ vector autoregressive (VAR) model

การทดสอบตามวิธีการของ Johansen และ Juselius มีขั้นตอนดังตอไปนี้
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ขั้นตอนที่ 1  ทดสอบขั้นตนกับตัวแปรทุกตัวเพื่อหาอันดับความสัมพันธของขอมูล 
(order of integration) และความยาว lag (lag length) ที่เหมาะสม

ทดสอบเพื่อหาอันดับความสัมพันธของขอมูล (order of integration) ของตัวแปรทุกตัว 
หากมีอันดับความสัมพันธของขอมูลตางกันจะไมรวมเขาไวดวยกัน (Enders, 1995) และตรวจสอบ
วามีแนวโนมเชิงเสนของเวลา (linear time trend) หรือไม เพราะจะเปนปจจัยสํ าคัญในการเลือกวิธี
แบบจํ าลองที่เหมาะสม

เนื่องจากการทดสอบ cointegration มีพื้นฐานมาจากแบบจํ าลอง VAR ทํ าใหผลการ
ทดสอบคอนขางออนไหวกับความยาว lag ที่กํ าหนด ดังนั้น ควรเลือกความยาว lag ที่เหมาะสมใน
แบบจํ าลองดังกลาว ซึ่งสามารถทํ าไดโดยประมาณคา VAR โดยใชขอมูลที่มิใชผลตาง 
(undifferenced data) และพยายามหาคาความยาว lag ที่ยาวที่สุดเทาที่จะเปนไปได หลังจากนั้น
ทดสอบดูวาความยาว lag ที่เลือกนั้นเหมาะสมหรือไม โดยพิจารณาจาก likelihood ratio (LR) test

การทดสอบ LR (LR test)นี้จะเริ่มจากการสรางแบบจํ าลอง 2 แบบจํ าลอง ไดแก 
unrestricted model (u) กํ าหนดใหความยาว lag เร่ิมตนเทากับความยาว lag ที่ยาวที่สุดเทาที่จะเปน
ไปได และ restricted model (r) ที่จํ ากัดความยาว lag ใหนอยกวาแบบจํ าลองแรก 1 lag โดยต้ัง
สมมติฐานหลัก (H0) วา แบบจํ าลอง restricted model ไมแตกตางจากแบบจํ าลอง unrestricted 
model  นั่นคือ ความยาว lag ที่เหมาะสม คือ ความยาว lag ใน restricted model คาสถิติที่ใชทดสอบ  
คือ

( )ur loglogC)(TLR ΣΣ −−= (30)

โดยที่ T = จํ านวนตัวอยางหลังจากปรับแลว
C = จํ านวนพารามิเตอรที่ตองประมาณคาในแตละสมการใน u
|∑r| = determinant of the variance/covariance matrices of the restricted system
|∑u| = determinant of the variance/covariance matrices of the unrestricted 

system

ทั้งนี้ การเลือกความยาว lag ที่เหมาะสมนั้นก็เพื่อทํ าใหแบบจํ าลองมีลักษณะของ 
parsimonious model หรือมีตัวแปร lag เทาที่จํ าเปนเทานั้น อยางไรก็ตาม LR test เปนการทดสอบที่
ใชไดดีในกรณีที่มีจํ านวนตัวอยางขนาดใหญ แตอาจไมเหมาะสมกับการทดสอบในกรณีที่มีจํ านวน
ตัวอยางขนาดเล็ก เกณฑที่ใชเลือกความยาว lag ที่เหมาะสมในกรณีดังกลาว คือ multivariate 
generalization Akaike Information Criterion (AIC)  และ Schwartz Bayesian Criterion (SBC)
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2N TlogAIC += Σ (31)
Nlog(T) TlogSBC += Σ (32)

โดยที่ T = number of usable observations
N = total number of parameters estimated in all equations
⎜∑ ⎜ = determinant of the variance/covariance matrices of the residuals

อยางไรก็ตาม แมจะเลือกความยาว lag ที่เหมาะสมไดแลวแตก็จะตองตรวจวินิจฉัยอีก
คร้ังวา ความยาว lag ที่เลือกมาไดกํ าจัดสหสัมพันธเชิงอันดับ (serial correlation) ของตัวแปรทุกตัว
ออกไปแลว โดยทํ าการทดสอบปญหา autocorrelation ที่เรียกวา Lagrangian Multiplier (LM) test 
การทดสอบ LM จะใชในกรณีที่สมการนั้นมีตัวแปรลาชาของตัวแปรตามปรากฏเปนตัวแปรอธิบาย 
ซึ่งไมสามารถใชการทดสอบ Durbin-Watson ได นอกจากนี้ การทดสอบ LM ยังสามารถใชทดสอบ
กรณีที่คาความคลาดเคลื่อน (error term) มีปญหา autocorrelation ในอันดับสูงๆ ได มีวิธีการ
ทดสอบ ดังนี้

(1) ประมาณการสมการ tt UbXaY ++=  เพื่อใหไดคา residuals
(2) ประมาณการสมการ ptp2t2-1t1tt UbUbUbaXcY −− +++++= ...
โดยมีสมมติฐาน 0b...bb:H p210 ====

และมีตัวทดสอบทางสถิติ คือ nR2 ∼ χ2
p และ F-test statistic = 

)R(1
R

m
kn

2

2

−
⋅

−

กํ าหนดให
N = จํ านวนขอมูล
p = ความยาวของตัวแปรลาชาของ error term
k = จํ านวน parameter
m = จํ านวนตัวแปรที่เพิ่ม
ถา χ2

p และ F-test statistic มากกวาคาวิกฤต χ2 และคาสถิติ F จากตาราง ณ ระดับนัย
สํ าคัญที่เลือก จะปฏิเสธสมมติฐานหลัก คือ มี b อยางนอย 1 ตัว ไมเทากับศูนย แสดงวามีปญหา 
autocorrelation

อยางไรก็ตาม ความยาว  lag สามารถเปลี่ยนแปลงไดขึ้นอยูกับความเหมาะสม เนื่องจาก
การเพิ่มหรือลดความยาว lag อาจจะมีผลกระทบตอเคร่ืองหมายของตัวแปรตางๆ (เปลี่ยนจากเครื่อง
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หมายบวกเปนเคร่ืองหมายลบ หรือเปลี่ยนจากเครื่องหมายลบเปนเคร่ืองหมายบวก) ซึ่งจะสงผลตอ
การอธิบายตามหลักการทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร

ขั้นตอนที่ 2 การประมาณคาแบบจํ าลองและหาจํ านวนของ cointegrating vector
หลังจากทํ าการทดสอบเบื้องตนและหาความยาว lag ที่เหมาะสมไดแลว ขั้นตอนตอไป  

คือ การทดสอบวาแบบจํ าลองควรมีรูปแบบใด ซึ่งมีรูปแบบทั้งหมด 5 รูปแบบ ไดแก
รูปแบบที่ 1 VAR model ไมปรากฏทั้งคาคงที่และแนวโนมเวลา

จาก tptp2t21t1t XA...XAXAX ε++++= −−− (33)
หรือเทากับ

∑
=

+−=
p

1i
t1-tit iXAX ε (34)

นํ า Xt-1 ลบในสมการ (33) ทั้ง 2 ขางจะได

tptp3t32t21t1t XA...XAXAI)X-(A X ε∆ +++++= −−−− (35)
นํ า(A1-I)Xt-2 ทั้งบวกและลบเขาไปทางดานขวาของสมการ (35) จะได

tptp3t32t121-t1t XA...XAI)X-A(A XI)-(A X ε∆∆ ++++++= −−− (36)

ทํ าแบบเดียวกันไปเร่ือยๆ จะไดสมการดังนี้

t

1p

1i
pt1tt   X X X εΠ∆Π∆

i
++=∑

−

=
−− (37)

โดยที่ ⎥⎦
⎤

⎢⎣
⎡ −= ∑

p

i IA Π

⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
∑
=

−=
i

1 j
IjA iΠ

Xt = the (n×1) vectors of variables (x1t, x2t,…,xnt)
Ai = the (n×n) vectors of parameters
I = the (n×n) identity matrix
εt = the (n×1) vectors of error term with multivariate white noise
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รูปแบบที่ 2 VAR model ไมมีแนวโนมของเวลาแตจํ ากัดคาคงที่ใน cointegrating 
vector

t

1p

1i pt
**

1tit  X  X X εΠ∆Π∆ ++=∑
−

=
−− (38)

โดยที่

⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

=

0nnnn2n1

022n2221

011n1211

*

a

a
a

ΠΠΠ

ΠΠΠ
ΠΠΠ

Π

L

MMMM

K

L

),1x,,x,(xX pntp2tp1tpt
* ′= −−−− K

รูปแบบที่ 3 VAR model มีเฉพาะคาคงที่
∑
=

++=
p

1i ti-ti0t XAAX ε (39)

ดังนั้น t

1p

1i 1tip-t0t  X  XA X ε∆ΠΠ∆ ∑
−

=
− +++= (40)

โดยที่ A0 = the (n×1) vectors of constants (a01, a02,…, a0n)′

รูปแบบที่ 4 VAR model มีคาคงที่ และจํ ากัดแนวโนมของเวลาใน cointegrating 
vector

∑
−

=
−− +++=

1p

1i titipt
****

0t  X XA X ε∆ΠΠ∆ (41)

โดยที่

⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

=

0nnnn2n1

022n2221

011n1211

**

t

t
t

ΠΠΠ

ΠΠΠ
ΠΠΠ

Π

L

MMMM

K

L

n,1,2,  T  เมื่อ   )T,pntx,,p2tx,p1t(xpt**X …=′
−−−

=− K

รูปแบบที่ 5 VAR model ประกอบไปดวยคาคงที่และแนวโนมเวลา

∑
−

=
−− ++++=

1p

1i
titipt10t  X XTAA X ε∆ΠΠ∆ (42)
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โดยที่ A1 = the (n×1) vectors of time trend coefficient (t01,t02,…,t0n)′

จากนั้น ทํ าการคํ านวณหาคา characteristic roots ของ Π matrix (λij ) ของแบบจํ าลอง
ทั้ง 5 รูปแบบ (กรณีที่ 2 คือ Π* และกรณีที่ 4 คือ Π** ) โดยหาไดจาก |Π-λI| = 0   
หรือ

0SSSS 01
1

001011 =− −λ (43)

โดยที่
S00, S01, S10, S11 คือ the product moment matrices of the residuals

0,1ji,
T

RR
S

T

1t
jtit

ij =∀
′

=
∑
= (44)

R0t คือ residuals จากการประมาณสมการ 0tit

1p

1i
it R X X += −

−

=
∑ ∆Π∆

R1t คือ residuals จากการประมาณสมการ 1tit

1p

1i
i1-t R X X += −

−

=
∑ ∆Π∆

ตอมาทํ าการทดสอบวาแบบจํ าลองควรมีรูปแบบใด โดยกรณีของการทดสอบวาแบบ
จํ าลองจะมีคาคงที่ (drift term) หรือมีคาคงที่ใน cointegrating vector นั้น ทํ าการทดสอบโดยตั้ง
สมมติฐานหลัก (H0 ) วา แบบจํ าลองมีคาคงที่ใน cointegrating vector แลวพิจารณาผลจากคาสถิติ

{ }∑
+=

−−−
n

1ri
i

* ))/(1(1lnT λλ (45)

โดยที่
T = number of observations
λ* = characteristic roots of restricted model (model with intercept term in the 

cointegrating vector)
λi = characteristic roots of unrestricted model (model with drift term)

ใชการแจกแจงแบบ Chi-square (χ2) โดยมี degree of freedom เทากับ n-r หากคาสถิติที่
คํ านวณไดมีคานอยกวา (มากกวา) คาวิกฤติแลว แสดงวา รูปแบบของแบบจํ าลองจะมี (ไมมี) คาคง
ที่ใน cointegrating vector โดยไมมี (มี) รูปแบบของคาคงที่ (drift term) ปรากฏอยู

เมื่อไดแบบจํ าลองที่เหมาะสมแลว ขั้นตอนตอไป คือ การประมาณคาพารามิเตอรใน
แบบจํ าลองตามรูปแบบที่ไดเลือกไว (ไมมี drift term/ มี drift term/ มี constant term ใน 
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cointegrating vector) โดย Johansen (1988) ไดใชวิธีประมาณคาแบบ full information maximum 
likelihood estimation ในการประมาณคาพารามิเตอรในแบบจํ าลอง

เมื่อประมาณคา characteristic roots ของ Π matrix ไดแลวก็สามารถทํ าการทดสอบหา
คา rank ของ Π matrix หรือจํ านวน cointegrating vector ได ซึ่งจะคํ านวณไดจากจํ านวน 
characteristic roots ของ Π matrix ที่มีนัยสํ าคัญทางสถิติ (significance of characteristic roots of 
Π matrix)  นั่นคือ คา rank ของ Π matrix จะเทากับจํ านวน characteristic roots ที่แตกตางจากศูนย 
ในการหาคา rank ของ Π matrix  หรือจํ านวน cointegrating vector นั้นจะใชวิธี likelihood ratio 
test ตัวทดสอบทางสถิติมี 2 ชนิดที่ Johansen และ Juselius (1990) ไดแนะนํ าใหใช ไดแก  
trace test (λtrace) และ maximal eigenvalue test (λmax) มีวิธีการคํ านวณดังตอไปนี้

)ln(1T(r)
n

1ri
itrace ∑

+=

∧

−−= λλ (46)

)Tln(11)r(r, 1rmax

∧

+−−=+ λλ (47)
โดยที่

T = number of usable observations
r = rank of Π matrix

i

∧

λ = คาประมาณคา characteristic roots (หรือเรียกวาคา eigenvalues) ที่ไดจากการ
ประมาณ Π matrix

ในกรณีของ trace test นั้น สมมติฐานหลัก (H0) ที่ใชทดสอบ คือ ตัวแปรในแบบจํ าลอง
ที่เหมาะสมซึ่งไดเลือกจากแบบจํ าลองทั้ง 5 รูปแบบวามีจํ านวน cointegrating vector อยางมากเทา
กับ r เทียบกับสมมติฐานรอง (H1) ที่วา มีจํ านวน cointegrating vector เทากับหรือมากกวา r โดย
เปรียบเทียบคาสถิติในตาราง  distribution of λmax and λtrace of statistics ถาคาที่คํ านวณไดมากกวา
ก็จะปฏิเสธ H0 โดยจะเริ่มจาก H0: r = 0 และ H1: r > 0 ถาปฏิเสธ H0 ก็ทํ าการเพิ่มคา r ในสมมติฐาน
คร้ังละ 1 ไปเรื่อยๆ จนกระทั่งยอมรับ H0

สวนในกรณีของ maximal eigenvalue test นั้น สมมติฐานหลัก (H0) ที่ใชทดสอบ  คือ
ตัวแปรในแบบจํ าลองที่เหมาะสมซึ่งไดเลือกจากแบบจํ าลองทั้ง 5 รูปแบบมีจํ านวน cointegrating 
vector อยางมากเทากับ r เทียบ และสมมติฐานรอง (H1) ที่วา มีจํ านวน cointegrating vector เทากับ 
r+1 ทํ าใหสามารถทราบจํ านวน cointegrating vector ไดอยางแนนอน (รังสรรค หทัยเสรี, 2538: 32) 
โดยการทดสอบจะเริ่มจากสมมติฐาน H0: r = 0 และ H1: r = 1  และทํ าการทดสอบตอไปเร่ือยๆจน
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กวาจะพบวาไมสามารถปฏิเสธ H0 ไดโดยสมมติฐานในการหาจํ านวน cointegrating vector สามารถ
แสดงไดดังตาราง 2.1

ตาราง 2.1 การทดสอบสมมติฐานในการหาจํ านวน cointegrating vector

trace statistic
hypothesis testing

maximal eigenvalue statistic
hypothesis testing

สมมติฐานหลัก (H0)
r = 0
r ≤ 1
r ≤ 2
r ≤ 3
M

สมมติฐานรอง (H1)
r > 0
r > 1
r > 2
r > 3
M

สมมติฐานหลัก (H0)
r = 0
r = 1
r = 2
r = 3
M

สมมติฐานรอง (H1)
r = 1
r = 2
r = 3
r = 4
M

ที่มา:  Walter Enders (1995)

คา r ที่ได  คือ จํ านวนของ cointegrating vector ระหวางตัวแปรตางๆ ในแบบจํ าลองที่
ไดเลือก ผลลัพธที่เกิดขึ้นจากการประมาณการ rank ของ Π matrix (r) มีความเปนไปได 3 ทาง ได
แก

กรณีที่ได full rank อันดับที่ n (r = n) แสดงวาตัวแปรทุกตัวใน Xt เปน stationary หรือ I
(0)

กรณีที่ได zero rank (r = 0) แสดงวาตัวแปรทุกตัวใน Xt มี unit root หรือ I(1) ซึ่งตอง
ปรับขอมูลโดยการทํ า differencing กอน

ในกรณีที่มี rank เทากับ r  (0< r< n) แสดงวามี cointegrating vector เทากับ r สํ าหรับ
ตัวแปรใน Xt

ขั้นตอนที่ 3 ทํ าการ normalized cointegrating vector(s) และ speed of adjustment 
coefficients

จากผลการทดสอบในขั้นตอนที่ 2 หากพบวามี cointegrating vector เกิดขึ้น ขั้นตอนตอ
ไป คือ การ normalized cointegrating vector(s) ที่วานั้น ซึ่งจะทํ าใหไดคาพารามิเตอรที่แสดงถึง
ความสัมพันธดุลยภาพในระยะยาว (cointegrating relationship) และคาความเร็วในการปรับตัว 
(speed of adjustment) นั่นคือ ในขั้นตอนนี้จะเปนการปรับ α และ β ใหสอดคลองกับรูปแบบสม
การที่ตองการโดย
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Π = αβ (48)
โดยที่

α = the (n×r) matrix of cointegrating parameters
β = the (n×r) matrix of speed of adjustment parameters in ∆ X

ทดสอบความถูกตองของสมการวาควรจะมีคาคงที่และเครื่องหมายของสัมประสิทธิ์
ตรงตามทฤษฎีหรือไมโดยใชวิธี Chi-square (χ2) และมี degree of freedom เทากับจํ านวนขอจํ ากัด
ในการทดสอบ ทั้งนี้ควรเร่ิมทํ าการทดสอบจากคาคงที่กอน แลวจึงทดสอบสัมประสิทธิ์ของตัวแปร
อ่ืนๆ จนครบทุกตัว โดยที่ cointegrating vectors จะมีคุณสมบัติในการปรับคาขอมูลที่เปน 
nonstationary process ใหเปน stationary process ไดเมื่ออยูในรูปของ linear combination 
 β′Xt ∼ I(0) ; Xt ∼ I(1) แตในกรณีทั่วไป ถา Xt ∼ I(d) และ Xt เปน cointegrated of order d และ b 
หรือ  Xt ∼ CI(d,b) จะมี linear combination ของตัวแปรที่ทํ าให β′Xt ∼ I(d-b) โดยที่ d ≥ b>0 
และ β คือ cointegrating vectors

ทํ าการ normalized โดยสมมติวามีความยาวของ lag เทากับ 1 และ rank เทากับ 1 และ
ในแบบจํ าลองไมปรากฏทั้งคาคงที่และแนวโนมของเวลา จะไดวา

1t1nt1n12t1211t111t XXX X εΠΠΠ∆ ++++= −−− K (49)

ถาทํ าการ normalized โดยคํ านึงถึงตัวแปร X1t-1 จะได

111 Πα = (50)

ij

ij

ij Π
Π

β = (51)

1t1nt1n12t1211t11t )XX(X X εββα∆ ++++= −−− K (52)
ดังนั้น 0β =+++−11t XXX K  คือ long- run relationship

β =
α1 =

2.1.5.3
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แนวคิดเกี่ยวกับ cointegration และ error correction model เปนแนวคิดที่มีความเกี่ยว
ของและมีความสัมพันธซึ่งกันและกันตามหลักของ Granger Representation Theorem ทฤษฎีนี้ 
กลาววา ถาพบวาตัวแปรในแบบจํ าลองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวแลวจะสามารถสราง
แบบจํ าลองการปรับตัวที่เรียกวา “error correction model” เพื่ออธิบายขบวนการปรับตัวในระยะสั้น
ของตัวแปรตางๆ ในแบบจํ าลองใหเขาสูดุลยภาพในระยะยาวได ขอที่นาสังเกต  คือ ตามทฤษฎีนี้รูป
แบบการปรับตัวในระยะสั้นจะคํ านึงถึงผลกระทบที่เกิดจากความคลาดเคลื่อนในการปรับตัวของตัว
แปรตางๆ ในระยะยาวเขาไปดวย (รังสรรค หทัยเสรี, 2538:28)

ถา yt และ xt  cointegrated หมายความวา ตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพ
ระยะยาว (long-run equilibrium relationship) แตในระยะสั้นอาจจะมีการออกนอกดุลยภาพ 
(disequilibrium) ได เพราะฉะนั้นเราสามารถจะใหพจนคาความคลาดเคลื่อน (error term) ในสมการ
ที่รวมกันไปดวยกัน (cointegrated) เปนคาความคลาดเคลื่อนดุลยภาพ (equilibrium error) และ
สามารถที่จะนํ  าพจน ค  าความคลาดเคลื่อนนี้ ไปผูกพฤติกรรมระยะสั้นกับระยะยาวได    
(Gujarati, 1995: 728)

ลักษณะสํ าคัญของตัวแปรรวมกันไปดวยกัน (cointegrated variables) คือ วิถีเวลา (time 
p a t h )  ของตัวแปร เหล  านี้ จะได  รับ อิทธิพลจากการ เบี่ ย ง เบนจากดุลยภาพระยะยาว   
(long-run equilibrium) และถาระบบจะกลับไปสูดุลยภาพระยะยาว การเคลื่อนไหวของตัวแปรอยาง
นอยบางตัวแปรจะตองตอบสนองตอขนาดของการออกนอกดุลยภาพใน error correction model

สมมติตัวแปรในแบบจํ  าลอง ttt ezy +β+β=
10 มีความสัมพันธ  เชิงดุลยภาพ  

ระยะยาว (lon - run equilibrium relationship)  นั่นคือ ทั้ง { } { }tt zและy ตางก็เปน I(1) ถาตัวแปร
สองตัว cointegrated  กัน สวนตกคางหรือสวนที่เหลือ (residuals) จากการถดถอยดุลยภาพ 
(equilibrium regression) สามารถที่จะนํ าไปใชในการประมาณ error correction model ถา 
{ } { }tt zและy เปน CI (1,1) สามารถระบุ error correction model  ได ดังนี้ (Enders, 1995: 375)

tyit
1i

12it
1i

111t11ty1t z(i)y(i))zy( y ε∆α∆αβα∆ +++−α+= −
=

−
=

−− ∑∑ (53)

t22
ε∆α∆αβα∆ zit

1i
it

1i
211t11tz2t z(i)y(i))zy(z +++−α+= −

=
−

=
−− ∑∑ (54)

โดยที่
β1 = parameter of the cointegrating vector
εyt,,εzt = whites-noise disturbances
α1,α2,αy,αi,α11(i),α12(i),α21(i),α22(i)= parameters
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Engle and Granger ไดเสนอวิธีการที่จะกํ าจัดขอจํ ากัดของ cross-equation ที่เกี่ยวของใน
การประมาณโดยตรง (direct estimation) ของสมการ (53) และ (54) คาของสวนที่เหลือ (residuals) 
จากการถดถอย 1−

∧

te  จะประมาณสวนเบี่ยงเบนจากดุลยภาพในระยะยาว (long-run equilibrium) ใน
ชวงเวลา t-1 ดังนั้น จึงเปนไปไดที่จะใช 1−

∧

te  ที่ไดจากการถดถอยสมการ ttt ezy +β+β=
10

แทนคา )zy( tt 111 −−
β− ในสมการ (53) และ (54) ดังนั้น การใชสวนที่เหลือ (saved residuals) ที่ได

จากการประมาณคาความสัมพันธดุลยภาพในระยะยาว (long-run equilibrium relationship) จะ
สามารถประมาณ error correction model ได ดังนี้

tyit
1i

12it
1i

11ty1t z(i)y(i)e y ε∆α∆αα∆ 1 +++α+= −
=

−
=

−

∧

∑∑ (55)

t221 ε∆α∆αα∆ zit
1i

it
1i

21tz2t z(i)y(i)ez +++α+= −
=

−
=

−

∧

∑∑ (56)

โดยที่
αy, αZ = speed of adjustment coefficient

1−

∧

te = error correction term
εyt,εZt = white-noise disturbances

เนื่องจากทุกพจนในสมการ (55) และสมการ (56) มีลักษณะนิ่ง (stationary) ทั้ง ,y t∆

,y t 1−∆ ,z t∆ 1−
∆ tz และ 1−

∧

te  ตางก็เปน I (0) ดังนั้น สถิติทดสอบที่ถูกใชในการวิเคราะห VAR 
สามารถที่จะนํ ามาใชสํ าหรับสมการ (55) และ (56) ไดเชนกัน ตัวอยางเชน ความยาว lag สามารถจะ
กํ าหนดไดโดยใช χ2 test และขอจํ ากัดที่ αjk(i) = 0 สามารถตรวจสอบไดโดยใช F-test (Enders, 
1995: 376)

จากรูปแบบความสัมพันธในสมการที่ (55) และ (56) จะเห็นวา การเปลี่ยนแปลงของตัว
แปร (∆yt   และ ∆zt) ตางขึ้นอยูกับฟงกชัน distributed lags of first differences of yt   and zt รวมทั้ง
ตัว error correction term ที่ลาชาออกไปชวงเวลา (et-1) รูปแบบการปรับตัวในระยะสั้นตามแบบ
จํ าลองของ error correction model ที่แสดงในสมการ (55) และ (56) แสดงการปรับตัวใน 
ระยะสั้นเมื่อระบบเศรษฐกิจขาดความสมดุล เพื่อใหเขาสูดุลยภาพในระยะยาว

2.2 งานวิจัยท่ีเกี่ยวของ
การทบทวนวรรณกรรมในการศึกษาครั้งนี้  เปนการทบทวนการศึกษาเกี่ยวกับแบบ

จํ าลองทางการเงินในการกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยน 3 รูปแบบที่สํ าคัญ ไดแก
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1) Flexible Price Monetary Model
2) Sticky Price Monetary   Model
3) Real Interest Differential Model
สรุปไดดังนี้

Frenkel (1976) ไดเร่ิมทํ าการศึกษาเกี่ยวกับแบบจํ าลองการกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนใน
รูปแบบของ flexible price monetary model โดยสรางแบบจํ าลอง flexible price เพื่อศึกษาพฤติ
กรรมการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนรายเดือนของอัตราแลกเปลี่ยนมารกเยอรมันตอดอลลาร
สหรัฐฯ ชวง hyperinflation ในป ค.ศ. 1920-1923 และใชสมการถดถอยเชิงเสนตรงในการประมาณ
คา แบบจํ าลอง flexible price ของ Frenkel มีรูปแบบ ดังนี้

s = (m-m*) + ϕ(y* -y) + φ(i–i*)
โดยที่

s = คา logarithm ของอัตราแลกเปลี่ยน
m, m* = คา logarithm ของปริมาณเงินในประเทศและตางประเทศตามลํ าดับ
y, y* = คา logarithm ของรายไดประชาชาติที่แทจริงในประเทศและตางประเทศ

ตามลํ าดับ
i, i* = อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในประเทศและตางประเทศตามลํ าดับ
ϕ, φ = คาพารามิเตอร

ผลการศึกษาของ Frenkel เปนไปตามสมมติฐานของแบบจํ าลอง flexible price และพบ
วาเปนไปตามทฤษฎีคาเสมอภาคของอํ านาจซื้อ นอกจากนี้ คาความยืดหยุนของระดับราคาตอ
ปริมาณเงิน (money stock) มีคาเขาใกล 1 และคาความยืดหยุนของระดับราคาตออัตราเงินเฟอมีคา
เปนบวก

Bilson (1978) ไดทํ าการศึกษาการกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนระหวางอัตราแลกเปลี่ยน
มารกเยอรมันตอปอนดเสเตอรลิงในชวงต้ังแตเดือนเมษายน ค.ศ. 1970 ถึงเดือนพฤษภาคม 
ค.ศ.1977 โดยใชแนวคิดทางการเงินภายใตแบบจํ าลอง flexible price ของ Frenkel และใชสมการ
ถดถอยเชิงเสนตรงในการทดสอบปจจัยที่มีอิทธพิลตอการกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนดังกลาว นํ าไปสู
ผลสรุปวา ผลการศึกษาไมไดสนับสนุนแบบจํ าลอง flexible price เนื่องจากตัวแปรอิสระที่สํ าคัญ
หลายๆ ตัวในแบบจํ าลอง เชน ปริมาณเงิน และระดับรายไดประชาชาติที่แทจริงนั้นไมผานการ
ทดสอบนัยสํ าคัญซึ่งแสดงใหเห็นวา ตัวแปรอิสระทั้งสองไมมีอิทธิพลในการอธิบายตัวแปรตามเลย
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หลังจากนั้น Bilson ไดทํ าการปรับปรุงขอมูลใหมโดยใชกระบวนการประมาณคาแบบ
ผสมของ Theli-Goldberger และนํ าไปทดสอบโดยใชสมการถดถอยเชิงเสนตรงอีกคร้ังหนึ่ง ปรากฏ
วา ผลการศึกษาสามารถสนับสนุนแบบจํ าลอง flexible price ในการกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนไดดี 
โดยที่ ตัวแปรอิสระทุก ตัวมี อิทธิพลต อการกํ  าหนดอัตราแลกเปลี่ ยนมาร ก เยอรมันต อ  
ปอนดเสเตอรลิง ในระยะเวลาที่ทํ าการศึกษานั้นอัตราแลกเปลี่ยนระหวางมารกเยอรมันกับปอนด 
เสเตอรลิงมีความสัมพันธโดยตรงกับปริมาณเงินของเยอรมนี ความแตกตางระหวางอัตราดอกเบี้ย
ของเยอรมนีและสหราชอาณาจักร รายไดที่แทจริงของสหราชอาณาจักร และอัตราแลกเปลี่ยนมารก
เยอรมันตอปอนดเสเตอรลิงในไตรมาสที่แลว และมีความสัมพันธในทางตรงขามกับปริมาณเงิน
ของสหราชอาณาจักร รายไดที่แทจริงของเยอรมนี และตัวแปรทางดานเวลา

ตอมา Bilson ไดใชการคาดการณอยางสมเหตุสมผล (rational expectation) ในการ
กํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนระหวางมารกเยอรมันตอปอนดเสเตอรลิงในชวงป ค.ศ. 1972-1976 โดยใช
แนวคิดทางการเงินภายใตแบบจํ าลอง flexible price เปนกรอบในการศึกษาเชนเดิม และใชสมการ
ถดถอยเชิงเสนตรงในรูปลอการิทึมในการกํ าหนดปจจัยที่มีอิทธิพลตอการกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยน
ระหวางมารกเยอรมันกับปอนดเสเตอรลิง ผลการศึกษาในครั้งนี้ปรากฏวา อัตราแลกเปลี่ยนระหวาง
มารกเยอรมันกับปอนดเสเตอรลิงมีความสัมพันธโดยตรงกับปริมาณเงินของเยอรมนี และอัตราลวง
หนาสวนเพิ่ม (forward premium) ตัวแปรนี้ คือ ตัวแปรที่รวมเอาการคาดการณอยางสมเหตุสมผล
ของระดับราคาในเยอรมนี ระดับราคาในสหราชอาณาจักร และอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาระหวาง
เงินมารกเยอรมันกับเงินปอนดเสเตอรลิงไวดวย และมีความสัมพันธในทางตรงขามกับปริมาณเงิน
ของสหราชอาณาจักร และระดับรายไดที่แทจริงของเยอรมนีและสหราชอาณาจักร

Hodrick (1978) ทํ าการทดสอบขอสรุปที่ไดจากการประมาณคาโดยใชแบบจํ าลอง 
flexible price ใน 3 ประเด็นในชวงเดือนเมษายน ค.ศ. 1973 ถึงเดือนกันยายน ค.ศ. 1975 โดย
วิเคราะหจากขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนมารกเยอรมันตอดอลลารสหรัฐฯ ประเด็นแรก ตามแบบจํ าลอง 
flexible price นั้น แสดงวา เปอรเซนตการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนถูกกํ าหนดโดยอัตรา
การเจริญเติบโตของเงินตราของประเทศ (domestic currency’s rate of growth) ลบดวยอัตราการ
เจริญเติบโตในระยะยาวของเงินตราตางประเทศ (foreign currency’s long-run rate of growth) ถึง
แมวาผลการศึกษาของ Hodrick จะสนับสนุนแบบจํ าลอง flexible price แตก็เห็นวาเปนการยากที่จะ
ตีความวา เปอรเซนตการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนนั้นจะเกินกวา (overshoot) อัตราการ
เจริญเติบโตในระยะยาวหรือไม ประเด็นที่สอง Hodrick ทํ าการทดสอบขอสรุปจากแบบจํ าลอง 
flexible price ที่วา การลดลงของรายไดประชาชาติที่แทจริงจะทํ าใหเกิดการลดคาของอัตราแลก
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เปลี่ยนและการลดลงของอุปสงคของเงินตราของประเทศ (demand for domestic currency)  
ผลการศึกษาของ Hodrick สนับสนุนขอสรุปดังกลาว ประเด็นสุดทาย ผลการศึกษาของ Hodrick ยัง
คงสนับสนุนขอสรุปของแบบจํ าลอง flexible price ที่วา นโยบายการเงินแบบผอนคลายจะนํ าไปสู
การเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยและการลดคาของอัตราแลกเปลี่ยน

Frankel (1982) ไดทํ าการแกไขขอบกพรองของแบบจํ าลอง flexible price โดยนํ าตัว
แปรความมั่งคั่งทางการเงินที่แทจริง (real financial wealth) รวมเขาไวในฟงกชันอุปสงคของเงินใน
แบบจํ าลองทางการเงินทั้งในรูปแบบ flexible price monetary model และ sticky price monetary 
model เหตุผลที่ Frankel นํ าความมั่งคั่งไวในฟงกชันอุปสงคของเงิน คือ การเกินดุลของบัญชีเดิน
สะพัด (current account) ของตางประเทศจะสงผลกระทบตอการกระจายความมั่งคั่งของประเทศไป
ยังต างประเทศ  และเป นสาเหตุให  เกิดการเพิ่มขึ้นของอุปสงค ของเงินตราต างประเทศ   
ในขณะเดียวกันก็ทํ าใหอุปสงคของเงินตราของประเทศลดลง ดังนั้นจึงทํ าใหเกิดการแข็งคาขึ้นของ
อัตราแลกเปลี่ยน Frankel สรุปวา แบบจํ าลองทางการเงินที่รวมความมั่งคั่งเขาไปจะสามารถใช
ประมาณคาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนมารกเยอรมันตอดอลลารสหรัฐฯไดดี
กวาแบบจํ าลองทางการเงินแบบดั้งเดิม  ในการศึกษาของ Frankel ภายใตแบบจํ าลอง flexible price 
ในรูปแบบที่ดัดแปลงใหมนี้ Frankel ไดใชขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนมารกเยอรมันตอดอลลารสหรัฐฯ 
ในชวงป ค.ศ. 1974-1980 ผลการศึกษาของ Frankel สนับสนุนแบบจํ าลองทางการเงินที่รวมความ
มั่งคั่งไวในแบบจํ าลอง  นั่นคือ ตัวแปรทุกตัวมีเคร่ืองหมายของคาสัมประสิทธิ์เปนไปตามสมมติ
ฐานและสวนใหญมีนัยสํ าคัญ ยกเวนรายไดประชาชาติที่แทจริงที่สัมประสิทธิ์มีเคร่ืองหมายตรงขาม
กับสมมติฐานและคาสัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบมีเคร่ืองหมายเปนลบซึ่ง
สนับสนุนแบบจํ าลอง sticky price monetary model

Smith and Wickens (1986) ทํ าการศึกษาโดยใชแบบจํ าลอง flexible price ทดสอบ
อัตราแลกเปลี่ยนปอนดเสเตอรลิงตอดอลลารสหรัฐฯ และอัตราแลกเปลี่ยนมารกเยอรมันตอ
ดอลลารสหรัฐฯ ในชวงไตรมาสที่ 3 ของป ค.ศ. 1973 ถึงไตรมาสที่ 3 ของป ค.ศ. 1982 ผลการศกึษา
พบวา คาสัมประสิทธิ์ของอุปทานของเงินโดยเปรียบเทียบแตกตางจาก 1 อยางมีนัยสํ าคัญ ซึ่งตรง
ขามกับสมมติฐานตามแบบจํ าลอง flexible price Smith และ Wickens สรุปวา ความลมเหลว 
(breakdown) ของทฤษฎีคาเสมอภาคของอํ านาจซื้อและการระบุฟงกชันอุปสงคของเงินที่ไมถูกตอง
เปนสาเหตุที่สํ าคัญที่ทํ าใหเกิดปญหา misspecification ในแบบจํ าลองดังกลาว
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ผลของการศึกษาตางๆ ขางตนที่ไมสนับสนุนแบบจํ าลองทางการเงินในการวิเคราะห
การเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยน เนื่องจากการศึกษาดังกลาวไดใชเทคนิคทางเศรษฐมิติมา
วิเคราะหโดยไมไดคํ านึงถึงลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) ของตัวแปรตางๆ ในแบบจํ าลอง ทํ าให
ไดขอสรุปหรือตัวประมาณคาที่ไมเหมาะสมหรือไมมีนัยสํ าคัญทางสถิติในการอธิบายความเคลื่อน
ไหวของอัตราแลกเปลี่ยน ตอมาเมื่อมีการพัฒนา “theory of cointegration” สํ าหรับการวิเคราะหที่
เหมาะสมมากขึ้นสํ าหรับตัวแปรทางดานมหภาค ทํ าใหสามารถทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพ
ระยะยาวของตัวแปรที่มีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) เชน ตัวแปรทางดานมหภาคตางๆได ดังนั้น 
การใชแบบจํ าลองทางการเงินในการวิเคราะหปจจัยในการกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนไดมีการนํ า
เทคนิค cointegration test มาใชเพื่อหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (cointegrating 
relationship) ระหวางอัตราแลกเปลี่ยนและตัวแปรพื้นฐานทางดานการเงิน(monetary fundamentals) 
ตางๆ

MacDonald and Taylor (1994) ทํ าการศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการกํ าหนดอัตราแลก
เปลี่ยนโดยใชแบบจํ าลอง flexible price ในการทดสอบขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนชนิดรายเดือนของ
ปอนดเสเตอรลิงตอดอลลารสหรัฐฯ ในชวงเดือนมกราคม ป ค.ศ. 1976 ถึงเดือนธันวาคม  
ค.ศ. 1990 และใช multivariate cointegration technique เพื่อหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว 
(cointegrating relationship) ระหวางตัวแปรตางๆ ผลการศึกษาพบวา มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพ
ระยะยาว (cointegrating relationship) ระหวางอัตราแลกเปลี่ยนและปริมาณเงิน อัตราดอกเบี้ยใน
ระยะยาว รายไดประชาชาติ และพบวาตัวแปรทุกตัวยกเวน อัตราดอกเบี้ยในระยะยาวของสหรัฐฯ  
คาสัมประสิทธิ์มีเคร่ืองหมายเปนไปตามสมมติฐานของ FPMM เมื่อพบวามีความสัมพันธเชิงดุลย
ภาพระยะยาว (cointegrating relationship) ระหวางตัวแปรตางๆ แลว MacDonald และ Taylor ได
ใช error correction model (ECM) ทํ าการคาดคะเนอัตราแลกเปลี่ยนต้ังแตเดือนมกราคม ค.ศ. 1989 
ถึงเดือนธันวาคม ค.ศ. 1990 โดยเปรียบเทียบกับแบบจํ าลอง random walk model จากการพิจารณา
คา root mean square error (RMSE) พบวา แบบจํ าลอง error correction model สามารถใชคาดคะเน
อัตราแลกเปลี่ยนไดดีกวาแบบจํ าลอง random walk model MacDonald และ Taylor กลาววา คุณ
สมบัติของแบบจํ าลองทางการเงินสามารถถูกพัฒนาใหมีประสิทธิภาพไดถาแบบจํ าลองนั้นถูก
พิจารณาในลักษณะเชิงดุลยภาพระยะยาว ซึ่งจะมีการปรับตัวในระยะสั้นรวมอยูดวย

Sarantis (1994) ไดทํ าการทดสอบหาความสัมพันธและปจจัยที่มีอิทธิพลตอการกํ าหนด
อัตราแลกเปลี่ยนโดยใชแบบจํ าลองทางการเงินในรูปแบบตางๆ ไดแก flexible price monetary 
model (FPMM), flexible-price monetary model with rational expectation (FPMM-RE) และ real 
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interest differential model (RIDM) ในการทดสอบแบบจํ าลองดังกลาวไดใชขอมูลอัตราแลกเปลี่ยน
รายไตรมาสของดอลลารสหรัฐฯ ตอปอนดเสเตอรลิง มารกเยอรมันตอปอนดเสเตอรลิง เยนญี่ปุน
ตอปอนดเสเตอรลิง และฟรังกฝร่ังเศสตอปอนดเสเตอรลิง ต้ังแตไตรมาสที่ 1 ป ค.ศ. 1973 ถึง ไตร
มาสที่ 3 ป ค.ศ.1990

การศึกษาของ Sarantis ดังกลาวไดใช multivariate cointegration technique เชนเดียวกับ 
MacDonald and Taylor (1994) แตการวิเคราะหของ Sarantis ไดแบงการวิเคราะหออกเปน 2 กรณี  
คือ กรณีที่ใชปริมาณเงินตามความหมายแคบ (M1) และกรณีที่ใชปริมาณเงินตามความหมายกวาง 
(M2) พบวา ในกรณีที่ใชปริมาณเงินตามความหมายแคบ (M1) นั้น FPMM และ FPMM-RE ไม
ปรากฏ cointegrating vector อยางมีนัยสํ าคัญทางสถิติในทุกอัตราแลกเปลี่ยน นั่นคือ ไมมีความ
สัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระในแบบจํ าลอง สวน RIDM พบวา ปรากฏ
cointegrating vector อยางมีนัยสํ าคัญทางสถิติในอัตราแลกเปลี่ยนเยนญี่ปุนตอปอนดเสเตอรลิง  
นั่นคือ มีความสัมพันธกันระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระในแบบจํ าลอง สวนผลการศึกษาใน
กรณีที่ใชปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2) นั้น พบวา FPMM-RE  ไมปรากฏ cointegrating 
vector อยางมีนัยสํ าคัญทางสถิติในทุกอัตราแลกเปลี่ยน สวน FPMM ปรากฏ cointegrating vector 
อยางมีนัยสํ าคัญทางสถติิในอัตราแลกเปลี่ยนเยนญี่ปุนตอปอนดเสเตอรลิง และ RIDM ปรากฏ 
cointegrating vector อยางมีนัยสํ าคัญทางสถิติในอัตราแลกเปลี่ยนเยนญี่ปุนตอปอนดเสเตอรลิง
และฟรังกฝร่ังเศสตอปอนดเสเตอรลิง

Rapach and Wohar (2002) ทํ าการทดสอบแบบจํ าลองปจจัยที่มีอิทธิพลตอการกํ าหนด
อัตราแลกเปลี่ยนในระยะยาว (long-run monetary model) โดยใชแบบจํ าลองทางการเงินพื้นฐาน  
(basic monetary model) และสมมติวาใน steady state อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศและตางประเทศ
จะเทากัน ดังนั้น ผลตางของอัตราดอกเบี้ยระหวางภายในประเทศกับตางประเทศที่ใชในแบบจํ าลอง
จึงเทากับศูนย นั่นคือ ไมปรากฏพจนผลตางของอัตราดอกเบี้ยในแบบจํ าลองดังกลาว ในการศึกษา
คร้ังนี้ Rapach และWohar ไดใชขอมูลรายปของอัตราแลกเปลี่ยนตอดอลลารสหรัฐฯ ของประเทศ
อุตสาหกรรม 14 ประเทศ ไดแก ออสเตรเลีย เบลเยียม แคนาดา เดนมารก ฟนแลนด ฝร่ังเศส อิตาลี 
เนเธอรแลนด นอรเวย โปรตุเกส สเปน สวีเดน สวิตเซอรแลนด และอังกฤษ ในชวงปลาย ค.ศ.ที่ 19 
จนถึงปลาย ค.ศ.ที่ 20 Rapach และWohar ไดใช unit root และ  cointegration test ในการประมาณ
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (cointegrating relationship) ระหวางอัตราแลกเปลี่ยนกับปจจัย
พื้นฐานทางการเงินตางๆ  นอกจากนี้ เมื่อพบวาตัวแปรในแบบจํ าลองมีความสัมพันธเชิง 
ดุลยภาพระยะยาว Rapach และ Wohar ไดใช error correction model (ECM) เพื่อคํ านวณหาลักษณะ
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ของการปรับตัวในระยะสั้น นอกจากการศึกษาถึงกระบวนการปรับตัวเพื่อเขาสูดุลยภาพระยะยาว
ของอัตราแลกเปลี่ยนแลว Rapach และ Wohar ยังไดเปรียบเทียบแบบจํ าลองในการพยากรณ 
อัตราแลกเปลี่ยนระหวางแบบจํ าลอง random walk model และแบบจํ าลองที่อิงปจจัยพื้นฐานทาง
การเงิน (monetary fundamentals) ผลการศึกษาพบวา แบบจํ าลองทางการเงินไมสามารถใชในการ
พยากรณอัตราแลกเปลี่ยนสํ าหรับฝร่ังเศส โปรตุเกส และสเปนไดดีเทากับ random walk model

Dornbusch (1976)  ได พัฒนาแบบจํ  าลองทางการเงินในรูปแบบที่ เ รียกว า  
sticky price monetary  model หรือ overshooting model เพื่อศึกษาการเคลื่อนไหวของอัตราแลก
เปลี่ยนที่อิงกับการคาดการณอยางสมเหตุสมผล (rational expectation) โดยแสดงใหเห็นวาการ
เปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินจะทํ  าใหอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวอย างไม  เป นสัดส วน   
นั่นหมายความวาความเสมอภาคของอํ านาจซื้อไมไดมีอยูในระยะสั้น แบบจํ าลอง sticky price ดัง
กลาวไดมุงประเด็นในการพิจารณาเกี่ยวกับการเบี่ยงเบน (deviation) ในระยะสั้นของอัตราแลก
เปลี่ยนทั้งที่เปนอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงิน (nominal exchange rate) และอัตราแลกเปลี่ยนที่แท
จริง ( real exchange rate) จากคาดุลยภาพระยะยาว โดยการเบี่ยงเบนในระยะสั้นของอัตราแลก
เปลี่ยนจากคาดุลยภาพระยะยาวนี้เกิดขึ้นเนื่องจากขอสมมติที่วา ราคาสินคาและบริการมีการปรับตัว
อยางชาๆ นั่นคือ ราคาไมสามารถปรับตัวไดทันทีภายหลังจากเกิดการเปลี่ยนแปลงทางการเงินอยาง
ฉับพลันโดยไมไดคาดหมาย (monetary shock)

Dornbusch กํ าหนดใหอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ยเปน “jump variable”  
สวนราคาสินคาและบริการเปน “sluggish variable” ถาเกิดการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินหรือตัว
รบกวนทางเศรษฐกิจอยางฉับพลันโดยไมไดคาดหมาย (monetary shock) แลว jump variable ไดแก 
อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงิน อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง และอัตราดอกเบี้ยจะเกิดการเคลื่อนไหว
เปลี่ยนแปลงเกินกวาคาดุลยภาพในระยะยาวของมัน เชน สมมติวามีการเปลี่ยนแปลงนโยบายการ
เงินโดยใชนโยบายการเงินแบบผอนคลาย เนื่องจากในระยะสั้นราคาสินคาและบรกิารคอนขางจะ
คงที่ ดังนั้น เมื่อมีการเพิ่มอุปทานของเงินตามนโยบายการเงินแบบผอนคลาย จะทํ าใหอุปทานของ
เงินที่แทจริงเพิ่มขึ้น และอัตราดอกเบี้ยจะลดลง การลดลงของอัตราดอกเบี้ยจะทํ าใหเกิดการไหล
ออกของเงินทุนและการลดคาของอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงิน ดุลยภาพในระยะสั้นเกิดขึ้นไดตอ
เมื่อการเพิ่มคาของอัตราแลกเปลี่ยนที่คาดการณเทากับผลตางระหวางอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ
และต  า งประ เทศ  ( i n t e r e s t  r a t e  d i f f e r en t i a l s )  ซึ่ ง เป นไปตามแนวคิด เกี่ ยวกับ    
uncover interest parity
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นอกจากนี้ Dornbusch ไดกลาวถึงกลไกการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยนวา การเพิ่ม
ปริมาณเงินจะทํ าใหอัตราแลกเปลี่ยนมีการเคลื่อนไหวทันที โดยการเคลื่อนไหวของอัตราแลก
เปลี่ยนจะเกินกวาคาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพในระยะยาว นั่นคือ เกิดปรากฏการณ overshooting 
ของอัตราแลกเปลี่ยน Dornbusch คาดวาจะเกิดการลดลงของอัตราดอกเบี้ยของสินทรัพยของ
ประเทศ (domestic assets) ในระยะเวลาปานกลางถึงระยะยาวพบวาระดับราคาจะเพิ่มขึ้น ดังนั้นอุป
ทานของเงินที่แทจริง (real money supply) จะลดลง อัตราดอกเบี้ยจะเพิ่มขึ้น และอัตราแลกเปลี่ยนก็
จะเพิ่มคาขึ้น (appreciation) ในที่สุด อุปทานของเงินและอัตราดอกเบี้ยก็จะกลับเขาสูคาเดิม ในขณะ
ที่การเพิ่มขึ้นของระดับราคาและการลดคาของอัตราแลกเปลี่ยนก็จะเปนสัดสวนเดียวกับการเพิ่มขึ้น
ข อ ง ป ริ ม า ณ เ งิ น  จ ะ เ ห็ น ว  า  ร า ค า ที่ เ พิ่ ม ขึ้ น จ ะ ถู ก หั ก ล  า ง ด  ว ย ก า ร ล ด ค  า ข อ ง  
อัตราแลกเปลี่ยน ดังนั้นตาม stick- price  monetary  model  ความเสมอภาคของอํ านาจซื้อจึงเกิดขึ้น
ในระยะยาว นั่นคือ เมื่อเวลาผานไประบบเศรษฐกิจจะมีการปรับตัวโดยอัตราแลกเปลี่ยนจะลดลง
และเขาสูคาดุลยภาพในระยะยาว นอกจากนี้ Dornbusch ไดพิจารณาในกรณีที่ผลผลิตสามารถปรับ
ตัวไดในระยะสั้นวา การเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้นทันทีเมื่อมีการเพิ่มปริมาณเงินนั้น
จะไมเกินกวาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพในระยะยาว นั่นคือ ไมเกิดปรากฏการณ overshooting ของ
อัตราแลกเปลี่ยนนั่นเอง

Wilson (1979) ไดขยายขอบเขตการศึกษาของ Dornbusch (1976) ในการศึกษาของ 
Dornbusch ไดศึกษาถึงการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนในการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลง
นโยบายการเงินหรือตัวรบกวนทางเศรษฐกิจที่ไมไดคาดหมาย (monetary shock) แตสํ าหรับการ
ศึกษาของ Wilson ไดพิจารณาถึงการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนที่ตอบสนองตอการเปลี่ยน
แปลงนโยบายการเงินหรือตัวรบกวนทางเศรษฐกิจที่ไดคาดหมาย Wilson ไดต้ังคํ าถามขึ้นวา ถามี
การประกาศเพิ่มปริมาณเงินวันนี้แตการเพิ่มปริมาณเงินเกิดขึ้นจริงในอนาคต อัตราแลกเปลี่ยนจะมี
การตอบสนองอยางไร ผลการศึกษาพบวา เมื่อทางการประกาศ ณ เวลา t = 0 วาจะมีการเพิ่มปริมาณ
เงิน ณ เวลา t=1 จะมีการตอบสนองอยางทันทีจากอัตราแลกเปลี่ยนคือ อัตราแลกเปลี่ยนจะสูงขึ้น
และสูงเกินกวาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพในระยะยาว เกิดปรากฏการณ overshooting ของอัตราแลก
เปลี่ยน กระบวนการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยนจะดํ าเนินตอไปและสอดคลองกับผลการศึกษา
ของ Dornbusch (1976)

Meese and Rogoff (1988) ไดทํ าการทดสอบแบบจํ าลอง sticky price โดยใชอัตราแลก
เปลี่ยนดอลลารสหรัฐฯ ตอมารกเยอรมัน ดอลลารสหรัฐฯ ตอเยนญ่ีปุน และดอลลารสหรัฐฯ ตอ
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ปอนดเสเตอรลิง ในชวงเวลาตั้งแตเดือนกุมภาพันธ ค.ศ. 1974 ถึงเดือนมีนาคม ค.ศ. 1986  
ผลการศึกษาพบวา อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงและผลตางของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (real interest 
differentials) ไม cointegrate กัน ดังนั้นสรุปวา ไมมีหลักฐานที่จะสนับสนุนแบบจํ าลองดังกลาว
เกี่ยวกับความสัมพันธระหวางตัวแปรทั้งสอง Meese และ Rogoff  ไดอธิบายการไมปรากฏความ
สัมพันธดังกลาววา ประการแรก อาจเปนไปไดวามีการละทิ้ง (omit) ตัวแปรบางอยางในความ
สัมพันธที่สรางขึ้นในแบบจํ าลอง เชน การเปลี่ยนแปลงที่ไมคาดการณที่แทจริง (real shock) ซึ่งไม
รวมการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินหรือตัวรบกวนทางเศรษฐกิจที่ไมไดคาดหมาย (monetary 
shock)  อาจเป นสาเหตุให  อัตราแลกเปลี่ยนที่แท จริงมีลักษณะไม นิ่ง  (nonsta tionary) 
อยางไรกต็าม อาจจะเกิดความยากลํ าบากในการแยกหรือระบุชนิดของ real shock ที่เปนสาเหตุของ
การผันแปรของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง ดังนั้นการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางตัวแปรทั้ง
สองนั้นควรจะกระทํ าโดยพิจารณาในลักษณะของวัฏจักรธุรกิจที่แทจริง (real business cycle) 
ประการที่สอง การเกิด bubbles in exchange rate อาจเปนสาเหตุของความลมเหลวของ SPMM ใน
การอธิบายความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงกับผลตางของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง

Diamandis, Georgoutsos and Kouretas (1996) ทํ าการทดสอบปจจัยที่ก ําหนดอัตรา
แลกเปลี่ยนโดยใชแบบจํ าลอง sticky price และนํ าวิธีการ cointegration test ทํ าการทดสอบความ
สัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (long-run equilibrium relationship) ระหวางตัวแปรตางๆ ในแบบ
จํ าลอง ขอมูลที่ใชในการทดสอบเปนขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนระหวางแคนาดากับดอลลารสหรัฐฯ 
ต้ังแตเดือนมิถุนายน ค.ศ. 1970 ถึงเดือนพฤษภาคม ค.ศ. 1994 ในการศึกษาครั้งนี้ไดทํ าการทดสอบ
หาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (cointegrating relationship) และความมเีสถียรภาพของตัว
ประมาณคา (parameters) Diamandis, Georgoutsos และ Kouretas ใช unit root test เพื่อทดสอบ
ความนิ่ง (stationary) ของขอมูล สถิติที่ใชทดสอบ คือ Augmented Dickey-Fuller (ADF) test  และ 
KPSS test สํ าหรับการประยุกตใช KPSS test ในการศึกษานี้นั้นเนื่องจาก KPSS test มีประสิทธิภาพ
มากกวา ADF test สํ าหรับตัวแปรที่มีลักษณะเปน trend stationary ผลการศึกษาพบวา ตัวแปรทุกตัว
มีอันดับความสัมพันธของขอมูล (order of cointegration) เทากับ 1 หรือ I(1) เมื่อใช multivariate 
cointegration technique เพื่อหาจํ านวน cointegrating vector ที่มีนัยสํ าคัญทางสถิติ พบวาตัวแปรทุก
ตัวในแบบจํ  าลองมี จํ  านวน  c o i n t e g r a t i n g  v e c t o r  ที่ มีนั ยสํ  าคัญทางสถิ ติ เท  ากับ   
1 หมายความวา มีความสัมพันธระยะยาวระหวางอัตราแลกเปลี่ยนของแคนาดาตอดอลลารสหรัฐฯ 
ภายใตแบบจํ าลอง SPMM นอกจากนี้พบวาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรทุกตัวยกเวนรายไดประชาชาติ
ที่แทจริงของสหรัฐฯ มีเคร่ืองหมายเปนไปตามสมมติฐาน และมีนัยสํ าคญัทางสถิติ
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Frankel (1979) ไดกลาววา ทั้งแบบจํ าลอง sticky price และflexible price ไมประสบ
ผลสํ าเร็จในการใชกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนเมื่อผลตางของอัตราเงินเฟอภายในประเทศกับตาง
ประเทศ (inflation differential) มีคาปานกลาง เนื่องจากในแบบจํ าลอง sticky price และ flexible 
price นั้นไดสมมติใหผลตางของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงมีคาคงที่หรือเทากับศูนย ดังนั้น Frankel จึง
ไดสรางแบบจํ าลองทางการเงินขึ้นมาใหมโดยผสมผสานแนวคิด sticky price ตามแบบจํ าลองของ 
Dornbusch (1976) ที่ผลตางของอัตราเงินเฟอ (inflation differential) คอนขางตํ่ าหรือคงที่ และแนว
คิด flexible price ตามแบบจํ าลองของ Frenkel (1976) ที่ผลตางของอัตราเงินเฟอ (inflation 
differential) คอนขางสูง Frankel ไดเนนบทบาทของการคาดการณ (expectation) และการปรับตัว
อยางรวดเร็วของตลาดทุน นั่นคือ แบบจํ าลองทางการเงินที่สรางขึ้นมาใหมนี้มีรูปแบบที่ขึ้นอยูกับ
ผลตางของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (real interest differential model) ดังนี้

s = (m-m*) + ϕ(y –y*) + φ(i–i*) + α(π-π*) + µ
โดยที่

s = คา logarithm ของอัตราแลกเปลี่ยน
m, m* = คา logarithm ของปริมาณเงินในประเทศและตางประเทศตามลํ าดับ
y, y* = คา logarithm ของรายไดประชาชาติที่แทจริงในประเทศและ

ตางประเทศตามลํ าดับ
i, i* = อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในประเทศและตางประเทศตามลํ าดับ
π, π* = อัตราเงินเฟอในระยะยาวที่คาดการณในประเทศและตางประเทศ

ตามลํ าดับ
ϕ, φ, α = คาพารามิเตอร
µ = error term

Frankel ไดทํ าการทดสอบแบบจํ าลองที่สรางขึ้นกับอัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยรายเดือนของ
มารกเยอรมันตอดอลลารสหรัฐฯ ในชวงเดือนกรกฎาคม ค.ศ. 1974 ถึงเดือนกุมภาพันธ  
ค.ศ. 1978 ผลการศึกษาพบวา ปริมาณเงิน รายไดประชาชาติที่แทจริง อัตราดอกเบี้ยระยะสั้น และ
อัตราเงินเฟอในระยะยาวที่คาดการณโดยเปรียบเทียบมีนัยสํ าคัญ และคาสัมประสิทธิ์มีเคร่ืองหมาย
เปนไปตามสมมติฐาน กลาวคือ คาสัมประสิทธิ์หนาพจน (m-m*) มีคาเปนบวกและเขาใกล 1 ใน
ขณะที่คาสัมประสิทธิ์หนาพจน (y –y*) มีคาเปนลบ สวนผลตางของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงมีคาเปน
ลบและผลต างของอัตราเงินเฟ อ  ( inflation differential)  สงผลกระทบทางบวกต อ  
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อัตราแลกเปลี่ยนซึ่งเปนไปตามสมมติฐานของแบบจํ าลองดังกลาว นอกจากนี้ยังพบปรากฏการณ 
overshooting ของอัตราแลกเปลี่ยน Frankel สรุปวา แบบจํ าลองผลตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง 
(real interest differential model) สามารถใชประมาณคาปจจัยในการกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนมารก
เยอรมันตอดอลลารสหรัฐฯ ไดคอนขางดีเมื่อเปรียบเทียบกับ sticky price  monetary  model และ  
flexible price monetary model

Driskill and Sheffrin (1981) ไดทํ าการศึกษาและทดสอบแบบจํ าลอง real interest
differential model ของ Frankel (1979) ขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลเดียวกับ Frankel จากการ
ศึกษาพบวามีปญหาทางเศรษฐมิติเกิดขึ้นจากการประยุกตใชสมมติฐานการคาดการณอยางสมเหตุ
สมผล (rational expectation) ที่ไมสมบูรณ Driskill และ Sheffrin ไดทํ าการ
แกไขและเสนอแบบจํ าลองที่ใชทดสอบ คือ
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โดยที่ 
et, et-1 = คา logarithm ของอัตราแลกเปลี่ยน ณ เวลา t และ t-1 ตามลํ าดับ
pt, pt-1 = คา logarithm ของระดับราคาโดยเปรียบเทียบ ณ เวลา t  และ t-1 ตามลํ าดับ
mt = คา logarithm ของปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ ณ เวลา t
yt = คา logarithm ของรายไดประชาชาติที่แทจริงโดยเปรียบเทียบ ณ เวลา t
πt = อัตราเงินเฟอที่คาดการณโดยเปรียบเทียบ ณ เวลา t
rt = อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบ ณ เวลา t
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ผลการศึกษาพบวา ในสมการอัตราแลกเปลี่ยนที่ใชเทคนิค Cochrane-Orcutt ตัวแปรทุก
ตัวไมมีนัยสํ าคัญ ยกเวนรายไดประชาชาติที่แทจริงโดยเปรียบเทียบ และไมพบปรากฏการณ 
overshooting ของอัตราแลกเปลี่ยน ในสมการระดับราคาโดยเปรียบเทียบพบวาทั้งอัตราแลกเปลี่ยน
ในอดีตและระดับราคาโดยเปรียบเทียบในอดีต คาสัมประสิทธิ์มีเคร่ืองหมายถูกตองและมีนัยสํ าคัญ 
สวนอัตราเงินเฟอที่คาดการณโดยเปรียบเทียบไมมีนัยสํ าคัญ สํ าหรับสมการอัตราดอกเบี้ยโดย
เปรียบเทียบ ผลที่ไดไมสนับสนุนทฤษฎี โดยเฉพาะอยางยิ่งคาสัมประสิทธิ์ของระดับราคาโดย
เปรียบเทียบมีเคร่ืองหมายไมถูกตองและคาสัมประสิทธิ์ของรายไดประชาชาติที่แทจริงโดยเปรียบ
เทียบไมมนีัยสํ าคัญ

Haynes and Stone (1981) ไดทํ าการทดสอบแบบจํ าลองปจจัยที่มีอิทธิพลตอการ
กํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนในรูปแบบ real interest differential model (RIDM) และไดขยายแบบ
จํ าลองโดยเพิ่มตัวแปรอิสระคือ ดุลบัญชีเดินสะพัด (current account) เขาไปในแบบจํ าลอง Haynes 
และ Stone ไดชี้ใหเห็นถึงความเอนเอียง (bias) ที่เกิดจาก linear constraint ซึ่งเปนสาเหตุใหเคร่ือง
หมายคาสัมประสิทธิ์กลับตรงขามจากที่ควรจะเปน ขอมูลที่ใช ในการทดสอบเปนขอมูล 
อัตราแลกเปลี่ยนรายเดือนของอัตราแลกเปลี่ยนมารกเยอรมันตอดอลลารสหรัฐฯ ในชวงเดือน
กรกฎาคม ค.ศ. 1974 ถึงเดือนเมษายน ค.ศ. 1980 ในการทดสอบแบงออกเปน 2  กรณี คือ

1) ทดสอบแบบจํ าลอง real interest differential
2) ทดสอบแบบจํ าลอง real interest differential โดยเพิ่มตัวแปรดุลบัญชีเดินสะพัดใน

ฐานะตัวแปรอิสระ
ทั้งสองกรณีแบงออกเปน 2 ชวง คือ ระยะสั้น (short period) ต้ังแตเดือนกรกฎาคม ค.ศ. 

1974 ถึงเดือนกุมภาพันธ ค.ศ. 1978 และระยะยาว (long period) ต้ังแตเดือนกรกฎาคม ค.ศ. 1974 ถึง
เดือนเมษายน ค.ศ. 1980

ผลการทดสอบพบวา ในกรณีที่ 1 ทดสอบ RIDM โดยใหตัวแปรอิสระทุกตัวอยูในรูป
ผลตาง (difference form) สํ าหรับระยะสั้นพบวา สัมประสิทธิ์ทุกตัวมีเคร่ืองหมายเปนไปตามแบบ
จํ าลอง real interest differential ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบและอัตราเงินเฟอที่คาดการณโดยเปรียบ
เทียบมีนัยสํ าคัญ สวนระยะยาว มีเพียงอัตราเงินเฟอที่คาดการณโดยเปรียบเทียบเทานั้นที่คา
สัมประสิทธิ์มีเคร่ืองหมายเปนไปตามแบบจํ าลอง real interest differential สัมประสิทธิ์ของปริมาณ
เงินโดยเปรียบเทียบมีเคร่ืองหมายเปนลบซึ่งขัดแยงกับแบบจํ าลองทางการเงิน (monetary model) 
นอกจากนี้ Haynes และ Stone ไดทํ าการทดสอบแบบจํ าลอง real interest differential โดยใหตัว
แปรอิสระทุกตัวเปน unconstrained form และทดสอบแบบจํ าลอง real interest differential โดยให
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รายไดประชาชาติ อัตราดอกเบี้ย และอัตราเงินเฟอที่คาดการณ เปน unconstrained form สวน
ปริมาณเงินอยูในรูปผลตาง (difference form) ผลการศึกษาพบวาในกรณีที่ตัวแปรอิสระทุกตัวเปน 
unconstrained form คาสัมประสิทธิ์แหงการตัดสินใจ (R2) มีคาสูงขึ้นมาก คาสัมประสิทธิ์ของ
ปริมาณเงินมีเคร่ืองหมายถูกตอง และคาสัมประสิทธิ์ของรายไดประชาชาติมีนัยสํ าคัญทั้งระยะสั้น
และระยะยาว สวนคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระที่เหลือไมมีนัยสํ าคัญ สํ าหรับในกรณีที่ตัวแปร
อิสระอยูในรูปผลตาง (difference form) เฉพาะปริมาณเงิน พบวา คาสัมประสิทธิ์ของปริมาณเงิน
โดยเปรียบเทียบมีเคร่ืองหมายเปนลบทั้งระยะสั้นและระยะยาว เพราะวาความเอนเอียง (bias) ที่เกิด
จาก constraint ในตัวแปรอิสระอ่ืนๆ ไดถูกขจัดไปแลว

Haynes และ Stone ไดชี้ใหเห็นวา การทดสอบแบบจํ าลอง real interest differential โดย
ที่ตัวแปรอิสระทุกตัวอยูในรูปผลตาง (difference form) ในระยะสั้น คาสัมประสิทธิ์ของปริมาณเงิน
โดยเปรียบเทียบมีเคร่ืองหมายเปนบวกและมีนัยสํ าคัญ เปนผลมาจากความเอนเอียง (bias) ที่เกิดขึ้น
โดย constraint ในตัวแปรอิสระอ่ืนๆ ในกรณีที่ 2 ทดสอบแบบจํ าลอง real interest differential โดย
ที่ตัวแปรอิสระทุกตัวเปน unconstrained form และเพิ่มตัวแปรดุลบัญชีเดินสะพัดเขาไปในแบบ
จํ าลอง พบวาจากการใชตัวสถิติ F ในการทดสอบตัวแปรดุลบัญชีเดินสะพัดไมไดเพิ่มความสามารถ
ในการอธิบายของแบบจํ าลอง

Boothe and Glassman (1987) ไดทํ าการศึกษาแบบจํ าลองในการกํ าหนดอัตราแลก
เปลี่ยนโดยใชแบบจํ าลอง real interest differential model  (RIDM)  Boothe และ Glassman ไดชี้ให
เห็นวา การประมาณคาแบบดั้งเดิม (conventional estimation) อาจทํ าใหความสัมพันธระหวางตัว
แปรทางเศรษฐศาสตรมหภาคเปนความสัมพันธที่ไมแทจริง (spurious relationship) เนื่องจากตัว
แปรอนุกรมเวลาสวนใหญมีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) กลาวคือ คาเฉลี่ย (mean) และความ
แปรปรวน (variance) ของขอมูลเหลานั้นมีคาเปลี่ยนแปลงไปตามระยะเวลา ดังนั้น ในการศึกษานี้ 
Boothe และ Glassman จึงไดทํ าการทดสอบหาความสัมพันธของอัตราแลกเปลี่ยนและปริมาณเงิน
โดยเปรียบเทียบโดยใชเทคนิค cointegration test ในการทดสอบไดใชขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนชนิด
รายเดือนของมารกเยอรมันตอดอลลารสหรัฐฯ ในชวงเดือนกรกฎาคม ค.ศ. 1974 ถึงเดือนมีนาคม 
ค.ศ. 1984 จํ านวน 117 คาสังเกต และในการทดสอบ residual จาก cointegration regression วามี
ลักษณะนิ่ง (stationary) หรือไมโดยใช Augmented Dickey Fuller (ADF) test พบวา ขอมูลมี
ลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) หรือมี unit root แสดงวาอัตราแลกเปลี่ยนและปริมาณเงินโดยเปรียบ
เทียบไมมีความสัมพันธกัน
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สํ าหรับการศึกษาเกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยนในประเทศไทยนั้นมีอยูหลายงานศึกษา ไมวา
จะเปนการคํ านวณดัชนีคาเงินบาทเพื่อทํ าการวิเคราะหหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพที่เหมาะสม รวม
ทั้งการศึกษาหาปจจัยที่มีอิทธิพลในการกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนซึ่งสวนใหญจะพบวาการศึกษา
ตางๆ นั้นอยูภายใตแนวคิดที่สํ าคัญคือทฤษฎีคาเสมอภาคของอํ านาจซื้อ สํ าหรับวิธีการวิเคราะห
ความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนและตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ นั้น ในการศึกษาแรกๆ จะใช
วิธีการประมาณคาแบบดั้งเดิม เชน ordinary least square (OLS) แตในระยะหลังไดประยุกตเทคนิค 
cointegration เขามาใชเพื่อใหตัวประมาณคาที่ไดมีความนาเชื่อถือมากขึ้น การศึกษาตางๆ ใน
ประเทศไทยสามารถสรุปได ดังนี้

อํ านาจ ศรีสุขสันต (2531) ไดทํ าการศึกษาเกี่ยวกับดัชนีคาเงินบาทและปจจัยที่มีอิทธิพล
ตอการกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศไทย  โดยใชขอมูลในชวงป พ.ศ. 2516 ถึง  
พ.ศ. 2519 เปนรายไตรมาสของประเทศคูคาที่มีมูลคาการคารวมกับไทยในป พ.ศ. 2529 สูงสุด 9 
อันดับแรกไดแก ญ่ีปุน สหรัฐอเมริกา เยอรมนี สหราชอาณาจักร จีน มาเลเซีย สิงคโปร เนเธอร
แลนด และฮองกง โดยไดทํ าการคํ านวณดัชนีคาเงินบาท (Effective Exchange Rate Index for Baht : 
EERI) ซึ่งถวงนํ้ าหนักดวยสัดสวนมูลคาการนํ าเขา (import weight) และมูลคาการคารวม (total 
trade weight) ของประเทศไทย ดัชนีที่คํ านวณออกมาไดจะแสดงออกมาในรูปเงินบาทตอ  
1 หนวยสกุลเงินตราตางประเทศ

จากนั้นไดทํ าการศึกษาหาระดับอัตราแลกเปลี่ยนที่เหมาะสม (Equilibrium Exchange 
Rate :EER) โดยนํ าดัชนีคาเงินบาทที่ไดปรับดวยราคาเปรียบเทยีบระหวางประเทศไทยกับประเทศ 
คู ค าทั้ง  9 ประเทศ  การวิ เคราะหเป นไปตามแนวคิดทฤษฎีค าเสมอภาคของอํ านาจซื้อ  
(purchasing power parity) และใชดัชนีที่ปรับดวยราคาเปรียบเทียบแลวดังกลาวเปนเกณฑในการ
พิจารณาคาเงินบาทที่เหมาะสม จากการศึกษาพบวาในชวงป พ.ศ. 2516 ถึง พ.ศ. 2521 เงินบาทมีคา
สูงเกินไป (overvalued) เมื่อเปรียบเทียบกับระดับราคาระหวางประเทศ สวนในชวงป พ.ศ. 2522 ถึง 
พ.ศ. 2523 เงินบาทมีคาที่ต่ํ าเกินไป (undervalued) และเคลื่อนเขาสูระดับดุลยภาพในชวงป  
พ.ศ. 2524 ถึง พ.ศ. 2526 หลังจากนั้นในชวงป พ.ศ. 2526 ถึง พ.ศ. 2527 เงินบาทไดมีคาที่สูงเกินไป
อีกคร้ังหนึ่ง จนกระทั่งปลายป พ.ศ. 2527 คาเงินบาทไดเขาสูดุลยภาพ และมีคาลดตํ่ าลงในชวงป 
พ.ศ. 2528 ถึง พ.ศ. 2529  ทั้งนี้เพราะการเขาไปแทรกแซงของทางการเพื่อแกไขปญหาการขาดดุล
การคา

จากนั้นผู ทํ าการศึกษาไดสรางแบบจํ าลองการกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนตามแนวคิด 
portfolio balance approach ในรูปแบบของสมการเชิงเสนตรง โดยทดสอบเปน 4 กรณีตามประเภท
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ของ EER และ EERI กับลักษณะของชนิดการถวงนํ้ าหนัก คือมูลคาการนํ าเขาและมูลคาการคารวม 
และทํ าการประมาณคาแบบจํ าลองดังกลาวโดยใชวิธีกํ าลังสองนอยที่สุด ผลการศึกษาพบวาแบบ
จํ าลองที่ใชดัชนีคาเงินบาทโดยการถวงนํ้ าหนักดวยมูลคาการคารวมนาจะเปนตัวแทนของกลุมไดดี
ที่สุด โดยพจิารณาคา R2 และตัวสถิติ F และปจจัยที่มีอิทธิพลตอการกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนไดแก 
อัตราแลกเปลี่ยนในชวงไตรมาสกอน ระดับราคาโดยเปรียบเทียบระหวางในประเทศและตาง
ประเทศ และระดับรายไดประชาชาติของตางประเทศ ตัวแปรเหลานี้มีความสัมพันธในทิศทางเดียว
กับอัตราแลกเปลี่ยนหรือในทิศทางตรงขามกับคาเงินบาท สวนระดับรายไดประชาชาติในประเทศมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับอัตราแลกเปลี่ยน หรือในทิศทางเดียวกับคาเงินบาท

สีหราช อัชฌประเสริฐ (2537) ไดทํ าการศึกษาถึงคาเงินบาทที่เหมาะสมและการกํ าหนด
อัตราแลกเปลี่ยนตามความเปนจริงของประเทศไทย ในชวงป พ.ศ. 2525 ถึง พ.ศ. 2534 และใชขอ
มูลเปนรายไตรมาส โดยคํ านวณหาดัชนีคาเงินบาทจากประเทศคูคาที่สํ าคัญของประเทศไทย  
10 ประเทศ ไดแก สหรัฐอเมริกา สิงคโปร เยอรมนี ไตหวัน เกาหลีใต มาเลเซีย สหราชอาณาจักร เน
เธอรแลนด และฝร่ังเศส  ทํ าการถวงนํ้ าหนักดวยสัดสวนมูลคาสงออก (export weight)  
มูลคานํ าเขา (import weight) และมูลคาการคารวม (total trade weight) ของประเทศไทย ดังนั้น 
ดัชนีคาเงินบาทที่ถูกสรางขึ้นจะมีอยูทั้งสิ้น 3 ดัชนี คาดัชนีที่สูงขึ้นมีความหมายวา เงินบาทมีคาสูง
ขึ้น (appreciate) เมื่อเทียบกับกลุมสกุลเงิน ในขณะที่คาดัชนีที่ต่ํ าลงมีความหมายวาเงินบาทมีคาลด
ลง (depreciation) เมื่อเทียบกับกลุมสกุลเงิน เนื่องจากดัชนีคาเงินบาททั้ง 3 ชนิดแสดงความเคลื่อน
ไหวในทิศทางเดียวกัน ดังนั้นจึงใชดัชนีคาเงินบาทที่ถวงนํ้ าหนักตามสัดสวนการคารวมเปนตัวแทน
ในการศึกษาการเคลื่อนไหวของคาเงินบาท

จากการศึกษาพบวา คาเงินบาทมีแนวโนมที่สูงขึ้นและลดลงสลับกันไปตลอดระยะเวลา
ที่ทํ าการศึกษา ในระยะที่หน่ึงชวงป พ.ศ. 2525 ถึงไตรมาสที่ 3 ของป พ.ศ. 2527 และในชวงป พ.ศ. 
2531 ถึงกลางป พ.ศ. 2532 คาเงินบาทมีคาที่สูงขึ้นเมื่อเทียบกับกลุมสกุลเงินของประเทศคูคาที่
สํ าคัญ สวนในชวงระยะเวลาจากไตรมาสที่ 3 ของป พ.ศ. 2527 ถึงปลายป พ.ศ. 2530 และชวงกลาง
ป พ.ศ.2532 ถึงปลายป พ.ศ. 2534 คาเงินบาทมีคาลดลงเมื่อเทียบกับกลุมสกุลเงินของประเทศคูคาที่
สํ าคัญ จากนั้นไดนํ าดัชนีคาเงินบาทที่คํ านวณไดทั้ง 3 ชนิดมาปรับดวยดัชนีราคาเปรียบเทียบ
ระหวางประเทศเพื่อใหไดดัชนีคาเงินบาทที่แทจริง ซึ่งเปนดัชนีที่แสดงถึงความเหมาะสมของคาเงิน
บาท ผลการศึกษาสรุปไดวา ในชวงระยะเวลาป พ.ศ. 2525 ถึงไตรมาสที่ 3 ของป พ.ศ. 2527 คาเงิน
บาทมีคาที่สูงเกินไป (overvalued) และเขาสูสมดุลในไตรมาสที่ 4 ของปพ.ศ. 2527 หลังจากนั้นจน
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ถึงปลายป พ.ศ. 2534 คาเงินบาทมีคาต่ํ าเกินไป (undervalued) ซึ่งผลการศึกษาเปนไปตามทฤษฎีคา
เสมอภาคของอํ านาจซื้อ

นอกจากนี้ ผูทํ าการศึกษายังไดทํ าการสรางแบบจํ าลองทางเศรษฐมิติของปจจัยทาง
เศรษฐกิจตางๆ ที่มีผลตอการกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนตามความเปนจริงของประเทศไทย โดยอาศัย
แนวความคิดวิธีทางดานการเงิน (monetary approach) ผลการศึกษาพบวา ปจจัยที่มีอิทธิพลตอการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนตามความเปนจริงของประเทศไทยมากที่สุด คือ อัตราแลกเปลี่ยน
ตามความเปนจริงของประเทศไทย ณ ไตรมาสที่แลว รองลงมา ไดแก ตัวแปรนโยบายของรัฐบาล
ในการกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศไทย ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ รายไดประชาชาติที่
แทจริงโดยเปรียบเทียบ ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของประเทศไทยกับตางประเทศ

นิธินันท วิศเวศวร (2539) ทํ าการศึกษาหาตัวแปรที่จะมีอิทธิพลตออัตราแลกเปลี่ยนใน
ระบบเศรษฐกิจไทย โดยนํ าเอาเทคนิค cointegration และ error correction model (ECM)  
มาประยุกตใชกับแบบจํ าลองทางการเงิน ทั้งนี้เพราะตัวแปรตางๆ ทางเศรษฐกิจมหภาคที่นํ ามาใช
ในการศึกษาไดแก อัตราแลกเปลี่ยน รายไดประชาชาติที่แทจริงโดยเปรียบเทียบ ปริมาณเงินโดย
เปรียบเทียบ ระดับราคาโดยเปรียบเทียบ และผลตางของอัตราดอกเบี้ยในประเทศและตางประเทศ 
เปนขอมูลอนุกรมเวลาซึ่งมีความสัมพันธกันในแตละชวงเวลา อาจทํ าใหไดความสัมพันธที่ไมแท
จริง (spurious relationship) สํ าหรับขอมูลในการศึกษาครั้งนี้ไดใชขอมูลรายไตรมาสตั้งแตไตรมาส
ที่สี่ พ.ศ. 2527 ถึงไตรมาสที่สาม พ.ศ. 2536

ผลการศึกษาพบวา จากการเปรียบเทียบอัตราแลกเปลี่ยนเยนตอดอลลารสหรัฐฯ  
บาทตอเยน และบาทตอดอลลารสหรัฐฯ สามารถแยกผลกระทบในระยะสั้นและระยะยาวได และ
พบวารายไดประชาชาติที่แทจริงโดยเปรียบเทียบมีอิทธิพลชัดเจนที่สุด สวนอัตราดอกเบี้ยน้ัน
สามารถนํ าไปอธิบายไดเฉพาะกรณีของเยนตอดอลลารสหรัฐฯ แตปริมาณเงินซึ่งเปนตัวแปรสํ าคัญ
ในทฤษฎีนี้กลับไมสามารถอธิบายอัตราแลกเปลี่ยนไดอยางมีนัยสํ าคัญ นอกจากนี้ การเปลี่ยนแปลง
ของอัตราแลกเปลี่ยนในระยะสั้นยังขึ้นอยูกับขนาดของการเบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพในระยะยาว
ในชวงเวลากอนหนา

ดาว ชุมตะขบ (2544) ทํ าการศึกษาถึงปจจัยที่มีอิทธิพลตออัตราแลกเปลี่ยนและ
พยากรณคาเงนิบาท รวมทั้งเปรียบเทียบแบบจํ าลองในการพยากรณอัตราแลกเปลี่ยน สํ าหรับการ
ศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตออัตราแลกเปลี่ยนไดนํ าเทคนิค cointegration และ error correction model 
(ECM) มาประยุกตใชกับแบบจํ าลองทางการเงิน (monetary model) ขณะที่การพยากรณอัตราแลก
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เปลี่ยนไดใชแบบจํ าลองทางการเงินและแบบจํ าลองของ Holt โดยทํ าการทดสอบอัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลารสหรัฐฯ บาทตอ 100 เยนญี่ปุน และบาทตอมารกเยอรมัน ขอมูลที่ใชเปนขอมูลราย
เดือนต้ังแตเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2540 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2542

จากการศึกษาพบวา ตัวแปรทุกตัวที่ใชในการศึกษามีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) และ
ปจจัยที่มีอิทธิพลตออัตราแลกเปลี่ยนในระยะยาวประกอบดวยรายไดท่ีแทจริงโดยเปรียบเทียบ 
สวนตางของอัตราดอกเบี้ย ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ และดัชนีราคาผูบริโภคโดยเปรียบเทียบ 
สวนการเปรียบเทียบแบบจํ าลองที่ใชในการพยากรณคาเงินบาทโดยพิจารณาจากสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (standard deviation) ปรากฏวา แบบจํ าลองของ Holt มีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานตํ่ ากวา 
แสดงวา แบบจํ าลองดังกลาวสามารถใชพยากรณอัตราแลกเปลี่ยนไดดกีวาแบบจํ าลองทางการเงิน
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