
บทที่ 4
ระเบียบวิธีการศึกษา

ในการศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึงปจจัยทางเศรษฐกิจในแบบจํ าลองทางการ
เงินที่มีผลตออัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศของประเทศไทยภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยน
แบบลอยตัวภายใตการจัดการ การศึกษาในบทนี้เปนการนํ าเสนอระเบียบและวิธีการศึกษา ซึ่งจะนํ า
เสนอ 3 ประเด็น ดังนี้

4.1 ขอมูลท่ีใชในการศึกษา
ขอมูลของตัวแปรแตละตัวที่ใชในการศึกษา จะมีรายละเอียดดังนี้
(1) คา logarithm ของอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงิน (nominal exchange rate):  s
อัตราแลกเปลี่ยนที่ใชในการศึกษา ไดแก อัตราแลกเปลี่ยนทันที (spot rate) โดยจะเปน 

อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยรายเดือน (average of market exchange rate) ของอัตราแลกเปลี่ยน 
เงินตราตางประเทศที่สํ าคัญของไทย

(2)  คา logarithm ของปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ: (mt-m*t)
ปริมาณเงินที่ใชในการศึกษา ไดแก ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2) สาเหตุที่ใช 

M2 แทนตัวแปรปริมาณเงินในแบบจํ าลองในการศึกษา เนื่องจากปจจุบันระบบเศรษฐกิจมีการ
พัฒนาทางดานเทคโนโลยีเกี่ยวกับการใชเงินตราในการแลกเปลี่ยนมากขึ้น นอกจากจะมีการใชเงิน
ตราในรูปของธนบัตร เหรียญกษาปณ และเงินฝากเผื่อเรียกแลว ยังรวมถึงเงินตราที่อยูในรูปของเงิน
ฝากประจํ าหรือเงินฝากออมทรัพยในระบบธนาคารพาณิชยอีกดวย

(3)  คา logarithm ของรายไดโดยเปรียบเทียบ: (yt-y*t)
เนื่องจากรายไดประชาชาติเปนขอมูลรายป แตในการศึกษานี้จะใชขอมูลรายเดือน ดัง

นั้น จะใชดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Manufacturing Production Index) เนื่องจากแตละประเทศ
ที่ทํ าการศึกษาสวนใหญเปนประเทศที่มีการผลิตสินคาอุตสาหกรรมในสัดสวนที่สูง จึงสามารถที่จะ
ใชดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมเปนตัวแทน (proxy) ของรายไดของแตละประเทศที่ทํ าการศึกษา
ได
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(4)  ผลตางอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น: (it-i*t )
อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นมีหลายประเภท แตในการศึกษานี้จะใชอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืม

ระหวางธนาคาร (1-month interbank rate) ประเภท 1 เดือน
(5)  อัตราเงินเฟอที่คาดการณโดยเปรียบเทียบ: (πt-π*t)
ตามแบบจํ าลองผลตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (real interest differential model) จะแทน

คาอัตราเงินเฟอที่คาดการณดวยดัชนีราคาผูบริโภค

ตาราง 4.1 สรุปเคร่ืองหมายสัมประสิทธิ์ใน Real Interest Differential Model (RIDM)

Model α1 α2 α3 α4

RIDM + - - +

4.2 แบบจํ าลองท่ีใชในการศึกษา
แบบจํ าลองที่ใชในการศึกษานี้ ไดแก แบบจํ าลองผลตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง  

(real interest differential monetary model) ซึ่งเปนแบบจํ าลองที่มีการผสานแนวคิด sticky price 
ตามแบบจํ าลองของ Keynesian และ flexible price ตามแบบจํ าลองของสํ านัก Chicago และอิงรูป
แบบการคาดการณอยางสมเหตุสมผล (rational expectation)

ตามแบบจํ าลองนี้ไดกํ าหนดใหอัตราการลดคาของเงินตราที่คาดการณ (expected rate of 
depreciation) เปนฟงกชันของผลตางของอัตราแลกเปลี่ยนในปจจุบันและอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ
ในระยะยาว และผลตางของอัตราเงินเฟอที่คาดการณ (expected long-run inflation) ของทั้งสอง
ประเทศ นอกจากนี้ ยังไดรวมอัตราดอกเบี้ยในระยะสั้นเขาไปเพื่อขจัดผลของสภาพคลอง (liquidity 
effects) สามารถเขียนแบบจํ าลองได ดังนี้

)*ð(ðá)*i-(iá)*y y( á)*m(más tt4tt3tt2tt1t −++−+−=

สมมติฐานเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนและตัวแปรตางๆในแบบ
จํ าลอง ไดแก

(1) ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ (relative money supply) มีความสัมพันธกับ 
อัตราแลกเปลี่ยนในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ เปอรเซนตการเพิ่มขึ้นของปริมาณเงินจะทํ าใหระดับ
ราคาเพิ่มขึ้นในสัดสวนเดียวกัน และเปนไปตามทฤษฎีคาเสมอภาคของอํ านาจซื้อเสมอ หมายความ
วา จะเกิดการลดคาของเงินตราของประเทศในสัดสวนเดียวกันเพื่อใหเขาสูดุลยภาพ
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(2) รายไดที่แทจริงโดยเปรียบเทียบ (relative real income) จะมีความสัมพันธใน 
ทิศทางตรงขามกับอัตราแลกเปลี่ยน กลาวคือ การเพิ่มขึ้นของรายไดที่แทจริงของประเทศจะทํ าให
ความตองการถือเงินตราของประเทศ (domestic demand for money) เพิ่มขึ้น ตลาดเงินจะมีการปรับ
ตัวเพื่อใหเขาสูดุลยภาพโดยการลดลงของระดับราคา จากสมการแสดงความสัมพันธระหวางอัตรา
แลกเปลี่ยนกับระดับราคาตามทฤษฎีคาเสมอภาคของอํ านาจซื้อ จะเห็นวา เมื่อราคาลดลงจะทํ าให
อัตราแลกเปลี่ยนลดลงดวย หรือเงินตราของประเทศแข็งคาขึ้นนั่นเอง

(3) ผลตางอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น(short- term interest rate differential) มีความสัมพันธ
ในทิศทางตรงขามกับอัตราแลกเปลี่ยน กลาวคือ เมื่ออัตราดอกเบี้ยภายในประเทศเพิ่มขึ้น จะทํ าให
เกิดการไหลเขาของเงินทุน (capital inflow) เปนผลใหความตองการถือเงินตราของประเทศเพิ่มขึ้น 
ราคาของเงินตราตางประเทศเพิ่มขึ้น หมายความวา เงินตราของประเทศแข็งคาขึ้น (appreciation) 
นั่นเอง

(4) อัตราเงินเฟอที่คาดการณโดยเปรียบเทียบ (relative expected rate of inflation) มี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราแลกเปลี่ยน กลาวคือ การเพิ่มขึ้นของอัตราเงินเฟอในระยะยาว
ที่คาดการณไวจะสงผลใหประชาชนถือหลักทรัพยมากขึ้นแทนการถือเงินตราของประเทศ ดังนั้น 
ความตองการถือเงินตราของประเทศจะลดลง ทํ าใหเกิดการออนคาของเงินตราของประเทศในที่สุด

การที่อัตราเงินเฟอที่คาดการณมีบทบาทในการเปนตัวแปรกํ าหนดความตองการถือเงิน
ตราน้ัน เนื่องมาจากทฤษฎีปริมาณเงินของสํ านักเคมบริดจที่วา ประชาชนจะเลือกถือสินทรัพยถาวร 
(real asset) เปนสินทรัพยทดแทนเงินตรา สงผลใหอัตราเงินเฟอซึ่งเปนผลตอบแทนที่คาดการณของ
สินทรัพยถาวรมีบทบาทในการอธิบายตนทุนคาเสียโอกาสของการถือเงิน และในบางกรณีจะเปน
ตัวกํ าหนดที่ดีกวาอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน ซึ่งเปนอัตราผลตอบแทนที่คาดการณของสินทรัพยทาง
การเงิน สมมติฐานที่สํ าคัญของทฤษฎีดังกลาว คือ บุคคลจะมีการคาดการณในอัตราเงินเฟอโดยจะ
พิจารณาจากระดับเงินเฟอในอดีต (adaptive expectation)  อัตราเงินเฟอที่คาดการณจึงมีทิศทางตรง
ขามกับความตองการถือเงิน กลาวคือ ถาบุคคลคาดการณวาอัตราเงินเฟอจะมีคาสูงขึ้น คนจะถือเงิน
นอยลง แตจะเลือกถือสินทรัพยถาวรเพื่อรักษามูลคาของเงินที่ตนถือไว

แบบจํ าลองขางตนแสดงถึงกลไกในระยะสั้นของแบบจํ าลอง real interest differential 
model ที่แสดงอิทธิพลของผลตางของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นระหวางประเทศตอการเพิ่มคาหรือ
ออนคาของอัตราแลกเปลี่ยน แตในระยะยาวแลว ผลตางของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นดังกลาวจะหมด
ไป นั่นคือ แบบจํ าลอง real interest differential จะลดรูปไปเปน flexible price monetary model ที่
มองผลตางของอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินในรูปของอัตราเงินเฟอที่คาดการณโดยเปรียบเทียบ ซึ่ง
สะทอนออกมาในรูปของผลตางของอัตราดอกเบี้ยในระยะยาว สํ าหรับอัตราเงินเฟอที่คาดการณ
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โดยเปรียบเทียบตามแบบจํ าลอง real interest differential นี้ถูกตีความในรูปของดัชนีราคาผูบริโภค
โดยเปรียบเทียบ

แบบจํ าลองทางการเงินดังกลาว  ตัวแปรแตละตัวจะมีหนวยนับอยูในฐานเดียวกัน  
โดยการ take logarithm เขาไปในตัวแปรที่ไมไดมีหนวยนับอยูในรูปรอยละ เพื่อแสดงความยืดหยุน
ของอัตราแลกเปลี่ยนตอปจจัย ไดแก ตัวแปรปริมาณเงิน รายไดประชาชาติที่แทจริง  อัตราเงินเฟอที่
คาดการณ ใหมีหนวยนับอยูในรูปของรอยละเชนเดียวกับอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น

ในการศึกษาจะทํ าการวิเคราะหอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศที่สํ าคัญของไทย 
ไดแก อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอปอนดเสเตอรลิง  
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เยน อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร อัตราแลกเปลี่ยนบาท
ตอริงกิตมาเลเซีย และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารฮองกง โดยจะวิเคราะหอัตราแลกเปลี่ยนแต
ละชนิดตามแบบจํ าลองและจะพิจารณาจากเครื่องหมายหนาสัมประสิทธิ์ในแบบจํ าลองวา 
อัตราแลกเปลี่ยนดังกลาวนั้นเปนไปตามแบบจํ าลองทางการเงินดังกลาวหรือไม เพื่อที่จะทํ าให
ทราบถึงความสัมพันธระหวางปจจัยทางเศรษฐกิจกับอัตราแลกเปลี่ยนตามสมมติฐานในแบบจํ าลอง

4.3 วิธีการวิเคราะหขอมูล
ในการศึกษานี้จะใชเทคนคิ cointegration และ error correction model ในการวิเคราะห

หาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (long-run equilibrium relationship) ระหวางอัตราแลก
เปลี่ยนเงินตราตางประเทศที่สํ าคัญของไทยกับตัวแปรตางๆ ในแบบจํ าลองผลตางอัตราดอกเบี้ยที่
แทจริง (real interest differential model) ทั้งนี้เนื่องจากตัวแปรตางๆ ทางเศรษฐกิจที่เปนขอมูล
อนุกรมเวลา (time series data) มักจะมีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) กลาวคือ คาเฉลี่ย (mean) และ
ความแปรปรวน (variance) ของขอมูลเหลานั้นมีคาไมคงที่เปลี่ยนแปลงไปตามเวลา โดยอาจมีแนว
โนม (trend) ในระยะยาว ในขณะเดียวกันก็จะมีการแกวงตัวระยะสั้น (cyclical swing) ขึ้นอยูกับสิ่ง
ที่มากระทบ (shock) หากสิ่งมากระทบนั้นอยูไดอยางถาวรก็จะทํ าใหแนวโนมดังกลาวเปลี่ยนแปลง
ไป ดังนั้น ขอมูลที่มีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary data) หรือขอมูลแนวโนม (trended data) ไมวา
แนวโน มนั้นจะ เป นแบบเฟ นสุ ม ( s t o c h a s t i c )  ห รื อเชิ งกํ  าหนด ( d e t e r m in i s t i c )   
ก็ตาม อาจนํ าไปสูการถดถอยที่ไมแทจริง (spurious regression) ได ดังนั้น คาสถิติ t  (t- statistic)  
ก็จะไมมีการแจกแจงแบบปกติ (standard distribution) หรือคาสถิติอ่ืนๆ ก็อาจจะไมสามารถอธิบาย
ได อีกทั้งคาที่แสดงความสามารถในการอธิบาย (goodness of fit) ก็จะมีคาสูงเกินไปโดยทั่วไปแล
วจะทํ าใหผลลัพธจากการถดถอยมีความยากลํ าบากที่จะประเมินได (Charemza and Deadman,  
1992: 143)
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ดังนั้น การนํ าเทคนิค cointegration และ error correction model มาใชในการวิเคราะห
จะทํ าใหคาสัมประสิทธิ์ตางๆ ที่ประมาณคาไดนั้นมีประสิทธิภาพและความนาเชื่อถือ เพราะนอก
จากจะไมทํ าใหเกิดปญหาความสัมพันธที่ไมแทจริง (spurious relationship) แลว วิธีการดังกลาวยัง
ชวยใหสามารถวิเคราะหผลกระทบที่เกิดขึ้นทั้งในระยะสั้นและระยะยาวไดพรอมๆ กัน โดยผล
ระยะยาวนั้นสามารถคํ านวณไดจาก cointegration regression สํ าหรับผลกระทบในระยะสั้นนั้น
สามารถคํ านวณไดจาก error correction model

ในงานวิจัยฉบับนี้ไดเลือกใช cointegration test ตามวิธีการของ Johansen and Juselius 
(1990) ซึ่งเปนวิธีการทดสอบแบบ multivariate cointegration โดยอิงกับ vector autoregressive 
model เนื่องจากเปนวิธีการที่สามารถประยุกตใชกับแบบจํ าลองที่มีตัวแปรมากกวาสองตัวขึ้นไป 
และสามารถทดสอบจํ านวน cointegrating vectors ไดพรอมๆ กัน โดยไมตองระบุกอนวาตัวแปรใด
เปนตัวแปรภายนอก (exogeneous variable) หรือตัวแปรภายใน (endogeneous variable) ขั้นตอน
การศึกษามีดังนี้

1. ทดสอบความนิ่ง (stationary) ของตัวแปรที่นํ ามาศึกษาโดยวิธี Augmented 
Dickey-Fuller (ADF) test

2. นํ าตัวแปรที่ทํ าการทดสอบโดยวิธี ADF test แลวมาพิจารณาดุลยภาพในระยะยาว
ตามวิธีการของ Johansen and Juselius (1990)

2.1 ทดสอบขั้นตนกับตัวแปรทุกตัวเพื่อหาอันดับความสัมพันธของขอมูล 
(order of integration) และความยาว lag ที่เหมาะสม

2.2 ประมาณคาแบบจํ าลองและหาจํ านวนของ cointegrating vectors โดยใช
trace statistic (λtrace) และวิธี maximal eigenvalue statistic (λmax)

3. เมื่อพบวาตัวแปรในแบบจํ าลองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวแลว  
จะวิเคราะหการปรับตัวในระยะสั้นโดยคํ านวณหา speed of adjustment coefficient ใน error 
correction modelÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
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