
บทที่ 6
สรุปและขอเสนอแนะ

6.1 สรุปผลการศึกษา
งานวิจัยในคร้ังนี้เปนการศึกษาหาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนเงิน

ตราตางประเทศของไทยภายใตแบบจํ าลองทางการเงิน โดยใชขอมูลทุติยภูมิรายเดือน ต้ังแตเดือน
กรกฎาคม 2540 ถึงธันวาคม 2546 ตัวแปรทางเศรษฐศาสตรมหภาคที่นํ ามาใชวิเคราะหตามแบบ
จํ าลองทางการเงิน ไดแก ตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (bilateral exchange rate) 
ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ รายไดโดยเปรียบเทียบ ผลตางอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น และอัตราเงินเฟอ
ที่คาดการณโดยเปรียบเทียบ (แทนดวยดัชนีราคาผูบริโภคโดยเปรียบเทียบ) เร่ิมจากการวิเคราะหหา
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวระหวางตัวแปรตางๆ ดังกลาว เพื่อที่จะหาตัวแปรที่มีผลตอการ
กํ าหนดการเปลี่ยนแปลง (การเพิ่มหรือการลดคา) ของอัตราแลกเปลี่ยนที่นํ ามาศึกษาภายใตสมมติ
ฐานของแบบจํ าลองทางการเงิน ซึ่งเปนแบบจํ าลองที่อยูบนพื้นฐานของทฤษฎีอํ านาจซื้อเสมอภาค 
(purchasing power parity) และทฤษฎีปริมาณเงิน โดยใชวิธีการทางเศรษฐมิติ คือ cointegration 
และ  error correction model การวิ เคราะหจะแบงออกเปน 6 กรณี ไดแก กรณี 
อัตราแลกเปลี่ ยนบาทต อดอลลาร สหรัฐฯ  อัตราแลกเปลี่ ยนบาทต อปอนด  เสเตอร ลิง  
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เยน อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร อัตราแลกเปลี่ยนบาท
ตอริงกิต และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารฮองกง

6.1.1 สรุปผลการทดสอบ unit root
ในการศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลในการกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนแตละชนิดโดยวิธี

cointegration และ error correction model จะเริ่มตนจากการทดสอบความนิ่ง (stationary) ของขอ
มูลโดยวิธี unit root test ในแตละกรณีจะทํ าการทดสอบ unit root กับตัวแปรทุกตัวในแบบจํ าลอง
ไดแก อัตราแลกเปลี่ยน (คาเงินบาทตอเงินตราสกุลตางประเทศ) ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ รายได
โดยเปรียบเทียบ ผลตางของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในประเทศและตางประเทศ และอัตราเงินเฟอที่
คาดการณโดยเปรียบเทียบ ตัวแปรตางๆ เหลานี้จะอยูในรูปของ logarithm ยกเวน ตัวแปรอัตราดอก
เ บี้ ย   ผ ล ก า ร ท ด ส อ บ  u n i t  r o o t  ห รื อ อั น ดั บ ค ว า ม สั ม พั น ธ  ข อ ง ข  อ มู ล   
(order of integration) โดยใช ADF-test พบวา ตัวแปรตางๆ ในแบบจํ าลองมีอันดับความสัมพันธ
ของขอมูลอันดับที่ 1 หรือ I(1) เนื่องจากเมื่อทํ าการหาผลตางคร้ังที่ 1 (first differencing) สํ าหรับ 
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ตัวแปรทุกตัวแลวสามารถปฏิเสธสมมติฐานการมี unit root ที่ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.01 และ 
0.05 ได เมื่อพบวา ตัวแปรทุกตัวในทุกกรณีของอัตราแลกเปลี่ยนที่ทํ าการทดสอบมีอันดับความ
สัมพันธอันดับเดียวกัน คือ I(1)  ดังนั้น จึงนํ าตัวแปรดังกลาวไปวิเคราะหหาความสัมพันธ 
เชิงดุลยภาพระยะยาวโดยใชวิธีการทดสอบ cointegration ของ Johansen and Juselius

6.1.2 ผลการทดสอบ cointegration
ผลการทดสอบหาหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวระหวางตัวแปรตางๆ ในแตละ

กรณี พบวา อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศที่นํ ามาศึกษามีทิศทางความสัมพันธสอดคลองกับ
สมมติฐานของแบบจํ าลองสํ าหรับกรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ อัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอปอนดเสเตอรลิง อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เย
น และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารฮองกง ยกเวน ในกรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกติ พบวา
เคร่ืองหมายของสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรผลตางอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นไมเปนไปตามสมมติฐาน
ของแบบจํ าลองผลตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (real interest differential model) กลาวคือ ผลตางของ
อั ต ร า ด อ ก เ บี้ ยร ะ ย ะ สั้ นร ะ ห ว  า ง ป ร ะ เ ท ศ มี ค ว า ม สั ม พั น ธ  ใ น ทิ ศ ท า ง เ ดี ย ว กั บ  
อัตราแลกเปลี่ยน นั่นคือ เมื่อมีการเพิ่มขึ้นของผลตางอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นระหวางประเทศไทยกับ
ประเทศมาเลเซีย (การเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นของประเทศไทย)  จะทํ าให
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิตนั้นเพิ่มขึ้นหรือออนคาลง (depreciation) ซึ่งตรงขามกับสมมติฐาน
ของแบบจํ าลองผลตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ( real interest differential model) ที่กลาววา การเพิ่ม
ขึ้นของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นภายในประเทศจะทํ าใหอัตราแลกเปลี่ยนลดลงหรือแข็งคา 
(appreciation) ขึ้น เนื่องจาก เมื่ออัตราดอกเบี้ยภายในประเทศเพิ่มขึ้นจะเกิดการไหลเขาของเงินทุน 
(capital inflow) เปนผลใหความตองการถือเงินตราของประเทศเพิ่มขึ้น ราคาของเงินตราตาง
ประเทศเพิ่มขึ้น หมายความวา เงินตราของประเทศแข็งคาขึ้น (appreciation) นั่นเอง

อยางไรก็ตาม ในกรณีของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิตที่ความสัมพันธระหวาง
อัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนดังกลาวนั้นสอดคลองกับสมมติฐานของแบบจํ าลองทางการเงิน
อีกรูปแบบหนึ่ง นั่นคือ แบบจํ าลอง flexible price monetary model ซึ่งเปนแบบจํ าลองที่มองผลตาง
ของอัตราดอกเบี้ยในรูปของอัตราเงินเฟอที่คาดการณ กลาวคือ การเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยภายใน
ประเทศเทากับวามีการเพิ่มขึ้นของอัตราเงินเฟอที่คาดการณ ทํ าใหความตองการถือเงินลดลง ความ
ตองการซื้อสินคาเพิ่มขึ้น แตปริมาณสินคาไมสามารถเพิ่มขึ้นไดเนื่องจากภาวะการจางงานเต็มที่ ดัง
นั้น ระดับราคาสินคาโดยทั่วไปจึงสูงขึ้นหรือเกิดเงินเฟอ ทํ าใหอัตราแลกเปลี่ยนสูงขึ้นหรือลดคา 
(depreciation) ผลที่เกิดขึ้นในกรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิต อาจเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลง
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อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นระหวางธนาคาร (1 month interbank rate) ของประเทศมาเลเซียมีผลตอการ
เคลื่อนไหวของเงินทุนนอยมากเมื่อเทียบกับการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย FED ของสหรัฐอเมริกา
ที่มีผลคอนขางมากตอการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศซึ่งสงผลกับการเพิ่มคาหรือลดคาของ
อัตราแลกเปลี่ยน ดังนั้น การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในกรณีของอัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอริงกิตจึงถูกมองในลักษณะของการคาดการณเกี่ยวกับอัตราเงินเฟอมากกวาในลักษณะของ
การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรทางดานการเงิน

เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวระหวางอัตราแลกเปลี่ยน
กับปจจัยทางเศรษฐกิจในแบบจํ าลองในทั้ง 6 กรณีจากคา normalized cointegrating coefficients  
ที่สรุปในตาราง 6.1 พบวา ตัวแปรปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ (md

t) มีผลตอการกํ าหนด 
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เยนมากที่สุด รองลงมาไดแก อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารฮองกง อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอปอนดเสเตอรลิง  
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิต และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร ตามลํ าดับ สํ าหรับ 
ตัวแปรระดับรายไดโดยเปรียบเทียบ (yd

t) มีผลตอการกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิตมากที่
สุด รองลงมาไดแก อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ  อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ  100 เยน  อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารฮ องกง  
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอปอนดเสเตอรลิง ตามลํ าดับ

สํ าหรับตัวแปรอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นโดยเปรียบเทียบ ปรากฏวา มีผลตอการกํ าหนด
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ มากที่สุด รองลงมาคือ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เยน 
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิต อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ปอนดเสเตอรลิง และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารฮองกง ตามลํ าดับ และตัวแปรอัตราเงินเฟอที่
คาดการณโดยเปรียบเทียบ (ตัวแปรแทนคือ ดัชนีราคาผูบริโภคโดยเปรียบเทียบ) มีผลตอการ
กํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เยนมากที่สุด รองลงมาไดแก อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิต 
อัตราแลกเปลี่ ยนบาทต อปอนด  เสเตอร ลิง  อัตราแลกเปลี่ ยนบาทต อดอลลาร สหรัฐฯ   
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารฮองกง ตามลํ าดับ 
ดังแสดงในรูป 6.1

เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบปจจัยที่มีอิทธิพลตอการกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนในแตละกรณี
ดังแสดงในภาพรูป 6.2 พบวา ปจจัยที่มีอิทธิพลตอการกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนคอนขางมาก คือ 
ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบและระดับราคาโดยเปรียบเทียบ ทั้งนี้เพราะวา แบบจํ าลองทางการเงินมี
หลักการพื้นฐาน 2 ประการ คือ อํ านาจซื้อเสมอภาคและทฤษฎีปริมาณเงิน นั่นเอง
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6.1.3 ผลการประมาณ Error Correction Model
นอกจากนี้การศึกษาการปรับตัวในระยะสั้นของอัตราแลกเปลี่ยนในทุกกรณีโดยใช 

error correction model นั้นสามารถที่จะอธิบายการปรับตัวในระยะสั้นของอัตราแลกเปลี่ยนไดคอน
ขางดี โดยพิจารณาจากคาสถิติตางๆ ของแบบจํ าลองที่แสดงใหเห็นวา เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงของตัว
แปรตางๆ ที่มีอิทธิพลตอการกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนและมีเปนผลใหอัตราแลกเปลี่ยนเกิดการเบี่ยง
เบนออกไปจากดุลยภาพในระยะยาว  ก็จะมีกลไกการปรับตัวในระยะสั้นเพื่อให  เข าสู 
ดุลยภาพ โดยที่สวนที่เบี่ยงเบนออกไปนั้นจะมีคาลดลงเรื่อยๆ ในแตละชวงเวลา

จากตาราง 6.2 แสดงผลสรุปคาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประมาณ error correction 
model ของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศทั้ง 6 กรณี พบวา กระบวนการปรับตัวในระยะสั้น
ของอัตราแลกเปลี่ยนในเดือนปจจุบัน (∆st) ในกรณีของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอปอนดเสเตอรลิง อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เยน อัตราแลกเปลี่ยนบาท
ตอดอลลารสิงคโปร และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารฮองกง จะเปนผลมาจากการเปลี่ยนแปลง
ของตัวแปรตางๆ ในเดือนที่ผ านมา ยกเวนในกรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิต พบวา  
การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนในเดือนปจจุบันนอกจากจะไดรับอิทธิพลจากการเปลี่ยน
แปลงของตัวแปรในเดือนที่ผานมาแลวยังมีการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรในชวงสองเดือนที่ผานมาที่
มีผลตอการปรับตัวของตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนดังกลาวดวย

ในกรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ จะเห็นไดวา ในระยะสั้นตัวแปรทาง
เศรษฐกิจที่สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ไดอยางมี
นัยสํ าคัญ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.01 และ 0.05 ไดแก การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน
ในเดือนที่ผานมา (∆st-1) การเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบในเดือนที่ผานมา 
(∆md

t-1) การเปลี่ยนแปลงของระดับรายไดโดยเปรียบเทียบในเดือนที่ผานมา (∆yd
t-1) การเปลี่ยน

แปลงของผลตางอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในเดือนที่ผานมา (∆id
t-1) การเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟอ

ที่คาดการณโดยเปรียบเทียบในเดือนที่ผานมา (∆πd
t-1) จะเห็นวา ตัวแปรที่มีอิทธิพลตอการปรับตัว

ใ น ร ะ ย ะ สั้ น ข อ ง อั ต ร า แ ล ก เ ป ลี่ ย น บ า ท ต  อ ด อลล า ร  สห รั ฐ ฯ  ม า กที่ สุ ด  ไ ด  แ ก   
การเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟอที่คาดการณโดยเปรียบเทียบในเดือนที่ผานมา (∆πd

t-1) รองลงมา
คือ การเปลี่ยนแปลงของระดับรายไดโดยเปรียบเทียบในเดือนที่ผานมา (∆yd

t-1) การเปลี่ยนแปลง
ของปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบในเดือนที่ผานมา (∆md

t-1) การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน
ในเดือนที่ผานมา (∆st-1) และการเปลี่ยนแปลงของผลตางอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในเดือนที่ผานมา 
(∆id

t-1) ตามลํ าดับ
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ในกรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอปอนดเสเตอรลิง พบวา ในระยะสั้น ตัวแปรทาง
เศรษฐกิจที่สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอปอนดเสเตอรลิงไดอยางมี
นัยสํ าคัญ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.01 0.05 และ 0.10 ไดแก การเปลี่ยนแปลงของ
อัตราแลกเปลี่ยนในเดือนที่ผานมา (∆st-1) การเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบในเดือน
ที่ผานมา (∆md

t-1) การเปลี่ยนแปลงของระดับรายไดโดยเปรียบเทียบในเดือนที่ผานมา (∆yd
t-1) 

การเปลี่ยนแปลงของผลตางอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในเดือนที่ผานมา (∆id
t-1) การเปลี่ยนแปลงของ

อัตราเงินเฟอที่คาดการณโดยเปรียบเทียบในเดือนที่ผานมา (∆πd
t-1) จะเห็นไดวา ตัวแปรที่มีอิทธิ

พลตอการปรับตัวในระยะสั้นของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอปอนดเสเตอรลิงมากที่สุด ไดแก การ
เปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟอที่คาดการณโดยเปรียบเทียบในเดือนที่ผานมา (∆πd

t-1) รองลงมา คือ 
การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนในเดือนที่ผานมา (∆st-1) การเปลี่ยนแปลงของระดับรายได
โดยเปรียบเทียบในเดือนที่ผานมา (∆yd

t-1) การเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบใน
เดือนที่ผานมา (∆md

t-1) และการเปลี่ยนแปลงของผลตางอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในเดือนที่ผานมา 
(∆id

t-1) ตามลํ าดับ
สํ าหรับกรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เยน พบวา ในระยะสั้น ตัวแปรทางเศรษฐกิจที่

สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เยนไดอยางมีนัยสํ าคัญ  
ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.01 และ 0.05 ไดแก การเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ
ในเดือนที่ผานมา (∆md

t-1) การเปลี่ยนแปลงของระดับรายไดโดยเปรียบเทียบในเดือนที่ผานมา (∆
y d

t - 1 )  การเปลี่ ยนแปลงของผลต างอัตราดอกเบี้ ยระยะสั้นในเดือนที่ผ  านมา  (∆ i d
t - 1 )   

การเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟอที่คาดการณโดยเปรียบเทียบในเดือนที่ผานมา (∆πd
t-1) จะเห็นได

วา ตัวแปรที่มีอิทธิพลตอการปรับตัวในระยะสั้นของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ100 เยนมากที่สุด ได
แก การเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟอที่คาดการณโดยเปรียบเทียบในเดือนที่ผานมา (∆πd

t-1) รองลง
ม า คือ  การเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบในเดือนที่ผ านมา  (∆md

t - 1)   
การเปลี่ยนแปลงของระดับรายไดโดยเปรียบเทียบในเดือนที่ผานมา (∆yd

t-1) และการเปลี่ยนแปลง
ของผลตางอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในเดือนที่ผานมา (∆id

t-1) ตามลํ าดับ
ในกรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร พบวา ในระยะสั้นตัวแปรทาง

เศรษฐกิจที่สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปรไดอยางมี
นัยสํ าคัญ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.01 0.05 และ 0.10 ไดแก การเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน
โดยเปรียบเทียบในเดือนที่ผานมา (∆md

t-1) การเปลี่ยนแปลงของระดับรายไดโดยเปรียบเทียบใน
เดือนที่ผานมา (∆yd

t-1) การเปลี่ยนแปลงของผลตางอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในเดือนที่ผานมา (∆id
t-1) 
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การเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟอที่คาดการณโดยเปรียบเทียบในเดือนที่ผานมา (∆πd
t-1) จะเห็นได

วา ตัวแปรที่มีอิทธิพลตอการปรับตัวในระยะสั้นของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปรมาก
ที่สุด ไดแก การเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟอที่คาดการณโดยเปรียบเทียบในเดือนที่ผานมา  (∆π
d
t-1)  รองลงมา คือ การเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบในเดือนที่ผานมา (∆md

t-1) การ
เปลี่ยนแปลงของระดับรายไดโดยเปรียบเทียบในเดือนที่ผานมา (∆yd

t-1) และการเปลี่ยนแปลงของ
ผลตางอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในเดือนที่ผานมา (∆id

t-1) ตามลํ าดับ
สํ าหรับกรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิต พบวา ในระยะสั้น ตัวแปรทางเศรษฐกิจที่

สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิตไดอยางมีนัยสํ าคัญ ณ ระดับนัย
สํ าคัญทางสถิติ 0.01 0.05 และ 0.10 ไดแก การเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบในเดือน
ที่ผานมา (∆md

t-1) การเปลี่ยนแปลงของระดับรายไดโดยเปรียบเทียบในเดือนที่ผานมา (∆yd
t-1) การ

เปลี่ยนแปลงของผลตางอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในเดือนที่ผานมา (∆id
t-1) การเปลี่ยนแปลงของอัตรา

เงินเฟอที่คาดการณโดยเปรียบเทียบในเดือนที่ผานมา (∆πd
t-1) การเปลี่ยนแปลงของผลตางอัตรา

ดอกเบี้ยระยะสั้นในชวงสองเดือนที่ผานมา (∆id
t-2) และการเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟอที่คาด

การณโดยเปรียบเทียบในชวงสองเดือนที่ผานมา (∆πd
t-2) จะเห็นไดวา ตัวแปรที่มีอิทธิพลตอการ

ปรับตัวในระยะสั้นของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิตมากที่สุด ไดแก การเปลี่ยนแปลงของอัตรา
เงินเฟอที่คาดการณโดยเปรียบเทียบในเดือนที่ผานมา (∆πd

t-1) รองลงมา คือ การเปลี่ยนแปลงของ
อัตราเงินเฟอที่คาดการณโดยเปรียบเทียบในชวงสองเดือนที่ผานมา (∆πd

t-2) การเปลี่ยนแปลงของ
ระดับรายไดโดยเปรียบเทียบในเดือนที่ผานมา (∆yd

t-1) การเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินโดยเปรียบ
เทียบในเดือนที่ผานมา (∆md

t-1) การเปลี่ยนแปลงของผลตางอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในชวงสอง
เดือนที่ผานมา (∆id

t-2) และการเปลี่ยนแปลงของผลตางอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในเดือนที่ผานมา (∆
id

t-1) ตามลํ าดับ
ในกรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารฮองกง พบวา ในระยะสั้น ตัวแปรทาง

เศรษฐกิจที่สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารฮองกงไดอยางมี
นัยสํ าคัญ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.01 0.05 และ 0.10 ไดแก การเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน
โดยเปรียบเทียบในเดือนที่ผานมา (∆md

t-1) การเปลี่ยนแปลงของระดับรายไดโดยเปรียบเทียบใน
เดือนที่ผานมา (∆yd

t-1) การเปลี่ยนแปลงของผลตางอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในเดือนที่ผานมา (∆id
t-1) 

การเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟอที่คาดการณโดยเปรียบเทียบในเดือนที่ผานมา (∆πd
t-1) จะเห็นได

วา ตัวแปรที่มีอิทธิพลตอการปรับตัวในระยะสั้นของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารฮองกงมากที่
สุด ไดแก การเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟอที่คาดการณโดยเปรียบเทียบในเดือนที่ผานมา  (∆πd

t-1) 
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รองลงมา คือ การเปลี่ยนแปลงของระดับรายไดโดยเปรียบเทียบในเดือนที่ผานมา (∆yd
t-1) การ

เปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบในเดือนที่ผานมา (∆md
t-1) และการเปลี่ยนแปลงของ

ผลตางอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในเดือนที่ผานมา (∆id
t-1) ตามลํ าดับ

เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ความเร็วในการปรับตัว (speed of adjustment coefficient) 
หรือคาสัมประสิทธิ์การปรับตัวเพื่อสนองตอความผิดพลาดในอดีต (error correction termt-1) พบวา
ในทุกกรณีที่ทํ าการศึกษาคาสัมประสิทธิ์ดังกลาวมีเคร่ืองหมายเปนลบและมีนัยสํ าคัญ ณ ระดับนัย
สํ าคัญทางสถิติ 0.01 ซึ่งสอดคลองกับหลักทฤษฎีที่วา คาความคลาดเคลื่อนในการปรับตัวเขาสูภาวะ
ดุลยภาพทางเศรษฐกิจในระยะยาวจะตองลดลงเรื่อยๆ ดังนั้น จึงสามารถอธิบายการปรับตัวในระยะ
สั้นของอัตราแลกเปลี่ยนทั้ง 6 กรณีเมื่อเกิดการเบี่ยงเบนออกจากคาดุลยภาพในระยะยาวได

เมื่อเปรียบเทียบคาสัมประสิทธิ์ความเร็วในการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยนทั้ง 6 กรณี
พบวา ในกรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ คาสัมประสิทธิ์ความเร็วในการปรับตัวจะมี
คามากที่สุด นั่นคือ หากมีสวนเบี่ยงเบนออกจากคาที่เปนดุลยภาพในชวงเวลากอนจะไดรับการแก
ไขใหคลาดเคลื่อนนอยลง หรือกลาวอีกนัยหนึ่งวามีการปรับตัวเพื่อสนองตอความผิดพลาดในอดีต 
โดยสวนเบี่ยงเบนในระยะยาวจะมีคาลดลงมากที่สุด รองลงมา คือ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เย
น  อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร สิงคโปร อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารฮ องกง  
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิต และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอปอนดเสเตอรลิง ตามลํ าดับ ดังแสดงใน
รูป 6.3

6.2 ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย
จากการศึกษาครั้งนี้ พบวา อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ อัตราแลกเปลี่ยน

บาทตอปอนดเสเตอรลิง อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เยน อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงค
โปร อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิต และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารฮองกง มคีวามสัมพันธ
อยางมากกับตัวแปรผลตางของอัตราเงินเฟอที่คาดการณ หรือดัชนีราคาผูบริโภคโดยเปรียบเทียบ 
ดังนั้น การดํ าเนินนโยบายใดๆ ที่สงผลกระทบตอราคาสินคาโดยเฉพาะราคาสินคาผูบริโภคจะมีผล
ตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนอยางมากตามสมมติฐานของแบบจํ าลองทางการเงิน

6.3 ขอเสนอแนะเพื่อการศึกษาคร้ังตอไป
การศึกษาปจจัยที่มีผลตอการกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศของไทยครั้งนี้

ไดทํ าการวิเคราะหหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวระหวางอัตราแลกเปลี่ยนกับตัวแปรตางๆ 
ตามแบบจํ าลองผลตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (real interest differential model) ตัวแปรที่อยูในแบบ
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จํ าลอง ไดแก ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ รายไดโดยเปรียบเทียบ ผลตางอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น
และอัตราเงินเฟอที่คาดการณโดยเปรียบเทียบ (ระดับราคาโดยเปรียบเทียบ) ในการศึกษาครั้งตอไป
ควรจะวิเคราะหโดยใชแบบจํ าลองทางการเงินในรูปแบบอ่ืนๆ มีการรวมตัวแปรที่นาจะมีผลตอการ
กํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยน เชน ตัวแปรอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (economic growth) โดย
เปรียบเทียบ ดุลบัญชีเดินสะพัดโดยเปรียบเทียบ อัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินอ่ืนๆ เชน   
อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล เปนตน เขาไปในแบบจํ าลอง เพื่อที่จะทํ าให
ทราบถึงตัวแปรทางการเงินที่มีอิทธิพลตอการเพิ่มหรือการลดคาของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตาง
ประเทศไดครอบคลุมมากยิ่งขึ้น นอกจากนี้ หากมีการวิเคราะหโดยใชขอมูลในระยะเวลาที่ยาวขึ้นก็
จะใหผลการศึกษาคลาดเคลื่อนนอยลง เนื่องจากแบบจํ าลองทางการเงินเปนการศึกษาในระยะปาน
กลางถึงระยะยาว

นอกจากนี้ การวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวระหวางตัวแปรที่มีลักษณะ
เปนขอมูลอนุกรมเวลาดวยวิธี cointegration และ error correction model ควรจะทํ าการวิเคราะห
เปรียบเทียบวิธีการของ Engle and Granger และ Johansen and Juselius ควบคูกันไปดวย เพื่อใหได
ผลการวิเคราะหที่ดียิ่งขึ้น
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ตาราง 6.1 สรุปผลการทดสอบ Cointegration ของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ

ที่มา : จากการคํ านวณ
หมายเหตุ: * เครื่องหมายไมตรงตามสมมติฐาน

Long-run Equilibrium Relationships
Normalized Cointegrating Coefficientsอัตราแลกเปลี่ยน

md
t yd

t id
t πd

t Intercept
บาทตอดอลลารสหรัฐฯ (Baht/USD) 0.8975 -0.2169 -0.0189 1.7249 2.7912
บาทตอปอนดเสเตอรลิง (Baht/GBP) 0.7632 -0.0150 -0.0004 1.8974 4.3303
บาทตอ 100 เยน (Baht/JPY) 1.7008 -0.1143 -0.0095 2.4960 1.8795
บาทตอดอลลารสิงคโปร(Baht/SGD) 0.0285 -0.2191 -0.0035 1.4562 1.2549
บาทตอริงกิต (Baht/MYR) 0.2872 -0.3460 0.0005* 2.3569 1.8161
บาทตอดอลลารฮองกง (Baht/HKD) 0.7736 -0.0762 -0.0002 0.5528 0.4085
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ตาราง 6.2 สรุปผลการประมาณ Error Correction Model ของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ

ที่มา :  จากการคํ านวณ
หมายเหตุ:

1. ตัวเลขในวงเล็บ หมายถึง คา p- value
2. เครื่องหมาย *, **,*** แสดงวา มีนัยสํ าคัญ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.01 0.05 และ 0.10 ตามลํ าดับ

คาสัมประสิทธิ์การปรับตัวในระยะสั้น(Short-run Adjustment Coefficients)อัตราแลกเปลี่ยน
(Exchange rate) ∆st-1 ∆md

t-1 ∆yd
t-1 ∆id

t-1 ∆πd
t-1 ∆st-2 ∆md

t-2 ∆yd
t-2 ∆id

t-2 ∆πd
t-2 ecmt-1

บาทตอดอลลารสหรัฐฯ
(Baht/USD)

0.1411**
(0.032)

0.2947**
(0.012)

-0.3388*
(0.003)

-0.0036**
(0.025)

1.4904***
(0.059)

-0.0833*
(0.000)

บาทตอปอนดสเตอริง
(Baht/GBP)

0.7824***
(0.099)

0.3045***
(0.059)

-0.4590**
(0.016)

-0.0021*
(0.002)

2.6083**
(0.037)

-0.0280**
(0.033)

บาทตอ 100 เยน
(Baht/JPY)

0.2623
(0.716)

0.5328*
(0.008)

-0.1734**
(0.020)

-0.004**
(0.042)

2.9741**
(0.046)

-0.0590*
(0.001)

บาทตอดอลลารสิงคโปร
( Baht/SGD)

0.1989
(0.849)

0.2422*
(0.030)

-0.2248**
(0.024)

-0.0023**
(0.046)

2.5155***
(0.056)

-0.0571*
(0.001)

บาทตอริงกิต
(Baht/MYR)

0.5224
(0.139)

0.1189***
(0.061)

-0.6622***
(0.067)

0.0015***
(0.064)

1.5439**
(0.033)

-0.1840
(0.603)

0.2850
(0.466)

-0.2811
(0.397)

0.0023**
(0.028)

1.4861***
(0.099)

-0.0331*
(0.007)

บาทตอดอลลารฮองกง
(Baht/HKD)

1.3935
(0.131)

0.2452***
(0.051)

-0.3785**
(0.020)

-0.0028*
(0.003)

1.4635***
(0.097)

-0.0563*
(0.002)
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รูป 6.1 คาสัมประสิทธิ์ (Coefficients) ของตัวแปรตางๆ ที่มีผลตอการกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ
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รูป 6.2 คาสัมประสิทธิ์ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (long-run coefficients) ของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ
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รูป 6.3 คาสัมประสิทธิ์การปรับตัวในระยะสั้น (Short-run Adjustments Coefficients) ของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ
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