
บทที่ 5 
ผลการศึกษา 

 
 การศึกษาถึงปจจัยที่มีผลตอการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศของไทย  
ในครั้งนี้  อาศัยแนวคิด portfolio balance approach  เปนพื้นฐานในการวิเคราะหความสัมพันธของ
ตัวแปรในแบบจําลอง โดยจะทําการทดสอบ unit root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller test กอน 
เนื่องจากขอมูลที่ใชเปนขอมูลอนุกรมเวลารายเดือน ตัวแปรตองอยูในลําดับเดียวกัน หลังจากนั้นจึง
ทําการทดสอบถึงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (cointegration ) และการปรับตัวเขาสูดลุยภาพ
ในระยะสั้น (error  correction  model )  ซ่ึงแบบจําลองที่ใชในการวิเคราะห มีดังนี้ 
 
 RER = f(RDRf, RESCA, lagRER, PDPF, ACA, RESM, WD, WF, lagRESCA) 
 
สามารถนํามาเขียนเปนสมการได ดังนี้ 
 

1t4t3t2t10t RERRESCARDRFRERRER −α+α+α+α+α=                 

                          t8t7t6t5 WDRESMACAPDPF α+α+α+α+         

              1-t10t9 RESCAWF α+α+  
 

โดยที่  
RER       =   อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง 
RDRF       =   ผลตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ 
RESCA          =   ผลตางระหวางเงินทนุสํารองระหวางประเทศกับผลรวมสะสมของ 
                            บัญชีเดินสะพัด 

          lagRER       =   อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงในคาบทีผ่านมา 
PDPF       =   ผลตางระหวางระดับราคาในประเทศกับตางประเทศ 
ACA       =   อัตราเรงในการเกินดลุหรือขาดดุลสะสมในดุลบญัชีเดินสะพดั 
              โดยที่ 1t1tt CA/)CACA(ACA −−−=  
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RESM       =   สัดสวนของเงินทุนสํารองระหวางประเทศตอมลูคาการนําเขา 
WD       =   ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมภายในประเทศ 
WF       =   ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมตางประเทศ 
lagRESCA     =   ผลตางระหวางเงินทนุสํารองระหวางประเทศกับผลรวมสะสมของดุลบัญชี              

เดินสะพดัในคาบที่ผานมา 
 

5.1 ผลการทดสอบ Unit  Root  โดยวิธี Augmented-Dickey Fuller Test  
 

 จากการที่ขอมูลที่ใชเปนขอมูลอนุกรมเวลา ตัวแปรตองอยูในลําดับเดียวกัน ดังนั้น จึงตอง
ทําการทดสอบความนิ่งของขอมูลกอน ผลการทดสอบ unit root โดยวิธี Augmented-Dickey Fuller 
test ในแตละกรณี  มีดังนี้  

 
 กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 
 

ผลการทดสอบ unit root ตามวิธีการ Augmented-Dickey Fuller test ที่ระดับ level โดย
พิจารณาจากคา ADF  t-statistic ( θ ) หากมีคามากกวา คาสัมบูรณของ MacKinnon critical value   
แสดงวาสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ของการทดสอบ นั่นคือ ตัวแปรที่สนใจไมมี unit root 
หรือมีความนิ่ง จากตารางที่ 5.1 แสดงผลการทดสอบ ADF test at level พบวา ผลตางของอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ  ผลตางของระดับราคาในประเทศกับตางประเทศ และดัชนี
ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมในประเทศ  สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ในคุณสมบัติความไมนิ่ง
ของขอมูลที่ระดับ level เพราะคา θ  มีคามากกวาคาสัมบูรณของ MacKinnon critical value ที่
ระดับนัยสําคัญ 0.01 สําหรับตัวแปรผลตางของเงินทุนสํารองระหวางประเทศกับดุลบัญชีเดินสะพัด 
สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ในคุณสมบัติความไมนิ่งของขอมูลที่ระดับ level  ที่ระดับ
นัยสําคัญ 0.05  สวนตัวแปรดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมตางประเทศ และ ผลตางของเงินทุน
สํารองระหวางประเทศกับดุลบัญชีเดินสะพัด ในคาบที่ผานมา  สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) 
ในคุณสมบัติความไมนิ่งของขอมูลที่ระดับ level ที่ระดับนัยสําคัญ 0.1 สวนตัวแปรที่เหลือไม
สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ที่วาตัวแปรแตละตัวไมมีความนิ่งของขอมูล เพราะคา θ   มีคา
นอยกวาคาสัมบูรณของ MacKinnon critical value ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.1 ในทุกกรณี  
ดังนั้น  เพื่อทําใหขอมูลที่นํามาใชมีความนิ่งและอยูใน order เดียวกัน จึงตองนําขอมูลของตัวแปร
เหลานั้นมาทําการทดสอบในอันดับที่สูงขึ้น คือ ที่ first difference order  
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ตาราง ท่ี 5.1  คาสถิติจากการหาความนิ่งของตัวแปรอนุกรมเวลา โดยการทดสอบ Unit Root ตาม 
วิธี Augmented-Dickey Fuller ที่ Level Order : กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ 

 

variable ADF 
t-statistic 

0.01 
MacKinnon 
critical value 

0.05 
MacKinnon 
critical value 

0.1 
MacKinnon 
critical value 

lag 

RER 0.056868 -2.5897 -1.9439 -1.6177 2 
RDRF -3.347990*** -2.5899 -1.9439 -1.6177 2 
RESCA 2.210344** -2.5899 -1.9439 -1.6177 2 
lagRER 0.267885 -2.5899 -1.9439 -1.6177 2 
PDPF -6.284944*** -2.5897 -1.9439 -1.6177 1 
ACA -0.662812 -2.5897 -1.9439 -1.6177 1 
RESM -0.043721 -2.5897 -1.9439 -1.6177 1 
WD 2.858509* -2.5899 -1.9439 -1.6177 2 
WF 1.829469* -2.5899 -1.9439 -1.6177 2 
lagRESCA 1.800288* -2.5902 -1.9440 -1.6177 4 
ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ :  ***        มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่  0.01 

**          มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่  0.05 
  *            มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่  0.10 
 
       จากการทดสอบ unit root  ตามวิธีการ Augmented-Dickey Fuller test ที่ระดับผลตาง
ลําดับที่ 1(First  difference level) โดยพิจารณาจากคา ADF t-statistic หากมีคามากกวา คา 
MacKinnon critical value แสดงวาสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ของการทดสอบ นั่นคือ ตัว
แปรที่สนใจไมมี unit root หรือมีความนิ่ง  ซ่ึงผลจากการศึกษาพบวา อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง 
ผลตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ  ผลตางระหวางเงินทุนสํารองระหวาง
ประเทศกับผลรวมสะสมของดุลบัญชีเดินสะพัด อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงในคาบที่ผานมา ผลตาง
ระหวางระดับราคาในประเทศกับตางประเทศ  อัตราเรงในการเกินดุลหรือขาดดุลสะสมในดุลบัญชี
เดินสะพัด สัดสวนของเงินทุนสํารองระหวางประเทศตอมูลคาการนําเขา ดัชนีผลผลิต
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ภาคอุตสาหกรรมภายในประเทศ  ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมตางประเทศ  และผลตางระหวาง
เงินทุนสํารองระหวางประเทศกับผลรวมสะสมของดุลบัญชีเดินสะพัดในคาบที่ผานมา สามารถ
ปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ในการทดสอบความนิ่งของขอมูลที่ระดับผลตางลําดับที่ 1 เพราะคา 
θ  มีคามากกวาคาสัมบูรณของ  MacKinnon critical value ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.1 
นั่นคือ ตัวแปรทั้งหมดที่อยูในรูปผลตางลําดับที่ 1 มีลักษณะนิ่ง และมีอันดับความสัมพันธของ
ขอมูลในอันดับที่ 1 แสดงผลการทดสอบ unit root  ตามวิธี Augmented Dickey-Fuller ที่ first 
difference order  ในตารางที่  5.2 
 
ตาราง ท่ี  5.2     คาสถิติจากการหาความนิ่งของตัวแปรอนุกรมเวลา โดยการทดสอบ unit  root ตาม 

วิธี Augmented-Dickey Fuller test ที่ First Difference Order : กรณีอัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลารสหรัฐฯ 

 

Variables ADF 
t-statistic 

0.01 
MacKinnon 
critical value 

0.05 
MacKinnon 
critical value 

0.1 
MacKinnon 
critical value 

lag 

RER -7.6257*** -2.5897 -1.9439 -1.6177 1 
RDRF -6.712116*** -2.5899 -1.9439 -1.6177 2 
RESCA -5.420723*** -2.5899 -1.9439 -1.6177 2 
lagRER -6.323017*** -2.5899 -1.9439 -1.6177 2 
PDPF -4.460819*** -2.5899 -1.9439 -1.6177 2 
ACA -8.447454*** -2.5899 -1.9439 -1.6177 2 
RESM -8.251213*** -2.5897 -1.9439 -1.6177 1 
WD -10.41264*** -2.5897 -1.9439 -1.6177 1 
WF -12.23403*** -2.5897 -1.9439 -1.6177 1 
lagRESCA -5.972194*** -2.5899 -1.9439 -1.6177 2 
ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ :  ***         มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่  0.01 
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 กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เยนญ่ีปุน 
 

ผลการทดสอบ unit root ตามวิธีการ Augmented-Dickey Fuller Test ที่ระดับ level โดย
พิจารณาจากคา ADF  t-statistic ( θ ) หากมีคามากกวา คาสัมบูรณของ MacKinnon critical value   
แสดงวาสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ของการทดสอบ นั่นคือ ตัวแปรที่สนใจไมมี unit root 
หรือมีความนิ่ง  จากตารางที่ 5.3 แสดงผลการทดสอบ ADF test at level พบวา ผลตางของอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ  และดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมในประเทศ สามารถปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก (H0) ในคุณสมบัติความไมนิ่งของขอมูล ที่ระดับ level เพราะคา θ  มีคามากกวาคา
สัมบูรณของ MacKinnon critical value ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 สําหรับตัวแปรผลตางของเงินทุน
สํารองระหวางประเทศกับดุลบัญชีเดินสะพัด สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ในคุณสมบัติ
ความไมนิ่งของขอมูลในระดับ level  ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05  สวนตัวแปรผลตางของเงินทุนสํารอง
ระหวางประเทศกับดุลบัญชีเดินสะพัดในคาบที่ผานมา สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ใน
คุณสมบัติความไมนิ่งของขอมูลในระดับ level ที่ระดับนัยสําคัญ 0.1 สวนตัวแปรที่เหลือไมสามารถ
ปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ที่วาตัวแปรแตละตัวไมมีความนิ่งของขอมูล เพราะคา θ   มีคานอย
กวาคาสัมบูรณของ MacKinnon critical value ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.1 ในทุกกรณี  
ดังนั้น  เพื่อทําใหขอมูลที่นํามาใชมีความนิ่งและอยูใน order เดียวกัน จึงตองนําขอมูลของตัวแปร
เหลานั้นมาทําการทดสอบในอันดับที่สูงขึ้น คือ ท่ี first difference order  
       จากการทดสอบ unit root  ตามวิธีการ Augmented-Dickey Fuller  ที่ระดับผลตางลําดับ
ที่ 1 โดยพิจารณาจากคา ADF  t-statistic หากมีคามากกวาคา MacKinnon critical value แสดงวา
สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ของการทดสอบ นั่นคือ ตัวแปรที่สนใจไมมี unit root หรือมี
ความนิ่ง ซ่ึงผลจากการศึกษาพบวา ตัวแปรทุกตัวสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ในการ
ทดสอบความนิ่งของขอมูลที่ระดับผลตางลําดับที่ 1 เพราะคา θ  มีคามากกวาคาสัมบูรณของ 
MacKinnon critical value ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.1 นั่นคือ ตัวแปรทั้งหมดที่อยูในรูป
ผลตางลําดับที่ 1 มีลักษณะนิ่ง และมีอันดับความสัมพันธของขอมูลในอันดับที่ 1 แสดงผลการ
ทดสอบ unit root  ตามวิธี Augmented Dickey-Fuller test ที่ first difference order  ในตารางที่  5.4 
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ตาราง ท่ี  5.3     คาสถิติจากการหาความนิ่งของตัวแปรอนุกรมเวลา โดยการทดสอบ unit root ตาม
วิธี Augmented-Dickey Fuller test ที่ Level Order : กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 
100 เยนญี่ปุน 

 

variable ADF 
t-statistic 

0.01 
MacKinnon 
critical value 

0.05 
MacKinnon 
critical value 

0.1 
MacKinnon 
critical value 

lag 

RER -0.083805 -2.5897 -1.9439 -1.6177 2 
RDRF -3.657978*** -2.5899 -1.9439 -1.6177 2 
RESCA 2.210344** -2.5899 -1.9439 -1.6177 2 
lagRER 0.176705 -2.5899 -1.9439 -1.6177 2 
PDPF -0.349265 -2.5899 -1.9439 -1.6177 2 
ACA -0.662812 -2.5897 -1.9439 -1.6177 1 
RESM -0.043721 -2.5897 -1.9439 -1.6177 1 
WD 2.858509*** -2.5899 -1.9439 -1.6177 2 
WF -0.197477 -2.5899 -1.9439 -1.6177 2 
lagRESCA 1.800288* -2.5902 -1.9440 -1.6177 4 
ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ :  ***       มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่  0.01 

**         มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่  0.05 
  *           มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่  0.10 
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ตาราง ท่ี  5.4    คาสถิติจากการหาความนิ่งของตัวแปรอนุกรมเวลา โดยการทดสอบ unit root ตาม
วิธี Augmented-Dickey Fuller test ที่ First Difference Order : กรณีอัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอ 100 เยนญี่ปุน 

   

Variables ADF 
t-statistic 

0.01 
MacKinnon 
critical value 

0.05 
MacKinnon 
critical value 

0.1 
MacKinnon 
critical value 

lag 

RER -7.760205*** -2.5897 -1.9439 -1.6177 1 
RDRF -6.717854*** -2.5899 -1.9439 -1.6177 2 
RESCA -5.420723*** -2.5899 -1.9439 -1.6177 2 
lagRER -5.739839*** -2.5899 -1.9439 -1.6177 2 
PDPF -4.355125*** -2.5902 -1.9440 -1.6177 3 
ACA -8.447454*** -2.5899 -1.9439 -1.6177 2 
RESM -8.251213*** -2.5897 -1.9439 -1.6177 1 
WD -10.41264*** -2.5897 -1.9439 -1.6177 1 
WF -8.715516*** -2.5902 -1.9440 -1.6177 3 
lagRESCA -5.972194*** -2.5899 -1.9439 -1.6177 2 
ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ :  ***         มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่  0.01 
 
 กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอปอนดสเตอรลิง 
 

ผลการทดสอบ unit root ตามวิธีการ Augmented-Dickey Fuller test ที่ระดับ level โดย
พิจารณาจากคา ADF  t-statistic ( θ ) หากมีคามากกวาคาสัมบูรณของ MacKinnon critical value   
แสดงวาสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ของการทดสอบ นั่นคือ ตัวแปรที่สนใจไมมี unit root 
หรือมีความนิ่ง  จากตารางที่  5.5 แสดงผลการทดสอบ ADF test at level พบวา ผลตางของอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ  ผลตางของระดับราคาในประเทศกับตางประเทศ ดัชนีผลผลิต
ภาคอุตสาหกรรมในประเทศ  และผลตางของเงินทุนสํารองระหวางประเทศกับดุลบัญชีเดินสะพัด
ในคาบที่ผานมา  สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ในคุณสมบัติความไมนิ่งของขอมูล ที่ระดับ 
level เพราะคา θ  มีคามากกวาคาสัมบูรณของ MacKinnon critical value ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 
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สวนตัวแปรผลตางของเงินทุนสํารองระหวางประเทศกับดุลบัญชีเดินสะพัด สามารถปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก (H0) ในคุณสมบัติความไมนิ่งของขอมูลในระดับ level ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05  
สวนตัวแปรที่เหลือไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ที่วาตัวแปรแตละตัวไมมีความนิ่งของ
ขอมูล เพราะคา θ   มีคานอยกวาคาสัมบูรณของ MacKinnon critical value ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01, 
0.05 และ 0.1 ในทุกกรณี  ดังนั้นเพื่อทําใหขอมูลท่ีนํามาใชมีความนิ่งและอยูใน order เดียวกัน จึง
ตองนําขอมูลของตัวแปรเหลานั้นมาทําการทดสอบในอันดับที่สูงขึ้น คือ ที่ first difference order   
  จากการทดสอบ unit root  ตามวธีิการ Augmented-Dickey Fuller test ที่ระดับผลตางลําดับ
ที่ 1 โดยพิจารณาจากคา ADF t-statistic หากมีคามากกวาคา MacKinnon critical value แสดงวา
สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ของการทดสอบ นั่นคือ ตัวแปรที่สนใจไมมี unit  root หรือมี
ความนิ่ง ซ่ึงผลจากการศึกษาพบวา อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง ผลตางระหวางอัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศกับตางประเทศ  ผลตางระหวางเงินทุนสํารองระหวางประเทศกับผลรวมสะสมของดุล
บัญชีเดินสะพัด  อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงในคาบที่ผานมา ผลตางระหวางระดับราคาในประเทศ
กับตางประเทศ  อัตราเรงในการเกินดุลหรือขาดดุลสะสมในดุลบัญชีเดินสะพัด สัดสวนของเงินทุน
สํารองระหวางประเทศตอมูลคาการนําเขา ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมภายในประเทศ ดัชนี
ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมตางประเทศ  และผลตางระหวางเงินทุนสํารองระหวางประเทศกับผลรวม
สะสมของดุลบัญชีเดินสะพัดในคาบที่ผานมา  สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ในการทดสอบ
ความนิ่งของขอมูลที่ระดับผลตางลําดับที่ 1 เพราะคา θ  มีคามากกวาคาสัมบูรณของ MacKinnon 
critical value ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.1 นั่นคือ ตัวแปรทั้งหมดที่อยูในรูปผลตางลําดับที่ 
1 มีลักษณะนิ่ง และมีอันดับความสัมพันธของขอมูลในอันดับที่ 1 แสดงผลการทดสอบ unit root  
ตามวิธี Augmented Dickey-Fuller  test ที่ first difference order  ในตารางที่  5.6 
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ตาราง ท่ี   5.5   คาสถิติจากการหาความนิ่งของตัวแปรอนุกรมเวลา โดยการทดสอบ unit root ตาม
วิธี Augmented-Dickey Fuller test ที่ Level Order : กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ปอนดสเตอรลิง 

 

variable ADF 
t-statistic 

0.01 
MacKinnon 
critical value 

0.05 
MacKinnon 
critical value 

0.1 
MacKinnon 
critical value 

lag 

RER 0.548514 -2.5897 -1.9439 -1.6177 2 
RDRF -3.004573*** -2.5899 -1.9439 -1.6177 2 
RESCA 2.210344** -2.5899 -1.9439 -1.6177 2 
lagRER 0.458184 -2.5897 -1.9439 -1.6177 1 
PDPF -3.521317*** -2.5897 -1.9439 -1.6177 1 
ACA -0.662812 -2.5897 -1.9439 -1.6177 1 
RESM -0.043721 -2.5897 -1.9439 -1.6177 1 
WD 2.858509*** -2.5899 -1.9439 -1.6177 2 
WF -0.080912 -2.5906 -1.9440 -1.6178 5 
lagRESCA 1.800288*** -2.5902 -1.9440 -1.6177 4 
ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ :  * **        มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่  0.01 

**           มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่  0.05 
   
 
 
 
 
 
 
 
 

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 50

ตาราง ท่ี  5.6    คาสถิติจากการหาความนิ่งของตัวแปรอนุกรมเวลา โดยการทดสอบ unit root ตาม
วิธี Augmented-Dickey Fuller test ที่ First Difference Order : กรณีอัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอปอนดสเตอรลิง 

 

Variables ADF 
t-statistic 

0.01 
MacKinnon 
critical value 

0.05 
MacKinnon 
critical value 

0.1 
MacKinnon 
critical value 

lag 

RER -7.047227*** -2.5897 -1.9439 -1.6177 1 
RDRF -6.907322*** -2.5899 -1.9439 -1.6177 2 
RESCA -5.420723*** -2.5899 -1.9439 -1.6177 2 
lagRER -5.962980*** -2.5899 -1.9439 -1.6177 2 
PDPF -5.875335*** -2.5902 -1.9440 -1.6177 3 
ACA -8.447454*** -2.5899 -1.9439 -1.6177 2 
RESM -8.251213*** -2.5897 -1.9439 -1.6177 1 
WD -10.41264*** -2.5897 -1.9439 -1.6177 1 
WF -8.784078*** -2.5902 -1.9440 -1.6177 3 
lagRESCA -5.972194*** -2.5899 -1.9439 -1.6177 2 
ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ :  ***        มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่  0.01 
 
 กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร 
 

ผลการทดสอบ unit root ตามวิธีการ Augmented-Dickey Fuller test ที่ระดับ level โดย
พิจารณาจากคา ADF  t-statistic ( θ ) หากมีคามากกวา คาสัมบูรณของ MacKinnon critical value   
แสดงวาสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ของการทดสอบ นั่นคือ ตัวแปรที่สนใจไมมี unit root 
หรือมีความนิ่ง  จากตารางที่ 5.7 แสดงผลการทดสอบ ADF test at level พบวา ผลตางของอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ  ผลตางของระดับราคาในประเทศกับตางประเทศ และดัชนี
ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมในประเทศ  สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ในคุณสมบัติความไมนิ่ง
ของขอมูลที่ระดับ level เพราะคา θ  มีคามากกวาคาสัมบูรณของ MacKinnon critical value ที่
ระดับนัยสําคัญ 0.01 สําหรับตัวแปรผลตางของเงินทุนสํารองระหวางประเทศกับดุลบัญชีเดินสะพัด 
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สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ในคุณสมบัติความไมนิ่งของขอมูลในระดับ level ที่ระดับ
นัยสําคัญ 0.05  สวนตัวแปรผลตางของเงินทุนสํารองระหวางประเทศกับดุลบัญชีเดินสะพัดในคาบ
ที่ผานมา สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ในคุณสมบัติความไมนิ่งของขอมูลในระดับ level ที่
ระดับนัยสําคัญ 0.1 สวนตัวแปรที่เหลือไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ที่วาตัวแปรแตละตัว
ไมมีความนิ่งของขอมูล เพราะคา θ  มีคานอยกวาคาสัมบูรณของ MacKinnon critical value ที่
ระดับนัยสําคัญ  0.01, 0.05  และ 0.1 ในทุกกรณี  ดังนั้น เพื่อทําใหขอมูลที่นํามาใชมีความนิ่งและอยู
ใน order เดียวกัน  จึงตองนําขอมูลของตัวแปรเหลานั้นมาทําการทดสอบในอันดับที่สูงขึ้น คือ ที่ 
first difference order  
  จากการทดสอบ unit root  ตามวิธีการ Augmented-Dickey Fuller  test ที่ระดับผลตางลําดับ
ที่ 1โดยพิจารณาจากคา ADF t-statistic หากมีคามากกวาคา MacKinnon critical value แสดงวา
สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ของการทดสอบ นั่นคือ ตัวแปรที่สนใจไมมี unit root หรือมี
ความนิ่ง  ซ่ึงผลจากการศึกษาพบวา อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง ผลตางระหวางอัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศกับตางประเทศ  ผลตางระหวางเงินทุนสํารองระหวางประเทศกับผลรวมสะสมของดุล
บัญชีเดินสะพัด   อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงในคาบที่ผานมา  ผลตางระหวางระดับราคาในประเทศ
กับตางประเทศ  อัตราเรงในการเกินดุลหรือขาดดุลสะสมในดุลบัญชีเดินสะพัด  สัดสวนของเงินทนุ
สํารองระหวางประเทศตอมูลคาการนําเขา ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมภายในประเทศ   ดัชนี
ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมตางประเทศ  และผลตางระหวางเงินทุนสํารองระหวางประเทศกับผลรวม
สะสมของดุลบัญชีเดินสะพัดในคาบที่ผานมา  สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ในการทดสอบ
ความนิ่งของขอมูลที่ระดับผลตางลําดับที่ 1 เพราะคา θ  มีคามากกวาคาสัมบูรณของ MacKinnon 
critical value ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.1  นั่นคือ ตัวแปรทั้งหมดที่อยูในรูปผลตางลําดับที่ 
1 มีลักษณะนิ่ง และมีอันดับความสัมพันธของขอมูลในอันดับที่ 1 แสดงผลการทดสอบ unit root  
ตามวิธี Augmented Dickey-Fuller  test ที่ first difference order  ในตารางที่  5.8 
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ตาราง ท่ี  5.7    คาสถิติจากการหาความนิ่งของตัวแปรอนุกรมเวลา โดยการทดสอบ unit root ตาม
วิธี Augmented-Dickey Fuller test ที่ Level Order : กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสิงคโปร 

 

variable ADF 
t-statistic 

0.01 
MacKinnon 
critical value 

0.05 
MacKinnon 
critical value 

0.1 
MacKinnon 
critical value 

lag 

RER -0.584134 -2.5897 -1.9439 -1.6177 2 
RDRF -4.139724*** -2.5899 -1.9439 -1.6177 2 
RESCA 2.210344** -2.5899 -1.9439 -1.6177 2 
lagRER -0.277836 -2.5897 -1.9439 -1.6177 1 
PDPF -1.687956* -2.5899 -1.9439 -1.6177 2 
ACA -0.662812 -2.5897 -1.9439 -1.6177 1 
RESM -0.043721 -2.5897 -1.9439 -1.6177 1 
WD 2.858509*** -2.5899 -1.9439 -1.6177 2 
WF 1.326081 -2.5899 -1.9439 -1.6177 2 
lagRESCA 1.800288* -2.5902 -1.9440 -1.6177 4 
ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ :  ***      มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่  0.01 

**        มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่  0.05 
  *          มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่  0.10 
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ตาราง ท่ี  5.8    คาสถิติจากการหาความนิ่งของตัวแปรอนุกรมเวลา โดยการทดสอบ unit  root ตาม
วิธี Augmented-Dickey Fuller test ที่ First Difference Order : กรณีอัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลารสิงคโปร 

   

Variables ADF 
t-statistic 

0.01 
MacKinnon 
critical value 

0.05 
MacKinnon 
critical value 

0.1 
MacKinnon 
critical value 

lag 

RER -7.515697*** -2.5897 -1.9439 -1.6177 1 
RDRF -8.701901*** -2.5899 -1.9439 -1.6177 2 
RESCA -5.420723*** -2.5899 -1.9439 -1.6177 2 
lagRER -6.355649*** -2.5899 -1.9439 -1.6177 2 
PDPF -3.628411*** -2.5899 -1.9439 -1.6177 2 
ACA -8.447454*** -2.5899 -1.9439 -1.6177 2 
RESM -8.251213*** -2.5897 -1.9439 -1.6177 1 
WD -10.41264*** -2.5897 -1.9439 -1.6177 1 
WF -12.98568*** -2.5897 -1.9439 -1.6177 1 
lagRESCA -5.972194*** -2.5899 -1.9439 -1.6177 2 
ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ :  ***        มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่  0.01 
 
 กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิตมาเลเซีย 
 

ผลการทดสอบ unit root ตามวิธีการ Augmented-Dickey Fuller test ที่ระดับ level โดย
พิจารณาจากคา ADF  t-statistic ( θ ) หากมีคามากกวา คาสัมบูรณของ MacKinnon critical value   
แสดงวาสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ของการทดสอบ นั่นคือ ตัวแปรที่สนใจไมมี unit root 
หรือมีความนิ่ง จากตารางที่ 5.9 แสดงผลการทดสอบ ADF test at level พบวา ผลตางของอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ  ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมในประเทศ  และดัชนีผลผลิต
ภาคอุตสาหกรรมตางประเทศ สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ในคุณสมบัติความไมนิ่งของ
ขอมูลที่ระดับ level เพราะคา θ  มีคามากกวาคาสัมบูรณของ MacKinnon critical value ที่ระดับ
นัยสําคัญ 0.01 สําหรับตัวแปรผลตางของเงินทุนสํารองระหวางประเทศกับดุลบัญชีเดินสะพัด และ

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 54

ผลตางของระดับราคาในประเทศกับตางประเทศ  สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ในคุณสมบตัิ
ความไมนิ่งของขอมูลในระดับ level  ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 สวนตัวแปรผลตางของเงินทุนสํารอง
ระหวางประเทศกับดุลบัญชีเดินสะพัด ในคาบที่ผานมา สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ใน
คุณสมบัติความไมนิ่งของขอมูลในระดับ level  ที่ระดับนัยสําคัญ 0.1 สวนตัวแปรที่เหลือไม
สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ที่วาตัวแปรแตละตัวไมมีความนิ่งของขอมูล เพราะคา θ   มีคา
นอยกวาคาสัมบูรณของ MacKinnon critical value ที่ระดับนัยสําคัญ  0.01, 0.05 และ 0.1 ในทุก
กรณี  ดังนั้น  เพื่อทําใหขอมูลที่นํามาใชมีความนิ่งและอยูใน order เดียวกัน  จึงตองนําขอมูลของตัว
แปรเหลานั้นมาทําการทดสอบในอันดับที่สูงขึ้น คือ ที่ first difference order   
  จากการทดสอบ unit root  ตามวิธีการ Augmented-Dickey Fuller  test ที่ระดับผลตางลําดับ
ที่ 1โดยพิจารณาจากคา ADF t-statistic หากมีคามากกวา คา MacKinnon critical value แสดงวา
สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ของการทดสอบ นั่นคือ ตัวแปรที่สนใจไมมี unit root หรือมี
ความนิ่ง ซ่ึงผลจากการศึกษาพบวา อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง  ผลตางระหวางอัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศกับตางประเทศ  ผลตางระหวางเงินทุนสํารองระหวางประเทศกับผลรวมสะสมของดุล
บัญชีเดินสะพัด   อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงในคาบที่ผานมา ผลตางระหวางระดับราคาในประเทศ
กับตางประเทศ  อัตราเรงในการเกินดุลหรือขาดดุลสะสมในดุลบัญชีเดินสะพัด  สัดสวนของเงินทนุ
สํารองระหวางประเทศตอมูลคาการนําเขา  ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมภายในประเทศ  ดัชนี
ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมตางประเทศ  และผลตางระหวางเงินทุนสํารองระหวางประเทศกับผลรวม
สะสมของดุลบัญชีเดินสะพัดในคาบที่ผานมา  สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ในการทดสอบ
ความนิ่งของขอมูลที่ระดับผลตางลําดับที่ 1 เพราะคา θ  มีคามากกวาคาสัมบูรณของ MacKinnon 
critical value ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.1  นั่นคือ ตัวแปรทั้งหมดที่อยูในรูปผลตางลําดับที่ 
1 มีลักษณะนิ่ง และมีอันดับความสัมพันธของขอมูลในอันดับที่ 1 แสดงผลการทดสอบ unit root  
ตามวิธี Augmented Dickey-Fuller test ที่ first difference order  ในตารางที่  5.10 
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ตาราง ท่ี  5.9    คาสถิติจากการหาความนิ่งของตัวแปรอนุกรมเวลา โดยการทดสอบ unit root ตาม
วิธี Augmented-Dickey Fuller  test ที่ Level Order : กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริง
กิตมาเลเซีย 

 

variable ADF 
t-statistic 

0.01 
MacKinnon 
critical value 

0.05 
MacKinnon 
critical value 

0.1 
MacKinnon 
critical value 

lag 

RER -0.650960 -2.5897 -1.9439 -1.6177 1 
RDRF -4.707966*** -2.5899 -1.9439 -1.6177 2 
RESCA 2.210344** -2.5899 -1.9439 -1.6177 2 
lagRER -0.676273 -2.5897 -1.9439 -1.6177 1 
PDPF -2.105293** -2.5897 -1.9439 -1.6177 1 
ACA -0.662812 -2.5897 -1.9439 -1.6177 1 
RESM -0.043721 -2.5897 -1.9439 -1.6177 1 
WD 2.858509*** -2.5899 -1.9439 -1.6177 2 
WF -2.818142*** -2.5897 -1.9439 -1.6177 1 
lagRESCA 1.800288* -2.5902 -1.9440 -1.6177 4 
ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ :  ***      มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่  0.01 

**        มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่  0.05 
  *          มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่  0.10 
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ตาราง ท่ี  5.10   คาสถิติจากการหาความนิ่งของตัวแปรอนุกรมเวลา โดยการทดสอบ unit root ตาม
วิธี Augmented-Dickey Fuller test ที่ First Difference Order : กรณีอัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอริงกิตมาเลเซีย 

   

Variables ADF 
t-statistic 

0.01 
MacKinnon 
critical value 

0.05 
MacKinnon 
critical value 

0.1 
MacKinnon 
critical value 

lag 

RER -5.524853*** -2.5899 -1.9439 -1.6177 2 
RDRF -8.479755*** -2.5899 -1.9439 -1.6177 2 
RESCA -5.420723*** -2.5899 -1.9439 -1.6177 2 
lagRER -4.614548*** -2.5902 -1.9440 -1.6177 3 
PDPF -6.284944*** -2.5897 -1.9439 -1.6177 1 
ACA -8.447454*** -2.5899 -1.9439 -1.6177 2 
RESM -8.251213*** -2.5897 -1.9439 -1.6177 1 
WD -10.41264*** -2.5897 -1.9439 -1.6177 1 
WF -7.738149*** -2.5902 -1.9440 -1.6177 3 
lagRESCA -5.972194*** -2.5899 -1.9439 -1.6177 2 
ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ :  ***         มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่  0.01 
 
5.2 ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (cointegration ) 
 

จากผลการทดสอบ unit root นั้นตัวแปรทุกตัวมีความนิ่งที่ first Difference หรือท่ี I (1) 
ทําใหสามารถทดสอบความสัมพันธในระยะยาวระหวางตัวแปรตาง ๆ ในแบบจําลองได   
 ผลที่ไดจากทดสอบ cointegration โดยใชวิธีการประมาณคาสมการดวยวิธีกําลังสอง
นอยที่ สุด  จะไมมีการแกปญหาใด  ๆ  ทั้งส้ิน  เนื่องจากในการศึกษาครั้งนี้ตองการทดสอบ 
cointegration  ดังนั้นจึงยังไมตองแกปญหา Autocorrelation และ Heteroskedasticity เพราะจะทําให
คา error  ที่ไดไมไดเกิดจากความสัมพันธที่แทจริงของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม ดังนั้น ถาการ
ประมาณคาสวนตกคาง (error)  ที่ไดจากสมการแบบจําลองมีความนิ่งที่ ระดับ Level  ก็แสดงวา
สมการที่นํามาพิจารณามี  cointegration  ระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม 
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 ผลการศึกษากรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 
 
 จากรูปที่ 5.1 จะเห็นวา   ตัวแปรทั้ง 10 ตัว มีลักษณะการเกิด cointegration  ซ่ึงในลําดับ

ตอไปจะทําการทดสอบโดยวิธีการทางเศรษฐมิติ 
 
รูปท่ี  5.1  การเคลื่อนไหวของขอมูลตามเวลาของตัวแปรทุกตัวในแบบจําลอง  : กรณี               

อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 
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ที่มา : จากการคํานวณ 
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ตารางที่  5.11   ผลการประมาณสมการดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด : กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 
ดอลลารสหรัฐฯ 

 
Variable Coefficient S.E. t- statistic Prob. 

RDRF -0.006369 0.046423 -0.137201 0.8912 

RESCA 0.003578 0.003121 1.146223 0.2551 

lagRER 0.738054*** 0.045567 16.19708 0.0000 

PDPF -0.275463* 0.141859 -1.941809 0.0557 

ACA -0.022910 0.024298 -0.942865 0.3486 

RESM -1.871987*** 0.626460 -2.988200 0.0037 

WD -0.075753*** 0.023297 -3.251630 0.0017 

WF -0.030138 0.085169 -0.353861 0.7244 

lagRESCA 0.003924 0.002755 1.424535 0.1582 

Intercept(คาคงที่) 22.62724*** 8.159795 2.773015 0.0069 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ :   ***         มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่   0.01 

        *              มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่   0.10 
 
สามารถเขียนเปนสมการได ดังนี้ 

 
1-tttt RER7381.0RESCA0036.0RDRF0064.06272.22RER ++−=   

 

                 tttt 0.0758WD-RESM8720.1ACA0229.0PDPF2755.0 −−−  
 

                                   1-tt RESCA0039.0WF0039.0 +−  
  

 R2 = 0.8507    adjust R2 = 0.8339 
 F - stat = 50.6403   S.E.  = 1.4545 
 D.W = 1.7940    
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 หลังจากทําการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของสมการดวย OLS  แลวจะทําการประมาณคา 
error  จากสมการที่ตองการทดสอบ cointegration  เพื่อนํามาทดสอบ unit root จากตารางที่ 5.12 
พบวา สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักที่วา error term ไมมีความนิ่งของขอมูล เพราะคา θ  มีคา
มากกวาคาสัมบูรณของ  MacKinnon critical value  ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.1 นั่นคือตัว
แปรมีความนิ่งที่ level order หรือ I(0) แสดงวาตัวแปรตามและตัวแปรอิสระที่กําหนดไวใน
แบบจําลองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว หรือมี  cointegration   
 
ตารางที่ 5.12  คาสถิติจากการหาความนิ่งของ error โดยการทดสอบ unit  root  ตามวิธี Augmented-  

Dickey Fuller test  ที่ Level Order : กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 
 

Variable equation t-statistic 

0.01 
MacKinnon 

critical 
value 

0.05 
MacKinnon 

critical 
value 

0.1 
MacKinnon 

critical 
value 

Durbin- 
Watson 
statistic 

Lag 
Interval 

error none -9.1928*** -2.5894 -1.9438 -1.6177 2.0841 1 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ :    ***  ขอมูลมีความนิ่งที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 

 
 จากผลการทดสอบ พบวา  R2  =  0.8507  แสดงวาตัวแปรกําหนดในแบบจําลองสามารถ

อธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงได รอยละ 53.23 และตัวแปรแตละตัว
สามารถอธิบายถึงความสัมพันธตออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงได  โดยสามารถอธิบายได ดังนี้  
 ผลตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ             
-0.0064  และมีคา t-statistic = -0.1372  ซ่ึงไมมีระดับนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาผลตางระหวาง
อัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ  มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราแลกเปลี่ยน
ที่แทจริง  กลาวคือ ถาผลตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะ
สงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ลดลง 0.0064 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ   
หรือคาเงินบาทเพิ่มขึ้น  0.0064  บาทตอดอลลารสหรัฐฯ  ซ่ึงผลการศึกษาเปนไปตามสมมติฐาน  
กลาวคือ  ถาอัตราดอกเบี้ยของตางประเทศสูงขึ้น ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศยังคงเดิม 
ในกรณีนี้นักลงทุนในตางประเทศมีแนวโนมที่จะลดความตองการเงินบาท เนื่องจากอัตราดอกเบี้ย
ตางประเทศดีกวาอัตราดอกเบี้ยในประเทศไทย และเมื่ออัตราดอกเบี้ยของตางประเทศสูงจนเปนที่
นาสนใจของนักลงทุนในประเทศไทยที่ถือเงินสดไวมากเกินความตองการ ก็จะฝากเงินกับธนาคาร
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ในตางประเทศมากขึ้น สงผลใหปริมาณเงินบาทเพื่อขายในตลาดเพิ่มขึ้น และความตองการเงินบาท
ลดลง จนในที่สุดเงินบาทก็จะออนคาลง หรืออัตราแลกเปลี่ยนแข็งคาขึ้น 

 ผลตางระหวางเงินทุนสํารองระหวางประเทศกับผลรวมสะสมของดุลบัญชีเดินสะพัดมี
คาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.0036 และมีคา t-statistic = 1.1462  มีระดับนัยสําคญัทางสถิติที่ 0.3 จาก
เครื่องหมายหนาสัมประสิทธิ์แสดงวาผลตางระหวางเงินทุนสํารองระหวางประเทศกับผลรวม
สะสมของดุลบัญชีเดินสะพัดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงคือ ถา
ผลตางระหวางเงินทุนสํารองระหวางประเทศกับผลรวมสะสมของดุลบัญชีเดินสะพัดเพิ่มขึ้น 1  
พันลานบาท  จะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงบาทตอดอลลารสหรัฐฯเพิ่มขึ้น 0.0036 บาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ   หรือคาเงินบาทออนคาลง  0.0036  บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ซ่ึงผลที่ไดไมเปนไป
ตามสมมติฐาน ทั้งนี้อาจเกิดจากความลาชาของขอมูลขาวสาร หรือสถานการณทางเศรษฐกิจใน
ขณะนั้นและปจจัยแวดลอมอื่นที่อาจสงผลทําใหผลที่ไดไมตรงตามสมมติฐานของแบบจําลอง 

 อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงในคาบที่ผานมา จากสมการที่ไดมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 
0.7381 และมีคา t- statistic = 16.1971 มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01 แสดงวาอัตราแลกเปลี่ยนที่
แทจริงในคาบที่ผานมา มีความสมัพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง นั่นคือ หาก
อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงในคาบที่ผานมาเพิ่มขึ้น 1 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ จะสงผลใหอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริงบาทตอดอลลารสหรัฐฯ เพิ่มขึ้น 0.7381 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ซ่ึงเปนไปตาม
สมมติฐานของแบบจําลอง  เนื่องจากปกติแลวบุคคลมักจะคาดคะเนวาอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคต
จะไมแตกตางไปจากชวงที่ผานมามากนัก   

 ผลตางระหวางระดับราคาในประเทศกับตางประเทศ มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.2755  
และมีคา t-statistic = -1.9418  มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.1 แสดงวาผลตางระหวางระดับราคาใน
ประเทศกับตางประเทศมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง นั่นคือ 
หากผลตางระหวางระดับราคาในประเทศกับตางประเทศเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลใหอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริงลดลง  0.2755 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ซ่ึงผลที่ไดไมเปนไปตามสมมติฐานของ
แบบจําลอง  ทั้งนี้อาจเกิดจากความลาชาของขอมูลขาวสาร หรือสถานการณทางเศรษฐกิจใน
ขณะนั้นและปจจัยแวดลอมอื่นที่อาจสงผลทําใหผลที่ไดไมตรงตามสมมติฐานของแบบจําลอง 

     อัตราเรงในการเกินดุลหรือขาดดุลสะสมในดุลบัญชีเดินสะพัด มีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ      
-0.0229  และมีคา t-statistic  = -0.9429  มีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.4 แสดงวาอัตราเรงในการ
เกินดุลหรือขาดดุลสะสมในดุลบัญชีเดินสะพัดมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริง นั่นคือ หากอัตราเรงในการเกินดุลหรือขาดดุลสะสมในดุลบัญชีเดินสะพัด 
เพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงลดลง  0.0229 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ซ่ึงผล
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ที่ไดเปนไปตามสมมติฐานของแบบจําลอง กลาวคือ  เมื่ออัตราเรงของการเกินดุลในบัญชีเดินสะพัด
มีคาเพิ่มขึ้น แสดงวาเงินทุนสํารองระหวางประเทศก็มีแนวโนมดีขึ้นดวย ทําใหคาเงินในประเทศดี
ขึ้น หรืออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงมีแนวโนมดีขึ้นนั่นเอง 

    สัดสวนของเงินทุนสํารองระหวางประเทศตอมูลคาการนําเขา (RESM) มีคาสัมประสิทธิ์
เทากับ  -1.8720  และมีคา t-statistic  = -2.9882  มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01 แสดงวาสัดสวน
ของเงินทุนสํารองระหวางประเทศตอมูลคาการนําเขามีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริง นั่นคือ หากสัดสวนของเงินทุนสํารองระหวางประเทศตอมูลคาการนําเขา 
ลดลง  1  พันลานบาท จะสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงเพิ่มขึ้น 2.9882 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ   
ซ่ึงผลที่ไดเปนไปตามสมมติฐานของแบบจําลอง  กลาวคือ เมื่อสัดสวนดังกลาวมีคาลดลงจะทําให
ความสามารถของประเทศในการชําระหนี้ หรือซ้ือสินคาจากตางประเทศลดลงดวย กอใหเกิดแรง
กดดันที่จะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนสูงขึ้น เพื่อลดการนําเขา 

     ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมภายในประเทศ มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.0758  และมีคา    
t-statistic = -3.2516 มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01 แสดงวาดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม
ภายในประเทศมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง นั่นคือ หากดัชนี
ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมภายในประเทศเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง
ลดลง  0.0758  บาทตอดอลลารสหรัฐฯ  ซ่ึงผลที่ไดเปนไปตามสมมติฐานของแบบจําลอง กลาวคือ  
เมื่อดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมภายในประเทศเพิ่มขึ้น แสดงถึงระดับรายไดประชาชาติ
ภายในประเทศสูงขึ้น ก็จะทําใหมีความมั่งค่ังเพิ่มขึ้นดวย ทําใหสามารถเพิ่มการจับจายใชสอยและ
ขยายการลงทุน ทําใหอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น และมีหลักทรัพยที่จะทําใหตางประเทศเขามารวมลงทุน
ไดมากขึ้น สงผลใหเกิดเงินทุนไหลเขาประเทศมากขึ้น สงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนลดลง หรือ คาเงิน
สูงขึ้นนั่นเอง  

     ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมตางประเทศ มีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ -0.0301 และมีคา         
t-statistic = -0.3539 ไมมีระดับนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม
ตางประเทศ มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง นั่นคือ หากดัชนี
ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมตางประเทศ เพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงลดลง  
0.0301   บาทตอดอลลารสหรัฐฯ   ซ่ึงผลที่ไดเปนไปตามสมมติฐานของแบบจําลอง  กลาวคือ เมื่อ
ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมตางประเทศเพิ่มขึ้น ก็จะทําใหประชาชนมีรายไดเพิ่มขึ้น ความมั่งคั่งก็
จะเพ่ิมขึ้นดวย ทําใหสามารถเพิ่มการจับจายใชสอยและขยายการลงทุน ทําใหอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น 
และมีหลักทรัพยที่จะทําใหตางประเทศเขามารวมลงทุนไดมากขึ้น สงผลใหเกิดเงินทุนไหลเขา
ประเทศมากขึ้น สงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนลดลง หรือ คาเงินสูงขึ้นนั่นเอง 

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 62

 ผลตางระหวางเงินทุนสํารองระหวางประเทศกับผลรวมสะสมของดุลบัญชีเดินสะพัด 
ในคาบที่ผานมา มีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ 0.0039 และมีคา t-statistic = 1.4245  ซ่ึงมีระดับนัยสําคัญ
ทางสถิติที่  0.2  จากเครื่องหมายหนาสัมประสิทธ์ิแสดงวาผลตางระหวางเงินทุนสํารองระหวาง
ประเทศกับผลรวมสะสมของดุลบัญชีเดินสะพัดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริงคือ  ถาผลตางระหวางเงินทุนสํารองระหวางประเทศกับผลรวมสะสมของดุล
บัญชีเดินสะพัดเพิ่มขึ้น 1 พันลานบาท  จะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงบาทตอดอลลารสหรัฐฯ
เพิ่มขึ้น  0.0036 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ  หรือคาเงินบาทออนคาลง 0.0036 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ   
ซ่ึงผลที่ไดไมเปนไปตามสมมติฐาน ทั้งนี้อาจเกิดจากความลาชาของขอมูลขาวสาร หรือสถานการณ
ทางเศรษฐกิจในขณะนั้นและปจจัยแวดลอมอ่ืนที่อาจสงผลทําใหผลที่ไดไมตรงตามสมมติฐานของ
แบบจําลอง  
 
 ผลการศึกษากรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เยนญ่ีปุน 
 

 จากรูปที่  5.2  จะเห็นวา  ตัวแปรทั้ง 10 ตัว มีลักษณะการเกิด cointegration  ซ่ึงในลําดับ
ตอไปจะทําการทดสอบโดยวิธีการทางเศรษฐมิติ 
 
รูปท่ี  5.2  การเคลื่อนไหวของขอมูลตามเวลาของตัวแปรทุกตัวในแบบจําลอง : กรณี                 

อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ100 เยนญี่ปุน 
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ตารางที่  5.13   ผลการประมาณสมการดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด : กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
100 เยนญี่ปุน 

 
Variable Coefficient S.E. t- statistic Prob. 

RDRF -0.101119*** 0.033593 -3.010114 0.0035 

RESCA 0.004406 0.002726 1.616258 0.1100 

lagRER 0.733455*** 0.055767 13.15219 0.0000 

PDPF -0.335398*** 0.095010 -3.530148 0.0007 

ACA 0.003494 0.021478 0.162660 0.8712 

RESM -1.424947*** 0.472712 -3.014412 0.0034 

WD 0.005146 0.024269 0.212040 0.8326 

WF 0.000732 0.028150 0.026010 0.9793 

lagRESCA 0.001840 0.002478 0.742429 0.4600 

Intercept(คาคงที่) 9.814839*** 3.653662 2.686302 0.0088 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ :   ***         มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่   0.01 

   
สามารถเขียนเปนสมการได ดังนี้ 

 
1-tttt RER7335.0RESCA0044.0RDRF1011.08148.9RER ++−=     

                 tttt 0.0051WDRESM4249.1ACA0035.0PDPF3354.0 +−+−  
 

                                   1-tt RESCA0018.0WF0007.0 ++  
        

 R2 = 0.7750    adjust R2 = 0.7497 
 F - stat = 30.6186   S.E.  = 1.2847 
 D.W = 1.8278    
 
 หลังจากทําการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของสมการดวย OLS  แลวจะทําการประมาณคา 
error  จากสมการที่ตองการทดสอบ cointegration  เพื่อนํามาทดสอบ unit root จากตารางที่ 5.14
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พบวา สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก ที่วา error term ไมมีความนิ่งของขอมูล เพราะคา θ  มีคา
มากกวาคาสัมบูรณของ  MacKinnon critical value  ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.1 นั่นคือตัว
แปรมีความนิ่งที่ level order หรือ I(0) แสดงวาตัวแปรตามและตัวแปรอิสระที่กําหนดไวใน
แบบจําลองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว หรือมี  cointegration   
 
ตารางที่ 5.14   คาสถิติจากการหาความนิ่งของ error โดยการทดสอบ unit  root ตามวิธี Augmented- 

Dickey Fuller test  ที่ Level Order : กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ100 เยนญี่ปุน 
 

Variable equation t-statistic 

0.01 
MacKinnon 

critical 
value 

0.05 
MacKinnon 

critical 
value 

0.1 
MacKinnon 

critical 
value 

Durbin- 
Watson 
statistic 

Lag 
Interval 

error none -9.1051*** -2.5894 -1.9438 -1.6177 2.0841 1 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ :    ***  ขอมูลมีความนิ่งที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 

 
 จากผลการทดสอบ พบวา  R2  =  0.7750 แสดงวาตัวแปรกําหนดในแบบจําลองสามารถ

อธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงได รอยละ 77.50 และตัวแปรแตละตัว
สามารถอธิบายถึงความสัมพันธตออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงได  โดยสามารถอธิบายได ดังนี้  
 ผลตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ             
- 0.1011  และมีคา  t-statistic = -3.0101  มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01 แสดงวาผลตางระหวาง
อัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ  มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราแลกเปลี่ยน
ที่แทจริง  กลาวคือ ถาผลตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะ
สงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงบาทตอ 100 เยนญี่ปุน ลดลง 0.0064 บาทตอ 100 เยนญี่ปุน หรือ
คาเงินบาทเพิ่มขึ้น  0.1011  บาทตอ 100 เยนญี่ปุน ซ่ึงผลการศึกษาเปนไปตามสมมติฐาน  กลาวคือ  
ถาอัตราดอกเบี้ยของตางประเทศสูงขึ้น ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศยังคงเดิม ในกรณีนี้
นักลงทุนในตางประเทศมีแนวโนมที่จะลดความตองการเงินบาท เนื่องจากอัตราดอกเบี้ย
ตางประเทศดีกวาอัตราดอกเบี้ยในประเทศไทย และเมื่ออัตราดอกเบี้ยของตางประเทศสูงจนเปนที่
นาสนใจของนักลงทุนในประเทศไทยที่ถือเงินสดไวมากเกินความตองการ ก็จะฝากเงินกับธนาคาร
ในตางประเทศมากขึ้น สงผลใหปริมาณเงินบาทเพื่อขายในตลาดเพิ่มขึ้น และความตองการเงินบาท
ลดลง จนในที่สุดเงินบาทก็จะออนคาลง หรืออัตราแลกเปลี่ยนแขง็คาขึ้น 
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 ผลตางระหวางเงินทุนสํารองระหวางประเทศกับผลรวมสะสมของดุลบัญชีเดินสะพัด มี
คาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.0044  และมีคา t-statistic = 1.6163  ซ่ึงมีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.2 จาก
เครื่องหมายหนาสัมประสิทธิ์แสดงวาผลตางระหวางเงินทุนสํารองระหวางประเทศกับผลรวม
สะสมของดุลบัญชีเดินสะพัดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงคือ ถา
ผลตางระหวางเงินทุนสํารองระหวางประเทศกับผลรวมสะสมของดุลบัญชีเดินสะพัดเพิ่มขึ้น 1  
พันลานบาท  จะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงบาทตอ 100 เยนญี่ปุน เพิ่มขึ้น 0.0044  บาทตอ 100 
เยนญี่ปุน หรือคาเงินบาทออนคาลง 0.0044  บาทตอ 100 เยนญี่ปุน ซ่ึงผลที่ไดไมเปนไปตาม
สมมติฐาน ทั้งนี้อาจเกิดจากความลาชาของขอมูลขาวสาร หรือสถานการณทางเศรษฐกิจในขณะนั้น
และปจจัยแวดลอมอื่นที่อาจสงผลทําใหผลที่ไดไมตรงตามสมมติฐานของแบบจําลอง 

 อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงในคาบที่ผานมา จากสมการที่ไดมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 
0.7335  และมีคา t- statistic = 13.1522  มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01 แสดงวาอัตราแลกเปลี่ยน
ที่แทจริงในคาบที่ผานมา มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง นั่นคือ 
หากอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงในคาบที่ผานมาเพ่ิมขึ้น 1 บาทตอ 100 เยนญี่ปุน จะสงผลใหอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริงบาทตอ 100 เยนญ่ีปุน เพิ่มขึ้น 0.7335 บาทตอ 100 เยนญี่ปุน ซ่ึงเปนไปตาม
สมมติฐานของแบบจําลอง  เนื่องจากปกติแลวบุคคลมักจะคาดคะเนวาอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคต
จะไมแตกตางไปจากชวงที่ผานมามากนัก   

     ผลตางระหวางระดับราคาในประเทศกบัตางประเทศ  มีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ - 0.3354  
และมีคา  t-statistic =  -3.5301 มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01แสดงวาผลตางระหวางระดับราคา
ในประเทศกับตางประเทศมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง นั่น
คือ หากผลตางระหวางระดับราคาในประเทศกับตางประเทศเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลใหอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริงลดลง  0.3354  บาทตอ 100 เยนญี่ปุน ซ่ึงผลที่ไดไมเปนไปตามสมมติฐานของ
แบบจําลอง  ทั้งนี้อาจเกิดจากความลาชาของขอมูลขาวสาร หรือสถานการณทางเศรษฐกิจใน
ขณะนั้นและปจจัยแวดลอมอื่นที่อาจสงผลทําใหผลที่ไดไมตรงตามสมมติฐานของแบบจําลอง 
 อัตราเรงในการเกินดุลหรือขาดดุลสะสมในดุลบัญชีเดินสะพัด มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ   
0.0035  และมีคา t-statistic =  0.8712  ไมมีระดับนัยสําคัญทางสถิติ  แสดงวาอัตราเรงในการเกินดุล
หรือขาดดุลสะสมในดุลบัญชีเดินสะพัดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราแลกเปลี่ยนที่
แทจริง นั่นคือ หากอัตราเรงในการเกินดุลหรือขาดดุลสะสมในดุลบัญชีเดินสะพัด เพิ่มขึ้นรอยละ  1  
จะสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงเพิ่มขึ้น 0.0229 บาทตอ 100 เยนญี่ปุน ซ่ึงผลที่ไดไมเปนไป
ตามสมมติฐานของแบบจําลอง  ทั้งนี้อาจเกิดจากความลาชาของขอมูลขาวสาร หรือสถานการณทาง
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เศรษฐกิจในขณะนั้นและปจจัยแวดลอมอ่ืนที่อาจสงผลทําใหผลท่ีไดไมตรงตามสมมติฐานของ
แบบจําลอง 

     สัดสวนของเงินทุนสํารองระหวางประเทศตอมูลคาการนําเขา มีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ        
-1.4249  และมีคา t-statistic = -3.0144  มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01 แสดงวาสัดสวนของ
เงินทุนสํารองระหวางประเทศตอมูลคาการนําเขามีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริง นั่นคือ หากสัดสวนของเงินทุนสํารองระหวางประเทศตอมูลคาการนําเขา 
ลดลง  1  พันลานบาท จะสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงเพิ่มขึ้น 1.4249 บาทตอ 100 เยนญี่ปุน   
ซ่ึงผลที่ไดเปนไปตามสมมติฐานของแบบจําลอง  กลาวคือ  เมื่อสัดสวนดังกลาวมีคาลดลงจะทําให
ความสามารถของประเทศในการชําระหนี้ หรือซ้ือสินคาจากตางประเทศลดลงดวย กอใหเกิดแรง
กดดันที่จะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนสูงขึ้น เพื่อลดการนําเขา 

     ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมภายในประเทศ มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.0051 และมีคา      
t-statistic = 0.2120 ซ่ึงไมมีระดับนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม
ภายในประเทศมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง นั่นคือ หากดัชนี
ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมภายในประเทศเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง
เพิ่มขึ้น  0.0051 บาทตอ 100 เยนญี่ปุน ซ่ึงผลที่ไดเปนไปตามสมมติฐานของแบบจําลอง  กลาวคือ  
เมื่อดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมภายในประเทศเพิ่มขึ้น แสดงถึงระดับรายไดประชาชาติ
ภายในประเทศสูงขึ้น ก็จะทําใหมีความมั่งคั่งเพิ่มขึ้นดวย  ทําใหความสามารถในการนําเขาและ
ชําระหนี้คืนตางประเทศไดมากขึ้น หรือสามารถเลือกลงทุนในหลักทรัพยของตางประเทศไดมาก
ขึ้น สงผลใหเกิดเงินทุนไหลออกจากประเทศ ดังนั้นอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทจึงสูงขึ้นหรือคา
ของเงินบาทลดลง 

     ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมตางประเทศมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.0007 และมีคา         
t-statistic = 0.0260 ไมมีระดับนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมตางประเทศ 
มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง  นั่นคือ  หากดัชนีผลผลิต
ภาคอุตสาหกรรมตางประเทศ เพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงเพิ่มขึ้น 0.0260   
บาทตอ 100 เยนญี่ปุน  ซ่ึงผลที่ไดเปนไปตามสมมติฐานของแบบจําลอง  กลาวคือ  เมื่อดัชนีผลผลิต
ภาคอุตสาหกรรมตางประเทศเพิ่มขึ้น ก็จะทําใหประชาชนมีรายไดเพิ่มขึ้น ความมั่งคั่งก็จะเพิ่มขึ้น
ดวย  ทําใหความสามารถในการนําเขาและชําระหนี้คืนตางประเทศไดมากขึ้น หรือสามารถเลือก
ลงทุนในหลักทรัพยของตางประเทศไดมากขึ้น สงผลใหเกิดเงินทุนไหลออกจากประเทศ ดังนั้น
อัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทจึงสูงขึ้นหรือคาของเงินบาทลดลง 
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     ผลตางระหวางเงินทุนสํารองระหวางประเทศกับผลรวมสะสมของดุลบัญชีเดินสะพัด
ในคาบที่ผานมา มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.0018 และมีคา t-statistic = 0.7424 ซ่ึงไมมีระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ  จากเครื่องหมายหนาสัมประสิทธิ์แสดงวาผลตางระหวางเงินทุนสํารองระหวาง
ประเทศกับผลรวมสะสมของดุลบัญชีเดินสะพัดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริงคือ  ถาผลตางระหวางเงินทุนสํารองระหวางประเทศกับผลรวมสะสมของดุล
บัญชีเดินสะพัดเพิ่มขึ้น 1  พันลานบาท  จะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงบาทตอ 100 เยนญี่ปุน 
เพิ่มขึ้น 0.0018 บาทตอ 100 เยนญี่ปุน หรือคาเงินบาทออนคาลง 0.0018  บาทตอ 100 เยนญี่ปุน ซ่ึง
ผลที่ไดไมเปนไปตามสมมติฐาน ทั้งนี้อาจเกิดจากความลาชาของขอมูลขาวสาร หรือสถานการณ
ทางเศรษฐกิจในขณะนั้นและปจจัยแวดลอมอ่ืนที่อาจสงผลทําใหผลท่ีไดไมตรงตามสมมติฐานของ
แบบจําลอง  
 

ผลการศึกษากรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอปอนดสเตอรลิง 
 
 จากรูปที่  5.3  จะเห็นวา   ตัวแปรทั้ง 10 ตัว มีลักษณะการเกิด cointegration  ซ่ึงในลําดับ

ตอไปจะทําการทดสอบโดยวิธีการทางเศรษฐมิติ 
 
รูปท่ี  5.3  การเคลื่อนไหวของขอมูลตามเวลาของตัวแปรทุกตัวในแบบจําลอง : กรณี                

อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอปอนดสเตอรลิง  
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ที่มา : จากการคํานวณ 
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ตารางที่ 5.15   ผลการประมาณสมการดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด : กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ปอนดสเตอรลิง  

 
Variable Coefficient S.E. t- statistic Prob. 

RDRF 0.163316*** 0.061050 2.675131 0.0091 

RESCA 0.003937 0.005037 0.781717 0.4367 

lagRER 0.711117*** 0.067955 10.46460 0.0000 

PDPF 0.071068 0.401331 0.177082 0.8599 

ACA -0.061195 0.039875 -1.534661 0.1288 

RESM -2.000473** 0.934486 -2.140719 0.0353 

WD 0.021031 0.048770 0.431221 0.6675 

WF -0.075329 0.055315 -1.361815 0.1771 

lagRESCA 0.003550 0.004532 0.783180 0.4358 

Intercept(คาคงที่) 25.72181*** 7.014544 3.666926 0.0004 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ :   ***      มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่   0.01 

       **         มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่   0.05 
   
สามารถเขียนเปนสมการได ดังนี้ 
 

1-tttt RER7111.0RESCA0039.0RDRF1633.07218.25RER +++=    
 

                 tttt 0.0210WDRESM0005.2ACA0612.0PDPF0711.0 +−−+  
 

                                   1-tt RESCA0036.0WF0753.0 +−  
   

 R2 = 0.8616    adjust R2 = 0.8460 
 F - stat = 55.34   S.E.  = 2.4086 
 D.W = 1.5574   
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 หลังจากทําการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของสมการดวย OLS แลวจะทําการประมาณคา 
error  จากสมการที่ตองการทดสอบ cointegration  เพื่อนํามาทดสอบ unit root จากตารางที่ 5.16 
พบวา สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก ที่วา error term ไมมีความนิ่งของขอมูล เพราะคา θ  มีคา
มากกวาคาสัมบูรณของ  MacKinnon critical value  ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05และ 0.1 นั่นคือตัว
แปรมีความนิ่งที่ level order หรือ I(0) แสดงวาตัวแปรตามและตัวแปรอิสระที่กําหนดไวใน
แบบจําลองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว หรือมี  cointegration   
 
ตารางที่ 5.16   คาสถิติจากการหาความนิ่งของ error โดยการทดสอบ unit root  ตามวิธี Augmented- 

Dickey Fuller test  ที่ Level Order : กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอปอนดสเตอรลิง  
 

Variable equation t-statistic 

0.01 
MacKinnon 

critical 
value 

0.05 
MacKinnon 

critical 
value 

0.1 
MacKinnon 

critical 
value 

Durbin- 
Watson 
statistic 

Lag 
Interval 

error none -7.8314*** -2.5894 -1.9438 -1.6177 1.9753 1 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ :    ***   ขอมูลมีความนิ่งที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 
 

 จากผลการทดสอบ พบวา  R2  =  0.8616 แสดงวาตัวแปรกําหนดในแบบจําลองสามารถ
อธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงได รอยละ 86.16 และตัวแปรแตละตัว
สามารถอธิบายถึงความสัมพันธตออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงได  โดยสามารถอธิบายได ดังนี้  

 ผลตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ  0.1633  
และมีคา  t-statistic = 2.6751 มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01 แสดงวาผลตางระหวางอัตราดอกเบีย้
ในประเทศกับตางประเทศ  มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง  
กลาวคือ ถาผลตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลให
อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงบาทตอปอนดสเตอรลิงเพิ่มขึ้น 0.1633 บาทตอปอนดสเตอรลิง หรือ
คาเงินบาทลดลง  0.1633  บาทตอปอนดสเตอรลิง  ซ่ึงผลการศึกษาไมเปนไปตามทั้งนี้อาจเกิดจาก
ความลาชาของขอมูลขาวสาร หรือสถานการณทางเศรษฐกิจในขณะนั้นและปจจัยแวดลอมอืน่ทีอ่าจ
สงผลทําใหผลที่ไดไมตรงตามสมมติฐานของแบบจําลอง 

 ผลตางระหวางเงินทุนสํารองระหวางประเทศกับผลรวมสะสมของดุลบัญชีเดินสะพัด มี
คาสัมประสิทธ์ิเทากับ 0.0039 และมีคา t-statistic = 0.7817  มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.45 จาก
เครื่องหมายหนาสัมประสิทธิ์แสดงวาผลตางระหวางเงินทุนสํารองระหวางประเทศกับผลรวม
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สะสมของดุลบัญชีเดินสะพัดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงคือ ถา
ผลตางระหวางเงินทุนสํารองระหวางประเทศกับผลรวมสะสมของดุลบัญชีเดินสะพัดเพิ่มขึ้น 1  
พันลานบาท  จะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงบาทตอปอนดสเตอรลิงเพิ่มขึ้น 0.0039 บาทตอ
ปอนดสเตอรลิง   หรือคาเงินบาทออนคาลง 0.0039 บาทตอปอนดสเตอรลิง  ซ่ึงผลที่ไดไมเปนไป
ตามสมมติฐาน ทั้งนี้อาจเกิดจากความลาชาของขอมูลขาวสาร หรือสถานการณทางเศรษฐกิจใน
ขณะนั้นและปจจัยแวดลอมอื่นที่อาจสงผลทําใหผลที่ไดไมตรงตามสมมติฐานของแบบจําลอง 

 อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงในคาบที่ผานมา จากสมการที่ไดมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 
0.7111  และมีคา t- statistic = 10.4646  มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01 แสดงวาอัตราแลกเปลี่ยน
ที่แทจริงในคาบที่ผานมา มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง นั่นคือ 
หากอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงในคาบที่ผานมาเพิ่มขึ้น  1 บาทตอปอนดสเตอรลิง จะสงผลใหอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริงบาทตอดอลลารสหรัฐฯ เพิ่มขึ้น 0.7111  บาทตอปอนดสเตอรลิง ซ่ึงเปนไปตาม
สมมติฐานของแบบจําลอง  เนื่องจากปกติแลวบุคคลมักจะคาดคะเนวาอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคต
จะไมแตกตางไปจากชวงที่ผานมามากนัก   

     ผลตางระหวางระดับราคาในประเทศกับตางประเทศ  มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.0711 
และมีคา t-statistic = 0.1771 ไมมีระดับนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาผลตางระหวางระดับราคาใน
ประเทศกับตางประเทศมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง นั่นคือ หาก
ผลตางระหวางระดับราคาในประเทศกับตางประเทศเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยน
ที่แทจริงเพิ่มขึ้น  0.30711  บาทตอปอนดสเตอรลิง  ซ่ึงผลที่ไดเปนไปตามสมมติฐานของ
แบบจําลอง  กลาวคือ เมื่อระดับราคาภายในประเทศสูงขึ้นมากกวาระดับราคาในตางประเทศ จะทํา
ใหสงออกไดลดลงและการนําเขาจะเพิ่มสูงขึ้น สงผลใหขาดดุลบัญชีเดินสะพัด เงินทุนสํารอง
ระหวางประเทศจึงลดลง อัตราแลกเปลี่ยนก็จะสูงขึ้น หรือคาเงินบาทแข็งคาขึ้น 

    อัตราเรงในการเกินดุลหรือขาดดุลสะสมในดุลบัญชีเดินสะพัด มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ       
-0.0753  และมีคา t-statistic = -1.5347  มีระดับนัยสําคญัทางสถิติที่ 0.15 แสดงวาอัตราเรงในการ
เกินดุลหรือขาดดุลสะสมในดุลบัญชีเดินสะพัดมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริง นั่นคือ หากอัตราเรงในการเกินดุลหรือขาดดุลสะสมในดุลบัญชีเดินสะพัด 
เพิ่มขึ้นรอยละ  1  จะสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงลดลง  0.0753  บาทตอปอนดสเตอรลิง ซ่ึง
ผลที่ไดเปนไปตามสมมติฐานของแบบจําลอง กลาวคือ เมื่ออัตราเรงของการเกินดุลในบัญชี
เดินสะพัดมีคาเพิ่มขึ้น แสดงวาเงินทุนสํารองระหวางประเทศก็มีแนวโนมดีขึ้นดวย ทําใหคาเงินใน
ประเทศดีขึ้น หรืออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงมีแนวโนมดีขึ้นนั่นเอง 
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     สัดสวนของเงินทุนสํารองระหวางประเทศตอมูลคาการนําเขา มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ        
-2.0004  และมีคา t-statistic = -2.1407  มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 แสดงวาสัดสวนของ
เงินทุนสํารองระหวางประเทศตอมูลคาการนําเขามีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริง นั่นคือ หากสัดสวนของเงินทุนสํารองระหวางประเทศตอมูลคาการนําเขา 
ลดลง  1  พันลานบาท จะสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงเพิ่มขึ้น 2.0004 บาทตอปอนดสเตอรลิง  
ซ่ึงผลที่ไดเปนไปตามสมมติฐานของแบบจําลอง  กลาวคือ เม่ือสัดสวนดังกลาวมีคาลดลงจะทําให
ความสามารถของประเทศในการชําระหนี้ หรือซ้ือสินคาจากตางประเทศลดลงดวย กอใหเกิดแรง
กดดันที่จะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนสูงขึ้น เพื่อลดการนําเขา 

      ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมภายในประเทศ  มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.0210 และมีคา      
t-statistic = 0.4312 ซ่ึงไมมีระดับนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม
ภายในประเทศมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง นั่นคือ หากดัชนี
ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมภายในประเทศเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง
เพิ่มขึ้น 0.0210  บาทตอปอนดสเตอรลิง  ซ่ึงผลที่ไดเปนไปตามสมมติฐานของแบบจําลอง  กลาวคือ  
เมื่อดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมภายในประเทศเพิ่มขึ้น แสดงถึงระดับรายไดประชาชาติ
ภายในประเทศสูงขึ้น ก็จะทําใหมีความมั่งคั่งเพิ่มขึ้นดวย  ทําใหความสามารถในการนําเขาและ
ชําระหนี้คืนตางประเทศไดมากขึ้น หรือสามารถเลือกลงทุนในหลักทรัพยของตางประเทศไดมาก
ขึ้น สงผลใหเกิดเงินทุนไหลออกจากประเทศ ดังนั้นอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทจึงสูงขึ้นหรือคา
ของเงินบาทลดลง 

     ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมตางประเทศ  มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.0753  และมีคา       
t-statistic = -1.3618  มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.2 แสดงวาดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม
ตางประเทศ มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง นั่นคือ หากดัชนี
ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมตางประเทศ เพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงลดลง 
0.0753   บาทตอปอนดสเตอรลิง  ซ่ึงผลที่ไดเปนไปตามสมมติฐานของแบบจําลอง  กลาวคือ เมื่อ
ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมตางประเทศเพิ่มขึ้น ก็จะทําใหประชาชนมีรายไดเพิ่มขึ้น ความมั่งคั่งก็
จะเพิ่มขึ้นดวย  ทําใหสามารถเพิ่มการจับจายใชสอยและขยายการลงทุน ทําใหอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น 
และมีหลักทรัพยที่จะทําใหตางประเทศเขามารวมลงทุนไดมากขึ้น สงผลใหเกิดเงินทุนไหลเขา
ประเทศมากขึ้น สงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนลดลง หรือ คาเงินสูงขึ้นนั่นเอง 

     ผลตางระหวางเงินทุนสํารองระหวางประเทศกับผลรวมสะสมของดุลบัญชีเดินสะพัด
ในคาบที่ผานมา  มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.0036  และมีคา t-statistic = 0.7832  ซ่ึงมีระดับนัยสําคัญ
ทางสถิติที่ 0.45  จากเครื่องหมายหนาสัมประสิทธิ์แสดงวาผลตางระหวางเงินทุนสํารองระหวาง
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ประเทศกับผลรวมสะสมของดุลบัญชีเดินสะพัดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริงคือ  ถาผลตางระหวางเงินทุนสํารองระหวางประเทศกับผลรวมสะสมของดุล
บัญชีเดินสะพัดเพิ่มขึ้น 1  พันลานบาท  จะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงบาทตอดอลลารสหรัฐฯ
เพิ่มขึ้น  0.0036  บาทตอปอนดสเตอรลิง  หรือคาเงินบาทออนคาลง 0.0036  บาทตอปอนดสเตอร
ลิงซึ่งผลที่ไดไมเปนไปตามสมมติฐาน ทั้งนี้อาจเกิดจากความลาชาของขอมูลขาวสาร หรือ
สถานการณทางเศรษฐกิจในขณะนั้นและปจจัยแวดลอมอื่นที่อาจสงผลทําใหผลที่ไดไมตรงตาม
สมมติฐานของแบบจําลอง  
 

ผลการศึกษากรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร 
 
 จากรูปที่  5.4  จะเห็นวา   ตัวแปรทั้ง 10 ตัว มีลักษณะการเกิด cointegration  ซ่ึงในลําดับ

ตอไปจะทําการทดสอบโดยวิธีการทางเศรษฐมิติ 
 
รูปท่ี  5.4  การเคลื่อนไหวของขอมูลตามเวลาของตัวแปรทุกตัวในแบบจําลอง : กรณี                

อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร 
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ที่มา : จากการคํานวณ 
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ตารางที่  5.17   ผลการประมาณสมการดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด : กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสิงคโปร 

 
Variable Coefficient S.E. t- statistic Prob. 

RDRF -0.024374 0.021454 -1.136100 0.2593 

RESCA 0.000723 0.001310 0.552035 0.5825 

lagRER 0.757495*** 0.050388 15.03318 0.0000 

PDPF -0.236989*** 0.048104 -4.926563 0.0000 

ACA 0.001369 0.010322 0.132585 0.8949 

RESM -0.829057*** 0.250214 -3.313390 0.0014 

WD -0.004584 0.011610 -0.394835 0.6940 

WF -0.008270 0.008729 -0.947457 0.3463 

lagRESCA 0.002165* 0.001168 1.853863 0.0674 

Intercept(คาคงที่) 7.915853*** 2.121369 3.731484 0.0004 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ :   ***       มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่   0.01 

        *            มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่   0.10 
 
 

สามารถเขียนเปนสมการได ดังนี้ 
 

1-tttt RER7575.0RESCA0007.0RDRF0244.09159.7RER ++−=   
 

                 tttt 0.0046WD-RESM8291.0ACA0014.0PDPF2370.0 −+−  
 

                                   1-tt RESCA0022.0WF0083.0 +−  
   

 R2 = 0.8644    adjust R2 = 0.8491 
 F - stat = 56.6706   S.E.  = 0.6205 
 D.W = 1.9179  
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 หลังจากทําการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของสมการดวย OLS  แลวจะทําการประมาณคา 
error  จากสมการที่ตองการทดสอบ cointegration  เพื่อนํามาทดสอบ unit root  จากตารางที่ 5.18
พบวา สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก ที่วา error term ไมมีความนิ่งของขอมูล เพราะคา θ  มีคา
มากกวาคาสัมบูรณของ  MacKinnon critical value  ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.1 นั่นคือตัว
แปรมีความนิ่งที่ level order หรือ I(0) แสดงวาตัวแปรตามและตัวแปรอิสระที่กําหนดไวใน
แบบจําลองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว หรือมี  cointegration   
 
ตารางที่ 5.18   คาสถิติจากการหาความนิ่งของ error โดยการทดสอบ unit root  ตามวิธี Augmented- 

Dickey Fuller test ที่ Level Order : กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร 
 

Variable equation t-statistic 

0.01 
MacKinnon 

critical 
value 

0.05 
MacKinnon 

critical 
value 

0.1 
MacKinnon 

critical 
value 

Durbin- 
Watson 
statistic 

Lag 
Interval 

error none -8.8966*** -2.5894 -1.9438 -1.6177 1.9744 1 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ :    ***   ขอมูลมีความนิ่งที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 

 
 จากผลการทดสอบ พบวา  R2  =  0.8644 แสดงวาตัวแปรกําหนดในแบบจําลองสามารถ

อธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงได รอยละ 86.44 และตัวแปรแตละตัว
สามารถอธิบายถึงความสัมพันธตออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงได  โดยสามารถอธิบายได ดังนี้  
 ผลตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ             
-0.0244  และมีคา t-statistic = -1.1361  มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.3 แสดงวาผลตางระหวาง
อัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ  มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราแลกเปลี่ยน
ที่แทจริง  กลาวคือ ถาผลตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะ
สงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงบาทตอดอลลารสิงคโปรลดลง 0.0244 บาทตอดอลลารสิงคโปร  
หรือคาเงินบาทเพิ่มขึ้น  0.0244  บาทตอดอลลารสิงคโปร  ซ่ึงผลการศึกษาเปนไปตามสมมติฐาน  
กลาวคือ  ถาอัตราดอกเบี้ยของตางประเทศสูงขึ้น ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศยังคงเดิม 
ในกรณีนี้นักลงทุนในตางประเทศมีแนวโนมที่จะลดความตองการเงินบาท เนื่องจากอัตราดอกเบี้ย
ตางประเทศดีกวาอัตราดอกเบี้ยในประเทศไทย และเมื่ออัตราดอกเบี้ยของตางประเทศสูงจนเปนที่
นาสนใจของนักลงทุนในประเทศไทยที่ถือเงินสดไวมากเกินความตองการ ก็จะฝากเงินกับธนาคาร
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ในตางประเทศมากขึ้น สงผลใหปริมาณเงินบาทเพื่อขายในตลาดเพิ่มขึ้น และความตองการเงินบาท
ลดลง จนในที่สุดเงินบาทก็จะออนคาลง หรืออัตราแลกเปลี่ยนแข็งคาขึ้น 

 ผลตางระหวางเงินทุนสํารองระหวางประเทศกับผลรวมสะสมของดุลบัญชีเดินสะพัด มี
คาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.0007 และมีคา t-statistic = 0.5520  ซ่ึงไมมีระดับนัยสําคัญทางสถิติ  จาก
เครื่องหมายหนาสัมประสิทธิ์แสดงวาผลตางระหวางเงินทุนสํารองระหวางประเทศกับผลรวม
สะสมของดุลบัญชีเดินสะพัดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงคือ ถา
ผลตางระหวางเงินทุนสํารองระหวางประเทศกับผลรวมสะสมของดุลบัญชีเดินสะพัดเพิ่มขึ้น 1  
พันลานบาท  จะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงบาทตอดอลลารสิงคโปรเพิ่มขึ้น  0.0007  บาทตอ
ดอลลารสิงคโปร  หรือคาเงินบาทออนคาลง 0.0007 บาทตอดอลลารสิงคโปร   ซ่ึงผลที่ไดไม
เปนไปตามสมมติฐาน ทั้งนี้อาจเกิดจากความลาชาของขอมูลขาวสาร หรือสถานการณทางเศรษฐกิจ
ในขณะนั้นและปจจัยแวดลอมอื่นที่อาจสงผลทําใหผลที่ไดไมตรงตามสมมติฐานของแบบจําลอง 

 อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงในคาบที่ผานมา จากสมการที่ไดมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 
0.7575  และมีคา t- statistic = 15.0332  มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01 แสดงวาอัตราแลกเปลี่ยน
ที่แทจริงในคาบที่ผานมา  มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง นั่นคือ 
หากอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงในคาบที่ผานมาเพิ่มขึ้น 1 บาทตอดอลลารสิงคโปร จะสงผลใหอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริงบาทตอดอลลารสหรัฐฯ เพิ่มขึ้น 0.7575 บาทตอดอลลารสิงคโปร  ซ่ึงเปนไป
ตามสมมติฐานของแบบจําลอง เนื่องจากปกติแลวบุคคลมักจะคาดคะเนวาอัตราแลกเปลี่ยนใน
อนาคตจะไมแตกตางไปจากชวงที่ผานมามากนัก   

     ผลตางระหวางระดับราคาในประเทศกับตางประเทศ มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ - 0.2370  
และมีคา t-statistic =  -4.9266  มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01 แสดงวาผลตางระหวางระดับราคา
ในประเทศกับตางประเทศมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง นั่น
คือ หากผลตางระหวางระดับราคาในประเทศกับตางประเทศเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลใหอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริงลดลง  0.2370 บาทตอดอลลารสิงคโปร ซ่ึงผลที่ไดไมเปนไปตามสมมติฐาน
ของแบบจําลอง  ทั้งนี้อาจเกิดจากความลาชาของขอมูลขาวสาร หรือสถานการณทางเศรษฐกิจใน
ขณะนั้นและปจจัยแวดลอมอื่นที่อาจสงผลทําใหผลที่ไดไมตรงตามสมมติฐานของแบบจําลอง 

     อัตราเรงในการเกินดุลหรือขาดดุลสะสมในดุลบัญชีเดินสะพัด มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ   
0.0014  และมีคา t-statistic = 0.1326  ไมมีระดับนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาอัตราเรงในการเกินดุล
หรือขาดดุลสะสมในดุลบัญชีเดินสะพัดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราแลกเปลี่ยนที่
แทจริง นั่นคือ หากอัตราเรงในการเกินดุลหรือขาดดุลสะสมในดุลบัญชีเดินสะพัด เพิ่มขึ้นรอยละ  1  
จะสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงเพิ่มขึ้น 0.0014  บาทตอดอลลารสิงคโปร  ซ่ึงผลที่ไดไม
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เปนไปตามสมมติฐานของแบบจําลอง ทั้งนี้อาจเกิดจากความลาชาของขอมูลขาวสาร หรือ
สถานการณทางเศรษฐกิจในขณะนั้นและปจจัยแวดลอมอื่นที่อาจสงผลทําใหผลที่ไดไมตรงตาม
สมมติฐานของแบบจําลอง 

     สัดสวนของเงินทุนสํารองระหวางประเทศตอมูลคาการนําเขา มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ         
-1.8291  และมีคา t-statistic = -3.3134  มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01 แสดงวาสัดสวนของ
เงินทุนสํารองระหวางประเทศตอมูลคาการนําเขามีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริง นั่นคือ หากสัดสวนของเงินทุนสํารองระหวางประเทศตอมูลคาการนําเขา 
ลดลง  1  พันลานบาท จะสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงเพิ่มขึ้น 1.8291 บาทตอดอลลาร
สิงคโปร  ซ่ึงผลที่ไดเปนไปตามสมมติฐานของแบบจําลอง  กลาวคือ เมื่อสัดสวนดังกลาวมีคาลดลง
จะทําใหความสามารถของประเทศในการชําระหนี้ หรือซ้ือสินคาจากตางประเทศลดลงดวย 
กอใหเกิดแรงกดดันที่จะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนสูงขึ้น เพื่อลดการนําเขา 

     ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมภายในประเทศ มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.0046  และมีคา    
t-statistic = -0.3948 ซ่ึงไมมีระดับนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม
ภายในประเทศมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง นั่นคือ หากดัชนี
ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมภายในประเทศเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง
ลดลง  0.0046  บาทตอดอลลารสิงคโปร ซ่ึงผลที่ไดเปนไปตามสมมติฐานของแบบจําลอง  กลาวคือ  
เมื่อดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมภายในประเทศเพิ่มขึ้น แสดงถึงระดับรายไดประชาชาติ
ภายในประเทศสูงขึ้น ก็จะทําใหมีความมั่งค่ังเพิ่มขึ้นดวย ทําใหสามารถเพิ่มการจับจายใชสอยและ
ขยายการลงทุน ทําใหอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น และมีหลักทรัพยที่จะทําใหตางประเทศเขามารวมลงทุน
ไดมากขึ้น สงผลใหเกิดเงินทุนไหลเขาประเทศมากขึ้น สงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนลดลง หรือ คาเงิน
สูงขึ้นนั่นเอง 

     ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมตางประเทศมีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ -0.0083  และมีคา         
t-statistic = -0.9475 มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.35 แสดงวาดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม
ตางประเทศ มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง นั่นคือ หากดัชนี
ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมตางประเทศ เพิ่มขึ้นรอยละ  1  จะสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงลดลง 
0.0083  บาทตอดอลลารสิงคโปร  ซ่ึงผลที่ไดเปนไปตามสมมติฐานของแบบจําลอง  กลาวคือ เมื่อ
ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมตางประเทศเพิ่มขึ้น ก็จะทําใหประชาชนมีรายไดเพิ่มขึ้น ความมั่งคั่งก็
จะเพิ่มขึ้นดวย  ทําใหสามารถเพิ่มการจับจายใชสอยและขยายการลงทุน ทําใหอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น 
และมีหลักทรัพยที่จะทําใหตางประเทศเขามารวมลงทุนไดมากขึ้น สงผลใหเกิดเงินทุนไหลเขา
ประเทศมากขึ้น สงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนลดลง หรือ คาเงินสูงขึ้นนั่นเอง 
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     ผลตางระหวางเงินทุนสํารองระหวางประเทศกับผลรวมสะสมของดุลบัญชีเดินสะพัด
ในคาบที่ผานมา มีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ 0.0022  และมีคา t-statistic = 1.8539  ซ่ึงมีระดับนัยสําคัญ
ทางสถิติที่  0.1  จากเครื่องหมายหนาสัมประสิทธ์ิแสดงวาผลตางระหวางเงินทุนสํารองระหวาง
ประเทศกับผลรวมสะสมของดุลบัญชีเดินสะพัดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริงคือ  ถาผลตางระหวางเงินทุนสํารองระหวางประเทศกับผลรวมสะสมของดุล
บัญชีเดินสะพัดเพิ่มขึ้น 1  พันลานบาท จะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงบาทตอดอลลารสิงคโปร
เพิ่มขึ้น 0.0022 บาทตอดอลลารสิงคโปร หรือคาเงินบาทออนคาลง 0.0022  บาทตอดอลลาร
สิงคโปร  ซ่ึงผลที่ไดไมเปนไปตามสมมติฐาน ทั้งนี้อาจเกิดจากความลาชาของขอมูลขาวสาร หรือ
สถานการณทางเศรษฐกิจในขณะนั้นและปจจัยแวดลอมอื่นที่อาจสงผลทําใหผลที่ไดไมตรงตาม
สมมติฐานของแบบจําลอง  
 

ผลการศึกษากรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิตมาเลเซีย 
 
 จากรูปที่  5.5 จะเห็นวา   ตัวแปรทั้ง 10 ตัว มีลักษณะการเกิด cointegration  ซ่ึงในลําดับ

ตอไปจะทําการทดสอบโดยวิธีการทางเศรษฐมิติ 
 
รูปท่ี  5.5  การเคลื่อนไหวของขอมูลตามเวลาของตัวแปรทุกตัวในแบบจําลอง  : กรณี               

อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ ริงกิตมาเลซีย 
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ที่มา : จากการคํานวณ 
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ตารางที่ 5.19    ผลการประมาณสมการดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด : กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 

ริงกิตมาเลซีย 
 

Variable Coefficient S.E. t- statistic Prob. 
RDRF 0.018726** 0.009371 1.998281 0.0491 

RESCA 0.001604*** 0.000558 2.872732 0.0052 

lagRER 0.713252*** 0.050875 14.01971 0.0000 

PDPF -0.136178*** 0.031790 -4.283748 0.0001 

ACA -0.003109 0.004097 -0.758952 0.4500 

RESM -0.557700*** 0.111099 -5.019833 0.0000 

WD -0.018814*** 0.004255 -4.421720 0.0000 

WF -0.007736 0.005676 -1.362921 0.1767 

lagRESCA 0.001409*** 0.000491 2.867860 0.0053 

Intercept(คาคงที่) 5.645056*** 0.929949 6.070286 0.0000 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ :   ***         มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่   0.01 

       **           มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่   0.05 
   
สามารถเขียนเปนสมการได ดังนี้ 

 
1-tttt RER7133.0RESCA0016.0RDRF0187.06451.5RER +++=   

  tttt 0.0188WD-RESM5577.0ACA0031.0PDPF1362.0 −−−  

                                   1-tt RESCA0014.0WF0077.0 +−  
   

 R2 = 0.9031    adjust R2 = 0.8922 
 F - stat = 82.8063   S.E.  = 0.2457 
 D.W = 1.7473  
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 หลังจากทําการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของสมการดวย OLS แลวจะทําการประมาณคา 
error  จากสมการที่ตองการทดสอบ cointegration  เพื่อนํามาทดสอบ unit root จากตารางที่ 5.20 
พบวา สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก ที่วา error term ไมมีความนิ่งของขอมูล เพราะคา θ  มีคา
มากกวาคาสัมบูรณของ  MacKinnon critical value  ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และ 0.1 นั่นคือตัว
แปรมีความนิ่งที่ level order หรือ I(0) แสดงวาตัวแปรตามและตัวแปรอิสระที่กําหนดไวใน
แบบจําลองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว หรือมี  cointegration   
 
ตารางที่ 5.20   คาสถิติจากการหาความนิ่งของ error โดยการทดสอบ unit root  ตามวิธี Augmented- 

Dickey Fuller test  ที่ Level Order : กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ  ริงกิตมาเลซีย 
 

Variable equation t-statistic 

0.01 
MacKinnon 

critical 
value 

0.05 
MacKinnon 

critical 
value 

0.1 
MacKinnon 

critical 
value 

Durbin- 
Watson 
statistic 

Lag 
Interval 

error none -7.1154*** -2.5894 -1.9438 -1.6177 1.9644 1 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ :    ***   ขอมูลมีความนิ่งที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 

 
 จากผลการทดสอบ พบวา  R2  =  0.9031  แสดงวาตัวแปรกําหนดในแบบจําลองสามารถ

อธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงได รอยละ 90.31 และตัวแปรแตละตัว
สามารถอธิบายถึงความสัมพันธตออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงได  โดยสามารถอธิบายได ดังนี้  
 ผลตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.0187  
และมีคา  t-statistic = 1.9983  ซ่ึงมีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 แสดงวาผลตางระหวางอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ  มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง  
กลาวคือ ถาผลตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลให
อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงบาทตอริงกิตมาเลเซีย เพิ่มขึ้น 0.0187 บาทตอริงกิตมาเลเซีย หรือคาเงิน
บาทเพิ่มขึ้น  0.0187 บาทตอริงกิตมาเลเซีย  ซ่ึงผลการศึกษาไมเปนไปตามสมมติฐาน ทั้งนี้อาจเกิด
จากความลาชาของขอมูลขาวสาร หรือสถานการณทางเศรษฐกิจในขณะนั้นและปจจัยแวดลอมอื่น
ที่อาจสงผลทําใหผลที่ไดไมตรงตามสมมติฐานของแบบจําลอง 

 ผลตางระหวางเงินทุนสํารองระหวางประเทศกับผลรวมสะสมของดุลบัญชีเดินสะพัดมี
คาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.0016 และมีคา t-statistic = 2.8727  ซ่ึงมีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01  
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จากเครื่องหมายหนาสัมประสิทธิ์แสดงวาผลตางระหวางเงินทุนสํารองระหวางประเทศกับผลรวม
สะสมของดุลบัญชีเดินสะพัดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงคือ ถา
ผลตางระหวางเงินทุนสํารองระหวางประเทศกับผลรวมสะสมของดุลบัญชีเดินสะพัดเพิ่มขึ้น 1  
พันลานบาท  จะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงบาทตอริงกิตมาเลเซียเพิ่มขึ้น 0.0016 บาทตอริงกิต
มาเลเซีย หรือคาเงินบาทออนคาลง 0.0016 บาทตอริงกิตมาเลเซีย ซ่ึงผลที่ไดไมเปนไปตาม
สมมติฐาน ทั้งนี้อาจเกิดจากความลาชาของขอมูลขาวสาร หรือสถานการณทางเศรษฐกิจในขณะนั้น
และปจจัยแวดลอมอื่นที่อาจสงผลทําใหผลที่ไดไมตรงตามสมมติฐานของแบบจําลอง 

 อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงในคาบที่ผานมา จากสมการที่ไดมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 
0.7133  และมีคา t- statistic = 14.0197  มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01 แสดงวาอัตราแลกเปลี่ยน
ที่แทจริงในคาบที่ผานมา มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง นั่นคือ 
หากอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงในคาบที่ผานมาเพิ่มขึ้น 1 บาทตอริงกิตมาเลเซีย จะสงผลใหอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริงบาทตอริงกิตมาเลเซียเพิ่มขึ้น 0.7133 บาทตอริงกิตมาเลเซีย ซ่ึงเปนไปตาม
สมมติฐานของแบบจําลอง  เนื่องจากปกติแลวบุคคลมักจะคาดคะเนวาอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคต
จะไมแตกตางไปจากชวงที่ผานมามากนัก   

 ผลตางระหวางระดับราคาในประเทศกับตางประเทศ มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.1362  
และมีคา t-statistic = -4.2837  มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01 แสดงวาผลตางระหวางระดับราคา
ในประเทศกับตางประเทศมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง นั่น
คือ หากผลตางระหวางระดับราคาในประเทศกับตางประเทศเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลใหอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริงลดลง  0.1362  บาทตอริงกิตมาเลเซีย ซ่ึงผลที่ไดไมเปนไปตามสมมติฐานของ
แบบจําลอง  ทั้งนี้อาจเกิดจากความลาชาของขอมูลขาวสาร หรือสถานการณทางเศรษฐกิจใน
ขณะนั้นและปจจัยแวดลอมอื่นที่อาจสงผลทําใหผลที่ไดไมตรงตามสมมติฐานของแบบจําลอง 

     อัตราเรงในการเกินดุลหรือขาดดุลสะสมในดุลบัญชีเดินสะพัด มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ      
- 0.0031  และมีคา t-statistic = -0.7590  มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.45 แสดงวาอตัราเรงในการ
เกินดุลหรือขาดดุลสะสมในดุลบัญชีเดินสะพัดมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริง นั่นคือ หากอัตราเรงในการเกินดุลหรือขาดดุลสะสมในดุลบัญชีเดินสะพัด 
เพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงลดลง  0.0031  บาทตอริงกิตมาเลเซีย ซ่ึงผลที่
ไดเปนไปตามสมมติฐานของแบบจําลอง  กลาวคือ  เมื่ออัตราเรงของการเกินดุลในบัญชีเดินสะพัด
มีคาเพิ่มขึ้น แสดงวาเงินทุนสํารองระหวางประเทศก็มีแนวโนมดีขึ้นดวย ทําใหคาเงินในประเทศ   
ดีขึ้น หรืออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงมีแนวโนมดีขึ้นนั่นเอง 
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     สัดสวนของเงินทุนสํารองระหวางประเทศตอมูลคาการนําเขา มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ         
-0.5577  และมีคา t-statistic = -5.0198  มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01 แสดงวาสัดสวนของ
เงินทุนสํารองระหวางประเทศตอมูลคาการนําเขามีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริง นั่นคือ หากสัดสวนของเงินทุนสํารองระหวางประเทศตอมูลคาการนําเขา 
ลดลง  1  พันลานบาท จะสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงเพิ่มขึ้น 0.5577 บาทตอริงกิตมาเลเซีย   
ซ่ึงผลที่ไดเปนไปตามสมมติฐานของแบบจําลอง  กลาวคือ เมื่อสัดสวนดังกลาวมีคาลดลงจะทําให
ความสามารถของประเทศในการชําระหนี้ หรือซ้ือสินคาจากตางประเทศลดลงดวย กอใหเกิดแรง
กดดันที่จะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนสูงขึ้น เพื่อลดการนําเขา 

     ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมภายในประเทศ มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.0188 และมีคา    
t-statistic = -4.4217  มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01 แสดงวาดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม
ภายในประเทศมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง นั่นคือ หากดัชนี
ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมภายในประเทศเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง
ลดลง  0.0188  บาทตอริงกิตมาเลเซีย ซ่ึงผลที่ไดเปนไปตามสมมติฐานของแบบจําลอง กลาวคือ  
เมื่อดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมภายในประเทศเพิ่มขึ้น แสดงถึงระดับรายไดประชาชาติ
ภายในประเทศสูงขึ้น ก็จะทําใหมีความมั่งคั่งเพิ่มขึ้นดวย ทําใหสามารถเพิ่มการจับจายใชสอยและ
ขยายการลงทุน ทําใหอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น และมีหลักทรัพยที่จะทําใหตางประเทศเขามารวมลงทุน
ไดมากขึ้น สงผลใหเกิดเงินทุนไหลเขาประเทศมากขึ้น สงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนลดลง หรือคาเงิน
สูงขึ้นนั่นเอง  

     ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมตางประเทศ มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.0077 และมีคา         
t-statistic = -1.3629 มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.2 แสดงวาดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม
ตางประเทศ มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง นั่นคือ หากดัชนี
ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมตางประเทศ เพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงลดลง  
1.3629  บาทตอริงกิตมาเลเซีย  ซ่ึงผลที่ไดเปนไปตามสมมติฐานของแบบจําลอง กลาวคือ เมื่อดัชนี
ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมตางประเทศเพิ่มขึ้น ก็จะทําใหประชาชนมีรายไดเพิ่มขึ้น ความมั่งคั่งก็จะ
เพิ่มขึ้นดวย ทําใหสามารถเพิ่มการจับจายใชสอยและขยายการลงทุน ทําใหอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น และ
มีหลักทรัพยที่จะทําใหตางประเทศเขามารวมลงทุนไดมากขึ้น สงผลใหเกิดเงินทุนไหลเขาประเทศ
มากขึ้น สงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนลดลง หรือ คาเงินสูงขึ้นนั่นเอง 
 ผลตางระหวางเงินทุนสํารองระหวางประเทศกับผลรวมสะสมของดุลบัญชีเดินสะพัด 
ในคาบที่ผานมา  มีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ 0.0014 และมีคา t-statistic = 2.8679  ซ่ึงมีระดับนัยสําคัญ
ทางสถิติที่  0.01  จากเครื่องหมายหนาสัมประสิทธิ์แสดงวาผลตางระหวางเงินทุนสํารองระหวาง

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 82

ประเทศกับผลรวมสะสมของดุลบัญชีเดินสะพัดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริงคือ  ถาผลตางระหวางเงินทุนสํารองระหวางประเทศกับผลรวมสะสมของดุล
บัญชีเดินสะพัดเพิ่มขึ้น 1 พันลานบาท  จะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงบาทตอริงกิตมาเลเซีย 
เพิ่มขึ้น  0.0014  บาทตอริงกิตมาเลเซีย  หรือคาเงินบาทออนคาลง 0.0014 บาทตอริงกิตมาเลเซีย ซ่ึง
ผลที่ไดไมเปนไปตามสมมติฐาน ทั้งนี้อาจเกิดจากความลาชาของขอมูลขาวสาร หรือสถานการณ
ทางเศรษฐกิจในขณะนั้นและปจจัยแวดลอมอ่ืนที่อาจสงผลทําใหผลที่ไดไมตรงตามสมมติฐานของ
แบบจําลอง  

 
5.3   ผลการศึกษา   Error  Correction  Model (ECM)  
 

    เมื่อทําการวิเคราะหหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่
แทจริงและตัวแปรกําหนดในแบบจําลองแลว  หลังจากนั้นจะทําการศึกษาวาเมื่อมีการเปลี่ยนแปลง
ของตัวแปรที่เกี่ยวของตามแบบจําลองรูปแบบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว ที่พิจารณาไดจาก
คาสัมประสิทธิ์การปรับตัวในระยะสั้น  แลวพจนคาความคลาดเคลื่อนออกจากดุลยภาพนั้นมีคาเปน
ลบและมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับเทาไร 

 
ผลการศึกษากรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 
 

 ผลจากการศึกษาการปรับตัวในระยะสั้นของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง เพื่อใหปรับตัวเขาสู
ดุลยภาพในระยะยาว  แสดงดังตารางที่ 5.21 
 
ตารางที่  5.21    ผลการประมาณคา Error Correction Model : กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร

สหรัฐฯ 
 

Variable Coefficient S.E. t- statistic Prob. 
Intercept(คาคงที่) -0.018079 0.144805 -0.124854 0.9010 

RDRF 0.195878*** 0.060368 3.244745 0.0017 

RESCA 0.002790 0.002647 1.053940 0.2952 

lagRER 1.023640*** 0.142124 7.202429 0.0000 

ที่มา : จากการคํานวณ 
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Variable Coefficient S.E. t- statistic Prob. 
PDPF -0.626492* 0.340699 -1.838843 0.0697 

ACA -0.023821 0.015419 -1.544862 0.1264 

RESM -1.474364*** 0.526742 -2.799024 0.0065 

WD -0.045805* 0.027283 -1.678860 0.0972 

WF -0.065784 0.070325 -0.935424 0.3525 

lagRESCA 0.004547* 0.002454 1.853037 0.0677 

1t−ε  -1.193050*** 0.180576 -6.606921 0.0000 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ   :  ***        มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่   0.01 
  *             มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่   0.10 
 
สามารถเขียนเปนสมการได ดังนี้ 
 

1-tttt RER0236.1RESCA0028.0RDRF1959.00181.0RER +++−=    
 

                 tttt 0.0458WD-RESM4744.1ACA0238.0PDPF6265.0 −−−  
 

                                   1t1-tt ε1931.1A0.0045RESC0.0658WF −−+−  
   

 R2 = 0.4718   adjust R2 = 0.4041 
 D.W = 1.5963  S.E.  = 1.3182 
     
 จากตารางที่  5.21 และสมการที่ได  จะเห็นวาสัมประสิทธิ์การปรับตัวในระยะสั้น (speed 
of adjustment coefficient) หรือสัดสวนการเบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนที่
แทจริงบาทตอดอลลารสหรัฐฯ มีคาเทากับ -1.1931 และมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ซ่ึง
สอดคลองกับหลักทฤษฎีที่วาคาความคลาดเคลื่อนในการปรับตัวเขาสูภาวะดุลยภาพทางเศรษฐกิจ
ในระยะยาวจะตองลดลงเรื่อยๆ  และสามารถอธิบายไดวา ความคลาดเคลื่อนที่อัตราแลกเปลี่ยนจะ
เบี่ยงเบนออกจากคาดุลยภาพในชวงเดือนที่ผานมา จะมีการปรับตัวเพื่อใหความคลาดเคลื่อนลดลง
ประมาณ  119.31%  ในเดือนนี้  ตัวแปรที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยน
ที่แทจริง  เพื่อเขาสูดุลยภาพ ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 ไดแก ตัวแปรผลตางระหวางอัตรา
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ดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ  อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงในคาบที่ผานมา และสัดสวนของ
เงินทุนสํารองระหวางประเทศตอมูลคาการนําเขา  และที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.10 คือ ตัวแปร
ผลตางระหวางระดับราคาในประเทศกับตางประเทศ  ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมภายในประเทศ   
และผลตางระหวางเงินทุนสํารองระหวางประเทศกับผลรวมสะสมของดุลบัญชีเดินสะพัดในคาบที่
ผานมา 
 

ผลการศึกษากรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เยนญ่ีปุน 
 

 ผลจากการศึกษาการปรับตัวในระยะสั้นของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง เพื่อใหปรับตัวเขาสู
ดุลยภาพในระยะยาว  แสดงดังตารางที่ 5.22 
 
ตารางที่  5.22   ผลการประมาณคา Error Correction Model : กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เยน

ญี่ปุน 
 

Variable Coefficient S.E. t- statistic Prob. 
Intercept(คาคงที่) 0.096269 0.127069 0.757609 0.4510 

RDRF 0.113798** 0.049733 2.288191 0.0248 

RESCA 0.003475 0.002253 1.542584 0.1270 

lagRER 1.103251*** 0.132830 8.305723 0.0000 

PDPF -0.767007*** 0.241650 -3.174036 0.0022 

ACA -0.007502 0.012973 -0.578273 0.5647 

RESM -1.123254*** 0.425558 -2.639487 0.0100 

WD 0.026775 0.025701 1.041778 0.3007 

WF -0.012995 0.019370 -0.670874 0.5043 

lagRESCA 0.000825 0.001975 0.417841 0.6772 

1t−ε  -1.265027*** 0.167120 -7.569591 0.0000 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ :  ***         มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่   0.01 

**           มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่   0.05 
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สามารถเขียนเปนสมการได ดังนี้ 
 

1-tttt RER1033.1RESCA0035.0RDRF1138.00963.0RER +++=     

                 tttt 0.0268WDRESM1233.1ACA0075.0PDPF7670.0 +−−−  
 

                                   1t1-tt ε2650.1A0.0008RESC0.0130WF −−+−  
   

 R2 = 0.5327   adjust R2 = 0.4728 
 D.W = 1.4752  S.E.  = 1.0683 
 
 จากตารางที่ 5.22  และสมการที่ได จะเห็นวาสัมประสิทธิ์การปรับตัวในระยะสั้นหรือ
สัดสวนการเบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงบาทตอ 100 เยนญี่ปุน มีคา
เทากับ -1.2650  และมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ซ่ึงสอดคลองกับหลักทฤษฎีที่วาคาความ
คลาดเคลื่อนในการปรับตัวเขาสูภาวะดุลยภาพทางเศรษฐกิจในระยะยาวจะตองลดลงเรื่อยๆ และ
สามารถอธิบายไดวา ความคลาดเคลื่อนที่อัตราแลกเปลี่ยนจะเบี่ยงเบนออกจากคาดุลยภาพในชวง
เดือนที่ผานมา จะมีการปรับตัวเพื่อใหความคลาดเคลื่อนลดลงประมาณ 126.50% ในเดือนนี้  ตัว
แปรที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง เพื่อเขาสูดุลยภาพ ณ 
ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 ไดแก ตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงในคาบที่ผานมา ผลตาง
ระหวางระดับราคาในประเทศกับตางประเทศ และสัดสวนของเงินทุนสํารองระหวางประเทศตอ
มูลคาการนําเขา และที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 คือ ตัวแปรผลตางระหวางอัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศกับตางประเทศ 
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ผลการศึกษากรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอปอนดสเตอรลิง 
 

 ผลจากการศึกษาการปรับตัวในระยะสั้นของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง เพื่อใหปรับตัวเขาสู
ดุลยภาพในระยะยาว  แสดงดังตารางที่ 5.23 
 

ตารางที่  5.23   ผลการประมาณคา Error Correction Model  : กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอปอนด 
สเตอรลิง 

 
Variable Coefficient S.E. t- statistic Prob. 

Intercept(คาคงที่) -0.045422 0.259073 -0.175325 0.8613 

RDRF 0.362814*** 0.103736 3.497464 0.0008 

RESCA 0.002911 0.004669 0.623561 0.5347 

lagRER 0.899820*** 0.159677 5.635250 0.0000 

PDPF -0.391639 0.545584 -0.717834 0.4750 

ACA -0.046662* 0.027347 -1.706278 0.0919 

RESM -1.593711 0.968148 -1.646144 0.1038 

WD 0.009803 0.054325 0.180447 0.8573 

WF -0.067478 0.050182 -1.344685 0.1826 

lagRESCA 0.005423 0.004267 1.270824 0.2076 

1t−ε  -0.949198*** 0.195505 -4.855106 0.0000 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ :  ***        มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่   0.01 
  *             มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่   0.10 
 
สามารถเขียนเปนสมการได ดังนี้ 
 

1-tttt RER8998.0RESCA0029.0RDRF3628.00454.0RER +++−=   

                 tttt 0.0098WDRESM5937.1ACA0467.0PDPF3916.0 +−−−  

                                   1t1-tt ε9492.0A0.0054RESC0.0675WF −−+−  
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 R2 = 0.3595   adjust R2 = 0.2774 
 D.W = 1.6646  S.E.  = 2.2969 
     
 จากตารางที่ 5.23  และสมการที่ได จะเห็นวาสัมประสิทธิ์การปรับตัวในระยะสั้น หรือ
สัดสวนการเบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงบาทตอปอนดสเตอรลิงมีคา
เทากับ -0.9492  และมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ซ่ึงสอดคลองกับหลักทฤษฎีที่วาคาความ
คลาดเคลื่อนในการปรับตัวเขาสูภาวะดุลยภาพทางเศรษฐกิจในระยะยาวจะตองลดลงเรื่อยๆ และ
สามารถอธิบายไดวา ความคลาดเคลื่อนที่อัตราแลกเปลี่ยนจะเบี่ยงเบนออกจากคาดุลยภาพในชวง
เดือนที่ผานมา จะมีการปรับตัวเพื่อใหความคลาดเคลื่อนลดลงประมาณ 94.92%  ในเดือนนี้ ตัวแปร
ที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง เพื่อเขาสูดุลยภาพ ณ ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ 0.01 ไดแกตัวแปรผลตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ และ
อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงในคาบที่ผานมา และที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.1 คือ ตัวแปรอัตราเรง
ในการเกินดุลหรือขาดดุลสะสมในดุลบัญชีเดินสะพัด  
 

ผลการศึกษากรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร 
 

                  ผลจากการศึกษาการปรับตัวในระยะสั้นของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง เพื่อใหปรับตัว
เขาสูดุลยภาพในระยะยาว  แสดงดังตารางที่ 5.24 
 
ตารางที่ 5.24   ผลการประมาณคา Error Correction Model : กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร

สิงคโปร 
 

Variable Coefficient S.E. t- statistic Prob. 
Intercept(คาคงที่) 0.016539 0.067339 0.245607 0.8066 

RDRF 0.033818 0.024569 1.376428 0.1726 

RESCA -8.73E-05 0.001180 -0.073965 0.9412 

lagRER 0.872112*** 0.114379 7.624762 0.0000 

PDPF -0.342547** 0.135865 -2.521233 0.0137 

ACA 0.000408 0.006919 0.059028 0.9531 

ที่มา : จากการคํานวณ 
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Variable Coefficient S.E. t- statistic Prob. 
RESM -0.478089** 0.234449 -2.039205 0.0448 

WD 0.007521 0.013374 0.562356 0.5755 

WF -0.014095* 0.007648 -1.843011 0.0691 

lagRESCA 0.002514** 0.001116 2.252119 0.0271 

1t−ε  -1.063501*** 0.161808 -6.572629 0.0000 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ :  ***        มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่  0.01 

**          มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่  0.05 
   *            มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่  0.10 
 
สามารถเขียนเปนสมการได ดังนี้ 
 

1-tttt RER8721.0RESCA00009.0RDRF0338.00165.0RER +−+=     

                 tttt 0.0075WDRESM4781.0ACA0004.0PDPF3425.0 +−+−  
 

                                   1t1-tt ε0635.1A0.0025RESC0.0141WF −−+−  
   

 R2 = 0.4817   adjust R2 = 0.4153 
 D.W = 1.5532  S.E.  = 0.5898 
     

จากตารางที่ 5.24  และสมการที่ได จะเห็นวาสัมประสิทธิ์การปรับตัวในระยะสั้นหรือ
สัดสวนการเบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงบาทตอดอลลารสิงคโปรมีคา
เทากับ -1.0635  และมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ  0.01 ซ่ึงสอดคลองกับหลักทฤษฎีที่วาคาความ
คลาดเคลื่อนในการปรับตัวเขาสูภาวะดุลยภาพทางเศรษฐกิจในระยะยาวจะตองลดลงเรื่อยๆ และ
สามารถอธิบายไดวา ความคลาดเคลื่อนที่อัตราแลกเปลี่ยนจะเบี่ยงเบนออกจากคาดุลยภาพในชวง
เดือนที่ผานมา จะมีการปรับตัวเพื่อใหความคลาดเคลื่อนลดลงประมาณ 106.35% ในเดือนนี้ ตัวแปร
ที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง เพื่อเขาสูดุลยภาพ ณ ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ 0.01 ไดแกตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงในคาบที่ผานมา สวนที่ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ  0.05  คือ  ตัวแปรผลตางระหวางระดับราคาในประเทศกับตางประเทศ  สัดสวน
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ของเงินทุนสํารองระหวางประเทศตอมูลคาการนําเขา และผลตางระหวางเงินทุนสํารองระหวาง
ประเทศกับผลรวมสะสมของดุลบัญชีเดินสะพัดในคาบที่ผานมา และที่ระดับนัยสําคัญ 0.1 คือ ตัว
แปรดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมตางประเทศ   
 

ผลการศึกษากรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิตมาเลเซีย 
 

     ผลจากการศึกษาการปรับตัวในระยะสั้นของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง เพื่อใหปรับตัว
เขาสูดุลยภาพในระยะยาว  แสดงดังตารางที่  5.25 
 

ตารางที่  5.25    แสดงผลการประมาณคา Error Correction Model : กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 
ริงกิตมาเลเซีย  

 
Variable Coefficient S.E. t- statistic Prob. 

Intercept(คาคงที่) -0.016578 0.022792 -0.727382 0.4692 

RDRF 0.028927*** 0.009720 2.976007 0.0039 

RESCA 0.001345*** 0.000446 3.013755 0.0035 

lagRER 0.610512*** 0.148053 4.123599 0.0001 

PDPF -0.200164*** 0.054375 -3.681191 0.0004 

ACA -0.003771 0.002468 -1.528297 0.1305 

RESM -0.359124*** 0.092163 -3.896629 0.0002 

WD -0.011139** 0.004351 -2.560106 0.0124 

WF -0.006674 0.004611 -1.447411 0.1518 

lagRESCA 0.001810*** 0.000390 4.642947 0.0000 

1t−ε  -0.791553*** 0.190607 -4.152800 0.0001 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ :  ***         มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่  0.01 

**           มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่  0.05 
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สามารถเขียนเปนสมการได ดังนี้ 
 

1-tttt RER6105.0RESCA0013.0RDRF0289.00166.0RER +++−=    
 

                 tttt 0.0111WD-RESM3591.0ACA0038.0PDPF2002.0 −−−  
 

                                   1t1-tt ε7916.0CA0.00184RES0.0067WF −−+−  
   

 R2 = 0.3958   adjust R2 = 0.3184 
 D.W = 1.7263  S.E.  = 0.2095 
     
 จากตารางที่ 5.25 และสมการที่ได จะเห็นวาสัมประสิทธิ์การปรับตัวในระยะสั้น หรือ
สัดสวนการเบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงบาทตอริงกิตมาเลเซียมีคา
เทากับ -0.7916  และมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ซ่ึงสอดคลองกับหลักทฤษฎีที่วาคาความ
คลาดเคลื่อนในการปรับตัวเขาสูภาวะดุลยภาพทางเศรษฐกิจในระยะยาวจะตองลดลงเรื่อยๆ และ
สามารถอธิบายไดวา ความคลาดเคลื่อนที่อัตราแลกเปลี่ยนจะเบี่ยงเบนออกจากคาดุลยภาพในชวง
เดือนที่ผานมา จะมีการปรับตัวเพื่อใหความคลาดเคลื่อนลดลงประมาณ 79.16% ในเดือนนี้ ตัวแปร
ที่มีนัยสําคัญในการอธิบายการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง เพื่อเขาสูดุลยภาพ ณ ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ 0.01 ไดแก ตัวแปรผลตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ 
ผลตางระหวางเงินทุนสํารองระหวางประเทศกับผลรวมสะสมของดุลบัญชีเดินสะพัด อัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริงในคาบที่ผานมา ผลตางระหวางระดับราคาในประเทศกับตางประเทศ สัดสวน
ของเงินทุนสํารองระหวางประเทศตอมูลคาการนําเขา และผลตางระหวางเงินทุนสํารองระหวาง
ประเทศกับผลรวมสะสมของดุลบัญชีเดินสะพัดในคาบที่ผานมา และที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 
0.05  คือ  ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมภายในประเทศ   
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