
บทที่  6 
บทสรุปและขอเสนอแนะ 

 
6.1 สรุปผลการศึกษา 
 

     อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศเปนปจจัยสําคัญที่ทําหนาที่เปนส่ือกลางในการรับ
หรือชําระเงินตราตางประเทศที่เกิดจากการทําธุรกรรมระหวางประเทศที่นับวันจะมีบทบาทมากขึ้น
เห็นไดจากการที่ประเทศไทยไดมีการปรับเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนเปนระยะ เพื่อใหมีความ
เหมาะสมและสอดคลองกับสภาพทางเศรษฐกิจในขณะน้ัน  ซ่ึงปจจุบันนี้ประเทศไทยไดใชระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว แทนการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราเงิน แมวาไทยจะหันมา
ใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว แตความผันผวนและความไมแนนอนของอัตราแลกเปลี่ยนก็
สงผลกระทบตอทั้งการคา การลงทุน และการกอหนี้ตางประเทศตามไปดวย โดยเฉพาะดานการคา
ระหวางประเทศที่ความผันผวนของคาเงิน  ทําใหธุรกิจที่ตองใชเงินตราเพื่อทํา ธุรกรรมทาง
เศรษฐกิจ ตองไดรับผลกระทบจากความไมมีเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยน ดังนั้น ภาครัฐหรือผูที่
มีสวนเกี่ยวของจึงควรมีการวางนโยบายที่ดี โดยพิจารณาถึงปจจัยทางเศรษฐกิจตางๆ ที่มี
ความสําคัญและสงผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยน เพื่อใหระดับอัตราแลกเปลี่ยนมีความเหมาะสม
และสอดคลองกับสภาวะเศรษฐกิจในขณะนั้นและสงผลดีในระยะยาวตอไป 

     การศึกษาครั้งนี้เปนการศึกษาถึงปจจัยที่มีอิทธิพลตอการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนของ
ประเทศไทยตามแนวคิด portfolio balance approach โดยใชอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงในการ
วิเคราะห   ซ่ึงไดนําเทคนิค unit root test มาใชเพื่อทดสอบคุณสมบัติความนิ่งของขอมูล  สําหรับตัว
แปรทุกตัว โดยวิธี Augmented-Dickey Fuller test  และไดประยุกตใชเทคนิค cointegration และ 
error correction model  ของ Engle and Granger มาวิเคราะหเพื่อหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะ
ยาวของตัวแปรที่กําหนดไวในแบบจําลองกับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง และเพื่ออธิบายการปรับตัว
ในระยะสั้นของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงเพื่อใหปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว โดยทําการศึกษา
ตั้งแตเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2540  จนถงึเดือนธันวาคม  พ.ศ. 2547  
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6.1.1  สรุปผลการทดสอบ Unit Root โดยวิธี Augmented-Dickey Fuller Test 
 

 1.  กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ  
                          จากการทดสอบ unit root ตามวิธีการ Augmented-Dickey Fuller test ที่ level order 
พบวา  มีเพียงผลตางของอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ  ผลตางของเงินทุนสํารอง
ระหวางประเทศกับดุลบัญชีเดินสะพัด  ผลตางของระดับราคาในประเทศกับตางประเทศ  ดัชนี
ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมในประเทศ   ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมตางประเทศ และผลตางของ
เงินทุนสํารองระหวางประเทศในคาบที่ผานมาเทานั้นที่มีความนิ่งของขอมูล สวนตัวแปรที่เหลือไม
มีความนิ่งของขอมูล  และเมื่อนําขอมูลของตัวแปรเหลานั้นมาหาผลตาง เพื่อใหขอมูลมีความนิ่ง 
พบวา เมื่อทดสอบที่ first difference order ตัวแปรทุกตัวมีความนิ่ง และไมเกิดปญหา 
autocorrelation 
 
 2.  กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เยนญี่ปุน 
     จากการทดสอบ unit root  ตามวิธีการ Augmented-Dickey Fuller test ที่ level order 
พบวา  มีเพียงผลตางของอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ  ผลตางของเงินทุนสํารอง
ระหวางประเทศกับดุลบัญชีเดินสะพัด  ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมในประเทศ และผลตางของ
เงินทุนสํารองระหวางประเทศในคาบที่ผานมาเทานั้นที่มีความนิ่งของขอมูล สวนตัวแปรท่ีเหลือไม
มีความนิ่งของขอมูล  และเมื่อนําขอมูลของตัวแปรเหลานั้นมาหาผลตาง เพื่อใหขอมูลมีความนิ่ง 
พบวา เมื่อทดสอบที่ first difference order  ตัวแปรทุกตัวมีความนิ่ง และไมเกิดปญหา 
autocorrelation 
 
 3.  กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอปอนสเตอรลิง  
      จากการทดสอบ unit root ตามวิธีการ Augmented-Dickey Fuller test ที่ level order 
พบวา  มีเพียงผลตางของอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ  ผลตางของเงินทุนสํารอง
ระหวางประเทศกับดุลบัญชีเดินสะพัด  ผลตางของระดับราคาในประเทศกับตางประเทศ  ดัชนี
ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมในประเทศ  และผลตางของเงินทุนสํารองระหวางประเทศในคาบที่ผานมา  
เทานั้นที่มีความนิ่งของขอมูล สวนตัวแปรที่เหลือไมมีความนิ่งของขอมูล และเมื่อนําขอมูลของตัว
แปรเหลานั้นมาหาผลตาง เพื่อใหขอมูลมีความนิ่ง พบวา เมื่อทดสอบที่ first difference order ตัว
แปรทุกตัวมีความนิ่ง และไมเกิดปญหา autocorrelation 
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 4.  กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร 
     จากการทดสอบ unit  root ตามวิธีการ Augmented-Dickey Fuller test ที่ level order 
พบวา  มีเพียงผลตางของอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ  ผลตางของเงินทุนสํารอง
ระหวางประเทศกับดุลบัญชีเดินสะพัด  ผลตางของระดับราคาในประเทศกับตางประเทศ  ดัชนี
ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมในประเทศ  และผลตางของเงินทุนสํารองระหวางประเทศในคาบที่ผานมา
เทานั้นที่มีความนิ่งของขอมูล สวนตัวแปรที่เหลือไมมีความนิ่งของขอมูล และเมื่อนําขอมูลของตัว
แปรเหลานั้นมาหาผลตาง เพื่อใหขอมูลมีความนิ่ง พบวาเมื่อทดสอบที่ first difference order ตัวแปร
ทุกตัวมีความนิ่ง และไมเกิดปญหา autocorrelation 
 
 5.  กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิตมาเลเซีย 
      จากการทดสอบ unit root ตามวิธีการ Augmented-Dickey Fuller test ที่ level order 
พบวา  มีเพียงผลตางของอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ ผลตางของเงินทุนสํารองระหวาง
ประเทศกับดุลบัญชีเดินสะพัด  ผลตางของระดับราคาในประเทศกับตางประเทศ  ดัชนีผลผลิต
ภาคอุตสาหกรรมในประเทศ  ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมตางประเทศ และผลตางของเงินทุน
สํารองระหวางประเทศในคาบที่ผานมาเทาน้ันที่มีความนิ่งของขอมูล สวนตัวแปรที่เหลือไมมีความ
นิ่งของขอมูล  และเมื่อนําขอมูลของตัวแปรเหลานั้นมาหาผลตาง เพื่อใหขอมูลมีความนิ่ง พบวา เมื่อ
ทดสอบที่ first difference order ตัวแปรทุกตัวมีความนิ่ง และไมเกิดปญหา autocorrelation 
 

6.1.2  สรุปผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration) ของ
แบบจําลอง 

 
  การวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจตาง ๆ ที่มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวกับ
อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงตามแนวคิด  portfolio balance approach  โดยแบงการวิเคราะหออกเปน 5 
กรณี  คือ กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ  กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ100 เยน
ญี่ปุน  กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอปอนดสเตอรลิง  กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
สิงคโปร  และกรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิตมาเลเซีย โดยประยุกตใชวิธี cointegration ของ 
Engle and Granger เพื่อทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวระหวางปจจัยที่กําหนดใน
แบบจําลองกับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง และทดสอบวาตัวแปรที่กําหนดไวเปนไปตามสมมติฐาน
ของแบบจําลองตามแนวคิด portfolio balance approach  หรือไม  ซ่ึงสามารถสรุปผลการวิเคราะห
ได  ดังนี้ 
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 1.  แบบจําลองอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ   
                 จากผลการศึกษาพบวา ตัวแปรที่มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวกับอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริง คือ  ผลตางระหวางเงินทุนสํารองระหวางประเทศกับผลรวมสะสมของดุล
บัญชีเดินสะพัด อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงในคาบที่ผานมา  ผลตางระหวางระดับราคาในประเทศ
กับตางประเทศ  อัตราเรงในการเกนิดุลหรือขาดดุลสะสมในดุลบัญชีเดินสะพัด  สัดสวนของเงินทนุ
สํารองระหวางประเทศตอมูลคาการนําเขา ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมภายในประเทศ  และ
ผลตางระหวางเงินทุนสํารองระหวางประเทศกับผลรวมสะสมของดุลบัญชีเดินสะพัดในคาบที่ผาน
มา และมีทิศทางความสัมพันธตามทฤษฎีที่คาดไว ยกเวน ผลตางระหวางเงินทุนสํารองระหวาง
ประเทศกับผลรวมสะสมของดุลบัญชีเดินสะพัด  ผลตางระหวางระดับราคาในประเทศกับ
ตางประเทศ และผลตางระหวางเงินทุนสํารองระหวางประเทศกับผลรวมสะสมของดุลบัญชี
เดินสะพัดในคาบที่ผานมา  ทั้งนี้ อาจเนื่องมากจากการคาดการณของอัตราแลกเปลี่ยนอาจไมได
พิจารณาจากตัวแปรเหลานี้ และอาจเนื่องมาจากขอมูลที่ใชเปนขอมูลรายเดือน ซ่ึงอาจเปนระยะเวลา
ที่ส้ันเกินกวาจะคาดการณได  โดยตัวแปรเหลานี้มีอิทธิพลในการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง
ไดรอยละ  85.07 % 
 
 2.  แบบจําลองอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เยนญี่ปุน   
           จากผลการศึกษาพบวา ตัวแปรที่มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวกับอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริง คือ  ผลตางของอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ  ผลตางระหวาง
เงินทุนสํารองระหวางประเทศกับผลรวมสะสมของดุลบัญชีเดินสะพัด  อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง
ในคาบที่ผานมาผลตางระหวางระดับราคาในประเทศกับตางประเทศ และสัดสวนของเงินทุน
สํารองระหวางประเทศตอมูลคาการนําเขา  และมีทิศทางความสัมพันธตามทฤษฎีที่คาดไว ยกเวน 
ผลตางระหวางเงินทุนสํารองระหวางประเทศกับผลรวมสะสมของดุลบัญชีเดินสะพัด และผลตาง
ระหวางระดับราคาในประเทศกับตางประเทศ  ทั้งนี้อาจเนื่องมากจากการคาดการณของอัตรา
แลกเปลี่ยนอาจไมไดพิจารณาจากตัวแปรเหลานี้ และอาจเนื่องมาจากขอมูลท่ีใชเปนขอมูลรายเดือน 
ซ่ึงอาจเปนระยะเวลาที่ส้ันเกินกวาจะคาดการณได  โดยตัวแปรเหลานี้มีอิทธิพลในการกําหนดอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริงไดรอยละ  77.50% 
  
 3.  แบบจําลองอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอปอนสเตอรลิง  
            จากผลการศึกษาพบวา ตัวแปรที่มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวกับอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริง คือ  ผลตางของอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ ผลตางระหวางเงินทุน
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สํารองระหวางประเทศกับผลรวมสะสมของดุลบัญชีเดินสะพัด อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงในคาบที่
ผานมา อัตราเรงในการเกินดุลหรือขาดดุลสะสมในดุลบัญชีเดินสะพัด  สัดสวนของเงินทุนสํารอง
ระหวางประเทศตอมูลคาการนําเขา ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมตางประเทศ  และผลตางระหวาง
เงินทุนสํารองระหวางประเทศกับผลรวมสะสมของดุลบัญชีเดินสะพัดในคาบที่ผานมา และมี
ทิศทางความสัมพันธตามทฤษฎีที่คาดไว  ยกเวน  ผลตางของอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับ
ตางประเทศ  ผลตางระหวางเงินทุนสํารองระหวางประเทศกับผลรวมสะสมของดุลบัญชีเดินสะพัด 
และผลตางระหวางเงินทุนสํารองระหวางประเทศกับผลรวมสะสมของดุลบัญชีเดินสะพัดในคาบที่
ผานมา ทั้งนี้ อาจเนื่องมากจากการคาดการณของอัตราแลกเปลี่ยนอาจไมไดพิจารณาจากตัวแปร
เหลานี้ และอาจเนื่องมาจากขอมูลที่ใชเปนขอมูลรายเดือน ซ่ึงอาจเปนระยะเวลาที่ส้ันเกินกวาจะ
คาดการณได  โดยตัวแปรเหลานี้มีอิทธิพลในการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงไดรอยละ    
86.16 % 

 
 4.  แบบจําลองอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร 
           จากผลการศึกษาพบวา ตัวแปรที่มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวกับอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริง คือ  ผลตางของอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ  อัตราแลกเปลี่ยนที่
แทจริงในคาบที่ผานมา ผลตางระหวางระดับราคาในประเทศกับตางประเทศ  สัดสวนของเงินทุน
สํารองระหวางประเทศตอมูลคาการนําเขา  ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมตางประเทศ  และผลตาง
ระหวางเงินทุนสํารองระหวางประเทศกับผลรวมสะสมของดุลบัญชีเดินสะพัดในคาบที่ผานมา และ
มีทิศทางความสัมพันธตามทฤษฎีที่คาดไว ยกเวน ผลตางระหวางระดับราคาในประเทศกับ
ตางประเทศ  และผลตางระหวางเงินทุนสํารองระหวางประเทศกับผลรวมสะสมของดุลบัญชี
เดินสะพัดในคาบที่ผานมา ทั้งนี้ อาจเนื่องมากจากการคาดการณของอัตราแลกเปลี่ยนอาจไมได
พิจารณาจากตัวแปรเหลานี้ และอาจเนื่องมาจากขอมูลที่ใชเปนขอมูลรายเดือน ซ่ึงอาจเปนระยะเวลา
ที่ส้ันเกินกวาจะคาดการณได  โดยตัวแปรเหลานี้มีอิทธิพลในการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง
ไดรอยละ  86.44% 
 
 5.  แบบจําลองอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิตมาเลเซีย 
           จากผลการศึกษาพบวา ตัวแปรทุกตัว คือ ผลตางของอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับ
ตางประเทศ  ผลตางระหวางเงินทุนสํารองระหวางประเทศกับผลรวมสะสมของดุลบัญชีเดินสะพัด 
อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงในคาบที่ผานมา ผลตางระหวางระดับราคาในประเทศกับตางประเทศ  
อัตราเรงในการเกินดุลหรือขาดดุลสะสมในดลุบัญชีเดินสะพัด  สัดสวนของเงินทุนสํารองระหวาง
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ประเทศตอมูลคาการนําเขา  ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมภายในประเทศ   ดัชนีผลผลิต
ภาคอุตสาหกรรมตางประเทศ  และผลตางระหวางเงินทุนสํารองระหวางประเทศกับผลรวมสะสม
ของดุลบัญชีเดินสะพัดในคาบที่ผานมา มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวกับอัตราแลกเปลี่ยนที่
แทจริง  และมีทิศทางความสัมพันธตามทฤษฎีที่คาดไว ยกเวน ผลตางของอัตราดอกเบี้ยในประเทศ
กับตางประเทศ  ผลตางระหวางเงินทุนสํารองระหวางประเทศกับผลรวมสะสมของดุลบัญชี
เดินสะพัด  ผลตางระหวางระดับราคาในประเทศกับตางประเทศ  และผลตางระหวางเงินทุนสํารอง
ระหวางประเทศกับผลรวมสะสมของดุลบัญชีเดินสะพัดในคาบที่ผานมา  ทั้งนี้ อาจเนื่องมากจาก
การคาดการณของอัตราแลกเปลี่ยนอาจไมไดพิจารณาจากตัวแปรเหลานี้ และอาจเนื่องมาจากขอมูล
ที่ใชเปนขอมูลรายเดือน ซ่ึงอาจเปนระยะเวลาที่ส้ันเกินกวาจะคาดการณได โดยตัวแปรเหลานี้มี
อิทธิพลในการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงไดรอยละ  90.31 % 
 

6.1.3  สรุปผลการทดสอบ  Error Correction Model (ECM) 
 

       สําหรับการประมาณแบบจําลอง error correction model  เพื่ออธิบายการปรับตัวใน
ระยะสั้นของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงเพื่อใหปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว พบวา การ
เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงเพื่อใหปรับตัวเขาสูคาดุลยภาพในระยะยาวนั้นขึ้นอยูกับ
การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตางๆ ในเดือนที่ผานมา และคาความเบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพใน
เดือนที่ผานมา โดยที่สวนที่เบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพนั้นจะลดลงเรื่อยๆ ในแตละชวงเวลา ซ่ึงผล
จากการศึกษาสรุปได ดังนี้ 

       กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เยนญี่ปุน พบวา คาความเร็วในการปรับตัวในระยะ
ส้ันมีคามากที่สุด คือ 1.265 และมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 โดยความคลาดเคลื่อนที่อัตรา
แลกเปลี่ยนจะเบี่ยงเบนออกจากคาดุลยภาพในชวงเดือนที่ผานมาจะมีการปรับตัวเพื่อใหความ
คลาดเคลื่อนลดลงประมาณ 126.50% ในเดือนนี้ รองลงมา คือ กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ  มีคาความเร็วในการปรับตัวในระยะสั้น คือ 1.1931 และมีนัยสําคัญทางสถิติที่
ระดับ  0.01 โดยความคลาดเคลื่อนที่อัตราแลกเปลี่ยนจะเบี่ยงเบนออกจากคาดลุยภาพในชวงเดือนที่
ผานมา จะมีการปรับตัวเพื่อใหความคลาดเคลื่อนลดลงประมาณ 119.31% ในเดือนนี้ กรณีอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร  มีคาความเร็วในการปรับตัวในระยะสั้น คือ 1.0635 และมี
นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ  0.01  โดยความคลาดเคลื่อนที่อัตราแลกเปลี่ยนจะเบี่ยงเบนออกจากคา
ดุลยภาพในชวงเดือนท่ีผานมา จะมีการปรับตัวเพื่อใหความคลาดเคลื่อนลดลงประมาณ 106.35% 
ในเดือนนี้   กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอปอนดสเตอรลิง  มีคาความเร็วในการปรับตัวในระยะสั้น 

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

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



 97

คือ  0.9492  และมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01โดยความคลาดเคลื่อนที่อัตราแลกเปลี่ยนจะ
เบี่ยงเบนออกจากคาดุลยภาพในชวงเดือนที่ผานมา จะมีการปรับตัวเพื่อใหความคลาดเคลื่อนลดลง
ประมาณ  94.92% ในเดือนนี้  และกรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิตมาเลเซีย มีคาความเร็วในการ
ปรับตัวในระยะสั้น คือ  0.7916  และมีนยัสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01โดยความคลาดเคลื่อนที่อัตรา
แลกเปลี่ยนจะเบี่ยงเบนออกจากคาดุลยภาพในชวงเดือนที่ผานมา จะมีการปรับตัวเพื่อใหความ
คลาดเคลื่อนลดลงประมาณ 79.16% ในเดือนนี้  ตามลําดับ 
 
6.2   ขอเสนอแนะ 
 

    1)  ผูที่มีสวนเกี่ยวของในการกําหนดอัตราดอกเบี้ย ควรมีนโยบายและวางแผนในการกําหนด
อัตราดอกเบี้ยใหมีความเหมาะสมและสอดคลองกับสภาพเศรษฐกิจในขณะนั้น เนื่องจากถาอัตรา
ดอกเบี้ยตางประเทศเพิ่มสูงขึ้น ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยในประเทศคงเดิม จะสงผลใหเกิดการ
ไหลเวียนของเงินทุน ความตองการถือเงินตราตางประเทศจึงเพิ่มสูงขึ้น อันจะทําใหคาเงินบาทของ
ไทยออนคาลง 

   2)  รัฐบาลควรมีนโยบายในการเพิ่มขีดความสามารถในการแขงขันของภาคอุตสาหกรรมของ
ไทย เนื่องจากเปนภาคการผลิตที่มีความสําคัญตอระบบเศรษฐกิจ หากรายไดจากภาคอุตสาหกรรม
เพิ่มสูงขึ้น ก็จะสงผลใหรายไดประชาชาตเิพิ่มขึ้นดวย นัน่หมายถึงระดบัความมั่งคั่งของประเทศที่
สูงขึ้น สงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนปรับตัวในทางที่ดีขึ้น 
          3) รัฐบาลควรมีแนวนโยบายในการสงเสริมการลงทุนเพื่อเพิ่มขีดความสามารถในการสงออก 
และสรางความเชื่อมั่นตอนกัลงทุนทั้งภายในและตางประเทศใหมีการลงทุนเพิ่มขึ้น รวมทั้งสงเสริม
ดานการศึกษาวิจัย และพัฒนาเทคโนโลยขีองประเทศใหมีความเจริญกาวหนา จนสามารถที่จะผลิต
เพื่อทดแทนการนําเขาได เมือ่การนําเขามปีริมาณที่ลดลงก็จะทําใหดุลการคาของประเทศมีอัตราการ
เกินดุลอยางตอเนื่องหรืออยูในระดบัที่สมดุล สงผลตอดุลบัญชีเดินสะพัดใหมีการเกนิดุลดวย อันจะ
สงผลดีตออัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศของไทยใหปรับตัวดีขึน้  

  4)  รัฐบาลควรติดตามสถานการณและควรใชมาตรการการควบคุมอัตราแลกเปลี่ยน และวาง
นโยบายใหเหมาะสมและสอดคลอง ทั้งนี้เพ่ือลดการผันผวนในระยะสั้น จากนั้นจึงคอยผอนคลาย 
และยกเลิกเมื่อสถานการณเขาสูภาวะปกติ 
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6.3  ขอเสนอแนะเพื่อการศึกษาครั้งตอไป 
 

  การศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศของไทย
โดยอาศัยแนวคิด portfolio balance approach ในครั้งนี้  ไดทําการวิเคราะหเฉพาะอัตราแลกเปลี่ยนที่
แทจริง ซ่ึงจะเห็นวาผลที่ไดไมเปนไปตามสมมติฐานทั้งหมด  ดังนั้นหากตองการศึกษาให
ครอบคลุมกวานี้  ควรนําอัตราแลกเปลี่ยนแบบ real effective exchange rate มาทําการศึกษาดวย  
เพื่อใหไดผลที่สอดคลองและชัดเจนมากยิ่งขึ้น  นอกจากนี้การศึกษาครั้งนี้ไดใชตัวแปรดัชนีผลผลิต
ภาคอุตสาหกรรมมาเปนตัวแปรแทน (proxy variable) ความมั่งคั่งของประเทศ หากตองการให
ไดผลที่ใกลเคียงความจริงมากกวานี้ ควรนําเอารายไดประชาชาติมาใชในการวิเคราะหแทน  เพื่อให
ไดผลการศึกษาที่สอดคลองและชัดเจนมากยิ่งขึ้น และเพื่อนําผลที่ไดจากการศึกษามาใชเปน
แนวทางในการตัดสินใจในการลงทุนและปองกันความเสี่ยงอันเนื่องมาจากความผันผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยน และเปนแนวทางในการกําหนดนโยบายดานการเงินและอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศ
ใหมีความเหมาะสมและถูกตองตอไป 
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