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บทคัดยอ 
 

 การศึกษานี้ มีวัตถุประสงคเพื่อที่จะศึกษาถึงปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลตอการกําหนด
ดุลยภาพในระยะยาวของอัตราแลกเปลี่ยน ตามแบบจําลองทางการเงิน คือแบบจําลองผลตางอัตรา
ดอกเบี้ยที่แทจริง (Real Interest Differential Model) ของ Frankel โดยใชเทคนิคโคอินทิเกรชันของ 
Engle และ Granger และใชวิธีการหาคาดัชนีคาเงินบาทที่แทจริง (Real Effective Exchange Rate 
Index) เพื่ออธิบายถึงความเหมาะสมของคาเงินบาทเมื่อเทียบกับคาเงินของกลุมประเทศคูคาสําคัญ 
โดยทําการศึกษาในลักษณะภาพรวมกับประเทศคูคาที่สําคัญ  6  ประเทศ  ไดแก  สหรัฐอเมริกา  
ญี่ปุน  อังกฤษ  สิงคโปร  มาเลเซีย  และฮองกง  ขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลรายไตรมาสตั้งแต
ไตรมาสที่ 3 ป พ.ศ. 2540  จนถึงไตรมาสที่ 4  ป พ.ศ. 2547  รวมทั้งสิ้น  30  ไตรมาส 
 ผลการทดสอบคุณสมบัติความนิ่งของขอมูลโดยวิธียูนิทรูทเทสต ของตัวแปรอัตรา
แลกเปลี่ยนประสิทธิผลถวงน้ําหนักดวยมูลคาการนําเขา  ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ รายได
ประชาชาติที่แทจริงโดยเปรียบเทียบ สวนตางอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น และสวนตางอัตราเงินเฟอที่
คาดการณ  ปรากฏวา ตัวแปรทุกตัวมีลักษณะนิ่ง และมีอันดับความสัมพันธของขอมูลในอันดับที่ 1 
ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวระหวางอัตราแลกเปลี่ยน และตัวแปรตาง ๆ ใน
แบบจําลองโดยใชวิธีการทดสอบโคอินทิเกรชันของ Engle และ Granger  พบวา  มีความสัมพันธ
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เชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางอัตราแลกเปลี่ยนและตัวแปรทางดานเศรษฐกิจในแบบจําลอง และ
เปนไปตามสมมติฐานของแบบจําลองผลตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง โดยที่ปริมาณเงินโดย
เปรียบเทียบมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราแลกเปลี่ยนที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.2 นั่น
คือ อัตราแลกเปลี่ยนจะออนคาลงรอยละ 0.3183 หากปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพิ่มขึ้นรอยละ 1 
สวนตางอัตราเงินเฟอที่คาดการณมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราแลกเปลี่ยนที่ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ 0.15 ถามีการคาดการณวาอัตราเงินเฟอจะเพิ่มขึ้นรอยละ 1  อัตราแลกเปลี่ยนจะ
ออนคาลงรอยละ 0.0369   และสวนตางอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นมีความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขาม
กับอัตราแลกเปลี่ยนที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.1 ถาอัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลให
อัตราแลกเปลี่ยนแข็งคาขึ้นรอยละ 0.0082  
 ผลการเปรียบเทียบระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้นจริงกับคาอัตราแลกเปลี่ยนที่ควร
จะเปนตามแบบจําลอง พบวา ในไตรมาสที่ 3  ป พ.ศ. 2540  คาเงินบาทสูงกวาที่ควรจะเปนมาก
ที่สุดถึงรอยละ 11.10  และมีคาต่ํากวาคาที่ควรจะเปนมากที่สุดรอยละ 17.13 ในไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ. 
2541   
 ผลการวิเคราะหคาเงินบาทโดยการคํานวณจากดัชนีคาเงินบาทที่แทจริง พบวา ดัชนี
คาเงินบาทที่แทจริงมีคาสูงกวา 100 ตลอดชวงที่ทําการศึกษา  สรุปไดวาเงินบาทไดเส่ือมคาลงเมื่อ
เปรียบเทียบกับกลุมสกุลเงินตราตางประเทศ  หรือเงินบาทมีคาต่ําเกินไป (undervalued) 
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ABSTRACT 
 

 The purpose of this study was to identify the economic factors which determined the 
long-run equilibrium of the exchange rate using Frankel’s Real Interest Differential Model. 
Technique of Cointegration by Engle and Granger was utilized. The real effective exchange rate 
index was used to explain the optimality of baht value comparing to the foreign trader’s currency 
value. This study focused on six of Thai trading partners; Japan, United States of America, United 
Kingdom, Malaysia, Singapore and Hong Kong. Data were 30 quarterly data from 3rd quarter 
1997 to 4th quarter 2004. 
 According to investigate stationary property of variables including effective exchange 
rate weighted by import value, relative money supply, relative real income, shot-term interest rate 
differential and expected inflation rate differential, the results revealed that all series were 
stationary at the first order of integration. In addition, the Engle and Granger cointegration 
technique showed that there existed the long-run relationship between the exchange rate and other 
economic factors. The cointegration test results substantially supported the interpretation of the 
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real interest differential model such that the relative money supply was directly related to the 
exchange rate at 0.2 level of significance. If the relative money supply increases 1% its 
depreciates the baht value by 0.3183%. The expected inflation rate differential was directly 
related to the exchange rate at 0.15 level of significance. If the expected inflation rate differential 
increases 1% its depreciates the baht value by 0.0369%. The short-term interest rate differential 
inversely related to the exchange rate at 0.1 level of significance. If the short-term interest rate 
differential increases 1% its appreciates the baht value by 0.0082%. 
 The comparison of the exchange rate and its expected indicated that the baht was 
overvalue 11.10% in the 3rd quarter 1997 and undervalue 17.13% in the 1st quarter 1998. 
 The result from calculation of real effective exchange rate index showed that this 
index was over 100 throughout the study time period. This implied that the baht was undervalued. 
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