
 
 

บทที่  5 
ผลการศึกษา 

 
 ในบทนี้จะครอบคลุมถึงผลการวิเคราะหในเชิงปริมาณโดยใชขอมูลอนุกรมเวลาราย
ไตรมาส ในชวงตั้งแตไตรมาสที่ 3 ป พ.ศ. 2540 จนถึงไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ. 2547 ซ่ึงผลการวิเคราะห 
สวนแรกเปนการศึกษาถึงความสัมพันธของอัตราแลกเปลี่ยนประสิทธิผลของเงินบาทไทยกับตัว
แปรกําหนดตามแนวคิด monetary  approach แบบจําลองผลตางดอกเบี้ยที่แทจริง (real interest 
differential model) ซ่ึงเปนการนําเอาขอมูลท่ีรวบรวมไดมาวิเคราะหทางเศรษฐมิติโดยการทดสอบ 
cointegration และทําการเปรียบเทียบอัตราแลกเปลี่ยนที่ควรจะเปนกับอัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้น
จริงเมื่อเทียบกับประเทศคูคาสําคัญ และสวนที่สองเปนการวิเคราะหหาคาเงินบาทเมื่อเปรียบเทียบ
ดัชนีคาเงิน  และความเหมาะสมของคาเงินบาทเมื่อพิจารณาเปรียบเทียบระหวางระดับราคา
ภายในประเทศ กับระดับราคาในตางประเทศ   
 
5.1 ผลการศึกษาแบบจําลองการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยน 
 
 การศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนประสิทธิผลของไทย ได
เลือกใชแบบจําลองอัตราแลกเปลี่ยนประสิทธิผลถวงน้ําหนักดวยมูลคานําเขา (EERM) เพราะจาก
การศึกษาของ Yenko (1982 : 17-20) ไดแสดงใหเห็นวาสําหรับประเทศกําลังพัฒนา  การถวง
น้ําหนักโดยใชสัดสวนการนําเขา (import weight)  มีคาใกลเคียงกับการใช multilateral weight ทั้งนี้
เนื่องจากการนําเขาของประเทศที่กําลังพัฒนาสวนใหญเปนสินคาอุตสาหกรรม  ซ่ึงเปนสินคาที่มี
ลักษณะแตกตางกัน (non-homogeneous)  และราคาก็แตกตางกันดวย  ดังนั้นการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราแลกเปลี่ยนของประเทศคูคาจะมีผลกระทบตอราคาสินคานําเขา  นอกจากนี้การคํานวณดัชนี
คาเงินโดยใชสัดสวนการนําเขาเปนตัวถวงน้ําหนักโดยมากมักจะกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนในรูปของ
จํานวนเงินตราของประเทศตอหนึ่งหนวยเงินตราตางประเทศ โดยจะทําการศึกษาถึงความสัมพันธ
ในระยะยาวระหวางอัตราแลกเปลี่ยนประสิทธิผลและตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคตาง ๆ ตาม
แบบจําลองทางการเงิน  คือ  แบบจําลองผลตางดอกเบี้ยที่แทจริง (real interest differential model) 
ดังนี้ 
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 d
t4

d
t3

d
t2

d
t10t iymeerm πα+α+α+α+α=   (5-1) 

โดยที่ 
 teerm  =    คา logarithm ของอัตราแลกเปลี่ยนประสิทธิผลถวงน้ําหนักดวยมูลคาการ

นําเขา  ณ เวลา t 
 d

tm  =    คา logarithm ของปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบถวงน้ําหนักดวยมูลคาการ
นําเขา  ณ เวลา t 

 d
ty  =    คา logarithm ของรายไดประชาชาติโดยเปรียบเทียบถวงน้ําหนักดวยมูลคา

การนําเขา  ณ เวลา t 
 d

ti  =    สวนตางของอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันในประเทศและกลุมตางประเทศถวง
น้ําหนักดวยมูลคาการนําเขา  ณ เวลา t 

 d
tπ  =    สวนตางของอัตราเงินเฟอที่คาดการณในประเทศและกลุมตางประเทศถวง

น้ําหนักดวยมูลคาการนําเขา  ณ เวลา t 
 

5.1.1 ผลการทดสอบ Unit Root โดยวิธี Augmented-Dickey Fuller 
 
   ในการทดสอบ unit root โดยวิธี Augmented-Dickey Fuller  สําหรับการศึกษานี้ใช
สมการ ดังนี้  
 

   t

p

1i
iti1tt xxx ε+∆φ+θ=∆ ∑

=
−−  (5-2) 

โดยที่    
 tx∆   คือ  อนุพันธลําดับที่หนึ่งของตัวแปรที่ตองการศึกษา ณ เวลา t 

 t     คือ  เวลา 
 φα,θ,  คือ  คาคงที่ 
 tε   คือ  ตัวแปรสุมที่มีคาเฉลี่ยเทากับศูนย และมีคาความแปรปรวนคงที่ หรือ    

         ),0(iid~ 2
t εσε  

   ซ่ึงจํานวน lagged term (p) สามารถใสจํานวน lag ไปจนกระทั่งไมเกิดปญหา
อัตสหสัมพัน ในสวนของ error term 
  การทดสอบจะพิจารณาคา θ  โดยเปรียบเทียบคา t-statistic ที่คํานวณไดกับคา 
Mackinnon critical value ซ่ึงมีสมมติฐานการทดสอบ ดังนี้ 
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 0θ:0H =  ขอมูลตัวแปรมีคุณสมบัติไมนิ่ง หรือ tx มี unit root 
 0θ:1H 〈  ขอมูลตัวแปรมีคุณสมบัตินิ่ง หรือ tx ไมมี unit root 
 

ถายอมรับ 0H จะไดวาตัวแปรที่สนใจมี unit root หรือมีลักษณะเปน non-stationary 
ถาปฏิเสธ 0H จะไดวาตัวแปรที่สนใจไมมี unit root หรือมีลักษณะเปน stationary 

จากการทดสอบ unit root  ตามวิธีการ  Augmented-Dickey Fuller  ที่ level order พบวา  
คา logarithm ของอัตราแลกเปลี่ยนประสิทธิผลที่ถวงน้ําหนักดวยมูลคานําเขา และคา logarithm 
ของปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ  คา t-statistic มีคานอยกวา คา MacKinnon critical value แสดงวา
ยอมรับ 0H จะไดวามี unit root หรือมีลักษณะเปน non-stationary แตไมเกิดปญหาอัตสหสัมพันธ 
(autocorrelation) สวนคา logarithm ของรายไดประชาชาติโดยเปรียบเทียบ สวนตางอัตราดอกเบี้ย
ระยะสั้น และสวนตางอัตราเงินเฟอท่ีคาดการณ คา t-statistic มีคามากกวา คา MacKinnon critical 
value แสดงวาปฏิเสธ 0H จะไดวาไมมี unit root หรือขอมูลมีลักษณะนิ่ง และไมเกิดปญหาอัต
สหสัมพันธ แสดงผลการทดสอบ Unit Root ตามวิธี Augmented Dickey-Fuller ที่ level order ใน
ตารางที่ 5.1   

จากการทดสอบทดสอบ unit root ตามวิธี Augmented Dickey-Fuller ที่ first difference 
order ทุกตัวตัวแปรคา t-statistic มีคามากกวา คา MacKinnon critical value แสดงวาปฏิเสธ 0H จะ
ไดวาไมมี unit root หรือขอมูลมีลักษณะนิ่ง และไมเกิดปญหาอัตสหสัมพันธ ดังแสดงผลการ
ทดสอบ unit root ตามวิธี Augmented Dickey-Fuller ที่ first difference order  ในตารางที่ 5.2 
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ตารางที่ 5.1   คาสถิติจากการหาความนิ่งของตัวแปรที่ใชในการศึกษา จากการทดสอบ Unit Root 
ตามวิธี Augmented-Dickey Fuller ที่ Level Order 

 

Variable 
Include in 

test 
equation 

t-statistic 

0.01 
MacKinnon 

critical 
Value 

0.05 
MacKinnon 

critical 
value 

0.1 
MacKinnon 

critical 
value 

Durbin- 
Watson 
statistic 

Lag 
interval 

eerm None 0.9000 -4.3226 -3.5792 -3.2239 1.9275 5 
md None -0.1049 -2.6486 -1.9535 -1.6221 2.0756 1 
yd None -2.1141** -2.6486 -1.9535 -1.6221 2.0763 1 
id None -2.7649*** -2.6603 -1.9552 -1.6228 2.1288 4 
dπ  None -3.8127*** -2.6522 -1.9540 -1.6223 2.1201 2 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ :  ***  ขอมูลมีความนิ่งที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 
  **  ขอมูลมีความนิ่งที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 
   
ตารางที่ 5.2   คาสถิติจากการหาความนิ่งของตัวแปรที่ใชในการศึกษา จากการทดสอบ Unit Root 

ตามวิธี Augmented-Dickey Fuller ที่ First Difference Order 
 

Variable 
Include in 

test 
equation 

t-statistic 

0.01 
MacKinnon 

critical 
value 

0.05 
MacKinnon 

critical 
value 

0.1 
MacKinnon 

critical 
value 

Durbin- 
Watson 
statistic 

Lag 
interval 

eerm None -3.1274*** -2.6649 -1.9559 -1.6231 1.9139 4 
md None -4.8058*** -2.6522 -1.9540 -1.6223 1.9863 1 
yd None -5.0078*** -2.6560 -1.9546 -1.6226 2.0790 2 
id None -1.7329* -2.6889 -1.9592 -1.6246 2.1269 8 
dπ  None -3.0087*** -2.6560 -1.9546 -1.6226 1.9188 2 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ :  ***  ขอมูลมีความนิ่งที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 
  *  ขอมูลมีความนิ่งที่ระดับนัยสําคัญ 0.10 
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5.1.2  ผลการทดสอบ Cointegration 
 

  จากผลการทดสอบ unit root นั้นตัวแปรทุกตัวมี  stationary  ที่ first Difference หรือที่ 
I (1) ทําใหสามารถทดสอบความสัมพันธในระยะยาวระหวางตัวแปรตาง ๆ ในแบบจําลองได  ชุด
ขอมูลที่นํามาวิเคราะหสมการถดถอย แมวาขอมูลจะมีลักษณะ nonstationary  แตถาตัวแปรที่นํามา
พิจารณามีคุณสมบตัิเปน cointegration ผลการวิเคราะหสมการถดถอยที่ไดจะไมมีปญหา spurious 
regression   ขอมูลอนุกรมเวลาตั้งแต 2 ชุด อาจมีความสัมพันธในเชิงเคลื่อนไหวไปพรอม ๆ กัน ใน
สภาพที่แนนอน ความสัมพันธดังกลาวเรียกวา  cointegration ความสัมพันธเชนนี้เกิดขึ้นไดแมวา
ขอมูลจะเปน nonstationary  ก็ตาม (Engle and Granger : 1987)  ซ่ึงในการหาความสัมพันธระยะ
ยาวจะเปนการศึกษาเรื่อง cointegration  จากรูปที่ 5.1-5.5  จะเห็นวา  ตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยน
ประสิทธิผล ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ สวนตางอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น และสวนตางอัตราเงินเฟอ
ที่คาดการณ มีลักษณะการเกิด cointegration แตตัวแปรรายไดประชาชาติที่แทจริงโดยเปรียบเทียบมี
ลักษณะการเคลื่อนไหวที่แตกตางไปคือมีลักษณะการเคลื่อนไหวเพิ่มขึ้นตามระยะเวลา ซ่ึงในลําดับ
ตอไปจะทําการทดสอบโดยวิธีการทางเศรษฐมิติ 
 
รูปท่ี  5.1   แสดงการเคลื่อนไหวขอมูลตามเวลาของตัวแปรอัตราอัตราแลกเปลี่ยนประสิทธิผลถวง

น้ําหนักดวยมูลคาการนําเขา 
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ที่มา : จากการคํานวณ 
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รูปท่ี  5.2   แสดงการเคลื่อนไหวขอมูลตามเวลาของตัวแปรปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบถวงน้ําหนัก
ดวยมูลคาการนําเขา 

 

0.0014
0.0014
0.0015

0.0015
0.0016
0.0016
0.0017
0.0017

0.0018
0.0018
0.0019

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29

Md

 
ที่มา : จากการคํานวณ 
 
รูปท่ี  5.3   แสดงการเคลื่อนไหวขอมูลตามเวลาของตัวแปรรายไดประชาชาติที่แทจริงโดย

เปรียบเทียบถวงน้ําหนักดวยมูลคาการนําเขา 
 

-

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

1.20

1.40

1.60

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29

Yd

 
ที่มา : จากการคํานวณ 
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รูปท่ี  5.4   แสดงการเคลื่อนไหวขอมูลตามเวลาของตัวแปรสวนตางอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันใน
ประเทศและกลุมตางประเทศถวงน้ําหนักดวยมูลคาการนําเขา 
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2.000

4.000

6.000
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14.000

16.000

18.000
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id

 
ที่มา : จากการคํานวณ 
 
รูปท่ี  5.5   แสดงการเคลื่อนไหวขอมูลตามเวลาของตัวแปรสวนตางอัตราเงินเฟอที่คาดการณใน

ประเทศและกลุมตางประเทศถวงน้ําหนักดวยมูลคาการนําเขา 
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ที่มา : จากการคํานวณ 
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 ผลที่ไดจากการทดสอบ cointegration โดยใชวิธีการประมาณคาสมการดวยวิธีกําลังสอง
นอยที่สุดและจะไมมีการแกปญหาใด ๆ ทั้งส้ินเนื่องจากในการศึกษาครั้งนี้ตองการทดสอบ 
cointegration  ดังนั้นจึงยังไมตองแกปญหา autocorrelation และ heteroskedasticity เพราะจะทําให
คา error ที่ไดไมไดเกิดจากความสัมพันธที่แทจริงของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม 
  
 d

t
d
t

d
t

d
tt 0369.0i0082.0y0376.0m3183.05260.5eerm π+−−+=              (5-3) 

   
ตารางที่ 5.3  แสดงคาทางสถิติจากการประมาณคาสมการดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด 
 

Variable Coefficient Standard Error t-Statistic Probability 
md 0.3183 0.2233 1.4252 0.1665 
yd -0.0376 0.0557 -0.6753 0.5057 
id -0.0082 0.0041 -1.9919 0.0574 
dπ  0.0369 0.0240 1.5354 0.1372 

C 5.5260 1.4317 3.8596 0.0007 
R-squared 0.1774 Adjusted R-squared 0.0458 
Sum squared residual 0.0987 F-statistic 1.3480 
Durbin-Watson stat 1.2716   
ที่มา  : จากการคํานวณ 
 
 จากการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของสมการดวย OLS จากนั้นทําการประมาณคา error 
เพื่อนํามาทดสอบ unit root พบวามีความนิ่งที่ level order  หรือ I(0) ดังแสดงผลในตาราง 5.6 ก็
แสดงวา  แบบจําลองอัตราแลกเปลี่ยนประสิทธิผลมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  
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ตารางที่ 5.4   คาสถิติจากการหาความนิ่งของerror จากการทดสอบ Unit Root ตามวิธี Augmented-
Dickey Fuller ที่ Level Order 

 
Equation 

Variable Include in test 
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 -3.6794*** -2.6486 -1.9535 -1.6221 2.0339 1 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ :  * ขอมูลมีความนิ่งที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 
 
 จากการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของแบบจําลองอัตราแลกเปลี่ยน
ประสิทธิผลถวงน้ําหนักดวยมูลคาการนําเขา  เมื่อดูจากเครื่องหมายของสัมประสิทธิ์หนาตัวแปร 
พบวา ความสัมพันธของปจจัยกําหนดตามแบบจําลอง   ทุกตัวแปรเปนไปตามสมมติฐานของ
แบบจําลองผลตางดอกเบี้ยที่แทจริง (real interest differential model)   โดยปริมาณเงินโดย
เปรียบเทียบ และสวนตางอัตราเงินเฟอที่คาดการณ   มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตรา
แลกเปลี่ยนประสิทธิผลถวงน้ําหนักดวยมูลคาการนําเขา  สําหรับตัวแปรรายไดโดยเปรียบเทียบ 
และสวนตางอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราแลกเปลี่ยน
ประสิทธิผลที่ถวงน้ําหนักดวยมูลคาการนําเขา   ผลของตัวแปรตออัตราแลกเปลี่ยนเปนดังนี้ 
 ผลของปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ  คาสัมประสิทธของปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบที่ได
ตามสมการที่ 5-3 มีคา 0.3183  คา t = 1.4252  มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 80  
แสดงใหเห็นวาผลของปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบเปนปฏิภาคกลับกับคาเงินคือ  เมื่อปริมาณเงิน
โดยเปรียบเทียบของประเทศไทยเพิ่มขึ้นรอยละ 1  จะมีผลทําใหคาของเงินบาทลดลงรอยละ 0.3183  
หรือคาอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอสกุลเงินตราตางประเทศสูงขึ้น  ซ่ึงคาดังกลาวแสดงถึงคาความ
ยืดหยุนของอัตราแลกเปลี่ยนตอปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ  คือเมื่อปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ
เพิ่มขึ้นมีผลโดยตรงตอการใชจายมากขึ้น  ทําใหประเทศไทยมีอัตราเงินเฟอที่สูงขึ้นการนําเขาสินคา
จากตางประเทศมากขึ้น ดุลการคาขาดดุลมากขึ้นดวย  นั่นคือมีผลกระทบทําใหคาเงินบาทมี
แนวโนมลดลง (depreciate) 
 ผลของรายไดประชาชาติที่แทจริงโดยเปรียบเทียบ   คาสัมประสิทธของรายได
ประชาชาติที่แทจริงโดยเปรียบเทียบที่ไดตามสมการที่ 5-3 มีคา 0.0376  คา t = -0.6753  มีนัยสําคัญ
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ทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 40  แสดงใหเห็นวาผลของรายไดประชาชาติที่แทจริงมีปฏิภาค
โดยตรงกับคาเงิน เมื่อรายไดประชาชาติที่แทจริงโดยเปรียบเทียบเพิ่มขึ้นรอยละ 1   จะมีผลทําใหคา
ของเงินบาทเพิ่มขึ้นรอยละ 0.0376  หรืออัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอสกุลเงินตราตางประเทศลดลง  
คือเมื่อระดับรายไดประชาชาติที่แทจริงโดยเปรียบเทียบเพิ่มขึ้นจะมีผลตอการใชจายซื้อสินคาและ
บริการมากขึ้น ซ่ึงมีผลทําใหอุปสงคเงินในประเทศสูงขึ้นเพราะประชาชนตองการถือเงินเพื่อไวใช
จายเพิ่มขึ้น  ตลาดเงินจะมีการปรับตัวเพื่อเขาสูดุลยภาพโดยการลดลงของระดับราคา  ซ่ึงเปนไป
ตามทฤษฎีคาเสมอภาคอํานาจซ้ือ  เมื่อราคาลดลงจะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนลดลงหรือเงินตราของ
ประเทศแข็งคาขึ้นนั่นเอง 
 ผลของสวนตางอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น  คาสัมประสิทธของสวนตางอัตราดอกเบี้ยที่ได
ตามสมการที่ 5-3 มีคา 0.0082  คา t = -1.9919 มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90  
แสดงใหเห็นวาผลของสวนตางอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นมีปฏิภาคโดยตรงกับคาเงิน  คือเมื่อสวนตาง
อัตราดอกเบี้ยระยะส้ันเพิ่มขึ้นรอยละ 1  เงินบาทจะมีคาสูงขึ้นรอยละ 0.0082 หรืออัตราแลกเปลี่ยน
จะลดลงรอยละ 0.0082  หากอัตราดอกเบี้ยในประเทศสูงกวาตางประเทศสงผลใหมีเงินทุนไหลเขา
มามากเพื่อรับผลตอบแทนที่สูงข้ึน  ทําใหคาเงินในประเทศสูงขึ้น  โดยผลของอัตราดอกเบี้ยจะไม
กระทบตอระดับราคาในทันที 
 ผลของสวนตางอัตราเงินเฟอที่คาดการณ  คาสัมประสิทธของสวนตางอัตราดอกเบี้ยที่
ไดตามสมการที่ 5-3 มีคา 0.0369  คา t = 1.5354 มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 85  
แสดงใหเห็นวาผลของสวนตางอัตราเงินเฟอที่คาดการณเปนปฏิภาคกลับกับคาเงินคือ เมื่อสวนตาง
อัตราเงินเฟอที่คาดการณเพิ่มขึ้นรอยละ 1  จะมีผลทําใหคาของเงินบาทลดลงรอยละ 0.0369  หรือ
อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอสกุลเงินตราตางประเทศสูงขึ้น  การเพิ่มข้ึนของอัตราเงินเฟอที่
คาดการณจะสงผลใหประชาชนถือหลักทรัพยมากขึ้นแทนการถือเงินตราของประเทศ  ดังนั้นความ
ตองการถือเงินตราของประเทศจะลดลง  ทําใหเกิดการออนคาของเงินตราในประเทศ 
 

5.1.3   ผลการทดสอบแบบจําลอง 
 

  เมื่อไดแทนคาตัวแปรตาง ๆ ลงในแบบจําลองดังแสดงในตารางที่  5.4  และรูปที่  5.6  
พบวาอัตราแลกเปลี่ยนที่ควรจะเปนจากแบบจําลองผลตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง  เปรียบเทียบกับ
คาอัตราแลกเปลี่ยนที่คํานวณจากคาที่เกิดขึ้นจริง  ในชวงไตรมาสแรก  ป พ.ศ. 2540  คาเงินบาทสูง
กวาที่ควรจะเปนมากที่สุดถึงรอยละ 11.10  หรืออัตราแลกเปลี่ยนต่ํากวาคาที่ควรจะเปนตามพื้นฐาน
ทางเศรษฐกิจของไทยเปรียบเทียบกับกลุมประเทศคูคาสําคัญ  ในชวงไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ. 2541  
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คาเงินบาทต่ํากวาคาที่ควรจะเปนมากที่สุดถึงรอยละ 17.13  หรืออัตราแลกเปลี่ยนสูงกวาคาที่ควรจะ
เปนตามพื้นฐานทางเศรษฐกิจของไทยเปรียบเทียบกับกลุมประเทศคูคาสําคัญ  ในชวงไตรมาสที่ 2 
ป พ.ศ. 2541 ถึงไตรมาสที่ 3 ปพ.ศ. 2542 คาเงินบาทมีแนวโนมสูงกวาคาที่ควรจะเปนหรืออัตรา
แลกเปลี่ยนตํ่าเกินไป  ในชวงไตรมาสที่ 2 ป พ.ศ. 2543  ถึงไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ. 2544  คาเงินบาทมี
แนวโนมต่ํากวาคาที่ควรจะเปนหรืออัตราแลกเปลี่ยนสูงเกินไป  และตั้งแตชวงไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ. 
2545  เปนตนมาคาเงินบาทมีคาใกลเคียงกับคาเงินที่ควรจะเปนคือมีคาความแตกตางจากคาที่ควรจะ
เปนนอยกวารอยละ 5  แสดงวาในชวงนี้อัตราแลกเปลี่ยนของไทยสอดคลองกับพื้นฐานทาง
เศรษฐกิจของไทยโดยเปรียบเทียบกับกลุมประเทศคูคา 
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ตารางที่  5. 5 เปรียบเทียบคาอัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้นจริงกับคาที่ควรจะเปนตามผลการศึกษา 
หนวย : บาทตอเงินตราตางประเทศ 

ป พ.ศ. ไตรมาส คาที่เกิดขึ้นจรงิ คาที่ควรจะเปน 
ความแตกตาง* 

(รอยละ) 
2540 3 30.685 27.28 11.10 

 4 31.977 32.45 -1.48 
2541 1 31.443 36.83 -17.13 

 2 31.203 30.03 3.76 
 3 33.07 30.02 9.22 
 4 31.867 29.65 6.96 

2542 1 32.539 30.40 6.57 
 2 31.314 29.31 6.40 
 3 32.907 31.08 5.55 
 4 32.842 32.93 -0.27 

2543 1 33.476 31.62 5.54 
 2 31.589 32.11 -1.65 
 3 33.465 33.82 -1.06 
 4 33.829 36.05 -6.57 

2544 1 34.424 34.82 -1.15 
 2 33.619 34.94 -3.93 
 3 32.852 35.28 -7.39 
 4 31.6 34.35 -8.70 

2545 1 33.186 31.91 3.84 
 2 32.375 32.00 1.16 
 3 31.513 32.49 -3.10 
 4 32.271 33.12 -2.63 

2546 1 32.523 33.33 -2.48 
 2 31.829 32.79 -3.02 
 3 31.919 31.96 -0.13 
 4 32.685 32.61 0.23 

2547 1 32.928 32.10 2.51 
 2 32.614 32.70 -0.26 
 3 32.722 33.52 -2.44 
 4 31.568 33.46 -5.99 

ที่มา : จากการคํานวณ 
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หมายเหตุ      *    การเปรียบเทียบเกิดจาก  (คาที่ควรจะเปน – คาที่เกิดขึ้นจริง) / คาที่ควรจะเปน 
  คาที่ไดเปนเครื่องหมาย   +  หมายความวาคาเงินสูงกวาที่ควรจะเปน 
     -  หมายความวาคาเงินต่ํากวาที่ควรจะเปน 
 
รูปท่ี  5.6   แสดงการเปรียบเทียบคาอัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้นจริงกับคาที่ควรจะเปนตามการศึกษา 
 

0
5

10
15
20
25
30
35
40

3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4

2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547 ไตรมาส

อัตรา
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คาท่ีควรจะเปน คาท่ีเกิดขึ้นจริง
 

 
5.2 ผลการวิเคราะหคาเงินบาทตามแนวคิด Effective Exchange Rate Index 
 

ในสวนนี้จะเปนสวนที่พิจารณาถึงผลการวิเคราะหคาเงินบาท โดยเริ่มจากการหาคา
อัตราแลกเปลี่ยนประสิทธิผล ซ่ึงถวงน้ําหนักดวยมูลคาการนําเขา  อัตราแลกเปลี่ยนประสิทธิผล ซ่ึง
ถวงน้ําหนักดวยมูลคาการสงออก  และอัตราแลกเปลี่ยนประสิทธิผล ซ่ึงถวงน้ําหนักดวยมูลคา
การคารวม  หลังจากนั้นก็จะนําไปสรางเปนดัชนีคาเงินบาท  โดยการเลือกป พ.ศ. 2538  เปนปฐาน
และเมื่อไดดัชนีคาเงินบาทแลวก็จะนําไปปรับดวยดัชนีราคาเปรียบเทียบระหวางประเทศ  ซ่ึงเปน
การแสดงถึงคาเงินบาทที่เหมาะสม 
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 5.2.1  การวิเคราะหดัชนีคาเงินบาท 
 

 ตารางที่ 5.6  แสดงอัตราแลกเปลี่ยนประสิทธิผล และดัชนีคาเงินบาทที่ถวงน้ําหนัก
ตาง ๆ อันไดแก มูลคาการนําเขา มูลคาการสงออก และมูลคาการคารวม สวนรูปที่ 5.7  แสดงดัชนี
ทั้งสามเปรียบเทียบกัน  ซ่ึงมีรายละเอยีดดังนี้ 

1) ความแตกตางของดัชนีตาง ๆ  เมื่อพิจารณาความแตกตางที่เกิดขึ้นจากวิธีการถวง
น้ําหนักเพียงอยางเดียวพบวาสวนใหญแลวดัชนีคาเงินบาทที่ถวงน้ําหนักดวยมูลคาการสงออกของ
ประเทศไทย (EERIX) จะเปนดัชนีที่มีคาสูงสุด  รองลงมาคือดัชนีคาเงินบาทที่ถวงน้ําหนักดวย
มูลคาการคารวมของของประเทศไทย (EERIT)  และดัชนีคาเงินบาทที่ถวงน้ําหนักดวยมูลคาการ
นําเขาของประเทศไทยมีคาต่ําสุดในบรรดาดัชนีทั้งหมด  แตเมื่อพิจารณาถึงแนวโนมของดัชนีทั้ง
สามพบวามีแนวโนมไปในทิศทางเดียวกันเสมอดังนั้นจะเลือกนําเอาดัชนีคาเงินบาทที่ถวงน้ําหนัก
ดวยมูลคาการนําเขา (EERIM) มาเปนตัวแทนในการวิเคราะหดัชนีคาเงินนี้  ทั้งนี้เนื่องจากดัชนี
ดังกลาวเปนตัวแทนที่แสดงถึงความสัมพันธทางการนําเขาที่มีผลตออัตราแลกเปลี่ยนที่ดี  และนิยม
ใชในการวิเคราะห  สําหรับประเทศที่กําลังพัฒนาอีกทั้งประเทศไทยเองก็เปนประเทศกําลังพัฒนา
อีกประเทศหนึ่ง  และตองพึ่งพาการนําเขาสินคาประเภททุนจากตางประเทศเปนจํานวนมาก  ที่มีผล
ตอเนื่องไปถึงดุลการคาและดุลชําระเงิน ซ่ึงเปนปจจัยหนึ่งที่จะมีผลกระทบ  หรือบงชี้ไดวาคาเงินจะ
มีมูลคาอยูในระดับใด (บุญชวย,2521 : 115) สําหรับดัชนีคาเงินบาทที่ถวงน้ําหนักดวยมูลคาการ
สงออก และดัชนีคาเงินบาทที่ถวงน้ําหนักดวยมูลคาการคารวม ไดคํานวณออกมาเพื่อเปรียบเทียบ
คาที่ไดเทานั้น   

2) แนวโนมดัชนีคาเงินบาท  ดัชนีคาเงินบาททั้งสามชนิดไดมีแนวโนมไปในทิศทาง
เดียวกันอยูเสมอ และเมื่อพิจารณาเลือกคาดัชนีโดยใชดัชนีคาเงินบาทที่ถวงน้ําหนักดวยมูลคาการ
นําเขา (EERIM) เปนตัวแทนดัชนีทั้งหมด  พบวาตลอดชวงเวลาที่ทําการศึกษาดัชนีคาเงินบาทไดมี
คาที่สูงตลอด  หรือหมายความวาเงินบาทไดเสื่อมคาลงเมื่อเทียบกับกลุมสกุลเงินตราตางประเทศ
ตลอดนับตั้งแตมีการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนจากระบบตะกราเงิน (basket of 
currencies) มาเปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวภายใตการจัดการ (managed float) อยางไรก็ตามก็
สามารถที่จะแสดงการเคลื่อนไหวของคาเงินบาทไดเปนสองระยะทั้งนี้เพื่ออธิบายการเคลื่อนไหว
ของคาเงินที่ตอบสนองตอปจจยัตาง ๆ ได ดังตอไปนี้ 
 ระยะที่หนึ่ง  (ชวงระยะเวลาตั้งแตไตรมาสที่ 3 ป พ.ศ. 2540  ถึง  ไตรมาสที่  1  ป พ.ศ. 
2541) ดัชนีคาเงินบาทมีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่องหรือเงินบาทไดเส่ือมคาเมื่อเทียบกับกลุม
สกุลเงินตราตางประเทศ  ทั้งนี้เนื่องจากคาเงินบาทในชวงกอนไตรมาสที่ 3 ป พ.ศ. 2540 คาเงินบาท
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ของประเทศไทยไดผูกติดกับคาเงินดอลลารสหรัฐ ฯ ที่มากเกินไป  จึงทําใหคาเงินบาทขณะนั้นมีคา
แข็งเกินกวาที่พื้นฐานทางเศรษฐกิจของประเทศไทยจะรับรองได   โดยเฉพาะในชวงที่คาเงิน
ดอลลารสหรัฐ ฯ แข็งขึ้น  ประกอบกับประเทศไทยเองขณะนั้นก็มีปญหาภายในไมนอย  อาทิเชน 
ปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดปญหาความเชื่อมั่นที่นักลงทุนมีตอประเทศไทยที่ลดนอยลง  ขาว
ลือเกี่ยวกับการลดคาเงินบาทการเก็งกําไรคาเงินบาท  อีกทั้งธนาคารแหงประเทศไทยเองก็ตอง
สูญเสียทุนสํารองระหวางประเทศไปเปนจํานวนมากในชวงเวลาดังกลาว  ดวยเหตุนี้ทางการจึงได
ตัดสนิใจเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนมาเปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวภายใตการจดัการ  
ซ่ึงภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนดังกลาวคาเงินเปนไปตามกลไกตลาด  ดังนั้นการที่คาเงินบาทได
ออนคาลงในชวงแรกจึงเปนเพราะคาเงินไดพยายามปรับตัวเองใหเหมาะสมกับพื้นฐานทาง
เศรษฐกิจของประเทศไทยในขณะนั้น  แตอยางไรก็ตามภายหลังการลอยตัวคาเงินบาทนั้นไดสงผล
กระทบตอความเช่ือมั่นที่นักลงทุนมีตอประเทศไทยจึงมีเงินทุนไหลออกจากประเทศไทยเปน
จํานวนมาก  รวมทั้งผูสงออกที่มีเงินตราตางประเทศอยูในมือก็ไมยอมขาย  สวนผูนําเขาสินคาจาก
ตางประเทศก็รีบหาซื้อเงินตราตางประเทศ  ประกอบกับมีการปรับลดอันดับความนาเชื่อถือตราสาร
หนี้  และเงินฝากสกุลเงินตราตางประเทศโดย  S&P การประกาศระงับกิจการของสถาบันการเงิน
โดยเฉพาะอยางยิ่งวิกฤตการณการเงินดังกลาวไดสงผลกระทบแพรกระจายไปสูประเทศอื่นใน
ภูมิภาคเอเชีย จึงยิ่งสงผลใหคาเงินบาทในชวงนี้ออนคาลงอยางมากและอยางตอเนื่อง 

 ระยะที่สอง  (ไตรมาสที่ 2 ป พ.ศ. 2541  ถึงไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ. 2547) ในชวงนี้แมวา
ดัชนีคาเงินบาทยังคงเสื่อมคาอยูแตถาเปรียบเทียบกับระยะแรกซึ่งเปนชวงแรกของการลอยตัวคาเงนิ
บาทแลวก็สามารถกลาวไดวาดัชนีคาเงินบาทไดมีคาลดลง  หรือคาเงินบาทของประเทศไทยเมื่อ
เทียบกับตางประเทศไทยเมื่อเทียบกับตางประเทศเริ่มปรับตัวดีขึ้น  ทั้งนี้เปนผลมาจากปจจัยหลาย
ประการ  เชน การปรับตัวของดุลการคา  และดลุบัญชีเดินสะพัด  ที่มีการเกินดุลท่ีสูงขึ้นจากเดิมที่มี
การขาดดุลติดตอกันเปนเวลานาน  การไหลเขาของเงินตราตางประเทศจํานวนมาก  อันเนื่องมาจาก
ความเชื่อมั่นที่นักลงทุนมีตอประเทศไทยในดานการแกไขปญหาทางเศรษฐกิจและการเงินที่ดีขึ้น  
และปจจัยภายนอก  เชนคาเงินของประเทศตาง ๆ ในภูมิภาคเอเชีย เชน เงินวอนของประเทศเกาหลี
ใต เงินรูเปยของประเทศอินโดนีเซียไดปรับตัวดีขึ้น  การประกาศใชนโยบายการควบคุมการ
แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศของประเทศมาเลเซีย  ผลจากการทําธุรกรรม  stop loss ของ hedge 
funds ของประเทศสหรัฐอเมริกา  ตลอดจนการไดรับความชวยเหลือทางดานการเงินจากกลุม
ประเทศตาง ๆ เชน จากประเทศญี่ปุน Miyazawa’ s plan และไดรับความชวยเหลือทางดานการเงิน
จากความรวมมือของประเทศสหรัฐอเมริกา  และประเทศญี่ปุนในการประชุม APEC 
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5.2.2 การวิเคราะหแนวโนมดัชนีคาเงินบาทที่แทจริง 
 

  จากตารางที่ 5.7  และรูปที่ 5.8  แสดงคาดัชนีราคาผูบริโภคเปรียบเทียบระหวาง
ประเทศทั้ง 3 ชนิด คือ ดัชนีราคาเปรียบเทียบซึ่งถวงน้ําหนักดวยมูลคาการนําเขา (RPM) ดัชนีราคา
เปรียบเทียบซึ่งถวงน้ําหนักดวยมูลคาการสงออก (RPX) และดัชนีราคาเปรียบเทียบที่ถวงน้ําหนัก
ดวยมูลคาการคารวม (RPT) ซ่ึงโดยรวมแลวดัชนีทั้งสามมีความเคลื่อนไหวที่สอดคลองไปใน
ทิศทางเดียวกัน โดยที่ดัชนี RPM จะเปนดัชนีราคาที่มีคาสูงที่สุด สวนดัชนี RPX และ RPT จะเปน
ดัชนีที่ผลัดกันมีคาต่ําสุด ซ่ึงความแตกตางของดัชนี RPX และ RPT นี้มีความแตกตางกันอยูภายใน
ขอบเขต 2 หนวย (percentage point) สําหรับดัชนี RPM จะมีคาตางจากดัชนี RPX และ RPT ไมเกิน 
3 หนวย และ 2 หนวยเปนสวนใหญ ตามลําดับ  โดยในที่นี้จะเลือกเอาดัชนี RPM เปนตัวแทนของ
กลุมดัชนีราคาเปรียบเทียบระหวางระดับราคาเปรียบเทียบระหวางระดับราคาของประเทศไทยกับ
ระดับราคาของตางประเทศ ดวยเหตุนี้ที่ไดกลาวมาแลวในหัวขอที่ผานมา และสามารถสรุป
แนวโนมการเคลื่อนไหวของดัชนีดังนี้ คือตลอดชวงระยะเวลาที่ทําการศึกษา ระหวางไตรมาสที่ 3 
ป พ.ศ. 2540 จนถึงไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ. 2547 ดัชนีราคาผูบริโภคของประเทศไทยไดเพิ่มขึ้นในอัตรา
ที่สูงกวาราคาในตางประเทศ  ดัชนีราคาเปรียบเทียบจึงมีคาสูงกวา 100 เปนสวนใหญตลอดชวง
ระยะเวลาที่ทําการศึกษา 

กอนที่จะพิจารณาดัชนีคาเงินบาทที่ปรับดวยราคาเพื่อวิเคราะหวาคาเงินบาทในแตละ
ชวงเหมาะสมหรือไมอยางไรนั้น ขอเนนวาการตีความวาคาเงินบาทสูง ต่ํา หรือเหมาะสมนั้นเปน
การพิจารณาเมื่อเปรียบเทียบกับระดับราคาโดยเปรียบเทียบระหวางประเทศนั้น 
ดังนั้น  คาเงินบาทที่แทจริงอาจแตกตางไปจากผลที่ตีความตามแนวคิด purchasing power parity ก็
ได ทั้งนี้เนื่องจากในความเปนจริงอาจมีปจจัยอ่ืน ๆ นอกเหนือจากระดับราคาเปรียบเทียบระหวาง
ประเทศที่มีความสําคัญในการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนได 
อยางไรก็ตาม การวิเคราะหคาเงินบาทที่เหมาะสมตามแนวคิด purchasing power parity ก็เปนวิธีที่
งาย  และอยางนอยก็มีประโยชนในแงเปนแนวทางคราว ๆ ในการพิจารณาคาเงินได แตทัง้นีก้ข็ึน้อยู
กับความเขาใจขอจํากัดของ purchasing power parity และสามารถนําผลไปใชอยางเหมาะสม จาก
ตารางที่ 5.8 รูปที่ 5.9 แสดงดัชนีคาเงินบาทที่ปรับดวยราคา 3 ชนิด คือ ดัชนีคาเงินบาทที่แทจริงที่
ถวงน้ําหนักดวยมูลคาการนําเขา (REERIM) ดัชนีคาเงินบาทที่แทจริงที่ถวงน้ําหนักดวยมูลคาการ
สงออก (REERIX) ดัชนีคาเงินบาทที่แทจริงที่ถวงน้ําหนักดวยมูลคาการคารวม (REERIT) โดย
ความเคลื่อนไหวของดัชนีทั้ง 3 สอดคลองกันซึ่งสามารถสรุปไดดังนี้ โดยพิจารณาจาก REERIM 
กลาวคือ นับตั้งแตไตรมาสที่ 3 ป พ.ศ. 2540 จนถึง ไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ. 2547 ดัชนีคาเงินบาทที่
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แทจริงมีคาสูงกวา 100 โดยตลอดซึ่งแสดงวาคาเงินบาทในระยะนี้มีคาต่ําเกินไป (undervalued) เมื่อ
เปรียบเทียบกับระดับราคาระหวางประเทศ และดัชนีคาเงินบาทที่แทจริงที่มีคาสูงหรือคาเงินบาทที่
ออนคาลง ยังไดสะทอนใหเห็นถึงความสามารถในการแขงขันทางดานการคาระหวางประเทศของ
ประเทศไทย ดังรูปที่ 5.3 ซ่ึงแสดงถึงดุลบัญชีเดินสะพัดของประเทศไทย พบวาดุลบัญชีเดินสะพัด
ของประเทศไทยนับตั้งแตป พ.ศ. 2530 ไดมีการขาดดุลมาโดยตลอด เนื่องจากในชวงระยะเวลา
ดังกลาวประเทศไทยไดมีการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราเงิน และคาเงินจะอิงอยูกับคาเงิน
ดอลลารสหรัฐ ฯ ซ่ึงเปนเงินสกลุที่มีคาแข็งในชวงเวลาดังกลาว  อันเนื่องมาจากความแข็งแกรงและ
การเจริญเติบโตอยางตอเนื่องทางเศรษฐกิจที่แทจริงของประเทศสหรัฐอเมริกา  แตภายหลังไทยได
เปล่ียนระบบอัตราแลกเปลี่ยนจากระบบตะกราเงินมาเปนลอยตัวภายใตการจัดการคาเงินบาทได
ออนคาลงอยางมาก ราคาสินคาสงออกของประเทศไทยมีระดับราคาที่ถูกลงในสายตาชาว
ตางประเทศมลูคาการสงออกของไทยไดมีมูลคาเพิ่มขึ้น รวมทั้งเริ่มมีการปรับตัวของดุลการคา และ
ดุลบัญชีเดินสะพัดใหเปนไปในทิศทางที่ดีขึ้น 
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ตารางที่  5.6 อัตราแลกเปลี่ยนประสิทธิผลและดัชนีคาเงิน 
 

  อัตราแลกเปลี่ยนประสิทธิผลถวงน้ําหนักดวย ดัชนีคาเงินบาทถวงน้ําหนักดวย 
  M X T M X T 

ป พ.ศ. ไตรมาส (EERM) (EERX) (EERT) (EERIM) (EERIX) (EERIT) 
2540 3 27.28 26.72 26.88 113.86 123.08 117.84 

 4 32.45 32.57 32.59 135.43 150.02 142.88 
2541 1 36.83 37.34 37.47 153.71 171.99 164.27 

 2 30.03 31.81 31.01 125.33 146.52 135.95 
 3 30.02 33.01 31.58 125.29 152.05 138.45 
 4 29.65 30.91 30.17 123.75 142.38 132.27 

2542 1 30.40 29.89 30.39 126.88 137.68 133.23 
 2 29.31 29.91 29.78 122.33 137.77 130.56 
 3 31.08 31.54 31.12 129.72 145.28 136.43 
 4 32.93 32.61 32.89 137.44 150.21 144.19 

2543 1 31.62 31.07 31.25 131.97 143.11 137.00 
 2 32.11 31.77 31.35 134.02 146.34 137.44 
 3 33.82 33.49 33.80 141.15 154.26 148.18 
 4 36.05 34.91 35.19 150.46 160.80 154.27 

2544 1 34.82 34.23 34.44 145.33 157.67 150.99 
 2 34.94 34.96 35.19 145.83 161.03 154.27 
 3 35.28 35.23 35.02 147.25 162.28 153.53 
 4 34.35 34.63 34.30 143.36 159.51 150.37 

2545 1 31.91 32.94 32.69 133.18 151.73 143.31 
 2 32.00 32.37 32.23 133.56 149.10 141.30 
 3 32.49 33.34 33.13 135.60 153.57 145.24 
 4 33.12 34.30 33.48 138.23 157.99 146.78 

2546 1 33.33 33.53 33.18 139.11 154.44 145.46 
 2 32.79 32.80 32.15 136.85 151.08 140.95 
 3 31.96 32.49 32.20 133.39 149.65 141.17 
 4 32.61 31.47 31.69 136.10 144.96 138.93 

2547 1 32.10 31.44 32.02 133.97 144.82 140.38 
 2 32.70 32.08 32.41 136.48 147.77 142.09 
 3 33.52 33.58 33.28 139.90 154.68 145.90 
 4 33.46 32.72 33.18 139.65 150.71 145.46 

ที่มา : จากการคํานวณ 
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ตารางที่ 5.7   ดัชนีราคาเปรียบเทียบระหวางประเทศ 
 

   ดัชนีราคาเปรียบเทียบระหวางประเทศ 
ป พ.ศ. ไตรมาส RPM RPX RPT 

2540 3 93.85 94.44 94.12 
 4 96.19 96.46 96.37 

2541 1 98.32 98.50 98.46 
 2 99.74 100.35 100.08 
 3 100.69 101.29 101.00 
 4 99.83 100.51 100.23 

2542 1 100.11 100.31 100.27 
 2 98.73 99.25 99.07 
 3 99.00 99.55 99.30 
 4 99.28 99.75 99.53 

2543 1 100.05 100.21 100.14 
 2 99.61 99.69 99.65 
 3 100.27 100.18 100.21 
 4 100.08 99.90 99.97 

2544 1 100.41 100.25 100.31 
 2 101.30 100.84 101.04 
 3 101.34 100.81 101.04 
 4 101.18 100.64 100.84 

2545 1 101.35 100.91 101.09 
 2 101.66 101.04 101.31 
 3 101.85 100.88 101.29 
 4 102.36 101.53 101.90 

2546 1 102.85 102.04 102.42 
 2 103.09 102.25 102.69 
 3 103.41 102.26 102.80 
 4 103.38 102.73 103.05 

2547 1 104.57 103.23 103.84 
 2 105.36 103.80 104.56 
 3 106.01 104.24 105.06 
 4 105.50 103.93 104.71 

ที่มา : จากการคํานวณ 
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ตารางที่ 5.8   ดัชนีคาเงินบาทที่แทจริง 
 

  ดัชนีคาเงินบาทที่แทจริง 
ป พ.ศ. ไตรมาส REERIM REERIX REERIT 

2540 3 121.32 130.33 125.20 
 4 140.79 155.53 148.26 

2541 1 156.34 174.61 166.84 
 2 125.66 146.01 135.84 
 3 124.43 150.11 137.08 
 4 123.96 141.66 131.97 

2542 1 126.74 137.25 132.87 
 2 123.90 138.81 131.79 
 3 131.03 145.94 137.39 
 4 138.44 150.59 144.87 

2543 1 131.90 142.81 136.81 
 2 134.54 146.80 137.92 
 3 140.77 153.98 147.87 
 4 150.34 160.96 154.32 

2544 1 144.74 157.28 150.52 
 2 143.96 159.69 152.68 
 3 145.30 160.98 151.95 
 4 141.69 158.50 149.12 

2545 1 131.41 150.36 141.76 
 2 131.38 147.57 139.47 
 3 133.14 152.23 143.39 
 4 135.04 155.61 144.04 

2546 1 135.26 151.35 142.02 
 2 132.75 147.76 137.26 
 3 128.99 146.34 137.32 
 4 131.65 141.11 134.82 

2547 1 128.12 140.29 135.19 
 2 129.54 142.36 135.89 
 3 131.97 148.39 138.87 
 4 132.37 145.01 138.92 

ที่มา : จากการคํานวณ 
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รูปท่ี 5.7  ดัชนีคาเงินบาทที่ถวงน้ําหนักดวยคาตาง ๆ 
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ที่มา : จากการคํานวณ 
 
รูปท่ี 5.8  ดัชนีราคาเปรียบเทียบระหวางประเทศ 
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ที่มา : จากการคํานวณ 
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รูปท่ี 5.9  ดัชนีเงินบาทที่แทจริงที่ถวงน้ําหนักดวยคาตาง ๆ 
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ที่มา : จากการคํานวณ 
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