
 
 

บทที่  6 
สรุปและขอเสนอแนะ 

 
 การศึกษานี้ไดทําการวิเคราะหในเชิงปริมาณโดยใชขอมูลอนุกรมเวลารายไตรมาส 
ในชวงตั้งแตไตรมาสที่ 3 ป พ.ศ. 2540 จนถึงไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ. 2547 ซ่ึงผลการวิเคราะห สวนแรก
เปนการศึกษาถึงความสัมพันธของอัตราแลกเปลี่ยนประสิทธิผลของเงินบาทไทยกับตัวแปรกําหนด
ตามแนวคิด monetary  approach แบบจําลองผลตางดอกเบี้ยที่แทจริง (real interest differential 
model) ซ่ึงเปนการนําเอาขอมูลที่รวบรวมไดมาวิเคราะหทางเศรษฐมิติโดยการทดสอบ 
cointegration และทําการเปรียบเทียบอัตราแลกเปลี่ยนที่ควรจะเปนกับอัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้น
จริงเมื่อเทียบกับประเทศคูคาสําคัญ และสวนที่สองเปนการวิเคราะหหาคาเงินบาทเมื่อเปรียบเทียบ
ดัชนีคาเงิน  และความเหมาะสมของคาเงินบาทเม่ือพิจารณาเปรียบเทียบระหวางระดับราคา
ภายในประเทศ  กับระดับราคาในตางประเทศ   
 
6.1 สรุปผลการศึกษา 
 
 6.1.1  สรุปผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
 
  เนื่องจากขอมูลที่ใชเปนขอมูลอนุกรมเวลา ดังนั้น จึงตองทําการทดสอบคุณสมบัติความ
นิ่งของขอมูล ( stationary) สําหรับตัวแปรทุกตัว ไดแก อัตราแลกเปลี่ยนประสิทธิผลถวงน้ําหนัก
ดวยมูลคาการนําเขา  ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ รายไดประชาชาติที่แทจริงโดยเปรียบเทียบ สวน
ตางอัตราดอกเบี้ยระยะส้ัน และสวนตางอัตราเงินเฟอท่ีคาดการณ โดยวิธี Unit Root Test ผลการ
ทดสอบปรากฏวา ตัวแปรทุกตัวมีลักษณะนิ่ง และมีอันดับความสัมพันธของขอมูลในอันดับที่ 1 
ดังนั้น จึงสามารถหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระหวางอัตราแลกเปลี่ยน และตัวแปรตาง ๆ ใน
แบบจําลองโดยใชวิธีการทดสอบโคอินทิเกรชั่นของ Engle and Granger ผลการศึกษา พบวา  มี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางอัตราแลกเปลี่ยนและตัวแปรทางดานเศรษฐกิจใน
แบบจําลองและเปนไปตามสมมติฐานของแบบจําลองผลตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง พบวา
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของแบบจําลองอัตราแลกเปลี่ยนประสิทธิผลถวงน้ําหนักดวย
มูลคาการนําเขา(EERM)  เมื่อดูจากเครื่องหมายของสัมประสิทธิ์หนาตัวแปร พบวา ความสัมพันธ
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ของปจจัยกําหนดตามแบบจําลอง   ทุกตัวแปรเปนไปตามสมมติฐานของแบบจําลองผลตางดอกเบี้ย
ที่แทจริง (real interest differential model)   โดยปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ และสวนตางอัตราเงิน
เฟอที่คาดการณ   มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราแลกเปลี่ยนประสิทธิผลถวงน้ําหนักดวย
มูลคาการนําเขา  สําหรับตัวแปรรายไดประชาชาติที่แทจริงโดยเปรียบเทียบ  และสวนตางอัตรา
ดอกเบี้ยระยะสั้น มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราแลกเปลี่ยนประสิทธิผลที่ถวง
น้ําหนักดวยมูลคาการนําเขา   นั่นคือ อัตราแลกเปลี่ยนประสิทธิผลจะออนคาลงรอยละ 0.3183 หาก
ประเทศไทยใชนโยบายใด ๆ ที่สงผลใหปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพิ่มขึ้นรอยละ 1 และอัตรา
แลกเปลี่ยนประสิทธิผลจะแข็งคาขึ้นรอยละ 0.0376 ถารายไดเพิ่มขึ้นรอยละ 1 นอกจากนี้ถาอัตรา
ดอกเบี้ยเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนประสิทธิผลแข็งคาขึ้นรอยละ 0.0082เมื่อ
พิจารณาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรอัตราเงินเฟอโดยเปรียบเทียบจะเห็นวา ถามีการคาดการณวาอัตรา
เงินเฟอจะเพิ่มขึ้นอัตราแลกเปลี่ยนประสิทธิผลจะออนคาลงรอยละ 0.0369  
 

6.1.2  ผลการทดสอบแบบจําลอง  
 

 จากการทดลองแทนคาตัวแปรตามแบบจําลองผลตางดอกเบี้ยที่แทจริง พบวาอัตรา
แลกเปลี่ยนที่ควรจะเปน เปรียบเทียบกับคาอัตราแลกเปลี่ยนที่คํานวณจากคาที่เกิดขึ้นจริง  ในชวง
ไตรมาสแรก  ป พ.ศ. 2540  คาเงินบาทสูงกวาที่ควรจะเปนมากที่สุดถึงรอยละ 11.10  หรืออัตรา
แลกเปลี่ยนต่ํากวาคาที่ควรจะเปนตามพื้นฐานทางเศรษฐกิจของไทยเปรียบเทียบกับกลุมประเทศคู
คาสําคัญ  ในชวงไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ. 2541  คาเงินบาทต่ํากวาคาที่ควรจะเปนมากที่สุดถึงรอยละ 
17.13  หรืออัตราแลกเปลี่ยนสูงกวาคาที่ควรจะเปนตามพื้นฐานทางเศรษฐกิจของไทยเปรียบเทียบ
กับกลุมประเทศคูคาสําคัญ  ในชวงไตรมาสที่ 2 ป พ.ศ. 2541 ถึงไตรมาสที่ 3 ปพ.ศ. 2542 คาเงิน
บาทมีแนวโนมสูงกวาคาที่ควรจะเปนหรืออัตราแลกเปลี่ยนต่ําเกินไป  ในชวงไตรมาสที่ 2 ป พ.ศ. 
2543  ถึงไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ. 2544  คาเงินบาทมีแนวโนมต่ํากวาคาที่ควรจะเปนหรืออัตรา
แลกเปลี่ยนสูงเกินไป  และตั้งแตชวงไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ. 2545  เปนตนมาคาเงินบาทมีคาใกลเคียง
กับคาเงินที่ควรจะเปนคือมีคาความแตกตางจากคาที่ควรจะเปนนอยกวารอยละ 5  แสดงวาในชวงนี้
อัตราแลกเปลี่ยนของไทยสอดคลองกับพื้นฐานทางเศรษฐกิจของไทยโดยเปรียบเทียบกับกลุม
ประเทศคูคา 
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6.1.3 ผลการวิเคราะหคาเงินบาทตามวิธีคาดัชนีเงินบาท 
 

 ในการศึกษาแนวโนมตามระยะเวลารายไตรมาสของดัชนีคาเงินบาท และดัชนีคาเงิน
บาทที่แทจริง  ซ่ึงถวงน้ําหนักตาง ๆ กัน  พบวาดัชนีคาเงินบาท และดัชนีคาเงินบาทที่แทจริง  ซ่ึง
ถวงน้ําหนักตาง ๆ กัน มีความสอดคลองกัน  กลาวคือ นับตั้งแตไตรมาสที่ 3 ป พ.ศ. 2540  จนถึง
ไตรมาสที่ 4  ป พ.ศ. 2547  ที่เปลี่ยนมาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใตการจัดการ  
ดัชนีคาเงินบาท  และดัชนีคาเงินบาทที่แทจริงมีแนวโนมสูงขึ้น  กลาวไดวาเงินบาทไดเสื่อมคาลง
เมื่อเปรียบเทียบกับกลุมสกุลเงินตราตางประเทศ  หรือเงินบาทมีคาต่ําเกินไป (undervalued)  ซ่ึงตาม
หลักเกณฑทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาค  จากการที่ดัชนีคาเงินบาทที่แทจริงมีแนวโนมที่สูงขึ้นแสดง
ใหเห็นวาการที่คาเงินบาทมีคาต่ําลงนั้นไดเปนปจจัยสําคัญอันหนึ่งที่เกื้อหนุนใหภาคการสงออก
ของประเทศไทยมีมูลคาที่สูงขึ้น  ถึงแมวาระดับราคาของประเทศไทยยังเพิ่มสูงขึ้นกวาระดับราคา
ของตางประเทศ  ซ่ึงจะสงผลใหสินคาสงออกของประเทศไทยมีราคาที่แพงขึ้น  เนื่องจากตนทุน
การผลิตที่สูงข้ึนนั่นเอง  แตจากการที่คาเงินบาทลดลงในอัตราที่สูงกวาการสูงขึ้นของระดับราคา
โดยเปรียบเทียบ  จึงทําใหสินคาสงออกของประเทศไทยยังคงมีราคาถูกในสายตาของชาว
ตางประเทศและทําใหการสงออกของประเทศไทยยังคงมีการขยายตัว  แตสาเหตุที่อาจทําใหการ
เกินดุลการคาของประเทศไทยลดลงไดนั้น  อาจเนื่องมาจากการนําเขาสินคาจําพวกทุน  เชื้อเพลิง  
หรือวัตถุดิบจากตางประเทศ  เพื่อมาทําการผลิตสินคาเพื่อการสงออกนั่นเอง 
 
6.2  ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 
 
  จาการวิเคราะหการวัดระดับคาเงินบาทที่เหมาะสมจะเห็นไดวา  นับตั้งแตประเทศไทย
เปลี่ยนมาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใตการจัดการ  สงผลใหคาเงินบาทอยูใน
สถานการณที่ต่ํากวาระดับที่เหมาะสมโดยตลอด   และถือเปนปจจัยสําคัญประการหนึ่งที่ชวย
สนับสนุนใหภาคการสงออกของประเทศไทยฟนตัว  และขยายอยางรวดเร็ว  ในสวนของดุลการคา
ที่เคยขาดดุลอยางตอเนื่องมาเปนระยะเวลานาน  ก็เริ่มมีการเกินดุล  แตก็เปนที่นาสังเกตวาการ
เกินดุลการคาของประเทศไทยในปจจุบันกลับมีการเกินดุลในอัตราลดลง  ทั้งนี้ก็นาจะมีสาเหตุมา
จากการที่ประเทศไทยจําเปนตองนําเขาสินคาทุน  วัตถุดิบ  และเชื้อเพลิงจากตางประเทศมาทําการ
ผลิตเพื่อสงออก  ดังนั้นในสถานการณที่อัตราแลกเปลี่ยนหรือคาเงินบาทยังคงเอื้ออํานวยตอการ
สงเสริมการสงออกของประเทศอยูนั้น  รัฐบาลควรมีนโยบายในการพัฒนาและสงเสริมการ
ศึกษาวิจัย  และเทคโนโลยีของประเทศใหมีความเจริญกาวหนาจนสามารถที่จะผลิตเพื่อทดแทน
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การนําเขา  สินคาเหลานี้  เชน  เครื่องจักรอุตสาหกรรม  เคมีภัณฑ  เหล็ก  และเหล็กกลา  เพื่อที่จะ
ไดเปนการลดการนําเขานี้จากตางประเทศใหลดลง  ซ่ึงจะชวยใหดุลการคาของประเทศอยูใน
ภาวการณที่อัตราการเกินดุลอยางตอเนื่องหรืออยางนอยใหอยูในระดับที่สมดุล   
 
6.3  ขอเสนอแนะเพื่อการศึกษาครั้งตอไป 
 
  การศึกษาการกําหนดคาเงินและปจจัยที่มีผลตอการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศของไทยครั้งนี้ไดทําการวิเคราะหหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวระหวางอัตรา
แลกเปลี่ยนกับตัวแปรตาง ๆตามแบบจําลองผลตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (real interest  differential 
model)   แตแนวความคิดในการกําหนดคาเงินบาทมีหลายแนวความคิดซึ่งแตละแบบตางมีขอดี 
ขอเสีย และขอจํากัดแตกตางกันไป  แมผลการศึกษานี้จะใชแนวความคิดดานการเงินแตตัวแปรที่
ไดผลอธิบายคอนขางกวางไมสามารถเชื่อมโยงถึงตัวแปรภาคตาง ๆ ในเชิงปริมาณไดชัดเจน ดังนั้น
ในการศึกษาครั้งตอไปควรมีการศึกษาถึงการสรางแบบจําลองมหภาคขนาดใหญที่กําหนดตัวแปร
หลาย ๆ ดานมาเชื่อมโยงเขาดวยกันเพื่อใหไดผลการประมาณคาที่สอดคลองกับความเปนจริงมาก
ยิ่งขึ้นและสามารถกําหนดนโยบายที่ชัดเจนยิ่งขึ้นดวย  หรือการศึกษาเชิงนโยบายเพื่อการอธิบาย
การกลไกการทํางานของตัวแปรที่สําคัญไดมากขึ้น เชนการทดสอบประสิทธิภาพและกลไกการ
สงผานของนโยบายทางการเงินผานเครื่องมือตาง ๆ ของนโยบายทางการเงินเพื่อประโยชนในการ
เลือกใชนโยบายไดถูกตองมากยิ่งขึ้น 
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