
 
บทที่ 5 

สรุปผลการศึกษา 
 
 

 จากการศึกษาในครั้งนี้ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับแบบจําลองทางการเงินวาปจจัยที่เปนตัว
กําหนดการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนเปนอยางไรซึ่งตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่นํามา
วิเคราะห ไดแก ตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราของตางประเทศ   ปริมาณเงินM2โดยเปรียบเทียบ  
รายไดโดยเปรียบเทียบ (แทนดวยดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม) สวนตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง  
สวนตางอัตราเงินเฟอคาดการณ      โดยเฉพาะในการศึกษาครั้งนี้จะมุงพิจารณาความสัมพันธของ
สวนตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงตออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงจากตัวแปรอื่นๆในแบบจําลองที่
กําหนดขึ้นมา โดยไดทาํการศึกษาความสัมพันธโดยวิธีการทางเศรษฐมิติ  คือ Cointegration  และ 
Error Correction  Model   ซ่ึงการวิเคราะหแบงออกเปน 6 คูประเทศดวยกัน  ไดแก คูประเทศ
สหรัฐฯ- อินโดนีเซีย   สหรัฐฯ- มาเลเซีย   สหรัฐฯ- ฟลิปปนส   สหรัฐฯ- ไทย  สหรัฐฯ- เกาหลี    
และสหรัฐฯ - ญี่ปุน   
 
  
5.1  สรุปผลการทดสอบ  unit  root   
 
 ในการศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลในการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง โดยเริ่มตนจาก
การทดสอบ unit  root  วาขอมูลที่นํามาทดสอบมีลักษณะนิ่งที่อันดับเทาไร ซ่ึงเริ่มที่ระดับ Level 

โดยที่ขอมูลแตละตัวในแบบจําลองในทุกคูประเทศที่ศึกษาไมมีลักษณะนิ่ง (non-stationary) จึง
ทําการทดสอบที่ผลตางอันดับที่ 1 ปรากฏวาตัวแปรทุกตัว คือ อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง ปริมาณเงิน 
M2โดยเปรียบเทียบ   รายไดประชาชาติโดยเปรียบเทียบ   สวนตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง   และ
สวนตางอัตราเงินเฟอคาดการณ     มีลักษณะนิ่ง(stationary) ที่อันดับความสัมพันธที่ 1 หรือ I(1) 
ในทุกคูประเทศที่ทําการศึกษา  โดยที่คา ADF statistic ของตัวแปรแตละตัวมีคามากกวาคาวิกฤติ 
MacKinnon   ดังนั้นจึงนําตัวแปรในแบบจําลองไปวิเคราะหหาความสัมพันธระยะยาว โดยการใช
วิธีการประมาณคา Cointegration 
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5.2 ผลการทดสอบ cointegration 
 
 จากผลการศึกษาหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวนั้นปรากฏวาในแตละคู
ประเทศที่ทําการศึกษา  ตัวแปรตางๆในแบบจําลองมีความสัมพันธกันในระยะยาวหรือมี 
cointegration  โดยจากการพิจารณาการประมาณคา residual จากสมการที่ตองการทดสอบ  
cointegration แลวพบวาคาresidual ที่ทําการทดสอบนั้นมีลักษณะนิ่งที่ (stationary) ระดับ 
Level  โดยไมมี intercept and trend ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01  ในทุกคูประเทศ  ซ่ึงแสดงวาในทุก
กรณีคูประเทศที่ทําการศึกษานั้นตัวแปรในแบบจําลองมีความสัมพันธกันในระยะยาว หรือมี 
cointegration   
 จากความสัมพันธของตัวแปรในแบบจําลองทางการเงินจากคา t- statistic  พบวา
ปริมาณเงิน M2 โดยเปรียบเทียบ )m( d

t ในกรณีคูประเทศสหรัฐฯ – อินโดนีเซีย สหรัฐฯ – มาเลเซีย  
สหรัฐฯ –เกาหลี  และสหรัฐฯ – ญี่ปุน   มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราแลกเปลี่ยนที่
แทจริง  ซ่ึงความสัมพันธเปนไปตามสมมติฐานโดยที่คูประเทศสหรัฐฯ – อินโดนีเซียมีระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ 0.10 คูประเทศสหรัฐฯ – เกาหลีและสหรัฐฯ – ญี่ปุนมีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 
0.01    แตในกรณีคูประเทศสหรัฐฯ – ฟลิปปนส   และสหรัฐฯ – ไทย มีความสัมพันธไมเปนไปตาม
สมมติฐานและไมมีนัยสําคัญทางสถิติซ่ึงไมสามารถอธิบายความสัมพันธตออัตราแลกเปลี่ยนที่
แทจริงได     ซ่ึงอาจเกิดจากการดําเนินนโยบายของรัฐบาลในชวงนั้นทําใหเกิดความสัมพันธที่ไม
แทจริง 
 รายไดประชาชาติโดยเปรียบเทียบ )y( d

t จากการพิจารณาคา t- statistic พบวารายได
ประชาชาติโดยเปรียบเทียบมีเครื่องหมายเปนไปตามสมมติฐานซึ่งแสดงวารายไดประชาชาติโดย
เปรียบเทียบมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงในคูประเทศสหรัฐฯ 
- มาเลเซีย    สหรัฐฯ – ฟลิปปนส  สหรัฐฯ –ไทย    สหรัฐฯ – เกาหลี  ซ่ึงทุกประเทศมีระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ 0.01    ยกเวนคูประเทศสหรัฐฯ – อินโดนีเซีย ที่มีเครื่องหมายหนาสัมประสิทธ์ิ
รายไดโดยเปรียบเทียบไมเปนไปตามสมมติฐานและมีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.10 
 สวนตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง )r( d

t  เมื่อพิจารณาจากคา t- statistic แลวสามารถ
อธิบายความสัมพันธระหวางสวนตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงกับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงในทิศทาง
ตรงกันขาม ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานในคูประเทศสหรัฐฯ – อินโดนีเซียมีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 
0.10   และคูประเทศสหรัฐ – ฟลิปปนส  สหรัฐฯ – ไทย  สหรัฐฯ – เกาหลี มีระดับนัยสําคัญทาง
สถิติ 0.01  ตามลําดับ สวนคูประเทศที่สวนตางอัตราดอกเบี้ยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ
อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงซึ่งสามารถอธิบายความสัมพันธไดตาม flexible –price monetary model  
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นั้นคือคูประเทศสหรัฐฯ – มาเลเซีย  สหรัฐฯ – ญี่ปุนซึ่งมีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.10 และ 0.05 
ตามลําดับ 
 สวนตางอัตราเงินเฟอคาดการณ )( d

tπ มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริงเปนไปตามสมมติฐานในกรณีคูประเทศสหรัฐฯ – อินโดนีเซีย มีระดับนัยสําคัญ
ทางสถิติ 0.01 และคูประเทศสหรัฐฯ – ไทย มีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01    
 
 
5.3  สรุปผลการประมาณคา Error Correction Model 
 
 จากการศึกษาถึงการปรับตัวในระยะสั้นของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงในทุกคูประเทศที่
ทําการศึกษาโดยใช การประมาณคา error correction  model  นั้นสามารถที่จะอธิบายถึงการ
ปรับตัวในระยะสั้นของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงไดคอนขางดี  โดยพิจารณาจากคาสถิติตางๆของ
แบบจําลองที่แสดงใหเห็นวาเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตางๆที่มีอิทธิพลตอการกําหนดอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริงและมีผลใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงเกิดการเบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพใน
ระยะยาว  ซ่ึงการปรับตัวในระยะสั้นเพื่อเขาสูดุลยภาพนั้นจะมีคาลดลงเรื่อยๆในแตละชวงเวลา 
 สําหรับตัวแปรในแบบจําลองที่ทําการพิจารณาการปรับตัวในระยะสั้นพบวาการศึกษา
ในทุกคูประเทศมีการปรับตัวในระยะสั้นที่ลดลงเร่ือยๆ เนื่องจากเครื่องหมายหนาสัมประสิทธิ์ของ 
error term เปนลบซึ่งแสดงถึงการปรับตัวในระยะสั้นของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงที่ออกจากดุลย
ภาพนั้นจะสามารถปรับตัวเขาสูดุลยภาพไดในชวงเวลาที่ทําการทดสอบ  

 จากการพิจารณาการปรับตัวในระยะสั้นของคูประเทศสหรัฐฯอเมริกา – อินโดนีเซียโดย
พิจารณาอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงดอลลารสหรัฐฯตอรูป จะไดวาการปรับตัวในระยะสั้นของอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริงมีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 ซ่ึงการปรับตัวเขาสูดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนที่
แทจริงจะถูกปรับใหลดลงในแตละชวงเวลาดวยขนาด -0.3193 และสวนตัวแปรที่สามารถอธิบาย
การปรับตัวในระยะสั้นของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงดอลลารสหรัฐฯตอรูปที่ระดับนัยสําคัญทาง
สถิติ 0.01  ไดแก  การเปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตราเงินเฟอคาดการณในเดือนนี้ )( d

tπ∆ และสวน
ตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงในชวงสองเดือนที่ผานมา )r( d

2t−∆   มีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.10 
 การพิจารณาในกรณีอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงคูประเทศสหรัฐฯ – มาเลเซีย จะไดวาการ

ปรับตัวเขาสูดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงดอลลารสหรัฐฯตอริงกิตมีนัยสําคัญที่ระดับ 
0.10   มีความเร็วในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพเทากบั -0.1001   และตัวแปรที่สามารถอธิบายการ
ปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงดอลลารสหรัฐฯตอริงกิตที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 คือ  
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การเปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตราเงินเฟอคาดการณในชวงเดือนที่ผานมา )( d
1t−π∆ และที่ระดับ

นัยสําคัญทางสถิติ 0.10   คือตัวแปรการเปลี่ยนของปริมาณเงิน M2 โดยเปรียบเทียบ )m( d
1t−∆  

รายไดโดยเปรียบเทียบ )y( d
1t−∆  และสวนตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง )r( d

1t−∆ ในเดือนที่ผานมา 
 ในกรณีคูประเทศสหรัฐฯ – ฟลิปปนส     เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงในระยะยาวออก

จากดุลยภาพ การปรับตัวกลับเขาสูดุลยภาพจะถูกปรับใหลดลงในแตละชวงเวลาดวยขนาด-0.157  
มีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01   ตัวแปรทางเศรษฐกิจที่สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริงดอลลารสหรัฐฯตอเปโซอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 ไดแก การเปลี่ยนแปลง
ของสวนตางอัตราเงินเฟอคาดการณในเดือนนี้ ( d

tπ∆ ) และตัวแปรการเปลี่ยนแปลงของสวนตาง
อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ( d

tr∆ )  สวนตัวแปรที่สามารถอธิบายการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยนที่
แทจริงที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.10 คือ ตัวแปรการเปลี่ยนแปลงของรายไดประชาชาติโดย
เปรียบเทียบในเดือนนี้( d

ty∆ )    
 สําหรับกรณีคูประเทศสหรัฐฯ – ไทย การปรับตัวในระยะสั้นของอัตราแลกเปลี่ยนที่

แทจริงดอลลารสหรัฐฯตอบาทนั้นมีระดับนัยสําคัญที่ 0.05 เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงออกจาก
ดุลยภาพจะมีความเร็วในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวเทากับ -0.1087   ซ่ึงตัวแปรที่
สามารถอธิบายการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 คือ การ
เปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตราเงินเฟอคาดการณ ( d

tπ∆ )  ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.10 คือ ตัวแปร
การเปลี่ยนแปลงรายไดประชาชาติ )y( d

t∆  และสวนตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง )r( d
t∆   

 กรณีศึกษาคูประเทศสหรัฐฯ – เกาหลี     การปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวของอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริงมีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.10 สวนตัวแปรที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 
ในการอธิบายการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงเขาสูดุลยภาพ คือ การเปลี่ยนแปลงสวนตาง
อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง )r( d

1t−∆ ในเดือนที่ผานมา   
 สวนกรณีคูประเทศสหรัฐฯ – ญี่ปุน ความเร็วในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว

ของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงเทากับ -0.0926 มีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05   ตัวแปรที่มีระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ 0.01 ที่สามารถอธิบายการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง คือ การ
เปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง )r( d

1t−∆  และที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.10 คือ 
การเปลี่ยนแปลงของรายไดประชาชาติ )y( d

1t−∆ ในเดือนที่ผานมาและสวนตางอัตราเงินเฟอ
คาดการณ )( d

1t−π∆ ในเดือนที่ผานมาเชนเดียวกัน 
 จากการอธิบายถึงความสัมพันธวาทําไมแบบจําลองทางการเงินจึงมีความลมเหลวนั้น  

ไดบอกไววาตัวรบกวนนั้นมีผลกระทบตอแบบจําลองอยูเหนือตลาดแลกเปลี่ยนอยางแทจริง  ดังนั้น
แบบจําลองทางการเงินดั้งเดิมมีเปาหมายไมคาดหวังถึงการอธิบายตัวรบกวนมากนักเพราะมันเปน 
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การยากที่แยกวาปจจัยใดเปนตัวรบกวน(เชน  เทคโนโลยี shock หรือ การเปลี่ยนแปลงไปในทางที่
ชอบ  เปนตน)  อัตราแลกเปลี่ยนที่อยูในคาบใดๆ 

 
 

5.4  ขอเสนอแนะจากการศึกษา  
 
 จากการศึกษาถึงความสัมพันธของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงกับสวนตางอัตราดอกเบี้ยที่
แทจริงโดยมีตัวแปรอื่นๆในแบบจําลองทางการเงินมาพิจารณาดวยนั้นจะเห็นไดวาสวนตางอัตรา
ดอกเบี้ยที่แทจริงนั้นมีความสัมพันธกับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงทั้งในระยะยาวและมีการปรับตัว
เขาสูดุลยภาพระยะสั้น  ดังนั้นในการดําเนินนโยบายระหวางประเทศควรใหความสําคัญกับการ
กําหนดอัตราดอกเบี้ย  เพราะจะสงผลถึงการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศที่ผูลงทุนจะให
ความสําคัญกับสวนตางอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศเปนอยางมาก หากประเทศตองการรักษา
ระดับเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศควรคํานึงถึงสวนตางอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศ เพื่อ
ปองกันการเก็งกําไรในตลาดเงินตราตางประเทศ  และจากการศึกษาในแตละคูประเทศจะพบวา
ดัชนีราคาผูบริโภคที่ใชแทนอัตราเงินเฟอคาดการณมีผลตออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงอยางมาก 
ดังนั้นในการดําเนินนโยบายทางเศรษฐกิจของประเทศควรกระทําผานปจจัยราคาผูบริโภคเพื่อให
เกิดความเขมแข็งของเศรษฐกิจในแตละประเทศ 
 
 
5.5 ขอเสนอแนะในการศึกษาครั้งตอไป 
 
    ในการศึกษาในครั้งนี้มุงพิจารณาที่ความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงและ
สวนตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงซ่ึงมีตัวแปรอื่นๆในแบบจําลองมาอธิบายดวย  ซ่ึงมีการหา
ความสัมพันธในระยะยาว (cointegration)โดยพิจารณาจากคา residual วาตัวแปรในสมการมี
ลักษณะนิ่งหรือไม และการปรับตัวในระยะสั้น (error correction model)    โดยวิธีของ Engel 

and Granger  ดังนั้นในการศึกษาครั้งตอไปควรที่จะมีการทดสอบวาตัวแปรในแบบจําลองดงักลาว
มี shock อยางไรและ shock ที่เกิดขึ้นนั้นสงผลตอตัวแปรอื่นๆอยางไรและสงผลตอแบบจําลอง
อยางไรควบคูกันไปดวยซ่ึงจะทําใหไดผลการศึกษาที่ดียิ่งขึ้น 
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