
บทที่ 4
ระเบียบวิธีการศึกษา

ในการศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึงปจจัยทางเศรษฐกิจในแบบจํ าลองทางการ
เงินที่มีผลตออัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศของประเทศไทยภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยน
แบบลอยตัวภายใตการจัดการ การศึกษาในบทนี้เปนการนํ าเสนอระเบียบและวิธีการศึกษา ซึ่งจะนํ า
เสนอ 3 ประเด็น ดังนี้

4.1 ขอมูลท่ีใชในการศึกษา
ขอมูลของตัวแปรแตละตัวที่ใชในการศึกษา จะมีรายละเอียดดังนี้
(1) คา logarithm ของอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงิน (nominal exchange rate):  s
อัตราแลกเปลี่ยนที่ใชในการศึกษา ไดแก อัตราแลกเปลี่ยนทันที (spot rate) โดยจะเปน 

อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยรายเดือน (average of market exchange rate) ของอัตราแลกเปลี่ยน 
เงินตราตางประเทศที่สํ าคัญของไทย

(2)  คา logarithm ของปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ: (mt-m*t)
ปริมาณเงินที่ใชในการศึกษา ไดแก ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2) สาเหตุที่ใช 

M2 แทนตัวแปรปริมาณเงินในแบบจํ าลองในการศึกษา เนื่องจากปจจุบันระบบเศรษฐกิจมีการ
พัฒนาทางดานเทคโนโลยีเกี่ยวกับการใชเงินตราในการแลกเปลี่ยนมากขึ้น นอกจากจะมีการใชเงิน
ตราในรูปของธนบัตร เหรียญกษาปณ และเงินฝากเผื่อเรียกแลว ยังรวมถึงเงินตราที่อยูในรูปของเงิน
ฝากประจํ าหรือเงินฝากออมทรัพยในระบบธนาคารพาณิชยอีกดวย

(3)  คา logarithm ของรายไดโดยเปรียบเทียบ: (yt-y*t)
เนื่องจากรายไดประชาชาติเปนขอมูลรายป แตในการศึกษานี้จะใชขอมูลรายเดือน ดัง

นั้น จะใชดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Manufacturing Production Index) เนื่องจากแตละประเทศ
ที่ทํ าการศึกษาสวนใหญเปนประเทศที่มีการผลิตสินคาอุตสาหกรรมในสัดสวนที่สูง จึงสามารถที่จะ
ใชดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมเปนตัวแทน (proxy) ของรายไดของแตละประเทศที่ทํ าการศึกษา
ได
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(4)  ผลตางอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น: (it-i*t )
อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นมีหลายประเภท แตในการศึกษานี้จะใชอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืม

ระหวางธนาคาร (1-month interbank rate) ประเภท 1 เดือน
(5)  อัตราเงินเฟอที่คาดการณโดยเปรียบเทียบ: (πt-π*t)
ตามแบบจํ าลองผลตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (real interest differential model) จะแทน

คาอัตราเงินเฟอที่คาดการณดวยดัชนีราคาผูบริโภค

ตาราง 4.1 สรุปเคร่ืองหมายสัมประสิทธิ์ใน Real Interest Differential Model (RIDM)

Model α1 α2 α3 α4

RIDM + - - +

4.2 แบบจํ าลองท่ีใชในการศึกษา
แบบจํ าลองที่ใชในการศึกษานี้ ไดแก แบบจํ าลองผลตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง  

(real interest differential monetary model) ซึ่งเปนแบบจํ าลองที่มีการผสานแนวคิด sticky price 
ตามแบบจํ าลองของ Keynesian และ flexible price ตามแบบจํ าลองของสํ านัก Chicago และอิงรูป
แบบการคาดการณอยางสมเหตุสมผล (rational expectation)

ตามแบบจํ าลองนี้ไดกํ าหนดใหอัตราการลดคาของเงินตราที่คาดการณ (expected rate of 
depreciation) เปนฟงกชันของผลตางของอัตราแลกเปลี่ยนในปจจุบันและอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ
ในระยะยาว และผลตางของอัตราเงินเฟอที่คาดการณ (expected long-run inflation) ของทั้งสอง
ประเทศ นอกจากนี้ ยังไดรวมอัตราดอกเบี้ยในระยะสั้นเขาไปเพื่อขจัดผลของสภาพคลอง (liquidity 
effects) สามารถเขียนแบบจํ าลองได ดังนี้

)*ð(ðá)*i-(iá)*y y( á)*m(más tt4tt3tt2tt1t −++−+−=

สมมติฐานเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนและตัวแปรตางๆในแบบ
จํ าลอง ไดแก

(1) ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ (relative money supply) มีความสัมพันธกับ 
อัตราแลกเปลี่ยนในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ เปอรเซนตการเพิ่มขึ้นของปริมาณเงินจะทํ าใหระดับ
ราคาเพิ่มขึ้นในสัดสวนเดียวกัน และเปนไปตามทฤษฎีคาเสมอภาคของอํ านาจซื้อเสมอ หมายความ
วา จะเกิดการลดคาของเงินตราของประเทศในสัดสวนเดียวกันเพื่อใหเขาสูดุลยภาพ
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(2) รายไดที่แทจริงโดยเปรียบเทียบ (relative real income) จะมีความสัมพันธใน 
ทิศทางตรงขามกับอัตราแลกเปลี่ยน กลาวคือ การเพิ่มขึ้นของรายไดที่แทจริงของประเทศจะทํ าให
ความตองการถือเงินตราของประเทศ (domestic demand for money) เพิ่มขึ้น ตลาดเงินจะมีการปรับ
ตัวเพื่อใหเขาสูดุลยภาพโดยการลดลงของระดับราคา จากสมการแสดงความสัมพันธระหวางอัตรา
แลกเปลี่ยนกับระดับราคาตามทฤษฎีคาเสมอภาคของอํ านาจซื้อ จะเห็นวา เมื่อราคาลดลงจะทํ าให
อัตราแลกเปลี่ยนลดลงดวย หรือเงินตราของประเทศแข็งคาขึ้นนั่นเอง

(3) ผลตางอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น(short- term interest rate differential) มีความสัมพันธ
ในทิศทางตรงขามกับอัตราแลกเปลี่ยน กลาวคือ เมื่ออัตราดอกเบี้ยภายในประเทศเพิ่มขึ้น จะทํ าให
เกิดการไหลเขาของเงินทุน (capital inflow) เปนผลใหความตองการถือเงินตราของประเทศเพิ่มขึ้น 
ราคาของเงินตราตางประเทศเพิ่มขึ้น หมายความวา เงินตราของประเทศแข็งคาขึ้น (appreciation) 
นั่นเอง

(4) อัตราเงินเฟอที่คาดการณโดยเปรียบเทียบ (relative expected rate of inflation) มี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราแลกเปลี่ยน กลาวคือ การเพิ่มขึ้นของอัตราเงินเฟอในระยะยาว
ที่คาดการณไวจะสงผลใหประชาชนถือหลักทรัพยมากขึ้นแทนการถือเงินตราของประเทศ ดังนั้น 
ความตองการถือเงินตราของประเทศจะลดลง ทํ าใหเกิดการออนคาของเงินตราของประเทศในที่สุด

การที่อัตราเงินเฟอที่คาดการณมีบทบาทในการเปนตัวแปรกํ าหนดความตองการถือเงิน
ตราน้ัน เนื่องมาจากทฤษฎีปริมาณเงินของสํ านักเคมบริดจที่วา ประชาชนจะเลือกถือสินทรัพยถาวร 
(real asset) เปนสินทรัพยทดแทนเงินตรา สงผลใหอัตราเงินเฟอซึ่งเปนผลตอบแทนที่คาดการณของ
สินทรัพยถาวรมีบทบาทในการอธิบายตนทุนคาเสียโอกาสของการถือเงิน และในบางกรณีจะเปน
ตัวกํ าหนดที่ดีกวาอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน ซึ่งเปนอัตราผลตอบแทนที่คาดการณของสินทรัพยทาง
การเงิน สมมติฐานที่สํ าคัญของทฤษฎีดังกลาว คือ บุคคลจะมีการคาดการณในอัตราเงินเฟอโดยจะ
พิจารณาจากระดับเงินเฟอในอดีต (adaptive expectation)  อัตราเงินเฟอที่คาดการณจึงมีทิศทางตรง
ขามกับความตองการถือเงิน กลาวคือ ถาบุคคลคาดการณวาอัตราเงินเฟอจะมีคาสูงขึ้น คนจะถือเงิน
นอยลง แตจะเลือกถือสินทรัพยถาวรเพื่อรักษามูลคาของเงินที่ตนถือไว

แบบจํ าลองขางตนแสดงถึงกลไกในระยะสั้นของแบบจํ าลอง real interest differential 
model ที่แสดงอิทธิพลของผลตางของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นระหวางประเทศตอการเพิ่มคาหรือ
ออนคาของอัตราแลกเปลี่ยน แตในระยะยาวแลว ผลตางของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นดังกลาวจะหมด
ไป นั่นคือ แบบจํ าลอง real interest differential จะลดรูปไปเปน flexible price monetary model ที่
มองผลตางของอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินในรูปของอัตราเงินเฟอที่คาดการณโดยเปรียบเทียบ ซึ่ง
สะทอนออกมาในรูปของผลตางของอัตราดอกเบี้ยในระยะยาว สํ าหรับอัตราเงินเฟอที่คาดการณ
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โดยเปรียบเทียบตามแบบจํ าลอง real interest differential นี้ถูกตีความในรูปของดัชนีราคาผูบริโภค
โดยเปรียบเทียบ

แบบจํ าลองทางการเงินดังกลาว  ตัวแปรแตละตัวจะมีหนวยนับอยูในฐานเดียวกัน  
โดยการ take logarithm เขาไปในตัวแปรที่ไมไดมีหนวยนับอยูในรูปรอยละ เพื่อแสดงความยืดหยุน
ของอัตราแลกเปลี่ยนตอปจจัย ไดแก ตัวแปรปริมาณเงิน รายไดประชาชาติที่แทจริง  อัตราเงินเฟอที่
คาดการณ ใหมีหนวยนับอยูในรูปของรอยละเชนเดียวกับอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น

ในการศึกษาจะทํ าการวิเคราะหอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศที่สํ าคัญของไทย 
ไดแก อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอปอนดเสเตอรลิง  
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เยน อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร อัตราแลกเปลี่ยนบาท
ตอริงกิตมาเลเซีย และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารฮองกง โดยจะวิเคราะหอัตราแลกเปลี่ยนแต
ละชนิดตามแบบจํ าลองและจะพิจารณาจากเครื่องหมายหนาสัมประสิทธิ์ในแบบจํ าลองวา 
อัตราแลกเปลี่ยนดังกลาวนั้นเปนไปตามแบบจํ าลองทางการเงินดังกลาวหรือไม เพื่อที่จะทํ าให
ทราบถึงความสัมพันธระหวางปจจัยทางเศรษฐกิจกับอัตราแลกเปลี่ยนตามสมมติฐานในแบบจํ าลอง

4.3 วิธีการวิเคราะหขอมูล
ในการศึกษานี้จะใชเทคนคิ cointegration และ error correction model ในการวิเคราะห

หาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (long-run equilibrium relationship) ระหวางอัตราแลก
เปลี่ยนเงินตราตางประเทศที่สํ าคัญของไทยกับตัวแปรตางๆ ในแบบจํ าลองผลตางอัตราดอกเบี้ยที่
แทจริง (real interest differential model) ทั้งนี้เนื่องจากตัวแปรตางๆ ทางเศรษฐกิจที่เปนขอมูล
อนุกรมเวลา (time series data) มักจะมีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) กลาวคือ คาเฉลี่ย (mean) และ
ความแปรปรวน (variance) ของขอมูลเหลานั้นมีคาไมคงที่เปลี่ยนแปลงไปตามเวลา โดยอาจมีแนว
โนม (trend) ในระยะยาว ในขณะเดียวกันก็จะมีการแกวงตัวระยะสั้น (cyclical swing) ขึ้นอยูกับสิ่ง
ที่มากระทบ (shock) หากสิ่งมากระทบนั้นอยูไดอยางถาวรก็จะทํ าใหแนวโนมดังกลาวเปลี่ยนแปลง
ไป ดังนั้น ขอมูลที่มีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary data) หรือขอมูลแนวโนม (trended data) ไมวา
แนวโน มนั้นจะ เป นแบบเฟ นสุ ม ( s t o c h a s t i c )  ห รื อเชิ งกํ  าหนด ( d e t e r m in i s t i c )   
ก็ตาม อาจนํ าไปสูการถดถอยที่ไมแทจริง (spurious regression) ได ดังนั้น คาสถิติ t  (t- statistic)  
ก็จะไมมีการแจกแจงแบบปกติ (standard distribution) หรือคาสถิติอ่ืนๆ ก็อาจจะไมสามารถอธิบาย
ได อีกทั้งคาที่แสดงความสามารถในการอธิบาย (goodness of fit) ก็จะมีคาสูงเกินไปโดยทั่วไปแล
วจะทํ าใหผลลัพธจากการถดถอยมีความยากลํ าบากที่จะประเมินได (Charemza and Deadman,  
1992: 143)
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ดังนั้น การนํ าเทคนิค cointegration และ error correction model มาใชในการวิเคราะห
จะทํ าใหคาสัมประสิทธิ์ตางๆ ที่ประมาณคาไดนั้นมีประสิทธิภาพและความนาเชื่อถือ เพราะนอก
จากจะไมทํ าใหเกิดปญหาความสัมพันธที่ไมแทจริง (spurious relationship) แลว วิธีการดังกลาวยัง
ชวยใหสามารถวิเคราะหผลกระทบที่เกิดขึ้นทั้งในระยะสั้นและระยะยาวไดพรอมๆ กัน โดยผล
ระยะยาวนั้นสามารถคํ านวณไดจาก cointegration regression สํ าหรับผลกระทบในระยะสั้นนั้น
สามารถคํ านวณไดจาก error correction model

ในงานวิจัยฉบับนี้ไดเลือกใช cointegration test ตามวิธีการของ Johansen and Juselius 
(1990) ซึ่งเปนวิธีการทดสอบแบบ multivariate cointegration โดยอิงกับ vector autoregressive 
model เนื่องจากเปนวิธีการที่สามารถประยุกตใชกับแบบจํ าลองที่มีตัวแปรมากกวาสองตัวขึ้นไป 
และสามารถทดสอบจํ านวน cointegrating vectors ไดพรอมๆ กัน โดยไมตองระบุกอนวาตัวแปรใด
เปนตัวแปรภายนอก (exogeneous variable) หรือตัวแปรภายใน (endogeneous variable) ขั้นตอน
การศึกษามีดังนี้

1. ทดสอบความนิ่ง (stationary) ของตัวแปรที่นํ ามาศึกษาโดยวิธี Augmented 
Dickey-Fuller (ADF) test

2. นํ าตัวแปรที่ทํ าการทดสอบโดยวิธี ADF test แลวมาพิจารณาดุลยภาพในระยะยาว
ตามวิธีการของ Johansen and Juselius (1990)

2.1 ทดสอบขั้นตนกับตัวแปรทุกตัวเพื่อหาอันดับความสัมพันธของขอมูล 
(order of integration) และความยาว lag ที่เหมาะสม

2.2 ประมาณคาแบบจํ าลองและหาจํ านวนของ cointegrating vectors โดยใช
trace statistic (λtrace) และวิธี maximal eigenvalue statistic (λmax)

3. เมื่อพบวาตัวแปรในแบบจํ าลองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวแลว  
จะวิเคราะหการปรับตัวในระยะสั้นโดยคํ านวณหา speed of adjustment coefficient ใน error 
correction modelÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
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