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บทคัดยอ 
 

 การศึกษานี้ มีวัตถุประสงคเพื่อที่จะศึกษาถึงปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลตอการกําหนด
ดุลยภาพในระยะยาวของอัตราแลกเปลี่ยน ตามแบบจําลองทางการเงิน คือแบบจําลองผลตางอัตรา
ดอกเบี้ยที่แทจริง (Real Interest Differential Model) ของ Frankel โดยใชเทคนิคโคอินทิเกรชันของ 
Engle และ Granger และใชวิธีการหาคาดัชนีคาเงินบาทที่แทจริง (Real Effective Exchange Rate 
Index) เพื่ออธิบายถึงความเหมาะสมของคาเงินบาทเมื่อเทียบกับคาเงินของกลุมประเทศคูคาสําคัญ 
โดยทําการศึกษาในลักษณะภาพรวมกับประเทศคูคาที่สําคัญ  6  ประเทศ  ไดแก  สหรัฐอเมริกา  
ญี่ปุน  อังกฤษ  สิงคโปร  มาเลเซีย  และฮองกง  ขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลรายไตรมาสตั้งแต
ไตรมาสที่ 3 ป พ.ศ. 2540  จนถึงไตรมาสที่ 4  ป พ.ศ. 2547  รวมทั้งสิ้น  30  ไตรมาส 
 ผลการทดสอบคุณสมบัติความนิ่งของขอมูลโดยวิธียูนิทรูทเทสต ของตัวแปรอัตรา
แลกเปลี่ยนประสิทธิผลถวงน้ําหนักดวยมูลคาการนําเขา  ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ รายได
ประชาชาติที่แทจริงโดยเปรียบเทียบ สวนตางอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น และสวนตางอัตราเงินเฟอที่
คาดการณ  ปรากฏวา ตัวแปรทุกตัวมีลักษณะนิ่ง และมีอันดับความสัมพันธของขอมูลในอันดับที่ 1 
ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวระหวางอัตราแลกเปลี่ยน และตัวแปรตาง ๆ ใน
แบบจําลองโดยใชวิธีการทดสอบโคอินทิเกรชันของ Engle และ Granger  พบวา  มีความสัมพันธ
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เชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางอัตราแลกเปลี่ยนและตัวแปรทางดานเศรษฐกิจในแบบจําลอง และ
เปนไปตามสมมติฐานของแบบจําลองผลตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง โดยที่ปริมาณเงินโดย
เปรียบเทียบมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราแลกเปลี่ยนที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.2 นั่น
คือ อัตราแลกเปลี่ยนจะออนคาลงรอยละ 0.3183 หากปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพิ่มขึ้นรอยละ 1 
สวนตางอัตราเงินเฟอที่คาดการณมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราแลกเปลี่ยนที่ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ 0.15 ถามีการคาดการณวาอัตราเงินเฟอจะเพิ่มขึ้นรอยละ 1  อัตราแลกเปลี่ยนจะ
ออนคาลงรอยละ 0.0369   และสวนตางอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นมีความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขาม
กับอัตราแลกเปลี่ยนที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.1 ถาอัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลให
อัตราแลกเปลี่ยนแข็งคาขึ้นรอยละ 0.0082  
 ผลการเปรียบเทียบระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้นจริงกับคาอัตราแลกเปลี่ยนที่ควร
จะเปนตามแบบจําลอง พบวา ในไตรมาสที่ 3  ป พ.ศ. 2540  คาเงินบาทสูงกวาที่ควรจะเปนมาก
ที่สุดถึงรอยละ 11.10  และมีคาต่ํากวาคาที่ควรจะเปนมากที่สุดรอยละ 17.13 ในไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ. 
2541   
 ผลการวิเคราะหคาเงินบาทโดยการคํานวณจากดัชนีคาเงินบาทที่แทจริง พบวา ดัชนี
คาเงินบาทที่แทจริงมีคาสูงกวา 100 ตลอดชวงที่ทําการศึกษา  สรุปไดวาเงินบาทไดเส่ือมคาลงเมื่อ
เปรียบเทียบกับกลุมสกุลเงินตราตางประเทศ  หรือเงินบาทมีคาต่ําเกินไป (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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