
บทที่ 6 
 

สรุปผลการศึกษา 
 

 จากการศึกษาชิ้นนี้ ไดแบงผลการศึกษาออกเปน สองสวน โดยในสวนแรกเปนการ
แสดงความสัมพันธของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค 4 ตัว วาสงผลตอความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนอยางไร โดยตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค 4 ตัว ไดแก ความผันผวนของอัตรา
ดอกเบ้ีย ความผันผวนของอัตราเงินเฟอ ความผันผวนของอุปทานทางการเงิน และความผัน
ผวนของอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ ในสวนท่ีสองจะเปนการแสดงความสัมพันธระหวาง
ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีผลตอการเคล่ือนไหวของทุน โดยการศึกษาช้ินนี้
ทําการศึกษากลุมประเทศในภูมิภาคเอเชีย 6 ประเทศไดแก ประเทศไทย ประเทศมาเลเซีย 
ประเทศสิงคโปร ประเทศฟลิปปนส ประเทศเกาหลีใต และประเทศญ่ีปุน โดยใชขอมูลอนุกรม
เวลารายเดือนต้ังแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2540 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2549 
 
6.1 สรุปผลการศึกษาความสัมพนัธของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีตอความผันผวน

ของอัตราแลกเปล่ียน 
 

6.1.1 สรุปผลการทดสอบแบบจําลอง 
ในตอนแรกนัน้ไดมีการนําตัวแปรอัตราแลกเปล่ียนของแตละประเทศไปทดสอบ 

Correlogram Test ซ่ึงพบวาตัวแปรอัตราแลกเปล่ียนของทุกประเทศมี AR(1) ซ่ึงหมายถึง อัตรา
แลกเปล่ียนในชวงเวลาปจจบัุนไดรับอิทธิพลจากอัตราแลกเปล่ียนในชวงเวลาท่ีแลว จากนั้น 
นําตัวแปรอัตราแลกเปล่ียนในชวงเวลาปจจุบันมาประมาณคากับอัตราแลกเปล่ียนเม่ือชวงเวลา
ท่ีแลว แลวทดสอบใน ARCH LM Test พบวาในกรณีประเทศไทย ประเทศมาเลเซีย ประเทศ
สิงคโปร และประเทศฟลิปปนส  มี ARCH ซ่ึงเม่ือนําไปประมาณคาในแบบจําลอง 
GARCH(1,1) ก็พบวามีนัยสําคัญวาแบบจําลองท่ีใชถูกตอง สวนในกรณีประเทศเกาหลีใตและ
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ประเทศญ่ีปุนนั้น ทดสอบใน ARCH LM Test ไมพบ ARCH แตเม่ือนาํไปประมาณคา
ในแบบจําลอง GARCH(1,1) พบวามีนยัสําคัญวาแบบจําลองท่ีใชถูกตอง 

 
6.1.2 สรุปผลการทดสอบ Unit Root Test 

 ในสวนนี้ไดมีการนําตัวแปรอัตราแลกเปล่ียนมาทดสอบความนิ่งของขอมูล โดยใชวธีิ
ทดสอบ 2 วิธี ไดแก วิธี ADF Test และ วธีิ KPSS Test โดยผลที่ไดพบวาตัวแปรอัตรา
แลกเปล่ียนของทุกประเทศมีลักษณะขอมูลท่ีนิ่ง(Stationary) ในระดับ First Different ซ่ึงผลท่ี
ไดยนืยันตรงกนั ท้ังวิธีของ ADF Test ซ่ึงคาสถิติท่ีไดติดลบมากกวาคาสถิติ จึงปฏิเสธ
สมมติฐานหลักท่ีเปน Unit Root จึงสรุปไดวา ขอมูลนิ่ง หรือ Stationary และ วิธีของ KPSS 
Test  ไดคาสถิติท่ีนอยวาคาวกิฤต จึงยอมรับสมมติฐานหลักท่ีเปน Stationary จึงสรุปวาขอมูล
อัตราแลกเปล่ียนนิ่งนั่นเอง 
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6.1.3 สรุปผลการศึกษารายประเทศ 
 

ประเทศไทย 
 
ตารางท่ี 6.1  แสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรส่ีตัว ท่ีมีตอความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน
        ในกรณีประเทศไทย 

หมายเหตุ : *** แสดงถึงระดับนัยสําคัญท่ี 99% , ** แสดงถึงระดับนัยสําคัญ 95% , * แสดงถึง
ระดับนยัสําคัญ90%  , ตัวเลขในวงเล็บ หมายถึงระยะเวลายอนหลัง หรือ Time lag  
ท่ีมา : จากการคํานวณ 
 
  
 
 

 
 
 

 
GARCH(1,1) 

 
TARCH 

 
E-GARCH 

ความผันผวนของ 
อัตราดอกเบี้ย 

 
0.013145*** 

 
0.007094*** 

 
0.007010*** 

ความผันผวนของ 
อัตราเงินเฟอ 

 
-0.274209* 

 
0.453037*** 

 
0.272914*** 

ความผันผวนของ 
อุปทานทางการเงิน 

 
0.141561***(-1) 

 
0.053384 

 
0.202695*** 

ความผันผวนของอัตรา
การเติบโตทางเศรษฐกิจ 

 
-0.071166*** 

 
-0.065884** 

 
-0.110697*** 
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 ผลการศึกษาในกรณีของประเทศไทยพบวา ในสวนของความผันผวนของอัตรา
ดอกเบ้ียนั้นมีความสัมพันธในทิศทางเดยีวกันกับความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน โดยผล
การศึกษาตรงกันท้ัง 3 วิธี ไดแก GARCH(1,1) , TARCH และ E-GARCH ซ่ึงอธิบายไดวา ถา
อัตราดอกเบ้ียมีความผันผวนมาก จะสงผลใหอัตราแลกเปล่ียนมีความผันผวนมากตามไปดวย 
ถาอัตราดอกเบ้ียมีเสถียรภาพ จะทําใหอัตราแลกเปล่ียนมีเสถียรภาพดวย 
 ในสวนความผันผวนของอัตราเงินเฟอนัน้ผลการศึกษาท่ีได แสดงท้ังความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกนัและทิศทางตรงกันขามตอความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน โดยวิธี 
GARCH(1,1) แสดงผลในทิศทางตรงกันขาม สวน วิธี TARCH และ E-GARCH แสดงผลใน
ทิศทางเดียวกนั ซ่ึงในกรณท่ีีไดผลความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม อธิบายไดวา ถาเงินเฟอ
มีการเปล่ียนแปลง จะทําใหอัตราแลกเปล่ียนผันผวนนอย ซ่ึงในกรณีจะเปนจริงในกรณีท่ีเงิน
เฟอเปล่ียนแปลงในทิศทางลดลง จะทําใหอัตราแลกเปล่ียนมีเสถียรภาพ สวนในกรณท่ีีไดผล
ความสัมพันธในทิศทางเดยีวกัน อธิบายไดวา ถาอัตราเงินเฟอมีเสถียรภาพ ไมผันผวน จะทําให
อัตราแลกเปล่ียนมีเสถียรภาพดวย 
 ความผันผวนของอุปทานทางการเงินไดผลการศึกษาวา มีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกันกับความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน โดยไดผลจากวิธี GARCH(1,1) และ E-GARCH 
โดยในวิธี GARCH(1,1) แสดงความสัมพนัธของอุปทานทางการเงินเม่ือชวงเวลาท่ีแลว ซ่ึง
อธิบายไดดังนี ้ถาอุปทานทางการเงินเม่ือเดอืนท่ีแลวมีเสถียรภาพ จะทําใหอัตราแลกเปล่ียนใน
เดือนปจจุบันมีเสถียรภาพดวย รวมถึง ถาอุปทานทางการเงินในชวงเวลาปจจุบันมีเสถียรภาพ ก็
สงผลใหอัตราแลกเปล่ียนในชวงเวลาปจจบัุนมีเสถียรภาพ 
 ความผันผวนของอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจไดผลการศึกษาวามีความสัมพันธใน
ทิศทางตรงกันขามกับอัตราแลกเปล่ียน โดยผลการศึกษาตรงกันท้ัง 3 วิธี ไดแก GARCH(1,1) , 
TARCH และ E-GARCH  ซ่ึงอธิบายไดวา ถาอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจมีการเปล่ียนแปลง
จะทําใหอัตราแลกเปล่ียนมีเสถียรภาพ โดยการเปล่ียนแปลงทางการเติบโตของเศรษฐกิจนัน้ 
ตองเปนการเปล่ียนแปลงในทางเพ่ิมข้ึน ถึงจะทําใหอัตราแลกเปล่ียนมีเสถียรภาพ  
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ประเทศมาเลเซีย 
 
ตารางท่ี 6.2  แสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรส่ีตัว ท่ีมีตอความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน
         ในกรณีประเทศมาเลเซีย 

หมายเหตุ : *** แสดงถึงระดับนัยสําคัญท่ี 99% , ** แสดงถึงระดับนัยสําคัญ 95% , * แสดงถึง
ระดับนยัสําคัญ90%  , ตัวเลขในวงเล็บ หมายถึงระยะเวลายอนหลัง หรือ Time lag  
ท่ีมา : จากการคํานวณ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
GARCH(1,1) 

 
TARCH 

 
E-GARCH 

ความผันผวนของ 
อัตราดอกเบี้ย 

 

 
0.000431*** 

 
0.000425*** 

 
0.036764*** 

ความผันผวนของ 
อัตราเงินเฟอ 

 

 
-0.000644** 

 
0.002194*** 

 
1.964669*** 

ความผันผวนของ 
อุปทานทางการเงิน 

 

 
2.99E-05*** 

 
2.39E-05*** 

 
0.418210*** 

ความผันผวนของ
อัตราการเติบโตทาง

เศรษฐกิจ 

 
-0.001388*** 

 
-0.001389*** 

 
0.304300*** 
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 ผลการศึกษาในกรณีของประเทศมาเลเซียพบวา ในสวนของความผันผวนของอัตรา
ดอกเบ้ียนั้นมีความสัมพันธในทิศทางเดยีวกันกับความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน โดยผล
การศึกษาตรงกันท้ัง 3 วิธี ไดแก GARCH(1,1) , TARCH และ E-GARCH ซ่ึงอธิบายไดวา ถา
อัตราดอกเบ้ียมีความผันผวนมาก จะสงผลใหอัตราแลกเปล่ียนมีความผันผวนมากตามไปดวย 
ถาอัตราดอกเบ้ียมีเสถียรภาพ จะทําใหอัตราแลกเปล่ียนมีเสถียรภาพดวย 
 ในสวนความผันผวนของอัตราเงินเฟอนัน้ผลการศึกษาท่ีได แสดงท้ังความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกนัและทิศทางตรงกันขามตอความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน โดยวิธี 
GARCH(1,1) แสดงผลในทิศทางตรงกันขาม สวน วิธี TARCH และ E-GARCH แสดงผลใน
ทิศทางเดียวกนั ซ่ึงในกรณท่ีีไดผลความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม อธิบายไดวา ถาเงินเฟอ
มีการเปล่ียนแปลง จะทําใหอัตราแลกเปล่ียนผันผวนนอย ซ่ึงในกรณีจะเปนจริงในกรณีท่ีเงิน
เฟอเปล่ียนแปลงในทิศทางลดลง จะทําใหอัตราแลกเปล่ียนมีเสถียรภาพ สวนในกรณีท่ีไดผล
ความสัมพันธในทิศทางเดยีวกัน อธิบายไดวา ถาอัตราเงินเฟอมีเสถียรภาพ ไมผันผวน จะทําให
อัตราแลกเปล่ียนมีเสถียรภาพดวย 
 ความผันผวนของอุปทานทางการเงินไดผลการศึกษาวา มีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกันกับความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน โดยไดผลตรงกันท้ัง 3 วิธี ไดแก GARCH(1,1) , 
TARCH  และ E-GARCH  ซ่ึงอธิบายผลการศึกษาไดวา ถาอุปทานทางการเงินมีความผันผวน
มาก จะทําใหอัตราแลกเปล่ียนมีความผันผวนมาก ถาอุปทานทางการเงินมีเสถียรภาพ ก็สงผล
ใหอัตราแลกเปล่ียนมีเสถียรภาพดวย 
 อัตราการเติบโตทางเศรษฐกจิไดผลการศึกษาวา มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม
กับความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน ในกรณีท่ีใชวิธี GARCH(1,1) และ TARCH ไดผลวามี
ความสัมพันธในทิศทางเดยีวกันกับอัตราแลกเปล่ียนในกรณีท่ีใชวิธี E-GARCH โดยในสวน
ของผลความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม อธิบายไดวา ถาอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ
เปล่ียนแปลงจะทําใหอัตราแลกเปล่ียนมีเสถียรภาพ โดยการเปล่ียนแปลงท่ีทําใหอัตรา
แลกเปล่ียนมีเสถียรภาพนั้นคือ การเติบโตตองสูงข้ึน  ในสวนของผลความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกัน อธิบายไดวา ถาอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจมีเสถียรภาพ จะทําใหอัตราแลกเปล่ียนมี
เสถียรภาพดวย  

 
 
 
 



 

181 

ประเทศสิงคโปร 
 
ตารางท่ี 6.3  แสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรส่ีตัว ท่ีมีตอความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน
        ในกรณีประเทศสิงคโปร 

หมายเหตุ : *** แสดงถึงระดับนัยสําคัญท่ี 99% , ** แสดงถึงระดับนัยสําคัญ 95% , * แสดงถึง
ระดับนยัสําคัญ90%  , ตัวเลขในวงเล็บ หมายถึงระยะเวลายอนหลัง หรือ Time lag  
ท่ีมา : จากการคํานวณ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
GARCH(1,1) 

 
TARCH 

 
E-GARCH 

ความผันผวนของ 
อัตราดอกเบี้ย 

 

 
4.45E-06 

 
3.13E-06 

 
0.007440* 

ความผันผวนของ 
อัตราเงินเฟอ 

 

 
-0.000847*** 

 
-0.000840** 

 
0.695228***(-2) 

ความผันผวนของ 
อุปทานทางการเงิน 

 

 
-2.14E-05 

 
-7.06E-06 

 
-0.051048 

ความผันผวนของ
อัตราการเติบโตทาง

เศรษฐกิจ 

 
-1.50E-05*(-1) 

 
-1.10E-05 

 
-0.017161 
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 ผลการศึกษาในกรณีของประเทศสิงคโปรพบวา ความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียมี
ความสัมพันธในทิศทางเดยีวกันกับความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน ในกรณีท่ีใชวิธี           
E-GARCH ซ่ึงอธิบายไดวา  ถาอัตราดอกเบ้ียมีความผันผวนมาก จะทําใหอัตราแลกเปล่ียนมี
ความผันผวนมาก ถาอัตราดอกเบ้ียมีเสถียรภาพ จะทําใหอัตราแลกเปล่ียนมีเสถียรภาพดวย 
 ในสวนความผันผวนของอัตราเงินเฟอนัน้ผลการศึกษาท่ีได แสดงท้ังความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกนัและทิศทางตรงกันขามตอความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน โดยวิธี 
GARCH(1,1) และ TARCH แสดงผลในทิศทางตรงกันขาม สวน วิธี E-GARCH แสดงผลใน
ทิศทางเดียวกนั โดยสัมพันธกับอัตราเงินเฟอในสองชวงเวลาท่ีผานมา ซ่ึงในกรณีท่ีไดผล
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม อธิบายไดวา ถาเงินเฟอมีการเปล่ียนแปลง จะทําใหอัตรา
แลกเปล่ียนผันผวนนอย ซ่ึงในกรณีจะเปนจริงในกรณีท่ีเงินเฟอเปล่ียนแปลงในทิศทางลดลง 
จะทําใหอัตราแลกเปล่ียนมีเสถียรภาพ สวนในกรณีท่ีไดผลความสัมพันธในทิศทางเดียวกันใน
สองชวงเวลาที่แลว อธิบายไดวา ถาอัตราเงินเฟอเม่ือสองเดือนท่ีแลวมีเสถียรภาพ ไมผันผวน 
จะทําใหอัตราแลกเปล่ียนในชวงเดือนปจจบัุนมีเสถียรภาพดวย 
 ผลการศึกษาในสวนของความผันผวนของอุปทานทางการเงิน ไมพบความสัมพันธท่ีมี
ตอ ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน จึงสรุปไดวา อุปทานทางการเงินจะมีความผนัผวนมาก
นอยอยางไร กไ็มสงผลกระทบตอ เสถียรภาพของอัตราแลกเปล่ียน 
 ความผันผวนของอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ ไดผลวามีความสัมพนัธในทิศทาง
ตรงกันขามกนักับความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน โดยไดผลในกรณีท่ีใชวิธี GARCH(1,1) 
ซ่ึงผลที่ไดแสดงความสัมพนัธของอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจเม่ือชวงเวลาท่ีแลว ซ่ึงอธิบาย
ไดวา ถาอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจเม่ือเดือนท่ีแลวมีการเปล่ียนแปลง จะทําใหอัตรา
แลกเปล่ียนในเดือนนี้มีเสถียรภาพ โดยการเปล่ียนแปลงท่ีจะทําใหอัตราแลกเปล่ียนมี
เสถียรภาพคือ อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจเม่ือเดือนท่ีผานมาจะตองเปล่ียนแปลงไปในทางท่ี
เพิ่มข้ึน  
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ประเทศฟลิปปนส 
 
ตารางท่ี 6.4  แสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรส่ีตัว ท่ีมีตอความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน
        ในกรณีประเทศฟลิปปนส 

หมายเหตุ : *** แสดงถึงระดับนัยสําคัญท่ี 99% , ** แสดงถึงระดับนัยสําคัญ 95% , * แสดงถึง
ระดับนยัสําคัญ90%  , ตัวเลขในวงเล็บ หมายถึงระยะเวลายอนหลัง หรือ Time lag  
ท่ีมา : จากการคํานวณ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
GARCH(1,1) 

 
TARCH 

 
E-GARCH 

ความผันผวนของ 
อัตราดอกเบี้ย 

 

 
0.036603*** 

 
0.021346*** 

 
0.010467*** 

ความผันผวนของ 
อัตราเงินเฟอ 

 

 
0.221584** 

 
0.269157***(-1) 

 
0.614831*** 

ความผันผวนของ 
อุปทานทางการเงิน 

 

 
0.114015*(-1) 

 
-0.207235**(-2) 

 
-0.046396 

ความผันผวนของ
อัตราการเติบโตทาง

เศรษฐกิจ 

 
0.032706*** 

 
0.060768***(-1) 

 
0.045696*** 
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 ผลการศึกษาในสวนของประเทศฟลิปปนสพบวา ความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียมี
ความสัมพันธในทิศทางเดยีวกันกับอัตราแลกเปล่ียน โดยผลการศึกษาตรงกันท้ัง 3 วิธี ไดแก 
GARCH(1,1) , TARCH และ         E-GARCH โดยผลการศึกษาอธิบายไดวา ถาอัตราดอกเบ้ียมี
ความผันผวนมาก จะสงผลให อัตราแลกเปล่ียนมีความผันผวนมาก ถาอัตราดอกเบ้ียมี
เสถียรภาพ จะสงผลใหอัตราแลเกเปล่ียนมีเสถียรภาพตามไปดวย 
 ในสวนของความผันผวนของอัตราเงินเฟอ ไดผลวามีความสัมพันธในทิศทางเดยีวกัน
กับอัตราแลกเปล่ียน โดยผลที่ไดตรงกันท้ังสามวิธี ไดแก GARCH(1,1) , TARCH และ E-
GARCH ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา ถาอัตราเงินเฟอผันผวน จะสงผลใหอัตราแลกเปล่ียนผันผวน 
ถาอัตราเงินเฟอมีเสถียรภาพ จะสงผลใหอัตราแลกเปล่ียนมีเสถียรภาพ และในวิธี TARCH นั้น
ไดผลวาสัมพนัธกับอัตราเงินเฟอในชวงเวลาท่ีแลว ซ่ึงอธิบายไดวา ถาอัตราเงินเฟอในชวงเวลา
ท่ีแลวมีเสถียรภาพ จะสงผลใหอัตราแลกเปล่ียนในชวงเวลานี้มีเสถียรภาพ ถาอัตราเงินเฟอใน
ชวงเวลาท่ีแลวผันผวนจะสงผลใหอัตราแลกเปล่ียนในชวงเวลานี้ผันผวนดวย 
 ความผันผวนของอุปทานทางการเงินนัน้ไดผล สองดาน ไดแก ในวิธี GARCH(1,1) 
ไดผลวาความผันผวนในชวงเวลาท่ีแลวมีความสัมพันธในทิศทางเดยีวกันกับอัตราแลกเปล่ียน
ในชวงเวลาน้ี ซ่ึงอธิบายไดวา ถาอุปทานทางการเงินในชวงเวลาท่ีแลวมีความผันผวนมาก จะ
สงผลใหอัตราแลกเปล่ียนในชวงเวลานี้มีความผันผวนมาก ถาอุปทานทางการเงินในชวงเวลาท่ี
แลวมีเสถียรภาพ จะสงผลใหอัตราแลกเปล่ียนในชวงเวลานี้มีเสถียรภาพ ในดานวิธี TARCH 
ไดผลวาความผันผวนของอุปทานทางการเงินเม่ือสองชวงเวลาท่ีแลว มีความสัมพันธในทิศทาง
ตรงกันขามกบัอัตราแลกเปล่ียนในชวงเวลาปจจุบัน ซ่ึงอธิบายไดวา ถาอุปทานทางการเงินเม่ือ
สองชวงเวลาที่แลวมีการเปล่ียนแปลง  จะทําใหอัตราแลกเปล่ียนในชวงเวลานี้มีเสถียรภาพ  
 ในสวนของความผันผวนของอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ ไดผลวามีความสัมพันธ
ในทิศทางเดยีวกันกับอัตราแลกเปล่ียน โดยผลท่ีไดตรงกันท้ังสามวิธี ไดแก GARCH(1,1) , 
TARCH และ E-GARCH ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา ถาอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ ผันผวน จะ
สงผลใหอัตราแลกเปล่ียนผันผวน ถาอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ มีเสถียรภาพ จะสงผลให
อัตราแลกเปล่ียนมีเสถียรภาพ และในวิธี TARCH นั้นไดผลวาสัมพันธกับอัตราการเติบโตทาง
เศรษฐกิจ ในชวงเวลาท่ีแลว ซ่ึงอธิบายไดวา ถาอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ ในชวงเวลาท่ี
แลวมีเสถียรภาพ จะสงผลใหอัตราแลกเปล่ียนในชวงเวลานี้มีเสถียรภาพ ถาอัตราการเติบโต
ทางเศรษฐกิจ ในชวงเวลาท่ีแลวผันผวนจะสงผลใหอัตราแลกเปล่ียนในชวงเวลานี้ผันผวนดวย 
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ประเทศเกาหลีใต 
 
ตารางท่ี 6.5  แสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรส่ีตัว ท่ีมีตอความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน
        ในกรณีประเทศเกาหลีใต 

หมายเหตุ : *** แสดงถึงระดับนัยสําคัญท่ี 99% , ** แสดงถึงระดับนัยสําคัญ 95% , * แสดงถึง
ระดับนยัสําคัญ90%  , ตัวเลขในวงเล็บ หมายถึงระยะเวลายอนหลัง หรือ Time lag  
ท่ีมา : จากการคํานวณ 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
GARCH(1,1) 

 
TARCH 

 
E-GARCH 

ความผันผวนของ 
อัตราดอกเบี้ย 

 

 
-55.04105***(-1) 

 
-110.3068*** 

 
-0.044622**(-1) 

ความผันผวนของ 
อัตราเงินเฟอ 

 

 
299.0868*** 

 
263.3027* 

 
0.316499* 

ความผันผวนของ 
อุปทานทางการเงิน 

 

 
-104.2786***(-2) 

 
-1.301625 

 
-0.083968*** 

ความผันผวนของ
อัตราการเติบโตทาง

เศรษฐกิจ 

 
-446.6194***(-1) 

 
-739.9560***(-1) 

 
-0.165858**(-1) 
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 ในกรณีของประเทศเกาหลีใต ไดผลการศึกษาดังนี้ ความผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย มี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราแลกเปล่ียน โดยผลตรงกันท้ัง 3 วิธี ไดแก 
GARCH(1,1) , TARCH และ E-GARCH ซ่ึงอธิบายผลไดวา ถาอัตราดอกเบ้ียมีการ
เปล่ียนแปลง จะสงผลใหอัตราแลกเปล่ียนมีเสถียรภาพ แตในวิธี GARCH(1,1) , E-GARCH 
นั้นไดผลวาสัมพันธกับความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียในชวงเวลาท่ีแลว ซ่ึงอธิบายไดวา ถา
อัตราดอกเบ้ียในชวงเวลาท่ีแลวมีการเปล่ียนแปลง จะสงผลใหอัตราแลกเปล่ียนในชวงเวลา
ปจจุบันมีเสถียรภาพ  
 ในสวนของความผันผวนของอัตราเงินเฟอ ไดผลวามีความสัมพันธในทิศทางเดยีวกัน
กับอัตราแลกเปล่ียน โดยผลที่ไดตรงกันท้ังสามวิธี ไดแก GARCH(1,1) , TARCH และ E-
GARCH ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา ถาอัตราเงินเฟอผันผวน จะสงผลใหอัตราแลกเปล่ียนผันผวน 
ถาอัตราเงินเฟอมีเสถียรภาพ จะสงผลใหอัตราแลกเปล่ียนมีเสถียรภาพ 
 ความผันผวนของอุปทานทางการเงิน มีความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขามกับอัตรา
แลกเปล่ียน โดยผลตรงกัน 2 วิธี ไดแก GARCH(1,1)  และ E-GARCH ซ่ึงอธิบายผลไดวา ถา
อุปทานทางการเงิน มีการเปล่ียนแปลง จะสงผลใหอัตราแลกเปล่ียนมีเสถียรภาพ แตในวิธี 
GARCH(1,1)  นั้นไดผลวาสัมพันธกับความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียเม่ือสองชวงเวลาท่ีแลว 
ซ่ึงอธิบายไดวา ถาอุปทานทางการเงินเม่ือสองชวงเวลาที่แลวมีการเปล่ียนแปลง จะสงผลให
อัตราแลกเปล่ียนในชวงเวลาปจจุบันมีเสถียรภาพ 
 ความผันผวนของอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ ไดผลวามีความสัมพนัธในทิศทาง
ตรงกันขามกนักับความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน โดยผลท่ีไดตรงกันท้ัง 3 วิธี ไดแก 
GARCH(1,1) , TARCH และ E-GARCH ซ่ึงผลท่ีไดแสดงความสัมพนัธของอัตราการเติบโต
ทางเศรษฐกิจเม่ือชวงเวลาท่ีแลว ซ่ึงอธิบายไดวา ถาอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจเม่ือเดือนท่ี
แลวมีการเปล่ียนแปลง จะทําใหอัตราแลกเปล่ียนในเดือนนี้มีเสถียรภาพ โดยการเปล่ียนแปลงท่ี
จะทําใหอัตราแลกเปล่ียนมีเสถียรภาพคือ อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจเม่ือเดือนท่ีผานมา
จะตองเปล่ียนแปลงไปในทางท่ีเพิ่มข้ึน  
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ประเทศญ่ีปุน 
 
ตารางท่ี 6.6  แสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรส่ีตัว ท่ีมีตอความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน
        ในกรณีประเทศญ่ีปุน 

หมายเหตุ : *** แสดงถึงระดับนัยสําคัญท่ี 99% , ** แสดงถึงระดับนัยสําคัญ 95% , * แสดงถึง
ระดับนยัสําคัญ90%  , ตัวเลขในวงเล็บ หมายถึงระยะเวลายอนหลัง หรือ Time lag  
ท่ีมา : จากการคํานวณ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
GARCH(1,1) 

 
TARCH 

 
E-GARCH 

ความผันผวนของ 
อัตราดอกเบี้ย 

 
-0.005395 

 
-0.002328 

 
-0.012644***(-2) 

 
ความผันผวนของ 
อัตราเงินเฟอ 

 

 
8.457681*** 

 
2.196248 

 
0.124842* 

ความผันผวนของ 
อุปทานทางการเงิน 

 

 
2.976313*** 

 
2.636158**(-2) 

 
1.108426*** 

ความผันผวนของ
อัตราการเติบโตทาง

เศรษฐกิจ 

 
-0.719466** 

 
-1.136484***(-1) 

 
-0.117251***(-1) 
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 ในกรณีของประเทศญ่ีปุน ไดผลการศึกษาดังนี้ ความผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย มี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราแลกเปล่ียน โดยไดผลในกรณีท่ีใชวิธี 
GARCH(1,1)  ไดผลวาสัมพนัธกับความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียในสองชวงเวลาที่แลว ซ่ึง
อธิบายไดวา ถาอัตราดอกเบ้ียในสองชวงเวลาท่ีแลวมีการเปล่ียนแปลง จะสงผลใหอัตรา
แลกเปล่ียนในชวงเวลาปจจบัุนมีเสถียรภาพ 
 ในสวนของความผันผวนของอัตราเงินเฟอ ไดผลวามีความสัมพันธในทิศทางเดยีวกัน
กับอัตราแลกเปล่ียน โดยผลที่ไดตรงกัน 2วิธี ไดแก GARCH(1,1)  และ E-GARCH ซ่ึงสามารถ
อธิบายไดวา ถาอัตราเงินเฟอผันผวน จะสงผลใหอัตราแลกเปล่ียนผันผวน ถาอัตราเงินเฟอมี
เสถียรภาพ จะสงผลใหอัตราแลกเปล่ียนมีเสถียรภาพ 
 ความผันผวนของอุปทานทางการเงินไดผลการศึกษาวา มีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกันกับความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน โดยไดผลตรงกันท้ัง 3 วิธี ไดแก GARCH(1,1) , 
TARCH  และ E-GARCH  ซ่ึงอธิบายผลการศึกษาไดวา ถาอุปทานทางการเงินมีความผันผวน
มาก จะทําใหอัตราแลกเปล่ียนมีความผันผวนมาก ถาอุปทานทางการเงินมีเสถียรภาพ ก็สงผล
ใหอัตราแลกเปล่ียนมีเสถียรภาพดวย แตในกรณวีิธี TARCH นั้นไดผลเปนความสัมพันธกับ
ความผันผวนของอุปทางทางการเงินเม่ือสองชวงเวลาท่ีแลว ซ่ึงอธิบายไดวาถาอุปทานทางการ
เงินเม่ือสองชวงเวลาท่ีแลวมีความผันผวนมาก จะทําใหอัตราแลกเปล่ียนในชวงเวลานี้มีความ
ผันผวนมาก ถาอุปทานทางการเงินเม่ือสองชวงเวลาท่ีแลวมีเสถียรภาพ ก็สงผลใหอัตรา
แลกเปล่ียนในชวงเวลาปจจบัุนมีเสถียรภาพดวย 
 ความผันผวนของอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจไดผลการศึกษาวามีความสัมพันธใน
ทิศทางตรงกันขามกับอัตราแลกเปล่ียน โดยผลการศึกษาตรงกันท้ัง 3 วิธี ไดแก GARCH(1,1) , 
TARCH และ E-GARCH  ซ่ึงอธิบายไดวา ถาอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจมีการเปล่ียนแปลง
จะทําใหอัตราแลกเปล่ียนมีเสถียรภาพ โดยการเปล่ียนแปลงทางการเติบโตของเศรษฐกิจนัน้ 
ตองเปนการเปล่ียนแปลงในทางเพ่ิมข้ึน ถึงจะทําใหอัตราแลกเปล่ียนมีเสถียรภาพ แตในกรณี
วิธี TARCH และ E-GARCH นั้น ไดผลเปนความสัมพนัธกับการเติบโตเม่ือชวงเวลาท่ีแลว ซ่ึง
อธิบายไดวา ถาอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจเม่ือชวงเวลาท่ีแลวมีการเปล่ียนแปลงจะทําให
อัตราแลกเปล่ียนในชวงเวลาปจจุบันมีเสถียรภาพ โดยการเปล่ียนแปลงทางการเติบโตของ
เศรษฐกิจนั้น ตองเปนการเปล่ียนแปลงในทางเพ่ิมข้ึน ถึงจะทําใหอัตราแลกเปล่ียนมีเสถียรภาพ 
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6.2 สรุปผลการศึกษาความสัมพนัธระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีมีตอ การ
 เคล่ือนไหวเขาออกของทุน 
 
ตารางท่ี 6.7  แสดงความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีตอ การ
         เคล่ือนไหวเขาออกของทุนในประเทศตางๆท่ีทําการศึกษา 

 
 

GARCH(1,1) 
VFX > NCF 

ไทย -61.99324** 

มาเลเซีย 277.1070 

สิงคโปร 158252.2 

ฟลิปปนส -50.73045* 

เกาหลีใต -0.000574 

ญ่ีปุน -278.0166*** 

 
หมายเหตุ : *** แสดงถึงระดับนัยสําคัญท่ี 99% , ** แสดงถึงระดับนัยสําคัญ 95% , * แสดงถึง
ระดับนยัสําคัญ90% , VFX หมายถึง ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน , NCF หมายถึง การ
เคล่ือนไหวของทุน 
ท่ีมา : จากการคํานวณ 
  
 สรุปผลการศึกษาไดดังนี้ ในกรณี ประเทศไทย ประเทศเกาหลีใต และ ประเทศญ่ีปุน 
นั้นพบวา ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการ
เคล่ือนไหวของทุน ซ่ึงอธิบายไดวา ถาอัตราแลกเปล่ียนมีความผันผวนนอย หรือมีเสถียรภาพ 
จะสงผลให มีการไหลเขาของทุนมาก หรือมีทุนไหลเขาประเทศมากน่ันเอง ถาอัตรา
แลกเปล่ียนมีความผันผวนมาก จะสงผลใหมีทุนไหลเขาประเทศนอย สวนในกรณีของ 
ประเทศมาเลเซีย ประเทศสิงคโปร และประเทศฟลิปปนส ไดผลวา ความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนไมมีความสัมพันธตอการเคล่ือนไหวของทุน  
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6.3 ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 
 ในสวนนี้จะเปนการนําผลการศึกษาท่ีไดมาวิเคราะหเชิงนโยบายเพื่อปรับใชสําหรับ
ประเทศไทย โดยจากผลการศึกษาเราจะเหน็ไดวา ถาสามารถรักษาอัตราแลกเปล่ียนใหมี
เสถียรภาพไดนั้น จะทําใหมีทุนไหลเขามาในประเทศมากข้ึน โดยวิธีการท่ีจะทําใหอัตรา
แลกเปล่ียนของประเทศไทยมีเสถียรภาพมีหลายวิธีดวยกนั แตจากผลการศึกษานี้ไดบงบอกวา 
สามารถทําใหอัตราแลกเปล่ียนมีเสถียรภาพได ผานการดูแล ปจจยั 4 ตัว ไดแก อัตราดอกเบ้ีย 
อัตราเงินเฟอ อุปทานทางการเงิน และ การเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยถาตองการที่จะทําใหอัตรา
แลกเปล่ียนมีเสถียรภาพ ตองดําเนินนโยบายดังนี้ หนึ่ง ใชนโยบายรักษาอัตราดอกเบ้ียใหมี
เสถียรภาพ สอง นโยบายดแูลอัตราเงินเฟอใหมีเสถียรภาพ ถาเงินเฟอสูง ก็ควรลดลงมาใหอยู
ในระดบัตํ่า สามนโยบายดูแลอุปทานทางการเงินใหมีเสถียรภาพ ส่ี นโยบายกระตุนการเติบโต
ทางเศรษฐกิจ นโยบายท้ัง 4 ดานนี้ จากผลการศึกษาฉบบันี้ไดยืนยนัแลววาสามารถทําใหอัตรา
แลกเปล่ียนของประเทศไทยมีเสถียรภาพ และเม่ืออัตราแลกเปล่ียนมีเสถียรภาพแลวจะมีผลทํา
ใหมีทุนไหลเขามาในประเทศสูงข้ึน ซ่ึงทําใหเศรษฐกิจในประเทศขยายตัว เติบโตตอไป 
 
6.4 ขอเสนอแนะเพื่อการศึกษาคร้ังตอไป 
 การศึกษาในคร้ังนี้ ใชแบบจาํลอง GARCH(1,1) , TARCH และ E-GARCH โดยการดู
ผลกระทบของปจจัยภายนอกท่ีมีตอความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน โดยมีปจจัยท่ีตองการ
ศึกษา 4 ตัว ซ่ึงแบบจําลองท่ีเลือกใช สามารถดู ผลกระทบไดทีละตัว ซ่ึงขอแนะนําในการศึกษา
คร้ังตอไป สามารถปรับปรุงไปใชแบบจําลองท่ีซับซอนข้ึนไปอีกได เชน การใชแบบจําลอง 
Multivariate GARCH เปนตน อีกท้ังยังสามารถนําตัวแปร หรือปจจัยอ่ืนๆท่ีสามารถสราง
ผลกระทบตอความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนมาประมาณคาหาความสัมพันธเพิ่มเติมได 
อยางไรก็ดใีนการศึกษาช้ินนี้ไดหาผลกระทบของความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนท่ีสงผลตอ
การไหลเขาออกของทุน ซ่ึงความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนนั้นไมไดมีผลตอการเคล่ือนไหว
ของทุนเพียงอยางเดยีว ยังสงผลกระทบตอกิจกรรม อ่ืนๆในภาคการคาระหวางประเทศอีก
มากมาย ซ่ึงสามารถนํามาศึกษาได เชน ผลกระทบของความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมี
ตอ การคาและบริการ การเกง็กําไรคาเงิน การเดินทาง ทองเท่ียว การศกึษาตอตางประเทศ เปน
ตน 
 


