
 
บทที่ 4 

ผลการศึกษาและการวิเคราะหขอมูล 
 
  การศึกษาในครั้ งนี้ เปนการศึกษา เกี่ ยวกับการวิ เคราะหความสัมพันธระหว าง                 
อัตราแลกเปลี่ยนกับเงินสํารองระหวางประเทศของประเทศไทย  โดยอาศัยแบบจําลองที่ใชใน     
การทดสอบ ดังนี้ 

 
Ft  =  α0 + α1Et + et  
 
Et  =  α3 + α4 Ft + gt 
  
Ft  =  α5 + α6RERt + ht 
 

   RERt  =  α7 + α8RERt + lt  

 

โดยที่ Ft   =      natural logarithm ของเงินสํารองระหวางประเทศของประเทศไทย   

 Et  =      natural logarithm ของอัตราแลกเปลี่ยนที่อยูในรูปตัวเงิน   

 RERt =      natural logarithm ของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง   

 et,gt,ht,lt  =     คาความคลาดเคลื่อน 

 α 0,α 1,α 2,α 3,α 4,α5,α 6,α 7,α 8    =   คาพารามิเตอร 
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รูปท่ี 4.1  แสดงการเคลื่อนไหวของขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงิน (Et) และขอมูลเงินสํารอง    
    ระหวางประเทศของประเทศไทย (Ft) รายเดือนตั้งแตป พ.ศ. 2544 - พ.ศ. 2550 

 
 
รูปท่ี 4.2  แสดงการเคลื่อนไหวของขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง (RERt) และขอมูลเงินสํารอง    
    ระหวางประเทศของประเทศไทย (Ft) รายเดือนตั้งแตป พ.ศ. 2544 - พ.ศ. 2550 
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4.1  ผลการทดสอบ Unit Root 
 ผลการทดสอบ unit root ดวยวิธี Augmented Dickey Fuller (ADF) Test ก็เพื่อทดสอบวา        
ตัวแปรที่จะนํามาศึกษานั้นมีความนิ่ง (stationary) หรือไม โดยเริ่มทดสอบที่ order of integration 
เทากับ 0 หรือ I(0)   คือที่ระดับ Level without Trend and Intercept , Level with Intercept  และ 
Level with Trend and Intercept  ณ  ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99   
 
ตารางที่ 4.1  แสดงผลการทดสอบ Unit Root ดวยวิธี Augmented Dickey Fuller ของขอมูล        

อัตราแลกเปลี่ยนที่อยูในรูปตัวเงิน , อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง และเงินสํารอง
ระหวางประเทศของประเทศไทย   ระดับ Level  I(0) 

  

Variable รูปแบบ Lag t - statistic 
MacKinnon 

Critical 
Trend and Intercept 2 -2.185664 -4.075340 
Intercept 2 -0.271516 -3.513344 

Et 

None 2 -1.904833 -2.593824 
Trend and Intercept 2 -1.950077 -4.075340 
Intercept 2 0.191218 -3.513344 

RERt 

None 2 -2.103986 -2.593824 
Trend and Intercept 1 -0.613301 -4.073859 
Intercept 1 2.010829 -3.512290 

Ft 

None 1 4.147465 -2.593463 
ที่มา :  จากการคํานวณ 
 
  จากตารางที่ 4.1 แสดงใหเห็นวาตัวแปรตาง ๆ ไมไดมีลักษณะขอมูลแบบ I(0) เพราะที่
ระดับ Level นั้น   เมื่อพิจารณาคาสถิติของแบบจําลองทั้ง 3 รูปแบบ คือ แบบจําลองที่ปราศจาก
แนวโนมเวลาและจุดตัดแกน (Without Trend and Intercept) แบบจําลองที่มีแตจุดตัดแกน  (With 
Intercept) และแบบจําลองที่มีแนวโนมเวลาและจุดตัดแกน (With  Trend and Intercept)  มีคาสถิติที่
มากกวาสถิติ MacKinnon Critical  แสดงใหเห็นถึงการยอมรับสมมติฐานวางที่ระดับนัยสําคัญ 0.01     
แสดงวาที่ระดับ Level มีลักษณะไมนิ่ง(nonstationary) หรือ มี Unit Rootในแบบจําลองทั้ง                     
3 รูปแบบ 
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 ดังนั้นจึงตองนําตัวแปรตาง ๆ มาทําการทดสอบ order of integration  ที่สูงขึ้น  คือ order of 
integration เทากับ 1หรือ I(1) คือที่ระดับ First Difference  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01  ซ่ึงสามารถ
แสดงไดดังตารางที่ 4.2    
 
ตารางที่ 4.2  แสดงผลการทดสอบ Unit Root ดวยวิธี Augmented Dickey Fuller ของขอมูล        

อัตราแลกเปลี่ยนที่อยูในรูปตัวเงิน , อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง และเงินสํารอง
ระหวางประเทศของประเทศไทย   ระดับ First Difference I(1) 

  

Variable รูปแบบ Lag t - statistic 
MacKinnon 

Critical 
Trend and Intercept 1  -6.229543*** -4.075340 
Intercept 1 -6.263122*** -3.513344 

Et 

None 1 -5.885564*** -2.593824 
Trend and Intercept 1 -6.815838*** -4.075340 
Intercept 1 -6.785621*** -3.513344 

RERt 

None 1 -6.326922*** -2.593824 
Trend and Intercept 0 -9.693467*** -4.073859 
Intercept 0 -9.232106*** -3.512290 

Ft 

None 0 -7.555844*** -2.593463 
ที่มา :  จากการคํานวณ 
หมายเหตุ :  ***  มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ0.01   
 
 จากตารางที่ 4.2   แสดงผลการทดสอบ Unit Root ดวยวิธี Augmented Dickey Fuller ของ
ขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนที่อยูในรูปตัวเงิน , อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง และเงินสํารองระหวางประเทศ
ของประเทศไทย   ระดับ First Difference I(1) สามารถสรุปผลการทดสอบความนิ่งของอัตรา
แลกเปลี่ยนที่อยูในรูปตัวเงิน , อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง และเงินสํารองระหวางประเทศของ
ประเทศไทย  ไดดังนี้ 
  

อัตราแลกเปลี่ยนท่ีอยูในรูปตัวเงิน  
 ผลการทดสอบ Unit Root ของตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนที่อยูในรูปตัวเงิน พบวาแบบจําลอง
ที่ปราศจากแนวโนมเวลาและจุดตัดแกน (Without Trend and Intercept) แบบจําลองที่มีแตจุดตัด
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แกน  (With Intercept) และแบบจําลองที่มีแนวโนมเวลาและจุดตัดแกน (With  Trend and 
Intercept)  ที่ lag เทากับ 1 และมีคาสถิติที่มากกวาสถิติ MacKinnon Critical  แสดงวาขอมูลอัตรา
แลกเปลี่ยนที่อยูในรูปตัวเงินนั้นไมมี  unit root  และมี order of integration  เทากับ 1 หรือ I(1)  และ
มีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ  0.01  ดังนั้นขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนที่อยูในรูปตัวเงินนั้น
ปฏิเสธสมมติฐานวาง    จึงมีลักษณะนิ่ง และมี order of integration  เทากับ 1 หรือ I(1)   
 

 อัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริง   
 ผลการทดสอบ Unit Root  ของตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงพบวา แบบจําลองที่
ปราศจากแนวโนมเวลาและจุดตัดแกน (Without Trend and Intercept) แบบจําลองที่มีแตจุดตัดแกน  
(With Intercept) และแบบจําลองที่มีแนวโนมเวลาและจุดตัดแกน (With  Trend and Intercept)        
ที่ lag เทากับ 0 และมีคาสถิติที่มากกวาสถิติ MacKinnon Critical  แสดงวาขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนที่
แทจริงนั้นไมมี  unit root  และมี order of integration  เทากับ 1 หรือ I(1)  และมีคาแตกตางจากศูนย
อยางมีนัยสําคัญ  0.01 ดังนั้นขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงนั้นปฏิเสธสมมติฐานวาง                  
จึงมีลักษณะนิ่ง และมี order of integration  เทากับ 1 หรือ I(1)   
 

เงินสํารองระหวางประเทศของประเทศไทย 

ผลการทดสอบ Unit Root  ของตัวแปรเงินสํารองระหวางประเทศของประเทศไทยพบวา 
แบบจําลองที่ปราศจากแนวโนมเวลาและจุดตัดแกน (Without Trend and Intercept) แบบจําลองที่มี
แตจุดตัดแกน  (With Intercept) และแบบจําลองที่มีแนวโนมเวลาและจุดตัดแกน (With  Trend and 
Intercept)  ที่ lag เทากับ 1 และมีคาสถิติที่มากกวาสถิติ MacKinnon Critical  แสดงวาขอมูลเงิน
สํารองระหวางประเทศของประเทศไทยนั้นไมมี  unit root  และมี order of integration  เทากับ 1 
หรือ I(1)  และมีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ  0.01  ดังนั้นขอมูลเงินสํารองระหวางประเทศ
ของประเทศไทยนั้นปฏิเสธสมมติฐานวาง  จึงมีลักษณะนิ่ง และมี order of integration  เทากับ 1 
หรือ I(1)   

 

 จากการทดสอบ Unit Root  ของตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนที่อยูในรูปตัวเงิน  ตัวแปร       
อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง และตัวแปรเงินสํารองระหวางประเทศของประเทศไทยสามารถสรุปได
วาตัวแปรเหลานี้ไมมี Unit Root  นั่นคือมีลักษณะเปน Non-Stationary [I (1)] 
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4.2  ผลการทดสอบ Cointegration 
 ในการทดสอบความสัมพันธของดุลยภาพระยะยาว ตามวิธีการของ  Engle and Granger 
สามารถทําไดโดยการประมาณคาสมการถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด จากนั้นจะทํา              
การทดสอบดูคาความคลาดเคลื่อนวามีลักษณะ stationary หรือไม โดยใชการทดสอบดวยวิธี 
Augmented Dickey Fuller (ADF) Test ที่ระดับ Level  หรือ I(0) โดยไมตองใสคาคงที่ และ        
time trend 
  

ตารางที่ 4.3  แสดงผลการทดสอบ Cointegration  ของอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินและเงินสํารอง
ระหวางประเทศของประเทศไทย    ในกรณีที่อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินเปนตัวแปร
อิสระ และเงินสํารองระหวางประเทศของประเทศไทยเปนตัวแปรตาม และ Unit Root                           
ของคาความคลาดเคลื่อน 

 

Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(Standard Error) 

t – statistic 
(Prob.) 

Adjusted
R2 

ADF  
ของคาความ 
คลาดเคลื่อน 

Ft Constant 22.58352 
(0.398578) 

56.66018 
(0.0000) 

 Et -2.208202 
(0.107953) 

-20.45530 
(0.0000) 

0.834139 -2.880510***  

    ที่มา :  จากการคํานวณ 
   หมายเหตุ : *** มีนัยสําคัญที่ 0.01 (1% MacKinnon CV คือ -2.594563) 
 

 จากการนําคาคลาดเคลื่อนจากสมการที่ประมาณไดมาทดสอบ Unit Root ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.01  พบวามีความสัมพันธกันในระยะยาว  เนื่องจากคาสัมบูรณของสถิติที่ไดมีคา
มากกวาคาสัมบูรณของคาวิกฤติ   จึงปฏิเสธสมมติฐานวาง  แสดงวาอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงิน
และเงินสํารองระหวางประเทศของประเทศไทย    มีความสัมพันธกันเชิงดุลยภาพระยะยาว ณ 
ระดับนัยสําคัญ 0.01   และสามารถแสดง   ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวของอัตราแลกเปลี่ยน
ที่เปนตัวเงินและเงินสํารองระหวางประเทศของไทย  ในกรณีที่อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินเปนตัว
แปรอิสระ และเงินสํารองระหวางประเทศของประเทศไทยเปนตัวแปรตาม  ไดดังนี้ 
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หมายเหตุ :  ตัวเลขในวงเล็บ หมายถึง P-value 
 

 เปนสมการแสดงความสัมพันธเชิงระยะยาวระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินและ       
เงินสํารองระหวางประเทศของประเทศไทย ในกรณีที่อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินเปนตัวแปร
อิสระ  และเงินสํารองระหวางประเทศของประเทศไทยเปนตัวแปรตาม  โดยเมื่อพิจารณา                
คาสัมประสิทธิ์ที่มีคาเทากับ -2.2082    แสดงถึงอัตราการเปลี่ยนแปลงในระยะยาว  คือถาอัตรา
แลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินเพิ่มขึ้นรอยละ 1  จะทําใหเงินสํารองระหวางประเทศของประเทศไทยลดลง
รอยละ 2.2082   ในทางกลับกันถาอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินลดลงรอยละ1  จะทําใหเงินสํารอง
ระหวางประเทศของประเทศไทยเพิ่มขึ้นรอยละ 2.2082     
 

ตารางที่ 4.4  แสดงผลการทดสอบ Cointegration  ของอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินและเงินสํารอง
ระหวางประเทศของประเทศไทย    ในกรณีที่เงินสํารองระหวางประเทศของประเทศ
ไทยเปนตัวแปรอิสระ และอัตราแลกเปลี่ยนที่ เปนตัวเงินเปนตัวแปรตาม  และ          
Unit Root  ของคาความคลาดเคลื่อน 

 

Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(Standard Error) 

t – statistic 
(Prob.) 

Adjusted 
R2 

ADF  
ของคาความ 
คลาดเคลื่อน 

Et Constant 9.156125 
(0.267187) 

34.26863 
(0.0000) 

 Ft -0.378651 
(0.018511) 

-20.45530 
(0.0000) 

0.834139 -2.735980*** 

ที่มา :  จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : *** มีนัยสําคัญที่ 0.01 (1% MacKinnon CV คือ -2.593824) 
 

จากการนําคาคลาดเคลื่อนจากสมการที่ประมาณไดมาทดสอบ Unit Root ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.01  พบวามีความสัมพันธกันในระยะยาว  เนื่องจากคาสัมบูรณของสถิติที่ไดมีคา
มากกวาคาสัมบูรณของคาวิกฤติ    จึงปฏิเสธสมมติฐานวาง  แสดงวาอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงิน 
และเงินสํารองระหวางประเทศของประเทศไทย มีความสัมพันธกันเชิงดุลยภาพระยะยาว ณ ระดับ

Ft    =  22.584 - 2.2082Et + et 
          (0.0000)  (0.0000)
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นัยสําคัญ 0.01   และสามารถแสดง   ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวของอัตราแลกเปลี่ยนที่เปน
ตัวเงินและเงินสํารองระหวางประเทศของประเทศไทย  ในกรณีที่เงินสํารองระหวางประเทศของ
ประเทศไทยเปนตัวแปรอิสระ และอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินเปนตัวแปรตาม  ไดดังนี้ 
   

     
 
 

หมายเหตุ :  ตัวเลขในวงเล็บ หมายถึง P-value 
 

 เปนสมการแสดงความสัมพันธเชิงระยะยาวระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินและ       
เงินสํารองระหวางประเทศของประเทศไทย ในกรณีที่เงินสํารองระหวางประเทศของไทยเปน       
ตัวแปรอิสระ และอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินเปนตัวแปรตาม โดยเมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ที่มี
คาเทากับ -0.379   แสดงถึงอัตราการเปลี่ยนแปลงในระยะยาว  คือถาเงินสํารองระหวางประเทศของ
ประเทศไทยเพิ่มขึ้นรอยละ 1   จะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินอัตราลดลงรอยละ 0.379                    
ในทางกลับกันถาเงินสํารองระหวางประเทศของไทยลดลงรอยละ1  จะทําใหอัตราแลกเปลี่ยน        
ที่เปนตัวเงินเพิ่มขึ้นรอยละ 0.379      
 

ตารางที่ 4.5 แสดงผลการทดสอบ Cointegration  ของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงและเงินสํารอง
ระหวางประเทศของประเทศไทย   ในกรณีที่อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงเปนตัวแปร
อิสระ  และ  เงินสํารองระหวางประเทศของประเทศไทยเปนตัวแปรตาม  และ           
Unit Root  ของคาความคลาดเคลื่อน 

 

Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(Standard Error) 

t – statistic 
(Prob.) 

Adjusted 
R2 

ADF  
ของคาความ 
คลาดเคลื่อน 

Ft Constant 22.29467 
(0.340670) 

65.44364 
(0.0000) 

 RERt -2.121409 
(0.091896) 

-23.08494  
(0.0000) 

0.865022 -2.947964*** 

ที่มา :  จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : *** มีนัยสําคัญที่ 0.01 (1% MacKinnon CV คือ -2.594563) 

Et    =  9.156  - 0.379Ft + vt 
                    (0.0000)  (0.0000) 



  
35 

 

จากการนําคาคลาดเคลื่อนจากสมการที่ประมาณไดมาทดสอบ unit root ณ ระดับนัยสําคัญ 
0.01  พบวามีความสัมพันธกันในระยะยาว  เนื่องจากคาสัมบูรณของสถิติที่ไดมีคามากกวาคาสัมบูรณ
ของคาวิกฤติ  จึงปฏิเสธสมมติฐานวาง  แสดงวาอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงและเงินสํารองระหวาง
ประเทศของประเทศไทย      มีความสัมพันธกันเชิงดุลยภาพระยะยาว ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01      และ
สามารถแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงและเงินสํารองระหวาง
ประเทศของประเทศไทย  ในกรณีที่อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงเปนตัวแปรอิสระ และเงินสํารอง
ระหวางประเทศของประเทศไทยเปนตัวแปรตาม  ไดดังนี้ 

 
   

    
หมายเหตุ :  ตัวเลขในวงเล็บ หมายถึง P-value 
 

เปนสมการแสดงความสัมพันธเชิงระยะยาวระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงและเงินสํารอง
ระหวางประเทศของประเทศไทย ในกรณีที่อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงเปนตัวแปรอิสระ และเงินสํารอง
ระหวางประเทศของไทยเปนตัวแปรตาม โดยเมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ที่มีคาเทากับ  -2.121              
แสดงถึงอัตราการเปลี่ยนแปลงในระยะยาว  คือถาอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงเพิ่มขึ้นรอยละ 1  จะทําให
เงินสํารองระหวางประเทศของไทยลดลงรอยละ 2.121  ในทางกลับกันถาอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง
ลดลงรอยละ1  จะทําใหเงินสํารองระหวางประเทศของไทยเพิ่มขึ้น      รอยละ 2.121      
 

ตารางที่ 4.6  แสดงผลการทดสอบ Cointegration ของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงและเงินสํารองระหวาง  
                  ประเทศของประเทศไทย  ในกรณีที่เงินสํารองระหวางประเทศของประเทศไทยเปนตัวแปร 
                 อิสระและอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงเปนตัวแปรตามและUnit Root ของคาความคลาดเคลื่อน 
 

Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(Standard 

Error) 

t – statistic 
(Prob.) 

Adjusted 
R2 

ADF  
ของคาความ 
คลาดเคลื่อน 

RERt Constant 9.602143 
(0.255430) 

37.59210 
(0.0000) 

 Ft -0.408525 
(0.017697) 

-23.08494 
(0.0000) 

0.865022 -2.669014*** 

ที่มา :  จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : *** มีนัยสําคัญที่ 0.01 (1% MacKinnon CV คอื -2.593824) 

Ft    =   22.295 -  2.121RERt + wt 
                  (0.0000)  (0.0000) 



  
36 

 

RERt    =  9.602 -  0.409Ft + zt 
                      (0.0000)   (0.0000) 

จากการนําคาคลาดเคลื่อนจากสมการที่ประมาณไดมาทดสอบ unit root ณ ระดับนัยสําคัญ 
0.01  พบวามีความสัมพันธกันในระยะยาว  เนื่องจากคาสัมบูรณของสถิติที่ไดมีคามากกวา            
คาสัมบูรณของคาวิกฤติ  จึงปฏิเสธสมมติฐานวาง  แสดงวาอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงและเงินสํารอง
ระหวางประเทศของประเทศไทยมีความสัมพันธกันเชิงดุลยภาพระยะยาว ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01   
และสามารถแสดง   ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงและเงิน
สํารองระหวางประเทศของประเทศไทย  ในกรณีที่เงินสํารองระหวางประเทศของประเทศไทยเปน
ตัวแปรอิสระ และอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงเปนตัวแปรตาม  ไดดังนี้ 

 
 
 

 
หมายเหตุ :  ตัวเลขในวงเล็บ หมายถึง P-value 

 

เปนสมการแสดงความสัมพันธเชิงระยะยาวระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงและ          
เงินสํารองระหวางประเทศของประเทศไทย ในกรณีที่เงินสํารองระหวางประเทศของประเทศไทย
เปนตัวแปรอิสระ และอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงเปนตัวแปรตาม โดยเมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ที่
มีคาเทากับ  - 0.409    แสดงถึงอัตราการเปลี่ยนแปลงในระยะยาว  คือถาเงินสํารองระหวางประเทศ
ของไทยเพิ่มขึ้นรอยละ 1   จะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงลดลงรอยละ 0.409    ในทางกลับกัน
ถาเงินสํารองระหวางประเทศของประเทศไทยลดลงรอยละ1  จะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง
เพิ่มขึ้นรอยละ 0.409     

 

จากการทดสอบความสัมพันธเชิงระยะยาว (Cointegration)  สามารถสรุปไดวาอัตรา
แลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินและเงินสํารองระหวางประเทศของประเทศไทยมีความสัมพันธเชิงระยะ
ยาวทั้งในกรณีที่อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินเปนตัวแปรอิสระและเงินสํารองระหวางประเทศของ
ประเทศไทยเปนตัวแปรตาม และกรณีที่เงินสํารองระหวางประเทศของประเทศไทยเปนตัวแปร
อิสระและอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินเปนตัวแปรตาม  เชนเดียวกับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงที่มี
ความสัมพันธเชิงระยะยาวกับเงินสํารองระหวางประเทศของประเทศไทย   ทั้งในกรณีที่อัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริงเปนตัวแปรอิสระและเงินสํารองระหวางประเทศของประเทศไทยเปน            
ตัวแปรตาม และกรณีที่เงินสํารองระหวางประเทศของประเทศไทยเปนตัวแปรอิสระและอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริงเปนตัวแปรตาม   
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4.3  ผลการทดสอบ Error Correction Mechanism (ECM) 
 เมื่อทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวแลวพบวาตัวแปรที่นํามาทดสอบ                  
มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  (Long-run Equilibrium Relationship) จากนั้นจะทํา       
การทดสอบเพื่ออธิบายขบวนการปรับตัวในระยะสั้นของตัวแปรอิสระ และตัวแปรตาม  เพื่อให    
เขาสูดุลยภาพในระยะยาว  ดังแสดงในตารางตอไปนี้ 
 
ตารางที่ 4.7    แสดงผลการทดสอบ Error Correction Mechanism (ECM) 
 

Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(Standard 

Error) 

t – statistic 
(Prob.) 

Adjusted 
R2 

F-statistic 
(Prob.) 

Constant 0.0099115 
(0.001958) 

5.062797  
(0.0000) 

Resid01(-1)  -0.017131 
(0.025014 ) 

-0.68470  
(0.4954 ) 

D(Ft) 

D(Et) 0.327179  
( 0.135653) 

2.411878  
( 0.0182) 

0.066785  3.934145** 
(0.023459) 

Constant  -0.004620 
( 0.001748) 

-2.642969  
( 0.0099) 

Resid02(-1)  -0.080044 
( 0.048043) 

 -1.666114 
( 0.0996) 

D(Et) 

D(Ft)  0.201306 
( 0.089082) 

 2.259789 
( 0.0266) 

0.078989  5.193640*** 
(0.007574) 

Constant  0.009761 
( 0.001981) 

 4.926542  
(0.0000 ) 

Resid03(-1) -0.025378  
( 0.028262) 

-0.897944  
( 0.3719) 

D(Ft) 

 D(RERt) 0.264490  
( 0.138319) 

1.912179  
( 0.0594) 

0.048272 3.079471* 
 (0.051474) 
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ตารางที่ 4.7 (ตอ)  

Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(Standard 

Error) 

t – statistic 
(Prob.) 

Adjusted R2 
F-statistic 

(Prob.) 

D(RERt) Constant  -0.004336 
( 0.001757) 

-2.467943   
( 0.0157) 

 Resid04(-1)  -0.101396 
( 0.05090) 

-2.004258  
( 0.0484) 

 D(Ft) 0.158825  
( 0.089675) 

 1.77115 
( 0.0803) 

0.084641 

4.791184** 
(0.010832) 

ท่ีมา :  จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : ***  มีนัยสําคัญที่ 0.01 , **   มีนัยสําคัญที่ 0.05   
 และ *   มีนัยสําคัญที่ 0.1 
 

สมการการปรับตัวในระยะสั้นของเงินสํารองระหวางประเทศของประเทศไทยเขาสู      
ดุลยภาพในระยะยาว โดยการเปลี่ยนแปลงของเงินสํารองระหวางประเทศของประเทศไทยขึ้นอยู
กับอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงิน  สามารถเขียนไดดังนี้ 

 
Δ  Ft  =  0.001 + 0.327Δ  Et – 0.017et-1  

  
 จากสมการแสดงใหเห็นวา การปรับตัวในระยะส้ันของเงินสํารองระหวางประเทศของ
ประเทศไทยเขาสูดุลยภาพในระยะยาว โดยการเปลี่ยนแปลงของเงินสํารองระหวางประเทศของ
ประเทศไทยขึ้นอยูกับอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินในชวงเวลาเดียวกัน และความคลาดเคลื่อนที่
เกิดจากคาที่แทจริง (Actual Value)  เบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพในชวงเวลากอนหนา1 ชวงเวลา (et-1) 
ในสวนคาสัมประสิทธิ์ของ Error Correction Mechanism (et-1  ) มีคาเปนลบ (-) และมีคามากกวา -1 
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 ซ่ึงสอดคลองกับหลักทฤษฎีที่วา คาความ
เคลื่อนที่เบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพคอยๆ ปรับตัวกลับเขาสูดุลยภาพ โดยมีคาสัมประสิทธิ์การ
ปรับตัว เทากับ   -0.017131   หมายความวา ความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากคาที่แทจริง (Actual Value) 
เบี่ยงเบนออกจากคาดุลยภาพในชวงเวลากอนหนา 1 ชวงเวลา จะไดรับการแกไขใหคลาดเคลื่อน
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นอยลง    รอยละ 2  ตอชวงเวลา ซ่ึงแบบจําลองดังกลาวไมมีปญหา Serial Correlation ดังแสดงใน
ตารางที่ 4.8 
 
 ตารางที่ 4.8   แสดงผลการทดสอบ Serial Correlation LM test    กรณทีี่ Et เปนตวัแปรอิสระ และ   
                      Ft  เปนตัวแปรตาม    

Serial Correlation LM test 

Obs*R-squared Probability 

4.019847 0.546562 

ที่มา :  จากการคํานวณ 
  

จากการทดสอบปญหา Serial Correlation   ดวยวิธี Serial Correlation LM test                  
ในการทดสอบสมมติฐานเมื่อพิจารณาคา  Probability ที่คํานวณไดมีคาเทากับ 0.5465  ซ่ึงมีคา
มากกวาระดับนัยสําคัญคือ 0.01   นั่นคือยอมรับสมมติฐานวาง  แสดงวาแบบจําลองนี้ไมมีปญหา 
Serial Correlation ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01  
 
 สมการการปรับตัวในระยะสั้นของอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 
โดยการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินขึ้นอยูกับเงินสํารองระหวางประเทศของ
ประเทศไทย  สามารถเขียนไดดังนี้ 
 

ΔEt  =  -0.005 + 0.201Δ Ft – 0.080vt-1  
 

 

 จากสมการแสดงใหเห็นวา การปรับตัวในระยะสั้นของอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินเขา
สูดุลยภาพในระยะยาว โดยการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินขึ้นอยูกับเงินสํารอง
ระหวางประเทศของประเทศไทยในชวงเวลาเดียวกัน และความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากคาที่แทจริง 
(Actual Value)  เบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพในชวงเวลากอนหนา1 ชวงเวลา (et-1) ในสวนคา
สัมประสิทธิ์ของ Error Correction Mechanism (et-1  ) มีคาเปนลบ (-) และมีคามากกวา -1 อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 ซ่ึงสอดคลองกับหลักทฤษฎีที่วา คาความเคลื่อนที่
เบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพคอยๆ ปรับตัวกลับเขาสูดุลยภาพ โดยมีคาสัมประสิทธิ์การปรับตัวเทากับ  
-0.080044 หมายความวา ความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากคาที่แทจริง (Actual Value) เบี่ยงเบนออกจาก
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คาดุลยภาพในชวงเวลากอนหนา 1 ชวงเวลา จะไดรับการแกไขใหคลาดเคลื่อนนอยลงรอยละ 8  ตอ
ชวงเวลา ซ่ึงแบบจําลองดังกลาวไมมีปญหา Serial Correlation   ดังแสดงในตารางที่ 4.9 
 
 
ตารางที่ 4.9   แสดงผลการทดสอบ Serial Correlation LM test  กรณีที ่Ft เปนตัวแปรอิสระ  และ        
                     Et  เปนตวัแปรตาม    

Serial Correlation LM test 

Obs*R-squared Probability 

12.14956 0.016273 

ที่มา :  จากการคํานวณ 
  

จากการทดสอบปญหา Serial Correlation   ดวยวิธี Serial Correlation LM test                  
ในการทดสอบสมมติฐานเมื่อพิจารณาคา  Probability ที่คํานวณไดมีคาเทากับ 0.016273   ซ่ึงมีคา
มากกวาระดับนัยสําคัญคือ 0.01   นั่นคือยอมรับสมมติฐานวาง  แสดงวาแบบจําลองนี้ไมมีปญหา 
Serial Correlation ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01  

 
สมการการปรับตัวในระยะสั้นของเงินสํารองระหวางประเทศของประเทศไทยเขาสูดุลย

ภาพในระยะยาว โดยการเปลี่ยนแปลงของเงินสํารองระหวางประเทศของประเทศไทยขึ้นอยูกับ
อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง  สามารถเขียนไดดังนี้ 

 
 

Δ Ft  =  0.001 + 0.264ΔRERt – 0.025wt-1  
 
 

 จากสมการแสดงใหเห็นวา การปรับตัวในระยะสั้นของเงินสํารองระหวางประเทศของ
ประเทศไทยเขาสูดุลยภาพในระยะยาว โดยการเปลี่ยนแปลงของเงินสํารองระหวางประเทศของ
ประเทศไทยขึ้นอยูกับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงในชวงเวลาเดียวกัน และความคลาดเคลื่อนที่เกิด
จากคาที่แทจริง (Actual Value)  เบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพในชวงเวลากอนหนา1 ชวงเวลา (et-1) ใน
สวนคาสัมประสิทธิ์ของ Error Correction Mechanism (et-1  ) มีคาเปนลบ (-) และมีคามากกวา -1       
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 ซ่ึงสอดคลองกับหลักทฤษฎีที่วา               
คาความเคลื่อนที่เบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพคอยๆ ปรับตัวกลับเขาสูดุลยภาพ โดยมีคาสัมประสิทธิ์
การปรับตัว  เทากับ   -0.025378 หมายความวา ความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากคาที่แทจริง (Actual 
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Value) เบี่ยงเบนออกจากคาดุลยภาพในชวงเวลากอนหนา 1 ชวงเวลา จะไดรับการแกไขให
คลาดเคลื่อนนอยลงรอยละ 3  ตอชวงเวลา ซ่ึงแบบจําลองดังกลาวไมมีปญหา Serial Correlation   
ดังแสดงในตารางที่ 4.10 
  
ตารางที่ 4.10   แสดงผลการทดสอบ Serial Correlation LM test   กรณีที่ RERt เปนตัวแปรอิสระ               
  และ Ft เปนตัวแปรตาม    

Serial Correlation LM test 

Obs*R-squared Probability 

4.072561 0.539017 

ที่มา :  จากการคํานวณ 
  

จากการทดสอบปญหา Serial Correlation   ดวยวิธี Serial Correlation LM test                  
ในการทดสอบสมมติฐานเมื่อพิจารณาคา  Probability ที่คํานวณไดมีคาเทากับ 0.539017 ซ่ึงมีคา
มากกวาระดับนัยสําคัญคือ 0.01   นั่นคือยอมรับสมมติฐานวาง  แสดงวาแบบจําลองนี้ไมมีปญหา 
Serial Correlation ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01  
 
 สมการการปรับตัวในระยะสั้นของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 
โดยการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงขึ้นอยูกับเงินสํารองระหวางประเทศของ
ประเทศไทย  สามารถเขียนไดดังนี้ 
 

ΔRERt  =  -0.004 + 0.159Δ Ft – 0.101zt-1  
 

 จากสมการแสดงใหเห็นวา การปรับตัวในระยะสั้นของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงเขาสู
ดุลยภาพในระยะยาว โดยการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงขึ้นอยูกับเงินสํารอง
ระหวางประเทศของไทยในชวงเวลาเดียวกัน และความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากคาที่แทจริง (Actual 
Value)  เบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพในชวงเวลากอนหนา1 ชวงเวลา (et-1) ในสวนคาสัมประสิทธิ์ของ 
Error Correction Mechanism (et-1  ) มีคาเปนลบ (-) และมีคามากกวา -1 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่
ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 ซ่ึงสอดคลองกับหลักทฤษฎีที่วา คาความเคลื่อนที่เบี่ยงเบนออกจาก         
ดุลยภาพคอยๆ ปรับตัวกลับเขาสูดุลยภาพ โดยมีคาสัมประสิทธิ์การปรับตัวเทากับ  0.101396

หมายความวา ความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากคาที่แทจริง (Actual Value) เบี่ยงเบนออกจากคาดุลยภาพ
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ในชวงเวลากอนหนา 1 ชวงเวลา จะไดรับการแกไขใหคลาดเคลื่อนนอยลงรอยละ 10  ตอชวงเวลา 
ซ่ึงแบบจําลองดังกลาวไมมีปญหา Serial Correlation   ดังแสดงในตารางที่ 4.11 
 
ตารางที่ 4.11   แสดงผลการทดสอบ Serial Correlation LM test  Ft เปนตัวแปรอิสระ  และ RERt   
 เปนตัวแปรตาม    

Serial Correlation LM test 

Obs*R-squared Probability 

6.983297 0.030451 

ที่มา :  จากการคํานวณ 
  

จากการทดสอบปญหา Serial Correlation   ดวยวิธี Serial Correlation LM test                  
ในการทดสอบสมมติฐานเมื่อพิจารณาคา  Probability ที่คํานวณไดมีคาเทากับ 0.030451 ซ่ึงมีคา
มากกวาระดับนัยสําคัญคือ 0.01   นั่นคือยอมรับสมมติฐานวาง  แสดงวาแบบจําลองนี้ไมมีปญหา 
Serial Correlation ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01  
  

 จากการทดสอบการปรับตัวในระยะสั้นของอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินและเงินสํารอง
ระหวางประเทศของประเทศไทยสูดุลยภาพในระยะยาว  สรุปไดวาอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงิน
และเงินสํารองระหวางประเทศของประเทศไทยเปนตัวแปรตามแบบจําลองมีการปรับตัวในระยะ
ส้ันทั้งสองทิศทาง  เชนเดียวกับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงและเงินสํารองระหวางประเทศของ
ประเทศไทยที่มีการปรับตัวในระยะสั้นทั้งสองทิศทาง  และแบบจําลองทั้งหมดตางก็ไมมีปญหา                     
Serial Correlation อีกดวย 
 
4.4  ผลการทดสอบ Granger Causality 
 เมื่อทดสอบหาความสัมพันธของตัวแปรทั้งในระยะยาวและระยะสั้นแลว  ก็จะมาทดสอบวา     
ตัวแปรใดที่เปนเหตุ หรือตัวแปรใดที่เปนผล  หรือตัวแปรทั้งสองเปนตัวกําหนดซึ่งกันและกัน       
นั้นคือตัวแปรมีความสัมพันธกันทั้งสองทิศทาง ตามวิธี Granger Causality 
 การทําGranger Causality Test นั้นจะเริ่มจากการเลือกชวงเวลาที่ เหมาะสมดวยวิธี                       
Akike  Information Criterion (AIC) และ Schwarz Criterion (SC) ซ่ึงมีผลการทดสอบดังนี้ 
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ตารางที่ 4.12  เลือกชวงเวลาที่เหมาะสมสําหรับการทดสอบความเปนเหตุเปนผลของ                           
                       อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงนิและเงนิสํารองระหวางประเทศของประเทศไทย 
 

Lag AIC SC 
1  -10.95672*  -10.77677* 
2 -10.92285 -10.62292 
3 -10.87418 -10.45428 
4 -10.91361 -10.37374 
5 -10.89750 -10.23765 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหต ุ: * ใหคาต่ําที่สุด 
   

 พิจารณาคา AIC และ SC จากตารางที่ 4.12  จะเห็นวาใหคาชวงเวลาที่ตางกัน แตชวงเวลาที่
เหมาะสมที่สุดเทากับชวงเวลา (lag) ที่ 1 เนื่องจากใหคา AIC และ SC นอยที่สุด นั่นคือ -10.95672 
และ -10.77677  ตามลําดับ 
 
ตารางที่ 4.13  เลือกชวงเวลาที่เหมาะสมสําหรับการทดสอบความเปนเหตุเปนผลของ                           
                       อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงและเงินสํารองระหวางประเทศของประเทศไทย 
 

Lag AIC SC 
1  -10.94759*  -10.76763* 
2 -10.91071 -10.61078 
3 -10.88617 -10.46626 
4 -10.94081 -10.40094 
5 -10.90570 -10.24586 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหต ุ: * ใหคาต่ําที่สุด 
   

 พิจารณาคา AIC และ SC จากตารางที่ 4.13  จะเห็นวาใหคาชวงเวลาที่ตางกัน   แตชวงเวลา
ที่เหมาะสมที่สุดเทากับชวงเวลา (lag) ที่ 1 เนื่องจากใหคา AIC และ SC นอยที่สุด นั่นคือ -10.94759
และ  -10.76763 ตามลําดับ 
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 ขั้นตอนตอไปจะเปนการทดสอบความเปนเหตุเปนผลระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่เปน     
ตัวเงินและเงินสํารองระหวางประเทศของประเทศไทย กับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงและเงินสํารอง
ระหวางประเทศของประเทศไทย 
 
ตารางที่ 4.14 ผลการทดสอบ Granger Causality 
 

สมมติฐานวาง Lag F-statistic(Prob.) 
Ft ไมเปนสาเหตุของ Et 1           7.16805**   (0.0090) 
Et ไมเปนสาเหตุของ Ft 1           5.42852**   (0.0223) 
Ft ไมเปนสาเหตุของ RERt 1           9.00034**   (0.0036) 
RERtไมเปนสาเหตุของ Ft 1           5.73965**   (0.0189) 
ที่มา :  จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : **  มีนัยสําคัญที่ 0.05 
 
              จากตารางที่ 4.14   ผลการทดสอบ Granger โดยทําการทดสอบสองทาง  จากการทดสอบ
ความสัมพันธที่เปนเหตุผลพบวา   เงินสํารองระหวางประเทศของประเทศไทยเปนสาเหตุของ                
อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินและอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05     ในทาง
กลับกัน อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินก็เปนสาเหตุของเงินสํารองระหวางประเทศของประเทศไทย  
เชนเดียวกับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง    ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05    สามารถสรุปไดวาการทดสอบ
ความสัมพันธที่เปนเหตุเปนผลมีความสัมพันธแบบสองทาง  นั่นคือเงินสํารองระหวางประเทศของ
ประเทศไทยเปนสาเหตุของอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงิน  และอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินเปน
สาเหตุของเงินสํารองระหวางประเทศของประเทศไทย นอกจากนี้เงินสํารองระหวางประเทศของ
ไทยยังเปนสาเหตุของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง และ อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงเปนสาเหตุของเงิน
ระหวางประเทศของประเทศไทยอีกเชนกัน 


