
บทที่ 5
ผลการศึกษา

การศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศของไทย
จะแบงการศึกษาออกเปน 6 กรณี ไดแก กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา  
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอปอนดเสเตอรลิง อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เยนญี่ปุน อัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลารสิงคโปร อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิตมาเลเซีย และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลาร ฮ องกง  ในแตละกรณีนั้นจะทํ  าการศึกษาถึงความสัมพันธ ในระยะยาวระหว าง 
อัตราแลกเปลี่ยนและตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคตางๆ ตามแบบจํ าลองทางการเงิน คือ แบบจํ าลอง
ผลตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง  (real interest differential model) รวมทั้งศึกษาการปรับตัวในระยะ
สั้นของตัวแปรตางๆ เพื่อใหเขาสูดุลยภาพในระยะยาวตามแบบจํ าลอง การศึกษาความสัมพันธดัง
กลาวจะนํ าเทคนิค cointegration และ error correction model มาประยุกตใชกับแบบจํ าลองทางการ
เงินดังกลาว ดังนี้
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โดยที่
st = คา logarithm ของอัตราแลกเปลี่ยน (คาเงินบาทตอเงินตราสกุลตางๆ) ณ เวลา t
md

t = คา logarithm ของปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ ณ เวลา t
yd

t = คา logarithm ของรายไดประชาชาติโดยเปรียบเทียบ ณ เวลา t
id

t = ผลตางของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในประเทศและตางประเทศ ณ เวลา t
πd

t = คา logarithm ของดัชนีราคาผูบริโภคโดยเปรียบเทียบ ณ เวลา t

ในการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนและตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคตางๆ
ตามแบบจํ าลองขางตน ในขั้นแรกจะทํ าการทดสอบวาตัวแปรตางๆ ในแบบจํ าลองมีลักษณะนิ่ง 
(stationary) หรือไม โดยทํ าการทดสอบ unit root ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) test 
(Dickey and Fuller (1979)) ขั้นตอนตอไป จะทํ าการประมาณคาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว
ของอัตราแลกเปลี่ยนและตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคตางๆ ในแบบจํ าลองผลตางอัตราดอกเบี้ยที่
แทจริง  (real interest differential model) โดยวิธีการที่เรียกวา cointegration test ถาพบวามีความ
สัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวระหวางตัวแปรตางๆ แลว ก็สามารถหาลักษณะการปรับตัวในระยะ
สั้นโดยใชแบบจํ าลอง error correction model ในที่สุดแลว จะทํ าใหทราบวาตัวแปรใดมีอิทธิพลตอ
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การกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศของไทย นั่นคือ จะเปนการทดสอบวาแบบจํ าลอง
ทางการเงินผลตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง  (real interest differential model) สามารถใชอธิบายความ
สัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศของไทยกับปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคตางๆ 
ไดหรือไมในชวงที่ประเทศไทยใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใตการจัดการ

กอนที่จะทํ าการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (long-run equilibrium 
relationship) ระหวางอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคตางๆ จะ
ตองทํ าการทดสอบความนิ่ง (sationarity) ของตัวแปรอนุกรมเวลาเหลานั้น ไดแก st, md

t, yd
t, id

t และ 
πd

t โดยวิธีการทดสอบที่เรียกวา การทดสอบ unit root หรือการทดสอบอันดับความสัมพันธของขอ
มูล (order of integration) กลาวคือ ตัวแปรตางๆ ในแบบจํ าลองของแตละกรณีจะตองมีอันดับความ
สัมพันธอันดับเดียวกัน จึงจะสามารถนํ าไปวิเคราะหหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวระหวาง
ตัวแปรเหลานั้นได

การทดสอบ unit root ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) test จะตองมีความยาว 
lag เพียงพอที่จะไมทํ าใหเกิดปญหา autocorrelation ในพจนความคลาดเคลื่อน (error term) นั่นคือ 
ทํ าใหพจนความคลาดเคลื่อนมีลักษณะเปน serially independent หลักเกณฑในการเลือกคาความ
ยาว lag ที่เหมาะสมนั้นจะพิจารณาจากความยาว lag ที่ใหคา Akaike Information Criterion (AIC) 
ต่ํ าที่สุด หลังจากไดแบบจํ าลองที่เหมาะสมสํ าหรับตัวแปรแตละตัวแลว จากนั้นจะดูวาเกิดปญหา 
autocorrelation หรือไมโดยพิจารณาจากคา Durbin-Watson statistics ที่คํ านวณไดตองมีคาเขาใกล 2 
จึงจะถือไดวาไมเกิดปญหา autocorrelation

การทดสอบ unit root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) test นั้นมสีมมติฐาน
หลักในการทดสอบคือ φ = 0 หรือ α1 = 1 ในขณะที่สมมติฐานรองคือ φ < 0 หรือ  |α1| < 1 โดย
จะพิจารณาจากคาสถิติ t (t-statistic) ของสัมประสิทธิ์  Xt-1 ในกรณีที่คาสัมบูรณของคาสถิติ t นอย
กวาคาวิกฤติที่ปรากฏในตาราง ADF จะไมสามารถปฏิเสธ H0 ได แสดงวา Xt มี unit root

สํ าหรับการพิจารณาวาตัวแปรอนุกรมเวลาแตละตัวน้ันมีพจนคาคงที่ (intercept term) 
หรือพจนแนวโนมตามเวลา (time trend) หรือไม จะพิจารณาจากคาสถิติ F (F-statistic) โดยจะนํ ามา
เปรียบเทียบกับคา Augmented Dickey-fuller F-test statistics

ผลการศึกษาจะแยกพิจารณาอัตราแลกเปลี่ยนทั้ง 6 กรณี ดังนี้
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5.1 กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ
5.1.1   ผลการทดสอบ unit root กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ
การทดสอบคุณสมบัติความนิ่ง (stationary) โดยใชการทดสอบ unit root ตามวิธี

Augmented Dickey-Fuller  (ADF) test ผลการทดสอบแสดงตามตาราง 5.1
ตาราง 5.1 ผลการทดสอบ unit root ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller test ของตัวแปรระดับ

(level) กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ

Levels

ADF Test Statistics
variable

None p Intercept p
Trend and
Intercept

p F2 F3

stUSD -0.3714 2 -0.9872 2 -3.3757 2 6.4566 5.6980
md

t -1.2449 3 -0.6715 3 -2.9891 2 1.9329 2.9716
yd

t -1.8035 2 -1.2446 2 -0.0879 2 4.5961 9.4497
is

d
t -2.3453 2 -2.1694 2 -1.8967 2 8.8775 6.5590

πd
t -0.9681 3 -1.0615 3 -3.4084 3 4.8726 6.5814

ที่มา : จากการคํ านวณ
หมายเหตุ :

1. คา MacKinnon critical value สํ าหรับ t-test statistics

none intercept trend &intercept

1% critical value -2.5978 -3.5312 -4.0909
5% critical value -1.9453 -2.9055 -3.4730

10% critical value -1.6183 -2.5899 -3.1635
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2. คา critical value สํ าหรับ ADF F-test statistics (ADFFα,ρ และ ADFFβ,ρ)
intercept trend &intercept

1% critical value 6.7000 8.7300
5% critical value 4.7100 6.4900

10% critical value 3.8600 5.4700
ที่มา: MacKinnon (1991)

ผลการทดสอบตามตาราง 5.1 สํ าหรับตัวแปรตางๆ ที่เปนตัวแปรระดับ (level) พบวา  
ตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ (stUSD) ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ (md

t) รายได
โดยเปรียบเทียบ (yd

t) อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบ (id
t) และอัตราเงินเฟอที่คาดการณโดยเปรียบ

เทียบ (πd
t) มี unit root เนื่องจากคาสัมบูรณของคา ADF t-statistic ของตัวแปรที่เปนตัวแปรระดับ 

(level) ดังกลาวมีคานอยกวาคาวิกฤติ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.01 นั่นคือ ยอมรับสมมติฐาน H0

ที่วา φ=0 หรือ α1=1 แสดงวา ตัวแปรตางๆ เหลานี้ที่เปนตัวแปรระดับ (level) มีลักษณะไมนิ่ง 
(nonstationary)

สํ าหรับรูปแบบของตัวแปรอนุกรมเวลาแตละตัวจะพิจารณาจากคาสถิติ F (F-statistic) 
คือ F2 และ F3 ดังนี้ ที่ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.05 ตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ (stUSD) และปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ (md

t) ไมมี time trend เนื่องจากคา F3 นอยกวาคา 
critical value F-test ในตาราง ADF ทํ าใหยอมรับสมมติฐาน H0 ที่วา สัมประสิทธิ์หนา time trend 
เทากับ 0 (β=0) และ α1 =1

เมื่อพิจารณาวาตัวแปรตางๆ มี intercept term หรือไมจะพิจารณาจากคา F2 จะเห็นวา 
ตัวแปรปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ (md

t) และรายไดโดยเปรียบเทียบ (yd
t) มี intercept term เนื่อง

จากคา F2 นอยกวาคา critical value F-test ในตาราง ADF ทํ าใหยอมรับสมมติฐาน H0 ที่วา 
สัมประสิทธิ์หนา intercept term เทากับ 0 (α0=0) และ α1=1 ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.05

เมื่อทํ าการทดสอบตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ (stUSD) ปริมาณเงิน
โดยเปรียบเทียบ (md

t) รายไดโดยเปรียบเทียบ (yd
t) อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบ (id

t) และอัตราเงิน
เฟอที่คาดการณโดยเปรียบเทียบ (πd

t) ในรูปผลตางลํ าดับที่หน่ึง (first difference) พบวาคาสถิติที่
คํ านวณไดสามารถปฏิเสธสมมติฐานการมี unit root ที่ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.01 และ 0.05 ได 
นั่นคือ ตัวแปรทั้งหมดที่อยูในรูปผลตางลํ าดับที่ 1 มีลักษณะเปน I(0) หรือมีลักษณะนิ่ง (stationary) 
แสดงวาตัวแปรตางๆ ดังกลาวที่เปนตัวแปรระดับ (level) มีอันดับความสัมพันธของขอมูลอันดับ  
ที่ 1 หรือมีลักษณะเปน I(1) เชนเดียวกัน จึงสามารถหาความสัมพันธในระยะยาวระหวางตัวแปรดัง
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กลาวได แสดงผลการทดสอบ unit root ของตัวแปรทั้งหมดในรูปผลตางลํ าดับที่หน่ึง  
(first difference) ได ตามตาราง 5.2

ตาราง 5.2 ผลการทดสอบ unit root ของตัวแปรในรูปผลตางลํ าดับที่หน่ึง (first difference) กรณี
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ

First Differences

ADF Test Statistics
variable

None p Intercept p
Trend and
Intercept

p

∆stUSD -9.6886* 2 -9.5523* 2 -9.5819* 2
∆md

t -2.8735* 1 -7.8169* 1 -8.1510* 1
∆yd

t -4.2068* 2 -4.8089* 2 -5.2368* 1
∆is

d
t -9.9921* 1 -10.0018* 1 -10.0520* 1

∆πd
t -3.7307* 2 -3.7441* 2 -3.6242** 2

ที่มา : จากการคํ านวณ
หมายเหตุ :

1. เคร่ืองหมาย * แสดงวา สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.01
2. เคร่ืองหมาย ** แสดงวา สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.05
3. McKinnon critical value สํ าหรับ t-test statistics

none intercept trend& intercept
1% critical value -2.5978 -3.5312 -4.0909
5% critical value -1.9453 -2.9055 -3.4730

10% critical value -1.6183 -2.5899 -3.1635
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4. คา critical value สํ าหรับ ADF F-test statistics (ADFFα,ρ และ ADFFβ,ρ)
intercept trend& intercept

1% critical value 6.7000 8.7300
5% critical value 4.7100 6.4900

10% critical value 3.8600 5.4700
ที่มา: MacKinnon (1991)

5.1.2 ผลการทดสอบ cointegration กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ
ผลการทดสอบ unit root ขางตนทํ าใหทราบวา ตัวแปรทุกตัวมีอันดับความสัมพันธของ

ขอมูล (order of integration) อันดับเดียวกัน คือ อันดับที่ 1 หรือ I(1) ดังนั้น จึงสามารถทํ าการ
ทดสอบหาความสัมพันธระยะยาวระหวางตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ (stUSD) 
ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ (md

t) รายไดโดยเปรียบเทียบ (yd
t) อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบ (id

t) 
และอัตราเงินเฟอที่คาดการณโดยเปรียบเทียบ (πd

t) ได
การทดสอบ cointegration และ error correction model ตามวิธีการของ Johansen and 

Juselius (1990) จะเริ่มโดยการทดสอบเพื่อหาความยาว lag ที่เหมาะสมที่จะใชใน VAR model โดย
จะพิจารณาจากคา likelihood ratio test และคา AIC จากนั้นจะทํ าการทดสอบหารูปแบบของ VAR 
model และจํ านวน cointegrating vector ใน VAR model ตามวิธี maximal eigenvalue statistics และ 
trace statistics สํ าหรับการเลือกรูปแบบของ VAR model และจํ านวน cointegrating vector นั้นจะ
ทํ าไปพรอมกันโดยการสรางแบบจํ าลองทั้ง 5 รูปแบบและเลือกจํ านวนของ cointegrating vector ที่
เหมาะสมในแตละแบบจํ าลองโดยพิจารณาจาก maximal eigenvalue statistics และ trace statistics 
พรอมทั้งเปรียบเทียบคา AIC (Akaike Information Criterion) ของแตละแบบจํ าลอง โดยจะเลือก
แบบจํ าลองที่ใหคา AIC ที่ต่ํ าที่สุด ซึ่งจะไดจํ านวน cointegrating vector ที่เหมาะสมในแบบจํ าลอง
นั้นดวย (Hall and Others, 1994)

จากผลการทดสอบในกรณีของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ พบวาความ
ยาว lag ที่เหมาะสมคือ 2 ซึ่งใชในการทดสอบหารูปแบบของ VAR model ผลการทดสอบไดเลือก
แบบจํ าลองที่มีการจํ ากัดคาคงที่ใน cointegrating vector แตไมมีแนวโนมของเวลา (restricted 
intercepts and no trends) จากนั้นทํ าการพิจารณาจํ านวน cointegrating vector ใน VAR model ที่ได
เลือกรูปแบบไว โดยจะพิจารณาจากคาสถิติที่เรียกวา maximal eigenvalue statistics และ  
trace statistics ดังแสดงในตาราง 5.3
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ตาราง 5.3 แสดงผลการทดสอบหาจํ านวน cointegrating vector โดยพิจารณาจากคาสถิติ
maximal eigenvalue test และ trace test

cointegration LR test based on maximal eigenvalue of the stochastic matrix
สมมติฐานหลัก

(Null)
สมมติฐานรอง
(Alternative)

คาสถิติ
(Statistic)

95% Critical
Value

90% Critical
Value

r = 0 r = 1 37.0080 34.4000 31.7300
r<= 1 r = 2 29.9159 28.2700 25.8000
r<= 2 r = 3 24.6417 22.0400 19.8600
r<= 3 r = 4    8.4087* 15.8700 13.8100
r<= 4 r = 5 7.3490 9.1600 7.5300

cointegration LR test based on trace of the stochastic matrix
สมมติฐานหลัก

(Null)
สมมติฐานรอง
(Alternative)

คาสถิติ
(Statistic)

95% Critical
Value

90% Critical
Value

r = 0 r>= 1 107.3234 75.9800 71.8100
r<= 1 r>= 2 70.3154 53.4800 49.9500
r<= 2 r>= 3 40.3995 34.8700 31.9300
r<= 3 r>= 4  15.7578* 20.1800 17.8800
r<= 4 r= 5 7.3490 9.1600 7.5300

ที่มา : จากการคํ านวณ
หมายเหตุ :เคร่ืองหมาย * แสดงวา ไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.05

จากตาราง 5.3 แสดงผลการทดสอบหาจํ านวน cointegrating vector โดยวิธี likelihood 
ratio test ซึ่งจะตองทํ าการเปรียบเทียบคาสถิติที่คํ านวณไดกับคาวิกฤติ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติที่
กํ าหนด การทดสอบจะเริ่มจากสมมติฐาน H0: r = 0 และ H1: r = 1 สํ าหรับ maximal eigenvalue test 
และสมมติฐาน H0: r = 0 และ H1: r ≥1 สํ าหรับ trace statistic โดยจะทํ าการทดสอบไปเรื่อยๆจน
กวาจะไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ได จะเห็นวา คา maximal eigenvalue statistic เทากับ 
8.4087 นั้นมีคานอยกวาคาวิกฤติ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.05 และ 0.10 ทํ าใหยอมรับสมมติ
ฐานหลัก H0: r ≤ 3 นั่นคือ มีจํ านวน cointegrating vector  อยางมากเทากับ 3 ซึ่งสอดคลองกับ trace 
test ที่พิจารณาคา trace statistic เปรียบเทียบกับคาวิกฤติ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.05 และ 0.10 
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จะเห็นวาคา trace statistic เทากับ 15.7578 มีคานอยกวาคาวิกฤติ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.05 
และ 0.10 ทํ าใหยอมรับสมมติฐานหลัก H0: r ≤ 3 กลาวไดวา ใน VAR model ที่มีการจํ ากัดคาคงที่
ใน cointegrating vector แตไมมีแนวโนมของเวลามีจํ านวน cointegrating vector เทากับ 3 หรือมีรูป
แบบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 3 รูปแบบ

เมื่อพบวามี cointegrating vector ใน VAR model แสดงวามีความสัมพันธเชิงดุลยภาพ
ระยะยาว (long-run equilibrium relationship) ระหวางตัวแปรที่ทํ าการศึกษา ตาราง 5.4 แสดงคา
พารามิเตอรที่แสดงถึงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (normalized cointegrating coefficients)

ตาราง 5.4 ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวตามแบบจํ าลองทางการเงิน กรณี
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ

Variables Vector  1 Vector  2 Vector  3*
stUSD 2.7291 -4.4398 12.9930

(-1.0000) (-1.0000) (-1.0000)
md

t 0.4885 -1.2481 -11.6615
(-0.1790) (-0.2811) (0.8975)

yd
t -0.4285 -3.2566 2.8178

(0.1570) (-0.7335) (-0.2169)
id

t -0.1279 -0.2091 0.2452
(0.0469) (-0.0471) (-0.0189)

πd
t 6.4322 18.2912 -22.4114

(- 2.3569) (4.1198) (1.7249)
Intercept -5.3575 9.4516 -36.2661

(1.9631) (2.1288) (2.7912)
ที่มา : จากการคํ านวณ
หมายเหตุ :

1. คานอกวงเล็บ คือ คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรที่ยังไมไดทํ าการ normalized
2. คาในวงเล็บ คือ คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรที่ทํ าการ normalized แลว โดยคา

สัมประสิทธิ์ของตัวแปรตาม (ในที่นี้คือ stUSD) จะมีคาเทากับ 1
3. แสดงถึงเคร่ืองหมายของ normalized cointegrating vector ที่เปนไปตามสมมติฐาน
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จากตาราง 5.4 แสดงความสัมพันธในระยะยาวระหวางตัวแปรตางๆ ตามแบบจํ าลอง
ทางการเงิน 3 รูปแบบ พบวา cointegrating vector ที่ 3 นั้น เคร่ืองหมายของสัมประสิทธิ์หนาตัวแปร
เปนไปตามแบบจํ าลอง กลาวคือ ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ (md

t) และอัตราเงินเฟอที่คาดการณ
โดยเปรียบเทียบ (πd

t) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 
(stUSD) สํ าหรับตัวแปรรายไดโดยเปรียบเทียบ (yd

t) และอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นโดยเปรียบเทียบ (id
t) มี

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ (stUSD)
สํ าหรับความสัมพันธในระยะยาวระหวางตัวแปรในแบบจํ าลองสามารถพิจารณาไดจาก

คา normalized cointegrating vector ที่แสดงในวงเล็บ การทํ า normalized cointegrating vector นั้นมี
วัตถุประสงคเพื่อพิจารณาวาหากตัวแปรตางๆ เปลี่ยนแปลงไป 1 หนวยแลวตัวแปรที่สนใจจะ
เปลี่ยนแปลงไปเทาใด ในที่นี้ตัวแปรที่สนใจ คือ ตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 
(stUSD) หรือกลาวไดวา สัมประสิทธิ์ที่ไดจากการทํ า normalized cointegrating vector นั้นจะแสดงถึง
คาความยืดหยุนในระยะยาว (long-run elasticity) ของอัตราแลกเปลี่ยนตอตัวแปรตางๆ ถาสิ่งอ่ืนๆ 
คงที่

ผลการทดสอบจากตาราง  5.4 แสดงความสัมพันธ ระยะยาวระหว างตัวแปร 
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ตัวแปรเศรษฐกิจตางๆ ดังนี้ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ จะออนคาลงรอยละ 0.8975 หากประเทศไทยใชนโยบายใดๆ ที่สงผลใหปริมาณ
เงินในระบบเศรษฐกิจเพิ่มขึ้นรอยละ 1 และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ จะแข็งคาขึ้น
รอยละ 0.2169 ถาระดับรายได (ในที่นี้แทนดวยดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม) เพิ่มขึ้นรอยละ 1 นอก
จากนี้ถาอัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ แข็งคา
ขึ้นรอยละ 0.0189 เมื่อพิจารณาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรอัตราเงินเฟอโดยเปรียบเทียบจะเห็นวา ถามี
การคาดการณ ว  า อัตรา เงิน เฟ อจะ เพิ่ มขึ้ น  (ในที่นี้ แทนด  วยค  าดัช นีราคาผู บ ริโภค )   
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ จะออนคาลงรอยละ 1.7249 สามารถเขียนความสัมพันธ
ระยะยาวระหวางอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ และตัวแปรตางๆ ได ดังนี้

d
t

d
t

d
t

d
tt 1.72490.0189i0.2169y0.8975m2.7912s π+−−+=

จะเห็นวา อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ มีความสัมพันธในระยะยาวกับตัว
แปรปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบและดัชนีราคาผูบริโภคโดยเปรียบเทียบอยางมาก ทั้งนี้เนื่องจาก
แบบจํ าลองทางการเงินมีแนวคิดพื้นฐานมาจากทฤษฎีอํ านาจซื้อเสมอภาคที่กลาววา การเพิ่มขึ้นของ
ปริมาณเงินจะทํ าใหระดับราคาเพิ่มขึ้นในสัดสวนเดียวกันและจะเกิดการออนคาของอัตราแลก
เปลี่ยนเพื่อใหเขาสูดุลยภาพ สํ าหรับผลของการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยที่มีตออัตราแลกเปลี่ยน
ในกรณีนี้ไมมากนักเนื่องจากหลังจากที่ประเทศไทยไดเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนเปนแบบลอย
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ตัวเมื่อเกิดเหตุการณวิกฤตการณทางการเงินในเดือนกรกฎาคม 2540 ทางการไดปรับลดอัตราดอก
เบี้ยอยูในระดับที่ต่ํ ามากเพื่อชวยเหลือภาคการลงทุนและแกปญหาหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายไดในระบบ
เศรษฐกิจ แตการใชนโยบายอัตราดอกเบี้ยในชวงที่เกิดวิกฤตินั้นสงผลตอการเปลี่ยนแปลงคาเงินไม
มากเมื่อเทียบกับตัวแปรอ่ืนๆ

5.1.3 ผลการประมาณ Error Correction Model (ECM) กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาท
ตอดอลลารสหรัฐฯ

cointegration และ error correction model เปนเร่ืองที่มีความเกี่ยวของและสัมพันธกัน
อยางมาก กลาวคอื ถาตัวแปรมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (cointegrating relationship) แลว 
ในระยะสั้นอาจมีการเบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพ (disequilibrium) ดังนั้น สามารถที่จะสรางแบบ
จํ าลองที่เรียกวา error correction model เพื่ออธิบายการปรับตัวในระยะสั้นของตัวแปรตางๆ เพื่อให
เขาสูดุลยภาพระยะยาว พจนคาความคลาดเคลื่อน (error term) ในสมการแสดงความสัมพันธเชิง
ดุลยภาพระยะยาว (cointegrating equation) นั้นจะเปนคาความคลาดเคลื่อนดุลยภาพ (equilibrium 
error) และสามารถที่จะนํ าพจนคาความคลาดเคลื่อนดังกลาวนี้ไปผูกพฤติกรรมระยะสั้นกับระยะ
ยาวได โดยกระบวนการปรับตัวเพื่อเขาสูดุลยภาพของระบบจะตองมีการเคลื่อนไหวของตัวแปร
อยางนอยบางตัวแปรที่ตอบสนองตอขนาดของการเบี่ยงเบนจากดุลยภาพใน error correction model

ใน VAR model ที่ไดวิเคราะหขางตนทํ าใหทราบวา ตัวแปรในแบบจํ าลองมีความ
สัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวและทราบจํ านวนหรือรูปแบบของความสัมพันธเชิงดุลยภาพดังกลาว 
แตถาจะท ําการวิเคราะหหาความสัมพันธระหวางตัวแปรตางๆ เหลานั้นในระยะสั้นจะตองวิเคราะห
จาก Vector Error Correction (VEC) model ที่แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่เปน ตัวแปร
ภายใน (endogeneous variable) ตางๆ ในแบบจํ าลองวามีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาวอยางไร 
หรือขึ้นอยูกับการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรใดบาง โดยจะทํ าการถดถอย (regression) ผลตางลํ าดับที่ 
1 (first difference) ของตัวแปรภายใน (endogeneous variables) แตละตัวในแบบจํ าลองกับ lag ที่ 1 
ของ cointegrating equation (s) ที่ไดจากขั้นตอนกอนหนานี้กับผลตางลํ าดับที่ 1 ใน lag ตางๆ ของ
ตัวแปรที่ อยู  ในระบบ  แต  ในที่ นี้ จ ะทํ  าการวิ เคราะห  เฉพาะการปรับ ตัวของตั วแปร
อัตราแลกเปลี่ยน (∆st) เพื่อเขาสูดุลยภาพระยะยาวเทานั้น

จากการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวพบวามีรูปแบบความสัมพันธ  
3 รูปแบบแต cointegrating vector ที่ 3 มีเคร่ืองหมายหนาสัมประสิทธิ์เปนไปตามสมมติฐาน และ
เมื่อพิจารณาเครื่องหมายของคาสัมประสิทธิ์การปรับตัวในระยะสั้น (speed of adjustment 
coefficient) หรือสัดสวนการเบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพ (disequilibrium) ของอัตราแลกเปลี่ยนบาท
ตอดอลลารสหรัฐฯ พบวามคีาเปนลบและมีนัยสํ าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.01  
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ซึ่งสอดคลองกับหลักทฤษฎีที่วา คาความคลาดเคลื่อนในการปรับตัวเขาสูภาวะดุลยภาพทาง
เศรษฐกิจในระยะยาวจะตองลดลงเรื่อยๆ ดังแสดงในตาราง 5.5

ตาราง 5.5 แสดงผลการประมาณ Error Correction Model ของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ

regressor coefficient standard error t-ratio prob.
∆st-1 0.1411 0.4983 0.2832 0.778
∆md

t-1    0.2947** 0.1120 2.6307 0.012
∆yd

t-1 -0.3388* 0.1079 3.1415 0.003
∆id

t-1   -0.0036** 0.0016 -2.3215 0.025
∆πd

t-1      1.4904*** 0.7650 1.9491 0.059
ecmt-1 -0.0833* 0.0215 -3.8756 0.000

ที่มา : จากการคํ านวณ
หมายเหตุ :

1. Adjusted R2 0.6544
DW-statistic 2.2111
AIC 187.1003

2. d
t

d
t

d
t

d
ttt 1.72490.0189i0.2169y0.8975ms2.7912ecm π−++−+−=

3. เคร่ืองหมาย * มีนัยสํ าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.01
4. เคร่ืองหมาย ** มีนัยสํ าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.05
5. เคร่ืองหมาย *** มีนัยสํ าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.10

จากตาราง 5.5 จะเห็นวา สัมประสิทธิ์ของการปรับตัวในระยะสั้นของอัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลารสหรัฐฯ หรือสัดสวนการเบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพ (disequilibrium) ของ 
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ มีคาเทากับ -0.0833 อธิบายไดวา ความคลาดเคลื่อนที่
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ เบี่ยงเบนออกจากคาที่เปนดุลยภาพในเดือนที่ผานมาจะมี
การปรับตัวเพื่อแกไขความคลาดเคลื่อนใหนอยลงประมาณ 8.33% ในเดือนนี้ ตัวแปรที่มีนัยสํ าคัญ
ในการอธิบายการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยน (∆st) เพื่อเขาสูดุลยภาพ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 
0.01  ไดแก ∆yd

t-1 และ ecmt-1 ตัวแปรที่มีนัยสํ าคัญในการอธิบายการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยน 
(∆st) เพื่อเขาสูดุลยภาพ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.05 ไดแก ∆md

t-1 และ ∆id
t-1  ตัวแปรที่มีนัย

สํ าคัญในการอธิบายการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยน (∆st) เพื่อเขาสูดุลยภาพ ณ ระดับนัยสํ าคัญ
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ทางสถิติ 0.10 ไดแก ∆πd
t-1 สามารถเขียนสมการแสดงการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ

ดอลลารสหรัฐฯ ในระยะสั้นเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวได ดังนี้

1t
d
-1t

d
-1t

d
-1t

d
1tt 0.0833ecm 1.4904i0.0036 y0.3388m 0.2947s −− −+−−= π∆∆∆∆∆

โดยที่
d
-1t

d
-1t

d
-1t

d
-1t-1t-1t 1.72490.0189i0.2169y0.8975ms2.7912ecm π−++−+−=

5.2 กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอปอนดเสเตอรลิง
5.2.1   ผลการทดสอบunit root กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอปอนดเสเตอรลิง
การทดสอบคุณสมบัติความนิ่ง (stationary) โดยใชการทดสอบ unit root ตามวิธี 

Augmented Dickey-Fuller test ผลการทดสอบแสดงตามตามตาราง 5.6
ตาราง 5.6 แสดงผลการทดสอบ unit root ของแตละตัวแปรที่เปนตัวแปรระดับ (level)

ในแบบจํ าลองกรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอปอนดเสเตอรลิงตามความยาว lag ที่เหมาะสมโดยวิธี 
Augmented Dickey-Fuller test ปรากฏวา ตัวแปรทุกตัวมีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) เนื่องจากคา
สัมบูรณของ ADF t-test statistics มีคานอยกวาคาวิกฤติ MacKinnon (MacKinnon critical values) 
ที่ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.01 จึงไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได นั่นคือ ยอมรับวาตัวแปรมี 
unit root หรือมีลักษณะไมนิ่ง ( nonstationary )

ตาราง 5.6 ผลการทดสอบ unit root ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller test ของตัวแปรระดับ 
(level) กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอปอนดเสเตอรลิง

Levels

ADF Test Statistics
variable

None p Intercept p
Trend and
Intercept

p F2 F3

stGBP -2.1346 6 0.8980 6 -3.2400 6 1.4152 5.4029
md

t -2.0337 3 0.4679 3 -3.0507 2 0.9736 5.5345
yd

t 1.7240 2 1.1111 2 -0.9526 2 4.7794 4.7201
is

d
t -1.9206 2 -1.9708 2 -1.2162 2 3.7487 2.8480

πd
t -0.9549 5 -0.8147 5 -3.7637 5 1.8474 3.7405
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ที่มา : จากการคํ านวณ
หมายเหตุ :

1. คา MacKinnon critical value สํ าหรับ t-test statistics

2. คา critical value สํ าหรับ ADF F-test statistics (ADFFα,ρ และ ADFFβ,ρ)
intercept trend &intercept

1% critical value 6.7000 8.7300
5% critical value 4.7100 6.4900

10% critical value 3.8600 5.4700
ที่มา: MacKinnon (1991)

เมื่อพิจารณารูปแบบของตัวแปรอนุกรมเวลาแตละตัวจะพิจารณาจากคา F2 และF3 ที่
ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.01 และ 0.05 ตัวแปรทุกตัวไมมี time trend เนื่องจากคา F3 นอยกวาคา 
critical value F-Test ในตาราง ADF ทํ าใหยอมรับสมมติฐาน H0 ที่วา สัมประสิทธิ์หนา time trend 
เทากับ 0 (β= 0) และ α1 =1 แตเมื่อพิจารณาที่ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.1 พบวา ตัวแปรปริมาณ
เงินโดยเปรียบเทียบ (md

t) เทานั้นที่มี time trend เนื่องจากสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได นั่นคือ 
คาสัมประสิทธิ์หนาพจน time trend ไมเทากับ 0 (β  ≠ 0)

เมื่อพิจารณาวาตัวแปรตางๆ มี intercept term หรือไมจะพิจารณาจากคา F2 จะเห็นวา  
ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.01 ตัวแปรทุกตัวไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักที่วาสัมประสิทธิ์
หนา  intercept term เทากับ 0 (H0:α=0,α1=1) นั่นคือ ตัวแปรทุกตัวไมมี intercept term  เมื่อ
พิจารณาที่ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.05 พบวา ตัวแปรรายไดโดยเปรียบเทียบ (yd

t) มี intercept term 
เนื่องจากคา F2 มากกวาคา critical value F-test ในตาราง ADF ทํ าใหปฏิเสธสมมติฐานหลัก H0 ที่วา 
สัมประสิทธิ์หนา intercept term เทากับ 0  (H0:α=0, α1=1)  แตเมื่อพิจารณาที่ระดับนัยสํ าคัญทาง
สถิติ 0.1 พบวา ตัวแปรรายไดโดยเปรียบเทียบ (yd

t) และอัตราดอกเบี้ย (id
t)โดยเปรียบเทียบเทานั้นที่

สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได นั่นคือ ตัวแปรทั้งสองมี intercept term

none intercept trend &intercept
1% critical value -2.5978 -3.5312 -4.0909
5% critical value -1.9453 -2.9055 -3.4730

10% critical value -1.6183 -2.5899 -3.1635
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เนื่องจากตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอปอนดเสเตอรลิง (stGBP) ปริมาณเงินโดยเปรียบ
เทียบ (md

t) รายไดโดยเปรียบเทียบ (yd
t) อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบ (id

t) และอัตราเงินเฟอที่คาด
การณ โดย เป รียบเทียบ  (π d

t )  ทุก ตัวที่ เป นตัวแปรระดับ  ( l eve l )  มีลักษณะไม นิ่ ง   
(nonstationary) จึงนํ าตัวแปรทุกตัวดังกลาวหาผลตางคร้ังที่ 1 (first difference) มาทํ าการทดสอบ 
unit root ตามความยาว lag ที่เหมาะสมที่ไมทํ าใหเกิดปญหา autocorrelation ในพจนความคลาด
เคลื่อน ปรากฏวา ตัวแปรทุกตัวในรูปของผลตางคร้ังที่ 1 มีลักษณะนิ่ง (stationary) เนื่องจาก
สามารถปฏิเสธสมมติฐานการมี unit root ที่ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.01 และ 0.05 ได นั่นคือ  
ตัวแปรทั้งหมดที่อยูในรูปผลตางลํ าดับที่ 1 มีลักษณะเปน I(0) หรือมีลักษณะนิ่ง (stationary) แสดง
วา ตัวแปรตางๆ ดังกลาวที่เปนตัวแปรระดับ (level) มีอันดับความสัมพันธของขอมูล (order of 
integration) อันดับที่ 1 หรือ I(1) เชนเดียวกัน จึงสามารถหาความสัมพันธในระยะยาวระหวางตัว
แปรดังกลาวได แสดงผลการทดสอบ unit root ของตัวแปรทั้งหมดในรูปผลตางลํ าดับที่หน่ึง  
(first difference) ได ตามตาราง 5.7

ตาราง 5.7 ผลการทดสอบ unit root ของตัวแปรในรูปผลตางลํ าดับที่หน่ึง (first difference) กรณี
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอปอนดเสเตอรลิง

ที่มา: จากการคํ านวณ
หมายเหตุ:

1. เคร่ืองหมาย * แสดงวา สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับนัยสํ าคัญ 0.01
2. เคร่ืองหมาย ** แสดงวา สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับนัยสํ าคัญ 0.05
3. คา MacKinnon critical value สํ าหรับ t-test statistics

First Differences

ADF Test Statistics
variable

None p Intercept p Trend and Intercept p
∆stGBP -9.3078* 5 -9.4366* 5 -9.3929* 5
∆md

t -2.5487** 5 -5.0729* 3 -5.2532* 3
∆yd

t -3.1474* 6 -4.0795* 6 -4.3601* 6
∆id

t -8.6305* 1 -8.7472* 1 -8.9685* 1
∆πd

t -3.3248* 4 -3.7185* 5 -3.5254** 5
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4. คา critical value สํ าหรับ ADF F-test statistics (ADFFα,ρ และ ADFFβ,ρ)
intercept trend &intercept

1% critical value 6.7000 8.7300
5% critical value 4.7100 6.4900

10% critical value 3.8600 5.4700
ที่มา: MacKinnon (1991)

5.2.2 ผลการทดสอบ cointegration กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอปอนดเสเตอรลิง
ผลการทดสอบ unit root ขางตนทํ าใหทราบวาตัวแปรทุกตัวมีอันดับความสัมพันธของ

ขอมูล (order of integration) อันดับเดียวกัน คือ อันดับที่ 1 หรือ I(1) ดังนั้น จึงสามารถทํ าการ
ทดสอบหาความสัมพันธระยะยาวระหวางตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอปอนดเสเตอรลิง (stGBP) 
ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ (md

t) รายไดโดยเปรียบเทียบ (yd
t) อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบ (id

t) 
และอัตราเงินเฟอที่คาดการณโดยเปรียบเทียบ (πd

t) ได
จากผลการทดสอบในกรณีของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอปอนดเสเตอรลิง พบวา ความ

ยาว lag ที่เหมาะสม คือ 2 ซึ่งใชในการทดสอบหารูปแบบของ VAR model ผลการทดสอบไดเลือก
แบบจํ าลองที่มีการจํ ากัดคาคงที่ใน cointegrating vector แตไมมีแนวโนมของเวลา (restricted 
intercepts and no trends) จากนั้นทํ าการพิจารณาจํ านวน cointegrating vector ใน VAR model ที่ได
เลือกรูปแบบไว โดยจะพิจารณาจากคาสถิติที่เรียกวา maximal eigenvalue statistics และ trace 
statistics ดังแสดงในตาราง 5.8

จากตาราง 5.8 แสดงผลการทดสอบหาจํ านวน cointegrating vector โดยวิธ ี likelihood 
ratio test ซึ่งจะตองทํ าการเปรียบเทียบคาสถิติที่คํ านวณไดกับคาวิกฤติ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติที่
กํ าหนด การทดสอบจะเริ่มจากสมมติฐาน H0: r = 0 และ H1: r = 1 สํ าหรับ maximal eigenvalue test 
และสมมติฐาน H0: r = 0 และ H1: r ≥1 สํ าหรับ trace statistic โดยจะทํ าการทดสอบไปเรื่อยๆจน
กวาจะไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ได จะเห็นวา คา maximal eigenvalue statistic เทากับ 
17.4265 นั้นมีคานอยกวาคาวิกฤติ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.05 และ 0.10 ทํ าใหยอมรับสมมติ
ฐานหลัก H0: r ≤ 2 นั่นคือ มีจํ านวน cointegrating vector  อยางมากเทากับ 2 ซึ่งสอดคลองกับ trace 

none intercept trend &intercept
1% critical value -2.5978 -3.5312 -4.0909
5% critical value -1.9453 -2.9055 -3.4730

10% critical value -1.6183 -2.5899 -3.1635
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test ที่พิจารณาคา trace statistic เปรียบเทียบกับคาวิกฤติ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.05 และ 0.10 
จะเห็นวา คา trace statistic เทากับ 15.7578 มีคานอยกวาคาวิกฤติ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.05 
และ 0.10 ทํ าใหยอมรับสมมติฐานหลัก H0: r ≤ 2 กลาวไดวา ใน VAR model ที่มีการจํ ากัดคาคงที่
ใน cointegrating vector แตไมมีแนวโนมของเวลามีจํ านวน cointegrating vector เทากับ 2 หรือมีรูป
แบบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 2 รูปแบบ

ตาราง 5.8 แสดงผลการทดสอบหาจํ านวน cointegrating vector โดยพิจารณาจากคาสถิติ maximal 
eigenvalue test และ trace test

cointegration LR test based on maximal eigenvalue of the stochastic matrix
สมมติฐานหลัก

(Null)
สมมติฐานรอง
(Alternative)

คาสถิติ
(Statistic)

95% Critical
Value

90% Critical
Value

r = 0 r = 1 39.9607 34.4000 31.7300
r<= 1 r = 2 28.1440 28.2700 25.800
r<= 2 r = 3 17.4265* 22.0400 19.8600
r<= 3 r = 4 8.5591 15.8700 13.8100
r<= 4 r = 5 3.8162 9.1600 7.5300

cointegration LR test based on trace of the stochastic matrix
สมมติฐานหลัก

(Null)
สมมติฐานรอง
(Alternative)

คาสถิติ
(Statistic)

95% Critical
Value

90% Critical
Value

r = 0 r>= 1 97.9064 75.9800 71.8100
r<= 1 r>= 2 57.9457 53.4800 49.9500
r<= 2 r>= 3 29.8017* 34.8700 31.9300
r<= 3 r>= 4 12.3753 20.1800 17.8800
r<= 4 r= 5 3.8162 9.1600 7.5300

ที่มา : จากการคํ านวณ
หมายเหตุ :เคร่ืองหมาย * แสดงวา ไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.05

เมื่อพบวามี cointegrating vector ใน VAR model แสดงวามีความสัมพันธเชิงดุลยภาพ
ระยะยาว (long-run equilibrium relationship) ระหวางตัวแปรที่ทํ าการศึกษา ตาราง 5.9 แสดงคา
พารามิเตอรที่แสดงถึงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (normalized cointegrating coefficients)
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ตาราง 5.9 แสดงผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวตามแบบจํ าลองทางการเงิน
กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอปอนดเสเตอรลิง

Variables Vector  1* Vector  2
stGBP 21.9291 3.4435

(-1.0000) (-1.0000)
md

t -16.7362 -0.2525
(0.7632) (0.0733)

yd
t 0.3293 0.2188

(-0.0150) (-0.0635)
id

t 0.00915 -0.0141
(-0.0004) (0.0041)

πd
t -41.6092 25.0684

(1.8974) (-7.2799)
Intercept -94.9604 -6.2119

(4.3303 ) (1.8039)
ที่มา: จากการคํ านวณ
หมายเหตุ:

1. คานอกวงเล็บ คือ คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรที่ยังไมไดทํ าการ normalized
2. คาในวงเล็บ คือ คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรที่ทํ าการ normalized แลว โดยคา

สัมประสิทธิ์ของตัวแปรตาม (ในที่นี้คือ stGBP) จะมีคาเทากับ 1
3. * แสดงถึงเคร่ืองหมายของ normalized cointegrating vector ที่เปนไปตาม

สมมติฐาน

จากตาราง 5.9 แสดงความสัมพันธในระยะยาวระหวางตัวแปรตางๆ ตามแบบจํ าลอง
ทางการเงิน 2 รูปแบบ โดยพบวา cointegrating vector 1 นั้น เคร่ืองหมายของสัมประสิทธิ์หนาตัว
แปรเปนไปตามแบบจํ าลองกลาวคือ ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ (Md

t) และอัตราเงินเฟอที่คาด
การณโดยเปรียบเทียบ (πd

t) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอปอนดเสเตอร
ลิง (stGBP) สํ าหรับตัวแปรรายไดโดยเปรียบเทียบ (yd

t) และอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นโดยเปรียบเทียบ 
(id

t) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอปอนดเสเตอรลิง (stGBP)
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จาก cointegrating vector ที่ 1  สามารถอธิบายรูปแบบความสัมพันธในระยะยาวของ  
ตัวแปรในแบบจํ าลองไดจากคา normalized cointegrating coefficients ที่แสดงในวงเล็บ 
สัมประสิทธิ์ที่ไดจากการทํ า normalized cointegrating vectors นั้นจะแสดงถึงคาความยืดหยุนของ
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอปอนดเสเตอรลิงตอตัวแปรตางๆ ในระยะยาว ถาสิ่งอ่ืนๆ คงที่ นั่นคือ  
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอปอนดเสเตอรลิงจะออนคาลงรอยละ 0.7632 หากปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจเพิ่มขึ้นรอยละ 1 และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอปอนดเสเตอรลิงจะแข็งคาขึ้นรอยละ 0.0150 
ถาระดับรายได (ในที่นี้แทนดวยดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม) เพิ่มขึ้นรอยละ 1 นอกจากนี้ถา 
อัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอปอนดเสเตอรลิงแข็งคาขึ้น  
รอยละ 0.0004 เมื่อพิจารณาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรอัตราเงินเฟอโดยเปรียบเทียบ จะเห็นวา ถามี
การคาดการณวาอัตราเงินเฟอจะเพิ่มขึ้น (ในที่นี้แทนดวยคาดัชนีราคาผูบริโภค) อัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอปอนดเสเตอรลิงจะออนคาลงรอยละ 1.8974 ขียนสมการแสดงความสัมพันธได ดังนี้

d
t

d
t

d
t

d
tt 1.89740.00041i0.0150y0.7632m4.3303s π+−−+=

จะเห็นวา อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอปอนดเสเตอรลิงมีความสัมพันธในระยะยาวกับตัว
แปรปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบและดัชนีราคาผูบริโภคโดยเปรียบเทียบอยางมาก ทั้งนี้เนื่องจาก
แบบจํ าลองทางการเงินมีแนวคิดพื้นฐานมาจากทฤษฎีอํ านาจซื้อเสมอภาคที่กลาววา การเพิ่มขึ้นของ
ปริมาณเงินจะทํ  าให ระดับราคาเพิ่มขึ้นในสัดส วนเดียวกันและจะเกิดการอ อนค าของ  
อัตราแลกเปลี่ยนเพื่อใหเขาสูดุลยภาพ

5.2.3 ผลการประมาณ Error Correction Model (ECM) กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ปอนดเสเตอรลิง

เมื่อวิเคราะหหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวระหวางตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอปอนดเสเตอรลิงกับตัวแปรตางๆ ตามแบบจํ าลองทางการเงินได ทํ าใหสามารถวิเคราะหการ
ปรับตัวเพื่อเขาสู ดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่เกี่ยวของ  
จากรูปแบบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวตาม cointegrating vector ที่ 1 พบวา คาสัมประสิทธิ์
ของการปรับตัวในระยะสั้น (speed of adjustment coefficient) ที่พิจารณาไดจากสัมประสิทธิ์ของ
พจนคาความคลาดเคลื่อนดุลยภาพ   (error correction term) นั้นมีคาเปนลบและมีนัยสํ าคัญทางสถิติ 
ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.05 ซึ่งสอดคลองกับหลักทฤษฎีที่วา คาความคลาดเคลื่อนในการปรับ
ตัวเขาสูภาวะดุลยภาพทางเศรษฐกิจในระยะยาวจะตองลดลงเรื่อยๆ ดังแสดงในตาราง 5.10
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ตาราง 5.10 แสดงผลการประมาณ Error Correction Model (ECM) ของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ปอนดเสเตอรลิง

regressor coefficient standard error t-ratio prob.
∆st-1 0.7824 0.4634 1.6884 0.099
∆md

t-1       0.3045*** 0.1574 1.9339 0.059
∆yd

t-1   -0.4590** 0.1829 -2.5098 0.016
∆id

t-1 -0.0021* 0.0006 3.2322 0.002
∆πd

t-1    2.6083** 1.2087 2.1580 0.037
ecmt-1 -0.0280** 0.0128 -2.1935 0.033

ที่มา : จากการคํ านวณ
หมายเหตุ :

1. Adjusted R2 0.5435
DW-statistic 2.4909
AIC 222.1223

2. d
t

d
t

d
t

d
ttt 1.89740.0004i0.0150y0.7632ms4.3303ecm π−++−+−=

3. เคร่ืองหมาย * มีนัยสํ าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.01
4. เคร่ืองหมาย ** มีนัยสํ าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.05
5. เคร่ืองหมาย ** มีนัยสํ าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.10

จากตาราง 5.10 จะเห็นวา สัมประสิทธิ์ของการปรับตัวในระยะสั้น (speed of 
adjustment coefficient) หรือสัดสวนการเบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพ (disequilibrium) ของอัตราแลก
เปลี่ยนบาทตอปอนดเสเตอรลิงมีคาเทากับ -0.0280 อธิบายไดวา ความคลาดเคลื่อนที่อัตราแลก
เปลี่ยนบาทตอปอนดเสเตอรลิงเบี่ยงเบนออกจากคาที่เปนดุลยภาพในเดือนที่ผานมาจะมีการปรับตัว
เพื่อแกไขความคลาดเคลื่อนใหนอยลงประมาณ  2.80%  ในเดือนนี้ ตัวแปรที่มีนัยสํ าคัญในการ
อธิบายการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยน (∆st) เพื่อเขาสูดุลยภาพ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.01  
ไดแก ∆id

t-1 ตัวแปรที่มีนัยสํ าคัญในการอธิบายการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยน (∆st) เพื่อเขาสูดุลย
ภาพ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.05 ไดแก ∆yd

t-1, ∆πd
t-1 และ ecmt-1 ตัวแปรที่มีนัยสํ าคัญในการ

อธิบายการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยน (∆st) เพื่อเขาสูดุลยภาพ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ0.10 
ไดแก  ∆m d

t - 1  สามารถ เขี ยนสมการแสดงการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ ยนบาทต อ  
ปอนดเสเตอรลิงในระยะสั้นเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวได ดังนี้
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∆st = 0.3045∆md
t-1-0.4590∆yd

t-1-0.0021∆id
t-1+2.6083∆πd

t-1-0.0280ecmt-1

โดยที่
d
-1t

d
-1t

d
-1t

d
-1t-1t1t 1.89740.0004i0.0150y0.7632ms4.3303ecm π−++−+−=−

5.3 กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เยน
5.3.1 ผลการทดสอบ unit root กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เยน
เมื่อนํ าตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เยน (stJPY) ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ (md

t)
รายไดโดยเปรียบเทียบ (yd

t) อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบ (id
t) และอัตราเงินเฟอที่คาดการณโดย

เปรียบเทียบ (πd
t) มาทํ าการทดสอบหา unit root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller test ตามความ

ยาว lag ที่เหมาะสมของแตละตัวแปร ปรากฏวา ตัวแปรทุกตัวมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary)
เนื่องจากไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานการมี unit root ณ ระดับนัยสํ าคัญ 0.01 ได นั่นคือ คา ADF
test statistics นั้นมีคานอยกวาคาวิกฤติ MacKinnon (MacKinnon critical value) ในรูปของ
คาสัมบูรณ ดังแสดงในตาราง 5.11

ตาราง 5.11 ผลการทดสอบ unit root ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller test ของตัวแปรระดับ
(level) กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ100 เยน

Levels

ADF Test Statistics
variabl

e None p Intercept p
Trend and
Intercept

p F2 F3

stJPY -0.0407 6 -2.7206 12 -2.2170 12 3.3161 3.0199
md

t 0.4151 12 -2.8740 12 -2.6544 12 3.4172 3.2914
yd

t 0.9320 7 -0.2587 7 -3.6236 5 4.0966 5.1337
is

d
t -2.5244 2 -1.9474 2 -1.1606 2 3.9240 2.9271

πd
t 1.4562 5 -1.3653 5 -4.0687 5 2.1954 4.4035

ที่มา: จากการคํ านวณ
หมายเหตุ:
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1. คา MacKinnon critical value สํ าหรับ t-test statistics

2. คา critical value สํ าหรับ ADF F-test statistics (ADFFα,ρ และ ADFFβ,ρ)
intercept trend &intercept

1% critical value 6.7000 8.7300
5% critical value 4.7100 6.4900

10% critical value 3.8600 5.4700
ที่มา: MacKinnon (1991)

เมื่อพบวาตัวแปรแตละตัวที่เปนตัวแปรระดับ (level) มีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) 
จึงนํ าตัวแปรเหลานั้นมาหาผลตางคร้ังที่ 1 (first difference) แลวนํ าไปทดสอบ unit root  ปรากฏวา
ผลตางคร้ังที่ 1 (first difference) ของตัวแปรทุกตัวมีลักษณะนิ่ง (stationary)  นั่นคือ สามารถปฏิเสธ
สมมติฐานการมี unit root ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.01 ได กลาวไดวา ตัวแปรเหลานั้นมีอันดับ
ของความสัมพันธ (order of integration) อันดับที่ 1 หรือ I(1) เหมือนกัน จึงสามารถนํ าตัวแปรดัง
กลาวไปทํ าการทดสอบ cointegration เพื่อหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวระหวางตัวแปร
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เยน กับตัวแปรทางเศรษฐกิจตัวอ่ืนๆ ในแบบจํ าลองได ผลการ
ทดสอบ unit root ของตัวแปรในระดับ level และตัวแปรที่เปนผลตางคร้ังที่ 1 (first difference) 
แสดงในตาราง 5.12

none intercept trend &intercept
1% critical value -2.5978 -3.5312 -4.0909
5% critical value -1.9453 -2.9055 -3.4730

10% critical value -1.6183 -2.5899 -3.1635
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ตาราง 5.12 ผลการทดสอบ unit root ของตัวแปรในรูปผลตางลํ าดับที่หน่ึง (first difference) กรณี
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เยน

First Differences

ADF Test Statistics
variable

None p Intercept p Trend and Intercept p
∆stJPY -7.2318* 5 -7.1221* 5 -6.9952* 5
∆md

t -2.0902** 11 -8.6419* 11 -8.6374* 11
∆yd

t -4.1590* 6 -4.6419* 6 -4.5968* 6
∆id

t -8.7221* 1 -8.9326* 1 -9.1318* 1
∆πd

t -2.8185* 4 -3.3247** 4 -3.3114*** 4
ที่มา : จากการคํ านวณ
หมายเหตุ:

1. เคร่ืองหมาย * แสดงวา สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.01
2. เคร่ืองหมาย ** แสดงวา สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.05
3. เคร่ืองหมาย ***แสดงวา สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.10
4. คา MacKinnon critical value สํ าหรับ t-test statistics 

5. คา critical value สํ าหรับ ADF F-test statistics (ADFFα,ρ และ ADFFβ,ρ)
intercept trend &intercept

1% critical value 6.7000 8.7300
5% critical value 4.7100 6.4900

10% critical value 3.8600 5.4700
ที่มา: MacKinnon (1991)

none intercept trend &intercept
1% critical value -2.5978 -3.5312 -4.0909
5% critical value -1.9453 -2.9055 -3.4730

10% critical value -1.6183 -2.5899 -3.1635ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
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5.3.2   ผลการทดสอบ cointegration กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เยน
ผลการทดสอบ unit root ขางตนทํ าใหทราบวา ตัวแปรทุกตัวมีอันดับความสัมพันธของ

ขอมูล (order of integration) อันดับเดียวกัน คือ อันดับที่ 1 หรือ I(1) ดังนั้น จึงสามารถทํ าการ
ทดสอบหาความสัมพันธระยะยาวระหวางตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เยน (stJPY) ปริมาณ
เงินโดยเปรียบเทียบ (md

t) รายไดโดยเปรียบเทียบ (yd
t) อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบ (id

t) และ 
อัตราเงินเฟอที่คาดการณโดยเปรียบเทียบ (πd

t) ได
จากผลการทดสอบในกรณีของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ100 เยน พบวาความยาว lag ที่

เหมาะสม คือ 2 ซึ่งใชในการทดสอบหารูปแบบของ VAR model ผลการทดสอบไดเลือกแบบ
จํ าลองที่มีการจํ ากัดคาคงที่ใน cointegrating vector แตไมมีแนวโนมของเวลา (restricted intercepts 
and no trends) จากนั้นทํ าการพิจารณาจํ านวน cointegrating vector ใน VAR model ที่ไดเลือกรูป
แบบไว โดยจะพิจารณาจากคาสถิติที่เรียกวา maximal eigenvalue statistics และ trace statistics ดัง
แสดงในตาราง 5.13

ตาราง 5.13 แสดงผลการทดสอบหาจํ านวน cointegrating vectors โดยพิจารณาจากคาสถิติ maximal
eigenvalue test และ trace test

cointegration LR test based on maximal eigenvalue of the stochastic matrix
สมมติฐานหลัก

(Null)
สมมติฐานรอง
(Alternative)

คาสถิติ
(Statistic)

95% Critical
Value

90% Critical
Value

r = 0 r = 1 35.9911 34.4000 31.7300
r<= 1 r = 2 28.9491 28.2700 25.800
r<= 2 r = 3  19.7213* 22.0400 19.8600
r<= 3 r = 4 12.2137 15.8700 13.8100
r<= 4 r = 5 2.4807 9.1600 7.5300ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
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cointegration LR test based on trace of the stochastic matrix
สมมติฐานหลัก

(Null)
สมมติฐานรอง
(Alternative)

คาสถิติ
(Statistic)

95% Critical
Value

90% Critical
Value

r = 0 r>= 1 99.3559 75.9800 71.8100
r<= 1 r>= 2 63.3648 53.4800 49.9500
r<= 2 r>= 3  34.4157* 34.8700 31.9300
r<= 3 r>= 4 14.6944 20.1800 17.8800
r<= 4 r= 5 2.4807 9.1600 7.5300

ที่มา: จากการคํ านวณ
หมายเหตุ : เคร่ืองหมาย * แสดงวา ไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 
0.05

จากตาราง 5.13 แสดงผลการทดสอบหาจํ านวน cointegrating vector โดยวิธี likelihood 
ratio test ซึ่งจะตองทํ าการเปรียบเทียบคาสถิติที่คํ านวณไดกับคาวิกฤติ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติที่
กํ าหนด การทดสอบจะเริ่มจากสมมติฐาน H0: r = 0 และ H1: r = 1 สํ าหรับ maximal eigenvalue test 
และสมมติฐาน H0: r = 0 และ H1: r ≥1 สํ าหรับ trace statistic โดยจะทํ าการทดสอบไปเรื่อยๆจน
กวาจะไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ได จะเห็นวา คา maximal eigenvalue statistic เทากับ 
19.7213 นั้นมีคานอยกวาคาวิกฤติ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.05 และ 0.10 ทํ าใหยอมรับสมมติ
ฐานหลัก H0: r ≤ 2 นั่นคือ มีจํ านวน cointegrating vector  อยางมากเทากับ 2 ซึ่งสอดคลองกับ trace 
test ที่พิจารณาคา trace statistic เปรียบเทียบกับคาวิกฤติ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.05 และ 0.10 
จะเห็นวา คา trace statistic เทากับ 34.4157 มีคานอยกวาคาวิกฤติ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.05 
และ 0.10 ทํ าใหยอมรับสมมติฐานหลัก H0: r ≤ 2 กลาวไดวา ใน VAR model ที่มีการจํ ากัดคาคงที่
ใน cointegrating vector แตไมมีแนวโนมของเวลามีจํ านวน cointegrating vector เทากับ 2 หรือมีรูป
แบบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 2 รูปแบบ

เมื่อพบวามี cointegrating vector ใน VAR model แสดงวา มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพ
ระยะยาว (long-run equilibrium relationship) ระหวางตัวแปรที่ทํ าการศึกษา ตาราง 5.14 แสดงคา
พารามิเตอรที่แสดงถึงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (normalized cointegrating coefficients)

จากตาราง 5.14 แสดงความสัมพันธในระยะยาวระหวางตัวแปรตางๆ ตามแบบจํ าลอง
ทางการเงิน 2 รูปแบบ โดยพบวา cointegrating vector 2 นั้น เคร่ืองหมายของสัมประสิทธิ์หนาตัว
แปรเปนไปตามแบบจํ าลอง กลาวคือ ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ (Md

t) และอัตราเงินเฟอที่คาด
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การณโดยเปรียบเทียบ (πd
t) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เยน

(stJPY) สํ าหรับตัวแปรรายไดโดยเปรียบเทียบ (yd
t) และอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นโดยเปรียบเทียบ (id

t) มี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เยน (stJPY)

ตาราง 5.14 แสดงผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวตามแบบจํ าลองทางการเงิน 
กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เยน

Variables Vector  1 Vector  2*
stJPY 13.9400 1.9695

(-1.0000) (-1.0000)
md

t 10.6157 -3.3498
(-0.7615) (1.7008)

yd
t 0.2054 0.2251

(-0.0147) (-0.1143)
id

t 0.0037 0.0187
(-0.0003) (-0.0095 )

πd
t -14.3993 -4.9158

(1.0329) (2.4960 )
Intercept -0.2739 -3.7017

(0.0196) (1.8795)
ที่มา : จากการคํ านวณ
หมายเหตุ :

1. คานอกวงเล็บ คือ คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรที่ยังไมไดทํ าการ normalized
2. คาในวงเล็บ คือ คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรที่ทํ าการ normalized แลวโดยคา

สัมประสิทธิ์ของตัวแปรตาม (ในที่นี้คือ stJPY) จะมีคาเทากับ 1
3. * แสดงถึงเคร่ืองหมายของ normalized cointegrating vector ที่เปนไปตาม
     สมมติฐาน

จาก cointegrating vector ที่ 2  สามารถอธิบายรูปแบบความสัมพันธในระยะยาวของตัว
แปรในแบบจํ าลองไดจากคา normalized cointegrating coefficients ที่แสดงในวงเล็บ สัมประสิทธิ์ที่
ไดจากการทํ า normalized cointegrating vector นั้นจะแสดงถึง คาความยืดหยุนของอัตราแลก
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เปลี่ยนบาทตอ 100 เยนตอตัวแปรตางๆในระยะยาว ถาสิ่งอ่ืนๆ คงที่ นั่นคือ อัตราแลกเปลี่ยนบาท
ตอ100 เยนจะออนคาลงรอยละ 1.7008 หากปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพิ่มขึ้นรอยละ 1 และ
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เยนจะแข็งคาขึ้นรอยละ 0.1143 ถาระดับรายได (ในที่นี้แทนดวยดัชนี
ผลผลิตอุตสาหกรรม) เพิ่มขึ้นรอยละ 1 นอกจากนี้ถาอัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลให
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เยนจะแข็งคาขึ้นรอยละ 0.0095 เมื่อพิจารณาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปร
อัตราเงินเฟอโดยเปรียบเทียบจะเห็นวา ถามีการคาดการณวาอัตราเงินเฟอจะเพิ่มขึ้น (ในที่นี้แทน
ดวยคาดัชนีราคาผูบริโภค) อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เยนจะออนคาลงรอยละ 2.4960 เขียนสม
การแสดงความสัมพันธได ดังนี้

d
t

d
t

d
t

d
tt 2.49600.0095i0.1143y1.7008m1.8795s π+−−+=

5.3.3 ผลการประมาณ Error Correction Model (ECM) กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 
100 เยน

เมื่อวิเคราะหหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวระหวางตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอ 100 เยนกับตัวแปรตางๆ ตามแบบจํ าลองทางการเงินได ทํ าใหสามารถวิเคราะหการปรับตัว
เพื่อเขาสูดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่เกี่ยวของ จากรูปแบบ
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวตาม cointegrating vector ที่ 2 พบวาคาสัมประสิทธิ์ของการปรับ
ตัวในระยะสั้น (speed of adjustment coefficient) มีคาเปนลบและมีนัยสํ าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัย
สํ าคัญทางสถิติ 0.01 ซึ่งสอดคลองกับหลักทฤษฎีที่วา คาความคลาดเคลื่อนในการปรับตัวเขาสูภาวะ
ดุลยภาพทางเศรษฐกิจในระยะยาวจะตองลดลงเรื่อยๆ ดังแสดงในตาราง 5.15

ตาราง 5.15 ผลการประมาณ Error Correction Model ของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เยน

regressor coefficient standard error t-ratio prob.
∆st-1 0.2623 0.7158 0.3664 0.716
∆md

t-1  0.5328* 0.1910 2.7890 0.008
∆yd

t-1   -0.1734** 0.0721 -2.4056 0.020
∆id

t-1   -0.0039** 0.0019 -2.0976 0.042
∆πd

t-1    2.9741** 1.4481 2.0538 0.046
ecmt-1 -0.0590* 0.01827 -3.2303 0.001

ที่มา : จากการคํ านวณ
หมายเหตุ :
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1. Adjusted R2 0.4758
DW-statistic 2.2130
AIC 168.5430

2. d
t

d
t

d
t

d
ttt 2.49600.0095i0.1143y1.7008ms1.8795ecm π−++−+−=

3. เคร่ืองหมาย * มีนัยสํ าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.01
4. เคร่ืองหมาย ** มีนัยสํ าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.05
5. เคร่ืองหมาย ** มีนัยสํ าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.10

จากตาราง 5.15 จะเห็นวา สัมประสิทธิ์ของการปรับตัวในระยะสั้น (speed of 
adjustment coefficient)  หรือสัดสวนของการเบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพ (disequilibrium) ของ 
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เยนมีคาเทากับ -0.0590 อธิบายไดวา ความคลาดเคลื่อนที่ 
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เยนเบี่ยงเบนออกจากคาที่เปนดุลยภาพในเดือนที่ผานมาจะมีการปรับ
ตัวเพื่อแกไขใหคลาดเคลื่อนนอยลงประมาณ 5.90% ในเดือนนี้ ตัวแปรที่มีนัยสํ าคัญในการอธิบาย
การปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยน (∆st) เพื่อเขาสูดุลยภาพ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.01ไดแก ∆
md

t-1 และ ecmt-1 ตัวแปรที่มีนัยสํ าคัญในการอธิบายการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยน (∆st) เพื่อเขาสู
ดุลยภาพ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.05 ไดแก ∆yd

t-1, ∆id
t-1 และ ∆πd

t-1 สามารถเขียนสมการแสดง
การปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยนบาท 100 เยนในระยะสั้นเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวได ดังนี้

1t
d
1-t

d
1-t

d
1-t

d
1tt 0.0590ecm2.9741i0.0039 y0.1734m 0.5328s −− −∆+∆−−= π∆∆∆

โดยที่
d
-1t

d
-1t

d
-1t

d
-1t-1t1t 2.49600.0095i0.1143y1.7008ms1.8795ecm π−++−+−=−

5.4 กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร
5.4.1 ผลการทดสอบ unit root กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร
ผลการทดสอบลักษณะนิ่ง (stationary) ของแตละตัวแปรในแบบจํ าลองกรณีอัตราแลก

เปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร (stSGD) ปรากฏวา เมื่อนํ าตัวแปรแตละตัวที่เปนตัวแปรระดับ (level) 
มาทํ าการทดสอบ unit root ตามความยาว lag ที่เหมาะสมโดยวิธี Augmented Dickey-Fuller test ตัว
แปรทุกตัวมีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) เนื่องจากคาสัมบูรณของ ADF test statistics มีคานอย
กวาคาวิกฤติ MacKinnon (MacKinnon critical values) ที่ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.01 จึงไม
สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได นั่นคือ ยอมรับวาตัวแปรมี unit root หรือมีลักษณะไมนิ่ง   
(nonstationary) ดังแสดงในตาราง 5.16
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ตาราง 5.16 ผลการทดสอบ unit root ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller test ของตัวแปรระดับ 
(level) กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร

Levels

ADF Test Statistics
variable

None p Intercept p
Trend and
Intercept

p F2 F3

stSGD -1.1727 6 -2.7878 8 -3.3517 5 2.4246 3.4293
md

t -0.6676 1 -1.6853 1 -2.2724 1 6.5546 5.3698
yd

t -1.5274 2 -2.1673 2 -2.3165 2 9.0057 6.9426
is

d
t -2.5228 2 -2.0305 2 -1.0958 2 6.5389 4.9702

πd
t 0.6030 3 -2.2786 3 -3.7910 3 2.7471 2.5466

ที่มา : จากการคํ านวณ
หมายเหตุ :

1. คา MacKinnon critical value สํ าหรับ t-test statistics

2. คา critical value สํ าหรับ ADF F-test statistics (ADFFα,ρ และ ADFFβ,ρ)

intercept trend &intercept
1% critical value 6.7000 8.7300
5% critical value 4.7100 6.4900

10% critical value 3.8600 5.4700
ที่มา: MacKinnon (1991)

none intercept trend &intercept
1% critical value -2.5978 -3.5312 -4.0909
5% critical value -1.9453 -2.9055 -3.4730

10% critical value -1.6183 -2.5899 -3.1635
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เมื่อพบวาตัวแปรทุกตัวที่เปนตัวแปรระดับ (level) มีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) จึง
นํ าตัวแปรเหลานั้นมาหาผลตางคร้ังที่ 1 (first difference) แลวนํ าไปทดสอบหา unit root ปรากฏวา
ผลตางคร้ังที่ 1 ของตัวแปรทุกตัวมีลักษณะนิ่ง (stationary)  เนื่องจากสามารถปฏิเสธสมมติฐานการ
มี unit root ณ ระดับนัยสํ าคัญ 0.01 และ 0.10 ได สรุปไดวา ตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสิงคโปร (stSGD) ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ (md

t) รายไดโดยเปรียบเทียบ (yd
t)  

อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบ (id
t) และอัตราเงินเฟอที่คาดการณโดยเปรียบเทียบ (πd

t) มีอันดับ
ความสัมพันธของขอมูล (order of integration) อันดับที่ 1 หรือ I(1) เชนเดียวกัน ดังแสดงในตาราง 
5.17

ตาราง 5.17 ผลการทดสอบ unit root ของตัวแปรในรูปผลตางลํ าดับที่หน่ึง (first difference) กรณี
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร

First Differences

ADF Test Statistics
variable

None p Intercept p Trend and Intercept p
∆stSGD -7.3236* 5 -7.3622* 5 -7.8748* 5
∆md

t -4.3756* 6 -4.4769* 6 -4.4367* 6
∆yd

t -10.2733* 1 -10.2094* 1 -10.1414* 1
∆id

t -9.6921* 1 -9.8733* 1 -10.1762* 1
∆πd

t -2.9937* 2 -4.2538* 2 -3.4003*** 2
ที่มา:  จากการคํ านวณ
หมายเหตุ:

1. เคร่ืองหมาย * แสดงวา สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับนัยสํ าคัญ 0.01
2. เคร่ืองหมาย *** แสดงวา สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับนัยสํ าคัญ 0.10
3. คา MacKinnon critical value สํ าหรับ t-test statistics

none intercept trend &intercept
1% critical value -2.5978 -3.5312 -4.0909
5% critical value -1.9453 -2.9055 -3.4730

10% critical value -1.6183 -2.5899 -3.1635
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4. คา critical value สํ าหรับ ADF F-test statistics (ADFFα,ρ และ ADFFβ,ρ)
intercept trend &intercept

1% critical value 6.7000 8.7300
5% critical value 4.7100 6.4900

10% critical value 3.8600 5.4700
ที่มา: MacKinnon (1991)

5.4.2 ผลการทดสอบ cointegration กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร
ผลการทดสอบ unit root ทํ าใหทราบวา ตัวแปรทุกตัวมีอันดับความสัมพันธของขอมูล 

(order of integration) อันดับเดียวกัน คือ อันดับที่ 1 หรือ I(1) ดังนั้น จึงสามารถทํ าการทดสอบหา
ความสัมพันธระยะยาวระหวางตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร (stSGD) ปริมาณเงิน
โดยเปรียบเทียบ (md

t) รายไดโดยเปรียบเทียบ (yd
t) อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบ (id

t) และอัตราเงิน
เฟอที่คาดการณโดยเปรียบเทียบ (πd

t) ได
จากผลการทดสอบในกรณีของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร พบวา ความ

ยาว lag ที่เหมาะสม คือ 2 ซึ่งใชในการทดสอบหารูปแบบของ VAR model ผลการทดสอบไดเลือก
แบบจํ าลองที่มีการจํ ากัดคาคงที่ใน cointegrating vector แตไมมีแนวโนมของเวลา (restricted
intercepts and no trends) จากนั้นทํ าการพิจารณาจํ านวน cointegrating vector ใน VAR model ที่ได
เลือกรูปแบบไว โดยจะพิจารณาจากคาสถิติที่เรียกวา maximal eigenvalue statistics และ trace
statistics ดังแสดงในตาราง 5.18

ตาราง 5.18 แสดงผลการทดสอบหาจํ านวน cointegrating vector โดยพิจารณาจากคาสถิติ
maximal eigenvalue test และ trace test

cointegration LR test based on maximal eigenvalue of the stochastic matrix
สมมติฐานหลัก

(Null)
สมมติฐานรอง
(Alternative)

คาสถิติ
(Statistic)

95% Critical
Value

90% Critical
Value

r = 0 r = 1 38.6892 34.4000 31.7300
r<= 1 r = 2 36.8717 28.2700 25.800
r<= 2 r = 3 20.9338* 22.0400 19.8600
r<= 3 r = 4 15.5177 15.8700 13.8100
r<= 4 r = 5 3.7733 9.1600 7.5300
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ตาราง 5.18 (ตอ)
cointegration LR test based on trace of the stochastic matrix

สมมติฐานหลัก
(Null)

สมมติฐานรอง
(Alternative)

คาสถิติ
(Statistic)

95% Critical
Value

90% Critical
Value

r = 0 r>= 1 115.7857 75.9800 71.8100
r<= 1 r>= 2 77.0965 53.4800 49.9500
r<= 2 r>= 3 40.2247 34.8700 31.9300
r<= 3 r>= 4 19.2910* 20.1800 17.8800
r<= 4 r= 5 3.7733 9.1600 7.5300

ที่มา : จากการคํ านวณ
หมายเหตุ :เคร่ืองหมาย * แสดงวา ไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.05

จากตาราง 5.18 แสดงผลการทดสอบหาจํ านวน cointegrating vector โดยวิธี likelihood 
ratio test ซึ่งจะตองทํ าการเปรียบเทียบคาสถิติที่คํ านวณไดกับคาวิกฤติ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติที่
กํ าหนด โดยการทดสอบจะเริ่มจากสมมติฐาน H0: r = 0 และ H1: r = 1 สํ าหรับ maximal eigenvalue 
test และสมมติฐาน H0: r = 0 และ H1: r ≥1 สํ าหรับ trace statistic โดยจะทํ าการทดสอบไปเรื่อยๆ
จนกวาจะไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ได จะเห็นวา คา maximal eigenvalue statistic เทา
กับ 20.9338 นั้นมีคานอยกวาคาวิกฤติ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.05 และ 0.10 ทํ าใหยอมรับ
สมมติฐานหลัก H0: r ≤ 2 นั่นคือ มีจํ านวน cointegrating vector  อยางมากเทากับ 2 แตผลการ
ทดสอบ trace test จะพิจารณาคา trace statistic เปรียบเทียบกับคาวิกฤติ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 
0.05 และ 0.10 จะเห็นวา คา trace statistic เทากับ 19.2910 มีคานอยกวาคาวิกฤติ ณ ระดับนัยสํ าคัญ
ทางสถิติ 0.05 และ 0.10 ทํ าใหยอมรับสมมติฐานหลัก H0: r ≤ 3 นั่นคือ มีจํ านวน cointegrating 
vector ใน VAR model อยางมากไมเกิน 3 cointegrating vector ในที่นี้จึงเลือกจํ านวน cointegrating 
vector เทากับ 2 ตามผลการทดสอบโดยใช maximal eigenvalue test เนื่องจากมีคาของ AIC ต่ํ ากวา 
ดังนั้น สรุปไดวา ใน VAR model ที่มีการจํ ากัดคาคงที่ใน cointegrating vector แตไมมีแนวโนมของ
เวลามีจํ านวน cointegrating vector เทากับ 2 หรือมีรูปแบบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 2 
รูปแบบ

เมื่อพบวามี cointegrating vector ใน VAR model แสดงวามีความสัมพันธเชิงดุลยภาพ
ระยะยาว (long-run equilibrium relationship)  ระหวางตัวแปรที่ทํ าการศึกษา ตาราง 5.19 แสดงคา
พารามิเตอรที่แสดงถึงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (normalized cointegrating coefficients)
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ตาราง 5.19 ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวตามแบบจํ าลองทางการเงิน กรณี
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร

Variables Vector  1 Vector  2*
stSGD 1.9487 2.8292

(-1.0000) (-1.0000)
md

t 0.9473 -0.0805
(-0.4861) (0.0285)

yd
t 2.1334 0.6198

(-1.0947) (-0.2191)
id

t -0.0279 0.0100
(0.0143) (-0.0035)

πd
t 18.6078 -4.1198

(-9.5486) (1.4562)
Intercept -1.0247 -3.5503

(0.5258) (1.2549)
ที่มา : จากการคํ านวณ
หมายเหตุ :

1. คานอกวงเล็บ คือ คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรที่ยังไมไดทํ าการ normalized
2. คาในวงเล็บ คือ คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรที่ทํ าการ normalized แลว โดยคา

สัมประสิทธิ์ของตัวแปรตาม (ในที่นี้คือ stSGD) จะมีคาเทากับ 1
3. แสดงถึงเคร่ืองหมายของ normalized cointegrating vector ที่เปนไปตามสมมติฐาน

จากตาราง 5.19 แสดงความสัมพันธในระยะยาวระหวางตัวแปรตางๆ ตามแบบจํ าลอง
ทางการเงิน 2 รูปแบบ โดยพบวา cointegrating vector ที่ 2 นั้น เคร่ืองหมายของสัมประสิทธิ์หนา 
ตัวแปรเปนไปตามแบบจํ าลอง กลาวคือ ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ (md

t) และอัตราเงินเฟอที่คาด
การณโดยเปรียบเทียบ (πd

t) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงค
โปร (stSGD) สํ าหรับตัวแปรระดับรายไดโดยเปรียบเทียบ (yd

t) และอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นโดยเปรียบ
เทียบ (id

t)  มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร(stSGD)
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สํ าหรับความสัมพันธในระยะยาวระหวางตัวแปรในแบบจํ าลองสามารถพิจารณาไดจาก
คา normalized cointegrating vectors ที่แสดงในวงเล็บ การทํ า normalized cointegrating vector นั้น
มีวัตถุประสงคเพื่อพิจารณาวาหากตัวแปรตางๆ เปลี่ยนแปลงไป 1 หนวยแลวตัวแปรที่สนใจจะ
เปลี่ยนแปลงไปเทาใด ในที่นี้ตัวแปรที่สนใจ คือ ตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร
(stSGD) หรือกลาวไดวา สัมประสิทธิ์ที่ไดจากการทํ า normalized cointegrating vectors นั้นจะแสดง
ถึง คาความยืดหยุนในระยะยาว (long-run elasticity) ของอัตราแลกเปลี่ยนตอตัวแปรตางๆ ถาสิ่งอ่ืน

จาก cointegrating vector ที่ 2  สามารถอธิบายรูปแบบความสัมพันธในระยะยาวของตัว
แปรในแบบจํ าลองไดจากคา normalized cointegrating coefficients ที่แสดงในวงเล็บ กลาวคือ 
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปรจะออนคาลงรอยละ 0.0285 หากปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจเพิ่มขึ้นรอยละ 1 และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปรจะแข็งคาขึ้นรอยละ 
0.2191 ถาระดับรายได (ในที่นี้แทนดวยดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม) เพิ่มขึ้นรอยละ 1 นอกจากนี้ถา
อัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปรจะแข็งคาขึ้น
รอยละ 0.0035 เมื่อพิจารณาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรอัตราเงินเฟอโดยเปรียบเทียบจะเห็นวา ถามี
การคาดการณวาอัตราเงินเฟอจะเพิ่มขึ้น (ในที่นี้แทนดวยคาดัชนีราคาผูบริโภค) อัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลารสิงคโปรจะออนคาลงรอยละ 1.4562 เขียนสมการแสดงความสัมพันธได ดังนี้

d
t

d
t

d
t

d
tt 1.45620.0035i0.2191y0.0285m1.2549s π+−−+=

จะเห็นวา อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปรมีความสัมพันธในระยะยาวกับ 
ตัวแปรปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบและดัชนีราคาผูบริโภคโดยเปรียบเทียบอยางมาก ทั้งนี้เนื่องจาก
แบบจํ าลองทางการเงินมีแนวคิดพื้นฐานมาจากทฤษฎีอํ านาจซื้อเสมอภาคที่กลาววา การเพิ่มขึ้นของ
ปริมาณเงินจะทํ าใหระดับราคาเพิ่มขึ้นในสัดสวนเดียวกันและจะเกิดการออนคาของอัตราแลก
เปลี่ยนเพื่อใหเขาสูดุลยภาพ

5.4.3 ผลการประมาณ Error Correction Model (ECM) กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสิงคโปร

จากการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวพบวา มีรูปแบบความสัมพันธ  
2 รูปแบบแต cointegrating vector ที่ 2 มีเคร่ืองหมายหนาสัมประสิทธิ์ใกลเคียงสมมติฐานมากที่สุด 
เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ของการปรับตัวในระยะสั้น (speed of adjustment coefficient)  
พบวา มีเคร่ืองหมายเปนลบ มีคาเทากับ -0.0571 และมีนัยสํ าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยสํ าคัญทาง
สถิติ 0.01 ซึ่งสอดคลองกับหลักทฤษฎีที่วา คาความคลาดเคลื่อนในการปรับตัวเขาสูภาวะดุลยภาพ
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ทางเศรษฐกิจในระยะยาวจะตองลดลงเรื่อยๆ ผลการประมาณ error correction model แสดงใน     
ตาราง 5.20

ตาราง 5.20 ผลการประมาณ Error Correction Model ของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร

regressor coefficient standard error t-ratio prob.
∆st-1 0.1989 1.0387 0.1915 0.849
∆md

t-1 0.2422** 0.1087 2.2290 0.030
∆yd

t-1 -0.2248** 0.0965 -2.3301 0.024
∆id

t-1 -0.0023** 0.0011 -2.046 0.046
∆πd

t-1 2.5155*** 1.2777 1.9689 0.056
ecmt-1 -0.0571* 0.0165 -3.4692 0.001

ที่มา : จากการคํ านวณ
หมายเหตุ :

1. Adjusted R2 0.6878
DW-statistic 2.0576
AIC 196.7930

2. d
t

d
t

d
t

d
ttt 1.45620.0035i0.2191y0.0285ms1.2549ecm π−++−+−=

3. เคร่ืองหมาย * มีนัยสํ าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.01
4. เคร่ืองหมาย ** มีนัยสํ าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.05
 5.  เคร่ืองหมาย *** มีนัยสํ าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.10

จากตาราง 5.20 จะเห็นวา สัมประสิทธิ์ของการปรับตัวในระยะสั้น (speed of 
adjustment coefficient) หรือสัดสวนของการเบี่ยงเบนจากดุลยภาพมีคาเทากับ -0.0571 อธิบายไดวา 
ความคลาดเคลื่อนที่อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปรเบี่ยงเบนออกจากคาที่เปนดุลยภาพใน
เดือนที่ผานมาจะมีการปรับตัวเพื่อแกไขใหคลาดเคลื่อนนอยลงประมาณ 5.71% ในเดือนนี้ ตัวแปร
ที่มีนัยสํ าคัญในการอธิบายการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยน (∆st) เพื่อเขาสูดุลยภาพ ณ ระดับนัย
สํ  าคัญทางสถิติ 0.01 ไดแก ecmt - 1 ตัวแปรที่มีนัยสํ  าคัญในการอธิบายการปรับตัวของ 
อัตราแลกเปลี่ยน (∆st) เพื่อเขาสูดุลยภาพ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.05 ไดแก ∆md

t-1, ∆yd
t-1

และ ∆id
t-1 ตัวแปรที่มีนัยสํ าคัญในการอธิบายการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยน (∆st) เพื่อเขาสู 
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ดุลยภาพ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.10 ไดแก ∆πd
t-1 สามารถเขียนสมการแสดงการปรับตัวของ

อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปรในระยะสั้นเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวได ดังนี้

1t
d

1t
d

1t
d

1t
d

1-tt 0.0571ecm 2.5155i 0.0023 y0.2248m 0.2422s −−−− −+−−= π∆∆∆∆∆

โดยที่
d

1-t
d

1-t
d

1-t
d

1-t1-t1t 1.45620.0035i0.2191y0.0285ms1.2549ecm π−++−+−=−

5.5 กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิต
5.5.1 ผลการทดสอบ unit root กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิต
การทดสอบคุณสมบัติความนิ่ง (stationary) โดยใชการทดสอบ unit root ตามวิธี

Augmented Dickey-Fuller  (ADF) test ผลการทดสอบแสดงในตาราง 5.21

ตาราง 5.21 ผลการทดสอบ unit root ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller test ของตัวแปรระดับ กรณี
บาทตอริงกิต

Levels

ADF Test Statistics
variable

None p Intercept p
Trend and
Intercept

p F2 F3

stMYR 0.2168 3 -2.0331 3 -2.6530 3 1.1293 1.3377
md

t -0.4446 2 -1.2758 2 -3.4998 2 0.5607 1.9732
yd

t -0.5872 2 -1.9605 2 -1.9302 2 4.6488 4.0019
is

d
t -2.3095 3 -2.0976 3 -1.4722 3 8.2857 6.1506

πd
t -1.4601 2 -2.6786 2 -2.6815 2 1.5973 1.6752

ที่มา : จากการคํ านวณ
หมายเหตุ :
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1. คา MacKinnon critical value สํ าหรับ t-test statistics

2. คา critical value สํ าหรับ ADF F-test statistics (ADFFα,ρ และ ADFFβ,ρ)
intercept trend &intercept

1% critical value 6.7000 8.7300
5% critical value 4.7100 6.4900

10% critical value 3.8600 5.4700
ที่มา: MacKinnon (1991)

ผลการทดสอบตามตาราง 5.21 สํ าหรับตัวแปรตางๆ ที่เปนตัวแปรระดับ (level) พบวา 
ตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิต (stMYR) ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ (md

t) รายไดโดยเปรียบ
เทียบ (yd

t) อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบ (id
t) และอัตราเงินเฟอที่คาดการณโดยเปรียบเทียบ (πd

t) มี 
unit root เนื่องจากคาสัมบูรณของ ADF t-statistics ของตัวแปรระดับ (level) ดังกลาวมีคานอยกวา
คาวิกฤติ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.01 นั่นคือ ยอมรับสมมติฐานการมี unit root แสดงวา ตัวแปร
ตางๆ เหลานี้ที่เปนตัวแปรระดับ (level) มีลักษณะไมนิ่ง  (nonstationary) ดังนั้น จึงนํ า 
ตัวแปรทุกตัวไปหาผลตางคร้ังที่ 1 (first difference) แลวนํ าไปทดสอบหา unit root ปรากฏวา 
ตัวแปรทุกตัวสามารถปฏิเสธสมมติฐานการมี unit root ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.01 0.05 และ 
0.10 ดังแสดงในตาราง 5.22

none intercept trend &intercept
1% critical value -2.5978 -3.5312 -4.0909
5% critical value -1.9453 -2.9055 -3.4730

10% critical value -1.6183 -2.5899 -3.1635
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ตาราง 5.22 ผลการทดสอบ unit root ของตัวแปรในรูปผลตางลํ าดับที่หน่ึง (first difference) กรณี
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิต

ที่มา : จากการคํ านวณ
หมายเหตุ :

1. เคร่ืองหมาย * แสดงวา สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับนัยสํ าคัญ 0.01
2. เคร่ืองหมาย ** แสดงวา สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับนัยสํ าคัญ 0.05
3. เคร่ืองหมาย *** แสดงวา สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับนัยสํ าคัญ 0.10
4. คา MacKinnon critical value สํ าหรับ t-test statistics

5. คา critical value สํ าหรับ ADF F-test statistics (ADFFα,ρ และ ADFFβ,ρ)
intercept trend&intercept

1% critical value 6.7000 8.7300
5% critical value 4.7100 6.4900

10% critical value 3.8600 5.4700
ที่มา: MacKinnon (1991)

First Differences

ADF Test Statistics
variable

None p Intercept p Trend and Intercept p
∆stMYR -2.3274** 2 -3.9809* 2 -4.1311* 2
∆md

t -2.1169** 2 -4.1885* 2 -4.5253* 2
∆yd

t -4.8269* 3 -4.7757* 3 -4.7456* 3
∆id

t -10.7171* 1 -10.8432* 1 -11.0075* 1
∆πd

t -2.4884** 2 -2.6903*** 2 -3.7258** 2

none intercept trend& intercept
1% critical value -2.5978 -3.5312 -4.0909
5% critical value -1.9453 -2.9055 -3.4730

10% critical value -1.6183 -2.5899 -3.1635ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
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5.5.2 ผลการทดสอบ cointegration กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิต
ผลการทดสอบ unit root ทํ าใหทราบวา ตัวแปรทุกตัวมีอันดับความสัมพันธของขอมูล 

(order of integration) อันดับเดียวกัน คือ อันดับที่ 1 หรือ I(1) ดังนั้น จึงสามารถทํ าการทดสอบหา
ความสัมพันธระยะยาวระหวางตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิต (stMYR) ปริมาณเงินโดยเปรียบ
เทียบ (md

t) รายไดโดยเปรียบเทียบ (yd
t) อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบ (id

t) และอัตราเงินเฟอที่คาด
การณโดยเปรียบเทียบ (πd

t) ได
จากผลการทดสอบในกรณีของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิต (stMYR) พบวา ความยาว 

lag ที่เหมาะสม คือ 3 ซึ่งใชในการทดสอบหารูปแบบของ VAR model โดยผลการทดสอบไดเลือก
แบบจํ าลองที่มีการจํ ากัดคาคงที่ใน cointegrating vector แตไมมีแนวโนมของเวลา (restricted 
intercepts and no trends) จากนั้นทํ าการพิจารณาจํ านวน cointegrating vector ใน VAR model ที่ได
เลือกรูปแบบไว โดยจะพิจารณาจากคาสถิติที่เรียกวา maximal eigenvalue statistics และ trace 
statistics ดังแสดงในตาราง 5.23

จากตาราง 5.23 แสดงผลการทดสอบหาจํ านวน cointegrating vector โดยวิธี likelihood 
ratio test ซึ่งจะตองทํ าการเปรียบเทียบคาสถิติที่คํ านวณไดกับคาวิกฤติ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติที่
กํ าหนด การทดสอบจะเริ่มจากสมมติฐาน H0: r = 0 และ H1: r = 1 สํ าหรับ maximal eigenvalue test 
และสมมติฐาน H0: r = 0 และ H1: r ≥1 สํ าหรับ trace statistic โดยจะทํ าการทดสอบไปเรื่อยๆจน
กวาจะไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ได จะเห็นวา คา maximal eigenvalue statistic เทากับ 
23.2046 นั้นมีคานอยกวาคาวิกฤติ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.05 และ 0.10 ทํ าใหยอมรับสมมติ
ฐานหลัก H0: r ≤ 1 นั่นคือ มีจํ านวน cointegrating vector  อยางมากเทากับ 1 ซึ่งสอดคลองกับ trace 
test ที่พิจารณาคา trace statistic เปรียบเทียบกับคาวิกฤติ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.05 และ 0.10 
จะเห็นวา คา trace statistic เทากับ 47.4927 มีคานอยกวาคาวิกฤติ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.05 
และ 0.10 ทํ าใหยอมรับสมมติฐานหลัก H0: r ≤ 1 กลาวไดวา ใน VAR model ที่มีการจํ ากัดคาคงที่
ใน cointegrating vector แตไมมีแนวโนมของเวลามีจํ านวน cointegrating vector เทากับ 1 หรือมีรูป
แบบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 1 รูปแบบ
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ตาราง 5.23 แสดงผลการทดสอบหาจํ านวน cointegrating vectors โดยพิจารณาจากคาสถิติ
maximal eigenvalue test และ trace test

cointegration LR test based on maximal eigenvalue of the stochastic matrix
สมมติฐานหลัก

(Null)
สมมติฐานรอง
(Alternative)

คาสถิติ
(Statistic)

95% Critical
Value

90% Critical
Value

r = 0 r = 1 30.4426 34.400 31.7300
r<= 1 r = 2 23.2046* 28.2700 25.800
r<= 2 r = 3 11.3640 22.0400 19.8600
r<= 3 r = 4 8.0547 15.8700 13.8100
r<= 4 r = 5 4.8645 9.1600 7.5300

cointegration LR test based on trace of the stochastic matrix
สมมติฐานหลัก

(Null)
สมมติฐานรอง
(Alternative)

คาสถิติ
(Statistic)

95% Critical
Value

90% Critical
Value

r = 0 r>= 1 77.9353 75.9800 71.8100
r<= 1 r>= 2   47.4927* 53.4800 49.9500
r<= 2 r>= 3 24.2882 34.8700 31.9300
r<= 3 r>= 4 12.9192 20.1800 17.8800
r<= 4 r= 5 4.8645 9.1600 7.5300

ที่มา : จากการคํ านวณ
หมายเหตุ :เคร่ืองหมาย * แสดงวา ไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.05

เมื่อพบวามี cointegrating vector ใน VAR model แสดงวา มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพ
ระยะยาว (long-run equilibrium relationship) ระหวางตัวแปรที่ทํ าการศึกษา ตาราง 5.24 แสดงคา
พารามิเตอรที่แสดงถึงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (normalized cointegrating coefficients)

จากตาราง 5.24 แสดงความสัมพันธในระยะยาวระหวางตัวแปรตางๆ ตามแบบจํ าลอง
ทางการเงินซึ่งพบวาเคร่ืองหมายของสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรเปนไปตามสมมติฐานของแบบจํ าลอง 
ยกเวนตัวแปรอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นเปรียบเทียบ (id

t) กลาวคือ ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ (md
t) 

และอัตราเงินเฟ อที่คาดการณโดยเปรียบเทียบ (πd
t )  มีความสัมพันธ ในทิศทางเดียวกับ 

อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิต (stMYR) สํ าหรับตัวแปรระดับรายไดโดยเปรียบเทียบ (yd
t)  

มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิต (stMYR)  สํ าหรับตัวแปร 
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อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นโดยเปรียบเทียบ (id
t) นั้นมีทิศทางตรงขามกับสมมติฐาน กลาวคือ  

อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นโดยเปรียบเทียบมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราแลกเปลี่ยนบาท
ตอริงกิต (stMYR)

ตาราง 5.24 แสดงผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวตามแบบจํ าลองทางการเงิน 
กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิต

Variables Vector  1*
stMYR 4.2033

(  -1.0000)
md

t -1.2071
(  0.2872)

yd
t 1.4543

(-0.3460)
id

t -0.0022
(0.0005)

πd
t -12.1343

(  2.3569)
Intercept -7.6334

( 1.8161 )
ที่มา :  จากการคํ านวณ
หมายเหตุ :

1. คานอกวงเล็บ คือ คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรที่ยังไมไดทํ าการ normalized
2. คาในวงเล็บ คือ คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรที่ทํ าการ normalized แลว โดยคา

สัมประสิทธิ์ของตัวแปรตาม (ในที่นี้คือ sMYR) จะมีคาเทากับ 1
3. *แสดงถึงเคร่ืองหมายของ normalized cointegrating vector ที่เปนไปตามสมมติฐาน

สํ าหรับความสัมพันธในระยะยาวระหวางตัวแปรในแบบจํ าลองสามารถพิจารณาไดจาก
คา normalized cointegrating vector ที่แสดงในวงเล็บ โดยการทํ า normalized cointegrating vector 
นั้นมีวัตถุประสงคเพื่อพิจารณาวาหากตัวแปรตางๆ เปลี่ยนแปลงไป 1 หนวยแลวตัวแปรที่สนใจจะ
เปลี่ยนแปลงไปเทาใด ในที่นี้ตัวแปรที่สนใจ คือ ตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิต (stMYR) หรือ
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กลาวไดวา สัมประสิทธิ์ที่ไดจากการทํ า normalized cointegrating vector นั้นจะแสดงถึงคาความยืด
หยุนในระยะยาว (long-run elasticity) ของอัตราแลกเปลี่ยนตอตัวแปรตางๆ ถาสิ่งอ่ืนๆ คงที่

จากผลการทดสอบในตาราง 5.24  สามารถอธิบายรูปแบบความสัมพันธในระยะยาว
ของตัวแปรในแบบจํ าลองไดจากคา normalized cointegrating vector ที่แสดงในวงเล็บ สัมประสิทธิ์
ที่ไดจากการทํ า normalized cointegrating vector นั้นจะแสดงถึงคาความยืดหยุ นของ  
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิตตอตัวแปรตางๆ ในระยะยาว ถาสิ่งอ่ืนๆ คงที่ นั่นคือ อัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอริงกิตจะออนคาลงรอยละ 0.2872 หากปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพิ่มขึ้นรอยละ 1   
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิตจะแข็งคาขึ้นรอยละ 0.3460 ถาระดับรายได (ในที่นี้แทนดวยดัชนีผล
ผลิตอุตสาหกรรม) เพิ่มขึ้นรอยละ 1 เมื่อพิจารณาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรอัตราเงินเฟอโดยเปรียบ
เทียบจะเห็นวา ถามีการคาดการณวาอัตราเงินเฟอจะเพิ่มขึ้น (ในที่นี้แทนดวยคาดัชนีราคา) รอยละ 1 
แลวจะมีผลใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิตจะออนคาลงรอยละ 2.3569 สํ าหรับตัวแปรอัตราดอก
เบี้ยระยะสั้นโดยเปรียบเทียบที่พบวามีทิศทางความสัมพันธตรงขามกับสมมติฐาน นั่นคือ เมื่ออัตรา
ดอกเบี้ยระยะสั้นภายในประเทศเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิตออนคา
ลงรอยละ 0.0005 ซึ่งทิศทางความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นโดยเปรียบเทียบในกรณีนี้
ตรงกับเงื่อนไขสมมตฐิานของแบบจํ าลอง flexible price monetary model  ที่กลาววา การเพิ่มขึ้น
ของอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศเทากับวามีการเพิ่มขึ้นของอัตราเงินเฟอที่คาดการณไว ซึ่งจะทํ าให
ปริมาณความตองการถือเงินลดลง ความตองการซื้อสินคาจะมากขึ้น ทํ าใหเกิดความตองการซื้อสิน
คาสวนเกิน แตระบบเศรษฐกิจอยูในภาวะการจางงานเต็มที่ ปริมาณสินคาไมสามารถเพิ่มขึ้นได ดัง
นั้ น  ร ะ ดั บ ร า ค า สิ น ค  า โ ด ย ทั่ ว ไ ป จึ ง สู ง ขึ้ น ห รื อ เ กิ ด ภ า ว ะ เ งิ น เ ฟ  อ จึ ง ทํ  า ใ ห 
อัตราแลกเปลี่ยนสูงขึ้นหรือคาเงินออนลง เหตุที่เปนเชนนี้แสดงวา ผลตางระหวางอัตราดอกเบี้ย
ระยะสั้นระหวางประเทศไทยกับมาเลเซียน้ันถูกมองในลักษณะของอัตราเงินเฟอที่คาดการณมาก
กวาในลักษณะผลตางของตัวแปรทางดานการเงิน และอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นระหวางประเทศทั้ง
สองนี้ไมมีความแตกตางกันมากนัก การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในกรณีนี้จึงสงผลตอ
การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนไมมากนัก สามารถเขียนสมการแสดงความสัมพันธระยะยาว
ระหวางอัตราแลกเปลี่ยนบาทริงกิตกับตัวแปรตางๆ ได ดังนี้

d
t

d
t

d
t

d
tt 2.35690.0005i0.346y0.2872m1.8161s π++−+=

5.5.3   ผลการประมาณ Error Correction Model (ECM) กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาท
ตอริงกิต

จากการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวพบวา มีรูปแบบความสัมพันธเชิง
ดุลยภาพระยะยาวเพียง 1 รูปแบบหรือมีจํ านวน cointegrating vector เทากับ 1 ซึ่งมีเคร่ืองหมายหนา
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สัมประสิทธิ์เปนไปตามสมมติฐาน เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ของการปรับตัวในระยะสั้น (speed 
of adjustment coefficient) พบวา มีคาเปนลบและมีนัยสํ าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 
0.01 ซึ่งสอดคลองกับหลักทฤษฎีที่วา คาความคลาดเคลื่อนในการปรับตัวเขาสูภาวะดุลยภาพทาง
เศรษฐกิจในระยะยาวจะตองลดลงเรื่อยๆ ดังแสดงในตาราง 5.25

ตาราง 5.25 แสดงผลการประมาณ Error Correction Model ของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิต

regressor coefficient standard error t-ratio prob.
∆st-1 0.5224 0.3487 1.498 0.139
∆md

t-1 0.1189*** 0.0618 1.9247 0.061
∆yd

t-1 -0.6622*** 0.3513 -1.8850 0.067
∆id

t-1 0.0015*** 0.0007 1.8882 0.064
∆πd

t-1 1.5439** 0.6993 2.2079 0.033
∆st-2 0.1840 0.3518 0.5229 0.603
∆md

t-2 0.2850 0.3871 0.7363 0.466
∆yd

t-2 -0.2811 0.3282 -0.8564 0.397
∆id

t-2 0.0023** 0.0010 2.2781 0.028
∆πd

t-2 1.4861*** 0.8810 1.6868 0.099
ecmt-1 -0.0331* 0.0118 -2.8085 0.007

ที่มา : จากการคํ านวณ
หมายเหตุ :

1. Adjusted R2 0.5535
DW-statistic 2.1196
AIC 206.4305

2. d
t

d
t

d
t

d
ttt 2.35690.0005i0.346y0.2872ms1.8161ecm π−−+−+−= 3. 

3. เคร่ืองหมาย * มีนัยสํ าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.01
4. เคร่ืองหมาย ** มีนัยสํ าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.05
5. เคร่ืองหมาย *** มีนัยสํ าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.10

จากตาราง 5.25 จะเห็นวา สัมประสิทธิ์ของการปรับตัวในระยะสั้น (speed of 
adjustment coefficient) หรือสัดสวนของการเบี่ยงเบนจากดุลยภาพมีคาเทากับ -0.0331 อธิบายไดวา  
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ความคลาดเคลื่อนที่อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิตเบี่ยงเบนออกจากคาที่เปนดุลยภาพในเดือนที่ผาน
มาจะมีการปรับตัวเพื่อแกไขใหคลาดเคลื่อนนอยลงประมาณ 3.31% ในเดือนนี้ ตัวแปรที่มีนัยสํ าคัญ
ในการอธิบายการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยน (∆st) เพื่อเขาสูดุลยภาพ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 
0.01 ไดแก ecmt-1  ตัวแปรที่มีนัยสํ าคัญในการอธิบายการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยน (∆st) เพื่อเขา
สูดุลยภาพ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.05 ไดแก ∆πd

t-1 และ ∆id
t-2 ตัวแปรที่มีนัยสํ าคัญในการ

อธิบายการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยน (∆st) เพื่อเขาสูดุลยภาพ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.10 
ไดแก ∆md

t-1, ∆yd
t-1, , ∆id

t-1, และ ∆πd
t-2 สามารถเขียนสมการแสดงการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยน

บาทตอริงกิตในระยะสั้นเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวได ดังนี้

1t
d

2t

d
2t

d
1t

d
1t

d
1t

d
1tt

0.0331ecmð Ä 1.4861
i Ä 0.0023ð  Ä 1.5439i Ä 0.0015 yÄ 0.6622m Ä 0.1189s Ä

−−

−−−−−

−+

+++−=

โดยที่ 
d
-1t

d
-1t

d
-1t

d
-1t-1t-1t 2.35690.0005i0.346y0.2872ms1.8161ecm π−−+−+−=

5.6   กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารฮองกง
5.6.1 ผลการทดสอบ unit root กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารฮองกง
เมื่อนํ าตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารฮองกง (stHKD) ปริมาณเงินโดยเปรียบ

เทียบ (md
t) รายไดโดยเปรียบเทียบ (yd

t) อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบ (id
t) และอัตราเงินเฟอที่คาด

การณโดยเปรียบเทียบ (πd
t) มาทํ าการทดสอบหา unit root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller test 

ตามความยาว lag ที่เหมาะสมของแตละตัวแปร ปรากฏวา ตัวแปรทุกตัวมีลักษณะไมนิ่ง  
(nonstationary) เนื่องจากไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานการมี unit root ณ ระดับนัยสํ าคัญ 0.01 ได 
นั่นคือ คา ADF statistics นั้นมีคานอยกวาคาวิกฤติ MacKinnon (MacKinnon critical value) ในรูป
ของคาสัมบูรณ  ดังแสดงในตาราง 5.26
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ตาราง 5.26 ผลการทดสอบ unit root ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller test ของตัวแปรระดับ 
(level) กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารฮองกง

Levels

ADF Test Statistics
variable

None p Intercept p
Trend and
Intercept

p F2 F3

stHKD -0.4684 6 -1.0753 6 -3.7867 6 6.6133 5.7573
md

t -0.0208 3 -2.3999 3 -2.4547 3 3.3585 2.8289
yd

t 0.2981 2 0.2197 2 -2.4689 2 18.2034 17.7172
is

d
t -1.8747 2 -1.8299 2 -1.3520 2 4.7028 3.5802

πd
t 2.0445 3 -0.4228 2 -2.5166 2 1.8514 3.0424

ที่มา : จากการคํ านวณ
หมายเหตุ :

1. คา MacKinnon critical value สํ าหรับ t-test statistics

2. คา critical value สํ าหรับ ADF F-test statistics (ADFFα,ρ และ ADFFβ,ρ)
intercept trend &intercept

1% critical value 6.7000 8.7300
5% critical value 4.7100 6.4900

10% critical value 3.8600 5.4700
ที่มา: MacKinnon (1991)

none intercept trend &intercept
1% critical value -2.5978 -3.5312 -4.0909
5% critical value -1.9453 -2.9055 -3.4730

10% critical value -1.6183 -2.5899 -3.1635
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เมื่อพบวาตัวแปรแตละตัวที่เปนตัวแปรระดับ (level) มีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) 
จึงนํ าตัวแปรเหลานั้นมาหาผลตางคร้ังที่ 1 (first difference) แลวนํ าไปทดสอบ unit root  ปรากฏวา
ผลตางคร้ังที่ 1 ของตัวแปรทุกตัวมีลักษณะนิ่ง (stationary)  นั่นคือ สามารถปฏิเสธสมมติฐานการมี 
unit root ณ ระดับนัยสํ าคัญ 0.01 และ 0.05 ได กลาวไดวา ตัวแปรเหลานั้นมีอันดับของความ
สัมพันธ (order of integration) อันดับที่ 1 หรือ I(1) เชนเดียวกัน จึงสามารถนํ าตัวแปรดังกลาวไป
ทดสอบหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวระหวางตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารฮอ
งกงกับตัวแปรทางเศรษฐกิจตัวอ่ืนๆ ในแบบจํ าลองได ผลการทดสอบ unit root ของตัวแปรที่เปน
ตัวแปรระดับ (level) และตัวแปรที่เปนผลตางคร้ังที่ 1 (first difference) แสดงในตาราง 5.27

ตาราง 5.27 แสดงคา ADF statistics สํ าหรับการทดสอบ unit root ของตัวแปรในรูปผลตางลํ าดับที่
หน่ึง (first difference) กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารฮองกง

First Differences

ADF Test Statistics
variable

None p Intercept p Trend and Intercept p
∆stHKD -9.7989* 3 -9.6687* 3 -9.7189* 3
∆md

t -6.3257* 2 -6.2735* 2 -6.2559* 2
∆yd

t -13.7332* 1 -13.8209* 1 -14.1384* 1
∆id

t -8.9179* 1 -8.9203* 1 -9.0647* 1
∆πd

t -2.1897** 1 -8.0095* 1 -7.9431* 1
ที่มา : จากการคํ านวณ
หมายเหตุ:

1. เคร่ืองหมาย * แสดงวา สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับนัยสํ าคัญ 0.01
2. เคร่ืองหมาย ** แสดงวา สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับนัยสํ าคัญ 0.05
3. คา MacKinnon critical value สํ าหรับ t-test statistics

none intercept
trend&
intercept

1% critical value -2.5978 -3.5312 -4.0909
5% critical value -1.9453 -2.9055 -3.4730

10% critical value -1.6183 -2.5899 -3.1635
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4. คา critical value สํ าหรับ ADF F-test statistics (ADFFα,ρ และ ADFFβ,ρ)
intercept trend& intercept

1% critical value 6.7000 8.7300
5% critical value 4.7100 6.4900
10% critical value 3.8600 5.4700

ที่มา: MacKinnon (1991)

5.6.2 ผลการทดสอบ cointegration กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารฮองกง
ผลการทดสอบ unit root ทํ าใหทราบวา ตัวแปรทุกตัวมีอันดับความสัมพันธของขอมูล 

(order of integration) อันดับเดียวกัน คือ อันดับที่ 1 หรือ I(1) ดังนั้นจึงสามารถทํ าการทดสอบหา
ความสัมพันธระยะยาวระหวางตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารฮองกง (stHKD) ปริมาณเงิน
โดยเปรียบเทียบ (md

t) รายไดโดยเปรียบเทียบ (yd
t) อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบ (id

t) และอัตราเงิน
เฟอที่คาดการณโดยเปรียบเทียบ (πd

t) ได
จากผลการทดสอบในกรณีของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารฮองกง (stHKD)  พบวา

ความยาว lag ที่เหมาะสม คือ 2 ซึ่งใชในการทดสอบหารูปแบบของ VAR model โดยผลการ
ทดสอบไดเลือกแบบจํ าลองที่มีการจํ ากัดคาคงที่ใน cointegrating vector แตไมมีแนวโนมของเวลา 
(restricted intercepts and no trends) จากนั้นทํ าการพิจารณาจํ านวน cointegrating vector ใน VAR 
model ที่ไดเลือกรูปแบบไว โดยจะพิจารณาจากคาสถิติที่เรียกวา maximal eigenvalue statistics และ 
trace statistics ดังแสดงในตาราง 5.28
ตาราง 5.28 แสดงผลการทดสอบหาจํ านวน cointegrating vector โดยพิจารณาจากคาสถิติ

maximal eigenvalue test และ trace test

cointegration LR test based on maximal eigenvalue of the stochastic matrix
สมมติฐานหลัก

(Null)
สมมติฐานรอง
(Alternative)

คาสถิติ
(Statistic)

95% Critical
Value

90% Critical
Value

r = 0 r = 1 49.2588 34.4000 31.7300
r<= 1 r = 2 31.4385 28.2700 25.800
r<= 2 r = 3 21.1371* 22.0400 19.8600
r<= 3 r = 4 13.6431 15.8700 13.8100
r<= 4 r = 5 3.5690 9.1600 7.5300
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cointegration LR test based on trace of the stochastic matrix

สมมติฐานหลัก
(Null)

สมมติฐานรอง
(Alternative)

คาสถิติ
(Statistic)

95% Critical
Value

90% Critical
Value

r = 0 r>= 1 119.0466 75.9800 71.8100
r<= 1 r>= 2 69.7878 53.4800 49.9500
r<= 2 r>= 3 38.3493 34.8700 31.9300
r<= 3 r>= 4 17.2121* 20.1800 17.8800
r<= 4 r= 5 3.5690 9.1600 7.5300

ที่มา : จากการคํ านวณ
หมายเหตุ :เคร่ืองหมาย * แสดงวา ไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.05

จากตาราง 5.28 แสดงผลการทดสอบหาจํ านวน cointegrating vector โดยวิธี likelihood 
ratio test ซึ่งจะตองทํ าการเปรียบเทียบคาสถิติที่คํ านวณไดกับคาวิกฤติ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติที่
กํ าหนด โดยการทดสอบจะเริ่มจากสมมติฐาน H0: r = 0 และ H1: r = 1 สํ าหรับ maximal eigenvalue 
test และสมมติฐาน H0: r = 0 และ H1: r ≥1 สํ าหรับ trace statistic โดยจะทํ าการทดสอบไปเรื่อยๆ
จนกวาจะไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ได จะเห็นวา คา maximal eigenvalue statistic เทา
กับ 21.1371 นั้นมีคานอยกวาคาวิกฤติ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.05 และ 0.10 ทํ าใหยอมรับ
สมมติฐานหลัก H0: r ≤ 2 นั่นคือ มีจํ านวน cointegrating vector  อยางมากเทากับ 2 แตผลการ
ทดสอบ trace test จะพิจารณาคา trace statistic เปรียบเทียบกับคาวิกฤติ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 
0.05 และ 0.10 จะเห็นวา คา trace statistic เทากับ 17.2121 มีคานอยกวาคาวิกฤติ ณ ระดับนัยสํ าคัญ
ทางสถิติ 0.05 และ 0.10 ทํ าใหยอมรับสมมติฐานหลัก H0: r ≤ 3 นั่นคือ มีจํ านวน cointegrating 
vector ใน VAR model อยางมากไมเกิน 3 cointegrating vector ในที่นี้จึงเลือกจํ านวน cointegrating 
vector เทากับ 2 ตามผลการทดสอบโดยใช maximal eigenvalue test เนื่องจากมีคาของ AIC ต่ํ ากวา 
ดังนั้น สรุปไดวา ใน VAR model ที่มีการจํ ากัดคาคงที่ใน cointegrating vector แตไมมีแนวโนมของ
เวลามีจํ านวน cointegrating vector เทากับ 2 หรือมีรูปแบบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  
2 รูปแบบ

เมื่อพบวามี cointegrating vector ใน VAR model แสดงวา มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพ
ระยะยาว (long-run equilibrium relationship) ระหวางตัวแปรที่ทํ าการศึกษา ตาราง 5.29 แสดงคา
พารามิเตอรที่แสดงถึงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (normalized cointegrating coefficients)
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จากตาราง 5.29 แสดงความสัมพันธในระยะยาวระหวางตัวแปรตางๆ ตามแบบจํ าลอง
ทางการเงิน 2 รูปแบบ พบวา cointegrating vector ที่ 2 นั้น เคร่ืองหมายของสัมประสิทธิ์หนาตัวแปร
เปนไปตามแบบจํ าลอง กลาวคือ ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ (md

t) และอัตราเงินเฟอที่คาดการณ
โดยเปรียบเทียบ (πd

t) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารฮองกง 
(stHKD) สํ าหรับตัวแปรรายไดโดยเปรียบเทียบ (yd

t) และอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นโดยเปรียบเทียบ (id
t) 

มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารฮองกง (stHKD)
สํ าหรับความสัมพันธในระยะยาวระหวางตัวแปรในแบบจํ าลองสามารถพิจารณาไดจาก

คา normalized cointegrating vector ที่แสดงในวงเล็บ การทํ า normalized cointegrating vector นั้นมี
วัตถุประสงคเพื่อพิจารณาวา หากตัวแปรตางๆ เปลี่ยนแปลงไป 1 หนวยแลวตัวแปรที่สนใจจะ
เปลี่ยนแปลงไปเทาใด ในที่นี้ตัวแปรที่สนใจ คือ ตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารฮองกง 
(stHKD) หรือกลาวไดวา สัมประสิทธิ์ที่ไดจากการทํ า normalized cointegrating vector นั้นจะแสดงถึง
คาความยืดหยุนในระยะยาว (long-run elasticity) ของอัตราแลกเปลี่ยนตอตัวแปรตางๆ ถาสิ่งอ่ืนๆ 
คงที่

ตาราง 5.29 แสดงผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวตามแบบจํ าลองทางการเงิน
กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารฮองกง

Variables Vector  1 Vector  2*
stHKD -3.8664 6.7526

(-1.0000)  (-1.0000)
md

t -0.2066 -5.2235
(-0.0534) (0.7736)

yd
t -2.4175 0.5146

(-0.6253) (-0.0762)
id

t 0.0274 0.0013
(0.0071) (-0.0002)

πd
t -10.6220 -3.7326

(-2.7472) (0.5528)
Intercept 2.0949 -2.7588

(0.5418) (0.4085)
ที่มา: จากการคํ านวณ
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หมายเหตุ:
1. คานอกวงเล็บ คือ คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรที่ยังไมไดทํ าการ normalized
2. คาในวงเล็บ คือ คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรที่ทํ าการ normalized แลว โดยคา

สัมประสิทธิ์ของตัวแปรตาม (ในที่นี้คือ stHKD) จะมีคาเทากับ 1
3. แสดงถึงเคร่ืองหมายของ normalized cointegrating vector ที่เปนไปตามสมมติฐาน

ผลการทดสอบจากตาราง  5.29 แสดงความสัมพันธระยะยาวระหวางตัวแปร
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารฮองกง (stHKD) และตัวแปรเศรษฐกิจตางๆ ดังนี้ อัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลารฮองกง (stHKD) จะออนคาลงรอยละ 0.7736 หากประเทศไทยใชนโยบายใดๆ ที่สง
ผลใหปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพิ่มขึ้นรอยละ 1 และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารฮองกง 
(stHKD)จะแข็งคาขึ้นรอยละ 0.0762 ถาระดับรายได (ในที่นี้แทนดวยดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม) เพิ่ม
ขึ้นรอยละ 1 นอกจากนี้ถาอัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารฮองกง (stHKD) แข็งคาขึ้นรอยละ 0.0002 เมื่อพิจารณาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรอัตราเงินเฟอ
โดยเปรียบเทียบจะเห็นวา ถามีการคาดการณวาอัตราเงินเฟอจะเพิ่มขึ้น (ในที่นี้แทนดวยคาดัชนี
ราคาผูบริโภค) อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารฮองกง (stHKD) จะออนคาลงรอยละ 0.5528 สามารถ
เขียนความสัมพันธระยะยาวระหวางอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารฮองกงและตัวแปรตางๆ ได
ดังนี้

d
t

d
t

d
t

d
tt 0.55280.0002i0.0762y0.7736m0.4085s π+−−+=

5.6.3   ผลการประมาณ Error Correction Model (ECM) กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาท
ตอดอลลารฮองกง

จากการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวพบวา มีรูปแบบความสัมพันธ 2 
รูปแบบแต cointegrating vector ที่ 2 มีเคร่ืองหมายหนาสัมประสิทธิ์เปนไปตามสมมติฐาน เมื่อ
พิจารณาคาสัมประสิทธิ์ของการปรับตัวในระยะสั้น (speed of adjustment coefficient) มีคาเทากับ 
-0.0563 และมีนัยสํ าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.01 ซ่ึงสอดคลองกับหลักทฤษฎีที่วา 
คาความคลาดเคลื่อนในการปรับตัวเขาสูภาวะดุลยภาพทางเศรษฐกิจในระยะยาวจะตองลดลงเรื่อยๆ 
ผลการประมาณ error correction model แสดงในตาราง 5.30
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ตาราง 5.30 แสดงผลการประมาณ Error Correction Model กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
ฮองกง

regressor coefficient standard error t-ratio prob.
∆st-1 1.3935 0.9066 1.5370 0.131
∆md

t-1 0.2452*** 0.1231 1.9923 0.051
∆yd

t-1 -0.3785** 0.1580 -2.3953 0.020
∆id

t-1 -0.0028* 0.0009 -3.0845 0.003
∆πd

t-1 1.4635*** 0.8679 1.6862 0.097
ecmt-1 -0.0563* 0.0172 -3.2829 0.002

ที่มา : จากการคํ านวณ
หมายเหตุ :

1. Adjusted R2 0.5835
DW-statistic2.2791
AIC 180.1345

2. d
t

d
t

d
t

d
ttt 0.5528ð0.0002i0.0762y0.7736ms0.4085ecm −++−+−=

3.   เคร่ืองหมาย * มีนัยสํ าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.01
4. เคร่ืองหมาย ** มีนัยสํ าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.05
5. เคร่ืองหมาย *** มีนัยสํ าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.10

จากตาราง 5.30 จะเห็นวา สัมประสิทธิ์ของการปรับตัวในระยะสั้น (speed of 
adjustment coefficient) หรือสัดสวนการเบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพ (disequilibrium) มีคาเทากับ  
-0.0563 อธิบายไดวา ความคลาดเคลื่อนที่อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารฮองกงเบี่ยงเบนออกจาก
คาที่ เปนดุลยภาพในเดือนที่ผานมาจะมีการปรับตัวเพื่อแกไขใหคาความคลาดเคลื่อนนอยลง
ประมาณ 5.63% ในเดือนนี้ ตัวแปรที่มีนัยสํ าคัญในการอธิบายการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยน (∆
st) เพื่อเขาสูดุลยภาพ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 0.01  ไดแก ∆id

t-1 และ ecmt-1 ตัวแปรที่มีนัยสํ าคัญ
ในการอธิบายการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยน (∆st) เพื่อเขาสูดุลยภาพ ณ ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติ 
0.05  ไดแก ∆yd

t-1 ตัวแปรที่มีนัยสํ าคัญในการอธิบายการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยน (∆st) เพื่อเขา
สู  ดุ ล ย ภ า พ  ณ  ร ะ ดั บ นั ย สํ  า คั ญ ท า ง ส ถิ ติ  0 . 1 0  ไ ด  แ ก   ∆ m d

t - 1  แ ล ะ    
∆πd

t-1 สามารถเขียนสมการแสดงการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารฮองกงในระยะ
สั้นเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวได ดังนี้
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1t
d
-1t

d
-1t

d
-1t

d
1tt 0.0563ecm 1.4635i0.0028 y0.3785m 0.2452s −− −+−−= π∆∆∆∆∆

โดยที่
d

1-t
d

1-t
d

1-t
d

1-t1-t1-t 0.55280.0002i0.0762y0.7736ms0.4085ecm π−++−+−=
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