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Abstract 

This research aims to study and compare the structure of exchange rate determination 

between the 2 periods: the pre-digital (2000-2004) and the digital age (2014– 2018). Monthly data 

of the 2 periods were used for the estimation. The methodology includes (1) Stationarity Test (2) 

Cointegration Test (3) Error Correction Model estimate (4) Granger Causality Test and (5) Test 

for Structural Changes. 

The results indicate that the stationarity of the variables of the 2 periods are the mixes of 

both I(0) and I(1). Therefore, the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model is appropriate for 

testing the long-run Cointegration and short-run adjustment. The results indicate that, for pre-

digital age, the consumer price index, money supply, industrial production index, interest rate, 

capital account balance and stock price index had a significant effect on Exchange rate (Baht / US 

dollars). While the for digital age (2014– 2018), results indicate that the consumer price index, 

money supply, capital account balance, and stock price index had a significant impact on exchange 

rates (Baht / US dollars). The short-run adjustments show that, for the pre-digital period, the 

exchange rate adjusted to return to its long-run equilibrium at the rate of 47.75% of the deviation 

due to external shock, while for digital age, the exchange rate adjusted at the rate of 43.78% of the 

deviation to move back to long-run equilibrium in subsequent period. As for the test for structural 

change, it was found that, the impact of money supply on exchange rate determination during 

digital age was significantly different from that of pre-digital age. This finding suggests that the 

data of pre-digital age should not be used for forecasting purpose in the digital age because of 

structural change in exchange rate determination. 
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บทที ่1 

 

บทนํา 

 

1.1  ทีม่าและความสําคญั 

 

อตัราแลกเปล่ียนมีความสําคญัอย่างยิ่งต่อการคา้และการลงทุนระหวา่งประเทศ เป็นตวั

แปรทางสําคญัทางเศรษฐกิจในการรักษาเสถียรภาพภายนอกของประเทศ มีความสําคญัต่อภาวะ

เศรษฐกิจระหว่างประเทศเช่ือมโยงการเจริญเติบโตภายในประเทศ ระดบัราคาสินคา้ในประเทศ 

ดุลการคา้ดุลการชาํระเงิน และภาระหน้ีต่างประเทศ ตั้งแต่อดีตจนถึงปัจจุบนั ประเทศไทยไดมี้การ

เปล่ียนระบบอตัราแลกเปล่ียนหลายคร้ังเพื่อความเหมาะสมและสอดคลอ้งกบัภาวะเศรษฐกิจของ

ประเทศไทยให้แต่ละช่วง ก่อนการเกิดวิกฤตการณ์ทางการเงิน พ.ศ. 2540 ประเทศไทยใช้อตัรา

แลกเปล่ียนแบบคงท่ีผูกกบัตะกร้าเงิน (Basket Currency Fixed Exchange Rate) ต่อมาตั้งแต่วนัท่ี 2 

กรกฎาคม พ.ศ. 2540 ไดเ้ปล่ียนระบบอตัราแลกเปล่ียนเป็นระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวัแบบ

มีการจดัการ (Managed Float) ส่งผลให้อตัราแลกเปล่ียนของค่าเงินบาทเม่ือเทียบกบัเงินดอลลาร์

สหรัฐฯ เกิดการผนัผวนอยา่งรุนแรง จากท่ีค่าเงินบาทมีค่าเฉล่ียประมาณ 25-26 บาทต่อ 1 ดอลลาร์

สหรัฐฯ ในช่วงของระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบผูกกบัตะกร้าเงิน กลบัอ่อนค่าลงเป็น 47.37 บาทต่อ 

1 ดอลลาร์สหรัฐฯ ในไตรมาสท่ี 1 ของปี พ.ศ. 2541 หลงัจากนั้นค่าเงินบาทจึงค่อย ๆ ปรับตวัแข็งค่า

ข้ึน จนในปี พ.ศ. 2557 อยู่ท่ีประมาณ 32 บาทต่อ 1 ดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งค่าถึงร้อยละ 32 นับแต่ปี 

พ.ศ. 2541 (Bank of Thailand, 2014) 
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รูปท่ี 1.1 อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์ ปี 2537-2561 

ท่ีมา : ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2562ข 

 

ในช่วงท่ีประเทศไทยใช้ระบบอตัราแลกเปล่ียนลอยตวัแบบมีการจดัการ เกิดเหตุการณ์

ความผนัผวนและเปล่ียนแปลงในระบบเศรษฐกิจไทยและเศรษฐกิจโลกหลายเหตุการณ์ เช่น การ

ดาํเนินนโยบายการเงินของประเทศไทยมีความเป็นอิสระมากข้ึน (Independent  Monetary  Policy) 

อตัราแลกเปล่ียนถูกกาํหนดจากกลไกตลาด ไม่ตอ้งผูกติดกบัการแทรกแซงค่าเงินบาทโดยการรักษา

ระดับอัตราแลกเปล่ียนเงินตราเหมือนในระบบตะกร้าเงิน โดยตั้ งแต่ปี พ.ศ. 2543 เป็นต้นมา 

ประเทศไทยได้ดําเนินนโยบายการเงินภายใต้กรอบเป้าหมายเงินเฟ้อแบบยืดหยุ่น (Flexible 

Inflation Targeting) ซ่ึงธนาคารแห่งประเทศไทยมีหนา้ท่ีดูแลอตัราเงินเฟ้อให้อยูใ่นกรอบท่ีกาํหนด

ไว ้พร้อมกับการดูแลการขยายตวัทางเศรษฐกิจ (Bank  of  Thailand,  2015) นอกจากนั้นในช่วง

เวลาดงักล่าวยงัไดเ้กิดความผนัผวนของเศรษฐกิจโลกมาโดยตลอด ซ่ึงหลงัจากวิกฤติเศรษฐกิจของ

ประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ. 2540 ท่ีรู้จกักันในช่ือ “วิกฤติต้มยาํกุ้ง” ก็ได้เกิดวิกฤติซับไพร์มของ

ประเทศสหรัฐอเมริกาในช่วงปี พ.ศ. 2551 ซ่ึงรายไดป้ระชาชาติของสหรัฐฯ เร่ิมถดถอยมาตั้งแต่ปี

พ.ศ. 2548 จนทาํให้ประเทศสหรัฐฯ ตอ้งใช้มาตรการ Quantitative  Easing  (QE)  หรือ มาตรการ

ผ่อนคลายเชิงปริมาณ เพื่ออัดฉีดปริมาณเงินเข้าสู่ระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงส่งผลกระทบต่อระบบ

เศรษฐกิจทัว่โลก อีกทั้งในปี พ.ศ. 2552 วิกฤติเศรษฐกิจได้ลุกลามเขา้สู่สหภาพยุโรป (Financial 

Institutions Policy Group, 2011) ซ่ึงปรากฏการณ์ทางเศรษฐกิจต่าง ๆ ท่ีกล่าวมาเป็นผลทาํให ้ค่าเงิน

บาทในระบบอตัราแลกเปล่ียนลอยตวัแบบมีการจดัการเกิดความผนัผวน โดยเฉพาะเม่ือเทียบกบั

ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ เน่ืองจากปริมาณการซ้ือขายแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศในการทํา

ธุรกรรมผา่นธนาคารพาณิชยใ์นประเทศไทยดว้ยเงินสกุลดอลลาร์มีสัดส่วนสูงถึงร้อยละ 85 (ปี พ.ศ. 
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2556) อีกทั้งสหรัฐอเมริกายงัเป็นคู่คา้ของไทยท่ีมีมูลค่าการคา้ระหวา่งประเทศกบัไทยระดบัตน้ ๆ 

(ปี พ.ศ. 2562 อยูล่าํดบัท่ี 4) โดยมีมูลค่าถึง 1,241,986 ลา้นบาท (Bank of Thailand) นอกจากนั้นใน

ระบบอตัราแลกเปล่ียนลอยตวัแบบมีการจดัการ การเขา้ซ้ือขายเงินบาทกบัเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ยงั

เป็นวิธีการท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยใช้แทรกแซงค่าเงินบาทในกรณีท่ีเกิดความผนัผวนมาก

เกินไป (Financial Institutions Policy Group, 2011) 

 

อตัราแลกเปล่ียนมีการเปล่ียนแปลงตลอดเวลาข้ึนอยู่กบัหลายปัจจยั โดยปัจจยัท่ีมีผลต่อ

ค่าของเงินแต่ละสกุล ไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ีย อตัราเงินเฟ้อ การนาํเขา้ส่งออกสินคา้ระหว่างประเทศ  

อตัราการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจภายในประเทศ ซ่ึงเป็นปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีความสัมพนัธ์กบั

ค่าเงินบาททาํให้การภาวะค่าเงินแข็งค่าหรืออ่อนค่าได้ เช่น ถา้ประเทศใดประเทศหน่ึงมีเงินเฟ้อ

สูงข้ึนจะทาํให้ค่าของเงินนั้นถูกลง กาํลงัซ้ือลดลง ถ้าประเทศไทยมีภาวะเงินเฟ้อท่ีเพิ่มข้ึนอย่าง

ต่อเน่ือง ทาํให้มูลค่าเงินบาทลดลง เช่น แทนท่ีจะใชเ้งิน 30 บาท เพื่อซ้ือสินคา้ช้ินหน่ึง กลบัตอ้งใช้

เงินมากข้ึนเป็น 31 บาท เพื่อท่ีจะไดสิ้นคา้ช้ินน้ีมา ขณะท่ีอเมริกายงัคงใชเ้งินเพียง 1 ดอลลาร์ แสดง

วา่กาํลงัซ้ือของไทยลดลง อยา่งไรก็ตามอตัราเงินเฟ้อ อตัราดอกเบ้ีย และตวัแปรมหภาคอ่ืน ๆ ท่ีมี

อิทธิพลต่ออตัราแลกเปล่ียนมีการเคล่ือนไหวเปล่ียนแปลงตลอดเวลา อตัราแลกเปล่ียนจึงมีความผนั

ผวนและคาดการณ์ได้ยาก ทาํให้การคา้และการลงทุนระหว่างประเทศมีความเส่ียงจากความไม่

แน่นอนของอตัราแลกเปล่ียนมากยิง่ข้ึน 

 

วิวฒันาการของเทคโนโลยีจากอดีตสู่ปัจจุบันถูกพัฒนาก้าวกระโดดในยุคท่ีดิจิทัล

เทคโนโลยเีขา้มาเก่ียวขอ้งในทุก ๆ ดา้น ดงัจะเห็นไดจ้ากตวัออยา่งขา้งล่างน้ี 

 

สมยัก่อนยคุดิจิทลั 

1) ลูกคา้เขา้ร้านมาแบบไม่มีความรู้เลยและตอ้งพึ่งคาํแนะนาํจากพนกังานขาย

ในการเลือกซ้ือสินคา้ 

2) ร้านคา้จะเร่ิมตน้จากการให้พนกังานขายคอยตอ้นรับลูกคา้และเรียนรู้ความ

ตอ้งการและความชอบของลูกคา้แต่ละราย 

3) ลูกค้าค้นหาร้านและผลิตภณัฑ์ท่ีตอ้งการโดยอาศยัความคุน้เคยหรือไม่ก็

ความบงัเอิญ 

4) การซ้ือขายเนน้การบอกต่อ ๆ กนัเป็นแรงผลกัทางสังคมท่ีเปล่ียนผลิตภณัฑ์

ใหม่ใหก้ลายเป็นผลิตภณัฑท่ี์ตอ้งมีติดบา้น  
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5) อินเทอร์เน็ตช่วยในการหาข้อมูล แต่ไม่สามารถได้หยิบจบั สัมผสั และ

ตรวจสอบสินคา้จริงบนชั้นวางหรือในห้องจดัแสดง 

6) การชาํระเงินและการแลกเปล่ียนเงินส่วนใหญ่ใชเ้งินสด 

 

สมยัใหม่ยคุดิจิทลั 

1) ผูซ้ื้อหาขอ้มูลมาอยา่งดีเพื่อใหคุ้ม้ค่ากบัเงินทุกบาทท่ีเสียไป และเพื่อให้รู้สึก

มัน่ใจในการตดัสินใจซ้ือแต่ละคร้ัง  

2) ในโลกท่ีมีการเช่ือมต่อตลอดเวลา เป็นช่องทางท่ีนาํไปสู่ส่ิงสําคญัท่ีสุด นัน่

คือ การทาํความรู้จกักบัลูกค้าของคุณผ่าน Social หรือส่ือต่าง ๆ เหล่าน้ีจะทาํให้คุณทราบความ

ตอ้งการของลูกคา้ไดอ้ยา่งรวดเร็ว 

3) เม่ือเส้นแบ่งระหวา่งการซ้ือขายออนไลน์และออฟไลน์เร่ิมไม่ต่างกนั ร้านคา้ 

ไดน้าํช่องทางอุปกรณ์เคล่ือนท่ีมาใชก้บัประสบการณ์การซ้ือขายในหนา้ร้านจริง เม่ือผูซ้ื้อคน้หาช่ือ

ร้านาพวกเขาจะเจอแผนท่ีพร้อมเส้นทาง หมายเลขโทรศพัทท่ี์สามารถโทรออกไดท้นัที 

4) ผูบ้ริโภคสามารถแชร์ความคิดเห็นเก่ียวกบัผลิตภณัฑก์บัคนอ่ืน ๆ นบัลา้นได ้

5) มีตวัเลือกมากมายในการทาํให้ผลิตภณัฑ์ดูมีชีวิตจริงบนหน้าจอของลูกคา้ 

เช่น วดีิโอแบบอินเทอร์แอกทีฟ มุมมอง 360 องศา หรือการควบคุมดว้ยท่าทาง 

6) การชาํระเงินและแลกเงินใชก้ารโอนเงินทางอินเตอร์เน็ต ใชเ้งินสดนอ้ยลง 

 

ก่อนจะเป็น Digital Economy หรือเศรษฐกิจดิจิทลันั้น ประเทศไทยเคยไดผ้่านนโยบาย 

Creative Economy หรือเศรษฐกิจบนพื้นฐานความคิดสร้างสรรค์ ซ่ึงทั้ ง Creative Economy และ 

Digital Economy มีเป้าเหมือนกนัคือ การขบัเคล่ือนเศรษฐกิจโดยอาศยัองค์ความรู้เป็นพื้นฐาน นาํ

เทคโนโลยสีมยัใหม่เขา้มาใชใ้นการขบัเคล่ือนเศรษฐกิจ ทั้งน้ี Creative Economy มีเป้าหมายในการ

เพิ่มมูลค่าทางเศรษฐกิจให้กบัสินคา้และบริการผา่นนวตักรรมและความคิดสร้างสรรค ์เช่นเดียวกบั 

Digital Economy คือ การขบัเคล่ือนเศรษฐกิจของประเทศ โดยการนาํเอาเทคโนโลยีดิจิทลัเขา้มาใช้

เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพ และสร้างมูลค่าเพิ่มใหก้บัผลผลิตมวลรวมของประเทศ 

 

จากการขบัเคล่ือนด้วยปัจจยัการผลิตและทรัพยากรธรรมชาติไปสู่การขบัเคล่ือนด้วย

ความรู้และความคิดสร้างสรรค์ เน้นการกระจายรายได้และความมัน่คัง่ จะเห็นโอกาสของธุรกิจ 

สินค้าและบริการถูกพัฒนาจากความคิดสร้างสรรค์และเช่ือมโยงกับตลาดโลกมากข้ึน แม้ว่า

เศรษฐกิจสร้างสรรคอ์าจจะไม่บรรลุเป้าหมายของเศรษฐกิจให้มีเสถียรภาพได ้เน่ืองจากราคาสินคา้
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สร้างสรรค์ในหลายประเภทเปล่ียนแปลงอยา่งรวดเร็ว แต่ความผนัผวนของภาวะเศรษฐกิจยงัน้อย

กวา่การเจริญเติบโตท่ีพึ่งแต่เกษตรกรรมซ่ึงข้ึนอยูก่บัความเส่ียงจากภยัธรรมชาติเท่านั้น ไดเ้ปล่ียน

ผา่นเขา้สู่ยุคการแข่งขนัทางดิจิทลัอยา่งรุนแรง ดงันั้น การนาํเอาเทคโนโลยีดิจิทลัเขา้มาใช้เพื่อเพิ่ม

ประสิทธิภาพ และสร้างมูลค่าเพิ่มให้กบัผลผลิตมวลรวมของประเทศจึงเป็นส่ิงท่ีหลีกหนีไม่พน้ 

Digital Economy มีความสาํคญัต่อระบบเศรษฐกิจ ดงัน้ี 

1) การลดต้นทุนในการประกอบการไม่ว่าในด้านการผลิต ด้านการขาย 

เน่ืองจากในอดีตของสังคมท่ีไม่มีการติดต่อส่ือสารผ่านเทคโนโลยีหรือระบบอินเตอร์เน็ต 

ตวัอยา่งเช่น คอมพิวเตอร์ โทรศพัทมื์อถือ E-mail จะส่งผลต่อค่าใชจ่้ายในการดาํเนินการสูง 

2) อาํนวยให้เกิดการต่อยอดในการผลิตสินคา้และบริการใหม่ออกสู่ตลาดเพื่อ

ตอบสนองความตอ้งการของผูบ้ริโภค อาทิ การนาํขอ้มูลข่าวสารใหม่ ๆ จากแหล่งอ่ืน ๆ ทัว่โลกมา

ช่วยออกแบบผลิตภณัฑแ์ละบริการใหม่ ๆ 

3) การขยายตวัอยา่งกวา้งขวางยิง่ข้ึนของ E-Commerce ท่ามกลางสภาวการณ์ท่ี

ตน้ทุนในการดาํเนินการลดตํ่าลง อาทิ การขายสินคา้ผ่านอินเตอร์เน็ตโดยไม่ตอ้งมีร้านคา้ ความ

สะดวกของผูซ้ื้อท่ีไม่ตอ้งเดินหาซ้ือของ เกษตรกรเปิด Application และรู้ไดท้นัทีจากตาํแหน่ง GPS 

ท่ีตนอยูว่า่พื้นท่ีนั้นในปีนั้นควรปลูกพืชอะไร 

4) ขยายการจา้งงานและสร้างการจา้งงานในลกัษณะใหม่ ๆ อนัเป็นผลมาจาก

การเกิดสินค้าการตลาดและรูปแบบการค้าใหม่ อาทิ นักกลยุทธ์การตลาดทาง Social Media ท่ี

ปรึกษา E-Commerce นกัโฆษณาสินคา้ทาง Social Media 

5) อาํนวยให้เกิดการลงทุนธุรกิจขา้มพรมแดนมากยิ่งข้ึน อาทิ การจองโรงแรม

และโปรแกรมการท่องเท่ียว การลงทุนซ้ือหุน้ต่างประเทศ การคา้ขายเงินตราต่างประเทศ 

6) สนบัสนุนการเรียนรู้ของประชาชนซ่ึงช่วยส่งเสริมคุณภาพของมนุษยแ์ละ

แรงงาน อาทิ ส่ือการเรียนการสอนผา่นระบบอินเทอร์เน็ต (E-Learning) 

 

ดงันั้น Digital Economy สามารถช่วยกิจกรรมทางเศรษฐกิจของภาคต่าง ๆ มีมูลค่าสูง

ยิ่งข้ึนและมีประสิทธิภาพสูงข้ึนดว้ย นอกจากน้ี ยงัสนบัสนุนความแข็งแร่งในการกาํหนดกลยทุธ์

การตลาดอนัเน่ืองมาจากการมีขอ้มูลข่าวสารท่ีกวา้งขวางสามารถเขา้ถึงได ้(สํานักเลขาธิการสภา

ผูแ้ทนราษฎร, 2558) นโยบายเศรษฐกิจดิจิทลั หรือ Digital Economy เป็นนโยบายท่ีถูกนาํมาพฒันา

ระบบเศรษฐกิจและการเงินของประเทศไทย โดยมีหลกัการสําคญั คือการประยุกต์ใช้เทคโนโลยี

แ ล ะ เท ค โ น โ ล ยี ส า ร ส น เท ศ  (Information and Communication Technology - ICT) เข้ า กั บ
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กระบวนการและกิจกรรมทางเศรษฐกิจต่าง ๆ เพื่อเพิ่มศกัยภาพและยกระดบัความสามารถในการ

แข่งขนัของประเทศ 

 

ประเทศไทยมีการพฒันาทางดา้นเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสารมาอยา่งต่อเน่ือง 

โดยเร่ิมจากการจดัทาํกรอบนโยบายเทคโนโลยีสารสนเทศระยะพ.ศ. 2539-2543 มุ่งเนน้การลงทุน

ในโครงสร้างพื้นฐานสารสนเทศและดา้นการศึกษาท่ีดีของพลเมืองและบุคลากรด้านสารสนเทศ 

ตลอดจนพัฒนาสารสนเทศและปรับปรุงบทบาทภาครัฐ เพื่อบริการท่ีดีข้ึนและสร้างรากฐาน 

อุตสาหกรรมสารสนเทศท่ีแข็งแกร่ง  ต่อมา พ.ศ. 2544-2553 มุ่งเน้นการใช้ ICT ในการพฒันา

เศรษฐกิจตลอดจน ยกระดบัขีดความสามารถในการแข่งขนัของอุตสาหกรรม ICT ของประเทศ  

พฒันาทรัพยากรมนุษยโ์ดยเพิ่มการประยุกต์ใช้ ICT ในดา้นการศึกษา ฝึกอบรม รวมถึงการสร้าง

ความเขม้แข็งของชุมชนในชนบทเพื่อการพฒันาประเทศท่ีย ัง่ยืน ต่อมามุ่งเนน้ให้ประชาชนมีความ

รอบรู้ สามารถเขา้ถึงได ้และเพิ่มสัดส่วนมูลค่าเพิ่มของอุตสาหกรรม ICT ต่อ GDP และ พ.ศ. 2554-

2563 ได้เน้นให้มีโครงสร้างพื้ นฐาน ICT ความเร็วสูงให้กระจายอย่างทั่วถึงเสมือนบริการ

สาธารณูปโภคขั้นพื้นฐานทัว่ไป ประชาชนมีความรอบรู้ เขา้ถึง สามารถพฒันาและใช้ประโยชน์

จากสารสนเทศไดอ้ยา่งรู้เท่าทนั เพิ่มบทบาทของอุตสาหกรรม ICT ต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศ 

เพิ่มโอกาสในการสร้างรายไดแ้ละคุณภาพชีวิตดีข้ึน และบทบาทของ ICT ต่อการพฒันาเศรษฐกิจ

และสังคมท่ีเป็นมิตรกบัส่ิงแวดลอ้ม 

 

ส่วนสําคญัในการขบัเคล่ือนเศรษฐกิจดิจิทลั คือ การชาํระเงินผา่นช่องทางดิจิทลั (Digital 

Payment) ซ่ึงเป็นจุดเปล่ียนสําคญัท่ีสนบัสนุนและเช่ือมโยงกิจกรรมทางเศรษฐกิจ ไม่วา่จะเป็น การ

ซ้ือขาย การคา้ การลงทุน ในปัจจุบนัเทคโนโลยีมีความก้าวหน้าอย่างไม่หยุดย ั้ง ผูใ้ห้บริการการ

ชาํระเงินไม่วา่จะเป็นธนาคารพาณิชย ์หรือผูใ้หบ้ริการท่ีไม่ใช่สถาบนัการเงิน ไดน้าํเอาเทคโนโลยีท่ี

ทนัสมยัมาประยกุตใ์ชใ้นการพฒันาบริการการชาํระเงินใหก้า้วเขา้สู่ความเป็น Digital Payment และ 

Digital Banking เพื่ อเพิ่มประสิทธิภาพ ความสะดวก รวดเร็ว ให้กับธุรกรรมการชําระเงิน 

ตอบสนองความตอ้งการของทุกภาคส่วนไม่วา่จะเป็น ภาครัฐ ภาคธุรกิจ และประชาชน 

 

Digital Payment จะช่วยยกระดับการให้บริการของภาครัฐให้มู่งสู่การเป็น Digital 

Government ด้วยการให้บริการท่ีสะดวก รวดเร็ว เช่ือมโยงและรวมศูนย์การให้บริการของ

หน่วยงานภาครัฐเขา้ไวด้ว้ยกนั ณ จุดเดียว ในลกัษณะ Online Service Single Portal โดยภาคธุรกิจ

และประชาชนสามารถชาํระค่าบริการผ่านช่อง ทางการชาํระเงินทางอิเล็กทรอนิกส์ไดท้นัที และ
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ช่วยให้กระบวนการทาํงานของภาครัฐมีความคล่องตวั และ ตรวจสอบไดง่้าย Digital Payment ยงั

เป็นส่วนสําคญัในการพฒันาภาคธุรกิจให้ก้าวสู่การเป็น Digital Business โดย สนับสนุนให้ภาค

ธุรกิจขยายช่องทางการคา้ และทาํธุรกิจระหวา่งประเทศไดส้ะดวกรวดเร็วข้ึนดว้ยการชาํระเงินทาง

ออนไลน์ ซ่ึงสามารถเช่ือมโยงไปสู่กระบวนการทางธุรกิจอ่ืน ๆ เช่น การรับ-ส่งขอ้มูลการซ้ือขาย

สินคา้ (e-Invoicing) การชาํระภาษี (e-Tax) หรือการคา้ทางพาณิชยอิ์เล็กทรอนิกส์ (e-Commerce) 

เป็นการยกระดบัวงจรการคา้และ เพิ่มศกัยภาพและความสามารถในการแข่งขนัทางธุรกิจ 

 

ในขณะเดียวกนั Digital Payment ยงัตอบโจทยค์วามตอ้งการของประชาชนยุคใหม่ท่ีเนน้

ความสะดวก รวดเร็ว โดยการเสนอบริการชาํระเงินสามารถทาํไดทุ้กท่ีทุกเวลา และผา่นอุปกรณ์ท่ี

หลากหลาย (Anytime Anywhere Any Devices) เช่น บริการเปิดบญัชีและสมคัรบริการออนไลน์ 

บริการชาํระเงิน ณ ร้านคา้และโลกออนไลน์ รวมไปถึงบริการเรียกดูและชาํระใบแจง้หน้ี ณ จุดเดียว 

Digital Payment ทาํให้การหมุนเวียนเงินท่ีสนับสนุนกิจกรรมต่าง ๆ ทางเศรษฐกิจและการเงิน 

เป็นไปอยา่งรวดเร็วราบร่ืน คล่องตวั และปลอดภยัยิ่งข้ึน อีกทั้งเป็นการส่งเสริมการคา้ขายของภาค

ธุรกิจและ กระตุน้การบริโภคของภาคประชาชนนาํไปสู่การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ 

 

ดังนั้ น การวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่ออัตราแลกเปล่ียนในยุคเศรษฐกิจดิจิทัลจึงมี

ความสําคญัสําหรับการทาํธุรกรรมระหว่างประเทศ เพื่อลดปัจจยัเส่ียงจากความผนัผวนของอตัรา

แลกเปล่ียนและเพิ่มประสิทธิภาพในการวางแผนการทาํธุรกรรมระหว่างประเทศ รวมถึงการ

นาํเสนอนโยบายในการท่ีจะสนับสนุนส่งเสริมการสร้างโครงสร้างพื้นฐานท่ีสําคญัตามนโยบาย 

Thailand 4.0 ผูว้ิจยัจึงเลือกกรณีค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกามาทาํการศึกษา เน่ืองจากสกุล

เงินดอลลาร์เป็นระบบเงินสํารองของธนาคารแห่งชาติของประเทศส่วนใหญ่ทั่วโลกและมี

ความสําคญัอยา่งมากต่อความมัน่คงทางเศรษฐกิจโลก โดยเปรียบเทียบความแตกต่างในมิติต่าง ๆ 

ของตลาดซ้ือขายเงินตราต่างประเทศและอตัราแลกเปล่ียนระหวา่งยคุก่อนดิจิทลั (ช่วงปีพ.ศ. 2543-

2547) และยคุดิจิทลั (ช่วงปี พ.ศ. 2557– 2561) 

 

1.2  วตัถุประสงค์ในการศึกษา 

 

เพื่อศึกษาเปรียบเทียบโครงสร้างกาํหนดอตัราแลกเปล่ียนดุลยภาพค่าเงินบาทต่อดอลลาร์

สหรัฐอเมริการะหว่างยุคก่อนดิจิทัล (ช่วงปีพ.ศ. 2543-2547) และยุคดิจิทัล (ช่วงปี พ.ศ. 2557– 

2561) และปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่ออตัราแลกเปล่ียนดุลยภาพ 
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1.3  ขอบเขตในการศึกษา 

 

ในการศึกษาจะเก็บรวบรวม ข้อมูล ข้อเท็จจริงต่าง ๆ และแนวคิดและทฤษฎี การนํา

ข้อมูลภาพรวมทางสถิติของระบบอตัราแลกเปล่ียนค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกานํามา

วิเคราะห์เปรียบเทียบความแตกต่างปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่ออตัราแลกเปล่ียนระหว่างยุคก่อนดิจิทลั 

(ช่วงปีพ.ศ. 2543-2547) และยคุดิจิทลั (ช่วงปี พ.ศ. 2557– 2561) 

 

1.4  สมมติฐานในการศึกษา 

 

คาดว่าโครงสร้างการกาํหนดอตัราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Determination) ภายใต้

เทคโนโลยีระหว่างยุคก่อนดิจิทลั (ช่วงปี พ.ศ. 2543-2547) และยุคดิจิทลั (ช่วงปี พ.ศ. 2557– 2561) 

จะแตกต่างกนั โดยพิจารณาจากผลกระทบจากปัจจยัต่าง ๆ ต่ออตัราแลกเปล่ียน และความผนัผวน

ของอตัราแลกเปล่ียน เป็นตน้ ผูว้จิยัเช่ือวา่การทาํงานของตลาดเงินตราต่างประเทศหรือระบบอตัรา

แลกเปล่ียนในยคุดิจิทลัจะเปล่ียนไปจากเดิมก็เน่ืองมาจากสาเหตุต่อไปน้ี 

 

1.4.1 การโอนเงินระหวา่งประเทศผา่นมือถือโดยไม่ผา่นระบบธนาคารพาณิชย ์

1.4.2 การลงทุนหรือเล่นหุน้ การซ้ือขายเงินตราต่างประเทศ (FOREX) ผา่นมือถือโดยไม่

ผา่น Broker 

1.4.3 การชําระการซ้ือขายสินค้าระหว่างประเทศผ่านระบบ online เช่น ALIBABA, 

AMAZON, EBAY เป็นตน้ 

1.4.4 ระบบอินเตอร์เน็ตมีความเร็วสูงข้ึน สามารถให้งานไดต้ลอดเวลา ทาํให้การชาํระ 

เงินและการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศดาํเนินไปอยา่งรวดเร็วกวา่เดิมมาก 

 

ส่ิงเหล่าน้ีส่งผลต่อการตดัสินใจ การคา้ การลงทุน และการชาํระเงินระหวา่งประเทศอยา่ง

รวดเร็ว เป็นผลให้ตลาดเงินตราต่างประเทศและอตัราแลกเปล่ียนปรับตวัสูงข้ึน เน่ืองจากความ

ตอ้งการซ้ือขายสินคา้และบริการระหวา่งประเทศของผูบ้ริโภคและผูป้ระกอบการเพิ่มมากข้ึน 
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1.5  ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 

 

เพื่อทราบถึงความสัมพนัธ์ของปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีอิทธิพลต่ออตัราแลกเปล่ียนเป็น

แนวทางในการศึกษาทําให้ เข้าใจเก่ียวกับระบบอัตราแลกเป ล่ียนค่าเงินบาทต่อดอลลาร์

สหรัฐอเมริกา เพื่อใชเ้ป็นแนวทางในการพยากรณ์อตัราแลกเปล่ียน เพื่อประกอบการตดัสินใจและ

ปรับกลยุทธ์ในด้านการเงินและลงทุน การบริหาร Portfolio และสินทรัพย์ระหว่างประเทศ 

ตลอดจนเป็นประโยชน์ใหแ้ก่ผูท่ี้มีส่วนเก่ียวขอ้งใหท้ราบถึงปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีอิทธิพลต่ออตัรา

แลกเปล่ียนค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา เพื่อนาํผลการศึกษาไปใช้ในบริหารธุรกรรมท่ี

เก่ียวขอ้งกบัอตัราแลกเปล่ียนเพื่อลดความผนัผวน 

 

1.6  นิยามศัพท์ 

 

ICT ห รื อ  Information and Communication Technology ห ม า ย ถึ ง  เท ค โ น โ ล ยี

สารสนเทศและการส่ือสาร ซ่ึงเราจะได้พบเห็นคาํว่า ICT มากเม่ือมีการพูดถึงการติดต่อส่ือสาร

สมยัใหม่ การส่ือสารผ่านระบบเครือข่ายคอมพิวเตอร์ ซ่ึงรวมถึง Smartphone, Tablet, Website, e-

mail, Social Network ต่าง ๆ ตลอดจนการแชทผา่นโปรแกรม Instant Messaging ต่าง ๆ เช่น MSN, 

Skype, Line, WeChat, WhatsApp เป็นตน้อีกจุดหน่ึงท่ีเราจะพบคาํวา่ ICT มากก็คือคาํวา่กระทรวง 

ICT หรือ กระทรวงเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร ซ่ึงทาํหน้าท่ีดูแลระบบสารสนเทศและ

การส่ือสารทั้งหมดของประเทศไทย 

 

Thailand 4.0 หมายถึง การปรับเปล่ียนโครงสร้างทางเศรษฐกิจภายในประเทศ ไทยโดย

จะเน้นการใช้เทคโนโลยี ความคิดสร้างสรรค์ และนวตักรรม เพื่อเพิ่มมูลค่าสินคา้และบริการและ

ขบัเคล่ือนโครงสร้างทางเศรษฐกิจ 

 

อตัราแลกเปลีย่น (Exchange Rate) หมายถึง อตัราท่ีเทียบระหวา่งค่าของเงินสกุลหน่ึงกบั

หน่ึงหน่วยของเงินสกุลหลกั เช่น ค่าของเงินบาทเทียบกบั 1 หน่วยดอลลาร์สหรัฐอเมริกาเท่ากบั 35 

บาท เป็นตน้ เพื่อสร้างดุลการคา้ระหวา่งประเทศ เพราะแต่ละประเทศใชเ้งินตราสกลุท่ีแตกต่างกนั 

 

เศรษฐกิจดิจิทัล (Digital Economy) คือ การขบัเคล่ือนเศรษฐกิจของประเทศโดยการ

นาํเอาไอทีหรือเทคโนโลยดิีจิทลัเขา้มาใชโ้ดยการยกระดบัระบบเศรษฐกิจพื้นฐานเดิมประกอบดว้ย 
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ภาคอุตสาหกรรม เกษตรกรรม การเงิน และการบริการ โดยใช้ซอฟต์แวร์และฮาร์ดแวร์ รวมทั้ง

เทคโนโลยีต่าง ๆ เช่ือมโยงทุกอยา่งเขา้หากนั เพื่อแกปั้ญหาท่ีกาํลงัเผชิญอยูเ่พื่อเพิ่มผลผลิต แต่ใช้

เวลาน้อยลงและสร้างมูลค่าเพิ่มให้แก่สินค้าและบริการต่าง ๆ เพื่อแข่งขันกับชาติต่าง ๆ ได ้

โดยเฉพาะในยุคปัจจุบันท่ีการติดต่อส่ือสารกันผ่านเครือข่ายไร้สายความเร็วสูง (Wireless 

Broadband) เช่น 3G, 4G ซ่ึงใชง้านไดง่้ายกวา่ PC มาก ทาํใหเ้กิดการใชง้านในวงกวา้ง 

 



 

 

บทที ่2 

 

แนวคดิ ทฤษฎ ีและงานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 

 

2.1  งานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 

 

นิภาพร โชติพฤกษวนั (2554) ไดท้าํการศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัราแลกเปล่ียน ค่าเงินบาท

ต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ค่าเงินบาทต่อยโูร และค่าเงินบาทต่อหยวน มีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาปัจจยัท่ีมีผล

ต่ออตัราแลกเปล่ียนระหว่างค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ค่าเงินบาทต่อยูโร และค่าเงินบาทต่อ

หยวน ตวัแปรท่ีนาํมาศึกษา ไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียให้กูย้ืมระหวา่งธนาคาร (IBR) อตัราเงินเฟ้อ (INF) 

ดุลบญัชีเดินสะพดั (CA) มูลค่าการส่งออกสินคา้ไทย-สหรัฐอเมริกา (XUS) มูลค่าการส่งออกสินคา้

ไทย-สหภาพยุโรป (XEU) และมูลค่าการส่งออกสินคา้ไทย-จีน (XCN) ขอ้มูลท่ีใช้เป็นขอ้มูลราย

เดือน ตั้ งแต่วนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2544 ถึงวนัท่ี 31 พฤษภาคม พ.ศ. 2554 จาํนวน 125 เดือน ใช้

สมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Regression) มาประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระท่ีมีต่อ

ตวัแปรตาม ดว้ยวธีิกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Squares: OLS) ผลการศึกษาพบวา่ อตัราเงิน

เฟ้อ (INF) เป็นปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัราแลกเปล่ียนระหวา่งค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ค่าเงินบาทต่อ

ยโูร และค่าเงินบาทต่อหยวน ในทิศทางเดียวกนั งานวิจยัฉบบัน้ีไดแ้สดงให้เห็นวา่ประเทศท่ีอยูต่่าง

ภูมิภาคกัน อาจตอบสนองต่อความเปล่ียนแปลงของปัจจัยทางเศรษฐกิจเดียวกันผ่านการ

เปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนในทิศทางเดียวกนั 

 

ประวีณา ศาลิคุปต และกิตติพนัธ์ คงสวสัด์ิ เกียรติ (2556) ไดศึ้กษาปัจจยัท่ีกาํหนดอตัรา

แลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทกบัดอลลาร์สหรัฐอเมริกาโดยศึกษาความสัมพนัธ์ของตวัแปรทั้ง 6 ดา้น 

ได้แก่ ดัชนีค่าเงินบาทท่ีแท้จริงอัตราดอกเบ้ียอัตราการเปล่ียนแปลงของปริมานเงิน อัตราการ

เปล่ียนแปลงของทุนสํารองระหว่างประเทศอตัราการเปล่ียนแปลงของมูลค่าการคา้สุทธิระหว่าง

ประเทศไทยกบัสหรัฐอเมริกาและอตัราการเปล่ียนแปลงของอุปสงคท่ี์มีต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา 

ไดน้าํขอ้มูลทุติยภูมิแบบรายเดือนระหว่างเดือนมกราคม พ.ศ. 2547 ถึง เดือนตุลาคม พ.ศ. 2555 มา

ทาํการศึกษาดว้ยการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ ผลการศึกษาพบวา่ ดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริงและอตัรา

ดอกเบ้ียมีความสัมพนัธ์กับอตัราแลกเปล่ียนระหว่างเงินบาทกับดอลลาร์สหรัฐ ฯ แต่อตัราการ
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เปล่ียนแปลงของปริมาณเงิน อัตราการเปล่ียนแปลงของเงินสํารองระหว่างประเทศอัตราการ

เปล่ียนแปลงของมูลค่าการคา้สุทธิระหวา่งประเทศไทยกบัสหรัฐอเมริกาและอตัราการเปล่ียนแปลง

ของอุปสงคท่ี์มีต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกาไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทกบั

ดอลลาร์สหรัฐฯ อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 

ดวงพร แซ่ตั้ง (2553) ไดท้าํการศึกษาเร่ืองปัจจยัทางเศรษฐกิจ และการเงินท่ีมีผลกระทบ

ต่ออตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง โดยใช้ขอ้มูลรายไตรมาสตั้งแต่ไตรมาสท่ีหน่ึงปี 2544 ถึง ไตรมาสท่ี

สองปี 2552 เพื่อประมาณค่าสมการถดถอยเชิงเส้นด้วยวิธีการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ 

(Multiple Regression Analysis) ในการวิจยั นอกจากน้ีทาํการทดสอบ Heteroskedasticity เพื่อหาว่า

ความแปรปรวนมีความคงท่ีหรือไม่ โดยใช ้Unit Root Test เพื่อทดสอบค่าความคลาดเคล่ือน (Error) 

วา่มีความน่ิงหรือไม่ เพื่อหาความสัมพนัธ์กนัในระยะยาวพบวา่ ปัจจยัทางเศรษฐกิจและการเงินท่ีมี

ผลกระทบต่ออตัราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริง คือ อตัราเงินเฟ้อ (INF) อตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาล 

(BOND) และอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ (FIXED) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงไป

ในทิศทางเดียวกนั 

 

อารมย ์โกวิชยั และนงนภสั แกว้พลอย (2558) ไดท้าํการศึกษา เร่ือง ปัจจยัทางเศรษฐกิจ

ไทยท่ีมีผลกระทบต่ออตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนระหว่างค่าเงินบาทต่อดอลลาร์

สหรัฐอเมริกา โดยขอ้มูลท่ีใช้เป็นขอ้มูลรายไตรมาสเป็นขอ้มูลปี 2544 ไตรมาส 3 ถึง ปี 2558 ไตร

มาส 3 รวมจาํนวนทั้งส้ิน 57 ไตรมาส แลว้นาํขอ้มูลดงักล่าวมาวิเคราะห์โดยใช้วิธีการสร้างสมการ

ถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Regression) จากนั้นประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระท่ีมีต่อตวั

แปรตาม โดยใช้วิธีการกาํลงัสองน้อยท่ีสุด (Ordinary Least Square : OLS) เพื่อคาํนวณหาค่าทาง

สถิติ และความสัมพันธ์ของตัวแปรท่ีส่งผลกระทบต่ออตัราแลกเปล่ียนระหว่างค่าเงินบาทต่อ

ดอลลาร์สหรัฐพบว่า ปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่ออัตราแลกเปล่ียนค่าเงินบาทต่อดอลลาร์

สหรัฐอเมริกา คือ ดชันีราคาผูบ้ริโภค (HLCPI) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราแลกเปล่ียนไปในทิศทาง

เดียวกันและดัชนีราคาสินค้าเข้า (IMPI) และ ดัชนีราคาสินค้าเข้าออกเปรียบเทียบ (ECEI) มี

ความสัมพนัธ์กบัอตัราแลกเปล่ียนเป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้ม 

 

ในงานวิจยัน้ี ส่ิงท่ีแตกต่างจากงานวิจยัอ่ืน ๆ คือ ผูว้ิจยัได้ใช้แบบจาํลอง ARDL (Auto-

Regressive Distributed Lags Model) ซ่ึงเป็นการประมาณการความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว
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ร่วมกบัการปรับตวัระยะสั้ นไวใ้นสมการเดียวกนั เหมาะสําหรับการประมาณการชุดขอ้มูลอนุกรม

เวลาท่ีตวัแปรต่าง ๆ มีลกัษณะเป็น I(0) และ I(1) ปะปนกนั 

 

2.2  แนวคดิและทฤษฎทีีใ่ช้ในการศึกษา 

 

2.2.1 ทฤษฎีความเสมอภาคแห่งอํานาจซ้ือ (The Purchasing Power Parity Theory: 

PPP) (นิภาพร โชติพฤกษวนั, 2554, น. 11-13) 

 

ทฤษฎีความเสมอภาคแห่งอาํนาจซ้ือ (PPP) ได้ถูกนํามาใช้อธิบายพฤติกรรมของอตัรา

แลกเปล่ียนจริง (Actual Exchange Rate) ในระยะยาวราคาสินคา้เปรียบเทียบของสองประเทศ เป็น

ตวักาํหนดอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศท่ีสําคญัมาก หรือกล่าวอีกนยัหน่ึงอตัราแลกเปล่ียน

เงินตราต่างประเทศจะสะทอ้นให้เห็นอาํนาจซ้ือเปรียบเทียบของเงิน 2 สกุล ทฤษฎีน้ีสามารถใช้

พยากรณ์อตัราแลกเปล่ียนในระยะยาว และใช้พยากรณ์ระดับท่ีค่าของเงินตราควรจะเป็นภายใต้

ระบบอตัราแลกเปล่ียนลอยตวัแบบจดัการ (Managed Floating Exchange Rate) 

 

ทฤษฎี PPP เป็นทฤษฎีท่ีต้องการอธิบายดุลยภาพของอัตราแลกเปล่ียน โดยแสดงวิธี

คาํนวณหาดุลยภาพอตัราแลกเปล่ียน เม่ือประเทศมีดุลการชาํระเงินไม่สมดุลเกิดข้ึน เพราะประเทศ

ต่าง ๆ ไม่มีความรู้วา่อุปสงคแ์ละอุปทานของ เงินตราต่างประเทศ ทฤษฎีน้ีไดรั้บแนวความคิดมาจาก

นักเศรษฐศาสตร์ชาวสวีเดนช่ือ Gustav Cassel ในทศวรรษ 1920 ซ่ึงได้เสนอแนวคิดเก่ียวกับการ

พิจารณากลไกความเช่ือมโยงระหว่างอตัราแลกเปล่ียนและเงินตราภายในประเทศจากสินค้าใน 

ประเทศต่าง ๆ (Cassel, 1918, pp. 413-415) ผูซ่ึ้งกล่าวว่าด้วยจาํนวนเงินเท่ากันควรซ้ือสินค้าชนิด

เดียวกันได้จาํนวนเท่ากันในประเทศต่าง ๆ (หน่วยเงินตราคิดเป็นเงินตราสกุลเดียวกัน) โดยได ้

แนวความคิดมาจากกฎราคาเดียว (Law of One Price) ของดุลยภาพตลาดท่ีมีการแข่งขนั ซ่ึงเป็นวิธีท่ี

ง่ายและเนน้เฉพาะสินคา้โดยไม่ไดค้าํนึงถึงการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศ แนวคิดดงักล่าวได้

อธิบายถึงปัจจยักาํหนดอตัราแลกเปล่ียนท่ีเหมาะสม ซ่ึงหมายถึงระดบัอตัราแลกเปล่ียนท่ีทาํให้เกิด

ดุลการชาํระเงิน (Balance of Payment) โดยอตัราแลกเปล่ียนจะมีความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัราคา

สินคา้ภายในประเทศและต่างประเทศ และอตัราแลกเปล่ียนระหว่างเงินสองสกุลจะปรับตวัเพื่อให้

สอดคลอ้งกบัช่องวา่งระหวา่งอตัราเงินเฟ้อ (Differential Rates of Inflation) ระหวา่งสองประเทศ โดย

จะมีทิศทางการปรับตวัจนกระทัง่ดุลยภาพของดุลการชาํระเงินของทั้งสองประเทศไดดุ้ล 
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โดยกล่าวว่า อตัราแลกเปล่ียนท่ีสมดุลระหว่างเงินตราสองสกุล คืออตัราแลกเปล่ียนท่ีทาํ

ให้อาํนาจซ้ือเท่ากนั กล่าวคืออตัราแลกเปล่ียนท่ีสมดุลจะเป็นอตัราแลกเปล่ียนท่ีไม่ทาํให้ประชาชน

ของประเทศใดประเทศหน่ึงมีความตอ้งการท่ีจะแลกเปล่ียนเงินตราเพื่อซ้ือสินคา้ชนิด เดียวกนัจาก

ต่างประเทศ เพราะเม่ือไดแ้ลกเปล่ียนเงินตราท่ีสมดุลแลว้ สินคา้อยา่งเดียวกนัจะมีราคาเท่ากนัในทุก

ประเทศ ภายใตเ้ง่ือนไขในตลาดท่ีมีการแข่งขนัสมบูรณ์ ไม่มีค่าขนส่ง และไม่มีการกีดกนัทางการคา้ 

ตามกฎน้ีกล่าววา่สินคา้ชนิดเดียวกนัควรขายในราคาเดียวกนัในทุก ๆ ประเทศ เม่ือคิดอยูใ่นรูปเงิน

สกุลเดียวกนั ดงันั้นระดบัอตัราแลกเปล่ียนดุลยภาพจะถูกกาํหนดโดยสัดส่วนของระดบัราคาสินคา้

ในประเทศต่อระดบัราคาสินคา้ในต่างประเทศ กล่าวคือ หากสินคา้ชนิดเดียวกนัมีราคาไม่เท่ากนัใน

รูปเงินสกุลเดียวกนัในแต่ละประเทศ ประเทศท่ีมีราคาสินคา้สูงกว่าโดยเปรียบเทียบกบัคู่คา้อตัรา

แลกเปล่ียนของประเทศนั้นจะมีแนวโน้มอ่อนลงเน่ืองจากความตอ้งการซ้ือสินคา้จากประเทศนั้น

ลดลงจะเกิดการทาํกาํไรจากส่วนต่างของสองตลาด (Arbitrage) ทาํใหร้าคาเท่ากนั โดยความตอ้งการ

ในสกุลเงินของประเทศนั้นจะลดลงเร่ือย ๆ จน ในท่ีสุดทาํให้ราคาสินคา้ของทั้งสองประเทศเม่ือคิด

เป็นเงินสกุลเดียวกันเท่ากัน นั่นคือ ดุลการค้า ระหว่างประเทศอยู่ในภาวะสมดุล และอัตรา

แลกเปล่ียนดงักล่าวเป็นอตัราแลกเปล่ียนดุลยภาพ แนวคิดกฎราคาเดียว (Law of One Price) สามารถ

แสดงไดต้ามสมการ ต่อไปน้ี 

 

 

 

โดยท่ี E = อตัราแลกเปล่ียน (แสดงราคาของเงินสกุลในประเทศต่อ 1 หน่วยของเงินสกุล

ต่างประเทศ): บาทต่อดอลลาร์ สรอ. 

P  = ระดบัราคาสินคา้ในประเทศ  

P* = ระดบัราคาสินคา้ต่างประเทศ ในรูปของเงินตราต่างประเทศ  

 

ทั้งน้ีขอ้สรุปของทฤษฎีน้ีอยูภ่ายใตข้อ้สมมติวา่ตลาดการคา้ระหวา่งประเทศมีการแข่งขนั

อยา่งสมบูรณ์ ไม่มีตน้ทุนค่าขนส่งและการกีดกนัทางการคา้ใด ๆ  

 

ภายหลงัสงครามโลกคร้ังท่ี 2 การเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหว่างประเทศไดเ้พิ่มสูงข้ึนอย่าง

รวดเร็ว และมีการปรับตวัเปล่ียนระบบอตัราแลกเปล่ียนมาใช้ระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวั

มากข้ึนภายหลงัประเทศสหรัฐอเมริกาประกาศลดค่าเงินในปี ค.ศ. 1973 และ ต่อมาใน ปี ค.ศ. 1979 

J.A. Frankel ได้พฒันาแนวคิดเก่ียวกบัปัจจยักาํหนดอตัราแลกเปล่ียน โดยการนาํปริมาณเงินและ
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ความแตกต่างของอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง (Real Interest Rate) มาอธิบายอตัราแลกเปล่ียน แนวคิดน้ี

นาํไปสู่แบบจาํลองตามแนวคิดทางการเงิน (Monetary Approach) โดยมีขอ้สมมติฐานทางทฤษฎีว่า 

พนัธบตัรในประเทศและต่างประเทศสามารถทดแทนกนัไดอ้ยา่งสมบูรณ์ (Frankel, 1979, pp. 610-

622)  

 

ต่อมา Hooper and Morton ได้นําแนวคิดความเสมอภาคของอาํนาจซ้ือ (PPP) มาพฒันา

แนวคิด Hybrid Model โดยการนาํดุลบญัชีเดินสะพดัเขา้มาพิจารณาในแบบจาํลองการกาํหนดอตัรา

แลกเปล่ียน (Hooper & Morton, 1982, pp. 39-56) 

 

ทฤษฎีความเสมอภาคของอาํนาจซ้ือมี 2 แนวความคิด คือทฤษฎีความเสมอภาคอาํนาจซ้ือ

อยา่งสมบูรณ์ (Absolute PPP) และทฤษฎีความเสมอภาคอาํนาจซ้ือโดยเปรียบเทียบ (Relative PPP) 

 

2.2.1.1 ทฤษฎีความเสมอภาคอาํนาจซ้ืออย่างสมบูรณ์ (Absolute Purchasing 

Power Parity: APP) (นิภาพร โชติพฤกษวนั, 2554, น. 13-14) 

 

เป็นทฤษฎีซ่ึงใช้ค่าดชันีราคาสินค้าแทนราคาสินค้าชนิดใดชนิดหน่ึงในการ

คาํนวณอตัรา แลกเปล่ียนตาม PPP โดยมีสมมติฐานวา่ถา้ตลาดเป็นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient 

Market) ราคาของสินคา้จะเท่ากนัทุกตลาดจากสูตรท่ีแสดง “Law of one price” สามารถคาํนวณหา

อตัราแลกเปล่ียนไดคื้อ 

 

 
 

สูตรท่ีแสดงน้ีมีช่ือเรียกทางวิชาการว่า ทฤษฎีความเสมอภาคอาํนาจซ้ืออย่าง

สมบูรณ์ (Absolute Purchasing Power Parity) ซ่ึงในทางปฏิบติัจะมีปัญหาในการเม่ือวิเคราะห์ระดบั

ราคาจากทฤษฎีท่ีส่งต่อชนิดผลผลิตไหน รวมถึงหมวดหมู่ของผลผลิตจากการอุปโภคท่ีมีนํ้ าหนกัไม่

เท่ากนั ฉะนั้นจากความเป็นจริงแลว้เราจะเลือกนาํดชันีราคาแทนระดบัราคา โดยจะเลือกใช ้ค่าดชันี

ราคาผูบ้ริโภคค่าดชันีราคาขายส่ง และค่าดชันีผลิตภณัฑ์ประชาชาติ ทฤษฎีความเสมอภาค อาํนาจ

ซ้ืออยา่งสมบูรณ์ (Absolute Purchasing Power Parity) ใชก้าํหนดอตัราแลกเปล่ียนดุลยภาพระยะยาว

ซ่ึงเท่ากบัราคาเปรียบเทียบของสองประเทศท่ีสามารถเขียนในรูปสมการดงัน้ี 
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โดยท่ี S = ค่าของเงินตราในประเทศต่อ 1 หน่วยเงินตราต่างประเทศ (Spot Rate)  

P = ระดบัราคาสินคา้ในประเทศ  

P* = ระดบัราคาสินคา้ต่างประเทศ ในรูปของเงินตราต่างประเทศ  

 

เม่ือสินคา้ในประเทศสูงข้ึน ค่า S จะสูงข้ึน ซ่ึงหมายถึงค่าเงินของประเทศนั้นจะ

มีการเส่ือมค่าลง (Depreciation) กรณีท่ีประเทศนั้นใช้อตัราแลกเปล่ียนเสรี หรือจะมีการลดค่าเงิน 

(Devaluation) กรณีท่ีประเทศนั้นใชอ้ตัราแลกเปล่ียนคงท่ี  

 

ทฤษฎีความเสมอภาคอาํนาจซ้ืออย่างสมบูรณ์ (Absolute Purchasing Power 

Parity) บ่งบอกถึงภาวะดุลยภาพของอตัราแลกเปล่ียนเท่ากบัอตัราส่วน ณ ระดบัราคาผลผลิตจาก

สองประเทศ โดยทั้ งสองประเทศมีประเทศท่ีหน่ึงกับประเทศท่ีสอง มีจุดดุลยภาพของอัตรา

แลกเปล่ียนจาก ประเทศท่ีหน่ึง ดงัน้ี 

 

 

 

กาํหนดให้ S เป็นอตัราแลกเปล่ียนสกุลเงินของสองประเทศ PA กับ PB เป็น

ระดบัราคาผลผลิตทั้งสองประเทศตามลาํดบั 

 

ตามดุลยภาพบางส่วน (Partial Equilibrium Model) ณ ระดบัอตัราแลกเปล่ียนใด

อตัราหน่ึง ซ่ึงอาจเกิดจากอตัราแลกเปล่ียน ณ จุดดุลยภาพไดอ้ยา่งไร หากราคาผลผลิตของประเทศท่ี

หน่ึงและสองมีราคาของผลผลิต ณ จุด ๆ เดียวกนั คูณกบัอตัราแลกเปล่ียน อีกนยัหน่ึง PA = S x PB 

อาทิ ผลผลิตประเทศท่ีสองมีราคา 200 ดอลลาร์ ซ่ึงค่าอตัราแลกเปล่ียนอยู่ท่ี 30 บาทต่อดอลลาร์ 

ในขณะท่ีราคาผลผลิตประเทศท่ีหน่ึงมีราคา 6,000 บาท สําหรับผลผลิตทีซ้ือขายกนัแต่ละชนิดหาก

ไม่มีค่าจดัส่งรวมถึงขอ้จาํกดัทางการคา้ ทาํให้ทฤษฎีความเสมอภาคของอาํนาจซ้ืออย่างสมบูรณ์

เกิดข้ึนจริง ถึงแม่วา่จะมีขอ้จาํกดัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการขนส่ง นอกจากนั้นผลผลิตท่ีซ้ือขายแต่ละชนิด ถา้

ไม่มีค่าขนส่งและขอ้กีดขวางทางการคา้ ซ่ึงทาํให้ทฤษฎีความเสมอภาคของ อาํนาจซ้ืออยา่งสมบูรณ์

เป็นจริง 
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ตามความเป็นจริง การคา้ระหวา่งประเทศมีขอ้กีดขวางมากมาย และมีค่าใช้จ่าย

เก่ียวกบัการขนส่ง นอกจากนั้นสินคา้ท่ีซ้ือขายกนัก็มีหลายชนิด ทาํให้เกิดปัญหาในการเลือกใช้

ระดบัราคาท่ีเท่ากนัของ 2 ประเทศ และสินคา้บางชนิดเป็นสินคา้ท่ีไม่มีการแลกเปล่ียนระหว่าง

ประเทศ (Non-Traded Goods) เช่น  การตดัผมซ่ึงเป็นบริการท่ีไม่มีการแลกเปล่ียนระหวา่งประเทศ 

สินคา้เหล่าน้ีจึงไม่มีความสัมพนัธ์ทางดา้นราคาระหวา่งประเทศต่าง ๆ ฉะนั้นความสัมพนัธ์ระหวา่ง

ราคาสินคา้ของประเทศต่าง ๆ ดงักล่าวมาแล้วขา้งตน้ จึงไม่เป็นจริงเสมอไป เราจึงไม่สามารถใช้

สมการ SA = PA/ PB ในการกาํหนดอตัราแลกเปล่ียนดุลยภาพ 

 

เม่ือใช้ Law of One Price สนับสนุนทฤษฎีความเสมอภาคของอาํนาจซ้ืออย่าง

สมบูรณ์ เราจะมายถึงระดบัราคาสินคา้ชนิดหน่ึง แต่เม่ือเราขยายเป็นระดบัราคาสินคา้หลายชนิดของ

ประเทศหน่ึงเท่ากบัของอีกประเทศหน่ึง ขอ้ความน้ีไม่เป็นจริง เพราะประการแรกราคาสินคา้ หลาย

ชนิดอาจจะไม่เท่ากนัในทุกประเทศ ถึงแมสิ้นคา้เหล่านั้นจะมีลกัษณะเหมือนกนัแต่ราคาต่างกัน 

ประการท่ีสอง การใช้ตวัถ่วงนํ้ าหนักระดบัราคาในแต่ละประเทศต่างกนั ทาํให้เกิดความแตกต่าง

ระหวา่งระดบัราคา ถึงแมว้า่ Law of One Price ของสินคา้แต่ละชนิดจะเป็นจริง 

 

2.2.1.2 ทฤษฎีความเสมอภาคอาํนาจซ้ือโดยเปรียบเทียบ (Relative Purchasing 

Power Parity: RPP) (นิภาพร โชติพฤกษวนั, 2554, น. 14-17) 

 

ใชก้าํหนดอตัราแลกเปล่ียนดุลยภาพโดยนาํเอาภาวะเงินเฟ้อมาพิจารณาร่วมดว้ย

ท่ีเกิด แนวคิดน้ีเพราะ PPP จะเป็นจริง ถา้ไม่มีค่าขนส่งและไม่มีการกีดขวางทางการคา้ ซ่ึงเป็นไปได้

ยากในความเป็นจริง มีแนวคิดวา่ PPP ไม่ไดช่้วยในการกาํหนดอตัราแลกเปล่ียนแบบทนัที ณ วนัน้ี

แต่การเปล่ียนแปลงของราคาเชิงเปรียบเทียบระหว่างสองประเทศในช่วงเวลาหน่ึง จะเป็นส่ิงท่ี

กาํหนดอตัราแลกเปล่ียนในช่วงเวลานั้น หรือในอีกความหมายหน่ึงก็คือถ้าอตัราแลกเปล่ียนแบบ

ทนัทีระหวา่งสองประเทศเร่ิมจากจุดเสมอภาค การเปล่ียนแปลงใด ๆ ท่ีเกิดข้ึนต่อความแตกต่างใน

อตัราเงินเฟ้อของสองประเทศมีแนวโนม้ท่ีจะถูกทาํให้หมดไปในระยะยาวดว้ยการเปล่ียนแปลงของ

อตัราแลกเปล่ียนแบบทนัทีในขนาดท่ีเท่ากนัแต่เป็นไปในทิศทางตรงขา้ม 

 

ทฤษฎีความเสมอภาคอาํนาจซ้ือโดยเปรียบเทียบ (Relative PPP) จะอธิบายถึง

การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน โดยอตัราแลกเปล่ียนจะปรับตวัไปตามสภาวะเศรษฐกิจท่ี

เปล่ียนแปลง ซ่ึงแสดงในรูปสมการไดด้งัน้ี 
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โดยท่ี %∆S = เปอร์เซ็นตก์ารเปล่ียนแปลงในอตัราแลกเปล่ียน 

%∆P = เปอร์เซ็นตก์ารเปล่ียนแปลงในอตัราเงินเฟ้อภายในประเทศ 

%∆P* = เปอร์เซ็นตก์ารเปล่ียนแปลงในอตัราเงินเฟ้อต่างประเทศ  

 

ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนในช่วงเวลาหน่ึงจะ

เท่ากบัการ เปล่ียนแปลงในระดบัราคาของสองประเทศในช่วงเวลาเดียวกนั ฉะนั้นการคาํนวณหา

ดุลยภาพของอตัราแลกเปล่ียน แสดงในรูปสมการไดด้งัน้ี 

 

 

 

โดยท่ี  S0 = ดุลยภาพของอัตราแลกเปล่ียนของเงินในประเทศต่อ 1 

หน่วย เงินตราต่างประเทศ ในปีฐาน  

St = ดุลยภาพของอัตราแลกเปล่ียนของเงินในประเทศต่อ 1 หน่วย เงินตรา

ต่างประเทศ ในปีท่ี t  

P0 = ระดบัราคาสินคา้ภายในประเทศ ในปีฐาน  

Pt = ระดบัราคาสินคา้ภายในประเทศ ในปีท่ี t  

P*0 = ระดบัราคาสินคา้ต่างประเทศ ในปีฐาน  

P*t = ระดบัราคาสินคา้ต่างประเทศ ในปีท่ี t  

 

ในปัจจุบนัน้ี ทฤษฎีความเสมอภาคอาํนาจซ้ือโดยเปรียบเทียบไม่สามารถอธิบาย

ถึงอตัรา แลกเปล่ียนไดอ้ยา่งแทจ้ริง เน่ืองจากเทคโนโลยี รสนิยม ระดบัการจา้งงาน มีการเปล่ียนแปลง

ตลอดเวลาในการคา้ระหวา่งประเทศ รวมทั้งการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศ และขอ้กีดขวางทาง

การค้ามากมาย ส่ิงเหล่าน้ีมีผลต่ออตัราแลกเปล่ียน แต่ในระยะยาวตวัแปรทางการเงินจะเป็นกลาง 

(Neutral) ฉะนั้นทฤษฎีความเสมอภาคแห่งอาํนาจซ้ือ (PPP) จะเป็นจริงในระยะยาว 

 

Grennes (1984, p. 514) อ ธิบ ายว่า ท ฤ ษ ฎี ค วาม เส ม อภาคอําน าจซ้ื อโดย

เปรียบเทียบได้แสดงถึงความสัมพันธ์ในรูปเปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลง โดยเปอร์เซ็นต์การ
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เปล่ียนแปลงในอตัราแลกเปล่ียนจะถูกคาดการณ์ให้เท่ากับความแตกต่างระหว่างอตัราเงินเฟ้อ

ภายในประเทศและต่างประเทศ เช่น ถา้ภายในประเทศมีเงินเฟ้อ 10% ในขณะท่ีเงินเฟ้อของประเทศ

คู่คา้ 3% อตัราแลกเปล่ียนภายในประเทศจะมีการเส่ือมค่า 7% ในทางตรงกนัขา้ม ถา้ภายในประเทศ

มีเงินเฟ้อ 10% ในขณะท่ีเงินเฟ้อประเทศคู่คา้ 12% อตัราแลกเปล่ียนภายในประเทศจะมีการเพิ่มค่า

ข้ึน 2% ดงันั้น ความสําคญัของ Relative PPP คือ พฤติกรรมอตัราแลกเปล่ียนท่ีถูกกาํหนดโดยอตัรา

เงินเฟ้อโดยเปรียบเทียบ หมายความวา่ ภายใตร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนแบบเสรี นโยบายความตอ้งการ

มวลรวมของความสัมพนัธ์ระหว่างประเทศมีความเสถียรภาพมากข้ึน อย่างไรก็ตามอาจมีปัญหา

เก่ียวกบัการหาอตัราเงินเฟ้อของโลกโดยเฉล่ีย 

 

หลงัสงครามโลกคร้ังท่ี 1 สงครามทาํให้การคา้ระหวา่งประเทศคู่สงครามไดรั้บ

ผลกระทบกระเทือน และในท่ีสุดก็ไม่มีการคา้เกิดข้ึน จนกระทัง่สงครามยุติลงจึงมีการคา้ระหว่าง 

ประเทศเกิดข้ึนใหม่ ซ่ึงทาํให้ประเทศต้องสร้างอตัราแลกเปล่ียนใหม่บางประเทศคิดว่าตนควร

กลบัไปใชอ้ตัราแลกเปล่ียนเดิมก่อนสงคราม แต่ปรากฏวา่อตัราแลกเปล่ียนเดิมไม่เหมาะสม เพราะ

หลายประเทศมีภาวะเงินเฟ้อเกิดข้ึน Cassel จึงเสนอให้ปรับอตัราแลกเปล่ียนใหม่ตามภาวะเงินเฟ้อ 

โดยใช้สูตรอตัราแลกเปล่ียนใหม่จากความผนัผวนของเงินเฟ้อ ซ่ึงก็คือทฤษฎีความเสมอภาคจาก

อาํนาจซ้ือ  

 

ทฤษฎีความเสมอภาคอํานาจซ้ือโดยเปรียบเทียบไม่สามารถอธิบายถึงอัตรา

แลกเปล่ียนไดอ้ย่างแทจ้ริง เน่ืองจากตวัแปรทางการเงินมีผลต่ออตัราแลกเปล่ียน โดยเฉพาะอย่างดา้น

เทคโนโลยี ซ่ึงมีความกา้วหน้าอย่างรวดเร็วทาํให้เกิดการกระตุน้การทาํธุรกรรมระหว่างประเทศ การ

เคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศ รวมถึงขอ้กีดกนัทางการคา้ ส่ิงเหล่าน้ีจึงเป็นผลต่ออตัราแลกเปล่ียน 

ทาํให้เกิดความผนัผวนต่อค่าเงิน โดยจะกระทบต่อระบบอตัราแลกเปล่ียนเม่ือเกิดในระยะยาว จะทาํให้

ค่าเงินเป็นกลาง  ดงันั้น ทฤษฎีความเสมอภาคของอาํนาจซ้ืออตัราแลกเปล่ียนเป็นผลมาจากทฤษฎีความ

เสมอภาคของอาํนาจซ้ือโดยสมบูรณ์ และทฤษฎีความเสมอภาคของอาํนาจซ้ือโดยเปรียบเทียบ ทาํให้

ทราบถึงอตัราแลกเปล่ียนค่าเงินเม่ือเปรียบเทียบราคาสินคา้ ณ ระดบัหน่ึง รวมถึงความผนัผวนของ

อตัราแลกเปล่ียนให้เกิดความผนัผวนท่ีต่างกนั ณ ระดบัราคา 2 ประเภท ดงัน้ี 

(1) เม่ือเกิดการผนัผวนท่ีระดบัราคาผลผลิตสองชนิด ตั้งแต่การนาํเขา้ 

ผลผลิตตลอดจนการส่งออกผลผลิตของทั้งสองประเทศ หากมีประเทศใดประเทศหน่ึงเกิดภาวะเงิน

เฟ้อมากกวา่อีกประเทศจะส่งผลให้ราคาของผลผลิตจากการส่งออกเพิ่มข้ึนดว้ยเทียบกบัราคาสินคา้

นําเขา้ จึงทาํอุปสงค์สินค้านําเขา้สูงข้ึน และอุปสงค์สินค้าส่งออกลดลง ส่งผลให้ดุลการค้าของ
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ประเทศจะลดลงจากผลดงักล่าวจึงทาํให้อุปสงคข์องเงินตราสกุลต่างประเทศเพิ่มข้ึน ขณะท่ีอุปสงค์

สําหรับเงินตราสกุลของประเทศ ตนเองลดลง จึงทาํให้ค่าเงินของประเทศท่ีมีอตัราเงินเฟ้อสูงกว่า

เส่ือมค่าลง (Depreciate) ในทิศทางกลับกัน สําหรับประเทศท่ีมีอตัราเงินเฟ้อตํ่ากว่า ราคาสินค้า

นาํเขา้จะสูง ทาํให้ลดการนาํเขา้อุปสงค์สําหรับเงินตราประเทศพนัธมิตรน้อยลงแมว้า่ราคาผลผลิต

ส่งออกมากข้ึนทาํให้ดุลการคา้อยูใ่นเกณฑ์ดี หากประเทศท่ีมีภาวะเงินเฟ้อน้อยกวา่จึงสามารถเพิ่ม 

Appreciate ท่ีทาํใหอ้ตัราแลกเปล่ียนปัจจุบนั (Spot Exchange Rates)  

(2)  อตัราแลกเปล่ียนผนัผวนได ้รวมถึงส่งผลต่อความแตกต่างของ 

ภาวะเงินเฟ้อ ซ่ึงเกิดข้ึนจาการเก็งกาํไรระหว่างการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาในประเทศหน่ึง

เพิ่มข้ึนจากประเทศหน่ึง ซ่ึงนกัเก็งกาํไรคาดการณ์วา่อาํนาจซ้ือของเงินของประเทศท่ีมีอตัราเงินเฟ้อ

สูงจะลดลง พวกกองทุนและนักเก็งกาํไรจึงตอ้ง เปล่ียนแปลงการถือเงินจากสกุลเงินประเทศท่ีมี

อาํนาจซ้ือลดลงไปถือครองเงินสกุลอ่ืนท่ีมี อาํนาจซ้ือโดยเปรียบเทียบเพิ่มข้ึน จึงเป็นผลทาํให้ค่าเงิน

ของประเทศท่ีทีอัตราเงินเฟ้อสูงเส่ือมค่าลง (Depreciate) ซ่ึงจะมีผลต่ออัตราซ้ือขายล่วงหน้า 

(Forward Exchange Rates) 

 

2.2.2 การส่งผ่านของการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate Pass – 

Through: ERPT)  

 

นิภาพร โชติพฤกษวนั , (2554, น. 17-18) นักเศรษฐศาสตร์ทางด้านการเงินระหว่าง

ประเทศ (International Finance) ไดน้าํเสนอผลการศึกษาเพื่ออธิบายถึงความสัมพนัธ์ระหว่างราคา

สินคา้และอตัราแลกเปล่ียนมาตั้งแต่ช่วงปีทศวรรษท่ี 1980 และไดต้ั้งรูปแบบความสัมพนัธ์ดงักล่าว

ว่า ทฤษฎีการส่งผ่านของการเปล่ียนแปลงในอตัราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Pass – Through: 

ERPT) โดยทฤษฎี ดังกล่าวได้อธิบายว่าการส่งผ่านของการเปล่ียนแปลงในอัตราแลกเปล่ียน 

หมายถึง ระดบัการเปล่ียนแปลงราคาสินคา้นาํเขา้และส่งออก ซ่ึงเป็นผลมาจากการเปล่ียนแปลงใน

อัตราแลกเปล่ียน โดยอัตราการเปล่ียนแปลงของราคานั้ นเรียกอีกอย่างว่าการส่งผ่าน (Pass – 

Through) และการส่งผ่านผลของอตัราแลกเปล่ียนไปยงัราคาสินคา้ส่งออกจะเกิดข้ึนได้ทั้ งแบบ

สมบูรณ์ (Complete Pass – Through) หรือแบบไม่สมบูรณ์ (Not Complete Pass – Through) 

 

โดยการส่งผ่านอตัราแลกเปล่ียนแบบสมบูรณ์ (Complete Exchange Rate Pass Through) 

คือ การตอบสนองของการเปล่ียนแปลงราคาสินค้า 1 หน่วย ท่ีมีผลจากการเปล่ียนแปลงอตัรา

แลกเปล่ียน 1 หน่วย แต่ในความเป็นจริงนั้นผูน้าํเขา้สินคา้นั้นจะมีการบวกส่วนเพิ่มกาํไรจากสินคา้ท่ี
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นาํเขา้และนาํไปผลิตและขายต่อให้ผูบ้ริโภคในประเทศ หรือลดราคาสินคา้ในประเทศลงมากกวา่ 1 

หน่วย ทาํให้การส่งผา่นของอตัราแลกเปล่ียนต่อระดบัราคาสินคา้นั้นไม่สมบูรณ์ หรือการตอบสนอง

ของราคาสินคา้จากการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน 1 หน่วยนั้นเปล่ียนแปลงมากกวา่หรือนอ้ย

กว่า 1 หน่วย หรือเรียกว่าการส่งผ่านอตัราแลกเปล่ียนแบบไม่สมบูรณ์ (Incomplete Exchange Rate 

Pass – Through) เช่น ถา้เงินบาทลดค่าลง 10% เม่ือเทียบกบัเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ถา้อตัราแลกเปล่ียน

ใหม่ท่ีเกิดข้ึนทาํใหร้าคาสินคา้ท่ีส่งออกไปยงัประเทศอเมริกาในรูปค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ลดลงเป็น

ร้อยละเดียวกบัอตัราแลกเปล่ียนท่ีลดลงแลว้ การส่งผา่นของอตัราแลกเปล่ียนจะเป็นไปอยา่งสมบูรณ์ 

(100%) แต่ถา้ราคาในรูปเงินดอลลาร์สหรัฐฯลดลงนอ้ยกวา่อตัราการลดลงของอตัราแลกเปล่ียนการ

ส่งผา่นจะเป็นแบบไม่สมบูรณ์การส่งผา่นของอตัราแลกเปล่ียนท่ีไม่สมบูรณ์จะเป็นสาเหตุหน่ึงท่ีทาํ

ใหด้ชันีอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงของประเทศไม่อยู ่ณ จุดเสมอภาคตาม PPP ท่ีระดบั 100 โดยท่ีการ

ส่งผ่านท่ีลดลงอาจจะเกิดจากการเพิ่มกาํไรให้มากข้ึนหรือการเพิ่มข้ึนของต้นทุนการผลิต และ

แนวคิดเร่ืองอุปสงค์ของความยืดหยุ่นของราคา (Price Elasticity of Demand) จะมีส่วนช่วยในการ

กาํหนดระดบัการส่งผา่นของการเปล่ียนแปลงในอตัราแลกเปล่ียนใหอ้ยูใ่นระดบัท่ีตอ้งการ 

 

การวิจัยการส่งผ่านของการเปล่ียนแปลงในอัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Pass 

Through: ERPT) จะมุ่งไปท่ีการศึกษาการปรับตวัของราคาต่อการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียน

ระหวา่งประเทศผูน้าํเขา้และประเทศผูส่้งออก 

 

2.2.3 ทฤษฎฟิีชเชอร์ (The Fisher Effect)  

 

ทฤษฎีน้ีอธิบายวา่ อตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวั เท่ากบัอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง บวกกบัอตัราเงิน

เฟ้อของประเทศนั้น ใชใ้นการอธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราเงินเฟ้อ และอตัราดอกเบ้ียไดอ้ยา่ง

มีประสิทธิภาพ เม่ือใชข้อ้มูลอตัราดอกเบ้ียจากหลกัทรัพยรั์ฐบาล ท่ีมีระยะเวลาครบกาํหนดไถ่ถอน

สั้น เช่น ตัว๋เงินคลงั แต่ในระยะยาว อธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราเงินเฟ้อกบัอตัราดอกเบ้ียได้

ไม่แม่นยาํนกั เน่ืองจาก อตัราดอกเบ้ียระยะยาวท่ีนาํมาใช้ไดรั้บผลกระทบจากระดบัความเส่ียงทาง

การเงินท่ีแฝงอยูใ่นหลกัทรัพยร์ะยะยาวนั้นดว้ย ในการเปรียบเทียบอตัราดอกเบ้ียระหวา่งหลกัทรัพย์

เอกชนต่าง ๆ ควรพิจารณาใชห้ลกัทรัพยท่ี์มีระดบัความเส่ียงเท่ากนั เพื่อหลีกเล่ียงความผดิพลาดและ

ความเบ่ียงเบนท่ีเกิดข้ึน จากส่วนชดเชยความเส่ียง (Risk Premium) ท่ีแฝงอยูใ่นอตัราดอกเบ้ียของลกั

ทรัพยบ์ริษทัต่าง ๆ (สาริศ นาถะภกัติ, 2560, น.5) 
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2.2.4 ผลกระทบระหว่างประเทศแบบฟิชเชอร์ (The International Fisher Effect) 

 

ทฤษฎี  The International Fisher Effect ถูกพัฒนามาจากทฤษฎี  The Fisher Effect และ

ทฤษฎีความ เสมอภาคอาํนาจซ้ือโดยเปรียบเทียบ Relative PPP จากความขดัแยง้ระหวา่งภาวะเงินเฟ้อ

ของสองประเทศเป็นกลาง โดยทฤษฎีน้ีไดบ้่งบอกความเช่ือมโยงทั้งอตัราดอกเบ้ียกบัอตัราแลกเปล่ียน

เงินตราระหว่างประเทศตามทฤษฎีน้ีกล่าวไวด้ังน้ี “ความแตกต่างของอตัราดอกเบ้ียทีเป็นตวัเงิน 

Nominal Interest Rate ของตลาดเงินสองประเทศจะเท่ ากับเปอร์เซ็นต์การผันผวนของอัตรา

แลกเปล่ียนระหวา่งเงินสองสกุลนั้นแต่มีเคร่ืองหมายหรือ ทิศทางตรงกนัขา้ม” (วเรศ อุปปาติก, 2540, 

น. 140) 

 

2.2.5 ทฤษฎคีวามเสมอภาคของอตัราดอกเบีย้ (The Interest - Rate Parity Theory: IRP) 

 

นิภาพร โชติพฤกษวนั (2554, น. 23-25) ทฤษฎีความเสมอภาคของอตัราดอกเบ้ีย (IRP) 

เช่ือวา่อตัราแลกเปล่ียนจะปรับเปล่ียนเพื่อให้สอดคลอ้งกบัความแตกต่างระหวา่งอตัราดอกเบ้ีย ทั้งน้ี

มีข้อสมมุติว่าเม่ือตลาดการเงินของประเทศเปิดเสรี ความแตกต่างระหว่างอัตราดอกเบ้ียของ

สินทรัพยป์ระเภทต่าง ๆ เช่น พนัธบตัร ตัว๋สัญญาใช้เงิน จะมีผลทาํให้นกัลงทุนเคล่ือนยา้ยเงินทุน

จากประเทศท่ีมีอตัรา ดอกเบ้ียตํ่าไปสู่ประเทศท่ีมีอตัราดอกเบ้ียสูง การเคล่ือนยา้ยเงินทุนดงักล่าวจะ

มีผลกระทบต่ออตัราแลกเปล่ียน 

 

Chacoliades (1978, p. 6) กล่าวว่าทฤษฎีความเสมอภาคของอตัราดอกเบ้ีย (IRP) นบัเป็น

พื้นฐานสําคญัในการอธิบายความสัมพนัธ์ของอตัราดอกเบ้ียกบัค่าเงินสกุลใดสกุลหน่ึงเม่ือเทียบกบั

อีกสกุลหน่ึงวา่มีค่าเป็นส่วนเพิ่ม (Premium) หรือส่วนลด (Discount) โดยมีขอ้ สมมติฐานเพิ่มเติมวา่ 

การเคล่ือนยา้ยเงินทุนเป็นไปอยา่งเสรี ไม่มีตน้ทุนในการทาํธุรกรรม (Transaction Costs) หลกัทรัพย์

หรือเงินตราสกุลใดท่ีมีความเส่ียงและมีกาํหนดระยะเวลาไถ่ ถอนท่ีเท่ากนัของสองประเทศอาจมี

อตัราดอกเบ้ียแตกต่างกนั ซ่ึงความแตกต่างอนัน้ีมีค่าเท่ากบัส่วนเพิ่มหรือส่วนลด (Forward Premium 

/ Discount) ของอตัราแลกเปล่ียนแบบล่วงหน้าระหว่างเงินสกุลของสองประเทศนั้น แต่ในทิศทาง

ตรงกนัขา้ม 

 

โดยปกติแล้ว นักลงทุนตอ้งการแสวงหากาํไรจากการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระยะสั้ น โดย

เงินทุนจะเคล่ือนยา้ยไปสู่ประเทศท่ีให้ผลตอบแทนสูงกว่า อย่างไรก็ตาม ในความเป็นจริงนั้น นัก
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ลงทุนยงัตอ้งเผชิญความเส่ียงอนัเน่ืองมาจากการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน ซ่ึงอาจเพิ่มข้ึน

หรือลดลงในช่วงเวลาใด ๆ จึงเกิดกระบวนการท่ีเรียกว่า Covered Interest Arbitrage ในการท่ีจะ

หลีกเล่ียงความเส่ียงอนัเน่ืองมาจากการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนนั้น นกั ลงทุนตอ้งเขา้ไป

ซ้ือขายเงินตราต่างประเทศท่ีได้มาจากการลงทุนในตลาดเงินตราต่างประเทศล่วงหน้า โดยถ้า

ขณะนั้นอตัราแลกเปล่ียนล่วงหนา้มีค่าเท่ากบัอตัราแลกเปล่ียนทนัที นกัลงทุนก็จะไดก้าํไรจากการ

ลงทุนเท่ากบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนเท่านั้น และถา้อตัราแลกเปล่ียนล่วงหน้ามีค่ามากกว่า

อตัราแลกเปล่ียนทนัที นักลงทุนก็จะได้รับกาํไรจากการลงทุนเท่ากบัอตัราผลตอบแทนจากการ

ลงทุน บวกดว้ยกาํไรจากการซ้ือเงินสกุลหน่ึงในตลาดทนัทีในราคาถูก และขายเงินสกุลนั้นในตลาด

ล่วงหนา้ในราคาแพง แต่ถา้อตัราแลกเปล่ียนล่วงหนา้มีค่านอ้ยกวา่อตัราแลกเปล่ียนทนัที นกัลงทุน

อาจขาดทุนหรือไดก้าํไรจากการกระทาํคร้ังน้ีได ้ทั้งน้ีข้ึนอยูก่บัความแตกต่างของอตัราแลกเปล่ียน

กบัอตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากการลงทุนวา่ค่าใดจะมากกวา่กนั 

 

2.2.6 ทฤษฎกีารได้เปรียบโดยเปรียบเทียบ (Comparative Advantage) 

 

Ricardo (1817 อา้งถึงใน นิฐิตา เบญจมสุทิน และนงนุช พนัธกิจ ไพบูลย,์ 2548, น. 10-11) 

อธิบายว่า การคา้ระหว่างประเทศไม่จาํเป็นต้องข้ึนอยู่กบัการท่ีประเทศนั้นมีความไดเ้ปรียบโดย

สมบูรณ์เสมอไป แต่จะข้ึนอยู่กับการได้เปรียบโดยเปรียบเทียบ ถึงแม้ประเทศหน่ึงจะมีความ

เสียเปรียบโดยสมบูรณ์กวา่อีกประเทศหน่ึงในสินคา้ 2 ชนิดก็ตาม การคา้ระหวา่งประเทศจะเกิดข้ึน

ไดโ้ดยประเทศนั้นเลือกผลิตสินคา้ท่ีตนเสียเปรียบน้อยท่ีสุดเม่ือเทียบกบัสินคา้อีกชนิดหน่ึง และ 

ประเทศท่ีมีความไดเ้ปรียบโดยสมบูรณ์ในสินคา้ทั้ง 2 ชนิด ก็จะเลือกผลิตสินคา้ท่ีตนไดเ้ปรียบมาก

ท่ีสุดเม่ือเทียบกบัสินคา้อีกชนิดหน่ึง ดงันั้นตามกฎของการไดเ้ปรียบโดยเปรียบเทียบจะใช้ตน้ทุน

โดยเปรียบเทียบเป็นตวัอธิบายการคา้ระหวา่งประเทศ ถา้ตน้ทุนโดยเปรียบเทียบของสินคา้ 2 ชนิด

ในสองประเทศแตกต่างกนั การคา้ระหว่างประเทศจะเกิดข้ึน โดยแต่ละประเทศจะเลือกผลิตและ

ส่งออกสินคา้ท่ีตนสามารถผลิตโดยเสียตน้ทุนเปรียบเทียบตํ่ากวา่สินคา้อีกชนิดหน่ึง 

 

2.2.7 การปรับตัวของอตัราแลกเปลีย่นตามกลไกตลาด 

 

ในบญัชีดุลการชาํระเงิน (Balance of Payment) ของประเทศ เป็นการบนัทึกรายการรายรับ 

รายจ่ายท่ีเกิดจากการดาํเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจของประชากรในประเทศและต่างประเทศ ภายใน

ช่วงระยะเวลาใดเวลาหน่ึงซ่ึงประกอบไปด้วยบัญชีท่ีสําคัญสามบัญชี ได้แก่ บัญชีเดินสะพัด 
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(Current Account) บญัชีเงินทุนเคล่ือนยา้ย (Capital and Financial Account) และบญัชีเงินทุนสํารอง

ระหวา่งประเทศ (Reserve Assets Account) 

1) บญัชีเดินสะพดั จะบนัทึกธุรกรรมดา้นการนาํเขา้-ส่งออกสินคา้และบริการ 

บนัทึกการรับและจ่าย ในส่วนของรายได ้เช่น ค่าจา้ง เงินเดือนหรือผลตอบแทนต่าง ๆ และบนัทึก

ส่วนของเงินโอนและบริจาค  

2) บญัชีเงินทุนและการเงิน บนัทึกธุรกรรมการซ้ือขายและโอนสินทรัพยใ์น

สองประเทศ รวมทั้งบนัทึก การโอนสิทธิสินทรัพยถ์าวรท่ีไม่ก่อใหเ้กิดการผลิต 

3) สุดท้ายบัญชี ทุนสํารองระหว่างป ระเทศ เป็นบัญชีบันทึกสินทรัพ ย์

ต่างประเทศท่ีธนาคารกลางควบคุมอยู ่เช่น ทองคาํหรือสินทรัพยใ์นรูปเงินตราต่างประเทศ เป็นตน้ 

โดยธนาคารกลางจะเก็บเงินทุนสํารองของประเทศไวส่้วนหน่ึงเพื่อใช้ดาํเนินนโยบายต่าง ๆ เช่น 

แทรกแซงตลาดอตัราแลกเปล่ียน เป็นตน้ 

  

จากสมการบญัชีรายไดป้ระชาชาติ Y = C + I + G + ( X – M ) ดุลบญัชีเดินสะพดัก็คือ X-

M หรือมูลค่าการส่งออก หกัดว้ยมูลค่าการนาํเขา้ ซ่ึงก็เป็นส่วนหน่ึงของดุลบญัชีการชาํระเงิน ดงันั้น 

การเปล่ียนแปลงท่ีเกิดข้ึนกบัดุลบญัชีเดินสะพดั ยอ่มส่งผลต่อรายไดป้ระชาชาติและภาวะเศรษฐกิจ

ของประเทศดว้ย ซ่ึงมีผลต่อเน่ืองไปถึงการกาํหนดอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทในตลาด 

 

ตลาดปริวรรตเงินตรามีลกัษณะเป็นอุปสงค์สืบเน่ือง (Derived Demand) กบัตลาดสินคา้

นาํเขา้-ส่งออกและตลาดสินทรัพย ์ซ่ึงจะเป็นไปตามกลไกราคาหรือข้ึนอยู่กบัอุปสงค์และอุปทาน

นั้นเอง กล่าวคือเม่ือมูลค่าการส่งออกลดลงหรือมูลค่าการนาํเขา้มากข้ึนส่งผลให้บญัชีเดินสะพดัขาด

ดุล หรือมูลค่าการนาํเขา้มีมากกว่ามูลค่าการส่งออก หมายความวา่เศรษฐกิจมีความตอ้งการเงินตรา

ต่างประเทศมากกว่าความตอ้งการเงินบาท ก็อาจส่งผลให้อตัราแลกเปล่ียนอ่อนค่าลง ตรงขา้มกนั 

เม่ือมูลค่าการส่งออกเพิ่มข้ึนหรือมูลค่าการนาํเขา้ลดลงส่งผลให้บญัชีเดินสะพดัเกินดุล หรือมูลค่า

การส่งออกมีมากกว่ามูลค่าการนาํเขา้ หมายความว่า เศรษฐกิจมีความตอ้งการเงินตราต่างประเทศ

นอ้ยกวา่ความตอ้งการเงินบาท ก็ส่งผลใหค้่าเงินบาทแขง็ค่าข้ึนได ้เช่นกนั 

 

นอกจากน้ีดุลการชาํระเงินท่ีเปล่ียนแปลงไปจนกระทบต่ออตัราแลกเปล่ียนยงัเป็นผลมา

จากอีกสองบญัชี ด้วยคือ ส่วนของบญัชีเงินทุนหากมีการลงทุนทั้งทางตรงหรือทางออ้มเขา้มาใน

ประเทศมาก ๆ หรือเงินไหลเข้า โดยสุทธิเป็นบวก (Net Capital Inflow) ก็จะทําให้เกิดอุปสงค์

ส่วนเกินในเงินบาท ส่งผลให้ค่าเงินบาทแข็งค่าข้ึนได ้ในทางกลบักนัหากเงินไหลออกจากประเทศ
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ไปจนทาํให้เงินไหลเขา้โดยสุทธิติดลบทาํให้เกิดอุปทาน ส่วนเกินในเงินบาท ส่งผลให้ค่าเงินบาท

อ่อนค่าลงไดเ้ช่นกนั และในส่วนของบญัชีเงินทุนสํารองระหวา่งประเทศก็ข้ึนอยูก่บัการเกินดุลหรือ

ขาดดุลของบญัชีสองบญัชีแรก รวมถึงการกาํหนดนโยบายอตัราแลกเปล่ียนของธนาคารกลางดว้ย 

ซ่ึงระบบอัตราแลกเปล่ียนท่ีแตกต่างกัน ดุลการชําระเงินท่ีเปล่ียนแปลงไปก็ส่งผลต่ออัตรา

แลกเปล่ียนไม่เหมือนกนั โดยระบบอตัราแลกเปล่ียนมีดงัน้ี คือ 

 

2.2.7.1 อตัราแลกเปล่ียนคงท่ี (Fixed Exchange Rate) รัฐบาลหรือธนาคารกลาง

จะสามารถเขา้ แทรกแซงให้ค่าเงินเป็นไปตามท่ีกาํหนดไดโ้ดยใช้เงินทุนสํารองท่ีมีอยู่ในบญัชีเงิน

สํารองระหวา่งประเทศ เขา้ควบคุมตลาด ดงันั้นอตัราแลกเปล่ียนจะไม่สะทอ้นถึงการเปล่ียนแปลง

ในดุลการชาํระเงิน  

 

2.2.7.2 อตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว (Floating Exchange Rate) รัฐบาลหรือ

ธนาคารกลาง จะไม่เขา้ไป แทรกแซงระบบตลาดอตัราแลกเปล่ียนจะเปล่ียนแปลงไปตามปริมาณอุป

สงคอุ์ปทานของเงิน ซ่ึงทาํใหส้ะทอ้นการเปล่ียนแปลงในดุลการชาํระเงินไดม้าก 

 

2.2.7.3 อตัราแลกเปล่ียนลอยตวัแบบมีการจดัการ (Managed Floating) เป็นการ

ปล่อยให้อตัรา แลกเปล่ียนเป็นไปตามกลไกตลาด ตามปริมาณอุปสงคอุ์ปทานของเงินสกุลนั้น ๆ แต่

ธนาคารกลางอาจเขา้แทรกแซงบา้งเม่ือมีการเก็งกาํไรค่าเงินหรืออตัราแลกเปล่ียนมีความผนัผวนมาก

เกินไป โดยการแทรกแซงก็ เช่น ใช้นโยบายอตัราดอกเบ้ียเพื่อควบคุมการไหลเขา้ออกของเงินทุน 

เป็นตน้ ซ่ึงระบบน้ีจะสามารถสะทอ้น การเปล่ียนแปลงในบญัชีดุลการชาํระเงินไดดี้ในระดบัหน่ึง 

  

ดุลการชําระเงินระหว่างประเทศ จะเป็นเคร่ืองมือบ่งช้ีสภาพเศรษฐกิจในปัจจุบันว่า

เศรษฐกิจมีสภาพคล่องมากเพียงใด หากดุลการชาํระเงินเกินดุล อาจทาํให้เงินทุนสํารองระหว่าง

ประเทศเพิ่มข้ึนจากการท่ีประเทศมีรายรับมากกวา่รายจ่าย เศรษฐกิจมีสภาพคล่องดี ก็จะทาํให้อตัรา

แลกเปล่ียนภายใตร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนลอยตวันั้นแข็งค่าข้ึนได ้แต่หากดุลการชาํระเงินขาดดุลก็

อาจเป็นปัญหาสภาพคล่องทางเศรษฐกิจได้ ข้ึนอยู่กับนโยบายของรัฐบาลด้วย แต่รัฐก็ต้องมี

มาตรการเขา้มาควบคุมดูแลการเกินดุลและขาดดุลของดุลการชาํระเงินใหดี้ เพราะมนัส่งผลต่อระบบ

เศรษฐกิจของประเทศและอตัราแลกเปล่ียนในตลาดดว้ย 
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2.2.8 ดัชนีราคาผู้บริโภค (Consumer Price Index: CPI)  

 

ดชันี (Index) เป็นตวัวดัท่ีเกิดจากการคาํนวณทางสถิติเพื่อติดตามการเปล่ียนแปลงของส่ิง

ท่ีตอ้งการวดัหรือเป็นเคร่ืองมือในการบ่งช้ีสถานการณ์ต่าง ๆ ท่ีสนใจซ่ึงในภาคเศรษฐกิจต่าง ๆ ก็จะ

มีดชันี ท่ีใชช้ี้วดัภาวะและการเปล่ียนแปลงต่าง ๆ ท่ีแตกต่างกนัไป เช่น ดชันีราคาผูบ้ริโภค ดชันีการ

ลงทุนภาคเอกชน ดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม ฯลฯ (สาริศ นาถะภกัติ, 2560, น. 7) 

 

ดชันีราคาผูบ้ริโภค คือ สถิติท่ีใชว้ดัความเปล่ียนแปลงราคาขายปลีกของสินคา้และบริการ

โดยเฉล่ียท่ีผูบ้ริโภคจ่ายเพื่อให้ไดรั้บสินคา้หรือบริการจาํนวนหน่ึงเม่ือเทียบกบัปีฐาน โดยท่ีปีฐาน

คือ ปีท่ี กาํหนดใหด้ชันีราคาผูบ้ริโภคมีค่าเท่ากบั 100  ดชันีราคาผูบ้ริโภคใชเ้ป็นเคร่ืองมือวดัค่าครอง

ชีพของประชาชน ใช้วดัระดบัเงินเฟ้อของประเทศ นอกจากน้ียงัใช้วดัระดบัรายได้ท่ีแท้จริงของ

ประชาชนและคนกลุ่มต่าง ๆ 

 

แนวคิดพื้นฐานของดชันีราคาผูบ้ริโภคไดรั้บการต่อยอดมาจากแนวคิดเร่ืองดชันีค่าครอง

ชีพ (Cost of Living Index) ซ่ึงตอ้งใช้ขอ้มูลการใช้จ่ายของแต่ละบุคคลในแต่ละเดือน โดยท่ียงัคง

รักษาระดบัคุณภาพชีวิตความเป็นอยูต่ามระดบัท่ีกาํหนดไว ้ซ่ึงในสามารถใชจ้ริงไดย้าก เน่ืองจากมี

ปัจจยัอ่ืน เช่น รายไดข้องผูบ้ริโภค จาํนวนสมาชิกในครัวเรือน เทคโนโลย ีคุณภาพสินคา้ ราคาสินคา้ 

รวมถึงภาษีท่ี เปล่ียนแปลงไป  จึงไดน้าํดชันีราคาผูบ้ริโภคมาใชแ้ทน โดยกาํหนดใหสิ้นคา้มีคุณภาพ

และปริมาณคงท่ี และใหมี้ความเปล่ียนแปลงท่ีราคาสินคา้และบริการเท่านั้น 

 

อตัราเงินเฟ้อเป็นค่าเดียวกบัอตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาผูบ้ริโภค (ร้อยละ) (ธนกร 

จาตะวงษ์, 2556) เน่ืองจากขอ้มูลดชันีราคาผูบ้ริโภคสามารถนาํมาใช้วดัอตัราเงินเฟ้อของผูบ้ริโภค

ภายในประเทศได ้ โดยท่ีหากค่าดชันีน้ีมีค่ามากกว่าการคาดการณ์แสดงให้เห็นถึงการเพิ่มข้ึนของ

อตัราเงินเฟ้อ อตัราเงินเฟ้อส่งผลให้เงินมากข้ึนแต่สินค้าน้อยลงเพื่อท่ีจะควบคุมอตัราเงินเฟ้อ

ธนาคารกลางควรปรับอตัราดอกเบ้ียและเพิ่มมูลค่าเงินสกุลทอ้งถ่ิน เม่ือเป็นเช่นน้ีนกัลงทุนมกัจะยา้ย

การลงทุนไปยงัสกุลเงินทอ้งถ่ิน แต่หากค่าดชันีราคาผูบ้ริโภคมีค่านอ้ยกวา่ค่าท่ีคาดการณ์ไวจ้ะแสดง

ถึงสถาวะเงินฝืด นกัลงทุนจะลดความตอ้งการท่ีจะถือสกุลเงินทอ้งถ่ินและจะนาํไปสู่การลดค่าของ

สกุลเงินลง 
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2.2.9 ดัชนีตลาดหลกัทรัพย์ (Stock Index)  

 

เป็นดัชนีท่ีสะท้อนความเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยท์ั้ งหมด โดยคาํนวณจากหุ้น

สามญัจดทะเบียนทุกตวัในตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงจะรวมหน่วยลงทุนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์

ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ (สาริศ นาถะภกัติ, 2560, น. 8) 

 

การคาํนวณดชันีตลาดหลกัทรัพย ์สามารถทาํไดโ้ดยใชว้ิธีถ่วงนํ้ าหนกัดว้ยมูลค่าตามราคา

ตลาด (Market Capitalization Weighted) ด้วยการเปรียบเทียบมูลค่าตลาดในวันปัจจุบันของ

หลักทรัพย์ (Current Market Value: CMV) กับมูลค่าตลาดหลักทรัพย์ในวนัฐานของหลักทรัพย ์

(Base Market Value:  BMV) ซ่ึงกาํหนดใหค้่าดชันีเร่ิมตน้ท่ี 100 จุด โดยมีสูตรการคาํนวณดงัน้ี 

 

ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ณ ปัจจุบนั = มูลค่าตลาดในวนัปัจจุบนัของหลกัทรัพย ์/ มูลค่าตลาด

หลกัทรัพยใ์นวนัฐานของหลกัทรัพย ์

 

การคาํนวณดงักล่าวเป็นวธีิกาคาํนวณแบบถ่วงนํ้ าหนกัดว้ยมูลค่าตามราคาตลาดของ ปัจจยั 

2 ปัจจยั ไดแ้ก่ราคาและจาํนวนหุ้นจดทะเบียนการเปล่ียนแปลงในปัจจยัดงักล่าวทาํให้การคาํนวณ

ดชันีตลาดหลกัทรัพยไ์ม่ไดส้ะทอ้นการเปล่ียนแปลงดา้นราคาเพียงอยา่งเดียว 

 

เพื่อใหด้ชันีตลาดหลกัทรัพยส์ะทอ้นการเปล่ียนแปลงดา้นราคาเพยีงอยา่งเดียวจึงตอ้งมีการ

ปรับฐานการคาํนวณเพือ่ขจดัผลกระทบนั้น ซ่ึงจะมีการปรับฐานการคาํนวณเม่ือ 

1) มีหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนใหม่  

2) หลกัทรัพยเ์ลิกการเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน  

3) การเพิ่มทุนจดทะเบียน  

4) การลดทุนจดทะเบียน  

5) การยา้ยตลาด  

6) การเพิ่มและตดัหุน้ใด ๆ จากการคาํนวณดชันี 

 

การแยกหุน้จะไม่มีการปรับฐานการคาํนวณดชันี เน่ืองจากการแยกหุ้นจะทาํให้จาํนวนหุ้น

จดทะเบียนเพิ่มข้ึนและราคาหุ้นลดลงในสัดส่วนท่ีเท่ากนั จึงไม่มีผลต่อการเปล่ียนแปลงมูลค่าของ

ตลาดหลกัทรัพย ์การเปล่ียนแปลงใด ๆ จากดชันีตลาดหลกัทรัพยส์ะทอ้นให้เห็นความคาดหวงัของ
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นกัลงทุนทั้งในและต่างประเทศ ซ่ึงมีผลใหเ้กิดการไหลเวยีนของเงินทุนต่างประเทศส่งผลใหเ้กิดการ

เปล่ียนแปลงในอตัราแลกเปล่ียน 

 

2.2.10 ปริมาณเงินหมุนเวยีน (Money Supply)  

 

ปริมาณการเงิน หมายถึงหุ้นทั้งหมดของสกุลเงินและเคร่ืองมืออ่ืน ๆ ท่ีมีสภาพคล่องใน

ระบบเศรษฐกิจของประเทศ ณ เวลาใดเวลาหน่ึง ปริมาณเงินรวมถึงเหรียญและยอดคงเหลือท่ีถูกเก็บ

ไวใ้นเงินฝากออมทรัพยแ์ละบญัชีการตรวจสอบปริมาณเงินเหล่าน้ีมีหลายประเภท โดยท่ีข้ึนอยูก่บั

แต่ละประเทศวา่จะเลือกวิธีการใดในการรวบรวมปริมาณเงินในแต่ละนิยามท่ีนิยมทัว่ไปจะแบ่งเป็น 

3 ประเภท และมีนิยามกวา้ง ๆ ไดแ้ก่ (สาริศ นาถะภกัติ, 2560, น. 8) 

 

2.2.10.1 เงินหมุนเวียนป ระเภท  M1 (Money Supply M1) เป็ นตัวช้ีว ัดของ

ปริมาณเงิน ท่ีมุ่งเน้นไปท่ีบทบาทของเงินเป็นส่ือกลางในการแลกเปล่ียนประกอบดว้ยธนบตัรและ

เหรียญกษาปณ์ท่ีอยู่ในมือประชาชนและรวมถึงเงินฝากกระแสรายวนัเป็นแนวคิดท่ีทาํให้เกิดตูก้ด

เงินอัตโนมัติ (Automatic tailor Machine: ATM) และบัตรเดบิตนั่นหมายความว่าการตรวจสอบ

บญัชีเงินฝากธนาคารขณะน้ีไดรั้บการพิจารณา เป็นเงินหมุนเวียนประเภท M1 เพราะเป็นเร่ืองง่ายท่ี

จะดึงออกสามารถจ่ายได้สําหรับสกุลเงินท่ีมีสภาพคล่อง โดยใช้ตูก้ดเงินอตัโนมติัและบตัรเดบิต 

(เงินหมุนเวียนประเภท M1 (Money Supply M1) ถูกนาํมาใชเ้พื่อวดัปริมาณเงินหมุนเวยีนในระบบท่ี

มีสภาพคล่องสูงสุด แต่ไม่รวมถึงสินทรัพยท่ี์ใกลแ้ปลงเป็นเงิน) 

2.2.10.2 ปริมาณเงินหมุนเวียนประเภท M2 (Money Supply M2) ได้แก่ เงิน

หมุนเวยีนประเภท M1 รวมถึงสินทรัพยท่ี์ใกลแ้ปลงเป็นเงิน เช่น เงินฝากคงท่ีซ่ึงสามารถเปล่ียนเป็น

เงินสดได ้แต่เป็นส่ือท่ีไม่เหมาะสมของการแลกเปล่ียนเน่ืองจากเงินในประเภทน้ีมีสภาพคล่องน้อย

กวา่เงินหมุนเวยีนประเภท M1 

2.2.10.3 ปริมาณเงินหมุนเวียนประเภท M3 (Money Supply M3) ได้แก่ ปริมาณ

เงินในเงินหมุนเวียนประเภท ประเภท M2 รวมไปถึงสินทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องน้อยกว่าประเภทอ่ืน ๆ 

โดยมกัจะใชอ้า้งต่อสถาบนัการเงินขนาดใหญ่หรือในองคก์รมากกวา่ในแง่ของการเป็นตวักลางของการ

แลกเปล่ียนปริมาณเงินหมุนเวยีนประเภท M3 เป็นตวัช้ีวดัทางการเงินท่ีความหมายกวา้งท่ีสุด 

 

โดยทัว่ไปจะมีหน่วยงานท่ีเขา้มาตรวจสอบปริมาณการเงินอยา่งใกลชิ้ด มีการจดัประเภท

ตามความเหมาะสมต่อนโยบายทางการเงินของแต่ละประเทศ และมีการเผยแพร่โดยธนาคารกลาง
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ซ่ึงนาํขอ้มูลเหล่าน้ีมากาํหนดนโยบายในการเพิ่มหรือลดอุปทานของเงินเพื่อท่ีจะลดอตัราเงินเฟ้อ

หรือภาวะเงินฝืด  การเพิ่มข้ึนของปริมาณเงินทาํให้บริษทัตอบสนองโดยการเพิ่มผลผลิต ซ่ึงทาํให้

เกิดการจา้งแรงงานเพิ่มข้ึน ปริมาณเงินหมุนเวียนไม่ไดส่้งผลต่อตลาดในระดบัสูง และไม่สามารถ

นาํมาวดัการซ้ือขายได้โดยตรง แต่ธนาคารกลางสามารถใช้เป็นเคร่ืองมือในการกาํหนดนโยบาย

อตัราแลกเปล่ียนไดใ้นอนาคต 

 

2.2.11 ความสัมพนัธ์ระหว่างสภาพแวดล้อมทาง ICT และปัจจัยทางเศรษฐกจิ 

 

การลงทุนและพฒันาโครงสร้างพื้นฐานดา้นเทคโนโลยีสารสนเทศ (ICT) เช่น โปรแกรม

คอมพิวเตอร์ เครือข่ายอินเทอร์เน็ต การประยุกต์ใช้ ICT เพื่อช่วยสร้างมูลค่าเพิ่มให้กบัสินคา้และ

บริการ ยกตวัอย่างเทคโนโลยีมาใช้กบัการเงินในการสร้างนวตักรรมใหม่ คือ ฟินเทค (Fintech)     

ซ่ึงส่งผลต่อปัจจยัทางเศรษฐกิจ ดงัน้ี 

 

ดชันีราคาผูบ้ริโภค, ดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม (ดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) คือ ดชันี

รายเดือนท่ีถูกสร้างข้ึนเป็นขอ้มูลเร็วเพื่อช่วยสะทอ้น GDP ภาคอุตสาหกรรมซ่ึงเป็นขอ้มูลเศรษฐกิจ

รายไตรมาสท่ีสําคญัของประเทศ) การซ้ือขายสินคา้ออนไลน์จดัโปรโมชั่น การใช้กลยุทธ์การตั้ง

ราคาแบบ Competitive pricing ทําให้ผู ้บริโภคมีทางเลือกในการบริโภคท่ีมากข้ึนและสามารถ

เปรียบเทียบราคาในตลาดไดม้ากข้ึน (Price transparency) นาํไปสู่การแข่งขนัดา้นราคาท่ีมากข้ึน ซ่ึง

มีระบบการจ่ายเงินท่ีดาํเนินการดว้ยเทคโนโลย ีตวัอยา่งเช่นระบบ E-Wallet ต่าง ๆ เครดิตการ์ด 

 

ปริมาณเงิน, อตัราดอกเบ้ีย, ดุลบญัชีเดินสะพดั, ดุลบญัชีเงินทุน, ดชันีราคาหุ้น ฟินเทคมี

แพลตฟอร์มตวักลางระหว่างผูป้ระกอบการ และนักลงทุน แทนท่ีผูป้ระกอบการจะต้องไปขอกู้

สินเช่ือจากธนาคาร ก็สามารถระดมทุน จากนกัลงทุนหลาย ๆ คนได ้และนกัลงทุนเอง ก็สามารถ

เลือกลงทุนในธุรกิจท่ีน่าสนใจ ผ่านแพลตฟอร์มดังกล่าวได้ โดยแพลตฟอร์ม นอกจากจะเป็น 

ตวักลางในการเช่ือมต่อแลว้ ยงัอาํนวยความสะดวก ในเร่ืองการสมคัรขอระดมทุน ตรวจสอบเครดิต 

และอนุมัติ ด้วยเช่นกัน ซ่ึงเพียร์ พาวเวอร์จัดอยู่ใน ฟินเทคประเภทน้ี โดย การระดมทุนผ่าน

แพลตฟอร์ม ของเพียร์ พาวเวอร์ จะอยู่ในรูปแบบของหุ้นกู้คราวด์ฟันดิง ท่ีให้ผลตอบแทนเป็น

ดอกเบ้ีย ทางดา้นลงทุน ในปัจจุบนัจะเห็นไดว้า่ มีการนาํแพลตฟอร์มการลงทุนท่ีหลากหลายมากข้ึน 

ไม่ว่าจะเป็น แอปพลิเคชนัลงทุนใน Private fund, ทองคาํ, กองทุนรวม รวมถึงแพลตฟอร์มท่ีใช้ AI 
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ช่วยในการวิเคราะห์หุ้น หรือแมแ้ต่การนาํเทคโนโลยีอย่าง Robo Advisor มาช่วยในการจดัพอร์ต

การลงทุน (Asset Allocation) โดยไม่ผา่นคนกลาง 

 

ปัจจยัทางเศรษฐกิจดงักล่าวส่งผลต่ออตัราแลกเปล่ียน ซ่ึงสามารถอธิบายไดว้า่ เม่ือเกิดการ

ซ้ือขายสินคา้และการลงทุนระหวา่งประเทศ อตัราดอกเบ้ียท่ีสูงจะดึงใหเ้งินไหลเขา้ประเทศ โดยเงิน

จะไหลจากท่ีท่ีให้ผลตอบแทนตํ่าไปหาท่ีท่ีให้ผลตอบแทนสูง ท่ีใดให้ผลตอบแทนสูง เงินระยะสั้ น

จะไหลไปท่ีนั้น ส่งผลให้เงินสกุลท่ีมีดอกเบ้ียสูงแข็งค่าข้ึน หากเงินไหลเขา้อยา่งต่อเน่ืองค่าเงินก็จะ

แขง็ค่าค่อนขา้งมาก 

 

การเติบโตทางเศรษฐกิจ สะทอ้นถึงประเทศท่ีมีเศรษฐกิจหรือมีอตัราการขยายตวัท่ีดีกวา่ มี

แนวโน้มท่ีธนาคารกลางจะปรับข้ึนอตัราดอกเบ้ีย เพื่อช่วยยบัย ั้งการขยายตวัของอตัราเงินเฟ้อ และ

จากปัจจยัขา้งตน้ท่ีกล่าวมาวา่ อตัราดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึนจะเป็นตวัดึงดูดกระแสเงินลงทุนจากต่างชาติเขา้

มา และอุปสงคข์องเงินท่ีค่อนขา้งมากจะทาํใหมู้ลค่าของเงินมากข้ึน 

 

ความตอ้งการซ้ือขายสกุลเงินมีผลต่ออตัราแลกเปล่ียน โดยเป็นเงินท่ีไหลเขา้มาจากการคา้

ขาย การส่งออกสินคา้ และจากนกัท่องเท่ียวต่างชาติท่ีเดินทางเขา้มาในประเทศ โดยเงินท่ีไหลเขา้

ประเทศมาจากการทาํธุรกรรมในประเทศไทยตอ้งท่ีใชเ้งินบาท เงินสกุลต่างประเทศท่ีไหลเขา้มาจึง

ต้องแลกเปล่ียนเป็นเงินบาท เม่ือมีความต้องการซ้ือสินคา้ของประเทศไทย จากผูส่้งออก หรือ

นกัท่องเท่ียวเพิ่มข้ึน ราคาเงินบาทก็จะแพงข้ึนหรือแขง็ค่าข้ึน 

 

อัตราแลกเปล่ียนจะผันผวนสูง เน่ืองจากการเข้าสู่โลกการเงินดิจิทัลอาจส่งผลให้

ประสิทธิผลของเกณฑ์การควบคุมการแลกเปล่ียนเงินลดลงสถานการณ์เศรษฐกิจการเงินโลกท่ีมี

ความไม่แน่นอนสูงจะส่งผลให้เงินทุนเคล่ือนยา้ยผนัผวนมากข้ึน ดงันั้น ระบบการแลกเปล่ียนเงิน

ตอ้งมีกลไกในการบริหารความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนเพื่อรองรับความผนัผวนท่ีเพื่อให้ทนักบั

สภาพแวดลอ้มทางการเงินท่ีเปล่ียนแปลงของระบบเศรษฐกิจไทย 
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กล่าวโดยสรุปคือ การพฒันาทางดิจิทลัเทคโนโลยี มีผลทาํให้พฤติกรรมการผลิต การ

บริโภค การซ้ือขายแลกเปล่ียนสินคา้และบริการ การชาํระและแลกเปล่ียนเงิน การลงทุน และการ

เคล่ือนยา้ยเงินทุระหวา่งประเทศ เปล่ียนแปลงไปอยา่งมาก ซ่ึงอาจส่งผลกระทบต่อการเคล่ือนไหว

ของปัจจัยปัจจัยมหภาคท่ีมีอิทธิพลต่อการกําหนดอัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพ (Exchange Rate 

Determination) 



 

 

บทที ่3 

 

ระเบียบวธีิการวจิัย 

 

3.1  ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา 

 

ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษาเป็นขอ้มูลทุติยภูมิแบบรายเดือนซ่ึงรวบรวมขอ้มูลสถิติยอ้นหลงั

ของตวัแปรตามและตวัแปรอิสระ โดยมีระยะเวลาของขอ้มูลท่ีใชศึ้กษา 2 ช่วง ระหวา่งยุคก่อนดิจิทลั 

(ช่วงปี พ.ศ. 2543-2547) และยคุดิจิทลั (ช่วงปี พ.ศ. 2557-2561) โดยขอ้มูลท่ีนาํมาศึกษา ไดแ้ก่ 

3.1.1 อตัราแลกเปล่ียน (บาท/ดอลลาร์สหรัฐ) ไดม้าจากธนาคารแห่งประเทศไทย 

3.1.2 ปริมาณเงินความหมายกวา้ง (ตามธนาคารแห่งประเทศไทย) ไดม้าจากธนาคารแห่ง

ประเทศไทย 

3.1.3 ดชันีผลผลิตอุตสาหกรรมไดม้าจากธนาคารแห่งประเทศไทย 

3.1.4 อตัราดอกเบ้ียนโยบายไดม้าจากธนาคารแห่งประเทศไทย 

3.1.5 ดุลบญัชีเดินสะพดัไดม้าจากธนาคารแห่งประเทศไทย 

3.1.6 ดุลบญัชีทุนไดม้าจากธนาคารแห่งประเทศไทย 

3.1.7 ดชันีราคาผูบ้ริโภคไดม้าจากกระทรวงพาณิชย ์

3.1.8 ดชันีราคาหุน้ไดม้าจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

3.2  แบบจําลองทีใ่ช้ในการศึกษา 

 

แบบจาํลองความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระหวา่งยุคก่อนดิจิทลั (ช่วงปี พ.ศ. 2543-2547) และ

ยุคดิจิทลั (ช่วงปี พ.ศ. 2557– 2561) ประกอบดว้ยตวัแปรตาม คือ อตัราแลกเปล่ียน (บาท/ดอลลาร์

สหรัฐ) ซ่ึงจะแปรผนัตามตัวแปรอิสระ ได้แก่ ดัชนีราคาผู ้บริโภค, ปริมาณเงิน , ดัชนีผลผลิต

อุตสาหกรรม, อัตราดอกเบ้ียนโยบาย, ดุลบัญชีเดินสะพัด, ดุลบัญชีเงินทุน และดัชนีราคาหุ้น 

สามารถแสดงในรูปสมการ ดงัน้ี 
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กาํหนดให ้ USD_Baht = อตัราแลกเปล่ียน (บาท/ดอลลาร์สหรัฐ) 

 CPI = ดชันีราคาผูบ้ริโภค 

 MS = ปริมาณเงินความหมายกวา้ง (ตามธนาคารแห่งประเทศ

ไทย) 

 MPI = ดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม 

 R = อตัราดอกเบ้ียนโยบาย 

 CA = ดุลบญัชีเดินสะพดั 

 KA = ดุลบญัชีเงินทุน 

 SETINDEX = ดชันีราคาหุน้ 

 

3.3  การวเิคราะห์ข้อมูล 

 

การวิเคราะห์ขอ้มูลทุติยภูมิรายเดือนในยุคก่อนดิจิทลั (ช่วงปี พ.ศ. 2543-2547) และยุค

ดิจิทลั (ช่วงปี พ.ศ. 2557– 2561) โดยมีกระบวนการ ดงัน้ี 

 

3.3.1 การทดสอบความน่ิง (Stationary Test หรือ Unit Root Test) 

 

เน่ืองจากตวัแปรหรือขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) ซ่ึงประกอบไปดว้ยขอ้มูลใน

อดีตและปัจจุบนัมกัจะมีความสัมพนัธ์กนั ทาํให้ตวัแปรมีลกัษณะไม่น่ิง (Non Stationary) กล่าวคือ 

ค่าเฉล่ีย (Mean) และค่าความแปรปรวน (Variance) มีค่าไม่คงท่ีเม่ือเวลาเปล่ียนไป ซ่ึงหากตวัแปรมี

ลกัษณะไม่น่ิงแลว้ จะทาํให้การประมาณค่าพารามิเตอร์ในแบบจาํลองเกิดปัญหาความสัมพนัธ์ท่ีไม่

แทจ้ริง (Spurious Regression) กล่าวคือตวัแปรเหมือนจะมีความสัมพนัธ์ระหวา่งกนัแต่ในความเป็น

จริงไม่ได้สัมพนัธ์กัน ดังนั้ นจึงต้องนําตัวแปรแต่ละตัวมาทดสอบความน่ิงเสียก่อน ซ่ึงวิธีการ

ทดสอบความน่ิงของขอ้มูลท่ีนิยมใชม้ากท่ีสุดวิธีหน่ึงก็คือวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) ซ่ึง

สรุปไดด้งัน้ี กาํหนดให้อนุกรมเวลา Xt มีรูปแบบ AR(p) สมการท่ีใช้ทดสอบความน่ิงของอนุกรม

เวลา Xt ดว้ยวธีิ ADF แบ่งเป็นสามกรณีแสดงไดด้งัน้ี 
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None               (1) 

Intercept            (2) 

Intercept & Trend       (3) 

 

ค่าความล่าชา้ (p) ท่ีจะใชใ้นสมการขา้งบนน้ี จะเลือกดว้ยการใชห้ลกัเกณฑท่ี์วา่ จะตอ้งทาํ

ให้ค่า Schwarz Information Criterion (SIC) มีค่าตํ่าท่ีสุด วธีิการทดสอบความน่ิงของอนุกรมเวลา Xt 

ดว้ยวธีิ ADF จะใชส้มมุติฐานหลกัและสมมุติฐานรองดงัน้ี 

 

H0: γ = 0 ซ่ึงหมายถึง อนุกรมเวลา Xt ไม่มีความน่ิง หรือมี Unit Root 

H1: γ < 0 ซ่ึงหมายถึง อนุกรมเวลา Xt มีความน่ิง หรือไม่มี Unit Root 

 

จะใช้ค่าสถิติ t ของ  มาใช้เทียบกับค่าวิกฤตของ MacKinnon ส่วนค่าสถิติ t ของค่า

สัมประสิทธ์ิ ∆Xt-i (i = 1, 2, …, p-1) สามารถเทียบกบัค่าวิกฤติจากตาราง t หรือ Fได้ สําหรับการ

เลือกวา่ควรใชส้มการท่ี (1), (2) หรือ (3) เพื่อทดสอบ Unit Root นั้น ก็มีหลกัเกณฑ์คือเม่ือวาดกราฟ

ของอนุกรมเวลาท่ีตอ้งการทดสอบความน่ิง แลว้พบวา่ อนุกรมเวลานั้นเคล่ือนข้ึน ๆ ลง ๆ อยูร่อบ ๆ 

ศูนย ์ควรเลือกใช้สมการ (1) และหากพบวา่ อนุกรมไม่มีแนวโน้มท่ีเพิ่มข้ึนหรือลดลงเม่ือเวลาผา่น

ไป แต่เคล่ือนท่ีข้ึน ๆ ลง ๆ รอบค่าคงท่ีค่าหน่ึง ควรเลือกใชส้มการท่ี (2) และหากอนุกรมเวลานั้นมี

แนวโนม้ท่ีเพิ่มข้ึนหรือลดลงเม่ือเวลาผา่นไป เราควรเลือกใชส้มการท่ี (3) 

 

ในกรณีท่ีขอ้มูล Xt มีความน่ิง สามารถเขียนได้ว่า Xt มีคุณสมบติั Integrated ท่ีลาํดบัศูนย ์

(Integrated of Order 0) หรือเขียนแทนดว้ย X~I(0) และในกรณีท่ี Xt ไม่มีความน่ิง แต่พบว่าผลต่าง

ลําดับ ท่ีหน่ึงของ Xt (∆Xt) มีความน่ิง เราจะเรียกว่า Xt มี คุณสมบัติ  Integrated ท่ีล ําดับหน่ึง 

(Integrated of Order 1) หรือเขียนแทนด้วย X~I(1) ทาํนองเดียวกนั หากพบว่า Xt และ ∆Xt ไม่มี

ความน่ิง แต่พบวา่ผลต่างลาํดบัท่ีสองของ Xt (∆2Xt) มีความน่ิง จะเรียกวา่ Xt มีคุณสมบติั Integrated 

ท่ีลาํดบัสอง (Integrated of Order 2) หรือเขียนแทนดว้ย X~I(2) 

 

3.3.2 การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration Test) 

 

ในการทดสอบวา่ตวัแปรตามและตวัแปรอิสระในแบบจาํลองมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพ

ในระยะยาว (Cointegration หรือ Long-Run Relationship) หรือไม่นั้ นตามวิธีการของ Engel and 
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Granger (1987) ห รือวิ ธี ก ารข อง Johansen (1995) จะต้อ งมี ข้อ กําห น ดว่า  ตัวแป รทุ ก ตัวใน

แบบจาํลองต้องมีคุณสมบัติเป็น I(0) เหมือนกันทุกตัว เม่ือนําตัวแปรท่ีมีคุณสมบัติท่ี เป็น I(0) 

ทดสอบโดยวิธี Johansen (1995) ตวัแปรมีความสัมพนัธ์ท่ีเช่ือมโยงกันจนได้ผลออกมาเป็น I(1) 

อยา่งไรก็ดี หากใชว้ิธีการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวดว้ยวธีิของ Pesaran, Shin, and 

Smith (2001) นั้น สามารถใชไ้ดก้บัแบบจาํลองท่ีตวัแปรตามและตวัแปรอิสระมีคุณสมบติัเป็น I(0) 

หรือ I(1) หรือมีทั้ง I(0) และ I(1) ร่วมดว้ยก็ได ้วิธีการดงักล่าวเรียกไดอี้กอย่างว่า Bound Test โดย

แนวคิดของวิธีการดงักล่าวมีพื้นฐานมาจากแบบจาํลอง Autoregressive Distributed Lag (ARDL) ซ่ึง

สรุปไดด้งัน้ีกาํหนดให้ Yt คือ ตวัแปรตามและ Xt คือ เวกเตอร์คอลมัน์ของตวัแปรอิสระจาํนวน K 

ตวั หรือเขียนแทนด้วย Xt=[X1t X2t ··· XKt]
T โดยทั้งตวัแปรตาม Yt และตวัแปรอิสระ X1t, X2t , ···, 

XKt อาจมีคุณสมบติัเป็น I(0) หรือ I(1) ก็ได ้และกาํหนดให้เวกเตอร์ Zt=[Yt Xt]
T แลว้แบบจาํลองท่ี

จะนาํมาใช้ทดสอบว่า ตวัแปรตาม Yt และตวัแปรอิสระในเวกเตอร์ Xt มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพ

ระยะยาวต่อกนัหรือไม่ เขียนไดด้งัน้ี 

 

(4) 

 

 

โดย 𝑐𝑐 0 คือ ค่าคงท่ี 𝜋𝜋𝑦𝑦𝑦𝑦  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของ 𝑦𝑦 t-1 ส่วน 𝜋𝜋ˊ y𝑥𝑥 ,𝑥𝑥, 𝜓𝜓 i’ และ 𝜔𝜔′คือ 

เวกเตอร์ของค่าสัมประสิทธ์ิท่ีสอดคล้องกับตวัแปรในเวกเตอร์ Xt-1, ∆Zt-i และ ∆Xt ตามลาํดับ

สมมติฐานท่ีใชท้ดสอบวา่ ตวัแปรตามและตวัแปรอิสระในแบบจาํลองมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพ

ระยะยาวต่อกนัหรือไม่นั้น แสดงไดด้งัน้ี (กิจสุเมธ พุมมะริน และภูมิฐาน รังคกูลนุวฒัน์, 2561, น. 

2623-2643) 

 

H0: 𝜋𝜋𝑦𝑦𝑦𝑦 = 0 และ 𝜋𝜋𝑦𝑦𝑥𝑥, 𝑥𝑥 = 0 (ไม่มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว) 

H1: 𝜋𝜋𝑦𝑦𝑦𝑦 ≠ 0 หรือ 𝜋𝜋𝑦𝑦𝑥𝑥, 𝑥𝑥 ≠ 0 (มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว) 

 

โดยค่าสถิติท่ีใช้ทดสอบคือ F-Statistics ส่วนค่าวิกฤตหาได้จากตาราง Pesaran et al. 

(2001) ซ่ึงจะมีอยู่สองค่า ซ่ึงจะเรียกว่าค่าวิกฤตขอบเขตบน (Upper Critical Bound) และค่าวิกฤต

ขอบเขตล่าง (Lower Critical Bound) หากค่า F-Statistics สูงกว่าค่าวิกฤตขอบเขตบน เราจะปฏิเสธ

สมมุติฐานหลกั (สรุปวา่ตวัแปรตามและตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว) และเม่ือ

ค่า F-Statistics ตํ่ากวา่ค่าวิกฤตขอบเขตล่าง เราจะไม่ปฏิเสธสมมุติฐานหลกั (สรุปวา่ตวัแปรตามและ
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ตวัแปรอิสระไม่มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว) แต่หากค่า F-Statistics อยู่ระหว่างค่าวิกฤต

ขอบเขตบนกบัค่าวิกฤตขอบเขตล่าง เราจะไม่สามารถสรุปได้ว่า ตวัแปรตามและตวัแปรอิสระมี

ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวต่อกนัหรือไม่ 

 

สาํหรับการเลือกค่าความล่าชา้ท่ีเหมาะสมในสมการท่ี (4) จะใชห้ลกัเกณฑ์วา่ เป็นค่าความ

ล่าช้าท่ีทาํให้ Akaike Information Criterion (AIC) ตํ่าท่ีสุด โดยท่ีความล่าช้าแต่ละตวัแปรท่ีอยู่ใน

เวกเตอร์ ∆Zt-i ไม่จาํเป็นตอ้งมีค่าเท่ากนั และหลงัจากท่ีไดค้่าความล่าช้าแลว้ ค่าพารามิเตอร์จะถูก

ประมาณด้วยวิธีกําลังสองน้อยท่ีสุด โดยท่ีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานจะถูกคาํนวณด้วยวิธี Delta 

(Pesaran, et al., 1999) 

 

3.3.3 การทดสอบด้วยวธีิ Granger Causality Test 

 

ในการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผลเป็นการทดสอบวาตวัแปรใดเป็นเหตุและตวั

แปรใดเป็นผล หรือเป็นทั้งเหตุและผลของกนัและกนั ในความสัมพนัธ์ทางเศรษฐศาสตร์ระหวา่งตวั

แปรคู่ใดคู่หน่ึง โดยสมมติฐานหลกั คือ 

 

H0: X ไม่เป็นสาเหตุของ Y (X does not Granger Cause Y) 

H0: Y ไม่เป็นสาเหตุของ X (Y does not Granger Cause X) 

 

จากสมมติฐานหลักท่ีว่า “H0: X ไม่เป็นสาเหตุของ Y (X does not Granger cause Y)” 

ดงันั้นหากค่าสถิติ F ท่ีคาํนวณไดสู้งกวา่ค่าวกิฤติ (P-value< ) แสดงวา่ ปฏิเสธสมมติฐานหลกั(H0) 

หมายความว่า X เป็นสาเหตุให้ตวัแปร Y เปล่ียนแปลง ในทาํนองเดียวกนั จากสมมติฐานหลกัท่ีว่า 

“H0: Y ไม่เป็นสาเหตุของ X (Y does not Granger cause X)” หากค่าสถิติ F ท่ีคาํนวณได้สูงกว่าค่า

วิกฤติ (P-value <  ) แสดงว่า ปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) หมายความวา่ Y เป็นสาเหตุให้ตวัแปร 

X เปล่ียนแปลง 



 

 

บทที ่4 

 

ผลการวจิัย 

 

ในบทน้ีจะวิเคราะห์ผลกระทบของปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการกาํหนดอตัราแลกเปล่ียนในยุค

ก่อนดิจิทลั (ช่วงปี พ.ศ. 2543-2547) และยคุดิจิทลั (ช่วงปี พ.ศ.2557-2561) กาํหนดตวัแปรดงัน้ี 

USD_Baht  = อตัราแลกเปล่ียน (บาท/ดอลลาร์สหรัฐ) 

CPI    = ดชันีราคาผูบ้ริโภค 

MS    = ปริมาณเงินความหมายกวา้ง (ตามธนาคารแห่งประเทศไทย) 

MPI    = ดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม 

R    = อตัราดอกเบ้ียนโยบาย 

CA    = ดุลบญัชีเดินสะพดั 

KA    = ดุลบญัชีเงินทุน  

SETINDEX  = ดชันีราคาหุน้  

 

ยคุก่อนดิจิทลั (ช่วงปี พ.ศ. 2543-2547)  ยคุดิจิทลั (ช่วงปี พ.ศ. 2557– 2561) 
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ยคุก่อนดิจิทลั (ช่วงปี พ.ศ. 2543-2547)  ยคุดิจิทลั (ช่วงปี พ.ศ. 2557– 2561) 
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ยคุก่อนดิจิทลั (ช่วงปี พ.ศ. 2543-2547)  ยคุดิจิทลั (ช่วงปี พ.ศ. 2557- 2561) 
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รูปท่ี 4.1 กราฟของตวัแปรท่ีใชใ้นแบบจาํลอง 

 

ท่ีมา: 1) อตัราแลกเปล่ียน (บาท/ดอลลาร์สหรัฐ), ปริมาณเงิน, ดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม, อตัรา

ดอกเบ้ียนโยบาย, ดุลบญัชีเดินสะพดั และดุลบญัชีทุนจากธนาคารแห่งประเทศไทย 

2) ดชันีราคาผูบ้ริโภคจากกระทรวงพาณิชย ์

3) ดชันีราคาหุน้จากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

ผลการศึกษาแบ่งออกเป็น 2 ช่วงเวลา ไดแ้ก่ ยุคก่อนดิจิทลั (ช่วงปี พ.ศ. 2543-2547) และ

ยคุดิจิทลั (ช่วงปี พ.ศ. 2557– 2561) โดยการทดสอบแบ่งขั้นตอนการศึกษาออกเป็น 4 ขั้นตอน ไดแ้ก่ 

1) ผลความน่ิงของขอ้มูล (Stationary Test)  2) ผลการประมาณความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 

(Cointegration Test)  3) ผลการทดสอบการปรับตัวในระยะสั้ น (Error Correction Model) และ      

4) ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) 

 

4.1  ผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูล (Stationary Test) 

 

จากตารางการทดสอบ Unit Root ของตวัแปรทั้ง 2 ช่วงเวลา ไดแ้ก่ ยุคก่อนดิจิทลั (ช่วงปี

พ.ศ. 2543-2547) และยุคดิจิทัล (ช่วงปี พ.ศ. 2557– 2561)โดยการทดสอบ Augmented Dickey-

Fuller Test เทียบกบัค่าสถิติ MacKinnon Critical ณ ระดบันยัสําคญั 0.01, 0.05 และ 0.10 หากพบว่า 

ค่าสถิติ ADF ท่ีไดมี้ค่านอ้ยกวา่กวา่ค่าวกิฤติ แสดงวา่ยอมรับสมมติฐานหลกัท่ีวา่ ขอ้มูลมีลกัษณะไม่

น่ิง (Non-Stationary) ดังนั้ น จึงนําข้อมูลทดสอบท่ี First Difference ณ ระดบันัยสําคญั 0.01, 0.05 

และ0.10 หากพบว่าค่าสถิติ ADF มีค่ามากกว่ากว่าค่าวิกฤต MacKinnon Critical แสดงว่าข้อมูลมี

ลกัษณะน่ิง (Stationary) ดงัตารางท่ี 4.1 



40 

ตารางท่ี 4.1 ผลการทดสอบ Unit Root Test ยุคก่อนดิจิทลั (ช่วงปีพ.ศ. 2543-2547) และยุคดิจิทลั 

(ช่วงปี พ.ศ. 2557– 2561) 

Unit Root Test 

2543-2547 2557-2561 

Intercept 
Trend and 

intercept 
Intercept 

Trend and 

intercept 

LOG(USD_Baht) -1.971133 -2.493871 -1.654394 -1.675433 

LOG(CPI) -1.715537 -1.485183 -3.524507** -5.110412* 

LOG(MS) -0.023674 -2.608581 -0.495932 -6.210370* 

LOG(MPI) 0.493600 -1.992128 -0.489629 -3.103664 

R -1.894531 -3.172344  -1.735968 -0.528686 

LOG(CA) -1.218441 -2.480850 -4.820710* -5.152684* 

LOG(KA) -10.22533* -10.42146* -8.326516* -8.386702* 

LOG(SETINDEX) -0.494552 -3.544790** -2.205059 -1.859975 

ΔLOG(USD_Baht) -4.855059* -5.351024* -4.840963* -4.900525* 

ΔLOG(CPI) -8.339091* -8.548331* -7.261395* -7.743038* 

ΔLOG(MS) -9.189429* -9.152306* -6.505952* -6.451137* 

ΔLOG(MPI) -13.59084* -13.62281* -8.813779* -8.743011* 

ΔR -8.058988* -7.980926* -4.370325* -4.840701* 

ΔLOG(CA) -11.48253* -7.303465* -7.768627* -7.692477* 

ΔLOG(KA) -6.890470* -6.842796* -10.76175* -10.66116* 

ΔLOG(SETINDEX) -9.361036* -9.555608* -6.909221* -6.957938* 

หมายเหตุ 1) *,** นยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบันยัสาํคญั 0.01 และ 0.05 ตามลาํดบั 

2) Δ คือ First Different 

 

จากตารางท่ี 4.1 จะเห็นว่าตวัแปรทั้ง 2 ช่วงเวลา ไดแ้ก่ ยุคก่อนดิจิทลั (ช่วงปี พ.ศ. 2543-

2547) และยุคดิจิทลั (ช่วงปี พ.ศ. 2557– 2561) มีลกัษณะน่ิงทั้งท่ี I(0) และ I(1) ปนกนั ดงันั้น วิธีการ

ทดสอบความสัมพัน ธ์ระยะยาว (Cointegration) ท่ี เหมาะสมของตัวแปรคือ Autoregressive 

Distributed Lag (ARDL) with Bounds Test 
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4.2  ผลการประมาณความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration Test) 

 

จากผลการทดสอบ Unit Root ของตวัแปรทุกตวัทั้ง 2 ช่วงเวลา ไดแ้ก่ ยคุก่อนดิจิทลั (ช่วง

ปี พ.ศ. 2543-2547) และยคุดิจิทลั (ช่วงปี พ.ศ. 2557– 2561) ในแบบจาํลองพบวา่ ตวัแปรมีคุณสมบติั

เป็นทั้ง I(0) และ I(1) ปนกนั ดงันั้นไม่สามารถใชว้ธีิการของ Johansen ในการทดสอบความสัมพนัธ์

ระยะยาว (Cointegration) ของตวัแปรในแบบจาํลองได ้ดงันั้น จึงใชว้ิธีการทดสอบ Autoregressive 

Distributed Lag (ARDL) with Bounds Test ท่ี ถูกเสนอโดย Pesaran, Shin and Smith (2001) และ 

Narayan (2004) คือเวกเตอร์ x และ z ในสมการท่ี (4)  

 

X= และ Z= =  

 

และจากการประมาณค่าพารามิเตอร์ในสมการท่ี (4)  สามารถกาํหนดค่าความล่าช้าสูงสุด

ของเวกเตอร์ ∆𝑧𝑧 t-i เท่ากบั 4 (จะมีตวัแปร ∆𝑧𝑧 t-1, ∆𝑧𝑧 t-2, …, ∆𝑧𝑧t-12 อยู่ในสมการท่ี (4)) จากนั้นจะ

ลองปรับเปล่ียนค่าความล่าชา้ของตวัแปรแต่ละตวัในเวกเตอร์ ∆𝑧𝑧t−𝑖𝑖 จนกระทัง่ไดค้่าความล่าชา้ท่ี

ทาํให้ Akaike Information Criterion (AIC) ตํ่าท่ีสุด ผลการศึกษาพบวา่ค่าความล่าช้าของตวัแปรยุค

ก่ อ น ดิ จิ ทั ล  ( ช่ ว ง ปี พ .ศ . 2543-2547) Log(USD_BAHT), Log(CPI), Log(MS), Log(MPI), R, 

Log(CA), Log(KA) และ Log(SETINDEX) มีค่าเท่ากบั 1, 4, 4, 4, 4, 1, 4, 4 จะให้ค่า AIC ตํ่าท่ีคือ -

8.445750 ในขณะท่ีค่าความล่าช้าของตวัแปรยุคดิจิทลั (ช่วงปีพ.ศ. 2557-2561) Log(USD_BAHT), 

Log(CPI), Log(MS), Log(MPI), R, Log(CA), Log(KA) และ Log(SETINDEX) มีค่าเท่ากบั 2, 4, 3, 

2, 4, 4, 1, 1 จะใหค้่า AIC ตํ่าท่ีคือ -8.641126 แสดงดงัรูปท่ี 4.2 
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      ARDL (1, 4, 4, 4, 4, 1, 4, 4)        ARDL (2, 4, 3, 2, 4, 4, 1, 1)  

ยคุก่อนดิจิทลั (ช่วงปีพ.ศ. 2543-2547)  ยคุดิจิทลั (ช่วงปีพ.ศ. 2557-2561) 
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รูปท่ี 4.2 แบบจาํลอง ARDL ค่าความล่าชา้ของตวัแปรท่ีเหมาะสมของ Log(USD_BAHT) 

 

การทดสอบวา่ตวัแปรมีความสัมพนัธ์ในระยะยาวหรือไม่ (Cointegration Test) พิจารณา

ไดจ้ากผลการทดสอบของ Bounds Test ดงัตารางท่ี 4.2 

 

ตารางท่ี 4.2 ผลการทดสอบของ Bounds Test จากแบบจาํลอง ARDL(1, 4, 4, 4, 4, 1, 4, 4) ยุคก่อน

ดิจิทลั (ช่วงปีพ.ศ. 2543-2547) และ ARDL(2, 4, 3, 2, 4, 4, 1, 1) ยุคดิจิทลั (ช่วงปีพ.ศ. 

2557-2561) 

Test Statistic Critical Value Bounds 

 
Value 

ยคุก่อนดิจิทลั 

Value 

ยคุดิจิทลั 
k Significance I(0) Bound I(1) Bound 

F-Statistic 7.032366 7.072298 7 10% 2.03 3.13 

    5% 2.32 3.5 

    2.5% 2.6 3.84 

    1% 2.96 4.26 

หมายเหตุ ทดสอบดว้ยวธีิของ Pesaran et al., 2001 

 

ผลการทดสอบพบว่า ค่า F-Statistic ยุคก่อนดิจิทัล (ช่วงปีพ.ศ. 2543-2547) เท่ ากับ 

7.032366 และค่า F-Statistic ยุคดิจิทัล (ช่วงปีพ.ศ. 2557-2561) เท่ากับ 7.072298 ซ่ึงค่า F-Statistic 
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ทั้ง 2 ช่วงเวลาสูงกวา่ค่าวกิฤตขอบเขตบน (Upper Critical Bound หรือเรียกวา่ I(1) Bound) ณ ระดบั

นยัสําคญั 0.01 แสดงวา่ Log(USD_BAHT),Log(CPI), Log(MS), Log(MPI), R, Log(CA), Log(KA) 

และ Log(SETINDEX) มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวต่อกนั  

 

4.3  ผลการทดสอบการปรับตัวในระยะส้ัน (Error Correction Model) 

 

สาํหรับการพิจารณาการปรับตวัในระยะสั้นไปสู่ดุลยภาพในระยะยาวสามารถพิจารณาได้

จากค่าสัมประสิทธ์ิของ CointEq(-1) 

 

ตารางท่ี 4.3 ผลคาํนวณสมการระยะสั้ นของอตัราแลกเปล่ียน (บาท/ดอลลาร์สหรัฐ) ยุคก่อนดิจิทลั 

(ช่วงปีพ.ศ. 2543-2547) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

ΔLOG(CPI) 4.616354 1.213544 3.804028 0.0014 

ΔLOG(CPI(-1)) 1.623350 1.094994 1.482519 0.1565 

ΔLOG(CPI(-2)) -1.516200 1.121836 -1.351534 0.1942 

ΔLOG(CPI(-3)) 2.607749 1.122307 2.323561 0.0328 

ΔLOG(MS) 0.169181 0.134913 1.254000 0.2268 

ΔLOG(MS(-1)) -0.478446 0.135428 -3.532842 0.0026 

ΔLOG(MS(-2)) -0.226303 0.139700 -1.619916 0.1237 

ΔLOG(MS(-3)) -0.390254 0.129382 -3.016298 0.0078 

ΔLOG(MPI) -0.184617 0.059063 -3.125744 0.0062 

ΔLOG(MPI(-1)) 0.054293 0.064594 0.840524 0.4123 

ΔLOG(MPI(-2)) -0.197691 0.061659 -3.206215 0.0052 

ΔLOG(MPI(-3)) -0.093396 0.052685 -1.772709 0.0942 

ΔR -0.004535 0.003102 -1.461998 0.1620 

ΔR(-1) 0.014919 0.003532 4.223632 0.0006 

ΔR(-2) 0.017104 0.002928 5.841412 0.0000 

ΔR(-3) 0.014200 0.003796 3.740997 0.0016 

ΔLOG(CA) 0.030312 0.013794 2.197432 0.0421 

ΔLOG(KA) -0.010166 0.003367 -3.019183 0.0077 
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ตารางท่ี 4.3 ผลคาํนวณสมการระยะสั้ นของอตัราแลกเปล่ียน (บาท/ดอลลาร์สหรัฐ) ยุคก่อนดิจิทลั 

(ช่วงปีพ.ศ. 2543-2547) (ต่อ) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

ΔLOG(KA(-1)) 0.025193 0.004238 5.945235 0.0000 

ΔLOG(KA(-2)) 0.014770 0.003624 4.075955 0.0008 

ΔLOG(KA(-3)) 0.006846 0.002104 3.253398 0.0047 

ΔLOG(SETINDEX) -0.015816 0.015569 -1.015861 0.3239 

ΔLOG(SETINDEX(-1)) -0.044422 0.014689 -3.024268 0.0076 

ΔLOG(SETINDEX(-2)) 0.043330 0.018989 2.281823 0.0357 

ΔLOG(SETINDEX(-3)) 0.047813 0.018135 2.636423 0.0173 

CointEq(-1)* -0.477548 0.053585 -8.912035 0.0000 

CointEq = LOG(USD_BAHT) – 8.0053*LOG(CPI) + 1.0932*LOG(MS)  -0.9667*LOG(MPI) -

0.0362*R + 0.1273*LOG(CA) -0.1122*LOG(KA)  -0.1091*LOG(SETINDEX) -9.247431 

 

จากตารางท่ี 4.3 พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิของ CointEq(-1) มีนัยสําคญัทางสถิติ ณ ระดับ

นยัสําคญั 0.01 หมายความวา่ อตัราแลกเปล่ียนจะปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพระยะยาวหลงัจากถูก Shock 

จากภายนอก ในอตัราร้อยละ 47.75 ของการเบ่ียงเบน ในงวดถดัไป 

 

ตารางท่ี 4.4 ผลคาํนวณสมการระยะสั้นของอตัราแลกเปล่ียน (บาท/ดอลลาร์สหรัฐ) ยุคดิจิทลั (ช่วง

ปีพ.ศ. 2557-2561) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

ΔLOG(USD_BAHT(-1)) 0.174701 0.079628 2.193975 0.0370 

ΔLOG(CPI) 1.383857 1.729968 0.799932 0.4307 

ΔLOG(CPI(-1)) -3.108814 1.519018 -2.046596 0.0505 

ΔLOG(CPI(-2)) -4.820555 1.605713 -3.002128 0.0057 

ΔLOG(CPI(-3)) -6.885995 1.297919 -5.305412 0.0000 

ΔLOG(MS) -0.664982 0.221988 -2.995580 0.0058 

ΔLOG(MS(-1)) 0.186279 0.217986 0.854544 0.4003 

ΔLOG(MS(-2)) 0.578848 0.217434 2.662180 0.0129 

ΔLOG(MPI) -0.168260 0.057729 -2.914665 0.0071 
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ตารางท่ี 4.4 ผลคาํนวณสมการระยะสั้นของอตัราแลกเปล่ียน (บาท/ดอลลาร์สหรัฐ) ยุคดิจิทลั (ช่วง

ปีพ.ศ. 2557-2561) (ต่อ) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

ΔLOG(MPI(-1)) -0.108966 0.055703 -1.956192 0.0609 

ΔR -0.033644 0.009663 -3.481659 0.0017 

ΔR(-1) 0.050251 0.011263 4.461765 0.0001 

ΔR(-2) -0.014812 0.010168 -1.456738 0.1567 

ΔR(-3) -0.035215 0.011176 -3.151040 0.0040 

ΔLOG(CA) -0.006455 0.001462 -4.415700 0.0001 

ΔLOG(CA(-1)) -0.008618 0.001549 -5.564846 0.0000 

ΔLOG(CA(-2)) -0.004616 0.001326 -3.481217 0.0017 

ΔLOG(CA(-3)) -0.002582 0.001105 -2.336295 0.0271 

ΔLOG(KA) -0.004442 0.001047 -4.242395 0.0002 

ΔLOG(SETINDEX) -0.077969 0.031168 -2.501531 0.0187 

CointEq(-1)* -0.437779 0.051865 -8.440785 0.0000 

CointEq = LOG(USD_BAHT) - 14.6832*LOG(CPI) -1.9801*LOG(MS) -0.2948*LOG(MPI) 

+0.0125*R + 0.0068*LOG(CA) -0.0162*LOG(KA) -0.4170*LOG(SETINDEX) -5.059839 

 

จากตารางท่ี 4.4 พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิของ CointEq(-1)  มีนัยสําคญัทางสถิติ ณ ระดับ

นัยสําคญั 0.01 จึงแสดงให้เห็นว่า อตัราแลกเปล่ียนจะปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพระยะยาวหลงัจากถูก 

Shock จากภายนอก ในอตัราร้อยละ 43.78 ของการเบ่ียงเบน ในงวดถดัไป 

 

ตารางท่ี 4.5 ผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวยคุก่อนดิจิทลั (ช่วง

ปีพ.ศ. 2543-2547) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

LOG(CPI)* 8.005275 1.984104 4.034706 0.0009 

LOG(MS)** 1.093191 0.503227 2.172361 0.0443 

LOG(MPI)* -0.966700 0.227514 -4.248977 0.0005 

R** -0.036238 0.013434 -2.697500 0.0153 

LOG(CA) 0.127332 0.077061 1.652345 0.1168 
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ตารางท่ี 4.5 ผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวยคุก่อนดิจิทลั (ช่วง

ปีพ.ศ. 2543-2547) (ต่อ) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

LOG(KA)* -0.112239 0.037222 -3.015420 0.0078 

LOG(SETINDEX)** -0.109147 0.047451 -2.300206 0.0344 

C* -9.247431 1.615490 -5.724225 0.0000 

หมายเหตุ  *,** นยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบันยัสาํคญั 0.01 และ 0.05 ตามลาํดบั 

 

จากตารางท่ี 4.5 พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิของดุลบัญชีเดินสะพดั ไม่มีนัยสําคญัทางสถิติ 

แสดงว่าไม่มีผลต่ออตัราแลกเปล่ียน (บาท/ดอลลาร์สหรัฐ) ในระยะยาว ในขณะท่ีค่าสัมประสิทธ์ิ

ของ ดชันีราคาผูบ้ริโภค, ปริมาณเงิน, ดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม, อตัราดอกเบ้ียนโยบาย, ดุลบญัชีทุน 

และดัชนีราคาหุ้น  มีนัยสําคัญทางสถิติ  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 แสดงว่ามีผลต่ออัตรา

แลกเปล่ียน (บาท/ดอลลาร์สหรัฐ) ในระยะยาว สามารถอธิบายได ้ดงัน้ี 

1) ถ้าดัชนีราคาผู ้บริโภคเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 จะมีผลในระยะยาวทําให้อัตรา

แลกเปล่ียน (บาท/ดอลลาร์สหรัฐ) เพิ่มข้ึนร้อยละ 8.005275 อย่างมีนยัสําคญัท่ี 0.01 เม่ือกาํหนดให้ตวั

แปรอ่ืน ๆ คงท่ี 

2) ถ้าปริมาณเงินเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 จะมีผลในระยะยาวทาํให้อัตราแลกเปล่ียน 

(บาท/ดอลลาร์สหรัฐ) เพิ่มข้ึนร้อยละ 1.093191 อย่างมีนัยสําคญัท่ี 0.05 เม่ือกาํหนดให้ตวัแปรอ่ืน ๆ 

คงท่ี 

3) ถา้ดชันีผลผลิตอุตสาหกรรมเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 จะมีผลในระยะยาวทาํให้อตัรา

แลกเปล่ียน (บาท/ดอลลาร์สหรัฐ) ลดลงร้อยละ 0.966700 อยา่งมีนยัสําคญัท่ี 0.01 เม่ือกาํหนดให้ตวัแปร

อ่ืน ๆ คงท่ี 

4) ถ้าอัตราดอกเบ้ียนโยบายเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 จะมีผลในระยะยาวทําให้อัตรา

แลกเปล่ียน (บาท/ดอลลาร์สหรัฐ) ลดลงร้อยละ 0.036238 อยา่งมีนยัสําคญัท่ี 0.05 เม่ือกาํหนดให้ตวัแปร

อ่ืน ๆ คงท่ี 

5) ถ้าดุลบญัชีทุนเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 จะมีผลในระยะยาวทาํให้อตัราแลกเปล่ียน 

(บาท/ดอลลาร์สหรัฐ) ลดลงร้อยละ 0.112239 อยา่งมีนยัสาํคญัท่ี 0.01 เม่ือกาํหนดใหต้วัแปรอ่ืน ๆ คงท่ี 

6) ถา้ดชันีราคาหุ้นเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 จะมีผลในระยะยาวทาํให้อตัราแลกเปล่ียน 

(บาท/ดอลลาร์สหรัฐ) ลดลงร้อยละ 0.109147 อยา่งมีนยัสาํคญัท่ี 0.05  เม่ือกาํหนดใหต้วัแปรอ่ืน ๆ คงท่ี 
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ตารางท่ี 4.6 ผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวยุคดิจิทลั (ช่วงปี

พ.ศ. 2557-2561) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

LOG(CPI)* 14.68319 3.014310 4.871162 0.0000 

LOG(MS)* -1.980084 0.479338 -4.130870 0.0003 

LOG(MPI) -0.294794 0.376567 -0.782846 0.4405 

R 0.012463 0.024610 0.506417 0.6167 

LOG(CA) 0.006751 0.008290 0.814346 0.4226 

LOG(KA)** -0.016248 0.006485 -2.505462 0.0186 

LOG(SETINDEX)* -0.416952 0.063040 -6.614120 0.0000 

C* -5.059839 1.692766 -2.989095 0.0059 

หมายเหตุ *,** นยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบันยัสาํคญั 0.01และ 0.05 ตามลาํดบั 

 

จากตารางท่ี 4.6 พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิของ ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม, อัตราดอกเบ้ีย

นโยบาย และดุลบญัชีเดินสะพดั ไม่มีนยัสําคญัทางสถิติ แสดงวา่ไม่มีผลต่ออตัราแลกเปล่ียน (บาท/

ดอลลาร์สหรัฐ) ในระยะยาว ในขณะท่ีค่าสัมประสิทธ์ิของ ดชันีราคาผูบ้ริโภค, ปริมาณเงิน, ดุลบญัชี

ทุน, และดชันีราคาหุ้น มีนยัสําคญัทางสถิติ ณ ระดบันยัสําคญั 0.01 และ 0.05 แสดงวา่มีผลต่ออตัรา

แลกเปล่ียน (บาท/ดอลลาร์สหรัฐ) ในระยะยาว สามารถอธิบายได ้ดงัน้ี 

1) ถ้าดัชนีราคาผู ้บริโภคเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 จะมีผลในระยะยาวทําให้อัตรา

แลกเปล่ียน (บาท/ดอลลาร์สหรัฐ) เพิ่มข้ึนร้อยละ 14.68319 อยา่งมีนยัสําคญัท่ี 0.01 เม่ือกาํหนดให้

ตวัแปรอ่ืน ๆ คงท่ี 

2) ถา้ปริมาณเงินเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 จะมีผลในระยะยาวทาํให้อตัราแลกเปล่ียน 

(บาท/ดอลลาร์สหรัฐ) ลดลงร้อยละ 1.980084 อย่างมีนัยสําคญัท่ี 0.01 เม่ือกาํหนดให้ตวัแปรอ่ืน ๆ 

คงท่ี 

3) ถา้ดุลบญัชีทุนเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 จะมีผลในระยะยาวทาํให้อตัราแลกเปล่ียน 

(บาท/ดอลลาร์สหรัฐ) ลดลงร้อยละ 0.016248 อย่างมีนัยสําคญัท่ี 0.05 เม่ือกาํหนดให้ตวัแปรอ่ืน ๆ 

คงท่ี 

4) ถา้ดชันีราคาหุ้นเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 จะมีผลในระยะยาวทาํให้อตัราแลกเปล่ียน 

(บาท/ดอลลาร์สหรัฐ) ลดลงร้อยละ 0.416952 อย่างมีนัยสําคญัท่ี 0.01 เม่ือกาํหนดให้ตวัแปรอ่ืน ๆ 

คงท่ี 
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4.4  ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตัวแปร (Granger Causality Test) 

 

ตารางท่ี 4.7 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปรยคุก่อนดิจิทลั (ช่วงปีพ.ศ. 2543-2547) 

Relationship F-Statistic Prob. 

ΔLOG(MPI)         ΔLOG(USD_BAHT) 3.97279 0.0247* 

ΔLOG(SETINDEX)        ΔLOG(USD_BAHT) 5.36424 0.0076* 

ΔLOG(CA)          ΔLOG(MS) 3.46692 0.0385* 

ΔLOG(MS)          ΔLOG(SETINDEX) 3.26430 0.0460* 

ΔLOG(MPI)         ΔLOG(CA) 4.64138 0.0139* 

ΔLOG(MPI)         ΔLOG(KA) 3.19450 0.0490* 

ΔLOG(MPI)         ΔLOG(SETINDEX) 5.37938 0.0075* 

ΔR        ΔLOG(CA) 4.93101 0.0111* 

ΔLOG(SETINDEX)        ΔR 4.52957 0.0156* 

ΔLOG(SETINDEX)         ΔLOG(CA) 3.58454 0.0347* 

หมายเหตุ * นยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบันยัสาํคญั 0.05  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

รูปท่ี 4.3 ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรยคุก่อนดิจิทลั (ช่วงปีพ.ศ. 2543-2547) 

 

จากตารางท่ี 4.7 และ รูปท่ี 4.3 ผลจากการผลการทดสอบ Granger Causality Tests พบ

ความเช่ือมโยงของดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม ซ่ึงใชแ้ทนตวัแปรผลิตภณัฑ์มวลรวมท่ีมีการขยายตวัท่ี

มัน่คงและต่อเน่ืองในยุคก่อนดิจิทลั มีผลกระทบต่ออตัราแลกเปล่ียน (บาท/ดอลลาร์สหรัฐ) ดุลบญัชี

เดินสะพดั ดุลบญัชีเงินทุน และดชันีราคาหุ้น ในทิศทางเดียว นอกจากน้ีดชันีราคาหุ้นก็มีผลกระทบ

LOG(USD_BAHT) 

 

LOG(CA) 

 

LOG(SETINDEX) 

 

R 

LOG(KA) 

 

LOG(MS) 

 

LOG(MPI) 
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ทิศทางเดียวต่อดุลบญัชีเดินสะพดั อตัราแลกเปล่ียนและอตัราดอกเบ้ีย ส่วนดุลบญัชีเดินสะพดัมีผล

ทิศทางเดียวต่อปริมาณเงิน 

 

ตารางท่ี 4.8 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปรยคุดิจิทลั (ช่วงปีพ.ศ. 2557-2561) 

Relationship F-Statistic Prob. 

ΔLOG(SETINDEX)         ΔLOG(USD_BAHT) 3.57069 0.0351* 

ΔLOG(MS)         ΔLOG(CPI) 7.65821 0.0012* 

ΔLOG(CPI)         ΔLOG(MS) 6.02066 0.0044* 

ΔLOG(CPI)         ΔLOG(MPI) 3.22551 0.0477* 

ΔLOG(CPI)         ΔLOG(CA) 5.38105 0.0075* 

ΔLOG(MS)         ΔLOG(MPI) 4.71288 0.0131* 

ΔLOG(CA)         ΔR 4.59321 0.0145* 

ΔR        ΔLOG(CA) 8.16176 0.0008* 

หมายเหตุ * นยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบันยัสาํคญั 0.05  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

รูปท่ี 4.4 ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรยคุดิจิทลั (ช่วงปีพ.ศ. 2557-2561) 

 

จากตารางท่ี 4.8 รูปท่ี 4.4 ผลจากการผลการทดสอบ Granger Causality Tests พบความ

เช่ือมโยงของดชันีราคาหุ้นมีผลกระทบทิศทางเดียวต่ออตัราแลกเปล่ียน (บาท/ดอลลาร์สหรัฐ) ซ่ึง

อาจเป็นผลจากการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศท่ีทาํไดส้ะดวกมากข้ึนในยุคดิจิทลั ส่วนดชันี

ราคาผูบ้ริโภคหรือเงินเฟ้อ จะมีบทบาทสําคญัในยุคดิจิทลัท่ีมีอิทธิพลต่อดุลการค้า ดชันีผลผลิต

LOG(USD_BAHT) 

LOG(SETINDEX) LOG(CPI) 

LOG(MS) 
LOG(CA) 

LOG(MPI) 
R 
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อุตสาหกรรม และปริมาณเงิน อิทธิพลท่ีเพิ่มข้ึนของเงินเฟ้ออาจสืบเน่ืองมาจากในช่วง 4-5 ปีท่ีผา่น

มา เป็นช่วงท่ีราคานํ้ ามนัลดลงอย่างต่อเน่ือง ซ่ึงทาํให้เงินเฟ้อลดลงอยา่งต่อเน่ืองเช่นกนั เป็นผลให้

เงินเฟ้อกลายเป็นตวัแปรท่ีกระทบต่อตวัแปรอ่ืนอยา่งโดดเด่น ส่วนปริมาณเงินตามความหมายกวา้ง 

จะมีอิทธิพลต่อดชันีราคาและดชันีผลผลิตอุสาหกรรมตามท่ีควรจะเป็น และสุดทา้ย อตัราดอกเบ้ียมี

ผลกระทบในลกัษณะเป็นเหตุและผลกนัและกนักบัดุลการคา้ ซ่ึงอาจอธิบายไดว้า่เป็นผลจากธนาคาร

กลางใชน้โยบายอตัราดอกเบ้ียเพื่อช่วยกระตุน้การส่งออกใช่วงน้ี 

 

4.5  การทดสอบการเปลี่ยนแปลงของโครงสร้างการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยน (Test for 

Structural Changes) 

 

ตารางท่ี 4.9 เปรียบเทียบสัมประสิทธ์ิท่ีประมาณการขา้งตน้จากขอ้มูล 2 ช่วงเวลา ได้แก่ ยุคก่อน

ดิจิทลั (ช่วงปี พ.ศ. 2543-2547) และยคุดิจิทลั (ช่วงปี พ.ศ. 2557– 2561) 

 

จะเห็นไดว้า่ ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรท่ีกาํหนดอตัราแลกเปล่ียนดุลภาพจะแตกต่างกนั

ระหว่างยุคก่อนดิจิทลัความ (ช่วงปี พ.ศ. 2543-2547) และยุคดิจิทลั (ช่วงปี พ.ศ. 2557– 2561)  แต่

การท่ีจะตดัสินว่าแตกต่างระหว่างค่าสัมประสิทธ์ิท่ีได้จากข้อมูลสองชุดน้ีมีนัยสําคัญทางสถิติ

หรือไม่ เราตอ้งใชว้ธีิการทดสอบการเปล่ียนแปลงโครงสร้าง ซ่ึงทาํได ้2 วธีิ คือ 

1) ใช ้Chow’s Test 

2) ใชต้วัแปรหุ่น (Dummy Variables) 

 

ตวัแปรอิสระ 
 ช่วงปี พ.ศ. 2543-2547 ช่วงปี พ.ศ. 2557– 2561 

ค่าสัมประสิทธ์ิ ค่าสัมประสิทธ์ิ 

CPI  8.005 14.68 

MS  1.09 -1.98 

MPI  -0.97 -0.29 

R  -0.036 -0.012 

CA  0.127 0.006 

KA 0.112 0.016 

SETINDEX  -0.109 -0.417 



51 

ในการศึกษาน้ีจะใช้วิธีตวัแปรหุ่น Gujarati and Porter (2009) โดยการรวมขอ้มูลทั้งสอง

ชุดเขา้ดว้ยกนัแลว้กาํหนดให้ตวัแปรหุ่นท่ีอยูใ่นยุคดิจิทลัมีค่าเท่ากบั 1 และมีค่าเท่ากบั 0 หากไม่ได้

อยู่ในยุคดิจิทลั สมการสําหรับการรวมขอ้มูลทั้ง 2 ช่วงเวลา คือ ยุคก่อนดิจิทลั (ช่วงปี พ.ศ. 2543-

2547) และยคุดิจิทลั (ช่วงปี พ.ศ. 2557– 2561) เขา้ดว้ยกนัแสดงไดด้งัน้ี 

 

                  (7) 

 

โดยท่ีข้อมูลท่ีจะใช้ประมาณการจะเป็นขอ้มูลท่ีรวมกนัทั้ง 2 ช่วง (ก่อนยุคดิจิทลั + ยุค

ดิจิทลั) W0, W1, W2, W3,…, W7  คือตวัแปรหุ่น ซ่ึงมีค่า 1หากขอ้มูลอยูใ่นช่วงยุคดิจิทลั และมีค่า 0 

หากไม่อยูใ่นช่วงนั้นสามารถตั้งสมมติฐานไดด้งัน้ี 

 

H0: βi = 0; i=1, 2, 3, 4. ยคุดิจิทลัไม่มีผลต่อโครงสร้างการกาํหนดอตัราแลกเปล่ียนอยา่งมีนยัสาํคญั 

H1: βi ≠ 0; i=1, 2, 3, 4. ยคุดิจิทลัมีผลต่อโครงสร้างการกาํหนดอตัราแลกเปล่ียนอยา่งมีนยัสาํคญั 

 

ผลของการประมาณการสมการ (7) โดยแบบจาํลอง Ordinary Least Square (OLS)ได้ค่า

สัมประสิทธ์ิของตวัแปรหุ่น ดงัน้ี (โดยนาํเฉพาะตวัแปรอิสระท่ีมีนัยสําคญัจากแบบจาํลอง ARDL 

ขา้งตน้มาทดสอบ) 

 

ตารางท่ี 4.10 ผลการประมาณการสมการ (7) โดยแบบจาํลอง Ordinary Least Square (OLS) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 5.941203 2.301086 2.581912 0.0114 

LOG(CPI) -1.287149 1.624001 -0.792579 0.4300 

LOG(MS) 0.302791 0.322132 0.939960 0.3496 

LOG(KA) 0.006460 0.007807 0.827472 0.4100 

LOG(SETINDEX) -0.223495 0.036164 -6.180108 0.0000 

W1(LOG(CPI)) -0.051195 0.035455 -1.443944 0.1520 

W2(LOG(MS)) * 0.062369 0.032465 1.921130 0.0577 
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ตารางท่ี 4.10 ผลการประมาณการสมการ (7) โดยแบบจาํลอง Ordinary Least Square (OLS) (ต่อ) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

W3(LOG(KA)) -0.009376 0.028100 -0.333668 0.7394 

W4(LOG(SETINDEX)) 0.022442 0.034508 0.650341 0.5170 

หมายเหตุ  * นยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบันยัสาํคญั 0.05 

 

จากตารางท่ี 4.10 สามารถแสดงผลเป็นสมการไดด้งัน้ี   

Log (USD_Baht) = 5.94 -1.287 Log (CPI) + 0.303Log (MS) + 0.006Log (KA) – 

0.223Log (SETINDEX) - 0.051W1 (Log (CPI)) + 0.062W2 (Log (MS)) * -0.009W3 (Log (KA))  

(0.1520)        (0.0577)    (0.7394) 

+0.022W4 (log (SETINDEX)) 

  (0.5170) 

หมายเหตุ  ค่าในวงเล็บใตส้มการคือค่า Probability  ของความมีนัยสําคญั (เน่ืองจากตวัแปรท่ีใช้

ทดสอบมีค่าเป็น Logarithm ดงันั้นสัมประสิทธิท่ีประมาณการไดจึ้งอ่านค่าไดเ้ป็นความ

ยืดหยุ่น (Elasticity) หรืออตัราร้อยละของการเปล่ียนแปลงของตวัแปรตาม เม่ือตวัแปร

อิสระท่ีเก่ียวขอ้งเพิ่มข้ึน 1% โดยสมมติใหต้วัแปรอิสระอ่ืน ๆ คงท่ี) 

 

ผลการทดสอบพบว่า ตวัแปรหุ่นท่ีมีนัยสําคญัทางสถิติ คือ W2  ซ่ึงเป็นตวัแปรหุ่นของ

ปริมาณเงิน (MS) ซ่ึงแปรความหมายไดว้า่ การเปล่ียนแปลงโครงสร้างการกาํหนดอตัราแลกเปล่ียน 

(Structural Change) ระหว่างยุคดิจิทัลและยุคก่อนดิจิทัล เกิดข้ึนเฉพาะส่วนท่ีเป็นผลกระทบ 

(Elasticity) ของปริมาณเงิน MS เท่านั้น ส่วนผลกระทบของตวัแปรอ่ืน ๆ ไม่มีความแตกต่างอย่างมี

นยัสาํคญัระหวา่งสองยคุ 



 

 

บทที ่5 

 

สรุปผลและข้อเสนอแนะ 

 

5.1  สรุปผลการวจิัย 

 

ผลการศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่ออตัราแลกเปล่ียนในยคุเศรษฐกิจดิจิทลั โดยขอ้มูลท่ีใชใ้น

การศึกษาแบบรายเดือนทั้ง 2 ช่วงเวลา ไดแ้ก่ ยุคก่อนดิจิทลั (ช่วงปี พ.ศ. 2543-2547) และยุคดิจิทลั 

(ช่วงปี พ.ศ. 2557-2561) จากการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลแบบอนุกรมเวลา โดยวิธี Augmented 

Dickey-Fuller(ADF) พบวา่ ตวัแปรทั้ง 2 ช่วงเวลา ไดแ้ก่ ยุคก่อนดิจิทลัและยุคดิจิทลั ตวัแปรแต่ละ

ตัวมีลักษณ ะน่ิงท่ี  I(0) และ I(1) ปะปนกัน ดังนั้ น  วิ ธีการทดสอบความสัมพันธ์ระยะยาว 

(Cointegration) ท่ีเหมาะสมคือ Autoregressive Distributed Lag (ARDL) with Bounds Test 

 

จากนั้นทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว โดยวิธีของ Pesaran et al. (2001) ซ่ึง

สามารถใชไ้ดก้บัตวัแปรท่ีมีคุณสมบติัเป็น I(0) หรือ I(1) ผลการทดสอบพบวา่ ตวัแปรทุกตวั ไดแ้ก่ 

LOG( USD_Baht) , LOG( CPI) , LOG( MS) ,  LOG( MPI) ,  R, LOG( CA) ,  LOG( KA)  แ ล ะ 

LOG(SETINDEX) ของทั้งยคุก่อนดิจิทลัและยคุดิจิทลัมีความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวต่อกนั 

 

จากการประมาณความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวโดยวิธี ARDL ในยุคก่อนดิจิทัล 

พบวา่ ดุลบญัชีเดินสะพดั ไม่มีนยัสําคญัทางสถิติ ในขณะท่ี ดชันีราคาผูบ้ริโภค, ปริมาณเงิน, ดชันี

ผลผลิตอุตสาหกรรม, อตัราดอกเบ้ียนโยบาย, ดุลบญัชีทุน และดชันีราคาหุ้น มีนยัสาํคญัทางสถิติต่อ

อตัราแลกเปล่ียน (บาท/ดอลลาร์สหรัฐ) ส่วนยุคดิจิทัล พบว่า ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม, อตัรา

ดอกเบ้ียนโยบาย และดุลบญัชีเดินสะพดั ไม่มีนัยสําคญัทางสถิติ ในขณะท่ี ดัชนีราคาผูบ้ริโภค, 

ปริมาณเงิน, ดุลบญัชีทุน, และดัชนีราคาหุ้น มีนัยสําคญัทางต่ออตัราแลกเปล่ียน (บาท/ดอลลาร์

สหรัฐ) ในระยะยาว 

 

การทดสอบการปรับตวัในระยะสั้ นเพื่อเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว พบว่า ยุคก่อนดิจิทลั 

อตัราแลกเปล่ียน (บาท/ดอลลาร์สหรัฐ) ปรับตวัเข้าสู่ดุลยภาพระยะยาวหลังจากถูก Shock จาก
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ภายนอก ในอตัราร้อยละ 47.75 ของการเบ่ียงเบน ในงวดถดัไป  ขณะท่ียุคดิจิทลั อตัราแลกเปล่ียน 

(บาท/ดอลลาร์สหรัฐ) ปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพระยะยาวหลงัจากถูก Shock จากภายนอก ในอตัราร้อย

ละ 43.78 ของการเบ่ียงเบน ในงวดถดัไป   

 

ส่วนการทดสอบการเปล่ียนแปลงโครงสร้าง (Structural Change) โดยใชว้ธีิตวัแปรหุ่น ผล

การทดสอบพบว่า ตวัแปรหุ่นท่ีมีนัยสําคญัทางสถิติ คือ ตวัแปรหุ่นของปริมาณเงิน (MS) ซ่ึงแปร

ความหมายได้ว่า การเปล่ียนแปลงโครงสร้างการกําหนดอตัราแลกเปล่ียน (Structural Change) 

ระหวา่งยคุดิจิทลัและยุคก่อนดิจิทลั เกิดข้ึนเฉพาะส่วนท่ีเป็นผลกระทบ (Elasticity) ของปริมาณเงิน 

MS เท่านั้น ส่วนผลกระทบของตวัแปรอ่ืน ๆ ไม่มีความแตกต่างอยา่งมีนยัสาํคญัระหวา่งสองยคุ 

 

จึงสามารถสรุปได้ว่า เทคโนโลยีในยุคดิจิทัลไม่ได้ทาํให้โครงสร้างการกาํหนดอตัรา

แลกเปล่ียนดุลยภาพเปล่ียนแปลงไปมากนกั ยกเวน้ผลกระทบของปริมาณเงินตามความหมายกวา้ง

ซ่ึงไดเ้ปล่ียนแปลงไปอย่างมีนยัสําคญั ทั้งน้ีอาจจะเป็นเพราะการเปล่ียนแปลงดา้นการเงินดิจิทลัมี

ค วาม ก้าวห น้ าก ว่าด้ าน อ่ื น ๆ เป็ น อ ย่างม าก  ไม่ ว่าจะ เป็ น  Mobile Banking, Digital Money, 

Cryptocurrency เป็นตน้ ซ่ึงเป็นผลให้ธุรกรรมการโอนเงินและแลกเปล่ียนทาํไดอ้ยา่งรวดเร็วกวา่ยุค

ก่อนดิจิทลัมาก ดงันั้นผลการศึกษาท่ีพบวา่โครงสร้างการกาํหนดอตัราแลกเปล่ียนท่ีเปล่ียนแปลงไป 

นาํไปสู่คาํแนะนาํเชิงนโยบายวา่เราไม่สามารถนาํขอ้มูลก่อนยุคดิจิทลัมาใชใ้นการประมาณการและ

พยากรณ์เก่ียวกบัอตัราแลกเปล่ียนในยคุปัจจุบนัไดอ้ยา่งมีประสิทธิผล 

 

5.2  ข้อเสนอแนะ 

 

5.2.1  ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย  

 

จากการทดสอบการเปล่ียนแปลงของโครงสร้างการกาํหนดอตัราแลกเปล่ียนดุลยภาพทาํ

ใหส้รุปเป็นคาํแนะนาํเชิงนโยบายไดว้า่ เราไม่ควรนาํขอ้มูลก่อนยคุดิจิทลัมาใชป้ระโยชน์สาํหรับการ

พยากรณ์อัตราแลกเปล่ียนในยุคปัจจุบัน เน่ืองจากโครงสร้างการกําหนดอตัราแลกเปล่ียนได้

เปล่ียนแปลงไปจากเดิมแลว้ การนาํขอ้มูลชุดเก่ามาใชใ้นการวิจยัอาจทาํให้การประมาณการและการ

พยากรณ์โดยใชข้อ้มูลเก่าไม่น่าเช่ือถือ ซ่ึงอาจนาํไปสู่ผลการวจิยัท่ีผดิพลาดท่ีอาจทาํให้เกิดผลเสียต่อ

ผูใ้ชง้านวจิยัทั้งภาคเอกชนและภาครัฐ 
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5.2.2  ข้อเสนอแนะสําหรับงานวจัิยคร้ังต่อไป 

 

อาจศึกษาประเด็นเพิ่มเติมปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่ออตัราแลกเปล่ียนในยคุเศรษฐกิจดิจิทลั ของ

อตัราแลกเปล่ียนสกุลเงินต่างประเทศอ่ืน ๆ ไม่วา่จะเป็นในกลุ่มของประเทศอาเซียน ยุโรป เป็นตน้ 

เพื่อใหไ้ดผ้ลการศึกษาท่ีกวา้งข้ึน เพื่อนาํผลการศึกษามาใชใ้นการพยากรณ์อตัราแลกเปล่ียนท่ีมีความ

ถูกตอ้งน่าเช่ือถือ เพื่อใช้ประโยชน์ในการวางแผนทางการเงิน และการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพและ

ประสิทธิผลมากยิง่ข้ึน 
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ผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูล ด้วยวธีิ Augmented Dickey-Fuller 
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ตารางท่ี ก-1 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลอตัราแลกเปล่ียน (บาท/ดอลลาร์สหรัฐ)ยุคก่อน

ดิจิทลั (ช่วงปี พ.ศ. 2543-2547) ระดบั  Level Intercept 

 
Null Hypothesis: LOG(USD_BAHT) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.971133  0.2985 

Test critical values: 1% level  -3.548208  
 5% level  -2.912631  
 10% level  -2.594027  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LOG(USD_BAHT))  
Method: Least Squares   
Date: 04/28/20   Time: 20:35   
Sample (adjusted): 2000M03 2004M12  
Included observations: 58 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LOG(USD_BAHT(-1)) -0.074537 0.037814 -1.971133 0.0537 

D(LOG(USD_BAHT(-1))) 0.380725 0.124866 3.049068 0.0035 
C 0.121037 0.061372 1.972190 0.0536 
     
     R-squared 0.191992     Mean dependent var 0.000294 

Adjusted R-squared 0.162610     S.D. dependent var 0.006683 
S.E. of regression 0.006115     Akaike info criterion -7.305759 
Sum squared resid 0.002057     Schwarz criterion -7.199185 
Log likelihood 214.8670     Hannan-Quinn criter. -7.264246 
F-statistic 6.534310     Durbin-Watson stat 1.987333 
Prob(F-statistic) 0.002844    
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ตารางท่ี ก-2 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลอตัราแลกเปล่ียน (บาท/ดอลลาร์สหรัฐ) ยุคก่อน

ดิจิทลั (ช่วงปี พ.ศ. 2543-2547) ระดบั 1st Difference Intercept 

 
Null Hypothesis: D(LOG(USD_BAHT)) has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.855059  0.0002 

Test critical values: 1% level  -3.548208  
 5% level  -2.912631  
 10% level  -2.594027  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LOG(USD_BAHT,2))  
Method: Least Squares   
Date: 04/28/20   Time: 20:44   
Sample (adjusted): 2000M03 2004M12  
Included observations: 58 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(LOG(USD_BAHT(-1))) -0.621625 0.128037 -4.855059 0.0000 

C 7.54E-05 0.000827 0.091160 0.9277 
     
     R-squared 0.296231     Mean dependent var -0.000283 

Adjusted R-squared 0.283664     S.D. dependent var 0.007409 
S.E. of regression 0.006271     Akaike info criterion -7.271983 
Sum squared resid 0.002202     Schwarz criterion -7.200933 
Log likelihood 212.8875     Hannan-Quinn criter. -7.244307 
F-statistic 23.57160     Durbin-Watson stat 1.987870 
Prob(F-statistic) 0.000010    
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ตารางท่ี ก-3 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลอตัราแลกเปล่ียน (บาท/ดอลลาร์สหรัฐ) ยุคก่อน

(ช่วงปี พ.ศ. 2543-2547) ระดบั  Level Trend and intercept 

 
Null Hypothesis: LOG(USD_BAHT) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.493871  0.3300 

Test critical values: 1% level  -4.124265  
 5% level  -3.489228  
 10% level  -3.173114  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LOG(USD_BAHT))  
Method: Least Squares   
Date: 04/28/20   Time: 20:48   
Sample (adjusted): 2000M03 2004M12  
Included observations: 58 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LOG(USD_BAHT(-1)) -0.091691 0.036766 -2.493871 0.0157 

D(LOG(USD_BAHT(-1))) 0.281506 0.125688 2.239717 0.0292 
C 0.152682 0.059973 2.545843 0.0138 

@TREND("2000M01") -0.000123 4.91E-05 -2.504292 0.0153 
     
     R-squared 0.276068     Mean dependent var 0.000294 

Adjusted R-squared 0.235850     S.D. dependent var 0.006683 
S.E. of regression 0.005842     Akaike info criterion -7.381151 
Sum squared resid 0.001843     Schwarz criterion -7.239052 
Log likelihood 218.0534     Hannan-Quinn criter. -7.325801 
F-statistic 6.864221     Durbin-Watson stat 1.972610 
Prob(F-statistic) 0.000532    
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ตารางท่ี ก-4 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลอตัราแลกเปล่ียน (บาท/ดอลลาร์สหรัฐ) ยคุก่อน

ดิจิทลั (ช่วงปี พ.ศ. 2543-2547) ระดบั 1st Difference Trend and intercept 

 
Null Hypothesis: D(LOG(USD_BAHT)) has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.351024  0.0002 

Test critical values: 1% level  -4.124265  
 5% level  -3.489228  
 10% level  -3.173114  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LOG(USD_BAHT,2))  
Method: Least Squares   
Date: 04/28/20   Time: 20:48   
Sample (adjusted): 2000M03 2004M12  
Included observations: 58 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(LOG(USD_BAHT(-1))) -0.702876 0.131354 -5.351024 0.0000 

C 0.003176 0.001758 1.806211 0.0764 
@TREND("2000M01") -0.000100 5.05E-05 -1.984011 0.0523 

     
     R-squared 0.343235     Mean dependent var -0.000283 

Adjusted R-squared 0.319353     S.D. dependent var 0.007409 
S.E. of regression 0.006112     Akaike info criterion -7.306624 
Sum squared resid 0.002055     Schwarz criterion -7.200049 
Log likelihood 214.8921     Hannan-Quinn criter. -7.265111 
F-statistic 14.37192     Durbin-Watson stat 1.962280 
Prob(F-statistic) 0.000010    
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ตารางท่ี ก-5 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลดชันีราคาผูบ้ริโภค ยุคก่อนดิจิทลั (ช่วงปี พ.ศ. 

2543-2547) ระดบั  Level Intercept 

 
Null Hypothesis: LOG(CPI) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.715537  0.4183 

Test critical values: 1% level  -3.546099  
 5% level  -2.911730  
 10% level  -2.593551  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LOG(CPI))   
Method: Least Squares   
Date: 04/28/20   Time: 20:55   
Sample (adjusted): 2000M02 2004M12  
Included observations: 59 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LOG(CPI(-1)) -0.029170 0.017003 -1.715537 0.0917 

C 0.056356 0.032733 1.721695 0.0905 
     
     R-squared 0.049098     Mean dependent var 0.000202 

Adjusted R-squared 0.032415     S.D. dependent var 0.000460 
S.E. of regression 0.000452     Akaike info criterion -12.53215 
Sum squared resid 1.16E-05     Schwarz criterion -12.46173 
Log likelihood 371.6985     Hannan-Quinn criter. -12.50466 
F-statistic 2.943066     Durbin-Watson stat 2.255579 
Prob(F-statistic) 0.091679    
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ตารางท่ี ก-6 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลดชันีราคาผูบ้ริโภค ยคุก่อนดิจิทลั (ช่วงปี พ.ศ. 

2543-2547) ระดบั 1st Difference Intercept 

 
Null Hypothesis: D(LOG(CPI)) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.339091  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.548208  
 5% level  -2.912631  
 10% level  -2.594027  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LOG(CPI,2))  
Method: Least Squares   
Date: 04/28/20   Time: 20:56   
Sample (adjusted): 2000M03 2004M12  
Included observations: 58 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(LOG(CPI(-1))) -1.107857 0.132851 -8.339091 0.0000 

C 0.000227 6.68E-05 3.404080 0.0012 
     
     R-squared 0.553929     Mean dependent var 0.000000 

Adjusted R-squared 0.545963     S.D. dependent var 0.000689 
S.E. of regression 0.000464     Akaike info criterion -12.47863 
Sum squared resid 1.21E-05     Schwarz criterion -12.40758 
Log likelihood 363.8803     Hannan-Quinn criter. -12.45096 
F-statistic 69.54044     Durbin-Watson stat 1.964748 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 

 

 

 

 

 

 



67 

ตารางท่ี ก-7 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลดชันีราคาผูบ้ริโภค ยุคก่อนดิจิทลั ((ช่วงปี พ.ศ. 

2543-2547) ระดบั  Level Trend and intercept 

 
Null Hypothesis: LOG(CPI) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.485183  0.8237 

Test critical values: 1% level  -4.121303  
 5% level  -3.487845  
 10% level  -3.172314  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LOG(CPI))   
Method: Least Squares   
Date: 04/28/20   Time: 20:56   
Sample (adjusted): 2000M02 2004M12  
Included observations: 59 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LOG(CPI(-1)) -0.062254 0.041917 -1.485183 0.1431 

C 0.119825 0.080460 1.489254 0.1420 
@TREND("2000M01") 7.36E-06 8.52E-06 0.863903 0.3913 

     
     R-squared 0.061604     Mean dependent var 0.000202 

Adjusted R-squared 0.028090     S.D. dependent var 0.000460 
S.E. of regression 0.000453     Akaike info criterion -12.51150 
Sum squared resid 1.15E-05     Schwarz criterion -12.40586 
Log likelihood 372.0891     Hannan-Quinn criter. -12.47026 
F-statistic 1.838148     Durbin-Watson stat 2.210965 
Prob(F-statistic) 0.168583    
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ตารางท่ี ก-8 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลดชันีราคาผูบ้ริโภค ยคุก่อน(ช่วงปี พ.ศ. 2543-

2547) ระดบั 1st Difference Trend and intercept 

 
Null Hypothesis: D(LOG(CPI)) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.548331  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.124265  
 5% level  -3.489228  
 10% level  -3.173114  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LOG(CPI,2))  
Method: Least Squares   
Date: 04/28/20   Time: 20:57   
Sample (adjusted): 2000M03 2004M12  
Included observations: 58 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(LOG(CPI(-1) )) -1.136698 0.132973 -8.548331 0.0000 

C 0.000396 0.000133 2.982805 0.0043 
@TREND("2000M01") -5.34E-06 3.64E-06 -1.465789 0.1484 

     
     R-squared 0.570699     Mean dependent var 0.000000 

Adjusted R-squared 0.555088     S.D. dependent var 0.000689 
S.E. of regression 0.000460     Akaike info criterion -12.48247 
Sum squared resid 1.16E-05     Schwarz criterion -12.37589 
Log likelihood 364.9916     Hannan-Quinn criter. -12.44096 
F-statistic 36.55761     Durbin-Watson stat 1.973822 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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ตารางท่ี ก-9 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลปริมาณเงินตามความหมายกวา้ง ยุคก่อนดิจิทลั 

(ช่วงปี พ.ศ. 2543-2547) ระดบั  Level Intercept 

 
Null Hypothesis: LOG(MS) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.023674  0.9522 

Test critical values: 1% level  -3.546099  
 5% level  -2.911730  
 10% level  -2.593551  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LOG(MS))   
Method: Least Squares   
Date: 04/28/20   Time: 21:00   
Sample (adjusted): 2000M02 2004M12  
Included observations: 59 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LOG(MS(-1)) -0.000369 0.015585 -0.023674 0.9812 

C 0.004198 0.106285 0.039497 0.9686 
     
     R-squared 0.000010     Mean dependent var 0.001682 

Adjusted R-squared -0.017534     S.D. dependent var 0.003369 
S.E. of regression 0.003398     Akaike info criterion -8.497964 
Sum squared resid 0.000658     Schwarz criterion -8.427539 
Log likelihood 252.6899     Hannan-Quinn criter. -8.470473 
F-statistic 0.000560     Durbin-Watson stat 2.400463 
Prob(F-statistic) 0.981195    
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ตารางท่ี ก-10 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลปริมาณเงินตามความหมายกวา้ง ยุคก่อนดิจิทลั 

(ช่วงปี พ.ศ. 2543-2547) ระดบั 1st Difference Intercept 

 
Null Hypothesis: D(LOG(MS)) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.189429  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.548208  
 5% level  -2.912631  
 10% level  -2.594027  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LOG(MS,2))  
Method: Least Squares   
Date: 04/28/20   Time: 21:01   
Sample (adjusted): 2000M03 2004M12  
Included observations: 58 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(LOG(MS(-1))) -1.206741 0.131318 -9.189429 0.0000 

C 0.002031 0.000495 4.102727 0.0001 
     
     R-squared 0.601269     Mean dependent var -4.71E-05 

Adjusted R-squared 0.594149     S.D. dependent var 0.005265 
S.E. of regression 0.003354     Akaike info criterion -8.523220 
Sum squared resid 0.000630     Schwarz criterion -8.452170 
Log likelihood 249.1734     Hannan-Quinn criter. -8.495544 
F-statistic 84.44561     Durbin-Watson stat 2.041890 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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ตารางท่ี ก-11 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลปริมาณเงินตามความหมายกวา้ง ยุคก่อนดิจิทลั 

(ช่วงปี พ.ศ. 2543-2547) ระดบั  Level Trend and intercept 

 
Null Hypothesis: LOG(MS) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.608581  0.2782 

Test critical values: 1% level  -4.121303  
 5% level  -3.487845  
 10% level  -3.172314  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LOG(MS))   
Method: Least Squares   
Date: 04/28/20   Time: 21:01   
Sample (adjusted): 2000M02 2004M12  
Included observations: 59 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LOG(MS(-1)) -0.221093 0.084756 -2.608581 0.0116 

C 1.498276 0.573845 2.610943 0.0116 
@TREND("2000M01") 0.000374 0.000141 2.645001 0.0106 

     
     R-squared 0.111064     Mean dependent var 0.001682 

Adjusted R-squared 0.079316     S.D. dependent var 0.003369 
S.E. of regression 0.003232     Akaike info criterion -8.581786 
Sum squared resid 0.000585     Schwarz criterion -8.476149 
Log likelihood 256.1627     Hannan-Quinn criter. -8.540549 
F-statistic 3.498324     Durbin-Watson stat 2.160685 
Prob(F-statistic) 0.037015    
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ตารางท่ี ก-12 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลปริมาณเงินตามความหมายกวา้ง ยุคก่อนดิจิทลั 

(ช่วงปี พ.ศ. 2543-2547) ระดบั 1st  Difference Trend and intercept 

 
Null Hypothesis: D(LOG(MS)) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.152306  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.124265  
 5% level  -3.489228  
 10% level  -3.173114  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LOG(MS,2))  
Method: Least Squares   
Date: 04/28/20   Time: 21:02   
Sample (adjusted): 2000M03 2004M12  
Included observations: 58 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(LOG(MS(-1))) -1.212759 0.132509 -9.152306 0.0000 

C 0.001572 0.000936 1.679965 0.0986 
@TREND("2000M01") 1.54E-05 2.65E-05 0.580618 0.5639 

     
     R-squared 0.603698     Mean dependent var -4.71E-05 

Adjusted R-squared 0.589287     S.D. dependent var 0.005265 
S.E. of regression 0.003374     Akaike info criterion -8.494848 
Sum squared resid 0.000626     Schwarz criterion -8.388273 
Log likelihood 249.3506     Hannan-Quinn criter. -8.453335 
F-statistic 41.89156     Durbin-Watson stat 2.044381 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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ตารางท่ี ก-13 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม ยคุก่อนดิจิทลั (ช่วงปี 

พ.ศ. 2543-2547) ระดบั  Level Intercept 

 
Null Hypothesis: LOG(MPI) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.493600  0.9851 

Test critical values: 1% level  -3.548208  
 5% level  -2.912631  
 10% level  -2.594027  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LOG(MPI))   
Method: Least Squares   
Date: 04/28/20   Time: 21:04   
Sample (adjusted): 2000M03 2004M12  
Included observations: 58 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LOG(MPI(-1)) 0.012412 0.025145 0.493600 0.6236 

D(LOG(MPI(-1))) -0.539965 0.114799 -4.703591 0.0000 
C -0.017031 0.044639 -0.381531 0.7043 
     
     R-squared 0.287355     Mean dependent var 0.003238 

Adjusted R-squared 0.261440     S.D. dependent var 0.012748 
S.E. of regression 0.010956     Akaike info criterion -6.139557 
Sum squared resid 0.006602     Schwarz criterion -6.032983 
Log likelihood 181.0472     Hannan-Quinn criter. -6.098044 
F-statistic 11.08862     Durbin-Watson stat 2.279982 
Prob(F-statistic) 0.000090    
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ตารางท่ี ก-14 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม ยคุก่อนดิจิทลั (ช่วงปี 

พ.ศ. 2543-2547) ระดบั 1st Difference Intercept 

 
Null Hypothesis: D(LOG(MPI)) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -13.59084  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.548208  
 5% level  -2.912631  
 10% level  -2.594027  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LOG(MPI,2))  
Method: Least Squares   
Date: 04/28/20   Time: 21:04   
Sample (adjusted): 2000M03 2004M12  
Included observations: 58 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(LOG(MPI(-1))) -1.531266 0.112669 -13.59084 0.0000 

C 0.004990 0.001476 3.380194 0.0013 
     
     R-squared 0.767356     Mean dependent var -6.19E-05 

Adjusted R-squared 0.763201     S.D. dependent var 0.022362 
S.E. of regression 0.010882     Akaike info criterion -6.169620 
Sum squared resid 0.006631     Schwarz criterion -6.098570 
Log likelihood 180.9190     Hannan-Quinn criter. -6.141945 
F-statistic 184.7109     Durbin-Watson stat 2.258223 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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ตารางท่ี ก-15 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม ยคุก่อนดิจิทลั (ช่วงปี 

พ.ศ. 2543-2547) ระดบั  Level Trend and intercept 

 
Null Hypothesis: LOG(MPI) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.992128  0.5932 

Test critical values: 1% level  -4.124265  
 5% level  -3.489228  
 10% level  -3.173114  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LOG(MPI))   
Method: Least Squares   
Date: 04/28/20   Time: 21:05   
Sample (adjusted): 2000M03 2004M12  
Included observations: 58 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LOG(MPI(-1)) -0.198473 0.099629 -1.992128 0.0514 

D(LOG(MPI(-1))) -0.437455 0.120582 -3.627861 0.0006 
C 0.334595 0.166780 2.006210 0.0499 

@TREND("2000M01") 0.000744 0.000341 2.182775 0.0334 
     
     R-squared 0.345134     Mean dependent var 0.003238 

Adjusted R-squared 0.308753     S.D. dependent var 0.012748 
S.E. of regression 0.010599     Akaike info criterion -6.189629 
Sum squared resid 0.006066     Schwarz criterion -6.047529 
Log likelihood 183.4992     Hannan-Quinn criter. -6.134278 
F-statistic 9.486559     Durbin-Watson stat 2.204241 
Prob(F-statistic) 0.000039    
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ตารางท่ี ก-16 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม ยคุก่อนดิจิทลั (ช่วงปี 

พ.ศ. 2543-2547) ระดบั 1st Difference Trend and intercept 

 
Null Hypothesis: D(LOG(MPI)) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -13.62281  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.124265  
 5% level  -3.489228  
 10% level  -3.173114  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LOG(MPI,2))  
Method: Least Squares   
Date: 04/28/20   Time: 21:06   
Sample (adjusted): 2000M03 2004M12  
Included observations: 58 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(LOG(MPI(-1))) -1.536474 0.112787 -13.62281 0.0000 

C 0.002399 0.002980 0.804979 0.4243 
@TREND("2000M01") 8.55E-05 8.54E-05 1.001079 0.3212 

     
     R-squared 0.771519     Mean dependent var -6.19E-05 

Adjusted R-squared 0.763211     S.D. dependent var 0.022362 
S.E. of regression 0.010881     Akaike info criterion -6.153194 
Sum squared resid 0.006512     Schwarz criterion -6.046620 
Log likelihood 181.4426     Hannan-Quinn criter. -6.111681 
F-statistic 92.86011     Durbin-Watson stat 2.291476 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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ตารางท่ี ก-17 ผลการทดสอบ Unit Root ของข้อมูลอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ยุคก่อนดิจิทลั (ช่วงปี 

พ.ศ. 2543-2547) ระดบั  Level Intercept 

 
Null Hypothesis: R has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.894531  0.3326 

Test critical values: 1% level  -3.550396  
 5% level  -2.913549  
 10% level  -2.594521  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(R)   
Method: Least Squares   
Date: 04/28/20   Time: 21:08   
Sample (adjusted): 2000M02 2004M12  
Included observations: 57 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     R(-1) -0.137761 0.072715 -1.894531 0.0634 

C 0.237261 0.121832 1.947442 0.0566 
     
     R-squared 0.061261     Mean dependent var 0.013509 

Adjusted R-squared 0.044193     S.D. dependent var 0.230957 
S.E. of regression 0.225796     Akaike info criterion -0.103914 
Sum squared resid 2.804105     Schwarz criterion -0.032228 
Log likelihood 4.961560     Hannan-Quinn criter. -0.076055 
F-statistic 3.589249     Durbin-Watson stat 1.906313 
Prob(F-statistic) 0.063417    
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ตารางท่ี ก-18 ผลการทดสอบ Unit Root ของข้อมูลอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ยุคก่อน(ช่วงปี พ.ศ. 

2543-2547) ระดบั 1st Difference Intercept 

 
Null Hypothesis: D(R) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.058988  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.555023  
 5% level  -2.915522  
 10% level  -2.595565  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(R,2)   
Method: Least Squares   
Date: 04/28/20   Time: 21:08   
Sample (adjusted): 2000M03 2004M12  
Included observations: 55 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(R(-1)) -1.090730 0.135343 -8.058988 0.0000 

C 0.002165 0.030514 0.070938 0.9437 
     
     R-squared 0.550647     Mean dependent var -0.002000 

Adjusted R-squared 0.542168     S.D. dependent var 0.334401 
S.E. of regression 0.226266     Akaike info criterion -0.098522 
Sum squared resid 2.713411     Schwarz criterion -0.025529 
Log likelihood 4.709368     Hannan-Quinn criter. -0.070295 
F-statistic 64.94729     Durbin-Watson stat 2.080739 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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ตารางท่ี ก-19 ผลการทดสอบ Unit Root ของข้อมูลอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ยุคก่อนดิจิทลั (ช่วงปี 

พ.ศ. 2543-2547) ระดบั  Level Trend and intercept 

 
Null Hypothesis: R has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.172344  0.1003 

Test critical values: 1% level  -4.127338  
 5% level  -3.490662  
 10% level  -3.173943  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(R)   
Method: Least Squares   
Date: 04/28/20   Time: 21:08   
Sample (adjusted): 2000M02 2004M12  
Included observations: 57 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     R(-1) -0.307231 0.096847 -3.172344 0.0025 

C 0.696695 0.216859 3.212659 0.0022 
@TREND("2000M01") -0.005975 0.002380 -2.510526 0.0151 

     
     R-squared 0.159377     Mean dependent var 0.013509 

Adjusted R-squared 0.128242     S.D. dependent var 0.230957 
S.E. of regression 0.215640     Akaike info criterion -0.179220 
Sum squared resid 2.511025     Schwarz criterion -0.071691 
Log likelihood 8.107774     Hannan-Quinn criter. -0.137431 
F-statistic 5.119021     Durbin-Watson stat 1.795957 
Prob(F-statistic) 0.009210    
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ตารางท่ี ก-20 ผลการทดสอบ Unit Root ของข้อมูลอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ยุคก่อนดิจิทลั (ช่วงปี 

พ.ศ. 2543-2547) ระดบั 1st Difference Trend and intercept 

 
Null Hypothesis: D(R) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.980926  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.133838  
 5% level  -3.493692  
 10% level  -3.175693  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(R,2)   
Method: Least Squares   
Date: 04/28/20   Time: 21:10   
Sample (adjusted): 2000M03 2004M12  
Included observations: 55 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(R(-1)) -1.090076 0.136585 -7.980926 0.0000 

C -0.012646 0.067675 -0.186858 0.8525 
@TREND("2000M01") 0.000466 0.001896 0.245748 0.8068 

     
     R-squared 0.551168     Mean dependent var -0.002000 

Adjusted R-squared 0.533905     S.D. dependent var 0.334401 
S.E. of regression 0.228299     Akaike info criterion -0.063320 
Sum squared resid 2.710263     Schwarz criterion 0.046171 
Log likelihood 4.741287     Hannan-Quinn criter. -0.020979 
F-statistic 31.92813     Durbin-Watson stat 2.084295 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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ตารางท่ี ก-21  ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลดุลบญัชีเดินสะพดั ยุคก่อนดิจิทลั (ช่วงปี พ.ศ. 

2543-2547) ระดบั  Level Intercept 

 
Null Hypothesis: LOG(CA) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.218441  0.6608 

Test critical values: 1% level  -3.548208  
 5% level  -2.912631  
 10% level  -2.594027  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LOG(CA))   
Method: Least Squares   
Date: 04/28/20   Time: 21:13   
Sample (adjusted): 2000M03 2004M12  
Included observations: 58 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LOG(CA(-1)) -0.080773 0.066292 -1.218441 0.2283 

D(LOG(CA(-1))) -0.363721 0.127149 -2.860598 0.0060 
C 0.466089 0.378147 1.232562 0.2230 
     
     R-squared 0.186656     Mean dependent var 0.003657 

Adjusted R-squared 0.157080     S.D. dependent var 0.033504 
S.E. of regression 0.030760     Akaike info criterion -4.074838 
Sum squared resid 0.052041     Schwarz criterion -3.968264 
Log likelihood 121.1703     Hannan-Quinn criter. -4.033325 
F-statistic 6.311037     Durbin-Watson stat 2.089413 
Prob(F-statistic) 0.003408    
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ตารางท่ี ก-22 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลดุลบญัชีเดินสะพดั ยุคก่อนดิจิทลั (ช่วงปี พ.ศ. 

2543-2547) ระดบั 1st Difference Intercept 

 
Null Hypothesis: D(LOG(CA)) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.48253  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.548208  
 5% level  -2.912631  
 10% level  -2.594027  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LOG(CA,2))  
Method: Least Squares   
Date: 04/28/20   Time: 21:13   
Sample (adjusted): 2000M03 2004M12  
Included observations: 58 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(LOG(CA(-1))) -1.407243 0.122555 -11.48253 0.0000 

C 0.005367 0.004089 1.312440 0.1947 
     
     R-squared 0.701887     Mean dependent var -0.000542 

Adjusted R-squared 0.696564     S.D. dependent var 0.056083 
S.E. of regression 0.030893     Akaike info criterion -4.082686 
Sum squared resid 0.053446     Schwarz criterion -4.011636 
Log likelihood 120.3979     Hannan-Quinn criter. -4.055011 
F-statistic 131.8484     Durbin-Watson stat 2.120499 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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ตารางท่ี ก-23 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลดุลบญัชีเดินสะพดั ยุคก่อนดิจิทลั (ช่วงปี พ.ศ. 

2543-2547) ระดบั  Level Trend and intercept 

 
Null Hypothesis: LOG(CA) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.480850  0.3362 

Test critical values: 1% level  -4.124265  
 5% level  -3.489228  
 10% level  -3.173114  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LOG(CA))   
Method: Least Squares   
Date: 04/28/20   Time: 21:14   
Sample (adjusted): 2000M03 2004M12  
Included observations: 58 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LOG(CA(-1)) -0.292811 0.118029 -2.480850 0.0163 

D(LOG(CA(-1))) -0.257977 0.132725 -1.943692 0.0572 
C 1.647506 0.662293 2.487580 0.0160 

@TREND("2000M01") 0.000920 0.000430 2.141358 0.0368 
     
     R-squared 0.250316     Mean dependent var 0.003657 

Adjusted R-squared 0.208666     S.D. dependent var 0.033504 
S.E. of regression 0.029804     Akaike info criterion -4.121857 
Sum squared resid 0.047968     Schwarz criterion -3.979758 
Log likelihood 123.5339     Hannan-Quinn criter. -4.066507 
F-statistic 6.010104     Durbin-Watson stat 2.025019 
Prob(F-statistic) 0.001308    
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ตารางท่ี ก-24 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลดุลบญัชีเดินสะพดั ยุคก่อนดิจิทลั (ช่วงปี พ.ศ. 

2543-2547) ระดบั 1st Difference Trend and intercept 

 
Null Hypothesis: D(LOG(CA)) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.303465  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.127338  
 5% level  -3.490662  
 10% level  -3.173943  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LOG(CA,2))   
Method: Least Squares   
Date: 04/28/20   Time: 21:15   
Sample (adjusted): 2000M04 2004M12  
Included observations: 57 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(LOG(CA(-1))) -1.675880 0.229464 -7.303465 0.0000 

D(LOG(CA(-1),2)) 0.186421 0.136494 1.365784 0.1778 
C 0.003264 0.008777 0.371847 0.7115 

@TREND("2000M01") 9.30E-05 0.000250 0.371508 0.7117 
     
     R-squared 0.715390     Mean dependent var -0.000756 

Adjusted R-squared 0.699280     S.D. dependent var 0.056558 
S.E. of regression 0.031015     Akaike info criterion -4.041102 
Sum squared resid 0.050982     Schwarz criterion -3.897730 
Log likelihood 119.1714     Hannan-Quinn criter. -3.985383 
F-statistic 44.40665     Durbin-Watson stat 1.920119 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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ตารางท่ี ก-25 ผลการทดสอบ Unit Root ของข้อมูลดุลบัญชีเงินทุน ยุคก่อนดิจิทัล (ช่วงปี พ.ศ. 

2543-2547) ระดบั  Level Intercept 

 
Null Hypothesis: LOG(KA) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.22533  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.546099  
 5% level  -2.911730  
 10% level  -2.593551  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LOG(KA))   
Method: Least Squares   
Date: 04/28/20   Time: 21:17   
Sample (adjusted): 2000M02 2004M12  
Included observations: 59 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LOG(KA(-1)) -0.787377 0.077003 -10.22533 0.0000 

C 3.845010 0.373924 10.28285 0.0000 
     
     R-squared 0.647184     Mean dependent var 0.026989 

Adjusted R-squared 0.640995     S.D. dependent var 0.256560 
S.E. of regression 0.153723     Akaike info criterion -0.874013 
Sum squared resid 1.346961     Schwarz criterion -0.803588 
Log likelihood 27.78337     Hannan-Quinn criter. -0.846521 
F-statistic 104.5574     Durbin-Watson stat 1.659895 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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ตารางท่ี ก-26 ผลการทดสอบ Unit Root ของข้อมูลดุลบัญชีเงินทุน ยุคก่อนดิจิทัล (ช่วงปี พ.ศ. 

2543-2547) ระดบั Level Trend and intercept 

 
Null Hypothesis: LOG(KA) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.42146  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.121303  
 5% level  -3.487845  
 10% level  -3.172314  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LOG(KA))   
Method: Least Squares   
Date: 04/28/20   Time: 21:18   
Sample (adjusted): 2000M02 2004M12  
Included observations: 59 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LOG(KA(-1)) -0.851989 0.081753 -10.42146 0.0000 

C 4.083640 0.383638 10.64451 0.0000 
@TREND("2000M01") 0.002489 0.001248 1.995085 0.0509 

     
     R-squared 0.670598     Mean dependent var 0.026989 

Adjusted R-squared 0.658833     S.D. dependent var 0.256560 
S.E. of regression 0.149856     Akaike info criterion -0.908780 
Sum squared resid 1.257576     Schwarz criterion -0.803142 
Log likelihood 29.80900     Hannan-Quinn criter. -0.867543 
F-statistic 57.00241     Durbin-Watson stat 1.674978 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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ตารางท่ี ก-27 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลดชันีราคาหุ้น ยุคก่อนดิจิทลั (ช่วงปี พ.ศ. 2543-

2547) ระดบั  1st Difference Intercept 

 
Null Hypothesis: D(LOG(SETINDEX)) has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.361036  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.548208  
 5% level  -2.912631  
 10% level  -2.594027  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LOG(SETINDEX,2))  
Method: Least Squares   
Date: 04/28/20   Time: 21:26   
Sample (adjusted): 2000M03 2004M12  
Included observations: 58 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(LOG(SETINDEX(-1))) -1.140449 0.121829 -9.361036 0.0000 

C 0.004673 0.004528 1.031938 0.3065 
     
     R-squared 0.610107     Mean dependent var 0.001953 

Adjusted R-squared 0.603144     S.D. dependent var 0.054631 
S.E. of regression 0.034415     Akaike info criterion -3.866751 
Sum squared resid 0.066328     Schwarz criterion -3.795701 
Log likelihood 114.1358     Hannan-Quinn criter. -3.839075 
F-statistic 87.62899     Durbin-Watson stat 1.905751 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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ตารางท่ี ก-28 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลดชันีราคาหุน้  ยุคก่อนดิจิทลั (ช่วงปี พ.ศ. 2543-

2547) ระดบั Level Trend and intercept 

 
Null Hypothesis: LOG(SETINDEX) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.544790  0.0438 

Test critical values: 1% level  -4.121303  
 5% level  -3.487845  
 10% level  -3.172314  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LOG(SETINDEX))  
Method: Least Squares   
Date: 04/28/20   Time: 21:27   
Sample (adjusted): 2000M02 2004M12  
Included observations: 59 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LOG(SETINDEX(-1)) -0.190457 0.053729 -3.544790 0.0008 

C 0.448063 0.130134 3.443081 0.0011 
@TREND("2000M01") 0.001710 0.000428 3.994412 0.0002 

     
     R-squared 0.225065     Mean dependent var 0.002471 

Adjusted R-squared 0.197388     S.D. dependent var 0.037098 
S.E. of regression 0.033236     Akaike info criterion -3.920858 
Sum squared resid 0.061859     Schwarz criterion -3.815221 
Log likelihood 118.6653     Hannan-Quinn criter. -3.879622 
F-statistic 8.132040     Durbin-Watson stat 2.236912 
Prob(F-statistic) 0.000793    
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ตารางท่ี ก-29  ผลการทดสอบ Unit Root ของข้อมูลอตัราแลกเปล่ียน (บาท/ดอลลาร์สหรัฐ) ยุค

ดิจิทลั ( ช่วงปี พ.ศ. 2557– 2561) ระดบั  Level Intercept 

 
Null Hypothesis: LOG(USD_BAHT) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.654394  0.4488 

Test critical values: 1% level  -3.548208  
 5% level  -2.912631  
 10% level  -2.594027  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LOG(USD_BAHT))  
Method: Least Squares   
Date: 04/29/20   Time: 20:08   
Sample (adjusted): 2014M03 2018M12  
Included observations: 58 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LOG(USD_BAHT(-1)) -0.055439 0.033510 -1.654394 0.1037 

D(LOG(USD_BAHT(-1))) 0.438344 0.121033 3.621697 0.0006 
C 0.084668 0.051176 1.654453 0.1037 
     
     R-squared 0.208372     Mean dependent var 1.13E-05 

Adjusted R-squared 0.179585     S.D. dependent var 0.005059 
S.E. of regression 0.004582     Akaike info criterion -7.883049 
Sum squared resid 0.001155     Schwarz criterion -7.776474 
Log likelihood 231.6084     Hannan-Quinn criter. -7.841536 
F-statistic 7.238522     Durbin-Watson stat 1.988498 
Prob(F-statistic) 0.001619    
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ตารางท่ี ก-30 ผลการทดสอบ Unit Root ของข้อมูลอตัราแลกเปล่ียน (บาท/ดอลลาร์สหรัฐ) ยุค

ดิจิทลั ( ช่วงปี พ.ศ. 2557– 2561)  ระดบั 1st Difference Intercept 

 
Null Hypothesis: D(LOG(USD_BAHT)) has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.840963  0.0002 

Test critical values: 1% level  -3.548208  
 5% level  -2.912631  
 10% level  -2.594027  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LOG(USD_BAHT,2))  
Method: Least Squares   
Date: 04/29/20   Time: 20:09   
Sample (adjusted): 2014M03 2018M12  
Included observations: 58 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(LOG(USD_BAHT(-1))) -0.589255 0.121723 -4.840963 0.0000 

C 8.87E-06 0.000611 0.014520 0.9885 
     
     R-squared 0.295020     Mean dependent var 5.32E-06 

Adjusted R-squared 0.282432     S.D. dependent var 0.005492 
S.E. of regression 0.004652     Akaike info criterion -7.868966 
Sum squared resid 0.001212     Schwarz criterion -7.797916 
Log likelihood 230.2000     Hannan-Quinn criter. -7.841291 
F-statistic 23.43493     Durbin-Watson stat 1.950193 
Prob(F-statistic) 0.000011    
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ตารางท่ี ก-31 ผลการทดสอบ Unit Root ของข้อมูลอตัราแลกเปล่ียน (บาท/ดอลลาร์สหรัฐ) ยุค

ดิจิทลั ( ช่วงปี พ.ศ. 2557– 2561)  ระดบั  Level Trend and intercept 

 
Null Hypothesis: LOG(USD_BAHT) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.675433  0.7495 

Test critical values: 1% level  -4.124265  
 5% level  -3.489228  
 10% level  -3.173114  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LOG(USD_BAHT))  
Method: Least Squares   
Date: 04/29/20   Time: 20:10   
Sample (adjusted): 2014M03 2018M12  
Included observations: 58 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LOG(USD_BAHT(-1)) -0.056213 0.033551 -1.675433 0.0996 

D(LOG(USD_BAHT(-1))) 0.426305 0.121809 3.499775 0.0009 
C 0.086896 0.051277 1.694629 0.0959 

@TREND("2014M01") -3.43E-05 3.62E-05 -0.947678 0.3475 
     
     R-squared 0.221322     Mean dependent var 1.13E-05 

Adjusted R-squared 0.178062     S.D. dependent var 0.005059 
S.E. of regression 0.004586     Akaike info criterion -7.865061 
Sum squared resid 0.001136     Schwarz criterion -7.722961 
Log likelihood 232.0868     Hannan-Quinn criter. -7.809710 
F-statistic 5.116105     Durbin-Watson stat 1.996180 
Prob(F-statistic) 0.003455    
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ตารางท่ี ก-32 ผลการทดสอบ Unit Root ของข้อมูลอตัราแลกเปล่ียน (บาท/ดอลลาร์สหรัฐ) ยุค

ดิจิทลั ( ช่วงปี พ.ศ. 2557– 2561)  ระดบั 1st Difference Trend and intercept 

 
Null Hypothesis: D(LOG(USD_BAHT)) has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.900525  0.0010 

Test critical values: 1% level  -4.124265  
 5% level  -3.489228  
 10% level  -3.173114  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LOG(USD_BAHT,2))  
Method: Least Squares   
Date: 04/29/20   Time: 20:11   
Sample (adjusted): 2014M03 2018M12  
Included observations: 58 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(LOG(USD_BAHT(-1))) -0.601144 0.122669 -4.900525 0.0000 

C 0.001010 0.001278 0.790532 0.4326 
@TREND("2014M01") -3.28E-05 3.68E-05 -0.892630 0.3759 

     
     R-squared 0.305088     Mean dependent var 5.32E-06 

Adjusted R-squared 0.279818     S.D. dependent var 0.005492 
S.E. of regression 0.004661     Akaike info criterion -7.848866 
Sum squared resid 0.001195     Schwarz criterion -7.742292 
Log likelihood 230.6171     Hannan-Quinn criter. -7.807353 
F-statistic 12.07334     Durbin-Watson stat 1.956057 
Prob(F-statistic) 0.000045    
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ตารางท่ี ก-33 ผลการทดสอบ Unit Root ของข้อมูลดัชนีราคาผูบ้ริโภค ยุคดิจิทัล ( ช่วงปี พ.ศ. 

2557– 2561) ระดบั  Level Intercept 

 
Null Hypothesis: LOG(CPI) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.524507  0.0106 

Test critical values: 1% level  -3.546099  
 5% level  -2.911730  
 10% level  -2.593551  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LOG(CPI))   
Method: Least Squares   
Date: 04/29/20   Time: 20:13   
Sample (adjusted): 2014M02 2018M12  
Included observations: 59 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LOG(CPI(-1)) -0.028283 0.008025 -3.524507 0.0008 

C 0.056944 0.016069 3.543655 0.0008 
     
     R-squared 0.178936     Mean dependent var 0.000308 

Adjusted R-squared 0.164532     S.D. dependent var 0.000313 
S.E. of regression 0.000286     Akaike info criterion -13.44678 
Sum squared resid 4.67E-06     Schwarz criterion -13.37636 
Log likelihood 398.6801     Hannan-Quinn criter. -13.41929 
F-statistic 12.42215     Durbin-Watson stat 1.950711 
Prob(F-statistic) 0.000844    
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ตารางท่ี ก-34 ผลการทดสอบ Unit Root ของข้อมูลดัชนีราคาผูบ้ริโภค ยุคดิจิทัล ( ช่วงปี พ.ศ. 

2557– 2561) ระดบั Level Trend and Intercept  

 
Null Hypothesis: LOG(CPI) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.110412  0.0005 

Test critical values: 1% level  -4.121303  
 5% level  -3.487845  
 10% level  -3.172314  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LOG(CPI))   
Method: Least Squares   
Date: 04/29/20   Time: 20:14   
Sample (adjusted): 2014M02 2018M12  
Included observations: 59 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LOG(CPI(-1)) -0.227917 0.044598 -5.110412 0.0000 

C 0.455050 0.088947 5.115992 0.0000 
@TREND("2014M01") 5.51E-05 1.22E-05 4.531202 0.0000 

     
     R-squared 0.399210     Mean dependent var 0.000308 

Adjusted R-squared 0.377753     S.D. dependent var 0.000313 
S.E. of regression 0.000247     Akaike info criterion -13.72524 
Sum squared resid 3.42E-06     Schwarz criterion -13.61960 
Log likelihood 407.8946     Hannan-Quinn criter. -13.68400 
F-statistic 18.60528     Durbin-Watson stat 2.157456 
Prob(F-statistic) 0.000001    
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ตารางท่ี ก-35 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลปริมาณเงินตามความหมายกวา้ง ยคุดิจิทลั ( ช่วง

ปี พ.ศ. 2557– 2561) ระดบั  Level Intercept 

 
Null Hypothesis: LOG(MS) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 8 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.495932  0.8833 

Test critical values: 1% level  -3.565430  
 5% level  -2.919952  
 10% level  -2.597905  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LOG(MS))   
Method: Least Squares   
Date: 04/29/20   Time: 20:17   
Sample (adjusted): 2014M10 2018M12  
Included observations: 51 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LOG(MS(-1)) -0.004391 0.008854 -0.495932 0.6226 

D(LOG(MS(-1))) 0.115061 0.140215 0.820601 0.4166 
D(LOG(MS(-2))) 0.094993 0.140922 0.674081 0.5040 
D(LOG(MS(-3))) -0.281422 0.145224 -1.937853 0.0595 
D(LOG(MS(-4))) -0.048961 0.130036 -0.376516 0.7085 
D(LOG(MS(-5))) -0.502290 0.132714 -3.784740 0.0005 
D(LOG(MS(-6))) 0.066418 0.147368 0.450692 0.6546 
D(LOG(MS(-7))) -0.118012 0.145233 -0.812573 0.4212 
D(LOG(MS(-8))) -0.479441 0.144248 -3.323735 0.0019 

C 0.035556 0.064250 0.553397 0.5830 
     
     R-squared 0.668548     Mean dependent var 0.001842 

Adjusted R-squared 0.595790     S.D. dependent var 0.002333 
S.E. of regression 0.001483     Akaike info criterion -10.01500 
Sum squared resid 9.02E-05     Schwarz criterion -9.636211 
Log likelihood 265.3825     Hannan-Quinn criter. -9.870254 
F-statistic 9.188679     Durbin-Watson stat 2.234731 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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ตารางท่ี ก-36 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลปริมาณเงินตามความหมายกวา้ง ยคุดิจิทลั ( ช่วง

ปี พ.ศ. 2557– 2561) ระดบั Level Trend and Intercept  

 
Null Hypothesis: LOG(MS) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.210370  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.127338  
 5% level  -3.490662  
 10% level  -3.173943  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LOG(MS))   
Method: Least Squares   
Date: 04/29/20   Time: 20:18   
Sample (adjusted): 2014M04 2018M12  
Included observations: 57 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LOG(MS(-1)) -0.375556 0.060472 -6.210370 0.0000 

D(LOG(MS(-1))) 0.452278 0.106388 4.251219 0.0001 
D(LOG(MS(-2))) 0.499752 0.123565 4.044440 0.0002 

C 2.704824 0.435446 6.211615 0.0000 
@TREND("2014M01") 0.000618 9.92E-05 6.229108 0.0000 

     
     R-squared 0.591952     Mean dependent var 0.001654 

Adjusted R-squared 0.560564     S.D. dependent var 0.002299 
S.E. of regression 0.001524     Akaike info criterion -10.05159 
Sum squared resid 0.000121     Schwarz criterion -9.872379 
Log likelihood 291.4704     Hannan-Quinn criter. -9.981945 
F-statistic 18.85903     Durbin-Watson stat 2.124751 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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ตารางท่ี ก-37 ผลการทดสอบ Unit Root ของข้อมูลดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม ยุคดิจิทลั ( ช่วงปี 

พ.ศ. 2557– 2561) ระดบั  Level Intercept 

 
Null Hypothesis: LOG(MPI) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.489629  0.8852 

Test critical values: 1% level  -3.550396  
 5% level  -2.913549  
 10% level  -2.594521  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LOG(MPI))   
Method: Least Squares   
Date: 04/29/20   Time: 20:31   
Sample (adjusted): 2014M04 2018M12  
Included observations: 57 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LOG(MPI(-1)) -0.032301 0.065970 -0.489629 0.6264 

D(LOG(MPI(-1))) -0.688216 0.144636 -4.758245 0.0000 
D(LOG(MPI(-2))) -0.322353 0.138076 -2.334601 0.0234 

C 0.066055 0.131953 0.500597 0.6187 
     
     R-squared 0.355114     Mean dependent var 0.000600 

Adjusted R-squared 0.318611     S.D. dependent var 0.008114 
S.E. of regression 0.006698     Akaike info criterion -7.106383 
Sum squared resid 0.002378     Schwarz criterion -6.963011 
Log likelihood 206.5319     Hannan-Quinn criter. -7.050664 
F-statistic 9.728351     Durbin-Watson stat 1.973953 
Prob(F-statistic) 0.000032    
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ตารางท่ี ก-38 ผลการทดสอบ Unit Root ของข้อมูลดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม ยุคดิจิทลั ( ช่วงปี 

พ.ศ. 2557– 2561) ระดบั 1st Difference Intercept 

 
Null Hypothesis: D(LOG(MPI)) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.813779  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.550396  
 5% level  -2.913549  
 10% level  -2.594521  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LOG(MPI,2))  
Method: Least Squares   
Date: 04/29/20   Time: 20:32   
Sample (adjusted): 2014M04 2018M12  
Included observations: 57 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(LOG(MPI(-1))) -2.054824 0.233138 -8.813779 0.0000 

D(LOG(MPI(-1),2)) 0.339327 0.132709 2.556921 0.0134 
C 0.001449 0.000901 1.608142 0.1136 
     
     R-squared 0.784314     Mean dependent var -0.000198 

Adjusted R-squared 0.776326     S.D. dependent var 0.014063 
S.E. of regression 0.006651     Akaike info criterion -7.136958 
Sum squared resid 0.002389     Schwarz criterion -7.029429 
Log likelihood 206.4033     Hannan-Quinn criter. -7.095169 
F-statistic 98.18192     Durbin-Watson stat 1.977721 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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ตารางท่ี ก-39 ผลการทดสอบ Unit Root ของข้อมูลดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม ยุคดิจิทลั ( ช่วงปี 

พ.ศ. 2557– 2561) ระดบั  Level Trend and intercept 

 
Null Hypothesis: LOG(MPI) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.103664  0.1152 

Test critical values: 1% level  -4.124265  
 5% level  -3.489228  
 10% level  -3.173114  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LOG(MPI))   
Method: Least Squares   
Date: 04/29/20   Time: 20:32   
Sample (adjusted): 2014M03 2018M12  
Included observations: 58 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LOG(MPI(-1)) -0.455308 0.146700 -3.103664 0.0030 

D(LOG(MPI(-1))) -0.304258 0.130686 -2.328154 0.0237 
C 0.901066 0.290096 3.106096 0.0030 

@TREND("2014M01") 0.000355 0.000122 2.900237 0.0054 
     
     R-squared 0.384203     Mean dependent var 0.000620 

Adjusted R-squared 0.349992     S.D. dependent var 0.008044 
S.E. of regression 0.006486     Akaike info criterion -7.171994 
Sum squared resid 0.002271     Schwarz criterion -7.029894 
Log likelihood 211.9878     Hannan-Quinn criter. -7.116643 
F-statistic 11.23042     Durbin-Watson stat 2.089042 
Prob(F-statistic) 0.000008    
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ตารางท่ี ก-40 ผลการทดสอบ Unit Root ของข้อมูลดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม ยุคดิจิทลั ( ช่วงปี 

พ.ศ. 2557– 2561) ระดบั 1st Difference Trend and intercept 

 
Null Hypothesis: D(LOG(MPI)) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.743011  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.127338  
 5% level  -3.490662  
 10% level  -3.173943  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LOG(MPI,2))  
Method: Least Squares   
Date: 04/29/20   Time: 20:32   
Sample (adjusted): 2014M04 2018M12  
Included observations: 57 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(LOG(MPI(-1))) -2.065371 0.236231 -8.743011 0.0000 

D(LOG(MPI(-1),2)) 0.345060 0.134405 2.567320 0.0131 
C 0.000742 0.001894 0.391684 0.6969 

@TREND("2014M01") 2.31E-05 5.43E-05 0.425355 0.6723 
     
     R-squared 0.785048     Mean dependent var -0.000198 

Adjusted R-squared 0.772881     S.D. dependent var 0.014063 
S.E. of regression 0.006702     Akaike info criterion -7.105278 
Sum squared resid 0.002380     Schwarz criterion -6.961906 
Log likelihood 206.5004     Hannan-Quinn criter. -7.049559 
F-statistic 64.52211     Durbin-Watson stat 1.976809 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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ตารางท่ี ก-41 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ยุคดิจิทลั ( ช่วงปี พ.ศ. 

2557– 2561) ระดบั  Level Intercept 

 
Null Hypothesis: R has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.735968  0.4080 

Test critical values: 1% level  -3.552666  
 5% level  -2.914517  
 10% level  -2.595033  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(R)   
Method: Least Squares   
Date: 04/29/20   Time: 20:34   
Sample (adjusted): 2014M05 2018M12  
Included observations: 56 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     R(-1) -0.045852 0.026413 -1.735968 0.0886 

D(R(-1)) 0.298840 0.138706 2.154477 0.0359 
D(R(-2)) 0.278902 0.132660 2.102387 0.0405 
D(R(-3)) -0.310875 0.126489 -2.457715 0.0174 

C 0.067499 0.041322 1.633501 0.1085 
     
     R-squared 0.276755     Mean dependent var -0.006786 

Adjusted R-squared 0.220030     S.D. dependent var 0.044644 
S.E. of regression 0.039428     Akaike info criterion -3.543633 
Sum squared resid 0.079283     Schwarz criterion -3.362798 
Log likelihood 104.2217     Hannan-Quinn criter. -3.473524 
F-statistic 4.878891     Durbin-Watson stat 1.670334 
Prob(F-statistic) 0.002080    
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ตารางท่ี ก-42 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ยุคดิจิทลั ( ช่วงปี พ.ศ. 

2557– 2561) ระดบั 1st Difference Intercept 

 
Null Hypothesis: D(R) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.370325  0.0009 

Test critical values: 1% level  -3.552666  
 5% level  -2.914517  
 10% level  -2.595033  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(R,2)   
Method: Least Squares   
Date: 04/29/20   Time: 20:34   
Sample (adjusted): 2014M05 2018M12  
Included observations: 56 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(R(-1)) -0.692764 0.158515 -4.370325 0.0001 

D(R(-1),2) 0.008120 0.156968 0.051732 0.9589 
D(R(-2),2) 0.309288 0.128912 2.399224 0.0200 

C -0.003569 0.005720 -0.624046 0.5353 
     
     R-squared 0.403364     Mean dependent var 0.003929 

Adjusted R-squared 0.368943     S.D. dependent var 0.050585 
S.E. of regression 0.040184     Akaike info criterion -3.521938 
Sum squared resid 0.083968     Schwarz criterion -3.377270 
Log likelihood 102.6143     Hannan-Quinn criter. -3.465850 
F-statistic 11.71846     Durbin-Watson stat 1.667095 
Prob(F-statistic) 0.000006    
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ตารางท่ี ก-43 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ยุคดิจิทลั ( ช่วงปี พ.ศ. 

2557– 2561) ระดบั  Level Trend and intercept 

 
Null Hypothesis: R has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.528686  0.9793 

Test critical values: 1% level  -4.130526  
 5% level  -3.492149  
 10% level  -3.174802  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(R)   
Method: Least Squares   
Date: 04/29/20   Time: 20:34   
Sample (adjusted): 2014M05 2018M12  
Included observations: 56 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     R(-1) -0.021165 0.040033 -0.528686 0.5994 

D(R(-1)) 0.287129 0.139874 2.052761 0.0453 
D(R(-2)) 0.259711 0.135112 1.922192 0.0603 
D(R(-3)) -0.341665 0.132297 -2.582561 0.0128 

C 0.014197 0.076920 0.184572 0.8543 
@TREND("2014M01") 0.000444 0.000540 0.822646 0.4146 

     
     R-squared 0.286414     Mean dependent var -0.006786 

Adjusted R-squared 0.215055     S.D. dependent var 0.044644 
S.E. of regression 0.039554     Akaike info criterion -3.521363 
Sum squared resid 0.078224     Schwarz criterion -3.304361 
Log likelihood 104.5982     Hannan-Quinn criter. -3.437232 
F-statistic 4.013723     Durbin-Watson stat 1.710336 
Prob(F-statistic) 0.003867    
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ตารางท่ี ก-44 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ยุคดิจิทลั ( ช่วงปี พ.ศ. 

2557– 2561) ระดบั 1st Difference Trend and intercept 

 
Null Hypothesis: D(R) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.840701  0.0013 

Test critical values: 1% level  -4.130526  
 5% level  -3.492149  
 10% level  -3.174802  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(R,2)   
Method: Least Squares   
Date: 04/29/20   Time: 20:34   
Sample (adjusted): 2014M05 2018M12  
Included observations: 56 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(R(-1)) -0.816384 0.168650 -4.840701 0.0000 

D(R(-1),2) 0.101210 0.161410 0.627036 0.5334 
D(R(-2),2) 0.356178 0.128501 2.771797 0.0078 

C -0.025852 0.013251 -1.951046 0.0566 
@TREND("2014M01") 0.000658 0.000355 1.854811 0.0694 

     
     R-squared 0.441068     Mean dependent var 0.003929 

Adjusted R-squared 0.397231     S.D. dependent var 0.050585 
S.E. of regression 0.039273     Akaike info criterion -3.551503 
Sum squared resid 0.078662     Schwarz criterion -3.370668 
Log likelihood 104.4421     Hannan-Quinn criter. -3.481394 
F-statistic 10.06138     Durbin-Watson stat 1.728601 
Prob(F-statistic) 0.000004    
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ตารางท่ี ก-45 ผลการทดสอบ Unit Root ของข้อมูลดุลบัญชีเดินสะพัด ยุคดิจิทัล ( ช่วงปี พ.ศ. 

2557– 2561) ระดบั  Level Intercept 

 
Null Hypothesis: LOG(CA) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.820710  0.0002 

Test critical values: 1% level  -3.546099  
 5% level  -2.911730  
 10% level  -2.593551  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LOG(CA))   
Method: Least Squares   
Date: 04/29/20   Time: 20:37   
Sample (adjusted): 2014M02 2018M12  
Included observations: 59 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LOG(CA(-1)) -0.569535 0.118143 -4.820710 0.0000 

C 2.868651 0.594475 4.825522 0.0000 
     
     R-squared 0.289624     Mean dependent var 0.012042 

Adjusted R-squared 0.277162     S.D. dependent var 0.429573 
S.E. of regression 0.365222     Akaike info criterion 0.856690 
Sum squared resid 7.603079     Schwarz criterion 0.927115 
Log likelihood -23.27234     Hannan-Quinn criter. 0.884181 
F-statistic 23.23925     Durbin-Watson stat 1.999471 
Prob(F-statistic) 0.000011    
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ตารางท่ี ก-46 ผลการทดสอบ Unit Root ของข้อมูลดุลบัญชีเดินสะพัด ยุคดิจิทัล ( ช่วงปี พ.ศ. 

2557– 2561) ระดบั Level Trend and Intercept  

 
Null Hypothesis: LOG(CA) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.152684  0.0004 

Test critical values: 1% level  -4.121303  
 5% level  -3.487845  
 10% level  -3.172314  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LOG(CA))   
Method: Least Squares   
Date: 04/29/20   Time: 20:37   
Sample (adjusted): 2014M02 2018M12  
Included observations: 59 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LOG(CA(-1)) -0.639543 0.124118 -5.152684 0.0000 

C 3.076264 0.599670 5.129932 0.0000 
@TREND("2014M01") 0.004784 0.002933 1.630954 0.1085 

     
     R-squared 0.321837     Mean dependent var 0.012042 

Adjusted R-squared 0.297617     S.D. dependent var 0.429573 
S.E. of regression 0.360018     Akaike info criterion 0.844181 
Sum squared resid 7.258308     Schwarz criterion 0.949819 
Log likelihood -21.90335     Hannan-Quinn criter. 0.885418 
F-statistic 13.28803     Durbin-Watson stat 1.944752 
Prob(F-statistic) 0.000019    
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ตารางท่ี ก-47 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลดุลบญัชีเงินทุน ยุคดิจิทลั ( ช่วงปี พ.ศ. 2557– 

2561) ระดบั  Level Intercept 

 
Null Hypothesis: LOG(KA) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.326516  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.546099  
 5% level  -2.911730  
 10% level  -2.593551  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LOG(KA))   
Method: Least Squares   
Date: 04/29/20   Time: 20:40   
Sample (adjusted): 2014M02 2018M12  
Included observations: 59 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LOG(KA(-1)) -1.095071 0.131516 -8.326516 0.0000 

C 5.795675 0.697651 8.307407 0.0000 
     
     R-squared 0.548804     Mean dependent var -0.003924 

Adjusted R-squared 0.540888     S.D. dependent var 0.449923 
S.E. of regression 0.304858     Akaike info criterion 0.495369 
Sum squared resid 5.297487     Schwarz criterion 0.565794 
Log likelihood -12.61338     Hannan-Quinn criter. 0.522860 
F-statistic 69.33087     Durbin-Watson stat 2.002226 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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ตารางท่ี ก-48 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลดุลบญัชีเงินทุน ยุคดิจิทลั ( ช่วงปี พ.ศ. 2557– 

2561) ระดบั Level Trend and Intercept  

 
Null Hypothesis: LOG(KA) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.386702  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.121303  
 5% level  -3.487845  
 10% level  -3.172314  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LOG(KA))   
Method: Least Squares   
Date: 04/29/20   Time: 20:40   
Sample (adjusted): 2014M02 2018M12  
Included observations: 59 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LOG(KA(-1)) -1.112349 0.132632 -8.386702 0.0000 

C 5.957906 0.716119 8.319719 0.0000 
@TREND("2014M01") -0.002358 0.002350 -1.003031 0.3202 

     
     R-squared 0.556767     Mean dependent var -0.003924 

Adjusted R-squared 0.540937     S.D. dependent var 0.449923 
S.E. of regression 0.304842     Akaike info criterion 0.511461 
Sum squared resid 5.203994     Schwarz criterion 0.617098 
Log likelihood -12.08810     Hannan-Quinn criter. 0.552698 
F-statistic 35.17216     Durbin-Watson stat 2.009698 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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ตารางท่ี ก-49 ผลการทดสอบ Unit Root ของข้อมูลดชันีราคาหุ้น ยุคดิจิทลั ( ช่วงปี พ.ศ. 2557– 

2561) ระดบั  Level Intercept 

 
Null Hypothesis: LOG(SETINDEX) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.205059  0.2067 

Test critical values: 1% level  -3.546099  
 5% level  -2.911730  
 10% level  -2.593551  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LOG(SETINDEX))  
Method: Least Squares   
Date: 04/29/20   Time: 20:45   
Sample (adjusted): 2014M02 2018M12  
Included observations: 59 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LOG(SETINDEX(-1)) -0.099530 0.045137 -2.205059 0.0315 

C 0.318621 0.143823 2.215373 0.0307 
     
     R-squared 0.078599     Mean dependent var 0.001507 

Adjusted R-squared 0.062434     S.D. dependent var 0.014018 
S.E. of regression 0.013573     Akaike info criterion -5.728094 
Sum squared resid 0.010502     Schwarz criterion -5.657669 
Log likelihood 170.9788     Hannan-Quinn criter. -5.700603 
F-statistic 4.862284     Durbin-Watson stat 1.777571 
Prob(F-statistic) 0.031500    
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ตารางท่ี ก-50 ผลการทดสอบ Unit Root ของข้อมูลดชันีราคาหุ้น ยุคดิจิทลั ( ช่วงปี พ.ศ. 2557– 

2561) ระดบั 1st Difference Intercept 

 
Null Hypothesis: D(LOG(SETINDEX)) has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.909221  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.548208  
 5% level  -2.912631  
 10% level  -2.594027  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LOG(SETINDEX,2))  
Method: Least Squares   
Date: 04/29/20   Time: 20:45   
Sample (adjusted): 2014M03 2018M12  
Included observations: 58 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(LOG(SETINDEX(-1))) -0.932807 0.135009 -6.909221 0.0000 

C 0.001112 0.001866 0.595662 0.5538 
     
     R-squared 0.460175     Mean dependent var -0.000658 

Adjusted R-squared 0.450535     S.D. dependent var 0.018995 
S.E. of regression 0.014080     Akaike info criterion -5.654207 
Sum squared resid 0.011102     Schwarz criterion -5.583158 
Log likelihood 165.9720     Hannan-Quinn criter. -5.626532 
F-statistic 47.73733     Durbin-Watson stat 1.980218 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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ตารางท่ี ก-51 ผลการทดสอบ Unit Root ของข้อมูลดชันีราคาหุ้น ยุคดิจิทลั ( ช่วงปี พ.ศ. 2557– 

2561) ระดบั  Level Trend and intercept 

 
Null Hypothesis: LOG(SETINDEX) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.859975  0.6625 

Test critical values: 1% level  -4.121303  
 5% level  -3.487845  
 10% level  -3.172314  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LOG(SETINDEX))  
Method: Least Squares   
Date: 04/29/20   Time: 20:47   
Sample (adjusted): 2014M02 2018M12  
Included observations: 59 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LOG(SETINDEX(-1)) -0.117500 0.063173 -1.859975 0.0681 

C 0.374089 0.198283 1.886639 0.0644 
@TREND("2014M01") 5.95E-05 0.000145 0.409752 0.6836 

     
     R-squared 0.081353     Mean dependent var 0.001507 

Adjusted R-squared 0.048544     S.D. dependent var 0.014018 
S.E. of regression 0.013674     Akaike info criterion -5.697190 
Sum squared resid 0.010470     Schwarz criterion -5.591552 
Log likelihood 171.0671     Hannan-Quinn criter. -5.655953 
F-statistic 2.479600     Durbin-Watson stat 1.752261 
Prob(F-statistic) 0.092932    
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ตารางท่ี ก-52 ผลการทดสอบ Unit Root ของข้อมูลดชันีราคาหุ้น ยุคดิจิทลั ( ช่วงปี พ.ศ. 2557– 

2561) ระดบั 1st Difference Trend and intercept 

 
Null Hypothesis: D(LOG(SETINDEX)) has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.957938  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.124265  
 5% level  -3.489228  
 10% level  -3.173114  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LOG(SETINDEX,2))  
Method: Least Squares   
Date: 04/29/20   Time: 20:47   
Sample (adjusted): 2014M03 2018M12  
Included observations: 58 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(LOG(SETINDEX(-1))) -0.947028 0.136108 -6.957938 0.0000 

C 0.004237 0.003902 1.085654 0.2824 
@TREND("2014M01") -0.000102 0.000111 -0.912216 0.3656 

     
     R-squared 0.468221     Mean dependent var -0.000658 

Adjusted R-squared 0.448883     S.D. dependent var 0.018995 
S.E. of regression 0.014101     Akaike info criterion -5.634741 
Sum squared resid 0.010937     Schwarz criterion -5.528167 
Log likelihood 166.4075     Hannan-Quinn criter. -5.593228 
F-statistic 24.21319     Durbin-Watson stat 1.981183 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาคผนวก  ข 

ผลการทดสอบการปรับตัวในระยะส้ัน (Error Correction Model)  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



114 

ตารางท่ี ข-1 ผลการทดสอบการปรับตวัในระยะสั้นของอตัราแลกเปล่ียน (บาท/ดอลลาร์สหรัฐ) ยุค

ก่อนดิจิทลั (ช่วงปี พ.ศ. 2543-2547) 

 

ARDL Error Correction Regression  
Dependent Variable: D(LOG(USD_BAHT) )  
Selected Model: ARDL(1, 4, 4, 4, 4, 1, 4, 4)  
Case 3: Unrestricted Constant and No Trend  
Date: 05/01/20   Time: 14:43   
Sample: 2000M01 2004M12   
Included observations: 51   

     
     ECM Regression 

Case 3: Unrestricted Constant and No Trend 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     C -9.247431 1.037670 -8.911724 0.0000 

D(LOG(CPI)) 4.616354 1.213544 3.804028 0.0014 
D(LOG(CPI(-1))) 1.623350 1.094994 1.482519 0.1565 
D(LOG(CPI(-2))) -1.516200 1.121836 -1.351534 0.1942 
D(LOG(CPI(-3))) 2.607749 1.122307 2.323561 0.0328 

D(LOG(MS)) 0.169181 0.134913 1.254000 0.2268 
D(LOG(MS(-1))) -0.478446 0.135428 -3.532842 0.0026 
D(LOG(MS(-2))) -0.226303 0.139700 -1.619916 0.1237 
D(LOG(MS(-3))) -0.390254 0.129382 -3.016298 0.0078 
D(LOG(MPI)) -0.184617 0.059063 -3.125744 0.0062 

D(LOG(MPI(-1))) 0.054293 0.064594 0.840524 0.4123 
D(LOG(MPI(-2))) -0.197691 0.061659 -3.206215 0.0052 
D(LOG(MPI(-3))) -0.093396 0.052685 -1.772709 0.0942 

D(R) -0.004535 0.003102 -1.461998 0.1620 
D(R(-1)) 0.014919 0.003532 4.223632 0.0006 
D(R(-2)) 0.017104 0.002928 5.841412 0.0000 
D(R(-3)) 0.014200 0.003796 3.740997 0.0016 

D(LOG(CA)) 0.030312 0.013794 2.197432 0.0421 
D(LOG(KA)) -0.010166 0.003367 -3.019183 0.0077 

D(LOG(KA(-1))) 0.025193 0.004238 5.945235 0.0000 
D(LOG(KA(-2) )) 0.014770 0.003624 4.075955 0.0008 
D(LOG(KA(-3))) 0.006846 0.002104 3.253398 0.0047 

D(LOG(SETINDEX)) -0.015816 0.015569 -1.015861 0.3239 
D(LOG(SETINDEX(-1))) -0.044422 0.014689 -3.024268 0.0076 
D(LOG(SETINDEX(-2))) 0.043330 0.018989 2.281823 0.0357 
D(LOG(SETINDEX(-3))) 0.047813 0.018135 2.636423 0.0173 

CointEq(-1)* -0.477548 0.053585 -8.912035 0.0000 
     
     R-squared 0.915003     Mean dependent var -0.000684 

Adjusted R-squared 0.822924     S.D. dependent var 0.006308 
S.E. of regression 0.002654     Akaike info criterion -8.720260 
Sum squared resid 0.000169     Schwarz criterion -7.697529 
Log likelihood 249.3666     Hannan-Quinn criter. -8.329444 
F-statistic 9.937091     Durbin-Watson stat 1.760835 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     * p-value incompatible with t-Bounds distribution. 
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F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 
     
     Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 
     
     F-statistic  7.032366 10%   2.03 3.13 

k 7 5%   2.32 3.5 
  2.5%   2.6 3.84 
  1%   2.96 4.26 
     
          

t-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 
     
     Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 
     
     t-statistic -8.912035 10%   -2.57 -4.23 
  5%   -2.86 -4.57 
  2.5%   -3.13 -4.85 
  1%   -3.43 -5.19 
     
          

 

ตารางท่ี ข-2 ผลการทดสอบการปรับตวัในระยะสั้นของอตัราแลกเปล่ียน (บาท/ดอลลาร์สหรัฐ) ยุค

ดิจิทลั ( ช่วงปี พ.ศ. 2557– 2561) 

 
ARDL Error Correction Regression  
Dependent Variable: D(LOG(USD_BAHT))  
Selected Model: ARDL(2, 4, 3, 2, 4, 4, 1, 1)  
Case 3: Unrestricted Constant and No Trend  
Date: 05/01/20   Time: 14:59   
Sample: 2014M01 2018M12   
Included observations: 56   

     
     ECM Regression 

Case 3: Unrestricted Constant and No Trend 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     C -5.059839 0.599568 -8.439144 0.0000 

D(LOG(USD_BAHT(-1))) 0.174701 0.079628 2.193975 0.0370 
D(LOG(CPI)) 1.383857 1.729968 0.799932 0.4307 

D(LOG(CPI(-1))) -3.108814 1.519018 -2.046596 0.0505 
D(LOG(CPI(-2))) -4.820555 1.605713 -3.002128 0.0057 
D(LOG(CPI(-3))) -6.885995 1.297919 -5.305412 0.0000 

D(LOG(MS)) -0.664982 0.221988 -2.995580 0.0058 
D(LOG(MS(-1))) 0.186279 0.217986 0.854544 0.4003 
D(LOG(MS(-2))) 0.578848 0.217434 2.662180 0.0129 
D(LOG(MPI)) -0.168260 0.057729 -2.914665 0.0071 

D(LOG(MPI(-1))) -0.108966 0.055703 -1.956192 0.0609 
D(R) -0.033644 0.009663 -3.481659 0.0017 

D(R(-1)) 0.050251 0.011263 4.461765 0.0001 
D(R(-2)) -0.014812 0.010168 -1.456738 0.1567 
D(R(-3)) -0.035215 0.011176 -3.151040 0.0040 
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D(LOG(CA)) -0.006455 0.001462 -4.415700 0.0001 
D(LOG(CA(-1))) -0.008618 0.001549 -5.564846 0.0000 
D(LOG(CA(-2))) -0.004616 0.001326 -3.481217 0.0017 
D(LOG(CA(-3))) -0.002582 0.001105 -2.336295 0.0271 

D(LOG(KA)) -0.004442 0.001047 -4.242395 0.0002 
D(LOG(SETINDEX)) -0.077969 0.031168 -2.501531 0.0187 

CointEq(-1)* -0.437779 0.051865 -8.440785 0.0000 
     
     R-squared 0.857718     Mean dependent var 9.09E-05 

Adjusted R-squared 0.769838     S.D. dependent var 0.005126 
S.E. of regression 0.002459     Akaike info criterion -8.891126 
Sum squared resid 0.000206     Schwarz criterion -8.095452 
Log likelihood 270.9515     Hannan-Quinn criter. -8.582644 
F-statistic 9.760114     Durbin-Watson stat 2.467303 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     * p-value incompatible with t-Bounds distribution. 
     
     

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 
     
     Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 
     
     F-statistic  7.072298 10%   2.03 3.13 

k 7 5%   2.32 3.5 
  2.5%   2.6 3.84 
  1%   2.96 4.26 
     
          

t-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 
     
     Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 
     
     t-statistic -8.440785 10%   -2.57 -4.23 
  5%   -2.86 -4.57 
  2.5%   -3.13 -4.85 
  1%   -3.43 -5.19 
     
          

 
 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาคผนวก ค 

ผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 
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ตารางท่ี ค-1 ผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ยคุก่อนดิจิทลั (ช่วง

ปี พ.ศ. 2543-2547) 

 
ARDL Long Run Form and Bounds Test  
Dependent Variable: D(LOG(USD_BAHT))  
Selected Model: ARDL(1, 4, 4, 4, 4, 1, 4, 4)  
Case 3: Unrestricted Constant and No Trend  
Date: 05/01/20   Time: 14:43   
Sample: 2000M01 2004M12   
Included observations: 51   

     
     Conditional Error Correction Regression 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     C -9.247431 1.615490 -5.724225 0.0000 

LOG(USD_BAHT(-1))* -0.477548 0.117865 -4.051639 0.0008 
LOG(CPI(-1)) 3.822905 1.134259 3.370398 0.0036 
LOG(MS(-1)) 0.522052 0.202888 2.573104 0.0197 
LOG(MPI(-1)) -0.461646 0.089355 -5.166421 0.0001 

R(-1) -0.017305 0.005486 -3.154339 0.0058 
LOG(CA(-1)) 0.060807 0.041189 1.476290 0.1581 
LOG(KA(-1)) -0.053600 0.012362 -4.335737 0.0004 

LOG(SETINDEX(-1)) -0.052123 0.027679 -1.883148 0.0769 
D(LOG(CPI)) 4.616354 1.804049 2.558884 0.0203 

D(LOG(CPI(-1))) 1.623349 1.534234 1.058085 0.3048 
D(LOG(CPI(-2))) -1.516200 1.584126 -0.957121 0.3519 
D(LOG(CPI(-3))) 2.607749 1.513336 1.723180 0.1030 

D(LOG(MS)) 0.169181 0.175428 0.964391 0.3484 
D(LOG(MS(-1))) -0.478446 0.217826 -2.196457 0.0422 
D(LOG(MS(-2))) -0.226303 0.221764 -1.020468 0.3218 
D(LOG(MS(-3))) -0.390254 0.180429 -2.162923 0.0451 
D(LOG(MPI)) -0.184617 0.083578 -2.208919 0.0412 

D(LOG(MPI(-1))) 0.054293 0.103532 0.524406 0.6068 
D(LOG(MPI(-2))) -0.197691 0.089226 -2.215615 0.0407 
D(LOG(MPI(-3))) -0.093396 0.069089 -1.351813 0.1941 

D(R) -0.004535 0.004582 -0.989732 0.3362 
D(R(-1)) 0.014919 0.005665 2.633565 0.0174 
D(R(-2)) 0.017104 0.004839 3.534602 0.0025 
D(R(-3)) 0.014200 0.005554 2.556671 0.0204 

D(LOG(CA)) 0.030312 0.025690 1.179891 0.2543 
D(LOG(KA)) -0.010166 0.005550 -1.831557 0.0846 

D(LOG(KA(-1))) 0.025193 0.007246 3.476887 0.0029 
D(LOG(KA(-2))) 0.014770 0.005784 2.553354 0.0206 
D(LOG(KA(-3))) 0.006846 0.003009 2.274974 0.0361 

D(LOG(SETINDEX)) -0.015816 0.020441 -0.773721 0.4497 
D(LOG(SETINDEX(-1))) -0.044422 0.023288 -1.907540 0.0735 
D(LOG(SETINDEX(-2))) 0.043330 0.024166 1.792994 0.0908 
D(LOG(SETINDEX(-3))) 0.047813 0.024267 1.970310 0.0653 

     
       * p-value incompatible with t-Bounds distribution. 
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     Levels Equation 

Case 3: Unrestricted Constant and No Trend 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     LOG(CPI) 8.005275 1.984104 4.034706 0.0009 

LOG(MS) 1.093191 0.503227 2.172361 0.0443 
LOG(MPI) -0.966700 0.227514 -4.248977 0.0005 

R -0.036238 0.013434 -2.697500 0.0153 
LOG(CA) 0.127332 0.077061 1.652345 0.1168 
LOG(KA) -0.112239 0.037222 -3.015420 0.0078 

LOG(SETINDEX) -0.109147 0.047451 -2.300206 0.0344 
     
     EC = LOG(USD_BAHT) - (8.0053*LOG(CPI) + 1.0932*LOG(MS)  -0.9667*LOG(MPI)  

        -0.0362*R + 0.1273*LOG(CA)  -0.1122*LOG(KA)  -0.1091*LOG(SETINDEX) ) 

     
          

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 
     
     Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 
     
     

   
Asymptotic: 

n=1000  
F-statistic  7.032366 10%   2.03 3.13 
k 7 5%   2.32 3.5 

  2.5%   2.6 3.84 
  1%   2.96 4.26 
     

Actual Sample Size 51  
Finite Sample: 

n=55  
  10%   2.181 3.398 
  5%   2.556 3.904 
  1%   3.424 4.989 
     

   
Finite Sample: 

n=50  
  10%   2.205 3.421 
  5%   2.593 3.941 
  1%   3.498 5.149 
     
          

t-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 
     
     Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 
     
     t-statistic -4.051639 10%   -2.57 -4.23 
  5%   -2.86 -4.57 
  2.5%   -3.13 -4.85 
  1%   -3.43 -5.19 
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ตารางท่ี ค-2 ผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ยุคดิจิทลั ( ช่วงปี 

พ.ศ. 2557– 2561) 

 
ARDL Long Run Form and Bounds Test  
Dependent Variable: D(LOG(USD_BAHT))  
Selected Model: ARDL(2, 4, 3, 2, 4, 4, 1, 1)  
Case 3: Unrestricted Constant and No Trend  
Date: 05/01/20   Time: 14:59   
Sample: 2014M01 2018M12   
Included observations: 56   

     
     Conditional Error Correction Regression 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     C -5.059839 1.692766 -2.989095 0.0059 

LOG(USD_BAHT(-1))* -0.437779 0.086259 -5.075144 0.0000 
LOG(CPI(-1)) 6.427996 1.573543 4.085046 0.0004 
LOG(MS(-1)) -0.866840 0.203095 -4.268142 0.0002 
LOG(MPI(-1)) -0.129055 0.178931 -0.721255 0.4770 

R(-1) 0.005456 0.010911 0.500037 0.6211 
LOG(CA(-1)) 0.002955 0.003837 0.770143 0.4479 
LOG(KA(-1)) -0.007113 0.002357 -3.017535 0.0055 

LOG(SETINDEX(-1)) -0.182533 0.038852 -4.698127 0.0001 
D(LOG(USD_BAHT(-1))) 0.174701 0.101729 1.717314 0.0974 

D(LOG(CPI)) 1.383857 2.322183 0.595929 0.5562 
D(LOG(CPI(-1))) -3.108814 1.970850 -1.577398 0.1263 
D(LOG(CPI(-2))) -4.820555 2.132990 -2.259998 0.0321 
D(LOG(CPI(-3))) -6.885995 1.969107 -3.497014 0.0016 

D(LOG(MS)) -0.664982 0.293385 -2.266585 0.0316 
D(LOG(MS(-1))) 0.186279 0.285069 0.653453 0.5190 
D(LOG(MS(-2))) 0.578848 0.345894 1.673482 0.1058 
D(LOG(MPI)) -0.168260 0.082965 -2.028074 0.0525 

D(LOG(MPI(-1))) -0.108966 0.089680 -1.215052 0.2349 
D(R) -0.033644 0.014687 -2.290774 0.0300 

D(R(-1)) 0.050251 0.013753 3.653789 0.0011 
D(R(-2)) -0.014812 0.013002 -1.139187 0.2646 
D(R(-3)) -0.035215 0.015048 -2.340168 0.0269 

D(LOG(CA)) -0.006455 0.002059 -3.135167 0.0041 
D(LOG(CA(-1))) -0.008618 0.003014 -2.859527 0.0081 
D(LOG(CA(-2))) -0.004616 0.002309 -1.999312 0.0557 
D(LOG(CA(-3))) -0.002582 0.001683 -1.534658 0.1365 

D(LOG(KA)) -0.004442 0.001565 -2.838847 0.0085 
D(LOG(SETINDEX)) -0.077969 0.036575 -2.131754 0.0423 

     
       * p-value incompatible with t-Bounds distribution. 
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     Levels Equation 

Case 3: Unrestricted Constant and No Trend 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     LOG(CPI) 14.68319 3.014310 4.871162 0.0000 

LOG(MS) -1.980084 0.479338 -4.130870 0.0003 
LOG(MPI) -0.294794 0.376567 -0.782846 0.4405 

R 0.012463 0.024610 0.506417 0.6167 
LOG(CA) 0.006751 0.008290 0.814346 0.4226 
LOG(KA) -0.016248 0.006485 -2.505462 0.0186 

LOG(SETINDEX) -0.416952 0.063040 -6.614120 0.0000 
     
     EC = LOG(USD_BAHT) - (14.6832*LOG(CPI)  -1.9801*LOG(MS)  -0.2948*LOG(MPI)  

        + 0.0125*R + 0.0068*LOG(CA)  -0.0162*LOG(KA)  -0.4170*LOG(SETINDEX) ) 
     
          

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 
     
     Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 
     
     

   
Asymptotic: 

n=1000  
F-statistic  7.072298 10%   2.03 3.13 
k 7 5%   2.32 3.5 

  2.5%   2.6 3.84 
  1%   2.96 4.26 
     

Actual Sample Size 56  
Finite Sample: 

n=60  
  10%   2.155 3.353 
  5%   2.513 3.823 
  1%   3.346 4.895 
     

   
Finite Sample: 

n=55  
  10%   2.181 3.398 
  5%   2.556 3.904 
  1%   3.424 4.989 
     
          

t-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 
     
     Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 
     
     t-statistic -5.075144 10%   -2.57 -4.23 
  5%   -2.86 -4.57 
  2.5%   -3.13 -4.85 
  1%   -3.43 -5.19 
     
     

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาคผนวก  ง 

ผลของการประมาณการโดยแบบจําลอง Ordinary Least Square (OLS) 
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ตารางท่ี ง-1 ผลของการประมาณการสมการ (7) โดยแบบจาํลอง Ordinary Least Square (OLS) 

 
Dependent Variable: LOG(USD_BAHT) 
Method: Least Squares  
Date: 06/11/20   Time: 08:13 
Sample (adjusted): 1 104  
Included observations: 104 after adjustments 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 5.941203 2.301086 2.581912 0.0114 

LOG(CPI) -1.287149 1.624001 -0.792579 0.4300 
LOG(MS) 0.302791 0.322132 0.939960 0.3496 
LOG(KA) 0.006460 0.007807 0.827472 0.4100 

LOG(SETINDEX) -0.223495 0.036164 -6.180108 0.0000 
W1(LOG(CPI)) -0.051195 0.035455 -1.443944 0.1520 
W2(LOG(MS)) 0.062369 0.032465 1.921130 0.0577 
W3(LOG(KA)) -0.009376 0.028100 -0.333668 0.7394 

W4(LOG(SETINDEX)) 0.022442 0.034508 0.650341 0.5170 
     
     R-squared 0.876096     Mean dependent var 3.646700 

Adjusted R-squared 0.865662     S.D. dependent var 0.112309 
S.E. of regression 0.041164     Akaike info criterion -3.459964 
Sum squared resid 0.160972     Schwarz criterion -3.231122 
Log likelihood 188.9181     Hannan-Quinn criter. -3.367254 
F-statistic 83.96504     Durbin-Watson stat 0.294428 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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