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It is widely recognized that one of the causes of Thailand’s economic and financial crisis in 1997 is
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บทที่ 1

บทนํา

1.1 ความสําคัญของปญหา

นับต้ังแตประเทศไทยประสบกับวิกฤติการณทางเศรษฐกิจและคาเงินเมื่อป 2540         
ที่ผานมา  ไดมีการศึกษาเปนจํานวนมากเพื่อคนหาคําตอบวา  เพราะเหตุใดประเทศจึงตองประสบ
กับชะตากรรมทางเศรษฐกิจเชนนี้   และหนึ่งในหลายสาเหตุที่มีการอางถึงอยูเสมอ คือ การดําเนิน
นโยบายอัตราแลกเปลี่ยนที่ผิดพลาด

แมในชวงตนของการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่แบบอิงกับตะกราเงิน (Basket of 
Currencies) จะมีเสถียรภาพในระดับหนึ่งและทําใหเศรษฐกิจขยายตัวไดอยางราบรื่นก็ตาม  แต
การที่คาเงินบาทผูกติดกับดอลลารสหรัฐฯ โดยปราศจากความยืดหยุน   ทําใหประเทศไทยไม
สามารถปรับตัวรับกับส่ิงแวดลอมทางเศรษฐกิจที่เปลี่ยนแปลงไปอยางมาก ในชวงที่ประเทศไทย
ไดกาวเขาสูโลกเสรีทางการเงินและเปดประตูรับกระแสของเงินทุนอยางเต็มที่ได   ซึ่งไมใชเร่ืองผิด
แปลกแตประการใด  ตราบเทาที่อัตราแลกเปลี่ยนไมไดเบี่ยงเบนไปจากอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง
มากจนเกินไปนัก   แตในความเปนจริง  เมื่อมีการเปดเสรีทางการเงินไดทําใหกระแสเงนิทุนจาก
ตางประเทศไหลเขามาอยางมหาศาล  ซึ่งทําใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงมีคาแข็งขึ้น กอปรกับ
เศรษฐกิจของสหรัฐฯ เติบโตอยางตอเนื่อง โดยยังรักษาใหอัตราเงินเฟออยูในระดับตํ่าได   ทําใหคา
เงินดอลลารแข็งคาขึ้น  เมื่อเงินบาทไดผูกติดกับดอลลารสหรัฐฯ ทําใหกลายเปนปจจัยเสริมใหคา
เงินบาทที่แทจริงมีคาสูงกวาระดับความจริง (overvalued)   ผลที่เกิดขึ้นตามมาก็คือ  ทําให
ประเทศไทยสูญเสียความสามารถในการแขงขัน     เกิดการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในระดับสูงและ
ตอเนื่อง  เกิดการกอหนี้ตางประเทศของภาคเอกชนเพิ่มข้ึน ปจจัยดังกลาว ทําใหประเทศไทยตก
เปนเปาของการโจมตีคาเงิน  จนตองประกาศเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนใหเปนแบบลอยตัวมี
การจัดการ (Managed Floating Exchange Rate System) ในวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 จวบจน
ปจจุบัน
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เมื่อทราบวา  เมื่อใดก็ตามที่อัตราแลกเปลี่ยนเบี่ยงเบนไปจากระดับที่ควรจะเปน   
การเก็งกําไรและการโจมตีคาเงินก็จะเกิดขึ้นตามมา1  หากสามารถวัดความเบี่ยงเบนของอัตรา
แลกเปลี่ยน (exchange rate misalignment) ได  ก็นาจะเปนประโยชนอยางยิ่งตอการดําเนิน
นโยบายอัตราแลกเปลี่ยน  โดยเปนเสมือนสัญญาณเตือนภัยลวงหนา และอาจใชเปนเปาหมายใน
การดําเนินนโยบาย

อยางไรก็ตาม กอนที่จะประเมินวาอัตราแลกเปลี่ยนไดเบี่ยงเบนไปจากพื้นฐานความ
เปนจริงหรือไม และมากนอยเพียงใดนั้น        จําเปนตองทราบถึงระดับอัตราแลกเปลี่ยนที่ควรจะ
เปนเสียกอน ซึ่งในอดีตที่ผานมา  ไดมีความพยายามคนหาระดับอัตราแลกเปลี่ยนที่เหมาะสม  
หรือ อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ (equilibrium exchange rate) มาเปนเวลานาน    โดยมีหลาก
แนวคิดและหลายวิธีดวยกันในการคํานวณหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพนี้

แนวคิดที่มีมาดั้งเดิมและเปนที่ยอมรับกันอยางแพรหลาย คือ แนวคิดของคาเสมอ
ภาคของอํานาจซื้อ (Purchasing Power Parity: PPP)  แตดวยขอจํากัดสําคัญบางประการ ของ
PPP ทําใหมีการพัฒนาแนวคิดใหมๆ เกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพขึ้นมา   และหนึ่งในแนว
คิดในการคํานวณหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพแบบใหม กค็ือ วิธีดุลยภาพทางเศรษฐกิจมหภาค
(Macroeconomic Balance Approach) ซึ่งเปนการคํานวณหาอัตราแลกเปลี่ยนที่สรางดุลยภาพ
ใหเกิดขึ้น ทั้งดุลยภาพภายใน (internal balance) และดุลยภาพภายนอก (external balance)
โดยไดประมาณคาจากปจจัยทางพื้นฐาน (fundamentals) ตางๆ ที่สอดคลองกับดุลยภายนอก
และดุลยภาพภายใน   ซึ่งสามารถเปลี่ยนแปลงไปไดเมื่อโครงสรางเศรษฐกิจเปลี่ยนแปลงไป

ดังนั้น การคํานวณอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพดวยวิธีดุลยภาพทางเศรษฐกิจมหภาคนี้ 
จึงเปนหัวขอที่นาสนใจ นาศึกษา เพื่อนํามาประยุกตใชกับกรณีประเทศไทย ในการตรวจสอบ
ความเบี่ยงเบนของอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพที่เกิดขึ้นในอดีต การเฝาระวังในปจจุบัน และการ
ดําเนินนโยบายในอนาคต

1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา

การศึกษานี้มีวัตถุประสงคเพื่อคํานวณหาอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงดุลยภาพและ
ความเบี่ยงเบนที่เกิดขึ้น ตามแนวคิดของดุลยภาพทางเศรษฐกิจมหภาค โดยเลือกใช Single-
Equation Model
                                                          

1 ดู Kaminsky (1998) และ Chinn (1998a,b)



3

1.3 ขอบเขตของการศึกษา

ในการศึกษานี้ จะทําการคํานวณอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงดุลยภาพของประเทศไทย
และวัดความเบี่ยงเบนในชวงป พ.ศ. 2527 - 2543 โดยใชขอมูลรายไตรมาส

1.4 วิธีการศึกษา

วิธีการศึกษาที่ใช จะประกอบดวย 2 สวนหลัก อันไดแก แบบจําลองและกระบวนการ
ทางเศรษฐมิติ   โดยเริ่มตนจากการอธิบายแบบจําลองของ Elbadawi and Soto (1997)  ซึ่งนํามา
เปนแนวทางหลักในการศึกษา  จากนั้น จะเปนการอธิบายกระบวนการทางเศรษฐมิติ   โดยเริ่ม
จากการเตรียมขอมูล อันไดแก การคํานวณอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง การหารูปแบบขอมูล (data-
generating process) โดยระเบียบวิธี Box-Jenkins (1976)  ซึ่งจะนําไปใชในการแยกสวน
ประกอบถาวร (Permanent Component) และสวนประกอบชั่วคราว (Transitory Component)
ตามวิธีของ Beveridge and Nelson (1993)    หลังจากนั้น  จะทําการทดสอบ Unit Root  ซึ่งเปน
การทดสอบเบื้องตนกอนที่จะเลือกใชวิธีการทางเศรษฐมิติมาใชเพื่อประมาณสมการเปาหมายจาก
แบบจําลอง  ซึ่งในการศึกษานี้  พบวาวิธีการกําลังสองนอยที่สุดไมเหมาะสม  จึงไดเลือกใชวิธี
Cointegration ของ Johansen (1988) ในการประมาณความสัมพันธดุลยภาพระยะยาว
นอกจากนี้ วิธีดังกลาวยังสามารถแปลงใหอยูในรูป Error Correction Model (ECM) ซึ่งชวยให
ทราบถึงกลไกในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพได  หลังจากที่ไดคาความสัมพันธดังกลาวแลว จะทํา
การคํานวณคาความเบี่ยงเบนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง (misalignment) โดยจะ
สรางเปนคาดัชนี

1.5 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ

ประโยชนที่คาดวาไดรับจากการศึกษานี้ คือ สามารถนําอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง
ดุลยภาพและคาความเบี่ยงเบนที่เกิดขึ้น ไปประยุกตใชในฐานะเปนดัชนีเตือนภัยลวงหนา และใช
เปนขอมูลเพื่อการตัดสินใจในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจและนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน
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1.6 นิยามศัพท

เนื่องจากการนิยามอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงในการศึกษาอ่ืนๆ อาจใหนิยามที่แตก
ตางกัน ดังนั้น เพื่อปองกันความสับสนที่อาจเกิดขึ้น  จึงขอนิยาม อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง   
(RER: e)2 ในการศึกษานี้วา คือ ราคาโดยเปรียบเทียบของสินคา Nontradables (PN) และสินคา
Tradables (PT) ดังนี้

T

N

P
PeRER ==

โดย หากคาอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงเพิ่มสูงขึ้น (e↑) จะแปลวา คาเงินบาทที่แทจริง
จะมีคาแข็งขึ้น (appreciation) ในทํานองเดียวกัน หากอัตราแลกเปลี่ยนลดลง (e↓) จะหมายถึง
คาเงินบาทที่แทจริงมีคาลดลง (depreciation)

1.7 องคประกอบของการศึกษา

ในการศึกษานี้ จะแบงออกเปน 6 บท โดยบทแรกจะเปนบทนําซึ่งกลาวถึงความ
สําคัญของปญหา วัตถุประสงคของการศึกษา ขอบเขตการศึกษา วิธีการศึกษาประโยชนที่คาดวา
จะไดรับ และนิยามศัพท ตอมาในบทที่ 2 จะกลาวถึงกรอบแนวคิดทฤษฎีและวรรณกรรมปริทัศนที่
ไดสํารวจงานศึกษาตางๆ ที่เกี่ยวของ  จากนั้นในบทที่ 3 จะกลาวถึง นโยบายอัตราแลกเปลี่ยนที่
ผานมาและเหตุของการลมสลายของการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ จากนั้น ในบทที่ 4 จะ
เปนการอธิบายแบบจําลองและวิธีการเศรษฐมิติที่ใช  บทที่ 5 และ 6 จะเปนการเสนอผลการศึกษา
ดังกลาว และสรุปผลการศึกษา พรอมทั้งใหขอเสนอแนะเชิงนโยบาย

                                                          
2 ยกเวนการอธิบายในบทที่ 2 ซ่ึงจะนิยาม อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง (q) วาเปน อัตราแลกเปลี่ยนในนาม (E)    ซ่ึงปรับ

ดวยผลตางของเงินเฟอของสองประเทศ (p, p*)  จากนิยามดังกลาวนี้  หากคาอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงลดลง (q ↓) จะแปลวา   
คาเงินแข็งขึ้น (appreciation)



บทที่ 2

กรอบแนวคิดทฤษฎี และวรรณกรรมปริทัศน

บทนี้เปนการนําเสนอกรอบความคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของกับการศึกษา  ตลอดจนนํา
เสนอผลงานการศึกษาวิจัยที่เกี่ยวของ

2.1 กรอบความคิดและทฤษฎี

แนวความคิดในการคนหาวาดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงควรจะอยูที่ใดนั้น 
พบวามีประวัติศาสตรของความพยายามมาอยางยาวนานและตอเนื่อง โดยมีหลากหลายมุมมอง 
และมีวิธีการคํานวณหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพที่แทจริง (equilibrium real exchange rate) ที่
แตกตางกันไป    ซึ่งแตละแนวคิดหรือแตละวิธีนั้นตางก็มีประโยชน และขอบกพรองที่แตกตางกัน  
และเชนกันสําหรับการหาขนาดของความเบี่ยงเบนของอัตราแลกเปลี่ยน (misalignment) วาจะมี
คาเกินจริง (overvalued) หรือตํ่ากวาความเปนจริง (undervalued) กจ็ะมีวิธีการคํานวณและการ
แปลผลแตกตางกันไปตามแนวคิดหรือวิธีที่ใชที่ตางกัน

อยางไรก็ตาม กอนที่จะไปหาผลที่ตองการขั้นสุดทาย  จําเปนตองทราบความหมาย
ของคําวา  ดุลยภาพ (equilibrium) เสียกอนวาคืออะไร  เพราะถือเปนพื้นฐานทางทฤษฎีที่สําคัญ
ในการสรางแบบจําลองและการอธิบายผลลัพธที่ได

ดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนที่มักจะคิดถึงกัน ก็คือ ดุลยภาพที่เกิดในตลาดปริวรรต
เงินตรา  เมื่ออุปสงคเทากับอุปทานของเงินตราตางประเทศ (foreign exchange market 
clearing) แนวคิดดังกลาวเปนเพียงแนวคิดหนึ่งของดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยน   แทจริงแลว 
ยังมีแนวคิดในการมองดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนที่แตกตางกันออกไปอีก ซึ่งหากจะแบง
ประเภทดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนตาม Bergsten and Williamson (1983) จะสามารถแยก
ประเภทของดุลยภาพไดเปน 3 ความหมาย คือ

ดุลยภาพตลาด (Market Equilibrium) เปนดุลยภาพที่มีความหมายงายที่สุด และ
เปนดุลยภาพที่เกิดจากความสมดุลของอุปสงคและอุปทานโดยปราศจากการแทรกแซงใดๆ โดย
แนวคิดนี้มักจะเปนแนวคิดของอัตราแลกเปลี่ยนในนาม (nominal exchange rate) มากกวาอตัรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริง (real exchange rate)  และการเปลี่ยนแปลงในดุลยภาพหรือภาวะไรสมดุล
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(disequilibrium) นั้น   ก็เกิดขึ้นไดอยางรวดเร็วและตลอดเวลา อันเกิดจากผลของการทํากําไร
การเก็งกําไรหรือการแทรกแซงโดยรัฐ แบบจําลองในการอธิบายดุลยภาพระยะสั้นตามความหมาย
นี้ เชน แบบจําลองขาว (news model) เปนตน แมจะอธิบายอิทธิพลของปจจัยระยะสั้นตอดุลย
ภาพตลาดไดดี    แตอาจไมมีความหมายตอการกําหนดนโยบาย  เนื่องจากดุลยภาพเปนไปตาม
กลไกของตลาดและขึ้นอยูกับปจจัยที่ไมสามารถควบคุมได

ดุลยภาพกระแสปจจุบัน (Current Equilibrium) เปนดุลยภาพที่เกิดขึ้น  เมื่อตลาด
มีขอมูลที่สมบูรณ (full knowledge) และตอบสนองตอขอมูลนั้นอยางมีเหตุผล (rationally 
reaction)  ดุลยภาพกระแสปจจุบันจะข้ึนอยูกับปจจัยชั่วคราว (temporary factors) เชน สวนตาง
อัตราดอกเบี้ย ชวงของวัฏจักรธุรกิจ จุดยืนในนโยบายทางเศรษฐกิจ การตอบสนองตอความเสี่ยง 
และฐานะสินทรัพยสุทธิ และมักใชดุลยภาพตามความหมายนี้กับอัตราแลกเปลี่ยนในนาม

แนวความคิดเกี่ยวกับดุลยภาพกระแสปจจุบันนี้  มักอธิบายโดยใชแบบจําลองเชิง
พฤติกรรม (behavioral model) โดยแบบจําลองในลักษณะนี้ไดมีการศึกษาอยางกวางขวาง    เพื่อ
อธิบายถึงปจจัยที่กําหนดพฤติกรรมอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งอิงกับวิธีการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยน
(exchange rate determination approach) ตางๆ เชน monetary approach, portfolio
approach เปนตน

ดุลยภาพทางเศรษฐกิจพื้นฐาน (Fundamental Equilibrium) เปนดุลยภาพที่เกิด
จากความสมดุลภายใน (internal balance) เมื่อระดับการจางงานอยู ณ ระดับการจางงานเต็มที่ 
(NAIRU) และความสมดุลภายนอก (external balance) เมื่อการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด (Current 
Account Deficit) เทากับเงินทุนไหลเขาที่ยั่งยืน (sustainable capital inflow) เปนที่นาสังเกตวา 
ดุลยภาพตามความหมายนี้จะเปนแนวคิดเกี่ยวกับดุลยภาพในระยะยาว (long run equilibrium) 
และใชกับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง

เพื่อแสดงใหเห็นถึงที่มาของดุลยภาพตามความหมายของดุลยภาพทางเศรษฐกิจ      
พื้นฐาน  จะแสดง Swan Diagram เพื่อการอธิบายที่ชัดเจนยิ่งขึ้น โดยแสดงในรูปที่ 2.1
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ภาพที่ 2.1   Swan Diagram

IB

EB

q

qeq

aeq
a

E

แกนตั้งเปนอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง (q) ซึ่งเทากับ PPEq *=  และมีแกนนอน
เปนการใชจายมวลรวม (domestic absorption: a)   ซึ่งเปนผลรวมของการบริโภค, การลงทุน 
และการใชจายของรัฐบาล

ทุกจุดบนเสน IB แสดงถึงดุลยภาพภายใน (Internal Balance)  โดยมีการจางงาน
เต็มที่และมีเสถียรภาพทางดานราคา    เสน IB มีความชันเปนลบ เพราะวา ถาประชาชนมีความ
ตองการซื้อสินคาเพิ่มมากขึ้น (a↑) เพื่อรักษาระดับการจางงานเต็มที่ อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง 
จําเปนตองปรับตัวลดลง (q↓) เพราะการแข็งคาขึ้นของคาเงินที่แทจริง  จะทําใหการสงออกลดลง
และมีการนําเขาเพิ่มข้ึน (t↓) ชดเชยกับการเพิ่มข้ึนของการใชจายภายในประเทศ   พิจารณาพื้นที่
ที่อยูทางดานซายของเสน IB จะเกิดภาวะเงินเฟอ  เนื่องจาก ณ ระดับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง
ระดับเดิม ความตองการซื้อสินคาจะมีมากกวาที่เศรษฐกิจผลิตไดภายใตระดับการจางงานเต็มที่    
และในทางกลับกัน ทางดานขวาของเสน IB ประเทศ เศรษฐกิจของประเทศจะเผชิญปญหาภาวะ
เงนิฝด

ทุกจุดบนเสน EB แสดงถึงดุลยภาพภายนอก (External Balance)   นั่นคือ ดุลการคา
สมดุลกับการไหลเขามาของเงินทุนที่ยั่งยืนคาหนึ่ง (k) เสน EB มีความชันเปนบวก  เพราะถา
ประชาชนมีความตองการสินคาเพิ่มมากขึ้น ( a↑) จะทําใหมีการสงออกลดลง  (เนื่องจากการสง
ออกเปนสวนที่เหลือของความตองการภายในประเทศ)  แตการนําเขายังคงมีคาเทาเดิม ( t↓)       
นั่นคือ  จะทําดุลการคาไมสมดุลกับดุลบัญชีทุน   ดังนั้น  เพื่อที่จะทําใหดุลการคาและดุลกระแส
เงินทุนสมดุลอยูได   อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงจําเปนตองปรับตัวสูงขึ้น (q↑)  หรือทําใหคาเงินที่
แทจริงออนตัวลง เพื่อใหดุลการคาเพิ่มข้ึน ( t↑)  กลับมาเทากับดุลบัญชีทุนอีกครั้ง  โดยคาเงินที่
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ลดลงจะทําใหการสงออกดีขึ้นและลดการนําเขาลง  พิจารณาพื้นที่ที่อยูทางดานขวาของเสน EB  
การใชจายภายในประเทศมีมากกวาการใชจายภายในประเทศดุลยภาพ   ซึ่งจะสงผลใหดุลการคา
ขาดดุล  ในทางกลับกัน พื้นที่ทางดานซายของเสน EB จะแสดงวาประเทศกําลังเกินดุลการคา

จาก Swan Diagram สามารถเขียนสมการเอกลักษณของเคนสอยางงาย  ไดดังนี้

)aq,(m-)aq,(xt *= … (2.1)
)aq,(m-)aq,(xatay *+=+= ... (2.2)

โดย y = Domestic output
t = Trade balance
x = Export
m = Import

a,a* = Domestic and foreign absorption,

ถากําหนดให  t = k หรือเกิดดุลยภาพภายนอก (external balance: EB) และ y = yN        
(yN = output at natural rate of unemployment) หรือเกิดดุลยภาพภายใน (internal balance: 
IB) และถาสมมติให a* คงที่  ความชันหรือความสัมพันธระหวางการใชจายภายในประเทศกับ
อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงได  สามารถหาไดโดย total differentiate สมการที่ 2.1 เพื่อหาความชัน
ของเสน EB และทําเชนเดียวกับสมการ 2.2  เพื่อหาความชันของเสน IB  โดยจะแสดงไดดังสมการ 
2.3 และ 2.4 ตามลําดับ

0
xm

x1
a
q

qq

a <
−
+

=
∂
∂ … (2.3)

0
xm

x
a
q

qq

a >
−

=
∂
∂ ... (2.4)

โดย xa = Partial derivative of x wrt.a  ; xa< 1
mq = Partial derivative of m wrt.q
xq = Partial derivative of x wrt.q

และถาหาจุดตัดระหวางเสน IB กับ EB ได ก็สามารถกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนที่แท
จริงดุลยภาพได นั่นคือ อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงดุลยภาพจะเปนฟงกชันกับการใชจายมวลรวม
ของตางประเทศ, ผลผลิต ณ ระดับการจางงานเต็มที่ และกระแสเงินทุนที่ยั่งยืน ตามสมการที่ 2.5
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)k,y*,a(qq N
eq = … (2.5)

แบบจําลองขางตนไดแสดงที่มาของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงดุลยภาพ แตลักษณะ
ของแบบจําลองดังกลาวเปนแบบจําลองที่คอนขางงาย อีกทั้งกรอบการวิเคราะหเปนแบบดุลยภาพ
เชิงสถิต (static) แตจากแนวความคิดวา อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงสามารถเบี่ยงเบนไปจากระดับ
ดุลยภาพไดตลอดเวลา ดังนั้น กรอบการวิเคราะหแบบดุลยภาพเชิงพลวัต (dynamic) จึงนาจะ
เหมาะสมกวา ในการหาดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนในระยะยาว

เมื่อทราบถึงความหมายของคําวา ดุลยภาพ และเบื้องหลังทางทฤษฎีแลว การศึกษา
นี้จะยึดความหมายสุดทายหรือดุลยภาพทางเศรษฐกิจพื้นฐานเปนหลักในการศึกษา   ซึ่งมีแนวคิด
ในการประมาณคาดุลยภาพ  2 แนวทางดวยกัน คือ

1. แนวคิดคาเสมอภาคของอํานาจซื้อ (Purchasing Power Parity: PPP Approach)

เปนวิธีการหาคาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพในระยะยาวที่งาย เกาแกและเปนที่นิยม
กันมากที่สุด  การหาดุลยภาพจากการวัดคาอํานาจซื้อเสมอภาค (PPP)  (ราคาโดยเปรียบเทียบจะ
สะทอนถึงระดับความสามารถในการแขงขันระหวางประเทศ) นั้น  จะคํานวณจากดัชนีราคา       
เชน ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI), GDP deflator, ราคาสงออก, ตนทุนแรงงานตอสินคาหนึ่งหนวย 
(unit cost of labor) ซึ่งราคาทั้งหมดนี้  ตองเปนราคาของสินคาประเภทเดียวกันหรือกลุมสินคา
เดียวกัน   เพื่อที่จะเปรียบเทียบกันไดตามทฤษฎีคาเสมอภาคของอํานาจซื้อวา อํานาจซื้อในสินคา
ชนิดเดียวกันภายในประเทศ (วัดในรูปสกุลเงินภายในประเทศ) จะมีอํานาจซื้อเปนอยางไรในตาง
ประเทศ (วัดในรูปสกุลเงินอีกสกุลหนึ่ง)  นั่นคือ ยืนยันกฎราคาเดียว (law of one price) อยางนอย
ที่สุดใน tradable goods

อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพตามวิธี PPP นี้ ไดมีการคํานวณออกมาในรูปแบบตางๆ  
แตหนึ่งในวิธีที่ไดรับความนิยมมากที่สุดคือการคํานวณออกมาเปน  ดัชนีคาเงินที่แทจริง (Real 
Effective Exchange Rate: REER) ซึ่งถือวามีประสิทธิภาพในการวัดความสามารถในการแขงขัน 
และยังใหนัยทางนโยบายในการดําเนินนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนอีกดวย   อยางไรก็ตาม                 
การกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพใหมีคาคงที่เสมอ ณ ระดับปฐานนั้น  ไดมีการตั้งขอสงสัยวา  
หากโครงสรางทางเศรษฐกิจของประเทศเปลี่ยนแปลงไป  ปฐานที่คิดวาอยู ณ ระดับดุลยภาพนั้น  
จะยังคงเปนเชนนั้นหรือไม    นอกจากนี้   ยังมีการตั้งขอสงสัยเกี่ยวกับ  ขอสมมติของแนวคิด PPP
และวิธีการคํานวณ เชน สินคาชนิดเดียวกัน และการเลือกใชดัชนีราคา
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2. แนวคิดดุลยภาพทางเศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomic Balance Approach)

อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพตามแนวคิดนี้ไดยึดความหมายตาม ดุลยภาพทาง
เศรษฐกิจพื้นฐาน กลาวคือ เปนระดับอัตราแลกเปลี่ยนที่ทําใหเศรษฐกิจอยูในภาวะสมดุล  ทั้งภาย
ในประเทศและตางประเทศดังที่กลาวไปแลว โดยมีวิธีการคํานวณอยู 2 วิธีหลัก คือ

2.1 General Equilibrium Simulation Model3 เปนวิธีการหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลย
ภาพโดยใช macroeconometric model  กลาวคือ ในแบบจําลองจะประกอบสมการโครงสราง
หลายสมการ ซึ่งแตละสมการจะแสดงความสัมพันธซึ่งกันและกัน เปนระบบสมการ  โดยความ
สัมพันธระหวางตัวแปรจะแสดงดุลยภาพในภาคเศรษฐกิจตางๆ ที่เชื่อมโยงกันหมด    ขอดีของ
แบบจําลองนี้ คือ สามารถแสดง path ที่มาของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงได  สามารถทําการ 
simulation เพื่อหาคาอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงดุลยภาพในสถานการณตางๆ ได

2.2 Single-Equation Model เปนวิธีการประมาณอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพจาก 
single-equation ที่ไดมาจาก reduced-form ของแบบจาํลองโครงสราง macro model ของวิธี
แรก   ซึ่งจะกําหนดใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงเปนตัวแปรตามที่ขึ้นอยูกับปจจัยพื้นฐาน 
(fundamentals) เชน ความแตกตางกันในผลิตภาพการผลิต, อัตราการคา, ดุลงบประมาณ และ
ตัวแปรพื้นฐานอื่นๆ และมักจะใช cointegration ในการประมาณคาอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงดุลย
ภาพ ขอดีของวิธีนี้ คือ ไมจําเปนตองใชแบบจําลองเศรษฐมิติขนาดใหญ  แตสามารถแสดงรูปแบบ
ความสัมพันธระหวางปจจัยทางเศรษฐกิจพื้นฐานกับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงไดอยางชัดเจน

2.2 วรรณกรรมปริทัศน

การวัดความเบี่ยงเบนของอัตราแลกเปลี่ยน (exchange rate misalignment) 
สามารถแบงไดเปน 2 แนวทางหลัก คือ แนวทางคาเสมอภาคของอํานาจซื้อ4 (Purchasing Power 
Parity Approach) ซึ่งใชอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพที่คํานวณจาก PPP เปนเกณฑในการวัดวา
อัตราแลกเปลี่ยนไดเบี่ยงเบนไปจากระดับอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ PPP เทาใด  แม PPP  จะ
เปนแนวทางดั้งเดิมและไดรับการยอมรับอยางกวางขวาง แตก็มีขอถกเถียงถึงขอบกพรองทาง
ทฤษฎีและความเหมาะสมที่จะนําไปใช   แนวทางใหมจึงถือกําเนิดขึ้นมา คือ แนวทางดุลยภาพ

                                                          
3 ตัวอยางของแบบจําลองดังกลาว เชน Williamson (1985) ในการหาคา FEER  หรือ Clark et al (1984) ที่ใช 

MULTIMOD ในการหาคา DEER เปนตน
4 ดู Chinn (1999) และ Baharumshah and Ariff (1997) เปนตัวอยาง
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ทางเศรษฐกิจมหภาค  (Macroeconomic Balance Approach)  ซึ่งไดหาคาอัตราแลกเปลี่ยนดุลย
ภาพ  (Equilibrium Exchange Rate5) เปนเกณฑในการวัดแทน   Williamson (1985)  ไดเสนอ 
อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพพื้นฐาน (Fundamental Equilibrium Exchange Rate: FEER6) ซึ่งเปน
อัตราแลกเปลี่ยนที่ทําใหเกิดความสมดุลภายในและความสมดุลภายนอก  เพื่อใชเปนขอเสนอใน
การกําหนดเปาหมายของอัตราแลกเปลี่ยน ที่เรียกวา Target Zone7 หลังจากนั้น แนวทางดุลย
ภาพทางเศรษฐกิจมหภาคก็ไดรับการยอมรับ  และมีผูสนใจศึกษาวิจัยตามมาอีกเปนจํานวนมาก   
ทั้งการพัฒนาแบบจําลอง  การนําวิธีการประมาณคาทางเศรษฐมิติแบบใหมมาใช    และการนําไป
ประยุกตใชกับโลกแหงความเปนจริง ในการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ

ดังที่ไดกลาวไปแลวในสวนของกรอบแนวคิดวา  การศึกษาในแนวทางดุลยภาพทาง
เศรษฐกิจมหภาคนี้  มีวิธีการคํานวณอยู 2 วิธีหลัก ไดแก

1. General Equilibrium Simulation Model

มีวิธีการประมาณคาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพดวยการวิเคราะหแบบดุลยภาพทั่วไป     
โดยการใชระบบสมการ (system of simultaneous equations)    แตละสมการในระบบจะแสดง
ความสัมพันธเชื่อมโยงกัน ประกอบดวยสมการโครงสราง (structural form) เชน สมการอุปทานใน
ตลาดแรงงาน สมการการผลิต สมการการออม สมการการลงทุน สมการการใชจายของภาครัฐ  
สมการกระแสเงินทุน เปนตน    และสมการเอกลักษณ (identity equation) ที่แสดงถึงดุลยภาพ    
เชน  การออมเทากับการลงทุน ดุลการคาเทากับกระแสเงินทุนที่แทจริง เปนตน   ขนาดของระบบ
สมการจะขึ้นอยูกับความละเอียดของแบบจําลองวาจะครอบคลุมหรือตองการอธิบายประเด็นใด
บาง  หลังจากนั้น จะประมาณคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรตางๆ ในระบบสมการเพื่อหาคาอัตราแลก
เปลี่ยนดุลยภาพ  และคํานวณหาความเบี่ยงเบนโดยเปรียบเทียบอัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้นจริงกับ
อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพที่คํานวณได

                                                          
5Equilibrium Exchange Rate (EER) ยังมีช่ืออื่นในแนวทางเดียวกันที่แตกตางกันออกไปตามการศึกษา เชน

Fundamental Equilibrium Exchange Rate (FEER) โดยการนําของ Williamson (1985), Desired Equilibrium Exchange Rate
(DEER) ของ IMF เชน Clark et al (1984), NATural Real EXchange rate (NATREX) ตาม Stein (1990) หรือ Equilibrium Real
Exchange Rate (ERER)  ตาม Edwards (1989a)

6 “… อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพพื้นฐาน (fundamental equilibrium exchange rate) คืออัตราแลกเปลี่ยนที่คาดวาจะ
ทําใหการขาดดุลหรือเกินดุลบัญชีเดินสะพัดมาสมดุลกับเงินทุนไหลเขาในระยะเวลาหนึ่ง โดยมีเงื่อนไขวาอัตราดังกลาวตองทําให
เศรษฐกิจอยูในดุลยภาพภายในไปพรอมกันดวย …”

7 ดู  Frenkel and Goldstein (1986) เพิ่มเติม
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ตัวอยางการศึกษาในวิธีการศึกษาแบบนี้  ไดแก Bayoumi et al (1994), Clark et al 
(1994), Kramer (1996), Aglietta et al (1997), Isard and Farugee (1998)

2. Single-Equation Model

การประมาณอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพดวยวิธีนี้สวนใหญ  จะเริ่มตนจากการสราง
สมการอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงโดยใหขึ้นอยูกับปจจัยพื้นฐาน (fundamentals)  และประมาณคา
สัมประสิทธิ์ของปจจัยพื้นฐานเหลานั้น     ซึ่งมักจะใชเทคนิค cointegration    เนื่องจากลักษณะ
ขอมูลของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงกับปจจัยพื้นฐานตางๆ มักเปน non-stationary8  จากนั้น       
จะแยกสวนประกอบถาวร (permanent component) และสวนประกอบชั่วคราว (transitory 
component)     และใชเฉพาะสวนประกอบถาวรในการคํานวณหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ         
หลังจากนั้น  จะทําการทดสอบการปรับตัวในระยะสั้นเพื่อเขาสูดุลยภาพ   โดยใช error correction 
model (ECM)   และขั้นตอนสุดทายจะคํานวณหาความเบี่ยงเบนของอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ
จากผลตางของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง (actual real exchange rate) กับอัตราแลกเปลี่ยนดุลย
ภาพที่คํานวณได (equilibrium real exchange rate) โดยทําเปนคาดัชนี  

การศึกษาแรกๆ ที่ใชวิธีการศึกษานี้ คือ Edwards (1989a)   โดยหาอัตราแลกเปลี่ยน
ที่แทจริงดุลยภาพ (Equilibrium Real Exchange Rate: ERER9)    แบบจําลองที่ใชเปนแบบ
จําลองการหาผลเลิศขามเวลา (intertemporal optimizing model)     ปจจัยพื้นฐานที่ใชไดแก 
อัตราการคา การใชจายของรัฐบาล การควบคุมการเคลื่อนยายเงินทุน การกีดกันการคา การควบ
คุมอัตราแลกเปลี่ยน ความกาวหนาทางเทคโนโลยี และการสะสมทุน และเพิ่มตัวแปรบางตัว เชน 
การลดคาเงิน เพื่อดูผลของการปรับตัวระยะสั้น โดยทําการคํานวณอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพที่แท
จริงใน 8 ประเทศ ไดแก ศรีลังกา ไทย แอฟริกาใต ยูโกสลาเวีย อินเดีย มาเลเซีย บราซิล และฟลิป
ปนส ระหวางป ค.ศ.1965 – 1980    โดยใชสมการ instrumental variables ในการประมาณคา
ความสัมพันธ และนําสวนประกอบถาวรของปจจัยพื้นฐานที่ไดจาก Beveridge and Nelson 
(1981) หรือ B-N Decomposition แทนคาลงในสมการ อยางไรก็ตาม Edwards ไมไดนํา ERER 

                                                          
8 อางจาก รังสรรค (2538)
9 “อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงดุลยภาพ - equilibrium real exchange rate (ERER) คือ ราคาโดยเปรียบเทียบระหวางสิน

คา tradables ตอสินคา non-tradables ซ่ึงกําหนดใหเปนฟงกชันกับคาดุลยภาพระยะยาวของตัวแปรที่เกี่ยวของตางๆ เชน ภาษี
ราคาระหวางประเทศ และเทคโนโลยี  ผลของความสัมพันธจะตองทําใหเศรษฐกิจบรรลุดุลยภาพภายในและดุลยภาพภายนอก
พรอมๆ กัน”
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ไปใชเพื่อการคํานวณหาความเบี่ยงเบนของอัตราแลกเปลี่ยน เนื่องจากไมสามารถกําหนด 
benchmark ได

หลังจากนั้น Elbadawi and Soto (1996) ไดนําแบบจําลองของ Edwards (1989a)
ขยายแบบจําลองเพื่อเปนกรอบวิเคราะหในการคํานวณหา ERER ใน 7 ประเทศ ประกอบดวย 
ประเทศจากทวีปแอฟริกา 4 ประเทศ ไดแก กานา เคนยา มาลี และโคทไอวอรี่ และอีกสามประเทศ
จาก ชิลี อินเดีย และเม็กซิโก ซึ่งใชเปนตัวแทนประเทศกําลังพัฒนา       ขอมูลของแตละประเทศ
จะมีชวงเวลาที่แตกตางกันออกไป ในชวงป 1960-1994

วิธีการคํานวณอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ  เร่ิมจากทําการศึกษาพฤติกรรมของอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริง  หลังจากนั้นไดทําการทดสอบคุณสมบัติ stationarity ของอัตราแลกเปลี่ยนที่
แทจริงและปจจัยพื้นฐานตางๆ อันไดแก อัตราการคา สัดสวนรายจายของรัฐบาล การลงทุน
สาธารณะ อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ การไหลเขาของเงินทุนในระยะยาว ระดับการเปดประเทศ 
และความเสี่ยงของประเทศ  โดยใช ADF test และทดสอบยืนยันความสัมพนัธเชิงเหตุและผล
ระหวางปจจัยพื้นฐานกับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง โดยใช Granger causality test   โดยพบวา
อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงและปจจัยพื้นฐานสวนใหญ    แสดงคุณสมบัติที่เปน non-stationary   
ดังนั้น  จึงนํา cointegration technique  มาใช  และประมาณคาแบบ 2 ขั้นตอน (two-step 
procedure) ตามวิธีของ Engle and Granger (1987)  และหลังจากที่ไดสมการการประมาณ 
cointegration แลว  จะสรางแบบจําลองพลวัตระยะสั้นของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง  โดยใช 
ECM   ซึ่งแบบจําลอง ECM ของ Elbadawi and Soto นี้  การศึกษานี้มีความนาสนใจอยางยิ่ง 
เพราะไดเพิ่มตัวแปรนํา (leads) ซึ่งแสดงถึงผลยอนกลับ (feed-back effect) ของอัตราแลกเปลี่ยน
ที่แทจริงที่มีตอปจจัยพื้นฐาน   เนื่องจากการทดสอบ Granger-Causality ขางตน อาจใหผลการ
ทดสอบวา ปจจัยพื้นฐานและอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงมีความสัมพันธเชิงเหตุและผลแบบสองทาง 
(two-way causality)      นอกจากนี้  ทั้งคูยังไดเพิ่มตัวแปรที่คาดวานาจะมีผลตอความคลาด
เคลื่อนของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง เชน การลดคาเงิน หรือ กระแสเงินทุน อีกดวย   และในขั้น
ตอนสุดทาย คอื การสรางดัชนีชี้วัดความเบี่ยงเบนของอัตราแลกเปลี่ยน    อยางไรก็ตาม การ
คํานวณขั้นสุดทายไมสามารถทําไปไดอยางตรงไปตรงมา    เนื่องจากปจจัยพื้นฐานประกอบดวย
สวนประกอบถาวรและสวนประกอบชั่วคราว  ดังนั้น หากตองการประมาณคา RER ที่แทจริงแลว  
ควรแทนคาปจจัยพื้นฐานดวย         สวนประกอบถาวรเทานั้น   สวนวิธีการแยกสวนประกอบ
อนุกรมเวลานี้  พวกเขาไดใช Newbold (1990) ซึ่งพัฒนามาจาก B-N Decomposition 
Approach      นอกจากนี้ ทั้งคูยังไดใชเทคนิคฟงกชันการใหคะแนน (scoring function)   โดย
กําหนดให คะแนนเปนขนาดความตางของคาความเบี่ยงเบนหรือระยะทางระหวางปจจัยพื้นฐานที่
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เกิดขึ้นจริงกับระดับยั่งยืน (sustainable level) หรือสวนประกอบถาวรนั่นเอง  ดังนั้น อัตราแลก
เปลี่ยนที่แทจริงควรจะเขาใกลกับระดับดุลยภาพมากที่สุด ถาสวนเบี่ยงเบนระหวางปจจัยพื้นฐานที่
เกิดขึ้นจริงกับระดับที่ยั่งยืนเกิดขึ้นนอยที่สุด    นอกจากนี้ ทั้งคูไดทําการเปรียบเทียบ ERER ตาม
ความหมายของ Edwards กับ FEER ตามความหมายของ Williamson เพื่อทดสอบความเหมาะ
สมของการแยกสวนประกอบของปจจัยพื้นฐาน และเปรียบเทียบการใช reduced form ERER 
model วาจะแตกตางไปจาก FEER ใน full-model อยางไร

แบบจําลองของ Edwards (1989a)  ยงัเปนแบบจําลองที่นํามาใช ในการศึกษาของ
Mongardini (1998)  ซึ่งไดประมาณคาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพในประเทศอียิปต  โดยกําหนด
ให อัตราการคา สัดสวนการใชจายของภาครัฐบาลตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ดุลบัญชี
ทุนตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ผลิตภาพปจจัยการผลิต และอัตราสวนหนี้ตอบริการ
เปนตัวแปรปจจัยพื้นฐาน   แตวิธีการประมาณคาจะแตกตางจากการศึกษาอ่ืน  เพราะไดใชวิธี
Augmented Autoregressive Distributed lag procedure (ARDL)  ทดสอบความสัมพันธระยะ
ยาวระหวางปจจัยพื้นฐานกับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง  และทาํการประมาณคาความสัมพันธ

นอกเหนือไปจากแบบจําลองของ Edwards แลว แบบจําลองของ Dornbusch ที่ให
คําจํากัดความของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงวา คือ   ราคาโดยเปรียบเทียบของ non-tradable 
goods ตอ tradable goods โดยมีขอสมมติวาใหอัตราแลกเปลี่ยนในนาม (nominal exchange 
rate) คงที่ และแบบจําลองสองสินคา (tradable and non-tradable goods) เศรษฐกิจประเทศ
เล็กแบบเปด ถูกนํามาเปนแบบจําลองพื้นฐานในการคํานวณหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพเชนกัน 
ดังเชนการศึกษาของ Baffes, Elbadawi and O’Connell (1997) และ Feyzeioglu (1997)

Baffes, Elbadawi and O’Connell (1997) ไดคํานวณอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงดุลย
ภาพในประเทศ Côte d’Ivoire และ Burkina Faso ในชวงป 1980-1983  มีปจจัยพื้นฐาน ไดแก 
รายจายภาครัฐในสินคา tradables และ non-tradables อัตราการคา จุดยืนทางนโยบายการคา 
และ  ผลิตภาพการผลิต    แตเนื่องจากปจจัยพื้นฐานไมสามารถหาขอมูลโดยตรงได  ยกเวน อัตรา
การคา จึงใชตัวแปรตัวแทน (proxy) ไดแก ระดับการเปดประเทศ ความสมดุลทางทรัพยากร      
สัดสวนการลงทุน และระดับราคาสินคาตางประเทศ แทนปจจัยพื้นฐาน    รูปแบบวิธีการประมาณ
คาอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงดุลยภาพก็ยังคงมีรูปแบบดังที่กลาวไปแลว คือ ใช Johansen 
cointegration ในการประมาณคาความสัมพันธดุลยภาพระยะยาว   ใช ECM ในการพิจารณาการ
ปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะสั้น     และใชวิธี B-N Decomposition ในการแยกสวนประกอบถาวร
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สวน Feyzeioglu (1997) ซึ่งทําการศึกษาในประเทศฟนแลนด ในชวงป 1975:1–
1995:2 ดวยวิธีการในทํานองเดียวกัน  คือ  Johansen cointegration Approach และ ECM     
แตไดเพิ่มการทดสอบบางอยางเขาไป  เชน  การทดสอบ non-linearity และ serial correlation
ของอนุกรมเวลา    และการทดสอบเพื่อยืนยันวาปจจัยพื้นฐานมีความสัมพันธดุลยภาพกับ RER
โดยใชการทดสอบ exclusion and exogeneity test    ปจจัยพื้นฐานดังกลาวประกอบดวย อัตรา
การคา อัตราดอกเบี้ยระยะยาวที่แทจริง ผลตางของของผลิตภาพการผลิต ผลตางของราคา ความ
เบี่ยงเบนไปจากคาเสมอภาคของอัตราดอกเบี้ยที่ไมไดปองกันความเสี่ยง (UIP) และตัวแปรหุนของ
การลดคาเงิน

นอกจากนี้  ยังมีการศึกษาของ Sundararajan et al (1999) ที่ศึกษาอัตราแลกเปลี่ยน
ดุลยภาพระยะยาวในประเทศอิหราน ซึ่งยังใชรูปแบบการคํานวณดวยวิธี Cointegration และ 
ECM  เชนเดิม   แตเปลี่ยนปจจัยพื้นฐาน อันไดแก ดุลงบประมาณ อัตราการคา ผลิตภาพการผลิต 
ปริมาณเงินตามคําจํากัดความกวาง สินทรัพยสุทธิจากตางประเทศ การควบคุมอัตราแลกเปลี่ยน
และกระแสเงินทุน และเนื่องจากเปนประเทศผูผลิตน้ํามัน  ดุลยภาพภายนอกจึงขึ้นอยูกับทั้งดุลย
ภาพจากสินคาไมใชน้ํามันและสินคาน้ํามันดวย   ดังนั้น จึงเพิ่มตัวแปร ราคาน้ํามัน และตัวแปรหุน
การเกิดสงครามอาว เขาไปในสมการดวย

สวนการศึกษาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพในประเทศไทยนั้น พบวา การศึกษาสวน
ใหญ จะเปนการศึกษาในแนวทางคาเสมอภาคของอํานาจซื้อ (PPP) เชน วันชัย (2528),
Phongthorn (1996), และ เมทินี (2542) ที่คํานวณหาดัชนีคาเงินที่แทจริง (real effective
exchange rate) ซึ่งเปนแนวทางหนึ่งของการประเมินดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยน    อยางไรก็
ตาม Hataiseree (1995) ไดพบวา  อัตราแลกเปลี่ยนในนามไมมีความสัมพันธดุลยภาพระยะยาว
กับระดับราคา หรือปฏิเสธการใช  PPP ในการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ

สําหรับบทสํารวจการศึกษาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพในแนวทางดุลยภาพทาง
เศรษฐกิจมหภาคของประเทศไทย  พบการศึกษาที่เกี่ยวของทั้งหมด  4 ชิ้น ไดแก Kasajima and 
Lewis (1998), Somboon (1999), Rajan et al (2000) และ Lim (2000)

Kasajima and Lewis (1998) ไดศึกษาอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงดุลยภาพของไทย  
และคาความเบี่ยงเบนจากระดับดุลยภาพ (misalignment) ตลอดจนความสัมพันธที่มีตอดุลบัญชี
เดินสะพัด ปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่ใชในการศึกษานี้ ไดแก อัตราการคา ผลิตภาพการผลิตซึ่ง
ใชเปน proxy ของความกาวหนาทางเทคโนโลยี  การสะสมทุน การลงทุนของภาครัฐในสินคา 
nontradables  และตัวแปรหุนของการควบคุมเงินทุนไหลเขาและการคา  แบบจําลองที่นํามาใช
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คือ แบบจําลองของ Edwards (1989)  สวนวิธีการประมาณคานั้น ไดใช Vector Autoregressive
Model (VECM)  ในการประมาณคา นอกจากนี้ ไดศึกษาผลกระทบของความเบี่ยงเบนที่มีตอการ
ขาดดุลบัญชีเดินสะพัดภายใตแบบจําลอง intertemporal utility maximization ผลจาก impulse 
response function, variance decomposition และ Granger causality test ไดสรุปวา คาความ
เบี่ยงเบนของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง มีความสัมพันธเปนลบกับดุลบัญชีเดินสะพัด นั่นคือ หาก
คาอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงสูงกวาคาดุลยภาพแลว จะทําใหดุลบัญชีเดินสะพัดเลวลง

Somboon (1999) และ Rajan et al (2000) ไดใชแบบจําลอง NATREX เปนหลักใน
การหาคาอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงดุลยภาพของไทย  Somboon (1999) ไดใชวิธี cointegration 
และ ECM ในการหาคาอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงดุลยภาพและคาความเบี่ยงเบนในชวงกอนเกิด
วิกฤต ป 1980 -1997  ตัวแปรพื้นฐานทางเศรษฐกิจ ไดแก อัตราการออม ผลิตภาพการผลิต อัตรา
การคา และอัตราดอกเบี้ยจากตางประเทศ   ในขณะที่ Rajan et al (2000) ไดพิจารณาคาความ
เบี่ยงเบนของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง  โดยเทียบกับ real effective exchange rate (REER), 
อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของเงินบาทเมื่อเทียบกับสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ และเยนญี่ปุน  ผลการ
ศึกษาชี้วา คาความเบี่ยงเบนของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงเมื่อเทียบกับเยนญี่ปุนจะใหคาความ
เบี่ยงเบนมากที่สุด  และพบวาความเบี่ยงเบนของคาเงินบาทมีผลกระทบกับดุลการคาในทางลบ
เชนกัน

Lim (2000) ไดศึกษาขนาดของความเบี่ยงเบนของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของไทย
เชนเดียวกัน  โดยกําหนดใหเปนผลตางของคาอัตราแลกเปลี่ยนระยะยาว กับคาอัตราแลกเปลี่ยนที่
แทจริงดุลยภาพแบบมีการจัดการ (Managed Equilibrium Exchange Rate: MEER) โดยอัตรา
แลกเปลี่ยนดุลยภาพจะขึ้นอยูกับคาสะสมของผลตางอัตราดอกเบี้ย และสัดสวนหนี้ตางประเทศ 
ตอ GDP  ผลของการประมาณคาไดนําไป calibrate ในแบบจําลองเพื่อหาคา MEER  ซึ่งการ
ศึกษาดังกลาว พบวา ตลาดมีการคาดการณวาจะมีการลดคาเงินมาโดยตลอด โดยมีระดับความ
รุนแรงที่เพิ่มข้ึนเรื่อยๆ และสูงสุดในชวงกอนการเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยน

แมการศึกษาขางตน จะใชแบบจําลองดุลยภาพที่แตกตางกัน   แตทุกการศึกษาตางก็
พบวาชวงกอนเกิดวกิฤติเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540 นั้น อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของไทยมีคาสูง
เกินกวาความเปนจริง (overvalue) เมื่อเทียบกับระดับดุลยภาพ โดย Kasajima and Lewis
(1998) พบวา อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงจากการคํานวณโดยถวงน้ําหนักการคา เทียบกับอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริงจากการคํานวณโดยถวงน้ําหนักสกุลเงินในตะกราเงิน ซึ่งใชเปนอัตราแลก
เปลี่ยนที่แทจริงดุลยภาพ พบวามีขนาดความหางหรือเกิดความเบี่ยงเบนตั้งแตป 2529 โดยมี
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ขนาดความเบี่ยงเบนสูงสุดอยูที่ประมาณ 25%  ขณะที่ Somboon (1999) พบวา ความเบี่ยงเบน
สูงกวาดุลยภาพเฉลี่ยประมาณปละ 15 % สวน Rajan et al (2000) พบวา ระดับการเบี่ยงเบนใน
ชวงป 1989 - 1993 มีคาเฉลี่ยเทากับ 15 % ตอป แตในชวงถัดมานั้น กลับพบวามีคาต่ํากวาดุลย
ภาพ (undervaluation)   สวน Lim (2000) พบวา ขนาดความคาดหมายของการลดคาเงินจะเพิ่ม
ขึ้นเรื่อยๆ ซึ่งหมายถึง การสูงคาเกินไปของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง โดยเริ่มต้ังแตป พ.ศ. 2533        
เชนเดียวกัน โดยจะมีขนาดสูงสุดที่ประมาณ 10%



บทที่ 3

นโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศไทย ในชวงป 2527 - ปจจุบัน

บทนี้จะเสนอการวิเคราะหนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของไทยในอดีตที่ผานมา                  
โดยเฉพาะอยางยิ่ง ในชวงป พ.ศ. 2527 – ปจจุบัน หรือ ชวงนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนแบบอิงกับ
ตะกราเงิน  จนมาถึงชวงนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวที่ใชอยูในปจจุบัน  โดยจะวิเคราะห
ถึงสาเหตุของการลมสลายในระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ดังกลาวของไทย

3.1 นโยบายอัตราแลกเปลี่ยน: ประวัติศาสตรแหงการเปลี่ยนแปลง10

เมื่อพิจารณาถึงระบบอัตราแลกเปลี่ยนของไทยในอดีตที่ผานมา พบวา มีการเปลี่ยน
แปลงที่สําคัญหลายครั้ง  ซึ่งอาจแบงไดเปน 8 ชวงดวยกัน คือ

1. ชวงแรก (กอนสงครามโลกครั้งที่ 1 – พ.ศ. 2498) ประเทศไทยไดกําหนดใหเงินบาท
มีคาเทากับ 11 บาทตอปอนดสเตอรลิงเปนเวลานาน โดยมิไดมีการควบคุมการซื้อขายเงินตราตาง
ประเทศแตอยางใด  จนกระทั่งเมื่อส้ินสุดสงคราม  ไดเกิดการขาดแคลนเงินตราตางประเทศขึ้น        
เนื่องจากทุนสํารองระหวางประเทศเหลือไมมากนัก  ทาํใหมีการออกกฎหมายเกี่ยวกับการควบคุม
การปริวรรตเงินตราขึ้นเปนครั้งแรก  ตอมาในป พ.ศ. 2490  ประเทศไทยไดมีการใชระบบอัตราแลก
เปลี่ยนหลายอัตรา (multiple exchange rate system)  ซึ่งแบงแยกเปนอัตราดานรับและดานจาย  
ซึ่งผลของการมีอัตราแลกเปลี่ยนหลายอัตรานี้  ไดทําใหเกิดมีตลาดมืดขึ้นมาแขงกับตลาดอัตรา
แลกเปลี่ยนของทางการ

2. ชวงที่สอง (ป พ.ศ. 2498 – 2506)  ในป พ.ศ. 2498 ไดมีการจัดตั้ง “ทุนรักษาระดับ
อัตราแลกเปลี่ยน” (Exchange Equalization Fund: EEF) ขึ้น  เปนตัวแทนซื้อขายเงินตราตาง
ประเทศในตลาดทั้งหมด  ซึ่งเทากับเปนการยกเลิกระบบอัตราแลกเปลี่ยนหลายอัตรา                     
วัตถุประสงคของการกอตั้งทุนรักษาระดับฯ ก็เพื่อเปนการปรับปรุงระบบอัตราแลกเปลี่ยนใหมี
ความเหมาะสมกับสภาพเศรษฐกิจ และเปนกําจัดการซื้อขายเงินเถื่อน  คาเงินบาทในชวงนี้ถูก
กําหนดใหเทากับ 56 บาทตอหนึ่งปอนดสเตอรลิง และ เทากับ 20 บาทตอหนึ่งดอลลาร สรอ.

                                                          
10Suwanmana (1993), อาฑิตยา (2541), ธนาคารแหงประเทศไทย (2535), และ วิจักษณ (2541)
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3. ชวงที่สาม (ป พ.ศ. 2498 – 2506) แมประเทศไดเขาเปนสมาชิกของกองทุนการเงิน
ระหวางประเทศ (International Monetary Fund: IMF) ตั้งแตป พ.ศ. 2492  ซึ่งในฐานะสมาชิก 
ไทยจะตองประกาศ คาเสมอภาค (par value) ของเงินบาทเทียบกับทองคํา  แตเนื่องจาก
เศรษฐกิจที่ยังซบเซา  ประเทศไทยจึงขอเลื่อนการกําหนดคาเสมอภาคออกไปจนถึงป พ.ศ. 2506   
การกําหนดคาเสมอภาคดังกลาว  ถือวาเปนการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว (Fixed 
Exchange Rate System) ซึ่งเปนชวงที่เรียกวา Bretton Woods System  ในชวงนี้ ทุนรักษาระดับ
ฯ ไดมีการแทรกแซงและกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนของไทยใหอยูในชวง 20.40 – 21.10 บาท/
ดอลลาร สรอ.

4. ชวงที่สี่ (ป พ.ศ. 2506 – 2521) ประเทศไทยไดเร่ิมกําหนดคาเสมอภาคของเงิน
บาท เมื่อวันที่ 20 ตุลาคม พ.ศ. 2506  โดยประกาศให 1 บาทมีคาเทากับทองคําบริสุทธิ์
0.0427245 กรัม หรือคิดเปน 20.80 บาทตอดอลลาร สรอ. ซึ่งสามารถเปลี่ยนแปลงไดไมเกิน
รอยละ 1 ของคาเสมอภาค  ซึ่งประเทศไทยไดรักษาระดับคาเงินบาทใหอยูในชวงดังกลาวมาได
โดยตลอด  จนมาถึงป พ.ศ. 2514  ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ของโลก (เมื่อเทียบกับทองคํา)
ตองถูกยกเลิก   เนื่องจากสหรัฐอเมริกาประกาศงดรับแลกเปลี่ยนทองคํากับดอลลาร  และประเทศ
อุตสาหกรรมชั้นนํา เชน เยอรมันตะวันตก  เนเธอรแลนด และประเทศอุตสาหกรรมชั้นนําอื่นๆ
ประกาศลอยตัวคาเงินของตน   ทําใหในที่สุด IMF ตองประกาศยกเลิกระบบคาเสมอภาคอยาง
เปนทางการ ในป พ.ศ. 2516 นี้  แมกอนหนานั้นจะมีความพยายามผอนคลายขยายขอบเขตการ
เปล่ียนแปลงใหกวางขึ้น   เปนรอยละ 2.25 ตามขอตกลง Smithsonian Agreement แลวก็ตาม
ในชวงเวลาดังกลาว ประเทศไทยไดมีการประกาศลดคาเสมอภาคลงหลายครั้งเชนกัน

5. ชวงที่หา (ป พ.ศ. 2521 – 2524) ประเทศไทยไดยกเลิกการกําหนดคาเสมอภาคใน
วันที่ 8 มีนาคม พ.ศ. 2521 และใชวิธีการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนประจําวัน (Daily Fixing)         
รวมกับธนาคารพาณิชย โดยมุงหมายใหการรวมมือดังกลาวเปนแรงผลักดันใหอุปสงคและอุปทาน
ของเงินตราตางประเทศเปนไปตามที่ตองการ ในการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนประจําวัน ทุนรกัษา
ระดับฯ จะพิจารณาคาเงินบาทกับสกุลเงินที่เปนคูคาของไทยที่สําคัญในทุกเชาของวัน ซึ่งอาจ
กลาวไดวา เปนการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนประจําวันมีลักษณะคลายกับการกําหนดอัตราแลก
เปลี่ยนโดยใชตะกราเงิน (Basket of Currencies)  การนําระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบดังกลาวนี้
มาใช   ไดทําใหเกิดการพัฒนาในตลาดเงินตราตางประเทศอยางกวางขวาง    เพราะทําใหธนาคาร
พาณิชยและลูกคาตองสนใจ และปรับปรุงประสิทธิภาพการดําเนินงานปริวรรตเงินตราอยูตลอด
เวลา
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6. ชวงที่หก (ป พ.ศ. 2524 – 2527) ในป พ.ศ. 2524  ไดเกิดเหตุการณที่ดอลลารมี
แนวโนมแข็งคาขึ้นมากเมื่อเทียบกับเงินสกุลอ่ืนๆ  เนื่องจากในชวงดังกลาว สหรัฐฯ ไดดําเนิน
นโยบายที่ตองการใหคาเงินดอลลารของตนแข็งคาขึ้น (หรือที่รูจักกันในนโยบาย Reaganomics 
policy)  ดังนั้น  ในชวงนี้ ทุนรักษาระดับฯ จึงเขามาแทรกแซงลดคาเงิน  เพ่ือรักษาคาเงินบาทไมให
สูงกวาเงินสกุลอ่ืน กอปรกับในชวงนี้ดุลการชําระเงินของประเทศตกอยูในภาวะย่ําแย จากการสง
ออกที่ซบเซา  อยางไรก็ตาม การเขาแทรกแซงในครึ่งแรกของป พ.ศ. 2524  ไมประสบความสําเร็จ
เทาใดนัก เนื่องจากดอลลาร สรอ. ยังคงแข็งคาอยางตอเนื่อง  อีกทั้งมีการเก็งกําไรเกิดขึ้น  ซึ่งสืบ
เนื่องมาจากที่ธนาคารพาณิชยมีขอมูลธุกรรมการซื้อขายของทุนรักษาระดับฯ  อยู ทําใหสามารถ
คาดเดาความตองการและปริมาณเงินตราตางประเทศได   ดวยเหตนุี้ ธนาคารแหงประเทศไทยจึง
ประกาศยกเลิกระบบ daily fixing และใหทุนรักษาระดับฯ เปนผูกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนตายตัว
แตเพียงผูเดียว  โดยกําหนดใหคาเงินบาทมีคาเทากับ 23 บาทตอหนึ่งดอลลาร สรอ. เร่ือยมา จน
ถึงป พ.ศ. 2527

7. ชวงที่เจ็ด (ป พ.ศ. 2527 – 2540) ตั้งแตเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2524  การกําหนดให
เงินบาทผูกติดกับคาเงินดอลลาร ณ ระดับคงที่ ที่ 23 บาทตอดอลลาร นั้น เร่ิมที่จะไมเหมาะสม  
เนื่องจากคาเงินดอลลารมีแนวโนมแข็งขึ้นเมื่อเทียบกับเงินสกุลอ่ืน  ทําใหคาเงินบาทมีคาแข็งขึ้น
ตามไปดวย   ดังนั้น ในชวงกลางป พ.ศ. 2527 การที่คาเงินบาทมีคาแข็งขึ้นมากเมื่อเทียบกับเงิน
สกุลอ่ืน โดยเฉพาะมารคเยอรมัน และปอนดอังกฤษ  ไดสงผลทําใหดุลการคาประสบกับภาวะขาด
ดุล และราคาพืชผลทางการเกษตรมีราคาต่ํา  ดังนั้น ในวันที่ 2 พฤศจิกายน พ.ศ. 2527 ทางการจึง
ประกาศเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนใหเปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบอิงตะกราเงิน (Basket of 
Currencies) ซึ่งเปนการผูกคาเงินไวกับกลุมสกุลเงินของประเทศคูคาที่สําคัญของไทย  แทนที่จะ
ผูกไวกับดอลลาร เพียงสกุลเดียว  ซึ่งไดกําหนดคาเริ่มตนไวที่ 27 บาทตอดอลลาร  เมื่อวันที่ 5 
พฤศจิกายน พ.ศ. 2527

8. ชวงที่แปด (ป พ.ศ. 2540 – ปจจุบัน) นับต้ังแตมีการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนโดย
อิงกับตะกราเงิน ในป พ.ศ. 2527 แมจะไมมีการเปดเผยน้ําหนักของเงินแตละสกุลในตะกราเงิน
แตก็เปนที่คาดการณกันวา เงินดอลลารมีน้ําหนักประมาณ 80 % ของสกุลเงินทั้งหมด ซึ่งถือวาคา
เงินบาทยังคงผูกติดกับเงินดอลลารอยู และถือวาเปนประเทศไทยยังคงยึดถือการใชระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบตายตัว  ผลการดําเนินนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนนี้  แมในชวงแรกจะเปนไปดวยดี
เพราะอัตราแลกเปลี่ยนที่ไมผันผวนมากนัก ไดมีสวนชวยในการสงเสริมการคา การลงทุน และการ
รักษาเสถียรภาพของราคาสินคาได แตหลังจากที่มีการเปดเสรีทางการเงิน ระบบอัตราแลกเปลี่ยน
แบบอิงตะกราเงินนี้ ไดกลายเปนปญหาของความไมสอดคลองของนโยบาย  ซึ่งนับเปนจุดเริ่มตน
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ของวิกฤตเศรษฐกิจและการเงิน  จนในที่สุด ประเทศไทยก็ไมสามารถใชนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน
แบบคงที่ไดอีกตอไป โดยเมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540 ไดมีการเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยน
ใหเปนแบบลอยตัวแบบมีการจัดการ (Managed Float)

3.2  นโยบายอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว: เหตุแหงการลมสลาย11

ในอดีตที่ผานมา ประเทศไทยและผูกําหนดนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนจะคุนเคยกับ
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่มาโดยตลอด   โดยเฉพาะอยางยิ่งในชวง 40 ปแรกกอนวันที่                   
2 พฤศจิกายน พ.ศ. 2527 คาเงินบาทไดผูกกับคาเงินดอลลารเพียงสกุลเดียว หรือแมแตในชวง
หลังที่ไดนําระบบตะกราเงินมาใชที่ผูกเงินบาทไวกับเงินหลายสกุลแลวก็ตาม   คาเงินดอลลารก็ยัง
คงมีความสําคัญหรอืน้ําหนักมากที่สุดในตะกราเงิน

ภาพที่ 3.2.1 อัตราแลกเปลี่ยนในนาม ป พ.ศ. 2527 - 2543
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        ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย

จากภาพที่ 3.2.1 จะเห็นวา เมื่อยกเลิกการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ ณ 
ระดับ 23 บาท/ดอลลาร  และเริ่มใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบอิงกับตะกราเงินนั้น  อัตราแลก
เปลี่ยนไดเพิ่มข้ึนเปน 27 บาท/ดอลลาร และปรับตัวอยูที่ประมาณ 25 บาท/ดอลลารตลอดชวง 14 
ปของการใชระบบตะกราเงินดังกลาว  จะเห็นไดวา การกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนแบบอิงตะกราเงิน
ของไทย มีลักษณะที่ไมแตกตางไปจากการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่เทาใดนัก

                                                          
11 รังสรรค (2541), รังสรรค และ ชัชวรุตม (2543), Suwanmana (1993)
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การใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราเงิน หรือการดําเนินนโยบายอัตราแลก
เปลี่ยนแบบคงที่นี้  ในชวงแรกจะพบวา ผลของการลดคาเงินบาท และการใชอัตราแลกเปลี่ยน
แบบคงที่ซึ่งไมคอยผันผวนนัก (certainty) ไดทําใหปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดดีขึ้นตาม
ลําดับ  จากภาพที่ 3.2.2  จะเห็นวาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในป พ.ศ. 2527 ที่ประมาณรอยละ 
5 ของ GDP ไดลดลง จนกระทั่งสามารถเปลี่ยนมาไดดุลที่ประมาณรอยละ 0.5 ของ GDP ในป 
พ.ศ. 2529

ตารางที่ 3.2 ขอมูลทางเศรษฐกิจมหภาคของประเทศไทย ป พ.ศ.2527 - 2543

ป Growth Inflation Unemployment
Current
Account

Capital
Account

Balance of
Payment

Terms of Trade
Degree of
Openness Bank Rate Budget

Balance

(หนวย) (%) (%) (%) (% of GDP) (% of GDP) (% of GDP) Index (1995 = 100) (% of GDP) (%) (% of GDP)

2527 5.8 0.9 4.4 -5.1 6.1 1.3 108.2 42.5 13.6 -3.4

2528 4.6 2.5 5.0 -4.0 3.5 -0.2 101.4 42.1 12.1 -3.7

2529 5.5 1.8 5.6 0.5 -0.9 1.0 112.5 41.9 9.6 -3.0

2530 9.5 2.5 5.9 -0.7 2.1 1.9 111.2 48.8 8.0 -0.7

2531 13.3 3.8 4.3 -2.6 6.0 4.0 109.3 58.8 8.0 2.3

2532 12.2 5.4 3.6 -3.5 7.8 5.5 105.1 63.5 8.0 3.5

2533 8.6 5.9 2.2 -8.5 11.3 4.5 102.0 65.7 9.5 4.9

2534 11.1 5.7 3.1 -7.7 11.5 4.2 100.9 67.2 11.7 4.0

2535 8.1 4.1 2.8 -5.7 8.5 2.7 102.0 65.6 11.0 2.4

2536 8.4 3.4 2.6 -5.1 8.4 3.1 102.9 66.4 10.1 1.7

2537 9.0 5.1 2.6 -5.6 8.4 2.9 103.3 69.1 9.2 2.8

2538 9.2 5.8 1.7 -8.1 13.0 4.3 100.0 75.7 10.3 3.2

2539 5.9 5.9 1.5 -8.1 10.7 1.2 98.0 70.4 10.5 0.7

2540 -1.4 5.5 1.5 -0.8 -3.4 -6.3 102.3 78.8 11.5 -1.8

2541 -10.5 8.1 4.4 12.8 -8.9 1.2 93.1 86.9 12.5 -2.7

2542 4.4 0.3 4.2 10.1 -6.4 3.7 94.4 89.0 5.8 -2.6

2543 4.6 1.6 3.6 7.6 -8.3 -1.2 85.9 107.4 4.0 -2.2

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย
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ภาพที่ 3.2.2  ดุลบัญชีเดินสะพัด  ดุลบัญชีทุน  และดุลการชําระเงิน
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                 ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย

อยางไรก็ตาม  หลังจากที่ประเทศไทยไดเปดเสรีทางการเงิน ในป พ.ศ.2533 โดย
ประกาศรับพันธะขอ 8 (Article VIII) ของ IMF  ซึ่งมีสาระสําคัญ คือ การไมจํากัดการชําระเงิน
ระหวางประเทศที่เกี่ยวของกับบัญชีเดินสะพัด  ละเวนการใชนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนหลายอัตรา 
ซึ่งไดนํามาสูการผอนคลายกฎเกณฑเกี่ยวกับการปริวรรตเงินตราที่สําคัญหลายประการตอมา    
ทําใหการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศสามารถทําไดอยางสะดวกมากยิ่งขึ้น  นอกจากนี้       
การจัดตั้งกิจการวิเทศธนกิจ (Bangkok International Banking Facilities: BIBFs) ในป พ.ศ. 
2536  ก็ไดเปนตัวเรงที่สําคัญในการเปดเสรีทางการเงิน  ทําใหตลาดการเงินในประเทศไทยเชื่อม
โยงกับตลาดโลกเพิ่มสูงขึ้นอยางมาก  นั่นคือ ประเทศไทยกําลังดําเนินนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนคง
ที่ อยูภายใตการเคลื่อนยายเงินทุนอยางเสรี

จากภาพที่ 3.2.2  จะเห็นวา ในชวงป พ.ศ. 2531 – 2539 เงินทุนจากตางประเทศได
ไหลเขามาสูประเทศไทยอยางมหาศาล  ซึ่งผลของการไหลบาเขามาของเงินทุนนี้  ไดทําใหปริมาณ
เงินภายในประเทศเพิ่มสูงขึ้น   ซึ่งสงผลใหการบริโภคและการลงทุนเพิ่มสูงขึ้น  และเมื่อปริมาณ
ความตองการมวลรวมเพิ่มสูงขึ้น    ก็จะไปผลักดันใหราคาสินคา  โดยเฉพาะอยางยิ่ง ราคาสินคาที่
เปน nontradables ปรับตัวสูงขึ้น  ซึ่งเปนที่มาของภาวะฟองสบูในราคาของอสังหาริมทรัพยและ
หุน  และผลของการเพิ่มราคาขึ้นในสินคา nontradables ก็ไดทําใหเกิดการแข็งคาที่แทจริง12 (real 
appreciation of exchange rate) อีกทางหนึ่ง  การที่อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงมีคาแข็งขึ้นนี้   

                                                          
12 ดูภาพที่ 5.1.1 ประกอบ
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ยอมสงผลทําใหแรงจูงใจโดยเปรียบเทียบที่จะลงทุนในภาคการผลิตเพื่อการสงออกหรือชดเชยการ
นําเขา (tradables) ลดลง   ในขณะที่จะไปเพิ่มแรงจูงใจใหเกิดการลงทุนในภาคเศรษฐกิจที่ไม
เกี่ยวของกับการคา (nontradables) อาทิ ภาคอสังหาริมทรัพย มีระดับสูงขึ้น  ซึ่งผลดังกลาวยิ่งทํา
ใหภาวะฟองสบูบอบบางมากยิ่งขึ้น  นอกจากนี้  จะพบวาภายหลังเหตุการณสูรบในอาวเปอรเซีย
ซึ่งสหรัฐอเมริกาเปนฝายไดรับชัยชนะนั้น  เศรษฐกิจในประเทศสหรัฐฯ ไดเจริญเติบโตในระดับสูง
อยางตอเนื่อง  ซึ่งทําใหคาดอลลารสูงขึ้นเปนลําดับ  ดังนั้น การที่ประเทศไทยผูกเงินไวกับดอลลาร
ที่มีน้ําหนักสูงสุดในตะกราเงินไดทําใหคาเงินบาทพลอยแข็งคาขึ้นตามไปดวย  ยิ่งไปซ้ําเติมกับคา
เงินบาทที่แทจริงที่แข็งขึ้นจากการเปดเสรีทางการเงิน  ผลของการแข็งคาของเงินบาทดังกลาว ได
ทําใหเกิดปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดอยางรุนแรง  จากภาพที่ 3.2.2 แมจะมีเงินทุนไหลเขา
มาในระดับสูง  ก็ไดเกิดปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดอยางมากและเรื้อรัง ในชวงป พ.ศ. 2531 
– 2539 การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดเฉลี่ยตอปอยูที่ 5.32 %ของ GDP และในชวง 2 ปกอนเกิด
วิกฤติ (พ.ศ. 2538 –2539) การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดไดพุงขึ้นถึงประมาณ 8.10 % ของ GDP

ในอีกดานหนึ่ง  การที่ปริมาณเงินเพิ่มข้ึนจากกระแสเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศ  
อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศนาจะลดลง  แตเหตุการณก็มิไดเปนเชนนั้น ธนาคารแหงประเทศไทย
จําเปนตองดําเนินนโยบายอัตราดอกเบี้ยสูง  เพื่อธํารงรักษาระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ไว  
และเพื่อเปนการลดแรงกดดันจากภาวะเงินเฟอที่สูงขึ้น (ภาพที่ 3.2.3)

ภาพที่ 3.2.3   อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  อัตราเงินเฟอ และอัตราการวางงาน
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             ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย

อยางไรก็ตาม ผลของการทํา sterilization เพื่อทําใหอัตราดอกเบี้ยอยูในระดับสูงนั้น    
ไดทําใหคาเงินบาทมีคาแข็งขึ้น  อันเนื่องจากผลของทุนสํารองระหวางประเทศที่สะสมเพิ่มมากขึ้น
อยางไรก็ตาม  แมทุนสํารองระหวางประเทศที่มีอยูในระดับสูงจะสรางความมั่นใจวาจะปลอดภัย
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จากการโจมตีคาเงิน  แตหากพิจารณาโครงสรางของทุนสํารองระหวางประเทศของไทย  พบวา 
เปนทุนสํารองที่เกิดจากการเกินดุลบัญชีทุน ซึ่งสวนใหญเงินทุนที่ไหลเขามาเปนเงินทุนไหลเขา
ระยะสั้น ซึ่งสามารถไหลออกไปไดงายเชนเดียวกัน ดังนั้น การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดอยางรุนแรง
และตอเนื่อง  แมจะมีทุนสํารองฯ ที่ดูวามากพอและมั่นคง ก็อาจจะหมดลงไดอยางรวดเร็ว

ผลของการธํารงระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ไวนั้น   ทําใหความสามารถในการ
ดําเนินนโยบายการเงินไมสามารถทําไดอยางเต็มที่เต็มประสิทธิภาพ  เนื่องจากประเทศใดที่ใช
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่   จะตองใหความสําคัญตออัตราแลกเปลี่ยนเปนอันดับแรก       
ดังนั้น แมในชวงนี้ ประเทศไทยจะตองเผชิญกับปญหาเสถียรภาพภายนอก คือ ขาดดุลบัญชีเดิน
สะพดัในระดับสูง  แตธนาคารแหงประเทศไทยก็จะตองใชนโยบายการเงินแบบเขมงวด พยายาม
รักษาใหดอกเบี้ยภายในประเทศอยูในระดับสูง  เพื่อดึงดูดใหมีเงินทุนไหลเขาประเทศ  ชดเชยกับ
การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดดังกลาว   อยางไรก็ตาม การที่อัตราดอกเบี้ยของไทยคงอยูในระดับสูงก็
กลับเปนการดึงดูดใหมีเงินทุนระยะสั้นไหลเขามาอีก  เพราะนอกจากจะมีเงินมาลงทุนเพื่อหาสวน
ตางของผลตอบแทนแลว      นักลงทุนในประเทศเองก็มีแนวโนมที่จะไปกอหนี้ตางประเทศเพิ่ม
มากขึ้น  เพราะไมสามารถหาแหลงเงินทุนที่มีตนทุนต่ําเหมาะกับโครงการของตนได

จะเห็นวา ผลของการมีคาเงินที่แข็งกวาความเปนจริง  การขาดดุลบัญชีเดินสะพัด
อยางรุนแรงและตอเนื่อง  การมีหนี้ตางประเทศในระดับสูง  ภาวะฟองสบูที่แตกลงตามสภาพ
เศรษฐกิจที่ถดถอย  ไดทําใหเกิดการโจมตีคาเงินบาทในป พ.ศ. 2540  และมีการเปลี่ยนแปลง
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนในที่สุด  และไดเกิดเปนวิกฤตทางเศรษฐกิจและการเงินซึ่งมีตนทุนอยาง
มหาศาลตามมา

ดังนั้น  อาจสรุปไดวา  สาเหตุที่ประเทศไทยตองมีการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลก
เปลี่ยนนั้น  เปนผลมาจาก “ความเปนไปไมไดในไตรวิถี” (Impossible Trinity) นั่นคือ เมื่อประเทศ
ยึดนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ (fixed exchange rate system) การที่จะดําเนินนโยบาย
ทางการเงินอยางเสรี (independent monetary policy) ภายใตการเคลื่อนยายเงินทุนอยางเสรี
(free capital mobility) ยอมเปนไปไมได  ซึ่งในทายที่สุดแลวก็จะตองจํายอมสละวิถีการดําเนิน
นโยบายใดนโยบายหนึ่งไป  ซึ่งในที่นี้ คือ การสละนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว นั่นเอง



บทที่  4

 แบบจําลองและวิธีการศึกษา

จากแนวคิดเกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงดุลยภาพในบทที่แลว   ในบทนี้จะเปน    
การอธิบายขยายความถึงวิธีการคํานวณคาดุลยภาพดังกลาว  โดยอาศัยแบบจําลองของ 
Elbadawi and Soto (1997) ในการกําหนดคาตามแนวคิดทฤษฎี  และจะใชวิธีการทางเศรษฐมิติ
ตางๆ เปนเครื่องมือในการคํานวณอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงดุลยภาพ และคาความเบี่ยงเบน 
(misalignment) ที่เกิดขึ้น วิธีการทางเศรษฐมิติดังกลาวไดแก การทดสอบ unit root, การหารูป
แบบขอมูลโดยระเบียบวิธี Box-Jenkins (1976), การแยกสวนประกอบตามวิธี Beveridge-
Nelson (1993), การทดสอบ Cointegration และ Error Correction Model ตามวิธีของ 
Johansen (1988) นอกจากนี้ ในบทนี้จะแสดงวิธีการคํานวณอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงที่ไดจาก
การจําแนกสินคาเปน tradables และ nontradables อีกดวย

4.1 แบบจําลอง

ตามที่ไดกลาวไปแลวในสวนของวรรณกรรมปริทัศนวา การคํานวณอัตราแลกเปลี่ยน
ดุลยภาพ (ERER) ตามแนวคิดของดุลยภาพทางเศรษฐกิจมหภาค สามารถจําแนกไดเปน 2 
ประเภท ตามแบบจําลองที่ใชเปนพื้นฐานในการคํานวณ คือ การใชแบบจําลองทางเศรษฐกิจมห
ภาค (macroeconomic model)  และการใชแบบจําลองที่เปนสมการเดี่ยว (single-equation 
model)   จะเห็นไดวา   แบบจําลองแรกจะมีลักษณะเปนแบบจําลองทางโครงสราง (structural 
model)     สวนแบบจําลองหลังจะเปนแบบจําลองที่ลดรูป (reduced-form model) จากแบบ
จําลองโครงสราง ซึ่งแบบจําลองทั้งสองประเภทจะมีขอดี   ขอจํากดั  และการใชประโยชนตางกัน    
แมแบบจําลองแรกจะไดเปรียบในดานการอธิบายกลไกการกําหนดดุลยภาพในภาคเศรษฐกิจ
ตางๆ  และสามารถทดลองกําหนดนโยบายและดูผลกระทบที่เกิดขึ้นได  แตแบบจําลองดังกลาวจะ
ตองเปนแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคขนาดใหญซึ่งไดรับการพิสูจนแลววาสามารถอธิบายพฤติ
กรรมหรือกลไกทางเศรษฐกิจมหภาคไดเปนอยางดี    ดังนั้น ความถูกตองสมบูรณของแบบจําลอง
จึงเปนหัวใจสําคัญของการประมาณคาดุลยภาพตามแบบจําลองประเภทนี้    ดวยเหตุดังกลาว  
ทําใหแบบจําลองหลังไดรับความนิยมกวางขวางกวา เพราะนอกจากจะมีขอสมมติวาเปนดุลยภาพ
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ทั่วไปเชนเดียวกับแบบจําลองประเภทแรกแลว   การประมาณคาทางเศรษฐมิติยังสามารถทําได
สะดวกกวา   อยางไรก็ตาม ประโยชนเชิงนโยบายของวิธีการประมาณคาจากแบบจําลองหลังนี้  
อาจใหประโยชนที่ไมชัดเจนเทาการคํานวณคาตามแบบจําลองแรก

ในการศึกษาตอไปนี้ ไดอาศัยแบบจําลองสมการเดี่ยวของ Elbadawi and Soto 
(1997) เปนแบบจําลองหลักในการคํานวณหาอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงดุลยภาพและคาความ
เบี่ยงเบนที่เกิดขึ้น  โดยแบบจําลองดังกลาวจะเปนแบบจําลองสามสินคา เศรษฐกิจประเทศเล็ก
แบบเปด (three-good small open economy model)

สินคา 3 ชนิดนี้ ไดแก (1) สินคาสงออก (exportable goods: x) (2) สินคานําเขา
(importable goods: m) โดยทั้งคูเปนสินคา tradable goods (T) และ (3) nontradable goods
(N) และเมื่อเปนเศรษฐกิจของประเทศเล็กแบบเปด ทําใหประเทศไมสามารถกําหนดราคาสินคา
tradables ทั้งราคาสินคาสงออกและราคาสินคานําเขาได ราคาทั้งสองเปนไปตามราคาตลาดโลก
หรือเปนตัวแปรภายนอก (exogenous variables) อยางไรก็ตาม ในบางกรณีประเทศอาจกําหนด
ราคาสินคา tradables ได โดยอาศัยเครื่องมือทางภาษี  ทั้งภาษีสินคาสงออก (export tax: tx) และ
ภาษีสินคานําเขา (import tariff: tm)  นอกจากนี้ นโยบายดานอัตราแลกเปลี่ยน สามารถกําหนด
ราคาสินคา tradables ไดเชนกัน เพราะถาหากมีการลดคาเงิน (E↑)  ราคาสินคา tradables ก็จะ
เพิ่มสูงขึ้น แมราคาสินคา tradables ในตลาดโลกจะคงที่ก็ตาม  ดังนั้น เครื่องมือทางนโยบายทั้ง
สองอยางของรัฐบาลสามารถบิดเบือนราคาสินคา tradables ได  ซึ่งเขียนแสดงไดดังสมการที่ 4.1

α−α +⋅−= 1*
mm

*
xxT ]P)t1([]P)t1([EP … (4.1)

โดย PT = ดัชนีราคาสินคา tradables ภายในประเทศ
E = อัตราแลกเปลี่ยนในนาม  (baht/dollar)

tx,tm = ภาษีสงออกสุทธิและภาษีนําเขา
Px*,Pm* = ราคาสินคาในตลาดโลก ทั้งราคาสินคาสงออกและราคาสินคานําเขา

α = สัดสวนของสินคาสงออกและสินคานําเขาในสินคา tradables

ในทางกลับกัน ราคาสินคา nontradables จะเปนตัวแปรภายใน (endogenous)  
ซึ่งจะถูกกําหนดจากตัวแปรภายนอกอื่นๆ กลาวคือ ราคาจะเปนไปตามกลไกตลาดหรือดุลยภาพ
ระหวางอุปสงคและอุปทานของสินคา nontradables
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สมมติวาในระบบเศรษฐกิจประกอบดวยภาคเอกชนและภาครัฐบาล ทั้งสองฝายจะ
บริโภคทั้งสินคาทั้ง tradables และ nontradables  อุปสงคสําหรับ nontradables จะประกอบ
ดวยอุปสงคของทั้งภาคเอกชนและภาครัฐบาล โดยจะวัดเปนรายจายภาคเอกชนเพื่อการบริโภค
สินคา nontradables (APN) และรายจายของภาครัฐบาลเพื่อบริโภคสินคา nontradables  (AGN)

รายจายเพื่อซ้ือสินคา nontradables ของภาคเอกชน จะขึ้นอยูกับราคาสินคาทั้งสาม
ชนิด  เพราะการตัดสินใจเลือกซื้อสินคาชนิดใด เปนสัดสวนเทาใดนั้น  ประชาชนจะตัดสินใจโดยดู
ราคาเปรียบเทียบเปนสําคัญ เนื่องจากสินคาทั้งสามชนิดประชาชนสามารถบริโภคทดแทนกันได
ขณะที่การตัดสินใจของรัฐบาลจะสมมติใหรายจายใน nontradables เปนสัดสวน (gN) ของการใช
จายรวมของรัฐบาล ซึ่งสัดสวนที่วานี้จะเปนเสมือนตัวแปรนโยบายของภาครัฐ   ดังนั้น อุปสงครวม
สําหรับ nontradables จะแสดงในรูปสมการไดดังสมการที่ 4.2

YggA)P,P,P(dAAA NPNmxNGNPNN +=+≡ … (4.2)
            +    +    -

โดย AN = คาใชจายรวมในสินคา nontradables
APN, AGN = คาใชจายในสินคา nontradables ของภาคเอกชนและภาครัฐบาล

dN( ⋅ ) = สัดสวนการใชจายของภาคเอกชนใน nontradables
Px,Pm,PN = ราคาสินคาสงออก ราคาสินคานําเขา และราคาสินคา nontradables

AP = การใชจายรวมของภาคเอกชน ( AP = C + I = Y – Ag = Y- gY )
g = สัดสวนการใชจายของภาครัฐตอผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ

gN = สัดสวนการใชจายของภาครัฐในสินคา nontradables
Y = ผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ (หรือ รายไดประชาชาติ)

โดยที่ dN( ⋅ ) เปนฟงกชันกับคาความยืดหยุนของราคาตางๆ ตอการใชจายในสินคา
nontradables ของภาคเอกชน โดยคาดหมายทิศทางความสัมพันธไวตามเครื่องหมาย ( + / - )
ลางสมการที่ 4.2

ในดานของอุปทานของสินคา nontradables จะเทากับสวนหนึ่งของผลผลิตภายใน
ประเทศทั้งหมด ซึ่งจะเปนสัดสวนเทาใดนั้นก็ขึ้นอยูกับราคาของสินคาทั้งสามชนิดโดยเปรียบเทียบ
เชนกัน ดังสมการที่ 4.3
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Y)P,P,P(sS NmxNN = … (4.3)
          -      -   +

โดย SN = อุปทานของสินคา nontradables
sN = สวนแบงของผลผลิต (รายได) ทั้งหมดที่มีใหกับสินคา nontradables

ดุลยภาพของตลาดสินคา nontradables จะเกิดขึ้น เมื่ออุปสงคเทากับอุปทาน
(SN=AN)  นั่นคือ  นําสมการที่ 4.2 เทากับสมการที่ 4.3  แสดงไดดังสมการที่ 4.4

gg
Y
A)P,P,P(d)P,P,P(s N

P
NmxNNmxN +⎥

⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
= … (4.4)

จากสมการที่ 4.4 จะเปนที่มาของราคาสินคา nontradables (PN)  ขณะที่สมการที่
4.1 คือที่มาของราคาสินคา tradables13 (PT) เมื่อทราบราคาของสินคาทั้ง tradables และ
nontradables แลว จากนิยามของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง (e) ซึ่งกําหนดใหเปนราคาโดยเปรียบ
เทียบระหวางราคาสินคา nontradables ตอราคาสินคา tradables (relative price of
nontradables to tradables) ดังสมการที่ 4.5
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ดังนั้น อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงจากสมการที่ 4.5 จึงเปนอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง
ที่มาจากดุลยภาพจากตลาด nontradables และตลาดแรงงานดวย หากผลผลิตที่ไดอยู ณ ระดับ
การจางงานเต็มที่ นั่นคือ เปนอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงที่เกิดจากดุลยภาพภายใน (internal
balance) และเมื่อกําหนดใหตัวแปรอื่นๆ คงที่ ก็สามารถแปลงสมการที่ 4.5 ใหอยูในรูปของ
ฟงกชันของปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจตางๆ ได ดังในสมการที่ 4.6

)g,g,t,t,TOT,
Y
A(ee Nmx

P= … (4.6)
             +        ?    +    +    +    ?

โดย e = อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง
TOT = อัตราการคา = Px*/Pm*

                                                 
13 เม่ือกําหนดใหราคาสินคาสงออกและราคาสินคานําเขาถูกกําหนดไวตายตัว และหากใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่
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จากสมการที่ 4.6 หากคา e มีคาสูงขึ้น จะหมายความถึงคาเงินในประเทศหรือคาเงิน
บาทมีคาสูงขึ้น (appreciation) ในทางกลับกัน  หาก e มีคาลดลงแปลวาคาเงินบาทมีคาลดต่ําลง
(depreciation)  โดยคาดหมายความสัมพันธของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงกับปจจัยพื้นฐานตางๆ
ตามลําดับดังนี้

การใชจายของภาคเอกชน (AP) หากมีการใชจายหรืออุปสงคของภาคเอกชน
(ประกอบดวยการบริโภคและการลงทุน) เพิ่มสูงขึ้น จะทําใหอุปสงคที่มีตอสินคาทั้ง nontradables
และ tradables เพิ่มสูงขึ้น แตผลของการเพิ่มข้ึนในอุปสงคของสินคาทั้งสองชนิดนี้ กลับมีผล
เฉพาะราคาสินคา nontradables เทานั้น เพราะราคาสินคา tradable goods จะยังคงเทาเดิม
เพราะถูกกําหนดใหเปนตัวแปรภายนอก (ถาไมมีการเปลี่ยนแปลงคาเงินและนโยบายการคา)
ผลของอุปสงคตอสินคา nontradables ที่เพิ่มข้ึน กับอุปทานของสินคา nontradables ที่ยังคงเทา
เดิมนั้น  จะสงผลใหราคาสินคา nontradables เพิ่มสูงขึ้น (PN↑)  เมื่อราคาสินคา tradables คงที่
ก็จะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงเพิ่มสูงขึ้น (e↑) หรือทําใหคาเงินที่แทจริงมีคาสูงขึ้นโดยเปรียบ
เทียบ (appreciation) ดังนั้น การใชจายภาคเอกชนจะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราแลก
เปลี่ยนที่แทจริง

อัตราการคา (TOT) หรือราคาสินคาสงออกตอราคาสินคานําเขา ยังไมสามารถระบุ
ความสัมพันธที่แนนอนได  เพราะหากอัตราการคาของประเทศดีขึ้น ไมเพียงทําใหราคาสินคา
tradables (PT) สูงขึ้นเทานั้น   แตยังทําใหราคาสินคา nontradables (PN) เปลี่ยนแปลงไปดวย          
ทั้งนี้ ขึ้นอยูกับผลของความมั่งคั่ง (wealth effect) และผลของการทดแทน (substitution effect)
กลาวคือ เมื่ออัตราการคาของประเทศดีข้ึน ยอมทําใหประชาชนรูสึกวามีรายไดเพิ่มข้ึนจากรายได
ของการสงออกที่เพิ่มข้ึนและสามารถซื้อสินคาไดมากขึ้นเพราะสินคานําเขาถูกลง ความมั่งคั่งที่
เพิ่มสูงขึ้นนี้ หากประชาชนมีความพอใจหรือแบบแผนในการบริโภคสินคา tradables และ
nontradables เชนเดิม  นั่นคือ   เมื่อบริโภคสินคา tradables ครบตามจํานวนที่ตองการโดยใช
รายจายลดลงแลว  ความมั่งคั่งสวนเกินก็จะทําใหอุปสงคของสินคา nontradables ของประเทศ
เพิ่มข้ึนและทําใหราคาสินคา nontradables เพิ่มสูงขึ้น (PN↑)  ในทางตรงกันขาม เมื่ออัตราการคา
ของประเทศดีข้ึน ราคาสินคานําเขามีราคาถูกลงโดยเปรียบเทียบ    ทําใหประชาชนหันมานําเขา
สินคา tradables มากขึ้น (substitution effect) ซึ่งเทากับเปนการลดอุปสงคสําหรับสินคา
nontradables และทําใหราคาสินคา non-tradables ลดลง (PN↓)  ดังนั้น ถาผลของความมั่งคั่ง
ใหญกวาผลของการทดแทนก็จะทําใหคาเงินที่แทจริงสูงขึ้น (appreciation) และถาผลของการทด
แทนมากกวาผลของความมั่งคั่ง  ก็จะทําใหคาเงินที่แทจริงลดลง (depreciation)
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ขนาดของการใชจายภาครัฐ (g) ยังไมสามารถระบุความสัมพันธไดแนนอนเชนเดียว
กัน โดยอาจมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราแลกเปลี่ยนได ถาการใชจายของรัฐบาลที่
เพิ่มข้ึนนั้น ไปเพิ่มใหอุปสงคที่มีตอสินคา nontradables เพิ่มสูงขึ้น ก็จะทําใหราคาสินคา 
nontradables เพิ่มสูงขึ้น (PN↑)  อยางไรก็ตาม ความสัมพันธอาจจะเปนไปในทิศทางตรงกันขาม  
หากมีการใชจายของรัฐที่เพิ่มข้ึน แลวไปสงผลตอการใชจายของภาคเอกชน  ยกตัวอยางเชน      
รัฐบาลใชจายเพิ่มข้ึน โดยการเก็บภาษีที่เพิ่มข้ึน  ซึ่งจะทําใหประชาชนรูสึกวามีภาระภาษีที่จะตอง
เสียเพิ่มข้ึน  ทําใหอุปสงคของภาคเอกชนลดลงทั้งสองสินคา  ถาการลดลงในอุปสงคที่มีตอสินคา 
nontradables ของภาคเอกชนมากกวาการเพิ่มการใชจายของรัฐบาล  ก็จะทําใหราคาสินคา 
nontradables ลดลง ดังนั้น จึงยังไมสามารถที่จะระบุความสัมพันธได

อยางไรก็ตาม สัดสวนการใชจายของรัฐบาลในสินคา nontradables (gN) จะมีความ
สัมพันธเปนบวกกับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง เนื่องจากยิ่งมีสัดสวนของการใชจายของรัฐบาลใน
nontradables มากขึ้นเทาใด  ขนาดของอุปสงคที่มีตอสินคา nontradables ก็จะเพิ่มสูงขึ้นตาม

นโยบายดานภาษีการคา (tx, tm) เปนปจจัยที่ทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในราคาสินคา
tradables ในมุมมองของประชาชนภายในประเทศ  โดยหากมีการเก็บภาษีนําเขามากขึ้น  จะทํา
ใหราคาสินคานําเขาแพงขึ้นในสายตาประชาชน ทําใหอุปสงคที่มีตอสินคา tradables ลดลง แตจะ
เพิ่มอุปสงคในสินคา nontradables ทําใหราคาสินคา nontradables เพิ่มข้ึน และอัตราแลก
เปลี่ยนที่แทจริงเพิ่มข้ึน (appreciation)   ดังนั้น นโยบายภาษีการคาระหวางประเทศ ไดคาดหมาย
ความสัมพันธกับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงในทิศทางเดียวกัน

อัตราแลกเปลี่ยนในนาม (E) แมในแบบจําลองจะกําหนดใหคงที่ แตถากําหนดให
อัตราแลกเปลี่ยนในนามไมคงที่ตามขอสมมติ  ทิศทางความสัมพันธกับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง
จะเปนไปในเชิงลบ  กลาวคือ ถาลดคาเงินหรืออัตราแลกเปลี่ยนในนามมีคามากขึ้น จะทําใหราคา
สินคา tradables มีคาสูงขึ้น  ซึ่งถาราคาสินคา nontradables คงที่ อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงจะ
ลดลง

จากสมการที่ 4.6 แมเปนการแสดงดุลยภาพภายใน แตก็แสดงถึงนัยของดุลยภาพ
ภายนอก (external balance) ในเวลาเดียวกัน  เพราะหากกาํหนดใหการใชจายของภาคเอกชน
ใหกลายเปนตัวแปรภายใน (endogenization) โดยใหการใชจายภาคเอกชน (AP) ถูกกําหนดจาก
กระแสเงินทุนไหลเขาสุทธิ (net capital inflows: NKI) ซึ่งถาสมมติใหกระแสเงินทุนไหลเขาสุทธินี้มี
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ขนาดที่ทําใหการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดอยู ณ ระดับที่ยั่งยืน ก็จะเปนการแสดงถึงดุลยภาพภาย
นอกนั่นเอง นอกจากนี้  จะใหการใชจายถูกกําหนดมาจากอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงอีกปจจัยหนึ่ง
ดังสมการที่ 4.7
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           +                        -
โดย NKI = การเคลื่อนยายของเงินทุนที่ยั่งยืน (sustainable level)

rt* = อัตราดอกเบี้ยในตลาดโลก
rA = Country-risk premium
φ = Parameter

tet+1 = อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงในอนาคตจากการคาดการณ
โดยใชขอมูลในปจจุบัน

จากสมการที่ 4.7 ไดคาดหมายความสัมพันธไวดังนี้

เงินทุนไหลเขาสุทธิ (NKI) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง
นั่นคือ หากมีการไหลเขาของเงินทุนเพิ่มข้ึน จะทําใหการใชจายของประชาชนเพิ่มข้ึน อุปสงคตอ
สินคา nontradables เพิ่มสูงขึ้น ทําใหราคาของสินคา nontradables เพิ่มสูงขึ้นตามกลไกราคา
สุดทายจะสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงเพิ่มสูงขึ้น

ในขณะที่ อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ (r*) ระดับความเสี่ยงของประเทศ (rA) และ
การคาดการณวาอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงจะลดคา (expected depreciation of RER: tet+1 - et)
ซึ่งถามองตัวแปรทั้งสามตัวนี้ใหเปน อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง14(real interest rate) แลว จะพบวา
อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงจะมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง เชน
เมื่ออัตราดอกเบี้ยที่แทจริงเพิ่มสูงขึ้น  จะทําใหประชาชนมีตนทุนคาเสียโอกาสสําหรับการบริโภค
ในปจจุบันที่แพงขึ้น เมื่อเปรียบเทียบกับการบริโภคในอนาคตที่จะไดมากขึ้นหากมีการออม ดังนั้น
อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงที่เพิ่มข้ึน  จะทําใหการใชจายในปจจุบันมีคาลดลง (substitution effect)

                                                 
14 เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยในประเทศ จะเทากับอัตราดอกเบี้ยตางประเทศบวกกับตนทุนของการปลอยสินเช่ือตอภายใน

ประเทศ  ซ่ึงก็คือ ความเสี่ยงของการเปลี่ยนแปลงผลตอบแทนในประเทศนั้นๆ  และถามองวาปจจัยที่จะทําใหเกิดการลดคาเงินที่
สําคัญคือการเปลี่ยนแปลงในระดับราคา หรือ อัตราเงินเฟอ  ดังนั้น เมื่ออาศัย Fisher Rules แลว ตัวแปรทั้งสามตัวดังกลาวเมื่อรวม
กันแลว ก็จะเทากับ อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง
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อุปสงคในสินคาทั้งสองชนิดลดลง แตเนื่องจากราคาสินคา tradables คงที่  ทําใหเกิดการลดลง
ของราคาสินคา nontradables เทานั้น  ผลดังกลาวจะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงมีคาลดลง
(depreciation)  ซึ่งเปนผลจากการจัดสรรการบริโภคขามเวลาที่เปลี่ยนแปลงไป

การคํานวณหาคาพรีเมียมของระดับความเสี่ยงของประเทศ ไดนํามาจากการศึกษา
ของ Asea and Reinhart (1995) ดังนี้

)bm(Ebm
)bm(E

ˆ)ˆˆˆ(r **

**
2
E

2
e

2A
*

+++
+

σ−σβ+σ−σ=
πππ … (4.8)

โดย 2ˆ πσ = ความแปรปรวนของเงินเฟอภายในประเทศ (π)
*ˆ ππ

σ = Covariance ระหวางเงินเฟอภายใน (π) และภายนอกประเทศ (π*)
2
eσ̂ = ความแปรปรวนของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง (e)
2
Eσ̂ = ความแปรปรวนของอัตราแลกเปลี่ยนในนาม (E)

m,b = สตอกของเงินและพันธบัตรภายในประเทศ
m*,b* = สตอกของเงินและพันธบัตรในตางประเทศ

การคาดการณวาอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงจะมีคาลดลง ( t1tt ee −+ ) มีความ
สัมพันธอยางใกลชิดกับการคาดการณวาอัตราแลกเปลี่ยนในนามจะมีคาลดลง หากคาดการณวา
จะมีการลดคาเงินบาท (E↑) ก็จะคาดการณตอไปวา ราคาสินคา tradable จะสูงขึ้น ซึ่งจะทําให
อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงลดลง (e↓) ดังนั้น เทอม t1tt ee −+  มีคาเปนลบ และเทอม
– ( t1tt ee −+ ) จะมีคาเปนบวก  ซึ่งจะทําใหการใชจาย (AP) มีมากขึ้น

เมื่อแบบจําลองมีคาคาดการณเกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงลวงหนา (tet+1) ดัง
ในสมการที่ 4.7 นั้น   ไดสะทอนใหเห็นถึงพฤติกรรมการมองไปขางหนา (forward-looking) ของ
อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงจากการคาดการณปจจัยพื้นฐาน  อยางไรก็ตาม  การหาคาของอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริง (et) จะตองจัดฝงของตัวแปรใหอยูขางเดียวกัน  ดังนั้น จึงรวมสมการที่ 4.7
และ 4.8 ใหเปนสมการเดียว แลวนําเขาไปแทนในสมการที่ 4.6 แลวทําใหอยูในรูปของ reduced-
form dynamic equation จะไดสมการที่ 4.9
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t
/

1ttt Felogelog δ=λ− + … (4.9)

โดย δ = เวคเตอรของคาสัมประสิทธิ์
λ = เวคเตอรของสวนผสมระหวาง φ และ δ
F = เวคเตอรของเซตปจจัยพื้นฐาน

เวคเตอรของปจจัยพื้นฐาน (fundamentals) จะประกอบดวยตัวแปรตางๆ ดังในสม
การที่ 4.10

( )⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
= gklog,
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),OPEN(log,rr),g(log),TOT(log,1F
t
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ttttt

[ ] /
7654321 ,,,,,,, δδδδδδδ=δ … (4.10)

โดย OPEN = ระดับการเปดประเทศ
GK = การลงทุนสาธารณะ
RR = อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง

ซึ่งประกอบดวยตัวแปรที่มาจากสมการที่ 4.6  4.7  และ 4.8  โดยมีเบื้องหลังทางทฤษฎี และการ
คาดการณความสัมพันธดังที่ไดกลาวไปแลว  อยางไรก็ตาม  การที่จะหาตัวแปรใหไดเหมือนกับตน
แบบดั้งเดิมนั้น  พบวามีขอจํากัดอยูมาก ดังนั้น จึงไดสรางตัวแทน (proxy) ของขอมูล อันไดแก 
OPEN, GK และ RR โดยกําหนดให

ระดับการเปดประเทศ (OPEN) หรือ ผลรวมของมูลคาการสงออกและการนําเขาตอ
ผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ เปน proxy แทนนโยบายทางการคา (tx,tm) ซึ่งสามารถแสดงให
เห็นถึงถึงจุดยืนนโยบายการคาทั้งทางตรงและทางออม (explicit and implicit commercial 
policy)  เชน การกีดกันทางการคาดวยมาตรการที่ไมใชภาษี หรือ การควบคุมอัตราแลกเปลี่ยน   
จะเห็นวา ถามีการเปดเสรีทางการคา การรวมกลุมทางการคา หรือการลดภาษีศุลกากรลงนั้น    
จะทําใหคา OPEN เพิ่มสูงขึ้น  ดังนั้น  ความสัมพันธระหวาง OPEN กับ RER มีทิศทางไปในทาง
ตรงกันขาม
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สัดสวนการลงทุนสาธารณะ (GK) วัดในรูปเปอรเซ็นตของผลผลิตมวลรวมภายใน
ประเทศ (GK/GDP) ไดใชเปนตัวแทนในการวัดการใชจายของรัฐบาลในสินคา nontradables (gN) 
เนื่องจากการลงทุนของรัฐบาลเมื่อดูจากสถิติในอดีตที่ผานมา15 จะนําไปลงทุนในภาคบริการ เชน 
การปองกันประเทศ  การศึกษา การสาธารณสุข การบริหารราชการ เปนตน ซึ่งเมื่อเทียบกับตาราง 
IO แลว สาขาการผลิตดังกลาว สวนใหญจัดอยูในประเภทสินคา nontradables

อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (RR) แทนเทอมของอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ ระดับความ
เสี่ยงของประเทศ และการคาดการณการลดคาเงิน ในสมการที่ 4.7

จากสมการที่ 4.9 สามารถแปลงใหอยูในรูปของสมการที่ 4.11 ได16 โดยการแทนซ้ํา
(recursive substitution) เพื่อหาอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงดุลยภาพ ณ เวลา t  ( te~ ) ดังนี้

jtt
/

0j

j
t F

~
e~log +

∞

=
δλ= ∑ … (4.11)

โดย e~ = อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพที่แทจริง (ERER)
jtt F

~
+

= เวคเตอรของการคาดการณปจจัยพื้นฐานในอนาคต

ในสมการที่ 4.11 แสดงถึงอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงดุลยภาพ ( e~ ) ซึ่งถือเปนคาอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริงที่เกิดจากคาที่ยั่งยืน (sustainable value) ของปจจัยพื้นฐานที่คาดการณ
( jtt F

~
+ ) ซึ่งสามารถหาไดจากการแยกสวนประกอบถาวร (permanent component)

การคํานวณอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงดุลยภาพ

จากสมการที่ 4.9 ซึ่งเปนแบบจําลองที่มีลักษณะทั้ง rational-expectation และ
forward-looking เมื่อแกสมการใหเปนสมการที่ 4.11 นั้น ยังสามารถจัดรูปสมการใหอยูในรูปของ
ความสัมพันธ cointegration ไดดังสมการที่ 4.1217 หากแทนคาสวนประกอบถาวรลงไปในความ
สัมพันธดุลยภาพระยะยาว จะไดคาอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงดุลยภาพ (ERER: e~ )

                                                 
15 ดูภาคผนวก จ
16 ดูภาคผนวก ฉ ตอนที่ 1
17 ดูภาคผนวก ฉ ตอนที่ 2
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โดย /

1
1

δ
λ−

= Co-integrating vector coefficients
ηt = Uncorrelated random disturbance term

การประมาณความเบี่ยงเบนของอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ

การหาความเบี่ยงเบนของอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ (degree of misalignment)
สามารถหาไดจาก ผลตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงที่เกิดขึ้นจริง (actual RER) กับอัตรา
แลกเปลี่ยนดุลยภาพ (ERER หรือ e~ ) ที่ไดจากการคํานวณในสมการที่ 4.12  ดังสมการที่ 4.13

ttt ERERRERntMisalignme −= … (4.13)

โดย Misalignmentt = ความเบี่ยงเบนของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงจากดุลยภาพ
RERt = อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง

ERERt = อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงดุลยภาพ

อยางไรก็ตาม การคํานวณหาความเบี่ยงเบนจากสมการที่ 4.13 ขางตน  อาจทําให
การเปรียบเทียบความเบี่ยงเบนของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงที่เกิดขึ้นในแตละชวงเวลาวาเปลี่ยน
แปลงมากนอยเพียงใดไมชัดเจนนัก  เนื่องจากไมมีหลักในการเปรียบเทียบ (benchmark)           
ดังนั้น การคํานวณความเบี่ยงเบนอาจทําใหอยูในรูปของดัชนี  โดย

100*
ERER

ERERRER
IndexntMisalignem

b

bt −= … (4.14)

โดย Misal. Index = ดัชนีการเบี่ยงเบนของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง
ERERb = อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงดุลยภาพในปฐาน

เกณฑในการเลือกปฐานนั้น มีหลักงายๆ คือ ปฐานที่ดีควรจะเปนปที่อัตราแลกเปลี่ยน
ที่แทจริงเทากับคาดุลยภาพหรือใกลเคียงกับคาดุลยภาพมากที่สุด  ซึ่งควรจะเปนปหรือชวงปโดย
เฉลี่ยที่ temporary shock มีคาต่ําที่สุด วิธีการหาคาดังกลาวจะอาศัยการแยกสวนประกอบขาง
ตน กับ scoring function ซึ่งคํานวณจากการทํา sum of square minimization ของผลตาง
ระหวางคาปจจัยพื้นฐานปกติกับคาถาวรของปจจัยพื้นฐานนั้น
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การปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงในระยะสั้นสูดุลยภาพระยะยาว

Error Correction Model (ECM) จะถูกนํามาใช  เพื่อตรวจสอบการปรับตัวของอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริงในระยะสั้น ดังแสดงในสมการที่ 4.15

tt2t11t1t0t ZbFb)elogF
1

1(belog
///

ε++∆+−δ
λ−

=∆ −− … (4.15)

โดย Zt = เวคเตอรของปจจัยระยะสั้นอื่นๆ ซึ่งเปน I(0)
εt = Error term (white noise)

นั่นคือ การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง (∆ log et) จะขึ้นอยูกับสวน
ประกอบ 3 สวน คือ (1) การปรับตัวจากระดับดุลยภาพในอดีต (error correction term: 

)elogF
1

1( 1t1t
/

−− −δ
λ−

 (2) การเปลี่ยนแปลงในปจจัยพื้นฐาน (∆Ft) ซึ่งอาจมีหลายเทอมใน

อดีต และ (3) การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรระยะสั้นอื่นๆ (∆ Zt) รวมไปถึง error term (εt) ใน
ปจจุบัน

สวนประกอบแรกที่เปนสวนประกอบที่สําคัญมาก กลาวคือ เปน error correction
term โดยมี b0 เปนความเร็วในการปรับตัว มีคาอยูระหวาง -1 ถึง 1 ยกตัวอยางเชน ถาชวงเวลา
กอนหนานี้ อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงที่เกิดขึ้นจริง (actual RER) มีคาสูงกวา (overvalued)

เมื่อเทียบกับระดับดุลยภาพ ( 1tt F
1

1e~log
/

−δ
λ−

= ) นั่นคือ error correction term จะมีคาลบ
ดังนั้น อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงก็จะปรับตัวในชวงเวลาตอมา โดยมีคาลดลงดวยความเร็วเทากับ
b0 ซึ่งถา b0 มีคาเทากับหรือใกลกับ 1 หรือ –1 แปลวาการปรับตัวจะเกิดขึ้นเร็วมาก หรือจะกลับมา
เทากับระดับดุลยภาพไดภายในชวงเวลาสั้นๆ

นอกจากนี้ การเปลี่ยนแปลงระยะสั้นหรือช่ัวคราว (temporary changes) ของปจจัย
พื้นฐาน (∆Ft) และการเปลี่ยนแปลงในตัวแปรอื่นๆ (∆Zt) ก็มีผลตออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง      
ซึ่งความเร็วในการปรับสามารถดูไดจากคา b1 และ b2 ตามลําดับ   เวคเตอร Z เปนเซตของตัวแปร
ทางเศรษฐกิจอ่ืนๆ ที่มีความสัมพันธระยะสั้นกับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง เชน การลดคาเงินบาท 
เปนตน  และเนื่องจากทุกเทอมใน ECM จะตองมีคุณสมบัติ stationary ดังนั้น ตัวแปรอื่นๆ ที่อยูใน
เวคเตอร Z จะตองมีคุณสมบัติ stationary หรือ I(0) เชนกัน
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4.2 การคํานวณอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง

จากการนิยามอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง (real exchange rate) จากแบบจําลองวา
คือ ราคาโดยเปรียบเทียบของสินคา nontradables ตอสินคา tradables (หรือนิยามแบบ internal 
relative price) นั้น การที่จะใชอัตราแลกเปลี่ยนในนาม (nominal exchange rate) มาปรับดวย
ผลตางเงินเฟอ (inflation differential) ของสองประเทศ (หรือนิยามแบบ external relative price) 
วาเปนอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงเชนที่พบในการศึกษาโดยทั่วไปนั้น   อาจจะไมถูกตองนัก    ดังนั้น 
ในการศึกษานี้จะคํานวณอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงจากราคาโดยเปรียบเทียบของสินคา
nontradables และสินคา tradables18

อยางไรก็ตาม การที่จะหาราคาสินคาทั้งสองประเภทนี้ในทางปฏิบัติไมใชเร่ืองงายนัก 
เนื่องจากการเก็บขอมูลราคาสินคาในประเทศไทย หรือแมแตในประเทศที่พัฒนาแลวก็ตาม โดยทั่ว
ไปแลว ไมไดจําแนกวาเปนสินคา nontradables หรือสินคา tradables อยางชัดเจน  ดังนั้น       
ในการศึกษานี้จําเปนตองคํานวณหาราคาสินคาทั้งสองประเภทนี้ข้ึนมา โดยอาศัยขอมูลที่มีอยู

จากการสํารวจงานวิชาการที่ผานมา พบวาไดมีความพยายามในการคํานวณหาราคา
สินคา nontradables (PN) และราคาสินคา tradables (PT) หลายวิธีดวยกัน19  แตทุกวิธีตางก็อยู
บนหลักการเบื้องตนเดียวกันที่วาจะตองจําแนกสินคา (รวมถึงการบริการ) ที่มีอยูทั้งหมดใหเปนสิน
คา nontradables และสินคา tradables ใหมีความถูกตองมากที่สุดเทาที่จะเปนไปได   เพราะคง
ไมสามารถจําแนกสินคาและบริการทุกชนิดที่มีอยูในระบบเศรษฐกิจไดทั้งหมด   ดังนั้น ในทาง
ปฏิบัติจึงไดจําแนกสินคาและบริการตามกลุมหมวดหมูที่มีลักษณะเดียวกัน  อยางไรก็ตาม   ส่ิงที่
ควรคํานงึถึงในการแบงกลุม ก็คือ ความถูกตอง (accuracy) และความมีอยูของขอมูล (data 
availability) หากแบงกลุมที่กวางมากเกินไปก็อาจทําใหความถูกตองลดนอยลงไป  ในทางกลับกัน 
หากแบงกลุมที่ละเอียดมากเกินไป      แมความถูกตองจะสูง แตอาจจะไมสามารถหาขอมูลกลุม
สินคายอยๆ นั้นได

สวนหลักเกณฑในการกําหนดวาสินคาชนิดใดควรจะเปนสินคา nontradables หรือ
สินคา tradables นั้น จะพิจารณาจากระดับการคา (tradability) ของสินคานั้นๆ วามีการนําเขา
หรือการสงออกมากนอยเพียงใด ในกรณีแบบสุดโตง (extreme case) สินคา nontradables จะ
ตองเปนสินคาที่ไมมีการนําเขาหรือการสงออกใดๆ เลย   แตการศึกษาสวนใหญนิยมจะผอนคลาย
                                                 

18 จะรวมราคาสินคาสงออก (export goods) และสินคานําเขา (import goods) เปนสินคา tradables
19ดู Dwyer and Lowe (1993) และ Engel (1995) ประกอบ



39

ความเขมงวดดังกลาวลง   โดยสินคา nontradables อาจจะเปนสินคาที่มีการนําเขาและสงออกไป
ตางประเทศไดบาง  แตในสัดสวนที่นอยเมื่อเทียบกับผลผลิตทั้งหมด ซึ่งจะเปนเทาใดนั้นก็ขึ้นอยู
กับอัตตวิสัยของผูศึกษา

จากหลักการขางตน ในการศึกษานี้จะจําแนกวาสินคาใดเปนสินคา nontradables
หรือ tradables นั้น  จะใชตารางปจจัยการผลิตและผลผลิต (Input–Output table: I-O table) ที่
แบงกลุมสินคาและบริการไวถึง 180 สาขาการผลิต ซึ่งนับไดวามีความละเอียดสูง  อยางไรก็ตาม 
เนื่องจากตารางปจจัยการผลิตและผลผลิตจะออกเผยแพรทุกๆ   5   ป   ทําใหขอมูลขาดความตอ
เนื่องและไมสามารถสรางขอมูลเปนแบบอนุกรมเวลาได   จึงจําเปนตองนําขอมูลจากแหลงอื่นมา
ปรับใชเพื่อสรางเปนดัชนีราคา   ขอมูลที่มีความเหมาะสมและใกลเคียงกับขอมูลที่ไดจากตาราง
ปจจัยการผลิตและผลผลิตมากที่สุด คือ ขอมูลผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศที่แบงตามสาขา
การผลิต (Industrial Origins) เพราะสามารถเทียบเคียงกับสาขาการผลิตทั้ง 180 สาขา20จากตา
รางปจจัยการผลิตและผลผลิตได  เนื่องจากมีแหลงที่มาเดียวกัน นั่นคือจากสํานักงานคณะ
กรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ  นอกจากนี้ ยังเปนขอมูลที่มีความถี่ทั้งรายปและ
รายไตรมาสอีกดวย ดังนั้น กอนที่จะจําแนกประเภทสินคา จะทําการเทียบเคียงขอมูลของตาราง I-
O และบัญชีรายไดประชาชาติในแตละสาขาการผลิตเสียกอน ซึ่งผลการเทียบเคียงดูไดจากตาราง
ที่ 5.1.1 ซึ่งจําแนกไดเปน 73 สาขาการผลิต

การจําแนกสินคาและบริการทั้ง 73 สาขาการผลิตออกเปนสินคา nontradables และ 
สินคา tradables นั้น ในที่นี้จะใชเกณฑที่วา  หากสาขาการผลิตใดมีสัดสวนของการสงออก (หรือ
การนําเขา)   เกินกวา 10 เปอรเซ็นต21 ของอุปสงครวม (หรืออุปทานรวม) ของสินคาหรือบริการใน
สาขาการผลิตนั้น ใหถือวาเปนสินคา tradables สวนสาขาการผลิตใดที่มีสัดสวนดังกลาวไมเกิน 
10 เปอรเซ็นตก็ใหถือวาเปนสินคา nontradables

จากตารางปจจัยการผลิตและผลผลิต (ณ ราคาผูซื้อ ป 2541)22 ในแตละสาขาการ
ผลิต สัดสวนของการสงออกจะคํานวณจากมูลคาของการสงออกรวม (305+306) ตออุปสงครวม 

                                                 
20  ดูภาคผนวก ค
21 เชนเดียวกับ Saiyut (1994) เนื่องจากใหคาอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงสอดคลองกับคาอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงจาก

CPI และ WPI
22 ในความเปนจริง โครงสรางทางเศรษฐกิจจะเปลี่ยนแปลงไปตามกาลเวลา  ซ่ึงจะเปนปญหากับการจําแนกประเภท  

สินคา เชน การผลิตกาซ  (136)  หรือการสื่อสาร  (159)  ในอดีตเปนสินคา Nontradables แตปจจุบันกลายเปนสินคา Tradables 
ดังนั้น จึงจําเปนตองเลือกใชตารางปจจัยการผลิตและผลผลิตเพียงปเดียวเทานั้น  เพื่อจะไดกําหนดประเภทสินคาไดแนนอนตายตัว       
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(310) และสัดสวนของการนําเขาจะคํานวณจากมูลคาของการนําเขารวม (409) ตออุปทานรวม 
(700) ทั้งนี้  เนื่องจากอุปสงครวมและอุปทานรวมในแตละสาขาการผลิตจะประกอบดวย

อุปสงครวม = ผลรวมของมูลคาปจจัยการผลิตขั้นกลางทั้งหมด + อุปสงคขั้นสุดทาย23 + การสงออกรวม
(Total Demand = Total Intermediate Input + Final Demand* + Total Exports)

อุปทานรวม = ผลผลิตรวมในประเทศ + การนําเขา + สวนเหลื่อมทางการคาและคาขนสง
(Total Supply = Total Domestic Product + Total Imports + Trade Margin & Transportation Cost)

เมื่อจําแนกประเภทสาขาการผลิตออกเปนสินคา nontradables และ tradables ได
แลว   ขั้นตอนตอไป คือ การคํานวณหาดัชนีราคาของสินคา เนื่องจากเปนขอมูลบัญชีรายได
ประชาชาติที่จะนํามาใช คือ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Product: 
GDP)  ดังนั้น การคํานวณหาดัชนีราคาสินคาในแตละสาขาการผลิต จึงเปนการหา GDP Deflator
ในแตละสาขาการผลิตนั่นเอง โดยการใชสูตรดัชนีราคาของ Paasche ดังนี้

pricettanconsatGDP
pricecurrentatGDP

QP
QP

DeflatorGDP
i

i

0i0i

jiji
ji ==

โดย GDP Deflatori j = GDP Deflator ในสาขาการผลิต i ปที่ j
Pi j = ราคาสินคาในสาขาการผลิต i  ปที่ j
Qi j = ปริมาณสินคาในสาขาการผลิต i  ปที่ j
Pi 0 = ราคาสินคาในสาขาการผลิต i  ปฐาน (1988)
Qi 0 = ปริมาณสินคาในสาขาการผลิต i  ปฐาน (1988)

เมื่อไดดัชนีราคาในแตละสาขาการผลิต (i) ในแตละชวงเวลา (j) แลว  กอปรกับ
ประเภทสินคาของแตละสาขาการผลิต ก็สามารถสรางดัชนีราคาสินคา nontradables (PN) และ
ราคาสินคา tradables (PT) ได โดยคํานวณจากสูตรดังตอไปนี้  ซึ่งกําหนดให  n  แทนสาขาการ
ผลิตที่เปนสินคา nontradables (N)  และให  t  แทนสาขาการผลิตที่เปนสินคา tradables (T)

                                                                                                                                              
มิฉะนั้น อาจจะสงผลใหการคํานวณดัชนีราคาเกิดความคลาดเคลื่อนได และเหตุที่เลือกตารางในป 2541 (1998) นั้น ก็เนื่องจาก
เปนตารางปลาสุด และมีโครงสรางทางเศรษฐกิจที่นาจะใกลเคียงกับโครงสรางทางเศรษฐกิจประเทศไทยในปจจุบันมากที่สุด

23 ยกเวนการสงออก
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∑= nnN PWP

∑= ttT PWP

โดย PN = ดัชนีราคาสินคา Nontradables
PT = ดัชนีราคาสินคา Tradables
Pn = GDP Deflator ในแตละสาขาการผลิต n
Pt = GDP Deflator ในแตละสาขาการผลิต t

Wn = น้ําหนักของแตละสาขาการผลิต n

=
N

n

GDP
GDP  at current price;  GDPN = Σ GDPn , Σ Wn = 1

Wt = น้ําหนักของแตละสาขาการผลิต t

=
T

t

GDP
GDP  at current price;  GDPT = Σ GDPt , Σ Wt = 1

GDP = GDPN + GDPT

จะเห็นไดวา น้ําหนักของแตละสาขาการผลิตจะไมคงที่ และเมื่อไดดัชนีราคา PN และ
ราคาสินคา PT ก็สามารถคํานวณหาอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง (RER) ไดจาก

T

N

P
PRER =

4.3 วิธีการทางเศรษฐมิติ

ในการศึกษานี้   ขอมูลที่นํามาใชทั้งหมดเปนขอมูลอนุกรมเวลา  ซึ่งมักจะขึ้นอยูกับคา
แนวโนมของเวลา (trend) และมีความสัมพันธขามเวลา (serial correlation)  ทําใหการประมาณ
คาดวยวิธีดั้งเดิม เชน วิธี Ordinary Least Square นั้น มีแนวโนมที่จะเกิดปญหาความสัมพันธ
เทียม (spurious relation)  ซึ่งเปนปญหาที่ทําใหการประมาณและการทดสอบคาทางสถิติขาดประ
สิทธิภาพและความนาเชื่อถือ (bias and inefficiency)   ดังนั้น เพื่อหลีกเลี่ยงปญหาดังกลาว ใน
การศึกษานี้จะใชวิธีการทางเศรษฐมติิที่เรียกวา cointegration ในการหาความสัมพันธระหวาง
อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงกับปจจัยพื้นฐานตางๆ ซึ่งมีความเหมาะสมในแงของการเปนความ
สัมพันธดุลยภาพระยะยาว
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อยางไรก็ตาม กอนที่จะหาความสัมพันธของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงกับตัวแปร
ตางๆ ในแบบจําลองดวยวิธี cointegration และหาคาความเบี่ยงเบนดุลยภาพ (misalignment) 
ในทายที่สุดนั้น ยังมีขั้นตอนการศึกษาอื่นที่เกี่ยวของกอนหนานั้น เรียงตามลําดับดังนี้ (แสดงไดดัง
ภาพที่ 4.3)

1. การทดสอบ Unit Root
2. ระเบียบวิธี Box-Jenkins
3. การแยกสวนประกอบโดยวิธีของ Beveridge-Nelson
4. การทดสอบ Cointegration โดยวิธีของ Johansen
5. การประมาณ Error Correction Model

ภาพที่ 4.3   ข้ันตอนการศึกษาทางเศรษฐมิติ
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4.3.1 การทดสอบ Unit Root

ตามที่ไดกลาวไปแลววา ขอมูลอนุกรมเวลามักจะขึ้นกับคาแนวโนมและมีความ
สัมพันธกันในแตละชวงเวลา นั่นคือ คา ณ เวลาปจจุบันจะขึ้นอยูกับคาในอดีต  (mean and 
variance are time-dependent) ลักษณะดังกลาวนี้จะเรียกวาเปน   non-stationary  ตัวอยาง
ของอนุกรมเวลาที่เปน non-stationary ที่เปนที่รูจักกันดี คือ Random Walk Hypothesis:

t1tt yy ε+= −
… (4.16)

หรือ   tty ε=∆

โดย y = อนุกรมเวลา y
ty∆ = ผลตางของ y  ณ เวลา t และ t-1
εt = Stationary random error term (white-noise)

จะเห็นวา ถาทําใหอนุกรมเวลา  yt อยูในรูปผลตางลําดับหนึ่ง (first difference) แลว
จะทําให  yt  มีคุณสมบัติ stationary  ซึ่งมีลักษณะ ดังนี้

1. คาเฉลี่ย (mean) มีคาคงที่
s,t)y(E)y(E stt ∀µ== −

2. ความแปรปรวน (variance) มีคาคงที่
s,t)y(Var)y(Var 2

ystt ∀σ== −

3. ความแปรปรวนรวม (covariance) มีคาคงที่ ไมข้ึนอยูกับเวลา t ใดๆ
ssjtjtstt )y,y(Cov)y,y(Cov γ== −−−−

โดยที่ s
2
y ,, γσµ  เปนคาคงที่

ดังนั้น random walk จึงเปน difference staionary process ซึ่งจะเรียกอนุกรมใดที่มี
คุณสมบัติ stationary หลังจากที่ตองแปลงใหอยูในรูปผลตางลําดับที่ d แลว  วาเปนอนุกรมที่ 
integrated  ณ ลําดับผลตาง d  นั่นคือ )d(I~y t    ดังนั้น  random walk ขางตนจึงเปน I(1)     
สวนอนุกรมเวลาที่มีคุณสมบัติ stationary อยูแลว  ก็จะเปน I(0) หรือ integrated ณ ระดับ ไมใช 
ณ ลําดับผลตาง
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เนื่องจากการอางอิงคาสถิติ (statistical inference) ทางเศรษฐมิติสวนใหญมีพื้นฐาน
จากขอสมมติวาตัวแปรมีคุณสมบัติ stationary  ดังนั้น จึงตองทําการทดสอบวาตัวแปรที่ไดมาจาก
ขอมูลอนุกรมเวลานั้น มีคุณสมบัติ stationary หรือไม กอนที่จะนําไปใชประมาณคาและทดสอบ   
โดยวิธีที่ใชทดสอบคุณสมบัติ stationary ในการศึกษานี้ คือ การทดสอบ unit root test24

Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test)

Dicky and Fuller (1979) ไดเสนอวิธีการทดสอบ unit root โดยเริ่มตนจากแบบ
จําลอง Autoregressive model

t1tt yty ε+ρ+φ+α= −
… (4.17)

นํา yt-1 ลบออกจากทั้งสองขางของสมการ 4.17 จะไดสมการในรูปผลตางลําดับหนึ่ง
(first difference) ดังสมการ 4.18

t1tt yty ε+γ+φ+α=∆ −
… (4.18)

โดย
ty = คา y ณ เวลา t
ty∆ = ผลตางของ y (t และ t-1)
t = แนวโนมเวลา

α,φ,ρ = คาพารามิเตอร
γ = ρ - 1
ε = Error term (white noise)

สมการที่ 4.18 เปนสมการที่ประกอบดวย random walk ( 1ty − ), drift (α) และ time
trend (t)25 ซึ่งคาพารามิเตอรที่สนใจคือ γ  ในการทดสอบ unit root จะทดสอบวาคาสถิติ γ = 0
หรือไม โดยมีสมมติฐานในการทดสอบ ดังนี้

- 0:H0 =γ    แสดงวา ตัวแปร x มีลักษณะเปน non-stationary (ρ = 1)
- 0:H1 <γ    แสดงวา ตัวแปร x มีลักษณะเปน stationary (ρ < 1)

                                                 
24 แมลักษณะของ sample autocorrelation สามารถใชตรวจสอบไดวาอนุกรมเวลานั้น มีคุณสมบัติ stationary หรือไม

(ถาเปน stationary คา ρ̂  จะลดลงเรื่อยๆ ตามจํานวน lag ที่เพิ่มขึ้น)  แตเนื่องจากวิธีดังกลาวอาจไมสามารถทําไดอยางมีประสิทธิ
ภาพในกรณีที่อนุกรมเวลามี near unit root process เพราะอาจทําใหสรุปไดวามี unit root อยู

25 รูปแบบของสมการดังกลาว ขึ้นอยูกับ ลักษณะของขอมูล ซ่ึงทราบไดจากการ plot  กราฟ
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การอางอิงคาสถิติ (statistical inference) สําหรับการทดสอบวา γ แตกตางจาก 0
อยางมีนัยสําคัญหรือไมนั้น  จะใชคาสถิติ t ในการทดสอบ โดยจะนําไปเทียบกับคาวิกฤตที่ (τ) ซึ่ง
Dickey and Fuller (1979) ไดใหไวสําหรับสมการที่มีรูปแบบขางตน  หากไมสามารถปฏิเสธสมมติ
ฐานหลัก หรือคา γ  ที่ประมาณไดมีคาไมแตกตางจาก 0 อยางมีนัยสําคัญ แสดงวาอนุกรมเวลา
นั้นมี unit root ซึ่งเปนลักษณะของ non-stationary

การทดสอบ unit root ของ Dickey and Fuller (DF-test) หากเพิ่มคาผลตางในอดีต
(lagged values of first difference) เขามาในสมการดวย เพื่อขจัดปญหาของ autocorrelation
ในลําดับสูงๆ  จะเรียกการทดสอบที่พัฒนาเพิ่มเติมนี้วา Augmented Dickey Fuller (ADF-test)
ซึ่งเขียนไดดังสมการที่ 4.19

t1it

p

1i
i1tt yyty ε+∆β+γ+φ+α=∆ +−

=
− ∑ … (4.19)

โดย γ = ⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ ρ−− ∑

=

p

1i
i1

βI = ∑
=
ρ

p

1j
j

ε = Error term

อยางไรก็ตาม  การหาจํานวน lag ที่เหมาะสมในสมการดังกลาวนั้น ควรจะเลือก
จํานวนที่ยาวพอที่จะทําใหคา autocorelation หมดไป และไมยาวเกินไปจนทําใหความนาเชื่อถือ
ของสมการลดลงไป  ซึ่งเกณฑในการเลือกนั้น อาจใชหลักเกณฑของ Akaike Information
Criterion (AIC) หรือ Schwartz Bayesian Information Criterion (SBC) โดยเลือกสมการที่มี
จํานวน lag ที่ใหคา AIC หรือ SBC ที่ต่ําที่สุด

p2ˆlogT)p(AIC 2 +σ= … (4.20)
TlogpˆlogT)p(SBC 2 +σ=

โดย T = Sample size
p = จํานวนพารามิเตอรที่ตองประมาณ
2σ̂ =

)pn(
RSS
−

RSS = Residual Sum of Square = ∑ε2
tˆ
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เมื่อทําการทดสอบ ADF test โดยไดเลือก lag ที่เหมาะสมแลว หากผลการทดสอบ
ออกมาวาเปน stationary ก็แสดงวาตัวแปรนั้น integrated ณ ระดับ (yt~I(0)) อยางไรก็ตาม  หาก
อนุกรมเวลานั้นเปน non-stationary  ผลตางในลําดับตอไปอาจมีลักษณะ Stationary ได ซึ่งตัว
แปรนั้นจะ integrated  ณ ผลตางลําดับ d (yt~I(d))

การทดสอบ Unit Root กรณีมี Structural Change

ในกรณีที่ขอมูลมีการเปลี่ยนแปลงทางโครงสราง (structural change) อาจทําให การ
ทดสอบ unit root เกิดความผิดพลาดได  เนื่องจากผลการทดสอบที่ไดมักจะสรุปวา ขอมูลอนุกรม
เวลานั้นมีลักษณะของ unit root เกิดขึ้น ทั้งที่จริงแลวอาจจะไมเปนเชนนั้น

วิธีการทดสอบ unit root  ในกรณีที่ขอมูลนั้นเกิดมี structural change อาจทําไดโดย
การทดสอบดวยวิธีของ Dickey-Fuller ในแตละชวง คือชวงกอนเปลี่ยนโครงสราง และหลังเปลี่ยน
โครงสราง อยางไรก็ตาม วิธีดังกลาวนี้อาจประสบกับปญหาที่มีระดับอิสระ (degree of freedom) 
ที่ลดลง   ดังนั้น วิธีการทดสอบครั้งเดียวจากจํานวนตัวอยางทั้งหมดจึงเปนวิธีที่ดีกวา

Perron (1989) ไดเสนอวิธีการทดสอบ unit root เมื่อเกิดการเปลี่ยนโครงสรางขึ้น       
กําหนดใหเกิดการเปลี่ยนแปลง ณ เวลา t = τ+1 และการเปลี่ยนแปลงจะมีอยูดวยกัน 3 ลักษณะ 
และมีการตั้งสมมติฐานเพื่อการทดสอบ ดังนี้

1) มีการเปลี่ยนแปลงเกิดขึ้นกับคา intercept
H1: yt = a0 + yt-1 + µ1DP + εt

A1: yt = a0 + a2t + µ2DL + εt

2) มีการเปลี่ยนแปลงเกิดขึ้นกับคา slope
H2: yt = a0 + yt-1 + µ2DL + εt

A2: yt = a0 + a2t + µ3DT + εt

3) มีการเปลี่ยนแปลงเกิดขึ้นกับทั้งคา intercept และคา slope
H3: yt = a0 + yt-1 +µ1DP + µ2DL + εt

A3: yt = a0 + a2t +µ2DL+ µ3DT + εt
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โดย DP จะมีคา = 1     ถา  t = τ+1, และ = 0 otherwise
       DL  จะมีคา = 1     ถา  t > τ, และ = 0 otherwise
       DT  จะมีคา = t-τ   ถา  t > τ, และ = 0 otherwise

วิธีการทดสอบจะเริ่มตนโดย plot ขอมูลดูวาเกิดการเปลี่ยนแปลงทางโครงสราง
ลักษณะใด และ ณ ชวงเวลาใด (จําเปนตองทราบเวลาที่ break เกิดขึ้น) หลังจากนั้น จะทําการ
detrend โดยประมาณคาสมการถดถอย จากสมมติฐานรอง (alternative: A) ตามประเภทของ
การเปลี่ยนแปลงโครงสราง เชน ถาพบวาขอมูลมีการเปลี่ยนแปลงถาวรใน intercept ก็จะเลือก
ประมาณคาสมการ A1 โดยกําหนดให residual ที่เกิดจากสมการดังกลาวเปน tŷ  ดังนี้

tL220t ŷDtaay +µ++= … (4.21)

หลังจากนั้น จะทําการประมาณสมการ first-order autoregression ของ residual
ดังนี้

t1t1t ŷaŷ ε+= −
… (4.22)

ซึ่งถาคา εt ยังคงมีลักษณะ serially correlated ก็ใหเพิ่มเทอมผลตางในอดีตลงไป       
เชนเดียวกันกับ augmented DF จนกวา εt จะเปน white-noise (ซึ่งอาจทําไดโดยดูจาก 
correlogram ของ residual ก็ได  และหา optimal lag โดยพิจารณาคา AIC/SBC)

t

k

1i
iti1t1t ŷŷaŷ ε+∆β+= ∑

=
−− … (4.23)

เมื่อประมาณคาพารามิเตอรของสมการที่ 4.23 ไดแลว ก็จะทําการทดสอบวาเกิด 
unit root หรือไม  โดย restrict ใหคา 1a1 =  หลังจากนั้น ใหคํานวณคา t ของคา restricted ดัง
กลาว โดยเทียบกับคาอางอิงของ Perron (1989)26  ถาคา t-stat มีคามากกวาคาวิกฤตของ 
Perron ก็สามารถที่จะปฏิเสธสมมติฐานหลักวามี  unit root  แมจะมีการเปลี่ยนแปลงโครงสรางได

                                                 
26 ดูในภาคผนวก ง  และ Perron (1989) พบวา คา residual ในสมการที่ 4.22 จะเปน ~ iid ที่มีการกระจายของ a1

ขึ้นกับสัดสวนของคา λ (λ = τ/T) ซ่ึงคาวิกฤตของ Perron จะมีคามากกวาคาวิกฤตของ Dickey-Fuller
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4.3.2 ระเบียบวิธีของ Box-Jenkins (BJ Methodology)

การที่จะทราบวาขอมูลอนุกรมเวลามีกระบวนการเกิดรูปแบบขอมูล (Data-
generating Process: DGP) ตามแบบจําลอง ARIMA(p, d, q) โดยมีคา p, d, q เปนเทาใดนั้น 
สามารถหารูปแบบดังกลาวได   โดยวิธีการที่ เรียกวา ระเบียบวิธีของ Box-Jenkins                        
(BJ Methodology)

Box and Jenkins (1976) ไดเสนอระเบียบวิธีในการเลือกแบบจําลองอนุกรมเวลาวา
ควรเปนแบบจําลองใดนั้น  ใหทําตามระเบียบวิธี  4  ข้ันตอน  ดังตอไปนี้

1. การกําหนดรูปแบบ (Identification)

ในการกาํหนดรูปแบบ DGP ของขอมูล  ข้ันแรกจะ plot ขอมูลในเวลา t ตางๆ วามี
ลักษณะอยางไร  เชน เปนขอมูลที่มีคุณสมบัติ stationarity หรือไม (โดยการทดสอบ unit root 
test)  มีขอมูลที่ผิดปกติ (outlier), ขอมูลที่ขาดหายไป (missing value), หรือมีลักษณะของการ
เปลี่ยนแปลงทางโครงสราง (structural break) หรือไม  ซึ่งถาพบลักษณะดังกลาว ก็จะตองทําการ
แกไขหรือปรับเปลี่ยนขอมูล (transform)  กอน โดยเฉพาะหากพบวาขอมูลมีคุณสมบัติ 
nonstationary จะตองหาลําดับ integrated I(d) ของขอมูล  ที่ทําใหแบบจําลอง ARIMA(p, d, q)  
มีคุณสมบัติ stationary เชน ถาพบวาขอมูลอนุกรมเวลามีคุณสมบัติ x ~ I(1) แลว x จะมีรูปแบบ
ของ DGP ในเบื้องตนเปน ARIMA(p, 1, q)  เปนตน

จากนั้น ใหตรวจสอบคุณสมบัติ autocorrelation โดยพิจารณาคา autocorrelation
function (ACF) และ partial autocorrelation function (PACF) ของขอมูล27  โดย ACF จะแสดง
ถึงสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (coefficient of correlation) ของ คา ณ ปจจุบันกับคาในอดีตใน lag
ตางๆ    ขณะที่ PACF จะแสดงคาสหสัมพันธของคา ณ ปจจุบัน กับคา lag s ในอดีตเชนเดียวกัน
แตไดรวมเอาผลที่เกิดขึ้นจากคา lag ที่ต่ํากวาไวดวย

เมื่อทําการ plot  correlogram เพื่อดูคาของ ACF และ PACF ใน lag ลําดับตางๆ 
ของขอมูลแลว    ลักษณะ correlogram ที่ปรากฏ (ตารางที่ 4.3) จะเปนตัวชี้แนะเบื้องตนวา  DGP 
ของขอมูลมีลักษณะเปน  autoregressive model (AR) และ/หรือ moving average model (MA) 
ที่ลําดับ p และ q ใด

                                                 
27 ดู Enders (1995) หนา 78 - 85
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ตารางที่ 4.3  ลักษณะความสัมพันธระหวาง DGP และ ACF / PACF
ลักษณะ  DGP ACF PACF

White-noise sρ  ทั้งหมด = 0 ssφ ทั้งหมด = 0
AR(1) เมื่อ a1 > 0 ลดลงในลักษณะ exponential ทางตรง: 

s
1s a=ρ

0; ss111 =φρ=φ  สําหรับ s ≥ 2

AR(1) เมื่อ a1 < 0 ลดลงในลักษณะสลับ (Oscillating):
s
1s a=ρ

0; ss111 =φρ=φ  สําหรับ s ≥ 2

AR(p) ลดลงจนถึงศูนย, คาสัมประสิทธิ์อาจจะแกวง เปนแทงขึ้นมาจนถึง lag p:
0ss =φ  สําหรับ s > p

MA(1) เมื่อ β > 0 เปนแทงบวกที่ lag ที่ 1:
0s =ρ เมื่อ s ≥ 2

ลดลงในลักษณะสลับ:
011 >φ

MA(1) เมื่อ β < 0 เปนแทงลบที่ lag ที่ 1:
0s =ρ เมื่อ s ≥ 2

ลดลง:
011 <φ

ARMA(1, 1)
เมื่อ a1 > 0

ลดลงในลักษณะ exponential โดยเริ่มที่ lag 1:
sign (ρ1) = sign (a1 + β)

ลดลงในลักษณะสลับ โดยเริ่มที่ lag 1:
111 ρ=φ

ARMA(1, 1)
เมื่อ a1 < 0

ลดลงในลักษณะสลับ โดยเริ่มที่ lag 1:
sign (ρ1) = sign (a1 + β)

ลดลงในลักษณะ exponential โดยเริ่มที่ lag 1:
111 ρ=φ และ sign (φss) = sign (φ11)

ARMA(p, q) ลดลง (ไมวาจะเปนทางตรงหรือลักษณะสลับ) 
โดยเริ่มที่ lag q

ลดลง (ไมวาจะเปนทางตรงหรือลักษณะสลับ) 
โดยเริ่มที่ lag p

ที่มา: Enders (1995) หนา 85

นอกเหนือไปจากการดูลักษะของ ACF และ PACF  ดังกลาวแลว การทดสอบคาสถิติ 
ACF และ PACF ใน lag ตางๆ วาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ28หรือไมนั้น  ก็สามารถใช
บอกวา  lag ใดที่มีอิทธิพลตอคาในปจจุบันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติอีกดวย  อยางไรก็ตาม       
ในทางปฏิบัติ   มักนิยมเปรียบเทียบคา ACF และ PACF กับขอบเขตความเชื่อมั่น 95 %  ที่เทากับ
ประมาณ ± 2 เทาของคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน29  หากคา ACF หรือ PACF เกินขอบเขตดังกลาว 

                                                 
28 โดยใชคา t-stat เปนคาอางอิงในการทดสอบ  เนื่องจาก sρ̂ มีการกระจายแบบปกติ (normal distributed)  และหากมี

ประชากรขนาดใหญ (large T) แลว sρ̂  จะมีการกระจายแบบปกติและมีคาเฉลี่ยเทากับศูนยอีกดวย  Box and Jenkins (1976)
29 ทั้งนี้ ความแปรปรวนของ ACF และ PACF  จะเทากับ

1sàÁ×èÍˆ21
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1s
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∑
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แสดงวา คาปจจุบันจะขึ้นอยูกับคา ณ lag s อยางมีนัยสําคัญ ยกตัวอยางเชน คา 1ρ̂ มากกวา 
2
1

T2
−

 หรือปฏิเสธสมมติฐานหลักที่วา first-order autocorrelation เทากับศูนย  นั่นคือ ยอมรับวา
มี first-order autocorrelation เกิดขึ้น  สําหรับ lag ลําดับอ่ืนสามารถเปรียบเทียบไดเชนเดียวกัน

นอกจากนี้  ในกรณีที่ตองการทดสอบ autocorrelation หลายๆ ลําดับรวมกัน  
สามารถนํา Q-statistic มาใชในการทดสอบ โดยจะทดสอบวา กลุมของ autocorrelation แตกตาง
จากศูนยอยางมีนัยสําคัญหรือไม  โดยคา Q-stat ของ Box and Pierce (1970) มีสูตร ดังนี้

∑
=
ρ=

s

1k
kˆnQ

ถาขอมูลมีลักษณะ stationary ARMA แลว คา Q-stat จะมีการกระจายแบบ 
asymptotically χ2 โดยมี degree of freedom เทากับ s  จากสูตร Q-stat จะพบวา  ถามี 
autocorrelation เกิดขึ้นจํานวนมาก  จะทําใหคา Q-stat มีคาสูง  (ในทางกลับกัน ถาเปน white 
noise ที่ all autocorrelation เทากับศูนย   คา Q-stat ก็นาจะมีคาเทากับศูนยดวย)  ดังนั้น สมมติ
ฐานหลักที่ใชในการทดสอบ  คือ ไมมี autocorrelation ใดๆ เกิดขึ้น (all autocorrelation = 0)
หากผลการทดสอบปฏิเสธสมมติฐานหลัก (คา Q-stat > χ2) อยางมีนัยสําคัญแลว  แสดงวามี
อยางนอยหนึ่ง autocorrelation ที่แตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ

อยางไรก็ตาม  คาสถิติ Box-Pierce Q-Statistic พบวานํามาใชไดดีกับตัวแปรที่มี
ขนาดตัวอยางใหญ   ดังนั้น ในการทดสอบสําหรับกลุมขนาดตัวอยางที่เล็ก จะนิยมใชคาสถิติของ 
Ljung and Box (1978) หรือ LB-stat ในการทดสอบแทน  โดยมีสูตรดังนี้
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การตั้งสมมติฐานหลักและการทดสอบจะเปนไปเชนเดียวกับการทดสอบ Q-stat      
ดังนั้น จากการดูลักษณะของ ACF และ PACF ของขอมูล และการทดสอบคา Q-stat หรือ LB-
stat จะชวยใหสามารถกําหนดแบบจําลอง ARIMA (p, d, q) อยางคราวๆ ได



51

2. การประมาณคา (Estimation)

หลังจากที่ไดมีการกําหนดรูปแบบจําลองเบื้องตนแลว  ขั้นตอนตอไป คือ ประมาณ
คาพารามิเตอร ตาม ARIMA (p, d, q) ที่กําหนดไวในขั้นตอนแรก  โดยใชวิธี Nonlinear Least 
Square (NLS) แทนวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Square)  เนื่องจากแบบจําลองที่มีตัว
แปร lagged dependent variable เปนตัวแปรอิสระ จะทําให OLS ใหคาสถิติที่ biased และ 
inconsistent

นอกเหนือไปจากการประมาณคาพารามิเตอรแลว ควรที่จะคํานวณหรือประมาณคา
สถิติอ่ืนๆ ที่เกี่ยวของดวย   เพื่อการทดสอบความถูกตองของแบบจําลองนั้น และเปรียบเทียบ
ความเหมาะสมกับแบบจําลองอื่นๆ เพื่อหาแบบจําลองที่ดีที่สุดในขั้นตอนที่ 3 ตอไป

3. การตรวจวินิจฉัย (Diagnostic checking)

การวินิจฉัยความเหมาะสมของแบบจําลอง จะพิจารณาถึงหลัก 3 ประการ ไดแก

- ความพอดี (Parsimony)
คือ หลักการของการใสตัวแปรอธิบายในแบบจําลองใหพอดี หรือใหนอยที่สุดเทาที่จะ

เปนไปได  เพราะแมการเพิ่มตัวแปรอธิบาย (ในที่นี้คือ จํานวน p และ q) ในแบบจําลองเขาไปมาก
จะชวยใหมีความสามารถในการอธิบายตัวแปรอิสระมากขึ้น (ลด sum of square of the
estimated residuals) แตขณะเดียวกันก็กลับเปนการทําใหสูญเสียระดับความอิสระ (degree of
freedom) ลงไป และอาจทําใหความสามารถในการพยากรณลดลง ซึ่งเปนตนทุนของการใสตัว
แปรตามเขาไปมากเกินความจําเปน

คาสถิติที่ใชในการทดสอบ: AIC / SBC
Akaike Information Criterion (AIC) หรือ Schwartz Bayesian Information

Criterion (SBC) โดยมีสูตร เชนเดียวกับสมการที่ 4.20 จะเห็นวาการใสจํานวน lag  p หรือ q  เพิ่ม
เขาไปในแบบจําลอง จะทําใหคาลอกการิธึมธรรมชาติของ sum of square of the estimated
residuals มีคาลดลง  แตในขณะเดียวกันก็จะไปเพิ่มคาในเทอมทาย ซึ่งจะทําใหคา AIC หรือ
SBC มีคาเพิ่มข้ึน ดังนั้น จากหลักการ trade-off ระหวางประโยชนและตนทุนที่เพิ่มข้ึนจากการเพิ่ม
จํานวน lag  ทําใหการตัดสินใจเลือกแบบจําลองที่ดีที่สุด จะเลือกจากแบบจําลองที่ใหคา AIC หรือ
SBC ต่ําที่สุด (โดย SBC จะใหน้ําหนักของตนทุนการสูญเสีย d.f. มากกวา AIC)
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-  คุณสมบัติ Stationarity และ Invertibility
แบบจําลอง DGP ที่เหมาะสมนั้น ขอสมมติที่สําคัญก็คือ {yt} จะตองมีคุณสมบัติ

stationarity เพราะการทดสอบคาสถิติหลายอยาง เชน ACF, PACF, t-stat, Q-stat ตางมีขอ
สมมติที่สําคัญวาขอมูลตองมีคุณสมบัติ stationarity

นอกจากนี้  คุณสมบัติการเปลี่ยนกลับ (invertibility) ก็เปนอีกคุณสมบัติหนึ่งที่สําคัญ
ในการสรางแบบจําลองที่เหมาะสม  เพราะ ถา {yt} สามารถเปลี่ยนกลับจาก MA เปน AR ได
อนุกรมเวลานั้น       ก็จะเปน finite-order หรือ  convergent autoregressive process    ซึ่งเปน
ขอสมมติเบื้องตนของ ACF และ PACF ที่มาจากการประมาณ autoregressive model

คาสถิติที่ใชในการทดสอบ30: ACF/PACF, Q-stat/LB-stat และ Inverted MA Roots
การวินิจฉัยวาแบบจําลองที่สรางขึ้นมีคุณสมบัติ stationary หรือไมนั้น  สามารถ

พิจารณาจากความสัมพันธระหวาง residuals ที่เกิดขึ้นได  เพราะในแบบจําลองที่มีคุณสมบัติ 
stationary คา residuals ที่ไดจากการประมาณจะไมมีความสัมพันธซึ่งกันและกันในแตละชวง
เวลา (serially uncorrelated)  ดังนั้น จึงสามารถนําการทดสอบคา ACF และ PACF มาใชในการ
ทดสอบ residuals ที่เกิดขึ้นวาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญหรือไม   ในทํานองเดียวกัน   
การทดสอบ Q-stat และ LB-stat ก็สามารถนํามาใชในการตรวจสอบ residual ที่ไดจากการ
ประมาณแบบจําลอง ARMA(p, q) วามีลักษณะเปน white noise หรือไม ไดเชนเดียวกัน โดย
เทียบกับ χ2 ที่มี d.f. = s-p-q  หรือ s-p-q-1 ในกรณีที่มีคาคงที่

สวนการทดสอบวาแบบจําลองมีคุณสมบัติ invertibility หรือไม จะดูจากคา Inverted 
MA Roots ของคาประมาณพารามิเตอรของเทอม MA(q) นั้น วามีคาสัมบูรณนอยกวา 1 หรือไม 
เพราะถาคา Inverted MA Roots อยูภายนอก unit circle แลว MA process จะไมสามารถแปลง
กลับได

- ความสามารถในการอธิบาย (Goodness of Fit)
เปนหลักการงายๆ วา  แบบจําลองที่ดีกวา คือ แบบจําลองที่สามารถอธิบาย (fit)   ขอ

มูลไดดีกวา  อยางไรก็ตาม  การพิจารณาความสามารถในการอธิบายจะตองคํานึงถึงหลักแหง
ความพอดี  ดังที่ไดกลาวไปแลวขางตนดวย

                                                 
30 ไมใชคา Durbin-Watson ในการทดสอบ autocorrelation ใน ARIMA(p, q) model  เพราะนอกจากจะทดสอบได

เพียง first-order autocorrelation แลว คาสถิติที่ไดจะลําเอียงใหผลสรุปวาไมมี serial correlation เกิดขึ้น ในแบบจําลองที่มี
ตัวแปรตามเปน lagged variables.
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คาสถิติที่ใชในการทดสอบ: R2, Residual Sum of Square
คาสถิติที่ใชวัดความสามารถในการอธิบายขอมูล นั้นไดแก คาสัมประสิทธิ์ในการ

กําหนด (coefficient of determination:  R2) และ ผลรวมของคาความผิดพลาดยกกําลังสอง 
(residual sum of square: RSS) โดยแบบจําลองที่สามารถอธิบายขอมูลที่ดีกวา จะใหคา R2 ที่สูง
กวา และใหคา RSS ที่ต่ํากวา

เนื่องจากวัตถุประสงคหลักของขั้นตอนการตรวจวินิจฉัย คือ การหาแบบจําลองที่ดีที่
สุด   ดังนั้น  จึงตองทําการเปรียบเทียบความเหมาะสมของแตละแบบจําลองไปจนกวาจะไดแบบ
จําลองที่คิดวาดีที่สุด  ตามเกณฑการเลือก 3 ประการขางตน

4. การพยากรณ (Forecasting) ทดสอบความถูกตองในการพยากรณ

เปนขั้นตอนสุดทายของระเบียบวิธีของ Box-Jenkins คือ การนําแบบจําลองที่สราง
ขึ้นมาประยุกตใชในการพยากรณขอมูลในอนาคต  โดยจะสรางเปน forecast function อยางไรก็ดี 
เนื่องจากในการศึกษานี้ไมไดมีวัตถุประสงคเพื่อการพยากรณ  จึงขอไมกลาวถึงขั้นตอนนี้

4.3.3 การแยกสวนประกอบโดยวิธีของ Beveridge-Nelson (BN Decomposition)

ในขอมูลอนุกรมเวลาใดๆ จะประกอบดวยสวนประกอบ 2 สวนที่สําคัญ คือ 
deterministic trend หรือคาแนวโนมที่สามารถหาคาไดแนนอนหากทราบคาสัมประสิทธิ์และจุด
ของเวลา ซึ่งจะตรงขามกับ stochastic component ที่ไมสามารถทราบคาที่แนนอนในแตละชวง
เวลาได เพราะเกิดจากปจจัยรบกวนที่ไมสามารถควบคุมได (noise) ดังแสดงในสมการที่ 4.24

t
P
t

ttt

ttt

Cy

CSTDT
ZDTy

+=

++=

+= … (4.24)

โดย DTt = Deterministic trend
Zt = Stochastic component  (noise)

STt = Stochastic trend
Ct = Cyclical component
P
ty = Permanent component of yt = DTt + STt
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สวนประกอบ stochastic นั้น สามารถแยกไดเปน stochastic trend และ 
cyclical component โดย stochastic trend คือผลรวมของ random shocks ที่มีผลกระทบถาวร 
(permanent effect) กับ yt ตั้งแตจุดตั้งตนจนถึงเวลา t (e1 ถึง et)

tyDT 0t ⋅δ+= … (4.25)

โดย y0 = Initial y
t = Time trend
δ = Coefficient of time trend

สวน cyclical component จะมีคุณสมบัติของ stationary process  หรือจะมีผล
กระทบตอ yt เพียงชั่วคราวเทานั้น จะเห็นไดวาทั้ง DTt และ STt ตางก็เปนแนวโนมที่มีผลกระทบ
ถาวรตอ yt ดังนั้นผลรวมของ deterministic trend และ stochastic trend จึงเรียกวาเปน          
สวนประกอบถาวร (permanent component) และเรียก cyclical component วา สวนประกอบ
ชั่วคราว (transitory component)

การแยก Zt ออกเปน STt และ Ct นั้นสามารถทําไดหลายวิธีดวยกัน แตในที่นี้จะใชวิธี
ของ Beveridge and Nelson (1981) หรือที่นิยมเรียกกันวา BN Decomposition เนื่องจากเปน
การแยกสวนประกอบที่ใชกับแบบจําลองอนุกรมเวลา ARIMA (p,1,q) ซึ่งเปนลักษณะของตัวแปร
ที่ใชในการศึกษานี้

วิธีการแยกสวนประกอบของ BN31 จะเริ่มตนจากการกําหนดให Zt มีลักษณะเปน 
autoregressive-moving-average process (ARMA) ดังนี้

tt )L(Z)L( εθ=φ … (4.26)
tt

1
t )L()L()L(Z εψ=εθφ= − … (4.27)

โดย φ(L) = Polynomials of order p (AR)32

= p
p

2
21 L...LL1 φ−−φ−φ−

θ(L) = Polynomials of order q (MA)

                                                 
31Eric Zivot: http://faculty.washington.edu/ezivot/econ584/notes/bn.pdf
32 yt จะเปน (trend) stationary ถารากของ φ(L) =0 นั้นอยูนอกวงกลม 1 หนวย (unit circle)
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= q
q

2
21 L...LL1 θ++θ+θ+

εt = Sequences of iid errors
ψ(L) = )L()L( 1θφ −

ดังนั้น ผลตางลําดับหนึ่งของ Zt จึงสามารถเขียนไดในรูปของสมการที่ 4.28
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t )L(Z)L()L1(Z)L( εθ=φ−=φ … (4.28)
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)1(*ψ ≠ 0

จากสมการที่ 4.29 จะจัดรูปใหมไดตามสมการที่ 4.30  ซึ่งเปนวิธีการแยกสวน
ประกอบของ BN
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โดย )L(*ψ = )L(~)L1()1(* ψ−+ψ
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เพราะฉะนั้น Zt ภายหลังจากที่แยกสวนประกอบตามวิธี BN จะแสดงไดตามสมการที่ 
4.31 และ 4.32 ตามลําดับ ดังนี้
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โดย j
~ε = j)L(~ εψ

t
~ε =

t)L(~ εψ

กําหนดให
0

~ε = 0
Z0 = 0

จากสมการที่ 4.33 สามารถแยกสวนประกอบของอนุกรม yt เปนสวนประกอบถาวร
( P

ty ) และสวนประกอบชั่วคราว ( T
t

y ) ไดดังนี้
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วิธีการหาคา )L(*ψ 33

จากARMA (p,q) ของผลตางลําดับหนึ่งของ Zt  หรือ tt
* )L(Z)L( εθ=∆φ  ซึ่งแปลง

ใหอยูในรูปที่มีเฉพาะ moving average หรือ t
*

t )L(Z εψ=∆  แลวนั้น  การหาคา )L(*ψ  โดย
ตรงจาก )L()L( 1* θφ − อาจไมสามารถทําไดงายนัก ดังนั้นวิธีการหาคา )L(*ψ  ที่งายกวา อาจ
หาไดจาก

t
**

t
*

t )L()L(Z)L()L( εψφ=∆φ=εθ … (4.37)

จะไดวา

)L()L()L( ** ψφ=θ … (4.38)

ดังนั้น หากจับคูคาสัมประสิทธิ์หนา polynomial lag ในแตละเทอมของ Lj (j = 0 … K) 
และแกสมการแลวแทนคายอนกลับ ก็จะสามารถหาคา *

Kψ  แตละตัว และเมื่อหาคา *
Kψ  ได ก็

สามารถหาคา )1(*ψ  ได34

อยางไรก็ตาม การหาคา )1(*ψ  นั้นสามารถหาไดอีกวิธีหนึ่งที่งายและรวดเร็วกวาวิธี
ขางตน ซึ่งเสนอโดย Cuddington and Winters (1987) ซึ่งไดแปลงสมการที่ 4.29 ใหอยูในรูปของ 
steady-state gain function โดยกําหนดให  L = 1 ดังสมการที่ 4.39

t
p21

q21
t )...1(

)...1(
Z ε

φ−−φ−φ−

θ−−θ−θ−
+µ=∆ … (4.39)

พบวา ไมวาจะหาดวยวิธีทางตรงหรือวิธีลัด คา )1(*ψ ที่ไดก็มีความใกลเคียงกันมาก

                                                 
33 ดู Cochrane (1997) หนา 18
34 ดูตัวอยางการคํานวณที่  ภาคผนวก ช
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4.3.4 Cointegration

แนวคิดเกี่ยวกับ Cointegration

แบบจําลองที่ใช cointegration นั้น จะมีความเชื่อพื้นฐานประการหนึ่งวา ตัวแปรที่อยู
ในแบบจําลองนาจะมีการเคลื่อนไหวสอดคลองกัน (co-movement) อยางนอยที่สุดในระยะยาว
cointegration สามารถใชทดสอบถึงความเคลื่อนไหวดังกลาว ซึ่งมักจะเรียกวาเปนความสัมพันธ
ดุลยภาพระยะยาว (long-run equilibrium relationship)

Engle and Granger (1987) ใหคํานิยามเกี่ยวกับ cointegration ไววา  เวคเตอร  x
= )x,...,x,x( ntt2t1 ′   จะ cointegrated กัน ณ  ลําดับ b หรือ  xt ~ CI(d,b)  ก็ตอเมื่อ

-  ทุกตัวของ xt integrated ณ ลําดับที่ d

- มีเวคเตอร ),...,,( n21 βββ=β  ที่ทําใหผลรวมเชิงเสน  (linear combination)
ntnt22t11t x...xxx β++β+β=β   มีลําดับ integration ที่ (d-b) โดยที่ b > 0   เรียกเวคเตอร

β  วาเปน cointegrating vector

จากนิยามขางตน  ดุลยภาพระยะยาวดังกลาวจะเปนจริง ก็ตอเมื่อคา residual  มีคุณ
สมบัติเปน stationary  ดังนั้น Engle and Granger จึงทําการทดสอบ cointegration โดยใชวิธี
การทดสอบ residual เปนหลัก (two-steps procedure)  อยางไรก็ตาม แมวิธีการ Engle and
Granger (1987) จะเปนวิธีการที่งายและสะดวกในการหาความสัมพันธดุลยภาพระยะยาว แตวิธี
ดังกลาวก็มีขอจํากัด เมื่อมีตวัแปรมากกวา 2 ตัว เนื่องจากวิธี Engle-Granger ไมสามารถแยก
multiple cointegrating vector ได และจากการประมาณสองขั้นตอนตาม Engle-Granger
procedure นั้น อาจใหเกิดความผิดพลาดตอเนื่องได  ดังนั้น วิธีการทดสอบ cointegration และ
การประมาณคาความสัมพันธระยะยาวตามแบบวิธีของ Johansen (1988) และ Johansen and
Juselius (1990) จึงมีความเหมาะสมมากกวา วิธีการดังกลาวนี้เปนวิธีการทดสอบในรูปแบบของ
multivariate cointegration โดยอิงกับแบบจําลองที่เรียกวา Vector Autoregressive (VAR)
Model
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t1t1t xAx ε+= −
… (4.40)

t1t

t1t1

t1t1t1t

x
x)IA(
xxAx

ε+π=

ε+−=

ε+−=∆

−

−

−−

… (4.41)

โดย xt = n × 1 vector of variables  )x,...,x,x( ntt2t1 ′

εt = n × 1 vector of error terms
A1 = n × n matrix of parameters
I = n × n identity matrix
π = A1 - I

โดย rank (π) ของ (A1-I) จะเทากับจํานวน cointegrating vectors  มีขอสังเกตที่
สําคัญขอหนึ่งวา ถา (A1-I) มีคาเปนศูนย หรือ rank (π) = 0 แลว sequence { tx∆ } จะเปน unit
root process  ดังนั้น ถาผลรวมเชิงเสนของ {xit} หรือคา πxt-1 ไมไดมีคุณสมบัติ stationary แลว
ก็จะไมมีตัวแปรใดๆ ที่ cointegrated กันเลย  ในทํานองเดียวกัน ถาไมนับกรณีที่ characteristic
root ที่มากกวาที่ทําให explosive ไปแลว ถา rank (π) = n สมการที่ 4.41 ก็จะมีลักษณะ
converge และทุกเทอมก็จะมีคุณสมบัติ stationary

t1t0t xAx ε+π+=∆ −
… (4.42)

โดย A0 = n × 1 vector of constant )a,...,a,a( n00201 ′

จากสมการ 4.41 สามารถปรับรูปแบบใหเปนสมการ 4.42 เมื่อเพิ่ม drift เขามาใน
ระบบ ซึ่งเหตุที่มีการเพิ่ม drift เขามาในสมการที่ 4.42 นั้น เพราะเนื่องจากลักษณะ DGP ของ
ตัวแปรมี linear time trend อยู   ดังนั้น ถาพบวาตัวแปรมีแนวโนมที่เพิ่มข้ึนหรือลดลงตามเวลา    
ก็ควรที่จะเพิ่ม drift เทอมเขามา หรือใชสมการ 4.42 จะเหมาะสมกวา

นอกจากแบบจําลองที่ไมมีและมี drift (A0) แลว ยังมีรูปแบบจําลองอีกประเภทหนึ่ง
คือ แบบจําลองที่มีคาคงที่ (constant) แฝงอยูใน cointegrating vector เลย ซึ่งจะมีรูปแบบ ดังนี้



60

t1t
**

t xx ε+π=∆ − … (4.43)

โดย
tx = )x,...,x,x( ntt2t1 ′

*
tx = )1,x,...,x,x( 1nt1t21t1 ′−−−

π* =
⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

πππ

πππ
πππ
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nn2n1n

n22221

n11211
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a
a

M

L

MLMM

L

L

และจากสมการที่ 4.43 (หรือสมการของแบบจําลองอื่นๆ) สามารถปรับใหอยูในรูปที่มี
higher-order autoregressive process ไดดังสมการ 4.44

tptp2t21t1t xA...xAxAx ε++++= −−− … (4.44)

และเมื่อปรับใหอยูในรูปผลตาง ในทุกลําดับผลตาง จะได

t

1p

1i
itiptt xxx ε+∆π+π=∆ ∑

−

=
−− … (4.45)

โดย π = ⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ −− ∑

=

p

1i
iAI

πร = ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
−− ∑

=

i

1j
jAI

εt = iid n-dimensional vector
with zero mean and variance matrix εΣ

ในทํานองเดียวกัน จากสมการขางตนมีขอสรุปของจํานวน rank (π) หรือเทากับ
จํานวน cointegrating vector  ดังนี้

- ถา rank (π) = 0  แบบจําลองในสมการ 4.44 ขางตน ก็ไมตางไปจากแบบจําลอง
VAR ที่อยูในรูปผลตางลําดับแรก  ซึ่งตัวแปรใน xt จะไม cointegrated กัน

- ถา rank (π) = n หรือมี full rank เวคเตอร x จะมีคุณสมบัติ stationary ทุกตัว
- ถา rank (π) = 1 หรือมี single cointegrating vector แลว เทอม ptx −π  จะแสดง

ถึง error-correction เทอม ซึ่งจะกลาวถึงตอไป
- ถา 1 < rank (π) < n  แบบจําลองจะมี multiple cointegrating vector



61

ในการหาจํานวน cointegrating vector นั้น สามารถคํานวณไดจาก significance of
characteristic roots of π เนื่องจากจํานวน rank ของเมทริกซ π จะเทากับจํานวน
characteristic roots ที่แตกตางจากศูนย   ดังนั้น ในการทดสอบวาหาจํานวน cointergrating
vector ก็คือการทดสอบหาจํานวน characteristic roots ที่แตกตางจากศูนย ซึ่งจะใชการทดสอบ
ที่เรียกวา trace test และ maximum eigenvalue test ซึ่งจะกลาวถึงตอไป

การทดสอบ Cointegration ตามวิธี Johansen

ขั้นตอนที่ 1 การทดสอบเบื้องตน  (Pre-test) และการหาคา lag ที่เหมาะสม (Optimal Lags)

เพื่อสรางแบบจําลองสําหรับการทดสอบ cointegration ที่ถูกตอง ควรทําการทดสอบ
ขอมูลในเบื้องตนเสียกอนวา  ทุกตัวแปรในแบบจําลองนั้นมีลําดับการ integrated เดียวกัน และ
ตรวจสอบวามีแนวโนมเชิงเสนของเวลา (linear time trend) หรือไม เพราะจะเปนปจจัยสําคัญใน
การเลือกวิธีแบบจําลองที่เหมาะสม (ควรใส drift term หรือไม)

และเนื่องจากการทดสอบ cointegration มีพื้นฐานมาจากแบบจําลอง VAR   ทําให
ผลการทดสอบคอนขางออนไหวกับจํานวน lag ที่กําหนด  ดังนั้น ควรเลือกจํานวน lag ที่เหมาะสม
ในแบบจําลองดังกลาว  ซึ่งสามารถทําไดโดยประมาณคา VAR โดยใชขอมูลที่มิใชผลตาง 
(undifferenced data) และพยายามหาคา lag ที่ไกลที่สุดเทาที่จะเปนไปได  หลังจากนั้น ทดสอบ
ดูวาจํานวน lag ที่เลือกนั้นเหมาะสมหรือไม โดยพิจารณาจาก การทดสอบ Likelihood Ratio (LR) 
ซึ่งเสนอโดย Sims (1980)

การทดสอบ LR นี้จะเร่ิมจากการสรางแบบจําลอง 2  แบบจําลอง  อันไดแก 
unrestricted model (U) กําหนดใหจํานวน lag เร่ิมตนเทากับจํานวน lag ที่ไกลที่สุดเทาที่จะเปน
ไปได และ restricted model (R) ที่จํากัดจาํนวน lag ใหนอยกวาแบบจําลองแรก 1 lag โดยตั้ง
สมมติฐานหลัก (H0) วา แบบจําลอง restricted model ไมแตกตางจากแบบจําลอง unrestricted 
model นั่นคือ จํานวน lag ที่เหมาะสมคือจํานวน lag ใน restricted model โดยคาสถิติที่ใช
ทดสอบ คือ
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)loglog)(CT(LR UR Σ−Σ−= ~ χ2 … (4.46)

โดย T = จํานวนตัวอยางหลังจากปรับแลว35

C = จํานวนพารามิเตอรที่ตองประมาณคาในแตละสมการใน U
ΣLog = ลอกการิทึมธรรมชาติของ determinant of variance/covariance

matrix of error terms

ทั้งนี้ การเลือกจํานวน lag ที่เหมาะสมนั้นก็เพื่อทําใหแบบจําลองมีลักษณะของ 
parsimonous model หรือมีตัวแปร lag เทาที่จําเปนเทานั้น  อยางไรก็ตาม LR-test เปนการ
ทดสอบที่อิงกับ asymptotic theory หรือใชไดดีในกรณีที่มีจํานวนตัวอยางขนาดใหญ  แตอาจไม
เหมาะสมกับการทดสอบในกรณีที่มีจํานวนตัวอยางขนาดเล็ก ซึ่งเกณฑที่ใชเลือก lag ที่เหมาะสม
ในกรณีดังกลาว คือ multivariate generalization Akaike Information Criterion (AIC), และ 
Schwartz Baysian Criterion (SBC) ซึ่งมีสูตรคลายกับ AIC / SBC ในสมการที่ 4.20 ดังนี้

n2logTAIC +Σ= … (4.47)
TlognlogTSBC +Σ=

โดย T = Number of usable observations
n = Total number of parameters estimated in all equations
Σlog = Natural logarithm of the determinant of variance/covariance

matrix of the residual ( Σ )

อยางไรก็ตาม แมจะเลือกจํานวน lag ที่เหมาะสมไดแลว  แตก็จะตองตรวจวินิจฉัย
(diagnostic checking) อีกครั้งดูวาจํานวน lag ที่เลือกมาไดกําจัด serial correlation ของตัวแปร
ทุกตัวออกไปแลว การทดสอบ residual test  โดยทดสอบจาก correlogram, cross-correlogram
และคา LB-stat ซึ่งจะเทียบกับคา χ2 ที่มี d.f. = k2(h-p) โดยที่ k = จํานวน endogeneous
variable ในสมการ, p = จํานวน lag order, h = จํานวน lag ในสมมติฐานที่ตั้งไววาตั้งแต lag 1
ถึง lag h ไมมี serial correlation เกิดขึ้น

ข้ันตอนที่ 2  การประมาณคาแบบจําลอง และการหาคา rank (π)

                                                 
35 การเปรียบเทียบ LR จะตองเปรียบเทียบในจํานวน T ที่เทากัน
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หลังจากทําการทดสอบเบื้องตนและหาจํานวน lag ที่เหมาะสมไดแลว  ขั้นตอนตอไป
คือ การประมาณคาแบบจําลองตามรูปแบบที่ไดเลือกไว (ไมมี drift / มี drift / มี constant term ใน
cointegrating vector) โดย Johansen (1988) ไดใชวิธีประมาณคาแบบ full information
maximum likelihood estimation ในการประมาณคาพารามิเตอรในแบบจําลอง

เมื่อประมาณคาพารามิเตอรในแบบจําลองไดแลว อาจลองตรวจสอบความเหมาะสม
ของจํานวน lag ที่ใสลงไปอีกครั้ง โดยดูวาคา εt stationary หรือไม  ถายังไม  stationary ก็แสดง
วาจํานวน lag ที่เลือกอาจนอยเกินไป

เมื่อประมาณคา characterestic root ในเมทริกซ π ไดแลว ก็สามารถทําการทดสอบ
หาคา rank (π) หรือจํานวน cointegrating vector ได  จากการทดสอบ trace test และ
maximum eigenvalue test โดยมีสูตรการคํานวณ traceλ  และ maxλ และสมมติฐานที่ใชในการ
ทดสอบ  ดังนี้

∑
+=

λ−−=λ
n

1ri
itrace )ˆ1ln(T)r( … (4.48)

)ˆ1ln(T)1r,r( 1rmax +λ−−=+λ … (4.49)

โดย λ̂ = คาประมาณคา characteristic root (หรือเรียกวาคา eigenvalue)
ที่ไดจากการประมาณ π matrix

T = จํานวน usable observation

สมมติฐานที่ใชในการทดสอบ Trace Test     คือ
H0: มีจํานวน cointegrating vector อยางมาก r เวคเตอร
H1: มีจํานวน cointegrating vector r เวคเตอรหรือมากกวา

สมมติฐานที่ใชในการทดสอบ Maximum Eigenvalue Test     คือ
H0: มีจํานวน cointegrating vector อยางมาก r เวคเตอร
H1: มีจํานวน cointegrating vector r+1 เวคเตอร
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โดยจะเปรียบเทียบคา traceλ  และ maxλ  กับคาวิกฤตของ Osterwald-Lenum
(1990) อยางไรก็ตาม แมการทดสอบ trace test และ maximum eigenvalue test  มีวัตถุประสงค
เดียวกัน คือ มุงหาจํานวน cointegrating vector แตไมจําเปนที่การทดสอบทั้งสองจะใหผลการ
ทดสอบที่เหมือนกัน

ข้ันตอนที่ 3   การหาคาความสัมพันธ Cointegration

จากผลการทดสอบในขั้นตอนที่ 2   หากพบวามี cointegrating vector เกิดขึ้น  ข้ัน
ตอนตอไปคือการ normalize cointegrating vector ที่วานั้น ซึ่งจะทําใหไดคาพารามิเตอรที่แสดง
ถึงความสัมพันธดุลยภาพระยะยาว (cointegrating relationship: β) และคาความเร็วในการปรับ
ตัว  (speed of adjustment: α)

อยางไรก็ตาม หลังจากที่ประมาณคา β และ α ตางๆ แลว ก็จะทําการทดสอบ
significance ของคาพารามิเตอรที่ไดจากการประมาณคานั้น วาแตกตางจากศูนยอยางมีนัย
สําคัญสําคัญหรือไม (เชนเดียวกับการทดสอบนัยสําคัญ t-test) ซึ่งสมมติฐานหลักที่ใชคือ

0)ËÃ×Í( ii =αβ   โดยใช likelihood ratio test ในการทดสอบ ซึ่งจะไปเทียบกับคา χ2 ที่มี
d.f. = 1 ซึ่งการทดสอบดังกลาวนี้ หากทดสอบกับคาพารามิเตอรของ drift หรือ constant    แลว
พบวาไมมีนัยสําคัญในการอธิบาย  แสดงวาแบบจําลองที่เลือกมาอาจมีความผิดพลาดได

4.3.5 การประมาณ Error Correction Model (ECM)
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=
− ∑ … (4.50)

โดย π0 = n×1 vector of intercept terms
πi = n×n coefficient matrix
π = Matrix that has at least one cointegrating vector
εt = n×1 vector of error terms

แบบจําลอง n-variable ECM ขางตน แสดงใหเห็นถึงความสัมพันธระหวาง error-
correction model กับ cointegration  หากกําหนดใหทุกตัวแปรในแบบจําลองมีคุณสมบัติ I(1) 
แลว  เทอมซายมือที่ไดจากการทําให x อยูในรูปผลตาง หรือ tx∆  นั้น จะมีคุณสมบัติ stationary 
เชนเดียวกับ itx −∆  ใน lag อ่ืนๆ ก็จะ stationary ดวย  ประกอบกับถา εt มีลักษณะ white-noise
หรือ stationary  แลว  เทอม 1tx −π  ก็จะตอง stationary ดวย  นั่นหมายถึง  π จะตองทําให x มี
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คุณสมบัติเปน stationary  ซึ่งจะเปนเชนนั้นได  ใน π จะตองมีอยางนอย 1 เวคเตอรที่เปน
cointegrating vector ซึ่งทําใหผลรวมเชิงเสนระหวาง  x ตางๆ ในเมทริกซมีคุณสมบัติ stationary 
ได  จึงสรุปความสัมพันธระหวาง ECM กับ cointegration ไดวา จะสราง error correction 
mechanism ได ก็ตอเมื่อตัวแปรใน xt-1 จะตอง cointegrated กัน  หรือ rank(π) ≥ 1  และกลาวได
วา cointegration term ก็คือ error correction term

เมทริกซ π สามารถเขียนใหอยูในรูปของคาความสัมพันธดุลยภาพระยะยาว (β) และ
คาความเร็วในการปรับตัว (α)  นั่นคือ π = αβ  ซึ่งในแบบจําลอง ECM จะใหความสนใจกับคา α 
เพราะเปนตัวที่บอกถึงระดับการตอบสนองของตัวแปร  เมื่อเกิดความเบี่ยงเบนในระยะสั้นใหเขาสู
ดุลยภาพในระยะยาว (error correction)  โดยถา α มีคาสูง แสดงวาจะเกิดการปรับตัวเขาสูดุลย
ภาพอยางรวดเร็ว



บทที่ 5

ผลการศึกษา

บทนี้เปนการนําเสนอผลการศึกษา อันไดแก การคํานวณอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง  
อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงดุลยภาพ  รวมทั้งผลการหาคาความเบี่ยงเบนที่เกิดขึ้น  ซึ่งไดจาก
กระบวนการทางเศรษฐมิติตางๆ

5.1  ผลการคํานวณอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง

การคํานวณอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงซึ่งนิยามวาเปนราคาโดยเปรียบเทียบของสินคา 
Nontradables ตอสินคา Tradables นั้น จะเริ่มตนจากการจําแนกสินคาใหเปนสินคา 
Nontradables และ Tradables เสียกอน  ซึ่งในการศึกษานี้ไดใชตารางปจจัยการผลิตและผลผลิต 
(Input-Output Table: I-O) เปนเกณฑการจําแนก      โดยไดกําหนดวา  หากสินคาใดมีมูลคา        
การสงออก (305 + 306) หรือการนําเขา (409) ตอมูลคาอุปสงคหรืออุปทานรวม (310 หรือ 700) 
เกินกวา 10 % แลว  สินคานั้นจะเปนสินคา tradables   ในทางตรงขาม หากสินคาใดมีสัดสวน
การคาตางประเทศต่ํากวา 10 % ก็จะเปนสินคา nontradables    อยางไรก็ตาม  การจําแนกสินคา
ตามรหัสสินคาในตาราง I-O ซึ่งมีถึง 180 สาขาการผลิตนั้น  อาจไมจําเปน    เพราะขอมูลที่จะใช
ในการหาดัชนีราคานั้น   จะนํามาจากการจําแนกสินคาตามบัญชีรายไดประชาชาติ (National 
Income Account)  ซึ่งในการศึกษานี้ไดปรับใหเหลือเพียง 73  สาขาการผลิตเทานั้น  ซึ่งรหัสสินคา
ทั้งของ I-O หรือรหัส TSIC ของการจําแนกของบัญชีรายไดประชาชาตินั้นสามารถปรับเทียบเคียง
กันได  ดังในสดมภที่ 3  ในตารางที่ 5.1.1

ในตารางที่ 5.1.1 นอกจากจะแสดงการเทียบเคียงรหัสของสาขาการผลิตตางๆ แลว  
ยังไดแสดงถึงสัดสวนมูลคาการคาตางประเทศ  อันไดแก  สัดสวนของการสงออก  และ สัดสวน
การนําเขาของสินคาแตละชนิด   ซึ่งคํานวณมาจากขอมูลในตาราง I-O ป 2541  และจากเกณฑ
การจําแนกที่ไดกลาวไปแลวในขางตน  ก็สามารถกําหนดประเภทใหกับสินคาตางๆ เปนสินคา 
nontradables และ tradables ไดดังในสดมภสุดทายของตาราง  ซึ่งมีจํานวนสินคา 
nontradables และ tradables รวมทั้งสิ้นจํานวน 29 และ 44 สินคาตามลําดับ
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ตารางที่ 5.1.1 การเปลี่ยนรหัสของตาราง I/O และรหัส TSIC ของบัญชีรายไดประชาชาติ ป 2541 รวมทั้งการจําแนกหมวดสินคาเปน N/T

Unit: Thousand Baht % Share of Sub-Sector Classification

TSIC Sub-Sector IO-Equivalence GDPi % Share of GDP Export Import
Total 

Demand/Supply
% Export % Import

N / T 
(10%)

001 Paddy 001, 049 199,337,888 4.36 86,988,365 165,629 399,666,274 21.77 0.04 T
002 Cassava 004, 050 22,028,860 0.48 12,618,853 1,534 59,127,892 21.34 0.00 T
003 Cotton and Kapok 013 -18,611,824 -0.41 102,297 18,525,652 21,495,547 0.48 86.18 T
004 Kenaf and Jute 012 0 0.00 0 0 305,450 0.00 0.00 N
005 Tobacco 014 657,227 0.01 654,152 8,316 2,863,069 22.85 0.29 T
006 Sugarcane 009 2,692 0.00 200 0 27,347,018 0.00 0.00 N
007 Maize 002, 051 822,971 0.02 793,788 1,284,401 22,449,381 3.54 5.72 N
008 Other Field Crops 003, 005, 006 -8,562,984 -0.19 2,205,982 13,372,910 28,633,730 7.70 46.70 T
009 Fruits 008 66,697,989 1.46 10,664,311 3,315,333 90,719,252 11.76 3.65 T
010 Vegetables 007 80,402,861 1.76 2,711,319 538,115 107,453,715 2.52 0.50 N
011 Coconut 010 3,301,926 0.07 276,136 4,830 5,830,669 4.74 0.08 N
012 Palm Bean 011 372,790 0.01 326,209 36,690 9,658,433 3.38 0.38 N
013 Coffee Tea and Cocoa 015 3,260,234 0.07 3,502,741 855,231 6,827,999 51.30 12.53 T
014 Rubber 016 23,009,141 0.50 24,315,091 30,270 61,455,519 39.57 0.05 T
015 Other Crops 017 3,197,349 0.07 2,926,569 1,673,173 17,415,825 16.80 9.61 T
016 Cattle and Buffaloes 018 -1,402,851 -0.03 58,873 719,804 14,746,949 0.40 4.88 N
017 Swine 019 -171,436 0.00 8,811 7,214 24,420,183 0.04 0.03 N
018 Poultry 021 3,721,378 0.08 67,990 358,419 56,579,049 0.12 0.63 N
019 Poultry's Products 022 24,274,188 0.53 305,577 50,266 29,158,185 1.05 0.17 N
020 Dairy Products 044 25,795,782 0.56 8,668,911 18,480,643 57,280,757 15.13 32.26 T
021 Others Livestocks 020 309,760 0.01 2,147,334 1,924,795 5,532,133 38.82 34.79 T
022 Marine Fish 028 68,593,823 1.50 367,672 1,137,896 197,034,158 0.19 0.58 N
023 Freshwater Fish 029 9,840,094 0.22 764,003 51,159 15,786,232 4.84 0.32 N
024 Teak and Other Timbers 025 -3,206,195 -0.07 825,956 3,327,215 11,548,972 7.15 28.81 T
025 Charcoal and Firewood 026 5,041,708 0.11 63,838 22,135 7,060,947 0.90 0.31 N
026 Other Forest Products 027 -763,643 -0.02 559,894 1,335,611 3,916,111 14.30 34.11 T
027 Agricultural Services 024 0 0.00 0 0 23,026,197 0.00 0.00 N
028 Simple Agr. Products 023, 042, 052 - 054, 056 107,159,490 2.34 14,640,543 8,842,171 205,472,806 7.13 4.30 N
029 Lignite 030 -2,073,642 -0.05 1,149 1,866,481 12,825,420 0.01 14.55 T
030 Crude Oil and Natural Gas 031 -130,894,385 -2.86 4,041,216 132,500,721 200,954,289 2.01 65.94 T
031 Salt 038 66,884 0.00 22,943 1,052 738,585 3.11 0.14 N
032 All Other Minerals 032 - 037, 039 - 041 -3,400,390 -0.07 4,200,675 9,439,716 89,425,579 4.70 10.56 T
033 Food 043, 045 - 046, 048, 055, 058 - 061 305,371,114 6.67 280,687,643 59,620,479 527,536,844 53.21 11.30 T
034 Beverages 057, 062 - 064 163,183,383 3.57 27,048,361 21,414,746 256,835,102 10.53 8.34 T
035 Tobacco 065, 066 44,498,350 0.97 10,583,285 10,140,142 62,169,759 17.02 16.31 T
036 Textiles 067 - 071, 073 - 074 84,774,198 1.85 135,291,962 59,120,777 506,166,785 26.73 11.68 T
037 Wearing Apparel 072 362,225,368 7.92 158,184,000 26,899,675 418,223,354 37.82 6.43 T
038 Leather and Footwear 075 - 077 141,160,233 3.09 90,458,423 19,281,529 196,173,917 46.11 9.83 T
039 Wood and Wood Products 078 - 079 11,434,114 0.25 17,594,400 11,188,458 67,343,285 26.13 16.61 T
040 Furniture and Fixtures 080 69,502,022 1.52 19,642,045 557,088 72,306,370 27.17 0.77 T
041 Paper and Paper Products 081 - 082 11,933,356 0.26 25,501,724 28,826,025 167,575,485 15.22 17.20 T
042 Printing, Publishing and Others 083 27,892,020 0.61 8,291,745 16,167,861 70,171,266 11.82 23.04 T
043 Chemicals and Chem. Products 084 - 085, 087, 088 - 092 6,252,205 0.14 40,332,538 181,598,380 437,407,517 9.22 41.52 T
044 Petroleum Refin. and Products 086, 093, 094 62,077,360 1.36 137,060,986 89,684,463 606,103,764 22.61 14.80 T
045 Rubber and Plastic Products 095 - 098 83,455,500 1.82 107,177,115 58,025,145 310,653,367 34.50 18.68 T
046 Non-metallic Mineral Products 099 - 104 33,409,685 0.73 31,675,187 15,345,097 192,134,634 16.49 7.99 T
047 Basic Metal Industries 105 - 107 -88,667,654 -1.94 57,874,560 146,958,640 313,487,815 18.46 46.88 T
048 Fabricated Metal Products 108 - 111 28,709,233 0.63 50,740,082 106,398,180 242,233,316 20.95 43.92 T
049 Machinery 112 -  116 327,987,367 7.17 404,485,476 250,569,858 902,310,764 44.83 27.77 T
050 Elect Machinery and Supplies 117 - 122 266,913,760 5.83 423,694,845 471,106,614 1,099,292,822 38.54 42.86 T
051 Transport Equipment 123 - 128 129,088,813 2.82 71,658,927 103,249,704 428,863,551 16.71 24.08 T
052 Other Manufacturing Ind. 088 77,797,366 1.70 4,324,979 16,352,602 123,862,269 3.49 13.20 T
053 Constuction 138 -144 510,476,116 11.16 284,911 263,992 519,653,099 0.05 0.05 N
054 Electricity 135 53,869,539 1.18 720,546 2,493,000 198,867,210 0.36 1.25 N
055 Water Supply 137 17,312,406 0.38 8,480 12,823 18,016,167 0.05 0.07 N
056 Gas 136 10,993,852 0.24 4,837,754 21,684 67,959,425 7.12 0.03 N
057 Transportation 149 - 157 155,049,632 3.39 124,071,571 26,610,444 405,077,685 30.63 6.57 T
058 Communication 159 40,866,642 0.89 23,021,269 20,252,176 114,516,027 20.10 17.69 T
059 Wholesale & Retail Trade 145 -146 2,356,450 0.05 2,252 0 2,371,264 0.09 0.00 N
060 Banks and Other Fin. Inst. 160 2,068,389 0.05 4,735,604 2,963,144 282,177,538 1.68 1.05 N
061 Insurance and Real Estate 161 - 163 216,008,182 4.72 18,935,093 27,273,421 278,560,117 6.80 9.79 N
062 Ownership of Dwellings 158 8 0.00 0 0 3,881,864 0.00 0.00 N
063 Public Admin. and Defence 165 -166 188,029,945 4.11 99 150 190,330,675 0.00 0.00 N
064 Education 167 - 168 235,796,769 5.15 48,702 73,650 238,645,976 0.02 0.03 N
065 Medical and Health 169 133,352,066 2.91 22,785,895 22,999,990 156,221,945 14.59 14.72 T
066 Recreation and Entertainment 172 -176 12,447,081 0.27 4,931,430 2,739,621 49,625,929 9.94 5.52 N
067 Hotels 148 15,692,213 0.34 50,195,164 10,570,396 79,883,608 62.84 13.23 T
068 Restaurants 147 265,064,349 5.79 48,083,057 18,930,094 363,313,527 13.23 5.21 T
069 Personal Services 178 33,326,443 0.73 40,785,370 27,646,160 75,248,398 54.20 36.74 T
070 Domestics 180 32,276,575 0.71 23,042,342 2,378,123 71,552,966 32.20 3.32 T
071 Business Services 164 10,714,303 0.23 9,411,627 10,619,019 92,636,731 10.16 11.46 T
072 Non-profit 170 - 171 763,794 0.02 1,088 1,645 4,972,094 0.02 0.03 N
073 Repairs 177 11,381,432 0.25 11,138 16,844 25,514,759 0.04 0.07 N

4,575,651,664 100.00 2,663,053,073 2,088,249,221 12,056,635,315 20.62 16.67 29
ที่มา: ตารางปจจัยการผลิตและผลผลิตของประเทศไทย ป 2541 และการคํานวณ 44

sum
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เมื่อจําแนกประเภทสินคาไดแลว  ข้ันตอนตอไปคือการหาคาดัชนีราคาของสินคาทั้ง
สองประเภทและอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง36  โดยดัชนีราคาสินคาที่ใช คือ GDP Deflator           
(สูตรการคํานวณดัชนีราคาของ Paasche)

ตารางที่ 5.1.2   ดัชนีราคาสินคา Nontradables (PN), ดัชนีราคาสินคา Tradables (PT)
และอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง (RER)

Year PN PT RER
1984 90.653370 86.919240 1.042961
1985 93.049381 88.872906 1.046994
1986 92.257134 92.154170 1.001117
1987 96.888896 93.649392 1.034592
1988 100.000000 100.000000 1.000000
1989 106.037122 107.417486 0.987150
1990 114.815126 112.867042 1.017260
1991 120.851472 120.011822 1.006996
1992 130.885670 122.707661 1.066646
1993 137.436942 127.131058 1.081065
1994 143.606373 134.795498 1.065365
1995 153.015361 144.237408 1.060858
1996 160.443305 151.329228 1.060227
1997 169.465598 156.918017 1.079963
1998 182.944628 171.557289 1.066376
1999 180.208459 164.946404 1.092527
2000 182.532778 168.564562 1.082866

ที่มา: การคํานวณ (รายละเอียดการคํานวณ ดู ภาคผนวก ข)

จากภาพที่ 5.1.1 และ 5.1.2 มีขอสังเกตเกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง ที่ไดจาก
การคํานวณดวยการนิยามวาคือราคาโดยเปรียบเทียบของราคาสินคา nontradables ตอราคา        
สินคา tradables นั้น ดังนี้

                                                 
36 ดูภาคผนวก ข
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ภาพที่ 5.1.1 ราคาสินคา Nontradables และราคาสินคา Tradables ป 1984 – 2000
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ที่มา: การคํานวณ

ภาพที่ 5.1.2  อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง ป 1984 – 2000 (1988 = 100)
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- อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงมีแนวโนมลดคาลง (depreciation) หลังจากที่มีการลดคา

เงินบาทในป พ.ศ. 2527 เปนตนมา
- หลังจากที่ประเทศไทยรับพันธะขอ 8 ของกองทุนการเงินระหวางประเทศ และเริ่ม

เปดเสรีทางการเงินตั้งแตป พ.ศ. 2532 เปนตนมา  ทําใหมีเงินทุนไหลเขาประเทศจํานวนมาก                 
การบริโภคและการลงทุนเพิ่มสูงขึ้น  ทําใหราคาสินคาโดยเฉพาะอยางยิ่ง ราคาสินทรัพยและราคา
อสังหาริมทรัพยเพิ่มสูงขึ้นมาก  ผลดังกลาวไดทําใหสินคา nontradables มีราคาเพิ่มสูงขึ้นแตก
ตางจากราคาสินคา tradables อยางชัดเจน  ทําใหตั้งแตป พ.ศ. 2534 อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงมี
คาสูงขึ้น (appreciation) โดยในป พ.ศ. 2536 มีคาแข็งขึ้นประมาณ 7 % เมื่อเทียบกับป พ.ศ. 
2534

- อยางไรก็ตาม หลังจากนั้น อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงเริ่มออนคาลงเล็กนอย          
อันเปนผลจากการชะลอตัวของการลงทุนจากตางประเทศ และภาวะราคาสินทรัพยเร่ิมอ่ิมตัว

- หลังจากที่ประเทศไทยไดเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนใหเปนระบบอัตราแลก
เปลี่ยนแบบลอยตัว  ในป พ.ศ. 2540  แมอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงมีคาลดลง (depreciation)        
ในระยะสั้น  แตยังคงมีแนวโนมที่จะแข็งคาขึ้นตอไป  ทั้งนี้ เนื่องจากระยะหางระหวางราคาสินคา 
nontradables และสินคา tradables มีแนวโนมที่จะหางออกจากกันมากขึ้นหลังจากวิกฤติและยัง
ไมมีสัญญาณของการปรับตัวเขาหากันอันเนื่องมากจากการที่โครงสรางทางเศรษฐกิจการคาที่เปด
กวางมากขึ้น และอิทธิพลของอัตราการคาที่แยลงเรื่อยมากในชวงหลังวิกฤติ (ดูตารางที่ 3.2)

จากการคํานวณอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงโดยใชขอมูลรายปนั้น  ยังไมเหมาะที่จะนํา
ไปประมาณคาทางเศรษฐมิติ เนื่องจากขอจํากัดของขนาดตัวอยาง ดังนั้น จําเปนตองสรางขอมูล
รายไตรมาส  และเนื่องจากในการศึกษาสวนใหญจะใชดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) เปนตัวแทนราคา
ของสินคา nontradables และราคาสินคาผูผลิต (PPI) เปนตัวแทนราคาสนิคา tradables ดังนั้น  
ในการศึกษานี้จะใชราคา CPI และ PPI เปนตัวปรับใหเปนขอมูลรายไตรมาส37  โดย

Qi
Y

Y
NQi

N CPI
CPI
PP = …

(5.1)

โดย Qi
NP = GDP Deflator ของ NonTradables ไตรมาสที่ i ในปที่ Y
Y

NP = GDP Deflator ของ NonTradables รายป (ปที่ Y)
CPIY = CPI รายป (ปที่ Y)
CPIQi = CPI รายไตรมาสในปนั้น

                                                 
37 ดูภาคผนวก ก
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ภาพที่ 5.2.1   กราฟลักษณะขอมูล ณ ระดับ
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5.2 ผลการทดสอบ Unit Root

ในการศึกษานี้ไดทําการทดสอบคุณสมบัติ stationarity กับทุกตัวแปร เพื่อเปนการ
ปองกันปญหาความสัมพันธเทียมที่อาจเกิดขึ้น  หากใชวิธีการศึกษาแบบดั้งเดิมกับการประมาณ
คาแบบจําลองที่ตัวแปรไมไดมีคุณสมบัติ stationary ตามขอสมมติที่สําคัญของวิธี OLS ดังนั้น      
ในการศึกษานี้จึงทําการทดสอบ unit root โดยใชการทดสอบ Augmented Dickey Fuller test

การกําหนดลักษณะการทดสอบวาจะทดสอบโดยรวมคาคงที่ และคาแนวโนมไวดวย
หรือไมนั้น จะพิจารณาจากลักษณะขอมูล  โดย plot กราฟไดดังภาพที่ 5.2.1 กราฟลักษณะขอมูล 
ณ ระดับ  และภาพที่ 5.2.2 กราฟลักษณะขอมูล ณ ผลตางลําดับหนึ่ง

จากภาพที่ 5.2.1 จะพบวา     ตัวแปรทุกตัวมีลักษณะที่มีคาคงที่และคาแนวโนมอยู
ดวย  ยกเวน ตัวแปรสัดสวนการใชจายของรัฐบาลตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (G)
ซึ่งทดสอบโดยรวมคาคงที่ไวเทานั้น  และตัวแปรการลดคาเงิน (DV)  ที่ไมมีทั้งคาคงที่และคาแนว
โนม  สวนลักษณะของผลตางลําดับ 1 จากภาพที่ 5.2.2  จะพบวาทุกตัวแปรไมปรากฏลักษณะ
ของคาคงที่และคาแนวโนมแตอยางใด

อยางไรก็ตาม  นอกจากจะการเลือกรูปแบบของการทดสอบแลว  สิ่งสําคัญอีก
ประการหนึ่งของการทดสอบ ADF Unit Root Test  คือ  การเลือกจํานวน lag  ของ augmented 
term     ที่เหมาะสม ซึ่งจะเลือกจาก lag ที่ใหคา AIC และ SBC ที่ต่ําที่สุด  โดยผลการเลือกจํานวน 
lag และผลการทดสอบ ADF จะแสดงในตารางที่ 5.2.1 และ5.2.2 สําหรับการทดสอบ ณ ระดับ 
และ ณ ผลตางลําดับ 1 ตามลําดับ

ตารางที่ 5.2.1   ผลการทดสอบ ADF ณ ระดับ (at level)

ADF Critical value (MacKinnon) Null Hypothesis
Variable # Lags

Stat 1% 5% 10% (Presence of Unit Root)

RER 0 -2.904 -4.099 -3.477 -3.166 Cannot Reject***
TOT 2 -2.168 -4.104 -3.479 -3.167 Cannot Reject***

OPEN 4 -2.199 -4.108 -3.481 -3.168 Cannot Reject***
GK 4 -1.860 -4.108 -3.481 -3.168 Cannot Reject***
G 4 -2.027 -3.536 -2.908 -2.591 Cannot Reject***

NKI 2 -1.634 -4.104 -3.479 -3.167 Cannot Reject***
RR 1 -2.442 -4.101 -3.478 -3.166 Cannot Reject***
DV 2 -5.586 -2.600 -1.946 -1.619 Reject***
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ตารางที่ 5.2.2   ผลการทดสอบ ADF ณ ผลตางลําดับหนึ่ง (at first difference)

ADF Critical value (MacKinnon) Null Hypothesis
Variable # Lags

Stat 1% 5% 10% (Presence of Unit Root)

∆ RER 0 -8.401 -2.598 -1.945 -1.618 Reject***
∆ TOT 1 -6.506 -2.598 -1.945 -1.618 Reject***
∆ OPEN 3 -3.304 -2.599 -1.946 -1.618 Reject***
∆ GK 3 -3.159 -2.599 -1.946 -1.618 Reject***
∆ G 3 -4.426 -2.599 -1.946 -1.618 Reject***
∆ NKI 1 -6.574 -2.598 -1.945 -1.618 Reject***
∆ RR 0 -11.543 -2.598 -1.945 -1.618 Reject***

จากตารางที่ 5.2.1 จะเห็นวา การที่ตัวแปรทุกตัวยกเวน DV มีคา ADF stat ที่นอยกวาคา
วิกฤต ทําใหไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักที่วามี Unit Root ได นั่นคือ เปนการยอมรับวา
ตัวแปรทุกตัวมีคุณสมบัติ non-stationary (ยกเวน DV ที่ stationary at level) ดังนั้น จึงตองทําการ
ทดสอบตอ  ในขั้นของการทดสอบ ณ ผลตางลําดับ 1 ซึ่งพบวา ตัวแปรทุกตัวมีสามารถปฏิเสธ
สมมติฐานหลักในลําดับผลตางนี้ได  โดยสามารถเชื่อมั่นไดถึง 99 %

จากผลการทดสอบ ADF test ขางตน ใหขอสรุปที่สําคัญ คือ ตัวแปรทุกตัว อันไดแก
TOT, OPEN, GK, G, NKI และ RR มีคุณสมบัติ nonstationary แตจะ integrated ที่ลําดับ 1 หรือ
จะ stationary เมื่ออยูในรูปผลตางลําดับ 1 นั่นคือ ทุกตัวแปรเปน I(1) ยกเวน DV ที่เปน I(0)
ดังนั้น ในการทดสอบและประมาณคาในขั้นตอไปนั้น  1) จะไมเลือกใชวิธีประมาณคาความ
สัมพันธโดยวิธีการ OLS  และ 2) จะไมรวม DV ไวในแบบจําลอง VAR เนื่องจากมีลําดับของการ
integrate ตางจากตัวแปรอื่นๆ   ถึงแม DV จะมีคุณสมบัติ stationary ณ ผลตางลําดับ 1 ดวยก็
ตาม แตในการศึกษานี้จะไมนําตัวแปรดังกลาวไวในขั้นการทดสอบ cointegration  เพราะวัตถุ
ประสงคหลักของการใชตัวแปร DV คือ นํามาทดสอบวาการลดคาเงินจะชวยใหการปรับตัวเขาสู
ดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงไดเร็วขึ้นหรือไม ซึ่งจะนํามาพิจารณาในแบบจําลอง ECM
นอกจากนี้ การเพิ่มตัวแปร I(0)  เขาไปอาจสงผลกระทบตอจํานวน rank ที่ประมาณคาในการ
ทดสอบ cointegration38

                                                 
38 ดู Harris (1995) หนา 80
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ยอนกลับไปดูลักษณะกราฟของตัวแปร NKI จะพบวามีลักษณะการเปลี่ยนแปลงทาง

โครงสราง (Structural Change) เกิดขึ้น ดังนั้น เมื่อสันนิษฐานวามี break เกิดขึ้น อาจทําใหการ
ทดสอบ unit root ใหผลการทดสอบที่ผิดพลาดได กลาวคือ มักจะมีแนวโนมที่จะสรุปวามี unit 
root ทั้งๆ ที่อาจไมเปนเชนนั้น  จากกราฟ NKI จะเห็นวาเงินทุนไหลเขาสุทธิจะมีคาที่เปนบวกเรื่อย
มา  จนกระทั่งในป 1997:2 เงินทุนไหลเขาสุทธิกลับมีคาติดลบ  ซึ่งนาจะมผีลจากการโจมตีคาเงิน
ในชวงกอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจและการเงินที่เกิดขึ้น  ดังนั้น ถาสงสัยวา NKI จะมีลักษณะการ
เปลี่ยนแปลงทางโครงสรางในชวงดังกลาว  (ทั้งคาคงที่และคาความชัน)  ก็ควรทําการทดสอบ Unit 
Root ดวยวิธีการทดสอบในกรณีที่มีการเปลี่ยนแปลงโครงสราง  ซึ่งในที่นี้จะใชวิธีของ Perron 
(1989) ดังนี้

- ใชสมมติฐานรอง ในการทดสอบ unit root ในกรณีที่มีการเปลี่ยนแปลงเกิดขึ้นกับ
คาคงที่และคาความชัน

A3: yt = a0 + a2t +µ2DL+ µ3DT + εt

โดย DL จะมีคา = 1 ถา  t > τ, และ = 0 เมื่อเปนอยางอื่น และ DT จะมีคา = t-τ  ถา  t > τ, และ
= 0 เมื่อเปนอยางอื่น ดังนั้น คา DL จะมีคาเทากับ 1 ตั้งแตไตรมาส 2 ของป 1997 เชนดียวกับที่ DT

จะมีคาเทากับ 1, 2, 3 เร่ือยไป  ซึ่งผลการประมาณคาจะได

NKI C Trend DL DT
Coeff. 0.029 0.002 -0.160 -0.005
(t-stat) 2.735 4.811 -7.082 -2.151

 R2= 0.75

- จากนั้นสรางตัวแปร RNKI หรือคาความคาดเคลื่อน (residuals) ของแบบจําลอง
ขางตน  ซึ่งจะนําไปทําการทดสอบ unit root  เชนเดียวกับการทดสอบ ADF unit root  แบบ
ธรรมดา คือทดสอบวา a1 = 1 หรือไม ซึ่งจะตองแนใจวาไดกําหนดรูปแบบสมการสําหรับทดสอบ
ถูกตองแลว โดยดูวาไมมีสหสัมพันธใดที่มีความสัมพันธกัน ซึ่งจะพิจารณาจากคา Q ซึ่งหาก
สามารถยอมรับสมมติฐานหลักของ No Serial Correlation ได     ก็แสดงวาแบบจําลองดังกลาว
ไดกําหนดอยางถูกตองแลว  แตถายังตองปฏิเสธสมมติฐานหลักดังกลาว  จะตองเพิ่ม
augmented term เขาไป จนกวาจะไดแบบจําลองที่ถูกตอง  ซึ่งจากการศึกษา ไดเพิ่ม
augmented term เขาไป 1 term ดงัคาที่ประมาณไดตอไปนี้
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NKI NKI(-1) D(RNKI(-1))

Coeff. 0.3204 -0.1905
(t-stat) 2.0925 2.0925

R2= 0.064

- Restrict คา a1 = 1 แลวทดสอบดูวาเปนจริงอยางมีนัยสําคัญหรือไม  โดยเทียบคา
t-stat ที่ a1 = 1 กับคาวิกฤตของ Perron39   ซึ่งผลการทดสอบปรากฏวา

t-stat (a1 = 1) > Perron’s critical value (α = .05)
(|-4.74| >|-4.04| )

นั่นคือ สามารถปฏิเสธสมมติฐานรองที่วา NKI ไมมี unit root ไดโดยมีระดับความเชื่อ
มั่นอยูที่ 95% หรือ NKI ยังคงเปน I(1) ไมวาจะมีการเปลี่ยนแปลงทางโครงสรางหรือไมก็ตาม

Break Point = 1997:2 λ = 0.8
t-stat

Perron's Critical Value
(λ, α)

Alternative Hypothesis

Tau = 53 T = 68 K = 1 (a1=1) 1% 5% 10% (Absence of Unit Root)

Change in Intercept and Slope -4.44 -4.70 -4.04 -3.69 Reject**

5.3  ผลการกําหนดรูปแบบขอมูล (Data-Generating Process)

ผลการเลือกแบบจําลองเพื่อกําหนดรูปแบบขอมูลตามระเบียบวิธี BJ นั้น กําหนดให
แตละตัวแปรมีลักษณะตาม ARIMA (p,1, q) ดังตารางที่ 5.3.1

ตารางที่ 5.3.1   ARIMA (p, d, q) ของตัวแปรตางๆ

Variable TOT OPEN GK G NKI RR
ARIMA (p, d,
q)

(1,1,2) (3,1,3) (3,1,1) (3,1,1) (2,1,2) (2,1,3)

Coeff. / (t-stat)
C -0.0036 (-2.5558) 0.0150 (1.8365) 0.0037 (0.3035) -0.0011 (-0.2330) -0.0017 (-0.4609) -0.0975 (-1.1052)

AR(1) 0.7150 (5.6026) -0.7747 (-14.3632) -1.0306 (-7.0341) -0.9440 (-5.1174) -1.7605 (-21.3545) -1.2226 (-14.7203)
AR(2) -0.7733 (-19.3934) -0.5789 (-3.5972) -0.6663 (-4.3039) -0.8769 (-12.2191) -0.8042 (-9.3168)
AR(3) -0.8469 (-17.5582) -0.5242 (-4.4259) -0.5686 (-5.2445)
MA(1) -0.6180 (-4.2195) 0.9524 (15.1100) 0.7032 (5.0831) 0.3692 (1.6929) 1.4880 (10.4720) 0.9525 (7.0579)
MA(2) -0.3393 (-2.4192) 0.9955 (56.3583) 0.5624 (4.0718) 0.5320 (2.9983)
MA(3) 0.9210 (12.9012) -0.3446 (-2.5337)

R2 0.1277 0.4236 0.4562 0.4580 0.3020 0.1997

                                                 
39 ดูภาคผนวก ง



T 68 Observations
T/4 17 Lag

ARIMA Specification ARIMA Specification
10 dTOT dOPEN dGK dG dNKI dRR 01 dTOT dOPEN dGK dG dNKI dRR
AR 1 1 1 1 1 1 AR 0 0 0 0 0 0
MA 0 0 0 0 0 0 MA 1 1 1 1 1 1
d.f 15 15 15 15 15 15 d.f 15 15 15 15 15 15

Q-stat (r) 15.0255 34.0081 70.8504 63.5635 11.9013 16.9657 Q-stat (r) 15.2179 32.2200 64.6470 33.1360 18.6126 17.1394
ChiSq (.05) 24.9958 24.9958 24.9958 24.9958 24.9958 24.9958 ChiSq (.05) 24.9958 24.9958 24.9958 24.9958 24.9958 24.9958
Null Hypoth Cannot Reject Reject Reject Reject Cannot Reject Cannot Reject Null Hypoth Cannot Reject Reject Reject Reject Cannot Reject Cannot Reject

AIC -3.9449 -2.3425 -0.2239 -1.6077 -3.6427 2.9013 AIC -3.9754 -2.3574 -0.2659 -1.7634 -3.5713 2.9180
SBC -3.8785 -2.2762 -0.1575 -1.5414 -3.5764 2.9677 SBC -3.9096 -2.2916 -0.2001 -1.6975 -3.5055 2.9838
SSE 0.0704 0.3495 2.9076 0.7287 0.0952 66.1866 SSE 0.0694 0.3498 2.8327 0.6337 0.1039 68.3838
20 dTOT dOPEN dGK dG dNKI dRR 02 dTOT dOPEN dGK dG dNKI dRR
AR 2 2 2 2 2 2 AR 0 0 0 0 0 0
MA 0 0 0 0 0 0 MA 2 2 2 2 2 2
d.f 14 14 14 14 14 14 d.f 14 14 14 14 14 14

Q-stat (r) 17.6438 19.0804 64.4911 44.5152 12.2007 17.6248 Q-stat (r) 16.4137 23.2007 58.3933 32.6547 13.9933 16.7976
ChiSq (.05) 23.6848 23.6848 23.6848 23.6848 23.6848 23.6848 ChiSq (.05) 23.6848 23.6848 23.6848 23.6848 23.6848 23.6848
Null Hypoth Cannot Reject Cannot Reject Reject Reject Cannot Reject Cannot Reject Null Hypoth Cannot Reject Cannot Reject Reject Reject Cannot Reject Cannot Reject

AIC -4.0102 -2.3741 -0.2056 -1.6343 -3.6542 2.9442 AIC -3.9659 -2.3649 -0.2464 -1.7341 -3.5965 2.9411
SBC -3.9098 -2.2737 -0.1052 -1.5340 -3.5538 3.0446 SBC -3.8672 -2.2662 -0.1477 -1.6354 -3.4978 3.0398
SSE 0.0629 0.3231 2.8254 0.6770 0.0898 65.9199 SSE 0.0680 0.3370 2.8034 0.6333 0.0984 67.9221
11 dTOT dOPEN dGK dG dNKI dRR 22 dTOT dOPEN dGK dG dNKI dRR
AR 1 1 1 1 1 1 AR 2 2 2 2 2 2
MA 1 1 1 1 1 1 MA 2 2 2 2 2 2
d.f 14 14 14 14 14 14 d.f 12 12 12 12 12 12

Q-stat (r) 15.7477 32.4098 59.0705 32.8600 11.8790 17.3815 Q-stat (r) 16.1785 12.9732 45.6840 37.8776 10.4847 18.3198
ChiSq (.05) 23.6848 23.6848 23.6848 23.6848 23.6848 23.6848 ChiSq (.05) 21.0261 21.0261 21.0261 21.0261 21.0261 21.0261
Null Hypoth Cannot Reject Reject Reject Reject Cannot Reject Cannot Reject Null Hypoth Cannot Reject Cannot Reject Reject Reject Cannot Reject Cannot Reject

AIC -3.9436 -2.4776 -0.2362 -1.7250 -3.6279 2.9306 AIC -4.0481 -2.6814 -0.3581 -1.6868 -3.6846 2.9129
SBC -3.8440 -2.3781 -0.1367 -1.6255 -3.5284 3.0302 SBC -3.8808 -2.5142 -0.1908 -1.5195 -3.5173 3.0802
SSE 0.0684 0.2962 2.7861 0.6287 0.0938 66.1226 SSE 0.0570 0.2234 2.2810 0.6040 0.0819 60.0760
12 dTOT dOPEN dGK dG dNKI dRR 21 dTOT dOPEN dGK dG dNKI dRR
AR 1 1 1 1 1 1 AR 2 2 2 2 2 2
MA 2 2 2 2 2 2 MA 1 1 1 1 1 1
d.f 13 13 13 13 13 13 d.f 13 13 13 13 13 13

Q-stat (r) 12.7432 32.7470 56.4010 31.2933 12.3674 17.0680 Q-stat (r) 13.1270 18.9151 58.3090 30.8801 12.5509 17.5851
ChiSq (.05) 22.3621 22.3621 22.3621 22.3621 22.3621 22.3621 ChiSq (.05) 22.3621 22.3621 22.3621 22.3621 22.3621 22.3621
Null Hypoth Cannot Reject Reject Reject Reject Cannot Reject Cannot Reject Null Hypoth Cannot Reject Cannot Reject Reject Reject Cannot Reject Cannot Reject

AIC -3.9935 -2.4454 -0.2476 -1.7027 -3.6030 2.9583 AIC -4.0093 -2.3434 -0.1981 -1.6874 -3.6603 2.9749
SBC -3.8608 -2.3127 -0.1148 -1.5699 -3.4703 3.0910 SBC -3.8754 -2.2096 -0.0643 -1.5536 -3.5265 3.1087
SSE 0.0631 0.2967 2.6725 0.6237 0.0933 65.9461 SSE 0.0611 0.3231 2.7603 0.6225 0.0866 65.9114
30 dTOT dOPEN dGK dG dNKI dRR 03 dTOT dOPEN dGK dG dNKI dRR
AR 3 3 3 3 3 3 AR 0 0 0 0 0 0
MA 0 0 0 0 0 0 MA 3 3 3 3 3 3
d.f 13 13 13 13 13 13 d.f 13 13 13 13 13 13

Q-stat (r) 8.9544 14.2255 30.6813 15.8248 12.3082 16.6423 Q-stat (r) 9.7932 18.2184 56.7708 30.0272 13.3006 18.0777
ChiSq (.05) 22.3621 22.3621 22.3621 22.3621 22.3621 22.3621 ChiSq (.05) 22.3621 22.3621 22.3621 22.3621 22.3621 22.3621
Null Hypoth Cannot Reject Cannot Reject Reject Cannot Reject Cannot Reject Cannot Reject Null Hypoth Cannot Reject Cannot Reject Reject Reject Cannot Reject Cannot Reject

AIC -4.0114 -2.4047 -0.3267 -1.8457 -3.6071 2.9860 AIC -4.0224 -2.3791 -0.2548 -1.7099 -3.5718 3.0974
SBC -3.8765 -2.2698 -0.1918 -1.7107 -3.4722 3.1209 SBC -3.8908 -2.2475 -0.1232 -1.5783 -3.4402 3.0202
SSE 0.0599 0.2986 2.3852 0.5222 0.0897 65.4946 SSE 0.0623 0.3225 2.6981 0.6297 0.0978 67.5746
31 dTOT dOPEN dGK dG dNKI dRR 13 dTOT dOPEN dGK dG dNKI dRR
AR 3 3 3 3 3 3 AR 1 1 1 1 1 1
MA 1 1 1 1 1 1 MA 3 3 3 3 3 3
d.f 12 12 12 12 12 12 d.f 12 12 12 12 12 12

Q-stat (r) 11.5518 11.0249 19.2274 15.8306 11.5332 18.1550 Q-stat (r) 9.6754 16.3897 28.6678 25.5157 15.0700 16.8180
ChiSq (.05) 21.0261 21.0261 21.0261 21.0261 21.0261 21.0261 ChiSq (.05) 21.0261 21.0261 21.0261 21.0261 21.0261 21.0261
Null Hypoth Cannot Reject Cannot Reject Cannot Reject Cannot Reject Cannot Reject Cannot Reject Null Hypoth Cannot Reject Cannot Reject Reject Reject Cannot Reject Cannot Reject

AIC -3.9997 -2.4680 -0.5124 -1.8807 -3.6412 2.9148 AIC -3.9859 -2.4654 -0.4361 -1.8684 -3.5848 2.9760
SBC -3.8311 -2.2994 -0.3437 -1.7120 -3.4725 3.0835 SBC -3.8201 -2.2995 -0.2702 -1.7025 -3.4189 3.1419
SSE 0.0587 0.2716 1.9201 0.4887 0.0840 59.1194 SSE 0.0617 0.2822 2.1473 0.5127 0.0921 65.1241
32 dTOT dOPEN dGK dG dNKI dRR 23 dTOT dOPEN dGK dG dNKI dRR
AR 3 3 3 3 3 3 AR 2 2 2 2 2 2
MA 2 2 2 2 2 2 MA 3 3 3 3 3 3
d.f 11 11 11 11 11 11 d.f 11 11 11 11 11 11

Q-stat (r) 9.2705 9.7010 17.7327 16.1043 13.9690 12.4746 Q-stat (r) 10.0396 15.9665 29.1673 21.8042 12.7790 15.0370
ChiSq (.05) 19.6751 19.6751 19.6751 19.6751 19.6751 19.6751 ChiSq (.05) 19.6751 19.6751 19.6751 19.6751 19.6751 19.6751
Null Hypoth Cannot Reject Cannot Reject Cannot Reject Cannot Reject Cannot Reject Cannot Reject Null Hypoth Cannot Reject Cannot Reject Reject Reject Cannot Reject Cannot Reject

AIC -3.9769 -2.6549 -0.5029 -1.8885 -3.6118 2.9255 AIC -3.9695 -2.4347 -0.4267 -1.9357 -3.5687 2.9348
SBC -3.7745 -2.4525 -0.3005 -1.6861 -3.4094 3.1279 SBC -3.7687 -2.2340 -0.2259 -1.7350 -3.3680 3.1355
SSE 0.0582 0.2184 1.8788 0.4700 0.0839 57.9181 SSE 0.0598 0.2773 2.0652 0.4566 0.0892 59.5416
33 dTOT dOPEN dGK dG dNKI dRR

AR 3 3 3 3 3 3 H0: The model is correctly specified (Serially Uncorrelated)
MA 3 3 3 3 3 3
d.f 10 10 10 10 10 10

Q-stat (r) 9.1167 7.8520 22.1196 11.4845 11.1770 18.7831
ChiSq (.05) 18.3070 18.3070 18.3070 18.3070 18.3070 18.3070
Null Hypoth Cannot Reject Cannot Reject Reject Cannot Reject Cannot Reject Reject

AIC -3.9465 -2.7754 -0.7159 -1.9273 -3.6422 2.9642
SBC -3.7104 -2.5393 -0.4798 -1.6912 -3.4060 3.2003
SSE 0.0582 0.1876 1.4716 0.4382 0.0789 58.3484

ตารางท่ี 5.3.2   คา LB-stat , AIC, SBC และ SSE. ของแบบจําลองตางๆ
76
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จากผลการประมาณคา แบบจําลอง ARIMA (p, 1, q) ตางๆ  พบวา ทุกแบบจําลอง
เปนแบบจําลองที่ถูกตอง (correctly specified) โดยคา LB (17) นอยกวาคา χ2 (.05, s – p – q – 1)

ทําใหไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระบุวา autocorrelation ใน lag ที่ 1 ถึง 17 เทากับศูนย
ได  โดยคา LB-stat , AIC, SBC และ SSE. ของแบบจําลองตางๆ แสดงไดดัง ตารางที่ 5.3.2

5.4 ผลการแยกสวนประกอบโดยวิธีของ Beveridge-Nelson (BN Decomposition)

ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรตางๆ ในรูปแบบของ ARIMA (p,1,q) จากผลการประมาณคาแบบ
จําลองตามขอ 5.3 นั้น สามารถแยกสวนประกอบของอนุกรมเวลานั้น เปนสวนประกอบถาวร (yP)
และสวนประกอบชั่วคราว (yT) ไดดังสมการที่ 4.35 และ 4.36   โดยคา )1(*ψ  และ )L(~ψ

สามารถคํานวณได ดังในตารางที่ 5.4.1

ตารางที่ 5.4.1  ผลการประมาณคา )1(*ψ  และ )L(~ψ

Variable Constant AR(0) AR(1) AR(2) AR(3) MA(0) MA(1) MA(2) MA(3) )1(*ψ )L(~ψ

TOT 0.00 1.00 0.72 0.00 0.00 1.00 -0.62 -0.34 0.00 0.1496 4.1742

OPEN 0.02 1.00 -0.77 -0.77 -0.85 1.00 0.95 1.00 0.92 1.1397 -0.0489

GK 0.00 1.00 -1.03 -0.58 -0.52 1.00 0.70 0.00 0.00 0.5435 0.4279

G 0.00 1.00 -0.94 -0.67 -0.57 1.00 0.37 0.00 0.00 0.4307 0.4234

NKI 0.00 1.00 -1.76 -0.88 0.00 1.00 1.49 0.56 0.00 0.8386 0.0919

RR -0.10 1.00 -1.22 -0.80 0.00 1.00 0.95 0.53 -0.34 0.7070 0.3366

ซึ่งผลการคํานวณสวนประกอบถาวรและสวนประกอบชั่วคราว จะแสดงไวในตารางที่
5.4.2  และ 5.4.3 ตามลําดับ  และแสดงเปนภาพไดดังภาพที่ 5.4  ซึ่งสวนประกอบถาวรที่คํานวณ
ไดจะนําไปใชในการหาคาอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงดุลยภาพในการอธิบายตอไป
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Permanent Component Transitory Component
Time TOT OPEN GK G NKI RR Time TOT OPEN GK G NKI RR
84-1 -0.0705 -0.8424 -3.7233 -1.7302 0.0581 9.7596 84-1 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
84-2 -0.0741 -0.8274 -3.7195 -1.7314 0.0564 9.6621 84-2 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
84-3 -0.0865 -0.8124 -3.7158 -1.7325 0.0547 9.5646 84-3 -0.2454 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
84-4 -0.0930 -0.7974 -3.7121 -1.7336 0.0377 9.1766 84-4 -0.0803 0.0000 0.0000 0.0000 -0.0017 -0.1383
85-1 -0.0962 -0.7727 -3.6473 -1.7193 0.0433 8.4646 85-1 0.0111 -0.0004 0.0481 0.0152 0.0008 -0.2925
85-2 -0.1017 -0.7759 -3.5785 -1.7027 0.0668 8.3866 85-2 -0.0520 0.0008 0.0513 0.0175 0.0028 0.0093
85-3 -0.1082 -0.8433 -3.5834 -1.6873 0.0819 8.1117 85-3 -0.0809 0.0035 -0.0069 0.0162 0.0018 -0.0845
85-4 -0.1190 -0.8339 -3.6482 -1.6867 0.0494 8.1534 85-4 -0.2017 0.0002 -0.0539 0.0017 -0.0034 0.0663
86-1 -0.1180 -0.8440 -3.6980 -1.6939 0.0141 8.5322 86-1 0.1289 0.0011 -0.0422 -0.0059 -0.0037 0.2267
86-2 -0.1092 -0.8502 -3.6850 -1.7143 0.0170 7.0627 86-2 0.3456 0.0009 0.0073 -0.0190 0.0005 -0.6531
86-3 -0.1098 -0.7955 -3.7025 -1.7284 0.0005 6.3054 86-3 0.0852 -0.0017 -0.0167 -0.0127 -0.0016 -0.3141
86-4 -0.1098 -0.7709 -3.8378 -1.7573 0.0337 5.6245 86-4 0.1012 -0.0004 -0.1094 -0.0274 0.0038 -0.2777
87-1 -0.1161 -0.7707 -3.8963 -1.7828 0.0139 5.4951 87-1 -0.0758 0.0006 -0.0489 -0.0239 -0.0020 -0.0152
87-2 -0.1164 -0.6789 -3.8299 -1.8043 0.0308 5.1900 87-2 0.0929 -0.0033 0.0494 -0.0200 0.0020 -0.0988
87-3 -0.1211 -0.6221 -3.8217 -1.8149 0.0286 4.6097 87-3 -0.0292 -0.0018 0.0035 -0.0093 0.0000 -0.2298
87-4 -0.1223 -0.5866 -3.9285 -1.8593 0.0186 4.7270 87-4 0.0663 -0.0009 -0.0870 -0.0426 -0.0009 0.1023
88-1 -0.1187 -0.5406 -4.0548 -1.8974 0.0231 5.0796 88-1 0.2013 -0.0013 -0.1024 -0.0363 0.0007 0.2143
88-2 -0.1191 -0.4958 -4.0619 -1.9281 0.0664 4.5688 88-2 0.0888 -0.0013 -0.0085 -0.0290 0.0049 -0.1967
88-3 -0.1192 -0.4469 -4.0330 -1.9558 0.0606 5.0650 88-3 0.0979 -0.0015 0.0198 -0.0261 -0.0004 0.2826
88-4 -0.1240 -0.4356 -4.1869 -1.9899 0.0556 5.7604 88-4 -0.0322 0.0002 -0.1240 -0.0325 -0.0004 0.3775
89-1 -0.1403 -0.4010 -4.1826 -2.0067 0.0723 5.7336 89-1 -0.3529 -0.0008 0.0005 -0.0153 0.0020 0.0336
89-2 -0.1377 -0.4238 -4.1804 -2.0050 0.0942 6.1957 89-2 0.1721 0.0016 -0.0012 0.0028 0.0026 0.2664
89-3 -0.1417 -0.3918 -4.0673 -1.9859 0.0989 5.1730 89-3 -0.0091 -0.0007 0.0861 0.0199 0.0007 -0.4404
89-4 -0.1444 -0.3466 -3.9775 -1.9590 0.0986 6.0413 89-4 0.0241 -0.0013 0.0678 0.0276 0.0002 0.4598
90-1 -0.1499 -0.3499 -3.9651 -1.9653 0.1335 6.6141 90-1 -0.0526 0.0008 0.0068 -0.0051 0.0040 0.3191
90-2 -0.1490 -0.3659 -3.8399 -1.9741 0.1127 6.9512 90-2 0.1249 0.0013 0.0956 -0.0075 -0.0021 0.2069
90-3 -0.1552 -0.3599 -3.7868 -1.9727 0.0741 7.9368 90-3 -0.0722 0.0004 0.0389 0.0025 -0.0040 0.5156
90-4 -0.1614 -0.2789 -3.7888 -1.9695 0.0966 7.8383 90-4 -0.0720 -0.0028 -0.0045 0.0042 0.0027 -0.0004
91-1 -0.1667 -0.3165 -3.7653 -1.9856 0.1341 9.5720 91-1 -0.0453 0.0023 0.0156 -0.0147 0.0043 0.8717
91-2 -0.1675 -0.3774 -3.7265 -2.0087 0.1366 8.0264 91-2 0.0768 0.0033 0.0276 -0.0215 0.0005 -0.6894
91-3 -0.1690 -0.3600 -3.6415 -2.0015 0.1353 8.4400 91-3 0.0615 -0.0001 0.0640 0.0082 0.0000 0.2433
91-4 -0.1710 -0.4675 -3.5263 -1.9941 0.0981 8.1678 91-4 0.0434 0.0053 0.0877 0.0084 -0.0039 -0.0831
92-1 -0.1741 -0.4302 -3.5202 -2.0169 0.0838 7.3786 92-1 0.0153 -0.0010 0.0019 -0.0213 -0.0014 -0.3293
92-2 -0.1786 -0.3260 -3.4651 -1.9484 0.0753 5.7011 92-2 -0.0254 -0.0038 0.0405 0.0686 -0.0007 -0.7521
92-3 -0.1792 -0.4378 -3.4334 -1.9315 0.0748 5.4900 92-3 0.0830 0.0054 0.0220 0.0176 0.0001 -0.0541
92-4 -0.1832 -0.4214 -3.3944 -1.9030 0.0747 6.4419 92-4 -0.0088 -0.0001 0.0278 0.0291 0.0002 0.4996
93-1 -0.1844 -0.3850 -3.4493 -1.9446 0.0980 5.9157 93-1 0.0671 -0.0009 -0.0461 -0.0398 0.0028 -0.2041
93-2 -0.1895 -0.3979 -3.3587 -1.9143 0.1060 5.1989 93-2 -0.0432 0.0012 0.0684 0.0310 0.0011 -0.2948
93-3 -0.1884 -0.4168 -3.3592 -1.8829 0.0766 4.9950 93-3 0.1334 0.0015 -0.0033 0.0320 -0.0030 -0.0507
93-4 -0.1900 -0.3700 -3.4632 -1.8553 0.0775 4.9519 93-4 0.0552 -0.0014 -0.0848 0.0283 0.0003 0.0259
94-1 -0.1870 -0.3960 -3.3090 -1.8754 0.0734 3.9797 94-1 0.1838 0.0018 0.1185 -0.0187 -0.0003 -0.4164
94-2 -0.1921 -0.3352 -3.3345 -1.9203 0.1136 3.7061 94-2 -0.0412 -0.0020 -0.0230 -0.0430 0.0046 -0.0838
94-3 -0.1982 -0.3427 -3.0929 -1.8391 0.1051 3.6650 94-3 -0.0688 0.0010 0.1873 0.0810 -0.0007 0.0269
94-4 -0.1988 -0.3501 -3.2032 -1.9137 0.0762 4.5096 94-4 0.0837 0.0010 -0.0898 -0.0722 -0.0030 0.4485
95-1 -0.1984 -0.2775 -3.2369 -1.9196 0.0774 4.4766 95-1 0.1125 -0.0025 -0.0294 -0.0047 0.0003 0.0307
95-2 -0.2039 -0.2479 -3.1740 -1.9200 0.1837 3.3899 95-2 -0.0533 -0.0006 0.0466 0.0008 0.0118 -0.4709
95-3 -0.2043 -0.2600 -3.1071 -1.8944 0.1412 3.2847 95-3 0.0896 0.0012 0.0498 0.0263 -0.0045 -0.0036
95-4 -0.2162 -0.2615 -3.2574 -1.9599 0.1337 3.4923 95-4 -0.2309 0.0007 -0.1213 -0.0633 -0.0006 0.1453
96-1 -0.2139 -0.2592 -3.0569 -1.8983 0.1386 3.8014 96-1 0.1647 0.0005 0.1550 0.0618 0.0007 0.1936
96-2 -0.2192 -0.3137 -3.0526 -1.8898 0.1468 4.1165 96-2 -0.0461 0.0030 0.0004 0.0094 0.0011 0.1964
96-3 -0.2208 -0.3730 -2.9059 -1.8341 0.0807 4.1044 96-3 0.0551 0.0032 0.1126 0.0559 -0.0071 0.0406
96-4 -0.2259 -0.3963 -2.7826 -1.7682 0.0934 3.9567 96-4 -0.0401 0.0016 0.0942 0.0659 0.0016 -0.0239
97-1 -0.2267 -0.2977 -2.6401 -1.6819 0.0670 4.3366 97-1 0.0792 -0.0036 0.1092 0.0860 -0.0027 0.2273
97-2 -0.2278 -0.3387 -2.5683 -1.6744 -0.0075 4.1754 97-2 0.0695 0.0024 0.0536 0.0085 -0.0080 -0.0303
97-3 -0.2287 -0.1751 -2.6331 -1.6724 -0.0346 2.8549 97-3 0.0747 -0.0064 -0.0539 0.0030 -0.0028 -0.5822
97-4 -0.2352 -0.0784 -2.6731 -1.7307 -0.1035 2.8901 97-4 -0.0793 -0.0035 -0.0344 -0.0561 -0.0074 0.0632
98-1 -0.2448 -0.0082 -2.9385 -1.8417 -0.1080 2.9251 98-1 -0.1660 -0.0024 -0.2118 -0.1080 -0.0003 0.0631
98-2 -0.2506 -0.1493 -3.0029 -1.8209 -0.0913 2.8595 98-2 -0.0611 0.0067 -0.0537 0.0215 0.0020 0.0152
98-3 -0.2459 -0.0921 -2.9090 -1.7477 -0.0771 4.0935 98-3 0.2304 -0.0018 0.0710 0.0730 0.0018 0.6339
98-4 -0.2525 -0.2633 -3.0687 -1.7548 -0.0786 4.7693 98-4 -0.0844 0.0080 -0.1286 -0.0058 0.0000 0.3681
99-1 -0.2473 -0.2181 -3.1627 -1.7988 -0.0972 4.5928 99-1 0.2477 -0.0013 -0.0770 -0.0422 -0.0018 -0.0376
99-2 -0.2526 -0.0845 -3.1324 -1.7465 -0.0451 5.3343 99-2 -0.0483 -0.0051 0.0209 0.0526 0.0059 0.3994
99-3 -0.2631 -0.0767 -3.1645 -1.7842 -0.0671 4.0864 99-3 -0.1904 0.0003 -0.0281 -0.0359 -0.0022 -0.5476
99-4 -0.2714 -0.0092 -3.2102 -1.7642 -0.0377 3.1593 99-4 -0.1327 -0.0023 -0.0390 0.0207 0.0034 -0.3949
00-1 -0.2698 -0.0328 -3.3094 -1.8006 -0.0845 2.794592 00-1 0.1477 0.0017 -0.0810 -0.0347 -0.0049 -0.1272
00-2 -0.2778 0.0503 -3.2973 -1.7974 -0.0947 2.734933 00-2 -0.1237 -0.0029 0.0066 0.0043 -0.0009 0.0180
00-3 -0.2898 0.1809 -3.3756 -1.7986 -0.0509 2.34261 00-3 -0.2349 -0.0050 -0.0646 -0.0001 0.0050 -0.1403
00-4 -0.3003 0.1657 -3.4797 -1.8091 -0.0406 2.724184 00-4 -0.1903 0.0013 -0.0849 -0.0091 0.0013 0.2281

ตารางที่ 5.4.2  สวนประกอบถาวร (Permanent Component) ตารางที่ 5.4.3  สวนประกอบช่ัวคราว (Transitory Component)
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ภาพที่ 5.4  การแยกสวนประกอบถาวรและสวนประกอบชั่วคราวตามวิธี Beveridge-Nelson ของปจจัยพื้นฐานในแบบจําลอง
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5.5 ผลการประมาณ Vector Autoregressive Model (VAR)

จากผลการทดสอบ unit root  ที่พบวาตัวแปรสวนใหญมีลําดับ integrate ที่ลําดับ 1
หรือ I(1) ยกเวน DV ที่มีลําดับ Integrate ที่ I(0)   ดังนั้น ตัวแปรที่จะเขามาอยูใน VAR จะประกอบ
ดวย RER, TOT, G, GK, OPEN, NKI และ RR ซึ่งมีลําดับ integrated เดียวกัน  ซึ่งเปนเงื่อนไข
สําคัญของการประมาณคา VAR และ Cointegration ที่วาตัวแปรทุกตัวที่จะนํามาทดสอบจะตอง
ลําดับการ integration เดียวกัน

ในการหาจํานวน lag ที่เหมาะสม จะเริ่มตนจาก lag ที่  8 หรือคาดวาผลของตัวแปร
endogenous เมื่อ 2 ปที่แลวยังมีผลตอคาปจจุบัน  อยางไรก็ตาม ปรากฏวาผลการประมาณ VAR
ในกรณี 8 lags ไมสามารถหาคาได เนื่องจากใหคา near singular matrix ดังนั้น จึงเริ่มทําการ
ทดสอบโดยเริ่มจาก lag ที่ 7 จากนั้นจะทําการทดสอบวา สามารถทําใหจํานวน lag ลดนอยลง
โดยไมทําใหแบบจําลองทั้งสองแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญไดหรือไม

การทดสอบจํานวน lag ตามหลักความพอดีจะใช likelihood ratio test  เปน
เครื่องมือในการตัดสินใจวาควรตัด lag ออกไปหรือไม โดยสมมติฐานหลักที่ใช คอื คาสัมประสิทธิ์
ทุกตัวในแบบจําลอง U หรือ unrestricted model (ยังไมไดตัด lag ออกไป) เทากับ 0 หรือ
แบบจําลอง R หรือ restricted model (lag ลดลง) มีความเหมาะสมมากกวา นั่นเอง คา LR ที่ใช
ในการทดสอบ คํานวณจากสมการที่ 4.46 ในวิธีการศึกษา อยางไรก็ตาม การเปรียบเทียบ
แบบจําลองทั้งสองแบบจําลอง (U model และ R model)   ภายใตจํานวนตัวอยาง (T) เดียวกัน
อยางไรก็ตาม ดังที่ไดกลาวไปแลวในวิธีการศึกษาที่วาการใช LR test นั้นจะใหผลดีกับการทดสอบ
ในแบบจําลองที่มีขนาดตัวอยางใหญ  สวนการตัดสินใจเลือก lag ที่เหมาะสมสําหรับแบบจําลองที่
มีขนาดตัวอยางนอย อาจใชคา AIC และ SBC เปนเกณฑในการเลือกแทน  ซึ่งผลการทดสอบใน
แบบจําลองนี้จะปรากฏในตารางที่ 5.5.1

ตารางที่ 5.5.1 ผลการทดสอบจํานวน lag ที่เหมาะสมในแบบจําลอง VAR (กรณีมีครบทุกตัวแปร)

Lag (U/R) q T C Det of R. Ln R. Det of U. Ln Ut. T-C LR Pvalue Null Hypoth Opt
Lag AIC SBC Opt Lag

7/6 49 61 50 1.84E-17 -38.53 1.01E-18 -41.43 11 31.92 0.02 Cannot Reject 6 -10.0935 2.0180

6/5 49 62 43 2.20E-17 -38.35 1.74E-17 -38.59 19 4.53 0.00 Cannot Reject 5 -9.0180 1.3089

5/4 49 63 36 3.05E-17 -38.03 2.34E-17 -38.30 27 7.16 0.00 Cannot Reject 4 -10.4302 -1.8576

4/3 49 64 29 0.0000 -36.34 0.0000 -38.17 35 63.86 0.92 Reject 4 -11.9597 -5.1120
3/2 49 65 22 0.0000-36.4502 0.0000 -36.3656 43 -3.6377#NUM! Cannot Reject 2 -11.7620 -6.6104

4
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จากตารางที่ 5.5.1 จะเห็นวา ผลการทดสอบ LR test แนะนําวาควรเลือก lag ที่ 4

ซึ่งสอดคลองกับเกณฑการตัดสินใจของ AIC และ SBC ที่แนะนําใหเลือก lag ที่ 4 เชนเดียวกัน
อยางไรก็ตาม แมจะไดจํานวน lag ที่เหมาะสมจากหลักของความพอดี  แตจํานวน lag ดังกลาวจะ
ตองยาวเพียงพอที่จะกําจัด serial correlation ของตัวแปรทุกตัวในแบบจําลอง VAR ได  ซึ่งจะ
ทดสอบไดโดยดู correlogram และคา LB-stat ที่ lag 16 วานอยกวาคา χ2 หรือสามารถยอมรับ
สมมติฐานหลักที่วาไมมี autocorrealation ไดหรือไม   ซึ่งถาผลการทดสอบปฏิเสธสมมติฐานหลัก
จะตองขยาย lag ออกไปจนสามารถกําจัด serial correlation ได ซึ่งผลการทดสอบคา LB-stat จะ
อยูในตารางที่ 5.5.2

ตารางที่ 5.5.2 ผลการทดสอบ LB stat (กรณีมีครบทุกตัวแปร)

LB-stat (m)
Lag M

Chisq.
(m,.05) rer tot open gk g nki rr

Null Hypoth

4 16 26.30 22.46 17.38 31.29 15.54 26.80 18.34 11.05 Reject

5 16 26.30 22.51 23.82 10.96 36.97 10.06 13.17 13.25 Reject

6 16 26.30 15.64 19.77 28.45 13.93 24.02 25.25 13.14 Reject
Note: H0: The model is correctly specified  [No autocorrelation problem]

จากตารางที่ 5.5.2 จะพบวา  แมจะเพิ่มจํานวน lag เพิ่มข้ึนจาก 4 lags เปน 5 lags และ
6 lags ตามลําดับแลว  แตก็ไมสามารถที่จะกําจัด serial correlation ของตัวแปร G ได ซ้ํารายมี
แนวโนมวาจะมีปญหาในตัวแปร NKI อีกดวย  เหตุผลดังกลาวอาจเกิดขึ้นเนื่องจากตัวแปร G และ
GK ซึ่งเปนสัดสวนการใชจายภาครัฐตอ GDP กับสัดสวนการลงทุนภาครัฐตอ GDP นาจะมีความ
สัมพันธซึ่งกันและกันสูง  ทําใหไมสามารถกําจัด correlation ออกไปดวย lag ที่จํากัดได    ดังนั้น
ในการศึกษานี้  จึงไดตัดตัวแปร GK ออกไป จากนั้น ก็ทําการทดสอบเชนเดิม โดยผลการหา
จํานวน lag ที่เหมาะสมของแบบจําลองใหมนี้ จะเลือกจํานวน lag = 4 ซึ่งผลการทดสอบทั้ง LR
และ LB จะอยูในตารางที่ 5.5.3 และ 5.5.4 ตามลําดับ
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ตารางที่ 5.5.3 ผลการทดสอบจํานวน lag ที่เหมาะสมในแบบจําลอง VAR (กรณีตัด GK ออกไป)

Lag (U/R) Q T C Det of R. Ln R. Det of U. Ln Ut. T-C LR Chi-sq Null Hypoth Opt
Lag AIC SBC Opt

Lag

7/6 36 61 50 0.00 -33.88 0.00 -34.72 11.00 9.17 12.59 Cannot Reject 6 -9.23 -0.30

6/5 36 62 43 0.00 -33.24 0.00 -33.75 19.00 9.70 12.59 Cannot Reject 5 -9.56 -1.94

5/4 36 63 36 0.00 -33.17 0.00 -33.14 27.00 -0.88 12.59 Cannot Reject 4 -10.21 -3.88

4/3 36 64 29 0.00 -32.13 0.00 -33.27 35.00 39.93 12.59 Reject 4 -11.55 -6.49

4

ตารางที่ 5.5.4 ผลการทดสอบ LB stat (กรณีตัด GK ออกไป)

LB-stat (m)
Lag m

Chisq.
(m,.05) Rer Tot open g nki rr

Null Hypoth

4 16 26.30 18.00 16.09 13.42 16.49 23.00 15.61 Cannot reject
Note: H0: The model is correctly specified  [No autocorrelation problem]

5.6 ผลการทดสอบ Cointegration

การทดสอบวาแบบจําลอง (VAR ไมมี GK) มีความสัมพันธดุลยภาพระยะยาว หรือ
cointegration กันหรือไมนั้น  จะทําโดยการทดสอบจํานวน cointegrating vector ในแบบจําลอง
โดยการทดสอบ trace test และ maximum eigenvalue test ซึ่งผลการศึกษาดังกลาวเปนไปดังใน
ตารางที่ 5.6.1 และ 5.6.2 ตามลําดับ

ตารางที่ 5.6.1   Trace Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value

None **  0.513112  122.3729 102.14 111.01
At most 1 *  0.368127  77.03040  76.07  84.45
At most 2  0.267185  48.10920  53.12  60.16
At most 3  0.175225  28.52491  34.91  41.07
At most 4  0.156620  16.38833  19.96  24.60
At most 5  0.085881  5.657063   9.24  12.97

 *(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5% (1%) level
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ตารางที่ 5.6.2   Maximum Eigenvalue Test

Hypothesized Max-Eigen 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value

None *  0.513112  45.34247  40.30  46.82
At most 1  0.368127  28.92120  34.40  39.79
At most 2  0.267185  19.58428  28.14  33.24
At most 3  0.175225  12.13658  22.00  26.81
At most 4  0.156620  10.73127  15.67  20.20
At most 5  0.085881  5.657063   9.24  12.97

 *(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level

จากผลการศึกษาขางตน พบวา ในการทดสอบ trace test จะชี้ใหเห็นวามี 2
cointegrating vector ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95% เนื่องจากคา Trace-stat มีคามากกวา
คาวิกฤตของ Osterwald-Lenum ทําใหปฏิเสธสมมติฐานหลักที่วา มีจํานวน cointergrating
vector อยางมาก 1 เวคเตอรได  อยางไรก็ตาม เมื่อเทียบกับการทดสอบ maximum eigenvalue
test ซึ่งบงชี้วามีเพียง 1 cointegrating vector เทานั้น  อยางไรก็ตาม ในการศึกษานี้จะยึดถือตาม
trace test เนื่องจากการทดสอบ trace test  ไดรับการยอมรับวามีพลังการทดสอบที่เหนือกวา40

เมื่อทราบวาแบบจําลองมีจํานวน cointegrating vector 2 เวคเตอร หรือมีความ
สัมพันธดุลยภาพระยะยาว 2 ความสัมพันธ  ซึ่งในการศึกษานี้ จะแสดงความสัมพันธที่มีความใกล
เคียงกับการอธิบายทางเศรษฐศาสตรมากที่สุด  โดยจะทําการ normalize ความสัมพันธดังกลาว
ซึ่งจะแสดงในสมการที่ 5.2 ซึ่งเปนสมการที่แสดงความสัมพันธดุลยภาพระยะยาวระหวางตัวแปร
ตางๆ กับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง ไดดังนี้

RR0.0013NKI0.1228OPEN0.2016G0.1116TOT0.00560.5392RER −+++−= … (5.2)

จากสมการที่ 5.2 ที่แสดงถึงความสัมพันธดุลยภาพระยะยาวนั้น สามารถสรุปความ
สัมพันธที่เกิดขึ้นระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงกับปจจัยพื้นฐานแตละตัวแปร ไดดังนี้

- อัตราการคา (TOT) มีความสัมพันธผกผันกับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง  โดยหาก
อัตราการคาดีขึ้น  จะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงลดคาลง  ซึ่งเปนไปตามการอธิบายแบบ
จําลองที่วาเกิดจากผลทางการทดแทน (substitution effect) เมื่ออัตราการคาดีขึ้น ประชาชนจะรู
สึกวาสินคานําเขาถูกลงโดยเปรยีบเทียบ ทําใหอุปสงคที่มีตอสินคา tradables เพิ่มมากขึ้น จากที่

                                                 
40 Serletis (1994)
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เคยบริโภคสินคาที่ผลิตในประเทศเทานั้น เนื่องจากสินคานําเขามีราคาแพง  ก็หันมาบริโภคสินคา
จากตางประเทศได  ผลการยายอุปสงคที่มีตอสินคา nontradables กลายเปนอุปสงคที่มีตอสินคา
tradables นั้น  ทําใหราคาสินคา nontradables ลดลง  ซึ่งจะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงมีคา
ลดลง

- สัดสวนการใชจายภาครัฐตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (G) ซึ่งเปนตัววัด
สัดสวนอุปสงคของรัฐบาลตออุปสงครวม  มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกับอัตราแลกเปลี่ยนที่
แทจริง เพราะการใชจายของรัฐบาลสวนใหญมุงเนนไปที่สินคา nontradables41 นั้น ดังนั้น หากรัฐ
บาลเพิ่มงบประมาณการใชจาย  จะทําใหอุปสงคและราคาสินคา nontradables เพิ่มข้ึน เปนผล
ใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงมีคาสูงขึ้น

- ระดับการเปดประเทศ (OPEN) ซึ่งเปน proxy ของนโยบายทางดานภาษีศุลกากร
และการกีดกันทางการคาอื่นๆ  เปนตัวแปรเดียวที่ความสัมพันธที่ไดจากการศึกษาใหผลที่ไมสอด
คลองกับการคาดการณในแบบจําลอง โดยความสัมพันธที่พบเปนไปในทิศทางเดียวกันกับอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริง  ซึ่งอธิบายไดวา การเปลี่ยนแปลงราคาสินคา tradables ไมไดสงผล cross
effect ไปยังราคาสินคา nontradables  โดยจะเกิดผลโดยตรงจากการเปลี่ยนแปลงราคาสินคา
tradables เทานั้น เชน ถามีการเก็บภาษีสินคานําเขาหรือกีดกันการคาเพิ่มข้ึน หรือมีระดับการเปด
ประเทศที่ต่ําลง จะทําใหราคาสินคา tradables ในสายตาของประชาชนภายในประเทศเพิ่มข้ึน    
ซึ่งจะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงลดลง

- กระแสเงินทุนไหลเขาประเทศสุทธิ (NKI) มีความสัมพันธเปนไปตามความคาด
หมาย กลาวคือ  มีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง ทั้งนี้ เนื่องจากเมื่อมีเงินทุน
จากตางประเทศเพิ่มข้ึน จะสงผลใหการใชจายภายในประเทศ (domestic absorption)  เพิ่มสูงขึ้น
กลาวคือ จะทําใหมีการบริโภค การลงทุนเพิ่มสูงขึ้น ซึ่งจะทําใหอุปสงคที่มีตอสินคา nontradable
เพิ่มสูงขึ้น และทําใหราคาสินคา nontradables เพิ่มสูงขึ้น ขณะที่ราคาสินคา tradables จะถูก
กําหนดมาจากตลาดโลก ก็จะสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงมีคาเพิ่มข้ึน

- อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (RR) มีความสัมพันธกับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงในทาง
ตรงกันขาม  กลาวคือ หากอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงเพิ่มสูงขึ้น ซึ่งเทากับราคาของการบริโภคปจจุบัน
เพิ่มสูงขึ้น ทําใหประชาชนหันไปออมกันเพื่อบริโภคในอนาคตมากขึ้น   ทําใหการใชจายภายใน
ประเทศลดลง  ซึ่งสงผลสืบเนื่องตออุปสงคตอสินคา nontradables และอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง
ทําใหมีคาลดลงเชนกัน
                                                 

41 จากภาคผนวก จ พบวา รายจายรัฐบาลใชจายไปในสินคา nontradables ถึงประมาณ 57 % ของรายจายรวม
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5.7  ผลการประมาณคาการปรับตัวเขาสูดุลยภาพ (Error Correction Model)

ในการทดสอบ Error Correction Model (ECM) เพื่อหากลไกการปรับตัวเขาสูดุลย
ภาพของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงนั้น   ในการศึกษานี้ ไดรวมตัวแปร DVหรือ การลดคาเงินไวใน
แบบจําลองดวย ซึ่งจะเห็นวาทุกตัวแปรใน ECM ตางก็มีคุณสมบัติ stationary   ผลการประมาณ
ECM อยูในตารางที่ 5.7.1

จะเห็นวา ตัวแปรกลไกการปรับตัว ECM(-1) มีคาเทากับ –0.3266 ซึ่งหมายความวา
หากอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงไมไดอยูในคาดุลยภาพ เชน หากอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงมีคาเกิน
ดุลยภาพ (overvalue) อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงจะปรับตัวลง โดยจะแกไขความคลาดเคลื่อนให
ลดลงไตรมาสละประมาณ 32.7%  ซึ่งความเร็วในการปรับตัวดังกลาว มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05
นอกจากนี้ หากพิจารณาตัวแปรการลดคาเงิน (DV) จะพบวา การลดคาเงินจะชวยใหอัตราแลก
เปลี่ยนปรับตัวเขาสูดุลยภาพไดเชนกัน  ซึ่งจะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงลดลงเขาสูระดับดุลย
ภาพ โดยมีความเร็วในการปรับตัวเทากับ –0.1718 หรือการลดคาเงินจะแกไขความคลาดเคลื่อน
ใหลดลงไตรมาสละประมาณ 17.2 % โดยมีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 เชนเดียวกัน
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ตารางที่ 5.7.1 การประมาณคาการปรับตัวเขาสูดุลยภาพ (ECM)

Variable Coeff. Std. Err.
ECM  (-1) -0.3266 0.1164
D(RER(-1)) 0.1739 0.1484
D(RER(-2)) 0.1461 0.1607
D(RER(-3)) 0.1106 0.1378
D(RER(-4)) 0.0007 0.1510
D(TOT(-1)) 0.0764 0.1061
D(TOT(-2)) -0.1677 0.0998
D(TOT(-3)) 0.0470 0.0964
D(TOT(-4)) -0.0057 0.0841
D(G(-1)) -0.1262 0.0750
D(G(-2)) -0.0867 0.0580
D(G(-3)) -0.0603 0.0474
D(G(-4)) -0.0283 0.0369
D(OPEN(-1)) -0.1669 0.0611
D(OPEN(-2)) -0.0979 0.0602
D(OPEN(-3)) -0.1197 0.0522
D(OPEN(-4)) -0.0303 0.0451
D(NKI(-1)) 0.0459 0.0772
D(NKI(-2)) -0.1000 0.0781
D(NKI(-3)) -0.1431 0.0771
D(NKI(-4)) -0.0741 0.0674
D(RR(-1)) -0.0044 0.0034
D(RR(-2)) -0.0064 0.0034
D(RR(-3)) -0.0022 0.0033
D(RR(-4)) 0.0031 0.0030
DV -0.1718 0.0595

R-square = 0.5675
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5.8 ผลการหาคาความเบี่ยงเบนของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง (Misalignment)

เมื่อทราบความสัมพันธของตัวแปรตางๆ  จากการทดสอบ Cointegration และทราบ
สวนประกอบถาวร ซึ่งถือวาเปนคาดุลยภาพระยะยาวของตัวแปรตางๆ แลว ก็สามารถหาคาอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริงดุลยภาพ (Equilibrium Real Exchange Rate: ERER) ไดโดย แทนคาสวน
ประกอบถาวรลงไปในสมการความสัมพันธดุลยภาพระยะยาวในสมการ 5.6  จากนั้น หาผลตาง
ของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง (ER) กับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงดุลยภาพ (ERER) ก็จะเทากับ
ความเบี่ยงเบนของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงจากดุลยภาพ (Equilibrium Real Exchange Rate
Misalignment: MISAL) ซึ่งผลการคํานวณจะอยูในตารางที่ 5.8.1

ตารางที่ 5.8.1 ผลการคํานวณอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงดุลยภาพ (ERER)
         และความเบี่ยงเบนจากดุลยภาพ (Misalignment)

Year-Q ERER RER MISAL  Year-Q ERER RER MISAL  Year-Q ERER RER MISAL  Year-Q ERER RER MISAL

85-1 100.67 104.41 3.71 89-1 99.78 98.85 -0.93 93-1 101.53 108.40 6.77 97-1 107.95 110.48 2.35

85-2 101.28 104.77 3.44 89-2 99.76 97.59 -2.18 93-2 102.21 110.29 7.91 97-2 106.66 111.65 4.68

85-3 101.06 104.74 3.64 89-3 100.70 97.97 -2.72 93-3 102.30 111.80 9.28 97-3 108.50 110.22 1.58

85-4 100.78 104.86 4.05 89-4 101.64 100.45 -1.17 93-4 103.43 111.39 7.70 97-4 107.48 106.01 -1.37

86-1 100.03 98.57 -1.46 90-1 101.84 100.22 -1.59 94-1 102.79 107.20 4.29 98-1 105.87 104.04 -1.73

86-2 99.78 100.36 0.58 90-2 101.17 102.08 0.90 94-2 103.11 107.40 4.16 98-2 104.88 108.43 3.38

86-3 100.01 100.56 0.55 90-3 100.65 102.04 1.38 94-3 104.62 107.88 3.11 98-3 107.13 108.88 1.63

86-4 100.20 100.96 0.76 90-4 101.93 100.98 -0.93 94-4 102.50 106.89 4.29 98-4 104.84 111.36 6.22

87-1 99.47 107.30 7.87 91-1 101.41 103.29 1.85 95-1 103.22 106.18 2.86 99-1 104.23 110.82 6.32

87-2 100.30 104.65 4.33 91-2 100.50 102.66 2.15 95-2 105.08 107.07 1.90 99-2 107.49 110.99 3.26

87-3 100.78 102.14 1.35 91-3 100.77 102.04 1.26 95-3 104.94 107.95 2.86 99-3 106.67 111.28 4.32

87-4 100.14 100.14 0.00 91-4 99.30 103.55 4.28 95-4 103.43 109.00 5.38 99-4 108.44 110.08 1.51

88-1 99.89 100.46 0.57 92-1 99.19 106.46 7.34 96-1 104.77 106.58 1.72 00-1 106.80 111.37 4.28

88-2 100.38 100.11 -0.27 92-2 101.87 106.45 4.50 96-2 104.37 106.89 2.41 00-2 107.75 111.48 3.46

88-3 100.22 99.57 -0.65 92-3 100.97 107.75 6.71 96-3 104.01 107.93 3.77 00-3 109.96 110.75 0.72

88-4 99.51 99.87 0.36 92-4 101.61 109.80 8.06 96-4 105.32 108.63 3.15 00-4 109.63 109.48 -0.13
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ภาพที่ 5.8.1 อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง (RER) และอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงดุลยภาพ (ERER)

(1988 = 100)

95

100

105

110

115

85-1 86-1 87-1 88-1 89-1 90-1 91-1 92-1 93-1 94-1 95-1 96-1 97-1 98-1 99-1 00-1

ERER

RER

   ที่มา: การคํานวณ

ภาพที่ 5.8.2  ดัชนีความเบี่ยงเบนของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงจากดุลยภาพ (1988 = 0)

Misalignment Index
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85-1 86-1 87-1 88-1 89-1 90-1 91-1 92-1 93-1 94-1 95-1 96-1 97-1 98-1 99-1 00-1

   ที่มา: การคํานวณ

จากภาพที่ 5.8.1 และ 5.8.2 จะเห็นไดวา ในชวงตนของการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยน
แบบอิงตะกราเงินนั้น  อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงมีแนวโนมออนคาลง (depreciation)  แมในป
พ.ศ. 2530 จะมีการแข็งคาขึ้นอยางฉับพลัน  ซึ่งนาจะเปนเพียง shock ที่เกิดขึ้นเทานั้น  ซึ่งเปนผล
จากการแปลงใหเปนขอมูลรายไตรมาส โดยไมพบ shock ดังกลาวอยางเดนชัดในขอมูลรายป
ดังนั้น การเบี่ยงเบนของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงจากดุลยภาพ  จึงเปนในลักษณะชั่วคราวดวย
เชนกัน
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อยางไรก็ตาม ในชวงเวลาตอมา ซึ่งจะถือวาเปนชวงกอนเกิดวิกฤติ ป พ.ศ. 2533 -

2540 พบวา อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงมีคาสูงเกินกวาระดับดุลยภาพ (overvalue) อยูมาก โดย
เบี่ยงเบนไปจากดุลยภาพสูงสุดถึงประมาณ 9.28 % ในป พ.ศ. 2536 และมีคาเกินกวาดุลยภาพ
อยางตอเนื่องเฉลี่ยประมาณปละ 4.4 % ผลการเบี่ยงเบนจากดุลยภาพดังกลาว มีประเด็นที่
นาสังเกตวา คาเงินที่ overvalue เร่ิมเกิดขึ้นในป พ.ศ. 2533 นาจะมาจากผลของการเปดเสรีทาง
การเงินในป พ.ศ. 2533 ที่ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงแข็งคาขึ้น จากการไหลเขาของเงินทุน
ไหลจากตางประเทศที่มีเขามาอยางมาก (ดูตารางที่ 3.2)   อยางไรก็ตาม ระดับความรุนแรงของ
ความเบี่ยงเบนลดลงในป พ.ศ.  2537  เกิดขึ้นจากภาวะการแตกสลายของฟองสบูในธุรกิจที่ดิน
และอสังหาริมทรัพย  ซึ่งทําใหราคาสินคา nontradables ลดลง และทําใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แท
จริงลดคาลงมาใกลเคียงกับระดับดุลยภาพมากขึ้น

 อยางไรก็ตาม  การที่คาเงินบาทที่แทจริงมีคาสูงกวาระดับดุลยภาพอยางตอเนื่องนั้น
ไดกลายเปนปจจัยใหมีโจมตีคาเงินบาท ในตนป พ.ศ. 2540 เร่ือยมา จนกระทั่งประเทศไทยตอง
ปรับเปลี่ยนนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน  โดยยกเลิกระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่อิงกับตะกราเงิน
นับเปนการลมสลายของอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ของไทย ภายหลังจากที่ไดเปลี่ยนระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนเปนแบบลอยตัวที่มีการจัดการนั้น  คาเงินบาทในนามไดออนตัวลงไปมาก โดยออนตัว
ลงไปต่ําสุดถึง 57 บาทตอดอลลาร  ซึ่งจะทําใหราคาสินคา tradables เพิ่มข้ึนอยางรวดเร็ว ทําให
อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงมีคาลดลงในชวงตอของป พ.ศ. 2540 - 2541 จากนั้น อัตราแลกเปลี่ยน
ที่แทจริงก็สูงกลับข้ึนมาอีกครั้งจากสถานการณคาเงินบาทที่ดีขึ้นเปนลําดับ  อยางไรก็ตาม แมจะ
คาดการณวาภายหลังที่มีการปลอยใหคาเงินบาทลอยตัวแลว  ระดับความเบี่ยงเบนจากดุลยภาพ
ของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงนาจะลดลง  แตผลการศึกษากลับพบวา การมีคาสูงกวาความเปน
จริงยังปรากฏใหเห็นอยู  ทั้งนี้  เนื่องจากคาดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงไดมีการเปลี่ยน
แปลงจากการไหลออกของเงินทุนจากตางประเทศซึ่งไหลออกอยางตอเนื่อง ขณะที่เกิดการเปลี่ยน
แปลงในปจจัยพื้นฐานอื่นๆ เชน อัตราการคาที่แยลงมาก  ขณะที่ระดับการเปดประเทศเพิ่มสูงขึ้น
จากการเปดเสรีทางการคา (ดูตารางที่ 3.2) ไดทําใหอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพชะลอและลดคาลง
ดังนั้น เมื่อเทียบกับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงที่ยังคงแข็งคาอยู  ทําใหระดับการเบี่ยงเบนจากดุลย
ภาพมีคา overvalue



บทที่ 6

บทสรุป

6.1 สรุปผลการศึกษา

การศึกษาเรื่อง “การเบี่ยงเบนของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงจากดุลยภาพ: การใช 
แนวคิดดุลยภาพทางเศรษฐกิจมหภาค”  มีวัตถุประสงคเพื่อคํานวณหาอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง
ดุลยภาพ  และคํานวณหาความเบี่ยงเบนของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงที่แตกตางไปจากระดับ
ดุลยภาพนั้น

การหาคาอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง  ซึ่งในการศึกษานี้ไดนิยามไววา คือ ราคาโดย
เปรียบเทียบระหวางราคาสินคา nontradables และราคาสนิคา tradables ซึ่งไดทําการคํานวณ
จากตารางปจจัยการผลิตและผลผลิตและขอมูลรายไดประชาชาชาติ  พบวา คาอัตราแลกเปลี่ยน
ที่แทจริงของไทย ในชวงป พ.ศ. 2527 – 2543 มีแนวโนมแข็งคาขึ้นโดยตลอด  แมจะมีบางชวง เชน
การลดคาเงินในไตรมาสสุดทายของป พ.ศ. 2527 และการเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนเปน
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว ในป พ.ศ.2540 ที่ไดทําใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงออนคาลง
มาบาง ก็ตาม  มีขอนาสังเกตเกี่ยวกับการแข็งคาขึ้นของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของไทย  วาชวง
ที่มีการแข็งคาขึ้นอยางรวดเร็วนั้น  จะเกิดขึ้นในชวงหลังจากที่ประเทศไดเปดเสรีทางการเงินในป 
พ.ศ.2532  ซึ่งสงผลทําใหราคาอสังหาริมทรัพยซึ่งเปนสินคา nontradables เพิ่มสูงขึ้นอยางมาก

สําหรับการคํานวณหาอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงดุลยภาพ  ซึ่งมีพื้นฐานอยูบนแบบ
จําลองของ Elwabadi and Soto (1997) การศกึษานี้ไดคํานวณโดยอาศัยวิธีทางเศรษฐมิติตางๆ 
เชน  การทดสอบ unit root,  การหารูปแบบขอมูลตามระเบียบวิธี Box-Jenkins, การแยกสวน
ประกอบของ Beveridge-Nelson และการทดสอบ Cointegration รวมทั้งการทดสอบการปรับตัว
เขาสูดุลยภาพโดยการใช Error Correction Model (ECM) ซึ่งใหผลการศึกษาโดยสรุป  ดังนี้

ในการประมาณคา cointegration test  พบความสัมพันธดุลยภาพระยะยาว ระหวาง
อัตราแลกเปลี่ยนกับปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ อันไดแก  อัตราการคา ระดับการเปดประเทศ
การใชจายภาครัฐ  เงินทุนไหลเขาสุทธิ และอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง  โดยพบวา ระดบัการเปด
ประเทศ การใชจายภาครัฐ  และเงินทุนไหลเขาสุทธิ  มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตรา
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แลกเปลี่ยนที่แทจริง   สวนอัตราการคาและอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง มีความสัมพันธในทิศทางตรง
ขามกับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง ซึ่งทุกตัวแปรยกเวนระดับการเปดประเทศ  เปนไปตามการคาด
การณจากแบบจําลอง

ผลการประมาณกลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาว เมื่อเกิดภาวะไรดุลยภาพ
ในระยะสั้น  โดยใชแบบจําลอง Error Correction Model นั้น พบวา ถาอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง
อยูสูงกวาระดับดุลยภาพ (overvalued) จะปรับตัวลดลงเขาสูดุลยภาพ โดยจะลดความคลาด
เคลื่อนในชวงกอนหนาลงไดไตรมาสละประมาณ 32.7% ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% นอกจากนี้
ยังพบวาการลดคาเงินซึ่งเปนเครื่องมือของรัฐที่สําคัญในการปรับใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงเขาสู
ดุลยภาพ สามารถทําใหความคลาดเคลื่อนลดลงไดไตรมาสละประมาณ 17.2% ณ ระดับความ
เชื่อมั่น 95%

จากผลการทดสอบและประมาณคาทางเศรษฐมิติขางตน  ไดนํามาใชในการคํานวณ
อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงดุลยภาพ  และการเบี่ยงเบนของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงจากดุลยภาพ
พบวา  ในชวงกอนเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจในกลางป 2540  หรือในชวงป พ.ศ. 2534 – 2540
พบวา  อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงมีคาสูงกวาระดับดุลยภาพ (overvalued) อยางตอเนื่อง โดยมีคา
เกินกวาที่ควรจะเปนสูงสุดถึงประมาณ 10 % ในป พ.ศ. 2536 หรือเฉลี่ยในชวงดังกลาวถึง 4.4 %
ตอป ความเบี่ยงเบนที่เกิดขึ้นนี้ เปนผลมาจากอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงมีคาเพิ่มสูงขึ้น
(appreciation) อยางมากในชวงหลังจากที่มีการเปดเสรีทางการเงิน นอกจากนี้ ปจจัยพื้นฐานทาง
เศรษฐกิจ เชน ภาวะฟองสบู  หรือการลดคาเงิน มีลักษณะสอดคลองกับลักษณะความเบี่ยงเบนที่
เกิดขึ้น

เมื่อเปรียบเทียบกับการศึกษาอื่นๆ ในประเทศไทยที่เกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง
ดุลยภาพและการเบี่ยงเบนที่เกิดขึ้น  พบวา การศึกษานี้สอดคลองกับศึกษาของ Kasajima and
Lewis (1998), Somboon (1999), Rajan Sen and Siregar (2000) และ Lim (2000) ที่พบวาชวง
กอนเกิดวิกฤตนั้น อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของไทยเบี่ยงเบนไปจากดุลภาพโดยมีคาสูงเกินกวา
ความเปนจริง (overvalue)  แมขนาดของการเบี่ยงเบนที่คํานวณไดจะแตกตางกัน
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6.2 ขอเสนอแนะตอการกําหนดนโยบาย

คาดัชนีความเบี่ยงเบนของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงจากดุลยภาพ (misalignment
index) ที่ไดจากการศึกษานี้สามารถนํามาใชประโยชนเปนดัชนีเตือนภัยลวงหนา  หากพิจารณาดู
คาดัชนีความเบี่ยงเบนที่เกิดขึ้นแลว พบวามีขนาดของความเบี่ยงเบนในระดับสูง และปรากฏอยู
อยางตอเนื่องเปนเวลานาน (severe magnitude and long-lasting presence) ผูกําหนดนโยบาย
สามารถนํา misalignment index มาใชประกอบการเฝาระวัง ตลอดจนปองกันการเกิดวิกฤติ
นอกจากนี้  การพิจารณาดูวาอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงไดเบี่ยงเบนไปจากดุลยภาพหรือไมนั้น
อาจพิจารณารวมกับการใชดัชนีที่เกี่ยวกบัอัตราแลกเปลี่ยนตัวอื่นๆ เชน Real Effective
Exchange Rate เปนตน นอกจากนี้ คาอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงที่ไดจากการคํานวณนั้น อาจนํา
มาใชเพื่อเปรียบเทียบดูความสามารถในการแขงขัน (competitiveness)

6.3 ขอจํากัดของการศึกษา

เนื่องจากขอสมมติของแบบจําลองหลายประการ อาจไมสอดคลองกับโลกแหงความ
เปนจริง เชน ระดับของเงินทุนไหลเขาสมดุลกับการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในระยะยาว, การที่
กําหนดใหการไหลเขาของเงินทุนเปนตัวแปรภายนอก (exogenous) ทั้งที่จริงแลวควรจะเปนตัว
แปรภายใน (endogenous) มากกวา เพราะรัฐสามารถใชนโยบายการเงินการคลัง นโยบายอัตรา
แลกเปลี่ยน เพื่อดึงดูดใหมีเงินทุนไหลเขาหรือผลักดันใหเงินทุนไหลออกก็ได นอกจากนี้ การที่
กําหนดใหอัตราแลกเปลี่ยนในนาม (E) คงที่ตลอด ราคาสินคา tradables (PT) ถูกกําหนดมาจาก
ตลาดโลกตลอดเวลา หรือแมแตขอสมมติของการคาดการณไดอยางสมบูรณ (perfect foresight)
และการตอบสนอง (react) ไดอยางถูกตอง ขอสมมติเหลานี้อาจทําใหการอธิบายอัตราแลกเปลี่ยน
ดุลยภาพทําไดไมดีเทาที่ควร  ภายใตสภาพแวดลอมที่ไมไดเปนไปตามขอสมมติดังกลาว

นอกจากนี้ จะพบวา แบบจําลองที่นํามาใชนั้น มีพื้นฐานการสรางแบบจําลองจาก
demand side เปนสวนใหญ ดังนั้น ผลการศึกษาที่ไดอาจละเลยผลที่เกิดจากปจจัยทางดาน
supply side เชน  productivity หรือ technological progress
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6.4 ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาในอนาคต

การศึกษาหัวขอดังกลาวตอไปในอนาคตนั้น ผูที่สนใจสามารถศึกษาและทดลองใชวิธี
การคํานวณอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงดุลยภาพแบบอื่นๆ เชน การใช macroeconomic model ซึ่ง
มีขอไดเปรียบอยางมากในการทํา simulation เพื่อหาคาอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงดุลยภาพ ซึ่งจะ
ทําใหเราสามารถทราบถึงระดับดุลยภาพที่แนนอนได โดยมิใชเปนการศึกษาเชิงเปรียบเทียบดัง
เชนในการศึกษานี้ อยางไรก็ตาม หากจะพัฒนาแบบจําลองที่ประมาณคาจาก single-equation
ตอไป    ผูสนใจก็สามารถทําได โดยอาจจะปรับปรุงแบบจําลองโดยการใสตัวแปร fundamental ที่
เกี่ยวของอื่นๆ  เชน productivity growth เปนตน เขามาเพื่อขจัดขอบกพรองของแบบจําลองเดิม
นอกจากนี้ การศึกษาในเชิงเปรียบเทียบกับการหาคาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพที่ใชแนวคิดดุลย
ภาพแบบอื่น เชน monetary approach นั้น ก็จะเปนประโยชนอยางยิ่งตอวงการวิชาการ

ในดานของการประยุกตใช  ผูสนใจอาจทําการทดสอบความแมนยําหรือความเปนไป
ไดของการใช misalignment index ในการเปนดัชนีเตือนภัยลวงหนา (early warning indicator)
ซึ่งจะใหประโยชนอยางยิ่งตอการนําไปใชเชิงนโยบายเศรษฐกิจ

นอกจากนี้ การศึกษาผลกระทบของ misalignment ตอตัวแปรเศรษฐกิจตางๆ เชน
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ, การลงทุน, ดุลบัญชีเดินสะพัด, ดุลการชําระเงิน,การกระจายรายได
ระหวางภาค tradable และ nontradable ในเชิงประจักษ  ก็จะสรางคุณคาใหกับการศึกษาใน
หัวขอดังกลาวนี้มากยิ่งขึ้น
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ภาคผนวก ข
ผลการคํานวณ GDP Deflator, Weight และ PN / PT

1.GDP Deflator
2. Weight
3. PN / PT



GDP Deflator_N (Pn)

Industrial Origin N 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Kenaf & Jute N 53.8541 75.6187 100.0000 89.4528 77.5000 83.9752 100.4040 131.3600 111.0345 116.9580 143.8538 107.1782 99.7234 120.5788 106.2271 161.3139 166.6667 83.7153 88.2556 100.0000 134.9565 116.3551 142.6036 150.4566 116.2741 117.5847 187.1122 217.6630 127.0096 107.3620 125.1656 210.6796

Sugarcane N 63.5220 71.8702 100.0000 70.0365 109.7138 170.7885 227.1071 205.7487 200.1370 204.7560 396.0714 123.6343 187.1744 118.0023 103.7733 109.1488 85.3602 70.4992 87.4489 100.0000 108.1725 120.8521 109.1432 103.4663 112.7241 148.9300 130.8901 120.7204 133.3682 164.0263 144.3231 130.8901

Maize N 112.1024 88.6842 100.0000 175.3482 281.5255 241.0457 204.9811 195.0464 185.3833 242.8810 288.3017 99.1180 82.6631 73.2344 95.5876 91.2289 67.0902 52.3287 82.7111 100.0000 115.4278 90.4983 97.4154 100.5620 98.0270 103.2898 147.5979 164.7742 195.4980 144.4789 160.7793 135.0083

Vegetables N 95.1157 92.3588 100.0000 119.9934 122.2243 146.0627 176.6249 156.3938 173.0071 158.6984 198.1769 92.5272 75.5313 86.1367 112.8227 79.3272 74.7802 84.4384 99.0677 100.0000 124.4101 133.8734 144.9676 148.8457 140.7955 145.3765 160.4157 190.2187 164.9795 187.4778 163.3511 175.1841

Coconut N 101.1583 108.3183 100.0000 159.1803 218.9831 154.8966 142.1189 181.5327 188.6427 263.0952 325.1634 132.0796 123.1427 77.7827 104.0605 133.1363 73.2558 64.0015 73.3163 100.0000 77.5116 70.9852 125.6714 92.2735 96.4262 102.3927 81.5470 121.5434 95.2803 153.3309 202.2247 71.1063

Palm Bean N 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 63.6364 90.6250 92.5000 106.0000 112.1212 118.0851 43.4028 41.1765 38.9053 47.0366 53.2189 45.9854 31.7229 64.0924 100.0000 85.7405 92.4830 94.3524 116.9069 97.6418 100.8024 120.3393 112.2918 116.1373 193.2902 101.7146 63.0380

Cattle & Buffaloes N 78.3937 82.8694 100.0000 110.6109 189.8982 207.7754 211.2192 196.3647 201.5787 216.8824 304.2751 71.7945 80.8367 80.4374 81.5115 82.8538 86.3138 89.2572 90.9171 100.0000 101.5052 110.9988 111.5774 107.8353 101.9160 100.4993 100.2177 100.5269 107.6135 108.9851 126.8025 160.3833

Swine N 104.7361 99.3532 100.0000 67.4293 139.9387 135.0877 90.0316 238.4000 136.1146 187.7771 242.9988 71.0390 94.4834 67.7536 98.1194 79.4491 46.3735 79.2481 96.0828 100.0000 120.5299 100.3795 138.2376 156.1567 83.4731 99.2329 164.3069 178.6217 162.8781 124.6850 194.8198 125.3326

Poultry N 101.4388 107.5221 100.0000 97.4811 132.0743 121.6501 130.0998 120.7629 96.2464 107.8806 130.7190 152.5561 124.3156 83.8655 153.5463 117.1135 88.2842 108.5807 114.7717 100.0000 110.8818 145.6168 164.1541 110.0166 122.1812 162.8313 195.3281 165.2810 170.1470 195.6309 181.9275 133.8466

Poultry's Products N 105.4773 108.6892 100.0000 110.3448 137.8016 120.3085 156.8966 125.3837 154.9669 208.5624 227.7721 118.9326 103.1060 109.4527 113.1046 87.9553 103.2311 87.4046 78.0298 100.0000 79.8080 101.6152 111.1701 90.4330 109.4344 107.7086 98.7544 116.8375 93.3090 126.9804 129.6339 67.6438

Marine Fish N 80.3984 88.7600 100.0000 144.3284 139.1965 165.0170 175.7439 188.8482 289.2234 319.3720 262.8586 38.7222 45.9079 37.1874 49.6133 49.9971 57.4002 67.0400 78.1919 100.0000 97.5491 104.9047 115.7204 140.9680 150.3853 155.2377 169.9504 179.8867 207.5933 230.2236 209.4406 226.5246

Freshwater Fish N 81.6406 85.1577 100.0000 110.4784 106.4384 120.9790 149.9586 171.9262 167.7906 208.5661 250.1730 112.1396 105.6158 167.4827 119.9429 106.5247 109.4198 99.9348 105.1373 100.0000 104.2506 125.6753 114.9399 116.8847 128.3482 136.8757 134.7794 144.4715 140.0136 170.2905 165.3425 171.5661

Charcoal & Firewood N 94.2368 96.4202 100.0000 121.9907 136.7613 140.7066 172.1020 193.1751 257.3677 289.4444 319.5339 61.5889 79.2697 76.3095 83.5197 83.7521 83.5177 83.1552 96.8653 100.0000 108.7436 117.2987 128.4487 131.6824 144.4022 148.1185 166.7237 170.6986 186.8087 202.8558 199.4444 205.7670

Agricultural Services N 74.7204 86.4050 100.0000 115.5467 143.4595 157.7335 157.6419 168.9207 184.6661 195.6204 240.4857 72.5615 81.1405 85.7817 89.0911 89.8998 92.1302 93.8645 96.2898 100.0000 107.2411 112.5209 115.2382 122.2682 126.8085 138.0177 148.9384 157.2833 161.6185 185.4278 186.6766 188.0247

Simple Agr. Products N 95.8471 90.4673 100.0000 120.7083 134.6223 129.1919 145.2262 157.0560 161.0216 203.8355 211.3092 91.1771 89.2824 92.9402 94.2179 91.1402 86.8027 90.9498 94.3162 100.0000 105.4404 113.7637 120.2198 125.1830 135.4221 142.3419 163.8159 176.1027 180.3325 182.3864 183.3302 193.0113

Salt N 60.0000 93.7500 100.0000 121.8750 141.0256 150.0000 181.8182 117.0213 95.8333 77.0270 110.7143 12.6645 38.1026 96.6772 67.3981 61.9718 48.2026 76.2684 47.2527 100.0000 114.1643 89.3805 82.1053 67.4699 60.3279 58.8832 33.2308 50.4839 44.9495 46.0598 69.9575 78.4080

Constuction N 94.9593 95.7434 100.0000 115.0648 145.9681 152.0525 161.3534 176.6598 187.1059 210.0661 257.9314 70.1566 77.6371 83.0903 86.7217 88.2758 90.9464 92.6452 94.8244 100.0000 106.8746 116.8336 127.0080 137.3677 146.4873 155.6657 164.8339 173.7651 186.0050 198.0163 197.7882 197.2848

Electricity N 107.0624 102.7273 100.0000 93.2679 97.3444 96.7001 98.9861 107.2511 108.7212 115.2418 101.0105 43.2194 69.7764 83.0377 88.5684 87.0173 94.2629 100.6861 106.4190 100.0000 100.3634 102.1474 103.8185 114.6928 121.7399 120.5785 126.7709 129.2209 135.2480 169.7958 143.4275 147.1248

Water Supply N 68.1507 77.1987 100.0000 147.8972 157.3991 151.7895 157.0866 169.9262 168.0645 156.0484 134.4792 33.9739 36.4515 50.7695 55.0364 54.7538 87.8283 83.4394 106.8683 100.0000 101.6998 102.0623 102.6326 107.0841 134.2262 129.2897 136.9794 138.7238 154.2072 159.9176 189.1085 194.0941

Gas N 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 83.2048 86.3257 91.9734 100.0000 97.8146 96.4372 97.3515 132.0513 130.3219 134.9779 128.3721 127.5195 126.8039 110.3326 107.4766 96.2213

Wholesale & Retail Trade N 100.1256 98.2513 100.0000 124.3778 158.2851 166.8876 163.9863 176.9115 198.0545 207.0908 217.4083 71.3044 77.9205 87.9355 83.8972 92.5564 98.1654 91.6872 97.0721 100.0000 104.3436 114.2461 117.7380 125.9755 130.7822 135.0592 137.0362 144.5002 159.0577 177.7957 175.2059 178.3440

Banks & Other Fin. Inst. N 94.8020 95.2701 100.0000 115.3978 143.4753 151.2044 157.5058 169.4125 182.7959 200.8839 240.4853 72.4702 81.0974 85.8918 89.0899 90.0786 92.4658 94.1563 96.4232 100.0000 105.2744 111.5064 117.8922 122.7414 126.8159 133.2963 141.0267 149.3485 157.6998 170.5009 170.9991 173.5985

Insurance & Real Estate N 94.7883 95.4331 100.0000 115.4895 143.7727 151.0911 157.5192 169.2373 182.8424 201.0198 240.4501 72.4661 81.0966 85.8835 89.0778 90.0633 92.4650 94.1633 96.4232 100.0000 105.2745 111.5076 117.8911 122.7408 126.8091 133.2952 141.0282 149.3485 157.7011 170.4977 171.0046 173.5975

Ownership of Dwellings N 97.8411 100.1757 100.0000 106.5252 118.0706 120.5696 127.3122 133.6575 138.3546 144.9909 159.5493 52.3846 58.8824 67.3741 76.3439 82.7270 88.8759 94.5742 98.4746 100.0000 103.8548 108.8205 111.9850 114.3353 116.9375 120.4114 126.3585 129.9378 128.2999 128.2369 127.0536 126.1115

Public Admin. & Defence N 97.4764 98.7606 100.0000 106.2980 130.3575 137.8997 138.5690 139.9709 161.5792 166.2584 198.9441 81.3593 80.4772 91.4993 92.9900 95.0303 95.6121 96.8507 98.1551 100.0000 112.8219 124.7592 133.2021 159.2505 172.7315 181.8795 203.5226 208.8588 212.7501 212.9488 216.8898 221.8690

Education N 97.6763 98.7189 100.0000 105.6570 129.5831 137.6917 138.3348 142.1396 163.4932 171.0056 201.3942 80.1944 80.0764 90.5424 92.5095 94.5561 95.4580 96.7124 98.0277 100.0000 112.3740 124.4379 133.4758 159.0469 173.4373 184.3205 208.1721 217.6324 223.6333 225.4358 230.2867 234.8425

Recreation & Entertainment N 95.5911 97.5933 100.0000 104.0583 113.9826 117.9335 121.1514 124.8616 128.7661 134.6095 140.5728 79.4568 77.4826 81.5049 82.6539 82.5878 83.9276 103.2585 101.9884 100.0000 98.6892 98.9869 98.5432 99.9439 101.2316 103.5344 103.3659 99.0524 101.1946 101.3326 102.8002 105.6036

Non-profit N 94.4444 97.2973 100.0000 114.2857 129.5455 171.7391 176.0000 187.2727 191.9355 236.9231 285.5072 72.3039 81.9444 87.8855 95.0515 94.5946 95.0185 94.1799 96.7480 100.0000 106.1438 112.3821 118.9071 124.1344 128.9326 138.8186 150.4176 162.6957 174.8705 193.4661 194.3396 198.1229

Repairs N 94.7078 95.3244 100.0000 115.3316 143.3065 151.0359 157.3436 169.3612 182.7493 200.8933 240.3979 72.5305 81.1448 85.9423 89.1658 90.1012 92.4465 94.1151 96.3741 100.0000 105.4275 111.8660 118.3606 123.4357 127.9048 134.7197 142.8673 151.3232 159.3420 171.8805 171.7776 174.0490
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Each Nontradable Sector as Share of All Nontradables' Basket (Wn)

Industrial Origin N 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Kenaf & Jute N 0.0065 0.0098 0.0124 0.0098 0.0055 0.0042 0.0028 0.0039 0.0039 0.0024 0.0026 0.0026 0.0019 0.0017 0.0019 0.0017 0.0028 0.0012 0.0008 0.0008 0.0009 0.0007 0.0006 0.0005 0.0003 0.0003 0.0004 0.0003 0.0002 0.0001 0.0001 0.0001

Sugarcane N 0.0038 0.0055 0.0056 0.0050 0.0087 0.0118 0.0167 0.0211 0.0117 0.0119 0.0067 0.0067 0.0221 0.0234 0.0126 0.0149 0.0095 0.0083 0.0083 0.0103 0.0119 0.0099 0.0102 0.0093 0.0059 0.0075 0.0081 0.0084 0.0088 0.0077 0.0088 0.0087

Maize N 0.0179 0.0160 0.0071 0.0219 0.0277 0.0248 0.0181 0.0090 0.0135 0.0157 0.0171 0.0169 0.0143 0.0084 0.0140 0.0149 0.0119 0.0077 0.0058 0.0122 0.0111 0.0057 0.0058 0.0051 0.0033 0.0034 0.0049 0.0050 0.0037 0.0042 0.0047 0.0044

Vegetables N 0.0509 0.0463 0.0529 0.0634 0.0447 0.0542 0.0589 0.0452 0.0412 0.0357 0.0403 0.0400 0.0286 0.0285 0.0342 0.0237 0.0210 0.0210 0.0234 0.0206 0.0208 0.0208 0.0205 0.0186 0.0153 0.0145 0.0140 0.0159 0.0136 0.0173 0.0165 0.0170

Coconut N 0.0065 0.0071 0.0066 0.0084 0.0089 0.0070 0.0061 0.0069 0.0055 0.0064 0.0091 0.0090 0.0060 0.0040 0.0051 0.0062 0.0035 0.0031 0.0031 0.0039 0.0026 0.0019 0.0029 0.0019 0.0018 0.0017 0.0011 0.0015 0.0012 0.0019 0.0026 0.0009

Palm Bean N 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0002 0.0002 0.0002 0.0003 0.0003 0.0004 0.0004 0.0006 0.0008 0.0010 0.0013 0.0010 0.0018 0.0029 0.0026 0.0025 0.0025 0.0027 0.0023 0.0024 0.0031 0.0031 0.0031 0.0050 0.0038 0.0023

Cattle & Buffaloes N 0.0137 0.0138 0.0157 0.0120 0.0167 0.0179 0.0182 0.0162 0.0148 0.0145 0.0149 0.0144 0.0135 0.0123 0.0133 0.0127 0.0126 0.0140 0.0145 0.0145 0.0136 0.0121 0.0102 0.0084 0.0072 0.0061 0.0052 0.0044 0.0038 0.0031 0.0035 0.0044

Swine N 0.0096 0.0091 0.0083 0.0044 0.0094 0.0091 0.0063 0.0156 0.0088 0.0113 0.0119 0.0137 0.0155 0.0098 0.0135 0.0095 0.0052 0.0093 0.0093 0.0084 0.0092 0.0066 0.0073 0.0072 0.0038 0.0038 0.0055 0.0056 0.0054 0.0036 0.0061 0.0041

Poultry N 0.0157 0.0174 0.0164 0.0134 0.0152 0.0129 0.0131 0.0119 0.0095 0.0102 0.0122 0.0125 0.0081 0.0056 0.0093 0.0074 0.0057 0.0084 0.0080 0.0061 0.0064 0.0069 0.0080 0.0051 0.0047 0.0055 0.0061 0.0053 0.0059 0.0080 0.0083 0.0064

Poultry's Products N 0.0083 0.0088 0.0078 0.0070 0.0071 0.0058 0.0071 0.0050 0.0056 0.0071 0.0068 0.0099 0.0075 0.0060 0.0058 0.0042 0.0047 0.0041 0.0038 0.0044 0.0030 0.0032 0.0036 0.0028 0.0031 0.0027 0.0021 0.0025 0.0027 0.0037 0.0037 0.0020

Marine Fish N 0.0220 0.0237 0.0251 0.0252 0.0176 0.0211 0.0217 0.0294 0.0339 0.0260 0.0159 0.0157 0.0194 0.0156 0.0193 0.0173 0.0183 0.0224 0.0258 0.0295 0.0272 0.0257 0.0314 0.0358 0.0377 0.0370 0.0362 0.0341 0.0376 0.0445 0.0408 0.0433

Freshwater Fish N 0.0104 0.0109 0.0142 0.0126 0.0107 0.0107 0.0101 0.0080 0.0076 0.0081 0.0088 0.0095 0.0086 0.0093 0.0072 0.0061 0.0059 0.0055 0.0056 0.0041 0.0037 0.0040 0.0036 0.0033 0.0039 0.0040 0.0035 0.0038 0.0036 0.0047 0.0050 0.0048

Charcoal & Firewood N 0.0150 0.0147 0.0144 0.0137 0.0123 0.0113 0.0124 0.0124 0.0144 0.0150 0.0142 0.0147 0.0162 0.0131 0.0132 0.0120 0.0110 0.0104 0.0102 0.0080 0.0062 0.0051 0.0045 0.0036 0.0033 0.0027 0.0023 0.0021 0.0020 0.0020 0.0019 0.0016

Agricultural Services N 0.0124 0.0147 0.0169 0.0176 0.0183 0.0191 0.0181 0.0179 0.0180 0.0154 0.0166 0.0172 0.0180 0.0165 0.0166 0.0159 0.0160 0.0155 0.0138 0.0131 0.0120 0.0099 0.0089 0.0081 0.0069 0.0067 0.0060 0.0058 0.0057 0.0062 0.0065 0.0056

Simple Agr. Products N 0.0466 0.0461 0.0469 0.0465 0.0415 0.0370 0.0390 0.0417 0.0400 0.0450 0.0418 0.0403 0.0349 0.0342 0.0328 0.0314 0.0300 0.0326 0.0313 0.0306 0.0317 0.0293 0.0296 0.0295 0.0284 0.0288 0.0288 0.0289 0.0289 0.0302 0.0317 0.0344

Salt N 0.0001 0.0002 0.0003 0.0003 0.0004 0.0004 0.0004 0.0003 0.0002 0.0002 0.0003 0.0002 0.0006 0.0014 0.0009 0.0008 0.0005 0.0008 0.0004 0.0004 0.0005 0.0003 0.0003 0.0003 0.0003 0.0003 0.0002 0.0003 0.0003 0.0003 0.0003 0.0004

Constuction N 0.0968 0.0951 0.0887 0.0779 0.0736 0.0718 0.0842 0.0937 0.0978 0.0972 0.1056 0.0886 0.0906 0.0908 0.0996 0.1036 0.0994 0.0994 0.0977 0.0993 0.1150 0.1256 0.1365 0.1336 0.1363 0.1444 0.1428 0.1475 0.1174 0.0813 0.0783 0.0687

Electricity N 0.0176 0.0202 0.0214 0.0182 0.0161 0.0167 0.0174 0.0188 0.0185 0.0192 0.0152 0.0151 0.0242 0.0297 0.0307 0.0314 0.0360 0.0406 0.0403 0.0378 0.0389 0.0356 0.0347 0.0367 0.0381 0.0375 0.0396 0.0382 0.0419 0.0542 0.0495 0.0541

Water Supply N 0.0025 0.0028 0.0041 0.0055 0.0048 0.0045 0.0044 0.0044 0.0042 0.0042 0.0039 0.0042 0.0040 0.0058 0.0058 0.0054 0.0083 0.0082 0.0088 0.0076 0.0075 0.0070 0.0066 0.0060 0.0068 0.0059 0.0061 0.0061 0.0072 0.0081 0.0094 0.0102

Gas N 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0018 0.0028 0.0028 0.0017 0.0015 0.0015 0.0021 0.0033 0.0029 0.0023 0.0021 0.0018 0.0023 0.0024 0.0025 0.0025

Wholesale & Retail Trade N 0.3357 0.3157 0.3086 0.3395 0.3635 0.3604 0.3464 0.3527 0.3619 0.3489 0.3348 0.3518 0.3620 0.3680 0.3254 0.3457 0.3574 0.3390 0.3480 0.3552 0.3488 0.3560 0.3464 0.3345 0.3299 0.3253 0.3168 0.3103 0.3297 0.3333 0.3498 0.3585

Banks & Other Fin. Inst. N 0.0379 0.0405 0.0397 0.0408 0.0440 0.0424 0.0415 0.0412 0.0448 0.0475 0.0479 0.0470 0.0463 0.0461 0.0519 0.0529 0.0513 0.0506 0.0610 0.0648 0.0700 0.0816 0.0828 0.1047 0.1141 0.1237 0.1225 0.1235 0.1192 0.0916 0.0600 0.0512

Insurance & Real Estate N 0.0087 0.0087 0.0089 0.0087 0.0089 0.0083 0.0086 0.0103 0.0104 0.0112 0.0126 0.0149 0.0109 0.0132 0.0145 0.0139 0.0145 0.0152 0.0165 0.0218 0.0232 0.0292 0.0249 0.0234 0.0307 0.0289 0.0271 0.0263 0.0193 0.0173 0.0146 0.0166

Ownership of Dwellings N 0.1055 0.1086 0.1066 0.0938 0.0870 0.0839 0.0834 0.0783 0.0718 0.0713 0.0693 0.0684 0.0688 0.0704 0.0763 0.0785 0.0810 0.0855 0.0807 0.0739 0.0681 0.0609 0.0576 0.0529 0.0502 0.0479 0.0469 0.0472 0.0497 0.0547 0.0579 0.0571

Public Admin. & Defence N 0.0832 0.0863 0.0877 0.0793 0.0788 0.0828 0.0819 0.0776 0.0795 0.0846 0.0933 0.0926 0.0871 0.0906 0.0954 0.0891 0.0898 0.0904 0.0822 0.0754 0.0727 0.0706 0.0705 0.0739 0.0727 0.0688 0.0743 0.0740 0.0782 0.0889 0.0961 0.0971

Education N 0.0448 0.0477 0.0517 0.0462 0.0490 0.0528 0.0534 0.0507 0.0557 0.0620 0.0667 0.0664 0.0635 0.0698 0.0729 0.0727 0.0732 0.0751 0.0687 0.0626 0.0615 0.0589 0.0585 0.0613 0.0628 0.0595 0.0648 0.0644 0.0706 0.0827 0.0878 0.0897

Recreation & Entertainment N 0.0225 0.0234 0.0225 0.0187 0.0177 0.0183 0.0170 0.0152 0.0139 0.0125 0.0125 0.0126 0.0118 0.0119 0.0111 0.0121 0.0116 0.0108 0.0107 0.0098 0.0092 0.0096 0.0099 0.0101 0.0111 0.0117 0.0117 0.0138 0.0140 0.0139 0.0155 0.0158

Non-profit N 0.0004 0.0004 0.0004 0.0004 0.0004 0.0005 0.0005 0.0005 0.0005 0.0006 0.0006 0.0009 0.0009 0.0009 0.0010 0.0010 0.0009 0.0010 0.0009 0.0009 0.0009 0.0009 0.0009 0.0009 0.0009 0.0009 0.0009 0.0010 0.0012 0.0014 0.0016 0.0016

Repairs N 0.0106 0.0119 0.0123 0.0116 0.0135 0.0135 0.0137 0.0142 0.0136 0.0154 0.0180 0.0143 0.0145 0.0146 0.0156 0.0155 0.0162 0.0155 0.0151 0.0166 0.0166 0.0177 0.0175 0.0170 0.0172 0.0177 0.0180 0.0191 0.0213 0.0244 0.0275 0.0286

GDP_N 1.0055 1.0056 1.0033 1.0019 1.0021 1.0032 1.0017 1.0021 1.0011 0.9997 1.0000 1.0001 1.0003 1.0021 1.0009 1.0013 1.0014 0.9994 0.9993 0.9974 0.9971 0.9995 0.9988 1.0005 1.0019 1.0017 1.0010 1.0004 0.9985 0.9967 0.9946 0.9922
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Price Indices of Tradable Goods (PT)

T 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Paddy T 14.4973 8.1594 15.0762 28.4905 37.8173 37.1812 29.4005 26.5782 34.3495 30.3157 34.4862 9.5045 10.5883 7.5093 8.7837 6.0052 4.7705 3.8814 5.6179 7.8767 7.3811 4.0219 4.5163 4.9392 1.8352 3.0322 3.4327 5.1212 6.5985 8.5524 4.2018 3.4268

Cassava T 1.2804 1.1042 1.2746 1.0036 1.5988 3.0874 5.7383 5.2739 3.4803 9.6399 9.6198 4.6026 1.2944 1.6465 3.5650 1.5558 0.9754 3.8581 2.3962 1.1038 0.9010 1.2407 1.5584 1.2086 0.5178 0.7233 1.6450 0.8800 0.4118 1.5657 0.4454 0.2002

Cotton & Kapok T 0.3216 0.3609 0.3588 0.3285 0.4201 0.2169 0.2735 0.7140 0.5509 1.0971 1.2549 0.3969 0.3051 0.1945 0.2623 0.1781 0.1936 0.0537 0.1222 0.1469 0.1118 0.1676 0.1088 0.0512 0.0432 0.1004 0.1254 0.0596 0.0473 0.0618 0.0211 0.0268

Tobacco T 0.3561 0.2883 0.2990 0.2106 0.4142 0.5239 0.5531 0.7002 0.5433 0.6573 0.5713 0.2362 0.2706 0.6271 0.3051 0.2277 0.2279 0.1749 0.1472 0.1059 0.1337 0.1464 0.1624 0.1950 0.1595 0.1101 0.0785 0.1079 0.1294 0.1239 0.1324 0.0851

Other Field Crops T 0.8256 1.1121 1.4129 1.5663 2.1252 1.6230 1.8136 1.9833 2.0372 1.4341 2.1040 0.7709 0.8511 0.5869 0.8234 0.7791 0.7581 0.5010 0.3856 0.8199 0.8094 0.3163 0.2922 0.2731 0.1774 0.2856 0.2907 0.3945 0.3734 0.4956 0.2797 0.3529

Fruits T 3.5164 2.8818 3.0240 3.1714 3.0599 3.8493 4.9523 5.0605 5.0613 5.0933 5.9563 2.7002 1.9777 1.5806 1.9378 2.2524 1.7885 1.3588 1.7602 1.6032 1.6055 2.0057 2.4259 2.7311 2.2999 2.4510 2.8340 3.3537 3.8740 4.4144 3.3456 2.7672

Coffee Tea & Cocoa T 0.0586 0.0533 0.0486 0.0355 0.0402 0.0535 0.0952 0.5642 0.4800 0.6948 0.7475 0.3416 0.1468 0.1290 0.0615 0.1697 0.1661 0.5321 0.1454 0.1222 0.0820 0.0580 0.0150 0.0462 0.0524 0.1296 0.2435 0.1080 0.1055 0.2988 0.1322 0.0467

Rubber T 3.1143 2.2262 1.9786 4.5426 3.3014 2.2970 4.2534 4.8104 6.0694 8.9710 8.1155 1.7644 1.0952 0.9748 1.5142 1.3273 1.4118 1.5554 2.1255 2.6458 1.7285 1.5293 1.2691 1.4180 1.1325 2.1608 3.9223 2.9730 2.1009 2.3060 1.1625 1.6235

Other Crops T 0.4128 0.5371 0.4361 0.5330 0.6088 0.6545 0.6710 0.3641 0.3762 0.5646 0.4741 0.3784 0.3150 0.2384 0.3578 0.2883 0.2676 0.2061 0.2389 0.3517 0.4387 0.4298 0.7350 1.0054 0.6929 0.4210 0.3852 0.4907 0.6526 0.7707 0.7642 0.8732

Dairy Products T 0.0152 0.0102 0.0137 0.0140 0.0176 0.0227 0.0234 0.0249 0.0249 0.0265 0.0304 0.0182 0.0251 0.0291 0.0316 0.0381 0.0422 0.0467 0.0484 0.0426 0.0461 0.0533 0.0498 0.0420 0.0559 0.0657 0.0876 0.1117 0.1077 0.1723 0.2076 0.2049

Others Livestocks T 0.1203 0.1105 0.1557 0.1710 0.2246 0.2057 0.2281 0.2328 0.2452 0.3187 0.2466 0.0790 0.0859 0.0900 0.0846 0.0827 0.0858 0.0810 0.0858 0.0835 0.0880 0.0856 0.0742 0.0634 0.0559 0.0455 0.0348 0.0281 0.0266 0.0324 0.0340 0.0340

Teak and Other Timbers T 1.3517 1.1167 1.3307 2.8409 2.2695 2.3605 3.5810 3.8225 4.5066 5.6695 3.8181 0.8374 0.7175 0.5769 0.5215 0.5277 0.4612 0.5008 0.4633 0.4238 0.2188 0.0905 0.0332 0.0165 0.0128 0.0330 0.1582 0.1693 0.1088 0.0744 0.0560 0.0597

Other Forest Products T 0.2539 0.2343 0.3102 0.4880 0.8456 0.2454 0.3973 0.2371 0.2830 0.3542 0.3477 0.0506 0.0793 0.0710 0.0576 0.1135 0.1095 0.0943 0.1587 0.1317 0.0756 0.0679 0.0907 0.0818 0.0451 0.0306 0.0210 0.0182 0.0190 0.0276 0.0214 0.0214

Lignite T 0.0421 0.0447 0.0287 0.0592 0.0151 0.0135 0.0157 0.0074 0.0069 0.0073 0.0161 0.0028 0.0079 0.0081 0.0172 0.0486 0.4080 0.4043 0.4412 0.3747 0.3849 0.4589 0.4493 0.4330 0.3892 0.3735 0.3356 0.2301 0.3371 0.2726 0.2456 0.1857

Crude Oil and Natural Gas T 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 1.5371 2.2266 3.9753 2.0013 1.8935 1.6331 1.5126 1.7118 1.6845 1.7184 1.4381 1.2794 1.1139 1.5737 2.8961 3.8111 3.6308 6.9681

All Other Minerals T 6.4271 6.3979 5.9009 5.3224 8.1530 7.0961 8.4968 12.8205 15.5904 15.9804 18.9422 7.1467 4.1847 3.1208 2.3527 2.2391 1.8917 0.8081 0.8207 1.2356 1.8096 1.3744 1.2253 1.2081 1.2994 1.4613 1.4342 1.6813 1.6066 1.3359 1.2323 1.1309

Food T 7.9963 8.1892 5.8573 7.6744 9.6984 8.9418 9.8750 8.5542 9.2260 7.5806 10.4586 4.1786 8.3641 5.9107 5.5567 7.1652 6.4860 4.9013 3.9996 5.7202 7.0056 5.8326 5.8673 4.9780 5.4784 5.9749 5.7360 6.2107 6.8966 10.8704 8.5087 8.8811

Beverages T 4.0864 3.1809 3.1947 3.0031 4.0286 4.5542 4.3642 4.6710 4.8213 4.9899 5.1737 1.7184 2.0335 2.7377 2.4695 3.0103 3.9369 3.6782 3.6207 3.4363 3.8311 3.8584 4.3842 4.2621 4.2292 4.1911 4.4826 4.4073 5.2725 5.8723 7.8278 3.2380

Tobacco T 2.1273 3.0532 2.9031 2.4224 3.0823 3.1057 3.3418 4.4613 3.8335 3.8157 3.9498 1.3202 1.7360 2.0899 2.0481 2.1799 2.1564 2.1402 1.9481 1.7248 1.6278 1.7911 2.0667 1.5628 1.4167 1.8276 1.7273 1.7563 2.8220 3.1761 2.9491 2.9891

Textiles T 2.0760 3.4152 4.6001 7.4018 6.3403 5.0646 5.7403 6.5154 7.4837 9.4767 9.3627 4.3539 4.6287 4.2219 3.4542 3.8348 3.8794 4.6483 5.7907 5.6237 6.1293 6.1172 6.1080 6.1236 5.7892 5.4667 5.7536 4.8548 4.7451 5.9701 5.3367 5.5382

Wearing Apparel T 2.9729 3.2282 3.4015 4.3787 5.1692 6.1297 5.9954 6.4273 6.4214 7.4113 10.1963 2.0368 2.5885 2.8595 3.2922 3.9833 4.5094 4.8852 5.3466 5.2252 5.0141 6.1172 7.4725 8.1650 9.1677 10.5016 11.5629 13.1167 14.2686 14.0394 13.8560 13.1052

Leather & Footwear T 0.6996 0.7943 0.9096 0.8550 1.0292 1.3070 1.0544 1.0070 1.1814 1.5328 2.1097 0.4910 0.4988 0.5597 0.6051 0.6880 0.6827 0.8157 1.1185 1.7507 2.1691 2.7072 2.8535 2.9730 3.1314 3.4695 3.2923 2.6050 2.8454 3.0696 3.3376 3.4874

Wood & Wood Products T 0.6344 1.0142 1.4142 2.2464 4.4485 5.2435 5.3489 5.4819 4.2867 7.1177 7.4269 1.8355 1.3181 1.0843 1.0284 0.9416 0.6321 0.5820 0.7752 0.8783 1.0997 1.3202 0.8941 0.9067 0.7583 0.9469 0.8314 0.8094 0.7108 0.5548 0.5616 0.7126

Furniture & Fixtures T 0.7325 0.6547 0.6192 0.8005 1.5726 1.5398 1.4850 1.7465 2.3283 2.5021 3.0539 0.6338 0.6733 0.7176 0.7034 0.7101 0.8037 0.7821 1.0757 1.3958 1.9067 2.3081 2.5974 2.5873 2.8924 3.1929 3.3393 3.3952 2.4287 2.0204 1.8939 2.1621

Paper & Paper Products T 0.5809 0.6117 0.5731 0.5950 0.9886 0.6449 0.5115 0.5412 0.6220 0.9149 1.1367 0.3613 0.4276 0.4734 0.4270 0.4105 0.3992 0.5520 0.6456 0.6760 0.6817 0.6611 0.7586 0.7584 0.8069 0.8715 1.0121 1.2316 1.4012 1.9508 1.8578 1.9310

Printing, Publishing & Others T 0.4912 0.5720 0.5893 0.5698 0.8015 0.7657 0.6779 0.7314 0.7323 0.8373 1.4473 0.4519 0.5223 0.5696 0.5577 0.5535 0.5557 0.5268 0.5418 0.5958 0.5741 0.5733 0.6289 0.6400 0.6726 0.6760 0.8741 1.0744 0.9590 0.9623 1.0149 0.9691

Chemicals & Chem. Products T 1.1961 1.3845 1.4839 1.5199 1.7025 1.9846 1.8371 1.9172 2.0406 2.2109 2.5708 1.1164 1.2504 1.2634 1.1883 1.2948 1.3982 1.4231 1.5638 1.5032 1.3899 1.4163 1.4407 1.4253 1.4271 1.4067 2.2595 2.3596 2.6491 3.3702 3.3485 5.1202

Petroleum Refin. & Products T 1.8885 2.8889 3.3342 2.6329 2.2150 2.8230 2.9518 2.7228 3.7936 7.6935 11.9080 1.9591 1.8136 1.7799 2.6354 1.9997 1.3171 5.5121 2.7348 3.3224 2.2017 1.7905 4.1257 3.4040 4.0995 4.0610 4.2003 4.9370 6.0907 8.0381 6.0912 5.2461

Rubber & Plastic Products T 1.0614 0.9646 1.0042 1.2170 1.2019 1.4830 1.9724 2.1920 2.1404 3.0397 2.9359 0.9820 1.0214 1.0059 1.1666 1.1004 1.0770 1.0600 1.3504 1.3838 1.3539 1.4213 1.4451 1.4711 1.4655 1.7618 2.3695 1.8959 1.9636 2.3999 2.1528 2.7285

Non-metallic Mineral Products T 1.5175 1.5388 1.5923 1.4622 1.6925 1.7962 2.1255 2.6348 2.5769 3.1362 3.4943 1.3894 1.8842 2.1835 2.4065 2.7818 2.8087 2.6111 2.6272 2.5841 2.9205 4.0206 4.7299 4.0091 3.8619 3.7028 3.4572 3.6136 3.3433 3.1977 3.4228 3.2909

Basic Metal Industries T 0.8983 0.9210 0.9444 2.0337 2.1564 1.6166 2.0521 3.0337 3.0704 3.8696 3.4364 1.2767 1.0674 0.9376 0.8650 0.9372 1.0194 0.7337 0.7477 0.8659 1.1186 1.1862 0.9617 0.9526 1.0319 1.1155 1.0637 0.9362 0.9117 0.8916 0.6172 0.6890

Fabricated Metal Products T 1.1155 1.1046 1.0827 1.4091 2.3161 1.9096 2.2120 2.9860 3.7023 3.7334 3.8805 0.9604 1.0343 1.1831 1.2171 1.2219 1.4080 1.2594 1.2494 1.2392 1.4195 1.4817 1.6059 1.6037 1.6426 1.6752 1.7659 1.8827 1.9965 2.5248 2.6943 2.8263

Machinery T 1.0419 1.1446 1.0840 1.0671 1.3706 1.6690 1.6437 1.7528 1.7231 1.6769 1.8847 0.8212 1.0087 1.0312 1.1095 1.1968 1.0740 1.0193 1.2466 1.8824 2.6011 3.1404 3.7227 3.8105 4.1679 4.5495 5.1638 5.3519 5.3825 7.0533 7.5750 8.2501

Elect Machinery & Supplies T 0.6096 0.6153 0.6554 0.7381 1.2832 0.9583 1.1345 1.3385 1.4169 1.7322 1.8339 0.6397 0.7291 0.9714 1.3247 1.5510 2.1223 2.6345 2.4882 2.5767 2.6600 3.2617 3.9103 5.2209 5.9104 6.0204 5.0403 4.8434 4.4447 5.0518 4.1570 5.8309

Transport Equipment T 1.6227 2.0564 2.8184 4.3425 4.5794 4.0012 4.7751 6.0949 7.3416 7.1640 7.8272 2.0166 2.1199 1.9519 2.1773 2.2024 1.5584 1.7307 2.5382 4.1577 5.4031 6.0901 4.4390 4.2125 5.5092 4.7460 5.6887 6.0885 4.5555 1.9228 3.3616 4.8975

Other Manufacturing Ind. T 0.5016 0.7003 0.9507 1.2453 1.5281 1.6910 1.9202 1.8633 2.3000 2.5499 3.7343 1.2205 1.5875 1.8198 2.1074 2.0461 2.1006 2.5158 3.0651 3.1967 3.6772 4.8030 5.3842 5.7075 6.1993 6.6109 6.8610 6.8700 6.6225 6.8534 7.3833 8.2140

Transportation T 11.9209 12.7532 12.3849 12.2807 13.9597 15.1324 17.7905 16.9947 19.3709 19.7891 20.6394 4.7509 6.4998 9.1217 8.4674 9.3636 11.9971 12.2495 12.5787 12.3891 13.5459 13.4378 13.9114 15.5729 17.5861 17.5353 16.8345 17.3419 18.8422 20.9734 20.5125 19.6422

Communication T 0.6370 0.9955 0.9606 0.8730 0.8386 0.9326 0.9231 0.9302 1.0534 1.1976 1.4184 1.1688 1.3038 1.5647 1.4606 1.6640 1.8186 2.5723 2.3607 2.0020 1.8421 1.9250 2.0170 2.2691 2.3498 2.5605 2.7670 2.8873 2.9597 2.0989 2.1860 2.0850

Medical & Health T 1.9964 2.3005 2.2278 1.8971 2.0514 2.3557 2.2737 2.3860 2.6081 2.9373 3.9464 1.8337 1.9744 2.4399 2.5305 2.6127 2.7571 2.6558 2.5285 2.2586 2.4979 2.8487 2.9547 3.6422 4.4565 4.8533 5.8805 6.3438 6.8411 7.6188 8.2890 8.3280

Hotels T 1.6677 1.8644 1.7369 1.5022 1.4244 1.6163 1.6278 1.7449 2.1496 2.6300 3.8696 1.1159 0.9789 1.1333 1.0832 1.0342 0.9690 1.1825 1.5574 2.2114 3.6711 5.2113 4.0321 3.6433 3.6487 3.2634 3.2827 3.1673 2.6667 2.8299 2.7742 2.8470

Restaurants T 8.3161 9.4867 9.1118 9.3250 10.7565 12.8547 13.5780 17.6003 18.5401 20.9437 23.7120 8.3332 8.7036 9.8621 10.2775 10.2650 9.4366 8.6478 9.2987 9.2620 10.5038 12.3400 13.4833 13.7540 15.3943 17.3387 19.1213 22.0947 21.7792 19.8414 23.1475 23.4195

Personal Services T 1.4777 1.5835 1.5986 1.4577 1.6261 1.7533 1.5916 1.6440 1.6292 1.6682 2.1698 3.3429 4.0289 4.2838 3.6907 2.6416 2.9643 3.3337 2.6306 2.0929 1.8063 1.8719 1.8191 1.8316 1.8365 1.7313 1.7006 1.8085 1.8726 1.8343 1.9611 1.9878

Domestics T 0.7634 0.7571 0.7164 0.6690 0.7466 0.7825 0.7295 0.7560 0.7387 0.7918 1.0102 0.3428 0.3885 0.4961 0.4948 0.5338 0.5591 0.5863 0.5726 0.5057 0.4558 0.4260 0.4158 0.4411 0.4747 0.4856 0.4837 0.4989 0.5474 0.5889 0.5665 0.5386

Business Services T 0.6458 0.6217 0.6018 0.6490 0.9996 1.0070 0.9859 1.1433 1.2432 1.4505 1.6567 0.5720 0.6705 0.6955 0.8387 0.9354 0.9129 0.8565 0.7975 0.8381 0.9824 1.1500 1.2918 1.3485 1.5195 1.5563 1.5428 1.6459 1.7038 1.6659 1.6493 1.6020

P_T 93.8690 93.0327 100.0000 125.0461 150.5191 153.0946 161.0119 173.0668 191.9808 215.2176 242.9749 80.0537 82.8004 82.3320 87.3967 86.9192 88.8729 92.1542 93.6494 100.0000 107.4175 112.8670 120.0118 122.7077 127.1311 134.7955 144.2374 151.3292 156.9180 171.5573 164.9464 168.5646

111



รหัส สาขาการผลิต รหัส สาขาการผลิต รหัส สาขาการผลิต
001 การทํานา 031 การผลิตน้ํามันปโตรเลียมและกาซธรรมชาติ 061 การผลิตอาหารสัตว
002 การทําไรขาวโพด 032 การทําเหมืองเหล็ก 062 การตม การกลั่น และการผสมสุรา
003 ขาวฟางและธัญญพืชอื่นๆ 033 การทําเหมืองแรดีบุก 063 การผลิตเบียร
004 การทําไรมันสําปะหลัง 034 การเหมืองแรทังสเตน 064 อุตสาหกรรมเครื่องดื่มที่ไมมีแอลกอฮอลและน้ําอัดลม
005 การเพาะปลูกพืชไรอื่นๆ 035 การทําเหมืองแรอื่นที่มิใชแรเหล็ก 065 การบมและอบใบยาสูบ
006 การทําไรพืชตระกูลถั่ว 036 การทําเหมืองแรฟลูออไรท 066 การผลิตผลิตภัณฑใบยาสูบ
007 การทําไรผัก 037 การทําเหมืองแรที่ใชทําเคมีภัณฑและปุย 067 การปนดาย การหีบฝาย และเสนใยประดิษฐ
008 การทําสวนผลไม 038 การผลิตเกลือ 068 การทอผา
009 การทําไรออย 039 การทําเหมืองหินปูน 069 การฟอก การพิมพ การยอม และการแตงเสร็จ
010 การทําสวนมะพราว 040 การทําเหมืองหินและการยอยหิน 070 การผลิตสินคาสิ่งทอถักสําเร็จรูป ยกเวนเครื่องแตงกาย
011 การทําสวนปาลม 041 การทําเหมืองแรและเหมืองหินอื่นๆ 071 การผลิตสิ่งถัก
012 การทําไรปอแกวและปอกระเจา 042 การฆาสัตว 072 การผลิตเครื่องแตงกาย
013 การเพาะปลูกพืชเสนใยอื่นๆ 043 การทําเนื้อกระปองและผลิตภัณฑเนื้ออื่นๆ 073 การผลิตพรม และเครื่องปูลาด
014 การทําไรยาสูบ 044 ผลิตภัณฑที่ไดจากน้ํานม 074 การผลิตผลิตภัณฑปานและปอ
015 การทําสวนกาแฟ ชา และโกโก 045 การทําผลไมและผักกระปองและการเก็บรักษาผักและผลไม 075 โรงฟอกหนังและการแตงสําเร็จหนัง
016 การทําสวนยางพารา 046 การทําปลากระปอง อาหารทะเลกระปองและการเก็บรักษาอาหารทะเลอื่นๆ 076 การผลิตผลิตภัณฑหนังสัตว
017 ผลิตผลทางเกษตรอื่นๆ 047 การผลิตน้ํามันมะพราวและน้ํามันปาลม 077 การผลิตรองเทา ยกเวนรองเทายาง
018 การปศุสัตว 048 การผลิตน้ํามันสัตว ไขสัตว น้ํามันพืช และผลพลอยได 078 โรงเลื่อย
019 การเลี้ยงสุกร 049 โรงสีขาว 079 การผลิตผลิตภัณฑไมและไมกอก
020 การปศุสัตวอื่นๆ 050 การผลิตผลิตภัณฑมันสําปะหลัง 080 การผลิตเครื่องเรือนและเครื่องตกแตงทําดวยไม
021 การเลี้ยงสัตวปก 051 การบดขาวโพด 081 การผลิตเยื่อกระดาษและกระดาษชนิดตางๆ
022 ผลผลิตจากสัตวปก 052 การผลิตแปงและการปนแปงอื่นๆ 082 การผลิตผลิตภัณฑกระดาษ
023 การเลี้ยงไหม 053 การผลิตขนมปง 083 การพิมพ การพิมพโฆษณา
024 บริการทางการเกษตร 054 การผลิตเสนกวยเตี๋ยวและผลิตภัณฑที่คลายคลึงกัน 084 การผลิตเคมีภัณฑอุตสาหกรรมขั้นมูลฐาน
025 การทําไมซุง 055 การผลิตน้ําตาล 085 การผลิตปุยและยาปราบศัตรูพืช
026 การเผาถานและการทําฟน 056 การผลิตขนมชนิดตางๆ 086 การผลิตยางสนสังเคราะห เม็ดพลาสติก
027 ผลิตภัณฑจากปาและการลาสัตวอื่นๆ 057 การผลิตน้ําแข็ง 087 การผลิตสีทา น้ํามันชักเงา และแลคเกอร
028 การประมงทะเล และการประมงชายฝง 058 การผลิตผงชูรส 088 การผลิตยารักษาโรค
029 การประมงน้ําจืด 059 การผลิตชา การแฟ และเครื่องดื่มกึ่งสําเร็จรูปตางๆ 089 การผลิตสบูและผลิตภัณฑที่ใชสําหรับรักษาความสะอาด
030 การทําเหมืองถานหิน 060 การผลิตผลิตภัณฑอาหารอื่นๆ 090 การผลิตเครื่องสําอางค 112
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รหัส สาขาการผลิต รหัส สาขาการผลิต รหัส สาขาการผลิต
091 การผลิตไมขีดไฟ 121 การผลิตหมอเก็บประจุไฟฟาและแบตเตอรี่ตางๆ 151 การขนสงสินคาทางบก
092 การผลิตผลิตภัณฑเคมีอื่นๆ 122 การผลิตเครื่องมือเครื่องใชไฟฟาอื่นๆ 152 การใหบริการเสริมการขนสงทางบก
093 โรงกลั่นน้ํามันปโตรเลียม 123 การตอและการซอมเรือ 153 การขนสงทางทะเล
094 การผลิตผลิตภัณฑอื่นๆ จากน้ํามันปโตรเลียม 124 การผลิตรถไฟ 154 การขนสงชายฝงและการขนสงทางน้ําภายในประเทศ
095 การผลิตยางแผนรมควัน ยางเครปและยางแทง 125 การผลิตยานยนต 155 บริการเสริมการขนสงทางน้ํา
096 การผลิตยางนอกและยางใน 126 การผลิตรถจักรยานยนตและรถจักรยาน 156 การขนสงทางอากาศ
097 การผลิตผลิตภัณฑยางอื่นๆ 127 การซอมแซมยานพาหนะทุกชนิด 157 บริการเกี่ยวเนื่องกับการขนสง
098 การผลิตผลิตภัณฑพลาสติก 128 การผลิตอากาศยาน 158 สถานที่เก็บสินคาและการเก็บสินคา
099 การผลิตกระเบื้องและเครื่องปนดินเผา 129 การผลิตเครื่องมือและอุปกรณวิทยาศาสตรและการแพทย 159 บริการไปรษณียโทรเลขและการสื่อสาร
100 การผลิตแกวและผลิตภัณฑแกว 130 การผลิตเครื่องมือเครื่องใชเกี่ยวกับการถายภาพและสายตา 160 สถาบันการเงิน
101 การผลิตผลิตภัณฑจากดินที่ใชกับงานกอสราง 131 การผลิตนาฬิกา 161 การประกันชีวิต
102 การผลิตซีเมนต 132 การผลิตเครื่องประดับและกิจกรรมที่เกี่ยวของ 162 การประกันวินาศภัย
103 การผลิตผลิตภัณฑคอนกรีต 133 การผลิตเครื่องดนตรีและเครื่องกีฬา 163 บริการดานอสังหาริมทรัพย
104 การผลิตผลิตภัณฑอโลหะอื่นๆ 134 การผลิตสินคาอุตสาหกรรมอื่นๆ 164 การบริการทางดานธุรกิจ
105 อุตสาหกรรมเหล็กและเหล็กกลา 135 การไฟฟา 165 การบริหารราชการ
106 การผลิตผลิตภัณฑเหล็กกลา 136 การผลิตกาซ 166 บริการสุขาภิบาลและบริการที่คลายคลึงกัน
107 การผลิตผลิตภัณฑโลหะที่มิใชเหล็ก 137 การประปา 167 บริการการศึกษา
108 การผลิตเครื่องตัด เครื่องมือและเครื่องใชที่ทําดวยเหล็กและเหล็กกลาทั่วไป 138 การกอสรางที่อยูอาศัย 168 สถาบันวิจัย
109 การผลิตเครื่องเรือนและเครื่องติดตั้งซึ่งทําดวยโลหะเปนสวนใหญ 139 การกอสรางอาคารที่ไมใชที่อยูอาศัย 169 บริการทางการแพทยและบริการทางอนามัยอื่นๆ
110 การผลิตผลิตภัณฑโลหะ 140 การกอสรางงานบริการสาธารณะทางดานเกษตรและปาไม 170 สถาบันธุรกิจ สมาคมอาชีพ และสมาคมกรรมกร
111 การผลิตผลิตภัณฑโลหะอื่นๆ 141 การกอสรางงานบริการสาธารณะที่ไมเกี่ยวกับงานเกษตร 171 บริการชุมชนอื่นๆ
112 การผลิตเครื่องยนตและเครื่องกังหัน 142 การกอสรางโรงงานผลิตพลังไฟฟาและสาธารณูปโภค 172 การผลิตและการจัดจําหนายภาพยนตร
113 การผลิตเครื่องจักรและอุปกรณทางการเกษตรกรรม 143 การกอสรางอาคารและระบบสื่อสาร 173 โรงภาพยนตร
114 การผลิตเครื่องจักรที่ใชประดิษฐเครื่องไมและเครื่องโลหะ 144 การกอสรางอื่นๆ 174 วิทยุ โทรทัศน และบริการที่เกี่ยวของอื่นๆ
115 การผลิตเครื่องจักรและอุปกรณพิเศษ 145 การคาสง 175 หองสมุดและพิพิธภัณฑ
116 การผลิตเครื่องมือเครื่องใชในสํานักงานและในครัวเรือน 146 การคาปลีก 176 บริการบันเทิงและบริการสันทนาการ
117 การผลิตเครื่องจักรและเครื่องมือไฟฟาสําหรับงานอุตสาหกรรม 147 ภัตตาคารและรานขายเครื่องดื่ม 177 การซอมแซมยานพาหนะทุกชนิด
118 การผลิตอุปกรณและเครื่องมือทางวิทยุ โทรทัศน และการคมนาคม 148 โรงแรมและที่พักอื่นๆ 178 การบริการสวนบุคคล
119 การผลิตเครื่องใชและอุปกรณไฟฟาภายในบาน 149 การขนสงทางรถไฟ 179 การบริการอื่นๆ
120 การผลิตลวดและสายเคเบิลชนิดหุมฉนวน 150 การขนสงทางบก 180 กิจกรรมที่ไมสามารถจําแนกสาขาการผลิตได 113
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ภาคผนวก ง
ตารางคาวิกฤตของ Perron (1989)

H1 H1: yt = a0 + yt-1 + µ1DP + εt

α      λ 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9
1% 34.17 35.85 35.07 34.44 34.07 35.83 35.59 34.86 34.65
5% 25.04 26.00 25.90 25.40 25.25 25.56 25.99 25.82 25.40

10% 21.45 22.16 21.93 21.61 21.55 21.79 22.33 22.10 21.48
90% 4.57 5.19 5.13 4.28 3.85 4.36 5.15 5.32 4.62
95% 3.40 3.90 3.80 2.83 2.38 2.92 3.86 3.87 3.27
99% 1.28 1.70 1.60 0.61 0.40 0.78 1.58 1.78 1.39

A1 A1: yt = a0 + a2t + µ2DL + εt

α      λ 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9
1% 4.30 4.39 4.39 4.34 4.32 4.45 4.42 4.33 4.27
5% 3.68 3.77 3.76 3.72 3.76 3.76 3.80 3.75 3.69

10% 3.40 3.47 3.46 3.44 3.46 3.47 3.51 3.46 3.38
90% 1.38 1.45 1.43 1.26 1.17 1.28 1.42 1.46 1.37
95% 1.09 1.14 1.13 0.88 0.79 0.92 1.10 1.13 1.04
99% 0.46 0.54 0.51 0.21 0.15 0.26 0.50 0.57 0.47

H2 H2: yt = a0 + yt-1 + µ2DL + εt

α      λ 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9
1% 34.34 37.16 38.07 39.21 39.77 40.08 38.70 36.18 34.69
5% 25.00 27.16 28.61 29.23 29.65 29.51 28.68 27.24 25.25

10% 21.26 23.10 24.20 25.04 25.40 25.15 24.30 23.01 21.24
90% 4.27 5.09 5.92 6.62 6.96 6.71 6.08 5.26 4.45
95% 3.12 3.85 4.50 5.06 5.31 5.15 4.59 3.82 3.16
99% 1.11 1.58 2.19 2.50 3.01 2.54 2.20 1.50 1.24

A2 A2: yt = a0 + a2t + µ3DT + εt

α      λ 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9
1% 4.27 4.41 4.51 4.55 4.56 4.57 4.51 4.38 4.26
5% 3.65 3.80 3.87 3.94 3.96 3.95 3.85 3.82 3.68

10% 3.36 3.49 3.58 3.66 3.68 3.66 3.57 3.50 3.35
90% 1.35 1.48 1.59 1.69 1.74 1.71 1.61 1.49 1.34
95% 1.04 1.18 1.27 1.37 1.40 1.36 1.28 1.16 1.04
99% 0.40 0.52 0.69 0.75 0.82 0.78 0.67 0.54 0.43

H3 H3: yt = a0 + yt-1 +µ1DP + µ2DL + εt

α      λ 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9
1% 36.17 39.97 42.98 45.52 44.07 44.75 43.02 41.48 36.58
5% 26.63 29.95 32.47 33.22 33.79 33.19 33.11 30.70 27.16

10% 22.68 25.50 27.90 29.39 29.41 29.04 28.14 25.79 22.62
90% 4.74 5.85 7.35 8.43 8.84 8.55 7.41 6.17 4.89
95% 3.41 4.34 5.50 6.67 7.19 6.79 5.66 4.52 3.52
99% 1.31 2.14 2.82 3.96 4.39 4.24 2.80 2.02 1.28

A3 H3: yt = a0 + a2t +µ2DL + µ3DT + εt

α      λ 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9
1% 4.38 4.65 4.78 4.81 4.90 4.88 4.75 4.70 4.41
5% 3.75 3.99 4.17 4.22 4.24 4.24 4.18 4.04 3.80

10% 3.45 3.66 3.87 3.95 3.96 3.95 3.86 3.69 3.46
90% 1.44 1.60 1.78 1.91 1.96 1.93 1.81 1.63 1.44
95% 1.11 1.27 1.46 1.62 1.69 1.63 1.47 1.29 1.12
99% 0.45 0.67 0.81 1.04 1.07 1.08 0.79 0.64 0.50

Notes: 1. λ = Time of Break Relative to Total Sample, α = Confidence level.
2. Null (H) and Alternative (A) Hypotheses of model 1, 2 and 3 are as above.
3. Time break is at t = τ+1, and DP = 1 if  t = τ+1, otherwise = 0

DL = 1 if  t > τ,      otherwise = 0
DT = t - τ if t > τ,  otherwise = 0
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การใชจายภาครัฐ

การใชจายของรัฐบาลในป 2543/2544  (จําแนกตามประเภทเศรษฐกิจและสินคา T/N)

การใชจาย (ลานบาท) สัดสวน (%)
ประเภท T/N รายจาย

ประจํา การลงทุน รวม รายจาย
ประจํา การลงทุน รวม

 การบริหารราชการ  N           39,863           3,833         43,696                 91                 9             100

 การปองกันประเทศ  N           72,814           1,920         74,734                 97                 3             100

 การมหาดไทย  N           51,364           7,336         58,700                 88               12             100

 การศึกษา  N         206,809         16,204       223,013                 93                 7             100

 การสาธารณสุข  T           60,528           6,066         66,594                 91                 9             100

 ประกันสังคมและสวัสดิการสังคม  N           55,264                58         55,322               100                 0             100

 การกอสรางและอาคารสงเคราะห  N             9,408         27,198         36,606                 26               74             100

 การสันทนาการ วัฒนธรรมและศาสนา  N             5,267           1,639           6,906                 76               24             100

 การพลังงาน  T                700           1,343           2,043                 34               66             100

 เกษตรกรรม/ปาไม/ประมง  T           37,973         32,396         70,369                 54               46             100

 อุตสาหกรรม/กอสราง/เหมืองแร  T             3,900           1,792           5,692                 69               31             100

 การขนสงและโทรคมนาคม  T           12,174         65,507         77,681                 16               84             100

 การบริการอื่นๆ  T           16,727         22,506         39,233                 43               57             100

 อื่นๆ  T         111,324           4,074       115,398                 96                 4             100

รวม      684,115      191,872      875,987             78             22          100
ที่มา: ธนาคารแหงประเทสไทย

หรือ จําแนกตามสินคา Tradables และ Nontradables ได ดังนี้

Millions of Baht Share (%)
Gov't Expenditure

Current Capital Total Current Capital Total
Nontradables           440,789             58,188           498,977 64.43 30.33 56.96

Tradables           243,326           133,684           377,010 35.57 69.67 43.04
Total          684,115          191,872          875,987 100.00 100.00 100.00
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การพิสูจน

ตอนที่ 1

จาก สมการที่ 4.9
t1ttt Felogelog δ′=λ− +

... (4.9)

เขียนใหอยูในรูปสมการ A
t1tt Felogelog δ′+λ= +

... (A)

แกสมการโดยวิธีการแทนคาซ้ํา (recursive method) จะได
1t2t1t Felogelog +++ δ′+λ= ... (B)

แทนสมการ B  ลงในสมการ A จะได

t1t2t
2

t1t2tt

FFelog

F)Felog(elog

δ′+δ′λ+λ=

δ′+δ′+λλ=

++

++ ... (C)

เชนกันกับสมการ B จะไดคา
2t3t2t Felogelog +++ δ′+λ= ... (D)

แทนคาสมการ D ลงไปในสมการ C

t1t2t
2

3t
3

t1t2t3t
2

t

FFFelog

FF)Felog(elog

δ′+δ′λ+δ′λ+λ=

δ′+δ′λ+δ′+λλ=

+++

+++ ... (E)

ดังนั้น หากแทนคาซ้ําไปเรื่อยๆ เชนนี้ จะไดวา

∑
=

++ δ′λ+λ=
n

0j
jt

j
nt

n
t Felogelog ... (F)

จากสมการที่ 4.7 และ 4.9

φδ+
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i

i

1
... (G)

จะเห็นวาคา λ <1  ดังนั้น เทอม 0elog nt
n =λ +

สมการ F จะเขียนไดเปน

∑
=

+δ′λ=
n

0j
jt

j
t F

~
e~log

... (4.11)



117

ภาคผนวก ฉ (ตอ)
การพิสูจน

ตอนที่ 2

จากสมการที่ 4.11 สามารถแปลงใหอยูในรูปของสมการที่  4.12 ไดโดยการแกปญหาดวยอนุกรม
พิจารณาเทอมสัมประสิทธิ์
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จึงสามารถแปลงใหเปนสมการที่ 4.12 ได ตามการพิสูจนขางตน
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การคํานวณหาคา )L(*ψ  และ )1(*ψ

จากสมการที่ 4.38
)L()L()L( ** ψφ=θ … (4.38)

แทน  )L()L()L( ** ψφ=θ  ดวย )L(d)L(a)L(b =

ซ่ึง คา a และ b มาจาก ARIMA (a, 1 ,b)

ตัวอยางการหาคา )L(*ψ   และ )1(*ψ

จากระเบียบวิธี Box-Jenkins พบวา TOT เปน ARIMA (1, 1 ,2) นั่นคือ a = 1, b = 2
จาก )L(d)L(a)L(b =
สามารถเขียนไดวา
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เนื่องจาก )L(*ψ  =  )L()L( 1* θφ − = K*
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0 L...LL ψ++ψ+ψ+ψ

ดังนั้น ในที่นี้ d = *
Kψ  และสามารถหาคา )1(*ψ  ไดโดย

∑
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=ψ
n

0i
i

* d)1(

แทนคา a0 = 1, a1 = 0.715, b0 = 1, b1 = -0.618, b2 = -0.339
∴ คา )1(*ψ  ของ TOT = 0.150
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