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นับตั้งแต่เกิดวิกฤตการณ์ค่าเงินในช่วงทศวรรษ 1990 ที่ผ่านมา ทำให้กลุ่มประเทศต่าง  ๆทังกลุ่มประเทศ 
ที่พ ัฒนาแ ล ้วและก ำล ังพัฒนารวมท ั้งประเทศไทย ได้ห้นมาใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว ด้งนันจึงมีการให้ 
ความสนใจถึงปัจจัยที่จะกำหนดอัตราแลกเปลี่ยน เพี่อให้ทราบถึงสาเหตุและทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตรา 
แลกเปลี่ยน

ในการศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพี่อศึกษาถึงปัจจัยที่มีอิทธิพลกำหนดอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวตามแนวคิด 
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ประเทศในเอเชีย ซึ่งประกอบด้วย ไทยและฟิลิปปินส์ ศึกษาตั้งแตปี 1997-1999 ทั้งนี้นำมาประยุกตัใช้กับการหา 
ความสัมพันธ์ไนเซิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration) ตามแนวคิดของ Johansen & Juselius (1990) แบบ 
จำลองการปรับตัวในระยะสั้น (Error Correction Model) และการทดสอบ Chow Test เพี่อศึกษาถึงความแตกต่าง 
ของโครงสร้างอัตราแลกเปลี่ยนของทั้งสามกลุ่มประเทศ

ผลการศึกษาพบว่า แนวคิดทางการเงิน (Monetary Approach) สามารถนำมาใช้ในการหาความสัมพันธ์ 
ในเซิงดุลยภาพระยะยาวของอัตราแลกเปลี่ยนกับปัจจัยทางการเงินของกลุ่มประเทศในยุโรป ละตีนอเมริกา และ 
เอเชีย โดยที่แบบจำลองตามแนวคิดทางการเงินเมื่อราคาคงที่ในระยะสัน (The Sticky-Price Monetary Model) 
สามารถอธิบายความสัมพันธ์ระหว่างอัตราแลกเปลี่ยนกับปัจจัยที่กำหนดได้เหมาะสมที่สุดในทุกกลุ่มประเทศ ส่วน 
ผลการศึกษาการปรับตัวในระยะสัน พบว่า หากเกิดการเบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพในระยะยาว อัตราแลกเปลี่ยน 
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E ve r s ince  the  m one ta ry  c ris is  in d ecad e  o f 1990, m any countries, bo th  d e ve lop e d  and  

d eve lop ing  coun tries , inc lud ing  Tha iland , have sh ifted  th e ir exchang e  rate re g im e  from  a fixed  reg im e  

to a flo a ting  one. S tud ies  o f exchange  rate d e te rm ina tions  have, thus, b e c o m e  in c re a s in g ly  m ore 

essen tia l f o r a  m ore  accura te  fo recas ting  o f exchange  rate d irection  and its u n d e rly in g  causes.

The  o b je c tive s  o f th is  thes is  are, first, to  d e te rm ine  fac to rs , a c c o rd in g  to  the  M one ta ry  

A p p roach , th a t in fluence  th e  floa ting  exchang e  ra tes ad op ted  b y European, Latin  A m e rica n , and  A s ian  

countries. S econd , the  s tud y a im s at com p aring  the  d iffe rences in floa ting  e xc h a n g e  ra te  s tru c tu re s  

am ong  th re e  reg ions. The  s tu d y  covers period  of 1993-1998 fo r European c o u n tr ie s  inc lud ing  U nited  

K ingdom , Sw eden, and Italy, 1995-1999 fo r  Latin A m erican  countries  c o ns is ting  o f M ex ico , Pern, and 

B razil and 1997-1999  fo r A s ian  countries, inc lud ing  Tha iland  and  the  P h ilip p ines . Th is  th e s is  ap p lies  

pool tim e  se ries  data  by using  C o in teg ra tion  m ethod accord ing  to  Johansen  & Ju se liu s  (1990), E rro r 

C o rrec tion  M ode l, and C h ow  Test.

Th e  resu lts  o f s tu d y  show  tha t, und e r the  M on e ta ry  A pp roach , the  flo a tin g  e xc h a n g e  ra tes  and 

the  m a c ro e c o n om ic  fund am en ta l fac to rs  in European, Latin A m erican , and  A s ia n  c o u n trie s  are 

co in teg ra ted . เท add ition, the  m ost ap p rop ria te  m odel fo r  all reg ions is the  S tic ky -P ric e  M on e ta ry  

M odel. B ased  on E rro r C orrec tion  M odel, a fte r the  exchange  ra te  has d e v ia te d  from  its long-run  

e q u ilib rium , the  floa ting  exchang e  re g im e s ’ m echan ism  w ill a d ju s t the  ra te  to  its long -run  eq u ilib rium  

so le ly  in the  cases  o f European and A s ian  countries. W h ile  th is  a d ju s tm e n t is no t fo u nd  in Latin  

A m e rica n  countries . Besides, the tes ts  show  th a t all th ree  reg ions have the  d iffe re n t e xchang e  rate 

s truc tu res. A s  each reg ion has the  va rie ty  in econom ic  fu n d am e n ta ls  and e c o n o m ic  c ris is  p rob lem s. 

T h e re fo re , the  w a ys  to em p loy  m ac roeconom ic  po lic ies re la ting  w ith  exc h a n g e  ra te  o f each  reg ion  are 

a lso  un like .
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