
บทท่ี 5
ผลการทดสอบเ?งประจิกษ์

ในส่วนของบทนี้จะกล่าวถึงผลการทดลอบในเชิงประจักษ์ในเรื่องดังต่อไปนี้ ผลการทดสอบ 
Unit root ผลการทดลอบ Cointegration และการประมาณการความสัมพํโนธ์ในเชิงดุลยภาพระยะ 
ยาว การประมาณการความสัมพันธ์ของอัตราแลกเปลี่ยนในระยะจันในรูป Error Correction Model 
และผลการทดลอบ Chow test

5.1 ผลที่ได้จากการทดสอบ Unit root

ในการทดสอบคุณสมบัติ Stationary ของตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยน (ร) รายได้ที่แท้จริงโดย 
เปรียบเทียบ (y-y*) ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ (ทา-กา*) อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบ (i-i*) อัตรา 
เงินเฟ้อโดยเปรียบเทียบ {ท-ท*) และระดับการค้าระหว่างประเทศ (open) ซึ่งจะครอบคลุมช่วงเวลา 
3 ช่วง สำหรับแต่ละกลุ่มประเทศ กล่าวคือ กลุ่มประเทศในยุโรปจะครอบคลุมตั้งแต่ช่วงเดือน 
มกราคม 1993 ถึงเดือนธันวาคม 1998 ส่วนกลุ่มประเทศในละตินอเมริกาครอบคลุมตั้งแต่เดือน 
กันยายน1995ถึงเดือนธันวาคม 1999 และกลุ่มประเทศในเอเชียครอบคลุมตั้งแต่เดือนพฤศจิกายน 
1997 ถึงเดือนธันวาคม 1999 โดยตัวแปรทุกตัวอยู่ในรูป natural logarithm (เท) ยกเว้น i, ท และ 
open

วิธีการทดสอบ Unit root แบบ Augmented Dickey-Fuller (ADF) test จะเป็นการ 
ประมาณค่าตามรูปแบบลมการดังนี้

1. Ay, = a  0 + j y t _ 1 + a 2 t  +  S A  Ay,.1. + e ,

2. Ay, = a 0 +  y y t .1 + S A  Ay,. 1. + ร ,

3. Ay, = ^ , .1+ SA, Ay,., + e t

5.1.1 กรณีกลุ่มประเทศในยุโรป

ผลที่ได้จากการทดลอบคุณสมบัติ Stationary ของตัวแปรของกลุ่มประเทศในยุโรปในตาราง 
ท่ี 5.1 พบว่า อัตราแลกเปลี่ยน (ร) รายได้แท้จริงโดยเปรียบเทียบ (y-y*) ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ 
(ทา-ท!*) และอัตราเงินเฟ้อโดยเปรียบเทียบ (ท-ท*) มีคุณสมบัติ Non-stationary ณ ระดับนัยสำคัญ 
1 เปอร์เซ็นต์ ส่วนอัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบ (i-i*) และระดับการค้าระหว่างประเทศ (open) มี 
คุณสมบัติ stationay ณ ระดับนัยสำคัญ 1 เปอร์เซ็นต์
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5.1.2 กรณ ีกล ุ่มประเทศในละต ินอเมร ิกา

ผลการทดลอบคุณลมปติ Stationary ของตัวแปรของกลุ่มประเทศในละตินอเมริกา ในตา 
รางที่ 5.2 พบว่า อัตราแลกเปลี่ยน (ร) และอัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบ (i-i*) มีคุณลมปติ 
Stationary ณ ระดับนัยสำคัญ 1 เปอร์เซ็นต์ ส่วนอัตราเงินเฟ้อโดยเปรียบเทียบ (71-71*) มีคุณสมปติ 
Stationary ณ ระดับนัยสำคัญ 5 เปอร์เซ็นต์ในขณะที่ รายได้แท้จริงโดยเปรียบเทียบ (y-y*) ปริมาณ 
เงินโดยเปรียบเทียบ (ท า -ท า * ) และระดับการค้าระหว่างประเทศ (open) มีคุณลมปติ Non-stationary 
ณระดับนัยสำคัญ 1 เปอร์เซ็นต์แต่เนื่องจากตัวแปรที่จะใช้ในการทดลอบ Error Correction Model 
ต้องเป็นตัวแปรที่มีคุณลมปติ Stationary และตัวแปร open เป็นตัวแปรภายนอก (exogeneous) ดัง 
นั้น จึงจำเป็นต้องนำตัวแปร open มาหาผลต่าง 1 ครั้ง ก่อนนำไปทดสอบคุณสมปติ Stationary อีก 
คร้ัง ซึ่งผลกา?ทดสอบดังแสดงในตารางที่ 5.2 พบว่า ระดับการค้าระหว่างประเทศในรูปผลต่างระดับ 
ทีหนง (first difference) หรือ dopen มีคุณสมปติ stationary ณ ระดับนัยสำคัญ 1 เปอร์เซ็นต์

5.1.3 กรณ ีกล ุ่มประเทศในเอเช ีย

ผลที่ไค้จากการทดสอบคุณสมปติ Stationary ของตัวแปรของกลุ่มประเทศในเอเชียดัง 
ตารางที่ 5.3 พบว่า อัตราแลกเปลี่ยน (ร) มีคุณสมปติ Stationary ณ ระดับนัยสำคัญ 1 เปอร์เซ็นต์ 
เพียงตัวเดียว ขณะที่ รายไค้แท้จริงโดยเปรียบเทียบ (y-y*) ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ (กา-๓*) 
อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบ (i-i*) อัตราเงินเฟ้อโดยเปรียบเทียบ ( ท - ท * )  และระดับการค้าระหว่าง 
ประเทศ (open) มีคุณสมปติ Non-stationary ณ ระดับนัยสำคัญ 1 เปอร์เซ็นต์ และเนื่องจากตัวแปร 
ที่จะใช้ในการทดสอบ Error Correction Model ต้องเป็นตัวแปรที่มีคุณสมปติ stationary และตัว 
แปร open เป็นตัวแปรภายนอก ดังนั้น จึงจำเป็นต้องนำตัวแปร open มาหาผลต่าง 1 ครั้ง ก่อนนำ 
ไปทดสอบคุณสมปติ Stationary อีกครั้ง ซึ่งผลกา?ทดสอบดังแสดงในตารางที่ 5.3 พบว่า ระดับการ 
ค้าระหว่างประเทศในรูปผลต่างระดับที่หนึ่ง หรือ dopen มีคุณสมปติ Stationary ณ ระดับนัยสำคัญ 
1 เปอร์เซ็นต์



ต า ร า ง ท ี่ 5 .1  ผ ล ก าร ท ด ส อ บ ค ุณ ส ม บ ัต ิ S ta t io n a r y  ข อ งก ล ุ่ม ป ระ เท ศ 'ใน ย ุโรป

Model Hypothesis Test-statistic Critical value

ร (6) y-y* (7) ทา-กา*(6) i - I* (4) ท - ท * (2) Open(D 5% 1%
Ay, =  a 0 +  y y , _ 1 + a 2 t  +  Z f t A y t - i  + ร ,

oII 0.19 -1.25 -0.034 -2.65 -1.97 -14.15** -3.45 -4.04
a  1 = 0 g i v e n  y  = 0 -0.162 -0.89 -0.559 -0.94 -0.64 2.79 3.53

a 2 = /  =  0 0.0153 1.142 0.157 0.775 0.292 6.49 8.73
Ay ,  = a  0 +  y y ,_ ,  +  A y  1- ,  +  ร ,

oII 0.192 -1.29 -0.044 -2.66 -1.89 -2.89 -3.51
a 0 =  O g i v e n y  =  0 0.067 -1.22 0.022 -0.81 -0.41 2.54 3.22

a ๐ II II o 0.0045 1.502 0.0005 0.657 0.169 4.71 6.70
b y ,  =  y y , - i  + z f i A y ,--1 + ร ,

oII 0.199 -0.407 -0.12 -3.84** -1.93 -1.95 -2.60
หมายเหตุ: 1. ค่าทอยู่ในวงเล็บ คือ จำนวน lag ของตัวแปร

2. เครื่องหมาย (**) คือ ตัวแปรที่มีคุณสมบัติ Stationary อย่างม ีน ัยสำคัญทางสถิต ิ ณ  ระตับ 1%

CD



ต าร าง ท ี่ 5 .2  ผ ล ก าร ท ด ส อ บ ค ุณ ส ม บ ัต ิ S ta t io n a ry  ข อ ง ก ล ุ่ม ป ร ะ เท ศ ใ น ล ะ ต ิน อ เม 'ร ิก า

M odel H yp o th e s is T e s t-s ta tis tic C ritica l va lue

ร  (3) y -y *  (2) ทา-!'ท*(ร) M * ( 1 ) ท-ท*(2) 0p e n (2 ) D o p e n (3 ) 5% 1%

Ay, =  a 0 +  yy,_x +  a 2t +  Z A A y M +  ร, oII -1 .5 9 8 -0 .5 1 7 0 .578 -4 .4 ** -3 .5 0 2 ** 0 .037 -8 .6 9 ** -3 .4 5 -4 .0 4

a 2 =  0g iven  y  =  0 -1 .331 -1 .1 5 -1 .0 3 1.14 2.79 3.53

a 2 =  y  =  0 5.94 0 .8 64 0 .564 0.704 6.49 8.73

Ay, = a0 +  yyt_x +  Z A  A y ,-, +  e,

oII -1 .3 7 6 -0 .4 4 0 .568 0 .076 -2 .89 -3.51

a 0 =  0given Y  =  0 -3 .1 7 2 -0 .6 3 -0 .2 4 4 0 .325 2.54 3.22

oII^IIo53 10 .064** 0.4 0 .06 0 .105 4.71 6.70

Ay, =  0 V , +  Z A  Ay,_1 +  ร,

oII 0 .547 0 .639 0 .713 -1 .9 5 -2 .6 0

ห ม าย เห ต ุ: 1. ค ่าท ี่อ ย ู่ใน วง เล ็บ  ค ือ จ ำ น ว น  lag ข อ ง ต ัว แ ป ร

2. เค รอ งห ม าย  (**) ค ือ ต ัวแ ป รท ี่ม ีค ุณ ส ม บ ัต ิ S ta tio n a ry  อ ย ่า งม ีน ัย ส ำ ค ัญ ท า งส ถ ิต ิ ณ  ระต ับ  1%



ต า ร า ง ท ี่ 5 .3  ผ ล ก าร ท ด ส อ บ ค ุณ ส ม บ ัต ิ s t a t i o n a r y  ข อ ง ก ล ุ่ม ป ร ะ เท ศ ใ น เอ เช ีย

M odel H yp o th e s is T e s t-s ta tis tic C ritica l va lue

ร  (2) y -y* (2) กา-โท*(1) i - i * ( 1 ) ท - ท * (2) O pen(2) D o p e n (3 ) 5% 1%

Ay ,  =  «0 + W t -1 + a 2 t  + 1 + oII -4 .8 7 8** -1 .394 -0 .2 1 6 -2 .1 7 2 -1 .7 6 4 -1.51 -7 .7 8 1 ** -3 .45 -4 .0 4

a2 = 0 g i v e n  y  = 0 0 .972 0 .628 -2 .0 3 3 -1 .9 9 8 0.91 2 .79 3 .53

a 2 = y  = 0 1.35 0 .216 2 .068 2 .04 1.432 6 .49 8 .73

Ay, = «0 + +  £/?,Ay,. 1 +  ร, II o -1 .3 2 -0 .2 1 4 -0 .9 7 7 -0 .6 0 2 -1 .4 5 -2 .8 9 -3.51

a 0 = 0 g i v e n  y  -  0 -1 .3 2 5 0 .198 -0 .0 2 3 -0 .2 8 8 1.43 2.54 3.22
& o II X II o 1.761 0 .039 0 .0 00 5 0 .083 2 .035 4.71 6.70

Ay, = r y , - i  + £#A y,_1 + * 1 oII 0 .053 -0 .0 9 5 -1 .607 -1 .2 9 3 -0 .2 8 6 -1 .95 -2 .6 0

ห ม าย เห ต ุ: 1. ค ่าท อ ย ู่ใน วง เล ็บ  ค ือ จ ำ น ว น  lag ข อ งต ัว แ ป ร

2. เค ร ื่อ งห ม าย  (**) ค ือ ต ัวแ ป รท ี่ม ีค ุณ ส ม บ ัต ิ S ta tio n a ry  อ ย ่า งม ีน ัย ส ำ ค ัญ ท า งส ถ ิต ิ ณ  ระค ับ  1%

■ รCD



79

5.2 ผลการทดสอบ Cointegration

การทดลอบ Cointegration ของแต่ละกลุ่มประเทศ จะทำการทดสอบแบบจำลอง Flexible- 
Price Monetary Model แบบท่ี 1 และ 2 และ Sticky-Price Monetary Model ดังทีได้กล่าวแล้วใน 
บทที่ 4

ก่อนที่จะทำการทดสอบ Cointegration นั้น จำเป็นต้องทดลอบหาจำนวน lag ที่เหมาะลม 
ก่อน ซึ่งเราสามารถหาจำนวน lag ที่เหมาะสมได้จากฟังก์ชัน VAR ในรูป undifference data โดย 
เรมต้นจากจำนวน lag ที่มากแล้วทดลอบว่าเราลามารถที่จะทำให้จำนวน lag น้อยลงได้หรอไม่ ซึ่ง 
วิธีดังกล่าวเป็นการทดลอบแบบ Likelihood ratio test ของ Sims โดยคำนวณได้จาก 

LR = (T-c)(log I Z r I - log I Z u I )
โดยที่ T คือ จำนวนข้อมูล

C คือ จำนวน parameters ใน unrestricted model
log E r และ log X u คือ log ของ determinant of variance/covariance matrix Z  

ใน restricted และ unrestricted model ตามลำดับ
H0: จำนวน Lag เท่ากับจำนวน Lag ในลมการ restricted model 
H.,: จำนวน Lag เท่ากับจำนวน Lag ในสมการ unrestricted model 

ค่า LR test statistic มีกา?กระจายแบบ y }  และมี degree of freedom เท่ากับ จำนวน 
coefficient ใน restricted model

5.2.1 กรณีกลุ่มประเทศในยุโรป

ต ารางท ี่ 5 .4  ค ่า log ของ d e te rm in an t o f va ria n ce /c o va rian c e  m a trix  o f res id ua l ใน  F lex ib le -P ric e  

M on e ta ry  M ode l แ บ บ ท ี่ 1 ขอ งท ล ุ่ม ป ระ เท ศ ใน ย ุโรป

จ ำ น ว น  lag ค ่า log ของ d e te rm in an t o f va ria n ce /c o va rian c e  m a trix  o f res idua l 

ขอ งต ้วแ ป ร ร, (y-y*), (กก-ทา*), (i-i*) และ open

2 0 .0000000996

3 0 .0000000752

4 0 .0 00 00006637

H0: จำนวน lag = 3
H,: จำนวน lag =4

LR = (216-18)*(0.0000000752 - 0.00000006637) 10.735
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แต่เนื่องจาก X 20 05 12 = 21.026ซึ่งมีค่ามากกว่าระดับนัยสำคัญ 5 เปอร์เซ็นต์แสดงว่า ยอม 
รบลมมติฐานหลัก ดังนั้นในขั้นต่อไป ต้องทำการทดสอบว่า จำนวน lag ที่เหมาะสมน้อยกว่า 3 หรอ 
ไม่

แ0: จำนวน lag = 2
H,: จำนวน lag = 3

LR = (216-14)*(0.0000000996 -0.0000000752 ) = 24.623
แต่เนื่องจาก X 20 05B = 15-5 ซึ่งมีค่าน้อยกว่าระดับนัยสำคัญ 5 เปอร์เซ็นต์ แสดงว่า ปฏิเสธ 

สมมติฐานหลัก ดังนั้นจำนวน lag ที่เหมาะสมในการทดสอบความลัมพันธ์ในเชิงดุลยภาพระยะยาว 
ระหว่างดัวแปรตาม Flexible-Price Monetary Model แบบท่ี 1 เท่ากับ 3

ต ารางท ี่ 5 .5  ค ่า log ของ d e te rm inan t o f va ria n c e /c o va ria n c e  m a trix  o f res id ua l ใน  F lex ib le -P rice  

M on e ta ry  M ode l แบ บ ท ี่ 2  ข อ งก ล ุ่ม ป ระ เท ศ ใน ย ุโรป

จ ำ น ว น  lag ค ่า log ของ d e te rm inan t o f va ria n ce /c o va rian c e  m a trix  o f res idua l 

ขอ งต ัวแป ร ร, (y -y*), (m -m *), (71-71*) และ open

2 0 .0 00 0 00024996

3 0 .0 00 0 00020840

4 0 .0 00 0 0 0 0 17 1 3 7

H0: จำนวน lag = 3
H1: จำนวน lag = 4

LR = (216-18)*(0.000000020840 - 0.000000017137) = 16.838
แต่เนื่องจาก X 20 05 12 -  21.026 ซึ่งมีค่ามากกว่าระดับนัยสำคัญ 5 เปอร์เซ็นต์แสดงว่า ยอม 

ร้บสมมติฐานหลัก ดังนั้นในขั้นต่อไป ต้องทำการทดสอบว่า จำนวน lag ที่เหมาะสมน้อยกว่า 3 หรือ 
ไม่

H0: จำนวน lag = 2
H1: จำนวน lag = 3

LR = (216-14)*(0.000000024996-0.00000002084) = 15.934
แต่เนื่องจาก x 20058 = 155 ซึ่งมีค่าน้อยกว่าระดับนัยสำคัญ 5 เปอร์เซ็นต์ แสดงว่า ปฏิเสธ 

สมมติฐานหลัก ดังนั้นจำนวน lag ที่เหมาะสมในการทดสอบความลัมพันธ์ในเชิงดุลยภาพระยะยาว 
ระหว่างดัวแปรตาม Flexible-Price Monetary Model แบบที 2 เท่ากับ 3



8 1

ต ารางท ี่ 5 .6  ค ่า log ของ d e te rm in an t o f va ria n c e /c o va ria n c e  m atrix  o f res id ua l ใน  S ticky -P rice  

M on e ta ry  M odel ข อ งก ล ุ่ม ป ระ เท ศ ใน ย ุโรป

จ ำ น ว น  lag ค ่า log ของ d e te rm in an t of va ria n c e /c o va ria n c e  m atrix  o f residua l 

ขอ งต ัวแ ป ร ร, (y-y*), (ทา-ทท*), (i-i*), (71-71*) และ open

2 0 .0 00 0 00008577

3 0 .0 00 0 0 0 0 06 2 8 9

4 0 .0 00 0 0 0 0 04 9 2 0

H0: จำนวน lag = 3
Hr  จำนวน lag = 4

LR = (216-22)*(0.000000006289- 0.000000004920) = 20.677
แต่เนื่องจาก X,200515 -  24.9958 ซึ่งมีค่ามากกว่าระดับนัยสำคัญ 5 เปอร์เซ็นต์ แสดงว่า 

ยอมรบลมมติฐานหลัก ดังนั้นในขั้นต่อไป ต้องทำการทดสอบว่า จำนวน lag ที่เหมาะสมน้อยกว่า 3 
หรือไม่

แ0: จำนวน lag = 2
H ÿ  จำนวน lag = 3

LR = (216-17)*(0.00000008577-0.000000006289) = 26.8175
แต่เนื่องจาก X 200S10 =  18-307 ซึ่งมีค่าน้อยกว่าระดับนัยสำคัญ 5 เปอร์เซ็นต์ แสดงว่า 

ปฏิเสธสมมติฐานหลัก ดังนั้นจำนวน lag ที่เหมาะสมในการทดสอบความลัมพันธ์ไนเชิงดุลยภาพ 
ระยะยาวระหว่างตัวแปรตาม Sticky-Price Monetary Model เท่ากับ 3

ในส่วนของการทดสอบจำนวน Cointegrating Vector จะใช้วิธีกา?ทดสอบแบบ Trace test

( ^ t r a c e )

ตารางที่ 5.7, 5.8 และ 5.9 แสดงผลกา?ทดสอบจำนวน Cointegrating Vector Trace 
statistic Eigenvalue รวมพัง Normalized Cointegrating Coefficients โดย การหารลัมประสิทธิ้ 
Cointegrating Vector ด้วยลัมประสิทธิ้'ของ ร และในส่วน Normalized Cointegrating 
Coefficients จะนำเสนอเฉพาะสมการที่แสดงความลัมพันธ์ และมีความหมายในเชิงเศรษฐศาสตร์ 
เท่านั้น
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ต า ร าง ท ี่ 5 .7  ผ ล ก ารท ด ส อ บ  C o in te g ra t io n  โด ย 'ว ิธ ีก าร  J o h a n s e n  M a x im u m  L ik e lih o o d : ต ัวแป รใน

แ บ บ จ ำล อ ง  F le x ib le -P r ic e  M o n e ta ry  M o d e l แบ บ ท ี 1 ข อ งก ล ุ่ม ป ระ เท ศ ใน ย ุโรป

Cointegration LR test based on Trace or Stochastic Matrix
Null Alternative Eigenvalue Likelihood 5 Percent 1 Percent

ratio Critical Value Critical Value
r = 0 r > 1 0 .1 14236 42 .71815 47.21 54.46

r < 1 IV M 0.070421 17 .97205 29 .68 35 .65

r < 2 COAl 0 .014919 3 .075235 15.41 20 .04

IA 0ป
้ AI 0 .0000431 0 .008786 3.76 6.65

ห ม าย เห ต ุ: 1. r ค ือ  จ ำน วน  C o in teg ra ting  V e c to rs

2. (**) ห ม ายถ ึง  ป ฏ ิเส ธ  Null H yp o th e s is  ณ ระ ด ับ น ัย ส ำ ค ัญ  1 เป อ ร ์เซ ็น ต ์

3. (*) ห ม าย ถ ึง  ป ฏ ิเส ธ  Null H yp o th e s is  ณ  ระด ับ น ัย ส ำค ัญ  5 เป อ ร ์เซ ็น ต ์

ต ารางท ี่ 5 .8  ผลการท ด สอ บ  C o in te g ra tio n  โด ย ว ิธ ีก า ร  Jo h a n se n  M ax im um  L ike lihood : ต ัวแ ป รใน  

แบ บ จำลอ ง F lex ib le -P rice  M on e ta ry  M odel แบ บ ท ี่ 2  ข อ งก ล ุ่ม ป ระ เท ศ ใน ย ุโรป

Cointegration LR test based on Trace or Stochastic Matrix
Null Alternative Eigenvalue Likelihood 5 Percent 1 Percent

ratio Critical Value Critical Value
r = 0 IV 0 .092796 38 .72892 47.21 54 .46

r <  1 r > 2 0 .058728 18.86177 29 .68 35 .65

r < 2 r > 3 0 .030970 6.515041 15.41 2 0 .04

COVI IV 0 .000477 0.097286 3.76 6.65

ห ม าย เห ต ุ: 1. r ค ือ  จ ำ น ว น  C o in teg ra ting  V e c to rs

2. (**) ห ม ายถ ึง  ป ฏ ิเส ธ  Null H yp o th e s is  ณ  ระด ับ น ัย ส ำค ัญ  1 เป อ ร ์เซ ็น ต ์

3. (ๆ ห ม ายถ ึง  ป ฏ ิเส ธ  Null H yp o thes is  ณ  ระด ับ น ัย ส ำค ัญ  5 เป อ ร ์เซ ็น ต ์



83

C o in te g ra tio n  LR  te s t based on T ra c e  o r  S tochas tic  M a trix

ต า ร า ง ท ี่ 5 .9  ผ ล ก าร ท ด ส อ บ  C o in te g ra t io n  โ ด ย ว ิธ ีก าร  J o h a n s e n  M a x im u m  L ik e lih o o d : ต ัวแป รใน

แ บ บ จ ำล อ ง  S tic k y -P r ic e  M o n e ta ry  M o d e l ข อ ง ก ล ุ่ม ป ระ เท ศ ใน ย ุโรป

Null A lte rn a tive E ig enva lue L ike lihood 5 P ercen t 1 Percen t
ra tio C ritica l V a lu e C ritica l V a lu e

r = 0 r > 1 0 .140997 66 .97093** 59.46 66 .52

r < 1 CNJ
Al 0 .089524 35 .96639 39.86 45 .58

IA r\ว r > 3 0.068501 16.83364 24.31 29 .75

r < 3

Al 0 .010149 2 .357844 12.53 16.31

VI IV en 0 .001356 0 .276796 3.84 6.51

N orm alized  C o in te g ra tio n  C oe ffic ien ts : 1 C o in teg ra ting  Eq ua tion
ร m -m * y-y* i - i* ท-ท*

1.00 -1 6 .1 60 7 5 25 .45828 4 .873064 -8 .142380

(8 .29825 ) (12 .7308) (2 .32033) (4 .31442)

หร ือ  th e  es tim a ted  long -run  equ ilib rium  re la tionsh ip  

ร  = 1 6 .16 0 7 5 (m -m *) - 2 5 .4 5 8 2 8 (y -y *) -  4 .8 73 (i - i*) + 8 .142(71 -71*)

ห ม ายเห ต ุ: 1. r  ค ือ  จ ำ น ว น  C o in te g ra tin g  V e c to rs

2. (**) ห ม าย ถ ึง  ป ฏ ิเส ธ  Null H yp o th e s is  ณ  ระด ับ น ัย ส ำค ้ญ  1 เป อ ร ์เซ ็น ต ์

3. (*) ห ม าย ถ ึง  ป ฏ ิเส ธ  Null H yp o th e s is  ณ  ระด ับ น ัย ส ำด ัญ  5 เป อ ร ์เซ ็น ต ์

จากการประมาณ การศ ึกษ าความส ัมพ ันธ ์ไน เช ิงด ุลยภาพ ระยะยาวตามว ิธ ีการของ 
Johansen and Juselius และทดสอบจำนวน Cointegrating Vector ด้วย Trace test หรือ 
Likelihood ratio ดังในตารางที 5.7, 5.8 และ 5.9 พบว่า แนวคิด Flexible-Price Monetary Model 
แบบที, 1 และแบบที่ 2 ยอมรบสมมติฐานหลักที่ว่า อัตราแลกเปลี่ยนไม่มีความสัมพันธ์ในเชิงดุลย 
ภาพระยะยาวกับป็จสัยที่มีอิทธิพลต่อการกำหนดอัตราแลกเปลี่ยน ที่ระดับนัยสำคัญ 5 และ 1 
เปอร์เซ็นต์ ในขณะที่แนวคิด Sticky-Price Monetary Model ปฏิเสธสมมติฐานหลัก ซึ่งแสดงว่า 
อัตราแลกเปลี่ยนมีความสัมพันธ์ในเชิงดุลยภาพระยะยาวกับป็จจัยที่มีอิทธิพลต่อการกำหนดอัตรา 
แลกเปลี่ยนที่ระดับนัยสำคัญ 5 และ 1 เปอร์เซ็นต์ โดยมีจำนวน Cointegrating Vector เท่ากับ 1 ณ 
ระดับนัยสำคัญ 1 เปอร์เซ็นต์ ซึ่งความสัมพันธ์ระหว่างอัตราแลกเปลี่ยนกับปัจจัยที่มีอิทธิพลกำหนด 
อัตราแลกเปลี่ยนใน Sticky-Price Monetary Model มีรายละเอียดดังต่อไปนี้ ผลการประมาณความ 
สัมพันธ์ของตัวแปรใน Sticky-Price Monetary Model ดังตารางที่ 5.9 ในระยะยาว เมื่อกำหนดให้ 
สงอื่น  ๆ คงที่ อัตราแลกเปลี่ยนของกลุ่มประเทศในยุโรป (ร) จะอ่อนค่าลง 16.16% ถ้าปริมาณเงิน 
โดยเปรียบเทียบ (กา-ทา*) เพิ่มขึ้น 1% นอกจากนี้ อัตราแลกเปลี่ยนอาจอ่อนตัวลงได้ 8.14% ถ้าระดับ
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ราคาของประเทศในกลุ่มยุโรป (71-71*) สูงขึ้น 1% อย่างไรก็ตาม อัตราแลกเปลี่ยนจะแข็งค่าขึ้น 
25.46% ถ้าระดับรายได้แท้จริงโดยเปรียบเทียบ (y-y*) สูงขึ้น 1% และอาจแข็งค่าขึ้น 4.87% ถ้า 
อัตราดอกเบี้ยของกลุ่มประเทศในยุโรปสูงขึ้น 1% ซึ่งจะเห็นได้ว่า ตัวแปรทุกตัวมีเครื่องหมายที่ถูก 
ต้องตามทฤษฎีอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับ 10% ซึ่งผลการทดสอบความสัมพันธ์ดังกล่าว 
สอดคล้องกับงานของ Frankel (1984) และ Groen (1998)

ผลการประมาณการ Error Correction Model (ECM)

จากผลการศึกษา Cointegration ของกลุ่มประเทศในยุโรป พบว่า มีความสัมพันธ์ในเชิง 
ดุลยภาพระยะยาวระหว่างตัวแปรใน Sticky-Price Monetary Model ทำให้เราลามารถกำหนดรูป 
แบบความสัมพันธ์ในระยะสันในลักษณะ Error Correction Model (ECM) ซึ่งผลประมาณการ 
สมการ ECM ของ Sticky-Price Monetary Model ปรากฏในตารางที่ 5.10

ต า รา งท ี่ 5 .10  ผ ล ก ารป ระม าณ ก าร E rro r C o rrec tion  M od e l ข อ งอ ัต รา แ ล ก เป ล ี่ย น  (ร) ข อ งก ล ุ่ม ป ระ เท ศ ใน  

ย ุโรป ต าม  S tic ky -P ric e  M o n e ta ry  M odel

D ep end en t va ria b le  As
ตัวแปร ล้มประสิทธิ้ s td . e rro r t-s ta tis tic ตัวแปร ล้มประสิทธิ้ s td .e rro r t-s ta tis tic

E C M (-1 ) -0.00035 0.00021 -1.6667 A(y-y*)(-3) 0.0987 0.074 1.3338

A s(-1) -0.1632 0.2242 -0.7279 A (i-i* )(-1 ) -0.0006 0.0027 -0.2222

As (-2) -0.1463 0.2113 -0.6924 A (i-i* )(-2 ) 0.0025 0.003 0.8333

A s  (-3) -0.017 0.2083 -0.0816 A(i -  i’ )(-3) -0.0011 0.0027 -0.4074

A(m-m*)(-1 -0.0105 0.2103 -0.0499 A (7 r-7 T )(-1 ) -0.0078 0.0053 -1.4717

A(m-m*)(-2) -0.0547 0.2038 -0.2684 A (7I-7 t*)(-2) -0.0014 0.0054 -0.2593

A(m-m*)(-3) -0.2657 0.1959 -1.3563 A (7 l-7 l* )(-3 ) -0.0018 0.0054 -0.3333

A(y-y*)(-1) 0.0855 0.0743 1.1507 OPEN -0.00002 0.00002 -1.0000

A(y-y*)(-2) 0.1048 0.0828 1.2657
ห ม าย เห ต ุ: ค ่า c ritica l va lu e  ณ  ระด ับ  5 และ 10%  ม ีค ่า เท ่าก ับ  1.96 และ 1 .645 ต าม ลำดับ

การประมาณการผลกระทบในระยะสั้น พบว่า ค่าสัมประสิทธิของ Error Correcting Term 
(ECM (-1)) มีค่าเท่ากับ -0.00035 อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับ 10% แสดงว่า หากมีส่วน 
เบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพในระยะยาวแล้ว อัตราแลกเปลี่ยนจะสามารถปรับตัวเพื่อแก้ไขข้อผิด
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พลาดได้ประมาณ 0.035% ภายใน 1 เดือน เมื่อพิจารณาลัมประสิทธิของระดับการค้าระหว่าง 
ประเทศ (open) พบว่า มีค่าเท่ากับ -0.00002 และไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับ 5 และ 10% 
แสดงให้เห็นว่า ระดับการค้าระหว่างประเทศไม่ได้ก่อให้เกิดการเปลี่ยนแปลงทางโครงสร้างใน ECM 
ของ Sticky-Price Monetary Model หรออาจกล่าวได้ว่าระดับการค้าระหว่างประเทศไม่ได้เป็นตัว 
แปรสำคัญที่จะมีล่วนให้อัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวของกลุ่มประเทศในยุโรปเปลี่ยนแปลงไป

5.2.2 กรณีกลุ่มประเทศในละตินอเมริกา

ต ารางท ี่ 5.11 ค ่า log  ขอ ง d e te rm in an t of va ria n c e /c o va ria n c e  m a trix  o f res id ua l ใน  F lex ib le -P rice  

M on e ta ry  M ode l แ บ บ ท ี่ 1 ขอ งท ล ุ่ม ป ระ เท ศ ใน ล ะต ิน อ เม ร ิก า

จ ำ น ว น  lag ค ่า log ขอ ง d e te rm in an t o f va ria n ce /c o va rian c e  m a trix  o f residua l 

ขอ งต ัวแ ป ร ร, (y-y*), (m -m *), (i-i*) และ dopen

2 0 .0 00003733

3 0 .0 00002229

4 0 .0 00002014

H0: จำนวน lag = 3
H1: จำนวน lag = 4

LR = (156-18)*(0.000002229-0.000002014) = 6.075
แต่เนื่องจาก %200512 = 21.026 ซึ่งมีค่ามากกว่าระดับนัยสำคัญ 5 เปอร์เซ็นต์แสดงว่า ยอม 

รบสมมติฐานหลัก ดังนั้นในขั้นต่อไป ต้องทำการทดสอบว่า จำนวน lag ที่เหมาะลมน้อยกว่า 3 หรือ 
ไม่

H0: จำนวน lag = 2
H1: จำนวน lag = 3

LR = (156-14)*(0.000003733-0.000002229) = 31.792
แต่เนื่องจาก %2อ.05,8 = 15.5 ซึ่งมีค่าน้อยกว่าระดับนัยสำคัญ 5 เปอร์เซ็นต์ แสดงว่า ปฏิเสธ 

สมมติฐานหลัก ดังนั้นจำนวน lag ที่เหมาะสมในการทดสอบความลัมพันธในเชิงดุลยภาพระยะยาว 
ระหว่างตัวแปรตาม Flexible-Price Monetary Model แบบที่ 1 เท่ากับ 3
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ต ารางท ี่ 5 .12  ค ่า log ข อ ง  d e te rm in an t o f va ria n c e /c o va ria n c e  m a trix  o f res id ua l ใน  F lex ib le -P ric e  

M o n e ta ry  M ode l แบ บ ท ี่ 2 ข อ งก ล ุ่ม ป ระ เท ศ ใน ล ะ ต ิน อ เม ร ิก า

จ ำ น ว น  lag ค ่า log ของ d e te rm in an t o f va ria n c e /c o va ria n c e  m a trix  o f res idua l 

ข อ งต ัวแ ป ร ร, (y -y*), (ทา-!•ท*), (71-7Ü*) และ d open

2 0.0000000611

3 0 .0000000346

4 0 .0000000224

5 0 .0000000164

แ 0: จำนวน lag = 4
H ÿ  จำนวน lag = 5

LR = (156-22)*(0.0000000224 -0.0000000164) = 18.277
แต่เนื่องจาก %200516 = 26.2962 ซึ่งมีค่ามากกว่าระดับนัยสำคัญ 5 เปอร์เซ็นต์ แสดงว่า 

ยอมรบลมมติฐานหลัก ดังนั้นในขั้นต่อไป ต้องทำการทดสอบว่า จำนวน lag ที่เหมาะลมน้อยกว่า 4 
หรือไม่

แ 0: จำนวน lag = 3
H,: จำนวน lag = 4

LR = (156-18)*(0.0000000346 - 0.0000000224) = 26.015
แต่เนื่องจาก %2£>.05,12 -  21.026 ซึ่งมีค่าน้อยกว่าระดับนัยสำคัญ 5 เปอร์เซ็นต์ แสดงว่า 

ปฏิเสธสมมติฐานหลัก ดังนั้นจำนวน lag ที่เหมาะสมในการทดสอบความลัมพันัธในเชิงดุลยภาพ 
ระยะยาวระหว่างตัวแปรตาม Flexible-Price Monetary Model แบบที่ 2 เท่าลับ 4

ต ารางท ี 5 .13  ค ่า log  ขอ ง d e te rm inan t o f va ria n c e /c o va ria n c e  m a trix  o f res id ua l ใน  S tic ky -P ric e  

M o n e ta ry  M ode l ข อ งก ล ุ่ม ป ระ เท ศ ใน ล ะ ต ิน อ เม ร ิก า

จ ำ น ว น  lag ค ่า log ขอ ง d e te rm in an t o f va ria n c e /c o va ria n c e  m a trix  o f res idua l 

ข อ งต ัวแ ป ร ร, (y -y*), (ทา-ทา*), (i-i*), (7C-7C*) และ dopen

2 0 .000001737

3 0 .000000916

4 0 .000000564

5 0 .000000374



87

H0: จำนวน lag = 4
H ÿ  จำนวน lag = 5

LR = (156-27)*(0.000000564 -0.000000374) = 23.083
แต่เนื่องจาก %200520 = 31.4104 ซึ่งมีค่ามากกว่าระดับนัยสำคัญ 5 เปอร์เซ็นต์ แสดงว่า 

ยอมรับสมมติฐานหลัก ดังนั้นในขั้นต่อไป ต้องทำการทดสอบว่า จำนวน lag ที่เหมาะสมน้อยกว่า 4 
หรอไม่

แ0: จำนวน lag = 3
H,: จำนวน lag = 4

LR = (156-22)*(0.000000916-0.000000564) = 28.227
แต่เนื่องจาก X,2005 15 = 24.9958 ซึ่งมีค่าน้อยกว่าระดับนัยสำคัญ 5 เปอร์เซ็นต์ แสดงว่า 

ปฏิเสธสมมติฐานหลัก ดังนั้นจำนวน lag ที่เหมาะสมในการทดสอบความสัมพันธ์ในเซิงดุลยภาพ 
ระยะยาวระหว่างตัวแป?ตาม Sticky-Price Monetary Model เท่ากับ 4

ตารางที่ 5.14, 5.15 และ 5.16 แสดงผลการทดสอบจำนวน Cointegrating Vector Trace 
statistic Eigenvalue รวมทัง Normalized Cointegrating Coefficients โดย การหารลัมประลิทธิ้ 
Cointegrating Vector ด้วยสัมประสิทธี่ของ ร และในส่วน Normalized Cointegrating 
Coefficients จะนำเสนอเฉพาะลมการที่แสดงความสัมพันธ์ และมีความหมายในเชิงเศรษฐศาสตร์ 
เท่านั้น

ต ารางท ี่ 5 .14  ผ ล ก ารท ด ส อ บ  C o in te g ra tio n  โด ย ว ิธ ีก า ร  Jo h a n se n  M a x im u m  L ike lihood : ต ัวแ ป รใน  

แบ บ จำลอ ง F le x ib le -P ric e  M o n e ta ry  M odel แบ บ ท ี่ 1 ข อ งก ล ุ่ม ป ระ เท ศ ใน ล ะ ต ิน อ เม ร ิก า

Cointegration LR test based on Trace or Stochastic Matrix
Null Alternative Eigenvalue Likelihood 5 Percent 1 Percent

ratio Critical Value Critical Value
r  = 0 r > 1 0 .187189 46 .25297 47.21 54.46

r < 1 r > 2 0.072191 16.40802 2 9 .68 35 .65

r < 2 IV 00 0 .029401 5 .618255 15.41 20 .04

r < 3

Al 0 .009132 1.321000 3 .76 6.65

ห ม าย เห ต ุ: 1. r  คอ จ ำ น ว น  C o in teg ra ting  V e c to rs

2. (**) ห ม าย ถ ึง  ป ฏ ิเส ธ  Null H yp o thes is  ณ ระ ด ับ น ้ย ส ำค ัญ  1 เป อ ร ์เซ ็น ต ์

3. (*) ห ม าย ถ ึง  ป ฏ ิเส ธ  Null H yp o thes is  ณ  ระด ับ น ัย ส ำค ัญ  5 เป อ ร ์เซ ็น ต ์



0 8

ต า ร าง ท ี่ 5 .1 5  ผ ล ก าร ท ด ส อ บ  C o in te g ra t io n  โ ด ย ว ิธ ีก าร  J o h a n s e n  M ax im u m  L ik e lih o o d : ต ัวแป รใน

แ บ บ จ ำล อ ง  F le x ib le -P r ic e  M o n e ta ry  M o d e l แบ บ ท ี่ 2  ข อ ง ก ล ุ่ม ป ร ะ เท ศ ใ น ล ะ ต ิน อ เม ร ิก า

C o in teg ra tion  LR  te s t based on T ra c e  o r  S tochas tic  M atrix
Null A lte rn a tive E igenva lue L ike lihood 5 Percent 1 Percen t

ra tio C ritica l V a lu e C ritica l V a lu e

r = 0 r > 1 0.309081 73 .14741** 47.21 54.46

r <  1 r > 2 0 .081399 21 .01510 29 .68 35 .65

r < 2 COAl 0.058687 9.043682 15.41 20 .04

COVI IV 0 .003654 0 .516116 3.76 6.65

N orm a lized  C o in te g ra tio n  C oeffic ien ts : 1 C o in teg ra ting  E qua tion
ร m -m * y-y* ท-ท* c

1.00 -0 .852853 1.299982 0.228023 5 .328279

(1 .11095) (1 .71009) (0 .07657)

ห ร ือ  th e  es tim a ted  long -run  equ ilib rium  re la tionsh ip  

ร  = 0 .8 5 2 8 5 3 (m -m *) - 1 ,299982 (y-y*) - 0 .228023 (71 -71*) - 5 .328279

ห ม าย เห ต ุ: 1. r  คอ จ ำ น ว น  C o in teg ra ting  V e c to rs

2. (**) ห ม าย ถ ึง  ป ฏ ิเส ธ  Null H yp o thes is  ณ ระ ด ับ น ัย ส ำ ค ัญ  1 เป อ ร ์เซ ็น ต ์

3. (*) ห ม าย ถ ึง  ป ฏ ิเส ธ  Null H yp o thes is  ณ  ระค ับ น ัย ส ำค ัญ  5 เป อ ร ์เซ ็น ต ์
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C o in teg ra tion  LR  te s t based on T ra c e  o r  S tochas tic  M atrix

ต า ร าง ท ี่ 5 .1 6  ผ ล ก าร ท ด ส อ บ  C o in te g ra t io n  โ ด ย ว ิธ ีก าร  J o h a n s e n  M ax im u m  L ike lih o o d : ต ัวแป รใน

แ บ บ จ ำล อ ง  S tic k y -P r ic e  M o n e ta ry  M o d e l ข อ ง ก ล ุ่ม ป ร ะ เท ศ ใ น ล ะ ต ิน อ เม ร ิก า

Null A lte rn a tive E ig enva lue L ike lihood 5 Percen t 1 Percent
ra tio C ritica l V a lu e C ritica l V a lu e

r = 0 r > 1 0 .327217 100 .2837** 68 .52 76.07

r < 1 r > 2 0.162884 44 .40078 74.21 54.46

r < 2 COAl 0 .082290 19.33199 29 .68 35 ..65

IA CO IV 0 .044848 7 .223787 15.41 20 .04

IA r > 5 0 .005334 0 .754042 3.76 6.65

N orm alized  C o in teg ra tion  C oeffic ien ts : 1 C o in teg ra ting  E qua tion
ร m -m * y-y* i -  i* ท -ท * c

1.00 -0 .62677 0 .699966 0 .041743 0 .242490 1.708592

(1 .16279) (1 .74401) (0 .03821) (0 .09143)

ห ร ือ  the  es tim a ted  long-run  equ ilib rium  re la tionsh ip

ร = 0.62677(m-m*) - 0.699966(y-y*) -  0.041743(i - i*) - 0.242490(7C-7C*) - 1.708592
ห ม าย เห ต ุ: 1. r  ค ือ  จ ำ น ว น  C o in teg ra ting  V e c to rs

2. (**) ห ม าย ถ ึง  ป ฏ ิเส ธ  Null H yp o thes is  ณ  ระด ับ น ้ย ส ำค ัญ  1 เป อ ร ์เซ ็น ต ์

3. (*) ห ม าย ถ ึง  ป ฏ ิเส ธ  Null H yp o th e s is  ณ  ระด ับ น้ยสำค ัญ  5 เป อ ร ์เซ ็น ต ์

จากการประมาณ การศ ึกษ าความส ัมพ ันธ ์ใน เช ิงด ุลยภาพระยะยาวตามว ิธ ีการของ 
Johansen and Juselius และทดสอบจำนวน Cointegrating Vector ด้วย Trace test หรือ 
Likelihood ratio ดังในตารางที่ 5.14, 5.15 และ 5.16 พบว่า แนวคิด Flexible-Price Monetary 
Model แบบท่ี 1 ยอมรับสมมติฐานหลักที่ว่า อัตราแลกเปลี่ยนไม่มีความลัมพันธ์ในเชิงดุลยภาพ 
ระยะยาวกับปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการกำหนดอัตราแลกเปลี่ยน ที่ระดับนัยลำดัญ 5 และ 1 เปอร์เซ็นต์ 
ในขณะที แนวคิด Flexible-Price Monetary Model แบบที 2 และแนวคิด Sticky-Price Monetary 
Model ปฏิเสธสมมติฐานหลัก ซึ่งแสดงว่า อัตราแลกเปลี่ยนมีความลัมพันธ์ในเชิงดุลยภาพระยะยาว 
กับปัจจัยที,มีอิทธิพลต่อการกำหนดอัตราแลกเปลี่ยนที,ระดับนัยสำคัญ 5 และ 1 เปอร์เซ็นต์ โดยทั้ง 
แนวคิด Flexible-Price Monetary Model แบบที 2 และแนวคิด Sticky-Price Monetary Model 
ต่างมีจำนวน Cointegrating Vector เท่ากับ 1 ณ ระดับนัยสำคัญ 1 เปอร์เซ็นต์ ซึ่งความลัมพันธ์ 
ระหว่างอัตราแลกเปลี่ยนกับปัจจัยที่มีอิทธิพลกำหนดอัตราแลกเปลี่ยนใน Flexible-Price Monetary 
Model แบบที่ 2 และ Sticky-Price Monetary Model มีรายละเอียดดังต่อไปนี้ ผลการประมาณ 
ความสัมพันธ์ของดัวแปรใน Flexible-Price Monetary Model แบบที่ 2 ดังตารางที่ 5.15 พบว่า ใน
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ระยะยาว ถ้ากำหนดให้สิ่งอื่น  ๆ คงที่ อัตราแลกเปลี่ยนของกลุ่มประเทศในละตินอเมริกาจะอ่อนค่า 
ลงประมาณ 0.85% ถ้าปรมาณเงินโดยเปรียบเทียบเพิ่มขึ้น 1% และจะแข็งค่าขึ้น 1.3% ถ้าระดับ 
รายได้แท้จริงโดยเปรียบเทียบสูงขึ้น 1% ซึ่งลอดคล้องดับผลการศึกษาของ Bilson (1978) และ 
Macdonald and Taylor (1992) ที่พบว่าอัตราแลกเปลี่ยนแปรผันตรงดับปริมาณเงินโดยเปรียบ 
เทียบ แต่จะแปรผกผันดับรายได้ที่แท้จริงโดยเปรียบเทียบ นอกจากนี้ อัตราแลกเปลี่ยนจะแข็งค่าขึ้น
0.23% ถ้าอัตราเงินเฟ้อโดยเปรียบเทียบเพิ่มขึ้น 1% ซึ่งจะสังเกตได้ว่า ตัวแปรทุกตัวมีเครองหมายถูก 
ต้องตามทฤษฎี อย่างไรก็ตาม มีเพียงอัตราเงินเฟ้อโดยเปรียบเทียบเพียงตัวเดียวที่มีเครื่องหมายไม่ 
ถูกต้องตามทฤษฎีอย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับ 5 และ 10%

ส่วนผลการศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราแลกเปลี่ยนใน Sticky-Price Monetary Model ดัง 
ตารางที่ 5.16 พบว่า อัตราแลกเปลี่ยนจะอ่อนค่าลง 0.63% ถ้าปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบเพิ่มขึ้น 
1% สอดคล้องดับงานของ Frankel (1984) Chinn (1997และ1998) และ Groen (1998) นอกจากนี้ 
อัตราแลกเปลี่ยนจะแข็งค่าขึ้น 0.7% ถ้าระดับรายได้แท้จริงโดยเปรียบเทียบสูงขึ้น 1% และอัตรา 
แลกเปลี่ยนยังอาจแข็งค่าขึ้น 0.04% ถ้าอัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบเพิ่มขึ้น 1 %  ซึ่งสอดคล้องดับ 
ผลการศึกษาของ Frankel (1984) Nitinant (1995) Chinn (1997และ1998) และ Groen (1998) 
อย่างไรก็ตามอัตราแลกเปลี่ยนอาจแข็งค่าขึ้น 0.24% ถ้าอัตราเงินเฟ้อโดยเปรียบเทียบสูงขึ้น 1% 
โดยขัดแย้งดับงานของ Frankel (1984) Chinn (1997และ1998) และ Groen (1998) ซึ่งพบว่าอัตรา 
เงินเฟ ้อโดยเปรียบเทียบที่เพ ิ่มขึ้นจะส่งผลให้อ ัตราแลกเปลี่ยนสูงขึ้น นอกจากนี้ จะสังเกตได้ว่า 
เครื่องหมายของตัวแปรทุกตัวถูกต้องตามทฤษฎี ยกเว้นอัตราเงินเฟ ้อโดยเปรียบเทียบที่ม ีเครื่อง 
หมายไม่ตรงตามทฤษฎีอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับ 5 และ 10%

ผลการป ระมาณ การ Error Correction Model (ECM)

จากผลการศึกษา Cointegration ของกลุ่มประเทศในละตินอเมริกา พบว่า มีความสัมพันธ์ 
ในเซิงดุลยภาพระยะยาวระหว่างตัวแปรตามแนวคิด Flexible-Price Monetary Model และ Sticky- 
Price Monetary Model ทำให้เราสามารถกำหนดรูปแบบความสัมพันธ์!นระยะสันในลักษณะ Error 
Correction Model (ECM) ซึ่งผลการประมาณกา?สมการ ECM ของความสัมพันธ์ของอัตราแลก 
เปลี่ยนตามแนวคิดทั้งสอง โดยแสดงในตารางที่ 5.17 และ 5.18 ตามลำดับ
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ต า รา งท ี่ 5 .17 ผ ล ก ารป ระม าณ ก าร E rro r C o rre c tio n  M od e l ข อ งอ ัต รา แ ล ก เป ล ี่ย น ข อ งก ล ุ่ม ป ระ เท ศ ใน  

ล ะต ิน อ เม รก าต าม  F lex ib le -P rice  M o n e ta ry  M od e l แบ บ ท ี 2

D e p e n d e n t va ria b le  A s

ตัวแปร สัมประสิทธิ้ s td .e rro r t-s ta tis tic ตัวแปร ส้มประลิทธิ้ S td .e rro r t-s ta tis tic

EC M (-1 ) 0.0026 0.0021 1.2381 A(y-y*)(-1) 0.0579 0.0356 1.6264

As(-1) 0.6921 0.1414 4.8946 A(y-y*)(-2) 0.0042 0.0409 0.1027

A s (-2) -0.4064 0.1500 -2.7093 A(y-y*)(-3) 0.1083 0.041 2.6415

A s  (-3) 0.1383 0.1420 0.9739 A(y-y*)(-4) -0.0107 0.0330 -0.3242

A s  (-4) -0.2183 0.1254 -1.7408 A(7I-7l*)(-1) 0.0039 0.0039 1.0000

A(m-m*)(-1) -0.158 0.0936 -1.6880 A(7C-7T*)(-2) -0.0015 0.0039 -0.3846

A(m-m*)(-2) -0.1236 0.0922 -1.3406 A(7I-7T*)(-3) -0.0031 0.0038 -0.8158

A(m-m*)(-3) -0.0032 0.0943 -0.0339 A(7l-7I*)(-4) 0.0032 0.0031 1.0323

A(m-m*)(-4) 0.2056 0.0917 2.2421 c -0.0059 0.0042 -1.4048

A o p e n -0.0008 0.0006 -1.3333
ห ม าย เห ต ุ: R2 = 0 .42  ad jus ted  R2 = 0 .33

ค ่า c ritica l va lu e  ณ  ระด ้บ  5 แล ะ  10%  ม ีค ่า เท ่าก ้บ  1 .96 และ 1 .645 ต าม ลำด ับ
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ต ารางท ี่ 5 .18 ผ ล ก า รป ระ ม าณ ก า ร  E rro r C o rrec tion  M ode l ข อ งอ ัต รา แ ล ก เป ล ย น  ข อ งก ล ุ่ม ป ระ เท ศ ใน  

ล ะ ต ิน อ เม ร ิก าต าม  S tic ky -P ric e  M o n e ta ry  M odel

D ependent variable A s
ตัวแปร สัมประสิทธิ้ s td . error t-statistic ตัวแปร สัมประสิทธิ้ S td.error t-statistic

ECM(-1) 0.0029 0.0017 1.7059 A(y-y*)(-4) -0.0088 0.0324 -0.2716

A s(-1) 0.6689 0.1402 4.7710 A (i-i* )(-1 ) 0.00055 0.0004 1.3750

A s (-2) -0.3600 0.148 -2.4324 A(i -  i*)(-2) -0.0005 0.0004 -1.2500

A s (-3) 0.1778 0.1398 1.2718 A(i -  ท (-3) -0.00004 0.00004 -1.0000

A s  (-4) -0.2269 0.1222 -1.8568 A(i -  i*)(-4) -0.0010 0.0004 -2.5000

A(m-m*)(-1) -0.0992 0.0967 -1.0259 A(7r-7T*)(-1) 0.005 0.0039 1.2821

A(m-m*)(-2) -0.179 0.0967 -1.8511 A(7I-7T)(-2) -0.0004 -0.0038 0.1053

A(m-m*)(-3) -0.0212 0.0958 -0.2213 A(7l-7T)(-3) -0.0040 0.0037 -1.0811

A(m-m*)(-4) 0.1496 0.0937 1.5966 A(7T-7t*)(-4) 0.0041 0.0030 1.3667

A(y-y*)(-1 ) 0.0563 0.0346 1.6272 c -0.0047 0.0041 -1.1463

A(y-y*)(-2) 0.0099 0.0397 0.2494 A open -0.001 0.0006 -1.6667

A(y-y*)(-3) 0.0161 0.034 0.4735
ห ม าย เห ต ุ: R2 = 0 .47 ad jus ted  R2 = 0.37

ค ่า c ritica l va lu e  ณ  ระด ับ  5 และ 1 0 % ม ีค ่า เท ่าก ับ  1.96 และ 1.645 ต าม ลำด ับ

จากการประมาณการผลกระทบในระยะสันของอัตราแลกเปลี่ยนตาม Flexible-Price 
Monetary Model แบบที่ 2 พบว่า หากมีการเบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพในระยะยาวแล้ว อัตราแลก 
เปลี่ยนจะไม,มีการปรับตัวเพื่อเข้าสู,ดุลยภาพในระยะยาวอีกครั้ง ทั้งนี้เนื่อง'จากค่าสัมประสิทธิ้'ของ 
ECM term มีค่าเท่ากับ 0.003 และไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระคับ 5 และ 10% และหากพิจารณา 
ค่าสัมประสิทธิ้ของอัตรากา?เจริญเติบโตของระดับการค้าระหว่างประเทศ (Àopen) พบว่ามีค่าเท่า 
กับ -0.001 และไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับ 5 และ 10% แสดงว่า อัตราการเจริญเติบโตของ 
ระตับการค้าระหว่างประเทศไม่ได้ก่อให้เกิดการเปลี่ยนแปลงทางโครงสร้างใน ECM ของ Flexible- 
Price Monetary Model แบบที 2

ส ่วนการประมาณ การผลกระทบในระยะส ันของอ ัตราแลกเปล ี่ยนตาม Sticky-Price 
Monetary Model พบว่า หากมีการเบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพในระยะยาวแล้ว อัตราแลกเปลี่ยนจะ 
ไม่มีการปรับตัวเพื่อให้เข้าส่ดุลยภาพระยะยาวอีกครั้ง เนื่อง'จากค่าสัมประสิท!โ1ของ ECM term มีค่า 
เท่ากับ 0.003 และไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระคับ 5 และ 10% และเมื่อพิจารณาสัมประลิทธิ้'ของ 
อัตราการเจริญเติบโตของระคับการค้าระหว่างประเทศ พบว่ามีค่าเท่ากับ -0.001 และไม่มีนัยสำคัญ
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ทางสถิติ ณ ระดับ 5% แสดงว่าอัตราการเจริญเติบโตของระดับการค้าระหว่างประเทศไม่มีผลต่อ 
การเปลี่ยนแปลงทางโครงสร้างใน ECM ของ Sticky-Price Monetary Model

จากผลการศึกษาข้างต้น อาจกล่าวโดยสรุปไค้ว่า หากมีสภาวะ Disequilibrium เกิดขึน 
ECM term ของอัตราแลกเปลี่ยนทั้งใน Flexible-Price Monetary Model แบบที่ 2 และ Sticky- 
Price Monetary Model จะไม่ตอบสนองต่อสภาวะ Disequilibmim นอกจากนี้ยังพบด้วยว่า อัตรา 
การเจรณเติบโตของระดับการค้าระหว่างประเทศ ไม่ได้เป็นตัวแปรสำคัญที่ทำให้อัตราแลกเปลียน 
แบบลอยตัวของกลุ่มประเทศในละตินอเมริกาเปลี่ยนแปลงไป

นอกจากนี้ จากผลกา?ทดสอบทั้งหมดของกลุ่มประเทศละตินอเมริกา หากทำการพิจารณา 
ว่า แบบจำลองที่แสดงความอัมพันธ์ระหว่างอัตราแลกเปลี่ยนกับตัวแปรทางการเงินใดเป็นแบบ 
จำลองที่แท้จริง หริอมีความเหมาะสมที่สุดสำหรับกลุ่มประเทศในละตินอเมริกา อาจพิจารณาได้ 
จากค่า adjusted R2 ( R 2 )  ที่ได้จากการประมาณ ECM ซึ่งจะพบว่า แบบจำลองตาม Flexible- 
Price Monetary Model แบบที่ 2 มีค่า R  2= 0.33 ในขณะที่ แบบจำลองตาม Sticky-Price 
Monetary Model มีค่า R  2 = 0.37 แสดงว่า แบบจำลองตาม Sticky-Price Monetary Modellüน 
แบบจำลองที่แท้จริง หรือเหมาะสมที่สุดในการอธิบายความอัมพันธ์ระหว่างอัตราแลกเปลี่ยนแบบ 
ลอยตัวกับปัจจัยทางการเงินในกลุ่มประเทศในละตินอเมริกา

5.2.3 กรณีกลุ่มประเทศในเอเชีย

ต ารางท ี 5 .19  ค ่า log  ฃอง d e te rm in a n t o f va ria n ce /c o va rian c e  m atrix  o f res id ua l ใน  F lex ib le -P rice  

M o n e ta ry  M ode l แบ บ ท ี่ 1 ข อ งท ล ุ่ม ป ระ เท ศ ใน เอ เซ ีย

จำนวน lag ค่า log ของ determ inant of variance/covariance matrix of residual 
ของตัวแปร ร, (y-y*), (m-m*), (i-i*) และ dopen

2 0.000000017200
3 0.000000002733
4 0.000000000724

แ0: จำนวน lag = 3
H.1: จำนวน lag = 4

LR = (52-18)*(0.000000002733 -0.000000000724) = 19.6122
แต่เนื่องจาก %200512 = 21.026ซึ่งมีค่ามากกว่าระดับนัยสำคัญ 5 เปอร์เซ็นต์แสดงว่า ยอม 

รันสมมติฐานหอัก ดังนั้นในขั้นต่อไป ต้องทำการทดสอบว่า จำนวน lag ที่เหมาะสมน้อยกว่า 3 หรือ 
ไม่
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H0: จำนวน lag = 2
Hr  จำนวน lag = 3

LR = (52-14)*(0.0000000172-0.000000002733) = 30.3603
แต่เนื่องจาก x 2005 8 = 15.5 ซึ่งมีค่าน้อยกว่าระดับนัยสำคัญ 5 เปอร์เซ็นต์ แสดงว่า ปฏิเสธ 

สมมติฐานหลัก ดังนั้นจำนวน lag ที่เหมาะสมในการทดสอบความลัมพันธ์ในเซิงดุลยภาพระยะยาว 
ระหว่างตัวแปรตาม Flexible-Price Monetary Model แบบที 1 เท่ากับ 3

ต ารางท ี่ 5 .20  ค ่า log  ข อ ง  d e te rm inan t of va ria n ce /c o va rian c e  m atrix  o f res id ua l ใน  F lex ib le -P rice  

M on e ta ry  M odel แบ บ ท ี่ 2 ข อ งก ล ุ่ม ป ระ เท ศ ใน เอ เช ีย

จ ำ น ว น  lag ค ่า log ขอ ง d e te rm in an t o f va ria n ce /c o va rian c e  m a trix  o f res idua l 

ขอ งต ัวแ ป ร ร, (y-y*), (m -m *), (71-71*) และ dopen

2 0 .000000003471

3 0 .000000000551

4 0 .0 00 0 00000203

แ0: จำนวน lag = 3
H.,: จำนวน lag = 4

LR -  (52-18)*(0.000000000551 -0.000000000203) = 14.7228
แต่เนื่องจาก X 20.05,12 = 21.0261 ซึ่งมีค่ามากกว่าระดับนัยลำดัญ 5 เปอร์เซ็นต์ แสดงว่า 

ยอมรบสมมติฐานหลัก ดังนั้นในขั้นต่อไป ต้องทำการทดสอบว่า จำนวน lag ที่เหมาะลมน้อยกว่า 3 
หรือไม,

แ0: จำนวน lag = 2
H.,: จำนวน lag = 3

LR = (52-14)*(0.0000000034741 -0.000000000551) = 30.3844
แต่เนื่องจาก x 20.05.8 = 15.5 ซึ่งมีค่าน้อยกว่าระดับนัยลำดัญ 5 เปอร์เซ็นต์ แสดงว่า ปฏิเสธ 

สมมติฐานหลัก ดังนั้นจำนวน lag ที่เหมาะสมในการทดสอบความลัมพันธ์ในเชิงดุลยภาพระยะยาว 
ระหว่างตัวแปรตาม Flexible-Price Monetary Model แบบท่ี 2 เท่ากับ 3
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ต ารางท ี่ 5.21 ค ่า log ขอ ง d e te rm in a n t o f va ria n c e /c o va ria n c e  m a trix  o f res id ua l ใน  S ticky -P rice  

M on e ta ry  M ode l ข อ งก ล ุ่ม ป ระ เท ศ ใน เอ เช ีย

จ ำ น ว น  lag ค ่า log ขอ ง d e te rm in a n t o f va ria n c e /c o va ria n c e  m a trix  o f res idua l

ข อ งต ัวแ ป ร ร, (y-y*), (m -m *), (i-i*), (71-71*) และ d open

2 0 .0 00 0 0 0 0 04 5 0 5

3 0 .0 00 0 0 0 0 00 3 4 8

4 0 .000000000051

5 0 .00000000000641

H0: จำนวน lag = 4
H,: จำนวน lag = 5

LR = (52-27)*(0.000000000051 -0.00000000000641) ะะ 22.5391
แต่เนื่องจาก x 20.05,20 = 31.4104 ซึ่งผีค่ามากกว่าระดับนัยสำคัญ 5 เปอร์เซ็นต์ แสดงว่า 

ยอมรบสมมติฐานหลัก ดังนั้นในขั้นต่อไป ต้องทำการทดสอบว่า จำนวน lag ที่เหมาะสมน้อยกว่า 4 
หรือไม่

แ0: จำนวน lag = 3
H1: จำนวน lag = 4

LR = (52-22)*(0.000000000348 - 0.000000000ก51) = 25.0186
แต่เนื่องจาก X 20.05,15 = 24.9958 ซึ่งผีค่าน้อยกว่าระดับนัยสำคัญ 5 เปอร์เซ็นต์ แสดงว่า 

ปฏิเสธสมมติฐานหลัก ดังนั้นจำนวน lag ที่เหมาะสมในการทดสอบความสัมพันธ์ในเซิงดุลยภาพ 
ระยะยาวระหว่างตัวแปรตาม Sticky-Price Monetary Model เท่ากับ 4

ตารางที่ 5.22, 5.23 และ 5.24 แสดงผลการทดสอบจำนวน Cointegrating Vector Trace 
statistic Eigenvalue รวมทัง Normalized Cointegrating Coefficients โดย การหารลัมประสิทธิ้ 
Cointegrating Vector ด้วยลัมประสิทธิ้ของ ร และในส่วน Normalized Cointegrating 
Coefficients จะนำเสนอเฉพาะสมการที่แสดงความสัมพันธ์ และผีความหมายในเซิงเศรษฐศาสตร์ 
เท่านั้น
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ต า ร าง ท ี่ 5 .2 2  ผ ล ก าร ท ด ส อ บ  C o in te g ra t io n  โ ด ย ว ิธ ีก าร  J o h a n s e n  M a x im u m  L ik e lih o o d : ต ัวแ ป รใน

แ บ บ จ ำล อ ง  F le x ib le -P r ic e  M o n e ta ry  M o d e l แบ บ ท ี 1 ข อ ง ก ล ุ่ม ป ร ะ เท ศ ใ น เอ เซ ย

Cointegration LR test based on Trace or Stochastic Matrix
Null Alternative Eigenvalue Likelihood 5 Percent 1 Percent

ratio Critical Value Critical Value
r = 0 r > 1 0.490547 61 .81737** 47.21 54 .46

r < 1 r > 2 0 .335553 32 .14301* 29 .68 35 .65

r < 2 r >  3 0 .220233 14.15580 15.41 20 .04

r < 3 r > 4 0 .070364 3 .210335 3.76 6.65

Normalized Cointegration Coefficients: 1 Cointegrating Equation
ร m-m* y-y* i - i* c

1.00 -4 .311771 14.85867 0.553352 43 .19 1 4 9

(46 .7399) (160 .912) (6 .04423)

ห'รอ the estimated long-run equilibrium relationship 
ร = 4.311771(m-m*) - 14.85867(y-y*) - 0.553352 (i - i*) - 43.19149
ห ม าย เห ต ุ: 1. r ค ือ  จ ำ น ว น  C o in teg ra ting  V e c to rs

2. (**) ห ม าย ถ ึง  ป ฎ ิเส ร  Null H yp o thes is  ณ  ระต ับ น ัย ส ำค ัญ  1 เป อ ร ์เซ ็น ต ์

3. (ๆ  ห ม าย ถ ึง  ป ฎ ิเส ร  Null H yp o thes is  ณ  ระด ับ น ัย ส ำค ัญ  5 เป อ ร ์เซ ็น ต ์
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Cointegration LR test based on Trace or Stochastic Matrix

ต าร าง ท ี่ 5 .2 3  ผ ล ก าร ท ด ส อ บ  C o in te g ra t io n  โ ด ย ว ิธ ีก าร  J o h a n s e n  M a x im u m  L ik elih o o d : ต ัวแป รใน

แ บ บ จ ำล อ ง  F le x ib le -P r ic e  M o n e ta ry  M o d e l แบ บ ท ี่ 2  ข อ ง ก ล ุ่ม ป ร ะ เท ศ ใ น เอ เช ีย

Null Alternative Eigenvalue Likelihood 5 Percent 1 Percent
ratio Critical Value Critical Value

r  = 0 r > 1 0 .588377 60 .62340** 47.21 54.46

r < 1 r > 2 0 .260227 21 .56694 29 .68 35 .65

c\|VI COAl 0 .149699 8 .304806 15.41 20 .04

r < 3 IV 0 .026230 1.169534 3.76 6 .65

Normalized Cointegration Coefficients: 1 Cointegrating Equation
ร m-m* y-y* ท -ท * c

1.00 -0 .0 8 96 9 4 0 .265486 0 .001025 -2 .8 3 69 5 3

(0 .03729 ) (0 .10394) (0 .00182)

หรอ the estimated long-run equilibrium relationship 

ร = 0.089694(m-m*) - 0.265486(y-y*) - 0.001025(71-71*) + 2.836953

ห ม าย เห ต ุ: 1. r  ค ือ จ ำ น ว น  C o in teg ra ting  V e c to rs

2. (‘ ๆ  ห ม าย ถ ึง  ป ฏ ิเส ธ  Null H yp o th e s is  ณ  ระด ับ น ้ย ส ำค ัญ  1 เป อ ร ์เซ ็น ต ์

3. (ๆ  ห ม าย ถ ึง  ป ฏ ิเส ธ  Null H yp o thes is  ณ  ระด ับ น ัย ส ำค ัญ  5 เป อ ร ์เซ ็น ต ์
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ต า ร าง ท ี่ 5 .2 4  ผ ล ก าร ท ด ส อ บ  C o in te g ra t io n  โ ด ย ว ิธ ีก าร  J o h a n s e n  M ax im u m  L ik e lih o o d : ต ัวแป รใน

แ บ บ จ ำล อ ง  S tic k y -P r ic e  M o n e ta ry  M o d e l ข อ ง ก ล ุ่ม ป ร ะ เท ศ ใ น เอ เช ีย

Cointegration LR test based on Trace or Stochastic Matrix
Null Alternative Eigenvalue Likelihood 5 Percent 1 Percent

ratio Critical Value Critical Value
r = 0 r > 1 0.694969 107.0048** 68.52 76.07

r <  1 IV K) 0.543702 57.13780** 74.21 54.46

r < 2 COAl 0.352302 24.18421 29.68 35.65

IA CO IV 0.128078 5.942317 15.41 20.04

r < 4 iv O! 0.004419 0.185992 3.76 6.65
Normalized Cointegration Coefficients: 1 Cointegrating Equation

ร m-m* y-y* i - i* TC-TC* c

1.00 -0.080099 0.284917 -0.004788 0.008109 -2.708444
(0.02808) (0.08723) (0.00222) (0.00280)

หรือ the estimated long-run equilibrium relationship
ร = 0.0880099(m-m*) - 0.284917(y-y*) + 0.004788(i - i*) - 0.008109(7C-7C*) + 2.708444
ห ม าย เห ต ุ: 1. r  ค ือ  จ ำ น ว น  C o in teg ra ting  V e c to rs

2. (**) ห ม าย ถ ึง  ป ฏ ิเส ธ  Null H yp o th e s is  ณ  ระด ับ น ัย ส ำค ้ญ  1 เป อ ร ์เซ ็น ต ์

3. (*) ห ม าย ถ ึง  ป ฏ ิเส ธ  Null H yp o th e s is  ณ  ระด ับ น ัย ส ำค ัญ  5 เป อ ร ์เซ ็น ต ์

จากการประมาณ การศ ึกษ าความส ัมพ ันธ ์ไน เช ิงด ุลยภาพ ระยะยาวตามว ิธ ีการของ 
Johansen and Juselius และทดสอบจำนวน Cointegrating Vector ด้วย Trace test หรือ 
Likelihood ratio ดังในตารางที่ 5.22, 5.23 และ 5.24 พบว่า แนวคิด Flexible-Price Monetary 
Model แบบที่ 1 และแบบที่ 2 และแนวคิด Sticky-Price Monetary Model ปฏิเสธสมมติฐานหสักที่ 
ว่า อัตราแลกเปลี่ยนไม,มีความสัมพันธ์ในเชิงดุลยภาพระยะยาวกับปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อกา?กำหนด 
อัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งแสดงว่า อัตราแลกเปลี่ยนมีความสัมพันธ์ในเชิงดุลยภาพระยะยาวกับปัจจัยที่มี 
อิทธิพลต่อการกำหนดอัตราแลกเปลี่ยนที่ระดับนัยสำคัญ 1 เปอร์เซ็นต์ โดยที่ แนวคิด Flexible- 
Price Monetary Model แบบท่ี 1 มีจำนวน Cointegrating Vector เท่ากับ 2 ณ ระดับนัยสำดัญ 5 
เปอร์เซ็นต์ แนวคิด Flexible-Price Monetary Model แบบที 2 มีจำนวน Cointegrating Vector เท่า 
กับ 1 ณ ระดับนัยสำคัญ 1 เปอร์เซ็นต์ ส่วนแนวคิด Sticky-Price Monetary Model มีจำนวน 
Cointegrating Vector เท่ากับ 2 ณ ระดับนัยสำคัญ 1 เปอร์เซ็นต์ซึ่งความสัมพันธ์ระหว่างอัตราแลก 
เปลี่ยนกับปัจจัยที่มีอิทธิพลกำหนดอัตราแลกเปลี่ยนใน Flexible-Price Monetary Model ทั้งแบบที่ 
1 และ 2 และ Sticky-Price Monetary Model มีรายละเอียดดังต่อไปนี้ ผลการประมาณความ
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สัมพันธ์ของตัวแปรใน Flexible-Price Monetary Model แบบที่ 1 ตังตารางที่ 5.22 พบว่า ในระยะ 
ยาว ถ้ากำหนดให้สิ่งต่าง  ๆ คงที่ อัตราแลกเปลี่ยนของกลุ่มประเทศในเอเชียจะอ่อนค่าลง 4.31% ถ้า 
ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบตับสหรัฐฯ เพิ่มขึ้น 1% แต่จะแข็งค่าขึ้น 14.86% ถ้าระตับรายได้แท้จริง 
โดยเปรียบเทียบเพิ่มขึ้น 1% ซึ่งสอดคล้องตับงานของ Bilson (1978) และ Macdonald and Taylor 
(1978) ที่พบว่า ปริมาณเงินที่เพิ่มขึ้นโดยเปรียบเทียบจะมีผลให้อัตราแลกเปลี่ยนสูงขึ้น ขณะที่รายได้ 
ที่แท้จริงสูงขึ้นจะทำให้อัตราแลกเปลี่ยนลดลง นอกจากนี้ อัตราแลกเปลี่ยนยังอาจแข็งค่าขึ้น 0.55% 
ถ้าอัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบสูงขึ้น 1% โดยขัดแย้งตับผลการศึกษาของ Bilson (1978) ซึ่งจะ 
สังเกตได้ว่า เครื่องหมายของอัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบเพียงตัวเดียวที่ไม่ถูกต้องตามทฤษฎี 
Flexible-Price Monetary Model แต่อย่างไรก็ตาม ก็ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระตับ 5 และ 10%

ล’วนผลการศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราแลกเปลี่ยนตับปัจจัยทางการเงินตาม Flexible- 
Price Monetary Model แบบท่ี 2 ตังตารางที่ 5.23 พบว่า ในระยะยาว อัตราแลกเปลี่ยนจะอ่อนค่า 
ลง 0.09% ถ้าปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบเพิ่มขึ้น 1% แต่อัตราแลกเปลี่ยนจะแข็งค่าขึ้น 0.27% เม่ือ 
ระตับรายได้แท้จริงโดยเปรียบเทียบสูงขึ้น 1% โดยผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราแลก 
เปลี่ยนตับปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ และรายได้แท้จริงโดยเปรียบเทียบ สอดคล้องตับงานของ 
Bilson (1978) และ Macdonald and Taylor (1978) นอกจากนี้อัตราแลกเปลี่ยนอาจแข็งค่าขึ้น
0.001% ถ้าอัตราเงินเฟ้อโดยเปรียบเทียบสูงขึ้น 1% ทั้งนี้จะสังเกตได้ว่า มีอัตราเงินเฟ้อโดยเปรียบ 
เทียบเพียงตัวเดียวที่มีเครื่องหมายไม่ถูกต้องตามทฤษฎี และไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระตับ 5 และ 
10%

ผลการศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราแลกเปลี่ยนตับปัจจัยทางการเงินตาม Sticky-Price 
Monetary Model ตังตารางที, 5.24 พบว่า อัตราแลกเปลี่ยนของกลุ่มประเทศในเอเชียจะอ่อนค่าลง
0.08% ถ้าปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบเพิ่มขึ้น 1% เช่นเดียวตับอัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบที่เพิ่ม 
ขึ้น 1% จะทำให้อัตราแลกเปลี่ยนอ่อนค่าลง 0.005% แต่อัตราแลกเปลี่ยนจะแข็งค่าขึ้น 0.28% ถ้า 
ระตับรายได้แท้จริงโดยเปรียบเทียบเพิ่มขึ้น 1% และอาจแข็งค่าขึ้น 0.008% ถ้าอัตราเงินเฟ้อโดย 
เปรียบเทียบสูงขึ้น 1% โดยจะสังเกตได้ว่า เครื่องหมายของอัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบ และอัตรา 
เงินเฟ้อโดยเปรียบเทียบ ไม่ถูกต้องตามทฤษฎี Sticky-Price Monetary Model อย่างมีนัยสำคัญทาง 
สถิติ ณ ระดับ 5 % อย่างไ?ก็ตาม ผลการศึกษาของตัวแปรปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบและรายได้ 
แท้จริงโดยเปรียบเทียบตังกล่าวลอดคล้องตับงานของ Frankel (1984) Chinn (1997 และ1998) 
และGroen (1998) ทั้งนี้ผลของปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบขัดแย้งตับผลการศึกษาของ Nitinant 
(1995) ที่พบว่า ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบไม่มีผลต่อการกำหนดอัตราแลกเปลี่ยน ส่วนผลของ 
อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบและอัตราเงินเฟ้อโดยเปรียบเทียบขัดแย้งตับงานของ Frankel (1984) 
Nitinant (1995) Chinn (1997และ1998) และ Groen (1998) ที่พบว่า อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบ
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เทียบที่เพิ่มขึ้นจะทำให้อัตราแลกเปลี่ยนแข็งค่าขึน ขณะที่อัตราเงินเฟ้อทีเพิมขึนจะทำให้อัตราแลก 
เปลี่ยนอ่อนค่าลง

ผลการประมาณการ' Error Correction Model (ECM)

จากผลการศึกษา Cointegration ของกลุ่มประเทศในเอเชีย พบว่า มีความสัมพํโนธในเชิง 
ดุลยภาพระยะยาวระหว่างตัวแปรตามแนวคิด Flexible-Price Monetary Model แบบที่ 1 และ 2 
และ Sticky-Price Monetary Model ทำให้เราสามารถกำหนดรูปแบบความสัมพันธ์ในระยะสั้นใน 
ลักษณะ Error Correction Model (ECM) ซึ่งผลการประมาณการลมการ ECM ของความสัมพันธ์ 
ตามแนวคิดทั้งลาม แลดงในตารางที่ 5.25 5.26 และ 5.27 ตามลำตับ

ต า รา งท ี่ 5 .25 ผ ล ก ารป ระม าณ ก าร E rro r C o rrec tion  M odel ข อ งอ ัต รา แ ล ก เป ล ี่ย น ข อ งก ล ุ่ม ป ระ เท ศ ใน  

เอ เช ีย ต าม  F lex ib le -P rice  M on e ta ry  M od e l แบ บ ท ี 1

Dependent variable A s

ตัวแปร ส์มประสิทธ้ิ std.error t-statistic ตัวแปร สัมประสิทธ้ิ Std.error t-statistic

ECM(-1) -0.0033 0.0021 -1.5714 A (y -y * )( - i) -0.0101 0.0474 -0.2131
A s(-1 ) 0.8969 0.2286 3.9234 A (y-y*)(-2 ) -0.0574 0.0339 -1.6932
A s  (-2) -0.1673 0.274 -0.6106 A(y-y*)(-3) 0.0083 0.0292 0.2842
A s(-3) -0.2313 0.2239 -1.0331 A ( i - i * ) ( - i ) -0.0007 0.0024 -0.2917

A(m-m*)(-1) 0.6184 0.2875 2.1510 A(i - i*)(-2) 0.0051 0.0021 2.4286
A(m-m*)(-2) 0.0024 0.2869 0.0084 A ( i - i*)(-3) -0.0001 0.0026 -0.0385
A(m-m*)(-3) -0.0729 0.2608 -0.2795 c 0.0002 0.0038 0.0526

Aopen -0.0049 0.0241 -0.2033
ห ม าย เห ต ุ: R2= 0 .70 ad jus ted  R2 = 0.56

ค ่า c ritica l va lu e  ณ ร ะ ด ับ  5 และ 10%  ม ีค ่า เท ่าก ้บ  2 .007  และ 1 .676 ต าม ล ำด ับ
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ต า ร าง ท ี่ 5 .2 6  ผ ล ก า ร ป ร ะ ม า ณ ก า ร  E rro r  C o r re c t io n  M o d e l ข อ ง อ ัต ร าแ ล ก เป ล ีย น ข อ ง ก ล ุ่ม ป ร ะ เท ศ ใ น

เอ เช ีย ต าม  F le x ib le -P ric e  M o n e ta ry  M od e l แบ บ ท ี 2

Dependent variable A s

ตัวแปร ส์'มประสิทธ้ิ std.error t-statistic ตัวแปร ส์'มประสิทธ้ี Std.error t-statistic

ECM(-1) -0.4725 0.0924 -5.1136 A (y-y*)(-1 ) 0.0965 0.0414 2.3309

A s(-1 ) 0.9449 0.1874 5.0422 A(y-y*)(-2) 0.0354 0.0334 1.0599

A s(-2) 0.5250 0.2250 2.3333 A(y-y*)(-3) 0.0301 0.0230 1.3087

A s(-3) 0.2869 0.2122 1.3520 A(7t-7t*)(-1) 0.0038 0.0042 0.9048

A(m-m*)(-1) 0.7067 0.1981 3.5674 A(7T-7T*)(-2) 0.0105 0.005 2.1000

A(m-m*)(-2) 0.52996 0.2235 2.3712 A(7I-7t*)(-3) 0.0059 0.0046 1.2826

A(m-m*)(-3) 0.3705 0.2218 1.6704 c 0.0025 0.0031 0.8065

Aopen -0.0168 0.0185 -0.9081

ห ม าย เห ต ุ: R2 = 0 .80  ad jus ted  R2 = 0 .70

ค ่า c ritica l va lu e  ณ  ระด ับ  5 และ 10%  ม ีค ่า เท ่าก ับ  2 .007  และ 1 .676 ต าม ลำด ับ  

ต ารางท ี่ 5 .27  ผ ล ก า รป ระ ม าณ ก า ร  E rro r C o rrec tion  M ode l ข อ งอ ัต รา แ ล ก เป ล ี่ย น ข อ งก ล ุ่ม ป ระ เท ศ ใน

เอ เช ีย ต าม  S tic ky -P ric e  M o n e ta ry  M odel

Dependent variable A s

ตัวแปร ตัมประสิทธ้ิ Std.error t-statistic ตัวแปร ส์มประสิทธ้ิ Std.error t-statistic

ECM(-1) -0.6542 0.12497 -5.2349 A(y-y*)(-4) -0.0092 0.0218 -0.4220

As(-1) 0.7992 0.21299 3.7523 A ( i- i* ) ( - 1 ) -0.0036 0.0023 -1.5652

A s(-2) 0.8575 0.2597 3.3019 A ( i - i*)(-2) -0.0022 0.0019 -1.1579

A s(-3) 0.7488 0.2722 2.7509 A ( i - i*)(-3) -0.0023 0.0019 -1.2105

A s(-4) 0.0688 0.2152 0.3197 A ( i - i*)(-4) 0.0039 0.0016 2.4375

A(m-m*)(-1) 0.6783 0.2032 3.3381 A(7t-7l*)(-1) 0.0078 0.0038 2.0526

A (m -m *)(-2 ) 0.9305 0.2487 3.7415 A(7l-7t*)(-2) 0.0109 0.0047 2.3191

A(m-m*)(-3) 0.7812 0.2802 2.7880 A(7l-7T*)(-3) 0.0096 0.0051 1.8824

A(m-nr*)(-4) 0.2347 0.2386 0.9837 A(7C-7T)(-4) 0.0037 0.0043 0.8605

A (y-y*)(-1 ) 0.1490 0.0491 3.0346 c 0.00398 0.0028 1.4214

A (y-y*)(-2 ) 0.0877 0.0544 1.6121 Aopen -0.0160 0.0165 -0.9697

A(y-y*)(-3) 0.0435 0.0335 1.2985

ห ม าย เห ต ุ: R2 = 0 .89  a d jus ted  R2 = 0.76

ค ่า critica l va lu e  ณ  ระด ับ  5 และ 10%  ม ีค ่า เท ่าก ับ  2 .007  และ 1.676 ต าม ลำด ับ
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จากการประมาณการผลกระทบในระยะสันของอัตราแลกเปลี่ยนตาม Flexible-Price 
Monetary Model แบบท่ี 1 พบว่า หากมีส่วนเบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพในระยะยาวแล้ว อัตราแลก 
เปล่ียนจะปรับตัวเพ่ือแก!ขข้อผิดพลาดได้ประมาณ 0.33% ของส่วนท่ีเบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพทัง 
หมดภายใน 1 เดือน และเมื่อพิจารณาสัมประสิทธ้ิของอัตราการเจริญเติบโตของระตับการค้า 
ระหว่างประเทศ (Aopen) พบว่ามีค่าเท่ากับ 0.005 และไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระตับ 5 และ 
10% แสดงให้เห็นว่า อัตราการเจริญเติบโตของระตับการค้าระหว่างประเทศไม่ได้ก่อให้เกิดการ 
เปล่ียนแปลงทางโครงสร้างใน ECM ของ Flexible-Price Monetary Model แบบท่ี 1

ส่วนการประมาณการผลกระทบในระยะส้ันของอัตราแลกเปล่ียนของกลุ่มประเทศในเอเชีย 
ตาม Flexible-Price Monetary Model แบบท่ี 2 พบว่า ถ้าหากมีส่วนเบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพใน 
ระยะยาวแล้ว อัตราแลกเปล่ียนจะสามารถปรับตัวเพ่ือแก!ขข้อผิดพลาดได้ประมาณ 47% ของส่วน 
ท่ีเบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพท้ังหมดภายใน 1 เดือน เม่ือพิจารณาสัมประสิทธ้ิของอัตราการเจริญ 
เติบโตของระดับการค้าระหว่างประเทศพบว่า มีค่าเท่ากับ 0.017 และไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ ณ 
ระตับ 5 และ 10% แสดงว่า อัตรากา?เจริญเติบโตของระตับการค้าระหว่างประเทศไม่ได้ก่อให้เกิด 
การเปล่ียนแปลงของโครงสร้างใน ECM ของ Flexible-Price Monetary Model แบบท่ี 2

ส่วนการประมาณการผลกระทบในระยะสั้นของอัตราแลกเปลี่ยนตาม Sticky-Pnce  
Monetary Model พบว่า หากมีการเบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพในระยะยาว อัตราแลกเปล่ียนจะปรับ 
ตัวเพ่ือแก้ไขข้อผิดพลาดได้ประมาณ 65% ภายใน 1 เดือน และเม่ือพิจารณาอัตราการเจริญเติบโต 
ของระตับการค้าระหว่างประเทศ พบว่ามีค่าสัมประสิทธ้ีเท่ากับ 0.016 และไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ 
แสดงว่า อัตราการเจริญเติบโตของระตับการค้าระหว่างประเทศไม่ไค้มีผลให้เกิดการเปล่ียนแปลง 
ทางโครงสร้างใน ECM ของ Sticky-Price Monetary Model

กล่าวโดยสรุปจากผลการดืกษาข้างต้นได้ว่า หากมีสภาวะ Disequilibrium เกิดข้ึน ECM 
term ของอัตราแลกเปล่ียนในท้ัง 3 แนวคิด จะตอบสนองต่อสภาวะ Disequilibrium โดยท่ี อัตรา 
แลกเปล่ียนตามแนวคิด Sticky-Price Monetary Model จะมีการปรับตัวเร็วท่ีสุด ในขณะท่ี อัตรา 
แลกเปล่ียนตาม Flexible-Price Monetary แบบท่ี 1 มีการปรับตัวช้าท่ีสุด นอกจากน้ีแล้ว ยังพบด้วย 
ว่า อัตราการเจริญเติบโตของระตับการค้าระหว่างประเทศ ไม่ได้เป็นตัวแป?สำคัญท่ีทำให้อัตราแลก 
เปล่ียนแบบลอยตัวของกลุ่มประเทศในเอเชียเปล่ียนแปลงไป

ในส่วนของการพิจารณาว่า ความสัมพันธ์ของอัตราแลกเปล่ียนกับปัจจัยท่ีกำหนดอัตราแลก 
เปล่ียนตามแบบจำลองใดเป็นแบบจำลองท่ีแท้จริงสำหรับกลุ่มประเทศในเอเชียน้ัน สามารถแยกการ 
พิจารณาได้เป็น 2 ส่วน คือ ส่วนแรก เป็นการพิจารณาถึงแบบจำลองท่ีแท้จริงระหว่างแบบจำลอง 
ตาม Flexible-Price Monetary แบบท่ี 1 และแบบท่ี 2 ซึ่งลามารถใข้ J-Test ในการทดสอบ ส่วนท่ี
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สอง เป็นการพิจารณาถึงแบบจำลองท่ีแท้จริงระหว่างแบบจำลองท่ีได้จากการทดสอบส่วนแรก กับ 
แบบจำลองตาม Sticky-Price Monetary Model โดยมีรายละเอียดต่างๆ ดังน้ี

ส่วนของการทดสอบ J-Test เพ่ือใช้ในการเลือกแบบจำลองที่แท้จริงท่ีใช้อธิบายความ 
สัมพันธ์อัตราแลกเปล่ียนกับตัวแป?ทางการเงินระหว่างแบบจำลองตาม Flexible-Price Monetary 
Model แบบท่ี 1 และแบบท่ี 2 โดยทำการประมาณแบบจำลองท้ังสองด้วยวิธี OLS จะได้

๒5, = 3.52813 + 0.0002ร(พ - / « * ) -  0.02389(y -  y* )+0.006914(/ -  j* ) (1)
t-stat (28.7758) (0.0124) (-0.6914) (3.7023)
R2 ะะะ0.73 Durbin-Watson stat = 2.18

๒ 52 = 3.52274 -  0.0006 l(/w -in')-0.02592(y -  y* )+ 0.00542(r -n*) (2)
t-stat (23.4893) (-0.0912) (-0.7001) (1.4882)
R2 =0.68 Durbin-Watson stat = 2.12

A  ,

จากสมการ (2) สามารถพยากรณ์ ๒ 5  2 เป็น ๒5 2 ซ่ึงจะใส่กลับเช้าไปในสมการ (1) ใน 
ฐานะตัวแปรอิสระตัวหน่ึง แล้วทำการประมาณสมการ (1)ใหม่ได้เป็นสมการ (3)

๒ ร ,=5.35551-0.006ร(/ท- m ') -  0.0377l(y -  / ) + 0.00852(/-/•*)-0.52494๒ร2 (3)
t-stat (1.9769) (-0.2914) (-0.9194) (2.86699) (-0.6738)
R2=0 .73 Durb in -W atson s ta t =2.19

จากสมการ (3) เม่ือทดสอบว่า ค่าสัมประสิทธิของ ๒  ร 2 แตกต่างจากศูนย์หรือไม่ ผล

ปรากฏว่า ยอมรับสมมติฐานท่ีว่า ค่าสัมประสิทธิของ Ins 2 แตกต่างจากศูนย์ อย่างมีนัยส ำ ค ัญ ทาง 
สถิติ ณ ระดับ 5% เน่ืองจากค่า t-stat =-0.6738 ซ่ึงน้อยกว่าค่า นั0545=2.016 แสดงว่า ผลของตัว

แป?ท่ีไม่อยู่ในสมการ (1) ( ๒ ร 2 ) ไม่สามารถอธิบายแบบจำลองในสมการ (1) ได้ น่ันหมายความว่า 
แบบจำลอง Flexible-Price Monetary Model แบบท่ี 1 ตามสมการ (1 ) เป็นแ บ บ จำลองที่แ ท ้จริง

อย่างไรก็ตามเพ่ือยืนยันผลการทดสอบช้างต้น เราต้องทำการนำ In ร 1 ท่ีได้จากลมการ (1) 
ใส่กลับเข้าไปในสมการ (2) แล้วทำการประมาณใหม่ ได้เป็นลมการ (4)
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๒52 = -0.83916 -  0.00574(๓ -  m)+ 0.00532^ -  y*)- 0.00285^ -  ̂ *)+1.23166๒5, (4)
t-stat (-0.5439) (-0.2556) (0.1462) (-0.6738) (2.86698)
R2 = 0.73 Durbin-Watson stat =2.19

จากสมการ (4) เม่ือทดสอบ1ว่าค่าลัมประสิทธ้ิ*ของ in 5 1 แตกต่างจากศูนย์หรือไม่ พบว่า 
ปฏิเสธสมมติฐานหลัก อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับ 5% เน่ืองจากค่า t-stat = 2.87 ซ่ึงมาก 
กว่าค่า too545= 2.016 แสดงว่า ผลของตัวแปรท่ีไม่อยู่ในสมการ (2) หรือ ๒ 5  1 สามารถอธิบายแบบ 
จำลองในสมการ (2) ได้ น้ันหมายความว่า แบบจำลอง Flexible-Price Monetary Model แบบที 2 
ตามสมการ (2) ไม่ใช่แบบจำลองท่ีแท้จรืง แต่แบบจำลอง Flexible-Price Monetary Model แบบท่ี 
1 เป็นแบบ1จำลองท่ีแท้,จริง

ผลการทดลองข้างต้น เราลามารถกล่าวได้ว่า แบบจำลองตาม Flexible-Price Monetary 
Model แบบท่ี 1 เป็นแบบ1จำลองท่ีแท้1จรืง เม่ือเปรียบเทียบคับแบบจำลองตาม Flexible-Price 
Monetary Model แบบท่ี 2 อย่างไรก็ตาม เราต้องทำการทดสอบต่อไปว่า ระหว่างแบบจำลองตาม 
Flexible-Price Monetary Model แบบที 1 และแบบจำลอง Sticky-Price Monetary Model แบบ 
จำลองใดเป็นแบบจำลองท่ีแท้จริงท่ีสุด ท้ังน้ีเน่ืองจากท้ังลองแบบจำลองแตกต่างคันตรงท่ีมีตัวแป? 
{ ท - ท * )  ในแบบจำลองตาม Sticky-Price Monetary Model ในขณะท่ี แบบจำลองตาม Flexible- 
Price Monetary Model แบบท่ี 1 ไม่มีตัวแปรดังกล่าว ดังน้ัน ในการพิจารณาว่า แบบจำลองมีความ 
เหมาะสมเป็นแบบจำลองท่ีแท้จริง อาจพิจารณาไดจ้ากค่า adjusted R2 ^R2) ท่ีแสดง goodness 
of fit ของท้ังสองแบบจำลอง โดยท้ังน้ีจะพบว่า จากการทดสอบ Error Correction Model แบบ 
จำลอง Sticky-Price Monetary Model มีค่า R  2 = 0.76 ในขณะท่ี แบบจำลองตาม Flexible-Price 
Monetary Model แบบท่ี 1 มีค่า R  2 = 0.56 น้ันหมายความว่า แบบจำลองตาม Sticky-Price 
Monetary Model เป็นแบบจำลองที,แท้จริง เน่ืองจากในแบบจำลองตาม Sticky-Price Monetary 
Model มี goodness of fit มากกว่า แบบจำลองตาม Flexible-Price Monetary Model แบบที 1

จากผลการทดสอบท้ังหมดของท้ังกลุ่มประเทศในยุโรป กลุ่มประเทศในละตินอเมริกา และ 
กลุ่มประเทศในเอเชีย แบบจำลองท ี่แสดงความลัมพันธ์ระห ว ่า งอ ัต ราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวคับ 
ปัจจัยทางการเงินท่ีมีความเหมาะสมท่ีสุดของท้ังลามกลุ่มประเทศ คือ แบบจำลองตาม Sticky-Price
Monetary Model
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5.3 ผลการทดสอบ Chow test

จากผลที่ได้จากการทดสอบ Cointegration พบว่า กลุ่มประเทศในยุโรป กลุ่มประเทศใน 
ละตินอเมริกา และกลุ่มประเทศในเอเชีย ต่างมีความสัมพันธ์ในเชิงดุลยภาพระยะยาวของอัตราแลก 
เปลี่ยนกับตัวแปรทางการเงิน โดยที่ความสัมพันธ์ตาม Sticky-Price Monetary Model เป็นแนวคิดที 
สามารถอธิบายรูปแบบความสัมพันธ์ของอัตราแลกเปลี่ยนในระยะยาวได้เหมาะสมที่สุด ดังนั้น ใน 
ส่วนนี้ เราจะทำการทดสอบ Chow test เพื่อดูว่ารูปแบบโครงสร้างความสัมพันธ์ของอัตราแลก 
เปลี่ยนกับปัจจัยที่มีอิทธิพลกำหนดอัตราแลกเปลี่ยนตาม Sticky-Price Monetary Model ของทั้ง 
สามกลุ่มประเทศมีความแตกต่างกันหริอไม่ โดยผลการทดสอบแสดงดังตารางที่ 5.28

ตารางที่ 5.28 ผลการทดสอบ Chow test กรณี Sticky-Price Monetary Model ระหว่างกลุ่มประเทศใน 
ยุโรป กลุ่มประเทศในละตินอเมริกาและกลุ่มประเทศใ น เอเชีย

Chow BreakpointTest:

F-statistic 185.4131 Probability 0

Log likelihood ratio 792.35 Probability 0

ผลกา?ทดสอบรูปแบบโครงสร้างความสัมพ ันธ์ของตัวแปรต่าง  ๆ ตาม Sticky-Price 
Monetary Model ระหว่างกลุ่มประเทศในยุโรป กลุ่มประเทศในละตินอเมริกา และกลุ่มประเทศใน 
เอเชีย ตังแสดงในตารางที่ 5.28 ปรากฎ ว่า ค่า F ที่คำนวณได้มีค่าเท่ากับ 185.41 โดยมีค่ามากกว่า 
ค่า F ที่เปิดได้จากตาราง ณ degree of freedom (6, 417) ซึ่งมีค่าเท่ากับ 3.683 แสดงว่า ปฏิเสธ 
สมมติฐานหสักที่ว่า ทั้งสามกลุ่มประเทศมีรูปแบบโครงสร้างตาม Sticky-Price Monetary Model 
เหมือนกัน ซึ่งหมายความว่า กลุ่มประเทศในยุโรป กลุ่มประเทศในละตินอเมริกา และกลุ่มประเทศ 
ในเอเชีย มีรูปแบบโครงสร้างของอัตราแลกเปลี่ยนกับปัจจัยที่กำหนดอัตราแลกเปลี่ยนตาม Sticky- 
Price Monetary Model แตกต่างกันอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระตับ 5%

แม้เราจะทราบแล้วว่า รูปแบบโครงสร้างอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวของกลุ่มประเทศใน 
ยุโรป กลุ่มประเทศในละตินอเมริกา และกลุ่มประเทศในเอเชีย ตาม Sticky-Price Monetary Model 
จะมีรูปแบบโครงสร้างที่แตกต่างกันออกไป และเพื่อเป็นการยืนยันผลการทดสอบตังกล่าวอีกครั้ง จึง 
ได้ท่าการทดสอบ Chow test ทีละ 2 ประเทศ โดยทดสอบกรณีกลุ่มประเทศในยุโรปและกลุ่ม 
ประเทศในละตินอเมริกา กรณีกลุ่มประเทศในยุโรปและกลุ่มประเทศในเอเชีย และกรณีกลุ่มประเทศ 
ในละติน อเมริกาและกลุ่มประเทศในเอเชีย โดยผลการทดสอบแสดงตังตารางที่ 5.29 5.30 และ 
5.31 ตามลำตับ
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ตารางท่ี 5.29 ผลการทดสอบ Chow test กรณึ Sticky-Price Monetary Model ระหว่างกลุ่มประเทศใน 
ยุโรป และกลุ่มประเทศในละตินอเมริกา

Chow BreakpointTest:
F-statistic 327.2567 Probability 0
Log likelihood ratio 693.6845 Probability 0

ตารางที่ 5.30 ผลการทดสอบ Chow test กรณี Sticky-Price Monetary Model ระหว่างกลุ่มประเทศใน 
ยุโรป และกลุ่มประเทศในเอเชีย

Chow BreakpointTest:
F-statistic 129.6854 Probability 0
Log likelihood ratio 374.1605 Probability 0

ตารางท่ี 5.31 ผลการทดสอบ Chow test กรณี Sticky-Price Monetary Model ระหว่างกลุ่มประเทศใน 
ละตินอเมริกา และกลุ่มประเทศในเอเชีย

Chow BreakpointTest:
F-statistic 50.64807 Probability 0
Log likelihood ratio 194.7442 Probability 0

ผลการทดสอบ Chow  tes t เพื่อดูว่ารูปแบบโครงสร้างของอัตราแลกเปลี่ยนตาม Sticky- 
Price M oneta ry Model ระหว่างกลุ่มประเทศในยุโรปและกลุ่มประเทศในละตินอเม?กาดังตารางที่ 
5.29 พบว่า ค่า F-stat ที่ได้จากการทดสอบมีค่าเท่ากับ 327.26 โดยมีค่ามากกว่าค่าที่เปิดได้จาก 
ตาราง ณ deg ree  o f freedom  (6, 365) ซึ่งมีค่าเท่ากับ 3.684 แสดงว่า ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ว่า 
ทั้งสองกลุ่มประเทศมีรูปแบบโครงสร้างอัตราแลกเปลี่ยนตาม S ticky-P rice M oneta ry M odel ท่ี 
เหมือนกัน หรืออาจกล่าวได้ว่า กลุ่มประเทศในยุโรป และกลุ่มประเทศในละตินอเมริกามีรูปแบบ 
โครงสร้างอัตราแลกเปลี่ยนตาม Sticky-P rice M oneta ry Model แตกต่างกันอย่างมีนัยสำคัญทาง 
สถิติ ณ  ระดับ 5%

ล่วนผลการทดสอบรูปแบบโครงสร้างของอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างกลุ่มประเทศในยุโรปและ 
กลุ่มประเทศในเอเชียดังตารางที่ 5.30 พบว่า ค่า F-stat ที่ได้จากกา?ทดสอบมีค่าเท่ากับ 129.69 ซ่ึง 
มีค ่ามากกว่าค่าที่เป ิดได้จากตาราง ณ degree of freedom (6, 260) ซึ่งมีค่าเท่ากับ 3.688 แสดงว่า 
ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ว ่ากลุ่มประเทศในยุโรปและกลุ่มประเทศในเอเชียมีรูปแบบโครงสร้างของ 
อัตราแลกเปลี่ยนตาม Sticky-Price Monetary Model ที่เหมือนกันอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ  
ร ะ ด ับ  5 %
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ส่วนกรณีการทดสอบรูปแบบโครงสร้างของอัตราแลกเปลี่ยนตาม Sticky-Price Monetary 
Model ระหว่างกลุ่มประเทศในละตินอเมริกา และกลุ่มประเทศในเอเชีย ดังตารางที่ 5.31 ปรากฎผล 
การทดสอบดังนี้ ค่า F-stat ที่ได้จากการทดสอบมีค่าเท่ากับ 50.65 โดยมีค่ามากกว่าค่าที่เปิดได้จาก 
ตาราง ณ degree of freedom (6, 200) ซึ่งมีค่าเท่ากับ 3.69 แสดงว่า ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ว่า 
กลุ่มประเทศในละตินอเมริกา และกลุ่มประเทศในเอเชียมีรูปแบบโครงสร้างตาม Sticky-Price 
Monetary Model ที่เหมือนกันอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับ 5%

จากผลการทดสอบ Chow  test ท้ัง 3 กรณี ประกอบกับผลการทดสอบ Chow  tes t ในเบื้อง 
ต้น เราสามารถสรุปได้ว่า กลุ่มประเทศในยุโรป กลุ่มประเทศ'ในละตินอเม'ริกา และกลุ่มประเทศใน 
เอเชียมีรูปแบบโครงสร้างอัตราแลกเปลี่ยนตาม Sticky-P rice Monetary Model ที่แตกต่างกันอย่าง 
มีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับ 5% ทั้งนี้เนื่องจาก หากเราพิจารณาโครงสร้างแสดงความลัมพันธ์ใน 
ระยะยาวระหว่างอัตราแลกเปลี่ยนกับปัจจัยที่กำหนดอัตราแลกเปลี่ยนตาม S ticky-P rice M onetary  

Model ของแต่ละกลุ่มประเทศดังแสดงในตารางที่ 5.32 จะเห็นได้ว่า ปัจจัยต่าง  ๆ ไม,ว่าจะเป็น 
ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ (ทา-ทา*) ระดับรายได้แท้จริงโดยเปรียบเทียบ (y-y*) อัตราดอกเบี้ยโดย 
เปรียบเทียบ (i -  i*) และ อัตราเงินเฟ้อโดยเปรียบเทียบ (7E-7P) ต่างมีอิทธิพลต่อการกำหนดอัตรา 
แลกเปลี่ยนของแต่ละกลุ่มประเทศแตกต่างกันออกไป โดยมีสาเหตุมาจากระดับการพัฒนาประเทศ 
แตกต่างกัน โดยกลุ่มประเทศในยุโรปเป็นกลุ่มประเทศที่พัฒนาแล้ว ขณะที่กลุ่มประเทศในละติน 
อเมริกาและกล ุ่มประเทศในเอเช ียเป ็นกล ุ่มประเทศกำล ังพ ัฒ นา นอกจากน ี้สถานการณ ์ทาง 
เศรษฐกิจที่แต่ละกลุ่มประเทศได้เผชิญ อาทิ วิกฤตเศรษฐกิจต่าง  ๆ รวมถึงปรากฏการณ์ธรรมชาติ 
ซึ่งอาจมีส่วนทำให้โครงสร้างความลัมพันธ์ของอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแตกต่างกัน

ตารางที่ 5.32 ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการกำหนดอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวตาม Sticky-Price 
Monetary Model ของกลุ่มประเทศในยุโรป กลุ่มประเทศในละตินอเมริกา และกลุ่มประเทศในเอเชีย

Dependent variable (ร)

ตัวแปร เครื่องหมายตาม 
ทฤษฏี

กลุ่มประเทศใน 
ยุโรป

กลุ่มประเทศใน 
ละตินอเมริกา

กลุ่มประเทศใน 
เอเชีย

(171 - 171*) + 16.16075* 0.62670 0.08010**

(y - y*) - -25.45828** -0.69997 -0.28492**

(i -  i*) - -4.87306** -C.04174 0.00479**

(7Ü-7T) + 8.14238* -0.24249* -0.00811**

c 1.70859 -2.70844

หมายเหตุ: 1. ** หมายถึง ความมีนัยสำคัญทางสถึติ ณ ระดับ 5 และ 10%

2. * หมายถึง ความมีนัยสำคัญทางสถึติ ณ ระดับ 10%



108

จากท่ีกล่าวมาแล้วข้างต้น จะเห็นได้ว่า เราสามารถหารูปแบบโครงสร้างความสัมพันธ์ของ 
อัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวตามแนวคิดทางการเงินได้ท้ังในกลุ่มประเทศในยุโรป กลุ่มประเทศใน 
ละดินอเมริกา และกลุ่มประเทศในเอเชีย นอกจากน้ียังพบด้วยว่า ตัวแปรทางการเงินบางตัว อาทิ 
ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบของกลุ่มประเทศในเอเชีย สามารถอธิบายความสัมพันธ์ยับอัตราแลก 
เปลี่ยนได้ถูกต้องตามทฤษฎีอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ซ่ึงขัดแย้งยับผลการศึกษาของงานวิจัยใน 
อดีตเช่น Nitinant(1995) ท่ีพบว่าปริมาณเงิน ซ่ึงเป็นตัวแปรสำคัญตามแนวคิดทางการเงินกสับไม่มี 
ผลกำหนดอัตราแลกเปล่ียนของไทย ท้ังน้ีเน่ืองจากในการศึกษาน้ีได้นำข้อมูลประเภท Panel Data 
มาประยุกต์ใช้ ซึ่งมีส่วนช่วยให้การหารูปแบบความสัมพันธ์ของป็จจัยที่กำหนดอัตราแลกเปลี่ยน 
แบบลอยตัวมีความถูกต้องแม่นยำมากข้ึน ซ่ึงสอดคล้องยับความเห็นของ Frankel (1984) และ 
Groen (1998) อีกท้ังได้สนับสนุนความเห็นของ Oh (1996) ท่ีว่าการเพ่ิมข้อมูลประเภทภาคตัดขวาง 
(Cross Section) โดยในท่ีน้ีศึอ จำนวนประเทศท่ีใช้ในการศึกษา มีส่วนช่วยเพ่ิมพลังของการทดสอบ 
ความสัมพันธ์!นเชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration) ได้ดีย่ิงข้ึน

5.4 สรุป

จากผลการทดสอบทั้งหมดข้างต้น สามารถสรุปได้ว่า กลุ่มประเทศในยุโรปมีตัวแปรอัตรา 
ดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบและระคับการค้าระหว่างประเทศมีคุณสมบัติ Stationary ส่วนตัวแปรอื่น  ๆ
มีคุณสมบัติ Non-stationary ส่วนกลุ่มประเทศในละดินอเมริกาพบว่า ตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยน 
อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบ และอัตราเงินเฟ้อโดยเปรียบเทียบมีคุณสมบัติ Stationary ในขณะที่ 
ตัวแปรอื่น  ๆ มีคุณสมบัติ Non-stationary ขณะที่กลุ่มประเทศในเอเชียพบว่า ม ีอัตราแลกเปลี่ยน 
เพียงตัวเดียวที่มีคุณสมบัติ Stationary ส่วนตัวแป?ที,เหลือมีคุณสมบัติ Non-stationary

จากการทดสอบ S ta t io n a ry  ของต ัวแปรต ่าง  ๆ ซ ึ่งพบว ่าม ีท ั้งต ัวแปรท ี่ม ีค ุณสมบ ัต  ิ
Stationary และ Non-sta tionary ทำให ้กา?หาความสัมพ ันธ์!นเช ิงด ุลยภาพระยะยาวด้วยการใช้ว ิธ ี 

Co in tegra tion จะช่วยขจัดป ็ญหาความสัมพ ันธ์!ม ่แท ้จริงได ้ โดยผลกา?ทดสอบ Co in teg ra tion  ของ 
ทั้งสามกลุ่มประเทศพบว่า อ ัตราแลกเปลี่ยนของกลุ่มประเทศในยุโรปมีความสัมพันธ์ในเชิงดุลยภาพ  

ระยะยาวยับตัวแปรต่าง  ๆ ตาม S ticky-P rice Monetary Model เท่านั้น ในขณะที่ ความสัมพ ันธ ์ 
ตาม F lexib le -P rice M onetary Model ทั้งแบบที่ 1 และ 2 กสับไม่พบว่ามีความสัมพันธ์ในเชิงด ุลย 
ภาพระยะยาว (no co in teg ra tion ) ส่วนอัตราแลกเปลี่ยนของกลุ่มประเทศในละดินอเมริกาพบว่า มี 
ความสัมพันธ์ในเชิงด ุลยภาพระยะยาวยับตัวแปรต่าง  ๆ ตาม F lexib le-P rice M onetary Model 
แบบที่ 2 และ S ticky-P rice Monetary Model โดยที่แบบจำลองที่แสดงความสัมพันธ์ของอัตราแลก 

เปลี่ยนยับป็จจัยกำหนดต่าง  ๆ ตาม Sticky-P rice Monetary Model เป ็นแบบจำลองที่เหมาะสมที่
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สุดของกลุ่มประเทศในละตินอเม'ริกา เน่ืองจากผลการศึกษาโดยใช้ J-Test แสดงให้เห็นว่า ตัวแปร 
ทางการเงินตาม Sticky-Price Monetary Model มีความสัมพันธ์กับอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว 
ของกลุ่มประเทศในละตินอเมริกามากกว่าความสัมพันธ์ตาม Flexible-Price Monetary Model 
แบบท่ี 2 ส่วนกลุ่มประเทศในเอเชีย พบว่า อัตราแลกเปล่ียนมีความสัมพันธ์ในเชิงดุลยภาพระยะยาว 
กับปัจจัยท่ีกำหนดท้ังตาม Flexible-Price Monetary Model แบบท่ี 1 และ 2 และ Sticky-Price 
Monetary Model อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษาเปรียบเทียบแบบจำลอง พบว่า แบบจำลองแสดง 
ความสัมพันธ์ตาม Sticky-Price Monetary Model เป็นแบบจำลองท่ีมีความเหมาะสมท่ีสุดสำหรับ 
กลุ่มประเทศในเอเชีย เน่ืองจากตัวแปรทางการเงินตาม Sticky-Price Monetary Model มีความ 
สัมพันธ์กับอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวของกลุ่มประเทศในเอเชียมากท่ีสุด โดยมีค่า R 2 มากท่ีสุด

ส่วนรูปแบบความสัมพันธ์ในระยะท้ันท่ีได้จากการทดสอบ Error Correction Model น้ัน ผล 
ปรากฎว่า หากมีการเบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพในระยะยาวแล้ว อัตราแลกเปล่ียนของกลุ่มประเทศ 
ในยุโรปจะทำการปรับตัวเพ่ือให้กลับเข้าส่คุลยภาพระยะยาวได้ประมาณ 0.035% ภายใน 1 เดือน 
ส่วนอัตราแลกเปล่ียนของกลุ่มประเทศในละตินอเมริกากลับพบว่าอัตราแลกเปล่ียนมิใช่ตัวแปรตาม 
ที่จะปรับตัวหากเกิดการเบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพในระยะยาวขึ้นไม,ว่าจะเป็นความสัมพันธ์ใน 
ระยะสันท่ีประมาณได้จากแบบจำลองใด ในขณะท่ี หากเกิดสภาวะ Disequilibrium ข้ึน อัตราแลก 
เปล่ียนของกลุ่มประเทศในเอเชีย จะมีกา?ปรับตัวเพ่ือแก้ไขข้อผิดพลาดท่ีเกิดข้ึนได้ประมาณ 0.33% 
47% และ 65% ภายใน 1 เดือน โดยเรียงตามผลกระทบในระยะสันท่ีประมาณได้จาก Flexible- 
Price Monetary Model แบบที 1 และ 2 และ Sticky-Price Monetary Model ตามลำตับ ซึงจะเห็น 
ได้ว่า อัตราแลกเปล่ียนตาม Sticky-Price Monetary Model จะมีการปรับตัวเพ่ือตอบสนองต่อภาวะ 
Disequilibrium ได้เร็วท่ีสุด ส่วนตัวแปรระดับการค้าระหว่างประเทศ ผลการทดสอบพบว่า ระดับ 
การค้าระหว่างประเทศของทั้งสามกลุ่มประเทศไม่มีผลต่อการกำหนดอัตราแลกเปลี่ยนของกลุ่ม 
ประเทศน้ัน ๆ

ดังน้ัน เราจึงสามารถกล่าวได้ว่า ความสัมพันธ์ในเชิงดุลยภาพระยะยาวของอัตราแลก 
เปล่ียนกับปัจจัยท่ีกำหนดตาม Sticky-Price Monetary Model เป็นความสัมพันธ์ท่ีมีความเหมาะสม 
ท่ีสุดของท้ังลามกลุ่มประเทศ และเม่ือทำการทดสอบรูปแบบโครงสร้างของท้ังลามกลุ่มประเทศตาม 
วิธี Chow test ผลปรากฏว่า ท้ังลามกลุ่มประเทศมีรูปแบบโครงสร้างของอัตราแลกเปล่ียนตาม 
Sticky-Price Monetary Model แตกต่างกันออกไป

โดยสรุปแล้ว แนวคิดทางกา?เงินสามารถนำมาใช้ในการหาตัวแปรท่ีมีอิทธิพลกำหนดอัตรา 
แลกเปล่ียนแบบลอยตัวได้ในกลุ่มประเทศในยุโรป กลุ่มประเทศในละตินอเมริกา และกลุ่มประเทศ 
ในเอเชีย ในขณะท่ี ระดับกา?ค้าระหว่างประเทศไม่มีส่วนเก่ียวข้องในการกำหนดอัตราแลกเปล่ียน 
แบบลอยตัว นอกจากนี Sticky-Price Monetary Model ยังเป็นแบบจำลองท่ีแสดงความสัมพันธ์
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ของอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวในระยะยาวได้เหมาะสมท่ีสุดสำหรับทุกกลุ่มประเทศ โดยสามารถ 
เรียงลำดับจากตัวแปรท่ีมีอิทธิพลมากไปยังน้อย ได้แก่ รายได้แท้จริงโดยเปรียบเทียบ ปริมาณเงิน 
โดยเปรียบเทียบ อัตราเงินเฟ้อโดยเปรียบเทียบ และ อัตราดอกเบ้ียโดยเปรียบเทียบ ตามลำดับ 
อย่างไรก็ตาม รูปแบบโครงสร้างความอัมพันธ์ของอัตราแลกเปล่ียนของแต่ละกลุ่มประเทศตามแบบ 
จำลองดังกล่าวก็ยังคงมีความแตกต่างกันออกไป ส่วนรูปแบบการปรับตัวในระยะส้ันน้ัน หากเกิด 
การเบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพในระยะยาวแล้ว อัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวของกลุ่มประเทศใน 
ยุโรป และกลุ่มประเทศในเอเชียจะทำการปรับตัวเพ่ือให้เข้าลู่ดุลยภาพ ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าอัตราแลก 
เปล่ียนในสองกลุ่มประเทศน้ีมีแนวโน้มท่ีจะปรับตามตัวแปรอ่ืน  ๆท่ีอยู่ในแบบจำลอง
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