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æƒ»®‘°“¬π æ.». 2543  à«π°√≥’§à“‡ß‘π∫“∑μàÕ‡ß‘π‡¬π
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Abstract
The objective of this study was to study

the movement of Baht exchange rate towards
international currency exchange such as US
Dollar, Yen, and Euro under structural break after
Thailand has used floating exchange rate
system. Sticky price monetary model was used
to analyze the data of exchange rate, relative
money supply, interest rate differential, expected
inflation differential and relative income from
July 1997 to December 2011. At first, the
stationary of data was tested by using Unit root
test created by Zivot and Andrews (1992). The
result showed that the variables in the model
had the stationary at level, first and second
differences, and it also informed the period
starting the change of each variable structure.
For the second part, the long run relations of

variables in the model were analyzed by
Cointegration presented by Gregory and Hansen
(1996). The results have shown that in case of
Baht Exchange Rate towards US Dollar, there
were the long run relations and all variables in
the model were significant. However, there was
only income variable by comparing having the
check mark. The structural changing period was
in November 2000. For Baht Exchange Rate
towards Yen, there were the relations in a long
period, but interest rate spread only was significant
and the symbol was not in the line with the
theory. The structural changing period was in
October 2007. Moreover, in case of Baht
Exchange Rate towards Euro, there was no
relation in a long period.
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∫∑π”
„πªí®®ÿ∫—π°“√§â“·≈–°“√≈ß∑ÿπ√–À«à“ßª√–‡∑»¡’

§«“¡ ”§—≠·≈–¡’∫∑∫“∑¡“°¢÷Èπ‡√◊ËÕ¬Ê ∑”„Àâ·μà≈–
ª√–‡∑»„Àâ§«“¡ ”§—≠°—∫Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π‡ß‘πμ√“
μà“ßª√–‡∑» ‚¥¬Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π∑”Àπâ“∑’Ë‡ªìπ ◊ËÕ°≈“ß
„π°“√∑”∏ÿ√°√√¡√–À«à“ßª√–‡∑» ∑—Èß°“√™”√–§à“ ‘π§â“
À√◊Õ°“√≈ß∑ÿπ À≈—ß®“°∑’Ëª√–‡∑»‰∑¬ª√– ∫«‘°ƒμ
‡»√…∞°‘®„πªï æ.». 2539 ÷́Ëß¢≥–π—Èπª√–‡∑»‰∑¬‰¥â„™â
√–∫∫Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π·∫∫μ–°√â“‡ß‘π´÷Ëß®–ºŸ°§à“‡ß‘π∫“∑
‰«â°—∫‡ß‘π °ÿ≈À≈—°¢Õß‚≈° ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬
μâÕß§Õ¬°”Àπ¥Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π À“°§à“‡ß‘π∫“∑μË”
À√◊Õ Ÿß‡°‘π°«à“§«“¡‡ªìπ®√‘ß Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π·∫∫ºŸ°
§à“‡ß‘π∫“∑°—∫‡ß‘π °ÿ≈Õ◊Ëπ®–∑”„Àâ‡ß‘π∫“∑‰¡à –∑âÕπ§à“∑’Ë
·∑â®√‘ß ´÷Ëß àßº≈°√–∑∫μàÕ¥ÿ≈°“√™”√–‡ß‘π¢Õßª√–‡∑»
Õ’°∑—Èß∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬μâÕß„™â‡ß‘π∑ÿπ ”√Õß
√–À«à“ßª√–‡∑»®”π«π¡“°‡æ◊ËÕª°ªÑÕß§à“‡ß‘π∫“∑®“°
°“√‡°Áß°”‰√·≈–°“√‚®¡μ’§à“‡ß‘π∫“∑‡æ◊ËÕ„Àâ‡ß‘π∫“∑¡’
‡ ∂’¬√¿“æ ¥â«¬«‘°ƒμ‡»√…∞°‘®∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ®÷ß∑”„Àâ
ª√–‡∑»‰∑¬¡’°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß√–∫∫Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π
®“°√–∫∫μ–°√â“‡ß‘π¡“‡ªìπ√–∫∫Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π·∫∫
≈Õ¬μ—«¿“¬„μâ°“√®—¥°“√ ‡¡◊ËÕ«—π∑’Ë 2 °√°Æ“§¡ æ.».
2540 ‚¥¬Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π®–¡’°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«μ“¡Õÿª ß§å
·≈–Õÿª∑“π¢Õßμ≈“¥∑”„Àâ§à“‡ß‘π∫“∑¡’§«“¡º—πº«π¡“°
¢÷Èπ ´÷Ëß àßº≈°√–∑∫‚¥¬μ√ßμàÕºŸâ∑’Ë∑”∏ÿ√°√√¡√–À«à“ß
ª√–‡∑» ‡™àπ π—°≈ß∑ÿπ ºŸâπ”‡¢â“·≈–ºŸâ àßÕÕ° π—°‡°Áß°”‰√
‡ªìπμâπ √«¡∂÷ß¿“§√—∞∑’ËμâÕßμ‘¥μ“¡°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«¢Õß
Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π‡æ◊ËÕ√—°…“‡»√…∞°‘®„Àâ¡’‡ ∂’¬√¿“æ
∑”„Àâ°“√æ¬“°√≥å°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«¢ÕßÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π
¡’§«“¡ ”§—≠‡æ◊ËÕ„ÀâºŸâª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®∑’ËμâÕß‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫
Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π‰¥â¡’μ—«™à«¬μ—¥ ‘π„®„π°“√∑”∏ÿ√°√√¡„¥Ê
‚¥¬„Àâ¡’§«“¡‡ ’Ë¬ßπâÕ¬ ÿ¥ À√◊Õ‰¥âª√–‚¬™πå¡“°∑’Ë ÿ¥
Õ’°∑—Èß°“√∑’Ë∑√“∫∂÷ßªí®®—¬∑“ß‡»√…∞°‘®∑’Ë¡’º≈μàÕ°“√
‡§≈◊ËÕπ‰À«¢ÕßÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π®–™à«¬„Àâ¿“§√—∞œ

 “¡“√∂°”Àπ¥π‚¬∫“¬∑“ß‡»√…∞°‘®·≈–°“√‡ß‘π‰¥âÕ¬à“ß
∂Ÿ°μâÕß‡æ◊ËÕ„Àâ‰¥âº≈∑’Ëμ√ß‡ªÑ“À¡“¬·≈–¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ
¡“°¢÷Èπ ÷́Ëß®“°º≈°“√»÷°…“®–™à«¬„π°“√§“¥°“√≥å°“√
‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢ÕßÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π·≈–™à«¬ªÑÕß°—π§«“¡
‡ ’Ë¬ß∑’ËÕ“®‡°‘¥¢÷Èπ®“°§«“¡º—πº«π¢ÕßÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π
‰¥â∑—π∑à«ß∑’

„π√–¬–À≈—ßμ—Èß·μàªï æ.». 2549 ‡ªìπμâπ¡“ ‰¥â‡°‘¥
‡Àμÿ°“√≥åμà“ßÊ ∑’Ë àßº≈μàÕ‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑»‰∑¬
·≈–‡»√…∞°‘®‚≈°‡ªìπÕ¬à“ß¡“° ‚¥¬‡√‘Ë¡®“°°“√°àÕ
√—∞ª√–À“√∑’Ë°√–∑∫μàÕ§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπμà“ß
™“μ‘·≈–°“√∑àÕß‡∑’Ë¬«¢Õßª√–‡∑»‰∑¬ ®“°π—Èπ„π™à«ßªï
æ.». 2550 ‡»√…∞°‘®¢Õß À√—∞œ ‡√‘Ë¡ª√– ∫ªí≠À“ ‘π
‡™◊ËÕ‡æ◊ËÕ∑’ËÕ¬ŸàÕ“»—¬ ”À√—∫ºŸâ°Ÿâ¥âÕ¬§ÿ≥¿“æ (Subprime) ®π
≈ÿ°≈“¡°≈“¬‡ªìπ«‘°ƒμ‡»√…∞°‘®‚≈°´÷Ëß àßº≈„Àâ‡»√…∞°‘®
¢Õß°≈ÿà¡ª√–‡∑» À¿“æ¬ÿ‚√ª ·≈–≠’ËªÿÉπª√– ∫ªí≠À“
‡»√…∞°‘®∂¥∂Õ¬„π™à«ß°≈“ßªï æ.». 2551 √«¡∂÷ß§à“
‡ß‘π¬Ÿ‚√·≈–‡ß‘π‡¬π·¢Áß§à“¡“°¢÷Èπ ¬‘Ëß∑”„Àâ°“√ àßÕÕ°
™–≈Õμ—«≈ß ´È”‡μ‘¡„Àâ‡»√…∞°‘®¬Ë”·¬à¬‘Ëß¢÷Èπ Õ’°∑—Èß°≈ÿà¡
ª√–‡∑» À¿“æ¬ÿ‚√ª¬—ßª√– ∫ªí≠À“Àπ’È “∏“√≥–∑’ËÕ¬Ÿà
„π√–¥—∫ Ÿß¢Õßª√–‡∑»°√’´ ‰Õ√å·≈π¥å ‚ª√μÿ‡°  ·≈–
 ‡ªπ ‚¥¬‡©æ“–°√’´·≈–‰Õ√å·≈π¥å∑’Ë¬—ßμâÕß¢Õ√—∫§«“¡
™à«¬‡À≈◊Õ¥â“π°“√‡ß‘π®“° À¿“æ¬ÿ‚√ª·≈–°Õß∑ÿπ°“√
‡ß‘π√–À«à“ßª√–‡∑»´÷Ëß‡ªìπ¢âÕ®”°—¥„π°“√øóôπμ—«¢Õß
‡»√…∞°‘®¢Õß À¿“æ¬ÿ‚√ª „πªï æ.». 2554 ™à«ß§√÷Ëßªï·√°
‰¥â‡°‘¥·ºàπ¥‘π‰À«·≈– ÷π“¡‘¢÷Èπ∑’Ëª√–‡∑»≠’ËªÿÉπ àß
º≈°√–∑∫‡ªìπ«ß°«â“ß·≈–∑”„Àâ‡°‘¥¿“«–¢“¥·§≈π
«—μ∂ÿ¥‘∫„πÀà«ß‚´à°“√º≈‘μ‚¥¬‡©æ“–°“√º≈‘μ„πÕÿμ “À-
°√√¡¬“π¬πμå·≈–Õÿμ “À°√√¡Õ‘‡≈Á°∑√Õπ‘° å (∏π“§“√
·Ààßª√–‡∑»‰∑¬, 2554) πÕ°®“°π’È¬—ß¡’ªí≠À“§«“¡
º—πº«π¢Õß√“§“πÈ”¡—π‡π◊ËÕß¡“®“°‡Àμÿ°“√≥å§«“¡‰¡à
 ß∫„πμ–«—πÕÕ°°≈“ß∑’Ë‡ªìπ·√ß°¥¥—πμàÕÕ—μ√“‡ß‘π‡øÑÕ
¢Õßª√–‡∑»μà“ßÊ ‡Àμÿ°“√≥åμà“ßÊ ¥—ß∑’Ë‰¥â°≈à“«¡“ àßº≈
°√–∑∫μàÕ°“√‡§≈◊ËÕπ¬â“¬‡ß‘π∑ÿπ√–À«à“ßª√–‡∑»∑”„Àâ
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Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π‡°‘¥§«“¡º—πº«π ´÷Ëß∂â“À“°Õ—μ√“·≈°
‡ª≈’Ë¬π¡’§«“¡º—πº«π¡“°®–°√–∑∫μàÕ°“√§â“√–À«à“ß
ª√–‡∑» ‚¥¬‡©æ“–ª√–‡∑»∑’Ëæ÷Ëßæ“°“√ àßÕÕ°·≈–π”‡¢â“
‡ªìπÀ≈—° ¥—ßπ—Èπ °“√Õ∏‘∫“¬°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«¢ÕßÕ—μ√“
·≈°‡ª≈’Ë¬π‚¥¬§”π÷ß∂÷ß°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‡™‘ß‚§√ß √â“ß
(Structural change) ®–™à«¬„ÀâÕ∏‘∫“¬°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«
¢ÕßÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π‰¥â¥’¢÷Èπ

Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡®“°°“√»÷°…“§âπ§«â“À≈—°∞“π∑“ß
«‘™“°“√æ∫«à“ ¬—ß‰¡à¡’√“¬ß“π°“√»÷°…“À√◊ÕÀ≈—°∞“π„¥∑’Ë
 “¡“√∂ √ÿªÀ√◊Õ√–∫ÿ‰¥â·πà™—¥«à“·∫∫®”≈Õß„¥‡ªìπ·∫∫
®”≈Õß∑’Ë∂Ÿ°μâÕß·≈–‡À¡“– ¡∑’Ë®–„™â„π°“√Õ∏‘∫“¬°“√
‡§≈◊ËÕπ‰À«¢ÕßÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π (Sarno and Taylor,
2002) ¥—ß‡™àπß“π»÷°…“¢Õß Bilson (1978) ·≈–π‘∏‘π—π∑å
«‘»‡«»«√ (2539) ∑’Ë‰¥â»÷°…“°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«¢ÕßÕ—μ√“
·≈°‡ª≈’Ë¬π‚¥¬„™â Flexible price monetary model
‚¥¬º≈°“√»÷°…“¢Õß Bilson (1978) μ—«·ª√∑ÿ°μ—«
Õ∏‘∫“¬‰¥â¥’ ·≈–‡§√◊ËÕßÀ¡“¬∂Ÿ°μâÕßμ“¡∑ƒ…Æ’ ¢≥–∑’Ë
º≈°“√»÷°…“¢Õßπ‘∏‘π—π∑å «‘»‡«»«√ (2539) æ∫«à“¡’
‡æ’¬ßμ—«·ª√ª√‘¡“≥‡ß‘π·≈–√“¬‰¥â∑’Ë·∑â®√‘ß‡∑à“π—Èπ∑’Ë¡’
π—¬ ”§—≠ ß“π»÷°…“¢Õß Meese ·≈– Rogoff (1983)
·≈– Wolff (1987) ∑”°“√∑¥ Õ∫ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√
æ¬“°√≥å √–À«à“ß·∫∫®”≈Õß∑“ß°“√‡ß‘π°—∫ Random
walk º≈°“√»÷°…“¢Õß Meese ·≈– Rogoff (1983)
æ∫«à“ Random walk „Àâº≈°“√æ¬“°√≥å∑’Ë¥’°«à“ ·μà
º≈°“√»÷°…“¢Õß Wolff (1987) ‰¥âº≈«à“ ·∫∫®”≈Õß
∑“ß°“√‡ß‘π„Àâº≈°“√æ¬“°√≥å∑’Ë¥’°«à“ ¢≥–∑’Ëß“π»÷°…“
¢Õßπßπÿ™ Õ‘π∑√«‘‡»… (2543) ´÷Ëß∑”°“√‡ª√’¬∫‡∑’¬∫
§«“¡ “¡“√∂ „π°“√Õ∏‘∫“¬°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«¢ÕßÕ—μ√“
·≈°‡ª≈’Ë¬π‚¥¬„™â Dornbush model ·≈– RID model
º≈°“√»÷°…“æ∫«à“ RID model ¡’§«“¡ “¡“√∂„π°“√
Õ∏‘∫“¬°“√‡§≈◊ËÕπ‰À‰¥â¥’∑’Ë ÿ¥ πÕ°®“°π’È∫“ß°“√»÷°…“¬—ß„Àâ
§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘ÏÀπâ“μ—«·ª√∑’Ëº‘¥‰ª®“°∑ƒ…Æ’·≈–‰¡à¡’π—¬
 ”§—≠ ¥—ß‡™àπ„πß“π¢Õß Nautz ·≈– Offermanns (2006)

Tawados (2008) Kia (2012) ¥“« ™ÿà¡μ–¢∫ (2544)
°¡≈«√√≥ §”·°â« (2548) ·≈– ÿ¿“«‘π’ ‰™¬®ÿ¡æ≈ (2548)

¥—ßπ—Èπ°“√»÷°…“„π§√—Èßπ’È®÷ß‰¥â»÷°…“°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«
¢ÕßÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π ‚¥¬æ‘®“√≥“°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß
‚§√ß √â“ß„π°“√«‘‡§√“–Àå°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«¢ÕßÕ—μ√“·≈°
‡ª≈’Ë¬π ‡π◊ËÕß®“°μ—«·ª√„π·∫∫®”≈Õß‡™‘ß‚§√ß √â“ß‡ªìπ
μ—«·ª√∑’Ë ‡ªìπ‡§√◊ËÕß¡◊Õ¢Õß√—∞∫“≈„π°“√∑’Ë®–∑”„Àâ
‡»√…∞°‘®¡’‡ ∂’¬√¿“æ ·≈–°“√‡°‘¥¿“«–‡»√…∞°‘®„π
·μà≈–§√—Èß°Á®– àßº≈μàÕμ—«·ª√„π·∫∫®”≈Õß¥â«¬ ‚¥¬
„π°“√»÷°…“§√—Èßπ’È‰¥â∑”°“√∑¥ Õ∫§«“¡π‘Ëß¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈
¥â«¬«‘∏’°“√¢Õß Zivot ·≈– Andrews (1992) ÷́Ëß‡ªìπ
«‘∏’∑’Ëæ—≤π“¢÷Èπ‚¥¬‰¥âæ‘®“√≥“°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß∑“ß
‚§√ß √â“ß‡¢â“‰ª¥â«¬∑”„Àâº≈°“√∑¥ Õ∫®–¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ
¡“°¢÷Èπ ®“°π—Èπ®÷ß®–∑”°“√«‘‡§√“–ÀåÀ“§«“¡ —¡æ—π∏å„π
√–¬–¬“«¢Õßμ—«·ª√„π·∫∫®”≈Õß‚¥¬„™â ‡∑§π‘§
Cointegration ¢Õß Gregory ·≈– Hansen (1996) ∑’Ë
æ—≤π“‚¥¬‡æ‘Ë¡°“√æ‘®“√≥“°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß∑“ß‚§√ß √â“ß
‡¢â“¡“¥â«¬ ‡π◊ËÕß®“°°“√«‘‡§√“–Àå‚¥¬«‘∏’π’È‰¥â§”π÷ß∂÷ßº≈
¢Õß°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß∑“ß‡»√…∞°‘®À√◊Õ°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß
‚§√ß √â“ß ´÷Ëß®–∑”„Àâº≈°“√∑¥ Õ∫∑’Ë‰¥â¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ
¡“°°«à“°“√«‘‡§√“–Àå¥â«¬«‘∏’∑’Ë‰¡à‰¥â§”π÷ß∂÷ßº≈®“°°“√
‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‡™‘ß‚§√ß √â“ß„π°“√»÷°…“„πÕ¥’μ ÷́Ëßº≈
°“√»÷°…“„π§√—Èßπ’È®–™à«¬„Àâ∑√“∫∂÷ßμ—«·ª√∑’Ë®–¡’º≈μàÕ
°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«¢ÕßÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬πÀ≈—ß®“°∑’Ë‡°‘¥¿“«–
‡»√…∞°‘®¢÷Èπ ∑”„ÀâºŸâ∑’Ë¡’ à«π‡°’Ë¬«¢âÕß “¡“√∂π”·∫∫
®”≈Õß∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë„™â„π°“√»÷°…“¡“„™â„π°“√Õ∏‘∫“¬
°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«¢ÕßÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π ‡æ◊ËÕªÑÕß°—π§«“¡
‡ ’Ë¬ß∑’Ë‡°‘¥®“°§«“¡º—πº«π¢ÕßÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π¿“¬„μâ
√–∫∫Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π·∫∫≈Õ¬μ—«¢ÕßºŸâ∑’Ëª√–°Õ∫
∏ÿ√°√√¡∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π‰¥âÕ¬à“ß∑—π∑à«ß∑’
·≈–‡ªìπ·π«∑“ß„π°“√°”Àπ¥π‚¬∫“¬∑’Ë‡°’Ë¬«°—∫Õ—μ√“
·≈°‡ª≈’Ë¬π “¡“√∂°”Àπ¥‡ªÑ“À¡“¬·≈–·π«∑“ß„π°“√
√—°…“‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß‡»√…∞°‘®‰¥â
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∑∫∑«π«√√≥°√√¡
„π∑»«√√…∑’Ë 1920 Gustav Cassell π—°‡»√…∞-

»“ μ√å™“« «’‡¥π‰¥â‡ πÕ∑ƒ…Æ’Õ”π“® ◊́ÈÕ‡ ¡Õ¿“§
(Purchasing power parity: PPP) ÷́Ëß‡ªìπ∑ƒ…Æ’∑’Ë
Õ∏‘∫“¬°“√°”Àπ¥Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π„π¬ÿ§·√° ∑ƒ…Æ’π’È
‡πâπ‡©æ“–°“√ ◊́ÈÕ¢“¬ ‘π§â“¿“¬„μâ°Æ√“§“‡¥’¬« (Law of
one price) ´÷Ëß°Á§◊Õ √“§“¢Õß ‘π§â“™π‘¥‡¥’¬«°—π‰¡à«à“
®–¢“¬∑’Ë „¥ ‡¡◊ËÕ‡ª≈’Ë¬π‡ªìπÀπà«¬‡ß‘πμ√“¢Õß·μà≈–
ª√–‡∑»·≈â« ®–μâÕß¡’√“§“‡∑à“°—π‡ ¡Õ ‚¥¬¡’¢âÕ ¡¡μ‘
∑’Ë ”§—≠§◊Õ √“§“μâÕßª√—∫μ—«‰¥â‚¥¬‡ √’·≈–¡’°“√®â“ßß“π
‡μÁ¡∑’Ë (π‘∏‘π—π∑å «‘»‡«»«√, 2539) ∑ƒ…Æ’ PPP ¡’§«“¡
 “¡“√∂„π°“√Õ∏‘∫“¬°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«¢ÕßÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π
„π√–¬–¬“«‰¥â ·μàÀ≈—ß®“°ªï §.». 1973 „πª√–‡∑»∑’Ëæ—≤π“
·≈â« ¡’°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß√–∫∫Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π§ß∑’Ë¡“
‡ªìπ√–∫∫Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π·∫∫≈Õ¬μ—«∑”„ÀâÕ—μ√“·≈°
‡ª≈’Ë¬π¡’°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«¡“°¢÷Èπ ª√–°Õ∫°—∫°“√‡§≈◊ËÕπ
¬â“¬‡ß‘π∑ÿπ√–À«à“ßª√–‡∑»¡’§«“¡√«¥‡√Á«·≈–¡’ª√‘¡“≥
¡“°  àßº≈„Àâ∑ƒ…Æ’ PPP ‰¡à “¡“√∂Õ∏‘∫“¬°“√
‡§≈◊ËÕπ‰À«¢ÕßÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π∑’Ë≈¥≈ß‚¥¬‡©æ“–„π
√–¬– —Èπ (™‘μ ¡À“ ÿ«’√–™—¬, 2545) ®“°®ÿ¥ÕàÕπ·≈–¢âÕ
®”°—¥¢Õß∑ƒ…Æ’ PPP ¥—ß°≈à“« ®÷ß‰¥â¡’°“√æ—≤π“·∫∫
®”≈Õß ∑’Ë„™â„π°“√Õ∏‘∫“¬√–∫∫Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π¢÷Èπ¡“„À¡à
§◊Õ Flexible price monetary model ‡æ◊ËÕ∑”°“√
∑¥ Õ∫Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π√–À«à“ß‡ß‘π¡“√å°°—∫‡ß‘π¥Õ≈≈“√å
 À√—∞œ º≈°“√∑¥ Õ∫ª√“°Æ«à“·∫∫®”≈Õß Flexible
price monetary model  “¡“√∂Õ∏‘∫“¬°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«
¢ÕßÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π‰¥â·≈–μ—«·ª√ª√‘¡“≥‡ß‘π¡’ à«π„π
°“√°√–μÿâπ„Àâ‡°‘¥¿“«–Õ—μ√“‡ß‘π‡øÑÕÕ¬à“ß Ÿß„πª√–‡∑»
‡¬Õ√¡—π „π‡«≈“μàÕ¡“ Bilson (1978) ‰¥â∑”°“√
∑¥ Õ∫Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π√–À«à“ß‡ß‘π¡“√å°°—∫‡ß‘πªÕπ¥å
 ‡μÕ√å≈‘ß‚¥¬„™â∑ƒ…Æ’ Flexible price monetary model
æ∫«à“ μ—«·ª√ “¡“√∂Õ∏‘∫“¬°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«¢ÕßÕ—μ√“
·≈°‡ª≈’Ë¬π‡ß‘π¡“√å°‡∑’¬∫°—∫‡ß‘πªÕπ¥å‰¥â¥’ ·≈–¡’
‡§√◊ËÕßÀ¡“¬∑’Ë Õ¥§≈âÕß°—∫¢âÕ ¡¡μ‘‡™àπ°—π

Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡∑ƒ…Æ’ Flexible price monetary
model °Á¡’®ÿ¥ÕàÕπ§◊Õ °“√°”Àπ¥„ÀâÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π
‡§≈◊ËÕπ‰À«‡ªìπ‰ªμ“¡ PPP μ≈Õ¥‡«≈“π—Èπ„π§«“¡‡ªìπ
®√‘ß·≈â«Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π‰¡à‰¥â‡ªìπ‰ªμ“¡ PPP μ≈Õ¥‡«≈“
Dornbush (1976) ®÷ß‰¥âæ—≤π“ Sticky price monetary
model ¢÷Èπ‡æ◊ËÕ·°â‰¢®ÿ¥ÕàÕπ¥—ß°≈à“« ‚¥¬¡’¢âÕ ¡¡μ‘„Àâ
√–¥—∫√“§“„πμ≈“¥ ‘π§â“ “¡“√∂ª√—∫μ—«‰¥â∑—π∑’∑”„Àâ
PPP ‡°‘¥¢÷Èπ®√‘ßÕ¬Ÿàμ≈Õ¥‡«≈“ ·μà®“°°“√»÷°…“°Áæ∫«à“
Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π¬—ß¡’°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«‰¡à‡ªìπ‰ªμ“¡
PPP  “‡Àμÿ‡æ√“–°“√ª√—∫μ—«„πμ≈“¥ ‘π§â“ª√—∫μ—«‰¥â
™â“°«à“°“√ª√—∫μ—«„πμ≈“¥‡ß‘π ∑”„ÀâÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π
·μ°μà“ß®“° PPP À√◊Õ‡√’¬°«à“°“√‡°‘¥ Overshooting
®π°√–∑—Ëß Frankel (1979) ‰¥â»÷°…“·∫∫®”≈Õß Sticky
price monetary model ¢Õß Dornbush „À¡à·≈â«æ∫«à“
·∫∫®”≈Õß¢Õß Dornbush  “¡“√∂Õ∏‘∫“¬°“√
‡§≈◊ËÕπ‰À«¢ÕßÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π‰¥â¥’„π°√≥’∑’Ë à«πμà“ß
Õ—μ√“‡ß‘π‡øÑÕ§àÕπ¢â“ßμË” ·μà„π°√≥’∑’Ë à«πμà“ßÕ—μ√“
‡ß‘π‡øÑÕ ŸßÀ√◊ÕÕ¬Ÿà„π√–¥—∫ª“π°≈“ß ·∫∫®”≈Õß¢Õß

Dornbush ®–‰¡à “¡“√∂Õ∏‘∫“¬°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«¢Õß

Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π‰¥â ¥—ßπ—Èπ Frankel (1979) ®÷ß √â“ß

·∫∫®”≈Õß Sticky price monetary model: under

real interest rate differential À√◊Õ RID model

¢÷Èπ¡“·≈–„™â·∫∫®”≈Õßπ’È»÷°…“°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«¢Õß§à“

‡ß‘π¡“√å°‡∑’¬∫°—∫‡ß‘π¥Õ≈≈“√å À√—∞ „π™à«ß‡¥◊Õπ

°√°Æ“§¡ §.». 1974 ∂÷ß‡¥◊Õπ°ÿ¡¿“æ—π∏å §.». 1978

´÷Ëß‡ªìπ™à«ß∑’Ë à«πμà“ßÕ—μ√“‡ß‘π‡øÑÕÕ¬Ÿà„π√–¥—∫ª“π°≈“ß

º≈°“√»÷°…“æ∫«à“·∫∫®”≈Õß RID model  “¡“√∂

Õ∏‘∫“¬°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«¢Õß§à“‡ß‘π¡“√å°‡∑’¬∫°—∫‡ß‘π

¥Õ≈≈“√å À√—∞‰¥â¥’ √«¡∂÷ß§«“¡ —¡æ—π∏å¢Õßμ—«·ª√

∑ÿ°μ—«°—∫Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π‡ªìπ‰ªμ“¡¢âÕ ¡¡μ‘¢Õß

∑ƒ…Æ’∑’Ëμ—Èß‰«â ·≈–¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘∑ÿ°μ—«

Meese ·≈– Rogoff (1983) ∑”°“√»÷°…“§à“‡ß‘π

¥Õ≈≈“√å À√—∞œ ‡∑’¬∫°—∫‡ß‘πªÕπ¥å ‡ß‘π¡“√å° ·≈–
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‡ß‘π‡¬π ‡æ◊ËÕ®–‡ª√’¬∫‡∑’¬∫ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√

æ¬“°√≥åÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π¢Õß Monetary model °—∫

Random walk º≈°“√»÷°…“æ∫«à“ Random walk

¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√æ¬“°√≥å∑’Ë¥’°«à“ „π¢≥–∑’Ëß“π

»÷°…“¢Õß Wolff (1987) ÷́Ëß∑”°“√∑¥ Õ∫„π™à«ß‡«≈“

·≈– °ÿ≈‡ß‘π∑’Ë‡À¡◊Õπ°—π°—∫ Messe ·≈– Rogoff (1983)

‰¥âº≈°“√»÷°…“∑’Ë·μ°μà“ß°—π §◊Õ Monetary model ¡’

ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√æ¬“°√≥å∑’Ë¡“°°«à“„π°√≥’¢Õß

¥Õ≈≈“√å À√—∞œ μàÕ¡“√å° ·≈–¥Õ≈≈“√å À√—∞œ μàÕªÕπ¥å

·μà Random walk ¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√æ¬“°√≥å∑’Ë¥’

°«à“„π°√≥’¢Õß¥Õ≈≈“√å À√—∞œ μàÕ‡¬π μàÕ¡“ Nautz

·≈– Offermanns (2006) ‰¥â∑”°“√»÷°…“‚¥¬„™âÕ—μ√“

·≈°‡ª≈’Ë¬π¥Õ≈≈“√å À√—∞œ μàÕ‡ß‘π¡“√å°·≈–‡ß‘π¬Ÿ‚√ æ∫«à“

¡’‡æ’¬ßμ—«·ª√ª√‘¡“≥‡ß‘π„πª√–‡∑»‡∑à“π—Èπ∑’Ë‰¡à¡’π—¬ ”§—≠

®“°π—Èπ Tawadros (2008) ‰¥â„™â Monetary model

∑”°“√»÷°…“„π™à«ß∑’Ë‡°‘¥ Hyperinflation „π 4 ª√–‡∑»

‰¥â·°à ÕÕ ‡μ√’¬ ‡¬Õ√¡—π Œ—ß°“√’ ·≈– ‚ª·≈π¥å æ∫«à“

¡’‡æ’¬ßª√‘¡“≥‡ß‘π·≈–°“√§“¥°“√≥åÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π∑’Ë

¡’º≈μàÕÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬πÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠ μàÕ¡“ Junttila

·≈– Korhonen (2011) ‰¥â∑”°“√»÷°…“‡ß‘π¥Õ≈≈“√å

 À√—∞œ ‡∑’¬∫°—∫‡ß‘π¢Õß 5 ª√–‡∑» ‰¥â·°à ‡¬Õ√¡—π

 À√“™Õ“≥“®—°√ Ω√—Ëß‡»  ·§π“¥“ ·≈–Õ‘μ“≈’ º≈°“√

»÷°…“æ∫«à“  à«πμà“ß‡ß‘π‡øÑÕ‡ªìπªí®®—¬ ”§—≠ ·≈–Õ—μ√“

¥Õ°‡∫’È¬®–¡’º≈°ÁμàÕ‡¡◊ËÕ à«πμà“ß‡ß‘π‡øÑÕ¡’√–¥—∫∑’Ë Ÿß

¡“°À√◊ÕμË”¡“° ·≈– Kia (2012) ‰¥â»÷°…“ªí®®—¬∑’Ë¡’º≈

μàÕÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π∑’Ë·∑â®√‘ß¢Õß§à“‡ß‘π¥Õ≈≈“√å À√—∞œ

‡∑’¬∫°—∫¥Õ≈≈“√å·§π“¥“ „π™à«ßªï §.». 1972 ∂÷ß §.».

2010 ‚¥¬„™â·∫∫®”≈Õß Monetary model ·≈–„™â«‘∏’

Cointegration ·≈– ECM „π°“√∑¥ Õ∫ º≈°“√

»÷°…“æ∫«à“ Õ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬·≈–ª√‘¡“≥‡ß‘π‰¡à¡’π—¬ ”§—≠

∑“ß ∂‘μ‘μàÕÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π∑’Ë·∑â®√‘ß„π√–¬–¬“«

‡π◊ËÕß®“°„π√–¬–¬“«√–¥—∫√“§“·≈–Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π∑’Ë

‡ªìπμ—«‡ß‘π “¡“√∂ª√—∫μ—«‰¥âÕ¬à“ß‡ √’ ∑”„ÀâÕ—μ√“·≈°

‡ª≈’Ë¬π∑’Ë·∑â®√‘ß§ß‡¥‘¡  ”À√—∫„π√–¬– —Èπæ∫«à“À“°

Õ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬·≈–ª√‘¡“≥‡ß‘π‡æ‘Ë¡¢÷Èπ®– àßº≈„ÀâÕ—μ√“

·≈°‡ª≈’Ë¬π∑’Ë·∑â®√‘ß·¢Áß§à“¢÷Èπ‡ªìπ‰ªμ“¡∑ƒ…Æ’

 ”À√—∫ª√–‡∑»‰∑¬ ¡’°“√»÷°…“√–∫∫Õ—μ√“·≈°

‡ª≈’Ë¬π¿“¬À≈—ß°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‡ªìπ·∫∫≈Õ¬μ—« Õ“∑‘

ß“π«‘®—¬¢Õß π‘∏‘π—π∑å «‘»‡«»«√ (2539) ‰¥â∑”°“√»÷°…“

§à“‡ß‘π∫“∑‡∑’¬∫°—∫‡ß‘π¥Õ≈≈“√å À√—∞œ §à“‡ß‘π∫“∑‡∑’¬∫

°—∫‡ß‘π‡¬π ·≈–‡ß‘π‡¬π‡∑’¬∫°—∫‡ß‘π¥Õ≈≈“√å À√—∞œ „π

™à«ß‰μ√¡“ ∑’Ë 4 ¢Õßªï §.». 1983 ®π∂÷ß‰μ√¡“ ∑’Ë 4

¢Õßªï §.». 1994 ‚¥¬„™â‡∑§π‘§ Cointegration μ“¡

À≈—°°“√¢Õß Engle ·≈– Granger (1987) ·≈– Error

correction model (ECM) „π°“√«‘‡§√“–Àå ´÷Ëßº≈

°“√»÷°…“∑’Ë‰¥âæ∫«à“ §«“¡ —¡æ—π∏å„π√–¬–¬“«√–À«à“ß

‡ß‘π‡¬π°—∫‡ß‘π¥Õ≈≈“√å À√—∞œ „π·∫∫®”≈Õß¡’π—¬ ”§—≠

∑ÿ°μ—« ¡’‡©æ“–μ—«·ª√¥—™π’√“§“‡∑à“π—Èπ∑’Ë¡’‡§√◊ËÕßÀ¡“¬

º‘¥‰ª®“° ¡¡μ‘∞“π „π à«π‡ß‘π∫“∑°—∫‡ß‘π¥Õ≈≈“√å À√—∞œ

μ—«·ª√∑ÿ°μ—«¡’π—¬ ”§—≠¬°‡«âπμ—«·ª√ à«πμà“ß¢ÕßÕ—μ√“

¥Õ°‡∫’È¬ ·≈– ÿ¥∑â“¬„π°√≥’‡ß‘π∫“∑°—∫‡ß‘π‡¬ππ—Èπ

æ∫«à“¡’‡©æ“–μ—«·ª√√“¬‰¥â∑’Ë·∑â®√‘ß°—∫ª√‘¡“≥‡ß‘π

‡∑à“π—Èπ∑’Ë¡’π—¬ ”§—≠ ∑’Ë‡ªìπ‡™àππ’È Õ“®‡ªìπ‡æ√“–„π™à«ß

√–¬–‡«≈“°“√»÷°…“ª√–‡∑»‰∑¬¡’π‚¬∫“¬°“√§«∫§ÿ¡

Õ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬·≈–¬—ß¡’°“√·∑√°·´ßμ≈“¥‡ß‘πμ√“μà“ß

ª√–‡∑»®“°√—∞∫“≈ ‡æ◊ËÕ√—°…“‡ ∂’¬√¿“æ∑“ß‡»√…∞°‘®

Õ¬Ÿà§àÕπ¢â“ß¡“° „πªï æ.». 2543 πßπÿ™ Õ‘π∑√«‘‡»…

(2543) ‰¥â»÷°…“ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß·∫∫®”≈ÕßÕ—μ√“·≈°

‡ª≈’Ë¬π‚¥¬∑”°“√»÷°…“§à“‡ß‘π∫“∑‡∑’¬∫°—∫‡ß‘π¥Õ≈≈“√å

 À√—∞œ ‚¥¬„™â¢âÕ¡Ÿ≈·∫∫√“¬‡¥◊Õπμ—Èß·μà æ.». 2540 ∂÷ß

æ.». 2542 º≈°“√»÷°…“æ∫«à“ §«“¡ “¡“√∂„π°“√

Õ∏‘∫“¬°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«¢ÕßÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π¢Õß·∫∫

®”≈Õß Dornbush model ·≈– RID model ‰¡à·μ°

μà“ß°—π¡“°π—° ‚¥¬ºŸâ∑”°“√»÷°…“„Àâ‡Àμÿº≈«à“™à«ß‡«≈“∑’Ë

„™â „π°“√»÷°…“π—Èπ§àÕπ¢â“ß —Èπ ·μà‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫

ª√– ‘∑∏‘¿“æ°“√æ¬“°√≥åÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π¢Õß∑—Èß 3 ·∫∫
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®”≈Õß ‚¥¬æ‘®“√≥“§à“ RMSE (Root mean squared
error) æ∫«à“§à“ RMSE ¢Õß RID model ¡’§à“μË”°«à“
Flexible price monetary model ·≈– Sticky price
monetary model ¥—ßπ—Èπ RID model ®÷ß¡’
ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√æ¬“°√≥åÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π∑’Ë Ÿß°«à“
Flexible price monetary model ·≈– Sticky price
monetary model

¢≥–∑’Ë¥“« ™ÿà¡μ–¢∫ (2544) »÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å
√–À«à“ß§à“‡ß‘π∫“∑μàÕ °ÿ≈‡ß‘π¥Õ≈≈“√å À√—∞œ ‡ß‘π‡¬π
·≈–‡ß‘π¡“√å° ‚¥¬Õ“»—¬·π«§‘¥∑“ß¥â“π°“√‡ß‘π (Mon-
etary approach) æ∫«à“ μ—«·ª√∑ÿ°μ—«„π·∫∫®”≈Õß¡’
π—¬ ”§—≠ ·μàμ—«·ª√Õ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ª√’¬∫‡∑’¬∫ ·≈–
Õ—μ√“‡ß‘π‡øÑÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫„π°√≥’‡ß‘π∫“∑μàÕ‡ß‘π¥Õ≈≈“√å
 À√—∞œ ·≈–‡ß‘π∫“∑μàÕ‡ß‘π¡“√å°¡’‡§√◊ËÕßÀ¡“¬∑’Ëº‘¥‰ª
®“° ¡¡μ‘∞“π ∑—Èßπ’ÈÕ“®‡°‘¥®“°„πÕ¥’μª√–‡∑»‰∑¬§ß
Õ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬‰«â„π√–¥—∫ Ÿß‡æ◊ËÕ°√–μÿâπ‡ß‘π∑ÿπ„Àâ‰À≈‡¢â“
¡“„πª√–‡∑» ·μà‡¡◊ËÕ‡°‘¥«‘°ƒμ°“√≥å∑“ß‡»√…∞°‘®·≈–
°“√‡ß‘π¢÷Èπ„πªï æ.». 2540 ‰¥â∑”„ÀâÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π
¢Õß‰∑¬ÕàÕπ§à“≈ßÕ¬à“ß¡“°  àßº≈°√–∑∫μàÕ°“√‡æ‘Ë¡
¢÷Èπ¢ÕßÀπ’Èμà“ßª√–‡∑» ∑”„Àâ∏π“§“√°≈“ßμâÕßª√—∫≈¥
Õ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬≈ß‡æ◊ËÕ‡ªìπ°“√™à«¬‡À≈◊Õ°“√≈ß∑ÿπ°“√
ª√—∫‚§√ß √â“ßÀπ’È·≈–°√–μÿâπ‡»√…∞°‘®„Àâøóôπμ—«¥’¢÷Èπ
‚¥¬≈¥Õ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬·≈–Õ—μ√“‡ß‘π‡øÑÕ„ÀâÕ¬Ÿà„π√–¥—∫∑’Ë
μË”¡“°·≈–μË”°«à“¢Õßμà“ßª√–‡∑» º≈°“√»÷°…“®÷ß‰¡à
‡ªìπ‰ªμ“¡ ¡¡μ‘∞“π ®“°π—Èπ ™‘μ ¡À“ ÿ«’√–™—¬ (2545)
‰¥â„™â·π«§‘¥ RID model „π°“√»÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å
√–À«à“ß§à“‡ß‘π∫“∑‡∑’¬∫°—∫‡ß‘π¥Õ≈≈“√å À√—∞œ ‡ß‘π
ªÕπ¥å ‡μÕ√å≈‘ß·≈–‡ß‘π‡¬π ‚¥¬»÷°…“μ—Èß·μà‡¥◊Õπ
°√°Æ“§¡ æ.». 2540 ∂÷ß‡¥◊Õπ¡‘∂ÿπ“¬π æ.». 2544 „™â
‡∑§π‘§ Cointegration ¢Õß Johansen ·≈– Juselius
(1990) º≈°“√»÷°…“æ∫«à“ §à“‡ß‘π∫“∑‡∑’¬∫°—∫‡ß‘π
¥Õ≈≈“√å À√—∞œ ‡ß‘πªÕπ¥å ‡μÕ√å≈‘ß·≈–‡ß‘π‡¬π¡’§«“¡
 —¡æ—π∏å„π√–¬–¬“«·≈–μ—«·ª√∑ÿ°μ—«¡’π—¬ ”§—≠∑“ß
 ∂‘μ‘ Õ¥§≈âÕß °—∫ Sticky price monetary model ·μà

§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï¢Õßμ—«·ª√ à«πμà“ßÕ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬¡’§à“πâÕ¬
´÷ËßÕ“®‡ªìπ‡æ√“–„π™à«ß∑’Ë∑”°“√»÷°…“π—Èπ ª√–‡∑»‰∑¬
ª√– ∫ªí≠À“«‘°ƒμ‡»√…∞°‘®·≈–∏π“§“√æ“≥‘™¬å
ª√– ∫ªí≠À“Àπ’È∑’Ë ‰¡à°àÕ„Àâ‡°‘¥√“¬‰¥â‡ªìπ®”π«π¡“°
Õ’°∑—Èß°“√ª≈àÕ¬ ‘π‡™◊ËÕ∑”‰¥â§àÕπ¢â“ß®”°—¥∑”„Àâ‡°‘¥
 ¿“æ§≈àÕß à«π‡°‘π„π√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å¡“° ∑”„Àâ
°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬¢Õß∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»
‰∑¬ ¡’Õ‘∑∏‘æ≈πâÕ¬μàÕ°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬
¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å

®“°º≈°“√»÷°…“∑’Ëºà“π¡“ æ∫«à“ ¬—ß‰¡à¡’√“¬ß“π
°“√»÷°…“À√◊ÕÀ≈—°∞“π„¥∑’Ë “¡“√∂ √ÿªÀ√◊Õ√–∫ÿ‰¥â
·πà™—¥«à“·∫∫®”≈Õß„¥‡ªìπ·∫∫®”≈Õß∑’Ë∂Ÿ°μâÕß·≈–
‡À¡“– ¡∑’Ë®–„™â„π°“√Õ∏‘∫“¬°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«¢ÕßÕ—μ√“
·≈°‡ª≈’Ë¬π ·¡â®–¡’§«“¡æ¬“¬“¡∑’Ë®–À“·∫∫®”≈Õß∑’Ë
Õ∏‘∫“¬°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«¢ÕßÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π∑’Ë¥’∑’Ë ÿ¥ ·μà
æ∫«à“ ∑ÿ°·∫∫®”≈Õß¡’∑—Èßº≈°“√»÷°…“∑’Ë π—∫ πÿπ·≈–
‰¡à π—∫ πÿπ ∑—Èßπ’È¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫™à«ß‡«≈“∑’Ë∑”°“√»÷°…“«à“¡’
‡Àμÿ°“√≥å ”§—≠À√◊Õ«‘°ƒμ‡»√…∞°‘®‡°‘¥¢÷ÈπÀ√◊Õ‰¡à ¥—ßπ—Èπ
„π°“√»÷°…“§√—Èßπ’ÈºŸâ»÷°…“‰¥â‡≈◊Õ°„™â·π«§‘¥ RID model
¡“»÷°…“À“§«“¡ —¡æ—π∏å „π√–¬–¬“«¥â«¬‡∑§π‘§
Cointegration ´÷Ëß‰¥âæ—≤π“¢÷Èπ¡“‚¥¬§”π÷ß∂÷ß°“√
‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß∑“ß‡»√…∞°‘® À√◊Õ°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß∑“ß
‚§√ß √â“ß‡¢â“¡“¥â«¬

«‘∏’°“√«‘®—¬
„π°“√»÷°…“§√—Èßπ’È ∑”°“√»÷°…“º≈¢Õßμ—«·ª√μàÕ

∑‘»∑“ß°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«¢ÕßÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π‡ß‘π∫“∑
‡∑’¬∫°—∫‡ß‘π °ÿ≈μà“ßª√–‡∑» 3  °ÿ≈ §◊Õ ¥Õ≈≈“√å À√—∞œ
¬Ÿ‚√ ·≈–‡¬π≠’ËªÿÉπ ‡π◊ËÕß®“°∑—Èß 3  °ÿ≈π’È‡ªìπ °ÿ≈‡ß‘π
¢Õßª√–‡∑»Õÿμ “À°√√¡À≈—°¢Õß‚≈° (G3) ÷́Ëß‰¥â·°à
ª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“ ≠’ËªÿÉπ ·≈– À¿“æ¬ÿ‚√ª ·≈–‡ªìπ
§Ÿà§â“∑’Ë ”§—≠¢Õßª√–‡∑»‰∑¬ ‚¥¬∑”°“√»÷°…“¿“¬À≈—ß

®“°∑’Ëª√–‡∑»‰∑¬‡ª≈’Ë¬π¡“„™â√–∫∫Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π
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·∫∫≈Õ¬μ—«μ—Èß·μà‡¥◊Õπ°√°Æ“§¡ æ.». 2540 ∂÷ß‡¥◊Õπ

∏—π«“§¡ æ.». 2554 (n = 174) ¬°‡«âπ°√≥’‡ß‘π∫“∑

‡∑’¬∫°—∫‡ß‘π¬Ÿ‚√ »÷°…“μ—Èß·μà‡¥◊Õπ¡°√“§¡ æ.». 2545

∂÷ß‡¥◊Õπ∏—π«“§¡ æ.». 2554 (n = 120) ‡π◊ËÕß®“°¢âÕ

®”°—¥„π°“√‡¢â“∂÷ß¢âÕ¡Ÿ≈°“√‡≈◊Õ°„™âμ—«·ª√μà“ßÊ „π°“√

ª√–¡“≥§à“·∫∫®”≈Õßπ—Èπ μ—«·ª√∫“ßμ—«·ª√®–¡’

μ—«·∑πÀ≈“¬≈—°…≥– ¥—ßπ—Èπ ”À√—∫¢âÕ¡Ÿ≈¢Õßμ—«·ª√∑’Ë

„™â„π°“√»÷°…“§√—Èßπ’È®–‡≈◊Õ°„™âμ—«·ª√„Àâ‡À¡“– ¡·≈–

‡ªìπ‰ªμ“¡∑ƒ…Æ’∑’Ë„™â„π°“√»÷°…“§√—Èßπ’È„Àâ¡“°∑’Ë ÿ¥ ‚¥¬

¡’√“¬≈–‡Õ’¬¥¥—ßπ’È

1. √–¥—∫√“¬‰¥â‚¥¬‡ª√’¬∫‡∑’¬∫ ºŸâ»÷°…“‰¥â„™â

¢âÕ¡Ÿ≈º≈‘μ¿—≥±å¡«≈√«¡ª√–™“™“μ‘ (GDP) ¢Õß·μà≈–

ª√–‡∑»‡ªìπμ—«·∑π¢Õß√–¥—∫√“¬‰¥â‚¥¬‡ª√’¬∫‡∑’¬∫

·≈–®“°∑’Ë°“√»÷°…“„π§√—Èßπ’È‰¥â»÷°…“‡ªìπ√“¬‡¥◊Õπ ·μà„π

°“√‡°Á∫¢âÕ¡Ÿ≈π—Èπ¡’°“√‡°Á∫¢âÕ¡Ÿ≈‡ªìπ√“¬‰μ√¡“  ¥—ßπ—Èπ

„π°“√»÷°…“π’È®÷ß‰¥â∑”°“√ª√—∫¢âÕ¡Ÿ≈ GDP √“¬‰μ√¡“ 

„Àâ‡ªìπ√“¬‡¥◊Õπ

2.  à«πμà“ßÕ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬ „π°“√»÷°…“§√—Èßπ’È‰¥â

‡≈◊Õ°„™âÕ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬¢Õß·μà≈–ª√–‡∑»‡ªìπ

μ—«·∑π ‡π◊ËÕß¡“®“°Õ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬®–„™â‡ªìπμ—«

 àß —≠≠“≥„π°“√√—°…“‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß‡»√…∞°‘® ‚¥¬

¢Õßª√–‡∑»‰∑¬‰¥â„™âÕ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬μ≈“¥´◊ÈÕ§◊πæ—π∏∫—μ√

√–¬– 1 «—π‡ªìπμ—«·∑π  à«πÕ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬¢Õßª√–‡∑»

 À√—∞œ π—Èπ ‡≈◊Õ°„™â Federal fund rate ‡ªìπμ—«·∑π

„π à«π¢Õß≠’ËªÿÉπ‰¥â„™â Uncollateralized overnight call

rate ‡ªìπμ—«·∑π ·≈– À¿“æ¬ÿ‚√ª‰¥â„™â Refinancing

rate ‡ªìπμ—«·∑π

3.  à«πμà“ß°“√§“¥°“√≥å‡ß‘π‡øÑÕ ºŸâ»÷°…“‰¥â„™â

¢âÕ¡Ÿ≈¥—™π’√“§“ºŸâ∫√‘‚¿§ (CPI) ‡ªìπμ—«·∑π¢Õß°“√

§“¥°“√≥åÕ—μ√“‡ß‘π‡øÑÕ ´÷Ëß¥—™π’√“§“ºŸâ∫√‘‚¿§ “¡“√∂

 –∑âÕπ∂÷ß√“§“∑’ËºŸâ∫√‘‚¿§μâÕß‡º™‘≠√«¡∂÷ß¿“√–μâπ∑ÿπ

¢ÕßºŸâº≈‘μ

4. ª√‘¡“≥‡ß‘π‚¥¬‡ª√’¬∫‡∑’¬∫ „π°“√»÷°…“§√—Èßπ’È
‰¥â‡≈◊Õ°μ—«·∑π∑’Ë¡’π‘¬“¡¢Õßª√‘¡“≥‡ß‘π∑’Ë„°≈â‡§’¬ß°—π
¡“„™â„π·∫∫®”≈Õß ‚¥¬ ”À√—∫ª√–‡∑»‰∑¬‰¥â‡≈◊Õ°„™â
ª√‘¡“≥‡ß‘πμ“¡§«“¡À¡“¬°«â“ß ´÷Ëß∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»
‰∑¬‰¥â‡ª≈’Ë¬ππ‘¬“¡¢Õßª√‘¡“≥‡ß‘π„À¡à ‡æ◊ËÕ„Àâ¡’§«“¡
§√Õ∫§≈ÿ¡∂÷ßª√‘¡“≥‡ß‘π„π√–∫∫‡»√…∞°‘®¡“°¢÷Èπ  ”À√—∫
ª√–‡∑» À√—∞œ ‰¥â‡≈◊Õ°„™âª√‘¡“≥‡ß‘πμ“¡§«“¡À¡“¬°«â“ß
M2 ‡ªìπμ—«·∑π  à«πª√–‡∑»≠’ËªÿÉπ„™âª√‘¡“≥‡ß‘πμ“¡
§«“¡À¡“¬°«â“ß M2 ·≈– À¿“æ¬ÿ‚√ª„™âª√‘¡“≥‡ß‘π
μ“¡§«“¡À¡“¬°«â“ß M3 ‡ªìπμ—«·∑π

5. Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π „π°“√»÷°…“§√—Èßπ’È„™âÕ—μ√“
·≈°‡ª≈’Ë¬π√–À«à“ß∫“∑μàÕ¥Õ≈≈“√å À√—∞œ ·≈–∫“∑
μàÕ‡¬π μ—Èß·μà‡¥◊Õπ°√°Æ“§¡ æ.». 2540 ∂÷ß‡¥◊Õπ
∏—π«“§¡ æ.». 2554 ·≈–„™âÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π∫“∑μàÕ
¬Ÿ‚√ μ—Èß·μà‡¥◊Õπ¡°√“§¡ æ.». 2545 ∂÷ß‡¥◊Õπ∏—π«“§¡
æ.». 2554

°“√«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈‡√‘Ë¡®“°°“√∑¥ Õ∫§«“¡π‘Ëß¢Õß
¢âÕ¡Ÿ≈ (Unit root test) ‡æ◊ËÕ∑¥ Õ∫«à“μ—«·ª√∑’Ëπ”¡“„™â
π—Èπ¡’§«“¡π‘Ëß (Stationary) À√◊Õ‰¡à ‡π◊ËÕß®“°¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ëπ”
¡“„™â‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈Õπÿ°√¡‡«≈“´÷Ëß à«π„À≠à®–¡’≈—°…≥–‰¡àπ‘Ëß
(Non-stationary) °≈à“«§◊Õ §à“‡©≈’Ë¬ (Mean) ·≈–
§«“¡·ª√ª√«π (Variance) ¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈‡À≈à“π—Èπ®–
‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰ªμ“¡‡«≈“ ÷́ËßÀ“°π”‰ª„™â„π°“√∑¥ Õ∫
§«“¡ —¡æ—π∏å ¥â«¬«‘∏’°“√∑“ß‡»√…∞¡‘μ‘·∫∫¥—Èß‡¥‘¡Õ“®
®–∑”„Àâ‰¥â§«“¡ —¡æ—π∏å∑’Ë‰¡à·∑â®√‘ß (Spurious relation-
ships) ´÷Ëß¡’≈—°…≥–∑’Ë ”§—≠ §◊Õ §à“ R2 ¡’§à“ Ÿß  à«π§à“
Durbin-Watson ¡’§à“μË”¡“° t-test ·≈– F-test ºà“π
°“√∑¥ Õ∫ ·μàº≈°“√ª√–¡“≥§à“∑’Ë‰¥â‰¡à “¡“√∂π”¡“
Õ∏‘∫“¬·∫∫®”≈Õß‰¥â ¥—ßπ—Èπ„π°“√»÷°…“§√—Èßπ’È®÷ß‰¥âπ”
‡∑§π‘§∑’Ë‡√’¬°«à“ Cointegration ¡“„™â„π°“√»÷°…“ ´÷Ëß
‡ªìπ‡∑§π‘§„À¡à∑’Ëæ—≤π“¢÷Èπ¡“‡æ◊ËÕ„™âª√–¡“≥§à“¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë
¡’≈—°…≥–‰¡àπ‘Ëß ‚¥¬∑’Ë„Àâ§à“∑“ß ∂‘μ‘∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ
·≈–πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ¡“°¢÷Èπ ‚¥¬¡’¢—ÈπμÕπ¥—ßμàÕ‰ªπ’È
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1. °“√∑¥ Õ∫ Unit root ‡ªìπ°“√∑¥ Õ∫§«“¡
π‘Ëß¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈∑ÿ°μ—« ́ ÷Ëß„πªí®®ÿ∫—π«‘∏’∑’Ë‡ªìπ∑’Ëπ‘¬¡„π°“√„™â
§◊Õ«‘∏’ Augmented Dickey-Fuller test (ADF test)
‡π◊ËÕß®“°«‘∏’π’È¡—°®–π‘¬¡ª√–¬ÿ°μå„™â°—∫°“√»÷°…“∑’Ë¡’
®”π«π¢âÕ¡Ÿ≈‰¡à¡“° ·μà°“√„™â«‘∏’ ADF „π°“√∑¥ Õ∫
Unit root „π°√≥’∑’Ë¢âÕ¡Ÿ≈π—ÈπÊ ¡’º≈¢Õß°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß
‚§√ß √â“ß (Structural break) Õ¬Ÿà¥â«¬ ®–∑”„Àâ§«“¡
 “¡“√∂„π°“√∑¥ Õ∫¢Õß ADF ≈¥≈ß ¥—ßπ—Èπ„π°“√
»÷°…“§√—Èßπ’È®÷ß‰¥âπ”«‘∏’°“√∑¥ Õ∫ Unit root ¢Õß Zivot
·≈– Andrews (1992) ¡“∑”°“√∑¥ Õ∫ ´÷Ëß«‘∏’π’È‰¥â
æ—≤π“¡“®“°«‘∏’¢Õß Perron (1989) ‚¥¬‡√‘Ë¡®“°
 ¡°“√∑’Ë „™â∑¥ Õ∫´÷ËßÕ¬Ÿà „π√Ÿª Trend-stationary
¥—ß ¡°“√μàÕ‰ªπ’È

§«“¡ —¡æ—π∏å “¡“√∂‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰¥â„π®ÿ¥∑’Ë‡°‘¥°“√
‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‚§√ß √â“ß ‡π◊ËÕß®“°¢âÕ¡Ÿ≈·∫∫Õπÿ°√¡
‡«≈“Õ“®®–¡’°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß§«“¡ —¡æ—π∏å‰¥â ‚¥¬·∫àß
°“√∑¥ Õ∫ÕÕ°‡ªìπ 4 √Ÿª·∫∫ ‡√‘Ë¡μâπ®“°√Ÿª·∫∫∑—Ë«‰ª
¥—ßπ’È

Model 1: Standard Cointegration
y1t = μ +  αTy2t + et

‚¥¬∑’Ë μ ·≈– α ‰¡à¢÷Èπ°—∫‡«≈“ Gregory ·≈–
Hansen (1996) ®÷ß‰¥âª√—∫ ¡°“√‚¥¬‡æ‘Ë¡μ—«·ª√¥—¡¡’Ë
‡¢â“‰ª ‡æ◊ËÕ„Àâ¡’°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß§«“¡ —¡æ—π∏å„π√–¬–
¬“«‰¥â ‚¥¬¡’Õ¬Ÿà 3 √Ÿª·∫∫¥—ß ¡°“√

Model 2: Level shift (C)
y1t = μ1 + μ2ϕtτ + αTy2t + et

‚¥¬∑’Ë μ1 · ¥ß∂÷ß Intercept °àÕπ°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß
 à«π μ2  –∑âÕπ°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß Intercept ≥ ‡«≈“
„¥‡«≈“Àπ÷Ëß

Model 3: Level shift with trend (C/T)
y1t = μ1 + μ2ϕtτ + βt + αTy2t + et

„π‚¡‡¥≈∑’Ë 3 ¡’μ—«·ª√‡æ‘Ë¡‡¢â“¡“ §◊Õ °“√‡ª≈’Ë¬π
·ª≈ß‰ªμ“¡‡«≈“ (Time trend) ·∑π¥â«¬μ—«·ª√ βt
·≈–Õ’°§«“¡‡ªìπ‰ª‰¥â¢Õß°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„π‚§√ß √â“ß
§◊Õ §«“¡™—π¢Õß Vector ‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰ª ÷́Ëß‡√“‡√’¬°«à“
Regime shift model

Model 4: Regime shift (C/S)
y1t = μ1 + μ2ϕtτ + Tα1 y2t + Tα1 y2tϕtτ + et

„π‚¡‡¥≈∑’Ë 4 ‡¡◊ËÕ¡’°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„π‚§√ß √â“ß
À√◊Õ‡°‘¥¿“«–‡»√…∞°‘®¢÷Èπ ®–∑”„Àâ§«“¡ —¡æ—π∏å¢Õß
·∫∫®”≈ÕßÀ√◊Õ‡ âπ°√“ø‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰ª‚¥¬Õ“®®–‰¡à
¢π“π°—∫‡ âπ§«“¡ —¡æ—π∏å‡¥‘¡°Á‰¥â ‚¥¬ μ1 ·≈– μ2 ¡’
§«“¡À¡“¬‡À¡◊Õπ¥—ß‡™àπ ‚¡‡¥≈ 2  à«π α1 · ¥ß∂÷ß
 —¡ª√– ‘∑∏‘Ï¢Õß§«“¡™—π¢Õß§«“¡ —¡æ—π∏å°àÕπ∑’Ë®–‡°‘¥
Regime shift ·≈– §◊Õ  —¡ª√– ‘∑∏‘Ï¢Õß§«“¡™—π¢Õß

‡¡◊ËÕ DUt (λ) = 1 ∂â“ t > Tλ ·≈– 0 ∂â“‡ªìπÕ◊ËπÊ DTt
*

(λ) = t-Tλ ∂â“ t > Tλ ·≈– 0 ∂â“‡ªìπÕ◊ËπÊ ‚¥¬¡’
 ¡¡μ‘∞“πÀ≈—° §◊Õ ¡’ Unit root ‡¡◊ËÕ§à“ ∂‘μ‘∑’Ë§”π«≥
‰¥â¡“°°«à“§à“„πμ“√“ß¢Õß Zivot ·≈– Andrews (1992)
°Á®–ªØ‘‡ ∏ ¡¡μ‘∞“πÀ≈—° ‚¥¬ ¡¡μ‘∞“π„π°“√∑¥ Õ∫
§◊Õ ¡’ Unit root

2. °“√∑¥ Õ∫ Cointegration ´÷Ëß«‘∏’∑¥ Õ∫
Cointegration ¢Õß Engle ·≈– Granger (1987) ¡’
¢âÕ ¡¡μ‘«à“§«“¡ —¡æ—π∏å∑’Ë ‰¥â®–‰¡à‡ª≈’Ë¬π ∂â“π”‰ª
∑¥ Õ∫°—∫¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë¡’°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‚§√ß √â“ßÕ¬Ÿà„π
¢âÕ¡Ÿ≈ §«“¡ “¡“√∂„π°“√∑¥ Õ∫ Cointegration ®–
≈¥≈ß °“√∑¥ Õ∫ Cointegration ¢Õß Engle ·≈– Granger
(1987)  ®÷ß‰¡à‡À¡“– ¡ (Gregory and Hansen, 1996)
¥—ßπ—Èπ Gregory ·≈– Hansen (1996) ‰¥âÕπÿ≠“μ„Àâ
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§«“¡ —¡æ—π∏å¿“¬À≈—ß‡°‘¥ Regime shift ®“°π—Èπ
ª√–¡“≥§à“¥â«¬ OLS π”§à“ Error ∑’Ë‰¥â‰ª∑¥ Õ∫ Unit
root ·≈â«‡ª√’¬∫‡∑’¬∫§à“ ∂‘μ‘∑’Ë§”π«≥‰¥â‡∑’¬∫°—∫§à“„π
μ“√“ß ∂‘μ‘¢Õß Gregory ·≈– Hansen (1996) ∂â“§à“
 ∂‘μ‘∑’Ë§”π«≥‰¥â¡“°°«à“§à“ ∂‘μ‘„πμ“√“ß°Á®–ªØ‘‡ ∏
 ¡¡μ‘∞“πÀ≈—°∑’Ë∫Õ°«à“‰¡à¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π√–¬–¬“«

 ¡¡μ‘∞“π„π°“√∑¥ Õ∫ §◊Õ ‰¡à¡’ Cointegration
À√◊Õ ‰¡à¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π√–¬–¬“« °“√»÷°…“„π§√—Èßπ’È
ºŸâ»÷°…“‰¥â„™â‚ª√·°√¡ Eviews7 „π°“√«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈
∑—Èß«‘∏’∑¥ Õ∫ Unit root ·≈– Cointegration

º≈°“√»÷°…“
1. º≈°“√∑¥ Õ∫§à“‡ß‘π∫“∑‡∑’¬∫°—∫‡ß‘π¥Õ≈≈“√å

 À√—∞œ ¢—ÈπμÕπ„π°“√∑¥ Õ∫®–·∫àßÕÕ°‡ªìπ 2 ¢—ÈπμÕπ

1.1 º≈°“√∑¥ Õ∫ Unit root ¥â«¬«‘∏’¢Õß
Zivot ·≈– Andrews (1992) ‰¥âº≈¥—ßμ“√“ß∑’Ë 1 ¥—ßπ’È

®“°μ“√“ß∑’Ë 1 º≈°“√∑¥ Õ∫ Unit root æ∫«à“
μ—«·ª√Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π  à«πμà“ßÕ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬ ·≈–

 à«πμà“ß°“√§“¥°“√≥å‡ß‘π‡øÑÕ¡’§«“¡π‘Ëß∑’Ë√–¥—∫ª°μ‘

(Stationary at level) ‡æ√“–§à“ ∂‘μ‘ Zivot-Andrews ∑’Ë

§”π«≥‰¥â¡’§à“¡“°°«à“§à“ Critical value ‚¥¬μ—«·ª√

Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π·≈– à«πμà“ß¥Õ°‡∫’È¬¡“°°«à“ ≥ √–¥—∫

π—¬ ”§—≠ 1% ·≈–μ—«·ª√ à«πμà“ß°“√§“¥°“√≥å‡ß‘π

‡øÑÕ¡“°°«à“ ≥ √–¥—∫π—¬ ”§—≠ 5% ®÷ß “¡“√∂ªØ‘‡ ∏

 ¡¡μ‘∞“πÀ≈—°∑’Ë«à“μ—«·ª√¥—ß°≈à“«¡’ Unit root ·μà

μ—«·ª√√–¥—∫√“¬‰¥â‚¥¬‡ª√’¬∫‡∑’¬∫ ·≈–ª√‘¡“≥‡ß‘π

‚¥¬‡ª√’¬∫‡∑’¬∫‰¡à¡’§«“¡π‘Ëß∑’Ë√–¥—∫ª°μ‘ (Non-

stationary at level) ‡æ√“–§à“ ∂‘μ‘ Zivot-Andrews ∑’Ë

§”π«≥‰¥â¡’§à“πâÕ¬°«à“§à“«‘°ƒμ (Critical value) ≥ √–¥—∫

π—¬ ”§—≠ 1% ·≈– 5% ∑”„Àâ ‰¡à “¡“√∂ªØ‘‡ ∏

 ¡¡μ‘∞“πÀ≈—° · ¥ß«à“μ—«·ª√¥—ß°≈à“«‰¡à¡’§«“¡π‘Ëß∑’Ë

√–¥—∫ª°μ‘ ‚¥¬μ—«·ª√ª√‘¡“≥‡ß‘π‚¥¬‡ª√’¬∫‡∑’¬∫¡’

§«“¡π‘Ëß∑’Ë√–¥—∫º≈μà“ß≈”¥—∫∑’ËÀπ÷Ëß (Stationary at first

difference) ≥ √–¥—∫π—¬ ”§—≠ 1%  à«πμ—«·ª√√–¥—∫

√“¬‰¥â‚¥¬‡ª√’¬∫‡∑’¬∫¡’§«“¡π‘Ëß∑’Ëº≈μà“ß≈”¥—∫∑’Ë Õß

(Stationary at second difference) ≥ √–¥—∫π—¬

 ”§—≠ 1%

μ“√“ß∑’Ë 1 º≈°“√∑¥ Õ∫ Unit root °√≥’‡ß‘π∫“∑‡∑’¬∫°—∫¥Õ≈≈“√å À√—∞œ

μ—«·ª√ Break Lag At Level At First Difference At Second Difference

s 2000:7 2 -5.84* - -

(y-y*) 2008:11 2 -1.81 -2.80 -11.56*

(i-i*) 2004:6 11 -6.99* - -

(π-π*) 2003:2 1 -5.10** - -

(m-m*) 2008:8 0 -3.28 -15.16* -

∑’Ë¡“: ®“°°“√§”π«≥

À¡“¬‡Àμÿ: * ·≈– ** §◊Õ ¢âÕ¡Ÿ≈¡’√–¥—∫π—¬ ”§—≠∑’Ë 1% ·≈– 5% μ“¡≈”¥—∫ ‚¥¬ s §◊Õ μ—«·ª√Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π (y-y*) §◊Õ √–¥—∫√“¬

‰¥â‚¥¬‡ª√’¬∫‡∑’¬∫ (i-i*) §◊Õ  à«πμà“ß√–À«à“ßÕ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬ (π-π*) §◊Õ  à«πμà“ß°“√§“¥°“√≥å‡ß‘π‡øÑÕ ·≈– (m-m*) §◊Õ ª√‘¡“≥‡ß‘π

‚¥¬‡ª√’¬∫‡∑’¬∫
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®“°¿“æ∑’Ë 1 · ¥ß™à«ß∑’Ë‡°‘¥°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß
‚§√ß √â“ß¢Õßμ—«·ª√Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π (s) ‚¥¬¡’®ÿ¥∑’Ë
‡°‘¥°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‚§√ß √â“ß§◊Õ‡¥◊Õπ°√°Æ“§¡ æ.».
2543 ‚¥¬„π™à«ß°≈“ßªï æ.». 2543 ∏π“§“√·Ààß
ª√–‡∑»‰∑¬‰¥âª√–°“»¿“√–Àπ’Èμà“ßª√–‡∑»®“°°“√ ”√«®
„À¡à ∑”„Àâμ—«‡≈¢Àπ’Èμà“ßª√–‡∑»¢Õß‰∑¬‡æ‘Ë¡¢÷Èπª√–¡“≥
20,000 ≈â“π¥Õ≈≈“√å À√—∞œ ´÷Ëß¡’º≈μàÕ§«“¡μâÕß°“√
‡ß‘πμ√“μà“ßª√–‡∑»‚¥¬‡Õ°™π‰∑¬‰¥â‡√àß´◊ÈÕ¥Õ≈≈“√å
 À√—∞œ ‡æ◊ËÕ™”√–Àπ’È ·≈–μ≈“¥‡™◊ËÕ«à“∏π“§“√·Ààß
ª√–‡∑»‰∑¬®–‰¡à‡¢â“·∑√°·´ß §à“‡ß‘π∫“∑®÷ßÕ“®ª√—∫μ—«
ÕàÕπ≈ß‰¥âÕ’° „π‰μ√¡“ ∑’Ë “¡ §à“‡ß‘π∫“∑ª√—∫μ—«ÕàÕπ
§à“≈ßÕ¬à“ß√«¥‡√Á« ™à«ß∑’Ë‡°‘¥°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‚§√ß √â“ß
¢Õßμ—«·ª√√–¥—∫√“¬‰¥â‚¥¬‡ª√’¬∫‡∑’¬∫ (y-y*) ¡’™à«ß
‡«≈“∑’Ë‡°‘¥°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‚§√ß √â“ß„π‡¥◊Õπæƒ»®‘°“¬π
æ.». 2551 ÷́Ëß„πªï æ.». 2551 ‡»√…∞°‘®ª√–‡∑»‰∑¬
™–≈Õμ—«≈ß®“°ªï°àÕπÀπâ“ ´÷Ëß¡’ “‡Àμÿ ”§—≠¡“®“°°“√
 àßÕÕ° ÿ∑∏‘∑’Ë≈¥≈ß ™à«ß∑’Ë‡°‘¥°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‚§√ß √â“ß
¢Õßμ—«·ª√ à«πμà“ßÕ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬ (i-i*) ‚¥¬™à«ß‡«≈“∑’Ë
‡°‘¥°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‚§√ß √â“ß§◊Õ‡¥◊Õπ¡‘∂ÿπ“¬π æ.». 2547
´÷Ëß„π§√÷Ëß·√°¢Õßªï æ.». 2547 Õ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ
„πμ≈“¥‡ß‘π∑√ßμ—«Õ¬Ÿà„π√–¥—∫μË”μàÕ‡π◊ËÕß Õ¥§≈âÕß°—∫

Õ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬ ·≈–‡§≈◊ËÕπ‰À«Õ¬Ÿà„π™à«ß·§∫Ê
μ“¡°“√∫√‘À“√ ¿“æ§≈àÕß¢Õß∏π“§“√„π·μà≈–™à«ß
™à«ß∑’Ë‡°‘¥°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‚§√ß √â“ß¢Õßμ—«·ª√ à«πμà“ß
°“√§“¥°“√≥å‡ß‘π‡øÑÕ (π-π*) ‚¥¬™à«ß‡«≈“∑’Ë‡°‘¥°“√
‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‚§√ß √â“ß§◊Õ‡¥◊Õπ°ÿ¡¿“æ—π∏å æ.». 2546
´÷Ëß‡»√…∞°‘®‚≈°„π™à«ßμâπªï æ.». 2546 ¬—ßøóôπμ—«Õ¬à“ß
§àÕ¬‡ªìπ§àÕ¬‰ª ‡π◊ËÕß®“°‰¥â√—∫º≈°√–∑∫®“° ß§√“¡
√–À«à“ß À√—∞œ °—∫Õ‘√—° ∑”„Àâ·√ß°¥¥—π¥â“π√“§“¬—ß§ß
μË”Õ¬Ÿà ‚¥¬Õ—μ√“‡ß‘π‡øÑÕ„πª√–‡∑»‰∑¬°ÁμË”‡™àπ‡¥’¬«°—π
·≈–™à«ß∑’Ë‡°‘¥°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‚§√ß √â“ß¢Õßμ—«·ª√
ª√‘¡“≥‡ß‘π‚¥¬‡ª√’¬∫‡∑’¬∫ (m-m*) ¡’™à«ß‡«≈“∑’Ë‡°‘¥
°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‚§√ß √â“ß§◊Õ‡¥◊Õπ ‘ßÀ“§¡ æ.». 2551
‚¥¬„π™à«ß§√÷Ëß·√°¢Õßªï æ.». 2551 ª√‘¡“≥‡ß‘π™–≈Õ
≈ßμ“¡∑‘»∑“ß¢Õß‡ß‘πΩ“°¢Õß ∂“∫—π√—∫Ω“°‡ß‘π®“°°“√
∑’ËÕ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘πΩ“°Õ¬Ÿà „π√–¥—∫§àÕπ¢â“ßμË”μ“¡
«—Ø®—°√¥Õ°‡∫’È¬¢“≈ß∑”„Àâ‡ß‘πΩ“°„π√–∫∫∏π“§“√
æ“≥‘™¬å≈¥≈ß®“°°“√¬â“¬‡ß‘πΩ“°‰ª≈ß∑ÿπ„π ‘π∑√—æ¬å
ª√–‡¿∑Õ◊Ëπ

1.2 º≈°“√∑¥ Õ∫ Cointegration

‡¡◊ËÕ∑√“∫º≈°“√∑¥ Õ∫ Unit root ¢Õßμ—«·ª√
·≈â« ¢—ÈπμÕπμàÕ‰ª§◊Õ°“√À“§«“¡ —¡æ—π∏å„π√–¬–¬“«

¿“æ∑’Ë 1 √“¬≈–‡Õ’¬¥¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈·≈–™à«ß∑’Ë‡°‘¥°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‚§√ß √â“ß °√≥’‡ß‘π∫“∑‡∑’¬∫°—∫¥Õ≈≈“√å À√—∞œ
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¢Õßμ—«·ª√ ÷́Ëß®“°°“√∑¥ Õ∫ Unit root ª√“°Ø«à“
μ—«·ª√¡’§«“¡π‘Ëß∑’Ë√–¥—∫ª°μ‘®”π«π 3 μ—«·ª√ ‚¥¬¡’
§«“¡π‘Ëß∑’Ëº≈μà“ß≈”¥—∫∑’ËÀπ÷Ëß·≈–º≈μà“ß≈”¥—∫∑’Ë Õß
Õ¬à“ß≈– 1 μ—«·ª√ ·≈â««‘‡§√“–Àå¥â«¬«‘∏’ Cointegration
¢Õß Gregory ·≈– Hansen (1996) ∑¥ Õ∫‚¥¬„™â
‚¡‡¥≈∑’Ë 4 „π°“√«‘‡§√“–Àå ´÷Ëß®–∫Õ°‰¥â«à“„π™à«ß„¥∑’Ë
‡°‘¥¿“«–‡»√…∞°‘®¢÷Èπ À√◊Õ‡°‘¥°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„π
‚§√ß √â“ß·≈â«∑”„Àâ§«“¡ —¡æ—π∏å„π√–¬–¬“«‡ª≈’Ë¬π‰ª
‰¥âº≈°“√«‘‡§√“–Àå¥—ßπ’È

§à“„π«ß‡≈Á∫§◊Õ§à“ Standard Error ·≈– *, **
§◊Õμ—«·ª√∑’Ë¡’π—¬ ”§—≠ 1% ·≈– 10% μ“¡≈”¥—∫

®“° ¡°“√®–‡ÀÁπ‰¥â«à“∑ÿ°μ—«·ª√¡’π—¬ ”§—≠∑“ß

 ∂‘μ‘ ·μà —¡ª√– ‘∑∏‘ÏÀπâ“μ—«·ª√‰¡à‡ªìπ‰ªμ“¡ Sticky

price monetary model ¬°‡«âπ‡æ’¬ßμ—«·ª√√–¥—∫

√“¬‰¥â‚¥¬‡ª√’¬∫‡∑’¬∫∑’Ë¡’‡§√◊ËÕßÀ¡“¬‡ªìπ‰ªμ“¡∑ƒ…Æ’

‚¥¬¢π“¥ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï¢Õß√–¥—∫√“¬‰¥â‚¥¬‡ª√’¬∫‡∑’¬∫

‡∑à“°—∫ -0.965 À¡“¬§«“¡«à“ ∂â“√–¥—∫√“¬‰¥â‚¥¬‡ª√’¬∫

‡∑’¬∫‡æ‘Ë¡¢÷Èπ 1% ®–∑”„ÀâÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π≈¥≈ß

0.965% À√◊Õ§à“‡ß‘π∫“∑·¢Áß§à“¢÷Èπ 0.965% ¢≥–∑’Ë

 —¡ª√– ‘∑∏‘Ï¢Õßμ—«·ª√ à«πμà“ßÕ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬‡∑à“°—∫

0.008 À¡“¬§«“¡«à“ ∂â“ à«πμà“ßÕ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬‡æ‘Ë¡¢÷Èπ

1% ®–∑”„ÀâÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π‡æ‘Ë¡¢÷Èπ 0.008% À√◊Õ

§à“‡ß‘π∫“∑ÕàÕπ§à“≈ß 0.008%  —¡ª√– ‘∑∏‘Ï¢Õß à«πμà“ß

°“√§“¥°“√≥åÕ—μ√“‡ß‘π‡øÑÕ‡∑à“°—∫ -0.645 À¡“¬§«“¡

«à“ ∂â“ à«πμà“ß°“√§“¥°“√≥åÕ—μ√“‡ß‘π‡øÑÕ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ 1%

®–∑”„ÀâÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π≈¥≈ß 0.645% À√◊Õ§à“‡ß‘π

∫“∑·¢Áß§à“¢÷Èπ 0.645% ·≈– —¡ª√– ‘∑∏‘Ï¢Õßª√‘¡“≥

‡ß‘π‚¥¬‡ª√’¬∫‡∑’¬∫‡∑à“°—∫ -0.568 À¡“¬§«“¡«à“ ∂â“

ª√‘¡“≥‡ß‘π‚¥¬‡ª√’¬∫‡∑’¬∫‡æ‘Ë¡¢÷Èπ 1% ®–∑”„ÀâÕ—μ√“

·≈°‡ª≈’Ë¬π≈¥≈ß 0.568% À√◊Õ§à“‡ß‘π∫“∑·¢Áß§à“¢÷Èπ

0.568% ·≈–®“°°“√«‘‡§√“–Àå¥â«¬«‘∏’ Cointegration
¢Õß Gregory ·≈– Hansen (1996) ‡√“‰¥â§à“ t-statistic
‡∑à“°—∫ -6.88 ÷́Ëß¡“°°«à“§à“«‘°ƒμ∑’Ë√–¥—∫π—¬ ”§—≠ 5%
∑”„Àâ ªØ‘‡ ∏ ¡¡μ‘∞“πÀ≈—°·≈–¬Õ¡√—∫ ¡¡μ‘∞“π√Õß
∑’Ë«à“ ¡°“√π’È¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π√–¬–¬“« ‚¥¬Õ∏‘∫“¬‰¥â
¥—ßπ’È§◊Õ ‡¥◊Õπæƒ»®‘°“¬π æ.». 2543 ¡’°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß
‚§√ß √â“ß °≈à“«§◊Õ Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π∫“∑μàÕ¥Õ≈≈“√å
 À√—∞œ ÕàÕπ∑’Ë ÿ¥„π√Õ∫ªï ‚¥¬§à“‡ß‘π∫“∑ÕàÕπμ—«μàÕ
‡π◊ËÕß¡“μ—Èß·μàμâπªï æ.». 2543 ÷́Ëß¡’ “‡Àμÿ¡“®“°
ª√–‡∑»‰∑¬¬—ßÕ¬Ÿà„π™à«ß∑’Ë°”≈—ßøóôπøŸ‡»√…∞°‘®À≈—ß®“°∑’Ë
ª√– ∫«‘°ƒμ‡»√…∞°‘®μâ¡¬”°ÿâß„πªï æ.». 2539 ®πμâÕß
‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß√–∫∫Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π®“°·∫∫μ–°√â“‡ß‘π
¡“‡ªìπ·∫∫≈Õ¬μ—« Õ’°∑—Èß¬—ß¡’ªí®®—¬Õ◊ËπÊ Õ’° ‰¥â·°à °“√
ÕàÕπ§à“¢Õß °ÿ≈‡ß‘π„π¿Ÿ¡‘¿“§‚¥¬‡©æ“–√Ÿ‡ªï¬Õ‘π‚¥π’‡´’¬
·≈–‡ª‚´øî≈‘ªªîπ å §«“¡‰¡à·πàπÕπ∑“ß°“√‡¡◊Õß ·≈–
√“§“πÈ”¡—π∑’Ë Ÿß¢÷Èπ „π¢≥–∑’Ë‡»√…∞°‘®¢Õß À√—∞œ π—Èπ
¢¬“¬μ—«‰¥âÕ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß®π°√–∑—Ëß„π™à«ß‰μ√¡“ ∑’Ë 4 ¢Õß
ªï æ.». 2543 ¥—™π’‡»√…∞°‘®∑’Ë ”§—≠À≈“¬√“¬°“√‰¥â àß
 —≠≠“≥„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß°“√™–≈Õμ—«∑“ß‡»√…∞°‘®¢Õß À√—∞œ
Õ¬à“ß™—¥‡®π¢÷Èπ ∑—Èß°“√ÕàÕπμ—«≈ß¢ÕßÕÿª ß§å¿“¬„π
ª√–‡∑» ¥—™π’°“√ ”√«®§«“¡§‘¥‡ÀÁπ¢ÕßºŸâª√–°Õ∫°“√
(NAPM) „π‡¥◊Õπ∏—π«“§¡∑’ËÕ¬Ÿà„π√–¥—∫∑’ËμË”∑’Ë ÿ¥„π√Õ∫
10 ªï ´÷Ëß™’È«à“ºŸâª√–°Õ∫°“√®–™–≈Õ°“√º≈‘μ≈ß „π¢≥–
∑’Ëº≈°”‰√¢ÕßºŸâª√–°Õ∫°“√À≈“¬√“¬μË”≈ß ´÷Ëß –∑âÕπ
¡“∑’Ë°“√ÕàÕπμ—«≈ß¢Õß¥—™π’À≈—°∑√—æ¬å ‚¥¬ ≥  ‘Èπªï æ.».
2543 ¥—™π’ Dow Jones ª√—∫μ—«≈ß®“°√–¥—∫μâπªï
ª√–¡“≥√âÕ¬≈– 5 ·≈–„π™à«ß‡¥’¬«°—π¥—™π’ Nasdaq ª√—∫
μ—«≈ß√âÕ¬≈– 40 °“√ÕàÕπμ—«≈ß¢Õßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åπ—∫
‡ªìπªí®®—¬ ”§—≠∑’Ë°√–∑∫∞“π–¢ÕßºŸâ∫√‘‚¿§·≈–ºŸâ
ª√–°Õ∫°“√¢Õß À√—∞œ ‚¥¬‡©æ“–ºŸâª√–°Õ∫°“√¥â“π
‡∑§‚π‚≈¬’§Õ¡æ‘«‡μÕ√å·≈–°“√ ◊ËÕ “√À≈“¬√“¬∑’ËμâÕß
ªî¥μ—«≈ß·≈–‰¡à “¡“√∂™”√–Àπ’È‰¥â„π™à«ß∑’Ëºà“π¡“ À√◊Õ
∑’Ë‡√“√Ÿâ®—°°—π„π™◊ËÕ«‘°ƒμøÕß ∫Ÿà¥Õ∑§Õ¡ ·≈–„π™à«ß
‰μ√¡“ ∑’Ë 4 ¢Õßªï æ.». 2543 §«“¡¡—Ëπ„®¢ÕßºŸâ∫√‘‚¿§
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‰¥âª√—∫μ—«≈¥≈ß‚¥¬æ‘®“√≥“®“°‡§√◊ËÕß™’È‡»√…∞°‘® Õ“∑‘
º≈°“√ ”√«®√“¬‰¥â·≈–°“√„™â®à“¬¢Õßª√–™“™π„π‡¥◊Õπ
æƒ»®‘°“¬π∑’Ë¢¬“¬μ—«„πÕ—μ√“μË” ÿ¥„π™à«ßª√–¡“≥ 1 ªï
∑’Ëºà“π¡“√«¡∑—Èß¬Õ¥¢“¬ª≈’°∑’Ëμ°μË”≈ß·¡â„°≈â‡∑»°“≈
§√‘ μå¡“ ·≈–¬Õ¥ ‘π§â“§ß§≈—ß∑’Ë Ÿß¢÷Èπ ¢≥–∑’ËÕ—μ√“
°“√«à“ßß“π¢Õß À√—∞œ „π‡¥◊Õπæƒ»®‘°“¬π°Á¢¬—∫μ—« Ÿß
¢÷Èπ‡ªìπ√âÕ¬≈– 4 ¢Õß°”≈—ß·√ßß“π ‡»√…∞°‘®¢Õß À√—∞∑’Ë
ÕàÕπμ—«≈ß‰¥âπ”‰ª Ÿà°“√≈¥Õ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬ Fed funds ≈ß
√âÕ¬≈– 0.5 μàÕªï ÷́Ëß‡ªìπ°“√μ—¥ ‘π„®∑’Ë¡“°°«à“°“√§“¥
°“√≥å¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ·≈–π—°«‘‡§√“–Àå  –∑âÕπ∂÷ß§«“¡
°—ß«≈‡°’Ë¬«°—∫°“√™–≈Õμ—«¢Õß‡»√…∞°‘® À√—∞œ Õ¬à“ß
™—¥‡®π ªí®®—¬∑’Ë àßº≈„Àâ‡»√…∞°‘® À√—∞œ ™–≈Õμ—«≈ß
 “‡Àμÿ à«πÀπ÷Ëß°Á¡“®“°°“√¢÷Èπ¥Õ°‡∫’È¬ 6 §√—Èß „π™à«ß 2
ªï∑’Ëºà“π¡“·≈–√“§“πÈ”¡—π∑’Ë Ÿß¢÷ÈπμàÕ‡π◊ËÕß ´÷Ëß°“√™–≈Õ
μ—«¢Õß‡»√…∞°‘® À√—∞œ °Á∑”„Àâ§à“‡ß‘π∫“∑·¢Áß§à“¢÷Èπ¡“
„π‡¥◊Õπ ÿ¥∑â“¬¢Õßªï æ.». 2543 μàÕ‡π◊ËÕß∂÷ßμâπªï æ.».

2544 ®“°π—Èπ§à“‡ß‘π∫“∑°≈—∫ÕàÕπ§à“≈ß‰ªÕ’° ‡π◊ËÕß®“°

§«“¡º—πº«π¢Õß§à“‡ß‘π„π¿Ÿ¡‘¿“§‚¥¬‡©æ“–‡ß‘π√Ÿ‡ªï¬

¢ÕßÕ‘π‚¥π’‡´’¬∑’Ë¡’º≈¡“®“°ªí≠À“§«“¡√ÿπ·√ß∑“ß°“√

‡¡◊Õß¿“¬„πª√–‡∑» ·≈–‡»√…∞°‘®∑’Ëμ°μË”√«¡∑—Èß§«“¡

‰¡à™—¥‡®π„π°“√øóôπμ—«¢Õß‡»√…∞°‘®≠’ËªÿÉπ°Á‰¥â∑”„Àâ§à“

‡ß‘π‡¬πÕàÕπ§à“≈ß àßº≈∂÷ß§à“‡ß‘π∫“∑„ÀâÕàÕπ§à“μ“¡

´÷Ëß®“°∑—Èß«‘°ƒμ‡»√…∞°‘®∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ„π À√—∞œ §«“¡

º—πº«π¢Õß§à“‡ß‘π ·≈–§«“¡¡—Ëπ„®¢Õß∑—ÈßºŸâ∫√‘‚¿§·≈–

π—°≈ß∑ÿπ°ÁÕ“®®–‡ªìπ “‡Àμÿ„Àâº≈°“√«‘‡§√“–ÀåÕÕ°¡“

‰¡à‡ªìπ‰ªμ“¡ ¡¡μ‘∞“π

2. º≈°“√∑¥ Õ∫§à“‡ß‘π∫“∑‡∑’¬∫°—∫‡¬π≠’ËªÿÉπ

2.1 º≈°“√∑¥ Õ∫ Unit root ¥â«¬«‘∏’¢Õß

Zivot ·≈– Andrews (1992) ‰¥âº≈¥—ßμ“√“ß∑’Ë 2 ¥—ßπ’È

®“°μ“√“ß∑’Ë 2 º≈°“√∑¥ Õ∫ Unit root æ∫«à“

μ—«·ª√Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π  à«πμà“ßÕ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬ ·≈–

 à«πμà“ß°“√§“¥°“√≥å‡ß‘π‡øÑÕ¡’§«“¡π‘Ëß∑’Ë√–¥—∫ª°μ‘

‡æ√“–§à“ ∂‘μ‘ Zivot-Andrews test ∑’Ë§”π«≥‰¥â¡’§à“

¡“°°«à“§à“«‘°ƒμ ‚¥¬ à«πμà“ß¥Õ°‡∫’È¬·≈– à«πμà“ß

°“√§“¥°“√≥å‡ß‘π‡øÑÕ¡“°°«à“ ≥ √–¥—∫π—¬ ”§—≠ 1%

·≈–μ—«·ª√Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π¡“°°«à“ ≥ √–¥—∫π—¬ ”§—≠

5% ∑”„Àâ “¡“√∂ªØ‘‡ ∏ ¡¡μ‘∞“πÀ≈—°∑’Ë«à“μ—«·ª√

¥—ß°≈à“«¡’ Unit root ·μàμ—«·ª√√–¥—∫√“¬‰¥â‚¥¬‡ª√’¬∫

‡∑’¬∫ ·≈–ª√‘¡“≥‡ß‘π‚¥¬‡ª√’¬∫‡∑’¬∫‰¡à¡’§«“¡π‘Ëß∑’Ë

μ“√“ß∑’Ë 2 º≈°“√∑¥ Õ∫ Unit root °√≥’‡ß‘π∫“∑‡∑’¬∫°—∫‡¬π≠’ËªÿÉπ

μ—«·ª√ Break Lag At Level At First Difference At Second Difference

s 2006:6 1 -5.39* - -

(y-y*) 2008:11 2 -2.49 -3.25 -11.91*

(i-i*) 2008:12 11 -12.90* - -

(π-π*) 2005:2 2 -5.64** - -

(m-m*) 2008:8 0 -3.50 -14.78* -

∑’Ë¡“: ®“°°“√§”π«≥

À¡“¬‡Àμÿ: * ·≈– ** §◊Õ ¢âÕ¡Ÿ≈¡’√–¥—∫π—¬ ”§—≠∑’Ë 1% ·≈– 5% μ“¡≈”¥—∫ ‚¥¬ s §◊Õ μ—«·ª√Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π (y-y*) §◊Õ √–¥—∫√“¬

‰¥â‚¥¬‡ª√’¬∫‡∑’¬∫ (i-i*) §◊Õ  à«πμà“ß√–À«à“ßÕ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬ (π-π*) §◊Õ  à«πμà“ß°“√§“¥°“√≥å‡ß‘π‡øÑÕ ·≈– (m-m*) §◊Õ ª√‘¡“≥‡ß‘π

‚¥¬‡ª√’¬∫‡∑’¬∫
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√–¥—∫ª°μ‘ ‡æ√“–§à“ ∂‘μ‘ Zivot-Andrews ∑’Ë§”π«≥‰¥â

¡’§à“πâÕ¬°«à“§à“«‘°ƒμ ≥ √–¥—∫π—¬ ”§—≠ 1% ·≈– 5%

∑”„Àâ‰¡à “¡“√∂ªØ‘‡ ∏ ¡¡μ‘∞“πÀ≈—° · ¥ß«à“μ—«·ª√

¥—ß°≈à“«‰¡à¡’§«“¡π‘Ëß∑’Ë√–¥—∫ª°μ‘ ‚¥¬μ—«·ª√ª√‘¡“≥

‡ß‘π‚¥¬‡ª√’¬∫‡∑’¬∫¡’§«“¡π‘Ëß∑’Ëº≈μà“ß≈”¥—∫∑’ËÀπ÷Ëß ≥

√–¥—∫π—¬ ”§—≠ 1%  à«πμ—«·ª√√–¥—∫√“¬‰¥â‚¥¬‡ª√’¬∫

‡∑’¬∫¡’§«“¡π‘Ëß∑’Ëº≈μà“ß≈”¥—∫∑’Ë Õß ≥ √–¥—∫π—¬

 ”§—≠ 1%

®“°¿“æ∑’Ë 2 · ¥ß™à«ß∑’Ë‡°‘¥°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß

‚§√ß √â“ß¢Õßμ—«·ª√Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π (s) ¡’™à«ß‡«≈“∑’Ë

‡°‘¥°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‚§√ß √â“ß„π‡¥◊Õπ¡‘∂ÿπ“¬π æ.».

2549 ‚¥¬‰μ√¡“ ·√°¢Õßªï æ.». 2549 ‡»√…∞°‘®

¢Õß≠’ËªÿÉπ¢¬“¬μ—«Õ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß·≈–Õ¬Ÿà„π√–¥—∫ Ÿß‡ªìπ

º≈®“°°“√¢¬“¬μ—«¢ÕßÕÿª ß§å¿“¬„πª√–‡∑» °“√
≈ß∑ÿπ¢Õß¿“§‡Õ°™π·≈–°“√ àßÕÕ° ´÷Ëß –∑âÕπ∂÷ß°“√
øóôπμ—«¢Õß‡»√…∞°‘® ·≈–§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ¢ÕßºŸâ∫√‘‚¿§∑’Ë
ª√—∫μ—«¥’¢÷ÈπÕ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß ™à«ß∑’Ë‡°‘¥°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß

‚§√ß √â“ß¢Õßμ—«·ª√√–¥—∫√“¬‰¥â‚¥¬‡ª√’¬∫‡∑’¬∫ (y-y*)
¡’™à«ß‡«≈“∑’Ë‡°‘¥°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‚§√ß √â“ß„π‡¥◊Õπ
æƒ»®‘°“¬π æ.». 2551 ‚¥¬‡»√…∞°‘®¢Õß≠’ËªÿÉπ‰¥â‡¢â“ Ÿà
¿“«–∂¥∂Õ¬μ—Èß·μà‰μ√¡“ ∑’Ë Õß ¢Õßªï æ.». 2551 ‚¥¬
‡©æ“–‰μ√¡“  ÿ¥∑â“¬À¥μ—«∂÷ß√âÕ¬≈– 4.6 ‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫
°—∫ªï°àÕπÀπâ“π’È ´÷Ëß‡ªìπÕ—μ√“°“√À¥μ—« Ÿß∑’Ë ÿ¥μ—Èß·μàªï
æ.». 2517 ‚¥¬‰¥â√—∫º≈°√–∑∫‡ªìπÕ¬à“ß¡“°®“°°“√
™–≈Õμ—«¢Õß‡»√…∞°‘® À√—∞œ ·≈–¬ÿ‚√ª ´÷Ëß∑”„Àâ°“√ àß
ÕÕ°´÷Ëß‡§¬‡ªìπªí®®—¬¢—∫‡§≈◊ËÕπ ”§—≠„π™à«ß§√÷Ëß·√°¢Õß
ªï æ.». 2551 ‰¥â√—∫º≈°√–∑∫¡“° ™à«ß∑’Ë‡°‘¥°“√
‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‚§√ß √â“ß¢Õßμ—«·ª√ à«πμà“ßÕ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬
(i-i*) ¡’™à«ß‡«≈“∑’Ë‡°‘¥°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‚§√ß √â“ß„π
‡¥◊Õπ∏—π«“§¡ æ.». 2551 ®“°¿“«–‡»√…∞°‘®‚≈°∑’Ë
™–≈Õμ—«Õ¬à“ß√ÿπ·√ß∑”„Àâ∏π“§“√°≈“ß≠’ËªÿÉπª√—∫≈¥
Õ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬ 2 §√—Èß ®“°√âÕ¬≈– 0.5 ‡ªìπ√âÕ¬≈– 0.3
„π‡¥◊Õπμÿ≈“§¡ æ.». 2551 ·≈–ª√—∫≈¥Õ’°§√—Èß‡ªìπ√âÕ¬≈–
0.1 μàÕªï„π‡¥◊Õπ∏—π«“§¡ ‡π◊ËÕß®“°§«“¡‡ ’Ë¬ßμàÕ°“√
¢¬“¬μ—«∑“ß‡»√…∞°‘®∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èπ¡“° ™à«ß∑’Ë‡°‘¥°“√

¿“æ∑’Ë 2 √“¬≈–‡Õ’¬¥¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈·≈–™à«ß∑’Ë‡°‘¥°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‚§√ß √â“ß °√≥’‡ß‘π∫“∑‡∑’¬∫°—∫‡¬π≠’ËªÿÉπ
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‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‚§√ß √â“ß¢Õßμ—«·ª√ à«πμà“ß°“√§“¥
°“√≥å‡ß‘π‡øÑÕ (π-π*) ¡’™à«ß‡«≈“∑’Ë‡°‘¥°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß
‚§√ß √â“ß„π‡¥◊Õπ°ÿ¡¿“æ—π∏å æ.». 2548 ´÷Ëß‡ªìπ™à«ß
‡«≈“∑’Ë√“§“πÈ”¡—π¥‘∫„πμ≈“¥‚≈°∑’Ëª√—∫≈¥≈ßÕ¬à“ßμàÕ
‡π◊ËÕß„π‰μ√¡“  ∑’Ë 4 ¢Õßªï æ.». 2547 ‰¥âª√—∫μ—« Ÿß
¢÷ÈπÕ’° ∑”„Àâ√—∞∫“≈ª√–°“»¢÷Èπ√“§“¢“¬ª≈’°πÈ”¡—π¥’‡´≈
60  μ“ß§å „π‡¥◊Õπ°ÿ¡¿“æ—π∏å æ.». 2548 ·≈–ª√—∫¢÷Èπ
√“§“¢“¬ª≈’°πÈ”¡—π¥’‡´≈ Õ’° 3 ∫“∑μàÕ≈‘μ√ „π‡¥◊Õπ
¡’π“§¡ æ.». 2548 ∑”„ÀâÕ—μ√“‡ß‘π‡øÑÕ∑—Ë«‰ª·≈–Õ—μ√“
‡ß‘π‡øÑÕæ◊Èπ∞“π‡√àßμ—«¢÷Èπ„π‰μ√¡“ ·√°¢Õßªï æ.». 2548
·≈–™à«ß∑’Ë‡°‘¥°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‚§√ß √â“ß¢Õßμ—«·ª√
ª√‘¡“≥‡ß‘π‚¥¬‡ª√’¬∫‡∑’¬∫ (m-m*) ¡’™à«ß‡«≈“∑’Ë‡°‘¥
°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‚§√ß √â“ß„π‡¥◊Õπ ‘ßÀ“§¡ æ.». 2551
‚¥¬ª√‘¡“≥‡ß‘πμ“¡§«“¡À¡“¬°«â“ß¢Õßª√–‡∑»‰∑¬„π
™à«ß§√÷Ëß·√°¢Õßªï æ.». 2551 ™–≈Õμ—«≈ßμ“¡∑‘»∑“ß
¢Õß‡ß‘πΩ“°¢Õß ∂“∫—π√—∫Ω“°‡ß‘π∑’Ë™–≈Õ≈ß®“°°“√∑’Ë
Õ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘πΩ“°Õ¬Ÿà„π√–¥—∫§àÕπ¢â“ßμË”μ“¡«—Ø®—°√
¥Õ°‡∫’È¬¢“≈ß∑”„Àâ‡ß‘πΩ“°„π√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å
™–≈Õμ—«®“°°“√¬â“¬‡ß‘πΩ“°‰ª≈ß∑ÿπ„π ‘π∑√—æ¬å
ª√–‡¿∑Õ◊Ëπ

2.2 º≈°“√∑¥ Õ∫ Cointegration ®“°
º≈°“√∑¥ Õ∫ Unit root ª√“°Æ«à“μ—«·ª√¡’§«“¡π‘Ëß∑’Ë
√–¥—∫ª°μ‘®”π«π 3 μ—«·ª√ ‚¥¬¡’§«“¡π‘Ëß∑’Ëº≈μà“ß
≈”¥—∫∑’ËÀπ÷Ëß 1 μ—«·ª√·≈–º≈μà“ß≈”¥—∫∑’Ë Õß 1 μ—«·ª√
¥—ßπ—Èπ„π°“√À“§«“¡ —¡æ—π∏å„π√–¬–¬“« ®÷ß«‘‡§√“–Àå
¥â«¬«‘∏’ Cointegration ¢Õß Gregory ·≈– Hansen
(1996) ·≈–∑¥ Õ∫‚¥¬„™â‚¡‡¥≈∑’Ë 4 „π°“√«‘‡§√“–Àå
´÷Ëß®–∫Õ°‰¥â«à“„π™à«ß„¥∑’Ë‡°‘¥¿“«–‡»√…∞°‘®¢÷Èπ À√◊Õ
‡°‘¥°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„π‚§√ß √â“ß·≈â«∑”„Àâ§«“¡
 —¡æ—π∏å„π√–¬–¬“«‡ª≈’Ë¬π‰ª ‰¥âº≈°“√«‘‡§√“–Àå¥—ßπ’È

§à“„π«ß‡≈Á∫§◊Õ§à“ Standard Error ·≈–  * §◊Õ
μ—«·ª√∑’Ë¡’π—¬ ”§—≠ 1%

®“° ¡°“√®–‡ÀÁπ‰¥â«à“ ¡’‡æ’¬ßμ—«·ª√ à«πμà“ß
Õ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬‡æ’¬ßμ—«·ª√‡¥’¬«∑’Ë¡’π—¬ ”§—≠ ·≈–¡’
 —¡ª√– ‘∑∏‘Ï∑’Ëº‘¥‰ª®“° Sticky price monetary
model ‚¥¬∑’Ë§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï¢Õßμ—«·ª√ à«πμà“ßÕ—μ√“
¥Õ°‡∫’È¬‡∑à“°—∫ 0.014% À¡“¬§«“¡«à“ ∂â“ à«πμà“ß
Õ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬‡æ‘Ë¡¢÷Èπ 1% ®–∑”„ÀâÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π
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‡æ‘Ë¡¢÷Èπ 0.014% À√◊Õ§à“‡ß‘π∫“∑ÕàÕπ§à“≈ß 0.014% ·≈–
®“°°“√«‘‡§√“–Àå¥â«¬«‘∏’ Cointegration ¢Õß Gregory
·≈– Hansen (1996) ‡√“‰¥â§à“ t-statistic ‡∑à“°—∫ -6.738
´÷Ëß¡“°°«à“§à“«‘°ƒμ∑’Ë√–¥—∫π—¬ ”§—≠ 5% ∑”„ÀâªØ‘‡ ∏
 ¡¡μ‘∞“πÀ≈—°·≈–¬Õ¡√—∫ ¡¡μ‘∞“π√Õß∑’Ë«à“ ¡°“√π’È¡’
§«“¡ —¡æ—π∏å „π√–¬–¬“« ·≈–™à«ß‡¥◊Õπ∑’Ë‡°‘¥°“√
‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‚§√ß √â“ß§◊Õ ‡¥◊Õπμÿ≈“§¡ æ.». 2550 ´÷Ëß
„π™à«ßπ’È‡»√…∞°‘® À√—∞œ ‡√‘Ë¡ àß —≠≠“≥¿“«–‡»√…∞°‘®
∂¥∂Õ¬®“°ªí≠À“∑’Ë ‡°‘¥®“° ‘π‡™◊ËÕ‡æ◊ËÕ∑’ËÕ¬ŸàÕ“»—¬
 ”À√—∫≈Ÿ°Àπ’È∑’Ë¡’§«“¡ “¡“√∂„π°“√™”√–Àπ’ÈμË”À√◊Õ«‘°ƒμ
‡»√…∞°‘® Subprime ÷́Ëß¿“«–«‘°ƒμπ’È‰¥â àßº≈μàÕμ≈“¥
°“√‡ß‘π‚≈°„π«ß°«â“ß „π¢≥–∑’Ëª√–‡∑»≠’ËªÿÉπ·¡â«à“°“√
¢¬“¬μ—«∑“ß‡»√…∞°‘®®–‡√àßμ—«¢÷Èπ®“°‰μ√¡“ ∑’Ë 3 ·μà
‡§√◊ËÕß™’È∑“ß‡»√…∞°‘®μà“ßÊ ∫àß™’È«à“‡»√…∞°‘®ª√–‡∑»≠’ËªÿÉπ
‡√‘Ë¡ àß —≠≠“≥™–≈Õμ—«Õ¬à“ß™—¥‡®π¢÷Èπ ‚¥¬Õÿª ß§å„π
ª√–‡∑»¬—ß§ß‰¡àøóôπμ—« °Õª√°—∫§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ∑—Èß¢ÕßºŸâ
º≈‘μ·≈–ºŸâ∫√‘‚¿§ª√—∫≈¥≈ß®“°§«“¡°—ß«≈‡°’Ë¬«°—∫
¿“«–«‘°ƒμ∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ„πª√–‡∑» À√—∞œ ·≈–‡ªìπº≈¡“
®“°√“§“πÈ”¡—π·≈–√“§“Õ“À“√∑’Ëª√—∫ Ÿß¢÷Èπ„π¢≥–∑’Ë§à“
®â“ß·√ßß“π ¬—ß‰¡à‡æ‘Ë¡ ¢≥–∑’Ë§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ‡°’Ë¬«°—∫¿“«–
∏ÿ√°‘®¢ÕßºŸâº≈‘μ√“¬„À≠àª√—∫μ—«≈¥≈ß –∑âÕπ§«“¡°—ß«≈

¢Õßπ—°∏ÿ√°‘®‡°’Ë¬«°—∫º≈ª√–°Õ∫°“√·≈–μâπ∑ÿπ∑’Ë‡æ‘Ë¡
 Ÿß¢÷Èπ °“√ àßÕÕ°°ÁÀ¥μ—«≈ß®“°Õÿª ß§å∑’Ë≈¥≈ß¢Õß
ª√–‡∑» À√—∞œ ∑’Ë‡ªìπμ≈“¥ àßÕÕ°∑’Ë ”§—≠ ·≈–®“°§à“
‡ß‘π‡¬π∑’Ë·¢Áß§à“¢÷Èπ®“°°“√ÕàÕπμ—«¢Õß§à“‡ß‘π¥Õ≈≈“√å
 À√—∞œ ÷́Ëß®“°«‘°ƒμ∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ°Á∑”„Àâ∑—Èß¥Õ≈≈“√å À√—∞œ
‡ß‘π °ÿ≈¬Ÿ‚√ ·≈–‡¬π≠’ËªÿÉπ ´÷Ëß‡ªìπ‡ß‘π °ÿ≈À≈—°¡’°“√
‡§≈◊ËÕπ‰À«∑’Ëº—πº«π∑—Èß®“°·π«‚πâ¡‡»√…∞°‘®°“√‡ß‘π
‚≈°∑’Ë‰¡à·πàπÕπ·≈–§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ∑’ËÕàÕπ‰À«
·≈–°—ß«≈μàÕªí≠À“ ∂“∫—π°“√‡ß‘π·≈– ¿“æ§≈àÕß¢Õß
√–∫∫°“√‡ß‘π‚≈° §«“¡º—πº«π¢Õß§à“‡ß‘π °ÿ≈À≈—°¥—ß
°≈à“«‡ªìπªí®®—¬ ”§—≠∑’Ë àßº≈„Àâ§à“‡ß‘π„π¿Ÿ¡‘¿“§ √«¡∑—Èß
§à“‡ß‘π∫“∑‡§≈◊ËÕπ‰À«º—πº«πμ“¡ ÷́Ëß°ÁÕ“®®–‡ªìπ
 “‡Àμÿ„Àâμ—«·ª√„π§«“¡ —¡æ—π∏å‰¡à¡’π—¬ ”§—≠ ‡æ√“–
‡»√…∞°‘®∑—Èß‚≈°™–≈Õμ—«≈ßμ“¡‡»√…∞°‘®∑’Ë∂¥∂Õ¬¢Õß
ª√–‡∑» À√—∞œ

3. º≈°“√∑¥ Õ∫§à“‡ß‘π∫“∑‡∑’¬∫°—∫‡ß‘π¬Ÿ‚√

3.1 º≈°“√∑¥ Õ∫ Unit root ¥â«¬«‘∏’¢Õß
Zivot ·≈– Andrews (1992) ‰¥âº≈¥—ßμ“√“ß∑’Ë 3 ¥—ßπ’È

®“°μ“√“ß∑’Ë 3 º≈°“√∑¥ Õ∫ Unit root ¡’·§à
μ—«·ª√ª√‘¡“≥‡ß‘π‚¥¬‡ª√’¬∫‡∑’¬∫‡æ’¬ßμ—«‡¥’¬«∑’Ë¡’
§«“¡π‘Ëß∑’Ë√–¥—∫ª°μ‘ ‡æ√“–§à“ ∂‘μ‘ Zivot-Andrews

μ“√“ß∑’Ë 3 º≈°“√∑¥ Õ∫ Unit root °√≥’‡ß‘π∫“∑‡∑’¬∫°—∫¬Ÿ‚√

μ—«·ª√ Break Lag At Level At First Difference At Second Difference

s 2009:12 3 -3.91 -6.23* -

(y-y*) 2008:11 2 -2.14 -2.57 -9.59*

(i-i*) 2006:5 1 -4.10 -6.72* -

(π-π*) 2008:8 0 -4.37 -11.05* -

(m-m*) 2008:1 0 -6.58* - -

∑’Ë¡“: ®“°°“√§”π«≥

À¡“¬‡Àμÿ: * ·≈– ** §◊Õ ¢âÕ¡Ÿ≈¡’√–¥—∫π—¬ ”§—≠∑’Ë 1% ·≈– 5% μ“¡≈”¥—∫ ‚¥¬ s §◊Õ μ—«·ª√Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π (y-y*) §◊Õ √–¥—∫√“¬

‰¥â‚¥¬‡ª√’¬∫‡∑’¬∫ (i-i*) §◊Õ  à«πμà“ß√–À«à“ßÕ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬ (π-π*) §◊Õ  à«πμà“ß°“√§“¥°“√≥å‡ß‘π‡øÑÕ ·≈– (m-m*) §◊Õ ª√‘¡“≥‡ß‘π

‚¥¬‡ª√’¬∫‡∑’¬∫
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∑’Ë§”π«≥‰¥â¡“°°«à“§à“«‘°ƒμ„πμ“√“ß¢Õß Zivot-
Andrews ≥ √–¥—∫π—¬ ”§—≠ 1% ∑”„ÀâªØ‘‡ ∏
 ¡¡μ‘∞“πÀ≈—°∑’Ë∫Õ°«à“μ—«·ª√¡’ Unit root ·μàμ—«·ª√
Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π √–¥—∫√“¬‰¥â‚¥¬‡ª√’¬∫‡∑’¬∫  à«πμà“ß
Õ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬ ·≈– à«πμà“ß°“√§“¥°“√≥å‡ß‘π‡øÑÕ‰¡à¡’
§«“¡π‘Ëß∑’Ë√–¥—∫ª°μ‘ ‡æ√“–§à“ ∂‘μ‘ Zivot-Andrews
∑’Ë§”π«≥‰¥âπâÕ¬°«à“§à“«‘°ƒμ ≥ √–¥—∫π—¬ ”§—≠ 1%
∑”„Àâ‰¡à “¡“√∂ªØ‘‡ ∏ ¡¡μ‘∞“πÀ≈—°‰¥â ‚¥¬μ—«·ª√
Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π  à«πμà“ßÕ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬ ·≈– à«πμà“ß
°“√§“¥°“√≥å‡ß‘π‡øÑÕ¡’§«“¡π‘Ëß∑’Ëº≈μà“ß≈”¥—∫∑’ËÀπ÷Ëß
·≈–μ—«·ª√√–¥—∫√“¬‰¥â‚¥¬‡ª√’¬∫‡∑’¬∫¡’§«“¡π‘Ëß∑’Ëº≈
μà“ß≈”¥—∫∑’Ë Õß

®“°¿“æ∑’Ë 3 · ¥ß™à«ß∑’Ë‡°‘¥°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß
‚§√ß √â“ß¢Õßμ—«·ª√Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π (s) ¡’™à«ß∑’Ë‡°‘¥
°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‚§√ß √â“ß„π‡¥◊Õπ∏—π«“§¡ æ.». 2552
‚¥¬„π™à«ß‰μ√¡“ ∑’Ë 4 ¢Õßªï æ.». 2552 ‡»√…∞°‘®
¢Õßª√–‡∑»‰∑¬¬—ßøóôπμ—«Õ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕßμ“¡°“√øóôπμ—«
¢Õß‡»√…∞°‘®‚≈°ª√–°Õ∫°—∫°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π
°“√§≈—ß∑’ËºàÕπ§≈“¬¡’ à«π™à«¬°√–μÿâπ‡»√…∞°‘®·≈–
 π—∫ πÿπ„Àâ§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ¢ÕßºŸâº≈‘μ·≈–ºŸâ∫√‘‚¿§ª√—∫

μ—«¥’¢÷Èπ‡ªìπ≈”¥—∫™à«ß∑’Ë‡°‘¥°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‚§√ß √â“ß
¢Õßμ—«·ª√√–¥—∫√“¬‰¥â‚¥¬‡ª√’¬∫‡∑’¬∫ (y-y*) ¡’™à«ß∑’Ë
‡°‘¥°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‚§√ß √â“ß„π‡¥◊Õπæƒ»®‘°“¬π æ.».
2551 „π‰μ√¡“  ÿ¥∑â“¬¢Õßªï æ.». 2551 ªí®®—¬≈∫
μàÕ°“√¢¬“¬μ—«∑“ß‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑»‰∑¬¡’¡“°¢÷Èπ
∑—Èß®“°«‘°ƒμ‡»√…∞°‘®‚≈°·≈– ∂“π°“√≥å¿“¬„πª√–‡∑»
‚¥¬‡»√…∞°‘®‚≈°∑’Ë™–≈Õμ—«≈ß¡“° àßº≈™—¥‡®πμàÕ°“√
 àßÕÕ° ‘π§â“¢Õßª√–‡∑»‰∑¬ ∑”„Àâ∑—Èß¡Ÿ≈§à“·≈–
ª√‘¡“≥°“√ àßÕÕ°‡√‘Ë¡À¥μ—« ‡™àπ‡¥’¬«°—∫°“√ àßÕÕ°∑’Ë
À¥μ—«≈ß¢Õßª√–‡∑»Õ◊ËπÊ „π¿Ÿ¡‘¿“§‡¥’¬«°—π ™à«ß∑’Ë‡°‘¥
°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‚§√ß √â“ß¢Õßμ—«·ª√ à«πμà“ßÕ—μ√“
¥Õ°‡∫’È¬ (i-i*) ¡’™à«ß‡«≈“∑’Ë‡°‘¥°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß
‚§√ß √â“ß„π‡¥◊Õπæƒ…¿“§¡ æ.». 2549 ‚¥¬„π™à«ß
§√÷Ëß·√°¢Õßªï æ.». 2549 §≥–°√√¡°“√π‚¬∫“¬°“√‡ß‘π
¡’¡μ‘„Àâª√—∫¢÷ÈπÕ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬√âÕ¬≈– 0.25 √«¡
∑—Èß ‘Èπ 4 §√—Èß ®“°√âÕ¬≈– 4.0 μàÕªï ¡“‡ªìπ√âÕ¬≈– 5.0
μàÕªï ‡æ◊ËÕ§«∫§ÿ¡Õ—μ√“‡ß‘π‡øÑÕ‰¡à„Àâ Ÿß ‡π◊ËÕß¡“®“°
§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“πÈ”¡—π¥‘∫„πμ≈“¥‚≈°∑’ËÕ¬Ÿà „π
√–¥—∫ Ÿß´÷Ëß¡‘‰¥â¡“®“°·√ß°¥¥—π¥â“πÕÿª∑“π‡æ’¬ßÕ¬à“ß
‡¥’¬« ™à«ß∑’Ë‡°‘¥°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‚§√ß √â“ß¢Õßμ—«·ª√

¿“æ∑’Ë 3 √“¬≈–‡Õ’¬¥¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈·≈–™à«ß∑’Ë‡°‘¥°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‚§√ß √â“ß °√≥’‡ß‘π∫“∑‡∑’¬∫°—∫¬Ÿ‚√
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 à«πμà“ß°“√§“¥°“√≥å‡ß‘π‡øÑÕ (π-π*) ™à«ß‡«≈“∑’Ë‡°‘¥
°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‚§√ß √â“ß„π‡¥◊Õπ ‘ßÀ“§¡ æ.». 2551
„π™à«ß§√÷Ëßªï·√°Õ—μ√“‡ß‘π‡øÑÕ¢Õßª√–‡∑»‰∑¬‡√àßμ—«¢÷Èπ
®“°ªï æ.». 2550 Õ¬à“ß¡“°‚¥¬¡’ “‡Àμÿ¡“®“°ªí®®—¬
 ”§—≠ ‰¥â·°à √“§“πÈ”¡—π¢“¬ª≈’°„πª√–‡∑»∑’Ëª√—∫‡æ‘Ë¡
¢÷ÈπÕ¬à“ß√«¥‡√Á«μ“¡√“§“πÈ”¡—π„πμ≈“¥‚≈° §à“‚¥¬ “√
 “∏“√≥–ª√—∫ Ÿß¢÷Èπμ“¡μâπ∑ÿπ√“§“πÈ”¡—π √“§“ ‘π§â“
°≈ÿà¡Õ“À“√ ¥∑’Ë‡√àßμ—«¢÷Èπ„π™à«ß§√÷Ëßªï·√°μ“¡√“§“„π
μ≈“¥‚≈° ·≈–™à«ß∑’Ë‡°‘¥°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‚§√ß √â“ß¢Õß
μ—«·ª√ª√‘¡“≥‡ß‘π‚¥¬‡ª√’¬∫‡∑’¬∫ (m-m*) ¡’™à«ß‡«≈“
∑’Ë‡°‘¥°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‚§√ß √â“ß„π‡¥◊Õπ¡°√“§¡ æ.».
2551 °“√¢¬“¬μ—«¢Õßª√‘¡“≥‡ß‘π„π‡¥◊Õπ¡°√“§¡·≈–
°ÿ¡¿“æ—π∏å ™–≈Õ≈ß®“°Õ—μ√“‡©≈’Ë¬„π‰μ√¡“ ∑’Ë 4 ¢Õßªï
æ.». 2550 ‚¥¬‡ªìπº≈®“°°“√™–≈Õμ—«Õ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß
¢Õß‡ß‘πΩ“°„π√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å à«πÀπ÷Ëß‡æ√“–
Õ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘πΩ“°∑’ËμË”≈ßμ“¡«—Ø®—°√Õ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬
¢“≈ß„π™à«ß∑’Ëºà“π¡“‰¡à§àÕ¬®Ÿß„®ºŸâΩ“°‡ß‘π

3.2 º≈°“√∑¥ Õ∫ Cointegration ¢—ÈπμÕππ’È§◊Õ
°“√À“§«“¡ —¡æ—π∏å„π√–¬–¬“«¢Õßμ—«·ª√  ́ ÷Ëß®“°°“√∑¥ Õ∫
Unit root ª√“°Æ«à“μ—«·ª√¡’§«“¡π‘Ëß∑’Ë√–¥—∫ª°μ‘®”π«π
1 μ—«·ª√ ‚¥¬¡’§«“¡π‘Ëß∑’Ëº≈μà“ß≈”¥—∫∑’ËÀπ÷Ëß®”π«π 3
μ—«·ª√ ·≈–º≈μà“ß≈”¥—∫∑’Ë Õß®”π«π 1 μ—«·ª√ ¥—ßπ—Èπ

„π°“√À“§«“¡ —¡æ—π∏å„π√–¬–¬“« ®÷ß«‘‡§√“–Àå¥â«¬«‘∏’
Cointegration ¢Õß Gregory ·≈– Hansen (1996) ·≈–
∑¥ Õ∫‚¥¬„™â‚¡‡¥≈∑’Ë 4 „π°“√«‘‡§√“–Àå ´÷Ëß®–∫Õ°‰¥â
«à“„π™à«ß„¥∑’Ë‡°‘¥¿“«–‡»√…∞°‘®¢÷Èπ À√◊Õ‡°‘¥°“√‡ª≈’Ë¬π
·ª≈ß„π‚§√ß √â“ß·≈â«∑”„Àâ§«“¡ —¡æ—π∏å„π√–¬–¬“«
‡ª≈’Ë¬π‰ª ‰¥âº≈°“√«‘‡§√“–Àå¥—ßπ’È

§à“„π«ß‡≈Á∫§◊Õ§à“ Standard Error ·≈– * §◊Õ
μ—«·ª√∑’Ë¡’π—¬ ”§—≠ 1%

®“° ¡°“√∑’Ë‰¥â¡“®“°°“√«‘‡§√“–Àå¥â«¬«‘∏’ Cointe-

gration ¢Õß Gregory ·≈– Hansen (1996) ‰¥â§à“

t-statistic ‡∑à“°—∫ -5.606 ÷́ËßπâÕ¬°«à“§à“«‘°ƒμ∑’Ë√–¥—∫

π—¬ ”§—≠ 10% ∑”„Àâ‡√“‰¡à “¡“√∂ªØ‘‡ ∏ ¡¡μ‘∞“π

À≈—°∑’Ë«à“ μ—«·ª√„π·∫∫®”≈Õß‰¡à¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—π„π

√–¬–¬“« ·≈–™à«ß∑’Ë‡°‘¥°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„π‚§√ß √â“ß

§◊Õ™à«ß‡¥◊Õπæƒ…¿“§¡ æ.». 2553 ́ ÷Ëß‡ªìπ™à«ß∑’Ë À¿“æ

¬ÿ‚√ª‡°‘¥«‘°ƒμÀπ’È “∏“√≥–´÷Ëß«‘°ƒμ‡√‘Ë¡‡°‘¥¢÷Èπ∑’Ë

ª√–‡∑»°√’́  ®“°π—Èπ®÷ß≈ÿ°≈“¡‰ª¬—ßª√–‡∑»Õ◊ËπÊ „π¬ÿ‚√ª

‡Àμÿº≈∑’Ë·∫∫®”≈Õß§«“¡ —¡æ—π∏å¢Õß§à“‡ß‘π∫“∑μàÕ‡ß‘π

¬Ÿ‚√‰¡à¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π√–¬–¬“«π—Èπ Õ“®®–¡“®“°
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 “‡Àμÿ∑’Ë‡ß‘π¬Ÿ‚√‡æ‘Ëß®–‡√‘Ë¡„™â‰¥â‰¡àπ“π º≈°√–∑∫μàÕ

Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π¢Õß‰∑¬π—Èπ®÷ß¬—ß‰¡à™—¥‡®π·μà°Áπ—∫

‡ªìπ°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß§√—Èß ”§—≠„πμ≈“¥‡ß‘π√–À«à“ß

ª√–‡∑» ·μà‡π◊ËÕß®“°∏ÿ√°√√¡ à«π„À≠à∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫

‡ß‘πμ√“μà“ßª√–‡∑»¢Õß‰∑¬®–Õ¬Ÿà„π√Ÿª¢Õß‡ß‘π¥Õ≈≈“√å

 À√—∞œ ®÷ß∑”„Àâ§à“‡ß‘π∫“∑¡’°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«μ“¡§à“‡ß‘π

¥Õ≈≈“√å À√—∞œ ·≈–‡§≈◊ËÕπ‰À«‰ªμ“¡§à“‡ß‘π„π¿Ÿ¡‘¿“§

¡“°°«à“ «‘°ƒμÀπ’È “∏“√≥–∑’Ë‡°‘¥„π¬ÿ‚√ª®÷ß àßº≈

°√–∑∫°—∫ª√–‡∑»‰∑¬„π·ßà¢Õß°“√§â“∑’Ë∑”„Àâ°“√ àß

ÕÕ°‰ª¬—ß¬ÿ‚√ª≈¥πâÕ¬≈ß ·μàºŸâª√–°Õ∫°“√¢Õß

ª√–‡∑»‰∑¬°Á¡’°“√ª√—∫μ—«∑’Ë¥’‚¥¬°“√À“§Ÿà§â“„À¡àÊ „π

μ≈“¥‚≈°Õ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß ∑”„Àâ°“√ àßÕÕ°¢Õßª√–‡∑»

‰∑¬¡’°“√æ÷Ëßæ“μ≈“¥À≈—°πâÕ¬≈ß Õ’°∑—Èßπ—°≈ß∑ÿπ

ª√–‡∑»‰∑¬√«¡∑—Èß ∂“∫—π°“√‡ß‘π¡’ ‘∑∏‘‡√’¬°√âÕß

∑“ß°“√‡ß‘π°—∫ª√–‡∑»„π¿Ÿ¡‘¿“§¬ÿ‚√ª‰¡à¡“° ¥—ßπ—Èπ

°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«¢Õß§à“‡ß‘π¬Ÿ‚√®÷ß¬—ß‰¡à‰¥â àßº≈μàÕ°“√

‡§≈◊ËÕπ‰À«¢Õß§à“‡ß‘π∫“∑¡“°π—° ·μà∂â“μàÕ‰ª °ÿ≈‡ß‘π

¬Ÿ‚√¡’‡ ∂’¬√¿“æ¡“°¢÷Èπ·≈–¡’μ≈“¥‡ß‘πμ≈“¥∑ÿπ∑’Ë„À≠à

·≈–¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ√Õß√—∫ °Á®–∑”„Àâ∑‘»∑“ß°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«

¢Õß‡ß‘π¬Ÿ‚√¡’∫∑∫“∑μàÕμ≈“¥°“√‡ß‘π‚≈°√«¡∂÷ß‡ß‘π∫“∑

‰∑¬¡“°¢÷Èπ (∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬, 2541)

®“°º≈°“√»÷°…“°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«¢Õß§à“‡ß‘π∫“∑

μàÕ‡ß‘π 3  °ÿ≈À≈—°¢Õß‚≈° ¡’∑—Èß·∫∫®”≈Õß∑’Ë„Àâº≈°“√

ª√–¡“≥§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï∑’Ë¡’π—¬ ”§—≠·≈–‰¡à¡’π—¬ ”§—≠

√«¡∂÷ß‡§√◊ËÕßÀ¡“¬∑’Ë‡ªìπ‰ªμ“¡ ¡¡μ‘∞“πμ“¡∑ƒ…Æ’

·≈–‰¡à‡ªìπ‰ªμ“¡∑ƒ…Æ’ ́ ÷Ëß®“°ß“π»÷°…“¢Õß Meese ·≈–

Rogoff (1983) ∑’Ë‰¥â‡ª√’¬∫‡∑’¬∫§«“¡ “¡“√∂„π°“√

æ¬“°√≥åÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π√–À«à“ß Monetary model °—∫

Random walk ´÷Ëßº≈°“√æ¬“°√≥åæ∫«à“ Random

walk „Àâº≈°“√æ¬“°√≥å∑’Ë¥’°«à“ ‚¥¬ºŸâ»÷°…“„Àâ‡Àμÿº≈

«à“°“√∑’Ë Monetary model „Àâº≈°“√æ¬“°√≥å∑’Ë

·¬à°«à“π—Èπ πà“®–¡“®“°º≈°√–∑∫®“°«‘°ƒμ°“√≥åπÈ”¡—π

·≈–°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„ππ‚¬∫“¬‡»√…∞°‘®¡À¿“§∑’Ë‡°‘¥
¢÷Èπ„π™à«ß∑»«√√… 1970 πÕ°®“°π’È„π™à«ßªï §.». 1977-
1978 ª√–‡∑» À√—∞œ ‰¥â„™âπ‚¬∫“¬¢¬“¬μ—«∑“ß‡»√…∞°‘®
∑”„Àâ√“¬‰¥âª√–™“™“μ‘‡æ‘Ë¡¢÷Èπ °“√«à“ßß“π≈¥≈ß Õ—μ√“
‡ß‘π‡øÑÕ‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èπ ·≈–¥ÿ≈°“√™”√–‡ß‘π¢Õßª√–‡∑» À√—∞œ
‡≈«≈ß  à«π‡¬Õ√¡—π‰¥â„™âπ‚¬∫“¬§«“¡‡®√‘≠‡μ‘∫‚μ·∫∫
 ¡¥ÿ≈∑”„ÀâÕ—μ√“‡ß‘π‡øÑÕμË” ( ÿπ‘»“ ∑‘æ¬å ÿ¢, 2549)
º≈§◊Õ §à“‡ß‘π¢Õßª√–‡∑» À√—∞œ ÕàÕπ§à“≈ß ‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫
°—∫§à“‡ß‘π¡“√å°ª√–‡∑»‡¬Õ√¡—π ·≈–Õÿª ß§åμàÕ‡ß‘π
¥Õ≈≈“√å≈¥≈ß‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫Õÿª ß§åμàÕ‡ß‘π¡“√å° ∑”„Àâ
·∫∫®”≈Õß¢Õß Monetary model ‰¡à “¡“√∂®–
Õ∏‘∫“¬°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«¢ÕßÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π‰¥â ´÷Ëß®–
 Õ¥§≈âÕß°—∫º≈°“√»÷°…“¢Õß πßπÿ™ Õ‘π∑√«‘‡»… (2543)
·≈– ¥“« ™ÿà¡μ–¢∫ (2544) ∑’Ë‡§√◊ËÕßÀ¡“¬¢Õßμ—«·ª√
 à«πμà“ßÕ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬·≈– à«πμà“ß°“√§“¥°“√≥å
‡ß‘π‡øÑÕº‘¥‰ª®“° ¡¡μ‘∞“π ∑—Èßπ’È‡°‘¥®“°„πÕ¥’μ
ª√–‡∑»‰∑¬§ßÕ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬‰«â„π√–¥—∫ Ÿß‡æ◊ËÕ°√–μÿâπ
‡ß‘π∑ÿπ„Àâ ‰À≈‡¢â“¡“ ·μà‡¡◊ËÕ‡°‘¥«‘°ƒμ°“√≥å∑“ß
‡»√…∞°‘®·≈–°“√‡ß‘π¢÷Èπ„πªï æ.». 2540 ‰¥â∑”„ÀâÕ—μ√“
·≈°‡ª≈’Ë¬π¢Õß‰∑¬ÕàÕπ§à“≈ßÕ¬à“ß¡“° ·≈–°√–∑∫μàÕ
°“√‡æ‘Ë¡¢÷Èπ¢ÕßÀπ’Èμà“ßª√–‡∑» ®÷ß∑”„Àâ∑“ß°“√μâÕßª√—∫
≈¥Õ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬≈ß‡æ◊ËÕ‡ªìπ°“√™à«¬‡À≈◊Õ∑—Èß∑“ß¥â“π
°“√≈ß∑ÿπ ·≈–™à«¬‡À≈◊Õ„π°“√ª√—∫‚§√ß √â“ßÀπ’È ‡æ◊ËÕ
™à«¬„Àâ‡»√…∞°‘®øóôπμ—«‰¥â Õ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬·≈–Õ—μ√“
‡ß‘π‡øÑÕ®÷ßÕ¬Ÿà„π√–¥—∫∑’ËμË”¡“°·≈–Õ¬ŸàμË”°«à“Õ—μ√“¥Õ°
‡∫’È¬·≈–Õ—μ√“‡ß‘π‡øÑÕ¢Õßμà“ßª√–‡∑» ∑”„Àâº≈°“√
§”π«≥‰¡à‡ªìπ‰ªμ“¡ ¡¡μ‘∞“π „πªí®®ÿ∫—πª√–‡∑»‰∑¬
‰¥â„™â°√Õ∫‡ªÑ“À¡“¬Õ—μ√“‡ß‘π‡øÑÕ„π°“√¥Ÿ·≈‡ ∂’¬√¿“æ
¢Õß‡»√…∞°‘®·≈–Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π ‚¥¬„™âπ‚¬∫“¬°“√
‡ß‘πºà“πÕ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬„π°“√ àß —≠≠“≥„π°“√
√—°…“°√Õ∫‡ªÑ“À¡“¬Õ—μ√“‡ß‘π‡øÑÕ ·μà‡¡◊ËÕ‡°‘¥«‘°ƒμ
‡»√…∞°‘®¢÷Èπ ‚Õ°“ ∑’ËÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π®–‡°‘¥°“√
º—πº«π¢÷Èπ°Á¡“®“°À≈“¬ “‡Àμÿ ∑—Èß®“° ¿“æ‡»√…∞°‘®
¢Õßª√–‡∑»∑’Ë‡ªìπ§Ÿà§â“ ‚¥¬‡©æ“–§Ÿà§â“À≈—°‰¡à«à“®–‡ªìπ
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ª√–‡∑» À√—∞œ ≠’ËªÿÉπ ·≈– À¿“æ¬ÿ‚√ª À√◊Õ®“°°“√
‡§≈◊ËÕπ‰À«¢ÕßÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π¢Õßª√–‡∑»„π¿Ÿ¡‘¿“§
‡¥’¬«°—π∑’Ë àßº≈μàÕÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π¢Õßª√–‡∑»‰∑¬
´÷Ëß„πªí®®ÿ∫—π§«“¡°â“«Àπâ“∑“ß‡∑§‚π‚≈¬’∑’Ë¡“°¢÷Èπ°Á‰¥â
‡™◊ËÕ¡‚¬ßμ≈“¥°“√‡ß‘π¢Õßª√–‡∑»μà“ßÊ „π‚≈°‡¢â“¥â«¬
°—π¡“°¢÷Èπ ¥—ßπ—Èπ‡¡◊ËÕ‡°‘¥ªí≠À“¢÷Èπ°—∫‡»√…∞°‘®¢Õß
ª√–‡∑»„¥ ‚¥¬‡©æ“–Õ¬à“ß¬‘Ëßª√–‡∑»∑’Ë‡ªìπ‡»√…∞°‘®
À≈—°¢Õß‚≈° ¬àÕ¡‰¡à “¡“√∂À≈’°‡≈’Ë¬ßº≈°√–∑∫π—Èπ∑’Ë
®–‡°‘¥¢÷Èπ‰ª Ÿàª√–‡∑»μà“ßÊ ∑—Ë«‚≈°·≈–≈ÿ°≈“¡°≈“¬
‡ªìπ«‘°ƒμ‡»√…∞°‘®„π∑’Ë ÿ¥

 √ÿªº≈°“√»÷°…“
„π°“√»÷°…“§√—Èßπ’È¡’«—μ∂ÿª√– ß§å‡æ◊ËÕ»÷°…“°“√

‡§≈◊ËÕπ‰À«¢Õß§à“‡ß‘π∫“∑μàÕ‡ß‘π °ÿ≈À≈—°¢Õß‚≈° 3
 °ÿ≈ §◊Õ ‡ß‘π¥Õ≈≈“√å À√—∞œ ‡ß‘π‡¬π≠’ËªÿÉπ ·≈–‡ß‘π¬Ÿ‚√
‚¥¬„™â∑ƒ…Æ’ Sticky price monetary model ¢Õß
Frankel (1979) ´÷Ëßμ—«·ª√„π Monetary model π’È
‡ªìπªí®®—¬∑“ß‡»√…∞°‘®¡À¿“§∑’Ë ”§—≠ ‰¥â·°à √–¥—∫√“¬‰¥â
Õ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬ Õ—μ√“‡ß‘π‡øÑÕ ·≈–ª√‘¡“≥‡ß‘π ‚¥¬»÷°…“
μ—Èß·μàÀ≈—ß°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß√–∫∫Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π®“°

·∫∫μ–°√â“‡ß‘π¡“‡ªìπ·∫∫≈Õ¬μ—«„π‡¥◊Õπ°√°Æ“§¡ æ.».

2540 ∂÷ß‡¥◊Õπ∏—π«“§¡ æ.». 2554 ‚¥¬„™â‡∑§π‘§

Cointegration ¢Õß Gregory ·≈– Hansen (1996) „π

°“√«‘‡§√“–Àå ´÷Ëß«‘∏’π’È®–∫Õ°∂÷ß™à«ß∑’Ë¡’°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß

¢Õß‚§√ß √â“ßÀ√◊Õ Structural break ¥â«¬ ∑”„Àâ‡√“

 “¡“√∂∑√“∫∂÷ß™à«ß∑’Ë∑”„Àâ§«“¡ —¡æ—π∏å¢Õßμ—«·ª√„π

·∫∫®”≈Õß¡’°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß

®“°º≈°“√»÷°…“æ∫«à“ „π°√≥’¢Õß‡ß‘π∫“∑μàÕ

¥Õ≈≈“√å À√—∞œ ·≈–‡ß‘π∫“∑μàÕ‡¬π ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π

√–¬–¬“« ·μà°√≥’¢Õß∫“∑μàÕ¥Õ≈≈“√å À√—∞œ μ—«·ª√

∑ÿ°μ—«¡’π—¬ ”§—≠·μà —¡ª√– ‘∑∏‘ÏÀπâ“μ—«·ª√‰¡à‡ªìπ‰ª

μ“¡∑ƒ…Æ’‚¥¬¡’‡æ’¬ß√–¥—∫√“¬‰¥â‚¥¬‡ª√’¬∫‡∑’¬∫

‡∑à“π—Èπ∑’Ë¡’‡§√◊ËÕßÀ¡“¬∂Ÿ°μâÕßμ“¡∑ƒ…Æ’´÷Ëß “‡Àμÿ∑’Ë

∑”„Àâ‡ªìπ‡™àππ’È°Áπà“®–¡“®“°™à«ß‡¥◊Õπ∑’Ë¡’°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß

‚§√ß √â“ß§◊Õ‡¥◊Õπæƒ»®‘°“¬π æ.». 2543 ‡ªìπ™à«ß∑’Ë

¥—™π’∑“ß‡»√…∞°‘®∑’Ë ”§—≠À≈“¬√“¬°“√‡√‘Ë¡ àß —≠≠“≥

„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß°“√™–≈Õμ—«¢Õß‡»√…∞°‘® À√—∞œ ∑’Ë¢¬“¬μ—«

¡“Õ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß ¢≥–∑’Ë‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑»‰∑¬°Á¬—ß

Õ¬Ÿà„π™à«ßøóôπμ—«®“°«‘°ƒμ‡»√…∞°‘®μâ¡¬”°ÿâß∑”„ÀâμâÕß

‡ª≈’Ë¬π√–∫∫Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π´÷Ëß∑”„Àâ§à“‡ß‘π∫“∑¢Õß

ª√–‡∑»‰∑¬¬—ß§ßº—πº«π „π°√≥’¢Õß∫“∑μàÕ‡¬π

¡’‡æ’¬ßμ—«·ª√ à«πμà“ßÕ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë¡’π—¬ ”§—≠‡∑à“π—Èπ

Õ’°∑—Èß‡§√◊ËÕßÀ¡“¬°Áº‘¥‰ª®“°∑ƒ…Æ’§“¥«à“πà“®–¡“®“°

™à«ß∑’Ë¡’°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‚§√ß √â“ß§◊Õ‡¥◊Õπ μÿ≈“§¡

æ.». 2550 ÷́Ëß‡ªìπ™à«ß∑’Ë‡°‘¥«‘°ƒμ‡»√…∞°‘® Subprime

¢÷Èπ„πª√–‡∑» À√—∞œ ·≈–‰¥â àßº≈μàÕμ≈“¥°“√‡ß‘π‚≈°

„π«ß°«â“ß ∑”„Àâ‡»√…∞°‘®ª√–‡∑»≠’ËªÿÉπ∑’Ë·¡â«à“®–¡’°“√

¢¬“¬μ—«·μà°Á‡√‘Ë¡ àß —≠≠“≥™–≈Õμ—«Õ¬à“ß™—¥‡®π

¢≥–∑’Ë°“√ àßÕÕ°°ÁÀ¥μ—«®“°Õÿª ß§å∑’Ë≈¥≈ß¢Õß

ª√–‡∑» À√—∞œ ∑’Ë‡ªìπμ≈“¥ àßÕÕ°∑’Ë ”§—≠ ÷́Ëß®“°

«‘°ƒμ∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ°Á∑”„Àâ‡ß‘π¥Õ≈≈“√å À√—∞œ ·≈–‡ß‘π‡¬π

´÷Ëß‡ªìπ‡ß‘π °ÿ≈À≈—°¡’°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«∑’Ëº—πº«π∑—Èß®“°

·π«‚πâ¡‡»√…∞°‘®°“√‡ß‘π‚≈°∑’Ë‰¡à·πàπÕπ·≈–§«“¡‡™◊ËÕ

¡—Ëπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ∑’ËÕàÕπ‰À«·≈–°—ß«≈‡°’Ë¬«°—∫ «‘°ƒμ

‡»√…∞°‘®∑’Ë ‡°‘¥¢÷Èπ  à«πº≈°“√»÷°…“„π°√≥’¢Õß

§à“‡ß‘π∫“∑μàÕ‡ß‘π¬Ÿ‚√π—Èπæ∫«à“ ‰¡à¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—π„π

√–¬–¬“« ´÷Ëß§“¥«à“πà“®–¡“®“°°“√∑’Ë °ÿ≈‡ß‘π¬Ÿ‚√‡æ‘Ëß®–

‡√‘Ë¡„™â‰¥â‰¡àπ“π  º≈°√–∑∫μàÕ‡ß‘π∫“∑‰∑¬ ®÷ß¬—ß‰¡à™—¥‡®π

Õ’°∑—Èß∏ÿ√°√√¡ à«π„À≠à¢Õßª√–‡∑»‰∑¬¬—ßÕ¬Ÿà„π√Ÿª¢Õß

‡ß‘π¥Õ≈≈“√å À√—∞œ Õ’°∑—Èß«‘°ƒμÀπ’È “∏“√≥–„π¬ÿ‚√ª

°Á àßº≈°—∫ª√–‡∑»‰∑¬„π·ßà¢Õß°“√§â“ ¥—ßπ—Èπ°“√

‡§≈◊ËÕπ‰À«¢Õß§à“‡ß‘π¬Ÿ‚√®÷ß¬—ß‰¡à‰¥â àßº≈°√–∑∫μàÕ°“√

‡§≈◊ËÕπ‰À«¢Õß§à“‡ß‘π∫“∑¡“°π—°

´÷Ëßº≈°“√»÷°…“∑’Ë‰¥â Õ¥§≈âÕß°—∫ß“π»÷°…“¢Õß

πßπÿ™ Õ‘π∑√«‘‡»… (2543) ·≈– ¥“« ™ÿà¡μ–¢∫ (2544)

„π°√≥’¢Õß§à“‡ß‘π∫“∑°—∫¥Õ≈≈“√å À√—∞ ´÷Ëß»÷°…“„π
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™à«ßªï æ.». 2540-2542 ‚¥¬μ—«·ª√∑ÿ°μ—«¡’π—¬ ”§—≠
·μàμ—«·ª√ à«πμà“ßÕ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬·≈– à«πμà“ß°“√§“¥
°“√≥å‡ß‘π‡øÑÕ¡’‡§√◊ËÕßÀ¡“¬º‘¥‰ª®“°∑ƒ…Æ’ ∑—Èßπ’Èπà“®–¡’
 “‡Àμÿ®“°§«“¡º—πº«π¢ÕßÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π„π™à«ß
¢≥–π—Èπ∑’Ë‡°‘¥®“°°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß√–∫∫Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π
‡¡◊ËÕªï æ.». 2540 ́ ÷Ëßμ√ß°—∫º≈°“√«‘‡§√“–Àå∑’Ë¡’°“√‡ª≈’Ë¬π
·ª≈ß‚§√ß √â“ß„π™à«ßªï æ.». 2543 ∑”„Àâº≈°“√»÷°…“
ÕÕ°¡“ Õ¥§≈âÕß°—π ‚¥¬ Meese ·≈– Rogoff (1983)
‰¥â∫Õ° “‡Àμÿ∑’Ë Monetary model Õ“®®–„Àâº≈°“√
æ¬“°√≥å∑’Ë‰¡à¥’«à“Õ“®®–‡°‘¥®“°«‘°ƒμ‡»√…∞°‘® ´÷Ëß„π
¢≥–π—Èπ‰¥â‡°‘¥«‘°ƒμ°“√≥åπÈ”¡—π·≈–‡°‘¥°“√‡ª≈’Ë¬π
·ª≈ß„ππ‚¬∫“¬¡À¿“§ ∑”„Àâ·∫∫®”≈Õß‰¡à “¡“√∂
Õ∏‘∫“¬°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«¢ÕßÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π‰¥â „π¢≥–∑’Ë
º≈°“√»÷°…“°√≥’¢Õß§à“‡ß‘π∫“∑μàÕ‡¬π·≈–§à“‡ß‘π∫“∑
μàÕ¬Ÿ‚√ ‰¡à Õ¥§≈âÕß°—∫º≈°“√»÷°…“„πÕ¥’μ Õ“®®–¡’
 “‡Àμÿ¡“®“°°“√∑’Ë‡∑§π‘§ Cointegration ∑’Ë„™â„π°“√
«‘‡§√“–Àå‰¥â„Àâ°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‚§√ß √â“ß‡ªìπμ—«·ª√
Àπ÷Ëß„π°“√«‘‡§√“–Àå¥â«¬ √«¡∂÷ß°“√∑’Ë‡°‘¥«‘°ƒμ‡»√…∞°‘®
μà“ßÊ „π™à«ß∑’Ë∑”°“√»÷°…“ ∑”„Àâº≈∑’ËÕÕ°¡“·μ°μà“ß
®“°º≈°“√»÷°…“„πÕ¥’μ

¢âÕ‡ πÕ·π–
«‘°ƒμ‡»√…∞°‘®∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ àßº≈μàÕ§«“¡ —¡æ—π∏å

¢Õßμ—«·ª√„π·∫∫®”≈Õß∑”„Àâº‘¥‰ª®“°∑ƒ…Æ’ ´÷ËßÀ“°
‡ªìπ„π ∂“π°“√≥åª°μ‘ °“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘πÀ√◊Õ
°“√§≈—ß„¥Ê ¬àÕ¡∑”„Àâ‡°‘¥º≈∑“ß‡»√…∞°‘®‡ªìπ‰ªμ“¡
∑ƒ…Æ’ ·μà‡¡◊ËÕ‡°‘¥«‘°ƒμ‡»√…∞°‘®¢÷Èπ °“√¥”‡π‘π
π‚¬∫“¬°ÁÕ“®®–‰¡à‰¥âº≈ ‡π◊ËÕß¡“®“°§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ∑—Èß
¢ÕßºŸâº≈‘μ·≈–ºŸâ∫√‘‚¿§√«¡∑—Èßπ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’§«“¡°—ß«≈
μàÕ¿“«–‡»√…∞°‘®„π¢≥–π—Èπ ·≈–®“°º≈°“√»÷°…“„π
°√≥’¢Õß‡ß‘π∫“∑μàÕ¥Õ≈≈“√å À√—∞œ æ∫«à“ μ—«·ª√

√–¥—∫√“¬‰¥â‚¥¬‡ª√’¬∫‡∑’¬∫¡’º≈μàÕÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π
¡“°∑’Ë ÿ¥„π√–¬–¬“«·≈–¡’‡§√◊ËÕßÀ¡“¬‡ªìπ‰ªμ“¡∑ƒ…Æ’
¥—ßπ—Èπ°“√®–√—°…“‡ ∂’¬√¿“æ¢ÕßÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π‰¡à„Àâ
º—πº«π §«√®–¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬„Àâ‡»√…∞°‘®¡’°“√¢¬“¬
μ—«·≈–‡®√‘≠‡μ‘∫‚μÕ¬à“ß‡À¡“– ¡ ®–∑”„ÀâºŸâ∫√‘‚¿§
ºŸâº≈‘μ√«¡∑—Èßπ—°≈ß∑ÿπ·≈–ºŸâª√–°Õ∫°“√¡’§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ
∑’Ë®–∫√‘‚¿§ º≈‘μÀ√◊Õπ”‡ß‘π¡“≈ß∑ÿπ‚¥¬‰¡àμâÕß°—ß«≈°—∫
§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë®–‡°‘¥¢÷Èπ ·≈–®“°°“√∑’Ëª√–‡∑»‰∑¬„™â
°√Õ∫Õ—μ√“‡ß‘π‡øÑÕ‡ªìπ‡ªÑ“À¡“¬„π°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°Á
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