
 

บทที่ 5 
 

ผลการศึกษา 
 

ในสวนนี้จะกลาวถึงผลการประมาณแบบจําลอง และการศึกษาความสัมพันธระหวาง
ตัวแปรในแบบจําลอง ซึ่งมีวิธีและขั้นตอนในการประมาณคา ดังนี้  

1. การเลือกลักษณะของแบบจําลอง VAR ประกอบดวย 
- การทดสอบความมีเสถียรภาพของขอมูล 
- การทดสอบหาจํานวน Lag ที่เหมาะสมของตัวแปร 

2. การศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรของแบบจําลอง VAR โดยใชเครื่องมือใน
การวิเคราะห ไดแก  

- การวิเคราะหการตอบสนองของตัวแปร (Impulse Response Function) 
- การวิเคราะหขนาดของอิทธิพลของตัวแปรโดยการแยกสวนความแปรปรวน 

(Variance Decomposition) 
 

5.1. การเลือกลักษณะของแบบจําลอง  
  

กอนการประมาณคาแบบจําลอง VAR เราจะตองตรวจสอบขอมูลของตัวแปรตางๆ ที่
นํามาศึกษาวามีลักษณะเปน Nonstationary หรือไม โดยใชวิธี Unit Root Test เพราะหากขอมูลมี
ลักษณะดังกลาว การประมาณคาจากแบบจําลอง VAR ดวยวิธี OLS จะทําใหเกิดปญหา 
Spurious Problem ทําใหแบบจําลองขาดความนาเชื่อถือ ซึ่งการใช Unit Root Test ผูวิจัยตองทํา
การเลือกรูปแบบสมการที่เหมาะสมและสอดคลองกับลักษณะของขอมูลของตัวแปรที่จะทําการ
ทดสอบดวย 
 
5.1.1. ผลการทดสอบความมีเสถียรภาพของขอมูล 
 

ตัวแปรทั้งหมดที่จะตองทําการทดสอบความมีเสถียรภาพของขอมูล (Stationary) มีดัง
ตอไปนี้ 

1. Log ของมูลคาการนําเขาแทจริง (IM) 
2. Log ของมูลคาการสงออกแทจริง (EX)
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3. Log ของดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI)  
4. Log ของดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน (CPI)  
5. อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน (RP)  
6. Log ของดัชนีคาเงินบาทแทจริง Real Effective Exchange Rate (REER) 

 
รูปที่ 5.1 

ขอมูลตัวแปร Endogenous ณ คาระดับ 
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จากรูปที่ 5.1 จะเห็นวา รูปแบบของดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI), มูลคาการสงออก
แทจริง (EX), มูลคาการนําเขาแทจริง (IM) และดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน (CPI) มีอิทธิพลของ 
Time Trend เขามาเกี่ยวของ ดังนั้น รูปแบบของสมการจะสอดคลองกับสมการที่ 5.1  
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สวนตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนแทจริง (REER) และอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (RP) จะสอด

คลองกับสมการที่ 5.2 เนื่องจากคาของขอมูลแกวงรอบคาคงที่คาหนึ่งที่ไมเทากับศูนย และไมมี
อิทธิพลของ Time Trend เขามาเกี่ยวของ  
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ตารางที่ 5.1 

ผลการทดสอบความมีเสถียรภาพของขอมูลดวยวิธี Unit Root Test  
 

ตัวแปร จํานวน Lag 
ที่เหมาะสม1 

คา AIC ADF-Statistics2 MacKinnon Critical 
Value (5%) 

Stationary at 

IM 4 -3.0685 -3.6976 -3.4794 First difference 
EX 10 -3.7536 -4.3617 -3.4853 Level 
MPI 4 -4.6395 -5.3672 -3.4794 First difference 
CPI 1 -10.3387 -3.6556 -3.4763 First difference 
RP 0 -1.0792 -4.9967 -2.9036 First difference 

REER 0 -6.4307 -4.7842 -2.9036 First difference 
หมายเหตุ : 1   ขนาดของ Lag ที่ทําใหไดคา AIC ตํ่าสุด 

 2  ADF-Statistics คือ คาทางสถิติที่ใชทดสอบสมมติฐานหลัก H0 : Xt มีคุณสมบัติ 
Nonstaionary หากคาสัมบูรณ (Absolute Value) ของ ADF-Statistics มากกวาคา
สัมบูรณของ (Absolute Value)  MacKinnon Critical Value ที่ระดับนัยสําคัญ 5% 
เราจะปฏิเสธสมมติฐานหลัก แสดงวา ตัวแปรดังกลาวมีลักษณะ Stationary ที่
ระดับนัยสําคัญ 5%  
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จากผลการทดสอบ Unit Root Test ในตารางที่ 5.1 โดยการใช Augmented Dickey 
Fuller (ADF-Test) ที่ระดับ Level พบวามีเพียงตัวแปรมูลคาการสงออกแทจริง (EX) สามารถ
ปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ณ ระดับนัยสําคัญ 5% แสดงวา ตัวแปร EX มีคุณสมบัติ Stationary ที่
ระดับ Level หรือ Xt ∼ I(0) สวนตัวแปรอื่นตองทําการทดสอบคุณสมบัติ Stationary ของคาตัวแปร
ที่ First Difference ตอไป ผลการทดสอบ พบวา คาที่ First Difference ของตัวแปรดัชนีผลผลิตอุต
สาหกรรม (MPI), มูลคาการนําเขาแทจริง (IM), ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน (CPI), อัตราดอกเบี้ย
ซื้อคืนพันธบัตรระยะ14 วัน (RP) และดัชนีคาเงินบาทแทจริง (REER) สามารถปฏิเสธสมมติฐาน
หลัก (H0) ณ ระดับนัยสําคัญ 5% แสดงวา ตัวแปรดังกลาวมีคุณสมบัติ Stationary ที่ระดับ First 
Difference หรือ Xt ∼ I(1) 
 จะเห็นวา ตัวแปรดังกลาวมีคุณสมบัติ Stationary ที่คาระดับตางกัน ดังนั้น จึงตอง
นําตัวแปรดังกลาวไปแกไขคุณสมบัติ Nonstationary ดวยวิธีการ First Difference กอน จากนั้น 
จึงนําไปทดสอบหาจํานวน Lag ที่เหมาะสมตอไป 
 
5.1.2. ผลการทดสอบ Lag Length ของตัวแปร 
 

ในการทดสอบจํานวน  Lag ที่ เหมาะสมจากแบบจําลอง  VAR คร้ังนี้  จะใชวิธี 
Likelihood Ratio Test ซึ่งขนาดของ Lag ที่เหมาะสมขึ้นอยูกับลักษณะและขนาดของขอมูลที่ใช
ในการศึกษา โดยขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ เปนขอมูลรายเดือนตั้งแตเดือนพฤษภาคม พ.ศ.
2543 ถึง เดือนเมษายน พ.ศ.2549 ซึ่งมีจํานวนขอมูล 72 ตัวอยาง ดังนั้น ขนาด Lag สูงสุดที่ใชใน
การทดสอบจึงเทากับ 9 แตในความเห็นของผูเขียน เห็นวา การกําหนดจํานวน Lag สูงสุดที่เทากับ 
9 เปนระยะเวลาที่นานเกินไป ดังนั้น ในการทดสอบครั้งนี้ ผูเขียนจึงกําหนด Lag สูงสุดไมเกิน 6 
เดือน  

ผลการทดสอบดวยวิธี Likelihood Ratio Test ดังตารางที่ 5.2 พบวา ณ  ระดับนัย
สําคัญ  5% จํานวน  Lag ที่ เทากับ  2 ใหคา LR statistics เทากับ  67.76 ซึ่งมากกวาคาวิกฤต 
χ2(36) เปนครั้งแรก ดังนั้น จํานวน Lag ที่เทากับ 2 จึงเปนจํานวน Lag ที่มีความเหมาะสม 
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ตารางที่ 5.2 
ผลการทดสอบหาจํานวน Lag ที่เหมาะสม ดวยวิธี LR Test 

 
Lag LR statistics 

0 NA  
1  103.2058 
2   67.76181* 
3  43.89416 
4  44.62473 
5  46.90197 
6  50.27510 

* จํานวน Lag ที่เหมาะสม 
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 
โดยที่ χ2(36) ณ ระดับนัยสําคัญ 5% เทากับ 50.964 

 
จากนั้น เราจะทําการทดสอบวา การประมาณคาแบบจําลอง VAR ที่จํานวน Lag เทา

กับ 2 นั้นเกิดปญหา Autocorrelation หรือไม หากทดสอบแลวพบวาเกิดปญหา Autocorrelation 
จะตองแกปญหาดังกลาวดวยการเพิ่มจํานวน Lag เขาไปอีก 1 ระดับ โดยการทดสอบปญหา 
Autocorrelation ในครั้งนี้จะใชวิธี Lagrange Multiplier Test (LM Test) โดยมีสมมติฐานหลักวา 
ที่จํานวน lag เทากับ h ไมมี serial correlation  

ผลการทดสอบแสดงในตารางที่ 5.3 พบวา ณ ระดับนัยสําคัญ 5% คา LM Stat ที่
คํานวณไดนอยกวาคาสถิติ χ2(36) นั่นคือ ไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักดังกลาวได แสดงให
เห็นวา แบบจําลอง VAR ไมเกิดปญหา Autocorrelation ดังนั้น จํานวน Lag เทากับ 2 จึงมีความ
เหมาะสม  
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ตารางที่ 5.3 
ผลการทดสอบปญหา Autocorrelations ดวย LM Test 

Lags LM-Stat 
1  44.20129 
2  35.60025 
3  33.27525 
4  42.38575 
5  56.60136 
6  48.86803 

    χ2(36) ณ ระดับนัยสําคัญ 5% เทากับ 50.694   
 

5.2. การศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรของแบบจําลอง VAR 
 

ในสวนตอไป จะทําการวิเคราะหดวยการประมาณแบบจําลอง VAR แตเนื่องจาก 
Primitive VAR Model มีลักษณะ Underidentified เพราะจํานวนตัวแปรที่ไมทราบคา (Unknown 
Variables) มีมากกวาตัวแปรที่ทราบคา ดังนั้นจึงตองใชเทคนิค Choleski Decomposition เพื่อแก
ปญหาที่เกิดขึ้น ซึ่งเทคนิคดังกลาวตองมีการลําดับ (ordering) ของตัวแปร Endogenous ตางๆ 
กอน โดยงานศึกษาเชิงประจักษที่เกี่ยวของกับการดําเนินนโยบายการเงินผานชองทางอัตราแลก
เปลี่ยนสวนใหญจะเรียงลําดับตัวแปร ดังนี้คือ ตัวแปรดานผลผลิต ตัวแปรดานราคา อัตราดอกเบี้ย 
และอัตราแลกเปลี่ยน โดยงานศึกษาครั้งนี้ไดเพิ่มตัวแปรการนําเขา และการสงออกเขาไป ซึ่งคลาย
กับงานของ Cushman and Zha (1997) ดังนั้น การเรียงลําดับจึงคลายกับงานศึกษาดังกลาว โดย
มีแนวคิดวา นโยบายการเงินจะตอบสนองอยางทันทีทันใดตอตัวแปรภายในประเทศกอน ดังนั้น 
การกําหนดอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางจะไมไดเปนไปเพื่อตอบสนองตอการเปลี่ยน
แปลงของอัตราแลกเปลี่ยนทันที แตจะพิจารณาจากการเปลี่ยนแปลงของระดับผลผลิต และระดับ
ราคากอน ขณะที่อัตราแลกเปลี่ยนจะตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบายทัน
ทีจึงจัดใหตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนอยูเปนอันดับทาย สวนตัวแปรการนําเขา และการสงออกที่เพิ่ม
เขามาจะจัดใหอยูในลําดับแรก เนื่องจากการนําเขาและการสงออกไดรับผลกระทบเปนอันดับ
ทายๆ ดังนั้น การเรียงลําดับของขอมูลในการศึกษาครั้งนี้ จึงเปนดังนี้ คือ  มูลคาการนําเขาแทจริง 
(IM), มูลคาการสงออกแทจริง (EX), ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI), ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน 
(CPI), อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน (RP) และ ดัชนีคาเงินบาทแทจริง (REER)   
 

 



 71

5.2.1. ผลการประมาณคาแบบจําลอง VAR 
 

ผลจากการประมาณคาแบบจําลองใหคาสัมประสิทธิ์ดังตารางที่ 5.4 และเมื่อทําการ
ทดสอบคาสัมประสิทธิ์แตละตัวดวยคา t-statistics พบวา คาสัมประสิทธิ์บางคาไมสามารถปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก (H0) ที่วา คาสัมประสิทธิ์ไมแตกตางจาก 0 ณ ระดับนัยสําคัญ 5% ได แสดงให
เห็นวามีเพียงตัวแปร Lag Term บางตัวเทานั้นที่มีผลตอตัวแปร Endogenous ที่ตองการศึกษา
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และเมื่อทําการทดสอบดวย F-statistics เพื่อศึกษาอิทธิพลของตัวแปร 
Lag Term ทั้งกลุม พบวา คา F ของตัวแปรทุกกลุมยกเวนกลุมตัวแปร Lag Term ของดัชนีคาเงิน
บาทแทจริง ที่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก แสดงใหเห็นวา กลุมตัวแปร Lag Term ทุกกลุมยก
เวนกลุมตัวแปร Lag Term ของดัชนีคาเงินบาทแทจริง มีอิทธิพลตอตัวแปร Endogenous รวมกัน
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยสําคัญ 5%  

 
ตารางที่ 5.4 

ผลการประมาณคาแบบจําลอง VAR 
 

 D(IM) D(EX) D(MPI) D(CPI) D(RP) D(REER) 
D(IM(-1)) -0.740984 -0.017259  0.054827 -0.000501  0.571900  0.013790 

 [-5.55037] [-0.15170] [ 0.77419] [-0.13063] [ 1.72188] [ 0.48928] 
D(IM(-2)) -0.191690  0.023877  0.036147  0.005917  0.196513  0.020732 

 [-1.45763] [ 0.21305] [ 0.51816] [ 1.56590] [ 0.60063] [ 0.74675] 
D(EX(-1))  0.236518 -0.394488 -0.025525 -0.006995 -0.423289  0.020592 

 [ 1.38364] [-2.70799] [-0.28150] [-1.42406] [-0.99533] [ 0.57064] 
D(EX(-2)) -0.120749 -0.249700  0.009777 -0.001274 -0.833767  0.017447 

 [-0.73397] [-1.78101] [ 0.11203] [-0.26950] [-2.03707] [ 0.50234] 
D(MPI(-1)) -0.494782 -0.244756 -0.603064  0.003386  0.580536 -0.059581 

 [-1.76056] [-1.02195] [-4.04525] [ 0.41926] [ 0.83030] [-1.00423] 
D(MPI(-2)) -0.114920 -0.101410 -0.200626 -0.001039  1.300572  0.007951 

 [-0.41174] [-0.42634] [-1.35505] [-0.12956] [ 1.87296] [ 0.13494] 
D(CPI(-1))  0.716820  8.085816  0.698982  0.085506  27.58832  0.285206 

 [ 0.17190] [ 2.27538] [ 0.31600] [ 0.71364] [ 2.65931] [ 0.32398] 
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 D(IM) D(EX) D(MPI) D(CPI) D(RP) D(REER) 
D(CPI(-2)) -14.48712  1.375851  0.301522  0.550320  49.33013  1.234608 

 [-3.25525] [ 0.36277] [ 0.12772] [ 4.30354] [ 4.45537] [ 1.31409] 
D(RP(-1)) -0.012986 -0.051805 -0.004770 -0.001343  0.267613 -0.007258 

 [-0.27956] [-1.30861] [-0.19358] [-1.00592] [ 2.31559] [-0.74007] 
D(RP(-2)) -0.019032 -0.003137 -0.015628  0.001245  0.046577  0.007584 

 [-0.42583] [-0.08235] [-0.65918] [ 0.96969] [ 0.41889] [ 0.80381] 
D(REER(-1))  0.890382 -0.035499  0.183523 -0.017208  2.639150  0.455177 

 [ 1.42129] [-0.06649] [ 0.55226] [-0.95595] [ 1.69333] [ 3.44175] 
D(REER(-2))  0.099226  0.357844 -0.651833  0.027099 -2.619541  0.026402 

 [ 0.15200] [ 0.64324] [-1.88235] [ 1.44470] [-1.61293] [ 0.19158] 
C  0.023288  0.004389  0.012579  0.000331 -0.038734 -0.000430 
 [ 2.91046] [ 0.64360] [ 2.96365] [ 1.44046] [-1.94577] [-0.25428] 

 R-squared  0.578591  0.312813  0.348490  0.318321  0.534801  0.270162 
 Adj. R-squared  0.488289  0.165559  0.208881  0.172247  0.435116  0.113768 
 Sum sq. resids  0.123455  0.089659  0.034739  0.000102  0.764133  0.005502 
 S.E. equation  0.046953  0.040013  0.024907  0.001349  0.116813  0.009912 
 F-statistic  6.407298  2.124305  2.496186  2.179175  5.364886  1.727445 
 Log likelihood  120.3398  131.3749  164.0859  365.2680  57.45089  227.6609 
 Akaike AIC -3.111299 -3.431156 -4.379302 -10.21067 -1.288431 -6.222055 
 Schwarz SC -2.690380 -3.010237 -3.958383 -9.789748 -0.867513 -5.801136 
 Mean dependent  0.003529  0.003400  0.007256  0.000816  0.046377  0.000765 
 S.D. dependent  0.065637  0.043803  0.028002  0.001483  0.155421  0.010529 
 Determinant Residual  2.80E-21     
 Log Likelihood (d.f. adjusted)  1045.317     
 Akaike Information Criteria -28.03818     
 Schwarz Criteria -25.51266     
หมายเหตุ -  ตัวเลขใน [ ] คือคา t-statistics ของสัมประสิทธิ์  
 -  ณ ระดับนัยสําคัญ 5% คา t จากตาราง เทากับ 1.6745 (degree of freedom เทากับ 
53) และ คา F จากตาราง เทากับ 2.04 (degree of freedom เทากับ 18 และ 53) 
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อยางไรก็ตาม แบบจําลอง VAR อาจจะไมไดแสดงใหเห็นถึงขอสรุประหวางตัวแปรได
อยางชัดเจนนัก อีกทั้งงานศึกษาครั้งนี้ เราสนใจเพียงผลกระทบจากตัวแปรบางตัวเทานั้น ดังนั้น 
เราจึงตองใชเครื่องมือทางสถิติอ่ืนมาทําการศึกษาเพิ่มเติม ไดแก การวิเคราะหการตอบสนองของ
ตัวแปร (Impulse Response Function) และการวิเคราะหขนาดของอิทธิพลของตัวแปรโดยการ
แยกสวนความแปรปรวน (Variance Decomposition) 

 
5.2.2 การวิเคราะหการตอบสนองของตัวแปร (Impulse Respond Function) 

การศึกษาในสวนนี้จะใช Impulse Respond Function ในการพิจารณาวา เมื่อเกิด 
shock ในตัวแปรหนึ่งจะสงผลกระทบตอการเคลื่อนไหวของตัวแปรอื่นในแบบจําลองในทิศทางใด 
โดยในที่นี้ จะพิจารณาถึงผลกระทบจากการเกิด shock ในอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (RP) วามีผล
กระทบตอตัวแปรตางๆ ในแบบจําลองในทิศทางใด เมื่อกําหนดใหตัวแปรอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
(RP) เปลี่ยนแปลงเทากับหนึ่งสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน  

ผลการศึกษาเปนไปตามรูปที่ 5.2 และตารางที่ 5.5 พบวา เมื่ออัตราดอกเบี้ยนโยบาย
เปลี่ยนแปลงเทากับหนึ่งสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน อัตราดอกเบี้ยนโยบายจะมีการเปลี่ยนแปลงใน
ตัวของมันเองสูงขึ้นในเดือนที่ 1 เทากับ 0.115 หนวย อัตราแลกเปลี่ยนในรูปของดัชนีคาเงินบาท
แทจริง (REER) จะเพิ่มข้ึนจากคาเฉลี่ยทันที 0.001 หนวย สวนตัวแปรอื่นๆ ไดแก ดัชนีราคาผู
บริโภคพื้นฐาน (CPI) ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) มูลคาการสงออกแทจริง (EX) และมูลคา
การนําเขาแทจริง (IM) จะยังไมเปลี่ยนแปลงทันทีในเดือนแรก แตในเดือนที่ 2 ดัชนีคาเงินบาทแท
จริงกลับลดลงต่ํากวาคาเฉลี่ยเล็กนอยเทากับ 0.0005 หนวย จากนั้น ดัชนีคาเงินบาทแทจริง 
(REER) อยูในระดับสูงกวาคาเฉลี่ยตลอดชวงที่ทําการศึกษา และปรับเขาหาคาเฉลี่ยในระยะยาว
หลังจากเดือนที่ 5 เปนตนไป 

สวนดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน (CPI) พบวา เมื่อเกิด shock ในอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐานจะยังไมเปลี่ยนแปลงทันทีในเดือนแรก และจะตอบสนองในทิศทางที่
คอนขางผันผวนในเดือนที่ 2 – 5 กลาวคือ ในเดือนที่ 2 ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน (CPI) จะลดลง
ตํ่ากวาคาเฉลี่ยเทากับ 0.0002 หนวย และในเดือนที่ 3 สูงกวาคาเฉลี่ยเทากับ 0.0002 หนวย สวน
เดือนที่ 4 ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน (CPI) จะลดลงต่ํากวาคาเฉลี่ยเทากับ 0.0001 หนวย และสูง
กวาคาเฉลี่ยอีกครั้งในเดือนที่ 5 กอนที่จะปรับตัวเขาสูคาเฉลี่ยในระยะยาว 

กรณีดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) พบวา ในเดือนแรก ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม 
(MPI) ยังไมเปลี่ยนแปลงทันทีหลังจากเกิด shock ในอัตราดอกเบี้ยนโยบาย แตหลังจากนั้น การ
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ปรับตัวของดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) มีความผันผวน โดยในเดือนที่ 2-3 ลดลงต่ํากวาคา
เฉลี่ยเทากับ 0.0004 หนวย และ 0.0023 หนวย ตามลําดับ และเพิ่มข้ึนสูงกวาคาเฉลี่ยในเดือนที่ 4
จากนั้น ในเดือนที่ 5-7 ลดลงต่ํากวาคาเฉลี่ยอีกครั้ง จากนั้น ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) ก็จะ
ปรับตัวเขาสูคาเฉลี่ยในระยะยาวตอไป 

สําหรับมูลคาการสงออกแทจริง (EX) พบวา ในเดือนแรก มูลคาการสงออกแทจริง 
(EX) ยังไมเปลี่ยนแปลงทันที แตหลังจากนั้น มูลคาการสงออกแทจริง (EX) จะมีการปรับตัวอยาง
ผันผวน โดยในเดือนที่ 2-3 ลดลงต่ํากวาคาเฉลี่ยเทากับ 0.006 หนวย และ 0.001 หนวย ตาม
ลําดับ ตอมาในเดือนที่ 4 มูลคาการสงออกแทจริง (EX) เพิ่มข้ึนสูงกวาคาเฉลี่ยเทากับ 0.003 
หนวย จากนั้น ลดลงในเดือนที่ 5 กอนที่จะเพิ่มข้ึนในเดือนที่ 6 และปรับตัวเขาสูคาเฉลี่ยเมื่อเวลา
ผานไป  

ดานมูลคาการนําเขาแทจริง (IM) พบวา ในเดือนแรก ยังไมมีการเปลี่ยนแปลงทันที 
หลังจากนั้น จะมีการปรับตัวอยางผันผวนเชนกัน โดยในเดือนที่ 2-3 ปรับตัวลดลงต่ํากวาเฉลี่ยเทา
กับ 0.001 หนวย และ 0.004 หนวย ตามลําดับ และในเดือนที่ 4 มูลคาการนําเขาแทจริง (IM) จึง
ปรับตัวเพิ่มข้ึน กอนที่จะลดลงและปรับตัวอยางผันผวนกอนที่จะปรับตัวเขาสูคาเฉลี่ยในระยะยาว 

กลาวโดยสรุป ผลการศึกษาที่ไดแสดงใหเห็นวาตัวแปรทุกตัวยกเวนมูลคาการนําเขา
แทจริงมีการตอบสนองเปนไปตามที่คาดไว สอดคลองกับงานศึกษาของ Cushman and Zha 
(1997) กลาวคือ เมื่อมีการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพิ่มข้ึน อัตราแลกเปลี่ยนก็จะแข็งคาขึ้น ทํา
ใหระดับราคาของสินคาในประเทศสูงกวาโดยเปรียบเทียบกับสินคาตางประเทศ สงผลใหการสง
ออกลดลง และระดับผลผลิตก็ลดลงตาม ในชวงแรกผูประกอบการจึงตองลดราคาสินคาลงเพื่อให
สามารถจําหนายสินคาได ทําใหระดับราคาสินคาโดยรวมในประเทศลดลง แตหลังจากนั้น เมื่อ
ระดับผลผลิตในประเทศลดลง แตความตองการสินคายังมีอยู จึงอาจมีผลทําใหระดับราคาโดย
รวมตองปรับเพิ่มข้ึน  

สวนตัวแปรดานการนําเขา ในชวงแรกใหผลไมเปนไปตามทฤษฎีที่คาดไว โดยมูลคา
การนําเขาลดลงในชวงแรกแทนที่จะเพิ่มข้ึนตามการแข็งคาของอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่ง Cushman 
and Zha (1997) กลาวถึงสาเหตุของการลดลงของมูลคาการนําเขาในชวงแรกวาเปนทั้งผลกระทบ
ดานมูลคาจากการที่คาเงินตางประเทศถูกลง และการลดลงของรายไดในประเทศเมื่อเทียบเปน
สกุลตางประเทศ ทําใหการนําเขาในชวงแรกลดลง  

อยางไรก็ตาม Impulse Response Function จะชวยใหทราบถึงการเคลื่อนไหวของตัว
แปรที่สนใจศึกษาหลังจากไดรับผลกระทบจาก shock ในตัวแปรหนึ่งเทานั้น ในสวนตอไป จงึจะทาํ
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การวิเคราะหดวย Variance Decomposition เพื่อใหทราบวาตัวแปรหนึ่งๆ ไดรับอิทธิพลจากตัว
แปรอื่นในแบบจําลองรวมทั้งตัวมันเองในขนาดเทาใด 
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รูปที่ 5.2 
ผลกระทบจากความผันผวนจากอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน (RP) 

ตอดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI), มูลคาการสงออกแทจริง (EX),  
มูลคาการนําเขาแทจริง (IM), ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน (CPI),  

อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน (RP) และ ดัชนีคาเงินบาทแทจริง (REER) 
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ตารางที่ 5.5 
การวิเคราะหผลกระทบจากความผันผวนจากอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน (RP) 

ตอดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI), มูลคาการสงออกแทจริง (EX),  
มูลคาการนําเขาแทจริง (IM), ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน (CPI),  

อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน (RP) และ ดัชนีคาเงินบาทแทจริง (REER) 
 

Period D(IM) D(EX) D(MPI) D(CPI) D(RP) D(REER) 
 1  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.115177  0.000811 
 2 -0.000774 -0.005995 -0.000401 -0.000169  0.032962 -0.000467 
 3 -0.003723 -0.000649 -0.002337  0.000156  0.008041  0.000285 
 4  0.006709  0.002741  0.001077 -6.48E-05  0.002756  9.59E-05 
 5 -0.006173 -0.001530 -0.000329  5.49E-05  0.006585  0.000244 
 6  0.003701  0.000187 -0.000121  9.79E-06 -0.002041  0.000121 
 7 -0.001987  0.000483 -0.000107  8.69E-06  0.004019  0.000101 
 8  0.000875 -0.000154  6.51E-05  1.88E-05  0.000666  8.73E-05 
 9 -0.000492  2.26E-05 -0.000133  3.49E-07  0.000947  5.55E-05 
 10  4.09E-05  9.18E-05  1.42E-05  1.63E-05  0.001155  6.66E-05 
 11  0.000130  4.24E-05 -3.23E-05 -1.85E-06  0.000553  2.64E-05 
 12 -0.000327 -3.64E-05 -3.06E-05  1.05E-05  0.000836  4.52E-05 
 13  0.000278  6.82E-05 -1.71E-06  4.45E-07  0.000257  1.99E-05 
 14 -0.000267 -9.33E-06 -2.81E-05  4.91E-06  0.000626  2.55E-05 
 15  0.000157  1.82E-05  1.92E-06  1.91E-06  0.000182  1.62E-05 
 16 -0.000124  7.74E-06 -1.86E-05  2.07E-06  0.000351  1.46E-05 
 17  5.11E-05  8.57E-06 -7.38E-07  2.02E-06  0.000182  1.20E-05 
 18 -3.59E-05  6.32E-06 -9.28E-06  8.78E-07  0.000187  8.64E-06 
 19 -3.69E-06  3.18E-06 -3.20E-06  1.57E-06  0.000147  8.41E-06 
 20  3.56E-06  6.63E-06 -4.07E-06  5.00E-07  0.000105  5.44E-06 
 21 -1.93E-05  9.07E-07 -3.44E-06  1.00E-06  0.000108  5.52E-06 
 22  1.07E-05  4.28E-06 -1.83E-06  4.07E-07  6.28E-05  3.68E-06 
 23 -1.53E-05  1.15E-06 -2.74E-06  5.69E-07  7.20E-05  3.47E-06 
 24  6.45E-06  2.28E-06 -9.90E-07  3.45E-07  4.28E-05  2.55E-06 
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5.2.3.การวิเคราะหขนาดของอิทธิพลของตัวแปรโดยการแยกสวนของความแปรปรวน (Variance 
Decomposition) 

การศึ กษ าในส วนนี้ จ ะ ใช วิ ธี ก า รแยกส วน ของความแป รป รวน  (Variance 
Decomposition) เพื่อทําการทดสอบวา ในชวงเวลาหนึ่งๆ ความผันผวนของตัวแปรมูลคาการนํา
เขาแทจริง (IM), มูลคาการสงออกแทจริง (EX), ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI), ดัชนีราคาผู
บริโภคพื้นฐาน (CPI), ดัชนีคาเงินบาทแทจริง (REER) และอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรระยะ14 
วัน (RP) ถูกกําหนดจากตัวแปรอื่นในระบบสมการ รวมทั้งตัวมันเองเปนสัดสวนเทาใด  

ทั้งนี้ ตัวแปรดังกลาวไมไดถูกกําหนดจากตัวแปรในระบบสมการเพียงอยางเดียว แตยัง
ถูกกําหนดจากตัวแปรทางเศรษฐกิจตัวอื่นๆ ที่เกี่ยวของดวย ดังนั้น เราจึงไดสมมติใหตัวแปรอื่นที่
อยูนอกแบบจําลอง VAR มีคาคงที่ 

ผลการศึกษานําเสนอในรูปที่ 5.3 - 5.8 และตารางที่ 5.6 - 5.11 จากรูปที่ 5.3 และตา
รางที่ 5.6 พบวา ในเดือนที่ 1 ความผันผวนของมูลคาการนําเขาแทจริง (IM) มาจากตัวของมันเอง 
100% แตเมื่อเวลาผานไป มูลคาการนําเขาแทจริง (IM) จะมีอิทธิพลตอความผันผวนของตวัมนัเอง
ลดลง ขณะที่ตัวแปรอื่นๆ มีสวนกําหนดความผันผวนของมูลคาการนําเขาแทจริง (IM) เพิ่มข้ึน โดย
เฉพาะในชวงเดือนที่ 2-5 มูลคาการนําเขาแทจริง (IM) กําหนดความผันผวนของตัวมันเองลดลง
มาก โดยมีสัดสวนลดลงจาก 100% ในเดือนที่ 1 เปน 76.79% ในเดือนที่ 5 โดยตัวแปรที่กําหนด
ความผันผวนของมูลคาการนําเขาแทจริง (IM) เพิ่มข้ึนสูงสุดเปนดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) รองลง
มา คือ มูลคาการสงออกแทจริง (EX) และในสัดสวนเทากับ 10.52% และ 4.04% ในเดือนที่ 5 
ตามลําดับ ขณะที่ ตัวแปรทางการเงินทั้งตัวแปรอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนมีสวนกําหนด
คอนขางนอย โดยมีสัดสวนเพิ่มข้ึนมากในเดือนที่ 4 เทากับ 1.24% และ 3.04% ตามลําดับ จากใน
เดือนที่ 3 ที่มีสัดสวน 0.32% และ 1.86% อยางไรก็ตาม หลังจากเดือนที่ 7 เปนตนไป อิทธิพลของ
ตัวแปรตางๆ ที่กําหนดความผันผวนของมูลคาการนําเขาแทจริง (IM) จะเริ่มมีคาคงที่ แตเมื่อทํา
การเปรียบเทียบกันทั้งหมด ตัวแปรที่มีสวนกําหนดความผันผวนของมูลคาการนําเขาแทจริง (IM) 
สูงสุดยังคงมาจากตัวของมันเองในสัดสวนประมาณ 74% ขณะที่ตัวแปรอ่ืนๆ ไดแก มูลคาการสง
ออกแทจริง (EX), ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI), ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน (CPI), ดัชนีคาเงิน
บาทแทจริง (REER) และ อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน (RP) มีสวนกําหนดความผัน
ผวนของมูลคาการนําเขาแทจริง (IM) ประมาณ 0.07%, 3.9%, 4.0%,12.5%, 2.2% และ 3.1% 
ตามลําดับ แสดงใหเห็นวา ความผันผวนของมูลคาการนําเขาสินคาของประเทศ สวนใหญข้ึนอยู
กับมูลคาการนําเขาสินคาในชวงเวลากอน รองลงมาคือตัวแปรดานราคา แตในสัดสวนที่ไมมากนัก 
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สําหรับมูลคาการสงออกแทจริง (EX) จากรูปที่ 5.4 และตารางที่ 5.7 พบวา ในเดือนที่ 
1 ความผันผวนของมูลคาการสงออกแทจริง (EX) มาจากตัวของมันเองในสัดสวน 93.5% และมูล
คาการนําเขาแทจริง (IM) ในสัดสวน 6.5% แตในเดือนตอมา มูลคาการสงออกแทจริง (EX) จะ
กําหนดความผันผวนของตัวมันเองลดลง ขณะที่ตัวแปรอื่นๆ มีสวนกําหนดความผันผวนของมูลคา
การสงออกแทจริง (EX) เพิ่มข้ึน โดยเฉพาะตัวแปรดานราคา โดยในเดือนที่ 2 ดัชนีราคาผูบริโภคมี
สวนกําหนดความผันผวนในมูลคาการสงออกแทจริง (EX) เพิ่มข้ึนเปนสัดสวน 5.57% ขณะที่ตัว
แปรทางการเงินทั้งอัตราดอกเบี้ย และอัตราแลกเปลี่ยนเขามามีอิทธิพลมากข้ึนหลังจากเดือนที่ 4 
แตยังมีสัดสวนคอนขางนอยเพียง 1.9% และ 0.8% ตามลําดับ อยางไรก็ดี อิทธิพลของตัวแปร
ตางๆ จะเริ่มมีคาคงที่หลังจากเดือนที่ 3 ซึ่งเมื่อทําการเปรียบเทียบกันทั้งหมด ตัวแปรที่มีสวน
กําหนดความผันผวนของมูลคาการสงออกแทจริง (EX) สูงสุดยังคงมาจากตัวของมันเองในสัดสวน
ประมาณ 82% ขณะที่ตัวแปรอื่นๆ ไดแก มูลคาการนําเขาแทจริง (IM), ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม 
(MPI), ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน (CPI), ดัชนีคาเงินบาทแทจริง (REER) และอัตราดอกเบี้ยซื้อคืน
พันธบัตรระยะ 14 วัน  (RP) มีสวนกําหนดความผันผวนของมูลคาการสงออกแทจริง (EX) 
ประมาณ 7.7%, 1.4%, 5.9%, 2.0%, และ 0.9% ตามลําดับ แสดงใหเห็นวา ความผันผวนของมูล
คาการสงออกสินคาในประเทศ สวนใหญข้ึนอยูกับมูลคาการสงออกในชวงเวลากอน รองลงมาคือ
ตัวแปรดานการนําเขา และระดับราคาสินคาในประเทศ แตในสัดสวนที่ไมมากนัก 

สวนตัวแปรดานการผลิต จากรูปที่ 5.5 และตารางที่ 5.8 พบวา ในเดือนที่ 1 ความผัน
ผวนของดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) มาจากตัวของมันเองในสัดสวน 61.4% มูลคาการสงออก
แทจริง (EX) ในสัดสวน 30.1% และมูลคาการนําเขาแทจริง (IM) ในสัดสวน 8.6% แตเมื่อเวลา
ผานไป ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) จะกําหนดความผันผวนของตัวมันเองลดลง แตในระดับที่
ไมมากนัก ขณะที่มูลคาการสงออกแทจริงมีสวนกําหนดดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมคอนขางคงที่ใน
สัดสวน 31% สวนมูลคานําเขาแทจริงมีอิทธิพลในการกําหนดขนาดของความผันผวนของดัชนีผล
ผลิตอุตสาหกรรมลดลงเปนสัดสวน 6.8% ในเดือนที่ 2 สําหรับตัวแปรทางการเงินทั้งอัตราดอกเบี้ย
และอัตราแลกเปลี่ยนมีสัดสวนในการกําหนดความผันผวนของดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมเพิ่มข้ึน
มากในเดือนที่ 3 โดยเฉพาะตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนในรูปดัชนีคาเงินบาทแทจริงมีอิทธิพลตอ
ความผันผวนของดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) เพิ่มข้ึนจาก 0.4% ในเดือนที่ 2 เปน 4.7% สวน
อัตราดอกเบี้ยนโยบายเพิ่มข้ึนจาก 0.02% เปน 0.6% ในเดือนที่ 3 และหลังจากเดือนที่ 5 อิทธิพล
ของตัวแปรตางๆ เร่ิมมีคาคงที่ อยางไรก็ตาม ตัวแปรที่มีสวนกําหนดความผันผวนของดัชนีผลผลิต
อุตสาหกรรม (MPI) สูงสุดยังคงมาจากตัวของมันเองในสัดสวนประมาณ 56.8% และมูลคาการสง
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ออกแทจริงในสัดสวนประมาณ 30.9% สวนตัวแปรอ่ืนๆ ไดแก มูลคาการนําเขาแทจริง (IM), ดัชนี
ราคาผูบริโภคพื้นฐาน (CPI), ดัชนีคาเงินบาทแทจริง (REER) และอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร
ระยะ 14 วัน (RP) มีสวนกําหนดความผันผวนของดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) ประมาณ 
6.2%, 0.7%, 0.7% และ 4.7% ตามลําดับ แสดงใหเห็นวา ความผันผวนของตัวแปรดานผลผลิต
ของประเทศ สวนใหญข้ึนอยูกับระดับผลผลิตในชวงเวลากอน และมูลคาการสงออกของประเทศ
ในชวงเวลากอน 

ตัวแปรดานราคา จากรูปที่ 5.6 และตารางที่ 5.9 พบวา ในเดือนที่ 1 ความผันผวนของ
ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน (CPI) มาจากตัวของมันเองในสัดสวนถึง 98.0% ขณะที่มาจากมูลคา
การนําเขาแทจริง (IM), มูลคาการสงออกแทจริง (EX) และดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) เพียง 
0.88%, 0.03% และ 1.12% ตามลําดับ แตเมื่อเวลาผานไป ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน (CPI) จะ
กําหนดความผันผวนของตัวมันเองลดลงแตไมมากนัก โดยในชวงเดือนที่ 2-4 ดัชนีราคาผูบริโภค
พื้นฐาน (CPI) กําหนดความผันผวนของตัวมันเองลดลงมากสุด โดยลดลงจาก 98% ในเดือนที่ 1 
เปน 88% ในเดือนที่ 4 สวนตัวแปรที่มีสวนกําหนดความผันผวนของดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน 
(CPI) เพิ่มสูงสุด คือ มูลคาการนําเขาแทจริง (IM) แตยังมีสัดสวนที่ไมสูงนัก คือ มีสัดสวนเพียง 
4.1% ในเดือนที่ 4 จาก 0.9% ในเดือนแรก อยางไรก็ตาม หลังจากเดือนที่ 6 อิทธิพลของตัวแปร
ตางๆ เร่ิมมีคาคงที่ โดยตัวแปรที่กําหนดความผันผวนของดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) สูงสุดยังคงมา
จากตัวของมันเองในสัดสวนประมาณ 85.4% สวนตัวแปรทางการเงิน ทั้งอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
และดัชนีคาเงินบาทแทจริงมีสัดสวนในดัชนีราคาผูบริโภคไมมากนัก ในระยะยาว มีสัดสวนเพียง 
2.3% สําหรับอัตราดอกเบี้ย และ 2.9% สําหรับดัชนีคาเงินบาทแทจริง ขณะที่ตัวแปรอื่นๆ ไดแก 
มูลคาการนําเขาแทจริง (IM), มูลคาการสงออกแทจริง (EX), และดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) 
มีสวนกําหนดความผันผวนของดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) ประมาณ 5.6%, 2.1% และ 1.8% ตาม
ลําดับ จากผลการทดสอบ แสดงใหเห็นวา ความผันผวนของดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน (CPI) สวน
ใหญข้ึนอยูกับระดับราคาสินคาในชวงเวลากอน ขณะที่ตัวแปรอ่ืนๆ ที่อยูในแบบจําลองมีสวน
กําหนดความผันผวนของดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐานคอนขางนอย 

สําหรับตัวแปรอัตราดอกเบี้ยนโยบาย จากรูปที่ 5.7 และตารางที่ 5.10 พบวา ในเดือน
แรก ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน (RP) มาจากตัวของมันเอง 
97.2% รองลงมาเปนดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) 2.64% ขณะที่มาจากดัชนีราคาผูบริโภค 
(CPI) มูลคาการสงออกแทจริง (EX) และมูลคาการนําเขาแทจริง (IM) เพียง 0.09%, 2.64% และ 
0.02% ตามลําดับ แตเมื่อเวลาผานไป อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (RP) จะกําหนดความผันผวนของ
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ตัวมันเองลดลง โดยเฉพาะในเดือนที่ 3 อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (RP) กําหนดความผันผวนของตัว
มันเองลดลงมากจาก 97.2% ในเดือนแรก เหลือเพียง 59% ขณะที่ตัวแปรอื่นมีสวนกําหนดความ
ผันผวนในอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรระยะ14 วัน (RP) เพิ่มข้ึน โดยเฉพาะตัวแปรดัชนีราคาผู
บริโภค (CPI) มีสวนกําหนดความผันผวนในอัตราดอกเบี้ย (RP) เพิ่มข้ึนเปน 28.6% ในเดือนที่ 3 
จากเดิมที่มีสัดสวน 6.3% ในเดือนที่ 2  อยางไรก็ตาม หลังจากเดือนที่ 5 อิทธิพลของตัวแปรตางๆ 
เร่ิมมีคาคงที่ โดยสวนใหญตัวแปรที่มีสวนกําหนดความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย (RP) มาจากตัว
มันเองประมาณ 49% และจากดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) ประมาณ 38% ขณะที่ตัวแปรอื่นๆ ไดแก 
มูลคาการนําเขาแทจริง (IM), มูลคาการสงออกแทจริง (EX), ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) และ
ดัชนีคาเงินบาทแทจริง (REER) มีสวนกําหนดความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย(RP) ในระยะยาว
ประมาณ 2.5%, 1.9% และ 5.1% ตามลําดับ ซึ่งผลการทดสอบ แสดงใหเห็นวา การกําหนดอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายจะขึ้นอยูกับอัตราดอกเบี้ยนโยบายในชวงเวลากอนหนา และตัวแปรดัชนีราคาผู
บริโภคพื้นฐาน ขณะที่ตัวแปรอื่นๆ ในแบบจําลองมีสัดสวนในการกําหนดความผันผวนของอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายคอนขางนอย ซึ่งสอดคลองกับแนวทางการดําเนินนโยบายการเงินของ ธปท.ใน
ปจจุบันที่ใหความสําคัญกับการควบคุมอัตราเงินเฟอใหอยูภายในกรอบเปาหมายที่กําหนด 

สําหรับตัวแปรดัชนีคาเงินบาทแทจริง จากรูปที่ 5.8 และตารางที่ 5.11 พบวา ตัวแปรที่
มีสวนในการกําหนดความผันผวนของดัชนีคาเงินบาทแทจริง สวนใหญมาจากตัวมันเองตลอดชวง
เวลาที่ทําการศึกษา โดยในเดือนแรก ความผันผวนของดัชนีคาเงินบาทแทจริง (REER) มาจากตัว
ของมันเองถึง 95.8% ขณะที่มาจากตัวแปรอื่นๆ ไดแก มูลคาการนําเขาแทจริง (IM), มูลคาการสง
ออกแทจริง (EX), ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI), ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน (CPI) และอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย (RP) เพียง 0.39%, 0.49%, 1.45%, 1.23% และ 0.67% ตามลําดับ แตเมื่อเวลา
ผานไป ดัชนีคาเงินบาทแทจริง (REER) จะกําหนดความผันผวนของตัวมันเองลดลง แตไมมากนัก 
ทั้งนี้ อิทธิพลของตัวแปรตางๆ เร่ิมมีคาคงที่หลังจากเดือนที่ 8 เปนตนไป โดยดัชนีคาเงินบาทแท
จริง (REER) ถูกกําหนดจากตัวมันเองในสัดสวนประมาณ 88.3% สวนตัวแปรอื่นๆ มีสวนกําหนด
ใน ดัชนีคาเงินบาทแทจริง (REER) คอนขางนอย โดยมูลคาการนําเขาแทจริง (IM), มูลคาการสง
ออกแทจริง (EX), ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI), ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน (CPI) และอัตรา
ดอกเบี้ย (RP) มีสวนกําหนดความผันผวนของดัชนีคาเงินบาทแทจริง (REER) ในระยะยาวเพียง 
0.6%, 0.5%, 3.5%, 1.9%, 5.1% และ 0.8% ตามลําดับ 

จะเห็นไดวา ความผันผวนของตัวแปรที่สนใจศึกษาในงานศึกษาครั้งนี้ ไมวาจะเปนตัว
แปรดานการคาระหวางประเทศ ตัวแปรดานผลผลิต และตัวแปรดานราคา สวนใหญไดรับอิทธิพล
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จากตัวของมันเอง โดยที่ตัวแปรทางการเงิน ไมวาจะเปนอัตราดอกเบี้ย หรืออัตราแลกเปลี่ยนมสีวน
กําหนดตอความผันผวนของตัวแปรที่ทําการศึกษา ซึ่งไดแก มูลคาการนําเขาแทจริง (IM), มูลคา
การสงออกแทจริง (EX), ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) และดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน (CPI) 
คอนขางนอย โดยตัวแปรที่ไดรับอิทธิพลจากอัตราดอกเบี้ยมากสุด ไดแก ดัชนีราคาผูบริโภคพื้น
ฐาน, มูลคาการนําเขาแทจริง และมูลคาการสงออกแทจริง แตในสัดสวนเพียง 2%-2.2% สวนตัว
แปรที่ไดรับอิทธิพลจากอัตราแลกเปลี่ยนมากสุด ไดแก ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม ในสัดสวน
ประมาณ 4.7%  

สําหรับตัวแปรทางการเงินทั้งอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนก็เปนไปในทิศทาง
เดียวกัน กลาวคือ ตัวแปรที่มีสวนกําหนดในตัวแปรทางการเงินทั้ง 2 ตัวแปรสวนใหญก็มาจากตัว
มันเอง โดยที่ตัวแปรที่มีอิทธิพลตอตัวแปรทางการเงินทั้งอัตราดอกเบี้ย และอัตราแลกเปลี่ยนมากที่
สุด ไดแก ดัชนีราคาผูบริโภค โดยเฉพาะอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ตัวแปรดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน
มีสวนกําหนดความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยในระดับคอนขางสูง ขณะที่ตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยน
มีสวนในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยนอยมาก และในทางตรงขาม ความผันผวนของอัตราแลก
เปลี่ยนก็ไดรับอิทธิพลจากอัตราดอกเบี้ยนอยมาก สวนใหญไดรับอิทธิพลจากตัวแปรดานราคา นั่น
คือ ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐานมากกวา แสดงใหเห็นวา อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน
ไมไดเปนเครื่องมือในการดําเนินนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของธนาคารแหงประเทศไทย และอัตรา
แลกเปลี่ยนก็ไมไดเปนสวนสําคัญในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ ธปท. ขณะเดียวกัน 
อัตราแลกเปลี่ยนก็มีสวนสําคัญในการกําหนดตัวแปรทางเศรษฐกิจที่สนใจในการศึกษาครั้งนี้คอน
ขางนอย แสดงใหเห็นวา ในชวงเวลาดังกลาว อัตราแลกเปลี่ยนยังไมไดเปนชองทางสําคัญในการ
ดําเนินนโยบายการเงินของประเทศไทย 

 



 83

รูปที่ 5.3 
สวนประกอบของความผันผวนในตัวแปรมูลคาการนําเขาแทจริง 

 

0

20

40

60

80

100

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Percent D(IM) variance due to D(IM)

0

20

40

60

80

100

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Percent D(IM) variance due to D(EX)

0

20

40

60

80

100

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Percent D(IM) variance due to D(MPI)

0

20

40

60

80

100

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Percent D(IM) variance due to D(CPI)

0

20

40

60

80

100

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Percent D(IM) variance due to D(RP)

0

20

40

60

80

100

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Percent D(IM) variance due to D(REER)

 

 



 84

ตารางที่ 5.6 
สวนประกอบของความผันผวนในตัวแปรมูลคาการนําเขาแทจริง 

 
 S.E. D(IM) D(EX) D(MPI) D(CPI) D(RP) D(REER) 

 1  0.046953  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
 2  0.061189  94.75900  0.083334  3.149375  1.65E-05  0.016002  1.992276 
 3  0.066831  85.81997  1.539238  3.536467  6.919668  0.323671  1.860989 
 4  0.069145  80.37759  3.730360  3.556155  8.053341  1.243834  3.038721 
 5  0.070843  76.78719  4.044684  3.480286  10.52303  1.944129  3.220683 
 6  0.071648  75.59028  3.991847  3.670882  11.39853  2.167431  3.181028 
 7  0.072392  74.58827  3.913195  3.862441  12.32140  2.198488  3.116202 
 8  0.072692  74.40253  3.881607  3.947136  12.47248  2.194871  3.101382 
 9  0.072868  74.32555  3.865867  3.976186  12.55559  2.188800  3.088017 
 10  0.072930  74.33943  3.863556  3.984741  12.53609  2.185149  3.091037 
 11  0.072955  74.33861  3.871126  3.987368  12.52874  2.183930  3.090224 
 12  0.072968  74.32410  3.875712  3.986703  12.53461  2.185171  3.093697 
 13  0.072971  74.31859  3.878952  3.986352  12.53585  2.186429  3.093827 
 14  0.072977  74.30817  3.879026  3.986112  12.54480  2.187457  3.094433 
 15  0.072978  74.30612  3.879118  3.986385  12.54624  2.187831  3.094308 
 16  0.072980  74.30285  3.878874  3.986596  12.54948  2.187983  3.094215 
 17  0.072981  74.30269  3.878807  3.986771  12.54951  2.187993  3.094223 
 18  0.072982  74.30221  3.878771  3.986855  12.55001  2.187981  3.094175 
 19  0.072982  74.30220  3.878765  3.986884  12.54996  2.187971  3.094221 
 20  0.072982  74.30216  3.878789  3.986893  12.54998  2.187965  3.094214 
 21  0.072982  74.30207  3.878792  3.986888  12.55004  2.187969  3.094237 
 22  0.072982  74.30207  3.878802  3.986888  12.55004  2.187971  3.094237 
 23  0.072982  74.30201  3.878800  3.986886  12.55009  2.187974  3.094243 
 24  0.072982  74.30201  3.878801  3.986886  12.55009  2.187974  3.094243 
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รูปที่ 5.4 
สวนประกอบของความผันผวนในตัวแปรมูลคาการสงออกแทจริง 
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ตารางที่ 5.7 
สวนประกอบของความผันผวนในตัวแปรมูลคาการสงออกแทจริง 

 
 Period S.E. D(IM) D(EX) D(MPI) D(CPI) D(RP) D(REER) 

 1  0.040013 6.499899  93.50010  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
 2  0.046691 7.494877  84.32269  0.955039  5.573069  1.648884  0.005439 
 3  0.046995 7.398376  83.63116  1.206889  6.109900  1.646676  0.006996 
 4  0.047836 7.516238  82.63280  1.228719  5.901835  1.917729  0.802677 
 5  0.047984 7.674025  82.29800  1.326656  5.880453  2.007548  0.813321 
 6  0.048038 7.683333  82.16968  1.413302  5.915836  2.004517  0.813336 
 7  0.048073 7.673544  82.09601  1.436963  5.917931  2.011735  0.863816 
 8  0.048081 7.674177  82.07026  1.436526  5.943065  2.012109  0.863865 
 9  0.048085 7.677590  82.06031  1.437334  5.947572  2.011796  0.865394 
 10  0.048086 7.680016  82.05563  1.437348  5.947654  2.012045  0.867311 
 11  0.048088 7.679659  82.04987  1.437254  5.953149  2.011971  0.868092 
 12  0.048088 7.679530  82.04945  1.437286  5.953572  2.011990  0.868176 
 13  0.048089 7.679467  82.04710  1.437260  5.955376  2.012134  0.868666 
 14  0.048089 7.679512  82.04672  1.437279  5.955574  2.012128  0.868789 
 15  0.048089 7.679493  82.04579  1.437312  5.956429  2.012118  0.868859 
 16  0.048089 7.679505  82.04556  1.437314  5.956558  2.012115  0.868950 
 17  0.048089 7.679511  82.04529  1.437315  5.956791  2.012112  0.868981 
 18  0.048089 7.679506  82.04514  1.437313  5.956911  2.012110  0.869016 
 19  0.048089 7.679503  82.04507  1.437312  5.956976  2.012108  0.869029 
 20  0.048089 7.679496  82.04500  1.437311  5.957042  2.012108  0.869045 
 21  0.048090 7.679493  82.04497  1.437310  5.957066  2.012108  0.869051 
 22  0.048090 7.679490  82.04494  1.437310  5.957096  2.012108  0.869057 
 23  0.048090 7.679489  82.04493  1.437310  5.957107  2.012108  0.869060 
 24  0.048090 7.679488  82.04491  1.437310  5.957119  2.012107  0.869062 
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รูปที่ 5.5 
สวนประกอบของความผันผวนในตัวแปรดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม 
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ตารางที่ 5.8 
สวนประกอบของความผันผวนในตัวแปรดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม 

 
 Period S.E. D(IM) D(EX) D(MPI) D(CPI) D(RP) D(REER) 

 1  0.024907  8.566899  30.08119  61.35191  0.000000  0.000000  0.000000 
 2  0.029329  6.789179  31.84451  60.91409  0.065167  0.018661  0.368396 
 3  0.030526  6.268473  31.20617  57.19059  0.074530  0.603265  4.656970 
 4  0.030612  6.240128  31.06121  57.04735  0.231429  0.723607  4.696279 
 5  0.030722  6.200746  30.90881  57.00613  0.486092  0.729906  4.668315 
 6  0.030769  6.182751  30.97514  56.90335  0.487038  0.729197  4.722529 
 7  0.030795  6.174892  30.95748  56.81144  0.611618  0.729176  4.715395 
 8  0.030798  6.180504  30.95756  56.80315  0.612606  0.729508  4.716671 
 9  0.030806  6.185744  30.94494  56.77474  0.643917  0.731016  4.719646 
 10  0.030807  6.189448  30.94304  56.76941  0.646693  0.730967  4.720434 
 11  0.030809  6.191029  30.94022  56.76223  0.654987  0.730975  4.720562 
 12  0.030810  6.191413  30.93849  56.75919  0.658159  0.731033  4.721715 
 13  0.030810  6.191554  30.93784  56.75790  0.659880  0.731015  4.721818 
 14  0.030811  6.191384  30.93690  56.75617  0.662246  0.731076  4.722222 
 15  0.030811  6.191341  30.93676  56.75577  0.662716  0.731072  4.722338 
 16  0.030811  6.191276  30.93634  56.75501  0.663826  0.731098  4.722451 
 17  0.030811  6.191269  30.93625  56.75482  0.664044  0.731096  4.722525 
 18  0.030811  6.191259  30.93609  56.75452  0.664464  0.731101  4.722560 
 19  0.030811  6.191256  30.93604  56.75442  0.664592  0.731101  4.722598 
 20  0.030811  6.191252  30.93598  56.75432  0.664733  0.731101  4.722612 
 21  0.030811  6.191247  30.93595  56.75426  0.664809  0.731101  4.722628 
 22  0.030811  6.191245  30.93594  56.75423  0.664856  0.731101  4.722635 
 23  0.030811  6.191242  30.93592  56.75420  0.664895  0.731102  4.722642 
 24  0.030811  6.191240  30.93592  56.75418  0.664913  0.731102  4.722645 

 

 



 89

รูปที่ 5.6 
สวนประกอบของความผันผวนในตัวแปรดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน 
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ตารางที่ 5.9 
สวนประกอบของความผันผวนในตัวแปรดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน 

 
 Period S.E. D(IM) D(EX) D(MPI) D(CPI) D(RP) D(REER) 

 1  0.001349  0.882811  0.034683  1.118342  97.96416  0.000000  0.000000 
 2  0.001397  1.092132  2.350678  1.318284  92.35447  1.456662  1.427771 
 3  0.001547  2.554715  1.954015  1.227585  90.05410  2.199825  2.009757 
 4  0.001567  4.110992  1.986917  1.420800  87.98990  2.317283  2.174107 
 5  0.001613  4.954983  2.035396  1.745284  86.67391  2.301663  2.288764 
 6  0.001623  5.357735  2.014497  1.845691  85.87791  2.277084  2.627083 
 7  0.001633  5.546867  2.045293  1.881133  85.62916  2.251945  2.645603 
 8  0.001638  5.585781  2.032290  1.871209  85.48327  2.250648  2.776801 
 9  0.001640  5.598571  2.053093  1.868918  85.43213  2.245518  2.801772 
 10  0.001643  5.580110  2.046352  1.863615  85.41617  2.247709  2.846048 
 11  0.001644  5.576395  2.054844  1.862350  85.39984  2.246251  2.860317 
 12  0.001645  5.571674  2.052099  1.861600  85.39297  2.246931  2.874730 
 13  0.001645  5.572035  2.052630  1.861247  85.38464  2.246141  2.883311 
 14  0.001646  5.571855  2.052458  1.861284  85.38084  2.245766  2.887796 
 15  0.001646  5.571785  2.052246  1.860973  85.37731  2.245442  2.892245 
 16  0.001646  5.571631  2.052455  1.860887  85.37582  2.245187  2.894015 
 17  0.001646  5.571165  2.052289  1.860682  85.37481  2.245090  2.895967 
 18  0.001646  5.570920  2.052432  1.860602  85.37429  2.244980  2.896780 
 19  0.001646  5.570621  2.052354  1.860515  85.37400  2.244951  2.897563 
 20  0.001646  5.570489  2.052396  1.860472  85.37378  2.244907  2.897958 
 21  0.001646  5.570371  2.052373  1.860443  85.37366  2.244891  2.898258 
 22  0.001646  5.570315  2.052378  1.860423  85.37356  2.244873  2.898449 
 23  0.001646  5.570272  2.052375  1.860412  85.37351  2.244864  2.898566 
 24  0.001646  5.570246  2.052373  1.860403  85.37347  2.244857  2.898653 
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รูปที่ 5.7 
สวนประกอบของความผันผวนในตัวแปรอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร ระยะ 14 วัน 
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ตารางที่ 5.10 
สวนประกอบของความผันผวนในตัวแปรอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร ระยะ 14 วัน 

 
 Period S.E. D(IM) D(EX) D(MPI) D(CPI) D(RP) D(REER) 

 1  0.116813  0.017614  0.024303  2.643797  0.094703  97.21958  0.000000 
 2  0.131677  2.815473  0.497234  3.786250  6.345827  82.77560  3.779618 
 3  0.156315  2.346859  1.555402  5.682576  28.61106  59.00304  2.801068 
 4  0.160875  2.418584  1.774738  5.640802  31.24171  55.73464  3.189532 
 5  0.167462  2.300635  1.657777  5.321471  36.17973  51.59130  2.949090 
 6  0.168937  2.398843  1.928257  5.255144  36.81110  50.70885  2.897813 
 7  0.170791  2.491190  1.920396  5.216709  37.78645  49.66892  2.916331 
 8  0.171288  2.523393  1.909329  5.192624  38.00918  49.38313  2.982337 
 9  0.171879  2.538743  1.929746  5.177629  38.30914  49.04705  2.997689 
 10  0.172148  2.539717  1.926596  5.161479  38.42436  48.89827  3.049581 
 11  0.172312  2.541492  1.928437  5.153003  38.50125  48.80622  3.069596 
 12  0.172452  2.537748  1.926351  5.144969  38.57053  48.72935  3.091048 
 13  0.172512  2.536136  1.928756  5.141543  38.59613  48.69582  3.101615 
 14  0.172574  2.534647  1.927753  5.138209  38.62649  48.66214  3.110753 
 15  0.172600  2.533981  1.928129  5.136667  38.63758  48.64764  3.116001 
 16  0.172625  2.533614  1.928051  5.135390  38.64991  48.63361  3.119427 
 17  0.172638  2.533327  1.928012  5.134664  38.65518  48.62683  3.121988 
 18  0.172647  2.533186  1.928048  5.134153  38.65988  48.62136  3.123377 
 19  0.172653  2.533026  1.928010  5.133806  38.66255  48.61811  3.124496 
 20  0.172657  2.532943  1.928041  5.133597  38.66433  48.61599  3.125103 
 21  0.172660  2.532863  1.928018  5.133441  38.66561  48.61449  3.125575 
 22  0.172661  2.532820  1.928032  5.133353  38.66632  48.61363  3.125845 
 23  0.172663  2.532787  1.928025  5.133286  38.66690  48.61297  3.126040 
 24  0.172663  2.532767  1.928027  5.133247  38.66720  48.61260  3.126162 
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รูปที่ 5.8 
สวนประกอบของความผันผวนในตัวแปรดัชนีคาเงินบาทแทจริง 
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ตารางที่ 5.11 
สวนประกอบของความผันผวนในตัวแปรดัชนีคาเงินบาทแทจริง 

 
 Period S.E. D(IM) D(EX) D(MPI) D(CPI) D(RP) D(REER) 

 1  0.009912 0.394872  0.493784  1.447624  1.230578  0.668662  95.76448 
 2  0.011016 0.326738  0.495214  3.849178  1.003596  0.721113  93.60416 
 3  0.011350 0.421154  1.042437  3.625984  2.768415  0.742244  91.39976 
 4  0.011511 0.481588  1.278547  3.678836  2.951352  0.728472  90.88120 
 5  0.011629 0.546917  1.272445  3.606174  3.888636  0.757764  89.92806 
 6  0.011678 0.560436  1.262018  3.579229  4.245538  0.762072  89.59071 
 7  0.011722 0.579840  1.284812  3.554008  4.728690  0.763832  89.08882 
 8  0.011747 0.581693  1.282116  3.538792  5.014746  0.766077  88.81658 
 9  0.011762 0.584392  1.286403  3.530874  5.191769  0.766328  88.64023 
 10  0.011775 0.583159  1.285521  3.523553  5.346900  0.767896  88.49297 
 11  0.011781 0.582620  1.287749  3.520132  5.420282  0.767606  88.42161 
 12  0.011787 0.582478  1.287581  3.517274  5.489455  0.768361  88.35485 
 13  0.011789 0.582253  1.288084  3.515687  5.521754  0.768295  88.32393 
 14  0.011791 0.582339  1.288265  3.514579  5.550536  0.768465  88.29582 
 15  0.011793 0.582242  1.288367  3.513851  5.565540  0.768492  88.28151 
 16  0.011794 0.582265  1.288497  3.513385  5.576931  0.768527  88.27040 
 17  0.011794 0.582210  1.288517  3.513057  5.584009  0.768555  88.26365 
 18  0.011795 0.582196  1.288587  3.512859  5.588559  0.768561  88.25924 
 19  0.011795 0.582172  1.288593  3.512716  5.591773  0.768579  88.25617 
 20  0.011795 0.582159  1.288620  3.512630  5.593665  0.768580  88.25435 
 21  0.011795 0.582151  1.288626  3.512570  5.595068  0.768587  88.25300 
 22  0.011795 0.582145  1.288635  3.512532  5.595884  0.768588  88.25222 
 23  0.011795 0.582143  1.288639  3.512507  5.596478  0.768591  88.25164 
 24  0.011795 0.582140  1.288642  3.512490  5.596839  0.768592  88.25130 
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