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กำรวิจัยครั้งน้ีมีวัตถุประสงค์ 1) เพื่อศึกษำกำรเคลื่อนไหวระหว่ำงควำมแตกต่ำงของอัตรำดอกเบี้ยของไทยกับอัตรำ
ดอกเบี้ยสหรัฐอเมริกำ กับอัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐ 2) เพื่อพัฒนำแบบจ ำลองอัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำ
ต่ำงประเทศ 3) เพื่อทดสอบควำมเหมำะสมของแบบจ ำลองดังกล่ำว และ 4) เพื่อใช้ในกำรวำงแนวทำงกำรรักษำเสถียรภำพ
ทำงด้ำนกำรเงิน และเสถียรภำพทำงด้ำนเศรษฐกิจจำกกำรก ำหนดอัตรำดอกเบี้ยนโยบำย รวมทั้งลดควำมผันผวนจำกกำร
เคลื่อนย้ำยเงินทุนระหว่ำงประเทศและอัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐต่อไป วิธีกำรวิจัยในครั้งประกอบด้วย
กำรวิเครำะห์เชิงพรรณำด้วยข้อมูลและสถิติเก่ียวกับปัจจัยต่ำงๆ  กำรใช้วิธีกำรทำงคณิตศำสตร์เพื่อพัฒนำแบบจ ำลอง
เศรษฐศำสตร์กำรเงินส ำหรับอธิบำยควำมสัมพันธ์ระหว่ำงส่วนต่ำงอัตรำดอกเบี้ยกับอัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศ  
นอกจำกน้ียังใช้วิธีกำรทำงเศรษฐมิติในกำรวิเครำะห์ ได้แก่ Multiple Linear Regression Model, Cointegration, Vector 
Error Correction Model, Autoregressive Integrated Moving Average Model  
 ผลกำรวิจัยพบว่ำ 1) ควำมเคลื่อนไหวระหว่ำงควำมแตกต่ำงของอัตรำดอกเบี้ยของไทยกับอัตรำดอกเบี้ยของ
สหรัฐอเมริกำ กับอัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐ ไม่สอดคล้องกับค ำอธิบำยของทฤษฎีอัตรำดอกเบี้ยเสมอภำค 
2) ผลกำรพัฒนำแบบจ ำลองอัตรำแลกเปลี่ยนพบว่ำ ปริมำณเงินในประเทศในช่วงเวลำปัจจุบัน ระดับรำคำสินค้ำและบริกำร
ของต่ำงประเทศในช่วงเวลำปัจจุบัน อัตรำดอกเบี้ยของต่ำงประเทศในช่วงเวลำถัดไป และผลผลิตที่แท้จริงในช่วงเวลำปัจจุบัน 
เป็นปัจจัยก ำหนดอัตรำแลกเปลี่ยน 3) ผลกำรทดสอบเงื่อนไขของอัตรำดอกเบี้ยเสมอภำคที่ไม่ได้ป้องกันควำมเสี่ยงจำกอัตรำ
แลกเปลี่ยนพบว่ำ ไม่สำมำรถอธิบำยอ ตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐได้ แต่ผลกำรทดสอบแบบจ ำลองกำร
ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณระบุว่ำ  ปริมำณเงินตำมควำมหมำยกว้ำงในประเทศไทย ส่งผลกระทบต่ออัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำท
กับดอลลำร์สหรัฐในทำงทิศทำงเดียวกัน และดัชนีรำคำผู้บริโภคในสหรัฐอเมริกำ มีผลกระทบต่ออัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำท
กับดอลลำร์สหรัฐ ในทำงทิศทำงตรงกันข้ำมกัน และแบบจ ำลองดังกล่ำวสำมำรถพยำกรณ์กำรเคลื่อนไหวของอัตรำแลกเปลี่ยน
ได้ดีมำก นอกจำกน้ีผลกำรทดสอบควำมสัมพันธ์เชิงดุลยภำพระยะยำว ปรำกฎว่ำ มีควำมสัมพันธ์เชิงดุลยภำพระยะยำว  2 
รูปแบบ และกล่ำวคือ ในแบบจ ำลอง Error-correction Model เม่ือมีกำรเบี่ยงเบนออกไปจำกดุลยภำพ อัตรำแลกเปลี่ยนจะ
ปรับตัวเข้ำหำดุลยภำพระยะยำวตำมแบบจ ำลอง โดยมีควำมเร็วเท่ำกับร้อยละ 2.219 รวมทั้งแบบจ ำลอง VEC สำมำรถ
พยำกรณ์กำรเคลื่อนไหวของอัตรำแลกเปลี่ยนได้ไม่ค่อยสมบูรณ์มำกนัก อย่ำงไรก็ตำมแบบจ ำลอง ARIMA (1, 1, 1) สำมำรถ
พยำกรณ์อัตรำแลกปลี่ยนระหว่ำงบำทต่อดอลลำร์สหรัฐได้ดีกว่ำ VEC  4) แนวทำงกำรรักษำเสถียรภำพทำงด้ำนกำรเงิน และ
เสถียรภำพทำงด้ำนเศรษฐกิจด้วยกำรก ำหนดอัตรำดอกเบี้ยนโยบำยน้ัน ธนำคำรแห่งประเทศไทย (ธปท.) ไม่ควรให้ควำมส ำคัญ
กับควำมแตกต่ำงระหว่ำงอัตรำดอกเบี้ยของไทยกับสหรัฐอเมริกำ แต่ควรให้ควำมส ำคัญกับปัจจัยที่มีผลต่ออัตรำแลกเปลี่ยน 
ได้แก่ ปริมำณเงินตำมควำมหมำยกว้ำงในประเทศไทย และกำรเคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงของดัชนีรำคำผู้บริโภคในสหรัฐอเมริกำ  
 
ค ำส ำคัญ: แบบจ ำลองอัตรำแลกเปลี่ยน  เงื่อนไขอัตรำดอกเบี้ยเสมอภำค ควำมสัมพันธ์เชิงดุลยภำพระยะยำว ARIMA 
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Abstract 

  

 The research objectives are 1) to explore the historical movement between the interest 

rate difference of Thailand and the United States and exchange rate in Baht and US dollar, 2) 

to develop an exchange rate model 3) to test it with realistic data, and 4) to investigate the 

method to preserve financial and economic stability and to mitigate the fluctuation of fund 

flow as well as volatility of exchange rate. The methods used in this research are descriptive 

statistics, mathematic approach, and econometric tools such as multiple linear regression 

model, cointegration test, vector error correction model (VECM) and autoregressive 

integrated moving average model (ARIMA) for robustness and forecast. 

 Firstly, the finding shows that the comovement between Thailand’s and United State’s 

interest rate difference and exchange rate in Baht and US dollar is not consistent with 

uncovered interest rate parity. Secondly, the exchange rate model demonstrates that money 

supply of home country at time t  , foreign price level at time t , foreign interest rate in the 

next period, and real output of home country at time t  determine the current exchange rate. 

Thirdly, the result of model testing indicates that the uncovered interest parity condition is 

violated. That is, it cannot capture the exchange rate movement. The multiple linear 

regression model reveals that the Thai broad money supply has a positive impact on exchange 

rate. On the contrary, the US consumer price index is negatively related to its exchange rate. 

In particular, such model clearly outperforms the other models. In addition, there are two 

cointegrating relationships. VECM explains that if there is a deviation from the long-run 

relationship, the exchange rate will suddenly move toward the equilibrium again with speed 

of adjustment of 2.219%. Such model is not appropriate for exchange rate forecasting. In 

contrast, ARIMA (1, 1, 1) model is more effective than the other one. Fourthly, the Bank of 

Thailand should not focus solely on the interest rate difference between Thailand and the 

United States. Instead, they should not only concentrate on broad money supply of Thailand, 

but also pay attention to the movement of consumer price index in the United States. This is 

because both of them significantly affect on the Thai exchange rate.    
 

 

Keywords: Exchange Rate Model, Interest Rate Parity Condition, Cointegration     

         Relationship, ARIMA Model 
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ตำรำงที ่10 ผลกำรทดสอบหำรูปแบบควำมสัมพันธ์เชิงดุลยภำพระยะยำว Unrestricted           
       Cointegration Rank Test (Trace)      64 
ตำรำงที ่11 ผลกำรทดสอบหำรูปแบบควำมสัมพันธ์เชิงดุลยภำพระยะยำว Unrestricted              
       Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)    65 
ตำรำงที ่12 ผลกำรทดสอบค่ำสัมประสิทธ์ ใน Cointegration Vector รูปแบบที่หนึ่ง  66 
ตำรำงที่ 13 ผลกำรทดสอบค่ำสัมประสิทธ์ ใน Cointegration Vector รูปแบบที่สอง  66 
ตำรำงที่ 14 แสดงผลกำรทดสอบค่ำสัมประสิทธิ์ของแบบจ ำลอง Error Correction  68 
ตำรำงที่ 15 ผลกำรทดสอบกำรพยำกรณ์อัตรำแลกเปลี่ยนด้วย VECM    70 
ตำรำงที่ 16 ผลกำรทดสอบแบบจ ำลอง ARIMA (p, 1, q) ที่มีควำมล่ำช้ำของข้อมูลมำกที่สุด 
       เท่ำกับ 2          71
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สำรบัญภำพ 

 
ภำพที่ 1 ควำมเคลื่อนไหวของอัตรำแลกเปลี่ยนเงินบำทต่อเงินดอลลำร์สหรัฐฯ อัตรำดอกเบ้ีย
 เงินกู้ระหว่ำงธนำคำรของสหรัฐฯ และอัตรำดอกเบ้ียนโยบำยของไทยระหว่ำงเดือน มกรำคม 
 2545 ถึงเดือนธันวำคม 2557        38 
ภำพที่ 2 ควำมเคลื่อนไหวของอัตรำแลกเปลี่ยนเงินบำทต่อดอลลำร์สหรัฐฯ และส่วนต่ำงระหว่ำง
 อัตรำดอกเบ้ียเงินกู้ระหว่ำงธนำคำรของสหรัฐฯ และอัตรำดอกเบ้ียนโยบำยของไทย ระหว่ำง
 เดือนมกรำคม 2545 ถึงเดือนธันวำคม 2557      35 

ภำพที่ 3 ผลกำรพยำกรณ์อัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐในรูปของส่วนต่ำง
 ลอกำริทึมธรรมำชำติ         59 
ภำพที่ 4 ผลกำรพยำกรณ์อัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐ 
 ในรูปของลอกำริทึมธรรมำชำติ ตำมแบบจ ำลอง VECM       69 
ภำพที่ 5 ผลกำรพยำกรณ์อัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐด้วยแบบจ ำลอง  
 ARIMA(1, 1, 1)          75 
ภำพที่ 6 กำรเคลื่อนไหวของอัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐที่เป็นข้อมูลจริง
 ระหว่ำงปี 2543-2559         70 
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บทที่ 1 

 
บทน ำ 

 
 
ควำมเป็นมำและควำมส ำคัญของปัญหำ  
 
 ควำมเชื่อมโยงทำงเศรษฐกิจของประเทศต่ำงๆทั่วโลกด้วยกำรค้ำ กำรลงทุน และกำรเงิน
ระหว่ำงประเทศเพิ่มขึ้นอย่ำงเห็นได้ชัด ประกอบกับภำยหลังวิกฤตเศรษฐกิจโลก และวิกฤต หนี้
สำธำรณะในกลุ่มประเทศยูโร เงินทุนเคลื่อนย้ำยจ ำนวนมำกได้ไหลเข้ำสู่ประเทศที่เป็นตลำดเกิดใหม่ 
(Emerging Markets) รวมทั้งประเทศไทยด้วย เพรำะประเมินกันว่ำเงินทุนเหล่ำนนั้นต้องหำ
ผลตอบแทนที่สูงกว่ำในประเทศเกิดใหม่ ส่งผลให้หลำยประเทศกังวลต่อเงินทุนเคลื่อนย้ำยที่เพิ่มมำกขึ้น
ด้วย  
 
 โดยทั่วไป เงินทุนเคลื่อนย้ำยสำมำรถแบ่งออกเป็นสองประเภทหลัก ได้แก่ 1) เงินทุนเคลื่อนย้ำย
ระยะยำว ส่วนใหญ่เป็นกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ (Foreign Direct Investment: FDI) เช่น 
กำรย้ำยฐำนกำรผลิตของบริษัทต่ำงชำติมำยังประเทศไทย ซ่ึงกำรลงทุนระยะยำวนี้มักได้รับกำรตอบรับ
ที่ดีจำกประเทศที่เป็นตลำดเกิดใหม่ เนื่องจำกกำรมำตั้งฐำนกำรผลิตจะช่วยเพิ่มกำรจ้ำงงำนเพิ่มรำยได้ 
และในบำงโอกำสช่วยนำเทคโนโลยีใหม่ๆเข้ำมำด้วย  
 
 เงินทุนเคลื่อนย้ำยระยะกลำงและระยะสั้น ส่วนมำกอยู่ในรูปของกำรลงทุนในหลักทรัพย์จำก
ต่ำงประเทศ (Foreign Portfolio Investment) เช่นกำรเข้ำมำซ้ือพันธบัตรรัฐบำล ตรำสำรหนี้ และตรำ
สำรทุนของชำวต่ำงชำติ โดยเงินทุนเคลื่อนย้ำยประเภทนี้มักถูกมองว่ำเป็นเงินที่ไม่มีควำมแน่นอน เพรำะ
สำมำรถเข้ำออกจำกประเทศหนึ่งไปสู่อีกประเทศภำยในระยะเวลำอันสั้น ขึ้นอยู่กับผลตอบแทนและ
ควำมเสี่ยงของประเทศนั้นๆ 
 
 ลักษณะที่แตกต่ำงอย่ำงมีนัยส ำคัญของเงินทุนเคลื่อนย้ำยระยะกลำงและสั้นกับเงินทุน
เคลื่อนย้ำยระยะยำว ก็คือ เงินทุนระยะกลำงและระยะสั้นไม่ก่อให้เกิดกำรจ้ำงงำนและรำยได้โดยตรง
เหมือนกับกำรเคลื่อนย้ำยเงินทุนระยะยำว โดยนักเศรษฐศำสตร์ส่วนหนึ่งเห็นว่ำกำรไหลเข้ำไหลออก
อย่ำงรวดเร็วของเงินทุนประเภทนี้อำจก่อให้เกิดผลลบต่อเสถียรภำพทำงกำรเงิน และก่อให้เกิดควำมผัน
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ผวนของอัตรำแลกเปลี่ยนได้ ดังนั้นจึงได้มีกำรศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงอัตรำดอกเบ้ีย ซ่ึงเชื่อว่ำเป็น
เหตุผลที่ท ำให้เกิดกำรเคลื่อนย้ำยเงินทุนระยะสั้นและระยะกลำง กับอัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำ
ต่ำงประเทศ 
 
 สิ่งที่ส ำคัญก็คือเงินดอลลำร์สหรัฐ ซ่ึงเป็นเงินตรำสกุลหลักของโลกที่ใช้ในกำรด ำเนินธุรกรรมกำร
ทำงด้ำนกำรซ้ือขำยสินค้ำระหว่ำงประเทศ และธุรกรรมกำรคลื่อนเงินทุนระหว่ำงประเทศ ดังนั้นกำร
เปลี่ยนแปลงเงินดอลลำร์สหรัฐจะส่งผลกระทบต่อภำวะเศรษฐกิจของประเทศอ่ืนๆ ทั้งนี้กำรปรับลดลง
ของอัตรำดอกเบ้ียเงินกู้ระหว่ำงธนำคำรสหรัฐฯ จะส่งผลต่ออัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศของ
สหรัฐฯ นั่นคือ ค่ำเงินดอลลำร์สหรัฐฯจะปรับตัวลดลงเม่ือเทียบกับเงินตรำสกุลอ่ืน เนื่องจำก
ผลตอบแทนในรูปเงินฝำกของสหรัฐฯลดลง ท ำให้เงินทุนไหลออกจำกประเทศสหรัฐฯ นั่นคือนักลงทุนใน
สหรัฐฯต่ำงขำยเงินดอลลำร์สหรัฐฯเพื่อน ำเงินสกุลอ่ืนไปลงทุนในประเทศอ่ืนๆ  
 
  อย่ำงไรก็ตำมกำรอธิบำยปรำกฏกำรณ์ดังกล่ำวว่ำ เม่ืออัตรำดอกเบ้ียของประเทศใดๆลดลงแล้ว 
จะท ำให้เงินทุนของประเทศนั้นไหลออกเพื่อไปหำอัตรำผลตอบแทนที่สูงกว่ำ ส่งผลให้อัตรำแลกเปลี่ยน
เงินตรำต่ำงประเทศของประเทศนั้นปรับตัวสูงขึ้น หรือค่ำเงินในประเทศอ่อนค่ำลง ยังไม่ได้รับกำร
ยอมรับจำกกำรพิสูจน์ในเชิงประจักษ์ เนื่องจำกผลกำรศึกษำเชิงประจักษ์พบว่ำ กำรเปลี่ยนแปลงของ
อัตรำดอกเบ้ียไม่สำมำรถอธิบำยกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศได้ ดังพบเห็น
ในงำนของ Meese and Rogoff (1983)  แม้ว่ำงำนวิจัยของ Lothian and Wu (2011) จะพบว่ำ ใน
ระยะยำวแล้ว (ระยะเวลำ 209 ปี ตั้งแต่ปี 1791-1999) ควำมสัมพันธ์ดังกล่ำวจะเกิดขึ้นจริง แต่ใน
ระยะเวลำที่น้อยกว่ำนั้น ควำมสัมพันธ์ดังกล่ำวกลับเป็นไปในทิศทำงตรงกันข้ำม  
  
 ดังนั้นกำรวิจัยในคร้ังนี้จึงศึกษำและพัฒนำแบบจ ำลองทำงกำรเงินเพื่ออธิบำยควำมสัมพันธ์
ระหว่ำงควำมแตกต่ำงระหว่ำงอัตรำดอกเบ้ียและควำมแตกต่ำงของอัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศ
ที่ยังไม่ได้ข้อสรุปที่ชัดเจนในเชิงประจักษ์ ซ่ึงจะเป็นประโยชน์อย่ำงมำก หำกทรำบควำมสัมพันธ์ดังกล่ำว
ที่ชัดเจน โดยเฉพำะในกำรก ำหนดนโยบำยอัตรำดอกเบ้ีย และก ำหนดทิศทำงอัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำ
ต่ำงประเทศของไทยในอนำคต 
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วัตถุประสงค์กำรวิจัย  
 
  1. เพื่อศึกษำลักษณะและควำมเคลื่อนไหวของควำมแตกต่ำงของอัตรำดอกเบ้ียของไทย กับ
อัตรำดอกเบ้ียสหรัฐอเมริกำ เม่ือเปรียบเทียบกับกำรเคลื่อนไหวของอัตรำแลกเปลี่ยนเงินต่ำงประเทศ
ของไทย  
 2. เพื่อพัฒนำแบบจ ำลองที่อธิบำยควำมสัมพันธ์ระหว่ำงอัตรำดอกเบ้ียกับอัตรำแลกเปลี่ยน
เงินตรำต่ำงประเทศ 
 3. เพื่อทดสอบแบบจ ำลองที่แสดงให้ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงอัตรำดอกเบ้ียของไทยและ
สหรัฐอเมริกำกับอัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศของไทย 
 4. เพื่อใช้ผลกำรศึกษำวำงแนวทำงกำรรักษำเสถียรภำพทำงด้ำนกำรเงิน และเสถียรภำพ
ทำงด้ำนเศรษฐกิจจำกกำรก ำหนดอัตรำดอกเบ้ียนโยบำย รวมทั้งลดควำมผันผวนทำงกำรเงินจำกกำร
เคลื่อนย้ำยเงินทุนระหว่ำงประเทศและอัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศ    
 
ขอบเขตกำรวิจัย  
 
 กำรวิจัยคร้ังนี้ได้ก ำหนดขอบเขตกำรศึกษำในกำรอธิบำยลักษณะและควำมเคลื่อนไหวของควำม
แตกต่ำงของอัตรำดอกเบ้ียของไทยกับสหรัฐอเมริกำ และอัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศระหว่ำง
เงินบำทและเงินดอลลำร์สหรัฐฯ รวมทั้งยังได้พัฒนำแบบจ ำลองทำงเศรษฐศำสตร์กำรเงิน เพื่ออธิบำย
นัยส ำคัญของควำมแตกต่ำงระหว่ำงอัตรำดอกเบ้ียของสองประเทศที่มีต่อควำมแตกต่ำงระหว่ำงอัตรำ
แลกเปลี่ยนระหว่ำงสองประเทศ โดยใช้ข้อมูลอัตรำดอกเบ้ียของไทย อัตรำดอกเบ้ียของสหรัฐ อัตรำ
แลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศระหว่ำงเงินบำทกับเงินดอลลำร์สหรัฐ และข้อมูลอ่ืนๆระหว่ำง พ.ศ. 
2545 – 2557 เพื่อทดสอบแบบจ ำลองทำงเศรษฐศำสตร์กำรเงินที่ได้พัฒนำขึ้นมำ  
 
กรอบแนวคิดกำรวจิัย  
 
 แบบจ ำลองอุปสงค์ของเงินของ Cagan Model (1956) ภำยใต้สมมติฐำนประเทศที่ศึกษำในที่นี้ 
คือเป็นประเทศขนำดเล็ก และผลผลิตที่แท้จริงเป็นตัวแปรอิสระ ดังนั้นแบบจ ำลองทำงกำรเงินอย่ำงง่ำย 
สำมำรถเขียนให้อยู่ในรูปสมกำร จะได้ว่ำ 
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1t t t tm p i y            (1) 
 

 
 โดยที่ tm  คือ ln M หรือลอกกำริทึมฐำนธรรมชำติของอุปทำนของเงินในเวลำที่ t 
  tp คือ ln P หรือลอกกำริทึมฐำนธรรมชำตของระดับรำคำในเวลำที่ t 
    คือ semielasticity ของควำมต้องกำรของอุปทำนของเงินอันเนื่องมำจำกอัตรำเงิน
เฟ้อที่คำดกำรณ์ 
  ln(1 ) i i  หรือลอกกำริทึมฐำนธรรมชำติของอัตรำดอกเบ้ียที่เป็นตัวเงิน 
  ty  คือ ลอ็กกำริทึมของผลผลิตที่แท้จริง       
  
 ภำยใต้แบบจ ำลองทำงกำรเงินที่รำคำมีควำมยืดหยุ่นสูง (The Flexible-price Monetary 
Model) สมมติให้ทฤษฎีอ ำนำจซ้ือเสมอภำค (Purchasing Power Parity) สำมำรถอธิบำยข้อเท็จจริง
ได้ นั่นคือ ทุกประเทศมีระดับรำคำที่เหมือนกัน เม่ือระดับรำคำสินค้ำถูกวัดในรูปของ common 
numeraire ดังนั้น 
 

  
*

t t tP P        (2) 
 
 โดยที่ tP  คือระดับรำคำสินค้ำในประเทศตำมสกุลเงินท้องถิ่นของประเทศนั้น 
 *

tP  คือ ระดับรำคำสินค้ำในต่ำงประเทศตำมสกุลเงินต่ำงประเทศนั้นๆ 
 t  คือ อัตรำแลกเปลี่ยนที่เป็นตัวเงิน ซ่ึงวัดในรูปของเงินตรำสกุลต่ำงประเทศต่อเงินตรำสกุล
ท้องถิ่น 
 
 ทั้งนี้ จำกสมกำรที่ 2 สำมำรถเขียนใหม่ให้อยู่ในรูปของลอกลำริทึมได้ดังนี้ 
 

   
*

t t tp e p        (3) 
 
 โดยที่ lnt tp P   

  lnt te   
  * *lnt tp P  
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 นอกจำกนี้แบบจ ำลองทำงกำรเงินที่ส ำคัญอีกแบบจ ำลองหนึ่งก็คือ ทฤษฎีอัตรำดอกเบ้ียเสมอ
ภำค (uncovered interest rate parity) ดังสมกำรที่ 4 
 
 

    * 1
1 11 1 t

t t t

t

i i E





 

 
    

 
     (4) 

   
 
 โดยที่ 1ti   คืออัตรำดอกเบ้ียภำยในประเทศนั้นๆ โดยคิดในรูปของเงินตรำสกุลท้องถิ่น 
 
 *

1ti   คืออัตรำดอกเบ้ียในต่ำงประเทศ โดยคิดในรูปของเงินตรำต่ำงประเทศ 
 
 
สมมติฐำนกำรวิจัย  
 
 อัตรำดอกเบ้ียในต่ำงประเทศ (สหรัฐฯ) คงที่ เม่ืออัตรำดอกเบ้ียในประเทศ (ไทย) ลดลง 
(เพิ่มขึ้น) ค่ำเงินในประเทศในตลำดซ้ือขำยล่วงหน้ำมีแนวโน้มแข็งค่ำขึ้น (อ่อนค่ำ) หรืออัตรำแลกเปลี่ยน
แบบทำงตรงในตลำดซ้ือขำยล่วงหน้ำจะมีค่ำลดลง (สูงขึ้น) 
 
นิยำมศัพท์  
 
 1. อัตรำดอกเบ้ียเงินกู้ระหว่ำงธนำคำรของสหรัฐฯ (Federal Fund Rate) คืออัตรำดอกเบ้ียที่
ธนำคำรพำณิชย์หนึ่งคิดกับอีกธนำคำรพำณิชย์หนึ่งในกำรกู้ยืมเงินระหว่ำงกันในระยะสั้นใน
สหรัฐอเมริกำ ซ่ึงเป็นเคร่ืองมือทำงนโยบำยกำรเงิน (Monetary Policy) ของภำครัฐของสหรัฐอเมริกำ  
เนื่องจำกธนำคำรพำณิชย์ใช้อัตรำดอกเบ้ียดังกล่ำวอ้ำงอิงเม่ือต้องกำรกู้ยืมเงินจำกธนำคำรพำณิชย์เพื่อ
น ำเงินดังกล่ำวไปเป็นเงินส ำรอง (Requirement Reserves) ตำมที่ธนำคำรกลำงสหรัฐก ำหนดไว้ ซ่ึงจะ
ผลกระทบต่อต้นทุนทำงกำรเงินของธนำคำรพำณิชย์ 
 
 2. อัตรำดอกเบ้ียนโยบำยของไทย (Policy Rate) หมำยถึง อัตรำดอกเบ้ียที่
คณะกรรมกำรนโยบำยกำรเงิน (กนง.) ใช้ส่งสัญญำณกำรเปลี่ยนแปลงในนโยบำยกำรเงิน ภำยใต้กรอบ
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กำรด ำเนินนโยบำยกำรเงินแบบกำรก ำหนดเป้ำหมำยอัตรำเงินเฟ้อ (Inflation Targeting) โดยใน
ปัจจุบันธนำคำรแห่งประเทศไทย (ธปท.) ได้ก ำหนดให้อัตรำดอกเบ้ียธุรกรรมซ้ือคืนพันธบัตรแบบทวิภำคี 
(Bilateral Repurchase Transactions) ระยะ 1 วัน เป็นอัตรำดอกเบ้ียนโยบำย  
 3. อัตรำแลกเปลี่ยนทันที (Spot exchange rate) หมำยถึง อัตรำแลกเปลี่ยนที่ก ำหนดเพื่อกำร
ซ้ือขำยเงินตรำ ณ เวลำที่ตกลงซ้ือขำยกันโดยมีก ำหนดส่งมอบเงินตรำในวันที่ท ำสัญญำซ้ือขำยหรือไม่
เกิน 2 วันท ำกำร 
 
 4. อัตรำแลกเปลี่ยนล่วงหน้ำ (Forward exchange rate) หมำยถึง อัตรำแลกเปลี่ยนที่ผู้ซ้ือ
และผู้ขำยตกลงก ำหนดอัตรำแลกเปลี่ยนกันไว้ก่อนเป็นกำรล่วงหน้ำเพื่อซ้ือหรือขำยเงินตรำ แต่จะส่ง
มอบเงินตรำกันในอนำคตตำมเวลำที่ก ำหนดไว้ในสัญญำซ้ือขำยล่วงหน้ำ เช่น 30 วัน 90 วัน เป็นต้น 
 
 5. กำรก ำหนดค่ำอัตรำแลกเปลี่ยนแบบทำงตรง (Direct Quotation) เป็นวิธีกำรก ำหนดอัตรำ
แลกเปลี่ยนโดยให้ค่ำเงินตรำสกุลของประเทศท้องถิ่น (Domestic Currency : DC) เทียบกับเงินตรำ

สกุลต่ำงประเทศ (Foreign Currency : FC) ซ่ึงอยู่ในรูป DC

FC
    

 
 6. กำรก ำหนดอัตรำแลกเปลี่ยนแบบทำงอ้อม (Indirect Quotation) เป็นวิธีกำรก ำหนดอัตรำ
แลกเปลี่ยนโดยให้ค่ำเงินตรำสกุลต่ำงประเทศ (Foreign Currency : FC)  เทียบกับเงินตรำของประเทศ

ท้องถิ่น (Domestic Currency : DC) ซ่ึงอยู่ในรูป FC

DC
     

 
 7. อัตรำผลตอบแทนพันธบัตร (Government Bond Yield) คือ อัตรำผลตอบแทนของ
พันธบัตรรัฐบำล ซ่ีงเป็นตรำสำรหนี้ที่ออกโดยภำครัฐ มีอำยุไถ่ถอน 10 ปี โดยคิดจำกอัตรำผลตอบแทน
รำยวันเฉลี่ยของอัตรำผลตอบแทนกระทั่งถึงก ำหนดไถ่ถอน (Yield-to-maturity) ที่เสนอซ้ือโดย
ธนำคำรกลำงเม่ือปิดตลำดในแต่ละวัน 
 
 8. อัตรำผลตอบแทนตั๋วเงินคลัง (Treasury Bill Rate) คืออัตรำผลตอบแทนของตั๋วเงินคลัง
รัฐบำล ซ่ีงออกโดยรัฐบำลของประเทศนั้นๆ โดยคิดจำกอัตรำผลตอบแทนรำยวันเฉลี่ยของตั๋วเงินคลังที่มี
อำยุไถ่ถอน 3 เดือน ตั๋วเงินคลังไม่มีกำรจ่ำยดอกเบ้ียเป็นผลตอบแทน เเต่ผลตอบแทนจะอยู่ในรูปของ
ส่วนลด ซ่ึงรัฐบำลก ำหนดจะช ำระคืนตำมรำคำที่ตรำไว้เม่ือตั๋วเงินคลังครบก ำหนดไถ่ถอนคืน ตั๋วเงินคลัง
จะท ำกำรซ้ือขำยที่รำคำคิดลด ซ่ึงหมำยถึง เงินลงทุนคร้ังเเรกจะน้อยกว่ำรำคำหน้ำตั๋วเเละเม่ือครบ
ก ำหนดไถ่ถอนจะได้รับเงินเต็มจ ำนวนตำมที่ตรำไว้หน้ำตั๋ว 
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 9. อัตรำดอกเบ้ียเงินกู้ลูกค้ำรำยย่อยชั้นดี (Minimum Retail Rate : MRR) หมำยถึง อัตรำ
ดอกเบ้ียเงินกูที่ธนำคำรพำณิชยเรียกเก็บจำกลูกคำรำยยอยชั้นด ี
 
 10. อัตรำดอกเบ้ียคิดลด เปนอัตรำดอกเบ้ียเงินกูที่ธนำคำรกลำงของแต่ละประเทศให้กูกับ
ธนำคำรพำณิชย์ 
 
 11. ดัชนีรำคำผู้บริโภค (Consumer Price Index: CPI) ตัวเลขดัชนีแสดงระดับรำคำของสินค้ำ
และบริกำรที่จ ำเป็นในชีวิตประจ ำวันของผู้บริโภคในช่วงเวลำที่พิจำรณำต่อรำคำสินค้ำและบริกำรในปี
ฐำน ซ่ึงเป็นดัชนีที่แสดงกำรเปลี่ยนแปลงของรำคำสินค้ำและบริกำรในแต่ละงวด กล่ำวคือ ช่วงที่ภำวะ
เงินเฟ้อปรับตัวเพิ่มขึ้น จะเป็นช่วงที่ CPI มีกำรปรับตัวเพิ่มขึ้น แสดงว่ำรำคำสินค้ำที่ผู้บริโภคต้องจ่ำยมี
กำรปรับตัวสูงขึ้น และช่วงที่ภำวะเงินเฟ้อปรับตัวลดลง จะเป็นช่วงที่ CPI มีกำรปรับตัวลดลง แสดงว่ำ
รำคำสินค้ำที่ผู้บริโภคต้องจ่ำยมีกำรปรับตัวลดลง 
 
 12. ดชันีผลผลิตอุตสำหกรรม (Manufactoring Production Index) เป็นเคร่ืองชี้ภำวะกำร
ผลิตของภำคอุตสำหกรรมในระยะสั้น และใช้ส ำหรับกำรประมำณกำรแนวโน้ม ส ำหรับกรณีของดัชนี
จัดท ำโดยส ำนักงำนเศรษฐกิจอุตสำหกรรม กระทรวงอุตสำหกรรม และธนำคำรแห่งประเทศไทย (ธปท.) 
ส่วนกรณีสหรัฐอเมริกำ ดัชนีดังกล่ำวจัดท ำโดยคณะกรรมกำรของธนำคำรกลำงสหรัฐธนำคำร เพื่อใน
กำรวัดกำรเปลี่ยนแปลงโดยรวมในมูลค่ำปริมำณกำรผลิตจำกผู้ผลิตหลังจำกปรับอัตรำเงินเฟ้อ 
 
ประโยชน์ที่จะได้รับ  
 
 1. ท ำให้ทรำบถึงลักษณะกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำดอกเบ้ีย และควำมเคลื่อนไหวของควำม
แตกต่ำงของอัตรำดอกเบ้ียของไทย และอัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประทศในตลำดล่วงหน้ำได้ 
 2. ท ำให้สำมำรถสร้ำงแบบจ ำลองทำงกำรเงิน เพื่ออธิบำยควำมสัมพันธ์ระหว่ำงส่วนต่ำงอัตรำ
ดอกเบ้ียและส่วนต่ำงของอัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศได้ 
 3. ท ำให้ทรำบถึงนัยส ำคัญของส่วนต่ำงของอัตรำดอกเบ้ียที่มีต่ออัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำ
ต่ำงประเทศได้ ซ่ึงจะเป็นประโยชน์ต่อกำรก ำหนดนโยบำยอัตรำดอกเบ้ียของธนำคำรกลำง 
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บทที่ 2 

 
เอกสำรและงำนวจิัยที่เกี่ยวข้อง 

 
 แนวคิดและทฤษฎีจำกเอกสำรและงำนวิจัยในกำรศึกษำวิจัยคร้ังนี้ จะให้ควำมส ำคัญกับทฤษฎีที่
เก่ียวกับอัตรำดอกเบ้ีย คือทฤษฎีอัตรำดอกเบ้ียเสมอภำค และทฤษฎีอัตรำแลกเปลี่ยน รวมทั้งเอกสำร
และงำนวิจัยที่เก่ียวข้องซ่ึงให้ควำมส ำคัญกับควำมสัมพันธ์ระหว่ำงส่วนต่ำงอัตรำดอกเบ้ียและอัตรำ
แลกเปลี่ยน ดังรำยละเอียดต่อไปนี้ 
 
ทฤษฎีอัตรำดอกเบี้ยเสมอภำค 
 แนวคิดทฤษฎีที่มักถูกอ้ำงอิงเม่ือบอกถึงควำมสัมพันธ์ระหว่ำงควำมแตกต่ำงของอัตรำดอกเบ้ีย
และควำมแตกต่ำงของอัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศ ก็คือทฤษฎีอัตรำดอกเบ้ียเสมอภำค 
(Interest-rate Parity) ที่ได้รับควำมนิยมจำกงำนของ Keynes (1923) โดยทฤษฎีนีถู้กพัฒนำมำจำก
เง่ือนไขอัตรำดอกเบ้ียเสมอภำค ของ Irving Fisher (1896,1930) ที่ว่ำ “กำรค้ำก ำไร (Arbitrage) จะท ำ
ให้ผลตอบแทนจำกกำรลงทุนที่คำดว่ำจะได้รับ (Expected Returns) จำกประเทศหนึ่งเท่ำกับ
ผลตอบแทนจำกอีกประเทศเม่ือคิดเป็นคำ่เงินสกุลเดียวกัน” เช่น หำกผลตอบแทนจำกกำรลงทุนใน
ประเทศ A สูงกว่ำผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในประเทศ B นักลงทุนที่ถือสินทรัพย์ในประเทศ B จะ
พยำยำมขำยสินทรัพย์นัน้เพื่อไปถือสินทรัพย์ในประเทศ A เพื่อผลตอบแทนที่สูงกว่ำ ท ำให้เกิดกำร
เคลื่อนย้ำยเงินทุนจำกประเทศ B ไปสู่ประเทศ A กำรเคลื่อนย้ำยเงินทุนดังกล่ำวจะท ำให้สกุลเงินของ
ประเทศ A แข็งค่ำขึ้น เพรำะควำมต้องกำรเงินสกุล A มีมำกขึ้น จนกว่ำผลตอบแทนที่คำดว่ำจะได้รับ
ของทั้งสองประเทศเท่ำกัน ภำยใต้หลักกำรอัตรำดอกเบ้ียเสมอภำค ดังกล่ำว เงินทุนเคลื่อนย้ำยระหว่ำง
ประเทศจะขึ้นอยู่กับควำมแตกต่ำงระหว่ำงอัตรำดอกเบ้ียของประเทศ A และประเทศ B และกำร
คำดกำรณ์ของค่ำเงินของประเทศ A 
 
 ดังนั้นทฤษฎีอัตรำดอกเบ้ียเสมอภำค จึงเป็นภำวะที่ไม่สำมำรถแสวงหำก ำไรโดยปรำศจำกควำม
เสี่ยง เป็นจุดดุลยภำพซ่ึงไม่มีควำมแตกต่ำงระหว่ำงอัตรำดอกเบ้ียเงินฝำกในสองประเทศ อย่ำงไรก็ตำม
ในควำมเป็นจริงภำวะดุลยภำพนี้ไม่ได้เกิดขึ้นตลอดเวลำจึงมีโอกำสในกำรท ำก ำไรโดยปรำศจำกควำม
เสี่ยงโดยกำรแสวงหำผลประโยชน์จำกอัตรำดอกเบ้ียโดยได้ป้องกันควำมเสี่ยงจำกอัตรำแลกเปลี่ยน  
แต่เม่ือเกิดดุลยภำพของตลำดปริวรรตเงินตรำ ควำมเสมอภำคของอัตรำดอกเบ้ียแสดงให้เห็นว่ำ
ผลตอบแทนที่คำดหวังจำกสินทรัพย์ในประเทศจะเท่ำกับผลตอบแทนที่คำดหวังจำกสินทรัพย์ใน
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ต่ำงประเทศซึ่งปรับด้วยอัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำแล้ว นักลงทุนจึงไม่สำมำรถท ำก ำไรด้วยกำรค้ำก ำไร 
โดยกำรกู้ยืมเงินในประเทศซึ่งมีอัตรำดอกเบ้ียต่ ำกว่ำ จำกนั้นน ำไปแลกเป็นเงินตรำต่ำงประเทศ แล้วจึง
น ำไปลงทุนในต่ำงประเทศซึ่งมีอัตรำดอกเบ้ียที่สูงกว่ำได้ เนื่องจำกไม่เกิดผลก ำไรหรือขำดทุนจำกกำร
แลกเปลี่ยนกลับเป็นเงินสกุลท้องถิ่น เม่ือครบก ำหนดไถ่ถอน 
 
 ควำมเสมอภำคของอัตรำดอกเบ้ียมี 2 รูปแบบที่แตกต่ำงกัน ได้แก่ 1) ควำมเสมอภำคของอัตรำ
ดอกเบ้ียที่ไม่ได้ป้องกันควำมเสี่ยงจำกอัตรำแลกเปลี่ยน (Uncovered Interest Rate Parity) คือภำวะ
ควำมเสมอภำคของอัตรำดอกเบ้ียที่ยังเปิดรับควำมเสี่ยงอัตรำแลกเปลี่ยน  2) ควำมเสมอภำคของอัตรำ
ดอกเบ้ียที่ได้ป้องกันกันควำมเสี่ยงจำกอัตรำแลกเปลี่ยน (Covered Interest Rate Parity) คือสภำวะที่
ได้มีกำรใช้สัญญำล่วงหน้ำเพื่อลดควำมเสี่ยงจำกอัตรำแลกเปลี่ยน แต่ละรูปแบบของควำมเสมอภำคของ
อัตรำดอกเบ้ียแสดงให้เห็นถึงควำมสัมพันธ์ที่เฉพำะเจำะจงต่อกำรคำดกำรณ์อัตรำแลกเปลี่ยนในอนำคต 
คือ อัตรำแลกเปลี่ยนล่วงหน้ำ และอัตรำแลกเปลี่ยนทันทีในอนำคต ทั้งนี้ทฤษฎีอัตรำดอกเบ้ียเสมอภำค 
มีสมมุติฐำนหลัก 2 ประกำรที่ท ำให้เกิดควำมเสมอภำคของอัตรำดอกเบ้ียได้ คือ กำรเคลื่อนย้ำยของ
เงินทุนอย่ำงเสรีและกำรทดแทนกันได้โดยสมบูรณ์ของสินทรัพย์ในประเทศและต่ำงประเทศ 
 
 แนวคิดอัตรำดอกเบ้ียเสมอภำคนี้ถูกบรรจุเป็นทฤษฎีอยู่ในต ำรำเรียนเศรษฐศำสตร์เป็น
ระยะเวลำหลำยทศวรรษ โดยที่ไม่ได้ผ่ำนกำรทดสอบว่ำสะท้อนควำมเป็นจริงหรือไม่ เนื่องจำกในช่วง
เวลำดังกล่ำวจนถึงช่วงต้นทศวรรษที่ 1970 ประเทศต่ำง ๆ ทั่วโลกใช้อัตรำแลกเปลี่ยนแบบคงที่ (จึงไม่มี
ข้อมูลจำกระบบอัตรำแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวให้ทดสอบ) อย่ำงไรก็ดีประมำณหนึ่งทศวรรษภำยหลังกำร
เลิกใช้ Bretton Woods System ในช่วงต้นทศวรรษที่ 1980 ข้อมูลทำงเศรษฐกิจภำยใต้ระบบอัตรำ
แลกเปลี่ยนแบบลอยตัวเร่ิมมีมำกพอที่จะใช้ทดสอบควำมถูกต้องของทฤษฎีอัตรำดอกเบ้ียเสมอภำค  
 
 โดยผลจำกกำรศึกษำเชิงประจักษ์ ต่ำงให้ข้อสรุปไปในทิศทำงเดียวกันว่ำทฤษฎีอัตรำดอกเบ้ีย
เสมอภำค ไม่สำมำรถอธิบำยพฤติกรรมของอัตรำแลกเปลี่ยนและกำรเคลื่อนย้ำยเงินทุนได้ กำรศึกษำที่มี
ผลในแง่ลบต่อทฤษฎีอัตรำดอกเบ้ียเสมอภำคมำกที่สุดคอืกำรศึกษำของ Meese and Rogoff (1983) ที่
แสดงให้เห็นว่ำควำมสำมำรถในกำรพยำกรณ์ของแบบจ ำลองที่ใช้ทฤษฎี Interest-rate Parity อยู่ใน
ระดับที่ต่ ำกว่ำแบบจ ำลองง่ำยๆ อย่ำง Simple Random Walk Model ซ่ึงก ำหนดว่ำ โอกำสที่อัตรำ
แลกเปลี่ยนจะขึ้นหรือลงนั้น ไม่ต่ำงอะไรกับกำรโยนเหรียญเสี่ยงทำย 
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 นอกจำกนี้ Lewis (1995) และ Frankel and Rose (1995) ใน Handbook of International 
Economics ได้รวบรวมผลกำรศึกษำและค ำอธิบำยว่ำท ำไมทฤษฎีอัตรำดอกเบ้ียเสมอภำคถึงประสบ
ควำมล้มเหลวในกำรอธิบำยพฤติกรรมของอัตรำแลกเปลี่ยนและเงินทุนเคลื่อนย้ำยระหว่ำงประเทศ โดย
ค ำอธิบำยหลักเน้นไปที่ควำมเสี่ยงของกำรลงทุนผ่ำน Risk Premium เพรำะ สมมติฐำนหลักของทฤษฎี
นี้คือ สินทรัพย์จำกสองประเทศต้องเป็น Perfect Substitutes คือนักลงทุนจะมองว่ำควำมเสี่ยงของ
สินทรัพย์จำกทั้งสองประเทศเหมือนกัน ซ่ึงไม่สอดคล้องกับควำมเป็นจริง เช่น ในขณะนีท้ี่ประเทศกรีซ มี
ปัญหำวิกฤตหนี้สำธำรณะ นักลงทุนทั่วโลกต่ำงมองว่ำกำรถือพันธบัตรรัฐบำลกรีซมีควำมเสี่ยงมำกกว่ำ
พันธบัตรรัฐบำลไทยมำก แม้ว่ำผลตอบแทนของกำรถือพันธบัตรรัฐบำลกรีซจะสูงกว่ำผลตอบแทนจำก
พันธบัตรรัฐบำลไทยมำกก็ตำม แต่รัฐบำลกรีซก็ยังประสบปัญหำในกำรขำยพันธบัตร แต่เงินทุน
เคลื่อนย้ำยก็ไม่ได้ไหลออกจำกไทยไปยังประเทศกรีซ 
 
 นอกจำกนี้กำรศึกษำตั้งแต่ต้นทศวรรษที่1990 เร่ิมมีกำรตีควำมทฤษฎีอัตรำดอกเบ้ียเสมอภำค 
แบบใหม่โดยเน้นกำรศึกษำผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ที่มีควำมเสี่ยงมำกขึ้น เช่น หุ้น มำกกว่ำ
ผลตอบแทนจำกพันธบัตรรัฐบำลหรืออัตรำดอกเบ้ียนโยบำยของธนำคำรกลำง และผลกำรศึกษำเชิง
ประจักษ์ต่ำงชี้ให้เห็นว่ำแบบจ ำลองที่พิจำรณำกำรลงทุนในสินทรัพย์ที่มีควำมเสี่ยง และค ำนึงถึงควำม
เสี่ยงของกำรลงทุนให้ผลที่สอดคล้องกับควำมเป็นจริงมำกกว่ำแบบจ ำลองที่ใช้แค่ส่วนต่ำงอัตรำดอกเบ้ีย
โดยที่ไม่ค ำนึงถึงปัจจัยด้ำนควำมเสี่ยง อย่ำงไรก็ดี กำรไม่สำมำรถอธิบำยข้อเท็จจริงทำงกำรเงินของ
ทฤษฎีอัตรำดอกเบ้ียเสมอภำคนั้นไม่ได้ชี้ ให้เห็นว่ำ ควำมคิดของนักเศรษฐศำสตร์รุ่นเก่ำอย่ำง Fisher 
และ Keynes นั้นไม่ถูกต้อง  
 
 แต่ทว่ำควำมล้มเหลวของทฤษฎีดังกล่ำวนั้นน่ำจะมำจำกกำรตีควำมผลงำนของนักเศรษฐศำสตร์
รุ่นเก่ำที่เรียบง่ำยจนเกินไป โดยหำกพิจำรณำ Fisher (1896) อย่ำงระมัดระวังจะเห็นได้ว่ำ Fisher 
น่ำจะตระหนักถึงควำมส ำคัญของสมมติฐำน Perfect Substitutes เป็นอย่ำงดีเพรำะจุดประสงค์หลัก
ของกำรพัฒนำทฤษฎีอัตรำดอกเบ้ียเสมอภำคมำก็เพื่อชี้ให้เห็นควำมไม่เหมำะสมของอัตรำแลกเปลี่ยน
แบบ Bimetallic ระหว่ำงทองค ำกับและเงิน นอกจำกนี้ Isard (2006) ชี้ให้เห็นว่ำที่จริงแล้ว Keynes 
(1923) ได้ตระหนักว่ำกำรตัดสินใจในกำรถือสินทรัพย์ของนักลงทุนไม่ได้ขึ้นอยู่กับทฤษฎีอัตรำดอกเบ้ีย
เสมอภำคเพียงอย่ำงเดียวและทฤษฎีอัตรำดอกเบ้ียเสมอภำคอำจมีผลน้อยว่ำปัจจัยอ่ืน ๆ ด้วย อย่ำงไรก็
ตำม Lothian and Wu (2011) ทดสอบควำมถูกต้องของทฤษฎีอัตรำดอกเบ้ียเสมอภำค โดยใช้ข้อมูล
อัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศ อัตรำดอกเบ้ียของสหรัฐ เป็นเวลำ 209 ปี ตั้งแต่ปี 1791-1999 
และข้อมูลอัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศของฝร่ังเศส 198 ปี ตั้งแต่ปี 1802 พบว่ำ ควำมแตกต่ำง
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ของอัตรำดอกเบ้ียมีควำมสัมพันธ์กับควำมแตกต่ำงของอัตรำแลกเปลี่ยนในทิศทำงเดียวกัน แต่เม่ือแบ่ง
ข้อมูลออกเป็นช่วงๆ พบว่ำ ทั้งสองกลับมีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงตรงกันข้ำม และค่ำควำมแตกต่ำง
ระหว่ำงอัตรำดอกเบ้ียที่มีค่ำสูง จะมีพลังในกำรอธิบำยอัตรำแลกเปลี่ยนมำกกว่ำควำมแตกต่ำงค่ำควำม
แตกต่ำงของอัตรำดอกเบ้ียที่มีค่ำต่ ำๆ   
 
 ดังนั้น กำรศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงอัตรำแลกเปลี่ยนกับส่วนต่ำงของอัตรำดอกเบ้ียระหว่ำง
ประเทศไทย และสหรัฐอเมริกำ เพื่ออธิบำยว่ำ เป็นไปตำมทฤษฎีอัตรำดอกเบ้ียเสมอหรือไม่ จึงเป็น
ประเด็นส ำคัญของกำรทดสอบ  
 
ทฤษฎีอัตรำแลกเปล่ียน 
 ทฤษฎีที่อธิบำยปัจจัยก ำหนดอัตรำแลกเปลี่ยนมีกำรพัฒนำมำตั้งแต่ทั่วโลกใช้ระบบอัตรำ
แลกเปลี่ยนแบบคงที่ (Fixed Exchange Rate System)  ซ่ึงทฤษฎีในช่วงดังกล่ำวจะให้ควำมส ำคัญของ
ตัวแปรที่ส่งผลกระทบต่อบัญชีเดินสะพัด (Current Account) และปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อบัญชีทุน
เคลื่อนย้ำย (Capital Account) แต่ภำยหลังทศวรรษที่ 1970 ประเทศผู้น ำด้ำนอุตสำหกรรมได้หันมำใช้
ระบบอัตรำแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว (Flexible Exchange Rate System) กำรอธิบำยทิศทำงของอัตรำ
แลกเปลี่ยนจึงเป็นสิ่งที่ท้ำทำยนักเศรษฐศำสตร์มำก จนเกิดกำรพัฒนำแบบจ ำลองทำงกำรเงินที่อธิบำย
กำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำแลกเปลี่ยนที่ส ำคัญดังนี้ 
 
 1. แบบจ ำลองตำมแนวคิดของนักกำรเงินนิยม 
 กำรศึกษำเก่ียวกับอัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศมีควำมส ำคัญมำกขึ้นเม่ือหลำยประเทศ
ทั่วโลกมีกำรปรับเปลี่ยนระบบอัตรำแลกเปลี่ยน โดยหันมำใช้ระบบอัตรำแลกเปลี่ยนลอยตัว ท ำให้
ทฤษฎีของนักเศรษฐศำสตร์กำรเงินสมัยใหม่ได้รับควำมสนใจมำกขึ้นในกำรอธิบำยปัจจัยก ำหนดอัตรำ
แลกเปลี่ยน โดยเฉพำะทฤษฎีกำรเงินตำมแนวคิดของนักกำรเงินนิยม โดยมีมิลตัน ฟรีดแมน (Milton 
Friedman) เป็นผู้น ำแนวคิดนี้  
  
 ทฤษฎีนี้ชี้ให้เห็นควำมส ำคัญของระหว่ำงรำคำสินค้ำกับปริมำณเงิน โดยเชื่อว่ำ ในระยะยำวแล้ว
กำรเปลี่ยนแปลงของปริมำณเงินส่งผลกระทบต่อกำรเปลี่ยนแปลงของรำคำสินค้ำในทิศทำงเดียวกัน 
ต่อมำนักเศรษฐศำสตร์ได้น ำแนวคิดนี้ไปพัฒนำแบบจ ำลองกำรก ำหนดอัตรำแลกเปลี่ยน โดยถือว่ำ อัตรำ
แลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศก็คือ รำคำของเงินตรำต่ำงประเทศสกุลหนึ่งในรูปของเงินตรำอีกสกุล
หนึ่ง ท ำให้กำรซ้ือขำยเงินตรำต่ำงประเทศคล้ำยคลึงกับกำรซ้ือขำยสินค้ำและบริกำรต่ำงๆ แบบจ ำลองด



19 

 
อัตรำแลกเปลี่ยนดังกล่ำว นอกเหนือจำกน ำทฤษฎีกำรเงินของนักกำรเงินนิยมมำประยุกต์ ยังได้น ำ
แบบจ ำลองอุปสงค์ของเงินในตลำดเงิน แนวคิดของทฤษฎีอ ำนำจซ้ือเสมอภำค (Purchasing Power 
Parity Theory) และทฤษฎีอัตรำดอกเบ้ียเสมอภำค (Uncovered Interest Rate Parity) มำพัฒนำ
แบบจ ำลองอัตรำแลกเปลี่ยน โดยมีข้อสมมติว่ำ    
 
 1) โลกประกอบด้วยประเทศที่ท ำกำรศึกษำและประเทศทั้งหมดที่เหลือเรียกว่ำต่ำงประเทศ 
 2) อุปสงค์ของเงิน ถูกก ำหนดโดยตัวแปรหลักสองตัวคือ รำยได้ที่แท้จริง และอัตรำดอกเบ้ีย 
 3) อุปทำนของเงินมีปริมำณคงที่ นั่นคือ ปริมำณเงินไม่เปลี่ยนแปลงตำมกำรเปลี่ยนแปลงของ
ปัจจัยต่ำงๆในระบบเศรษฐกิจ 
 4) แนวคิดเร่ืองอ ำนำจซ้ือเสมอภำคเป็นจริง โดยรำคำสินค้ำมีควำมยืดหยุ่นหรือเปลี่ยนแปลงได้
ตำมกำรเปลี่ยนแปลงของอุปสงค์และอุปทำนของสินค้ำในตลำด 
 5) หลักทรัพย์ที่ประชำชนเลือกถือ ได้แก่ เงินและพันธบัตร โดยพันธบัตรในประเทศและ
พันธบัตรในต่ำงประเทศสำมำรถทดแทนกันได้อย่ำงสมบูรณ์ รวมทั้งเง่ือนไขอัตรำดอกเบ้ียเสมอภำค 
(Uncovered Interest Rate Parity Condition) เป็นจริง 
 6) ระบบเศรษฐกิจมีกำรจ้ำงงำนเต็มที่ (Full Employment) 
 ภำยใต้ข้อสมมติดังกล่ำว นักเศรษฐศำสตร์ได้พัฒนำแบบจ ำลองก ำหนดอัตรำแลกเปลี่ยนขึ้นมำ 
นั่นคือ 
 

  * * *e = (m - m )- (y - y )+ (p- p )
t t t t t

        

  
 โดยที่   te  คืออัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศในรูปของล็อกกำริทึมฐำนธรรมชำติ 
  tm  คือปริมำณเงินภำยในประเทศในรูปของล็อกกำริทึมฐำนธรรมชำติ 
  *

tm  คือปริมำณเงินของต่ำงประเทศในรูปของล็อกกำริทึมฐำนธรรมชำติ 
     ty  คือรำยได้ที่แท้จริงภำยในประเทศรูปของล็อกกำริทึมฐำนธรรมชำติ 
  *

ty  คือรำยได้ที่แท้จริงของต่ำงประเทศรูปของล็อกกำริทึมฐำนธรรมชำติ 
  p  คืออัตรำเงินเฟ้อภำยในประเทศที่คำดกำรณ์ในอนำคต 
  *p  คืออัตรำเงินเฟ้อของต่ำงประเทศที่คำดกำรณ์ในอนำคต 
 
 สมกำร (5) อธิบำยได้ว่ำ ณ จุดดุลยภำพของตลำดเงินตรำต่ำงประเทศ ปัจจัยที่ก ำหนดอัตรำ
แลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศของประเทศที่ก ำลังศึกษำ ประกอบด้วย ปริมำณเงินภำยในประเทศเม่ือ
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เทียบกับปริมำณเงินในต่ำงประเทศ รำยได้ที่แท้จริงของประเทศเม่ือเทียบกับรำยได้ที่แท้จริงของ
ต่ำงประเทศ และอัตรำเงินเฟ้อภำยในประเทศที่คำดกำรณ์ไว้เม่ือเทียบกับอัตรำเงินเฟ้อของต่ำงประเทศ
ที่คำดกำรณ์ไว้ กล่ำวคือ ถ้ำปริมำณเงินในประเทศที่ก ำลังศึกษำเพิ่มขึ้นในขณะที่ปริมำณเงินของ
ต่ำงประเทศคงที่ อัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศของประเทศนั้นจะปรับตัวสูงขึ้น หรือค่ำเงินของ
ประเทศนั้นจะอ่อนค่ำลงเม่ือเทียบกับเงินตรำต่ำงประเทศ โดยหำกก ำหนดให้ปัจจัยอ่ืนคงที่ ค่ำเงินจะ
อ่อนค่ำลงเท่ำกับอัตรำกำรเพิ่มขึ้นของปริมำณเงินในประเทศ ซ่ึงสอดคล้องกับทฤษฎีกำรเงินของนักกำร
เงินนิยมและทฤษฎีกำรเงินของส ำนักคลำสสิค นั่นหมำยควำมว่ำ กำรด ำเนินนโยบำยกำรเงินโดยกำรเพิ่ม
ปริมำณเงินในระบบเศรษฐกิจเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจ จะท ำให้เกิดภำวะเงินเฟ้อ และค่ำเงินของประเทศ
นั้นอ่อนค่ำลง โดยไม่สำมำรถเปลี่ยนแปลงรำยได้ที่แท้จริง 
  
 ถ้ำรำยได้ที่แท้จริงในประเทศปรับตัวสูงขึ้น ขณะที่รำยได้ที่แท้จริงของต่ำงประเทศคงที่ อุปสงค์
ของเงินในประเทศจะเพิ่มขึ้น เกิดอุปสงค์ของเงินส่วนเกิน ส่งผลให้อัตรำแลกเปลี่ยนปรับตัวลดลงหรือ
ค่ำเงินของประเทศที่ศึกษำแข็งค่ำขึ้น อย่ำงไรก็ตำม หำกคำดว่ำอัตรำเงินเฟ้อในประเทศปรับตัวสูงขึ้น 
มำกกว่ำอัตรำเงินเฟ้อที่คำดกำรณ์ของต่ำงประเทศ ส่งผลให้อุปสงค์ของเงินภำยในประเทศปรับตัวลดลง 
ตลำดเงินในประเทศเกิดสภำวะอุปทำนส่วนเกิน ท ำให้อัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศปรับตัว
สูงขึ้น หรือค่ำเงินในประเทศอ่อนค่ำลง 
  
 2. แบบจ ำลอง Overshooting 
 ผลกำรศึกษำวิจัยเชิงประจักษ์ของแบบจ ำลองตำมแนวคิดของนักกำรเงินนิยม ปรำกฎว่ำ ไม่
สำมำรถอธิบำยสภำพควำมผันผวนของอัตรำแลกเปลี่ยนในช่วงทศวรรษ 1970 ได้ดีนัก โดยเฉพำะกำร
ทดสอบกับกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำแลกเปลี่ยนในระยะสั้น นักเศรษฐศำสตร์ด้ำนกำรเงินระหว่ำง
ประเทศจึงศึกษำวิจัยเพิ่มเติมเพื่อแสวงหำทฤษฎีที่ใช้อธิบำยกำรปรับตัวของอัตรำแลกเปลี่ยนได้
เหมำะสมมำกยิ่งขึ้น Dornbusch (1976) ศึกษำกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำแลกเปลี่ยนพบว่ำ อัตรำ
แลกเปลี่ยนตำมรำคำกับอัตรำแลกเปลี่ยนที่แท้จริงมีค่ำสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์สูงมำก ท ำให้ 
Dornbusch พัฒนำแบบจ ำลองอัตรำแลกเปลี่ยน โดยเปลี่ยนแปลงของข้อสมมติเก่ียวกับกำร
เปลี่ยนแปลงของรำคำสินค้ำตำมแนวคิดของนักกำรเงินนิยม โดยสมมติให้ รำคำสินค้ำปรับเปลี่ยนได้ยำก 
(Sticky Prices) ในระยะสั้น แล้วจะค่อยๆปรับสู่รำคำดุลยภำพในระยะยำว ท ำให้เกิดเป็น ทฤษฎี 
Overshooting ขึ้นมำ จนกระทั่งนักเศรษฐศำตร์อีกหลำยคนได้ศึกษำวิจัยอีกหลำยคน เช่น Frenkel 
(1979) Papell (1988)  
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 ทั้งนี้แบบจ ำลอง Overshooting ของ Dornbusch ก ำหนดข้อสมมติไว้ว่ำ 
 1) ประเทศที่ศึกษำเป็นประเทศเล็ก และมีระบบเศรษฐกิจเปิด    
 2) อุปสงค์ของเงินขึ้นอยู่กับรำยได้ที่แท้จริงและอัตรำดอกเบ้ีย 
 3) อุปทำนของเงินมีปริมำณคงที่ 
 4) หลักทรัพย์ ซ่ึงประกอบด้วยเงินและพันธบัตร หรือหุ้นกู้ภำยในประเทศและต่ำงประเทศ 
สำมำรถทดแทนกันได้อย่ำงสมบูรณ์ 
 5) อุปทำนกำรผลิตมีปริมำณคงที่ เพรำะมีกำรจ้ำงงำนเต็มที่ ท ำให้ไม่มีกำรว่ำงงำนโดยสมัครใจ 
 6) เม่ือมีปัจจัยมำกระทบรำคำสินค้ำ ระดับรำคำสินค้ำเปลี่ยนแปลงได้ช้ำ (Sticky Prices) ใน
ระยะสั้น แต่รำคำจะปรับตัวเข้ำสู่ดุลยภำพในระยะยำว ท ำให้ข้อสมมติของทฤษฎีอ ำนำจซ้ือโดย
เปรียบเทียบเสมอภำคยังเป็นจริงในระยะยำวเท่ำนั้น  
 7) กำรคำดคะเนอัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศในอนำคตมีลักษณะถดถอย 
  
 ทั้งแบบจ ำลองของ Dornbusch นั้น ดุลยภำพของอัตรำแลกเปลี่ยนจะประกอบด้วยสมกำรของ
ดุลยภำพตลำดเงิน สมกำรอุปสงค์รวมในตลำดผลผลิต ดุลยภำพทั่วไป ซ่ึงแสดงให้เห็นว่ำ หำกสมมติให้
รำคำสินค้ำคงที่หรือปรับตัวได้ช้ำในระยะสั้นแล้ว เม่ือรัฐบำลใช้นโยบำยลดปริมำณเงินในระบบเศรษฐกิจ
เพื่อลดอัตรำเงินเฟ้อ อัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศจะเปลี่ยนแปลงในลักษณะ Overshooting 
กล่ำวคือ อัตรำแลกเปลี่ยนจะปรับตัวลดลง (ค่ำเงินสกุลท้องถิ่นแข็งค่ำขึ้น) เป็นอย่ำงมำกจนกระทั่งเกิน
เลยภำวะดุลยภำพอัตรำแลกเปลี่ยนในระยะยำว (Overshoot) ในช่วงแรก ปรำกฏกำรณ์ดังกล่ำวนี้จะ
เกิดขึ้นในระยะสั้นเท่ำนั้น เม่ือรำคำสินค้ำคงที่และปรับเปลี่ยนไม่ทันต่อกำรลดลงของปริมำณเงิน 
อย่ำงไรก็ตำม ในระยะยำวแล้ว รำคำสินค้ำค่อยๆลดลง และอัตรำแลกเปลี่ยนจะปรับตัวเพิ่มขึ้น (ค่ำเงิน
สกุลท้องถิ่นอ่อนค่ำลง) นั่นท ำให้ทฤษฎี Overshooting ของ Dornbusch มีประโยชน์ในกำรอธิบำย
สำเหตุของควำมผัวผวนขึ้นลงของอัตรำแลกเปลี่ยนในช่วงเวลำต่ำงๆ โดยเฉพำะในช่วงของกำรปรับตัว
ของรำคำสินค้ำออกจำกดุลยภำพในระยะส้ันไปสู่ดุลยภำพในระยะยำว  
 
 ทั้งนี้ในกำรทดสอบแบบจ ำลอง Overshooting ที่ผ่ำนมำ จะอำศัยสมกำรดังต่อไปนี้ 
 

t tq ( q q )      

 
1 *

t t t tq q r r


      

 
 โดยที่ tq  คือ อัตรำแลกเปลี่ยนที่แท้จริงในดุลยภำพระยะยำว  
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  q  คือกำรเพิ่มของอัตรำแลกเปลี่ยนที่แท้จริงจำกดุลยภำพระยะยำว 
  tq  คืออัตรำแลกเปลี่ยนที่แท้จริงในเวลำ t   
  tr   คือ อัตรำดอกเบ้ียที่แท้จริงภำยในประเทศ ณ เวลำ t  
  *

tr  คือ อัตรำดอกเบ้ียที่แท้จริงของต่ำงประเทศ ณ เวลำ t  
 
 
  นักเศรษฐศำสตร์หลำยคนได้ศึกษำวิจัยเพื่อทดสอบแบบจ ำลองดังกล่ำว เช่น Meese & 
Rogoff (1988) Campbell & Carida (1987 Throop (1992) พบว่ำ ยังไม่สำมมรถสรุปได้ว่ำ  
แบบจ ำลอง Overshooting อธิบำยและท ำนำยกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำแลกเปลี่ยนได้ดีอย่ำง
สม่ ำเสมอกับทุกประเทศหรือทุกระยะเวลำในกำรศึกษำ 
 
 3. ทฤษฎีควำมสมดุลของกองทนุหลักทรัพย์  
 ทฤษฎีนี้อำศัยข้อสมมติที่ส ำคัญคือ ประชำกรในประเทศลงทุนหลักทรัพย์ได้หลำยประเภทจำก
หลำยประเทศ และหลักทรัพย์แต่ละประเภทมีคุณสมบัติที่แตกต่ำงกัน โดยไม่สำมำรถทดแทนกันได้
อย่ำงสมบูรณ์ กำรคำดคะเนอัตรำแลกเปลี่ยนในอนำคตอยู่ในรูปแบบสถิต โดยผลงำนที่ส ำคัญตำม
แนวคิดควำมสมดุลของกองทุนหลักทรัพย์ เช่น ผลงำนวิจัยของ Koun (1976) Branson (1977) Allen 
and kenen (1980) โดยผลงำนเหล่ำนี้อำศัยแนวคิดพื้นฐำนจำกทฤษฎีอุปสงค์ของเงินของ Tobin ทั้งนี้
แบบจ ำลองนี้มีข้อสมมติดังต่อไปนี้ 
 
 1) ประเทศที่ศึกษำเป็นประเทศขนำดเล็ก อัตรำดอกเบ้ียจำกต่ำงประเทศมีค่ำคงที่ โดยชำว
ต่ำงประเทศไม่ถือหลักทรัพย์ใดๆในประเทศเล็ก แต่นักลงทุนภำยในประเทศถือหลักทรัพย์ของทั้ง
ภำยในประเทศและต่ำงประเทศ 
 
 2) หลักทรัพย์แต่ละประเภทมีคุณสมบัติแตกต่ำงกัน จึงไม่สำมำรถทดแทนกันได้อย่ำงสมบูรณ์ 
ท ำให้นักลงทุนสำมำรถเลือกถือหลักทรัพย์ได้หลำยประเภทจำกหลำยประเทศ โดยพิจำรณำจำก
ผลตอบแทน รวมทั้งควำมเสี่ยงจำกกำรลงทุนที่แตกต่ำงกัน หลักทรัพย์แต่ละประเภทมีควำมแตกต่ำงกัน
ทำงด้ำนสภำพคล่อง ควำมเสี่ยงในกำรไม่ปฏิบัติตำมสัญญำ ตลอดจนลักษณะทั่วไปอ่ืนๆ ขณะที่
หลักทรัพย์ในประเทศและหลักทรัพย์ในต่ำงประเทศมีควำมแตกต่ำงกันด้ำนปัจจัยทำงกำรเมือง ควำมผัน
ผวนของอัตรำแลกเปลี่ยน และสิทธิประโยชน์พิเศษต่ำงๆ 
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 3) ทฤษฎีควำมสมดุลของกองทุนหลักทรัพย์แสดงให้เห็นอย่ำงชัดเจนถึง ควำมแตกต่ำงของกำร
ใช้ตัวแปรที่มีลักษณะเป็นกระแส (Flow) กับตัวแปรที่มีลักษณะเป็นสต็อค (Stock) ทั้งนี้ส่วนต่ำงอัตรำ
ดอกเบ้ียระหว่ำงประเทศ เป็นปัจจัยที่ท ำให้เงินทุนไหลเข้ำประเทศ เพื่อชดเชยภำวะกำรขำดดุลบัญชี
เดินสะพัด กำรไหลเข้ำของเงินทุนจะหยุดลงเม่ืออัตรำดอกเบ้ียภำยในประเทศเท่ำกับอัตรำดอกเบ้ียใน
ต่ำงประเทศ ขณะที่กำรวิเครำะห์ในลักษณะสต๊อค ถือว่ำกำรลงทุนระหว่ำงประเทศในหลักทรัพย์ที่มี
ผลตอบแทนและควำมเสี่ยงแตกต่ำงกัน แบบจ ำลองตำมทฤษฎีดังกล่ำวนี้ประกอบด้วยดุลยภำพในตลำด
เงิน ดุลภำพในตลำดพันธบัตรในประเทศ ดุลยภำพในตลำดพันธบัตรต่ำงประเทศ และมูลค่ำทรัพย์สิน
ทั้งหมด โดย Branson (1977, 1979) ศึกษำและทดสอบทฤษฎีนี้ โดยใช้แบบจ ำลองลดรูป เพื่อ
ประมำณค่ำพำรำมิเตอร์ในสมกำร 
 

1 2 3 4 5

* *E M M F F            
 
 โดยที่   M  คือ อุปสงค์และอุปทำนของเงินในประเทศ 
  *M  คือ อุปสงค์และอุปทำนของเงินในต่ำงประเทศ 
  F  คือ มูลค่ำพันธบัตรภำยในประเทศ 
  *F  คือ มูลค่ำพันธบัตรภำยในต่ำงประเทศ  
  
 ผลกำรประมำณสัมประสิทธิ์ ปรำกฎว่ำ กำรประมำณค่ำประสบปัญหำ Autocorrelation ซ่ึงท ำ
ให้ไม่มีประสิทธิภำพในกำรประมำณค่ำ Bisignano and Hoover (1982) และ Kearney and 
macDonald (1985, 1986) Backus (1984) ทดสอบควำมสำมำรถของทฤษฎีควำมสมดุลกองทุน
หลักทรัพย์ ปรำกฏว่ำ ยังไม่สำมำรถอธิบำยกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำแลกเปลี่ยนได้ดีเท่ำที่ควร 
  
 นอกจำกนี้ยังมีทฤษฎีว่ำด้วยกำรทดแทนกันของกำรถือเงินระหว่ำงเงินตรำในประเทศและ
เงินตรำต่ำงประเทศ อธิบำยกำรก ำหนดและกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศ 
เม่ือนักลงทุนและบรรษัทข้ำมชำติสำมำรถเลือกถือเงินตรำได้หลำกหลำยสกุลเพื่อประโยชน์สูงสุดจำก
กำรถือเงินตรำสกุลต่ำงๆ แต่ในทดสอบเชิงประจักษ์ของทฤษฎีดังกล่ำวนั้น มีไม่มำก เพรำะมีข้อจ ำกัด
ทำงด้ำนข้อมูล ท ำให้ผลกำรศึกษำพบว่ำ ไม่มีกำรทดแทนกันระหว่ำงเงินตรำในประเทศและเงินตรำใน
ต่ำงประเทศอย่ำงมีนัยส ำคัญ นักลงทุนถือเงินตรำต่ำงประเทศเป็นกำรชั่วครำว เพื่อรอกำรลงทุนใน
หลักทรัพย์อ่ืนๆ เช่น พันธบัตรหรือหุ้นของต่ำงประเทศ แต่กลุ่มที่มีบทบำทส ำคัญในกำรเลือกถือเงินตรำ
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ต่ำงสกุล เพื่อหลีกเลี่ยงปัญหำเงินเฟ้อและควำมผันผวนของอัตรำแลกเปลี่ยนที่แตกต่ำงกันคือ บรรษัท
ข้ำมชำติที่ลงทุนผลิตสินค้ำและบริกำรในหลำกหลำยประเทศ 
 
 ทฤษฎีฟองสบู่จำกกำรเก็งก ำไร เป็นอีกทฤษฎีหนึ่งที่พัฒนำขึ้นมำเพื่ออธิบำยอัตรำแลกเปลี่ยน 
ซ่ึงมีประโยชน์ในกำรอธิบำยควำมผันผวนอย่ำงรุนแรงของอัตรำแลกเปลี่ยนในระยะสั้นมำกๆ ทฤษฎีนี้
อธิบำยกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำแลกเปลี่ยนแบบฟองสบู่ที่เกิดจำกพฤติกรรมเก็งก ำไรของนักค้ำเงิน 
ทั้งนี้ผู้คำดคะเนกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำแลกเปลี่ยนในอนำคต โดยอำศัยค่ำควำมน่ำจะเป็นที่ฟองสบู่
จะแตก นอกจำกนี้ยังมีแบบจ ำลองอ่ืนๆ เช่น แบบจ ำลองควำมผันผวนอย่ำงสุ่มของอัตรำแลกเปลี่ยน 
แบบจ ำลองว่ำด้วยกำรคำดคะเนที่แตกต่ำงของนักลงทุน และแบบจ ำลองที่อำศัยแนวคิดทำงคณิตศำสตร์
ว่ำควำมโกลำหล 
 
งำนวจิัยที่เกี่ยวข้อง  
 
 ผลกำรศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงส่วนต่ำงของอัตรำแลกเปลี่ยนในตลำดทันทีกับอัตรำ
แลกเปลี่ยนล่วงหน้ำ และควำมแตกต่ำงระหว่ำงอัตรำดอกเบ้ียระหว่ำงประเทศนั้น ยังไม่มีควำมชัดเจน
มำกนัก โดยเฉพำะกำรศึกษำในเชิงประจักษ์ของควำมเสมอภำคของอัตรำดอกเบ้ียที่ไม่ได้ป้องกันควำม
เสี่ยงจำกอัตรำแลกเปลี่ยน เพื่อใช้ส ำหรับพยำกรณ์อัตรำแลกเปลี่ยนในอนำคต ซ่ึงมีประเด็นส ำหรับ
พิจำรณำ 2 ประเด็นด้วยกันคือ ขนำดของควำมผิดพลำดในกำรพยำกรณ์อัตรำแลกเปลี่ยน และกำร
พยำกรณ์เหล่ำนั้นเกิดควำมเอนเอียงอย่ำงเป็นระบบ ทั้งนี้ผลกำรศึกษำถึงขนำดของควำมผิดพลำดใน
กำรพยำกรณ์อัตรำแลกเปลี่ยนนั้น พบว่ำ ส่วนต่ำงของอัตรำดอกเบ้ียระหว่ำงประเทศสำมำรถอธิบำย
ควำมเคลื่อนไหวของอัตรำแลกเปลี่ยนได้เพียงเล็กน้อย โดยที่ควำมเคลื่อนไหวดังกล่ำวมักจะเป็นผลมำ
จำกข้อมูลข่ำวสำรเก่ียวกับเง่ือนไขด้ำนเศรษฐกิจ และนโยบำยของรัฐบำล  
 
 ผลกำรศึกษำเชิงประจักษ์ที่ผ่ำนมำ จึงพบว่ำ กำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำดอกเบ้ียไม่สำมำรถ
อธิบำยกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศได้ในระยะสั้น ดังจะพบเห็นได้ในผล
กำรศึกษำของ Engle(1996) McCallum (1994) Froot and Thaler (1990) Hodrick 901987)  
Meese and Rogoff (1983)  แม้ว่ำงำนวิจัยของ Lothian and Wu (2011) จะพบว่ำ ในระยะยำวแล้ว 
(ระยะเวลำ 209 ปี ตั้งแต่ปี 1791-1999) ควำมสัมพันธ์ดังกล่ำวจะเกิดขึ้นจริง หรือแม้กระทั่งผล
กำรศึกษำ Chinn and Meredith (2004)  Alexius (2001) แต่ในระยะเวลำที่น้อยกว่ำนั้น 
ควำมสัมพันธ์ดังกล่ำวกลับเป็นไปในทิศทำงตรงกันข้ำม  
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 ผลกำรศึกษำเชิงประจักษ์ที่ส ำคัญเก่ียวกับแบบจ ำลองอัตรำแลกเปลี่ยนของ Meesa and 
Rogoff (1983) พบว่ำ แบบจ ำลอง Radom Walk สำมำรถอธิบำยอัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงดอลลำร์
สหรัฐต่อมำร์คเยอรมัน อัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงดอลลำร์สหรัฐต่อปอนด์ อัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำง
ดอลลำร์สหรัฐกับเยน และเงินดอลลำร์แบบถ่วงน้ ำหนักในระยะเวลำหนึ่งถึงสิบสองเดือนได้เหมำะสม
กว่ำแบบจ ำลองเชิงโครงสร้ำง เช่น แบบจ ำลอง Frenkel-Bilson แบบจ ำลอง Dorobusch-Frankel 
แบบจ ำลอง Hooper-Morton โดยแบบจ ำลองเหล่ำนี้ไม่สำมำรถพยำกรณ์อัตรำแลกเปลี่ยนได้ดี แม้ว่ำ
จะทดสอบกับข้อมูลอัตรำแลกเปลี่ยนในอนำคตที่เกิดขึ้นจริงก็ตำม 
   
 นอกจำกนี้ Meese and Rogoff (1988) ศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงส่วนต่ำงของอัตรำดอกเบ้ีย
และอัตรำแลกเปลี่ยนของเงินดอลลำร์สหรัฐต่อมำร์คเยอรมัน อัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงดอลลำร์สหรัฐต่อ
ปอนด์อังกฤษ อัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงดอลลำร์สหรัฐต่อเยนญี่ปุ่น อัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงเยนญี่ปุ่น
ตอ่มำร์คเยอรมัน อัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงปอนด์อังกฤษต่อมำร์คเยอรมัน อัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำง
ปอนด์ต่อเยนญี่ปุ่น พบว่ำ ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงส่วนต่ำงของอัตรำดอกเบ้ียและอัตรำแลกเปลี่ยน เป็นไป
ตำมเง่ือนไขควำมเสมอภำคของอัตรำดอกเบ้ียที่ไม่ได้ป้องกันควำมเสี่ยงจำกอัตรำแลกเปลี่ยน แต่ควำม
สัพันธ์ดังกล่ำวไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติ โดยส่วนต่ำงของอัตรำดอกเบ้ียที่แท้จริงไม่สำมำรถใช้พยำกรณ์
อัตรำแลกเปลี่ยนที่แท้จริงได้อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติ แม้จะใช้แบบจ ำลอง Random walk ก็ตำม ผล
กำรศึกษำดังกล่ำวอธิบำยถึงควำมล้มเหลวของแบบจ ำลองทำงกำรเงิน เนื่องจำกควำมคลำดเคลื่อนของ
แบบจ ำลองถูกก ำหนดมำก่อนแล้ว จนท ำให้แบบจ ำลองดังกล่ำวซ่ึงเน้นที่ควำมคลำดเคลื่อนทำงกำรเงิน
ไม่สำมำรถคำดหวังได้ว่ำ จะสำมำรถอธิบำยอัตรำแลกเปลี่ยนได้มำกนัก รวมทั้งควำมยำกในกำรก ำหนด
ปัจจัยที่แท้จริงทำงด้ำนภำคเศรษฐกิจที่แท้จริงที่มีผลต่ออัตรำแลกเปลี่ยน เช่น ปัจจัยที่ไม่สำมำรถ
คำดกำรณ์ได้ทำงด้ำนเทคโนโลยี (Techmology Shock) หรือควำมพึงพอใจของบุคคล (Preference) 
อย่ำงไรก็ตำม Hodrick (1989) พัฒนำแบบจ ำลองกำรก ำหนดอัตรำแลกเปลี่ยน และทดสอบแบบจ ำลอง
ดังกล่ำวแล้วพบว่ำ กำรเปลี่ยนแปลงควำมแปรปรวนที่มีเง่ือนไขของนโยบำยกำรเงิน กำรใช้จ่ำยของ
รัฐบำล และกำรเจริญเติบโตทำงเศรษฐกิจส่งผลกระทบต่อส่วนชดเชยควำมเสี่ยงของรำคำหลักทรัพย์ 
และน ำไปสู่ควำมผันผวนอย่ำงมีเง่ือนไขของอัตรำแลกเปลี่ยน 
 
 ส ำหรับผลกำรศึกษำถึงปัจจัยที่ก ำหนดอัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศของไทยนั้น 
pongsapan(2007) ศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงส่วนต่ำงอัตรำดอกเบ้ียกับส่วนอัตรำแลกเปลี่ยนตำม
เง่ือนไขควำมเสมอภำคของอัตรำดอกเบ้ียที่ไม่ได้ป้องกันควำมเสี่ยงจำกอัตรำแลกเปลี่ยน โดย
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เปรียบเทียบอัตรำดอกเบ้ียและอัตำแลกเปลี่ยนของไทยกับออสเตรเลีย กลุ่มยูโร อังกฤษ ญี่ปุ่น เกำหลีใต้ 
มำเลเซีย ฟิลิปปินส์ และสหรัฐ พบว่ำ  ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงส่วนต่ำงอัตรำดอกเบ้ียกับส่วนอัตรำ
แลกเปลี่ยนตำมเง่ือนไขควำมเสมอภำคของอัตรำดอกเบ้ียที่ไม่ได้ป้องกันควำมเสี่ยงจำกอัตรำแลกเปลี่ยน 
ไม่เกิดขึ้นจริง ยกเว้นกรณีประเทศสิงคโปร์ ซ่ึงใช้ข้อมูลอัตรำผลตอบแทนของตั๋วเงินคงคลังอำยุ 3 เดือน
เท่ำนั้นที่ส่วนต่ำงอัตรำดอกเบ้ียมีควำมสัมพันธ์กับส่วนอัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สิงคโปร์ 
อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติ น ำไปสู่ข้อสรุปที่ว่ำ เง่ือนไขควำมเสมอภำคของอัตรำดอกเบ้ียที่ไม่ได้ป้องกัน
ควำมเสี่ยงจำกอัตรำแลกเปลี่ยน ไม่สำมำรถพยำกรณ์อัตรำแลกเปลี่ยนได้ ซ่ึงอำจจะเป็นไปได้ว่ำ ข้อ
สมมติของเง่ือนไขดังกล่ำวระบุว่ำ เงินทุนระหว่ำงประเทศสำมำรถเคลื่อนย้ำยได้อย่ำงเสรี ภำยใต้ระบบ
อัตำมแลกเปลี่ยนลอยตัว แต่ในควำมเป็นจริงแล้วอำจจะมีกำรควบคุมเงินทุนเคลื่อนย้ำยระหว่ำงประเทศ
เหล่ำนั้นเม่ือเปรียบเทียบกับประเทศไทย  สอดคล้องกับผลกำรศึกษำของ Chai-annat, Pongsaparn 
and Tansuwanarat (2008) ศึกษำบทบำทอัตรำแลกเปลี่ยนในกำรก ำหนดนโยบำยกำรเงินภำยใต้
กรอบเป้ำหมำยเงินเฟ้อ ก็พบว่ำ กำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำดอกเบ้ียนโยบำยส่งผลกระทบต่ออัตรำ
แลกเปลี่ยนไม่มำกนัก ท ำให้ผลของนโยบำยกำรเงินส่งผ่ำนไปยังระดับรำคำได้น้อย 
 
 ดังนั้นกำรศึกษำถึงควำมสัมพันธ์ระหว่ำงส่วนต่ำงอัตรำดอกเบ้ียกับส่วนต่ำงอัตรำแลกเปลี่ยน
เงินตรำต่ำงประเทศของไทยและสหรัฐ ซ่ึงถือเป็นเงินสกุลของโลก เพื่อแสดงให้เห็นว่ำ ควำมสัมพันธ์
ระหว่ำงทั้งสองตัวแปรก็ไม่ชัดเจนเช่นเดียวกัน อันมีควำมส ำคัญต่อกำรพยำกรณ์อัตรำแลกเปลี่ยน
เงินตรำต่ำงประเทศของไทย รวมทั้งกำรศึกษำเก่ียวกับแบบจ ำลองอัตรำอัตรำแลกเปลี่ยนของไทย ซ่ึงจะ
มีประโยชน์ในกำรพิจำรณำทิศทำงกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำแลกเปลี่ยนของไทย และกำรด ำเนิน
นโยบำยกำรเงินของไทย โดยใช้อัตรำดอกเบ้ียนโยบำยเป็นกลไกส ำคัญ  
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บทที่ 3 

 
วิธีด ำเนินกำรวิจัย 

 
 ในกำรวิจัยคร้ังนี้จะมีรูปแบบกำรวิจัยหลำยลักษณะ ประกอบด้วย กำรใช้วิธีพรรณำด้วยข้อมูล
และสถิติ กำรใช้วิธีกำรทำงคณิตศำสตร์ กำรใช้วิธีกำรวิจัยเชิงปริมำณ เพื่อให้แบบจ ำลองที่พัฒนำขึ้นมำ
สำมำรถอธิบำยควำมสัมพันธ์ระหว่ำงส่วนต่ำงอัตรำดอกเบ้ียและส่วนต่ำงของอัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำ
ต่ำงประเทศได้ รวมทั้งทดสอบควำมเหมำะสมของแบบจ ำลอง ซ่ึงถ้ำหำกควำมแตกต่ำงของอัตรำ
ดอกเบ้ียมีผลต่ออัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทสในอนำคต ผลกำรศึกษำจะน ำไปใช้ประโยชน์ใน
กำรก ำหนดอัตรำดอกเบ้ียนโยบำยของไทย ดังรำยละเอียดต่อไปนี้ 
 
รูปแบบกำรวิจัย  
 
 กำรวิจัยคร้ังนี้ จะด ำเนินกำรโดยใช้วิธีพรรณำด้วยข้อมูลและสถิติ วิธีกำรทำงคณิตศำสตร์เพื่อ
พัฒนำแบบจ ำลองเศรษฐศำสตร์กำรเงินเก่ียวกับอัตรำดอกเบ้ีย และอัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำ
ต่ำงประเทศ และวิธีกำรทำงสถิติทดสอบแบบจ ำลองและวิเครำะห์ผลกำรด ำเนินงำนของภำครัฐบำลไทย 
ดังรำยละเอียดต่อไปนี้ 
 
 1) วิธีพรรณำด้วยข้อมูลและสถิติต่ำงๆทั้งในอดีตและปัจจุบัน เพื่ออธิบำยถึงสภำพทั่วไป สำเหตุ
ของปัญหำ แนวโน้ม ควำมเคลื่อนไหวของควำมแตกต่ำงของอัตรำดอกเบ้ียกับควำมแตกต่ำงของอัตรำ
แลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศ  
 
 2) วิธีกำรทำงคณิตศำสตร์ โดยกำรใช้วิธี Discrete Time Optimization พัฒนำแบบจ ำลอง
เศรษฐศำสตร์กำรเงิน เพื่ออธิบำยควำมสัมพันธ์ระหว่ำงส่วนต่ำงอัตรำดอกเบ้ีย และอัตรำแลกเปลี่ยน
เงินตรำต่ำงประเทศ โดยกำรพัฒนำแบบจ ำลองเพื่อค ำนวณหำค่ำที่เหมำะสมที่สุด  
 
 3) วิธีกำรวิจัยเชิงปริมำณ (Quantitative Research) โดยใช้เคร่ืองมือทำงสถิติ เช่น
Generalized Lease Square (GLS), Multiple Regression, Cointegration เป็นต้น เพื่อวิเครำะห์
และทดสอบแบบจ ำลองโดยจะใช้ข้อมูลทุติยภูมิจำกแหล่งข้อมูลต่ำงๆ  
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กำรรวบรวมข้อมูล  
 
 ข้อมูลที่ใชใ้นกำรท ำวิจัยคร้ังนี้ประกอบด้วย ข้อมูลเก่ียวกับอัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศ
ระหว่ำงเงินบำทกับเงินดอลลำร์สหรัฐ ทั้งในรูปของอัตรำแลกเปลี่ยนทันที และอัตรำแลกเปลี่ยนล่วงหน้ำ 
อัตรำดอกเบ้ียเงินกู้ระหว่ำงธนำคำรของสหรัฐฯ  อัตรำดอกเบ้ียนโยบำยของไทย ปริมำณเงินของไทย 
อัตรำเงินเฟ้อของไทย ดัชนีผลผลิตอุตสำหกรรมระหว่ำงปี 2545-2557 โดยเป็นข้อมูลรำยเดือน และเก็บ
ข้อมูลจำก International Financial Statistic (IFS) ธนำคำรแห่งประเทศไทย (ธปท.) กระทรวง
พำณิชย์ กระทรวงอุตสำหกรรม และส ำนักงำนคณะกรรมกำรพัฒนำกำรเศรษฐกิจและสังคมแห่งชำติ  
 
 
ข้ันตอนกำรวิจัย 
 
 ในกำรพัฒนำแบบจ ำลองและทดสอบแบบจ ำลองกับข้อมูลที่เกิดขึ้นจริง เพื่ออธิบำย
ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงส่วนต่ำงอัตรำดอกเบ้ียและส่วนต่ำงของอัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศนั้น มี
กำรด ำเนินกำรต่ำงๆตำมรำยละเอียดต่อไปนี้ 
  
 1. ทบทวนวรรณกรรมเพื่อพิจำรณำแบบจ ำลองเก่ียวกับควำมสัมพันธ์อัตรำดอกเบ้ีย และอัตรำ
แลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศที่ผ่ำนมำในวำรสำรระดับนำนำชำติ วำรสำรระดับชำติของไทย และ
รำยงำนวิจัย จนสำมำรถสร้ำงกรอบกำรด ำเนินกำรวิจัยขึ้นมำได้ 
 
 2. เก็บรวบรวมข้อมูลอัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงเงินบำทต่อเงินดอลลำร์สหรัฐ รำยเดือน ระหว่ำง
ปี 2545- 2557 โดยใช้อัตรำแลกเปลี่ยนอ้ำงอิง (Reference Rate) จำกเว็บไซด์ของธนำคำรแห่ง
ประเทศไทย และอัตรำดอกเบ้ียนโยบำยของไทยและสหรัฐอเมริกำ จำก International Financial 
Statistic (IFS) ของกองทุนกำรเงินระหว่ำงประเทศ เพื่อน ำสร้ำงกรำฟ ส ำหรับพิจำรณำควำมเคลื่อนไหว
ของอัตรำแลกเปลี่ยนบำทต่อดอลลำร์สหรัฐ กับส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำดอกเบ้ียนโยบำยของไทยกับ
สหรัฐอเมริกำ 
 
 3. น ำแบบจ ำลองควำมต้องกำรถือเงินของ Cagan (1965) สมกำรอ ำนำจซ้ือเสมอภำค สมกำร
อัตรำดอกเบ้ียเสมอภำค มำพัฒนำแบบจ ำลองขึ้นมำโดยกำรแทนค่ำตัวแปร และท ำให้อยู่ในรูปของเวลำ
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ที่ไม่สิ้นสุด เพื่อศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงอัตรำดอกเบ้ีย และอัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศ ซ่ึง
จะแสดงให้เห็นถึงปัจจัยที่ก ำหนดอัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศในรูปของสมกำรเชิงเส้น จะได้ว่ำ  
 
 
  
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 4. ทดสอบควำมสัมพันธ์ระหว่ำงอัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงเงินบำทกับเงินดอลลำร์สหรัฐ กับส่วน
ต่ำงระหว่ำงอัตรำแลกเปลี่ยนล่วงหน้ำและอัตรำแลกเปลี่ยนทันที โดยหำส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำ
แลกเปลี่ยนล่วงหน้ำ 1 ระหว่ำงเงินบำทต่อเงินดอลลำร์ อัตรำแลกเปลี่ยนทันทีระหว่ำงเงินบำทต่อเงิน
ดอลลำร์สหรัฐ ส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำดอกเบ้ียนโยบำยของไทยและสหรัฐอเมริกำ ส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำ
ผลตอบแทนตั๋วเงินคลังของไทยและสหรัฐอเมริกำ ส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำล
อำยุ 10 ปีของไทยและสหรัฐอเมริกำ ส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำดอกเบ้ียเงินกู้ลูกค้ำรำยย่อยชั้นดีขัน้ต่ ำของ
ไทยและสหรับอเมริกำ ส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำดอกเบ้ียคิดลดของธนำคำรกลำงสหรัฐฯและธนำคำรแห่ง
ประเทศไทย (ธปท.) โดยข้อมูลทั้งหมดเป็นข้อมูลรำยเดือน แล้วน ำมำประมวลผลด้วยแบบจ ำลองกำร
วิเครำะห์กำรถดถอย 
  
 5. อธิบำยนัยส ำคัญของสัมประสิทธิ์ของแบบจ ำลองต่ำงๆ เพื่อแสดงให้เห็นถึงควำมเหมำะสม
ของทฤษฎีอัตรำดอกเบ้ียเสมอในกำรอธิบำยอัตรำแลกเปลี่ยนของไทย   
 

ตัวแปรตำม 

 อัตรำแลกเปลี่ยน

เงินตรำ

ต่ำงประเทศ 

ตัวแปรอิสระ 

 ปริมำณเงิน

ภำยในประเทศ 

 รำยได้ภำยในประเทศ 

 อัตรำดอกเบี้ยล่วงหน้ำ

ของต่ำงประเทศ 

 ระดับรำคำสินค้ำของ

ต่ำงประเทศ 
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 6. เก็บรวบรวมข้อมูลอัตรำแลกเปลี่ยนอ้ำงอิงระหว่ำงเงินบำทกับเงินดอลลำร์สหรัฐ ปริมำณเงิน
ตำมควำมหมำยกว้ำงของไทย ดัชนีรำคำผู้บริโภคของสหรัฐอเมริกำ ดัชนีผลผลิตอุตสำหกรรมของไทย 
(ตัวแทนผลผลิตภำยในประเทศ) อัตรำผลตอบแทนของตั๋วเงินคลังของสหรัฐ อำยุ 3 เดือน (ตัวแทน
อัตรำดอกเบ้ียของสหรัฐอเมริกำ)เพื่อน ำมำทดสอบและใช้อธิบำยควำมสัมพันธ์ของตัวแปรดังกล่ำว 
รวมทั้งควำมเคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงของตัวแปรเหล่ำนั้นระหว่ำงปี 2545-2557 แล้วน ำมำสร้ำง
แบบจ ำลองกำรถดถอยพหุคูณเชิงเส้น และประมวลผลด้วยวิธีก ำลังสองน้อยที่สุด และน ำแบบจ ำลอง
พยำกรณ์อัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงเงินบำทต่อดอลลำร์สหรัฐ 
 
 6. ด ำเนินกำรหำควำมสัมพันธ์เชิงดุลยภำพระยะยำวระหว่ำงอัตรำแลกเปลี่ยนเงินบำทต่อเงิน
ดอลลำร์สหรัฐ กับดัชนีรำคำผู้บริโภคของสหรับอเมริกำ อัตรำผลตอบแทนของตั่วเงินคลังอำยุ 3 เดือน
ของสหรัฐอเมริกำ ปริมำณเงินตำมควำมกว้ำงของไทย และดัชนีผลผลิตอุตสำหกรรมของไทย ตำม
แบบจ ำลอง Vector Autoregressive และแบบจ ำลองกำรปรับตัวระยะสั้นของควำมคลำดเคลื่อน เพื่อ
ทดสอบควำมเหมำะสมในกำรพยำกรณ์อัตรำแลกเปลี่ยนเงินบำทต่อเงินดอลลำร์สหรัฐของแบบจ ำลอง
กำรปรับตัวระยะสั้นของควำมคลำดเคลื่อน 
 
 7. น ำข้อมูลอัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงเงินบำทต่อเงินดอลลำร์สหรัฐ มำวิเครำะห์ควำมเหมำะสม
ในกำรพยำกรณ์ของแบบจ ำลอง Autoregressive-moving Average (ARIMA (p, I, q) 
 
 8. เปรียบควำมเหมำะสมในกำรพยำกรณ์อัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงเงินบำทต่อเงินดอลลำร์สหรัฐ 
ทั้ง 4 แบบจ ำลอง นั่นคือ แบบจ ำลองตำมทฤษฎีอัตรำดอกเบ้ียเสมอภำค แบบจ ำลองกำรถดถอยพหุคูณ
เชิงเส้น แบบจ ำลอง Vector Autoregressive และแบบจ ำลอง Autoregressive-moving Average 
เพื่อเสนอแนวทำงกำรรักษำเสถียรภำพทำงด้ำนกำรเงินและเสถียรภำพทำงด้ำนเศรษฐกิจ 
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บทที่ 4 

 
ผลกำรวิจัย 

 
 ผลกำรวิจัยเร่ืองแบบจ ำลองอัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศและอัตรำดอกเบี้ย : ผลทดสอบเชิง
ประจักษ์ของไทยครั้งนี้ จะน ำเสนอตั้งแต่กำรอธิบำยปรำกฎกำรณ์ของกำรเคลื่อนไหวของอัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำ
ต่ำงประเทศระหว่ำงบำทต่อดอลลำรส์หรัฐและอัตรำดอกเบีย้ของไทย แบบจ ำลองอัตรำแลกเปลี่ยน ผลกำรทดสอบ

แบบจ ำลอง และแนวทำงกำรรกัษำเสถียรภำพทำงกำรเงิน ตำมล ำดับดงัต่อไปนี้ 1) ผลกำรวิเครำะห์เชิงพรรณนำ
เก่ียวกับลักษณะและควำมเคลื่อนไหวของควำมแตกต่ำงของอัตรำดอกเบ้ียของไทยกับอัตรำดอกเบ้ีย
สหรัฐอเมริกำ เม่ือเปรียบเทียบกับกำรเคลื่อนไหวของอัตรำแลกเปลี่ยนเงินระหว่ำงบำทต่อดอลลำร์สหรัฐ  2) 
ผลกำรพัฒนำแบบจ ำลองทำงกำรเงินในกำรอธิบำยควำมสัมพันธ์ระหว่ำงอัตรำดอกเบ้ียกับอัตรำแลกเปลี่ยน
เงินตรำต่ำงประเทศ 3) ผลกำรทดสอบแบบจ ำลองทำงกำรเงินกรณีใช้ข้อมูลของไทย และสหรัฐอเมริกำ ซ่ึงจะ
แสดงให้ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงอัตรำดอกเบ้ียของไทยและสหรัฐอเมริกำกับอัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำ
ต่ำงประเทศระหว่ำงบำทต่อดอลลำร์สหรัฐ และ 4) แนวทำงกำรรักษำเสถียรภำพทำงด้ำนกำรเงิน และ
เสถียรภำพทำงด้ำนเศรษฐกิจจำกกำรก ำหนดอัตรำดอกเบ้ียนโยบำย รวมทั้งลดควำมผันผวนจำกกำร
เคลื่อนย้ำยเงินทุนระหว่ำงประเทศและอัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศระหว่ำงบำทต่อดอลลำร์สหรัฐ ดัง
รำยละเอียดต่อไปนี้   
 
 
 4.1 ลักษณะและกำรเคล่ือนไหวของควำมแตกตำ่งของอัตรำดอกเบี้ยของไทยกบัอัตรำ
ดอกเบี้ยสหรัฐอเมริกำ เมื่อเปรียบเทียบกบักำรเคล่ือนไหวของอัตรำแลกเปล่ียนระหว่ำงบำทต่อ
ดอลลำร์สหรัฐ 
 
 กำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำดอกเบ้ียในประเทศ อัตรำดอกเบ้ียต่ำงประเทศ และอัตรำแลกเปลี่ยน
เงินตรำต่ำงประเทศนั้น ได้รับกำรอธิบำยโดยทฤษฎีอัตรำดอกเบ้ียเสมอภำค ซ่ึงบ่งบอกว่ำ ส่วนต่ำง
ระหว่ำงอัตรำแลกเปลี่ยนในตลำดซ้ือขำยเงินตรำต่ำงประเทศล่วงหน้ำกับอัตรำแลกเปลี่ยนในตลำดซ้ือ
ขำยทันทีมีค่ำใกล้เคียงกับส่วนต่ำงของอัตรำดอกเบ้ียระหว่ำงประเทศของทั้งสองประเทศ ซ่ึงเป็นเง่ือนไข
ที่ท ำให้นักค้ำเงินไม่สำมำรถท ำก ำไรจำกกำรซ้ือขำย (Arbitrage) ระหว่ำงเงินตรำ 2 สกุลได้ นั่น
หมำยควำมว่ำ เกิดดุลยภำพของอัตรำดอกเบ้ียระหว่ำงสองประเทศ  
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 ในกำรศึกษำส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำดอกเบ้ียระหว่ำงไทยกับสหรัฐอเมริกำนั้น จะใช้อัตรำดอกเบ้ีย
นโยบำยของประเทศทั้งสองเป็นตัวแทนอัตรำดอกเบ้ียในตลำดเงิน โดยอัตรำดอกเบ้ียนโยบำยสหรัฐ 
(Federal Funds Rate) เป็นเคร่ืองมือทำงนโยบำยกำรเงิน (Monetary Policy) ซ่ึงเป็นอัตรำดอกเบ้ีย
เงินกู้ระหว่ำงธนำคำรพำณิชย์ด้วยกัน โดยกำรปลี่ยนแปลงของอัตรำดอกเบ้ียดังกล่ำวเกิดขึ้นจำกอุปสงค์
และอุปทำนของเงินส ำรองของธนำคำรพณิชย์ในตลำดเงินส ำรอง จึงท ำให้ธนำคำรกลำงสหรัฐสำมำรถ
ควบคุมอัตรำดอกเบ้ียนโยบำยผ่ำนกำรเปลี่ยนแปลงเงินส ำรองของธนำคำรพำณิชย์ ซ่ึงเป็นองค์ประกอบ
ส ำคัญของอุปทำนเงินในระบบเศรษฐกิจสหรัฐได้ 
  
 ทั้งนี้ปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่ออัตรำดอกเบ้ียนโยบำยจึงมำจำกปัจจัยที่ส่งผลต่อกำรเปลี่ยนของอุป
สงค์และอุปทำนของเงินส ำรองของธนำคำรพำณิชย์ ซ่ึงประกอบด้วย  กำรด ำเนินกำรในตลำดกำรเงิน 
อัตรำดอกเบ้ียให้กู้ยืมแก่ธนำคำรพำณิชย์ เงินส ำรองที่ธนำคำรพำณิชย์ต้องด ำรงเงินสดส ำรองตำมที่
ธนำคำรกลำงสหรัฐก ำหนด 
 
 อุปสงค์ของเงินส ำรองของธนำคำรพำณิชย์ มำจำกปริมำณควำมต้องกำรเงินส ำรองที่ธนำคำร
พำณิชย์ต้องด ำรงไว้ (reserve requirement demanded) นั่นคือ อัตรำเงินส ำรองตำมกฎหมำย คูณ
ด้วยปริมำณเงินฝำก และบวกกับควำมต้องกำรเงินส ำรองส่วนเกิน (excess reserve demanded) ทั้งนี้
ต้นทุนของกำรถือครองเงินส ำรองส่วนเกินจึงเท่ำกับต้นทุนค่ำเสียโอกำส ซ่ึงก็คืออัตรำดอกเบ้ียที่ควรจะ
ได้รับจำกกำรปล่อยกู้เท่ำกับอัตรำดอกเบ้ียนโยบำยนั่นเอง หรือต้นทุนค่ำเสียโอกำสของกำรถือครองเงิน
ส ำรองส่วนเกิน ทั้งนี้หำกอัตรำดอกเบ้ียนโยบำยลดลง หรือต้นทุนค่ำเสียโอกำสในกำรถือครองเงินส ำรอง
ส่วนเกินลดลง จะท ำให้ควำมต้องกำรเงินส ำรองส่วนเกินเพิ่มขึ้น ในทำงตรงกันข้ำมหำกอัตรำดอกเบ้ีย
นโยบำยเพิ่มขึ้น ควำมต้องกำรเงินส ำรองส่วนเกินก็จะลดลง ทั้งนี้ธนำคำรพำณิชย์ในสหรัฐจะกู้เงินจำก
ธนำคำรพำณิชย์ด้วยกัน หำกเงินส ำรองตำมที่ธนำคำรกลำงสหรัฐก ำหนดอยู่ในระดับต่ ำกว่ำที่ก ำหนดไว้
ภำยในสิ้นวันท ำกำร โดยจะต้องจ่ำยอัตรำดอกเบ้ียเท่ำกับอัตรำดอกเบ้ียนโยบำยของธนำคำรกลำงสหรัฐ 
 
 อุปทำนของเงินส ำรองของธนำคำรพำณิชย์สหรัฐอเมริกำ สำมำรถแบ่งออกได้ 2 ประเภท ได้แก่
อุปทำนของเงินส ำรองที่มำจำกกำรด ำเนินกำรในตลำดกำรเงินของธนำคำรกลำง ซ่ึงเรียกว่ำ เงินส ำรองที่
ไม่ได้มำจำกกำรกู้ยืม (nonborrowed reserves) และอุปทำนของเงินที่มำจำกเงินส ำรองที่มำจำกกำร
กู้ยืม ซ่ึงธนำคำรพำณิชย์กู้ยืมเงินส ำรองจำกธนำคำรกลำง เรียกว่ำ (borrowed reserves) ซ่ึงจะมี
ต้นทุนกำรกู้ยืมอ้ำงอิงเท่ำกับอัตรำดอกเบ้ียมำตรฐำน( discount rate) ทั้งนี้หำกอัตรำดอกเบ้ียนโยบำย 
ซ่ึงเป็นอัตรำดอกเบ้ียเงินกู้ระหว่ำงธนำคำรพำณิชย์ด้วยกัน อยู่ในระดับที่ต่ ำกว่ำอัตรำดอกเบ้ียมำตรฐำน 
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ธนำคำรพำณิชย์จะไม่กู้เงินจำกธนำคำรกลำง แต่จะกู้จำกธนำคำรพำณิชย์ด้วยกัน ท ำให้เงินส ำรองที่มำ
จำกกำรกู้ยืมเท่ำกับศูนย์ เพรำะเงินกู้จำกธนำคำรพำณิชย์ด้วยกันจะมีต้นทุนต่ ำกว่ำ ดังนั้นตรำบใดที่
อัตรำดอกเบ้ียนโยบำยต่ ำกว่ำอัตรำดอกเบ้ียมำตรฐำน อุปทำนของเงินส ำรองจึงเท่ำกับเงินส ำรองที่ไม่
ได้มำจำกกำรกู้ยืม จึงท ำให้กำรด ำเนินกำรในตลำดกำรเงินจะส่งผลกระทบต่ออุปทำนของเงิน แต่หำก
อัตรำดอกเบ้ียนโยบำยอยู่ในระดับสูงกว่ำอัตรำดอกเบ้ียมำตรฐำน ธนำคำรพำณิชย์ก็จะกู้เงินส ำรอง
เพิ่มขึ้นตำมต้นทุนของอัตรำดอกเบ้ียมำตรฐำน 
 
 กลไกกำรท ำงำนของอุปสงค์และอุปทำนของเงินส ำรองของธนำคำรพำณิชย์ดังกล่ำว ส่งผลต่อ
กำรก ำหนดอัตรำดอกเบ้ียนโยบำยของธนำคำรกลำงสหรัฐ ซ่ึงจะส่งผลต่ออัตรำดอกเบ้ียในตลำดเงินผ่ำน
กลไกของธนำคำรพำณิชย์ โดยจะท ำให้ต้นทุนกำรปล่อยสินเชื่อเปลี่ยนแปลง เช่น หำกอัตรำดอกเบ้ีย
นโยบำยลดลง จะท ำให้ต้นทุนกำรปล่อยสินเชื่อลดลง ธนำคำรพำณิชย์ก็ปล่อยสินเชื่อได้มำก ท ำให้ภำค
ครัวเรือนบริโภคมำกขึ้น เศรษฐกิจก็จะขยำยตัว ภำวะเงินเฟ้อก็จะเร่งปรับตัวขึ้น ในทำงตรงกันข้ำมหำก
อัตรำดอกเบ้ียนโยบำยปรับตัวสูงขึ้น ต้นทุนกำรเงินของธนำคำรพำณิชย์ในสหรัฐก็จะปรับตัวสูงขึ้น ส่งผล
ให้กำรปล่อยสินเชื่อลดลง กำรบริโภคและกำรลงทุนที่พึ่งพำสินเชื่อของธนำคำรพำณิชย์ก็ปรับตัวลดลง
เช่นกัน ท ำให้เศรษฐกิจชะลอตัวเพรำะควำมต้องกำรบริโภคสินค้ำและบริกำรลดลง อัตรำเงินเฟ้อก็
ปรับตัวลดลงตำมไปด้วย 
 
 กำรเปลี่ยนแปลงอัตรำดอกเบ้ียนโยบำยของสหรัฐ นอกจำกจะส่งผลต่อภำวะเศรษฐกิจ
ภำยในประเทศแล้ว ยังส่งตลำดกำรเงินโลก และภำวะเศรษฐกิจของประเทศอ่ืนๆผ่ำนกลไกกำรส่งผ่ำน
ต่ำงๆ โดยเฉพำะอัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศเม่ือเปรียบเทียบกับเงินดอลลำร์สหรัฐ ซ่ึงเป็นเงิน
สกุลหลักของตลำดกำรเงินโลก เนื่องจำกจะเกิดกำรเปรียบเทียบระหว่ำงอัตรำดอกเบ้ียในสหรัฐ กับ
อัตรำดอกเบ้ียของประเทศอ่ืนๆ ส่งผลต่อกำรไหลเข้ำไหลออกของเงินทุนทั่วโลก นอกจำกนี้ยังปัจจัยที่
เก่ียวกับควำมเสี่ยงของตลำดกำรเงินที่ส่งผลต่อกำรไหลเข้ำไหลออกของเงิน โดยนักลงทุนจะหลีกเลี่ยง
กำรลงทุนในประเทศที่มีควำมเสี่ยงสูง โดยหันไปลงทุนในประเทศที่มีควำมเสี่ยงต่ ำแทน รวมทั้งกำรถือ
ครองพันธบัตรระยะยำวของนักลงทุนต่ำงชำติในสหรัฐ หำกนักลงทุนขำยพันธบัตรออกไปจ ำนวนมำก 
จะท ำให้เงินทุนไหลออกจำกสหรัฐอเมริกำ ไปยังประเทศอ่ืนๆ ส่งผลให้ค่ำเงินดอลลำร์สหรัฐอ่อนค่ำ 
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 อัตรำดอกเบ้ียเงินกู้ระหว่ำงธนำคำรพำณิชย์ของสหรัฐฯนั้นเป็นอัตรำดอกเบ้ียที่ธนำคำรหนึ่งคิด
กับอีกธนำคำรหนึ่งในกำรกู้ยืมเงินระหว่ำงกันในระยะสั้นในตลำดเงิน ขณะที่อัตรำดอกเบ้ียมำตรฐำน 
(Discount Rate) เป็นอัตรำดอกเบ้ียที่ธนำคำรกลำงสหรัฐฯเรียกเก็บจำกสถำบันกำรเงิน กรณีที่สถำบัน
กำรเงินกู้ยืมเงินจำกธนำคำรกลำงสหรัฐฯโดยตรง หรือเรียกว่ำกำรกู้ยืมผ่ำน Discount Window โดย
ปกติแล้วอัตรำดอกเบ้ียมำตรฐำนของสหรัฐฯจะมีอัตรำที่สูงกว่ำอัตรำดอกเบ้ียเงินกู้ระหว่ำงธนำคำร
พำณิชย์ของสหรัฐฯ จึงท ำให้ในเวลำปกติสถำบันกำรเงิน หรือ ธนำคำรส่วนใหญ่จะกู้ยืมกันเองมำกกว่ำที่
จะมำกู้โดยตรงจำกธนำคำรกลำงสหรัฐฯ แต่ในช่วงเวลำที่ผิดปกติ เช่น ในช่วงเกิดวิกฤตกำรเงิน ธนำคำร
แต่ละแห่งไม่เชื่อถือซ่ึงและกัน ท ำให้อัตรำดอกเบ้ียเงินกู้ระหว่ำงธนำคำรค่อนข้ำงสูง โดยเฉพำะในช่วงปี 
2551 ซ่ึงวิกฤตซับไพร์ม และเกิด Credit Crunch ท ำให้ธนำคำรกลำงสหรัฐฯต้องเสริมควำมเชื่อม่ัน โดย
ประกำศลดอัตรำดอกเบ้ียมำตรฐำนเพื่อลดต้นทุนของธนำคำรพำณิชย์ 
 
 ทั้งนี้ โดยปกติแล้วธนำคำรพำณิชย์จะยินดีที่จะกู้ยืมระหว่ำงกันเอง โดยพิจำรณำจำกอัตรำ
ดอกเบ้ียเงินกู้ระหว่ำงธนำคำรพำณิชย์ของสหรัฐฯมำกกว่ำจะกู้โดยตรงจำกธนำคำรกลำงสหรัฐฯ ท ำให้
อัตรำดอกเบ้ียเงินกู้ระหว่ำงธนำคำรของสหรัฐฯส่งผลกระทบต่อระบบกำรเงินมำกกว่ำอัตรำดอกเบ้ีย
มำตรฐำน เนื่องจำกอัตรำดอกเบ้ียต่ำง ๆ ที่ทำงสถำบันกำรเงินเรียกเก็บจำกลูกค้ำ เช่น กู้ซ้ือบ้ำน 
รถยนต์ หรือ กู้เพื่อกำรลงทุน จะปรับตัวไปกับอัตรำดอกเบ้ียเงินกู้ระหว่ำงธนำคำรพำณิชย์ของสหรัฐฯ
มำกกว่ำ 
 
 กำรปรับเปลี่ยนอัตรำดอกเบ้ียเงินกู้ระหว่ำงธนำคำรของสหรัฐฯส่งผลต่อรำคำหลักทรัพย์ 
เนื่องจำกอัตรำดอกเบ้ียนี้เป็นตัวแปรหนึ่งในค ำนวณหำมูลค่ำปัจจุบันของหลักทรัพย์ นั่นคือ ถ้ำอัตรำ
ดอกเบ้ียลดลง จะท ำให้รำคำหลักทรัพย์มีแนวโน้มสูงขึ้น ทั้งนี้คนทั่วไปจะน ำเงินมำลงทุนในหลักทรัพย์
มำกขึ้น  เม่ืออัตรำดอกเบ้ียเงินฝำกอยู่ในระดับต่ ำ สิ่งที่ส ำคัญก็คือ กำรปรับลดลงของอัตรำดอกเบ้ียเงินกู้
ระหว่ำงธนำคำรสหรัฐฯ จะส่งผลต่ออัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศของสหรัฐฯ นั่นคือ ค่ำเงิน
ดอลลำร์สหรัฐฯจะปรับตัวลดลงเม่ือเทียบกับเงินตรำสกุลอ่ืน เนื่องจำกผลตอบแทนในรูปเงินฝำกของ
สหรัฐฯลดลง ท ำให้เงินทุนไหลออกจำกประเทศสหรัฐฯ นั่นคือนักลงทุนในสหรัฐฯต่ำงขำยเงินดอลลำร์
สหรัฐฯเพื่อน ำเงินสกุลอ่ืนไปลงทุนในประเทศอ่ืนๆ  
 
 ขณะเดียวกันกำรด ำเนินนโยบำยกำรเงินของไทยในปัจจุบัน เป็นกำรด ำเนินกำรโดยผ่ำนกำร
ก ำหนดอัตรำดอกเบ้ียนโยบำย ซ่ึงขึ้นอยู่กับอุปสงค์และอุปทำนของสภำพคล่อง และเม่ือท ำให้เกิดควำม
ไม่สมดุลระหว่ำงอุปสงค์และอุปทำน ธนำคำรแห่งประเทศไทย (ธปท.) มีหน้ำที่จะต้องเข้ำไปบริหำร
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จัดกำรเพื่อปรับสมดุล เพื่อให้อัตรำดอกเบ้ียตลำดระยะสั้นเคลื่อนไหวสอดคล้องกับอัตรำดอกเบ้ีย
นโยบำยตำมที่คณะกรรมกำรนโยบำยกำรเงินก ำหนด ซ่ึงระดับอัตรำดอกเบ้ียนโยบำยดังกล่ำว 
คณะกรรมกำรนโยบำยกำรเงินได้ประเมินแล้วว่ำเหมำะสมกับภำวะเศรษฐกิจขณะนั้น และจะช่วยให้
เศรษฐกิจไม่ร้อนแรงหรือซบเซำจนเกินไปในระยะข้ำงหน้ำ รวมทั้งช่วยดูแลอัตรำเงินเฟ้อให้อยู่ในกรอบ
เป้ำหมำย 
 
 ดังนั้นกำรด ำเนินนโยบำยกำรเงินก็คือกำรบริหำรสภำพคล่องในตลำดกำรเงินให้อุปสงค์และอปุทำน
สภำพคล่องอยู่ในภำวะสมดุลเพื่อให้สำมำรถรกัษำระดบัอัตรำดอกเบี้ยไว้ให้ได้ หำกมอีุปทำนของสภำพคล่อง
มำกกว่ำอุปสงค์ ก็จะกดดันให้อัตรำดอกเบี้ยในตลำดลดต่ ำลง  ในขณะเดียวกันหำกมีอุปสงค์ต่อสภำพคล่อง
มำกกว่ำอุปทำน กจ็ะท ำให้อัตรำดอกเบี้ยขยับสูงข้ึน สภำพคล่องในนิยำมที่แคบทีสุ่ด คือ เงินสดหมุนเวียนและ
เงินฝำกของสถำบันกำรเงินที่ธนำคำรแหง่ประเทศไทย หรือฐำนเงิน ไปจนถึงสภำพคลอ่งในนิยำมกว้ำง คือ เงิน
สดหมุนเวียนและเงินฝำกของประชำชนที่สถำบันกำรเงิน หรือปริมำณเงิน ทั้งนี ้สภำพคล่องที่ธนำคำรแห่ง
ประเทศไทยสำมำรถบรหิำรจัดกำรได้โดยตรง คือฐำนเงิน  โดยปริมำณเงินและฐำนเงินจะมีควำมสัมพันธ์กัน
ผ่ำนกระบวนกำรสร้ำงเงิน (money creation)  
 
 เมื่อธนำคำรแหง่ประเทศไทยบริหำรสภำพคลอ่ง ก็จะวิเครำะห์ปจัจัยที่สง่ผลกระทบต่อสภำพคล่อง 
ทั้งด้ำนอุปสงค์และอุปทำน ส ำหรับอุปสงค์ของสภำพคล่องนัน้ จะมำจำกควำมต้องกำรใช้สภำพคล่องของ
ภำคเอกชนซึ่งขยำยตัวตำมกำรเติบโตของเศรษฐกิจ ซึง่รวมทั้งควำมต้องกำรเงินสดหมุนเวียนของประชำชนที่
เพิ่มข้ึนและควำมต้องกำรส ำรองเงินฝำกที่ธนำคำรแห่งประเทศไทยของสถำบันกำรเงิน ขณะที่อปุทำนของ
สภำพคล่องมำจำกหลำยปจัจัย โดยหลักๆคือกำรด ำเนินกำรต่ำงๆ ของธนำคำรแห่งประเทศไทย ตำมพันธกจิ
หลัก เช่น กำรดูแลอัตรำแลกเปลี่ยน หรือกำรด ำเนินกำรตำมนโยบำยอื่นๆ ตำมที่ได้รับมอบหมำย 
 
 กำรก ำหนดอัตรำดอกเบ้ียนโยบำย จะผลกระทบต่อกำรด ำเนินธุรกิจ กำรด ำเนินชีวิตประจ ำวัน
ของประชำชน และส่งผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจในด้ำนต่ำงๆ โดยทั่วไปกลไกกำรส่งผ่ำนของนโยบำย
กำรเงินของธนำคำรกลำงมีช่องทำงส ำคัญ 5 ช่องทำง ได้แก่ 
  1) ช่องทำงอัตรำดอกเบ้ีย ถ้ำปริมำณเงินเพิ่มสูงขึ้น หรือก ำหนดนโยบำยอัตรำดอกเบ้ียนโยบำย
ลดลง ซ่ึงจะท ำให้อัตรำดอกเบ้ียในตลำดเงินระยะสั้นก็จะปรับลดลง 
 2) ช่องทำงสินเชื่อ ซ่ึงส่งผ่ำนไปยังอัตรำดอกเบ้ียเงินกู้ของธนำคำรพำณิชย์ที่ลดลง ภำระ
ดอกเบ้ียจ่ำยของภำคธุรกิจก็จะลดลง ส่งผลให้ต้นทุนในกำรด ำเนินธุรกิจปรับลดลง  
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 3) ช่องทำงอัตรำแลกเปลี่ยน ส่งผลให้อัตรำดอกเบ้ียในประเทศปรับลดลงจะท ำให้ผลตอบแทน
จำกกำรลงทุนในประเทศปรับลดลงเม่ือเทียบกับต่ำงประเทศ ส่งผลให้เงินทุนไหลออกไปยังประเทศที่
ผลตอบแทนดีกว่ำ และเม่ือเกิดเงินทุนไหลออก เงินบำทจะอ่อนค่ำลง 
 4) ช่องทำงรำคำสินทรัพย์ ส่งผลให้อัตรำดอกเบ้ียเงินฝำกและเงินกู้ของธนำคำรพำณิชย์ปรับ
ลดลง ท ำให้ผู้ฝำกลดกำรฝำกเงินและน ำเงินไปลงทุนในสินทรัพย์อ่ืนๆ เช่น ซ้ือหุ้น ตรำสำรทำงกำรเงิน 
เป็นต้น 
 5) ช่องทำงกำรคำดกำรณ์ ส่งผลต่อกำรคำดกำรณ์ได้ทั้งทำงบวกและทำงลบ หำกสำธำรณชน
ตีควำมว่ำกำรปรับลดอัตรำดอกเบ้ียนโยบำยเป็นสิ่งที่ดีและจ ำเป็น และคำดกำรณ์ว่ำจะช่วยให้เศรษฐกิจ
ขยำยตัวได้ดีในอนำคต กำรลดดอกเบ้ียดังกล่ำวก็จะช่วยกระตุ้นกำรใช้จ่ำยซ่ึงส่งผลให้เศรษฐกิจขยำยตัว
ตำมที่คำด หำกสำธำรณชนตีควำมว่ำกำรลดอัตรำดอกเบ้ียเป็นเพรำะธนำคำรแห่งประเทศไทย เล็งเห็น
ว่ำเศรษฐกิจอยู่ในภำวะที่อ่อนแอ และต้องกำรกำรกระตุ้น ก็อำจคำดกำรณ์ว่ำเศรษฐกิจจะแย่ลง ส่งผล
ให้ไม่กล้ำลงทุนและบริโภค เศรษฐกิจก็จะปรับแย่ลงตำมกำรคำดกำรณ์ 
 
 ทั้งนี้ในกำรศึกษำวิจัยคร้ังนี้จะพิจำรณำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงอัตรำดอกเบ้ียของไทยและอัตรำ
ดอกเบ้ียสหรัฐฯ กับอัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงเงินบำทกับเงินดอลลำร์สหรัฐฯ ซ่ึงเป็นระบบกำรก ำหนด
อัตรำแลกเปลี่ยนแบบทำงตรง กำรเคลื่อนไหวของอัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงเงินบำทต่อเงินดอลลำร์
สหรัฐฯ อัตรำดอกเบ้ียของไทย โดยใช้อัตรำดอกเบ้ียนโยบำยของไทย(Monetary Policy Rate) เป็น
ตัวแทน และอัตรำดอกเบ้ียของสหรัฐฯ โดยใช้อัตรำดอกเบ้ียเงินกู้ระหว่ำงธนำคำรของสหรัฐฯ (Federal 
Fund Rate) เป็นตัวแทน ดังแสดงให้เห็นตำมภำพที่ 1 
 
 ภำพที่ 1 ชีใ้ห้เห็นว่ำ อัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศระหว่ำงเงินบำทต่อเงินดอลลำร์
สหรัฐฯมีแนวโน้มลดลงมำตลอดตั้งแต่เดือน มกรำคม 2545 จนถึงเดือนเมษำยน 2556 หรือค่ำเงินบำท
แข็งค่ำขึ้น โดยอัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศอยู่ที่ระดับ 44 บำทต่อดอลลำร์สหรัฐฯในเดือน
มกรำคม 2545 จนมำอยู่ที่ระดับประมำณ 29 บำทต่อดอลลำร์สหรัฐฯในเดือนเมษำยน 2556 ก่อนที่จะ
ปรับตัวสูงขึ้น จนกระทั่งยืนอยู่ในระดับ 32.90 บำทต่อดอลลำร์สหรัฐฯในเดือนธันวำคม 2557   
 
 ในขณะที่อัตรำดอกเบ้ียเงินกู้ระหว่ำงธนำคำรของสหรัฐฯ เท่ำกับ 1.75% ในเดือนมกรำคม 
2545  และมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นในช่วงปี 2548 จนถึง ปี 2549 โดยปรับตัวขึ้นสูงสุดในเดือนกรกฎำคม 
2549 ซ่ึงเท่ำกับ 5.25% หลังจำกนั้นจึงลดลงมำตลอด ก่อนที่จะอยู่ในระดับต่ ำสุดในเดือนมกรำคม 
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2552 โดยอัตรำดอกเบ้ียเงินกู้ระหว่ำงธนำคำรของสหรัฐฯเท่ำกับ 0.25% และอัตรำดอกเบ้ียดังกล่ำว
คงที่ตลอดมำจนถึงเดือนธันวำคม 2557  
 
 แต่กำรเปลี่ยนแปลงอัตรำดอกเบ้ียเงินกู้ระหว่ำงธนำคำรของสหรัฐดังกล่ำว มีควำมเคลื่อนไหว
สอดคล้องและแตกต่ำงในแต่ละช่วงเวลำกับกำรเปลี่ยนแปลงอัตรำดอกเบ้ียนโยบำยของไทย โดยใน
เดือนมกรำคม 2545 อัตรำดอกเบ้ียนโยบำยของไทยที่อยู่ในระดับ 2.00% แล้วค่อยๆปรับตัวสูงขึ้นตำม
กำรเปลี่ยนแปลงอัตรำดอกเบ้ียเงินกู้ระหว่ำงธนำคำรของสหรัฐฯ จนกระทั่งอัตรำดอกเบ้ียนโยบบำย
ปรับตัวขึ้นสูงสุดในเดือนมิถุนำยน 2549 ซ่ึงยืนอยู่ในระดับ 5.00% สอดคล้องกับกำรเปลี่ยนแปลงอัตรำ
ดอกเบ้ียเงินกู้ระหว่ำงธนำคำรของสหรัฐฯ ซ่ึงปรับตัวขึ้นสูงสุดในเดือนกรกฎำคม 2549 อัตรำดอกเบ้ีย
นโยบำยของไทยยืนอยู่ในระดับดังกล่ำวจนถึงเดือนธันวำคม 2549 ซ่ึงเป็นช่วงเวลำก่อนเกิดวิกฤตกำรณ์
กำรเงินในสหรัฐฯ และค่อยๆปรับตัวลดลง จนกระทั่งอัตรำดอกเบ้ียนโยบำยของไทยปรับตัวลดลงต่ ำสุด
ในเดือนเมษำยน 2552 เท่ำกับ 1.25% โดยอัตรำดอกเบ้ียนโยบำยของไทยยนือยู่ในระดับดังกล่ำว
จนกระทั่งเดือนมิถุนำยน 2553 ขณะที่อัตรำดอกเบ้ียเงินกู้ระหว่ำงธนำคำรของสหรัฐฯ ก็มีค่ำคงที่เท่ำกับ 
0.25% ตั้งแต่เดือนมกรำคม 2552 จนกระทั่ง เดือนธันวำคม 2557   
 
 ทั้งนี้แม้ว่ำ อัตรำดอกเบ้ียนโยบำยของไทยเท่ำกับ 1.25% และอัตรำดอกเบ้ียเงินกู้ระหว่ำง
ธนำคำรของสหรัฐฯ ก็มีค่ำคงที่เท่ำกับ 0.25% ระหว่ำงเดือนเมษำยน 2552 ถึงเดือนมิถุนำยน 2553 แต่
อัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงเงินบำทกับเงินดอลลำร์สหรัฐฯ ก็มีกำรเปลี่ยนแปลงจำก 35.4573 บำทต่อ
ดอลลำร์สหรัฯในเดือนเมษำยน 2552 เป็น 32.4723 บำทต่อดอลลำร์สหรัฐฯในเดือนมิถุนำยน 2553 
แสดงว่ำ ค่ำเงินบำทแข็งค่ำขึ้น หรืออัตรำแลกเปลี่ยนแบบทำงตรงลดลงนั่นเอง ซ่ึงไม่สอดคล้องกับกำร
อธิบำยควำมสัมพันธ์ระหว่ำงอัตรำดอกเบ้ียระหว่ำงสองประเทศ กับกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำ
แลกเปลี่ยนเงินตรำของทั้งสองสกุล แสดงว่ำ อำจจะมีปัจจัยอ่ืนๆที่นอกเหนือจำกอัตรำดอกเบ้ียของไทย
ทั้งสองประเทศ ส่งผลกระทบต่อกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงเงินบำทและเงินดอลลำร์
สหรัฐ เช่น ปริมำณเงิน ระดับรำคำสินค้ำ เป็นต้น 
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ภำพที่ 1. ควำมเคลื่อนไหวของอัตรำแลกเปลี่ยนเงินบำทต่อเงินดอลลำร์สหรัฐฯ อัตรำดอกเบ้ีย
 เงินกู้ระหว่ำงธนำคำรของสหรัฐฯ และอัตรำดอกเบ้ียนโยบำยของไทยระหว่ำงเดือน มกรำคม 
 2545 ถึงเดือนธันวำคม 2557 

ที่มำ     : ธนำคำรแห่งประเทศไทย (ธปท.) 

หมำยเหตุ : exchange คือ อัตรำแลกเปลี่ยนเงินบำทต่อเงินดอลลำร์สหรัฐฯ 
    Fed คือ อัตรำดอกเบ้ียเงินกู้ระหว่ำงธนำคำรของสหรัฐฯ 
    Thai คือ อัตรำดอกเบ้ียนโยบำยของไทย 
  
 อย่ำงไรก็ตำม เม่ือพิจำรณำลักษณะและควำมเคลื่อนไหวของส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำดอกเบ้ีย
นโยบำยของไทยกับอัตรำดอกเบ้ียเงินกู้ระหว่ำงธนำคำรของสหรัฐฯ  และอัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำ
ต่ำงประเทศ พบว่ำ ควำมสัมพันธ์ดังกล่ำวไม่สอดคล้องกับค ำอธิบำยของทฤษฎีอัตรำดอกเบ้ียเสมอภำค
มำกนัก ตำมภำพที่ 2 
 
 ทั้งนี้เม่ือพิจำรณำส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำดอกเบ้ียนโยบำยของไทยกับอัตรำดอกเบ้ียเงินกู้ระหว่ำง
ธนำคำรของสหรัฐฯระหว่ำงเดือนมกรำคม 2545 – เดือนธันวำคม 2549 ค่อนข้ำงคงที่ แต่อัตรำ
แลกเปลี่ยนระหว่ำงเงินบำทกับเงินดอลลำร์สหรัฐฯ มีแนวโน้มลดลง รวมทั้งส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำ
ดอกเบ้ียนโยบำยของไทยกับอัตรำดอกเบ้ียเงินกู้ระหว่ำงธนำคำรของสหรัฐฯ ระหว่ำงเดือนมกรำคม 
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2552 –เดือนธันวำคม 2557 ซ่ึงอัตรำดอกเบ้ียเงินกู้ระหว่ำงธนำคำรของสหรัฐฯ มีค่ำคงที่ มีค่ำคงที่
เท่ำกับ 0.25% ในขณะที่อัตรำดอกเบ้ียนโยบำยของไทยอยู่ระหว่ำง 1.25 - 3.25% อัตรำแลกเปลี่ยน
ระหว่ำงเงินบำทกับเงินดอลลำร์สหรัฐฯ มีควำมผันผวนค่อนข้ำงมำก และมีแนวโน้มลดลงมำตลอดซ่ึง
แตกต่ำงกับค ำอธิบำยของทฤษฎีอัตรำดอกเบ้ียเสมอภำค นั่นคือ หำกอัตรำดอกเบ้ียนโยบำยของไทย
ปรับตัวสูงขึ้น อัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงเงินบำทต่อเงินดอลลำร์สหรัฐฯ มีแนวโน้มปรับตัวสูง หรือค่ำเงิน
บำทอ่อนค่ำ ดังนั้นควำมไม่สอดคล้องระหว่ำงควำมสัมพันธ์ส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำดอกเบ้ียนโยบำยของ
ไทยกับอัตรำดอกเบ้ียเงินกู้ระหว่ำงธนำคำรของสหรัฐฯ และอัตรำแลกเปลี่ยนเงินบำทต่อเงินดอลลำร์
สหรัฐฯ กับค ำอธิบำยของทฤษฎีอัตรำดอกเบ้ียเสมอภำคที่ระบุว่ำ กำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำแลกเปลี่ยน
เกิดขึ้นในทิศทำงเดียวกับส่วนอัตรำดอกเบ้ียระหว่ำงประเทศ  เนื่องจำกอำจจะเกิดจำกปัจจัยอ่ืนๆที่มี
ผลกระทบต่ออัตรำแลกเปลี่ยนเงินบำทต่อเงินดอลลำร์สหรัฐฯที่มิใช่ส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำดอกเบ้ียทั้ง
สอง เช่น ควำมเสี่ยงของอัตรำแลกเปลี่ยน อัตรำกำรเจริญเติบโตทำงเศรษฐกิจของไทย ปริมำณเงิน เป็น
ต้น 
 

 
ภำพที่ 2 ควำมเคลื่อนไหวของอัตรำแลกเปลี่ยนเงินบำทต่อดอลลำร์สหรัฐฯ และส่วนต่ำงระหว่ำง
 อัตรำดอกเบ้ียเงินกู้ระหว่ำงธนำคำรของสหรัฐฯ และอัตรำดอกเบ้ียนโยบำยของไทย ระหว่ำง
 เดือนมกรำคม 2545 ถึงเดือนธันวำคม 2557 

ที่มำ     : ธนำคำรแห่งประเทศไทย (ธปท.) 
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 โดยที่  Diff คือ ส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำดอกเบ้ียเงินกู้ระหว่ำงธนำคำรของสหรัฐฯ และ      
              อัตรำดอกเบ้ียนโยบำยของไทย 
        exchange คือ อัตรำแลกเปลี่ยนเงินบำทต่อดอลลำร์สหรัฐฯ 
 
 
 
 4.2 ผลกำรพัฒนำแบบจ ำลองทำงกำรเงินแสดงควำมสัมพันธ์ระหว่ำงอัตรำดอกเบี้ยและ
อัตรำแลกเปล่ียน 
 
 ผลกำรพัฒนำแบบจ ำลองทำงกำรเงินเพื่ออธิบำยควำมสัมพันธ์ระหว่ำงส่วนของอัตรำดอกเบ้ีย
ระหว่ำงประเทศ กับอัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศนั้น จะเป็นแบบจ ำลองทำงกำรเงินของ
ประเทศขนำดเล็กที่มีระบบเศรษฐกิจแบบเปิด โดยให้ผลผลิตที่แท้จริงเป็นตัวแปรที่ถูกก ำหนดจำก
ภำยนอก (Exogenous Variable) และอุปสงค์ของถูกก ำหนดให้คงที่ ทั้งนี้จะเร่ิมต้นจำกกำรพัฒนำ
แบบจ ำลองเพื่ออธิบำยกำรเปลี่ยนแปลงของระดับรำคำ และอุปทำนของเงินในระบบเศรษฐกิจ 
 
 ทั้งนี้จำกสมกำรควำมต้องกำรถือเงินของ  Cagan (1956) ที่อยู่ในรูปของ Log-linear 
equation สำมำรถแสดงเง่ือนไขดุลยภำพทำงกำรเงิน (Monetary Equilibrium Condition) ในรูปของ 
A Stochastic Discrete-time Version ให้เห็นได้ดังนี้  
 
 

   1

d

t t t t tm p E p p           (5) 
 
  
 โดยที่  
  d

tm  คือ lnMd

t
หรือล็อกกำริทึมของอุปสงค์ของเงินในเวลำที่ t  

  tp คือ ln tP หรือลอ็กกำริทึมของระดับรำคำในเวลำที่ t  
  1tp คือ 1ln tP หรือล็อกกำริทึมของระดับรำคำในเวลำที่ t  
    คือ semielasticity ของควำมต้องกำรของอุปทำนของเงินอันเนื่องมำจำกอัตรำเงิน
เฟ้อที่คำดกำรณ์ 
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 เม่ือเกิดภำวะดุลยภำพในตลำดเงิน อุปสงค์ของเงินเท่ำกับอุปทำนของเงิน หรือ  d

t tm m  โดย
ที่ tm  คือ lnMt

หรือล็อกกำริทึมของอุปทำนของเงินในเวลำที่ t โดยพิจำรณำในรูปของ Stochastic 
Model  
 
 ดังนั้น จะได้ว่ำ  
 

    1

1

1 1
t t t tp m E p



 
 

 
     (6) 

   
  

 สมกำร (6) แสดงให้เห็นว่ำ ระดับรำคำสินค้ำในวันนี้ขึ้นอยู่กับระดับรำคำในอนำคต  1t tE p


 
และอุปทำนของเงิน  tm  ทั้งนี้เม่ือเขียนให้อยู่ในรูปของระดับรำคำที่เวลำไม่มีสิ้นสุด จะได้ดุลยภำพของ
ของระดับรำคำว่ำ    
    
  

  
1

lim
1 1 1

s t T

t t s t t T
Ts t

p E m E p
 

  







   
    

     
    (7) 

 
  
 นั่นหมำยควำมว่ำ ในภำวะดุลยภำพ ระดับรำคำสินค้ำในระบบเศรษฐกิจ จะขึ้นอยู่กับอุปทำน
ของเงินที่คำดไว้ ตัวอย่ำงเช่น  
 
 ถ้ำ s t   

   
1

1
t t tp E m

h



      (8) 

 
 ถ้ำ 1s t   
 

  1

1 1

1 1 1
t t t t tp E m E m



  


 
   

   
    (9) 
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 อย่ำงไรก็ตำมอุปทำนของเงินนั้น สำมำรถพิจำรณำได้ 2 กรณี ดังนี้ 

 (1) เม่ือก ำหนดให้อุปทำนของเงินคงที่ ( )sm m m   สำมำรถเขียนสมกำรที่ (9) ใหม่ ดังนั้นจะ
ได้ว่ำ 
 

    p m        (10) 
 
 สมกำรที่ 10 แสดงให้เห็นถึงกำรเปลี่ยนแปลงของปริมำณเงินส่งผลกระทบต่อกำรเปลี่ยนแปลง
ของระดับรำคำ ซ่ึงสอดคล้องกับทฤษฎีปริมำณเงิน (Quantity Theory of Money)  
 
 (2) เม่ืออัตรำกำรเติบโตของอุปทำนของเงินเท่ำกับ   ต่อหนึ่งช่วงเวลำ นั่นคืออุปทำนของเงิน

ในระบบเศรษฐกิจ คือ  tm m t    นั่นหมำยควำมว่ำ ระดับรำคำสินค้ำและบริกำรก็มีอัตรำกำร

เติบโตในแต่ละช่วงเวลำเท่ำกับ   เช่นกัน นั่นคือ 1t tp p     และน ำไปแทนค่ำใน Cagan 
equation โดยเปลี่ยนรูปสมกำร (5) ให้อยู่ลักษณะของ Nonstochastic Model จะได้ว่ำ  
 
 

   t tp m         (11) 
     
 สมกำร (11) แสดงให้เห็นว่ำ ระดับรำคำสินค้ำและบริกำรในเวลำที่ t  จะขึ้นอยู่กับอุปทำนของ
เงินในเวลำที่ t  และอัตรำกำรเติบโตของอุปทำนของเงิน และ semielasticity ของควำมต้องกำรของ
อุปทำนของเงินอันเนื่องมำจำกอัตรำเงินเฟ้อที่คำดกำรณ์ 
 
 ทั้งนี้ Log-linear Cagan Model ดังกล่ำวได้น ำไปสู่กำรพัฒนำแบบจ ำลองทำงกำรเงินอย่ำงง่ำย 
เพื่ออธิบำยอัตรำแลกเปลี่ยนในนำม (Nominal Exchange Rate) โดย Frenkel (1976) และ Mussa 
(1976) โดยแบบจ ำลองทำงกำรเงินดังกล่ำวได้ก ำหนดให้อุปสงค์ของเงินขึ้นอยู่กับรำยได้ที่แท้จริง (Real 
Income) และอัตรำดอกเบ้ียในนำม (Nominal Interest Rate) ซ่ึงแบบจ ำลองดังกล่ำวก ำลังพิจำรณำ
ประเทศขนำดเล็กที่มีระบบเศรษฐกิจแบบเปิด และรำยได้ที่แท้จริงเป็นตัวแปรอิสระ ไม่ขึ้นกับกำร
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เปลี่ยนแปลงของตัวแปรใดๆ ดังนั้นสำมำรถแสดงควำมสัมพันธ์ของแบบจ ำลองดังกล่ำวในรูปสมกำรได้
ว่ำ   
 
  

1t t t tm p i y          (12) 
 
 โดยที่  
 tm  คือ lnM หรือล็อกกำริทึมของอุปทำนของเงินในเวลำที่ t  
 tp คือ ln P หรือลอ็กกำริทึมของระดับรำคำในเวลำที่ t  
   คือ semielasticity ของควำมต้องกำรอุปทำนของเงินอันเนื่องมำจำกอัตรำเงินเฟ้อที่
คำดกำรณ์ 
 ln(1 )i i   คือ ล็อกกำริทึมของอัตรำดอกเบ้ียที่เป็นตัวเงิน 
 ty  คือ ล็อกกำริทึมของผลผลิตที่แท้จริงในเวลำที่ t        
 
 ขณะเดียวกันตำมทฤษฎีอ ำนำจซ้ือเสมอภำค ซ่ึงก ำหนดให้ระดับรำคำมีควำมยืดหยุ่น (Flexible 
Price)  รวมทั้งก ำหนดทุกประเทศมีระดับรำคำเดียวกันและถูกวัดในรูปของ Common Numeraire  

 
 

*

t t tP P       (13) 
 
 โดยที่  

 tP  คือระดับรำคำสินค้ำในประเทศตำมสกุลเงินท้องถิ่นของประเทศในเวลำที่ t ในที่นี้คือ ระดับ
รำคำสินค้ำในประเทศไทย 

 *

tP  คือ ระดับรำคำสินค้ำในตลำดโลกในรูปของเงินสกุลเงินต่ำงประเทศในเวลำที่ t  ในที่นี้คือ
ระดับรำคำสินค้ำในประเทศสหรัฐอเมริกำ 
 t  คือ อัตรำแลกเปลี่ยนที่เป็นตัวเงิน ซ่ึงวัดในรูปของเงินตรำสกุลท้องถิ่นต่อเงินตรำสกุล
ต่ำงประเทศ (Direct Quotation) ในเวลำที่ t  ในที่นี้คือ บำทต่อดอลลำร์สหรัฐ 
 เม่ือ take log สำมำรถเขียนตัวแปรเหล่ำนี้ในรูปของล็อกกำริทึมได้ว่ำ  
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*

t t tp e p      (14) 
 
 โดยที ่
 tp คือ ln tP หรือล็อกกำริทึมของระดับรำคำในประเทศเจ้ำบ้ำนในเวลำที่ t  
 te  คือ ln t  หรือ ล็อกกำริทึมของอัตรำแลกเปลี่ยนในเวลำที่ t   
 *

tp  คือ *ln tP หรือล็อกกำริทึมของระดับรำคำสินค้ำในตลำดโลกในรูปของเงินสกุลเงิน
ต่ำงประเทศในเวลำที่ t  
 
 นอกจำกนี้แบบจ ำลองยังมีประกอบแบบจ ำลองทำงกำรเงินอีกประเภทหนึ่งก็คือ ทฤษฎีอัตรำ
ดอกเบ้ียเสมอภำคโดยไม่มีกำรป้องกันควำมเสี่ยง (Uncovered Interest Parity) ซ่ึงมีควำมหมำยว่ำ นัก
ลงทุนสำมำรถกู้เงินสกุลท้องถิ่น 1 หน่วยเท่ำกับ 11  tr  เพื่อน ำเงินดังกล่ำวไปแลกเป็นเงินตรำสกุล

ต่ำงประเทศในอัตรำ t    เพื่อลงทุนซื้อพันธบัตรต่ำงประเทศซึ่งจ่ำยเงินต้นพร้อมดอกเบ้ียเท่ำกับ *

11  tr  
ในช่วงเวลำ 1t  หลังจำกจึงต้องแลกเงินตรำต่ำงประเทศกลับมำเป็น 1 t  ดังสมกำรต่อไปนี้ 
 

 * 1
1 11 1






 

 
    

 

t
t t t

t

r r E     (15) 

  
 โดยที ่
 1tr คือ อัตรำดอกเบ้ียของพันธบัตรในประเทศ ณ เวลำที่ t ในรูปของเงินสกุลท้องถิ่น 
 

1

*

t
r  คือ  อัตรำดอกเบ้ียของพันธบัตรต่ำงประเทศ ณ เวลำที่ t ในรูปของเงินสกุลต่ำงประเทศ 

  
  อย่ำงไรก็ตำมควำมสัมพันธ์ตำมทฤษฎีอัตรำดอกบ้ียเสมอภำคสำมำรถแสดงในรูปของล็อกกำริ
ทึมได้ดังนี้ 
 

*

1 1 1t t t ti i Ee e        (16) 
 
 
 โดยที ่

 te  คือ ln  หรือ ล็อกกำริทึมของอัตรำแลกเปลี่ยนในเวลำที่ t  
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 1te  คือ ln  หรือ ล็อกกำริทึมของอัตรำแลกเปลี่ยนในเวลำที่ 1t  

 1ti คือ 1ln(1 )tr  หรือล็อกกำริทึมของอัตรำดอกเบ้ียของพันธบัตรในประเทศ ณ เวลำที่ t ใน
รูปของเงินสกุลท้องถิ่น 

 
1

*

t
i  คือ  *

1ln(1 )tr หรือล็อกกำริทึมอัตรำดอกเบ้ียของพันธบัตรต่ำงประเทศ ณ เวลำที่ t ในรูป
ของเงินสกุลต่ำงประเทศ 
 
 ดังนั้นเม่ือน ำสมกำรควำมสัมพันธ์ของทฤษฎีอ ำนำจซ้ือเสมอภำค และสมกำรควำมสัมพันธ์ของ
อัตรำดอกเบ้ียเสมอภำคโดยไม่มีกำรป้องกันควำมเสี่ยง ไปแทนค่ำในสมกำรอุปสงค์ของเงินของ Cagan 
จะได้สมกำรแสดงปัจจัยก ำหนดอัตรำแลกเปลี่ยน ดังนี้ 
 
      * *

1 11 t t t t t t te E e m p i y               (17) 
 

    * *

1 1

1

1 1
t t t t t t te E e m p i y


 

 
     

 
     (18) 

 

    * *

1

1

1
t t t t te m p i y 


   


     (19) 

 
 สมกำรที่ 19,l แสดงให้เห็นถึงดุลยภำพของอัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศษ นั่นคืออัตรำ
แลกเปลี่ยนดุลภำพขึ้นอยู่กับอุปทำนของเงินประเทศเจ้ำบ้ำน ผลผลิตที่แท้จริงของประเทศเจ้ำบ้ำน 
ระดับรำคำสินค้ำของต่ำงประเทศ และอัตรำดอกเบ้ียในต่ำงประเทศในเวลำที่ 1t   ซ่ึงจะน ำไปทดสอบ
กับข้อมูลจริงของประเทศไทยและสหรัฐอเมริกำ อย่ำงไรก็ตำมปรับสมกำรที่ 14 ให้อยู่ในรูปแบบของ 
stochastic model จะได้ว่ำ 
 

  * *

1

1

1 1

s t

t t s s s s

s t

e E m y i p


 
 








 
    

  
    (20) 

 
  
 สมกำร 20 คือแบบจ ำลองทำงกำรเงิน (Monetary Model) ซ่ึงแสดงปัจจัยที่ก ำหนดอัตรำอัตรำ
แลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศ โดยบ่งบอกว่ำ หำกอุปทำนของเงินในระบบเศรษฐกิจเพิ่มขึ้น จะท ำให้
ระดับรำคำสินค้ำปรับสูงขึ้น และอัตรำแลกเปลี่ยนซึ่งวัดในรูปของเงินตรำสกุลท้องถิ่นต่อเงินตรำสกุล
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ต่ำงประเทศ หรือกำรก ำหนดอัตรำแลกเปลี่ยนแบบทำงตรง ปรับตัวสูงขึ้น หรืออีกควำมหมำยหนึ่งก็คือ 
ค่ำเงินสกุลท้องถิ่นอ่อนค่ำ โดยกลไกของอ ำนำจซ้ือเสมอภำคนั่นเอง นอกจำกนี้กำรเปลี่ยนแปลงของ
ผลผลิตที่แท้จริง จะส่งผลต่อกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำแลกเปลี่ยน นั่นคือ กำรเพิ่มขึ้นผลผลิตใน
ประเทศเจ้ำบ้ำน จะท ำให้ควำมต้องกำรถือเงินเพิ่มขึ้น ส่งผลให้อัตรำแลกเปลี่ยนปรับตัวลดลงหรือค่ำเงิน
สกุลท้องถิ่นแข็งค่ำขึ้น ผลผลิตที่เพิ่มขึ้นยังท ำให้ประเทศเจ้ำบ้ำนน ำเข้ำสินค้ำจำกต่ำงประเทศมำกขึ้น 
ส่งผลให้อุปสงค์ของเงินตรำต่ำงประเทศปรับตัวสูงขึ้น อัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศปรับตัวสูงขึ้น
หรือค่ำเงินสกุลท้องถิ่นอ่อนค่ำลง  และระดับรำคำในต่ำงประเทศปรับตัวลดลง ท ำให้มีกำรน ำเข้ำสินค้ำ
และบริกำรมำกขึ้น อุปสงค์ของเงินตรำต่ำงประเทศมำกขึ้น แต่อุปทำนของเงินสกุลท้องถิ่นปรับตัวสูงขึ้น  
เป็นเหตุให้อัตรำแลกเปลี่ยนปรับตัวสูงขึ้น หรือค่ำเงินสกุลท้องถิ่นอ่อนค่ำ นอกจำกนี้เม่ืออัตรำดอกเบ้ีย
ในต่ำงประเทศปรับตัวสูงขึ้น จะท ำให้เงินทุนเคลื่อนย้ำยไหลออกนอกประเทศมำกขึ้น อุปทำนของเงินใน
ประเทศเจ้ำบ้ำนเพิ่มขึ้น ส่งผลให้อัตรำแลกเปลี่ยนปรับตัวสูงขึ้น หรือค่ำเงินสกุลท้องถิ่นอ่อนค่ำลงนั่นเอง  
 
 
 4.3 ผลกำรทดสอบเชิงประจักษ์ของควำมสัมพันธ์ระหว่ำงอัตรำดอกเบี้ยของไทยและสหรัฐ
กับอัตรำแลกเปล่ียนเงนิตรำตำ่งประเทศของไทย 
 
 กำรทดสอบเชิงประจักษ์ของควำมสัมพันธ์ระหว่ำงอัตรำดอกเบ้ียของไทยและสหรัฐ กับอัตรำ
แลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศของไทยนั้น เป็นทดสอบปัจจัยที่มีผลต่อกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำ
แลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศ โดยเฉพำะส่วนต่ำงของอัตรำดอกเบ้ียระหว่ำงประเทศไทยและสหรัฐ 
เพื่อแสดงให้เห็นถึงปัจจัยที่มีผลกระทบต่ออัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศ นอกเหนือจำกอัตรำ
ดอกเบ้ีย ซ่ึงจะด ำเนินกำรตำมล ำดับดังต่อไปนี้  
 1) วิเครำะห์เชิงพรรณนำตัวแปรอัตรำแลกเปลี่ยนและอัตรำดอกเบ้ียในรูปแบบต่ำงๆ  
 2) วิเครำะห์สหสัมพันธ์ระหว่ำงตัวแปรอัตรำแลกเปลี่ยนและอัตรำดอกเบ้ีย  
 3) ประมำณค่ำสัมประสิทธิ์ของสมกำรเง่ือนไขอัตรำดอกเบ้ียเสมอภำค โดยใช้อัตรำดอกเบ้ีย
ประเภทต่ำงๆ เป็นตัวแปรอัตรำดอกเบ้ียในสมกำร  
 4) ประมำณค่ำสัมประสิทธิ์ของแบบจ ำลองกำรถดถอยเชิงเส้นพหุคูณของแบบจ ำลองทำง
กำรเงิน  
 5) หำควำมสัมพันธ์ดุลยภำพระยะยำว ด้วยวิธี Johansen (1988)  
 6) ทดสอบควำมนิ่งของข้อมูลตัวแปรต่ำงๆ 
 7) ทดสอบหำควำมล่ำช้ำของช่วงเวลำที่เหมำะสม  
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 8) ทดสอบหำจ ำนวนรูปแบบของควำมสัมพันธ์ดุลยภำพระยะยำว  
 9) ทดสอบค่ำสัมประสิทธิ์ของควำมสัมพันธ์ดุลยภำพระยะยำว  
 10) ทดสอบกำรปรับตัวระยะสั้นเพื่อเข้ำสู่ดุลยภำพระยะยำว  
 11) หำแบบจ ำลอง ARIMA (p, I, q) ที่เหมำะสม  
 12) กำรเปรียบเทียบแบบจ ำลองอัตรำแลกเปลี่ยน 
 
 กำรด ำเนินกำรตำมขั้นตอนต่ำงๆที่กล่ำวมำแล้วข้ำงต้น จะด ำเนินกำรศึกษำวิเครำะห์เชิง
ประจักษ์ของควำมสัมพันธ์ระหว่ำงอัตรำดอกเบ้ียของไทยและสหรัฐ กับอัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำ
ต่ำงประเทศของไทยใน 4 รูปแบบ ดังรำยละเอียดต่อไปนี้ 
 
  1. กำรทดสอบเชิงประจักษ์ของควำมสัมพันธ์ระหว่ำงส่วนต่ำงของอัตรำแลกเปลี่ยนล่วงหน้ำ 
(Forward Exchange Rate) และอัตรำแลกเปลี่ยนทันท ี(Spot Exchange Rate) กับอัตรำแลกเปลี่ยน
ระหว่ำงเงินบำทต่อเงินดอลลำร์ ตำมเง่ือนไขอัตรำดอกเบ้ียเสมอภำค (Interest Rate Parity 
Condition) เพื่อพิจำรณำถึงผลกระทบของส่วนต่ำงอัตรำดอกเบ้ียระหว่ำงประเทศที่มีต่ออัตรำ
แลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศ  
 
 2. กำรวิเครำะห์ปัจจัยที่มีผลกระทบต่ออัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศ ด้วยวิธีก ำลังสอง
น้อยที่สุด (Ordinary Least Squares) โดยปัจจัยเหล่ำนั้นประกอบด้วยปริมำณเงินในประเทศ ดัชนี
รำคำผู้บริโภคของต่ำงประเทศ อัตรำผลตอบแทนของตั๋วเงินคลัง (Treasury Bills) อำยุ 3 เดือนของ
ต่ำงประเทศ และดัชนีผลผลิตอุตสำหกรรม (Manufacturing Production Index) ในประเทศ 
 
 3. กำรวิเครำะห์ควำมสัมพันธ์เชิงดุลยภำพระยะยำวด้วย Cointegration ระหว่ำงอัตรำ
แลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศ กับดัชนีรำคำผู้บริโภคของต่ำงประเทศ อัตรำผลตอบแทนของตั๋วเงิน
คลัง (Treasury Bills) อำยุ 3 เดือนของต่ำงประเทศ ปริมำณเงินในประเทศและดัชนีผลผลิต
อุตสำหกรรม (Manufacturing Production Index) ในประเทศตำมแบบจ ำลอง Vector 
Autoregressive (VAR) รวมทั้งแบบจ ำลองกำรปรับตัวระยะส้ันของควำมคลำดเคลื่อน (Vector Error 
Correction Model: VECM) 
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 4. กำรวิเครำะห์ด้วยแบบจ ำลอง Autoregressive-moving Average (ARIMA (p, I, q)) ที่
เหมำะสมในกำรพยำกรณ์อัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศ โดยเฉพำะอัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงเงิน
บำทกับเงินดอลลำร์สหรัฐ 
 
 ผลกำรทดสอบแบบจ ำลองทั้งหมด มีรำยละเอียดดังต่อไปนี้  

 
 4.3.1 ผลกำรทดสอบเชิงประจกัษ์ของควำมสัมพันธ์ระหว่ำงอัตรำแลกเปล่ียนเงนิตรำ
ต่ำงประเทศกบัส่วนต่ำงอัตรำดอกเบี้ย 
 
 ตำมเง่ือนไขของอัตรำดอกเบ้ียเสมอภำคที่ไม่ได้ป้องกันควำมเสี่ยงจำกอัตรำแลกเปลี่ยน 
(Uncovered Interest Rate Parity) เป็นเง่ือนไขที่ใช้ในกำรอธิบำยผลของกำรเปลี่ยนแปลงอัตรำ
ดอกเบ้ียที่มีต่ออัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศ นั่นหมำยควำมว่ำ กำรปรับตัวลดลงของอัตรำ
ดอกเบ้ียนโยบำยส่งผลต่ออัตรำดอกเบ้ียเงินฝำกในตลำดกำรเงินปรับตัวลดลงเช่นกัน ท ำให้เงินทุนไหล
ออกนอกประเทศนั้นมำกกว่ำไหลเข้ำ ส่งผลให้ค่ำเงินในประเทศอ่อนค่ำลง  
 
 เง่ือนไขอัตรำดอกเบ้ียเสมอภำคตั้งอยู่บนสมมติฐำนที่ส ำคัญ คือ 1. เงินทุนสำมำรถเคลื่อนย้ำยได้ 
นักลงทุนสำมำรถแลกเปลี่ยนสินทรัพย์ในประเทศเป็นสินทรัพย์ในต่ำงประเทศได้ตลอดเวลำ 2. สินทรัพย์
ซ่ึงมีระดับควำมเสี่ยงและสภำพคล่อง ในระดับเดียวกันสำมำรถทดแทนกันได้โดยสมบรูณ์  
 
 ดังนั้นหำกเงินทุนสำมำรถเคลื่อนย้ำยได้และสินทรัพย์สำมำรถทดแทนกันได้โดยสมบรูณ์ นัก
ลงทุนจะถือสินทรัพย์ที่ให้ผลตอบแทนที่ดีกว่ำ โดยอำจจะจะเป็นสินทรัพย์ในประเทศหรือสินทรัพย์ใน
ต่ำงประเทศ ท ำให้นักลงทุนเป็นผู้ถือทั้งสินทรัพย์ในประเทศและสินทรัพย์ในต่ำงประเทศ แต่จะต้องไม่มี
ควำมแตกต่ำงระหว่ำงผลตอบแทนของสินทรัพย์ในประเทศและสินทรัพย์ในต่ำงประเทศ 
 
 สมกำรเง่ือนไขอัตรำดอกเบ้ียเสมอภำคพื้นฐำนที่ไม่ได้ป้องกันควำมเสี่ยงจำกอัตรำแลกเปลี่ยน 
สำมำรถพัฒนำจำกสมกำรเง่ือนไขอัตรำดอกเบ้ียเสมอภำคพื้นฐำนป้องกันควำมเสี่ยงจำกอัตรำ
แลกเปลี่ยนไว้แล้ว จะเป็นดังนี้  
 

     *

, ,1 1t
t k t k

t

F
r r

S
         (21) 
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 เม่ือเขียนให้อยู่ในรูปของลอกำริธึมฐำนธรรมชำติ (Ln) จะได้ว่ำ 
 
 

*

, , ,t t k t t k t kf s i i           (22) 
 
 โดยที่  
 ,t t kf    คือ อัตรำแลกเปลี่ยนล่วงหน้ำ ณ เวลำ t  โดยครบสัญญำในเวลำ t k   ซ่ึงอยู่ใน 
      รูปของเงินตรำสกุลท้องถิ่นเทียบกับเงินตรำสกุลต่ำงประเทศ 
 k   คือ จ ำนวนช่วงเวลำในอนำคตนับจำกเวลำ t   
 ts   คือ อัตรำแลกเปลี่ยนทันทีที่เป็นตัวเงิน ณ เวลำ t  ซ่ึงอยู่ในรูปของเงินตรำสกุล 
  ท้องถิ่นเทียบกับเงินตรำสกุลต่ำงประเทศ 
 ,t ki   คือ อัตรำดอกเบ้ียของเงินตรำสกุลท้องถิ่น 
 *

,t ki   คือ อัตรำดอกเบ้ียของเงินตรำสกุลต่ำงประเทศ 
 
 เม่ือสมมติให้ อัตรำแลกเปลี่ยนล่วงหน้ำ ณ เวลำที่ t k เท่ำกับอัตรำแลกเปลี่ยนที่คำดหวังที่เป็น
ตัวเงิน ณ เวลำที่ t k บวกด้วยควำมเสี่ยง  ,t t k 

  ดังนั้นสำมำรถเขียนสมกำรเง่ือนไขอัตรำดอกเบ้ีย
เสมอภำคพื้นฐำนที่ไม่ได้ป้องกันควำมเสี่ยงจำกอัตรำแลกเปลี่ยนใหม่ได้ว่ำ โดยที ่
 

, , ,

e

t t k t t k t t kf s            (23) 
  
 แทนค่ำ ,t t kf   ลงในสมกำรที่ 17 จะได้ว่ำ  
 
    *

, , , ,

e e

t t k t t t k t k t k t t ks s s i i               (24) 
 

 แต่เนื่องจำก , ,

e

t t k t k t t ks s      ดังนั้น สมกำรที่ 19 สำมำรถเขียนให้อยู่ในรูปใหม่ จะได้ว่ำ 
 

 *

, , , , ,t t k t t t k t k t k t t k t t ks s s i i                   (25) 
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 หรือเขียนให้อยู่ในรูปของสมกำรถดถอยเพื่อทดสอบเง่ือนไขของอัตรำดอกเบ้ียเสมอภำค จะได้
ว่ำ  
 

 *

, , , ,t t k t k t k t t ks i i             (26) 
 
 สมกำรที่ 20 จะถูกน ำไปทดสอบควำมถูกต้องของเง่ือนไขอัตรำดอกเบ้ียเสมอภำคพื้นฐำนที่ไม่ได้
ป้องกันควำมเสี่ยงจำกอัตรำแลกเปลี่ยนของไทยเม่ือเทียบกับสหรัฐอเมริกำ โดยรวบรวมข้อมูลอัตรำ
แลกเปลี่ยนทันทีระหว่ำงเงินบำทต่อเงินดอลลำร์สหรัฐ อัตรำแลกเปลี่ยนล่วงหน้ำระหว่ำงเงินบำทต่อเงิน
ดอลลำร์สหรัฐ จำกเว็บไซต์ธนำคำรแห่งประเทศไทย (ธปท.) รวมทั้งอัตรำดอกเบ้ียนโยบำย (Monetary 
Policy Rate) ของธนำคำรแห่งประเทศไทย (ธปท.) อัตรำดอกเบ้ียนโยบำยของธนำคำรกลำงสหรัฐ 
อัตรำผลตอบแทนตั๋วเงินคลังอำยุ 3 เดือน อัตรำผลตอบแทนพันธัตรอำยุ 10 ปี อัตรำดอกเบ้ียเงินกู้
ลูกค้ำรำยย่อยชั้นดีขั้นต่ ำ อัตรำดอกเบ้ียคิดลดของธนำคำรแห่งประเทศไทย (ธปท.)และธนำคำรกลำง
สหรัฐ ซ่ึงรวบรวมข้อมูลจำก International Financial Statistics (IFS) ทั้งนี้อัตรำดอกเบ้ียรำยปี
ประเภทต่ำงๆ จะมีกำรแปลงรูปให้อยู่รำยเดือน ดังนี้ 
 

 
1
12

, 1 1yearly

t k ti r         (27) 
 

 
 เม่ือ k  เท่ำระยะเวลำของกำรถือครอง 
 แต่ในกรณีตั๋วเงินคลังอำยุ 3 เดือน และอัตรำแลกเปลี่ยนล่วงหน้ำ 3 เดือน ต้องใช้สมกำรในกำร
แปลงให้อยู่ในรูปของผลตอบแทนรำยเดือน ได้ดังนี้ 
 
 

 
1

3 4

, 1 1month

t k ti r         (28) 
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ตำรำงที่ 1 ผลกำรวิเครำะห์สถิติเชิงพรรณนำของอัตรำแลกเปลี่ยนและอัตรำดอกเบ้ีย 

 

N Minimum Maximum Mean 
Std. 

Deviation Skewness Kurtosis 

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic 
Std. 
Error Statistic 

Std. 
Error 

PR 189 -.00338 .00276 .0007140 .00115705 -.615 .177 .725 .352 
Tbill 189 -.00773 .00847 .0023638 .00323884 -.237 .177 -.258 .352 
Bond 189 -.00013 .00017 .0000516 .00005546 -.403 .177 .623 .352 
Lend 189 -.00117 .00326 .0016292 .00133700 -.692 .177 -.864 .352 
Disc 189 -.05274 .07084 .0257689 .02593481 -.739 .177 .535 .352 
Ln_f1 189 -.27193 .22696 .0496956 .09175581 -.434 .177 .703 .352 
Ln_f3 189 -1.11974 .58098 .1133532 .25204308 -1.058 .177 3.083 .352 
Valid N  189         

ที่มำ : จำกกำรค ำนวณ 
หมำยเหตุ PR คือ ส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำดอกเบี้ยนโยบำยของไทยและสหรัฐอเมริกำ 
 Tbill คือ ส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำผลตอบแทนตั๋วเงินคลังของไทยและสหรัฐอเมริกำ 
 Bond คือ ส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบำลอำยุ 10 ปีของไทยและสหรัฐอเมริกำ 
 Lend คือ ส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำดอกเบี้ยเงินกู้ลูกค้ำรำยย่อยชั้นดีขั้นต่ ำของไทยและสหรัฐอเมริกำ 
 Ln_f1 คือ ส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำแลกเปลี่ยนที่มีระยะเวลำถือครอง 1 เดือน กับอัตรำแลกเปลี่ยนทันที 
 Ln_f3 คือ ส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำแลกเปลี่ยนที่มีระยะเวลำถือครอง 3  เดือน กับอัตรำแลกเปลี่ยนทันที 

 
 ผลกำรวิเครำะห์สถิติเชิงพรรณำอัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงเงินบำทต่อเงินดอลลำร์สหรัฐ และ
อัตรำดอกเบ้ียประเภทต่ำง โดยตัวแปรทั้งหมดอยู่ในรูปของลอกำริทึมธรรมชำติและเป็นข้อมูลรำยเดือน 
ดังตำรำงที่ 1 โดยมีรำยละเอียดคือ ส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำแลกเปลี่ยนที่มีระยะเวลำถือครอง 1  เดือน 
(หน่วย : บำทต่อดอลลำร์สหรัฐ) (สมมติให้เท่ำกับอัตรำแลกเปลี่ยนล่วงหน้ำ 1 เดือน) กับอัตรำ
แลกเปลี่ยนทันที (หน่วย : บำทต่อดอลลำร์สหรัฐ) (Ln_f1) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 0.0497 ส่วนเบ่ียงเบน
มำตรฐำนเท่ำกับ .0918 ส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำแลกเปลี่ยนที่มีระยะเวลำถือครอง 3  เดือน (สมมติให้
เท่ำกับอัตรำแลกเปลี่ยนล่วงหน้ำ 3 เดือน) กับอัตรำแลกเปลี่ยนทันที (Ln_f3) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 0.1134 
ส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำนเท่ำกับ 0.2520 ส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำดอกเบ้ียนโยบำยของไทยกับอัตรำ
ดอกเบ้ียนโยบำยของสหรัฐอเมริกำ (PR) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 0.0007 ส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำนเท่ำกับ 
0.0012  
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 ส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำผลตอบแทนตั๋วเงินคลังของไทยและสหรัฐอเมริกำ (Tbill) มีค่ำเฉลี่ย
เท่ำกับ 0.0024 ส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำนเท่ำกับ 0.0032 ส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำผลตอบแทนของพันธบัตร
รัฐบำลอำยุ 10 ปีของไทยและสหรัฐอเมริกำ (Bond) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 0.0000516 ส่วนเบ่ียงเบน
มำตรฐำนเท่ำกับ 0.0000555 ส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำดอกเบ้ียเงินกู้ลูกค้ำรำยย่อยชั้นดีขั้นต่ ำของไทยและ
สหรัฐอเมริกำ (Lend) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ  0.0016 ส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำนเท่ำกับ 0.0013 และส่วนต่ำง
ระหว่ำงอัตรำดอกเบ้ียคิดลดของธนำคำรกลำงสหรัฐและธนำคำรแห่งประเทศไทยมีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 
0.0258 ส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำนเท่ำกับ 0.0260 กำรแจกของข้อมูลเป็นแบบโค้งเบ้ซ้ำย ( Skewness < 
0 ) และควำมโด่งน้อยกว่ำโค้งปกติ (Kurtosis < 3) 
 
 
ตำรำงที่ 2 ผลกำรวิเครำะห์สหสัมพันธ์ระหว่ำงอัตรำแลกเปลี่ยนกับอัตรำดอกเบ้ีย 
 PR Tbill Bond Lend Disc Ln_f1 Ln_f3 

PR Pearson Correlation 1 .985** .540** .895** .871** .934** .925** 

Sig. (2-tailed)  .000 .000 .000 .000 .000 .000 

N 189 189 189 189 189 189 189 

Tbill Pearson Correlation .985** 1 .581** .891** .864** .922** .909** 

Sig. (2-tailed) .000  .000 .000 .000 .000 .000 

N 189 189 189 189 189 189 189 

Bond Pearson Correlation .540** .581** 1 .405** .504** .549** .554** 

Sig. (2-tailed) .000 .000  .000 .000 .000 .000 

N 189 189 189 189 189 189 189 

Lend Pearson Correlation .895** .891** .405** 1 .868** .850** .843** 

Sig. (2-tailed) .000 .000 .000  .000 .000 .000 

N 189 189 189 189 189 189 189 

Disc Pearson Correlation .871** .864** .504** .868** 1 .831** .842** 

Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .000  .000 .000 

N 189 189 189 189 189 189 189 

Ln_f1 Pearson Correlation .934** .922** .549** .850** .831** 1 .977** 

Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .000 .000  .000 

N 189 189 189 189 189 189 189 

Ln_f3 Pearson Correlation .925** .909** .554** .843** .842** .977** 1 

Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .000 .000 .000  

N 189 189 189 189 189 189 189 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
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 ตำรำงที่ 2 แสดงถึงควำมสัมพันธ์ระหว่ำงส่วนต่ำงอัตรำแลกเปลี่ยนและส่วนต่ำงอัตรำดอกเบ้ีย 
โดยพิจำรณำจำกค่ำสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ จะเห็นได้ว่ำ ส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำแลกเปลี่ยนล่วงหน้ำ 1 
เดือนกับอัตรำแลกเปลี่ยนทันที มีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงเดียวกันกับส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำดอกเบ้ีย
นโยบำยของไทยกับอัตรำดอกเบ้ียนโยบำยของสหรัฐอเมริกำ ส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำผลตอบแทนตั๋วเงิน
คลังของไทยและสหรัฐอเมริกำ ส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบำลอำยุ 10 ปีของ
ไทยและสหรัฐอเมริกำ ส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำดอกเบ้ียเงินกู้ลูกค้ำรำยย่อยชั้นดีขั้นต่ ำของไทยและ
สหรัฐอเมริกำและส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำดอกเบ้ียคิดลดของธนำคำรกลำงสหรัฐและธนำคำรแห่งประเทศ
ไทย เท่ำกับ .934 .922 .549 .850 .831 ตำมล ำดับ อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติระดับ 0.01 เช่นเดียวกับ
ส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำแลกเปลี่ยนล่วงหน้ำ 3 เดือนกับอัตรำแลกเปลี่ยนทันที มีควำมสัมพันธ์ในทิศทำง
เดียวกันกับส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำดอกเบ้ียนโยบำยของไทยกับอัตรำดอกเบ้ียนโยบำยของสหรัฐอเมริกำ 
ส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำผลตอบแทนตั๋วเงินคลังของไทยและสหรัฐอเมริกำ ส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำ
ผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบำลอำยุ 10 ปีของไทยและสหรัฐอเมริกำ ส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำดอกเบ้ีย
เงินกู้ลูกค้ำรำยย่อยชั้นดีขั้นต่ ำของไทยและสหรัฐอเมริกำและส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำดอกเบ้ียคิดลดของ
ธนำคำรกลำงสหรัฐและธนำคำรแห่งประเทศไทยเท่ำกับ .925 .909 .554 .843 .842 .842 ตำมล ำดับ 
อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติระดับ 0.01 
 
 
ตำรำงที่ 3 ผลกำรประมำณค่ำสัมประสิทธิ์ของสมกำรเง่ือนไขอัตรำดอกเบ้ียเสมอภำค 
แบบจ ำลอง คำ่คงที ่ PR Tbill Bond Lend Disc 2R  F-test D.W. 

1 -0.003 74.045***     0.870 1271.90*** .928 
2 -0.054***  70.746***    0.826 890.73*** .615 
3 0.003   908.457***   0.298 80.71*** .296 
4 -0.045***    58.357***  0.722 488.23*** .475 

5 -0.026***     2.940*** 0.689 417.50*** .418 

ที่มำ    : จำกกำรค ำนวณ  
หมำยเหตุ : *** คือ ระดับนัยส ำคัญทำงสถิติเท่ำกับ 0.01  

 
 
 ตำรำงที่ 3 แสดงถึงค่ำสัมประสิทธิ์ของค่ำคงที่ ( ) และค่ำสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ    
ตำมสมกำรที่ 20 ซ่ึงเป็นกำรทดสอบถึงควำมถูกต้องของเง่ือนไขอัตรำดอกเบ้ียเสมอภำคที่ไม่ได้ป้องกัน
ควำมเสี่ยงจำกอัตรำแลกเปลี่ยนของไทยเม่ือเทียบกับสหรัฐอเมริกำ โดยใช้ข้อมูลรำยเดือนของอัตรำ
แลกเปลี่ยนระหว่ำงเงินบำทต่อเงินดอลลำร์สหรัฐ จะเห็นได้ว่ำ ค่ำสัมประสิทธิ์ของแบจ ำลองทั้งหมดมีค่ำ
เป็นบวก แสดงว่ำ ส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำแลกเปลี่ยนมีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงเดียวกันกับส่วนอัตรำ
ดอกเบ้ีย 
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 ทั้งนี้ ผลกำรทดสอบปรำกฎว่ำ ส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำดอกเบ้ียนโยบำยของไทยกับอัตรำดอกเบ้ีย
นโยบำยของสหรัฐอเมริกำส่งผลกระทบต่อกำรเปลี่ยนแปลงของส่วนต่ำงอัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงเงิน
บำทต่อเงินดอลลำร์สหรัฐอเมริกำ หรือส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำแลกเปลี่ยนล่วงหน้ำ 1 เดือนกับอัตรำ
แลกเปลี่ยนทันที เท่ำกับ 74.045 อย่ำงมีระดับนัยส ำคัญทำงสถิติเท่ำกับ 0.01 และสัมประสิทธิ์แห่งกำร
ก ำหนด ( 2R ) เท่ำกับ 0.870  
 
 ส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำผลตอบแทนตั๋วเงินคลังของไทยและสหรัฐอเมริกำ สำมำรถอธิบำยกำร
เปลี่ยนแปลงของส่วนต่ำงอัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงเงินบำทต่อเงินดอลลำร์สหรัฐอเมริกำ หรือส่วนต่ำง
ระหว่ำงอัตรำแลกเปลี่ยนล่วงหน้ำ 3 เดือน เท่ำกับ 70.746 อย่ำงมีระดับนัยส ำคัญทำงสถิติเท่ำกับ 0.01 
และสัมประสิทธิ์แห่งกำรก ำหนดเท่ำกับ 0.826 
 
 ส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบำลอำยุ 10 ปีของไทยและสหรัฐอเมริกำมี
ผลกระทบต่อกำรเปลี่ยนแปลงของส่วนต่ำงของอัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงเงินบำทต่อเงินดอลลำร์
สหรัฐอเมริกำเท่ำกับ 908.457 อย่ำงมีระดับนัยส ำคัญทำงสถิติเท่ำกับ 0.01 และสัมประสิทธิ์แห่งกำร
ก ำหนด เท่ำกับ 0.298  
 
 ส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำดอกเบ้ียเงินกู้ลูกค้ำรำยย่อยชั้นดีขัน้ต่ ำของไทยและสหรัฐอเมริกำมี
ผลกระทบต่อกำรเปลี่ยนแปลงของส่วนต่ำงของอัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงเงินบำทต่อเงินดอลลำร์
สหรัฐอเมริกำเท่ำกับ 58.357 อย่ำงมีระดับนัยส ำคัญทำงสถิติเท่ำกับ 0.01 และสัมประสิทธิ์แห่งกำร
ก ำหนดเท่ำกับ 0.722 
  
 ส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำดอกเบ้ียคิดลดของธนำคำรกลำงสหรัฐและธนำคำรแห่งประเทศไทย มี
ผลกระทบต่อกำรเปลี่ยนแปลงของส่วนต่ำงของอัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงเงินบำทต่อเงินดอลลำร์
สหรัฐอเมริกำเท่ำกับ 2.940 อย่ำงมีระดับนัยส ำคัญทำงสถิติเท่ำกับ 0.01 และสัมประสิทธิ์แห่งกำร
ก ำหนดเท่ำกับ 0.689 
  
 อย่ำงไรก็ตำมค่ำ Durbin-Watson statistics ของแบบจ ำลองที่ 1-5 มีค่ำเท่ำกับ .928 .615 
.296 .475 .418 ตำมล ำดับ แสดงว่ำตัวคลำดเคลื่อนมีควำมสัมพันธ์กัน หรือเกิดปัญหำ 
Autocorrelation  หรือ serial correlation ซ่ึงอำจจะแก้ไขด้วยกำรแปลงแบบจ ำลอง แล้วประมำณ



55 

 
กำรด้วยวิธีก ำลังสองที่สุดแบบถ่วงน้ ำหนัก (Weighted Least Square : WLS) และค่ำสัมประสิทธิ์แห่ง
กำรก ำหนด มีค่ำมำกกว่ำค่ำ Durbin-Watson statistics โดยค่ำสัมประสิทธิ์มีนัยส ำคัญทำงสถิติ 
แบบจ ำลองข้ำงต้นจึงเกิดปัญหำควำมสัมพันธ์ที่ไม่แท้จริง (Spurious Regression) ดังนั้นแบบจ ำลอง
ข้ำงต้นจึงไม่เหมำะสม เพรำะสัมประสิทธิ์ที่ประมำณกำรมีควำมเอนเอียง ท ำให้เง่ือนไขสมกำรอัตรำ
ดอกเบ้ียเสมอภำคไม่เป็นจริง 
 
 
 4.3.2 ผลกำรทดสอบกำรถดถอยเชิงเส้นแบบพหคุณูของแบบจ ำลองทำงกำรเงิน  
  (Multiple Linear Regressions) 
 
 ผลกำรทดสอบเง่ือนไขอัตรำดอกเบ้ียเสมอภำคที่ไม่ได้ป้องกันควำมเสี่ยงจำกอัตรำแลกเปลี่ยนที่
ผ่ำนมำ ปรำกฎว่ำ ส่วนต่ำงของอัตรำดอกเบ้ียระหว่ำงไทยและสหรัฐไม่สำมำรถอธิบำยกำรเปลี่ยนแปลง
ของอัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงเงินบำทต่อเงินดอลลำร์สหรัฐ แสดงว่ำ ยังมีปัจจัยอ่ืน หรือแบบจ ำลองทำง
กำรเงินประเภทอ่ืนที่สำมำรถอธิบำยอัตรำแลกเปลี่ยน หรือกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำแลกเปลี่ยนได้ 
ดังนั้นจึงมีควำมจ ำเป็นต้องมีกำรทดสอบแบบจ ำลองทำงกำรเงินตำมสมกำรที่ 15 เพื่อพัฒนำแบบจ ำลอง
อัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศให้สำมำรถอธิบำยกำรเคลื่อนไหวของอัตรำแลกเปลี่ยนได้ 
  
 กำรวิเครำะห์ปัจจัยที่มีผลกระทบต่ออัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศตำมสมกำรที่ 15 จะ
วิเครำะห์ปัจจัยที่ส่งกระทบด้วยกำรทดสอบกำรถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ โดยใชวิ้ธีก ำลังสองน้อยที่สุด 
(Ordinary Least Squares) เพื่อปรมำณค่ำสัมประสิทธิ์ โดยปัจจัยที่เป็นตัวแปรอิสระประกอบด้วย
ปริมำณเงินในประเทศ ดัชนีรำคำผู้บริโภคของต่ำงประเทศ อัตรำผลตอบแทนของตั๋วเงินคลัง (Treasury 
Bills) อำยุ 3 เดือนของต่ำงประเทศ และดัชนีผลผลิตอุตสำหกรรม (Manufacturing Production 
Index) ในประเทศ โดยแปลงรูปสมกำรที่ 15 ให้ง่ำยส ำหรับกำรประมำณค่ำสัมประสิทธิ์ กล่ำวคือ เขียน
สมกำรที่ 15 ให้อยู่ในรูปของกำรท ำไปข้ำงหน้ำหนึ่งช่วงเวลำ ดังนี้ 
 
 

 * *

1

1

1
t t t t te m y i p 


   


    (29) 
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 ข้อมูลที่น ำมำใช้ส ำหรับกำรประมำณค่ำด้วยวิธีก ำลังสองน้อยที่สุด ประกอบด้วย  อัตรำ
แลกเปลี่ยนอ้ำงอิง (Reference Rate) ระหว่ำงเงินบำทกับเงินดอลลำร์สหรัฐ (LN_EX) ปริมำณเงินตำม
ควำมหมำยกว้ำงของไทย (ธนบัตร เหรียญกษำปณ์ และเงินฝำกกระแสรำยวัน) (LN_MS) ดัชนีรำคำ
ผู้บริโภคของสหรัฐอเมริกำ (LN_P) ดัชนีผลผลิตอุตสำหกรรมของไทย (LN_MPI) เพื่อเป็นตัวแทนของ
ผลผลิตจำกกิจกรรมทำงเศรษฐกิจภำยในประเทศไทย และอัตรำผลตอบแทนตั๋วเงินคลังของสหรัฐ อำยุ 
3 เดือน (Tbill) เพื่อเป็นตัวแทนอัตรำดอกเบ้ียของสหรัฐ โดยเก็บข้อมูลรำยเดือนระหว่ำงเดือนมกรำคม 
พ.ศ.2543 ถึง เดือนกันยำยน พ.ศ.2559 และแปลงข้อมูลทั้งหมดให้อยู่ในรูปของลอกำริทึมธรรมชำติ  
 
 
ตำรำงที่ 4 ผลกำรวิเครำะห์สถิติเชิงพรรณนำตัวแปรทั้งหมด 

      
 LN_EX LN_MS LN_P LN_MPI Tbill 

            
 Mean  3.5824  16.1135  4.5554  4.8830  0.0040 

 Median  3.55790  16.0555  4.5779  4.7621  0.0023 

 Maximum  3.8203  16.7003  4.7070  5.3988  0.0151 

 Minimum  3.3699  15.5981  4.3491  4.3473  2.00E-05 

 Std. Dev.  0.1257  0.3596  0.1082  0.2528  0.0047 

 Skewness  0.2361  0.2365 -0.2843  0.4174  0.9564 

 Kurtosis  1.7535  1.6490  1.7130  1.8019  2.5024 

      

 Jarque-Bera  14.8793  17.1601  16.5798  17.8589  32.7146 

 Probability  0.0006  0.0002  0.0003  0.0001  0.0000 

      

 Sum  720.0662  3238.805  915.6258  981.4924  0.8110 

 Sum Sq. Dev.  3.1579  25.8594  2.3398  12.7782  0.0044 

      

 Observations  201  201  201  201  201 

ท่ีมำ : จำกกำรค ำนวณ IFS และธนำคำรแห่งประเทศไทย (ธปท.) 

 
 
 ตำรำงที่ 4 แสดงให้เห็นว่ำ อัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงเงินบำทกับเงินดอลลำร์สหรัฐ มีค่ำเฉลี่ย
เท่ำกับ 3.5824 ส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำนเท่ำกับ 0.1257 ปริมำณเงินตำมควำมหมำยกว้ำงของไทย มี
ค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 16.1135 ส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำนเท่ำกับ 0.3596 ดัชนีรำคำผู้บริโภคของสหรัฐอเมริกำ 
มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 4.5553 ส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำนเท่ำกับ 0.1082 ดัชนีผลผลิตอุตสำหกรรมของไทย มี
ค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 4.8830 ส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำนเท่ำกับ 0.2528 อัตรำผลตอบแทนของตั๋วเงินคลังอำยุ 3 
เดือนของสหรัฐ มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 0.0040 ส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำนเท่ำกับ 0.0047 โดยข้อมูลไม่มีกำร
กระจำยแบบปกติเนื่องจำกค่ำควำมน่ำจะเป็นของ Jarque-Bera มีค่ำน้อยกว่ำระดับนัยส ำคัญทำงสถิติ 
0.01  
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 ผลกำรประมำณค่ำสัมประสิทธิ์ด้วยวิธีก ำลังสองน้อยที่สุดแสดงให้ในตำรำงที่ 5 เพื่ออธิบำยถึง
ผลกระทบของปัจจัยต่ำงๆที่มีต่ออัตรำแลกเปลี่ยนแปลงตำมแบบจ ำลองตำมสมกำรที่ 24 ผลปรำกฎว่ำ 
ปริมำณเงินตำมควำมหมำยกว้ำงในประเทศไทย ส่งผลกระทบต่ออัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับ
ดอลลำร์สหรัฐเท่ำกับ 0.2703 ในทำงทิศทำงเดียวกันอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.01 
เช่นเดียวกับดัชนีรำคำผู้บริโภคในสหรัฐอเมริกำ ก็มีผลกระทบต่ออัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับ
ดอลลำร์สหรัฐเท่ำกับ -1.8667 ในทำงทิศทำงตรงกันข้ำมกันอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.01 แต่
อัตรำผลตอบแทนตั๋วเงินคลังอำยุ 3 เดือนของสหรัฐ และดัชนีผลผลิตอุตสำหกรรมส่งผลกระทบอัตรำ
แลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐในทิศทำงเดียวกัน อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติ โดยมีค่ำ
สัมประสิทธิ์แห่งกำรก ำหนดเท่ำกับ 0.75 ค่ำ F-statistic มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.01 แสดงว่ำ มีตัว
แปรอย่ำงน้อยหนึ่งตัวแปรที่สำมำรถอธิบำยกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำแลกเปลี่ยนได้ อย่ำงไรก็ตำมค่ำ 
Durbin-Watson statistics เท่ำกับ 0.0688 แสดงว่ำตัวคลำดเคลื่อนมีควำมสัมพันธ์กันที่เรียกว่ำปัญหำ 
Autocorrelation เนื่องจำกค่ำ Durbin-Watson statistics ตกอยู่ในช่วงปฏิเสธสมมติฐำนว่ำง 
 0 : 0H     แม้ว่ำจะแปลงข้อมูลทั้งหมดให้อยู่ในรูปของส่วนต่ำงของลอกำริทึม ผลกำรประมำณค่ำ
สัมประสิทธิ์ของตัวแปรต่ำงๆ ก็ยังเหมือนเดิม ดังตำรำงที่ 6 
 
 
ตำรำงที่ 5 ผลกำรวิเครำะห์กำรถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณเม่ือตัวแปรอยู่ในรูปลอกำริทึม 

     
Variables Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

          
C 7.5890 0.3790 20.0227 0.0000 

LN_MS 0.2703 0.0938 2.8830 0.0044 

LN_P -1.8667 0.3043 -6.1344 0.0000 

Tbill 0.1422 1.2881 0.1104 0.9122 

LN_MPI 0.0287 0.0318 0.9030 0.3676 
     
     

R-squared 0.7566 Mean dependent var 3.5824 

Adjusted R-squared 0.7517 S.D. dependent var 0.1257 

S.E. of regression 0.0626 Akaike info criterion -2.6789 

Sum squared resid 0.7686 Schwarz criterion -2.5967 

Log likelihood 274.2301 Hannan-Quinn criter. -2.6457 

F-statistic 152.3327 Durbin-Watson stat 0.0688 

Prob(F-statistic) 0.0000    

ที่มำ: จำกกำรค ำนวณ 
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ตำรำงที่ 6 ผลกำรวิเครำะห์กำรถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณเม่ือตัวแปรอยู่ในรูปส่วนต่ำงลอกำริทึม 
     

Variables Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

          
C 7.5890 0.3790 20.0227 0.0000 

DLN_MS 0.2703 0.0938 2.8830 0.0044 

DLN_MPI 0.0287 0.0318 0.9030 0.3676 

DLN_P -1.8667 0.3043 -6.1344 0.0000 

DTbill 0.1422 1.2881 0.11037 0.9122 
     
     

R-squared 0.7566 Mean dependent var 3.5824 

Adjusted R-squared 0.7517 S.D. dependent var 0.1257 

S.E. of regression 0.0626 Akaike info criterion -2.6789 

Sum squared resid 0.7686 Schwarz criterion -2.5967 

Log likelihood 274.2301 Hannan-Quinn criter. -2.6457 

F-statistic 152.3327 Durbin-Watson stat 0.0688 

Prob(F-statistic) 0.0000    
     
     

ที่มำ: จำกกำรค ำนวณ 

 
 อย่ำงไรก็ตำมเม่ือน ำแบบจ ำลองดังกล่ำวมำใช้พยำกรณ์อัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับ
ดอลลำร์สหรัฐปรำกฎว่ำ แบบจ ำลองดังกล่ำวสำมำรถพยำกรณ์กำรเคลื่อนไหวของอัตรำแลกเปลี่ยนได้ดี 
โดยพิจำรณำจำกค่ำ Root Mean Square Error มีค่ำเท่ำกับ 0.0618 Mean Absolute Error มีค่ำ
เท่ำกับ 0.0495 ค่ำ Mean Absolute Percent Error มีค่ำเท่ำกับ 1.3869% และค่ำ Theil 
Inequality Coefficient มีค่ำเท่ำกับ 0.0086 ซ่ึงค่ำเหล่ำนี้มีค่ำต่ ำมำก แสดงว่ำแบบจ ำลองที่สร้ำงขึ้นมำ
สำมำรถพยำกรณ์อัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทต่อดอลำร์สหรัฐได้ดี โดยเฉพำะค่ำ Theil Inequality 
Coefficient มีค่ำใกล้เคียงศูนย์และมีค่ำเป็นบวก แสดงว่ำ แบบจ ำลองดังกล่ำวสำมำรถพยำกรณ์อัตรำ
แลกเปลี่ยนได้แม่นย ำ ค่ำ Theil Inequality Coefficient ยังประกอบด้วย Bias Proportion เท่ำกับ
ศูนย์ ค่ำ Variance Propotion เท่ำกับ 0.0696 ซ่ึงใกล้เคียงศูนย์ และค่ำ Covariance Proportion 
เท่ำกับ 0.9303 ซ่ึงมีค่ำใกล้เคียงหนึ่ง แสดงว่ำแบบจ ำลองนี้สำมำรถพยำกรณ์อัตรำแลกเปลี่ยนได้ดี ดัง
ภำพที่ 3 
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DLN_EXF ± 2 S.E.

Forecast: DLN_EXF

Actual: DLN_EX

Forecast sample: 2000M01 2016M09

Included observations: 201

Root Mean Squared Error 0.061836

Mean Absolute Error      0.049533

Mean Abs. Percent Error 1.386975

Theil Inequality Coefficient  0.008626

     Bias Proportion         0.000000

     Variance Proportion  0.069610

     Covariance Proportion  0.930390

ภำพที่ 3 ผลกำรพยำกรณ์อัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐในรูปของส่วนต่ำง
 ลอกำริทึมธรรมำชำติ 
 
 
 
 4.3.3 ผลกำรทดสอบหำควำมสัมพันธ์เชิงดุลยภำพระยะยำว (Cointegration) ด้วย 
 วิธีของ Johansen (1988) 
 
 ผลกำรวิเครำะห์ควำมสัมพันธ์เชิงดุลยภำพระยะยำวด้วย Cointegration Test ระหว่ำงอัตรำ
แลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐ กับดัชนีรำคำผู้บริโภคของสหรัฐอเมริกำ อัตรำผลตอบแทน
ของตั๋วเงินคลัง อำยุ 3 เดือนของสหรัฐอเมริกำ ปริมำณเงินตำมควำมหมำยกว้ำงของไทย และดัชนี
ผลผลิตอุตสำหกรรมในประเทศไทย ตำมแบบจ ำลอง Vector Autoregressive (VAR) รวมทั้ง
แบบจ ำลองกำรปรับตัวระยะสั้นของควำมคลำดเคลื่อน (Vector Error Correction Model: VECM) 
โดยมีขั้นตอนคือ  
 
 1) กำรทดสอบควำมนิ่งของข้อมูล (Unit Root Test)  
 2) กำรเลือกควำมล่ำช้ำของข้อมูล (Lag Order Selection)  
 3) กำรทดสอบหำจ ำนวนควำมสัมพันธ์เชิงดุลยภำพระยะยำว  
 4) กำรทดสอบกำรปรับตัวในระยะสั้นตำมแบบจ ำลอง VEC  
 5) กำรพยำกรณ์ด้วยแบบจ ำลอง VEC   
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 4.3.3.1 ผลกำรทดสอบควำมนิง่ของข้อมูล  
 
 ตำรำงที ่7 แสดงถึงผลกำรวิเครำะห ์Unit Root Test โดยกำรทดสอบ Augmented Dickey-Fuller 
test ของอัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐ ดัชนีรำคำผู้บริโภคของสหรัฐอเมริกำ อัตรำ
ผลตอบแทนของตั๋วเงินคลงั อำยุ 3 เดือนของสหรัฐอเมริกำ ปริมำณเงินตำมควำมหมำยกว้ำงของไทย และดัชนี
ผลผลิตอุตสำหกรรมในประเทศไทย ผลปรำกฎว่ำ ตัวแปรเกอืบทั้งหมดไมม่ีควำมนิ่งทีร่ะดับนัยส ำคัญทำงสถิติ 
0.05 ยกเว้นอัตรำผลตอบแทนของตั๋วเงินคลัง อำยุ 3 เดือนของสหรัฐอเมริกำทีม่ีควำมนิ่งทีร่ะดับนัยส ำคัญ 
0.05 
 

 ทั้งนี้อัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐ มีค่ำสถิติ Augmented Dickey-Fuller 
เท่ำกับ -1.2051 ซ่ึงมำกกว่ำ ค่ำวิกฤต MacKinnon Critical Values  ณ ระดับนัยส ำคัญ 0.05 ที่มีค่ำ
เท่ำกับ -2.8759 ผลกำรทดสอบแสดงว่ำ ไม่สำมำรถปฏิเสธสมมติฐำนหลัก ข้อมูลของตัวแปรดังกล่ำวจึง
ไม่มีควำมนิ่ง 
 
 ปริมำณเงินตำมควำมหมำยอย่ำง มีค่ำสถิติ Augmented Dickey-Fuller เท่ำกับ 0.5474 ซ่ึง
มำกกว่ำ ค่ำวิกฤต MacKinnon Critical Values ณ ระดับนัยส ำคัญ 0.05 ที่มีเท่ำกับ -2.8762 ผลกำร
ทดสอบแสดงว่ำ ไม่สำมำรถปฏิเสธ สมมติฐำนหลัก ดังนั้นข้อมูลจำกตัวแปรดังกล่ำวจึงไม่มีควำมนิ่ง 
 
 ดัชนีรำคำผู้บริโภคของสหรัฐอเมริกำ มีค่ำสถิติ Augmented Dickey-Fuller เท่ำกับ       -
1.2615 ซ่ึงมำกกว่ำ ค่ำวิกฤต MacKinnon Critical Values ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.05 เท่ำกับ       -
2.8760 ผลกำรทดสอบแสดงว่ำ ไม่สำมำรถปฏิเสธสมมติฐำนหลัก ดังนั้นข้อมูลจำกตัวแปรดังกล่ำวจึงไม่
มีควำมนิ่ง  
 
 อัตรำผลตอบแทนตั๋วเงินคลังอำยุ 3 เดือนของสหรัฐอเมริกำ มีค่ำสถิติ Augmented Dickey-
Fuller เท่ำกับ -2.9641 ซ่ึงน้อยกว่ำ ค่ำวิกฤต MacKinnon Critical Values ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.05 ที่
มีค่ำเท่ำกับ -2.8763 ผลกำรทดสอบแสดงว่ำ ปฏิเสธสมมติฐำนหลัก ดังนั้นข้อมูลจำกตัวแปรดังกล่ำวจึง
มีควำมนิ่ง  
 
 ดัชนีผลผลิตอุตสำหกรรมของไทย มีค่ำสถิติ Augmented Dickey-Fuller เท่ำกับ -1.8770 ซ่ึง
มำกกว่ำ ค่ำวิกฤต MacKinnon Critical Values ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.05 ที่มีค่ำเท่ำกับ -2.8758 ผลกำร
ทดสอบแสดงว่ำ ไม่สำมำรถปฏิเสธสมมติฐำนหลัก ดังนั้นข้อมูลจำกตัวแปรดังกล่ำวจึงไม่มีควำมนิ่ง 
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ตำรำงท่ี 7 ผลกำรทดสอบคุณสมบัติควำมนิ่งด้วยวิธี Augmented Dickey-Fuller test 

ตัวแปร ควำมล่ำช้ำท่ี 
เหมำะสม 

รูปแบบสมกำรของADF ADF Statistic MacKinnon Critical Values 0.05 level p-Value ผลกำรทดสอบ 

LN_EX 1 None -1.2051 -2.8759 0.6723 non-stationary 

LN_MS 5 None 0.5474 -2.8762 0.9879 non-stationary 

LN_P 2 None -1.2615 -2.8760 0.6473 non-stationary 

INT 6 None -2.9641 -2.8762 0.0402 stationary 

LN_MPI 0 None -1.8769 -2.8758 0.3427 non-stationary 

 
 
 ด้วยเหตุที่ข้อมูลของตัวแปรเกือบทั้งหมดไม่มีควำมนิ่ง ดังนั้นจึงท ำผลต่ำงล ำดับที่ 1 (First 
differencing ) พิจำรณำจำกค่ำ Augmented Dickey-Fuller test (ADF)  เปรียบเทียบกับ ค่ำวิกฤต 
MacKinnon Critical Values ณ ระดับนัยส ำคัญ 0.05 ตำรำงที่ 8 แสดงผลจำกกำรทดสอบควำมนิ่ง
ของข้อมูลดังนี้ 
 
 อัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐ มีค่ำสถิติ Augmented Dickey-Fuller เท่ำกับ 
-9.3745 ซ่ึงน้อยกว่ำค่ำวิกฤต MacKinnon Critical Values ระดับนัยส ำคัญทำงสถิติ 0.05  ที่มีค่ำ
เท่ำกับ -2.8759 ผลกำรทดสอบแสดงว่ำ ปฏิเสธสมมติฐำนหลัก ดังนั้นข้อมูลจำกตัวแปรดังกล่ำวมีควำม
นิ่ง ณ ระดับนัยส ำคัญ น้อยกว่ำ 0.05 
 
 ปริมำณเงินตำมควำมหมำยกว้ำงของไทย มีค่ำสถิติ Augmented Dickey-Fuller เท่ำกับ --
7.5224 ซ่ึงน้อยกว่ำ ค่ำวิกฤต MacKinnon Critical Values ณ ระดับนัยส ำคัญทำงสถิติ 0.05 ซ่ึงมีค่ำ
เท่ำกับ  -1.9427 ผลกำรทดสอบแสดงว่ำ สำมำรถปฏิเสธสมมติฐำนหลัก ดังนั้นขอ้มูลจำกตัวแปร
ดังกล่ำวมีควำมนิ่ง ณ ระดับนัยส ำคัญ น้อยกว่ำ 0.05 
 
 ดัชนีรำคำผู้บริโภคของสหรัฐอเมริกำ มีค่ำสถิติ Augmented Dickey-Fuller เท่ำกับ -9.1634 
ซ่ึงน้อยกว่ำ ค่ำวิกฤต MacKinnon Critical Values ณ ระดับนัยส ำคัญทำงสถิติ 0.05 ซ่ึงมีค่ำเท่ำกับ  -
2.8760 ผลกำรทดสอบแสดงว่ำ สำมำรถปฏิเสธสมมติฐำนหลัก ดังนั้นข้อมูลจำกตัวแปรดังกล่ำวมีควำม
นิ่ง ณ ระดับนัยส ำคัญ น้อยกว่ำ 0.05 
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 อัตรำผลตอบแทนของตั๋วเงินคลัง อำยุ 3 เดือน ของสหรัฐอเมริกำ มีค่ำสถิติ Augmented 
Dickey-Fuller เท่ำกับ -4.7631 ซ่ึงน้อยกว่ำ ค่ำวิกฤต MacKinnon Critical Values ระดับนัยส ำคัญ
ทำงสถิติ 0.05 ซ่ึงมีค่ำเท่ำกับ -2.8760 ผลกำรทดสอบแสดงว่ำ สำมำรถปฏิเสธสมมติฐำนหลัก ดังนั้น
ข้อมูลจำกตัวแปรดังกล่ำวมีควำมนิ่ง ณ ระดับนัยส ำคัญ น้อยกว่ำ 0.05 
 
 ดัชนีผลผลิตอุตสำหกรรมของไทย มีค่ำสถิติ Augmented Dickey-Fuller เท่ำกับ --7.5224 ซ่ึง
น้อยกว่ำ ค่ำวิกฤต MacKinnon Critical Values ระดับนัยส ำคัญทำงสถิติ 0.05 ซ่ึงมีค่ำเท่ำกับ  -
1.9427 ผลกำรทดสอบแสดงว่ำ สำมำรถปฏิเสธสมมติฐำนหลัก ดังนั้นข้อมูลจำกตัวแปรดังกล่ำวมีควำม
นิ่ง ณ ระดับนัยส ำคัญ น้อยกว่ำ 0.05 
 
 ดังนั้น จำกกำรทดสอบควำมนิ่งของของข้อมูลตัวแปรผลต่ำงล ำดับที่ 1 (First difference ) 
พบว่ำ มีค่ำ Augmented Dickey-Fuller test (ADF)  น้อยกว่ำ ค่ำวิกฤต MacKinnon Critical 
Values  ผลกำรทดสอบแสดงว่ำ ปฏิเสธสมมติฐำนหลัก ข้อมูลของตัวแปรทั้งหมด จึงมีควำมนิ่ง ณ 
ระดับนัยส ำคัญ 0.05  จึงน ำตัวแปรมำท ำกำรศึกษำมำท ำกำรทดสอบควำมสัมพันธ์เชิงดุลยภำพระยะ
ยำวในขั้นตอนต่อไป 
 
 
ตำรำงที ่8 ผลกำรทดสอบคุณสมบัติควำมนิ่งด้วยวิธี Augmented Dickey-Fuller test เม่ือแปลง     
     ให้อยู่ในรูปผลต่ำงอันดับที่ 1 

ตัวแปร ควำมล่ำช้ำ
ที่ 

เหมำะสม 

รูปแบบสมกำร
ของADF 

ADF 
Statistic 

MacKinnon Critical 
Values 0.05 level 

p-
Value 

ผลกำร
ทดสอบ 

D(LN_EX) 1 None -9.3745 -2.8759 0.0000 stationary 

D(LN_MS) 1 None -7.5224 -2.8762 0.0000 stationary 

D(LN_P) 1 None -9.1634 -2.8760 0.0000 stationary 

D(INT) 1 None -4.7631 -2.8760 0.0001 stationary 

(LN_MPI) 1 None -3.1307 -2.8765 0.0260 stationary 

 
 
 4.3.3.2 ผลกำรทดสอบหำควำมล่ำช้ำของช่วงเวลำที่เหมำะสม (Optimum Lag  
           Length)  
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 ก่อนที่จะทดสอบควำมสัมพันธ์ดุลยภำพระยะยำวระหว่ำงตัวแปรต่ำงๆ ควรมีทดสอบหำควำม
ล่ำช้ำของช่วงเวลำที่เหมำะสมของตัวแปร เพื่อเลือกแบบจ ำลองที่เหมำะสมที่สุด โดยพิจำรณำจำกค่ำ 
LR: sequential modified LR test statistic ค่ำ FPE: Final prediction error ค่ำ AIC: Akaike 
information criterion  และค่ำ SC: Schwarz information criterion 
 
 ในกำรพิจำรณำค่ำสถิติต่ำงๆนั้น จะมีหลักเกณฑ์ในกำรเลือกดังนี้ ค่ำสถิติ LR จะต้องมีค่ำมำก
ที่สุด ส่วนค่ำ FPE AIC SC และค่ำ HQ จะต้องเลือกควำมล่ำช้ำที่ให้ค่ำน้อยที่สุด  
 
 
ตำรำงที่ 9 ผลกำรทดสอบหำควำมล่ำช้ำ (lag length)ทีเ่หมำะสมของตัวแปร 

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

       
       
0  1594.551 NA   4.06e-14 -16.64452 -16.55938 -16.61003 

1  3500.451  3692.058  1.14e-22 -36.33980 -35.82898 -36.13290 

2  3606.676  200.2144   4.86e-23* -37.19033  -36.25381*  -36.81099* 

3  3624.171  32.05863  5.26e-23 -37.11174 -35.74953 -36.55998 

4  3656.540  57.61923  4.88e-23 -37.18890 -35.40100 -36.46471 

5  3678.895  38.62501  5.04e-23 -37.16121 -34.94762 -36.26460 

6  3706.294  45.90363  4.94e-23 -37.18632 -34.54704 -36.11729 

7  3731.072  40.21645  5.00e-23 -37.18400 -34.11903 -35.94255 

8  3748.258  26.99261  5.48e-23 -37.10218 -33.61152 -35.68830 
9  3771.834  35.79681  5.65e-23 -37.08727 -33.17092 -35.50097 

10  3809.022   54.51619*  5.06e-23  -37.21489* -32.87285 -35.45616 
       
       

ท่ีมำ   : จำกกำรค ำนวณ 
หมำยเหตุ : * ระดับนัยส ำคัญทำงสถิติเท่ำกับ 0.05 

 
 
 จำกตำรำงที่ 9 จะเห็นว่ำ เม่ือทดสอบหำควำมล่ำช้ำที่เหมำะสม โดยพิจำรณำค่ำสถิติ LR จะต้อง
มีค่ำมำกที่สุด พบว่ำ มีค่ำเท่ำกับ 54.5162 ซ่ึงตรงกับควำมล่ำช้ำที่เหมำะสมคือ 10 แต่เม่ือพิจำรณำจำก
ค่ำ FPE SC และค่ำ HQ ที่มีค่ำน้อยที่สุด มีค่ำเท่ำกับ 4.86e-23 -36.2538  -36.8110 ซ่ึงตรงกับควำม
ล่ำช้ำเท่ำกับ 2 และเม่ือพิจำรณำค่ำ AIC ซ่ึงมีค่ำน้อยที่สุดเท่ำกับ -37.2149 ตรงกับควำมล่ำช้ำเท่ำกับ 
10 ดังนั้นกำรเลือกจ ำนวนควำมล่ำช้ำจึงขึ้นอยู่กับเหมำะสมของผู้วิจัย โดยในกำรหำจ ำนวนรูปแบบ
ควำมสัมพันธ์ดุลยภำพระยะยำวคร้ังนี้จะใช้ค่ำ AIC นั่นคือ มีค่ำล่ำช้ำของข้อมูลเท่ำกับ 10 
 
 4.3.3.3 ผลกำรทดสอบหำจ ำนวนรูปแบบควำมสัมพันธ์ดุลยภำพระยะยำว  
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 ผลกำรทดสอบหำจ ำนวนรูปแบบควำมสัมพันธ์เชิงดุลยภำพระยะยำวระหว่ำงอัตรำแลกเปลี่ยน 
ดัชนีรำคำผู้บริโภคและบริกำรของสหรัฐอมริกำ ดัชนีผลผลิตอุตสำหกรรมของไทย ปริมำณเงินตำม
ควำมหมำยกว้ำงของไทย และอัตรำผลตอบแทนของตั๋วเงินคลัง อำยุ 3 เดือน สำมำรถท ำได้โดยกำร
ทดสอบ Unrestricted Cointegration Rank Test ด้วยวิธี Eigenvalue Trace statistic หรือ Trace 
test และสำมำรถวิเครำะห์ได้โดยเปรียบเทียบค่ำสถิติ trace และค่ำสถิติ Maximum Eigenvalue 
 
 ตำรำงที่ 10 แสดงถึงค่ำสถิติ Trace  ซ่ึงมีค่ำเท่ำกับ 62.890 มำกกว่ำ ค่ำวิกฤต ณ ระดับ
นัยส ำคัญทำงสถิติ 0.05 ซ่ึงมีค่ำเท่ำกับ 47.8561 ท ำให้ผลกำรทดสอบจึงปฏิเสธสมมติฐำนหลัก หมำยถึง
มี จ ำนวนเวกเตอร์แสดงควำมสัมพันธ์เชิงดุลยภำพระยะยำวมำกกว่ำ 1 รูปแบบ สอดคล้องกับกำร
ทดสอบด้วยกำรใช้ ค่ำสถิติ Max-Eigenvalue ในตำรำงที่ 11   ซ่ึงค่ำสถิติ Max-Eigenvalue มีค่ำ
เท่ำกับ 33.9791 มำกกว่ำ ค่ำวิกฤต ณ ระดับนัยส ำคัญทำงสถิติ 0.05 ซ่ึงมีค่ำเท่ำกับ 27.5843 ผลกำร
ทดอสบจึงปฏิเสธสมมติฐำนหลัก นั่นหมำยควำมว่ำ มีจ ำนวนเวกเตอร์แสดงควำมสัมพันธ์เชิงดุลยภำพ
ระยะยำว เท่ำกับ 2 รูปแบบ ดังนั้นแบบจ ำลองที่ใช้ในกำรศึกษำควำมสัมพันธ์เชิงดุลยภำพระยะยำวจึงมี
จ ำนวน 2 รูปแบบ 
  
 
ตำรำงที่ 10 ผลกำรทดสอบหำรูปแบบควำมสัมพันธ์เชิงดุลยภำพระยะยำว Unrestricted           
       Cointegration Rank Test (Trace) 

Hypothesized  Trace 0.05   

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**  

            
None *  0.209152  107.4736  69.81889  0.0000  

At most 1*  0.163758  62.89018  47.85613  0.0011  

At most 2  0.087303  28.91111  29.79707  0.0630  

At most 3  0.040246  11.55437  15.49471  0.1796  

At most 4  0.019541  3.749584  3.841466  0.0528  

            
หมำยเหตุ : * นัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 
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ตำรำงที่ 11 ผลกำรทดสอบหำรูปแบบควำมสัมพันธ์เชิงดุลยภำพระยะยำว Unrestricted              
       Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

          
None *  0.209152  44.58338  33.87687  0.0018 

At most 1*  0.163758  33.97907  27.58434  0.0066 

At most 2  0.087303  17.35674  21.13162  0.1558 

At most 3  0.040246  7.804786  14.26460  0.3989 

At most 4  0.019541  3.749584  3.841466  0.0528 

          หมำยเหตุ : * นัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 

 
 
 4.3.3.4 ผลกำรทดสอบค่ำสัมประสิทธิของควำมสัมพันธ์เชิงดุลยภำพระยะยำว 
  
 ผลกำรประมำณค่ำสัมประสิทธิ์ของควำมสัมพันธ์ดุลยภำพระยะยำว พบว่ำ อัตรำแลกเปลี่ยน
ระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐ มีควำมสัมพันธ์เชิงดุลยภำพระยะยำวกับ ดัชนีรำคำผู้บริโภคและบริกำร
ของสหรัฐอมริกำ ดัชนีผลผลิตอุตสำหกรรมของไทย ปริมำณเงินตำมควำมหมำยกว้ำงของไทย และอัตรำ
ผลตอบแทนของตั๋วเงินคลัง อำยุ 3 เดือน จ ำนวน 2 รูปแบบ ดังนี้ 
 

 **ln_ 0.1938ln_ 0.2636ln_ 11.0320intt t t tex mpi ms         (30) 
(0.0354)  (0.0305)  (2.7345) 

 

    *** ***ln_ 0.1032ln_ 0.3096ln_ 0.7467ln_ intt t t tp mpi ms         (31) 
  
  
หมำยเหตุ *, **, ***  คือ นัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.10 0.05 0.01 ตำมล ำดับ 
     ( ) คือค่ำส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำน 
  
 จำกสมกำรที่ 30 แสดงผลกำรทดสอบควำมสัมพันธ์เชิงดุลยภำพระยะยำว ซ่ึงเป็นควำมสัมพันธ์
รูปแบบที่หนึ่ง โดยดัชนีผลผลิตอุตสำหกรรมของสหรัฐอเมริกำมีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงตรงกันข้ำมกับ
อัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐ โดยไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติ ปริมำณเงินตำมควำมหมำย
กว้ำงของไทยส่งผลกระทบต่ออัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐในทิศทำงตรงกันข้ำม

 (0.0075)  (0.0065)  (0.5812) 
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เท่ำกับ -0.2636 อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 แต่อัตรำผลตอบแทนตั๋วเงินคลัง อำยุ 3 เดือน
ของสหรัฐอเมริกำ ส่งผลกระทบในทิศทำงเดียวกันกับอัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐ 
โดยไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติ ดังตำรำงที่ 12 แสดงถึงกำรทดสอบสัมประสิทธิ์ 
 
 จำกสมกำรที่ 31 ผลกำรประมำณควำมสัมพันธ์เชิงดุลยภำพระยะยำว  ซ่ึงเป็นควำมสัมพันธ์
รูปแบบที่สอง แสดงให้เห็นกำรทดสอบสัมประสิทธิ์ในตำรำงที่ 13 ปรำกฎว่ำ ดัชนีผลผลิตอุตสำหกรรม
ของสหรัฐอเมริกำส่งผลกระทบต่อดัชนีรำคำผู้บริโภคของสหรัฐอเมริกำในทิศทำงเดียวกัน เท่ำกับ 
0.1032 อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.01 และปริมำณเงินตำมควำมหมำยกว้ำงของไทยส่ง
ผลกระทบต่อดัชนีรำคำผู้บริโภคของสหรัฐอเมริกำในทิศทำงเดียวกัน เท่ำกับ 0.3096 อย่ำงมีนัยส ำคัญ
ทำงสถิติที่ระดับ 0.01 แต่อัตรำผลตอบแทนตั๋วเงินคลัง อำยุ 3 เดือนของสหรัฐอเมริกำ ส่งผลกระทบใน
ทิศทำงเดียวกันกับอัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐ โดยไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติ 

 
ตำรำงที่ 12 ผลกำรทดสอบค่ำสัมประสิทธ์ ใน Cointegration Vector รูปแบบที่หนึ่ง 
 

ค่ำสัมประสิทธ์ Chi-square Probability 

tln_mpi  4.833076  0.165507 

tln_ms   4.149112 0.041656 

tln_int   1.389037  0.238568 

 
 
ตำรำงที่ 13 ผลกำรทดสอบค่ำสัมประสิทธ์ ใน Cointegration Vector รูปแบบที่สอง 
 

ค่ำสัมประสิทธ์ Chi-square Probability 

tln_mpi  9.727748 0.001815 

tln_ms  10.37120 0.001280 

tln_int  0.024972 0.874437 

ที่มำ : จำกกำรค ำนวณ 
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 4.3.3.4 ผลกำรทดสอบกำรปรับตัวระยะส้ันเพ่ือเข้ำสู่ดลุยภำพในระยะยำว ด้วย  
         Vector Error Correction Model (VECM) 
 
 ผลกำรทดสอบควำมสัมพันธ์เชิงดุลยภำพระยะยำว ปรำกฎว่ำ ตัวแปรมีควำมสัมพันธ์ดุลยภำพ
ระยะยำว ดังนั้นจึงจ ำเป็นต้องมีกำรทดสอบกำรปรับตัวระยะส้ันของตัวแปรในแบบจ ำลอง ด้วยวิธี 
Vector Error Correction Mechanism (VECM) เนื่องหำกกำรทดสอบข้อมูลด้วย Johansen 
Cointegration แล้วพบว่ำมีควำมสัมพันธ์เชิงดุลยภำพระยะยำวแสดงว่ำ เป็นรูปแบบ Restricted VAR 
model จึงใช้แบบจ ำลอง VECM เพื่อประมำณค่ำกำรปรับตัวระยะสั้นเพื่อเข้ำสู่ดุลยภำพระยะยำว ทั้งนี้
จะพิจำรณำจำกสัมประสิทธิ์กำรปรับค่ำเข้ำสู่ดุลยภำพระยะยำว (speed of adjustment) 
 
 แบบจ ำลองกำรศึกษำนี้ ก ำหนดให้ ตัวแปรตำม คือ อัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงเงินบำทต่อ
ดอลลำร์สหรัฐ ตัวแปรอิสระ คือ ปริมำณเงินตำมควำมหมำยกว้ำงของไทย  
ดัชนีผลผลิตอุตสำหกรรมของไทย ดัชนีรำคำผู้บริโภคของสหรัฐอเมริกำ  อัตรำผลตอบแทนตั๋วเงินคลัง 
อำยุ 3 เดือนของสหรัฐอเมริกำ  โดยมีรำยละเอีดยดังนี้  
 
 

D(LN_EX) = 1 ( LN_EX(-1) - 1.3718LN_MS(-1) -  0.3627LN_MPI(-1) + 5.4590LN_P(-1)  

          -3.5088INT(-1) - 4.5634 ) + 2  D(LN_EX(-1))  +  3  D(LN_EX(-2))  +   

           4 D(LN_MS(-1))  + 5 D(LN_MS(-2)) + 6 D(LN_MPI(-1))  +  7 D(LN_MPI(-2))  

  + 8 D(LN_P(-1))  + 9 D(LN_P(-2))  +  10 D(INT(-1)) + 11 D(INT(-2)) + 12

          (32) 

 
 สมกำร 27 เป็นสมกำรของแบบจ ำลอง Error-correction  โดยน ำค่ำในคำบเวลำก่อนหน้ำของ 
residual จำกสมกำรทดสอบ Cointegration มำใส่ไว้ทำงด้ำนขวำมือของสมกำรด้วย สัมประสิทธิ์ของ
ค่ำควำมคลำดเคลื่อน จะบ่งชี้ถึงควำมเร็วในกำรปรับตัวเข้ำหำดุลยภำพระยะยำว ในที่นี้คือ 1  เป็น
สัมประสิทธิ์กำรปรับค่ำเข้ำสู่ดุลยภำพระยะยำว ซ่ึงจะพบว่ำ มีเคร่ืองหมำยลบ อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติ
ที่ระดับ 0.10 ดังในตำรำงที่ 14 แสดงว่ำ กำรเบ่ียงเบนไปจำกควำมสัมพันธ์ระยะยำวที่เกิดขึ้นใน
คำบเวลำก่อนหน้ำจะถูกแก้ไข และจะค่อยๆปรับตัวเข้ำสู่ดุลยภำพระยะยำว โดยร้อยละ 2.219 ของกำร
เบ่ียงเบนนั้นจะถูกขจัดไป  
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ตำรำงที่ 14 แสดงผลกำรทดสอบค่ำสัมประสิทธิ์ของแบบจ ำลอง Error Correction 

          
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     

1   -0.022190 0.012959 -1.712353 0.0885 

2  0.411404 0.073490 5.598103 0.0000 

3  -0.035727 0.075316 -0.474360 0.6358 

4  -0.033260 0.128325 -0.259182 0.7958 

5  -0.033860 0.124920 -0.271052 0.7867 

6  0.006163 0.015759 0.391053 0.6962 

7  -0.014643 0.015848 -0.923949 0.3567 

8  -0.012571 0.280134 -0.044876 0.9643 

9  0.564667 0.291970 1.933987 0.0546 

10  1.680828 2.690667 0.624688 0.5329 

11  -1.680922 2.699236 -0.622740 0.5342 

12  -0.000893 0.001541 -0.579489 0.5630 

          
 
 
 ผลกำรประมำณค่ำสัมประสิทธิ์ในแบบจ ำลอง VEC แล้วสำมำรถพิจำรณำได้ 2 อย่ำงคือ กำร

เปลี่ยนแปลงอัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงเงินบำทต่อดอลลำร์สหรัฐ ในช่วงเดือนก่อนหน้ำ 1( )tEX    ส่งผล
กระทบต่อกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงเงินบำทต่อดอลลำร์สหรัฐในเดือนปัจจุบัน 
( )tEX  อย่ำงมีนัยส ำคัญที่ระดับ 0.01 และค่ำสัมประสิทธิ์กำรปรับค่ำเข้ำสู่ดุลยภำพระยะยำว มีนัยส ำคัญ
ทำงสถิติที่ระดับ 0.10 ขณะที่ปริมำณเงินตำมควำมหมำยกว้ำงของไทยในช่วงเวลำที่ผ่ำนมำ ดัชนีผลผลิต
อุตสำหกรรมของไทย ดัชนีรำคำผู้บริโภคของสหรัฐอเมริกำ และอัตรำผลตอบแทนตั๋วเงินคลังอำยุ 3 
เดือนของสหรัฐอเมริกำ ส่งผลต่อกำรปรับตัวในระยะส้ันของอัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงเงินบำทต่อ
ดอลลำร์สหรัฐ อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติ 
 
 ทั้งนี้แบบจ ำลอง VEC จำกกำรประมำณค่ำนี้ ตัวแปรอิสระสำมำรถอธิบำยตัวแปรตำมได้เพียง
ร้อยละ 19.17 และไม่มีปัญหำเร่ืองควำมคลำดเคลื่อนมีควำมสัมพันธ์กัน ( Autocorelation) โดย
ค่ำสถิติ Durbin-Watson เท่ำกับ 1.99  
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LN_EX_F  
    ภำพที ่4 ผลกำรพยำกรณ์อัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐในรูป 
             ของลอกำริทึมธรรมำชำติ ตำมแบบจ ำลอง VEC    
 
 เม่ือน ำแบบจ ำลอง VEC ดังกล่ำวมำใช้พยำกรณ์อัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐ
ปรำกฎว่ำ แบบจ ำลองดังกล่ำวสำมำรถพยำกรณ์กำรเคลื่อนไหวของอัตรำแลกเปลี่ยนได้ไม่ค่อยสมบูรณ์
มำกนัก เนื่องจำกค่ำ Root Mean Square Error มีค่ำเท่ำกับ 0.0163 Mean Absolute Error มีค่ำ
เท่ำกับ  0.0133 มีค่ำต่ ำมำก แม้ว่ำค่ำ Mean Absolute Percent Error มีค่ำเท่ำกับ 251.3583% และ
ค่ำ Theil Inequality Coefficient มีค่ำเท่ำกับ  0.7473 มีค่ำค่อนข้ำงสูง แสดงว่ำแบบจ ำลองVEC ที่
สร้ำงขึ้นมำสำมำรถพยำกรณ์อัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทต่อดอลำร์สหรัฐได้ แต่ไม่แม่นย ำพอ  เพรำะ
ค่ำ Theil Inequality Coefficient มีค่ำใกล้เคียงกับหนึ่ง  
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ตำรำงที่ 15 ผลกำรทดสอบกำรพยำกรณ์อัตรำแลกเปลี่ยนด้วย VECM 
Variable Inc. obs. RMSE MAE MAPE Theil 

            
D(LN_EX) 201  0.016258  0.013262  251.3583  0.747312 
D(LN_MS) 201  3.606362  3.606049  99.84718  0.995790 

D(LN_MPI) 201  4.596192  4.594899  99.98652  0.986888 

D(LN_P) 201  16.14223  16.13906  99.98919  0.999626 
D(INT) 201  4.541565  4.540608  100.0015  0.999917 

            
RMSE:  Root Mean Square Error   

MAE:  Mean Absolute Error    
MAPE:  Mean Absolute Percentage Error   

Theil:  Theil inequality coefficient   

 
 
 4.3.3.5 ผลกำรทดสอบแบบจ ำลอง Autoregressive-moving Average  
  (ARIMA (p, I, q))  
  
 แบบจ ำลองที่จะน ำมำใช้กำรพยำกรณ์อัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐต่อไปนี้ 
เป็น Univariate Time-series Model ซ่ึงจะอำศัยเพียงค่ำอัตรำแลกเปลี่ยนในอดีตเท่ำนั้นมำเป็นข้อมูล
ในกำรสร้ำงแบบจ ำลอง ซ่ึงจะด ำเนินกำรตำมขั้นตอนของ Box และ Jenkins โดยมีขั้นตอนดังนี ้
  
 1) กำรตรวจสอบควำมนิ่งของข้อมูล เนื่องจำกข้อมูลที่มีควำมเหมำะสมในกำรสร้ำงแบบจ ำลอง
ส ำหรับกำรพยำกรณ์ตำมวิธีกำรของ Box and Jenkins (1978) นั้นจะต้องมีคุณสมบัติควำมนิ่ง 
(Stationary) กล่ำวคือ คุณสมบัติทำงสถิติของชุดข้อมูลใดๆที่ตรวจพบในช่วงเวลำหนึ่งๆ จะคงอยู่อย่ำง
ไม่เปลี่ยนแปลงในช่วงเวลำอ่ืนๆที่ต่ำงไป นิยำมของคุณสมบัติควำมนิ่งของข้อมูลคือ หำกก ำหนดให้ 

 
0t t

x



 เป็นข้อมูลอนุกรมเวลำ tx  จะมีคุณสมบัติควำมนิ่ง หำก tx  มีกำรกระจำยตัวรอบๆค่ำคงที่ค่ำ

หนึ่ง  ( )tE x     โดยมีค่ำควำมแปรปรวน (Variance) เท่ำกับ 2  และมีค่ำควำมแปรปรวนร่วม 
(Covariance)  cov i j ijx x    
 
 ผลกำรทดสอบควำมนิ่งของอัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐ ปรำกฎว่ำ อัตรำ
แลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐที่ order of integration 1 (I (1)) มีควำมนิ่ง ณ ระดับ
นัยส ำคัญ น้อยกว่ำ 0.05 เนื่องจำกค่ำสถิติ Augmented Dickey-Fuller เท่ำกับ -9.3745 ซ่ึงน้อยกว่ำ
ค่ำวิกฤต MacKinnon Critical Values ระดับนัยส ำคัญทำงสถิติ 0.05  ที่มีค่ำเท่ำกับ -2.8759 ผลกำร
ทดสอบแสดงว่ำ ปฏิเสธสมมติฐำนหลัก ดังในตำรำงที่ 8 
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 2) กำรชี้ชัดค่ำควำมล่ำช้ำของข้อมูลในอดีต (p และ q) เม่ือทรำบค่ำ order of integration 1 
ดังนั้นขั้นตอนต่อไปจึงเป็นกำรหำแบบจ ำลอง ARIMA (p,1,q) ที่เหมำะสมในกำรพยำกรณ์อัตรำ
แลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศ โดยเฉพำะอัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงเงินบำทกับเงินดอลลำร์สหรัฐโดย
พิจำรณำจำก แบบจ ำลอง ARIMA ด้วยกำรก ำหนดค่ำควำมล่ำช้ำของมูลที่มำกที่สุดก่อน  หลังจำกนั้นจึง
ทดสอบแบบจ ำลอง ARIMA (p, 1, q) แล้วจึงเปรียบเทียบ Akaike Information Criteria (AIC) และ 
Schwarz Infromation Criteria (SIC) โดยเลือกค่ำ AIC หรือ ค่ำ SIC ที่ต่ ำที่สุด 
 
 ผลกำรทดสอบแบบจ ำลอง ARIMA แสดงในตำรำงที่ 16 ปรำกฎว่ำ แบบจ ำลอง ARIMA (1, 1, 
1) มีค่ำ AIC และ SIC น้อยที่สุด ดังนั้นจึงเลือกใช้แบบจ ำลอง ARIMA (1, 1, 1)  
 
 

ตำรำงที่ 16 ผลกำรทดสอบแบบจ ำลอง ARIMA (p, 1, q) ที่มีควำมล่ำช้ำของข้อมูลมำกที่สุด 
       เท่ำกับ 2 

แบบจ ำลอง AIC SIC 

ARIMA (0, 1, 1) -2.55 -2.50 

ARIMA (0, 1, 2) -3.58 -3.51 

ARIMA (1, 1, 0) -5.64 -5.59 

ARIMA (1, 1, 1) -5.79 -5.73 

ARIMA (1, 1, 2) -5.79 -5.71 

ARIMA (2, 1, 0) -5.78 -5.68 

ARIMA (2, 1, 1) -5.79 -5.71 

ARIMA (2, 1, 2) -5.78 -5.68 

 
 

 3) กำรวิเครำะห์ค่ำควำมคลำดเคลื่อนของแบบจ ำลอง ARIMA (1, 1, 1) ซ่ึงสมมติให้เป็น white-
noise โดยใช้แผนภำพสหสัมพันธ์ (Correlogram) ซ่ึงผลปรำกฎว่ำ ควำมคลำดเคลื่อนของแบบจ ำลอง 
ARIMA (1, 1, 1) เป็น white-noise process  
 
 4)  กำรพยำกรณ์อัตรำแลกเปลี่ยน เม่ือทดสอบแบบจ ำลอง ARIMA (1, 1, 1) แล้วปรำกฎว่ำ 
เป็นแบบจ ำลองที่เหมำะสมในกำรใช้พยำกรณ์อัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐ ดังภำพที่ 
5 ทั้งนี้แบบจ ำลองดังกล่ำวสำมำรถพยำกรณ์กำรเคลื่อนไหวของอัตรำแลกเปลี่ยนได้ดีพอสมควร โดย
จำรณำจำกค่ำ Root Mean Square Error มีค่ำเท่ำกับ 0.1185 Mean Absolute Error มีค่ำเท่ำกับ 
0.1050 ค่ำ Mean Absolute Percent Error มีค่ำเท่ำกับ 2.9363% และค่ำ Theil Inequality 
Coefficient มีค่ำเท่ำกับ 0.0165 ซ่ึงมีค่ำต่ ำใกล้เคียงกับศูนย์ แสดงว่ำแบบจ ำลองที่สร้ำงขึ้นมำสำมำรถ
พยำกรณ์อัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทต่อดอลำร์สหรัฐได้ดีพอสมควร โดยเฉพำะค่ำ Theil Inequality 
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Coefficient มีค่ำใกล้เคียงศูนย์และมีค่ำเป็นบวก แสดงว่ำ แบบจ ำลองดังกล่ำวสำมำรถพยำกรณ์อัตรำ
แลกเปลี่ยนได้แม่นย ำ 
  
 ค่ำ Theil Inequality Coefficient แสดงให้เห็นถึงขนำดควำมคลำดเคลื่อนของกำรพยำกรณ์ 
ซ่ึงประกอบด้วย Bias Proportion เท่ำกับ .0128 แสดงว่ำค่ำเฉลี่ยของกำรพยำกรณ์ใกล้เคียงกับค่ำที่
เกิดขึ้นจริงมำก แต่ค่ำ Variance Propotion เท่ำกับ 0.9597 ซ่ึงใกล้เคียงกับหนึ่ง  แสดงว่ำ แบบจ ำลอง
สร้ำงควำมผันผวนไม่สอดคล้องกับค่ำที่เกิดขึ้นของอัตรำแลกเปลี่ยน และค่ำ Covariance Proportion 
เท่ำกับ 0.0275 ซ่ึงมีค่ำใกล้เคียงกับศูนย์ ซ่ึงแสดงถึงควำมคลำดเคลื่อนอ่ืนๆที่เหลืออยู่ไม่สอดคล้องกับ
ข้อมูลจริงมำกนัก ดังนั้น โดยสรุปแล้วแบบจ ำลองนี้สำมำรถพยำกรณ์อัตรำแลกเปลี่ยนได้ดีพอสมควร 
แม้ยังมีควำมคลำดเคลื่อนที่ไม่สอดคล้องกับค่ำที่เกิดขึ้นอยู่ก็ตำม  
 
 

3.3

3.4

3.5

3.6

3.7

3.8

3.9

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

DLN_EXF ± 2 S.E.

Forecast: DLN_EXF

Actual: DLN_EX

Forecast sample: 2000M01 2016M09

Adjusted sample: 2000M02 2016M09

Included observations: 200

Root Mean Squared Error 0.118503

Mean Absolute Error      0.104972

Mean Abs. Percent Error 2.936276

Theil Inequality Coefficient  0.016504

     Bias Proportion         0.012776

     Variance Proportion  0.959748

     Covariance Proportion  0.027476

ภำพท่ี 5 ผลกำรพยำกรณ์อัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกบัดอลลำร์สหรัฐด้วยแบบจ ำลอง  
 ARIMA(1, 1, 1) 

 
 
 4.4 ผลกำรเปรียบเทียบกำรศึกษำเชิงประจกัษ์ของแบบจ ำลองอตัรำแลกเปล่ียน แนว
ทำงกำรรักษำเสถียรภำพทำงด้ำนกำรเงิน และเสถียรภำพทำงด้ำนเศรษฐกจิ 
 
 จำกผลกำรศึกษำเชิงประจักษ์ของแบบจ ำลองแบบจ ำลองตำมเง่ือนไขของอัตรำดอกเบ้ียเสมอ
ภำคที่ไม่ได้ป้องกันควำมเสี่ยงจำกอัตรำแลกเปลี่ยน แบบจ ำลองกำรถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ กำรวิเครำะห์
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ควำมสัมพันธ์เชิงดุลยภำพระยะยำวด้วย Cointegration และแบบจ ำลองกำรปรับตัวระยะส้ันของควำม
คลำดเคลื่อน และแบบจ ำลอง ARIMA (1, 1, 1) ได้แสดงถึงผลลัพธ์กำรอธิบำยอัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำง
เงินบำทและดอลลำร์สหรัฐที่แตกต่ำงกันไป ซ่ึงจะส่งผลต่อกำรด ำเนินนโยบำยกำรเงินเพื่อรักษำ
เสถียรภำพทำงกำรเงินและเสถียรภำพทำงเศรษฐกิจที่แตกต่ำงกัน ดังรำยละเอียดต่อไปนี้  
 
 4.4.1 กำรเปรียบเทียบผลกำรศึกษำเชิงประจกัษ์ของแบบจ ำลองอัตรำแลกเปล่ียน 
 ผลกำรทดสอบควำมเหมำะสมของแบบจ ำลองต่ำงๆทั้งหมด 4 แบบจ ำลอง ประกอบด้วย 
แบบจ ำลองตำมเง่ือนไขของอัตรำดอกเบ้ียเสมอภำคที่ไม่ได้ป้องกันควำมเสี่ยงจำกอัตรำแลกเปลี่ยน 
แบบจ ำลองกำรถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ กำรวิเครำะห์ควำมสัมพันธ์เชิงดุลยภำพระยะยำวด้วย 
Cointegration และแบบจ ำลองกำรปรับตัวระยะสั้นของควำมคลำดเคลื่อน และแบบจ ำลอง ARIMA (1, 
1, 1) มีรำยละเอียดดังต่อไปนี้ 
 
 1) แบบจ ำลองตำมเง่ือนไขของอัตรำดอกเบ้ียเสมอภำคที่ไม่ได้ป้องกันควำมเสี่ยงจำกอัตรำ
แลกเปลี่ยน (Uncovered Interest Rate Parity) เป็นเง่ือนไขที่ใช้ในกำรอธิบำยผลของกำร
เปลี่ยนแปลงส่วนต่ำงอัตรำดอกเบ้ียที่มีต่ออัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศ  
 ผลกำรวิเครำะห์และกำรทดสอบแบบจ ำลองทั้งหมด ปรำกฎว่ำ แบบจ ำลองตำมเง่ือนไขของ
อัตรำดอกเบ้ียเสมอภำคที่ไม่ได้ป้องกันควำมเสี่ยงจำกอัตรำแลกเปลี่ยนนั้น ยังไม่สำมำรถอธิบำยกำร
เปลี่ยนแปลงของอัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐได้ เนื่องจำกส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำ
ดอกเบ้ียนโยบำยของไทยกับอัตรำดอกเบ้ียนโยบำยของสหรัฐอเมริกำ ส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำผลตอบแทน
ตั๋วเงินคลังของไทยและสหรัฐอเมริกำ ส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบำลอำยุ 10 ปี
ของไทยและสหรัฐอเมริกำ ส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำดอกเบ้ียเงินกู้ลูกค้ำรำยย่อยชั้นดีขัน้ต่ ำของไทยและ
สหรัฐอเมริกำ ส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำดอกเบ้ียคิดลดของธนำคำรกลำงสหรัฐและธนำคำรแห่งประเทศไทย 
มีผลกระทบต่อกำรเปลี่ยนแปลงของส่วนต่ำงของอัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงเงินบำทต่อเงินดอลลำร์
สหรัฐอเมริกำ อย่ำงมีระดับนัยส ำคัญทำงสถิติ แต่แบบจ ำลองแบบจ ำลองดังกล่ำวเกิดปัญหำ
ควำมสัมพันธ์ที่ไม่แท้จริง และเกิดปัญหำ Autocorrelation  ท ำให้สัมประสิทธิ์ที่ประมำณกำรได้มีควำม
เอนเอียง ดังนั้นเง่ือนไขสมกำรอัตรำดอกเบ้ียเสมอภำคที่ไม่ได้ป้องกันควำมเสี่ยงจำกอัตรำแลกเปลี่ยนจึง
ไม่เป็นจริง ส ำหรับกรณีประเทศไทย 
 
 2) แบบจ ำลองกำรถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ ซ่ึงเป็นกำรวิเครำะห์ปัจจัยที่มีผลกระทบต่ออัตรำ
แลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐ ตำมสมกำรที่ 15 ด้วยวิธีก ำลังสองน้อยที่สุด (Ordinary 
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Least Squares) เพื่อประมำณค่ำสัมประสิทธิ์ โดยปัจจัยที่เป็นตัวแปรอิสระประกอบด้วยปริมำณเงิน
ตำมควำมหมำยกว้ำงในประเทศไทย ดัชนีรำคำผู้บริโภคของสหรัฐอเมริกำ อัตรำผลตอบแทนของตั๋วเงิน
คลัง (Treasury Bills) อำยุ 3 เดือนของสหรัฐอเมริกำ และดัชนีผลผลิตอุตสำหกรรมของไทย 
 
 ผลกำรประมำณค่ำสัมประสิทธิ์ด้วยวิธีก ำลังสองน้อยที่สุด แบบจ ำลองกำรถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ 
เพื่ออธิบำยถึงผลกระทบของปัจจัยต่ำงๆที่มีต่ออัตรำแลกเปลี่ยนแปลงตำมแบบจ ำลองตำมสมกำรที่ 24 
ผลปรำกฎว่ำ ปริมำณเงินตำมควำมหมำยกว้ำงในประเทศไทย ส่งผลกระทบต่ออัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำง
บำทกับดอลลำร์สหรัฐในทำงทิศทำงเดียวกันอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.01 เช่นเดียวกับดัชนี
รำคำผู้บริโภคในสหรัฐอเมริกำ ก็มีผลกระทบต่ออัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐ ในทำง
ทิศทำงตรงกันข้ำมกันอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.01 แต่อัตรำผลตอบแทนตั๋วเงินคลังอำยุ 3 
เดือนของสหรัฐ และดัชนีผลผลิตอุตสำหกรรมส่งผลกระทบอัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์
สหรัฐในทิศทำงเดียวกัน อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติ 
 
 เม่ือน ำแบบจ ำลองดังกล่ำวมำใช้พยำกรณ์อัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐ
ปรำกฎว่ำ แบบจ ำลองดังกล่ำวสำมำรถพยำกรณ์กำรเคลื่อนไหวของอัตรำแลกเปลี่ยนได้ดีมำก โดย
พิจำรณำจำกค่ำ Root Mean Square Error ค่ำ Mean Absolute Error ค่ำ Mean Absolute 
Percent Error และค่ำ Theil Inequality Coefficient มีค่ำต่ ำมำก แสดงว่ำแบบจ ำลองที่สร้ำงขึ้นมำ
สำมำรถพยำกรณ์อัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทต่อดอลำร์สหรัฐได้ดีมำก และเม่ือเปรียบเทียบกำร
เคลื่อนไหวของอัตรำแลกเปลี่ยนที่เป็นค่ำจริงดังภำพที่ 5 ปรำกฎว่ำ กำรเคลื่อนไหวของอัตรำแลกเปลี่ยน
ระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐที่มำจำกกำรพยำกรณ์ของแบบจ ำลองข้ำงต้น สอดคล้องในทิศทำง
เดียวกันกับข้อมูลที่เกิดขึ้นจริงมำกกว่ำแบบจ ำลองอ่ืนๆ 
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 ภำพท่ี 6 กำรเคลื่อนไหวของอัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกบัดอลลำร์สหรัฐทีเ่ป็นข้อมูลจรงิ 
    ระหว่ำงปี 2543-2559 

 
 
  3) กำรวิเครำะห์ควำมสัมพันธ์เชิงดุลยภำพระยะยำวด้วย Cointegration Test ระหว่ำงอัตรำ
แลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐ กับดัชนีรำคำผู้บริโภคของสหรัฐอเมริกำ อัตรำผลตอบแทน
ของตั๋วเงินคลัง อำยุ 3 เดือนของสหรัฐอเมริกำ ปริมำณเงินตำมควำมหมำยกว้ำงของไทย และดัชนี
ผลผลิตอุตสำหกรรมในประเทศไทย ตำมแบบจ ำลอง Vector Autoregressiveรวมทั้งแบบจ ำลองกำร
ปรับตัวระยะสั้นของควำมคลำดเคลื่อน (Vector Error Correction Model: VECM) 
 
 ผลกำรทดสอบควำมควำมสัมพันธ์เชิงดุลยภำพระยะยำว ปรำกฎว่ำ มีควำมสัมพันธ์เชิงดุลยภำพ
ระยะยำว 2 รูปแบบ โดยควำมสัมพันธ์เชิงดุลยภำพระยะยำวรูปแบบที่หนึ่งนั้นระบุว่ำ ดัชนีผลผลิต
อุตสำหกรรมของสหรัฐอเมริกำมีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงตรงกันข้ำมกับอัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับ
ดอลลำร์สหรัฐ โดยไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติ ปริมำณเงินตำมควำมหมำยกว้ำงของไทยส่งผลกระทบต่อ
อัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐในทิศทำงตรงกันข้ำม อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 
0.05 แต่อัตรำผลตอบแทนตั๋วเงินคลัง อำยุ 3 เดือนของสหรัฐอเมริกำ ส่งผลกระทบในทิศทำงเดียวกัน
กับอัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐ โดยไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติ 
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 ผลกำรประมำณควำมสัมพันธ์เชิงดุลยภำพระยะยำว ซ่ึงเป็นควำมสัมพันธ์รูปแบบที่สอง ปรำกฎ
ว่ำ ดัชนีผลผลิตอุตสำหกรรมของสหรัฐอเมริกำส่งผลกระทบต่อดัชนีรำคำผู้บริโภคของสหรัฐอเมริกำใน
ทิศทำงเดียวกัน อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.01 และปริมำณเงินตำมควำมหมำยกว้ำงของไทยส่ง
ผลกระทบต่อดัชนีรำคำผู้บริโภคของสหรัฐอเมริกำในทิศทำงเดียวกัน อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 
0.01 แต่อัตรำผลตอบแทนตั๋วเงินคลัง อำยุ 3 เดือนของสหรัฐอเมริกำ ส่งผลกระทบในทิศทำงเดียวกัน
กับอัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐ โดยไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติ  เม่ือทดสอบตำม
แบบจ ำลอง Error-correction  ปรำกฎว่ำ ควำมเร็วในกำรปรับตัวเข้ำหำดุลยภำพระยะยำวมีค่ำไม่มำก
นัก โดยร้อยละ 2.219 ของกำรเบ่ียงเบนนั้นจะถูกขจัดไปเพื่อเข้ำสู่ดุลยภำพระยะยำวอีกคร้ัง  
  
 ผลกำรพยำกรณ์อัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์ ด้วยแบบจ ำลอง VEC ปรำกฎว่ำ 
แบบจ ำลองดังกล่ำวสำมำรถพยำกรณ์กำรเคลื่อนไหวของอัตรำแลกเปลี่ยนได้ไม่ค่อยสมบูรณ์มำกนัก 
เนื่องจำกค่ำ Root Mean Square Error ค่ำ Mean Absolute Error มีค่ำต่ ำมำก แต่ค่ำ Mean 
Absolute Percent Error มีค่ำสูงมำก และค่ำ Theil Inequality Coefficient มีค่ำค่อนข้ำงสูง ซ่ึงค่ำ
ใกล้เคียงกับหนึ่ง  
 
 4) กำรพยำกรณ์อัตรำแลกปลี่ยนระหว่ำงบำทต่อดอลลำร์สหรัฐ ด้วยแบบจ ำลอง ARIMA (1, 1, 
1) ซ่ึงเป็น Univariate Time-series Model ซ่ึงจะอำศัยเพียงค่ำอัตรำแลกเปลี่ยนในอดีตเท่ำนั้นมำเป็น
ข้อมูลในกำรสร้ำงแบบจ ำลอง โดยด ำเนินกำรตำมขั้นตอนของ Box และ Jenkins  
 
 ผลปรำกฎว่ำ แบบจ ำลอง ARIMA (1, 1, 1)  สำมำรถพยำกรณ์กำรเคลื่อนไหวของอัตรำ
แลกเปลี่ยนได้ดีพอสมควร โดยจำรณำจำกค่ำ Root Mean Square Error ค่ำ Mean Absolute Error 
ค่ำ Mean Absolute Percent Error และค่ำ Theil Inequality Coefficient มีค่ำต่ ำ โดยเฉพำะค่ำ 
Theil Inequality Coefficient มีค่ำใกล้เคียงศูนย์และมีค่ำเป็นบวก แสดงว่ำ แบบจ ำลองดังกล่ำว
สำมำรถพยำกรณ์อัตรำแลกเปลี่ยนได้แม่นย ำ เม่ือพิจำรณำองค์ประกอบของค่ำ Theil Inequality 
Coefficient แล้วพบวำ Bias Proportion มีค่ำต่ ำ แต่ค่ำ Variance Propotion มีค่ำใกล้เคียงกับหนึ่ง  
แสดงว่ำ แบบจ ำลองสร้ำงควำมผันผวนไม่สอดคล้องกับค่ำที่เกิดขึ้นของอัตรำแลกเปลี่ยน และค่ำ 
Covariance Proportion มีค่ำใกล้เคียงกับศูนย์ แสดงให้เห็นว่ ควำมคลำดเคลื่อนอ่ืนๆที่เหลืออยู่ไม่
สอดคล้องกับข้อมูลจริงมำกนัก  
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 4.4.2 แนวทำงกำรรักษำเสถียรภำพทำงด้ำนกำรเงนิและเสถียรภำพทำงด้ำนเศรษฐกิจ 
 
  ผลกำรทดสอบแบบจ ำลองทั้ง 4 แบบจ ำลอง แสดงให้เห็นว่ำ แนวทำงกำรดูแลอัตรำแลกเปลี่ยน
ระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐนั้น ธนำคำรแห่งประเทศไทย (ธปท.) ไม่ควรให้ควำมส ำคัญกับควำม
แตกต่ำงระหว่ำงอัตรำดอกเบ้ียของไทยกับสหรัฐอเมริกำ เนื่องจำกผลกำรทดสอบเง่ือนไของอัตรำ
ดอกเบ้ียเสมอภำคที่ไม่ได้ป้องกันควำมเสี่ยงจำกอัตรำแลกเปลี่ยน ปรำกฎว่ำ ส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำ
ดอกเบ้ียทุกประเภทที่น ำมำทดสอบ ไม่ส่งผลกระทบต่ออัตรำแลกเปลียนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐ
แต่อย่ำงใด สอดคล้องกับกำรศึกษำก่อนหน้ำนี้ เช่น Engle(1996), McCallum (1994), Froot ansd 
Theler(2990), Hodrick (1987), Meese and Rogoff (1983), Runchana(2007) Chayawadee, 
Runchana and Kessarin (2008)  
  
 ธนำคำรแห่งประเทศไทย (ธปท.) ควรให้ควำมส ำคัญกับ ปริมำณเงินตำมควำมหมำยกว้ำงใน
ประเทศไทยมำกกว่ำ เพรำะผลกำรทดสอบแบบจ ำลองจำกกำรประมำณค่ำด้วยวิธีก ำลังสองน้อยม่ีสุด
แล้ว ปรำกฎว่ำ  ปริมำณเงินตำมควำมหมำยกว้ำงในประเทศไทยส่งผลกระทบต่ออัตรำแลกเปลี่ยน
ระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐในทำงทิศทำงเดียวกันอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติ ซ่ึงเป็นผลจำกกำร
ประมำณค่ำสัมประสิทธิ์แบบจ ำลองที่มีกำรพัฒนำขึ้นมำด้วยวิธีก ำลังสองน้อยที่สุด   
  
 รวมทั้งควรให้ควำมส ำคัญกับกำรเคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงของดัชนีรำคำผู้บริโภคในสหรัฐอเมริกำ 
ซ่ึงมีผลกระทบต่ออัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐ ในทำงทิศทำงตรงกันข้ำมกันอย่ำงมี
นัยส ำคัญทำงสถิติ ขณะเดียวกันผลจำกกำรประมำณค่ำด้วยแบบจ ำลอง VEC  แสดงให้เห็นว่ำ ในระยะ
สั้นแล้วอัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐในช่วงเวลำที่ผ่ำนมำ ส่งผลต่อกำรเปลี่ยนแปลง
ของอัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐในช่วงเวลำปัจจุบันอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติ ซ่ึง
สะท้อนให้เห็นว่ำ ธนำคำรแห่งประเทศควรดูแลอัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐในระยะ
สั้น โดยค ำนึงถึงกำรเคลื่อนไหวของอัตรำแลกเปลี่ยนในช่วงท่ผ่ำนมำ โดยแบบจ ำลอง VEC สำมำรถ
พยำกรณ์กำรเคลื่อนไหวของอัตรำแลกเปลี่ยนในระยะสั้นได้ดี  
 
 ดังนั้นกำรดูแลอัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐ เพื่อรักษำเสถียรภำพทำงกำรเงิน
และเสถียรภำพทำงเศรษฐกิจ โดยเฉพำะเสถียรภำพภำยนอก ซ่ึงอัตรำแลกเปลี่ยนเป็นดัชนีชี้วัด
เสถียรภำพภำยนอกที่ส ำคัญนั้น ธนำคำรแห่งประเทศไทย (ธปท.) ควรให้ควำมส ำคัญกับกำรดูแลกำร
เคลื่อนไหวของอัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐส ำหรับกำรดูแลในระยสั้น แต่หำกเป็น
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กำรดูแลในระยะยำว ควรให้ควำมส ำคัญกับปริมำณเงินตำมควำมหมำยกว้ำงของประเทศไทย และดัชนี
รำคำผู้บริโภคของสหรัฐอเมริกำเป็นปัจจัยส ำคัญที่ส ำคัญ 
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บทที่ 5 

 
สรุป อภิปรำยผลและข้อเสนอแนะ 

 
 
 ในกำรวิจัยคร้ังนี้ได้มีกำรศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำดอกเบ้ียของไทยกับ
สหรัฐอเมริกำ กับอัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐ โดยพัฒนำแบบจ ำลองเพื่ออธิบำย
ปัจจัยที่เป็นตัวก ำหนดกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐ ซ่ึงพบว่ำ
ส่วนต่ำงอัตรำดอกเบ้ียไม่ได้เป็นปัจจัยเดียวในกำรก ำหนดอัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์
สหรัฐ อันจะเป็นประโยชน์ในกำรพยำกรณ์และกำรดูแลอัตรำแลกเปลี่ยนให้เหมำะสมกับภำวะเศรษฐกิจ
ของไทย  
 
สรุปและอภิปรำยผล 

 
งำนวิจัยชิ้นนี้ มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษำลักษณะและควำมเคลื่อนไหวของควำมแตกต่ำงของอัตรำ

ดอกเบ้ียของไทยกับอัตรำดอกเบ้ียสหรัฐอเมริกำ เม่ือเปรียบเทียบกับกำรเคลื่อนไหวของอัตรำ
แลกเปลี่ยนเงินต่ำงประเทศของไทย และเพื่อพัฒนำแบบจ ำลองทำงกำรเงินในกำรอธิบำยควำมสัมพันธ์
ระหว่ำงอัตรำดอกเบ้ียกับอัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศ รวมทั้งยังต้องกำรทดสอบแบบจ ำลอง
ทำงกำรเงิน ซ่ึงจะแสดงให้ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงอัตรำดอกเบ้ียของไทยและสหรัฐอเมริกำกับอัตรำ
แลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศของไทย และเพื่อวำงแนวทำงกำรรักษำเสถียรภำพทำงด้ำนกำรเงิน และ
เสถียรภำพทำงด้ำนเศรษฐกิจจำกกำรก ำหนดอัตรำดอกเบ้ียนโยบำย รวมทั้งลดควำมผันผวนจำกกำร
เคลื่อนย้ำยเงินทุนระหว่ำงประเทศและอัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศ ซ่ึงจะต้องค ำนึงถึงปัจจัย
อ่ืนๆนอกเหนือจำกอัตรำดอกเบ้ียนโยบำยของไทย อัตรำดอกเบ้ียนโยบำยของสหรัฐอเมริกำ   

 
วิธีกำรวิจัยในคร้ังนี้มีหลำยวิธีดัวยกัน ประกอบด้วยกำรวิเครำะห์เชิงพรรณำด้วยข้อมูลและสถิติ

ต่ำงๆทั้งในอดีตและปัจจุบัน เพื่ออธิบำยควำมเคลื่อนไหวของควำมแตกต่ำงของอัตรำดอกเบ้ียกับควำม
แตกต่ำงของอัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศ รวมทั้งวิธีกำรทำงคณิตศำสตร์เพื่อพัฒนำแบบจ ำลอง
เศรษฐศำสตร์กำรเงินส ำหรับอธิบำยควำมสัมพันธ์ระหว่ำงส่วนต่ำงอัตรำดอกเบ้ียกับอัตรำแลกเปลี่ยน
เงินตรำต่ำงประเทศ นอกจำกนี้ยังใช้วิธีกำรทำงเศรษฐมิติ โดยใชแ้บบจ ำลองต่ำงๆ คือ Multiple Linear 
Regression Model, Cointegration, Vector Error Correction Model, Autoregressive 
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Integrated Moving Average Model เพื่อวิเครำะห์และพยำกรณ์อัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับ
ดอลลำร์สหรัฐ ซ่ึงพอจะสรุปได้ดังนี้ 
 
 ประกำรแรก ผลกำรวิจัยแสดงให้เห็นว่ำ ลักษณะควำมเคลื่อนไหวของควำมแตกต่ำงของอัตรำ
ดอกเบ้ียของไทยกับอัตรำดอกเบ้ียของสหรัฐอเมริกำ กับกำรเคลื่อนไหวของอัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำง
บำทกับดอลลำร์สหรัฐ รำยเดือนระหว่ำงเดือนมกรำคม ปี 2545 ถึงเดือนธันวำคม ปี 2557 ปรำกฎว่ำ  
ควำมสัมพันธ์ดังกล่ำวไม่สอดคล้องกับค ำอธิบำยของทฤษฎีอัตรำดอกเบ้ียเสมอภำค โดยในบำงช่วงเวลำ
ส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำดอกเบ้ียนโยบำยของไทยกับอัตรำดอกเบ้ียเงินกู้ระหว่ำงธนำคำรของสหรัฐฯ มี
ค่ำคงที่ แต่อัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงเงินบำทกับเงินดอลลำร์สหรัฐฯ กลับมีแนวโน้มลดลง ซ่ึงไม่
สอดคล้องกับค ำอธิบำยของทฤษฎีอัตรำดอกเบ้ียเสมอภำคที่ระบุว่ำ หำกอัตรำดอกเบ้ียนโยบำยของไทย
ปรับตัวสูงขึ้น ขณะที่อัตรำดอกเบ้ียเงินกู้ระหว่ำงธนำคำรของสหรัฐฯคงที่ อัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำท
กับดอลลำร์สหรัฐฯก็ควรมีแนวโน้มปรับตัวสูงขึ้นหรือค่ำเงินบำทอ่อนค่ำ เพื่อชดเชยกับก ำไรที่เกิดจำก
ส่วนต่ำงของอัตรำดอกเบ้ียระหว่ำงทั้งสองประเทศ หรือหำกอัตรำดอกเบ้ียนโยบำยของไทยปรับตัวลดลง 
ขณะที่อัตรำดอกเบ้ียเงินกู้ระหว่ำงธนำคำรของสหรัฐฯคงที่ อัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์
สหรัฐฯก็ควรมีแนวโน้มปรับตัวลดลง หรือค่ำเงินบำทแข็งค่ำ เพื่อชดเชยส่วนต่ำงของอัตรำดอกเบ้ีย
ระหว่ำงไทยและสหรัฐอเมริกำเช่นกัน 
 
 ประกำรที่สอง ผลกำรพัฒนำแบบจ ำลองทำงกำรเงินในกำรอธิบำยควำมสัมพันธ์ระหว่ำงอัตรำ
ดอกเบ้ียกับอัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศ พบว่ำ ปัจจัยที่ก ำหนดอัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำ
ต่ำงประเทศประกอบด้วย ปริมำณเงินในประเทศในช่วงเวลำปัจจุบัน ระดับรำคำสินค้ำและบริกำรของ
ต่ำงประเทศในช่วงเวลำปัจจุบัน อัตรำดอกเบ้ียของต่ำงประเทศในช่วงเวลำถัดไป และผลผลิตที่แท้จริงใน
ช่วงเวลำปัจจุบัน 
 
 ทั้งนี้หำกอุปทำนของเงินในระบบเศรษฐกิจเพิ่มขึ้น จะท ำให้ระดับรำคำสินค้ำปรับสูงขึ้น และ
อัตรำแลกเปลี่ยนซึ่งวัดในรูปของเงินตรำสกุลท้องถิ่นต่อเงินตรำสกุลต่ำงประเทศปรับตัวสูงขึ้น หรือ
ค่ำเงินสกุลท้องถิ่นอ่อนค่ำ โดยกลไกของอ ำนำจซ้ือเสมอภำคนั่นเอง ส่วนกำรเปลี่ยนแปลงของผลผลิตที่
แท้จริง จะส่งผลต่อกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศในทิศทำงตรงกันข้ำม 
เพรำะผลผลิตในประเทศที่เพิ่มขึ้นจะท ำให้มีกำรน ำเข้ำสินค้ำและบริกำรมำกขึ้น ส่งผลให้อุปทำนของเงิน
ในประเทศปรับตัวสูงขึ้น อัตรำแลกเปลี่ยนก็จะปรับตัวสูงขึ้น หรือค่ำเงินสกุลท้องถิ่นอ่อนค่ำ  
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 ระดับรำคำสินค้ำในต่ำงประเทศ ส่งผลต่ออัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศในทิศทำงตรงกัน
ข้ำม เพรำะระดับรำคำสินค้ำในต่ำงประเทศที่ลดลง ท ำให้มีกำรน ำเข้ำสินค้ำและบริกำรมำกขึ้น อุปทำน
ของเงินสกุลท้องถิ่นปรับตัวสูงขึ้น  เป็นเหตุให้อัตรำแลกเปลี่ยนปรับตัวสูงขึ้น หรือค่ำเงินสกุลท้องถิ่น
อ่อนค่ำ ขณะที่อัตรำดอกเบ้ียในต่ำงประเทศในช่วงเวลำถัดไปมีควำมสัมพันธ์กับอัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำ
ต่ำงประเทศในทิศทำงเดียวกัน เนื่องจำกเม่ืออัตรำดอกเบ้ียในต่ำงประเทศปรับตัวสูงขึ้น จะท ำให้เงินทุน
ไหลออกนอกประเทศมำกขึ้น อุปสงค์ของเงินตรำต่ำงประเทศปรับตัวสูงขึ้น ส่งผลให้อัตรำแลกเปลี่ยน
ปรับตัวสูงขึ้น หรือค่ำเงินสกุลท้องถิ่นอ่อนค่ำ  
 
 ประกำรที่สำม ผลกำรทดสอบแบบจ ำลองทำงกำรเงิน ซ่ึงแสดงถึงควำมสัมพันธ์ระหว่ำงอัตรำ
ดอกเบ้ียของไทยและสหรัฐอเมริกำกับอัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศของไทย ปรำกฎว่ำ ไม่
เป็นไปตำมสมมติฐำนที่วำงไว้ เนื่องจำกแบบจ ำลองตำมทฤษฎีอัตรำดอกเบ้ียเสมอภำคหรือเง่ือนไขของ
อัตรำดอกเบ้ียเสมอภำคที่ไม่ได้ป้องกันควำมเสี่ยงจำกอัตรำแลกเปลี่ยนนั้น ไม่สำมำรถอธิบำยกำร
เปลี่ยนแปลงของอัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐได้ เนื่องจำกแบบจ ำลองแบบจ ำลอง
ดังกล่ำวเกิดปัญหำควำมสัมพันธ์ที่ไม่แท้จริง และเกิดปัญหำ Autocorrelation แม้ว่ำส่วนต่ำงระหว่ำง
อัตรำดอกเบ้ียของไทยกับอัตรำดอกเบ้ียของสหรัฐอเมริกำทั้งห้ำประเภท ส่งผลกระทบต่อกำร
เปลี่ยนแปลงของส่วนต่ำงของอัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงเงินบำทต่อเงินดอลลำร์สหรัฐอเมริกำ อย่ำงมี
ระดับนัยส ำคัญทำงสถิติก็ตำม  
  
 ผลกำรทดสอบควำมเหมำะสมของเง่ือนไขอัตรำดอกเบ้ียเสมอภำคในกำรอธิบำยควำมสัมพันธ์
ระหว่ำงส่วนต่ำงอัตรำดอกเบ้ียและอัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศในระยะยำวสอดคล้องกับผล
กำรศึกษำของ Fama (1984) Hodrick (1987) Meese & Rogoff (1983) Froot & Thaler (1990) 
MacDonald & Taylor (1992) MaCallum (1994) Isard (1995) Engle (1996) Pongsaparn 
(2007) 
 
 ที่ส ำคัญผลกำรประมำณค่ำสัมประสิทธิ์ด้วยวิธีก ำลังสองน้อยที่สุด แบบจ ำลองกำรถดถอยเชิง
เส้นพหุคูณ ผลปรำกฎว่ำ สอดคล้องกับกำรทดสอบเง่ือนไขอัตรำดอกเบ้ียเสมอภำคไม่ได้ป้องกันควำม
เสี่ยงจำกอัตรำแลกเปลี่ยน เนื่องจำกอัตรำดอกเบ้ียในต่ำงประเทศไม่ได้ส่งผลกระทบต่ออัตรำแลกเปลี่ยน
ระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐแต่อย่ำงใด ปัจจัยที่ส่งผลกระทบคือ ปริมำณเงินตำมควำมหมำยกว้ำงใน
ประเทศไทย ส่งผลกระทบต่ออัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐในทำงทิศทำงเดียวกัน 
และดัชนีรำคำผู้บริโภคในสหรัฐอเมริกำ มีผลกระทบต่ออัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐ 
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ในทำงทิศทำงตรงกันข้ำมกัน และเม่ือน ำแบบจ ำลองดังกล่ำวมำใช้พยำกรณ์อัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำง
บำทกับดอลลำร์สหรัฐปรำกฎว่ำ แบบจ ำลองดังกล่ำวสำมำรถพยำกรณ์กำรเคลื่อนไหวของอัตรำ
แลกเปลี่ยนได้ดีมำก 
 
 ผลกำรทดสอบควำมควำมสัมพันธ์เชิงดุลยภำพระยะยำว ปรำกฎว่ำ มีควำมสัมพันธ์เชิงดุลยภำพ
ระยะยำว 2 รูปแบบ โดยควำมสัมพันธ์เชิงดุลยภำพระยะยำวรูปแบบที่หนึ่งนั้นระบุว่ำ ปริมำณเงินตำม
ควำมหมำยกว้ำงของไทยส่งผลกระทบต่ออัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐในทิศทำง
ตรงกันข้ำม อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติ และผลกำรประมำณควำมสัมพันธ์เชิงดุลยภำพระยะยำว ซ่ึงเป็น
ควำมสัมพันธ์รูปแบบที่สอง ปรำกฎว่ำ ดัชนีผลผลิตอุตสำหกรรมของสหรัฐอเมริกำส่งผลกระทบต่อดัชนี
รำคำผู้บริโภคของสหรัฐอเมริกำในทิศทำงเดียวกัน อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติ และปริมำณเงินตำม
ควำมหมำยกว้ำงของไทยส่งผลกระทบต่อดัชนีรำคำผู้บริโภคของสหรัฐอเมริกำในทิศทำงเดียวกัน อย่ำงมี
นัยส ำคัญทำงสถิติ ทั้งนี้เม่ือทดสอบตำมแบบจ ำลอง Error-correction  ปรำกฎว่ำ ควำมเร็วในกำร
ปรับตัวเข้ำหำดุลยภำพระยะยำวมีค่ำไม่มำกนัก โดยร้อยละ 2.219 ของกำรเบ่ียงเบนนั้นจะถูกขจัดไป
เพื่อเข้ำสู่ดุลยภำพระยะยำวอีกคร้ัง ผลกำรพยำกรณ์อัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์ ด้วย
แบบจ ำลอง VEC ปรำกฎว่ำ แบบจ ำลองดังกล่ำวสำมำรถพยำกรณ์กำรเคลื่อนไหวของอัตรำแลกเปลี่ยน
ได้ไม่ค่อยสมบูรณ์มำกนัก  
 
 นอกจำกนี้กำรพยำกรณ์อัตรำแลกปลี่ยนระหว่ำงบำทต่อดอลลำร์สหรัฐ ด้วยแบบจ ำลอง ARIMA 
(1, 1, 1) ตำมขั้นตอนของ Box และ Jenkins ผลปรำกฎว่ำ แบบจ ำลอง ARIMA (1, 1, 1)  สำมำรถ
พยำกรณ์กำรเคลื่อนไหวของอัตรำแลกเปลี่ยนได้ดีพอสมควร  
 
 ประกำรที่สี่ แนวทำงกำรรักษำเสถียรภำพทำงด้ำนกำรเงิน และเสถียรภำพทำงด้ำนเศรษฐกิจ
จำกกำรก ำหนดอัตรำดอกเบ้ียนโยบำย รวมทั้งลดควำมผันผวนจำกกำรเคลื่อนย้ำยเงินทุนระหว่ำง
ประเทศและอัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศนั้น จำกผลกำรทดสอบแบบจ ำลองทั้ง 4 แบบจ ำลอง 
แสดงให้เห็นว่ำ แนวทำงกำรดูแลอัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐนั้น ธนำคำรแห่ง
ประเทศไทย (ธปท.) ไม่ควรให้ควำมส ำคัญกับควำมแตกต่ำงระหว่ำงอัตรำดอกเบ้ียของไทยกับ
สหรัฐอเมริกำ เนื่องจำกผลกำรทดสอบเง่ือนไของอัตรำดอกเบ้ียเสมอภำคที่ไม่ได้ป้องกันควำมเสี่ยงจำก
อัตรำแลกเปลี่ยน ปรำกฎว่ำ ส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำดอกเบ้ียทุกประเภทที่น ำมำทดสอบ ไม่ส่งผลกระทบ
ต่ออัตรำแลกเปลียนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐแต่อย่ำงใด แต่ควรให้ควำมส ำคัญกับปริมำณเงินตำม
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ควำมหมำยกว้ำงในประเทศไทย และกำรเคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงของดัชนีรำคำผู้บริโภคในสหรัฐอเมริกำ 
ซ่ึงมีผลกระทบต่ออัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐ  
 
ข้อเสนอแนะ 
 
 ถึงแม้ว่ำผลกำรศึกษำคร้ังนี้จะพบว่ำ เง่ือนไขอัตรำดอกเบ้ียเสมอภำคไม่ได้ป้องกันควำมเสี่ยงจำก
อัตรำแลกเปลี่ยนไม่เป็นจริงส ำหรับกรณีอัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐ ท ำให้ควำม
แตกต่ำงระหว่ำงอัตรำดอกเบ้ียไม่มีผลกระทบต่ออัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์ แต่ปริมำณ
เงินตำมควำมหมำยกว้ำงของไทย และดัชนีรำคำผู้บริโภคของสหรัฐ หรือแม้กระทั่งอัตรำแลกเปลี่ยนใน
อดีต กลับส่งผลต่อกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำแลกเปลี่ยนในปัจจุบัน แต่กำรศึกษำคร้ังนี้ยังไม่ได้น ำส่วน
ชดเชยควำมเสี่ยงของอัตรำแลกเปลี่ยนมำพิจำรณำ ดังนั้นในกำรศึกษำเก่ียวกับแบบจ ำลองอัตรำ
แลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศ ซ่ึงส่งผลกระทบต่อกำรเคลื่อนไหวโดยเฉพำะในช่วงเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ
แฮมเบอร์เกอร์ของสหรัฐอเมริกำ ดังนั้นควรจะน ำปัจจัยดังกล่ำวมำร่วมพิจำรณำ นอกจำกนี้ควรน ำวิธี
กำรศึกษำอ่ืนๆมำวิเครำะห์กำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำแลกเปลี่ยน เช่น Generalized Autoregressive 
Conditional Heteroscedasticity (GARCH), Nonlinear GARCH (NGARCH), Exponential 
General Autoregressive Conditional Heteroskedastic (EGARCH) เป็นต้น เพื่อพัฒนำแบบจ ำลอง
ที่เหมำะสมส ำหรับกำรอธิบำยอัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศต่อไป 
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