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บทคัดย่อ 
 

 การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษา 1) ภาพรวมของอตัราแลกเปล่ียนและอตัรา
ดอกเบ้ียของประเทศไทยและประเทศรัฐอเมริกา  และ 2) ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราแลกเปล่ียน
บาทต่อดอลลาร์สหรัฐกบัอตัราดอกเบ้ีย โดยเปรียบเทียบของไทยและสหรัฐอเมริกาตามทฤษฎีอตัรา
ดอกเบ้ียเสมอภาค 

       การศึกษาแบ่งออกเป็น 2 ส่วน คือ 1) การทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งและศึกษา
ภาพรวมของอตัราแลกเปล่ียน และอตัราดอกเบ้ียของประเทศไทยและประเทศสหรัฐอเมริกา และ 
2) การศึกษาเชิงปริมาณโดยการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นอย่างง่าย ตวัแปรท่ีใช้ในการศึกษา
ประกอบดว้ย อตัราส่วนเพิ่มหรือส่วนลดของอตัราแลกเปล่ียนล่วงหนา้ระยะเวลา  3 เดือน และ
อตัราดอกเบ้ียของเงินบาทกบัเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาท่ีเป็นอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ซ่ึงเป็นขอ้มูล
อนุกรมเวลารายวนัในช่วงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2553  ถึงเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2554   

      ผลการศึกษาพบวา่ 1) การเคล่ือนไหวของอตัราแลกเปล่ียน หรือค่าเงินบาทมีการแข็งค่า
ข้ึนอยา่งต่อเน่ืองจากช่วงกลางจนถึงปลายปี พ.ศ. 2553 จากนั้นค่าเงินบาทค่อนขา้งคงท่ี คือ แกวง่ตวั
อยู่ในช่วง 30.00-31.00 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ส่วนการเคล่ือนไหวอตัราดอกเบ้ียพบว่ามีความ
แตกต่างระหว่างไทยและสหรัฐฯ กล่าวคืออตัราดอกเบ้ียสหรัฐฯมีแนวโน้มปรับตวัลดลงเล็กน้อย  
ขณะท่ีอตัราดอกเบ้ียของไทยมีแนวโนม้ปรับตวัสูงข้ึน ดงันั้นจึงมีส่วนต่างมากข้ึนเร่ือยๆ จากระดบั 
ร้อยละ 0.7  ถึงร้อยละ 2.6  2) ผลการทดสอบดว้ยการวิเคราะห์การถดถอยพบวา่ ความสัมพนัธ์ของ
การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนกบัอตัราดอกเบ้ียโดยเปรียบเทียบระหวา่งอตัราดอกเบ้ียไทย
ต่ออัตราดอกเบ้ียสหรัฐฯนั้น การเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงอัตรา
แลกเปล่ียนมีระยะเวลาล่าช้า 1 วนั กล่าวคือ การเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียจะส่งผลต่อการ
เปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนในวนัถดัไป 1 วนั 
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Abstract 
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This study aims to: 1) study the movement of exchange rate and interest 

rates of Thailand – The United States of America; and 2) examine the relationship 

between the exchange rate and interest rates under the Interest Rate Parity Theory. 

The study is divided into two parts:  1) reviewing relevant literature and 

the study of foreign exchange regarding interest rates in Thailand and the United 

States of America; and 2) analyzing the data through simple linear regression 

technique. The data used in the study are daily time series during June 2010 to May of 

2011, comprising Premium or three-month Forward Discount Rate, spot rate, and the 

policy interest rate of the baht against the U.S. dollar. 

The results show that 1) the movement of exchange rate has appreciated 

during the mid-until late in 2010. After that, it seems to be stable and sways in the 

range from 30.00 to 31.00 baht per U.S. dollar. However, the movement of interest 

rates between that of the two countries is different. The U.S interest rate tends to be 

slightly slowdown whereas Thailand interest tends to be increase. This gap increases 

0.7 % to 2.6%. 2) The regression analysis concerning the relationship between the 

exchange rate and relative interest rate of Thailand and the U.S. reveals that a change 

in interest rates affects the exchange rate at one day time lag. This change in interest 

rate will influence the exchange rate in the following day. 
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บทที่  1 

บทนํา 
 
 

1. ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 
 ในชวง 2 ทศวรรษที่ผานมา ตลาดการเงินในประเทศไทยมีการพัฒนาไปอยางรวดเร็ว 
การเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นเปนผลมาจากการพัฒนาการและความกาวหนาทางดานเทคโนโลยี การ
ผอนคลายปริวรรตเงินตราและการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ การลดกฏเกณฑที่ใชควบคุม
สถาบันการเงิน (Deregulation) การบริหารความเสี่ยง ความตองการของผูใชบริการ การแขงขัน
ระหวางสถาบนัการเงินตาง ๆ และการขยายตวัทางดานการลงทุนระหวางประเทศ ปจจัยตาง ๆ 
ดังกลาวทําใหระบบการเงินตองพัฒนาใหสอดคลองกับความตองการของธุรกิจที่มุงสูความเปน
ระหวางประเทศ (International) มากขึ้นแทนการกระทําธุรกิจเพียงบางดานดังเชนที่ผานมาในอดีต 
ขณะเดียวกันการเพิ่มพูนของธุรกิจระหวางประเทศและความกาวหนาทางเทคโนโลยีก็ไดสงผลให
ระบบการเงินของโลกเคลื่อนตัวเขาหากันอยางใกลชิดยิง่ขึ้น จนมีลักษณะที่สามารถเชื่อมโยงตลาด
เงินและตลาดทุนที่สําคัญเขาเปนตลาดเดยีวกัน (Globalization) โดยที่นักลงทุนสามารถลงทุนได

โดยปราศจากพรมแดน∗ ความกาวหนาดงักลาวเปดโอกาสใหนกัลงทุนแสวงหาประโยชนจากการ
ลงทุนในตลาดใหม ๆ ที่อยูนอกประเทศตนเองเพิ่มมากขึ้น ดังนั้นจงึจําเปนตองมีเงินสกุลหลักเปน
ส่ือกลางในการแลกเปลี่ยนเพราะประเทศตาง ๆ ในโลกมีระบบเงินตราที่แตกตางกนั ดังนัน้เมื่อมี
การติดตอซ้ือขายกันก็ตองมเีงินตราสกุลที่เปนที่ยอมรับ และนี่เปนเหตุผลหนึ่งที่ทําใหตองมกีาร
พัฒนาระบบการเงินระหวางประเทศขึ้นมา ซ่ึงในระบบการเงินระหวางประเทศมตีัวแปรที่สําคญั
เปนอยางยิ่งคือ อัตราแลกเปลี่ยน เนื่องจากอัตราแลกเปลี่ยนทําหนาที่เชื่อมโยงมูลคาหรือระบบราคา
ของสองประเทศเขาดวยกัน ระบบเศรษฐกิจของประเทศไทยมีความใกลชิดกับระบบเศรษฐกิจโลก 
อัตราแลกเปลี่ยนจึงมีความสําคัญกับประเทศไทยดวยเชนกัน ดังนัน้จงึกลาวไดวาอัตราแลกเปลี่ยน
เปนปจจยัหนึ่งที่มีอิทธิพลตอสินคาเขาและสินคาออกของประเทศ ตลอดจนการดําเนินกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจของประเทศอีกดวย ฉะนั้นประเทศตาง ๆ จงึพยายามหาวธิีร

                                                       

วมกันในการกําหนดอัตรา
แลกเปลี่ยนทีเ่หมาะสมรวมถึงปจจัยตาง ๆ ที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน ซ่ึงถูก
อธิบายไวในหลาย ๆ ทฤษฏีและหนึ่งในทฤษฏีที่นาสนใจคือ ทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคที่ได

 
∗

 เนื่องจากตลาดการเงินเปดตลอด 24 ชั่วโมงทั่วโลก 
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ทําการศึกษาในครั้งนี้ โดยสาระสําคัญของทฤษฏีกลาวถึง ความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยระหวาง
สองประเทศจะเปรียบเทยีบใหเทากันโดยผานอัตราแลกเปลี่ยนโดยที่ความสัมพันธเปนเวลาเดยีวกนั 

  จากการเปดการคาเสรีทําใหปญหาจากประเทศตาง ๆ สามารถสงผานผลกระทบถึงกัน
ไดมากขึ้นกลาวคือ เมื่อเกดิปญหากับประเทศหนึ่งจะลกุลามไปยังประเทศอื่นไดเชนกัน ดังเชน 
ปญหาวิกฤต Sub-prime ซ่ึงหมายถึง สินเชื่อที่ปลอยใหแกลูกหนี้คณุภาพต่ําที่ไมสามารถกูยืมผาน
ตลาดสินเชื่อปกติไดเพราะมปีระวัติการกูยมืไมดีพอเปนสินเชื่อที่มีความเสี่ยงสูงและมีโอกาสที่
ลูกหนี้จะไมสามารถชําระหนี้คืนสูง ดังนัน้อัตราดอกเบีย้ที่ใหกูยืมจะสูงกวาปกติ วกิฤต Sub-prime 
ในสหรัฐฯ แพรกระจายอยางรวดเร็วทั้งนีผู้ที่เกี่ยวของและเปนสาเหตใุหเกดิวกิฤต Sub-prime  แบง
ออกเปน 5 กลุมใหญ ๆ ไดแก ผูกูเงินเพื่อซ้ืออสังหาริมทรัพย ตลาดอสังหาริมทรัพย สถาบันการเงิน
ตาง ๆ ตลาดเงินรัฐบาลและธนาคารกลาง โดยสาเหตุสําคัญที่กอใหเกดิวิกฤต Sub-prime  คือการ
ดําเนินธุรกิจปลอยสินเชื่อที่อยูอาศัยแตกตางไปจากเดิม โดยธนาคารสามารถขยายการขายตราสาร
หนี้เพื่อนําเงินมาปลอยสินเชื่อไดจึงมีการนาํตราสารหนี้ Sub-prime ไปขายแกสถาบนัการเงินและ
กองทุนตาง ๆ แลวนําเงนิมาปลอยสินเชื่อใหแกผูกูทีม่ีประวัติการกูไมดีเพิ่มขึ้นอกี เนื่องจากได
ผลตอบแทนสูง ดังนั้นเมื่อเกิดวิกฤตการเงนิหรือปญหาทางเศรษฐกิจ ไมวาจะในสหรฐัฯ หรือกลุม
ประเทศยุโรป เงินทุนก็จะมีการไหลสลับไปมากันระหวางสองภูมภิาคนี้ และสะทอนออกมายัง
อัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงนิดอลลารสหรัฐกับเงินยูโร รวมถึงอัตราแลกเปลี่ยนระหวางดอลลาร
และยูโรกับเงนิสกุลสําคัญอื่นๆ เชน เยนญี่ปุน หยวนจนี ฟรังกสวิส   แมวาปจจุบนัจะมแีนวโนม
กระจายทุนสํารองไปยังเงินสกุลอ่ืนๆ และทองคําจนสงผลใหสัดสวนรวมของดอลลารกับยูโรลดลง 
แตอยางไรก็ตามก็ตองถือวา เงินทั้ง 2 สกุลยังคงครองสัดสวนในทนุสํารองระหวางประเทศของโลก
อยูสูงมาก ขณะเดียวกนัการที่ทุนสํารองระหวางประเทศยังคงเพิ่มสูงขึ้นในอัตราเรงในกลุมประเทศ
กําลังพัฒนาทัง้หลาย ก็แสดงใหเห็นวา ปญหาความยุงยากและความเสี่ยงของวิกฤตหนี้ในอนาคตที่
จะลุกลามเขาสูระบบการเงินและกนิลึกไปสูโครงสรางระบบเงินตราโลกจะยังไมไดรับการแกไข
เทาที่ควร ประเทศเจาของเงนิตราสกุลหลักมีการกอหนีส้ะสมอยางตอเนื่อง และจะทําใหประเทศที่
ถือเงินสกุลสํารองหลักทั้ง 2 สกุลมีความเสี่ยงสูงขึ้น หากไมมกีารปรับโครงสรางเงินสกุลสํารอง
ระหวางประเทศอยางจริงจงั ใหมีความสมดุลกับความเปนจริงของระบบเศรษฐกจิและการเงนิของ
โลกมากขึ้นเพือ่ลดสภาวะ “ความไมสมดุลในการบริหารเศรษฐกิจโลก” (Global Economic 
Governance Imbalance) จากภาวะที่เกิด “ภาวะผูกขาดในระบบเงนิตรา” (Monetary Oligopoly) 
โดยเฉพาะระบบเงินสกุลสํารอง  และดวยเหตุดงักลาวจึงเปนที่นาสนใจวาการกําหนดอัตรา
แลกเปลี่ยนทีเ่หมาะสม และการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนถูกกําหนดดวยปจจัยใดบาง การ
ใชทฤษฏีที่เกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยนสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจรงิ
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ไดดีหรือไม เพื่อเปนแนวทางในการแกไข หรือ ปองกันการเกิดผลกระทบอันเปนผลจากอัตรา
แลกเปลี่ยนได 
 ทฤษฎีที่เกี่ยวของกับการพยากรณอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาที่สําคัญนั้น ไดอธิบายถึง
ความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยระหวาง 2 ประเทศ กับอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาของเงินตรา 2 สกลุ 
หรือที่เรียกวา “ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค (Theory of Interest Rate Parity)”  ซ่ึงตามหลักทฤษฎ ี
อัตราดอกเบี้ยเสมอภาคนั้นไดอธิบายไววา   “หากไมพิจารณาเรื่องตนทุนในการทําธุรกรรมแลว
หลักทรัพยที่มคีวามเสี่ยงเหมอืนกัน  และมกีารกําหนดการไถถอนเทากันของแตละประเทศอาจจะมี 
ดอกเบี้ยทีแ่ตกตางกัน    ซ่ึงความแตกตางกนันี้จะมีคาเทากับ     Forward Discount    หรือ    Forward 
Premium ของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศแตจะมีเครื่องหมายตรงกันขาม” (วเรศ อุปปาติก, 
2544)  ตามแนวคิดทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคที่กลาวมานั้น ความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยของ
สองประเทศจะเปนปจจัยสําคัญในการกําหนดการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน อยางไรก็ตาม
ในประเทศไทย ขอสรุปของการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนดังกลาวยังไมชัดเจนนักวาจะเปนไป
ตามทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคหรือไม ปญหาสําคัญคือวิธีการทดสอบที่ตัวแปรไมอยูในสภาวะ
นิ่ง (Stationary) จึงทําใหการทดสอบทั่วไปอาจไมพบความสัมพนัธที่แทจริงได  (Spurious 
Regression) ซ่ึงเปนการยากที่จะยอมรับในทางเศรษฐศาสตร ในการทดสอบครั้งนี้ผูศึกษาจึงไดทาํ
การทดสอบสภาวะนิ่งของตวัแปรและใชวธีิการวิเคราะหการถดถอย (Regression Analysis) เพื่อ
ศึกษาความสัมพันธระหวางอตัราแลกเปลี่ยนและอตัราดอกเบี้ย  โดยในการศึกษาครั้งนี้ผูศึกษามี
ความสนใจในกรณีของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงนิบาท และเงินดอลลารสหรัฐ เนื่องจากเปนสกุล
เงินที่ใชในการทําธุรกรรมระหวางประเทศเปนสวนใหญ เพื่อจะสามารถนําไปเปนขอมูลใหกบัผู
ประกอบธุรกจิ นําไปใชในทางปฏิบัติเพื่อปองกันความเสี่ยงจากการทําธุรกรรมลวงหนา และยัง
แสดงถึงความนาเชื่อถือในการพยากรณอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาของธนาคารพาณิชยในปจจุบนั 
 

2. วัตถุประสงคการศึกษา 
2.1 ศึกษาภาพรวมของอัตราแลกเปลี่ยน อัตราดอกเบี้ยของประเทศไทยและประเทศ

สหรัฐอเมริกา 
2.2 ศึกษาความสัมพันธระหวางอตัราแลกเปลี่ยนของเงินบาทกับเงินสกุลดอลลาร

สหรัฐฯ ตามทฤษฎี   อัตราดอกเบี้ยเสมอภาคโดยวิธีวเิคราะหการถดถอย  
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3. ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
3.1 ทราบถึงภาพรวมการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ยของไทย

และสหรัฐฯ 
3.2 ทําใหทราบผลความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทกับเงินสกุล

ดอลลารสหรัฐฯ  ตามทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคโดยวิธีวิเคราะหการถดถอย 
3.3 ใชเปนขอมูลชวยวิเคราะห วางแผน บริหาร และกําหนดแนวทางการบริหารความ

เสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนใหมีประสิทธิภาพดียิ่งขึ้น 

 
4. นิยามศัพทเฉพาะ 

4.1 ตลาดปริวรรตเงินตรา (Exchange Rate Market) คือ ตลาดที่มีการซื้อ – ขาย
เงินตราตางประเทศ  ไมมีสถานที่ทําการที่เปนศูนยกลางเพื่อเสนอคําส่ังซ้ือ – ขายรวม แตเปนเพยีง
การตกลงซื้อขายเงินตราตางประเทศระหวางคูสัญญาทั้งสองฝาย โดยการติดตอผานทางสื่อ
โทรคมนาคมตาง ๆ เชน โทรศัพท และทางคอมพิวเตอร เปนตน 

4.2 อัตราแลกเปลีย่นทันที (Spot Rate) หมายถึง อัตราแลกเปลี่ยนที่กําหนดไวสําหรับ 
การซื้อขายเงินตราตางประเทศที่มีการสงมอบเงินตราทันที   หรือไมเกนิ 2 วันทําการถัดไป 
(Business day) 

4.3 อัตราแลกเปลีย่นลวงหนา (Forward Rate) หมายถึง อัตราแลกเปลี่ยนที่กําหนดไว 
สําหรับการซื้อขายเงินตราตางประเทศที่มกีารสงมอบหรือโอนเงินตรากันในอนาคต เชน ระยะเวลา  
1 เดือน  , 3 เดือน เปนตน 

4.4 สวนเพิ่มของอัตราแลกเปลีย่นลวงหนา (Forward Premium) หมายถึง ราคา 
ลวงหนา หรืออัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาระหวางเงนิบาทกับเงินดอลลารสหรัฐอเมริกาสูงกวาราคา 
ทันที หรืออัตราแลกเปลี่ยนทันที 

4.5 สวนลดของอตัราแลกเปลี่ยนลวงหนา (Forward Discount) หมายถึง ราคา 
ลวงหนา หรืออัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาระหวางเงนิบาทกับเงินดอลลารสหรัฐอเมริกาต่ํากวาราคา 
ทันที หรืออัตราแลกเปลี่ยนทันที 

4.6 อัตราดอกเบี้ย (Interest Rate) หมายถึง ผลตอบแทนที่จะไดรับจากการฝากเงินไว 
กับธนาคาร หรือเปนคาตอบแทนของการแลกเปลีย่นสินคาในปจจุบันกับสินคาในอนาคต ซ่ึง
กําหนดเปนรอยละของเงินตนในรูปตวัเงิน 
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4.7 ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตวั (Float Exchange Rate System) คือ ระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนที่ถูกกําหนดโดยกลไกตลาดซึ่งขึ้นอยูกับอุปสงค และอุปทานของเงินตราตางประเทศ
เปนสําคัญ 

4.8 ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตวัแบบการจัดการ (Managed or Dirty Float 
Exchange Rate System) คือ ระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่ขึ้นอยูกับอุปสงค และอุปทานของเงินตรา
ตางประเทศแตจะมีธนาคารกลางเขาไปแทรกแซงบางเปนคร้ังคราว เพื่อใหอัตราแลกเปลี่ยนอยูใน
ระดับที่เหมาะสม 
 
 
 
 

 
 



บทที่  2 

ทฤษฎี และวรรณกรรมที่เกีย่วของ 
 
 
 ในการศึกษาการทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนของคาเงินบาทกับ 
 คาเงินดอลลารสหรัฐอเมริกาในระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบการจัดการ ตามทฤษฏีอัตรา
ดอกเบี้ยเสมอภาค  ไดนําทฤษฏีมาประกอบการพิจารณาดังนี ้
 

1.ทฤษฏีที่ใชในการศึกษา 
1.1 กฎสินคาราคาเดียว (The Law of One Price) 

 กฎสินคาราคาเดียวกลาวไววา “สินคาชนิดเดยีวกันในตลาดสองประเทศควรมีราคา 
เทากัน เมื่อคิดเทียบกลับเปนเงินตราสกุลเดียวกัน” (จรินทร เทศวานชิ, 2544) ดังนั้น ภายใตกฎ
สินคาราคาเดียว สินคาที่ขายในตลาดแตละประเทศควรมีราคาเทากัน โดยมีขอสมมติฐานวาสินคา
นั้นๆ จะตองมคีุณสมบัติเหมอืนกันทุกประการ (Identical) และตอง ไมมีขอจํากัดในเรื่องการซื้อขาย
หรือการเคลื่อนยายสินคา รวมทั้งตองไมคาํนึงถึงคาใชจายในการ ขนสงสินคาระหวางตลาดอีกดวย 
ถาเกิดสภาวะที่ราคาสินคาในแตละตลาดไมเทากันแลว จะทําใหเกิดชองทางในการคากําไรจาก
ความแตกตางในราคาสินคา (Commodity Arbitrage) โดยนักคากําไร (Arbitrage) จะทําการซื้อ
สินคาจากตลาดที่มีราคาสินคาถูกกวา เพื่อ นําไปขายในตลาดที่มีราคาสินคาสูงกวาโดยเปรียบเทยีบ 
เมื่อการคาลักษณะนี้ดําเนินตอไปเรื่อยๆ จะทําใหราคาสินคาในตลาดทั้งสองปรับตัวเขาหากัน ตาม
หลักการของอปุสงคและอุปทาน จนทายที่สุดราคาสินคาของทั้ง 2 ตลาดจะเขาสูดุลยภาพที่มีความ
ใกลเคียงกันหรือเทากัน ซ่ึง ณ ระดับราคาดังกลาวนัน้โอกาสในการคากําไรก็จะหมดไป (จริทร เทศ
วานิช, 2544)  สรุปไดวาสินคาในแตละประเทศควรมีราคาเทากันเมื่อคิดเทียบกลับเปนเงินตราสกุล 
เดียวกัน และจากหลกัการขางตนสามารถคํานวณหาอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงนิตราสองสกุลได 
โดยการเปรียบเทียบราคาสินคาชนิดเดยีวกันในสองประเทศซึ่งแสดงความสัมพันธไดดังนี ้ 
 
 
   S     =   P f
                                                        P d
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      S      =  อัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา (เงินสกุลตางประเทศ/ เงินสกุล ทองถิ่น)  
       P f   =  ราคาสินคาในรปูเงินตราสกุลตางประเทศ 
      P d   =  ราคาสินคาในรปูเงินตราสกุลทองถิ่น 
 

1.2 ทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาคแบบสมบูรณ (The Absolute Purchasing Power Parity) 
       ทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาคแบบสมบูรณกลาวไววา “ราคาของกลุมสินคาชนิดเดยีวกัน 
(A Basket of Goods) ในตลาดแตละประเทศควรเทากนัเมื่อคิดเทียบกลับเปนเงินตราสกุลเดียวกนั” 
(วเรศ อุปปาติก, 2540)  นักเศรษฐศาสตรชาวสวีเดนชื่อ กุสตอฟ แคสเซล (Gustov Cassel) เปนผู
เสนอแนวคิด ทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาคแบบสมบูรณขึ้นในป ค.ศ. 1918 เพื่อใชเปนเครื่องมือในการ
กําหนดระดับอัตราแลกเปลี่ยนเสมอภาค (Exchange Rate Rate) ที่เหมาะสมระหวางเงินตราสกลุ
ตางๆในโลก เนื่องจากภาวะสงครามโลกครั้งที่หนึ่งที่เกดิขึ้นในชวงป ค.ศ. 1913 ถึง ค.ศ. 1918 ได
ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนเสมอภาคตามระบบมาตรฐานทองคําเสื่อมสลายไป ดังนั้นเมือ่สงครามโลก
ส้ินสุดลง จึงมีความจําเปนตองหาจดุเริม่ตนของดุลยภาพในอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ
ใหมอีกครั้งหนึ่ง เพื่ออํานวยความสะดวกใหการคาระหวางประเทศกลับคืนสูสภาวะปกตไิดเร็ว
ยิ่งขึ้น ในระยะตอมาธนาคารกลางในประเทศตาง ๆ ไดทยอยกนัใชแนวคิดของ แคสเซล ในการ
คํานวณและประกาศคาเสมอภาคของเงินตราสกุลของตนเทียบกบัเงินตราสกุลตางประเทศ กุสตอฟ 
แคสเซล ไดพฒันาแนวคิดของตนจากกฎสินคาราคาเดียว ซ่ึงมีหลักการคํานวณ จากราคาของสินคา
ชนิดเดยีวกันในแตละประเทศ มาเปนแนวคิดทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาคแบบสมบูรณ  
 ทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาคแบบสมบูรณอาจกลาวไดอีกรูปแบบหนึ่ง คือ “เงินตราสกุล 
ทองถ่ินหนึ่งหนวยควรมีอํานาจในการซื้อสินคาเทากันไมวาจะนําเงินนัน้ไปใชในประเทศใดใน
โลก”  จากหลักการขางตนทําใหสามารถคํานวณหาอตัราแลกเปลี่ยนระหวางเงินตราสองสกุลได
ดังนี ้

 
    S     =   PI f
                                                  PI d

 
        S      =  อัตราแลกเปลี่ยนเงนิตรา (เงินสกุลตางประเทศ/ เงินสกุล ทองถิ่น)  

       PI f    =  ดัชนีราคาสนิคาในรปูเงินตราสกุลตางประเทศ 
         PI d    =  ดัชนีราคาสนิคาในรปูเงินตราสกุลทองถิน่ 
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1.3 ทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค(The Interest Rate Parity) 
 ทฤษฎีดอกเบีย้เสมอภาค ถือเปนทฤษฎีหลักที่สําคัญของการทําธุรกรรมทางดาน
การเงินระหวางประเทศซึ่ง จอหน เมยนารด เคนส เปนคนแรกๆ ทีไ่ดพัฒนาทฤษฎีนี้ขึ้นมาในป 
ค.ศ.1930 ทฤษฏีนี้จะคลายกับทฤษฏีอํานาจซื้อเสมอภาค ซ่ึงจัดเปนทฤษฏีที่มีพื้นฐานจากกฏสินคา
ราคาเดียว โดยทฤษฏีอํานาจซื้อเสมอภาค เปนกฏสินคาราคาเดียวที่ใชในตลาดสินคาและบริการ แต
ทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคเปนพื้นฐานของกฏสินคาราคาเดียวทีใ่ชในตลาดหลักทรัพย ซ่ึงทฤษฏี
อัตราดอกเบี้ยเสมอภาคนี้ เคนส อธิบายวา กฏของราคาหลักทรัพยควรมีราคาเดียวในตลาด
หลักทรัพย เมือ่มีการระบุสกลุเงินตราในการซื้อขาย  ราคาหลักทรัพยควรมีราคาเดียวในทุก ๆ ตลาด 
              ดังนั้นทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคอาจกลาวไดวา “เปอรเซ็นตความแตกตางของ
อัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศ จะเทากบัเปอรเซ็นตสวนเพิ่มหรือสวนลด (Forward 
Premium/Discount) ของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาของเงินตราสองสกุลนั้น แตมีเครื่องหมายหรือ
ทิศทางตรงขาม” ดังนั้นทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคจึงอธิบายความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ย
ระหวางสองประเทศกับอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาของเงนิตราสองสกุลนั้น โดยมีขอสมมติฐาน
เพิ่มเติมวาการเคลื่อนยายเงนิทุนเปนไปอยางเสรี ไมมตีนทุนในการทําธุรกรรม ไมมีภาษี และไมมี
ความเสี่ยงทางการเงิน จากหลักการของทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคดังกลาวขางตน สามารถ
แสดงความสมัพันธไดดังนี้ คือ 
 
               F     =   1 + i h
                                S           1 + i f
 
 F  =   อัตราแลกเปล่ียนลวงหนา (เงินตราสกุลทองถิ่น /เงินตราสกุลตางประเทศ) 
 S   =   อัตราแลกเปลี่ยนทันที (เงินตราสกุลทองถิ่น /เงนิตราสกุลตางประเทศ)     
i h   =  อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ 
i f   =  อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ 

 
        1.3.1 กลไกของทฤษฏอัีตราดอกเบี้ยเสมอภาคสามารถแสดงได ดงันี ้
               ถา ณ วันที่  1 พฤษภาคม พ.ศ. 2553 มีการเสนอราคาอัตราแลกเปลี่ยนทันทีของเงนิ
บาทตอดอลลารสหรัฐ เทากบั 31.535 บาท/ดอลลารสหรัฐ และอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาสามเดือน 
เทากับ 31.847 บาท/ ดอลลารสหรัฐ  ขณะเดียวกันที่ตลาดเงินในประเทศไทย มีการเสนออัตรา
ดอกเบี้ยสําหรับเงินฝากเปนเงินบาทเทากับ 8% ตอป (2% ตอไตรมาส) และในประเทศสหรัฐฯมี
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อัตราดอกเบี้ยสําหรับบัญชีเงินฝากดอลลารสหรัฐฯเทากบั 4 % ตอป (1% ตอไตรมาส)   จากสมการ
ของทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคจะไดวา  
 
 
              F     =   1 + i h
                                  S           1 + i f
 
           31.847    =    1.02
                           31.535           1.01 
 
จะได                                 32.165   =    32.165 
 
 ผลการตรวจสอบตามสมการทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค จะใหผลลัพธทั้งสองขาง
เทากัน แสดงวาการเสนอราคาทั้งในตลาดเงินและตลาดปริวรรตเงินตราอยูในจดุดุลยภาพตาม
หลักการของทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค 
 
 

 

เร่ิม 1,000,000 ดอลลารสหรัฐฯ → →→ X 1.01 →→→ สิ้นสุด  1,010,000 ดอลลารสหรัฐฯ 

      ↓          ↑ 
      ↓          ↑ 
      ↓          ↑ 
S-Bid = 31.535/ดอลลารสหรัฐฯ >>>>>> 90 วัน >>>>>>> F90 – Offer  = 31.847/ดอลลารสหรัฐฯ 
 

ที่มา (วเรศ อุปปาติก, 2540)  
ภาพที่ 1  แสดงกลไกของทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค 
 
 จากภาพที่ 1 สามารถอธิบายสภาวะดลุยภาพตามทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคใน
ตลาดการเงินและตลาดปริวรรตเงินตราได ดังนี ้
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 ณ เวลาปจจุบัน (t = 0) 
 1. แลกเงินสกลุดอลลารสหรัฐจํานวน 1,000,000 ดอลลารสหรัฐ ไปเปนเงินบาทที่
อัตราแลกเปลี่ยนทันทดีานราคารับซื้อ (Bid Rate) ซ่ึงเทากับ 31.535 บาท/ดอลลารสหรัฐ โดยจะ
ไดรับเงินทั้งส้ินเทากับ  31,535,000 บาท 
 2. ทําสัญญาขายเงินบาทลวงหนา ที่อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาสามเดือน ดวยราคา
เสนอขาย (Offer Rate) ซ่ึงเทากับ 31.847 บาท/ดอลลารสหรัฐ 
 3. นําเงินจํานวน 31,535,000 บาท ไปลงทุนที่ใหอัตราผลตอบแทนเทากับ  2% ตอ
ไตรมาส เมื่อครบกําหนดจะไดรับเงินทั้งส้ิน 31,535,000 X 1.02 = 32,165,700 บาท 
 
 เม่ือครบกําหนดระยะเวลาสามเดือน (t =3)  
 4. นําเงินบาทที่ไดรับจากการลงทุนจํานวน 32,165,700 บาท แลกเปนเงินดอลลาร
สหรัฐ ดวยอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาทีไ่ดทําสัญญาไว ณ ระดับราคา 31.847 บาท/ดอลลารสหรัฐ 
โดยจะไดรับเงนิดอลลารสหรัฐ ทั้งส้ินเปนจํานวน  32,165,700 / 31.847 = 1,010,000 ดอลลารสหรัฐ 
ซ่ึงเทากับจํานวนเงินที่จะไดรับจากการเลือกลงทุนในตลาดเงินดอลลารสหรัฐ ที่มีอัตราผลตอบแทน
เทากับ 1% ตอไตรมาส 
 จากกลไกดังกลาวขางตนจะเห็นไดวา การลงทุนไมวาในตลาดเงินดอลลารสหรัฐ หรือ
ตลาดเงินไทย(บาท)  จะใหผลตอบแทนจากการลงทุนสุทธิเทากัน จึงกลาวไดวาการเสนอราคาอัตรา
แลกเปลี่ยนเงนิตราและอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินทั้งสองเกิดดุลยภาพตามหลักการของทฤษฏีอัตรา
ดอกเบี้ยเสมอภาค ดังนัน้โอกาสในการคากําไรโดยปราศจากความเสีย่ง (Arbitrage Opportunity) 
จากสวนตางของอัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศจึงไมเกิดขึ้น 
 ในบางขณะของการเสนอราคาซื้อขายเงินตราตางประเทศ ทั้งในตลาดอัตราแลกเปลี่ยน
ทันทีและตลาดอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา อีกทั้งการเสนออัตราดอกเบี้ยในตลาดเงนิ อาจไมอยูใน
สภาวะสมดุลตามทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค ดังนั้นหากนกัคากําไรสามารถตรวจพบถึงความไม
สมดุลที่เกิดขึน้ในขณะนัน้ ก็จะสามารถแสวงหาประโยชนจากสถานการณดังกลาวไดโดยการกูยมื
เงินจากสกุลเงนิที่มีอัตราดอกเบี้ยต่ํากวาโดยเปรียบเทยีบ เพื่อนําไปลงทุนในสกลุเงินที่ใหอัตรา
ผลตอบแทนสูงกวาโดยเปรียบเทียบในที่สุดจะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนมแีนวโนมปรับตัวเขาสูดุลย
ภาพจากการทีช่องวางในการเก็งกําไรจะแคบคงจนไมคุมที่จะเกง็กําไร 
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1.3.2 การคากาํไรโดยปราศจากความเสี่ยงจากความแตกตางในอตัราดอกเบี้ย (Covered 
Interest Arbitrage: CIA)  
 ในบางขณะของการเสนอราคาซื้อขายเงินตราตางประเทศ ทั้งในตลาดอัตราแลกเปลี่ยน 
ทันทีและตลาดแลกเปลี่ยนลวงหนา อีกทั้งการเสนออัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินอาจไมอยูในสภาวะ 
สมดุลตามทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค ดังนั้นหากนักคากําไรสามารถตรวจพบถึงความไมสมดุล
ที่เกิดขึ้นในขณะนัน้ก็สามารถแสวงหาประโยชนจากสถานการณดังกลาวได โดยการกูยืมเงินจาก
สกุลเงินที่มีอัตราดอกเบี้ยต่าํกวาโดยเปรียบเทียบ เพื่อนาํไปลงทุนในสกุลเงินที่ใหอัตราผลตอบแทน
สูงกวาโดยเปรียบเทียบ ทั้งนี้วิธีการคากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงจากความแตกตางในอัตรา
ดอกเบี้ยระหวางสองประเทศมีช่ือเรียกวา การคากําไรโดยปราศจากความเสีย่งความแตกตางใน
อัตราดอกเบี้ย (Covered Interest Arbitrage)  
 สมมติ ณ เวลาหนึ่งของวันทําการ มกีารเสนอราคาอัตราแลกเปลี่ยนแบบโดยตรง 
ระหวางเงินสกุลบาทและสกุลดอลลารสหรัฐ. และอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงนิทั้งสองสกุล 
ดังตอไปนี ้ 
-  อัตราแลกเปลี่ยนทันทีเทากับ 30.8 บาท/ดอลลารสหรัฐ 
-  อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 180 วัน เทากบั 30 บาท/ดอลลารสหรัฐ 
-  อัตราดอกเบีย้ในตลาดยูโรบาทเทากับ 4% ตอป ( 2% ตอหกเดือน)  
-  อัตราดอกเบีย้ในตลาดยูโรดอลลารเทากับ 8% ตอป ( 4% ตอหกเดือน)  
 
ก. ทําการตรวจสอบดุลยภาพตามทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค (The Interest Rate Parity)  เพื่อ
ตรวจสอบโอกาสในการทํา Arbitrage Profit  
 
               F     =   1 + I h
                                       S           1 + I f
 
          30.00      =    1.02
                               30.80            1.04 
 

จะไดวา                                  30x1.04 ≠ 30.8x1.02 
 
  ผลจาการตรวจสอบดุลยภาพพบวาผลลัพธทั้งสองขางไมเทากัน ซ่ึงหมายถึงการเกิด
ภาวะไมสมดุลระหวางตลาดเงินและตลาดปริวรรตเงินตราขึ้น ตามทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค  
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ข. ตรวจสอบดุลยภาพ ดวยการคํานวณอัตราสวนเพิ่ม หรือสวนลด (Forward Premium/ 
Discount) ของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา เพื่อนํามาเปรยีบเทียบกับสวนตางระหวาง อัตราดอกเบี้ย
ของเงินตราสองสกุล ไดดงันี  
 
 
% Forward Premium (Discount)    =       F-S x 12 x 100 
                   S      M 
 
        =  30.0- 30.8 x 12 x 100 

30.8            6 
 
 

   =   5.1948 % 
 

 จะเห็นไดวา อัตราสวนเพิ่มของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนามีคาเทากับ 5.1948% แต 
สวนตางระหวางอัตราดอกเบีย้ยูโรดอลลารมีเพียง 4% ตอป จึงเกิดความไมสมดุลระหวางตลาดเงนิ
และตลาดปริวรรตเงินตราขึ้นตามทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค จึงสามารถสรุปไดวาอัตราดอกเบีย้
ยูโรบาทสูงเกินไปโดยเปรียบเทียบหรืออัตราดอกเบี้ยยโูรดอลลารต่ําเกินไปโดยเปรยีบเทียบหรือ
เปนไดวาเหตกุารณทั้งสองเกิดขึ้นพรอมๆกัน ดังนั้นเมือ่อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราและอัตราดอกเบี้ย
ในตลาดเงินทัง้สองสกุลไมอยูในสภาวะสมดุลตามทฤษฎีอัตราดอกเบีย้เสมอภาค จึงเปดโอกาสให
นักคากําไรสามารถคากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงจากความแตกตางในอัตราดอกเบีย้ของตลาด
เงินทั้งสองแหงได  
 
ค. ขั้นตอนการคากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงจากความแตกตางในอตัราดอกเบี้ย 
 
1) กูยืมเงินจํานวน 1,000,000 ดอลลาร สหรัฐจากตลาดยูโรดอลลาร เปนระยะเวลา 6 เดือนโดยมี
ตนทุนดอกเบีย้เงินกูเทากับ 4% ตอระยะเวลา 6 เดือน เมื่อครบกําหนดระยะเวลา 6  เดือนจะตองจาย
ชําระเงินตนและดอกเบีย้เปนจํานวนเงนิทัง้ส้ิน  
1,000,000ดอลลารสหรัฐ X 1.04 = 1,040,000 ดอลลารสหรัฐ 
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2) แลกเงิน 1,000,000 ดอลลารสหรัฐ ที่กูมา เปนเงินสกลุบาททันที ณ อัตรา แลกเปลี่ยนทันทีดวย
ราคารับซื้อ (Bid Rate) ซ่ึงเทากับ 30.8 บาท/ดอลลารสหรัฐ จะไดรับเงินสกุลบาทเปนจํานวน เทากับ  
1,000,000 X 30.8 บาท/ดอลลารสหรัฐ  = 30,800,000 บาท 
 
3) นําเงินสกุลบาทที่ได ไปลงทุนในตลาดยูโรบาทเปนระยะเวลา 6 เดือน โดยมีอัตราผลตอบแทน
เทากับ 2% ตอระยะเวลา 6 เดือน เมื่อครบกาํหนดระยะเวลา 6 เดือนจะไดรับเงิน จํานวนทั้งส้ิน  
30,800,000 X 1.02 =31,416,000 บาท 
 
4) ทําสัญญาขายเงินสกุลบาทลวงหนาจํานวน 31,416,000 บาทที่มีอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 180 วนั 
ดวยราคาเสนอขาย (Offer Rate) ซ่ึงเทากบั 30 บาท/ดอลลารสหรัฐ เมื่อครบกําหนดระยะเวลา  6 
เดือน จะไดรับเงินสกุลดอลลารสหรัฐเปนจาํนวนเทากับ  
 31,416,000/30 = 1,047,200 ดอลลารสหรัฐ 
 
 ดังนั้น การคากําไรโดยปราศจากความเสีย่งจากความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยนี ้จะ
ได กําไรโดยไมตองลงทุน (Arbitrage Profit) ทั้งส้ินเทากับ 1,047,200  - 1,040,000  = 7,200 
ดอลลารสหรัฐ ตอ การกูยืมเงนิเริ่มตน 1,000,000 ดอลลารสหรัฐ  ดังภาพที่ 2 
 

 

เร่ิม 1,000,000 ดอลลารสหรัฐ → →→ X 1.04 →→→ สิ้นสุด  1,040,000   ดอลลารสหรัฐ 

      ↓                         สิ้นสุด  1,047,200  ดอลลารสหรัฐ                                

      ↓          ↑ 
      ↓          ↑ 
S-Bid = 30.80 /ดอลลารสหรัฐ >>>>>> 180 วัน >>>>>>> F180 – Offer  = 30.00/ดอลลารสหรัฐ 

      ↓          ↑ 
      ↓          ↑ 
      ↓          ↑ 
30,800,000 บาท       → →→ X 1.02 →→→        31,416,000 

ภาพที่ 2 แสดงขั้นตอนการคากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงจากความแตกตางในอตัราดอกเบี้ย 
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 กลไกการปรับตัวของตลาดเงนิและตลาดปริวรรตเงินตราเมื่อเกิดสภาวะไมสมดุล 
สภาวะราคาในตลาดปริวรรตเงินตราและตลาดเงินที่ไมเปนไปตามทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค
นั้น การปรับตัวจะเกดิขึ้นจากการที่อัตราดอกเบี้ยในประเทศไทยเมื่อเทียบกับประเทศสหรัฐอเมริกา
มีสวนตางเพยีง 4% ซ่ึงนอยกวาอัตราสวนเพิ่ม (Forward Premium) ของคาเงินสกุลบาทที่มีคาเทากบั 
5.1948 % แสดงวาอัตราดอกเบี้ยในประเทศไทยอยูในระดับที่สูงเกนิไปโดยเปรียบเทียบ หรืออัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศสหรัฐอเมริกาต่ําเกินไปโดยเปรียบเทียบ หรือสถานการณทั้งสองอยางนั้นเกิดขึ้น
พรอมๆกันทําใหนกัคากําไรสามารถหาประโยชนจากความไมสมดุลไดดวยการระดมกูเงินในตลาด
ยูโรดอลลารแลวนําไปลงทนุในตลาดยูโรบาท เพื่อทํากําไรจากสวนตางของอัตราดอกเบี้ยระหวาง
สองประเทศ อยางไรก็ตามการคากําไรดังกลาวจะทําอยางตอเนื่องไดไมนานนัก เพราะตลาดเงิน
และตลาดปริวรรตเงินตราจะมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพภายในระยะเวลาอันรวดเรว็จนทําให
ชองทางการคากําไรโดยปราศจากความเสีย่งจากสวนตางของอัตราดอกเบี้ยหมดไป ทั้งนี้ตลาดเงิน
และตลาดปริวรรตเงินตรามีกลไกการปรับตัวเมื่อเกดิสภาวะไมสมดุลดงันี้ คือ  
  สําหรับตลาดเงิน เนื่องจากความตองการกูเงินสกุลดอลลารสหรัฐเพิ่มขึ้นจึงทําใหอัตรา
ดอกเบี้ยในตลาดยูโรดอลลารปรับตัวสูงขึ้น ขณะทีก่ารเคลื่อนยายเงินทุนเขาไปในตลาดยูโรบาทเพื่อ
คากําไรจะทําใหอัตราดอกเบีย้ของเงินสกุลบาทลดลง สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยของสอง
ประเทศจึงมีขนาดเพิ่มขึ้นมากกวา 4% ไปเรื่อยๆ จนในทีสุ่ดความแตกตางจะ เทากับอัตราสวนเพิ่ม 
(Forward Premium) ของคาเงินสกุลบาท คือ 5.1948 %  ซ่ึงเปน ตําแหนงดุลยภาพ  
 สําหรับตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศ  เนื่องจากความตองการในการแลกเงินสกุล
ดอลลารสหรัฐเปนเงินสกุลบาทเพื่อนําไปลงทุนในตลาดยโูรบาทเพิ่มมากขึ้นจึงทําใหอัตรา
แลกเปลี่ยนทนัทีของเงินสกลุบาทแข็งคาขึ้น ขณะที่ความตองการขายเงินสกุลบาทในอนาคตมีมาก
ขึ้น จึงทําใหอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาระยะเวลาหกเดือนของเงินสกุลบาทออนคาลง ดังนั้น 
อัตราสวนเพิ่ม (Forward Premium) ของคาเงินสกุลบาทจงึปรับตัวลดลงเรื่อย ๆ จาก 5.1948 % จน
มาเทากับสวนตางของอัตราดอกเบี้ยที ่4%    
 อยางไรก็ตามในทางปฏิบัติ การปรับตัวทั้งในตลาดเงินและตลาดปริวรรต เงินตราจะ
เกิดขึ้นพรอมๆ กัน ตามกลไกที่ไดอธิบายไวในตลาดเงิน และตลาดปริวรรตเงนิตราตางประเทศ 
ทั้งนี้ ขึ้นอยูกบัวาตลาดใดจะมีความยืดหยุนมากกวาตลาดนั้นกจ็ะมกีารปรับตัวไดรวดเร็วกวา ดังนัน้  
ดุลยภาพใหมนี้จะมกีารเสนอราคาของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราและอัตราดอกเบี้ยใหมที่มีควาสมดลุ
ตามทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค  
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2.ทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวของ 
                  ในการศึกษาครั้งนี้ไดมีการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวของ และนาํมาเปนพื้นฐาน
การศึกษาดังตอไปนี ้
 
 วันชัย สิทธิผลกุล (2528)  ศึกษาคาของเงนิบาทที่ไดดุลยภาพในรูปของคาเงินบาทตอ 1 
หนวยสกุลเงินตางประเทศของกลุมประเทศที่มีมูลคาการคากับประเทศไทยมากเปน 10 อันดับแรก 
โดยใชวิธีการคํานวณแบบคาเฉลี่ยถวงน้ําหนักนําเขา (Import Weight) โดยนาํผลการคํานวณ
ดังกลาวไปเชือ่มโยงกับแบบจําลองการกาํหนดคาเงนิ ตามแนวความคิดทางการเงิน(Monetary 
Approach) ที่มีพื้นฐานมาจากหลักการเปรยีบเทียบอํานาจซื้อระหวางประเทศ (Purchasing Power 
Parity) และหลักการปริมาณเงิน ซ่ึงแบบจําลองที่ไดแสดงความสัมพันธระหวางอตัราแลกเปลี่ยน
ของประเทศกบัตัวแปรปริมาณเงิน รายไดที่แทจริง และอัตราดอกเบี้ย โดยทําการศึกษา 2 ชวง คอื 
ชวงป พ.ศ. 2516 – 2525 โดยใชขอมูลรายไตรมาส 
 จากการศึกษาพบวา ปริมาณเงินจะสงผลกระทบตอคาเงินบาทในทศิทางตรงกันขาม 
กลาวคือ หากปริมาณเงินของประเทศมีแนวโนมเพิ่มสูงขึน้จะทําใหคาเงินบาทออนคาลง สวนปจจยั
รายไดที่แทจรงิและอัตราดอกเบี้ยสงผลกระทบตอคาเงินบาทในทิศทางเดียวกัน คือหากรายไดที่
แทจริงเพิ่มขึ้นคาเงินบาทจะแข็งคาขึ้น เชนเดียวกับอัตราดอกเบี้ย หากอัตราดอกเบีย้ในประเทศสงู
กวาตางประเทศ คาเงินบาทจะมีแนวโนมแข็งคาขึ้น ทั้งนี้อาจเนื่องมาจากการที่มีเงินทุนจาก
ตางประเทศ ไหลเขามาในประเทศมากขึ้น ทําใหมีอุปทานของเงินตราตางประเทศในประเทศสูงขึ้น 
เปนผลใหคาเงนิตราตางประเทศออนลง  หรือคาเงินบาทแข็งขึ้นนั่นเอง 
 
 นิธินันท  วศิเวศวร (2539) ศึกษาตัวแปรที่มีอิทธิพลตออัตราแลกเปลี่ยนในชวงที่
ประเทศไทยใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตระกราเงิน โดยนําเทคนิคทางเศรษฐมิติ Co-Integration 
และ Error Correction Model มาประยุกตกับแนวคิด Monetary Model โดยนําตัวแปรตาง ๆ ทาง
เศรษฐกิจมหภาคมาใชประกอบการศึกษาซึง่ไดแก อัตราแลกเปลี่ยน ระดับรายไดทีแ่ทจริง
เปรียบเทียบ ปริมาณเงินเปรียบเทียบ  ดชันีวัดระดับราคาสินคาเปรียบเทียบ และสวนตางของอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศและตางประเทศ โดยใชขอมูลรายไตรมาสระหวางไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 
2527  ถึงไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 2536  โดยทําการศกึษาอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา  3 สกุลเงิน ไดแก 
อัตราแลกเปลี่ยน บาท / ดอลลารสหรัฐ ,บาท/เยนญี่ปุน และเยนญี่ปุน/ดอลลารสหรัฐ 
 จากการศึกษาพบวาระดับรายไดทีแ่ทจริงโดยเปรียบเทียบมีอิทธิพลชัดเจนที่สุด ตอทุก
อัตราแลกเปลี่ยน สวนอัตราดอกเบี้ยนั้นสามารถนําไปอธิบายไดเฉพาะกรณีของเยนญี่ปุน/ดอลลาร
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สหรัฐ แตปริมาณเงินซึ่งเปนตัวแปรที่สําคญัของทฤษฏี Monetary Model กลับไมสามารถอธิบายได
อยางมีนัยสําคญัตอทั้ง 3 อัตราแลกเปลี่ยน นอกจากนีจ้ากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนใน
ระยะสั้นยังขึ้นอยูกับขนาดของการเบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพในระยะยาว (Disequilibrium Error) 
ในชวงเวลากอนหนาอีกดวย 
 
 รัชนก  นชุพงษ (2540) ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนทีแ่ทจริงและสวน
ตางของอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริง โดยทําการศึกษาอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทกับเงนิ 5 สกุลของ
ประเทศคูคาที่สําคัญของไทยไดแก สหรัฐอเมริกา  ญี่ปุน  อังกฤษ  เยอรมัน และสิงคโปร ซ่ึงเปน
การทดสอบภายใตทฤษฏี Monetary Approach ที่เชื่อมโยงแนวคิดของ Uncovered Interest Parity 
เขาไวดวยกัน โดยใชขอมูลรายเดือนชวงระยะเวลาระหวางเดือนกรกฏาคม พ.ศ. 2534 ถึง มกราคม 
พ.ศ. 2539  แลวนําขอมูลที่ไดมาทําการศึกษาเชิงปริมาณ (Quantitative Approach) 2 ประการ คือ 
          1.    สรุปคานัยสําคัญทางสถิติโดยอาศัยการวเิคราะหเชิงถดถอย (Ordinary Least Square) 

2. ศึกษาตามวิธีการของ Eagle – Granger (1987) โดยวิธี Co-Integration Test 
 ผลการศึกษาพบวา หากวิเคราะหโดย Ordinary Least Square แลว    สวนตางของ 
อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง จะมีผลกระทบตอการเคลื่อนไหวอัตราแลกเปลี่ยนระหวางไทยกับสหรฐั  
และไทยกับอังกฤษนอยมาก และมีความสัมพันธเชิงผกผัน (Negative Relationship)  ระหวางตัว
แปรทั้งสองในขณะที่อัตราแลกเปลี่ยนทีเ่หลือมีความสัมพันธเชิงบวก (Positive Relationship ) และ
สวนตางของอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริงจะมีผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยนอยางมีนัยสําคญั แตหาก
วิเคราะหโดยวธีิการของ Eagle – Granger (1987) จะใหผลที่แตกตางกนัคือ มีเพยีงอัตราแลกเปลี่ยน
ระหวางไทยกบัสหรัฐเทานัน้ ที่สวนตางของอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริงและการเคลื่อนไหวของอัตรา
แลกเปลี่ยนมีความสัมพันธเชงิดุลยภาพระยะยาวตอกันและมีความสัมพนัธเชิงผกผัน แตสําหรบั
อัตราแลกเปลี่ยนที่เหลือไมปรากฏวามีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวตอกันเนื่องจากความ
พยายามเพื่อรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกจิของระบบการเงินของประเทศโดยธนาคารแหงประเทศ
ไทยจากการไหลเขา – ออก ของเงินทุนตางประเทศ 
 
 พิเชษฐ  พรหมผุย (2540) ศึกษาปจจยัทีม่ีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของคาพรีเมี่ยม
ในชวงที่ประเทศไทยใชระบบการเงินแบบตระกราเงิน (Basket of Currencies) โดยไดแบง
การศีกษาออกเปน 3 สวน คือ สวนแรกจะเปนการศึกษาการคาดคะเนอัตราแลกเปลี่ยนโดยใช
เทคนิค Co-Integration และ Error Correction ซ่ึงใชขอมูลในชวงเดือนมกราคม พ.ศ. 2528 – 
ธันวาคม 2538  ในสวนที่สอง  เปนการทดสอบปจจัยที่มอิีทธิพลตอ Expected Risk Premium ซ่ึงได
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ทดสอบในชวงเดือน มกราคม พ.ศ. 2536 – ธันวาคม พ.ศ. 2538 โดยทดสอบตวัแปรที่ไดจาก
การศึกษาของ Fame (1984) Domowitz และ Hakio (1985) และในสวนที่สามจะเปนการทดสอบ
ปจจัยที่มีอิทธพิลตอคาพรีเมี่ยมในการซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนาของไทย ซ่ึงใชขอมูลของ
คาพรีเมี่ยมชนดิหนึ่งเดือน มาทําการทดสอบในชวงเดือน มกราคม พ.ศ. 2536 – ธันวาคม พ.ศ. 2538 
 ผลการศึกษาพบวา ในสวนแรกอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา สัดสวนของอัตราดอกเบีย้
ระหวางไทยกบัสหรัฐฯ และเงินสํารองระหวางประเทศเทียบกับมูลคาการนําเขาของไทย  ที่ใน
ระยะยาวแลวมีบทบาทตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคต ในขณะทีร่ะยะสั้นพบวา
อัตราแลกเปลี่ยนในชวงกอนหนา อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา สัดสวนของอัตราดอกเบี้ยระหวางไทย 
กับสหรัฐฯ  ดุลบัญชีเดินสะพัดเทยีบกับ GDP และเงนิสํารองระหวางประเทศเทียบกับมูลคาการ
นําเขาของไทย มีบทบาทตอการเปลี่ยนของอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคต และนอกจากนี้พบวาการ
คาดคะเนอัตราแลกเปลี่ยนทนัทีในอนาคตของการศึกษานี้เปนไปตามสมมติฐานของ National 
Expectation 
 ผลการศึกษาในสวนที่สองพบวาความแปรปรวนของปริมาณเงินทั้งใน และ
ตางประเทศมนีัยสําคัญตอการเปลี่ยนแปลงของ Risk Premium ในขณะที่ความแตกตางของอัตรา
ดอกเบี้ยทีจ่ริงระหวางไทยกบัสหรัฐฯ ไมสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ Risk Premium ได 
 ในสวนที่สามพบวาคาพรีเมีย่มในอดีต สัดสวนของอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศ และ
ดุลบัญชีเดินสะพัดเทยีบกับ GDP มีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของคาพรีเมี่ยมในปจจุบัน 
 
 เอกลักษณ  วัชรยิ่งยง (2541) ศึกษาการพยากรณอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
สหรัฐ โดยใชทฤษฏีอํานาจซื้อเสมอภาค (Purchasing Power Parity,PPP) และทฤษฏีอินเตอรเนชัน่
แนลฟชเชอรเอฟเฟค (International Fisher Effect, IFE) และใชขอมูลทุติยภูมิทําการศึกษา ซ่ึงใน
สวนของทฤษฏี PPP จะใชคาดรรชนีผูบริโภค (CPI) ของทั้งสองประเทศเปนตัวแปรอิสระ สวน
ทฤษฏี IFE ใชอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ป (1 Year Fixed Deposit) ของทั้งสองประเทศเปนตวั
แปรอิสระ ซ่ึงชวงระยะที่ทําการศึกษาแบงออกเปน 2 ชวง คือ ชวงแรกตั้งแต  พ.ศ. 2527 – 2539 ซ่ึง
ในชวงนี้ประเทศไทยใชอัตราแลกเปลี่ยนในระบบตระกราเงิน (Basket-Peg System) ซ่ึงจะใชขอมูล
รายปมาทําการคํานวณหา  ในชวงที่ 2 คือ ใน พ.ศ. 2540  ซ่ึงในชวงนี้ประเทศไทยไดทําการ
เปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน มาเปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบจัดการ (Managed 
Float System) ซ่ึงทําใหคาเงนิบาทมีความผันผวนมาก จงึทําการคํานวณคาอัตราแลกเปลี่ยนเปนราย
เดือน 
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 จากการศึกษาพบวา  อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ  ต่ํากวาคาที่
คํานวณไดตามทฤษฏี คือ คาเงินบาทแขง็คาเกินไป เมือ่เทียบกับเงนิดอลลารสหรัฐ ตั้งแตป พ.ศ. 
2429 – พ.ศ. 2539  จนกระทั่งเมื่อประเทศไทยไดเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนมาเปนระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนลอยตัวแบบการจดัการ ทําใหในชวงเดือนกรกฏาคม ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2540 คาเงินบาท
มีคาออนตัวลงอยางตอเนื่อง เร่ิมมีทิศทางเปนไปตามทฤษฏีทั้งสอง 
  
 นภัสสร  ณ เชียงใหม (2542) ศึกษาปจจยัทางเศรษฐกิจที่มีผลกระทบตอการ
เปลี่ยนแปลงอตัราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐ ในระบบอัตราแลกเปลี่ยน
ลอยตัวแบบการจัดการ  โดยศึกษาความสัมพันธและระดับความมีอิทธิพลของปจจัยทางเศรษฐกิจ
ไดแก อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคาร อัตราดอกเบี้ยเงนิฝากประจํา 3 เดือน ดัชนีตลาดหลักทรัพย
และ อัตราแลกเปลี่ยนในวันที่ผานมา โดยศึกษาในจาก กรกฏาคม พ.ศ. 2540 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 
2540  โดยใชขอมูลรายวัน แลวนําขอมูลที่ไดมาวิเคราะหสมการถดถอย (Regression Analysis) 
 ผลการศึกษาพบวา ดัชนีตลาดหลักทรัพยและอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลาร
สหรัฐในวันทีผ่านมา สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลาร
สหรัฐปจจุบันไดอยางมีนยัสําคัญที่ 99%  ในขณะที่ปจจยัที่เหลือไมสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ ในปจจบุันไดอยางมนีัยสําคัญ 
 
 รังสรรค  หทัยเสรี (2541)  ศึกษาดัชนีภาวะการเงิน (Monetary Condition Index : MCI) 
ซ่ึงเปนเครื่องชี้ภาวะการเงนิระยะสั้นประกอบการบริหารนโยบายการเงินของธนาคารกลางในบาง
ประเทศ เชน นิวซีแลนด แคนาดา อังกฤษ เปนตน ทําการทดสอบวาจะสามารถนํามาประยุกตใชกับ
ประเทศไทยไดมากนอยเพยีงใด โดยดัชนี MCI จะเปนการแสดงถึงความมีอิทธิพลของอัตรา
ดอกเบี้ย และอัตราแลกเปลี่ยนตอการควบคุมอัตราเงินเฟอในขณะนั้น ซ่ึงจะศึกษาถึงความมีอิทธิพล
ของอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนในประเทศไทยวาปจจัยใดมีอิทธิพลตออัตราเงินเฟอมากกวา  
โดยจะใชการวิเคราะหทางเศรษฐมิติ ขอมูลเปนอนุกรมรายเดือนตั้งแตชวงเดือน มกราคม พ.ศ. 
2533 ถึง เดือนกรกฏาคม พ.ศ. 2541 
 ผลการศึกษาพบวา อัตราดอกเบี้ยมบีทบาทสําคัญตออัตราเงินเฟอมากกวาอัตรา
แลกเปลี่ยน แตจะเปนไปในทิศทางตรงกนัขาม ในสัดสวน 3.3:1 ซ่ึงใหความหมายวาในกรณีที่
คาเงินบาทออนตัวลงอยางเฉลี่ยตอเนื่องรอยละ 3.3 ในชวงเวลาหนึ่งแลว หากไมตองการใหผลของ
การออนตัวของคาเงินบาทดงักลาว สงผลกระทบตอเนื่องตอพฤติกรรมการคาดการณของหนวย
เศรษฐกิจตอทศิทาง และแนวโนมของอัตราเงินเฟอในอนาคตแลว รัฐบาลอาจจําเปนตองดําเนนิการ
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ปรับเปลี่ยนพฤติกรรมการคาดการณดังกลาว โดยการผลักดันใหอัตราดอกเบี้ยปรับตัวเพิ่มขึ้นเฉลี่ย
รอยละ 1 ภายใตขอสมมติฐานที่วาตวัแปรอื่น ๆในแบบจําลองยังคงเดมิ ทั้งนี้ยังคนพบเพิ่มเติมอีกวา 
การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยจะมีผลตออัตราเงินเฟอก็ตอเมื่อเวลาไดผานพนไป 4 คาบเวลา 
เทียบกับ 7 คาบเวลาในกรณีของอัตราแลกเปลี่ยน ซ่ึงกเ็ปนหลักฐานการวิเคราะหเชิงประจักษดาน
หนึ่งที่สนับสนุนขอสันนิษฐานทางทฤษฏีเศรษฐศาสตรการเงินที่วา การเปลี่ยนแปลงนโยบาย
การเงินจะมีผลกระทบตอเปาหมายนโยบายการเงินในชวงเวลาคอนขางนาน และคอนขางคาดเดา
ไดยาก (Long and variable lags) 
 
 กอบเกียรติ อัศววัฒนาพร (2543)  ศึกษาความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงอัตรา
แลกเปลี่ยนในระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตวัแบบมีการจัดการ และสวนตางของอัตราดอกเบี้ยทีเ่ปน
ตัวเงิน  ทําการศึกษาเชิงปริมาณทางสถิติโดยการใชการวิเคราะหการถดถอยเชิงเสนอยางงาย 
(Simple Linear Regression) โดยศึกษาอตัราแลกเปลี่ยนของเงินสกุลหลัก 5 สกุลไดแก ดอลลาร
สหรัฐ  เยนญี่ปุน ปอนดอังกฤษ ดอยชมารคเยอรมัน และดอลลารสิงคโปร สวนอัตราดอกเบี้ยใช
อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารประเภทขามคืน (Overnignt Interbank Rate) ใชขอมูลตั้งแตเดอืน 
มกราคม พ.ศ. 2542 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2542 โดยใชขอมูลอนุกรมรายวัน 
 ผลการศึกษาพบวา สวนตางของอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศ ไมสามารถอธิบายการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 95 ใน
ทุกสกุลเงินทีท่ําการศึกษา  
 
 จิรพรรณ เชาวนพงศ (2544)  ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนและสวน
ตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงภายใตอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบมีการจัดการ   โดยศกึษาขนาดและ
ทิศทาง (Magnitude and Direction) ของความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนและสวนตางอัตรา
ดอกเบี้ยทีแ่ทจริงในระยะสั้นและระยะยาว และหาคาความรวดเรว็ในการปรับตัว (Speed of 
Adjustment) เขาสูดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางประเทศคูคาของไทย ไดแก สหรัฐฯ ญี่ปุน 
และอังกฤษ โดยใชขอมูลรายเดือน ระหวาง กรกฏาคม พ.ศ. 2540  ถึงเดือน ธันวาคม 2543 โดยใช
การทดสอบ Cointegration and Error Correction Model ตามวิธี Two – Step Approach ของ Engle 
and Granger  
 ผลการทดสอบ Stationary Test ตามวิธี Augmented Dickey Fuller (ADF Test) พบวา
อัตราแลกเปลี่ยนและสวนตางอัตราดอกเบีย้ระหวางประเทศทั้ง 3 กรณีไดแก ไทย-สหรัฐฯ ไทย-
ญี่ปุนและ ไทย- อังกฤษ มีลักษณะ Stationary ที่ระดับ Second Difference ทุกตัวแปร และจากการ
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ทํา Cointegration Test  เพื่อทดสอบความสัมพันธในระยะยาว พบวา ในกรณีประเทศสหรัฐและ
อังกฤษมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน อยางมีนัยสําคญั ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% สวนกรณี
ประเทศญี่ปุน มีความสัมพันธในทิศทางผกผันกัน แตไมมนีัยสําคัญทางสถิติ 
 จากการทดสอบการปรับตัวระยะส้ันของตัวแปรเพื่อใหเขาสูดุลยภาพในระยะยาวตาม
แบบจําลอง Error Correction Model  สําหรับประเทศสหรัฐฯ พบวาสวนเบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพ
ในระยะยาวของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงระหวางเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ  จะไดรับการแกไขให
มีความคลาดเคลื่อนนอยลงเดือนละ  51.36% และการเปลี่ยนแปลงระยะสั้นของอัตราแลกเปลี่ยนที่
แทจริงระหวางเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ ขึ้นอยูกับการเปลีย่นแปลงในระยะสั้นของอัตรา
แลกเปลี่ยนทีแ่ทจริงระหวางเงินบาทตอดอลลารสหรัฐในชวงเวลากอนหนามากที่สุด รองลงมา คือ
สวนตางอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริงระหวางไทยกับสหรัฐฯ ในชวงเวลาเดยีวกัน  อันดบัตอมาคือสวน
ตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงระหวางไทยกับสหรัฐฯในชวงเวลากอนหนา และสวนตางอัตราดอกเบีย้
ที่แทจริงระหวางไทยกับสหรฐัฯ ในสามชวงเวลากอนหนา 
 สําหรับประเทศญี่ปุน พบวาสวนเบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพในระยะยาวของอัตรา
แลกเปลี่ยนทีแ่ทจริงระหวางเงินบาทตอเยน จะไดรับการแกไขใหมีความคลาดเคลื่อนนอยลงเดือน
ละ 65.6% และการเปลี่ยนแปลงระยะสั้นของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงระหวางเงินบาทตอเยน จะ
ขึ้นอยูกับการเปลี่ยนแปลงในระยะสั้นของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงระหวางเงินบาทตอเยนในชวง 
เวลากอนหนามากที่สุด รองลงมาคือ สวนตางอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริงระหวางไทยกับญี่ปุนในสาม
ชวงกอนหนา และ สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริงระหวางไทยกับญี่ปุนในชวงเวลาเดียวกนั 
 สวนประเทศองักฤษ ปรากฏวาสวนเบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพในระยะยาวของอัตรา
แลกเปลี่ยนทีแ่ทจริงระหวางเงินบาทตอปอนด จะไดรับการแกไขใหมคีวามคลาดเคลื่อนนอย ลง
เดือนละ 33.85% และการเปลี่ยนแปลงระยะสั้นของอตัราแลกเปลี่ยนที่แทจริงระหวางเงนิบาทตอ
ปอนด จะขึน้อยูกับการเปลี่ยนแปลงในระยะสั้นของอตัราแลกเปลี่ยนที่แทจริงระหวางเงนิบาทตอ
ปอนดในชวงเวลากอนหนามากที่สุด รองลงมาคือสวนตางอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริงระหวางไทยกบั
อังกฤษในชวงเวลาเดยีวกัน และสวนตางอัตราดอกเบีย้ที่แทจริงระหวางไทยกับญีปุ่นในชวงเวลา
กอนหนา 
 
 ดวงเนตร บุญบํารุง (2550) ทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนของคาเงิน
บาทกับคาเงินดอลลารสหรัฐอเมริกาตามทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคโดยวิธี Cointegration เพื่อ
ศึกษาวาการกาํหนดอัตราสวนเพิ่ม หรือสวนลด ของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาของธนาคารพาณชิย
มีความสัมพันธกันกับสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยของเงินสองสกุล โดยทําการศึกษาระหวาง
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คาเงินบาทกับคาเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา ตัวแปรทีใ่ชในการศึกษาประกอบดวยอัตราสวนเพิ่ม 
หรือ สวนลดของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา ระยะเวลา 1 เดือน และ 3 เดือน และอัตราดอกเบี้ยของ
เงินบาทกับเงนิดอลลารสหรัฐอเมริกา ขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมลูรายวันทําการธนาคารตั้งแต
วันที ่ 5 มกราคม 2547 ถึงวันที ่ 29 ธันวาคม 2549 รวมทั้งส้ิน 710 วันทําการ ผลการทดสอบ
ความสัมพันธโดยวิธีสมการถดถอยที่ระดบันัยสําคัญทางสถิติ 0.05 พบวาสวนตางของอัตราดอกเบี้ย
ระหวางเงินบาทและเงินดอลลารสหรัฐอเมริการะยะเวลา 1 เดือนไมมคีวามสัมพันธตอการกําหนด
อัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาระยะเวลา 1 เดือนของธนาคารพาณิชยตาม
ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคในขณะที่การกําหนดอัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตราแลกเปลี่ยน
ลวงหนาระยะเวลา 3 เดือนของธนาคารพาณิชยมคีวามสัมพันธกับสวนตางของอัตราดอกเบี้ย
ระหวางเงินบาทและเงินดอลลารสหรัฐอเมริการะยะเวลา 3 เดือน ตามทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค 
 
 ธัญวรัชน สงวนศิลป (2553) ทดสอบผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ที่มตีอ
อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของประเทศไทย โดยใชอัตราแลกเปลี่ยนไทยกับสหรัฐอเมริกา และทํา
การทดสอบดวยวิธี  Cointegration และ Error Correction Model (ECM) ตามกระบวนการ ARDL 
และใชขอมูลรายเดือนเร่ิมตั้งแต เดือน มกราคม พ.ศ. 2543 – เดือนธันวาคม พ.ศ. 2553  รวมทั้งส้ิน 
120 เดือน 
 จากการศึกษาพบวา เมือ่ทําการวิเคราะหความสัมพันธระยะยาวในกรณีศกึษาของ
ประเทศไทยกบัประเทศสหรัฐอมเมริกาพบวาไมมีความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบีย้ที่แทจริงของ
ประเทศไทยกบัอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ นอกจากนี้เมื่อพจิารณาการปรับตวั
ในระยะสั้น ไมพบความสัมพนัธระหวางอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริงของประเทศไทยกับอัตรา
แลกเปลี่ยนของเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ เชนเดียวกับการวิเคราะหความสัมพันธในระยะยาว 
 
 Cambell – Clarla (1987)  ไดศึกษาสวนตางอัตราดอกเบีย้ที่คาดคะเน  สามารถอธิบาย
ความแปรผันของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงไดหรือไม โดยใชแบบจําลอง ที่อยูภายในขอสมมติที่วา 
อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงในระยะยาวมีรูปแบบเปน Random Walk และ Uncovers Interest Parity 
ถูกสมมติใหเกดิขึ้นจริง หรือถาไมเกิดขึ้นจริงแลวคา Risk premium ถูกสมมติใหเปนสัดสวนกบั
สวนตางของอัตราดอกเบี้ยทีเ่กิดขึ้นจริง หลังจากนัน้ประมาณคาแบบจําลองโดยใช  Kalman 
Filtering Technique โดยพจิารณา กลุมประเทศสหรัฐฯ และฮอลแลนด  ผลการศึกษา พบวา อัตรา
แลกเปลี่ยนทีแ่ทจริงมีความผันแปรมากกวาสวนตางของอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริง และเขาพบวาการ
เคล่ือนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงสวนมากมาจากการเปลี่ยนแปลงใน Permanent 
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Component ของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจรงิในระยะยาว นอกจากนี้ยังพบวาการเคลือ่นไหวของอัตรา
แลกเปลี่ยนทีแ่ทจริงมีเพียงสวนนอยเทานัน้ที่ไดรับอิทธิพลจากการเคลื่อนไหวของสวนตางอัตรา
ดอกเบี้ยทีแ่ทจริง และสรุปผลการศึกษาวา ไมมีนัยสําคัญทางสถิติวามีความสัมพันธระหวางอัตรา
แลกเปลี่ยนทีแ่ทจริงและสวนตางของอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริง 
 
 Meese – Rogoff (1988) ศกึษาหาความสัมพันธระหวางอตัราแลกเปลี่ยนที่แทจริง และ
สวนตางของอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริงของเงนิสกุลดอลลารสหรัฐตอมารกเยอรมัน ดอลลารสหรัฐตอ
ปอนดสเตอรลิง และดอลลารสหรัฐตอเยนญี่ปุน โดยอาศัยแนวคดิของ Monetary Model และ 
Rational Expectation และทําการศึกษาตามวิธีการของ Engle – Granger ไดผลสรุปวา อัตรา
แลกเปลี่ยนทีแ่ทจริง และสวนตางของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงถูกเชือ่มโยงดวย Intermational 
Condition จึงไมปรากฏ Co-Integration ของตัวแปร หรือมีตัวแปรที่สําคัญบางตัวที่ถูกละเลยไปจาก
ความสัมพันธ เชน คาคาดคะเนของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงในอนาคต 
 
 Hali J. Edison Janne Pauls (1993)  ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนและ
สวนตางอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริง โดยอาศัยแนวคิดของ Uncovered Interest และ Rational 
Expectation เพื่อสรางแบบจําลองในการศึกษา โดยพจิารณาประเทศ สหรัฐฯ อังกฤษ เยอรมนั 
แคนาดา และกลุมประเทศ G – 10  ใชขอมูลรายไตรมาสชวง ค.ศ. 1974 – 1990 โดยทดสอบ
คุณสมบัติทางสถิติของขอมูลอนุกรมเวลา โดยใช Unit Root Test ตามวิธี ADF Test พบวาขอมูลมี
ลักษณะ Non- Stationary และผลการศึกษาพบวา ไมปรากฏ Cointegration ระหวางอัตรา
แลกเปลี่ยนทีแ่ทจริงและสวนตางอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริงในระยะสั้น โดยสวนใหญเปนผลมาจาก
ระดับของตัวมนัเองในอดีตและการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริงของตางประเทศ และ
พบวาในระยะยาวสวนตางอตัราดอกเบี้ยทีแ่ทจริงนั้นเปนปจจัยสําคัญในการกําหนดอัตรา
แลกเปลี่ยนทีแ่ทจริงเพียงประมาณ 7 % เทานั้น สรุปผลการศึกษาโดยรวมจากขอมูลไมสามารถ
ยืนยนัสมมติฐานวามีความสมัพันธในระยะยาวระหวางตัวแปรทั้งสอง 
 
 



บทที่  3 
ระบบอัตราแลกเปลีย่น อัตราดอกเบีย้ในประเทศไทยและสหรัฐอเมริกา 

 

 
ระบบการเงนิระหวางประเทศ 
 ระบบการเงินระหวางประเทศสามารถแยกเปน 2 ระบบใหญ ๆ คือ ระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนคงที่ และระบบอัตราแลกเปลี่ยนขึ้นลงเสรี ระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ยังสามารถแยก
เปนระบบยอยได 2 ระบบคือ ระบบมาตรฐานทองคํา และระบบมาตราปริวรรตทองคํา สวนระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนขึ้นลงเสรีนัน้ อัตราแลกเปลี่ยนจะเปลีย่นแปลงไปตามอุปสงค และอุปทานของ
เงินตราตางประเทศ อยางไรก็ตามธนาคารกลางของประเทศตาง ๆ อาจจะไมปลอยใหอัตรา
แลกเปลี่ยนลอยตัวเสรีเต็มที ่ แตจะปลอยใหเปลี่ยนแปลงภายใตขอบเขต ดังนั้นจึงเรียกระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนทีไ่มไดปลอยเสรีเต็มที่นี้วา ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวการจดัการ (Managed 
Float System) 
 

1. วิวัฒนาการระบบอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราในประเทศสหรัฐอเมริกา 
 ประวัติทางการเงินของสหรัฐอเมริกาสามารถแบงเปนชวงเวลาตามเหตกุารณสําคัญที่
เกิดขึ้นไดดังนี ้
 
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนสหรัฐอเมริกาชวงกอนสงครามโลกครั้งท่ีสอง 
 สหรัฐอเมริกาไดพยายามพฒันาระบบการเงินระหวางประเทศที่เรียกวามาตรฐานโลหะ 
2 ชนิด (Bimetalic Standard) โดยกําหนดคาเงินตราของตนเทียบกับโลหะทองคําและเงิน แตระบบ
ดังกลาวกย็ังไมถือวาเปนระบบสากล จนกระทั้งถึงคริสตศตวรรษที่ 19 จึงไดมกีารคิดคนระบบ
การเงินระหวางประเทศซึ่งเปนที่ยอมรับในวงการคาระหวางประเทศเปนระบบแรกเรียกวาระบบ
มาตรฐานทองคํา (Gold Standard)  ซ่ึงเปนระบบการเงินที่ใชทองคําเปนทุนสํารองเงินตรา โดย
กําหนดใหเงินตราของแตละประเทศที่อยูในระบบนี้สามารถแลกเปลี่ยนเปนทองคําไดเสมอ ซ่ึง
ชวงเวลาดังกลาวสามารถเคลื่อนยายทองคําไปมาระหวางประเทศไดอยางเสรีสอดคลองกับระบบ
เศรษฐกิจทีใ่ชอยู  ภายใตระบบมาตรฐานทองคําเงินตราของประเทศตาง ๆ จะตองมีทุนสํารองเปน
ทองคํา โดยกําหนดคาของเงินตรากับทองคําจํานวนหนึ่ง เชน 1 ดอลลารสหรัฐเทากับทองคํา
บริสุทธิ์หนัก  0.0287 ออนซ เปนตน   
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 หลังจากสงครามโลกครั้งที่ 1 ส้ินสุดลงจนถึงปลายทศวรรษ 1930 ไดเกิดความเสื่อม
ถอยทางเศรษฐกิจของประเทศตาง ๆ ในยุโรปและมหาอาํนาจทางเศรษฐกิจเดิมอยางประเทศอังกฤษ 
หลายประเทศพยายามแกไขปญหาทางเศรษฐกิจดวยวิธีการตาง ๆ แตการใชมาตรการอยางหนึ่งก็จะ
สงผลกระทบทางบเศรษฐกจิตอประเทศอืน่ ๆ  เชน บางประเทศประสบกับภาวะสนิคาลนตลาดทํา
ใหตองลดคาเงินของตนลง เพื่อปกปองสวนแบงตลาดของตน (ชิงความไดเปรยีบดานคาระหวาง
ประเทศ)  นอกจากนัน้ประเทศตาง ๆ ซ่ึงไมมีทรัพยากรธรรมชาติ เชน อิตาลี ญี่ปุน เยอรมนี เร่ิมมอง
หาหนทางทีจ่ะเสริมความมัน่คงทางเศรษฐกิจดวยการใชนโยบายขยายดินแดนจนกลายเปนชนวน
นําไปสูสงครามโลกครั้งที่2  ทําใหเกดิการสูญเสียชีวิต แหลงผลิตตางๆ  รวมถึงการเกดิภาวะเงนิเฟอ
ในระดับสูง ในขณะที่ประเทศผูชนะสงครามไดเรียกรองคาปฏิกรรมสงครามจากประเทศผูแพเปน
การซ้ําเติม 
 ในขณะที่ประเทศตาง ๆ ในยุโรปตองประสบปญหาทางเศรษฐกิจอยางรุนแรงนี้เอง
สหรัฐอเมริกากลับไมไดรับผลกระทบรุนแรงจากสงคราม ประกอบกับสหรฐัอเมริกาประสบ
ความสําเร็จในการปฏิวัติอุตสาหกรรมชวงที่ 2 ซ่ึงเปนความกาวหนาทางเทคโนโลยีบนพื้นฐานของ
พลังงานไฟฟาและพลังงานจากการสันดาปภายใน ความมั่นคงทางเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาได
สงผลใหมีการเคลื่อนยายศูนยกลางทางเศรษฐกิจมาที่สหรัฐอมริกา ทําใหเงินดอลลารสหรัฐมี
บทบาทเพิ่มขึ้นในระบบเศรษฐกิจอยางมากโดยเฉพาะอยางยิ่งในฐานะที่เปนเงนิทุนสํารองระหวาง
ประเทศในขณะที่ทองคําเริม่มีความสําคัญลดลง จนทําใหตองยกเลิกระบบมาตรฐานทองคําในทีสุ่ด 
  
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนสหรัฐอเมริกาชวงหลังสงครามโลกครั้งท่ีสอง 
 หลังสงครามโลกครั้งที่ 2 ประเทศสหรัฐอเมริกาและอังกฤษรวมทั้งประเทศอื่นอีก 42 

ประเทศไดจัดใหมีการประชมุที่ Bretton Woods มลรัฐนิวแฮมเชยีร ประเทศสหรัฐอเมริกาใน 

ค.ศ. 1944 หลังจากการประชุมทําใหเกดิองคการระหวางประเทศ 2 แหง คือกองทุนการเงนิ
ระหวางประเทศ (International Monetary Fund – I.M.F.) และธนาคารโลก (International 

Bank for Reconstruction and Development-IBRD or World Bank) จุดประสงคของการตั้ง 
I.M.F. เพื่อคอยติดตามดแูลใหประเทศตาง ๆ ปฏิบัติตามกฎที่ตกลงกันไวในดานการคาและการเงิน
ระหวางประเทศและเพื่อใหความสะดวกกบัประเทศตาง ๆ ที่มีปญหาดุลการชําระเงินขาดดลุ
ช่ัวคราวไดกูยมืเงิน สําหรับจุดประสงคของการกอตั้งธนาคารโลกก็เพื่อใหความชวยเหลือเงินกูเพื่อ
การพัฒนาประเทศในระยะยาว ตอมาใน ค.ศ. 1960 ไดมกีารจัดตั้งสาขาของธนาคารโลกคือ 

International Development Association เพื่อใหเงนิกูแกประเทศกําลังพัฒนาทีย่ากจนในอัตรา
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ดอกเบี้ยต่ํา นอกจากนัน้ใน ค.ศ. 1956 ไดจัดตั้ง International Finance Corporation เพื่อชวยเรง
ใหมีการลงทุนเอกชนในประเทศกําลังพัฒนาจากแหลงทนุภายนอก  

 จุดประสงคของการประชุมที่ Bretton Woods คือ ตองการปฏิรูประบบการเงิน
ระหวางประเทศ โดยมีการเสนอแผนงาน 2 แผน แผนแรกเปนขององักฤษ เสนอโดย Keynes ซ่ึง
เปนผูแทนของประเทศอังกฤษในที่ประชมุ และอีกแผนหนึ่งเปนของ Harry White ซ่ึงเปนผูแทน
ของประเทศอเมริกา Keynes ไดเสนอใหจัดตั้งสหภาพชําระเงิน (Clearing Union) ซ่ึงมีหนาที่
คลายธนาคารพาณิชย สามารถสรางทุนสํารองระหวางประเทศ นอกจากนัน้ ยังไดเสนอใหสราง
หนวยเงนิระหวางประเทศขึน้ใหมเรียกวา Bancor สวนแผนของ White เปนที่รูจักกนัในระยะหลัง
วา Bretton Woods system หรือระบบมาตรฐานปริวรรตทองคํา (Gold Exchange Standard) 

I.M.F. เร่ิมดําเนินงานในวนัที่ 1  มีนาคม  ค.ศ. 1947 โดยมีสมาชิกเริ่มแรก 30 ประเทศ ใน ค.ศ. 
1989 สมาชิกของ I.M.F. เพิ่มขึ้นเปน 151 ประเทศ ยกเวนประเทศสวิตเซอรแลนด และประเทศ
คอมมิวนิสตบางประเทศรวมทั้งสภาพโซเวียต  

 ระบบมาตรฐานปริวรรตทองคํา (Gold Exchange Standard) ซ่ึงเปนระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนคงที่ แตยอมใหเคลื่อนไหวในขอบเขตหนึ่ง (Adjustable Peg) ประเทศทีอ่ยูภายใตระบบ
นี้จะตองเปนสมาชิกของ I.M.F. ทุนสํารองของประเทศเหลานี้ประกอบดวยทองคํา เงินตรา
ตางประเทศ และสิทธิถอนเงินพิเศษ (SDRS) เปนสวนมาก และจะตองกําหนดคาเงินตราของตน
เทียบกับเงนิตราสกุลอ่ืน ซ่ึงสามารถแลกเปลี่ยนเปนทองคําไดเชนดอลลาร เปนตน ประเทศอเมรกิา
กําหนดคาของทองคําไวคงที ่ คือ 35 ดอลลารตอหนึ่งออนซ และเตรียมพรอมทีจ่ะซื้อและขาย
ทองคําไมจํากดัปริมาณดวยราคาที่กําหนดนี้ ในลักษณะเชนนี้ทําใหเงินดอลลารกลายเปนเงนิสกุล
หลัก การเทียบคาของเงินตราสกุลตาง ๆ จะกระทําผานทองคํา คาของเงินที่เทียบกันนี้เปนอัตรา
แลกเปลี่ยนทางการที่มีคาตายตัวเรียกวาคาเสมอภาค (Par Value) และประเทศสมาชิก I.M.F. จะตอง
ไมปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนตลาดสูงหรือต่ํากวาคาเสมอภาคเกิน 1% เรียกวา Support Point การ
รักษาอัตราแลกเปลี่ยนตลาดใหอยูในชวง Support Point กระทําโดยผานกองทุนรักษาระดับอัตรา
แลกเปลี่ยน (Exchange Stabilization Fund) ซ่ึงจัดตั้งโดยรัฐบาลของทุกประเทศ กองทุนจะทําหนาที่
ซ้ือหรือขายเงินตราตางประเทศเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนตลาดอยูเลยจุด Support Point เพื่อดึงใหอัตรา
แลกเปลี่ยนกลับมาอยูที ่Support Point  
 
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนสหรัฐอเมริกาในปจจุบัน 

 ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ หรือระบบมาตราปริวรรตทองคํา ไดพังทลายลงในป 
ค.ศ.1973 เนื่องจากในขอตกลงที่ เบรตตัน วูดส มีเงินดอลลารสหรัฐเพียงสกุลเดียวเทานั้นที่สามารถ
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แลกเปลี่ยนเปนทองคําไดโดยไมจํากัดจํานวน ตอมาระหวางป ค.ศ. 1965 – 1968 รัฐบาลสหรัฐ
อเมาริกาตองมีภาระในการใชจายเงินมากขึน้เพื่อการทําสงครามในเวยีดนามและการใหสวัสดิการ
ทางสังคมแกประชาชน นโยบายดังกลาวทําใหเศรษฐกิจขยายตวัอยางมากและประชาชนกใ็ชจาย
มากขึ้นโดยเฉพาะอยางยิ่งการซื้อสินคาที่นําเขาจากตางประเทศ ซ่ึงสงผลใหสหรัฐอเมริกาขาด
ดุลการคาเปนครั้งแรกในป ค.ศ. 1971 นบัตั้งแตสงครามโลกครั้งที่สองยุติในป ค.ศ. 1945 เปนตน
มา  การขาดดุลการคาที่เพิม่ขึ้นนี้เองไดสงผลตอความเชื่อมั่นในคาเงนิดอลลารสหรัฐ นักลงทุนจึง
ไดพยายามปองกันความเสีย่งจากคาเงินดอลลารสหรัฐโดยหาเงนิสกุลอ่ืน ๆ เชน ดอยซมารกของ
เยอรมนีเปนเงนิสํารองทําใหสหรัฐอเมริกาตองหันไปใชนโยบายลอยตวัดอลลารสหรัฐดวย  นําไปสู
ระบบการเงินที่เรียกวา ระบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตวั (Floating Rate Standard) ทําใหประเทศ
ตาง ๆ โดยเฉพาะอยางยิ่งประเทศกําลังพฒันาตองกําหนดแนวทางในการปรับตัวซ่ึงซ่ึงแบงออกเปน 
2 แนวทางคอื กลุมที่ยังยดึมั่นในเงินตราตางประเทศสกุลหลักเพียงสกุลเดียวกับกลุมที่ใชวิธีการ
กําหนดอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราสกุลของตนกับเงินตราตางประเทศของประเทศคูคา (Composite of 
Currency) ทําใหมีอัตราแลกเปลี่ยนกับเงนิหลายสกุล 
 อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวนี้ ถูก
กําหนดโดยอปุสงค และอุปทานของเงินตราตางประเทศในขณะนั้น อัตราแลกเปลี่ยนจึงสามารถขึ้น
ลงไดโดยเสรอียาไมมีขอบเขตจํากัด ภายใตสถานการณปกติเชื่อกนัวาตลาดเงนิตราตางประเทศ
ภายใตระบบอตัราแลกเปลี่ยนขึ้นลงเสรี จะเขาสูจุดสมดุลโดยอาศัยการทํางานของกลไกราคาหรอื 
การเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยน จะเปนตวัปรับจนทําใหอุปสงค และอุปทานของเงินตรา
ตางประเทศเทากัน ดังนั้นเมือ่การปรับอัตราแลกเปลี่ยนเปนไปตามกลไกราคา รัฐบาลจึงไมมีภาระ
ในการรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยน ในระบบนี้จึงไมตองตั้งกองทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยน 
และไมจําเปนตองเก็บทุนสํารองระหวางประเทศไวเปนจํานวนมากเพือ่เตรียมรับสถานการณ
ดุลการชําระเงนิขาดดุล เพราะการปรับดุลการชําระเงนิใหเขาสูสมดลุจะดําเนนิอยูตลอดเวลาโดย
อุปสงค และอุปทานของเงินตราตางประเทศ การเปลี่ยนแปลงในอุปสงคตอเงินตราตางประเทศจะ
เกิดขึ้นเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงในความตองการเงินตราระหวางประเทศ เพื่อนําไปชําระหนีใ้นการ
ซ้ือสินคาจากตางประเทศ หรือการนําไปลงทุนในตางประเทศ หรือการชําระหนี้เงนิกูตางประเทศ 
ตลอดจนการสงผลกําไรกลับคืนประเทศเจาของทุน สวนการเปลี่ยนแปลงในอุปทานของเงินตรา
ตางประเทศเกดิขึ้นจากหลายสาเหตุเชนกนั ไดแก การเปลี่ยนแปลงในมูลคาสินคาออก การ
เคล่ือนยายเงนิทุนจากตางประเทศ และการกูยืมเงินตราตางประเทศ 
 เนื่องจากระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบเสรมีีแนวคดิที่จะปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยน
เคล่ือนไหวไปตามอุปสงค และอุปทานของเงินตราตางประเทศ จะไมมีการแทรกแซงจากรัฐบาล 
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ทั้งนี้มีความเชือ่มั่นวาอัตราแลกเปลี่ยนจะอยูในระดับที่ใกลเคียงกับภาวะที่ทําใหดุลการชําระเงินเขา
สูดุลยภาพเสมอ ดังนั้นจึงไมตองสะสมเงินทุนสํารองไวเปนจํานวนมาก ประเทศอตุสาหกรรมหนั
มาใชระบบนีก้ันมากภายหลังที่ระบบมาตราปริวรรตทองคําถูกยกเลกิไป  

 
2. วิวัฒนาการระบบอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราในประเทศไทย 
 ในชวงกอนสงครามโลกครั้งที่ 2 ประเทศไทยผูกคาของเงินบาทไวกับเงินปอนดสเตอร
ลิง โดยมิไดมีการควบคุมการซื้อขายแลกเปลี่ยนแตอยางใด ตอมาเมื่อเกิดสงครามโลกครั้งที่ 2 
เหตุการณบังคับใหไทยตองคาขายกับญี่ปุนเพียงประเทศเดียว แตเมื่อสงครามโลกครั้งที่ 2 ส้ินสุดลง 
ประเทศไทยไดริเร่ิมทําการคาขายกับประเทศตาง ๆ อีกครั้ง แตเนื่องจากสภาพการณทางเศรษฐกจิ
ระหวางประเทศในระยะสงครามสงบใหม ๆ ยังมีความไมแนนอนอยูมาก อีกทั้งประเทศไทยมี
ปญหาทางเศรษฐกิจที่ตองแกไขหลายประการ รัฐบาลจึงตองควบคุมการแลกเปลีย่นเงินเปนการ
ช่ัวคราว โดยตั้งเปาหมายวาเมื่อเหตุการณคล่ีคลายเขาสูภาวะปกตแิลว จึงคอยหนัไปใชระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนเงนิโดยเสรีตอไป  ดังนั้นในระยะแรก (พ.ศ. 2489) รัฐบาลโดยธนาคารแหงประเทศไทย
ไดใชระบบควบคุมการปริวรรตเงินตราทุกอยางในอัตราที่กําหนดขึ้นโดยทางราชการ โดยมี
วัตถุประสงคจะรวมเงนิตราตางประเทศทีไ่ดมาทั้งหมดไวที่ธนาคารแหงประเทศไทยอันเปนแหลง
กลางแหลงเดยีว แลวจัดสรรเงินที่ไดมานั้นเพื่อรายจายตาง ๆ ตามความจําเปนรวมทั้งรายจายเพื่อ
กิจการของรัฐบาลดวย ทําใหเกิดการซื้อขายแลกเปลีย่นเงินตราตางประเทศกันในตลาดมืดในอัตรา
ที่สูงกวาอัตราที่ทางธนาคารแหงประเทศไทยกําหนดเปนอันมาก ในระยะตอมา (พ.ศ. 2490) จงึไดมี
การเปลี่ยนแปลงวิธีการควบคุมเสียใหม โดยหนัมาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนหลายอตัรา 
 ในระบบอัตราแลกเปลี่ยนหลายอัตรานี้ ตลาดเงินตราตางประเทศถูกแบงออกเปนสอง
ตลาด คือ ตลาดทางราชการ และตลาดเสรี สวนดานอัตราแลกเปลี่ยนที่ใชกันอยูเปนหลักมีอยู 2 
อัตรา คือ อัตราทางราชการกับอัตราในตลาดเสรี โดยอัตราทางราชการถูกกําหนดขึน้ตามกฏหมาย
เงินตรา สวนอตัราในตลาดเสรีเปนอัตราที่กําหนดขึ้นตามภาวะของอุปสงค และอุปทานของเงินตรา
ตางประเทศในขณะนั้น (อัตราในตลาดเสรีมักจะสูงกวาอัตราทางราชการมาก) นอกจากอตัรา
แลกเปลี่ยนหลัก 2 อัตรานี้แลวยังมีอัตราผสมที่เกิดจากขอบังคับใหผูสงออกสินคาบางประเภทตอง
ขายเงินตราตางประเทศแกทางการสวนหนึง่ และสวนที่เหลือจึงนําไปขายในตลาดเสรีได อัตรา
แลกเปลี่ยนทีแ่ทจริงสําหรับผูสงออกจึงขึ้นอยูกับสัดสวนของจํานวนเงนิที่ตองสงมอบตอทางการ 
และความแตกตางของอัตราทางการและอตัราในตลาดเสรี 
 จนกระทั่งใน พ.ศ. 2498 รัฐบาลไดตัดสนิใจยกเลิกระบบอัตราแลกเปลี่ยนหลายอตัรา
พรอมทําการจดัตั้งทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราขึ้นเพื่อการซื้อขายเงินตราตางประเทศใน
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ตลาด เพื่อปองกันการเคลื่อนไหวอันผิดปกติของอัตราแลกเปลี่ยนในทองตลาด ซ่ึงหลังจากไดมีการ
จัดตั้งทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราดังกลาวขึน้แลวนี ้ ประเทศไทยกไ็ดมกีารปลี่ยนแปลง
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนอีกหลายครั้ง ซ่ึงสามารถแบงเปนระยะตาง ๆ โดยอิงกับระบบอตัรา
แลกเปลี่ยนทีใ่ชอยูในระยะนัน้ได ดังนี้ (ธนาคารแหงประเทศไทย) 
 
ระยะท่ีหนึ่ง (พ.ศ. 2498 – 2506)   กอนกําหนดคาเสมอภาคของเงินบาท 
 ประเทศไทยไดเขาเปนสมาชิกของกองทนุการเงินระหวางประเทศ (International 
Monetary Fund หรือ IMF) ตั้งแต พ.ศ. 2492  ในฐานะประเทศสมาชิกของกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศ ทําใหประเทศไทยมีพันธะทีจ่ะตองประกาศคาเสมอภาคของเงินบาท คือ ตองทําการ
กําหนดคาของเงินบาทเทียบเปนน้ําหนักของทองคําบริสุทธิ์ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนตายตวั 
(Fixed Exchange Rate) หรือบางครั้งเรียกวาระบบคาเสมอภาค (Par Value System) หรือ ระบบ
เบรตตันวูดส (Bretton Woods System) แตโดยที่รัฐบาลเห็นวาในระยะดังกลาว ฐานะการเงนิและ
เงินสํารองระหวางประเทศไมมั่นคงแทจริง ประเทศไทยจึงไดขอเล่ือนการกําหนดคาเสมอภาคของ
เงินบาทเรื่อยมาจนถึงป พ.ศ. 2506 
 
ระยะท่ีสอง (พ.ศ. 2506 – 2521)  ระบบคาเสมอภาค 
 ในวนัที่ 20 ตุลาคม 2506 ประเทศไทยไดประกาศคาสเมอภาคของเงินบาทโดย
กําหนดใหเงิน 1 บาท มีคาเทียบเทากับทองคําบริสุทธิ์ 0.0427245 กรัม หรือเทียบคาเปนอัตรา
แลกเปลี่ยน 1 ดอลลารสหรัฐเทากับ 20.8 บาท และเมือ่ไดกําหนดคาเสมอภาคแลวประเทศไทยกม็ี
หนาที่ตองคอยควบคุมดแูลใหอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราเคลื่อนไหวอยูในขอบเขตที่กองทุนการเงิน
ระหวางประเทศ กําหนด กลาวคือ อัตราแลกเปลียนทนัทีระหวางเงนิบาทกับดอลลารสหรัฐตองไม
สูงหรือต่ํากวารอยละ 1 ของคาเสมอภาค ดังนั้นจึงหมายถึงอัตราซื้อและขายเงนิดอลลารสหรัฐ
จะตองอยูภายในชวงรอยละ 1 ของ 20.8 บาท คือ ธนาคารพาณิชยจะขายสูงกวาดอลลารสหรัฐละ 21 
บาทไมได และจะซื้อต่ํากวาดอลลารสหรัฐละ 20.59 บาทไมได  จนในชวงปพ.ศง 2515  - 2516 
รัฐบาลไดเปลี่ยนแปลงคาเสมอภาคของเงินบาทหลายครั้ง และไดแจงตอกองทนุการเงินระหวาง
ประเทศขอใชสิทธิที่จะใหอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวในชวงกวางขึ้นดวย คือแตกตางจากคาสเมอ
ภาคไดถึงรอยละ 2.25 แทนที่จะเปนรอยละ 1 เชนเดิม และใชคาเสมอภาคนี้ตลอดมาจนถึงป พ.ศ. 
2521 
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ระยะท่ีสาม (พ.ศ. 2521 – 2524)  เลิกคาเสมอภาค และใชวิธีกําหนดอัตราแลกเปล่ียนประจําวัน 
 ระบบคาเสมอภาคที่ใชมาตั้งแตหลังสงครามโลกครั้งที่ 2 จนถึงป พ.ศ. 2521 เปนตนมา
ไดเกดิวกิฤติการณทางการเงนิระหวางประเทศบอยครั้ง  จนในที่สุดตองมีการปรับคาเงินสกุลสําคัญ
ตาง ๆ ในโลกครั้งใหญ จนเปนเหตุใหประเทศอุตสาหกรรมใหญ ๆ เร่ิมปลอยใหคาเงินของตน
ลอยตัว และประเทศตาง ๆ ก็ไดพยายามหาชองทางปฏิรูประบบการเงนิระหวางประเทศใหมีความ
ยืดหยุนสอดคลองกับสถานการณ โดยไดรวมลงนามในขอตกลงวาดวยกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศฉบับแกไขครั้งที่ 2 เมื่อวันที่ 21 เมษายน 2521 ซ่ึงมีหลักการสําคัญประการหนึ่ง คือ ยกเลกิ
คาเสมอภาคที่ประเทศตาง ๆ ใชอยูอยางเปนทางการ และอนุญาติใหประเทศสมาชิกมีสิทธิจะ
เลือกใชระบบแลกเปลี่ยนเงนิตราระบบใดก็ไดตามความเหมาะสม  
 สําหรับประเทศไทยรัฐบาลไดตัดสินใจประกาศยกเลิกการกําหนดคาเสมอภาคของเงิน
บาทเมื่อวันที่ 8 มีนาคม พ.ศ. 2521 โดยแทนที่จะกําหนดคาเสมอภาคของบาทเทียบกับทองคํา หรือ
เทียบกับดอลลารสหรัฐในทางปฏิบัติ ก็ไดใชระบบรกัษาคาของเงนิบาทโดยเทยีบกับกลุมเงินสกุล
ตาง ๆ ของประเทศที่มีความสําคัญตอการคา และเศรษฐกิจของไทย (Basket of Currencies) ทําให
คาของเงินบาทไมผูกพันอยูกับเงินตราสกลุใดโดยเฉพาะ ดังเชนแตกอน มีความยดืหยุนมากขึ้น และ
สะทอนถึงภาวะเศรษฐกจิการเงินของประเทศ โดยเฉพาะฐานะดุลการคา และดุลการชําระเงินอยาง
ถูกตองมากขึ้น นอกจากนัน้ ทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนไดยกเลิกวิธีการที่เปนผูกําหนดอัตรา
แลกเปลี่ยนของการซื้อขายเงินตราตางประเทศกับธนาคารพาณิชยแตเพยีงผูเดียว และเปลี่ยนมาใช
วิธีการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนประจําวนั โดยทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนและธนาคารพาณิชย
จะเปนผูรวมกนักําหนดแทน เรียกวาวิธีการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนประจําวัน (Daily Fixing) ซ่ึงได
เร่ิมใชตั้งแตวนัที่ 1 พฤศจิกายน พ.ศ. 2521 
 ในวิธีการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนประจําวนันี้ หลักการสําคัญคือ ทุก ๆ เชาของวันทํา
การทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนและธนาคารพาณิชยจะกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนทีท่ําใหเกดิ
ความสมดุลระหวางอุปสงค และอุปทานของเงินตราตางประเทศที่ทําการซื้อขายในแตละวัน โดยผู
ที่เกี่ยวของจะทําการเสนอซื้อเสนอขาย และปรับอัตราซื้อขายจนไดอัตราที่สมดุล เนื่องจากทุนรักษา
ระดับอัตราแลกเปลี่ยนสามารถเขาไปเสนอซื้อ และเสนอขายเงินตราตางประเทศรวมกับธนาคาร
พาณิชยดวย ทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนจงึยังอยูในฐานะที่จะชกัจูงใหอัตราแลกเปลี่ยน
เคล่ือนไหวอยางมีเสถียรภาพ และสอดคลองกับนโยบายรัฐบาล ในแงของวิธีการดาํเนินการซื้อขาย
เงินตราตางประเทศของทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนนัน้ไดยกเลิกการซื้อขายกับธนาคารพาณิชย
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ตามอัตราที่ประกาศไวตายตวั และโดยไมจํากัดจํานวน มาเปนการซื้อขายตามจํานวนและในอัตราที่
ตกลงกันในแตละวันเทานั้น 
 
ระยะท่ีสี่ (พ.ศ.2524 – 2527) ทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนเปนผูกําหนดอัตราแลกเปล่ียน
ประจําวัน 
 ประเทศเผชิญกับปญหาพลังงานในป พ.ศ. 2522 – 2523 ทําใหเงินบาทเริ่มมี
แนวโนมออนตัวลงเมื่อเทียบกับเงินดอลลารสหรัฐ มีการเก็งกําไรคาเงนิบาทมากขึ้น ทําใหธนาคาร
แหงประเทศไทยตองยกเลิกระบบ Daily Fixing ในป พ.ศ. 2524 โดยเปลี่ยนวิธีการกําหนดอัตรา
แลกเปลี่ยนกลับมาเปนวิธีการเดิมซ่ึงทุนรกษัาระดับอัตราแลกเปลี่ยนเปนผูกําหนดอัตราแลกเปลี่ยน
แตผูเดียว และประกาศลดคาเงินบาทจาก 21 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐ เปน 23 บาทตอ 1 ดอลลาร
สหรัฐ พรอมกับใชมาตรการตาง ๆ เชน การประกันความเสี่ยงใหผูกูตางประเทศเพื่อสรางความ
เชื่อมั่นในคาเงนิบาท  

 
ระยะท่ีหา (พ.ศ. 2527 – 2540)  ทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนเปนผูกําหนดอัตราแลกเปล่ียน
ประจําวัน โดยโยงคาเงินบาทไวกับเงินสกุลสําคัญหลายสกุล 
 อัตราดอกเบี้ยในตลาดโลกผันผวนมากขึน้และประเทศไทยประสบปญหาการขาด
ดุลการชําระเงนิอยางตอเนื่อง ทําใหประเทศไทยตองเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่มาเปน
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราเงิน (Basket of Currencies)  พรอมกันนั้นยังไดลดคาเงินบาทเปน 
27 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐ ในชวงนี้รัฐบาลไดเปดเสรีทางการเงิน ทําใหเงินทุนไหลเขาออก
สะดวกขึ้น มีการจัดตั้งวิเทศธนกิจ (Bangkok International Banking Facilities : BIBFS) เพื่อ
สงเสริมใหประเทศไทยเปนศูนยกลางการเงินของภูมิภาค ตั้งแต พ.ศ. 2533 เปนตนมา เศรษฐกจิไทย
ขยายตวัอยางรวดเรว็ บัญชีเดินสะพดัขาดดุลอยางมาก เงินทุนตางชาติไหลเขามามากทั้งในรูปการ
ลงทุนและการเก็งกําไรในกจิกรรมตาง ๆ การสงออกของไทยที่เคยขยายตวัอยางมากกลับหยดุ
ขยายตวัในป พ.ศ. 2539 ทําใหเกดิปญหาความไมเชื่อมัน่ของชาวตางชาติ  
 
ระยะท่ีหก (พ.ศ. 2540 – ปจจุบัน) ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบการจัดการ 
 ตั้งแตตนป 2540 ไดปรากฏวามีการเก็งกาํไรในคาเงินบาทเกิดขึ้นอยางตอเนื่อง ซ่ึง
รัฐบาลไดเขาแทรกแซงตลาดเงินตราตางประเทศเพื่อรักษาเสถียรภาพของคาเงินบาทตามความ
จําเปน การเกง็กําไรรุนแรงขึ้นในเดือนพฤษฏาคม 2540  พรอมกระแสขาวลือการลดคาเงินบาท ทํา
ใหธุรกิจเอกชนขาดความเชือ่มั่นตอคาเงินบาท จนกระทรวงการคลัง และธนาคารแหงประเทศไทย
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จึงไดประกาศปรับปรุงระบบอัตราแลกเปลี่ยนในวันที่ 2 กรกฏาคม พ.ศ. 2540 จากระบบทีโ่ยง
คาเงินบาทไวกับเงินสกุลหลักหลายสกุลมาเปนระบบอตัราแลกเปลี่ยนแบบลอยตวั (Manged Float 
Exchange Rate System)  เพื่อยุติความไมแนนอนทีเ่กดิจากการขาดความเชื่อมั่นในนโยบายอัตรา
แลกเปลี่ยน  
 ภายใตระบบอตัราแลกเปลี่ยนแบบลอยตวั (Managed Float Exchange Rate System) 
คาเงินบาทเมื่อเทียบกับเงนิตราสกุลตาง ๆ จะถูกกําหนดโดยกลไกตลาด ตามอุปสงค และอุปทาน
ของตาดเงินตราในประเทศ และตางประเทศ ซ่ึงสามารถเปลี่ยนแปลงขึ้นลงไดตามปจจยัพื้นฐาน
ทางเศรษฐกิจ โดยธนาคารแหงประเทศไทยจะเขาซื้อขายเงินดอลลารสหรัฐในตลาดตามความ
จําเปนเพื่อใหบรรลุเปาหมายนโยบายเศรษฐกิจ 
 

3. อัตราดอกเบี้ยท่ีใช ในการศึกษา 
กรณีประเทศไทย : อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยมืระหวางธนาคาร (Interbank Rate) 
                  เปนอัตราดอกเบีย้เงินกูยืมในตลาดเงินระยะสั้น เพื่อใชในการปรับสภาพคลอง ของ
ธนาคารพาณิชยโดยธุรกรรมอาจจะอยูในรปู การกูยืมแบบจายคืนเมื่อทวงถาม (At Call) หรือเปน
การกูยืมแบบมีกําหนดระยะเวลา (Term) ตั้งแต 1 วัน ถึง 6 เดือน ในทางปฏิบัติสวนใหญ ประมาณ
รอยละ 50-70 เปนการกูยืมระยะ 1 วัน (Overnight) รองลงมาเปนการกูยืมแบบจายคืนเมื่อทวงถาม 
(At Call) อนึ่งถาเปนการกูยมืในตลาดระหวางสถาบันการเงินดวยกนัจะเรียกวา Interfinance และ
อัตราดอกเบี้ยที่ใชเรียกวา Interfinance Rate 
 
กรณีประเทศสหรัฐอเมริกา : อัตราดอกเบีย้นโยบาย (Fed Fund Rate) 
 เปนอัตราดอกเบี้ยที่ถูกกําหนดโดยธนาคารกลางของสหรัฐฯ หรือ Federal Reserve จงึ
มักจะถูกเรียกวา Fed Fund Rate  หรืออัตราดอกเบี้ยเพือ่การกูยืมขามคืนระหวางธนาคาร กลาวคือ 
ธนาคารกลางสหรัฐจะเพิ่มหรือลดสภาพคลองในระบบ เพื่อใหดอกเบี้ยเงนิกูระหวางธนาคาร อยูที่
ระดับเปาหมายที่ตั้งเอาไว ดังนั้น  Fed Funds Rate จึงเปนดอกเบีย้ทีธ่นาคารพาณิชยของสหรัฐเอา 
reserves (เงินสํารองที่มีอยูที่ฝากไวที่ธนาคารกลาง หรือ Fed) ใหธนาคารพาณิชยอ่ืนกู ปกติใหกู
ขามคืน (Overnight) แตอาจจะมยีาวกวานั้น (Term) ก็ได และเปนอัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารกลาง
สหรัฐ (Fed) ใชเพื่อสงสัญญาณ หรือบงบอกถึงทิศทางนโยบายการเงิน    โดยวัตถุประสงคหลักของ
การกําหนดอัตราดอกเบี้ยนี้ ก ็คือ 
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       1. เปนเครื่องมือกําหนดทิศทางเศรษฐกิจ คือ หากตองการใหเศรษฐกิจโตเรว็กล็ดอัตราดอกเบี้ย
ลงเพื่อใหการกูยืมไปใชจาย หรือ การลงทุนทําไดงาย แตหากตองการใหเศรษฐกิจชะลอตัว อาจเปน
เพราะผูกําหนดนโยบายมองเห็นวาเศรษฐกิจโตเร็วไปกป็รับดอกเบี้ยขึน้เพื่อใหตนทนุกูยืมสูงขึ้น 

2. นําไปใชอางองิโดยธนาคารเอกชนสําหรับกูยืมระหวางวนั (InterBank Borrowinเ and 
Lending) 

3. นําไปใชสําหรบัเปนมาตรวัด (Bench Mark) ในการกําหนดอัตราเงินฝาก และเงินกู 
 

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
 อัตราดอกเบี้ยนโยบาย คืออัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารกลางแตละประเทศกําหนดขึ้นเปน
อัตราดอกเบี้ยอางอิง โดยอัตราดอกเบี้ยอ่ืนๆ ไมวาจะเปนเงินกู เงินฝาก หรือพันธบัตร มีแนวโนมจะ
ขยับตามการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยดังกลาว เชน อัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐฯ คือ Fed 
Fund Rate สวนประเทศจนีกาํหนดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 2 ตัวคือ เงินฝากและเงนิกูระยะเวลา 1 ป 
สวนของไทยนั้น ธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) ใชอัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตร 1 วัน (1 Day 
Repurchase Rate หรือ Overnight Rate) เปนอัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารพาณิชยจายใหกันในการกูเงนิ
กันเปนเวลา 1 วัน ซ่ึงในการกูนั้นก็ตองมกีารวางสินทรพัยเปนหลักประกันโดยใชพนัธบัตรรัฐบาล 
(เปรียบเหมือนที่เราเอาทีวหีรือตูเย็นไปฝากโรงรับจํานําเปนหลักประกนัเวลากูเงนิ) โดยธนาคารผูกู
ทําสัญญาวาจะมารับ (ซ้ือคืน) พันธบัตรดังกลาวจากผูใหกูในวนัรุงขึ้นและจายดอกเบี้ยใหจํานวน
หนึ่ง หรือ  ในกรณีที่สถาบันการเงินมีสภาพคลองเหลือก็จะนําเงินไปใหแบงคชาติกูยืมเปน
ระยะเวลา 1 วัน ซ่ึงแบงคชาติจะโอนพันธบัตรภาครัฐใหกับสถาบันการเงินเพือ่เปนหลักประกัน 
โดยแบงคชาตสัิญญาวาจะ “รับซ้ือคืนพันธบัตร” ที่ใชเปนหลักประกัน กลับมาจากสถาบันการเงิน
พรอมทั้งจายดอกเบี้ยสําหรับระยะเวลา 1 วันให โดยดอกเบี้ยนั้นกค็ืออัตราดอกเบี้ยนโยบายของ
ประเทศไทยนัน่เอง 
  ดังนั้นดอกเบี้ยนโยบายจึงเปนตัวกําหนดตนทุนทางการเงินของธนาคารที่ตองการเงิน 
(ผูกู) และเปนตัวกําหนดรายไดของธนาคารที่เงินเหลือ (ผูปลอยกู) และยอมสงผลตออัตราดอกเบีย้
เงินฝากและเงนิกูในระบบตอเนื่องกันไป ธนาคารกลางของแตละประเทศมีหนาที่บริหารจัดการ
อัตราการเติบโตทางเศรษฐกจิของประเทศ และระดับปริมาณเงินดวยการกําหนดอัตราดอกเบีย้
ขามคืนระหวางธนาคารพาณชิย และใชกลไกของตลาดการเงินเพื่อเพิ่มหรือลดปริมาณเม็ดเงนิใน
ระบบใหอยูในระดับที่สมควรตอการสรางอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศใหเปนไปตาม
เปาหมาย อยางไรก็ตามหากอัตราดอกเบี้ยขามคืนที่ธนาคารพาณิชยใชอางอิงในการกูยืมเงินระหวาง
กันสูงกวาระดบัที่ธนาคารกลางประกาศไวเกือบ 1% จะทําใหธนาคารกลางตองใชเงินอัดฉีดเขาสู
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ระบบจํานวนมาก ดังที่เคยเกิดขึ้นเมื่อวันที่ 9 สิงหาคม 2551 เมื่ออัตราดอกเบี้ยขามคืนของธนาคาร
พาณิชยในยุโรปสูงกวาระดับที่อีซีบีประกาศไวเกือบ 1% สงผลใหอีซีบีตองอัดฉีดเงนิ 95,000 ลาน
ปอนดเขาสูระบบ และสงผลใหธนาคารกลางในประเทศตางๆทั่วโลกตองอัดฉีดเงินเขาสูระบบเพือ่
กระตุนใหเกิดการกูยืมเงนิระหวางธนาคารพาณิชยดวยเชนกัน 
 ธนาคารแหงประเทศไทยมีคณะกรรมการนโยบายการเงนิ (กนง.) เปนผูกําหนดอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย ซ่ึงในแตละปจะมกีารประชุมทั้งหมด 8 คร้ังหรือทุกๆ 6 สัปดาห โดยมีจุดประสงค
เพื่อควบคุมเสถียรภาพดานราคา ไมวาจะเปนเสถียรภาพราคาสินคา (ดูแลเงินเฟอหรือเงินฝด) 
เสถียรภาพราคาตลาดเงิน (ดูแลดอกเบี้ย) เสถียรภาพราคาตลาดอัตราแลกเปลี่ยน (ดแูลอัตรา
แลกเปลี่ยน) โดยมีเปาหมายคือการขยายตัวทางเศรษฐกิจอยางมีเสถยีรภาพ โดย ธปท.ใชการอัดฉีด
เม็ดเงินเพื่อเพิม่สภาพคลองในระบบ หรือดูดเม็ดเงนิออกจากระบบเพือ่ลดสภาพคลอง ในการทําให
อัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารตางๆ กูยืมกนัลดลงหรือเพิ่มขึ้นได เชน ถา ธปท. ตองการลดดอกเบีย้
นโยบายก็จะทาํการเพิ่มสภาพคลอง ทําใหหลายๆ ธนาคารมีเงินเหลือและพรอมจะปลอยกูแบบ
ขามคืน พอแขงกันปลอยกูดอกเบี้ยกเ็ลยลดลง 
 อัตราดอกเบี้ยนโยบายจะสงผลกระทบตอนักลงทุนและบุคคลทั่วไปไดหลายทาง เชน 
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากและเงนิกู รวมถึงอัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณชิยและอัตราดอกเบี้ยของตรา
สารหนี้ทั้งภาครัฐและเอกชน เมื่ออัตราดอกเบี้ยนโยบายซ่ึงถือเปนดอกเบี้ยอางองิสําหรับดอกเบี้ย
อ่ืนๆ มีการเปลี่ยนแปลง อัตราดอกเบี้ยตางๆ จะมีการปรับขึ้นหรือลงเปนไปในทิศทางเดียวกัน ผู
ฝากเงินก็จะไดรายรับดอกเบี้ยเพิ่มขึ้น ในขณะที่ผูกูเงนิตองจายดอกเบี้ยแพงขึน้ ราคาตราสารหนี้ ผูที่
ลงทุนในพันธบัตรหรือตราสารหนี้อ่ืนๆ จะไดรับผลกระทบจากการที่ราคาพันธบัตรหรือตราสาร
หนี้ปรับขึ้น หรือลงในทิศทางตรงขามกับอัตราดอกเบี้ย ซ่ึงหากดอกเบี้ยนโยบายปรับขึ้นตราสารหนี้
ตางๆ ในระบบจะมีราคาลดลง แตถามีการปรับดอกเบี้ยลดลง ราคาตราสารหนี้ตางๆ จะปรับเพิ่มขึน้
เกิดเปนกําไรหรือขาดทุน (Capital Gain/Loss) ตามกลไกราคาของตราสารหนี้ สินเชื่อ หากมีการขึน้
ดอกเบี้ยนโยบาย ความสามารถในการกูเงินของประชาชนและผูประกอบการจะลดลง ที่ใกลตัว
หนอยอาจดูไดจากการกูเงินซื้อบาน ถาดอกเบี้ยเพิ่มขึน้คนทั่วไปจะซื้อบานไดหลังเล็กลง อัตรา
แลกเปลี่ยน เมือ่อัตราดอกเบีย้นโยบายมีการเปลี่ยนแปลง จะสงผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยในตลาด
เงิน ทั้งที่เปนตราสารหนี้เอกชน และพันธบัตร ถาดอกเบี้ยในประเทศใดสูงขึ้นเมื่อเทียบกับประเทศ
อ่ืนๆ ก็มีแนวโนมที่จะดึงดดูใหเงนิทุนไหลเขามายังประเทศนั้นๆ มากขึ้น เพื่อมาหาผลตอบแทนที่
สูงกวาตลาดหุน ถาอัตราดอกเบี้ยอยูในระดับต่ํา นักลงทุนอาจเลือกทีจ่ะยายเงนิจากเงินฝากธนาคาร 
หรือตราสารหนี้ซ่ึงใหดอกเบีย้นอย ไปลงทุนในตราสารทุนที่อาจใหผลตอบแทนดกีวา เกดิการ
โยกยายเงินลงทุนระหวางตลาดเงิน ตลาดทุน และตลาดตราสารหนีท้องคํา ตามปกติผูซ้ือทองจะ
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ไดรับผลตอบแทนเปนราคาทองที่เพิ่มขึ้น แตจะเสียโอกาสในการไดดอกเบี้ย ดังนั้น ถาดอกเบี้ยสูงๆ 
อาจทําใหนักลงทุนจํานวนหนึ่งเลือกที่จะขายทองนําเงินไปซื้อตราสารหนี้ซ่ึงใหดอกเบี้ยดีกวา ราคา
ทองคําก็อาจลดลงได 
 
ปจจัยท่ีจะสงผลตอทิศทางของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
 เพราะการปรบัอัตราดอกเบีย้นโยบายมีผลกระทบอยางกวางขวาง ทําใหนักลงทุนไมวา
จะอยูในตลาดไหน จําเปนตองจับตามองทิศทางของดอกเบี้ยอยูเสมอ เพื่อจะเขาใจวา ธปท.จะ
ตัดสินใจเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ยนโยบายในอนาคตตอไปอยางไร ปจจัยตางๆ ที่มีผลตออัตราดอกเบี้ย
นโยบายไดแก 
1.การคาดการณเงินเฟอ (Inflation Expectations) : ถาเงินเฟอมีแนวโนมจะเพิ่มขึ้น ธปท. อาจปรับ
ขึ้นอัตราดอกเบี้ยกอน เพราะตองใชเวลานานกวาอัตราดอกเบี้ยจะสงผลตอเงินเฟอ นอกจากนี ้ การ
ขึ้นดอกเบีย้ยังเปนการสงสัญญาณจาก ธปท. ที่จะควบคุมเงินเฟอไมใหสูงเกนิไป เปนการบริหาร
ความคาดหวังของตลาดดวยทั้งนี้ธปท.จะออกรายงานแนวโนมเงินเฟอทุกไตรมาสเพือ่บงบอกถึง
มุมมองของ ธปท. ตอภาวะเงินเฟอและเศรษฐกิจ 
2.ราคาน้ํามนั : ราคาน้ํามันในตลาดโลกจะสงผลตอตนทุนการผลิต ถาราคาน้ํามันสูงขึ้น แนวโนม
เงินเฟอกจ็ะสูงขึ้นดวย แมการขึ้นดอกเบี้ยจะไมชวยใหน้าํมันถูกลง แตเงินเฟอที่สูงขึ้นเปนการเพิม่
แรงกดดนัอัตราดอกเบี้ยนโยบายใหเพิ่มขึ้น 
3.คาเงินบาท : เนื่องจากการปรับขึ้นดอกเบี้ยมแีนวโนมจะทําใหเงินบาทแข็งคาขึ้นดงัที่กลาวไปแลว 
ซ่ึงปกติจะไมใชส่ิงที่ ธปท. ตองการ ดังนัน้ การจะขึน้ดอกเบี้ย ธปท.ตองคํานึงถึงอัตราแลกเปลี่ยน
ดวย 
4.อัตราดอกเบีย้เงินฝากแทจริง (Real Interest Rate) : คอือัตราดอกเบีย้เงินฝากลบดวยอัตราเงนิเฟอ 
ถาติดลบแปลวาดอกเบี้ยเงนิฝากต่ํากวาอัตราเงินเฟอ  คือ ดอกเบี้ยที่ไดรับนอยกวาราคาสินคาที่
เพิ่มขึ้น ซ่ึงจะทําใหความมั่งคั่งของผูฝากเงินลดลงหรือมีอํานาจซื้อลดลง เมื่ออัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริง
ติดลบนานๆ จะสงผลตอวินยัการออม บุคคลจะไมออมเงินเนื่องจากซื้อของวันนี้ไดของมากกวาเกบ็
เงินไวซ้ือของวันหลัง ดังนั้นธนาคารกลางสวนใหญทั่วโลกจะไมชอบเห็นอัตราดอกเบี้ยเงนิฝาก
แทจริงติดลบนานๆ เพราะไมสงผลดีตอการออมของประเทศในระยะยาว 

 
อัตราดอกเบี้ยนโยบายกับอัตราเงินเฟอ 
 เมื่ออัตราดอกเบี้ยนโยบายเพิม่ขึ้น จะสงผลใหดอกเบีย้เงนิฝากและเงนิกูเพิ่มขึ้น ทําให
ผูบริโภคหันมาออมเงินมากขึ้นบริโภคนอยลง สวนนกัลงทุนเมื่อตนทุนทางการเงินเพิ่มขึ้นกจ็ะลด
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การลงทุนลง สงผลใหความตองการซื้อสินคาและบริการโดยรวมลดลง ทําใหราคาสินคาไมเพิ่มขึน้
ไดเร็วนัก ผลก็คือการชะลอตัวของเงินเฟอ ซ่ึงกลไกแบบนี้มักใชเวลานานกวาจะเหน็ผล และยังใช
ไดผลแตเฉพาะกับเงนิเฟอชนิดที่เกดิจากเศรษฐกิจที่เติบโตรอนแรงเกนิไป แตไมคอยไดผลกับเงิน
เฟอที่เกิดจากการเพิ่มขึ้นของตนทุนการผลิต (หรือ Cost-push inflation) เชน เงินเฟอจากราคาน้ํามัน
แพง เพราะราคาน้ํามันเปนไปตามราคาในตลาดโลก การขึ้นดอกเบี้ยนอกจากจะไมชวยลดราคา
น้ํามันแลว กลับทําใหตนทนุทางการเงินเพิ่มขึ้นและลดความตองการสินคาลง ซ่ึงจะเปนการซ้ําเตมิ
ผูประกอบการ ดังนั้นการดําเนินนโยบายในแตละครั้งจะตองคํานึงถึงสาเหตุของการเกิดเงินเฟอและ
ผลของการดําเนินนโยบายอยางรอบคอบ 
 ดวยเหตนุี้ การบริหารจัดการระดับอัตราดอกเบี้ยจึงเปนเครื่องมือหนึ่งในการบริหารจดั
การเงินเฟอ โดยในประเทศไทยนั้นดําเนนิการโดย คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ซ่ึงจัดตั้ง
ขึ้นมาพรอมกบัธนาคารแหงประเทศไทย ตามพระราชบญัญัติธนาคารแหงประเทศไทย พ.ศ. 2485 
โดยกําหนดให กนง. ประกอบดวย ประธานคณะกรรมการ คือ ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย, 
รองประธานกรรมการ คือรองผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยฝายเสถียรภาพการเงิน พนักงาน
อาวุโสของธนาคารประเทศไทยอีก 1 คน และบุคคลผูทรงคุณวุฒภิายนอกอีก 4 คน มีกําหนดการ
ประชุมตัดสินอัตราดอกเบี้ยนโยบายซึ่งอิงจากอัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตร 1 วัน (RP1) ทุกรอบ 2 
เดือน ซ่ึงอัตราดอกเบี้ยนโยบายดังกลาว จะสงผลตอการปรับอัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชย และ
สภาพเศรษฐกจิของประเทศโดยรวมตามหลักเศรษฐศาสตรมหภาค กลาวคือลดดอกเบี้ยเพื่อกระตุน
เศรษฐกิจ หรือข้ึนดอกเบีย้เพื่อลดการเติบโตของเศรษฐกิจที่รวดเร็วเกนิไปซึ่งทําใหเกิดภาวะเงินเฟอ 
ในการดําเนินนโยบายการเงนิภายใตกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอ กรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) 
ใชอัตราดอกเบี้ยนโยบายเปนเครื่องมือหลักในการสงสัญญาณนโยบายการเงิน โดยในชวงที่ผานมา
จนถึงวันที่ 16 มกราคม 2550 กนง. ไดใชอัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตร 14 วัน (RP 14 วัน) เปน
ดอกเบี้ยนโยบาย ตอมาตั้งแต 17 มกราคม 2550 กนง. ได เปลี่ยนมาใชอัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตร 
1 วัน (RP 1 วัน) แทน     การเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยจากอตัราดอกเบี้ย  RP 14 วัน มาเปน RP 1 วัน มี
สาเหตุสําคัญดังนี้  
                ธปท. กําหนดอัตราดอกเบี้ยนโยบายเปน term ยาวกวา 1 วัน แตเขาทําธุรกรรมในตลาด
ทุกวัน  ปกษการดํารงสินทรัพยสภาพคลองของสถาบันการเงิน (Reserve Maintenance Period) ไม
สอดคลองกับกําหนดการประชุม กนง. สงผลใหบางปกษครอมการประชุม กนง. ดังนั้น ในกรณีที่
ตลาดมีการคาดการณอยางชดัเจนเกี่ยวกับทิศทางของอัตราดอกเบี้ยนโยบายวาจะมีการปรับขึ้นหรือ
ปรับลดลง  การดําเนนิการตาม ขางตนจะทําใหเกิดปญหาการกระจุกตัวหรือไมมีการลงทุนใน 
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RP14 วัน ซ่ึงจะสงผลในทางกลับกันตอการลงทุนใน RP1 วัน ทําใหอัตราดอกเบี้ยมีความผันผวน
และอัตราดอกเบี้ยในตลาดพนัธบัตร (Term Structure) ถูกบิดเบือน 
  ในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยนโยบายนั้น ธปท. จะเนนการทําธุรกรรมในลักษณะ 
Fixed Rate ที่อัตราดอกเบีย้นโยบายในธุรกรรม Bilateral Repo ในชวงเชาของวนั (โดยสถาบัน
การเงินเปนผูเสนอปริมาณที่ตองการจะกูหรือลงทุน) และหาก ธปท. ตองการทําธุรกรรมระยะอืน่
นอกเหนือจาก 1 วนั ธปท. จะทําธุรกรรมในลักษณะ Variable Rate Tender (โดยสถาบันการเงิน
เปนผูเสนอทั้งปริมาณและราคาที่ตองการจะกูหรือลงทุน)  ธปท. ยึดเปาหมายปริมาณเปนหลักและ
ใหสถาบันการเงินกําหนดอัตราดอกเบี้ยตามภาวะและการคาดการณของตลาด อยางไรก็ดี เพื่อไมให
มีธุรกรรม Fixed Rate ที่ครอมการประชุม กนง. และ ธปท. จะหลีกเลี่ยงการทําธุรกรรม Bilateral 
Repo ระยะ 1 วัน ในชวงเชาของวันที่มีการประชุม กนง. เนื่องจากโดยปกติแลว ธปท. จะแถลงผล
การประชุมกนง. ในชวงบาย ดังนั้นตั้งแตวันที่ 13 กุมภาพันธ 2551 เปนตนมา ธปท. ไดใชอัตรา
ดอกเบี้ยธุรกรรมซื้อคืนพันธบัตรแบบทวภิาคี (Bilateral Repurchase Transactions) ระยะ 1 วันเปน
อัตราดอกเบี้ยนโยบายแทนอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 1 วัน พรอมกบัปดตลาดซื้อคืน
พันธบัตรของธนาคารแหงประเทศไทยในวันดังกลาว (ธนาคารแหงประเทศไทย) 
 
 

 
   
 
 

 
 

 
 
 



บทที่  4 
ระเบียบวิธีการวิจัย 

 
 

ขอบเขตและวิธีการศึกษา 
 การศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ยภายใตทฤษฏีอัตรา
ดอกเบี้ยเสมอภาค กรณี ไทย – สหรัฐอเมริกา มีขอบเขตการศึกษาและวิธีการศึกษาดงันี้ 
 
1.ขอบเขตการศึกษา 

1.1 ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทกับเงนิสกุลดอลลารสหรัฐ  
และอัตราดอกเบี้ยของประเทศไทยตออัตราดอกเบี้ยสหรัฐโดยใชขอมูลตัง้แตเดือน มิถุนายน พ.ศ.  
2553  ถึงเดือน พฤษภาคม พ.ศ. 2554  ซ่ึงจะทําการพิจารณาขอมูลอนุกรมเวลารายวนั 

1.2 ศึกษาภาพรวมการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยของไทยและสหรัฐฯ รวมทั้งการ
เคล่ือนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐ และระบบอัตราแลกเปลี่ยนของไทยและ
สหรัฐอเมริกา 

1.3    อัตราแลกเปลี่ยนที่ทําการศึกษา ไดแกอัตราแลกเปลี่ยนทันที (Spot Rate) และอัตรา
แลกเปลี่ยนลวงหนา (Forward Rate)  ที่ประกาศโดยธนาคารแหงประเทศไทย อัตราแลกเปลี่ยนทีใ่ช
ศึกษาจะใชราคาโดยทางตรง (Direct Quotation) คือ ราคาของเงินตราในประเทศเทยีบกับ 1 หนวย
ดอลลารสหรัฐ 

1.4   อัตราดอกเบี้ยที่ทําการศึกษาใชอัตราดอกเบี้ยทีเ่ปนตัวเงนิ (Nominal Interest Rate) 
โดยในกรณีของประเทศไทย ใชอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารประเภทขามคนื (Overnight 
Interbank Rate) ที่ประกาศโดยธนาคารแหงประเทศไทย สวนในกรณขีองประเทศสหรัฐอเมริกาใช 
Federal Fund Rate เนื่องจากเปนอัตราดอกเบี้ยที่มีลักษณะเดยีวกนักับอัตรากูยมืระหวางธนาคาร
ประเภทขามคนืแตมีช่ือเรียกตางกัน เหตุผลที่ใชอัตราดอกเบี้ยดังกลาวเนื่องจากเปนอัตราดอกเบีย้
ระยะสั้นทีจ่ะสะทอนระดับอุปสงคและอุปทานของเงินทุนไดดกีวาอัตราดอกเบี้ยระยะยาว (สมชาย 
ไตรรัตนภิรมยม, 2529 ) 
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2. วิธีการศึกษา 
             2.1 ขอมูล และแหลงขอมูล 

แหลงขอมูลที่ใชเปนแหลงขอมูลทุติยภูมิ รวบรวมจาก ธนาคารแหงประเทศไทย   
www.bot.or.th ,  www.newyorkfed.org ,  วารสารเศรษฐศาสตร ฯลฯ บทความและงานวิจยั 

 
2.2 วิธีการวิเคราะหขอมูล 
- การวิเคราะหเชิงพรรณา โดยศึกษาภาพรวมการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนและ   

อัตราดอกเบี้ยของทั้งประเทศไทยและสหรัฐอเมริกา รวมทั้งระบบอัตราแลกเปลี่ยนของทัง้สอง
ประเทศ 

 -  วิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) โดยการใชการวิเคราะหการถดถอยเชิง      
เสนอยางงาย (Simple Linear Regression)  ทําการทดสอบความมีอิทธิพลของอัตราดอกเบี้ยระหวาง 
2 ประเทศ ตออัตราสวนของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (Forward Premium/Forward Discount) และ
อัตราแลกเปลี่ยนทันที (Spot Rate) ตามแนวคิดทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค   ดวยวธีิการประมาณ
คาแบบกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Square – OLS) ซ่ึงจะพิจารณาจากคาทางสถิติที่สําคัญ 
2 ประการ ไดแก 

1. คาสัมประสิทธิ์การกําหนด (Coefficient of Determination : R2)  คือคาที่บอกถึง
ระดับความสมัพันธของตัวแปรอิสระที่มีตอตัวแปรตาม คา R2 มีคาอยูระหวาง 0 
ถึง 1 หากคา R2 มีคาเขาใกล  1 แสดงวา ตวัแปรทั้งสองมีความสัมพันธกันมาก 

2. คา t- Statistic ที่คาํนวณได คือคาที่ใชเปรียบเทียบกับคา t – Statistic  ที่เปดจาก
ตารางสถิติ เพื่อบอกใหทราบถึงการยอมรับ หรือปฏิเสธสมมติฐาน H0 และ H1 
หากคา t-Statistic ที่คํานวณได  มีคานอยกวาคา t-Statistic ที่เปดจากตารางสถิติ 
ก็แสดงวา ยอมรับสมมติฐาน H0 และปฏิเสธ H1  หากคา t- Statistic ที่คํานวณได 
มีคามากกวาคา t-Statistic ที่เปดจากตารางสถิติ ก็แสดงวา ปฏเสธสมมติฐาน H0 
และยอมรับสมมติฐาน H1 

 
2.3 แบบจําลองที่ใชในการศึกษา 

 ทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค (The Interest Rate Parity) กลาวไววา “เปอรเซ็นตความ
แตกตางของอตัราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศ จะเทากบัเปอรเซ็นตสวนเพิ่มหรือสวนลด (Forward 
Premium/Discount) ของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาของเงินตราสองสกุลนั้น แตมีเครื่องหมายหรือ
ทิศทางตรงขาม” 

http://www.bot.or.th/
http://www.newyorkfed.org/
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 ดังนั้น ทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคจึงอธิบายความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยระหวาง
สองประเทศกบัอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาของเงินตราสองสกุลนั้น โดยมีขอสมมติฐานเพิ่มเติมวา
การเคลื่อนยายเงินทุนเปนไปอยางเสรี ไมมีตนทุนในการทําธุรกรรม ไมมีภาษี และไมมีความเสี่ยง
ทางการเงิน จากหลักการของทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคดังกลาวขางตน สามารถแสดง
ความสัมพันธไดดังนี้ คือ 
 
               F     =   1 + i h
                                  S           1 + i f
 
F  =   อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (เงนิตราสกุลทองถิ่น /เงนิตราสกุลตางประเทศ) 
S  =   อัตราแลกเปลี่ยนทันที (เงินตราสกุลทองถิ่น /เงินตราสกุลตางประเทศ)     
i h  =  อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ 
i f  =  อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ 
 
 ในการทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา  และผลตางระหวาง
อัตราดอกเบี้ย  จะนําทฤษฏอัีตราดอกเบี้ยเสมอภาคดังกลาวมาเปนพื้นฐานของแบบจําลอง  โดยใช
สมการ 
  

              E  =  β0 + β1I + ε  
 

โดยที่    E    คือ  อัตราการเปลี่ยนแปลงลวงหนาตออัตราแลกเปลี่ยนทนัที                                                      

   β0    คือ  คาคงที่ 

   β1    คือ  สัมประสิทธิ์ความถดถอย  
   I      คือ  อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับอัตรา 
                ดอกเบี้ยตางประเทศ 

  ε       คือ ความคลาดเคลื่อนอยางสุม  
  
 ตัวแปรตาม (Dependent Variable ) คือ E หมายถึงอัตราการเปลี่ยนแปลงลวงหนาตอ
อัตราแลกเปลี่ยนทันที     
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             F     =   E 
                             S            
  
F       คือ  อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (Forward Premiun/Discount Rate) 
S      คือ  อัตราแลกเปลี่ยนทันที (Spot Rate) 
 
 ตัวแปรอิสระ  (Independent  Variable) คือ I   หมายถึง อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทยีบ
ระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ 
 
 1 + i h   =     I 
                1 + i f
 
ih     คือ  อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ 
if     คือ   อัตราดอกเบี้ยของตางประเทศ 
 ซ่ึงจะทดสอบหาระดับความมีอิทธิพล และระดับความสัมพันธของตัวแปรทั้งสองใน
แตละอัตราแลกเปลี่ยน  และกําหนดสมมติฐานดังนี ้
 

H0   :  สัดสวนของอัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศไมมีความสัมพันธกับอัตรา 
                  แลกเปลี่ยนลวงหนาตออัตราแลกเปลี่ยนทนัทขีองเงินตราสองสกุลนั้น  
                                                                                                                                                                           
H1    :  สัดสวนของอัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศมีความสัมพันธกับอัตรา        
                  แลกเปลี่ยนลวงหนาตออัตราแลกเปลี่ยนทนัทขีองเงินตราสองสกุลนั้น  

 
หรือ 

            H0   :  β1  เทากับ  0     

             H1  :  β1  ไมเทากับ 0 
 

 โดยกําหนดระดับนยัสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 95 (α = 0.05) 
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 การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root Test) 
 ในการวิเคราะหขอมูลทางเศรษฐศาสตร ซ่ึงขอมูลที่ใชเปนขอมูลแบบอนุกรมเวลา  
(Time series data) มีความจําเปนที่จะตองมีการทดสอบวา ขอมูลที่ใชนั้นมีความนิ่ง (Stationary) 
หรือไม เพราะหากไมทําการทดสอบขอมูล แลวขอมูลเกิดมีความไมนิ่ง (Nonstationary) จะทําให
การประมาณคาสมการถดถอยระหวางตวัแปรอนุกรมเวลามีคา R2 ที่สูงมาก และคาสถิติ t จะมี
นัยสําคัญ แตคา Durbin-Watson (DW) ที่ไดมีคาคอนขางต่ํา ทั้งที่ไมมีความสัมพันธของตัวแปรทั้ง
สองในทางเศรษฐศาสตรเลย (Enders, Walter, 1995 ; Gujarati, D.N., 1995) ซ่ึงสมการถดถอยที่ได
อาจมีปญหาที่เรียกวา “Spurious Regression” เหตุที่ทําใหไดคา R2 สูงเชนนี้เปนเพราะอนุกรมเวลามี
แนวโนมตามเวลา (Time Trend) ไมใชเนือ่งจากความสมัพันธที่แทจรงิระหวางตัวแปรอนุกรมเวลา
ทั้งสองตัวแปร สวนกรณีที่คาสถิติ t มีนัยสําคัญเปนเพราะอนุกรมเวลาทั้งสองมีแนวโนมที่แข็งแรง
มาก (Strong Trend) โดยสรุปแลวการละเลยการทดสอบความนิ่งของขอมูลอาจนําไปสูการ
วิเคราะหความสัมพันธที่ผิดพลาดไดในทีสุ่ด การทดสอบวาขอมูลที่นํามาศึกษามคีวามนิ่งหรือไม
สามารถทําไดโดยการทดสอบ Unit Root หรือ อันดับความสัมพันธของขอมูล (order of 
integration) โดยสวนมากแลวจะนยิมการทดสอบโดยวธีิ  Augmented Dickey-Fuller test   (Dickey 
และ Fuller, 1981)    ซ่ึงเปนการนําคา      ADF t-statistic ของขอมูลที่ทําการทดสอบมาเปรียบเทยีบ
กับคาวิกฤตของ MacKinnon (MacKinnon,1991,1996) ถาปฏิเสธสมมติฐานวางไดแสดงวาขอมูลมี
ความนิ่ง(Stationary)   (Dimitrova 2005)  ซ่ึงแบงออกไดเปน  2 วิธี  

 
โดยสมมติใหความสัมพันธเปนดังนี ้
 

Yt = α + βXt + εt 

 

Xt = ρXt-1 + et 

 
 โดยที่     Yt             คือ  ตัวแปรตาม 
                      Xt, Xt-1          คือ  ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปร ณ เวลา t และ t-1 

        α, β          คือ  คาพารามิเตอร 

 ρ         คือ  สัมประสิทธิ์อัตสหสัมพันธ (Autocorrelation Coefficient) 

                      et , εt               คือ  ความคลาดเคลื่อนเชิงสุม (Random error) 
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สมมติฐานการทดสอบคือ 

H0 :  ρ   =  1 

H1 :⏐ρ⏐ <  1  หรือ  -1 < ρ < 1 
 
 การทดสอบวาตัวแปรที่ตองการศึกษา (Xt) นั้นมี Unit root หรือไม  สามารถพิจารณา

ไดจากคา  ρโดย       

ถา ยอมรับ   H0 :  ρ   =  1 หมายความวา Xt นั้นมี Unit root หรือ Xt มีลักษณะไมนิ่ง 

ถา ยอมรับ    H1 :⏐ρ⏐ <  1    หมายความวา Xt นั้นไมมี Unit root หรือ Xt มีลักษณะนิ่ง 
จากการเปรยีบเทียบคาสถิติ t (t-statistic) ที่คํานวนไดเปรียบเทียบกับคาในตาราง Dickey-

Fuller ซ่ึงคาสถิติ t (t-statistic) ที่ไดนอยกวาคาในตาราง Dickey-Fuller  จะสามารถปฏิเสธ

สมมติฐาน    H0 :  ρ   =  1 ไดแสดงวาตัวแปรที่นํามาทดสอบมีลักษะนิ่ง 
 

 อยางไรก็ตามการทดสอบ ยนูิทรูทดังกลาวสามารถทําไดอีกวิธีหนึ่งคอื ให  

ρ = (1+θ)   ; -1< θ < 0 
 

โดยที่  θ  คือ สัมประสิทธิ์   จะได 
 

Xt   =  (1+θ)Xt-1 +et 

 

  Xt = Xt-1 +θXt-1 +et

       

        Xt -Xt-1 =  θXt-1+et     หรือ     Δ Xt  = θXt-1+et   

 

ถา θ มีคาเปนลบแลว คา ρ ยอมมีคานอยกวา 1 
จากสมการ จะไดสมมติฐานการทดสอบของ Dickey – Fuller ใหม คือ 
 

H0 :  θ   =   0  (  หมายถึง Xt มียูนิทรูท หรือ Xt  มีลักษณะไมนิ่ง ) 

H1 :  θ  <    0  (  หมายถึง Xt ไมมียูนิทรูท หรือ Xt มีลักษณะนิ่ง  ) 
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   ถา θ มีคาเปนลบแลว คา ρ ยอมมีคานอยกวา 1 ดังนั้นเราก็จะปฏิเสธสมมติฐาน  H0 :  

θ   =   0  ซ่ึงเปนการยอมรบั H1 :   θ     <  0  หมายความวา  ρ < 1 นั่นคือ Xt มีลักษณะนิ่ง  และถา

เราไมสามารถปฏิเสธสมมติฐาน H0 :  θ   =   0  ไดหมายความวา  Xt  มีลักษณะไมนิ่งจาก 
 

            ΔXt  = θXt-1+ et   

 
ถา Xt เปนแนวเดินเชิงสุมซ่ึงมีความโนมเอียงทั่วไปรวมอยูดวย (random walk with drift) เรา
สามารถจะเขียน แบบจําลองไดดังนี ้
 

  ΔXt = α + θXt-1 + et  (random walk with drift) 
 

และถา Xt เปนแนวเดินเชิงสุมซ่ึงมีความโนมเอียงทัว่ไปรวมอยูดวย (random walk with drift) และมี
แนวโนมตามเวลาเชิงเสน (linear time trend) เราสามารถจะเขียนแบบจาํลองไดดังนี ้
 

            ΔXt = α + βt + θXt-1 + et (random walk with drift และมีlinear time trend)   
 

โดยที่ t = เวลาซึ่งจะทําการทดสอบ H0 :  θ   =   0  โดยมี H1 :   θ     <  0  เชนเดยีวกับที่กลาวมา
ขางตน โดยสรุปแลว Dickey and Fuller ไดพิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบที่แตกตางกันในการ
ทดสอบ วามียนูิทรูทหรือไม ซ่ึง 3 สมการดังกลาวไดแก  
 

ΔXt  = θXt-1+ et          (1) 
 

ΔXt = α + θXt-1 + et          (2) 
 

ΔXt = α + βt + θXt-1 + et               (3) 
 

 โดยตัวพารามิเตอรที่อยูในความสนใจทกุสมการคือ θ   นั่นคือ ถา  H0 :  θ   =   0  แลว 
Xt จะมี unit rootโดยการเปรียบเทียบคาสถิติ t (t–statistic) ที่คํานวณไดกับคาที่เหมาะสมที่อยูใน
ตาราง Dickey-Fuller (Dickey–Fuller tables) หรือกับ คาวิกฤต ิMacKinnon 
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 อยางไรก็ตามคาวิกฤต ิ จะไมเปลี่ยนแปลง ถาสมการ (1), (2), (3) ถูกแทนที่โดย
กระบวนการเชิงอัตถดถอย (autoregressive processes) 

 

ΔXt = θXt-1 + ∑i
ρ

=1 φi ΔXt-1 + et                    (random walk process)                                 (4) 
                         

ΔXt = α + θXt-1 + ∑i
ρ

=1 φi ΔXt-1 + et            (random walk with drift)                          (5) 
 

ΔXt = α + βt + θXt-1 + ∑i
ρ

=1 φi ΔXt-1 + et     (random walk with drift               (6) 
and linear time trend)   

 
 จํานวนของ lagged difference terms ที่จะนําเขามารวมในสมการนั้นจะมีมากพอทีจ่ะ
ทําใหพจนคาความคลาดเคลื่อน (error terms) มีลักษณะเปนอิสระตอกนั (serially independent) และ
เมื่อนําเอาการทดสอบ DF Test (Dickey –Fuller test) มาใชกับสมการ (4), (5), (6) เราจะเรียกวาการ
ทดสอบ ADF (augmented Dickey – Fuller test) คาสถิติทดสอบ ADF มีการแจกแจงเชิงเสนกํากบั 
(asymptotic distribution) เหมือนกับสถิต ิ DF ดังนั้นกส็ามารถใชคาวิกฤต ิ (Critical Value) แบบ
เดียวกันได  
 

 
 
 



บทที่  5 
ผลการศกึษา 

 
 

1. ภาพรวมการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ย 
การเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียน 
 เมื่อพิจารณาอตัราแลกเปลี่ยนที่นํามาทําการศึกษา พบวาคาเงินบาทมีการแข็งคาขึ้น
อยางตอเนื่องจากชวงกลางป 2553 ซ่ึงเคลื่อนไหวอยูที่ระดับ 32.5  - 32.6 บาทตอดอลลารสหรัฐจน
มาอยูที่ระดับ  29.51 บาทตอดอลลารสหรัฐ เมื่อวันที ่ 9 พ.ย. 2553  จากนัน้คาเงนิบาทมีแนวโนม 
ออนตัวลงเรื่อย ๆ จนมาอยูที่ระดับ 30.00 บาทตอดอลลารสหรัฐ  ในวันที่ 17 พ.ย. 2553  จากนัน้
คาเงินบาทคอนขางคงที่ คือ แกวงตัวอยูในชวง 30.00-31.00 บาทตอดอลลารสหรัฐ กอนที่จะ
ปรับตัวแข็งคาขึ้นอีกครั้งในชวงปลายเดือน มกราคม 2554 และทยอยแข็งคาขึ้นอยางตอเนื่องจนมา
อยูที่ระดับ 30.00 -30.50 บาทตอดอลลารสหรัฐ   เชนเดยีวกับอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 3 เดือนซ่ึงมี
แนวโนมปรับตัวไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราแลกเปลี่ยนทันที (Spot Rate) แตออนคากวาเมื่อ
เทียบกับอัตราแลกเปลี่ยนทนัที ดังภาพที่ 3 
 

 แสดงการเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียนระหวางวันท่ี         
 1 มิถุนายน พ.ศ. 2553 ถึง 30 พฤษภาคม 2554
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ภาพที่ 3  การเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยน 
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 ในชวงปลายพฤษภาคม 2553 เงินบาททยอยฟนตัวกลับสูแนวโนมการแข็งคาอยาง
ตอเนื่อง และทิศทางการแขง็คาของเงินบาทมีนัยสําคัญคอนขางมาก ในชวงระหวางเดือน ตุลาคม-
พฤศจิกายน 2553 โดยเงินบาทแข็งคาสุดในรอบ 13 ป ใกลระดับประมาณ 29.5  บาทตอดอลลารฯ
นอกจากนี้ทิศทางการแข็งคาของเงินบาทในชวงเวลานี ้ ยังมีความสอดคลองกับทิศทางของสกุลเงิน
สวนใหญในภมูิภาคเอเชียดวย โดยปจจยัแวดลอมสําคญัที่ทําใหเงินบาทปรับตัวในทิศทางที่แขง็คา
ขึ้นอยางตอเนือ่งประกอบดวย 3 ปจจัยหลัก ไดแก  (1) การออนคาของเงินดอลลารสหรัฐ 
โดยเฉพาะเมื่อเทียบกับสกุลเงินในภูมิภาคเอเชีย แรงขายเงินดอลลารสหรัฐของผูสงออกซึ่งมักจะมี
มากกวาความตองการเงินดอลลารสหรัฐจากฝงผูนําเขาในชวงที่เงนิบาทมีแนวโนมแข็งคาขึ้นอยาง
รวดเร็ว (2) กระแสเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศซึ่งมีแรงหนนุจากปญหาทางเศรษฐกิจของ
สหรัฐฯและยโุรป และ (3) ความแตกตางระหวางอัตราดอกเบี้ยไทยและสหรัฐฯซึง่สาเหตุสําคัญมา
จากการใชนโยบายการเงินของสหรัฐอเมริกา  
 โดยธนาคารกลางสหรัฐฯไดใชนโยบาย Quantitative Easing หรือ QE เพื่อเพิ่มสภาพ
คลองใหแกภาคการเงินและภาคเศรษฐกิจ ผานการเขาซื้อหลักทรัพย ซ่ึงทําใหปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจของโลกเพิ่มขึ้นอยางมาก และสงผลกระทบตอเศรษฐกิจประเทศอื่นๆทั่วโลก โดย
นโยบายการเงนิแบบผอนคลายในลักษณะ Quantitative Easing (QE) ทําใหเงินบาทแข็งคาขึ้นอยาง
รวดเร็วและมแีนวโนมแข็งคาขึ้นตอเนื่องเมื่อเทียบกับดอลลารสหรัฐ เนื่องจากปรมิาณเงินที่เพิ่มขึ้น
จากการใชนโยบาย QE ของสหรัฐฯ จะไหลออกนอกประเทศ เพือ่แสวงหาผลตอบแทนที่สูงกวา
โดยเฉพาะในประเทศที่กําลังพัฒนา และประเทศที่มีเศรษฐกิจแข็งแกรง อาทิ ประเทศในภูมภิาค
เอเชียรวมทั้งไทย ทําใหปริมาณเงินทนุไหลเขา (Capital inflow) มายังประเทศไทยเพิ่มขึ้นอยางมาก 
อันสงผลใหเงินบาทแข็งคาขึ้นอยางตอเนื่อง  

 
การเคล่ือนไหวของอัตราดอกเบี้ย 
 ดานอัตราดอกเบี้ยพบวาอัตราดอกเบี้ยของไทยมีการปรับตัวเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง
ในชวงตั้งแตเดือน มิถุนายน พ.ศ. 2553 จากระดับ 0.97 % จนมาอยูที่ระดับ 2.69 % ในเดือน 
พฤษภาคม ป พ.ศ. 2554  ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยในประเทศสหรัฐอเมริกากลับมีการปรับตัวลดลง
อยางตอเนื่องเชนกัน จากระดับ 0.2 % จนมาอยูที่ระดับต่ําสุด  0.1% ในชวงเวลาเดยีวกันดังกลาว ดัง
ภาพที่ 4 
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 แสดงการเคล่ือนไหวของอัตราดอกเบี้ย (Overnight Interbank Rate)
 ระหวางวันท่ี  1 มิถุนายน 2553 ถึงวันที่

 30 พฤษภาคม 2554
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ภาพที่ 4 การเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ย 

 
 สําหรับประเทศสหรัฐฯ ที่อัตราดอกเบี้ย Fed Fund Rate มีแนวโนมปรับตัวลดลง เปน
ผลมาจากการแทรกแซงของธนาคารกลางเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ โดยในการประชุมนโยบายการเงนิ
ในวนัที่ 3 พ.ย. 2553  ธนาคารกลางสหรัฐฯ  (Fed) ไดประกาศวงเงนิในการดําเนนินโยบายผอน
คลายเชิงปริมาณครั้งที่ 2 หรือ QE 2 ในวงเงิน 6 แสนลานดอลลารสหรัฐ และจะดําเนินนโยบาย QE 
จนถึงกลางป 2554 โดยเฟดจะพิมพเงินเฉลี่ยประมาณเดอืนละ 7.5 หมืน่ลานดอลลารสหรัฐทุกเดือน
ตั้งแต พ.ย. 2553  ถึง มิ.ย. 2554  ซ่ึง เปาหมายระยะกลางของเฟด คือการดึงใหอัตราดอกเบี้ยลดลง 
และกระตุนใหคนสหรัฐจับจายใชสอยหรอืบริโภคควบคูกันไปในขณะที่คาเงินดอลลารสหรัฐที่
ออนคาลงจะชวยสงเสริมการสงออกของสหรัฐฯ และกระตุนใหภาคธรุกิจเพิ่มกําลังการผลิต การ
ลงทุน ซ่ึงนําไปสูเปาหมายสดุทายคือการขยายตวัของการจางงาน 
 ในสวนของประเทศไทย จากภาวะเศรษฐกิจซบเซาในสหรัฐฯและวกิฤติหนี้ในยุโรป 
สงผลกระทบตอความเชื่อมัน่ของผูบริโภคในกลุมประเทศที่พัฒนาแลว ขณะทีก่ลุมประเทศใน
เอเชียยังตองพึง่พาการสงออกไปยังกลุมประเทศดังกลาวเพื่อขับเคลื่อนเศรษฐกจิของตน และในเมื่อ
การสงออกลดลง จึงกระทบการเติบโตของเศรษฐกิจโดยรวมไปดวย และในขณะทีเ่ศรษฐกิจซบเซา
ลงพบวาอัตราเงินเฟอกลับเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง โดยทีอั่ตราเงินเฟอทั่วไปของไทยขยับขึ้นแตะระดับ
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สูงสุดของป 2553 ในเดือนมกราคมที่รอยละ 4.1 จากระยะเดยีวกันของปกอน จากนัน้ อัตราเงินเฟอ
ทั่วไปก็มีทิศทางชะลอลงมาเล็กนอย กอนจะทรงตัวในระดับประมาณรอยละ 3.0 จากระยะเดยีวกนั
ของปกอน ในชวงปลายป 2553 และขยับสูงขึ้น อยูที่ 4.04 % ในเดือน เม.ย. 2554 จากระยะเดยีวกนั
ของปกอน  สวนทิศทางของอัตราเงินเฟอพื้นฐานนั้นทยอยขยับขึน้มาอยางตอเนือ่งมาอยูที่ระดบั
สูงสุดในรอบ 21 เดือนที่รอยละ 1.4 จากระยะเดยีวกันของปกอน ในเดือนสุดทายของป 2553  ซ่ึง
เปนผลจากการปรับตัวขึ้นของราคาน้ํามันทีและยังทรงตวัอยูในระดับสูง ผนวกกบักระแสเงินทนุ
ไหลเขาและราคาอาหารที่อยูในระดับสูง สวนอัตราเงินเฟอพื้นฐานเพิ่มขึ้นอยางตอเนือ่งอยูที่ 2.07% 
จากระยะเดียวกันของปกอน ในเดือน เม.ย.  2554  ทําใหคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) 
ธนาคารแหงประเทศไทยประกาศปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายขึ้นอยางตอเนื่อง โดยตั้งแตวนัที่ 14 
กรกฏาคม 2553 ซ่ึงอัตราดอกเบี้ยนโยบายอยูที่ระดับ 1.5 % ไดมีการปรับขึ้นเปนจํานวน 8 คร้ังจน 
ณ วันที่ 1 มิถุนายน 2554 มาอยูที่ระดับ 3.00 % โดยมีวตัถุประสงคเพื่อสกัดเงินเฟอที่เรงตัวขึ้นอยาง
ตอเนื่อง 

 
2.การทดสอบความสัมพนัธ 
 ในการศึกษาการทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนของคาเงินบาทกับ
คาเงินดอลลารสหรัฐอเมริกาตามทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคโดยวิธีวิเคราะหการถดถอยครั้งนี้ มี
ผลการศึกษาแบงเปน 2 สวนดังนี ้
 
สวนที่ 1  การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root Test) เพื่อตรวจสอบวาขอมูลอนุกรมเวลาที่
นํามาศึกษามีคาแนวโนมของเวลา (Time Trend) หรือไม ซ่ึงเปนสาเหตุของปญหาความสัมพันธที่
ไมแทจริง (Spurious Regression) 
 
สวนที่ 2  โดยการใชการวิเคราะหการถดถอยเชิงเสนอยางงาย (Simple Linear Regression) ทําการ
ทดสอบความมีอิทธิพลของอัตราสวนของอัตราดอกเบี้ยระหวาง 2 ประเทศ ตอการกําหนด
อัตราสวนระหวางอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (Forward Premium/Forward Discount) ตออัตรา
แลกเปลี่ยนปจจุบัน  ดวยวธีิการประมาณคาแบบกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Square – 
OLS)  ซ่ึงจะทดสอบหาระดับความมีอิทธิพล และระดบัความสัมพันธของตัวแปรทั้งสองในแตละ
อัตราแลกเปลี่ยน   โดยมีรูปแบบจําลอง ดงันี้ 
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               E  =  β0 + β1I + ε  
 
 

โดยที่    E    คือ  อัตราการเปลี่ยนแปลงลวงหนาตออัตราแลกเปลี่ยนทนัที                                                      

   β0    คือ  คาคงที่ 

   β1    คือ  สัมประสิทธิ์ความถดถอย  
   I      คือ  อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทยีบระหวางอัตราดอกเบี้ยทีใ่นประเทศ 
    เทียบกับอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ 

   ε      คือ ความคลาดเคลื่อนอยางสุม  
  
ตัวแปรตาม (Dependent Variable ) คือ E หมายถึงอัตราการเปลี่ยนแปลงลวงหนาตออัตรา
แลกเปลี่ยนทนัที      

                                                                                                  
              F     =   E 
                      S            
 
F      คือ  อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (Forward Premiun/Discount Rate) 
S      คือ  อัตราแลกเปลี่ยนทนัที (Spot Rate) 
 
ตัวแปรอิสระ  (Independent  Variable) คือ I   หมายถึง อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบระหวางอัตรา
ดอกเบี้ยทีใ่นประเทศ เทียบกบัอัตราดอกเบีย้ตางประเทศ 
 
   1 + i h   =     I 
                                 1 + i f
 
ih     คือ  อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ 
if     คือ   อัตราดอกเบี้ยของตางประเทศ 
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กําหนดสมมติฐานดังนี ้
 
H0   :  อัตราดอกเบี้ยโดยเปรยีบเทียบระหวางอัตราดอกเบีย้ในประเทศกบัอัตราดอกเบีย้ตางประเทศ 
          ไมมคีวามสัมพันธกับอัตราการปลี่ยนแปลงระหวางอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนากับ 
           อัตราแลกเปลี่ยนทันที                                                                                                                                           
H1    :  อัตราดอกเบี้ยโดยเปรยีบเทียบระหวางอัตราดอกเบีย้ในประเทศกบัอัตราดอกเบีย้ตางประเทศ 
          มีความสัมพันธกับอัตราการปลี่ยนแปลงระหวางอตัราแลกเปลี่ยนลวงหนากับ   
           อัตราแลกเปลี่ยนทันที                                                      
 หรือ 

             H0   :  β1  เทากับ  0     

              H1   :  β1 ไมเทากับ 0  
กําหนดระดับนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมัน่ที่รอยละ 95 (α = 0.05) 
 

การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root Test)  
 ในการทดสอบความนิ่งของขอมูลโดยการเปรียบเทียบกบัคาสถิติ ADF กับคา 
MacKinnon CriticalValue ที่ระดับ 1% โดยที่ถาคา ADF (หรือ t-statistic) มีคามากกวา MacKinnon 
Critical Value จะเปนการยอมรับสมมติฐานวาง ซ่ึงหมายถึง ขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง (Nonstationary) 
ซ่ึงแกไขดวยการทํา Differencing ลําดับตางๆ จนกวาขอมูลอนุกรมเวลาจะมีลักษณะนิ่ง 
(Stationary)จากการศึกษา ไดผลดังตารางที่ 1 
 

ตารางที่1 แสดงผลการทดสอบความนิง่ของขอมูลอัตราการเปลี่ยนแปลงลวงหนาตออัตรา
แลกเปล่ียนทันที                                                       

 
F/S  t - statistic Critical Value 1% 
 Trend with Intercept -1.226237 -3.996592 
At level Intercept 0.210420 -3.457400 
 None 2.211251 -2.574593 
 Trend with Intercept -11.04132 -3.996754 
First difference Intercept -10.99711 -3.457515 
 None -10.71850 -2.574633 
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 จากตารางที่ 1 ผลการทดสอบ Unit Root พบวา ขอมูลจะมีลักษณะนิ่ง เมื่อปฏิเสธ
สมมติฐานวาง คือ คาสถิติ t จะตองมีคานอยกวาคาวิกฤตขิอง MacKinnon และจากตารางขางตนเรา
ทดสอบที่คาวิกฤตของ MacKinnon ที่ 1% พบวาขอมลูอัตราสวนของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาตอ
อัตราแลกเปลี่ยนปจจุบันที่ระดับ (Level) มีคาสถิติ t  สูงกวาคาวิกฤต ิMacKinnon ทั้งหมด ซ่ึงเปน
การยอมรับสมมติฐานวางเปนการแสดงวาขอมูลอนุกรมนี้มี Unit Root คือ ยังมีลักษณะไมนิ่ง ดังนัน้ 
เราจึงทําการแปลงขอมูลโดยการหาผลตางลําดับที่ 1 (1st Difference) จากตารางขางตนพบวาคา t มี
คานอยกวาคาสถิติ MacKinnon ทั้ง 3 แบบจําลองแสดงวาสามารถ ปฏิเสธสมมติฐานวาง กลาวคอื 
ขอมูลชุดนี้มีลักษณะนิ่งภายหลังจากการทาํผลตางลําดับที่ 1 (1st Difference) 
 
ตารางที่ 2  แสดงผลการทดสอบความนิง่ของขอมูลอัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบระหวางอัตรา
ดอกเบี้ยประเทศไทยกับอัตราดอกเบี้ยประเทศสหรัฐอเมรกิ 
 
ih/if  t - statistic Critical Value 1% 
 Trend with Intercept -4.348386 -3.996592 
At level Intercept -0.818986 -3.457400 
 None 1.693874 -2.574593 
 Trend with Intercept -17.55827 -3.996754 
First difference Intercept -17.58843 -3.457515 
 None -17.29141 -2.574633 
 
 จากตารางที่ 2 ผลการทดสอบ Unit Root พบวาขอมูลอัตราสวนของอัตราดอกเบี้ย
ประเทศไทยตออัตราดอกเบีย้สหรัฐฯชุดนีท้ี่ระดับ (Level) มีคาสถิติ t  สูงกวาคาวิกฤติ MacKinnon 
ในแบบจําลองที่มีรูปแบบ non  และ intercept ซ่ึงเปนการยอมรับสมมติฐานวางเปนการแสดงวา
ขอมูลอนุกรมนี้มี Unit Root คือ ยังมีลักษณะไมนิ่ง และมีคาสถิติ t นอยกวาคาวิกฤติ MacKinnon 
ในรูปแบบจําลอง Trend with Intercept  และเมื่อทําการแปลงขอมูลโดยการหาผลตางระดับที ่1 (1st 
Difference) จากตารางขางตนจะพบวาคา t มีคานอยกวาคาสถิติ MacKinnon ทั้ง 3 แบบจําลอง 
แปลวา ปฏิเสธสมมติฐานวาง คือ ขอมูลชุดนี้มีลักษณะนิ่งภายหลังจากการทําผลตางลําดับที่ 1 (1st 
Difference) 
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การวิเคราะหความสัมพันธสมการถดถอย (Regression Analysis) 
 ผลการทดสอบความสัมพันธของสมการถดถอย (Regression Analysis) โดยใช
แบบจําลองความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนและอตัราดอกเบี้ย  ดังนี ้

 
 
 E     =     -0.275570 + 1.273174 I  

Prob.(t –statistic)               ( 0.0000)           (0.0000) 
 
 
E    คือ  อัตราการเปลี่ยนแปลงระหวางอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนากับอัตรา  
             แลกเปลี่ยนทันที                                                       
I      คือ  อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับ 
              อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ  
                                                          
ตารางที่ 3  แสดงผลการวิเคราะหสมการถดถอย 
 
R-squared 0.723760 

Adjusted R-squared 0.716677 

F-statistic 102.1817 

Prob(F-statistic) 0.000000 

Durbin-Watson stat 1.076393 

ระดับนยัสําคัญ 0.05 

          

 จากรูปแบบทีไ่ด คา prob ของตัวแปรอสิระมีคาเทากบั 0.0000 ซ่ึงมีคาต่ํากวาระดับ

นัยสําคัญที่รอยละ 95  ทําให สามารถ ปฏิเสธสมมติฐานที่วา H0   :  β1  เทากับ  0     และยอมรับ

สมมติฐาน     H1  :  β1  ไมเทากับ 0   นั่นคือ อัตราสวนระหวางอัตราดอกเบี้ยไทยตออัตราดอกเบีย้
สหรัฐมีความสัมพันธกับ อัตราสวนระหวางอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา(บาท/ดอลลารสหรัฐ)ตอ
อัตราแลกเปลี่ยนทันท(ีบาท/ดอลลารสหรัฐ) อยางมนีัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมัน่รอยละ 95  
จากนั้นดําเนนิการตรวจสอบปญหาตาง ๆ  
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 จากคาสถิติ Durbin-Watson พบวาแบบจําลองที่นํามาใชในการประมาณคาอัตรา
แลกเปลี่ยนมปีญหา autocorrelation ดังนั้นจึงไดปรับรูปแบบของแบบจําลองตามวิธีของ Box – 
Jenkin  โดยการนําคาตัวลาลําดับที่ 1  (Autoregressive: AR(1)) ของตัวแปรอสิระเพิ่มเขามาใน
สมการ  ดังนี้  

Et  =  β0 + β1(It) +β2(It-1) + ε  
 

โดยที่    Et      คือ  อัตราการเปลี่ยนแปลงระหวางอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนากับ 
                              อัตราแลกเปลี่ยนทันที                                                       

   β0    คือ  คาคงที่ 

   β1    คือ  สัมประสิทธิ์ความถดถอยของตัวแปรอิสระ It

   β2    คือ  สัมประสิทธิ์ความถดถอยของตัวแปรอิสระ It-1

   It     คือ  อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทยีบระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับอัตรา 
                  ดอกเบี้ยตางประเทศ ณ เวลา t 
  It-1    คือ  อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับอัตรา 
                  ดอกเบี้ยตางประเทศณ เวลา t-1 

   ε      คือ  ความคลาดเคลื่อนอยางสุม  
 

 จากผลการปรับรูปแบบของแบบจําลอง พบวาไมมีปญหา Autocorrelation เกิดขึน้ และ
ไดสมการหลังจากการแกปญหา Autocorelation แลว ดังสมการ 
 

Et    =   0.695891 +   0.035696 It  + 1.00009It-1
           Prob.(t –statistic)            (0.9736)                    (0.4283)                     (0.0000) 

 
ตารางที่ 4  แสดงผลการวิเคราะหสมการถดถอย 
R-squared 0.988985 
Adjusted R-squared 0.988893 
F-statistic 10729.46 
Prob(F-statistic) 0.000000 
Durbin-Watson stat 2.170583 
ระดับนยัสําคัญ 0.05 
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 จากรูปแบบทีไ่ด คา prob ของตัวแปรอิสระ It มีคาเทากบั 0.4283 ซ่ึงมีคามากกวาระดับ

นัยสําคัญที่รอยละ 95  ทําให สามารถ ยอมรับสมมติฐานที่วา H0   :  β1  เทากับ  0     และปฏิเสธ

สมมติฐาน         H1  :  β1  ไมเทากับ 0   นัน่คือ อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบระหวางอัตราดอกเบีย้
ประเทศไทยกบัอัตราดอกเบีย้สหรัฐอเมริกาไมมีความสัมพันธกับอัตราการเปลี่ยนแปลงระหวาง
อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา(บาท/ดอลลารสหรัฐ) ตออัตราแลกเปลี่ยนทันที (บาท/ดอลลารสหรัฐ) 
อยางมีนัยสําคญั ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95  แตคา prob ของตัวแปรอิสระ It-1 มีคาเทากับ 

0.0000 ซ่ึงมีคาต่ํากวาระดับนัยสําคัญที่ 0.05 ทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานที่วา H0   :  β2  เทากบั  

0     และยอมรบัสมมติฐาน         H1  :  β2  ไมเทากับ 0   แสดงวา ผลการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ดอกเบี้ยในชวงเวลากอนหนา 1 ชวงเวลา หรือเมื่อวานจะสงผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของ

อัตราแลกเปลี่ยนในวนันี้ ดวยคา β2  = 1.00009   ณ ระดับนยัสําคัญที่ 0.05 นั่นหมายความวาการ
เปลี่ยนแปลงอตัราดอกเบี้ยในตลาดเงินจะสงผานผลกระทบไปยังตลาดอัตราแลกเปลี่ยนดวยความ
ลาชา (time lag) ของขอมูลขาวสารตาง ๆ ประมาณ 1 วนั และพบวา คาสัมประสิทธิ์แหงการกําหนด 
(R2) ที่คํานวนไดมีคาเทากบั 0.988893 หมายความวาอัตราดอกเบีย้โดยเปรยีบเทยีบระหวางอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศกับอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ (ตวัแปรอิสระ)ในชวงเวลากอนหนา 1 วนั 
สามารถอธิบายอัตราการเปลี่ยนแปลงระหวางอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนากับอัตราแลกเปลี่ยนทันที 
(ตัวแปรตาม) ไดรอยละ 98.89 สวนที่เหลือรอยละ1.11 อธิบายไดดวยตัวแปรอื่น โดยพบวาตัวแปร
อิสระไมมีปญหา Autocorrelation ขณะที่อัตราดอกเบีย้ในชวงเวลาเดียวกัน ไมมอิีทธิพลตออัตรา
แลกเปลี่ยนอยางมีนัยสําคัญ 
 จากผลการทดสอบความสัมพันธพบวา ไมมีความสัมพันธของการอัตราสวนระหวาง
อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาตออัตราแลกเปลี่ยนปจจุบนั กับอัตราสวนระหวางดอกเบี้ยไทยตออัตรา
ดอกเบี้ยสหรัฐฯ อยางมีนยัสําคัญทางสถิติ ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95  นั่นคือ ไมเปนไปตาม
ทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคที่กลาววา “เปอรเซ็นตความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยระหวางสอง
ประเทศ จะเทากับเปอรเซ็นตสวนเพิ่มหรือสวนลด (Forward Premium/Discount) ของอัตรา
แลกเปลี่ยนลวงหนาของเงินตราสองสกุลนั้น แตมีเครือ่งหมายหรือทิศทางตรงขาม”  หรือ ความ
แตกตางของอตัราดอกเบี้ยระหวาง 2 ประเทศจะเปรียบเทียบใหเทากนัไดโดยผานอตัราแลกเปลี่ยน
โดยที่ความสมัพันธเปนเวลาเดียวกัน  แตจากการศึกษาพบวาการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยของ
ชวงเวลากอนหนา 1 วัน สงผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน หรือมี lag time 1 
วัน เพราะการไดรับขอมูลขาวสารตาง ๆ เพื่อนํามาใชในการทําธุรกรรมอาจมีความลาชาตองใชเวลา
ในการนําขอมลูมาวิเคราะหหรือมาประกอบการตัดสินใจ โดยอาจเนื่องมาจากเวลาที่แตกตางกัน
ระหวางประเทศไทยกับประเทศสหรัฐอเมริกาซึ่งจะมีความแตกตางของเวลาอยูประมาณ 13 ช่ัวโมง 
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ทําใหสงผลตอความลาชาของขอมูลระหวางตลาดเงินกบัตลาดปริวรรตเงินตราได  นอกจากนี้ยงัมี
ปจจัยอ่ืน ๆ อีก  เชน ในชวงเวลาดังกลาวประเทศในแถบยุโรป หรือ ที่เรียกวากลุม ยูโรโซน มี
สมาชิกบางประเทศประสบกบัปญหาหนี้สาธารณะ เชน กรีซ อิตาลี โปรตุเกต สเปน ฯลฯ ทําให
คาเงินยูโรขาดความเชื่อมั่นตอนักลงทุนและมีคาออนลง ทําใหคาเงินดอลลารสหรัฐฯแข็งคาขึน้ 
ในขณะที่ประเทศสหรัฐอเมริกาเองก็ประสบกับปญหาการวางงานซึ่งเปนผลสืบเนื่องมาจากวกิฤต 
subprime และตองการที่จะกระตุนเศรษฐกิจโดยการออกมาตรการ QE  พรอมทั้งคงอัตราดอกเบี้ย
ไวในระดับต่ํา ทําใหการวิเคราะหความสัมพันธที่ไดไมเปนไปตามทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค 
 
 

 
 
 
 



บทที่  6 

บทสรุป 
 
 

1. สรุปผลการศึกษา 
 เนื่องจากอัตราแลกเปลี่ยนนบัเปนตัวแปรทางเศรษฐกิจที่สําคัญ และสงผลกระทบตอ
ภาคสวนตาง ๆ ในระบบเศรษฐกิจ ไมวาจะเปนผูนําเขา – สงออก นักลงทุนระหวางประเทศ รวมถึง
ภาครัฐที่จะตองดูแลเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ  โดยท่ัวไปอัตราแลกเปลี่ยนอาจถูกกําหนดจาก
ตัวแปรทางเศรษฐกิจ เชน ระดับราคา อัตราดอกเบี้ย ปริมาณเงิน และการนําเขา –  สงออก เปนตน  
หรือปจจัยอ่ืน ๆ อาทิ ปจจัยทางจิตวิทยา การเก็งกําไร และขาวลือ  สําหรับในการศึกษานีไ้ดให
ความสําคัญกับอัตราดอกเบีย้ ซ่ึงเปนตัวแปรสําคัญอันหนึ่งในการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยน โดยมี
การอธิบายผานทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค  ดังนั้นในการศกึษานี้มวีัตถุประสงคเพื่อศึกษา
ความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนของคาเงินบาทกบัคาเงินดอลลารสหรัฐอเมริกาในระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนลอยตวัแบบการจัดการ ตามทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค   
           ในปจจุบนัความเสี่ยงที่สําคัญประการหนึง่ที่ผูทําธุรกรรมระหวางประเทศตองเผชิญอยู
ในไดแก ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน หากธุรกิจไมสามารถเลือกเครื่องมือที่สามารถปองกัน
ความเสี่ยงนีไ้ดอยางมีประสิทธิภาพ อาจสงผลถึงการเจริญเติบโตของธุรกิจได ยิ่งในปจจุบัน การ
พัฒนาดานเทคโนโลยีสารสนเทศ และการสื่อสารไดกาวหนาเปนอันมาก สงผลใหตลาดเงินของ
โลกใกลชิดกนัและสงผลกระทบตอกันรุนแรงมากขึ้น  นอกจากนั้นการทีน่านาประเทศรวมถึง
ประเทศไทยไดหันมาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว โดยที่อัตราแลกเปลี่ยนในระบบ
ดังกลาวสามารถเคลื่อนไหวขึ้นลงอยางเสรีขึ้นอยูกับอุปสงคและอุปทานของเงินตราแตละสกุล กย็ิง่
ทําใหความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนมีบทบาทมากขึ้นกวาในอดีต หากผูทําธุรกรรมระหวาง
ประเทศทราบถึงแนวโนมการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน  ก็จะสามารถเลือกเครื่องมือในการ
ปองกันความเสี่ยงไดมีประสิทธิภาพมากขึ้น  ตัวแปรหนึ่งที่นกัเศรษฐศาสตรเชื่อกันวามี
ความสัมพันธ และบงบอกถึงทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนไดดีตัวแปรหนึ่ง นัน่คือ 
อัตราดอกเบี้ยนั่นเอง 
          การศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลทุติยภูม ิ (Secondary Data) ซ่ึงเปนขอมูลรายวันในวันเปดทํา
การธนาคาร จากธนาคารแหงประเทศไทย การศึกษาจะทําการศกึษาเชิงปริมาณโดยการวิเคราะห
การถดถอยเชิงเสนอยางงาย (Simple Linear Regression) และทําการศึกษาระหวางคาเงินบาทกบั
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คาเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา ตัวแปรที่ใชในการศึกษาประกอบดวย อัตราสวนเพิ่ม หรือ สวนลด
ของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา ระยะเวลา  3 เดือน สวนอัตราดอกเบีย้ของเงินบาทกับเงินดอลลาร
สหรัฐอเมริกา ใชอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารประเภทขามคืน (Overnight Interbank Rate) และ
ในกรณีของประเทศสหรัฐอเมริกาใช Federal Fund Rate เนื่องจากเปนอัตราดอกเบี้ยที่มีลักษณะ
เดียวกันกับอัตรากูยืมระหวางธนาคารประเภทขามคืน แตมีช่ือเรียกตางกัน ทั้งนี้เหตุผลที่ใชอัตรา
ดอกเบี้ยดังกลาวเนื่องจากเปนอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นที่สะทอนระดับอุปสงคและอุปทานของเงินทุนได
ดีกวาอัตราดอกเบี้ยในระยะยาว โดยทําการศึกษาตั้งแตเดือน มิถุนายน พ.ศ. 2553 ถึงเดือน พฤษภาคม 
พ.ศ. 2554  
 การศึกษานีจ้ะเริ่มจากการศึกษาสภาวะการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนทันที (Spot 
Rate) และอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 3 เดือน (Forward Rate 3 m) ของสกุลเงินบาทตอดอลลาร
สหรัฐอเมริกา และศึกษาการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยของประเทศไทย และสหรัฐอเมริกา 
ในชวง เดือน มิถุนายน 2553 ถึง เดือน พฤษภาคม 2554  ปรากฏวาคาเงินบาทมีการแข็งคาขึ้นอยาง
ตอเนื่องจากชวงกลางป 2553 ซ่ึงเคลื่อนไหวอยูที่ระดับ 32.5  - 32.6 บาทตอดอลลารสหรัฐจนมาอยู
ที่ระดับ  29.51 บาทตอดอลลารสหรัฐ เมื่อวันที่ 9 พ.ย. 2553  จากนัน้คาเงินบาท มีแนวโนม ออนคา
ลงเร่ือย ๆ จนมาอยูที่ระดับ 30.00 บาทตอดอลลารสหรัฐ  ในวันที่ 17 พ.ย. 2553  จากนั้นคาเงนิบาท
คอนขางคงที่ คือ แกวงตวัอยูในชวง 30.00-31.00 บาทตอดอลลารสหรัฐ กอนที่จะปรับตัวแข็งคาขึน้
อีกครั้งในชวงปลายเดือน มกราคม 2554 และทยอยแข็งคาขึ้นอยางตอเนื่องจนมาอยูที่ระดับ 30.00 -
30.50 บาทตอดอลลารสหรัฐ   เชนเดียวกับ อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 3 เดือนซ่ึงมีแนวโนมปรับตัว
แข็งคาขึ้นเปนไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราแลกเปลี่ยนทันที โดยมีสาเหตหุลักมาจากการใช
นโยบาย QE ของสหรัฐฯ และทําใหปริมาณเงินที่เพิม่ขึ้นไหลออกนอกประเทศ เพื่อแสวงหา
ผลตอบแทนที่สูงกวาในประเทศที่กําลังพัฒนาและมีเศรษฐกิจแข็งแกรง อาทิประเทศในภูมภิาค
อาเซียน รวมทั้งประเทศไทย ทําใหปริมาณเงินทนุไหลเขา (Capital inflow) มายังประเทศไทย
เพิ่มขึ้นอยางมาก อันสงผลใหเงินบาทแข็งคาขึ้นอยางตอเนื่อง  
    ดานอัตราดอกเบี้ยพบวาอัตราดอกเบี้ยของไทยมีการปรับตัวเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง
ในชวงตั้งแตเดือน มิถุนายน พ.ศ. 2553 จากระดับ 0.97 % จนมาอยูที่ระดับ 2.69 % ในเดือน 
พฤษภาคม ป พ.ศ. 2554  ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยในประเทศสหรัฐอเมริกากลับมีการปรับตัวลดลง
อยางตอเนื่องเชนกัน จากระดับ 0.2 % จนมาอยูที่ระดบัต่ําสุด  0.1% ในชวงเวลาเดียวกันดังกลาว 
โดยมีสาเหตหุลัก ๆ จากนโยบายในการกระตุนเศรษฐกจิของสหรัฐอเมริกา และจากปญหาการเรง
ตัว ของอัตราเงินเฟอ ของประเทศไทยทําใหคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ไดประกาศปรบั
อัตราดอกเบี้ยนโยบายขึ้นอยางตอเนื่อง โดยตั้งแตวันที ่ 14 กรกฏาคม 2553 ซ่ึงอัตราดอกเบีย้
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นโยบายอยูที่ระดับ 1.5 % ไดมีการปรับขึ้นเปนจํานวน 8 คร้ังจนมาถึง ณ วันที่ 1 มิถุนายน 2554 มา
อยูที่ระดับ 3.00 % โดยมวีัตถุประสงคเพื่อสกัดเงินเฟอทีสู่งขึ้นอยางตอเนื่อง 
 สําหรับการทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนของคาเงินบาทตอดอลลาร
สหรัฐอเมริกาตามทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค โดยนําตัวแปรทางดานสวนเพิ่มหรือสวนลดของ
อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (Forward Premium/Discount) ตออัตราแลกเปลี่ยนปจจบุัน และตัวแปร
ทางดานสัดสวนของอัตราดอกเบี้ยไทยกับอตัราดอกเบี้ยสหรัฐอเมริกา  ตามทฤษฏีอัตราดอกเบี้ย
เสมอภาค ไปทดสอบความสัมพันธโดยใชสมการถดถอย โดยทําการทดสอบความนิ่งของขอมูล 
(unit root) พบวาขอมูลอัตราสวนระหวางอตัราแลกเปลี่ยนลวงหนาตออัตราแลกเปลี่ยนทันทีมีความ
นิ่งเมื่อทําผลตางระดับที่ 1 ( First Different)   และขอมูลอัตราสวนระหวางอัตราดอกเบี้ยไทยตอ
อัตราดอกเบี้ยสหรัฐอเมริกามีความนิ่งที่ระดับ (Level)  สวนผลการทดสอบความสัมพันธ ไมพบ
ความสัมพันธของอัตราสวนระหวางอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาตออัตราแลกเปลี่ยนปจจุบัน กับ
อัตราสวนระหวางดอกเบีย้ไทยตออัตราดอกเบี้ยสหรัฐฯอยางมีนัยสําคญัทางสถิติ ที่ระดับความ
เชื่อมั่นรอยละ 95  ทั้งนีอ้าจเปนเพราะปจจัยหลายประการ เชน ในชวงเวลาดังกลาวประเทศ
สหรัฐอเมริกาประสบกับปญหาการวางงานและตองการที่จะกระตุนเศรษฐกิจโดยการออกมาตรการ 
QE  พรอมทั้งคงอัตราดอกเบี้ยไวในระดับต่ําซ่ึง เปนเหตุใหมีปริมาณเงินที่เพิม่ขึ้นจากการใช
นโยบาย QE ดังกลาวไหลออกสูนอกประเทศเพื่อแสวงหาผลตอบแทนที่สูงกวาในประเทศกําลัง
พัฒนา และมเีศรษฐกิจทีแ่ขง็แรง ซ่ึงประเทศไทยกไ็ดรับผลกระทบดงักลาวดวยเชนกัน  ทําใหมี
ปริมาณเงินทนุไหลเขา (Capital Inflow) มายังประเทศไทยเพิ่มขึน้จนเปนเหตุใหประเทศไทยมีอัตรา
เงินเฟอที่เพิ่มสูงขึ้นจนทําใหธนาคารแหงประเทศไทยไดทําการปรับขึ้นอัตราดอกเบีย้หลายครั้งเพือ่
ชลอเงินเฟอซ่ึงเหตุการณดังกลาวทําใหมีความแตกตางระหวางอัตราดอกเบี้ยของไทยกับ
สหรัฐอเมรกิามากขึ้นในขณะที่อัตราแลกเปลี่ยน ไทยตอดอลลารสหรัฐก็มีการปรบัตัวแข็งคาขึ้น
อยางตอเนื่องดวยเชนกนั 
 สาเหตุอีกประการหนึ่ง อาจเนื่องมาจากความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ย และอัตรา
แลกเปลี่ยนมีลักษณะเปน ความสัมพันธเชงิระยะยาว(รังสรรค หทัยเสรี และธีรพล รัตนาลังการ
,2541) คือ เมือ่เกิดการเปลีย่นแปลงของอัตราดอกเบี้ย จําเปนตองใชระยะเวลาชวงหนึ่งถึงจะสงผล
กระทบตออัตราแลกเปลี่ยน เพราะฉะนั้นเทคนิคการทดสอบดวยการวิเคราะหสมการถดถอยเชิง
เสนอาจไมสามารถแสดงใหเห็นถึงความสมัพันธในเชิงระยะยาวได 
 นอกจากนั้นการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนยังขึน้อยูกับปจจัยทางเศรษฐกิจหลาย 
ๆ ปจจัยประกอบกัน เชน ภาวะการสงออก ทุนสํารองระหวางประเทศ การจัดอันดับความนาเชื่อถือ
ของสถาบันการเงินตาง ๆ และนโยบายการควบคุมการเคลื่อนยายเงินทุนของแตละประเทศ  ซ่ึง
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ประเด็นเหลานี้คอนขางขัดแยงกับขอสมมติของทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคที่กลาววา การ
เคล่ือนยายเงนิทุนเปนไปอยางเสรี ไมมีตนทุนในการทําธุรกรรม ไมมีภาษี และไมมีความเสี่ยงทาง
การเงิน   ดังนั้นปจจยัดานอัตราดอกเบี้ยเพียงตวัเดยีว จงึไมสามารถอธิบายถึงแนวโนมการปรับตัว
เขาสูดุลยภาพ ระหวางอัตราดอกเบี้ยกับอัตราแลกเปลี่ยน ตามทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคได 
 

2. อภิปรายผลการศึกษา 
  จากผลการศึกษาพบวา มีความสัมพันธของอัตราสวนระหวางอัตราแลกเปลี่ยน
ลวงหนาตออัตราแลกเปลี่ยนทันที กับอัตราสวนระหวางดอกเบี้ยไทยตออัตราดอกเบี้ยสหรัฐฯ  ไมมี
นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนั  ซ่ึงทิศทางความสัมพันธจะ
ขัดแยงกับผลการศึกษาของ  ดวงเนตร บุญบํารุง (2550)  ที่ไดทําการทดสอบความสัมพันธ โดยวิธี
สมการถดถอย  ของอัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา กับผลตางของอัตรา
ดอกเบี้ยระยะเวลา 1 เดือนมรีะดับความเชือ่มั่นรอยละ 78 ในกรณีอัตราเสนอซื้อ และรอยละ 95 ใน
กรณีเสนอขาย โดยพบวามีความสัมพันธกนัในทิศทางตรงกันขาม และผลการศึกษาของ ขวัญชนก 
สายศรีธิ (2549) ที่ไดทําการศึกษาการวิเคราะหแบบจําลองทางการเงินของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศของไทย พบวาสวนตางอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกบั
อัตราแลกเปลี่ยน ที่ระดับความเชื่อมัน รอยละ 90 และผลการศึกษาของ อลิสศรา บุญไชย (2549) ที่
ไดทําการศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางอตัราแลกเปลี่ยนที่แทจริงและสวนตางของอัตราดอกเบี้ย
ที่แทจริงพบวากรณีสหรัฐอเมริกา-ไทย มีความสัมพันธกันในทศิทางตรงกันขาม และมีความ
สอดคลองกับผลการศึกษาของ นภัสสร ณ เชียงใหม (2542)  ที่ไดศึกษาพบวา อัตราดอกเบี้ยระหวาง
ธนาคาร และอัตราดอกเบีย้เงินฝากประจํา 3 เดือนไมสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
แลกเปลี่ยนเงนิบาทตอเงินดอลลารสหรัฐในวันปจจุบันไดอยางมีนยัสําคัญ โดยอาจเนื่องมาจาก 
ประเทศไทยใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบการจัดการ (Managed Float System ) ซ่ึงคาเงิน
บาทเมื่อเทียบกับเงินตราสกลุตางๆ ถูกกาํหนดโดยกลไกตลาดตามอุปสงค และอุปทานของตลาด
เงินตราในประเทศและตางประเทศ และสามารถเปลี่ยนแปลงขึ้นลงไดตามปจจยัพืน้ฐานทาง
เศรษฐกิจ โดยธนาคารแหงประเทศไทยจะคอยดแูลไมใหอัตราแลกเปลี่ยนผันผวนมากจนเกินไป 
โดยเฉพาะเปนการเคลื่อนไหวที่เกิดจากเงนิทุนระยะสั้นที่เขามาในลักษณะเก็งกําไร ซ่ึงการเขา
แทรกแซงอัตราแลกเปลี่ยนของธนาคารแหงประเทศไทยทําใหการเปลีย่นแปลงของอัตรา
แลกเปลี่ยนอาจไมเปนไปตามทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค 
 นอกจากนี้การที่คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) มีนโยบายการกําหนดอัตรา
ดอกเบี้ยโดยใชเปาหมายอัตราเงินเฟอ (Inflation Target) ทําใหการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยไม
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เปนไปตามกลไก คือ จะถูกแทรกแซงดวยคณะกรรมการนโยบายการเงินหากมีปญหาดานเงนิเฟอ 
อีกทั้งการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนยังขึน้อยูกบัปจจัยทางเศรษฐกิจอื่น ๆ อีก หลายปจจยั 
เชน อัตราเงินเฟอ ดุลบัญชีเดินสะพดั ภาวะการสงออกและนําเขา เงนิทุนสํารองระหวางประเทศ 
การจัดอันดับความนาเชื่อถือจากสถาบันตาง ๆ การเก็งกําไร ภาวะการเมือง ฯลฯ  
 

3. ขอจํากัดการศึกษา 
3.1 การศึกษาครั้งนี้ผูศึกษาเลือกศึกษาเฉพาะอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศระหวาง

คาเงินบาทกับคาเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา ซ่ึงผลจากการศึกษาอาจไมสอดคลองกับเงินตราสกุลอ่ืน 
และไมสามารถเปรียบเทียบผลกับคาเงินสกุลอ่ืนๆไดวามีความสัมพันธตามเงื่อนไขทฤษฎีอัตรา
ดอกเบี้ยเสมอภาคเชนเดียวกนัหรือไม 

3.2   การศึกษาครั้งนี้ผูศึกษาใชขอมูลอนุกรมรายวันเปนระยะเวลา 243 วันทําการ ซ่ึงอาจจะ
ไมเพียงพอตอการศึกษาหาความสัมพันธ หากการศกึษาครั้งตอไปใชขอมูลที่มีจํานวนมากขึ้นอาจจะ
ทําใหไดผลการศึกษาที่แตกตางออกไป 

 

4. ขอเสนอแนะ 
 4.1  การศึกษาในครั้งตอไป ควรขยายขอบเขตการศึกษาไปยังเงินตราสกุลอ่ืน ๆ นอกจาก
ดอลลารสหรัฐ เพื่อเปรียบเทียบผลการศึกษาวามีความสัมพันธตามเงื่อนไขทฤษฏีอัตราดอกเบี้ย
เสมอภาคหรือไม 
         4.2 จากการศกึษาที่พบวา ไมมีความสัมพันธระหวางอตัราแลกเปลี่ยนกับอัตราดอกเบี้ยซ่ึง
ไมเปนไปตามทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคนั้น แตอยางไรก็ตามอัตราดอกเบี้ยก็อาจเปนปจจัยหนึ่ง
ที่มีผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน การพยากรณแนวโนมของอตัราแลกเปลี่ยน
อาจตองพิจารณาปจจยัดานดอกเบี้ยประกอบกับปจจยัอ่ืน ๆ เชน ตวัเลขทางเศรษฐกิจตาง ๆ อัตรา
เงินเฟอ ดุลบัญชีเดินสะพดั ภาวะการสงออก นําเขา เงินทุนสํารองระหวางประเทศ การเก็งกําไร 
ภาวะการเมือง ฯลฯ เพื่อจะพจิารณาใชเครื่องมือปองกันความเสีย่งจากความผนัผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยนอยางเหมาะสม จึงจะสามารถปองกันความเสียหายแกธุรกจิไดอยางมีประสิทธิภาพมาก
ที่สุด 
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วิกฤต Sub - prime 
 วิกฤต Sub-prime เปนปญหาที่กระทบตอระบบสถาบันการเงินของประเทศตาง ๆ ทั่ว
โลกสงผลใหตลาดหุนทัว่โลกปนปวนรวมทั้งประเทศมหาอํานาจทางเศรษฐกิจทั้งสามกลุมของโลก 
กลาวคือ สหรัฐอเมริกา ยุโรป และญี่ปุนไดเขาสูภาวะเศรษฐกิจถดถอยพรอม ๆ ประเทศเหลานี้ตอง
เขามาชวยเหลือและสนับสนนุสถาบันการเงินภายในประเทศเพื่อชวยกอบกูสถานการณทางการเงนิ
ของประเทศตน ประเทศที่เคยมีฐานะทางการเงินมั่นคงที่สุดคือ สหรัฐอเมริกากลับกลายเปน
ประเทศออนแอที่สุดของกลุมประเทศพัฒนาแลว แมวาจะมีการประกาศใชเงินประมาณ 700 
พันลานดอลลารสหรัฐ เพื่อแกไขปญหาหนี้เสียออกจากระบบธนาคาร แตความมั่นใจในระบบ
การเงินของสหรัฐก็ยังคงตกต่ําและเปนตนเหตุใหประเทศพัฒนาและประเทศอื่น ประสบปญหาดวย
เชนกัน   
 นับตั้งแตวิกฤตเศรษฐกจิและการเงินในสหรัฐฯเปนตนมา ธนาคารกลางในหลาย
ประเทศ โดยเฉพาะธนาคารกลางสหรัฐฯ ไดใชนโยบายมาตรการการเงินแบบผอนคลาย 
Quantitative Easing หรือ QE เพื่อเพิ่มสภาพคลองใหแกภาคการเงนิและภาคเศรษฐกิจ ผานการเขา
ซ้ือหลักทรัพย ซ่ึงทําใหปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจของโลกเพิ่มขึ้นอยางมาก และสงผลกระทบ
ตอเศรษฐกิจอืน่ๆทั่วโลก นโยบายการเงินแบบผอนคลายในลักษณะ Quantitative Easing (QE) เปน
หนึ่งในกลไกที่ธนาคารกลางหลายประเทศนํามาใชเพื่อกระตุนเศรษฐกิจในยามที่นโยบายการเงิน
ผอนคลายแบบปกต ิ (Conventional Method) ผานกลไกอัตราดอกเบี้ยนโยบายไมสามารถแกไข
เศรษฐกิจทีต่กต่ําอยางตอเนือ่งได เปนมาตรการที่ธนาคารกลางใชเพื่อกระตุนเศรษฐกิจผานการเพิม่
ปริมาณเงินหมุนเวยีนในระบบเศรษฐกิจ ทั้งนี้ มาตรการ QE ตางจากมาตรการผอนคลายทางการเงิน
แบบปกติ (Conventional Method) ใน 2 ประเด็น คือ 

 1) มาตรการ QE จะเพิ่มปรมิาณเงินฝากของธนาคารพาณิชย (Excess Reserve) ผานการให
กูเงิน (Term Auction Credit) แกสถาบันการเงินทั้งที่เปนธนาคารพาณิชยและไมใชธนาคารพาณชิย 
(Depository Institutes) เชน Bear Stern และ AIG เพื่อเปนการชวยเหลือโดยตรงแกสถาบันการเงิน
อ่ืนที่ไมใชธนาคารพาณิชยดวยในขณะที ่ ตามปกติธนาคารกลางจะใหกูเฉพาะแกธนาคารพาณชิย
ผาน Discount Window   

2) มาตรการ QE มีความผอนปรนเกีย่วกับตราสารที่ Fed จะรับซ้ือมากกวานโยบายการเงิน
ปกติกลาวคือ นอกจากจะรับซื้อพันธบัตรรัฐบาลแลว ยังรับซื้อตราสารที่หนุนหลังโดยสินเชือ่
อสังหาริมทรัพย (Mortgage Backed Securities) เพื่อผลในการเพิ่มปริมาณเงิน และเพื่อพยุงภาค
ธุรกิจบางประเภท เชน ภาคอสังหาริมทรัพย และสถาบันการเงิน ในขณะที ่ภายใตนโยบายการเงนิ
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ปรกติธนาคารกลางจะรับซื้อพันธบัตรผาน Open Market Operation เฉพาะสินทรัพยที่มีความเสีย่ง
ต่ํา เชน พันธบตัรรัฐบาล  พันธบัตรธนาคารกลางและพนัธบัตรรัฐวิสาหกิจ 

 
การใชนโยบาย QE ของสหรัฐอเมริกา หลังวิกฤตเศรษฐกิจ 
 ตั้งแตปลายป พ.ศ. 2551 เปนตนมา ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Federal Reserve: Fed) ได
ดําเนินมาตรการ QE เพื่อกระตุนเศรษฐกิจสหรัฐฯ จากวกิฤตในภาคอสังหารมิทรัพยและภาค
การเงิน ในปรมิาณที่มากกวา 1.8 ลานลานดอลลารสหรัฐ หรือประมาณรอยละ 13 ของจีดีพีสหรัฐฯ 
โดยแบงเปนมาตรการ QE ระยะที่ 1 ตั้งแตปลายป พ.ศ. 2551 ถึงกลางป พ.ศ. 2553 ที่ประมาณ 1.2 
ลานลานดอลลารสหรัฐ และมาตรการ QE ระยะที่ 2 ตั้งแตเดือน พ.ย. 2553 เปนตนมา 
 มาตรการ QE ระยะที ่1 (Q4/2551 — Q3/2553) Fed ไดใชมาตรการ QE เพื่อเสริมสราง
สภาพคลองในระบบธนาคารและพยุงราคาอสังหาริมทรัพย โดยไดใหเงินกูระยะส้ันแกสถาบัน
การเงินผาน Term Auction Facilities กวา 430 พันลานดอลลารสหรัฐ และไดเขาซ้ือตราสารที่หนุน
หลังโดยสินเชือ่อสังหาริมทรัพย (Mortgage Backed Securities) ผานโครงการ Term Asset-Backed 
Securities Loan Facilities (TALF) สงผลใหสินทรัพยในงบดุลการเงินของ Fed ไดเพิ่มขึ้นกวา
เทาตัวจากระดบัประมาณ 1.2 ลานลานดอลลารสหรัฐ ในเดือน ก.ย. 2551 เปนระดบัประมาณ 2.3 
ลานลานดอลลารสหรัฐ ในเดือน พ.ย. 2553 (ภาพที่ 1) อันเปนการเพิ่มปริมาณเงนิ (High Power 
Money) ในระบบเศรษฐกิจกวา 1.2 ลานลานดอลลารสหรัฐ 

 

 

 
ที่มา Federal Reserve คํานวณโดย สศค. 

                                       ภาพที่ 5 สินทรัพยของธนาคารกลางสหรัฐ 
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 มาตรการ QE ระยะที่ 2 (Q4/2553 — Q2/2554) แมวามาตรการ QE ระยะที่ 1 จะได
ชวยประคับประคองใหเศรษฐกิจของสหรัฐฯ พนจากวกิฤตในภาคอสังหาริมทรัพยและภาคการเงิน 
โดยจีดพีีของสหรัฐฯ ไดกลับมาเปนบวกครั้งแรกในไตรมาสที่ 3  พ.ศ. 2552 ที่รอยละ 0.4 จาก
ไตรมาสกอนหนา อยางไรก็ตามการฟนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯยังเปราะบางโดยเฉพาะในภาค
ตลาดแรงงานที่ยังคงมีอัตราการวางงานทีสู่งถึงรอยละ 9.6 กวา 2 เทาจากระดับปกติสงผลใหเมือ่
วันที่ 3 พ.ย. 2553 Fed ไดแถลงมาตรการ QE รอบที่ 2 เพิ่มเติมที่จะ 1) ซ้ือพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ 
ระยะยาว (Longer-Term Treasury Securities) ในวงเงนิ 600 พันลานดอลลารสหรัฐ โดยจะทยอย
การซื้อเดือนละ 75 พันลานดอลลารสหรัฐ ในชวงระหวางเดือน พ.ย. 2553 ถึง มิ.ย. 2554 และ 2) ซ้ือ
พันธบัตรรัฐบาลระยะยาวเพิม่เติมอีกประมาณ 250 ถึง 300 พันลานดอลลารสหรัฐ จากเงินตนที่
ไดรับคืนจากการถือหลักทรัพยที่ออกโดยหนวยงานรัฐบาล (Agency Debt) และตราสารหนี้ทีม่ี
สินเชื่อที่อยูอาศัยที่ไดรับการค้ําประกันโดยหนวยงานของรัฐ (Agency Mortgaged-Back Securities) 
ที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ ถืออยูในปจจุบัน โดยจะทยอยการซื้อเดือนละ 35,000 ลานดอลลารสหรัฐ 
ในระหวางเดอืน พ.ย. 2553 ถึง มิ.ย. 2554 เชนกัน 

ผลกระทบของนโยบาย QE ตอเศรษฐกิจไทย 
 นโยบาย QE ของประเทศตางๆ ไดสงผลกระทบตอประเทศไทยแยกเปน 2 สวน ไดแก 
(1) ภาคการเงนิ (Financial Sector) ผานการแข็งคาขึ้นของเงินบาทจากเงินทุนเคลื่อนยายทีเ่พิ่มขึน้
มาก และ (2) ภาคเศรษฐกจิจริง(Real Sector) ผานผลกระทบตอการคาสินคาและบริการระหวาง
ประเทศ กลาวคือ 

1. ผลกระทบตอภาคการเงนิ 
 เงินบาทแข็งคาขึ้นอยางรวดเร็วและมแีนวโนมแข็งคาขึ้นตอเนื่อง เมื่อเทียบกับดอลลาร
สหรัฐ .เนื่องจากปริมาณเงินที่เพิ่มขึ้นจากการใชนโยบาย QE ของสหรัฐฯ จะไหลออกนอกประเทศ 
เพื่อแสวงหาผลตอบแทนที่สูงกวาในประเทศที่กําลังพัฒนา และมีเศรษฐกิจแข็งแกรง อาทิเชน ไทย 
ทําใหปริมาณเงินทุนไหลเขา (Capital inflow) มายังประเทศไทยเพิ่มขึ้นอยางมาก อันสงผลใหเงิน
บาทแข็งคาขึ้นอยางตอเนื่อง ดังจะเหน็ไดจากแผนภาพที่ 2 ซ่ึงแสดงใหเห็นวาเงนิบาทไดแข็งคา
อยางรวดเรว็นบัตั้งแตตนป พ.ศ. 2552 และจากการติดตามสถานการณเงินทนุที่ไหลเขานับตั้งแตตน
ป พ.ศ. 2553 พบวาเงินทนุที่ไหลเขามา สวนใหญเปนการลงทุนในตลาดพันธบัตรมากกวาในตลาด
ทุน ดังแสดงในแผนภาพที่ 3 ซ่ึงพบวาในไตรมาสที่ 3 ของป 2553 นักลงทุนตางชาติซ้ือพันธบัตร
สุทธิถึง 2.76 หมื่นลานบาท หรือเพิ่มขึ้นกวา 4.6 เทาจากชวงเดียวกันของปกอน ซ่ึงทําให
ผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลลดลงอยางมาก 
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ที่มา CEIC 

ภาพที่ 6 เงินบาทตอดอลลารสหรัฐ 

 
 

 
ที่มา ThaiBMA รวบรวมโดย สศค. 

ภาพที่ 7 การซื้อพันธบัตรสุทธิโดยนักลงทุนตางชาติ 

 

2. ภาคเศรษฐกิจจริง 
นโยบาย QE ทาํใหคาเงินดอลลารสหรัฐ ออนคาลงเมื่อเทียบกับคาเงินบาท ทั้งนี้การแข็งคา

ของเงินบาทเมือ่เทียบกับดอลลารสหรัฐ สงผลกระทบตอผูสงออกใน 2 ดาน กลาวคือ 1) ทําให
รายไดของผูสงออกลดลงทันทีเมื่อแปลงเปนเงินบาท โดยเฉพาะผูสงออกรายยอยที่ใชวัตถุดิบ
ภายในประเทศเปนหลัก และ 2) ทําใหความสามารถทางการแขงขนัดานราคาของผูสงออกลดลง 
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และอาจทําใหปริมาณการสงออกลดลงในระยะตอไป โดยเฉพาะสินคาสงออกที่ใชวตัถุดิบภายใน 
ประเทศมาก  

 ดวยการใชนโยบายการเงินดงักลาวขางตน รวมกับการลดอัตราดอกเบี้ยของธนาคาร
กลางสหรัฐฯ (Federal Reserve : FED) อัตราดอกเบี้ยเปนผลตอบแทนจากการลงทุนและเปนตนทนุ
ของการกูยืมของภาคการเงิน ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจึงเปนการเพิ่มความเสี่ยงตอการลงทุน
และการกูยืมซ่ึงยอมสงผลตอเสถียรภาพหรอืความเชื่อมั่นที่มีตอระบบเศรษฐกิจ ทั้งนี้เพราะอัตรา
ดอกเบี้ยเปนตวัแปรที่สําคัญมากที่สุดในการดําเนินนโยบายการเงินในชวงวกิฤต Sub-prime โดยมี
วัตถุประสงคที่สําคัญประการหนึ่งคือ รักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยน  อีกสวนหนึ่งของ
ปญหา คือการผูกคาเงินไวกบัประเทศใหญ ๆ ซ่ึงตรงจุดนี้ก็มีทั้งขอดแีละขอเสีย กลาวคือ ถาประเทศ
ใหญเศรษฐกิจดีก็ทําใหประเทศเล็กดีตามไปดวย แตถาเศรษฐกิจของประเทศใหญไมดีก็ทําให
ประเทศเล็กไมดีตามไปดวย เชน ในกรณีของประเทศไทยที่ผูกคาเงนิไวกับสหรัฐฯ เมื่อสหรัฐฯ 
ประสบกับปญหาวิกฤต Sub-prime  ทําใหประเทศไทยไดรับผลกระทบจากปญหานี้ดวย เพราะภาค
การสงออกและภาคการนําเขาเปนตลาดใหญ ภาวะเศรษฐกิจไทยตาง ๆ ไดชะลอตวัลงอยางรวดเรว็ 
ซ่ึงสวนหนึ่งเปนผลจากการสงออกที่ชลอตัว ภาวะเศรษฐกิจไทยที่ออนตัวขางตน ทําให
คณะกรรมการนโยบายการเงนิ (กนง.) ไดมีมติปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงรอยละ 1 จากรอย
ละ 3.75 เหลือรอยละ 2.75 % ตอป (ธันวาคม 2551) โดยเปนการลดลงของดอกเบี้ยนโยบายทีม่าก
เปนประวัติการณและถือเปนจุดเริ่มตนของวัฏจักรดอกเบี้ยขาลงโดยหลังจากนั้น กนง. ไดมีมติปรับ
ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงติดตอกันอกี 3 คร้ัง โดยเปนการปรบัลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายรวม
ทั้งหมดรอย 2.5 ตอป ซ่ึงทําใหอัตราดอกเบีย้นโยบายมาอยูที่รอยละ 1.25 ตอป ภายในระยะเวลาไมกี่
เดือนเพื่อชวยพยุงเศรษฐกิจและกระตุนการหดตัวของอปุสงคภายในประเทศ ตอมา กนง. ไดมมีติ
ใหคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไวที่รอยละ 1.25 ตอป (พฤษภาคม 2552)                                       

 ดังนั้นจะเห็นวาเมื่อเกิดวิกฤต Sub-prime ประเทศไทยไดมกีารดําเนินนโยบายทาง
การเงินของธนาคารแหงประเทศไทย โดยการปรับลดอัตราดอกเบี้ยลงหลายครั้งซ่ึงการปรับเปลี่ยน
ของอัตราดอกเบี้ยดังกลาว ทําใหเกิดความแตกตางของอตัราดอกเบี้ยภายในประเทศและ
ตางประเทศ ซ่ึงสงผลตอการเคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศ โดยจะสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนมี
การปรับตัวตามกลไกของตลาด เพราะประเทศไทยไดเปลีย่นมาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบ
ลอยตัว (managed float) นับตั้งแตกระทรวงการคลังและธนาคารแหงประเทศไทย ไดประกาศใน
วันที่ 2 กรกฏาคม 2540 การที่กระทรวงการคลังและธนาคารแหงประเทศไทย ไดยกเลิกอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบเกาเพราะวาป 2538 เปนตนมาเศรษฐกจิไทยเริ่มมีปญหาดานเสถียรภาพ อัตราเงนิ
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เฟอและการขาดดุลบัญชีเดนิสะพัด เพิ่มสูงขึ้น ทางการจึงไดดําเนินนโยบายการเงนิการคลังอยาง
ระมัดระวังเพือ่ชลอการใชจายของระบบเศรษฐกิจ ภายใตกรอบการรักษาเสถียรภาพของคาเงิน
แนวนโยบายดงักลาวมีผลใหเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศทั้งอัตราเงินเฟอ แลการขาดดุล
บัญชีเดินสะพดัปรับตัวดีขึ้น แตมาตรการดังกลาวมีผลทั้งภาวะสงออกที่ตกต่ําและเงินทนุนําเขาที่
ชลอลงทําใหเศรษฐกิจชลอตัวลงคอนขางมาก ในดานการเงินนั้นอตัราดอกเบี้ยในประเทศยนือยูใน
ระดับคอนขางสูงประกอบกบัระบบสถาบันการเงินประสบกับปญหาหนี้เสียและตนทุนทางการเงิน
สูงขึ้น ทําใหเกิดขอจํากดัในการขยายตัวของสินเชื่อ และการประกอบธุรกจิของภาคเอกชน 
สถานการณดงักลาวทําใหมกีารเรียกรองกนัอยางกวางขวาง ใหผอนคลายนโยบายการเงิน เพื่อ
กระตุนเศรษฐกิจ ปจจัยนี้ทาํใหเกิดการเกง็กําไรในคาเงนิบาท จากการคาดคะเนวา ทางการอาจจะ
ใหอัตราแลกเปลี่ยนเปนเครือ่งมือในการแกไขปญหาเศรษฐกิจ เพือ่ใหอัตราดอกเบี้ยในประเทศ
สามารถ ปรับลดลงได การเก็งกําไรในคาเงินบาทเกิดอยางตอเนื่องตั้งแตตนป 2540 ซ่ึงทางการได
เขาแทรกแซงตลาดเงินตราตางประเทศเพือ่รักษาเสถียรภาพของคาเงนิบาทตามความจําเปนจากการ
เก็งกําไร    การเก็งกําไรรุนแรงขึ้นในเดอืน พฤษภาคม 2540 ถึงแมทางการจะสามารถยุติการเก็ง
กําไรจากตางประเทศลงได แตภายในประเทศมีขาวลือการลดคาเงินบาทและการวิพากษวิจารณ
นโยบายอัตราแลกเปลี่ยนกนัอยางกวางขวางและตอเนือ่ง จนทําใหภาคธุรกิจและเอกชนขาดความ
เชื่อมั่นตอคาเงนิบาทจากสถานการณและเหตุผลดังกลาวขางตน กระทรวงการคลังและธนาคารแหง
ประเทศไทยจงึเห็นสมควรปรับปรุงอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศ เพื่อยุติความไมแนนอนที่เกดิจาก
การขาดความเชื่อมั่นในนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน โดยปรับไปสูระบบใหมที่จะเปนประโยชนตอ
เศรษฐกิจของประเทศในระยะยาวสอดคลองกับภาวะเศรษฐกิจการเงนิของโลกที่เปลี่ยนแปลงอยาง
รวดเร็ว ตลอดจนเพื่อรองรับระบบเศรษฐกิจไทยที่มีความซับซอนและเชื่อมโยงกับตางประเทศมาก
ขึ้นจากการเปดเสรีทางการคา การลงทุน และการเงิน 

จากวิกฤต Sub – prime นํามาสูปญหาหนีส้าธารณะและวกิฤตคาเงิน 
 ปญหาหนี้สาธารณะในปจจบุันสวนหนึ่งเกิดจากภาวะเศรษฐกิจโลกถดถอยที่เร่ิมมา
ตั้งแตเดือนธันวาคม 2550 โดยในสหรัฐฯ มีสาเหตุมาจากความหละหลวมในการปลอยเงินกูเพื่อการ
เคหะใหผูกูช้ันเลว (subprime) ที่มีรายไดไมแนนอน เนือ่งจากเชื่อกนัวาตลาดที่อยูอาศัยในสหรัฐฯ 
อยูในชวงเฟองฟู ซ่ึงเมื่อบริษัทการเงินขนาดใหญ เชน เลหแมน บราเธอรส (Lehman Brothers) 
ลมละลายเมื่อเดือนกันยายน 2551 ก็ไดสรางความตื่นตระหนกใหตลาดการเงินเปนอยางมาก จนทํา
ใหรัฐบาลตองเขามาแทรกแซงดวยการเขาครอบครองกิจการ และจากการเขาแทรกแซงของรัฐบาล
ดวยการอัดฉีดเงินจํานวนมากเขาสูระบบการเงิน (QE) ทําใหเศรษฐกิจโลกสามารถหลุดพนจาก
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ภาวะถดถอยไดเมื่อชวงกลางป 2552  แตขณะเดียวกนักส็งผลใหรัฐบาลของหลายประเทศตองแบก
รับภาระหนี้สินที่เพิ่มมากขึน้ โดยนับตั้งแตปลายป 2552 หลายประเทศในยุโรปเร่ิมมีปญหาหนีสิ้น
สาธารณะรุนแรงขึ้น โดยเฉพาะกรีซ ไอรแลนด และโปรตุเกส จนทาํใหทั้งสามประเทศตองขอรับ
ความชวยเหลือทางการเงินจากสหภาพยุโรป (European Union- EU) และกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศ (International Monetary Fund – IMF ) โดยเมือ่วันที่ 2  พฤภาคม 2553 UN และ IMF ตก
ลงใหเงินชวยเหลือกรีซเปนจํานวน 110,000 ลานยูโร โดยมีเงื่อนไขใหกรีซตองดําเนินมาตรการ
ประหยดั หลังจากนั้น ไอรแลนดกไ็ดรับความชวยเหลือเปนเงิน 85,000 ลานยูโรเมื่อเดอืน
พฤศจิกายน 2553 ตามมาดวยโปรตุเกสที่ไดรับความชวยเหลือจํานวน 78,000 ลานยูโรเมื่อเดอืน
พฤษภาคม 2554 ซ่ึงถือวาเปนวิกฤตกิารเงนิของเขตที่ใชเงินยูโร (Zone Euro) เปนคร้ังแรกนับตั้งแต
กอตั้งเขตยูโรเมื่อป 2542 
 ส่ิงที่เกิดขึ้นในกรีซ ประเทศเขตเงินยูโร หรือแมแตในประเทศสหรัฐฯและญี่ปุนเองนัน้
มีความหมายที่กวางกวาการเปนเพียง วิกฤตการเงิน (Financial Crisis) แตวิกฤตครั้งนี้กินลึกไปถึง
โครงสรางที่ควบคุมและสนบัสนุนการไหลเวียนของกระแสเงิน ในระบบเศรษฐกิจและการเงนิโลก 
โดยมีตนตอมาจากตลาดพนัธบัตรรัฐบาลกอน จากนั้นลุกลามไปสูตลาดอัตราแลกเปลี่ยน ธนาคาร
กลาง นโยบายการเงิน และระบบทุนสํารองของโลก โดยวกิฤตที่กําลังเกดิขึ้นนี้ถือเปนการ
พัฒนาการอีกขั้นตอจากวิกฤตการเงินในชวง 2007-2008 แตเปนวกิฤตขั้นใหมทีเ่รียกวา วิกฤต
เงินตราโลก (Global Monetary System) 
 วิกฤตหนี้ที่เกดิขึ้นในประเทศเขตเงินยูโรหรือในสหรัฐฯ นั้น หากจําแนกสาเหตุออกมา
จะพบวามีสาเหตุอยู 2 ประการคือ สาเหตุในประเทศ และ สาเหตุนอกประเทศ 

- สาเหตุในประเทศ สืบเนือ่งมาจากประเทศเจาของเงินสกุลหลักโดยเฉพาะสหรัฐฯ และ
ประเทศเขตเงนิยูโรทั้งหลายมีปญหาเศรษฐกิจภายในที่ตกต่ํามานาน อัตราการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจทีต่่ํา และการวางงานที่สูงชวงหลังวิกฤตการเงนิ 2007-2008 จัดวาเปนปญหาใหญในกลุม
ประเทศเขตเงนิยูโร (Eurozone) ซ่ึงมีการเติบโตทางเศรษฐกิจทีต่่ํามาก ขณะที่อัตราการวางงานก็สูง
เร้ือรังมานานแลว ทําใหประเทศเหลานี้ไมสามารถรักษาความสามารถในการชําระหนี้ได 

- สาเหตุจากภายนอกประเทศ เปนผลมาจากโครงสรางของสกุลเงินสํารองระหวางประเทศ 
(International Reserve Currency) ที่ผูกขาดกันแค 4 สกุลใหญโดยเฉพาะอยางยิ่งเงินดอลลารสหรัฐ 
และเงินยูโร ในชวง 10 ปที่ผานมา เงินสองสกุลนี้ครองสวนแบงในระบบทุนสํารองทั่วโลกเฉลี่ย
กวา 90% มาโดยตลอด ทําใหประเทศสหรัฐฯและประเทศเขตเงินยูโรมีความสามารถในการกอหนี้
ไดแทบไมจํากดั  ขณะที่อัตราดอกเบี้ยโดยรวมมแีนวโนมต่ําลงเพราะแรงซื้อจากธนาคารกลางทั่ว
โลก โดยเฉพาะประเทศกําลังพัฒนาที่สงออกทั้งสินคาและโภคภัณฑ ที่ตองเอาเงินตราตางประเทศ
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ที่เขามาอยูในทุนสํารองของประเทศ ผานการเกินดุลบัญชีเดินสะพดัและบัญชีทุน กลับไปลงทุนใน
ตลาดพันธบัตรรัฐบาลซึ่งเปนสินทรัพยที่มคีวามเสี่ยงต่ําในสกุลเงินดอลลารและยูโร   ในชวงที่ผาน
มาทั้งสหรัฐฯ และประเทศในเขตเงินยูโรยงัคงมีอันดับความนาเชื่อถือที่ AAA หรือใกล AAA เปน
สวนมาก ทําใหเงินทุนไหลเขาไปอยางไมขาดสาย สงผลใหอัตราดอกเบี้ยอางอิงในตลาดพันธบัตร
รัฐบาลลดลง และมีผลตอเนื่องไปถึงโครงสรางอัตราดอกเบี้ยในภาคธนาคารและภาคเอกชนทัว่ท้ัง
ระบบเศรษฐกจิ มีผลกระตุนการขยายตวัของสินเชื่อเพื่อการบริโภคและการลงทุนของภาคเอกชน
ในประเทศพฒันาแลว และกอตวัเปนฟองสบูในตลาดสินทรัพยตางๆ เชน อสังหาริมทรัพย และ 
ตลาดหลักทรพัย 
 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ข 
ขอมูลท่ีใชศึกษา 
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ขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ยรายวัน 
ระหวางวันที่ 1 มิถุนายน 2553 ถึง วันที่ 30 พฤษภาคม 2554 

  Spot Rate Forward Rate 
Overnight 
Interbank Fed Fund 

Date   3 m Rate (%) Rate (%) 
  Bath/us dollar Bath/ us dollar Thai USA 

01 มิ.ย. 2553 32.590 32.60200 0.970 0.200 
02 มิ.ย. 2553 32.600 32.61500 0.953 0.200 
03 มิ.ย. 2553 32.560 32.57750 0.953 0.190 
04 มิ.ย. 2553 32.600 32.61900 0.953 0.190 
07 มิ.ย. 2553 32.640 32.65500 0.953 0.190 
08 มิ.ย. 2553 32.630 32.65000 0.970 0.190 
09 มิ.ย. 2553 32.580 32.59500 1.060 0.180 
10 มิ.ย. 2553 32.510 32.52400 1.100 0.180 
11 มิ.ย. 2553 32.465 32.47900 1.053 0.180 
14 มิ.ย. 2553 32.400 32.41300 0.975 0.180 
15 มิ.ย. 2553 32.415 32.42750 1.125 0.190 
16 มิ.ย. 2553 32.400 32.41500 0.975 0.190 
17 มิ.ย. 2553 32.400 32.41400 1.103 0.190 
18 มิ.ย. 2553 32.400 32.41400 1.003 0.180 
21 มิ.ย. 2553 32.280 32.29300 1.003 0.170 
22 มิ.ย. 2553 32.350 32.36300 1.003 0.180 
23 มิ.ย. 2553 32.360 32.36700 0.953 0.170 
24 มิ.ย. 2553 32.415 32.42400 0.953 0.160 
25 มิ.ย. 2553 32.400 32.41500 1.053 0.160 
28 มิ.ย. 2553 32.370 32.38500 1.103 0.170 
29 มิ.ย. 2553 32.430 32.44800 0.953 0.150 
30 มิ.ย. 2553 32.400 32.41700 1.150 0.090 
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  Spot Rate Forward Rate 
Overnight 
Interbank Fed Fund 

Date   3 m Rate (%) Rate (%) 
  Bath/us dollar Bath/ us dollar Thai USA 
02 ก.ค. 2553 32.390 32.41300 1.045 0.180 
05 ก.ค. 2553 32.435 32.46000 1.103 0.180 
06 ก.ค. 2553 32.420 32.44800 1.128 0.180 
07 ก.ค. 2553 32.470 32.49800 1.103 0.180 
08 ก.ค. 2553 32.425 32.45300 1.103 0.170 
09 ก.ค. 2553 32.320 32.34750 1.080 0.180 
12 ก.ค. 2553 32.360 32.38800 1.103 0.170 
13 ก.ค. 2553 32.365 32.40100 1.103 0.170 
14 ก.ค. 2553 32.320 32.35900 1.228 0.170 
15 ก.ค. 2553 32.245 32.28100 1.353 0.190 
16 ก.ค. 2553 32.235 32.27000 1.353 0.190 
19 ก.ค. 2553 32.280 32.31300 1.353 0.190 
20 ก.ค. 2553 32.290 32.32500 1.360 0.180 
21 ก.ค. 2553 32.300 32.34000 1.353 0.180 
22 ก.ค. 2553 32.290 32.33000 1.403 0.180 
23 ก.ค. 2553 32.230 32.27500 1.435 0.190 
27 ก.ค. 2553 32.190 32.23750 1.353 0.190 
28 ก.ค. 2553 32.260 32.31250 1.360 0.200 
29 ก.ค. 2553 32.250 32.30300 1.385 0.190 
30 ก.ค. 2553 32.270 32.33250 1.380 0.180 
02 ส.ค. 2553 32.215 32.27600 1.385 0.190 
03 ส.ค. 2553 32.160 32.22000 1.305 0.190 
04 ส.ค. 2553 32.150 32.21250 1.405 0.190 
05 ส.ค. 2553 32.090 32.15100 1.353 0.190 
06 ส.ค. 2553 32.050 32.11200 1.353 0.180 
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Date 

Fed Fund 
Rate (%) 

  

Spot Rate 
  

Bath/us dollar 

Forward Rate 
3 m 

Bath/ us dollar 

Overnight 
Interbank 
Rate (%) 

Thai USA 
09 ส.ค. 2553 31.955 32.01700 1.353 0.180 
10 ส.ค. 2553 31.955 32.02000 1.328 0.180 
11 ส.ค. 2553 31.920 31.98000 1.365 0.170 
16 ส.ค. 2553 31.820 31.87800 1.235 0.200 
17 ส.ค. 2553 31.720 31.78300 1.353 0.200 
18 ส.ค. 2553 31.610 31.67400 1.425 0.190 
19 ส.ค. 2553 31.550 31.61750 1.365 0.190 
20 ส.ค. 2553 31.500 31.56750 1.400 0.200 
23 ส.ค. 2553 31.475 31.53750 1.415 0.190 
24 ส.ค. 2553 31.560 31.62000 1.390 0.190 
25 ส.ค. 2553 31.470 31.53750 1.570 0.190 
26 ส.ค. 2553 31.350 31.41750 1.425 0.190 
27 ส.ค. 2553 31.320 31.38500 1.478 0.190 
30 ส.ค. 2553 31.275 31.34000 1.478 0.190 
31 ส.ค. 2553 31.285 31.35300 1.500 0.210 
01 ก.ย. 2553 31.175 31.24000 1.510 0.190 
02 ก.ย. 2553 31.150 31.21400 1.495 0.190 
03 ก.ย. 2553 31.180 31.24000 1.478 0.190 
06 ก.ย. 2553 31.150 31.21300 1.500 0.190 
07 ก.ย. 2553 31.180 31.24200 1.510 0.200 
08 ก.ย. 2553 31.020 31.07750 1.500 0.190 
09 ก.ย. 2553 30.890 30.95250 1.485 0.180 
10 ก.ย. 2553 30.780 30.84200 1.653 0.180 
13 ก.ย. 2553 30.740 30.80000 1.478 0.180 
14 ก.ย. 2553 30.800 30.86750 1.478 0.190 
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Overnight 
Interbank 
Rate (%) 

Fed Fund 
Rate (%) 

  
Date 

  

Spot Rate 
  

Bath/us dollar 

Forward Rate 
3 m 

Bath/ us dollar Thai USA 
15 ก.ย. 2553 30.840 30.90200 1.638 0.210 
16 ก.ย. 2553 30.780 30.84000 1.478 0.210 
17 ก.ย. 2553 30.730 30.78500 1.500 0.210 
20 ก.ย. 2553 30.740 30.79250 1.480 0.210 
21 ก.ย. 2553 30.740 30.79500 1.645 0.200 
22 ก.ย. 2553 30.640 30.70000 1.478 0.210 
23 ก.ย. 2553 30.700 30.75750 1.478 0.200 
24 ก.ย. 2553 30.690 30.75300 1.480 0.210 
27 ก.ย. 2553 30.570 30.63300 1.635 0.190 
28 ก.ย. 2553 30.570 30.63000 1.540 0.190 
29 ก.ย. 2553 30.465 30.52800 1.503 0.190 
30 ก.ย. 2553 30.360 30.42500 1.635 0.150 
01 ต.ค. 2553 30.200 30.26000 1.678 0.200 
04 ต.ค. 2553 30.170 30.23000 1.200 0.200 
05 ต.ค. 2553 30.140 30.20200 1.480 0.200 
06 ต.ค. 2553 29.930 29.99000 1.630 0.190 
07 ต.ค. 2553 29.870 29.93000 1.655 0.180 
08 ต.ค. 2553 30.060 30.12500 1.510 0.180 
11 ต.ค. 2553 30.040 30.10200 1.655 0.180 
12 ต.ค. 2553 29.970 30.03200 1.640 0.180 
13 ต.ค. 2553 29.900 29.96000 1.480 0.180 
14 ต.ค. 2553 29.830 29.89300 1.655 0.190 
15 ต.ค. 2553 29.825 29.88500 1.605 0.200 
18 ต.ค. 2553 29.890 29.95500 1.480 0.190 
19 ต.ค. 2553 29.880 29.94500 1.480 0.190 
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Fed Fund 
Rate (%) 

  
Date 

  

Spot Rate 
  

Bath/us dollar 

Forward Rate 
3 m 

Bath/ us dollar 

Overnight 
Interbank 
Rate (%) 

Thai USA 
20 ต.ค. 2553 29.925 29.99000 1.485 0.190 
21 ต.ค. 2553 29.850 29.91750 1.655 0.190 
22 ต.ค. 2553 29.930 29.99800 1.480 0.190 
26 ต.ค. 2553 29.900 29.96250 1.625 0.190 
27 ต.ค. 2553 29.960 30.02500 1.480 0.190 
28 ต.ค. 2553 29.960 30.02300 1.480 0.190 
29 ต.ค. 2553 29.960 30.02500 1.640 0.200 
01 พ.ย. 2553 29.865 29.93000 1.480 0.200 
02 พ.ย. 2553 29.820 29.88600 1.480 0.200 
03 พ.ย. 2553 29.740 29.80800 1.480 0.200 
04 พ.ย. 2553 29.690 29.75600 1.485 0.190 
05 พ.ย. 2553 29.640 29.70500 1.675 0.180 
08 พ.ย. 2553 29.640 29.70400 1.330 0.180 
09 พ.ย. 2553 29.510 29.57250 1.480 0.170 
10 พ.ย. 2553 29.570 29.63100 1.480 0.170 
11 พ.ย. 2553 29.620 29.68000 1.580 0.170 
12 พ.ย. 2553 29.820 29.87000 1.610 0.190 
15 พ.ย. 2553 29.890 29.93500 1.645 0.210 
16 พ.ย. 2553 29.890 29.93500 1.675 0.210 
17 พ.ย. 2553 30.020 30.06000 1.480 0.200 
18 พ.ย. 2553 29.920 29.95500 1.480 0.200 
19 พ.ย. 2553 29.935 29.97300 1.645 0.210 
22 พ.ย. 2553 29.920 29.96000 1.480 0.190 
23 พ.ย. 2553 30.060 30.09800 1.645 0.200 
24 พ.ย. 2553 30.040 30.08000 1.660 0.200 
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Overnight 
Interbank 
Rate (%) 

Fed Fund 
Rate (%) 

  
Date 

  

Spot Rate 
  

Bath/us dollar 

Forward Rate 
3 m 

Bath/ us dollar Thai USA 
25 พ.ย. 2553 30.055 30.09500 1.350 0.200 
26 พ.ย. 2553 30.190 30.23500 1.580 0.200 
29 พ.ย. 2553 30.160 30.20000 1.480 0.200 
30 พ.ย. 2553 30.210 30.24600 1.480 0.200 
01 ธ.ค. 2553 30.050 30.09500 1.610 0.200 
02 ธ.ค. 2553 30.020 30.08000 1.835 0.190 
03 ธ.ค. 2553 30.060 30.12000 1.750 0.180 
07 ธ.ค. 2553 30.000 30.05750 1.855 0.170 
08 ธ.ค. 2553 30.130 30.19000 1.755 0.170 
09 ธ.ค. 2553 30.070 30.13000 1.735 0.160 
13 ธ.ค. 2553 30.075 30.13000 1.905 0.170 
14 ธ.ค. 2553 30.000 30.05700 1.905 0.190 
15 ธ.ค. 2553 30.075 30.14000 1.905 0.200 
16 ธ.ค. 2553 30.100 30.16000 1.905 0.200 
17 ธ.ค. 2553 30.130 30.18750 1.900 0.200 
20 ธ.ค. 2553 30.185 30.22500 1.730 0.210 
21 ธ.ค. 2553 30.160 30.19500 1.855 0.200 
22 ธ.ค. 2553 30.160 30.19500 1.735 0.190 
23 ธ.ค. 2553 30.160 30.19000 1.730 0.190 
24 ธ.ค. 2553 30.180 30.22500 1.730 0.190 
27 ธ.ค. 2553 30.180 30.23750 1.855 0.190 
28 ธ.ค. 2553 30.180 30.24500 1.728 0.180 
29 ธ.ค. 2553 30.160 30.22000 1.730 0.180 
30 ธ.ค. 2553 30.150 30.21250 1.830 0.190 
04 ม.ค. 2554 30.050 30.10500 1.730 0.180 
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Date 

Spot Rate 
  

Forward Rate 
3 m 

Overnight 
Interbank 
Rate (%) 

Fed Fund 
Rate (%) 

  Bath/us dollar Bath/ us dollar Thai USA 
05 ม.ค. 2554 30.160 30.21750 1.730 0.180 
06 ม.ค. 2554 30.210 30.26250 1.730 0.170 
07 ม.ค. 2554 30.360 30.39900 1.728 0.170 
10 ม.ค. 2554 30.720 30.78000 1.730 0.170 
11 ม.ค. 2554 30.540 30.60000 1.750 0.170 
12 ม.ค. 2554 30.380 30.43600 1.905 0.160 
13 ม.ค. 2554 30.420 30.47600 1.980 0.160 
14 ม.ค. 2554 30.480 30.52750 1.980 0.160 
17 ม.ค. 2554 30.560 30.60500 2.105 0.160 
18 ม.ค. 2554 30.510 30.56000 2.160 0.190 
19 ม.ค. 2554 30.470 30.52000 2.110 0.180 
20 ม.ค. 2554 30.540 30.59500 2.130 0.180 
21 ม.ค. 2554 30.680 30.74000 2.110 0.170 
24 ม.ค. 2554 30.920 30.98000 2.130 0.180 
25 ม.ค. 2554 30.990 31.05500 2.005 0.170 
26 ม.ค. 2554 30.830 30.90400 2.130 0.170 
27 ม.ค. 2554 30.910 30.97250 2.055 0.170 
28 ม.ค. 2554 31.040 31.10000 2.130 0.170 
31 ม.ค. 2554 30.900 30.94500 2.160 0.170 
01 ก.พ. 2554 30.920 30.97900 2.160 0.180 
02 ก.พ. 2554 30.840 30.90200 2.115 0.180 
03 ก.พ. 2554 30.840 30.91500 2.110 0.170 
04 ก.พ. 2554 30.780 30.83000 2.105 0.170 
07 ก.พ. 2554 30.720 30.78750 1.985 0.170 
08 ก.พ. 2554 30.705 30.77400 2.135 0.160 
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Date 

Spot Rate 
  

Forward Rate 
3 m 

Overnight 
Interbank 
Rate (%) 

Fed Fund 
Rate (%) 

  Bath/us dollar Bath/ us dollar Thai USA 
09 ก.พ. 2554 30.710 30.79250 2.105 0.150 
10 ก.พ. 2554 30.790 30.88000 2.130 0.150 
11 ก.พ. 2554 30.830 30.92500 2.130 0.150 
14 ก.พ. 2554 30.750 30.85750 2.105 0.150 
15 ก.พ. 2554 30.690 30.81500 2.135 0.160 
16 ก.พ. 2554 30.640 30.76000 2.110 0.150 
17 ก.พ. 2554 30.620 30.73500 2.085 0.150 
21 ก.พ. 2554 30.540 30.65000 2.105 0.150 
22 ก.พ. 2554 30.630 30.74000 2.140 0.150 
23 ก.พ. 2554 30.600 30.71000 2.080 0.150 
24 ก.พ. 2554 30.615 30.73500 2.105 0.150 
25 ก.พ. 2554 30.630 30.75750 2.095 0.150 
28 ก.พ. 2554 30.590 30.72700 2.135 0.160 
01 มี.ค. 2554 30.565 30.70000 2.130 0.150 
02 มี.ค. 2554 30.540 30.68000 1.980 0.160 
03 มี.ค. 2554 30.500 30.65000 1.980 0.150 
04 มี.ค. 2554 30.485 30.63750 1.980 0.150 
07 มี.ค. 2554 30.425 30.57500 1.980 0.140 
08 มี.ค. 2554 30.350 30.50000 1.978 0.140 
09 มี.ค. 2554 30.315 30.46500 2.228 0.140 
10 มี.ค. 2554 30.330 30.47250 2.230 0.140 
11 มี.ค. 2554 30.460 30.60500 2.230 0.130 
14 มี.ค. 2554 30.320 30.46250 2.330 0.140 
15 มี.ค. 2554 30.490 30.64000 2.380 0.140 
16 มี.ค. 2554 30.410 30.56000 2.380 0.140 
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Fed Fund 
Rate (%)   

Date 
  

Spot Rate 
  

Bath/us dollar 

Forward Rate 
3 m 

Bath/ us dollar 

Overnight 
Interbank 
Rate (%) 

Thai USA 
17 มี.ค. 2554 30.310 30.44500 2.405 0.140 
18 มี.ค. 2554 30.305 30.44000 2.330 0.150 
21 มี.ค. 2554 30.280 30.42000 2.355 0.140 
22 มี.ค. 2554 30.230 30.37000 2.230 0.140 
23 มี.ค. 2554 30.275 30.41500 2.355 0.140 
24 มี.ค. 2554 30.270 30.41000 2.230 0.130 
25 มี.ค. 2554 30.260 30.40250 2.355 0.130 
28 มี.ค. 2554 30.310 30.46000 2.290 0.130 
29 มี.ค. 2554 30.330 30.48000 2.230 0.130 
30 มี.ค. 2554 30.330 30.49500 2.353 0.130 
31 มี.ค. 2554 30.250 30.41000 2.315 0.100 
01 เม.ย. 2554 30.280 30.44200 2.310 0.110 
04 เม.ย. 2554 30.220 30.38500 2.375 0.090 
05 เม.ย. 2554 30.200 30.36500 2.230 0.090 
07 เม.ย. 2554 30.090 30.26500 2.355 0.100 
01 มี.ค. 2554 30.565 30.70000 2.130 0.150 
08 เม.ย. 2554 30.030 30.19600 2.175 0.090 
11 เม.ย. 2554 30.085 30.25500 2.215 0.090 
12 เม.ย. 2554 30.130 30.30000 2.315 0.080 
18 เม.ย. 2554 30.100 30.27000 2.190 0.100 
19 เม.ย. 2554 30.055 30.23000 1.965 0.110 
20 เม.ย. 2554 29.950 30.12500 2.465 0.100 
21 เม.ย. 2554 29.885 30.05500 2.565 0.100 
22 เม.ย. 2554 29.940 30.11000 2.465 0.100 
25 เม.ย. 2554 29.930 30.10500 2.540 0.100 



 84 

Overnight 
Interbank 
Rate (%) 

Fed Fund 
Rate (%) 

  
Date 

  

Spot Rate 
  

Bath/us dollar 

Forward Rate 
3 m 

Bath/ us dollar Thai USA 
26 เม.ย. 2554 29.975 30.16000 2.350 0.090 
27 เม.ย. 2554 29.970 30.15500 2.465 0.090 
28 เม.ย. 2554 29.920 30.10750 2.465 0.090 
29 เม.ย. 2554 29.880 30.06500 2.340 0.090 
03 พ.ค. 2554 29.960 30.14750 2.375 0.090 
04 พ.ค. 2554 29.970 30.16000 2.450 0.090 
06 พ.ค. 2554 30.230 30.42000 2.505 0.090 
09 พ.ค. 2554 30.180 30.36750 2.640 0.090 
10 พ.ค. 2554 30.175 30.36700 2.650 0.090 
11 พ.ค. 2554 30.055 30.24500 2.650 0.090 
12 พ.ค. 2554 30.320 30.50900 2.660 0.090 
13 พ.ค. 2554 30.220 30.41000 2.650 0.090 
18 พ.ค. 2554 30.260 30.45500 2.650 0.100 
19 พ.ค. 2554 30.270 30.46000 2.675 0.090 
20 พ.ค. 2554 30.280 30.46700 2.650 0.100 
23 พ.ค. 2554 30.400 30.59250 2.675 0.100 
24 พ.ค. 2554 30.390 30.58000 2.710 0.100 
25 พ.ค. 2554 30.440 30.63250 2.670 0.090 
26 พ.ค. 2554 30.400 30.60000 2.640 0.090 
27 พ.ค. 2554 30.380 30.56500 2.645 0.100 
30 พ.ค. 2554 30.335 30.52500 2.665 0.100 
31 พ.ค. 2554 30.305 30.50000 2.695 0.100 

ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย 
           www.bot.or.th
           www.newyorgfed.org/fedfundsdata.cfm
 

http://www.bot.or.th/
http://www.newyorgfed.org/fedfundsdata.cfm


 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ค 
ตารางแสดงผลการวิเคราะห Unit root และการวิเคราะหการถดถอย 
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ตารางภาคผนวกที่  1 แสดงผลการทดสอบ unit root ที่ระดับ level (none) ของตัวแปร 
E (อัตราการเปลี่ยนแปลงลวงหนาตออัตราแลกเปลี่ยนทันที) 

 
 
Null Hypothesis: E has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 1 (Fixed)   

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic  2.211251  0.9938 
Test critical values: 1% level  -2.574593  

 5% level  -1.942147  
 10% level  -1.615821  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

 

ตารางภาคผนวกที่  2 แสดงผลการทดสอบ unit root ที่ระดับ level (intercept) ของตัว
แปร E (อัตราการเปลี่ยนแปลงลวงหนาตออัตราแลกเปลี่ยนทันที) 
 
 
Null Hypothesis: E has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 1 (Fixed)   

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.210420  0.9728 
Test critical values: 1% level  -3.457400  

 5% level  -2.873339  
 10% level  -2.573133  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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ตารางภาคผนวกที่  3 แสดงผลการทดสอบ  unit root  ที่ระดับ  level (trend and  
intercept)  ของตัวแปร E (อัตราการเปลี่ยนแปลงลวงหนาตออัตราแลกเปลี่ยนทันที) 
 
 
 
Null Hypothesis: E has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 1 (Fixed)   

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.226237  0.9022 
Test critical values: 1% level  -3.996592  

 5% level  -3.428581  
 10% level  -3.137711  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
 
 
 
 

ตารางภาคผนวกที่  4 แสดงผลการทดสอบ unit root ที่ระดับ first differenced (none) 
ของตัวแปร E (อัตราการเปลี่ยนแปลงลวงหนาตออัตราแลกเปลี่ยนทันที) 
 
 
Null Hypothesis: D(E) has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 1 (Fixed)   

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.71850  0.0000 
Test critical values: 1% level  -2.574633  

 5% level  -1.942153  
 10% level  -1.615818  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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ตารางภาคผนวกที่  5  แสดงผลการทดสอบ   unit root  ที่ระดับ  first difference            
( intercept ) ของตัวแปร E (อัตราการเปลี่ยนแปลงลวงหนาตออัตราแลกเปลี่ยนทันที) 
 
 

Null Hypothesis: D(E) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 1 (Fixed)   

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.99711  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.457515  

 5% level  -2.873390  
 10% level  -2.573160  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
 
 
 
 

ตารางภาคผนวกที่  6  แสดงผลการทดสอบ unit root ที่ระดับ first difference (trend 
and intercept) ของตัวแปร E (อัตราการเปลี่ยนแปลงลวงหนาตออัตราแลกเปลี่ยนทันที) 
 
 
Null Hypothesis: D(E) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 1 (Fixed)   

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.04132  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.996754  

 5% level  -3.428660  
 10% level  -3.137757  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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ตารางภาคผนวกที่ 7   แสดงผลการทดสอบ unit root ที่ระดับ level (none) ของตัวแปร 
I   (อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบระหวางประเทศไทยตอประเทศสหรัฐอเมริกา) 
 
 
 
Null Hypothesis: I has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 1 (Fixed)   

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic  1.693874  0.9782 
Test critical values: 1% level  -2.574593  

 5% level  -1.942147  
 10% level  -1.615821  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
 
 
 

ตารางภาคผนวกที่ 8   แสดงผลการทดสอบ unit root ที่ระดับ level (intercept ) ของตัว
แปร I  (อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบระหวางประเทศไทยตอประเทศสหรัฐอเมริกา) 
 
 
Null Hypothesis: I has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 1 (Fixed)   

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.818986  0.8116 
Test critical values: 1% level  -3.457400  

 5% level  -2.873339  
 10% level  -2.573133  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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ตารางภาคผนวกที่ 9   แสดงผลการทดสอบ unit root ที่ระดับ level (trend and 
intercept) ของตัวแปร I (อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบระหวางประเทศไทยตอประเทศ
สหรัฐอเมริกา) 
 
 
Null Hypothesis: I has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 1 (Fixed)   

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.348386  0.0031 
Test critical values: 1% level  -3.996592  

 5% level  -3.428581  
 10% level  -3.137711  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
 
 

ตารางภาคผนวกที่ 10   แสดงผลการทดสอบ unit root ที่ระดับ First differenced 
(none) ของตัวแปร I (อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบระหวางประเทศไทยตอประเทศ
สหรัฐอเมริกา) 
 
 
Null Hypothesis: D(I) has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 1 (Fixed)   

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -17.29141  0.0000 
Test critical values: 1% level  -2.574633  

 5% level  -1.942153  
 10% level  -1.615818  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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ตารางภาคผนวกที่ 11   แสดงผลการทดสอบ unit root ที่ระดับ First differenced 
(Intercept) ของตัวแปร I (อตัราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบระหวางประเทศไทยตอ
ประเทศสหรัฐอเมริกา) 
 
 
 
Null Hypothesis: D(I) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 1 (Fixed)   

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -17.58843  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.457515  

 5% level  -2.873390  
 10% level  -2.573160  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
     

 
 

ตารางภาคผนวกที่ 12   แสดงผลการทดสอบ unit root ที่ระดับ First differenced 
(Trend and intercept ) ของตัวแปร I (อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบระหวางประเทศ
ไทยตอประเทศสหรัฐอเมริกา) 
 
 
Null Hypothesis: D(I) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 1 (Fixed)   

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -17.55827  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.996754  

 5% level  -3.428660  
 10% level  -3.137757  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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ตารางภาคผนวก 13 แสดงผลการประมาณคาสมการถดถอยโดยวิธีกําลังสองนอยที่สุด 
โดย อัตราการเปลี่ยนแปลงลวงหนาตออัตราแลกเปลี่ยนปจจุบัน(E) เปนตัวแปรตาม  
และอัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบระหวางประเทศไทยตอประเทศสหรัฐอเมริกา(I)  เปน
ตัวแปรอิสระ 
 
Dependent Variable: E   
Method: Least Squares   
Date: 03/14/12   Time: 20:18   
Sample: 1 243   
Included observations: 243   

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -0.275570 0.042607 -6.467762 0.0000 
I 1.273174 0.042438 30.00098 0.0000 

R-squared 0.788793     Mean dependent var 1.002671 
Adjusted R-squared 0.787916     S.D. dependent var 0.001785 
S.E. of regression 0.000822     Akaike info criterion -11.36149 
Sum squared resid 0.000163     Schwarz criterion -11.33274 
Log likelihood 1382.421     Hannan-Quinn criter. -11.34991 
F-statistic 900.0591     Durbin-Watson stat 0.215776 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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ตารางภาคผนวก 14  แสดงผลการประมาณคาสมการถดถอยโดยวิธีกําลังสองนอยที่สุด 
โดย อัตราการเปลี่ยนแปลงลวงหนาตออัตราแลกเปลี่ยนทันที (E) เปนตัวแปรตาม    และ
อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบระหวางประเทศไทยตอประเทศสหรัฐอเมริกา (I)  เปนตัว
แปรอิสระ หลังแกปญหาสหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อน 
 
 
 
Dependent Variable: E   
Method: Least Squares   
Date: 03/14/12   Time: 22:31   
Sample (adjusted): 2 243   
Included observations: 242 after adjustments  
Convergence achieved after 8 iterations  

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.695891 21.01031 0.033121 0.9736 
I 0.035696 0.044988 0.793449 0.4283 

AR(1) 1.000090 0.006983 143.2155 0.0000 

R-squared 0.988985     Mean dependent var 1.002681 
Adjusted R-squared 0.988893     S.D. dependent var 0.001782 
S.E. of regression 0.000188     Akaike info criterion -14.30956 
Sum squared resid 8.43E-06     Schwarz criterion -14.26630 
Log likelihood 1734.456     Hannan-Quinn criter. -14.29213 
F-statistic 10729.46     Durbin-Watson stat 2.170583 
Prob(F-statistic) 0.000000    

Inverted AR Roots       1.00   
 Estimated AR process is nonstationary 
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