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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. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Keywords: Spot Exchange Rate, Future Exchange Rate, Policy Interest Rate 



 ฉ 

 
กติติกรรมประกาศ 

 
 

       การศึกษาคน้ควา้อิสระน้ีส าเร็จลุล่วงไดด้ว้ยดีเป็นเพราะผูว้ิจยัไดรั้บความกรุณาอยา่งยิง่
จากบุคคลหลายท่านท่ีใหก้ารสนบัสนุนและใหค้วามช่วยเหลือ ตลอดจนค าแนะน าและก าลงัใจ  ซ่ึง
ผูศึ้กษาขอกราบขอบพระคุณเป็นอยา่งสูงไว ้ ณ  ท่ีน้ี   ผศ.ดร. อภิญญา วนเศรษฐ  อาจารยท่ี์ปรึกษา  
รศ.สุนีย ์ ศีลพิพฒัน์ กรรมการสอบ      และ รศ. ดร. มนูญ โตะ๊มายา   ประธานคณะกรรมการ
การศึกษาคน้ควา้อิสระและคณาจารยทุ์กท่าน ซ่ึงไดเ้สียสละเวลาอนัมีค่าเพื่อให้ค  าปรึกษาแนะน าใน
การจดัท างานวจิยัทุกขั้นตอนเพื่อใหง้านวิจยัมีความสมบูรณ์อีกทั้งยงัท าใหผู้ว้จิยัไดรั้บประสบการณ์
ในการท าวจิยัในมิติของเศรษฐศาสตร์ และท าใหผู้ว้จิยัรู้ถึงคุณค่าของงานวิจยัท่ีจะช่วยใหก้ารท างาน
เป็นไปอยา่งมีคุณค่ามากข้ึน ผูว้จิยัขอกราบขอบพระคุณเป็นอยา่งสูงไว ้ณ ท่ีน้ี 
           สุดทา้ยน้ีผูศึ้กษาขอกราบขอบพระคุณบิดา มารดา ท่ีอบรมสั่งสอนใหเ้ป็นคนดีตลอด
มา และใหก้ารสนบัสนุนทั้งในเร่ืองงานและเร่ืองส่วนตวั รวมถึงบุคคลในครอบครัวท่ีคอยให้
ก าลงัใจ จนท าใหข้า้พเจา้สามารถผา่นอุปสรรคต่าง ๆ และประสบความส าเร็จในการศึกษา ท าใหผู้ ้
ศึกษาไดมี้วนัน้ี 
             หากคุณค่าและประโยชน์อนัใดท่ีเกิดจากการศึกษาคร้ังน้ี ขอมอบความดีใหแ้ก่บุคคลผู ้
มีพระคุณกบัผูศึ้กษาทุกท่านทั้งท่ีขา้พเจา้ไดก้ล่าวถึงและไม่ไดก้ล่าวถึง และหากมีขอ้บกพร่อง
ประการใด ผูศึ้กษาขอนอ้มรับไวเ้พื่อปรับปรุงแกไ้ขในการศึกษาคร้ังต่อไป 
 
 
 
 
 ศกัด์ิเศรษฐ์  อินทรถาวร 
 พฤศจิกายน  2554 
 



สารบัญ 
 

หนา้ 
บทคดัยอ่ภาษาไทย   ง 
บทคดัยอ่ภาษาองักฤษ   จ 
กิตติกรรมประกาศ   ฉ 
สารบญัตาราง   ฌ 
สารบญัภาพ   ญ 
บทท่ี 1 บทน า   1 
 ความส าคญัของปัญหา   1 
 วตัถุประสงคข์องการศึกษา   3 
 ประโยชน์ท่ีไดรั้บ   4 
 นิยามศพัท ์  4 
บทท่ี 2 ทฤษฏีและวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง   6 
 ทฤษฏีกฏสินคา้ราคาเดียว   6 
 ทฤษฏีอ านาจซ้ือเสมอภาคแบบสมบูรณ์   7 
 ทฤษฏีอตัราดอกเบ้ียเสมอภาค   8 
 ทบทวนวรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง   15 
บทท่ี 3 ระบบอตัราแลกเปล่ียน อตัราดอกเบ้ียในประเทศไทยและสหรัฐอเมริกา   23 
 ระบบอตัราแลกเปล่ียนประเทศอเมริกา   23 
 ระบบอตัราแลกเปล่ียนประเทศไทย   27 
 อตัราดอกเบ้ียท่ีใชใ้นการศึกษา   31 
บทท่ี 4   ระเบียบวธีิการวจิยั   37 
 ขอบเขตการศึกษา   37 
 วธีิการศึกษา   38 
 แบบจ าลองท่ีใชใ้นการศึกษา   38 
 การทดสอบความน่ิงของขอ้มูล   41 
บทท่ี 5 ผลการศึกษา  45 
 ภาพรวมการเคล่ือนไหวอตัราแลกเปล่ียนและอตัราดอกเบ้ีย   45 
 ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล    50 



 ซ 

สารบัญ (ต่อ) 
 

หนา้ 
ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์สมการถดถอย ( Regression Analysis )   52 
บทท่ี 6 บทสรุป  56 
 สรุปผลการศึกษ   56 
 อภิปรายผลการศึกษา   59 
 ขอ้จ ากดัการศึกษา   60 
 ขอ้เสนอแนะ   60 
บรรณานุกรม   61 
ภาคผนวก  64 
 ก วกิฤต Sub - prime  65 
 ข ขอ้มูลท่ีใชศึ้กษา  74 
 ค ตารางแสดงผลการวเิคราะห์ Unit root  85 
    ตารางแสดงผลการวเิคราะห์การถดถอยเชิงเส้น  91 
ประวติัผูศึ้กษา   94 
 
 



 ฌ 

สารบัญตาราง 
 

หนา้ 
ตารางท่ี 1 แสดงผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลอตัราการเปล่ียนแปลงล่วงหนา้ต่ออตัรา                                                           

แลกเปล่ียนทนัที 50 
ตารางท่ี 2 แสดงผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลอตัราดอกเบ้ียโดยเปรียบเทียบระหวา่ง 
 อตัราดอกเบ้ียประเทศไทยกบัอตัราดอกเบ้ียประเทศสหรัฐอเมริกา   51 
ตารางท่ี 3 แสดงผลการวเิคราะห์สมการถดถอย   52 
ตารางท่ี 4 แสดงผลการวเิคราะห์สมการถดถอย   53 



 ญ 

สารบัญภาพ 
 

หนา้ 
ภาพท่ี 1 กลไกของทฤษฏีอตัราดอกเบ้ียเสมอภาค   9 
ภาพท่ี 2 ขั้นตอนการคา้ก าไรโดยปราศจากความเส่ียงจากความแตกต่างในอตัราดอกเบ้ีย   13 
ภาพท่ี 3 การเคล่ือนไหวของอตัราแลกเปล่ียน   45 
ภาพท่ี 4 การเคล่ือนไหวของอตัราดอกเบ้ีย   47 
ภาพท่ี 5 สินทรัพยข์องธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา   66 
ภาพท่ี 6 อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา   68 
ภาพท่ี 7 การซ้ือพนัธบตัรสุทธิโดยนกัลงทุนต่างชาติ   68 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



บทที่  1 

บทนํา 
 
 

1. ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 
 ในชวง 2 ทศวรรษที่ผานมา ตลาดการเงินในประเทศไทยมีการพัฒนาไปอยางรวดเร็ว 
การเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นเปนผลมาจากการพัฒนาการและความกาวหนาทางดานเทคโนโลยี การ
ผอนคลายปริวรรตเงินตราและการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ การลดกฏเกณฑที่ใชควบคุม
สถาบันการเงิน (Deregulation) การบริหารความเสี่ยง ความตองการของผูใชบริการ การแขงขัน
ระหวางสถาบนัการเงินตาง ๆ และการขยายตวัทางดานการลงทุนระหวางประเทศ ปจจัยตาง ๆ 
ดังกลาวทําใหระบบการเงินตองพัฒนาใหสอดคลองกับความตองการของธุรกิจที่มุงสูความเปน
ระหวางประเทศ (International) มากขึ้นแทนการกระทําธุรกิจเพียงบางดานดังเชนที่ผานมาในอดีต 
ขณะเดียวกันการเพิ่มพูนของธุรกิจระหวางประเทศและความกาวหนาทางเทคโนโลยีก็ไดสงผลให
ระบบการเงินของโลกเคลื่อนตัวเขาหากันอยางใกลชิดยิง่ขึ้น จนมีลักษณะที่สามารถเชื่อมโยงตลาด
เงินและตลาดทุนที่สําคัญเขาเปนตลาดเดยีวกัน (Globalization) โดยที่นักลงทุนสามารถลงทุนได

โดยปราศจากพรมแดน∗ ความกาวหนาดงักลาวเปดโอกาสใหนกัลงทุนแสวงหาประโยชนจากการ
ลงทุนในตลาดใหม ๆ ที่อยูนอกประเทศตนเองเพิ่มมากขึ้น ดังนั้นจงึจําเปนตองมีเงินสกุลหลักเปน
ส่ือกลางในการแลกเปลี่ยนเพราะประเทศตาง ๆ ในโลกมีระบบเงินตราที่แตกตางกนั ดังนัน้เมื่อมี
การติดตอซ้ือขายกันก็ตองมเีงินตราสกุลที่เปนที่ยอมรับ และนี่เปนเหตุผลหนึ่งที่ทําใหตองมกีาร
พัฒนาระบบการเงินระหวางประเทศขึ้นมา ซ่ึงในระบบการเงินระหวางประเทศมตีัวแปรที่สําคญั
เปนอยางยิ่งคือ อัตราแลกเปลี่ยน เนื่องจากอัตราแลกเปลี่ยนทําหนาที่เชื่อมโยงมูลคาหรือระบบราคา
ของสองประเทศเขาดวยกัน ระบบเศรษฐกิจของประเทศไทยมีความใกลชิดกับระบบเศรษฐกิจโลก 
อัตราแลกเปลี่ยนจึงมีความสําคัญกับประเทศไทยดวยเชนกัน ดังนัน้จงึกลาวไดวาอัตราแลกเปลี่ยน
เปนปจจยัหนึ่งที่มีอิทธิพลตอสินคาเขาและสินคาออกของประเทศ ตลอดจนการดําเนินกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจของประเทศอีกดวย ฉะนั้นประเทศตาง ๆ จงึพยายามหาวธิีร

                                                       

วมกันในการกําหนดอัตรา
แลกเปลี่ยนทีเ่หมาะสมรวมถึงปจจัยตาง ๆ ที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน ซ่ึงถูก
อธิบายไวในหลาย ๆ ทฤษฏีและหนึ่งในทฤษฏีที่นาสนใจคือ ทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคที่ได

 
∗

 เนื่องจากตลาดการเงินเปดตลอด 24 ชั่วโมงทั่วโลก 
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ทําการศึกษาในครั้งนี้ โดยสาระสําคัญของทฤษฏีกลาวถึง ความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยระหวาง
สองประเทศจะเปรียบเทยีบใหเทากันโดยผานอัตราแลกเปลี่ยนโดยที่ความสัมพันธเปนเวลาเดยีวกนั 

  จากการเปดการคาเสรีทําใหปญหาจากประเทศตาง ๆ สามารถสงผานผลกระทบถึงกัน
ไดมากขึ้นกลาวคือ เมื่อเกดิปญหากับประเทศหนึ่งจะลกุลามไปยังประเทศอื่นไดเชนกัน ดังเชน 
ปญหาวิกฤต Sub-prime ซ่ึงหมายถึง สินเชื่อที่ปลอยใหแกลูกหนี้คณุภาพต่ําที่ไมสามารถกูยืมผาน
ตลาดสินเชื่อปกติไดเพราะมปีระวัติการกูยมืไมดีพอเปนสินเชื่อที่มีความเสี่ยงสูงและมีโอกาสที่
ลูกหนี้จะไมสามารถชําระหนี้คืนสูง ดังนัน้อัตราดอกเบีย้ที่ใหกูยืมจะสูงกวาปกติ วกิฤต Sub-prime 
ในสหรัฐฯ แพรกระจายอยางรวดเร็วทั้งนีผู้ที่เกี่ยวของและเปนสาเหตใุหเกดิวกิฤต Sub-prime  แบง
ออกเปน 5 กลุมใหญ ๆ ไดแก ผูกูเงินเพื่อซ้ืออสังหาริมทรัพย ตลาดอสังหาริมทรัพย สถาบันการเงิน
ตาง ๆ ตลาดเงินรัฐบาลและธนาคารกลาง โดยสาเหตุสําคัญที่กอใหเกดิวิกฤต Sub-prime  คือการ
ดําเนินธุรกิจปลอยสินเชื่อที่อยูอาศัยแตกตางไปจากเดิม โดยธนาคารสามารถขยายการขายตราสาร
หนี้เพื่อนําเงินมาปลอยสินเชื่อไดจึงมีการนาํตราสารหนี้ Sub-prime ไปขายแกสถาบนัการเงินและ
กองทุนตาง ๆ แลวนําเงนิมาปลอยสินเชื่อใหแกผูกูทีม่ีประวัติการกูไมดีเพิ่มขึ้นอกี เนื่องจากได
ผลตอบแทนสูง ดังนั้นเมื่อเกิดวิกฤตการเงนิหรือปญหาทางเศรษฐกิจ ไมวาจะในสหรฐัฯ หรือกลุม
ประเทศยุโรป เงินทุนก็จะมีการไหลสลับไปมากันระหวางสองภูมภิาคนี้ และสะทอนออกมายัง
อัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงนิดอลลารสหรัฐกับเงินยูโร รวมถึงอัตราแลกเปลี่ยนระหวางดอลลาร
และยูโรกับเงนิสกุลสําคัญอื่นๆ เชน เยนญี่ปุน หยวนจนี ฟรังกสวิส   แมวาปจจุบนัจะมแีนวโนม
กระจายทุนสํารองไปยังเงินสกุลอ่ืนๆ และทองคําจนสงผลใหสัดสวนรวมของดอลลารกับยูโรลดลง 
แตอยางไรก็ตามก็ตองถือวา เงินทั้ง 2 สกุลยังคงครองสัดสวนในทนุสํารองระหวางประเทศของโลก
อยูสูงมาก ขณะเดียวกนัการที่ทุนสํารองระหวางประเทศยังคงเพิ่มสูงขึ้นในอัตราเรงในกลุมประเทศ
กําลังพัฒนาทัง้หลาย ก็แสดงใหเห็นวา ปญหาความยุงยากและความเสี่ยงของวิกฤตหนี้ในอนาคตที่
จะลุกลามเขาสูระบบการเงินและกนิลึกไปสูโครงสรางระบบเงินตราโลกจะยังไมไดรับการแกไข
เทาที่ควร ประเทศเจาของเงนิตราสกุลหลักมีการกอหนีส้ะสมอยางตอเนื่อง และจะทําใหประเทศที่
ถือเงินสกุลสํารองหลักทั้ง 2 สกุลมีความเสี่ยงสูงขึ้น หากไมมกีารปรับโครงสรางเงินสกุลสํารอง
ระหวางประเทศอยางจริงจงั ใหมีความสมดุลกับความเปนจริงของระบบเศรษฐกจิและการเงนิของ
โลกมากขึ้นเพือ่ลดสภาวะ “ความไมสมดุลในการบริหารเศรษฐกิจโลก” (Global Economic 
Governance Imbalance) จากภาวะที่เกิด “ภาวะผูกขาดในระบบเงนิตรา” (Monetary Oligopoly) 
โดยเฉพาะระบบเงินสกุลสํารอง  และดวยเหตุดงักลาวจึงเปนที่นาสนใจวาการกําหนดอัตรา
แลกเปลี่ยนทีเ่หมาะสม และการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนถูกกําหนดดวยปจจัยใดบาง การ
ใชทฤษฏีที่เกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยนสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจรงิ
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ไดดีหรือไม เพื่อเปนแนวทางในการแกไข หรือ ปองกันการเกิดผลกระทบอันเปนผลจากอัตรา
แลกเปลี่ยนได 
 ทฤษฎีที่เกี่ยวของกับการพยากรณอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาที่สําคัญนั้น ไดอธิบายถึง
ความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยระหวาง 2 ประเทศ กับอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาของเงินตรา 2 สกลุ 
หรือที่เรียกวา “ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค (Theory of Interest Rate Parity)”  ซ่ึงตามหลักทฤษฎ ี
อัตราดอกเบี้ยเสมอภาคนั้นไดอธิบายไววา   “หากไมพิจารณาเรื่องตนทุนในการทําธุรกรรมแลว
หลักทรัพยที่มคีวามเสี่ยงเหมอืนกัน  และมกีารกําหนดการไถถอนเทากันของแตละประเทศอาจจะมี 
ดอกเบี้ยทีแ่ตกตางกัน    ซ่ึงความแตกตางกนันี้จะมีคาเทากับ     Forward Discount    หรือ    Forward 
Premium ของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศแตจะมีเครื่องหมายตรงกันขาม” (วเรศ อุปปาติก, 
2544)  ตามแนวคิดทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคที่กลาวมานั้น ความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยของ
สองประเทศจะเปนปจจัยสําคัญในการกําหนดการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน อยางไรก็ตาม
ในประเทศไทย ขอสรุปของการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนดังกลาวยังไมชัดเจนนักวาจะเปนไป
ตามทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคหรือไม ปญหาสําคัญคือวิธีการทดสอบที่ตัวแปรไมอยูในสภาวะ
นิ่ง (Stationary) จึงทําใหการทดสอบทั่วไปอาจไมพบความสัมพนัธที่แทจริงได  (Spurious 
Regression) ซ่ึงเปนการยากที่จะยอมรับในทางเศรษฐศาสตร ในการทดสอบครั้งนี้ผูศึกษาจึงไดทาํ
การทดสอบสภาวะนิ่งของตวัแปรและใชวธีิการวิเคราะหการถดถอย (Regression Analysis) เพื่อ
ศึกษาความสัมพันธระหวางอตัราแลกเปลี่ยนและอตัราดอกเบี้ย  โดยในการศึกษาครั้งนี้ผูศึกษามี
ความสนใจในกรณีของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงนิบาท และเงินดอลลารสหรัฐ เนื่องจากเปนสกุล
เงินที่ใชในการทําธุรกรรมระหวางประเทศเปนสวนใหญ เพื่อจะสามารถนําไปเปนขอมูลใหกบัผู
ประกอบธุรกจิ นําไปใชในทางปฏิบัติเพื่อปองกันความเสี่ยงจากการทําธุรกรรมลวงหนา และยัง
แสดงถึงความนาเชื่อถือในการพยากรณอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาของธนาคารพาณิชยในปจจุบนั 
 

2. วัตถุประสงคการศึกษา 
2.1 ศึกษาภาพรวมของอัตราแลกเปลี่ยน อัตราดอกเบี้ยของประเทศไทยและประเทศ

สหรัฐอเมริกา 
2.2 ศึกษาความสัมพันธระหวางอตัราแลกเปลี่ยนของเงินบาทกับเงินสกุลดอลลาร

สหรัฐฯ ตามทฤษฎี   อัตราดอกเบี้ยเสมอภาคโดยวิธีวเิคราะหการถดถอย  
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3. ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
3.1 ทราบถึงภาพรวมการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ยของไทย

และสหรัฐฯ 
3.2 ทําใหทราบผลความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทกับเงินสกุล

ดอลลารสหรัฐฯ  ตามทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคโดยวิธีวิเคราะหการถดถอย 
3.3 ใชเปนขอมูลชวยวิเคราะห วางแผน บริหาร และกําหนดแนวทางการบริหารความ

เสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนใหมีประสิทธิภาพดียิ่งขึ้น 

 
4. นิยามศัพทเฉพาะ 

4.1 ตลาดปริวรรตเงินตรา (Exchange Rate Market) คือ ตลาดที่มีการซื้อ – ขาย
เงินตราตางประเทศ  ไมมีสถานที่ทําการที่เปนศูนยกลางเพื่อเสนอคําส่ังซ้ือ – ขายรวม แตเปนเพยีง
การตกลงซื้อขายเงินตราตางประเทศระหวางคูสัญญาทั้งสองฝาย โดยการติดตอผานทางสื่อ
โทรคมนาคมตาง ๆ เชน โทรศัพท และทางคอมพิวเตอร เปนตน 

4.2 อัตราแลกเปลีย่นทันที (Spot Rate) หมายถึง อัตราแลกเปลี่ยนที่กําหนดไวสําหรับ 
การซื้อขายเงินตราตางประเทศที่มีการสงมอบเงินตราทันที   หรือไมเกนิ 2 วันทําการถัดไป 
(Business day) 

4.3 อัตราแลกเปลีย่นลวงหนา (Forward Rate) หมายถึง อัตราแลกเปลี่ยนที่กําหนดไว 
สําหรับการซื้อขายเงินตราตางประเทศที่มกีารสงมอบหรือโอนเงินตรากันในอนาคต เชน ระยะเวลา  
1 เดือน  , 3 เดือน เปนตน 

4.4 สวนเพิ่มของอัตราแลกเปลีย่นลวงหนา (Forward Premium) หมายถึง ราคา 
ลวงหนา หรืออัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาระหวางเงนิบาทกับเงินดอลลารสหรัฐอเมริกาสูงกวาราคา 
ทันที หรืออัตราแลกเปลี่ยนทันที 

4.5 สวนลดของอตัราแลกเปลี่ยนลวงหนา (Forward Discount) หมายถึง ราคา 
ลวงหนา หรืออัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาระหวางเงนิบาทกับเงินดอลลารสหรัฐอเมริกาต่ํากวาราคา 
ทันที หรืออัตราแลกเปลี่ยนทันที 

4.6 อัตราดอกเบี้ย (Interest Rate) หมายถึง ผลตอบแทนที่จะไดรับจากการฝากเงินไว 
กับธนาคาร หรือเปนคาตอบแทนของการแลกเปลีย่นสินคาในปจจุบันกับสินคาในอนาคต ซ่ึง
กําหนดเปนรอยละของเงินตนในรูปตวัเงิน 
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4.7 ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตวั (Float Exchange Rate System) คือ ระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนที่ถูกกําหนดโดยกลไกตลาดซึ่งขึ้นอยูกับอุปสงค และอุปทานของเงินตราตางประเทศ
เปนสําคัญ 

4.8 ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตวัแบบการจัดการ (Managed or Dirty Float 
Exchange Rate System) คือ ระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่ขึ้นอยูกับอุปสงค และอุปทานของเงินตรา
ตางประเทศแตจะมีธนาคารกลางเขาไปแทรกแซงบางเปนคร้ังคราว เพื่อใหอัตราแลกเปลี่ยนอยูใน
ระดับที่เหมาะสม 
 
 
 
 

 
 



บทที่  2 

ทฤษฎี และวรรณกรรมที่เกีย่วของ 
 
 
 ในการศึกษาการทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนของคาเงินบาทกับ 
 คาเงินดอลลารสหรัฐอเมริกาในระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบการจัดการ ตามทฤษฏีอัตรา
ดอกเบี้ยเสมอภาค  ไดนําทฤษฏีมาประกอบการพิจารณาดังนี ้
 

1.ทฤษฏีที่ใชในการศึกษา 
1.1 กฎสินคาราคาเดียว (The Law of One Price) 

 กฎสินคาราคาเดียวกลาวไววา “สินคาชนิดเดยีวกันในตลาดสองประเทศควรมีราคา 
เทากัน เมื่อคิดเทียบกลับเปนเงินตราสกุลเดียวกัน” (จรินทร เทศวานชิ, 2544) ดังนั้น ภายใตกฎ
สินคาราคาเดียว สินคาที่ขายในตลาดแตละประเทศควรมีราคาเทากัน โดยมีขอสมมติฐานวาสินคา
นั้นๆ จะตองมคีุณสมบัติเหมอืนกันทุกประการ (Identical) และตอง ไมมีขอจํากัดในเรื่องการซื้อขาย
หรือการเคลื่อนยายสินคา รวมทั้งตองไมคาํนึงถึงคาใชจายในการ ขนสงสินคาระหวางตลาดอีกดวย 
ถาเกิดสภาวะที่ราคาสินคาในแตละตลาดไมเทากันแลว จะทําใหเกิดชองทางในการคากําไรจาก
ความแตกตางในราคาสินคา (Commodity Arbitrage) โดยนักคากําไร (Arbitrage) จะทําการซื้อ
สินคาจากตลาดที่มีราคาสินคาถูกกวา เพื่อ นําไปขายในตลาดที่มีราคาสินคาสูงกวาโดยเปรียบเทยีบ 
เมื่อการคาลักษณะนี้ดําเนินตอไปเรื่อยๆ จะทําใหราคาสินคาในตลาดทั้งสองปรับตัวเขาหากัน ตาม
หลักการของอปุสงคและอุปทาน จนทายที่สุดราคาสินคาของทั้ง 2 ตลาดจะเขาสูดุลยภาพที่มีความ
ใกลเคียงกันหรือเทากัน ซ่ึง ณ ระดับราคาดังกลาวนัน้โอกาสในการคากําไรก็จะหมดไป (จริทร เทศ
วานิช, 2544)  สรุปไดวาสินคาในแตละประเทศควรมีราคาเทากันเมื่อคิดเทียบกลับเปนเงินตราสกุล 
เดียวกัน และจากหลกัการขางตนสามารถคํานวณหาอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงนิตราสองสกุลได 
โดยการเปรียบเทียบราคาสินคาชนิดเดยีวกันในสองประเทศซึ่งแสดงความสัมพันธไดดังนี ้ 
 
 
   S     =   P f
                                                        P d
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      S      =  อัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา (เงินสกุลตางประเทศ/ เงินสกุล ทองถิ่น)  
       P f   =  ราคาสินคาในรปูเงินตราสกุลตางประเทศ 
      P d   =  ราคาสินคาในรปูเงินตราสกุลทองถิ่น 
 

1.2 ทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาคแบบสมบูรณ (The Absolute Purchasing Power Parity) 
       ทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาคแบบสมบูรณกลาวไววา “ราคาของกลุมสินคาชนิดเดยีวกัน 
(A Basket of Goods) ในตลาดแตละประเทศควรเทากนัเมื่อคิดเทียบกลับเปนเงินตราสกุลเดียวกนั” 
(วเรศ อุปปาติก, 2540)  นักเศรษฐศาสตรชาวสวีเดนชื่อ กุสตอฟ แคสเซล (Gustov Cassel) เปนผู
เสนอแนวคิด ทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาคแบบสมบูรณขึ้นในป ค.ศ. 1918 เพื่อใชเปนเครื่องมือในการ
กําหนดระดับอัตราแลกเปลี่ยนเสมอภาค (Exchange Rate Rate) ที่เหมาะสมระหวางเงินตราสกลุ
ตางๆในโลก เนื่องจากภาวะสงครามโลกครั้งที่หนึ่งที่เกดิขึ้นในชวงป ค.ศ. 1913 ถึง ค.ศ. 1918 ได
ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนเสมอภาคตามระบบมาตรฐานทองคําเสื่อมสลายไป ดังนั้นเมือ่สงครามโลก
ส้ินสุดลง จึงมีความจําเปนตองหาจดุเริม่ตนของดุลยภาพในอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ
ใหมอีกครั้งหนึ่ง เพื่ออํานวยความสะดวกใหการคาระหวางประเทศกลับคืนสูสภาวะปกตไิดเร็ว
ยิ่งขึ้น ในระยะตอมาธนาคารกลางในประเทศตาง ๆ ไดทยอยกนัใชแนวคิดของ แคสเซล ในการ
คํานวณและประกาศคาเสมอภาคของเงินตราสกุลของตนเทียบกบัเงินตราสกุลตางประเทศ กุสตอฟ 
แคสเซล ไดพฒันาแนวคิดของตนจากกฎสินคาราคาเดียว ซ่ึงมีหลักการคํานวณ จากราคาของสินคา
ชนิดเดยีวกันในแตละประเทศ มาเปนแนวคิดทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาคแบบสมบูรณ  
 ทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาคแบบสมบูรณอาจกลาวไดอีกรูปแบบหนึ่ง คือ “เงินตราสกุล 
ทองถ่ินหนึ่งหนวยควรมีอํานาจในการซื้อสินคาเทากันไมวาจะนําเงินนัน้ไปใชในประเทศใดใน
โลก”  จากหลักการขางตนทําใหสามารถคํานวณหาอตัราแลกเปลี่ยนระหวางเงินตราสองสกุลได
ดังนี ้

 
    S     =   PI f
                                                  PI d

 
        S      =  อัตราแลกเปลี่ยนเงนิตรา (เงินสกุลตางประเทศ/ เงินสกุล ทองถิ่น)  

       PI f    =  ดัชนีราคาสนิคาในรปูเงินตราสกุลตางประเทศ 
         PI d    =  ดัชนีราคาสนิคาในรปูเงินตราสกุลทองถิน่ 
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1.3 ทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค(The Interest Rate Parity) 
 ทฤษฎีดอกเบีย้เสมอภาค ถือเปนทฤษฎีหลักที่สําคัญของการทําธุรกรรมทางดาน
การเงินระหวางประเทศซึ่ง จอหน เมยนารด เคนส เปนคนแรกๆ ทีไ่ดพัฒนาทฤษฎีนี้ขึ้นมาในป 
ค.ศ.1930 ทฤษฏีนี้จะคลายกับทฤษฏีอํานาจซื้อเสมอภาค ซ่ึงจัดเปนทฤษฏีที่มีพื้นฐานจากกฏสินคา
ราคาเดียว โดยทฤษฏีอํานาจซื้อเสมอภาค เปนกฏสินคาราคาเดียวที่ใชในตลาดสินคาและบริการ แต
ทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคเปนพื้นฐานของกฏสินคาราคาเดียวทีใ่ชในตลาดหลักทรัพย ซ่ึงทฤษฏี
อัตราดอกเบี้ยเสมอภาคนี้ เคนส อธิบายวา กฏของราคาหลักทรัพยควรมีราคาเดียวในตลาด
หลักทรัพย เมือ่มีการระบุสกลุเงินตราในการซื้อขาย  ราคาหลักทรัพยควรมีราคาเดียวในทุก ๆ ตลาด 
              ดังนั้นทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคอาจกลาวไดวา “เปอรเซ็นตความแตกตางของ
อัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศ จะเทากบัเปอรเซ็นตสวนเพิ่มหรือสวนลด (Forward 
Premium/Discount) ของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาของเงินตราสองสกุลนั้น แตมีเครื่องหมายหรือ
ทิศทางตรงขาม” ดังนั้นทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคจึงอธิบายความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ย
ระหวางสองประเทศกับอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาของเงนิตราสองสกุลนั้น โดยมีขอสมมติฐาน
เพิ่มเติมวาการเคลื่อนยายเงนิทุนเปนไปอยางเสรี ไมมตีนทุนในการทําธุรกรรม ไมมีภาษี และไมมี
ความเสี่ยงทางการเงิน จากหลักการของทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคดังกลาวขางตน สามารถ
แสดงความสมัพันธไดดังนี้ คือ 
 
               F     =   1 + i h
                                S           1 + i f
 
 F  =   อัตราแลกเปล่ียนลวงหนา (เงินตราสกุลทองถิ่น /เงินตราสกุลตางประเทศ) 
 S   =   อัตราแลกเปลี่ยนทันที (เงินตราสกุลทองถิ่น /เงนิตราสกุลตางประเทศ)     
i h   =  อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ 
i f   =  อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ 

 
        1.3.1 กลไกของทฤษฏอัีตราดอกเบี้ยเสมอภาคสามารถแสดงได ดงันี ้
               ถา ณ วันที่  1 พฤษภาคม พ.ศ. 2553 มีการเสนอราคาอัตราแลกเปลี่ยนทันทีของเงนิ
บาทตอดอลลารสหรัฐ เทากบั 31.535 บาท/ดอลลารสหรัฐ และอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาสามเดือน 
เทากับ 31.847 บาท/ ดอลลารสหรัฐ  ขณะเดียวกันที่ตลาดเงินในประเทศไทย มีการเสนออัตรา
ดอกเบี้ยสําหรับเงินฝากเปนเงินบาทเทากับ 8% ตอป (2% ตอไตรมาส) และในประเทศสหรัฐฯมี
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อัตราดอกเบี้ยสําหรับบัญชีเงินฝากดอลลารสหรัฐฯเทากบั 4 % ตอป (1% ตอไตรมาส)   จากสมการ
ของทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคจะไดวา  
 
 
              F     =   1 + i h
                                  S           1 + i f
 
           31.847    =    1.02
                           31.535           1.01 
 
จะได                                 32.165   =    32.165 
 
 ผลการตรวจสอบตามสมการทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค จะใหผลลัพธทั้งสองขาง
เทากัน แสดงวาการเสนอราคาทั้งในตลาดเงินและตลาดปริวรรตเงินตราอยูในจดุดุลยภาพตาม
หลักการของทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค 
 
 

 

เร่ิม 1,000,000 ดอลลารสหรัฐฯ → →→ X 1.01 →→→ สิ้นสุด  1,010,000 ดอลลารสหรัฐฯ 

      ↓          ↑ 
      ↓          ↑ 
      ↓          ↑ 
S-Bid = 31.535/ดอลลารสหรัฐฯ >>>>>> 90 วัน >>>>>>> F90 – Offer  = 31.847/ดอลลารสหรัฐฯ 
 

ที่มา (วเรศ อุปปาติก, 2540)  
ภาพที่ 1  แสดงกลไกของทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค 
 
 จากภาพที่ 1 สามารถอธิบายสภาวะดลุยภาพตามทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคใน
ตลาดการเงินและตลาดปริวรรตเงินตราได ดังนี ้
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 ณ เวลาปจจุบัน (t = 0) 
 1. แลกเงินสกลุดอลลารสหรัฐจํานวน 1,000,000 ดอลลารสหรัฐ ไปเปนเงินบาทที่
อัตราแลกเปลี่ยนทันทดีานราคารับซื้อ (Bid Rate) ซ่ึงเทากับ 31.535 บาท/ดอลลารสหรัฐ โดยจะ
ไดรับเงินทั้งส้ินเทากับ  31,535,000 บาท 
 2. ทําสัญญาขายเงินบาทลวงหนา ที่อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาสามเดือน ดวยราคา
เสนอขาย (Offer Rate) ซ่ึงเทากับ 31.847 บาท/ดอลลารสหรัฐ 
 3. นําเงินจํานวน 31,535,000 บาท ไปลงทุนที่ใหอัตราผลตอบแทนเทากับ  2% ตอ
ไตรมาส เมื่อครบกําหนดจะไดรับเงินทั้งส้ิน 31,535,000 X 1.02 = 32,165,700 บาท 
 
 เม่ือครบกําหนดระยะเวลาสามเดือน (t =3)  
 4. นําเงินบาทที่ไดรับจากการลงทุนจํานวน 32,165,700 บาท แลกเปนเงินดอลลาร
สหรัฐ ดวยอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาทีไ่ดทําสัญญาไว ณ ระดับราคา 31.847 บาท/ดอลลารสหรัฐ 
โดยจะไดรับเงนิดอลลารสหรัฐ ทั้งส้ินเปนจํานวน  32,165,700 / 31.847 = 1,010,000 ดอลลารสหรัฐ 
ซ่ึงเทากับจํานวนเงินที่จะไดรับจากการเลือกลงทุนในตลาดเงินดอลลารสหรัฐ ที่มีอัตราผลตอบแทน
เทากับ 1% ตอไตรมาส 
 จากกลไกดังกลาวขางตนจะเห็นไดวา การลงทุนไมวาในตลาดเงินดอลลารสหรัฐ หรือ
ตลาดเงินไทย(บาท)  จะใหผลตอบแทนจากการลงทุนสุทธิเทากัน จึงกลาวไดวาการเสนอราคาอัตรา
แลกเปลี่ยนเงนิตราและอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินทั้งสองเกิดดุลยภาพตามหลักการของทฤษฏีอัตรา
ดอกเบี้ยเสมอภาค ดังนัน้โอกาสในการคากําไรโดยปราศจากความเสีย่ง (Arbitrage Opportunity) 
จากสวนตางของอัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศจึงไมเกิดขึ้น 
 ในบางขณะของการเสนอราคาซื้อขายเงินตราตางประเทศ ทั้งในตลาดอัตราแลกเปลี่ยน
ทันทีและตลาดอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา อีกทั้งการเสนออัตราดอกเบี้ยในตลาดเงนิ อาจไมอยูใน
สภาวะสมดุลตามทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค ดังนั้นหากนกัคากําไรสามารถตรวจพบถึงความไม
สมดุลที่เกิดขึน้ในขณะนัน้ ก็จะสามารถแสวงหาประโยชนจากสถานการณดังกลาวไดโดยการกูยมื
เงินจากสกุลเงนิที่มีอัตราดอกเบี้ยต่ํากวาโดยเปรียบเทยีบ เพื่อนําไปลงทุนในสกลุเงินที่ใหอัตรา
ผลตอบแทนสูงกวาโดยเปรียบเทียบในที่สุดจะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนมแีนวโนมปรับตัวเขาสูดุลย
ภาพจากการทีช่องวางในการเก็งกําไรจะแคบคงจนไมคุมที่จะเกง็กําไร 
 

 



 11 

1.3.2 การคากาํไรโดยปราศจากความเสี่ยงจากความแตกตางในอตัราดอกเบี้ย (Covered 
Interest Arbitrage: CIA)  
 ในบางขณะของการเสนอราคาซื้อขายเงินตราตางประเทศ ทั้งในตลาดอัตราแลกเปลี่ยน 
ทันทีและตลาดแลกเปลี่ยนลวงหนา อีกทั้งการเสนออัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินอาจไมอยูในสภาวะ 
สมดุลตามทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค ดังนั้นหากนักคากําไรสามารถตรวจพบถึงความไมสมดุล
ที่เกิดขึ้นในขณะนัน้ก็สามารถแสวงหาประโยชนจากสถานการณดังกลาวได โดยการกูยืมเงินจาก
สกุลเงินที่มีอัตราดอกเบี้ยต่าํกวาโดยเปรียบเทียบ เพื่อนาํไปลงทุนในสกุลเงินที่ใหอัตราผลตอบแทน
สูงกวาโดยเปรียบเทียบ ทั้งนี้วิธีการคากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงจากความแตกตางในอัตรา
ดอกเบี้ยระหวางสองประเทศมีช่ือเรียกวา การคากําไรโดยปราศจากความเสีย่งความแตกตางใน
อัตราดอกเบี้ย (Covered Interest Arbitrage)  
 สมมติ ณ เวลาหนึ่งของวันทําการ มกีารเสนอราคาอัตราแลกเปลี่ยนแบบโดยตรง 
ระหวางเงินสกุลบาทและสกุลดอลลารสหรัฐ. และอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงนิทั้งสองสกุล 
ดังตอไปนี ้ 
-  อัตราแลกเปลี่ยนทันทีเทากับ 30.8 บาท/ดอลลารสหรัฐ 
-  อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 180 วัน เทากบั 30 บาท/ดอลลารสหรัฐ 
-  อัตราดอกเบีย้ในตลาดยูโรบาทเทากับ 4% ตอป ( 2% ตอหกเดือน)  
-  อัตราดอกเบีย้ในตลาดยูโรดอลลารเทากับ 8% ตอป ( 4% ตอหกเดือน)  
 
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 
 

จะไดวา                                  30x1.04 ≠ 30.8x1.02 
 
  ผลจาการตรวจสอบดุลยภาพพบวาผลลัพธทั้งสองขางไมเทากัน ซ่ึงหมายถึงการเกิด
ภาวะไมสมดุลระหวางตลาดเงินและตลาดปริวรรตเงินตราขึ้น ตามทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค  
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ข. ตรวจสอบดุลยภาพ ดวยการคํานวณอัตราสวนเพิ่ม หรือสวนลด (Forward Premium/ 
Discount) ของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา เพื่อนํามาเปรยีบเทียบกับสวนตางระหวาง อัตราดอกเบี้ย
ของเงินตราสองสกุล ไดดงันี  
 
 
% Forward Premium (Discount)    =       F-S x 12 x 100 
                   S      M 
 
        =  30.0- 30.8 x 12 x 100 

30.8            6 
 
 

   =   5.1948 % 
 

 จะเห็นไดวา อัตราสวนเพิ่มของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนามีคาเทากับ 5.1948% แต 
สวนตางระหวางอัตราดอกเบีย้ยูโรดอลลารมีเพียง 4% ตอป จึงเกิดความไมสมดุลระหวางตลาดเงนิ
และตลาดปริวรรตเงินตราขึ้นตามทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค จึงสามารถสรุปไดวาอัตราดอกเบีย้
ยูโรบาทสูงเกินไปโดยเปรียบเทียบหรืออัตราดอกเบี้ยยโูรดอลลารต่ําเกินไปโดยเปรยีบเทียบหรือ
เปนไดวาเหตกุารณทั้งสองเกิดขึ้นพรอมๆกัน ดังนั้นเมือ่อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราและอัตราดอกเบี้ย
ในตลาดเงินทัง้สองสกุลไมอยูในสภาวะสมดุลตามทฤษฎีอัตราดอกเบีย้เสมอภาค จึงเปดโอกาสให
นักคากําไรสามารถคากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงจากความแตกตางในอัตราดอกเบีย้ของตลาด
เงินทั้งสองแหงได  
 
ค. ขั้นตอนการคากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงจากความแตกตางในอตัราดอกเบี้ย 
 
1) กูยืมเงินจํานวน 1,000,000 ดอลลาร สหรัฐจากตลาดยูโรดอลลาร เปนระยะเวลา 6 เดือนโดยมี
ตนทุนดอกเบีย้เงินกูเทากับ 4% ตอระยะเวลา 6 เดือน เมื่อครบกําหนดระยะเวลา 6  เดือนจะตองจาย
ชําระเงินตนและดอกเบีย้เปนจํานวนเงนิทัง้ส้ิน  
1,000,000ดอลลารสหรัฐ X 1.04 = 1,040,000 ดอลลารสหรัฐ 
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2) แลกเงิน 1,000,000 ดอลลารสหรัฐ ที่กูมา เปนเงินสกลุบาททันที ณ อัตรา แลกเปลี่ยนทันทีดวย
ราคารับซื้อ (Bid Rate) ซ่ึงเทากับ 30.8 บาท/ดอลลารสหรัฐ จะไดรับเงินสกุลบาทเปนจํานวน เทากับ  
1,000,000 X 30.8 บาท/ดอลลารสหรัฐ  = 30,800,000 บาท 
 
3) นําเงินสกุลบาทที่ได ไปลงทุนในตลาดยูโรบาทเปนระยะเวลา 6 เดือน โดยมีอัตราผลตอบแทน
เทากับ 2% ตอระยะเวลา 6 เดือน เมื่อครบกาํหนดระยะเวลา 6 เดือนจะไดรับเงิน จํานวนทั้งส้ิน  
30,800,000 X 1.02 =31,416,000 บาท 
 
4) ทําสัญญาขายเงินสกุลบาทลวงหนาจํานวน 31,416,000 บาทที่มีอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 180 วนั 
ดวยราคาเสนอขาย (Offer Rate) ซ่ึงเทากบั 30 บาท/ดอลลารสหรัฐ เมื่อครบกําหนดระยะเวลา  6 
เดือน จะไดรับเงินสกุลดอลลารสหรัฐเปนจาํนวนเทากับ  
 31,416,000/30 = 1,047,200 ดอลลารสหรัฐ 
 
 ดังนั้น การคากําไรโดยปราศจากความเสีย่งจากความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยนี ้จะ
ได กําไรโดยไมตองลงทุน (Arbitrage Profit) ทั้งส้ินเทากับ 1,047,200  - 1,040,000  = 7,200 
ดอลลารสหรัฐ ตอ การกูยืมเงนิเริ่มตน 1,000,000 ดอลลารสหรัฐ  ดังภาพที่ 2 
 

 

เร่ิม 1,000,000 ดอลลารสหรัฐ → →→ X 1.04 →→→ สิ้นสุด  1,040,000   ดอลลารสหรัฐ 

      ↓                         สิ้นสุด  1,047,200  ดอลลารสหรัฐ                                

      ↓          ↑ 
      ↓          ↑ 
S-Bid = 30.80 /ดอลลารสหรัฐ >>>>>> 180 วัน >>>>>>> F180 – Offer  = 30.00/ดอลลารสหรัฐ 

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

ภาพที่ 2 แสดงขั้นตอนการคากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงจากความแตกตางในอตัราดอกเบี้ย 
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 กลไกการปรับตัวของตลาดเงนิและตลาดปริวรรตเงินตราเมื่อเกิดสภาวะไมสมดุล 
สภาวะราคาในตลาดปริวรรตเงินตราและตลาดเงินที่ไมเปนไปตามทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค
นั้น การปรับตัวจะเกดิขึ้นจากการที่อัตราดอกเบี้ยในประเทศไทยเมื่อเทียบกับประเทศสหรัฐอเมริกา
มีสวนตางเพยีง 4% ซ่ึงนอยกวาอัตราสวนเพิ่ม (Forward Premium) ของคาเงินสกุลบาทที่มีคาเทากบั 
5.1948 % แสดงวาอัตราดอกเบี้ยในประเทศไทยอยูในระดับที่สูงเกนิไปโดยเปรียบเทียบ หรืออัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศสหรัฐอเมริกาต่ําเกินไปโดยเปรียบเทียบ หรือสถานการณทั้งสองอยางนั้นเกิดขึ้น
พรอมๆกันทําใหนกัคากําไรสามารถหาประโยชนจากความไมสมดุลไดดวยการระดมกูเงินในตลาด
ยูโรดอลลารแลวนําไปลงทนุในตลาดยูโรบาท เพื่อทํากําไรจากสวนตางของอัตราดอกเบี้ยระหวาง
สองประเทศ อยางไรก็ตามการคากําไรดังกลาวจะทําอยางตอเนื่องไดไมนานนัก เพราะตลาดเงิน
และตลาดปริวรรตเงินตราจะมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพภายในระยะเวลาอันรวดเรว็จนทําให
ชองทางการคากําไรโดยปราศจากความเสีย่งจากสวนตางของอัตราดอกเบี้ยหมดไป ทั้งนี้ตลาดเงิน
และตลาดปริวรรตเงินตรามีกลไกการปรับตัวเมื่อเกดิสภาวะไมสมดุลดงันี้ คือ  
  สําหรับตลาดเงิน เนื่องจากความตองการกูเงินสกุลดอลลารสหรัฐเพิ่มขึ้นจึงทําใหอัตรา
ดอกเบี้ยในตลาดยูโรดอลลารปรับตัวสูงขึ้น ขณะทีก่ารเคลื่อนยายเงินทุนเขาไปในตลาดยูโรบาทเพื่อ
คากําไรจะทําใหอัตราดอกเบีย้ของเงินสกุลบาทลดลง สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยของสอง
ประเทศจึงมีขนาดเพิ่มขึ้นมากกวา 4% ไปเรื่อยๆ จนในทีสุ่ดความแตกตางจะ เทากับอัตราสวนเพิ่ม 
(Forward Premium) ของคาเงินสกุลบาท คือ 5.1948 %  ซ่ึงเปน ตําแหนงดุลยภาพ  
 สําหรับตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศ  เนื่องจากความตองการในการแลกเงินสกุล
ดอลลารสหรัฐเปนเงินสกุลบาทเพื่อนําไปลงทุนในตลาดยโูรบาทเพิ่มมากขึ้นจึงทําใหอัตรา
แลกเปลี่ยนทนัทีของเงินสกลุบาทแข็งคาขึ้น ขณะที่ความตองการขายเงินสกุลบาทในอนาคตมีมาก
ขึ้น จึงทําใหอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาระยะเวลาหกเดือนของเงินสกุลบาทออนคาลง ดังนั้น 
อัตราสวนเพิ่ม (Forward Premium) ของคาเงินสกุลบาทจงึปรับตัวลดลงเรื่อย ๆ จาก 5.1948 % จน
มาเทากับสวนตางของอัตราดอกเบี้ยที ่4%    
 อยางไรก็ตามในทางปฏิบัติ การปรับตัวทั้งในตลาดเงินและตลาดปริวรรต เงินตราจะ
เกิดขึ้นพรอมๆ กัน ตามกลไกที่ไดอธิบายไวในตลาดเงิน และตลาดปริวรรตเงนิตราตางประเทศ 
ทั้งนี้ ขึ้นอยูกบัวาตลาดใดจะมีความยืดหยุนมากกวาตลาดนั้นกจ็ะมกีารปรับตัวไดรวดเร็วกวา ดังนัน้  
ดุลยภาพใหมนี้จะมกีารเสนอราคาของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราและอัตราดอกเบี้ยใหมที่มีควาสมดลุ
ตามทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค  
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2.ทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวของ 
                  ในการศึกษาครั้งนี้ไดมีการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวของ และนาํมาเปนพื้นฐาน
การศึกษาดังตอไปนี ้
 
 วันชัย สิทธิผลกุล (2528)  ศึกษาคาของเงนิบาทที่ไดดุลยภาพในรูปของคาเงินบาทตอ 1 
หนวยสกุลเงินตางประเทศของกลุมประเทศที่มีมูลคาการคากับประเทศไทยมากเปน 10 อันดับแรก 
โดยใชวิธีการคํานวณแบบคาเฉลี่ยถวงน้ําหนักนําเขา (Import Weight) โดยนาํผลการคํานวณ
ดังกลาวไปเชือ่มโยงกับแบบจําลองการกาํหนดคาเงนิ ตามแนวความคิดทางการเงิน(Monetary 
Approach) ที่มีพื้นฐานมาจากหลักการเปรยีบเทียบอํานาจซื้อระหวางประเทศ (Purchasing Power 
Parity) และหลักการปริมาณเงิน ซ่ึงแบบจําลองที่ไดแสดงความสัมพันธระหวางอตัราแลกเปลี่ยน
ของประเทศกบัตัวแปรปริมาณเงิน รายไดที่แทจริง และอัตราดอกเบี้ย โดยทําการศึกษา 2 ชวง คอื 
ชวงป พ.ศ. 2516 – 2525 โดยใชขอมูลรายไตรมาส 
 จากการศึกษาพบวา ปริมาณเงินจะสงผลกระทบตอคาเงินบาทในทศิทางตรงกันขาม 
กลาวคือ หากปริมาณเงินของประเทศมีแนวโนมเพิ่มสูงขึน้จะทําใหคาเงินบาทออนคาลง สวนปจจยั
รายไดที่แทจรงิและอัตราดอกเบี้ยสงผลกระทบตอคาเงินบาทในทิศทางเดียวกัน คือหากรายไดที่
แทจริงเพิ่มขึ้นคาเงินบาทจะแข็งคาขึ้น เชนเดียวกับอัตราดอกเบี้ย หากอัตราดอกเบีย้ในประเทศสงู
กวาตางประเทศ คาเงินบาทจะมีแนวโนมแข็งคาขึ้น ทั้งนี้อาจเนื่องมาจากการที่มีเงินทุนจาก
ตางประเทศ ไหลเขามาในประเทศมากขึ้น ทําใหมีอุปทานของเงินตราตางประเทศในประเทศสูงขึ้น 
เปนผลใหคาเงนิตราตางประเทศออนลง  หรือคาเงินบาทแข็งขึ้นนั่นเอง 
 
 นิธินันท  วศิเวศวร (2539) ศึกษาตัวแปรที่มีอิทธิพลตออัตราแลกเปลี่ยนในชวงที่
ประเทศไทยใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตระกราเงิน โดยนําเทคนิคทางเศรษฐมิติ Co-Integration 
และ Error Correction Model มาประยุกตกับแนวคิด Monetary Model โดยนําตัวแปรตาง ๆ ทาง
เศรษฐกิจมหภาคมาใชประกอบการศึกษาซึง่ไดแก อัตราแลกเปลี่ยน ระดับรายไดทีแ่ทจริง
เปรียบเทียบ ปริมาณเงินเปรียบเทียบ  ดชันีวัดระดับราคาสินคาเปรียบเทียบ และสวนตางของอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศและตางประเทศ โดยใชขอมูลรายไตรมาสระหวางไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 
2527  ถึงไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 2536  โดยทําการศกึษาอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา  3 สกุลเงิน ไดแก 
อัตราแลกเปลี่ยน บาท / ดอลลารสหรัฐ ,บาท/เยนญี่ปุน และเยนญี่ปุน/ดอลลารสหรัฐ 
 จากการศึกษาพบวาระดับรายไดทีแ่ทจริงโดยเปรียบเทียบมีอิทธิพลชัดเจนที่สุด ตอทุก
อัตราแลกเปลี่ยน สวนอัตราดอกเบี้ยนั้นสามารถนําไปอธิบายไดเฉพาะกรณีของเยนญี่ปุน/ดอลลาร
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สหรัฐ แตปริมาณเงินซึ่งเปนตัวแปรที่สําคญัของทฤษฏี Monetary Model กลับไมสามารถอธิบายได
อยางมีนัยสําคญัตอทั้ง 3 อัตราแลกเปลี่ยน นอกจากนีจ้ากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนใน
ระยะสั้นยังขึ้นอยูกับขนาดของการเบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพในระยะยาว (Disequilibrium Error) 
ในชวงเวลากอนหนาอีกดวย 
 
 รัชนก  นชุพงษ (2540) ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนทีแ่ทจริงและสวน
ตางของอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริง โดยทําการศึกษาอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทกับเงนิ 5 สกุลของ
ประเทศคูคาที่สําคัญของไทยไดแก สหรัฐอเมริกา  ญี่ปุน  อังกฤษ  เยอรมัน และสิงคโปร ซ่ึงเปน
การทดสอบภายใตทฤษฏี Monetary Approach ที่เชื่อมโยงแนวคิดของ Uncovered Interest Parity 
เขาไวดวยกัน โดยใชขอมูลรายเดือนชวงระยะเวลาระหวางเดือนกรกฏาคม พ.ศ. 2534 ถึง มกราคม 
พ.ศ. 2539  แลวนําขอมูลที่ไดมาทําการศึกษาเชิงปริมาณ (Quantitative Approach) 2 ประการ คือ 
          1.    สรุปคานัยสําคัญทางสถิติโดยอาศัยการวเิคราะหเชิงถดถอย (Ordinary Least Square) 

2. ศึกษาตามวิธีการของ Eagle – Granger (1987) โดยวิธี Co-Integration Test 
 ผลการศึกษาพบวา หากวิเคราะหโดย Ordinary Least Square แลว    สวนตางของ 
อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง จะมีผลกระทบตอการเคลื่อนไหวอัตราแลกเปลี่ยนระหวางไทยกับสหรฐั  
และไทยกับอังกฤษนอยมาก และมีความสัมพันธเชิงผกผัน (Negative Relationship)  ระหวางตัว
แปรทั้งสองในขณะที่อัตราแลกเปลี่ยนทีเ่หลือมีความสัมพันธเชิงบวก (Positive Relationship ) และ
สวนตางของอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริงจะมีผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยนอยางมีนัยสําคญั แตหาก
วิเคราะหโดยวธีิการของ Eagle – Granger (1987) จะใหผลที่แตกตางกนัคือ มีเพยีงอัตราแลกเปลี่ยน
ระหวางไทยกบัสหรัฐเทานัน้ ที่สวนตางของอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริงและการเคลื่อนไหวของอัตรา
แลกเปลี่ยนมีความสัมพันธเชงิดุลยภาพระยะยาวตอกันและมีความสัมพนัธเชิงผกผัน แตสําหรบั
อัตราแลกเปลี่ยนที่เหลือไมปรากฏวามีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวตอกันเนื่องจากความ
พยายามเพื่อรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกจิของระบบการเงินของประเทศโดยธนาคารแหงประเทศ
ไทยจากการไหลเขา – ออก ของเงินทุนตางประเทศ 
 
 พิเชษฐ  พรหมผุย (2540) ศึกษาปจจยัทีม่ีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของคาพรีเมี่ยม
ในชวงที่ประเทศไทยใชระบบการเงินแบบตระกราเงิน (Basket of Currencies) โดยไดแบง
การศีกษาออกเปน 3 สวน คือ สวนแรกจะเปนการศึกษาการคาดคะเนอัตราแลกเปลี่ยนโดยใช
เทคนิค Co-Integration และ Error Correction ซ่ึงใชขอมูลในชวงเดือนมกราคม พ.ศ. 2528 – 
ธันวาคม 2538  ในสวนที่สอง  เปนการทดสอบปจจัยที่มอิีทธิพลตอ Expected Risk Premium ซ่ึงได
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ทดสอบในชวงเดือน มกราคม พ.ศ. 2536 – ธันวาคม พ.ศ. 2538 โดยทดสอบตวัแปรที่ไดจาก
การศึกษาของ Fame (1984) Domowitz และ Hakio (1985) และในสวนที่สามจะเปนการทดสอบ
ปจจัยที่มีอิทธพิลตอคาพรีเมี่ยมในการซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนาของไทย ซ่ึงใชขอมูลของ
คาพรีเมี่ยมชนดิหนึ่งเดือน มาทําการทดสอบในชวงเดือน มกราคม พ.ศ. 2536 – ธันวาคม พ.ศ. 2538 
 ผลการศึกษาพบวา ในสวนแรกอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา สัดสวนของอัตราดอกเบีย้
ระหวางไทยกบัสหรัฐฯ และเงินสํารองระหวางประเทศเทียบกับมูลคาการนําเขาของไทย  ที่ใน
ระยะยาวแลวมีบทบาทตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคต ในขณะทีร่ะยะสั้นพบวา
อัตราแลกเปลี่ยนในชวงกอนหนา อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา สัดสวนของอัตราดอกเบี้ยระหวางไทย 
กับสหรัฐฯ  ดุลบัญชีเดินสะพัดเทยีบกับ GDP และเงนิสํารองระหวางประเทศเทียบกับมูลคาการ
นําเขาของไทย มีบทบาทตอการเปลี่ยนของอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคต และนอกจากนี้พบวาการ
คาดคะเนอัตราแลกเปลี่ยนทนัทีในอนาคตของการศึกษานี้เปนไปตามสมมติฐานของ National 
Expectation 
 ผลการศึกษาในสวนที่สองพบวาความแปรปรวนของปริมาณเงินทั้งใน และ
ตางประเทศมนีัยสําคัญตอการเปลี่ยนแปลงของ Risk Premium ในขณะที่ความแตกตางของอัตรา
ดอกเบี้ยทีจ่ริงระหวางไทยกบัสหรัฐฯ ไมสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ Risk Premium ได 
 ในสวนที่สามพบวาคาพรีเมีย่มในอดีต สัดสวนของอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศ และ
ดุลบัญชีเดินสะพัดเทยีบกับ GDP มีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของคาพรีเมี่ยมในปจจุบัน 
 
 เอกลักษณ  วัชรยิ่งยง (2541) ศึกษาการพยากรณอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
สหรัฐ โดยใชทฤษฏีอํานาจซื้อเสมอภาค (Purchasing Power Parity,PPP) และทฤษฏีอินเตอรเนชัน่
แนลฟชเชอรเอฟเฟค (International Fisher Effect, IFE) และใชขอมูลทุติยภูมิทําการศึกษา ซ่ึงใน
สวนของทฤษฏี PPP จะใชคาดรรชนีผูบริโภค (CPI) ของทั้งสองประเทศเปนตัวแปรอิสระ สวน
ทฤษฏี IFE ใชอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ป (1 Year Fixed Deposit) ของทั้งสองประเทศเปนตวั
แปรอิสระ ซ่ึงชวงระยะที่ทําการศึกษาแบงออกเปน 2 ชวง คือ ชวงแรกตั้งแต  พ.ศ. 2527 – 2539 ซ่ึง
ในชวงนี้ประเทศไทยใชอัตราแลกเปลี่ยนในระบบตระกราเงิน (Basket-Peg System) ซ่ึงจะใชขอมูล
รายปมาทําการคํานวณหา  ในชวงที่ 2 คือ ใน พ.ศ. 2540  ซ่ึงในชวงนี้ประเทศไทยไดทําการ
เปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน มาเปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบจัดการ (Managed 
Float System) ซ่ึงทําใหคาเงนิบาทมีความผันผวนมาก จงึทําการคํานวณคาอัตราแลกเปลี่ยนเปนราย
เดือน 
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 จากการศึกษาพบวา  อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ  ต่ํากวาคาที่
คํานวณไดตามทฤษฏี คือ คาเงินบาทแขง็คาเกินไป เมือ่เทียบกับเงนิดอลลารสหรัฐ ตั้งแตป พ.ศ. 
2429 – พ.ศ. 2539  จนกระทั่งเมื่อประเทศไทยไดเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนมาเปนระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนลอยตัวแบบการจดัการ ทําใหในชวงเดือนกรกฏาคม ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2540 คาเงินบาท
มีคาออนตัวลงอยางตอเนื่อง เร่ิมมีทิศทางเปนไปตามทฤษฏีทั้งสอง 
  
 นภัสสร  ณ เชียงใหม (2542) ศึกษาปจจยัทางเศรษฐกิจที่มีผลกระทบตอการ
เปลี่ยนแปลงอตัราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐ ในระบบอัตราแลกเปลี่ยน
ลอยตัวแบบการจัดการ  โดยศึกษาความสัมพันธและระดับความมีอิทธิพลของปจจัยทางเศรษฐกิจ
ไดแก อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคาร อัตราดอกเบี้ยเงนิฝากประจํา 3 เดือน ดัชนีตลาดหลักทรัพย
และ อัตราแลกเปลี่ยนในวันที่ผานมา โดยศึกษาในจาก กรกฏาคม พ.ศ. 2540 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 
2540  โดยใชขอมูลรายวัน แลวนําขอมูลที่ไดมาวิเคราะหสมการถดถอย (Regression Analysis) 
 ผลการศึกษาพบวา ดัชนีตลาดหลักทรัพยและอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลาร
สหรัฐในวันทีผ่านมา สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลาร
สหรัฐปจจุบันไดอยางมีนยัสําคัญที่ 99%  ในขณะที่ปจจยัที่เหลือไมสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ ในปจจบุันไดอยางมนีัยสําคัญ 
 
 รังสรรค  หทัยเสรี (2541)  ศึกษาดัชนีภาวะการเงิน (Monetary Condition Index : MCI) 
ซ่ึงเปนเครื่องชี้ภาวะการเงนิระยะสั้นประกอบการบริหารนโยบายการเงินของธนาคารกลางในบาง
ประเทศ เชน นิวซีแลนด แคนาดา อังกฤษ เปนตน ทําการทดสอบวาจะสามารถนํามาประยุกตใชกับ
ประเทศไทยไดมากนอยเพยีงใด โดยดัชนี MCI จะเปนการแสดงถึงความมีอิทธิพลของอัตรา
ดอกเบี้ย และอัตราแลกเปลี่ยนตอการควบคุมอัตราเงินเฟอในขณะนั้น ซ่ึงจะศึกษาถึงความมีอิทธิพล
ของอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนในประเทศไทยวาปจจัยใดมีอิทธิพลตออัตราเงินเฟอมากกวา  
โดยจะใชการวิเคราะหทางเศรษฐมิติ ขอมูลเปนอนุกรมรายเดือนตั้งแตชวงเดือน มกราคม พ.ศ. 
2533 ถึง เดือนกรกฏาคม พ.ศ. 2541 
 ผลการศึกษาพบวา อัตราดอกเบี้ยมบีทบาทสําคัญตออัตราเงินเฟอมากกวาอัตรา
แลกเปลี่ยน แตจะเปนไปในทิศทางตรงกนัขาม ในสัดสวน 3.3:1 ซ่ึงใหความหมายวาในกรณีที่
คาเงินบาทออนตัวลงอยางเฉลี่ยตอเนื่องรอยละ 3.3 ในชวงเวลาหนึ่งแลว หากไมตองการใหผลของ
การออนตัวของคาเงินบาทดงักลาว สงผลกระทบตอเนื่องตอพฤติกรรมการคาดการณของหนวย
เศรษฐกิจตอทศิทาง และแนวโนมของอัตราเงินเฟอในอนาคตแลว รัฐบาลอาจจําเปนตองดําเนนิการ
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ปรับเปลี่ยนพฤติกรรมการคาดการณดังกลาว โดยการผลักดันใหอัตราดอกเบี้ยปรับตัวเพิ่มขึ้นเฉลี่ย
รอยละ 1 ภายใตขอสมมติฐานที่วาตวัแปรอื่น ๆในแบบจําลองยังคงเดมิ ทั้งนี้ยังคนพบเพิ่มเติมอีกวา 
การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยจะมีผลตออัตราเงินเฟอก็ตอเมื่อเวลาไดผานพนไป 4 คาบเวลา 
เทียบกับ 7 คาบเวลาในกรณีของอัตราแลกเปลี่ยน ซ่ึงกเ็ปนหลักฐานการวิเคราะหเชิงประจักษดาน
หนึ่งที่สนับสนุนขอสันนิษฐานทางทฤษฏีเศรษฐศาสตรการเงินที่วา การเปลี่ยนแปลงนโยบาย
การเงินจะมีผลกระทบตอเปาหมายนโยบายการเงินในชวงเวลาคอนขางนาน และคอนขางคาดเดา
ไดยาก (Long and variable lags) 
 
 กอบเกียรติ อัศววัฒนาพร (2543)  ศึกษาความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงอัตรา
แลกเปลี่ยนในระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตวัแบบมีการจัดการ และสวนตางของอัตราดอกเบี้ยทีเ่ปน
ตัวเงิน  ทําการศึกษาเชิงปริมาณทางสถิติโดยการใชการวิเคราะหการถดถอยเชิงเสนอยางงาย 
(Simple Linear Regression) โดยศึกษาอตัราแลกเปลี่ยนของเงินสกุลหลัก 5 สกุลไดแก ดอลลาร
สหรัฐ  เยนญี่ปุน ปอนดอังกฤษ ดอยชมารคเยอรมัน และดอลลารสิงคโปร สวนอัตราดอกเบี้ยใช
อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารประเภทขามคืน (Overnignt Interbank Rate) ใชขอมูลตั้งแตเดอืน 
มกราคม พ.ศ. 2542 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2542 โดยใชขอมูลอนุกรมรายวัน 
 ผลการศึกษาพบวา สวนตางของอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศ ไมสามารถอธิบายการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 95 ใน
ทุกสกุลเงินทีท่ําการศึกษา  
 
 จิรพรรณ เชาวนพงศ (2544)  ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนและสวน
ตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงภายใตอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบมีการจัดการ   โดยศกึษาขนาดและ
ทิศทาง (Magnitude and Direction) ของความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนและสวนตางอัตรา
ดอกเบี้ยทีแ่ทจริงในระยะสั้นและระยะยาว และหาคาความรวดเรว็ในการปรับตัว (Speed of 
Adjustment) เขาสูดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางประเทศคูคาของไทย ไดแก สหรัฐฯ ญี่ปุน 
และอังกฤษ โดยใชขอมูลรายเดือน 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) พบวา
อัตราแลกเปลี่ยนและสวนตางอัตราดอกเบีย้ระหวางประเทศทั้ง 3 กรณีไดแก ไทย-สหรัฐฯ ไทย-
ญี่ปุนและ ไทย- อังกฤษ มีลักษณะ Stationary ที่ระดับ Second Difference ทุกตัวแปร และจากการ
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ทํา Cointegration Test  เพื่อทดสอบความสัมพันธในระยะยาว พบวา ในกรณีประเทศสหรัฐและ
อังกฤษมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน อยางมีนัยสําคญั ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% สวนกรณี
ประเทศญี่ปุน มีความสัมพันธในทิศทางผกผันกัน แตไมมนีัยสําคัญทางสถิติ 
 จากการทดสอบการปรับตัวระยะส้ันของตัวแปรเพื่อใหเขาสูดุลยภาพในระยะยาวตาม
แบบจําลอง Error Correction Model  สําหรับประเทศสหรัฐฯ พบวาสวนเบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพ
ในระยะยาวของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงระหวางเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ  จะไดรับการแกไขให
มีความคลาดเคลื่อนนอยลงเดือนละ  51.36% และการเปลี่ยนแปลงระยะสั้นของอัตราแลกเปลี่ยนที่
แทจริงระหวางเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ ขึ้นอยูกับการเปลีย่นแปลงในระยะสั้นของอัตรา
แลกเปลี่ยนทีแ่ทจริงระหวางเงินบาทตอดอลลารสหรัฐในชวงเวลากอนหนามากที่สุด รองลงมา คือ
สวนตางอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริงระหวางไทยกับสหรัฐฯ ในชวงเวลาเดยีวกัน  อันดบัตอมาคือสวน
ตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงระหวางไทยกับสหรัฐฯในชวงเวลากอนหนา และสวนตางอัตราดอกเบีย้
ที่แทจริงระหวางไทยกับสหรฐัฯ ในสามชวงเวลากอนหนา 
 สําหรับประเทศญี่ปุน พบวาสวนเบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพในระยะยาวของอัตรา
แลกเปลี่ยนทีแ่ทจริงระหวางเงินบาทตอเยน จะไดรับการแกไขใหมีความคลาดเคลื่อนนอยลงเดือน
ละ 65.6% และการเปลี่ยนแปลงระยะสั้นของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงระหวางเงินบาทตอเยน จะ
ขึ้นอยูกับการเปลี่ยนแปลงในระยะสั้นของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงระหวางเงินบาทตอเยนในชวง 
เวลากอนหนามากที่สุด รองลงมาคือ สวนตางอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริงระหวางไทยกับญี่ปุนในสาม
ชวงกอนหนา และ สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริงระหวางไทยกับญี่ปุนในชวงเวลาเดียวกนั 
 สวนประเทศองักฤษ ปรากฏวาสวนเบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพในระยะยาวของอัตรา
แลกเปลี่ยนทีแ่ทจริงระหวางเงินบาทตอปอนด จะไดรับการแกไขใหมคีวามคลาดเคลื่อนนอย ลง
เดือนละ 33.85% และการเปลี่ยนแปลงระยะสั้นของอตัราแลกเปลี่ยนที่แทจริงระหวางเงนิบาทตอ
ปอนด จะขึน้อยูกับการเปลี่ยนแปลงในระยะสั้นของอตัราแลกเปลี่ยนที่แทจริงระหวางเงนิบาทตอ
ปอนดในชวงเวลากอนหนามากที่สุด รองลงมาคือสวนตางอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริงระหวางไทยกบั
อังกฤษในชวงเวลาเดยีวกัน และสวนตางอัตราดอกเบีย้ที่แทจริงระหวางไทยกับญีปุ่นในชวงเวลา
กอนหนา 
 
 ดวงเนตร บุญบํารุง (2550) ทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนของคาเงิน
บาทกับคาเงินดอลลารสหรัฐอเมริกาตามทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคโดยวิธี Cointegration เพื่อ
ศึกษาวาการกาํหนดอัตราสวนเพิ่ม หรือสวนลด ของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาของธนาคารพาณชิย
มีความสัมพันธกันกับสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยของเงินสองสกุล โดยทําการศึกษาระหวาง
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คาเงินบาทกับคาเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา ตัวแปรทีใ่ชในการศึกษาประกอบดวยอัตราสวนเพิ่ม 
หรือ สวนลดของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา ระยะเวลา 1 เดือน และ 3 เดือน และอัตราดอกเบี้ยของ
เงินบาทกับเงนิดอลลารสหรัฐอเมริกา ขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมลูรายวันทําการธนาคารตั้งแต
วันที ่ 5 มกราคม 2547 ถึงวันที ่ 29 ธันวาคม 2549 รวมทั้งส้ิน 710 วันทําการ ผลการทดสอบ
ความสัมพันธโดยวิธีสมการถดถอยที่ระดบันัยสําคัญทางสถิติ 0.05 พบวาสวนตางของอัตราดอกเบี้ย
ระหวางเงินบาทและเงินดอลลารสหรัฐอเมริการะยะเวลา 1 เดือนไมมคีวามสัมพันธตอการกําหนด
อัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาระยะเวลา 1 เดือนของธนาคารพาณิชยตาม
ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคในขณะที่การกําหนดอัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตราแลกเปลี่ยน
ลวงหนาระยะเวลา 3 เดือนของธนาคารพาณิชยมคีวามสัมพันธกับสวนตางของอัตราดอกเบี้ย
ระหวางเงินบาทและเงินดอลลารสหรัฐอเมริการะยะเวลา 3 เดือน ตามทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค 
 
 ธัญวรัชน สงวนศิลป (2553) ทดสอบผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ที่มตีอ
อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของประเทศไทย โดยใชอัตราแลกเปลี่ยนไทยกับสหรัฐอเมริกา และทํา
การทดสอบดวยวิธี  Cointegration และ Error Correction Model (ECM) ตามกระบวนการ ARDL 
และใชขอมูลรายเดือนเร่ิมตั้งแต เดือน มกราคม พ.ศ. 2543 – เดือนธันวาคม พ.ศ. 2553  รวมทั้งส้ิน 
120 เดือน 
 จากการศึกษาพบวา เมือ่ทําการวิเคราะหความสัมพันธระยะยาวในกรณีศกึษาของ
ประเทศไทยกบัประเทศสหรัฐอมเมริกาพบวาไมมีความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบีย้ที่แทจริงของ
ประเทศไทยกบัอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ นอกจากนี้เมื่อพจิารณาการปรับตวั
ในระยะสั้น ไมพบความสัมพนัธระหวางอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริงของประเทศไทยกับอัตรา
แลกเปลี่ยนของเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ เชนเดียวกับการวิเคราะหความสัมพันธในระยะยาว 
 
 Cambell – Clarla (1987)  ไดศึกษาสวนตางอัตราดอกเบีย้ที่คาดคะเน  สามารถอธิบาย
ความแปรผันของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงไดหรือไม โดยใชแบบจําลอง ที่อยูภายในขอสมมติที่วา 
อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงในระยะยาวมีรูปแบบเปน Random Walk และ Uncovers Interest Parity 
ถูกสมมติใหเกดิขึ้นจริง หรือถาไมเกิดขึ้นจริงแลวคา Risk premium ถูกสมมติใหเปนสัดสวนกบั
สวนตางของอัตราดอกเบี้ยทีเ่กิดขึ้นจริง หลังจากนัน้ประมาณคาแบบจําลองโดยใช  Kalman 
Filtering Technique โดยพจิารณา กลุมประเทศสหรัฐฯ และฮอลแลนด  ผลการศึกษา พบวา อัตรา
แลกเปลี่ยนทีแ่ทจริงมีความผันแปรมากกวาสวนตางของอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริง และเขาพบวาการ
เคล่ือนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงสวนมากมาจากการเปลี่ยนแปลงใน Permanent 
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Component ของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจรงิในระยะยาว นอกจากนี้ยังพบวาการเคลือ่นไหวของอัตรา
แลกเปลี่ยนทีแ่ทจริงมีเพียงสวนนอยเทานัน้ที่ไดรับอิทธิพลจากการเคลื่อนไหวของสวนตางอัตรา
ดอกเบี้ยทีแ่ทจริง และสรุปผลการศึกษาวา ไมมีนัยสําคัญทางสถิติวามีความสัมพันธระหวางอัตรา
แลกเปลี่ยนทีแ่ทจริงและสวนตางของอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริง 
 
 Meese – Rogoff (1988) ศกึษาหาความสัมพันธระหวางอตัราแลกเปลี่ยนที่แทจริง และ
สวนตางของอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริงของเงนิสกุลดอลลารสหรัฐตอมารกเยอรมัน ดอลลารสหรัฐตอ
ปอนดสเตอรลิง และดอลลารสหรัฐตอเยนญี่ปุน โดยอาศัยแนวคดิของ Monetary Model และ 
Rational Expectation และทําการศึกษาตามวิธีการของ Engle – Granger ไดผลสรุปวา อัตรา
แลกเปลี่ยนทีแ่ทจริง และสวนตางของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงถูกเชือ่มโยงดวย Intermational 
Condition จึงไมปรากฏ Co-Integration ของตัวแปร หรือมีตัวแปรที่สําคัญบางตัวที่ถูกละเลยไปจาก
ความสัมพันธ เชน คาคาดคะเนของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงในอนาคต 
 
 Hali J. Edison Janne Pauls (1993)  ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนและ
สวนตางอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริง โดยอาศัยแนวคิดของ Uncovered Interest และ Rational 
Expectation เพื่อสรางแบบจําลองในการศึกษา โดยพจิารณาประเทศ สหรัฐฯ อังกฤษ เยอรมนั 
แคนาดา และกลุมประเทศ G – 10  ใชขอมูลรายไตรมาสชวง ค.ศ. 1974 – 1990 โดยทดสอบ
คุณสมบัติทางสถิติของขอมูลอนุกรมเวลา โดยใช Unit Root Test ตามวิธี ADF Test พบวาขอมูลมี
ลักษณะ Non- Stationary และผลการศึกษาพบวา ไมปรากฏ Cointegration ระหวางอัตรา
แลกเปลี่ยนทีแ่ทจริงและสวนตางอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริงในระยะสั้น โดยสวนใหญเปนผลมาจาก
ระดับของตัวมนัเองในอดีตและการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริงของตางประเทศ และ
พบวาในระยะยาวสวนตางอตัราดอกเบี้ยทีแ่ทจริงนั้นเปนปจจัยสําคัญในการกําหนดอัตรา
แลกเปลี่ยนทีแ่ทจริงเพียงประมาณ 7 % เทานั้น สรุปผลการศึกษาโดยรวมจากขอมูลไมสามารถ
ยืนยนัสมมติฐานวามีความสมัพันธในระยะยาวระหวางตัวแปรทั้งสอง 
 
 



บทที่  3 
ระบบอัตราแลกเปลีย่น อัตราดอกเบีย้ในประเทศไทยและสหรัฐอเมริกา 

 

 
ระบบการเงนิระหวางประเทศ 
 ระบบการเงินระหวางประเทศสามารถแยกเปน 2 ระบบใหญ ๆ คือ ระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนคงที่ และระบบอัตราแลกเปลี่ยนขึ้นลงเสรี ระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ยังสามารถแยก
เปนระบบยอยได 2 ระบบคือ ระบบมาตรฐานทองคํา และระบบมาตราปริวรรตทองคํา สวนระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนขึ้นลงเสรีนัน้ อัตราแลกเปลี่ยนจะเปลีย่นแปลงไปตามอุปสงค และอุปทานของ
เงินตราตางประเทศ อยางไรก็ตามธนาคารกลางของประเทศตาง ๆ อาจจะไมปลอยใหอัตรา
แลกเปลี่ยนลอยตัวเสรีเต็มที ่ แตจะปลอยใหเปลี่ยนแปลงภายใตขอบเขต ดังนั้นจึงเรียกระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนทีไ่มไดปลอยเสรีเต็มที่นี้วา ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวการจดัการ (Managed 
Float System) 
 

1. วิวัฒนาการระบบอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราในประเทศสหรัฐอเมริกา 
 ประวัติทางการเงินของสหรัฐอเมริกาสามารถแบงเปนชวงเวลาตามเหตกุารณสําคัญที่
เกิดขึ้นไดดังนี ้
 
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนสหรัฐอเมริกาชวงกอนสงครามโลกครั้งท่ีสอง 
 สหรัฐอเมริกาไดพยายามพฒันาระบบการเงินระหวางประเทศที่เรียกวามาตรฐานโลหะ 
2 ชนิด (Bimetalic Standard) โดยกําหนดคาเงินตราของตนเทียบกับโลหะทองคําและเงิน แตระบบ
ดังกลาวกย็ังไมถือวาเปนระบบสากล จนกระทั้งถึงคริสตศตวรรษที่ 19 จึงไดมกีารคิดคนระบบ
การเงินระหวางประเทศซึ่งเปนที่ยอมรับในวงการคาระหวางประเทศเปนระบบแรกเรียกวาระบบ
มาตรฐานทองคํา (Gold Standard)  ซ่ึงเปนระบบการเงินที่ใชทองคําเปนทุนสํารองเงินตรา โดย
กําหนดใหเงินตราของแตละประเทศที่อยูในระบบนี้สามารถแลกเปลี่ยนเปนทองคําไดเสมอ ซ่ึง
ชวงเวลาดังกลาวสามารถเคลื่อนยายทองคําไปมาระหวางประเทศไดอยางเสรีสอดคลองกับระบบ
เศรษฐกิจทีใ่ชอยู  ภายใตระบบมาตรฐานทองคําเงินตราของประเทศตาง ๆ จะตองมีทุนสํารองเปน
ทองคํา โดยกําหนดคาของเงินตรากับทองคําจํานวนหนึ่ง เชน 1 ดอลลารสหรัฐเทากับทองคํา
บริสุทธิ์หนัก  0.0287 ออนซ เปนตน   
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 หลังจากสงครามโลกครั้งที่ 1 ส้ินสุดลงจนถึงปลายทศวรรษ 1930 ไดเกิดความเสื่อม
ถอยทางเศรษฐกิจของประเทศตาง ๆ ในยุโรปและมหาอาํนาจทางเศรษฐกิจเดิมอยางประเทศอังกฤษ 
หลายประเทศพยายามแกไขปญหาทางเศรษฐกิจดวยวิธีการตาง ๆ แตการใชมาตรการอยางหนึ่งก็จะ
สงผลกระทบทางบเศรษฐกจิตอประเทศอืน่ ๆ  เชน บางประเทศประสบกับภาวะสนิคาลนตลาดทํา
ใหตองลดคาเงินของตนลง เพื่อปกปองสวนแบงตลาดของตน (ชิงความไดเปรยีบดานคาระหวาง
ประเทศ)  นอกจากนัน้ประเทศตาง ๆ ซ่ึงไมมีทรัพยากรธรรมชาติ เชน อิตาลี ญี่ปุน เยอรมนี เร่ิมมอง
หาหนทางทีจ่ะเสริมความมัน่คงทางเศรษฐกิจดวยการใชนโยบายขยายดินแดนจนกลายเปนชนวน
นําไปสูสงครามโลกครั้งที่2  ทําใหเกดิการสูญเสียชีวิต แหลงผลิตตางๆ  รวมถึงการเกดิภาวะเงนิเฟอ
ในระดับสูง ในขณะที่ประเทศผูชนะสงครามไดเรียกรองคาปฏิกรรมสงครามจากประเทศผูแพเปน
การซ้ําเติม 
 ในขณะที่ประเทศตาง ๆ ในยุโรปตองประสบปญหาทางเศรษฐกิจอยางรุนแรงนี้เอง
สหรัฐอเมริกากลับไมไดรับผลกระทบรุนแรงจากสงคราม ประกอบกับสหรฐัอเมริกาประสบ
ความสําเร็จในการปฏิวัติอุตสาหกรรมชวงที่ 2 ซ่ึงเปนความกาวหนาทางเทคโนโลยีบนพื้นฐานของ
พลังงานไฟฟาและพลังงานจากการสันดาปภายใน ความมั่นคงทางเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาได
สงผลใหมีการเคลื่อนยายศูนยกลางทางเศรษฐกิจมาที่สหรัฐอมริกา ทําใหเงินดอลลารสหรัฐมี
บทบาทเพิ่มขึ้นในระบบเศรษฐกิจอยางมากโดยเฉพาะอยางยิ่งในฐานะที่เปนเงนิทุนสํารองระหวาง
ประเทศในขณะที่ทองคําเริม่มีความสําคัญลดลง จนทําใหตองยกเลิกระบบมาตรฐานทองคําในทีสุ่ด 
  
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนสหรัฐอเมริกาชวงหลังสงครามโลกครั้งท่ีสอง 
 หลังสงครามโลกครั้งที่ 2 ประเทศสหรัฐอเมริกาและอังกฤษรวมทั้งประเทศอื่นอีก 42 

ประเทศไดจัดใหมีการประชมุที่ Bretton Woods มลรัฐนิวแฮมเชยีร ประเทศสหรัฐอเมริกาใน 

ค.ศ. 1944 หลังจากการประชุมทําใหเกดิองคการระหวางประเทศ 2 แหง คือกองทุนการเงนิ
ระหวางประเทศ (International Monetary Fund – I.M.F.) และธนาคารโลก (International 

Bank for Reconstruction and Development-IBRD or World Bank) จุดประสงคของการตั้ง 
I.M.F. เพื่อคอยติดตามดแูลใหประเทศตาง ๆ ปฏิบัติตามกฎที่ตกลงกันไวในดานการคาและการเงิน
ระหวางประเทศและเพื่อใหความสะดวกกบัประเทศตาง ๆ ที่มีปญหาดุลการชําระเงินขาดดลุ
ช่ัวคราวไดกูยมืเงิน สําหรับจุดประสงคของการกอตั้งธนาคารโลกก็เพื่อใหความชวยเหลือเงินกูเพื่อ
การพัฒนาประเทศในระยะยาว ตอมาใน ค.ศ. 1960 ไดมกีารจัดตั้งสาขาของธนาคารโลกคือ 

International Development Association เพื่อใหเงนิกูแกประเทศกําลังพัฒนาทีย่ากจนในอัตรา
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ดอกเบี้ยต่ํา นอกจากนัน้ใน ค.ศ. 1956 ไดจัดตั้ง International Finance Corporation เพื่อชวยเรง
ใหมีการลงทุนเอกชนในประเทศกําลังพัฒนาจากแหลงทนุภายนอก  

 จุดประสงคของการประชุมที่ Bretton Woods คือ ตองการปฏิรูประบบการเงิน
ระหวางประเทศ โดยมีการเสนอแผนงาน 2 แผน แผนแรกเปนขององักฤษ เสนอโดย Keynes ซ่ึง
เปนผูแทนของประเทศอังกฤษในที่ประชมุ และอีกแผนหนึ่งเปนของ Harry White ซ่ึงเปนผูแทน
ของประเทศอเมริกา Keynes ไดเสนอใหจัดตั้งสหภาพชําระเงิน (Clearing Union) ซ่ึงมีหนาที่
คลายธนาคารพาณิชย สามารถสรางทุนสํารองระหวางประเทศ นอกจากนัน้ ยังไดเสนอใหสราง
หนวยเงนิระหวางประเทศขึน้ใหมเรียกวา Bancor สวนแผนของ White เปนที่รูจักกนัในระยะหลัง
วา 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. เพิ่มขึ้นเปน 151 ประเทศ ยกเวนประเทศสวิตเซอรแลนด และประเทศ
คอมมิวนิสตบางประเทศรวมทั้งสภาพโซเวียต  

 ระบบมาตรฐานปริวรรตทองคํา (Gold Exchange Standard) ซ่ึงเปนระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนคงที่ แตยอมใหเคลื่อนไหวในขอบเขตหนึ่ง (Adjustable Peg) ประเทศทีอ่ยูภายใตระบบ
นี้จะตองเปนสมาชิกของ I.M.F. ทุนสํารองของประเทศเหลานี้ประกอบดวยทองคํา เงินตรา
ตางประเทศ และสิทธิถอนเงินพิเศษ (SDRS) เปนสวนมาก และจะตองกําหนดคาเงินตราของตน
เทียบกับเงนิตราสกุลอ่ืน ซ่ึงสามารถแลกเปลี่ยนเปนทองคําไดเชนดอลลาร เปนตน ประเทศอเมรกิา
กําหนดคาของทองคําไวคงที ่ คือ 35 ดอลลารตอหนึ่งออนซ และเตรียมพรอมทีจ่ะซื้อและขาย
ทองคําไมจํากดัปริมาณดวยราคาที่กําหนดนี้ ในลักษณะเชนนี้ทําใหเงินดอลลารกลายเปนเงนิสกุล
หลัก การเทียบคาของเงินตราสกุลตาง ๆ จะกระทําผานทองคํา คาของเงินที่เทียบกันนี้เปนอัตรา
แลกเปลี่ยนทางการที่มีคาตายตัวเรียกวาคาเสมอภาค (Par Value) และประเทศสมาชิก I.M.F. จะตอง
ไมปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนตลาดสูงหรือต่ํากวาคาเสมอภาคเกิน 1% เรียกวา Support Point การ
รักษาอัตราแลกเปลี่ยนตลาดใหอยูในชวง Support Point กระทําโดยผานกองทุนรักษาระดับอัตรา
แลกเปลี่ยน (Exchange Stabilization Fund) ซ่ึงจัดตั้งโดยรัฐบาลของทุกประเทศ กองทุนจะทําหนาที่
ซ้ือหรือขายเงินตราตางประเทศเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนตลาดอยูเลยจุด Support Point เพื่อดึงใหอัตรา
แลกเปลี่ยนกลับมาอยูที ่Support Point  
 
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนสหรัฐอเมริกาในปจจุบัน 

 ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ หรือระบบมาตราปริวรรตทองคํา ไดพังทลายลงในป 
ค.ศ.1973 เนื่องจากในขอตกลงที่ เบรตตัน วูดส มีเงินดอลลารสหรัฐเพียงสกุลเดียวเทานั้นที่สามารถ
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แลกเปลี่ยนเปนทองคําไดโดยไมจํากัดจํานวน ตอมาระหวางป ค.ศ. 1965 – 1968 รัฐบาลสหรัฐ
อเมาริกาตองมีภาระในการใชจายเงินมากขึน้เพื่อการทําสงครามในเวยีดนามและการใหสวัสดิการ
ทางสังคมแกประชาชน นโยบายดังกลาวทําใหเศรษฐกิจขยายตวัอยางมากและประชาชนกใ็ชจาย
มากขึ้นโดยเฉพาะอยางยิ่งการซื้อสินคาที่นําเขาจากตางประเทศ ซ่ึงสงผลใหสหรัฐอเมริกาขาด
ดุลการคาเปนครั้งแรกในป ค.ศ. 1971 นบัตั้งแตสงครามโลกครั้งที่สองยุติในป ค.ศ. 1945 เปนตน
มา  การขาดดุลการคาที่เพิม่ขึ้นนี้เองไดสงผลตอความเชื่อมั่นในคาเงนิดอลลารสหรัฐ นักลงทุนจึง
ไดพยายามปองกันความเสีย่งจากคาเงินดอลลารสหรัฐโดยหาเงนิสกุลอ่ืน ๆ เชน ดอยซมารกของ
เยอรมนีเปนเงนิสํารองทําใหสหรัฐอเมริกาตองหันไปใชนโยบายลอยตวัดอลลารสหรัฐดวย  นําไปสู
ระบบการเงินที่เรียกวา ระบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตวั (Floating Rate Standard) ทําใหประเทศ
ตาง ๆ โดยเฉพาะอยางยิ่งประเทศกําลังพฒันาตองกําหนดแนวทางในการปรับตัวซ่ึงซ่ึงแบงออกเปน 
2 แนวทางคอื กลุมที่ยังยดึมั่นในเงินตราตางประเทศสกุลหลักเพียงสกุลเดียวกับกลุมที่ใชวิธีการ
กําหนดอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราสกุลของตนกับเงินตราตางประเทศของประเทศคูคา (Composite of 
Currency) ทําใหมีอัตราแลกเปลี่ยนกับเงนิหลายสกุล 
 อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวนี้ ถูก
กําหนดโดยอปุสงค และอุปทานของเงินตราตางประเทศในขณะนั้น อัตราแลกเปลี่ยนจึงสามารถขึ้น
ลงไดโดยเสรอียาไมมีขอบเขตจํากัด ภายใตสถานการณปกติเชื่อกนัวาตลาดเงนิตราตางประเทศ
ภายใตระบบอตัราแลกเปลี่ยนขึ้นลงเสรี จะเขาสูจุดสมดุลโดยอาศัยการทํางานของกลไกราคาหรอื 
การเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยน จะเปนตวัปรับจนทําใหอุปสงค และอุปทานของเงินตรา
ตางประเทศเทากัน ดังนั้นเมือ่การปรับอัตราแลกเปลี่ยนเปนไปตามกลไกราคา รัฐบาลจึงไมมีภาระ
ในการรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยน ในระบบนี้จึงไมตองตั้งกองทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยน 
และไมจําเปนตองเก็บทุนสํารองระหวางประเทศไวเปนจํานวนมากเพือ่เตรียมรับสถานการณ
ดุลการชําระเงนิขาดดุล เพราะการปรับดุลการชําระเงนิใหเขาสูสมดลุจะดําเนนิอยูตลอดเวลาโดย
อุปสงค และอุปทานของเงินตราตางประเทศ การเปลี่ยนแปลงในอุปสงคตอเงินตราตางประเทศจะ
เกิดขึ้นเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงในความตองการเงินตราระหวางประเทศ เพื่อนําไปชําระหนีใ้นการ
ซ้ือสินคาจากตางประเทศ หรือการนําไปลงทุนในตางประเทศ หรือการชําระหนี้เงนิกูตางประเทศ 
ตลอดจนการสงผลกําไรกลับคืนประเทศเจาของทุน สวนการเปลี่ยนแปลงในอุปทานของเงินตรา
ตางประเทศเกดิขึ้นจากหลายสาเหตุเชนกนั ไดแก การเปลี่ยนแปลงในมูลคาสินคาออก การ
เคล่ือนยายเงนิทุนจากตางประเทศ และการกูยืมเงินตราตางประเทศ 
 เนื่องจากระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบเสรมีีแนวคดิที่จะปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยน
เคล่ือนไหวไปตามอุปสงค และอุปทานของเงินตราตางประเทศ จะไมมีการแทรกแซงจากรัฐบาล 
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ทั้งนี้มีความเชือ่มั่นวาอัตราแลกเปลี่ยนจะอยูในระดับที่ใกลเคียงกับภาวะที่ทําใหดุลการชําระเงินเขา
สูดุลยภาพเสมอ ดังนั้นจึงไมตองสะสมเงินทุนสํารองไวเปนจํานวนมาก ประเทศอตุสาหกรรมหนั
มาใชระบบนีก้ันมากภายหลังที่ระบบมาตราปริวรรตทองคําถูกยกเลกิไป  

 
2. วิวัฒนาการระบบอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราในประเทศไทย 
 ในชวงกอนสงครามโลกครั้งที่ 2 ประเทศไทยผูกคาของเงินบาทไวกับเงินปอนดสเตอร
ลิง โดยมิไดมีการควบคุมการซื้อขายแลกเปลี่ยนแตอยางใด ตอมาเมื่อเกิดสงครามโลกครั้งที่ 2 
เหตุการณบังคับใหไทยตองคาขายกับญี่ปุนเพียงประเทศเดียว แตเมื่อสงครามโลกครั้งที่ 2 ส้ินสุดลง 
ประเทศไทยไดริเร่ิมทําการคาขายกับประเทศตาง ๆ อีกครั้ง แตเนื่องจากสภาพการณทางเศรษฐกจิ
ระหวางประเทศในระยะสงครามสงบใหม ๆ ยังมีความไมแนนอนอยูมาก อีกทั้งประเทศไทยมี
ปญหาทางเศรษฐกิจที่ตองแกไขหลายประการ รัฐบาลจึงตองควบคุมการแลกเปลีย่นเงินเปนการ
ช่ัวคราว โดยตั้งเปาหมายวาเมื่อเหตุการณคล่ีคลายเขาสูภาวะปกตแิลว จึงคอยหนัไปใชระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนเงนิโดยเสรีตอไป  ดังนั้นในระยะแรก (พ.ศ. 2489) รัฐบาลโดยธนาคารแหงประเทศไทย
ไดใชระบบควบคุมการปริวรรตเงินตราทุกอยางในอัตราที่กําหนดขึ้นโดยทางราชการ โดยมี
วัตถุประสงคจะรวมเงนิตราตางประเทศทีไ่ดมาทั้งหมดไวที่ธนาคารแหงประเทศไทยอันเปนแหลง
กลางแหลงเดยีว แลวจัดสรรเงินที่ไดมานั้นเพื่อรายจายตาง ๆ ตามความจําเปนรวมทั้งรายจายเพื่อ
กิจการของรัฐบาลดวย ทําใหเกิดการซื้อขายแลกเปลีย่นเงินตราตางประเทศกันในตลาดมืดในอัตรา
ที่สูงกวาอัตราที่ทางธนาคารแหงประเทศไทยกําหนดเปนอันมาก ในระยะตอมา (พ.ศ. 2490) จงึไดมี
การเปลี่ยนแปลงวิธีการควบคุมเสียใหม โดยหนัมาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนหลายอตัรา 
 ในระบบอัตราแลกเปลี่ยนหลายอัตรานี้ ตลาดเงินตราตางประเทศถูกแบงออกเปนสอง
ตลาด คือ ตลาดทางราชการ และตลาดเสรี สวนดานอัตราแลกเปลี่ยนที่ใชกันอยูเปนหลักมีอยู 2 
อัตรา คือ อัตราทางราชการกับอัตราในตลาดเสรี โดยอัตราทางราชการถูกกําหนดขึน้ตามกฏหมาย
เงินตรา สวนอตัราในตลาดเสรีเปนอัตราที่กําหนดขึ้นตามภาวะของอุปสงค และอุปทานของเงินตรา
ตางประเทศในขณะนั้น (อัตราในตลาดเสรีมักจะสูงกวาอัตราทางราชการมาก) นอกจากอตัรา
แลกเปลี่ยนหลัก 2 อัตรานี้แลวยังมีอัตราผสมที่เกิดจากขอบังคับใหผูสงออกสินคาบางประเภทตอง
ขายเงินตราตางประเทศแกทางการสวนหนึง่ และสวนที่เหลือจึงนําไปขายในตลาดเสรีได อัตรา
แลกเปลี่ยนทีแ่ทจริงสําหรับผูสงออกจึงขึ้นอยูกับสัดสวนของจํานวนเงนิที่ตองสงมอบตอทางการ 
และความแตกตางของอัตราทางการและอตัราในตลาดเสรี 
 จนกระทั่งใน พ.ศ. 2498 รัฐบาลไดตัดสนิใจยกเลิกระบบอัตราแลกเปลี่ยนหลายอตัรา
พรอมทําการจดัตั้งทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราขึ้นเพื่อการซื้อขายเงินตราตางประเทศใน
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ตลาด เพื่อปองกันการเคลื่อนไหวอันผิดปกติของอัตราแลกเปลี่ยนในทองตลาด ซ่ึงหลังจากไดมีการ
จัดตั้งทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราดังกลาวขึน้แลวนี ้ ประเทศไทยกไ็ดมกีารปลี่ยนแปลง
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนอีกหลายครั้ง ซ่ึงสามารถแบงเปนระยะตาง ๆ โดยอิงกับระบบอตัรา
แลกเปลี่ยนทีใ่ชอยูในระยะนัน้ได ดังนี้ (ธนาคารแหงประเทศไทย) 
 
ระยะท่ีหนึ่ง (พ.ศ. 2498 – 2506)   กอนกําหนดคาเสมอภาคของเงินบาท 
 ประเทศไทยไดเขาเปนสมาชิกของกองทนุการเงินระหวางประเทศ (International 
Monetary Fund หรือ IMF) ตั้งแต พ.ศ. 2492  ในฐานะประเทศสมาชิกของกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศ ทําใหประเทศไทยมีพันธะทีจ่ะตองประกาศคาเสมอภาคของเงินบาท คือ ตองทําการ
กําหนดคาของเงินบาทเทียบเปนน้ําหนักของทองคําบริสุทธิ์ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนตายตวั 
(Fixed Exchange Rate) หรือบางครั้งเรียกวาระบบคาเสมอภาค (Par Value System) หรือ ระบบ
เบรตตันวูดส (Bretton Woods System) แตโดยที่รัฐบาลเห็นวาในระยะดังกลาว ฐานะการเงนิและ
เงินสํารองระหวางประเทศไมมั่นคงแทจริง ประเทศไทยจึงไดขอเล่ือนการกําหนดคาเสมอภาคของ
เงินบาทเรื่อยมาจนถึงป พ.ศ. 2506 
 
ระยะท่ีสอง (พ.ศ. 2506 – 2521)  ระบบคาเสมอภาค 
 ในวนัที่ 20 ตุลาคม 2506 ประเทศไทยไดประกาศคาสเมอภาคของเงินบาทโดย
กําหนดใหเงิน 1 บาท มีคาเทียบเทากับทองคําบริสุทธิ์ 0.0427245 กรัม หรือเทียบคาเปนอัตรา
แลกเปลี่ยน 1 ดอลลารสหรัฐเทากับ 20.8 บาท และเมือ่ไดกําหนดคาเสมอภาคแลวประเทศไทยกม็ี
หนาที่ตองคอยควบคุมดแูลใหอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราเคลื่อนไหวอยูในขอบเขตที่กองทุนการเงิน
ระหวางประเทศ กําหนด กลาวคือ อัตราแลกเปลียนทนัทีระหวางเงนิบาทกับดอลลารสหรัฐตองไม
สูงหรือต่ํากวารอยละ 1 ของคาเสมอภาค ดังนั้นจึงหมายถึงอัตราซื้อและขายเงนิดอลลารสหรัฐ
จะตองอยูภายในชวงรอยละ 1 ของ 20.8 บาท คือ ธนาคารพาณิชยจะขายสูงกวาดอลลารสหรัฐละ 21 
บาทไมได และจะซื้อต่ํากวาดอลลารสหรัฐละ 20.59 บาทไมได  จนในชวงปพ.ศง 2515  - 2516 
รัฐบาลไดเปลี่ยนแปลงคาเสมอภาคของเงินบาทหลายครั้ง และไดแจงตอกองทนุการเงินระหวาง
ประเทศขอใชสิทธิที่จะใหอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวในชวงกวางขึ้นดวย คือแตกตางจากคาสเมอ
ภาคไดถึงรอยละ 2.25 แทนที่จะเปนรอยละ 1 เชนเดิม และใชคาเสมอภาคนี้ตลอดมาจนถึงป พ.ศ. 
2521 
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ระยะท่ีสาม (พ.ศ. 2521 – 2524)  เลิกคาเสมอภาค และใชวิธีกําหนดอัตราแลกเปล่ียนประจําวัน 
 ระบบคาเสมอภาคที่ใชมาตั้งแตหลังสงครามโลกครั้งที่ 2 จนถึงป พ.ศ. 2521 เปนตนมา
ไดเกดิวกิฤติการณทางการเงนิระหวางประเทศบอยครั้ง  จนในที่สุดตองมีการปรับคาเงินสกุลสําคัญ
ตาง ๆ ในโลกครั้งใหญ จนเปนเหตุใหประเทศอุตสาหกรรมใหญ ๆ เร่ิมปลอยใหคาเงินของตน
ลอยตัว และประเทศตาง ๆ ก็ไดพยายามหาชองทางปฏิรูประบบการเงนิระหวางประเทศใหมีความ
ยืดหยุนสอดคลองกับสถานการณ โดยไดรวมลงนามในขอตกลงวาดวยกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศฉบับแกไขครั้งที่ 2 เมื่อวันที่ 21 เมษายน 2521 ซ่ึงมีหลักการสําคัญประการหนึ่ง คือ ยกเลกิ
คาเสมอภาคที่ประเทศตาง ๆ ใชอยูอยางเปนทางการ และอนุญาติใหประเทศสมาชิกมีสิทธิจะ
เลือกใชระบบแลกเปลี่ยนเงนิตราระบบใดก็ไดตามความเหมาะสม  
 สําหรับประเทศไทยรัฐบาลไดตัดสินใจประกาศยกเลิกการกําหนดคาเสมอภาคของเงิน
บาทเมื่อวันที่ 8 มีนาคม พ.ศ. 2521 โดยแทนที่จะกําหนดคาเสมอภาคของบาทเทียบกับทองคํา หรือ
เทียบกับดอลลารสหรัฐในทางปฏิบัติ ก็ไดใชระบบรกัษาคาของเงนิบาทโดยเทยีบกับกลุมเงินสกุล
ตาง ๆ ของประเทศที่มีความสําคัญตอการคา และเศรษฐกิจของไทย (Basket of Currencies) ทําให
คาของเงินบาทไมผูกพันอยูกับเงินตราสกลุใดโดยเฉพาะ ดังเชนแตกอน มีความยดืหยุนมากขึ้น และ
สะทอนถึงภาวะเศรษฐกจิการเงินของประเทศ โดยเฉพาะฐานะดุลการคา และดุลการชําระเงินอยาง
ถูกตองมากขึ้น นอกจากนัน้ ทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนไดยกเลิกวิธีการที่เปนผูกําหนดอัตรา
แลกเปลี่ยนของการซื้อขายเงินตราตางประเทศกับธนาคารพาณิชยแตเพยีงผูเดียว และเปลี่ยนมาใช
วิธีการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนประจําวนั โดยทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนและธนาคารพาณิชย
จะเปนผูรวมกนักําหนดแทน เรียกวาวิธีการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนประจําวัน (Daily Fixing) ซ่ึงได
เร่ิมใชตั้งแตวนัที่ 1 พฤศจิกายน พ.ศ. 2521 
 ในวิธีการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนประจําวนันี้ หลักการสําคัญคือ ทุก ๆ เชาของวันทํา
การทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนและธนาคารพาณิชยจะกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนทีท่ําใหเกดิ
ความสมดุลระหวางอุปสงค และอุปทานของเงินตราตางประเทศที่ทําการซื้อขายในแตละวัน โดยผู
ที่เกี่ยวของจะทําการเสนอซื้อเสนอขาย และปรับอัตราซื้อขายจนไดอัตราที่สมดุล เนื่องจากทุนรักษา
ระดับอัตราแลกเปลี่ยนสามารถเขาไปเสนอซื้อ และเสนอขายเงินตราตางประเทศรวมกับธนาคาร
พาณิชยดวย ทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนจงึยังอยูในฐานะที่จะชกัจูงใหอัตราแลกเปลี่ยน
เคล่ือนไหวอยางมีเสถียรภาพ และสอดคลองกับนโยบายรัฐบาล ในแงของวิธีการดาํเนินการซื้อขาย
เงินตราตางประเทศของทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนนัน้ไดยกเลิกการซื้อขายกับธนาคารพาณิชย
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ตามอัตราที่ประกาศไวตายตวั และโดยไมจํากัดจํานวน มาเปนการซื้อขายตามจํานวนและในอัตราที่
ตกลงกันในแตละวันเทานั้น 
 
ระยะท่ีสี่ (พ.ศ.2524 – 2527) ทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนเปนผูกําหนดอัตราแลกเปล่ียน
ประจําวัน 
 ประเทศเผชิญกับปญหาพลังงานในป พ.ศ. 2522 – 2523 ทําใหเงินบาทเริ่มมี
แนวโนมออนตัวลงเมื่อเทียบกับเงินดอลลารสหรัฐ มีการเก็งกําไรคาเงนิบาทมากขึ้น ทําใหธนาคาร
แหงประเทศไทยตองยกเลิกระบบ Daily Fixing ในป พ.ศ. 2524 โดยเปลี่ยนวิธีการกําหนดอัตรา
แลกเปลี่ยนกลับมาเปนวิธีการเดิมซ่ึงทุนรกษัาระดับอัตราแลกเปลี่ยนเปนผูกําหนดอัตราแลกเปลี่ยน
แตผูเดียว และประกาศลดคาเงินบาทจาก 21 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐ เปน 23 บาทตอ 1 ดอลลาร
สหรัฐ พรอมกับใชมาตรการตาง ๆ เชน การประกันความเสี่ยงใหผูกูตางประเทศเพื่อสรางความ
เชื่อมั่นในคาเงนิบาท  

 
ระยะท่ีหา (พ.ศ. 2527 – 2540)  ทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนเปนผูกําหนดอัตราแลกเปล่ียน
ประจําวัน โดยโยงคาเงินบาทไวกับเงินสกุลสําคัญหลายสกุล 
 อัตราดอกเบี้ยในตลาดโลกผันผวนมากขึน้และประเทศไทยประสบปญหาการขาด
ดุลการชําระเงนิอยางตอเนื่อง ทําใหประเทศไทยตองเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่มาเปน
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราเงิน (Basket of Currencies)  พรอมกันนั้นยังไดลดคาเงินบาทเปน 
27 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐ ในชวงนี้รัฐบาลไดเปดเสรีทางการเงิน ทําใหเงินทุนไหลเขาออก
สะดวกขึ้น มีการจัดตั้งวิเทศธนกิจ (Bangkok International Banking Facilities : BIBFS) เพื่อ
สงเสริมใหประเทศไทยเปนศูนยกลางการเงินของภูมิภาค ตั้งแต พ.ศ. 2533 เปนตนมา เศรษฐกจิไทย
ขยายตวัอยางรวดเรว็ บัญชีเดินสะพดัขาดดุลอยางมาก เงินทุนตางชาติไหลเขามามากทั้งในรูปการ
ลงทุนและการเก็งกําไรในกจิกรรมตาง ๆ การสงออกของไทยที่เคยขยายตวัอยางมากกลับหยดุ
ขยายตวัในป พ.ศ. 2539 ทําใหเกดิปญหาความไมเชื่อมัน่ของชาวตางชาติ  
 
ระยะท่ีหก (พ.ศ. 2540 – ปจจุบัน) ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบการจัดการ 
 ตั้งแตตนป 2540 ไดปรากฏวามีการเก็งกาํไรในคาเงินบาทเกิดขึ้นอยางตอเนื่อง ซ่ึง
รัฐบาลไดเขาแทรกแซงตลาดเงินตราตางประเทศเพื่อรักษาเสถียรภาพของคาเงินบาทตามความ
จําเปน การเกง็กําไรรุนแรงขึ้นในเดือนพฤษฏาคม 2540  พรอมกระแสขาวลือการลดคาเงินบาท ทํา
ใหธุรกิจเอกชนขาดความเชือ่มั่นตอคาเงินบาท จนกระทรวงการคลัง และธนาคารแหงประเทศไทย
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จึงไดประกาศปรับปรุงระบบอัตราแลกเปลี่ยนในวันที่ 2 กรกฏาคม พ.ศ. 2540 จากระบบทีโ่ยง
คาเงินบาทไวกับเงินสกุลหลักหลายสกุลมาเปนระบบอตัราแลกเปลี่ยนแบบลอยตวั (Manged Float 
Exchange Rate System)  เพื่อยุติความไมแนนอนทีเ่กดิจากการขาดความเชื่อมั่นในนโยบายอัตรา
แลกเปลี่ยน  
 ภายใตระบบอตัราแลกเปลี่ยนแบบลอยตวั (Managed Float Exchange Rate System) 
คาเงินบาทเมื่อเทียบกับเงนิตราสกุลตาง ๆ จะถูกกําหนดโดยกลไกตลาด ตามอุปสงค และอุปทาน
ของตาดเงินตราในประเทศ และตางประเทศ ซ่ึงสามารถเปลี่ยนแปลงขึ้นลงไดตามปจจยัพื้นฐาน
ทางเศรษฐกิจ โดยธนาคารแหงประเทศไทยจะเขาซื้อขายเงินดอลลารสหรัฐในตลาดตามความ
จําเปนเพื่อใหบรรลุเปาหมายนโยบายเศรษฐกิจ 
 

3. อัตราดอกเบี้ยท่ีใช ในการศึกษา 
กรณีประเทศไทย : อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยมืระหวางธนาคาร (Interbank Rate) 
                  เปนอัตราดอกเบีย้เงินกูยืมในตลาดเงินระยะสั้น เพื่อใชในการปรับสภาพคลอง ของ
ธนาคารพาณิชยโดยธุรกรรมอาจจะอยูในรปู การกูยืมแบบจายคืนเมื่อทวงถาม (At Call) หรือเปน
การกูยืมแบบมีกําหนดระยะเวลา (Term) ตั้งแต 1 วัน ถึง 6 เดือน ในทางปฏิบัติสวนใหญ ประมาณ
รอยละ 50-70 เปนการกูยืมระยะ 1 วัน (Overnight) รองลงมาเปนการกูยืมแบบจายคืนเมื่อทวงถาม 
(At Call) อนึ่งถาเปนการกูยมืในตลาดระหวางสถาบันการเงินดวยกนัจะเรียกวา Interfinance และ
อัตราดอกเบี้ยที่ใชเรียกวา Interfinance Rate 
 
กรณีประเทศสหรัฐอเมริกา : อัตราดอกเบีย้นโยบาย (Fed Fund Rate) 
 เปนอัตราดอกเบี้ยที่ถูกกําหนดโดยธนาคารกลางของสหรัฐฯ หรือ Federal Reserve จงึ
มักจะถูกเรียกวา Fed Fund Rate  หรืออัตราดอกเบี้ยเพือ่การกูยืมขามคืนระหวางธนาคาร กลาวคือ 
ธนาคารกลางสหรัฐจะเพิ่มหรือลดสภาพคลองในระบบ เพื่อใหดอกเบี้ยเงนิกูระหวางธนาคาร อยูที่
ระดับเปาหมายที่ตั้งเอาไว ดังนั้น  Fed Funds Rate จึงเปนดอกเบีย้ทีธ่นาคารพาณิชยของสหรัฐเอา 
reserves (เงินสํารองที่มีอยูที่ฝากไวที่ธนาคารกลาง หรือ Fed) ใหธนาคารพาณิชยอ่ืนกู ปกติใหกู
ขามคืน (Overnight) แตอาจจะมยีาวกวานั้น (Term) ก็ได และเปนอัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารกลาง
สหรัฐ (Fed) ใชเพื่อสงสัญญาณ หรือบงบอกถึงทิศทางนโยบายการเงิน    โดยวัตถุประสงคหลักของ
การกําหนดอัตราดอกเบี้ยนี้ ก ็คือ 



 32 

       1. เปนเครื่องมือกําหนดทิศทางเศรษฐกิจ คือ หากตองการใหเศรษฐกิจโตเรว็กล็ดอัตราดอกเบี้ย
ลงเพื่อใหการกูยืมไปใชจาย หรือ การลงทุนทําไดงาย แตหากตองการใหเศรษฐกิจชะลอตัว อาจเปน
เพราะผูกําหนดนโยบายมองเห็นวาเศรษฐกิจโตเร็วไปกป็รับดอกเบี้ยขึน้เพื่อใหตนทนุกูยืมสูงขึ้น 

2. นําไปใชอางองิโดยธนาคารเอกชนสําหรับกูยืมระหวางวนั (InterBank Borrowinเ and 
Lending) 

3. นําไปใชสําหรบัเปนมาตรวัด (Bench Mark) ในการกําหนดอัตราเงินฝาก และเงินกู 
 

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
 อัตราดอกเบี้ยนโยบาย คืออัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารกลางแตละประเทศกําหนดขึ้นเปน
อัตราดอกเบี้ยอางอิง โดยอัตราดอกเบี้ยอ่ืนๆ ไมวาจะเปนเงินกู เงินฝาก หรือพันธบัตร มีแนวโนมจะ
ขยับตามการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยดังกลาว เชน อัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐฯ คือ Fed 
Fund Rate สวนประเทศจนีกาํหนดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 2 ตัวคือ เงินฝากและเงนิกูระยะเวลา 1 ป 
สวนของไทยนั้น ธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) ใชอัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตร 1 วัน (1 Day 
Repurchase Rate หรือ Overnight Rate) เปนอัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารพาณิชยจายใหกันในการกูเงนิ
กันเปนเวลา 1 วัน ซ่ึงในการกูนั้นก็ตองมกีารวางสินทรพัยเปนหลักประกันโดยใชพนัธบัตรรัฐบาล 
(เปรียบเหมือนที่เราเอาทีวหีรือตูเย็นไปฝากโรงรับจํานําเปนหลักประกนัเวลากูเงนิ) โดยธนาคารผูกู
ทําสัญญาวาจะมารับ (ซ้ือคืน) พันธบัตรดังกลาวจากผูใหกูในวนัรุงขึ้นและจายดอกเบี้ยใหจํานวน
หนึ่ง หรือ  ในกรณีที่สถาบันการเงินมีสภาพคลองเหลือก็จะนําเงินไปใหแบงคชาติกูยืมเปน
ระยะเวลา 1 วัน ซ่ึงแบงคชาติจะโอนพันธบัตรภาครัฐใหกับสถาบันการเงินเพือ่เปนหลักประกัน 
โดยแบงคชาตสัิญญาวาจะ “รับซ้ือคืนพันธบัตร” ที่ใชเปนหลักประกัน กลับมาจากสถาบันการเงิน
พรอมทั้งจายดอกเบี้ยสําหรับระยะเวลา 1 วันให โดยดอกเบี้ยนั้นกค็ืออัตราดอกเบี้ยนโยบายของ
ประเทศไทยนัน่เอง 
  ดังนั้นดอกเบี้ยนโยบายจึงเปนตัวกําหนดตนทุนทางการเงินของธนาคารที่ตองการเงิน 
(ผูกู) และเปนตัวกําหนดรายไดของธนาคารที่เงินเหลือ (ผูปลอยกู) และยอมสงผลตออัตราดอกเบีย้
เงินฝากและเงนิกูในระบบตอเนื่องกันไป ธนาคารกลางของแตละประเทศมีหนาที่บริหารจัดการ
อัตราการเติบโตทางเศรษฐกจิของประเทศ และระดับปริมาณเงินดวยการกําหนดอัตราดอกเบีย้
ขามคืนระหวางธนาคารพาณชิย และใชกลไกของตลาดการเงินเพื่อเพิ่มหรือลดปริมาณเม็ดเงนิใน
ระบบใหอยูในระดับที่สมควรตอการสรางอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศใหเปนไปตาม
เปาหมาย อยางไรก็ตามหากอัตราดอกเบี้ยขามคืนที่ธนาคารพาณิชยใชอางอิงในการกูยืมเงินระหวาง
กันสูงกวาระดบัที่ธนาคารกลางประกาศไวเกือบ 1% จะทําใหธนาคารกลางตองใชเงินอัดฉีดเขาสู
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ระบบจํานวนมาก ดังที่เคยเกิดขึ้นเมื่อวันที่ 9 สิงหาคม 2551 เมื่ออัตราดอกเบี้ยขามคืนของธนาคาร
พาณิชยในยุโรปสูงกวาระดับที่อีซีบีประกาศไวเกือบ 1% สงผลใหอีซีบีตองอัดฉีดเงนิ 95,000 ลาน
ปอนดเขาสูระบบ และสงผลใหธนาคารกลางในประเทศตางๆทั่วโลกตองอัดฉีดเงินเขาสูระบบเพือ่
กระตุนใหเกิดการกูยืมเงนิระหวางธนาคารพาณิชยดวยเชนกัน 
 ธนาคารแหงประเทศไทยมีคณะกรรมการนโยบายการเงนิ (กนง.) เปนผูกําหนดอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย ซ่ึงในแตละปจะมกีารประชุมทั้งหมด 8 คร้ังหรือทุกๆ 6 สัปดาห โดยมีจุดประสงค
เพื่อควบคุมเสถียรภาพดานราคา ไมวาจะเปนเสถียรภาพราคาสินคา (ดูแลเงินเฟอหรือเงินฝด) 
เสถียรภาพราคาตลาดเงิน (ดูแลดอกเบี้ย) เสถียรภาพราคาตลาดอัตราแลกเปลี่ยน (ดแูลอัตรา
แลกเปลี่ยน) โดยมีเปาหมายคือการขยายตัวทางเศรษฐกิจอยางมีเสถยีรภาพ โดย ธปท.ใชการอัดฉีด
เม็ดเงินเพื่อเพิม่สภาพคลองในระบบ หรือดูดเม็ดเงนิออกจากระบบเพือ่ลดสภาพคลอง ในการทําให
อัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารตางๆ กูยืมกนัลดลงหรือเพิ่มขึ้นได เชน ถา ธปท. ตองการลดดอกเบีย้
นโยบายก็จะทาํการเพิ่มสภาพคลอง ทําใหหลายๆ ธนาคารมีเงินเหลือและพรอมจะปลอยกูแบบ
ขามคืน พอแขงกันปลอยกูดอกเบี้ยกเ็ลยลดลง 
 อัตราดอกเบี้ยนโยบายจะสงผลกระทบตอนักลงทุนและบุคคลทั่วไปไดหลายทาง เชน 
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากและเงนิกู รวมถึงอัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณชิยและอัตราดอกเบี้ยของตรา
สารหนี้ทั้งภาครัฐและเอกชน เมื่ออัตราดอกเบี้ยนโยบายซ่ึงถือเปนดอกเบี้ยอางองิสําหรับดอกเบี้ย
อ่ืนๆ มีการเปลี่ยนแปลง อัตราดอกเบี้ยตางๆ จะมีการปรับขึ้นหรือลงเปนไปในทิศทางเดียวกัน ผู
ฝากเงินก็จะไดรายรับดอกเบี้ยเพิ่มขึ้น ในขณะที่ผูกูเงนิตองจายดอกเบี้ยแพงขึน้ ราคาตราสารหนี้ ผูที่
ลงทุนในพันธบัตรหรือตราสารหนี้อ่ืนๆ จะไดรับผลกระทบจากการที่ราคาพันธบัตรหรือตราสาร
หนี้ปรับขึ้น หรือลงในทิศทางตรงขามกับอัตราดอกเบี้ย ซ่ึงหากดอกเบี้ยนโยบายปรับขึ้นตราสารหนี้
ตางๆ ในระบบจะมีราคาลดลง แตถามีการปรับดอกเบี้ยลดลง ราคาตราสารหนี้ตางๆ จะปรับเพิ่มขึน้
เกิดเปนกําไรหรือขาดทุน (Capital Gain/Loss) ตามกลไกราคาของตราสารหนี้ สินเชื่อ หากมีการขึน้
ดอกเบี้ยนโยบาย ความสามารถในการกูเงินของประชาชนและผูประกอบการจะลดลง ที่ใกลตัว
หนอยอาจดูไดจากการกูเงินซื้อบาน ถาดอกเบี้ยเพิ่มขึน้คนทั่วไปจะซื้อบานไดหลังเล็กลง อัตรา
แลกเปลี่ยน เมือ่อัตราดอกเบีย้นโยบายมีการเปลี่ยนแปลง จะสงผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยในตลาด
เงิน ทั้งที่เปนตราสารหนี้เอกชน และพันธบัตร ถาดอกเบี้ยในประเทศใดสูงขึ้นเมื่อเทียบกับประเทศ
อ่ืนๆ ก็มีแนวโนมที่จะดึงดดูใหเงนิทุนไหลเขามายังประเทศนั้นๆ มากขึ้น เพื่อมาหาผลตอบแทนที่
สูงกวาตลาดหุน ถาอัตราดอกเบี้ยอยูในระดับต่ํา นักลงทุนอาจเลือกทีจ่ะยายเงนิจากเงินฝากธนาคาร 
หรือตราสารหนี้ซ่ึงใหดอกเบีย้นอย ไปลงทุนในตราสารทุนที่อาจใหผลตอบแทนดกีวา เกดิการ
โยกยายเงินลงทุนระหวางตลาดเงิน ตลาดทุน และตลาดตราสารหนีท้องคํา ตามปกติผูซ้ือทองจะ
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ไดรับผลตอบแทนเปนราคาทองที่เพิ่มขึ้น แตจะเสียโอกาสในการไดดอกเบี้ย ดังนั้น ถาดอกเบี้ยสูงๆ 
อาจทําใหนักลงทุนจํานวนหนึ่งเลือกที่จะขายทองนําเงินไปซื้อตราสารหนี้ซ่ึงใหดอกเบี้ยดีกวา ราคา
ทองคําก็อาจลดลงได 
 
ปจจัยท่ีจะสงผลตอทิศทางของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
 เพราะการปรบัอัตราดอกเบีย้นโยบายมีผลกระทบอยางกวางขวาง ทําใหนักลงทุนไมวา
จะอยูในตลาดไหน จําเปนตองจับตามองทิศทางของดอกเบี้ยอยูเสมอ เพื่อจะเขาใจวา ธปท.จะ
ตัดสินใจเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ยนโยบายในอนาคตตอไปอยางไร ปจจัยตางๆ ที่มีผลตออัตราดอกเบี้ย
นโยบายไดแก 
1.การคาดการณเงินเฟอ (Inflation Expectations) : ถาเงินเฟอมีแนวโนมจะเพิ่มขึ้น ธปท. อาจปรับ
ขึ้นอัตราดอกเบี้ยกอน เพราะตองใชเวลานานกวาอัตราดอกเบี้ยจะสงผลตอเงินเฟอ นอกจากนี ้ การ
ขึ้นดอกเบีย้ยังเปนการสงสัญญาณจาก ธปท. ที่จะควบคุมเงินเฟอไมใหสูงเกนิไป เปนการบริหาร
ความคาดหวังของตลาดดวยทั้งนี้ธปท.จะออกรายงานแนวโนมเงินเฟอทุกไตรมาสเพือ่บงบอกถึง
มุมมองของ ธปท. ตอภาวะเงินเฟอและเศรษฐกิจ 
2.ราคาน้ํามนั : ราคาน้ํามันในตลาดโลกจะสงผลตอตนทุนการผลิต ถาราคาน้ํามันสูงขึ้น แนวโนม
เงินเฟอกจ็ะสูงขึ้นดวย แมการขึ้นดอกเบี้ยจะไมชวยใหน้าํมันถูกลง แตเงินเฟอที่สูงขึ้นเปนการเพิม่
แรงกดดนัอัตราดอกเบี้ยนโยบายใหเพิ่มขึ้น 
3.คาเงินบาท : เนื่องจากการปรับขึ้นดอกเบี้ยมแีนวโนมจะทําใหเงินบาทแข็งคาขึ้นดงัที่กลาวไปแลว 
ซ่ึงปกติจะไมใชส่ิงที่ ธปท. ตองการ ดังนัน้ การจะขึน้ดอกเบี้ย ธปท.ตองคํานึงถึงอัตราแลกเปลี่ยน
ดวย 
4.อัตราดอกเบีย้เงินฝากแทจริง (Real Interest Rate) : คอือัตราดอกเบีย้เงินฝากลบดวยอัตราเงนิเฟอ 
ถาติดลบแปลวาดอกเบี้ยเงนิฝากต่ํากวาอัตราเงินเฟอ  คือ ดอกเบี้ยที่ไดรับนอยกวาราคาสินคาที่
เพิ่มขึ้น ซ่ึงจะทําใหความมั่งคั่งของผูฝากเงินลดลงหรือมีอํานาจซื้อลดลง เมื่ออัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริง
ติดลบนานๆ จะสงผลตอวินยัการออม บุคคลจะไมออมเงินเนื่องจากซื้อของวันนี้ไดของมากกวาเกบ็
เงินไวซ้ือของวันหลัง ดังนั้นธนาคารกลางสวนใหญทั่วโลกจะไมชอบเห็นอัตราดอกเบี้ยเงนิฝาก
แทจริงติดลบนานๆ เพราะไมสงผลดีตอการออมของประเทศในระยะยาว 

 
อัตราดอกเบี้ยนโยบายกับอัตราเงินเฟอ 
 เมื่ออัตราดอกเบี้ยนโยบายเพิม่ขึ้น จะสงผลใหดอกเบีย้เงนิฝากและเงนิกูเพิ่มขึ้น ทําให
ผูบริโภคหันมาออมเงินมากขึ้นบริโภคนอยลง สวนนกัลงทุนเมื่อตนทุนทางการเงินเพิ่มขึ้นกจ็ะลด
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การลงทุนลง สงผลใหความตองการซื้อสินคาและบริการโดยรวมลดลง ทําใหราคาสินคาไมเพิ่มขึน้
ไดเร็วนัก ผลก็คือการชะลอตัวของเงินเฟอ ซ่ึงกลไกแบบนี้มักใชเวลานานกวาจะเหน็ผล และยังใช
ไดผลแตเฉพาะกับเงนิเฟอชนิดที่เกดิจากเศรษฐกิจที่เติบโตรอนแรงเกนิไป แตไมคอยไดผลกับเงิน
เฟอที่เกิดจากการเพิ่มขึ้นของตนทุนการผลิต (หรือ Cost-push inflation) เชน เงินเฟอจากราคาน้ํามัน
แพง เพราะราคาน้ํามันเปนไปตามราคาในตลาดโลก การขึ้นดอกเบี้ยนอกจากจะไมชวยลดราคา
น้ํามันแลว กลับทําใหตนทนุทางการเงินเพิ่มขึ้นและลดความตองการสินคาลง ซ่ึงจะเปนการซ้ําเตมิ
ผูประกอบการ ดังนั้นการดําเนินนโยบายในแตละครั้งจะตองคํานึงถึงสาเหตุของการเกิดเงินเฟอและ
ผลของการดําเนินนโยบายอยางรอบคอบ 
 ดวยเหตนุี้ การบริหารจัดการระดับอัตราดอกเบี้ยจึงเปนเครื่องมือหนึ่งในการบริหารจดั
การเงินเฟอ โดยในประเทศไทยนั้นดําเนนิการโดย คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ซ่ึงจัดตั้ง
ขึ้นมาพรอมกบัธนาคารแหงประเทศไทย ตามพระราชบญัญัติธนาคารแหงประเทศไทย พ.ศ. 2485 
โดยกําหนดให กนง. ประกอบดวย ประธานคณะกรรมการ คือ ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย, 
รองประธานกรรมการ คือรองผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยฝายเสถียรภาพการเงิน พนักงาน
อาวุโสของธนาคารประเทศไทยอีก 1 คน และบุคคลผูทรงคุณวุฒภิายนอกอีก 4 คน มีกําหนดการ
ประชุมตัดสินอัตราดอกเบี้ยนโยบายซึ่งอิงจากอัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตร 1 วัน (RP1) ทุกรอบ 2 
เดือน ซ่ึงอัตราดอกเบี้ยนโยบายดังกลาว จะสงผลตอการปรับอัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชย และ
สภาพเศรษฐกจิของประเทศโดยรวมตามหลักเศรษฐศาสตรมหภาค กลาวคือลดดอกเบี้ยเพื่อกระตุน
เศรษฐกิจ หรือข้ึนดอกเบีย้เพื่อลดการเติบโตของเศรษฐกิจที่รวดเร็วเกนิไปซึ่งทําใหเกิดภาวะเงินเฟอ 
ในการดําเนินนโยบายการเงนิภายใตกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอ กรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) 
ใชอัตราดอกเบี้ยนโยบายเปนเครื่องมือหลักในการสงสัญญาณนโยบายการเงิน โดยในชวงที่ผานมา
จนถึงวันที่ 16 มกราคม 2550 กนง. ไดใชอัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตร 14 วัน (RP 14 วัน) เปน
ดอกเบี้ยนโยบาย ตอมาตั้งแต 17 มกราคม 2550 กนง. ได เปลี่ยนมาใชอัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตร 
1 วัน (RP 1 วัน) แทน     การเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยจากอตัราดอกเบี้ย  RP 14 วัน มาเปน RP 1 วัน มี
สาเหตุสําคัญดังนี้  
                ธปท. กําหนดอัตราดอกเบี้ยนโยบายเปน term ยาวกวา 1 วัน แตเขาทําธุรกรรมในตลาด
ทุกวัน  ปกษการดํารงสินทรัพยสภาพคลองของสถาบันการเงิน (Reserve Maintenance Period) ไม
สอดคลองกับกําหนดการประชุม กนง. สงผลใหบางปกษครอมการประชุม กนง. ดังนั้น ในกรณีที่
ตลาดมีการคาดการณอยางชดัเจนเกี่ยวกับทิศทางของอัตราดอกเบี้ยนโยบายวาจะมีการปรับขึ้นหรือ
ปรับลดลง  การดําเนนิการตาม ขางตนจะทําใหเกิดปญหาการกระจุกตัวหรือไมมีการลงทุนใน 
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RP14 วัน ซ่ึงจะสงผลในทางกลับกันตอการลงทุนใน RP1 วัน ทําใหอัตราดอกเบี้ยมีความผันผวน
และอัตราดอกเบี้ยในตลาดพนัธบัตร (Term Structure) ถูกบิดเบือน 
  ในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยนโยบายนั้น ธปท. จะเนนการทําธุรกรรมในลักษณะ 
Fixed Rate ที่อัตราดอกเบีย้นโยบายในธุรกรรม Bilateral Repo ในชวงเชาของวนั (โดยสถาบัน
การเงินเปนผูเสนอปริมาณที่ตองการจะกูหรือลงทุน) และหาก ธปท. ตองการทําธุรกรรมระยะอืน่
นอกเหนือจาก 1 วนั ธปท. จะทําธุรกรรมในลักษณะ Variable Rate Tender (โดยสถาบันการเงิน
เปนผูเสนอทั้งปริมาณและราคาที่ตองการจะกูหรือลงทุน)  ธปท. ยึดเปาหมายปริมาณเปนหลักและ
ใหสถาบันการเงินกําหนดอัตราดอกเบี้ยตามภาวะและการคาดการณของตลาด อยางไรก็ดี เพื่อไมให
มีธุรกรรม Fixed Rate ที่ครอมการประชุม กนง. และ ธปท. จะหลีกเลี่ยงการทําธุรกรรม Bilateral 
Repo ระยะ 1 วัน ในชวงเชาของวันที่มีการประชุม กนง. เนื่องจากโดยปกติแลว ธปท. จะแถลงผล
การประชุมกนง. ในชวงบาย ดังนั้นตั้งแตวันที่ 13 กุมภาพันธ 2551 เปนตนมา ธปท. ไดใชอัตรา
ดอกเบี้ยธุรกรรมซื้อคืนพันธบัตรแบบทวภิาคี (Bilateral Repurchase Transactions) ระยะ 1 วันเปน
อัตราดอกเบี้ยนโยบายแทนอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 1 วัน พรอมกบัปดตลาดซื้อคืน
พันธบัตรของธนาคารแหงประเทศไทยในวันดังกลาว (ธนาคารแหงประเทศไทย) 
 
 

 
   
 
 

 
 

 
 
 



บทที่  4 
ระเบียบวิธีการวิจัย 

 
 

ขอบเขตและวิธีการศึกษา 
 การศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ยภายใตทฤษฏีอัตรา
ดอกเบี้ยเสมอภาค กรณี ไทย – สหรัฐอเมริกา มีขอบเขตการศึกษาและวิธีการศึกษาดงันี้ 
 
1.ขอบเขตการศึกษา 

1.1 ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทกับเงนิสกุลดอลลารสหรัฐ  
และอัตราดอกเบี้ยของประเทศไทยตออัตราดอกเบี้ยสหรัฐโดยใชขอมูลตัง้แตเดือน มิถุนายน พ.ศ.  
2553  ถึงเดือน พฤษภาคม พ.ศ. 2554  ซ่ึงจะทําการพิจารณาขอมูลอนุกรมเวลารายวนั 

1.2 ศึกษาภาพรวมการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยของไทยและสหรัฐฯ รวมทั้งการ
เคล่ือนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐ และระบบอัตราแลกเปลี่ยนของไทยและ
สหรัฐอเมริกา 

1.3    อัตราแลกเปลี่ยนที่ทําการศึกษา ไดแกอัตราแลกเปลี่ยนทันที (Spot Rate) และอัตรา
แลกเปลี่ยนลวงหนา (Forward Rate)  ที่ประกาศโดยธนาคารแหงประเทศไทย อัตราแลกเปลี่ยนทีใ่ช
ศึกษาจะใชราคาโดยทางตรง (Direct Quotation) คือ ราคาของเงินตราในประเทศเทยีบกับ 1 หนวย
ดอลลารสหรัฐ 

1.4   อัตราดอกเบี้ยที่ทําการศึกษาใชอัตราดอกเบี้ยทีเ่ปนตัวเงนิ (Nominal Interest Rate) 
โดยในกรณีของประเทศไทย ใชอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารประเภทขามคนื (Overnight 
Interbank Rate) ที่ประกาศโดยธนาคารแหงประเทศไทย สวนในกรณขีองประเทศสหรัฐอเมริกาใช 
Federal Fund Rate เนื่องจากเปนอัตราดอกเบี้ยที่มีลักษณะเดยีวกนักับอัตรากูยมืระหวางธนาคาร
ประเภทขามคนืแตมีช่ือเรียกตางกัน เหตุผลที่ใชอัตราดอกเบี้ยดังกลาวเนื่องจากเปนอัตราดอกเบีย้
ระยะสั้นทีจ่ะสะทอนระดับอุปสงคและอุปทานของเงินทุนไดดกีวาอัตราดอกเบี้ยระยะยาว (สมชาย 
ไตรรัตนภิรมยม, 2529 ) 
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2. วิธีการศึกษา 
             2.1 ขอมูล และแหลงขอมูล 

แหลงขอมูลที่ใชเปนแหลงขอมูลทุติยภูมิ รวบรวมจาก ธนาคารแหงประเทศไทย   
www.bot.or.th ,  www.newyorkfed.org ,  วารสารเศรษฐศาสตร ฯลฯ บทความและงานวิจยั 

 
2.2 วิธีการวิเคราะหขอมูล 
- การวิเคราะหเชิงพรรณา โดยศึกษาภาพรวมการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนและ   

อัตราดอกเบี้ยของทั้งประเทศไทยและสหรัฐอเมริกา รวมทั้งระบบอัตราแลกเปลี่ยนของทัง้สอง
ประเทศ 

 -  วิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) โดยการใชการวิเคราะหการถดถอยเชิง      
เสนอยางงาย (Simple Linear Regression)  ทําการทดสอบความมีอิทธิพลของอัตราดอกเบี้ยระหวาง 
2 ประเทศ ตออัตราสวนของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (Forward Premium/Forward Discount) และ
อัตราแลกเปลี่ยนทันที (Spot Rate) ตามแนวคิดทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค   ดวยวธีิการประมาณ
คาแบบกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Square – OLS) ซ่ึงจะพิจารณาจากคาทางสถิติที่สําคัญ 
2 ประการ ไดแก 

1. คาสัมประสิทธิ์การกําหนด (Coefficient of Determination : R2)  คือคาที่บอกถึง
ระดับความสมัพันธของตัวแปรอิสระที่มีตอตัวแปรตาม คา R2 มีคาอยูระหวาง 0 
ถึง 1 หากคา R2 มีคาเขาใกล  1 แสดงวา ตวัแปรทั้งสองมีความสัมพันธกันมาก 

2. คา t- Statistic ที่คาํนวณได คือคาที่ใชเปรียบเทียบกับคา t – Statistic  ที่เปดจาก
ตารางสถิติ เพื่อบอกใหทราบถึงการยอมรับ หรือปฏิเสธสมมติฐาน H0 และ H1 
หากคา t-Statistic ที่คํานวณได  มีคานอยกวาคา t-Statistic ที่เปดจากตารางสถิติ 
ก็แสดงวา ยอมรับสมมติฐาน H0 และปฏิเสธ H1  หากคา t- Statistic ที่คํานวณได 
มีคามากกวาคา t-Statistic ที่เปดจากตารางสถิติ ก็แสดงวา ปฏเสธสมมติฐาน H0 
และยอมรับสมมติฐาน H1 

 
2.3 แบบจําลองที่ใชในการศึกษา 

 ทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค (The Interest Rate Parity) กลาวไววา “เปอรเซ็นตความ
แตกตางของอตัราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศ จะเทากบัเปอรเซ็นตสวนเพิ่มหรือสวนลด (Forward 
Premium/Discount) ของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาของเงินตราสองสกุลนั้น แตมีเครื่องหมายหรือ
ทิศทางตรงขาม” 

http://www.bot.or.th/
http://www.newyorkfed.org/
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 ดังนั้น ทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคจึงอธิบายความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยระหวาง
สองประเทศกบัอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาของเงินตราสองสกุลนั้น โดยมีขอสมมติฐานเพิ่มเติมวา
การเคลื่อนยายเงินทุนเปนไปอยางเสรี ไมมีตนทุนในการทําธุรกรรม ไมมีภาษี และไมมีความเสี่ยง
ทางการเงิน จากหลักการของทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคดังกลาวขางตน สามารถแสดง
ความสัมพันธไดดังนี้ คือ 
 
               F     =   1 + i h
                                  S           1 + i f
 
F  =   อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (เงนิตราสกุลทองถิ่น /เงนิตราสกุลตางประเทศ) 
S  =   อัตราแลกเปลี่ยนทันที (เงินตราสกุลทองถิ่น /เงินตราสกุลตางประเทศ)     
i h  =  อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ 
i f  =  อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ 
 
 ในการทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา  และผลตางระหวาง
อัตราดอกเบี้ย  จะนําทฤษฏอัีตราดอกเบี้ยเสมอภาคดังกลาวมาเปนพื้นฐานของแบบจําลอง  โดยใช
สมการ 
  

              E  =  β0 + β1I + ε  
 

โดยที่    E    คือ  อัตราการเปลี่ยนแปลงลวงหนาตออัตราแลกเปลี่ยนทนัที                                                      

   β0    คือ  คาคงที่ 

   β1    คือ  สัมประสิทธิ์ความถดถอย  
   I      คือ  อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับอัตรา 
                ดอกเบี้ยตางประเทศ 

  ε       คือ ความคลาดเคลื่อนอยางสุม  
  
 ตัวแปรตาม (Dependent Variable ) คือ E หมายถึงอัตราการเปลี่ยนแปลงลวงหนาตอ
อัตราแลกเปลี่ยนทันที     
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             F     =   E 
                             S            
  
F       คือ  อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (Forward Premiun/Discount Rate) 
S      คือ  อัตราแลกเปลี่ยนทันที (Spot Rate) 
 
 ตัวแปรอิสระ  (Independent  Variable) คือ I   หมายถึง อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทยีบ
ระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ 
 
 1 + i h   =     I 
                1 + i f
 
ih     คือ  อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ 
if     คือ   อัตราดอกเบี้ยของตางประเทศ 
 ซ่ึงจะทดสอบหาระดับความมีอิทธิพล และระดับความสัมพันธของตัวแปรทั้งสองใน
แตละอัตราแลกเปลี่ยน  และกําหนดสมมติฐานดังนี ้
 

H0   :  สัดสวนของอัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศไมมีความสัมพันธกับอัตรา 
                  แลกเปลี่ยนลวงหนาตออัตราแลกเปลี่ยนทนัทขีองเงินตราสองสกุลนั้น  
                                                                                                                                                                           
H1    :  สัดสวนของอัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศมีความสัมพันธกับอัตรา        
                  แลกเปลี่ยนลวงหนาตออัตราแลกเปลี่ยนทนัทขีองเงินตราสองสกุลนั้น  

 
หรือ 

            H0   :  β1  เทากับ  0     

             H1  :  β1  ไมเทากับ 0 
 

 โดยกําหนดระดับนยัสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 95 (α = 0.05) 
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 การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root Test) 
 ในการวิเคราะหขอมูลทางเศรษฐศาสตร ซ่ึงขอมูลที่ใชเปนขอมูลแบบอนุกรมเวลา  
(Time series data) มีความจําเปนที่จะตองมีการทดสอบวา ขอมูลที่ใชนั้นมีความนิ่ง (Stationary) 
หรือไม เพราะหากไมทําการทดสอบขอมูล แลวขอมูลเกิดมีความไมนิ่ง (Nonstationary) จะทําให
การประมาณคาสมการถดถอยระหวางตวัแปรอนุกรมเวลามีคา R2 ที่สูงมาก และคาสถิติ t จะมี
นัยสําคัญ แตคา Durbin-Watson (DW) ที่ไดมีคาคอนขางต่ํา ทั้งที่ไมมีความสัมพันธของตัวแปรทั้ง
สองในทางเศรษฐศาสตรเลย (Enders, Walter, 1995 ; Gujarati, D.N., 1995) ซ่ึงสมการถดถอยที่ได
อาจมีปญหาที่เรียกวา “Spurious Regression” เหตุที่ทําใหไดคา R2 สูงเชนนี้เปนเพราะอนุกรมเวลามี
แนวโนมตามเวลา (Time Trend) ไมใชเนือ่งจากความสมัพันธที่แทจรงิระหวางตัวแปรอนุกรมเวลา
ทั้งสองตัวแปร สวนกรณีที่คาสถิติ t มีนัยสําคัญเปนเพราะอนุกรมเวลาทั้งสองมีแนวโนมที่แข็งแรง
มาก (Strong Trend) โดยสรุปแลวการละเลยการทดสอบความนิ่งของขอมูลอาจนําไปสูการ
วิเคราะหความสัมพันธที่ผิดพลาดไดในทีสุ่ด การทดสอบวาขอมูลที่นํามาศึกษามคีวามนิ่งหรือไม
สามารถทําไดโดยการทดสอบ Unit Root หรือ อันดับความสัมพันธของขอมูล (order of 
integration) โดยสวนมากแลวจะนยิมการทดสอบโดยวธีิ  Augmented Dickey-Fuller test   (Dickey 
และ Fuller, 1981)    ซ่ึงเปนการนําคา      ADF t-statistic ของขอมูลที่ทําการทดสอบมาเปรียบเทยีบ
กับคาวิกฤตของ MacKinnon (MacKinnon,1991,1996) ถาปฏิเสธสมมติฐานวางไดแสดงวาขอมูลมี
ความนิ่ง(Stationary)   (Dimitrova 2005)  ซ่ึงแบงออกไดเปน  2 วิธี  

 
โดยสมมติใหความสัมพันธเปนดังนี ้
 

Yt = α + βXt + εt 

 

Xt = ρXt-1 + et 

 
 โดยที่     Yt             คือ  ตัวแปรตาม 
                      Xt, Xt-1          คือ  ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปร ณ เวลา t และ t-1 

        α, β          คือ  คาพารามิเตอร 

 ρ         คือ  สัมประสิทธิ์อัตสหสัมพันธ (Autocorrelation Coefficient) 

                      et , εt               คือ  ความคลาดเคลื่อนเชิงสุม (Random error) 
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สมมติฐานการทดสอบคือ 

H0 :  ρ   =  1 

H1 :⏐ρ⏐ <  1  หรือ  -1 < ρ < 1 
 
 การทดสอบวาตัวแปรที่ตองการศึกษา (Xt) นั้นมี Unit root หรือไม  สามารถพิจารณา

ไดจากคา  ρโดย       

ถา ยอมรับ   H0 :  ρ   =  1 หมายความวา Xt นั้นมี Unit root หรือ Xt มีลักษณะไมนิ่ง 

ถา ยอมรับ    H1 :⏐ρ⏐ <  1    หมายความวา Xt นั้นไมมี Unit root หรือ Xt มีลักษณะนิ่ง 
จากการเปรยีบเทียบคาสถิติ t (t-statistic) ที่คํานวนไดเปรียบเทียบกับคาในตาราง Dickey-

Fuller ซ่ึงคาสถิติ t (t-statistic) ที่ไดนอยกวาคาในตาราง Dickey-Fuller  จะสามารถปฏิเสธ

สมมติฐาน    H0 :  ρ   =  1 ไดแสดงวาตัวแปรที่นํามาทดสอบมีลักษะนิ่ง 
 

 อยางไรก็ตามการทดสอบ ยนูิทรูทดังกลาวสามารถทําไดอีกวิธีหนึ่งคอื 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   

 

ถา θ มีคาเปนลบแลว คา ρ ยอมมีคานอยกวา 1 
จากสมการ จะไดสมมติฐานการทดสอบของ Dickey – Fuller ใหม คือ 
 

H0 :  θ   =   0  (  หมายถึง Xt มียูนิทรูท หรือ Xt  มีลักษณะไมนิ่ง ) 

H1 :  θ  <    0  (  หมายถึง Xt ไมมียูนิทรูท หรือ Xt มีลักษณะนิ่ง  ) 
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   ถา θ มีคาเปนลบแลว คา ρ ยอมมีคานอยกวา 1 ดังนั้นเราก็จะปฏิเสธสมมติฐาน  H0 :  

θ   =   0  ซ่ึงเปนการยอมรบั H1 :   θ     <  0  หมายความวา  ρ < 1 นั่นคือ Xt มีลักษณะนิ่ง  และถา

เราไมสามารถปฏิเสธสมมติฐาน H0 :  θ   =   0  ไดหมายความวา  Xt  มีลักษณะไมนิ่งจาก 
 

            ΔXt  = θXt-1+ et   

 
ถา Xt เปนแนวเดินเชิงสุมซ่ึงมีความโนมเอียงทั่วไปรวมอยูดวย (random walk with drift) เรา
สามารถจะเขียน แบบจําลองไดดังนี ้
 

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

และถา Xt เปนแนวเดินเชิงสุมซ่ึงมีความโนมเอียงทัว่ไปรวมอยูดวย (random walk with drift) และมี
แนวโนมตามเวลาเชิงเสน (linear time trend) เราสามารถจะเขียนแบบจาํลองไดดังนี ้
 

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

โดยที่ t = เวลาซึ่งจะทําการทดสอบ H0 :  θ   =   0  โดยมี H1 :   θ     <  0  เชนเดยีวกับที่กลาวมา
ขางตน โดยสรุปแลว Dickey and Fuller ไดพิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบที่แตกตางกันในการ
ทดสอบ วามียนูิทรูทหรือไม ซ่ึง 3 สมการดังกลาวไดแก  
 

ΔXt  = θXt-1+ et          (1) 
 

ΔXt = α + θXt-1 + et          (2) 
 

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

 โดยตัวพารามิเตอรที่อยูในความสนใจทกุสมการคือ θ   นั่นคือ ถา  H0 :  θ   =   0  แลว 
Xt จะมี unit rootโดยการเปรียบเทียบคาสถิติ t (t–statistic) ที่คํานวณไดกับคาที่เหมาะสมที่อยูใน
ตาราง Dickey-Fuller (Dickey–Fuller tables) หรือกับ คาวิกฤต ิMacKinnon 
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 อยางไรก็ตามคาวิกฤต ิ จะไมเปลี่ยนแปลง ถาสมการ (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 ที่จะนําเขามารวมในสมการนั้นจะมีมากพอทีจ่ะ
ทําใหพจนคาความคลาดเคลื่อน (error terms) มีลักษณะเปนอิสระตอกนั (serially independent) และ
เมื่อนําเอาการทดสอบ DF Test (Dickey –Fuller test) มาใชกับสมการ (4), (5), (6) เราจะเรียกวาการ
ทดสอบ ADF (augmented Dickey – Fuller test) คาสถิติทดสอบ ADF มีการแจกแจงเชิงเสนกํากบั 
(asymptotic distribution) เหมือนกับสถิต ิ DF ดังนั้นกส็ามารถใชคาวิกฤต ิ (Critical Value) แบบ
เดียวกันได  
 

 
 
 



บทที่  5 
ผลการศกึษา 

 
 

1. ภาพรวมการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ย 
การเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียน 
 เมื่อพิจารณาอตัราแลกเปลี่ยนที่นํามาทําการศึกษา พบวาคาเงินบาทมีการแข็งคาขึ้น
อยางตอเนื่องจากชวงกลางป 2553 ซ่ึงเคลื่อนไหวอยูที่ระดับ 32.5  - 32.6 บาทตอดอลลารสหรัฐจน
มาอยูที่ระดับ  29.51 บาทตอดอลลารสหรัฐ เมื่อวันที ่ 9 พ.ย. 2553  จากนัน้คาเงนิบาทมีแนวโนม 
ออนตัวลงเรื่อย ๆ จนมาอยูที่ระดับ 30.00 บาทตอดอลลารสหรัฐ  ในวันที่ 17 พ.ย. 2553  จากนัน้
คาเงินบาทคอนขางคงที่ คือ แกวงตัวอยูในชวง 30.00-31.00 บาทตอดอลลารสหรัฐ กอนที่จะ
ปรับตัวแข็งคาขึ้นอีกครั้งในชวงปลายเดือน มกราคม 2554 และทยอยแข็งคาขึ้นอยางตอเนื่องจนมา
อยูที่ระดับ 30.00 -30.50 บาทตอดอลลารสหรัฐ   เชนเดยีวกับอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 3 เดือนซ่ึงมี
แนวโนมปรับตัวไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราแลกเปลี่ยนทันที (Spot Rate) แตออนคากวาเมื่อ
เทียบกับอัตราแลกเปลี่ยนทนัที ดังภาพที่ 3 
 

 แสดงการเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียนระหวางวันท่ี         
 1 มิถุนายน พ.ศ. 2553 ถึง 30 พฤษภาคม 2554
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ภาพที่ 3  การเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยน 
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 ในชวงปลายพฤษภาคม 2553 เงินบาททยอยฟนตัวกลับสูแนวโนมการแข็งคาอยาง
ตอเนื่อง และทิศทางการแขง็คาของเงินบาทมีนัยสําคัญคอนขางมาก ในชวงระหวางเดือน ตุลาคม-
พฤศจิกายน 2553 โดยเงินบาทแข็งคาสุดในรอบ 13 ป ใกลระดับประมาณ 29.5  บาทตอดอลลารฯ
นอกจากนี้ทิศทางการแข็งคาของเงินบาทในชวงเวลานี ้ ยังมีความสอดคลองกับทิศทางของสกุลเงิน
สวนใหญในภมูิภาคเอเชียดวย โดยปจจยัแวดลอมสําคญัที่ทําใหเงินบาทปรับตัวในทิศทางที่แขง็คา
ขึ้นอยางตอเนือ่งประกอบดวย 3 ปจจัยหลัก ไดแก  (1) การออนคาของเงินดอลลารสหรัฐ 
โดยเฉพาะเมื่อเทียบกับสกุลเงินในภูมิภาคเอเชีย แรงขายเงินดอลลารสหรัฐของผูสงออกซึ่งมักจะมี
มากกวาความตองการเงินดอลลารสหรัฐจากฝงผูนําเขาในชวงที่เงนิบาทมีแนวโนมแข็งคาขึ้นอยาง
รวดเร็ว (2) กระแสเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศซึ่งมีแรงหนนุจากปญหาทางเศรษฐกิจของ
สหรัฐฯและยโุรป และ (3) ความแตกตางระหวางอัตราดอกเบี้ยไทยและสหรัฐฯซึง่สาเหตุสําคัญมา
จากการใชนโยบายการเงินของสหรัฐอเมริกา  
 โดยธนาคารกลางสหรัฐฯไดใชนโยบาย Quantitative Easing หรือ QE เพื่อเพิ่มสภาพ
คลองใหแกภาคการเงินและภาคเศรษฐกิจ ผานการเขาซื้อหลักทรัพย ซ่ึงทําใหปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจของโลกเพิ่มขึ้นอยางมาก และสงผลกระทบตอเศรษฐกิจประเทศอื่นๆทั่วโลก โดย
นโยบายการเงนิแบบผอนคลายในลักษณะ Quantitative Easing (QE) ทําใหเงินบาทแข็งคาขึ้นอยาง
รวดเร็วและมแีนวโนมแข็งคาขึ้นตอเนื่องเมื่อเทียบกับดอลลารสหรัฐ เนื่องจากปรมิาณเงินที่เพิ่มขึ้น
จากการใชนโยบาย QE ของสหรัฐฯ จะไหลออกนอกประเทศ เพือ่แสวงหาผลตอบแทนที่สูงกวา
โดยเฉพาะในประเทศที่กําลังพัฒนา และประเทศที่มีเศรษฐกิจแข็งแกรง อาทิ ประเทศในภูมภิาค
เอเชียรวมทั้งไทย ทําใหปริมาณเงินทนุไหลเขา (Capital inflow) มายังประเทศไทยเพิ่มขึ้นอยางมาก 
อันสงผลใหเงินบาทแข็งคาขึ้นอยางตอเนื่อง  

 
การเคล่ือนไหวของอัตราดอกเบี้ย 
 ดานอัตราดอกเบี้ยพบวาอัตราดอกเบี้ยของไทยมีการปรับตัวเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง
ในชวงตั้งแตเดือน มิถุนายน พ.ศ. 2553 จากระดับ 0.97 % จนมาอยูที่ระดับ 2.69 % ในเดือน 
พฤษภาคม ป พ.ศ. 2554  ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยในประเทศสหรัฐอเมริกากลับมีการปรับตัวลดลง
อยางตอเนื่องเชนกัน จากระดับ 0.2 % จนมาอยูที่ระดับต่ําสุด  0.1% ในชวงเวลาเดยีวกันดังกลาว ดัง
ภาพที่ 4 
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 แสดงการเคล่ือนไหวของอัตราดอกเบี้ย (Overnight Interbank Rate)
 ระหวางวันท่ี  1 มิถุนายน 2553 ถึงวันที่

 30 พฤษภาคม 2554
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ภาพที่ 4 การเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ย 

 
 สําหรับประเทศสหรัฐฯ ที่อัตราดอกเบี้ย Fed Fund Rate มีแนวโนมปรับตัวลดลง เปน
ผลมาจากการแทรกแซงของธนาคารกลางเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ โดยในการประชุมนโยบายการเงนิ
ในวนัที่ 3 พ.ย. 2553  ธนาคารกลางสหรัฐฯ  (Fed) ไดประกาศวงเงนิในการดําเนนินโยบายผอน
คลายเชิงปริมาณครั้งที่ 2 หรือ QE 2 ในวงเงิน 6 แสนลานดอลลารสหรัฐ และจะดําเนินนโยบาย QE 
จนถึงกลางป 2554 โดยเฟดจะพิมพเงินเฉลี่ยประมาณเดอืนละ 7.5 หมืน่ลานดอลลารสหรัฐทุกเดือน
ตั้งแต พ.ย. 2553  ถึง มิ.ย. 2554  ซ่ึง เปาหมายระยะกลางของเฟด คือการดึงใหอัตราดอกเบี้ยลดลง 
และกระตุนใหคนสหรัฐจับจายใชสอยหรอืบริโภคควบคูกันไปในขณะที่คาเงินดอลลารสหรัฐที่
ออนคาลงจะชวยสงเสริมการสงออกของสหรัฐฯ และกระตุนใหภาคธรุกิจเพิ่มกําลังการผลิต การ
ลงทุน ซ่ึงนําไปสูเปาหมายสดุทายคือการขยายตวัของการจางงาน 
 ในสวนของประเทศไทย จากภาวะเศรษฐกิจซบเซาในสหรัฐฯและวกิฤติหนี้ในยุโรป 
สงผลกระทบตอความเชื่อมัน่ของผูบริโภคในกลุมประเทศที่พัฒนาแลว ขณะทีก่ลุมประเทศใน
เอเชียยังตองพึง่พาการสงออกไปยังกลุมประเทศดังกลาวเพื่อขับเคลื่อนเศรษฐกจิของตน และในเมื่อ
การสงออกลดลง จึงกระทบการเติบโตของเศรษฐกิจโดยรวมไปดวย และในขณะทีเ่ศรษฐกิจซบเซา
ลงพบวาอัตราเงินเฟอกลับเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง โดยทีอั่ตราเงินเฟอทั่วไปของไทยขยับขึ้นแตะระดับ



 48 

สูงสุดของป 2553 ในเดือนมกราคมที่รอยละ 4.1 จากระยะเดยีวกันของปกอน จากนัน้ อัตราเงินเฟอ
ทั่วไปก็มีทิศทางชะลอลงมาเล็กนอย กอนจะทรงตัวในระดับประมาณรอยละ 3.0 จากระยะเดยีวกนั
ของปกอน ในชวงปลายป 2553 และขยับสูงขึ้น อยูที่ 4.04 % ในเดือน เม.ย. 2554 จากระยะเดยีวกนั
ของปกอน  สวนทิศทางของอัตราเงินเฟอพื้นฐานนั้นทยอยขยับขึน้มาอยางตอเนือ่งมาอยูที่ระดบั
สูงสุดในรอบ 21 เดือนที่รอยละ 1.4 จากระยะเดยีวกันของปกอน ในเดือนสุดทายของป 2553  ซ่ึง
เปนผลจากการปรับตัวขึ้นของราคาน้ํามันทีและยังทรงตวัอยูในระดับสูง ผนวกกบักระแสเงินทนุ
ไหลเขาและราคาอาหารที่อยูในระดับสูง สวนอัตราเงินเฟอพื้นฐานเพิ่มขึ้นอยางตอเนือ่งอยูที่ 2.07% 
จากระยะเดียวกันของปกอน ในเดือน เม.ย.  2554  ทําใหคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) 
ธนาคารแหงประเทศไทยประกาศปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายขึ้นอยางตอเนื่อง โดยตั้งแตวนัที่ 14 
กรกฏาคม 2553 ซ่ึงอัตราดอกเบี้ยนโยบายอยูที่ระดับ 1.5 % ไดมีการปรับขึ้นเปนจํานวน 8 คร้ังจน 
ณ วันที่ 1 มิถุนายน 2554 มาอยูที่ระดับ 3.00 % โดยมีวตัถุประสงคเพื่อสกัดเงินเฟอที่เรงตัวขึ้นอยาง
ตอเนื่อง 

 
2.การทดสอบความสัมพนัธ 
 ในการศึกษาการทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนของคาเงินบาทกับ
คาเงินดอลลารสหรัฐอเมริกาตามทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคโดยวิธีวิเคราะหการถดถอยครั้งนี้ มี
ผลการศึกษาแบงเปน 2 สวนดังนี ้
 
สวนที่ 1  การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root Test) เพื่อตรวจสอบวาขอมูลอนุกรมเวลาที่
นํามาศึกษามีคาแนวโนมของเวลา (Time Trend) หรือไม ซ่ึงเปนสาเหตุของปญหาความสัมพันธที่
ไมแทจริง (Spurious Regression) 
 
สวนที่ 2  โดยการใชการวิเคราะหการถดถอยเชิงเสนอยางงาย (Simple Linear Regression) ทําการ
ทดสอบความมีอิทธิพลของอัตราสวนของอัตราดอกเบี้ยระหวาง 2 ประเทศ ตอการกําหนด
อัตราสวนระหวางอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (Forward Premium/Forward Discount) ตออัตรา
แลกเปลี่ยนปจจุบัน  ดวยวธีิการประมาณคาแบบกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Square – 
OLS)  ซ่ึงจะทดสอบหาระดับความมีอิทธิพล และระดบัความสัมพันธของตัวแปรทั้งสองในแตละ
อัตราแลกเปลี่ยน   โดยมีรูปแบบจําลอง ดงันี้ 
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               E  =  β0 + β1I + ε  
 
 

โดยที่    E    คือ  อัตราการเปลี่ยนแปลงลวงหนาตออัตราแลกเปลี่ยนทนัที                                                      

   β0    คือ  คาคงที่ 

   β1    คือ  สัมประสิทธิ์ความถดถอย  
   I      คือ  อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทยีบระหวางอัตราดอกเบี้ยทีใ่นประเทศ 
    เทียบกับอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ 

   ε      คือ ความคลาดเคลื่อนอยางสุม  
  
ตัวแปรตาม (Dependent Variable ) คือ E หมายถึงอัตราการเปลี่ยนแปลงลวงหนาตออัตรา
แลกเปลี่ยนทนัที      

                                                                                                  
              F     =   E 
                      S            
 
F      คือ  อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (Forward Premiun/Discount Rate) 
S      คือ  อัตราแลกเปลี่ยนทนัที (Spot Rate) 
 
ตัวแปรอิสระ  (Independent  Variable) คือ I   หมายถึง อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบระหวางอัตรา
ดอกเบี้ยทีใ่นประเทศ เทียบกบัอัตราดอกเบีย้ตางประเทศ 
 
   1 + i h   =     I 
                                 1 + i f
 
ih     คือ  อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ 
if     คือ   อัตราดอกเบี้ยของตางประเทศ 
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กําหนดสมมติฐานดังนี ้
 
H0   :  อัตราดอกเบี้ยโดยเปรยีบเทียบระหวางอัตราดอกเบีย้ในประเทศกบัอัตราดอกเบีย้ตางประเทศ 
          ไมมคีวามสัมพันธกับอัตราการปลี่ยนแปลงระหวางอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนากับ 
           อัตราแลกเปลี่ยนทันที                                                                                                                                           
H1    :  อัตราดอกเบี้ยโดยเปรยีบเทียบระหวางอัตราดอกเบีย้ในประเทศกบัอัตราดอกเบีย้ตางประเทศ 
          มีความสัมพันธกับอัตราการปลี่ยนแปลงระหวางอตัราแลกเปลี่ยนลวงหนากับ   
           อัตราแลกเปลี่ยนทันที                                                      
 หรือ 

             H0   :  β1  เทากับ  0     

              H1   :  β1 ไมเทากับ 0  
กําหนดระดับนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมัน่ที่รอยละ 95 (α = 0.05) 
 

การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root Test)  
 ในการทดสอบความนิ่งของขอมูลโดยการเปรียบเทียบกบัคาสถิติ ADF กับคา 
MacKinnon CriticalValue ที่ระดับ 1% โดยที่ถาคา ADF (หรือ t-statistic) มีคามากกวา MacKinnon 
Critical Value จะเปนการยอมรับสมมติฐานวาง ซ่ึงหมายถึง ขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง (Nonstationary) 
ซ่ึงแกไขดวยการทํา Differencing ลําดับตางๆ จนกวาขอมูลอนุกรมเวลาจะมีลักษณะนิ่ง 
(Stationary)จากการศึกษา ไดผลดังตารางที่ 1 
 

ตารางที่1 แสดงผลการทดสอบความนิง่ของขอมูลอัตราการเปลี่ยนแปลงลวงหนาตออัตรา
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 พบวา ขอมูลจะมีลักษณะนิ่ง เมื่อปฏิเสธ
สมมติฐานวาง คือ คาสถิติ t จะตองมีคานอยกวาคาวิกฤตขิอง MacKinnon และจากตารางขางตนเรา
ทดสอบที่คาวิกฤตของ MacKinnon ที่ 1% พบวาขอมลูอัตราสวนของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาตอ
อัตราแลกเปลี่ยนปจจุบันที่ระดับ (Level) มีคาสถิติ t  สูงกวาคาวิกฤต ิMacKinnon ทั้งหมด ซ่ึงเปน
การยอมรับสมมติฐานวางเปนการแสดงวาขอมูลอนุกรมนี้มี Unit Root คือ ยังมีลักษณะไมนิ่ง ดังนัน้ 
เราจึงทําการแปลงขอมูลโดยการหาผลตางลําดับที่ 1 (1st Difference) จากตารางขางตนพบวาคา t มี
คานอยกวาคาสถิติ MacKinnon ทั้ง 3 แบบจําลองแสดงวาสามารถ ปฏิเสธสมมติฐานวาง กลาวคอื 
ขอมูลชุดนี้มีลักษณะนิ่งภายหลังจากการทาํผลตางลําดับที่ 1 (1st Difference) 
 
ตารางที่ 2  แสดงผลการทดสอบความนิง่ของขอมูลอัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบระหวางอัตรา
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 พบวาขอมูลอัตราสวนของอัตราดอกเบี้ย
ประเทศไทยตออัตราดอกเบีย้สหรัฐฯชุดนีท้ี่ระดับ (Level) มีคาสถิติ t  สูงกวาคาวิกฤติ MacKinnon 
ในแบบจําลองที่มีรูปแบบ non  และ intercept ซ่ึงเปนการยอมรับสมมติฐานวางเปนการแสดงวา
ขอมูลอนุกรมนี้มี Unit Root คือ ยังมีลักษณะไมนิ่ง และมีคาสถิติ t นอยกวาคาวิกฤติ MacKinnon 
ในรูปแบบจําลอง Trend with Intercept  และเมื่อทําการแปลงขอมูลโดยการหาผลตางระดับที ่1 (1st 
Difference) จากตารางขางตนจะพบวาคา t มีคานอยกวาคาสถิติ MacKinnon ทั้ง 3 แบบจําลอง 
แปลวา ปฏิเสธสมมติฐานวาง คือ ขอมูลชุดนี้มีลักษณะนิ่งภายหลังจากการทําผลตางลําดับที่ 1 (1st 
Difference) 
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การวิเคราะหความสัมพันธสมการถดถอย (Regression Analysis) 
 ผลการทดสอบความสัมพันธของสมการถดถอย (Regression Analysis) โดยใช
แบบจําลองความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนและอตัราดอกเบี้ย  ดังนี ้

 
 
 E     =     -0.275570 + 1.273174 I  

Prob.(t –statistic)               ( 0.0000)           (0.0000) 
 
 
E    คือ  อัตราการเปลี่ยนแปลงระหวางอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนากับอัตรา  
             แลกเปลี่ยนทันที                                                       
I      คือ  อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับ 
              อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ  
                                                          
ตารางที่ 3  แสดงผลการวิเคราะหสมการถดถอย 
 
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 คา prob ของตัวแปรอสิระมีคาเทากบั 0.0000 ซ่ึงมีคาต่ํากวาระดับ

นัยสําคัญที่รอยละ 95  ทําให สามารถ ปฏิเสธสมมติฐานที่วา H0   :  β1  เทากับ  0     และยอมรับ

สมมติฐาน     H1  :  β1  ไมเทากับ 0   นั่นคือ อัตราสวนระหวางอัตราดอกเบี้ยไทยตออัตราดอกเบีย้
สหรัฐมีความสัมพันธกับ อัตราสวนระหวางอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา(บาท/ดอลลารสหรัฐ)ตอ
อัตราแลกเปลี่ยนทันท(ีบาท/ดอลลารสหรัฐ) อยางมนีัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมัน่รอยละ 95  
จากนั้นดําเนนิการตรวจสอบปญหาตาง ๆ  
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 จากคาสถิติ Durbin-Watson พบวาแบบจําลองที่นํามาใชในการประมาณคาอัตรา
แลกเปลี่ยนมปีญหา autocorrelation ดังนั้นจึงไดปรับรูปแบบของแบบจําลองตามวิธีของ Box – 
Jenkin  โดยการนําคาตัวลาลําดับที่ 1  (Autoregressive: AR(1)) ของตัวแปรอสิระเพิ่มเขามาใน
สมการ  ดังนี้  

Et  =  β0 + β1(It) +β2(It-1) + ε  
 

โดยที่    Et      คือ  อัตราการเปลี่ยนแปลงระหวางอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนากับ 
                              อัตราแลกเปลี่ยนทันที                                                       

   β0    คือ  คาคงที่ 

   β1    คือ  สัมประสิทธิ์ความถดถอยของตัวแปรอิสระ It

   β2    คือ  สัมประสิทธิ์ความถดถอยของตัวแปรอิสระ It-1

   It     คือ  อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทยีบระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับอัตรา 
                  ดอกเบี้ยตางประเทศ ณ เวลา t 
  It-1    คือ  อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับอัตรา 
                  ดอกเบี้ยตางประเทศณ เวลา t-1 

   ε      คือ  ความคลาดเคลื่อนอยางสุม  
 

 จากผลการปรับรูปแบบของแบบจําลอง พบวาไมมีปญหา Autocorrelation เกิดขึน้ และ
ไดสมการหลังจากการแกปญหา Autocorelation แลว ดังสมการ 
 

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

 
ตารางที่ 4  แสดงผลการวิเคราะหสมการถดถอย 
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 คา prob ของตัวแปรอิสระ It มีคาเทากบั 0.4283 ซ่ึงมีคามากกวาระดับ

นัยสําคัญที่รอยละ 95  ทําให สามารถ ยอมรับสมมติฐานที่วา H0   :  β1  เทากับ  0     และปฏิเสธ

สมมติฐาน         H1  :  β1  ไมเทากับ 0   นัน่คือ อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบระหวางอัตราดอกเบีย้
ประเทศไทยกบัอัตราดอกเบีย้สหรัฐอเมริกาไมมีความสัมพันธกับอัตราการเปลี่ยนแปลงระหวาง
อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา(บาท/ดอลลารสหรัฐ) ตออัตราแลกเปลี่ยนทันที (บาท/ดอลลารสหรัฐ) 
อยางมีนัยสําคญั ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95  แตคา prob ของตัวแปรอิสระ It-1 มีคาเทากับ 

0.0000 ซ่ึงมีคาต่ํากวาระดับนัยสําคัญที่ 0.05 ทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานที่วา H0   :  β2  เทากบั  

0     และยอมรบัสมมติฐาน         H1  :  β2  ไมเทากับ 0   แสดงวา ผลการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ดอกเบี้ยในชวงเวลากอนหนา 1 ชวงเวลา หรือเมื่อวานจะสงผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของ

อัตราแลกเปลี่ยนในวนันี้ ดวยคา β2  = 1.00009   ณ ระดับนยัสําคัญที่ 0.05 นั่นหมายความวาการ
เปลี่ยนแปลงอตัราดอกเบี้ยในตลาดเงินจะสงผานผลกระทบไปยังตลาดอัตราแลกเปลี่ยนดวยความ
ลาชา (time lag) ของขอมูลขาวสารตาง ๆ ประมาณ 1 วนั และพบวา คาสัมประสิทธิ์แหงการกําหนด 
(R2) ที่คํานวนไดมีคาเทากบั 0.988893 หมายความวาอัตราดอกเบีย้โดยเปรยีบเทยีบระหวางอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศกับอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ (ตวัแปรอิสระ)ในชวงเวลากอนหนา 1 วนั 
สามารถอธิบายอัตราการเปลี่ยนแปลงระหวางอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนากับอัตราแลกเปลี่ยนทันที 
(ตัวแปรตาม) ไดรอยละ 98.89 สวนที่เหลือรอยละ1.11 อธิบายไดดวยตัวแปรอื่น โดยพบวาตัวแปร
อิสระไมมีปญหา Autocorrelation ขณะที่อัตราดอกเบีย้ในชวงเวลาเดียวกัน ไมมอิีทธิพลตออัตรา
แลกเปลี่ยนอยางมีนัยสําคัญ 
 จากผลการทดสอบความสัมพันธพบวา ไมมีความสัมพันธของการอัตราสวนระหวาง
อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาตออัตราแลกเปลี่ยนปจจุบนั กับอัตราสวนระหวางดอกเบี้ยไทยตออัตรา
ดอกเบี้ยสหรัฐฯ อยางมีนยัสําคัญทางสถิติ ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95  นั่นคือ ไมเปนไปตาม
ทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคที่กลาววา “เปอรเซ็นตความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยระหวางสอง
ประเทศ จะเทากับเปอรเซ็นตสวนเพิ่มหรือสวนลด (Forward Premium/Discount) ของอัตรา
แลกเปลี่ยนลวงหนาของเงินตราสองสกุลนั้น แตมีเครือ่งหมายหรือทิศทางตรงขาม”  หรือ ความ
แตกตางของอตัราดอกเบี้ยระหวาง 2 ประเทศจะเปรียบเทียบใหเทากนัไดโดยผานอตัราแลกเปลี่ยน
โดยที่ความสมัพันธเปนเวลาเดียวกัน  แตจากการศึกษาพบวาการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยของ
ชวงเวลากอนหนา 1 วัน สงผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน หรือมี lag time 1 
วัน เพราะการไดรับขอมูลขาวสารตาง ๆ เพื่อนํามาใชในการทําธุรกรรมอาจมีความลาชาตองใชเวลา
ในการนําขอมลูมาวิเคราะหหรือมาประกอบการตัดสินใจ โดยอาจเนื่องมาจากเวลาที่แตกตางกัน
ระหวางประเทศไทยกับประเทศสหรัฐอเมริกาซึ่งจะมีความแตกตางของเวลาอยูประมาณ 13 ช่ัวโมง 
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ทําใหสงผลตอความลาชาของขอมูลระหวางตลาดเงินกบัตลาดปริวรรตเงินตราได  นอกจากนี้ยงัมี
ปจจัยอ่ืน ๆ อีก  เชน ในชวงเวลาดังกลาวประเทศในแถบยุโรป หรือ ที่เรียกวากลุม ยูโรโซน มี
สมาชิกบางประเทศประสบกบัปญหาหนี้สาธารณะ เชน กรีซ อิตาลี โปรตุเกต สเปน ฯลฯ ทําให
คาเงินยูโรขาดความเชื่อมั่นตอนักลงทุนและมีคาออนลง ทําใหคาเงินดอลลารสหรัฐฯแข็งคาขึน้ 
ในขณะที่ประเทศสหรัฐอเมริกาเองก็ประสบกับปญหาการวางงานซึ่งเปนผลสืบเนื่องมาจากวกิฤต 
subprime และตองการที่จะกระตุนเศรษฐกิจโดยการออกมาตรการ QE  พรอมทั้งคงอัตราดอกเบี้ย
ไวในระดับต่ํา ทําใหการวิเคราะหความสัมพันธที่ไดไมเปนไปตามทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค 
 
 

 
 
 
 



บทที่  6 

บทสรุป 
 
 

1. สรุปผลการศึกษา 
 เนื่องจากอัตราแลกเปลี่ยนนบัเปนตัวแปรทางเศรษฐกิจที่สําคัญ และสงผลกระทบตอ
ภาคสวนตาง ๆ ในระบบเศรษฐกิจ ไมวาจะเปนผูนําเขา – สงออก นักลงทุนระหวางประเทศ รวมถึง
ภาครัฐที่จะตองดูแลเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ  โดยท่ัวไปอัตราแลกเปลี่ยนอาจถูกกําหนดจาก
ตัวแปรทางเศรษฐกิจ เชน ระดับราคา อัตราดอกเบี้ย ปริมาณเงิน และการนําเขา –  สงออก เปนตน  
หรือปจจัยอ่ืน ๆ อาทิ ปจจัยทางจิตวิทยา การเก็งกําไร และขาวลือ  สําหรับในการศึกษานีไ้ดให
ความสําคัญกับอัตราดอกเบีย้ ซ่ึงเปนตัวแปรสําคัญอันหนึ่งในการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยน โดยมี
การอธิบายผานทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค  ดังนั้นในการศกึษานี้มวีัตถุประสงคเพื่อศึกษา
ความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนของคาเงินบาทกบัคาเงินดอลลารสหรัฐอเมริกาในระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนลอยตวัแบบการจัดการ ตามทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค   
           ในปจจุบนัความเสี่ยงที่สําคัญประการหนึง่ที่ผูทําธุรกรรมระหวางประเทศตองเผชิญอยู
ในไดแก ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน หากธุรกิจไมสามารถเลือกเครื่องมือที่สามารถปองกัน
ความเสี่ยงนีไ้ดอยางมีประสิทธิภาพ อาจสงผลถึงการเจริญเติบโตของธุรกิจได ยิ่งในปจจุบัน การ
พัฒนาดานเทคโนโลยีสารสนเทศ และการสื่อสารไดกาวหนาเปนอันมาก สงผลใหตลาดเงินของ
โลกใกลชิดกนัและสงผลกระทบตอกันรุนแรงมากขึ้น  นอกจากนั้นการทีน่านาประเทศรวมถึง
ประเทศไทยไดหันมาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว โดยที่อัตราแลกเปลี่ยนในระบบ
ดังกลาวสามารถเคลื่อนไหวขึ้นลงอยางเสรีขึ้นอยูกับอุปสงคและอุปทานของเงินตราแตละสกุล กย็ิง่
ทําใหความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนมีบทบาทมากขึ้นกวาในอดีต หากผูทําธุรกรรมระหวาง
ประเทศทราบถึงแนวโนมการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน  ก็จะสามารถเลือกเครื่องมือในการ
ปองกันความเสี่ยงไดมีประสิทธิภาพมากขึ้น  ตัวแปรหนึ่งที่นกัเศรษฐศาสตรเชื่อกันวามี
ความสัมพันธ และบงบอกถึงทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนไดดีตัวแปรหนึ่ง นัน่คือ 
อัตราดอกเบี้ยนั่นเอง 
          การศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลทุติยภูม ิ (Secondary Data) ซ่ึงเปนขอมูลรายวันในวันเปดทํา
การธนาคาร จากธนาคารแหงประเทศไทย การศึกษาจะทําการศกึษาเชิงปริมาณโดยการวิเคราะห
การถดถอยเชิงเสนอยางงาย (Simple Linear Regression) และทําการศึกษาระหวางคาเงินบาทกบั
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คาเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา ตัวแปรที่ใชในการศึกษาประกอบดวย อัตราสวนเพิ่ม หรือ สวนลด
ของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา ระยะเวลา  3 เดือน สวนอัตราดอกเบีย้ของเงินบาทกับเงินดอลลาร
สหรัฐอเมริกา ใชอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารประเภทขามคืน (Overnight Interbank Rate) และ
ในกรณีของประเทศสหรัฐอเมริกาใช Federal Fund Rate เนื่องจากเปนอัตราดอกเบี้ยที่มีลักษณะ
เดียวกันกับอัตรากูยืมระหวางธนาคารประเภทขามคืน แตมีช่ือเรียกตางกัน ทั้งนี้เหตุผลที่ใชอัตรา
ดอกเบี้ยดังกลาวเนื่องจากเปนอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นที่สะทอนระดับอุปสงคและอุปทานของเงินทุนได
ดีกวาอัตราดอกเบี้ยในระยะยาว โดยทําการศึกษาตั้งแตเดือน มิถุนายน พ.ศ. 2553 ถึงเดือน พฤษภาคม 
พ.ศ. 2554  
 การศึกษานีจ้ะเริ่มจากการศึกษาสภาวะการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนทันที (Spot 
Rate) และอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 3 เดือน (Forward Rate 3 m) ของสกุลเงินบาทตอดอลลาร
สหรัฐอเมริกา และศึกษาการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยของประเทศไทย และสหรัฐอเมริกา 
ในชวง เดือน มิถุนายน 2553 ถึง เดือน พฤษภาคม 2554  ปรากฏวาคาเงินบาทมีการแข็งคาขึ้นอยาง
ตอเนื่องจากชวงกลางป 2553 ซ่ึงเคลื่อนไหวอยูที่ระดับ 32.5  - 32.6 บาทตอดอลลารสหรัฐจนมาอยู
ที่ระดับ  29.51 บาทตอดอลลารสหรัฐ เมื่อวันที่ 9 พ.ย. 2553  จากนัน้คาเงินบาท มีแนวโนม ออนคา
ลงเร่ือย ๆ จนมาอยูที่ระดับ 30.00 บาทตอดอลลารสหรัฐ  ในวันที่ 17 พ.ย. 2553  จากนั้นคาเงนิบาท
คอนขางคงที่ คือ แกวงตวัอยูในชวง 30.00-31.00 บาทตอดอลลารสหรัฐ กอนที่จะปรับตัวแข็งคาขึน้
อีกครั้งในชวงปลายเดือน มกราคม 2554 และทยอยแข็งคาขึ้นอยางตอเนื่องจนมาอยูที่ระดับ 30.00 -
30.50 บาทตอดอลลารสหรัฐ   เชนเดียวกับ อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 3 เดือนซ่ึงมีแนวโนมปรับตัว
แข็งคาขึ้นเปนไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราแลกเปลี่ยนทันที โดยมีสาเหตหุลักมาจากการใช
นโยบาย QE ของสหรัฐฯ และทําใหปริมาณเงินที่เพิม่ขึ้นไหลออกนอกประเทศ เพื่อแสวงหา
ผลตอบแทนที่สูงกวาในประเทศที่กําลังพัฒนาและมีเศรษฐกิจแข็งแกรง อาทิประเทศในภูมภิาค
อาเซียน รวมทั้งประเทศไทย ทําใหปริมาณเงินทนุไหลเขา (Capital inflow) มายังประเทศไทย
เพิ่มขึ้นอยางมาก อันสงผลใหเงินบาทแข็งคาขึ้นอยางตอเนื่อง  
    ดานอัตราดอกเบี้ยพบวาอัตราดอกเบี้ยของไทยมีการปรับตัวเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง
ในชวงตั้งแตเดือน มิถุนายน พ.ศ. 2553 จากระดับ 0.97 % จนมาอยูที่ระดับ 2.69 % ในเดือน 
พฤษภาคม ป พ.ศ. 2554  ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยในประเทศสหรัฐอเมริกากลับมีการปรับตัวลดลง
อยางตอเนื่องเชนกัน จากระดับ 0.2 % จนมาอยูที่ระดบัต่ําสุด  0.1% ในชวงเวลาเดียวกันดังกลาว 
โดยมีสาเหตหุลัก ๆ จากนโยบายในการกระตุนเศรษฐกจิของสหรัฐอเมริกา และจากปญหาการเรง
ตัว ของอัตราเงินเฟอ ของประเทศไทยทําใหคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ไดประกาศปรบั
อัตราดอกเบี้ยนโยบายขึ้นอยางตอเนื่อง โดยตั้งแตวันที ่ 14 กรกฏาคม 2553 ซ่ึงอัตราดอกเบีย้
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นโยบายอยูที่ระดับ 1.5 % ไดมีการปรับขึ้นเปนจํานวน 8 คร้ังจนมาถึง ณ วันที่ 1 มิถุนายน 2554 มา
อยูที่ระดับ 3.00 % โดยมวีัตถุประสงคเพื่อสกัดเงินเฟอทีสู่งขึ้นอยางตอเนื่อง 
 สําหรับการทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนของคาเงินบาทตอดอลลาร
สหรัฐอเมริกาตามทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค โดยนําตัวแปรทางดานสวนเพิ่มหรือสวนลดของ
อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (Forward Premium/Discount) ตออัตราแลกเปลี่ยนปจจบุัน และตัวแปร
ทางดานสัดสวนของอัตราดอกเบี้ยไทยกับอตัราดอกเบี้ยสหรัฐอเมริกา  ตามทฤษฏีอัตราดอกเบี้ย
เสมอภาค ไปทดสอบความสัมพันธโดยใชสมการถดถอย โดยทําการทดสอบความนิ่งของขอมูล 
(unit root) พบวาขอมูลอัตราสวนระหวางอตัราแลกเปลี่ยนลวงหนาตออัตราแลกเปลี่ยนทันทีมีความ
นิ่งเมื่อทําผลตางระดับที่ 1 ( First Different)   และขอมูลอัตราสวนระหวางอัตราดอกเบี้ยไทยตอ
อัตราดอกเบี้ยสหรัฐอเมริกามีความนิ่งที่ระดับ (Level)  สวนผลการทดสอบความสัมพันธ ไมพบ
ความสัมพันธของอัตราสวนระหวางอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาตออัตราแลกเปลี่ยนปจจุบัน กับ
อัตราสวนระหวางดอกเบีย้ไทยตออัตราดอกเบี้ยสหรัฐฯอยางมีนัยสําคญัทางสถิติ ที่ระดับความ
เชื่อมั่นรอยละ 95  ทั้งนีอ้าจเปนเพราะปจจัยหลายประการ เชน ในชวงเวลาดังกลาวประเทศ
สหรัฐอเมริกาประสบกับปญหาการวางงานและตองการที่จะกระตุนเศรษฐกิจโดยการออกมาตรการ 
QE  พรอมทั้งคงอัตราดอกเบี้ยไวในระดับต่ําซ่ึง เปนเหตุใหมีปริมาณเงินที่เพิม่ขึ้นจากการใช
นโยบาย QE ดังกลาวไหลออกสูนอกประเทศเพื่อแสวงหาผลตอบแทนที่สูงกวาในประเทศกําลัง
พัฒนา และมเีศรษฐกิจทีแ่ขง็แรง ซ่ึงประเทศไทยกไ็ดรับผลกระทบดงักลาวดวยเชนกัน  ทําใหมี
ปริมาณเงินทนุไหลเขา (Capital Inflow) มายังประเทศไทยเพิ่มขึน้จนเปนเหตุใหประเทศไทยมีอัตรา
เงินเฟอที่เพิ่มสูงขึ้นจนทําใหธนาคารแหงประเทศไทยไดทําการปรับขึ้นอัตราดอกเบีย้หลายครั้งเพือ่
ชลอเงินเฟอซ่ึงเหตุการณดังกลาวทําใหมีความแตกตางระหวางอัตราดอกเบี้ยของไทยกับ
สหรัฐอเมรกิามากขึ้นในขณะที่อัตราแลกเปลี่ยน ไทยตอดอลลารสหรัฐก็มีการปรบัตัวแข็งคาขึ้น
อยางตอเนื่องดวยเชนกนั 
 สาเหตุอีกประการหนึ่ง อาจเนื่องมาจากความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ย และอัตรา
แลกเปลี่ยนมีลักษณะเปน ความสัมพันธเชงิระยะยาว(รังสรรค หทัยเสรี และธีรพล รัตนาลังการ
,2541) คือ เมือ่เกิดการเปลีย่นแปลงของอัตราดอกเบี้ย จําเปนตองใชระยะเวลาชวงหนึ่งถึงจะสงผล
กระทบตออัตราแลกเปลี่ยน เพราะฉะนั้นเทคนิคการทดสอบดวยการวิเคราะหสมการถดถอยเชิง
เสนอาจไมสามารถแสดงใหเห็นถึงความสมัพันธในเชิงระยะยาวได 
 นอกจากนั้นการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนยังขึน้อยูกับปจจัยทางเศรษฐกิจหลาย 
ๆ ปจจัยประกอบกัน เชน ภาวะการสงออก ทุนสํารองระหวางประเทศ การจัดอันดับความนาเชื่อถือ
ของสถาบันการเงินตาง ๆ และนโยบายการควบคุมการเคลื่อนยายเงินทุนของแตละประเทศ  ซ่ึง
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ประเด็นเหลานี้คอนขางขัดแยงกับขอสมมติของทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคที่กลาววา การ
เคล่ือนยายเงนิทุนเปนไปอยางเสรี ไมมีตนทุนในการทําธุรกรรม ไมมีภาษี และไมมีความเสี่ยงทาง
การเงิน   ดังนั้นปจจยัดานอัตราดอกเบี้ยเพียงตวัเดยีว จงึไมสามารถอธิบายถึงแนวโนมการปรับตัว
เขาสูดุลยภาพ ระหวางอัตราดอกเบี้ยกับอัตราแลกเปลี่ยน ตามทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคได 
 

2. อภิปรายผลการศึกษา 
  จากผลการศึกษาพบวา มีความสัมพันธของอัตราสวนระหวางอัตราแลกเปลี่ยน
ลวงหนาตออัตราแลกเปลี่ยนทันที กับอัตราสวนระหวางดอกเบี้ยไทยตออัตราดอกเบี้ยสหรัฐฯ  ไมมี
นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนั  ซ่ึงทิศทางความสัมพันธจะ
ขัดแยงกับผลการศึกษาของ  ดวงเนตร บุญบํารุง (2550)  ที่ไดทําการทดสอบความสัมพันธ โดยวิธี
สมการถดถอย  ของอัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา กับผลตางของอัตรา
ดอกเบี้ยระยะเวลา 1 เดือนมรีะดับความเชือ่มั่นรอยละ 78 ในกรณีอัตราเสนอซื้อ และรอยละ 95 ใน
กรณีเสนอขาย โดยพบวามีความสัมพันธกนัในทิศทางตรงกันขาม และผลการศึกษาของ ขวัญชนก 
สายศรีธิ (2549) ที่ไดทําการศึกษาการวิเคราะหแบบจําลองทางการเงินของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศของไทย พบวาสวนตางอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกบั
อัตราแลกเปลี่ยน ที่ระดับความเชื่อมัน รอยละ 90 และผลการศึกษาของ อลิสศรา บุญไชย (2549) ที่
ไดทําการศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางอตัราแลกเปลี่ยนที่แทจริงและสวนตางของอัตราดอกเบี้ย
ที่แทจริงพบวากรณีสหรัฐอเมริกา-ไทย มีความสัมพันธกันในทศิทางตรงกันขาม และมีความ
สอดคลองกับผลการศึกษาของ นภัสสร ณ เชียงใหม (2542)  ที่ไดศึกษาพบวา อัตราดอกเบี้ยระหวาง
ธนาคาร และอัตราดอกเบีย้เงินฝากประจํา 3 เดือนไมสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
แลกเปลี่ยนเงนิบาทตอเงินดอลลารสหรัฐในวันปจจุบันไดอยางมีนยัสําคัญ โดยอาจเนื่องมาจาก 
ประเทศไทยใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบการจัดการ (Managed Float System ) ซ่ึงคาเงิน
บาทเมื่อเทียบกับเงินตราสกลุตางๆ ถูกกาํหนดโดยกลไกตลาดตามอุปสงค และอุปทานของตลาด
เงินตราในประเทศและตางประเทศ และสามารถเปลี่ยนแปลงขึ้นลงไดตามปจจยัพืน้ฐานทาง
เศรษฐกิจ โดยธนาคารแหงประเทศไทยจะคอยดแูลไมใหอัตราแลกเปลี่ยนผันผวนมากจนเกินไป 
โดยเฉพาะเปนการเคลื่อนไหวที่เกิดจากเงนิทุนระยะสั้นที่เขามาในลักษณะเก็งกําไร ซ่ึงการเขา
แทรกแซงอัตราแลกเปลี่ยนของธนาคารแหงประเทศไทยทําใหการเปลีย่นแปลงของอัตรา
แลกเปลี่ยนอาจไมเปนไปตามทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค 
 นอกจากนี้การที่คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) มีนโยบายการกําหนดอัตรา
ดอกเบี้ยโดยใชเปาหมายอัตราเงินเฟอ (Inflation Target) ทําใหการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยไม
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เปนไปตามกลไก คือ จะถูกแทรกแซงดวยคณะกรรมการนโยบายการเงินหากมีปญหาดานเงนิเฟอ 
อีกทั้งการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนยังขึน้อยูกบัปจจัยทางเศรษฐกิจอื่น ๆ อีก หลายปจจยั 
เชน อัตราเงินเฟอ ดุลบัญชีเดินสะพดั ภาวะการสงออกและนําเขา เงนิทุนสํารองระหวางประเทศ 
การจัดอันดับความนาเชื่อถือจากสถาบันตาง ๆ การเก็งกําไร ภาวะการเมือง ฯลฯ  
 

3. ขอจํากัดการศึกษา 
3.1 การศึกษาครั้งนี้ผูศึกษาเลือกศึกษาเฉพาะอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศระหวาง

คาเงินบาทกับคาเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา ซ่ึงผลจากการศึกษาอาจไมสอดคลองกับเงินตราสกุลอ่ืน 
และไมสามารถเปรียบเทียบผลกับคาเงินสกุลอ่ืนๆไดวามีความสัมพันธตามเงื่อนไขทฤษฎีอัตรา
ดอกเบี้ยเสมอภาคเชนเดียวกนัหรือไม 

3.2   การศึกษาครั้งนี้ผูศึกษาใชขอมูลอนุกรมรายวันเปนระยะเวลา 243 วันทําการ ซ่ึงอาจจะ
ไมเพียงพอตอการศึกษาหาความสัมพันธ หากการศกึษาครั้งตอไปใชขอมูลที่มีจํานวนมากขึ้นอาจจะ
ทําใหไดผลการศึกษาที่แตกตางออกไป 

 

4. ขอเสนอแนะ 
 4.1  การศึกษาในครั้งตอไป ควรขยายขอบเขตการศึกษาไปยังเงินตราสกุลอ่ืน ๆ นอกจาก
ดอลลารสหรัฐ เพื่อเปรียบเทียบผลการศึกษาวามีความสัมพันธตามเงื่อนไขทฤษฏีอัตราดอกเบี้ย
เสมอภาคหรือไม 
         4.2 จากการศกึษาที่พบวา ไมมีความสัมพันธระหวางอตัราแลกเปลี่ยนกับอัตราดอกเบี้ยซ่ึง
ไมเปนไปตามทฤษฏีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคนั้น แตอยางไรก็ตามอัตราดอกเบี้ยก็อาจเปนปจจัยหนึ่ง
ที่มีผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน การพยากรณแนวโนมของอตัราแลกเปลี่ยน
อาจตองพิจารณาปจจยัดานดอกเบี้ยประกอบกับปจจยัอ่ืน ๆ เชน ตวัเลขทางเศรษฐกิจตาง ๆ อัตรา
เงินเฟอ ดุลบัญชีเดินสะพดั ภาวะการสงออก นําเขา เงินทุนสํารองระหวางประเทศ การเก็งกําไร 
ภาวะการเมือง ฯลฯ เพื่อจะพจิารณาใชเครื่องมือปองกันความเสีย่งจากความผนัผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยนอยางเหมาะสม จึงจะสามารถปองกันความเสียหายแกธุรกจิไดอยางมีประสิทธิภาพมาก
ที่สุด 
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วิกฤต Sub - prime 
 วิกฤต Sub-prime เปนปญหาที่กระทบตอระบบสถาบันการเงินของประเทศตาง ๆ ทั่ว
โลกสงผลใหตลาดหุนทัว่โลกปนปวนรวมทั้งประเทศมหาอํานาจทางเศรษฐกิจทั้งสามกลุมของโลก 
กลาวคือ สหรัฐอเมริกา ยุโรป และญี่ปุนไดเขาสูภาวะเศรษฐกิจถดถอยพรอม ๆ ประเทศเหลานี้ตอง
เขามาชวยเหลือและสนับสนนุสถาบันการเงินภายในประเทศเพื่อชวยกอบกูสถานการณทางการเงนิ
ของประเทศตน ประเทศที่เคยมีฐานะทางการเงินมั่นคงที่สุดคือ สหรัฐอเมริกากลับกลายเปน
ประเทศออนแอที่สุดของกลุมประเทศพัฒนาแลว แมวาจะมีการประกาศใชเงินประมาณ 700 
พันลานดอลลารสหรัฐ เพื่อแกไขปญหาหนี้เสียออกจากระบบธนาคาร แตความมั่นใจในระบบ
การเงินของสหรัฐก็ยังคงตกต่ําและเปนตนเหตุใหประเทศพัฒนาและประเทศอื่น ประสบปญหาดวย
เชนกัน   
 นับตั้งแตวิกฤตเศรษฐกจิและการเงินในสหรัฐฯเปนตนมา ธนาคารกลางในหลาย
ประเทศ โดยเฉพาะธนาคารกลางสหรัฐฯ ไดใชนโยบายมาตรการการเงินแบบผอนคลาย 
Quantitative Easing หรือ QE เพื่อเพิ่มสภาพคลองใหแกภาคการเงนิและภาคเศรษฐกิจ ผานการเขา
ซ้ือหลักทรัพย ซ่ึงทําใหปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจของโลกเพิ่มขึ้นอยางมาก และสงผลกระทบ
ตอเศรษฐกิจอืน่ๆทั่วโลก นโยบายการเงินแบบผอนคลายในลักษณะ Quantitative Easing (QE) เปน
หนึ่งในกลไกที่ธนาคารกลางหลายประเทศนํามาใชเพื่อกระตุนเศรษฐกิจในยามที่นโยบายการเงิน
ผอนคลายแบบปกต ิ (Conventional Method) ผานกลไกอัตราดอกเบี้ยนโยบายไมสามารถแกไข
เศรษฐกิจทีต่กต่ําอยางตอเนือ่งได เปนมาตรการที่ธนาคารกลางใชเพื่อกระตุนเศรษฐกิจผานการเพิม่
ปริมาณเงินหมุนเวยีนในระบบเศรษฐกิจ ทั้งนี้ มาตรการ QE ตางจากมาตรการผอนคลายทางการเงิน
แบบปกติ (Conventional Method) ใน 2 ประเด็น คือ 

 1) มาตรการ QE จะเพิ่มปรมิาณเงินฝากของธนาคารพาณิชย (Excess Reserve) ผานการให
กูเงิน (Term Auction Credit) แกสถาบันการเงินทั้งที่เปนธนาคารพาณิชยและไมใชธนาคารพาณชิย 
(Depository Institutes) เชน Bear Stern และ AIG เพื่อเปนการชวยเหลือโดยตรงแกสถาบันการเงิน
อ่ืนที่ไมใชธนาคารพาณิชยดวยในขณะที ่ ตามปกติธนาคารกลางจะใหกูเฉพาะแกธนาคารพาณชิย
ผาน Discount Window   

2) มาตรการ QE มีความผอนปรนเกีย่วกับตราสารที่ Fed จะรับซ้ือมากกวานโยบายการเงิน
ปกติกลาวคือ นอกจากจะรับซื้อพันธบัตรรัฐบาลแลว ยังรับซื้อตราสารที่หนุนหลังโดยสินเชือ่
อสังหาริมทรัพย (Mortgage Backed Securities) เพื่อผลในการเพิ่มปริมาณเงิน และเพื่อพยุงภาค
ธุรกิจบางประเภท เชน ภาคอสังหาริมทรัพย และสถาบันการเงิน ในขณะที ่ภายใตนโยบายการเงนิ
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ปรกติธนาคารกลางจะรับซื้อพันธบัตรผาน Open Market Operation เฉพาะสินทรัพยที่มีความเสีย่ง
ต่ํา เชน พันธบตัรรัฐบาล  พันธบัตรธนาคารกลางและพนัธบัตรรัฐวิสาหกิจ 

 
การใชนโยบาย QE ของสหรัฐอเมริกา หลังวิกฤตเศรษฐกิจ 
 ตั้งแตปลายป พ.ศ. 2551 เปนตนมา ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Federal Reserve: Fed) ได
ดําเนินมาตรการ QE เพื่อกระตุนเศรษฐกิจสหรัฐฯ จากวกิฤตในภาคอสังหารมิทรัพยและภาค
การเงิน ในปรมิาณที่มากกวา 1.8 ลานลานดอลลารสหรัฐ หรือประมาณรอยละ 13 ของจีดีพีสหรัฐฯ 
โดยแบงเปนมาตรการ QE ระยะที่ 1 ตั้งแตปลายป พ.ศ. 2551 ถึงกลางป พ.ศ. 2553 ที่ประมาณ 1.2 
ลานลานดอลลารสหรัฐ และมาตรการ QE ระยะที่ 2 ตั้งแตเดือน พ.ย. 2553 เปนตนมา 
 มาตรการ QE ระยะที ่1 (Q4/2551 — Q3/2553) Fed ไดใชมาตรการ QE เพื่อเสริมสราง
สภาพคลองในระบบธนาคารและพยุงราคาอสังหาริมทรัพย โดยไดใหเงินกูระยะส้ันแกสถาบัน
การเงินผาน Term Auction Facilities กวา 430 พันลานดอลลารสหรัฐ และไดเขาซ้ือตราสารที่หนุน
หลังโดยสินเชือ่อสังหาริมทรัพย (Mortgage Backed Securities) ผานโครงการ Term Asset-Backed 
Securities Loan Facilities (TALF) สงผลใหสินทรัพยในงบดุลการเงินของ Fed ไดเพิ่มขึ้นกวา
เทาตัวจากระดบัประมาณ 1.2 ลานลานดอลลารสหรัฐ ในเดือน ก.ย. 2551 เปนระดบัประมาณ 2.3 
ลานลานดอลลารสหรัฐ ในเดือน พ.ย. 2553 (ภาพที่ 1) อันเปนการเพิ่มปริมาณเงนิ (High Power 
Money) ในระบบเศรษฐกิจกวา 1.2 ลานลานดอลลารสหรัฐ 

 

 

 
ที่มา Federal Reserve คํานวณโดย สศค. 

                                       ภาพที่ 5 สินทรัพยของธนาคารกลางสหรัฐ 
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 มาตรการ QE ระยะที่ 2 (Q4/2553 — Q2/2554) แมวามาตรการ QE ระยะที่ 1 จะได
ชวยประคับประคองใหเศรษฐกิจของสหรัฐฯ พนจากวกิฤตในภาคอสังหาริมทรัพยและภาคการเงิน 
โดยจีดพีีของสหรัฐฯ ไดกลับมาเปนบวกครั้งแรกในไตรมาสที่ 3  พ.ศ. 2552 ที่รอยละ 0.4 จาก
ไตรมาสกอนหนา อยางไรก็ตามการฟนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯยังเปราะบางโดยเฉพาะในภาค
ตลาดแรงงานที่ยังคงมีอัตราการวางงานทีสู่งถึงรอยละ 9.6 กวา 2 เทาจากระดับปกติสงผลใหเมือ่
วันที่ 3 พ.ย. 2553 Fed ไดแถลงมาตรการ QE รอบที่ 2 เพิ่มเติมที่จะ 1) ซ้ือพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ 
ระยะยาว (Longer-Term Treasury Securities) ในวงเงนิ 600 พันลานดอลลารสหรัฐ โดยจะทยอย
การซื้อเดือนละ 75 พันลานดอลลารสหรัฐ ในชวงระหวางเดือน พ.ย. 2553 ถึง มิ.ย. 2554 และ 2) ซ้ือ
พันธบัตรรัฐบาลระยะยาวเพิม่เติมอีกประมาณ 250 ถึง 300 พันลานดอลลารสหรัฐ จากเงินตนที่
ไดรับคืนจากการถือหลักทรัพยที่ออกโดยหนวยงานรัฐบาล (Agency Debt) และตราสารหนี้ทีม่ี
สินเชื่อที่อยูอาศัยที่ไดรับการค้ําประกันโดยหนวยงานของรัฐ (Agency Mortgaged-Back Securities) 
ที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ ถืออยูในปจจุบัน โดยจะทยอยการซื้อเดือนละ 35,000 ลานดอลลารสหรัฐ 
ในระหวางเดอืน พ.ย. 2553 ถึง มิ.ย. 2554 เชนกัน 

ผลกระทบของนโยบาย QE ตอเศรษฐกิจไทย 
 นโยบาย QE ของประเทศตางๆ ไดสงผลกระทบตอประเทศไทยแยกเปน 2 สวน ไดแก 
(1) ภาคการเงนิ (Financial Sector) ผานการแข็งคาขึ้นของเงินบาทจากเงินทุนเคลื่อนยายทีเ่พิ่มขึน้
มาก และ (2) ภาคเศรษฐกจิจริง(Real Sector) ผานผลกระทบตอการคาสินคาและบริการระหวาง
ประเทศ กลาวคือ 

1. ผลกระทบตอภาคการเงนิ 
 เงินบาทแข็งคาขึ้นอยางรวดเร็วและมแีนวโนมแข็งคาขึ้นตอเนื่อง เมื่อเทียบกับดอลลาร
สหรัฐ .เนื่องจากปริมาณเงินที่เพิ่มขึ้นจากการใชนโยบาย QE ของสหรัฐฯ จะไหลออกนอกประเทศ 
เพื่อแสวงหาผลตอบแทนที่สูงกวาในประเทศที่กําลังพัฒนา และมีเศรษฐกิจแข็งแกรง อาทิเชน ไทย 
ทําใหปริมาณเงินทุนไหลเขา (Capital inflow) มายังประเทศไทยเพิ่มขึ้นอยางมาก อันสงผลใหเงิน
บาทแข็งคาขึ้นอยางตอเนื่อง ดังจะเหน็ไดจากแผนภาพที่ 2 ซ่ึงแสดงใหเห็นวาเงนิบาทไดแข็งคา
อยางรวดเรว็นบัตั้งแตตนป พ.ศ. 2552 และจากการติดตามสถานการณเงินทนุที่ไหลเขานับตั้งแตตน
ป พ.ศ. 2553 พบวาเงินทนุที่ไหลเขามา สวนใหญเปนการลงทุนในตลาดพันธบัตรมากกวาในตลาด
ทุน ดังแสดงในแผนภาพที่ 3 ซ่ึงพบวาในไตรมาสที่ 3 ของป 2553 นักลงทุนตางชาติซ้ือพันธบัตร
สุทธิถึง 2.76 หมื่นลานบาท หรือเพิ่มขึ้นกวา 4.6 เทาจากชวงเดียวกันของปกอน ซ่ึงทําให
ผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลลดลงอยางมาก 
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ที่มา CEIC 

ภาพที่ 6 เงินบาทตอดอลลารสหรัฐ 

 
 

 
ที่มา ThaiBMA รวบรวมโดย สศค. 

ภาพที่ 7 การซื้อพันธบัตรสุทธิโดยนักลงทุนตางชาติ 

 

2. ภาคเศรษฐกิจจริง 
นโยบาย QE ทาํใหคาเงินดอลลารสหรัฐ ออนคาลงเมื่อเทียบกับคาเงินบาท ทั้งนี้การแข็งคา

ของเงินบาทเมือ่เทียบกับดอลลารสหรัฐ สงผลกระทบตอผูสงออกใน 2 ดาน กลาวคือ 1) ทําให
รายไดของผูสงออกลดลงทันทีเมื่อแปลงเปนเงินบาท โดยเฉพาะผูสงออกรายยอยที่ใชวัตถุดิบ
ภายในประเทศเปนหลัก และ 2) ทําใหความสามารถทางการแขงขนัดานราคาของผูสงออกลดลง 
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และอาจทําใหปริมาณการสงออกลดลงในระยะตอไป โดยเฉพาะสินคาสงออกที่ใชวตัถุดิบภายใน 
ประเทศมาก  

 ดวยการใชนโยบายการเงินดงักลาวขางตน รวมกับการลดอัตราดอกเบี้ยของธนาคาร
กลางสหรัฐฯ (Federal Reserve : FED) อัตราดอกเบี้ยเปนผลตอบแทนจากการลงทุนและเปนตนทนุ
ของการกูยืมของภาคการเงิน ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจึงเปนการเพิ่มความเสี่ยงตอการลงทุน
และการกูยืมซ่ึงยอมสงผลตอเสถียรภาพหรอืความเชื่อมั่นที่มีตอระบบเศรษฐกิจ ทั้งนี้เพราะอัตรา
ดอกเบี้ยเปนตวัแปรที่สําคัญมากที่สุดในการดําเนินนโยบายการเงินในชวงวกิฤต Sub-prime โดยมี
วัตถุประสงคที่สําคัญประการหนึ่งคือ รักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยน  อีกสวนหนึ่งของ
ปญหา คือการผูกคาเงินไวกบัประเทศใหญ ๆ ซ่ึงตรงจุดนี้ก็มีทั้งขอดแีละขอเสีย กลาวคือ ถาประเทศ
ใหญเศรษฐกิจดีก็ทําใหประเทศเล็กดีตามไปดวย แตถาเศรษฐกิจของประเทศใหญไมดีก็ทําให
ประเทศเล็กไมดีตามไปดวย เชน ในกรณีของประเทศไทยที่ผูกคาเงนิไวกับสหรัฐฯ เมื่อสหรัฐฯ 
ประสบกับปญหาวิกฤต Sub-prime  ทําใหประเทศไทยไดรับผลกระทบจากปญหานี้ดวย เพราะภาค
การสงออกและภาคการนําเขาเปนตลาดใหญ ภาวะเศรษฐกิจไทยตาง ๆ ไดชะลอตวัลงอยางรวดเรว็ 
ซ่ึงสวนหนึ่งเปนผลจากการสงออกที่ชลอตัว ภาวะเศรษฐกิจไทยที่ออนตัวขางตน ทําให
คณะกรรมการนโยบายการเงนิ (กนง.) ไดมีมติปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงรอยละ 1 จากรอย
ละ 3.75 เหลือรอยละ 2.75 % ตอป (ธันวาคม 2551) โดยเปนการลดลงของดอกเบี้ยนโยบายทีม่าก
เปนประวัติการณและถือเปนจุดเริ่มตนของวัฏจักรดอกเบี้ยขาลงโดยหลังจากนั้น กนง. ไดมีมติปรับ
ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงติดตอกันอกี 3 คร้ัง โดยเปนการปรบัลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายรวม
ทั้งหมดรอย 2.5 ตอป ซ่ึงทําใหอัตราดอกเบีย้นโยบายมาอยูที่รอยละ 1.25 ตอป ภายในระยะเวลาไมกี่
เดือนเพื่อชวยพยุงเศรษฐกิจและกระตุนการหดตัวของอปุสงคภายในประเทศ ตอมา กนง. ไดมมีติ
ใหคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไวที่รอยละ 1.25 ตอป (พฤษภาคม 2552)                                       

 ดังนั้นจะเห็นวาเมื่อเกิดวิกฤต Sub-prime ประเทศไทยไดมกีารดําเนินนโยบายทาง
การเงินของธนาคารแหงประเทศไทย โดยการปรับลดอัตราดอกเบี้ยลงหลายครั้งซ่ึงการปรับเปลี่ยน
ของอัตราดอกเบี้ยดังกลาว ทําใหเกิดความแตกตางของอตัราดอกเบี้ยภายในประเทศและ
ตางประเทศ ซ่ึงสงผลตอการเคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศ โดยจะสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนมี
การปรับตัวตามกลไกของตลาด เพราะประเทศไทยไดเปลีย่นมาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบ
ลอยตัว (managed float) นับตั้งแตกระทรวงการคลังและธนาคารแหงประเทศไทย ไดประกาศใน
วันที่ 2 กรกฏาคม 2540 การที่กระทรวงการคลังและธนาคารแหงประเทศไทย ไดยกเลิกอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบเกาเพราะวาป 2538 เปนตนมาเศรษฐกจิไทยเริ่มมีปญหาดานเสถียรภาพ อัตราเงนิ



 71 

เฟอและการขาดดุลบัญชีเดนิสะพัด เพิ่มสูงขึ้น ทางการจึงไดดําเนินนโยบายการเงนิการคลังอยาง
ระมัดระวังเพือ่ชลอการใชจายของระบบเศรษฐกิจ ภายใตกรอบการรักษาเสถียรภาพของคาเงิน
แนวนโยบายดงักลาวมีผลใหเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศทั้งอัตราเงินเฟอ แลการขาดดุล
บัญชีเดินสะพดัปรับตัวดีขึ้น แตมาตรการดังกลาวมีผลทั้งภาวะสงออกที่ตกต่ําและเงินทนุนําเขาที่
ชลอลงทําใหเศรษฐกิจชลอตัวลงคอนขางมาก ในดานการเงินนั้นอตัราดอกเบี้ยในประเทศยนือยูใน
ระดับคอนขางสูงประกอบกบัระบบสถาบันการเงินประสบกับปญหาหนี้เสียและตนทุนทางการเงิน
สูงขึ้น ทําใหเกิดขอจํากดัในการขยายตัวของสินเชื่อ และการประกอบธุรกจิของภาคเอกชน 
สถานการณดงักลาวทําใหมกีารเรียกรองกนัอยางกวางขวาง ใหผอนคลายนโยบายการเงิน เพื่อ
กระตุนเศรษฐกิจ ปจจัยนี้ทาํใหเกิดการเกง็กําไรในคาเงนิบาท จากการคาดคะเนวา ทางการอาจจะ
ใหอัตราแลกเปลี่ยนเปนเครือ่งมือในการแกไขปญหาเศรษฐกิจ เพือ่ใหอัตราดอกเบี้ยในประเทศ
สามารถ ปรับลดลงได การเก็งกําไรในคาเงินบาทเกิดอยางตอเนื่องตั้งแตตนป 2540 ซ่ึงทางการได
เขาแทรกแซงตลาดเงินตราตางประเทศเพือ่รักษาเสถียรภาพของคาเงนิบาทตามความจําเปนจากการ
เก็งกําไร    การเก็งกําไรรุนแรงขึ้นในเดอืน พฤษภาคม 2540 ถึงแมทางการจะสามารถยุติการเก็ง
กําไรจากตางประเทศลงได แตภายในประเทศมีขาวลือการลดคาเงินบาทและการวิพากษวิจารณ
นโยบายอัตราแลกเปลี่ยนกนัอยางกวางขวางและตอเนือ่ง จนทําใหภาคธุรกิจและเอกชนขาดความ
เชื่อมั่นตอคาเงนิบาทจากสถานการณและเหตุผลดังกลาวขางตน กระทรวงการคลังและธนาคารแหง
ประเทศไทยจงึเห็นสมควรปรับปรุงอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศ เพื่อยุติความไมแนนอนที่เกดิจาก
การขาดความเชื่อมั่นในนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน โดยปรับไปสูระบบใหมที่จะเปนประโยชนตอ
เศรษฐกิจของประเทศในระยะยาวสอดคลองกับภาวะเศรษฐกิจการเงนิของโลกที่เปลี่ยนแปลงอยาง
รวดเร็ว ตลอดจนเพื่อรองรับระบบเศรษฐกิจไทยที่มีความซับซอนและเชื่อมโยงกับตางประเทศมาก
ขึ้นจากการเปดเสรีทางการคา การลงทุน และการเงิน 

จากวิกฤต Sub – prime นํามาสูปญหาหนีส้าธารณะและวกิฤตคาเงิน 
 ปญหาหนี้สาธารณะในปจจบุันสวนหนึ่งเกิดจากภาวะเศรษฐกิจโลกถดถอยที่เร่ิมมา
ตั้งแตเดือนธันวาคม 2550 โดยในสหรัฐฯ มีสาเหตุมาจากความหละหลวมในการปลอยเงินกูเพื่อการ
เคหะใหผูกูช้ันเลว (subprime) ที่มีรายไดไมแนนอน เนือ่งจากเชื่อกนัวาตลาดที่อยูอาศัยในสหรัฐฯ 
อยูในชวงเฟองฟู ซ่ึงเมื่อบริษัทการเงินขนาดใหญ เชน เลหแมน บราเธอรส (Lehman Brothers) 
ลมละลายเมื่อเดือนกันยายน 2551 ก็ไดสรางความตื่นตระหนกใหตลาดการเงินเปนอยางมาก จนทํา
ใหรัฐบาลตองเขามาแทรกแซงดวยการเขาครอบครองกิจการ และจากการเขาแทรกแซงของรัฐบาล
ดวยการอัดฉีดเงินจํานวนมากเขาสูระบบการเงิน (QE) ทําใหเศรษฐกิจโลกสามารถหลุดพนจาก
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ภาวะถดถอยไดเมื่อชวงกลางป 2552  แตขณะเดียวกนักส็งผลใหรัฐบาลของหลายประเทศตองแบก
รับภาระหนี้สินที่เพิ่มมากขึน้ โดยนับตั้งแตปลายป 2552 หลายประเทศในยุโรปเร่ิมมีปญหาหนีสิ้น
สาธารณะรุนแรงขึ้น โดยเฉพาะกรีซ ไอรแลนด และโปรตุเกส จนทาํใหทั้งสามประเทศตองขอรับ
ความชวยเหลือทางการเงินจากสหภาพยุโรป (European Union- EU) และกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศ (International Monetary Fund – IMF ) โดยเมือ่วันที่ 2  พฤภาคม 2553 UN และ IMF ตก
ลงใหเงินชวยเหลือกรีซเปนจํานวน 110,000 ลานยูโร โดยมีเงื่อนไขใหกรีซตองดําเนินมาตรการ
ประหยดั หลังจากนั้น ไอรแลนดกไ็ดรับความชวยเหลือเปนเงิน 85,000 ลานยูโรเมื่อเดอืน
พฤศจิกายน 2553 ตามมาดวยโปรตุเกสที่ไดรับความชวยเหลือจํานวน 78,000 ลานยูโรเมื่อเดอืน
พฤษภาคม 2554 ซ่ึงถือวาเปนวิกฤตกิารเงนิของเขตที่ใชเงินยูโร (Zone Euro) เปนคร้ังแรกนับตั้งแต
กอตั้งเขตยูโรเมื่อป 2542 
 ส่ิงที่เกิดขึ้นในกรีซ ประเทศเขตเงินยูโร หรือแมแตในประเทศสหรัฐฯและญี่ปุนเองนัน้
มีความหมายที่กวางกวาการเปนเพียง วิกฤตการเงิน (Financial Crisis) แตวิกฤตครั้งนี้กินลึกไปถึง
โครงสรางที่ควบคุมและสนบัสนุนการไหลเวียนของกระแสเงิน ในระบบเศรษฐกิจและการเงนิโลก 
โดยมีตนตอมาจากตลาดพนัธบัตรรัฐบาลกอน จากนั้นลุกลามไปสูตลาดอัตราแลกเปลี่ยน ธนาคาร
กลาง นโยบายการเงิน และระบบทุนสํารองของโลก โดยวกิฤตที่กําลังเกดิขึ้นนี้ถือเปนการ
พัฒนาการอีกขั้นตอจากวิกฤตการเงินในชวง 2007-2008 แตเปนวกิฤตขั้นใหมทีเ่รียกวา วิกฤต
เงินตราโลก (Global Monetary System) 
 วิกฤตหนี้ที่เกดิขึ้นในประเทศเขตเงินยูโรหรือในสหรัฐฯ นั้น หากจําแนกสาเหตุออกมา
จะพบวามีสาเหตุอยู 2 ประการคือ สาเหตุในประเทศ และ สาเหตุนอกประเทศ 

- สาเหตุในประเทศ สืบเนือ่งมาจากประเทศเจาของเงินสกุลหลักโดยเฉพาะสหรัฐฯ และ
ประเทศเขตเงนิยูโรทั้งหลายมีปญหาเศรษฐกิจภายในที่ตกต่ํามานาน อัตราการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจทีต่่ํา และการวางงานที่สูงชวงหลังวิกฤตการเงนิ 2007-2008 จัดวาเปนปญหาใหญในกลุม
ประเทศเขตเงนิยูโร (Eurozone) ซ่ึงมีการเติบโตทางเศรษฐกิจทีต่่ํามาก ขณะที่อัตราการวางงานก็สูง
เร้ือรังมานานแลว ทําใหประเทศเหลานี้ไมสามารถรักษาความสามารถในการชําระหนี้ได 

- สาเหตุจากภายนอกประเทศ เปนผลมาจากโครงสรางของสกุลเงินสํารองระหวางประเทศ 
(International Reserve Currency) ที่ผูกขาดกันแค 4 สกุลใหญโดยเฉพาะอยางยิ่งเงินดอลลารสหรัฐ 
และเงินยูโร ในชวง 10 ปที่ผานมา เงินสองสกุลนี้ครองสวนแบงในระบบทุนสํารองทั่วโลกเฉลี่ย
กวา 90% มาโดยตลอด ทําใหประเทศสหรัฐฯและประเทศเขตเงินยูโรมีความสามารถในการกอหนี้
ไดแทบไมจํากดั  ขณะที่อัตราดอกเบี้ยโดยรวมมแีนวโนมต่ําลงเพราะแรงซื้อจากธนาคารกลางทั่ว
โลก โดยเฉพาะประเทศกําลังพัฒนาที่สงออกทั้งสินคาและโภคภัณฑ ที่ตองเอาเงินตราตางประเทศ
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ที่เขามาอยูในทุนสํารองของประเทศ ผานการเกินดุลบัญชีเดินสะพดัและบัญชีทุน กลับไปลงทุนใน
ตลาดพันธบัตรรัฐบาลซึ่งเปนสินทรัพยที่มคีวามเสี่ยงต่ําในสกุลเงินดอลลารและยูโร   ในชวงที่ผาน
มาทั้งสหรัฐฯ และประเทศในเขตเงินยูโรยงัคงมีอันดับความนาเชื่อถือที่ AAA หรือใกล AAA เปน
สวนมาก ทําใหเงินทุนไหลเขาไปอยางไมขาดสาย สงผลใหอัตราดอกเบี้ยอางอิงในตลาดพันธบัตร
รัฐบาลลดลง และมีผลตอเนื่องไปถึงโครงสรางอัตราดอกเบี้ยในภาคธนาคารและภาคเอกชนทัว่ท้ัง
ระบบเศรษฐกจิ มีผลกระตุนการขยายตวัของสินเชื่อเพื่อการบริโภคและการลงทุนของภาคเอกชน
ในประเทศพฒันาแลว และกอตวัเปนฟองสบูในตลาดสินทรัพยตางๆ เชน อสังหาริมทรัพย และ 
ตลาดหลักทรพัย 
 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ข 
ขอมูลท่ีใชศึกษา 
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ขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ยรายวัน 
ระหวางวันที่ 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 
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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 
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 : ธนาคารแหงประเทศไทย 
           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 และการวิเคราะหการถดถอย 
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ตารางภาคผนวกที่  1 แสดงผลการทดสอบ unit root ที่ระดับ level (none) ของตัวแปร 
E (อัตราการเปลี่ยนแปลงลวงหนาตออัตราแลกเปลี่ยนทันที) 

 
 
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 (อัตราการเปลี่ยนแปลงลวงหนาตออัตราแลกเปลี่ยนทันที) 
 
 
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 (อัตราการเปลี่ยนแปลงลวงหนาตออัตราแลกเปลี่ยนทันที) 
 
 
 
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 (อัตราการเปลี่ยนแปลงลวงหนาตออัตราแลกเปลี่ยนทันที) 
 
 
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 (อัตราการเปลี่ยนแปลงลวงหนาตออัตราแลกเปลี่ยนทันที) 
 
 

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 (อัตราการเปลี่ยนแปลงลวงหนาตออัตราแลกเปลี่ยนทันที) 
 
 
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   (อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบระหวางประเทศไทยตอประเทศสหรัฐอเมริกา) 
 
 
 
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  (อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบระหวางประเทศไทยตอประเทศสหรัฐอเมริกา) 
 
 
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 (อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบระหวางประเทศไทยตอประเทศ
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 (อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบระหวางประเทศไทยตอประเทศ
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 (อตัราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบระหวางประเทศไทยตอ
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 (อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบระหวางประเทศ
ไทยตอประเทศสหรัฐอเมริกา) 
 
 
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 แสดงผลการประมาณคาสมการถดถอยโดยวิธีกําลังสองนอยที่สุด 
โดย อัตราการเปลี่ยนแปลงลวงหนาตออัตราแลกเปลี่ยนปจจุบัน(E) เปนตัวแปรตาม  
และอัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบระหวางประเทศไทยตอประเทศสหรัฐอเมริกา(I)  เปน
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  แสดงผลการประมาณคาสมการถดถอยโดยวิธีกําลังสองนอยที่สุด 
โดย อัตราการเปลี่ยนแปลงลวงหนาตออัตราแลกเปลี่ยนทันที (E) เปนตัวแปรตาม    และ
อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบระหวางประเทศไทยตอประเทศสหรัฐอเมริกา (I)  เปนตัว
แปรอิสระ หลังแกปญหาสหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อน 
 
 
 
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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 ประวัติผูศึกษา  
 
 

ชื่อ นายศักดิ์เศรษฐ  อินทรถาวร 
วัน เดือน ปเกิด 2  มิถุนายน  พ.ศ. 2519 
สถานที่เกิด อ.ปากพนัง  จ.นครศรีธรรมราช 
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