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บทคัดย่อ 

การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความแตกต่างของอัตราดอกเบี้ยของ
ไทยและอัตราดอกเบี้ยสหรัฐอเมริกา กับอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างบาทกับดอลลาร์สหรัฐ ผลการวิจัยพบว่า 
ความเคลื่อนไหวดังกล่าว ไม่สอดคล้องกับค าอธิบายของทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค ผลการพัฒนา
แบบจ าลองอัตราแลกเปลี่ยนพบว่า ปริมาณเงินในประเทศในช่วงเวลาปัจจุบัน ระดับราคาสินค้าและบริการ
ของต่างประเทศในช่วงเวลาปัจจุบัน อัตราดอกเบี้ยของต่างประเทศในช่วงเวลาถัดไป และผลผลิตที่แท้จริงใน
ช่วงเวลาปัจจุบัน เป็นปัจจัยก าหนดอัตราแลกเปลี่ยน ผลการทดสอบเงื่อนไขของอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคท่ีไม่ได้
ป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนพบว่า ไม่สามารถอธิบายอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างบาทกับดอลลาร์
สหรัฐได้ แต่ผลการทดสอบแบบจ าลองการถดถอยเชิงเส้นพหุคูณระบุว่า ปริมาณเงินตามความหมายกว้างใน
ประเทศไทย ส่งผลกระทบต่ออัตราแลกเปลี่ยนระหว่างบาทกับดอลลาร์สหรัฐในทางทิศทางเดียวกัน และดัชนี
ราคาผู้บริโภคในสหรัฐอเมริกา มีผลกระทบต่ออัตราแลกเปลี่ยนระหว่างบาทกับดอลลาร์สหรัฐ ในทางทิศทาง
ตรงกันข้ามกัน และแบบจ าลองดังกล่าวสามารถพยากรณ์การเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนได้ดีมาก ผลการ
ทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ปรากฎว่า มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว  2 รูปแบบ และ
เมื่อมีการเบี่ยงเบนออกไปจากดุลยภาพ อัตราแลกเปลี่ยนจะปรับตัวเข้าหาดุลยภาพระยะยาวตามแบบจ าลอง 
Error-correction โดยมีความเร็วเท่ากับร้อยละ 2.219 รวมทั้งแบบจ าลอง VEC สามารถพยากรณ์การ
เคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนได้ไม่ค่อยสมบูรณ์มากนัก แต่แบบจ าลอง ARIMA (1, 1, 1) สามารถพยากรณ์
อัตราแลกปลี่ยนระหว่างบาทต่อดอลลาร์สหรัฐได้ดีกว่า  

ค ำส ำคัญ: แบบจ าลองอัตราแลกเปลี่ยน เงื่อนไขอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 
   แบบจ าลอง ARIMA 
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Abstract 

This research is to explore the relationship between the interest rate difference of 
Thailand and the United States and exchange rate in Baht and US dollar.  The finding shows 
that such comovement is not consistent with uncovered interest rate parity. Additionally, the 
exchange rate model demonstrates that money supply of home country at time t  , foreign 
price level at time t , foreign interest rate in the next period, and real output of home country 
at time t  determine the current exchange rate. Moreover, the result indicates that the 
uncovered interest parity condition is violated. That is, it cannot capture the exchange rate 
movement. The multiple linear regression model reveals that the Thai broad money supply 
has a positive impact on exchange rate. On the contrary, the US consumer price index is 
negatively related to its exchange rate. In particular, such model clearly outperforms the other 
models.  In addition, there are two cointegrating relationships. VECM explains that if there is a 
deviation from the long-run relationship, the exchange rate will suddenly move toward the 
equilibrium again with speed of adjustment of 2.219%. Such model is not appropriate for 
exchange rate forecasting. In contrast, ARIMA (1, 1, 1) model is more effective than the other 
one.  Consequently, the Bank of Thailand should not focus solely on the interest rate 
difference between Thailand and the United States. Instead, they should not only concentrate 
on broad money supply of Thailand, but also pay attention to the movement of consumer 
price index in the United States. This is because both of them significantly affect on the Thai 
exchange rate.  

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

บทน ำ 
เงินทุนเคลื่อนย้ายจ านวนมากได้ไหลเข้าสู่ประเทศที่เป็นตลาดเกิดใหม่  (Emerging Markets) 

รวมทั้งประเทศไทยด้วย เพราะประเมินกันว่าเงินทุนเหล่านนั้นต้องหาผลตอบแทนที่สูงกว่าในประเทศเกิดใหม่ 
ส่งผลให้หลายประเทศกังวลต่อเงินทุนเคลื่อนย้ายที่เพิ่มมากข้ึนด้วย  

โดยทั่วไป เงินทุนเคลื่อนย้ายสามารถแบ่งออกเป็นสองประเภทหลัก ได้แก่ 1) เงินทุนเคลื่อนย้าย
ระยะยาว ส่วนใหญ่เป็นการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment: FDI) เช่น การย้าย
ฐานการผลิตของบริษัทต่างชาติมายังประเทศไทย ซึ่งการลงทุนระยะยาวนี้มักได้รับการตอบรับที่ดีจากประเทศ
ที่เป็นตลาดเกิดใหม่ เนื่องจากการมา ตั้งฐานการผลิตจะช่วยเพิ่ม การจ้างงานเพิ่มรายได้ และในบางโอกาสช่วย
นาเทคโนโลยีใหม่ๆเข้ามาด้วย 2) เงินทุนเคลื่อนย้ายระยะกลางและระยะสั้น ส่วนมากอยู่ในรูปของการลงทุนใน
หลักทรัพย์จากต่างประเทศ (Foreign Portfolio Investment) เช่นการเข้ามาซื้อพันธบัตรรัฐบาล ตราสารหนี้ 
และตราสารทุนของชาวต่างชาติ โดยเงินทุนเคลื่อนย้ายประเภทนี้มักถูกมองว่าเป็นเงินที่ไม่มีความแน่นอน 
เพราะสามารถเข้าออกจากประเทศหนึ่งไปสู่อีกประเทศ ภายในระยะเวลาอันสั้น ขึ้นอยู่กับผลตอบแทนและ
ความเสี่ยงของประเทศนั้น ๆ  
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นักเศรษฐศาสตร์ส่วนหนึ่งเห็นว่า การไหลเข้าออกอย่างรวดเร็วของเงินทุนระยะกลางและสั้นอาจ
ก่อให้เกิดผลลบต่อเสถียรภาพทางการเงิน และก่อให้เกิดความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนได้ ดังนั้นจึงได้มี
การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราดอกเบี้ย ซึ่งเชื่อว่าเป็นเหตุผลที่ท าให้เกิดการเคลื่อนย้ายเงินทุนระยะสั้น
และระยะกลาง กับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ  

สิ่งที่ส าคัญก็คือการปรับลดลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ระหว่างธนาคารสหรัฐฯ จะส่งผลต่ออัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศของสหรัฐฯ นั่นคือ ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯจะปรับตัวลดลงเมื่อเทียบกับเงินตรา
สกุลอ่ืน เนื่องจากผลตอบแทนในรูปเงินฝากของสหรัฐฯลดลง ท าให้เงินทุนไหลออกจากประเทศสหรัฐฯ นั่นคือ
นักลงทุนในสหรัฐฯต่างขายเงินดอลลาร์สหรัฐฯเพ่ือน าเงินสกุลอ่ืนไปลงทุนในประเทศอ่ืน ๆ  

อย่างไรก็ตามการอธิบายปรากฏการณ์ดังกล่าวว่า เมื่ออัตราดอกเบี้ยของประเทศใดๆลดลงแล้ว จะ
ท าให้เงินทุนของประเทศนั้นไหลออกเพ่ือไปหาอัตราผลตอบแทนที่สูงกว่า ส่งผลให้อัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ต่างประเทศของประเทศนั้นปรับตัวสูงขึ้น หรือค่าเงินในประเทศอ่อนค่าลง ยังไม่ได้รับการยอมรับจากการ
พิสูจน์ในเชิงประจักษ์ เนื่องจากผลการศึกษาเชิงประจักษ์พบว่า การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยไม่สามารถ
อธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศได้ ดังพบเห็นในงานของ Meese and 
Rogoff (1983)  แม้ว่างานวิจัยของ Lothian and Wu (2011) จะพบว่า ในระยะยาวแล้ว (ระยะเวลา 209 ปี 
ตั้งแต่ปี 1791-1999) ความสัมพันธ์ดังกล่าวจะเกิดขึ้นจริง แต่ในระยเวลาที่น้อยกว่านั้นความสัมพันธ์ดังกล่าว
กลับเป็นไปในทิศทางตรงกันข้าม  

ดังนั้นการวิจัยในครั้งนี้จึงศึกษาและพัฒนาแบบจ าลองทางการเงินเพ่ืออธิบายความสัมพันธ์ระหว่าง
ความแตกต่างระหว่างอัตราดอกเบี้ยและความแตกต่างของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ ซึ่งจะเป็น
ประโยชน์ในการก าหนดนโยบายอัตราดอกเบี้ย และก าหนดทิศทางอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศใน
อนาคตได้ 

กรอบแนวคิดทฤษฎี 
แบบจ าลองอุปสงค์ของเงินของ Cagan Model ภายใต้สมมติฐานประเทศที่ศึกษาเป็นประเทศ

ขนาดเล็ก และผลผลิตที่แท้จริงเป็นตัวแปรอิสระ ดังนั้นแบบจ าลองทางการเงินอย่างง่าย สามารถเขียนให้อยู่ใน
รูปสมการ จะได้ว่า 

1
m p i y

t t t t
   

 (1) 

โดยที่ tm  คือ logM หรือลอกการิทึมของอุปทานของเงินในเวลาที่ t 

tp คือ log P หรือลอกการิทึมของระดับราคาในเวลาที่ t 
  คือ semielasticity ของความต้องการของอุปทานของเงินอันเนื่องมาจากอัตราเงินเฟ้อที่

คาดการณ ์
log(1 )i i   หรือลอกการิทึมของอัตราดอกเบี้ยที่เป็นตัวเงิน 

ty  คือ ลอกการิทึมของผลผลิตที่แท้จริง 
ภายใต้แบบจ าลองทางการเงินที่ราคามีความยืดหยุ่นสูง (The flexible-price Monetary model) 

สมมติให้ทฤษฎีอ านาจซื้อเสมอภาค (Purchasing Power Parity) สามารถอธิบายข้อเท็จจริงได้ นั่นคือ ทุก
ประเทศมีระดบัราคาที่เหมือนกัน เมื่อระดับราคาสินค้าถูกวัดในรูปของ common numeraire ดังนั้น 

*

t t tP P    (2) 
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โดยที่ tP  คือระดับราคาสินค้าในประเทศตามสกุลเงินท้องถิ่นของประเทศนั้น 
*

tP  คือ ระดับราคาสินค้าในต่างประเทศตามสกุลเงินต่างประเทศนั้นๆ 

t  คือ อัตราแลกเปลี่ยนที่เป็นตัวเงิน ซึ่งวัดในรูปของเงินตราสกุลต่างประเทศต่อเงินตราสกุล
ท้องถิ่น 

ทั้งนี้ จากสมการที่ 2 สามารถเขียนใหม่ให้อยู่ในรูปของลอกลาริทึมได้ดังนี้ 
*

t t tp e p  (3) 
นอกจากนี้แบบจ าลองทางการเงินที่ส าคัญอีกแบบจ าลองหนึ่งก็คือ ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค 

(uncovered interest rate parity) ดังสมการที่ 4 

 * 1
1 11 t

t t t

t

i i E





 

 
    

 
         (4)

โดยที่ 
1ti   คืออัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรภายในประเทศนั้นๆ โดยคิดในรูปของเงินตราสกุลท้องถิ่น 

*

1ti   คืออัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรต่างประเทศ โดยคิดในรูปของเงินตราต่างประเทศ 

วิธีกำรด ำเนินวิจัย 
การวิจัยครั้งนี้ จะด าเนินการโดยใช้วิธีพรรณาด้วยข้อมูลและสถิติ วิธีการทางคณิตศาสตร์ พัฒนา

แบบจ าลองเศรษฐศาสตร์การเงินเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ย และอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ และวิธีการ
ทางสถิติทดสอบแบบจ าลองและวิเคราะห์ผลการด าเนินงานของภาครัฐบาลไทย ดังรายละเอียดต่อไปนี้ 

1) วิธีพรรณาด้วยข้อมูลและสถิติต่างๆทั้งในอดีตและปัจจุบัน เพ่ืออธิบายถึ งสภาพทั่วไป สาเหตุ
ของปัญหา แนวโน้ม ความเคลื่อนไหวของความแตกต่างของอัตราดอกเบี้ยกับความแตกต่างของอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ  

2) วิธีการทางคณิตศาสตร์ พัฒนาแบบจ าลองเศรษฐศาสตร์การเงิน เพ่ืออธิบายความสัมพันธ์
ระหว่างส่วนต่างอัตราดอกเบี้ย และอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ โดยการพัฒนาแบบจ าลองเพ่ือ
ค านวณหาค่าที่เหมาะสมที่สุด  

3) วิธีการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยใช้เครื่องมือทางสถิติ เช่น Multiple
Regression Model, Cointegration, Error Corection Model เป็นต้น เพ่ือวิเคราะห์และทดสอบแบบจ าลอง
โดยจะใช้ข้อมูลทุติยภูมิจากแหล่งข้อมูลต่างๆ  

ผลกำรวิจัย 
1. ผลกำรวิเครำะห์เชิงพรรณนำ
การเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐฯ อัตราดอกเบี้ยของไทย 

โดยใช้อัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทย(Monetary Policy Rate) เป็นตัวแทน และอัตราดอกเบี้ยของสหรัฐฯ 
โดยใช้อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ระหว่างธนาคารของสหรัฐฯ (Federal Fund Rate) เป็นตัวแทนลักษณะและความ
เคลื่อนไหวของส่วนต่างระหว่างอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยกับอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ระหว่างธนาคารของ
สหรัฐฯ  และอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศระหว่างปี 2545-2557 พบว่า ความสัมพันธ์ดังกล่าวไม่
สอดคล้องกับค าอธิบายของทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคมากนัก ตามภาพท่ี 1 
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ทั้งนี้ส่วนต่างระหว่างอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยกับอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ระหว่างธนาคารของ
สหรัฐฯระหว่างเดือนมกราคม 2545 – เดือนธันวาคม 2549 ค่อนข้างคงที่ แต่อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงิน
บาทกับเงินดอลลาร์สหรัฐฯ มีแนวโน้มลดลง รวมทั้งส่วนต่างระหว่างอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยกับอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู้ระหว่างธนาคารของสหรัฐฯ ระหว่างเดือนมกราคม 2552 –เดือนธันวาคม 2557 ซึ่งอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู้ระหว่างธนาคารของสหรัฐฯ มีมีค่าคงที่เท่ากับ 0.25% ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทย
อยู่ระหว่าง 1.25 - 3.25% อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทกับเงินดอลลาร์สหรัฐฯ มีความผันผวน
ค่อนข้างมาก และมีแนวโน้มลดลงมาตลอดซึ่งแตกต่างกับค าอธิบายของทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค  

ภำพที่ 1 ความเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ และส่วนต่างระหว่าง อัตรา
ดอกเบี้ย เงินกู้ระหว่างธนาคารของสหรัฐฯ และอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยระหว่างเดือนมกราคม 2545 ถึง
เดือนธันวาคม 2557 
ที่มำ: ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) 
หมำยเหตุ: Diff คือ ส่วนต่างระหว่างอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ระหว่างธนาคารของสหรัฐฯ และอัตราดอกเบี้ย        
นโยบายของไทย exchange คือ อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ 

2. แบบจ ำลองทำงกำรเงิน
ผลการพัฒนาแบบจ าลองทางการเงินเพ่ืออธิบายความสัมพันธ์ระหว่างส่วนของอัตราดอกเบี้ย

ระหว่างประเทศ กับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศนั้น จะเป็นแบบจ าลองทางการเงินของประเทศขนาด
เล็กที่มีระบบเศรษฐกิจแบบเปิด โดยให้ผลผลิตที่แท้จริงเป็นตัวแปรที่ถูกก าหนดจากภายนอก (Exogenous 
variable) และอุปสงค์ของถูกก าหนดให้คงที่ ทั้งนี้จะเริ่มต้นจากการพัฒนาแบบจ าลองเพ่ืออธิบายการ
เปลี่ยนแปลงของระดับราคา และอุปทานของเงินในระบบเศรษฐกิจ 
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ทั้งนี้จากสมการความต้องการถือเงินของ  Cagan (1956) ที่อยู่ในรูปของ Log-linear equation 
สามารถแสดงเงื่อนไขดุลยภาพทางการเงิน (Monetary Equilibrium Condition) ในรูปของ A Stochastic 
Discrete-time Version ให้เห็นได้ดังนี้  

 1

d

t t t t tm p E p p     (5) 
โดยที่  

d

tm  คือ logMd

t หรือล็อกการิทึมของอุปสงค์ของเงินในเวลาที่ t
tp คือ log tP หรือล็อกการิทึมของระดับราคาในเวลาที่ t

1tp คือ 1log tP หรือล็อกการิทึมของระดับราคาในเวลาที่ t
  คือ semielasticity ของความต้องการของอุปทานของเงินอันเนื่องมาจากอัตราเงินเฟ้อที่

คาดการณ ์
เมื่อเกิดภาวะดุลยภาพในตลาดเงิน อุปสงค์ของเงินเท่ากับอุปทานของเงิน หรือ  d

t tm m  โดยที่ 

tm  คือ logMt หรือล็อกการิทึมของอุปทานของเงินในเวลาที่ t โดยพิจารณาในรูปของ Stochastic Model 
ดังนั้น จะได้ว่า 

1

1

1
t t t tp m E p



 
 

 
(6)

สมการ (6) แสดงให้เห็นว่า ระดับราคาสินค้าในวันนี้ขึ้นอยู่กับระดับราคาในอนาคต  1t tE p


 และ

อุปทานของเงิน  tm  ทั้งนี้เมื่อเขียนให้อยู่ในรูปของระดับราคาที่เวลาไม่มีสิ้นสุด จะได้ดุลยภาพของของระดับ
ราคาว่า 

1
lim

1 1 1

s t T

t t s t t T
Ts t

p E m E p
 

  







   
   

     
   (7) 

นั่นหมายความว่า ในภาวะดุลยภาพ ระดับราคาสินค้าในระบบเศรษฐกิจ จะขึ้นอยู่กับอุปทานของ
เงินที่คาดไว้ ตัวอย่างเช่น  

ถ้า s t   
1

1
t t tp E m





(8) 

ถ้า 1s t   

1

1 1

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



  


 
   

   
(9) 

อย่างไรก็ตามอุปทานของเงินนั้น สามารถพิจารณาได้ 2 กรณี ดังนี้ 
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(1) เมื่อก าหนดให้อุปทานของเงินคงท่ี )sm m m   สามารถเขียนสมการที่ (9) ใหม่ ดังนั้นจะได้
ว่า 

p m   (10) 
สมการที่ 10 แสดงให้เห็นถึงการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินส่งผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลงของ

ระดับราคา ซึ่งสอดคล้องกับทฤษฎีปริมาณเงิน (Quantity Theory of Money)  
(2) เมื่ออัตราการเติบโตของอุปทานของเงินเท่ากับ   ต่อหนึ่งช่วงเวลา นั่นคืออุปทานของเงินใน

ระบบเศรษฐกิจ คือ tm m t   นั่นหมายความว่า ระดับราคาสินค้าและบริการก็มีอัตราการเติบโตใน

แต่ละช่วงเวลาเท่ากับ   เช่นกัน นั่นคือ 1t tp p     และน าไปแทนค่าใน Cagan equation โดย
เปลี่ยนรูปสมการ (5) ให้อยู่ลักษณะของ Nonstochastic Model จะได้ว่า 

t tp m   (11)
สมการ (11) แสดงให้เห็นว่า ระดับราคาสินค้าและบริการในเวลาที่ t  จะขึ้นอยู่กับอุปทานของเงิน

ในเวลาที่ t  และอัตราการเติบโตของอุปทานของเงิน และ semielasticity ของความต้องการของอุปทานของ
เงินอันเนื่องมาจากอัตราเงินเฟ้อที่คาดการณ์ 

ทั้งนี้ Log-linear Cagan Model ดังกล่าวได้น าไปสู่การพัฒนาแบบจ าลองทางการเงินอย่างง่าย 
เพ่ืออธิบายอัตราแลกเปลี่ยนในนาม (Nominal Exchange Rate) โดย Frenkel (1976) และ Mussa (1976) 
โดยแบบจ าลองทางการเงินดังกล่าวได้ก าหนดให้อุปสงค์ของเงินขึ้นอยู่กับรายได้ที่แท้จริง (Real Income) และ
อัตราดอกเบี้ยในนาม (Nominal Interest Rate) ซึ่งแบบจ าลองดังกล่าวก าลังพิจารณาประเทศขนาดเล็กที่มี
ระบบเศรษฐกิจแบบเปิด และรายได้ที่แท้จริงเป็นตัวแปรอิสระ ไม่ขึ้นกับการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรใดๆ 
ดังนั้นสามารถแสดงความสัมพันธ์ของแบบจ าลองดังกล่าวในรูปสมการได้ว่า 

1t t t tm p i y    

โดยที่  
tm  คือ logM หรือล็อกการิทึมของอุปทานของเงินในเวลาที่ t
tp คือ log P หรือล็อกการิทึมของระดับราคาในเวลาที่ t

  คือ semielasticity ของความต้องการอุปทานของเงินอันเนื่องมาจากอัตราเงินเฟ้อที่คาดการณ์ 
log(1 )i i   คือ ล็อกการิทึมของอัตราดอกเบี้ยที่เป็นตัวเงิน 

ty  คือ ล็อกการิทึมของผลผลิตที่แท้จริงในเวลาที่ t
ขณะเดียวกันตามทฤษฎีอ านาจซื้อเสมอภาค ซึ่งก าหนดให้ระดับราคามีความยืดหยุ่น (Flexible 

Price)  รวมทั้งก าหนดทุกประเทศมีระดับราคาเดียวกันและถูกวัดในรูปของ Common Numeraire  
*

t t tP P  
โดยที่  

tP  คือระดับราคาสินค้าในประเทศตามสกุลเงินท้องถิ่นของประเทศในเวลาที่ t
*

tP  คือ ระดับราคาสินค้าในตลาดโลกในรูปของเงินสกุลเงินต่างประเทศในเวลาที่ t
t  คือ อัตราแลกเปลี่ยนที่เป็นตัวเงิน ซึ่งวัดในรูปของเงิ นตราสกุลท้องถิ่นต่อเงินตราสกุล

ต่างประเทศ (Direct Quotation) ในเวลาที่ t
สามารถเขียนในรูปของล็อกการิทึมได้ว่า 
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*

t t tp e p 

นอกจากนี้แบบจ าลองทางการเงินยังมีประกอบแบบจ าลองทางการเงินอีกประเภทหนึ่งก็คือ ทฤษฎี
อัตราดอกเบี้ยเสมอภาคโดยไม่มีการป้องกันความเสี่ยง (Uncovered Interest Parity) ซึ่งมีความหมายว่า นัก
ลงทุนสามารถกู้เงินสกุลท้องถิ่น 1 หน่วยเท่ากับ 

11  tr  เพ่ือน าเงินดังกล่าวไปแลกเป็นเงินตราสกุล
ต่างประเทศในอัตรา  t

   เพ่ือลงทุนซื้อพันธบัตรต่างประเทศซึ่งจ่ายเงินต้นพร้อมดอกเบี้ยเท่ากับ *

11  tr

ในช่วงเวลา 1t   หลังจากจึงต้องแลกเงินตราต่างประเทศกลับมาเป็น
1 t
 ดังสมการต่อไปนี้ 

 * 1
1 11






 

 
    

 

t
t t t

t

r r E  

โดยที่ 
1tr คือ อัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรในประเทศ ณ เวลาที่ t ในรูปของเงินสกุลท้องถิ่น 

1

*

t
r  คือ  อัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรต่างประเทศ ณ เวลาที่ t ในรูปของเงินสกุลต่างประเทศ 
อย่างไรก็ตามความสัมพันธ์ตามทฤษฎีอัตราดอกบี้ยเสมอภาคสามารถแสดงในรูปของล็อกการิทึมได้

ดังนี้ 
*

1 1 1t t t ti i Ee e    

ดังนั้นเมื่อน าสมการความสัมพันธ์ของทฤษฎีอ านาจซื้อเสมอภาค และสมการความสัมพันธ์ของอัตรา
ดอกเบี้ยเสมอภาคโดยไม่มีการป้องกันความเสี่ยง ไปแทนค่าในสมการอุปสงค์ของเงินของ Cagan จะได้สมการ
แสดงปัจจัยก าหนดอัตราแลกเปลี่ยน ดังนี้ 

   * *

1 11 t t t t t t te E e m p i y          (12) 

 * *

1 1

1

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


 

 
    

 
   (13) 

 * *

1

1

1
t t t t te m p i y


   


 (14) 

สมการที่ 14 แสดงให้เห็นถึงดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ นั่นคืออัตรา
แลกเปลี่ยนดุลภาพขึ้นอยู่กับอุปทานของเงินประเทศเจ้าบ้าน ผลผลิตที่แท้จริงของประเทศเจ้าบ้าน ระดับราคา
สินค้าของต่างประเทศ และอัตราดอกเบี้ยในต่างประเทศในเวลาที่ 1t   ซึ่งจะน าไปทดสอบกับข้อมูลจริงของ
ประเทศไทยและสหรัฐอเมริกา อย่างไรก็ตามปรับสมการที่ 14 ให้อยู่ในรูปแบบของ stochastic model จะได้
ว่า 

 * *

1

1

1

s t

t t s s s s

s t

e E m y i p


 
 








 
    

  
 (15) 

สมการ (15) คือแบบจ าลองทางการเงิน (Monetary Model) ซึ่งแสดงปัจจัยที่ก าหนดอัตราอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ โดยบ่งบอกว่า หากอุปทานของเงินในระบบเศรษฐกิจเพ่ิมขึ้น จะท าให้ระดับ
ราคาสินค้าปรับสูงขึ้น และอัตราแลกเปลี่ยนซึ่งวัดในรูปของเงินตราสกุลท้องถิ่นต่อเงินตราสกุลต่างประเทศ 
หรือการก าหนดอัตราแลกเปลี่ยนแบบทางตรง ปรับตัวสูงขึ้น หรืออีกความหมายหนึ่งก็คือ ค่าเงินสกุลท้องถิ่น
อ่อนค่า โดยกลไกของอ านาจซื้อเสมอภาคนั่นเอง นอกจากนี้การเปลี่ยนแปลงของผลผลิตที่แท้จริง จะส่งผลต่อ
การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน นั่นคือ การเพ่ิมขึ้นผลผลิตในประเทศเจ้าบ้าน จะท าให้ความต้องการถือ
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เงินเพ่ิมขึ้น ส่งผลให้อัตราแลกเปลี่ยนปรับตัวลดลงหรือค่าเงินสกุลท้องถิ่นแข็งค่าขึ้น ผลผลิตที่เพ่ิมขึ้นยังท าให้
ประเทศเจ้าบ้านน าเข้าสินค้าจากต่างประเทศมากขึ้น ส่งผลให้อุปสงค์ของเงินตราต่างประเทศปรับตัวสูงขึ้น 
อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศปรับตัวสูงขึ้นหรือค่าเงินสกุลท้องถิ่นอ่อนค่าลง  และระดับราคาใน
ต่างประเทศปรับตัวลดลง ท าให้มีการน าเข้าสินค้าและบริการมากขึ้น อุปสงค์ของเงินตราต่างประเทศมากขึ้น 
แต่อุปทานของเงินสกุลท้องถิ่นปรับตัวสูงขึ้น  เป็นเหตุให้อัตราแลกเปลี่ยนปรับตัวสูงขึ้น หรือค่าเงินสกุลท้องถิ่น
อ่อนค่า นอกจานกี้เมื่ออัตราดอกเบี้ยในต่างประเทศปรับตัวสูงขึ้น จะท าให้เงินทุนเคลื่อนย้ายไหลออกนอก
ประเทศมากขึ้น อุปทานของเงินในประเทศเจ้าบ้านเพ่ิมข้ึน ส่งผลให้อัตราแลกเปลี่ยนปรับตัวสูงขึ้น หรือค่าเงิน
สกุลท้องถิ่นอ่อนค่าลงนั่นเอง  

3. ผลกำรทดสอบแบบจ ำลองอัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศ
การทดสอบแบบจ าลองอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศนั้น เป็นทดสอบปัจจัยที่มีผลต่ อการ

เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ โดยเฉพาะส่วนต่างของอัตราดอกเบี้ยระหว่างประเทศ
ไทยและสหรัฐ  

 3.1 ผลกำรทดสอบควำมสัมพันธ์ระหว่ำงอัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศกับส่วนต่ำง
อัตรำดอกเบี้ย  

 สมการเงื่อนไขอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคพ้ืนฐานที่ไม่ได้ป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 
สามารถพัฒนาจากสมการเงื่อนไขอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคพ้ืนฐานป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนไว้
แล้ว จะเป็นดังนี้  

   *

,1t
t k t k
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F
r r

S
      (16) 

เมื่อเขียนให้อยู่ในรูปของลอการิธึม (Logarithm) จะได้ว่า 
*

, , ,t t k t t k t kf s i i    (17) 
โดยที่  

,t t kf  คือ อัตราแลกเปลี่ยนล่วงหน้า ณ เวลา t  โดยครบสัญญาในเวลา t k   ซึ่งอยู่ในรูป
ของเงินตราสกุลท้องถิ่นเทียบกับเงินตราสกุลต่างประเทศ 

k คือ จ านวนช่วงเวลาในอนาคตนับจากเวลา t   
ts คือ อัตราแลกเปลี่ยนทันทีที่เป็นตัวเงิน ณ เวลา t  ซึ่งอยู่ในรูปของเงินตราสกุล

ท้องถิ่นเทียบกับเงินตราสกุลต่างประเทศ 
,t ki คือ อัตราดอกเบี้ยของเงินตราสกุลท้องถิ่น 

*

,t ki คือ อัตราดอกเบี้ยของเงินตราสกุลต่างประเทศ 
เมื่อสมมติให้ อัตราแลกเปลี่ยนล่วงหน้า ณ เวลาที่ t k เท่ากับอัตราแลกเปลี่ยนที่คาดหวังที่

เป็นตัวเงิน ณ เวลาที่ t k บวกด้วยความเสี่ยง  ,t t k    ดังนั้นสามารถเขียนสมการเงื่อนไขอัตราดอกเบี้ย

เสมอภาคพ้ืนฐานที่ไม่ได้ป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนใหม่ได้ว่า โดยที่ 
, , ,

e

t t k t t k t t ks     (18) 

แทนค่า ,t t kf   ลงในสมการที่ 17 จะได้ว่า 

 *
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ปีที่ 13 ฉบับที่ 1 เดือนมิถุนายน 2561 

95



แต่เนื่องจาก 
,

e

t t k t k t t ks s      ดังนั้น สมการที่ 19 สามารถเขียนให้อยู่ในรูปใหม่ จะได้ว่า 

 *

, , , , ,t t k t t t k t k t k t t k t t ks s s i i                 (20) 

หรือเขียนให้อยู่ในรูปของสมการถดถอยเพ่ือทดสอบเงื่อนไขของอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค จะ
ได้ว่า 

 *

, , , ,t t k t k t k t t ks i i       (21) 

สมการที่ 20 จะถูกน าไปทดสอบความถูกต้องของเงื่อนไขอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคพ้ืนฐานที่
ไม่ได้ป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนของไทยเมื่อเทียบกับสหรัฐอเมริกา โดยรวบรวมข้อมูลอัตรา
แลกเปลี่ยนทันทีระหว่างเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐ อัตราแลกเปลี่ยนล่วงหน้าระหว่างเงินบาทต่อเงิน
ดอลลาร์สหรัฐ จากเว็บไซต์ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) รวมทั้งอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Monetary policy 
rate) ของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) อัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐ อัตราผลตอบแทน
ตั๋วเงินคลังอายุ 3 เดือน อัตราผลตอบแทนพันธัตรอายุ 10 ปี อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ลูกค้ารายย่อยชั้นดีขั้นต่ า 
อัตราดอกเบี้ยคิดลดของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.)และธนาคารกลางสหรัฐ ซึ่งรวบรวมข้อมูลจาก 
International Financial Statistics (IFS) ทั้งนี้อัตราดอกเบี้ยรายปีประเภทต่างๆ จะมีการแปลงรูปให้อยู่ราย
เดือน ดังนี้ 

 
1
12

, 1 yearly

t k ti r      (22) 

เมื่อ k  เท่าระยะเวลาของการถือครอง 
แต่ในกรณีตั๋วเงินคลังอายุ 3 เดือน และอัตราแลกเปลี่ยนล่วงหน้า 3 เดือน ต้องใช้สมการใน

การแปลงให้อยู่ในรูปของผลตอบแทนรายเดือน ได้ดังนี้ 

 
1

3 4

, 1 month

t k ti r      (23) 

ตำรำงท่ี 1 ผลการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของสมการเงื่อนไขอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค 
แบบจ าลอง ค่าคงท่ี PR Tbill Bond Lend Disc 2R F-test D.W. 

1 -0.003 74.045*** 0.870 1271.90*** .928 
2 -0.054*** 70.746*** 0.826 890.73*** .615 
3 0.003 908.457*** 0.298 80.71*** .296 
4 -0.045*** 58.357*** 0.722 488.23*** .475 
5 -0.026*** 2.940*** 0.689 417.50*** .418 

ที่มา: จากการค านวณ  
หมายเหตุ: *** คือ ระดับนัยส าคัญทางสถิติเท่ากับ 0.01 

ตารางที่ 1 แสดงถึงค่าสัมประสิทธิ์ของค่าคงที่ ( ) และค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ    
ตามสมการที่ 20 ซึ่งเป็นการทดสอบถึงความถูกต้องของเงื่อนไขอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคที่ไม่ได้ป้องกันความ
เสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนของไทยเมื่อเทียบกับสหรัฐอเมริกา โดยใช้ข้อมูลรายเดือนของอัตราแลกเปลี่ยน
ระหว่างเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐระหว่างปี 2543-2559 จะเห็นได้ว่า ค่าสัมประสิทธิ์ของแบจ าลองทั้งหมด
มีค่าเป็นบวก แสดงว่า ส่วนต่างระหว่างอัตราแลกเปลี่ยนมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับส่วนอัตรา
ดอกเบี้ย 
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อย่างไรก็ตามค่า Durbin-Watson statistic ของแบบจ าลองที่ 1-5 มีค่าเท่ากับ .928 .615 .296 
.475 .418 ตามล าดับ แสดงว่าตัวคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธ์กัน หรือเกิดปัญหา Autocorrelation หรือ 
serial correlation และค่าสัมประสิทธิ์แห่งการก าหนด มีค่ามากกว่าค่า Durbin-Watson statistic โดยค่า
สัมประสิทธิ์มีนัยส าคัญทางสถิติ แบบจ าลองข้างต้นจึงเกิดปัญหาความสัมพันธ์ที่ไม่แท้จริง (Spurious 
Regression) ดังนั้นแบบจ าลองข้างต้นอาจไม่เหมาะสม เพราะสัมประสิทธิ์ที่ประมาณการมีความเอนเอียง 
ท าให้เงื่อนไขสมการอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคไม่เป็นจริง 

3.2 ผลกำรทดสอบกำรถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณ (Multiple Linear Regressions) 
การวิเคราะห์ปัจจัยที่มีผลกระทบต่ออัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศตามสมการที่ 15 จะใช้วิธี

ก าลังสองน้อยที่สุด (Ordinary Least Squares) เพ่ือประมาณค่าสัมประสิทธิ์ โดยปัจจัยที่เป็นตัวแปรอิสระ
ประกอบด้วยปริมาณเงินในประเทศ ดัชนีราคาผู้บริโภคของต่างประเทศ อัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลัง 
(Treasury Bills) อายุ 3 เดือนของต่างประเทศ และดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (Manufacturing Production 
Index) ในประเทศ โดยแปลงรูปสมการที่ 15 ให้ง่ายส าหรับการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ กล่าวคือ เขียนสมการ
ที่ 15 ให้อยู่ในรูปของหนึ่งช่วงเวลา ดังนี้ 
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ข้อมูลที่น ามาใช้ส าหรับการประมาณค่าด้วยวิธีก าลังสองน้อยที่สุด ประกอบด้วย  อัตราแลกเปลี่ยน
อ้างอิง (Reference Rate) ระหว่างเงินบาทกับเงินดอลลาร์สหรัฐ (LN_EX) ปริมาณเงินตามความหมายกว้าง
ของไทย (ธนบัตร เหรียญกษาปณ์ และเงินฝากกระแสรายวัน) (LN_MS) ดัชนีราคาผู้บริโภคของสหรัฐอเมริกา 
(LN_P) ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมของไทย (LN_MPI) เพ่ือเป็นตัวแทนของผลผลิตจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจ
ภายในประเทศไทย และอัตราผลตอบแทนตั๋วเงินคลังของสหรัฐ อายุ 3 เดือน (Tbill) เพ่ือเป็นตัวแทนอัตรา
ดอกเบี้ยของสหรัฐ โดยเก็บข้อมูลรายเดือนระหว่างเดือนมกราคม พ.ศ.2543 ถึง เดือนกันยายน พ.ศ.2559 
และแปลงข้อมูลทั้งหมดให้อยู่ในรูปของลอการิทึมธรรมชาติ  

ผลการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ด้วยวิธีก าลังสองน้อยที่สุดแสดงให้ในตารางที่ 2 เพ่ืออธิบายถึง
ผลกระทบของปัจจัยต่างๆที่มีต่ออัตราแลกเปลี่ยนแปลงตามแบบจ าลองตามสมการที่ 24 ผลปรากฎว่า ปริมาณ
เงินตามความหมายกว้างในประเทศไทย ส่งผลกระทบต่ออัตราแลกเปลี่ยนระหว่างบาทกับดอลลาร์สหรัฐ
เท่ากับ 0.2703 ในทางทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 เช่นเดียวกับดัชนีราคาผู้บริโภค
ในสหรัฐอเมริกา ก็มีผลกระทบต่ออัตราแลกเปลี่ยนระหว่างบาทกับดอลลาร์สหรัฐเท่ากับ -1.8667 ในทาง
ทิศทางตรงกันข้ามกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 แต่อัตราผลตอบแทนตั๋วเงินคลังอายุ 3 เดือนของ
สหรัฐ และดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมส่งผลกระทบอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างบาทกับดอลลาร์สหรัฐในทิศทาง
เดียวกัน อย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ  โดยมีค่าสัมประสิทธิ์แห่งการก าหนดเท่ากับ 0.75 ค่า F-statistic มี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 แสดงว่า มีตัวแปรอย่างน้อยหนึ่งตัวแปรที่สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราแลกเปลี่ยนได้ อย่างไรก็ตามค่า Durbin-Watson statistic เท่ากับ 0.0688 แสดงว่าตัวคลาดเคลื่อนมี
ความสัมพันธ์กันที่เรียกว่าปัญหา Autocorrelation เนื่องจากค่า Durbin-Watson statistic ตกอยู่ในช่วง
ปฏิเสธสมมติฐานว่าง  0 : 0H     แม้ว่าจะแปลงข้อมูลทั้งหมดให้อยู่ในรูปของส่วนต่างของลอการิทึม 
ผลการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรต่างๆ ก็ยังเหมือนเดิม ดังตารางที่ 3 
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ตำรำงท่ี 2 ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณเมื่อตัวแปรอยู่ในรูปลอการิทึม 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 7.5890 0.3790 20.0227 0.0000 
LN_MS 0.2703 0.0938 2.8830 0.0044 
LN_P -1.8667 0.3043 -6.1344 0.0000 
Tbill 0.1422 1.2881 0.1104 0.9122 

LN_MPI 0.0287 0.0318 0.9030 0.3676 
ที่มา: จากการค านวณ 

ตำรำงท่ี 3 ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณเมื่อตัวแปรอยู่ในรูปส่วนต่างลอการิทึม 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 7.5890 0.3790 20.0227 0.0000 
DLN_MS 0.2703 0.0938 2.8830 0.0044 
DLN_MPI 0.0287 0.0318 0.9030 0.3676 
DLN_P -1.8667 0.3043 -6.1344 0.0000 
DTbill 0.1422 1.2881 0.11037 0.9122 

ที่มา: จากการค านวณ 

อย่างไรก็ตามเมื่อน าแบบจ าลองดังกล่าวมาใช้พยากรณ์อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างบาทกับดอลลาร์
สหรัฐ ปรากฎว่า แบบจ าลองดังกล่าวสามารถพยากรณ์การเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนได้ดี โดยพิจารณา
จากค่า Root Mean Square Error มีค่าเท่ากับ 0.0618 Mean Absolute Error มีค่าเท่ากับ 0.0495 ค่า 
Mean Absolute Percent Error มีค่าเท่ากับ 1.3869% และค่า Theil Inequality Coefficient มีค่าเท่ากับ 
0.0086 ซึ่งค่าเหล่านี้มีค่าต่ ามาก แสดงว่าแบบจ าลองที่สร้างขึ้นมาสามารถพยากรณ์อัตราแลกเปลี่ยนระหว่าง
บาทต่อดอลาร์สหรัฐได้ดี โดยเฉพาะค่า Theil Inequality Coefficient มีค่าใกล้เคียงศูนย์และมีค่าเป็นบวก 
แสดงว่า แบบจ าลองดังกล่าวสามารถพยากรณ์อัตราแลกเปลี่ยนได้แม่นย า ค่า Theil Inequality Coefficient 
ยังประกอบด้วย Bias Proportion เท่ากับศูนย์ ค่า Variance Propotion เท่ากับ 0.0696 ซึ่งใกล้เคียงศูนย์ 
และค่า Covariance Proportion เท่ากับ 0.9303 ซึ่งมีค่าใกล้เคียงหนึ่ง แสดงว่าแบบจ าลองนี้สามารถ
พยากรณ์อัตราแลกเปลี่ยนได้ดี  

3.3 ผลกำรทดสอบหำควำมสัมพันธ์เชิงดุลยภำพระยะยำว (Cointegration) ด้วย วิ ธี ข อ ง
Johansen (1988) 

ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวด้วย Cointegration Test ระหว่างอัตรา
แลกเปลี่ยนระหว่างบาทกับดอลลาร์สหรัฐ กับดัชนีราคาผู้บริโภคของสหรัฐอเมริกา อัตราผลตอบแทนของตั๋ว
เงินคลัง อายุ 3 เดือนของสหรัฐอเมริกา ปริมาณเงินตามความหมายกว้างของไทย และดัชนีผลผลิต
อุตสาหกรรมในประเทศไทย ตามแบบจ าลอง Vector Autoregressive (VAR) รวมทั้งแบบจ าลองการปรับตัว
ระยะสั้นของความคลาดเคลื่อน (Vector Error Correction Model: VECM)  
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3.3.1 ผลกำรทดสอบควำมนิ่งของข้อมูล 
 ผลการวิเคราะห์ Unit Root Test โดยการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller test ของอัตรา

แลกเปลี่ยนระหว่างบาทกับดอลลาร์สหรัฐ ดัชนีราคาผู้บริโภคของสหรัฐอเมริกา อัตราผลตอบแทนของตั๋วเงิน
คลัง อายุ 3 เดือนของสหรัฐอเมริกา ปริมาณเงินตามความหมายกว้างของไทย และดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมใน
ประเทศไทย ปรากฎว่า ตัวแปรเกือบทั้งหมดไม่มีความนิ่งที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 ยกเว้นอัตรา
ผลตอบแทนของตั๋วเงินคลัง อายุ 3 เดือนของสหรัฐอเมริกาท่ีมีความนิ่งที่ระดับนัยส าคัญ 0.05  

ด้วยเหตุที่ข้อมูลของตัวแปรเกือบทั้งหมดไม่มีความนิ่ง ดังนั้นจึงท าผลต่างล าดับที่ 1 ( First 
differencing ) พิจารณาจากค่ า  Augmented Dickey-Fuller test (ADF) เปรี ยบเทียบกับ  ค่ าวิ กฤต 
MacKinnon Critical Values ณ ระดับนัยส าคัญ 0.05 ซึ่งแสดงให้เห็นว่า ค่า Augmented Dickey-Fuller 
test (ADF)  น้อยกว่า ค่าวิกฤต MacKinnon Critical Values  แสดงว่า ปฏิเสธสมมติฐานหลัก ดังนั้นข้อมูล
ของตัวแปรทั้งหมด จึงมีความนิ่ง ณ ระดับนัยส าคัญ 0.05  จึงน าตัวแปรมาท าการศึกษามาท าการทดสอบ
ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวในขั้นตอนต่อไป  

3.3.2 ผลกำรทดสอบหำควำมล่ำช้ำของช่วงเวลำที่เหมำะสม (Optimum Lag Length) 
 ก่อนที่จะทดสอบความสัมพันธ์ดุลยภาพระยะยาวระหว่างตัวแปรต่าง ๆ ควรมีทดสอบหาความ

ล่าช้าของช่วงเวลาที่เหมาะสมของตัวแปร เพ่ือเลือกแบบจ าลองที่เหมาะสมที่สุด โดยพิจารณาจากค่า LR: 
sequential modified LR test statistic ค่ า  FPE: Final prediction error ค่ า  AIC: Akaike information 
criterion  และค่า SC: Schwarz information criterion  

ในการพิจารณาค่าสถิติต่างๆนั้น จะมีหลักเกณฑ์ในการเลือกดังนี้ ค่าสถิติ LR จะต้องมีค่ามาก
ที่สุด ส่วนค่า FPE AIC SC และค่า HQ จะต้องเลือกความล่าช้าที่ให้ค่าน้อยที่สุด จะเห็นว่า เมื่อทดสอบหา
ความล่าช้าที่เหมาะสม โดยพิจารณาค่าสถิติ LR จะต้องมีค่ามากที่สุด พบว่า มีค่าเท่ากับ 54.5162 ซึ่งตรงกับ
ความล่าช้าที่เหมาะสมคือ 10 แต่เมื่อพิจารณาจากค่า FPE SC และค่า HQ ที่มีค่าน้อยที่สุด มีค่าเท่ากับ 4.86e 
-23 -36.2538 -36.8110 ซึ่งตรงกับความล่าช้าเท่ากับ 2 และเมื่อพิจารณาค่า AIC ซึ่งมีค่าน้อยที่สุดเท่ากับ      
-37.2149 ตรงกับความล่าช้าเท่ากับ 10 ดังนั้นการเลือกจ านวนความล่าช้าจึงขึ้นอยู่กับเหมาะสมของผู้วิจัย โดย
ในการหาจ านวนรูปแบบความสัมพันธ์ดุลยภาพระยะยาวครั้งนี้จะใช้ค่า AIC นั่นคือ มีค่าล่าช้าของข้อมูลเท่ากับ 
10 

3.3.3 ผลกำรทดสอบหำจ ำนวนรูปแบบควำมสัมพันธ์ดุลยภำพระยะยำว 
 ผลการทดสอบหาจ านวนรูปแบบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่างอัตราแลกเปลี่ยน 

ดัชนีราคาผู้บริโภคและบริการของสหรัฐอมริกา ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมของไทย ปริมาณเงินตามความหมาย
กว้างของไทย และอัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลัง อายุ 3 เดือน สามารถท าได้โดยการทดสอบ Unrestricted 
Cointegration Rank Test ด้วยวิธี Eigenvalue Trace statistic หรือ Trace test และสามารถวิเคราะห์ได้
โดยเปรียบเทียบค่าสถิติ trace และค่าสถิติ Maximum Eigenvalue 

ทั้งนี้ค่าสถิติ Trace  ซึ่งมีค่าเท่ากับ 62.890 มากกว่า ค่าวิกฤต ณ ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 
ซึ่งมีค่าเท่ากับ 47.8561 ท าให้ผลการทดสอบจึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก หมายความว่า มีจ านวนเวกเตอร์แสดง
ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวมากกว่า 1 รูปแบบ สอดคล้องกับการทดสอบด้วยการใช้ ค่าสถิติ Max-
Eigenvalue ซึ่งค่าสถิติ Max-Eigenvalue มีค่าเท่ากับ 33.9791 มากกว่า ค่าวิกฤต ณ ระดับนัยส าคัญทาง
สถิติ 0.05 ซึ่งมีค่าเท่ากับ 27.5843 ผลการทดสอบจึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก นั่นหมายความว่า มีจ านวน
เวกเตอร์แสดงความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว เท่ากับ  2 รูปแบบ ดังนั้นแบบจ าลองที่ใช้ในการศึกษา
ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวจึงมีจ านวน 2 รูปแบบ  
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3.3.4 ผลกำรทดสอบค่ำสัมประสิทธิของควำมสัมพันธ์เชิงดุลยภำพระยะยำว 
 ผลการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของความสัมพันธ์ดุลยภาพระยะยาว พบว่า อัตราแลกเปลี่ยน

ระหว่างบาทกับดอลลาร์สหรัฐ มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกับ ดัชนีราคาผู้บริโภคและบริการของ
สหรัฐอมริกา ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมของไทย ปริมาณเงินตามความหมายกว้างของไทย และอัตรา
ผลตอบแทนของตั๋วเงินคลัง อายุ 3 เดือน จ านวน 2 รูปแบบ ดังนี้ 

**ln_ 0.1938ln_ 0.2636ln_ 11.0320intt t t tex mpi ms    (25) 
       (0.0354)  (0.0305)  (2.7345) 

*** ***ln_ 0.1032ln_ 0.3096ln_ 0.7467 ln_ intt t t tp mpi ms   (26) 

หมำยเหตุ *,**,***  คือ นัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.10 0.05 0.01 ตามล าดับ 
    ( ) คือค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

จากสมการที่ 25 แสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ซึ่งเป็นความสัมพันธ์
รูปแบบที่หนึ่ง โดยดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมของสหรัฐอเมริกามีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตรา
แลกเปลี่ยนระหว่างบาทกับดอลลาร์สหรัฐ โดยไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ปริมาณเงินตามความหมายกว้างของไทย
ส่งผลกระทบต่ออัตราแลกเปลี่ยนระหว่างบาทกับดอลลาร์สหรัฐในทิศทางตรงกันข้ามเท่ากับ -0.2636 อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 แต่อัตราผลตอบแทนตั๋วเงินคลัง อายุ 3 เดือนของสหรัฐอเมริกา ส่งผลกระทบ
ในทิศทางเดียวกันกับอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างบาทกับดอลลาร์สหรัฐ โดยไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ  

จากสมการที่ 26 ผลการประมาณความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ซึ่งเป็นความสัมพันธ์
รูปแบบที่สอง แสดงให้เห็นการทดสอบสัมประสิทธิ์ในตารางที่ 10 ปรากฎว่า ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมของ
สหรัฐอเมริกาส่งผลกระทบต่อดัชนีราคาผู้บริโภคของสหรัฐอเมริกาในทิศทางเดียวกัน เท่ากับ 0.1032 อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 และปริมาณเงินตามความหมายกว้างของไทยส่งผลกระทบต่อดัชนีราคา
ผู้บริโภคของสหรัฐอเมริกาในทิศทางเดียวกัน เท่ากับ 0.3096 อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 แต่อัตรา
ผลตอบแทนตั๋วเงินคลัง อายุ 3 เดือนของสหรัฐอเมริกา ส่งผลกระทบในทิศทางเดียวกันกับอัตราแลกเปลี่ยน
ระหว่างบาทกับดอลลาร์สหรัฐ โดยไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ  

3.3.4 ผลกำรทดสอบกำรปรับตัวระยะสั้นเพื่อเข้ำสู่ดุลยภำพในระยะยำว ด้วย Vector Error 
Correction Model (VECM)  

ผลการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ปรากฎว่า ตัวแปรมีความสัมพันธ์ดุลยภาพ
ระยะยาว ดังนั้นจึงจ าเป็นต้องมีการทดสอบการปรับตัวระยะสั้นของตัวแปรในแบบจ าลอง ด้วยวิธี Vector 
Error Correction Mechanism (VECM) เนื่องหากการทดสอบข้อมูลด้วย Johansen Cointegration แล้ว
พบว่ามีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวแสดงว่า เป็นรูปแบบ Restricted VAR model จึงใช้แบบจ าลอง 
VECM เพ่ือประมาณค่าการปรับตัวระยะสั้นเพ่ือเข้าสู่ดุลยภาพระยะยาว ทั้งนี้จะพิจารณาจากสัมประสิทธิ์การ
ปรับค่าเข้าสู่ดุลยภาพระยะยาว (speed of adjustment)  

แบบจ าลองการศึกษานี้ ก าหนดให้ ตัวแปรตาม คือ อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างบาทต่อดอลลาร์
สหรัฐ ตัวแปรอิสระ คือ ปริมาณเงินตามความหมายกว้างของไทย ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมของไทย ดัชนีราคา
ผู้บริโภคของสหรัฐอเมริกา  อัตราผลตอบแทนตั๋วเงินคลัง อายุ 3 เดือนของสหรัฐอเมริกา  โดยมีรายละเอีดย
ดังนี้ 

 (0.0075)  (0.0065)  (0.5812) 
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D(LN_EX) = 1 ( LN_EX(-1) - 1.3718LN_MS(-1) -  0.3627LN_MPI(-1) + 5.4590LN_P(-1) 
  -3.5088INT(-1) - 4.5634 ) + 2  D(LN_EX(-1))  +  3  D(LN_EX(-2))  + 

 4 D(LN_MS(-1))  + 5 D(LN_MS(-2)) + 6 D(LN_MPI(-1))  +  7 D(LN_MPI(-2)) 
+ 8 D(LN_P(-1))  + 9 D(LN_P(-2))  +  10 D(INT(-1)) + 11 D(INT(-2)) + 12

(27) 
สมการ 27 เป็นสมการของแบบจ าลอง Error-correction โดยน าค่าในคาบเวลาก่อนหน้าของ 

residual จากสมการทดสอบ Cointegration มาใส่ไว้ทางด้านขวามือของสมการด้วย สัมประสิทธิ์ของค่าความ
คลาดเคลื่อน จะบ่งชี้ถึงความเร็วในการปรับตัวเข้าหาดุลยภาพระยะยาว ในที่นี้คือ 1  เป็นสัมประสิทธิ์การ
ปรับค่าเข้าสู่ดุลยภาพระยะยาว ซึ่งจะพบว่า มีเครื่องหมายลบ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10 แสดงว่า 
การเบี่ยงเบนไปจากความสัมพันธ์ระยะยาวที่เกิดขึ้นในคาบเวลาก่อนหน้าจะถูกแก้ไข และจะค่อยๆปรับตัวเข้า
สู่ดุลยภาพระยะยาว โดยร้อยละ 2.219 ของการเบี่ยงเบนนั้นจะถูกขจัดไป  

ผลการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ในแบบจ าลอง VEC แล้วสามารถพิจารณาได้ 2 อย่างคือ การ
เปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ในช่วงเดือนก่อนหน้า 1( )tEX   ส่งผลกระทบ
ต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐในเดือนปัจจุบั น )tEX  อย่างมี
นัยส าคัญที่ระดับ 0.01 และค่าสัมประสิทธิ์การปรับค่าเข้าสู่ดุลยภาพระยะยาว มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.10 ขณะที่ปริมาณเงินตามความหมายกว้างของไทยในช่วงเวลาที่ผ่านมา ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมของไทย 
ดัชนีราคาผู้บริโภคของสหรัฐอเมริกา และอัตราผลตอบแทนตั๋วเงินคลังอายุ 3 เดือนของสหรัฐอเมริกา ส่งผลต่อ
การปรับตัวในระยะสั้นของอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ อย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ  
ทั้งนี้แบบจ าลอง VEC จากการประมาณค่านี้ ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได้เพียงร้อยละ 19.17 
และไม่มีปัญหาเรื่องความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธ์กัน ( Autocorrelation) โดยค่าสถิติ Durbin-Watson 
เท่ากับ 1.99  

เมื่อน าแบบจ าลอง VEC ดังกล่าวมาใช้พยากรณ์อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างบาทกับดอลลาร์สหรัฐ
ปรากฎว่า แบบจ าลองดังกล่าวสามารถพยากรณ์การเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนได้ไม่ค่อยสมบูรณ์มากนัก 
เนื่องจากค่า Root Mean Square Error มีค่าเท่ากับ 0.0163 Mean Absolute Error มีค่าเท่ากับ  0.0133 มี
ค่าต่ ามาก แม้ว่าค่า Mean Absolute Percent Error มีค่าเท่ากับ 251.3583% และค่า Theil Inequality 
Coefficient มีค่าเท่ากับ  0.7473 มีค่าค่อนข้างสูง แสดงว่าแบบจ าลองVEC ที่สร้างขึ้นมาสามารถพยากรณ์
อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างบาทต่อดอลาร์สหรัฐได้ แต่ไม่แม่นย าพอ  เพราะค่า Theil Inequality Coefficient 
มีค่าใกล้เคียงกับหนึ่ง  

3.3.5 ผลกำรหำแบบจ ำลอง Autoregressive-moving Average (ARIMA (p, I, q)) 
แบบจ าลองที่จะน ามาใช้การพยากรณ์อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างบาทกับดอลลาร์สหรัฐต่อไปนี้ 

เป็น Univariate Time-series Model ซึ่งจะอาศัยเพียงค่าอัตราแลกเปลี่ยนในอดีตเท่านั้นมาเป็นข้อมูลในการ
สร้างแบบจ าลอง ผลการทดสอบแบบจ าลอง ARIMA แสดงในตารางที่ 13 ปรากฎว่า แบบจ าลอง ARIMA (1, 
1, 1) มีค่า AIC และ SIC น้อยที่สุด ดังนั้นจึงเลือกใช้แบบจ าลอง ARIMA (1, 1, 1)  

ปีที่ 13 ฉบับที่ 1 เดือนมิถุนายน 2561 
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ตำรำงท่ี 4 ผลการทดสอบแบบจ าลอง ARIMA (p, 1, q) ที่มีความล่าช้าของข้อมูลมากท่ีสุดเท่ากับ 2 
แบบจ ำลอง AIC SIC 

ARIMA (0, 1, 1) -2.55 -2.50 
ARIMA (0, 1, 2) -3.58 -3.51 
ARIMA (1, 1, 0) -5.64 -5.59 
ARIMA (1, 1, 1) -5.79 -5.73 
ARIMA (1, 1, 2) -5.79 -5.71 
ARIMA (2, 1, 0) -5.78 -5.68 
ARIMA (2, 1, 1) -5.79 -5.71 
ARIMA (2, 1, 2) -5.78 -5.68 

การวิเคราะห์ค่าความคลาดเคลื่อนของแบบจ าลอง ARIMA (1, 1, 1) ซึ่งสมมติให้เป็น white-noise 
โดยใช้แผนภาพสหสัมพันธ์ (Correlogram) ซึ่งผลปรากฎว่า ความคลาดเคลื่อนของแบบจ าลอง ARIMA (1, 1, 
1) เป็น white-noise process ส าหรับการพยากรณ์อัตราแลกเปลี่ยน เมื่อทดสอบแบบจ าลอง ARIMA (1, 1,
1) แล้วปรากฎว่า เป็นแบบจ าลองที่เหมาะสมในการใช้พยากรณ์อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างบาทกับดอลลาร์
สหรัฐ ทั้งนี้แบบจ าลองดังกล่าวสามารถพยากรณ์การเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนได้ดีพอสมควร โดย
จารณาจากค่า Root Mean Square Error มีค่าเท่ากับ 0.1185 Mean Absolute Error มีค่าเท่ากับ 0.1050 
ค่า Mean Absolute Percent Error มีค่าเท่ากับ 2.9363% และค่า Theil Inequality Coefficient มีค่า
เท่ากับ 0.0165 ซึ่งมีค่าต่ าใกล้เคียงกับศูนย์ แสดงว่าแบบจ าลองที่สร้างขึ้นมาสามารถพยากรณ์อัตรา
แลกเปลี่ยนระหว่างบาทต่อดอลาร์สหรัฐได้ดีพอสมควร โดยเฉพาะค่า Theil Inequality Coefficient มีค่า
ใกล้เคียงศูนย์และมีค่าเป็นบวก แสดงว่า แบบจ าลองดังกล่าวสามารถพยากรณ์อัตราแลกเปลี่ยนได้แม่นย า  

ค่า Theil Inequality Coefficient แสดงให้เห็นถึงขนาดความคลาดเคลื่อนของการพยากรณ์ ซึ่ ง
ประกอบด้วย Bias Proportion เท่ากับ .0128 แสดงว่าค่าเฉลี่ยของการพยากรณ์ใกล้เคียงกับค่าที่เกิดขึ้นจริง
มาก แต่ค่า Variance Propotion เท่ากับ 0.9597 ซึ่งใกล้เคียงกับหนึ่ง  แสดงว่า แบบจ าลองสร้างความผัน
ผวนไม่สอดคล้องกับค่าที่เกิดขึ้นของอัตราแลกเปลี่ยน และค่า Covariance Proportion เท่ากับ 0.0275 ซึ่งมี
ค่าใกล้เคียงกับศูนย์ ซึ่งแสดงถึงความคลาดเคลื่อนอ่ืนๆที่เหลืออยู่ไม่สอดคล้องกับข้อมูลจริงมากนัก ดังนั้น โดย
สรุปแล้วแบบจ าลองนี้สามารถพยากรณ์อัตราแลกเปลี่ยนได้ดีพอสมควร แม้ ว่ายังมีความคลาดเคลื่อนที่ไม่
สอดคล้องกับค่าท่ีเกิดข้ึนจริงอยู่ก็ตาม  

สรุปผลกำรวิจัย 
งานวิจัยชิ้นนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความแตกต่างของอัตราดอกเบี้ยของ

ไทยกับอัตราดอกเบี้ยต่างประเทศ เมื่อเปรียบเทียบกับการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนเงินต่างประเทศของ
ไทย ผลปรากฎว่า ประการแรก ลักษณะความเคลื่อนไหวของความแตกต่างของอัตราดอกเบี้ยของไทยกับอัตรา
ดอกเบี้ยของสหรัฐอเมริกา กับการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างบาทกับดอลลาร์สหรัฐ ไม่สอดคล้อง
กับค าอธิบายของทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค  

ประการที่สอง ผลการพัฒนาแบบจ าลองทางการเงินพบว่า ปัจจัยที่ก าหนดอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ต่างประเทศประกอบด้วย ปริมาณเงินในประเทศในช่วงเวลาปัจจุบัน ระดับราคาสินค้าและบริการของ
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ต่างประเทศในช่วงเวลาปัจจุบัน อัตราดอกเบี้ยของต่างประเทศในช่วงเวลาถัดไป และผลผลิตที่แท้จริงใน
ช่วงเวลาปัจจุบัน  

ประการที่สาม ผลการทดสอบแบบจ าลองทางการเงิน ปรากฎว่า แบบจ าลองตามทฤษฎีอัตรา
ดอกเบี้ยเสมอภาคหรือเงื่อนไขของอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคที่ไม่ได้ป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนนั้น 
ไม่สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างบาทกับดอลลาร์สหรัฐได้  ซึ่งสอดคล้องกับผล
ก า ร ศึ ก ษ า ข อ ง  Fama (1984) Hodrick (1987) Meese & Rogoff (1983) Froot & Thaler (1990) 
MacDonald & Taylor (1992) MaCallum (1994) Isard (1995) Engle (1996) Pongsaparn (2007)  

ที่ส าคัญเมื่อประมาณค่าสัมประสิทธิ์แบบจ าลองการถดถอยเชิงเส้นพหุคูณด้วยวิธีก าลังสองน้อยที่สุด 
ผลปรากฎว่า สอดคล้องกับการทดสอบเงื่อนไขอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคไม่ได้ป้องกันความเสี่ยงจากอัตรา
แลกเปลี่ยน เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยในต่างประเทศไม่ได้ส่งผลกระทบต่ออัตราแลกเปลี่ยนระหว่างบาทกับ
ดอลลาร์สหรัฐแต่อย่างใด ปัจจัยที่ส่งผลกระทบคือ ปริมาณเงินตามความหมายกว้างในประเทศไทย ส่งผล
กระทบต่ออัตราแลกเปลี่ยนระหว่างบาทกับดอลลาร์สหรัฐในทางทิศทางเดียวกัน และดัชนีราคาผู้บริโภคใน
สหรัฐอเมริกา มีผลกระทบต่ออัตราแลกเปลี่ยนระหว่างบาทกับดอลลาร์สหรัฐ  ในทางทิศทางตรงกันข้ามกัน 
และเมื่อน าแบบจ าลองดังกล่าวมาใช้พยากรณ์อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างบาทกับดอลลาร์สหรัฐปรากฎว่า 
แบบจ าลองดังกล่าวสามารถพยากรณ์การเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนได้ดีมาก   

ผลการทดสอบความความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ปรากฎว่า มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพ
ระยะยาว 2 รูปแบบ โดยความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวรูปแบบที่หนึ่งนั้นระบุว่า ปริมาณเงินตาม
ความหมายกว้างของไทยส่งผลกระทบต่ออัตราแลกเปลี่ยนระหว่างบาทกับดอลลาร์สหรัฐในทิศทางตรงกันข้าม
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ และผลการประมาณความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว  ซึ่งเป็นความสัมพันธ์
รูปแบบที่สอง ปรากฎว่า ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมของสหรัฐอเมริกาส่งผลกระทบต่อดัชนีราคาผู้บริโภคของ
สหรัฐอเมริกาในทิศทางเดียวกัน อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  และปริมาณเงินตามความหมายกว้างของไทยส่ง
ผลกระทบต่อดัชนีราคาผู้บริโภคของสหรัฐอเมริกาในทิศทางเดียวกัน อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ทั้งนี้เมื่อ
ทดสอบตามแบบจ าลอง Error-correction ปรากฎว่า ความเร็วในการปรับตัวเข้าหาดุลยภาพระยะยาวมีค่าไม่
มากนัก โดยร้อยละ 2.219 ของการเบี่ยงเบนนั้นจะถูกขจัดไปเพ่ือเข้าสู่ดุลยภาพระยะยาวอีกครั้ง ผลการ
พยากรณ์อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างบาทกับดอลลาร์ ด้วยแบบจ าลอง VEC ปรากฎว่า แบบจ าลองดังกล่าว
สามารถพยากรณ์การเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนได้ไม่ค่อยสมบูรณ์มากนัก แต่เมื่อพยากรณ์อัตราแลกป
ลี่ยนระหว่างบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ด้วยแบบจ าลอง ARIMA (1, 1, 1) ผลปรากฎว่า สามารถพยากรณ์การ
เคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนได้ดีพอสมควร 

อภิปรำยผลและข้อเสนอแนะ 
ดังนั้นแนวทางการรักษาเสถียรภาพทางด้านการเงิน และเสถียรภาพทางด้าน เศรษฐกิจจากการ

ก าหนดอัตราดอกเบี้ยนโยบายนั้น ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ไม่ควรให้ความส าคัญกับความแตกต่าง
ระหว่างอัตราดอกเบี้ยของไทยกับสหรัฐอเมริกา แต่ควรให้ความส าคัญกับปริมาณเงินตามความหมายกว้างใน
ประเทศไทย และการเคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผู้บริโภคในสหรัฐอเมริกา ซึ่งมีผลกระทบต่ออัตรา
แลกเปลี่ยนระหว่างบาทกับดอลลาร์สหรัฐ อย่างไรก็ตามการศึกษาครั้งนี้ยังไม่ได้น าส่วนชดเชยความเสี่ยงของ
อัตราแลกเปลี่ยนมาพิจารณา เพราะอาจจะส่งผลกระทบต่อการเคลื่อนไหวโดยเฉพาะในช่วงเกิดวิกฤต
เศรษฐกิจแฮมเบอร์เกอร์ของสหรัฐอเมริกา นอกจากนี้ควรน าวิธีการศึกษาอ่ืนๆมาวิเคราะห์การเปลี่ยนแปลง
ของอัตราแลกเปลี่ยน เช่น Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH), 

ปีที่ 13 ฉบับที่ 1 เดือนมิถุนายน 2561 
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Nonlinear GARCH (NGARCH), Exponential General Autoregressive Conditional Heteroskedastic 
(EGARCH) เป็นต้น เพ่ือพัฒนาแบบจ าลองที่เหมาะสมส าหรับการอธิบายอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ
ต่อไป 

กิตติกรรมประกำศ 
การวิจัยครั้งนี้ไม่สามารถส าเร็จลุล่วงได้ ถ้าไม่รับการสนับสนุนทางด้านเงินทุนจากมหาวิทยาลัย

สุโขทัยธรร-มาธิราช ซึ่งจัดสรรทุนอุดหนุนการวิจัยงบประมาณแผ่นดินประจ าปี 2558 เพ่ือศึกษาวิจัยทั้งหมด 
จึงขอขอบคุณมา ณ ที่นี้ด้วย และที่ส าคัญต้องขอขอบคุณ รองศาสตราจารย์ ดร.วิมุต วานิชเจริญธรรม อาจารย์
ประจ าคณะพาณิชยศาสตร์และการบัญชี จุฬาลงกรณ์มหาวิทาลัย ที่ให้ความช่วยเหลือในการชี้แนะและ
เพ่ิมเติมในส่วนที่ขาดหายไปของงานวิจัย รวมทั้งต้องขอขอบคุณผู้มีส่วนร่วมอ่ืนในการช่วยเหลือในการด้าน
ข้อมูล การค้นคว้า เพ่ือให้งานวิจัยเสร็จสมบูรณ์ ทั้งนี้ความผิดพลาดในงานวิจัยชิ้นนี้ทั้งหมด ถือเป็นความ
รับผิดชอบของผู้วิจัยแต่เพียงผู้เดียว 
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