
บทที่ 2 
 

กรอบแนวคดิทางทฤษฏี และงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
 

2.1 แนวคิดทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 
 
 2.1.1 แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวกับการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยน 
 

1) ทฤษฎีคาเสมอภาคของอํานาจซ้ือ (Purchasing Power Parity : PPP) 
แนวคิด Purchasing power หรือ “ความเสมอภาคกันในกําลังซ้ือของเงินสองสกุล” นี้ เปน

แนวคิดท่ีสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน และเปนท่ียอมรับกันอยาง
แพรหลาย โดยแนวคิดนี้ไดพัฒนามาจากทฤษฎีการคาระหวางประเทศของสํานักคลาสสิค ซ่ึงเช่ือวา
อัตราแลกเปล่ียนจะมีความสัมพันธตอระดับราคาสินคาในประเทศและระดับราคาสินคา
ตางประเทศ และเช่ือวาอัตราแลกเปล่ียนระหวางเงินสองสกุลจะปรับตัวเพื่อใหสอดคลองกับ
ชองวางระหวางอัตราเงินเฟอ (Differential rates of inflation) ระหวางสองประเทศ โดยการปรับตัว
จะเปนไปจนกระท่ังเกิดดุลยภาพของดุลการชําระเงินระหวางประเทศ โดยแนวคิดของทฤษฏีนี้ อยู
ภายใต “กฎแหงราคาเดียว” (Law of one price) ซ่ึงมีความหมายวา สินคาชนิดเดยีวกนั ขายในแตละ
ประเทศ ราคาขายจะเทากัน เม่ือคิดอยูในรูปเงินสกุลเดียวกัน ซ่ึงแสดงตามสมการตอไปนี ้

 
   SP* = P     (2.1) 
 
โดยท่ี    S        = อัตราแลกเปล่ียน (แสดงราคาของเงินสกุลในประเทศ  

ตอ 1หนวยของเงินสกุลตางประเทศ) 
P = ระดับราคาสินคาในประเทศในรูปของเงินสกุลทองถ่ิน 
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P* =      ระดับราคาสินคาในตางประเทศในรูปของเงินตรา 
ตางประเทศ   
 

 แนวคิดนี้อยูภายใตขอสมมุติฐานท่ีวา ตลาดการคาระหวางประเทศมีการแขงขันอยาง
สมบูรณ ไมมีตนทุนคาขนสงและการกดีกนัทางการคาใดๆ ซ่ึงจากสูตรของ กฎแหงราคาเดียว   
(Law of one price) สามารถคํานวณหาอัตราแลกเปล่ียนไดดังนี ้
 

S = P/P*     (2.2) 
 หรือ   S t  = P t  - P *

t          (2.3) 
 

โดยท่ี  S t  = คา log ของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ 
   P t  = คา log ของระดับราคาสินคาท่ัวไปในประเทศ 
   P *

t  = คา log ของระดับราคาสินคาท่ัวไปในตางประเทศ 
 
 รูปแบบสมการขางตน เรียกวา Absolute Purchasing Power Parity โดยในอีกกรณีท่ี
พิจารณาในรูปของอัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน ซ่ึงกําหนดใหอัตราแลกเปล่ียน
เคล่ือนไหวข้ึนลง เพื่อตอบสนองตอความแตกตางของระดับเงินเฟอของ 2 ประเทศ โดยประเทศใด
ท่ีมีอัตราเงินเฟอสูงกวา คาเงินก็จะออนกวา จะเรียกวา Relative Purchasing Power Parity ซ่ึง
สามารถเขียนเปนสมการไดดังนี ้
 
   Δ S  = Δ P/Δ P*   (2.4) 
 หรือ  Δ S t   = Δ (P t - P *

t )   (2.5) 
 
 จากสมการท่ีแสดงการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนพบวา ถาการเปล่ียนแปลงของ
ราคาสินคาตางประเทศเพ่ิมสูงข้ึนกวาราคาสินคาในประเทศจะทําใหอัตราแลกเปล่ียนปรับตัวแข็ง
คาข้ึน (Appreciate) ในทางตรงกันขาม ถาการเปล่ียนแปลงของราคาสินคาตางประเทศนอยกวา
ราคาสินคาในประเทศจะทําใหอัตราแลกเปล่ียนเส่ือมคาลง (Depreciate) การพิจารณาการ
เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนอาจพิจารณาไดในรูปของอัตราการเติบโต (Growth rate) ดังนี ้
 
    %Δ S  = %Δ P - %Δ P*  (2.6) 
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2) ทฤษฎีดุลการชําระเงิน กับคาเสมอภาคของอํานาจซ้ือ (The Balance of Payment and 

Purchasing Power Parity) 
 

MacDonald (1995) ไดประยุกตแบบจําลองดุลการชําระเงินใหเขากับแบบจําลองคาเสมอ
ภาคของอํานาจซ้ือ เพื่อศึกษาการเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียนในระยะยาว ซ่ึงในงานศึกษาของ
เขา มีขอสมมุติฐานวา ดลุยภาพในบัญชีการชําระเงินจะอยูภายใต ระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบ
ลอยตัว 
   
   CA t + CAP

t
  = Δ f t  = 0  (2.8) 

 
โดยท่ี  CA t  = ดุลบัญชีเดินสะพัด (Current account balance) 
  CAP t  = ดุลบัญชีทุน (Capital account balance) 
  Δ f t  = มูลคาการเปล่ียนแปลงในบัญชีทุนสํารองของประเทศ  

(ซ่ึงมีขอสมมุติฐานเบ้ืองตนวาการเปล่ียนแปลงในบัญชี
ทุนสํารองจะมีคาเปนศูนย) 
 

MacDonald (1995) ไดใหเหตุผล 2 ขอท่ีเลือกใชโมเดล (2.1) วา ประการแรก การทดสอบ
ในโมเดลคาเสมอภาคของอํานาจซ้ือซ่ึงมีตัวแปรท่ีเราสนใจคืออัตราแลกเปล่ียนนั้น สามารถนํามา
เช่ือมโยงหาความสัมพันธโดยตรงกับดุลบัญชีเดินสะพัดและ ดุลบัญชีทุน ประการท่ีสอง สมการ 
(2.1) ไดแสดงหนทางในการทดสอบของโมเดลคาเสมอภาคของอํานาจซ้ือ และ โมเดลอ่ืนๆ ในทาง
ท่ีแตกตางกัน ซ่ึงเปนการทําใหเราตองหาวธีิท่ีเหมาะสมในการมาทดสอบ 
 จากสมการขางตนสามารถนํามาขยายในสวนท่ีเราสนใจคือสวนของดลุบัญชีเดินสะพัดได
ดังนี ้
 
   CA t  = nx t +    i *

t A t     (2.9) 
  

โดยท่ี  CA t  = ดุลบัญชีการชําระเงิน 
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  nx t  = มูลคาการสงออกรวม 
  i *

t  = อัตราดอกเบ้ียตางประเทศ 
  A t  = มูลคาของหลักทรัพยตางประเทศรวม 

 
nx t  = α (S t  + P *

t  - P t ) + β Z t   (2.10) 
α  > 0 ;    β  =?     

 
 โดยท่ี  S t  = อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง 
   P *

t  = ระดับราคาสินคาตางประเทศ 
   P t  = ระดับราคาสินคาในประเทศ 
   Zα  = ปจจัยภายนอกที่สงผลกระทบตอการสงออก 
   α  = คาความยึดหยุนของการสงออกรวม 
   β  = คาความยึดหยุนของการสงออก 
 
 สมการท่ี (2.9) ไดแสดงใหเห็นวา ดุลบัญชีเดินสะพัดมีความสัมพันธกับ มูลคาการสงออก
รวม อัตราดอกเบ้ียตางประเทศ และ มูลคาหลักทรัพยตางประเทศรวม ในขณะท่ี สมการท่ี (2.10) 
นั้นไดแสดงใหเห็นวา การสงออกนั้นข้ึนอยูกับ ตัวแปรอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง การแขงขัน
ระหวางประเทศ และ ปจจยัภายนอกอ่ืนๆ 
 จากจุดประสงคท่ีมุงเนนท่ีตัวแปรอัตราแลกเปล่ียน MacDonald (1995) ไดสรางสมมุติฐาน
ในสมการท่ี (2.10) วา การแขงขันของประเทศนั้นเปนฟงกช่ันของ ดชันีเงินเฟอ และตัวแปร α คือ 
ความยึดหยุนของการสงออกรวมภายใตการแขงขัน และตัวแปร Z t คือ ปจจัยภายนอกอ่ืนๆท่ี
กระทบตอการสงออก ซ่ึงในท่ีนี้คือ ความแตกตางในการผลิตสินคาและตัวสินคาระหวางประเทศ
เราและประเทศคูแขงขัน ซ่ึงจากขอสมมุติตางๆเหลานี้ MacDonald ไดแทนสมการท่ี (2.9) และ 
(2.10) ลงในสมการท่ี (2.8) ดังนี ้
 
 S t  = P t - P *

t - ( β /α ) Z t - ( i *
t /α ) A t - (1/α ) CAP t   (2.11) 

 
 สมการท่ี (2.11) นี้เปนการเปล่ียนรูปจากสมการรูปแบบดุลการชําระเงินมาสูสมการ
รูปแบบอัตราแลกเปล่ียนเพ่ือท่ีจะใชในการศึกษาหาการเคล่ือนไหวและปจจยัท่ีสงผลตออัตรา
แลกเปล่ียนตอไป 
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3) The Capital Account of Balance Payments and Uncovered Interest Rate Parity 
 

MacDonald (1995) ไดเสนอแนะวาในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพนัน้ การเคล่ือนยายของทุนจะ
สูงและมีประสิทธิภาพ ซ่ึงโมเดลคาเสมอภาคของอํานาจซ้ือ (PPP) จะแสดงความสัมพันธระหวาง
อัตราแลกเปล่ียนและราคาเปรียบเทียบ (Relative Price) ในรูปของอัตราดอกเบ้ียของการซ้ือขาย
หลักทรัพย (Interest rate arbitrage) ซ่ึงการต้ังสมมุติฐานใหการเคล่ือนไหวของทุนเปนไปอยางมี
ประสิทธิภาพนั้น ทําใหเราควรจะมุงความสนใจไปท่ีดุลบัญชีทุนในบัญชีการชําระเงิน ซ่ึง
สมมุติฐานดังกลาวไดถูกแสดงในเง่ือนไขของ Uncovered Interest rate Parity (UIP) ตามสมการ
ขางลางนี้ 
  
   i t  -  i *

t   = Δ S e
kt '+     (2.12) 

 
 โดยท่ี   i t  = อัตราดอกเบ้ียในประเทศ 
   i *

t  = อัตราดอกเบ้ียในตางประเทศ 
   S t  = อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง 
   Δ  = the first difference operation 
   e = สัญลักษณแสดงการคาดหวงั 
 
 MacDonald (1995) ไดช้ีแจงวา สมการท่ีอยูในรูปอัตราดอกเบ้ีย (2.12) นั้นสามารถเปล่ียน
รูปโดยวิธีของ Fisher ไดดังนี้ 
 
   i t - i *

t   = (r e
t - r e

t
* ) + (Δ P e

kt+ -Δ P e
kt

*
+ ) '  (2.13) 

 
 โดยท่ี     r t   = อัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริง 
   Δ P e

kt+   = อัตราเงินเฟอคาดหวัง 
 
 จากนั้นนําสมการท่ี (2.12) มาแทนในสมการ (2.13) ไดดงันี้ 
  (S – P + P*) t  = - (r e - r e* ) ktt +, + (S e - P e + P e* ) kt+  (2.14) 
 
 โดยท่ี   q t  = อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง      = (S – P + P*) t  



 

18 

 เปล่ียนรูปสมการเปนดังนี ้
 
   q t  = - (r e - r e* ) ktt +,  +  q e

kt−    (2.15) 
 
 สมการท่ี (2.15) ไดแสดงใหเห็นวา อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงนั้น ถูกกาํหนดโดย ความ
คาดหวังตออัตราเงินเฟอ ซ่ึงแสดงในทางลบ และ ความคาดหวังตออัตราแลกเปล่ียนในชวงเวลา t-k 
 โดยสมการท่ี (2.14) สามารถแสดงในอีกรูปไดดังนี ้
 
   (Δ S e  –Δ  P e  + Δ P e* ) kt+  = (r e - r e* ) ktt +,  (2.16) 
      
     Δ q e

ktt+   = (r e - r e* ) ktt +,  (2.17) 
 
 MacDonald (1995) กลาววาสวนของคาความคาดหวังในสมการท่ี (2.16) นั้นเทากับอีก
ดานของสมการอยางมีเหตุผล ซ่ึงสามารถพิสูจนไดดังนี ้
  Δ S kt+ - Δ P kt+ +Δ P *

kt−  = (E t r e
t - E t r *

t ) + ω kt+  (2.18) 
 
 โดยท่ี Δ S kt+ - Δ P kt+ +Δ P *

kt−  แสดงถึงอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง 
  (E t r e

t - E t r *
t )   แสดงถึงอัตราดอกเบ้ียเปรียบเทียบท่ีแทจริง 

  ω kt+     แสดงถึงพจนความคลาดเคล่ือนของสมการ 
 
 สมการท่ี (2.18) นี้บอกเราวา การเปล่ียนแปลงในอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงนั้นถูกกาํหนด
โดยอัตราดอกเบ้ียเปรียบเทียบท่ีแทจริง และพจนความคลาดเคล่ือนสุม (random error term) 
อยางไรก็ด ีMacDonald (1995) ไดเพิ่มเติมวา ถาอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงในแตละประเทศเทากันแลว 
จะทําใหอัตราแลกเปล่ียนมีลักษณะการสุมแบบ Random walk ซ่ึงแสดงใหเห็นดังนี ้
 
   q t - q 1−t   = ω t     (2.19) 
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4) The Nominal Exchange Rate and Relative Excess Money Supplies 
 
 MacDonald (1995) ไดแนะนาํวา โมเดล Flex-price monetary นั้นสามารถอธิบาย
ความสัมพันธในระยะยาวของ อัตราแลกเปล่ียนและคาเสมอภาคของอํานาจซ้ือ (PPP) ไดซ่ึงเขาได
ปรับปรุงแนวคิดนี้ใหเขากับงานศึกษาเกาๆของเขา โดยเขาไดนํา อุปสงคของการถือเงินในประเทศ
และอุปสงคของการถือเงินในตางประเทศเขามาไวในสมการ โดยเขียนในรูปของ Standard Cagan 
Log-linear ดังนี้ 
 
  m D  - P   = β 0 Y  - β 1 I   (2.20) 
  m *D -P*  = β 0 Y* - β 1 i*    (2.21) 
 
 โดยท่ี  m D  = logarithm ของอุปสงคการถือเงิน 
   Y = logarithm ของรายได 
    i = อัตราดอกเบ้ีย 
   β  0  = ความยึดหยุนของอุปสงคตอรายได 
   β  1  = ความยึดหยุนกึ่งหนึ่งของอัตราดอกเบ้ียตออุปสงคการ 

ถือเงิน (Interest semi-elasticity of demand for money) 
   * = สัญลักษณท่ีแสดงวาเปนตัวแปรตางประเทศ 
 
 โดยเง่ือนไขของดุลยภาพของตลาดการเงิน ในประเทศและตางประเทศเปนดังนี ้
 
   m D  = m     (2.22) 
   m *D  = m*     (2.23) 
 
 โดยท่ีตัวแปร m หมายถึงอุปทานการถือเงิน 
 นําสมการท่ี (2.22) และ (2.23) ไปแทนในสมการท่ี (2.20) และ (2.21) แลวนําสมการท่ีได
ท้ังสองมาลบกัน เพื่อหาระดับราคาเปรียบเทียบ ซ่ึงแสดงถึงความสัมพันธในระยะยาวดังนี ้
 
  P-P* = m - m* - β 0 (Y-Y*) + β 1 ( i - i* )  (2.24) 
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 สมการท่ี (2.24) แสดงใหเหน็วา ระดับราคาเปรียบเทียบของประเทศและตางประเทศไดถูก
กําหนดโดยอุปทานการถือเงินสวนเกินซ่ึงมีมากกวาอุปสงคการถือเงิน 
 เม่ือเราต้ังสมมุติฐานวา ระดบัอัตราดอกเบ้ียเทากนัในทุกประเทศ และนําสมการท่ี (2.24) 
แทนในสมการท่ี (2.19) จะไดดังนี ้
 
  S = m - m* - β 0 (Y-Y*)+β 1 ( i - i*)   (2.25) 
 
 ซ่ึงสมการท่ี (2.25) นี้แสดงความสัมพันธเชิงบวกระหวางอุปทานการถือเงินกับมูลคาของ
ระดับอัตราแลกเปล่ียน 
 

5) Portfolio Balance approach to Exchange rate 
 
 แนวคิดนี้กลาววา อัตราแลกเปล่ียนถูกกําหนด ณ ดุลยภาพของอุปสงคและอุปทานของ
สินทรัพยทางการเงิน (Financial Assets) ในแตละประเทศ แนวคิดนีใ้หความสําคัญกับตนทุนคาเสีย
โอกาส และความเส่ียง กลาวคือ ณ เวลาใดเวลาหนึ่งบุคคลจะถือท้ังเงินและพนัธบัตรในสัดสวนท่ี
ข้ึนอยูกับความพอใจ และการยอมรับความเส่ียงของแตละบุคคล 
 แนวคิดนี้เนนขอดีขอเสียของการถือพันธบัตรตางประเทศกลาวคือ ในขณะท่ีการถือ
พันธบัตรตางประเทศมีความเส่ียงท่ีเงินสกุลนั้นจะออนคาลง แตการถือพันธบัตรตางประเทศ
สามารถชวยกระจายความเส่ียงของผูถือได เนื่องจากเหตุการณท่ีทําใหเกิดการลดลงของ
ผลตอบแทน เชนอัตราดอกเบี้ย ในประเทศใดประเทศหนึ่ง ไมนาจะเกดิกับอีกประเทศในเวลา
เดียวกัน 
  
   i - i* = EA – RP    (2.26) 
 
 โดยท่ี    i = อัตราดอกเบ้ียในประเทศ 
   i* = อัตราดอกเบ้ียตางประเทศ 
   EA = การคาดการณการแข็งคาของเงินตราตางประเทศเทียบ 

กับเงินสกุลทองถ่ิน 
RP = Risk Premium ซ่ึงเกิดจากการเปล่ียนแปลงที่ไมได 
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คาดคิดจากอัตราแลกเปล่ียน(Currency Risk) และ
ขอจํากัดในการเคล่ือนยายทุน (Country Risk) 

 
 สินทรัพยทางการเงินใน Portfolio Balance Model ประกอบดวย  
 M = อุปสงคการถือเงิน 
 D = อุปสงคการถือพันธบัตรในประเทศ 
 F = อุปสงคการถือพันธบัตรตางประเทศของคนในประเทศ 
 
 โดยสัดสวนในการถือสินทรัพยเหลานีจ้ะถูกกําหนดโดยตัวแปรตางๆดังนี ้
 i = อัตราดอกเบ้ียในประเทศ 
 i* = อัตราดอกเบ้ียตางประเทศ 
 EA = การคาดการณการแข็งคาของเงินตราตางประเทศเทียบกบั 

เงินสกุลทองถ่ิน 
RP = Risk Premium   
Y = GDP 
P = ระดับราคาในประเทศ 
W = Wealth 
 
ซ่ึงแสดงในรูปความสัมพันธไดดังนี ้
      -  -       -      +     +    +   +  
M = f( i , i* , EA , RP , Y , P , W)  
     +   -      -      +     -     -    + 
D = f( i , i* , EA , RP , Y , P , W) 
     -   +     +      -      -     -    +  
F = f( i , i* , EA , RP , Y , P , W) 
โดยเคร่ืองหมาย  +, - แสดงทิศทางความสัมพันธของตัวแประตนและตัวแปรตาม 
 
เนื่องจากอัตราแลกเปล่ียนจะถูกกําหนดท่ีดลุยภาพของอุปสงคและอุปทานของสินทรัพย

ทางการเงิน ดงันั้น เม่ือมีการเปล่ียนแปลงในปจจยัขางตน บุคคลจะปรับการถือสินทรัพยใหม และ
ทําใหเกิดการเปล่ียนแปลงในอัตราแลกเปล่ียนในท่ีสุด 
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 2.1.2 แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวกับพฤติกรรมของนักลงทุนในตลาดอัตราแลกเปล่ียน 
 
 The First – Generation Models of Speculation Attacks (The Canonical Currency 
 Crisis Model) 
 

 Krugman (1997) พัฒนาแบบจําลองนี้มาจากแบบจําลองของ Stephen Salant ในชวงกลาง
ทศวรรษท่ี 70 โดยเดิมทีเดียว แบบจําลองนี้ Salant ใชกับเร่ืองเสถียรภาพของราคาสินคา โดยกลาว
วา นักเก็งกําไรจะถือสินคาท่ีคาดวากําลังขาดแคลน หรือกําลังหมดไป (Exhausted) ถาคาดวาราคา
สินคานั้นจะพุงสูงข้ึนอยางรวดเร็วพอที่จะสามารถขายสินคานั้นออกไปไดในราคาท่ีให
ผลตอบแทนเทียบเทากับอัตราผลตอบแทนในสินทรัพยอ่ืนๆในตลาด ซ่ึงแนวคิดนี้กลายเปน
รากฐานสําคัญใน Hotelling Model of Exhaustible Resource Pricing ซ่ึงกลาววา ราคาของสินคาท่ี
กําลังจะขาดแคลนจะพุงสูงข้ึนในอัตราเดยีวกับอัตราผลตอบแทนในตลาดขณะน้ัน โดยการ
เคล่ือนไหวของราคาจะถูกกําหนจากเงื่อนไขท่ีวา สินคาดงักลาวจะหมดไป เม่ือระดับราคาไดพุง
สูงข้ึนไปจนถึงจุดท่ีไมมีความตองการในสินคานั้นแลว (Choke Point)   
 Krugman (1997)ประยกุตแบบจําลองนี้โดยเอามาใชอธิบายเร่ืองอัตราแลกเปล่ียน โดย
กลาววา นักเกง็กําไรจะเร่ิมเขาซ้ือเงินตราตางประเทศ(ขายเงินสกุลทองถ่ิน) ณ จดุท่ีคาดวาเงินทุน
สํารองทางการ (เงินตราตางประเทศ) กําลังจะหมดไปดวยเหตุผลใดกต็าม ซ่ึง ณ จุดนี้ อัตรา
แลกเปล่ียนจะเร่ิมสูงข้ึน กลาวคือคาของเงินสกลุทองถ่ินจะออนลง ทําใหการถือเงินตรา
ตางประเทศนาสนใจเพิ่มข้ึน ซ่ึงยิ่งทําใหนกัเก็งกําไรเทขายเงินสกุลทองถ่ินมากข้ึน จนคาเงิน
ทองถ่ินยิ่งออนลงไปอีก โดยในท่ีสุดแลวทางการก็จําเปนตองปลอยลอยตัวคาเงินในท่ีสุด 
 The Canonical Currency Crisis Model นี้ อธิบายวิกฤติการณวา เปนผลมาจากความไม
สอดคลองกันของนโยบายเศรษฐกิจภายในประเทศ โดยเฉพาะการใชนโยบายการเงินเพื่อแกไข
ปญหาการขาดดุลอยางตอเนือ่ง (Persistence of Money Financed Budget Deficits) รวมกับ นโยบาย
ดานอัตราแลกเปล่ียนคงท่ี ซ่ึงสงผลใหเกิดการเก็งกําไรคาเงินข้ึน 
 
 The Second – Generation Model of Speculation Attacks 
 
 จุดออนของ The Canonical Currency Crisis Model คืออยูบนสมมุติฐานท่ีวา รัฐบาล
พยายามรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปล่ียน โดยการขายเงินตราตางประเทศ และซ้ือเงินสกุล
ทองถ่ิน จนประท่ังทุนสํารองทางการหมด โดยไมคํานึงถึงสถานการณภายนอกประเทศ แตใน
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ความเปนจริงแลว รัฐบาลยังมีเคร่ืองมืออ่ืนท่ีใชปกปองการถูกโจมตีคาเงินรวมท้ังการใชนโยบาย
การเงินแบบตงึตัว เพื่อเพิ่มตนทุนของนักเก็งกําไรดวย 
 
 องคประกอบของ The Second – Generation Model  

เหตุผลท่ีรัฐบาลจะปลอยเงินใหเงินออนคาลง เชนรัฐบาลมีหนี้เปนเงินสกุลทองถ่ิน หรือ 
ประเทศกําลังประสบปญหาการวางงาน  

เหตุผลท่ีรัฐบาลตองการจะปกปองคาเงิน ซ่ึงอาจเกิดจากความเช่ือท่ีวาอัตราแลกเปล่ียน
แบบคงท่ีจะชวยอํานวยความสะดวกทางการคาการลงทุนระหวางประเทศ หรือเพื่อสรางความ
นาเช่ือถือใหแกคาเงินสกุลทองถ่ิน ในกรณท่ีีประเทศนั้นมีปญหาเงินเฟอ 

การคาดการณของประชาชน ถาประชาชนคาดการณวาคาเงินในปจจุบันจะออนตัวเอง 
(หรือคาดการณวาจะยกเลิกอัตราแลกเปล่ียนแบบคงท่ี) ตนทุนในการปกปองคาเงินก็ยิ่งจะสูงข้ึน 
เชนเจาหนี้อาจตองการผลตอบแทนในรูปอัตราดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึน หรือกลุมผูใชแรงงานอาจตองการ
ข้ึนคาแรง ซ่ึงทําใหประเทศสูญเสียความสามรถในการแขงขัน 
 
 Krugman (1997) ช้ีวาเม่ือรวมองคประกอบท้ัง 3 สวนเขาดวยกันแลว วิกฤตการณคาเงินก็
อาจเกิดข้ึนได เพราะเม่ือรัฐบาลมีการ Trade off ระหวางตนทุนในการรักษาเสถียรภาพคาเงิน กับ
ตนทุนท่ีเกดิจากการปลอยคาเงินใหออนลง การลดคาเงินก็อาจเกดิข้ึนไดโดยไมตองมีแรงกดดนั
จากการโจมตีคาเงินเลย แตนักเก็งกําไรกมั็กรีบเทขายเงินสกุลนั้นๆ กอนท่ีจะมีการลดคาเงิน ซ่ึงการ
กระทําดังกลาวยิ่งเปนการเพิม่ตนทุนในการรักษาเสถียรภาพของคาเงิน ทําใหการลดคาเงินเกดิเร็ว
ข้ึน และพฤติกรรมของนักเกง็กําไรที่ตองการเขาตลาดใหเร็วท่ีสุด สงผลใหการลดคาเงินเกิดข้ึนเร็ว
กวาท่ีปจจัยทางเศรษฐกิจจะถึงจุดท่ีจําเปนตองมีการเปล่ียนแปลงคาเงิน    
 
 The Global – Game Approach to Speculative Crisis Model 
 
 แบบจําลองนี้จดัเปน Model with Asymmetric Information โดยสมมุติฐานของแบบจําลอง
นี้คือ (Corsetti, et al., 2001) นักลงทุนแตละคนจะไมยอมแบงปนขอมูลเกี่ยวกับปจจยัพื้นฐานทาง
เศรษฐกิจแกนกัลงทุนอ่ืน ในทางกลับกันนกัลงทุนแตละคนจะทําหนาท่ีสังเกตการณพฤติกรรมของ
นักลงทุนอ่ืนๆ ในตลาดวาจะมีขอมูลเกี่ยวกบัปจจัยพืน้ฐานทางเศรษฐกจิอยางอ่ืน นอกเหนือจากท่ี
ตนเองมีหรือไม นักลงทุนรายใหญมักมีขอมูลท่ีดีกวาเสมอ โดยท่ีนักลงทุนรายใหญ หมายถึงนัก
ลงทุนท่ีมีอํานาจในตลาด 
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 แนวคิดนี้กลาววา อิทธิพลของนักลงทุนรายใหญ ในการเก็งกําไรคาเงินท่ีใชระบบอัตรา
แลกเปล่ียนคงที่นั้น จะยิ่งเพิม่มากข้ึนถานกัลงทุนรายใหญเปดโอกาส หรือสงสัญญาณ ใหนักลงทุน
คนอ่ืนๆในตลาดไดทราบถึงขอมูลท่ีตนมีอยูหลังจากท่ีตน Built up Position เรียบรอยแลวอยางไรก็
ตาม การตัดสินใจ ทีหลังเปนการเปดโอกาสใหนักลงทุนไดสังเกตการณทิศทางการซ้ือ-ขาย ของนกั
ลงทุนท่ีตัดสินใจไปกอน ดังนั้นนักลงทุนรายยอยจึงมักตัดสินใจทีหลังประกอบกับขนาดของการ
ลงทุนของนักลงทุนรายยอยมักไมมีอิทธิพลตอการเคล่ือนไหวของตลาดจึงไมมีเหตุผลท่ีนักลงทุน
รายยอยจะตดัสินใจกอน ทําใหรูปแบบการคาเงินของนักลงทุนรายยอยมักเปนแบบ Herding (ซ้ือ- 
ขายตามตลาด) และ Momentum Trading (ซ้ือเม่ือราคากําลังข้ึน และขายเม่ือราคากําลังลง) 
 โดยสรุปแลว ถาตลาดมีขอมูลไมสมบูรณ ขนาดการลงทุนของนักลงทุนรายใหญจะมี
อิทธิพลตอตลาดมากกวาขอมูลปจจัยพืน้ฐานทางเศรษฐกิจ แตถานกัลงทุนรายยอยในตลาดเชื่อม่ัน
วานักลงทุนรายใหญมีขอมูลดีกวาตน ขนาดการลงทุนเพยีงเล็กนอยของนักลงทุนรายใหญก็อาจ
กอใหเกิด Herding ในบรรดานักลงทุนรายยอยคนอ่ืนๆ ในตลาดได กลาวคือนักลงทุนรายใหญ
สามารถเพ่ิมระดับความออนแอใหแกพื้นฐานทางเศรษฐกิจของประเทศใดประเทศหน่ึงได
จนกระท่ังอาจทําใหเกิดวิกฤตการณคาเงิน และมีอิทธิพลใหนกัลงทุนคนอ่ืนๆทําตาม ท้ังนี้ปจจยัท่ี
จะสงเสริมความรุนแรงของผลกระทบจากพฤติกรรมของนักลงทุนรายใหญท่ีมีตอตลาดคือ ขนาด
ของการลงทุน และความนาเช่ือถือของขอมูลนักลงทุนรายนั้น 
 
 Self – Fulfilling Crisis Models 
 
 แนวคิดของ Self – Fulfilling Crisis Models กลาวถึงชวงของระดับปจจยัพื้นฐานทาง
เศรษฐกิจชวงหนึ่งซ่ึงมีโอกาสท่ีจะเกดิวกิฤตการณ แตไมจําเปนตองเกิด ประเด็นท่ีนาสังเกตก็คือ
ประเทศท่ีมีพืน้ฐานทางเศรษฐกิจย่ําแย หรือถูกมองวาย่าํแยติดตอกันเปนเวลานานนัน้ ก็มีความ
นาจะเปนท่ีจะเกิดวิกฤตการณข้ึนไดในอนาคต และวกิฤติการณดังกลาวมักจะเกิดกอนท่ี
ปจจัยพืน้ฐานทางเศรษฐกิจจะย่ําแยจนถึงจุดท่ีจะตองวกิฤตการณเสมอ คือจะเกดิข้ึนทันทีท่ีนักเก็ง
กําไรคาดวาการโจมตีคาเงินจะประสบความสําเร็จ มิไดเกิดจากปจจยัพืน้ฐานทางเศรษฐกิจท่ีแทจริง
ในขณะน้ัน 
 โดยนักลงทุนจะดึงเงินออกจากประเทศท่ีคิดวามีโอกาสที่จะเกิดวิกฤตการณคาเงินข้ึนได 
ซ่ึงอาจเกิดจากนักลงทุนไดรับขอมูลขาวสารใดๆก็ตาม ท่ีนักลงทุนเช่ือวาเกี่ยวกับคาเงินในดานลบ 
วิกฤตการณดังกลาวอาจเกดิข้ึนจริงถานักลงทุนจํานวนมากคิดเชนนี้ และพรอมใจกันดึงเงินออก
นอกประเทศ 
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  Krugman (1997) กลาววา ถาส่ิงท่ียังปกปองมิใหเกิดการดึงเงินออกจากประเทศ
ทันทีท่ีมีสัญญาณบอกถึงวกิฤตการณในประเทศนั้นคือ ตนทุนธุรกรรม (Transaction Costs) ดังนัน้ 
ยิ่งตลาดการเงินมีประสิทธิภาพทางเทคนิคมากข้ึนเทาไหร ก็ยิ่งกระตุนใหเกิดวิกฤตการณคาเงิน
บอยคร้ังข้ึนเทานั้น 
 
 Herding 
 
 ท้ัง The Canonical Currency Crisis Model และ The Second-Generation Models มี
สมมติฐานวา ตลาดอัตราแลกเปล่ียนมีประสิทธิภาพ กลาวคือผูรวมตลาดมีขอมูลสมบูรณ ซ่ึง
ตรงกันขามกบัความเปนจริงท่ีวา ตลาดอัตราแลกเปล่ียนยังมีปญหาความไมสมมาตรของขอมูลอยู 
 จากการศึกษาของ Shiller (1989) ท่ีทําการสอบถามนักลงทุนในตลาดหุนสหรัฐฯในชวงป 
1987 ซ่ึงเปนชวงวกิฤตการณตลาดหุน (Stock Market Crash) พบวา เหตุผลเดียวท่ีนกัลงทุนเทขาย
หุนในชวงนั้นคือ ราคาหุนกาํลังจะลง พฤตกิรรมเชนนี้เม่ือนํามาประยกุตในตลาดอัตราแลกเปล่ียน
นั่นหมายถึงการเทขายเงินสกลุทองถ่ินอยางตอเนื่อง ซ่ึงความรุนแรงจะมากข้ึนเร่ือยๆเม่ือมี
พฤติกรรมเลียนแบบกนัในตลาด และในท่ีสุดก็จะทําใหเกิดวกิฤตการณคาเงินได 
 พฤติกรรมเชนท่ีกลาวมานี้ เปนท่ีรูจักในช่ือ “Herding Behavior” ซ่ึงอาจเกิดจากสาเหตุ
สําคัญ 2 ประการคือ 1.Bandwagon Effects ซ่ึงเกิดจากการท่ีนักลงทุนในตลาดตางมีขอมูลสวนตัว
ของแตละคน ทําใหเม่ือนกัลงทุนคนหนึ่งเร่ิมขาย ก็มีความเปนไปไดท่ีนักลงทุนอีกคนหนึ่งจะขาย
ตามเนื่องจากคาดวานกัลงทุนคนแรกนาจะมีขอมูลตลาดในแงลบ 2.Principal – Agent Problem ซ่ึง
เกิดจากการที่เงินทุนสวนใหญท่ีลงทุนในประเทศท่ีมีความเส่ียงท่ีเกิดวกิฤตการณนัน้ จะถูกบริหาร
โดยลูกจาง มิใชโดยเจาของเงินทุน ซ่ึงนักลงทุนหรือผูจัดการกองทุนแตละคนจะทําการตัดสินใจ
ลงทุนตามนักลงทุนคนอ่ืนๆในตลาด ถึงแมวาตนเองจะมีขอมูลท่ีบอกวาการตัดสินใจดังกลาวเปน
การตัดสินใจทีผิ่ดพลาดก็ตาม ดวยเหตุผลเพียงวา ถาตัดสินใจเหมือนคนอ่ืนๆแลวผิดพลาด ก็จะไม
รูสึกแยเทากับตนเองเปนคนตัดสินใจแลวผิดพลาด โดยไมคํานึงถึงความเสียหายท่ีจะเกดิข้ึนกับ
เจาของเงินทุน 
 
 Contagion 
 

คําวา Contagion ตาม Webster’s Dictionary หมายถึง A disease that can be communicated 
rapidly through direct or indirect contact 
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 ชองทางการแพรกระจายของ Contagion มี 3 ชองทาง (Glick and Rose, 2000) คือ ความ
คลายคลึงกันทางเศรษฐกิจ หรือการเงิน โดยวิกฤติการณอาจแพรจากประเทศหน่ึงไปยังอีกประเทศ
หนึ่งได ถา 2 ประเทศนั้นมีลักษณะทางเศรษฐกิจท่ีคลายคลึงกัน เชนประเทศในเอเชียตะวันออก
เฉียงใต ซ่ึงมีสินคาออกชนิดเดียวกัน และสงออกไปยังตลาดเดียวกัน เชนการออนตัวของคาเงิน
บาทจะสงผลดานลบตอการสงออกของมาเลเซีย และกดดันใหคาเงินริงกิตออนตัวลงดวย ความ
เช่ือมโยงทางการคาระหวางประเทศ ซ่ึงการแพรกระจายวิกฤตการณทางการเงินเปนการสะทอนถึง
รูปแบบการคาระหวางประเทศ กลาวคือประเทศท่ีคาขาย หรือแขงขันกับประเทศท่ีถูกโจมตีคาเงิน 
ก็มีความเปนไปไดท่ีจะถูกโจมตีคาเงินดวย เนื่องจากการลดคาเงินของประเทศหน่ึงจะสงผลดานลบ
ตอความสามารถในการแขงขันของอีกประเทศหนึ่ง ดังนั้นประเทศท่ีเปนคูแขงทางการคาของ
ประเทศท่ีถูกโจมตีคาเงิน มักจะเปนประเทศตอไปท่ีถูกโจมตีคาเงิน และตามปกติการคามักถูกจาํกดั
โดยระยะทาง ดังนั้นวิกฤตการณคาเงินจึงมักเปนแบบภมิูภาค ความเช่ือมโยงทางการเงินระหวาง
ประเทศ กลาวคือปญหาทางการเงินและสภาพคลองในตลาดหน่ึง อาจสงผลใหสถาบันการเงินขาย
สินทรัพยทางการเงินในตลาดอ่ืน ดังนัน้วกิฤติการณคาเงินจะมีรูปแบบเปนแบบภูมิภาคก็ตอเม่ือ 
รูปแบบการถือสินทรัพยทางการเงินระหวางประเทศ เปนแบบกระจายความเส่ียงภายในภูมิภาค 
 Masson (2000) ใหเหตุผลของการท่ีวิกฤตการณในประเทศหนึ่งทําใหเกดิวิฤตการณในอีก
ประเทศหน่ึง (Contagion Effects) วาเปนเพราะมีความเช่ือมโยงกันทางการคามากกวาท่ีจะเกิดจาก
ความคลายคลึงกันทางดานปจจัยพืน้ฐานทางเศรษฐกิจ และสาเหตุท่ีทําใหคาดวาวิกฤตการณอาจ
เกิดพรอมๆกนัในหลายๆประเทศไดแก Monsoonal Effects ซ่ึงกลาววา นโยบายหรือมาตรการ
บางอยางท่ีประเทศอุตสาหกรรมใช จะกอใหเกิดผลกระทบคลายๆกันในตลาดเกิดใหม หรือการ
เปล่ียนแปลงในปจจยัทางเศรษฐกิจของประเทศอุตสาหกรรม อาจกอใหเกิดวิกฤตการณในตลาด
เกิดใหมได ซ่ึงความออนแอทางเศรษฐกิจของประเทศเกิดใหมเหลานี้ ข้ึนอยูกับภาระหนี้ท่ีเปน
เงินตราตางประเทศ ขนาดหนี้ของรัฐบาล และปญหาระบบการเงินการธนาคารของประเทศน้ันๆ
Spillovers ซ่ึงกลาววา วิกฤตการณท่ีเกดิข้ึนในตลาดเกิดใหมแหงหนึ่ง อาจสงผลกระทบตอปจจัย
ทางเศรษฐกิจของตลาดเกิดใหมในอีกประเทศหนึ่ง เนื่องจากการลดคาเงินของประเทศหน่ึงจะทํา
ใหความสามารถในการแขงขันดานราคาของประเทศอ่ืนลดลง หรือเนื่องจากการขาดสภาพคลอง
ในตลาดหนึ่งอาจทําใหสถาบันการเงินขายสินทรัพยทางการเงินในตลาดเกิดใหมอ่ืนๆกลาวคือเปน
ผลมาจากการพึ่งพากันทางเศรษฐกิจระหวางประเทศกําลังพัฒนา 

Contagion ซ่ึงเปนเหตุผลท่ีอธิบายไมไดดวยปจจยัทางเศรษฐกิจมหภาค โดยอาจเกิดจาก
การเปล่ียนแปลงความรูสึกของตลาด (Market Sentiment) หรือการตีความของขอมูลท่ีมีอยู นั่นคือ 
Contagion เกิดจากการเปล่ียนแปลงของการคาดการณท่ีอยูนอกเหนือจากการเปล่ียนแปลงของ



 

27 

ปจจัยพืน้ฐานทางเศรษฐกิจของประเทศ ซ่ึงตามปกติแลว แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคจะเช่ือมโยง
ปจจัยพืน้ฐานทางเศรษฐกิจไวกับการเกดิวิกฤตการณคาเงิน แตทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรจุลภาคบาง
แนวคิด สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของการคาดการณนี้ไดวา อาจเกิดข้ึนในตลาดท่ีไมสมบูรณ 
หรือมีปญหาความไมสมมาตรของขอมูล (Asymmetric Information) โดยนักลงทุนอาจ
เปล่ียนแปลงการคาดการณเกีย่วกับเศรษฐกจิของประเทศใดประเทศหน่ึงได แมจะไมมีการ
เปล่ียนแปลงใดๆในขอมูลทางเศรษฐกิจของประเทศน้ัน เนื่องจากวิกฤตการณท่ีเกิดข้ึนในประเทศ
หนึ่งอาจทําใหเกิด Wake – up Call ในอีกประเทศหน่ึง ซ่ึง Goldstein (1998) ไดใหความหมายของ 
Wake – up Call วาเปนเหตุการณท่ีนักลงทุนจะไมตระหนักถึงปญหาท่ีเกิดกับปจจยัพืน้ฐานทาง
เศรษฐกิจของประเทศใดประเทศหนึ่ง จนกระท่ังปญหาดังกลาวจะเกิดข้ึนในประเทศอื่น นักลงทุน
จึงเร่ิมหันมาสนใจ และเปล่ียนแปลงการคาดการณในประเทศนัน้ในท่ีสุด 
 
2.2 ผลงานวิจัยและเอกสารท่ีเก่ียวของ 
 ผลงานการศึกษาท่ีเกีย่วของกับอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศนัน้มีมากมายหลาย
ผลงาน โดยแตละผลงานก็มีการศึกษาวิเคราะหท่ีแตกตางกันไป สามารถสรุปไดดังนี ้
 
 นฤมล  เชาวนวิทยางกูร (2535) ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางความผันผวนของตลาด
แลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศกับตลาดหลักทรัพย เนื่องจากมีความผันผวนมากในตลาดทาง
การเงินซ่ึงมาจากการเปล่ียนแปลงของปจจยัท่ีไมสามารถคาดหมายไดทางเศรษฐกิจ ทําใหเกิดความ
เส่ียงตอผูลงทุน โดยไดแบงการศึกษาออกเปน 3 สวน คือ 1. ทําการศึกษาการเปล่ียนแปลงของ
อัตราแลกเปล่ียนตามลักษณะ Stochastic model of exchange rate ท่ีแสดงโครงสรางทางเศรษฐกจิ
และความสัมพันธของตัวแปรทางเศรษฐกิจในการนําไปคาดหมายการเปล่ียนแปลงของอัตรา
แลกเปล่ียนท่ีคิดในแบบ static  2. ทําการศึกษาถึงการเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียนของเงิน
หลายสกุลท่ีมีลักษณะความผันผวนตามพลวัตซ่ึงแบงการศึกษาออกเปนสองชวงเวลา คือ ชวงเวลา
ท่ีไทยยังใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบตะกราเงิน นัน่คือ เดือนมกราคม ป พ.ศ. 2535 ถึงเดือน
มิถุนายน ป พ.ศ. 2540  และชวงเวลาท่ีไทยไดเปล่ียนมาใชระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวภายใตการ
จัดการ นั่นคือ เดือนกรกฎาคม ป พ.ศ. 2540 ถึงปจจุบัน และยังแบงการศึกษาออกเปนสองกรณ ี
ไดแก กรณแีรกเปนการศึกษาโดยใช GARCH model with common f actor โดยผลลัพธท่ีไดในสอง
ชวงเวลามีคาใกลเคียงกัน และพบวาอัตราแลกเปล่ียนท่ีผันผวนมีการเคล่ือนไหวเนื่องจาก common 
factor มากกวาปจจัยภายนอกอ่ืน กรณีท่ีสองเปนการศึกษาถึงลักษณะการเคล่ือนไหวของอัตรา
แลกเปล่ียนในแตละสกุลเงินท่ีสําคัญกับดัชนีหลักทรัพยตามวิธี univariate GARCH model โดย
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ผลลัพธท่ีไดในสองชวงเวลามีคาใกลเคียงกัน โดยพบวา ความแปรปรวนท่ีผันแปรท้ังหมดมีการ
เปล่ียนแปลงตลออดเวลาตามเง่ือนไขของ Heteroskedasticity  3. ศึกษาถึงประสิทธิภาพของตลาด
หลักทรัพยภายใตขอสมมุติฐานวาตลาดหลักทรัพยมีประสิทธิภาพ โดยแบงการศึกษาออกเปน 2 
ชวงเวลา คือชวงเวลาท่ียังใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบตะกราเงิน และชวงลอยตวัคาเงิน ซ่ึงผล
การศึกษาท่ีไดนั้นพบวาอัตราแลกเปล่ียนมีความสัมพันธแบบผกผันกับราคาหลักทรัพยในชวงท่ีใช
ระบบตะกราเงิน หลักทรัพยมีการปรับเปลี่ยนทันทีตามอัตราแลกเปล่ียน แสดงวา ตลาดหลักทรัพย
มีประสิทธิภาพ สวนในชวงเวลาท่ีเปล่ียนมาใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว ตลาดหลักทรัพย
ไมมีประสิทธิภาพ 
 
 MacDonald and Taylor (1995) ทําการศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดอัตรา
แลกเปล่ียน โดยใชแบบจําลอง Flexible-price Monetary Model ในการศึกษานีใ้ชขอมูลอัตรา
แลกเปล่ียนชนิดรายเดือนของปอนดสเตอรริงตอดอลลารสหรัฐฯ ต้ังแตเดือนมกราคม ค.ศ. 1976 
ถึงเดือนธันวาคม ค.ศ. 1988  
 ผลการศึกษาโดยใชเทคนิค Multivariate Cointegration Technique พบวามี Cointegrating 
Relationships ระหวางอัตราแลกเปล่ียนและปริมาณเงิน อัตราดอกเบ้ียระยะยาว รายไดประชาชาติ 
ตัวแปรทุกตัว ยกเวน อัตราดอกเบ้ียระยะยาวของสหรัฐฯ คาสัมประสิทธ์ิมีเคร่ืองหมายเปนไปตาม 
Flexible-price Monetary Model นอกจากนี้ไดใช Error Correction Model (ECM) ทําการคาดคะเน
อัตราแลกเปล่ียนต้ังแตเดือนมกราคม ค.ศ. 1989 ถึงเดือนธันวาคม ค.ศ. 1990 โดยเปรียบเทียบกบั
แบบจําลอง Random walk model จากการพิจารณาคา Root Mean Square Error (RMSE) พบวา 
ECM ใชคาดคะเนอัตราแลกเปล่ียนไดดีกวาแบบจําลอง Random walk model 
 

รังสรรค  หทัยเสรี (2538) ทําการวิเคราะหพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียน
ของเงินบาทในชวงระบบอัตราแลกเปล่ียนเปนแบบตะกราเงิน โดยใชเทคนิค การวิเคราะหทาง
เศรษฐมิติแนวใหมทางดาน Cointegration  และ Vector Autoregression ซ่ึงแบงการทดสอบเปน
สองสวนโดยในสวนแรกเปนการทดสอบสมมุติฐาน เพื่อดูวาทฤษฎีการกําหนดอัตราแลกเปล่ียน
ตามแนวคิดของ Purchasing Power Parity (PPP) นั้น สามารถนํามาใชเปนรากฐานสําหรับการ
อธิบายพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียนของเงินบาทไดมากนอยเพยีงใด และจากผล
การวิเคราะหเชิงประจักษ พบวาไมมีหลักฐานทางสถิติอยางเพียงพอท่ีทําใหยอมรับสมมุติฐานท่ีวา
พฤติกรรมการเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียนของเงินบาทในรูป (norminal exchange rates) 
สามารถอธิบายไดดวยอัตราเงินเฟอโดยเปรียบเทียบระหวางไทยกับประเทศคูคาสําคัญท่ีมีสกุลเงิน
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อยูในระบบตะกราเงินของไทย นอกจากนี้ ยังพบวาตัวแปรทางดานอัตราแลกเปล่ียนของเงินบาท
ในรูปตัวเงินและทางดานอัตราเงินเฟอโดยเปรียบเทียบระหวางไทยกับประเทศคูคาสําคัญตางเปน
ตัวแปรท่ีมีคุณสมบัติแบบ Non-stationary 
 ในสวนท่ีสอง เปนการทดสอบเพื่อขยายผลท่ีไดจากในสวนแรก โดยพยายามทดสอบ
สมมุติฐานเพื่อตรวจสอบและเปรียบเทียบดูวาปจจัยทางดานภาคการเงิน (Monetary shocks) กับ
ปจจัยทางดานภาคเศรษฐกิจจริง (Real Shocks) นั้น ปจจัยใดจะมีน้าํหนักและมีความสําคัญโดย
เปรียบเทียบมากกวาในการอธิบายพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง (Real 
exchange rates) ของคาเงินบาท ซ่ึงไดเบ่ียงเบนไปจากแนวโนมท่ีควรจะเปนตามนยัของทฤษฎี PPP 
โดยผลทางเศรษฐมิติท่ีประมวลได พบวาปจจยัทางดานภาคเศรษฐกิจจริงนาจะสามารถอธิบาย
พฤติกรรมของอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงของเงินบาทไดดีกวา เม่ือเทียบกับปจจัยทางดานภาค
การเงิน       
 

Warajhit Songcharoen (1999)ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน
(Exchange rate volatility) ของประเทศไทยในชวงท่ียงัใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบตะกราเงิน 
ในเดือนพฤศจกิายน ป ค.ศ. 1984 ถึง เดือนมิถุนายน ป ค.ศ. 1997 ดายไดแบงการศึกษาออกเปน 2 
สวน ไดแก สวนแรก ทําการศึกษาปจจัยท่ีมีผลตอความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน ซ่ึงไดแก 
อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ีย อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ และ อุปทานของเงิน และสวนท่ีสอง
ทําการศึกษาความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนกับการไหลเขาออกของทุน 
(Capital flows) ซ่ึงในการศึกษานี้ไดใชเทคนิควิธีการทางเศรษฐมิติแบบ GARCH (1,1) รวมถึงการ
ใช Unit Root ในการตรวจสอบ Stationary และใชเทคนิค Correlogram residual test และ 
Histogram-Normality residual test ในการพิสูจนความถูกตองของโมเดลในการวิจัย ซ่ึงผล
การศึกษาพบวา ความผันผวนของอัตราเงินเฟอมีความสัมพันธไปในทิศทางเดยีวกันกับความผัน
ผวนของอัตราแลกเปล่ียน ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกบั
ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน ความผันผวนของอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ มีความสัมพันธ
ในทิศทางตรงกันขามกับความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน และความผันผวนในอุปทานของเงินมี
ความสัมพันธในทิศทางเดยีวกันกับความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน รวมถึงการไหลเขาออกของ
ทุนศึกษาพบวามีความสัมพนัธในทิศทางเดียวกันกับความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน ซ่ึง
การศึกษาช้ินนี้ไดสรุปวา การเพิ่มข้ึนของการไหลขาวของทุนตางประเทศสูประเทศไทยน้ัน
นอกจากสงผลกระทบตออัตราแลกเปล่ียนโดยตรงแลว ยังสงผลตอการผันผวนของ อัตราเงินเฟอ 
อัตราดอกเบ้ีย อัตราการเติบโตทางเศรษฐกจิ และอุปทานของเงิน 
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อนัสปรีย  ไชยวรรณ (2546) ไดศึกษาเร่ืองอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศในภูมิภาค
เอเชีย โดยการประยุกตใช Cointegration และแบบจําลอง Error Correction Model (ECM) ซ่ึงได
ศึกษาอัตราแลกเปล่ียนของประเทศไทย ญ่ีปุน เกาหลีใต มาเลเซีย ฟลิปปนสและสิงคโปร โดยใช
ขอมูลชวงท่ีประเทศไทยไดเปล่ียนมาใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวภายใตการจัดการคือ
ต้ังแต เดือนกรกฎาคม ป พ.ศ. 2540 ถึงเดอืนมิถุนายน ป พ.ศ. 2545 พบวาตัวแปรทุกตัวมีลักษณะ
เปน non stationary ซ่ึงถาหากทําการประมาณคาโดยใชเทคนิคแบบดั้งเดมิอาจกอใหเกดิ
ความสัมพันธไมแทจริง (Spurious relation) โดยการศึกษาช้ินนีแ้บงออกเปน 6 กรณี ไดแก บาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ เปโซตอดอลลารสหรัฐ ดอลลารสิงคโปรตอดอลลารสหรัฐ เยนตอดอลลารสหรัฐ 
วอนตอดอลลารสหรัฐ ริงกิตตอดอลลารสหรัฐ ซ่ึงพบวาในระยะยาวแลวตัวแปรปริมาณเงิน รายได
ประชาชาติ อัตราดอกเบ้ีย ดัชนีราคาสินคาผูบริโภค ตางมีความสัมพนัธตออัตราแลกเปล่ียนอยางมี
นัยสําคัญ โดยเฉพาะในกรณี บาทตอดอลลารสหรัฐ เยนตอดอลลารสหรัฐ วอนตอดอลลารสหรัฐ 
ดอลลารสิงคโปรตอดอลลารสหรัฐ ดัชนีราคาสินคาผูบริโภคเปนปจจัยหลักท่ีมีอิทธิพลตออัตรา
แลกเปล่ียน นอกจากนี้ยังพบวาในระยะส้ันอัตราแลกเปล่ียนยังมีความสัมพันธกับปริมาณเงิน  
รายไดประชาชาติ อัตราดอกเบ้ีย และดัชนีราคาสินคาผูบริโภค กลาวคือ หากอัตราแลกเปล่ียนเกดิ
การเบ่ียงเบน ออกไปจากดุลยภาพในระยะยาว อันเนือ่งมาจากเกดิการเปล่ียนแปลงของตัวแปรใน
ระยะส้ัน กจ็ะมีกลไกการปรับตัวในระยะส้ันเพื่อใหเขาสูภาวะดุลยภาพในระยะยาว โดยสวนท่ี
เบ่ียงเบนออกไปนั้นจะมีคาลดลงเร่ือยๆในแตละชวงเวลา 

 
อลิสศรา  บุญไชย (2549) ไดศึกษาหาความสัมพันธของตัวแปรในแบบจําลองทางการเงิน  

วามีผลตอการเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียนอยางไร โดยตัวแปรท่ีนาํมาศึกษา ไดแก ปริมาณเงิน
โดยเปรียบเทียบ รายไดโดยเปรียบเทียบ สวนตางอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริง สวนตางเงินเฟอคาดการณ  
โดยการศึกษาสวนนี้ใชวิธี Cointegration โดยศึกษา 6 คูประเทศ ไดแก คูประเทศสหรัฐฯ - 
อินโดนีเซีย  สหรัฐฯ – มาเลเซีย  สหรัฐฯ – ฟลิปปนส  สหรัฐฯ – ไทย  สหรัฐฯ – เกาหลีใต และ 
สหรัฐฯ – ญ่ีปุน โดยการศึกษาช้ินนี้ ไดขอสรุปดังนี้  1.ตัวแปรปริมาณเงินเปรียบเทียบนั้น มี
ความสัมพันธในทิศทางเดยีวกันกับอัตราแลกเปล่ียน ในคูประเทศ สหรัฐฯ - อินโดนีเซีย  สหรัฐฯ – 
มาเลเซีย สหรัฐฯ – เกาหลีใต และ สหรัฐฯ – ญ่ีปุน  2. ตัวแปรรายไดประชาชาติเปรียบเทียบ มี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราแลกเปล่ียน ในคูประเทศ สหรัฐฯ – มาเลเซีย  สหรัฐฯ 
– ฟลิปปนส  สหรัฐฯ – ไทย  สหรัฐฯ – เกาหลีใต  3. ตัวแปรสวนตางอัตราดอกเบ้ียมีความสัมพันธ
ในทิศทางตรงกันขามกับอัตราแลกเปล่ียน ในคูประเทศ  สหรัฐฯ - อินโดนีเซีย  สหรัฐฯ – 
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ฟลิปปนส  สหรัฐฯ – ไทย  สหรัฐฯ – เกาหลีใต   4. ตัวแปรอัตราเงินเฟอคาดการณ มีความสัมพันธ
ในทิศทางเดยีวกันกับอัตราแลกเปล่ียน ในคูประเทศ  สหรัฐฯ - อินโดนีเซีย  สหรัฐฯ – ไทย 

 
รัตนา  เฉลียว (2549) ไดศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลตอการกําหนดดุลยภาพในระยะ

ยาวและการปรับตัวของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ  ตามแนวคิดแบบจําลอง Portfolio 
Balance Approach ของ Ranuzzi โดยใชเทคนิคโคอินทิเกรชั่น และ เอเรอรคอรเรคช่ัน 
(Cointegration and Error Correction) โดยไดศึกษา 5 กรณี ไดแก อัตราแลกเปล่ียน บาทตอดอลลาร
สหรัฐ อัตราแลกเปล่ียนบาทตอ 100 เยนญ่ีปุน อัตราแลกเปล่ียนบาทตอปอนดสเตอรลิง อัตรา
แลกเปล่ียนบาทตอดอลลารสิงคโปร และอัตราแลกเปล่ียนบาทตอริงกติมาเลเซีย โดยใชขอมูลราย
เดือน ต้ังแต เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2540 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2547 รวม 90 ตัวอยาง ซ่ึงไดผล
การศึกษาดังนี ้ 1. กรณบีาทตอดอลลารสหรัฐ พบวาอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงในคาบท่ีผานมา มี
ความสัมพันธในทิศทางเดยีวกันกับ อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง ในขณะท่ีอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง
มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ ผลตางระดับราคาในประเทศกับตางประเทศ สัดสวนของ
ทุนสํารองระหวางประเทศตอมูลคาการนําเขา และดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมในประเทศ  2. กรณี
บาทตอ 100เยนญ่ีปุน พบวา อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงมีความสัมพันธในทิศทางเดยีวกันกับ อัตรา
แลกเปล่ียนท่ีแทจริงในชวงเวลาท่ีผานมา และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกบั ผลตางอัตรา
ดอกเบ้ียในประเทศกับตางประเทศ ผลตางระหวางระดับราคาในประเทศกับตางประเทศ และ
สัดสวนของเงินทุนสํารองระหวางประเทศตอมูลคาการนําเขา   3. กรณี บาทตอปอนดสเตอรริง 
พบวา อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนักับ ผลตางอัตราดอกเบ้ียใน
ประเทศกับตางประเทศ และอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงในชวงเวลาท่ีผานมา แตมีความสัมพันธใน
ทิศทางตรงกันขามกับ สัดสวนของเงินทุนสํารองระหวางประเทศ ตอมูลคาการนําเขา   4. กรณีบาท
ตอดอลลารสิงคโปร พบวาอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงมีความสัมพันธในทิศทางเดยีวกันกับ อัตรา
แลกเปล่ียนท่ีแทจริงในชวงเวลาท่ีผานมา และ ผลตางของเงินทุนสํารองระหวางประเทศกับผลรวม
สะสมของดุลบัญชีเดินสะพัดในชวงเวลาท่ีผานมา แตมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ ตัว
แปรผลตางของระดับราคาในประเทศกับตางประเทศ และสัดสวนของเงินทุนสํารองระหวาง
ประเทศตอมูลคาการนําเขา   5.  กรณีบาทตอริงกิตมาเลเซีย พบวา อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงมี
ความสัมพันธในทิศทางเดยีวกันกับ ผลตางอัตราดอกเบ้ียในประเทศกับตางประเทศ อัตรา
แลกเปล่ียนท่ีแทจริงในชวงเวลาท่ีผานมา ผลตางของเงินทุนสํารองระหวางประเทศกับผลรวม
สะสมของดุลบัญชีเดินสะพัด และผลตางของเงินทุนสํารองระหวางประเทศผลรวมสะสมของดุล
บัญชีเดินสะพัดในชวงเวลาท่ีผานมา แตอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงมีความสัมพันธในทิศทางตรงกนั
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ขามกับ ตัวแปรผลตางของระดับราคาในประเทศกับตางประเทศ สัดสวนของเงินทุนสํารองระหวาง
ประเทศตอมูลคาการขําเขา และดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมในประเทศ  

 
ขวัญชนก  สายศรีธิ (2549) ไดศึกษาถึงปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลตอการกําหนดดลุยภาพ

ในระยะยาวของอัตราแลกเปล่ียน ตามแบบจําลองทางการเงิน คือแบบจําลองผลตางอัตราดอกเบ้ียท่ี
แทจริง (Real Interest Different Model) ของ Frankel โดยใชเทคนิคโคอินทิเกรชั่นของ Engel และ 
Granger ซ่ึงขอมูลท่ีใชในการศึกษาเปนขอมูลรายไตรมาสต้ังแต ไตรมาสท่ี 3 ป พ.ศ. 2540 ถึง
ไตรมาสท่ี 4 ป พ.ศ. 2547 รวมท้ังส้ิน 30 ไตรมาส โดยผลการศึกษาพบวา มีความสัมพันธ เชิงดุลย
ภาพในระยะยาวระหวางอัตราแลกเปล่ียนและตัวแปรทางดานเศรษฐกจิในแบบจําลอง และเปนไป
ตามสมมติฐานของแบบจําลองผลตางอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริง โดยที่ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบมี
ความสัมพันธในทิศทางเดยีวกับอัตราแลกเปล่ียน  และ สวนตางอัตราอัตราเงินเฟอท่ีคาดการณมี
ความสัมพันธในทิศทางเดยีวกันกับอัตราแลกเปล่ียน และ สวนตางอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันมี
ความสัมพันธ ในทิศทางตรงกันขามกับอัตราแลกเปล่ียน  


