
บทท่ี 4 
ผลการศึกษา 

 
  ในการศึกษาการทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนของคาเงินบาทกับ
คาเงินดอลลารสหรัฐอเมริกาตามทฤษฎีอัตราดอกเบ้ียเสมอภาคโดยวิธีโคอินทิเกรชันคร้ังนี้ มีผล
การศึกษาแบงเปน 3 สวนดังนี้ 
 สวนท่ี 1  การวิเคราะหขอมูลรวมท้ังหมดเชิงพรรณนา (Descritive Analysis) 
 สวนท่ี 2  การวิเคราะหความสัมพันธสมการถดถอย (Regression Analysis) ระหวาง
อัตราสวนเพิ่ม / สวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา (Forward Premium / Discount) กบัผลตาง
อัตราดอกเบ้ียระหวางเงินบาทและเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา (Interest Rate Change) ตามสมการท่ี 
3.1 เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ี 1 
 สวนท่ี 3  การทดสอบการรวมกันไปดวยกัน(Cointegration) เพื่อทดสอบความสัมพันธ
เชิงดุลยภาพในระยะยาวของ อัตราสวนเพิม่ /สวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา กับสวนตางของ
อัตราดอกเบ้ียเงินบาทและเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา 
       3.1) การทดสอบความนิง่ของขอมูล (Unit root test) 
                3.2) การวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration) ตาม
การทดสอบสมมติฐานท่ี 2 
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สวนท่ี 1  การวิเคราะหขอมูลรวมท้ังหมดเชิงพรรณนา (Descritive Analysis) 
ตารางท่ี 4.1 แสดงคาทางสถิติของอัตราแลกเปล่ียนทันที (Spot rate) อัตราแลกเปล่ียนลวงหนา

(Forward rate) 1 เดือน และอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา (Forward rate)  3 เดือนต้ังแต
วันท่ี 5 มกราคม 2547 ถึงวันท่ี 29 ธันวาคม 2549  รวมท้ังส้ิน 710 วันทําการ 

อัตราแลกเปลี่ยน คาเฉลี่ย คามัธยฐาน สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน คาสูงสุด คาตํ่าสุด 

Spot Rate  
(ราคาเสนอซื้อ) 

39.4541 39.3800 1.5361 41.9600 35.1600 

Spot Rate  
(ราคาเสนอขาย) 

39.6057 39.5300 1.5328 42.1100 35.3100 

Forward Rate  
1 เดือน(ราคาเสนอซื้อ) 

39.4456 39.3670 1.5335 41.9365 35.1535 

Forward Rate  
1 เดือน (ราคาเสนอขาย) 

39.6088 39.5300 1.5301 42.0985 35.3150 

Forward Rate  
3 เดือน(ราคาเสนอซื้อ) 

39.4367 39.3535 1.5282 41.9000 35.1470 

Forward Rate  
3 เดือน (ราคาเสนอขาย) 

39.6030 39.5223 1.5262 42.0650 35.3100 

จากตารางท่ี 4.1 พบวา ขอมูลอัตราแลกเปล่ียนทันที (Spot rate) กรณีราคาเสนอซ้ือ
มีคาเฉล่ียเทากบั 39.4541 และอัตราแลกเปล่ียนทันที (Spot rate) กรณีเสนอขายมีคาเฉล่ียเทากับ 
39.6057 ขอมูลอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา (Forward rate) 1 เดือน กรณรีาคาเสนอซ้ือมีคาเฉล่ียเทากบั 
39.4456 และอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา (Forward rate) 1 เดือน กรณรีาคาเสนอขายมีคาเฉล่ียเทากบั 
39.6088 ขอมูลอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา (Forward rate) 3 เดือน กรณรีาคาเสนอซ้ือมีคาเฉล่ียเทากบั 
39.4367 และอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา (Forward rate) 3 เดือน กรณรีาคาเสนอขายมีคาเฉล่ียเทากบั 
39.6030  

จากขอมูลทางสถิติพบวาคามัธยฐานหรือคากลางของขอมูลของอัตราแลกเปล่ียน
ทันที (Spot rate) กรณีราคาเสนอซ้ือมีคามัธยฐานเทากบั 39.3800 และอัตราแลกเปล่ียนทันที (Spot 
rate) กรณีราคาเสนอขายมีคามัธยฐานเทากับ 39.5300 ขอมูลอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา (Forward 
rate) 1 เดือน กรณีราคาเสนอซ้ือมีคามัธยฐานเทากบั 39.3670 และอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 
(Forward rate) 1 เดือนกรณีราคาเสนอขายมีคามัธยฐานเทากับ 39.5300 ขอมูลอัตราแลกเปล่ียน
ลวงหนา (Forward rate) 3 เดือน กรณีราคาเสนอซ้ือมีคามัธยฐานเทากับ 39.3535 และอัตรา
แลกเปล่ียนลวงหนา (Forward rate) 3 เดือน กรณีราคาเสนอขายมีคามัธยฐานเทากับ 39.5223  
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หากพิจารณาจากขอมูลทางสถิติจะพบวาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของขอมูลอัตรา
แลกเปล่ียนทันที (Spot rate) กรณีราคาเสนอซ้ือมีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1.5361 และอัตรา
แลกเปล่ียนทันที (Spot rate) กรณีราคาเสนอขายมีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1.5328 ขอมูล
อัตราแลกเปล่ียนลวงหนา (Forward rate) 1 เดือน กรณีราคาเสนอซ้ือมีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เทากับ 1.5335 และอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา (Forward rate) 1 เดอืน กรณีราคาเสนอขายมีสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1.5301 สวนขอมูลอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา (Forward rate) 3 เดือน กรณี
ราคาเสนอซ้ือมีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1.5282 และอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา (Forward rate) 
3 เดือน กรณีราคาเสนอขายมีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1.5262   

เม่ือพิจารณาจากตารางท่ี 4.1 พบวาคาสูงสุดในชุดขอมูลของอัตราแลกเปล่ียนทันที 
(Spot rate) กรณีราคาเสนอซ้ือมีคาสูงสุดเทากับ 41.9600 และอัตราแลกเปล่ียนทันที (Spot rate) 
กรณีราคาเสนอขายมีคาสูงสุดเทากับ  42.1100  ขอมูลอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา (Forward rate) 1 
เดือน กรณีราคาเสนอซ้ือมีคาสูงสุดเทากับ 41.9365 และอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา (Forward rate) 1 
เดือน กรณีราคาเสนอขายมีคาสูงสุดเทากับ 42.0985 ขอมูลอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา (Forward rate) 
3 เดือน กรณีราคาเสนอซ้ือมีคาสูงสุดเทากับ 41.9000 และอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา (Forward rate) 
3 เดือน กรณีราคาเสนอขายมีคาสูงสุดเทากับ 42.0650  

จากขอมูลทางสถิติจะพบวาคาตํ่าสุดของขอมูลของอัตราแลกเปล่ียนทันที (Spot 
rate) กรณีราคาเสนอซ้ือมีคาตํ่าสุดเทากับ 35.1600 และอัตราแลกเปล่ียนทันที (Spot rate) กรณีราคา
เสนอขายมีคาตํ่าสุด 35.3100 ขอมูลอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา (Forward rate) 1 เดอืน กรณีราคา
เสนอซ้ือมีคาตํ่าสุด 35.1535 และอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา (Forward rate) 1 เดือน กรณีราคาเสนอ
ขายมีคาตํ่าสุด 35.3150 และคาตํ่าสุดของขอมูลอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา (Forward rate) 3 เดือน 
กรณีราคาเสนอซ้ือมีคาเทากับ  35.1470 และอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา (Forward rate) 3 เดือน กรณี
ราคาเสนอขายมีคาตํ่าสุดเทากับ 35.3100 
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ภาพท่ี 4.1 แสดงอัตราแลกเปล่ียนทันที (กรณีราคาเสนอซ้ือ) 
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 จากภาพท่ี 4.1 แสดงใหเห็นวาชวงเวลาท่ีใชในการทดสอบนี้อัตราแลกเปล่ียน
ระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา มีการเปล่ียนแปลงท่ีผันผวนในป 2547 และป 2548 
จากนั้นคาเงินบาทก็เร่ิมแข็งคาเพิ่มมากข้ึนในป 2549 โดยมีอัตราแลกเปล่ียนสูงสุดอยูท่ี 41.9600 
บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา และตํ่าสุดอยูท่ี 35.1600 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา ท้ังนี้เปนผล
มาจากในป 2547 ประเทศไทยเกดิปญหาความไมสงบในภาคใตจึงสงผลตอความนาเช่ือถือของนัก
ลงทุนชาวตางชาติ รวมท้ังการเพ่ิมข้ึนของราคาน้ํามัน จากน้ันปลายป 2548 – 2549 คาเงินของ
ประเทศตางๆในแถบเอเชียท่ีมีการปรับตัวแข็งคาข้ึน และการไหลเขาของเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา
เพื่อมาลงทุนในตลาดหลักทรัพยไทย 
 เม่ือพิจารณาการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนเปนรายปพบวา ในป 2547 อัตรา
แลกเปล่ียนทันที (กรณีราคาเสนอซ้ือ) มีอัตราอยูระหวาง 38.84 – 41.62 บาทตอดอลลาร
สหรัฐอเมริกา และเฉล่ียท้ังปอยูท่ี 40.22 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา  

  ในป 2548   อัตราแลกเปล่ียนทันที (กรณรีาคาเสนอซ้ือ) มีอัตราอยูระหวาง 38.20 – 
41.96 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา และเฉล่ียท้ังปอยูท่ี 40.20 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา  

  และในป 2549 อัตราแลกเปล่ียนทันที (กรณีราคาเสนอซ้ือ) มีอัตราอยูระหวาง 
35.16 – 40.94 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา และเฉล่ียท้ังปอยูท่ี 37.8605 บาทตอดอลลาร
สหรัฐอเมริกา  
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ภาพท่ี 4.2 แสดงอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน (กรณีราคาเสนอซ้ือ) 
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 จากภาพท่ี 4.2 แสดงใหเห็นวาชวงเวลาท่ีใชในการทดสอบนี้อัตราแลกเปล่ียน
ระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา มีการเปล่ียนแปลงท่ีผันผวนในป 2547 และป 2548 
จากนั้นคาเงินบาทก็เร่ิมแข็งคาเพิ่มมากข้ึนในป 2549 โดยมีอัตราแลกเปล่ียนสูงสุดอยูท่ี 41.9365 
บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา และตํ่าสุดอยูท่ี 35.1535 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา ท้ังนี้เปนผล
มาจากในป 2547 ประเทศไทยเกดิปญหาความไมสงบในภาคใตจึงสงผลตอความนาเช่ือถือของนัก
ลงทุนชาวตางชาติ รวมท้ังการเพ่ิมข้ึนของราคาน้ํามัน จากน้ันปลายป 2548 – 2549 คาเงินของ
ประเทศตางๆในแถบเอเชียท่ีมีการปรับตัวแข็งคาข้ึน และการไหลเขาของเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา
เพื่อมาลงทุนในตลาดหลักทรัพยไทย 
  เม่ือพิจารณาการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนเปนรายปพบวาในป 2547 อัตรา
แลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน (กรณีราคาเสนอซ้ือ) มีอัตราอยูระหวาง 38.84 – 41.6205 บาทตอ
ดอลลารสหรัฐอเมริกา และเฉล่ียท้ังปอยูท่ี 40.2128 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา 
   ในป 2548 อัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน (กรณรีาคาเสนอซ้ือ) มีอัตราอยู
ระหวาง 38.1875 – 41.9365 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา และเฉล่ียท้ังปอยูท่ี 40.1915 บาทตอ
ดอลลารสหรัฐอเมริกา  
  และในป 2549 อัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน (กรณรีาคาเสนอซ้ือ) มีอัตราอยู
ระหวาง 35.1535 – 40.936 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา และเฉล่ียท้ังปอยูท่ี 37.8564 บาทตอ
ดอลลารสหรัฐอเมริกา  
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ภาพท่ี 4.3 แสดงอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (กรณีราคาเสนอซ้ือ) 
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 จากภาพท่ี 4.3 แสดงใหเห็นวาชวงเวลาท่ีใชในการทดสอบนี้อัตราแลกเปล่ียน
ระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา มีการเปล่ียนแปลงท่ีผันผวนในป 2547 และป 2548 
จากนั้นคาเงินบาทก็เร่ิมแข็งคาเพิ่มมากข้ึนในป 2549 โดยมีอัตราแลกเปล่ียนสูงสุดอยูท่ี 41.9000 
บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา และตํ่าสุดอยูท่ี 35.1470 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา ท้ังนี้เปนผล
มาจากในป 2547 ประเทศไทยเกดิปญหาความไมสงบในภาคใตจึงสงผลตอความนาเช่ือถือของนัก
ลงทุนชาวตางชาติ รวมท้ังการเพ่ิมข้ึนของราคาน้ํามัน จากน้ันปลายป 2548 – 2549 คาเงินของ
ประเทศตางๆในแถบเอเชียท่ีมีการปรับตัวแข็งคาข้ึน และการไหลเขาของเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา
เพื่อมาลงทุนในตลาดหลักทรัพยไทย 
  เม่ือพิจารณาการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนเปนรายปพบวาในป 2547 อัตรา
แลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (กรณีราคาเสนอซ้ือ) มีอัตราอยูระหวาง 38.845 – 41.61 บาทตอ
ดอลลารสหรัฐอเมริกา และเฉล่ียท้ังปอยูท่ี 40.2024 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา  
  ในป 2548 อัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (กรณรีาคาเสนอซ้ือ) มีอัตราอยู
ระหวาง 38.17 – 41.90 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา และเฉล่ียท้ังปอยูท่ี 40.1743 บาทตอดอลลาร
สหรัฐอเมริกา  
  และในป 2549 อัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (กรณรีาคาเสนอซ้ือ) มีอัตราอยู
ระหวาง 35.147 – 40.94 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา และเฉล่ียท้ังปอยูท่ี 37.8575 บาทตอดอลลาร
สหรัฐอเมริกา 
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ภาพท่ี 4.4 แสดงอัตราแลกเปล่ียนทันที อัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน และอัตราแลกเปล่ียน
ลวงหนา 3 เดอืน (กรณีราคาเสนอซ้ือ) 
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  จากภาพท่ี 4.1-4.4 จะสังเกตเห็นไดวาอัตราแลกเปล่ียนทันที อัตราแลกเปล่ียน
ลวงหนา 1 เดอืน และอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (กรณีราคาเสนอซ้ือ) มีความแตกตางกัน
นอย เนื่องจากการกําหนดอัตราสวนเพิ่ม หรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนาของธนาคาร
ในชวงระยะเวลาดังกลาวจะกําหนดอัตราในชวง ±  0.06 บาท  
 เม่ือพิจารณาการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนเปนรายปจะพบวาในป 2547 
คาเงินออนคา ท้ังนี้เนื่องจากมีปจจยัหลายอยาง เชน การระบาดของโรคไขหวัดนกและสถานการณ
ความไมสงบในภาคใต การเพิ่มข้ึนของราคาน้ํามัน และการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดของสหรัฐ การ
ปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายของ ธปท.  การลงทุนเพิ่มข้ึนของนักลงทุนตางประเทศในตลาด
หลักทรัพยไทย 

  ในป 2548 คาเงินออนคาลงสูงสุดถึง 41.96 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา ในชวง
คร่ึงปแรก เนื่องจากคาเงินดอลลารสหรัฐอเมริกาแข็งคาข้ึน ประกอบกนัเงินเยนท่ีออนคาลง จึงสงผล
ใหเงินบาทมีการออนคาตาม ในชวงปลายปคาเงินมีการปรับคาแข็งข้ึน สวนหน่ึงเปนผลจากคาเงิน
สวนใหญในภมิูภาคมีการปรับตัวแข็งคาข้ึน และจากความเช่ือม่ันท่ีมีในคาเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา
ยังออนแอเนื่องจากปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดของสหรัฐฯ กอปรกับกระแสขาวการปรับ
คาเงินหยวน ซ่ึงสงผลใหนักลงทุนตางชาติตองการถือหลักทรัพยในรูปเงินบาทเพ่ิมข้ึน เชน นํามา
ลงทุนในตลาดหลักทรัพย  



  

25 

  ในป 2549 คาเงินแข็งคาข้ึนอยางตอเนื่อง โดยมีอัตราแลกเปล่ียนตํ่าสุดอยูท่ี 35.16 
บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา ซ่ึงเปนผลจากการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศเพื่อมาลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยไทย และความเช่ือม่ันในเงินดอลลารสหรัฐอเมริกาท่ีลดลง 
 
ภาพท่ี 4.5 แสดงอัตราแลกเปล่ียนทันที (กรณีราคาเสนอขาย) 
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 จากภาพท่ี 4.5 แสดงใหเห็นวาชวงเวลาท่ีใชในการทดสอบนี้อัตราแลกเปล่ียน
ระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา มีการเปล่ียนแปลงท่ีผันผวนในป 2547 และป 2548 
จากนั้นคาเงินบาทก็เร่ิมแข็งคาเพิ่มมากข้ึนในป 2549 โดยมีอัตราแลกเปล่ียนสูงสุดอยูท่ี 42.11 บาท
ตอดอลลารสหรัฐอเมริกา และตํ่าสุดอยูท่ี 35.31 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา ท้ังนี้เปนผลมาจาก
ในป 2547 ประเทศไทยเกิดปญหาความไมสงบในภาคใตจึงสงผลตอความนาเช่ือถือของนักลงทุน
ชาวตางชาติ รวมท้ังการเพ่ิมข้ึนของราคาน้ํามัน จากน้ันปลายป 2548 – 2549 คาเงินของประเทศ
ตางๆในแถบเอเชียท่ีมีการปรับตัวแข็งคาข้ึน และการไหลเขาของเงินดอลลารสหรัฐอเมริกาเพื่อมา
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยไทย 
 เม่ือพิจารณาการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนเปนรายปพบวาในป 2547 อัตรา
แลกเปล่ียนทันที (กรณีราคาเสนอขาย) มีอัตราอยูระหวาง 38.99 – 41.77 บาทตอดอลลาร
สหรัฐอเมริกา และเฉล่ียท้ังปอยูท่ี 40.3692 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา  
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  ในป 2548   อัตราแลกเปล่ียนทันที (กรณีราคาเสนอขาย) มีอัตราอยูระหวาง 38.35 
– 42.11 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา และเฉล่ียท้ังปอยูท่ี 40.3566 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา  

  และในป 2549 อัตราแลกเปล่ียนทันที (กรณีราคาเสนอขาย) มีอัตราอยูระหวาง 
35.31 – 41.09 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา และเฉล่ียท้ังปอยูท่ี 38.0151 บาทตอดอลลาร
สหรัฐอเมริกา  
 
ภาพท่ี 4.6 แสดงอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน (กรณีราคาเสนอ
ขาย)
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 จากภาพท่ี 4.6 แสดงใหเห็นวาชวงเวลาท่ีใชในการทดสอบนี้อัตราแลกเปล่ียน
ระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา มีการเปล่ียนแปลงท่ีผันผวนในป 2547 และป 2548 
จากนั้นคาเงินบาทก็เร่ิมแข็งคาเพิ่มมากข้ึนในป 2549 โดยมีอัตราแลกเปล่ียนสูงสุดอยูท่ี 42.0985 
บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา และตํ่าสุดอยูท่ี 35.3150 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา ท้ังนี้เปนผล
มาจากในป 2547 ประเทศไทยเกดิปญหาความไมสงบในภาคใตจึงสงผลตอความนาเช่ือถือของนัก
ลงทุนชาวตางชาติ รวมท้ังการเพ่ิมข้ึนของราคาน้ํามัน จากน้ันปลายป 2548 – 2549 คาเงินของ
ประเทศตางๆในแถบเอเชียท่ีมีการปรับตัวแข็งคาข้ึน และการไหลเขาของเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา
เพื่อมาลงทุนในตลาดหลักทรัพยไทย 
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 เม่ือพิจารณาการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนเปนรายปพบวาในป 2547 อัตรา
แลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน (กรณีราคาเสนอขาย) มีอัตราอยูระหวาง 39.0025 – 41.7703 บาทตอ
ดอลลารสหรัฐอเมริกา และเฉล่ียท้ังปอยูท่ี 40.3732 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา  

  ในป 2548   อัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน (กรณรีาคาเสนอขาย) มีอัตราอยู
ระหวาง 38.3495 – 42.0985 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา และเฉล่ียท้ังปอยูท่ี 40.3543 บาทตอ
ดอลลารสหรัฐอเมริกา  

  และในป 2549 อัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน (กรณรีาคาเสนอขาย) มีอัตราอยู
ระหวาง 35.3149 – 41.098 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา และเฉล่ียท้ังปอยูท่ี 38.0228 บาทตอ
ดอลลารสหรัฐอเมริกา  
 
ภาพท่ี 4.7 แสดงอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (กรณีราคาเสนอขาย) 
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 จากภาพท่ี 4.7 แสดงใหเห็นวาชวงเวลาท่ีใชในการทดสอบนี้อัตราแลกเปล่ียน
ระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา มีการเปล่ียนแปลงท่ีผันผวนในป 2547 และป 2548 
จากนั้นคาเงินบาทก็เร่ิมแข็งคาเพิ่มมากข้ึนในป 2549 โดยมีอัตราแลกเปล่ียนสูงสุดอยูท่ี 42.0650 
บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา และตํ่าสุดอยูท่ี 35.31 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา ท้ังนี้เปนผลมา
จากในป 2547 ประเทศไทยเกดิปญหาความไมสงบในภาคใตจึงสงผลตอความนาเช่ือถือของนัก
ลงทุนชาวตางชาติ รวมท้ังการเพ่ิมข้ึนของราคาน้ํามัน จากน้ันปลายป 2548 – 2549 คาเงินของ
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ประเทศตางๆในแถบเอเชียท่ีมีการปรับตัวแข็งคาข้ึน และการไหลเขาของเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา
เพื่อมาลงทุนในตลาดหลักทรัพยไทย 
 เม่ือพิจารณาการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนเปนรายปพบวาในป 2547 อัตรา
แลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (กรณีราคาเสนอขาย) มีอัตราอยูระหวาง 39.0075 – 41.7693 บาทตอ
ดอลลารสหรัฐอเมริกา และเฉล่ียท้ังปอยูท่ี 40.3673 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา  

  ในป 2548   อัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (กรณรีาคาเสนอขาย) มีอัตราอยู
ระหวาง 38.335 – 42.065 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา และเฉล่ียท้ังปอยูท่ี 40.3406 บาทตอ
ดอลลารสหรัฐอเมริกา  

  และในป 2549 อัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (กรณรีาคาเสนอขาย) มีอัตราอยู
ระหวาง 35.31 – 41.102 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา และเฉล่ียท้ังปอยูท่ี 38.02559 บาทตอ
ดอลลารสหรัฐอเมริกา  

 
ภาพท่ี 4.8 แสดงอัตราแลกเปล่ียนทันที อัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน และอัตราแลกเปล่ียน

ลวงหนา 3 เดอืน (กรณีราคาเสนอขาย) 
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  จากภาพท่ี 4.5-4.8 จะสังเกตเห็นไดวาอัตราแลกเปล่ียนทันที อัตราแลกเปล่ียน
ลวงหนา 1 เดือน และอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (กรณีราคาเสนอขาย) มีความแตกตางกัน
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นอยมาก นัน่หมายถึงการกาํหนดอัตราสวนเพ่ิม/สวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนาของธนาคาร
ในชวงระยะเวลาส้ันจะกําหนดอัตราในชวง ±   1 บาท 
  เม่ือพิจารณาการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนเปนรายปจะพบวาในป 2547 
คาเงินออนคา ท้ังนี้เนื่องจากมีปจจยัหลายอยาง เชน การระบาดของโรคไขหวัดนกและสถานการณ
ความไมสงบในภาคใต การเพิ่มข้ึนของราคาน้ํามัน และการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดของสหรัฐ การ
ปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายของ ธปท.  การลงทุนเพิ่มข้ึนของนักลงทุนตางประเทศในตลาด
หลักทรัพยไทย 

  ในป 2548 คาเงินออนคาลงในชวงคร่ึงปแรก เนื่องจากคาเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา
แข็งคาข้ึน ประกอบกันเงินเยนท่ีออนคาลง จึงสงผลใหเงินบาทมีการออนคาตาม ในชวงปลายป
คาเงินมีการปรับคาแข็งข้ึน ซ่ึงสอดคลองกับคาเงินสวนใหญในภูมิภาค จากการท่ีความเช่ือม่ันใน
คาเงินดอลลารสหรัฐอเมริกายังออนแอเนื่องจากปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดของสหรัฐฯ กอปร
กับกระแสขาวการปรับคาเงินหยวน ซ่ึงสงผลใหนักลงทุนตางชาติตองการถือหลักทรัพยในรูปเงิน
บาทเพิ่มข้ึน เชน นํามาลงทุนในตลาดหลักทรัพย เปนตน 

  และในป 2549 คาเงินแข็งคาข้ึนอยางตอเนื่อง ซ่ึงเปนผลจากการไหลเขาของเงินทุน
ตางประเทศเพ่ือมาลงทุนในตลาดหลักทรัพยไทย และความเช่ือม่ันในเงินดอลลารสหรัฐอเมริกาท่ี
ลดลง  
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ตารางท่ี 4.2 แสดงคาทางสถิติของอัตราดอกเบ้ียเงินบาท 1 เดือนและ 3 เดือน และอัตราดอกเบ้ียเงิน
ดอลลารสหรัฐ 1 เดือนและ 3 เดือน 

อัตราดอกเบี้ย คาเฉล่ีย 
คามัธย
ฐาน 

สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คาสูงสุด คาต่ําสุด 

อัตราดอกเบ้ียเงินบาท     
1 เดือน 

0.9355 0.8125 0.2337 1.4583 0.7500 

อัตราดอกเบ้ียเงิน
ดอลลารสหรัฐ 1 เดือน 

2.9689 2.8300 1.4772 5.2700 0.7400 

อัตราดอกเบ้ียเงินบาท    
3 เดือน 

1.9122 1.0833 1.1522 3.8750 1.0000 

อัตราดอกเบ้ียเงิน
ดอลลารสหรัฐ 3 เดือน 

3.1117 3.0250 1.4618 5.1300 0.8700 

 
จากตารางท่ี 4.2 พบวา คาเฉล่ียของขอมูลอัตราดอกเบ้ียเงินบาท กรณี 1 เดือนมี

คาเฉล่ียเทากับ 0.9355 และอัตราดอกเบ้ียเงินบาท กรณี 3 เดือนมีคาเฉล่ียเทากับ 1.9122 คาเฉล่ียของ
ขอมูลอัตราดอกเบ้ียเงินดอลลารสหรัฐ กรณ ี1 เดือนมีคาเทากับ 2.9689 และขอมูลอัตราดอกเบ้ียเงิน
ดอลลารสหรัฐกรณี 3 เดือนมีคาเฉล่ียเทากับ 3.1117  

จากขอมูลทางสถิติพบวาคามัธยฐานหรือคากลางของขอมูลของขอมูลอัตรา
ดอกเบ้ียเงินบาท กรณ ี 1 เดือนมีคามัธยฐานเทากับ 0.8125 และขอมูลอัตราดอกเบ้ียเงินบาท กรณี 3 
เดือนมีคามัธยฐานเทากับ 1.0833 ขอมูลอัตราดอกเบ้ียเงินดอลลารสหรัฐ กรณ ี 1 เดอืนมีคามัธยฐาน
เทากับ 2.8300 และอัตราดอกเบ้ียเงินดอลลารสหรัฐกรณี 3 เดือนมีคามัธยฐานเทากบั 3.0250  

เม่ือพิจารณาขอมูลทางสถิติจะพบวาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของขอมูลอัตรา
ดอกเบ้ียเงินบาท 1 เดือนมีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.2337 และอัตราดอกเบ้ียเงินบาท 3 เดือน 
มีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1.1522 สวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของขอมูลอัตราดอกเบ้ียเงิน
ดอลลารสหรัฐ กรณี 1 เดือนมีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1.4772 และอัตราดอกเบี้ยเงินดอลลาร
สหรัฐกรณี 3 เดือนมีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1.4618   

จากตารางท่ี 4.2 เม่ือพจิารณาคาสูงสุดพบวาในชุดขอมูลอัตราดอกเบ้ียเงินบาท 
กรณ ี 1 เดือนมีคาสูงสุดเทากับ 1.4583 และอัตราดอกเบี้ยเงินบาท กรณี 3 เดือนมีคาสูงสุดเทากับ 
3.8750 ขอมูลอัตราดอกเบ้ียเงินดอลลารสหรัฐ กรณ ี 1 เดือนมีคาสูงสุดเทากับ 5.2700 และอัตรา
ดอกเบ้ียเงินดอลลารสหรัฐ กรณี 3 เดือนมีคาสูงสุดเทากับ 5.1300  
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จากขอมูลในตารางท่ี 4.2 พบวาคาตํ่าสุดของขอมูลอัตราดอกเบ้ียเงินบาท 1 เดือน 
มีคาตํ่าสุดเทากับ 0.7500 และอัตราดอกเบี้ยเงินบาท กรณี 3 เดือนมีคาตํ่าสุดเทากบั 1.0000 คาตํ่าสุด
ของขอมูลอัตราดอกเบ้ียเงินดอลลารสหรัฐ กรณ ี1 เดือนมีคาตํ่าสุดเทากับ 0.7400 และอัตราดอกเบ้ีย
เงินดอลลารสหรัฐ กรณี 3 เดือนมีคาตํ่าสุดเทากับ 0.8700 
   
ภาพท่ี 4.9 แสดงอัตราดอกเบี้ยเงินบาท 1 เดือน 
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 จากภาพท่ี 4.9 แสดงใหเห็นวาชวงเวลาท่ีใชในการทดสอบน้ีอัตราดอกเบ้ียเงินบาท 
1 เดือนนั้น การเปล่ียนแปลงคอนขางคงท่ีในป 2547 และป 2548 เนื่องจากสภาพคลองทางเศรษฐกิจ
ท่ีมีนอย อัตราดอกเบ้ียราย 1 เดือน จะเปนอัตราดอกเบ้ียประเภทเงินฝากออมทรัพย ซ่ึงมีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีตางจากอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา ประกอบกับการกําหนดนโยบายอัตราดอกเบี้ย
จากธนาคารแหงประเทศไทย ในป 2549 มีการปรับตัวเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบ้ียอยางตอเนื่อง ท้ังนี้
เปนผลมาจากสภาพคลองท่ีเพิ่มสูงข้ึน การปรับข้ึนของอัตราดอกเบ้ียตามนโยบายจากธนาคารแหง
ประเทศไทย และการแขงขันทางดานการขยายมูลคาเงินฝากของธนาคารพาณิชยท่ีเพิม่สูงข้ึน 
  เม่ือพิจารณาการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียเงินบาท 1 เดือน เปนรายปพบวา 
ในป 2547 อัตราดอกเบ้ียเงินบาท 1 เดือน มีอัตราอยูระหวางรอยละ 0.75 – 0.833 และเฉล่ียท้ังปอยูท่ี
รอยละ 0.7534 ในป 2548 อัตราดอกเบ้ียเงินบาท 1 เดือน มีอัตราอยูระหวางรอยละ 0.7708 – 1.00 
และเฉล่ียท้ังปอยูท่ีรอยละ 0.8166 และในป 2549 อัตราดอกเบ้ียเงินบาท 1 เดือน มีอัตราอยูระหวาง
รอยละ 0.9166 – 1.4583 และเฉล่ียท้ังปอยูท่ีรอยละ 1.2522 
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ภาพท่ี 4.10 แสดงอัตราดอกเบ้ียเงินบาท 3 เดือน 
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 จากภาพท่ี 4.10 แสดงใหเห็นวาชวงเวลาท่ีใชในการทดสอบนี้อัตราดอกเบ้ียเงิน
บาท 3 เดือนนัน้ ในป 2547 มีอัตราคงท่ีเนื่องจากเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศเกดิการชะลอตัว ท้ัง
ในดานดัชนีผูบริโภคและอุปโภค รวมถึงดัชนีการลงทุนจากภาคเอกชน ในป 2548 มีสภาพคลอง
ทางเศรษฐกิจเพิ่มข้ึนเล็กนอย ประกอบกับการกําหนดนโยบายอัตราดอกเบ้ียจากธนาคารแหง
ประเทศไทย อัตราดอกเบ้ียตลาดซ้ือคืนพันธบัตรรัฐบาลท่ีเพิ่มข้ึน และในป 2549 มีการปรับตัว
เพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบ้ียอยางตอเนื่อง ท้ังนี้เปนผลมาจากสภาพคลองท่ีเพิ่มสูงข้ึน การปรับข้ึนของ
อัตราดอกเบ้ียตามนโยบายจากธนาคารแหงประเทศไทย และการแขงขันทางดานการขยายมูลคาเงิน
ฝากของธนาคารพาณิชยท่ีเพิม่สูงข้ึน 
  เม่ือพิจารณาการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียเงินบาท 3 เดือน เปนรายปพบวา
ในป 2547 อัตราดอกเบ้ียเงินบาท 3 เดือน มีอัตราอยูระหวางรอยละ 1.00 – 1.0833 และเฉล่ียท้ังปอยู
ท่ีรอยละ 1.0034 ในป 2548 อัตราดอกเบ้ียเงินบาท 3 เดือน มีอัตราอยูระหวางรอยละ 1.0625 – 
2.3333 และเฉล่ียท้ังปอยูท่ีรอยละ 1.3243 และในป 2549 อัตราดอกเบ้ียเงินบาท 3 เดือน มีอัตราอยู
ระหวางรอยละ 2.3333 – 3.875 และเฉล่ียท้ังปอยูท่ีรอยละ 3.5096 
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ภาพท่ี 4.11 แสดงอัตราดอกเบ้ียเงินดอลลารสหรัฐ 1 เดือน 
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  จากภาพท่ี 4.11 แสดงใหเห็นวาชวงเวลาท่ีใชในการทดสอบนี้อัตราดอกเบ้ียเงิน
ดอลลารสหรัฐ 1 เดือนนั้น มีการปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องทุกป ในป 2547 คาเงินดอลลาร
สหรัฐอเมริกามีการออนคา และดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุล (ธนาคารทหารไทย, 2547) ในป 2548 
และป 2549 มีการปรับเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบ้ีย เพื่อควบคุมอัตราเงินเฟอท่ีอยูในระดบัสูง  
  เม่ือพิจารณาการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียเงินเงินดอลลารสหรัฐ 1 เดือนเปน
รายปพบวาในสําหรับป 2547 อัตราดอกเบ้ียเงินดอลลารสหรัฐ 1 เดอืน มีอัตราอยูระหวางรอยละ 
0.74 – 2.09 และเฉล่ียท้ังปอยูท่ีรอยละ 1.2737 ในป 2548 อัตราดอกเบ้ียเงินดอลลารสหรัฐ 1 เดือน มี
อัตราอยูระหวางรอยละ 1.89 – 4.01 และเฉล่ียท้ังปอยูท่ีรอยละ 2.9973 และในป 2549 อัตราดอกเบ้ีย
เงินดอลลารสหรัฐ 1 เดือน มีอัตราอยูระหวางรอยละ 3.95 – 5.27 และเฉล่ียท้ังปอยูท่ีรอยละ 4.7468 
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ภาพท่ี 4.12 แสดงอัตราดอกเบ้ียเงินดอลลารสหรัฐ 3 เดือน 
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  จากภาพท่ี 4.12 แสดงใหเห็นวาชวงเวลาท่ีใชในการทดสอบนี้อัตราดอกเบ้ียเงิน
ดอลลารสหรัฐ 3 เดือนนั้น มีการปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องทุกป ในป 2547 คาเงินดอลลาร
สหรัฐอเมริกามีการออนคา และดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุล (ธนาคารทหารไทย, 2547) ในป 2548 
และป 2549 มีการปรับเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบ้ีย เพื่อควบคุมอัตราเงินเฟอท่ีอยูในระดบัสูง  
  เม่ือพิจารณาการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียเงินเงินดอลลารสหรัฐ 3 เดอืน เปน
รายป พบวาในป 2547 อัตราดอกเบ้ียเงินดอลลารสหรัฐ 3 เดือน มีอัตราอยูระหวางรอยละ 0.87 – 
2.26 และเฉล่ียท้ังปอยูท่ีรอยละ 1.4037 ในป 2548 อัตราดอกเบ้ียเงินดอลลารสหรัฐ 3 เดือน มีอัตรา
อยูระหวางรอยละ 2.31 – 4.08 และเฉล่ียท้ังปอยูท่ีรอยละ 3.2110 และในป 2549 อัตราดอกเบ้ียเงิน
ดอลลารสหรัฐ 3 เดือน มีอัตราอยูระหวางรอยละ 4.16 – 5.13 และเฉล่ียท้ังปอยูท่ีรอยละ 4.8434 
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ภาพท่ี 4.13 แสดงอัตราดอกเบ้ียเงินบาท 1 เดือน และ 3 เดือน และอัตราดอกเบ้ียเงินดอลลารสหรัฐ         
1 เดือน และ 3 เดือน 
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  จากภาพท่ี 4.9 - 4.13 แสดงใหเห็นวาอัตราดอกเบ้ียเงินบาทและเงินดอลลาร
สหรัฐอเมริการะยะเวลา 1 เดือนมีความแตกตางกันอยางมาก ท้ังนี้เนือ่งจากอัตราดอกเบ้ียเงินบาท
ระยะเวลา 1 เดือน คืออัตราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพย ซ่ึงยังไมใชอัตราผลตอบแทนท่ีแทจริงท่ีผู
ลงทุนจะไดรับ ในขณะท่ีอัตราดอกเบ้ียของสหรัฐอเมริกาจะเปล่ียนแปลงตามกลไกตลาด และภาวะ
เงินเฟอ สวนอัตราดอกเบ้ียเงินบาทระยะเวลา 3 เดือน มีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนักับ
อัตราดอกเบ้ียของเงินดอลลารสหรัฐอเมริกาในชวงปลายป  2548 และในป 2549 แตก็ยังมีอัตราท่ีตํ่า
กวา
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สวนท่ี 2 การวิเคราะหความสัมพันธสมการถดถอย (Regression Analysis) 
 ผลการทดสอบความสัมพันธของสมการถดถอย (Regression Analysis) ในส่ีกรณี 
คือ กรณีอัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน (ราคาเสนอซ้ือ) กรณี
อัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน (ราคาเสนอขาย) กรณีอัตราสวน
เพิ่มหรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (ราคาเสนอซ้ือ) และกรณีอัตราสวนเพิ่มหรือ
สวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (ราคาเสนอขาย) เปนการทดสอบความสัมพันธตาม
สมการท่ี 3.1  
คือ   fp     =     a + b(i  - i*)   
 
ตารางท่ี 4.3 ผลการทดสอบความสัมพันธสมการถดถอย ( Regression Analysis) 

Prob. 
fp ( i - i*) 

คา
สัมประสิทธ์ิ 

ความคลาด
เคล่ือน

มาตรฐาน 
t-statistic 

(F-statistic) 
คาสัมประสิทธิ์
การตัดสินใจ 

a -0.02260 0.00130 -17.35345 0.00000 Bid 
 (1 mth) b -0.00784 0.00650 -1.208546 0.22774 

0.002059 

a 0.005082 0.001258 4.040880 0.00010 Offer      
(1 mth) b -0.017458 0.006272 -2.783468 0.00550 

0.006831 

a -0.01784 0.00396 -4.503029 0.00001 Bid 
(3 mths) b 0.08541 0.01138 7.506116 0.00000 

0.073713 

a 0.02134 0.00361 5.913001 0.00000 Offer      
(3 mths) b 0.09127 0.01037 8.801902 0.00000 

0.098633 

หมายเหตุ : fp  คือ อัตราสวนเพิ่ม/สวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 
 ( i - i*)  คือ ผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา 
 Bid      คือ ราคาเสนอซื้อ 
 Offer   คือ ราคาเสนอขาย  
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1) อัตราสวนเพิ่ม/สวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน (ราคาเสนอซ้ือ) 
 

จากผลการทดสอบความสัมพันธสมการถดถอยไดผลดังตารางท่ี 4.3 สามารถเขียน
สมการความสัมพันธไดดังนี ้

fp     =   -0.02260-0.00784 (i – i*)                                  (4.1)          
 
 จากสมการ (4.1) แสดงความสัมพนัธในสมการถดถอยระหวางอัตราสวนเพิ่ม 

หรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน (ราคาเสนอซ้ือ) กับ ผลตางของอัตราดอกเบ้ียเงิน
บาทและเงินดอลลารสหรัฐระยะเวลา 1 เดือน เม่ือพิจารณาจากคาสัมประสิทธ์ิมีคาเทากับ -0.00784       
นั่นคือ ผลตางของอัตราดอกเบ้ียเปล่ียนแปลงไปจะสงผลใหอัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตรา
แลกเปล่ียนลวงหนาเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงกันขาม เปนการปฏิเสธสมมติฐานหลัก หมายความ
วาอัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน (ราคาเสนอซ้ือ)  ไมมี
ความสัมพันธกับผลตางของอัตราดอกเบ้ียเงินบาทและเงินดอลลารสหรัฐระยะเวลา 1 เดือน ตาม
เง่ือนไขทฤษฎีอัตราดอกเบ้ียเสมอภาค  

 เม่ือพิจารณาจากคา t-statistic คือ -1.208546 และคา Prob. คือ 0.22774 แสดงวา
ผลท่ีไดจากความสัมพันธสมการถดถอยยังไมสามารถนําไปใชอธิบายถึงความสัมพันธระหวาง
ผลตางของอัตราดอกเบ้ียเงินบาทและเงินดอลลารสหรัฐระยะเวลา 1 เดือนกับอัตราสวนเพิ่มหรือ
สวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน (ราคาเสนอซ้ือ) ได  

 
2) อัตราสวนเพิ่ม/สวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน (ราคาเสนอขาย) 
 

จากผลการทดสอบความสัมพันธสมการถดถอยไดผลดังตารางท่ี 4.3 สามารถเขียน
สมการความสัมพันธไดดังนี ้

 
fp     =   0.005082 -0.017458 (i – i*)                     (4.2)   
        
จากสมการ (4.2) แสดงความสัมพันธในสมการถดถอยระหวางอัตราสวนเพิ่มหรือ

สวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน (ราคาเสนอขาย) กับ ผลตางของอัตราดอกเบ้ียเงิน
บาทและเงินดอลลารสหรัฐระยะเวลา 1 เดอืน เม่ือพิจารณาจากคาสัมประสิทธ์ิมีคาเทากับ -0.017458        
นั่นคือ ผลตางของอัตราดอกเบ้ียเปล่ียนแปลงไปจะสงผลใหอัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตรา
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แลกเปล่ียนลวงหนาเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงกันขาม เปนการปฏิเสธสมมติฐานหลัก หมายความ
วาอัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน (ราคาเสนอขาย)  ไมมี
ความสัมพันธกับผลตางของอัตราดอกเบ้ียเงินบาทและเงินดอลลารสหรัฐระยะเวลา 1 เดือน ตาม
เง่ือนไขทฤษฎีอัตราดอกเบ้ียเสมอภาค  

 เม่ือพิจารณาจากคา t-statistic คือ -2.783468 และคา Prob. คือ 0.00550 แสดงวา
ผลท่ีไดจากความสัมพันธสมการถดถอยสามารถนําไปใชอธิบายถึงความสัมพันธระหวางผลตาง
ของอัตราดอกเบ้ียเงินบาทและเงินดอลลารสหรัฐระยะเวลา 1 เดือนกับอัตราสวนเพ่ิมหรือสวนลด
ของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน (ราคาเสนอขาย) ได  

 
3) อัตราสวนเพิ่ม/สวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (ราคาเสนอซ้ือ) 
 

จากผลการทดสอบความสัมพันธสมการถดถอยไดผลดังตารางท่ี 4.3 สามารถเขียน
สมการความสัมพันธไดดังนี ้

 
fp     =   -0.01784+0.08541 (i – i*)                                  (4.3)   
        
จากสมการ (4.3) แสดงความสัมพันธในสมการถดถอยระหวางอัตราสวนเพิ่มหรือ

สวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (ราคาเสนอซ้ือ) กับ ผลตางของอัตราดอกเบ้ียเงินบาท
และเงินดอลลารสหรัฐระยะเวลา 3 เดือน เม่ือพิจารณาจากคาสัมประสิทธ์ิมีคาเทากับ 0.08541 นั่น
คือ ผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินบาทและเงินดอลลารสหรัฐเปล่ียนแปลงไปจะสงผลใหอัตราสวน
เพิ่มหรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนาเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกัน ซ่ึงยอมรับสมมติฐาน
หลัก หมายความวาอัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (ราคาเสนอ
ซ้ือ)  มีความสัมพันธกับผลตางของอัตราดอกเบ้ียเงินบาทและเงินดอลลารสหรัฐระยะเวลา 3 เดือน 
ตามเง่ือนไขทฤษฎีอัตราดอกเบ้ียเสมอภาค  

เม่ือพิจารณาจากคา t-statistic คือ 7.506116 และคา Prob. คือ 0.00000 แสดงวาผล
ท่ีไดจากความสัมพันธสมการถดถอยสามารถนําไปใชอธิบายถึงความสัมพันธระหวางผลตางของ
อัตราดอกเบ้ียเงินบาทและเงินดอลลารสหรัฐระยะเวลา 3 เดือนกับอัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของ
อัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (ราคาเสนอซ้ือ) ได  
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4) อัตราสวนเพิ่ม/สวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (ราคาเสนอขาย) 
 

จากผลการทดสอบความสัมพันธสมการถดถอยไดผลดังตารางท่ี 4.3 สามารถเขียน
สมการความสัมพันธไดดังนี ้

 
fp     =   0.02134+0.09127 (i – i*)                                  (4.4)   
        
จากสมการ (4.4) แสดงความสัมพันธในสมการถดถอยระหวางอัตราสวนเพิ่มหรือ

สวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (ราคาเสนอขาย) กับ ผลตางของอัตราดอกเบ้ียเงิน
บาทและเงินดอลลารสหรัฐระยะเวลา 3 เดือน เม่ือพิจารณาจากคาสัมประสิทธ์ิมีคาเทากับ 0.09127 
นั่นคือ ผลตางของอัตราดอกเบ้ียเงินบาทและเงินดอลลารสหรัฐเปล่ียนแปลงไปจะสงผลให
อัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนาเปล่ียนแปลงในทิศทางเดยีวกัน ซ่ึงยอมรับ
สมมติฐานหลัก หมายความวาอัตราสวนเพ่ิมหรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน 
(ราคาเสนอขาย) มีความสัมพันธกบัผลตางของอัตราดอกเบ้ียเงินบาทและเงินดอลลารสหรัฐ
ระยะเวลา 3 เดือน ตามเง่ือนไขทฤษฎีอัตราดอกเบ้ียเสมอภาค  

เม่ือพิจารณาจากคา t-statistic คือ 8.801902 และคา Prob. คือ 0.00000 แสดงวาผล
ท่ีไดจากความสัมพันธสมการถดถอยสามารถนําไปใชอธิบายถึงความสัมพันธระหวางผลตางของ
อัตราดอกเบ้ียเงินบาทและเงินดอลลารสหรัฐระยะเวลา 3 เดือนกับอัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของ
อัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (ราคาเสนอขาย) ได  
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ภาพท่ี 4.14  แสดงความสัมพันธระหวางอัตราสวนเพิ่ม/สวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา    
                   1 เดือน กับสวนตางของอัตราดอกเบ้ียเงินและเงินดอลลารสหรัฐระยะเวลา 1 เดือน 

-.4

-.3

-.2

-.1

.0

.1

100 200 300 400 500 600 700

X1 Y1B Y1S
 

IN1 คือสวนตางของอัตราดอกเบี้ยเงินและเงินดอลลารสหรัฐระยะเวลา 1 เดือน 
Y1B คืออัตราสวนเพ่ิม/สวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน (กรณีราคาเสนอซื้อ) 
Y1S คืออัตราสวนเพิ่ม/สวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน (กรณีราคาเสนอขาย) 
 

ภาพท่ี 4.15 แสดงความสัมพันธระหวางอัตราสวนเพิ่ม/สวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา    
                   3 เดือน กับสวนตางของอัตราดอกเบ้ียเงินและเงินดอลลารสหรัฐระยะเวลา 3 เดือน 
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IN3 คือสวนตางของอัตราดอกเบี้ยเงินและเงินดอลลารสหรัฐระยะเวลา 3 เดือน 
Y3B คืออัตราสวนเพ่ิม/สวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (กรณีราคาเสนอซื้อ) 
Y3S คืออัตราสวนเพิ่ม/สวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (กรณีราคาเสนอขาย) 
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  หากพิจารณาจากความสัมพนัธของอัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตรา
แลกเปล่ียนลวงหนาระยะเวลา 1 เดือน กับผลตางของอัตราดอกเบ้ียเงินบาทและเงินดอลลารสหรัฐ 
ระยะเวลา 1 เดือน มีคาสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) เปนลบ นั่นคือมีความสัมพันธในทิศทางท่ีตรงกัน
ขามกัน ดังแสดงในภาพท่ี 4.14 ทําใหปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีวาอัตราสวนเพิ่ม/สวนลดของอัตรา
แลกเปล่ียนลวงหนามีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนักบัผลตางของอัตราดอกเบ้ีย (เงินบาทตอเงิน
ดอลลารสหรัฐ) ตามทฤษฎีอัตราดอกเบ้ียเสมอภาค แตความสัมพันธของอัตราสวนเพิม่หรือสวนลด
ของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนาระยะเวลา 3 เดือน กบัผลตางของอัตราดอกเบ้ียเงินบาทและเงิน
ดอลลารสหรัฐอเมริกา ระยะเวลา 3 เดอืน มีคาสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) เปนบวก นั่นคือมี
ความสัมพันธในทิศทางเดยีวกัน ดังแสดงในภาพที่ 4.15 ทําใหสามารถยอมรับสมมติฐานหลัก เม่ือ
พิจารณาจากความสัมพันธดงักลาวพบวาอัตราดอกเบ้ียระยะเวลา 1 เดือนของไทยในชวงระยะเวลาท่ี
ทําการศึกษาอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันในตลาดเงิน และอัตราซ้ือคืนพันธบัตรระยะส้ันมีการปรับ
เพิ่มข้ึนเล็กนอยเม่ือเทียบกับอัตราดอกเบ้ียสหรัฐอเมริกา ท้ังนี้เปนผลมาจากอัตราเงินเฟอพื้นฐานของ
ไทยอยูในระดบัตํ่า เงินทุนสํารองระหวางประเทศสูงข้ึนตอเนื่อง (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2549) 
สงผลใหการกาํหนดอัตราสวนเพ่ิมหรือสวนลด ของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนาของธนาคารพาณชิย
ปรับเพิ่มข้ึนตาม ในขณะท่ีผลตางของอัตราดอกเบ้ียระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา
ยังคงติดลบ จงึสงผลใหอัตราสวนเพิ่ม/สวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนาระยะเวลา 1 เดือน กบั
ผลตางของอัตราดอกเบ้ียเงินบาทและเงินดอลลารสหรัฐ ระยะเวลา 1 เดือน มีความสัมพันธใน
ทิศทางท่ีตรงกันขามกัน 

 
เม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ (R2 ) พบวามีคาท่ีตํ่ามาก เนื่องจากวาเปน

การศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรเพียง 2 ตัวแปร คือผลตางของอัตราดอกเบ้ียระหวางเงินบาท
กับเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา และอัตราสวนเพิ่ม/สวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา โดยเปน
อัตราท่ีกําหนดจากธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) (ใชเปนขอมูลตัวแทนของธนาคารพาณิชย) 
ซ่ึงมีปจจัยอ่ืนๆอยูหลายปจจยัมาเปนตัวกําหนดอัตราแลกเปล่ียน เชน คาเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา 
ภาวะตลาดทุน ภาวะตลาดตราสารหน้ี ความเคล่ือนไหวตลาดรองพันธบัตรรัฐบาล และนโยบาย
การเงินของธนาคาร เปนตน ดงันั้นทฤษฎีอัตราดอกเบ้ียเสมอภาคจึงเปนเพียงสวนหน่ึงใน
แบบจําลองอัตราแลกเปล่ียน   จากเหตุผลดังกลาวขางตนทําใหคา R2 ท่ีไดมีคาคอนขางตํ่ามาก 
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สวนท่ี 3  การทดสอบการรวมกันไปดวยกัน (Cointegration) 
 3.1) การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit root test) 
ตารางท่ี 4.4 แสดงผลการทดสอบ Unit root ท่ี Level ของตัวแปร fp 
 

หมายเหตุ :  None คือ แบบจําลองแนวเดินเชิงสุม 

 With Intercept คือ แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมที่มีจุดตัดแกน 
 With Trend and Intercept คือ แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมที่มีจุดตัดแกนและแนวโนม 
 stationary       คือ ขอมูลมีลักษณะไมน่ิง 
 non-stationary คือ ขอมูลมีลักษณะไมน่ิง 
 

อัตราสวนเพิ่มหรือ 
สวนลดของอัตรา
แลกเปล่ียนลวงหนา 

ADF test statistic 
5% critical 

value 
lag 

ลักษณะของ
ขอมูล 

None -1.35998 -1.94127 2 non-stationary 
With Intercept -2.38055 -2.86541 2 non-stationary 

ราคาเสนอซ้ือ 1 เดือน 
With Trend and 
Intercept 

2.41455 -3.41619 2 non-stationary 

None -2.103416 -1.94127 1 non-stationary 
With Intercept -2.222045 -2.86540 1 non-stationary 

ราคาเสนอขาย 1 เดือน 
With Trend and 
Intercept 

-2.296977 -3.41617 1 non-stationary 

None -1.59597 -1.94127 1 non-stationary 
With Intercept -2.07126 -2.86541 1 non-stationary 

ราคาเสนอซ้ือ 3 เดือน 
With Trend and 
Intercept 

-2.18784 -3.41618 1 non-stationary 

None -1.80820 -1.94127 2 non-stationary 
With Intercept -1.84305 -2.86541 2 non-stationary 

ราคาเสนอขาย  3 เดือน 
With Trend and 
Intercept 

-1.99421 -3.41619 2 non-stationary 
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จากผลการทดสอบ Unit root ตามวิธีการ Augmented Dickey- Fuller (ADF) ใน
ตารางท่ี 4.4 ท่ี level ของตัวแปร fp   มีผลดังนี้ 

1. อัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน  (ราคาเสนอซ้ือ) 
มีผลการทดสอบในแบบจําลองท้ัง 3 รูปแบบ คือแบบจําลองแนวเดนิเชิงสุม โดยทําการเลือก lag 
length ท่ีเหมาะสมคือ 2 พบวามีคา ADF test statistic เทากับ -1.35998 แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมท่ี
มีจุดตัดแกนโดยทําการเลือก lag length ท่ีเหมาะสมคือ 2  พบวามีคา ADF test statistic เทากับ          
-2.38055 และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมท่ีมีจุดตัดแกนและแนวโนม โดยทําการเลือก lag length ท่ี
เหมาะสมคือ 2 พบวามีคา ADF test statistic เทากับ 2.41455 ซ่ึงผลจากคา ADF test statistic ของ
แบบจําลองท้ัง 3 แบบ มีคามากกวา ADF test statistic ของ Mackinnon critical values ท่ีระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ 0.05 นั่นหมายความวา อัตราสวนเพิม่หรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 
1 เดือน  (ราคาเสนอซ้ือ) มีลักษณะไมนิ่ง (Non-stationary) 

2. อัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน (ราคาเสนอขาย)  
มีผลการทดสอบในแบบจําลองท้ัง 3 รูปแบบ คือแบบจําลองแนวเดนิเชิงสุม โดยทําการเลือก lag 
length ท่ีเหมาะสมคือ 1 พบวามีคา ADF test statistic เทากับ -2.103416 แบบจําลองแนวเดินเชิงสุม
ท่ีมีจุดตัดแกนโดยทําการเลือก lag length ท่ีเหมาะสมคือ 1 พบวามีคา ADF test statistic เทากับ        
-2.222045 และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมท่ีมีจุดตัดแกนและแนวโนม โดยทําการเลือก lag length ท่ี
เหมาะสมคือ 1 พบวามีคา ADF test statistic เทากับ -2.296977 ซ่ึงผลจากคา ADF test statistic ของ
แบบจําลองท้ัง 3 แบบ มีคามากกวา ADF test statistic ของ Mackinnon critical values ท่ีระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ 0.05 นั่นหมายความวา อัตราสวนเพิม่หรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 
1 เดือน  (ราคาเสนอขาย) มีลักษณะไมนิ่ง (Non-stationary) 

3. อัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (ราคาเสนอซ้ือ) 
มีผลการทดสอบในแบบจําลองท้ัง 3 รูปแบบ คือแบบจําลองแนวเดนิเชิงสุม โดยทําการเลือก lag 
length ท่ีเหมาะสมคือ 1 พบวามีคา ADF test statistic เทากับ -1.80820 แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมท่ี
มีจุดตัดแกนโดยทําการเลือก lag length ท่ีเหมาะสมคือ 1 พบวามีคา ADF test statistic เทากบั           
-2.07126 และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมท่ีมีจุดตัดแกนและแนวโนม โดยทําการเลือก lag length ท่ี
เหมาะสมคือ 1 พบวามีคา ADF test statistic เทากับ -2.18784 ซ่ึงผลจากคา ADF test statistic ของ
แบบจําลองท้ัง 3 แบบ มีคามากกวา ADF test statistic ของ Mackinnon critical values ท่ีระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ 0.05 นั่นหมายความวา อัตราสวนเพิม่หรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 
3 เดือน  (ราคาเสนอซ้ือ) มีลักษณะไมนิ่ง (Non-stationary) 
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4. อัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (ราคาเสนอขาย) 
มีผลการทดสอบในแบบจําลองท้ัง 3 รูปแบบ คือแบบจําลองแนวเดนิเชิงสุม โดยทําการเลือก lag 
length ท่ีเหมาะสมคือ 2 พบวามีคา ADF test statistic เทากับ -1.59597 แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมท่ี
มีจุดตัดแกนโดยทําการเลือก lag length ท่ีเหมาะสมคือ 1 พบวามีคา ADF test statistic เทากบั           
-1.84305 และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมท่ีมีจุดตัดแกนและแนวโนม โดยทําการเลือก lag length ท่ี
เหมาะสมคือ 1 พบวามีคา ADF test statistic เทากับ -1.99421 ซ่ึงผลจากคา ADF test statistic ของ
แบบจําลองท้ัง 3 แบบ มีคามากกวา ADF test statistic ของ Mackinnon critical values ท่ีระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ 0.05 นั่นหมายความวา อัตราสวนเพิม่หรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 
3 เดือน  (ราคาเสนอขาย) มีลักษณะไมนิ่ง (Non-stationary) 
 
 ตารางท่ี 4.5 แสดงผลการทดสอบ Unit root ท่ี Level ของตัวแปร X, (i-i*) 

หมายเหตุ :  None คือ แบบจําลองแนวเดินเชิงสุม 

 With Intercept คือ แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมที่มีจุดตัดแกน 
 With Trend and Intercept คือ แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมที่มีจุดตัดแกนและแนวโนม 
 stationary       คือ ขอมูลมีลักษณะไมน่ิง 
 non-stationary คือ ขอมูลมีลักษณะไมน่ิง 

ผลตางของอัตราดอกเบ้ีย
ระหวางเงินบาทและเงิน
ดอลลารสหรัฐอเมริกา 

ADF test statistic 
5%  

critical 
value 

lag 
ลักษณะของ

ขอมูล 

None 1.77563 -1.94127 0 non-stationary 

With 
Intercept 

-0.67100 -2.86541 0 non-stationary ระยะเวลา 1 เดือน 

With Trend 
and Intercept 

-3.39943 -3.41619 0 non-stationary 

None -0.02378 -1.94127 7 non-stationary 

With 
Intercept 

-1.89941 -2.86541 7 non-stationary ระยะเวลา 3 เดือน 

With Trend 
and Intercept 

-0.74598 -3.41619 7 non-stationary 
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จากผลการทดสอบ Unit root ตามวิธีการ Augmented Dickey- Fuller (ADF) ใน
ตารางท่ี 4.5 ท่ี level ของตัวแปร X, (i-i*) มีผลดังนี้ 
 1. ผลตางของอัตราดอกเบ้ียระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา ระยะเวลา 
1 เดือน มีผลการทดสอบในแบบจําลองท้ัง 3 รูปแบบ คือแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม โดยทําการ
เลือก lag length ท่ีเหมาะสมคือ 0 พบวามีคา ADF test statistic เทากับ 1.77563 แบบจําลองแนวเดนิ
เชิงสุมท่ีมีจุดตัดแกนโดยทําการเลือก lag length ท่ีเหมาะสมคือ 0 พบวามีคา ADF test statistic 
เทากับ -0.67100 และแบบจาํลองแนวเดินเชิงสุมท่ีมีจุดตัดแกนและแนวโนม โดยทําการเลือก lag 
length ท่ีเหมาะสมคือ 0 พบวามีคา ADF test statistic เทากับ -3.39943 ซ่ึงผลจากคา ADF test 
statistic ของแบบจําลองท้ัง 3 แบบ มีคามากกวา ADF test statistic ของ Mackinnon critical values 
ท่ีระดับนยัสําคัญทางสถิติ 0.05 นั่นหมายความวาผลตางของอัตราดอกเบ้ียระหวางเงินบาทกับเงิน
ดอลลารสหรัฐอเมริกา ระยะเวลา 1 เดือน มีลักษณะไมนิ่ง (Non-stationary) 
 2. ผลตางของอัตราดอกเบ้ียระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา ระยะเวลา 
3 เดือน มีผลการทดสอบในแบบจําลองท้ัง 3 รูปแบบ คือแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม โดยทําการ
เลือก lag length ท่ีเหมาะสมคือ 7 พบวามีคา ADF test statistic เทากบั -0.02378 แบบจําลองแนว
เดินเชิงสุมท่ีมีจุดตัดแกนโดยทําการเลือก lag length ท่ีเหมาะสมคือ 7 พบวามีคา ADF test statistic 
เทากับ -1.89941 และแบบจาํลองแนวเดินเชิงสุมท่ีมีจุดตัดแกนและแนวโนม โดยทําการเลือก lag 
length ท่ีเหมาะสมคือ 7 พบวามีคา ADF test statistic เทากับ -0.74598 ซ่ึงผลจากคา ADF test 
statistic ของแบบจําลองท้ัง 3 แบบ มีคามากกวา ADF test statistic ของ Mackinnon critical values 
ท่ีระดับนยัสําคัญทางสถิติ 0.05 นั่นหมายความวาผลตางของอัตราดอกเบ้ียระหวางเงินบาทกับเงิน
ดอลลารสหรัฐอเมริกา ระยะเวลา  3 เดือนมีลักษณะไมนิ่ง (Non-stationary) 
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ตารางท่ี 4.6 แสดงผลการทดสอบ Unit root ท่ี First-differenced ของตัวแปร fp 

อัตราสวนเพิ่ม / สวนลดของ
อัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 

ADF test statistic 
5% critical 

value 
lag 

ลักษณะของ
ขอมูล 

None -24.33325 -1.94127 1 stationary 

With 
Intercept 

-24.31833 -2.86541 1 stationary 
ราคาเสนอซ้ือ 1 เดือน 

With Trend 
and Intercept 

-24.31049 -3.41619 1 stationary 

None -34.44683 -1.94127 0 stationary 

With 
Intercept 

-34.42374 -2.86540 0 stationary 
ราคาเสนอขาย 1 เดือน 

With Trend 
and Intercept 

-34.40819 -3.41617 0 stationary 

None -36.28425 -1.94127 0 stationary 

With 
Intercept 

-36.25829 -2.86541 0 stationary 
ราคาเสนอซ้ือ 3 เดือน 

With Trend 
and Intercept 

-36.23917 -3.41618 0 stationary 

None -25.31390 -1.94127 1 stationary 

With 
Intercept 

-25.29729 -2.86541 1 stationary 
ราคาเสนอขาย  3 เดือน 

With Trend 
and Intercept 

-25.29640 -3.41619 1 stationary 

หมายเหตุ :  None คือ แบบจําลองแนวเดินเชิงสุม 

 With Intercept คือ แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมที่มีจุดตัดแกน 
 With Trend and Intercept คือ แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมที่มีจุดตัดแกนและแนวโนม 
 stationary       คือ ขอมูลมีลักษณะไมน่ิง 
 non-stationary คือ ขอมูลมีลักษณะไมน่ิง 
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จากผลการทดสอบ Unit root ตามวิธีการ Augmented Dickey- Fuller (ADF) ใน
ตารางท่ี 4.3 ท่ี First-differenced ของตัวแปร fp   มีผลดังนี้ 

1. อัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน  (ราคาเสนอซ้ือ) 
มีผลการทดสอบในแบบจําลองท้ัง 3 รูปแบบ คือแบบจําลองแนวเดนิเชิงสุม โดยทําการเลือก lag 
length ท่ีเหมาะสมคือ 1 พบวามีคา ADF test statistic เทากับ -24.33325 แบบจําลองแนวเดินเชิงสุม
ท่ีมีจุดตัดแกนโดยทําการเลือก lag length ท่ีเหมาะสมคือ 1 พบวามีคา ADF test statistic เทากับ          
-24.31833 และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมท่ีมีจุดตัดแกนและแนวโนม โดยทําการเลือก lag length ท่ี
เหมาะสมคือ 1 พบวามีคา ADF test statistic เทากับ -24.31049 ซ่ึงผลจากคา ADF test statistic ของ
แบบจําลองท้ัง 3 แบบ มีคานอยกวา ADF test statistic ของ Mackinnon critical values ท่ีระดบั
นัยสําคัญทางสถิติ 0.05 นั่นหมายความวา อัตราสวนเพิม่หรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 
1 เดือน  (ราคาเสนอซ้ือ) มีลักษณะน่ิง (Stationary) 

2. อัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน (ราคาเสนอขาย)  
มีผลการทดสอบในแบบจําลองท้ัง 3 รูปแบบ คือแบบจําลองแนวเดนิเชิงสุม โดยทําการเลือก lag 
length ท่ีเหมาะสมคือ 0 พบวามีคา ADF test statistic เทากับ -34.44683 แบบจําลองแนวเดินเชิงสุม
ท่ีมีจุดตัดแกนโดยทําการเลือก lag length ท่ีเหมาะสมคือ 0 พบวามีคา ADF test statistic เทากับ        
-34.42374 และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมท่ีมีจุดตัดแกนและแนวโนม โดยทําการเลือก lag length ท่ี
เหมาะสมคือ 0 พบวามีคา ADF test statistic เทากับ -34.40819 ซ่ึงผลจากคา ADF test statistic ของ
แบบจําลองท้ัง 3 แบบ มีคานอยกวา ADF test statistic ของ Mackinnon critical values ท่ีระดบั
นัยสําคัญทางสถิติ 0.05 นั่นหมายความวา อัตราสวนเพิม่หรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 
1 เดือน  (ราคาเสนอขาย) มีลักษณะน่ิง (Stationary) 

3. อัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (ราคาเสนอซ้ือ) 
มีผลการทดสอบในแบบจําลองท้ัง 3 รูปแบบ คือแบบจําลองแนวเดนิเชิงสุม โดยทําการเลือก lag 
length ท่ีเหมาะสมคือ 0 พบวามีคา ADF test statistic เทากับ -36.28425 แบบจําลองแนวเดินเชิงสุม
ท่ีมีจุดตัดแกนโดยทําการเลือก lag length ท่ีเหมาะสมคือ 0 พบวามีคา ADF test statistic เทากับ           
-36.25829 และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมท่ีมีจุดตัดแกนและแนวโนม โดยทําการเลือก lag length ท่ี
เหมาะสมคือ 0 พบวามีคา ADF test statistic เทากับ -36.23917 ซ่ึงผลจากคา ADF test statistic ของ
แบบจําลองท้ัง 3 แบบ มีคานอยกวา ADF test statistic ของ Mackinnon critical values ท่ีระดบั
นัยสําคัญทางสถิติ 0.05 นั่นหมายความวา อัตราสวนเพิม่หรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 
3 เดอืน (ราคาเสนอซ้ือ)  มีลักษณะน่ิง (Stationary) 
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4. อัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (ราคาเสนอขาย) 
มีผลการทดสอบในแบบจําลองท้ัง 3 รูปแบบ คือแบบจําลองแนวเดนิเชิงสุม โดยทําการเลือก lag 
length ท่ีเหมาะสมคือ 1 พบวามีคา ADF test statistic เทากับ -25.31390 แบบจําลองแนวเดินเชิงสุม
ท่ีมีจุดตัดแกนโดยทําการเลือก lag length ท่ีเหมาะสมคือ 1 พบวามีคา ADF test statistic เทากับ           
-25.29729 และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมท่ีมีจุดตัดแกนและแนวโนม โดยทําการเลือก lag length ท่ี
เหมาะสมคือ 1 พบวามีคา ADF test statistic เทากับ -25.29640 ซ่ึงผลจากคา ADF test statistic ของ
แบบจําลองท้ัง 3 แบบ มีคานอยกวา ADF test statistic ของ Mackinnon critical values ท่ีระดบั
นัยสําคัญทางสถิติ 0.05 นั่นหมายความวา อัตราสวนเพิม่หรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 
3 เดือน  (ราคาเสนอขาย) มีลักษณะน่ิง (Stationary) 
 
ตารางท่ี 4.7 แสดงผลการทดสอบ Unit root ท่ี First-differenced ของตัวแปร X, (i-i*) 

หมายเหตุ :  None คือ แบบจําลองแนวเดินเชิงสุม 

 With Intercept คือ แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมที่มีจุดตัดแกน 
 With Trend and Intercept คือ แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมที่มีจุดตัดแกนและแนวโนม 
 stationary       คือ ขอมูลมีลักษณะไมน่ิง 
 non-stationary คือ ขอมูลมีลักษณะไมน่ิง 
 

ผลตางของอัตรา
ดอกเบี้ยระหวางเงิน
บาทและเงินดอลลาร

สหรัฐอเมริกา 

ADF test statistic 
5%  

critical value 
lag 

ลักษณะ
ของขอมูล 

None -24.45979 -1.94127 0 stationary 

With Intercept -24.65631 -2.86541 0 stationary ระยะเวลา 1 เดือน 
With Trend 
and Intercept 

-24.63730 -3.41619 0 stationary 

None -9.73365 -1.94127 6 stationary 

With Intercept -9.79319 -2.86541 6 stationary ระยะเวลา 3 เดือน 
With Trend 
and Intercept 

-10.05793 -3.41619 6 stationary 
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จากผลการทดสอบ Unit root ตามวิธีการ Augmented Dickey- Fuller (ADF) ใน
ตารางท่ี 4.7 ท่ี First-differenced ของตัวแปร X, (i-i*)  

1. ผลตางของอัตราดอกเบ้ียระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐอเมริการะยะเวลา  
1 เดือน มีผลการทดสอบในแบบจําลองท้ัง 3 รูปแบบ คือแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม โดยทําการ
เลือก lag length ท่ีเหมาะสมคือ 0 พบวามีคา ADF test statistic เทากบั -24.45979 แบบจําลองแนว
เดินเชิงสุมท่ีมีจุดตัดแกนโดยทําการเลือก lag length ท่ีเหมาะสมคือ 0 พบวามีคา ADF test statistic 
เทากับ          -24.65631 และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมท่ีมีจุดตัดแกนและแนวโนม โดยทําการเลือก 
lag length ท่ีเหมาะสมคือ 0 พบวามีคา ADF test statistic เทากับ -24.63730 ซ่ึงผลจากคา ADF test 
statistic ของแบบจําลองท้ัง 3 แบบ มีคานอยกวา ADF test statistic ของ Mackinnon critical values 
ท่ีระดับนยัสําคัญทางสถิติ 0.05 นั่นหมายความวา ผลตางของอัตราดอกเบ้ียระหวางประเทศไทยและ
สหรัฐอเมริการะยะเวลา 1 เดือน มีลักษณะนิ่ง (Stationary) 

2. ผลตางของอัตราดอกเบ้ียระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐอเมริการะยะเวลา 3 
เดือน มีผลการทดสอบในแบบจําลองท้ัง 3 รูปแบบ คือแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม โดยทําการเลือก 
lag length ท่ีเหมาะสมคือ 6 พบวามีคา ADF test statistic เทากับ -9.73365 แบบจําลองแนวเดินเชิง
สุมท่ีมีจุดตัดแกนโดยทําการเลือก lag length ท่ีเหมาะสมคือ 6 พบวามีคา ADF test statistic เทากบั        
-9.79319 และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมท่ีมีจุดตัดแกนและแนวโนม โดยทําการเลือก lag length ท่ี
เหมาะสมคือ 6 พบวามีคา ADF test statistic เทากับ -10.05793 ซ่ึงผลจากคา ADF test statistic ของ
แบบจําลองท้ัง 3 แบบ มีคานอยกวา ADF test statistic ของ Mackinnon critical values ท่ีระดบั
นัยสําคัญทางสถิติ 0.05 นัน่หมายความวา ผลตางของอัตราดอกเบ้ียระหวางเงินบาทกับเงินดอลลาร
สหรัฐอเมริการะยะเวลา 3 เดือน มีลักษณะนิ่ง (Stationary) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



  

50 

 3.2) การวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration) 
  
  การทดสอบตามวิธีการ Engle and Granger เพื่อดวูาอัตราสวนเพิ่ม/สวนลดของ
อัตราแลกเปล่ียนลวงหนา และผลตางของอัตราดอกเบ้ียระหวางประเทศไทยและสหรัฐอเมริกามี
ความสัมพันธท่ีมีเสถียรภาพในระยะยาวหรือไมนั้น สามารถทําไดโดยการประมาณคาสมการ
ถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด จากนัน้ทําการทดสอบคาความคลาดเคล่ือนในแบบจําลองวามี
ลักษณะ “นิ่ง” (Stationary) นั่นคือในระดับ Level (I(0)) หรือไม  โดยใชวิธีการทดสอบแบบ ADF 
โดยรูปแบบสมการเปนแบบ Random walk (ไมตองใสคาคงท่ี และ time trend) และในการพิจารณา
คาท่ีไดจากการทดสอบตองพิจารณาวา ถาคาความคลาดเคล่ือนท่ีไดจากการคํานวณคาสถิติในระดับ 
Level มีคามากกวาคา Mackinnon critical values  ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 แสดงวามีลักษณะ
ไมนิ่ง นั่นคือตัวแปรระหวางอัตราสวนเพิม่หรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา และผลตาง
ของอัตราดอกเบ้ียระหวางประเทศไทยและสหรัฐอเมริกาไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะ
ยาว แตถาคาความคลาดเคล่ือนท่ีไดจากการคํานวณ มีคานอยกวาคา Mackinnon critical values  ท่ี
ระดับนยัสําคัญทางสถิติ 0.05 แสดงวามีลักษณะน่ิง จงึสามารถสรุปไดวาตัวแปรระหวางอัตราสวน
เพิ่ม/สวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา และผลตางของอัตราดอกเบ้ียระหวางประเทศไทยและ
สหรัฐอเมริกามีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
  เม่ือไดผลการทดสอบ Unit root ตามวิธีการ Augmented Dickey- Fuller (ADF) 
ของตัวแปรทุกตัวท่ีจะใชในการศึกษาซ่ึงตัวแปรทุกตัวมีลักษณะขอมูลไมนิ่ง (Non-stationary) และ
มี order of integration = I(1)  
  จากนั้นนําสวนท่ีเหลือ (Residual) หรือคาความคลาดเคล่ือนจากสมการ
ความสัมพันธดังแสดงในตารางท่ี 4.3 มาทําการทดสอบ Unit root ตามวิธีการ Augmented Dickey- 
Fuller (ADF) วามีลักษณะนิ่ง หรือมี order of integration = I(0) หรือไม โดยมีสมมติฐานในการ
ทดสอบดังนี ้
 H0 :  =γ  0 (ขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง  หรือไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะ
ยาว) 
 H1 :  γ ≠  0 (ขอมูลมีลักษณะน่ิง  หรือมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว) 
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 ผลการทดสอบคาความคลาดเคล่ือน 
ตารางท่ี 4.8 แสดงผลคาความคาดเคล่ือน(สวนท่ีเหลือของสมการถดถอย) 

คาความ 
คลาดเคล่ือน 

คาเฉล่ีย 
คามัธย
ฐาน 

สวน
เบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

คาสูงสุด คาตํ่าสุด Prob. **ADF 

RES Y1B -0.00000 0.00106 0.01854 0.04664 -0.04712 0.00000 -2.40763 
RES Y1S 0.00000 0.00205 0.01790 0.03629 -0.04314 0.00000 -2.29002 
RES Y3B 0.00000 0.00995 0.05357 0.10565 -0.14917 0.00000 -2.11307 
RES Y3S 0.00000 0.00300 0.04882 0.12333 -0.11390 0.00212 -2.11953 

หมายเหตุ :  ** มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 (5% Critical value คือ -1.941271) 
 
 RES Y1B คือ คาความคลาดเคล่ือนจากผลการทดสอบ Cointegration กรณีอัตราสวนเพ่ิมหรือ

สวนลดของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 1 เดือน (ราคาเสนอซื้อ) 
 RES Y1S คือ คาความคลาดเคล่ือนจากผลการทดสอบ Cointegration กรณีอัตราสวนเพ่ิมหรือ

สวนลดของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 1 เดือน (ราคาเสนอขาย) 
 RES Y3B คือ คาความคลาดเคล่ือนจากผลการทดสอบ Cointegration กรณีอัตราสวนเพ่ิมหรือ

สวนลดของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 3 เดือน (ราคาเสนอซื้อ) 
 RES Y3S คือ คาความคลาดเคล่ือนจากผลการทดสอบ Cointegration กรณีอัตราสวนเพ่ิมหรือ

สวนลดของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 3 เดือน (ราคาเสนอขาย) 

  
1. กรณีอัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน (ราคาเสนอซ้ือ) 

 
 จากตารางท่ี 4.8 เม่ือนําผลจาก ADF test statistic ของ RES Y1B เทากบั -2.40763 มา
เปรียบเทียบกบัคา ADF test statistic ของ Mackinnon critical values ท่ีระดับนยัสําคัญทางสถิติ 0.05  
คือ -1.941271 พบวาคาท่ีไดมีคานอยกวาคา ADF test statistic ของ Mackinnon critical values นั่น
คือคาความคลาดเคล่ือนจากผลการทดสอบ Cointegration กรณีอัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตรา
แลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน (ราคาเสนอซ้ือ) มีลักษณะน่ิง  (Stationary) หรือมี order of integration 
คือ I(0) ซ่ึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0 :  =γ  0 ) แสดงวาอัตราสวนเพิม่หรือสวนลดของอัตรา
แลกเปล่ียนลวงหนา1 เดือน (ราคาเสนอซ้ือ) มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวกับผลตางของ
อัตราดอกเบ้ียระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา  
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2. อัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน (ราคาเสนอขาย) 
 
 จากตารางท่ี 4.8 เม่ือนําผลจาก ADF test statistic ของ RES Y1S เทากับ -2.29002 มา
เปรียบเทียบกบัคา ADF test statistic ของ Mackinnon critical values ท่ีระดับนยัสําคัญทางสถิติ 0.05  
คือ -1.941271 พบวาคาท่ีไดมีคานอยกวาคา ADF test statistic ของ Mackinnon critical values นั่น
คือคาความคลาดเคล่ือนจากผลการทดสอบ Cointegration กรณีอัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตรา
แลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน (ราคาเสนอขาย) มีลักษณะนิ่ง (Stationary) หรือมี order of integration 
คือ I(0) ซ่ึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0 :  =γ  0 ) แสดงวาอัตราสวนเพิม่หรือสวนลดของอัตรา
แลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน (ราคาเสนอขาย) มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวกับผลตาง
ของอัตราดอกเบ้ียระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา  

 
3. อัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (ราคาเสนอซ้ือ) 

 
 จากตารางท่ี 4.8 เม่ือนําผลจาก ADF test statistic ของ RES Y3B เทากับ -2.11307 มา
เปรียบเทียบกบัคา ADF test statistic ของ Mackinnon critical values ท่ีระดับนยัสําคัญทางสถิติ 0.05  
คือ -1.941271 พบวาคาท่ีไดมีคานอยกวาคา ADF test statistic ของ Mackinnon critical values นั่น
คือคาความคลาดเคล่ือนจากผลการทดสอบ Cointegration กรณีอัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตรา
แลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (ราคาเสนอซ้ือ) มีลักษณะนิ่ง (Stationary) หรือมี order of integration 
คือ I(0) ซ่ึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0 :  =γ  0 ) แสดงวาอัตราสวนเพิม่หรือสวนลดของอัตรา
แลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (ราคาเสนอซ้ือ) มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวกับผลตางของ
อัตราดอกเบ้ียระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา  

 
4. อัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (ราคาเสนอขาย) 

 
 จากตารางท่ี 4.8 เม่ือนําผลจาก ADF test statistic ของ RES Y3s เทากับ -2.11953 มา
เปรียบเทียบกบัคา ADF test statistic ของ Mackinnon critical values ท่ีระดับนยัสําคัญทางสถิติ 0.05  
คือ -1.941271 พบวาคาท่ีไดมีคานอยกวาคา ADF test statistic ของ Mackinnon critical values นั่น
คือคาความคลาดเคล่ือนจากผลการทดสอบ Cointegration กรณีอัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตรา
แลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (ราคาเสนอขาย) มีลักษณะนิง่ (Stationary) หรือมี order of integration  
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คือ I(0) ซ่ึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0 :  =γ  0 ) แสดงวาอัตราสวนเพิม่หรือสวนลดของอัตรา
แลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (ราคาเสนอขาย) มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวกับผลตาง
ของอัตราดอกเบ้ียระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา  

 
 
 


