
บทท่ี 5 
สรุปผลการศึกษา อภิปรายผลและขอเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการศึกษา 

 
การทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนของคาเงินบาทกับคาเงิน

ดอลลารสหรัฐอเมริกา ตามทฤษฎีอัตราดอกเบ้ียเสมอภาค โดยวิธีโคอินทิเกรชัน ในการศึกษาคร้ังนี้
ใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงเปนขอมูลรายวันทําการธนาคาร จากธนาคารทหารไทย 
จํากัด(มหาชน) คือขอมูลอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา (Forward Rate) ประกอบดวยอัตราแลกเปล่ียน
ลวงหนา 1 เดอืน และอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน แบงเปนอัตราในการรับซ้ือและอัตราใน
การขาย ต้ังแตวันท่ี 5 มกราคม 2547 ถึงวนัท่ี 29 ธันวาคม 2549  รวมท้ังส้ิน 710 วันทําการ,  ขอมูล
อัตราดอกเบ้ีย (Interest Rate) ของประเทศไทย จากธนาคารแหงประเทศไทย โดยนาํมาจากคาเฉล่ีย 
6 ธนาคาร ประกอบดวย ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธนาคารกรุงไทย จาํกัด (มหาชน) 
ธนาคารกสิกรไทย จํากดั(มหาชน) ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) ธนาคารไทยพาณิชย 
จํากัด(มหาชน) และธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน)  และขอมูลอัตราดอกเบ้ีย (Interest Rate) 
ของประเทศสหรัฐอเมริกา จาก The Federal Reserve (Treasury constant maturities 1 month และ 3 
months)  

การทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนของคาเงินบาทกับคาเงิน
ดอลลารสหรัฐอเมริกาตามทฤษฎีอัตราดอกเบ้ียเสมอภาค โดยนําตัวแปรทางดานอัตราสวนเพิ่มหรือ
สวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา (Forward Premium/Discount) และตัวแปรทางดานผลตาง
ของอัตราดอกเบ้ียระหวางเงินบาทและเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา (Interest Rate Change) ไป
ทดสอบความสัมพันธโดยใชสมการถดถอย จากนัน้นําไปทดสอบเพือ่หาความสัมพันธเชิงดุลยภาพ
ในระยะยาวโดยวิธี Cointegration 
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ตารางท่ี 5.1 ตารางสรุปผลการศึกษาการทดสอบความสัมพันธตามทฤษฎีอัตราดอกเบ้ียเสมอภาค
โดยใชสมการถดถอย  

กรณีท่ีศึกษา ผลของสมการถดถอย ผลการทดสอบ 
 
1) อัตราสวนเพ่ิมหรือสวนลด
ของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 
และผลตางของอัตราดอกเบ้ีย
ร ะหว า ง เ งิ นบ าทและ เ งิ น
ดอลลารสหรัฐอเมริกา ใน
ระยะเวลา 1 เดือน กรณีราคา
เสนอซ้ือ 
 
2) อัตราสวนเพ่ิมหรือสวนลด
ของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 
และผลตางของอัตราดอกเบ้ีย
ร ะหว า ง เ งิ นบ าทและ เ งิ น
ดอลลารสหรัฐอเมริกา ใน
ระยะเวลา 1 เดือน กรณีราคา
เสนอขาย 
 
3) อัตราสวนเพ่ิมหรือสวนลด
ของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 
และผลตางของอัตราดอกเบ้ีย
ร ะหว า ง เ งิ นบ าทและ เ งิ น
ดอลลารสหรัฐอเมริกา ใน
ระยะเวลา 3 เดือน กรณีราคา
เสนอซ้ือ 
 
 
 

 
fp =  -0.02260-0.00784 (i – i*) 

 
 
 
 
 
 
 

fp = 0.00508-0.017458(i – i*)  
 
 
 
 
 
 

   
fp  = -0.01784+0.08541 (i – i*)   
 
 
 
 
 
 
 

  

 
ไม มีความ สัมพันธ กันตาม
ทฤษฎีอัตราดอกเบ้ียเสมอภาค  
 
 
 
 
 
 
ไม มีความ สัมพันธ กันตาม
ทฤษฎีอัตราดอกเบ้ียเสมอภาค  
 
 
 
 
 
 
มีความสัมพันธกันตามทฤษฎี
อัตราดอกเบ้ียเสมอภาค  
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ตารางท่ี 5.1 (ตอ) ตารางสรุปผลการศึกษาการทดสอบความสัมพันธตามทฤษฎีอัตราดอกเบ้ียเสมอ
ภาคโดยใชสมการถดถอย  

กรณีท่ีศึกษา ผลของสมการถดถอย ผลการทดสอบ 
 
4) อัตราสวนเพ่ิมหรือสวนลด
ของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 
และผลตางของอัตราดอกเบ้ีย
ร ะหว า ง เ งิ นบ าทและ เ งิ น
ดอลลารสหรัฐอเมริกา ใน
ระยะเวลา 3 เดือน กรณีราคา
เสนอขาย 
 

 
fp  = 0.02134+0.09127 (i – i*)    
 
 
 
 
 
 
 

  

 
มีความสัมพันธกันตามทฤษฎี
อัตราดอกเบ้ียเสมอภาค  
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ตารางท่ี 5.2 ตารางสรุปผลการทดสอบ Unit root ของตัวแปรตางๆ 

 
 

 
 
 

ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
การทดสอบ 
 Unit root 

ผลการทดสอบ 

 
1) Forward 

Premium/Discount 
       1 เดือน 
 

 
1.1  กรณีราคา

เสนอซ้ือ 
1.2  กรณีราคา

เสนอขาย 

 
มี Unit root 

 
มี Unit root 

 

 
เปนไปตามทฤษฎี 

Cointegration 
เปนไปตามทฤษฎี 

Cointegration 
 

 
2) Forward 

Premium/Discount 
       3 เดือน 
 

 
2.1  กรณีราคา

เสนอซ้ือ 
2.2  กรณีราคา

เสนอขาย 

 
มี Unit root 

 
มี Unit root 

 
 

 
เปนไปตามทฤษฎี 

Cointegration 
เปนไปตามทฤษฎี 

Cointegration 
 

 
3) Interest Rate Change

ระยะเวลา 1 เดือน 
 

  
มี Unit root 

 
 

 
เปนไปตามทฤษฎี 

Cointegration 

 
4) Interest Rate Change 

ระยะเวลา 3 เดือน 
 

  
มี Unit root 

 

 
เปนไปตามทฤษฎี 

Cointegration 
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ตารางท่ี 5.3 ตารางสรุปผลการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางอัตราสวน
เพิ่มหรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนาและผลตางของอัตราดอกเบ้ียระหวางเงินบาทและ
เงินดอลลารสหรัฐอเมริกา 

กรณีท่ีใชในการศึกษา Order of Integratoin 
ของสวนท่ีเหลือจาก

สมการ 

ลักษณะของ
ขอมูล 

ผลการวิเคราะห
ความสัมพันธ 

1) ระยะเวลา 1 เดือน กรณี
ราคาเสนอซ้ือ 
2) ระยะเวลา 1 เดือน กรณี
ราคาเสนอขาย 
3) ระยะเวลา 3 เดือน กรณี
ราคาเสนอซ้ือ 
4) ระยะเวลา 3 เดือน กรณี
ราคาเสนอขาย 
 

I(0) 
 

I(0) 
 

I(0) 
 

I(0) 

นิ่ง 
 

นิ่ง 
 

นิ่ง 
 

นิ่ง 

มีความสัมพันธกันเชิงดุลย
ภาพในระยะยาว 
มีความสัมพันธกันเชิงดุลย
ภาพในระยะยาว 
มีความสัมพันธกันเชิงดุลย
ภาพในระยะยาว 
มีความสัมพันธกันเชิงดุลย
ภาพในระยะยาว 
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5.2 อภิปรายผลการศึกษา 
1. จากผลการศึกษาความสัมพนัธ และการทดสอบความสัมพันธเชิงดลุยภาพใน

ระยะยาวของอัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา กับผลตางของอัตราดอกเบี้ย 
ระยะเวลา 1 เดือน พบวามีความสัมพันธกันในทิศทางตรงกันขาม นัน่คือขัดแยงกบัสมมติฐานของ
ทฤษฎีอัตราดอกเบ้ียเสมอภาค ซ่ึงมีความสอดคลองกับผลการศึกษาของ ขวัญชนก สายศรีธิ (2549) 
ท่ีไดทําการศึกษาการวิเคราะหแบบจําลองทางการเงินของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศของ
ไทยพบวาสวนตางอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราแลกเปล่ียน 
และผลการศึกษาของ อลิสศรา บุญไชย (2549) ท่ีไดทําการศึกษาเร่ืองความสัมพันธระหวางอัตรา
แลกเปล่ียนท่ีแทจริงและสวนตางของอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริง พบวากรณีสหรัฐอเมริกา-ไทย มี
ความสัมพันธกันในทิศทางตรงกันขาม 

2. จากผลการศึกษาความสัมพนัธ และการทดสอบความสัมพันธเชิงดลุยภาพใน
ระยะยาวของอัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา กับผลตางของอัตราดอกเบี้ย 
ระยะเวลา 3 เดือน พบวามีความสัมพันธกันในทิศทางเดียวกัน นัน่คือสอดคลองกับสมมติฐานของ
ทฤษฎีอัตราดอกเบ้ียเสมอภาค ซ่ึงผลจากการศึกษาใกลเคียงกันกับ นภิาพร สนองบุญ(2548) ท่ีไดทํา
การทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนกับดัชนีราคาภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียน
ลอยตัวของประเทศไทย ตามเง่ือนไขทฤษฎีความเสมอภาคของอํานาจซ้ือ และพบวาคาสัมประสิทธ์ิ
การตัดสินใจ (R2) มีคาท่ีคอนขางตํ่ามากเนื่องจากอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศนัน้มีปจจัย
ภายนอกมากําหนดคาของอัตราแลกเปล่ียนอีกหลายปจจัย เชน ปริมาณเงินในประเทศ นโยบาย
การเงินของประเทศ รวมถึงอัตราดอกเบ้ียดวย เปนตน  

3. คาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ (R2) ท่ีไดจากการศึกษามีคาท่ีตํ่ามาก เนื่องจากวา
เปนการศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรเพียง 2 ตัวแปร คือผลตางของอัตราดอกเบ้ียระหวางเงิน
บาทกับเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา และอัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 
โดยเปนอัตราที่กําหนดจากธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) (ใชเปนขอมูลตัวแทนของธนาคาร
พาณิชย) ซ่ึงในความเปนจริงยังมีปจจยัอ่ืนๆอยูหลายปจจยัท่ีธนาคารนํามาเปนตัวกําหนดอัตราสวน
เพิ่มหรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา เชน คาเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา ภาวะตลาดทุน 
ภาวะตลาดตราสารหน้ี ความเคล่ือนไหวตลาดรองพันธบัตรรัฐบาล และนโยบายการเงินของ
ธนาคาร เปนตน ดังนั้นทฤษฎีอัตราดอกเบ้ียเสมอภาคจึงเปนเพยีงสวนหนึ่งในแบบจําลองอัตรา
แลกเปล่ียนท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้เทานั้น   
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4. ขอมูลอัตราดอกเบ้ียเงินบาทระยะเวลา 1 เดอืน เปนอัตราดอกเบ้ียประเภทเงิน
ฝากออมทรัพย (เผ่ือเรียก) ซ่ึงยังไมใชอัตราท่ีเปนผลตอบแทนท่ีแทจริงแกผูลงทุน ในขณะท่ีขอมูล
อัตราดอกเบ้ียเงินบาทระยะเวลา 3 เดือน เปนอัตราดอกเบี้ยประเภทเงินฝากประจํา 3 เดือน ซ่ึงเปน
อัตราผลตอบแทนท่ีแทจริงท่ีผูลงทุนจะไดรับ 

5. ประเทศไทยใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว (Managed Float) ซ่ึงคาเงิน
บาทเม่ือเทียบกับเงินตราสกลุตางๆ ถูกกาํหนดโดยกลไกตลาดตามอุปสงค และอุปทานของตลาด
เงินตราในประเทศและตางประเทศ และสามารถเปล่ียนแปลงข้ึนลงไดตามปจจยัพืน้ฐานทาง
เศรษฐกิจ โดยธนาคารแหงประเทศไทยจะคอยดูแลไมใหอัตราแลกเปล่ียนผันผวนมากจนเกินไป 
โดยเฉพาะการเคล่ือนไหวท่ีเกิดจากเงินทุนระยะส้ันท่ีเขามาในลักษณะเก็งกําไร 
 
5.3  ขอคนพบ 

1. ในการศึกษาพบวาขอมูลอัตราแลกเปล่ียนลวงหนาและอัตราดอกเบ้ียท่ีใชใน
การศึกษา ระยะเวลา 1 เดือนไมมีผลของความสัมพันธตอกันตามทฤษฎีอัตราดอกเบ้ียเสมอภาค แต
ขอมูลอัตราแลกเปล่ียนลวงหนาและอัตราดอกเบ้ียท่ีใชในการศึกษา ระยะเวลา 3 เดือน มีผลของ
ความสัมพันธตอกันตามทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค 

2. ผลตางของอัตราดอกเบ้ียของ 2 ประเทศ มีความสัมพันธกับอัตราสวนเพิ่ม
หรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา ท้ังในกรณีราคาเสนอซ้ือและราคาเสนอขาย แต
ความสัมพันธท่ีพบนี้จะพบโดยการทดสอบเชิงดุลยภาพระยะยาว เนื่องจากมีปจจยัอ่ืนรวมดวยท่ีมี
ผลตอการกําหนดอัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนาของธนาคารพาณิชย 

3. ผลท่ีไดจากการทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนราคาเสนอซ้ือ 
ไมมีความแตกตางกับผลท่ีไดจากการทดสอบความสัมพันธอัตราแลกเปล่ียนราคาเสนอขาย  

 
5.4  ขอจํากัดการศึกษา 
 1.  ขอมูลท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้เปนขอมูลทุติยภูมิของอัตราสวนเพิ่ม/สวนลด
ของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนาของธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) ต้ังแตวนัท่ี 5 มกราคม 2547 
ถึง 29 ธันวาคม 2549 ซ่ึงนํามาใชเปนตัวแทนขอมูลของธนาคารพาณิชยในประเทศไทย อาจมีขอมูล
บางตัวท่ีแตกตางกับธนาคารพาณิชยอ่ืน ผูประกอบธุรกจิท่ีสนใจจะนําขอมูลไปใชในทางปฏิบัติใน
การปองกันความเส่ียงจากการทําธุรกรรมลวงหนา ควรพิจารณาถึงปจจัยเหลานี้ดวย โดยอาจใช
ขอมูลอ่ืนๆเพ่ิมเติมประกอบในการตัดสินใจ  
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 2. การศึกษาคร้ังนี้ผูศึกษาเลือกศึกษาเฉพาะอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ
ระหวางคาเงินบาทกับคาเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา ซ่ึงผลจากการศึกษาอาจไมสอดคลองกับเงินตรา
สกุลอ่ืน และไมสามารถเปรียบเทียบผลกบัคาเงินสกุลอ่ืนๆไดวามีความสัมพันธตามเง่ือนไขทฤษฎี
อัตราดอกเบ้ียเสมอภาคเชนเดียวกันหรือไม  

 
5.5  ขอเสนอแนะสําหรับผูประกอบธุรกิจ 

ผลจากการศึกษาความสัมพนัธพบวาความสัมพันธจากสมการท่ีไดยังไมสามารถ
นําไปใชในการพยากรณอัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนาได ท้ังนี้เนื่องจาก
ขอมูลตัวแปรที่นํามาศึกษาในคร้ังนี้ เปนขอมูลท่ียังไมมีความเสถียร (ไมนิ่ง) มีการผันผวนอยู
ตลอดเวลา รวมท้ังปจจัยอ่ืนๆของธนาคารพาณิชยท่ีใชในการกําหนดอัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของ
อัตราแลกเปล่ียนลวงหนา ซ่ึงตามหลักทฤษฎีอัตราดอกเบ้ียเสมอภาคไดกําหนดไววาทฤษฎีนี้จะ
สามารถอธิบายไดโดยตองอยูภายใตขอสมมติฐานของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Market) 
นั่นคือ การเคล่ือนยายเงินทุนเปนไปโดยเสรี ไมมีตนทุนในการทําธุรกรรม ไมมีภาษี และความเส่ียง
ทางการเงิน  

 
5.6  ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาคร้ังตอไป 
  ในการศึกษาคร้ังนี้ไดทดสอบเพียงความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวโดย
วิธีการของ Engle and Granger เทานั้น ซ่ึงในการศึกษาอาจเพิ่มการทดสอบแบบจาํลองการปรับตัว
ในระยะส้ันเพือ่เขาสูดุลยภาพ หรือทดสอบความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปนผลกันไดอีก เพื่อใหผลของ
การศึกษามีความหลากหลายมากยิ่งข้ึน 
 
 
 


