
บทที่  2 
กรอบแนวคดิทางทฤษฎีและเอกสารที่เกี่ยวของ 

 
2.1 แนวคิดทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 
 
 การศึกษาวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลตอการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศของไทยในครั้งนี้มีกรอบแนวคิดทางทฤษฎีที่เกี่ยวของ คือ ทฤษฎีคาเสมอภาคของ
อํานาจซื้อ แนวความคิดเกี่ยวกับ portfolio balance approach  แนวคิดแบบจําลองการกําหนดอัตรา
แลกเปลี่ยน และทฤษฎีการวเิคราะหทางเศรษฐมิติ ซ่ึงรายละเอียดสามารถอธิบายไดดังนี้ 
 
          2.1.1  ทฤษฎีคาเสมอภาคของอํานาจซื้อ ( Purchasing Power Parity : PPP) 
 

     ทฤษฎีคาเสมอภาคของอํานาจซื้อ มีแนวคิดมาจากมูลคาของเงินตราซึ่งมาจากความ
ตองการเงินตราในการซื้อสินคาและบริการตางๆ นั่นคือมูลคาของเงินตราถูกกําหนดมาจากอํานาจ
ซ้ือภายในประเทศ (domestic purchasing power) ที่สะทอนออกมาในรูปของระดับราคา
ภายในประเทศ โดยแนวคิดทฤษฎีคาเสมอภาคของอํานาจซื้อนี้ อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินจะถูก
กําหนดโดยระดับราคาโดยเปรียบเทียบของทั้งสองประเทศ ซ่ึงอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินตราสอง
สกุลจะอยูในระดับดุลยภาพก็ตอเมื่ออํานาจซื้อภายในประเทศของแตละประเทศเทากัน 

      พื้นฐานที่สําคัญของทฤษฎีคาเสมอภาคของอํานาจซื้อ  อยูบนหลักของกฎแหงราคา
เดียว (the law of one price) ที่พิจารณาวา ถาปราศจากตนทุนคาขนสงหรือตนทุนในการทําธุรกรรม
ตางๆ และปราศจากการกีดกันทางการคาในรูปแบบตางๆ แลว ตลาดที่มีการแขงขันจะทําใหราคา
สินคาในทั้งสองประเทศเทากันเมื่อเปลี่ยนใหอยูในรูปเงินตราสกุลเดียวกัน ดังนั้นตามทฤษฎีคา
เสมอภาคของอํานาจซื้อ การลดลงของอํานาจซื้อของเงินตราของประเทศในรูปของการเพิ่มขึ้นของ
ระดับราคาภายในประเทศ จะเปนสัดสวนกับการลดคาของเงินตราของประเทศนั้นในตลาดเงินตรา
ตางประเทศ (Krugman, 1996 : 400) กลาวคือหากอัตราแลกเปลี่ยนมีพฤติกรรมการเคลื่อนไหวตาม
ทฤษฎีคาเสมอภาคของอํานาจซื้อ แลว แสดงวาอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง (real exchange rate) จะมี
คาคงที่ซ่ึงเปนอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ โดยที่อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงิน (nominal exchange 
rate) จะมีการปรับตัวเพื่อตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของราคา เพื่อทําใหอัตราแลกเปลี่ยนที่
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แทจริงคงเดิมหรือเพื่อใหอัตราแลกเปลี่ยนเขาสูดุลยภาพอีกครั้ง ทฤษฎีคาเสมอภาคของอํานาจซื้อ 
ประกอบดวย 2 รูปแบบ ไดแก 

       (1)  ทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาคโดยสมบูรณ (absolute PPP) ที่กลาววาอัตราแลกเปลี่ยน
ดุลยภาพจะมีคาเทากับอัตราสวนระหวางระดับราคาสินคาโดยทั่วไปภายในประเทศและ
ตางประเทศในเวลาใดเวลาหนึ่ง โดยเปนระดับราคาที่คิดจากกลุมของสินคาที่เหมาะสม (Carbaugh, 
2002: 405)  สามารถแสดงความสัมพันธตามทฤษฎีทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาคโดยสมบูรณ  ไดดังนี้ 

      

  Et  =  P / P*           (1)
                      

 

โดยที่        Et      คือ    อัตราแลกเปลี่ยนในรูปเงินตราของประเทศตอเงินตราตางประเทศ 1 หนวย 

   P  คือ    ระดับราคาสินคาโดยทั่วไปภายในประเทศ 

   P*  คือ    ระดับราคาสินคาโดยทั่วไปของตางประเทศ 
      

        (2) ทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาคโดยเปรียบเทียบ (relative PPP) กําหนดใหการ
เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนในชวงเวลาใดๆ เทากับผลตางระหวางอัตราการเปลี่ยนแปลงของ
ระดับราคาของทั้งสองประเทศ หรือกลาวไดอีกนัยหนึ่งวา อัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวขึ้นลงเพื่อ
ตอบสนองตอความแตกตางของอัตราเงินเฟอของทั้งสองประเทศ นั่นคือ ราคาและอัตราแลกเปลี่ยน
มีการเปลี่ยนแปลงไปในทางที่จะทําใหอัตราสวนระหวางอํานาจซื้อภายในประเทศกับอํานาจซื้อใน
ตางประเทศคงเดิม 

        ตามทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาคโดยเปรียบเทียบ การเปลี่ยนแปลงของระดับราคา
โดยทั่วไปของประเทศจะกําหนดการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนในระยะยาว ทฤษฎีนี้ได
พยากรณวาคาของเงินตราตางประเทศจะเพิ่มคา (appreciate) หรือออนคา (depreciation) ในอัตราที่
เทากับผลตางระหวางอัตราเงินเฟอภายในประเทศและตางประเทศ (Carbaugh, 2002 : 405) ซ่ึงจะ
ทําใหอํานาจซื้อโดยเปรียบเทียบระหวางเงินตราสองสกุลไมเปล่ียนแปลง เชน ถาอัตราเงินเฟอของ
ประเทศไทยมากกวาอัตราเงินเฟอของสหรัฐฯ เทากับ 4%  ตอป อํานาจซื้อของเงินบาทก็จะลดลง    
4 หนวย เมื่อเทียบกับเงินดอลลารสหรัฐฯ ดังนั้น คาเงินบาทก็จะออนคาลง 4 % ตอป ในทางตรง
ขามคาเงินดอลลารสหรัฐฯ ก็จะแข็งคาขึ้น 4 % ตอป เชนกัน สามารถแสดงความสัมพันธตามทฤษฎี
อํานาจซื้อเสมอภาคโดยเปรียบเทียบ ไดดังนี้ 

 
*
tt1t1tt E/)EE( π−π=− −−        (2)
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โดยที่    tE     คือ    อัตราแลกเปลี่ยนในรูปเงินตราของประเทศตอเงินตราตางประเทศ 1 หนวย    
       ณ เวลา t 

 1tE −   คือ    อัตราแลกเปลี่ยนในรูปเงินตราของประเทศตอเงินตราตางประเทศ 1 หนวย    
       ณ เวลา t-1 

tπ      คือ    อัตราเงินเฟอภายในประเทศวัดจากเปอรเซ็นตของระดับราคาภายในประเทศ   
       ณ เวลา t และ t-1 
 *

tπ        คือ    อัตราเงินเฟอภายในประเทศวัดจากเปอรเซ็นตของระดับราคาในตางประเทศ 
       ณ เวลา t และ t-1 
 

          2.1.2   แนวความคิดเก่ียวกับ  Portfolio Balance Approach  
 
                      แนวความคิด portfolio balance approach ไดพัฒนาขอบเขตของการกําหนดอัตรา
แลกเปลี่ยนออกไป เนื่องจากแนวคิดในการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนแบบดั้งเดิมนั้น จะพิจารณาการ
กําหนดอัตราแลกเปลี่ยนภายใตขอบเขตของการผลิตสินคาเทานั้น โดยไมไดพิจารณาถึงตลาด
ทางดานการเงิน และสินทรัพยทางการเงิน แตแนวคิดของ portfolio balance approach ไดขยาย
ขอบเขตการพิจารณาการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนไปถึงตลาดสินทรัพย (asset market) ดวย 
(Genberg, 1981) หลักสําคัญของการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนตามแนวคิดนี้ คืออัตราแลกเปลี่ยน
เปนราคาเปรียบเทียบของเงินตราสองสกุลซ่ึงถูกกําหนดขึ้นโดยอุปสงคและอุปทานของเงินตราทั้ง
สองสกุล โดยที่เงินตราเปนสินทรัพยประเภทหนึ่งใน portfolio ซ่ึงบุคคลเลือกถือไวได และบุคคล
จะเลือกถือสินทรัพยประเภทตางๆ ใน portfolio ในสัดสวนที่จะทําใหเขาไดรับผลตอบแทนสูงสุด 
นอกจากนี้การจะเลือกถือสินทรัพยประเภทตางๆ ยังขึ้นอยูกับระดบัความมั่งคั่ง (wealth) ของบุคคล
ดวยวาจะสามารถถือสินทรัพยประเภทตางๆ ไดมากนอยเพียงไร โดยแนวคิดนี้อยูภายใตขอสมมติ 2 
ประการ คือ สินทรัพยระหวางประเทศสามารถเคลื่อนยายไดอยางสมบูรณ (perfect capital 
mobility) และหลักทรัพยภายในประเทศกับหลักทรัพยระหวางประเทศไมสามารถทดแทนกันได
อยางสมบูรณ (imperfect substitutability)  

        จากขอสมมติและหลักการดังกลาวทําใหสามารถสรางแบบความสัมพันธในการ
กําหนดอัตราแลกเปลี่ยน ไดดังนี้ 

 

ดุลยภาพในตลาดเงิน 
 
 M = m ( i , i* + d)W                      (3) 
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ดุลยภาพตลาดหลักทรัพยภายในประเทศ 
 
 BH = b ( i , i* + d)W                                   (4) 

 
ดุลยภาพตลาดหลักทรัพยตางประเทศ 

 
 E.F = f ( i , i* + d)W                       (5) 

 
Wealth constraint 

 
 W = M + BH + E.F                      (6) 

 
กําหนดให 

M = ปริมาณเงินภายในประเทศ 
BH  = ปริมาณสินทรัพยภายในประเทศ 
F = ปริมาณหลักทรัพยตางประเทศที่ถือโดยบุคคลในประเทศ 
W = ความมั่งคั่งภายในประเทศ 
E = อัตราแลกเปลี่ยนทันที 
d = อัตราเสื่อมของคาเงินภายในประเทศที่คาดคะเน  

โดยที่  d = (EtEt+1– Et)/Et 

i = อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ 
i* = อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ 

 
                        รูปแบบความสัมพันธดังกลาว   สมมติวาประชาชนภายในประเทศเลือกถือ
หลักทรัพยตางประเทศพรอมกับเงินตราและหลักทรัพยในประเทศ ซ่ึงถือวาทั้งเงินตราและ
หลักทรัพยในประเทศไมสามารถซื้อขายระหวางประเทศได (nontrade) และสมมติวาประเทศนี้เปน
ประเทศเล็ก (small-country assumption) ดังนั้นอัตราดอกเบี้ยตางประเทศจึงเปนปจจัยภายนอกที่อยู
นอกอิทธิพลจากเศรษฐกิจภายใน ดวยรูปแบบความสัมพันธและขอสมมติดังกลาว ก็จะทําให
สามารถประมาณคาอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ (i) และอัตราแลกเปลี่ยนทันที (E) หรืออัตราเสื่อม
ของคาเงินภายในประเทศที่คาดคะเน (d) ตัวใดตัวหนึ่งได ถาหากสมมติใหการคาดคะเนเกี่ยวกับ
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อัตราแลกเปลี่ยนเปนแบบ static แลว (d = 0 ) ก็จะไดวาอัตราแลกเปลี่ยนจะถูกกําหนดโดยเปน
ฟงกชันของหลักทรัพยตางประเทศที่ถือโดยบุคคลในประเทศ อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ และ
อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ ความมั่งคั่งภายในประเทศ สวนกรณีที่กําหนดคาอัตราแลกเปลี่ยนทันที
ใหนั้น ดวยรูปแบบความสัมพันธนี้ก็จะสามารถหาคาของอัตราเสื่อมของคาเงินภายในประเทศที่
คาดคะเน (d) ในรูปฟงกชันสต็อกของหลักทรัพย (asset stock) และความมั่งคั่ง (wealth) ได สําหรับ
ดุลยภาพในระยะยาวสามารถเขียนรูปแบบความสัมพันธได ดังนี้ 

 

ภาคการเงิน 
 

 W =  M + BH + E.F                       (7) 
 M = m (i,w)    mi < 0 , mw > 0                    (8) 
 BH = b (i,w)   bi > 0 , bw > 0                   (9) 
 E.F = f (i,w)   fi < 0 , fw >                  (10) 
 

ตลาดสินคา 
 

 Y = C + I + NX                    (11) 
  C = C (W/ P)  C′ > 0                  (12) 
 NX = NX (E / P)  NX′ > 0                     (13) 
  

ดุลการชําระเงิน 
 

 BP = 0   =    P(NX/E) + i* F - T – F•                  (14) 
 

กําหนดให 
 P = ระดับราคา 
 C = การบริโภค 
 I = การลงทุน 
 T = การเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศ 
 NX = การสงออกสุทธิ 
 BP = ดุลการชําระเงิน 
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                        สมการที่ (7) ถึงสมการที่ (12) ก็คือสมการเอกลักษณของการวิเคราะห portfolio 
balance approach ในระยะสั้น แตเพื่อความสะดวกในการวิเคราะหจะสมมติใหผลตอบแทนของ
หลักทรัพยตางประเทศมีคาเทากับศูนย และในสมการที่ (11) จะแสดงถึงดุลยภาพในตลาดสินคา 
โดยที่ระดับราคาสามารถเคลื่อนไหวไดอยางสมบูรณ สวนสมการที่ (12) แสดงใหเห็นวาการ
บริโภคจะเปนฟงกชันของความมั่งคั่งที่แทจริง สมการที่ (13) แสดงวาการสงออกสุทธิจะเพิ่มสูงขึ้น
เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงสูงขึ้น สําหรับสมการที่ (14) จะแสดงถึงดุลการชําระเงินของประเทศ
ที่สมดุลโดยอยูภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว ดังนั้นดุลบัญชีเดินสะพัด (P( N X / E) + 
i* F - T) และบัญชีทุน ( •F ) จะตองมีคาเทากับศูนย 
                        นอกจากนี้ ถาเกิดอุปสงคสวนเกินในตลาดสินคา แตจากการที่เราสมมติวาใหราคามี
การเคลื่อนไหวไดอยางสมบูรณ ราคาก็จะเปนตัวขจัดอุปสงคสวนเกินที่เกิดขึ้นในตลาดสินคาให
หมดไป และเกิดดุลยภาพอีกครั้งหนึ่งในตลาดสินคา ในขณะเดียวกันการที่ราคาสูงขึ้น ก็จะทําให
เงินตราในประเทศในรูปที่แทจริงมีคาสูงขึ้นไปดวย  และการเกินดุลบัญชีเดินสะพัดจะลดลง 
ตลอดจนสงผลกระทบตอความมั่งคั่งที่แทจริง และความตองการบริโภค อันจะนําไปสูผลลัพธใน
ระยะกลาง และการที่ระดับราคาเปนตัวที่ทาํใหอุปทานเงินตราเกิดการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นโดยผาน
ทาง open-market purchases แลวในระยะสั้นอัตราดอกเบี้ยจะมีคาลดลง  ในขณะที่อัตราแลกเปลี่ยน 
ความมั่งคั่งที่ เปนตัวเงิน และระดับราคาจะสูงขึ้น การตอบสนองของอัตราดอกเบี้ย  อัตรา
แลกเปลี่ยน และความมั่งคั่งที่เปนตัวเงินจะเปนตัวกําหนดตลาดสินทรัพยนั่นเอง       
                       โดยดุลยภาพในระยะยาวจะเกิดขึ้นก็ตอเมื่อดุลบัญชีเดินสะพัดสมดุล ( •F = 0) ดังนั้น 
ถาอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงลดลงอยูในระดับที่ต่ํากวาดุลยภาพในระยะยาว ผลที่ตามมาของการ
เคลื่อนยายออกจากดุลยภาพชั่วคราวนั้นจะมุงไปสูดุลยภาพใหมในระยะยาว คืออัตราแลกเปลี่ยนจะ
ลดลงและลดลงเร็วกวาระดับราคา ดังนั้น สรุปไดวาการเพิ่มปริมาณเงินภายในประเทศทายที่สุดจะ
สงผลใหเกิด 
 (1)  เงินตราภายในประเทศจะมคีาลดลงในระยะสั้น และจะมีคาเพิ่มขึ้นในระยะยาว 

                (2)  อัตราแลกเปลี่ยนจะมีการแกวงตัวออกจากดุลยภาพ (overshoots) โดยที่จะไมมี
ความลาชาของราคา และการเปลี่ยนแปลงของความมั่งคั่งจะนําไปสูดุลการคาที่ขาดดุล 
                        (3)  ณ ดุลยภาพใหมดุลการคาจะขาดดุล 
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2.1.3   แนวคิดแบบจําลองการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยน  
 
 แนวคิดของแบบจําลองในการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนของ Ranuzzi, 1973 (177-181) 
ไดอธิบายถึงแบบจําลองที่ใชในการศึกษาเกี่ยวกับปจจัยที่มีผลตอความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะ
ยาวกับอัตราแลกเปลี่ยนซ่ึงประกอบดวยสมการ ดังนี้ 

1.  สมการเอกลักษณในดุลชําระเงิน 
 

ttt RESKCA Δ=Δ+Δ        (15) 
 
สมการเอกลักษณในดุลการชําระเงิน แสดงใหเห็นวาผลรวมของการเปลี่ยนแปลงใน

บัญชีเดินสะพัด ( tCAΔ )  และบัญชีทุนเคลื่อนยาย ( tKΔ ) จะเทากับการเปลี่ยนแปลงในเงินทุน
สํารองระหวางประเทศ ( tRESΔ ) 

 

2.  สมการเงินทุนเคลื่อนยายเขาทั้งหมด (หรือหนี้สินทั้งหมดของตางประเทศ) 
 
 ]WF,WD),EE(),RFRD[(fK ttt1tttt −−= +                  (16) 
 
 จากสมการเงินทุนเคลื่อนยายเขาทั้งหมด ( tK ) แสดงใหเห็นวาเงินทุนเคลื่อนยายเขา

ทั้งหมด ( tK ) จะขึ้นอยูกับความแตกตางระหวางอัตราดอกเบี้ย )RFRD( tt − การคาดคะเนอัตรา
แลกเปลี่ยน ( t1t EE −+ ) และความมั่งคั่ง( tW ) 

โดยที่เงินทุนเคลื่อนยายเขาทั้งหมด ( tK )  จะมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกับความ
แตกตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศและตางประเทศ กลาวคือถาอัตราดอกเบี้ยในประเทศ
สูงขึ้นกวาอัตราดอกเบี้ยตางประเทศแลว นักลงทุนในประเทศก็จะหันมาลงทุนภายในประเทศมาก
ขึ้น เพราะผลตอบแทนสูงกวา ขณะเดียวกันนักลงทุนในตางประเทศก็จะสนใจเขามาลงทุนใน
ประเทศมากขึ้น ทําใหเกิดเงินทุนไหลเขาสุทธิมากขึ้น 

สวนความสัมพันธระหวางเงินทุนเคลื่อนยายเขาทั้งหมดกับการคาดคะเนอัตรา
แลกเปลี่ยนนั้นจะเปนไปในทิศทางตรงกันขาม กลาวคือ ถามีการคาดการณวาอัตราแลกเปลี่ยนจะ
สูงขึ้นในอนาคตหรือคาของเงินในอนาคตจะลดลง (depreciate) แลวนักลงทุนภายในประเทศก็จะ
เลือกลงทุนในหลักทรัพยตางประเทศมากขึ้น และกูเงินจากตางประเทศมากขึ้น เพราะหากอัตรา
แลกเปลี่ยนในอนาคตลดลงตามที่คาดไวแลวเขาก็จะไดรับผลตอบแทนสูงขึ้น และผลดังกลาวสงผล
ใหเงินทุนไหลออกสุทธิมากขึ้น 

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 

 

13 

 สําหรับความสัมพันธระหวางเงินทุนเคลื่อนยายสุทธิเขาทั้งหมดกับความมั่งคั่งจะแบงได 
2 กรณี คือ กรณีแรกจะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ ถาประชาชนมีรายไดเพิ่มขึ้น ทํา
ใหความตองการถือเงินเพื่อจับจายใชสอยและลงทุนเพิ่มขึ้น อัตราดอกเบี้ยจึงสูงขึ้นดึงดูดใหมีการ
ลงทุนจากตางประเทศเพิ่มขึ้น ทายสุดก็จะมีเงินทุนไหลเขามามากขึ้น กรณีที่สอง ความสัมพันธจะ
เปนไปในทิศทางตรงกันขาม กลาวคือเมื่อประชาชนมีรายไดเพิ่มขึ้น ก็สามารถชําระหนี้ตางประเทศ
ไดมากขึ้น หรือเลือกลงทุนในสินทรัพยของตางประเทศมากขึ้นสงผลใหมีการไหลออกของเงินทุน 

 

 3.  สมการการคาดคะเนอัตราแลกเปลี่ยน 
 

( ) ( )[ ]RES/M,ACA,PFPD,EfE ttt1t1t −= −+                                            (17)  
    

จากสมการที่ (17) จะเห็นวาเงินทุนสํารองระหวางประเทศเปนปจจัยสําคัญในการ
กําหนดอัตราแลกเปลี่ยนตามแนวคิดของ portfolio เนื่องจากแนวคิดนี้ไดใหความสําคัญกับตลาด
ทางดานการเงินและสินทรัพยทางการเงินดวย  ซ่ึงเงินทุนสํารองระหวางประเทศไดมาจากการ
สะสมของเงินตราตางประเทศ อันเนื่องมาจากการไหลเขาของเงินตราตางประเทศมากกวาการไหล
ออกของเงินตราตางประเทศ  โดยการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนสํารองระหวางประเทศจะมี
ผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยน และมีความสัมพันธกับดุลบัญชีเดินสะพัด นั่นคือ ถาเงินทุนสํารอง
ระหวางประเทศมีมาก แสดงวาดุลบัญชีเดินสะพัดมีการเกินดุล สงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศมีคาลดลง หรือคาเงินบาทแข็งคาขึ้น แตถาเงินทุนสํารองระหวางประเทศมีนอย แสดง
วาดุลบัญชีเดินสะพัดมีการขาดดุล สงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศมีคาเพิ่มขึ้น หรือ
คาเงินบาทออนคาลง 

 จากสมการการคาดคะเนอัตราแลกเปลี่ยนแสดงใหเห็นวาการคาดคะเนอัตราแลกเปลี่ยน 
( 1tE + )จะขึ้นอยูกับอัตราแลกเปลี่ยนในชวงเวลากอนหนานี้ ( 1tE − ) ผลตางระหวางระดับราคาใน
ประเทศกับตางประเทศ ( tt PFPD − ) อัตราเรงการเกินดุลบัญชีเดินสะพัด ( tACA ) และความ
ตองการเงินทุนสํารองระหวางประเทศซึ่งวัดจากสัดสวนของเงินทุนสํารองระหวางประเทศตอ
ปริมาณการนําเขา )M/RES(  

 โดยการคาดคะเนอัตราแลกเปลี่ยน  จะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตรา
แลกเปลี่ยนในชวงเวลากอนหนานี้ เนื่องจากบุคคลมักจะคาดคะเนวาอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคตจะ
ไมแตกตางไปจากชวงเวลาที่ผานมามากนัก และการคาดคะเนอัตราแลกเปลี่ยนจะมีความสัมพันธ
ในทิศทางเดียวกับผลตางระหวางระดับราคาในประเทศกับตางประเทศ กลาวคือ เมื่อระดับราคา
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ภายในประเทศสูงขึ้นมากกวาระดับราคาในตางประเทศโดยเปรียบเทียบแลว จะทําใหสงออกได
ลดลงและการนําเขาเพิ่มขึ้น สงผลใหขาดดุลบัญชีเดินสะพัด เงินทุนสํารองระหวางประเทศลดลง 
อัตราแลกเปลี่ยนก็จะมีแนวโนมสูงขึ้น 

 การคาดคะเนอัตราแลกเปลี่ยน จะมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราเรงของ
การเกินดุลในบัญชีเดินสะพัด กลาวคือ เมื่ออัตราเรงของการเกินดุลในบัญชีเดินสะพัดมีคาเพิ่มขึ้น  
แสดงวาเงินทุนสํารองระหวางประเทศก็มีแนวโนมดีขึ้นทําใหคาของเงินในประเทศดีขึ้น หรืออัตรา
แลกเปลี่ยนมีแนวโนมดีขึ้นนั่นเอง 

 นอกจากนี้ การคาดคะเนอัตราแลกเปลี่ยนจะมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ
สัดสวนฐานะเงินทุนสํารองระหวางประเทศเปรียบเทียบกับมูลคาการนําเขา กลาวคือ เมื่อสัดสวน
ดังกลาวมีคาลดลงจะทําใหความสามารถของประเทศในการชําระหนี้ หรือซ้ือสินคาจากตางประเทศ
ลดลงดวย กอใหเกิดแรงกดดันที่จะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนสูงขึ้นเพื่อลดการนําเขา 

 
ขอสมมติของแบบจําลอง มีดังนี้ 

  1.  ยอมรับกฎของราคาเดียว (law of one price) เพื่อเปนประโยชนตอการกําหนด
อัตราแลกเปลี่ยนจากการเปรียบเทียบกําลังซ้ือระหวางประเทศ (purchasing power parity) โดยมี
เงื่อนไขดังนี้ 

1.1. สินคาที่ทําการซื้อขายกันระหวางประเทศจะมีลักษณะเหมือนกัน 
(perfectly homogeneous) คือ สินคาสามารถทดแทนกันไดอยางสมบูรณ 

1.2. ไมคํานึงถึงคาขนสง หรือ สมมติใหตนทุนคาขนสงมีคาเทากันหมด 
1.3. การคาระหวางประเทศเปนไปโดยเสรี กลาวคือ ปราศจากการควบคุมทาง

การคา เชน การเก็บภาษี หรือถามีการควบคุมก็ใหทุกประเทศมีระดับการควบคุมที่เทาเทียมกั 
    2. การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศเปนไปโดยเสรี (perfect capital mobility) 

แตหลักทรัพยระหวางประเทศจะมีความแตกตางกันในอัตราผลตอบแทน กลาวคือหลักทรัพย
ภายในประเทศและตางประเทศไมสามารถทดแทนกันไดอยางสมบูรณ ดังนั้นนักลงทุนจะเลือก
ลงทุนในลักษณะใดก็จะขึ้นอยูกับผลตอบแทนที่เขาคาดวาจะไดรับ (expect rate of return) 

    3. บุคคลในระบบเศรษฐกิจเปนผูที่มีการคาดการณอยางมีเหตุมีผล(rational 
expectation) บุคคลจะคาดการณเกี่ยวกับอนาคตโดยอาศัยการเก็บขอมูลและประมวลขาวสารตางๆ
ที่เขามีอยางเปนระบบ ซ่ึงถือวาการคาดการณของบุคคลเกี่ยวกับอนาคตโดยเฉลี่ยจะใกลเคียงกับ
ความจริง 
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4. เมื่อเกิดความไมสมดุลขึ้นการปรับตัวจะเกิดขึ้นโดยผานตลาดทุน (capital 
market) และการปรับตัวในตลาดทุนจะเปนแบบ dynamic adjustment โดยมีรูปแบบในการปรับตัว 
คือ  

 
)KK(K 1ttt −−λ=Δ  

 
จากขอสมมติที่ 4  ที่ไดอาศัยรูปแบบการปรับตัวของสต็อกทุน (stand stock 

adjustment model) กําหนดใหเปนสมการที่  (18) 
 

)KK(K 1ttt −−λ=Δ                     (18) 
 

  ในสมการที่ (18) ไดสมมติใหผลสุทธิของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ
ปรับตัวดวยความเร็วเทากับ λ  ในการเคลื่อนยายเขาสูดุลยภาพในตลาด ดังนั้นถาเราแทนคาสมการ
ที่ (16) ลงในสมการที่ (18) จะทําใหไดสมการเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ ดังตอไปนี้ 

 
( ) ( )[ ] 1tttt1tttt KWF,WD,EE,RFRDfK −+ λ−−−λ=Δ                 (19) 

 
จากสมการที่ (15) 
 

 

    ttt RESKCA Δ=Δ+Δ  
 

 

จะได 

 

 ( ) ( )[ ] 1tttt1ttttt )CARES(WF,WD,EE,RFRDf)CARES( −+ −λ−−−λ=−Δ   (20) 

 

จากเงื่อนไขของสมการเอกลักษณในดุลการชําระเงิน (15) สมการการคาดคะเนอัตรา
แลกเปลี่ยน (17) และสมการเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ(20)  สามารถนํามาสรางเปน
แบบจําลองการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนได ดังนี้ 
 

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 

 

16 

,ACA),PFPD(,E),CARES(),RFRD[(fE ttt1tttttt −−−= −  

       ])CARES(,WF,WD),M/RES( 1ttt −−    (21) 

 

กําหนดให 
 

E  =   อัตราแลกเปลี่ยน 

tRD  =   อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ 

tRF  =   อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ 

tRES  =   เงินทุนสํารองระหวางประเทศ 

tCA  =   ผลรวมสะสมของดุลบัญชีเดินสะพัด 

tPD  =   ระดับราคาภายในประเทศ 

tPF  =   ระดับราคาตางประเทศ 

tACA  =   อัตราเรงในการเกินดุลบัญชีเดินสะพัด  
                          โดยที่ 1t1tt CA/)CACA(ACA −−−=  

tWD  =   ความมั่งคั่งภายในประเทศ 

tWF  =   ความมั่งคั่งตางประเทศ 
 

         2.1.4  ทฤษฎีการวิเคราะหทางเศรษฐมิติ 
 
    1)  การทดสอบ Unit Root  

 การทดสอบ unit root หรือ อันดับความสัมพันธของขอมูล (order of integration) ที่
นิยมใชในปจจุบันมีอยูหลายวิธี แตในการศึกษาครั้งนี้จะใชวิธีการทดสอบของ David Dickey และ 
Wayne  Fuller ซ่ึงสามารถประยุกตใชไดกับการศึกษาที่มีจํานวนขอมูลไมมากนัก การทดสอบหา 
unit root ตามวิธีของ Dickey and Fuller สามารถจําแนกไดเปน 2 วิธี ไดแก Dickey – Fuller test 
(DF Test) และ Augmented Dickey – Fuller test (ADF Test) ซ่ึงในการศึกษาครั้งนี้ไดเลือกใช
วิธีการทดสอบคือ Augmented Dickey – Fuller test (ADF Test) เพื่อใหครอบคลุมตัวแปรในกรณีที่
เปน serial correlation ในคา error term ( tε ) ที่มีลักษณะความสัมพันธกันเองในระดับสูง โดย
สมการมี 3 รูปแบบดังนี้ 
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t

p

1i
iti1tt xxx ε+Δφ+θ=Δ ∑

=
−−                    (22) 

 

t

p

1i
ititt xxx ε+Δφ+θ+α=Δ ∑

=
−                   (23) 

 

t

p

1i
ititt xtxx ε+Δφ+β+θ+α=Δ ∑

=
−                          (24) 

 
โดยที่   txΔ              คือ  อนุพันธลําดับหนึ่งของตัวแปร 

t                คือ  แนวโนมเวลา 
φθβα ,,,         คือ  คาคงที่ 

tε                        คือ  ตัวแปรสุมที่มีคาเฉลี่ยเทากับศูนย และมีคาความแปรปรวนคงที่  หรือ 
    ),0(iid~ 2

t εσε   
          

โดยที่จํานวน lagged term (p) สามารถใสจํานวน lag ไปจนกระทั่งไมเกิดปญหา 
autocorrelation ในสวนของ error term  

 การทดสอบจะพิจารณาโดยเปรียบเทียบคา t-statistic ที่คํานวณไดกับคาที่เหมาะสม
จากตาราง Augmented Dickey-Fuller ซ่ึงมีสมมติฐานการทดสอบ ดังนี้ 
 

0:H0 =θ  ขอมูลตัวแปรมีคุณสมบัติไมนิ่ง หรือ 
t

x มี unit root 
0:H1 <θ  ขอมูลตัวแปรมีคุณสมบัตินิ่ง หรือ 

t
x ไมมี unit root 

 

ถายอมรับ 0H จะไดวาตัวแปรที่สนใจมี unit root หรือมีลักษณะเปน non-stationary 
ถายอมรับ 1H จะไดวาตัวแปรที่สนใจไมมี unit root หรือมีลักษณะเปน stationary\ 
 

                     2)  การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration) 
       เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่ง สามารถนําไปใชหาสมการถดถอยได  
สวนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะไมนิ่ง  เมื่อนําไปใชหาสมการถดถอย อาจไดสมการถดถอยที่ไม
แทจริง ดังนั้นเมื่อทราบวาขอมูลอนุกรมเวลาที่ทําการทดสอบมีลักษณะไมนิ่งแลว อาจไมเกิดปญหา
สมการถดถอยที่ไมแทจริงก็ได ถาหากวาสมการถดถอยดังกลาวมีลักษณะรวมดวยไปดวยกัน 
(cointegration)   
       การรวมดวยไปดวยกัน  คือ  การมีความสัมพันธระยะยาวระหวางขอมูลอนุกรมเวลา
ตั้งแต 2 ตัวแปรขึ้นไปที่มีลักษณะไมนิ่ง  แตวาสวนเบี่ยงเบนที่ออกจากความสัมพันธในระยะยาวมี
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ลักษณะนิ่ง  สมมติใหขอมูลอนุกรมเวลา 2 ตัวแปรใดๆ ที่มีลักษณะไมนิ่ง แตมีคาสูงขึ้นตามไป
ดวยกันทั้งคู  และมีอันดับความสัมพันธของขอมูลเหมือนกัน  ความแตกตางระหวางตัวแปรทั้งสอง 
ไมมีแนวโนมเพิ่มขึ้นหรือลดลง อาจเปนไปไดวา ความแตกตางระหวางตัวแปรทั้งสองมีลักษณะนิ่ง  
กลาวคือ  ขอมูลอนุกรมดังกลาวมีการรวมดวยไปดวยกัน ดังนั้น การถดถอยรวมกันไปดวยกัน คือ
เทคนิคการประมาณคาความสัมพันธดุลยภาพระยะยาวระหวางขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะไมนิ่ง  
โดยที่การเบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพระยะยาวตองมีลักษณะน่ิง สามารถทดสอบโดยใชสวนที่เหลือ
จากสมการ ถดถอยท่ีไดมาทําการทดสอบวามีการรวมกันไปดวยกันหรือไม โดยทําการทดสอบ unit  
root  คือ จากสมการ  
 

         ttt xy ε+β+α=                    (25)
  

นําคา tε   มาหาสมการถดถอยใหมได ดังนี้ 
 

                              t1tt v+γε=εΔ −                    (26) 
 
โดยที่     tε  , 1t−ε     คือ     สวนที่เหลือ ณ เวลา t ที่นํามาหาสมการถดถอยใหม 
 γ    คือ     คาพารามิเตอร 
  vt    คือ     สวนที่เหลือของสมการถดถอยใหม 
 

 นําคาสถิติ t (t- statistic) ซ่ึงไดมาจากอัตราสวน γγ .E.S/  ไปเปรียบเทียบกับคูวิกฤติ 
MacKinnon (MacKinnon critical  values)  โดยมีสมมติฐานในการทดสอบ  ดังนี้ 
 

  0:H0 =γ   (ไมมีการรวมกันไปดวยกันระหวางตัวแปรทั้งสอง) 
  0:H1 ≠γ   ( มีการรวมกันไปดวยกันระหวางตัวแปรทั้งสอง) 
 

โดยใชคาสถิติ t ซ่ึงมีสูตร ดังนี้   
 

n
s

mxt −
=                                             (27) 
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โดยที่     
 x   คือ    คาเฉลี่ยตัวอยาง 
 M คือ    คาเฉลี่ยตัวอยาง 

  s  คือ    คาตัวอยางแปรผัน 
  n  คือ    จํานวนคาสังเกต 
 

     นําคาสถิติ t ที่ไดมาทดสอบเทียบกับคาวิกฤติ  ถายอมรับ H0  หมายความวา สมการ
ถดถอยที่ไดไมมีการรวมดวยไปดวยกัน แตถาปฏิเสธ H0 หมายความวาสมการถดถอยที่ไดมีการรวม
ดวยไปดวยกัน  ถึงแมวาขอมูลอนุกรมเวลาในสมการขางตนนั้นจะมีลักษณะไมนิ่งก็ตาม 

  
                     3)   การทดสอบ  Error Correction Model (ECM) 
        ถา tx  และ ty รวมกันไปดวยกัน (cointegrated) หมายความวาตัวแปรทั้งสองมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (long term equilibrium relationship) แตในระยะสั้นอาจจะมี
การออกนอกดุลยภาพ(disequilibrium)ได  เพราะฉะนั้นเราสามารถจะใหพจนคาความคลาดเคลื่อน
(error term) ในสมการที่รวมกันไปดวยกันเปนคาความคลาดเคลื่อนดุลยภาพ(equilibrium error)  
และเราสามารถที่จะนําเอาพจนคาความคลาดเคลื่อนนี้ไปผูกพฤติกรรมระยะสั้นกับพฤติกรรมระยะ
ยาว (Gujarati, 1995)ได  ลักษณะสําคัญของตัวแปรรวมกันไปดวยกัน(cointegrated variables) คอืวถีิ
เวลาของตัวแปรเหลานี้จะไดรับอิทธิพลจากการเบี่ยงเบน (deviations) จากดุลยภาพระยะยาว(long – 
run equilibrium)  และถาระบบจะกลับไปสูดุลยภาพระยะยาว การเคลื่อนไหวของตัวแปรอยางนอย
บางตัวแปรจะตองตอบสนองตอขนาดของการออกนอกดุลยภาพ(disequilibrium) ในerror 

correction model  สามารถเขียนแบบจําลองได ดังนี้ 
 
 t

1i
iti5

1h
hth4t31t21t yaxaxaêaay μ+Δ+Δ+Δ++=Δ ∑∑

=
−

=
−−   (28) 

 
 โดยที่ tê  คือสวนตกคางและสวนที่เหลือ(residuals) ของสมการถดถอยรวมกันไป
ดวยกัน (cointegrating  regression equation)  คา 2a  จะใหความหมายวา 2a ของความคลาดเคลื่อน
(discrepancy)  ระหวางคาสังเกตที่เกิดขึ้นจริงของ ty  กับคาที่เปนระยะยาว หรือดุลยภาพในคาบที่
แลวจะถูกขจัดไปหรือถูกแกไขไปในแตละคาบตอมา (Gujarati,1995: 729) เชนในแตละเดือน แต
ละสัปดาห  นั่นคือ 2a   คือสัดสวนของการออกนอกดุลยภาพของ y ในคาบนี้ถูกขจัดไปในคาบ
ตอไป เปนตน 
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 สําหรับรูปแบบ  ECM  ที่อางโดย Gujarati (1995) นั้นสามารถเขียนได ดังนี้ 
 
               tt31t21t xaêaay μ+Δ++=Δ −      (29) 
 
 สวนรูปแบบ ECM  ที่ไมมีพจนคาคงที่   และลาหรือลาหลัง สามารถแสดงได ดังนี้ 
 
               tt21t1t xaêay μ+Δ+=Δ −      (30) 
 
 โดยที่ 1a  มีคาเปนลบ  ซ่ึง  0a1 t 〈≤−    สาเหตุที่ 1a  มีคาเปนลบเพราะวา ถา 0ê 1t 〉−   
ดังนั้น 1t1t xy −− β+α〉   ซ่ึงเปน 1ty −  ที่เปาหมายกลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ 1ty −  มีคาสูงกวาเปาหมาย
นั่นเอง และเพื่อให y  อยูบนเปาหมาย  yt จะตองมีคาลดลง ลิมิตลางของ 1a  มีคาเทากับ -1 หมายถึง  
การกําจัดการออกนอกดุลยภาพของคาบเวลาที่แลวอยางสมบูรณ  ขนาดสมบูรณ (absolute size) 
ของ 1a  ไดแสดงถึงความเร็วของการปรับตัว(speed of adjustment) นั่นเองโดยที่ดุลยภาพจะกลับมา
เร็วขึ้น  ถาคาสมบูรณของ 1a  มีคามากขึ้น  ยกตัวอยางเชน 1a = -0.20 ถาหมายความวา 20% ของการ
ออกนอกดุลยภาพในเวลา  t-1 ไดถูกขจัดออกไปในคาบเวลา t ในขณะที่ ถา 1a = -0.50 หมายความ
วา  50%  ของการออกนอกดุลยภาพไดถูกขจัดไปนั่นเอง (Enders,1995) 
 อยางไรก็ตาม Enders  ระบุสมการ  error correction model (ECM) ไว ดังนี้ 
 
 yt

1i
iti5

1i
hth41t21t yaxaêaay μ+Δ+Δ++=Δ ∑∑

=
−

=
−−    (31) 

 xt
1i

ntn5
1i

mtm41t21t ybxbêbbx μ+Δ+Δ++=Δ ∑∑
=

−
=

−−    (32) 

 

โดยที่  
 22 b,a   =   speed of adjustment coefficient 
 1tê −   =   error correction term 
 xtyt ,μμ  =   whites-noise disturbances 
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2.2 ผลงานวิจัยและเอกสารที่เก่ียวของ 
 

งานศึกษาที่เกี่ยวของกับการวิเคราะหปจจัยที่มีผลตอการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนและ
การพยากรณคาเงินบาทที่ผานมามีการศึกษาอยางกวางขวาง ซ่ึงสวนใหญจะอาศัยแนวคิดที่ใกลเคียง
กัน แตมีวิธีการศึกษาและเทคนิคที่ใชแตกตางกันออกไป โดยการศึกษาครั้งนี้ไดมีการทบทวน
วรรณกรรมที่เกี่ยวของทั้งตางประเทศและภายในประเทศ ดังนี้ 

 
      Diamandis, Georgoutsos and Kouretas (1996) ทําการทดสอบปจจัยที่กําหนดอัตรา

แลกเปลี่ยนโดยใชแนวคิดของแบบจําลอง sticky price ซ่ึงวิเคราะหอัตราแลกเปลี่ยนระหวาง
แคนาดากับดอลลารสหรัฐฯ โดยขอมูลที่ใชเปนขอมูลอนุกรมเวลารายเดือนตั้งแตเดือนมิถุนายน 
ค.ศ. 1970 ถึงเดือนพฤษภาคม ค.ศ. 1994 ในการศึกษาไดทําการทดสอบความสัมพันธระยะยาวและ
ความมีเสถียรภาพของตัวประมาณคา โดยใชวิธี unit  root test เพื่อทดสอบความนิ่งของขอมูล และ
นําสถิติทดสอบ ADF test และ KPSS test เมื่อทําการทดสอบตัวแปรที่มีลักษณะเปน trend 
stationary จากผลการศึกษาพบวา ตัวแปรทุกตัวมีอันดับความสัมพันธของขอมูลเทากับ 1 หรือ I(1) 
นอกจากนี้ไดมีการนําเทคนิค multivariated  cointegration มาใชเพื่อหาจํานวน cointegrating vector 
ซ่ึงผลการศึกษาพบวา ตัวแปรทุกตัวมีจํานวน cointegrating vector ที่มีนัยสําคัญทางสถิติเทากับ 1 
หมายความวา มีความสัมพันธระยะยาวระหวางอัตราแลกเปลี่ยนของแคนาดาตอดอลลารสหรัฐฯ 
และสัมประสิทธ์ิหนาตัวแปรทุกตัวยกเวนรายไดประชาชาติที่แทจริงของสหรัฐฯ มีเครื่องหมาย
เปนไปตามสมมติฐานและมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 

     Rapach and Wohar (2002) ทําการทดสอบแบบจําลองปจจัยที่มีอิทธิพลตอการกําหนด
อัตราแลกเปลี่ยนในระยะยาว(long – run monetary model) โดยใชแบบจําลองทางการเงินพื้นฐาน
(basic monetary model) และสมมติวาใน steady state อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศและตางประเทศ
จะเทากัน ดังนั้น ผลตางของอัตราดอกเบี้ยระหวางภายในประเทศกับตางประเทศที่ใชในแบบจาํลอง
จึงเทากับศูนย  นั่นคือ ไมปรากฏพจนผลตางของอัตราดอกเบี้ยในแบบจําลองดังกลาว ในการศึกษา
ครั้งนี้ Rapach and  Wohar ไดใชขอมูลรายปของอัตราแลกเปลี่ยนตอดอลลารสหรัฐฯของประเทศ
อุตสาหกรรม 14 ประเทศ ไดแก ออสเตรเลีย  เบลเยียม แคนาดา เดนมารก ฟนแลนด ฝร่ังเศส อิตาลี 
เนเธอรแลนด  นอรเวย โปรตุเกส  สเปน  สวีเดน สวิตเซอรแลนด และอังกฤษ ในชวงปลาย ค.ศ.ที่ 
19 จนถึงปลาย ค.ศ. ที่ 20 Rapach and  Wohar ไดใช unit root และ cointegration test ในการ
ประมาณความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (cointegration  relationship) ระหวางอัตราแลกเปลี่ยน
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กับปจจัยพื้นฐานทางการเงินตางๆ นอกจากนี้ เมื่อพบวาตัวแปรในแบบจําลองมีความสัมพันธเชิง
ดุลยภาพระยะยาว Rapach and  Wohar ไดใช error correction model (ECM) เพื่อคํานวณหาลกัษณะ
การปรับตัวในระยะสั้น นอกจากการศึกษาถึงกระบาวนการปรับตัวเพื่อเขาสูดุลยภาพระยะยาวของ
อัตราแลกเปลี่ยนแลว Rapach and Wohar ยังไดเปรียบเทียบแบบจําลองในการพยากรณอัตรา
แลกเปลี่ยนระหวางแบบจําลอง random walk model และแบบจําลองที่อิงปจจัยพื้นฐานทางการเงิน 
(monetary fundamentals) ผลการศึกษาพบวา แบบจําลองทางการเงินไมสามารถใชในการพยากรณ
อัตราแลกเปลี่ยนสําหรับฝรั่งเศส โปรตุเกส และสเปนไดดีเทากับ random walk model 

 
 การศึกษาเกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยนในประเทศไทยไดมีการศึกษาอยูอยางตอเนื่อง ไดแก 

การศึกษาเกี่ยวกับการคํานวณหาดัชนีคาเงนิบาทเพื่อทําการวิเคราะหหาดุลยภาพทีเ่หมาะสม รวมทั้ง
การศึกษาถึงปจจัยที่มีผลตอการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนและการปรับตวั  ซ่ึงสวนใหญจะอาศัยแนว 
คิดทฤษฎีคาเสมอภาคของอํานาจซื้อ และแบบจําลองทางการเงินในการวิเคราะห การศึกษาตางๆใน
ประเทศไทยสามารถสรุปได ดังนี้ 
  

ดิเรก  ปทมสิริวัฒน  และ  ณัฐพล  ชวลิตชีวิน  (2524)  ไดทําการศึกษาเรื่องการกําหนด
อัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐฯ โดยมีวัตถุประสงคเพื่อพิจารณาปจจัยหรือ
ตัวแปรที่มีอิทธิพลตอการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐฯ ในชวง
ระหวางเวลาระหวางเดือนพฤศจิกายนป พ.ศ. 2521 ถึงเดือนมิถุนายน  ป พ.ศ. 2524 โดยใน
การศึกษานี้ไดแยกการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนในระยะยาวออกจากระยะสั้น ระยะยาวในที่นี้
หมายถึง  อัตราแลกเปลี่ยนรายเดือน  สวนระยะสั้นหมายถึงอัตราแลกเปลี่ยนรายวัน ในการศึกษานี้
ไดใชทฤษฎีคาเสมอภาคของอัตราดอกเบี้ย และทฤษฎีการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนตามแนวทาง
การเงิน  เปนกรอบการศึกษา โดยใชสมการถดถอยเชิงเสนตรงในการทดสอบปจจัยที่มีอิทธิพลตอ
การกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐฯ ในระยะยาว และใชเทคนิค  
First Order Auto regression Scheme ในการทดสอบปจจัยที่มีอิทธิพลตอการกําหนดอัตรา
แลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐฯ  ในระยะสั้น จากการศึกษาพบวาในระยะยาว
ปจจัยที่มีอิทธิพลตอการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐฯ มากที่สุด
คือ  อัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐฯ ในชวงเวลาที่ผานมา ทั้งนี้อาจมีสาเหตุ
จากมาตรการการแทรกแซงในตลาดเดลี่ฟกตอการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนจริง ๆ และนโยบายของ
รัฐบาลที่ตองการใหไมไหวตัวมาก ปจจัยที่รองลงมาไดแก  สัดสวนของดัชนีราคาขายสงของ
ประเทศไทยเทียบกับสหรัฐอเมริกา ซ่ึงสอดคลองกับทฤษฎีคาเสมอภาคของอํานาจซื้อสําหรับ
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สัดสวนของอัตราดอกเบี้ยในประเทศไทยเทียบกับสหรัฐอเมริกา และสัดสวนของอุปทานเงินตรา
ในประเทศไทยเทียบกับสหรัฐอเมริกา  ไมสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามไดมาก
นัก  เนื่องจากผลกระทบของอุปทานเงินตราอาจเกิดความลาชาขึ้น และในการศึกษานี้มีขอมูลที่
จํากัด  จึงไมสามารถทดลองใสความลาชายาว ๆ ได สวนผลการศึกษาในระยะสั้น พบวา อัตรา
แลกเปลี่ยนในวันที่ผานมามีอิทธิพลตอการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนในปจจุบันมาก ซ่ึงสามารถ  
อธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามไดมากกวารอยละ 90 และผลการศึกษายังยืนยันวาการ
กําหนดอัตราแลกเปลี่ยนนาจะไดรับอิทธิพลจากนโยบายของรัฐบาลในอัตราที่สูง หรือตีความอีก
อยางวาตัวแปรอื่น ๆ ซ่ึงมีอิทธิพลตออัตราแลกเปลี่ยนมีความลาชา 
 

      อํานาจ  ศรีสุขสันต (2531) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับดัชนีคาเงินบาทและปจจัยที่มี
อิทธิพลตอการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนของไทย โดยใชขอมูลอนุกรมเวลารายไตรมาส ชวงป พ.ศ. 
2516 ถึง พ.ศ. 2529 ซ่ึงศึกษาประเทศคูคาที่สําคัญของไทยที่มูลคาการคารวมกับไทยในป สูงสุด 9 
อันดับแรก  ไดแก  ญี่ปุน  สหรัฐอเมริกา  เยอรมนี  สหราชอาณาจักร จีน  มาเลเซีย  สิงคโปร 
เนเธอรแลนด และฮองกง โดยคํานวณดัชนีคาเงินบาทซึ่งถวงน้ําหนักดวยมูลคาการนําเขา และมูลคา
การคารวมของไทย จากนั้นทําการศึกษาหาระดับอัตราแลกเปลี่ยนที่เหมาะสม โดยนําดัชนีคาเงิน
บาทที่ไดมาวิเคราะหซ่ึงอาศัยแนวคิดทฤษฎีคาเสมอภาคของอํานาจซื้อ และใชดัชนีที่ปรับคาดวย
ราคาเปรียบเทียบแลวดังกลาวเปนเกณฑในการพิจารณาคาเงินบาทที่เหมาะสม ผลการศึกษาพบวา
ในชวงป พ.ศ. 2516 ถึงป พ.ศ. 2521 เงินบาทมีคาสูงเกินไป สวนในชวงหลังป พ.ศ. 2522 ถึงป พ.ศ. 
2523 เงินบาทมีคาที่ต่ําเกินไป และเคลื่อนเขาสูดุลยภาพในชวงป พ.ศ. 2524 ถึง พ.ศ. 2526 หลังจาก
นั้นคาเงินบาทไดมีคาที่สูงเกินไปจนในปลายป พ.ศ. 2527 เงินบาทไดเคลื่อนเขาสูดุลยภาพอีกครั้ง 
และมีคาลดลงอีกในชวงป พ.ศ. 2528 ถึงป พ.ศ. 2529 เนื่องจากการเขาไปแทรกแซงของรัฐบาลเพื่อ
แกไขปญหาการขาดดุลการคา 

     นอกจากนี้ ยังทําการทดสอบแบบจําลองการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนตามแนวคิด 
portfolio balance approach ในรูปแบบของสมการเชิงเสนตรง โดยทดสอบตามประเภทของ EER 
และ EERI ซ่ึงถวงน้ําหนักดวยมูลคาการนําเขา และมูลคาการคารวม และทําการประมาณคา
แบบจําลองดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด ผลการศึกษาพบวาแบบจําลองที่ใชดัชนีคาเงินบาทถวง
น้ําหนักดวยมูลคากรคารวมนาจะเปนตัวแทนของกลุมไดดีที่สุด และปจจัยที่มีอิทธิพลตอการ
กําหนดอัตราแลกเปลี่ยน ไดแก อัตราแลกเปลี่ยนในชวงไตรมาสกอน ระดับราคาโดยเปรียบเทียบ 
และระดับรายไดประชาชาติของตางประเทศ มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราแลกเปลี่ยน 
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สวนระดับรายไดประชาชาติภายในประเทศมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตรา
แลกเปลี่ยน 
 

     สีหราช  อัชฌประเสริฐ (2537) ทําการศึกษาคาเงินบาทที่เหมาะสมและการกําหนดอัตรา
แลกเปลี่ยนตามความเปนจริงของประเทศไทย โดยขอมูลที่ใชเปนขอมูลรายไตรมาสในชวงป พ.ศ.
2525-2534 โดยคํานวณหาดัชนีคาเงินบาทจากประเทศคูคาที่สําคัญของไทย 9 ประเทศ คือ สหรัฐฯ 
สิงคโปร เยอรมนี ไตหวัน  เกาหลีใต มาเลเซีย สหราชอาณาจักร เนเธอรแลนด และฝรั่งเศส ถวง
น้ําหนักดวยสัดสวนมูลคาการสงออก (export weight) การนําเขา (import weight) และมูลคาการคา
รวม (total trade weight) ของไทย ซ่ึงจากการศึกษาพบวาคาเงินบาทมีแนวโนมที่สูงขึ้นและลดลง
สลับกันไปตลอดระยะเวลาที่ทําการศึกษา จากนั้นไดนําดัชนีคาเงินบาทที่ไดมาปรับดวยดัชนีราคา
เปรียบเทียบระหวางประเทศ เพื่อใหไดดัชนีคาเงินบาทที่แทจริง ผลการศึกษาพบวา คาเงินบาทมี
คาที่สูงเกินไป (overvalued) ในชวงป พ.ศ.2525 ถึงไตรมาสที่ 3 ของป พ.ศ. 2527 และเขาสูสมดุล
ในไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ.2527 หลังจากนั้นถึงปลายป พ.ศ.2534 คาเงินบาทมีคาที่ต่ําเกินไป 
(undervalued) และจากการศึกษาพบวา อัตราแลกเปลี่ยนตามความเปนจริงของไทยในไตรมาสที่
แลว นโยบายของรัฐบาลในการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนของไทย ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ 
รายไดประชาชาติที่แทจริงโดยเปรียบเทียบ และสวนตางของอัตราดอกเบี้ยมีอิทธิพลตอการ
เปล่ียนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนตามความจริงของไทยในทิศทางเดียวกัน 

 
     นิธินันท  วิศเวศวร (2539) ทําการศึกษาเกี่ยวกับปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีอิทธิพลตออัตรา

แลกเปลี่ยนของไทย โดยอาศัยเทคนิค cointegration และ ECM มาประยุกตใชกับแบบจําลอง
ทางการเงิน ทําการศึกษาเปรียบเทียบระหวางอัตราแลกเปลี่ยนเยนตอดอลลารสหรัฐฯ  อัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอเยน และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ซ่ึงขอมูลที่ใชเปนขอมูล
อนุกรมเวลารายไตรมาส ตั้งแตไตรมาสที่ 4  ป พ.ศ. 2527  ถึงป พ.ศ. 2536 ผลจากการศึกษาพบวา
รายไดประชาชาติที่แทจริงโดยเปรียบเทียบมีอิทธิพลตออัตราแลกเปลี่ยนที่สุด แตปริมาณเงินซึ่งเปน
ตัวแปรสําคัญในทางทฤษฎีกลับไมสามารถอธิบายอัตราแลกเปลี่ยนไดอยางมีนัยสําคัญ และอัตรา
ดอกเบี้ยสามารถอธิบายไดเฉพาะกรณีของอัตราแลกเปลี่ยนเยนตอดอลลารสหรัฐฯ  สุดทายพบวา
การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนในระยะสั้นขึ้นอยูกับขนาดของการเบี่ยงเบนออกจากดลุยภาพ
ในระยะยาวในชวงเวลากอนหนา 
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     ดาว  ชุมตะขบ (2544) ทําการศึกษาเกี่ยวกับปจจัยที่มีอิทธิพลตออัตราแลกเปลี่ยนและ
การพยากรณคาเงินบาท โดยในสวนของการศึกษาปจจัยที่อิทธิพลตออัตราแลกเปลี่ยนไดใชวิธี 
cointegration  และ ECM  มาประยุกตใชกับแบบจําลองทางการเงิน (monetary  approach) ในขณะ
ที่การพยากรณอัตราแลกเปลี่ยนไดใชแบบจําลองทางการเงินและแบบจําลองของ Holt มาใชในการ
วิเคราะหและนําผลที่ไดมาเปรียบเทียบกัน ในการศึกษาไดทดสอบกรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เยนญี่ปุน และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอมารกเยอรมัน 
ซ่ึงขอมูลที่เปนขอมูลรายเดือนตั้งแตเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2540 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2542 

     ผลการศึกษาพบวาตัวแปรทุกตัวในแบบจําลองมีลักษณะ non-stationary และจาก
การศึกษาปจจัยที่มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวกับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ ใน
กรณีของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ พบวา ตัวแปรภาคเศรษฐกิจที่แทจริง รายได
ประชาชาติที่แทจริงโดยเปรียบเทียบ อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบ ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ 
และอัตราเงินเฟอ มีสวนกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนอยางมีนัยสําคัญ สวนในระยะสั้นพบวามีเพียง
อัตราความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และความแตกตางของปริมาณเงินเทานั้นที่มีความสัมพันธ
อยางมีนัยสําคัญกับอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ  กรณีของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ100 
เยนญี่ปุน พบวาในระยะยาว รายไดประชาชาติที่แทจริงโดยเปรียบเทียบ อัตราดอกเบี้ยโดย
เปรียบเทียบ ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ และอัตราเงินเฟอมีสวนกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนอยางมี
นัยสําคัญเชนเดียวกับกรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ  สวนในระยะสั้นพบวาตัวแปร
ทุกตัวมีความสัมพันธกับอัตราแลกเปลี่ยนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และสุดทายกรณีของอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอมารกเยอรมันพบวา ทั้งในระยะยาว และระยะสั้นผลการศึกษาที่ไดเหมือนกับ
กรณีของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ100 เยนญี่ปุน 

     สวนการพยากรณคาเงินบาทโดยใชแบบจําลองทางการเงินพบวามีคาความคลาดเคลื่อน
คอนขางสูงในบางชวง ในขณะที่การพยากรณคาเงินบาทโดยอาศัยแบบจําลองของ Holt พบวาผล
การพยากรณมีความคลาดเคลื่อนไมมากนัก และเมื่อนําคาของสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (standard 
deviation) ของการพยากรณทั้งสองแบบจําลองมาเปรียบเทียบกัน พบวาแบบจําลองของ Holt มีคา 
S.D. ต่ํากวาแสดงวาแบบจําลองดังกลาวสามารถใชในการพยากรณอัตราแลกเปลี่ยนไดดีกวา
แบบจําลองทางการเงิน 
 

     มณีรัตน  พงศพิริยกาญจน (2544) ทําการศึกษาถึงอัตราแลกเปลี่ยนประสิทธิผล(EER) 
ดัชนีคาเงินบาท(EERI) และดัชนีคาเงินบาทที่แทจริง(REERI) ตลอดจนศึกษาถึงปจจัยทางเศรษฐกิจ
ที่มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวตออัตราแลกเปลี่ยน และการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยน
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โดยอาศัยวิธีการ cointegration และ ECM  มาใชในการทดสอบ ซ่ึงขอมูลที่ใชเปนขอมูลอนุกรม
เวลารายเดือน ตั้งแตเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2540 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2542  ซ่ึงผลจากการศึกษา
พบวาทั้งดัชนีคาเงินบาท และดัชนีคาเงินบาทที่แทจริงใหผลที่สอดคลองกัน คือ นับตั้งเดือน
กรกฎาคม พ.ศ. 2540 ถึงเดือนกุมภาพันธ พ.ศ. 2541 คาเงินบาทไดออนคาลงตลอด หลังจากนั้น
ในชวงเดือนมีนาคม พ.ศ. 2541 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2542 คาเงินบาทยังคงออนคาอยู แตเมื่อเทียบ
กับชวงแรกคาเงนิบาทจะเริ่มสูงขึ้น 

     การศึกษาถึงปจจัยที่มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวตออัตราแลกเปลี่ยน และการ
ปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยนไดแบงพิจารณาใน 3 แบบจําลอง ในสวนของแบบจําลองของอัตรา
แลกเปลี่ยนประสิทธิผลที่ถวงน้ําหนักดวยมูลคาการนําเขา  พบวาสัดสวนของระดับราคา
ภายในประเทศตอระดับราคาตางประเทศซึ่งถวงน้ําหนักดวยมูลคาการนําเขา  สัดสวนของอัตรา
ดอกเบี้ยภายในประเทศตอระดับราคาตางประเทศซึ่งถวงน้ําหนักดวยมูลคาการนําเขา ความแตกตาง
ระหวางทุนสํารองระหวางประเทศกับดุลบัญชีเดินสะพัด ระดับรายไดประชาชาติในตางประเทศซึ่ง
ถวงน้ําหนักดวยมูลคาการนําเขา   และระดับรายไดประชาชาติภายในประเทศ มีความสัมพันธเชิง
ดุลยภาพระยะยาวกับอัตราแลกเปลี่ยนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ สําหรับการปรับตัวในระยะสั้นของ
อัตราแลกเปลี่ยนโดยใชวิธี ECM พบวาการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่เกี่ยวของจะทําใหอัตรา
แลกเปลี่ยนตางจากดุลยภาพประมาณรอยละ 63 และจะถูกหักลางในเดือนถัดไปอยางมี
ประสิทธิภาพ  สวนในแบบจําลองของอัตราแลกเปลี่ยนประสิทธิผลที่ถวงน้ําหนักดวยมูลคาการ
สงออก ผลการศึกษาพบวา สัดสวนของอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศตอระดับราคาตางประเทศซึ่ง
ถวงน้ําหนักดวยมูลคาการสงออก ความแตกตางระหวางทุนสํารองระหวางประเทศกับดุลบัญชี
เดินสะพัด และระดับรายไดประชาชาติภายในประเทศ มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวกับ
อัตราแลกเปลี่ยนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  สําหรับการปรับตัวในระยะสั้นพบวาการเปลี่ยนแปลง
ของตัวแปรที่เกี่ยวของจะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนตางจากดุลยภาพประมาณรอยละ 90 และจะถูก
หักลางในเดือนถัดไปอยางมีประสิทธิภาพ   และสุดทายแบบจําลองของอัตราแลกเปลี่ยน
ประสิทธิผลที่ถวงน้ําหนักดวยมูลคาการคารวม ผลการศึกษาพบวา สัดสวนของอัตราดอกเบี้ย
ภายในประเทศตอระดับราคาตางประเทศซึ่งถวงน้ําหนักดวยมูลคาการคารวม ความแตกตาง
ระหวางทุนสํารองระหวางประเทศกับดุลบัญชี เดินสะพัด  และระดับรายไดประชาชาติ
ภายในประเทศมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวกับอัตราแลกเปลี่ยนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  
สําหรับการปรับตัวในระยะสั้น ผลการศึกษาพบวาการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่เกี่ยวของจะทําให
อัตราแลกเปลี่ยนตางจากดุลยภาพประมาณรอยละ 69 และจะถูกหักลางในเดือนถัดไปอยางมี
ประสิทธิภาพ 
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     กมลวรรณ  คําแกว (2548) ทําการศึกษาถึงปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลตอการกําหนดดุลย
ภาพในระยะยาว และการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 6 ชนิด ภายใตระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวอยางมีการจัดการ ไดแก อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอปอนดสเตอรลิง  อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ100 เยนญี่ปุน อัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลารสิงคโปร อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิต อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารฮองกง 
โดยนําวิธีการ cointegration และ ECM มาประยุกตใชในการวิเคราะหภายใตแบบจําลองทางการเงนิ 
คือ แบบจําลองผลตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (real interest differential model) ซ่ึงขอมูลท่ีใชเปน
ขอมูลอนุกรมเวลารายเดือน ตั้งแตเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2540 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2546  

     การทดสอบคุณสมบัติความนิ่งของขอมูลในตัวแปรทุกตัว ผลการศึกษาพบวาตัวแปรทุก
ตัวในแบบจําลองทางการเงินมีลักษณะไมนิ่ง และมีอันดับความสัมพันธของขอมูลในอันดับที่ 1   
และเมื่อทําการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวระหวางอัตราแลกเปลี่ยนและตัวแปร
ตางๆ ในแบบจําลอง โดยใชวิธีการทดสอบ cointegration ของ Johansen and Juselius ผลการศึกษา
ในทุกกรณีพบวา ตัวแปรในแบบจําลองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวกับอัตราแลกเปลี่ยน 
และเปนไปตามสมมติฐานของแบบจําลองผลตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ยกเวน กรณีอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอริงกิตที่พบวาอัตราดอกเบี้ยมีความสัมพันธกับอัตราแลกเปลี่ยนในทิศทางตรง
ขามกับสมติฐานของแบบจําลอง นอกจากนี้ยังพบวา ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ และอัตราเงินเฟอ
ที่คาดการณโดยเปรียบเทียบมีอิทธิพลในการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศมากที่สุด 

     สวนผลการศึกษาการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเพื่อใหปรับตัวเขาสูดุลยภาพใน
ระยะยาวพบวาขึ้นอยูกับการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตางๆในเดือนที่ผานมา และนอกจากนี้การ
ปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยนยังขึ้นอยูกับคาความเบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพในเดือนที่ผานมา โดยที่
สวนที่เบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพนั้นจะลดลงเรื่อยๆ ในแตละชวงเวลา พบวา คาความเร็วในการ
ปรับตัวในระยะสั้นในกรณีของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ มคีามากที่สุด รองลงมาคือ 
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ100 เยนญี่ปุน อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร อัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลารฮองกง  อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิต และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอปอนดสเตอร
ลิง ตามลําดับ 
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