
 
 

บทที่ 2 
ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
2.1  ทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 

2.1.1  ทฤษฎีท่ีเก่ียวของทางเศรษฐศาสตร       
1. อัตราดอกเบ้ียเสมอภาค 

ทฤษฎีนี้จะชวยเช่ืองโยงความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียกับคาของเงินสกุลใดสกุล

หนึ่งเม่ือเทียบกับอีกสกุลหนึ่งวามีคาเปนสวนเพิ่ม (Premium) หรือสวนลด (Discount) โดยทฤษฎีนี้
กลาววาถาไมมีการพิจารณาเร่ืองตนทุนในการทําธุรกรรม (Transaction Costs) แลวเปอรเซ็นตความ
แตกตางของอัตราดอกเบ้ียระหวางสองประเทศจะเทากับเปอรเซ็นตสวนเพิ่มหรือลด (Forward 
premium / Discount) ของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนาของเงินตราสองสกุลนั้น แสดงในรูปสมการได
ดังนี ้

                                         (2.1) 
 

โดยท่ี   =   อัตราดอกเบ้ียในประเทศไทย 

   =   อัตราดอกเบ้ียในประเทศสหรัฐฯ 

   =   อัตราแลกปล่ียนทันทีของเงินบาทตอเงิน        
               1 ดอลลารสหรัฐ (Spot Rate) 

    =   อัตราแลกเปล่ียนลวงหนาของเงินบาทตอเงิน 
     1 ดอลลารสหรัฐ (Spot Rate) 
 

โดยท่ัวไปแลวนักลงทุนตองการแสวงหากําไรจากการเคล่ือนยายทุนระยะส้ัน โดยเงินทุน
จะเคล่ือนยายไปสูประเทศ ท่ีใหผลตอบแทนสูงกวาเชน หากอัตราดอกเบ้ียในสหรัฐฯ สูงกวาอัตรา
ดอกเบ้ียในประเทศไทย นักลงทุนชาวไทยก็จะซ้ือเงินดอลลารสหรัฐฯ ณ อัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนอยูใน
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ปจจุบัน (Spot Rate) เพื่อนําเชาไปลงทุนในสหรัฐฯและขายเงินดอลลารสหรัฐฯลวงหนา (Forward 
Rate) การกระทําแบบนี้จะทําใหอัตราแลกเปล่ียนทันทีออนคา และอัตราแลกเปล่ียนลวงหนาจะแข็ง
คาข้ึน ในเวลาเดียวกันอัตราดอกเบ้ียในประเทศไทยจะสูงข้ึน (เม่ือมีการไหลของเงินทุนออกจาก
ประเทศไทย) และขณะเดียวกันการท่ีเงินทุนไหลเขาไปในสหรัฐฯมากข้ึน จะทําใหอัตราดอกเบ้ียใน
สหรัฐฯลดลง กระบวนการเชนนี้เรียกกวา covered interest arbitrage และกระบวนการแบบนี้จะเกิด
ตอไปเร่ือยๆ จนกวาจะบรรลุอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค หรือมิฉะน้ันก็มีการแทรกแซงจากรัฐบาล 
ดังนั้นอัตราดอกเบ้ียเสมอภาคจะเกิดข้ึนเม่ือมีโอกาสในการทํา covered interest arbitrage หมดไป 
 

2. ผลกระทบแบบฟชเชอร 
Irving Fisher เปนนักเศรษฐศาสตรซ่ึงเปนผูคิดคนทฤษฎี Fisher Effects ไดอธิบายวา 

ในตลาดเงินแตละประเทศอัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงิน   (Nominal Interest Rate) จะเทากับอัตรา
ดอกเบ้ียท่ีแทจริง (Real Interest Rate) บวกอัตราเงินเฟอท่ีคาดวาจะเกิดข้ึน และอัตราดอกเบ้ียท่ี
แทจริงในแตละตลาดมีแนวโนมท่ีเทากัน  ดังนั้น  อัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินจะ  ผันแปรไปตาม
อัตราเงินเฟอท่ีคาดไวในแตละประเทศ  แสดงในรูปสมการไดดังนี้ 

 
                         (2.2) 

 
โดยท่ี      =    อัตราดอกเบ้ียในนาม 
      =    อัตราผลตอบแทนแทจริง 

       =    อัตราเงินเฟอท่ีคาดการณไว 
 

รูปแบบท่ัวไปของผลกระทบแบบฟชเชอร  แสดงวา ผลตอบแทนแทจริงจะเทากนั
หมดในทุกประเทศ  ท้ังนี้โดยผานกระบวนการ arbitrage นั่นคือ 

 

                      (2.3) 
 
 โดยท่ี      =   ในประเทศ 

     =    ตางประเทศ 
 

นําสมการท่ี (2.2) มาแทนในสมการท่ี (2.3) จะได  
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                  (2.4) 
 

ถาผลตอบแทนแทจริงท่ีคาดการณไวสําหรับเงินสกุลหนึ่งสูงกวาเงินอีกสกุลหนึ่งแลว  
เงินทุนจะไหลออกจากประเทศท่ีมีผลตอบแทนตํ่าไปประเทศท่ีมีผลตอบแทนสูงกวา  และ
กระบวนการ arbitrage จะมีตอไปเร่ือย ๆ  จนกระท่ังอัตราผลตอบแทนแทจริงท่ีคาดการณไวจะ
เทากัน  ดังนั้น  หากไมมีการแทรกแซงของรัฐบาลแลว ณ จุดดุลยภาพจะทําใหความแตกตางของ
อัตราดอกเบ้ียในนามทั้งสองตลาดเทากับความแตกตางของอัตราเงินเฟอท้ังสองตลาดเชนกัน 

 
3. ผลกระทบระหวางประเทศแบบฟชเชอร 

กลาววา อัตราแลกเปล่ียนทันทีจะเปล่ียนแปลงไปเทากับความแตกตางของอัตรา
ดอกเบ้ียในนามของเงิน 2 สกุล แสดงนัยวา อัตราแลกเปล่ียนจะเคล่ือนตัวไปหักลบการ    
เปล่ียนแปลงในความแตกตางของอัตราเงินเฟอ ดังนั้น หากอัตราเงินเฟอในประเทศสหรัฐฯ สูงกวา
ประเทศอ่ืน ๆ โดยเปรียบเทียบแลว จะทําใหเกิดการลดคาเงินดอลลารสหรัฐฯลง และทําใหเกิดการ
เพิ่มอัตราดอกเบ้ียในประเทศสหรัฐฯโดยเปรียบเทียบกับประเทศอ่ืน ๆ เม่ือนําเง่ือนไขท้ัง สอง
ประการนี้มารวมกัน ผลท่ีไดคือ 
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                     (2.5) 
 

โดยท่ี   =   อัตราดอกเบ้ียในประเทศไทย 
  =   อัตราดอกเบ้ียในประเทศสหรัฐฯ     
   =   อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงิน 1 ดอลลารสหรัฐ 
       ในอัตราทันที (Spot Rate) 
     =   อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงิน 1 ดอลลารสหรัฐ 
        ในอัตราทันทีในอนาคต 
 

ดังนั้น  การทํา arbitrage ระหวางตลาดการเงินในรูปของการไหลของเงินทุนจะเปน
การทําใหความแตกตางของอัตราดอกเบ้ียของสองประเทศเปนตัวพยากรณท่ีไมมีความลําเอียงของ
การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนแบบทันทีในอนาคต  อยางไรก็ดี เง่ือนไขน้ี มิไดหมายความ
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วาความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยจะเปนตัวพยากรณท่ีเท่ียงตรงยิ่ง  แต หมายความวาความ
ผิดพลาดในการพยากรณจะหักกลบลบไปเม่ือเวลาผานไป 

 
4. แนวคิดแบบดั้งเดิม (Traditional Approach) 

Aggarwal (1981) ไดเสนอแนวคิดท่ีวา การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ตางประเทศจะทําใหเกิดการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพย โดยท่ีการเปล่ียนแปลงของอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศจะสงผลตอการดําเนินงานดานตางประเทศ และจะสงผลตอผล
ประกอบการของบริษัทในท่ีสุด สามารถอธิบายไดคือ ในกรณีท่ีอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ตางประเทศลดลงจะทําใหบริษัทผูนําเขามีกําไรเพิ่มข้ึนแตบริษัทผูสงออกมีกําไรลดลง ในทิศทาง
ตรงกันขาม ถาหากวาอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศเพ่ิมสูงข้ึนจะทําใหบริษัทผูนําเขามีกําไร
ลดลง แตบริษัทผูสงออกมีกําไรเพิ่มข้ึนทําใหเกิดการซ้ือขายหลักทรัพยและผลของการซ้ือขายรวม
นั้นก็จะทําใหดัชนีหลักทรัพยเพ่ิมข้ึนหรือลดลงได ท้ังนี้ข้ึนอยูกับวาตลาดหลักทรัพยนั้นมีบริษัทท่ี
เขามาจดทะเบียนดําเนินธุรกิจในดานสงออกหรือวานําเขามากกวากัน 
 

5. แนวคิดแบบสินทรัพย (Portfolio Approach) 
Krueger (1985) ไดเสนอแนวคิดวา การเปล่ียนแปลงของดัชนี หลักทรัพยจะทําใหเกิด

การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน โดยการมองวา การลดลงของหลักทรัพยจะทําใหความม่ังค่ัง
ของนักลงทุนในประเทศลดลง ทําใหความตองการถือเงินลดลง นักลงทุนจะนําเงินไปลงทุนใน
รูปแบบอ่ืน เชน นําไปฝากหรือซ้ือพันธบัตร สงผลใหอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศลดลง นักลงทุน
จึงยายการลงทุนไปยังตางประเทศ มีการเคล่ือนยายเงินทุนออกนอกประเทศมากข้ึน เพื่อแสวงหา
ผลตอบแทนที่ดีกวา ทําใหความตองการเงินตราตางประเทศมากข้ึน และในที่สุดก็จะทําใหอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศลดลง 

6. อัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพ (Equilibrium Exchange Rate) 
ในกรณีท่ีการซ้ือขายเงินตราตางประเทศเปนไปอยางเสรี อัตราแลกเปล่ียนในขณะใด

ขณะหนึ่งจะถูกกําหนด โดยอุปสงคและอุปทานของเงินตราตางประเทศ ราคาดุลยภาพและปริมาณ
ดุลยภาพจะเกิดข้ึนพรอมกัน ณ ระดับซ่ึงจํานวนซ้ือเทากับจํานวนขายพอดี และเรียกจุดดุลยภาพนี้
วา “ดุลยภาพของตลาด” อัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพ เม่ือเกิดข้ึนแลวจะคงอยูเชนนั้นตราบเทาท่ีอุป
สงคและอุปทานยังไมมีการเปล่ียนแปลง 
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รูปท่ี 2.1 แสดงอัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพ 

ท่ีมา:  http://www.econ.neu.ac.th/www/chapter/lesson03/detail01.htm 
 

จากรูปอธิบายไดดังนี้ ถาใหอัตราแลกเปล่ียนสามารถเปล่ียนแปลงไดอยางเสรีอัตรา
แลกเปล่ียนจะอยู ณ ระดับท่ี $1 = ฿25 อัตราแลกเปล่ียนนี้เปนอัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพ 
(Equilibrium Exchange Rate) อุปสงคภายในประเทศท่ีมีตอเงินดอลลารจะเทากับอุปทานของเงิน
ดอลลารในประเทศพอดี การขาดดุลในดุลชําระเงินจะไมเกิดข้ึน แตถาอัตราแลกเปล่ียนแปลงไป
จากอัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพนี้ เชน ทีระดับท่ี $1 = ฿20 อุปสงคท่ีมีตอเงินดอลลารจะสูงกวา
อุปทานของเงินดอลลาร หรืออีกนัยหนึ่ง เงินดอลลารท่ีประเทศตองจายออกไปสูงกวาเงินดอลลาร
ท่ีประเทศไดรับ ทําใหเกิดการขาดดุลในดุลการชําระเงิน ดังนั้นถารัฐบาลไมกําหนดอัตราการ
แลกเปล่ียนคงท่ี โดยปลอยใหอัตราแลกเปล่ียนถูกกําหนดโดยอุปสงคและอุปทานของเงินตรา
ตางประเทศแลว อัตราแลกเปล่ียนจะปรับตัวเขาหาอัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพและทําใหขจัดการขาด
ดุลในดุลการชําระเงิน โดยอัตโนมัติ นั่นคือ เม่ืออัตราแลกเปล่ียนสูงข้ึนเปน $1 = ฿25 ความ
ตองการซ้ือจะลดลง การโอนเงินไปตางประเทศคาใชจายในการทองเท่ียวในตางประเทศจะลดลง 
เปนตน ทําใหอุปสงคของเงินตราตางประเทศ (เงินดอลลาร) ลดลง สวนทางดานอุปทาน เม่ือคาเงิน
ดอลลารสูงข้ึน ทําใหราคาสินคาออกของประเทศในสายตาของชาวตางประเทศมีคาราถูกลง 
ประเทศสงออกไดมากข้ึน ชาวตางประเทศเขามาใชจายทองเท่ียวในประเทศมากข้ึน จะมีผลทําให
อุปทานของเงินตราตางประเทศ (เงินดอลลาร) เพิ่มสูงข้ึน จนในท่ีสุดอุปสงคและอุปทานจะปรับตัว
เขาหากัน ณ ระดับอัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพ ในทิศทางตรงกันขาม ถาอัตราแลกเปล่ียนอยูสูงกวา
อัตราแลกเปล่ียนดุลภาพ สมมติวาอัตราแลกเปล่ียนอยูท่ี $1 = ฿30 อุปทานของเงินตราตางประเทศ
จะมากกวาอุปสงคสําหรับเงินตราตางประเทศ หรืออีกนัยหนึ่ง เงินดอลลารท่ีประเทศไทยไดรับ
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มากกวาเงินดอลลารท่ีประเทศจายออกไป ทําใหเกิดการเกินดุลในดุลการชําระเงิน อัตราแลกเปล่ียน
จะลดลงเพ่ือปรับตัวเขาอัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพ และทําใหขจัดการเกินดุลชําระเงินโดยอัตโนมัติ 

 
7. ทฤษฎีความเสมอภาคของอํานาจซ้ือ (Purchasing Power Parity: PPP) 

ทฤษฎีท่ีอธิบายความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนและราคาสินคาโดยเฉล่ียในแต
ละประเทศ โดยทฤษฏีนี้ข้ึนอยูกับกฎของสินคาราคาเดียว (Law of one Price) คือ ราคาสินคาหรือ
บริการควรมีราคาเดียวกันในทุกๆตลาด แตถาในแตละประเทศใชเงินตราคนละสกุลกัน อัตรา
แลกเปล่ียนระหวางเงินตรา 2 สกุลนั่นจะตองทําใหสินคามีราคาท่ีเทากัน 

 

     ˆ ˆ ˆe e ei i P P R    
                          (2.6) 

 
เม่ือ     คือ  อัตราแลกเปล่ียน (แสดงราคาของเงินสกุลในประเทศตอ 1 หนวยของเงิน 

                  สกุลตางประเทศ) 
   คือ  ระดับราคาสินคาตางประเทศในรูปของเงินตราสกุลตางประเทศ 
    คือ  ระดับราคาสินคาในประเทศในรูปของเงินตราสกุลในประเทศ   
 

โดยอยูภายใตขอสมมุติท่ีวา สินคามีลักษณะเหมือนกันทุกประการและตลาดการคา
ระหวางประเทศเปนตลาดท่ีมีการแขงขันสมบูรณ ไมมีตนทุนคาขนสงและการกีดกันทางการคา 
ดังนั้นจะไดการคํานวณหาอัตราแลกเปล่ียนคือ 

 

  
 
จากรูปแบบสมการสามรถนําไปพิจารณาการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ี

กําหนดใหอัตราแลกเปล่ียนสามารถเปล่ียนแปลงข้ึนลงได เพื่อตอบสนองตอการเปล่ียนแปลงระดบั
ราคาสินคาหรือเงินเฟอ โดยใชความเสมอภาคของอํานาจซ้ือแบบเปรียบเทียบ (Relative Purchasing 
Power Parity) 
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จากสมการพบวาถาการเปล่ียนแปลงขงระดับราคาสินคาตางประเทศมากกวาการ
เปล่ียนแปลงของราคาสินคาในประเทศ ทําใหอัตราแลกเปล่ียนปรับตัวลดลงหรือแข็งคาข้ึน ในทาง
ตรงกันขามถาอัตราการเปล่ียนแปลงของระดับราคาสินคาตางประเทศนอยกวาการเปล่ียนแปลงของ
ราคาสินคาในประเทศทําใหอัตราแลกเปล่ียนปรับตัวเพิ่มข้ึนหรือออนคาลง 

  
8. ทฤษฏีผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียนตอตลาดหลักทรัพย (The Effect of the 

Exchange Rates on the stock Market) 
อัตราแลกเปล่ียนสงผลกระทบตอตลาดหลักทรัพยไดหลายทางดังนี้ 
1) การลดลงของคาเงินสงผลใหราคาหลักทรัพยลดตํ่าลง เนื่องจากการคาดการณผล

จากอัตราเงินเฟอ 
 

                      (2.7) 
 

โดยท่ี       คือ   อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง (Real Exchange Rate) 
          คือ   อัตราแลกเปล่ียน 
         คือ   ราคาสินคาตางประเทศ 
         คือ   ราคาสินคาในประเทศ 
  

 ในระยะส้ันเม่ืออัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงิน (Nominal Exchange Rate) เพ่ิมสุง
ข้ึนอยางสมํ่าเสมอ ทําใหสัดสงนราคาสินคาตางประเทศตอราคาสินคาในประเทศลดลงจนเขาสู
ระดับดุลยภาพในระยะยาว ซ่ึงอัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงินและอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงมีคา

เทากัน (เม่ือ แลวจะทําให   ในสมการ (7) การลดลงของอัตราสวน     
แสดงวาราคาสินคาในประเทศสูงข้ึน ดังนั้นการออนคาลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงินจะ
สงผลใหเกิดการคาดการณผลกระทบท่ีจะเกิดจากอัตราเงินเฟอในอนาคต ซ่ึงการเกิดเงินเฟอนั้น
สงผลในแงลบตอตลาดหลักทรัพย เนื่องจากทําใหเกิดการจํากัดการใชจายของผูบริโภคซ่ึงในท่ีสุดก็
จะสงผลกระทบตอรายไดของบริษัททําใหลดลงนั่นเอง 

2) นักลงทุนตางชาติไมนิยมถือหุนในสกุลเงินท่ีออนคาและมักมีแนวโนมวาจะถอน
การลงทุนออกไป ดังเชน กรณีการออนคาลงของเงินดอลลารสหรัฐฯ ทําใหนักลงทุนชะลอการถือ
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P
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P
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ครองสินทรัพยในสหรัฐฯในท่ีนี้รวมถึงการถือครองหุนดวย และถานักลงทุนตางชาติเหลานั้นเทขาย
หุนก็จะทําใหราคาหลักทรัพยตกลงในท่ีสุด 

3) ผลกระทบจากการออนคาของอัตราแลกเปล่ียนท่ีจะสงผลตอแตละบริษัทจะ
แตกตางกันข้ึนอยูกับปริมาณการสงออกหรือนําเขาสินคาในแตละบริษัท การท่ีเจาของบริษัทเปน
ชาวตางชาติและไมมีการปองกันความเส่ียงจากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน เม่ือคาเงินใน
ประเทศออนคาสงผลใหบริษัทท่ีเนนการนําเขาสินคาไดรับความเดือนรอนจากตนทุนท่ีเพ่ิมสูงข้ึน 
ในขณะท่ีผลตอบแทนท่ีไดลดลง สงผลใหราคาหลักทรัพยของบริษัทนั้นราคาลดตํ่าลงเชนกัน สวน
บริษัทตางชาติท่ีมีบริษัทแมอยูในสหรัฐฯ จะไดรับผลตอบแทนท่ีเพิ่มสูงข้ึนเม่ือคาเงินดอลลาร
สหรัฐฯออนคาลง เนื่องจากรายไดท่ีไดจะเพิ่มข้ึนเปล่ียนกลับเปนเงินดอลลารสหรัฐฯ แตในบริษัทท่ี
มีการปองกันความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนนั้น จะไมไดรับผลกระทบจากความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียน ดังนั้นผลตอบแทนและราคาหลักทรัพยจึงไมไดรับผลกระทบเชนกัน สําหรับตลาด
หลักทรัพยท่ีมีบริษัทสมาชิกหลากหลายรูปแบบจะตองมีการดูแลในเร่ืองการตอบสนองอยางมี
เง่ือนงําในการลดคาลงของเงิน 

4) ในระดับเศรษฐศาสตรมหภาค การลดคาลงของเงินจะกระตุนอุตสาหกรรมการ
สงออกในขณะเดียวกันจะทําใหการนําเขาลดลง สงผลดีตอการผลิตภายในประเทศ ซ่ึงการเพิ่มข้ึน
ของผลผลิตภายในประเทศจะเปนตัวช้ีวัดความเฟองฟูของเศรษฐกิจจากผูลงทุนและแนวโนมการ
สงเสริมราคาหลักทรัพย 

จากท่ีไดกลาวมาท้ังหมด  พบวา  ผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีตอราคา
หลักทรัพยนั้นไมไดขอสรุปท่ีแนชัดเนื่องจากมีความสัมพันธกันในทางบวกและลบ อางอิงจากผล

การศึกษาของ Ajayi and Mougoue (1996) สมมุติวาความเช่ืองโยงในทางลบจะเกิดข้ึนกอน ใน
ระยะส้ันการคาดการณของนักลงทุนจะมีผลตอตลาดหลักทรัพยมากกวาท่ีจะมีผลตอระบบ
เศรษฐกิจ จากท่ีกลาวมาจะสามารถระบุปจจัยท่ีมีผลกระทบตอตลาดหลักทรัพยไดดังนี้ 

 

    
 

โดยท่ี           คือ   ผลผลิตภายในประเทศ 
   คือ   อัตราเงินเฟอ 
       คือ   อัตราแลกเปล่ียน  
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9. ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียและอัตราแลกเปล่ียน 
หลายคร้ังท่ีอัตราดอกเบ้ียถูกใชในการกําหนดสินทรัพยในเงินตราท่ีแตกตางกัน

พิจารณาเร่ืองความเทากันของดอกเบ้ีย ซ่ึงบอกไววา ความแตกตางของอัตราดอกเบ้ียจะสะทอน
ความคาดหวังของผูมีสวนรวมในตลาดเก่ียวกับคาเงินท่ีสูงข้ึนและลดลงในอนาคต เพ่ือกําหนดให
ราคาสินทรัพยท่ีคาดหวังสูงข้ึน เจาของสินทรัพยจะยอมรับอัตราดอกเบ้ียท่ีนองลงได สําหรับการ
กําหนดราคาสินทรัพยท่ีคาดหวังวาจะลดลง เจาของสินทรัพยก็จะตองการอัตราดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึนเพื่อ
ชดเชยส่ิงดังกลาว 

 แนวคิดทางการเงินเกี่ยวกับอัตราแลกเปล่ียน ทําใหเราทราบถึงข้ันตอนเพ่ือใหเขาใจ
ในความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศ อํานาจซ้ือท่ีเทากันแสดงใหเห็นวา การ
เคล่ือนไหวของดุลยภาพของอัตราแลกเปล่ียนในระยะยาว ทําใหเกิดความแตกตางของอัตราเงินเฟอ
ในประเทศ ดังนั้นในดุลยภาพระยะยาว การเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียนท่ีคาดหวังจะเทากับ
ความแตกตางของอัตราเงินเฟอท่ีคาดหวัง ส่ิงเหลานี้สามารถบอกไดวา ในดุลยภาพระยะยาว ความ
แตกตางของอัตราดอกเบ้ียจะเทากับความแตกตางของอัตราเงินเฟอท่ีคาดหวังในประเทศ 

จะสามารถหาข้ันตอนตอไปโดยการสรางส่ิงท่ีเกี่ยวกับการเปล่ียนแปลงในอัตรา
แลกเปล่ียนท่ีแทจริงหรือจากความเบ่ียงเบนจากอํานาจซ้ือท่ีเทากัน ถาในดุลยภาพระยะยาว การ
เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนจริงรวมท้ังอัตราเงินเฟอเปรียบเทียบและการเปล่ียนแปลงใน
อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง จะเปล่ียนแปลงในอัตราแลกเปล่ียนท่ีคาดหวัง รวมท้ังอัตราคาดหวังโดย
เปรียบเทียบของเงินเฟอ นอกจากน้ันยังมีการเปล่ียนแปลงในอัตราแลกเปล่ียนท่ีคาดหวัง รวมท้ัง
อัตราเงินเฟอ โดยเปรียบเทียบท่ีคาดหวังและการเปล่ียนแปลงในอัตราแลกเปล่ียนแทจริงท่ีคาดหวัง 

 
                 (2.8) 
 

ความเทากันของดอกเบ้ียไดแสดงใหเห็นวา ผลตางของดอกเบ้ียจะเทากับอัตราของการเปล่ียนแปลง
ในอัตราแลกเปล่ียนท่ีคาดหวัง ซ่ึงสรุปไดเปน 
 

           ˆ ˆ ˆe e ei i P P R    
                (2.9) 

 
ดังนั้นจะเห็นไดวาผลตางของอัตราดอกเบ้ียระหวางประเทศประกอบดวย 2 สวน โดย

สวนแรกจะพิจารณาผลตางของเงินเฟอท่ีคาดหวัง สวนท่ี 2 พิจารณาการเปล่ียนแปลงในอัตรา

 ˆ ˆ ˆˆe e e ee P P R  
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แลกเปล่ียนแทจริงท่ีคาดหวัง เงินเฟอในประเทศท่ีคาดหวังสูงกวาและเงินเฟอในตางประเทศท่ี
คาดหวังตํ่ากวา หรือคาเงินในประเทศท่ีคาดหวังลดลง จะทําใหผลตางของอัตราดอกเบ้ียสูงข้ึน  

โดยจะแบงระหวางอัตราดอกเบ้ียท่ีวัดอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยในหนวยของ
เงินตราและอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริง ซ่ึงวัดตราผลตอบแทนในรูปของอํานาจการซ้ือท่ีแทจริง ซ่ึง
แสดงอัตราดอกเบ้ียคาดหวังท่ีแทจริง เทากับอัตราดอกเบ้ียลบเงินเฟอท่ีคาดหวัง 
 

      ˆe eR I P   
 
และจะสามารถรวมสมการของอัตราดอกเบี้ยท่ีแทจริงท้ังในประเทศและตางประเทศ เพื่อใหเห็น
ความแตกตาง ดังน้ี 
 

   ˆ ˆe e e er r i i P P        

 
การนําผลตางของอัตราดอกเบี้ยไปแทนในสมการกอนหนานี้ แสดงใหเห็นวา ผลตางของอัตรา
ดอกเบ้ียแทจริงท่ีคาดหวังระหวางประเทศทําใหมูลคาของเงินท่ีแทจริงท่ีคาดหวังสูงข้ึนหรือลดลง 
 

      ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆe e e e e e e er r P P R P P R         
 

 
สมการสุดทาย คือรูปแบบอยางงายของความเทากันของอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริง ขณะที่ความเทากัน
ของอัตราดอกเบ้ีย เทากับผลตางของดอกเบ้ียกับการเปล่ียนแปลงในอัตราการเปล่ียนแปลงท่ี
คาดหวัง หรือความเทากันของอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงเทากับผลตางของอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง
กับการเปล่ียนแปลงในอัตราแลกเปล่ียนแทจริงท่ีคาดหวัง ส่ิงนี้ช้ีใหเห็นวาเม่ือส่ิงรบกวนท้ังหมดคือ 
ส่ิงท่ีเกี่ยวของกับเงิน แสดงวามีอํานาจซ้ือท่ีเทากันเกิดข้ึน (ดังนั้น  ) อัตราดอกเบ้ียแทจริงท่ี
คาดหวังจะถูกทําใหเทากันในประเทศตางๆ แตถาส่ิงรบกวนนั้นไมไดเกี่ยวกับเงิน จะมีการคาดหวัง
วาจะทําใหมีการเบี่ยงเบนไปจากอํานาจซ้ือท่ีเทากันท่ีอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงจะแตกตางกัน แมใน
ดุลยภาพระยะยาว  
 
 
 

0eR 
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2.1.2 ทฤษฎีการวิเคราะหทางเศรษฐมิติ 
1. การวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Analysis) 

อนุกรมเวลา (Time series) นั้นเปนขอมูลหรือคาสังเกตท่ีมีการเปล่ียนแปลงของตัว
แปรในชวงเวลาที่ผานมา ลักษณะของการเปล่ียนแปลงอาจจะมีหรือไมมีรูปแบบก็ได แตถาอนุกรม
เวลาแสดงใหเห็นรูปแบบการเปล่ียนแปลงในชวงเวลาท่ีผานมาในอดีต ก็จะทําใหสามารถคาดการณ
ไดวาในอนาคตลักษณะการเปล่ียนแปลงควรอยูในรูปแบบใด  และสามารถพยากรณการ
เปล่ียนแปลงขอมูลในอนาคตได การวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลาจะข้ึนอยูกับการเปล่ียนแปลงของ
เวลาในอดีตเปนพื้นฐานในการพยากรณขอมูลในอนาคต 
 

2. การทดสอบความน่ิงของขอมูล โดยการทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) 
การทดสอบยูนิทรูทในท่ีนี้ จะนําเสนอวิธี การทดสอบตามแนวทางของ Dickey-

Fuller (1981) สมมุติแบบจําลองเปนดังนี้ 
 

               (2.10) 
 

เม่ือ 1, tt XX  คือ ตัวแปร ณ เวลา t และ t -1 
       te   คือ  ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม (Random Error) 
         คือ สัมประสิทธ์ิอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation Coefficience ) 
 

จาก       ttt eXX  1  

ttttt eXXXX   111   
      ttt eXX  11  
    ttt eXX  1  

เม่ือ    1   
 หรือ 01;1    
    คือ  คาพารามิเตอร 
 

สมมุติฐานของดิกกี้ฟลูเลอร คือ 
0:0 H  มียูนิทรูท 

   0:0 H  ไมมียูนิทรูท 

1t t tX X e  
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โดยใชคาสถิติ ซ่ึงมีสูตร ดังตอไปนี้ 





..

ˆ

ES
t   

 
การตัดสินใจยอมรับสมมุติฐาน 0H เม่ือคาสถิติ t-statistic ของสัมประสิทธ์ิในรูป

สัมบูรณมีคานอยกวาคาวิกฤติ Mackinnon critical Value หมายความวา tX มียูนิทรูท หรือ tX มี
ลักษณะไมนิ่ง แตถายอมรับ 1H เม่ือคาสถิติ t-statistic ของสัมประสิทธ์ิในรูปสัมบูรณมีคามากกวา
คาวิกฤติMackinnon critical Value หมายความวา tX ไมมียูนิทรูทหรือ tX มีลักษณะนิ่ง 

เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา  มีสวนสัมพันธกับขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา
  คาคงท่ีและแนวโนมดังนั้นจึงพิจารณาสมการ 3 รูปแบบที่แตกตางกันในการทดสอบวามียู

นิทรูท ดังนี้คือ 
 

           ttt eXX  1                          (2.11)
   ttt eXX  1                                   (2.12)
              ttt eXTX  1                                          (2.13)   

 
การตั้งสมมุติฐานเปนดังท่ีกลาวมาแลวขางตน การทดสอบยูนิทรูทโดยใชการทดสอบ 

ดิกกี้ - ฟลูเลอร (Dicky-Fuller test) ซ่ึงหากแบบทดลองท่ีใชในการทดสอบมีปญหา Autocorrelation 
ก็จะทําใหคา สถิติท่ีไดมานั้นไมสามารถนํามาใชไดอยางถูกตอง ดังนั้นจึงไดมีการเสนอใหรับ
สมการใหมโดยการเพิ่มขบวนการถดถอยในตัวเอง (Autoregressive Processes) เขาไปในสมการ 
วิธีการนี้ เรียกวาออกเมนเทดดิกกี้-ฟลูเลอร (Augmented Dicky-Fuller test) ดังมีรายละเอียดดังนี้ 

 

1
1

p

t t t
i

X X e 


                  แนวเดินเชิงสุม  

1
1

p

t t t
i

X X e  


       แนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน 

1
1

p

t t t
i

X T X e   


                      แนวเดินเชิงสุมจุดตัดแกนและแนวโนม 

 
โดย tX   คือ  ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา  

1tX   คือ ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา  
 ,,,  คือ  คาพารามิเตอร 

" "t

t

1t 

t

1t 



19 

 

 
 

   T  คือ  คาแนวโนม 

   te   คือ  ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม 
 

  3)  แบบจําลอง Autoregressive integrated moving average model (ARIMA) 
แบบจําลอง ARIMA (p,d,q) สามารถอธิบายไดดังนี้ 
1. Autoregressive Process : AR(p) แสดงใหเห็นวาขอมูลอนุกรมเวลาข้ึนอยูกับคาตัว

มันเองในอดีต โดย p คือ จํานวนของระยะหาง (lag) ของขอมูลในอดีตจากปจจุบัน ซ่ึงเขียนอยูใน
รูปสมการไดดังนี้ 

 
AR (p) คือ   1 1 2 2 ...t t t p t p tx x x x                               (2.14) 

 
       เม่ือ   คือ  คาคงท่ี (Constant Term) 

j  คือ  พารามิเตอรตัวท่ี  j 

t  คือ  ความคลาดเคล่ือน ณ เวลา   
 

ในกรณี ของ AR (1) สามารถเขียนรูปแบบสมการไดดังนี้    
 

1 1t t tx x      
 
และในกรณี ของ AR (2)  สามารถเขียนรูปแบบสมการไดดังนี้ 

 

1 1 2 2t t t tx x x         
 

2. Moving Average Process : MA(q) แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลาข้ึนอยูกับความ
คลาดเคล่ือนในปจจุบันและความคลาดเคล่ือนในอดีต โดย q คือ จํานวนของระยะหาง (lag) ของคา
ความคลาดเคล่ือนในอดีตจากปจจุบันซ่ึงเขียนในรูปสมการ ดังนี้ 
 

MA (q) คือ    1 1 2 2 ...t t t t q t qx                            (2.15) 

 

t
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เม่ือ   คือ  คาคงท่ี (Constant Term ) 

j  คือ พารามิเตอรเฉล่ียเคล่ือนท่ีตัวท่ี j 

t  คือ  ความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t  
 

ในกรณี MA (1) สามารถเขียนรูปแบบสมการไดดังนี้   
 

1 1t t tx         
 

และในกรณี MA (2) สามารถเขียนรูปแบบสมการไดดังนี้ 
 

1 1 2 2t t t tx            
 

3. ข้ันตอนการศึกษาวิธีของแบบจําลอง ARIMA ซ่ึงมีอีกช่ือหนึ่งวา วิธี Box - Jenkins 
(BJ)ซ่ึงเปนการประมาณคาแนวโนมการเคล่ือนไหวของตัวแปร( Y ) โดยอาศัยคาตัวแปรนั้น ๆ ใน
อดีต (Yt- p) และคาความคลาดเคล่ือนในอดีต (Disturbance term –ut-p) ในการประมาณคา โดย
สมการอนุกรมเวลา AutoRegressive Integrated Moving-Average: ARIMA(p,d,q) ซ่ึงประมาณคา
โดยใชหลักการของ Box-Jenkins สามารถเขียนไดดังนี้ 

 

       (2.16) 
 

เม่ือ   คือ  คาสังเกตในอนุกรมเวลา ณ เวลา t  
    คือ จํานวนคร้ังของการหาผลตางเพ่ือใหอนุกรมเวลามี
คาคงท่ี 
    คือ อันดับของ Autoregressive 
    คือ อันดับของ Moving Average 
    คือ คาคงท่ี 
    คือ เวลา 

   คือ ผลตางอันดับท่ี  

              คือ         พารามิเตอรของ Moving Average 

1 2 1 1... ...d t d t d t d t p t t q t qy y y y                        

ty

d

p

q



t

d d

1,..., p 
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            คือ คาความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t 
 

โดยตัวแบบอนุกรมเวลานี้ จะนํามาใชในการประมาณคาตัวแปรภายในบางตัว ไดแก อัตราดอกเบ้ีย  
(Interest Rate) ซ่ึงอาศัยขอมูลอัตราดอกเบ้ียในอดีตในการคาดการณอัตราดอกเบ้ียในอนาคต 
 

4)  แบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
(GARCH) 

Bollerslev (1986) ไดขยายมาจาก ARCH model โดยมีขั้นตอนคือ ใหคาความคลาดเคล่ือน
จากกระบวนการเปนดังสมการตอไปน้ี 

 

ttt hv                    (2.17) 
 

เม่ือ  12 v  
 

และ   





 
p

i
iti

q

i
itit hh

11

2
0    

 
เม่ือ { tv } คือ white noise process ท่ีเปนคาอิสระจากเหตุการณในอดีต ( 1t ) 

คาเฉล่ียอยางมีเง่ือนไขและไมมีเง่ือนไขของ t จะมาจาก th ในสมการ (23) GARCH (p,q) นั้นใช
กระบวนการ Autoregressive และ Moving Average ในการหา Heteroskedastic Variance ไดดัง
สมการตอไปนี้ 

 


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


 
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i
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i
ititt hE
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1 

              (2.18) 
 

ถากําหนดใหคา p= 0 และ q =1 จะไดเปน ARCH (1) หรือถาคา i ท้ังหมดมีคาเปน 
0 แบบจําลอง GARCH ( p , q ) จะเทียบเทากับแบบจําลอง ARCH( q ) คุณสมบัติท่ีสําคัญของ
แบบจําลอง GARCH คือคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของ disturbances ของคา tx สรางข้ึนมา
จากกระบวนการ ARMA จึงสามารถคาดไดวาสวนท่ีเหลือจากการทํา ARMA จะแสดงถึงรูปแบบ
คุณลักษณะเดียวกัน เชน ถาการประมาณคา { tx } ดวยกระบวนการ ARMA คาสหสัมพันธใน

t
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ตัวเอง (Autocorrelation Function หรือ ACF) ซ่ึงเปนสหสัมพันธระหวางตัวแปรสุมท่ีหนวยเวลา
หางกันของกระบวนการเ ดียวกันและสหสัมพันธในตัวเองสวนยอย  (Partial 
AutocorrelationFunction หรือ PACF) ของสวนเหลือควรจะบงบอกถึงกระบวนการ White noise 
และ ACF ของกําลังสองของสวนเหลือนํามาชวยในการระบุถึงลําดับของกระบวนการ GARCH 
 

5)  แบบจําลอง Multivariate GARCH 
The Multivariate GARCH Model ถูกกําหนดดังนี้ 

 

                                                  (2.19) 
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เม่ือ   
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 

 คือ   เมตริกซความผันผวนของตัวแปร x และตัวแปร y  
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 คือ คาความแปรปรวนของคาความคลาดเคล่ือน ณ  

เวลา t-i 
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 คือ เมตริกซความผันผวน ณ เวลา t-i 
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คือ  สัมประสิทธ์ิของความผัน

ผวนระหวางตัวแปร x และตัว
แปร y 

 
   โดยท่ีตัวพารามิเตอร , ,ij ij ijc a b  จะเปนตัวแสดงความสัมพันธระหวางความผันผวนอยาง
มีเงื่อนไขของตัวแปร x และตัวแปร y 

คาเฉล่ียแบบมีเง่ือนไขจะถูกอธิบายในรูปแบบการลาหลังไปหนึ่งชวงเวลา สมาชิกใน
เมททริก tH   คือคาความผันผวนแบบมีเง่ือนไขของตัวแปรท่ีตองการทราบ ในการประมาณหาคา  

1 1 1' ' ' 't t t tH C C A u u A B H B    
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tH  เราจะใชสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธและความแปรปรวนของสวนท่ีเหลือ ( t ) มาใชในการหา
ดังนี้ 

 

ให            
 

เม่ือ    คือ  เมททริกความผันผวนอยางมีเง่ือนไข 

   คือ  diag
1 1

2 2
11 ...t NNth h

 
 
 

  และ  สามารถกําหนดจาก Univariate   

   GARCH Model 
 

                คือ  
 

โดยท่ี     คือ เมททริกความสัมพันธแบบมีเง่ือนไขของ    

                   คือ ตัวพารามิเตอรท่ีไมเปนลบและ  1 2 1    

          คือ เมททริกความสัมพันธของ   
 

ดังนั้น ถา   คือตัวแปรสุมอิสระท่ัวไป เพราะฉะน้ัน  จะมีลักษณะดังนี้ 
 

 
 

ซ่ึงคา  จะข้ึนอยูกับ  คือ 
 
เม่ือ 
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และใช  Maximum Likelihoodประมาณคา คือ 
 

 
 
แลวจะไดคาความนาจะเปนสูงสุด โดยวิธี Maximum Likelihood ออกมา 
แบบจําลอง DCC GARCH model มีเงื่อนไขดังนี้ 
 

                    (2.20) 
 

เม่ือ           คือ  ณ เวลา  

   คือ  เมททริกความผันผวนของตัวแปรสุม ณ เวลา  
 

ซ่ึงในสมการน้ี คือสมการ Multivariate GARCH Modelโดยให   คือ   ตัว
พารามิเตอรท่ีแสดงถึงความสัมพันธระหวางความผันผวนของตัวแปรตางๆ  

เม่ือ  คือ  สัมประสิทธ์ิของความผันผวนระหวางตัวแปรตางๆ เพราะฉะน้ัน

สมมุติฐานในการทดสอบ       เมื่อ     (Barkoulas, Baum and 
Caglayan, 2002) 

สมมุติฐานคือ     

             
ถาปฏิเสธสมมุติฐาน  แสดงวา ความผันผวนของตัวแปรท่ีนํามาทดสอบมีความสัมพันธกัน 
 

6) การตรวจสอบรูปแบบ (Diagnostic Checking) 
การสรางสมการพรอมท้ังประมาณคาพารามิเตอรแลวนั้น จะตองทําการตรวจสอบรูป

แบวาสมการพยากรณท่ีไดมานั้นเหมาะสมหรือไม และรูปแบบใดของสมการดีท่ีสุด โดยใชการ
ทดสอบตางๆดังนี้ 
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1. การทดสอบ Ljung-Box Q-Statistic 
เปนการทดสอบวาสหสัมพันธในตัวเองในสวนเหลือทุกชวงเวลาท่ีหางกัน k มี

ความเปนอิสระตอกันหรือไม โดยมีสมมุติฐานดังนี้ 
 

 

 
 
คํานวณตามสมการตอไปนี้ 
 

                                                  (2.21) 
 

เม่ือ   คือ    สหสัมพันธในตัวเองลําดับท่ี โดยท่ี  
    คือ    จํานวนคาสังเกต 
 

ภายใตสวนเหลือจากการประมาณดวยแบบจําลอง ARIMA คา      มีการแจก

แจงแบบไคสแควส ดวยระดับความเปนอิสระ (Degree of Freedom) เทากับจํานวนของสาย
สัมพันธในตัวเองลบดวยจํานวนของพารามิเตอร Autoregressive (AR) และ Moving (MA) ท่ีไดมา
จากการประมาณหรือ k-m 

จะยอมรับสมมุติฐานหลักเม่ือ  คือสวนท่ีเหลือท่ีเปน

อิสระตอกันท่ีความลา k และหากปฏิเสธสมมุติฐานหลักเม่ือ  คือเกิด
สหสัมพันธในตัวเองอยางนอยหนึ่งคาในสวนเหลือท่ีไมเทากับศูนย 

2. เกณฑการเลือกรูปแบบของแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด (Information criteria) 
การเลือกแบบจําลอง (Model selection) สําหรับการประมาณคาสมการเชิงเศรษฐ

มิตินั้น เม่ือไดรูปแบบของแบบจําลองท่ีเหมาะสมหลายรูปแบบตองมีแนวทางในการเลือกรูปแบบ
ของแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด โดยพิจารณาคา Akaike Information Criterion (AIC) และ Schwartz 
Information Criterion (SIC) รูปแบบของแบบจําลองทีใหคา AIC และ SIC นอยท่ีสุดจะเปนรูปแบบ
ท่ีดีท่ีสุด โดย Akaike Information Criterion (AIC) และ Schwartz Information Criterion (SIC) 
สามารถคํานวณไดดังนี้ 

     0 : ... 0t t tH a a a     
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Akaike Information Criterion  2 / 2 /t k                       (2.22) 
Schwartz Information Criterion   2 / log /t k               (2.23) 

 
โดยท่ี     เปนจํานวนของพารามิเตอรท่ีทําการประมาณคา 

     เปนจํานวนของคาสังเกต 
       เปนคาของ Log likelihood functionท่ีใชพารามิเตอรประมาณคา k 
 

โดยในการศึกษาคร้ังนี้ใชการพิจารณาคา Schwartz Information Criterion (SIC) 
เปนเกณฑในการเลือกแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด 

  
2.2 เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

ในการตรวจสอบเอกสารและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ ไดทําการตรวจสอบเอกสารและงานวิจัยท่ีได
ศึกษาเกี่ยวกับ  

นฤมล เชาววิทยางกูร (2542) ศึกษาความสัมพันธระหวางความผันผวนในตลาดแลกเปล่ียน
เงินตราตางประเทศกับตลาดหลักทรัพย โดยแบงการศึกษาออกเปน 3 สวน ในสวนแรกคือ 
ทําการศึกษาการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนตามลักษณะ stochastic model of exchange rate ท่ี
แสดงถึงโครงสรางทางเศรษฐกิจและความสัมพันธของตัวแปรทางเศรษฐกิจในการนําไปคาดหมาย
การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีเกิดในแบบสถิติ 

สวนท่ีสอง เปนการศึกษาการเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียนหลายๆสกุลท่ีมีความผันผวนตาม
ลักษณะพลวัตร ในการศึกษาแบงออกเปน 2 ชวงเวลา ไดแก ชวงแรกเปนระยะเวลาตั้งแตเดือน
มกราคมป พ.ศ. 2535 ถึงเดือนมิถุนายนป พ.ศ. 2540 ซ่ึงเปนชวงที่ใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบ
ตะกราเงิน และในชวงท่ีสองเปนระยะเวลาต้ังแตเดือนกรกฎาคมป พ.ศ. 2540 จนกระท่ังถึงเดือน
ธันวาคมป พ.ศ. 2541 ซ่ึงเปนระยะเวลาที่ใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวภายใตการจัดการ 
โดยแบงการศึกษาออกเปน 2 กรณี ไดแก กรณีแรกทําการศึกษาโดยใช GARCH Model with 
Common Factor ผลการทดสอบในสองชวงเวลาใกลเคียงกัน โดยพบวา อัตราแลกเปล่ียนท่ีผันผวน
มีการเคล่ือนไหวท่ีเกิดจาก Commmon Factor มากกวาปจจัยภายนอกท่ีควบคุมไมได กรณีท่ีสอง 
เปนการศึกษาถึงลักษณะการเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียนแตละสกุลกับดัชนีหลักทรัพยตามวิธี 
Univariate GARCH Model การทดสอบท้ังสองชวงเวลาใหผลใกลเคียงกัน พบวาความแปรปรวนท่ี
ผันแปรไดท้ังหมดมีการเปล่ียนแปลงอยูตลอดเวลาตามเง่ือนไขของ Heteroskedasticity 

k



t
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การศึกษาในสวนสุดทาย เปนการทดสอบประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย ภายใตสมมติฐาน
ท่ีวาตลาดหลักทรัพยมีประสิทธิภาพ การศึกษาแบงออกเปนสองชวงเวลา ไดแก ชวงเวลาท่ีใชระบบ
แลกเปล่ียนแบบตะกราเงิน โดยเร่ิมตั้งแตเดือนมกราคมป พ.ศ. 2535 จนถึงเดือนมิถุนายนป พ.ศ. 
2540 และชวงเวลาที่ใชอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวภายใตการจัดการ โดยเร่ิมต้ังกรกฎาคมป พ.ศ. 
2540 ถึงเดือนธันวาคม ป พ.ศ. 2541 ผลการศึกษาพบวา อัตราแลกเปล่ียนมีความสัมพันธแบบผกผัน
กับราคาหลักทรัพยในชวงเวลาท่ีใชระบบตะกราเงิน แสดงวาตลาดหลักทรัพยมีประสิทธิภาพ 
เพราะราคาหลักทรัพยมีการปรับเปล่ียนทันทีตามอัตราแลกเปล่ียน สวนในชวงเวลาท่ีใชระบบอัตรา
แลกเปล่ียนแบบลอยตัวภายใตการจัดการตลาดไมมีประสิทธิภาพ  

 
วิมล ปนคง (2545) ไดทําการศึกษาถึงผลกระทบของความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียนและสวน

ตางของอัตราดอกเบ้ียตอเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศ โดยในการศึกษาไดใช Conditional 
variance ของ uncovered interest rate parity (UIP) เปนตัวแทนของความเส่ียงของอัตราดอกเบ้ีย
หรือกลาวคือนําสวนตางของอัตราแลกเปล่ียนท่ีเกิดข้ึนจริงกับอัตราแลกเปล่ียนลวงหนาไปคํานวณ
โดยใชแบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) โดย
กําลังสองของ Residual คือความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียน ซ่ึงความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากการคํานวณ
จาก GARCH มีความเหมือนกับเหตุการณจริงท่ีเกิดข้ึน ในกรณีของประเทศไทยซ่ึงแสดงใหเห็นวา
คาท่ีคํานวณข้ึนมีความถูกตอง และในการศึกษาโดยใชแบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) 
รวมกับ Variance Decomposition เพื่อใหทราบความสัมพันธระหวางตัวแปรในแบบจําลองและ 
Impulse Response Function เพื่อดูการเปล่ียนแปลงของตัวแปรท่ีเปน one standard deviation วามี
ผลกระทบตอตัวแปรอ่ืน 

ซ่ึงผลการศึกษาโดยวิธี Conditional variance พบวาความแปรปรวนของความเส่ียงอัตรา
แลกเปล่ียนไดรับอิทธิพลจากความคลาดเคล่ือนของสวนตางอัตราดอกเบ้ียและเงินทุนไหลเขาใน
ทางบวก ในขณะท่ีสวนตางของอัตราดอกเบ้ียและเงินทุนไหลเขาไดรับอิทธิพลจากตัวเองใน
สัดสวนท่ีสูง และผลการวิเคราะหโดย Impulse Response Function พบวาการตอบสนองของตัว
แปรบางตัวในแบบจําลองเปนไปตามทฤษฎีอัตราดอกเบ้ียเสมอภาค กลาวคือ การไหลเขาของ
เงินทุนสงผลกระทบตอสวนตางของอัตราดอกเบ้ีย และความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียนใหลดลง 
ขณะเดียวกันความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียนก็สงผลใหเงินทุนไหลเขาเพ่ิมข้ึน และสวนตางของ
อัตราดอกเบี้ยลดลง อยางไรก็ตามการเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบ้ียไมไดสงผลกระทบตอเงินทุนไหล
เขา ซ่ึงสอดคลองกับเหตุการณจริงท่ีเกิดข้ึนในชวงเดือนกุมภาพันธ ป พ.ศ. 2540 
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สายสุดา จันทรา (2547) ไดทําการวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ตางประเทศกับดัชนีตลาดหลักทรัพยบางประเทศในเอเชีย โดยใชวิธีวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลย
ภาพในระยะยาว (Cointegration) การปรับตัวในระยะส้ัน (Error Correction) ความเปนเหตุเปนผล
ระหวางตัวแปร (Granger’s Causality) โดยขอมูลท่ีใชในการศึกษาคือ ดัชนีตลาดหลักทรัพย และ
อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศระหวางเงินตราสกุลทองถ่ินของประเทศท่ีทําการศึกษาตอเงิน
ดอลลารสหรัฐฯ ไดแกประเทศ ญ่ีปุน ฮองกง ไตหวัน สิงคโปร ฟลิปปนส เกาหลีใต อินโดนีเซีย 
และไทย โดยใชขอมูลรายเดือน ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2541 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2544 รวม 48 
เดือน 

ผลการศึกษาพบวา ประเทศท่ีมีตลาดหลักทรัพยขนาดใหญ ซ่ึงก็คือ ประเทศญ่ีปุน ฮองกง ไมมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางดัชนีตลาดหลักทรัพยและอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ระหวางประเทศ ท้ังนี้อาจเนื่องมาจากขนาดของตลาดหลักทรัพยท่ีใหญทําใหอัตราแลกเปล่ียนไม
สงผลตอดัชนีตลาดหลักทรัพยและอาจมีปจจัยอ่ืนท่ีสําคัญกวา เชน อัตราดอกเบ้ีย สวนประเทศท่ีมี
ตลาดหลักทรัพยขนาดเล็ก เชน ประเทศอินโดนีเซียและไทย พบวามีความสัมพันธกันอยางมาก
ระหวางดัชนีตลาดหลักทรัพยและอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ จึงสามารถสรุปไดวา ขนาด
ของตลาดหลักทรัพยมีผลตอความสัมพันธระหวางดัชนีตลาดหลักทรัพยและอัตราแลกเปล่ียน
เงินตราตางประเทศ 

 
ภูวดล ทิมะณี (2552) ไดทําการศึกษาเร่ืองการทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยและ

การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศโดยใชเทคนิคทางเศรษฐมิติดวยวิธี ไบวาริเอทการช ซ่ึง
วัตถุประสงคในการศึกษาคร้ังนี้คือ เพื่อใหทราบวาความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียกับความผันผวน
ของการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศมีความสัมพันธกันหรือไม โดยใชขอมูลทุติยภูมิเปนอนุกรม
เวลารายเดือน ตั้งแตชวงป พ.ศ.2540-พ.ศ.2552 จํานวนท้ังส้ิน 146 ขอมูล 

ผลการทดสอบคุณสมบัติความนิ่งของขอมูล ดวยวิธี Augmented Dickey Fuller test (ADF test) 
พบวาขอมูลอัตราดอกเบ้ียและการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศมีลักษณะนิ่งท่ี order of integration 
เทากับ 0 หรือ I(0) จึงนําขอมูลอัตราดอกเบ้ียและการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศไปทดสอบ
ความสัมพันธตอไป และผลการประมาณสมการคาเฉล่ียของอัตราดอกเบี้ย แสดงรูปแบบของ 
ARMA เปน AR(5) MA(5) สวนสมการคาเฉลี่ยของการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ แสดง
รูปแบบของ ARMA เปน AR(1) สําหรับคาความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียและการลงทุนโดยตรง
จากตางประเทศ ตางมีลักษณะเปน GARCH(1,0) 
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ผลการทดสอบความสัมพันธของความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน (Standardized shocks) ระหวาง
อัตราดอกเบี้ยกับการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศแบบคงที่ (Constant Conditional Correlation, 
CCC) และความสัมพันธของความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standardized shocks) ระหวางอัตรา
ดอกเบ้ียกับการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศแบบมีการเปล่ียนแปลงเชิงพลวัตร (Dynamic 
Conditional Correlation, DCC) พบวาตัวแปรสุม (Standardzied shocks) ของอัตราดอกเบ้ียกับการ
ลงทุนโดยตรงจากตางประเทศไมมีความสัมพันธกัน หรือกลาวไดวาความผันผวนอยางมีเง่ือนไข
ของอัตราดอกเบ้ียกับการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศไมมีความสัมพันธกัน ซ่ึงอาจเน่ืองจากนัก
ลงทุนท่ีเขามาลงทุนโดยตรงภายในประเทศไทยน้ันไมไดคํานึงถึงผลของความแตกตางระหวาง
อัตราดอกเบ้ียในประเทศไทยกับตางประเทศเทานั้น นักลงทุนท่ีเขามาลงทุนอาจคํานึงถึงปจจัยอ่ืนๆ
อีก เชน การหาตลาดใหมๆเพื่อการเพิ่มยอดสินคาขายแหลงวัตถุดิบท่ีสมบูรณ รวมไปถึงปจจัยการ
ผลิตท่ีมีราคาตํ่ากวา สงผลใหมีตนทุนการผลิตท่ีต่ํากวา ทําใหมีผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน ดังนั้น แมวาจะ
ไมมีความแตกตางของอัตราดอกเบ้ียระหวางประเทศ การเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศก็ยัง
เกิดข้ึนไดเนื่องจากอิทธิพลของปจจัยอ่ืนๆ 

 
ฐิติศักดิ์ กิตติศักดิ์ธาดากุล (2552) ทําการศึกษาเพ่ือทดสอบความสัมพันธระหวางจํานวน

นักทองเท่ียวท่ีเขามาเท่ียวในประเทศไทยสูงสุดจํานวน 10 ประเทศ กับอัตราเงินเฟอในรูปของดัชนี
ราคาผูบริโภคและอัตราแลกเปล่ียน เม่ือเทียบกับเงินบาทของแตละประเทศดวยแบบจําลองมัลไท
วาริเอทการช ซ่ึงเปนขอมูลทุติยภูมิเปนรายเดือนต้ังแต มกราคม พ.ศ. 2540 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2551 
ในการทดสอบคร้ังนี้มีการทดสอบความน่ิงของขอมูล (Unit Root Test) การประมาณคาความผัน
ผวนของจํานวนนักทองเที่ยว อัตราเงินเฟอและอัตราแลกเปล่ียนเม่ือเทียบกับเงินบาท (GARCH) 
และการทดสอบความสัมพันธระหวางจํานวนนักทองเท่ียว อัตราเงินเฟอและอัตราแลกเปล่ียนดวย
แบบจําลองมัลไทวาริเอทการช (Multivariate GARCH) 

ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลจํานวนนักทองเท่ียว พบวา ทุกประเทศมี order of integration 
เทากับ 1 หรือ I(1)ขอมูลอัตราเงินเฟอของแตละประเทศพบวา ระดับอัตราเงินเฟอของทุกประเทศ
ยกเวน อินเดีย เกาหลีใตและสหราชอาณาจักรมี order of integration เทากับ 1 หรือ I(1) สวน
ประเทศอินเดีย เกาหลีใตและสหราชอาณาจักรมี order of integration เทากับ 2 หรือ I(2) และขอมูล
อัตราแลกเปล่ียนของแตละประเทศพบวา อัตราแลกเปล่ียนเม่ือเทียบกับเงินบาทของทุกประเทศมี 
order of integration เทากับ 1 หรือ I(1) สําหรับคาความผันผวนของจํานวนนักทองเท่ียว อัตราเงิน
เฟอและอัตราการแลกเปล่ียน พบวามีความแตกตางกันในแตละประเทศ และผลการทดสอบ
ความสัมพันธระหวางจํานวนนักทองเท่ียวท่ีเขามาเท่ียวในประเทศไทย อัตราเงินเฟอและอัตรา
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แลกเปล่ียนของแตละประเทศ ซ่ึงพบวามีความสัมพันธของความผันผวนของตัวแปรทั้งสาม โดยผล
ของความผันผวนในอัตราเงินเฟอซ่ึงเปนผลในระยะยาวจะมีผลตอความผันผวนของนักทองเท่ียว
ในทุกประเทศท่ีศึกษา ยกเวน จีนและสิงคโปร ในขณะท่ีผลของความผันผวนในอัตราแลกเปล่ียน
ซ่ึงเปนผลในระยะยาวตอความผันผวนของนักทองเท่ียวจะมีผลเฉพาะในประเทศเยอรมัน ญ่ีปุน 
สหรัฐอเมริกาและอินเดีย นอกจากนี้ยังพบวา ผลกระทบในระยะส้ันของอัตราเงินเฟอและอัตรา
แลกเปล่ียนตอจํานวนนักทองเท่ียวตางชาติจะมีเฉพาะประเทศจีน มาเลเซียและสิงคโปรเทานั้น 

 
 


