
บทท่ี 2 
แนวคิด  ทฤษฎี และทบทวนวรรณกรรม 

 
แนวคิด และทฤษฎี 
 ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค (The Interest Rate Parity)  
  แนวคิดทฤษฎีอัตราดอกเบ้ียเสมอภาค(พรชัย ชุนหจินดา, 2548) ไดกลาวไววา 
“เปอรเซ็นตความแตกตางของอัตราดอกเบ้ียระหวางสองประเทศ จะเทากับเปอรเซ็นตสวนเพิ่ม 
หรือสวนลด (Forward Premium/ Discount) ของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนาของเงินตราสองสกุลนั้น 
แตมีเคร่ืองหมายหรือทิศทางตรงกันขาม”  นั่นคือ การที่สกุลเงินของประเทศท่ีมีอัตราดอกเบ้ียตํ่า
กวา จะมีอัตราแลกเปล่ียนลวงหนาเปนพรีเม่ียม หรือสวนเพิ่ม (Forward Premium)  เม่ือเทียบกับ
สกุลเงินของประเทศท่ีมีอัตราดอกเบ้ียสูงกวา และในทางกลับกันสกุลเงินของประเทศท่ีมีอัตรา
ดอกเบ้ียสูงกวา จะมีอัตราแลกเปล่ียนลวงหนาเปนดิสเคาน หรือสวนลด (Forward Discount) เม่ือ
เทียบกับสกุลเงินของประเทศท่ีมีอัตราดอกเบ้ียตํ่ากวา  

ทฤษฎีนี้จะใชอธิบายไดดีภายใตขอสมมติฐานของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ 
(Efficient Market) นั่นคือ การเคล่ือนยายเงินทุนเปนไปโดยเสรี ไมมีตนทุนในการทําธุรกรรม  ไมมี
ภาษี และความเส่ียงทางการเงิน  ซ่ึงจากหลักการของทฤษฎีอัตราดอกเบ้ียเสมอภาค ดังท่ีกลาวมาเรา
สามารถแสดงความสัมพันธตามวิธีการเสนอราคาโดยตรง (Direct Quotes) ได ดังนี้ 
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เม่ือ      F         คือ   อัตราแลกเปล่ียนลวงหนา (เงินตราสกุลทองถ่ิน/ เงินตราสกุลตางประเทศ) 
            S         คือ    อัตราแลกเปล่ียนทันที (เงินตราสกุลทองถ่ิน/ เงินตราสกุลตางประเทศ) 
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            M        คือ   จํานวนเดือนท่ีทําสัญญาซ้ือขายอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 
 di       คือ    อัตราดอกเบ้ียในประเทศ    
 fi       คือ    อัตราดอกเบ้ียตางประเทศ 
 
 ทฤษฎีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration) 
  แนวคิดทฤษฎีการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (ทรงศักดิ์ ศรีบุญ
จิตต, 2547) ในการศึกษาขอมูลท่ีเปนขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) นั้น ตามขอสมมติของ
ขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวจะตองเปนขอมูลท่ีมีลักษณะ “นิ่ง (Stationary)” นั่นคือ การท่ีขอมูล
อนุกรมเวลาอยูในสภาพของการสมดุลเชิงสถิติ (Statistical Equilibrium) ซ่ึงหมายถึงการท่ีขอมูล
อนุกรมเวลาไมมีการเปล่ียนแปลงถึงแมเวลาจะเปล่ียนแปลงไป ถาขอมูลท่ีนํามาศึกษานั้นมีลักษณะ 
“ไมนิ่ง (Non-stationary)” อาจทําใหความสัมพันธระหวางตัวแปรของสมการกลายเปน
ความสัมพันธไมแทจริง หรือนําไปสูการถดถอยท่ีไมถูกตอง (Spurious Regression)ได คาสถิติ t (t-
statistic) ก็จะไมเปนการแจกแจงมาตรฐาน (Standard Distribution) หรือคาสถิติอ่ืนๆอาจจะไม
สามารถอธิบายได ซ่ึงทําใหไมสามารถประเมินผลลัพธจากการถดถอยได การยอมรับการพยากรณ
ดวยแบบจําลองท่ีใชขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวก็เปนไปไดยาก แนวคิดทฤษฎีการทดสอบ
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวเปนการทดสอบการไปรวมกัน นั่นคือ แมวาตัวแปร 2 ตัว
แปร จะมีลักษณะไมนิ่ง (Non-Stationary) แตถามีความสัมพันธระยะยาว (Long Run Relationship) 
ระหวาง 2 ตัวแปร กลาวคือ อาจจะมีคาสูงข้ึนตามเวลา (time) ไปดวยกัน และสันนิษฐานไดวามี
อันดับความสัมพันธของขอมูลเหมือนกัน (Integration of the Same Order) ความแตกตางระหวาง
ตัวแปรท้ังสองก็ไมมีแนวโนมท่ีจะเพ่ิมข้ึนหรือลดลง อาจเปนไดวาความแตกตาง หรือการรวมเชิง
เสน (Linear Combination) ระหวางสองตัวแปรดังกลาว อาจจะมีลักษณะน่ิง (Stationary) จึงกลาว
ไดวาขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวมีการรวมกันไปดวยกัน ตามคํานิยามเกี่ยวกับการรวมกันไปดวยกัน 
(Cointegration) ของ Engle and Granger (1987) กลาววา ถา tX  และ tY  เปนอนุกรมเวลา (Time 
Series) tX  และ tY   จะถูกเรียกวาเปนอันดับของการรวมกันไปดวยกัน (Cointegrated of order) d,b 
ซ่ึงเขียนแทนดวยสัญลักษณ ),(~, bdCIYX tt  ถา tX  และ tY  เปน Integrated of order d (I(d)) 
และจะตองมีการรวมเชิงเสน (Linear Combination) ของตัวแปรท้ังสองนี้ สมมติวาเปน tt YX βα +  
ซ่ึงจะตองเปน Integrated of order (d-b) โดยท่ี d > b > 0 เวกเตอร ],[ βα  นี้จะถูกเรียกวาเวกเตอรท่ี
ทําใหเกิดการรวมกันไปดวยกัน (Cointegrating Vector) ดังนั้นการถดถอยรวมกันไปดวยกัน 
(Cointegration Regression) จึงนํามาใชเปนเคร่ืองมือในการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพ
ระยะยาว (Long-term Equilibrium Relationship) ระหวางขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะไมนิ่ง 
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(Non-stationary Series)โดยท่ีการเบ่ียงเบน (Deviation) จากวิถีดุลยภาพระยะยาวนี้มีลักษณะนิ่ง 
(Stationary)   
 
ทบทวนวรรณกรรม 

   กอบเกียรติ อัศววัฒนาพร (2543) ไดทําการศึกษาเร่ืองความสัมพันธระหวางการ
เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนในระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวแบบการจัดการและสวนตาง
ของอัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงิน โดยทําการวิเคราะหเชิงปริมาณดวยการใชการวิเคราะหเชิงถดถอย
วิธีการประมาณคาแบบกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Least Square-OLS) และใชทฤษฎีอินเตอร
เนช่ันแนลฟชเชอรเอฟเฟคมาเปนพื้นฐานของแบบจําลองท่ีจะทดสอบ โดยใชขอมูลอนุกรมเวลา
รายวันต้ังแตเดือน มกราคม พ.ศ. 2542 ถึง เดือน ธันวาคม พ.ศ. 2542 จํานวน 244 ขอมูล  พบวา 
สวนตางของอัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงิน ไมสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน ได
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 ในทุกสกุลเงินท่ีทําการทดสอบ ท้ังนี้
เนื่องจากมีการแทรกแซงการดําเนินนโยบายการกําหนดอตัราดอกเบ้ียโดยรัฐบาลเพ่ือใหเกิด
เสถียรภาพกับคาเงินบาท ปจจัยดังกลาวเปนผลใหอัตราดอกเบ้ียไมสามารถสะทอนอุปสงค และ
อุปทานท่ีแทจริงของตลาดไดตามนโยบายการเปดเสรีทางการเงิน ซ่ึงขัดแยงกับสมมุติฐานของ
ทฤษฎีอินเตอรเนช่ันแนลฟชเชอรเอฟเฟค ท่ีกลาววา “การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน จะมีคา
เทากับ ผลตางของอัตราดอกเบ้ียระหวางประเทศ แตเปนไปในทิศทางท่ีตรงกันขาม” 

 
  นิภาพร สนองบุญ (2548) ไดทําการทดสอบความสัมพันธระหวางอัตรา

แลกเปล่ียนกับดัชนีราคาภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวของประเทศไทย ตามเง่ือนไขทฤษฎี
ความเสมอภาคของอํานาจซ้ือตลอดจนการปรับตัวในระยะส้ันเพื่อเขาสูดุลยภาพ และทดสอบ
ความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปนผลกัน โดยใชขอมูลรายเดือนต้ังแตเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2540 ถึงเดือน
ธันวาคม พ.ศ. 2547 ของประเทศคูคาท่ีสําคัญ อันไดแก ประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศญ่ีปุน 
ประเทศสิงคโปร ประเทศจนี(ฮองกง) ประเทศมาเลเซีย และประเทศอังกฤษ พบวากรณีประเทศ
สหรัฐอเมริกา, ประเทศญ่ีปุน, ประเทศจนี(ฮองกง) และประเทศอังกฤษ มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพ
ในระยะยาวระหวางอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศท่ีเปนตัวเงินกับดัชนีราคาโดยเปรียบเทียบ 
ยกเวน กรณปีระเทศสิงคโปร และประเทศมาเลเซีย และจากการประมาณแบบจําลอง Error 
Correction Model พบวาการเปล่ียนแปลงดัชนีราคาโดยเปรียบเทียบ มีผลตอการปรับพฤติกรรมการ
เปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศท่ีเปนตัวเงินในระยะส้ันเพื่อเขาสูดุลยภาพใน
ระยะยาว และสวนของการเบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพในชวงเวลากอนจะมีคาลดลงเร่ือยๆ และ
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ผลทดสอบความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปนผลกันทําใหพบวา กรณีประเทศญ่ีปุน และประเทศสิงคโปร 
มีความสัมพันธแบบสองทาง สวนกรณปีระเทศสหรัฐอเมริกา, ประเทศมาเลเซีย และประเทศ
อังกฤษ มีความสัมพันธแบบทางเดียว ยกเวนแตประเทศจีน(ฮองกง) 

 
 ขวัญชนก สายศรีธิ (2549) ไดทําการศึกษาการวิเคราะหแบบจําลองทางการเงินของ

อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศของไทย โดยทําการศึกษาในลักษณะภาพรวมกับประเทศคูคา
ท่ีสําคัญ 6 ประเทศ ไดแก สหรัฐอเมริกา ญ่ีปุน อังกฤษ สิงคโปร มาเลเซีย และฮองกง เปนขอมูลราย
ไตรมาสต้ังแตไตรมาศท่ี 3 ป พ.ศ. 2540 จนถึงไตรมาสท่ี 4 ป พ.ศ. 2547 รวมท้ังส้ิน 30 ไตรมาส 
จากผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวระหวางอัตราแลกเปล่ียน และตัวแปรตางๆ
ในแบบจําลองโดยใชวิธีการทดสอบโคอินทิเกรชันของ Engle และ Granger พบวา มีความสัมพันธ
เชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางอัตราแลกเปล่ียนและตัวแปรทางดานเศรษฐกิจในแบบจําลอง และ
เปนไปตามสมมติฐานของแบบจําลองผลตางอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริง โดยท่ีปริมาณเงินโดย
เปรียบเทียบมีความสัมพันธในทิศทางเดยีวกับอัตราแลกเปล่ียนท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.2  สวน
ตางอัตราเงินเฟอท่ีคาดการณมีความสัมพนัธในทิศทางเดียวกับอัตราแลกเปล่ียนท่ีระดับนัยสําคัญ
ทางสถิติ 0.15 และสวนตางอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตรา
แลกเปล่ียนท่ีระดับนยัสําคัญทางสถิติ 0.1 ผลของการเปรียบเทียบระหวางอัตราแลกเปล่ียนท่ีเกดิข้ึน
จริงกับคาอัตราแลกเปล่ียนท่ีควรจะเปนตามแบบจําลอง พบวาในไตรมาสท่ี 3 ป พ.ศ. 2540 คาเงิน
บาทสูงกวาท่ีควรจะเปนมากท่ีสุดถึงรอยละ 11.10 และมีคาตํ่ากวาคาท่ีควรจะเปนมากท่ีสุดรอยละ 
17.13 ในไตรมาสท่ี 1 ป พ.ศ. 2541 และจากผลการวิเคราะหคาเงินบาทโดยการคํานวณจากดชันี
คาเงินบาทท่ีแทจริง พบวาดชันีคาเงินบาทท่ีแทจริงมีคาสูงกวา 100 ตลอดชวงท่ีทําการศึกษา ซ่ึงสรุป
ไดวาเงินบาทไดเส่ือมคาลงเม่ือเปรียบเทียบกับกลุมสกุลเงินตราตางประเทศ หรือเงินบาทมีคาตํ่า
เกินไป (Undervalued) 
 
 อลิสศรา บุญไชย (2549) ไดทําการศึกษาเร่ืองความสัมพันธระหวางอัตรา
แลกเปล่ียนท่ีแทจริงและสวนตางของอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริง ซ่ึงใชเทคนิควิธีโคอินทิเกรชันและเอ
เรอรคอรเรคชัน โดยทําการศึกษาประเทศสหรัฐฯ กับ 6 ไดแก อินโดนเีซีย มาเลเซีย ฟลิปปนส ไทย 
เกาหลี และญ่ีปุน เปนขอมูลรายเดือนต้ังแตเดือนมกราคม 2543 ถึงเดือนตุลาคม 2548 รวม 70 เดือน 
เม่ือนําไปหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว ผลการทดสอบความสัมพันธท่ีแทจริงระหวางคู
ประเทศสหรัฐฯ-อินโดนีเซีย สหรัฐฯ-ฟลิปปนส สหรัฐฯ-ไทย และสหรัฐฯ-เกาหลี พบวาสวนตาง
อัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงท่ีระดับ
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นัยสําคัญ 0.01 แตสําหรับกรณีคูประเทศสหรัฐฯ-มาเลเซีย พบวาสวนตางอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงมี
ความสัมพันธในทิศทางเดยีวกันกับอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงท่ีระดับนัยสําคัญ 0.20  สวนกรณีคู
ประเทศสหรัฐฯ-ญ่ีปุน พบวาสวนตางอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนักับ
อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงท่ีระดับนยัสําคัญท่ี  0.01 ซ่ึงเปนไปตามแบบจําลองทางการเงินท่ีราคามี
ความยืดหยุน (Flexible-price Monetary Model) และจากผลการศึกษาการปรับตัวในระยะส้ันของ
อัตราแลกเปล่ียนเพื่อใหปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวโดยแบบจําลองเอเรอรคอรเรคชัน พบวา
การปรับตัวดังกลาวจะข้ึนอยูกับการเปล่ียนแปลงของตัวแปรตางๆ ในเดือนท่ีผานมา และยังข้ึนอยู
กับคาเบ่ียงเบนการออกจากคาดุลยภาพในเดือนท่ีผานมาดวย  


