
บทท่ี 4 
ผลการศึกษา 

 
  ในการศึกษาการทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนของคาเงินบาทกับ
คาเงินดอลลารสหรัฐอเมริกาตามทฤษฎีอัตราดอกเบ้ียเสมอภาคโดยวิธีโคอินทิเกรชันคร้ังนี้ มีผล
การศึกษาแบงเปน 3 สวนดังนี้ 
 สวนท่ี 1  การวิเคราะหขอมูลรวมท้ังหมดเชิงพรรณนา (Descritive Analysis) 
 สวนท่ี 2  การวิเคราะหความสัมพันธสมการถดถอย (Regression Analysis) ระหวาง
อัตราสวนเพิ่ม / สวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา (Forward Premium / Discount) กบัผลตาง
อัตราดอกเบ้ียระหวางเงินบาทและเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา (Interest Rate Change) ตามสมการท่ี 
3.1 เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ี 1 
 สวนท่ี 3  การทดสอบการรวมกันไปดวยกัน(Cointegration) เพื่อทดสอบความสัมพันธ
เชิงดุลยภาพในระยะยาวของ อัตราสวนเพิม่ /สวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา กับสวนตางของ
อัตราดอกเบ้ียเงินบาทและเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา 
       3.1) การทดสอบความนิง่ของขอมูล (Unit root test) 
                3.2) การวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration) ตาม
การทดสอบสมมติฐานท่ี 2 
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สวนท่ี 1  การวิเคราะหขอมูลรวมท้ังหมดเชิงพรรณนา (Descritive Analysis) 
ตารางท่ี 4.1 แสดงคาทางสถิติของอัตราแลกเปล่ียนทันที (Spot rate) อัตราแลกเปล่ียนลวงหนา

(Forward rate) 1 เดือน และอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา (Forward rate)  3 เดือนต้ังแต
วันท่ี 5 มกราคม 2547 ถึงวันท่ี 29 ธันวาคม 2549  รวมท้ังส้ิน 710 วันทําการ 

อัตราแลกเปลี่ยน คาเฉลี่ย คามัธยฐาน สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน คาสูงสุด คาตํ่าสุด 

Spot Rate  
(ราคาเสนอซื้อ) 

39.4541 39.3800 1.5361 41.9600 35.1600 

Spot Rate  
(ราคาเสนอขาย) 

39.6057 39.5300 1.5328 42.1100 35.3100 

Forward Rate  
1 เดือน(ราคาเสนอซื้อ) 

39.4456 39.3670 1.5335 41.9365 35.1535 

Forward Rate  
1 เดือน (ราคาเสนอขาย) 

39.6088 39.5300 1.5301 42.0985 35.3150 

Forward Rate  
3 เดือน(ราคาเสนอซื้อ) 

39.4367 39.3535 1.5282 41.9000 35.1470 

Forward Rate  
3 เดือน (ราคาเสนอขาย) 

39.6030 39.5223 1.5262 42.0650 35.3100 

จากตารางท่ี 4.1 พบวา ขอมูลอัตราแลกเปล่ียนทันที (Spot rate) กรณีราคาเสนอซ้ือ
มีคาเฉล่ียเทากบั 39.4541 และอัตราแลกเปล่ียนทันที (Spot rate) กรณีเสนอขายมีคาเฉล่ียเทากับ 
39.6057 ขอมูลอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา (Forward rate) 1 เดือน กรณรีาคาเสนอซ้ือมีคาเฉล่ียเทากบั 
39.4456 และอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา (Forward rate) 1 เดือน กรณรีาคาเสนอขายมีคาเฉล่ียเทากบั 
39.6088 ขอมูลอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา (Forward rate) 3 เดือน กรณรีาคาเสนอซ้ือมีคาเฉล่ียเทากบั 
39.4367 และอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา (Forward rate) 3 เดือน กรณรีาคาเสนอขายมีคาเฉล่ียเทากบั 
39.6030  

จากขอมูลทางสถิติพบวาคามัธยฐานหรือคากลางของขอมูลของอัตราแลกเปล่ียน
ทันที (Spot rate) กรณีราคาเสนอซ้ือมีคามัธยฐานเทากบั 39.3800 และอัตราแลกเปล่ียนทันที (Spot 
rate) กรณีราคาเสนอขายมีคามัธยฐานเทากับ 39.5300 ขอมูลอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา (Forward 
rate) 1 เดือน กรณีราคาเสนอซ้ือมีคามัธยฐานเทากบั 39.3670 และอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 
(Forward rate) 1 เดือนกรณีราคาเสนอขายมีคามัธยฐานเทากับ 39.5300 ขอมูลอัตราแลกเปล่ียน
ลวงหนา (Forward rate) 3 เดือน กรณีราคาเสนอซ้ือมีคามัธยฐานเทากับ 39.3535 และอัตรา
แลกเปล่ียนลวงหนา (Forward rate) 3 เดือน กรณีราคาเสนอขายมีคามัธยฐานเทากับ 39.5223  
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หากพิจารณาจากขอมูลทางสถิติจะพบวาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของขอมูลอัตรา
แลกเปล่ียนทันที (Spot rate) กรณีราคาเสนอซ้ือมีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1.5361 และอัตรา
แลกเปล่ียนทันที (Spot rate) กรณีราคาเสนอขายมีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1.5328 ขอมูล
อัตราแลกเปล่ียนลวงหนา (Forward rate) 1 เดือน กรณีราคาเสนอซ้ือมีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เทากับ 1.5335 และอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา (Forward rate) 1 เดอืน กรณีราคาเสนอขายมีสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1.5301 สวนขอมูลอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา (Forward rate) 3 เดือน กรณี
ราคาเสนอซ้ือมีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1.5282 และอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา (Forward rate) 
3 เดือน กรณีราคาเสนอขายมีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1.5262   

เม่ือพิจารณาจากตารางท่ี 4.1 พบวาคาสูงสุดในชุดขอมูลของอัตราแลกเปล่ียนทันที 
(Spot rate) กรณีราคาเสนอซ้ือมีคาสูงสุดเทากับ 41.9600 และอัตราแลกเปล่ียนทันที (Spot rate) 
กรณีราคาเสนอขายมีคาสูงสุดเทากับ  42.1100  ขอมูลอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา (Forward rate) 1 
เดือน กรณีราคาเสนอซ้ือมีคาสูงสุดเทากับ 41.9365 และอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา (Forward rate) 1 
เดือน กรณีราคาเสนอขายมีคาสูงสุดเทากับ 42.0985 ขอมูลอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา (Forward rate) 
3 เดือน กรณีราคาเสนอซ้ือมีคาสูงสุดเทากับ 41.9000 และอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา (Forward rate) 
3 เดือน กรณีราคาเสนอขายมีคาสูงสุดเทากับ 42.0650  

จากขอมูลทางสถิติจะพบวาคาตํ่าสุดของขอมูลของอัตราแลกเปล่ียนทันที (Spot 
rate) กรณีราคาเสนอซ้ือมีคาตํ่าสุดเทากับ 35.1600 และอัตราแลกเปล่ียนทันที (Spot rate) กรณีราคา
เสนอขายมีคาตํ่าสุด 35.3100 ขอมูลอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา (Forward rate) 1 เดอืน กรณีราคา
เสนอซ้ือมีคาตํ่าสุด 35.1535 และอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา (Forward rate) 1 เดือน กรณีราคาเสนอ
ขายมีคาตํ่าสุด 35.3150 และคาตํ่าสุดของขอมูลอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา (Forward rate) 3 เดือน 
กรณีราคาเสนอซ้ือมีคาเทากับ  35.1470 และอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา (Forward rate) 3 เดือน กรณี
ราคาเสนอขายมีคาตํ่าสุดเทากับ 35.3100 
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ภาพท่ี 4.1 แสดงอัตราแลกเปล่ียนทันที (กรณีราคาเสนอซ้ือ) 
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 จากภาพท่ี 4.1 แสดงใหเห็นวาชวงเวลาท่ีใชในการทดสอบนี้อัตราแลกเปล่ียน
ระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา มีการเปล่ียนแปลงท่ีผันผวนในป 2547 และป 2548 
จากนั้นคาเงินบาทก็เร่ิมแข็งคาเพิ่มมากข้ึนในป 2549 โดยมีอัตราแลกเปล่ียนสูงสุดอยูท่ี 41.9600 
บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา และตํ่าสุดอยูท่ี 35.1600 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา ท้ังนี้เปนผล
มาจากในป 2547 ประเทศไทยเกดิปญหาความไมสงบในภาคใตจึงสงผลตอความนาเช่ือถือของนัก
ลงทุนชาวตางชาติ รวมท้ังการเพ่ิมข้ึนของราคาน้ํามัน จากน้ันปลายป 2548 – 2549 คาเงินของ
ประเทศตางๆในแถบเอเชียท่ีมีการปรับตัวแข็งคาข้ึน และการไหลเขาของเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา
เพื่อมาลงทุนในตลาดหลักทรัพยไทย 
 เม่ือพิจารณาการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนเปนรายปพบวา ในป 2547 อัตรา
แลกเปล่ียนทันที (กรณีราคาเสนอซ้ือ) มีอัตราอยูระหวาง 38.84 – 41.62 บาทตอดอลลาร
สหรัฐอเมริกา และเฉล่ียท้ังปอยูท่ี 40.22 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา  

  ในป 2548   อัตราแลกเปล่ียนทันที (กรณรีาคาเสนอซ้ือ) มีอัตราอยูระหวาง 38.20 – 
41.96 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา และเฉล่ียท้ังปอยูท่ี 40.20 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา  

  และในป 2549 อัตราแลกเปล่ียนทันที (กรณีราคาเสนอซ้ือ) มีอัตราอยูระหวาง 
35.16 – 40.94 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา และเฉล่ียท้ังปอยูท่ี 37.8605 บาทตอดอลลาร
สหรัฐอเมริกา  
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ภาพท่ี 4.2 แสดงอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน (กรณีราคาเสนอซ้ือ) 
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 จากภาพท่ี 4.2 แสดงใหเห็นวาชวงเวลาท่ีใชในการทดสอบนี้อัตราแลกเปล่ียน
ระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา มีการเปล่ียนแปลงท่ีผันผวนในป 2547 และป 2548 
จากนั้นคาเงินบาทก็เร่ิมแข็งคาเพิ่มมากข้ึนในป 2549 โดยมีอัตราแลกเปล่ียนสูงสุดอยูท่ี 41.9365 
บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา และตํ่าสุดอยูท่ี 35.1535 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา ท้ังนี้เปนผล
มาจากในป 2547 ประเทศไทยเกดิปญหาความไมสงบในภาคใตจึงสงผลตอความนาเช่ือถือของนัก
ลงทุนชาวตางชาติ รวมท้ังการเพ่ิมข้ึนของราคาน้ํามัน จากน้ันปลายป 2548 – 2549 คาเงินของ
ประเทศตางๆในแถบเอเชียท่ีมีการปรับตัวแข็งคาข้ึน และการไหลเขาของเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา
เพื่อมาลงทุนในตลาดหลักทรัพยไทย 
  เม่ือพิจารณาการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนเปนรายปพบวาในป 2547 อัตรา
แลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน (กรณีราคาเสนอซ้ือ) มีอัตราอยูระหวาง 38.84 – 41.6205 บาทตอ
ดอลลารสหรัฐอเมริกา และเฉล่ียท้ังปอยูท่ี 40.2128 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา 
   ในป 2548 อัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน (กรณรีาคาเสนอซ้ือ) มีอัตราอยู
ระหวาง 38.1875 – 41.9365 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา และเฉล่ียท้ังปอยูท่ี 40.1915 บาทตอ
ดอลลารสหรัฐอเมริกา  
  และในป 2549 อัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน (กรณรีาคาเสนอซ้ือ) มีอัตราอยู
ระหวาง 35.1535 – 40.936 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา และเฉล่ียท้ังปอยูท่ี 37.8564 บาทตอ
ดอลลารสหรัฐอเมริกา  
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ภาพท่ี 4.3 แสดงอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (กรณีราคาเสนอซ้ือ) 
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 จากภาพท่ี 4.3 แสดงใหเห็นวาชวงเวลาท่ีใชในการทดสอบนี้อัตราแลกเปล่ียน
ระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา มีการเปล่ียนแปลงท่ีผันผวนในป 2547 และป 2548 
จากนั้นคาเงินบาทก็เร่ิมแข็งคาเพิ่มมากข้ึนในป 2549 โดยมีอัตราแลกเปล่ียนสูงสุดอยูท่ี 41.9000 
บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา และตํ่าสุดอยูท่ี 35.1470 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา ท้ังนี้เปนผล
มาจากในป 2547 ประเทศไทยเกดิปญหาความไมสงบในภาคใตจึงสงผลตอความนาเช่ือถือของนัก
ลงทุนชาวตางชาติ รวมท้ังการเพ่ิมข้ึนของราคาน้ํามัน จากน้ันปลายป 2548 – 2549 คาเงินของ
ประเทศตางๆในแถบเอเชียท่ีมีการปรับตัวแข็งคาข้ึน และการไหลเขาของเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา
เพื่อมาลงทุนในตลาดหลักทรัพยไทย 
  เม่ือพิจารณาการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนเปนรายปพบวาในป 2547 อัตรา
แลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (กรณีราคาเสนอซ้ือ) มีอัตราอยูระหวาง 38.845 – 41.61 บาทตอ
ดอลลารสหรัฐอเมริกา และเฉล่ียท้ังปอยูท่ี 40.2024 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา  
  ในป 2548 อัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (กรณรีาคาเสนอซ้ือ) มีอัตราอยู
ระหวาง 38.17 – 41.90 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา และเฉล่ียท้ังปอยูท่ี 40.1743 บาทตอดอลลาร
สหรัฐอเมริกา  
  และในป 2549 อัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (กรณรีาคาเสนอซ้ือ) มีอัตราอยู
ระหวาง 35.147 – 40.94 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา และเฉล่ียท้ังปอยูท่ี 37.8575 บาทตอดอลลาร
สหรัฐอเมริกา 



  

24 

ภาพท่ี 4.4 แสดงอัตราแลกเปล่ียนทันที อัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน และอัตราแลกเปล่ียน
ลวงหนา 3 เดอืน (กรณีราคาเสนอซ้ือ) 

34.00

35.00

36.00

37.00

38.00

39.00

40.00

41.00

42.00

43.00

 ม
.ค

. 4
7

 ก
.พ

. 4
7

 ม
ี.ค

. 4
7

 เ
ม.
ย.

 4
7

 พ
.ค

. 4
7

 ม
ิ.ย

. 4
7

 ก
.ค

. 4
7

 ส
.ค

. 4
7

 ก
.ย

. 4
7

 ต
.ค

. 4
7

 พ
.ย

. 4
7

 ธ
.ค

. 4
7

 ม
.ค

. 4
8

 ก
.พ

. 4
8

 ม
ี.ค

. 4
8

 เ
ม.
ย.

 4
8

 พ
.ค

. 4
8

 ม
ิ.ย

. 4
8

 ก
.ค

. 4
8

 ส
.ค

. 4
8

 ก
.ย

. 4
8

 ต
.ค

. 4
8

 พ
.ย

. 4
8

 ม
.ค

. 4
9

 ก
.พ

. 4
9

 ม
ี.ค

. 4
9

 เ
ม.
ย.

 4
9

 พ
.ค

. 4
9

 ม
ิ.ย

. 4
9

 ส
.ค

. 4
9

 ก
.ย

. 4
9

 ต
.ค

. 4
9

 พ
.ย

. 4
9

 ธ
.ค

. 4
9

ระยะเวลา

บ
าท
ต
อ
ด
อ
ล
ล
าร
ส
ห
รัฐ

spot(b)
fw 1 m(b)
fw 3 m(b)

 
  จากภาพท่ี 4.1-4.4 จะสังเกตเห็นไดวาอัตราแลกเปล่ียนทันที อัตราแลกเปล่ียน
ลวงหนา 1 เดอืน และอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (กรณีราคาเสนอซ้ือ) มีความแตกตางกัน
นอย เนื่องจากการกําหนดอัตราสวนเพิ่ม หรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนาของธนาคาร
ในชวงระยะเวลาดังกลาวจะกําหนดอัตราในชวง ±  0.06 บาท  
 เม่ือพิจารณาการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนเปนรายปจะพบวาในป 2547 
คาเงินออนคา ท้ังนี้เนื่องจากมีปจจยัหลายอยาง เชน การระบาดของโรคไขหวัดนกและสถานการณ
ความไมสงบในภาคใต การเพิ่มข้ึนของราคาน้ํามัน และการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดของสหรัฐ การ
ปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายของ ธปท.  การลงทุนเพิ่มข้ึนของนักลงทุนตางประเทศในตลาด
หลักทรัพยไทย 

  ในป 2548 คาเงินออนคาลงสูงสุดถึง 41.96 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา ในชวง
คร่ึงปแรก เนื่องจากคาเงินดอลลารสหรัฐอเมริกาแข็งคาข้ึน ประกอบกนัเงินเยนท่ีออนคาลง จึงสงผล
ใหเงินบาทมีการออนคาตาม ในชวงปลายปคาเงินมีการปรับคาแข็งข้ึน สวนหน่ึงเปนผลจากคาเงิน
สวนใหญในภมิูภาคมีการปรับตัวแข็งคาข้ึน และจากความเช่ือม่ันท่ีมีในคาเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา
ยังออนแอเนื่องจากปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดของสหรัฐฯ กอปรกับกระแสขาวการปรับ
คาเงินหยวน ซ่ึงสงผลใหนักลงทุนตางชาติตองการถือหลักทรัพยในรูปเงินบาทเพ่ิมข้ึน เชน นํามา
ลงทุนในตลาดหลักทรัพย  
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  ในป 2549 คาเงินแข็งคาข้ึนอยางตอเนื่อง โดยมีอัตราแลกเปล่ียนตํ่าสุดอยูท่ี 35.16 
บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา ซ่ึงเปนผลจากการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศเพื่อมาลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยไทย และความเช่ือม่ันในเงินดอลลารสหรัฐอเมริกาท่ีลดลง 
 
ภาพท่ี 4.5 แสดงอัตราแลกเปล่ียนทันที (กรณีราคาเสนอขาย) 
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 จากภาพท่ี 4.5 แสดงใหเห็นวาชวงเวลาท่ีใชในการทดสอบนี้อัตราแลกเปล่ียน
ระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา มีการเปล่ียนแปลงท่ีผันผวนในป 2547 และป 2548 
จากนั้นคาเงินบาทก็เร่ิมแข็งคาเพิ่มมากข้ึนในป 2549 โดยมีอัตราแลกเปล่ียนสูงสุดอยูท่ี 42.11 บาท
ตอดอลลารสหรัฐอเมริกา และตํ่าสุดอยูท่ี 35.31 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา ท้ังนี้เปนผลมาจาก
ในป 2547 ประเทศไทยเกิดปญหาความไมสงบในภาคใตจึงสงผลตอความนาเช่ือถือของนักลงทุน
ชาวตางชาติ รวมท้ังการเพ่ิมข้ึนของราคาน้ํามัน จากน้ันปลายป 2548 – 2549 คาเงินของประเทศ
ตางๆในแถบเอเชียท่ีมีการปรับตัวแข็งคาข้ึน และการไหลเขาของเงินดอลลารสหรัฐอเมริกาเพื่อมา
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยไทย 
 เม่ือพิจารณาการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนเปนรายปพบวาในป 2547 อัตรา
แลกเปล่ียนทันที (กรณีราคาเสนอขาย) มีอัตราอยูระหวาง 38.99 – 41.77 บาทตอดอลลาร
สหรัฐอเมริกา และเฉล่ียท้ังปอยูท่ี 40.3692 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา  
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  ในป 2548   อัตราแลกเปล่ียนทันที (กรณีราคาเสนอขาย) มีอัตราอยูระหวาง 38.35 
– 42.11 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา และเฉล่ียท้ังปอยูท่ี 40.3566 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา  

  และในป 2549 อัตราแลกเปล่ียนทันที (กรณีราคาเสนอขาย) มีอัตราอยูระหวาง 
35.31 – 41.09 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา และเฉล่ียท้ังปอยูท่ี 38.0151 บาทตอดอลลาร
สหรัฐอเมริกา  
 
ภาพท่ี 4.6 แสดงอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน (กรณีราคาเสนอ
ขาย)
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 จากภาพท่ี 4.6 แสดงใหเห็นวาชวงเวลาท่ีใชในการทดสอบนี้อัตราแลกเปล่ียน
ระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา มีการเปล่ียนแปลงท่ีผันผวนในป 2547 และป 2548 
จากนั้นคาเงินบาทก็เร่ิมแข็งคาเพิ่มมากข้ึนในป 2549 โดยมีอัตราแลกเปล่ียนสูงสุดอยูท่ี 42.0985 
บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา และตํ่าสุดอยูท่ี 35.3150 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา ท้ังนี้เปนผล
มาจากในป 2547 ประเทศไทยเกดิปญหาความไมสงบในภาคใตจึงสงผลตอความนาเช่ือถือของนัก
ลงทุนชาวตางชาติ รวมท้ังการเพ่ิมข้ึนของราคาน้ํามัน จากน้ันปลายป 2548 – 2549 คาเงินของ
ประเทศตางๆในแถบเอเชียท่ีมีการปรับตัวแข็งคาข้ึน และการไหลเขาของเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา
เพื่อมาลงทุนในตลาดหลักทรัพยไทย 
 
 



  

27 

 
 เม่ือพิจารณาการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนเปนรายปพบวาในป 2547 อัตรา
แลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน (กรณีราคาเสนอขาย) มีอัตราอยูระหวาง 39.0025 – 41.7703 บาทตอ
ดอลลารสหรัฐอเมริกา และเฉล่ียท้ังปอยูท่ี 40.3732 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา  

  ในป 2548   อัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน (กรณรีาคาเสนอขาย) มีอัตราอยู
ระหวาง 38.3495 – 42.0985 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา และเฉล่ียท้ังปอยูท่ี 40.3543 บาทตอ
ดอลลารสหรัฐอเมริกา  

  และในป 2549 อัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน (กรณรีาคาเสนอขาย) มีอัตราอยู
ระหวาง 35.3149 – 41.098 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา และเฉล่ียท้ังปอยูท่ี 38.0228 บาทตอ
ดอลลารสหรัฐอเมริกา  
 
ภาพท่ี 4.7 แสดงอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (กรณีราคาเสนอขาย) 
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 จากภาพท่ี 4.7 แสดงใหเห็นวาชวงเวลาท่ีใชในการทดสอบนี้อัตราแลกเปล่ียน
ระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา มีการเปล่ียนแปลงท่ีผันผวนในป 2547 และป 2548 
จากนั้นคาเงินบาทก็เร่ิมแข็งคาเพิ่มมากข้ึนในป 2549 โดยมีอัตราแลกเปล่ียนสูงสุดอยูท่ี 42.0650 
บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา และตํ่าสุดอยูท่ี 35.31 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา ท้ังนี้เปนผลมา
จากในป 2547 ประเทศไทยเกดิปญหาความไมสงบในภาคใตจึงสงผลตอความนาเช่ือถือของนัก
ลงทุนชาวตางชาติ รวมท้ังการเพ่ิมข้ึนของราคาน้ํามัน จากน้ันปลายป 2548 – 2549 คาเงินของ
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ประเทศตางๆในแถบเอเชียท่ีมีการปรับตัวแข็งคาข้ึน และการไหลเขาของเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา
เพื่อมาลงทุนในตลาดหลักทรัพยไทย 
 เม่ือพิจารณาการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนเปนรายปพบวาในป 2547 อัตรา
แลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (กรณีราคาเสนอขาย) มีอัตราอยูระหวาง 39.0075 – 41.7693 บาทตอ
ดอลลารสหรัฐอเมริกา และเฉล่ียท้ังปอยูท่ี 40.3673 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา  

  ในป 2548   อัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (กรณรีาคาเสนอขาย) มีอัตราอยู
ระหวาง 38.335 – 42.065 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา และเฉล่ียท้ังปอยูท่ี 40.3406 บาทตอ
ดอลลารสหรัฐอเมริกา  

  และในป 2549 อัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (กรณรีาคาเสนอขาย) มีอัตราอยู
ระหวาง 35.31 – 41.102 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา และเฉล่ียท้ังปอยูท่ี 38.02559 บาทตอ
ดอลลารสหรัฐอเมริกา  

 
ภาพท่ี 4.8 แสดงอัตราแลกเปล่ียนทันที อัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน และอัตราแลกเปล่ียน

ลวงหนา 3 เดอืน (กรณีราคาเสนอขาย) 
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  จากภาพท่ี 4.5-4.8 จะสังเกตเห็นไดวาอัตราแลกเปล่ียนทันที อัตราแลกเปล่ียน
ลวงหนา 1 เดือน และอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (กรณีราคาเสนอขาย) มีความแตกตางกัน
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นอยมาก นัน่หมายถึงการกาํหนดอัตราสวนเพ่ิม/สวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนาของธนาคาร
ในชวงระยะเวลาส้ันจะกําหนดอัตราในชวง ±   1 บาท 
  เม่ือพิจารณาการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนเปนรายปจะพบวาในป 2547 
คาเงินออนคา ท้ังนี้เนื่องจากมีปจจยัหลายอยาง เชน การระบาดของโรคไขหวัดนกและสถานการณ
ความไมสงบในภาคใต การเพิ่มข้ึนของราคาน้ํามัน และการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดของสหรัฐ การ
ปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายของ ธปท.  การลงทุนเพิ่มข้ึนของนักลงทุนตางประเทศในตลาด
หลักทรัพยไทย 

  ในป 2548 คาเงินออนคาลงในชวงคร่ึงปแรก เนื่องจากคาเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา
แข็งคาข้ึน ประกอบกันเงินเยนท่ีออนคาลง จึงสงผลใหเงินบาทมีการออนคาตาม ในชวงปลายป
คาเงินมีการปรับคาแข็งข้ึน ซ่ึงสอดคลองกับคาเงินสวนใหญในภูมิภาค จากการท่ีความเช่ือม่ันใน
คาเงินดอลลารสหรัฐอเมริกายังออนแอเนื่องจากปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดของสหรัฐฯ กอปร
กับกระแสขาวการปรับคาเงินหยวน ซ่ึงสงผลใหนักลงทุนตางชาติตองการถือหลักทรัพยในรูปเงิน
บาทเพิ่มข้ึน เชน นํามาลงทุนในตลาดหลักทรัพย เปนตน 

  และในป 2549 คาเงินแข็งคาข้ึนอยางตอเนื่อง ซ่ึงเปนผลจากการไหลเขาของเงินทุน
ตางประเทศเพ่ือมาลงทุนในตลาดหลักทรัพยไทย และความเช่ือม่ันในเงินดอลลารสหรัฐอเมริกาท่ี
ลดลง  
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ตารางท่ี 4.2 แสดงคาทางสถิติของอัตราดอกเบ้ียเงินบาท 1 เดือนและ 3 เดือน และอัตราดอกเบ้ียเงิน
ดอลลารสหรัฐ 1 เดือนและ 3 เดือน 

อัตราดอกเบี้ย คาเฉล่ีย 
คามัธย
ฐาน 

สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คาสูงสุด คาต่ําสุด 

อัตราดอกเบ้ียเงินบาท     
1 เดือน 

0.9355 0.8125 0.2337 1.4583 0.7500 

อัตราดอกเบ้ียเงิน
ดอลลารสหรัฐ 1 เดือน 

2.9689 2.8300 1.4772 5.2700 0.7400 

อัตราดอกเบ้ียเงินบาท    
3 เดือน 

1.9122 1.0833 1.1522 3.8750 1.0000 

อัตราดอกเบ้ียเงิน
ดอลลารสหรัฐ 3 เดือน 

3.1117 3.0250 1.4618 5.1300 0.8700 

 
จากตารางท่ี 4.2 พบวา คาเฉล่ียของขอมูลอัตราดอกเบ้ียเงินบาท กรณี 1 เดือนมี

คาเฉล่ียเทากับ 0.9355 และอัตราดอกเบ้ียเงินบาท กรณี 3 เดือนมีคาเฉล่ียเทากับ 1.9122 คาเฉล่ียของ
ขอมูลอัตราดอกเบ้ียเงินดอลลารสหรัฐ กรณ ี1 เดือนมีคาเทากับ 2.9689 และขอมูลอัตราดอกเบ้ียเงิน
ดอลลารสหรัฐกรณี 3 เดือนมีคาเฉล่ียเทากับ 3.1117  

จากขอมูลทางสถิติพบวาคามัธยฐานหรือคากลางของขอมูลของขอมูลอัตรา
ดอกเบ้ียเงินบาท กรณ ี 1 เดือนมีคามัธยฐานเทากับ 0.8125 และขอมูลอัตราดอกเบ้ียเงินบาท กรณี 3 
เดือนมีคามัธยฐานเทากับ 1.0833 ขอมูลอัตราดอกเบ้ียเงินดอลลารสหรัฐ กรณ ี 1 เดอืนมีคามัธยฐาน
เทากับ 2.8300 และอัตราดอกเบ้ียเงินดอลลารสหรัฐกรณี 3 เดือนมีคามัธยฐานเทากบั 3.0250  

เม่ือพิจารณาขอมูลทางสถิติจะพบวาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของขอมูลอัตรา
ดอกเบ้ียเงินบาท 1 เดือนมีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.2337 และอัตราดอกเบ้ียเงินบาท 3 เดือน 
มีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1.1522 สวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของขอมูลอัตราดอกเบ้ียเงิน
ดอลลารสหรัฐ กรณี 1 เดือนมีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1.4772 และอัตราดอกเบี้ยเงินดอลลาร
สหรัฐกรณี 3 เดือนมีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1.4618   

จากตารางท่ี 4.2 เม่ือพจิารณาคาสูงสุดพบวาในชุดขอมูลอัตราดอกเบ้ียเงินบาท 
กรณ ี 1 เดือนมีคาสูงสุดเทากับ 1.4583 และอัตราดอกเบี้ยเงินบาท กรณี 3 เดือนมีคาสูงสุดเทากับ 
3.8750 ขอมูลอัตราดอกเบ้ียเงินดอลลารสหรัฐ กรณ ี 1 เดือนมีคาสูงสุดเทากับ 5.2700 และอัตรา
ดอกเบ้ียเงินดอลลารสหรัฐ กรณี 3 เดือนมีคาสูงสุดเทากับ 5.1300  
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จากขอมูลในตารางท่ี 4.2 พบวาคาตํ่าสุดของขอมูลอัตราดอกเบ้ียเงินบาท 1 เดือน 
มีคาตํ่าสุดเทากับ 0.7500 และอัตราดอกเบี้ยเงินบาท กรณี 3 เดือนมีคาตํ่าสุดเทากบั 1.0000 คาตํ่าสุด
ของขอมูลอัตราดอกเบ้ียเงินดอลลารสหรัฐ กรณ ี1 เดือนมีคาตํ่าสุดเทากับ 0.7400 และอัตราดอกเบ้ีย
เงินดอลลารสหรัฐ กรณี 3 เดือนมีคาตํ่าสุดเทากับ 0.8700 
   
ภาพท่ี 4.9 แสดงอัตราดอกเบี้ยเงินบาท 1 เดือน 
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 จากภาพท่ี 4.9 แสดงใหเห็นวาชวงเวลาท่ีใชในการทดสอบน้ีอัตราดอกเบ้ียเงินบาท 
1 เดือนนั้น การเปล่ียนแปลงคอนขางคงท่ีในป 2547 และป 2548 เนื่องจากสภาพคลองทางเศรษฐกิจ
ท่ีมีนอย อัตราดอกเบ้ียราย 1 เดือน จะเปนอัตราดอกเบ้ียประเภทเงินฝากออมทรัพย ซ่ึงมีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีตางจากอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา ประกอบกับการกําหนดนโยบายอัตราดอกเบี้ย
จากธนาคารแหงประเทศไทย ในป 2549 มีการปรับตัวเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบ้ียอยางตอเนื่อง ท้ังนี้
เปนผลมาจากสภาพคลองท่ีเพิ่มสูงข้ึน การปรับข้ึนของอัตราดอกเบ้ียตามนโยบายจากธนาคารแหง
ประเทศไทย และการแขงขันทางดานการขยายมูลคาเงินฝากของธนาคารพาณิชยท่ีเพิม่สูงข้ึน 
  เม่ือพิจารณาการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียเงินบาท 1 เดือน เปนรายปพบวา 
ในป 2547 อัตราดอกเบ้ียเงินบาท 1 เดือน มีอัตราอยูระหวางรอยละ 0.75 – 0.833 และเฉล่ียท้ังปอยูท่ี
รอยละ 0.7534 ในป 2548 อัตราดอกเบ้ียเงินบาท 1 เดือน มีอัตราอยูระหวางรอยละ 0.7708 – 1.00 
และเฉล่ียท้ังปอยูท่ีรอยละ 0.8166 และในป 2549 อัตราดอกเบ้ียเงินบาท 1 เดือน มีอัตราอยูระหวาง
รอยละ 0.9166 – 1.4583 และเฉล่ียท้ังปอยูท่ีรอยละ 1.2522 
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ภาพท่ี 4.10 แสดงอัตราดอกเบ้ียเงินบาท 3 เดือน 
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 จากภาพท่ี 4.10 แสดงใหเห็นวาชวงเวลาท่ีใชในการทดสอบนี้อัตราดอกเบ้ียเงิน
บาท 3 เดือนนัน้ ในป 2547 มีอัตราคงท่ีเนื่องจากเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศเกดิการชะลอตัว ท้ัง
ในดานดัชนีผูบริโภคและอุปโภค รวมถึงดัชนีการลงทุนจากภาคเอกชน ในป 2548 มีสภาพคลอง
ทางเศรษฐกิจเพิ่มข้ึนเล็กนอย ประกอบกับการกําหนดนโยบายอัตราดอกเบ้ียจากธนาคารแหง
ประเทศไทย อัตราดอกเบ้ียตลาดซ้ือคืนพันธบัตรรัฐบาลท่ีเพิ่มข้ึน และในป 2549 มีการปรับตัว
เพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบ้ียอยางตอเนื่อง ท้ังนี้เปนผลมาจากสภาพคลองท่ีเพิ่มสูงข้ึน การปรับข้ึนของ
อัตราดอกเบ้ียตามนโยบายจากธนาคารแหงประเทศไทย และการแขงขันทางดานการขยายมูลคาเงิน
ฝากของธนาคารพาณิชยท่ีเพิม่สูงข้ึน 
  เม่ือพิจารณาการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียเงินบาท 3 เดือน เปนรายปพบวา
ในป 2547 อัตราดอกเบ้ียเงินบาท 3 เดือน มีอัตราอยูระหวางรอยละ 1.00 – 1.0833 และเฉล่ียท้ังปอยู
ท่ีรอยละ 1.0034 ในป 2548 อัตราดอกเบ้ียเงินบาท 3 เดือน มีอัตราอยูระหวางรอยละ 1.0625 – 
2.3333 และเฉล่ียท้ังปอยูท่ีรอยละ 1.3243 และในป 2549 อัตราดอกเบ้ียเงินบาท 3 เดือน มีอัตราอยู
ระหวางรอยละ 2.3333 – 3.875 และเฉล่ียท้ังปอยูท่ีรอยละ 3.5096 
 
 
 
 



  

33 

ภาพท่ี 4.11 แสดงอัตราดอกเบ้ียเงินดอลลารสหรัฐ 1 เดือน 
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  จากภาพท่ี 4.11 แสดงใหเห็นวาชวงเวลาท่ีใชในการทดสอบนี้อัตราดอกเบ้ียเงิน
ดอลลารสหรัฐ 1 เดือนนั้น มีการปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องทุกป ในป 2547 คาเงินดอลลาร
สหรัฐอเมริกามีการออนคา และดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุล (ธนาคารทหารไทย, 2547) ในป 2548 
และป 2549 มีการปรับเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบ้ีย เพื่อควบคุมอัตราเงินเฟอท่ีอยูในระดบัสูง  
  เม่ือพิจารณาการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียเงินเงินดอลลารสหรัฐ 1 เดือนเปน
รายปพบวาในสําหรับป 2547 อัตราดอกเบ้ียเงินดอลลารสหรัฐ 1 เดอืน มีอัตราอยูระหวางรอยละ 
0.74 – 2.09 และเฉล่ียท้ังปอยูท่ีรอยละ 1.2737 ในป 2548 อัตราดอกเบ้ียเงินดอลลารสหรัฐ 1 เดือน มี
อัตราอยูระหวางรอยละ 1.89 – 4.01 และเฉล่ียท้ังปอยูท่ีรอยละ 2.9973 และในป 2549 อัตราดอกเบ้ีย
เงินดอลลารสหรัฐ 1 เดือน มีอัตราอยูระหวางรอยละ 3.95 – 5.27 และเฉล่ียท้ังปอยูท่ีรอยละ 4.7468 
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ภาพท่ี 4.12 แสดงอัตราดอกเบ้ียเงินดอลลารสหรัฐ 3 เดือน 
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  จากภาพท่ี 4.12 แสดงใหเห็นวาชวงเวลาท่ีใชในการทดสอบนี้อัตราดอกเบ้ียเงิน
ดอลลารสหรัฐ 3 เดือนนั้น มีการปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องทุกป ในป 2547 คาเงินดอลลาร
สหรัฐอเมริกามีการออนคา และดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุล (ธนาคารทหารไทย, 2547) ในป 2548 
และป 2549 มีการปรับเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบ้ีย เพื่อควบคุมอัตราเงินเฟอท่ีอยูในระดบัสูง  
  เม่ือพิจารณาการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียเงินเงินดอลลารสหรัฐ 3 เดอืน เปน
รายป พบวาในป 2547 อัตราดอกเบ้ียเงินดอลลารสหรัฐ 3 เดือน มีอัตราอยูระหวางรอยละ 0.87 – 
2.26 และเฉล่ียท้ังปอยูท่ีรอยละ 1.4037 ในป 2548 อัตราดอกเบ้ียเงินดอลลารสหรัฐ 3 เดือน มีอัตรา
อยูระหวางรอยละ 2.31 – 4.08 และเฉล่ียท้ังปอยูท่ีรอยละ 3.2110 และในป 2549 อัตราดอกเบ้ียเงิน
ดอลลารสหรัฐ 3 เดือน มีอัตราอยูระหวางรอยละ 4.16 – 5.13 และเฉล่ียท้ังปอยูท่ีรอยละ 4.8434 
 
 
 
 
 
 
 



  

35 

ภาพท่ี 4.13 แสดงอัตราดอกเบ้ียเงินบาท 1 เดือน และ 3 เดือน และอัตราดอกเบ้ียเงินดอลลารสหรัฐ         
1 เดือน และ 3 เดือน 
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  จากภาพท่ี 4.9 - 4.13 แสดงใหเห็นวาอัตราดอกเบ้ียเงินบาทและเงินดอลลาร
สหรัฐอเมริการะยะเวลา 1 เดือนมีความแตกตางกันอยางมาก ท้ังนี้เนือ่งจากอัตราดอกเบ้ียเงินบาท
ระยะเวลา 1 เดือน คืออัตราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพย ซ่ึงยังไมใชอัตราผลตอบแทนท่ีแทจริงท่ีผู
ลงทุนจะไดรับ ในขณะท่ีอัตราดอกเบ้ียของสหรัฐอเมริกาจะเปล่ียนแปลงตามกลไกตลาด และภาวะ
เงินเฟอ สวนอัตราดอกเบ้ียเงินบาทระยะเวลา 3 เดือน มีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนักับ
อัตราดอกเบ้ียของเงินดอลลารสหรัฐอเมริกาในชวงปลายป  2548 และในป 2549 แตก็ยังมีอัตราท่ีตํ่า
กวา
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สวนท่ี 2 การวิเคราะหความสัมพันธสมการถดถอย (Regression Analysis) 
 ผลการทดสอบความสัมพันธของสมการถดถอย (Regression Analysis) ในส่ีกรณี 
คือ กรณีอัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน (ราคาเสนอซ้ือ) กรณี
อัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน (ราคาเสนอขาย) กรณีอัตราสวน
เพิ่มหรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (ราคาเสนอซ้ือ) และกรณีอัตราสวนเพิ่มหรือ
สวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (ราคาเสนอขาย) เปนการทดสอบความสัมพันธตาม
สมการท่ี 3.1  
คือ   fp     =     a + b(i  - i*)   
 
ตารางท่ี 4.3 ผลการทดสอบความสัมพันธสมการถดถอย ( Regression Analysis) 

Prob. 
fp ( i - i*) 

คา
สัมประสิทธ์ิ 

ความคลาด
เคล่ือน

มาตรฐาน 
t-statistic 

(F-statistic) 
คาสัมประสิทธิ์
การตัดสินใจ 

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

0.002059 

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

0.006831 

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

0.073713 

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

0.098633 

หมายเหตุ : fp  คือ อัตราสวนเพิ่ม/สวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 
 ( i - i*)  คือ ผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา 
 Bid      คือ ราคาเสนอซื้อ 
 Offer   คือ ราคาเสนอขาย  
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1) อัตราสวนเพิ่ม/สวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน (ราคาเสนอซ้ือ) 
 

จากผลการทดสอบความสัมพันธสมการถดถอยไดผลดังตารางท่ี 4.3 สามารถเขียน
สมการความสัมพันธไดดังนี ้

fp     =   -0.02260-0.00784 (i – i*)                                  (4.1)          
 
 จากสมการ (4.1) แสดงความสัมพนัธในสมการถดถอยระหวางอัตราสวนเพิ่ม 

หรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน (ราคาเสนอซ้ือ) กับ ผลตางของอัตราดอกเบ้ียเงิน
บาทและเงินดอลลารสหรัฐระยะเวลา 1 เดือน เม่ือพิจารณาจากคาสัมประสิทธ์ิมีคาเทากับ -0.00784       
นั่นคือ ผลตางของอัตราดอกเบ้ียเปล่ียนแปลงไปจะสงผลใหอัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตรา
แลกเปล่ียนลวงหนาเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงกันขาม เปนการปฏิเสธสมมติฐานหลัก หมายความ
วาอัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน (ราคาเสนอซ้ือ)  ไมมี
ความสัมพันธกับผลตางของอัตราดอกเบ้ียเงินบาทและเงินดอลลารสหรัฐระยะเวลา 1 เดือน ตาม
เง่ือนไขทฤษฎีอัตราดอกเบ้ียเสมอภาค  

 เม่ือพิจารณาจากคา t-statistic คือ -1.208546 และคา Prob. คือ 0.22774 แสดงวา
ผลท่ีไดจากความสัมพันธสมการถดถอยยังไมสามารถนําไปใชอธิบายถึงความสัมพันธระหวาง
ผลตางของอัตราดอกเบ้ียเงินบาทและเงินดอลลารสหรัฐระยะเวลา 1 เดือนกับอัตราสวนเพิ่มหรือ
สวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน (ราคาเสนอซ้ือ) ได  

 
2) อัตราสวนเพิ่ม/สวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน (ราคาเสนอขาย) 
 

จากผลการทดสอบความสัมพันธสมการถดถอยไดผลดังตารางท่ี 4.3 สามารถเขียน
สมการความสัมพันธไดดังนี ้

 
fp     =   0.005082 -0.017458 (i – i*)                     (4.2)   
        
จากสมการ (4.2) แสดงความสัมพันธในสมการถดถอยระหวางอัตราสวนเพิ่มหรือ

สวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน (ราคาเสนอขาย) กับ ผลตางของอัตราดอกเบ้ียเงิน
บาทและเงินดอลลารสหรัฐระยะเวลา 1 เดอืน เม่ือพิจารณาจากคาสัมประสิทธ์ิมีคาเทากับ -0.017458        
นั่นคือ ผลตางของอัตราดอกเบ้ียเปล่ียนแปลงไปจะสงผลใหอัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตรา
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แลกเปล่ียนลวงหนาเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงกันขาม เปนการปฏิเสธสมมติฐานหลัก หมายความ
วาอัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน (ราคาเสนอขาย)  ไมมี
ความสัมพันธกับผลตางของอัตราดอกเบ้ียเงินบาทและเงินดอลลารสหรัฐระยะเวลา 1 เดือน ตาม
เง่ือนไขทฤษฎีอัตราดอกเบ้ียเสมอภาค  

 เม่ือพิจารณาจากคา t-statistic คือ -2.783468 และคา Prob. คือ 0.00550 แสดงวา
ผลท่ีไดจากความสัมพันธสมการถดถอยสามารถนําไปใชอธิบายถึงความสัมพันธระหวางผลตาง
ของอัตราดอกเบ้ียเงินบาทและเงินดอลลารสหรัฐระยะเวลา 1 เดือนกับอัตราสวนเพ่ิมหรือสวนลด
ของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน (ราคาเสนอขาย) ได  

 
3) อัตราสวนเพิ่ม/สวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (ราคาเสนอซ้ือ) 
 

จากผลการทดสอบความสัมพันธสมการถดถอยไดผลดังตารางท่ี 4.3 สามารถเขียน
สมการความสัมพันธไดดังนี ้

 
fp     =   -0.01784+0.08541 (i – i*)                                  (4.3)   
        
จากสมการ (4.3) แสดงความสัมพันธในสมการถดถอยระหวางอัตราสวนเพิ่มหรือ

สวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (ราคาเสนอซ้ือ) กับ ผลตางของอัตราดอกเบ้ียเงินบาท
และเงินดอลลารสหรัฐระยะเวลา 3 เดือน เม่ือพิจารณาจากคาสัมประสิทธ์ิมีคาเทากับ 0.08541 นั่น
คือ ผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินบาทและเงินดอลลารสหรัฐเปล่ียนแปลงไปจะสงผลใหอัตราสวน
เพิ่มหรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนาเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกัน ซ่ึงยอมรับสมมติฐาน
หลัก หมายความวาอัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (ราคาเสนอ
ซ้ือ)  มีความสัมพันธกับผลตางของอัตราดอกเบ้ียเงินบาทและเงินดอลลารสหรัฐระยะเวลา 3 เดือน 
ตามเง่ือนไขทฤษฎีอัตราดอกเบ้ียเสมอภาค  

เม่ือพิจารณาจากคา t-statistic คือ 7.506116 และคา Prob. คือ 0.00000 แสดงวาผล
ท่ีไดจากความสัมพันธสมการถดถอยสามารถนําไปใชอธิบายถึงความสัมพันธระหวางผลตางของ
อัตราดอกเบ้ียเงินบาทและเงินดอลลารสหรัฐระยะเวลา 3 เดือนกับอัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของ
อัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (ราคาเสนอซ้ือ) ได  
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4) อัตราสวนเพิ่ม/สวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (ราคาเสนอขาย) 
 

จากผลการทดสอบความสัมพันธสมการถดถอยไดผลดังตารางท่ี 4.3 สามารถเขียน
สมการความสัมพันธไดดังนี ้

 
fp     =   0.02134+0.09127 (i – i*)                                  (4.4)   
        
จากสมการ (4.4) แสดงความสัมพันธในสมการถดถอยระหวางอัตราสวนเพิ่มหรือ

สวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (ราคาเสนอขาย) กับ ผลตางของอัตราดอกเบ้ียเงิน
บาทและเงินดอลลารสหรัฐระยะเวลา 3 เดือน เม่ือพิจารณาจากคาสัมประสิทธ์ิมีคาเทากับ 0.09127 
นั่นคือ ผลตางของอัตราดอกเบ้ียเงินบาทและเงินดอลลารสหรัฐเปล่ียนแปลงไปจะสงผลให
อัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนาเปล่ียนแปลงในทิศทางเดยีวกัน ซ่ึงยอมรับ
สมมติฐานหลัก หมายความวาอัตราสวนเพ่ิมหรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน 
(ราคาเสนอขาย) มีความสัมพันธกบัผลตางของอัตราดอกเบ้ียเงินบาทและเงินดอลลารสหรัฐ
ระยะเวลา 3 เดือน ตามเง่ือนไขทฤษฎีอัตราดอกเบ้ียเสมอภาค  

เม่ือพิจารณาจากคา t-statistic คือ 8.801902 และคา Prob. คือ 0.00000 แสดงวาผล
ท่ีไดจากความสัมพันธสมการถดถอยสามารถนําไปใชอธิบายถึงความสัมพันธระหวางผลตางของ
อัตราดอกเบ้ียเงินบาทและเงินดอลลารสหรัฐระยะเวลา 3 เดือนกับอัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของ
อัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (ราคาเสนอขาย) ได  
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ภาพท่ี 4.14  แสดงความสัมพันธระหวางอัตราสวนเพิ่ม/สวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา    
                   1 เดือน กับสวนตางของอัตราดอกเบ้ียเงินและเงินดอลลารสหรัฐระยะเวลา 1 เดือน 
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IN1 คือสวนตางของอัตราดอกเบี้ยเงินและเงินดอลลารสหรัฐระยะเวลา 1 เดือน 
Y1B คืออัตราสวนเพ่ิม/สวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน (กรณีราคาเสนอซื้อ) 
Y1S คืออัตราสวนเพิ่ม/สวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน (กรณีราคาเสนอขาย) 
 

ภาพท่ี 4.15 แสดงความสัมพันธระหวางอัตราสวนเพิ่ม/สวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา    
                   3 เดือน กับสวนตางของอัตราดอกเบ้ียเงินและเงินดอลลารสหรัฐระยะเวลา 3 เดือน 
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IN3 คือสวนตางของอัตราดอกเบี้ยเงินและเงินดอลลารสหรัฐระยะเวลา 3 เดือน 
Y3B คืออัตราสวนเพ่ิม/สวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (กรณีราคาเสนอซื้อ) 
Y3S คืออัตราสวนเพิ่ม/สวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (กรณีราคาเสนอขาย) 
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  หากพิจารณาจากความสัมพนัธของอัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตรา
แลกเปล่ียนลวงหนาระยะเวลา 1 เดือน กับผลตางของอัตราดอกเบ้ียเงินบาทและเงินดอลลารสหรัฐ 
ระยะเวลา 1 เดือน มีคาสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) เปนลบ นั่นคือมีความสัมพันธในทิศทางท่ีตรงกัน
ขามกัน ดังแสดงในภาพท่ี 4.14 ทําใหปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีวาอัตราสวนเพิ่ม/สวนลดของอัตรา
แลกเปล่ียนลวงหนามีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนักบัผลตางของอัตราดอกเบ้ีย (เงินบาทตอเงิน
ดอลลารสหรัฐ) ตามทฤษฎีอัตราดอกเบ้ียเสมอภาค แตความสัมพันธของอัตราสวนเพิม่หรือสวนลด
ของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนาระยะเวลา 3 เดือน กบัผลตางของอัตราดอกเบ้ียเงินบาทและเงิน
ดอลลารสหรัฐอเมริกา ระยะเวลา 3 เดอืน มีคาสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) เปนบวก นั่นคือมี
ความสัมพันธในทิศทางเดยีวกัน ดังแสดงในภาพที่ 4.15 ทําใหสามารถยอมรับสมมติฐานหลัก เม่ือ
พิจารณาจากความสัมพันธดงักลาวพบวาอัตราดอกเบ้ียระยะเวลา 1 เดือนของไทยในชวงระยะเวลาท่ี
ทําการศึกษาอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันในตลาดเงิน และอัตราซ้ือคืนพันธบัตรระยะส้ันมีการปรับ
เพิ่มข้ึนเล็กนอยเม่ือเทียบกับอัตราดอกเบ้ียสหรัฐอเมริกา ท้ังนี้เปนผลมาจากอัตราเงินเฟอพื้นฐานของ
ไทยอยูในระดบัตํ่า เงินทุนสํารองระหวางประเทศสูงข้ึนตอเนื่อง (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2549) 
สงผลใหการกาํหนดอัตราสวนเพ่ิมหรือสวนลด ของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนาของธนาคารพาณชิย
ปรับเพิ่มข้ึนตาม ในขณะท่ีผลตางของอัตราดอกเบ้ียระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา
ยังคงติดลบ จงึสงผลใหอัตราสวนเพิ่ม/สวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนาระยะเวลา 1 เดือน กบั
ผลตางของอัตราดอกเบ้ียเงินบาทและเงินดอลลารสหรัฐ ระยะเวลา 1 เดือน มีความสัมพันธใน
ทิศทางท่ีตรงกันขามกัน 

 
เม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ (R2 ) พบวามีคาท่ีตํ่ามาก เนื่องจากวาเปน

การศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรเพียง 2 ตัวแปร คือผลตางของอัตราดอกเบ้ียระหวางเงินบาท
กับเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา และอัตราสวนเพิ่ม/สวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา โดยเปน
อัตราท่ีกําหนดจากธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) (ใชเปนขอมูลตัวแทนของธนาคารพาณิชย) 
ซ่ึงมีปจจัยอ่ืนๆอยูหลายปจจยัมาเปนตัวกําหนดอัตราแลกเปล่ียน เชน คาเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา 
ภาวะตลาดทุน ภาวะตลาดตราสารหน้ี ความเคล่ือนไหวตลาดรองพันธบัตรรัฐบาล และนโยบาย
การเงินของธนาคาร เปนตน ดงันั้นทฤษฎีอัตราดอกเบ้ียเสมอภาคจึงเปนเพียงสวนหน่ึงใน
แบบจําลองอัตราแลกเปล่ียน   จากเหตุผลดังกลาวขางตนทําใหคา R2 ท่ีไดมีคาคอนขางตํ่ามาก 
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สวนท่ี 3  การทดสอบการรวมกันไปดวยกัน (Cointegration) 
 3.1) การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit root test) 
ตารางท่ี 4.4 แสดงผลการทดสอบ Unit root ท่ี Level ของตัวแปร fp 
 

หมายเหตุ :  None คือ แบบจําลองแนวเดินเชิงสุม 

 With Intercept คือ แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมที่มีจุดตัดแกน 
 With Trend and Intercept คือ แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมที่มีจุดตัดแกนและแนวโนม 
 stationary       คือ ขอมูลมีลักษณะไมน่ิง 
 non-stationary คือ ขอมูลมีลักษณะไมน่ิง 
 

อัตราสวนเพิ่มหรือ 
สวนลดของอัตรา
แลกเปล่ียนลวงหนา 

ADF test statistic 
5% critical 

value 
lag 

ลักษณะของ
ขอมูล 

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

ราคาเสนอซ้ือ 1 เดือน 
With Trend and 
Intercept 

2.41455 -3.41619 2 non-stationary 

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

ราคาเสนอขาย 1 เดือน 
With Trend and 
Intercept 

-2.296977 -3.41617 1 non-stationary 

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

ราคาเสนอซ้ือ 3 เดือน 
With Trend and 
Intercept 

-2.18784 -3.41618 1 non-stationary 

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

ราคาเสนอขาย  3 เดือน 
With Trend and 
Intercept 

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

1. อัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน  (ราคาเสนอซ้ือ) 
มีผลการทดสอบในแบบจําลองท้ัง 3 รูปแบบ คือแบบจําลองแนวเดนิเชิงสุม โดยทําการเลือก lag 
length ท่ีเหมาะสมคือ 2 พบวามีคา ADF test statistic เทากับ -1.35998 แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมท่ี
มีจุดตัดแกนโดยทําการเลือก lag length ท่ีเหมาะสมคือ 2  พบวามีคา ADF test statistic เทากับ          
-2.38055 และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมท่ีมีจุดตัดแกนและแนวโนม โดยทําการเลือก lag length ท่ี
เหมาะสมคือ 2 พบวามีคา ADF test statistic เทากับ 2.41455 ซ่ึงผลจากคา ADF test statistic ของ
แบบจําลองท้ัง 3 แบบ มีคามากกวา ADF test statistic ของ Mackinnon critical values ท่ีระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ 0.05 นั่นหมายความวา อัตราสวนเพิม่หรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 
1 เดือน  (ราคาเสนอซ้ือ) มีลักษณะไมนิ่ง (Non-stationary) 

2. อัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน (ราคาเสนอขาย)  
มีผลการทดสอบในแบบจําลองท้ัง 3 รูปแบบ คือแบบจําลองแนวเดนิเชิงสุม โดยทําการเลือก lag 
length ท่ีเหมาะสมคือ 1 พบวามีคา ADF test statistic เทากับ -2.103416 แบบจําลองแนวเดินเชิงสุม
ท่ีมีจุดตัดแกนโดยทําการเลือก lag length ท่ีเหมาะสมคือ 1 พบวามีคา ADF test statistic เทากับ        
-2.222045 และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมท่ีมีจุดตัดแกนและแนวโนม โดยทําการเลือก lag length ท่ี
เหมาะสมคือ 1 พบวามีคา ADF test statistic เทากับ -2.296977 ซ่ึงผลจากคา ADF test statistic ของ
แบบจําลองท้ัง 3 แบบ มีคามากกวา ADF test statistic ของ Mackinnon critical values ท่ีระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ 0.05 นั่นหมายความวา อัตราสวนเพิม่หรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 
1 เดือน  (ราคาเสนอขาย) มีลักษณะไมนิ่ง (Non-stationary) 

3. อัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (ราคาเสนอซ้ือ) 
มีผลการทดสอบในแบบจําลองท้ัง 3 รูปแบบ คือแบบจําลองแนวเดนิเชิงสุม โดยทําการเลือก lag 
length ท่ีเหมาะสมคือ 1 พบวามีคา ADF test statistic เทากับ -1.80820 แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมท่ี
มีจุดตัดแกนโดยทําการเลือก lag length ท่ีเหมาะสมคือ 1 พบวามีคา ADF test statistic เทากบั           
-2.07126 และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมท่ีมีจุดตัดแกนและแนวโนม โดยทําการเลือก lag length ท่ี
เหมาะสมคือ 1 พบวามีคา ADF test statistic เทากับ -2.18784 ซ่ึงผลจากคา ADF test statistic ของ
แบบจําลองท้ัง 3 แบบ มีคามากกวา ADF test statistic ของ Mackinnon critical values ท่ีระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ 0.05 นั่นหมายความวา อัตราสวนเพิม่หรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 
3 เดือน  (ราคาเสนอซ้ือ) มีลักษณะไมนิ่ง (Non-stationary) 
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4. อัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (ราคาเสนอขาย) 
มีผลการทดสอบในแบบจําลองท้ัง 3 รูปแบบ คือแบบจําลองแนวเดนิเชิงสุม โดยทําการเลือก lag 
length ท่ีเหมาะสมคือ 2 พบวามีคา ADF test statistic เทากับ -1.59597 แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมท่ี
มีจุดตัดแกนโดยทําการเลือก lag length ท่ีเหมาะสมคือ 1 พบวามีคา ADF test statistic เทากบั           
-1.84305 และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมท่ีมีจุดตัดแกนและแนวโนม โดยทําการเลือก lag length ท่ี
เหมาะสมคือ 1 พบวามีคา ADF test statistic เทากับ -1.99421 ซ่ึงผลจากคา ADF test statistic ของ
แบบจําลองท้ัง 3 แบบ มีคามากกวา ADF test statistic ของ Mackinnon critical values ท่ีระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ 0.05 นั่นหมายความวา อัตราสวนเพิม่หรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 
3 เดือน  (ราคาเสนอขาย) มีลักษณะไมนิ่ง (Non-stationary) 
 
 ตารางท่ี 4.5 แสดงผลการทดสอบ Unit root ท่ี Level ของตัวแปร X, (i-i*) 

หมายเหตุ :  None คือ แบบจําลองแนวเดินเชิงสุม 

 With Intercept คือ แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมที่มีจุดตัดแกน 
 With Trend and Intercept คือ แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมที่มีจุดตัดแกนและแนวโนม 
 stationary       คือ ขอมูลมีลักษณะไมน่ิง 
 non-stationary คือ ขอมูลมีลักษณะไมน่ิง 

ผลตางของอัตราดอกเบ้ีย
ระหวางเงินบาทและเงิน
ดอลลารสหรัฐอเมริกา 

ADF test statistic 
5%  

critical 
value 

lag 
ลักษณะของ

ขอมูล 

None 1.77563 -1.94127 0 non-stationary 

With 
Intercept 

-0.67100 -2.86541 0 non-stationary ระยะเวลา 1 เดือน 

With Trend 
and Intercept 

-3.39943 -3.41619 0 non-stationary 

None -0.02378 -1.94127 7 non-stationary 

With 
Intercept 

-1.89941 -2.86541 7 non-stationary ระยะเวลา 3 เดือน 

With Trend 
and Intercept 

-0.74598 -3.41619 7 non-stationary 
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จากผลการทดสอบ Unit root ตามวิธีการ Augmented Dickey- Fuller (ADF) ใน
ตารางท่ี 4.5 ท่ี level ของตัวแปร X, (i-i*) มีผลดังนี้ 
 1. ผลตางของอัตราดอกเบ้ียระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา ระยะเวลา 
1 เดือน มีผลการทดสอบในแบบจําลองท้ัง 3 รูปแบบ คือแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม โดยทําการ
เลือก lag length ท่ีเหมาะสมคือ 0 พบวามีคา ADF test statistic เทากับ 1.77563 แบบจําลองแนวเดนิ
เชิงสุมท่ีมีจุดตัดแกนโดยทําการเลือก lag length ท่ีเหมาะสมคือ 0 พบวามีคา ADF test statistic 
เทากับ -0.67100 และแบบจาํลองแนวเดินเชิงสุมท่ีมีจุดตัดแกนและแนวโนม โดยทําการเลือก lag 
length ท่ีเหมาะสมคือ 0 พบวามีคา ADF test statistic เทากับ -3.39943 ซ่ึงผลจากคา ADF test 
statistic ของแบบจําลองท้ัง 3 แบบ มีคามากกวา ADF test statistic ของ Mackinnon critical values 
ท่ีระดับนยัสําคัญทางสถิติ 0.05 นั่นหมายความวาผลตางของอัตราดอกเบ้ียระหวางเงินบาทกับเงิน
ดอลลารสหรัฐอเมริกา ระยะเวลา 1 เดือน มีลักษณะไมนิ่ง (Non-stationary) 
 2. ผลตางของอัตราดอกเบ้ียระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา ระยะเวลา 
3 เดือน มีผลการทดสอบในแบบจําลองท้ัง 3 รูปแบบ คือแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม โดยทําการ
เลือก lag length ท่ีเหมาะสมคือ 7 พบวามีคา ADF test statistic เทากบั -0.02378 แบบจําลองแนว
เดินเชิงสุมท่ีมีจุดตัดแกนโดยทําการเลือก lag length ท่ีเหมาะสมคือ 7 พบวามีคา ADF test statistic 
เทากับ -1.89941 และแบบจาํลองแนวเดินเชิงสุมท่ีมีจุดตัดแกนและแนวโนม โดยทําการเลือก lag 
length ท่ีเหมาะสมคือ 7 พบวามีคา ADF test statistic เทากับ -0.74598 ซ่ึงผลจากคา ADF test 
statistic ของแบบจําลองท้ัง 3 แบบ มีคามากกวา ADF test statistic ของ Mackinnon critical values 
ท่ีระดับนยัสําคัญทางสถิติ 0.05 นั่นหมายความวาผลตางของอัตราดอกเบ้ียระหวางเงินบาทกับเงิน
ดอลลารสหรัฐอเมริกา ระยะเวลา  3 เดือนมีลักษณะไมนิ่ง (Non-stationary) 
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ตารางท่ี 4.6 แสดงผลการทดสอบ Unit root ท่ี First-differenced ของตัวแปร fp 

อัตราสวนเพิ่ม / สวนลดของ
อัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 

ADF test statistic 
5% critical 

value 
lag 

ลักษณะของ
ขอมูล 

None -24.33325 -1.94127 1 stationary 

With 
Intercept 

-24.31833 -2.86541 1 stationary 
ราคาเสนอซ้ือ 1 เดือน 

With Trend 
and Intercept 

-24.31049 -3.41619 1 stationary 

None -34.44683 -1.94127 0 stationary 

With 
Intercept 

-34.42374 -2.86540 0 stationary 
ราคาเสนอขาย 1 เดือน 

With Trend 
and Intercept 

-34.40819 -3.41617 0 stationary 

None -36.28425 -1.94127 0 stationary 

With 
Intercept 

-36.25829 -2.86541 0 stationary 
ราคาเสนอซ้ือ 3 เดือน 

With Trend 
and Intercept 

-36.23917 -3.41618 0 stationary 

None -25.31390 -1.94127 1 stationary 

With 
Intercept 

-25.29729 -2.86541 1 stationary 
ราคาเสนอขาย  3 เดือน 

With Trend 
and Intercept 

-25.29640 -3.41619 1 stationary 

หมายเหตุ :  None คือ แบบจําลองแนวเดินเชิงสุม 

 With Intercept คือ แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมที่มีจุดตัดแกน 
 With Trend and Intercept คือ แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมที่มีจุดตัดแกนและแนวโนม 
 stationary       คือ ขอมูลมีลักษณะไมน่ิง 
 non-stationary คือ ขอมูลมีลักษณะไมน่ิง 
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จากผลการทดสอบ Unit root ตามวิธีการ Augmented Dickey- Fuller (ADF) ใน
ตารางท่ี 4.3 ท่ี First-differenced ของตัวแปร fp   มีผลดังนี้ 

1. อัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน  (ราคาเสนอซ้ือ) 
มีผลการทดสอบในแบบจําลองท้ัง 3 รูปแบบ คือแบบจําลองแนวเดนิเชิงสุม โดยทําการเลือก lag 
length ท่ีเหมาะสมคือ 1 พบวามีคา ADF test statistic เทากับ -24.33325 แบบจําลองแนวเดินเชิงสุม
ท่ีมีจุดตัดแกนโดยทําการเลือก lag length ท่ีเหมาะสมคือ 1 พบวามีคา ADF test statistic เทากับ          
-24.31833 และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมท่ีมีจุดตัดแกนและแนวโนม โดยทําการเลือก lag length ท่ี
เหมาะสมคือ 1 พบวามีคา ADF test statistic เทากับ -24.31049 ซ่ึงผลจากคา ADF test statistic ของ
แบบจําลองท้ัง 3 แบบ มีคานอยกวา ADF test statistic ของ Mackinnon critical values ท่ีระดบั
นัยสําคัญทางสถิติ 0.05 นั่นหมายความวา อัตราสวนเพิม่หรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 
1 เดือน  (ราคาเสนอซ้ือ) มีลักษณะน่ิง (Stationary) 

2. อัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน (ราคาเสนอขาย)  
มีผลการทดสอบในแบบจําลองท้ัง 3 รูปแบบ คือแบบจําลองแนวเดนิเชิงสุม โดยทําการเลือก lag 
length ท่ีเหมาะสมคือ 0 พบวามีคา ADF test statistic เทากับ -34.44683 แบบจําลองแนวเดินเชิงสุม
ท่ีมีจุดตัดแกนโดยทําการเลือก lag length ท่ีเหมาะสมคือ 0 พบวามีคา ADF test statistic เทากับ        
-34.42374 และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมท่ีมีจุดตัดแกนและแนวโนม โดยทําการเลือก lag length ท่ี
เหมาะสมคือ 0 พบวามีคา ADF test statistic เทากับ -34.40819 ซ่ึงผลจากคา ADF test statistic ของ
แบบจําลองท้ัง 3 แบบ มีคานอยกวา ADF test statistic ของ Mackinnon critical values ท่ีระดบั
นัยสําคัญทางสถิติ 0.05 นั่นหมายความวา อัตราสวนเพิม่หรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 
1 เดือน  (ราคาเสนอขาย) มีลักษณะน่ิง (Stationary) 

3. อัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (ราคาเสนอซ้ือ) 
มีผลการทดสอบในแบบจําลองท้ัง 3 รูปแบบ คือแบบจําลองแนวเดนิเชิงสุม โดยทําการเลือก lag 
length ท่ีเหมาะสมคือ 0 พบวามีคา ADF test statistic เทากับ -36.28425 แบบจําลองแนวเดินเชิงสุม
ท่ีมีจุดตัดแกนโดยทําการเลือก lag length ท่ีเหมาะสมคือ 0 พบวามีคา ADF test statistic เทากับ           
-36.25829 และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมท่ีมีจุดตัดแกนและแนวโนม โดยทําการเลือก lag length ท่ี
เหมาะสมคือ 0 พบวามีคา ADF test statistic เทากับ -36.23917 ซ่ึงผลจากคา ADF test statistic ของ
แบบจําลองท้ัง 3 แบบ มีคานอยกวา ADF test statistic ของ Mackinnon critical values ท่ีระดบั
นัยสําคัญทางสถิติ 0.05 นั่นหมายความวา อัตราสวนเพิม่หรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 
3 เดอืน (ราคาเสนอซ้ือ)  มีลักษณะน่ิง (Stationary) 
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4. อัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (ราคาเสนอขาย) 
มีผลการทดสอบในแบบจําลองท้ัง 3 รูปแบบ คือแบบจําลองแนวเดนิเชิงสุม โดยทําการเลือก lag 
length ท่ีเหมาะสมคือ 1 พบวามีคา ADF test statistic เทากับ -25.31390 แบบจําลองแนวเดินเชิงสุม
ท่ีมีจุดตัดแกนโดยทําการเลือก lag length ท่ีเหมาะสมคือ 1 พบวามีคา ADF test statistic เทากับ           
-25.29729 และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมท่ีมีจุดตัดแกนและแนวโนม โดยทําการเลือก lag length ท่ี
เหมาะสมคือ 1 พบวามีคา ADF test statistic เทากับ -25.29640 ซ่ึงผลจากคา ADF test statistic ของ
แบบจําลองท้ัง 3 แบบ มีคานอยกวา ADF test statistic ของ Mackinnon critical values ท่ีระดบั
นัยสําคัญทางสถิติ 0.05 นั่นหมายความวา อัตราสวนเพิม่หรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 
3 เดือน  (ราคาเสนอขาย) มีลักษณะน่ิง (Stationary) 
 
ตารางท่ี 4.7 แสดงผลการทดสอบ Unit root ท่ี First-differenced ของตัวแปร X, (i-i*) 

หมายเหตุ :  None คือ แบบจําลองแนวเดินเชิงสุม 

 With Intercept คือ แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมที่มีจุดตัดแกน 
 With Trend and Intercept คือ แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมที่มีจุดตัดแกนและแนวโนม 
 stationary       คือ ขอมูลมีลักษณะไมน่ิง 
 non-stationary คือ ขอมูลมีลักษณะไมน่ิง 
 

ผลตางของอัตรา
ดอกเบี้ยระหวางเงิน
บาทและเงินดอลลาร

สหรัฐอเมริกา 

ADF test statistic 
5%  

critical value 
lag 

ลักษณะ
ของขอมูล 

None -24.45979 -1.94127 0 stationary 

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

-24.63730 -3.41619 0 stationary 

None -9.73365 -1.94127 6 stationary 

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

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

1. ผลตางของอัตราดอกเบ้ียระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐอเมริการะยะเวลา  
1 เดือน มีผลการทดสอบในแบบจําลองท้ัง 3 รูปแบบ คือแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม โดยทําการ
เลือก lag length ท่ีเหมาะสมคือ 0 พบวามีคา ADF test statistic เทากบั -24.45979 แบบจําลองแนว
เดินเชิงสุมท่ีมีจุดตัดแกนโดยทําการเลือก lag length ท่ีเหมาะสมคือ 0 พบวามีคา ADF test statistic 
เทากับ          -24.65631 และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมท่ีมีจุดตัดแกนและแนวโนม โดยทําการเลือก 
lag length ท่ีเหมาะสมคือ 0 พบวามีคา ADF test statistic เทากับ -24.63730 ซ่ึงผลจากคา ADF test 
statistic ของแบบจําลองท้ัง 3 แบบ มีคานอยกวา ADF test statistic ของ Mackinnon critical values 
ท่ีระดับนยัสําคัญทางสถิติ 0.05 นั่นหมายความวา ผลตางของอัตราดอกเบ้ียระหวางประเทศไทยและ
สหรัฐอเมริการะยะเวลา 1 เดือน มีลักษณะนิ่ง (Stationary) 

2. ผลตางของอัตราดอกเบ้ียระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐอเมริการะยะเวลา 3 
เดือน มีผลการทดสอบในแบบจําลองท้ัง 3 รูปแบบ คือแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม โดยทําการเลือก 
lag length ท่ีเหมาะสมคือ 6 พบวามีคา ADF test statistic เทากับ -9.73365 แบบจําลองแนวเดินเชิง
สุมท่ีมีจุดตัดแกนโดยทําการเลือก lag length ท่ีเหมาะสมคือ 6 พบวามีคา ADF test statistic เทากบั        
-9.79319 และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมท่ีมีจุดตัดแกนและแนวโนม โดยทําการเลือก lag length ท่ี
เหมาะสมคือ 6 พบวามีคา ADF test statistic เทากับ -10.05793 ซ่ึงผลจากคา ADF test statistic ของ
แบบจําลองท้ัง 3 แบบ มีคานอยกวา ADF test statistic ของ Mackinnon critical values ท่ีระดบั
นัยสําคัญทางสถิติ 0.05 นัน่หมายความวา ผลตางของอัตราดอกเบ้ียระหวางเงินบาทกับเงินดอลลาร
สหรัฐอเมริการะยะเวลา 3 เดือน มีลักษณะนิ่ง (Stationary) 
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 3.2) การวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration) 
  
  การทดสอบตามวิธีการ Engle and Granger เพื่อดวูาอัตราสวนเพิ่ม/สวนลดของ
อัตราแลกเปล่ียนลวงหนา และผลตางของอัตราดอกเบ้ียระหวางประเทศไทยและสหรัฐอเมริกามี
ความสัมพันธท่ีมีเสถียรภาพในระยะยาวหรือไมนั้น สามารถทําไดโดยการประมาณคาสมการ
ถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด จากนัน้ทําการทดสอบคาความคลาดเคล่ือนในแบบจําลองวามี
ลักษณะ “นิ่ง” (Stationary) นั่นคือในระดับ Level (I(0)) หรือไม  โดยใชวิธีการทดสอบแบบ ADF 
โดยรูปแบบสมการเปนแบบ Random walk (ไมตองใสคาคงท่ี และ time trend) และในการพิจารณา
คาท่ีไดจากการทดสอบตองพิจารณาวา ถาคาความคลาดเคล่ือนท่ีไดจากการคํานวณคาสถิติในระดับ 
Level มีคามากกวาคา Mackinnon critical values  ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 แสดงวามีลักษณะ
ไมนิ่ง นั่นคือตัวแปรระหวางอัตราสวนเพิม่หรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา และผลตาง
ของอัตราดอกเบ้ียระหวางประเทศไทยและสหรัฐอเมริกาไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะ
ยาว แตถาคาความคลาดเคล่ือนท่ีไดจากการคํานวณ มีคานอยกวาคา Mackinnon critical values  ท่ี
ระดับนยัสําคัญทางสถิติ 0.05 แสดงวามีลักษณะน่ิง จงึสามารถสรุปไดวาตัวแปรระหวางอัตราสวน
เพิ่ม/สวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา และผลตางของอัตราดอกเบ้ียระหวางประเทศไทยและ
สหรัฐอเมริกามีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
  เม่ือไดผลการทดสอบ Unit root ตามวิธีการ Augmented Dickey- Fuller (ADF) 
ของตัวแปรทุกตัวท่ีจะใชในการศึกษาซ่ึงตัวแปรทุกตัวมีลักษณะขอมูลไมนิ่ง (Non-stationary) และ
มี order of integration = I(1)  
  จากนั้นนําสวนท่ีเหลือ (Residual) หรือคาความคลาดเคล่ือนจากสมการ
ความสัมพันธดังแสดงในตารางท่ี 4.3 มาทําการทดสอบ Unit root ตามวิธีการ Augmented Dickey- 
Fuller (ADF) วามีลักษณะนิ่ง หรือมี order of integration = I(0) หรือไม โดยมีสมมติฐานในการ
ทดสอบดังนี ้
 H0 :  =γ  0 (ขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง  หรือไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะ
ยาว) 
 H1 :  γ ≠  0 (ขอมูลมีลักษณะน่ิง  หรือมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว) 
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 ผลการทดสอบคาความคลาดเคล่ือน 
ตารางท่ี 4.8 แสดงผลคาความคาดเคล่ือน(สวนท่ีเหลือของสมการถดถอย) 

คาความ 
คลาดเคล่ือน 

คาเฉล่ีย 
คามัธย
ฐาน 

สวน
เบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

คาสูงสุด คาตํ่าสุด Prob. **ADF 

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

หมายเหตุ :  ** มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 (5% Critical value คือ -1.941271) 
 
 RES Y1B คือ คาความคลาดเคล่ือนจากผลการทดสอบ Cointegration กรณีอัตราสวนเพ่ิมหรือ

สวนลดของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 1 เดือน (ราคาเสนอซื้อ) 
 RES Y1S คือ คาความคลาดเคล่ือนจากผลการทดสอบ Cointegration กรณีอัตราสวนเพ่ิมหรือ

สวนลดของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 1 เดือน (ราคาเสนอขาย) 
 RES Y3B คือ คาความคลาดเคล่ือนจากผลการทดสอบ Cointegration กรณีอัตราสวนเพ่ิมหรือ

สวนลดของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 3 เดือน (ราคาเสนอซื้อ) 
 RES Y3S คือ คาความคลาดเคล่ือนจากผลการทดสอบ Cointegration กรณีอัตราสวนเพ่ิมหรือ

สวนลดของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 3 เดือน (ราคาเสนอขาย) 

  
1. กรณีอัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน (ราคาเสนอซ้ือ) 

 
 จากตารางท่ี 4.8 เม่ือนําผลจาก ADF test statistic ของ RES Y1B เทากบั -2.40763 มา
เปรียบเทียบกบัคา ADF test statistic ของ Mackinnon critical values ท่ีระดับนยัสําคัญทางสถิติ 0.05  
คือ -1.941271 พบวาคาท่ีไดมีคานอยกวาคา ADF test statistic ของ Mackinnon critical values นั่น
คือคาความคลาดเคล่ือนจากผลการทดสอบ Cointegration กรณีอัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตรา
แลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน (ราคาเสนอซ้ือ) มีลักษณะน่ิง  (Stationary) หรือมี order of integration 
คือ I(0) ซ่ึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0 :  =γ  0 ) แสดงวาอัตราสวนเพิม่หรือสวนลดของอัตรา
แลกเปล่ียนลวงหนา1 เดือน (ราคาเสนอซ้ือ) มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวกับผลตางของ
อัตราดอกเบ้ียระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา  
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2. อัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน (ราคาเสนอขาย) 
 
 จากตารางท่ี 4.8 เม่ือนําผลจาก ADF test statistic ของ RES Y1S เทากับ -2.29002 มา
เปรียบเทียบกบัคา ADF test statistic ของ Mackinnon critical values ท่ีระดับนยัสําคัญทางสถิติ 0.05  
คือ -1.941271 พบวาคาท่ีไดมีคานอยกวาคา ADF test statistic ของ Mackinnon critical values นั่น
คือคาความคลาดเคล่ือนจากผลการทดสอบ Cointegration กรณีอัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตรา
แลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน (ราคาเสนอขาย) มีลักษณะนิ่ง (Stationary) หรือมี order of integration 
คือ I(0) ซ่ึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0 :  =γ  0 ) แสดงวาอัตราสวนเพิม่หรือสวนลดของอัตรา
แลกเปล่ียนลวงหนา 1 เดือน (ราคาเสนอขาย) มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวกับผลตาง
ของอัตราดอกเบ้ียระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา  

 
3. อัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (ราคาเสนอซ้ือ) 

 
 จากตารางท่ี 4.8 เม่ือนําผลจาก ADF test statistic ของ RES Y3B เทากับ -2.11307 มา
เปรียบเทียบกบัคา ADF test statistic ของ Mackinnon critical values ท่ีระดับนยัสําคัญทางสถิติ 0.05  
คือ -1.941271 พบวาคาท่ีไดมีคานอยกวาคา ADF test statistic ของ Mackinnon critical values นั่น
คือคาความคลาดเคล่ือนจากผลการทดสอบ Cointegration กรณีอัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตรา
แลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (ราคาเสนอซ้ือ) มีลักษณะนิ่ง (Stationary) หรือมี order of integration 
คือ I(0) ซ่ึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0 :  =γ  0 ) แสดงวาอัตราสวนเพิม่หรือสวนลดของอัตรา
แลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (ราคาเสนอซ้ือ) มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวกับผลตางของ
อัตราดอกเบ้ียระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา  

 
4. อัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (ราคาเสนอขาย) 

 
 จากตารางท่ี 4.8 เม่ือนําผลจาก ADF test statistic ของ RES Y3s เทากับ -2.11953 มา
เปรียบเทียบกบัคา ADF test statistic ของ Mackinnon critical values ท่ีระดับนยัสําคัญทางสถิติ 0.05  
คือ -1.941271 พบวาคาท่ีไดมีคานอยกวาคา ADF test statistic ของ Mackinnon critical values นั่น
คือคาความคลาดเคล่ือนจากผลการทดสอบ Cointegration กรณีอัตราสวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตรา
แลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (ราคาเสนอขาย) มีลักษณะนิง่ (Stationary) หรือมี order of integration  



  

53 

คือ I(0) ซ่ึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0 :  =γ  0 ) แสดงวาอัตราสวนเพิม่หรือสวนลดของอัตรา
แลกเปล่ียนลวงหนา 3 เดือน (ราคาเสนอขาย) มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวกับผลตาง
ของอัตราดอกเบ้ียระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา  

 
 
 


