
บทที่  2 
กรอบแนวคดิทางทฤษฎีและเอกสารที่เกี่ยวของ 

 
2.1 แนวคิดทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 
 
 การศึกษาวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลตอการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศของไทยในครั้งนี้มีกรอบแนวคิดทางทฤษฎีที่เกี่ยวของ คือ ทฤษฎีคาเสมอภาคของ
อํานาจซื้อ แนวความคิดเกี่ยวกับ portfolio balance approach  แนวคิดแบบจําลองการกําหนดอัตรา
แลกเปลี่ยน และทฤษฎีการวเิคราะหทางเศรษฐมิติ ซ่ึงรายละเอียดสามารถอธิบายไดดังนี้ 
 
          2.1.1  ทฤษฎีคาเสมอภาคของอํานาจซื้อ ( Purchasing Power Parity : PPP) 
 

     ทฤษฎีคาเสมอภาคของอํานาจซื้อ มีแนวคิดมาจากมูลคาของเงินตราซึ่งมาจากความ
ตองการเงินตราในการซื้อสินคาและบริการตางๆ นั่นคือมูลคาของเงินตราถูกกําหนดมาจากอํานาจ
ซ้ือภายในประเทศ (domestic purchasing power) ที่สะทอนออกมาในรูปของระดับราคา
ภายในประเทศ โดยแนวคิดทฤษฎีคาเสมอภาคของอํานาจซื้อนี้ อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินจะถูก
กําหนดโดยระดับราคาโดยเปรียบเทียบของทั้งสองประเทศ ซ่ึงอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินตราสอง
สกุลจะอยูในระดับดุลยภาพก็ตอเมื่ออํานาจซื้อภายในประเทศของแตละประเทศเทากัน 

      พื้นฐานที่สําคัญของทฤษฎีคาเสมอภาคของอํานาจซื้อ  อยูบนหลักของกฎแหงราคา
เดียว (the law of one price) ที่พิจารณาวา ถาปราศจากตนทุนคาขนสงหรือตนทุนในการทําธุรกรรม
ตางๆ และปราศจากการกีดกันทางการคาในรูปแบบตางๆ แลว ตลาดที่มีการแขงขันจะทําใหราคา
สินคาในทั้งสองประเทศเทากันเมื่อเปลี่ยนใหอยูในรูปเงินตราสกุลเดียวกัน ดังนั้นตามทฤษฎีคา
เสมอภาคของอํานาจซื้อ การลดลงของอํานาจซื้อของเงินตราของประเทศในรูปของการเพิ่มขึ้นของ
ระดับราคาภายในประเทศ จะเปนสัดสวนกับการลดคาของเงินตราของประเทศนั้นในตลาดเงินตรา
ตางประเทศ (Krugman, 1996 : 400) กลาวคือหากอัตราแลกเปลี่ยนมีพฤติกรรมการเคลื่อนไหวตาม
ทฤษฎีคาเสมอภาคของอํานาจซื้อ แลว แสดงวาอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง (real exchange rate) จะมี
คาคงที่ซ่ึงเปนอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ โดยที่อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงิน (nominal exchange 
rate) จะมีการปรับตัวเพื่อตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของราคา เพื่อทําใหอัตราแลกเปลี่ยนที่
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แทจริงคงเดิมหรือเพื่อใหอัตราแลกเปลี่ยนเขาสูดุลยภาพอีกครั้ง ทฤษฎีคาเสมอภาคของอํานาจซื้อ 
ประกอบดวย 2 รูปแบบ ไดแก 

       (1)  ทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาคโดยสมบูรณ (absolute PPP) ที่กลาววาอัตราแลกเปลี่ยน
ดุลยภาพจะมีคาเทากับอัตราสวนระหวางระดับราคาสินคาโดยทั่วไปภายในประเทศและ
ตางประเทศในเวลาใดเวลาหนึ่ง โดยเปนระดับราคาที่คิดจากกลุมของสินคาที่เหมาะสม (Carbaugh, 
2002: 405)  สามารถแสดงความสัมพันธตามทฤษฎีทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาคโดยสมบูรณ  ไดดังนี้ 

      

  Et  =  P / P*           (1)
                      

 

โดยที่        Et      คือ    อัตราแลกเปลี่ยนในรูปเงินตราของประเทศตอเงินตราตางประเทศ 1 หนวย 

   P  คือ    ระดับราคาสินคาโดยทั่วไปภายในประเทศ 

   P*  คือ    ระดับราคาสินคาโดยทั่วไปของตางประเทศ 
      

        (2) ทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาคโดยเปรียบเทียบ (relative PPP) กําหนดใหการ
เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนในชวงเวลาใดๆ เทากับผลตางระหวางอัตราการเปลี่ยนแปลงของ
ระดับราคาของทั้งสองประเทศ หรือกลาวไดอีกนัยหนึ่งวา อัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวขึ้นลงเพื่อ
ตอบสนองตอความแตกตางของอัตราเงินเฟอของทั้งสองประเทศ นั่นคือ ราคาและอัตราแลกเปลี่ยน
มีการเปลี่ยนแปลงไปในทางที่จะทําใหอัตราสวนระหวางอํานาจซื้อภายในประเทศกับอํานาจซื้อใน
ตางประเทศคงเดิม 

        ตามทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาคโดยเปรียบเทียบ การเปลี่ยนแปลงของระดับราคา
โดยทั่วไปของประเทศจะกําหนดการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนในระยะยาว ทฤษฎีนี้ได
พยากรณวาคาของเงินตราตางประเทศจะเพิ่มคา (appreciate) หรือออนคา (depreciation) ในอัตราที่
เทากับผลตางระหวางอัตราเงินเฟอภายในประเทศและตางประเทศ (Carbaugh, 2002 : 405) ซ่ึงจะ
ทําใหอํานาจซื้อโดยเปรียบเทียบระหวางเงินตราสองสกุลไมเปล่ียนแปลง เชน ถาอัตราเงินเฟอของ
ประเทศไทยมากกวาอัตราเงินเฟอของสหรัฐฯ เทากับ 4%  ตอป อํานาจซื้อของเงินบาทก็จะลดลง    
4 หนวย เมื่อเทียบกับเงินดอลลารสหรัฐฯ ดังนั้น คาเงินบาทก็จะออนคาลง 4 % ตอป ในทางตรง
ขามคาเงินดอลลารสหรัฐฯ ก็จะแข็งคาขึ้น 4 % ตอป เชนกัน สามารถแสดงความสัมพันธตามทฤษฎี
อํานาจซื้อเสมอภาคโดยเปรียบเทียบ ไดดังนี้ 

 
*
tt1t1tt E/)EE( π−π=− −−        (2)
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โดยที่    tE     คือ    อัตราแลกเปลี่ยนในรูปเงินตราของประเทศตอเงินตราตางประเทศ 1 หนวย    
       ณ เวลา t 

 1tE −   คือ    อัตราแลกเปลี่ยนในรูปเงินตราของประเทศตอเงินตราตางประเทศ 1 หนวย    
       ณ เวลา t-1 

tπ      คือ    อัตราเงินเฟอภายในประเทศวัดจากเปอรเซ็นตของระดับราคาภายในประเทศ   
       ณ เวลา t และ t-1 
 *

tπ        คือ    อัตราเงินเฟอภายในประเทศวัดจากเปอรเซ็นตของระดับราคาในตางประเทศ 
       ณ เวลา t และ t-1 
 

          2.1.2   แนวความคิดเก่ียวกับ  Portfolio Balance Approach  
 
                      แนวความคิด portfolio balance approach ไดพัฒนาขอบเขตของการกําหนดอัตรา
แลกเปลี่ยนออกไป เนื่องจากแนวคิดในการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนแบบดั้งเดิมนั้น จะพิจารณาการ
กําหนดอัตราแลกเปลี่ยนภายใตขอบเขตของการผลิตสินคาเทานั้น โดยไมไดพิจารณาถึงตลาด
ทางดานการเงิน และสินทรัพยทางการเงิน แตแนวคิดของ portfolio balance approach ไดขยาย
ขอบเขตการพิจารณาการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนไปถึงตลาดสินทรัพย (asset market) ดวย 
(Genberg, 1981) หลักสําคัญของการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนตามแนวคิดนี้ คืออัตราแลกเปลี่ยน
เปนราคาเปรียบเทียบของเงินตราสองสกุลซ่ึงถูกกําหนดขึ้นโดยอุปสงคและอุปทานของเงินตราทั้ง
สองสกุล โดยที่เงินตราเปนสินทรัพยประเภทหนึ่งใน portfolio ซ่ึงบุคคลเลือกถือไวได และบุคคล
จะเลือกถือสินทรัพยประเภทตางๆ ใน portfolio ในสัดสวนที่จะทําใหเขาไดรับผลตอบแทนสูงสุด 
นอกจากนี้การจะเลือกถือสินทรัพยประเภทตางๆ ยังขึ้นอยูกับระดบัความมั่งคั่ง (wealth) ของบุคคล
ดวยวาจะสามารถถือสินทรัพยประเภทตางๆ ไดมากนอยเพียงไร โดยแนวคิดนี้อยูภายใตขอสมมติ 2 
ประการ คือ สินทรัพยระหวางประเทศสามารถเคลื่อนยายไดอยางสมบูรณ (perfect capital 
mobility) และหลักทรัพยภายในประเทศกับหลักทรัพยระหวางประเทศไมสามารถทดแทนกันได
อยางสมบูรณ (imperfect substitutability)  

        จากขอสมมติและหลักการดังกลาวทําใหสามารถสรางแบบความสัมพันธในการ
กําหนดอัตราแลกเปลี่ยน ไดดังนี้ 

 

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

 
ดุลยภาพตลาดหลักทรัพยตางประเทศ 

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

 
Wealth constraint 

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

 
กําหนดให 

M = ปริมาณเงินภายในประเทศ 
BH  = ปริมาณสินทรัพยภายในประเทศ 
F = ปริมาณหลักทรัพยตางประเทศที่ถือโดยบุคคลในประเทศ 
W = ความมั่งคั่งภายในประเทศ 
E = อัตราแลกเปลี่ยนทันที 
d = อัตราเสื่อมของคาเงินภายในประเทศที่คาดคะเน  

โดยที่  d = (EtEt+1– Et)/Et 

i = อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ 
i* = อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ 

 
                        รูปแบบความสัมพันธดังกลาว   สมมติวาประชาชนภายในประเทศเลือกถือ
หลักทรัพยตางประเทศพรอมกับเงินตราและหลักทรัพยในประเทศ ซ่ึงถือวาทั้งเงินตราและ
หลักทรัพยในประเทศไมสามารถซื้อขายระหวางประเทศได (nontrade) และสมมติวาประเทศนี้เปน
ประเทศเล็ก (small-country assumption) ดังนั้นอัตราดอกเบี้ยตางประเทศจึงเปนปจจัยภายนอกที่อยู
นอกอิทธิพลจากเศรษฐกิจภายใน ดวยรูปแบบความสัมพันธและขอสมมติดังกลาว ก็จะทําให
สามารถประมาณคาอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ (i) และอัตราแลกเปลี่ยนทันที (E) หรืออัตราเสื่อม
ของคาเงินภายในประเทศที่คาดคะเน (d) ตัวใดตัวหนึ่งได ถาหากสมมติใหการคาดคะเนเกี่ยวกับ
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อัตราแลกเปลี่ยนเปนแบบ static แลว (d = 0 ) ก็จะไดวาอัตราแลกเปลี่ยนจะถูกกําหนดโดยเปน
ฟงกชันของหลักทรัพยตางประเทศที่ถือโดยบุคคลในประเทศ อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ และ
อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ ความมั่งคั่งภายในประเทศ สวนกรณีที่กําหนดคาอัตราแลกเปลี่ยนทันที
ใหนั้น ดวยรูปแบบความสัมพันธนี้ก็จะสามารถหาคาของอัตราเสื่อมของคาเงินภายในประเทศที่
คาดคะเน (d) ในรูปฟงกชันสต็อกของหลักทรัพย (asset stock) และความมั่งคั่ง (wealth) ได สําหรับ
ดุลยภาพในระยะยาวสามารถเขียนรูปแบบความสัมพันธได ดังนี้ 

 

ภาคการเงิน 
 

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

ตลาดสินคา 
 

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

ดุลการชําระเงิน 
 

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

กําหนดให 
 P = ระดับราคา 
 C = การบริโภค 
 I = การลงทุน 
 T = การเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศ 
 NX = การสงออกสุทธิ 
 BP = ดุลการชําระเงิน 
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                        สมการที่ (7) ถึงสมการที่ (12) ก็คือสมการเอกลักษณของการวิเคราะห portfolio 
balance approach ในระยะสั้น แตเพื่อความสะดวกในการวิเคราะหจะสมมติใหผลตอบแทนของ
หลักทรัพยตางประเทศมีคาเทากับศูนย และในสมการที่ (11) จะแสดงถึงดุลยภาพในตลาดสินคา 
โดยที่ระดับราคาสามารถเคลื่อนไหวไดอยางสมบูรณ สวนสมการที่ (12) แสดงใหเห็นวาการ
บริโภคจะเปนฟงกชันของความมั่งคั่งที่แทจริง สมการที่ (13) แสดงวาการสงออกสุทธิจะเพิ่มสูงขึ้น
เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงสูงขึ้น สําหรับสมการที่ (14) จะแสดงถึงดุลการชําระเงินของประเทศ
ที่สมดุลโดยอยูภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว ดังนั้นดุลบัญชีเดินสะพัด (P( N X / E) + 
i* F - T) และบัญชีทุน ( •F ) จะตองมีคาเทากับศูนย 
                        นอกจากนี้ ถาเกิดอุปสงคสวนเกินในตลาดสินคา แตจากการที่เราสมมติวาใหราคามี
การเคลื่อนไหวไดอยางสมบูรณ ราคาก็จะเปนตัวขจัดอุปสงคสวนเกินที่เกิดขึ้นในตลาดสินคาให
หมดไป และเกิดดุลยภาพอีกครั้งหนึ่งในตลาดสินคา ในขณะเดียวกันการที่ราคาสูงขึ้น ก็จะทําให
เงินตราในประเทศในรูปที่แทจริงมีคาสูงขึ้นไปดวย  และการเกินดุลบัญชีเดินสะพัดจะลดลง 
ตลอดจนสงผลกระทบตอความมั่งคั่งที่แทจริง และความตองการบริโภค อันจะนําไปสูผลลัพธใน
ระยะกลาง และการที่ระดับราคาเปนตัวที่ทาํใหอุปทานเงินตราเกิดการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นโดยผาน
ทาง open-market purchases แลวในระยะสั้นอัตราดอกเบี้ยจะมีคาลดลง  ในขณะที่อัตราแลกเปลี่ยน 
ความมั่งคั่งที่ เปนตัวเงิน และระดับราคาจะสูงขึ้น การตอบสนองของอัตราดอกเบี้ย  อัตรา
แลกเปลี่ยน และความมั่งคั่งที่เปนตัวเงินจะเปนตัวกําหนดตลาดสินทรัพยนั่นเอง       
                       โดยดุลยภาพในระยะยาวจะเกิดขึ้นก็ตอเมื่อดุลบัญชีเดินสะพัดสมดุล ( •F = 0) ดังนั้น 
ถาอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงลดลงอยูในระดับที่ต่ํากวาดุลยภาพในระยะยาว ผลที่ตามมาของการ
เคลื่อนยายออกจากดุลยภาพชั่วคราวนั้นจะมุงไปสูดุลยภาพใหมในระยะยาว คืออัตราแลกเปลี่ยนจะ
ลดลงและลดลงเร็วกวาระดับราคา ดังนั้น สรุปไดวาการเพิ่มปริมาณเงินภายในประเทศทายที่สุดจะ
สงผลใหเกิด 
 (1)  เงินตราภายในประเทศจะมคีาลดลงในระยะสั้น และจะมีคาเพิ่มขึ้นในระยะยาว 

                (2)  อัตราแลกเปลี่ยนจะมีการแกวงตัวออกจากดุลยภาพ (overshoots) โดยที่จะไมมี
ความลาชาของราคา และการเปลี่ยนแปลงของความมั่งคั่งจะนําไปสูดุลการคาที่ขาดดุล 
                        (3)  ณ ดุลยภาพใหมดุลการคาจะขาดดุล 
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2.1.3   แนวคิดแบบจําลองการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยน  
 
 แนวคิดของแบบจําลองในการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนของ Ranuzzi, 1973 (177-181) 
ไดอธิบายถึงแบบจําลองที่ใชในการศึกษาเกี่ยวกับปจจัยที่มีผลตอความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะ
ยาวกับอัตราแลกเปลี่ยนซ่ึงประกอบดวยสมการ ดังนี้ 

1.  สมการเอกลักษณในดุลชําระเงิน 
 

ttt RESKCA Δ=Δ+Δ        (15) 
 
สมการเอกลักษณในดุลการชําระเงิน แสดงใหเห็นวาผลรวมของการเปลี่ยนแปลงใน

บัญชีเดินสะพัด ( tCAΔ )  และบัญชีทุนเคลื่อนยาย ( tKΔ ) จะเทากับการเปลี่ยนแปลงในเงินทุน
สํารองระหวางประเทศ ( tRESΔ ) 

 

2.  สมการเงินทุนเคลื่อนยายเขาทั้งหมด (หรือหนี้สินทั้งหมดของตางประเทศ) 
 
 ]WF,WD),EE(),RFRD[(fK ttt1tttt −−= +                  (16) 
 
 จากสมการเงินทุนเคลื่อนยายเขาทั้งหมด ( tK ) แสดงใหเห็นวาเงินทุนเคลื่อนยายเขา

ทั้งหมด ( tK ) จะขึ้นอยูกับความแตกตางระหวางอัตราดอกเบี้ย )RFRD( tt − การคาดคะเนอัตรา
แลกเปลี่ยน ( t1t EE −+ ) และความมั่งคั่ง( tW ) 

โดยที่เงินทุนเคลื่อนยายเขาทั้งหมด ( tK )  จะมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกับความ
แตกตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศและตางประเทศ กลาวคือถาอัตราดอกเบี้ยในประเทศ
สูงขึ้นกวาอัตราดอกเบี้ยตางประเทศแลว นักลงทุนในประเทศก็จะหันมาลงทุนภายในประเทศมาก
ขึ้น เพราะผลตอบแทนสูงกวา ขณะเดียวกันนักลงทุนในตางประเทศก็จะสนใจเขามาลงทุนใน
ประเทศมากขึ้น ทําใหเกิดเงินทุนไหลเขาสุทธิมากขึ้น 

สวนความสัมพันธระหวางเงินทุนเคลื่อนยายเขาทั้งหมดกับการคาดคะเนอัตรา
แลกเปลี่ยนนั้นจะเปนไปในทิศทางตรงกันขาม กลาวคือ ถามีการคาดการณวาอัตราแลกเปลี่ยนจะ
สูงขึ้นในอนาคตหรือคาของเงินในอนาคตจะลดลง (depreciate) แลวนักลงทุนภายในประเทศก็จะ
เลือกลงทุนในหลักทรัพยตางประเทศมากขึ้น และกูเงินจากตางประเทศมากขึ้น เพราะหากอัตรา
แลกเปลี่ยนในอนาคตลดลงตามที่คาดไวแลวเขาก็จะไดรับผลตอบแทนสูงขึ้น และผลดังกลาวสงผล
ใหเงินทุนไหลออกสุทธิมากขึ้น 
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 สําหรับความสัมพันธระหวางเงินทุนเคลื่อนยายสุทธิเขาทั้งหมดกับความมั่งคั่งจะแบงได 
2 กรณี คือ กรณีแรกจะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ ถาประชาชนมีรายไดเพิ่มขึ้น ทํา
ใหความตองการถือเงินเพื่อจับจายใชสอยและลงทุนเพิ่มขึ้น อัตราดอกเบี้ยจึงสูงขึ้นดึงดูดใหมีการ
ลงทุนจากตางประเทศเพิ่มขึ้น ทายสุดก็จะมีเงินทุนไหลเขามามากขึ้น กรณีที่สอง ความสัมพันธจะ
เปนไปในทิศทางตรงกันขาม กลาวคือเมื่อประชาชนมีรายไดเพิ่มขึ้น ก็สามารถชําระหนี้ตางประเทศ
ไดมากขึ้น หรือเลือกลงทุนในสินทรัพยของตางประเทศมากขึ้นสงผลใหมีการไหลออกของเงินทุน 

 

 3.  สมการการคาดคะเนอัตราแลกเปลี่ยน 
 

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

จากสมการที่ (17) จะเห็นวาเงินทุนสํารองระหวางประเทศเปนปจจัยสําคัญในการ
กําหนดอัตราแลกเปลี่ยนตามแนวคิดของ portfolio เนื่องจากแนวคิดนี้ไดใหความสําคัญกับตลาด
ทางดานการเงินและสินทรัพยทางการเงินดวย  ซ่ึงเงินทุนสํารองระหวางประเทศไดมาจากการ
สะสมของเงินตราตางประเทศ อันเนื่องมาจากการไหลเขาของเงินตราตางประเทศมากกวาการไหล
ออกของเงินตราตางประเทศ  โดยการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนสํารองระหวางประเทศจะมี
ผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยน และมีความสัมพันธกับดุลบัญชีเดินสะพัด นั่นคือ ถาเงินทุนสํารอง
ระหวางประเทศมีมาก แสดงวาดุลบัญชีเดินสะพัดมีการเกินดุล สงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศมีคาลดลง หรือคาเงินบาทแข็งคาขึ้น แตถาเงินทุนสํารองระหวางประเทศมีนอย แสดง
วาดุลบัญชีเดินสะพัดมีการขาดดุล สงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศมีคาเพิ่มขึ้น หรือ
คาเงินบาทออนคาลง 

 จากสมการการคาดคะเนอัตราแลกเปลี่ยนแสดงใหเห็นวาการคาดคะเนอัตราแลกเปลี่ยน 
( 1tE + )จะขึ้นอยูกับอัตราแลกเปลี่ยนในชวงเวลากอนหนานี้ ( 1tE − ) ผลตางระหวางระดับราคาใน
ประเทศกับตางประเทศ ( tt PFPD − ) อัตราเรงการเกินดุลบัญชีเดินสะพัด ( tACA ) และความ
ตองการเงินทุนสํารองระหวางประเทศซึ่งวัดจากสัดสวนของเงินทุนสํารองระหวางประเทศตอ
ปริมาณการนําเขา )M/RES(  

 โดยการคาดคะเนอัตราแลกเปลี่ยน  จะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตรา
แลกเปลี่ยนในชวงเวลากอนหนานี้ เนื่องจากบุคคลมักจะคาดคะเนวาอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคตจะ
ไมแตกตางไปจากชวงเวลาที่ผานมามากนัก และการคาดคะเนอัตราแลกเปลี่ยนจะมีความสัมพันธ
ในทิศทางเดียวกับผลตางระหวางระดับราคาในประเทศกับตางประเทศ กลาวคือ เมื่อระดับราคา
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ภายในประเทศสูงขึ้นมากกวาระดับราคาในตางประเทศโดยเปรียบเทียบแลว จะทําใหสงออกได
ลดลงและการนําเขาเพิ่มขึ้น สงผลใหขาดดุลบัญชีเดินสะพัด เงินทุนสํารองระหวางประเทศลดลง 
อัตราแลกเปลี่ยนก็จะมีแนวโนมสูงขึ้น 

 การคาดคะเนอัตราแลกเปลี่ยน จะมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราเรงของ
การเกินดุลในบัญชีเดินสะพัด กลาวคือ เมื่ออัตราเรงของการเกินดุลในบัญชีเดินสะพัดมีคาเพิ่มขึ้น  
แสดงวาเงินทุนสํารองระหวางประเทศก็มีแนวโนมดีขึ้นทําใหคาของเงินในประเทศดีขึ้น หรืออัตรา
แลกเปลี่ยนมีแนวโนมดีขึ้นนั่นเอง 

 นอกจากนี้ การคาดคะเนอัตราแลกเปลี่ยนจะมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ
สัดสวนฐานะเงินทุนสํารองระหวางประเทศเปรียบเทียบกับมูลคาการนําเขา กลาวคือ เมื่อสัดสวน
ดังกลาวมีคาลดลงจะทําใหความสามารถของประเทศในการชําระหนี้ หรือซ้ือสินคาจากตางประเทศ
ลดลงดวย กอใหเกิดแรงกดดันที่จะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนสูงขึ้นเพื่อลดการนําเขา 

 
ขอสมมติของแบบจําลอง มีดังนี้ 

  1.  ยอมรับกฎของราคาเดียว (law of one price) เพื่อเปนประโยชนตอการกําหนด
อัตราแลกเปลี่ยนจากการเปรียบเทียบกําลังซ้ือระหวางประเทศ (purchasing power parity) โดยมี
เงื่อนไขดังนี้ 

1.1. สินคาที่ทําการซื้อขายกันระหวางประเทศจะมีลักษณะเหมือนกัน 
(perfectly homogeneous) คือ สินคาสามารถทดแทนกันไดอยางสมบูรณ 

1.2. ไมคํานึงถึงคาขนสง หรือ สมมติใหตนทุนคาขนสงมีคาเทากันหมด 
1.3. การคาระหวางประเทศเปนไปโดยเสรี กลาวคือ ปราศจากการควบคุมทาง

การคา เชน การเก็บภาษี หรือถามีการควบคุมก็ใหทุกประเทศมีระดับการควบคุมที่เทาเทียมกั 
    2. การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศเปนไปโดยเสรี (perfect capital mobility) 

แตหลักทรัพยระหวางประเทศจะมีความแตกตางกันในอัตราผลตอบแทน กลาวคือหลักทรัพย
ภายในประเทศและตางประเทศไมสามารถทดแทนกันไดอยางสมบูรณ ดังนั้นนักลงทุนจะเลือก
ลงทุนในลักษณะใดก็จะขึ้นอยูกับผลตอบแทนที่เขาคาดวาจะไดรับ (expect rate of return) 

    3. บุคคลในระบบเศรษฐกิจเปนผูที่มีการคาดการณอยางมีเหตุมีผล(rational 
expectation) บุคคลจะคาดการณเกี่ยวกับอนาคตโดยอาศัยการเก็บขอมูลและประมวลขาวสารตางๆ
ที่เขามีอยางเปนระบบ ซ่ึงถือวาการคาดการณของบุคคลเกี่ยวกับอนาคตโดยเฉลี่ยจะใกลเคียงกับ
ความจริง 
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4. เมื่อเกิดความไมสมดุลขึ้นการปรับตัวจะเกิดขึ้นโดยผานตลาดทุน (capital 
market) และการปรับตัวในตลาดทุนจะเปนแบบ dynamic adjustment โดยมีรูปแบบในการปรับตัว 
คือ  

 
)KK(K 1ttt −−λ=Δ  

 
จากขอสมมติที่ 4  ที่ไดอาศัยรูปแบบการปรับตัวของสต็อกทุน (stand stock 

adjustment model) กําหนดใหเปนสมการที่  (18) 
 

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

  ในสมการที่ (18) ไดสมมติใหผลสุทธิของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ
ปรับตัวดวยความเร็วเทากับ λ  ในการเคลื่อนยายเขาสูดุลยภาพในตลาด ดังนั้นถาเราแทนคาสมการ
ที่ (16) ลงในสมการที่ (18) จะทําใหไดสมการเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ ดังตอไปนี้ 

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

 
จากสมการที่ (15) 
 

 

    ttt RESKCA Δ=Δ+Δ  
 

 

จะได 

 

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

 

จากเงื่อนไขของสมการเอกลักษณในดุลการชําระเงิน (15) สมการการคาดคะเนอัตรา
แลกเปลี่ยน (17) และสมการเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ(20)  สามารถนํามาสรางเปน
แบบจําลองการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนได ดังนี้ 
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,ACA),PFPD(,E),CARES(),RFRD[(fE ttt1tttttt −−−= −  

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

 

กําหนดให 
 

E  =   อัตราแลกเปลี่ยน 

tRD  =   อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ 

tRF  =   อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ 

tRES  =   เงินทุนสํารองระหวางประเทศ 

tCA  =   ผลรวมสะสมของดุลบัญชีเดินสะพัด 

tPD  =   ระดับราคาภายในประเทศ 

tPF  =   ระดับราคาตางประเทศ 

tACA  =   อัตราเรงในการเกินดุลบัญชีเดินสะพัด  
                          โดยที่ 1t1tt CA/)CACA(ACA −−−=  

tWD  =   ความมั่งคั่งภายในประเทศ 

tWF  =   ความมั่งคั่งตางประเทศ 
 

         2.1.4  ทฤษฎีการวิเคราะหทางเศรษฐมิติ 
 
    1)  การทดสอบ Unit Root  

 การทดสอบ unit root หรือ อันดับความสัมพันธของขอมูล (order of integration) ที่
นิยมใชในปจจุบันมีอยูหลายวิธี แตในการศึกษาครั้งนี้จะใชวิธีการทดสอบของ David Dickey และ 
Wayne  Fuller ซ่ึงสามารถประยุกตใชไดกับการศึกษาที่มีจํานวนขอมูลไมมากนัก การทดสอบหา 
unit root ตามวิธีของ Dickey and Fuller สามารถจําแนกไดเปน 2 วิธี ไดแก Dickey – Fuller test 
(DF Test) และ Augmented Dickey – Fuller test (ADF Test) ซ่ึงในการศึกษาครั้งนี้ไดเลือกใช
วิธีการทดสอบคือ Augmented Dickey – Fuller test (ADF Test) เพื่อใหครอบคลุมตัวแปรในกรณีที่
เปน serial correlation ในคา error term ( tε ) ที่มีลักษณะความสัมพันธกันเองในระดับสูง โดย
สมการมี 3 รูปแบบดังนี้ 
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t

p

1i
iti1tt xxx ε+Δφ+θ=Δ ∑

=
−−                    (22) 

 

t

p

1i
ititt xxx ε+Δφ+θ+α=Δ ∑

=
−                   (23) 

 

t

p

1i
ititt xtxx ε+Δφ+β+θ+α=Δ ∑

=
−                          (24) 

 
โดยที่   txΔ              คือ  อนุพันธลําดับหนึ่งของตัวแปร 

t                คือ  แนวโนมเวลา 
φθβα ,,,         คือ  คาคงที่ 

tε                        คือ  ตัวแปรสุมที่มีคาเฉลี่ยเทากับศูนย และมีคาความแปรปรวนคงที่  หรือ 
    ),0(iid~ 2

t εσε   
          

โดยที่จํานวน lagged term (p) สามารถใสจํานวน lag ไปจนกระทั่งไมเกิดปญหา 
autocorrelation ในสวนของ error term  

 การทดสอบจะพิจารณาโดยเปรียบเทียบคา t-statistic ที่คํานวณไดกับคาที่เหมาะสม
จากตาราง Augmented Dickey-Fuller ซ่ึงมีสมมติฐานการทดสอบ ดังนี้ 
 

0:H0 =θ  ขอมูลตัวแปรมีคุณสมบัติไมนิ่ง หรือ 
t

x มี unit root 
0:H1 <θ  ขอมูลตัวแปรมีคุณสมบัตินิ่ง หรือ 

t
x ไมมี unit root 

 

ถายอมรับ 0H จะไดวาตัวแปรที่สนใจมี unit root หรือมีลักษณะเปน non-stationary 
ถายอมรับ 1H จะไดวาตัวแปรที่สนใจไมมี unit root หรือมีลักษณะเปน stationary\ 
 

                     2)  การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration) 
       เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่ง สามารถนําไปใชหาสมการถดถอยได  
สวนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะไมนิ่ง  เมื่อนําไปใชหาสมการถดถอย อาจไดสมการถดถอยที่ไม
แทจริง ดังนั้นเมื่อทราบวาขอมูลอนุกรมเวลาที่ทําการทดสอบมีลักษณะไมนิ่งแลว อาจไมเกิดปญหา
สมการถดถอยที่ไมแทจริงก็ได ถาหากวาสมการถดถอยดังกลาวมีลักษณะรวมดวยไปดวยกัน 
(cointegration)   
       การรวมดวยไปดวยกัน  คือ  การมีความสัมพันธระยะยาวระหวางขอมูลอนุกรมเวลา
ตั้งแต 2 ตัวแปรขึ้นไปที่มีลักษณะไมนิ่ง  แตวาสวนเบี่ยงเบนที่ออกจากความสัมพันธในระยะยาวมี
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ลักษณะนิ่ง  สมมติใหขอมูลอนุกรมเวลา 2 ตัวแปรใดๆ ที่มีลักษณะไมนิ่ง แตมีคาสูงขึ้นตามไป
ดวยกันทั้งคู  และมีอันดับความสัมพันธของขอมูลเหมือนกัน  ความแตกตางระหวางตัวแปรทั้งสอง 
ไมมีแนวโนมเพิ่มขึ้นหรือลดลง อาจเปนไปไดวา ความแตกตางระหวางตัวแปรทั้งสองมีลักษณะนิ่ง  
กลาวคือ  ขอมูลอนุกรมดังกลาวมีการรวมดวยไปดวยกัน ดังนั้น การถดถอยรวมกันไปดวยกัน คือ
เทคนิคการประมาณคาความสัมพันธดุลยภาพระยะยาวระหวางขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะไมนิ่ง  
โดยที่การเบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพระยะยาวตองมีลักษณะน่ิง สามารถทดสอบโดยใชสวนที่เหลือ
จากสมการ ถดถอยท่ีไดมาทําการทดสอบวามีการรวมกันไปดวยกันหรือไม โดยทําการทดสอบ unit  
root  คือ จากสมการ  
 

         ttt xy ε+β+α=                    (25)
  

นําคา tε   มาหาสมการถดถอยใหมได ดังนี้ 
 

                              t1tt v+γε=εΔ −                    (26) 
 
โดยที่     tε  , 1t−ε     คือ     สวนที่เหลือ ณ เวลา t ที่นํามาหาสมการถดถอยใหม 
 γ    คือ     คาพารามิเตอร 
  vt    คือ     สวนที่เหลือของสมการถดถอยใหม 
 

 นําคาสถิติ t (t- statistic) ซ่ึงไดมาจากอัตราสวน γγ .E.S/  ไปเปรียบเทียบกับคูวิกฤติ 
MacKinnon (MacKinnon critical  values)  โดยมีสมมติฐานในการทดสอบ  ดังนี้ 
 

  0:H0 =γ   (ไมมีการรวมกันไปดวยกันระหวางตัวแปรทั้งสอง) 
  0:H1 ≠γ   ( มีการรวมกันไปดวยกันระหวางตัวแปรทั้งสอง) 
 

โดยใชคาสถิติ t ซ่ึงมีสูตร ดังนี้   
 

n
s

mxt −
=                                             (27) 
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โดยที่     
 x   คือ    คาเฉลี่ยตัวอยาง 
 M คือ    คาเฉลี่ยตัวอยาง 

  s  คือ    คาตัวอยางแปรผัน 
  n  คือ    จํานวนคาสังเกต 
 

     นําคาสถิติ t ที่ไดมาทดสอบเทียบกับคาวิกฤติ  ถายอมรับ H0  หมายความวา สมการ
ถดถอยที่ไดไมมีการรวมดวยไปดวยกัน แตถาปฏิเสธ H0 หมายความวาสมการถดถอยที่ไดมีการรวม
ดวยไปดวยกัน  ถึงแมวาขอมูลอนุกรมเวลาในสมการขางตนนั้นจะมีลักษณะไมนิ่งก็ตาม 

  
                     3)   การทดสอบ  Error Correction Model (ECM) 
        ถา tx  และ ty รวมกันไปดวยกัน (cointegrated) หมายความวาตัวแปรทั้งสองมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (long term equilibrium relationship) แตในระยะสั้นอาจจะมี
การออกนอกดุลยภาพ(disequilibrium)ได  เพราะฉะนั้นเราสามารถจะใหพจนคาความคลาดเคลื่อน
(error term) ในสมการที่รวมกันไปดวยกันเปนคาความคลาดเคลื่อนดุลยภาพ(equilibrium error)  
และเราสามารถที่จะนําเอาพจนคาความคลาดเคลื่อนนี้ไปผูกพฤติกรรมระยะสั้นกับพฤติกรรมระยะ
ยาว (Gujarati, 1995)ได  ลักษณะสําคัญของตัวแปรรวมกันไปดวยกัน(cointegrated variables) คอืวถีิ
เวลาของตัวแปรเหลานี้จะไดรับอิทธิพลจากการเบี่ยงเบน (deviations) จากดุลยภาพระยะยาว(long – 
run equilibrium)  และถาระบบจะกลับไปสูดุลยภาพระยะยาว การเคลื่อนไหวของตัวแปรอยางนอย
บางตัวแปรจะตองตอบสนองตอขนาดของการออกนอกดุลยภาพ(disequilibrium) ในerror 

correction model  สามารถเขียนแบบจําลองได ดังนี้ 
 
 t

1i
iti5

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

=
−

=
−−   (28) 

 
 โดยที่ tê  คือสวนตกคางและสวนที่เหลือ(residuals) ของสมการถดถอยรวมกันไป
ดวยกัน (cointegrating  regression equation)  คา 2a  จะใหความหมายวา 2a ของความคลาดเคลื่อน
(discrepancy)  ระหวางคาสังเกตที่เกิดขึ้นจริงของ ty  กับคาที่เปนระยะยาว หรือดุลยภาพในคาบที่
แลวจะถูกขจัดไปหรือถูกแกไขไปในแตละคาบตอมา (Gujarati,1995: 729) เชนในแตละเดือน แต
ละสัปดาห  นั่นคือ 2a   คือสัดสวนของการออกนอกดุลยภาพของ y ในคาบนี้ถูกขจัดไปในคาบ
ตอไป เปนตน 
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 สําหรับรูปแบบ  ECM  ที่อางโดย Gujarati (1995) นั้นสามารถเขียนได ดังนี้ 
 
               tt31t21t xaêaay μ+Δ++=Δ −      (29) 
 
 สวนรูปแบบ ECM  ที่ไมมีพจนคาคงที่   และลาหรือลาหลัง สามารถแสดงได ดังนี้ 
 
               tt21t1t xaêay μ+Δ+=Δ −      (30) 
 
 โดยที่ 1a  มีคาเปนลบ  ซ่ึง  0a1 t 〈≤−    สาเหตุที่ 1a  มีคาเปนลบเพราะวา ถา 0ê 1t 〉−   
ดังนั้น 1t1t xy −− β+α〉   ซ่ึงเปน 1ty −  ที่เปาหมายกลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ 1ty −  มีคาสูงกวาเปาหมาย
นั่นเอง และเพื่อให y  อยูบนเปาหมาย  yt จะตองมีคาลดลง ลิมิตลางของ 1a  มีคาเทากับ -1 หมายถึง  
การกําจัดการออกนอกดุลยภาพของคาบเวลาที่แลวอยางสมบูรณ  ขนาดสมบูรณ (absolute size) 
ของ 1a  ไดแสดงถึงความเร็วของการปรับตัว(speed of adjustment) นั่นเองโดยที่ดุลยภาพจะกลับมา
เร็วขึ้น  ถาคาสมบูรณของ 1a  มีคามากขึ้น  ยกตัวอยางเชน 1a = -0.20 ถาหมายความวา 20% ของการ
ออกนอกดุลยภาพในเวลา  t-1 ไดถูกขจัดออกไปในคาบเวลา t ในขณะที่ ถา 1a = -0.50 หมายความ
วา  50%  ของการออกนอกดุลยภาพไดถูกขจัดไปนั่นเอง (Enders,1995) 
 อยางไรก็ตาม Enders  ระบุสมการ  error correction model (ECM) ไว ดังนี้ 
 
 yt

1i
iti5

1i
hth41t21t yaxaêaay μ+Δ+Δ++=Δ ∑∑

=
−

=
−−    (31) 

 xt
1i

ntn5
1i

mtm41t21t ybxbêbbx μ+Δ+Δ++=Δ ∑∑
=

−
=

−−    (32) 

 

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

งานศึกษาที่เกี่ยวของกับการวิเคราะหปจจัยที่มีผลตอการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนและ
การพยากรณคาเงินบาทที่ผานมามีการศึกษาอยางกวางขวาง ซ่ึงสวนใหญจะอาศัยแนวคิดที่ใกลเคียง
กัน แตมีวิธีการศึกษาและเทคนิคที่ใชแตกตางกันออกไป โดยการศึกษาครั้งนี้ไดมีการทบทวน
วรรณกรรมที่เกี่ยวของทั้งตางประเทศและภายในประเทศ ดังนี้ 

 
      Diamandis, Georgoutsos and Kouretas (1996) ทําการทดสอบปจจัยที่กําหนดอัตรา

แลกเปลี่ยนโดยใชแนวคิดของแบบจําลอง sticky price ซ่ึงวิเคราะหอัตราแลกเปลี่ยนระหวาง
แคนาดากับดอลลารสหรัฐฯ โดยขอมูลที่ใชเปนขอมูลอนุกรมเวลารายเดือนตั้งแตเดือนมิถุนายน 
ค.ศ. 1970 ถึงเดือนพฤษภาคม ค.ศ. 1994 ในการศึกษาไดทําการทดสอบความสัมพันธระยะยาวและ
ความมีเสถียรภาพของตัวประมาณคา โดยใชวิธี unit  root test เพื่อทดสอบความนิ่งของขอมูล และ
นําสถิติทดสอบ ADF test และ KPSS test เมื่อทําการทดสอบตัวแปรที่มีลักษณะเปน trend 
stationary จากผลการศึกษาพบวา ตัวแปรทุกตัวมีอันดับความสัมพันธของขอมูลเทากับ 1 หรือ I(1) 
นอกจากนี้ไดมีการนําเทคนิค multivariated  cointegration มาใชเพื่อหาจํานวน cointegrating vector 
ซ่ึงผลการศึกษาพบวา ตัวแปรทุกตัวมีจํานวน cointegrating vector ที่มีนัยสําคัญทางสถิติเทากับ 1 
หมายความวา มีความสัมพันธระยะยาวระหวางอัตราแลกเปลี่ยนของแคนาดาตอดอลลารสหรัฐฯ 
และสัมประสิทธ์ิหนาตัวแปรทุกตัวยกเวนรายไดประชาชาติที่แทจริงของสหรัฐฯ มีเครื่องหมาย
เปนไปตามสมมติฐานและมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 

     Rapach and Wohar (2002) ทําการทดสอบแบบจําลองปจจัยที่มีอิทธิพลตอการกําหนด
อัตราแลกเปลี่ยนในระยะยาว(long – run monetary model) โดยใชแบบจําลองทางการเงินพื้นฐาน
(basic monetary model) และสมมติวาใน steady state อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศและตางประเทศ
จะเทากัน ดังนั้น ผลตางของอัตราดอกเบี้ยระหวางภายในประเทศกับตางประเทศที่ใชในแบบจาํลอง
จึงเทากับศูนย  นั่นคือ ไมปรากฏพจนผลตางของอัตราดอกเบี้ยในแบบจําลองดังกลาว ในการศึกษา
ครั้งนี้ Rapach and  Wohar ไดใชขอมูลรายปของอัตราแลกเปลี่ยนตอดอลลารสหรัฐฯของประเทศ
อุตสาหกรรม 14 ประเทศ ไดแก ออสเตรเลีย  เบลเยียม แคนาดา เดนมารก ฟนแลนด ฝร่ังเศส อิตาลี 
เนเธอรแลนด  นอรเวย โปรตุเกส  สเปน  สวีเดน สวิตเซอรแลนด และอังกฤษ ในชวงปลาย ค.ศ.ที่ 
19 จนถึงปลาย ค.ศ. ที่ 20 Rapach and  Wohar ไดใช unit root และ cointegration test ในการ
ประมาณความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (cointegration  relationship) ระหวางอัตราแลกเปลี่ยน
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กับปจจัยพื้นฐานทางการเงินตางๆ นอกจากนี้ เมื่อพบวาตัวแปรในแบบจําลองมีความสัมพันธเชิง
ดุลยภาพระยะยาว Rapach and  Wohar ไดใช error correction model (ECM) เพื่อคํานวณหาลกัษณะ
การปรับตัวในระยะสั้น นอกจากการศึกษาถึงกระบาวนการปรับตัวเพื่อเขาสูดุลยภาพระยะยาวของ
อัตราแลกเปลี่ยนแลว Rapach and Wohar ยังไดเปรียบเทียบแบบจําลองในการพยากรณอัตรา
แลกเปลี่ยนระหวางแบบจําลอง random walk model และแบบจําลองที่อิงปจจัยพื้นฐานทางการเงิน 
(monetary fundamentals) ผลการศึกษาพบวา แบบจําลองทางการเงินไมสามารถใชในการพยากรณ
อัตราแลกเปลี่ยนสําหรับฝรั่งเศส โปรตุเกส และสเปนไดดีเทากับ random walk model 

 
 การศึกษาเกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยนในประเทศไทยไดมีการศึกษาอยูอยางตอเนื่อง ไดแก 

การศึกษาเกี่ยวกับการคํานวณหาดัชนีคาเงนิบาทเพื่อทําการวิเคราะหหาดุลยภาพทีเ่หมาะสม รวมทั้ง
การศึกษาถึงปจจัยที่มีผลตอการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนและการปรับตวั  ซ่ึงสวนใหญจะอาศัยแนว 
คิดทฤษฎีคาเสมอภาคของอํานาจซื้อ และแบบจําลองทางการเงินในการวิเคราะห การศึกษาตางๆใน
ประเทศไทยสามารถสรุปได ดังนี้ 
  

ดิเรก  ปทมสิริวัฒน  และ  ณัฐพล  ชวลิตชีวิน  (2524)  ไดทําการศึกษาเรื่องการกําหนด
อัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐฯ โดยมีวัตถุประสงคเพื่อพิจารณาปจจัยหรือ
ตัวแปรที่มีอิทธิพลตอการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐฯ ในชวง
ระหวางเวลาระหวางเดือนพฤศจิกายนป พ.ศ. 2521 ถึงเดือนมิถุนายน  ป พ.ศ. 2524 โดยใน
การศึกษานี้ไดแยกการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนในระยะยาวออกจากระยะสั้น ระยะยาวในที่นี้
หมายถึง  อัตราแลกเปลี่ยนรายเดือน  สวนระยะสั้นหมายถึงอัตราแลกเปลี่ยนรายวัน ในการศึกษานี้
ไดใชทฤษฎีคาเสมอภาคของอัตราดอกเบี้ย และทฤษฎีการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนตามแนวทาง
การเงิน  เปนกรอบการศึกษา โดยใชสมการถดถอยเชิงเสนตรงในการทดสอบปจจัยที่มีอิทธิพลตอ
การกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐฯ ในระยะยาว และใชเทคนิค  
First Order Auto regression Scheme ในการทดสอบปจจัยที่มีอิทธิพลตอการกําหนดอัตรา
แลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐฯ  ในระยะสั้น จากการศึกษาพบวาในระยะยาว
ปจจัยที่มีอิทธิพลตอการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐฯ มากที่สุด
คือ  อัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐฯ ในชวงเวลาที่ผานมา ทั้งนี้อาจมีสาเหตุ
จากมาตรการการแทรกแซงในตลาดเดลี่ฟกตอการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนจริง ๆ และนโยบายของ
รัฐบาลที่ตองการใหไมไหวตัวมาก ปจจัยที่รองลงมาไดแก  สัดสวนของดัชนีราคาขายสงของ
ประเทศไทยเทียบกับสหรัฐอเมริกา ซ่ึงสอดคลองกับทฤษฎีคาเสมอภาคของอํานาจซื้อสําหรับ
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สัดสวนของอัตราดอกเบี้ยในประเทศไทยเทียบกับสหรัฐอเมริกา และสัดสวนของอุปทานเงินตรา
ในประเทศไทยเทียบกับสหรัฐอเมริกา  ไมสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามไดมาก
นัก  เนื่องจากผลกระทบของอุปทานเงินตราอาจเกิดความลาชาขึ้น และในการศึกษานี้มีขอมูลที่
จํากัด  จึงไมสามารถทดลองใสความลาชายาว ๆ ได สวนผลการศึกษาในระยะสั้น พบวา อัตรา
แลกเปลี่ยนในวันที่ผานมามีอิทธิพลตอการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนในปจจุบันมาก ซ่ึงสามารถ  
อธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามไดมากกวารอยละ 90 และผลการศึกษายังยืนยันวาการ
กําหนดอัตราแลกเปลี่ยนนาจะไดรับอิทธิพลจากนโยบายของรัฐบาลในอัตราที่สูง หรือตีความอีก
อยางวาตัวแปรอื่น ๆ ซ่ึงมีอิทธิพลตออัตราแลกเปลี่ยนมีความลาชา 
 

      อํานาจ  ศรีสุขสันต (2531) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับดัชนีคาเงินบาทและปจจัยที่มี
อิทธิพลตอการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนของไทย โดยใชขอมูลอนุกรมเวลารายไตรมาส ชวงป พ.ศ. 
2516 ถึง พ.ศ. 2529 ซ่ึงศึกษาประเทศคูคาที่สําคัญของไทยที่มูลคาการคารวมกับไทยในป สูงสุด 9 
อันดับแรก  ไดแก  ญี่ปุน  สหรัฐอเมริกา  เยอรมนี  สหราชอาณาจักร จีน  มาเลเซีย  สิงคโปร 
เนเธอรแลนด และฮองกง โดยคํานวณดัชนีคาเงินบาทซึ่งถวงน้ําหนักดวยมูลคาการนําเขา และมูลคา
การคารวมของไทย จากนั้นทําการศึกษาหาระดับอัตราแลกเปลี่ยนที่เหมาะสม โดยนําดัชนีคาเงิน
บาทที่ไดมาวิเคราะหซ่ึงอาศัยแนวคิดทฤษฎีคาเสมอภาคของอํานาจซื้อ และใชดัชนีที่ปรับคาดวย
ราคาเปรียบเทียบแลวดังกลาวเปนเกณฑในการพิจารณาคาเงินบาทที่เหมาะสม ผลการศึกษาพบวา
ในชวงป พ.ศ. 2516 ถึงป พ.ศ. 2521 เงินบาทมีคาสูงเกินไป สวนในชวงหลังป พ.ศ. 2522 ถึงป พ.ศ. 
2523 เงินบาทมีคาที่ต่ําเกินไป และเคลื่อนเขาสูดุลยภาพในชวงป พ.ศ. 2524 ถึง พ.ศ. 2526 หลังจาก
นั้นคาเงินบาทไดมีคาที่สูงเกินไปจนในปลายป พ.ศ. 2527 เงินบาทไดเคลื่อนเขาสูดุลยภาพอีกครั้ง 
และมีคาลดลงอีกในชวงป พ.ศ. 2528 ถึงป พ.ศ. 2529 เนื่องจากการเขาไปแทรกแซงของรัฐบาลเพื่อ
แกไขปญหาการขาดดุลการคา 

     นอกจากนี้ ยังทําการทดสอบแบบจําลองการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนตามแนวคิด 
portfolio balance approach ในรูปแบบของสมการเชิงเสนตรง โดยทดสอบตามประเภทของ EER 
และ EERI ซ่ึงถวงน้ําหนักดวยมูลคาการนําเขา และมูลคาการคารวม และทําการประมาณคา
แบบจําลองดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด ผลการศึกษาพบวาแบบจําลองที่ใชดัชนีคาเงินบาทถวง
น้ําหนักดวยมูลคากรคารวมนาจะเปนตัวแทนของกลุมไดดีที่สุด และปจจัยที่มีอิทธิพลตอการ
กําหนดอัตราแลกเปลี่ยน ไดแก อัตราแลกเปลี่ยนในชวงไตรมาสกอน ระดับราคาโดยเปรียบเทียบ 
และระดับรายไดประชาชาติของตางประเทศ มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราแลกเปลี่ยน 
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สวนระดับรายไดประชาชาติภายในประเทศมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตรา
แลกเปลี่ยน 
 

     สีหราช  อัชฌประเสริฐ (2537) ทําการศึกษาคาเงินบาทที่เหมาะสมและการกําหนดอัตรา
แลกเปลี่ยนตามความเปนจริงของประเทศไทย โดยขอมูลที่ใชเปนขอมูลรายไตรมาสในชวงป พ.ศ.
2525-2534 โดยคํานวณหาดัชนีคาเงินบาทจากประเทศคูคาที่สําคัญของไทย 9 ประเทศ คือ สหรัฐฯ 
สิงคโปร เยอรมนี ไตหวัน  เกาหลีใต มาเลเซีย สหราชอาณาจักร เนเธอรแลนด และฝรั่งเศส ถวง
น้ําหนักดวยสัดสวนมูลคาการสงออก (export weight) การนําเขา (import weight) และมูลคาการคา
รวม (total trade weight) ของไทย ซ่ึงจากการศึกษาพบวาคาเงินบาทมีแนวโนมที่สูงขึ้นและลดลง
สลับกันไปตลอดระยะเวลาที่ทําการศึกษา จากนั้นไดนําดัชนีคาเงินบาทที่ไดมาปรับดวยดัชนีราคา
เปรียบเทียบระหวางประเทศ เพื่อใหไดดัชนีคาเงินบาทที่แทจริง ผลการศึกษาพบวา คาเงินบาทมี
คาที่สูงเกินไป (overvalued) ในชวงป พ.ศ.2525 ถึงไตรมาสที่ 3 ของป พ.ศ. 2527 และเขาสูสมดุล
ในไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ.2527 หลังจากนั้นถึงปลายป พ.ศ.2534 คาเงินบาทมีคาที่ต่ําเกินไป 
(undervalued) และจากการศึกษาพบวา อัตราแลกเปลี่ยนตามความเปนจริงของไทยในไตรมาสที่
แลว นโยบายของรัฐบาลในการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนของไทย ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ 
รายไดประชาชาติที่แทจริงโดยเปรียบเทียบ และสวนตางของอัตราดอกเบี้ยมีอิทธิพลตอการ
เปล่ียนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนตามความจริงของไทยในทิศทางเดียวกัน 

 
     นิธินันท  วิศเวศวร (2539) ทําการศึกษาเกี่ยวกับปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีอิทธิพลตออัตรา

แลกเปลี่ยนของไทย โดยอาศัยเทคนิค cointegration และ ECM มาประยุกตใชกับแบบจําลอง
ทางการเงิน ทําการศึกษาเปรียบเทียบระหวางอัตราแลกเปลี่ยนเยนตอดอลลารสหรัฐฯ  อัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอเยน และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ซ่ึงขอมูลที่ใชเปนขอมูล
อนุกรมเวลารายไตรมาส ตั้งแตไตรมาสที่ 4  ป พ.ศ. 2527  ถึงป พ.ศ. 2536 ผลจากการศึกษาพบวา
รายไดประชาชาติที่แทจริงโดยเปรียบเทียบมีอิทธิพลตออัตราแลกเปลี่ยนที่สุด แตปริมาณเงินซึ่งเปน
ตัวแปรสําคัญในทางทฤษฎีกลับไมสามารถอธิบายอัตราแลกเปลี่ยนไดอยางมีนัยสําคัญ และอัตรา
ดอกเบี้ยสามารถอธิบายไดเฉพาะกรณีของอัตราแลกเปลี่ยนเยนตอดอลลารสหรัฐฯ  สุดทายพบวา
การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนในระยะสั้นขึ้นอยูกับขนาดของการเบี่ยงเบนออกจากดลุยภาพ
ในระยะยาวในชวงเวลากอนหนา 
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     ดาว  ชุมตะขบ (2544) ทําการศึกษาเกี่ยวกับปจจัยที่มีอิทธิพลตออัตราแลกเปลี่ยนและ
การพยากรณคาเงินบาท โดยในสวนของการศึกษาปจจัยที่อิทธิพลตออัตราแลกเปลี่ยนไดใชวิธี 
cointegration  และ ECM  มาประยุกตใชกับแบบจําลองทางการเงิน (monetary  approach) ในขณะ
ที่การพยากรณอัตราแลกเปลี่ยนไดใชแบบจําลองทางการเงินและแบบจําลองของ Holt มาใชในการ
วิเคราะหและนําผลที่ไดมาเปรียบเทียบกัน ในการศึกษาไดทดสอบกรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เยนญี่ปุน และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอมารกเยอรมัน 
ซ่ึงขอมูลที่เปนขอมูลรายเดือนตั้งแตเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2540 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2542 

     ผลการศึกษาพบวาตัวแปรทุกตัวในแบบจําลองมีลักษณะ non-stationary และจาก
การศึกษาปจจัยที่มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวกับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ ใน
กรณีของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ พบวา ตัวแปรภาคเศรษฐกิจที่แทจริง รายได
ประชาชาติที่แทจริงโดยเปรียบเทียบ อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบ ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ 
และอัตราเงินเฟอ มีสวนกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนอยางมีนัยสําคัญ สวนในระยะสั้นพบวามีเพียง
อัตราความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และความแตกตางของปริมาณเงินเทานั้นที่มีความสัมพันธ
อยางมีนัยสําคัญกับอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ  กรณีของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ100 
เยนญี่ปุน พบวาในระยะยาว รายไดประชาชาติที่แทจริงโดยเปรียบเทียบ อัตราดอกเบี้ยโดย
เปรียบเทียบ ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ และอัตราเงินเฟอมีสวนกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนอยางมี
นัยสําคัญเชนเดียวกับกรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ  สวนในระยะสั้นพบวาตัวแปร
ทุกตัวมีความสัมพันธกับอัตราแลกเปลี่ยนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และสุดทายกรณีของอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอมารกเยอรมันพบวา ทั้งในระยะยาว และระยะสั้นผลการศึกษาที่ไดเหมือนกับ
กรณีของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ100 เยนญี่ปุน 

     สวนการพยากรณคาเงินบาทโดยใชแบบจําลองทางการเงินพบวามีคาความคลาดเคลื่อน
คอนขางสูงในบางชวง ในขณะที่การพยากรณคาเงินบาทโดยอาศัยแบบจําลองของ Holt พบวาผล
การพยากรณมีความคลาดเคลื่อนไมมากนัก และเมื่อนําคาของสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (standard 
deviation) ของการพยากรณทั้งสองแบบจําลองมาเปรียบเทียบกัน พบวาแบบจําลองของ Holt มีคา 
S.D. ต่ํากวาแสดงวาแบบจําลองดังกลาวสามารถใชในการพยากรณอัตราแลกเปลี่ยนไดดีกวา
แบบจําลองทางการเงิน 
 

     มณีรัตน  พงศพิริยกาญจน (2544) ทําการศึกษาถึงอัตราแลกเปลี่ยนประสิทธิผล(EER) 
ดัชนีคาเงินบาท(EERI) และดัชนีคาเงินบาทที่แทจริง(REERI) ตลอดจนศึกษาถึงปจจัยทางเศรษฐกิจ
ที่มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวตออัตราแลกเปลี่ยน และการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยน
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โดยอาศัยวิธีการ cointegration และ ECM  มาใชในการทดสอบ ซ่ึงขอมูลที่ใชเปนขอมูลอนุกรม
เวลารายเดือน ตั้งแตเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2540 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2542  ซ่ึงผลจากการศึกษา
พบวาทั้งดัชนีคาเงินบาท และดัชนีคาเงินบาทที่แทจริงใหผลที่สอดคลองกัน คือ นับตั้งเดือน
กรกฎาคม พ.ศ. 2540 ถึงเดือนกุมภาพันธ พ.ศ. 2541 คาเงินบาทไดออนคาลงตลอด หลังจากนั้น
ในชวงเดือนมีนาคม พ.ศ. 2541 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2542 คาเงินบาทยังคงออนคาอยู แตเมื่อเทียบ
กับชวงแรกคาเงนิบาทจะเริ่มสูงขึ้น 

     การศึกษาถึงปจจัยที่มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวตออัตราแลกเปลี่ยน และการ
ปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยนไดแบงพิจารณาใน 3 แบบจําลอง ในสวนของแบบจําลองของอัตรา
แลกเปลี่ยนประสิทธิผลที่ถวงน้ําหนักดวยมูลคาการนําเขา  พบวาสัดสวนของระดับราคา
ภายในประเทศตอระดับราคาตางประเทศซึ่งถวงน้ําหนักดวยมูลคาการนําเขา  สัดสวนของอัตรา
ดอกเบี้ยภายในประเทศตอระดับราคาตางประเทศซึ่งถวงน้ําหนักดวยมูลคาการนําเขา ความแตกตาง
ระหวางทุนสํารองระหวางประเทศกับดุลบัญชีเดินสะพัด ระดับรายไดประชาชาติในตางประเทศซึ่ง
ถวงน้ําหนักดวยมูลคาการนําเขา   และระดับรายไดประชาชาติภายในประเทศ มีความสัมพันธเชิง
ดุลยภาพระยะยาวกับอัตราแลกเปลี่ยนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ สําหรับการปรับตัวในระยะสั้นของ
อัตราแลกเปลี่ยนโดยใชวิธี ECM พบวาการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่เกี่ยวของจะทําใหอัตรา
แลกเปลี่ยนตางจากดุลยภาพประมาณรอยละ 63 และจะถูกหักลางในเดือนถัดไปอยางมี
ประสิทธิภาพ  สวนในแบบจําลองของอัตราแลกเปลี่ยนประสิทธิผลที่ถวงน้ําหนักดวยมูลคาการ
สงออก ผลการศึกษาพบวา สัดสวนของอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศตอระดับราคาตางประเทศซึ่ง
ถวงน้ําหนักดวยมูลคาการสงออก ความแตกตางระหวางทุนสํารองระหวางประเทศกับดุลบัญชี
เดินสะพัด และระดับรายไดประชาชาติภายในประเทศ มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวกับ
อัตราแลกเปลี่ยนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  สําหรับการปรับตัวในระยะสั้นพบวาการเปลี่ยนแปลง
ของตัวแปรที่เกี่ยวของจะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนตางจากดุลยภาพประมาณรอยละ 90 และจะถูก
หักลางในเดือนถัดไปอยางมีประสิทธิภาพ   และสุดทายแบบจําลองของอัตราแลกเปลี่ยน
ประสิทธิผลที่ถวงน้ําหนักดวยมูลคาการคารวม ผลการศึกษาพบวา สัดสวนของอัตราดอกเบี้ย
ภายในประเทศตอระดับราคาตางประเทศซึ่งถวงน้ําหนักดวยมูลคาการคารวม ความแตกตาง
ระหวางทุนสํารองระหวางประเทศกับดุลบัญชี เดินสะพัด  และระดับรายไดประชาชาติ
ภายในประเทศมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวกับอัตราแลกเปลี่ยนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  
สําหรับการปรับตัวในระยะสั้น ผลการศึกษาพบวาการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่เกี่ยวของจะทําให
อัตราแลกเปลี่ยนตางจากดุลยภาพประมาณรอยละ 69 และจะถูกหักลางในเดือนถัดไปอยางมี
ประสิทธิภาพ 
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     กมลวรรณ  คําแกว (2548) ทําการศึกษาถึงปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลตอการกําหนดดุลย
ภาพในระยะยาว และการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 6 ชนิด ภายใตระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวอยางมีการจัดการ ไดแก อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอปอนดสเตอรลิง  อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ100 เยนญี่ปุน อัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลารสิงคโปร อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิต อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารฮองกง 
โดยนําวิธีการ cointegration และ ECM มาประยุกตใชในการวิเคราะหภายใตแบบจําลองทางการเงนิ 
คือ แบบจําลองผลตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (real interest differential model) ซ่ึงขอมูลท่ีใชเปน
ขอมูลอนุกรมเวลารายเดือน ตั้งแตเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2540 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2546  

     การทดสอบคุณสมบัติความนิ่งของขอมูลในตัวแปรทุกตัว ผลการศึกษาพบวาตัวแปรทุก
ตัวในแบบจําลองทางการเงินมีลักษณะไมนิ่ง และมีอันดับความสัมพันธของขอมูลในอันดับที่ 1   
และเมื่อทําการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวระหวางอัตราแลกเปลี่ยนและตัวแปร
ตางๆ ในแบบจําลอง โดยใชวิธีการทดสอบ cointegration ของ Johansen and Juselius ผลการศึกษา
ในทุกกรณีพบวา ตัวแปรในแบบจําลองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวกับอัตราแลกเปลี่ยน 
และเปนไปตามสมมติฐานของแบบจําลองผลตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ยกเวน กรณีอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอริงกิตที่พบวาอัตราดอกเบี้ยมีความสัมพันธกับอัตราแลกเปลี่ยนในทิศทางตรง
ขามกับสมติฐานของแบบจําลอง นอกจากนี้ยังพบวา ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ และอัตราเงินเฟอ
ที่คาดการณโดยเปรียบเทียบมีอิทธิพลในการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศมากที่สุด 

     สวนผลการศึกษาการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเพื่อใหปรับตัวเขาสูดุลยภาพใน
ระยะยาวพบวาขึ้นอยูกับการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตางๆในเดือนที่ผานมา และนอกจากนี้การ
ปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยนยังขึ้นอยูกับคาความเบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพในเดือนที่ผานมา โดยที่
สวนที่เบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพนั้นจะลดลงเรื่อยๆ ในแตละชวงเวลา พบวา คาความเร็วในการ
ปรับตัวในระยะสั้นในกรณีของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ มคีามากที่สุด รองลงมาคือ 
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ100 เยนญี่ปุน อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร อัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลารฮองกง  อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิต และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอปอนดสเตอร
ลิง ตามลําดับ 
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