
 
 

บทที่  2 
ทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

 
2.1 แนวคิดทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 
 

2.1.1 แนวความคิดเก่ียวกับอัตราแลกเปลี่ยนประสิทธิผล (Effective Exchange  Rate ) 
 
 แนวความคิดในการกําหนดคาเงิน  (effective  exchange  rate)  ไดรับการพัฒนามาตั้งแต  
ป  ค.ศ.  1970  โดยนํามาเพื่อที่จะใชเปนอัตราในการหาคาของเงินที่มีดุลยภาพ  ผูเสนอแนวความคิด
เกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยนเปนคนแรก  คือ  Hirsch and Higgin (1970 : 453 – 487)  โดยไดแสดงถึง
ความจําเปนที่จะตองวัดอัตราแลกเปลี่ยน   ซ่ึงแสดงถึงความสัมพันธโดยรวมของอัตราแลกเปลี่ยน
ประสิทธิผลของเงินสกุลใดสกุลหนึ่ง  เปนผลมาจากการเปลี่ยนแปลง  2  ทาง  คือ 

1) การเปลี่ยนแปลงโดยตรงของอัตราแลกเปลี่ยนของเงินสกุลนั้นกับเงินสกุลเทียบคา
(numeraire)   

2) การเปลี่ยนแปลงทางออมซ่ึงเกิดจากการเปลี่ยนแปลงระหวางคาอัตราแลกเปลี่ยนขอ
เงินสกุลเทียบคากับเงินสกุลอ่ืน ๆ 
 Hirsch and Higgin (1970) ไดเสนอสูตรที่ใชในการคํานวณคาอัตราการเปลี่ยนแปลงของ
เงินของประเทศหนึ่งตอเงินสกุลประเทศอื่น ๆภายใตขอสมมติที่วามีเงินสกุลที่ใชเทียบคา n สกุล  
ซ่ึงเงินตราทุกสกุลใชเงินสกุลใดสกุลหนึ่งเปนสกุลเทียบคารวมกัน ดังนี้ 

 
 ( )nn332211 NW..........NWNWNE +++−=  (2-1) 

 
 กําหนดให 

 E1   = อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนประสิทธิผลของ
เงินสกุลที่กําลังพิจารณา  เมื่อเทียบกับกลุมเงินตราสกุล
ตางประเทศ 

 N1  = อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินสกุล
ที่กําลังพิจารณากับเงินสกุลเทียบคา (numeraire)   
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 N2,…, Nn  = อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินสกุล
เทียบคากับเงินตราสกุลของประเทศคูคาที่ i  

 W2, W3,…, Wn = คาถวงน้ําหนักซึ่งมีผลรวมเทากับ 1 
 
 จากขอสมมติเบื้องตน  ถาสมมติใหเงินดอลลารสหรัฐฯ เปนเงินสกุลที่เทียบคาแลวจาก

สมการที่ (2-1) จะอธิบายไดวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนประสิทธิผลของเงินตรา
ของประเทศที่กําลังพิจารณาจะเทากับ  อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราการแลกเปลี่ยนของประเทศ
ที่กําลังพิจารณากับเงินดอลลารสหรัฐฯ  ลบผลรวมดวยคาถวงน้ําหนักคูณกับอัตราการเปลี่ยนแปลง
ของเงินดอลลารสหรัฐฯ เมื่อเทียบกับเงินสกุลของประเทศคูคาตาง ๆ 

 การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนประสิทธิผลดังกลาว  เมื่อมีการนํามาแปรรูปเปน
ดัชนีจะทําใหไดดัชนีคาเงิน (nominal effective  exchange  rate  index)  ซ่ึงในการจัดทําดัชนคีาเงิน
นี้ จําตองเลือกคาถวงน้ําหนักเงินตราสกุลตาง ๆ ใหเหมาะสม  (ideal weight) เพราะการเลือกใชวิธี
ถวงน้ําหนักชนิดใดยอมขึ้นอยูกับเปาหมายที่ตองการใชดัชนีคาเงินเปนเครื่องมือในการวิเคราะห  
เนื่องจากผลการเปลี่ยนแปลงคาเงินที่มีตอการคาระหวางประเทศถือวาเปนเปาหมายดานนโยบายที่
สําคัญที่สุด  โดยทั่วไปแลววิธีถวงน้ําหนักที่ใชจึงมักอยูรูปของสัดสวนทางการคา(bilateral weight)  
ซ่ึงมีสูตรดังนี้ 

 
 ∑

=

=
n

1i
iiWREER  (2-2)  

 
กําหนดให 

 EER = อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินตราสกุลใดสกุลหนึ่งเมื่อเทียบคา 
 กับกลุมสกุลเงินตราตางประเทศ 

 Ri = อัตราแลกเปลี่ยนเงินสกุลท่ี i  ใดๆ ที่วัดรูปของคาเงินประเทศที่ตองการ
ศึกษาตอหนึ่งหนวยเงินตราตางประเทศที่ i  ใด ๆ เชน  เงินบาทตอ  1  
หนวยเงินตราตางประเทศ 

 Wi = คาถวงน้ําหนักของประเทศที่ i  ใด ๆ ที่ใชคูณกับอัตราแลกเปลี่ยน 
   โดยที่  1W

n

1i
i =∑

=

 

 หลังจากที่ประเทศตาง ๆ  หันมาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวกันมากขึ้นและเงิน
หลายสกุลมีคาผันผวนมาก  แนวคิดในดานดัชนีคาเงินก็ไดเปนที่รูจักแพรหลายและยอมรับมาใช
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ในทางปฏิบัติมากขึ้นไปดวย  อยางไรก็ตามไดมีการเสนอแนวความคิดเพื่อปรับปรุงการใชคาถวง
น้ําหนักมาเปนระยะ ๆ   โดยเฉพาะในกลุมนักวิชาการของกองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF)  
แนวคิดที่สําคัญอันหนึ่งที่ถูกเสนอขึ้นโดย    Artus and Rhomberg  (1973)  และไดมีการขยายความ
ตอใน Rhomberg  (1976)  คือการใช  multilateral แทน bilateral  ในการคํานวณดัชนีคาเงิน  โดยให
เหตุผลวาในการพิจารณาผลการเปลี่ยนแปลงคาเงินที่มีตอดุลการคาของประเทศนั้น จะตองคํานึงถึง
ปจจัยที่สําคัญ  3 ประการ คือ (ชัยวัฒน และคณะ, 1973 : 1-4) 

 1)   การแขงขันระหวางประเทศคูคาในตลาดที่สาม    (third  market  effect) 
 2)   ความยืดหยุนของอุปสงคและอุปทานตอราคาซึ่งกําหนดการตอบสนองของจํานวน

หรือกระแสการคา  (trade  flow)  ตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน 
 3)   การเปลี่ยนแปลงของราคาสินคา  (trade goods)  ซ่ึงเกิดขึ้นหลังจากการเปลี่ยนแปลง

อัตราแลกเปลี่ยน 
 เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่ถวงน้ําหนักโดยใช  bilateral weight 

ไมสามารถสะทอนใหเห็นได  แตการวิเคราะหการถวงน้ําหนักแบบ   multilateral weight  จะตอง
อาศัยแบบจําลองขนาดใหญซ่ึงแสดงโครงสรางทางการคาของทุกประเทศ  และสินคาที่เกี่ยวของไว
อยางสมบูรณ  ที่เรียกวา  Multilateral  Exchange Rate  Model  (MERM)  ผลของแบบจาํลองจะให
คา  multilateral weight  ซ่ึงนอกจากจะมีสัดสวนทางการคาธรรมดาแลว  ยังมีคาความยืดหยุนทาง
การคาดานตาง ๆ และตัวแปรดานราคาในประเทศที่เกี่ยวของรวมอยูดวย  แนวความคิดนี้ไดมีการ
ประยุกตมาใชในขอบเขตที่จํากัด  เนื่องจากเปนแนวคิดที่เขาใจยากตองอาศัยแบบจําลองขนาดใหญ
ในการคํานวณ 

อยางไรก็ดี  จากงานศึกษาของ  Yenko (1982 : 17-20)  ไดแสดงใหเห็นวาสําหรับ
ประเทศกําลังพัฒนา  การถวงน้ําหนักโดยใชสัดสวนการนําเขา  (import  weight)  มีคาใกลเคียงกับ
การใช multilateral weight  ทั้งนี้เนื่องจากการนําเขาของประเทศที่กําลังพัฒนาสวนใหญเปนสินคา
อุตสาหกรรม  ซ่ึงเปนสินคาที่มีลักษณะแตกตางกัน  (non-homogeneous) และราคาก็แตกตางกัน
ดวย  ดังนั้นการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศคูคาจะมีผลกระทบตอราคาสินคา
นําเขา  ในทางตรงขาม  ประเทศกําลังพัฒนาสวนใหญจะสงสินคาออกเปนสินคาขั้นปฐมหรือสินคา
เกษตรซึ่งมีลักษณะคลายกัน  (homogeneous)  ดังนั้นราคาสินคากับตลาดโลก  คือเปน  price  taker  
ซ่ึงการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนยอมไมมีผลตอกําลังการสงออกหรือรายไดของประเทศ
มากนัก  นอกจากนี้  Black (1975 : 1-5)  ยังไดพิสูจนใหเห็นวาสําหรับประเทศกําลังพัฒนาขนาดเลก็
แลวการใชคาถวงน้ําหนักโดยใชสัดสวนการนําเขา (import  weight) นั้นจะมีคาใกลเคียงกับการ
คํานวณโดยใช  multilateral weight  ดังนี้ 
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สูตรในการคํานวณอัตราคาแลกเปลี่ยนประสิทธิผลโดยใชวิธี  multilateral weight  คือ 
 

i

n

1i

n

1k
kik RMWEERM ∑ ∑

= =

⎟
⎠

⎞
⎜
⎝

⎛
=   (2-3) 

 
ในขณะที่สูตรที่ใชในการคํานวณอัตราแลกเปลี่ยนประสิทธิผลโดยใชวิธี  import  

weight คือ 

∑
=

=
n

1i iRiWEERIM  (2-4) 

  
กําหนดให 
 EERM,EERIM = คาอัตราแลกเปลี่ยนโดยการถวงน้ําหนักดวย multilateral  และ 

import  ตามลําดับ 
 Ri  = คาของเงินของประเทศทีกําลังพิจารณาเปรียบเทียบกับ

เงินตราสกุลตางประเทศ  1 หนวย  จํานวน n ประเทศ 
 Wk,i  = สัดสวนการคาของประเทศที่กําลังพิจารณาที่นําเขาจาก

ประเทศ k และ i 
 Mki  = element ของ matrix  ซ่ึงประกอบดวยคาความยืดหยุน

ของอุปสงคและอุปทาน 
 

 ความแตกตางของสมการ  (2-3) และ (2-4) นั้นอยูที่สมการที่ (2-3)  มีการคํานวณหาคา
อัตราแลกเปลี่ยนประสิทธิผลโดยคํานึงถึงภาวการณแขงขันในตลาดของประเทศคูคาที่แสดงดวยคา
ความยืดหยุนของอุปสงคและอุปทานของสินคาสงออกและนําเขา  ซ่ึงถานํามาใชกับกรณีของ
ประเทศกําลังพัฒนาขนาดเล็กซึ่งมีลักษณะเปนผูยอมรับราคา (price  taker)  แลวคาความยืดหยุน
ของอุปทานการสงออกจะมีคาเปนอนันต (infinity) หรือมีลักษณะขนานกับแกนนอน  สงผลใหคา 
M ในสมการที่ (2-3) มีคาเทากับ 1  ดังนั้นเมื่อลดรูปแลวสมการที่ (2-3) ก็จะใหคาที่ทากับสมการที่ 
(2-4)  

 อยางไรก็ตาม  การนําความคิดเกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยนประสิทธิผลไปใชในการสราง
ดัชนีคาเงินมักมีปญหาในทางปฏิบัติที่จะตองคํานึงถึงหลายประการ  ซ่ึงทางเลือกแตละทางสามารถ
ทําใหดัชนีที่ไดคํานวณไดมีคาแตกตางกันออกไปโดยสามารถสรุปไดโดยยอดังนี้ 
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 1)   สกุลเงินที่รวมอยูในดัชนี 
 การเลือกสกุลเงินของประเทศตาง ๆ ที่นํามาใชในการคํานวณดัชนีคาเงินจะตอง

คํานึงถึงความสําคัญของประเทศนั้น ๆ ที่มีตอภาวะเศรษฐกิจของประเทศที่กําลังพิจารณาดวย  ซ่ึง
โดยทั่วไปจะหมายถึงความสัมพันธทางดานการคาระหวางประเทศเปนหลัก  โดยทั่วไปตาม
หลักการแลวก็นาที่จะรวมจํานวนประเทศตาง ๆ ใหมากที่สุดเทาที่จะทําได  แตทั้งนี้ตองคํานึงถึง
ปญหาในทางปฏิบัติดวย  เพราะการใชจํานวนประเทศมากยอมหมายถึงการจัดหาขอมูลมากขึ้นดวย
ดังนั้นอาจจําเปนตองใชจํานวนประเทศที่นอยลง  เพื่อความสะดวกในการคํานวณโดยตัดประเทศที่
มีสัดสวนความสําคัญนอยหรือประเทศเล็ก ๆ ที่อัตราแลกเปลี่ยนมักเคลื่อนไหวตามประเทศใหญ
ออก 

 2)   การเลือกวิธีถวงน้ําหนัก 
  การเลือกวิธีถวงน้ําหนักที่เหมาะสมยอมขึ้นอยูกับเปาหมายของการใชดัชนีมาวัดผล

และไมมีการถวงน้ําหนักวิธีใดที่ถือวาเหมาะสมที่สุด  โดยทั่วไปมักใชน้ําหนักความสําคัญทาง
การคาซึ่งแบงไดเปน 2 ประเภท 

  2.1  Bilateral  Weight  ไดแกการวัดน้ําหนักความสําคัญของแตละประเทศในรูป
การคากับประเทศที่กําลังพิจารณา  ซ่ึงมีทางเลือกใชน้ําหนักชนิดตาง ๆ  ดังนี้ 

  1.  Import  Weight  ไดแกคาถวงน้ําหนักตามสัดสวนการนําเขา  ซ่ึงถือวา
เหมาะสมสําหรับการวัดผลกระทบตอการนําเขาของประเทศที่กําลังพิจารณา 

  2.  Export  Weight   ไดแกคาถวงน้ําหนักตามสัดสวนการสงออก  ซ่ึงถือวา
เหมาะสมสําหรับการวัดผลกระทบตอการสงออกของประเทศที่กําลังพิจารณา 

  3.  Total  trade  Weight  ไดแกการใชคาถวงน้ําหนักตามสัดสวนการคาระหวาง
ประเทศทั้งหมด  (สินคาออกรวมกับสินคานําเขา)  เพื่อเปนเครื่องชี้ผลกระทบตอดุลการคาจากการ
เปล่ียนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน 

  4.   Average Weight  ไดแกการนําคาที่ไดจาก Import  Weight  และ  Export  
Weight มาเฉลี่ยอีกที่หนึ่งโดยถวงน้ําหนักดวยความสําคัญของการนําเขาและการสงออกในการคา
ระหวางประเทศของประเทศที่กําลังพิจารณา 

  2.2 Multilateral weight  เปนการถวงน้ําหนักซ่ึงชี้ใหเห็นถึงความสําคัญของ
ผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนที่มีตอการแขงขันดานการคาในตลาดที่สาม (third  market effect)  
มีผูสรางดัชนีบางกลุมนิยมใช  multilateral weight แทน  ซ่ึงมีทั้งที่คํานวณอยางตรงไปตรงมา  คือ  
ใหน้ําหนักตามสัดสวนการคาของแตละประเทศในมูลคาการคาของทุกประเทศรวมกัน (ซ่ึง
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เปรียบเสมือนสัดสวนการคาของโลก)  หรือใชน้ําหนักที่ไดจากการสรางแบบจําลองการคาระหวาง
ประเทศขนาดใหญ  เชน  MERM – Weight 

 3)   ชวงเวลาที่ใชเปนปฐานสําหรับการทําดัชนี (base period) 
  ในการเลือกชวงเวลาที่ใชเปนปฐานวัดการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนนั้น

จะตองคํานึงถึงความสําคัญของชวงเวลานั้น ๆ  ในเชิงวิเคราะหดวย  โดยมากมักจะใชชวงเวลาที่
แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงครั้งสําคัญของระบบอัตราแลกเปลี่ยน  หรือที่แสดงถึงดุลยภาพทางภาวะ
เศรษฐกิจของประเทศ 

 4)   ขอควรคํานึงอื่น ๆ 
  นอกจากองคประกอบใหญ ๆ   ที่กลาวมาแลว  ยังมีประเด็นปลีกยอยอีกหลาย
ประการที่ในการจัดสรางดัชนีจะตองคํานึงถึงดวย คือ 

 1.  ปที่ใชเปนปฐานในการคํานวณคาถวงน้ําหนักความสําคัญของสกุลเงินตาง ๆ 
โดยทั่วไปแลวมักจะใชปลาสุดเพื่อเปนการสะทอนโครงสรางทางการคาระหวางประเทศในปจจุบัน
แตในบางกรณีก็ไดมีการปรับปรุงเปลี่ยนน้ําหนักเปนระยะตามลักษณะโครงสรางทางการคาที่ได
เปล่ียนแปลงไป  

 2.  การคํานวณอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน  การวัดคาอัตรา
แลกเปลี่ยนสามารถวัดได  2  รูปแบบ  คือในรูปของจํานวนเงินตราของประเทศตอหนึ่งหนวย
เงินตราตางประเทศ  หรือในรูปของจํานวนเงินตราตางประเทศตอหนึ่งหนวยเงินตราในประเทศ  
ซ่ึงการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางชวงเวลาใดเวลาหนึ่งที่กําหนดในแตละรูปแบบจะ
มีทิศทางตรงกันขามกัน  และหากคิดเปนอัตราสวนแลวจะมีคาแตกตางกัน  ตัวอยาง เชน  ในการ
พิจารณาอัตราการเปลี่ยนแปลงระหวางคาเงินดอลลารสหรัฐฯกับเงินเยน  การเปลี่ยนแปลงจาก  250  
เยนตอดอลลารสหรัฐฯ  เปน  200  เยนตอดอลลารสหรัฐฯ  แสดงวาเงินดอลลารสหรัฐฯมีคาลดลง
รอยละ  20  แตหากเปรียบเทียบอัตราดังกลาวในรูปของเงินดอลลารสหรัฐฯตอหนึ่งหนวยเงินเยน  
อัตราการเปลี่ยนแปลงจะเปนรอยละ  25  ซ่ึงความแตกตางในวิธีวัดคาอัตราแลกเปลี่ยนนี้จะมีผลให
คาดัชนีคาเงิน  ที่ไดแตกตางไปไดโดยเฉพาะถาคาเงินสกุลที่สําคัญมีการเปลี่ยนแปลง  นอกจากนี้ใน
การคํานวณดัชนีคาเงินโดยใชสัดสวนการนําเขาเปนตัวถวงน้ําหนักโดยมากมักจะกําหนดอัตรา
แลกเปลี่ยนในรูปของจํานวนเงินตราของประเทศตอหนึ่งหนวยเงินตราตางประเทศ   ในขณะที่ใน
การคํานวณดัชนีที่ถวงน้ําหนักดวยสัดสวนการสงออกจะกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนในรูปของจํานวน
เงินตราตางประเทศตอหนึ่งหนวยเงินตราของประเทศ 

 ดังนั้นดัชนีทั้งสองประเภทนี้จะเคลื่อนไหวในทิศทางตรงกันขาม  และหากตองการ
นํามาใชในการคํานวณคาเฉลี่ยเพื่อทําดัชนีที่ถวงน้ําหนักดวยมูลคาการคารวม  จะตองทําการเปลี่ยน

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

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



 

16

ดัชนีอันใดอันหนึ่งใหเปนปฏิภาคกลับเสียกอน  เพื่อใหหนวยเปรียบเทียบของขอมูลทั้ง  2  ชุดเปน
อยางเดียวกัน 

 3.  การเลือกตลาดเงินตราตางประเทศที่ใชเปนตัวกําหนดคาอัตราแลกเปลี่ยนเชน  
ตลาดลอนดอน  ตลาดนิวยอรก  เปนตน 

 
 2.1.2 แนวความคิดเก่ียวกับดัชนีคาเงินท่ีแทจริง  (Real  Effective  Exchange  Rate  Index) 
 
 ดัชนีคาเงินที่แทจริง  ก็คือ  ดัชนีคาเงินที่ปรับดวยราคาเปรียบเทียบระหวางประเทศนั้น 
ๆ กับประเทศคูคาที่สําคัญ  หรือเรียกอีกอยางวา  price – adjusted effective exchange rate index  ซ่ึง
เปนดัชนีที่จะแสดงถึงความเหมาะสมของคาเงิน  ตลอดจนเปนตัวช้ีถึงความสามารถในการแขงขัน
ของสินคาที่สงออกไปขายยังตางประเทศจะมีราคาถูกลงเมื่อเทียบกับราคาของประเทศอื่น ๆ ซ่ึง
สามารถแสดงในรูปสูตรการคํานวณได ดังนี้ 

 
 

RP
EERIREERI =  (2-5) 

 
กําหนดให 
 REERI  = ดัชนีคาเงินบาทที่แทจริง  

 EERI  = ดัชนีคาเงินบาท 
 RP  = ดัชนีราคาเปรียบเทียบระหวางระดับราคาของประเทศที่กําลัง

พิจารณากับประเทศที่เปนคูคาของประเทศดังกลาว 
 

 จากสมการที่ (2-5)  จะเห็นไดวาการคํานวณหาดัชนีคาเงินที่แทจริงโดยอาศัยหลักการ
ของทฤษฏีอํานาจซื้อเสมอภาค  (purchasing  power  parity) เปนสําคัญ   

 การศึกษาเกี่ยวกับทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาค  เพื่อใชวัดอัตราแลกเปลี่ยนที่เหมาะสม
เทาที่ใชกันอยูในทางปฏิบัติมี  3  ระดับ  คือ ( ชัยวัฒน  และคณะ, 2522 : 19-20) 

1)   การติดตามแนวโนมคาเงิน 
  ในหลายประเทศไดนําเอาทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาคมาใชประกอบการวัดดัชนี
คาเงิน  โดยการปรับดัชนีคาเงินดวยระดับราคาเปรียบเทียบระหวางประเทศนั้น ๆ กับประเทศคูคา
สําคัญ  ซ่ึงดัชนีคาเงินที่ปรับแลวเรียกวา  Price – adjusted  effective  exchange  rate  index  หรือ 
real  effective  exchange  rate  index  (REERI)  โดยดัชนีที่ปรับแลว  ในความหมายกวาง ๆ จะใช
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เปนเครื่องชี้วัดแนวโนมอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศวามีความเหมาะสมเพียงใด  สวนใน
ความหมายแคบจะใชเปนเครื่องชี้ฐานในการแขงขันในดานการสงออกของประเทศวาได
เปล่ียนแปลงไปอยางไรบาง 

3)   การวางนโยบายแทรกแซงดานอัตราแลกเปลี่ยน 
  ในกรณีที่ดัชนีคาเงินที่ปรับดวยราคา (real  EERI ) ช้ีวาคาเงินของประเทศได
แตกตางไปจากคาที่เหมาะสม  ยอมแสดงวาทางการควรดําเนินการปรับคาเงิน  หรือแทรกแซงใน
ตลาดเงินตราตางประเทศเพื่อใหคาเงินของประเทศปรับเขาสูระดับที่เหมาะสม  การใชทฤษฎีอํานาจ
ซ้ือเสมอภาคเพื่อประกอบการวางนโยบายดานอัตราแลกเปลี่ยนนี้เปนขอสรุปของรายงานกลุม
ผูเชี่ยวชาญจากประเทศยุโรป  (optica  report)  ซ่ึงปรากฏในบทความของ Thygesen (1978)  ใน
รายงานไดวิเคราะหใหเห็นวา  ในชวงป  ค.ศ.  1963 – 1975  การเปลี่ยนแปลงของดัชนีคาเงิน  18  
สกุลสามารถอธิบายความแตกตางของระดับราคาระหวางประเทศไดถึงรอยละ  80  ดังนั้นการ
วางแผนนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนแตละประเทศ  หรือกลุมลอยตัวรวมจึงควรใชทฤษฎีอํานาจซื้อ
เสมอภาคเปนเครื่องชี้  (PPP – base  intervention rule)  

 4)   การกําหนดระบบอัตราแลกเปลี่ยน 
  นอกจากระบบผูกคาเงินไวกับเงินตราสกุลใดสกุลหนึ่ง  ผูกคาเงินไวกับกลุมสกุล
เงิน  หรือการปลอยใหคาเงินลอยตัวแลว  ยังมีระบบที่เรียกวาระบบปรับคาเงินตามเครื่องชี้ 
(adjusted  according  to  a  set  of  indicators)  ซ่ึงไดมีการใชกันอยูในกลุมประเทศละตินอเมริกา
บางประเทศเชน  บราซิล  โคลัมเบีย  เปนตน  เครื่องชี้ดังกลาวไดแก  ระดับราคาของประเทศเมื่อ
เทียบกับของประเทศคูคา  ซ่ึงในการปรับคาเงินตามราคาเปรียบเทียบ  ก็คือการใชทฤษฎีอํานาจซื้อ
เสมอภาคนั่นเอง  โดยประเทศที่ใชระบบนี้เปนประเทศที่มีระดับอัตราเงินเฟอสูง  ทําใหราคา
สินคาออกที่จะสงไปขายตางประเทศไมสามารถแขงขันกับตางประเทศได  สงผลใหเกิดปญหาการ
ขาดดุลการชําระเงินเรื้อรัง  ซ่ึงการปรับตัวคาเงินเพื่อรักษาฐานะการแขงขันกับตางประเทศไวได
ชวยแกปญหาดานดุลการชําระเงินในประเทศเหลานี้ไวไดมาก  โดยไดมีการดําเนินนโยบายการเงิน  
การคลัง  และคาจางเพื่อลดอัตราเงินเฟอในประเทศควบคูไปดวย 
 อยางไรก็ตามในการคํานวณดัชนีคาเงินที่ปรับตัวดวยราคามักมีปญหาในทางปฏิบัติ
เชนเดียวกับการคํานวณดัชนีคาเงิน  โดยสามารถสรุปไดดังนี้ 
 1.   ปที่ใชเปนฐาน (base  period) 
  เนื่องจากดัชนีที่คํานวณไดจะแสดงถึงแนวโนมของคาเงินวาแตกตางจากระดับที่
เหมาะสมที่เปนอยูเมื่อปฐานเพียงใด  ปที่ใชเปนปฐานจึงตองคัดเลือกปที่ระดับคาเงินจัดวาเหมาะสม
อยูแลว  ซ่ึงปกติสามารถใชภาวะดุลการคา  และดุลการชําระเงินของประเทศเปนเครื่องชี้ได 
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 2.   ระดับราคาที่จะนํามาใชในการคํานวณ 
  ระดับราคาที่อาจเลือกใชมีหลายประเภท  เชน  GDP  deflator  ดัชนีราคาผูบริโภค  
(CPI)  ดัชนีราคาขายสง (WPI)  ราคาสงออก  (export  price)  หรือ  unit  labor  cost  ซ่ึงราคาแตละ
ประเภทมีขอสนับสนุนและขอบกพรองทั้งในดานการหาขอมูลที่แตกตางกันออกไปโดย  Thygesen 
(1978)  ไดชี้ใหเห็นวาดัชนีราคาขายสงเหมาะสมที่สุดในแงทฤษฎี  แตก็มีปญหาดานขอมูล  สวน
ดัชนีราคาผูบริโภคมีความสะดวกที่สุดในแงขอมูลแตก็มีขอบกพรองที่ตองระวังบางดาน   

 
2.1.3 ทฤษฎีคาเสมอภาคอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Parity Theory) 
 

 การดําเนินนโยบายการเงินของแตละประเทศจะสงผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยนทั้ง
อัตราทันที (spot exchange rate)  และอัตราลวงหนา (forward exchange rate)  การเปลี่ยนแปลง
อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศจะกอใหเกิดความแตกตางระหวางอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศซึ่งจะ
มีผลตอผูที่แสวงหากําไรจากการเคลื่อนไหวของเงินทุนระยะสั้นในตลาดเงินแตละประเทศทฤษฎี
คาเสมอภาคของอัตราดอกเบี้ยนับวามีบทบาทอยางมากตอตลาดเงินตราตางประเทศ เนื่องจาก  
ทฤษฎีนี้จะชวยเชื่อมโยงตลาดเงินในประเทศกับตลาดเงินตราตางประเทศเขาดวยกันประเทศที่มี
อัตราดอกเบี้ยสูงกวาอีกประเทศหนึ่งโดยเปรียบเทียบ เงินตราของประเทศนั้นในตลาดลวงหนา 
(forward market) จะมีคาเปน forward discount เมื่อเทียบกับเงินตราสกุลของประเทศที่มีอัตรา
ดอกเบี้ยต่ํากวา สําหรับเงินตราของประเทศที่มีอัตราดอกเบี้ยต่ํากวานั้นก็จะถูกขายในราคา forward 
premium ของเงินตราของประเทศ ที่มีอัตราดอกเบี้ยสูงกวา เงื่อนไขดังกลาวเปนไปตามทฤษฎีคา
เสมอภาคของอัตราดอกเบี้ย ทฤษฎีนี้กลาววา ความเสมอภาคของอัตราดอกเบี้ยจะเกิดขึ้นเมื่อผลตาง
ระหวางอัตราดอกเบี้ยของทั้งสองประเทศมีคาเทากับ forward discount หรือ forward premium  
ของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินตราสองสกุลนั้น (Rose,2003:715)  ดังนั้น เมื่อเกิดความเสมอภาค
ของอัตราดอกเบี้ย ตลาดเงินตราตางประเทศจะอยูในดุลยภาพและจะไมเกิดการไหลเขาออกของ
เงินทุนระหวางประเทศ เนื่องจากผลตอบแทนของตลาดเงินทั้งสองแหงเทากัน  หมายความวา ความ
แตกตางของอัตราดอกเบี้ยในตลาดทั้งสองจะถูกชดเชยโดยความแตกตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยน
ทันทีกับอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา ทั้งนี้ตองไมคํานึงถึงตนทุนของการทําธุรกรรม (transaction cost) 
 จากที่กลาวมาแลววา การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศจะทําใหเกิดความ
แตกตางของอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศ ซ่ึงจะมีผลตอการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ 
โดยเงินทุนจะเคลื่อนยายไปยังประเทศที่ใหผลตอบแทนหรืออัตราดอกเบี้ยสูงกวา เชน ถาอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศไทยสูงกวาสหรัฐอเมริกา นักลงทุนชาวสหรัฐอเมริกาก็จะซื้อเงินบาทในอัตรา
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ทันที (spot rate) เพื่อนําเงินบาทนั้นไปลงทุนในไทย แตการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศอาจ
กอใหเกิดความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน ดังนั้น นักลงทุนชาวสหรัฐอเมริกาที่ไมชอบความเสี่ยงก็
จะทําการประกันความเสี่ยง โดยทําสัญญาขายผลตอบแทนที่ไดรับในรูปเงินบาทในอัตราลวงหนา 
(forward rate) ในขณะนั้น เรียกการกระทําในลักษณะนี้วา “covered interest arbitrage” วิธีการนี้จะ
ทําใหนักลงทุนชาวสหรัฐอเมริกาทราบผลตอบแทนที่แนนอนที่จะไดรับในรูปเงินดอลลารสหรัฐฯ 
แตถานักลงทุนชาวสหรัฐอเมริกาไมตองการทําประกันความเสี่ยง เขาก็จะทําการขายผลตอบแทน
ในรูปเงินบาทที่ไดรับในอัตราแลกเปลี่ยนทันทีเมื่อครบกําหนดการลงทุน (future spot rate)  ซ่ึง
อัตราทันทีเมื่อวันครบกําหนดอาจจะแข็งคาขึ้นหรือออนคาลง ถาเงินบาทออนคาลงเมื่อเทียบกับเงิน
ดอลลารสหรัฐฯ ก็จะเปนผลใหกําไรที่ไดมาอาจไมคุมคากับการลงทุนในประเทศไทย ทั้งนี้การ
ตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนที่ไมทําประกันความเสี่ยงนั้นขึ้นอยูกับการคาดคะเนอัตราแลกเปลี่ยน
ทันทีในอนาคต เรียกการกระทําในลักษณะดังกลาววา “uncovered interest arbitrage” ในที่นี้จะ
กลาวถึงเฉพาะ uncovered interest arbitrage ซ่ึงเปนแนวคิดพื้นฐานที่สําคัญของแบบจําลองทาง
การเงิน 
 ผลตอบแทนจาก uncovered interest arbitrage ที่จะไดรับนั้นขึ้นอยูกับการคาดคะเน
เกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคต พิจารณาดังนี้ 
สมมติให 

1) มี 2 ประเทศ คือ ประเทศสหรัฐอเมริกา (ใชเงินดอลลารสหรัฐฯ) และประเทศไทย 
(ใชเงินบาท) 

2) ประเทศทั้งสองมีอัตราดอกเบี้ยไมเทากัน กําหนดใหประเทศสหรัฐอเมริกามีอัตรา
ดอกเบี้ยเทากับ ia และประเทศไทยมีอัตราดอกเบี้ยเทากับ ib 

 ถาสมมติตอไปวาอัตราดอกเบี้ยในประเทศสหรัฐอเมริกาต่ํากวาในประเทศไทย คือia< ib

นักลงทุนในประเทศสหรัฐอเมริกาจะนําเงินมาลงทุนในประเทศไทย  อยางไรก็ตามการเคลื่อนยาย
เงินทุนเพื่อใหไดผลตอบแทนสูงสุดนั้น นอกจากจะตองคํานึงถึงอัตราดอกเบี้ยแลวตองคํานึงถึง
อัตราแลกเปลี่ยน 2 สกุลนี้ดวย 

1) ในกรณีไมมีความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน (no exchange risk) นักลงทุนจะ
เคลื่อนยายเงินมาลงทุนในประเทศไทย 

2) กรณีที่มีการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน (exchange risk) นอกจากนักลงทุน
จะตองคํานึงถึงความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยของทั้งสองประเทศแลว ยังตองคํานึงถึงอัตรา
แลกเปล่ียนดวย หากในอนาคตขางหนาคาเงินบาทออนลงเมื่อเทียบกับดอลลารสหรัฐฯ แลว นัก
ลงทุนจะขาดทุนจากการเคลื่อนยายเงินทุนจากประเทศสหรัฐอเมริกามายังประเทศไทยในทางตรง
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ขาม ถาคาเงินบาทแข็งขึ้นเมื่อเทียบกับดอลลารสหรัฐฯ นักลงทุนจะไดกําไรจากความแตกตางของ
อัตราดอกเบี้ยและกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยน 

 สําหรับ uncovered interest arbitrage  นักลงทุนจะทําการคาดคะเนอัตราแลกเปลี่ยน
ทันทีในอนาคต โดยพิจารณา 3 ประเด็นคือ 

1) ถาอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคตที่คาดคะเนไวเทากับอัตราแลกเปลี่ยนทันที นัก
ลงทุนจะเคลื่อนยายเงินทุนมาลงทุนในประเทศไทย และขายผลตอบแทนที่อยูในรูปสกุลเงินบาทใน
อัตราทันทีในตลาดอนาคต 

2) ถาอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคตที่คาดคะเนไวนอยกวาอัตราแลกเปลี่ยนทันที นัก
ลงทุนจะเคลื่อนยายเงินทุนมาลงทุนในประเทศไทย  กรณีนี้คาเงินบาทแข็งขึ้นเมื่อเทียบกับคาเงิน
ดอลลารสหรัฐฯ และขายผลตอบแทนที่อยูในรูปเงินบาทในอัตราทันทีในตลาดอนาคต 

3) ถาอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคตที่คาดคะเนไวมากกวาอัตราแลกเปลี่ยนทันที นัก
ลงทุนจะเปรียบเทียบความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยกับการขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนเนื่องจาก
คาเงินบาทออนลงเพื่อหา แหลงลงทุนที่ใหผลตอบแทนสุทธิสูงกวา 

 ดังที่กลาวมาแลว จะเห็นไดวา ปจจัยที่มีอิทธิพลตอการเคลื่อนยายเงินทุนระหวาง
ประเทศ มี 2 ประการ คือ 

1) ความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยของ 2 ประเทศ (ia - ib) 
2) การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน (St – Se) 

 
โดยที่  St =   อัตราแลกเปลี่ยนทันที (spot rate) หรือราคาเงินดอลลารสหรัฐฯ ที่อยูในรูป

เงินบาทที่มีการซื้อขายและสงมอบ ณ เวลา t 
 Se = อัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคตที่คาดคะเน หรือราคาเงินดอลลารสหรัฐฯ ที่

อยูในรูปเงินบาทในอนาคตที่คาดคะเนไว 
ดังนั้น 
 

 expected rate of depreciation  = 
t

t
e

S
SS −  

กําหนดให 

 
t

t
e

e

S
SS∆S −

=    (2-6)  

 1
S

S
∆S

t

e
e −=  (2-7) 
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จะไดวา 1∆S
S
S e

t

e

+=  (2-8) 

 
 ถา 0∆S e 〉   แสดงวา คาเงินบาทออนลง (depreciation) เมื่อเทียบกับคาเงินดอลลาร

สหรัฐฯ 
 ถา  0∆Se 〈      แสดงวา คาเงินบาทแข็งคาขึ้น   (appreciation)  เมื่อเทียบกับ 

    คาเงินดอลลารสหรัฐฯ 
ถาสมมติใหเงินลงทุนเทากับ X ดอลลารสหรัฐฯ 

1) การลงทุนหาผลประโยชนในประเทศสหรัฐอเมริกาไดผลตอบแทน (Ra) เมื่อครบ
กําหนดจะไดผลตอบแทนเทากับ 

 
 ( )Xi1R aa +=  (2-9) 
 

2)  การลงทุนหาผลประโยชนในประเทศไทยจะตองนําเงินลงทุนจํานวน X ดอลลาร
สหรัฐฯ ซ้ือเงินบาทในอัตราแลกเปลี่ยนทันทีจะไดเทากับ Xet บาท เมื่อครบกําหนดจะได
ผลตอบแทน (Rb) ในรูปเงินบาทเทากับ 

 
 ( )( )tbb XSi1R +=  (2-10) 
 
 ดังนั้นนักลงทุนจะขาย Rb ในตลาดทันที (future spot market) ในอนาคตที่อัตรา
แลกเปลี่ยนทันทีในอนาคตที่คาดคะเนไว (se) และจะไดผลตอบแทนในรูปดอลลารสหรัฐฯเทากับ 
 
 ( )( )

e
tb*

b S
XSi1R +

=  (2-11) 

 
โดยที่ *

bR  =  ผลตอบแทนจากการนําเงินมาลงทุนในประเทศไทยจากการทํา uncovered 
interest arbitrage แลว 

 ดังนั้น  นักลงทุนสามารถเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการนําเงินจํานวน X  ดอลลาร
สหรัฐฯ หาผลประโยชนในประเทศและตางประเทศไดโดย 
 ถา aR   > *

bR  จะมีการลงทุนจากประเทศไทยไปยังสหรัฐอเมริกา 
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 ถา aR  < *
bR  จะมีการลงทุนจากประเทศสหรัฐอเมริกามายังประเทศไทย 

 ถา aR = *
bR   จะไมมีแรงจูงใจในการเคลื่อนยายเงินทุนระหวาง ประเทศสหรัฐอเมริกา 

และประเทศไทย  ภายใตเงื่อนไขนี้เรียกวา  neutrality condition 
 จากเงื่อนไข neutrality condition จะไดวา 

 
aR = *

bR  (2-12) 
 
จากสมการ (2-9) และ (2-11)  แทนคาใน (2-12) จะได 
 

( ) ( )( )
e

bt
a S

i1XSXi1 +
=+  

 

( ) ( )b
t

e

a i1
S
Si1 +=+  (2-13) 

 
จากสมการ (2-8) แทนคาใน (2-13) จะได 
   
 ( )( ) ( )b

e
a i11∆Si1 +=++  

 
 ( )baa

ee i1ii∆S1∆S +=+++  (2-14) 
 
 a

e
ab

e i∆S-i-i∆S =  
 
แตเนื่องจาก a

ei∆S  มีคาเขาใกลศูนย สามารถเขียนสมการ (2-14) ไดใหม คือ 
 
 e

ab S∆ii +=  (2-15) 
จากสมการ (2-12) สามารถกลาวไดวา 
 ถา aR  < *

bR  จะทําให e
ab ∆Si-i > ทําใหมีการลงทุนจากประเทศสหรัฐอเมริกามายัง

ประเทศไทย 
 ถา  aR  > *

bR   จะทําให  e
ab ∆Sii <− ทําใหมีการลงทุนจากประเทศไทยไปยัง

ประเทศสหรัฐอเมริกา 
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 การทํา uncovered interest arbitrage จะดําเนินไปจนกระทั่งอัตราความแตกตางของ
อัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคตที่คาดคะเนไวกับอัตราแลกเปลี่ยนทันทีเทากับความแตกตางของ
อัตราดอกเบี้ยของ 2 ประเทศที่พิจารณา ณ จุดนี้เรียกวาเกิด neutrality condition หรือ uncovered 
interest rate parity condition  กลาวคือ อัตราดอกเบี้ยในประเทศจะสูงกวา (ต่ํากวา) อัตราดอกเบี้ย
ในตางประเทศเทากับอัตราการออนลง(แข็งขึ้น) ของเงินตราในประเทศที่คาดการณในอนาคต 
(เถลิงศักดิ์ นุชประหาร,2542 : 42) 
 

2.1.4 หลักการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนตามแนวความคิดทางการเงิน  
 

 เพื่อใหไดแบบจําลองในการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนตามแนวคิดนี้  จะไดพิจารณา
เชื่อมโยงระหวางแนวความคิดของการเปรียบเทียบกําลังซื้อระหวางประเทศ  (purchasing power  
parity) ประกอบกับแนวความคิดทฤษฎีปริมาณเงิน  (Quantity  Theory  of  Money )  ดังนี้ 
 
 2.1.4.1  แนวความคิดเก่ียวกับ   Purchasing  Power  Parity (PPP)  
 

 แนวความคิดเกี่ยวกับ   purchasing  power  parity  ถูกกําหนดขึ้นอยางเปน
ทางการเปนครั้งแรกในป  ค.ศ.  1918  ภายหลังสงครามโลกครั้งที่  1 โดย กุสตาฟ คาสเซล (1918)  
ซ่ึงเปนรากฐานของการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนภายใตแนวความคิดที่วา  คาของเงินสกุลใดหรือ
ความตองการเงินในสกุลใดก็ตามจะถูกกําหนดจากปริมาณสินคาและบริการที่สนองตอบตอความ
ตองการซื้อของประเทศ  โดยเปรียบเทียบกันระหวางประเทศหรือสามารถแสดงไดในรูปของสวน
กลับของระดับราสินคาและบริการระหวางประเทศ (Lawrence H.,1978) โดยทั่วไปแลว  
purchasing  power  parity  ระหวาง  2  ประเทศ  จะหมายถึงอํานาจของเงินในเชิงเปรียบเทียบ
ระหวางประเทศ  ซ่ึงวัดโดยการเปรียบเทียบระดับราคาของ  2  ประเทศนั้น  และขยายแนวคิด
ออกไปอีกวาคาของเงินในประเทศเมื่อเทียบกับเงินตราตางประเทศหากปลอยใหเปนไปโดย
อัตโนมัติแลว  มักมีแนวโนมที่จะเคลื่อนไหวในอัตราเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของระดับรา  แต
ในทิศทางตรงกันขามกับระดับราคาเปรียบเทียบ  ตัวอยางเชน  ประเทศที่ระดับราคาเพิ่มมากขึ้น
มากกวาตางประเทศจะมีคาเงินลดลงเมื่อเทียบกับตางประเทศ  แนวความคิดนี้ใหความสําคัญกับ
ระดับราคาวาเปนปจจัยสําคัญที่สุดในการกําหนดระดับคาเงินของประเทศในระยะยาว  และจาก
คาเงิน ณ จุดใดจุดหนึ่งที่ถือวามีสมดุลหรือเหมาะสมแลว  ก็จะสามารถวัดไดวาคาเงินที่เหมาะสมใน
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ระยะยาวควรเลื่อนไหวอยางไรโดยพิจารณาจากแนวโนมระดับราคาในเชิงเปรียบเทียบระหวาง
ประเทศ 
 แนวความคิดเกี่ยวกับ   purchasing  power  parity  เปนแนวความคิดที่งายพอจะเปน
เครื่องมือที่ใชอธิบายกลไกความเชื่อมโยงระหวางระดับราคากับอัตราแลกเปลี่ยนไดบางพอสมควร
แตจะไมละเอียดนัก  กลไกที่ยอมรับในระดับหนึ่งก็คือ   ระดับราคาเปนเครื่องสะทอนถึง
ความสามารถในการแขงขันดานการคาระหวางประเทศ  (price competitiveness) กลาวคือประเทศ
ที่ระดับราคาสูงมักจะขาดดุลการคามากและคาเงินมีแนวโนมลดลง  อยางไรก็ตามในความเปนจริง
แลว  มักจะมีการเปลี่ยนแปลงของปจจัยอ่ืน ๆ ที่มีผลตอดุลการคาและดุลการชําระเงินดวย  เชน  
การกีดกันทางการคา  การเคลื่อนยายเงินทุน  เปนตน (ชัยวัฒน  และคณะ: 18-20)  กลาวโดยสรุป
แนวคิดนี้ถือวาระดับราคาของประเทศเปนตัวกําหนดระดับอัตราแลกเปลี่ยนที่สําคัญที่สุด  ดังนั้น
อัตราแลกเปลี่ยนที่ไดดุลยภาพจึงเปนอัตราที่เชื่อมโยงกับ purchasing  power  parity  ซ่ึงวัดโดย
ระดับราคาในเชิงเปรียบเทียบระหวางประเทศดังนั้นรูปแบบการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนตาม
แนวคิดของ purchasing  power  parity  สมารถแบงออกไดเปน  2  กรณี  ดังนี้ 
 
  1)  กรณี  Absolute PPP  ใชกําหนดคาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพในระยะยาว
โดยมีรูปแบบความสัมพันธ คือ 
 

*abs P/PS =  (2-16) 
 

กําหนดให 
 Sabs = คาของอัตราแลกเปลี่ยนคาของเงินในประเทศตอ  1  หนวยสกุล 
   เงินตางประเทศ 
 P = ระดับราคาในประเทศ 
 P* = ระดับราคาตางประเทศ 
 
 2)  กรณี Relative PPP  ใชกําหนดคาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพในระยะสั้นโดย
มีรูปแบบความสัมพันธดังนี้ 
  

 ( ) 0
*
tt

rel
t S/PIPIS =  (2-17) 
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กําหนดให 
 rel

tS  = คาของอัตราแลกเปลี่ยนคาของเงินในประเทศตอ  1  หนวยสกุล 
   เงินตางประเทศ 
 tPI  = ดัชนีราคาในประเทศในปที่ t โดยเทียบปฐานที่ 0 
   
 *

tPI  = ดัชนีราคาตางประเทศในปที่  t โดยเทียบปฐานที่ 0 
 

 0S  = อัตราคาแลกเปลี่ยนของเงินในประเทศตอ  1  หนวย   เงินตรา
ตางประเทศที่ไดดุลยภาพในปที่ 0 

 
2.1.4.2 แนวความคิดเก่ียวกับทฤษฎีปริมาณเงิน  (Quantity Theory of  Money ) 
 

   การสรางแบบจําลองการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศตาม
แนวคิดของ  monetary  approach   นั้นจําเปนตองเขาใจแนวคิดเกี่ยวกับทฤษฎีปริมาณเงินเพื่อนําไป
สัมพันธกับตัวแปรในแนวคิดของ  purchasing  power  parity   

แนวความคิดเกี่ยวกับทฤษฎีปริมาณเงิน  (quantity theory of money)  นี้  มีการพัฒนาขึ้นใน
ลักษณะตาง ๆ กันแลวแตความเชื่อของนักเศรษฐศาสตรแตละสํานักเพื่อนํามาอธิบายถึงอุปสงคของ
การถือเงิน (demand for money)  และอุปทานของเงิน (supply  of  money)  โดยแยกพิจารณา
ความสัมพันธทางทฤษฎีดังนี้ 

 
 1)  อุปสงคของการถือเงิน  (Demand  for  Money)  ของภาคเอกชนในระบบ

เศรษฐกิจมีความสําคัญอยางมากตอการวิเคราะหปญหาทางเศรษฐศาสตรไมวาจะเปนการวิเคราะห
ตามแนวคิดของ  Keynesian  หรือนักเศรษฐศาสตรทางการเงินก็ตามตางก็พยายามที่จะอธิบายถึง
พฤติกรรมและปจจัยตาง ๆ ที่มีสวนในการกําหนดความตองการถือเงินในระบบเศรษฐกิจ 

เร่ิมตั้งแตแนวทางการวิเคราะหของนักเศรษฐศาสตรดั้งเดิม  (classicalist)  ที่อธิบายถึง
ความตองการถือเงินโดยอาศัยแนวความคิดเกี่ยวกับการแลกเปลี่ยน  (transaction approach)  ทั้งนี้จะ
ไดกลาวถึงแนวทางการวิเคราะหของ  Irving Fisher  ซ่ึงเปนพื้นฐานของแนวคิดในนักเศรษฐศาสตร
กลุมนี้ซ่ึง  Fisher  ไดแสดงใหเห็นถึงความสัมพันธระหวางปริมาณเงิน (M)  การแลกเปลี่ยนสินคา 
(T)  ระดับราคา  (P) และระดับอัตราการหมุนเวียนของเงิน  (V) อยางงาย ๆ ดังนี้ 

 MV=  PT  หรือ    
V
PTM =  (2-18) 
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 ตอมาไดมีการพิจารณาทฤษฎีปริมาณเงินขึ้นใหมซ่ึงเรียกวา  สมการ  Cambridge  โดย
แสดงความสัมพันธระหวาปริมาณเงิน  (M)  ราคาทั่วไป  (P)  คาใชจายที่วางแผนไว  (T)  และ
อัตราสวนที่ตองการถือเงินเพื่อใชจาย  (K)  ดังนี้ 

 
 M=KPT (2-19) 
 
 เปรียบเทียบความสัมพันธปริมาณเงินตามสมการที่  (2-18)  และ  (2-19)  แลวกลาวไดวา

สมการทั้งสองไมแตกตางกันมากนักกลาวคือ  คา  K  ในสมการ  Cambridge  จะเทากับ  V
1   ของ

สมการ  Fisher  นั้นเอง  ความแตกตางระหวางแนวคิดของ  Fisher  และสมการ  Cambridge  นั่นคือ  
Fisher  พยายามอธิบายถึงปรากฏการณทางธรรมชาติของเงินที่ถูกใชเปนตัวกลางในการแลกเปลี่ยน
ขณะที่สมการ  Cambridge  พยายามอธิบายถึงวัตถุประสงคของการถือเงิน  (cash  balancing  
approach)  ในฐานะที่เปนทรัพยสินทางการเงินเปนสําคัญ(เริงชัย มะระกานนท : 398-401)  อยางไร
ก็อาจสรุปไดวาไมวาจะเปนสมการ  Fisher  หรือ  Cambridge  ก็ตาม  ปจจัยสําคัญที่ทําใหคน
ตองการถือเงินก็คือ  ระดับรายได  (P.T)  ของคนในประเทศแสดงไดดังนี้ 

 
 M=f (Y)  เมื่อ  Y  =  รายได (2-20) 
 
 ตอมาเมื่อ John Maynard Keynes  ไดเสนอแนวความคิดใหมในการแกไขปญหา

เศรษฐกิจในป  2479  ทฤษฎีเกี่ยวกับอุปสงคของเงินไดเปล่ียนไปมาก  Keynes  ไดเสนอ
แนวความคดิเกี่ยวกับความตองการถือสภาพคลองของคนในระบบเศรษฐกิจ  (liquidity  preference  
theory)  โดย  Keynes   ไดแบงแยกความดึงดูดใจในการถือเงินของบุคคลเพื่อวัตถุประสงคหลัก  3  
ประการ (Keynes,1939 : 170-175)   

1) อุปสงคของการถือเงินเพื่อไวใชจาย  (transactions  demand  for  money)  ซ่ึงบุคคล
จะถือเงินไวใชจายมากนอยเพียงใดขึ้นอยูกับรายไดของบุคคลนั้น 

2) อุปสงคของการถือเงินเพื่อไวใชจายยามฉุกเฉิน  (precautionary  demand  for  
money)  เชน  เพื่อใชในคราวเจ็บปวยหรือประสบอุบัติเหตุ  เปนตน  ซ่ึงเปนภาวะที่ตองใชจายเงิน
มากขึ้น  ความตองการถือเงินประเภทนี้ขึ้นอยูกับรายไดเชนกัน 

3) อุปสงคของการถือเงินเพื่อไวเก็งกําไร(speculative  demand  for  money)  ซ่ึงขึ้นอยู
กับอัตราดอกเบี้ยคือ  ถาอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นคนจะมีความตองการถือเงินเพื่อเก็งกําไรลดลง 
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 เพื่อใหเขาใจงายเขา  Keynes  ไดสรุปวาอุปสงคของการถือเงินรวมบุคคลใด ๆ เปน
ผลรวมของอุปสงคเพื่อการใชจายซึ่งรวมเอาเพื่อเหตุฉุกเฉินและเพื่อเก็งกําไรไวดวยโดยมี
ความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยและรายไดประชาชาติดังนี้   

 
 ( ) ( )iMYMM 21 +=   หรือ ( )iY,M =  (2-21) 

 
 โดย    0

i
M   ,   0

Y
M

〈
∂
∂

〉
∂
∂  

 
กําหนดให 

 M    =   อุปสงครวมของเงิน 
 1M     =   อุปสงคเงินเพื่อใชจายและฉุกเฉิน 
 2M   =   อุปสงคเงินเพื่อเก็งกําไร 
 Y  =   รายไดประชาชาติ   
 i  =  อัตราดอกเบี้ย 
 
 สําหรับแนวทางในการพัฒนาสรางแบบจําลองของความสัมพันธระหวางอุปสงคของ

เงินกับตัวแปรตาง ๆ  นั้น  ไดมีนักทฤษฎีการเงินศึกษาพัฒนากันใหมข้ึนมากมาย  โดยในการศึกษา
นี้จะไดนําเอาการวิเคราะหของ  Friedman  ซ่ึงถือวาเปนนักเศรษฐศาสตรการเงินในกลุมสมัยใหม
ไดเสนอทฤษฎีปริมาณเงินแบบใหมภายใตความเห็นวาในขณะหนึ่ง ๆ นั้น  บุคคลมีทางเลือกจะถือ
ทรัพยสินไดหลายประเภท  (asset  preference  theory)  อุปสงคของการถือเงินนั้น  จะสัมพันธกับ
ตัวแปรทรัพยสิน  5  ประเภท  คือเงินก็ถือเปนทรัพยสินชนิดหนึ่ง  พันธบัตร,  ทรัพยสินในหุน,  สิน
คา (physical  goods)  และความมั่งคั่งซ่ึงแตละตัวแปรมีความสําคัญตอการถือเงินดังนี้ (Milton  
Friedman,  1956 : 3-21)   

 1)   เงิน (money)  ความตองการถือเงินของบุคคลจะมากหรือนอยข้ึนอยูกับมูลคาที่จริง  
ซ่ึงจะใหผลตอบแทนมากนอยอยางไร  ซ่ึงผลตอบแทนการถือเงินจะขึ้นอยูกับการเคลื่อนไหวของ
ระดับราคา  ถาราคาลดลงมูลคาของเงินก็จะสูงขึ้นทําใหเปนผลดีตอมูลคาของเงินที่แทจริง 

  2)  พันธบัตร  การเลือกถือพันธบัตรขึ้นอยูกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย
พันธบัตร 

 3)  ทรัพยสินในหุน  การเลือกถือหุนขึ้นอยูกับมูลคาของอัตราผลตอบแทนตามอัตรา
ดอกเบี้ยและระดับราคา 
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 4)   สินคา  (physical  goods)  ซ่ึงผลตอบแทนของมันเกิดจากการเก็งกําไรของการ
เปล่ียนแปลงดานราคา  (inflation) 

 5)   ความมั่งคั่ง  (wealth)  บุคคลจะมีความตองการถือเงินมากนอยอยางไร  ข้ึนอยูกับ
ฐานะของเขา 

จากสวนประกอบของตัวแปรตาง  ๆ  ขางตนสามารถนํามารวมกันเพื่อแสดงถึง
ความสัมพันธถึงความตองการถือเงินไดดังนี้ 

 

⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛=   U,  Y  ,  W  ,  

dt
dP

P
1  ,  i  ,i  , P  f   M eb  (2-22) 

 
กําหนดให  

M   = ความตองการถือเงิน 
 P   = ระดับราคา 
 bi   = อัตราดอกเบี้ยพันธบัตร 
 ei   = ผลตอบแทนจากการถือหุน 
 

dt
dP

P
1  = อัตราเงินเฟอ 

W  = ความมั่งคั่ง 
Y  = รายได 
U  = ความคลาดเคลื่อนทางสถิติ 
 
อยางไรก็ตาม  โดยท่ัวไปความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรกับผลตอบแทน

จากการถือหุนมักจะมีแนวโนมไปในทางเดียวกัน  สวนใหญมักอิงกับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากธนาคาร
พาณิชย  สวนระดับราคาและอัตราเงินเฟอนั้น  สามารถใชแทนกันไดสวนในดานความมั่งคั่ง  
(wealth)  นั้น  มีปญหาในการวัดซ่ึงตามปกติมักจะใชระดับรายไดเปนตัวแทนของการเปลี่ยนแปลง
ของ  (wealth)  ไดดีพอสมควร  ดังนั้นจึงสามารถแสดงความสัมพันธของอุปสงคของเงินกับตัวแปร
ตาง ๆ  ไดอยางงาย ๆ คือ 

 
( )P   ,  Y  ,  ifM =  (2-23) 

ถาเปลี่ยนแปลงความตองการถือเงินขางตนเปน  function  for  real  balances  จะได 
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⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛=

P
Yi,f

P
M  (2-24) 

 
จะเห็นไดวารูปสมการความตองการถือเงินของ  Keynes  และของ  Friedman  แตกตาง

กันไมมากนัก 
แมในระยะตอมา   James  Tobin  จะไดเสนอแนวคิดเกี่ยวกับความตองการถือเงนิโดยใช  

portfolio  approach  ซ่ึงก็คือหลักการถือเงินไวเฉย ๆ นั้น  มีตนทุนคาเสียโอกาส  ดังนั้นคนจะ
พยายามเปลี่ยนเงินเปนทรัพยสินสภาพคลองใด ๆ  ก็ไดที่ใหผลตอบแทนที่สูงกวาโดยสรุปแนวคิดนี้
กลาววา  ความตองการถือเงินเกี่ยวของกับรายไดโดยตรงและเกี่ยวของกับอัตราดอกเบี้ยในทาง
กลับกัน (Tobin,  1956 : 241-247)  ซ่ึงไมแตกตางไปจากแนวคิดของ  Friedman  มากนัก 

 
 2)  อุปทานของเงิน  (supply  of  money)  การศึกษาเกี่ยวกับทฤษฎีทางดาน

การเงินของนักเศรษฐศาสตร  ตั้งแตอดีตจนถึงปจจุบันอาจกลาวไดวามุงความสนใจใน  2  ประเด็น
คือ  บทบาทของปริมาณเงิน  (the  role  of  money)  ตอระดับราคา  รายไดและการจางงาน  สวนอีก
ประเด็นหนึ่งพิจารณาถึงกระบวนการการดําเนินนโยบายการเงิน  (monetary  policy  process)  ซ่ึง
เปนความพยายามที่หาความสัมพันธระหวางเปาหมายและเครื่องมือ  (instrument)  ของการดําเนิน
นโยบายการเงิน 

อาจกลาวไดวาแนวความคิด  non-linear  money  supply  hypothesis ของ Karl  Bruner 
and Allan Meltzer (Leonall C. Anderson, 1967: 1-2) เปนที่ยอมรับของนักเศรษฐศาสตรการเงินซ่ึง
ปจจุบันเปนแนวความคิดที่พยายามที่จะอธิบายถึงขบวนการควบคุมปริมาณเงิน  โดยมีพื้นฐานมา
จากทฤษฎี  portfolio  theory  of  money  policy  โดยพยายามแสดงถึงความสัมพันธระหวาง
พฤติกรรมของธนาคารกลางที่ทําหนาที่ควบคุมนโยบายการเงินพฤติกรรมของธนคาพาณิชยและ
ภาคเอกชน  เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงเครื่องมือทางการเงินและปริมาณเงินระบบเศรษฐกิจ  กลาวโดย
สรุปเปนการอธิบายถึง  money  supply  ในระบบเศรษฐกิจที่เกิดจากอิทธิพลของปจจัย  2  ประการ  
คือฐานเงินและตัวคูณฐานเงิน  โดยการศึกษาไดอธิบายขยายออกไปถึงพฤติกรรมของระบบ
ธนาคารพาณิชยที่มีผลกระทบตอ  money  supply  ดวย  โดยตัวฐานเงินจะประกอบดวยสวนที่เปน
สินทรัพยตางประเทศของธนาคารกลาง (foreign  components)  และสวนที่เปนองคประกอบ
ภายในประเทศ  (domestic  components)  ซ่ึงประกอบดวยการใหกูยืมแกสถาบันการเงินการลงทุน
ในหลักทรัพยรัฐบาลและสินทรัพยอ่ืน ๆท่ีถือโดยธนาคารกลางผลจากการศึกษาพบวาอัตราสํารอง
สวนเกินของธนาคารพาณิชยปริมาณเงินฝากและอัตราดอกเบี้ยมีอิทธิพลตอการอธิบายการ
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เปล่ียนแปลงของปริมาณเงิน  โดยมี  function  ของ  money  supply   อยางกวาง ๆ คือ  (Brunner 
and Meltzer, 1964)   

 
 mBMs =  (2-25) 
 

กําหนดให 
sM  = อุปทานของเงิน 

m = ตัวคูณฐานการเงิน 
B = ฐานเงิน 

 
โดยที่ 

B =  FABTN  +  CCBBT  +  CCGBTN  +  COBT  +  OABTN 
 

กําหนดให 
 FABTN  =    สินทรัพยตางประเทศสุทธิถือโดยธนาคารแหงประเทศไทย  (สุทธิ) 

 CCBBT =    สินเชื่อที่ธนาคารแหงประเทศไทยใหแกธนาคารพาณิชย 
 CCGBTN =    สินเชื่อที่ธนาคารแหงประเทศไทยใหแกรัฐบาล  (สุทธิ) 
 COBT =    สินเชื่อที่ธนาคารแหงประเทศไทยใหแกสถาบันการเงินอ่ืน 
 OABTN =    สินทรัพยอ่ืน ๆ ถือโดยธนาคารแหงประเทศไทย  (สุทธิ) 
 
 จากสมการที่  (2-25)  ขางตน  แสดงใหเห็นถึงวิธีการในการควบคุมปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจอาจดําเนินการได  2  ทางคือ  ทางตรงไดแก  การเปลี่ยนในฐานเงินซ่ึง  ธนาคารแหง
ประเทศไทยสามารถดําเนินการโดยการกําหนดขอบเขตของการใหกูยืมแกสถาบัน  3  แหง  คือ  
รัฐบาล  ธนาคารพาณิชย  และสถาบันการเงินอื่น ๆ  ไดแก  บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหง
ประเทศไทย  และธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณการเกษตร  เปนตน  ในการใหสินเชื่อแก
ภาครัฐบาลเพื่อชดเชยการขาดดุลงบประมาณแผนดินและการใหกูยืมจากสถาบันการเงินอ่ืน ๆ 
ข้ึนอยูกับนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทยในการอนุเคราะหทางการเงินแกสถาบันนั้น ๆ ทั้งนี้
โดยคํานึงถึงเปาหมายของปริมาณเงินที่กําหนดไวเปนสําคัญ  สวนสินทรัพยอ่ืน ๆ สุทธิที่ธนาคาร
แหงประเทศไทยไดแก  สินทรัพยและหนี้สินอื่น ๆ ในบัญชีงบดุลของธนาคารกลางหักลางดวย
บัญชีทุนปกติไมเปล่ียนแปลงมากนัก 
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 ทางดานการใหกูยืมแกธนาคารพาณิชย  ปกติธนาคารแหงประเทศไทยจะใหกูยืมผาน
หนาตาง  (window)  หนาตางรับชวงซ้ือลด  (rediscount  window)  หนาตางเงินใหกู  (loan  
window)  และผานตลาดซื้อคืน  (repurchase  market)  โดยแตละหนาตางมีลักษณะโดยสังเขปดังนี้ 
 หนาตางรับชวงซ้ือลด  (rediscount  window)  เปนการใหกูยืมเพื่อสงเสริมธุรกิจเฉพาะ
ดาน  เชน  การสงออกอุตสาหกรรมบางประเภทและทางดานการเกษตร  โดยมีวัตถุประสงคเพือ่การ
พัฒนาและสนับสนุนใหธุรกิจเหลานี้สามารถแขงขันกับตางประเทศได 
 หนาตางเงินใหกู  (loan  window)  และผานตลาดซื้อคืน  (repurchase  market)  มี
วัตถุประสงคเพื่อเปนแหลงเงินทุนของธนาคารพาณิชยเพื่อใชปรับฐานะการเงินระยะสั้นของตน  
โดยตลาดซื้อคืนจะเปนตลาดที่ธนาคารพาณิชยใหกูยืมกันเองสวนหนึ่งและธนาคารแหงประเทศ
ไทยจะเขาไปใหกูยืมอีกสวนหนึ่ง  เมื่ออุปสงคของเงินทุนในตลาดมีมากกวาอุปทานและในการให
กูยืมในหนาตางเงินใหกูนั้น  ธนาคารแหงประเทศไทยมักจะมีนโยบายใหถือเปนแหลงเงินทุน
สุดทาย  (last  resource)  ของธนาคารพาณิชย  เมื่อไมสามารถหาเงินทุนจากแหลงอ่ืน ๆ ไดแลว  
สําหรับการควบคุมทางออม  คือการเปลี่ยนแปลงในตัวคูณทางการเงิน 
 โดยสรุปตามแนวความคิดนี้  เช่ือวา  money  supply  ขึ้นอยูกับนโยบายของธนาคาร
กลางและพฤติกรรมการอํานวยเงินใหกูยืมของธนาคารซึ่งอุปทานของเงินประกอบดวย  2  สวน  
สวนหนึ่งคือสินเชื่อภายในประเทศ  (domestic  credit)  จากธนาคารพาณิชยซ่ึงถูกกาํหนดโดยเงิน
ฝากและมาตรการทางการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย  โดยเงินฝากสวนหนึ่งจะถูกกําหนดโดย
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่แทจริง  อีสวนหนึ่งคือสินเชื่อจากตางประเทศ  (foreign  credit)  ซ่ึงขึ้นอยู
กับการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเชนกัน  ดังนั้นจึงกลาวไดวาเสนอุปทานของเงินมีความ
ยืดหยุนตออัตราดอกเบี้ยมากเกือบขนานกับแกนนอนเพราะเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงดอกเบี้ยเพียง
เล็กนอยยอมทําใหปริมาณเงินเปลี่ยนแปลงไปมากเนื่องจากอัตราดอกเบี้ยมีผลตอฐานเงินทั้งในและ
นอกประเทศ 
 ดังนั้น  ณ จุดดุลยภาพของตลาดการเงินคือ ณ  จุดที่ Md = MS  คืออุปสงคของเงินเทากับ
อุปทานของเงินดังรูปที่ 1 แกนนอนแสดงปริมาณเงิน แกนตั้งแสดงอัตราดอกเบี้ยโดยที่เสน Ms 
แสดงเสน money  supply ที่แสดงความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยและเสน Md แสดงเสนอุปสงคของ
เงิน ณ จุดดุลยภาพ M1

d ตัดกับ M1
S ณ จุด E1ที่ปริมาณเงินM1 และอัตราดอกเบี้ย i1 และถาเมื่อใดก็

ตาม  ถาเกิดความตองการเงินเพิ่มมากขึ้นอันเนื่องมาจากการขยายตัวของรายไดเปนตน จะทําใหเสน
M1

d shift ไปเปน M2
d ตัดเสน M1

S ใหมที่จุด E2 ไดดุลยภาพใหม ทํานองเดียวกันนี้ถาทางการเงินมี
นโยบายการเพิ่มปริมาณเงินดวยการเปลี่ยนแปลงอัตราสํารองจะทําใหเสน M1

s shift ไปเปน M2
s ตัด

เสน M2
d ใหมที่จุด  E3 ณ จุดดุลยภาพที่มีปริมาณเงิน M3 อัตราดอกเบี้ย  i3  ตามลําดับ 
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รูปท่ี  2.1  ดุลยภาพตลาดเงิน 
 

 
 

 2.1.4.3  แนวคิดการสรางแบบจําลองทางการเงิน 
 
 การสรางแบบจําลองทางการเงินที่สําคัญ  มีดังนี้ 
 1)   Flexible-Price Monetary Model (FPMM) 
 2)   Real Interest Differential Monetary Model (RIDM) 
 

1) Flexible-Price Monetary Model (FPMM) 
 

  Frankel (1976)  และ Mussa (1976)  ไดสรางแบบจําลองทางการเงิน 
(monetary model) ในการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนในรูปแบบที่ตางจาก Dornbusch (1976) โดย
กําหนดใหราคาสามารถปรับตัวไดอยางเสรีทั้งในระยะสั้นและระยะยาวเรียกแบบจําลองดังกลาววา 
flexible-price monetary model ซ่ึงเปนแบบจําลองในการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนภายหลังจากการ
ส้ินสุดระบบ Bretton Woods ในป ค.ศ. 1973 แนวคิดพื้นฐานของ FPMM เปนการผสมผสาน
แนวคิดเกี่ยวกบัทฤษฎีคาเสมอภาคของอํานาจซื้อ (purchasing power parity) และทฤษฎีปริมาณเงิน 
โดยทฤษฎีคาเสมอภาคอํานาจซื้อกําหนดวา อัตราแลกเปลี่ยนเปนราคาโดยเปรียบเทียบ (relative 
price) ของสินคาในสองประเทศ แต FPMM กําหนดวา อัตราแลกเปลี่ยนเปนราคาของเงินตรา
ตางประเทศเปรียบเทียบกับเงินตราของประเทศ  เนื่องจากอัตราแลกเปลี่ยนเปนราคาโดย

อัตราดอกเบี้ย 

M 0 M1 M2 M3 

E1 
E2 

E3 
M2

s 

M1
s 

M2
d 

M1
d 

i2 
i1 
i3 
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เปรียบเทียบของเงินตราสองสกุล ดังนั้น การเปลี่ยนแปลงในความตองการถือเงิน (money demand) 
และปริมาณเงินของเงินตราทั้งสองสกุลนั้นจะทําใหเกิดการเคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงของอัตรา
แลกเปลี่ยน 
 ขอสมมติของแบบจําลอง 

1) เปนไปตามทฤษฎีคาเสมอภาคอํานาจซื้อ (purchasing power parity) 
2) เปนไปตามแนวคิด uncovered interest rate parity 
3) การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศเปนไปอยางเสรี (perfect capital   mobility) 

 4) ปจจัยทุนภายในประเทศและตางประเทศสามารถทดแทนกันไดอยางสมบูรณ 
(perfect capital substitutability) 
 5)  ไมมีตนทุนการทําธุรกรรม (transaction costs) 
 6) อุปสงคของเงิน (money demand) ในแตละประเทศมีลักษณะคลายกัน (identical) 
และมีเสถียรภาพ (stable) โดยจะขึ้นอยูกับรายไดที่แทจริงและอัตราดอกเบี้ย 
 7) ราคาสินคาและบริการทุกชนิดสามารถเคลื่อนไหวไดอยางเสรี (perfectly flexible)  

เนื่องจาก FPMM เปนแบบจําลองที่สมมติวา ราคาสินคาและบริการทุกชนิดสามารถ
เคล่ือนไหวไดอยางเสรี (perfectly flexible) ดังนั้น จะเปนไปตามทฤษฎีคาเสมอภาคอํานาจซื้อ
ตลอดเวลา  ขอสมมติเกี่ยวกับคาเสมอภาคอํานาจซื้อดังกลาวแสดงใหเห็นวา อัตราแลกเปลี่ยนที่
แทจริงมีคาคงที่เสมอ (Diamandis, Georgoutsos and Kouretas,1996) 

ภายใตแนวคิด absolute purchasing power parity นั้น อัตราแลกเปลี่ยนจะเทากับระดับ
ราคาโดยเปรียบเทียบ (Krugman และ Obstfeld, 1997)สามารถเขียนไดเปน 

 
*P/PS =  (2-26) 

 
โดยที่ 
 S = อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงิน (nominal exchange rate) 
 P, P* = ระดับราคาโดยทั่วไปภายในประเทศและตางประเทศตามลําดับ 
 ในขณะที่ทฤษฎีคาเสมอภาคของอํานาจซื้อ สรุปวา อัตราแลกเปลี่ยนเปนราคาของสินคา
โดยเปรียบเทียบของสองประเทศ สวนทฤษฎีการเงินนั้น อัตราแลกเปลี่ยนเปนราคาโดยเปรียบเทียบ
ของเงินตราสองสกุล (Levich, 1983) ดังนั้น  วิธีการทางการเงิน (monetary approach) อัตรา
แลกเปลี่ยนจึงแสดงถึงความตองการถือเงินโดยเปรียบเทียบ (relative demand for money) ของสอง
ประเทศ 
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 ตามแบบจําลองนี้ อัตราแลกเปลี่ยนจะมีการปรับตัวเพื่อที่จะทําใหระดับราคามีการ
เปล่ียนแปลงเพื่อใหอุปสงคและอุปทานของเงินเขาสูดุลยภาพ ดังนั้น ตลาดเงินในแตละประเทศจะ
อยูในดุลยภาพเสมอ (Frankel,1976)  
 

 ( ) i
d

eYKK,i,YL
P

M α−β ××==  (2-27) 
 
โดยที่ 
 dM   = ความตองการถือเงิน 
 P  = ระดับราคา (price level) 
 Y  = รายไดที่แทจริง 
 i  = อัตราดอกเบี้ยท่ีเปนตัวเงิน 
 K  = ปจจัยอ่ืน ๆ ที่กําหนดความตองการถือเงิน 
 αβ,   = พารามิเตอร 
  
 จะเห็นวา ความตองการถือเงินที่แทจริงมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับรายไดที่
แทจริงและมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับอัตราดอกเบี้ย 
 ดุลยภาพในตลาดเงินจะเกิดขึ้นเมื่อความตองการถือเงินที่แทจริงเทากับปริมาณเงินที่
แทจริง นั่นคือ 
 

  
P

M
P

M sd

=        
   
หรือเขียนไดเปน 
 
ดุลยภาพตลาดเงินภายในประเทศ      ieYK

P
M α−β ××=   (2-28) 

ดุลยภาพตลาดเงินภายในประเทศ *i
*

*

eYK
P
M α−β ××=  (2-29) 

 
เขียนในรูปคา  logarithm ได ดังนี้ 
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  αiβykpm −+=−  (2-30) 
 
  ถาสมมติวา ไมมีปจจัยอ่ืนในการกําหนดความตองการถือเงิน (k=0) และความตองการ
ถือเงินของแตละประเทศมีลักษณะคลายกัน (identical) และมีเสถียรภาพ (stable) ดังนั้น ดุลยภาพ
ในตลาดเงินของแตละประเทศ สามารถเขียนได ดังนี้ 
 
ความตองการถือเงินภายในประเทศ tttt iypm α−β=−  (2-31) 
  
ความตองการถือเงินในตางประเทศ *

t
*
t

*
t

*
t iypm α−β=−   (2-32) 

 
โดยที่ 

  *
tt m,m   = คา logarithm ของปริมาณเงินภายในประเทศและตางประเทศ ณ 

เวลา t ตามลําดับ 
  *

tt p,p   = คา logarithm ของระดับราคาภายในประเทศและตางประเทศ ณ 
เวลา t ตามลําดับ 

  *
tt y,y   = คา logarithm ของรายไดที่แทจริงภายในประเทศและตางประเทศ 

ณ เวลา t ตามลําดับ 
  *

tt i,i    = อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน (nominal interest rate ) ของประเทศ
และตางประเทศ ณ เวลา t ตามลําดับ 

  β    = ความยืดหยุนของความตองการถือเงินตอรายได  (income 
elasticity of demand for money) 

  α    = ความยืดหยุนของความตองการถือเงินตออัตราดอกเบี้ย (interest 
rate semi-elasticity) 

  จากสมการ (2-31) และ (2-32) สามารถหา relative price ไดดังนี้  
 
 ( ) ( ) ( )*

tt
*
tt

*
tt

*
tt iiαyyβmmpp −+−−−=−  (2-33) 

 ภายใตขอสมมติที่วา ราคาสามารถเคลื่อนไหวไดอยางเสรี และเปนไปตามทฤษฎีคา
เสมอภาคของอํานาจซื้อตลอดเวลา เขียนสมการ (2-26) ในรูป logarithm ได ดังนี้ 
 
 *

ttt pps −=  
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โดยที่ 
  st   = คา logarithm ของอัตราแลกเปลี่ยนทันที (spot exchange rate) 
  *

tt s,s   = คา logarithm ของระดับราคาภายในประเทศและตางประเทศตามลําดับ 
 
  จากสมการ (2-32) และ (2-33) เราจะไดสมการการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนตาม 
flexible-price monetary model ของ Frankel (1978) , Bilson (1978) 
  ( ) ( ) ( )*

tt
*
tt

*
ttt iiyymms −α+−β−−=  (2-34) 

 
  จากขอสมมติอีกประการหนึ่งของ FPMM คือ สินทรัพยของประเทศและตางประเทศ
สามารถทดแทนกันไดอยางสมบูรณซ่ึงเปนไปตามแนวคิด uncovered interest rate parity (UIP) 
 
  ( ) ( )*

ttt1tt iissE −=−+  (2-35) 
 
โดยที่ 
  ( ) =−+ t1tt ssE expected rate of depreciation of domestic currency 
 
แทนคาสมการ (2-35) ใน (2-34) จะได  
 
  ( ) ( ) ( )t1tt

*
tt

*
ttt ssEyymms −α+−β−−= +  (2-36) 

 
  จากสมการ (2-36) จะเห็นไดวาอัตราแลกเปลี่ยน ณ เวลา t ใด ๆ ข้ึนอยูกับปจจัยพ้ืนฐาน
ทางเศรษฐกิจไดแก รายไดที่แทจริงโดยเปรียบเทียบ ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ และ expected rate 
of depreciation อีทั้งตัวพารามิเตอรตาง ๆ  
  Take conditional expectation of the first difference สมการ (2-33) จะไดวา expected 
rate of depreciation เทากับผลตางของอัตราเงินเฟอคาดการณ นั่นคือ 
  ( )*

1t1ttt1tt ppE)ss(E +++ ∆−∆=−     
เขียนใหมไดเปน 
 
  ( ) *

ttt1tt ssE π−π=−+  (2-37) 
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โดยที่ 
  ( )t1tt ssE −+  = expected rate of depreciation of domestic currency 

 *
tt π−π   = ผลตางของอัตราเงินเฟอท่ีคาดการณภายในประเทศและ

ตางประเทศ 
  ตามแบบจําลองนี้อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินประกอบดวย 2 สวน ไดแก อัตราดอกเบี้ย
ที่แทจริง และ อัตราเงินเฟอที่คาดการณ (expected rate of inflation) ดังนี้ 
 
  ttt ri π+=   (2-38) 
  *

t
*
t

*
t ri π+=   (2-39) 

โดยที่ 
  *

tt i,i   = อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินภายในประเทศและตางประเทศ ณ 
เวลา t ตามลําดับ 

  *
tt r,r   = อัตราดอกเบี้ยท่ีแทจริงภายในประเทศและตางประเทศ ณ เวลา t 

ตามลําดับ 
  *

tt ,ππ   = อัตราเงินเฟอท่ีคาดการณ (expected rate of inflation) 
ภายในประเทศและตางประเทศ ณ เวลา t ตามลําดับ 

  จากขอสมมติตามเงื่อนไขทฤษฎีคาเสมอภาคของอํานาจซื้อและ UIP แสดงวา อัตรา
ดอกเบี้ยท่ีแทจริง (rt) ในแตละประเทศเทากันและอยูในดุลยภาพ ดังนั้น 

 
  *

tt
*
tt ii π−π=−  (2-40) 

 
 เนื่องจากตามแบบจําลอง flexible price นี้ ผลตางระหวางอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินถูก

ตีความในรูปของอัตราเงินเฟอที่คาดการณโดยเปรียบเทียบ ดังนั้น สามารถเขียนสมการลดรูป 
(reduced equation) ของ flexible-price monetary model ไดเปน 

 
  ( ) ( ) ( )*

tt
*
tt

*
ttt yymms π−πα+−β−−=  (2-41) 

 
  สมการ (2-41) ขางตนแสดงใหเห็นถึงแบบจําลองการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนใน

เงื่อนไขที่ราคาสามารถเคลื่อนไหวไดอยางเสรีโดยวิธีการทางการเงิน (monetary approach) และมี
สมมติฐานเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนและตัวแปรตาง ๆ ในแบบจําลอง ดังนี้ 
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1) ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ (relative money supply) มีความสัมพันธกับอัตรา
แลกเปลี่ยนในทิศทางเดียวกัน เมื่อเปนไปตามทฤษฎีคาเสมอภาคของอํานาจซื้อเสมอ นั่นก็
หมายความวา จะเกิดการลดคาของเงินตราของประเทศในสัดสวนเดียวกันเพื่อใหเขาสูดุลยภาพ 

2) รายไดที่แทจริงโดยเปรียบเทียบ (relative real income) จะมีความสัมพันธในทิศ
ทางตรงขามกับอัตราแลกเปลี่ยน ซ่ึงตรงขามกับวิธีการของ “mundell-fleming approach” โดยวิธี
ดังกลาวนั้น การเพิ่มขึ้นของรายไดที่แทจริงจะทําใหปริมาณการนําเขาเพิ่มขึ้น มีผลทําใหดุลการคา 
(trade balance) ของประเทศแยลง และคาเงินตราของประเทศก็จะออนคาลงเพื่อใหเขาสูดุลยภาพ
ตามเดิม  แตใน FPMM นั้น ปริมาณเงินถูกกําหนดใหเปนตัวแปรภายนอก (exogenous variable) 
ดังนั้น การเพิ่มขึ้นของรายไดที่แทจริงของประเทศจะทําใหความตองการถือเงินตราของประเทศ 
(domestic demand for money) เพิ่มขึ้น ตลาดเงินจะมีการปรับตัวเพื่อใหเขาสูดุลยภาพอีกครั้งโดย
การลดลงของระดับราคา จากสมการคาเสมอภาคของอํานาจซื้อ จะเห็นวา เมื่อราคาลดลงจะทําให
อัตราแลกเปลี่ยนลดลงดวย หรือเงินตราของประเทศแข็งคาขึ้นนั่นเอง 

3) อัตราเงินเฟอท่ีคาดการณโดยเปรียบเทียบ (relative expected rate of inflation) มี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราแลกเปลี่ยน เนื่องจากการเพิ่มขึ้นของอัตราเงินเฟอในระยะยาว
ที่คาดการณไวสงผลใหประชาชนถือหลักทรัพยมากขึ้นแทนการถือเงินตราของประเทศดังนั้นความ
ตองการถือเงินตราของประเทศจะลดลง ทําใหเกิดการออนคาของเงินตราของประเทศในที่สุด 

 การที่อัตราเงินเฟอท่ีคาดการณมีบทบาทในการเปนตัวแปรกําหนดความตองการถือ
เงินตรานั้น เนื่องมาจากทฤษฎีปริมาณเงินของสํานักเคมบริดจที่วา ประชาชนจะเลือกถือสินทรัพย
ถาวร (real asset) เปนสินทรัพยทดแทนเงินตรา สงผลใหอัตราเงินเฟอซ่ึงเปนผลตอบแทนที่
คาดการณของสินทรัพยถาวรมรบทบาทในการอธิบายตนทุนคาเสียโอกาสของการถือเงิน และใน
บางกรณีจะเปนตัวกําหนดที่ดีกวาอัตราดอกเบี้ยท่ีเปนตัวเงินซ่ึงเปนอัตราผลตอบแทนที่คาดการณ
ของสินทรัพยทางการเงิน สมมติฐานที่สําคัญของทฤษฎีดังกลาว คือ บุคคลจะมีการคาดการณใน
อัตราเงินเฟอ โดยพิจารณาจากระดับเงินเฟอในอดีต (adaptive expectation) อัตราเงินเฟอท่ี
คาดการณจึงมีทิศทางตรงขามกับความตองการถือเงิน กลาวคือ ถาบุคคลคาดการณวาอัตราเงินเฟอ
จะมีคาสูงขึ้น คนจะถือเงินนอยลง แตจะเลือกถือสินทรัพยถาวรเพื่อรักษามูลคาของเงินที่ตนถือไว 

 
2) Real Interest Differential Monetary Model (RIDM) 

 
  Frankel (1979) ไดพัฒนาแบบจําลอง RIDM ข้ึนเพื่อศึกษาถึงปจจัยในการ
กําหนดอัตราแลกเปลี่ยน โดยผสานแนวคิด sticky price ตามแบบจําลองของ Keynesian และ 
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flexible price ตามแบบจําลองของสํานัก Chicago และอิงรูปแบบการคาดการณอยางสมเหตุสมผล
(rational expectation) แบบจําลองดังกลาวยังคงอยูภายใตทฤษฎีคาเสมอภาคของอํานาจซื้อ 
(purchasing power parity : PPP) และ uncovered interest rate parity (UIP) แตรูปแบบของการ
คาดการณอยางสมเหตุสมผลนั้นตางจากแบบจําลองของ Dornbusch กลาวคือ ตามแบบจําลองของ 
Dornbusch นั้นไดกําหนดใหอัตราการเสื่อมคาของเงินตราของประเทศที่คาดไว (expected rate of 
depreciation of domestic currency) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับผลตางระหวางอัตรา
แลกเปลี่ยนในปจจุบันและอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพในระยะยาว แตในแบบจําลองนี้นอกจากจะ
กําหนดใหอัตราการเสื่อมคาของเงินตราของประเทศที่คาดไวเปนฟงกชันของผลตางของอัตรา
แลกเปลี่ยนปจจุบันและอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพระยะยาวแลว อัตราการเสื่อมคาของเงินตราของ
ประเทศที่คาดไวยังขึ้นอยูกับผลตางของอัตราเงินเฟอระยะยาวที่คาดการณ (expected long-run 
inflation) ของทั้งสองประเทศนอกจากนี้ Frankel ยังไดรวมอัตราดอกเบี้ยในระยะสั้นเขาไปเพื่อขจัด
ผลของสภาพคลอง (liquidity effects) 
 ขอสมมติของแบบจําลอง 

1) เปนไปตามทฤษฎีคาเสมอภาคของอํานาจซื้อ (purchasing power parity) 
2) เปนไปตามแนวคิด uncovered interest rate parity 
3) มีรูปแบบการคาดการณอยางสมเหตุสมผล (rational expectation) โดยกําหนดให 

expected rate of depreciation เปนฟงกชันของผลตางของอัตราแลกเปลี่ยนปจจุบันและอัตรา
แลกเปลี่ยนดุลยภาพในระยะยาว และผลตางของอัตราเงินเฟอในระยะยาวที่คาดการณ 

4) การปรับตัวอยางรวดเร็วของตลาดทุน (capital market) มากกวาตลาดสินคา 
(commodity market) โดยเปรียบเทียบ 

5) การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศเปนไปอยางเสรี (perfect capital mobility) 
6) ปจจัยทุนภายในประเทศและตางประเทศสามารถทดแทนกันไดอยางสมบูรณ 

(perfect capital substitutability)  
7) ไมมีตนทุนการทําธุรกรรม (transaction cost) 
8) อุปสงคของเงิน (money demand) ในแตละประเทศมีลักษณะที่คลายกัน 

(identical) และมีเสถียรภาพ (stable) โดยจะขึ้นอยูกับรายไดที่แทจริงและอัตราดอกเบี้ยในระยะสั้น
ราคาจะปรับตัวไดชาหรือคงที่ (sticky price) แตในระยะยาวราคาสามารถปรับตัวไดอยางเสรี 
(flexible price) ดังนั้น PPP จะเปนไปไดในระยะยาว 
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จากแนวคิด uncovered interest rate parity ดังแสดงในสมการ (2-37) นั่นคือ 
 
 ( ) ( )*

ttt1tt iissE −=−+  
 
 ในแบบจําลองนี้ Frankel ไดสมมติให expected rate of depreciation เปนฟงกชันของ
ผลตางอัตราแลกเปลี่ยนปจจุบันและอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพระยาว และผลตางของอัตราเงินเฟอ
ในระยะยาวที่คาดการณ (expected long-run inflation) ของทั้งสองประเทศ แสดงในรูปสมการ ดังนี้ 
 
 ( ) ( ) ( )ππ *

ttttt1tt ssθssE −+−−=−+  (2-42) 
 
โดยที่ 
  ( )t1tt sE s−+  = expected rate of depreciation of domestic currency 

  ts  = อัตราแลกเปลี่ยนทันทีในปจจุบัน (current spot exchange rate)  ณ 
เวลา t 

  ts  = อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพในระยะยาว (long-run equilibrium 
exchange rate) 

  *
tt ,ππ  = อัตราเงินเฟอในระยะยาวที่คาดการณ (expected long-run inflation) 

ณ เวลา t 
  θ  = ความเร็วในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพ (speed of adjustment to 

equilibrium) 
 สมการ (2-42) แสดงใหเห็นวาอัตราแลกเปลี่ยนทันทีถูกคาดวาจะมีการปรับตัวเขาสูดุลย
ภาพในระยะยาวดวยอัตราความเร็วเทากับ θ  และในระยะยาวนั้น ts = ts  ซ่ึงทําให expected rate of 
depreciation เทากับผลตางของอัตราเงินเฟอในระยะยาวที่คาดการณ 
 
 จากสมการ (2-35) และสมการ (2-42) จะไดวา 
 
 ( ) ( )[ ]*

t
*
ttttt πiπi

θ
1ss −−−−=−  (2-43) 

 จากสมการ (2-43) นี้แสดงใหเห็นวา ผลตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนในปจจุบันกับ
อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพในระยะยาวจะเปนสัดสวนกับผลตางระหวางอัตราดอกเบี้ยท่ีแทจริงของ
สองประเทศ  ดังนั้น  ถาอัตราดอกเบี้ยท่ีแทจริงของประเทศสูงกวาอัตราดอกเบี้ยท่ีแทจริง
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ภายในประเทศแลว จะทําใหเกิดการไหลออกของเงินทุนในสินทรัพยของประเทศไปยังตางประเทศ
จนกระทั่งอัตราดอกเบี้ยท่ีแทจริงของทั้งสองประเทศเทากัน เมื่ออัตราดอกเบี้ยที่แทจริงเทากันแลวก็
แสดงวาอัตราแลกเปลี่ยนในขณะนั้นเปนอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ 
 เนื่องจากในแบบจําลอง RIDM นั้น สมมติวา ในระยะสั้นราคาจะมีลักษณะปรับตัวไดชา
หรือคอนขางคงที่ (sticky price) ดังนั้น PPP จะเกิดขึ้นในระยะยาว เขียนความสัมพันธของทฤษฎีคา
เสมอภาคของอํานาจซื้อในระยะยาวไดดังนี้ 
 
 *

ttt pps −=  (2-44) 
 
โดยที่ 

  ts  = อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพในระยะยาว (long-run equilibrium exchange 
rate) 

  tp  = ระดับราคาสินคาในระยะยาวภายในประเทศ ณ เวลา t 
  *

tp  = ระดับราคาสินคาในระยะยาวในตางประเทศ ณ เวลา t 
  ในระยะยาว เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนเขาสูดุลยภาพทําให ts = ts  และผลตางของอัตรา
ดอกเบี้ยก็จะเทากับผลตางของอัตราเงินเฟอในระยะยาวที่คาดการณ 
 
  *

tt
*
tt ii π−π=−  (2-45) 

 
ดังนั้นเขียนสมการ (2-43) ไดเปน 
 
  ( ) ( )[ ]*

t
*
ttttt iiii

θ
1ss −−−−=−         (2-46) 

 
  สมการขางตนแสดงใหเห็นวา อัตราแลกเปลี่ยนในปจจุบันมีคาเกินกวา (overshooting) 
คาของอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพในระยะยาวเมื่อผลตางของอัตราดอกเบี้ยท่ีเปนตัวเงินโดย
เปรียบเทียบ (relative nominal interest differential) สูงกวาอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพ 
  ความตองการถือเงิน (money demand) ของทั้งสองประเทศมีรูปแบบเชนเดียวกันกับ
ความตองการถือเงินในแบบจําลอง FPMM ดังแสดงในสมการ (2-31) และ (2-32) ดังนั้น สามารถ
หาคา relative price ในระยะยาวได ดังนี้ 
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  ( ) ( ) ( ) ( )*
tt

*
tt

*
tt

*
tt iiαyyβmmpp −+−−−=−  (2-47) 

  
  จากที่กลาวมาแลววา ในระยะยาวนั้น tt ss =  และผลตางของอัตราดอกเบี้ยของทั้ง
สองประเทศจะมีคาเทากับผลตางของอัตราเงินเฟอในระยะยาวที่คาดการณดังสมการ (2-45) แทนคา
สมการ (2-44) และ (2-45) ลงในสมการ (2-47) จะได  
 
  ( ) ( ) ( )*

tt
*
tt

*
ttt ππαyyβmms −+−−−=  (2-48) 

 
  จะเห็นวาสมการ (2-48) มีรูปแบบเชนเดียวกับสมการลดรูป (reduced equation) ของ
แบบจําลอง FPMM ซ่ึงเปนสมการที่แสดงใหเห็นถึงอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพในระยะยาว ดังนั้น
แสดงวาในระยะยาว RIDM ก็จะลดรูปไปเปน FPMM นั่นเอง 
  สําหรับกลไกในระยะสั้นของ RIDM นั้นสามารถหาไดโดยการแทนสมการ (2-48)  ใน
สมการ (2-43) จะไดแบบจําลอง real interest differential monetary model (RIDM) ดังนี้  
 
  ( ) ( ) ( ) ( )*

tt
*
tt

*
tt

*
ttt ππα

θ
1ii

θ
1yyβmms −⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ ++−−−−−=    

 
หรือให 

θ
1δ =  และ α

θ
1η +=    

  
จะได 
  ( ) ( ) ( ) ( )*

tt
*
tt

*
tt

*
ttt ππηiiδyyβmms −+−−−−−=   (2-49) 

 
  สัมประสิทธ์ิของปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ รายไดที่แทจริงโดยเปรียบเทียบ อัตราเงิน
เฟอท่ีคาดการณในระยะยาวโดยเปรียบเทียบ มีเครื่องหมายเชนเดียวกับ flexible price monetary 
model  แตสัมประสิทธ์ิของอัตราดอกเบี้ย โดยเปรียบเทียบมีเครื่องหมายเปนลบ กลาวคือ เมื่ออัตรา
ดอกเบ้ียภายในประเทศเพิ่มขึ้น จะทําใหเกิดการไหลขาวของเงินทุน (capital inflow) ซ่ึงเปนผลให
ความตองการถือเงินตราของประเทศเพิ่มขึ้น ราคาของเงินตราตางประเทศเพิ่มขึ้น หมายความวา
เงินตราของประเทศแข็งคาขึ้น (appreciation) นั่นเอง 
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 2.1.5 ทฤษฎีการวิเคราะหทางเศรษฐมิติ 
 

2.1.5.1 การทดสอบ Unit Root 
 

  การทดสอบ unit root หรือ อันดับความสัมพันธของขอมูล (order of integration) 
ที่นิยมใชในปจจุบันมีอยูหลายวิธี แตในการศึกษานี้จะใชวิธีการทดสอบของ 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 

 t

p

1i
iti1tt xxx ε+∆φ+θ=∆ ∑

=
−−  random walk   (2-50) 

 t

p

1i
i-ti1tt εx∆xθαx∆ ∑

=
− +φ++=   random walk with drift (2-51) 

 t

p

1i
i-ti1tt εx∆tβxθαx∆ ∑

=
− +φ+++=  random walk with trend and drift  (2-52) 

 
โดยที่   tx∆   คือ  อนุพันธลําดับหนึ่งของตัวแปร 

 t     คือ  แนวโนมเวลา 
 φα,β,θ,  คือ  คาคงที่ 
 tε   คือ  ตัวแปรสุมที่มีคาเฉลี่ยเทากับศูนย และมีคาความแปรปรวนคงที่ หรือ    

         ),0(iid~ 2
t εσε  

 ซ่ึงจํานวน lagged term (p) สามารถใสจํานวน lag ไปจนกระทั่งไมเกิดปญหา 
autocorrelation ในสวนของ error term 
 การทดสอบจะพิจารณาคา θ  โดยเปรียบเทียบคา t-statistic ที่คํานวณไดกับคา 
Mackinnon critical value ซ่ึงมีสมมติฐานการทดสอบ ดังนี้ 
 

 0θ:0H =  ขอมูลตัวแปรมีคุณสมบัติไมนิ่ง หรือ tx มี unit root 
 0θ:1H 〈  ขอมูลตัวแปรมีคุณสมบัตินิ่ง หรือ tx ไมมี unit root 
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ถายอมรับ 0H จะไดวาตัวแปรที่สนใจมี unit root หรือมีลักษณะเปน non-stationary 
ถายอมรับ 1H จะไดวาตัวแปรที่สนใจไมมี unit root หรือมีลักษณะเปน stationary 
 

2.1.5.2 แนวคิด Cointegration 
 

  โดยท่ัวไปขอมูลอนุกรมเวลาทางเศรษฐศาสตรมหภาคสวนใหญจะมีลักษณะไม
นิ่ง (nonstationary) กลาวคือ คาเฉลี่ย (mean) และความแปรปรวน (variance) ของขอมูลเหลานั้นมี
คาเปลี่ยนแปลงไปตามระยะเวลา ปญหาท่ีมักพบเสมอ คือ เมื่อหาสมการถดถอยระหวางตัวแปร
อนุกรมเวลา 2 ตัวแปร เรามักจะไดคา R2 ท่ีสูงมาก และคาสถิติ t (t-statistic) มีนัยสําคัญ ท้ังๆท่ี
ความสัมพันธของตัวแปรทั้งสองดังกลาว โดยทางทฤษฎีแลวไมมีความหมายในทางเศรษฐศาสตร
เลย (Enders, 1995: 216) ความสัมพันธแบบถดถอยที่ประมาณคาไดนั้นไดมาจากการถดถอยที่ไม
แทจริง (spurious regression) ซ่ึงความสัมพันธแบบถดถอยของตัวแปรที่มีลักษณะไมน่ิง 
(nonstationary) นั้น คาสถิติ t (t-statistic) ปกติท่ีใชกันก็จะมีการแจกแจงไมใชแบบมาตรฐาน 
(nonstandard distribution) เพราะฉะนั้นถาใชตารางคาสถิติ t มาตรฐานที่ใชกันตามปกติก็จะนําไปสู
การลงความเห็นท่ีผิดพลาดได (Johnston and Dinardo, 1997: 260) เวนแตวาความสัมพันธดังกลาว
จะมีลักษณะเปนความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (cointegrating relationship) ซ่ึงจะทาํใหคาสถิติ 
t และ F ท่ีใชกันตามปกติสามารถที่จะใชทดสอบได  
 ปญหาของขอมูลท่ีมีลักษณะไมนิ่ง และผลกระทบตอการวิเคราะหเชิงประจักษทาง
เศรษฐมิตินั้นเปนปญหาที่นักเศรษฐศาสตร นักวิเคราะหและนักวิจัยตางตระหนักถึงมานาน ในทาง
ปฏิบัติท่ีผานมามักจะแกปญหาดังกลาวดวยการปรับขอมูล โดยการนําขอมูลมาทําผลตางลําดับที่ 1 
ตามวิธีการของ Box and Jenkins (1970) กอนที่จะนําขอมูลเหลานั้นไปใชในการประมาณการทาง
เศรษฐมิติตอไป แตโดยมากนักวิเคราะหและนักวิจัยมักจะละเลยปญหาดังกลาวหรือไมก็
ตั้งสมมติฐานอยางกลายๆ (implicit assumption) วาขอมูลท่ีใชมีลักษณะนิ่ง (stationary) ซ่ึงเปนส่ิงท่ี
ไมถูกตองตามหลักการและขั้นตอนทางเศรษฐมิติ รวมท้ังทําใหคาทางสถิติท่ีประมาณการไดไมมี
ประสิทธิภาพและขาดความนาเชื่อถือ (รังสรรค หทัยเสรี, 2538 :22)  
 Cointegration จึงเปนเครื่องมือในการวิเคราะหทางเศรษฐมิติท่ีไดรับการพัฒนาขึ้นมา 
เพ่ือใหสามารถใชวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะไมนิ่ง ได โดยใชเปนเครื่องมือในการ
ทดสอบและวิเคราะหหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (cointegrating relationship) ระหวาง
ตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ ตามท่ีระบุไวในทฤษฎีเศรษฐศาสตรไดโดยตรง ลักษณะเดนประการ
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หนึ่งของการใชเทคนิคดังกลาว คือ จะไมกอใหเกิดปญหาเรื่องตัวแปรมีความสัมพันธท่ีไมแทจริง
ตอกัน (spurious relationship) แมวาตัวแปรที่ใชจะมีลักษณะไมนิ่งก็ตาม 
 Cointegrated system เปนข้ันตอนของการทดสอบเพื่อดูวาตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ มี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวตามที่ระบุไวในทฤษฎีเศรษฐศาสตรหรือไม วิธีการทดสอบ 
cointegration คือ วิธี two-step approach ของ Engle และ Granger  
 

 วิธีของ Engle และ Granger ประกอบไปดวย 2 ข้ันตอน คือ 
 ข้ันตอนที่ 1 ทําการประมาณคาสมการถดถอยของตัวแปรที่ตองการทดสอบดวยวิธี 
ordinary least square (OLS) 
 
 tttt exy +β+α=  (2-53) 
 
จัดรูปใหมไดเปน 
 tttt xye β−α−=  (2-54) 
 
ทําการถดถอยความคลาดเคลื่อน (residual) ในสมการ ดวยวิธี OLS จะได 
   
 tttt xˆˆŷê β−α−=  (2-55) 

 
 ข้ันตอนที่ 2 เปนขั้นตอนที่ทดสอบเพื่อดูวาความคลาดเคลื่อนที่ ( tê ) ประมาณไดจาก
สมการถดถอยที่  มีคุณสมบัติในลักษณะของ I(0)  หรือไม กลาวอีกนัยหนึ่ง คือ มี stationary 
process หรือไม 
 t1tt êê υ+γ=∆ −  (2-56) 
 จากนั้นนําคาสถิติ t (t-statistic) ท่ีไดมาจากอัตราสวนของ γ  / S.E. ของ γ  ไป
เปรียบเทียบกับคาวิกฤติ MacKinnon (MacKinnon critical values)  โดยมีสมมติฐานหลัก คือ 

0:H0 =γ  นั่นคือ te  มีลักษณะไมนิ่ง หรืออีกนัยหนึ่ง คือ tx และ ty ไมมีความสัมพันธเชิงดุล
ภาพระยะยาว ถาคาสัมบูรณของคาสถิติ t (t-statistic) ของสัมประสิทธ์ิ γ ตามสมการที่ (56) มีคา
มากกวาคาวิกฤติก็จะเปนการปฏิ เสธ  0H ซ่ึงจะนําไปสูขอสรุปวาตัวแปร  tx และ  ty   มี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (Johnston and Dinardo, 1997: 264-265) 
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 อยางไรก็ตาม ถาความคลาดเคลื่อนของสมการ(2-56) ไมเปน white noise ก็จะใชการ
ทดสอบ  Augmented Dickey – Fuller test (ADF) Test แทนที่จะใชสมการ(2-56) สมมติวา tυ  ของ
สมการที่(2-56)  มีสหสัมพันธเชิงอันดับ (serial correlation) ก็จะใชสมการ ดังนี้ 
  

 t

p

1i
1ti1tt êaêê υ+∆+γ=∆ ∑

=
−−  (2-57) 

 
 และถา -2 < γ  < 0 สามารถสรุปไดวา คาความคลาดเคลื่อน te  มีลักษณะนิ่ง  tx  และ 

ty  จะเปน cointegrated of order 1,1 หรือเขียนแทนดวยสัญลักษณ tx , ty ~ CI(1,1) จะสังเกตเห็น
วาสมการ(2-56)  และ(2-57)  ไมมีคาคงที่ (intercept term) เนื่องจาก tê  เปนความคลาดเคลื่อนจาก
สมการถดถอย (Enders,1995 : 375)  
 

2.2 ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 
  Frankel (1976)  ไดเร่ิมทําการศึกษาเกี่ยวกับแบบจําลองการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนใน
รูปแบบของ flexible price monetary model โดยการสรางแบบจําลอง flexible price เพื่อศึกษา
พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนรายเดือนของอัตราแลกเปลี่ยนมารกเยอรมันตอ
ดอลลารสหรัฐฯ ชวง hyperinflation ในป ค.ศ. 1920-1923 และใชสมการถดถอยเสนตรงในการ
ประมาณคาแบบจําลอง flexible price  
  ผลการศึกษาของ Frankel เปนไปตามสมมติฐานของแบบจําลอง  flexible price และ
พบวาเปนไปตามทฤษฎีคาเสมอภาคของอํานาจซื้อ นอกจากนี้ คาความยืดหยุนของระดับราคาตอ
ปริมาณเงิน (money stock) มีคาเขาใกล 1 และคาความยืดหยุนของระดับราคาตออัตราเงินเฟอมีคา
เปนบวก 
 

 Dornbusch (1976) ไดพัฒนาแบบจําลองทางการเงินในรูปแบบที่เรียกวา sticky price 
monetary model หรือ overshooting model เพื่อศึกษาการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนที่อิงกับ
การคาดการณอยางสมเหตุสมผล (rational expectation) โดยแสดงใหเห็นวาการเปลี่ยนแปลง
นโยบายการเงินจะทําใหอัตราการแลกเปลี่ยนเคล่ือนไหวอยางไมเปนสัดสวนนั่นหมายความวา
ความเสมอภาคของอํานาจซื้อไมไดมีอยูในระยะสั้น แบบจําลอง sticky price ดงักลาวไดมุงประเด็น
ในการพิจารณาเกี่ยวกับการเบี่ยงเบน (deviation) ในระยะสั้นของอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนอัตรา
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แลกเปลี่ยนท่ีเปนตัวเงิน (nominal exchange rate) และอัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริง (real exchange 
rate)  จากคาดุลยภาพระยะยาว โดยการเบี่ยงเบนในระยะสั้นของอัตราแลกเปลี่ยนจากคาดุลยภาพ
ระยะยาวนี้เกิดข้ึนเนื่องจากขอสมมติท่ีวา ราคาสินคาและบริการมีการปรับตัวอยางชา ๆ นั่นคือ 
ราคาไมสามารถปรับตัวไดทันทีภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงทางการเงินอยางฉับพลันโดยไมได
คาดหมาย (monetary shock) 

 Dornbusch  กําหนดใหอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ยเปน “jump variable” สวน
ราคาสินคาและบริการเปน “sluggish variable” ถาเกิดการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินหรือตัว
รบกวนทางเศรษฐกิจอยางฉับพลันโดยไมไดคาดหมาย (monetary shock) แลว jump variable ไดแก
อัตราแลกเปลี่ยนท่ีเปนตัวเงิน อัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริง และอัตราดอกเบี้ยจะเกิดการเคลื่อนไหว
เปล่ียนแลงเกินกวาคาดุลยภาพในระยะยาวของมัน เชน สมมติวามีการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงิน
โดยใชนโยบายการเงินแบบผอนคลาย เนื่องจากในระยะสั้นราคาสินคาและบริการคอนขางจะคงที่ 
ดังนั้น เมื่อมีการเพิ่มอุปทานของเงินตามนโยบายการเงินแบบผอนคลาย จะทําใหอุปทานของเงินที่
แทจริงเพิ่มขึ้น และอัตราอกเบี้ยจะลดลงการลดลงของอัตราดอกเบี้ยจะทําใหเกิดการไหลออกของ
เงินทุนและการลดคาของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีเปนตัวเงิน ดุลยภาพในระยะสั้นเกิดขึ้นไดตอเมื่อการ
เพิ่มคาของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีคาดการณเทากับผลตางระหวางอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศและ
ตางประเทศ (interest rate differentials) ซ่ึงเปนไปตามแนวคิดเกี่ยวกับ uncover interest parity 

 นอกจากนี้  Dornbusch ไดกลาวถึงกลไกการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยนวา การเพิ่ม
ปริมาณเงินจะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนมีการเคลื่อนไหวทันที โดนการเคลื่อนไหวของอัตรา
แลกเปลี่ยนจะเกินกวาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพในระยะยาว นั่นคือ เกิดปรากฎการณ overshooting 
ของอัตราแลกเปลี่ยน Dornbusch คาดวาการลดลงของอัตราดอกเบี้ยของสินทรัพยของประเทศ 
(domestic assets) ในระยะเวลาปานกลางถึงระยะยาวพบวาระดับราคาจะเพิ่มข้ึน ดังนั้นอุปทานของ
เงินที่แทจริง (real monetary supply) จะลดลง อัตราดอกเบี้ยจะเพิ่มขึ้น และอัตราแลกเปลี่ยนก็จะ
เพิ่มคาข้ึน (appreciation) ในที่สุด อุปทานของเงินและอัตราดอกเบี้ยก็จะกลับเขาสูคาเดิม ในขณะที่
การเพิ่มข้ึนของระดับราคาและการลดคาของอัตราแลกเปลี่ยนก็จะเปนสัดสวนเดียวกับการเพิ่มขึ้น
ของปริมาณเงิน จะเห็นวาราคาที่เพิ่มข้ึนจะถูกหักลางดวยดารลดคาของอัตราแลกเปลี่ยน ดังนั้นตาม 
sticky-price monetary model ความเสมอภาคของอํานาจซื้อจึงเกิดข้ึนในระยะยาว นั่นคือ เมื่อเวลา
ผานไประบบเศรษฐกิจจะมีการปรับตัวโดยอัตราแลกเปลี่ยนจะลดลงและเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 
นอกจากนี้ Dornbusch ไดพิจารณาในกรณีท่ีผลผลิตสามารถปรับตัวไดในระยะสั้นวา การ
เคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียนท่ีเกิดข้ึนทันทีเมื่อมีการเพิ่มปริมาณเงินนั้นจะไมเกินกวาอัตราแลก
เล่ียนดุลยภาพในระยะยาว นั่นคือ ไมเกิดปรากฏการณ overshooting ของอัตราแลกเปลี่ยนนั่นเอง 
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  Frankel (1982)  ไดทําการแกไขขอบกพรองของแบบจําลอง flexible price โดยนําตัว
แปรความมั่นคงทางการเงินท่ีแทจริง (real financial wealth) รวมเขาไวในฟงกชันอุปสงคของเงิน
ในแบบจําลองทางการเงินท้ังในรูปแบบ flexible price monetary model และ sticky price monetary 
model  เหตุผลท่ี Frankel  นําความมั่นคงไวในฟงกชันอุปสงคของเงิน  คือ  การเกินดุลของบัญชี
เดินสะพัด (current account) ของตางประเทศจะสงผลกระทบตอการกระจายความมั่นค่ังของ
ประเทศไปยังตางประเทศ และเปนสาเหตุใหเกิดการเพิ่มข้ึนของอุปสงคของเงินตราตางประเทศใน
ขณะเดียวกันก็ทําใหอุปสงคของเงินตราของประเทศลดลง ดังนั้นจึงทําใหเกิดการแข็งคาข้ึนของ
อัตราแลกเปลี่ยน Frankel สรุปวา แบบจําลองทางการเงินที่รวมความมั่งค่ังเขาไปจะสามารถใช
ประมาณคาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนมารกเยอรมันตอดอลลารสหรัฐฯ ได
ดีกวาแบบจําลองทางการเงินแบบดั้งเดิม  ในการศึกษาของ Frankel ภายใตแบบจําลอง flexible 
price ในรูปแบบที่ดัดแปลงใหมนี้ Frankel ไดใชขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนมารกเยอรมันตอดอลลาร
สหรัฐฯ ในชวงป ค.ศ. 1974-1980 ผลการศึกษาของ Frankel สนับสนุนแบบจําลองทางการเงินที่
รวมความมั่นค่ังไวในแบบจําลอง นั่นคือ ตัวแปรทุกตัวมีเคร่ืองหมายของคาสัมประสิทธ์ิเปนไปตาม
สมมติฐานและสวนใหญมีนัยสําคัญ ยกเวนรายไดประชาชาติท่ีแทจริงท่ีสัมประสิทธ์ิมีเคร่ืองหมาย
ตรงขามกับสมมติฐานและคาสัมประสิทธ์ิของอัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบมีเคร่ืองหมายเปนลบ
ซ่ึงสนับสนุนแบบจําลอง sticky price monetary  model 
 

 Frankel (1979) ไดกลาววาทั้งแบบจําลอง sticky price และ flexible price ไมประสบ
ความสําเร็จในการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนเมื่อผลตางอัตราดอกเงินเฟอภายในประเทศกับ
ตางประเทศ (inflation differenctial) มีคาปานกลาง เนื่องจากในแบบจําลอง sticky price และ 
flexible price  นั้นไดสมมติใหผลตางของอัตราดอกเบี้ยท่ีแทจริงมีคาคงที่หรือเทากับศูนย ดังนั้น 
Frankel จึงไดสรางแบบจําลองทางการเงินขึ้นมาใหมโดยผสมผสานแนวคิด sticky price ตาม
แบบจําลองของ Dornbusch (1976) ท่ี inflation differential คอนขางต่ําหรือคงที่ และแนวคิด 
flexible price ตามแบบจําลองของ Frenkel (1976) ท่ี inflation differential คอนขางสูง โดย frankel 
ไดเนนบทบาทของการคาดการณ (expectation) และการปรับตัวอยางรวดเร็วของตลาดทุน นั่นคือ 
แบบจําลองทางการเงินที่สรางขึ้นมาใหมนี้มีรูปแบบที่ข้ึนอยูกับผลตางของอัตราดอกเบี้ยท่ีแทจริง 
(real interest differential model)  

 Frankel  ไดทําการทดสอบแบบจําลองที่สรางขึ้นกับอัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยรายเดือนของ
มารกเยอรมันตอดอลลารสหรัฐฯ ในชวงเดือนกรกฏา ค.ศ. 1974 ถึงเดือนกุมภาพันธ ค.ศ. 1978  ผล
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การศึกษาพบวา ปริมาณเงินรายไดประชาชาติท่ีแทจริง  อัตราดอกเบี้ยระยะส้ัน  และอัตราเงินเฟอ
ในระยะยาวที่คาดการณโดยเปรียบเทียบมีนัยสําคัญ  และคาสัมประสิทธ์ิมีเคร่ืองหมายเปนไปตาม
สมมติฐาน  กลาวคือ  คาสัมประสิทธ์ิหนาพจน (m-m*) มีคาเปนบวกเขาใกล 1 ในขณะที่คา
สัมประสิทธ์ิหนาพจน (y-y*) มีคาเปนลบ สวนผลตางของอัตราดอกเบี้ยท่ีแทจริงมีคาเปนลบและ
ผลตางอัตราเงินเฟอ (inflation differential) สงผลกระทบทางบวกตออัตราแลกเปลี่ยนซ่ึงเปนไป
ตามสมมติฐานของแบบจําลองดังกลาว นอกจากนี้ยังพบปรากฏการณ overshooting ของอัตรา
แลกเปลี่ยน frankel สรุปวา real interest differential model สามารถใชประมาณคาปจจัยในการ
กําหนดอัตราแลกเปลี่ยนมารกเยอรมันตอดอลลารสหรัฐฯ ไดคอนขางดีเมื่อเปรียบเทียบกับ sticky  
price monetary model และ flexible price monetary model 

 
 Boothe and Glassman (1987) ไดทําการศึกษาแบบจําลองในการกําหนดอัตรา

แลกเปลี่ยนโดยใชแบบจําลอง real interest differential model (RIDM) Boothe และ Glassman ได
ช้ีใหเห็นวาการประมาณคาแบบดั้งเดิม (conventional estimation) อาจทําใหความสัมพันธระหวาง
ตัวแปรทางเศรษฐศาสตรมหภาคเปนความสัมพันธท่ีไมแทจริง (spurious relationship) เนื่องจากตัว
แปรอนุกรมเวลาสวนใหญมีลักษณะ non-stationary กลาวคือ คาเฉลี่ย (mean) และความแปรปรวน 
(variance) ของขอมูลเหลานั้นมีคาเปลี่ยนแปลงไปตามระยะเวลา ดังนั้นในการศึกษานี้  Boothe และ 
Glassman จึงไดทําการทดสอบหาความสัมพันธของอัตราแลกเปลี่ยนและปริมาณเงินโดย
เปรียบเทียบโดยใชเทคนิค cointegration test ซ่ึงในการทดสอบไดใชขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนชนิด
รายเดือนของมารกเยอรมันตอดอลลารสหรัฐฯ ในชวงเดือนกรกฎาคม ค.ศ. 1974  ถึงเดือนมีนาคม 
ค.ศ. 1984 จํานวน 117  คาสังเกต และการทดสอบ residual จาก cointegration regression วามี
ลักษณะ stationary หรือไมโดยใช Augmented Dickey Fuller (ADF) test พบวาขอมูลมีลักษณะเปน 
non-stationary หรือมี unit root แสดงวาอัตราแลกเปลี่ยนและปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบไมมี
ความสัมพันธกัน 

  
 Suwanmana  (1993)  ไดทําการศึกษาถึงการวิเคราะหนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของ
ประเทศไทยในชวงป  ค.ศ.  1970 ถึง  ป  ค.ศ. 1990  โดยในการวิเคราะหไดอาศัยแนวความคิด
เกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยนประสิทธิผล  (effective  exchange  rate)  แบบถวงน้ําหนักดวยมูลคาการ
นําเขา  (import  weight)  ของประเทศไทย  และแนวคิดของทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาค  (purchasing  
power  parity)  เพ่ือคํานวณดัชนีเงินบาทที่แทจริง  ( real  effective  exchange  rate  index  for  bath)  
โดยที่ดัชนีคาเงินบาทที่แทจริงจะถูกใชเปรียบเทียบกับอัตราแลกเปลี่ยนที่ดุลยภาพเพื่อท่ีจะเปนตัว
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วัดถึงนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศไทย  จากการศึกษาคาเงินบาทมีความผันผวนขึ้นลง
ในชวง  ค.ศ.  1970  จนถึงไตรมาสที่  3  ในป  ค.ศ.  1975  หลังจากนั้นคาเงินบาทก็เร่ิมมีคาเพิ่มขึ้น
จนถึงไตรมาสแรกของป  ค.ศ.  1979  ในไตรมาสที่  2  ของปค.ศ.  1979  คาเงินบาทมีคาสูงเกินไป 
(overvalued)  ไตรมาสที่  3  ป  ค.ศ.  1979  คาเงินบาทไดมีคาต่ําเกินไป  (undervalued)  และตั้งแต
ไตรมาสที่  4  ของป  ค.ศ.  1979  จนถึงการยกเลิกระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบอิงคาเงินบาทกับ
ดอลลารสหรัฐฯ  พบวาคาเงินมีคาที่แข็งเกินไปเนื่องจากระดับราคาภายในประเทศมีคาสูงกวาระดับ
ราคาตางประเทศ  และเงินดอลลารสหรัฐฯ  ท่ีมีคาแข็งเพิ่มข้ึนเมื่อเทียบกับตางประเทศ  และตั้งแต
เดือนพฤศจิกายน  ป  ค.ศ.  1984  ซ่ึงเปนชวงที่เร่ิมเปลี่ยนมาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนเปนแบบ
ตะกราเงินจนถึงส้ินป  ค.ศ.  1990  คาเงินบาทยังคงมีคาท่ีสูงเกินไป  ซ่ึงเปนผลมาจากระดับราคา
ภายในประเทศที่มีคาสูง  อยางไรก็ตามในชวงไตรมาสที่  3  ของป  ค.ศ.  1988  ถึงไตรมาสที่  4  
ของป  ค.ศ.  1990  คาเงินบาทที่มีคาสูงเกินไปเปนผลมาจากที่ระดับราคาภายในประเทศที่มีคาสูง
และคาเงินบาทที่แข็งข้ึน  โดยท่ีคาเงินบาทที่เพิ่มข้ึนในชวงเวลาดังกลาวเปนผลมาจากเศรษฐกิจของ
ประเทศไทยมีการเจริญเติบโตที่สูง  เปนผลใหมีความตองการเงินบาทมากขึ้นทําใหเงินบาทมีคา
เพ่ิมข้ึน 

 
 กมลวรรณ  คําแกว  (2548)  ไดทําการศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลตอการกําหนด
ดุลยภาพในระยะยาวและการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศทั้ง 6 ชนิดในระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใตการจัดการของประเทศไทย  ไดแกอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสหรัฐอเมริกา  อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอปอนเสเตอรลิง  อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เยน  
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร  อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิต  และอัตราแลกเปลี่ยน
บาทตอดอลลารฮองกง  โดยไดประยุกตใชเทคนิคโคอินทิเกรชันและแบบจําลองเอเรอรคอรเรคชัน
(cointegration and error correction model) มาวิเคราะหภายใตแบบจําลองทางการเงินคือ
แบบจําลองผลตางอัตราดอกเบี้ยท่ีแทจริง (real interest differential model) สําหรับขอมูลท่ีนํามาใช
ศึกษาเปนขอมูลอนุกรมเวลารายเดือน ตั้งแตเดือนกรกฎาคม 2540 จนถึงเดือนธันวาคม 2546 รวม
ท้ังส้ิน 78  ตัวอยาง  เนื่องจากขอมูลท่ีใชเปนขอมูลอนุกรมเวลา ดังนั้น จึงตองทําการทดสอบ
คุณสมบัติความนิ่งของขอมูล (stationary) สําหรับทุกตัวแปร ไดแก อัตราแลกเปลี่ยน ปริมาณเงิน
โดยเปรียบเทียบ ระดับรายไดโดยเปรียบเทียบ ผลตางอัตราดอกเบี้ยระยะส้ัน และอัตราเงินเฟอท่ี
คาดการณโดยเปรียบเทียบ โดยวิธี Unit Root Test ผลการทดสอบปรากฏวาตัวแปรทุกตัวท่ีใชใน
แบบจําลองทางการเงินในทุกกรณีมีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) และมีอันดับความสมัพันธของ
ขอมูลในอันดับที่1 ดังนั้น จึงสามารถนําไปวิเคราะหหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวระหวาง
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อัตราแลกเปลี่ยนและตัวแปรทางดานเศรษฐกิจตาง ๆ ในแบบจําลองโดยใชวิธีทดสอบโคอินทิเกร
ชันของ Johansen and Juselius ผลการศึกษาพบวา มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวระหวาง
อัตราแลกเปลี่ยนและตัวแปรทางดานเศรษฐกิจในแบบจําลองทุกกรณีท่ีทําการทดสอบและเปนไป
ตามสมมติฐานของแบบจําลองผลตางอัตราดอกเบี้ยท่ีแทจริง ยกเวน กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ริงกิตที่พบวาทิศทางความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ยไมเปนไปตาม
สมมติฐานของแบบจําลองผลตางอัตราดอกเบี้ยท่ีแทจริงที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ นอกจากนี้ยังพบวา 
ตัวแปรปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบและอัตราเงินเฟอท่ีคาดการณโดยเปรียบเทียบมีอิทธิพลในการ
กําหนดอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศมากที่สุดในทุกกรณี  สําหรับการประมาณแบบจําลอง
เอเรอรคอรเรคชันเพื่ออธิบายกลไกการปรับตัวในระยะสั้นของอัตราแลกเปลี่ยนเพื่อใหปรับตัวเขาสู
ดุลยภาพระยะยาวพบวา การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเพื่อปรับตัวเขาสูคาดุลยภาพในระยะ
ยาวนั้นข้ึนอยูกับการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาง ๆ ในเดือนที่ผานมา เปนท่ีนาสังเกตวาในกรณขีอง
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิตจะไดรับผลของการเปลี่ยนแปลงตัวแปรตาง ๆ ในชวง 2 เดือนที่ผาน
มาดวย การปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยนในทุกกรณีนอกจากจะขึ้นอยูกับการเปลี่ยนแปลงของตัว
แปรตาง ๆ ดังกลาวแลวการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยนยังข้ึนอยูกับคาความเบี่ยงเบนออกจากดุลย
ภาพในเดือนท่ีผานมา คาความเร็วในการปรับตัวในระยะสั้นในกรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ มีคามากที่สุด รองลงมาคืออัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ 100 เยน อัตราแลกเปลี่ยนบาท
ตอดอลลารสิงคโปร อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารฮองกง อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิต และ
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอปอนเสเตอรลิง ตามลําดับ 
 

 มณีรัตน   พงศพิริยะกาญจน  (2544)   ไดทําการศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจซ่ึงมี
ความสัมพันธตอดุลยภาพอัตราแลกเปลี่ยนในระยะยาว  และการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยน  
สามารถแบงแบบจําลองได 3 แบบ  ตามประเภทของอัตราแลกเปลี่ยนประสิทธิผลท่ีใชคาถวง
น้ําหนักที่แตกตางกัน โดยการศึกษาในขั้นนี้จะอาศัยวิธีการ cointegration และ ECM  ในการ
วิเคราะหผลการศึกษาแบบจําลองที่หนึ่ง ซ่ึงใชอัตราแลกเปลี่ยนประสิทธิผลท่ีถวงน้ําหนักดวยมูลคา
การนําเขาเปนตัวแปรตามพบวา สัดสวนของระดับราคาภายในประเทศตอระดับราคาตางประเทศ
ซ่ึงถวงดวยนํ้าหนักมูลคาการนําเขาสัดสวนอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศตออัตราดอกเบี้ยซ่ึงถวง
น้ําหนักดวยมูลคาการนําเขา  ความแตกตางระหวางทุนสํารองระหวางประเทศกับดุลบัญชี
เดินสะพัด  ระดับรายไดประชาชาติในตางประเทศ  ซ่ึงถวงน้ําหนักดวยมูลคาการนําเขา  และระดับ
รายไดประชาชาติภายในประเทศ  มีความสัมพันธตอดุลยภาพในระยะยาวกับอัตราแลกเปลี่ยน  
สําหรับการปรับตัวระยะส้ันของอัตราแลกเปลี่ยนโดยใช ECM พบวาการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่
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เกี่ยวของจะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนตางจากจุดดุลยภาพประมาณรอยละ  63  และจะถูกหักลางใน
เดือนถัดไปอยางมีประสิทธิภาพ  สําหรับผลการศึกษาแบบจําลองที่สองซ่ึงใชอัตราแลกเปลี่ยน
ประสิทธิผลท่ีถวงน้ําหนักดวยมูลคาการสงออกเปนตัวแปรตาม  พบวา  สัดสวนอัตราดอกเบี้ย
ภายในประเทศตออัตราดอกเบี้ยตางประเทศซึ่งถวงน้ําหนักดวยมูลคาการสงออก  ความแตกตาง
ระหวางทุนสํารองระหวางประเทศกับดุลบัญชีเดินสะพัด   และระดับรายไดประชาชาติ
ภายในประเทศ  มีความสัมพันธดุลยภาพในระยะยาวกับอัตราแลกเปลี่ยนสําหรับการปรับตัวใน
ระยะส้ันของอัตราแลกเปลี่ยนโดยใช ECM พบวาการเปลี่ยนแปลงที่เกี่ยวของจะทําใหอัตรา
แลกเปลี่ยนตางจากจุดดุลยภาพประมาณรอยละ  90  และจะหักลางในเดือนถัดไปอยางมี
ประสิทธิภาพ  สวนผลการศึกษาแบบจําลองที่สามซึ่งใชอัตราแลกเปลี่ยนประสิทธิผลท่ีถวงน้ําหนัก
ดวยมูลคาการคารวมเปนตัวแปรตาม  พบวา สัดสวนอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศตออัตราดอกเบี้ย
ตางประเทศซึ่งถวงน้ําหนักดวยมูลคาการคารวม  ความแตกตางระหวางทุนสํารองระหวางประเทศ
กับดุลบัญชีเดินสะพัด  และระดับรายไดประชาชาติภายในประเทศ  มีความสัมพันธดุลยภาพใน
ระยะยาวกับอัตราแลกเปลี่ยน  สําหรับการปรับตัวในระยะสั้นของอัตราแลกเปลี่ยนโดยใช ECM 
พบวาการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่เกี่ยวของจะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนตางจากดุลยภาพประมาณ
รอยละ 69  และจะถูกหักลางในเดือนถัดไปอยางมีประสิทธิภาพ 

 
 สีหราช  อัชฌประเสริฐ  (2537)  ไดทําการศึกษาถึงคาเงินบาทที่เหมะสมและการกําหนด

อัตราแลกเปลี่ยนตามความเปนจริงของประเทศไทย  ในชวงป  พ.ศ.  2525-2534  และใชขอมูลราย
ไตรมาส  โดยคํานวณหาดัชนีคาเงินบาทจากประเทศคูคาที่สําคัญของประเทศไทย  10  ประเทศ  
ไดแก  ประเทศสหรัฐอเมริกา  สิงคโปร  เยอรมนี  ไตหวัน  เกาหลีใต  มาเลเซีย  สหราชอาณาจักร  
เนเธอรแลนด  และฝรั่งเศส  ถวงน้ําหนักดวยสัดสวนมูลคาการสงออก  (export  weight)  การนําเขา  
(import  weight)  และมูลคาการคารวม  (total trade weight)  ของประเทศไทยจากการศึกษาพบวา
คาเงินบาทมีแนวโนมที่สูงข้ึนและลดลงสลับกันไปตลอดระยะเวลาที่ทําการศึกษาโดยในชวงป  
พ.ศ.  2525  ถึงไตรมาสที่  3  ของป  พ.ศ.  2527  และในปพ.ศ.  2531  ถึงกลางป  พ.ศ.  2532  คาเงิน
บาทมีคาที่สูงข้ึนเมื่อเทียบกับกลุมสกุลเงินของประเทศคูคาที่สําคัญสวนในชวงระยะเวลาจาก
ไตรมาสที่  3  ของป  พ.ศ.  2527  ถึงปลายป  พ.ศ.  2530  และชวงกลางป  พ.ศ.  2532  ถึงปลายป  
พ.ศ.  2534  คาเงินบาทมีคาลดลงเมื่อเทียบกับกลุมสกุลเงินของประเทศคูคาท่ีสําคัญ  จากนั้นไดนํา
ดัชนีคาเงินบาทที่ไดมาปรับดวยดัชนีคาเงินบาทที่ไดมาปรับดวยดัชนีราคาเปรียบเทียบระหวาง
ประเทศเพื่อใหไดดัชนีเงินบาทที่แทจริง  ซ่ึงเปนดัชนีท่ีแสดงถึงความเหมาะสมของคาเงินบาท  ผล
การศึกษาสรุปวา  ในชวงระยะเวลาป  พ.ศ.  2525  ถึงไตรมาสที่  3  ของป  พ.ศ.  2527  คาเงินบาทมี
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คาที่สูงเกินไป(overvalued)  และเขาสูสมดุลในไตรมาสที่  4  ของป  พ.ศ.  2527  หลังจากนั้นจนถึง
ปลายป  พ.ศ.  2534  คาเงินบาทไดมีคาท่ีต่ําเกินไป  (undervalued)  ซ่ึงผลการศึกษาเปนไปตาม
ทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาค  (purchasing  power  parity)  และจากผลการศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอ
การกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนตามความเปนจริงของประเทศไทยภายใตกรอบแนวคิดทางการเงิน  
(monetary approach)  พบวา  อัตราแลกเปลี่ยนตามความเปนจริงของประเทศไทยในไตรมาสที่แลว  
นโยบายของรัฐบาลในการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศไทย  ปริมาณเงินของประเทศไทย
เปรียบเทียบกับปริมาณเงินตางประเทศ  รายไดประชาชาติท่ีแทจริงของประเทศไทยเปรียบเทียบกับ
รายไดประชาชาติของตางประเทศ  และอัตราสวนตางของอัตราดอกเบี้ยของประเทศไทยกับ
ตางประเทศไดมีอิทธิพลในทางบวกตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนตามความเปนจริงของ
ประเทศไทย  

 
 อํานาจ  ศรีสุขสันต  (2531)  ไดทําการศึกษาถึงดัชนีคาเงินบาทโดยใชขอมูลในชวง  ป  
พ.ศ.  2516  ถึง พ.ศ. 2529  เปนรายไตรมาสของประเทศคูคาท่ีมีมูลคาสูงสุด  9  อันดับแรกของ
ประเทศไทย  ในป  พ.ศ.  2529  ไดแก  ญ่ีปุน  สหรัฐอเมริกา  เยอรมนี  สหราชอาณาจักร  จีน  
มาเลเซีย  สิงคโปร  เนเธอรแลนด  และฮองกง  โดยใชวิธีการคํานวณดัชนีคาเงินบาทที่ถวงน้ําหนัก
ดวยมูลคาการนําเขา  (import  weight)  และมูลคาการคารวม  (total trade weight)  ของประเทศไทย  
ซ่ึงดัชนีท่ีคํานวณออกมาไดจะแสดงออกมาในรูปเงินบาทตอ  1  หนวยสกุลเงินตราตางประเทศ  
จากนั้นนําคาเงินบาทที่ไดปรับดวยราคาเปรียบเทียบระหวางประเทศไทยกับประเทศคูคาท้ัง  9  
ประเทศ  ซ่ึงเปนการวิเคราะหตามทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาค  (purchasing  power  parity)  จาก
การศึกษาพบวาในชวงป  พ.ศ.  2516  ถึง  พ.ศ.  2521  คาเงินบาทที่สูงเกินไป  (overvalued)  สวน
ในชวงป  พ.ศ.  2522  ถึง  พ.ศ.  2523  คาเงินบาทมีคาท่ีต่ําเกินไป  (undervalued)  และเคล่ือนเขาสู
สมดุลในชวงป  พ.ศ. 2524  ถึง  พ.ศ. 2526  หลังจากนั้นในชวงป  พ.ศ.  2526  ถึง  พ.ศ.  2527  
คาเงินบาทไดมีคาที่สูงเกินไปอีคร้ังจนกระทั่งปลายป  พ.ศ.  2527  คาเงินไดเขาสูดุลยภาพ  และไดมี
คาลดตํ่าลงในชวงป  พ.ศ.  2528  ถึง  พ.ศ.  2529  ท้ังนี้เพราะการเขาไปแทรกแซงของทางการเพื่อ
แกไขปญหาการขาดดุลการคาจากนั้นไดสรางแบบจําลองการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนตามแนวคิด  
portfolio  balance  approach  ในรูปแบบของสมการเชิงเสนตรง  และการประมาณคาแบบจําลอง
ดังกลาวโดยใชวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (OLS)  ซ่ึงผลการศึกษาพบวา  อัตราแลกเปลี่ยนไตรมาสกอน  
ระดับราคาโดยเปรียบเทียบระหวางในประเทศและตางประเทศ  และระดับรายไดประชาชาติ
ตางประเทศ  มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราแลกเปลี่ยนหรือเปนปฏิภาคกลับกับคาเงิน
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บาท   สวนระดับรายไดประชาชาติในประเทศมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับอัตรา
แลกเปลี่ยน  หือในทิศทางเดียวกับคาเงินบาท 
 
 ศิริพรรณ  กิติประวัติ  (2529)  ไดทําการศึกษาถึงปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลง
อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง  และประสิทธิภาพของทางการในการแทรกแซงอัตราแลกเปลี่ยนเพื่อ
รักษาสถานะทุนสํารองระหวางประเทศใหอยูในระดับท่ีเหมาะสม  โดยการทดสอบความสัมพันธ
ของอัตราแลกเปลี่ยนกับตัวแปรระหวาประเทศ  โดยใชอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทเทียบกับเงินสกุล
สําคัญ  7  สกุล  ไดแก  เยนญี่ปุน  ดอลลารสหรัฐฯ  ดอลลารสิงคโปร  ดอลลารมาเลเซีย  ปอนด
สเตอรลิง  มารคเยอรมัน  และ ฟรังคฝร่ังเศส  ถวงน้ําหนักดวยมูลคาการนําเขา  (import  weight)  
ของประเทศไทย  ซ่ึงไดทําการวิเคราะหขอมูลรายไตรมาส  ครอบคลุมระยะเวลาต้ังแตไตรมาสที่  1  
ป  พ.ศ.  2525  ถึงไตรมาสที่  4  ป  พ.ศ.  2528  หลังจากนั้นไดสรางแบบจําลองเพื่อทดสอบ
ความสัมพันธของอัตราแลกเปลี่ยนกับตัวแปรตาง ๆ  โดยใชวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (ordinary  least  
square)  ผลการศึกษาพบวา  ตัวแปรที่มีนัยสําคัญตออัตราแลกเปลี่ยน  ไดแก  อัตราแลกเปลี่ยนใน
อดีต  1  ชวงเวลา  สัดสวนการนําเขาในอดีต  1  ชวงเวลา  และผลตางระหวางอัตราดอกเบี้ย
ตางประเทศในอดีต  2  ชวงเวลา  โดยอัตราแลกเปลี่ยนจะมีความสัมพันธกับอัตราแลกเปลี่ยนใน
อดีต  แตจะมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับสัดสวนเงินสํารองระหวางประเทศตอการนําเขา
กลาวคือถาเงินสํารองระหวางประเทศหรือปริมาณเงินตราตางประเทศมีอยูมากจะทําใหราคาของ
เงินตราตางประเทศต่ําลงตามกฎของอุปสงคและอุปทาน  คืออัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอ  1  หนวย
เงินตราตางประเทศจะลดลง  แตตองใชเวลาในการปรับตัวประมาณ  1  ไตรมาส  เพราะการทํา
ธุรกรรมทางเศรษฐกิจระหวางประเทศตองใชเวลาหรือมีเงื่อนไขดานเวลาอยู เสมอ  และมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับผลตางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ  ซ่ึงมีความ
สอดคลองกับอํานาจเสมอภาคของอัตราดอกเบี้ย  กลาวคือถาอัตราดอกเบี้ยในประเทศสูงกวาอัตรา
ดอกเบี้ยในตางประเทศจะทําใหเกิดการไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศเขามาในประเทศมากขึน้  
ปริมาณเงินตราตางประเทศจะมากขึ้น  สงผลใหคาเงินตราตางประเทสลดต่ําลง 
 
 วันชัย  สิทธิผลกุล  (2526)  ไดทําการศึกษาเรื่องการกําหนดดุลยภาพอัตราแลกเปลี่ยน
ของประเทศไทย  ในเชิงทางการเงิน  โดยไดทําการพิจารณาถึงคาเงินบาทเมื่อเทียบกับกลุมสกุล
เงินตราตางประเทศซึ่ง เปนคูคาที่ สําคัญ   10  อันดับแรกของประเทศไทย   ไดแก   ญ่ีปุน  
สหรัฐอเมริกา  เยอรมนี  สหราชอาณาจักร  ออสเตรเลีย  เนเธอรแลนด  ไตหวัน  มาเลเซีย  สิงคโปร  
และฮองกง  โดยคํานวณเทียบคาเงินบาทตอคาเฉลี่ย  1  หนวยของกลุมสกุลเงินดังกลาว  โดยถวง
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น้ําหนักดวยมูลคาการนําเขา  (import  weight)  แลวนําคาเงินบาทที่ไดนี้ไปคํานวณหาคาเงินบาทที่
ไดดุลยภาพ  โดยอาศัยแนวคิดทางการเงิน  (monetary  approach)  ซ่ึงเปนแนวคิดท่ีมีพ้ืนฐานมาจาก
การเปรียบเทียบอํานาจซื้อเสมอภาค  และทฤษฎีปริมาณเงิน  ซ่ึงไดทําการวิเคราะหเปนรายไตรมาส
ครอบคลุมชวงระยะเวลาตั้งแต  พ.ศ.  2513-2525  โดยแบงออกเปน  2  ชวงเวลา  ชวงแรก
ครอบคลุม  ปพ.ศ.  2516-2522  และชวงท่ีสองครอบคลุมป  พ.ศ.  2513-2525  จากการศึกษาพบวา
ในชวงระยะเวลาของการศึกษาทั้ง  2  ชวง  การเปลี่ยนแปลงของคาเงินบาทมีความสัมพันธปฏิภาค
กลับกับปริมาณเงิน  แตจะมีความสัมพันธเปนปฏิภาคโดยตรงกับรายไดท่ีแทจริงและอัตราดอกเบี้ย  
และในการศึกษานี้ยังไดศึกษาถึงแนวโนมของคาเงินบาทตามแบบจําลองท่ีสรางขึ้น  โดยการ
ทดลองแทนคา  (simulation)  ตัวแปรในแบบจําลอง  ผลการศึกษาพบวา  คาเงินบาทของไทยมีคาที่
สูงเกินกวาที่ควรจะเปนตั้งแตป  พ.ศ.  2526  เปนตนมา  ท้ังนี้เพราะนโยบายการกําหนดคาเงินบาทที่
อิงกับคาเงินดอลลารสหรัฐฯ  ซ่ึงในชวงนั้นคาเงินดอลลารสหรัฐฯ  ในตลาดโลกมีคาสูงข้ึนมากจึง
สงผลถึงคาเงินบาทสูงข้ึนตามไปดวยเมื่อเทียบกับกลุมสกุลเงินตราตางประเทศอื่น ๆ  โดยเฉพาะ
ชวงตนป  พ.ศ.  2527  ความแตกตางยิ่งมีคามากขึ้น  จากคาเงินบาทที่มีคาแข็งข้ึนมากแตพอถึงชวง
ไตรมาสสุดทายความแตกตางเริ่มลดลง  เพราะการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนจากระบบที่
อิงคาเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐฯ มาอิงกับกลุมสกุลเงินตราตางประเทศซึ่งเปนคูคาท่ีสําคัญ  
และมีการลดคาเงินบาทลงเปน  27  บาทตอหนึ่งดอลลารสหรัฐฯ จึงทําใหคาเงินบาทที่เกิดข้ึนจริงมี
คาใกลเคียงกับเงินบาทตามแบบจําลองที่กําหนดขึ้น 
 
 ดิเรก  ปทมสิริวัฒน  และ  ณัฐพล  ชวลิตชีวิน  (2524)  ไดทําการศึกษาเรื่องการกําหนด
อัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐฯ  โดยมีวัตถุประสงคเพื่อพิจารณาปจจัย
หรือตัวแปรที่มีอิทธิพลตอการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐฯ  
ในชวงระหวางเวลาระหวางเดือนพฤศจิกายนป  พ.ศ.  2521  ถึงเดือนมิถุนายน  ป  พ.ศ.  2524  โดย
ในการศึกษานี้ไดแยกการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนในระยะยาวออกจากระยะสั้น  ระยะยาวในที่นี้
หมายถึง  อัตราแลกเปลี่ยนรายเดือน  สวนระยะสั้นหมายถึงอัตราแลกเปลี่ยนรายวัน  ในการศึกษานี้
ไดใชทฤษฎีคาเสมอภาคของอัตราดอกเบี้ย  และทฤษฎีการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนตามแนวทาง
การเงิน  เปนกรอบการศึกษา  โดยใชสมการถดถอยเชิงเสนตรงในการทดสอบปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอ
การกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐฯ  ในระยะยาว  และใชเทคนิค  
First  Order  Auto regression  Scheme  ในการทดสอบปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดอัตรา
แลกเปล่ียนระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐฯ  ในระยะสั้น  จากการศึกษาพบวาในระยะยาว
ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐฯ  มากที่สุด
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คือ  อัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐฯ  ในชวงเวลาที่ผานมา  ท้ังนี้อาจมี
สาเหตุจากมาตรการการแทรกแซงในตลาดเดลี่ฟกตอการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนจริง ๆ และ
นโยบายของรัฐบาลที่ตองการใหไมไหวตัวมาก  ปจจัยท่ีรองลงมาไดแก  สัดสวนของดัชนีราคาขาย
สงของประเทศไทยเทียบกับสหรัฐอเมริกา  ซ่ึงสอดคลองกับทฤษฎีคาเสมอภาคของอํานาจซื้อ
สําหรับสัดสวนของอัตราดอกเบี้ยในประเทศไทยเทียบกับสหรัฐอเมริกา  และสัดสวนของอุปทาน
เงินตราในประเทศไทยเทียบกับสหรัฐอเมริกา  ไมสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม
ไดมากนัก  เนื่องจากผลกระทบของอุปทานเงินตราอาจเกิดความลาชาข้ึน  และในการศึกษานี้มี
ขอมูลท่ีจํากดั  จึงไมสามารถทดลองใสความลาชายาว ๆ ได  สวนผลการศึกษาในระยะสั้น  พบวา  
อัตราแลกเปลี่ยนในวันท่ีผานมามีอิทธิพลตอการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนในปจจุบันมาก  ซ่ึง
สามารถ  อธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามไดมากกวารอยละ 90 และผลการศึกษายังยืนยันวา
การกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนนาจะไดรับอิทธิพลจากนโยบายของรฐับาลในอัตราท่ีสูง  หรือตีความ
อีกอยางวาตัวแปรอื่น ๆ ซ่ึงมีอิทธิพลตออัตราแลกเปลี่ยนมีความลาชา 
 
 ชัยวัฒน  วิบูลสวัสดิ์  (2522)  ไดทําการศึกษาถึงดัชนีคาเงินบาทและคาเงินบาทที่
เหมาะสม  โดยไดทําการแบงการศึกษาออกเปน 2  สวน ในสวนแรก จะเปนการศึกษาถึงแนวโนม
ดัชนีคาเงินบาท  ซ่ึงครอบคลุมชวงระยะเวลาป พ.ศ. 2513-2520 โดยแบงการศึกษาออกเปน 2 กลุม  
คือ  กลุมใหญ  ซ่ึงเปนกลุมประเทศที่มีสัดสวนมูลคาการคากับประเทศไทยรอยละ 86 ของมูลคา
การคาตางประเทศของประเทศไทย ในป  พ.ศ. 2519 และป  พ.ศ. 2520 รวมทั้งส้ิน 27  ประเทศ  
และกลุมเล็กซ่ึงมีมูลคาการคากับประเทศไทยรอยละ 67.8 ของมูลคาการคาตางประเทศของประเทศ
ไทย  ในป  พ.ศ.  2519 และป  พ.ศ. 2520 รวมทั้งส้ิน 10 ประเทศ โดยใชวิธีการถวงน้ําหนักเพื่อหา
ดัชนีคาเงิน  4  วิธีดวยกัน  คือการถวงน้ําหนักดวยสัดสวนมูลคาการสงออก (export  weight)  การ
นําเขา (import  weight)  มูลคาการคารวม (total  trade  weight) และการถวงน้ําหนักดวยมูลคา
การคาเฉลี่ยของการนําเขาและการสงออก (average  weight) ของประเทศไทยโดยใชป  พ.ศ. 2516  
เปนปฐาน  จากการศึกษาพบวาดัชนีถวงน้ําหนักดวยมูลคาการนําเขาจะมีคาท่ีสูงท่ีสุด  และดัชนีคา
ถวงน้ําหนักดวยมูลคาการสออกจะมีคาต่ําท่ีสุด  สวนดัชนีท่ีถวงน้ําหนักดวยมูลคาการคาและมูลคา
การคาเฉลี่ยจะมีคาเกือบเทากันตลอดและมีคาอยูระหวางกลางของดัชนีท่ีถวงน้ําหนักดวยมูลคาการ
นําเขาและมูลคาการสงออก  ดังนั้นในการศึกษานี้จึงไดใชดัชนีมูลคาการคารวมเปนตัวแทนของ
ดัชนีคาเงินบาทซึ่งสามารถอธิบายแนวโนมไดวา  ดัชนคีาเงินบาทในกลุมเล็กจะมีการเคล่ือนไหวใน
ทิศทางเดียวกับกลุมใหญแตดัชนีคาเงินบาทกลุมเล็กจะแสดงความผันผวนมากกวาดัชนีกลุมใหญ
เล็กนอย  สําหรับในสวนท่ีสองเปนการหาคาเงินบาทที่เหมาะสมโดย การนําเอาดัชนีคาเงินบาทใน
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สวนแรกมาปรับดวยราคาเปรียบเทียบระหวางประเทศไทยกับประเทศคูคาสําคัญ  ซ่ึงเปนการปรับ
ตามทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาค  ทําใหไดดัชนีคาเงินบาทที่แทจริง (real  effective  exchange  rate  
index  for bath)  ซ่ึงใชวัดคาเงินบาทที่เหมาะสม  ผลจากการศึกษาพบวาดัชนีคาเงินบาทที่แทจริง
ของกลุมเล็กและกลุมใหญจะเคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกัน  โดยในชวงป พ.ศ.  2513 - 2517  
คาเงินบาทมีคาสูงเกินไป (overvalued) เมื่อเทียบกับป  พ.ศ.  2516  และในป  พ.ศ. 2519 – 2520 มี
คาต่ําเกินไป (undervalued) 
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