
 
บทที่ 2 

ทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 
   

2.1  ทฤษฎีและกรอบการศึกษา 
 
 ทฤษฎีที่เกี่ยวของในการศึกษาครั้งนี้  ไดแก ทฤษฎีคาเสมอภาคของอํานาจซื้อ   ทฤษฎี 
Uncovered Interest Parity   ทฤษฎีคาเสมอภาคของอัตราดอกเบี้ย และทฤษฎีการวิเคราะหทาง
เศรษฐมิติ 
 
 2.1.1  ทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาค 
 
 ทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาคเปนทฤษฎีพื้นฐานที่พิจารณาการลอยตัวของอัตราแลกเปลี่ยน 
ในรูปแบบของอัตราแลกเปลี่ยนที่ยังไมมีการปรับคา โดยเปรียบเทียบที่ระดับราคาของสองประเทศ  
 1.  ทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาคสัมบูรณ (Absolute PPP) อยูบนพื้นฐานของกฎราคาเดียว 
ซ่ึงกําหนดวาที่สินคาเหมือนกันควรจะมีราคาเดียวกันในเวลาซื้อขายที่เหมือนกัน 
 
    *

iti PSP =       (1) 
  
 โดยที่ 
   tS  เปนอัตราแลกเปลี่ยน 
   iP  ราคาสินคาชนิดที่ i  ในประเทศ 

   *
iP  ราคาสินคา i  ในตางประเทศ 

 
 ซ่ึงจะมีปญหาในการวัด คือ ราคาสินคาไมมีตัววัดที่เปนมาตรฐานสําหรับสินคาซึ่งราคา
สินคาที่เปนตัววัดในแตละประเทศคอนขางจะแตกตางกันและมีน้ําหนักการวัดไมเหมือนกัน ซ่ึง
เปนจุดออนของทฤษฎีดังนั้น จึงมีทฤษฎี PPP เปรียบเทียบ ซ่ึงจะใหคาที่เหมาะสมกวา 
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 2.  ทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาคโดยเปรียบเทียบ (Relative PPP)   กําหนดไววาการผันผวน
ของอัตราแลกเปลี่ยนจะเทากับสวนตางระหวางอัตราการเจริญเติบโตของราคาในประเทศและของ
ตางประเทศ   โดยทั่วไปเราสามารถที่จะเชื่อมโยงสมการอํานาจซื้อเสมอภาคโดยสัมบูรณใหอยูใน
รูป logarithm   ดังนี้ *

t psp +=   เราจะได Relative PPP   
 
    *dpdpds −=       (2) 
 
ซ่ึงสามารถนํากลับมาเขียนในรูปแบบได ดังนี้ 
 

    ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
π+
π+

=+
*
t

t

t

kt

1
1

S
S      (3) 

 
โดยที่  
 ktS +  คือ  อัตราแลกเปลี่ยนปที่ k 
 tS  คือ  อัตราแลกเปลี่ยนในปปจจุบัน (t) 
 tπ  คือ  อัตราเงินเฟอในประเทศ  
 *

tπ  คือ  อัตราเงินเฟอในตางประเทศ 
 
 สมการนี้จะพยากรณวาประเทศที่มีอัตราเงินเฟอสูงจะมีคาเงินออนคาในรูปแบบของ
ราคาที่สูง ถาอัตราเงินเฟอในประเทศที่เปรียบเทียบมีคามาก อัตราแลกเปลี่ยนในชวงเวลา t (St)  จะ
เพิ่มขึ้น คือคาเงินของประเทศจะมีมูลคาลดลง  ถาสมการ Relative PPP นี้พิจารณาที่มูลคาของอัตรา
แลกเปลี่ยนทันที (St)  ในปที่ k 
 ปญหาอื่นๆคือวาในระดับนานาชาติไมไดมีเพียง trade goods  เทานั้นที่นํามาพิจารณา 
แตยังรวมถึง non-trade goods ดวย ซ่ึงสามารถที่จะนําไปแกปญหาของทฤษฎี PPP เมื่อประเทศมี
กําลังการผลิตที่ตางกัน ซ่ึงอาจมีสาเหตุมาจากการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  สําหรับตัวอยางคือ 
กําลังการผลิตในภาคของ trade goods เพิ่มขึ้นในประเทศ ราคามีความคงที่ในระยะสั้น รายไดของ
แรงงานก็จะมีตามกําลังการผลิตสวนเกินแลวคาจางในการผลิต trade goods ก็จะเพิ่มขึ้นดวย  จาก
การที่แรงงานเปนปจจัยเคลื่อนยายไดอยางสมบูรณ จะกอใหเกิดคาจางแรงงานที่สูงขึ้นในภาคการ
ผลิต non-trade goods  โดยไมตองมีกําลังการผลิตที่สูง ในภาคนี้ราคาจะสูงอยูแลวภายใตตนทุนที่
สูง   
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 ทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาคโดยเปรียบเทียบนี้  สามารถที่จะชวยทดสอบอัตราแลกเปลี่ยน
ที่แทจริงโดยที่อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงิน( nominal rate) ถวงนําหนักดวยระดับราคาเปรียบเทียบ 
คือ ⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛= *tt P

PSe  ถากลาวถึง ทฤษฎี PPP อัตรานี้ควรจะคงที่และอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงิน       

( nominal rate ) เปนอิสระ 
 
 
 2.1.2  ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค (Interest  Rate  Parity) 
 
 ทฤษฎีนี้พิจารณาอัตราแลกเปลี่ยนโดยคาเฉลี่ยของสวนตางอัตราดอกเบี้ยของประเทศ 
โดยที่ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคมี 2 รูปแบบที่เปนที่รูจัก คือ covered และ uncovered โดยที่ทั้ง 2 
ทฤษฎีมีขอสมมติวามีการทดแทนกันไดอยางสมบูรณของสินทรัพยและสมารถเคลื่อนยายทุนได
อยางสมบูรณซ่ึงเปนการสมมติในทฤษฎี PPP แลว 
 
  1)  ทฤษฎี Covered Interest Rate Parity (CIP) 
 
  ทฤษฎีนี้กลาววาการลงทุน 1 หนวยของเงินในปจจุบันซึ่งจายดอกเบี้ย i % ตอคาบ 
หรือการลงทุน 1หนวยในเงินของตางประเทศซึ่งจายดอกเบี้ย  i*%  ตอคาบตองใหผลกําไร
เหมือนกัน ผูลงทุนทําเชนนี้ไดนั้น ในขั้นแรกตองมีการแลกเปลี่ยน 1 หนวยของเงินตราในประเทศ
ในรูปเงินตราของตางประเทศที่ราคา  S หนวย ของเงินตราในประเทศตอเงินตราของตางประเทศ  
ที่คาบสุดทายผูลงทุนจะได  ( )*

t i1S/1 +  หนวยในรูปของเงินตราตางประเทศแลวเขาก็จะ
แลกเปลี่ยนกลับไปเปนเงินสกุลในประเทศเขาทําเชนนี้  โดยใชตลาดแลกเปลี่ยนลวงหนาและจะ
ไดรับอัตราลวงหนา (Ft)เมื่อแลกเปลี่ยนกลับไปซึ่งจะไดรับผลได ดังนี้  
 
     ( ) t

*
t

t
t Fi1

S
1i1 +=+      (4) 

 
เมื่อทําการ take log     จะได 
     *

tttt iisf −=−  
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  ถา *
tt ii 〈   ประชาชนจะนําเงินตราของพวกเขาลงทุนในตางประเทศในระดับที่ไดรับ

อัตราดอกเบี้ยสูงกวา อุปสงคของเงินตราตางประเทศจะเพิ่มขึ้นทําใหอัตราแลกเปลี่ยนทันที (St) จะ
เพิ่มขึ้นผูลงทุนจะขายเงินตราตางประเทศลวงหนา  ดังนั้นราคาเงินตราในประเทศลวงหนาจะ
เพิ่มขึ้นและอัตราลวงหนาจะต่ําลง 
 
  2)  ทฤษฎี Uncovered Interest Rate  Parity (UIP)  
 
 ทฤษฎี Uncovered Interest Rate Parity เกี่ยวกับความสัมพันธอัตราดอกเบี้ยที่
คาดการณในการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน ทฤษฎี Uncovered Interest Rate Parity มีผลจาก
ทฤษฎี CIP โดยมีขอสมมติวาตลาดมีประสิทธิภาพ ดังนั้น อัตราลวงหนาที่พยากรณอัตรา
แลกเปลี่ยนทันทีในอนาคตจะไมลําเอียง ดังนี้ 
 

    [ ]ktt
t

k

*
t

t SE
S
1

i1
i1

+=⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
+
+      (5) 

    
ทําการ take log    ในสมการที่ (5 ) ซ่ึงจะได 
 
   [ ] *

ttt1tt iissE −=−+       (6) 
     
 การเปลี่ยนแปลงคาดการณในรูป logarithm ของอัตราแลกเปลี่ยนเทากับสวนตางอัตรา
ดอกเบี้ย ตัวอยางเชนอัตราดอกเบี้ยในประเทศอังกฤษมากกวาอัตราดอกเบี้ยในสหรัฐฯ ถาอางถึง 
ทฤษฎี Uncovered Interest Rate Parity นั้นโดยที่คา logarithm ของอัตราแลกเปลี่ยนปอนดตอ
ดอลลารสหรัฐฯคาดการณจะออนคา 
 ตราบใดที่นักลงทุนคาดวาอัตราการออนคาของเงินในประเทศตอเงินตางประเทศจะไม
เทากับสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรของในประเทศและอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรของ
ตางประเทศ  นักลงทุนจะคาดการณวาผลตอบแทนที่แทจริงของการลงทุนในประเทศและ
ตางประเทศจะไมเทากัน และจะยายการลงทุนเพื่อหาทางไดรับผลตอบแทนที่ดีกวา จนกระทั่ง
ผลตอบแทนที่แทจริงของการลงทุนในพันธบัตรของทั้ง 2 ประเทศเทากันในที่สุด 
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 2.1.3   แบบจําลองทางการเงิน  (Monetary Model) 
 
 แบบจําลองทางการเงินนี้เปนการเปรียบเทียบราคาของสินทรัพย 2 ชนิด แทนสินคา 2 
ชนิดเหมือนในทฤษฎี PPP   ซ่ึงในแบบจําลองนี้จะมุงที่อัตราแลกเปลี่ยนสามารถเคลื่อนไดโดย
อิสระที่ดุลยภาพอุปสงคระหวางประเทศและสําหรับอุปทานของเงินสะสม สมมติวาทุนมีการ
เคลื่อนยายระหวางประเทศไดอยางสมบูรณ   สินทรัพยในประเทศและตางประเทศสามารถทดแทน
กันไดอยางสมบูรณ    ซ่ึงหมายความวานักลงทุนจะมีความแตกตางกันเกี่ยวกับประเทศที่ทําการ
ลงทุน ซ่ึงหมายความวาการอางถึงทฤษฎี uncovered Interest Rate Parity   ตอไปนั้นภายใตขอ
สมมตินี้จะไมมีความเสี่ยงจากคา premium 
 
 1)  ทฤษฎี Flexible - Prices Monetary Model 
 
 แบบจําลองนี้ตองการที่จะอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอุปทานและอุปสงคเงินตราท่ีมี
อิทธิพลในทางตรงและทางออมตออัตราแลกเปลี่ยนอยางไร  โดยสมมติวา 2 ประเทศในโลกคือ 
domestic country และ foreign country   จากฟงกชันอุปสงคเงินตราซึ่งขึ้นอยูกับ ระดับราคา รายได
ที่แทจริง และอัตราดอกเบี้ยเปนดังนี้ 
 
     )i,Y(PfMd

t =      (7) 
 
เขียนในรูปฟงกชันที่ดุลเงินตราแทจริงได ดังนี้ 
 

     )i,Y(f
P

M

t

d
t =      (8) 

 
 โดยที่ d

tM  คือ อุปสงคเงินตรา 
    Pt คือ ระดับราคา 
    Y คือ รายไดที่แทจริง 
     i คือ อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน 
 จากฟงกชันอุปสงคเงินตราที่แทจริงนั้นสามารถอธิบายความสัมพันธไดวา  ระดับ
ราคามีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอุปสงคเงินตรา เมื่อระดับราคาเพิ่มขึ้นโดยที่รายไดและ
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อัตราดอกเบี้ยคงที่จะสงผลใหอุปสงคเงินตราที่เปนตัวเงินเพิ่มขึ้น รายไดที่แทจริงมีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกันกับอุสงคเงินตราที่แทจริง เนื่องจากหากรายไดเพิ่มขึ้นจะสงผลใหประชาชนมีความ
ตองการถือเงินเพื่อบริโภคมากขึ้น ตามรายไดที่เพิ่มขึ้นและอัตราดอกเบี้ยมีความสัมพันธในทิศทาง
ตรงกันขามกับอุปสงคเงินตราที่แทจริงในแงของการลงทุน หากอัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึ้นจะสงผลให
ประชาชนลดปริมาณความตองการถือเงินลงและนําเงินไปเก็งกําไรในรูปของเงินฝากมากขึ้น 
 จากปริมาณเงินในดุลยภาพนั้นอุปสงคเงินตราจะเทากับอุปทานเงินตรา ดังนี้ 
 
    MMM s

t
d
t ==      (9) 

    *d
tM = *s

tM = *M      (10) 
โดยที่  
 d

tM  คือ  อุปสงคเงินตราในประเทศปที่ t 
 s

tM  คือ  อุปทานเงินตราในประเทศปที่ t 
 *d

tM  คือ  อุปทานเงินตราในประเทศปที่ t 
 *s

tM  คือ  อุปทานเงินตราในประเทศปที่ t 
 
 ถาใหอุปสงคเงินขึ้นอยูกับรายไดที่แทจริงและอัตราดอกเบี้ย โดยที่ปริมาณเงินเปนตัว
แปรภายนอก สามารถเขียนความสัมพันธดุลยภาพในตลาดเงินได ดังนี้ 
 
ดุลยภาพตลาดเงินในประเทศ  ieaY

P
M β−α=      (11) 

 

ดุลยภาพตลาดเงินในตางประเทศ    *i*
*

*

eaY
P
M β−α

=     (12) 

 
 จากอุปสงคเงินที่แทจริงใน 2 ประเทศมีเสถียรภาพในระดับรายไดและอัตราดอกเบี้ย  
โดยที่อุปสงคเงินตราที่แทจริงในแตละประเทศมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับรายไดที่แทจริง 
คือ  เมื่อรายไดที่แทจริงเพิ่มขึ้นจะสงผลใหปริมาณความตองการเงินเพื่อจับจายมากขึ้น  และอุปสงค
เงินมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราดอกเบี้ย  คือ เมื่ออัตราดอกเบี้ยในประเทศเพิ่มขึ้น
จะสงผลใหความตองการถือเงินในประเทศลดลง 
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 ทําการ take log ในสมการ(11) และ(12)  จะได 
 

    tttt iypm β−α=−                 (13) 
      *

t
*
t

*
t

*
t iypm β−α=−      (14) 

โดยที่  
 *

tt m,m  คือ  logarithm ของปริมาณเงินตราในประเทศและตางประเทศ 
 *

tt y,y  คือ  logarithm ของรายไดที่แทจริงในประเทศและตางประเทศ 
 *

tt i,i   คือ  อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินในประเทศและตางประเทศ 
 
นําสมการที่ (13)- (14) จะได  อยูในรูปราคาเปรียบเทียบ และสมมติวา รายไดมีความยืดหยุนเทากับ 
α  และอัตราดอกเบี้ยมีความยืดหยุนเทากับ β    ซ่ึงจะไดสมการการเปรียบเทียบ ดังนี้ 
 
  ( ) ( ) ( ) ( )*

tt
*
tt

*
tt

*
tt iiyymmpp −β+−α−−=−     (15) 

 
จากสมการทฤษฎีคาเสมอภาคของอํานาจซื้อโดยสัมบูรณ *

iti PSP =  
ทําการ take logs   จะได 
     *

iit pps −=      (16) 
 
โดยที่ ts  =  logarithm ของอัตราแลกเปลี่ยน นั่นคือ อัตราแลกเปลี่ยนจะแสดงในหนวยของสกุลเงิน
ในประเทศตอหนวยของสกุลเงินในตางประเทศ ซ่ึงมีการปรับตัวเปนไปอยางรวดเร็วเทากับราคา
สินคาโดยเปรียบเทียบในประเทศและตางประเทศ แทนในสมการ(14) จะได 
 
   ( ) ( ) ( )*

tt
*
tt

*
ttt iiyymms −β+−α−−=    (17) 

 
จากขอสมมติวาระบบการเงินมีเสถียรภาพ และการเติบโตดานรายไดเปนตัวแปรภายนอก ซ่ึง
กําหนดใหเทากับศูนย  ซ่ึงโดยทั่วไปแลวแบบจําลองทางการเงินนั้นอัตราการเติบโตทางการเงิน
คาดการณจะเทากับอัตราเงินเฟอคาดการณ ดังนี้ 
 
   [ ] *

ttt1tt
*
tt ssEii π−π=−=− +     (18) 
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แทน ( )*
tt π−π  ลงในสมการ(16)  จะได 

 
  ( ) ( ) ( )*

tt
*
tt

*
ttt yymms π−πβ+−α−−=                (19) 

 
  
 2)  ทฤษฎี Sticky Price  Monetary  Model 
 
 จากแบบจําลองของ Dornbusch (1976)   สมมมติใหราคามีความคงที่ในระยะสั้น เพราะ
ตลาดสินคาปรับตัวชากวาตลาดสินทรัพยในการตอบสนองตอ shock ทางการเงินที่เกิดขึ้น ดังนั้นใน
รูปของ sticky- price  monetary  model จะพิจารณาที่ราคาคงที่ในระยะสั้น   
 จากแบบจําลองทางการเงินที่ราคาคงที่ของ dornbusch แสดงใหเห็นวาทฤษฎีอํานาจซื้อ
เสมอภาคมีในระยะยาวเทานั้น ซ่ึงดุลยภาพอัตราแลกเปลี่ยนในระยะยาว จะเทากับ s   ซ่ึงถูกกําหนด
โดยราคาเปรียบเทียบในประเทศและตางประเทศในระยะยาว ดังนี้ 
 
     *pps −=      (20) 
โดยที่  
    s     คือ  อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพในระยะยาว 
    p  , *p  คือ  ราคาดุลยภาพในประเทศและตางประเทศ 
 
 ในดุลยภาพระยะยาว เมื่อ ss t =   แทนคาในสมการ(19) จะไดสวนตางอัตราดอกเบี้ย
ระหวาง 2 ประเทศ จะเทากับสวนตางเงินเฟอ คือ ( ) ( )*

tt
*
tt ii π−π=−   จะได 

 
   ( ) ( ) ( )*

tt
*
tt

*
tt yymms π−πβ+−α−−=    (21) 

 
 
 การพิจารณาอัตราแลกเปลี่ยนคาดการณนั้น   สมมติใหมีชองวางระหวางอัตรา
แลกเปลี่ยนดุลยภาพในระยะยาว( s ) และอัตราแลกเปลี่ยนในปจจุบัน( ts ) ซ่ึง Frankel (1979, 
p.611)  ขยายผลการศึกษาของ Dornbusch (1976) วาในระยะสั้นเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนเบี่ยงเบนออก
นอกดุลยภาพ แลวจะมีความเร็วในการปรับตัวเทากับ θ      ซ่ึงในระยะยาวเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนเขา
สูดุลยภาพแลวสวนตางอัตราเงินเฟอคาดการณจะเพิ่มขึ้น ดังนี้ 
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     [ ] ( ) *

tttt1tt ssssE π−π+−θ=−+     (22) 
   

  จากเงื่อนไขทฤษฎี UIP สมการที่ (6) นั้น [ ] *
ttt1tt iissE −=−+  แทนลงในสมการ(21) 

จะได 
     ( ) ( )[ ]*

t
*
tttt ii1ss π−−π−

θ
−=−     (23) 

 
  ชองวางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนและดุลยภาพของตัวมันเอง เปนปฏิภาคกับสวนตาง
อัตราสวนตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง 
  รวมสมการ (21)  ซ่ึงจะเปนการแสดงถึงดุลยภาพทางการเงินในระยะยาวเขากับสมการ
(23)   ซ่ึงเปนการแสดงผลกระทบ overshooting ในระยะสั้น สมการทางการเงินโดยทั่วไปของการ
กําหนดอัตราแลกเปลี่ยน จะได 
 
     ( ) ( ) ( ) ( ) ( )[ ]*

t
*
ttt

*
tt

*
tt

*
ttt ii1yymms π−−π−

θ
−π−πβ+−α−−=   (24) 

 
 
 2.1.4  ทฤษฎีแบบจําลองสวนตางอัตราดอกเบี้ย (Real Interest Rate Differential Model) 
 
 ในแบบจําลองนี้แนะนําโดย Frankel (1979) ซ่ึงประกอบดวยการขยายการศึกษา
แบบจําลองของ Dornbusch (1976)   ซ่ึงแบบจําลองของ Frankel มีเทอมของสวนตางอัตราดอกเบี้ย
ที่แทจริงเขามา  
 แบบจําลองสวนตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงของ Frankel ภายใตแบบจําลองที่ราคาคงที่
ของ Dornbusch โดยมีขอสมมติวาทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาคมีความลมเหลวในระยะสั้น แตเปนผล
ในระยะยาว ซ่ึงจากสมการที่ (25) นี้จะเปนการพิจารณาควบคูทั้ง flexible –price และ sticky – price 
monetary model   ดังนี้ 
 
 ( ) ( ) ( ) ( )*

tt
*
tt

*
tt

*
ttt

1ii1yymms π−π⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ λ+
θ

+−
θ

−−α−−=   (25) 
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จากสมการแสดงใหเห็นวาการเติบโตทางการเงินมีผลกระทบโดยตรงตออัตราแลกเปลี่ยน และ
ผลกระทบในทางออมหากอัตราเงินเฟอคาดการณเพิ่มขึ้นหรือลดลงก็สงผลตออัตราแลกเปลี่ยนใน 

flexible –price model  
 
จะได   ( ) ( ) ( ) ( )*

tt
*
tt

*
tt

*
ttt iiyymms π−πϕ+−φ+−α−−=   (26) 

 
โดยที่  φ=

θ
1  และ ϕ=⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ β+
θ
1  

 
 โดยทั่วไปตามสมมติฐานสัมประสิทธิ์ของอุปทานเงินเปรียบเทียบเทากับ 1 คา 0〈α  
และ 0〉ϕ  มีคามากกวาคา absolute value ของ α   ยิ่งกวานั้น ตามสมมติฐานของแบบจําลองทาง
การเงินที่ราคามีความยืดหยุนกําหนดให 0〉φ   ภายใตขอสมมติวาไมมี shock ซ่ึงการเพิ่มขึ้นใน
อัตราดอกเบี้ยเปนสัญญาณตอการเพิ่มขึ้นของเงินเฟอคาดการณ    ในทํานองเดียวกันแบบจําลองทาง
การเงิน sticky – price กลาววาการเพิ่มขึ้นของอัตราเงินเฟอคาดหวังเปนเหตุใหคาเงินเสื่อมคา  และ 
การเพิ่มขึ้นในสวนตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงเปนสาเหตุใหคาเงินเพิ่มขึ้นดังนั้น 0,0 〉ϕ〈φ   
   
 
2.1.5  ทฤษฎีการวิเคราะหทางเศรษฐมิติ 
 
  การใชขอมูลอนุกรมเวลาในการประมาณคาแบบจําลองจําเปนจะตองมีการนําเครื่องมือทาง
เศรษฐมิติมาทําการทดสอบความนิ่งของขอมูลเพื่อจะไดการถดถอยของขอมูลที่แทจริง 
 
  1.  Spurious Regression 
 
    เนื่องจากการที่ใชขอมูลอนุกรมเวลา เพื่อพยากรณขอมูลในอนาคตแตไมไดตรวจสอบความ
นิ่งของขอมูล  ทําใหการพยากรณดังกลาวไมถูกตอง  กลาวคือ  สมการถดถอยไมแทจริงนั่นเอง  
โดยพิจารณาจาก 2 สมการที่ไมมีความสัมพันธกัน ดังนี้ 
 

t1tt

t1tt

vxx
uyy

+=
+=

−

−  
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โดยที่   
    tt x,y  คือ  ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t  

   1t1t x,y −−  คือ  ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t -1 
     tt v,u  คือ  ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรสุม 
 
 
                  เมื่อกําหนดให yt และ xt เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่ไมมีความสัมพันธกันเลย  แตสมการ
ถดถอยไมแทจริงสามารถเกิดขึ้นได ถึงแมวาขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวจะมีขนาดใหญ  ทั้งนี้เปน
เพราะวา  ขอมูลอนุกรมเวลานั้นมีลักษณะไมนิ่งนั่นเอง เมื่อมีการเคลื่อนที่ของ ut  และ vt   เปนอิสระ
กันทําใหไมเกิดความสัมพันธตอกันระหวาง   yt  และ xt  แตความสัมพันธระหวาง yt กับ yt-1  และ xt      
กับ  xt-1 กลับมีคาสูงมาก ดังนั้นสมการถดถอยของ  xt เพื่อพยากรณ  yt ที่มีคา R2 สูง  และคาเดอรบิน 
–วัตสันต่ํามาก  ทั้งๆที่  yt และ   xt   ไมมีความสัมพันธกัน ถา  R2 ที่ไดมีคาสูงมากๆใหสังเกตไวเลย
วาสมการถดถอยที่ไดเปนสมการถดถอยไมแทจริง  ใหหาสมการถดถอยใหมจากขอมูลอนุกรมเวลา
ที่มีอันดับรวมกัน  [I(1)]  แลวดูวา R2ที่ไดเขาใกล 0 และคาเดอรบิน –วัตสันเขาใกล 2 หรือไม  ถาใช
แสดงวา yt    และ xtไมมีความสัมพันธกัน ดังนั้น R2 ที่ไดเปน R2  ที่ไมแทจริงและสมการถดถอยที่
ไดเปนสมการถดถอยที่ไมแทจริง  ดังนั้นถามีการนําเอาสมการถดถอยที่ไมแทจริงไปใชยอมไม
ถูกตอง 
 
 2.  การทดสอบ unit root 
 
   การทดสอบ  unit  root นั้นสามารถทดสอบไดโดยใชการทดสอบ DF(Dickey – Fuller (DF) 
test )  (Dickey and Fuller ,1981)  และการทดสอบ ADF (Augmented Dickey – Fuller (ADF) test ) 
(Said and Dickey 1984) สมมติฐานวาง (null hypothesis)ของการทดสอบ DF (DF test)  คือ 

1:H0 =ρ   
   t1tt xx ε+ρ= −       (27) 
 
 ซ่ึงเรียกวาการทดสอบ unit  root  โดยถา tx1〈ρ จะมีลักษณะนิ่ง (stationary)  และถา 

tx1=ρ จะมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary)   อยางไรก็ตามการทดสอบนี้สามารถทําไดอีกทาง
หนึ่งซึ่งเหมือนกับสมการ (28)  กลาวคือ 
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   t1tt xx ε+θ=∆ −       (28) 
 

 ซ่ึงก็คือ  ( ) t1tt x1x ε+θ+= −   ซ่ึงคือสมการที่ (27)  นั่นเอง  โดยที่  ( )θ+=ρ 1   ถา 
θ ในสมการ (28) มีคาเปนลบ  จะไดวา ρ   ในสมการ (27)  จะมีคานอยกวา 1 ดังนั้นสามารถจะ
สรุปไดวา  การปฏิเสธ  0:H0 =θ   ซ่ึงเปนการยอมรับ 0:H0 〈θ  หมายความวา  1〈ρ  และ tx  มี 
integration of order Zero (Charemza and Deadman, 1992,p131)นั่นคือ tx  มีลักษณะนิ่ง 
(stationary) และถาเราไมสามารถปฏิเสธ 0:H0 =θ  ได ก็จะหมายความวา tx  มีลักษณะไมนิ่ง 
(non-stationary)   
 ถา tx  เปนแนวเดินเชิงสุมซึ่งมีความโนมเอียงทั่วไปรวมอยูดวย (random walk with 
drift )  เราสามารถเขียน แบบจําลองได ดังนี้ 
 
   t1tt xx ε+θ+α=∆ −       (29) 
 
และถา tx   เปนแนวเดินเชิงสุมซึ่งมีความโนมเอียงทั่วไปรวมอยูดวย (random walk with drift )  
และมีแนวโนมตามเวลาเชิงเสน (linear time trend)  เราสามารถจะเขียนแบบจําลองได ดังนี้ 
 
   t1tt xtx ε+θ+β+α=∆ −      (30) 
 
โดยที่ =t เวลา  ซ่ึงก็จะทําการทดสอบ 0:H0 =θ  โดยมี 0:H0 〈θ   เชนเดียวกับที่กลาวมาขางตน
โดยสรุปแลว Dickey and Fuller (1979) ไดพิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบที่แตกตางกันในการ
ทดสอบวามี unit root  หรือไม ซ่ึง 3 สมการ ดังกลาว ไดแก 
 

   t1tt xx ε+θ=∆ −        
   t1tt xx ε+θ+α=∆ −        
   t1tt xtx ε+θ+β+α=∆ −       
  
 โดยตัวพารามิเตอรที่อยูในความสนใจในทุกสมการ คือ θ    นั่นคือ ถา tx:0=θ  จะมี 
unit root โดยเปรียบเทียบคาสถิติ t (t-statistic) ที่คํานวณไดกับคาที่เหมาะสมที่อยูในตาราง   
Dickey– Fuller (Dickey – Fuller tables) (Enders, 1995,p221) หรือกับคาวิกฤติ MacKinnon 
(MacKinnon critical values) (Gujarati, 1995, p769)   
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 อยางไรก็ตามคาวิกฤติ (critical values)  จะไมเปลี่ยนแปลง ถาสมการ (28), (29) , (30) 
ถูกแทนที่โดยกระบวนการเชิงอัตถดถอย (autoregressive processes) 

 
  tit

1i
i1tt xxx ε+∆φ+θ=∆ −

ρ

=
− ∑      (31) 

  tit
1i

1tt xxx ε+∆φ+θ+α=∆ −

ρ

=
− ∑      (32) 

  tit
1i

21tt xtaxtx ε+∆φ++θ+β+α=∆ −

ρ

=
− ∑     (33) 

 
(Enders, 1995,p221 และ Gujarati, 1995,p720)  จํานวนของ lagged difference terms  ที่จะนําเขามา
รวมในสมการนั้นจะตองมีมากพอที่จะทําใหพจนคาคลาดเคลื่อน (error terms)  มีลักษณะเปน 
serially independent  และเมื่อนําเอาการทดสอบ DF(Dickey – Fuller (DF)test) มาใชกับสมการ
(31)- (33) จะเรียกวาการทดสอบ ADF (Augmented Dickey – Fuller (ADF) test) คาสถิติทดสอบ 
ADF(ADF test statistic) มีการแจกแจงเชิงเสนกํากับ (asymptotic distribution)  เหมือนกับสถิติ  
(ADF statistic)  ดังนั้นก็สามารถใชคาวิกฤต ิ(critical values)แบบเดียวกัน  (Gujarati, 1995 ,p720)   
 
 
 3.  การรวมกันไปดวยกัน (Cointegration) และการทดสอบการรวมกันไปดวยกัน 
(Cointegration test) 
 
 ขอมูลลักษณะไมนิ่ง (non-stationary data) หรือขอมูลแนวโนม(trended data )    (ไมวา
แนวโนม(trends) นั้น จะเปนแบบเฟนสุม(stochastic)  หรือเชิงกําหนด(deterministic) ก็ตาม อาจจะ
นําไปสูการถดถอยที่ไมถูกตอง(spurious regression)  ได  คาสถิติ t (t-statistic)  ก็จะไมเปนการแจก
แจงมาตรฐาน(standard distribution)   หรือคาสถิติอ่ืนๆก็อาจจะไมสามารถอธิบายได  การปรับได
อยางดี(goodness of fit)ก็จะมีคาสูงเกินไป และโดยทั่วไปแลวจะทําใหผลลัพธจากการถดถอยมี
ความยากลําบากที่จะประเมินได(Charemza and Deadman,1992, p413)  อยางไรก็ตามถาตัวแปร 2 
ตัวแมจะมีลักษณะไมนิ่ง(non-stationary)    แตก็อาจจะมีคาสูงขึ้นตามเวลา(time)  ไปดวยกันตัวแปร
ทั้งสองดังกลาวก็อาจจะสันนิษฐานไดวา มี integration of the same order     และถาความแตกตาง
ระหวางตัวแปรทั้งสองก็ไมมีแนวโนมที่จะเพิ่มขึ้นหรือลดลงดวยแลวก็อาจเปนไปไดวาความ
แตกตางดังกลาว (หรือการรวมเชิงเสน(linear combination)   ของตัวแปรทั้งสองดังกลาว)    อาจจะ
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มีลักษณะนิ่ง(stationary) (Charemza and Deadman,1992, p143) นี่คือแนวความคิดเกี่ยวกับการรวม
ดวยไปดวยกัน(cointegration) นั่นคือ  ถามีความสัมพันธระยะยาว(long run relationship) ระหวาง
ตัวแปรสองตัว(หรือมากกวา)  ที่มีลักษณะไมนิ่ง  ก็จะปรากฏวาสวนเบี่ยงเบน   ที่ออกไปจาก
ทางเดินของความสัมพันธระยะยาว(deviations)(long run path) ดังกลาวก็จะมีลักษณะนิ่ง
(stationary) กรณีเชนนี้ตัวแปรที่เราพิจารณาอยูถูกเรียกวา การรวมกันไปดวยกัน(cointegrated) 
เพราะฉะนั้น  ตามคํานิยามของ Engle and Granger (1987)เกี่ยวกับการรวมกันไปดวยกัน
(cointegration) ของสองตัวแปรจะเปนดังนี้คือ ถา tx  และ ty  เปนอนุกรมเวลา(time series) tx  
และ ty  จะถูกเรียกวาเปนอันดับของการรวมกันไปดวยกัน ty  (cointegrated of order) d,b   ซ่ึงเขียน
แทนดวยสัญลักษณ  )b,d(CI~y,x tt  ถา tx  และ ty  เปน integration of d ซ่ึงเขียนแทนดวย
สัญลักษณ )d(I และจะตองมีการรวมเชิงเสน(linear combination) ของตัวแปรทั้งสองนี้สมมติวา
เปน tt yx β+α  ซ่ึงจะตองเปน integration of (d-b) โดยที่ 0bd 〉〉  เวกเตอร [ ]βα,  นี้จะถูกเรียกวา
เวกเตอรที่ทําใหเกิดการรวมกันไปดวยกัน(cointegrating vector) (Charemza and 
Deadman,1992,p144)  ยกตัวอยางเชน ถา tx  และ ty เปน )1(I ทั้งคูและพจนคาความคลาดเคลื่อน
(error term) tε  ของการถดถอยเชิงเสน(linear  regression)ของตัวแปรทั้งสองเปนกระบวนนิ่ง
(stationary process) tx),0(I และ ty  จะถูกเรียกวาเปนอันดับของการรวมกันไปดวยกัน
cointegrated of order (1,1) หรือ )1,1(CI~y,x),0(I tt   เพราะฉะนั้นการถดถอยการรวมกันไป
ดวยกัน (cointegration  regression) ก็คือ เทคนิคการประมาณคาความสัมพันธดุลยภาพในระยะยาว
(long term equilibrium relationship)ระหวางอนุกรมที่มีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary series) โดย
การเบี่ยงเบน จากวิถีดุลยภาพระยะยาว(long–term equilibrium path) นี้มีลักษณะนิ่ง(stationary) 
(Ling et al.1998) 
 อยางไรก็ตามถา tx  คือ เวกเตอร nx1 (nx1 vector)ของอนุกรม ntt2t1 x,....,x,x                      
และถาแตละ itx  เปน )d(I โดยที่  i=1,….n  และมีα  ซ่ึงคือ เวกเตอรnx1(nx1 vector)  ที่ทําให 

)bd(I~X t −α′      ดังนั้น )bd(CI~X t −α′  
 สําหรับในทางเศรษฐมิติเชิงประจักษแลวกรณีที่นาสนใจที่สุด คือ กรณีที่อนุกรม(series) 
ที่ถูกแปลง(transformed) ดวยเวกเตอรที่ทําใหเกิดการรวมกันไปดวยกัน(cointegrating vector) มี
ลักษณะนิ่ง(stationary) นั่นคือ กรณีที่ d=b และสัมประสิทธิ์ของการรวมกันไปดวยกัน 
(cointegrating coefficients) สามารถที่จะหาออกมาไดดวยพารามิเตอรที่อยูในสมการความสัมพันธ
ระยะยาวระหวางตัวแปรตางๆในแบบจําลอง  (Charemza and Deadman, 1992, p144) 
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 สําหรับการทดสอบการรวมกันไปดวยกัน(cointegration)  นั้นใหใชสวนตกคางหรือ
สวนที่เหลือ (residuals) จากสมการถดถอย(regression equation) ที่เราตองการทดสอบการรวมกัน
ไปดวยกัน(cointegration)  ซ่ึงคือ tê  มาทําการถดถอย ดังสมการ ดังตอไปนี้ 

 
    t1tt vêê +γ=∆ −      (34) 
 
 (Gujarati , 1995,p727)  และนําคาสถิติ t (t-statistic) ซ่ึงไดมาจากอัตราสวนของ γγ ˆ.E.S/ˆ  ไป
เปรียบเทียบกับคาวิกฤติ MacKinnon(MacKinnon critical values)โดยที่สมมติฐานวางของการไมมี
การรวมกันไปดวยกัน  (null hypothesis of no cointegration)   คือ 0:H0 =γ  คาลบของคาสถิติ        
t (t-statistic) ที่มีนัยสําคัญก็จะเปนการปฏิเสธ    ซ่ึงก็จะนําไปสูขอสรุปวาตัวแปรที่มีลักษณะไมนิ่ง 
(non-stationary) ในสมการดังกลาวมีลักษณะรวมกันไปดวยกัน (cointegrated) (Johnston and 
Dinardo, 1997, pp264-265) 
 อยางไรก็ตาม  ถาสวนตกคางสวนที่เหลือ (residual) ของสมการ(34) ไมเปน white noise  
เราก็จะใชการทดสอบ  ADF(Augmented Dickey – Fuller( ADF) test ) แทนที่จะใชสมการ สมมติ
วา tv    ของสมการที่(34) มีสหสัมพันธเชิงอันดับ (serial  correlation) เราก็จะใชสมการ ดังนี้ 
 

                       t

p

1i
1ti1tt vêaêê +∆+γ=∆ ∑

=
−−     (35) 

 
ถา 02 〈γ〈−    เราจะสามารถสรุปไดวาสวนตกคางหรือสวนที่เหลือ (residual) มีลักษณะนิ่ง
(stationary)  และ ty  และ tx   จะเปน ( )1,1CI   โปรดสังเกตวาสมการและไมมีพจนสวนตัด 
(intercept term)  เนื่องจากเปนสวนตกคางหรือสวนที่เหลือ (residual) จากสมการถดถอย 
(regression equation) (Enders, 1995, p275)    
 
 4.   Error Correction Mechanism (ECM) 
 
 ถา tx   และ  ty  รวมกันไปดวยกันก็หมายความวา  ตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธเชิง
ดุลยภาพระยะยาว(long term equilibrium relationship) แตในระยะสั้นอาจจะมีการออกนอกดุลย
ภาพ(disequilibrium)  ไดเพราะฉะนั้นเราสามารถจะใหพจนคาความคลาดเคลื่อน(error term) ใน
สมการที่รวมกันไปดวยกันเปนคาความคลาดเคลื่อนดุลยภาพ(equilibrium error)  และเราสามารถที่
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จะนําเอาพจนคาความคลาดเคลื่อน(error term) นี้ไปผูกพฤติกรรมระยะสั้นกับพฤติกรรมระยะยาว 
(Gujarati,1995, p728)ได   ลักษณะสําคัญของตัวแปรรวมกันไปดวยกัน (cointegrated variables)  ก็
คือวาวิถีเวลาของตัวแปรเหลานี้จะไดรับอิทธิพลจากการเบี่ยงเบน (deviations) จากดุลยภาพระยะ
ยาว(long – run equilibrium)  และถาระบบจะกลับไปสูดุลยภาพระยะยาวการเคลื่อนไหวของตัว
แปรอยางนอยบางตัวแปรจะตองตอบสนองตอขนาดของการออกนอกดุลยภาพ(disequilibrium)ใน 
error correction model  แบบจําลองที่เสนอโดย Ling et al. (1998) สามารถเขียนได ดังนี้ 
 
 t

1i
iti5

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

=
−

=
−−   (36) 

 
 โดยที่ tê  คือสวนตกคางและสวนที่เหลือ(residuals) ของสมการถดถอยรวมกันไป
ดวยกัน(cointegrating  regression equation) คา 2a  จะใหความหมายวา 2a ของความคลาดเคลื่อน
(discrepancy)  ระหวางคาสังเกตที่เกิดขึ้นจริง(actual) ของ ty  กับคาที่เปนระยะยาว(long run) หรือ
ดุลยภาพ (equilibrium) ในคาบ (period) ที่แลวจะถูกขจัดไป(eliminated) หรือถูกแกไขไปในแตละ
คาบตอมา (Gujarati, 1995, p729) เชนในแตละเดือน แตละสัปดาหนั่นคือ 2a   คือสัดสวนของการ
ออกนอกดุลยภาพ(disequilibrium) ของ yในคาบ(period) นี้ถูกขจัดไปในคาบ(period)  ตอไปเปน
ตน 
 สําหรับรูปแบบ ECM ที่อางโดย (Gujarati, 1995, p729) นั้นสามารถเขียนได ดังนี้ 
 
               tt31t21t xaêaay µ+∆++=∆ −      (37) 
 
 แตรูปแบบ ECM ที่กลาวถึงโดย Charemza and Deadman (1992,p146) ไมมีพจนคาคงที่   
และลาหรือลาหลัง ของ ซ่ึงสามารถแสดงได ดังนี้ 
 
               tt21t1t xaêay µ+∆+=∆ −      (38) 
 
โดยที่  มีคาเปนลบ  โดยที่  0a1 t 〈≤−  (Patterson,2000,p341)   สาเหตุที่ 1a  มีคาเปนลบเพราะวา 
ถา 0ê 1t 〉−   ดังนั้น 1t1t xy −− β+α〉   ซ่ึงเปน 1ty −  ที่เปาหมายกลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ 1ty −  มีคาสูงกวา
เปาหมายนั่นเองและเพื่อให y อยูบนเปาหมาย yt  จะตองมีคาลดลงลิมิตลางของ 1a มีคาเทากับ  -1 
หมายถึง  การกําจัดการออกนอกดุลยภาพของคาบเวลา(period) ที่แลวอยางสมบูรณ     ขนาด
สมบูรณ (absolute size) ของ 1a  ไดแสดงถึงความเร็วของการปรับตัว(speed of adjustment)  นั่นเอง
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โดยที่ดุลยภาพจะกลับมาเร็วขึ้น  ถาคาสมบูรณ(absolute value) ของ 1a  มีคามากขึ้น  ยกตัวอยางเชน 
ถา 20.0a1 −=   หมายความวา20%  ของการออกนอกดุลยภาพในเวลา t-1 ไดถูกขจัดออกไปใน
คาบเวลา t ในขณะที่ ถา 1a = -0.50 หมายความวา 50%  ของการออกนอกดุลยภาพไดถูกขจัดไป
นั่นเอง (Patterson,2000, p341 ; Enders,1995, p367) 
 อยางไรก็ตาม Enders (1995, p375) ระบุ error correction model (ECM) ดังนี้ 
 
 yt

1i
iti5

1i
hth41t21t yaxaêaay µ+∆+∆++=∆ ∑∑

=
−

=
−−    (39) 
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=

−
=
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โดยที่  
 22 b,a   =   speed of adjustment coefficient 
 1tê −   =   error correction term 
 xtyt ,µµ  =   whites-noise disturbances 
 
โดยไมมีตัวแปรในสมการที่ (39) และในสมการที่ (40)   ซ่ึงแตกตางไปจากแบบจําลองที่ใชโดย 
Ling et al.(1998) 
 
 

2.2 ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

     Campbell and Clarida (1987) ไดทําการศึกษาวาสวนตางของอัตราดอกเบี้ยที่
คาดคะเนสามารถอธิบายความแปรผันของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงไดหรือไมโดยใชวิธีการศึกษา
แบบ panel cointegration techniques ผลการศึกษาปรากฏวาวา อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงมีความผัน
แปรมากกวาสวนตางของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง และการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง
มีเพียงสวนนอยเทานั้นที่ไดรับอิทธิพลมาจากการเคลื่อนไหวของสวนตางของอัตราดอกเบี้ยที่
แทจริง  ซ่ึงสรุปการศึกษาวาไมปรากฏความสําคัญทางสถิติวามีความสัมพันธระหวางอัตรา
แลกเปลี่ยนและสวนตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง 
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      Meese and  Rogoff  (1988)  ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงและ
สวนตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง  โดยไดทําการทดสอบ SPMM( Stick-Price Monetary Model)   โย
ใชขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนดอลลารสหรัฐฯตอมารกเยอรมัน  ดอลลารสหรัฐฯตอเยนญี่ปุน  และ
ดอลลารสหรัฐฯตอปอนดสเตอริง  ขอมูลในชวงต้ังแตเดือนกุมภาพันธ ค.ศ. 1974 ถึงเดือนมีนาคม 
ค.ศ. 1986 ผลการศึกษาปรากฏวาอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงและผลตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (real 
interest differential ) ไมมีความสัมพันธกันเชิงดุลยภาพในระยะยาว (cointegration)  ซ่ึงไดอธิบาย
วาการที่ไมปรากฏความสัมพันธดังกลาวนั้น  ประการแรก    อาจเปนไปไดที่มีการละทิ้งตัวแปร
บางอยางในความสัมพันธที่สรางขึ้นในแบบจําลอง  เชน การเปลี่ยนแปลงที่ไมคาดการณที่แทจริง  
(real shock) ซ่ึงไมรวมการเปลี่ยนแปลงนโยบายทางการเงิน  และประการที่สอง  อาจเกิดจากการ
เกิด  bubles in exchange  rate  ซ่ึงอยางไรก็ตามอาจเปนสาเหตุใหเกิดความลมเหลวในการศึกษา
เกี่ยวกับความสัมพันธระหวางตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงกับตัวแปรสวนตางอัตราดอกเบี้ยที่
แทจริง 

 
 Baxter (1994)   อาศัยวิธีการทางเศรษฐมิติที่แตกตางออกไปจากงานวิจัยเชิงประจักษ
ในชวงกอนหนา ในการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงและสวนตางของ
อัตราดอกเบี้ยท่ีแทจริง โดยพิจารณาสหรัฐอเมริกากับ 5 คูประเทศ คือ ฝร่ังเศส, เยอรมัน, ญี่ปุน ,
สวิตเซอรแลนด และอังกฤษ ศึกษาขอมูลเปนรายไตรมาส ชวง ค.ศ. 1973 : Q1 – 1991 : Q2     ผล
การศึกษาโดยอาศัยวิธีการเดิมของ Meese and Rogoff (1988) โดยพิจารณาคา lagged – value ของ
อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง  ใชประมาณคาสมการโดยอาศัย ordinary least square ผลการศึกษา ของ
อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง ปรากฏวา กรณีสวนใหญไมพบวา คาสัมประสิทธิ์ของสวนตางของอัตรา
ดอกเบี้ยที่แทจริง ยกเวนกรณีสหรัฐ ฯ – เยอรมัน และสหรัฐ ฯ – สวิตเซอรแลนด คาสัมประสิทธิ์
ของสวนตางของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงในระยะสั้น (short rate) สูงกวา ในระยะยาว (long rate) 
หรือกลาวไดอีกนัยหนึ่งวา คาสัมประสิทธิ์ของสวนตางของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงมีคาลดลงเมื่อ
เวลา  k เพิ่มขึ้นนั่นเอง         ซ่ึงสอดคลองกับคําพยากรณของทฤษฎี แตในกรณีของญี่ปุนพบวา
คาสัมประสิทธของสวนตางของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงในระยะยาว  (long rate) เปนบวก แตคา
สัมประสิทธิ์ของสวนตางของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงในระยะสั้น (short rate) มีคาเปนลบ  

 แตในกรณีการประมาณคาโดยใช multivariate ปรากฏวา ผลการศึกษาในกรณีสวนใหญ
คาสัมประสิทธิ์ของสวนตางของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง มีคาเปนบวก และมากกวาหนึ่งตามคํา
พยากรณของทฤษฎี หรือกลาวอีกนัยหนึ่งคืออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงแปรผันตรงกับสวนตางของ
อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ยกเวนกรณีของอังกฤษ และในบางกรณีปรากฏวาคาสัมประสิทธิ์ของสวน
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ตางของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงในระยะสั้นมากกวาในระยะยาว หรือกลาวอีกนัยหนึ่งไดวา คา
สัมประสิทธิ์ของสวนตางของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงมีคาลดลงเมื่อเวลา   k เพิ่มขึ้นนั่นเอง  

 
     Masahiro and Hidetaka (1997) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับความไมคงที่ของอัตรา

แลกเปลี่ยนที่แทจริงในกลุมประเทศ G7  วาตัวแปรที่แทจริงที่ศึกษามีความสัมพันธกันในระยะยาว
หรือไม?  โดยใชขอมูลรายเดือนของกลุมประเทศ G7 ของ post -Bretton Woods era  ในการ ซ่ึงเมื่อ
ทําการทดสอบพบวาอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงจะไมมีความสัมพันธในระยะยาวกับตัวแปร nominal  
ซ่ึงเปนการสนับสนุนหลักฐานการศึกษาที่วาอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงจะไมมีความสัมพันธ
เสถียรภาพในระยะยาวกับตัวแปร nominal  ศึกษาพบวาอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงและตัวแปรทาง
เศรษฐกิจที่แทจริงอื่นๆมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  เชน  relative labor  productivity, 
terms-of-trade ratios, real trade balance ratios, และ long-term real  interest rate differentials   แต
อยางไรก็ตามก็ยังไมพบวามีความสัมพันธในระยะยาวในกรณีประเทศ Italy/  Germany (WPI and 
CPI based), Italy/Japan (WPI based), and Canada/  Germany (CPI based) 

 
 Macdonald and  Nagayasu  (1999)  ไดทําการศึกษาถึงความสัมพันธในระยะยาวของ
อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงและสวนตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง โดยใชการศึกษาดวยวิธี panel 
cointegrate  ดวยสมการ single equation  ของ Johansen  โดยการศึกษาใชขอมูลประเทศ
อุตสาหกรรม 14 ประเทศขอมูลเปนรายไตรมาสตั้งแต 1976Q1-1997Q4  ของประเทศ  ออสเตรเลีย  
ออสเตรีย เบลเยี่ยม  แคนาดา  เดนมารก  ฝร่ังเศส เยอรมัน   อิตาลี  ญี่ปุน  เนเธอรแลนด  นิวซีแลนด  
นอรเวย  สวิตเซอรแลนด  อังกฤษ  โดยใชอัตราแลกเปลี่ยนเงินสกุลทองถ่ิน/ดอลลารสหรัฐฯ    จาก
การศึกษาของเขาพบวาการใช panel cointegrate  จะเปนการชวยเพิ่มความชัดเจนของการปฏิเสธ
สมมติฐานหลักของการไมมีความสัมพันธในระยะยาวเมื่อมีสมมติฐานดุลยภาพของอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริงคงที่ และการปฏิเสธสมมติฐานหลักเมื่อใชอัตราดอกเบี้ยอยูในรูประยะยาว โดย
พวกเขามีเหตุผลวาอาจจะใหความสําคัญกับพื้นฐานอัตราแลกเปลี่ยนหลังจากขอมูลทั้งหมด  และ
ความลมเหลวของการประมาณคาความสัมพันธอาจเกิดจากการประมาณคาที่ใชมากกวาความ
บกพรองของแบบจําลองที่มีอยูเดิม 
 
 Hoffmann and MacDonald (2000)  ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง
ในกลุม G7 กับผลผลิตที่แทจริงและสวนตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงโดยใชวิธีการศึกษาโดยวิธี 
cointegration  ซ่ึงพบวาการเชื่อมโยงกันระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงขัดแยงกับงานวิจัยที่มีอยู  
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ซ่ึงในการศึกษาไดแยกวิธีวัดของดุลยภาพอัตราแลกเปลี่ยนในรูปคาคงที่ซ่ึงเปนวัฏจักรดุลยภาพ  
โดยใชความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว ซ่ึงพบวาการหันเหออกจากดุลยภาพของมูลคาอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริงสามารถมีผลยอนกลับในฐานเดิมได 

     Chortareas  and  Driver (2001)   ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริงและสวนตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง  โดยใช new non- stationary  panel  
techniques  เพื่อทดสอบขอมูลเชิงประจักษที่ผานมาเกี่ยวกับ PPP และ ความสัมพันธระหวางอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริงและสวนตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง  โดยใชขอมูล 17 ประเทศ OECD ทั้ง 2 ตัว
แปรโดยอัตราแลกเปลี่ยนใชเงินสกุลทองถ่ิน/ดอลลารสหรัฐฯใชขอมูลเปนไตรมาส มากกวา 20 ป 
จาก post – bretton woods era  ใชการวิเคราะหจากการพัฒนาเมื่อเร็วๆนี้และใชการทดสอบ 
cointegration panel data  test  ซ่ึงเปนการชวยเพิ่มความแมนยําใหการทดสอบมากยิ่งขึ้น  จาก
การศึกษาของพวกเขาพบวาเหตุผลที่สนับสนุนทฤษฎี PPP  เชน อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงคงที่ 
หรือคา mean ตกไปอยูในระยะยาวและพบความลมเหลวของ ทฤษฎี PPPในการใช non-stationary 
panel techniques ที่อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง  ซ่ึงใหเหตุผลวาการทดสอบดวยทฤษฎีอํานาจซื้อ
เสมอภาคยังขึ้นอยูกับตัวอยางที่ศึกษาอยางมาก 

 
 Edison and Pauls (2002)   ทําการศึกษาเกี่ยวกับการกลับไปประเมินความสัมพันธ
ระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงและสวนตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงในชวงเวลาป ค.ศ. 1974-
ค.ศ.1990  โดยใช cointegration techniques และ error-correction models  เพื่อกลับไปพิจารณา
เชื่อมโยงกับความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงและสวนตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง  
จากการศึกษาของเขาพบวาไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  แตในทางตรงขาม
แบบจําลองวัฏจักรชี้วาอาจมีความสัมพันธในระยะยาวระหวางตัวแปรนี้ได  แตก็ไมสามารถพิสูจน
ได 
 
 Taghavi and Sun (2002)   ทําการศึกษา likelihood  ของความสัมพันธระหวางอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริงและสวนตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงในประเทศจีน  โดยใช VAR model 
(Variance Auto Regression model)ผสมกับวิธีcointegrate และใชการศึกษาแบบGranger’s causality    
ซ่ึงการศึกษามีขอจํากัดทางดานขอมูลบางเดือนซึ่งเปนจุดบกพรองของความสัมพันธ   ซ่ึงเกิดจาก
การปฏิรูประบบอัตราแลกเปลี่ยนในปค.ศ.1994  จากการศึกษาพบวาทั้งสองตัวแปร คือสวนตาง
อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง และอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงมีระดับความเปน integrate ที่ตางกันและไม
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พบความสัมพันธในระยะยาวระหวางสองตัวแปร  สวนการประมาณคาดวย VAR  model  นั้น
พบวาไมมีความเสมอภาคของคาบที่ทําการศึกษา 

 
 Bagchi, Chortareas  and Miller (2003)     ศึกษาเกี่ยวกับผลของ term of trade และ
สวนตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงคาดหวังในอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงในเศรษฐกิจแบบเปดขนาดเล็ก
ของประเทศพัฒนาแลวโดยใชการวิเคราะหแบบ cointegrate เพื่อศึกษาความเปนไปไดในการ
เชื่อมโยงในระยะยาวโดยใชตัวอยางใน 9 ประเทศ ตอเงินสกุลดอลลารสหรัฐฯ ไดแก ประเทศ
ออสเตรเลีย  ออสเตรีย  แคนาดา  อิตาลี  ฟนแลนด  นิวซีแลนด  นอรเวย  โปรตุเกตและสเปนใน
การศึกษาจากการทบทวนการศึกษาที่ผานมาพบวาแบบจําลองทางการเงินนั้นสวนตางอัตราดอกเบี้ย
ที่แทจริงมีความตรงกันขามกับการเพิ่มขึ้นของคาเงิน ซ่ึงจากการศึกษาก็ขัดแยงกับของ Gruen and 
Wilkinson (1994)  ที่ทําการศึกษาใน 9 ประเทศเดียวกันที่พบวา term of trade  มีความสําคัญตอ
อัตราแลกเปลี่ยนมากกวาสวนตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงคาดหวังและยิ่งกวานั้น อัตราแลกเปลี่ยนที่
แทจริงมี cointegrate กับสวนตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงและ term of trade 
    
  Kanas  (2005)  ไดทําการศึกษาถึงแบบจําลองของความสัมพันธในอัตราแลกเปลี่ยนท่ี
แทจริงและสวนตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงของ US/UK   โดยการศึกษาไดเชื่อมโยงการศึกษาเชิง
ประจักษระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงและสวนตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงของสหรัฐฯ/อังกฤษ 
ในป 1959-2002  โดยใช bivariate markov switching vector autoregression model ซ่ึงพบวา
ความสัมพันธของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงและสวนตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงของท้ังสองประเทศ
มีความเขมแข็ง  ซ่ึงทั้งนี้จะขึ้นอยูกับการเชื่อมโยงกับวัฏจักรดวย  ซ่ึงนี้เปนการคนพบตัวช้ีวัดวา
ระบอบการปกครองขงประเทศสามารถสลับสับเปลี่ยนไดอยางหลากหลายใหเขากับแบบจําลอง
ทางทฤษฎีของอัตราแลกเปลี่ยน  ซ่ึงพยากรณความเชื่อมโยงที่แข็งแกรงระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่
แทจริงและสวนตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง และการศึกษาเชิงประจักษที่ผานมาพบความลมเหลวที่
ไมไดครอบคลุมถึงการเชื่อมโยงดังกลาว  

 
     นิธินันท  วิศเวศวร  (2539)   ไดทําการศึกษาการพยากรณการเคลื่อนไหวของอัตรา

แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสรอ.  เพื่อทําการศึกษาความสัมพันธของอัตราแลกเปลี่ยนที่กําหนดตาม
แนวความคิด ของ  monetary  approach   ซ่ึงมีการหาความสัมพันธของอัตราแลกเปลี่ยนและอัตรา
ดอกเบี้ย  โดยใชวิธี   OLS ในการหาความสัมพันธ  ซ่ึงการศึกษาพบวาอัตราแลกเปลี่ยนและสวน
ตางของอัตราดอกเบี้ยระหวางไทยและสหรัฐฯ  ปรากฏความสัมพันธเชิงบวก ซ่ึงสอดคลองกับ
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แนวคิดของ  flexible – price monetary  model  และเมื่อทําการศึกษาความสัมพันธของตัวแปรเชิง
ดุลยภาพในระยะยาว  ผลการศึกษาตัวแปรมีความสัมพันธในเชิงบวกในระยะยาว พบวาการปรับตัว
ของอัตราแลกเปลี่ยนในระยะสั้นขึ้นอยูกับคา lagged  valued ของตัวมันเอง   และการเปลี่ยนแปลง
ในสวนตางของอัตราดอกเบี้ย ณ ชวงเวลานั้น และชวงเวลากอนหนา  ซ่ึงพบขอสังเกตวาการ
เปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ยมีความสัมพันธเชิงผกผันกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเลี่ยน  
ซ่ึงไมมีความสอดคลองกับคําพยากรณของ flexible – price monetary  model    
 

     รักชนก  นุชพงษ  (2540)  ทําการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนและอัตรา
ดอกเบี้ยที่แทจริง  โดยอาศัยแนวคิด monetary  approach และเชื่อมโยงกับแนวคิดของ Uncovered 
Interest Parity เขาดวยกัน  ซ่ึงการศึกษามีการทดสอบความสัมพันธของตัวแปรของคูประเทศที่
ทําการศึกษา 6 คูประเทศดวยกัน โดยอาศัยการทดสอบความสัมพันธดวยวิธี OLS (ordinary least 
square)   และวิธีตามทฤษฏีของ Engel - Granger  ดวยวิธี cointegration และ error correction model  
ผลการศึกษาของเขามีความสัมพันธระหวางตัวแปรทั้งสองนอยมากและไมปรากฏความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรทั้งสองเชิงดุลยภาพในระยะยาว  ซ่ึงมีความสอดคลองกับการศึกษาของ Campbell 
and Clarida (1987)  และ  Meese and Rogoff (1988)  ซ่ึงมีการศึกษาความสัมพันธของตัวแปรอัตรา
แลกเปลี่ยนและสวนตางของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง โดยมีการเชื่อมโยงแนวคิด   monetary  
approach  กับแนวคิดอื่นๆที่ใกลเคียงกัน 

      
     สายสุดา  จันทรา  (2547)  ทําการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา

ตางประเทศกับดัชนีตลาดหลักทรัพยบางประเทศในเอเชีย โดยไดทําการทดสอบความสัมพันธของ
ตัวแปรเชิงดุลยภาพในระยะยาวและการปรับตัวในระยะสั้น  รวมถึงการศึกษาความเปนเหตุเปนผล
ของตัวแปรแตละตัว ดวยวิธี Granger’s Causality  ซ่ึงจากการศึกษาในประเทศที่ทําการศึกษาไม
พบวาตัวแปรมีความสัมพันธเชิงเปนเหตุเปนผลกันระหวางอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศกับ
ดัชนีตลาดหลักทรัพยในกรณี ไทย และ สหรัฐฯ และไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวของ
ตัวแปรทั้งสองในกรณีประเทศญี่ปุนและฮองกง 

 
 กมลวรรณ  คําแกว (2548)  ไดทําการศึกษาแบบจําลองทางการเงินสําหรับกําหนดอัตรา

แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศของไทย โดยใชเทคนิคโคอินทิเกรชันและแบบจําลองเอเรอรคอร
เรคชัน  โดยใชวิธีการของ Johansen and Juselius  มาทําการวเิคราะหภายใตแบบจําลองทางการเงิน 
คือ แบบจําลองผลตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ซ่ึงขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลรายเดือนตั้งแต
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เดือนกรกฎาคม 2540 ถึงเดือนธันวาคม 2546 รวมทั้งส้ิน 78 ตัวอยาง โดยมีการศึกษา 6 คูอัตรา
แลกเปลี่ยน คือ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ  อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอปอนดสเตอริง  
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ100เยน  อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสิงคโปร  อัตราแลกเปลี่ยนบาท
ตอริงกิต  และอัตราแลกเปล่ียนบาทตอดอลลารฮองกง   จากการศึกษาพบวาตัวแปรทุกตัว ไดแก 
อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงิน  ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ  รายไดโดยเปรียบเทียบ  ผลตางอัตรา
ดอกเบี้ยระยะสั้น และอัตราเงินเฟอคาดการณโดยเปรียบเทียบ    มีความสัมพันธกันในระยะยาวทุก
คูประเทศที่ทําการศึกษาและเปนไปตามสมมติฐานของแบบจําลองผลตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง 
ยกเวน กรณีอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิตที่พบวาอัตราดอกเบี้ยมีความสัมพันธในทิศทางตรงขาม
กับสมมติฐาน สวนการปรับตัวในระยะสั้นเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวของอัตราแลกเปลี่ยน
พบวามีคาลดลงเรื่อยๆเนื่องจากคาการปรับตัวมีคาเปนลบในทุกกรณี และการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราแลกเปลี่ยนเพื่อปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวขึ้นอยูกับการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตางๆ
ในเดือนที่ผานมา และในกรณีของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอริงกิตจะไดรับผลของการเปลี่ยนแปลง
ตัวแปรตางๆในชวง 2 เดือนที่ผานมาดวย  
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