
บทที่ 2 
 

กรอบแนวคดิทางทฤษฏี และงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
 

2.1 แนวคิดทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 
 
 2.1.1 แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวกับการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยน 
 

1) ทฤษฎีคาเสมอภาคของอํานาจซ้ือ (Purchasing Power Parity : PPP) 
แนวคิด Purchasing power หรือ “ความเสมอภาคกันในกําลังซ้ือของเงินสองสกุล” นี้ เปน

แนวคิดท่ีสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน และเปนท่ียอมรับกันอยาง
แพรหลาย โดยแนวคิดนี้ไดพัฒนามาจากทฤษฎีการคาระหวางประเทศของสํานักคลาสสิค ซ่ึงเช่ือวา
อัตราแลกเปล่ียนจะมีความสัมพันธตอระดับราคาสินคาในประเทศและระดับราคาสินคา
ตางประเทศ และเช่ือวาอัตราแลกเปล่ียนระหวางเงินสองสกุลจะปรับตัวเพื่อใหสอดคลองกับ
ชองวางระหวางอัตราเงินเฟอ (Differential rates of inflation) ระหวางสองประเทศ โดยการปรับตัว
จะเปนไปจนกระท่ังเกิดดุลยภาพของดุลการชําระเงินระหวางประเทศ โดยแนวคิดของทฤษฏีนี้ อยู
ภายใต “กฎแหงราคาเดียว” (Law of one price) ซ่ึงมีความหมายวา สินคาชนิดเดยีวกนั ขายในแตละ
ประเทศ ราคาขายจะเทากัน เม่ือคิดอยูในรูปเงินสกุลเดียวกัน ซ่ึงแสดงตามสมการตอไปนี ้

 
   SP* = P     (2.1) 
 
โดยท่ี    S        = อัตราแลกเปล่ียน (แสดงราคาของเงินสกุลในประเทศ  

ตอ 1หนวยของเงินสกุลตางประเทศ) 
P = ระดับราคาสินคาในประเทศในรูปของเงินสกุลทองถ่ิน 
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P* =      ระดับราคาสินคาในตางประเทศในรูปของเงินตรา 
ตางประเทศ   
 

 แนวคิดนี้อยูภายใตขอสมมุติฐานท่ีวา ตลาดการคาระหวางประเทศมีการแขงขันอยาง
สมบูรณ ไมมีตนทุนคาขนสงและการกดีกนัทางการคาใดๆ ซ่ึงจากสูตรของ กฎแหงราคาเดียว   
(Law of one price) สามารถคํานวณหาอัตราแลกเปล่ียนไดดังนี ้
 

S = P/P*     (2.2) 
 หรือ   S t  = P t  - P *

t          (2.3) 
 

โดยท่ี  S t  = คา log ของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ 
   P t  = คา log ของระดับราคาสินคาท่ัวไปในประเทศ 
   P *

t  = คา log ของระดับราคาสินคาท่ัวไปในตางประเทศ 
 
 รูปแบบสมการขางตน เรียกวา Absolute Purchasing Power Parity โดยในอีกกรณีท่ี
พิจารณาในรูปของอัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน ซ่ึงกําหนดใหอัตราแลกเปล่ียน
เคล่ือนไหวข้ึนลง เพื่อตอบสนองตอความแตกตางของระดับเงินเฟอของ 2 ประเทศ โดยประเทศใด
ท่ีมีอัตราเงินเฟอสูงกวา คาเงินก็จะออนกวา จะเรียกวา Relative Purchasing Power Parity ซ่ึง
สามารถเขียนเปนสมการไดดังนี ้
 
   Δ S  = Δ P/Δ P*   (2.4) 
 หรือ  Δ S t   = Δ (P t - P *

t )   (2.5) 
 
 จากสมการท่ีแสดงการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนพบวา ถาการเปล่ียนแปลงของ
ราคาสินคาตางประเทศเพ่ิมสูงข้ึนกวาราคาสินคาในประเทศจะทําใหอัตราแลกเปล่ียนปรับตัวแข็ง
คาข้ึน (Appreciate) ในทางตรงกันขาม ถาการเปล่ียนแปลงของราคาสินคาตางประเทศนอยกวา
ราคาสินคาในประเทศจะทําใหอัตราแลกเปล่ียนเส่ือมคาลง (Depreciate) การพิจารณาการ
เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนอาจพิจารณาไดในรูปของอัตราการเติบโต (Growth rate) ดังนี ้
 
    %Δ S  = %Δ P - %Δ P*  (2.6) 
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2) ทฤษฎีดุลการชําระเงิน กับคาเสมอภาคของอํานาจซ้ือ (The Balance of Payment and 

Purchasing Power Parity) 
 

MacDonald (1995) ไดประยุกตแบบจําลองดุลการชําระเงินใหเขากับแบบจําลองคาเสมอ
ภาคของอํานาจซ้ือ เพื่อศึกษาการเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียนในระยะยาว ซ่ึงในงานศึกษาของ
เขา มีขอสมมุติฐานวา ดลุยภาพในบัญชีการชําระเงินจะอยูภายใต ระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบ
ลอยตัว 
   
   CA t + CAP

t
  = Δ f t  = 0  (2.8) 

 
โดยท่ี  CA t  = ดุลบัญชีเดินสะพัด (Current account balance) 
  CAP t  = ดุลบัญชีทุน (Capital account balance) 
  Δ f t  = มูลคาการเปล่ียนแปลงในบัญชีทุนสํารองของประเทศ  

(ซ่ึงมีขอสมมุติฐานเบ้ืองตนวาการเปล่ียนแปลงในบัญชี
ทุนสํารองจะมีคาเปนศูนย) 
 

MacDonald (1995) ไดใหเหตุผล 2 ขอท่ีเลือกใชโมเดล (2.1) วา ประการแรก การทดสอบ
ในโมเดลคาเสมอภาคของอํานาจซ้ือซ่ึงมีตัวแปรท่ีเราสนใจคืออัตราแลกเปล่ียนนั้น สามารถนํามา
เช่ือมโยงหาความสัมพันธโดยตรงกับดุลบัญชีเดินสะพัดและ ดุลบัญชีทุน ประการท่ีสอง สมการ 
(2.1) ไดแสดงหนทางในการทดสอบของโมเดลคาเสมอภาคของอํานาจซ้ือ และ โมเดลอ่ืนๆ ในทาง
ท่ีแตกตางกัน ซ่ึงเปนการทําใหเราตองหาวธีิท่ีเหมาะสมในการมาทดสอบ 
 จากสมการขางตนสามารถนํามาขยายในสวนท่ีเราสนใจคือสวนของดลุบัญชีเดินสะพัดได
ดังนี ้
 
   CA t  = nx t +    i *

t A t     (2.9) 
  

โดยท่ี  CA t  = ดุลบัญชีการชําระเงิน 
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  nx t  = มูลคาการสงออกรวม 
  i *

t  = อัตราดอกเบ้ียตางประเทศ 
  A t  = มูลคาของหลักทรัพยตางประเทศรวม 

 
nx t  = α (S t  + P *

t  - P t ) + β Z t   (2.10) 
α  > 0 ;    β  =?     

 
 โดยท่ี  S t  = อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง 
   P *

t  = ระดับราคาสินคาตางประเทศ 
   P t  = ระดับราคาสินคาในประเทศ 
   Zα  = ปจจัยภายนอกที่สงผลกระทบตอการสงออก 
   α  = คาความยึดหยุนของการสงออกรวม 
   β  = คาความยึดหยุนของการสงออก 
 
 สมการท่ี (2.9) ไดแสดงใหเห็นวา ดุลบัญชีเดินสะพัดมีความสัมพันธกับ มูลคาการสงออก
รวม อัตราดอกเบ้ียตางประเทศ และ มูลคาหลักทรัพยตางประเทศรวม ในขณะท่ี สมการท่ี (2.10) 
นั้นไดแสดงใหเห็นวา การสงออกนั้นข้ึนอยูกับ ตัวแปรอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง การแขงขัน
ระหวางประเทศ และ ปจจยัภายนอกอ่ืนๆ 
 จากจุดประสงคท่ีมุงเนนท่ีตัวแปรอัตราแลกเปล่ียน MacDonald (1995) ไดสรางสมมุติฐาน
ในสมการท่ี (2.10) วา การแขงขันของประเทศนั้นเปนฟงกช่ันของ ดชันีเงินเฟอ และตัวแปร α คือ 
ความยึดหยุนของการสงออกรวมภายใตการแขงขัน และตัวแปร Z t คือ ปจจัยภายนอกอ่ืนๆท่ี
กระทบตอการสงออก ซ่ึงในท่ีนี้คือ ความแตกตางในการผลิตสินคาและตัวสินคาระหวางประเทศ
เราและประเทศคูแขงขัน ซ่ึงจากขอสมมุติตางๆเหลานี้ MacDonald ไดแทนสมการท่ี (2.9) และ 
(2.10) ลงในสมการท่ี (2.8) ดังนี ้
 
 S t  = P t - P *

t - ( β /α ) Z t - ( i *
t /α ) A t - (1/α ) CAP t   (2.11) 

 
 สมการท่ี (2.11) นี้เปนการเปล่ียนรูปจากสมการรูปแบบดุลการชําระเงินมาสูสมการ
รูปแบบอัตราแลกเปล่ียนเพ่ือท่ีจะใชในการศึกษาหาการเคล่ือนไหวและปจจยัท่ีสงผลตออัตรา
แลกเปล่ียนตอไป 
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3) The Capital Account of Balance Payments and Uncovered Interest Rate Parity 
 

MacDonald (1995) ไดเสนอแนะวาในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพนัน้ การเคล่ือนยายของทุนจะ
สูงและมีประสิทธิภาพ ซ่ึงโมเดลคาเสมอภาคของอํานาจซ้ือ (PPP) จะแสดงความสัมพันธระหวาง
อัตราแลกเปล่ียนและราคาเปรียบเทียบ (Relative Price) ในรูปของอัตราดอกเบ้ียของการซ้ือขาย
หลักทรัพย (Interest rate arbitrage) ซ่ึงการต้ังสมมุติฐานใหการเคล่ือนไหวของทุนเปนไปอยางมี
ประสิทธิภาพนั้น ทําใหเราควรจะมุงความสนใจไปท่ีดุลบัญชีทุนในบัญชีการชําระเงิน ซ่ึง
สมมุติฐานดังกลาวไดถูกแสดงในเง่ือนไขของ Uncovered Interest rate Parity (UIP) ตามสมการ
ขางลางนี้ 
  
   i t  -  i *

t   = Δ S e
kt '+     (2.12) 

 
 โดยท่ี   i t  = อัตราดอกเบ้ียในประเทศ 
   i *

t  = อัตราดอกเบ้ียในตางประเทศ 
   S t  = อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง 
   Δ  = the first difference operation 
   e = สัญลักษณแสดงการคาดหวงั 
 
 MacDonald (1995) ไดช้ีแจงวา สมการท่ีอยูในรูปอัตราดอกเบ้ีย (2.12) นั้นสามารถเปล่ียน
รูปโดยวิธีของ Fisher ไดดังนี้ 
 
   i t - i *

t   = (r e
t - r e

t
* ) + (Δ P e

kt+ -Δ P e
kt

*
+ ) '  (2.13) 

 
 โดยท่ี     r t   = อัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริง 
   Δ P e

kt+   = อัตราเงินเฟอคาดหวัง 
 
 จากนั้นนําสมการท่ี (2.12) มาแทนในสมการ (2.13) ไดดงันี้ 
  (S – P + P*) t  = - (r e - r e* ) ktt +, + (S e - P e + P e* ) kt+  (2.14) 
 
 โดยท่ี   q t  = อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง      = (S – P + P*) t  
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 เปล่ียนรูปสมการเปนดังนี ้
 
   q t  = - (r e - r e* ) ktt +,  +  q e

kt−    (2.15) 
 
 สมการท่ี (2.15) ไดแสดงใหเห็นวา อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงนั้น ถูกกาํหนดโดย ความ
คาดหวังตออัตราเงินเฟอ ซ่ึงแสดงในทางลบ และ ความคาดหวังตออัตราแลกเปล่ียนในชวงเวลา t-k 
 โดยสมการท่ี (2.14) สามารถแสดงในอีกรูปไดดังนี ้
 
   (Δ S e  –Δ  P e  + Δ P e* ) kt+  = (r e - r e* ) ktt +,  (2.16) 
      
     Δ q e

ktt+   = (r e - r e* ) ktt +,  (2.17) 
 
 MacDonald (1995) กลาววาสวนของคาความคาดหวังในสมการท่ี (2.16) นั้นเทากับอีก
ดานของสมการอยางมีเหตุผล ซ่ึงสามารถพิสูจนไดดังนี ้
  Δ S kt+ - Δ P kt+ +Δ P *

kt−  = (E t r e
t - E t r *

t ) + ω kt+  (2.18) 
 
 โดยท่ี Δ S kt+ - Δ P kt+ +Δ P *

kt−  แสดงถึงอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง 
  (E t r e

t - E t r *
t )   แสดงถึงอัตราดอกเบ้ียเปรียบเทียบท่ีแทจริง 

  ω kt+     แสดงถึงพจนความคลาดเคล่ือนของสมการ 
 
 สมการท่ี (2.18) นี้บอกเราวา การเปล่ียนแปลงในอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงนั้นถูกกาํหนด
โดยอัตราดอกเบ้ียเปรียบเทียบท่ีแทจริง และพจนความคลาดเคล่ือนสุม (random error term) 
อยางไรก็ด ีMacDonald (1995) ไดเพิ่มเติมวา ถาอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงในแตละประเทศเทากันแลว 
จะทําใหอัตราแลกเปล่ียนมีลักษณะการสุมแบบ Random walk ซ่ึงแสดงใหเห็นดังนี ้
 
   q t - q 1−t   = ω t     (2.19) 
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4) The Nominal Exchange Rate and Relative Excess Money Supplies 
 
 MacDonald (1995) ไดแนะนาํวา โมเดล Flex-price monetary นั้นสามารถอธิบาย
ความสัมพันธในระยะยาวของ อัตราแลกเปล่ียนและคาเสมอภาคของอํานาจซ้ือ (PPP) ไดซ่ึงเขาได
ปรับปรุงแนวคิดนี้ใหเขากับงานศึกษาเกาๆของเขา โดยเขาไดนํา อุปสงคของการถือเงินในประเทศ
และอุปสงคของการถือเงินในตางประเทศเขามาไวในสมการ โดยเขียนในรูปของ Standard Cagan 
Log-linear ดังนี้ 
 
  m D  - P   = β 0 Y  - β 1 I   (2.20) 
  m *D -P*  = β 0 Y* - β 1 i*    (2.21) 
 
 โดยท่ี  m D  = logarithm ของอุปสงคการถือเงิน 
   Y = logarithm ของรายได 
    i = อัตราดอกเบ้ีย 
   β  0  = ความยึดหยุนของอุปสงคตอรายได 
   β  1  = ความยึดหยุนกึ่งหนึ่งของอัตราดอกเบ้ียตออุปสงคการ 

ถือเงิน (Interest semi-elasticity of demand for money) 
   * = สัญลักษณท่ีแสดงวาเปนตัวแปรตางประเทศ 
 
 โดยเง่ือนไขของดุลยภาพของตลาดการเงิน ในประเทศและตางประเทศเปนดังนี ้
 
   m D  = m     (2.22) 
   m *D  = m*     (2.23) 
 
 โดยท่ีตัวแปร m หมายถึงอุปทานการถือเงิน 
 นําสมการท่ี (2.22) และ (2.23) ไปแทนในสมการท่ี (2.20) และ (2.21) แลวนําสมการท่ีได
ท้ังสองมาลบกัน เพื่อหาระดับราคาเปรียบเทียบ ซ่ึงแสดงถึงความสัมพันธในระยะยาวดังนี ้
 
  P-P* = m - m* - β 0 (Y-Y*) + β 1 ( i - i* )  (2.24) 
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 สมการท่ี (2.24) แสดงใหเหน็วา ระดับราคาเปรียบเทียบของประเทศและตางประเทศไดถูก
กําหนดโดยอุปทานการถือเงินสวนเกินซ่ึงมีมากกวาอุปสงคการถือเงิน 
 เม่ือเราต้ังสมมุติฐานวา ระดบัอัตราดอกเบ้ียเทากนัในทุกประเทศ และนําสมการท่ี (2.24) 
แทนในสมการท่ี (2.19) จะไดดังนี ้
 
  S = m - m* - β 0 (Y-Y*)+β 1 ( i - i*)   (2.25) 
 
 ซ่ึงสมการท่ี (2.25) นี้แสดงความสัมพันธเชิงบวกระหวางอุปทานการถือเงินกับมูลคาของ
ระดับอัตราแลกเปล่ียน 
 

5) Portfolio Balance approach to Exchange rate 
 
 แนวคิดนี้กลาววา อัตราแลกเปล่ียนถูกกําหนด ณ ดุลยภาพของอุปสงคและอุปทานของ
สินทรัพยทางการเงิน (Financial Assets) ในแตละประเทศ แนวคิดนีใ้หความสําคัญกับตนทุนคาเสีย
โอกาส และความเส่ียง กลาวคือ ณ เวลาใดเวลาหนึ่งบุคคลจะถือท้ังเงินและพนัธบัตรในสัดสวนท่ี
ข้ึนอยูกับความพอใจ และการยอมรับความเส่ียงของแตละบุคคล 
 แนวคิดนี้เนนขอดีขอเสียของการถือพันธบัตรตางประเทศกลาวคือ ในขณะท่ีการถือ
พันธบัตรตางประเทศมีความเส่ียงท่ีเงินสกุลนั้นจะออนคาลง แตการถือพันธบัตรตางประเทศ
สามารถชวยกระจายความเส่ียงของผูถือได เนื่องจากเหตุการณท่ีทําใหเกิดการลดลงของ
ผลตอบแทน เชนอัตราดอกเบี้ย ในประเทศใดประเทศหนึ่ง ไมนาจะเกดิกับอีกประเทศในเวลา
เดียวกัน 
  
   i - i* = EA – RP    (2.26) 
 
 โดยท่ี    i = อัตราดอกเบ้ียในประเทศ 
   i* = อัตราดอกเบ้ียตางประเทศ 
   EA = การคาดการณการแข็งคาของเงินตราตางประเทศเทียบ 

กับเงินสกุลทองถ่ิน 
RP = Risk Premium ซ่ึงเกิดจากการเปล่ียนแปลงที่ไมได 
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คาดคิดจากอัตราแลกเปล่ียน(Currency Risk) และ
ขอจํากัดในการเคล่ือนยายทุน (Country Risk) 

 
 สินทรัพยทางการเงินใน Portfolio Balance Model ประกอบดวย  
 M = อุปสงคการถือเงิน 
 D = อุปสงคการถือพันธบัตรในประเทศ 
 F = อุปสงคการถือพันธบัตรตางประเทศของคนในประเทศ 
 
 โดยสัดสวนในการถือสินทรัพยเหลานีจ้ะถูกกําหนดโดยตัวแปรตางๆดังนี ้
 i = อัตราดอกเบ้ียในประเทศ 
 i* = อัตราดอกเบ้ียตางประเทศ 
 EA = การคาดการณการแข็งคาของเงินตราตางประเทศเทียบกบั 

เงินสกุลทองถ่ิน 
RP = Risk Premium   
Y = GDP 
P = ระดับราคาในประเทศ 
W = Wealth 
 
ซ่ึงแสดงในรูปความสัมพันธไดดังนี ้
      -  -       -      +     +    +   +  
M = f( i , i* , EA , RP , Y , P , W)  
     +   -      -      +     -     -    + 
D = f( i , i* , EA , RP , Y , P , W) 
     -   +     +      -      -     -    +  
F = f( i , i* , EA , RP , Y , P , W) 
โดยเคร่ืองหมาย  +, - แสดงทิศทางความสัมพันธของตัวแประตนและตัวแปรตาม 
 
เนื่องจากอัตราแลกเปล่ียนจะถูกกําหนดท่ีดลุยภาพของอุปสงคและอุปทานของสินทรัพย

ทางการเงิน ดงันั้น เม่ือมีการเปล่ียนแปลงในปจจยัขางตน บุคคลจะปรับการถือสินทรัพยใหม และ
ทําใหเกิดการเปล่ียนแปลงในอัตราแลกเปล่ียนในท่ีสุด 
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 2.1.2 แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวกับพฤติกรรมของนักลงทุนในตลาดอัตราแลกเปล่ียน 
 
 The First – Generation Models of Speculation Attacks (The Canonical Currency 
 Crisis Model) 
 

 Krugman (1997) พัฒนาแบบจําลองนี้มาจากแบบจําลองของ Stephen Salant ในชวงกลาง
ทศวรรษท่ี 70 โดยเดิมทีเดียว แบบจําลองนี้ Salant ใชกับเร่ืองเสถียรภาพของราคาสินคา โดยกลาว
วา นักเก็งกําไรจะถือสินคาท่ีคาดวากําลังขาดแคลน หรือกําลังหมดไป (Exhausted) ถาคาดวาราคา
สินคานั้นจะพุงสูงข้ึนอยางรวดเร็วพอที่จะสามารถขายสินคานั้นออกไปไดในราคาท่ีให
ผลตอบแทนเทียบเทากับอัตราผลตอบแทนในสินทรัพยอ่ืนๆในตลาด ซ่ึงแนวคิดนี้กลายเปน
รากฐานสําคัญใน Hotelling Model of Exhaustible Resource Pricing ซ่ึงกลาววา ราคาของสินคาท่ี
กําลังจะขาดแคลนจะพุงสูงข้ึนในอัตราเดยีวกับอัตราผลตอบแทนในตลาดขณะน้ัน โดยการ
เคล่ือนไหวของราคาจะถูกกําหนจากเงื่อนไขท่ีวา สินคาดงักลาวจะหมดไป เม่ือระดับราคาไดพุง
สูงข้ึนไปจนถึงจุดท่ีไมมีความตองการในสินคานั้นแลว (Choke Point)   
 Krugman (1997)ประยกุตแบบจําลองนี้โดยเอามาใชอธิบายเร่ืองอัตราแลกเปล่ียน โดย
กลาววา นักเกง็กําไรจะเร่ิมเขาซ้ือเงินตราตางประเทศ(ขายเงินสกุลทองถ่ิน) ณ จดุท่ีคาดวาเงินทุน
สํารองทางการ (เงินตราตางประเทศ) กําลังจะหมดไปดวยเหตุผลใดกต็าม ซ่ึง ณ จุดนี้ อัตรา
แลกเปล่ียนจะเร่ิมสูงข้ึน กลาวคือคาของเงินสกลุทองถ่ินจะออนลง ทําใหการถือเงินตรา
ตางประเทศนาสนใจเพิ่มข้ึน ซ่ึงยิ่งทําใหนกัเก็งกําไรเทขายเงินสกุลทองถ่ินมากข้ึน จนคาเงิน
ทองถ่ินยิ่งออนลงไปอีก โดยในท่ีสุดแลวทางการก็จําเปนตองปลอยลอยตัวคาเงินในท่ีสุด 
 The Canonical Currency Crisis Model นี้ อธิบายวิกฤติการณวา เปนผลมาจากความไม
สอดคลองกันของนโยบายเศรษฐกิจภายในประเทศ โดยเฉพาะการใชนโยบายการเงินเพื่อแกไข
ปญหาการขาดดุลอยางตอเนือ่ง (Persistence of Money Financed Budget Deficits) รวมกับ นโยบาย
ดานอัตราแลกเปล่ียนคงท่ี ซ่ึงสงผลใหเกิดการเก็งกําไรคาเงินข้ึน 
 
 The Second – Generation Model of Speculation Attacks 
 
 จุดออนของ The Canonical Currency Crisis Model คืออยูบนสมมุติฐานท่ีวา รัฐบาล
พยายามรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปล่ียน โดยการขายเงินตราตางประเทศ และซ้ือเงินสกุล
ทองถ่ิน จนประท่ังทุนสํารองทางการหมด โดยไมคํานึงถึงสถานการณภายนอกประเทศ แตใน
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ความเปนจริงแลว รัฐบาลยังมีเคร่ืองมืออ่ืนท่ีใชปกปองการถูกโจมตีคาเงินรวมท้ังการใชนโยบาย
การเงินแบบตงึตัว เพื่อเพิ่มตนทุนของนักเก็งกําไรดวย 
 
 องคประกอบของ The Second – Generation Model  

เหตุผลท่ีรัฐบาลจะปลอยเงินใหเงินออนคาลง เชนรัฐบาลมีหนี้เปนเงินสกุลทองถ่ิน หรือ 
ประเทศกําลังประสบปญหาการวางงาน  

เหตุผลท่ีรัฐบาลตองการจะปกปองคาเงิน ซ่ึงอาจเกิดจากความเช่ือท่ีวาอัตราแลกเปล่ียน
แบบคงท่ีจะชวยอํานวยความสะดวกทางการคาการลงทุนระหวางประเทศ หรือเพื่อสรางความ
นาเช่ือถือใหแกคาเงินสกุลทองถ่ิน ในกรณท่ีีประเทศนั้นมีปญหาเงินเฟอ 

การคาดการณของประชาชน ถาประชาชนคาดการณวาคาเงินในปจจุบันจะออนตัวเอง 
(หรือคาดการณวาจะยกเลิกอัตราแลกเปล่ียนแบบคงท่ี) ตนทุนในการปกปองคาเงินก็ยิ่งจะสูงข้ึน 
เชนเจาหนี้อาจตองการผลตอบแทนในรูปอัตราดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึน หรือกลุมผูใชแรงงานอาจตองการ
ข้ึนคาแรง ซ่ึงทําใหประเทศสูญเสียความสามรถในการแขงขัน 
 
 Krugman (1997) ช้ีวาเม่ือรวมองคประกอบท้ัง 3 สวนเขาดวยกันแลว วิกฤตการณคาเงินก็
อาจเกิดข้ึนได เพราะเม่ือรัฐบาลมีการ Trade off ระหวางตนทุนในการรักษาเสถียรภาพคาเงิน กับ
ตนทุนท่ีเกดิจากการปลอยคาเงินใหออนลง การลดคาเงินก็อาจเกดิข้ึนไดโดยไมตองมีแรงกดดนั
จากการโจมตีคาเงินเลย แตนักเก็งกําไรกมั็กรีบเทขายเงินสกุลนั้นๆ กอนท่ีจะมีการลดคาเงิน ซ่ึงการ
กระทําดังกลาวยิ่งเปนการเพิม่ตนทุนในการรักษาเสถียรภาพของคาเงิน ทําใหการลดคาเงินเกดิเร็ว
ข้ึน และพฤติกรรมของนักเกง็กําไรที่ตองการเขาตลาดใหเร็วท่ีสุด สงผลใหการลดคาเงินเกิดข้ึนเร็ว
กวาท่ีปจจัยทางเศรษฐกิจจะถึงจุดท่ีจําเปนตองมีการเปล่ียนแปลงคาเงิน    
 
 The Global – Game Approach to Speculative Crisis Model 
 
 แบบจําลองนี้จดัเปน Model with Asymmetric Information โดยสมมุติฐานของแบบจําลอง
นี้คือ (Corsetti, et al., 2001) นักลงทุนแตละคนจะไมยอมแบงปนขอมูลเกี่ยวกับปจจยัพื้นฐานทาง
เศรษฐกิจแกนกัลงทุนอ่ืน ในทางกลับกันนกัลงทุนแตละคนจะทําหนาท่ีสังเกตการณพฤติกรรมของ
นักลงทุนอ่ืนๆ ในตลาดวาจะมีขอมูลเกี่ยวกบัปจจัยพืน้ฐานทางเศรษฐกจิอยางอ่ืน นอกเหนือจากท่ี
ตนเองมีหรือไม นักลงทุนรายใหญมักมีขอมูลท่ีดีกวาเสมอ โดยท่ีนักลงทุนรายใหญ หมายถึงนัก
ลงทุนท่ีมีอํานาจในตลาด 
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 แนวคิดนี้กลาววา อิทธิพลของนักลงทุนรายใหญ ในการเก็งกําไรคาเงินท่ีใชระบบอัตรา
แลกเปล่ียนคงที่นั้น จะยิ่งเพิม่มากข้ึนถานกัลงทุนรายใหญเปดโอกาส หรือสงสัญญาณ ใหนักลงทุน
คนอ่ืนๆในตลาดไดทราบถึงขอมูลท่ีตนมีอยูหลังจากท่ีตน Built up Position เรียบรอยแลวอยางไรก็
ตาม การตัดสินใจ ทีหลังเปนการเปดโอกาสใหนักลงทุนไดสังเกตการณทิศทางการซ้ือ-ขาย ของนกั
ลงทุนท่ีตัดสินใจไปกอน ดังนั้นนักลงทุนรายยอยจึงมักตัดสินใจทีหลังประกอบกับขนาดของการ
ลงทุนของนักลงทุนรายยอยมักไมมีอิทธิพลตอการเคล่ือนไหวของตลาดจึงไมมีเหตุผลท่ีนักลงทุน
รายยอยจะตดัสินใจกอน ทําใหรูปแบบการคาเงินของนักลงทุนรายยอยมักเปนแบบ Herding (ซ้ือ- 
ขายตามตลาด) และ Momentum Trading (ซ้ือเม่ือราคากําลังข้ึน และขายเม่ือราคากําลังลง) 
 โดยสรุปแลว ถาตลาดมีขอมูลไมสมบูรณ ขนาดการลงทุนของนักลงทุนรายใหญจะมี
อิทธิพลตอตลาดมากกวาขอมูลปจจัยพืน้ฐานทางเศรษฐกิจ แตถานกัลงทุนรายยอยในตลาดเชื่อม่ัน
วานักลงทุนรายใหญมีขอมูลดีกวาตน ขนาดการลงทุนเพยีงเล็กนอยของนักลงทุนรายใหญก็อาจ
กอใหเกิด Herding ในบรรดานักลงทุนรายยอยคนอ่ืนๆ ในตลาดได กลาวคือนักลงทุนรายใหญ
สามารถเพ่ิมระดับความออนแอใหแกพื้นฐานทางเศรษฐกิจของประเทศใดประเทศหน่ึงได
จนกระท่ังอาจทําใหเกิดวิกฤตการณคาเงิน และมีอิทธิพลใหนกัลงทุนคนอ่ืนๆทําตาม ท้ังนี้ปจจยัท่ี
จะสงเสริมความรุนแรงของผลกระทบจากพฤติกรรมของนักลงทุนรายใหญท่ีมีตอตลาดคือ ขนาด
ของการลงทุน และความนาเช่ือถือของขอมูลนักลงทุนรายนั้น 
 
 Self – Fulfilling Crisis Models 
 
 แนวคิดของ Self – Fulfilling Crisis Models กลาวถึงชวงของระดับปจจยัพื้นฐานทาง
เศรษฐกิจชวงหนึ่งซ่ึงมีโอกาสท่ีจะเกดิวกิฤตการณ แตไมจําเปนตองเกิด ประเด็นท่ีนาสังเกตก็คือ
ประเทศท่ีมีพืน้ฐานทางเศรษฐกิจย่ําแย หรือถูกมองวาย่าํแยติดตอกันเปนเวลานานนัน้ ก็มีความ
นาจะเปนท่ีจะเกิดวิกฤตการณข้ึนไดในอนาคต และวกิฤติการณดังกลาวมักจะเกิดกอนท่ี
ปจจัยพืน้ฐานทางเศรษฐกิจจะย่ําแยจนถึงจุดท่ีจะตองวกิฤตการณเสมอ คือจะเกดิข้ึนทันทีท่ีนักเก็ง
กําไรคาดวาการโจมตีคาเงินจะประสบความสําเร็จ มิไดเกิดจากปจจยัพืน้ฐานทางเศรษฐกิจท่ีแทจริง
ในขณะน้ัน 
 โดยนักลงทุนจะดึงเงินออกจากประเทศท่ีคิดวามีโอกาสที่จะเกิดวิกฤตการณคาเงินข้ึนได 
ซ่ึงอาจเกิดจากนักลงทุนไดรับขอมูลขาวสารใดๆก็ตาม ท่ีนักลงทุนเช่ือวาเกี่ยวกับคาเงินในดานลบ 
วิกฤตการณดังกลาวอาจเกดิข้ึนจริงถานักลงทุนจํานวนมากคิดเชนนี้ และพรอมใจกันดึงเงินออก
นอกประเทศ 
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  Krugman (1997) กลาววา ถาส่ิงท่ียังปกปองมิใหเกิดการดึงเงินออกจากประเทศ
ทันทีท่ีมีสัญญาณบอกถึงวกิฤตการณในประเทศนั้นคือ ตนทุนธุรกรรม (Transaction Costs) ดังนัน้ 
ยิ่งตลาดการเงินมีประสิทธิภาพทางเทคนิคมากข้ึนเทาไหร ก็ยิ่งกระตุนใหเกิดวิกฤตการณคาเงิน
บอยคร้ังข้ึนเทานั้น 
 
 Herding 
 
 ท้ัง The Canonical Currency Crisis Model และ The Second-Generation Models มี
สมมติฐานวา ตลาดอัตราแลกเปล่ียนมีประสิทธิภาพ กลาวคือผูรวมตลาดมีขอมูลสมบูรณ ซ่ึง
ตรงกันขามกบัความเปนจริงท่ีวา ตลาดอัตราแลกเปล่ียนยังมีปญหาความไมสมมาตรของขอมูลอยู 
 จากการศึกษาของ Shiller (1989) ท่ีทําการสอบถามนักลงทุนในตลาดหุนสหรัฐฯในชวงป 
1987 ซ่ึงเปนชวงวกิฤตการณตลาดหุน (Stock Market Crash) พบวา เหตุผลเดียวท่ีนกัลงทุนเทขาย
หุนในชวงนั้นคือ ราคาหุนกาํลังจะลง พฤตกิรรมเชนนี้เม่ือนํามาประยกุตในตลาดอัตราแลกเปล่ียน
นั่นหมายถึงการเทขายเงินสกลุทองถ่ินอยางตอเนื่อง ซ่ึงความรุนแรงจะมากข้ึนเร่ือยๆเม่ือมี
พฤติกรรมเลียนแบบกนัในตลาด และในท่ีสุดก็จะทําใหเกิดวกิฤตการณคาเงินได 
 พฤติกรรมเชนท่ีกลาวมานี้ เปนท่ีรูจักในช่ือ “Herding Behavior” ซ่ึงอาจเกิดจากสาเหตุ
สําคัญ 2 ประการคือ 1.Bandwagon Effects ซ่ึงเกิดจากการท่ีนักลงทุนในตลาดตางมีขอมูลสวนตัว
ของแตละคน ทําใหเม่ือนกัลงทุนคนหนึ่งเร่ิมขาย ก็มีความเปนไปไดท่ีนักลงทุนอีกคนหนึ่งจะขาย
ตามเนื่องจากคาดวานกัลงทุนคนแรกนาจะมีขอมูลตลาดในแงลบ 2.Principal – Agent Problem ซ่ึง
เกิดจากการที่เงินทุนสวนใหญท่ีลงทุนในประเทศท่ีมีความเส่ียงท่ีเกิดวกิฤตการณนัน้ จะถูกบริหาร
โดยลูกจาง มิใชโดยเจาของเงินทุน ซ่ึงนักลงทุนหรือผูจัดการกองทุนแตละคนจะทําการตัดสินใจ
ลงทุนตามนักลงทุนคนอ่ืนๆในตลาด ถึงแมวาตนเองจะมีขอมูลท่ีบอกวาการตัดสินใจดังกลาวเปน
การตัดสินใจทีผิ่ดพลาดก็ตาม ดวยเหตุผลเพียงวา ถาตัดสินใจเหมือนคนอ่ืนๆแลวผิดพลาด ก็จะไม
รูสึกแยเทากับตนเองเปนคนตัดสินใจแลวผิดพลาด โดยไมคํานึงถึงความเสียหายท่ีจะเกดิข้ึนกับ
เจาของเงินทุน 
 
 Contagion 
 

คําวา Contagion ตาม Webster’s Dictionary หมายถึง A disease that can be communicated 
rapidly through direct or indirect contact 
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 ชองทางการแพรกระจายของ Contagion มี 3 ชองทาง (Glick and Rose, 2000) คือ ความ
คลายคลึงกันทางเศรษฐกิจ หรือการเงิน โดยวิกฤติการณอาจแพรจากประเทศหน่ึงไปยังอีกประเทศ
หนึ่งได ถา 2 ประเทศนั้นมีลักษณะทางเศรษฐกิจท่ีคลายคลึงกัน เชนประเทศในเอเชียตะวันออก
เฉียงใต ซ่ึงมีสินคาออกชนิดเดียวกัน และสงออกไปยังตลาดเดียวกัน เชนการออนตัวของคาเงิน
บาทจะสงผลดานลบตอการสงออกของมาเลเซีย และกดดันใหคาเงินริงกิตออนตัวลงดวย ความ
เช่ือมโยงทางการคาระหวางประเทศ ซ่ึงการแพรกระจายวิกฤตการณทางการเงินเปนการสะทอนถึง
รูปแบบการคาระหวางประเทศ กลาวคือประเทศท่ีคาขาย หรือแขงขันกับประเทศท่ีถูกโจมตีคาเงิน 
ก็มีความเปนไปไดท่ีจะถูกโจมตีคาเงินดวย เนื่องจากการลดคาเงินของประเทศหน่ึงจะสงผลดานลบ
ตอความสามารถในการแขงขันของอีกประเทศหนึ่ง ดังนั้นประเทศท่ีเปนคูแขงทางการคาของ
ประเทศท่ีถูกโจมตีคาเงิน มักจะเปนประเทศตอไปท่ีถูกโจมตีคาเงิน และตามปกติการคามักถูกจาํกดั
โดยระยะทาง ดังนั้นวิกฤตการณคาเงินจึงมักเปนแบบภมิูภาค ความเช่ือมโยงทางการเงินระหวาง
ประเทศ กลาวคือปญหาทางการเงินและสภาพคลองในตลาดหน่ึง อาจสงผลใหสถาบันการเงินขาย
สินทรัพยทางการเงินในตลาดอ่ืน ดังนัน้วกิฤติการณคาเงินจะมีรูปแบบเปนแบบภูมิภาคก็ตอเม่ือ 
รูปแบบการถือสินทรัพยทางการเงินระหวางประเทศ เปนแบบกระจายความเส่ียงภายในภูมิภาค 
 Masson (2000) ใหเหตุผลของการท่ีวิกฤตการณในประเทศหนึ่งทําใหเกดิวิฤตการณในอีก
ประเทศหน่ึง (Contagion Effects) วาเปนเพราะมีความเช่ือมโยงกันทางการคามากกวาท่ีจะเกิดจาก
ความคลายคลึงกันทางดานปจจัยพืน้ฐานทางเศรษฐกิจ และสาเหตุท่ีทําใหคาดวาวิกฤตการณอาจ
เกิดพรอมๆกนัในหลายๆประเทศไดแก Monsoonal Effects ซ่ึงกลาววา นโยบายหรือมาตรการ
บางอยางท่ีประเทศอุตสาหกรรมใช จะกอใหเกิดผลกระทบคลายๆกันในตลาดเกิดใหม หรือการ
เปล่ียนแปลงในปจจยัทางเศรษฐกิจของประเทศอุตสาหกรรม อาจกอใหเกิดวิกฤตการณในตลาด
เกิดใหมได ซ่ึงความออนแอทางเศรษฐกิจของประเทศเกิดใหมเหลานี้ ข้ึนอยูกับภาระหนี้ท่ีเปน
เงินตราตางประเทศ ขนาดหนี้ของรัฐบาล และปญหาระบบการเงินการธนาคารของประเทศน้ันๆ
Spillovers ซ่ึงกลาววา วิกฤตการณท่ีเกดิข้ึนในตลาดเกิดใหมแหงหนึ่ง อาจสงผลกระทบตอปจจัย
ทางเศรษฐกิจของตลาดเกิดใหมในอีกประเทศหนึ่ง เนื่องจากการลดคาเงินของประเทศหน่ึงจะทํา
ใหความสามารถในการแขงขันดานราคาของประเทศอ่ืนลดลง หรือเนื่องจากการขาดสภาพคลอง
ในตลาดหนึ่งอาจทําใหสถาบันการเงินขายสินทรัพยทางการเงินในตลาดเกิดใหมอ่ืนๆกลาวคือเปน
ผลมาจากการพึ่งพากันทางเศรษฐกิจระหวางประเทศกําลังพัฒนา 

Contagion ซ่ึงเปนเหตุผลท่ีอธิบายไมไดดวยปจจยัทางเศรษฐกิจมหภาค โดยอาจเกิดจาก
การเปล่ียนแปลงความรูสึกของตลาด (Market Sentiment) หรือการตีความของขอมูลท่ีมีอยู นั่นคือ 
Contagion เกิดจากการเปล่ียนแปลงของการคาดการณท่ีอยูนอกเหนือจากการเปล่ียนแปลงของ
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ปจจัยพืน้ฐานทางเศรษฐกิจของประเทศ ซ่ึงตามปกติแลว แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคจะเช่ือมโยง
ปจจัยพืน้ฐานทางเศรษฐกิจไวกับการเกดิวิกฤตการณคาเงิน แตทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรจุลภาคบาง
แนวคิด สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของการคาดการณนี้ไดวา อาจเกิดข้ึนในตลาดท่ีไมสมบูรณ 
หรือมีปญหาความไมสมมาตรของขอมูล (Asymmetric Information) โดยนักลงทุนอาจ
เปล่ียนแปลงการคาดการณเกีย่วกับเศรษฐกจิของประเทศใดประเทศหน่ึงได แมจะไมมีการ
เปล่ียนแปลงใดๆในขอมูลทางเศรษฐกิจของประเทศน้ัน เนื่องจากวิกฤตการณท่ีเกิดข้ึนในประเทศ
หนึ่งอาจทําใหเกิด Wake – up Call ในอีกประเทศหน่ึง ซ่ึง Goldstein (1998) ไดใหความหมายของ 
Wake – up Call วาเปนเหตุการณท่ีนักลงทุนจะไมตระหนักถึงปญหาท่ีเกิดกับปจจยัพืน้ฐานทาง
เศรษฐกิจของประเทศใดประเทศหนึ่ง จนกระท่ังปญหาดังกลาวจะเกิดข้ึนในประเทศอื่น นักลงทุน
จึงเร่ิมหันมาสนใจ และเปล่ียนแปลงการคาดการณในประเทศนัน้ในท่ีสุด 
 
2.2 ผลงานวิจัยและเอกสารท่ีเก่ียวของ 
 ผลงานการศึกษาท่ีเกีย่วของกับอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศนัน้มีมากมายหลาย
ผลงาน โดยแตละผลงานก็มีการศึกษาวิเคราะหท่ีแตกตางกันไป สามารถสรุปไดดังนี ้
 
 นฤมล  เชาวนวิทยางกูร (2535) ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางความผันผวนของตลาด
แลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศกับตลาดหลักทรัพย เนื่องจากมีความผันผวนมากในตลาดทาง
การเงินซ่ึงมาจากการเปล่ียนแปลงของปจจยัท่ีไมสามารถคาดหมายไดทางเศรษฐกิจ ทําใหเกิดความ
เส่ียงตอผูลงทุน โดยไดแบงการศึกษาออกเปน 3 สวน คือ 1. ทําการศึกษาการเปล่ียนแปลงของ
อัตราแลกเปล่ียนตามลักษณะ Stochastic model of exchange rate ท่ีแสดงโครงสรางทางเศรษฐกจิ
และความสัมพันธของตัวแปรทางเศรษฐกิจในการนําไปคาดหมายการเปล่ียนแปลงของอัตรา
แลกเปล่ียนท่ีคิดในแบบ static  2. ทําการศึกษาถึงการเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียนของเงิน
หลายสกุลท่ีมีลักษณะความผันผวนตามพลวัตซ่ึงแบงการศึกษาออกเปนสองชวงเวลา คือ ชวงเวลา
ท่ีไทยยังใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบตะกราเงิน นัน่คือ เดือนมกราคม ป พ.ศ. 2535 ถึงเดือน
มิถุนายน ป พ.ศ. 2540  และชวงเวลาท่ีไทยไดเปล่ียนมาใชระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวภายใตการ
จัดการ นั่นคือ เดือนกรกฎาคม ป พ.ศ. 2540 ถึงปจจุบัน และยังแบงการศึกษาออกเปนสองกรณ ี
ไดแก กรณแีรกเปนการศึกษาโดยใช GARCH model with common f actor โดยผลลัพธท่ีไดในสอง
ชวงเวลามีคาใกลเคียงกัน และพบวาอัตราแลกเปล่ียนท่ีผันผวนมีการเคล่ือนไหวเนื่องจาก common 
factor มากกวาปจจัยภายนอกอ่ืน กรณีท่ีสองเปนการศึกษาถึงลักษณะการเคล่ือนไหวของอัตรา
แลกเปล่ียนในแตละสกุลเงินท่ีสําคัญกับดัชนีหลักทรัพยตามวิธี univariate GARCH model โดย
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ผลลัพธท่ีไดในสองชวงเวลามีคาใกลเคียงกัน โดยพบวา ความแปรปรวนท่ีผันแปรท้ังหมดมีการ
เปล่ียนแปลงตลออดเวลาตามเง่ือนไขของ Heteroskedasticity  3. ศึกษาถึงประสิทธิภาพของตลาด
หลักทรัพยภายใตขอสมมุติฐานวาตลาดหลักทรัพยมีประสิทธิภาพ โดยแบงการศึกษาออกเปน 2 
ชวงเวลา คือชวงเวลาท่ียังใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบตะกราเงิน และชวงลอยตวัคาเงิน ซ่ึงผล
การศึกษาท่ีไดนั้นพบวาอัตราแลกเปล่ียนมีความสัมพันธแบบผกผันกับราคาหลักทรัพยในชวงท่ีใช
ระบบตะกราเงิน หลักทรัพยมีการปรับเปลี่ยนทันทีตามอัตราแลกเปล่ียน แสดงวา ตลาดหลักทรัพย
มีประสิทธิภาพ สวนในชวงเวลาท่ีเปล่ียนมาใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว ตลาดหลักทรัพย
ไมมีประสิทธิภาพ 
 
 MacDonald and Taylor (1995) ทําการศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดอัตรา
แลกเปล่ียน โดยใชแบบจําลอง Flexible-price Monetary Model ในการศึกษานีใ้ชขอมูลอัตรา
แลกเปล่ียนชนิดรายเดือนของปอนดสเตอรริงตอดอลลารสหรัฐฯ ต้ังแตเดือนมกราคม ค.ศ. 1976 
ถึงเดือนธันวาคม ค.ศ. 1988  
 ผลการศึกษาโดยใชเทคนิค Multivariate Cointegration Technique พบวามี Cointegrating 
Relationships ระหวางอัตราแลกเปล่ียนและปริมาณเงิน อัตราดอกเบ้ียระยะยาว รายไดประชาชาติ 
ตัวแปรทุกตัว ยกเวน อัตราดอกเบ้ียระยะยาวของสหรัฐฯ คาสัมประสิทธ์ิมีเคร่ืองหมายเปนไปตาม 
Flexible-price Monetary Model นอกจากนี้ไดใช Error Correction Model (ECM) ทําการคาดคะเน
อัตราแลกเปล่ียนต้ังแตเดือนมกราคม ค.ศ. 1989 ถึงเดือนธันวาคม ค.ศ. 1990 โดยเปรียบเทียบกบั
แบบจําลอง Random walk model จากการพิจารณาคา Root Mean Square Error (RMSE) พบวา 
ECM ใชคาดคะเนอัตราแลกเปล่ียนไดดีกวาแบบจําลอง Random walk model 
 

รังสรรค  หทัยเสรี (2538) ทําการวิเคราะหพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียน
ของเงินบาทในชวงระบบอัตราแลกเปล่ียนเปนแบบตะกราเงิน โดยใชเทคนิค การวิเคราะหทาง
เศรษฐมิติแนวใหมทางดาน Cointegration  และ Vector Autoregression ซ่ึงแบงการทดสอบเปน
สองสวนโดยในสวนแรกเปนการทดสอบสมมุติฐาน เพื่อดูวาทฤษฎีการกําหนดอัตราแลกเปล่ียน
ตามแนวคิดของ Purchasing Power Parity (PPP) นั้น สามารถนํามาใชเปนรากฐานสําหรับการ
อธิบายพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียนของเงินบาทไดมากนอยเพยีงใด และจากผล
การวิเคราะหเชิงประจักษ พบวาไมมีหลักฐานทางสถิติอยางเพียงพอท่ีทําใหยอมรับสมมุติฐานท่ีวา
พฤติกรรมการเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียนของเงินบาทในรูป (norminal exchange rates) 
สามารถอธิบายไดดวยอัตราเงินเฟอโดยเปรียบเทียบระหวางไทยกับประเทศคูคาสําคัญท่ีมีสกุลเงิน
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อยูในระบบตะกราเงินของไทย นอกจากนี้ ยังพบวาตัวแปรทางดานอัตราแลกเปล่ียนของเงินบาท
ในรูปตัวเงินและทางดานอัตราเงินเฟอโดยเปรียบเทียบระหวางไทยกับประเทศคูคาสําคัญตางเปน
ตัวแปรท่ีมีคุณสมบัติแบบ Non-stationary 
 ในสวนท่ีสอง เปนการทดสอบเพื่อขยายผลท่ีไดจากในสวนแรก โดยพยายามทดสอบ
สมมุติฐานเพื่อตรวจสอบและเปรียบเทียบดูวาปจจัยทางดานภาคการเงิน (Monetary shocks) กับ
ปจจัยทางดานภาคเศรษฐกิจจริง (Real Shocks) นั้น ปจจัยใดจะมีน้าํหนักและมีความสําคัญโดย
เปรียบเทียบมากกวาในการอธิบายพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง (Real 
exchange rates) ของคาเงินบาท ซ่ึงไดเบ่ียงเบนไปจากแนวโนมท่ีควรจะเปนตามนยัของทฤษฎี PPP 
โดยผลทางเศรษฐมิติท่ีประมวลได พบวาปจจยัทางดานภาคเศรษฐกิจจริงนาจะสามารถอธิบาย
พฤติกรรมของอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงของเงินบาทไดดีกวา เม่ือเทียบกับปจจัยทางดานภาค
การเงิน       
 

Warajhit Songcharoen (1999)ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน
(Exchange rate volatility) ของประเทศไทยในชวงท่ียงัใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบตะกราเงิน 
ในเดือนพฤศจกิายน ป ค.ศ. 1984 ถึง เดือนมิถุนายน ป ค.ศ. 1997 ดายไดแบงการศึกษาออกเปน 2 
สวน ไดแก สวนแรก ทําการศึกษาปจจัยท่ีมีผลตอความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน ซ่ึงไดแก 
อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ีย อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ และ อุปทานของเงิน และสวนท่ีสอง
ทําการศึกษาความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนกับการไหลเขาออกของทุน 
(Capital flows) ซ่ึงในการศึกษานี้ไดใชเทคนิควิธีการทางเศรษฐมิติแบบ GARCH (1,1) รวมถึงการ
ใช Unit Root ในการตรวจสอบ Stationary และใชเทคนิค Correlogram residual test และ 
Histogram-Normality residual test ในการพิสูจนความถูกตองของโมเดลในการวิจัย ซ่ึงผล
การศึกษาพบวา ความผันผวนของอัตราเงินเฟอมีความสัมพันธไปในทิศทางเดยีวกันกับความผัน
ผวนของอัตราแลกเปล่ียน ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกบั
ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน ความผันผวนของอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ มีความสัมพันธ
ในทิศทางตรงกันขามกับความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน และความผันผวนในอุปทานของเงินมี
ความสัมพันธในทิศทางเดยีวกันกับความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน รวมถึงการไหลเขาออกของ
ทุนศึกษาพบวามีความสัมพนัธในทิศทางเดียวกันกับความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน ซ่ึง
การศึกษาช้ินนี้ไดสรุปวา การเพิ่มข้ึนของการไหลขาวของทุนตางประเทศสูประเทศไทยน้ัน
นอกจากสงผลกระทบตออัตราแลกเปล่ียนโดยตรงแลว ยังสงผลตอการผันผวนของ อัตราเงินเฟอ 
อัตราดอกเบ้ีย อัตราการเติบโตทางเศรษฐกจิ และอุปทานของเงิน 
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อนัสปรีย  ไชยวรรณ (2546) ไดศึกษาเร่ืองอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศในภูมิภาค
เอเชีย โดยการประยุกตใช Cointegration และแบบจําลอง Error Correction Model (ECM) ซ่ึงได
ศึกษาอัตราแลกเปล่ียนของประเทศไทย ญ่ีปุน เกาหลีใต มาเลเซีย ฟลิปปนสและสิงคโปร โดยใช
ขอมูลชวงท่ีประเทศไทยไดเปล่ียนมาใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวภายใตการจัดการคือ
ต้ังแต เดือนกรกฎาคม ป พ.ศ. 2540 ถึงเดอืนมิถุนายน ป พ.ศ. 2545 พบวาตัวแปรทุกตัวมีลักษณะ
เปน non stationary ซ่ึงถาหากทําการประมาณคาโดยใชเทคนิคแบบดั้งเดมิอาจกอใหเกดิ
ความสัมพันธไมแทจริง (Spurious relation) โดยการศึกษาช้ินนีแ้บงออกเปน 6 กรณี ไดแก บาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ เปโซตอดอลลารสหรัฐ ดอลลารสิงคโปรตอดอลลารสหรัฐ เยนตอดอลลารสหรัฐ 
วอนตอดอลลารสหรัฐ ริงกิตตอดอลลารสหรัฐ ซ่ึงพบวาในระยะยาวแลวตัวแปรปริมาณเงิน รายได
ประชาชาติ อัตราดอกเบ้ีย ดัชนีราคาสินคาผูบริโภค ตางมีความสัมพนัธตออัตราแลกเปล่ียนอยางมี
นัยสําคัญ โดยเฉพาะในกรณี บาทตอดอลลารสหรัฐ เยนตอดอลลารสหรัฐ วอนตอดอลลารสหรัฐ 
ดอลลารสิงคโปรตอดอลลารสหรัฐ ดัชนีราคาสินคาผูบริโภคเปนปจจัยหลักท่ีมีอิทธิพลตออัตรา
แลกเปล่ียน นอกจากนี้ยังพบวาในระยะส้ันอัตราแลกเปล่ียนยังมีความสัมพันธกับปริมาณเงิน  
รายไดประชาชาติ อัตราดอกเบ้ีย และดัชนีราคาสินคาผูบริโภค กลาวคือ หากอัตราแลกเปล่ียนเกดิ
การเบ่ียงเบน ออกไปจากดุลยภาพในระยะยาว อันเนือ่งมาจากเกดิการเปล่ียนแปลงของตัวแปรใน
ระยะส้ัน กจ็ะมีกลไกการปรับตัวในระยะส้ันเพื่อใหเขาสูภาวะดุลยภาพในระยะยาว โดยสวนท่ี
เบ่ียงเบนออกไปนั้นจะมีคาลดลงเร่ือยๆในแตละชวงเวลา 

 
อลิสศรา  บุญไชย (2549) ไดศึกษาหาความสัมพันธของตัวแปรในแบบจําลองทางการเงิน  

วามีผลตอการเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียนอยางไร โดยตัวแปรท่ีนาํมาศึกษา ไดแก ปริมาณเงิน
โดยเปรียบเทียบ รายไดโดยเปรียบเทียบ สวนตางอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริง สวนตางเงินเฟอคาดการณ  
โดยการศึกษาสวนนี้ใชวิธี Cointegration โดยศึกษา 6 คูประเทศ ไดแก คูประเทศสหรัฐฯ - 
อินโดนีเซีย  สหรัฐฯ – มาเลเซีย  สหรัฐฯ – ฟลิปปนส  สหรัฐฯ – ไทย  สหรัฐฯ – เกาหลีใต และ 
สหรัฐฯ – ญ่ีปุน โดยการศึกษาช้ินนี้ ไดขอสรุปดังนี้  1.ตัวแปรปริมาณเงินเปรียบเทียบนั้น มี
ความสัมพันธในทิศทางเดยีวกันกับอัตราแลกเปล่ียน ในคูประเทศ สหรัฐฯ - อินโดนีเซีย  สหรัฐฯ – 
มาเลเซีย สหรัฐฯ – เกาหลีใต และ สหรัฐฯ – ญ่ีปุน  2. ตัวแปรรายไดประชาชาติเปรียบเทียบ มี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราแลกเปล่ียน ในคูประเทศ สหรัฐฯ – มาเลเซีย  สหรัฐฯ 
– ฟลิปปนส  สหรัฐฯ – ไทย  สหรัฐฯ – เกาหลีใต  3. ตัวแปรสวนตางอัตราดอกเบ้ียมีความสัมพันธ
ในทิศทางตรงกันขามกับอัตราแลกเปล่ียน ในคูประเทศ  สหรัฐฯ - อินโดนีเซีย  สหรัฐฯ – 
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ฟลิปปนส  สหรัฐฯ – ไทย  สหรัฐฯ – เกาหลีใต   4. ตัวแปรอัตราเงินเฟอคาดการณ มีความสัมพันธ
ในทิศทางเดยีวกันกับอัตราแลกเปล่ียน ในคูประเทศ  สหรัฐฯ - อินโดนีเซีย  สหรัฐฯ – ไทย 

 
รัตนา  เฉลียว (2549) ไดศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลตอการกําหนดดุลยภาพในระยะ

ยาวและการปรับตัวของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ  ตามแนวคิดแบบจําลอง Portfolio 
Balance Approach ของ Ranuzzi โดยใชเทคนิคโคอินทิเกรชั่น และ เอเรอรคอรเรคช่ัน 
(Cointegration and Error Correction) โดยไดศึกษา 5 กรณี ไดแก อัตราแลกเปล่ียน บาทตอดอลลาร
สหรัฐ อัตราแลกเปล่ียนบาทตอ 100 เยนญ่ีปุน อัตราแลกเปล่ียนบาทตอปอนดสเตอรลิง อัตรา
แลกเปล่ียนบาทตอดอลลารสิงคโปร และอัตราแลกเปล่ียนบาทตอริงกติมาเลเซีย โดยใชขอมูลราย
เดือน ต้ังแต เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2540 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2547 รวม 90 ตัวอยาง ซ่ึงไดผล
การศึกษาดังนี ้ 1. กรณบีาทตอดอลลารสหรัฐ พบวาอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงในคาบท่ีผานมา มี
ความสัมพันธในทิศทางเดยีวกันกับ อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง ในขณะท่ีอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง
มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ ผลตางระดับราคาในประเทศกับตางประเทศ สัดสวนของ
ทุนสํารองระหวางประเทศตอมูลคาการนําเขา และดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมในประเทศ  2. กรณี
บาทตอ 100เยนญ่ีปุน พบวา อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงมีความสัมพันธในทิศทางเดยีวกันกับ อัตรา
แลกเปล่ียนท่ีแทจริงในชวงเวลาท่ีผานมา และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกบั ผลตางอัตรา
ดอกเบ้ียในประเทศกับตางประเทศ ผลตางระหวางระดับราคาในประเทศกับตางประเทศ และ
สัดสวนของเงินทุนสํารองระหวางประเทศตอมูลคาการนําเขา   3. กรณี บาทตอปอนดสเตอรริง 
พบวา อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนักับ ผลตางอัตราดอกเบ้ียใน
ประเทศกับตางประเทศ และอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงในชวงเวลาท่ีผานมา แตมีความสัมพันธใน
ทิศทางตรงกันขามกับ สัดสวนของเงินทุนสํารองระหวางประเทศ ตอมูลคาการนําเขา   4. กรณีบาท
ตอดอลลารสิงคโปร พบวาอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงมีความสัมพันธในทิศทางเดยีวกันกับ อัตรา
แลกเปล่ียนท่ีแทจริงในชวงเวลาท่ีผานมา และ ผลตางของเงินทุนสํารองระหวางประเทศกับผลรวม
สะสมของดุลบัญชีเดินสะพัดในชวงเวลาท่ีผานมา แตมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ ตัว
แปรผลตางของระดับราคาในประเทศกับตางประเทศ และสัดสวนของเงินทุนสํารองระหวาง
ประเทศตอมูลคาการนําเขา   5.  กรณีบาทตอริงกิตมาเลเซีย พบวา อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงมี
ความสัมพันธในทิศทางเดยีวกันกับ ผลตางอัตราดอกเบ้ียในประเทศกับตางประเทศ อัตรา
แลกเปล่ียนท่ีแทจริงในชวงเวลาท่ีผานมา ผลตางของเงินทุนสํารองระหวางประเทศกับผลรวม
สะสมของดุลบัญชีเดินสะพัด และผลตางของเงินทุนสํารองระหวางประเทศผลรวมสะสมของดุล
บัญชีเดินสะพัดในชวงเวลาท่ีผานมา แตอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงมีความสัมพันธในทิศทางตรงกนั
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ขามกับ ตัวแปรผลตางของระดับราคาในประเทศกับตางประเทศ สัดสวนของเงินทุนสํารองระหวาง
ประเทศตอมูลคาการขําเขา และดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมในประเทศ  

 
ขวัญชนก  สายศรีธิ (2549) ไดศึกษาถึงปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลตอการกําหนดดลุยภาพ

ในระยะยาวของอัตราแลกเปล่ียน ตามแบบจําลองทางการเงิน คือแบบจําลองผลตางอัตราดอกเบ้ียท่ี
แทจริง (Real Interest Different Model) ของ Frankel โดยใชเทคนิคโคอินทิเกรชั่นของ Engel และ 
Granger ซ่ึงขอมูลท่ีใชในการศึกษาเปนขอมูลรายไตรมาสต้ังแต ไตรมาสท่ี 3 ป พ.ศ. 2540 ถึง
ไตรมาสท่ี 4 ป พ.ศ. 2547 รวมท้ังส้ิน 30 ไตรมาส โดยผลการศึกษาพบวา มีความสัมพันธ เชิงดุลย
ภาพในระยะยาวระหวางอัตราแลกเปล่ียนและตัวแปรทางดานเศรษฐกจิในแบบจําลอง และเปนไป
ตามสมมติฐานของแบบจําลองผลตางอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริง โดยที่ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบมี
ความสัมพันธในทิศทางเดยีวกับอัตราแลกเปล่ียน  และ สวนตางอัตราอัตราเงินเฟอท่ีคาดการณมี
ความสัมพันธในทิศทางเดยีวกันกับอัตราแลกเปล่ียน และ สวนตางอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันมี
ความสัมพันธ ในทิศทางตรงกันขามกับอัตราแลกเปล่ียน  


