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บทคดัย่อ 
 

ในการศึกษาวิจยัเร่ือง อิทธิพลของการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนของเงินสกลุหลกั 
ต่อเงินสกุลบาทไทย มีว ัตถุประสงค์เพื่อศึกษาอิทธิพลของอัตราแลกเปล่ียน ในระบบอัตรา
แลกเปล่ียนแบบตะกร้าเงิน ท่ีเคยใช้ในอดีต เปรียบเทียบอิทธิพลของการเปล่ียนแปลงอตัรา
แลกเปล่ียนของเงินสกุลต่างประเทศในตะกร้าเงินภายหลงัเม่ือธนาคารแห่งประเทศไทยประกาศใช้
อตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวัโดยใชว้ิธีการระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบตะกร้าเงินในการคาํนวณ
แลว้นาํผลการทดสอบมาประยกุตก์ารพยากรณ์อตัราแลกเปล่ียนเงินสกุลบาทไทย โดยใชห้ลกัการ
วิธีอตัราแลกเปล่ียนระบบตะกร้าเงินร่วมกบั Interest Rate Parity  

 วิธีการศึกษาวิจยัใชว้ิธีคาํนวณหา Correlation ของอตัราแลกเปล่ียนของสกลุต่างประเทศ
ในตะกร้าเงินโดยใชเ้ทคนิค Ordinary Least Square ( OLS ) เพื่อประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของตวั
แปรอิสระในแบบจาํลองแลว้เปรียบเทียบความสัมพนัธ์ของขอ้มูลท่ีไดด้ว้ยเทคนิคการจดัลาํดบัของ 
Spearman ส่วนการ คาํนวณหาค่าพยากรณ์ (Prediction)ใชเ้ทคนิค Ordinary Least Square ( OLS ) 
โดยใช ้วิธี Lag time เปรียบเทียบกบั Forward rate จาก Interest rate parity ในการทดลองใชต้วัอยา่ง
ประชากรขอ้มูลรายเดือนอตัราแลกเปล่ียนเงินสกุลต่างประเทศจากธนาคารแห่งประเทศไทย ขอ้มูล
อตัราดอกเบ้ียเป็นรายเดือน ขอ้มูลสินเช่ือในประเทศไทย, เงินทุนสาํรองในประเทศไทย เป็นขอ้มูล
รายไตรมาส จากรายงาน International Statistic ธนาคารแห่งประเทศไทย 
 ผลการทดลองปรากฎวา่แมธ้นาคารแห่งประเทศไทยจะประกาศเลิกใชอ้ตัราแลกเปล่ียน 
แบบระบบตะกร้าเงินแลว้กต็ามวิธีการระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบตะกร้าเงินท่ีมีเงินสกุลหลกัอยูใ่น
ตะกร้ายงัสามารถนาํมาประยกุตเ์พื่อหาแนวโนม้ของการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนของสกุลเงิน
บาทไทยโดยพิจารณาจากอิทธิพลของเงินสกุลหลกัในตะกร้าเงินไดเ้ม่ือเปรียบเทียบวิธีการประยกุต์
นาํไปใชเ้พื่อคาดการณ์แนวโนม้ของการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนสกลุเงินบาทไทยระหวา่ง  
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Lag time และวิธี Forward rate จาก Interest rate Parity พบวา่การพยากรณ์ จากวิธีการ Forward 
rate สามารถใชค้าดการณ์แนวโนม้ของอตัราแลกเปล่ียนไดดี้กวา่จากวิธี Lag time 
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ABSTRACT 
 
          This thesis studied the effect of the change of the exchange rate system of the main 
currencies on Thai Baht. The purpose of this thesis is to investigate the effect of the changeover 
from the previous exchange rate— the  basket peg — to the currently used system— the managed 
float. The Interest Rate Parity method together with the previous money basket calculation 
technique is still able to make prediction on the present managed float exchange rate.          

The data analysis carried out is to look into the correlation between the main currencies 
exchange rate in  basket peg system by using Ordinary Least Square (OLS) technique, which is to 
estimate the coefficient of independent variables. Then using Spearman technique compares the 
correlation of the data. Ordinary Least Square (OLS) technique also helps in calculating the 
Prediction by using Lag Time method that subsequently compared with Forward Rate from 
Interest Rate Parity. The samples of data collection are from the reports of the Bank of Thailand 
such as the monthly foreign exchange rate data, monthly interest rates,quarterly national debts 
and quarterly national reserve of Thailand.  

The findings pointed out that though the Bank of Thailand has abolished the money in the 
basket exchange rate system, its calculating technique could still be implemented in order to 
predict the current exchange rate. In calculating the Prediction on the exchange rate, the use of 
Forward Rate technique from Interest Rate Parity is more effective than by mean of Lag time 
method.   
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บทที1่ 
 

บทนํา 
 
1.1 ทีม่าและความสําคญัของปัญหา 
 
 ระบบเศรษฐกิจของการเงินของไทยมีความเช่ือมโยงและมีความใกลชิ้ดมากข้ึนกับ
ระบบเศรษฐกิจของโลก กล่าว คือ อตัราแลกเปล่ียนและอตัราดอกเบ้ียภายในประเทศ มีความ
เคล่ือนไหวสอดคลอ้งกบัการเคล่ือนไหวเปล่ียนแปลงของสกุลเงินต่างประเทศและอตัราดอกเบ้ีย
ของต่างประเทศทางการจึงตระหนักถึงความจาํเป็นในการปรับปรุงและพฒันาระบบเศรษฐกิจ
การเงินเพื่อให้สามารถรองรับการเปล่ียนแปลงท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคตเพ่ือให้สอดคลอ้งกับการ
เปล่ียนแปลงของโลกการเปิดเสรีทางการเงินจึงเป็นส่ิงจาํเป็นในการปฏิรูปเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพ
ใหก้บัระบบการเงิน 
 อยา่งไรกต็ามในช่วงหลงัทศวรรษ 1980 เป็นตน้มา   กล่าวไดว้่าโครงสร้างระบบการเงิน
ของไทยมีการเปล่ียนแปลงอยา่งรวดเร็วมีการประกาศยกเลิกเพดานอตัราดอกเบ้ียการผอ่นคลายการ
ปริวรรตเงินตรา ฯลฯ    ส่งผลใหอ้ตัราดอกเบ้ียมีการเคล่ือนไหวตามกลไกตลาดมากข้ึนทาํใหเ้ป็นท่ี
เช่ือว่ามาตราการดงักล่าวจะมีผลต่อการกาํหนดรูปแบบของการดาํเนินนโยบายการเงินของทางการ
โดยทางการจะมีทางเลือกสาํหรับการดาํเนินนโยบายการเงินเพิ่มข้ึน 
 สําหรับกรณีศึกษาประเทศพฒันาแล้วอย่างสหรัฐอเมริกาผลของการศึกษา พบว่า
หลงัจากท่ีมีการเปิดเสรีทางการเงิน ทางการได้เปล่ียนแปลงเป้าหมายทางการเงินจากตวัแปร
ทางดา้นปริมาณ (ปริมาณเงินและสินเช่ือ ) มาเป็นตวัแปรทางดา้นราคา (อตัราดอกเบ้ียและอตัรา
แลกเปล่ียน) ซ่ึงเหตุผลหน่ึงก็เน่ืองจากภายหลงัจากการเปิดเสรีทางการเงินความสามารถของ
ทางการในการควบคุมตวัแปรทางดา้นปริมาณแต่ละประเภทลดลงประกอบกบัตวัแปรทางดา้นราคา
จะมีบทบาทสําคญัมากข้ึนจึงเป็นไปไดว้่ากรณีของประเทศไทยก็เช่นกนั   กล่าวคือ การเปิดเสรี
ทางการเงินอาจจะส่งผลต่อประสิทธิภาพของเคร่ืองมือทางการเงินแบบดั้ งเดิมมาเป็นตัวแปร
ทางดา้นอตัราดอกเบ้ียและอตัราแลกเปล่ียน 
 ปี 2539 ประเทศไทยประสบกบัปัญหาการส่งออกและอตัราการเติบโตของผลิตภณัฑ์
ภายในประเทศชะลอตวั ปัญหาค่าเงินบาทอ่อนตวัลงและปัญหาการขาดเสถียรภาพในสถาบนั
การเงินภายในประเทศ นักลงทุนชาวต่างชาติขาดความมัน่ใจในภาวะเศรษฐกิจของจึงโยกยา้ย
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เงินทุนออกนอกประเทศในขณะเดียวกนันักลงทุนภายในประเทศชะลอการลงทุนในไทยและ
ชะลอการกูย้ืมเงินจากต่างประเทศส่งผลให้ปี 2539 เงินทุนไหลเขา้ของภาคเอกชนสุทธิมีปริมาณ
ลดลงเหลือเพียง 18.2 พนัลา้นดอลลาร์สหรัฐและเม่ือธนาคารแห่งประเทศไทยประกาศเปล่ียน
ระบบอตัราแลกเปล่ียนจากแบบตะกร้าเงินเป็นแบบลอยตวัภายใตก้ารจดัการ ( Managed Float 
System ) เม่ือวนัท่ี 2 กรกฎาคม 2540 ทาํใหค่้าเงินบาทอ่อนตวัลงไปจากเดิม  (เม่ือวนัท่ี 30 มิถุนายน 
2540  ค่าเงินบาทท่ีกองทุนรักษาระดบัอตัราแลกเปล่ียน (Exchange Equalization Fund:EEF)  
ประกาศมีค่าเท่ากบั 25.79บาทต่อดอลลาร์สหรัฐแต่ภายหลงัประกาศเปล่ียนระบบอตัราแลกเปล่ียน
เป็นแบบลอยตวัภายใตก้ารจดัการเม่ือวนัท่ี 2 กรกฎาคม 2540  ค่าเงินลดลงเหลือ 27.383 บาทต่อ
ดอลลาร์สหรัฐ )  นอกจากน้ียงัเกิดปัญหาวิกฤตทางการเงินกบัหลายๆ ประเทศในภูมิภาคเอเซียทาํ
ให้นกัลงทุนชาวต่างชาติขาดความมัน่ใจในค่าเงินบาทของประเทศไทยและขาดความมัน่ใจต่อการ
ลงทุนในประเทศไทยซ่ึงส่งผลให้เศรษฐกิจของไทยชะลอการเติบโตความตอ้งการเงินทุนมีลดลง 
ประกอบกบัธุรกิจท่ีไม่ใช่ธนาคารเร่งชาํระคืนหน้ีเงินกูร้ะยะสั้นเพื่อป้องกนัความผนัผวนในเร่ือง
อตัราแลกเปล่ียนทาํให้มีเงินทุนไหลออกของภาคเอกชนโดยปี 2540 มีเงินทุนไหลออกภาคเอกชน
สุทธิจาํนวน 8.3 พนัลา้นดอลลาร์สหรัฐ ปี 2541 มีจาํนวน 15.7 พนัลา้นดอลลาร์สหรัฐและปี 2542 มี
จาํนวน 7.1 พนัลา้นดอลลาร์สหรัฐ 
 
ตารางที ่1  เงนิทุนไหลเข้าภาคเอกชนสุทธิ 

 
 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 
ธุรกิจธนาคาร 
- ธนาคารพาณิชย ์
- กิจการวเิทศธนกิจ 

0.2 
0.2 
- 

0.8 
0.8 
- 

-0.3 
-0.3 
- 

1.6 
1.6 
- 

-0.3 
-0.3 
- 

1.9 
1.9 
- 

3.6 
-4.1 
7.7 

13.9 
3.8 
10.1 

11.2 
3.1 
8.1 

5.0 
0.4 
4.6 

-6.5 
-4.7 
-1.8 

-13.5 
-4.2 
-9.3 

ธุรกิจท่ีไม่ใช่ธนาคาร 
- การลงทุนโดยตรง 
- การลงทุนในหลกัทรัพย ์
- อ่ืน ๆ 

0.6 
0.2 
0.5 
-0.0 

2.9 
1.1 
0.4 
1.4 

6.1 
1.7 
1.4 
3.0 

9.3 
2.4 
0.4 
6.5 

10.6 
1.9 
0.2 
8.5 

7.6 
2.2 
0.6 
4.8 

6.7 
1.7 
4.9 
0.1 

-1.9 
1.3 
1.1 
-4.3 

9.6 
2.0 
3.3 
4.3 

13.2 
2.3 
3.5 
7.4 

-1.8 
3.6 
4.6 
-10.0 

-2.2 
4.7 
0.6 
-7.5 

รวมทั้งส้ิน 0.8 3.7 5.8 10.9 10.3 9.5 10.3 12.0 20.8 18.2 -8.3 -15.7 

 
ท่ีมา :  สรุปจาก Bank of Thailand Economic Focus รายไตรมาส  และรายงาน
เศรษฐกิจราย 
            เดอืน ของธนาคารแหงประเทศไทย 
หมายเหตุ  : หน่วย :  พนัลา้นดอลลาร์สหรัฐ 
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 ดวยเหตุผลของความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ หลายประเทศได
พยายามท่ีจะผูกคาเงินตราของตนไวกับมาตราฐานหนึ่งท่ีมีเสถียรภาพ ( 30 มิถุนายน 2538 สมาชิก
กองทุนการเงินระหวางประเทศ 179 ประเทศน้ัน,67 ประเทศใชระบบ Peg Rate โดยที 20 ประเทศ 
Peg กับตะกราเงิน, 3 ประเทศ Peg กับ SDR ( Special Drawing Right ) และ 44 ประเทศใช Single 
Currency Peg. : ขอมูลจาก International Financial Statistic Yearbook,1996. )   ซ่ึงสําหรับ
ประเทศท่ีตลาดการเงินยังไมพัฒนาเทาท่ีควรและยงัจําเปนตองพึ่งพาตางประเทศในระดับท่ีสูงความ
ผันผวนนี้จะทําใหตนทุนสําหรับการบริหารความเส่ียง ( Hedging costs )  ของผูประกอบธุรกรรม
ระหวางประเทศมีคาสูงมากดวยเหตุผลนี้หลายๆ ประเทศจึงเลือกท่ีจะใชอัตราแลกเปล่ียนระบบ
ตะกราเงินโดยสวนประกอบของตะกราถูกกําหนดจากความสําคัญ  โดยเปรียบเทียบของแตละสกุล
เงินในธุรกรรมระหวางประเทศ ระหวางประเทศนั้นๆ กับประเทศคูคา   ซ่ึงสวนประกอบของ
ตะกราโดยท่ัวไปแลวมีวัตถุประสงคเพื่อรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงหรือเพื่อลด
ผลกระทบของความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงท่ีมีตอระบบเศรษฐกิจใหนอยท่ีสุด โดย
การถวงน้ําหนักแตละสกุลในตะกราเงินเพื่อทําใหความแปรปรวนของอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง
ใกลเคียง ระดับดุลยภาพภายในระยะเวลาหนึ่งมีคาตํ่าท่ีสุด 
 สําหรับประเทศไทยยังจําเปนตองพึ่งพาดานตางประเทศ   ดังจะเห็นไดจากขนาดการ
เปดประเทศ (Open Economy) ของไทย ซ่ึงแสดงดวยมูลคาการคาระหวางประเทศ
(ผลรวมของมูลคาการสงออกและการนําเขา) เปรียบเทียบกับผลิตภัณฑมวลภายในประเทศ 
(GDP) ในชวง 10 ปหลังท่ีมีแนวโนมเพิ่มข้ึนมาตลอดอยางชัดเจน ( ตารางท่ี 3 ) การดําเนิน
ธุรกรรมกับตางประเทศจึงหลีกเล่ียงไมพนท่ีจะตองใหความสําคัญในเร่ืองของการกําหนดคา
เงินตราภภายในประเทศเม่ือเทียบกับคาเงินตราตางประเทศหรืออัตราแลกเปล่ียนระหวางประเทศ ( 
Foreign Exchange Rate ) ซ่ึงจะสงผลกระทบตอภาคระหวางประเทศเปนอยางมากทํา
ใหมูลคาของสินทรัพยหรือหนี้สินสามารถเปล่ียนแปลงไดจากการกําหนดอัตราแลกเปล่ียนท่ี
แตกตางกันไป 
 เม่ือประเทศไทยไดดําเนินนโยบายการกําหนดอัตราแลกเปล่ียนประจําวันโดยผูกคาเงิน
บาทไวกับเงินสกุลสําคัญ ๆ หลายสกุลหรือท่ีเรียกวา ì ระบบตะกราเงิน ì ตั้งแตวันท่ี 2 พฤศจิกายน 
2527 การศึกษาเร่ืองการกําหนดอัตราแลกเปล่ียนระหวางประเทศของไทย  จึงมีความสําคัญและ
นาสนใจท่ีจะทําการศึกษา   ท้ังนี้เพื่อสามารถติดตามความผันผวนของภาวะการณของโลกและ
กําหนดแนวนโยบายท่ีสอดคลองกับสภวะการณนั้นๆ ได 
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 ถึงแมว้า่ในปัจจุบนัประเทศจะไม่ไดใ้ชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนแบบตะกร้าเงินอีกต่อไป
โดยตั้งแต่วนัท่ี 2 กรกฎาคม 2540 เป็นตน้ไปประเทศไทยไดป้รับปรุงระบบอตัราแลกเปล่ียนเป็น
แบบลอยตวั ( Managed Float )    การศึกษานํ้าหนกัของสกลุเงินต่างประเทศในตะกร้าเงินตามท่ีคาด
วา่ธนาคารแห่งประเทศไทยใชก้าํหนดตะกร้าตลอดจนนํ้าหนกัของสกลุเงินต่างประเทศท่ีเหมาะสม
ตามแนวคิดอ่ืนกย็งัเป็นเร่ืองท่ีน่าสนใจศึกษาและยงัสามารถเช่ือมโยงไปไดอี้กวา่ในช่วงเวลาของ

ระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบตะกร้าเงินเงินสกลุบาทของไทยไดรั้บอิทธิพลของการเปล่ียนแปลงของ
อตัราแลกเปล่ียนของเงินสกลุหลกั (  เป็นสกลุเงินท่ีคาดวา่ธนาคารแห่งประเทศไทยเลือกใชใ้นการ
คาํนวณนํ้าหนกัในตะกร้าเป็นสกลุเงินต่างประเทศ 7 สกลุ คือ US, PN, DM, JP, RG, HD, SD, อา
ทิตยา กล่ินพยอม, 2540:52) ในระบบตะกร้าเงินอยา่งไรและหลงัการเลิกใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียน
ระบบตะกร้าเงินแลว้อิทธิพลของการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนของเงินสกลุหลกัท่ีธนาคาร

แห่งประเทศไทยเคยใชอ้ยูเ่ดิมนั้นมีผลต่อเงินสกลุบาทไทยจะเปล่ียนแปลงไปอยา่งไร 
 วิกฤตการทางเศรษฐกิจในระหวา่งปี 2538-2541  ธุรกิจไดรั้บผลกระทบจากภาวะความ
ผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนอยา่งมาก  จนทาํใหธุ้รกิจถึงกบัลม้ละลาย  ธุรกิจท่ีไดรั้บผลกระทบ
โดยตรงส่วนใหญ่เป็นธุรกิจ  ซ่ึงมีความผกูพนักบัธุรกิจท่ีมีความเก่ียวขอ้งกบัการดาํเนินธุรกิจและ
การเงินระหวา่งประเทศ  ผลกระทบจากการขาดทุนอตัราแลกเปล่ียนของธุรกิจเป็นบทเรียนอนั
สาํคญัสาํหรับธุรกิจท่ียงัดาํรงอยูไ่ด ้  ดงันั้น การเรียนรู้เก่ียวกบัอตัราแลกเปล่ียนยงัมีบทบาทอนั
สาํคญัในการประกอบธุรกิจต่อไปในอนาคต  นกัธุรกิจท่ีตอ้งเก่ียวขอ้งกบัการวางแผนทางการเงินท่ี
ผกูพนักบัอตัราแลกเปล่ียนมีความพยายามท่ีจะหาวิธีการง่ายและสะดวกในการพยากรณ์ แนวโนม้
ของอตัราแลกเปล่ียนล่วงหนา้ท่ีสามารถบ่งช้ีทิศทางของอตัราแลกเปล่ียนไดเ้ท่ียงตรงถูกตอ้ง  จึง
เป็นความทา้ทายใหน้กัธุรกิจคน้หาวิธีการเพื่อคาดการณ์แนวโนม้อตัราแลกเปล่ียนล่วงหนา้  เพื่อใช้

เป็นเคร่ืองมือในการวางแผนทางการเงิน 
 อตัราแลกเปล่ียนในประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ.2527 – ปี พ.ศ. 2540  ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย ประกาศค่าอตัราแลกเปล่ียนโดยใชสู้ตรอตัราแลกเปล่ียนระบบตะกร้าเงิน โดยอิงกบั
สกุลต่างประเทศ  ซ่ึงนกัเศรษฐศาสตร์คาดว่ามีสกุลเงินท่ีเป็นสกุลหลกัสาํคญัอยู ่7 สกุล  (US, BP, 
DM, JY, RG, HD และ SD)  อตัราแลกเปล่ียนของเงินสกุลต่าง ๆ ทั้ง 7 สกุล เป็นค่าของอตัรา
แลกเปล่ียนท่ีประเทศ โดยธนาคารแห่งประเทศไทยและมีบนัทึกรวบรวมไวเ้ป็นรายเดือน  อตัรา
แลกเปล่ียนท่ีบนัทึกเป็นรายเดือนเหล่าน้ี  เป็นขอ้มูลท่ีเป็นอตัราแลกเปล่ียนท่ีเป็นตวัเงิน น่าจะ
สะทอ้นถึงความเป็นจริงของภาวะเศรษฐกิจท่ีผนัผวนไวอ้ยู่ในค่าต่าง ๆ ท่ีประกาศใชแ้ลว้  ซ่ึงมีนกั
เศรษฐศาสตร์ทางการเงินหาวิธีการคิดสูตรเพ่ือหาอตัราแลกเปล่ียนของเงินสกุลบาทไทย   โดยใช้
หลกัการแบบตะกร้าเงิน  และปรากฎว่าสามารถใชค้าดการณ์แนวโน้มของอตัราแลกเปล่ียนของ
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สกลุเงินบาทของไทยไดใ้นระดบัน่าพึงพอใจและสอดคลอ้งกบัระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบตะกร้า
เงินท่ีประกาศใชอ้ยู ่ ดงันั้นจึงเป็นการสนบัสนุนความคิดวา่ สกลุเงินต่าง ๆ ในระบบตะกร้าเงินท่ีคิด
ตามสูตรท่ีคาดว่าธนาคารแห่งประเทศไทย  ใชใ้นระหว่างปี 2527 – ปี 2540  มีผลกระทบต่อการ
เปล่ียนแปลงของเงินสกุลบาทไทย  ในช่วงเวลาขณะนั้น  แต่เม่ือธนาคารแห่งประเทศไทย ประกาศ
เลิกใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนตามสูตรตะกร้าเงินเป็นระบบอตัราแลกเปล่ียนลอยตวั  อิทธิพลหรือ
ผลกระทบของการเปล่ียนอตัราแลกเปล่ียนสกุลเงินต่างประเทศทั้ง 7 สกุล ท่ีเป็นตวัเงินท่ีทาง
ธนาคารประกาศใช้นั้น  น่าจะยงัมีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงของเงินสกุลบาทไทยอยู่   ส่วน
อิทธิพลของเงินสกุลทั้ง 7 สกุลมีมากหรือมีนอ้ยเปล่ียนแปลงไปจากเดิมอย่างไรนั้น เป็นเร่ืองน่า
ศึกษา  และหากนาํมาประยุกตห์าวิธีการเพื่อเป็นหลกัในการวิเคราะห์หาแนวทางในการคาดการณ์
แนวโนม้  โดยการปรับเปล่ียนวิธีการไปบา้ง  เช่น การใชค่้า Forward  จากวิธีการ Interest Rate 
Parity  มาใช ้ น่าจะเป็นประโยชน์ในการคาดการณ์แนวโนม้อตัราแลกเปล่ียนล่วงหนา้  เพื่อใชใ้น
การวางแผนของการเงินในส่วนท่ีธุรกิจตอ้งเก่ียวขอ้งกบัอตัราแลกเปล่ียน 

 
1.2 วตัถุประสงค์ของการวจัิย 
 

1. เพื่อศึกษาอิทธิพลของอตัราแลกเปล่ียนต่างๆ ท่ีเคยใชใ้นอดีตและท่ีใชอ้ยูใ่นปัจจุบนัเพื่อ 
เป็นพื้นฐานในการเขา้ใจระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบตะกร้าเงิน โดยศึกษาเชิงพรรณาจากขอ้มูลใน
อดีตและตามแนวคิดของ Branson and Katseli (1978) เก่ียวกบัการกาํหนดค่าเงินท่ีอิงกบัตะกร้าเงิน 

2. เพื่อศึกษาเปรียบเทียบอิทธิพลของการเปล่ียนแปลงของเงินสกลุหลกัท่ีธนาคารแห่ง 
ประเทศไทยใชก้าํหนดอตัราแลกเปล่ียนแบบตะกร้าเงินและอตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวั 

3. เพื่อศึกษาเปรียบเทียบอิทธิพลของการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนของเงินสกลุซ่ึงใน 
ระบบตะกร้าเงินในอดีตวา่มีการเปล่ียนแปลงไปอยา่งไรเม่ือธนาคารแห่งประเทศไทยประกาศใช้
อตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวัหากใชว้ิธีการระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบตะกร้าเงินในการคาํนวณ 

4. เพื่อศึกษาการพยากรณ์อตัราแลกเปล่ียนเงินสกลุบาทไทยโดยวิธีอตัราแลกเปล่ียน 
ระบบตะกร้าเงินกบั I n t e r e s t  R a t e  P a r i t y  
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1.3 สมมุติฐานของการวจัิย 
 
 1. เงินสกุลหลกัในระบบตะกร้าเงินมีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนของ
เงินในสกุลบาทไทย ทั้งในระหว่างประกาศใช ้เลิกใชแ้ละเวลาช่วงคาบเก่ียวระหว่างใชแ้ละเลิกใช้
ในระบบการคาํนวณอตัราแลกเปล่ียนแบบตะกร้าเงิน 

ช่วงระหวา่งใช ้2 พฤศจิกายน 2527 - 2 กรกฎาคม 2540  
ช่วงระหวา่งเลิกใช ้3 กรกฎาคม 2540 - 30 พฤศจิกายน 2543  
ช่วงคาบเก่ียว 1 สิงหาคม 2539 - 31 กรกฎาคม 2541  

 2.  ระหว่าง 3 กค.2540 – 30 พย.2543  ซ่ึงเป็นช่วงเวลาของการเลิกใชร้ะบบอตัรา
แลกเปล่ียนแบบตะกร้าเงิน  แนวคิดเก่ียวกบัอตัราการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนจากฐานเงินท่ี
แทจ้ริง  ค่าสมัประสิทธ์ิของเงินทุนสาํรองน่าจะเป็นไปตามทฤษฎี (C2 = 0) 
  ln  ΔE = Co + C1In Δ DC + C2 In Δ FXR 
  NDC = สินเช่ือในประเทศ 
  FXR = เงินทุนสาํรองของประเทศ 
 ตามทฤษฎี เม่ือธนาคารแห่งประเทศไทย  เปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนเป็นแบบ 
Floating Rate  Management  ค่า C2  ตอ้งเท่ากบั 0 
 3. เงินสกลุหลกัในระบบตะกร้าเงินมีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงอตัาแลกเปล่ียนเงิน
สกลุบาทไทยในรูปแบบ Lag Time Model และ Interest Rate Parity Model 

 
1.4 ขอบเขตของการวจัิย 
 
 ในการศึกษาน้ีเพื่อใหเ้ป็นไปตามวตัถุประสงคท่ี์ตั้งไว ้

1. ศึกษาขอ้มูลอตัราแลกเปล่ียนท่ีเป็นตวัเงินของเงินสกลุหลกั 7 สกลุไดแ้ก่ US  
สหรัฐฯ (ดอลลาร์), PN องักฤษ (ปอนด)์, DM เยอรมนั (มาร์ก), JY ญ่ีปุ่น (เยน), HD ฮ่องกง 
(ดอลลาร์), RG มาเลเซีย (ริงกิต), SD สิงคโ์ปร์ (ดอลลาร์) ระหว่างพฤศจิกายน 2527 – พฤศจิกายน 
2543  

2. ศึกษาขอ้มูลอตัราดอกเบ้ียจากอตัราของ Money Market Rate ของประเทศสหรัฐ,  
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ไทยองักฤษ,เยอรมนั,ญ่ีปุ่น,ฮ่องกง,มาเลเซีย,สิงคโ์ปร์ ขอ้มูลระหว่างกรกฎาคม 2540 – พฤศจิกายน 
2543  
 3.   ศึกษาอิทธิพลของการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนของเงินสกลุหลกัต่อเงินสกลุ 
บาทไทยโดยใชห้ลกัวิธีระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบตะกร้าเงินตามแนวคิดของ Branson และ 
Katseli ( 1978) ท่ีเสนอแนวคิดในการกาํหนดค่าเงินท่ีอิงกบัตะกร้าเงินไวว้่าการอิงค่าเงินประเทศใด
ประเทศหน่ึง (j ) ไวก้บัตะกร้าเงินก็คือการใหน้ํ้ าหนกัแต่ละสกุลประเทศคู่คา้ตามการเปล่ียนแปลง
ของอตัราแลกเปล่ียนระหวา่งสกลุเงินเทียบค่ากบัสกลุเงินประเทศคู่คา้ท่ี i ( i = 1 ,…, n1 , i=j )  
  4.   ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาจะใชข้อ้มูลทุติยภูมิโดยศึกษาเป็นรายเดือน 
        4.1 อตัราแลกเปล่ียนตั้งแต่พฤศจิกายน 2527 – พฤศจิกายน 2543  
        4.2 อตัราดอกเบ้ียตั้งแต่พฤศจิกายน 2527 – พฤศจิกายน 2543 

     4.3 สินเช่ือในประเทศตั้งแต่กรกฎาคม 2540 – พฤศจิกายน 2543 
     4.4 เงินทุนสาํรองประเทศตั้งแต่กรกฎาคม 2540 – พฤศจิกายน 2543 

 
1.5  คาํนิยามศัพท์เชิงปฏิบัตกิาร 

 
ทุนสํารองเงินตรา (Currency reserves) หมายถึง สินทรัพยท่ี์ใชห้นุนหลงัธนบตัรออกใชซ่ึ้งจะตอ้งมี
มูลค่าเท่ากบัธนบตัรออกใช ้100 % ตามหลกัการท่ีวา่ มูลค่าของธนบตัรออกใชจ้ะตอ้งเท่ากบัมูลค่า
ของ สินทรัพยทุ์นสาํรองเงินตรา เพื่อสร้างความมัน่ใจใหก้บัประชาชนวา่ ธนบตัรไดรั้บการประกนั
ราคาใหมี้ค่าตามท่ีระบุไวบ้นหนา้ธนบตัรนั้น สินทรัพยท่ี์ประกอบข้ึนเป็นทุนสาํรองเงินตรา ไดแ้ก่ 

1. ทองคาํ  
 2.    เงินตราต่างประเทศอนัเป็นเงินตราท่ีพงึเปล่ียนได ้หรือเงินตราต่างประเทศอ่ืนใดท่ี 
กาํหนดโดยกฎกระทรวง ทั้งน้ี ตอ้งเป็นรูปเงินฝากในธนาคารนอกราชอาณาจกัรหรือในสถาบนัการ 
เงินระหวา่งประเทศ  
 3.    หลกัทรัพยต่์างประเทศท่ีจะมีการชาํระหน้ีเป็นเงินตราต่างประเทศท่ีระบุไวใ้น (2) 
 4.    ทองคาํ สินทรัพยต่์างประเทศ และสิทธิพิเศษถอนเงิน ทั้งน้ีท่ีนาํส่งสมทบกองทุน
การเงิน  
 5.    ใบสาํคญัสิทธิซ้ือส่วนสาํรอง  
  6.    ใบสาํคญัสิทธิพิเศษถอนเงิน  
  7.    หลกัทรัพยรั์ฐบาลไทยท่ีจะมีการชาํระหน้ีเป็นเงินตราต่างประเทศท่ีระบุไวใ้นขอ้ 2 
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หรือเป็นบาท  
  8. ตัว๋เงินในประเทศท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยพึงซ้ือหรือรับช่วงซ้ือลดได ้แต่ตอ้งมีค่า 
รวมกนัไม่เกินร้อยละยีสิ่บของจาํนวนธนบตัรออกใช ้ 
 
ฐานเงิน (Monetary Base) หมายถึงธนบตัรและเหรียญกษาปณ์ท่ีหมุนเวยีนอยูใ่นมือประชาชน และ
ในมือธนาคารพาณิชย ์รวมทั้งเงินฝากสถาบนัการเงินท่ีฝากไวท่ี้ธนาคารแห่งประเทศไทย ซ่ึงในทาง 
เศรษฐศาสตร์ฐานเงินจะสามารถสร้างปริมาณเงินหมุนเวียนไดจ้าํนวนก่ีเท่าข้ึนกบัขนาดของตวัทว ี
ฐานเงิน ในปัจจุบนัฐานเงินเพิ่มข้ึน 1 บาท สามารถสร้างปริมาณเงิน M1 ไดป้ระมาณ 0.9 เท่า สร้า 
ปริมาณเงิน M2 ไดป้ระมาณ 10 เท่า ปริมาณเงิน M2a ได ้11 เท่า และปริมาณเงิน M3 ไดป้ระมาณ 
12 เท่า 
 
อตัราดอกเบีย้มาตรฐาน (Bank Rate) หมายถึงอตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารกลางเรียกเก็บจากสถาบนั
การเงินท่ีใหกู้ย้มืในวงเงินท่ีกาํหนดจากฐานเงินฝากของสถาบนัการเงินแต่ละแห่ง โดยการใหกู้ย้มืน้ี
ถือว่าเป็นแหล่งกูย้มืแหล่งสุดทา้ย (lender of last resort) เม่ือมีความจาํเป็นภายในระยะเวลาสั้นๆ
อยา่งมากไม่เกิน 7 วนั ทั้งน้ี เพื่อรองรับความผนัผวนของความตอ้งการใชเ้งินในตลาดเงินเป็นสาํคญั 
หรือ จากการเบิกถอนเงินฝากของประชาชนในภาวะผิดปกติโดยจะ ช่วยสร้างความเช่ือมัน่ให้กบั
ระบบการชาํระเงิน เป็นตน้ หลกัประกนัท่ีใชใ้นการกูย้ืมเงินน้ีส่วนมากจะเป็นหลกัทรัพยรั์ฐบาล 
อยา่งไรก็ตาม การปรับปรุงหรือการเปล่ียนแปลงโครงสร้างอตัราดอกเบ้ียมาตรฐานในแต่ละคร้ัง มี
ว ัตถุประสงค์เพื่อให้การดําเนินนโยบายการเงินมีประสิทธิภาพมากข้ึน สําหรับในประเทศ
สหรัฐอเมริกา แหล่งใหกู้ย้มืประเภทน้ีเรียกว่า (discount window) โดยอตัราดอกเบ้ียท่ีใชจ้ะเรียกว่า 
(discount rate) 
 
อตัราแลกเปลีย่น (Exchange Rate) หมายถึงอตัราท่ีเทียบระหวา่งค่าของเงินสกลุหน่ึง (เช่น เงินสกลุ
ทอ้งถ่ิน)กบั หน่ึงหน่วยของเงินสกลุหลกั เช่น ค่าของเงินบาทเทียบกบั 1 หน่วยดอลลาร์ สหรัฐ
เท่ากบั 40บาท เป็นตน้ ระบบอตัราแลกเปล่ียน โดยกวา้งๆแลว้มี 2 ระบบ คือ ระบบอตัรา
แลกเปล่ียนคงท่ี (Fixed Exchange Rate) และระบบอตัราแลกเปล่ียนลอยตวั (Floating Exchange 
Rate)  
 
เงินสํารองระหว่างประเทศ (International Reserves, Reserves Assets) หมายถึง  สินทรัพย์
ต่างประเทศท่ีถือครองหรือควบคุมโดยธนาคารกลางและสามารถนาํ มาใชป้ระโยชน์ทนัทีท่ีจาํเป็น 
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เช่น การชดเชยการขาดดุลการชาํระเงินหรือใชเ้ป็นเคร่ืองมือหน่ึงในการดาํเนินนโยบายอตัราแลก 
เปล่ียน เงินสาํรองระหวา่งประเทศ ประกอบดว้ย ทองคาํ สิทธิพิเศษถอนเงิน (Special Drawing 
Rights : SDR) สินทรัพยส่์งสมทบกองทุนการเงินระหวา่งประเทศ และสินทรัพยใ์นรูปเงินตรา
ต่างประเทศ 
 
ดุลการชําระเงนิ (Balance of Payments)  หมายถึง ผลสรุปของการทาํธุรกรรม (economic 
transactions) ระหวา่งผูมี้ถ่ินฐาน ในประเทศ (residents) กบัผูมี้ถ่ินฐานในต่างประเทศ
(nonresidents) ในช่วงระยะเวลาใดเวลาหน่ึง ดงันั้นดุลการชาํระเงินจึงเป็นการเปล่ียนแปลง ทาง
เศรษฐกิจ (economic flow) ในช่วงเวลาท่ีกาํหนด โดยทัว่ไปใชเ้วลา 1 ปี โดยสะทอ้นใหเ้ห็นถึง
ธุรกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบั การเปล่ียนแปลงสิทธิความเป็นเจา้ของ (ownership) สิทธิในการเรียกร้อง 
(claims) หรือภาระในการท่ีจะถูกเรียกร้อง (liabilities) ในตวัสินคา้ บริการ รายได ้สิทธิหรือหน้ีสิน
ทางการเงินกบัต่างประเทศ รวมถึงธุรกรรมประเภทการโอนและบริจาค (transfers) ระหวา่งผูมี้ถ่ิน
ฐานในประเทศกบัผูมี้ถ่ินฐานในต่างประเทศ 
 
1.6 ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 

 
1.    ทาํใหท้ราบถึงความสาํคญัของเงินสกลุหลกัท่ีมีผลต่อการกาํหนดค่าเงินบาทในช่วง 

ท่ีประเทศไทยใชอ้ตัราแลกเปล่ียนแบบตะกร้าเงิน  
2. ทาํใหท้ราบถึงอิทธิพลของเงินสกลุหลกัท่ีมีผลต่อการกาํหนดค่าเงินบาทในช่วงท่ีใช ้

ระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบตะกร้าเงินในแต่ละช่วงเวลาว่ามีลกัษณะท่ีแตกต่างหรือคลา้ยคลึงกนั
อยา่งไร 

3. ทาํใหท้ราบถึงอิทธิพลของเงินสกลุหลกัท่ีมีต่อการกาํหนดค่าเงินบาทในช่วงหลงั 
การเลิกใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนแบบตะกร้าเงินเป็นแบบอตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวัว่ามีลกัษณะ
ของอิทธิพลต่อสกลุเงินบาทอยา่งไร 

4. เป็นแนวทางในการศึกษาการพยากรณ์อตัราแลกเปล่ียนโดยใชอ้ตัราแลกเปล่ียน 
เป็นตวัเงินและการใช ้Forward ในรูปของ Interest Rate Parity  
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บทที2่ 

 
แนวคดิ ทฤษฎ ีและผลงานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 

 
2.1 ววิฒันาการของระบบการเงินระหว่างประเทศของโลก 
 
 ระบบการเงินระหว่างประเทศของโลกไดเ้ร่ิมมีวิวฒันาการมาตั้งแต่คริสตศตวรรษท่ี 19   
ในบางช่วงของประวติัศาสตร์ทางการเงินระหว่างประเทศก็มีช่วงท่ีประสบปัญหามาก  โดยเฉพาะ
ในระหว่างสงครามโลกทั้ง 2 คร้ัง  ซ่ึงก็มีความพยายามจากนานาประเทศหาหนทางแกไ้ขจนลุล่วง
มาได ้ ซ่ึงสามารถแบ่งการเงินระหวา่งประเทศท่ีสาํคญัไดคื้อ 
 1. ระบบมาตรฐานทองคาํ (Gold  Standard) 
  2. ระบบมาตรฐานปริวรรตทองคาํ (Gold Exchange Standard) 

 3. ระบบอตัราแลกเปล่ียนลอยตวัหรือระบบเคล่ือนไหวอยา่งเสรี (Flexible Exchange  
Rate) 
 ระบบมาตรฐานทองคาํ  (ก่อน พ.ศ.2457)เป็นระบบท่ีมีอตัราแลกเปล่ียนคงท่ี (Fixed 
Exchange Rate)  โดยใชท้องคาํเป็นทุนสาํรองเงินตราต่างประเทศเพียงอยา่งเดียว   ประเทศท่ีอยู่
ภายใตร้ะบบมาตรฐานทองคาํจะตอ้งกาํหนดค่าเงินตราของตนเทียบกบัทองคาํจาํนวนหน่ึง 
 ในช่วงท่ีมีการใชร้ะบบมาตรฐานทองคาํหรือก่อนสงครามโลกคร้ังท่ี 1  ประเทศองักฤษ
มีบทบาทในระบบเศรษฐกิจและการเมืองการปกครองของโลก  สกุลเงินปอนด์เตอร์ลิงคถู์กใชใ้น
ดา้นการคา้ระหวา่งประเทศเป็นเวลานาน 
 ระบบมาตรฐานปริวรรตทองคาํ (ปี พ.ศ.2487 – พ.ศ.2514)  ภายหลงัจากเกิด
สงครามโลกทั้ง 2 คร้ัง  ทาํใหร้ะบบการเงินระหวา่งประเทศป่ันป่วนในการประชุมท่ี Bretton 
Woods  มีบุคคลท่ีสาํคญัยิง่ในการเสนอแนวทางและการปฏิรูประบบการเงินระหวา่งประเทศ 2 
ท่าน คือ จอห์น เมยน์าร์ด เคนส์ (John Maynard Keynes)  จากประเทศองักฤษ และแฮร์ร่ี เดก็ซเตอร์ 
ไวท ์(Harry Dexter White)  จากสหรัฐฯ 
ขอ้เสนอของไวท ์ ซ่ึงไดรั้บการนาํไปเป็นแนวทางในทางปฏิบติั  มีดงัน้ี 
 ประการแรก  เสนอใหอ้งคก์รใหกู้ย้มืระดบัโลก  ซ่ึงต่อมาก่อเกิดองคก์รใหม่ข้ึน 2  
องคก์ร  คือ International Bank for Reconstruction and Development  หรือธนาคารโลก (World 
Bank) และ International Monetery Fund (IMF)  โดยธนาคารโลกจะทาํหนา้ท่ีกูย้มืจากประเทศ
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ร่ํารวยเพื่อนาํไปปล่อยกูใ้หป้ระเทศท่ียากจนกว่า  ส่วน IMF  จะทาํหนา้ท่ีควบคู่กนัไปโดยจดัเตรียม
กองทุนเพื่อปรับสถานภาพของเงินสกลุต่าง ๆ 
 ประการท่ีสอง  ในเร่ืองของการกาํหนดอตัราแลกเปล่ียนกล่าวคือ  ใหพ้ยายามรักษา 
อัตราแลกเปล่ียนให้คงท่ี  แต่สามารถปรับเปล่ียนได้ในกรณีท่ีเกิดความไม่สมดุลขั้นพ้ืนฐาน 
‘Fundamental Disequilibrium’  โดยให้แต่ละสกุลกาํหนดค่าของแต่ละสกุลเม่ือเทียบกบัสกุลเงิน
ดอลลาร์สหรัฐฯ  ณ ค่าใดค่าหน่ึง (Parity)  และใหมี้การเคล่ือนไหวไดใ้นช่วง +1%  ได ้ ถา้มีทิศทาง
ท่ีห่างจากน้ีใหท้าํการแทรกแซง 
 ประการท่ีสาม  ใหมี้การสาํรองเงินตราต่างประเทศ  โดยอาจจะถือเป็นทองคาํ, เงินตรา 
ต่างประเทศ,  IMF Credit SDR  เป็นตน้ 
 ประการสุดทา้ย  ใหมี้การเคล่ือนยา้ย, ซ้ือ-ขายเงินดอลลาร์ฯ  ไดไ้ม่จาํกดั  และสามารถ 
แลกเปล่ียนเป็นเงินสกลุอ่ืน ๆ ได ้
 อตัราแลกเปล่ียนลอยตวัหรือระบบเคล่ือนไหวอย่างเสรี  เป็นผลจากขอ้ตกลงท่ีไดจ้าก
การประชุมท่ีสมิธโซเนียน  ปี พ.ศ. 2514  ให้มีการเคล่ือนไหวของอตัราแลกเปล่ียนอย่างเสรี  
สหรัฐฯ   ประกาศลดค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ  ถึงประมาณ 10%  การกาํหนดอตัราแลกเปล่ียนให้
เป็นไปตามกลไกการปริวรรตเงินตราตาม Demand และ Supply ของเงินสกลุนั้น 
 กองทุนการเงินระหวา่งประเทศ (IMF) ไดแ้บ่งกลุ่มประเทศสมาชิกทัว่โลกของกองทุนฯ    
ว่ามีการจดัการระบบอตัราแลกเปล่ียนท่ีสาํคญัอยู ่3 ระบบใหญ่ (ตารางท่ี 2.1)  คือการอิงเงินสกุล
ของตนเองกบัเงินสกุลอ่ืน ๆ , การกาํหนดค่าเงินเคล่ือนไหวในขอบเขตจาํกดัและการปล่อยค่าเงิน
ลอยตวั  โดยมีลกัษณะท่ีสาํคญัดงัน้ี 

1. การอิงเงินสกลุของตนเองกบัเงินสกลุอ่ืน ๆ (Currency Peg) 
        1.1  การกาํหนดโดยอิงกบัเงินสกุลเดียว (single Currency Peg) คือ ประเทศท่ีมี
ลกัษณะการกาํหนดค่าเงินภายในประเทศของตนอิงกบัเงินสกลุใดสกลุหน่ึง  ไวอ้ยา่งแน่นอนตายตวั
หรือถา้จะมีการเปล่ียนแปลงบา้งกเ็พียงเลก็นอ้ยเท่านั้นไม่เกินร้อยละ +1 ตามรายงาน(อาทิตยา 
กล่ินพยอม 2540 : 12 ) 

            1.2  การกาํหนดโดยอิงกบัตะกร้าเงิน (Basket Peg)  คือ ประเทศท่ีมีการกาํหนด 
อตัราแลกเปล่ียนโดยการอิงค่าเงินในประเทศไวก้บักลุ่มสกุลเงินท่ีเป็นประเทศคู่คา้สาํคญั  ประเทศ
ไทยเปล่ียนมาใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนลอยตวัแบบแทรกแซงเป็นคร้ังคราว  เม่ือวนัท่ี 2 กรกฎาคม 
2540 
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2. การกาํหนดค่าเงินเคล่ือนไหวในขอบเขตจาํกดั (Limited Flexibility)  คือ กลุ่ม
ประเทศท่ีมีลกัษณะการกาํหนดค่าเงินภายในประเทศของตนใหเ้คล่ือนไหวไดบ้า้ง  
ส่วนใหญ่มกัจะปรับใหข้ึ้นลงประมาณในช่วงร้อยละ +2.25 

3. ลอยตวั (Flexible)  คือกลุ่มประเทศท่ีปล่อยใหค้่าเงินในประเทศของตนเคล่ือนไหว 
เปล่ียนแปลงไปตามราคาตลาด 

            3.1 ลอยตวัอิสระ (Independent floating)   
     3.2 ก่ึงลอยตวั (Managed floating) หรือการลอยตวัแบบท่ีมีการแทรกแซงจากทาง 

การบา้ง  เพื่อไม่ใหค้่าเงินผนัผวนมากเกินไป 
3.3 การลอยตวัโดยมีดชันีช้ีนาํ (Adjusted according to a set of indicators) เช่น  

ข้อมลูทางเศรษฐกิจ 
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ตารางที่ 2  ระบบอตัราแลกเปล่ียนท่ีใช้ (Exchange Rate Arrangement) 
 

ปี ค.ศ. 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 
องิค่าเงนิกบัสกลุเงนิอืน่ 
(Currency pegged) 
  ดอลลาร์สหรัฐ 
  ฟรังกฝ์ร่ังเศส 
  สกลุเงินอ่ืน ๆ หลายสกลุ  
    (Other currency 
     composite) 

93 
 

32 
14 
5 
7 

35 

85 
 

25 
14 
5 
6 

35 

81 
 

24 
14 
4 
6 

33 

84 
 

24 
14 
12 
5 

29 

73 
 

21 
14 
8 
4 

26 

70 
 

23 
14 
8 
4 

21 

66 
 

22 
14 
8 
3 

19 

66 
 

21 
14 
9 
2 

20 

66 
 

20 
15 
11 
3 

17 

65 
 

20 
15 
12 
4 

14 

มีความยืดหยุนจํากัด 
(Limited flexibility) 
  สกุลเงินเดียว (A single    
      currency) 
  การจัดการเปนกลุมของ 
    สกุลเงิน (Cooperative  
    arrangements) 

13 
 
4 
 
9 

13 
 
4 
 
9 

14 
 
4 
 

10 
 

13 
 
4 
 
9 

13 
 
4 
 
9 

14 
 
4 
 

10 

14 
 
4 
 

10 

16 
 
4 
 

12 

16 
 
4 
 

12 

17 
 
4 
 

13 

มีความยืดหยุนมาก
(More flexibility) 
  กําหนดจากสกุลเงินช้ีนํา 
    (Set to Indicators) 
  ลอยตัวภายใตการจัดการ 
    (Managed floating) 
  ลอยตัวอยางอิสระ 
   (Independently 
floating) 

46 
 
5 
 

21 
 

20 

56 
 
3 
 

28 
 

25 

61 
 
5 
 

27 
 

29 

70 
 
3 
 

23 
 

44 

89 
 
4 
 

29 
 

56 

94 
 
3 
 

33 
 

58 

100 
 
2 
 

44 
 

54 

99 
 
2 
 

45 
 

52 

99 
 
0 
 

46 
 

53 

100 
 
0 
 

54 
 

46 

จํานวนประเทศรวม 152 154 156 167 175 178 180 181 181 182 
 
ท่ีมา : International Financial Statistic (Yearbook) 1998. 
หมายเหตุ :  หน่วย : ประเทศ 
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2.2  ววิฒันาการของระบบการเงินระหว่างประเทศของประเทศไทย 
 
 สมยัก่อนสงคราม ประเทศไทยผกูค่าเงินบาทไวก้บัเงินปอนด์สเตอร์ลิงโดยยึดท่ีระดบั 
11 บาท ต่อปอนดส์เตอร์ลิงเป็นเวลานาน  โดยมิไดมี้การควบคุมการซ้ือขายแลกเปล่ียนเงินตราแต่
อยา่งใด 
 ต่อมาเม่ือเกิดสงครามโลกคร้ังท่ี 2  เหตุการณ์บงัคบัใหป้ระเทศไทยตอ้งคา้ขายกบัญ่ีปุ่น
เพียงประเทศเดียว  ทั้งตอ้งจาํยอมรับเง่ือนไขทางการเงินอีกด้วย  จึงมีความจาํเป็นตอ้งทาํการ
ควบคุมการแลกเปล่ียนเงิน  รัฐบาลสมยันั้นจึงไดต้ราพระราชบญัญติัควบคุมการแลกเปล่ียนเงินปี 
พ.ศ.2485 ข้ึน 
 เม่ือส้ินสุดสงคราม ประเทศไทยเร่ิมกลบัเขา้มาทาํการคา้กบัประเทศต่าง  ๆ อีก  ทางการ
จึงยงัคงยึดถือนโยบายรักษาเสถียรภาพของค่าเงินบาทไวต้ามเดิม  แต่การแลกเปล่ียนเงินตราก็ไม่
เสรีเหมือนดงัเช่นท่ีเคยทาํ 
 ต่อมาปี พ.ศ.2496     ฐานะการคา้ต่างประเทศของไทยเร่ิมเปล่ียนแปลงในทางเส่ือมราคา
สินคา้ส่งออกตกตํ่าลง    ส่วนสินคา้นาํเขา้กลบัมีราคาสูงข้ึน  การคา้ของประเทศไทยเร่ิมขาดดุล ทาํ
ให้รัฐบาลเร่ิมพิจารณาทบทวนบทบาท  และหาแนวทางปรับปรุงแกไ้ขนโยบายการเงินการคลงั  
ตลอดจนนโยบายอตัราแลกเปล่ียน 
 ปี พ.ศ. 2498  รัฐบาลไดจ้ดัตั้งทุนรักษาระดบัอตัราแลกเปล่ียน (Exchange Equalization 
Fund : EEF)  ข้ึน เพื่อทาํการซ้ือ-ขายเงินตราต่างประเทศในตลาด  โดยกาํหนดใหเ้ป็น 

56 บาทต่อหน่ึงปอนดส์เตอร์ลิง 
20 บาทต่อหน่ึงดอลลาร์สหรัฐอเมริกา 

 การดาํเนินงานของทุนรักษาระดบัฯ  เก่ียวขอ้งโดยตรงกบัระบบอตัราแลกเปล่ียนท่ี
ประเทศไทยใชใ้นแต่ละระยะเวลา  ซ่ึงอาจแบ่งออกเป็นระยะต่าง ๆ  โดยอิงกบัระบบอตัรา
แลกเปล่ียนท่ีใชอ้ยู ่ในระยะนั้นได ้ดงัต่อไปน้ี คือ (อาทิตยา กล่ินพยอม 2540 : 16 ) 
 
ระยะทีห่น่ึง (พ.ศ. 2498 – 2506) :  ก่อนกาํหนดค่าเสมอภาคเงนิบาท 
 ประเทศไทยเข้าเป็นสมาชิกของกองทุนการเงินระหว่างประเทศ  (International 
Monetary Fund)  เม่ือปี พ.ศ. 2492  ในฐานะประเทศสมาชิก  ประเทศไทยจึงมีพนัธะท่ีจะตอ้ง
ประกาศค่าเสมอภาคของเงินบาทเป็นค่าเงินบาทเทียบเป็นนํ้ าหนกัของทองคาํบริสุทธ์ิ  ภายใตร้ะบบ
อตัราแลกเปล่ียนตายตวั (Fixed Exchange Rate)  หรือบางคร้ังเรียกวา่ ระบบค่าเสมอภาค (Par Value 
System)  แต่รัฐบาลเห็นว่าประเทศไทยยงัไม่พร้อมในเร่ืองฐานะทางการเงินและเงินสาํรองประเทศ  
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จึงขอเล่ือนการกาํหนดค่าเสมอภาคของเงินบาทเร่ือยมาจนถึง พ.ศ. 2506  โดยในระยะเวลาดงักล่าว
อตัราทางการเป็น 20 บาทต่อหน่ึงดอลลาร์สหรัฐอเมริกา  
 
ระยะทีส่อง (พ.ศ. 2506 – 2521) : ระบบค่าเสมอภาค 
 ประเทศไทยไดเ้ร่ิมกาํหนดค่าเสมอภาคของเงินบาท เม่ือวนัท่ี 20 ตุลาคม พ.ศ.2506  โดย
ประกาศใหค่้าเสมอภาคเงินบาท 1 บาท  มีค่าเทียบเท่ากบัทองคาํบริสุทธ์ิ 0.0427245 กรัม หรือเป็น 
20.80 บาทต่อหน่ึงดอลลาร์สหรัฐอเมริกา 
 
ระยะทีส่าม (พ.ศ. 2521 – 2524) :  ยกเลกิค่าเสมอภาคและใช้วธีิกาํหนดอตัราแลกเปลีย่นประจําวนั
ร่วมกนั 
 รัฐบาลไดต้ดัสินใจประกาศยกเลิกการกาํหนดค่าเสมอภาค เม่ือวนัท่ี 8 มีนาคม 2521  
โดยหนัไปใชร้ะบบรักษาค่าเงินบาทโดยเทียบกบักลุ่มเงินสกลุต่าง ๆ ของประเทศท่ีมีความสาํคญัต่อ
การคา้และเศรษฐกิจของไทย (Basket of Currencies) ทาํใหค่้าของเงินบาทไม่ผกูพนักบัเงินตราสกุล
ใด  โดยเฉพาะดังเช่นอดีต มีความยืดหยุ่นมากข้ึน และสะท้อนถึงภาวะเศรษฐกิจการเงินของ
ประเทศ  โดยเฉพาะฐานะดุลการคา้และดุลการชาํระเงินอยา่งถูกตอ้งมากข้ึน 
 
ระยะทีส่ี่ (พ.ศ. 2524 – 2527) : ทุนรักษาระดับฯ เป็นผู้กาํหนดอตัราแลกเปลีย่นประจําวนั 
 เม่ือวนัท่ี 15 กรกฎาคม พ.ศ. 2524  ทุนรักษาระดบัฯ  ไดป้ระกาศปรับอตัราแลกเปล่ียน
เป็น 23 บาทต่อหน่ึงดอลลาร์สหรัฐฯ  และในวนัเดียวกนันั้น ทุนรักษาระดบัฯ ก็ไดย้กเลิกระเบียบว่า
ดว้ยการกาํหนดอตัราแลกเปล่ียนประจาํวนั เป็นทุนรักษาระดบัฯ จะเป็นผูก้าํหนดอตัราแลกเปล่ียน
แต่ผูเ้ดียว เพื่อใหเ้หมาะสมกบัสถานการณ์ทางเศรษฐกิจการเงินของประเทศในขณะนั้น 
 หลงัจากการปรับค่าเงินเม่ือเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2524 แลว้  ทุนรักษาระดบัฯ ก็ได้
กาํหนดอตัราแลกเปล่ียนเงินบาท  สาํหรับการซ้ือขายระหว่างทุนรักษาระดบัฯ  กบัธนาคารพาณิชย์
ใหค้งท่ีอยูใ่นระดบั  23.00 บาท ตลอดมาจนถึงปลายปี พ.ศ.2527 
 
ระยะทีห้่า (พ.ศ. 2527 – 2540) :  ทุนรักษาระดับฯ  เป็นผู้กาํหนดอตัราแลกเปลีย่นประจําวนั โดย
โยงค่าเงินบาทไว้กบัเงินสกลุสําคญัหลายสกลุ 
 ตามระบบอตัราแลกเปล่ียนท่ีใชม้าตั้งแต่เดือนกรกฎาคม พ.ศ.2524  ค่าเงินบาทในทาง
ปฏิบัติผูกโยงไว้กับค่าดอลลาร์สหรัฐอเมริกามาโดยตลอด   จึงเป็นเหตุให้ค่าเงินบาทต้อง
เปล่ียนแปลงตามค่าเงินดอลลาร์สหรัรฐอเมริกาตลอดเวลา  ซ่ึงหลงัจากกลางปี พ.ศ. 2527 ค่าเงิน
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บาทกไ็ดเ้พิ่มข้ึนอยา่งรวดเร็วเม่ือเทียบกบัเงินสกลุสาํคญั  โดยเฉพาะมาร์คเยอรมนีและปอนดส์เตอร์
ลิง  ซ่ึงก่อใหเ้กิดผลเสียหายต่อเศรษฐกิจของประเทศไทย  โดยเฉพาะดา้นดุลการคา้และราคาพืชผล  
ทางการจึงไดป้ระกาศปรับปรุงระบบการแลกเปล่ียนเงินตรา  เม่ือวนัท่ี 2 พฤศจิกายน พ.ศ. 2527  ซ่ึง
มีสาระสาํคญั สรุปได ้2 ประการดงัน้ี 

1. ปรับปรุงระบบอตัราแลกเปล่ียนเงินตราใหเ้ป็นระบบท่ีผกูค่าเงินบาทไวก้บักลุ่มเงิน 
ตราของประเทศคู่คา้ท่ีสาํคญัของไทย  แทนท่ีจะผกูค่าไวกับัดอลลาร์สหรัฐอเมิรกาเพียงสกุลเดียว  
และให้ทุนรักษาระดบัฯ  เป็นผูก้าํหนดอตัรากลางระหว่างอตัราซ้ือขายเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา  
ของทุนรักษาระดบัฯ  กบัธนาคารพาณิชย ์

2. เน่ืองจากตามระบบใหม่จาํเป็นท่ีจะตอ้งปรับอตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทกบั 
ดอลลาร์สหรัฐอเมริกาให้อยู่ในระดบัท่ีเหมาะสมก่อน  ทุนรักษาระดบัฯ  จึงไดก้าํหนดอตัรากลาง
เร่ิมตน้ดว้ยอตัรา 27 บาทต่อหน่ึงดอลลาร์สหรัฐอเมริกา เม่ือวนัท่ี 5 พฤศจิกายน พ.ศ. 2527  ซ่ึงมีผล
ใหเ้งินบาทมีค่าลดลงร้อยละ 15  เม่ือเทียบกบัดอลลาร์สหรัฐอเมริกา    ซ่ึงเป็นอตัราท่ีจะช่วยแกไ้ข
ปัญหาดุลการคา้และดุลการชาํระเงินให้เป็นไปตามเป้าหมาย  และเป็นค่าท่ีวงการธุรกิจธนาคารจะ
เช่ือวา่เป็นค่าท่ีเหมาะสมและไม่เกิดการเกง็กาํไรข้ึน 
 
ระยะทีห่ก (พ.ศ. 2540 – ปัจจุบัน) :  ระบบอตัราแลกเปลีย่นลอยตัวแบบแทรกแซงเป็นคร้ังคราว 
(Managed Float) 
 นับตั้งแต่ได้มีการใช้ระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบตะกร้าเงิน มาตั้งแต่ 2 พฤศจิกา 
พ.ศ.2527   โดยกาํหนดค่าเงินบาทเทียบกบักลุ่มสกุลเงินของประเทศคู่คา้สาํคญัหรือตะกร้าชุดหน่ึง 
(Basket of currency)  โดยทัว่ไป ไม่มีการเปิดเผยชนิดและนํ้ าหนกัของสกุลเงินใน “ตะกร้า”  ท่ี
ธนาคารแห่งประเทศไทยใชใ้นการกาํหนดค่าเงินบาท  เพื่อป้องกนัการเก็งกาํไร  และในทางปฏิบติั
ธนาคารแห่งประเทศไทยก็อาจเปล่ียนนํ้ าหนกัของสกุลเงินในตะกร้าไดบ้า้ง  แต่เป็นท่ีเขา้ใจกนัว่า
เงินดอลลาร์สหรัฐฯ มีนํ้ าหนกั 70-80%  นอกนั้นเป็นเงินเยน มาร์กเยอรมนั ปอนดเ์ตอร์ลิงค ์เป็นตน้ 
โดยทุนรักษาระดบัอตัราแลกเปล่ียนเงินตราเป็นผูป้ระกาศอตัรากลาง (mid rate) ระหวา่งเงินบาทกบั
เงินดอลลาร์สหรัฐฯ และทาํการซ้ือขายเงินดอลลาร์สหรัฐฯ กบัธนาคารพาณิชยต์ามอตัราท่ีกาํหนด
นั้น  ระดบัดงักล่าวทาํใหเ้งินบาทเป็นเงินบาทเป็นเงินมีเสถียรภาพมากท่ีสุดสกุลหน่ึงในช่วงเวลาท่ี
ผา่นมา  ซ่ึงช่วยเอ้ืออาํนวยใหก้ารคา้และการลงทุนขยายตวัอยา่งรวดเร็ว  และส่งผลใหเ้ศรษฐกิจไทย
มีอตัราการเติบโตในเกณฑสู์ง 
 แต่นบัตั้งแต่ปี 2538  เป็นตน้มา  เศรษฐกิจไทยเร่ิมมีปัญหาดา้นเสถียรภาพ อตัราเงินเฟ้อ
และการขาดดุลบญัชีเดินสะพดัเพิ่มสูงข้ึน 
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 ในด้านการเงินนั้น  อตัราดอกเบ้ียในประเทศยืนอยู่ในระดับสูง ประกอบกับระบบ
สถาบนัการเงินประสบปัญหาหน้ีเสียและตน้ทุนทางการเงินสูงข้ึน  ทาํให้เกิดขอ้จาํกัดในการ
ขยายตวัของสินเช่ือและการประกอบธุรกิจของภาคเอกชน  ปัจจยัน้ีทาํใหเ้กิดการเก็งกาํไรในค่าเงิน
บาท 
 การเก็งกาํไรในค่าเงินบาทเกิดข้ึนอย่างต่อเน่ืองตั้งแต่ตน้ปี 2540  และการเก็งกาํไร
รุนแรงเกิดข้ึนในเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2540 
 กระทรวงการคลังและธนาคารแห่งประเทศ จึงเห็นสมควรปรับปรุงระบบอัตรา
แลกเปล่ียนของประเทศ เพื่อยุติความไม่แน่นอนท่ีเกิดจากการขาดความเช่ือมัน่ในนโยบายอตัรา
แลกเปล่ียน  ไปสู่ระบบใหม่ท่ีจะเป็นประโยชน์ต่อเศรษฐกิจของประเทศในระยะยาว  สอดคลอ้งกบั
ภาวะแวดลอ้มทางเศรษฐกิจการเงินของโลกท่ีเปล่ียนแปลงอยา่งรวดเร็ว  ตลอดจนเพ่ือรองรับระบบ
เศรษฐกิจไทยท่ีมีความซบัซอ้นและเช่ือมโยงกบัต่างประเทศมากข้ึน  จากการเปิดเสรีทางการคา้ การ
ลงทุนและการเงิน 
 ดงันั้นตั้งแต่วนัท่ี 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540   เป็นตน้ไป  ประเทศไทยจึงใชร้ะบบอตัรา
แลกเปล่ียนแบบลอยตวั (Managed Float) 
 
2.3 แนวคดิและทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง 
       2.3.1 แนวคดิทีเ่กีย่วข้องกบัการกาํหนดอตัราแลกเปลีย่นทีอ่งิกบัตะกร้าเงิน 

    แนวคิดในการกาํหนดค่าเงินไดรั้บการพฒันาตั้งแต่ปี ค.ศ. 1970  โดยนาํมาใชเ้พื่อเป็น
อตัราค่าของเงินท่ีแสดงถึงค่าของเงินท่ีมีดุลยภาพ Hirsch and Higgins ( Hirsch Fred and Higgings 
Ilse,1970: 453 – 456.)เป็นผูเ้สนอแนวคิดเก่ียวกบั Effective Exchange Rate (EER)  เป็นคนแรก  
โดยไดพ้ยายามช้ีใหเ้ห็นถึงความจาํเป็นท่ีจะตอ้งวดั Effective Exchange Rate  ซ่ึงแสดงถึง 
“ความสมัพนัธ์โดยส่วนรวมของเงินตราของประเทศท่ีนาํมาพิจารณา เม่ือเทียบกบัเงินตราสกลุอ่ืน 
ๆ” 
 ทั้งน้ี Hirsch and Higgins กล่าววา่การเปล่ียนแปลงของ EER ของเงินสกลุใดสกลุหน่ึง
จะเป็นผลจากการเปล่ียนแปลง 2 ทางคือ 

1. การเปล่ียนแปลงโดยตรงระหวา่งอตัราแลกเปล่ียนของเงินสกลุท่ีนาํมาพิจารณากบั 
เงินสกลุเทียบค่า (numeraire) 

2. การเปล่ียนแปลงทางออ้มซ่ึงเกิดจากการเปล่ียนค่าอตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินสกลุ 
เทียบค่า (numeraire) กบัเงินสกลุประเทศคู่คา้ท่ี i 
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 จะไดว้า่   E1        =    N1 – ( W2   N2   + W3   N3 … + Wn   Nn ) 
 
โดยท่ี  E1  =  เปอร์เซนตก์ารเปล่ียนแปลงของ EER เงินสกลุท่ีกาํลงัพิจารณา เม่ือเทียบกลุ่ม
เงินตราสกลุต่างประเทศ 

    N1  =  เปอร์เซนตก์ารเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินสกลุท่ีกาํลงัพิจารณา
กบัเงินสกลุเทียบค่า 
N2 …Nm     =   เปอร์เซนตก์ารเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินสกลุเทียบค่ากบัเงิน
สกลุประเทศคู่คา้ท่ี i 
 ต่อมา Branson and Katseli (1978)ไดเ้สนอแนวคิดในการกาํหนดค่าเงินท่ีอิงกบัตะกร้า
เงินไวว้่า การอิงค่าเงินประเทศใดประเทศหน่ึง (j)  ไวก้บัตะกร้าเงิน ก็คือ การใหน้ํ้ าหนกัแต่ละสกุล
ประเทศคู่คา้ตามการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนระหว่างสกุลเงินเทียบค่ากบัสกุลเงินประเทศ
คู่คา้ท่ี i (i = 1}…n ,  , i = j) 
 r j =   Wi  Ji    
โดยท่ี r j = อตัราแลกเปล่ียนระหวา่งสกลุเงินประเทศท่ีกาํลงัพิจารณา (j) ต่อหน่ึง 

หน่วยสกลุเทียบค่า 
   Ji = อตัราแลกเปล่ียนระหวา่งสกลุเงินเทียบค่าต่อหน่ึงหน่วยสกลุเงิน  

ประเทศคู่คา้ท่ี i 
Wi = นํ้าหนกัของสกลุเงินประเทศคู่คา้ท่ี i ในตะกร้าเงินของประเทศนั้น ๆ 

 โดยทัว่ไปแลว้ไม่มีการเปิดเผยชนิดและนํ้ าหนกัของสกุลเงินใน “ตะกร้า”  ท่ีธนาคาร
แห่งประเทศไทยใชใ้นการกาํหนดค่าเงินบาททั้งน้ีเพื่อป้องกนัการเก็งกาํไร  การศึกษาน้ีจึงจาํตอ้งตั้ง
ขอ้สมมติว่าสกุลเงินต่างประเทศในตะกร้าท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยใชใ้นการกาํหนดค่าเงินบาท
ประกอบดว้ยเงินสกุลสาํคญั 7 สกุลคือ  เงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา  เงินปอนดส์เตอร์ริงค ์ เงินมาร์ค
เยอรมนั เงินเยนญ่ีปุ่น เงินริงกิตมาเลเซีย เงินดอลลาร์ฮ่องกง  และ  เงินดอลลาร์สิงคโปร์ ซ่ึงพิจารณา
จากปริมาณการคา้กบัไทยเป็นสําคญั  โดยศึกษาในลกัษณะภาพรวมของการคา้กบัประเทศคู่คา้ท่ี
สาํคญั 7 ประเทศ คือ สหรัฐอเมริกา องักฤษ เยอรมนั ญ่ีปุ่น      มาเลเซีย ฮ่องกง   และ สิงคโ์ปร์และ
ทั้งน้ีเน่ืองจากเป็นประเทศคู่คา้สําคญัท่ีมีมูลค่าการคา้รวมกบัไทยสูงถึงประมาณ 60 เปอร์เซ็นต ์
(ตารางท่ี 3)  และมีตวัเลขขอ้มูลท่ีค่อนขา้งสมบูรณ์  ทั้งในดา้นขอ้มูลทางดา้นเศรษฐกิจและอตัรา
แลกเปล่ียนท่ีถูกกาํหนดจากธนาคารแห่งประเทศไทย  อีกทั้งสกุลเงินต่างประเทศทั้ง 7 สกุลท่ีเลือก
มาใชใ้นการคาํนวณนํ้ าหนกัในตะกร้า  ก็จดัว่าเป็นสกุลเงินต่างประเทศท่ีนักเศรษฐศาสตร์คาดว่า
เป็นสกลุเงินท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยใชใ้นการกาํหนดนํ้าหนกัในตะกร้าเงินบาท 
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  จากแนวคิดของ Branson และ Katseli สามารถประยกุตส์มการของอตัราแลกเปล่ียน
แบบระบบตระกร้าเงิน ท่ีคาดวา่ธนาคารแห่งประเทศไทยใชก้าํหนดค่าเงินอตัราแลกเปล่ียนของไทย
ในระหวา่งท่ีประเทศไทยใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนแบบตะกร้าเงิน (2 พ.ย.2527 – กค.2540) คือ 

 
         US/TH   =    (US/PN, US/DM, US/JP, US/RG, US/HD, US/SD)     …(2.1) 
 
Function 2.1 สามารถเขียนเป็นสมการได ้

 
 eus/th,t =   US  +  PN e US/PN,t +  DM e US/DM,t   +  JP e US/JP,t 

      +  RG eUS/RG,t   +  HD eUS/HD,t     +  SD eUS/SD,t     +   t                 …(2.2) 
 
โดยท่ี 
 eus/th,t =   อตัราแลกเปล่ียนของสกลุเงิน US ท่ีธนาคารกลางใชป้ระกาศเทียบเงินสกลุ TH  
ณ เวลา t 

US        =   ค่าคงท่ีท่ีคาดวา่น่าจะเป็นค่าของสกลุเงิน US ท่ีธนาคารแห่งประเทศไทย 
ใชป้ระกาศเทียบค่า  

 ( PN  ,  DM  ,  JP ,   RG ,     HD , SD  )    =  ค่าสมัประสิทธ์ิ  (Correlation)  ของ 
เงินสกุล PN, DM, JP, RG, HD  และ SD  ตามลาํดบั ซ่ึงคาดว่ามีอิทธิพล (Effect)  ต่อค่าเงิน ใน
ตะกร้าเงิน 

(  e US/PN,t , e US/DM,t  , eUS/JP,t    eUS/RG,t   ,  eUS/HD,t    , eUS/SD,t     )  =   อตัราแลกเปล่ียนทนัที 
(Spot exchange rate)ของสกลุเงิน PN, DM, JP, RG, HD, SD  ท่ีคาดวา่มีอิทธิพลต่อค่าเงินใน
ประเทศของไทย ณ เวลา t 

   t   = error term  ซ่ึง    t ~ N   (0, 2 ) 

 

2.3. 2 แนวความคดิเกีย่วกบัอตัราดอกเบีย้เสมอภาค (Interest Rate Parity) 
 การกาํหนดอตัราแลกเปล่ียนล่วงหนา้และอตัราทนัที (Forward and spot exchange rate)  
ในตลาดล่วงหน้า  เพื่อป้องกนัความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนในตลาดการคา้
ระหวา่งประเทศ  ในขณะท่ีตลาดเงินระหวา่งประเทศมีความแตกต่างระหวา่งอตัราดอกเบ้ียของแต่ 
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ละประเทศ  ดงันั้น  เพื่อหลีกเล่ียงความเส่ียงของการแลกเปล่ียนเงินตราในตลาดเงิน  จึงมีแนวคิด
เก่ียวกบัอตัราดอกเบ้ียเสมอภาค (Interest parity)  เกิดข้ึน 
 กาํหนดให ้St  และ  Ft แทน spot และ  forward exchange  ณ เวลาท่ี t ให ้rd

t และ rf
t      

แทนอัตราดอกเบ้ียในประเทศและต่างประเทศจากการลงทุนช่วงเวลา   ตามลาํดับ  ดังนั้ น
ผลตอบแทนรวมจากการลงทุนในประเทศ  ณ เวลา t+1  คือ 1+rd

t  และผูล้งทุนสามารถเลือกลงทุน
ในต่างประเทศดว้ยเงินสกุลต่างประเทศ  ผลตอบแทนรวม ณ เวลา t+1 คือ 1+rf

t  ซ่ึงสามารถแลก
กลบัเป็นเงินสกุลในประเทศ  ทาํใหส้ามารถไดรั้บผลตอบแทนรวมเท่ากบั (Ft/St) (1+ rf

t) ดงันั้น จะ
ไดค้วามสมัพนัธ์เรียกวา่  Interest Rate parity คือ 
   
     1 +  rd

t     =             (1+ rf
t) 

 
จดัรูปสมการใหม่ จะไดว้า่ 

 = (1+rd
t ) / (1+ rf

t) 
 
take log สมการดงักล่าวจะไดว้า่ 

log Ft  - log  St     = log  (1+rd
t ) - log (1+ rf

t) 
 
 เน่ืองจาก z  มีค่านอ้ยเม่ือเทียบกบั 1.0  ดงันั้น log (1+z)  จึงมีค่าใกลเ้คียงกบั z ( ปราณี 
แผคุ่ณความดี, 2543:49 ) จากสมการขา้งตน้  เขียนใหม่ไดว้า่ 
 

ft  -  st   =       rd
t-  r

f
t                       ..(2.3) 

 
 แสดงวา่ความแตกต่างระหวา่งอตัราแลกเปล่ียนล่วงหนา้และอตัราทนัที (Forward and 
Spot Rate) เกิดจากความแตกต่างระหวา่งอตัราดอกเบ้ียในประเทศกบัต่างประเทศ 
 
2.3.3  แนวความคดิเกีย่วกบัอตัราการเปลีย่นแปลงของอตัราแลกเปลีย่นจากฐานเงินทีแ่ท้จริง  
          ( Mantary    Base/CPI )  
 
 M = a0   +   a1 i     ...(2.4) 
 P 

Ft 

St 

Ft 

St 
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เม่ือ M : ปริมาณฐานเงินท่ีแทจ้ริง 
 P : ดชันีราคาในประเทศ 
 i : อตัราแลกเปล่ียนภายในประเทศ 
 
 i = i* + ∆E      ...  2.5 
 
เม่ือ i* : อตัราแลกเปล่ียนในต่างประเทศ 
 E : อตัราแลกเปล่ียน 
 
และจากทฤษฎี  PPP (Purchasing Power Parity) 
 
  P = P* E     …  2.6 
 
เม่ือ  P* : ดชันีราคาต่างประเทศ 
 
จากสมการ  2.4, 2.5 , 2.6 
 
  M = a0+    a1 i*  +     a1 Δ E 
  P           E 
                             
 หรือ M = a0+    a1 i*  +     a1   ΔE 
  P                                                       (P/P*)    ... 
2.7 
    
    
 เขียนใหม่ 
 
  a1 Δ E     
     (P/P*) =           M  -     a1 i*    +    a0                                                         P   

 
 
ln (Δ E)  - ln (P/P*)    =  1  ln (M)  -  ln  (i*)   -  ao                             a1       P                         ai  
ln (Δ E) =     =   1  ln (M)  -  ln  (i*)  +  ln P  -  ln P* -   ao                a1       P                                  aI 
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พิจารณาสมการ 2.8  ประยกุตไ์ด ้
 ln Δ E = bo  + b1 ln (M/P)  - b2  ln i*  + b3  ln P – b4  ln P*   ….. 2.9 
 
ฐานเงินพจิารณาไดจ้าก 
 MS     = NDC  + FXR     ……………………2.10                
 NDC = สินเช่ือในประเทศ 
 FXR = เงินทุนสาํรองประเทศ 
 

พิจารณา  2.9   และ 2.10 
 ก่อนวกิฤตการณ์ธนาคารแห่งประเทศไทย ใหค้วามสาํคญัต่อเงินทุนสาํรอง และสินเช่ือ
ของประเทศ  สามารถประยกุต ์
 
  ln Δ E   = Co   +   C1  ln ΔNDC   + C2  ln Δ FXR 
 
 แต่หลงัวกิฤตการณ์ธนาคารแห่งประเทศไทย ใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนแบบ Floating 
Rate management ค่า FXR  จะไม่มีความสาํคญัต่ออตัราแลกเปล่ียน 
 
    C1    0 
   แต่          C2    =    0 
 
2.4 ผลงานวจัิยทีเ่กีย่วข้องกบัการกาํหนดอตัราแลกเปลีย่นระบบตะกร้าเงิน 
 
 1.  งานวิจยัของ Branson and Katseli-Papaefstration เร่ือง “Currency Baskets and Real 
Effective Exchange Rate”  เม่ือปี ค.ศ.1981  โดยพยายามจะวิเคราะห์ถึงการเปล่ียนแปลงของ REER 
และยงัพยายามจะแสดงใหเ้ห็นว่าการใชร้ะบบตะกร้าเงิน (Basket of Currencies)  ก็เหมือนกบัการ
ทาํใหค้่า REER  มีค่าคงท่ี  และค่าถ่วงนํ้าหนกัท่ีใชก้าํหนดข้ึนตามเป้าหมายทางดา้นนโยบาย 
 2.  งานวิจยัของ Lipschitz and Sundararajan เร่ือง “The Optimal Basket in A World of  
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Generalized Floating”  เม่ือปี ค.ศ.1980 ( IMF Staff Papers, 1980 : p.80-100)ไดก้าํหนดวิธีการหา
ค่าถ่วงนํ้าหนกัท่ีเหมาะสมหรือ Optimal weight ในตะกร้าเงิน  โดยการใชว้ิธี Variance-minimizing  
Index)  มีความแปรปรวนนอ้ยท่ีสุด 
 3.  Peter Christoffersen and Lorenzo Giorgianni ศึกษาการทาํ Arbitrage  กบัอตัรา
ดอกเบ้ียท่ีเกิดจากการเคล่ือนยา้ยเงินทุนในระยะสั้นในช่วงตะกร้าเงินบาทของไทย โดยใชข้อ้มูล
รายวนัของอตัราแลกเปล่ียนและการลงทุนในตลาดทุนของประเทศไทย  ตั้งแต่ 2 มกราคม 1992  ถึง 
12 กุมภาพนัธ์ 1997  เพื่อตอบคาํถามว่า  ค่าสัมประสิทธ์ิของสกุลเงินหลกัในตลาดล่วงหนา้ท่ีเราไม่
ทราบค่า  จะสามารถพยากรณ์จากขอ้มูลอตัราแลกเปล่ียนในอดีตไดอ้ยา่งไร  และศึกษาความเส่ียงท่ี
วดัในรูปสัดส่วนของกาํไรท่ีคาดหวงัต่อความแปรปรวนของกาํไรท่ีคาดหวงั  โดยใชข้อ้มูลท่ีเป็น 
time-varying  ไดอ้ยา่งไร      ซ่ึงพบว่าการหาสัมประสิทธ์ิของเงินแต่ละสกุลท่ีเหมาะสมข้ึนอยูก่บั
การประมาณค่าท่ีถูกตอ้ง  และยงัพบอีกวา่ความเส่ียงมีค่านอ้ยมากในตะกร้าเงินบาทตลอดระยะเวลา
ของการศึกษาขอ้มูลดงักล่าว 
 การคาํนวณอตัราแลกเปล่ียนในงานศึกษาน้ี  ศึกษาเฉพาะ 3 สกุลหลกัท่ีคาดว่ามีผลต่อ
การกาํหนดค่าเงินบาทในตะกร้าเงินบาท คือ ดอลลาร์สหรัฐ, มาร์คเยอรมนั และเยนญ่ีปุ่น ดงัน้ี 
 
 eus/th,t    =     us   + DM eus/DM,t   + jpeus/jp,t +   t 

 
 จากการ ทดสอบ สมการขา้งตน้  พบว่าอตัราแลกเปล่ียนแบบตะกร้าเงินของไทย  ให้
ความสาํคญักบัเงินดอลลาร์สหรัฐสูงถึง 85%  แสดงวา่ตะกร้าเงินบาทอิงเงินดอลลาร์สหรัฐเป็นหลกั 
 4.  อาฑิตยา กล่ินพยอม ศึกษานํ้ าหนกัของสกุลเงินตราต่างประเทศในตะกร้าเงินบาท
ของไทยช่วงปี พ.ศ. 2527 –2540  โดยมีขอ้สมมติว่ากลุ่มสกุลเงินต่างประเทศในตะกร้าเงินบาทท่ี
ธนาคารแห่งประเทศไทยใชก้าํหนดค่าเงินบาท  ประกอบดว้ยสกุลเงินของประเทศคู่คา้ท่ีสาํคญัของ
ไทย 7 ประเทศ คือ เยนญ่ีปุ่น (JP),  ดอลลาร์สหรัฐ (US) , ดอลลาร์สิงคโปร์ (SD),   ปอนดส์เตอริงค์
ขององักฤษ (PN),  ริงกิตมาเลเซีย (RG), มาร์คเยอรมนั (DM)     และดอลลาร์ฮ่องกง (HD)  ซ่ึงนกั
เศรษฐศาสตร์ไทยหลายท่านคาดว่าเป็นสกุลเงินท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยใชก้าํหนดนํ้ าหนักใน
ตะกร้า  โดยการศึกษาอาศยัแนวคิดของ Branson and Katseli สมมุติฐานการศึกษา คือ อตัรา
แลกเปล่ียนระหว่างเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐ (TH/US)  ถูกกาํหนดจากตะกร้าเงิน  ซ่ึง
ประกอบดว้ยสกุลเงินหลกั 7 สกุลตามสัดส่วน  โดยท่ีเปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงของอตัรา
แลกเปล่ียนรายวนัระหวา่งเงินบาทเทียบกบัเงินดอลลาร์สหรัฐ  ข้ึนอยูก่บัการเปล่ียนแปลงของอตัรา
แลกเปล่ียนรายวนัระหวา่งเงินดอลลาร์สหรัฐกบัแต่ละสกลุในตะกร้าเงิน 

DPU



 25
 

 
 d(US/TH)  =      W2d(US/PN) + W3d (US/DM) + W4d(US/JP) + W5d(US/RG) +  

W6d(US/SD) + W7d(US/HD) 
 โดยท่ี W   คือนํ้ าหนกัในแต่ละไตรมาสของเงินแต่ละสกุล  ซ่ึงนํ้ าหนกัของสกุลเงิน
ดอลลาร์สหรัฐ ท่ีเป็นสกลุเงินเทียบค่าหาไดจ้าก 
 

W1  =    1 -             Wi   
 
 จากการศึกษาพบว่าตะกร้าเงินบาทให้นํ้ าหนักเงินดอลลาร์สหรัฐสูงสุดเฉล่ียประมาณ 
78%  รองลงมาคือเงินเยนญ่ีปุ่นเฉล่ียประมาณ 14%  และเงินมาร์คเยอรมนัเฉล่ียประมาณ 5% 
 5.  รักชนก นุชพงษ ์ทาํการศึกษาหาความสัมพนัธ์ทั้งขนาดและทิศทางระหว่างอตัรา
แลกเปล่ียนและส่วนต่างของอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง  โดยศึกษาขอ้มูลรายเดือนของประเทศไทย
ระหว่างกรกฎาคม 2534 – มกราคม 2539  พิจารณา 5 คู่ประเทศ คือ ไทย-สหรัฐ, ไทย-ญ่ีปุ่น, ไทย-
องักฤษ, ไทย-เยอรมนั และไทย-สิงคโปร์  ซ่ึงเป็นสกุลเงินตราต่างประเทศท่ีมีความสาํคญัในตะกร้า
เงิน  และเป็นประเทศคู่คา้ท่ีสําคญัของไทย  การศึกษาอยู่ภายใตท้ฤษฎีของ Monetary Approach  
เช่ือมโยงกบัแนวคิดของ Uncovered Interest Parity 
 6.  ปราณี แผ่คุณความดี ทาํการศึกษาเก่ียวกบัเงินทุนกูย้ืมต่างประเทศ  และการทาํ 
Interest Rate Arbitrage  ภายใตร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนแบบตะกร้าเงินทาํใหไ้ดป้ระโยชน์ในการ
บริหารเงินกูย้ืมท่ีเกิดจากความแตกต่างระหว่างอตัราดอกเบ้ียเงินกูใ้นประเทศกบัต่างประเทศกบั
ความแตกต่างระหว่างอตัราแลกเปล่ียน ณ วนัท่ีทาํการกูย้ืมกบัอตัราแลกเปล่ียน ณ วนัท่ีชาํระคืน
เงินกูต่้างประเทศ 

 จากแนวความคิดพื้นฐานทางทฤษฎีและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งเหล่าน้ี  มีส่วนช่วยในการทาํ
ความเขา้ใจและเป็นแนวทางการศึกษาเร่ืองอิทธิพลของการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนของเงิน
สกลุหลกัต่อเงินสกลุบาทไทยในบทต่อไป 

7
 
i= 2 DPU



 
บทที ่3 

 
ระเบียบวธีิวจิยั 

 
 การวิจยัเร่ือง “อิทธิพลของการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนของเงินสกลุหลกัต่อเงิน

สกลุบาทไทย” ผูว้ิจยัไดท้าํการวิจยัโดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิ( Secondary  Data ) รวบรวมจากขอ้มูลจาก
ธนาคารแห่งประเทศไทย โดยนาํขอ้มูลมาสรุปเพื่อทดสอบในตวัแบบตามกรอบแนวคิดในการวจิยั 
โดยมีขั้นตอนตามลาํดบัดงัน้ี 
 

3.1 กรอบแนวความคดิในการวจัิย (Conceptual Framework) 
 แบ่งออกเป็น 3 กรอบแนวคิด คือ 
 

 กรอบแนวคดิที ่1  
 1. เป็นกรอบแนวคิดตาม สมมติฐานการวจิยั  แสดงความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรท่ี
ศึกษา ณ เวลา t โดยใช ้สมการ 2.1 ตามแนวทางของ Branson และ Katseli โดย 

  1.1 ใชข้อ้มูลอตัราแลกเปล่ียนทั้ง 7 สกลุ ณ ช่วงเวลา 2 พย.2527 – 2 กค.2540 
  1.2 ใชข้อ้มูลอตัราแลกเปล่ียนทั้ง 7 สกลุ ณ ช่วงเวลา 3 กค.2540 – 30 พย.2543 
  1.3 ใชข้อ้มูลอตัราแลกเปล่ียนทั้ง 7 สกลุ ณ ช่วงเวลา 1 สค.2539 – 31 กค.2541 
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ภาพที ่1 
ความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรทีศึ่กษา ณ เวลา t 

 
           ตวัแปรอิสระ                    ตวัแปรตาม 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 นาํผลท่ีไดจ้ากการทดสอบมาเปรียบเทียบอิทธิพลของเงินสกุลหลกั โดยเปรียบเทียบ
สัมประสิทธ์ิ (Correlation)  ช่วงเวลาภายใตร้ะบบตะกร้าเงินและช่วงเวลาภายใตร้ะบบลอยตวั โดย
วิธี Pair Test ตามวิธีการจดัลาํดบัของ Spearman 

1.1 พิจารณา 1.1 เปรียบเทียบ 1.2 
1.2 พิจารณา 1.3 เปรียบเทียบ 1.1, 1.2 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที ่2 

อตัราแลกเปล่ียนของเงินสกลุต่างประเทศ
ในระบบตะกร้าเงิน 
 
 

eUS/PN, t 

eUS/ DM, t 

eUS/JP, t 

eUS/RG, t 

eUS/HD, t 

eUS/SD, t 

 
อตัราแลกเปล่ียนของเงินสกลุบาทไทย 
 
 
 
 

eUS/TH, t 
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การเปรียบเทยีบสัมประสิทธ์ิ (Correlation) ภายใต้ระบบตะกร้าเงินและภายใต้ระบบลอยตัว 
 
            ภายใตร้ะบบตะกร้าเงิน     ภายใตร้ะบบลอยตวั 
              (2527 - 2540)         (2540 – 2543) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

กรอบแนวคดิที ่ 2 

PN 

DM 

 JP 

RG 

HD 

SD 

PN 

DM 

 JP 

RG 

HD 

SD 

e11 
e 12 

e13 

e14 
e15 
e16 

e21 
e22 

e23 

e24 
e25 
e26 
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 เป็นกรอบแนวคิดเก่ียวกบัอตัราการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนจากฐานเงินท่ีแทจ้ริง 
เพื่อแสดงว่าในช่วงเวลาท่ีเลิกใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนแปลงแบบตะกร้าเงิน ค่าสัมประสิทธ์ิของ
เงินทุนสาํรองเป็นไปตามทฤษฎี (C2=0) 
 1.     ใชข้อ้มูลอตัราแลกเปล่ียน         ช่วง 3 กค.40 – 30 พย.43 

2.     ใชข้อ้มูลสินเช่ือในประเทศ  ช่วง 3 กค.40 – 30 พย.43 
3.     ใชข้อ้มูลเงินทุนสาํรองของประเทศ ช่วง 3 กค.40 – 30 พย.43 
 

ภาพที ่3 
ความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรทีเ่ป็นสินเช่ือในประเทศ  และเงินทุน 

สํารองในประเทศ  ต่ออตัราการแลกเปลีย่นแปลงของอตัราแลกเปลีย่น 
 

      ตวัแปรอิสระ 
 
 
                    ตวัแปรตาม 
       
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ความเปล่ียนแปลง
ของสินเช่ือใน

ประเทศ 
NDC 

ความเปล่ียนแปลง
ทุนสาํรองใน
ประเทศ 

FXR 

ln ของการ 
เปล่ียนแปลงอตัรา

แลกเปล่ียน 
In ∆E 
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กรอบแนวคดิที ่ 3  
 1.  เป็นกรอบแนวคิดตามสมมติฐานการวจิยัขอ้ 3 เพื่อแสดงความสมัพนัธ์ระหวา่งตวั
แปรท่ีศึกษาดว้ยวิธี Lag time ณ เวลา T-1 และแสดงความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรท่ีศึกษาดว้ยวิธี 
Forward จาก Interest Rate Parity 

   1.1 ใชข้อ้มูลอตัราแลกเปล่ียนทั้ง 7 สกลุ ณ ช่วงเวลา 3 กค.2540 – 30 พย.43 
   1.2 ใชข้อ้มูล Forward ของเงินสกลุทั้ง 7 สกลุ ณ ช่วงเวลา 3 กค.2540 – 30 พย.43 

 
ภาพที ่4 

ความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรทีศึ่กษา ณ เวลา t-1 
 

          ตวัแปรอิสระ              ตวัแปรตาม 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที ่5 
ความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรทีเ่ป็นอตัราแลกเปลีย่นล่วงหน้า 

อตัราแลกเปล่ียนของเงินสกลุต่างประเทศ
ในระบบตะกร้าเงิน ณ เวลา t-1 
 
 
 

eUS/PN, t-1 

eUS/ DM, t-1 

eUS/JP, t-1 

eUS/RG, t-1 

eUS/HD, t-1 

eUS/SD, t-1 

 

อตัราแลกเปล่ียนเงินสกลุบาทไทย ณ 
เวลา t 
 
 
 
 

eUS/TH, t 
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            ตวัแปรอิสระ                     ตวัแปรตาม 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
3.2 สมมติฐาน 
 
 
 
 
3.2 สมมติฐาน 
 

สมมติฐานที ่ 1 
HO  : การวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ดว้ยเทคนิค OLS ตามวิธีระบบอตัราแลกเปล่ียน แบบ    

ตะกร้าเงินระหว่าง พ.ย.2527 – ก.ค.2540 ความเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนของ
สกลุต่างประเทศในตะกร้าเงินไม่มีผลต่อการเปล่ียนแปลงของเงินสกลุบาทไทย 

H1 : การวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ดว้ยเทคนิค OLS ตามวิธีระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบตะกร้า 
        เงินระหวา่ง พ.ย.2527 – ก.ค.2540 ความเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนของสกลุ 
       ต่างประเทศในตะกร้าเงินมีผลต่อการเปล่ียนแปลงของเงินสกลุบาทไทย 

 
 
 
 

สมมติฐานที ่ 2 

อตัราแลกเปล่ียนล่วงหนา้ (Forward)ของ
เงินสกลุต่างประเทศในระบบตะกร้าเงิน 
 
 

fUS/PN, t 

fUS/ DM, t 

fUS/JP, t 

fUS/RG, t 

fUS/HD, t 

fUS/SD, t 

อตัราแลกเปล่ียนล่วงหนา้ของ(Forword) 
เงินสกลุบาทไทย 
 
 
 
 

fUS/TH, t 
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HO : การวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ดว้ยเทคนิค OLS ตามวิธีระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบ    
        ตะกร้าเงินระหวา่ง ส.ค.2540 – พ.ย.2543 ความเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนของ

สกลุต่างประเทศในตะกร้าเงินไม่มีผลต่อการเปล่ียนแปลงของเงินสกลุบาทไทย 
H1 : การวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ดว้ยเทคนิค OLS ตามวิธีระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบตะกร้า

เงินระหว่าง ส.ค.2540 – พ.ย.2543 ความเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนของสกุล
ต่างประเทศในตะกร้าเงินมีผลต่อการเปล่ียนแปลงของเงินสกลุบาทไทย 

 

สมมติฐานที ่ 3 
HO : การวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ดว้ยเทคนิค OLS ตามวิธีระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบ   
        ตะกร้าเงินระหวา่ง 1 ส.ค.2539 – 31 กค.41 ความเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน  
        ของสกลุต่างประเทศในตะกร้าเงินไม่มีผลต่อการเปล่ียนแปลงของเงินสกลุบาทไทย 
H1:   การวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ดว้ยเทคนิค OLS ตามวิธีระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบ  
        ตะกร้าเงินระหวา่ง 1 ส.ค.2539 – 31 กค.2541 ความเปล่ียนแปลงของอตัราแลก 
        เปล่ียนของสกลุต่างประเทศในตะกร้าเงินมีผลต่อการเปล่ียนแปลงของเงินสกลุบาท 
        ไทย 
 

สมมติฐานที ่ 4 
HO: การวิเคราะห์ดว้ยเทคนิค การจดัอนัดบัตามวิธีของ Spearunan อิทธิพลของเงินสกุล

หลกั ณ เวลาท่ีใชร้ะบบตะกร้าเงิน ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอิทธิพลของเงินสกุลหลกั ณ 
ช่วงเวลาท่ีใชร้ะบบลอยตวัภายใตก้ารจดัการ 

H1: การวิเคราะห์ดว้ยเทคนิค การจดัอนัดบัตามวิธีของ Spearunan อิทธิพลของเงินสกุล
หลกั ณ เวลาท่ีใชร้ะบบตะกร้าเงิน มีความสัมพนัธ์กบัอิทธิพลของเงินสกุลหลกั ณ 
ช่วงเวลาท่ีใชร้ะบบลอยตวัภายใตก้ารจดัการ 

 
สมมติฐานที ่5 

HO: การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ดว้ยเทคนิค OLS ตามแนวคิดอตัราการเปล่ียนแปลงอตัรา
แลกเปล่ียนจากฐานเงินท่ีแทจ้ริง ในช่วง สค.2540 – พย.2543  ค่าสัมประสิทธ์ิของ
เงินทุนสาํรองประเทศมีค่าเท่ากนัศูนย ์
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H1: การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ดว้ยเทคนิค OLS ตามแนวคิดอตัราการเปล่ียนแปลงอตัรา
แลกเปล่ียนจากฐานเงินท่ีแทจ้ริง ในช่วง สค.2540– พย.2543  ค่าสัมประสิทธ์ิของ
เงินทุนสาํรองประเทศมีค่าไม่เท่ากบัศูนย ์ 

 
3.3 ประชากรและตัวอย่างประชากร 
 

 ประชากรท่ีใชใ้นการวิจยัคร้ังน้ีเป็นประชากรของอตัราแลกเปล่ียนต่างประเทศ (Spot 
Exchange Rate)  อตัราแลกเปล่ียนล่วงหนา้ (Forward Exchange Rate)  ทั้ง 7 สกุล   สินเช่ือใน
ประเทศไทย, ทุนสาํรองในประเทศไทย , ปริมาณเงินในประเทศไทย,ปริมาณเงินของสหรัฐอเมริกา,  
รายไดใ้นประเทศไทย, รายไดข้องสหรัฐอเมริกา,  อตัราดอกเบ้ียในประเทศไทย, และอตัราดอกเบ้ีย
ในสหรัฐอเมริกา 
ตวัอยา่งประชากรใชข้อ้มูลจากรายงานเป็นรายเดือนของธนาคารแห่งประเทศไทย 

 
3.4   เคร่ืองมือทีใ่ช้ในการวจัิย 
 
     1. ใชเ้ทคนิค Ordinary Least Square ( OLS ) ในการประมาณค่าสมัประสิทธ์ิของตวัแปร
อิสระในแบบจาํลองคาํนวณหา Correlation ของอตัราแลกเปล่ียนของสกลุต่างประเทศท่ีสาํคญั 7 
สกลุ ในตะกร้าเงินโดยอาศยัแนวคิดของ Branson and Katseli( 1978 ,1981 ) โดย วิธี regression 
   2. เปรียบเทียบความสมัพนัธ์ของขอ้มูลท่ีไดด้ว้ยเทคนิคการจดัลาํดบัของ Spearman 
   3. ใชเ้ทคนิค Ordinary Least Square ( OLS )คาํนวณค่าพยากรณ์(Prediction) 
 

3.5  วธีิการเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 

    ตวัอยา่งประชากรใชป้ระชากรบางส่วน ซ่ึงรายงานเป็นรายเดือนแยกเป็นขอ้มูลดงัน้ี 
 1. ขอ้มูลอตัราแลกเปล่ียนเงินสกลุต่างประเทศรายเดือน(จากธนาคารแห่งประเทศไทย) 

 Spot Rate ของ 7 สกุลหลกัในระบบตะกร้าเงินระหว่าง พฤศจิกายน 2527-กรกฎาคม 2540 ซ่ึงเป็น
ช่วงเวลาของการกาํหนดอตัราแลกเปล่ียนภายใตร้ะบบตะกร้าเงิน    
 2. ขอ้มูลอตัราแลกเปล่ียนเงินสกลุต่างประเทศรายเดือน(จากธนาคารแห่งประเทศไทย) 
Spot Rate ของ 7 สกลุหลกัในระบบตะกร้าเงินระหวา่ง กรกฏาคม 2540 –พฤศจิกายน 2543 ซ่ึงเป็น
ช่วงเวลาท่ีการกาํหนดอตัราแลกเปล่ียนเป็นแบบอตัราแลกเปล่ียนลอยตวั 
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 3. ขอ้มูลอตัราดอกเบ้ียเป็นรายเดือน (จากรายงาน IMF) ของต่างประเทศทั้ง 7 สกลุ 
ขอ้มูลระหวา่ง ส.ค. 2540 – พ.ย. 2543 ขอ้มูลสินเช่ือ ในประเทศไทย, เงินทุนสาํรองในประเทศไทย 
(จากรายงาน IMF) ขอ้มูลรายไตรมาสระหวา่ง สค.2540-พย.2543 
 

3.6   การวเิคราะห์ข้อมูล 
 

 ใชว้ิธีการคาํนวณหา Correlation ของอตัราแลกเปล่ียนของสกุลต่างประเทศท่ีสาํคญั 7 
สกุลในตะกร้าเงินอาศยัแนวคิดของ Branson and Katseli ( 1978 ,1981 ) โดยใชเ้ทคนิค Ordinary 
Least Square ( OLS ) ในการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระในแบบจาํลองแลว้
เปรียบเทียบความสัมพนัธ์ของขอ้มูลท่ีได้ด้วยเทคนิคการจดัลาํดบัของ Spearmanใช้เทคนิค 
Ordinary Least Square ( OLS ) คาํนวณค่าพยากรณ์ (Prediction)โดยใช ้วิธี Lag time เปรียบเทียบ
กบั Forward จาก Interest rate parity ในการวิเคราะห์สถิติจะใชโ้ปรแกรม SPSSในการคาํนวณโดย 
มีขั้นตอนดงัน้ี 

 
 1. แบ่งวิเคราะห์ขอ้มูลออกเป็น 3 ส่วนคือ 
                 1.1 ขอ้มูลอตัราแลกเปล่ียนสกลุเงินต่างประเทศรายเดือนระหวา่งประกาศใชอ้ตัรา 
แลกเปล่ียนระบบตระกร้าเงิน (พฤศจิกายน 2527 - กรกฎาคม 2540 ) 

   1.2 ขอ้มูลอตัราแลกเปล่ียนสกลุเงินต่างประเทศรายเดือนระหวา่งหลงัประกาศใช ้
ระบบแลกเปล่ียนแบบ Managed Float ( กรกฎาคม 2540 - พฤศจิกายน 2543 ) 

   1.3 ขอ้มูลอตัราแลกเปล่ียนสกลุเงินต่างประเทศรายเดือนระหวา่งคาบเก่ียวช่วงก่อน 
การเลิกใชร้ะบบตระกร้าเงิน 12 เดือนและหลงัการใชร้ะบบ Manage Float 12เดือน ( สิงหาคม 2539 
- 31 กรกฎาคม 2541 ) 
 2.  หาความสมัพนัธ์ของตวัแปรอิสระโดย ( อตัราแลกเปล่ียนสกลุเงินต่างประเทศ ) กบั 
อตัราแลกเปล่ียนสกลุบาทไทยโดยหาความสมัพนัธ์ของแต่ละช่วงเวลาดว้ยวิธีการ Ordinary Least 
Square ( OLS ) อ่านค่าความสมัพนัธ์ดว้ยค่า R2 ค่า Correlation ( B ) และอ่านค่านยัสาํคญัทางสถิติ
ดว้ยค่า Significant ท่ีคอมพิวเตอร์แสดงผลออกมา 
 3.  เปรียบเทียบความสมัพนัธ์ของค่า Correlation ( B ) เพื่อวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ของ
ชุดขอ้มูลทั้ง 3 ช่วงเวลาดว้ย Spearman's rho  

4. หาความสมัพนัธ์ความเปล่ียนแปลงทุนสาํรองในประเทศต่อการเปล่ียนแปลงอตัรา 
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แลกเปล่ียนสกลุบาทไทย ระหวา่ง กรกฎาคม 2540 - 30 พฤศจิกายน 2543 วิธี Ordinary Least 
Square ( OLS ) โดยอ่านค่า Correlation ( B )  

5. ทดสอบหา Prediction Formula โดยใชข้อ้มูล Lag time  
6. ทดสอบหา Prediction Formula โดยใชข้อ้มูลท่ีแปลงเป็น Forward จากหลกัการ  

Interest Rate Parity DPU



 
บทที ่4 

 
ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

 
 จากการรวบรวมขอ้มูลเพื่อศึกษาเชิงประจกัษ์เร่ืองอิทธิพลของการเปล่ียนแปลงอตัรา
แลกเปล่ียนของเงินสกุลหลักต่อเงินสกุลบาทไทย  กรณีศึกษาช่วงตั้ งแต่พฤศจิกายน 2527- 
พฤศจิกายน 2543  นาํขอ้มูลมาทดลองตามกรอบแนวคิด 3 กรอบแนวคิดดว้ยกนั  กรอบท่ี 1 ทดลอง
ตามแนวทางของ Branson และ Katseli โดยการวิเคราะห์หาความสัมพนัธ์ของตวัแปรท่ีศึกษาดว้ย
เทคนิค OLS ตามวิธีระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบตะกร้าเงิน  กรอบแนวคิดท่ี 2  เป็นการทดลองของ
ความสัมพนัธ์ของตวัแปร เพ่ือทดสอบหาค่าของสัมประสิทธ์ิของตวัแปรทุนสาํรอง (FXR)  ดว้ย
เทคนิค Ordinary Least Square (OLS)   ตามหลกัการทฤษฎีฐานเงินท่ีแทจ้ริง  ส่วนกรอบแนวคิด 3 
แสดงความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรท่ีศึกษาดว้ยวิธี Lag time ณ เวลา t-1 และแสดงความสัมพนัธ์
ระหวา่งตวัแปรท่ีศึกษาดว้ยวิธี Forward rateจาก Interest rate parity 
 

4.1 อทิธิพลของเงินสกลุหลกัแบ่งตามช่วงเวลา 
 

 ใชข้อ้มูลทดลองภายใตว้ิธีการอตัราแลกเปล่ียนแบบตะกร้าเงิน โดยใชเ้ทคนิค Ordinary 
Least Square (OLS)  ศึกษาขอ้มูลรายเดือนของอตัราแลกเปล่ียนของเงินสกลุหลกั 7 สกลุ มีรูป
แบบจาํลองท่ีศึกษาคือ 

 
 eUS/THit       =   US +  PN eUS/PN,t   +  DM eUS/DM.t   + JP eUS/JP,t 

         +  RG eUS/RG,t  + HDeUS/HD,t   +SD eUS/SD,t  + t 
 

 ขอ้มูลอตัราแลกเปล่ียนสกุลเงินต่างประเทศช่วงเวลาพฤศจิกายน 2527 - พฤศจิกายน 
2543 ถูกแบ่งออกเป็น 3 ชุด เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระท่ีมีอิทธิพลต่อตวัแปร
ตาม โดยขอ้มูลแต่ละชุด ทาํการทดสอบ 2 คร้ังโดยคร้ังแรกใหต้วัแปรอิสระเขา้ทดสอบพร้อมๆ
กนัในตวัแบบเพื่อตรวจสอบว่าสกุลเงินต่างประเทศในตะกร้าเงินท่ีมีอยู่ในตวั แบบ สามารถ
ใชไ้ดทุ้กตวัแปรหรือไม่ภายใตส้มมติฐาน 
 Ho:    สกลุเงินต่างประเทศในตะกร้าเงินไม่สามารถใช ้ พยากรณ์ได ้
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 H1:    สกลุเงินต่างประเทศในตะกร้าเงินบางตวั สามารถใช ้พยากรณ์ได ้
 การทดสอบพิจารณาจากค่าสถิติ  ค่าความน่าจะเป็น( Sig.) โดยกาํหนดระดบันยั สาํคญั 

()=  0.05 และทดสอบค่าความน่าจะเป็น  Sig.  วา่อตัราแลกเปล่ียนสกลุ เงินต่างประเทศตวัใดบา้ง 
ควรอยูใ่นตวัแบบเพ่ือใชพ้ยากรณ์ภายใตส้มมติฐานสถิติ 

Ho : อตัราแลกเปล่ียนสกลุเงินต่างประเทศในตะกร้า ตวัท่ี i ไม่สามารถใช ้
                                         พยากรณ์อตัราแลกเปล่ียนสกลุเงินบาทไทย 

H1 : อตัราแลกเปล่ียนสกลุเงินต่างประเทศในตะกร้า ตวัท่ี i  สามารถใช ้
              พยากรณ์อตัราแลกเปล่ียนสกลุเงินบาทไทย 

โดยตรวจสอบ significant วา่ตวัแปรอิสระตวัใดมีค่า significant มากกวา่ 0.05 จะทาํการคดัออก 
ใหเ้หลือตวัแปรอิสระท่ีมีค่า significant นอ้ยกวา่ 0.05 
 
ตารางที ่ 4  ผลการทดลองขอ้มูลช่วง พ.ย.2527 – ก.ค. 2540 

 

Exchange rate Beta Std.Error t Sig. 
US/DM 0.801 0.001 5.664 0.000 
US/HD 0.118 0.148 1.498 0.136 
US/PN 0.023 0.000 0.319 0.750 
US/RG 0.133 0.001 2.670 0.008 
US/SD -0.761 0.001 -6.210 0.000 
US/JP 0.604 0.060 5.884 0.000 

R              0.878 
R2 0.771 

Adj R 0.762 
F 81.355 

Sig  0.000 
  

 ผลการทดสอบในตวั แบบปรากฏผลสกุลเงินต่างประเทศท่ีมีค่า significant มากกวา่ 
0.05 ไดแ้ก่ สกลุเงินฮ่องกง ( HD ) และองักฤษ ( PN ) เม่ือทาํการคดัออกจะเหลือสกลุเงิน
ต่างประเทศ 4 สกลุคือ สกลุเงินเดนมาร์ก ( DM )  มาเลเซีย ( RG ) สิงคโ์ปร์ ( SD ) และญ่ีปุ่น (JP ) 
 ตารางที ่5   ผลการทดลองขอ้มูลช่วง พ.ย.2527 – ก.ค. 2540 
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Exchange rate Beta Std.Error t Sig. 
US/DM 0.794 0.001 9.086 0.000 
US/RG 0.126 0.001 2.566 0.011 
US/SD -0.655 0.001 -7.372 0.000 
US/JP 0.609 0.056 6.370 0.000 

R              0.876 
R2 0.767 

Adj R 0.761 
F 121.269 

Sig 0.000 
 

 เม่ือทาํการทดสอบโดยให้สกุลเงินต่างประเทศ 4 สกุลเขา้ไปในตวัแบบทดสอบใหม่
พร้อมๆกนัปรากฏผลค่า significant ของทั้ง 4 สกลุเงินมีค่า significant ตํ่ากวา่ 0.05 ทั้ง 4 สกลุ 
 ค่าสถิติท่ีใชใ้นการพิจารณาความเหมาะสมของสมการถดถอย  
 R  =  0.876  ค่าสัมประสิทธ์ิความสัมพนัธ์พหุคูณ (Multiple Correlation)  ซ่ึงแสดงถึง
ระดบัความสมัพนัธ์ระหวา่งกลุ่มตวัแปรเงินสกลุต่างประเทศ4สกุล(DM, RG, SD และ JP)ในตะกร้า 
เงินมีค่าเขา้ใกล ้1 แสดงว่าตวัแปรเงินสกุลต่างประเทศ ซ่ึงเป็นตวัแปรอิสระ ณ ท่ีน้ี  สามารถใชเ้ป็น
ตวัพยากรณ์ตวัแปรตาม ซ่ึงเป็นเงินสกลุเทียบกบัสกลุบาทไทยไดดี้ 
 R2  = 0.767  อิทธิพลของตวัแปรเงินสกุลต่างประเทศในตะกร้าเงิน4สกุล(DM, RG, SD 
และ JP) ท่ีมีต่อตวัแปรตามเงินสกุลบาทไทย  ณ ท่ีน้ี  เงินสกุลต่างประเทศใน ตะกร้ามีอิทธิพลต่อ
การเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทไทย 76.70%  ส่วนอีก 23.30%เป็นอิทธิพลจากตวั
แปรอ่ืนท่ีไม่ไดอ้ยูใ่นตวั แบบ ดงันั้นจากผลของการทดลองสรุปได้ว่าในช่วง พย.2527 – 
กค.2540  อตัราแลกเปล่ียนสกุลเงินต่างประเทศในตะกร้าเงินอยา่งนอ้ย 4 สกุลมีอิทธิพลต่ออตัรา
แลกเปล่ียนสกุลเงินบาทไทย  ณ ความน่าจะเป็น Sig 0.05  อตัราแลกเปล่ียนสกุลต่างประเทศในตวั
แปรทั้ง 4 คือ เงินสกลุเยอรมนั(DM) มาเลยเ์ซีย(RG) สิงคโปร์(SD) และ ญ่ีปุน(JP) 

 

 

 

 ตารางที ่6  ผลการทดลองขอ้มูลช่วง ก.ค.2540 – พ.ย. 2543 
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Exchange rate Beta Std.Error t Sig. 
US/DM 0.814 0.015 2.808 0.008 
US/HD -0.608 1.781 -2.147 0.039 
US/PN 0.171 0.009 0.662 0.512 
US/RG 1.131 0.022 4.082 0.000 
US/SD -0.472 0.027 -1.541 0.133 
US/JP 0.208 0.479 1.304 0.201 

R  0.841 
R2 0.708 

Adj R 0.656 
F 13.709 

Sig 0.000 
 

 ผลการทดสอบในตวั แบบปรากฏผลสกุลเงินต่างประเทศท่ีมีค่า significant มากกว่า 
0.05 ไดแ้ก่ สกุลเงินองักฤษ ( PN ) สิงคโ์ปร์ ( SD ) และญ่ีปุ่น ( JP ) เม่ือทาํการคดัออกจะเหลือสกุล
เงินต่างประเทศ 3 สกลุคือ สกลุเงินเดนมาร์ก ( DM ) ฮ่องกง ( HD ) และมาเลยเ์ซีย(RG) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตารางท่ี 7   ผลการทดลองขอมูลชวง ก.ค.2540 ñ พ.ย. 2543 
 

Exchange rate Beta Std.Error t Sig.
US/DM 0.939 0.011 4.442 0.000
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US/HD -0.896 1.353 -4.167 0.000
US/RG 0.797 0.008 8.110 0.000

R              0.820
R2 0.672

Adj R 0.645
F 25.241

Sig                                                                         0.000
 

 เม่ือทาํการทดสอบโดยใหส้กลุเงินต่างประเทศ 3 สกลุเขา้ไปในตวัแบบทดสอบใหม่
พร้อมๆกนัปรากฏผลค่า significant ของทั้ง 3 สกลุเงินมีค่า significant ตํ่ากวา่ 0.05 ทั้ง 3 สกลุ 
 ค่าสถิติท่ีใชใ้นการพิจารณาความเหมาะสมของสมการถดถอย 
 R  =  0.820  ค่าสัมประสิทธ์ิความสัมพนัธ์พหุคูณ (Multiple Correlation)  ซ่ึงแสดงถึง
ระดบัความสัมพนัธ์ระหว่างกลุ่มตวัแปรเงินสกุลต่างประเทศ 3สกุล (DM, HD และ RG)ในตะกร้า 
เงินมีค่าเขา้ใกล ้1 แสดงว่าตวัแปรเงินสกุลต่างประเทศ ซ่ึงเป็นตวัแปรอิสระ ณ ท่ีน้ี  สามารถใชเ้ป็น
ตวัพยากรณ์ตวัแปรตาม ซ่ึงเป็นเงินสกลุเทียบกบัสกลุบาทไทยไดดี้ 
 R2  = 0.672  อิทธิพลของตวัแปรเงินสกลุต่างประเทศ 3สกลุ (DM, HD และ RG)ท่ีมีต่อ
ตวัแปรตามเงินสกลุบาทไทย  ณ ท่ีน้ี  เงินสกลุต่างประเทศใน ตะกร้ามีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลง
อตัราแลกเปล่ียนสกลุเงินบาทไทย 62.20%  ส่วนอีก 37.80%เป็นอิทธิพลจากตวัแปรอ่ืนท่ีไม่ไดอ้ยู่
ในตวั แบบ  
 ดงันั้นจากผลของการทดลองสรุปไดว้า่ในช่วงกค.2540-พย.2543  อตัราแลกเปล่ียนสกลุเงิน
ต่างประเทศในตะกร้าเงินอยา่งนอ้ย 3 สกลุมีอิทธิพลต่ออตัราแลกเปล่ียนสกลุเงินบาทไทย  ณ ความ
น่าจะเป็น Sig 0.05  อตัราแลกเปล่ียนสกลุต่างประเทศในตวัแปรทั้ง 3 คือ เงินสกลุเยอรมนั
(DM)ฮ่องกง ( HD ) และ มาเลยเ์ซีย(RG)  

 
 
 
 

ตารางที ่8   ผลการทดลองขอ้มูลช่วง ส.ค.2539 – ก.ค. 2541 

 

Exchange rate Beta Std.Error t Sig. 
US/DM 0.290 0.013 4.044 0.001 
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US/HD -0.47 2.730 -0.938 0.361 
US/PN -0.005 0.010 -0.105 0.918 
US/RG 0.784 0.030 2.888 0.010 
US/SD 0.196 0.049 0.612 0.549 
US/JP -0.239 1.084 -2.720 0.015 

R              0.991 
R2 0.982 

Adj R 0.975 
F 150.709 

Sig 0.000 
 

 ผลการทดสอบในตวั แบบปรากฏผลสกุลเงินต่างประเทศท่ีมีค่า significant มากกวา่ 
0.05 ไดแ้ก่ สกลุเงินฮ่องกง ( HD ) องักฤษ ( PN ) และสิงคโ์ปร์ ( SD ) เม่ือทาํการคดัออกจะเหลือ
สกลุเงินต่างประเทศ 3 สกลุคือ สกลุเงินเดนมาร์ก ( DM ) มาเลเซีย ( RG )  และญ่ีปุ่น (JP ) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตารางท่ี 9   ผลการทดลองขอมูลชวง ส.ค.2539 ñ ก.ค. 2541 
 

Exchange rate Beta Std.Error t Sig. 
US/DM 0.288 0.008 5.994 0.000 
US/RG 0.995 0.006 17.149 0.000 
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US/JP -0.265 0.783 -4.163 0.000 
R 0.990 
R2 0.979 

Adj R 0.976 
F 316.320 

Sig                                                                        0.000 
  
 เม่ือทาํการทดสอบโดยใหส้กลุเงินต่างประเทศ 3 สกลุเขา้ไปในตวัแบบทดสอบใหม่
พร้อมๆกนัปรากฏผลค่า significant ของทั้ง 3 สกลุเงินมีค่า significant ตํ่ากวา่ 0.05 ทั้ง 3 สกลุ 

   ค่าสถิติท่ีใชใ้นการพิจารณาความเหมาะสมของสมการถดถอย 
 R  =  0.990  ค่าสัมประสิทธ์ิความสัมพนัธ์พหุคูณ (Multiple Correlation)  ซ่ึงแสดงถึง
ระดบัความสัมพนัธ์ระหว่างกลุ่มตวัแปรเงินสกุลต่างประเทศ 3สกุล (DM, RG และ JP)ในตะกร้า 
เงินมีค่าเขา้ใกล ้1 แสดงว่าตวัแปรเงินสกุลต่างประเทศ ซ่ึงเป็นตวัแปรอิสระ ณ ท่ีน้ี  สามารถใชเ้ป็น
ตวัพยากรณ์ตวัแปรตาม ซ่ึงเป็นเงินสกลุเทียบกบัสกลุบาทไทยไดดี้ 
 R2  = 0.979  อิทธิพลของตวัแปรเงินสกลุต่างประเทศ 3สกลุ (DM, RG และ JP)ท่ีมีต่อตวั
แปรตามเงินสกลุบาทไทย  ณ ท่ีน้ี  เงินสกลุต่างประเทศใน ตะกร้ามีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลง
อตัราแลกเปล่ียนสกลุเงินบาทไทย 97.90%  ส่วนอีก 0.21%เป็นอิทธิพลจากตวัแปรอ่ืนท่ีไม่ไดอ้ยูใ่น
ตวั แบบ  
 ดงันั้นจากผลของการทดลองสรุปไดว้า่ในช่วงกค.2540-พย.2543  อตัราแลกเปล่ียนสกลุ
เงินต่างประเทศในตะกร้าเงินอยา่งนอ้ย 3 สกลุมีอิทธิพลต่ออตัราแลกเปล่ียนสกลุเงินบาทไทย  ณ 
ความน่าจะเป็น Sig 0.05  อตัราแลกเปล่ียนสกลุต่างประเทศในตวัแปรทั้ง 3 คือ เงินสกลุเยอรมนั
(DM) มาเลยเ์ซีย(RG) และญ่ีปุ่น (JP ) 

 
 
 
4.2 ความสัมพนัธ์ของอทิธิพลเงินสกลุหลกัตามวธีิ spearman’s rho 
 

ตารางที ่10   ผลการทดลองความสมัพนัธ์ของสมัประสิทธ์ิเงินสกลุหลกัของแต่ละช่วงเวลา 
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พ.ศ 2527-2540 2539-2541 2540-2543 

Spearman 
Correlation Coefficient 

2527-2540 1.000 0.600 0.371 
2539-2541 0.600 1.000 0.771 
2540-2543 0.371 0.771 1.000 

N 
2527-2540 6 6 6 
2539-2541 6 6 6 
2540-2543 6 6 6 

  
 พิจารณาความสมัพนัธ์ของขอ้มูลอตัราแลกเปล่ียนสกลุในระหวา่ง พย.2527- กค.2540 
กบัขอ้มูลอตัราแลกเปล่ียนสกลุหลกัในระหวา่ง สค.2539 – กค.2541และขอ้มูลระหวา่ง กค.2540- 
พย.2543 
 จากการทดลอง  r  =  0.600, 0.371และ0.771 เน่ืองจากค่าวิกฤติของสมัประสิทธ์ิ
สหสมัพนัธ์เม่ือขอ้มูลอยูใ่นรูปตาํแหน่งท่ี ณ ระดบันยัสาํคญั 0.05 และจาํนวนคู่เป็น 6 เท่ากบั –0.7 
+0.83 
 ค่า r ทดสอบตกในช่วงยอมรับ อตัราแลกเปล่ียนของเงินสกลุหลกัในระหวา่ง พย.2527- 
กค.2540  มีความสมัพนัธ์กบัอตัราแลกเปล่ียนของเงินสกลุหลกัในระหวา่ง สค.2539 – กค.2541และ
มีความสมัพนัธ์กบัขอ้มูลระหวา่งกค.2540 – พย.2543  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
4.3 อทิธิพลของเงินทุนสํารองต่อช่วงเวลาทีป่ระกาศเลกิใช้ระบบอตัราแลกเปลีย่นแบบตะกร้าเงิน 
 
ตารางที ่11   ผลการทดลองหาสมัประสิทธ์ิเงินทุนสาํรอง 
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Variable Beta Std.Error t Sig.
ln(ndc)2

 -0.487 0.003 -1.857 0.086 

ln(fxr) 2
 -0.974 0.001 -3.710 0.003 

R 0.729 
R2 0.531 

Adj R 0.459 
F 4.360 

Sig 0.007 
 

  ทดลองตามกรอบแนวคิดเก่ียวกบัอตัราแลกเปล่ียนจากฐานเงินท่ีแทจ้ริง เพื่อแสดงวา่ใน
ช่วงเวลาท่ีเลิกใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนแบบตะกร้าเงิน  ค่าสมัประสิทธ์ิของเงินทุนสาํรองเป็นไป
ตามทฤษฎีป็นการทดลองขอ้มูลรายไตรมาส ช่วง กค.2540 -  พย.2543  ตวัแปรอิสระท่ีเขา้ไปในตวั
แบบคือ  
 C1 ln(ndc)2และ C2   ln(fxr) 2โดยตวัแปรตามคือ ln ( eUS/TH,t )

2 ใชว้ิธีป้อนตวัแปรทุกตวัเขา้ไป
พร้อมๆ กนัทุกตวัแปร (Enter.)เพื่อทดสอบว่าทุนสํารองยงัมีอิทธิพลต่ออตัราแลกเปล่ียนหรือไม่
ภายใตส้มมติฐาน 
  H0: C2  =   O         นัน่คือตวัแปรอิสระทุนสาํรอง = O 
                   แสดงวา่ทุนสาํรองไม่มีอิทธิพลต่อตวัแปรตามอีกต่อไป 
  H1: C2    O         นัน่คือตวัแปรอิสระทุนสาํรอง  O แสดงวา่ทุนสาํรอง ยงัมี 
                                                         อิทธิพลต่อตวัแปรตาม 
 จากการทดสอบปรากฏผล 
  C1 = -0.487 
  C2 = -0.974 
 นัน่คือ C2             O 
 แสดงว่าหลงัวิกฤติการณ์  แมธ้นาคารแห่งประเทศไทย ใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนแบบ   
Floating Rate management  เงินทุนสาํรองของประเทศ  ก็ยงัคงมีอิทธิพลต่ออตัราแลกเปล่ียนของ
ไทยอยู ่
 

4.4 ค่าพยากรณ์  (prediction)  ตามแบบวธีิ lag time 
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ตารางที ่12   ผลการทดลองขอ้มูลช่วง  ก.ค. 2540- พ.ย 2543 โดย Lag time 

 

Exchange rate Beta Std.Error t Sig. 

US/DM 0.648 0.018 1.882 0.069 
US/HD -0.174 2.037 -0.533 0.598 
US/PN 0.028 0.011 0.088 0.930 
US/RG 1.203 0.029 4.224 0.000 
US/SD -0.687 0.032 -2.203 0.035 
US/JP 0.266 0.550 1.430 0.162 

R              0.784 
R2 0.615 

Adj R 0.545 
F 8.798 

Sig  0.000 
 

 ผลการทดสอบในตวั แบบปรากฏผลสกุลเงินต่างประเทศท่ีมีค่า significant มากกว่า 
0.05 ไดแ้ก่ สกุลเงินเดนมาร์ก( DM )  ฮ่องกง ( HD ) และองักฤษ ( PN ) และญ่ีปุ่น (JP )เม่ือทาํการ
คดัออกจะเหลือสกุลเงินต่างประเทศ 2สกุลคือ สกุลเงินมาเลเซีย ( RG ) และสิงคโ์ปร์ ( SD ) แต่จา
การพิจารณาสกุลเงินเดนมาร์ก( DM ) มีค่า significantเท่ากบั 0.069 มีค่าใกล0้.05จึงใหเ้ขา้ไปในตวั
แบบใหม่ 
 
 
 
 

ตารางที ่13   ผลการทดลองขอ้มูลช่วง ส.ค. ก.ค. 2540- พ.ย 2543 โดย Lag time 

 

Exchange rate Beta Std.Error t Sig. 
US/DM 0.373 0.008 2.376 0.023 
US/RG 1.262 0.026 4.977 0.000 
US/SD -0.741 0.029 -2.621 0.013 
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R              0.739 
R2 0.547 

Adj R 0.509 
F 14.470 

Sig             0.000 
 
 เม่ือทาํการทดสอบโดยให้สกุลเงินต่างประเทศ 3 สกุลเขา้ไปในตวัแบบทดสอบใหม่
พร้อมๆกนัปรากฏผลค่า significant ของทั้ง 3 สกลุเงินมีค่า significant ตํ่ากวา่ 0.05 ทั้ง 3 สกลุ 

   ค่าสถิติท่ีใชใ้นการพิจารณาความเหมาะสมของสมการถดถอย 
 R  =  0.739  ค่าสัมประสิทธ์ิความสัมพนัธ์พหุคูณ (Multiple Correlation)  ซ่ึงแสดงถึง
ระดบัความสัมพนัธ์ระหว่างกลุ่มตวัแปรเงินสกุลต่างประเทศ 3สกุล (DM, RG และ SD)ในตะกร้า 
เงินมีค่าเขา้ใกล ้1 แสดงว่าตวัแปรเงินสกุลต่างประเทศ ซ่ึงเป็นตวัแปรอิสระ ณ ท่ีน้ี  สามารถใชเ้ป็น
ตวัพยากรณ์ตวัแปรตาม ซ่ึงเป็นเงินสกลุเทียบกบัสกลุบาทไทยไดดี้ 
 R2  = 0.547  อิทธิพลของตวัแปรเงินสกุลต่างประเทศ 3สกุล (DM, RG และ SD)ท่ีมีต่อ
ตวัแปรตามเงินสกุลบาทไทย  ณ ท่ีน้ี  เงินสกุลต่างประเทศใน ตะกร้ามีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลง
อตัราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทไทย 54.70%  ส่วนอีก 45.30 % เป็นอิทธิพลจากตวัแปรอ่ืนท่ีไม่ไดอ้ยู่
ในตวั แบบ  
 ดงันั้นจากผลของการทดลองสรุปไดว้า่ในช่วงกค.2540-พย.2543 โดย Lag time อตัรา
แลกเปล่ียนสกลุเงินต่างประเทศในตะกร้าเงินอยา่งนอ้ย 3 สกลุมีอิทธิพลต่ออตัราแลกเปล่ียนสกลุ
เงินบาทไทย ล่วงหนา้ ณ ความน่าจะเป็น Sig 0.05  อตัราแลกเปล่ียนสกลุต่างประเทศในตวัแปรทั้ง 
3 คือ เงินสกลุเยอรมนั(DM) มาเลยเ์ซีย(RG) และสิงคโ์ปร์ ( SD ) 

 

 

 

4.5  ค่าพยากรณ์(prediction) ตามแบบวธีิ forward rate 
 

ตารางที ่14   ผลการทดลองขอ้มูลช่วง ก.ค. 2540 - พ.ย.2543  อตัราแลกเปล่ียนล่วงหนา้จาก 
                    Interest rate parity 
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Forward  rate Beta Std.Error t Sig. 
F@US/DM -0.176 0.249 -1.301 0.202 
F@US/HD 0.096 0.298 2.432 0.020 
F@US/PN 0.021 0.390 0.281 0.781 
F@US/RG -0.345 0.239 -2.588 0.014 
F@US/SD -0.453 0.140 -7.164 0.000 
F@US/JP -0.066 0.068 -0.857 0.398 

R  0.978 
R2 0.957 

Adj R 0.949 
F 125.183 

Sig 0.000 
 

 ผลการทดสอบในตวัแบบปรากฏผลสกุลเงินต่างประเทศล่วงหนา้(Forward rate)ท่ีมีค่า 
significant มากกว่า 0.05 ไดแ้ก่ สกุลเงินเดนมาร์ก ( DM ) องักฤษ ( PN ) และญ่ีปุ่น ( JP ) เม่ือทาํ
การคดัออกจะเหลือสกุลเงินต่างประเทศ 3 สกุลคือ สกุลเงิน ฮ่องกง ( HD ) มาเลยเ์ซีย(RG)และสิงค์
โปร์ ( SD ) แต่เพื่อสอดคลอ้งกบัวิธี Lag time จึงพิจารณาสกลุเงินเดนมาร์ก( DM ) เขา้ไปในตวัแบบ
ใหม่รวมมีสกลุเงินต่างประเทศ 4 สกลุเขา้ในตวัแบบ 

 
 
 
 
 
 

 

ตารางที ่15   ผลการทดลองขอ้มูลช่วง ก.ค. 2540 - พ.ย.2543  อตัราแลกเปล่ียนล่วงหนา้จาก 
                     Interest rate parity 

 

Forward  rate Beta Std.Error t Sig. 
F@US/DM -0.237 0.211 -2.073 0.045 
F@US/HD 0.088 0.282 2.349 0.024 

DPU



 48 

F@US/RG -0.319 0.192 -2.993 0.005 
F@US/SD -0.460 0.136 -7.516 0.000 

R 0.978 
R2 0.956 

Adj R 0.951 
F 193.643 

Sig 0.000 
 

 เม่ือทาํการทดสอบโดยใหส้กุลเงินต่างประเทศล่วงหนา้(Forward rate) 4 สกุลเขา้ไปใน
ตวัแบบทดสอบใหม่พร้อมๆกนัปรากฏผลค่า significant ของทั้ง 4 สกุลเงินมีค่า significant ตํ่ากว่า 
0.05 ทั้ง 3 สกลุ 
 ค่าสถิติท่ีใชใ้นการพิจารณาความเหมาะสมของสมการถดถอย 
 R  =  0.978  ค่าสัมประสิทธ์ิความสัมพนัธ์พหุคูณ (Multiple Correlation)  ซ่ึงแสดงถึง
ระดบัความสัมพนัธ์ระหว่างกลุ่มตวัแปรเงินสกุลต่างประเทศล่วงหนา้(Forward rate) 4 สกุล (DM, 
HD,RG และ SD)ในตะกร้า เงินมีค่าเขา้ใกล ้1 แสดงว่าตวัแปรเงินสกุลต่างประเทศ ซ่ึงเป็นตวัแปร
อิสระ ณ ท่ีน้ี  สามารถใชเ้ป็นตวัพยากรณ์ตวัแปรตาม ซ่ึงเป็นอตัราแลกเปล่ียนล่วงหน้าสกุลบาท
ไทยไดดี้ 
 R2  = 0.956  อิทธิพลของตวัแปรเงินสกุลต่างประเทศ ล่วงหนา้(Forward rate) 4 สกุล 
(DM, HD,RG และ SD)ท่ีมีต่อตวัแปรตามอตัราแลกเปล่ียนล่วงหนา้เงินสกุลบาทไทย  ณ ท่ีน้ี  เงิน
สกุลต่างประเทศล่วงหนา้(Forward rate) มีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนสกุลเงิน
บาทไทย 95.60%  ส่วนอีก 4.40 % เป็นอิทธิพลจากตวัแปรอ่ืนท่ีไม่ไดอ้ยูใ่นตวั แบบ  
 ดงันั้นจากผลของการทดลองสรุปไดว้่าในช่วงกค.2540-พย.2543 อตัราแลกเปล่ียน
ล่วงหนา้จากInterest rate parity สกลุเงินต่างประเทศอยา่งนอ้ย 4 สกุลมีอิทธิพลต่ออตัราแลกเปล่ียน
สกลุ 
เงินบาทไทย ล่วงหนา้ ณ ความน่าจะเป็น Sig 0.05  อตัราแลกเปล่ียนล่วงหนา้จากInterest rate parity 
 สกลุต่างประเทศในตวัแปรทั้ง 4คือ เงินสกลุเยอรมนั(DM)  ฮ่องกง ( HD )  มาเลยเ์ซีย(RG) และ 
สิงคโ์ปร์ ( SD ) 
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บทที ่5 
 

สรุปและข้อเสนอแนะ 
 

 การท่ีระบบเศรษฐกิจของการเงินของไทยมีความเช่ือมโยงและใกล้ชิดกับระบบ
เศรษฐกิจโลก จนทาํให้ไทยตอ้งปฏิรูปเพ่ือเพิ่มประสิทธิภาพให้กบัระบบการเงิน โครงสร้างระบบ
การเงินของไทยมีการเปล่ียนแปลงอย่างรวดเร็ว และส่งผลให้อตัราดอกเบ้ียมีการเคล่ือนไหวตาม
กลไกตลาดมากข้ึนกล่าวคืออตัราดอกเบ้ียและอตัราแลกเปล่ียนมีบทบาทในการกาํหนดทิศทาง
เศรษฐกิจมากข้ึน 

ความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศทาํให้ตน้ทุนสําหรับการบริหาร
ความเส่ียง (Hedging cost)ของผูป้ระกอบการธุรกิจระหว่างประเทศมีค่าสูง ก่อน ก.ค. 2540 ไทยได้
ผกูค่าเงินบาทไวก้บัเงินสกุลสาํคญัๆหลายสกุลหรือท่ีเรียกว่า “ระบบตะกร้าเงิน” นกัวางแผนทาง
การเงินพยายามหาวิธีเพื่อคาดการณ์ทิศทางอตัราการแลกเปล่ียนเงินโดยการศึกษารูปแบบการ
พยากรณ์ตามรูปแบบสูตรอตัราแลกเปล่ียนระบบตะกร้าเงินและปรากฏแนวคิดสูตรพยากรณ์อตัรา
แลกเปล่ียนระบบตะกร้าเงินสามารถพยากรณ์แนวโนม้ของการเปล่ียนแปลงของเงินสกุลบาทของ
ไทยได ้
 ประเทศไทยไดด้าํเนินนโบายกาํหนดอตัราแลกเปล่ียนประจาํวนัโดยผกูค่าเงินบาทไวก้บั
เงินสกุลสําคญัๆหลายสกุลหรือท่ีเรียกว่า “ระบบตะกร้าเงิน” ตั้งแต่วนัท่ี 2 พฤศจิกายน 2527 
การศึกษานํ้ าหนกัเงินของเงินสกุลต่างประเทศในตะกร้าเงินบาทตามท่ีคาดว่าธนาคารแห่งประเทศ
ไทยใชก้าํหนดตะกร้าเงินตามแนวความคิดของ Branson and Katseli (1978)ในอดีตนบัว่าเป็น
แนวคิดท่ีสามารถคาดการณ์ว่าธนาคารแห่งประเทศไทยกาํหนดนํ้ าหนักของสกุลเงินสําคญัใน
ตะกร้าอย่างไร และแมว้่าในปัจจุบนัประเทศไทยจะไม่ไดใ้ชอ้ตัราแลกเปล่ียนแบบตะกร้าเงินอีก
ต่อไปนบัตั้งแต่วนัท่ี 2 กรกฎาคม 2540 ประเทศไทยไดป้รับปรุงระบบอตัราแลกเปล่ียนเป็นแบบ
ลอยตวั (Managed Float) แต่แนวทางวิธีการความคิดหลกัการของ Branson and Katseli สามารถ
นาํมาประยุกตป์รับปรุงเพื่อหาอิทธิพลของอตัราการแลกเปล่ียนขอเงินสกุลสําคญัๆท่ีมีผลต่อการ
เปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนของเงินสกุลบาทไทยได ้เพื่อหาแนวโนม้ของการเปล่ียนแปลงของ
อตัราแลกเปล่ียนของเงินสกุลบาทไทยล่วงหน้า ดังผลการศึกษาท่ีได้ทาํข้ึนเพ่ือตอบสนองต่อ
วตัถุประสงคข์องการศึกษา ดงัน้ี 

DPU



 51
 

  

1. ศึกษาอิทธิพลอตัราแลกเปล่ียนต่างๆท่ีเคยใชใ้นอดีตและใชอ้ยูใ่นปัจจุบนัอนั
เป็นพื้นฐานในการเขา้ใจระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบตะกร้าเงินท่ีเคยใชใ้นการ
กาํหนดอตัราแลกเปล่ียนในอดีตจากการศึกษาเชิงพรรณนา 

2.  ศึกษาเปรียบเทียบอิทธิพลของการเปล่ียนแปลงของเงินสกลุหลกัท่ีธนาคาร 
แห่งประเทศไทยใชก้าํหนดอตัราแลกเปล่ียนแบบตะกร้าเงินและอตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวั 

3. ศึกษาเปรียบเทียบอิทธิพลของการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนของเงินสกลุ 
ซ่ึงในระบบตะกร้าเงินในอดีตวา่มีการเปล่ียนแปลงไปอยา่งไรเม่ือธนาคารแห่งประเทศไทย
ประกาศใชอ้ตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวัหากใชว้ิธีการระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบตะกร้าเงินในการ
คาํนวณ 

4.  เพื่อศึกษาการพยากรณ์อตัราแลกเปล่ียนเงินสกลุบาทไทยโดยวิธีอตัราแลก 
เปล่ียนระบบตะกราเงินกับ Interest Rate Parity  

 
5.1 สรุปผลการทดลอง 
 

1. ผลการทดลองเปรียบเทียบความสมัพนัธ์ของอตัราแลกเปล่ียนสกลุเงินหลกัในช่วง 
เวลาท่ีประเทศใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนแบบตะกร้าเงินในช่วงระหวา่ง พ.ย. 2527 – ก.ค. 2540 กบั
อตัราแลกเปล่ียนสกลุเงินหลกัในช่วงเวลาท่ีประกาศใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนแบบ Managed Float 
คือ ใชช่้วงระหวา่ง ก.ค. 2540 – พ.ย. 2543 ดว้ยวิธีการของ Spearman’s rho ปรากฏผลวา่ อตัรา
แลกเปล่ียนสกลุเงินหลกัทั้งช่วงเวลามีความสมัพนัธ์กนัเช่นเดียวกนั เม่ือทดสอบความสมัพนัธ์กบั
อตัราแลกเปล่ียนระหวา่งช่วงรอยต่อของการเปล่ียนวิธีการกาํหนดค่าอตัราแลกเปล่ียนสกลุเงินบาท
ไทย คือ ช่วงเวลา ส.ค. 2539 –  
ก.ค. 2541 ปรากฏวา่อตัราแลกเปล่ียนเงินสกลุหลกัในช่วงเวลาท่ีประกาศใชอ้ตัราแลกเปล่ียนระบบ 
ตะกร้าเงินมีความสมัพนัธ์กบัอตัราแลกเปล่ียนเงินสกลุหลกัในช่วงเวลาท่ีคาบเก่ียวกบัอตัราแลก 
เปล่ียนสกลุเงินหลกัในช่วงระบบตะกร้าเงินและอตัราแลกเปล่ียนในช่วง Managed Float มี
ความสมัพนัธ์ตามวิธีของ Spearman’s rho ปรากฏวา่อตัราแลกเปล่ียนสกลุเงินหลกัมีความสมัพนัธ์
กบัทั้ง 3 ช่วงเวลา คือช่วงประกาศใชร้ะบบตะกร้าเงิน,ช่วงระบบ Managed Float และช่วงเวลาท่ี
คาบเก่ียวระหวา่ง 2 ระบบ 

2. จากการทดลองแนวคิดเก่ียวกบัอตัราแลกเปล่ียนจากฐานเงินท่ีแทจ้ริง เพื่อแสดงวา่ 
ถา้หากเลิกใชอ้ตัราแลกเปล่ียนระบบตะกร้าเงินแลว้ อิทธิพลของเงินทุนสาํรองตามทฤษฎีไม่มีผลต่อ
อตัราแลกเปล่ียนเงินสกุลบาทไทยอีกต่อไป แต่จากการทดลองขอ้มูลช่วงเวลา ก.ค. 2540 – พ.ย. 
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2543 ซ่ึงเป็นช่วงเวลาท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยประกาศเปล่ียนแปลงวิธีการกาํหนดค่าอตัรา
แลกเปล่ียนเงินสกุลบาทไทยจากระบบอตัราแลกเปล่ียนระบบตะกร้าเงินมาเป็นระบบ Managed 
Float ปรากฏวา่ เงินทุนสาํรองของไทยยงัมีผลต่ออตัราแลกเปล่ียนเงินสกลุบาทไทยอยู ่

3. ความลาํดบัท่ีกล่าวแสดงวา่ แมว้า่ธนาคารแห่งประเทศไทยจะประกาศเลิกใชอ้ตัรา 
แลกเปล่ียนแบบระบบตะกร้าเงินแลว้ก็ตามวิธีการระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบตะกร้าเงินท่ีมีเงิน
สกุลหลักอยู่ในตะกร้ายงัสามารถนํามาประยุกต์เพื่อหาแนวโน้มของการเปล่ียนแปลงอัตรา
แลกเปล่ียนของสกุลเงินบาทไทยโดยพิจารณาจากอิทธิพลของเงินสกุลหลกัในตะกร้าเงินไดแ้ต่
ประยุกต์อย่างไรนั้ น ก็จะต้องมีการศึกษาต่อไปแต่อย่างน้อยสามารถใช้การประยุกต์ตามวิธี
การศึกษามี 2 วิธี คือ วิธี Lag time และวิธีการของการเปล่ียนแปลงจากอตัราแลกเปล่ียนล่วงหนา้ 
ตามแนวคิดเก่ียวกบัอตัราดอกเบ้ียเสมอภาค (Interest rate parity) จากการศึกษาถึงอิทธิพลของเงิน
สกุลหลักในระบบตะกร้าเงินปรากฏว่าเงินสกุลหลักในตะกร้าเงินถึงจะมีอิทธิพลต่ออัตรา
แลกเปล่ียนของเงินสกุลบาทไทยก็ตาม แต่ผลของการทดลองดว้ยวิธี Ordinary Least Square (OLS) 
ซ่ึงเป็นการทดลองจากขอ้มูลซ่ึงเกิดข้ึนแลว้ ดว้ยวิธีการดงักล่าวยงัไม่สามารถนาํไปสู่การคาดการณ์
แนวโน้มล่วงหน้า ผลการทดลองเป็นเพียงแนวโน้มท่ีเกิดข้ึนจากอดีต ดังนั้นจึงมีการจดัขอ้มูล
ในช่วง Managed Float คือขอ้มูลระหว่าง ก.ค. 2540 – พ.ย. 2543 แบบ Lag time วิธีหน่ึงและวิธีท่ี
สองคือการนาํขอ้มูลมาแปลงเป็นอตัราแลกเปล่ียนล่วงหนา้ดว้ยวิธี Interest rate parity ในรูปของ 
Natural log  การประยกุตข์อ้มูลทั้ง 2 วิธีประกอบกบัผลของการทดสอบของอิทธิพลของเงินสกุล
หลกัในระบบตะกร้าเงินจะสามารถหาค่าพยากรณ์ (Prediction) เพื่อนาํไปใชค้าดการณ์แนวโนม้
ล่วงหนา้ได ้

4. การทดลองดว้ยวิธี Lag time ใหผ้ลความน่าเช่ือถือR2 =0.547ซ่ึงแสดงถึงอิทธิพล 
ของตวัแปรเงินสกลุต่างประเทศในตะกร้าเงินทั้งหมดท่ีมีต่อตวัแปรตามคือเงินสกลุบาทไทย 54.70 
% ส่วนอีก 47.30 %  เป็นอิทธิพลจากตวัแปรอ่ืนท่ีไม่อยูใ่นตวัแบบ ซ่ึงนบัวา่มีนยัสาํคญัอยู ่แต่มีใน
ระดบัตํ่า 
 

 สมการ Prediction คือ   
 
  êUS/TH,t   =  0.0259 + 0.373 eUS/DM,t-1  +1.262 eUS/RG,t-1      -   0.741 eUS/SD,t-1      

  
5. การทดลองดว้ยวิธี  Forward rate (อตัราแลกเปล่ียนล่วงหนา้) ตามวิธี   Interest Rate   

Parity ใหผ้ลความน่าเช่ือถือ  R2 = 0.950 ซ่ึงแสดงถึงอิทธิพลของตวัแปรเงินสกลุต่าง 
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ประเทศในตะกร้าเงินทั้งหมดท่ีมีต่อตวัแปรตามคือเงินสกลุบาทไทย 95.00 % ส่วน
อีก 5.00 % เป็นอิทธิพลจากตวัแปรอ่ืนท่ีไม่ไดอ้ยูใ่นตวัแบบ นบัวา่มีนยัสาํคญัใน
ระดบัสูงสามารถนาํไปใชพ้ยากรณ์แนวโนม้ไดเ้ป็นอยา่งดี แต่ Standard error of the 
estimate มีค่า ค่อนขา้งสูง 

 
 สมการ Prediction คือ   
 

f^
US/TH, t    =    3.647   - 0.237 fUS/DM       + 0.088  fUS/HD    - 0.319 fUS/RG     -0.460 fUS/SD 

 
6. ผลการศึกษาอิทธิพลอตัราแลกเปล่ียนเงินสกลุต่างประเทศเม่ือเปรียบเทียบวิธีการ 

ประยุกตน์าํไปใชเ้พื่อคาดการณ์แนวโน้มของการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทไทย
ระหว่าง Lag time และวิธี Forward rate จาก Interest rate Parity พบว่าการพยากรณ์ จากวิธีการ 
Forward  rate สามารถใชค้าดการณ์แนวโนม้ของอตัราแลกเปล่ียนไดดี้กวา่จากวิธี Lag time 

7. ประโยชน์ท่ีคาดวา่จะไดรั้บจากการศึกษาคร้ังน้ี ทาํใหท้ราบถึงความสาํคญัของเงิน 
สกลุหลกัท่ีมีต่อการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนเงินสกลุบาทไทย ทั้งในช่วงการกาํหนดอตัราแลก
แปล่ียนระบบตะกร้าเงินและในช่วงกาํหนดอตัราแลกเปล่ียนแบบ ลอยตวั (Managed Float) รวมทั้ง
ทราบถึงอิทธิพลของเงินสกุลหลกัท่ีมีต่อเงินสกุลบาทไทยแตกต่างหรือคลา้ยคลีงกนัในช่วงเวลาท่ี
แตกต่างกนัแลว้สามารถสร้างสมการ Prediction ไวเ้พื่อใขค้าดการณ์แนวโนม้ของอตัราแลกเปล่ียน
วา่จะมีทิศทางเป็นไปอยา่งไร มีประโยชน์ต่อนกับริหารในการวางแผนทางการเงิน 
 
5.2 ข้อเสนอแนะ 
 

1. ถึงแมว้า่ผลของการศึกษาจะสามารถช้ีชดัไดว้า่เป็นเงินสกลุหลกัตามผลการศึกษา 
ทดสอบ จากผลงานวิจัยท่ีเก่ียวขอ้ง ได้แก่ เงินสกุลต่างประเทศ  7 สกุล คือ เงินดอลล่าร์
สหรัฐอเมริกา เงินปอนดส์เตอร์ริงค ์เงินมาร์คเยอรมนั เงินเยนญ่ีปุ่น เงินริงกิตมาเลเซีย เงินดอลล่าร์
สิงคโปร์ และเงินดอลล่าร์ฮ่องกง แต่เม่ือทดสอบาถึงอิทธิพลของเงินสกุลต่าง ๆ แล้ว  มีการ
เปล่ียนแปลงอิทธิพลของสกลุเงินต่าง ๆ แลว้แต่ช่วงเวลา  และแต่ละกรอบสมมติฐาน  ดงันั้น จึงตอ้ง
มีการปรับปรุงขอ้มูลตลอด 
เวลาอยูเ่สมอ  และทดสอบหาอิทธิพลว่าจะใชส้กุลเงินต่างประเทศสกุลใดเป็นตวัแปรอิสระ  จึงจะ
ใหร้ะดบันยัสาํคญัต่อการนาํมาพยากรณ์อตัราแลกเปล่ียนสกลุเงินบาทไทยได ้
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2. สูตรท่ีใชพ้ยากรณ์ (Prediction function)  ท่ีได ้ จะเป็นเพียงการช้ีนาํแนวโนม้ในการ 
พยากรณ์วา่อตัราแลกเปล่ียนสกลุเงินบาทไทย  จะมีแนวโนม้ไปในทิศทางใด  แต่ควรใชร่้วมกบัการ
พยากรณ์แนวโนม้อตัราแลกเปล่ียนจากวิธีการอ่ืนประกอบ  เน่ืองจากผลการทดลองแสดงออกว่ามี
ความคลาดเคล่ือน 27% 

3. ควรมีการศึกษาเก็บขอมูลเงินสกุลอ่ืน ๆ เชนสกุล ยูโร (Euro) ท่ีนาํมาใชใน
เยอรมัน 

แทน  เงินสกลุมารคเยอรมันซ่ึงไดเปล่ียนแปลงไปแลว 
4. ควรพิจารณาเงินสกุลตางประเทศอ่ืน ๆ ในภูมิภาคเอเชีย  ซ่ึงกําลังจะมีบทบาท

ตอไป 
ในอนาคต เชน สกุล หยวนของจีนแผนดนิใหญ และเกาหลี  เนื่องจากประเทศเหลานี้กําลังมี
บทบาทการคาท่ีขยายกวางข้ึนและมีการคาขายกับประเทศไทยเพิ่มข้ึน 
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การกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนระบบตะกราเงิน (Basket of Currencies) 
 
1. ลักษณะท่ัวไปของอัตราแลกเปล่ียนระบบตะกราเงิน 
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 อัตราแลกเปล่ียนท่ีใชอยูในขณะน้ียังคงใชระบบตะกราเงินหรือระบบที่ผูกคาเงินบาทไว
กับกลุมเงินตราของประเทศคูคาท่ีสําคัญของประเทศไทย (Basket of Currencies)  ซ่ึง
ไดใชมาต้ังแตวันท่ี 2 พฤศจิกายน 2527  เปนตนมาถึงปจจุบัน  โดยเทียบกับเงินตราสกุลสําคัญ 
ๆ 10 สกุล  ไดแก ดอลลารสหรัฐฯ ปอนดสเตอรลิง มารคเยอรมัน เยนญ่ีปุน ดอลลารสิงคโปร 
ริงกิตมาเลเซีย ดอลลารฮองกง ดอลลารบรูไน  เปโซของฟลิปปนส และรูเปยของอินโดนีเซีย (3 
สกุลหลังเพิ่งมาเพ่ิมในชวงหลัง)  ซ่ึงแตละสกุลเงินมีน้ําหนักหรือสัดสวนในตะกราไมเทากัน  โดย
ธนาคารแหงประเทศไทยเปนผูกําหนดแตไมเปดเผยใหทราบเพ่ือมิใหตลาดเงินสามารถคาดการณ
แนวโนมอัตราแลกเปล่ียนไดงายเกินไป 
 ตามระบบอัตราแลกเปล่ียนตะกรานี้  ทางการเลิกผูกเงินบาทไวกับดอลลารฯ สกุลเดียว 
แตกําหนดคาเงินบาทเทียบกับคาสกุลเงินของกลุมประเทศคูคาสําคัญ  โดยปลอยใหคาเงินบาท
ลอยตัวตามสภาพการณของตลาดหรือภาวะเศรษฐกิจของประเทศ  ซ่ึงอัตราแลกเปล่ียนจะ
เปล่ียนแปลงทุกวัน  ตางจากเดิมท่ีรัฐบาลกําหนดอัตราแลกเปล่ียนของเงินบาทใหคงท่ีเม่ือเทียบ
กับดอลลารฯ เชน 23 บาทเทากับ 1 ดอลลารฯ ไมวาสภาวะเศรษฐกิจจะเปนอยางไร  อัตรา
แลกเปล่ียนก็จะคงท่ีอยูคาเดิม  โดยไมสามารถเปล่ียนแปลงทุกวันตามภาวะตลาดเงิน 
 สําหรับระบบอัตราแลกเปล่ียนปจจุบันนั้น  ทางการโดยทุนรักษาระดับอัตราแลกเปล่ียน
เปนผูดูแลและรักษาเสถียรภาพของเงินบาทดวยการประกาศกําหนดอัตราแลกเปล่ียนระหวางเงิน
บาทกับดอลลารฯ ทุกวัน      โดยประกาศเผยแพรทางวิทยุวันละ 2 รอบ  ในเวลา 9.00 น. และ 
12.00 น. อัตราแลกเปล่ียนสามารถข้ึนลงไดโดยพิจารณาจากปจจัยตาง ๆ ดังนี้ 
 (1) คาเฉล่ียของเงินสกุลตาง ๆ ของประเทศท่ีเปนคูคาสําคัญของประเทศไทย  โดยมี
จํานวน 10 สกุล เรียกวา ตะกราเงิน (Basket of Currencies) 

(2) ปริมาณการซ้ือขายเงินดอลลารฯ ในตลาดในแตละวนัในชวงระยะเวลาท่ีผานมา 
(3) ภาวะเศรษฐกิจของประเทศ  โดยเฉพาะดานการสงออกและนําเขา และระดับ

ราคาสินคาภายในประเทศ 
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 เปนท่ีนาสังเกตวา  การกําหนดอัตราแลกเปล่ียนของเงินบาทไมเพียงแตเทียบกับเงินสกุล
ตาง  ๆ  แทนการยึดติดกับดอลลารสกุลเดียว   ยัง เปนการกําหนดโดยพิจารณาจากปจจัย
ภายในประเทศดวย  อัตราแลกเปล่ียนดังกลาวจึงสะทอนใหเห็นถึงคาท่ีแทจริงของเงินบาท  
เนื่องจากไดมีการพิจาณาท้ังปจจัยภายนอกและภายในท่ีมีผลกระทบตอคาเงินบาท  ดังนั้น  อัตรา
แลกเปล่ียนจึงเปล่ียนแปลงไปในแตละวันตามภาวะตลาดเงินท่ีเปนจริง 
 ผลดีท่ีเกิดจากการมีอัตราแลกเปล่ียนแบบตะกรานี้  จะชวยใหหมดความจําเปนท่ีจะตอง
ลดคาเงินในอัตราที่สูงคร้ังเดียว  เพราะวารัฐบาลสามารถท่ีจะปรับอัตราแลกเปล่ียนหรือคาเงินบาท
ข้ึนลงไดทุกวัน  ทําใหกลไกราคาสามารถเขามาทําหนาท่ีแกไขปญหาเศรษฐกิจไดดีข้ึน  แตก็มี
ผลเสียคือ  ทําใหเกิดอุปสรรคตอการคาและมีความเส่ียงตอการเปล่ียนแปลงของคาเงินบาท  ดวย
เหตุวา  พอคาจําเปนตองปรับตัวใหทันกับอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีคาไมแนนอน  ผูท่ีสามารถปรับตัวได
เร็วหรือมีขอมูลเกี่ยวกับอัตราแลกเปล่ียนท่ีดีจะเปนผูไดรัรบประโยชน  สวนผูท่ีปรับตัวชาหรือมี
ขอมูลเกี่ยวกับอัตราแลกเปล่ียนท่ีดีจะเปนผูไดรับประโยชน  สวนผูท่ีปรับตัวชาหรือขาดขอมูลท่ีดีก็
จะเปนผูเสียประโยชน 
 อยางไรก็ตามต้ังแตปลายป 2527  ท่ีมีการเปล่ียนมาใชระบบอัตราแลกเปล่ียนเทียบกับ
กลุมสกุลเงินสําคัญท่ีเปนคูคาของไทย  โดยมีทุนรักษาระดับอัตราแลกเปล่ียนคอยดูแลคาเงินบาท
ของไทยมีเสถียรภาพพอสมควร  แมวาเงินตราตางประเทศสกุลสําคัญ ๆ เชน ดอลลาร  ปอนด  
เยน เปนตน  มีคาเคล่ือนไหวข้ึนลงอยางมากในบางชาง  แตเงินบาทมิไดมีคาผันผวนตามไปดวย  
ท้ังนี้  เปนผลจากการท่ีทุนรักษาระดับฯ  สามารถบริหารตะกราเงินอยางมีประสิทธิภาพสงผลให
คาเงินบาทสะทอนภาพท่ีเปนจริงของเศรษฐกิจไทย  ซ่ึงแตกตางจากประเทศคูคาของไทย 
 
2. ความเปนมาในการกําหนดคาเงินบาทโดยใชระบบตะกราเงิน 
 ปจจุบันแมวาระบบอัตราแลกเปล่ียนระบบตะกรานั้นสามารถชวยใหคาเงินบาทมี
เสถียรภาพก็ตาม  แตการกําหนด (Quote)  อัตราแลกเปล่ียนเพียงคร้ังเดียวในชวงเชาของแตละ
วัน  โดยทุนรักษาระดับอัตราแลกเปล่ียนไมคลองตัว  และสอดคลองกับสภาพตลาดท่ีเปนจริง  
กลาวคือ  เม่ือเปดทําการของทุกเชา  ทุนรักษาระดับฯ จะกําหนดอัตรากลาง (Mid-rate)  ของ
คาเงินบาท กับ ดอลลารใหอัตราหนึ่ง  ซ่ึงเปนอัตราท่ีธนาคารพาณิชยจะไดรับเม่ือมีการนําเงินดอล
ลาร สรอ. ไปซ้ือหรือขายกับทุนรักษาระดับฯ โดยท่ีหากนําไปขายกับทุนรักษาระดับฯ จะไดรับ
อัตรากลางนี้หักออกอีก 2 สตางค  (หรืออัตราซ้ือของทุนรักษาระดับฯ  ในขณะท่ีถาซ้ือกับทุน
รักษาระดับฯ  จะตองจายอัตรากลางบวกอีก 2 สตางค (หรืออัตราขายของทุนรักษาระดับฯ) สวน
ตางทุนรักษาระดับฯ จะไดรับไป 
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 การกําหนดอัตรากลางนี้ทําใหธนาคารพาณิชยทราบตนทุนของตนในแตละวัน  แลว
นําไปใชเปนฐานในการซ้ือขายเงินตรากับลูกคา  สวนชวงบายทุนรักษาระดับฯ  จะไมรับซ้ือขาย  
ในขณะท่ีธนาคารพาณิชยยังตองทําธุรกิจกับลูกคาตลอดท้ังวัน  ดังนั้น หากอัตราแลกเปล่ียน
เคล่ือนไหวข้ึนลงมาก ๆ จากชวงเชา  ลูกคาซ่ึงมีขอมูลอัตราแลกเปล่ียนท่ีดียอมตองการที่จะทําการ
ซ้ือขายกับธนาคารตามราคาตลาดเพราะคาดวาจะไดกําไร  ถึงแมธนาคารพาณิชยไมตองการซ้ือขาย
กับลูกคาเพราะรูดีวาจะตองรับความเส่ียง  เนื่องจากหากรับมาแลวไมสามารถซ้ือขายกับทุนรักษา
ระดับฯ  และระหวางธนาคารไดแลวก็จะตองรับภาระความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงในอัตรา
แลกเปล่ียน  แตในทางปฏิบัติธนาคารไมสามารถปฏิเสธลูกคาไดจะตองใหบริการลูกคาอยางเต็มท่ี 
ธนาคารพาณิชยจึงตองประสบกับความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงในอัตราแลกเปล่ียนดังกลาว 
 ดวยเหตุนี้  ชมรมผูคาเงินตราตางประเทศ (FOREX)  จึงเสนอธนาคารแหง
ประเทศไทยใหเพิ่มการกําหนดอัตรากลางจาก 1 คร้ังตอวันเปน 2 คร้ัง  เพื่อใหสอดคลองกับ
สภาพความเปนจริงของตลาดเงินท้ังในและตางประเทศ 
 ขอดีของการกาํหนดอัตราแลกเปล่ียน 2 คร้ังในแตละวัน คือ  เปนการสะทอนใหเหน็
อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง  ซ่ึงเกิดข้ึนตามสภาวะของตลาดเงินในขณะนั้น ๆ ทางดานลูกคาก็จะ
ไดรับประโยชนดวย คือ หากดอลลารฯ แข็งข้ึน  ลูกคาก็สามารถจะขายไดราคาสูงข้ึนไปดวย  
สําหรับธนาคารพาณิชยนั้นเม่ือมีการกําหนด 2 คร้ัง  จะชวยใหมีปริมาณธุรกรรมมากข้ึน  อีกทัง้
ยังทําใหธนาคารพาณิชยรูตนทุนของตนเองทุกขณะอันเปนการลดการเส่ียงไปไดบาง 
 
3. วิธีการกําหนดคาเงินบาทโดยใชระบบตะกราเงิน (Basket of Currencies) 
 ในการศึกษาวธีิการกําหนดคาเงินบาทโดยใชระบบตะกราเงินนี ้เราจะกาํหนด
แบบจําลอง (Model) ของตะกราเงินซ่ึงจะใชเปนตัวอยางท่ีสมมติข้ึนอยางงาย ๆ เพื่อแสดงให
เห็นถึงกลไกการกําหนดคาเงินบาทโดยใชระบบตะกราเงินไดชัดเจนข้ึน  รายละเอียดมีดังนี ้
แบบจําลอง 1  สมมติวา ณ วันท่ี 2 พฤศจิกายน 2527   ซ่ึงรัฐบาลไดประกาศลดคาเงินบาท
จาก 23 บาทตอ 1 ดอลลาร สรอ. เปน 27 บาทตอ 1 ดอลลาร สรอ. (B/US$)1  และ
ยกเลิกการผูกคาเงินบาท 
กับดอลลาร สรอ.  รวมท้ังไดหันมาใชตะกราเงินในการกําหนดอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทเทียบ
กับดอลลาร สรอ.  โดยมีขอสมมติวา  สกุลเงินในตะกราเงินประกอบดวยดอลลาร สรอ. 

                                                           
1 เปนเครื่องหมายของอัตราแลกเปล่ียนตามประเพณีที่ถือปฏิบัติของบุคคลหรือองคกรหลายฝายใน

ประเทศไทย  แตตามหลักสากลแลวสวนใหญจะนําสกุลเงินที่ใหญกวา (US$) อยูทางซายมือและสกุลเงินที่
เล็กกวาอยูทางขวามือ ตัวอยางเชน US$/฿  = 27 หมายถึง US$ 1 = ฿27 เปนตน 
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(US$), เยนญ่ีปุน (•)  และมารคเยอรมัน (DM)  ณ วันดังกลางอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ตางประเทศดงักลาวในตลาดโลกเปนดังนี ้
 
  •/US$  = 241.75 หรือ US$ 1 =  
• 241.75 
  DM/US$ = 2.9350 หรือ US$ 1 = DM
 2.9350 
 
 ณ วันท่ี 2 พฤศจิกายน 2527  เราจะคํานวณหาอัตราแลกเปล่ียนระหวาง ฿/• และ 
฿/DM  ไดดังนี ้คือ 

(1) คํานวณอัตราแลกเปล่ียน ฿/• 
     เราทราบวา   US$ 1    =  ฿ 27.0 
   - US$ 1    =  ฿ 241.75 
     ดังนั่น  •241.75   =   ฿ 27.0 
               241.75 
       =  ฿ 0.11168 
     หรือ 1 เยนญ่ีปุนเทากบั 0.11168 

(2) คํานวณอัตราแลกเปล่ียน ฿/DM 
     เราทราบวา - US$ 1    =  ฿ 27.0 
   - US$ 1    =  DM 2.9350 
     ดังนั้น              DM 2.9350   =   ฿ 27.0 
               2.9350 
       =  ฿ 9.1993 
     หรือ 1 มารคเยอรมันเทากับ 9.1993 บาท 

 
 จากการคํานวณอัตราแลกเปล่ียนขางตน  เราก็จะไดอัตราแลกเปล่ียนของ ฿/•  และ 
฿/DM  วิธีการคํานวณนี้เราเรียกวา ìCross Currenciesî  ในการคํานวณคาเงินตรา
ตางประเทศสกุลอ่ืน ๆ ก็อาจจะคํานวณไดในทํานองเดียวกนั  โดยเร่ิมจากอัตราแลกเปล่ียนระหวาง
เงินสกุลนั้นกับเงินตราสกุลหลักในตลาดโลก  เชน เงินสกุลดอลลาร สรอ. ตามตัวอยางท่ีกลาวมา
ขางตน  ดังนั้น  ในวันท่ี 2 พฤศจิกายน 2527  เราอาจจะเขียนอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ตางประเทศไดดังนี้คือ 
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฿/US$  = 27.0 หรือ US$ 1 =  ฿
 27.0 

฿/•  = 0.11168 หรือ     •  1 =  ฿
 0.11168 

  ฿/DM  = 9.1993 หรือ  DM 1 =  
฿   9.1993 
แบบจําลอง 2   สมมติวา ณ วันท่ี 2 พฤศจิกายน 2527 เรามี 

- ตะกราเงินท่ีจะตองนําน้ําหนักของเงินตราแตละสกุลมาพิจารณากําหนดคาเงินบาท 
- ข้อกําหนดของธนาคารแหง่ประเทศไทยในนํา้หนกัของเงิน แตล่ะสกลุในตะกร้าเงิน 

  เราจะสามารถคํานวณมูลคาของเงินสกุลตาง ๆ ในตะกราเงินโดยคิดเปนเงินสกุล  
ดอลลาร สรอ.  ไดดังนี ้
 
 US$   =   50%  (1) หมายความวา เงินในตะกรามี 
 ดอลลารสหรัฐ  = 50% 
   • =   30%      เยนญ่ีปุน           
= 30% 
 DM =  20%      มารคเยอรมัน    = 
20% 
 
 
 US$ =   50  (2) หมายความวา ถาสมมติวามูลคาเงินสกุลตาง ๆ ใน
ตะกรา 
 US$ =   30        คิดเปน US$ แลวเทากับ US$ 100 ดังนั้น
เงินในตะกรา 
 US$DM =   20        จะประกอบดวย 
     -  เงินสกุล  US$ มีจํานวน US$ 50 
     -  เงินสกุล  • มีจํานวนเทียบเทา US$ 30 
     -  เงินสกุล  DM มีจํานวนเทียบเทา US$ 20 
 
 US$ =  50  (3) เราทราบวาอัตราแลกเปล่ียน  ณ วันท่ี 2 พฤศจิกายน 
2527 
 •        = 7,252.50             คือ -   US$ 1   =   •  241.75 
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 DM =  58.70               US$ 30 = • 7252.50 
      -   US$ 1    = DM 2.9350 
                  US$ 20  = DM 58.70 
 
  สรุป  จากขอสมมติฐานและการคํานวณดงักลาว  เราจะไดเงินแตละสกุลในตะกราซ่ึงมี
มูลคารวมท่ีคิดเปนเงินดอลลาร สรอ. เทากับ 100 ด อลลาร สรอ. 
 
 US$ =  50   
 •         = 7,252.50            =   US$ 100 
 DM =  58.70 
 หรือเม่ือเทียบเงินในตะกราเงินนี้เปนบาท  จะมีมูลคา = 27,000 บาท 
แบบจําลอง  3 สมมติวาในวนัรุงข้ึนหรือวนัท่ี 3 พฤศจิกายน 2527  เกดิการเปล่ียนแปลงอัตรา

แลกเปล่ียนในตลาดโลก ดังนี้ 
  2 พ.ย.27     3 พ.ย.27 
  + 2.83% 
 •/US$241.75  248.60 
   + 4.19% 
 DM/US$2.9350  9.0580 
 หรือ2 พ.ย.27  3 พ.ย.27 
 US$ 1•= 241.75 US$ 1 =  •  248.50 
 US$ 1 DM = 2.9350 US$ 1 = DM 3.0580 
 แสดงวา 
 ก. คาเงินดอลลาร สรอ.แข็งข้ึน  (รอยละ 2.83)  เม่ือเปรียบเทียบกบัเงินเยน  เพราะ 
1 ดอลลาร สรอ.  สามารถแลกเงินเยนไดมากข้ึน  หรือถามอบในทางกลับกัน  คาเงินเยนออนลง
เม่ือเปรียบเทียบกับเงินดอลลาร สรอ. 
 ข. คาเงินดอลลาร สรอ.แข็งข้ึน (รอยละ 4.19)  เม่ือเทียบกับเงนิมารค เ พราะ 1 
ดอลลาร สรอ. สามารถแลกเงินมารคไดมากข้ึน  หรือถามองในทางกลับกัน  คาเงินมารคออนลง
เม่ือเปรียบเทียบกับเงินดอลลาร สรอ. 
  ข้ันตอนตอไปนี้จะเปนการคํานวณวาคาเงินบาทจะเปล่ียนแปลงไปอยางไร  เม่ือคาเงิน
บาทถูกกําหนดข้ึนตามระบบตะกราเงิน (Basket of Currencies)  โดยมีข้ันตอนในการ
คํานวณ ดังนี้ 
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  ข้ันตอน 1 คํานวณวา เม่ือคาเงินแตละสกุลเปล่ียนแปลงแลว  จะทําใหมูลคาของตะกรา
เงินจะเปล่ียนแปลงไปอยางไร 
 
 
 
 
 
 
 
 

(1) แปลงเงินเยนและเงินมารคเปนเงินสกุลดอลลาร สรอ.  ซ่ึงเราสามารถคํานวณได   
ดังนี้  เราทราบวา ณ วันท่ี 3 พฤศจิกายน 2527 มีอัตราแลกเปล่ียน 

-   • US$ = 248.60 
หรือ • 248.60 = US$ 1 
        • 7252.50 = US$    1   X  7252.50 
          248.60 
  = US$ 29.17 
- DM/US$ = 3.0580 
หรือ DM 3.0585 = US$ 1 
        DM 58.70 = US$     1   x    58.70 
           3.0580 
  = US$ 19.19 

 
(2) คํานวณมูลคาของตะกราเงิน 

 
 

= US$ 50+29.17 + 19.19 = US$ 
98.36 

 
 
 
 เปนท่ีนาสังเกตวา มูลคาของตะกราเงินเม่ือคิดเปนเงินสกุลดอลลาร สรอ. ลดลงจาก 
100  
ดอลลาร สรอ. เปน 98.36 ดอลลาร สรอ. 

 
 
US$  50 
  •     
7252.50 
DM    58.70 

US$     =    
50 
US$Y   =    
30

2 พ.ย.27 

3 US$     =    
50 
US$Y   =    
29.17

US$     =    
50 
US$Y   =    
29.17 
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ข้ันตอน 2 คํานวณอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทเม่ือเทียบกับเงินดอลลาร สรอ. ณ วนัท่ี 3 

พฤศจิกายน 2527  โดยใชระบบตะกราเงิน (Basket of Currencies) 
 เราสามารถคํานวณหาอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทเม่ือเทียบกับเงินดอลลาร สรอ.ได  โดย
การเทียบมูลคาของตะกราเงินท่ีคิดเปนดอลลาร สรอ. ณ วันท่ี 3 พฤศจิกายน 2527 (US$ 
98.36)  กับมูลคาของตะกราเงินท่ีคิดเปนเงินบาท ณ วันท่ี 2 พฤศจิกายน 2527 (฿ 
27,000)  ดังนี ้
 US$   98.36     = ฿ 27,000 
 US$ 1  = ฿ 27,000 
                   98.36 
  = ฿ 27.45 
 จะเห็นไดวาคาเงินบาทเม่ือเทียบกับเงนิดอลลาร สรอ. ลดลงจาก US$1 = ฿ 27  
เปน US$ 1 = ฿ 27.45  หรือลดลงคิดเปนรอยละ 1.67 
  2 พ.ย.27  3 พ.ย.27 
   + 1.67 % 
 ฿/US$27.0  27.45 
 
 ข้ันตอน 3   คํานวณอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทเม่ือเทียบกับเงินเยนญ่ีปุนและเงิน 

มารคเยอรมัน ณ วันท่ี 3 พฤศจิกายน 2527 
 
 เราสามารถคํานวณอัตราแลกเปล่ียน ฿/  • และ ฿/DM  โดยใชวิธี 
ìCross Currenciesî  ดังท่ีไดกลาวไวแลวขางตน  ดังนี ้
 เราทราบวา - US$ 1 = ฿ 27.45     
   - US$ 1 = • 248.60    
   - US$ 1 = DM 3.0580    
  
 จากสมการท่ี         และ      จะได 
  • 248.60 = ฿ 27.45 
  • 1  = ฿ 27.45 
        248.60 
    =    ฿ 0.11042 
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 จากสมการท่ี       และ      จะได 
  DM 3.0580 = ฿ 27.45 
  DM 1  = ฿ 27.45 
        3.0580 
    = ฿ 8.9765 
 
 ดังนั้นเราจะไดอัตราแลกเปล่ียน ฿/•  และ  ฿/DM  ณ  วันท่ี 3 พฤศจิกายน 
2527  ดังนี ้
  ฿/US$ = 27.45 หรือ  US$ 1 = ฿ 
27.45 
  ฿/•   = 0.11042 หรือ  •   1 = ฿ 0.11042 
  ฿/DM = 8.9765 หรือ  DM 1 = ฿ 
8.9765 
 ข้ันตอน 4   เปรียบเทียบอัตราแลกเปล่ียน ฿/US$, ฿/•  และ ฿/DM 
   ณ วันท่ี 2 พฤศจิกายน 2527  กับ ณ วันท่ี 3 พฤศจิกายน 2527 
  2 พ.ย.27  3 พ.ย. 27 
   + 1.67 % 
 ฿/US$27.00  27.45  
           - 1.13% 
฿/• 0.11168                                           0.11042 
   - 2.42% 
 ฿/DM9.1993  8.9765 
 
 ซ่ึงตีความไดดงันี้ 

ก. คาเงินบาทเม่ือเปรียบเทียบกบัดอลลาร สรอ. แลว คาเงิน ฿ ออนลง  เพราะตองใชเงิน
บาทมากข้ึนในการแลก 1 ดอลลาร สรอ. 

ข. คาเงินบาทเม่ือเปรียบเทียบกบัเงินเยนแลว  คาเงินบาทแข็งข้ึน  เพราะใชเงินบาท
นอยลงในการแลก 1 เยน 

ค. คาเงินบาทเม่ือเปรียบเทียบกบัเงินมารคแลว  คาเงินบาทแข็งข้ึน เพราะใชเงินบาท
นอยลงในการแลก 1 มารค 
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สรุป  จะเห็นวาการใช Basket of Currencies)  ในการกําหนดคาเงินนัน้  เงิน
บาทจะไมผูก 

ติดอยูกับเงินสกุลใดสกุลหนึง่  แตข้ึนอยูกบัมูลคาของตะกราเงินท่ีเปล่ียนไปในแตละวัน  สําหรับ
ตัวอยางท่ียกมาแสดงขางตนเปนแบบจําลองอยางงาย ๆ  ในความเปนจริงธนาคารแหงประเทศไทย
ใชเงินถึง 10 สกุล  ดังท่ีไดกลาวไวแลวในขอท่ี 1  โดยพิจารณาถึงน้ําหนกัของเงินแตละสกุล
ดวย  นอกจากนี้ยังข้ึนอยูกบัปจจัยอ่ืน  ๆ อีกหลายประการ เชน  การส่ังสินคาเขาและการสง
สินคาออกในการใชเงินตราสกุลใดเปนสกุลหลัก ภาระหน้ีสินจากการกูยืมของประเทศเปนอยางไร  
การกําหนดอัตราแลกเปล่ียนโดยใชตะกราเงินหนึ่งแลวจะสงผลกระทบตอภาระหนีสิ้นอยางไร  
และการกําหนดอัตราแลกเปล่ียนแลวจะสงผลตอดุลการชําระเงินของประเทศอยางไร เปนตน 
 
 
 
 

การซ้ือขายและการกําหนดอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศท่ีสําคัญ 

ของทุนรักษาระดับอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา2 
 
 รัฐบาลไดประกาศจัดต้ัง ìทุนรักษาระดับอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา (Exchange 
Equalization Fund)î  เม่ือวันท่ี 3 กรกฎาคม 2498  เพื่อทําหนาท่ีรับซ้ือและขาย
เงินตราตางประเทศกับธนาคารพาณิชยในประเทศไทย  โดยมีวัตถุประสงคท่ีจะปองกันการ
เคล่ือนไหวผิดปกติของอัตราแลกเปล่ียนในทองตลาดและรักษาระดับอัตราแลกเปล่ียนใหมี
เสถียรภาพเหมาะสมกับสถานการณเศรษฐกิจและการเงินของประเทศสํานักงานของทุนรักษาระดับ
ฯ  ตั้งอยูท่ีธนาคารแหงประเทศไทย  มีคณะกรรมการประกอบดวย 
 รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง   ประธาน 
 รัฐมนตรีวาการกระทรวงการตางประเทศ  กรรมการ 
 รัฐมนตรีวาการกระทรวงพาณิชย   กรรมการ 
 ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย   กรรมการ 

                                                           
2 ในท่ีนีจ้ะใช้เคร่ืองหมายของอตัราแลกเปล่ียนตามหลกัสากล กลา่วคือ US$/฿ = 27 หรือ 
 US$ 1 = ฿ 27 
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คณะกรรมการทุนรักษาระดบัฯ  มีหนาท่ีรับผิดชอบในนโยบายของทุนรักษาระดับฯ  วางระเบียบ
และควบคุมการดําเนินงานใหเปนไปตามวตัถุประสงค  ท้ังนี้  โดยมีผูจัดการทุนรักษาระดับฯ  
เปนผูกระทําในนามของทุนรักษาระดับฯ  และเปนตัวแทนของทุนรักษาระดับดวย 
 การดําเนินการหลักของทุนรักษาระดับฯ  คือ การซ้ือและขายเงินตราตางประเทศเพราะ
เปนเคร่ืองมือท่ีจะเขาแทรกแซงในตลาดเงินตราตางประเทศใหมีเสถียรภาพตามนโยบาย  ใน
ปจจุบันทุนรักษาระดับฯ  มีอํานาจท่ีจะซ้ือขายเงินตราตางประเทศท่ีกําหนดโดยกฎกระทรวงตาม
ความในพระราชบัญญัติเงินตรา พ.ศ. 2501  อยางไรก็ตาม ในชวงระยะเวลาท่ีผานมา  ทุน
รักษาระดับฯ  ไดทําการซ้ือขายเฉพาะแตเงินดอลลาร สรอ.  ซ่ึงเปนสกุลเงินสําคัญท่ีใชในการคา
ระหวางประเทศมากท่ีสุด  อีกทั้งการซ้ือขายก็กระทําเฉพาะกับธนาคารพาณิชยเทานัน้  ไมไดเปด
บริการกับประชาชนท่ัวไป 
 
 
 
 

ภาคผนวก ข. 
การหาคาถวงน้ําหนักความยืดหยุนทางการคา 

 
แบบจําลองการเคล่ือนไหวในราคาและปริมาณการคา (A log-linear Model of 
Movement in Trade Price and Quantities) 
 
 Branson  ไดสรางสมการเพ่ือใชในการคํานวณหาคาถวงน้ําหนักความยืดหยุนทาง
การคาโดยใชแบบจําลองอุปสงคอุปทานในรูปลอการิทึม (a simple log-linear supply 
and demand model)  ในการเช่ือมโยงการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนตอการ
เคล่ือนไหวในราคาและปริมาณการสงออกและการนําเขา  โดยอัตราแลกเปล่ียนจะเปนตัวเช่ือมโยง 
(translator) ระหวางราคาในรูปเงินบาท (home currency : p)  และราคาในรูปสกุล
เงินตางประเทศ (foreign exchange :pf) 
การเคล่ือนไหวในราคาสงออก (Export Price Movement) 
สมการอุปทาน (supply function) ของการสงออก คือ 

 
In px = In px

o + sx
-1 In X    Ö(1) 
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จากสมการ (1) อุปทานของการสงออกมีราคาสงออกอยูในรูปเงินบาท (px) โดย px
o  เปนการ

เปล่ียนแปลงรูปแบบการผลิตภายในประเทศ      เปฯความยืดหยุนตอราคาของอุปทานการสงออก
และ X เปนปริมาณการสงออก 
สมการอุปสงค (demand function)  ของการสงออก (ในรูปเงินตราตางประเทศ) คือ 

 
In pfx = In px

o + dx
-1 In X    Ö(2) 

 
สมการ (2) อุปสงคมีราคาสงออกอยูในรูปเงินดอลลารสหรัฐฯ (pfx)โดย pfr

o แสดงการ
เปล่ียนแปลงในรูปแบบการผลิตของโลก   dx  เปนคาความยืดหยุนตอราคาของอุปสงคการ
สงออก และแปลงสมการอุปสงคใหอยูในรูปเงินบาท โดยใชความสัมพันธ 
 
 px = e pfx หรือ 
 In px = In e + In pfx    Ö(3) 
โดย e  เปนอัตราแลกเปล่ียนของเงินบาทตอหนวยของเงินตราตางประเทศ 
แทนคา In pfx = In px - In  e  ลงในสมการ (2) จะไดอุปสงคตอการสงอกในรูปสกุล
เงินบาท 
 In px ñ In e = In pfxo + dx

-1 In X 
  In px = In pfx

o + dx
-1 In X + In e   

 Ö(4) 
 
เราสามารถเช่ือมโยงการอุปทานการสงออกและอุปสงคตอการสงออกเพ่ือท่ีจะหา market  
equilibrium  และหา px และ X  และใชสมการ (3) เ พื่อจะหา pfx 
 
 total differentials ของสมการ (1) และ (4) คือ 
 px  - sx

-1 X =  px
o     Ö(1´ ) 

 px  - sx
-1 X =  px

o +  e    Ö(4´ ) 
จะได 
 px      =      dx         (pfxo  + e)  - sx         px

o 
 Ö(5) 
            dx ñ sx          dx -  sx 
 X =     sx dx        (pfx

o  + e)  + px 
o   Ö(6) 
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         dx - sx 
 
เขียนใหมเปน px  = K (pfx

o + e)    - (1 ñ K)  px
o  Ö(7 ) 

 
โดยท่ี   K   =          dx  ,  o<K<1 
  dx - sx 
 
ไดกําหนดตัวแปรตาง ๆ ในสมการดังตอไปนี้ 
 i  = ดัชนีของประเทศตาง ๆ , i = 1,2,..n 
 px,pm = ดัชนีของราคาสงออกและนําเขาในรูปเงินบาท 
 pfx,pfm= ดัชนีของราคาสงออกและนําเขาในรูปเงินบาทตอหนวยของเงินตราตาง 
   ประเทศ 
 X, M = ปริมาณการสงออกและนําเขาของไทย 
dx , sx = ความยืดหยุนตอราคาของอุปสงค และอุปทานการสงออกของไทย ตามลําดับ  
 dm , sm=  ความยืดหยุนตอราคาของอุปสงค และอุปทานการนําเขาของไทย ตามลําดับ 
 e = อัตราแลกเปล่ียนของเงินบาทตอหนวยของเงินตราตางประเทศ 
 Ti = เงินบาทตอหนวยของเงินประเทศท่ี i ใด ๆ 
 Ji = เงินดอลลารสหรัฐ ตอหนวยของเงินประเทศท่ี i ใด ๆ 
 r = เงินบาทตอหนวยเงินดอลลารสหรัฐฯ , Ti = Ji * r 
 Wxi,Wmi= คาถวงน้ําหนักดวยการสงออก, การนําเขาของไทย ตามลําดับ 
 Wi = คาถวงน้ําหนักของเงินสกุลตาง ๆ ในตะกราเงินท่ีไมใชเงินบาท 
 X = dx/x    ,  เคร่ืองหมาย .  = แสดงในรูปลอการิทึม 
 
การเคล่ือนไหวในราคานําเขา (Import Price Movements) ก็กําหนดเปนรูปสมการ
แนวเดียวกัน  อุปทานของการนําเขา (Import Supply) ในรูปของเงินตราตางประเทศ 
(foreign exchange price) 
 
 In pfm = In pfm

o +  sm
-1 In M    

 Ö(8) 
จาก Pm = e pfm 
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ดังนั้น Import Supply  ในรูปของเงินตราภายในประเทศ (home currency 
prices) คือ 
 In pm = In pfm

o + sm
-1 In M + In e   

  Ö(9´) 
จะไดอุปสงคของการนําเขา (Import Demand) ในรูปเงินตราภายในประเทศ คือ 
 In pm = In pm

o + dm
-1 In M    

 Ö(10´) 
 Total differentials ของสมการ (9) และ (10) คือ 
 pm ñ sm

-1M = pfm
o + In e    

 Ö(9´) 
 pm   dm

-1M = pm
o     

 Ö(10´) 
 
จะได 
 pm =   sm (pfm

o + e)     dm                pm
o   

 Ö(11) 
   sm ñ dm                 sm ñ dm 
 M = sm ñ dm      (pfm

o + e)  - pm
o     

 Ö(12) 
   sm ñ dm  
 
เขียนใหม    pm   = K´ (pfm

o + e)  - (1 ñ K´)  pm
o   

 Ö(13) 
โดยท่ี      K´ =     sm            , O<K´<1 
    sm ñ dm 
  การลอยตัวทัว่ไปของอัตราแลกเปล่ียน เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนก็
จะสงผลกระทบตอราคาสินคาของประเทศตาง ๆ  ดังนั้นผลการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนจะ
สงผลตอ px และ pm  จึงควรขยายสมการใหรวมเอาประเทศตาง ๆ ไวดวย  เพื่อใหเกิดผล
กระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนตอดุลการคานอยท่ีสุด  จะไดสมการท่ีรวมเอา
ประเทศตาง ๆ ไวดังนี้คือ 
 Ti = Ji r 
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 In Ti = In Ji + In r     Ö(14) 
 
Total differential สมการ (14) ได 
 Ti = Ji    +  r      Ö(15) 
 
ในดาน export เม่ือแทนคา  Ti  ใน e  ในสมการ (7)  และถวงน้ําหนกัจะไดสมการ 
 px = K    Wxi Ti  +  K   Wxi  pfxi

o  + (1 ñ K)  px
o 

 Ö(16) 
 
 W xi  คือ  คาถวงน้ําหนักดวยการสงออก (export-share weights)  โดยท่ี
คา W xi > o   

และ  Wxi = 1 
 
เชนเดยีวกันในดาน import เม่ือแทนคา Ti ใน e  ในสมการ (13)  และถวงน้ําหนกัจะได
สมการ 

pm = K´   Wmi Ti + K´   Wmi pfmi
o + (1-K´)  pm

o

  Ö(17) 
 
 Wmi คือ คาถวงน้ําหนักดวยการนําเขา (import-share weights) โดยท่ีคา 
W ทi > o   

และ  Wทi = 1 
 ข้ันตอนท่ีนาสนใจคือการแยก Ti ในสมการออกเปน Ji และ r  ซ่ึงเปนกุญแจไปสู
คําตอบสําหรับคาความยืดหยุนจากสมการการคา 
 แทนคา Ti ดวย  Ji  +  r  ในสมการ (16) และ (17)  โดยท่ี   Wi = 1 จะ
ได 

px = K´r + K   Wxi Ji + K  Wxi pfxi
o + (1-Kí)  px

o

  Ö(18) 
และ  pm = K´r + K´  Wmi Ji + K´  Wmi pfmi

o + (1-K´)  
pm

o Ö(19) 
 เทอมแรกของสมการ (18) และ (19)  แสดงถึงผลกระทบจากการเปล่ียนแปลง
ราคาของเงินในประเทศเม่ือเทียบกับ numeraire เทอมสองเปนผลกระทบจากเปล่ียนแปลง
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อัตราแลกเปล่ียนของประเทศอ่ืน ๆ  เทอมท่ีสามเปนผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงราคาใน
ตลาดโลก (world  market price disturbance)  เทอมท่ีส่ีคือผลกระทบจากการ
เปล่ียนแปลงราคาในประเทศไทย (home price disturbance) 
 trade balance ในรูปเงินตราภายในประเทศคือ 
 BT = pxX + pmM     Ö(20) 
กําหนดให   px  =  pm   =  1 แลว  differential สมการ (20) จะได 
 dBT = (pxX ) Xo + (pm  + M) Mo   
 Ö(21) 
 
เม่ือ Xo  และ Mo  เปนปริมาณการสงออกและการนําเขาเร่ิมแรก 
แทนคา  px, X, pm, M  จากสมการ (5), (6), (11), (12)  ในสมการ (21) จะได 
 
 dBT =   K (pfx + e)  + (1-K) px + K sx (pfx + e + px)     
Xo 

     -   K´ (pfm + e)  + (1-K´) pm + K ´ dm (pfm + e ñ 
pm)    Mo 

 
โดยสมมติวา  การเปล่ียนแปลงในการสงออกและนําเขามาจากการเปลี่ยนแปลงในอัตรา
แลกเปล่ียนเพียงอยางเดียว 
 dBT  =  (K (1+sx)  So ñ K(1 + dm) Mo) e   
 Ö(22) 
 
เราสามารถแทนคา e ดวย คาเฉล่ียถวงน้ําหนักของ T ซ่ึงแยกออกไดเปน T = J + r  แทนในสมการ 
(22) 
ดังนั้นการเปล่ียนแปลงดุลการคาท่ีเกิดจากการนําเอาประเทศตาง ๆ มาพิจารณารวมกนัคือ 
 
 dBT =        K (1+sx)  Xo ñ K´ (1+dm) Mo      r + K (1+sx)  

Xo   Wxi Ji 

         -  K´   (1 + dm) Mo  Wxi Ji 

 
เปาหมายของรัฐบาลตองการใหคาเงินบาทมีเสถียรภาพ  เม่ือเทียบกับประเทศอ่ืน ๆ การเพิ่มข้ึน
หรือลดลงของคาเงินของประเทศเหลานัน้เม่ือเทียบกับเงนิดอลลารสหรัฐฯ  ก็จะสงผลกระทบตอ
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คาเงินบาทเม่ือเทียบกับดอลลารสหรัฐฯ เชนกัน  ซ่ึงเขียนความสัมพนัธในรูปคณิตศาสตร ไดคือ r 
= -   ηi Ji      และจากสมการ (23)  ถากําหนดให dBT = 0 หรือ X=M  ก็จะได
คาถวงน้ําหนักความยืดหยุนทางการคา 
  ηi  = K (1 + sx) Xo W xi  - K´   (1 + dm)  Mo  Wmi 
 Ö(24) 

   K (1 + sx) Xo   - K´   (1 + dm)  Mo 
 โดยท่ัวไปแลวขอสมมติฐานในระยะยาวของประเทศเล็ก (Small-country 
assumption)  เปนกรณีใกลเคียงความจริงสําหรับประเทศไทย  กลาวคือ  ปริมาณการนําเขา
และสงออกไมมีผลตอราคาในตลาดโลก  หรือกลาวอีกนัยหนึ่ง  ความยืดหยุนของอุปสงค
สินคาออกตอราคา (dx)  และความยืดหยุนของอุปทานสินคาเขา (sm)  มีคาเทากับอนันต ซ่ึง
ขอเท็จจริงก็เปนเชนนัน้  เพราะวาสินคาท่ีไทยซ้ือแตละชนิดนั้นเปนสัดสวนท่ีนอยมากเมื่อเทียบกบั
ปริมาณการคาของโลก  ผูนําเขาของไทยจึงตองยอมรับราคาสินคาตลาดโลกท่ีเปนเงินสกุลดอลลาร
ท่ีกําหนดมาแลวจากตางประเทศ  จึงมีขอสมมติวา 
 
 1) dx = sm =  
 
 และในระยะส้ัน  อุปทานเพือ่การสงออกยงัไมสามารถปรับตัวสนองตอบการ
เปล่ียนแปลงของราคา   การปรับตัวตองใชเวลาระยะหนึง่  จึงมีขอสมมติวา  คาความยืดหยุนของ
อุปทานเพื่อการสงออกเทากับศูนย 
 
 2) sx = 0 
 
 ดังนั้นจากสมการท่ี (24)  และภายใตขอสมมติท้ังสองขางตน  จะไดคาความยดืหยุน
ทางการคาท่ีจะนําไปใชในการหาคาถวงน้าํหนักท่ีเหมาะสม  (ตามแนวคิดของ 
Lipschitz&Sundararajan) ไดดังนี ้
 
 i = Xo Wxi ñ MoWmi ñ dm Mo Wmi  Ö (25) 
            Xo ñ Mo ñ dmMo 
 
 ท้ังนี้เนื่องจากในปจจุบันยังไมมีผูศึกษาหาคาความยืดหยุนตอราคาของอุปสงคการนําเขา
ระหวางประเทศไทยกับแตละประเทศคูคาโดยตรง  ดังนั้นในการหาคาความยืดหยุนทางการคาจงึ
ขอใชคาความยืดหยุนตอราคาของอุปสงคการนําเขา (dm)  จากรายงานผลการวิจัย เร่ือง ìการ
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วิเคราะหเชิงปริมาณของอุปสงคสินคาเขาของประเทศไทยศึกษาเปนรายไตรมาสî  ของ ดร.สุพจน 
จุนอนันตธรรม และ ดร.สุกฤตา สัจจมารค  ซ่ึงมีคาเทากับ ñ1.442  โดยมีขอสมมติวาเปนคา
ความยืดหยุนตอราคาของอุปสงคการนําเขาสําหรับทุกสกุลเงินและใชกับทุกไตรมาสที่ศึกษา 
 

ประกาศกระทรวงการคลัง 
เร่ือง ปรับปรุงระบบการแลกเปล่ียนเงินตรา 

 
 อาศัยอํานาจตามความในมาตรา 8 วรรคสาม  แหงพระราชบัญญัติเงินตรา พ.ศ. 
2501  ซ่ึงแกไขเพิ่มเติมโดยพระราชบัญญัติเงินตรา (ฉบับท่ี 4) พ.ศ. 2516 
 รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง  โดยคําแนะนําของธนาคารแหงประเทศไทย ออก
ประกาศไวดังตอไปนี ้
 
 ขอ 1 ใหยกเลิกประกาศกระทรวงการคลัง  เร่ือง การปรับปรุงระบบการแลกเปล่ียน
เงินตรา ประกาศ วันท่ี 2 พฤศจิกายน พ.ศ. 2527 
 
 ขอ 2  ระบบการแลกเปล่ียนเงินตรา ใหใชคาเงินบาทท่ีเปล่ียนแปลงไปตามภาวะตลาด
เงินตราตางประเทศ 
 
 ขอ 3 ใหธนาคารแหงประเทศไทยดําเนินการซ้ือขายเงินตราตางประเทศเพื่อรักษา
เสถียรภาพของคาเงินบาทตามระบบท่ีกลาวในขอ 2 
 
 ขอ 4 ใหธนาคารแหงประเทศไทยประกาศอัตราแลกเปล่ียนระหวางเงินบาทกับเงินตรา
ตางประเทศ เพื่อใชเปนอัตราอางอิงในการเทียบคาเงินตราตางประเทศเปนเงินบาทเปนคร้ังคราว
ตามความจําเปน 
 
   ท้ังนี้ ตั้งแตวันท่ี 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540 เปนตนไป 
 
     ประกาศ ณ วันท่ี 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540 
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ประวัติผูเขียน 

 
                    ช่ือนายไพรัช รักษสันติกุล เกิดเม่ือวันท่ี 6 มกราคม 2494 ท่ี
กรุงเทพมหานคร เปนลูกคนท่ี 2 ในจํานวน 7 คน เร่ิมการศึกษามัธยมปลายจากโรงเรียนเตรียม
อุดมศึกษา พญาไท สําเร็จการศึกษาปริญญาตรี วิศวกรรมศาสตร สาขาโยธา จาก
มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร เม่ือปการศึกษา 2517 ปริญญาตรี สาขาการจัดการงานกอสราง จาก
มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช เม่ือป พ.ศ. 2528 เขาศึกษาในระดับปริญญามหาบัณฑิต 
บริหารธุรกิจ เอกจัดการการเงิน มหาวิทยาลัยธุรกิจบัณฑิตย เม่ือป พ.ศ. 2541 
                ประวัติการทํางาน เร่ิมเขาทํางานในองคการโทรศัพทแหงประเทศไทย เมื่อป 
2518 ปจจุบันดํารงตําแหนงผูอํานวยการกองอาคารและที่ดินฝายบริหารโครงการ 
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