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บทที่ 1 
 

บทนํา 

1.1 ท่ีมาและความสําคัญ 

 อัตราแลกเปลี่ยนไดถูกกําหนดขึ้นตั้งแตกอนเกิดสงครามโลกครั้งที่หนึ่ง ซ่ึงเปนชวงเวลาที่
ธนาคารกลางยังไมมีการจัดตั้ง  โดยอัตราแลกเปลี่ยนในยุคแรกนั้นอยูภายใตระบบมาตรฐานทองคํา 
(gold standard)  ที่แตละประเทศจะกําหนดคาเงินของตนโดยเทียบเคียงกับปริมาณทองคํา และหนุน
หลังปริมาณเงินดวยทองคําตามมาตรฐานที่กําหนดไว  ครั้นเม่ือเกิดสงครามโลกครั้งที่หนึ่งในป 
พ.ศ. 2457 ระบบดังกลาวจึงไดถูกยกเลิกไป  กระทั่งหลายประเทศไดเปลี่ยนมาใชระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบคงที่ซ่ึงอยูภายใตขอตกลงและกฎเกณฑที่กําหนดโดยกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศ (IMF) ที่เรียกวา “Bretton Woods” หลังจากสงครามโลกครั้งที่สองยุติลง 

ในชวงที่หลายประเทศยังใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Bretton Wood นั้น การเขา
แทรกแซงของธนาคารกลางจะเกิดขึ้นก็ตอเมื่อระดับของอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวเกินกวาระดับ
มาตรฐานที่ทุกประเทศกําหนดรวมกันไว ตอมาเมื่อระบบนี้ไดถูกยกเลิกไปในป พ.ศ. 2516 แตละ
ประเทศจึงเริ่มมีการกําหนดนโยบายการแทรกแซงอัตราแลกเปลี่ยนเฉพาะตน กระท่ังป พ.ศ. 2520 
กองทุนการเงินระหวางประเทศ (อางถึงใน Kathryn M. Dominguez, 1998) ไดเสนอหลักการ
สําคัญสามประการในการเขาแทรกแซง ประกอบดวย 

1. การที่แตละประเทศไมควรเปล่ียนแปลงคาเงินเพื่อวัตถุประสงคในการปรับปรุงดุล
บัญชีการชําระเงินหรือสรางความไดเปรียบทางการคาใหแกประเทศตน 

2. การที่แตละประเทศควรแทรกแซงเพื่อตอบโตความผิดปกติที่เกิดขึ้นในตลาด 
3. การที่แตละประเทศควรแทรกแซงโดยคํานึงถึงอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศอื่น 

ซ่ึงหลักการเหลานี้อยูภายใตขอสมมติที่วา นโยบายการแทรกแซงสามารถกอใหเกิด
อิทธิพลตออัตราแลกเปลี่ยน และสนับสนุนใหประเทศตางๆ ใชนโยบายการแทรกแซงเพื่อลดความ
ผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 

สําหรับประเทศไทยไดมีการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราเงินตั้งแตป พ.ศ. 2527 
ดวยการผูกคาเงินบาทไวกับเงินสกุลหลักและสกุลอ่ืนๆ ในสัดสวนที่แตกตางกัน ซ่ึงการแทรกแซง
คาเงินในชวงที่ใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราเงินนี้จะกระทําโดยผานชองทางของทุนรักษา
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ระดับอัตราแลกเปลี่ยน ซ่ึงจะคํานวณหาอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ทุกวันทําการ และ
จะประกาศอัตราแลกเปลี่ยนที่คํานวณได ซ่ึงเรียกวา “อัตรากลาง” โดยทุนรักษาระดับอัตรา
แลกเปลี่ยนจะรับซื้อและขายดอลลารสหรัฐฯ  กับธนาคารพาณิชยในประเทศโดยไมจํากัดจํานวน 
ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ที่ซ้ือขายกันในตลาดอยูในระดับที่ใกลเคียงกับอัตรา
กลาง และการที่นํ้าหนักของดอลลารสหรัฐฯ มีสูง ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 
เคลื่อนไหวอยูในกรอบแคบๆ คือ ระหวาง 24 และ 26 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ  

รูปที่ 1.1 อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ รายสัปดาห (ตั้งแตเดือนพฤศจิกายน 2532 ถึง
เดือนพฤศจิกายน 2550) 

0

10

20

30

40

50

60

8/
11

/2
53

2
28

/1
1/

25
33

2/
12

/2
53

4
30

/1
1/

25
35

29
/1

1/
25

36
25

/1
1/

25
37

23
/1

1/
25

38
21

/1
1/

25
39

20
/1

1/
25

40
19

/1
1/

25
41

18
/1

1/
25

42
15

/1
1/

25
43

13
/1

1/
25

44
11

/1
1/

25
45

25
/1

1/
25

46
16

/1
2/

25
47

6/
1/

25
49

29
/1

/2
55

0
วัน/
เดือน/
ป

TH
B

/U
SD

อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ
 

ที่มา:  การคํานวณโดยใชขอมูลจาก Reuters  

ตอมาประเทศไทยไดมีการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนจากแบบตระกราเงินมาเปน
แบบลอยตัวภายใตการจัดการในป พ.ศ. 2540 ทําใหการเคลื่อนไหวของคาเงินบาทถูกกําหนดโดย
ตลาดมากขึ้น ซ่ึงภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใตการจัดการนี้ ธนาคารแหงประเทศ
ไทยจะเขามามีบทบาทในการจัดการอัตราแลกเปลี่ยน ดวยการแทรกแซงโดยตรงในตลาดอัตรา
แลกเปลี่ยนเพื่อหลีกเลี่ยงความผันผวนสวนเกินซ่ึงไมสอดคลองกับแนวโนมของปจจัยพื้นฐานทาง
เศรษฐกิจ 
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การเคลื่อนไหวโดยทั่วไปของคาเงินบาทภายหลังการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบ
ลอยตัวภายใตการจัดการมักเคลื่อนไหวโดยสอดคลองกับปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ ดังรูปที่ 1.1 
พบวาอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ จะมีกรอบการเคลื่อนไหวที่กวางมากขึ้น คือ 
ระหวาง 33 ถึง 56 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ   

แมวาการเคลื่อนไหวโดยทั่วไปของคาเงินบาทจะเคลื่อนไหวโดยสอดคลองกับ
ปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ แตกระนั้นก็ยังมีความผันผวนในระดับรุนแรงเกิดขึ้นในบางครั้ง 
พิจารณาไดจากรูปที่ 1.3 ซ่ึงธนาคารแหงประเทศไทยแกปญหาโดยใชหลายวิธีรวมกัน ทั้งนี้ขึ้นกับ
เงื่อนไข ณ ขณะนั้นของตลาด กลาวคือธนาคารแหงประเทศไทยจะใหความสนใจกับความผันผวน
ที่เปนสวนเกินและมีลักษณะคงเสนคงวา (excessive and persistent exchange rate volatility) และจะ
แทรกแซงเมื่อการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนไมสอดคลองกับพื้นฐานทางเศรษฐกิจ 
หมายความวา ความผันผวนในระยะสั้นจะถือเปนส่ิงที่ไมนาเปนกังวลนักจนกวาความผันผวน
ดังกลาวจะคงเสนคงวาและกอใหเกิดปญหาตอเสถียรภาพ (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2547) 

รูปที่ 1.2 อัตราผลตอบแทนจากบาทตอดอลลารสหรัฐฯ รายสัปดาหหลังมีการลอยตัวคาเงินบาท 
(ตั้งแตเดือนกรกฎาคม 2540 จนถึงเดือนกรกฎาคม 2550) 
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ที่มา: การคํานวณโดยใชขอมูลจาก Reuters  
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ประเทศไทยเปนประเทศที่มีเศรษฐกิจขนาดเล็ก ซ่ึงมีการเปดเสรีทางการคาและการ
เคล่ือนยายเงินทุน การเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนยอมสงผลตอมูลคาการคาโดยรวม ซ่ึง
นําไปสูผลกระทบตอเศรษฐกิจอยางเลี่ยงไมได ยิ่งเมื่อพิจารณาถึงสภาวการณเศรษฐกิจของโลกใน
ยุคปจจุบันที่มีแนวโนมไปสูความเปนหนึ่งเดียวกัน(Globalization) ที่มีความพยายามที่จะขจัด
อุปสรรคที่มีตอกันทางการคา การติดตอส่ือสาร และการเคลื่อนยายเงินทุน ทําใหเศรษฐกิจยิ่งมี
ความออนไหว และขึ้นอยูตอกันมากขึ้น การเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจในประเทศใดๆ สามารถ
ลุกลามถึงกันไดเพียงช่ัวขามคืน ดวยเหตุนี้การแทรกแซงจึงถูกคาดหมายวานาจะเปนหนทางที่ชวย
ลดความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน หลีกเลี่ยงผลกระทบที่ไมพึงปรารถนา บรรเทาความเสียหายที่
อาจเกิดขึ้นกับภาคเศรษฐกิจจริง และชวยใหภาคเอกชนสามารถปรับตัวตามสถานการณที่เปลี่ยนไป
ได 

 แตเมื่อพิจารณาถึงผลจากการแทรกแซงของธนาคารแหงประเทศไทยจากอดีตถึงปจจุบัน 
พบวามีความผิดพลาดที่นับเปนบทเรียนสําคัญถึงสองครั้ง โดยครั้งแรกเกิดขึ้นในชวงวิกฤตการณ
ทางเศรษฐกิจป 2540 ซ่ึงเปนชวงเวลาที่คาเงินบาทแข็งเกินกวาปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่เปนอยู 
ทําใหนักลงทุนมีการเก็งกําไรวาคาเงินบาทจะออนคาลงในอนาคต จึงเกิดการขายบาทและซื้อ
ดอลลารสหรัฐฯ ทั้งในตลาดลวงหนาและตลาดปจจุบัน นอกจากนี้ยังไดมีการทําสวอป (Swap) เพื่อ
ประกันความเสี่ยงและเก็งกําไรจากการที่คาเงินบาทจะมีคาออนลงในอนาคต ดวยการนําดอลลารมา
แลกเปนเงินบาทกอนในขาแรก และทําสัญญากับธนาคารแหงประเทศไทยวาจะเอาเงินบาทมาแลก
เอาดอลลารคืนกลับไปในขาที่สอง 

ธนาคารกลางแหงประเทศไทยไดแกปญหาดังกลาวดวยการตัดสินใจเขาแทรกแซงคาเงิน
ดวยการรับซื้อบาท และขายดอลลารสหรัฐฯ ทั้งในตลาดลวงหนาและตลาดปจจุบันอยางไมจํากัด 
ทําใหเงินทุนสํารองระหวางประเทศลดลง  นอกจากนี้ยังไดมีการทําสวอป (Swap) รวมอีกทางหนึ่ง 
(โดยขาแรกนําเงินบาทไปแลกดอลลาร แลวในขาที่สองจึงคอยนําเอาดอลลารมาแลกคืนเงินบาท) 
เพื่อแทรกแซงคาเงินบาทไมใหออนคา ขณะเดียวกันก็เปนการดึงดอลลารในอนาคตมาใชในปจจุบัน 
ทําใหเปนการยากตอการสังเกตเห็นวาทุนสํารองระหวางประเทศไดสูญเสียไปเปนจํานวนมากจาก
การรับซื้อเงินบาทและขายดอลลารทั้งในตลาดลวงหนาและตลาดปจจุบัน แตดอลลารที่ธนาคาร
แหงประเทศไทยไดมาจากการสวอป (Swap) ก็ถูกใชไปเพื่อการปกปองคาเงินบาทจากการโจมตี
โดยปราศจากขีดจํากัด ซ่ึงเปนการสรางภาระในการสงมอบเงินตราตางประเทศคืนแกคูสัญญาใน
อนาคต 
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สวนครั้งที่สองคือชวงเวลาที่ธนาคารแหงประเทศไทยประสบความลมเหลวจากความ
พยายามเขาแทรกแซงคาเงินตั้งแตชวงป 2545 เปนตนมาเพื่อควบคุมไมใหเงินบาทแข็งคา โดย
อางอิงตามรายงานของธนาคารแหงประเทศไทย (อางถึงในผูจัดการรายวัน 20 ธ.ค. 2549) วา 
ธนาคารแหงประเทศไทยไดเขาทําการแทรกแซงคาเงินตั้งแตป 2545 จนถึงป 2547 เปนจํานวนรวม
ทั้งสิ้น  9,366 ลานเหรียญสหรัฐฯ (ป 2545 จํานวน 4,032 ลานเหรียญสหรัฐฯ  ป 2546 จํานวน 2,269 
ลานเหรียญสหรัฐฯ และป 2547 จํานวน 3,065 ลานเหรียญสหรัฐฯ) สงผลใหปริมาณเงินบาทสูงขึ้น
จนเกิดสภาพคลองสวนเกินในระบบ สงผลใหธนาคารแหงประเทศไทยตองออกพันธบัตรดูดซับ
สภาพคลอง รวมกับการทําสวอป (Swap) ดวยการขายดอลลารและซื้อบาทในขาแรก เพื่อดึงสภาพ
คลองเงินบาทออกจากระบบ แลวในขาที่สองจึงคอยซ้ือดอลลารและขายบาทกลับ รวมการขาดทุน
จากการทําสวอป (Swap) 26,750  ลานบาท ซ่ึงสวนใหญเกิดจากการปกปองและแทรกแซงคาเงิน
บาท แตก็ยังมิอาจทําใหคาเงินบาทออนคาลงตามเปาประสงค กระท่ังนํามาสูการนํามาตรการกัน
สํารองนําเขาเงินทุนระยะสั้นรอยละ 30  มาใช เมื่อวันที่ 19 ธันวาคม 2549 เพื่อเพิ่มระดับการรักษา
เสถียรภาพคาเงินบาทรวมดวยอีกทางหนึ่ง 

การเขาแทรกแซงอัตราแลกเปลี่ยนของธนาคารกลางยังคงเปนที่ถกเถียงเชิงนโยบาย โดยมี
มุมมองที่แตกตางกันหลายมมุมอง มุมมองแรกมาจาก Wall Street Journal ซ่ึงชี้วานโยบายการ
แทรกแซงนัน้นอกจากจะไมมีประสิทธิผลในการเปลี่ยนแปลงระดับของอัตราแลกเปลี่ยนแลว ยัง
กอใหเกิดผลเสียที่รายแรงอกีดวย เนื่องจากสามารถเพิ่มความผันผวนใหมากกวาทีเ่ปนอยู สวน
มุมมองที่สองแยงวาการแทรกแซงมีอิทธิพลกับระดับของอัตราแลกเปลี่ยนและทําใหตลาดที่
ปนปวนสงบลงไดดวยการชวยลดความผันผวน และมมุมองสุดทายเห็นวา การแทรกแซงมิได
กอใหเกิดประโยชนแตอยางใด กลาวคือ ไมไดกอใหเกิดผลกระทบกับทั้งระดับและความผันผวน
ของอัตราแลกเปลี่ยน (Kathryn M. Dominguez, 1998) 

การที่ขอถกเถียงเชิงนโยบายในการแทรกแซงอัตราแลกเปลี่ยนยังไมมีขอสรุปที่แนชัด ยอม
หมายความวาการแทรกแซงสามารถกอใหเกิดผลตามมุมมองใดมุมมองหนึ่ง แตจากการทบทวน
งานศึกษาที่เคยมีมากลับไมพบงานศึกษาที่วาดวยผลกระทบจากการแทรกแซงของธนาคารแหง
ประเทศไทยที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนเปนที่ปรากฏอยูเลย ซ่ึงสาเหตุสําคัญประการหนึ่งนาจะมาจาก
ความมีอยูอยางจํากัดของขอมูลในการแทรกแซงที่นอกจากจะทําการแทรกแซงแบบลับแลว ยังไม
คอยมีการเปดเผยขอมูลภายหลังจากที่ไดทําการแทรกแซงไปแลวอีกดวย ทั้งที่การศึกษาถึงประเด็น
ดังกลาวจะเปนประโยชนอยางยิ่งตอการบริหารทุนสํารองของธนาคารแหงประเทศไทย อันมีผล
เกี่ยวเนื่องกับการดําเนินกจิกรรมทางเศรษฐกิจของทุกหนวยเศรษฐกิจในระบบ 
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 วิทยานิพนธฉบับนี้จึงมุงความสนใจที่จะศึกษาถึงผลกระทบจากการแทรกแซงอัตรา
แลกเปล่ียนของธนาคารแหงประเทศไทยเพื่อไขขอของใจวาแทที่จริงแลวการแทรกแซงดังกลาวมี
ผลตอระดับและความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนหรือไม   และถามีผลแลว ผลกระทบดังกลาวมี
ลักษณะเปนอยางไร เพื่อเปนประโยชนในการประยุกตหาแนวทางที่เหมาะสมในการเขาแทรกแซง
คาเงินของธนาคารแหงประเทศไทย 

1.2 วัตถุประสงคในการศึกษา 

1. ศึกษาวาผลโดยทั่วไปจากการแทรกแซงในตลาดอัตราแลกเปลี่ยนโดยธนาคารแหง
ประเทศไทยกระทบตอระดบัและความผนัผวนของอัตราแลกเปลี่ยนอยางมีนัยสําคญัหรือไม และถา
มีนัยสําคัญแลว ผลกระทบดงักลาวเปนเชนไร 

2. ศึกษาความเปนเหตุเปนผลระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนและการแทรกแซง
คาเงิน 

3. วิเคราะหวาผลตางของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ระหวางที่ทําการซื้อขาย
ในประเทศและตางประเทศสงผลกระทบตอระดับและความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนอยางมี
นัยสําคญัหรือไม 

4. วิเคราะหวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยระหวางของประเทศไทยและประเทศสหรัฐอเมริกา
สงผลกระทบตอระดับของอัตราแลกเปลี่ยนอยางมนีัยสําคัญหรือไม 

1.3 ขอบเขตการศึกษา 

1. ขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้เปนขอมูลอนุกรมเวลา ประเภทรายสัปดาห ตั้งแตมกราคม 
2542 จนถึงกันยายน 2550 ประกอบดวย  

- ขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ที่ทําการซื้อขายในตลาดอัตรา
แลกเปลี่ยนประเทศไทย  

- ขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ที่ทําการซื้อขายในตลาดอัตรา
แลกเปลี่ยนประเทศฮองกง 

- ขอมูลทุนสํารองระหวางประเทศ (ไมนับรวมทองคํา) ของประเทศไทย 
- ขอมูลอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทย 
- ขอมูลอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลาง ประเทศสหรัฐอเมริกา  
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2. ประยุกตเขากับแบบจําลอง GARCH เพื่ออธิบายถึงผลกระทบจากการแทรกแซงคาเงินที่
มีตอระดับและความผันผวน จากนั้นจึงใช Granger causality test เพื่อศึกษาความเปนเหตุเปนผล
ระหวางตัวแปรที่สนใจ และพิจารณาถึง shocks ที่กระทบแตละตัวแปร ดวย Impulse Response 
Function 

1.4 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับจากการศึกษา 

1. ทําใหทราบวาการแทรกแซงโดยตรงในตลาดอัตราแลกเปลี่ยนของธนาคารแหงประเทศ
ไทยมีผลตอระดบัและความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนหรือไม และทราบถึงลักษณะของผลที่
เกิดขึ้นในกรณีที่มีผล 

2. ทําใหทราบวาผลตางของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ระหวางที่ทาํการซื้อ
ขายในประเทศและตางประเทศ (ประเทศสิงคโปร) สงผลตอระดับและความผันผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยนอยางมีนัยสําคัญหรือไม 

3. ทําใหทราบวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศไทยและประเทศสหรัฐอเมริกา
สงผลตอระดับของอัตราแลกเปลี่ยนอยางมีนัยสําคัญหรอืไม 

4. สามารถนําผลที่ไดไปประยุกตเชิงนโยบายเพื่อเปนแนวทางในการเขาแทรกแซงอตัรา
แลกเปลี่ยนของธนาคารแหงประเทศไทยใหมีประสิทธิภาพยิ่งขึ้น   
 



บทที่ 2 
 

วรรณกรรมปริทัศน 
 

2.1 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศ 

ตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศเปนแหลงอํานวยความสะดวกในการทําธุรกรรมทางการคา 
(Trade Flows) และธุรกรรมทางการเงิน (Financial Flows) โดยมีลักษณะที่สําคัญ คือ การไมมีสถาน
ที่ตั้งเฉพาะเจาะจงและเปดทําการตลอดทั้งวัน แตพอที่จะแบงตลาดโดยใชเกณฑการเปดทําการในเวลา
กลางวันไดเปน 3 ภูมิภาค คือ เอเชีย ยุโรป และอเมริกา โดยมีการคาบเกี่ยวของเวลาทําการเล็กนอย
ระหวางยุโรปและเอเชีย แตไมมีการคาบเกี่ยวของเวลาทําการระหวางอเมริกาและเอเชีย และมีการคาบ
เกี่ยวของเวลาทําการอยางเดนชัดระหวางอเมริกาและยุโรป ซ่ึงในชวงเวลานี้ของแตละวันถือเปน
ชวงเวลาที่มีปริมาณการซื้อขายเงินตรามากที่สุด 

 ตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศ ประกอบดวยผูเกี่ยวของทั้งสิ้น 5 ประเภท ประกอบดวย 

2.1.1 ตัวกลาง (Dealers) 

องคกรที่ทําหนาที่เปนตัวกลางในการซื้อขายเงินตราตางประเทศมักตั้งอยูในธนาคารพาณิชย
และสถาบันการเงินขนาดใหญ สามารถซื้อขายอัตราแลกเปลี่ยนไดโดยตรง ประกอบดวยสองหนาที่
หลัก  

หนาที่แรก คือ การเปนตัวกลางในการซื้อขายเงินตราตางประเทศ ดวยการรับซ้ือราคาเสนอซื้อ
ที่ต่ําและขายเมื่อไดราคาสูง สวนตางระหวางราคาเสนอซื้อและเสนอขายจึงถือเปนแหลงรายไดของ
ตัวกลาง นอกจากนี้สวนตางดังกลาวยังสามารถสะทอนไดถึงระดับความมีประสิทธิภาพของตลาด 
กลาวคือ ในตลาดที่มีประสิทธิภาพจะประกอบดวยตัวกลางจํานวนมาก ทําใหเกิดการแขงขันกันสูง ซ่ึง
จะสงผลใหสวนตางระหวางราคาเสนอซื้อและเสนอขายแคบลง  

หนาที่ที่สอง คือ การเปนผูทําตลาด ดวยการรับซื้อเงินตราตางประเทศเมื่อมีผูตองการขายเปน
จํานวนมาก แตขณะนั้นจํานวนผูตองการซื้ออยูในระดบัต่ํา ในทางกลับกัน ก็จะทําการขายเงนิตรา
ตางประเทศเมือ่มีผูตองการซื้อเปนจํานวนมาก แตขณะนัน้จํานวนผูตองการขายอยูในระดับต่ํา 
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 2.1.2 นายหนา (Brokers) 

ทําหนาที่เปนสะพานเชื่อมการซื้อขายเงินตราตางประเทศใหกับตวักลางอีกทอดหนึ่ง ซ่ึง
ตัวกลางจะใชชองทางนี้ในการอําพรางตนไมใหอีกฝายรู เพื่อหลีกเลี่ยงการถูกโกงราคา ทั้งนี้นายหนาจะ
ไดรับผลตอบแทน ซ่ึงเรียกวา “คานายหนา” ก็ตอเมื่อ การจับคูระหวางตวักลางเปนอนัเสร็จสิ้น 

 2.1.3 ลูกคา (Customers) 

ลูกคาในที่นี้ ประกอบดวย นักลงทุนและบริษัทที่ประกอบธุรกิจสงออกและนําเขา รวมถึงผูที่
ลงทุนในตลาดเงินและตลาดทุน ซ่ึงจะตองทําการซื้อขายเงินตราตางประเทศโดยผานตัวกลาง (dealers) 
 

2.1.4 นักเก็งกําไรและนักทํากําไร (Speculators and Arbitrageurs ) 

นักเก็งกําไร คือ ผูที่ทําธุรกรรมเงินตราตางประเทศ โดยคาดหวังกําไรจากการเปลี่ยนแปลง
มูลคาของเงินสกุลตางๆ ที่ไดลงทุนไว ซ่ึงนักเก็งกําไรยังคงตองเผชิญกับความเสี่ยงจากการคาดการณผิด 

สวนนักทํากําไร คือ ผูที่แสวงหากําไรจากสวนตางของสกุลเงินตราตางประเทศในตลาดตางๆ 
โดยปราศจากความเสี่ยงและไมตองใชเงินลงทุน 

2.1.5 ธนาคารกลางและภาครัฐ 

มีหลายวัตถุประสงคในการเขาทําธุรกรรมในตลาดอัตราแลกเปลี่ยน  เชน เพื่อสงผลตอ
แนวโนมการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยน เพื่อรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยน หรือเพื่อปรับ
สถานะการถือครองทุนสํารองระหวางประเทศ เปนตน โดยขึ้นกับบริบทของประเทศนั้นๆ รวมถึงการ
ตัดสินใจของผูมีอํานาจ แตส่ิงสําคัญคือมิไดเปนไปเพื่อการแสวงหาผลกําไรเหมือนผูมีสวนเกี่ยวของ
ประเภทอื่น   

2.2 แนวคิดและทฤษฎีวาดวยความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา 

     2.2.1   ทฤษฎี Fisher Effect 
 

 หลักการสําคัญของทฤษฎี Fisher Effect คือ การที่อัตราดอกเบี้ยทีเ่ปนตัวเงนิ (Nominal Interest 
Rate) ของแตละประเทศจะเทากับอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริง (Real Interest Rate) รวมกับอัตราเงินเฟอที่
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คาดการณวาจะเกดิขึ้น (Expected Inflation) ในประเทศนัน้ ซ่ึงสามารถแสดงความสมัพันธในรูปตวัแปร
ไดดังนี้  

  ( )( ) 111 −++= eri π                                                     (2.1) 

     ee rr ππ ++=      (2.2) 

  แตเนื่องจาก r eπ  มีคาคอนขางนอยจนแทบจะไมมีนัยสําคัญ จึงสามารถตัด r eπ  ทิ้งได เพราะ
มิไดทําใหสาระสําคัญผิดไปแตอยางใด จึงสามารถแสดงความสัมพันธอยางงายไดดังนี้  

  eri π+=       (2.3) 

โดย   i    แทน อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน(Nominal Interest Rate) 
         r     แทน อัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริงที่นักลงทุนตองการ(Real Interest Rate) 
        eπ     แทน อัตราเงินเฟอที่คาดวาจะเกดิขึ้น(Expected Inflation Rate) 

ดวยเหตุที่อัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริงของทุกประเทศควรที่จะเทากัน เพื่อปองกันไมใหเงนิทุนไหล
ไปสูประเทศที่มีอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงสูงกวา สงผลใหอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินจะแปรผันตรงกบั
อัตราเงินเฟอที่คาดการณวาจะเกิดขึ้นในแตละประเทศ ดังนั้นในประเทศที่มีอัตราเงินเฟอสูง จึงควรมี
การปรับอัตราดอกเบี้ยทีเ่ปนตัวเงินใหสูงกวาอีกประเทศที่มีอัตราเงินเฟอต่ํากวา สามารถแสดง
ความสัมพันธในรูปตัวแปรไดในอีกรูปแบบ ดังนี้  

d

f
e
d

e
f

i
i

+

+
=

+

+

1
1

1
1

π
π      (2.4) 

โดย      fi  แทน อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินในตางประเทศ 
            di

  แทน อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินภายในประเทศ 
            e

fπ   แทน อัตราเงินเฟอที่คาดวาจะเกดิขึ้นในตางประเทศ 
            e

dπ   แทน อัตราเงินเฟอที่คาดวาจะเกดิขึ้นภายในประเทศ 

แตทฤษฎีนี้ใชวาจะมีความเสมอภาคอยูตลอดเวลา เนื่องจากมีความเปนไปไดที่จะเกิดภาวะไม
สมดุลระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศและตางประเทศ สามารถแบงไดเปน 2 กรณี คือ กรณีอัตรา
ดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินในตางประเทศสูงกวาอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินภายในประเทศ ( fi > di ) และกรณี
อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินภายในประเทศสูงกวาอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินในตางประเทศ ( di > fi ) ซ่ึง
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ทั้งสองกรณีจะเกิดการปรับตัวโดยผานกลไกธรรมชาติของเงินทุนที่จะเคลื่อนยายไปสูแหลงที่ให
ผลตอบแทนสูงกวาจนกระทั่งเกิดความสมดุลของอัตราดอกเบี้ยระหวางในและตางประเทศ 

2.2.2 ทฤษฎี International Fisher Effect 

เปนทฤษฎีที่เกิดจากการผนวกเอาทฤษฎี Fisher Effect เขากับทฤษฎีความเสมอภาคของอํานาจ
ซ้ือโดยเปรียบเทียบ (Relative Purchasing Power Parity) โดยอาศัยความแตกตางของอัตราเงินเฟอ
ระหวางสองประเทศเปนตัวเชื่อม เพื่อประโยชนในการอธิบายความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยและ
อัตราแลกเปลี่ยน  

หลักการสําคัญของทฤษฎี คือ ความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน (Nominal Interest 
Rate) ระหวางสองประเทศจะมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับรอยละการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
แลกเปลี่ยนระหวางเงินสองสกุลนั้น  

จากหลักการขางตน สามารถขยายความไดวา นักลงทุนจะมองวาสกุลเงินที่มีอัตราดอกเบี้ยต่ํา
กวาโดยเปรียบเทียบมีแนวโนมที่จะแข็งคาขึ้นเมื่อเทียบกับสกุลเงินที่มีอัตราดอกเบี้ยสูงกวา เพราะหาก
สกุลเงินที่ตัดสินใจลงทุนมีแนวโนมออนคาลง นักลงทุนยอมเรียกรองการชดเชยผลขาดทุนที่อาจเกิด
จากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราในรูปของอัตราดอกเบี้ยที่สูงกวาโดยเปรียบเทียบ เพื่อใหไดรับอัตรา
ผลตอบแทนที่แทจริงเทากับการไปลงทุนในประเทศที่มีแนวโนมวาคาเงินจะแข็งขึ้น หลักการดังกลาว
ขางตนสามารถแสดงความสัมพันธไดดังนี้ 

fd ii
S

SS
−=

−
100*

1

10     (2.5) 

 
( )
( )d

f

i
iS

S
+

+
=

1
10

1      (2.6) 

โดย 10 , SS    แทน อัตราแลกเปลี่ยนในคาบเวลาปจจุบัน และคาบเวลาถัดไป 1 คาบเวลา 
ตามลําดับ (เสนอราคาแบบออม) 

             fd ii ,     แทน อัตราดอกเบี้ยในประเทศ และตางประเทศ ตามลําดับ 

แตในกรณีที่มีการเสนอราคาแบบตรง (เงินสกุลทองถ่ิน/เงินสกุลตางประเทศ) จะสามารถแสดง
สมการไดดังนี้  
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( )
( )f

d

i
iS

S
+
+

=
1

1*
0*

1      (2.7) 

      โดย  *
0S , *

1S   อัตราแลกเปลี่ยนในคาบเวลาปจจุบัน และคาบเวลาถัดไป 1 คาบเวลา ตามลําดับ 
(เสนอราคาแบบตรง) 

2.2.3 ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค (The Interest Rate Parity) 

เปนทฤษฎีที่ใชอธิบายความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศ  กับอัตรา
แลกเปลี่ยนลวงหนาของเงินสองสกุลนั้น โดยอยูภายใตสมมติฐานที่วา การเคลื่อนยายเงินทุนเปนไป
อยางเสรี ไมมีตนทุนในการทําธุรกรรม ไมมีภาษี และไมมีความเสี่ยงทางการเงิน 

หลักการสําคัญของทฤษฎี คือ รอยละความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศ จะมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับรอยละของสวนชดเชยหรือสวนลดของอัตราแลกเปลี่ยน
ลวงหนา (Forward Premium, Forward Discount) ของเงินสองสกุลนั้น ซ่ึงสามารถแสดงความสัมพันธ
ไดดังนี้  

  
d

f

i
i

S
F

+

+
=

1
1       (2.8) 

  ( )
( )d

f

i
iS

F
+

+
=

1
1       (2.9) 

  ( ) ( )fd iSiF +=+ 11      (2.10) 

% Forward Premium (Discount) = %100*12*
MF

FS −   (2.11) 

แตในกรณีที่มีการเสนอราคาแบบตรง (เงินสกุลทองถ่ิน/เงินสกุลตางประเทศ) จะสามารถแสดง
สมการไดดังนี้  

f

d

i
i

S
F

+
+

=
1
1       (2.12) 

  ( )
( )f

d

i
iS

F
+
+

=
1
1       (2.13) 
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  ( ) ( )df iSiF +=+ 11      (2.14) 

% Forward Premium (Discount) = %100*12*
MS

SF −   (2.15) 

โดย  F   แทน อัตราแลกเปลี่ยนในตลาดลวงหนา ซ่ึงเปนการเสนอราคาแบบโดยออม 
(เงินตราสกุลตางประเทศ/เงินตราสกุลทองถ่ิน) 

                       S   แทน อัตราแลกเปลี่ยนในตลาดทันที ซ่ึงเปนการเสนอราคาแบบโดยออม 

        M   แทน จํานวนเดือนที่ทําสัญญาซื้อขายอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 

2.3 ปจจัยท่ีมีผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยน 

ดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนสามารถเปลี่ยนแปลงได โดยเกิดจากการเปลี่ยนแปลงระดับอุป
สงคและ/ หรืออุปทานของสกุล ซึ่งเปนผลเกี่ยวเนื่องมาจากปจจัยดังตอไปนี้ 

              2.3.1 การเปล่ียนแปลงของอัตราเงินเฟอโดยเปรียบเทียบ (Relative Inflation Rate)  

  การเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟอโดยเปรียบเทียบสามารถสงผลตออัตราแลกเปลี่ยนได ดังนิ้ 
เมื่อสมมติใหมีการคาขายกันระหวางประเทศ A และประเทศ B ตอมาไดเกิดเหตุการณที่ทําใหอัตราเงิน
เฟอในประเทศ B เพิ่มสูงขึ้นอยางรวดเร็ว ขณะที่คาเงินของประเทศ A ไมเปล่ียน 

ส่ิงที่ตามมาก็คือ ประชากรประเทศ A จะมีอุปสงคตอสินคาจากประเทศ B มากขึ้น เนื่องจาก
สินคาของประเทศ B ถูกลงในสายตาของประชากรประเทศ A สงผลใหเกิดอุปสงคตอสกุลเงินของ
ประเทศ B มากขึ้น ขณะเดียวกันการเพิ่มขึ้นของอัตราเงินเฟอในประเทศ A ยังมีผลใหประชากรประเทศ 
B มีอุปสงคตอสินคาประเทศ A ลดลง เนื่องจากสินคาของประเทศ A แพงขึ้นในสายตาของประชากร
ประเทศ B สงผลใหเกิดการลดลงของอุปสงคตอสกุลเงินของประเทศ A ผลทายสุดคือ คาเงินของ
ประเทศ A จะออนคาลงเมื่อเทียบกับคาเงินของประเทศ B  
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2.3.2 การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบ (Relative Interest Rate) 

การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบ สามารถสงผลตออัตราแลกเปลี่ยนได ดังนี้  

สมมติวาอัตราดอกเบี้ยในประเทศ A ไดปรับตัวสูงขึ้น ขณะที่อัตราดอกเบี้ยในประเทศ Bไม
เปลี่ยนแปลง จะสงผลใหเกิดการเคลื่อนยายของเงินทุนไปสูแหลงที่ใหผลตอบแทนสูงกวา ซ่ึงก็คือ
ประเทศ A  สถานการณเชนนี้จะทําใหเกิดอุปสงคตอเงินสกุลของประเทศ A มากขึ้น ขณะที่อุปสงคตอ
เงินสกุลของประเทศ B ลดลง ผลที่ตามมาก็คือคาเงินของประเทศ A จะแข็งคาขึ้น(Appreciate) เมื่อเทียบ
กับคาเงินของประเทศ B  แตถาเกิดสถานการณที่อัตราดอกเบี้ยในประเทศ A ลดลง ขณะที่อัตราดอกเบี้ย
ในประเทศ B ไมเปลี่ยนแปลง ก็จะสงผลทําใหคาเงนิของประเทศ A ออนคาลงเมื่อเทียบกับคาเงินของ
ประเทศ B  

 2.3.3 การเปล่ียนแปลงของระดับรายไดโดยเปรียบเทียบ (Relative Income Levels) 

การเปลี่ยนแปลงของระดับรายไดโดยเปรียบเทียบสามารถสงผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยน 
ดังนี้ 

สมมติวารายไดของประชากรในประเทศ A เพิ่มขึ้นอยางมาก ขณะที่รายไดของประชากรใน
ประเทศฺ B ไมเปลี่ยนแปลง ผลที่ตามมาก็คือ ประชากรประเทศ A จะมีอุปสงคตอสินคาของประเทศ B 
มากขึ้น ทําใหคาเงินของประเทศ A ออนคาลงเมื่อเทียบกับคาเงินของประเทศ B 

 2.3.4 การควบคุมโดยธนาคารกลางและภาครัฐ (Central Bank and Government Control) 

การควบคุมและการแทรกแซงโดยรัฐบาลของประเทศ  สามารถสงผลกระทบตออัตรา
แลกเปลี่ยนดุลยภาพไดหลายทาง ยกตัวอยางเชน การที่ธนาคารแหงประเทศไทยไดออกมาตรการการ
กันสํารองระยะสั้นรอยละ 30 ของเงินทุนที่จะไหลเขาเมื่อปลายป 2549   ซ่ึงมีผลทําใหคาเงินบาทออนคา
ลงในชวงเวลาอันส้ัน   มาตรการการเขาแทรกแซงโดยตรงในตลาดอัตราแลกเปลี่ยน หรือการออก
มาตรการที่มีผลกระทบตอตัวแปรเชิงเศรษฐกิจมหภาค เชน อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ย เปนตน 

 2.3.5 ความคาดหวัง (Expectations) 

การตอบสนองตอขอมูลขาวสารในตลาดอัตราแลกเปลี่ยนจะเกิดขึ้นตลอดเวลา เพราะตลาดการ
ซ้ือขายอัตราแลกเปลี่ยนไมมีการปด ซ่ึงขอมูลที่สามารถมีอิทธิพลตอตลาดอัตราแลกเปลี่ยนไดนั้น 
ประกอบดวย ขอมูลเชิงเศรษฐกิจมหภาค ไดแก อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ย มาตรการของภาครัฐ 
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นอกจากนี้ยังรวมถึงขอมูลที่เกี่ยวของกับการเมือง การปฏิวัติรัฐประหาร ซ่ึงขอมูลเหลานี้เปนเพียง
ตัวอยางบางสวนที่มีผลกระทบตอการคาดหวังของผูมีสวนเกี่ยวของในตลาดอันนําไปสูการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราแลกเปลี่ยน  

2.4 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับการแทรกแซงของธนาคารกลาง1 

การแทรกแซงในตลาดอัตราแลกเปลี่ยนถือเปนธุรกรรมของธนาคารกลาง โดยธนาคารกลางมี
การใหนิยามการแทรกแซงไวคอนขางแคบ กลาวคือ เปนการขายหรือซ้ือเงินสกุลตางประเทศเมื่อเทียบ
กับเงินสกุลภายในประเทศในตลาดอัตราแลกเปลี่ยน โดยมีเปาหมายหลักเพื่อสงผลตอระดับอัตรา
แลกเปลี่ยน        

แมธนาคารกลางแตละแหงจะมีแนวทางในการเขาแทรกแซงเฉพาะตน แตโดยทั่วไปแลวการ
ปฏิบัติการแทรกแซงจะเกิดขึ้นโดยผานตัวกลาง (dealers)  ยกตัวอยางการแทรกแซงของประเทศ
สหรัฐอเมริกาและญี่ปุนที่มักกระทําโดยผานตัวกลางธนาคารพาณิชยขนาดใหญ อยางไรก็ตาม ธนาคาร
กลางสวนใหญก็ไดมีการพัฒนาความสัมพันธกับผูสงคําส่ังซ้ือขาย (traders) เพื่อใชเปนชองทางในการ
ส่ือสารกับตลาดเกี่ยวกับการทําธรุกรรม หรือเพื่อรักษาการปฏิบัติการเขาแทรกแซงใหเปนความลับ 

แตถึงกระนั้นก็อาจมีผูสงคําสั่งซื้อขายจํานวนหนึ่งในตลาดที่สามารถสังเกตไดวามีการ
แทรกแซงเกิดขึ้นแลวในตลาดกอนที่จะมีการรายงานออกมา ซ่ึงสาเหตุอาจเกิดจากการที่ตัวกลางซึ่ง
ธนาคารกลางเลือกทําธุรกรรมดวยนั้นรูวามีการแทรกแซงกอนตัวกลางอื่น โดยปกติแลวธนาคารกลาง
จะเขาทําการแทรกแซงในชั่วโมงธุรกิจ ยกตัวอยางเชน ธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกามักเขา
แทรกแซงในชวงเวลา 08.00-17.00 น. ซ่ึงเวลาโดยเฉลี่ยที่เขาทําการแทรกแซงคือ 10.00 น.  สวน
ธนาคารกลางของประเทศเยอรมณีมักเขาทําการแทรกแซงตอนเวลา 12.30 น. ขณะที่ธนาคารกลางของ
ประเทศญี่ปุนมักเขาทําการแทรกแซงตอนเวลา 12.00 น.  

ธนาคารกลางมีหลายเปาหมายในการเขาแทรกแซง ยกตัวอยางเชน ธนาคารกลางของประเทศ
สหรัฐอเมริกา มี 4 เหตุผลในการเขาแทรกแซงในตลาดอัตราแลกเปลี่ยน คือ ปรับแนวโนมการ
เคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยน ทําใหตลาดสงบลง ปรับสถานะการถือครองทุนสํารองระหวาง
ประเทศ และสนับสนุนธนาคารกลางแหงอ่ืนในการปฏิบัติการเขาแทรกแซง แตสวนใหญแลวธนาคาร

                                                 
1 Dominguez, K. 1999. The market microstructure of central bank intervention. NBER Working Paper No. 7337, 

September. 
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กลางมักจะไมเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับเปาหมายในการเขาแทรกแซงแตละครั้ง การขาดขอมูลตรงสวนนี้ทํา
ใหเปนการยากที่การเขาแทรกแซงจะสัมฤทธิผล ดวยเหตุนี้จึงอาจสรุปไดวาขนาดและระดับความคงเสน
คงวาของผลกระทบจากการแทรกแซงจะขึ้นอยูกับเปาหมายในการแทรกแซงของธนาคารกลางและ
ระดับการรับรูของตลาดเกี่ยวกับเปาหมายดังกลาว  

ผูที่มีสวนเกี่ยวของในตลาดจะมีปฏิกิริยาตอการแทรกแซงของธนาคารกลางที่แตกตางกัน 
เหตุผลก็คือ การที่ธนาคารกลางทราบดีถึงนโยบายในอนาคตของตนมากกวาตลาด ทําใหการเขา
แทรกแซงอาจกลายเปนการสงสัญญาณโดยไมตั้งใจเกี่ยวกับนโยบายดังกลาว ดังที่งานศึกษาของ 
Naranjo และ Nimalender ป 1998 (อางถึงใน Dominguez, 1999) ไดตั้งสมมติฐานไววา การแทรกแซง
กอใหเกิดปญหาความไมเทาเทียมในการเลือกใชตัวกลาง (dealers) อยางมีนัยสําคัญ โดยพบวา
พฤติกรรมของตัวกลางนั้นทําใหสวนตางระหวางราคาเสนอซื้อและเสนอขายในชวงที่มีการแทรกแซง
ขยายมากขึ้น ทั้งนี้เกิดจากการปองกันตนเองของตัวกลางที่มีขอมูลดอยกวาไมใหเสียเปรียบตัวกลางที่มี
ขอมูลเหนือกวาในชวงที่มีการแทรกแซง 

2.5 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับ Market microstructure 

กลไกการทํางานของ Market microstructure สามารถสงผลตอรูปแบบการเคลื่อนไหวของราคา
ไดสองชองทาง ประกอบดวย ชองทางการถือครองสถานะของหลักทรัพย (Inventory approach) และ
ชองทางการสื่อสารขอมูล (Information approach) 

 2.5.1 ชองทางการดํารงสถานะการถือครองหลักทรัพย (Inventory approach) 

เปนชองทางที่พิจารณาถึงผลที่จะตามมาหากมีความไมสมดุลระหวางคําสั่งซื้อและคําสั่งขาย
เกิดขึ้นในชวงเวลาใดเวลาหนึ่ง โดยในแบบจําลองแบบงายของตัวกลาง มีพฤติกรรมที่ไมมีการเก็งกําไร
อยางสมบูรณและไมมีความเหลื่อมลํ้ากันของขอมูล ในแบบจําลองนี้มีเพียงการสงคําส่ังซ้ือและขาย
เทานั้นที่ถือเปนความไมแนนอน โดยการดํารงสถานะการถือครองหลักทรัพย จะมีผลตรงกันขามกับ
ราคา เรียกวา “Inventory effect” กลาวคือ ตัวกลางมีความตองการที่จะขาย หากตัวกลางดํารงสถานะการ
ซ้ือหลักทรัพย (long inventory) และมีความตองการที่จะซื้อคืน หากตัวกลางดํารงสถานะการขาย
หลักทรัพย (short inventory) ซ่ึงจากงานศึกษาของ Lyons ป 1966 (อางถึงใน Dominguez, 1999) พบ
หลักฐานที่สนับสนุนวามี inventory effect ในตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศ และพบหลักฐานเพียง
เล็กนอยที่สนับสนุนวามีผลดังกลาวเกิดขึ้นในตลาดทุนหรือตลาดซื้อขายลวงหนา 
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2.5.2 ชองทางการสื่อสารขอมูล (Information approach) 

เปนชองทางทีพ่ิจารณาถึงผลที่จะตามมาหากผูสงคําสั่งซื้อขายในตลาดมขีอมูลไมเทาเทียมกัน 
โดยในแบบจําลองโดยทั่วไปของตัวกลาง กําหนดใหตวักลางมีพฤติกรรมในการเก็งกําไรอยางสมบูรณ 
ไมมีตนทุนการเก็บรักษา และไมกลัวความเสี่ยง ตัวกลางซึ่งเปนคนกลางในการซื้อขายยอมรูดวีามีผูสง
คําสั่งซื้อขายจํานวนหนึ่งที่มขีอมูลดีกวาตน ยิ่งไปกวานั้นผูสงคําสั่งซื้อขายที่มีขอมูลดีเหลานี้ยังสามารถ
เลือกที่จะไมซ้ือขายได ผิดกับตัวกลางที่ตองสงคําสั่งเสนอซื้อและเสนอขาย ตัวกลางรูดีวาจะเกดิการ
ขาดทุนหากทาํธุรกรรมกับผูสงคําสั่งซื้อขายที่มีขอมูลดีกวา ดังนัน้ตัวกลางจึงตองพยายามชดเชยผล
ขาดทุนนี้ดวยการสรางผลตอบแทนจากผูสงคําสั่งซื้อขายที่มีขอมูลดอยกวา 

รูปท่ี 2.1 ขั้นตอนการสงขอมูล 

 ที่มา: Richard K. Lyons, 2000 
 

2.6 แนวคิดและทฤษฎีทางเศรษฐมิติ 

 ในหัวขอนี้ เปนการกลาวถึงแนวคิดและทฤษฎีทางเศรษฐมิติที่จะนําไปใชในการศึกษา 
ประกอบดวย 5 หัวขอ  ไดแก หนึ่ง การทดสอบความนิ่งของขอมูล สอง แบบจําลอง ARCH สาม 
แบบจําลอง GARCH สี่ Granger Causality test และ หา แบบจําลอง VAR โดยมีราบละเอียด ดังนี้ 

2.6.1 การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root Test) 

 ขอมูลที่มีลักษณะนิ่ง (Stationary) หมายถงึ ขอมูลอนุกรมเวลาที่มีคาเฉลี่ย (Mean) และความ
แปรปรวน (Variance) เทากันตลอดระยะเวลาที่ทําการศึกษา สวนขอมูลที่มีลักษณะไมนิ่ง 
(Nonstationary) หมายถึง ขอมูลอนุกรมเวลาที่มีคาเฉลี่ย (Mean) และความแปรปรวน (Variance) ไม
เทากันตลอดระยะเวลาที่ศกึษา 

ขั้นที ่1 

คําสั่งซื้อ
ขาย ราคา 

 

ดีลเลอรรับรูพื้นฐานจาก
การสงคําสั่งซื้อขาย 

ผูมีสวนเก่ียวของกับตลาด 
(ไมใชดีลเลอร) รับรู 

พื้นฐานจากแหลงขอมูล 

ขั้นที ่2 



 

18
 

ในการวิเคราะหขอมูลทางเศรษฐศาสตร ซ่ึงขอมูลท่ีใชเปนขอมูลแบบอนุกรมเวลา (Time series 
data) มีความจําเปนที่จะตองมีการทดสอบวา ขอมูลท่ีใชนั้นมีความนิ่ง (Stationary) หรือไม เพราะหาก
ละเลยที่จะทดสอบขอมูล แลวขอมูลเกิดมีความไมนิ่ง (Nonstationary) จะทําใหเวลาที่หาสมการถดถอย
ระหวางตัวแปรอนุกรมเวลาสองตัวแปรออกมา จะไดคา R2 ที่สูงมาก และคาสถิติ t จะมีนัยสําคัญ ทั้งที่
อาจไมมีความสัมพันธของตัวแปรทั้งสองในทางเศรษฐศาสตร (Gujarati, 1995) 

เหตุที่ทําใหไดคา R2 สูงเชนนี้เปนเพราะอนุกรมเวลาไดรับอิทธิพลมาจากแนวโนม (Trend) 
ไมใชเนื่องจากความสัมพันธที่แทจริงระหวางตัวแปรอนุกรมเวลาทั้งสองตัวแปร สวนกรณีที่คาสถิติ t มี
นัยสําคัญเปนเพราะอนุกรมเวลาทั้งสองมีแนวโนมที่แข็งแรงมาก (Strong Trend) โดยสรุปแลวการ
ละเลยการทดสอบความนิ่งของขอมูลจึงอาจนําไปสูการลงความเห็นที่ผิดพลาดไดในที่สุด 

ทั้งนี้การวิเคราะหขอมูลที่เปนอนุกรมเวลาสวนมากจะพบปญหาความไมนิ่งของขอมูล ซ่ึง
สามารถแกไขไดดวยการทําใหขอมูลมีความนิ่งเสียกอน โดยอาจใชวิธีการหาผลตาง (Difference) ของ
ขอมูล การแปลงใหอยูในรูป Logarithm หรือการทดสอบหาความสัมพันธของตัวแปรในระยะยาว 
(Cointegration) เปนตน 

วิธีการทดสอบ Unit Root (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตตและอารี วิบูลยพงศ, 2542) สามารถทดสอบได
โดยใชการทดสอบ DF (Dickey-Fuller (DF) Test) ซ่ึงเสนอโดย Dickey และ Fuller ในป 1981 หรือใช
การทดสอบ ADF (Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test) ซ่ึงเสนอโดย Said และ Dickey ในป 1984 
สมมุติฐานวาง (null hypothesis) ของการทดสอบ DF (DF test) คือ  

1:H0 =ρ  จากสมการ 

t1tt XX ερ += −      (2.16) 

เรียกการทดสอบนี้วาการทดสอบ unit root โดยถา 1<ρ   แลว Xt จะมีลักษณะนิ่ง 
(stationary) ; และถา 1=ρ    แลว Xt จะมีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) อยางไรก็ตามการทดสอบนี้
สามารถทําไดอีกทางหนึ่ง คือ 

   t1tt XX εθ∆ += −      (2.17) 

ซ่ึงก็คือ ( ) t1tt X1X εθ ++= −  หรือสมการที่ (2.16) นั่นเอง โดยที่ ( )θρ += 1   
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ถา θ  ในสมการ (2.17) มีคาเปนลบ จะไดวา ρ ในสมการ (2.16) จะมีคานอยกวา 1 ดังนั้นสามารถจะ
สรุปไดวา การปฏิเสธ :H0 0=θ  ซ่ึงเปนการยอมรับ :Ha 0<θ  หมายความวา 1<ρ  และ Xt มี 
integration of order zero นั่นคือ Xt  มีลักษณะนิ่ง (stationary) และถาไมสามารถปฏิเสธ 0:H0 =θ  ได 
ก็จะหมายความวา Xt มีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) 

 ถา Xt เปนแนวเดินเชิงสุมซึ่งมีความโนมเอียงทั่วไปรวมอยูดวย (random walk with drift) 
สามารถจะเขียนแบบจําลองได ดังนี้ 

   t1tt XX εθα∆ ++= −      (2.18)  

และถา Xt เปนแนวเดินเชิงสุมซ่ึงมีความโนมเอียงทั่วไปรวมอยูดวย (random walk with drift) และ
มีแนวโนมตามเวลาเชิงเสน (linear time trend) สามารถเขียนแบบจําลองไดดังนี้ 

   t1tt XtX εθβα∆ +++= −     (2.19)  

โดยที่ t = เวลา ซ่ึงก็จะทําการทดสอบ :H0 0=θ  โดยมี :Ha 0<θ  เชนเดียวกับที่กลาวมา
ขางตน โดยสรุปแลว  Dickey and Fuller ไดพิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบที่แตกตางกันในการทดสอบ
วามี unit root หรือไม ซ่ึง 3 สมการดังกลาว ไดแก 

   t1tt XX εθ∆ += −        

   t1tt XX εθα∆ ++= −       

t1tt XtX εθβα∆ +++= −       

โดยตัวพารามิเตอรที่อยูในความสนใจในทุกสมการ คือ θ  นั่นคือ ถา 0=θ ; Xt จะมี unit root 
โดยการเปรียบเทียบคาสถิติ t (t–statistic) ที่คํานวณไดกับคาที่เหมาะสมที่อยูในตาราง Dickey-Fuller 
(Dickey–Fuller tables) (Enders, 1995) หรือกับคาวิกฤติ MacKinnon (MacKinnon critical values) 
(Gujarati, 1995) 

 อยางไรก็ตามคาวิกฤติ (critical values) จะไมเปลี่ยนแปลง ถาสมการ (2.17), (2.18), (2.19) ถูก
แทนที่โดยกระบวนการเชิงอัตถดถอย (autoregressive processes) 

   t1i iti1tt XXX ε∑ ∆φθ∆ ++=
ρ

=
−−     (2.20) 
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   t1i iti1tt XXX ε∑ ∆φθα∆ +++=

ρ

=
−−   (2.21) 

t
P

1i iti1tt XXtX ε∑ ∆φθβα∆ ++++=
=

−−    (2.22) 

จํานวนของ lagged difference terms ที่จะนําเขามารวมในสมการนั้นจะตองมีมากพอที่จะทําให
พจนคาความคลาดเคลื่อน (error terms) มีลักษณะเปน serially independent และเมื่อนําเอาการทดสอบ DF 
(Dickey – Fuller (DF) test) มาใชกับสมการ (2.17) – (2.19) เราจะเรียกวาการทดสอบ ADF (augmented 
Dickey – Fuller (ADF) test) คาสถิติทดสอบ ADF (ADF test statistic) มีการแจกแจงเชิงเสนกํากับ 
(asymptotic distribution) เหมือนกับสถิติ DF (DF statistic) ดังนั้นก็สามารถใชคาวิกฤติ (critical values) 
แบบเดยีวกัน (Gujarati, 1995) 

 2.6.2 แบบจําลอง Autoregressive  Conditional  Heteroscedasticity  (ARCH) 

 การวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลาที่ทํากันโดยทั่วไปมักจะมีการกําหนดใหความแปรปรวนของตัว
แปรความคลาดเคลื่อน (error  term)  มีคาคงที่  (homoscedastic)  ซ่ึงในการประยุกตใชกับบางขอมูลนั้น 
คาความแปรปรวนของคาความคลาดเคลื่อนจะไมใชฟงกชั่นของตัวแปรอิสระ แตจะมีคาเปลี่ยนแปลง
ไปตามชวงเวลา โดยข้ึนอยูกับขนาดของความคลาดเคลื่อนที่เกิดข้ึนในอดีต  อยางในบางงานศึกษา เชน 
งานศึกษาดานการสรางแบบจําลองของเงินเฟอ  อัตราดอกเบี้ย หรือผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพย  
พบวา ในบางคาบเวลาจะมีคาความผันผวน  (volatility)  สูง  (และความคลาดเคลื่อนขนาดใหญ)  ตามมา
ดวยคาบเวลาที่มีคาความผันผวน  (volatility)  ต่ํา  (และความคลาดเคลื่อนขนาดเล็ก)  ซ่ึงสามารถสรุปได
วาคาความแปรปรวนของคาความคลาดเคลื่อนจากการถดถอยจะขึ้นอยูกับคาความผันผวน  (volatility)  
ของความคลาดเคลื่อนในอดีตที่ผานมา  (สธนพล  วิเชียรรัตนพันธ, 2547 อางถึงใน ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต
, 2547) 

แบบจําลอง  Autoregressive  Conditional Heteroscedasticity (ARCH) เปนชนิดของปญหา
ความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่ (Heteroscadasticity) โดยความแปรปรวนของคาความ
คลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่ตลอดชวงคาสังเกตุ โดยข้ึนกับอิทธิพลของตัวแปรความคลาดเคลื่อนในอดีต ซ่ึง
ประกอบดวยสมการคาเฉลี่ยและสมการความแปรปรวน แสดงดังสมการ (2.23) และ (2.24) 

 สมการคาเฉลี่ย 

   tKKtttt XXXY νβββ ++++= 2211                                  (2.23) 



 

21
 

โดย t = 1,…,n 

 

 

 

สมการความแปรปรวน 

   ( ),..., 2
2

2
1

2
−−= ttt νννσ      (2.24) 

  โดย ( )tt V νσ =2  

สวนแบบจําลอง  ARCH (q) แสดงดังสมการ (/.25) 

   22
22

2
110

2 ... qtqttt −−− ++++= νγνγνγγσ                  (2.25) 

  ถาคาของ   qγγ ,...,1    มีคาเทากับศูนย  คาความแปรปรวนที่ประมาณคามาได  (estimated  
variance)  จะมีคาคงที่หรือคงตัว  (constant  variance) เทากับ 0γ    อีกนัยหนึ่ง คือ  คาความแปรปรวน
อยางมีเงื่อนไขของ  ty จะมีการเปลี่ยนแปลงสอดคลองกับสมการ (2.23)   

จากสมการ (2.25)  คา 2
tσ จะประกอบดวย  2  องคประกอบ  คือคาคงที่และความผันผวน  

(volatility)  ในคาบเวลาที่ผานมา  ซ่ึงเขียนไดเปนสวนเหลือกําลังสองของคาบเวลาในอดีต  (ARCH  
term)  ขณะที่คาสัมประสิทธิ์ qγγγ ,...,, 10  สามารถหาคาไดโดยใชวิธี  Maximum  likelihood 

  2.6.3 แบบจําลอง  Generalized  Autoregressive  Conditional  Heteroscedasticity  
(GARCH) 

 แบบจําลอง  ARCH ของ Engle, Robert F.  ไดมีการพัฒนาตอโดย  Bollerslev ในป 1986 ดวย
การใหความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไข (conditional  variance)  มีลักษณะเปน  ARMA  process  กลาวคือ 
ความแปรปรวนของตัวแปรแปรความคลาดเคลื่อนนอกจากจะขึ้นอยูกับอิทธิพลของตัวแปรความ
คลาดเคลื่อนในอดีตแลว ยังขึ้นกับอิทธิพลของตัวมันเองหรือคาความแปรปรวนของตัวแปรความ
คลาดเคลื่อนในอดีตอีกดวย โดยมีสมการความแปรปรวนดังนี้ 
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   ( ),...,,...,, 2

2
2

1
2

2
2

1
2

−−−−= ttttt σσνννσ                 (2.26) 

 GARCH (p,q)  นั้นใชกระบวนการ  Autoregressive  และ  Moving  Average  ในการหา  
Heteroscedastic  Variance  ไดดังนี้ 

     22
22

2
11

22
22

2
110

2 ...... qtqttptpttt −−−−−− ++++++++= νγνγνγσασασαγσ                  (2.27) 

 ถากําหนดใหคา  p = 0  และ  q = 1  จะไดเปนแบบจําลอง  ARCH (1)  หรือถาคา  Iα  ทั้งหมดมี
คาเปนศูนยแบบจําลอง  GARCH (p, q)  จะเทียบเทากับแบบจําลอง  ARCH (q)  คุณสมบัติที่สําคัญของ
แบบจําลอง  GARCH  คือคาความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขของตัวแปรความคลาดเคลื่อนของคา y t  
สรางขึ้นมาจากกระบวนการ  ARMA  จึงสามารถคาดการณไดวาสวนเหลือจากการทํา  ARMA  จะ
แสดงถึงรูปแบบคุณลักษณะเดียวกัน  เชน  ถาการประมาณคา {yt}  ดวยกระบวนการ  ARMA  คา  
Autocorrelation  Function  (ACF)  ซ่ึงเปนสหสัมพันธระหวางตัวแปรสุมที่หนวยเวลาหางกันของ
กระบวนการเดียวกันและ  Partial  Autocorrelation  Function  (PACF)  ของสวนที่เหลือ  (residuals)  
ควรจะบอกถึงกระบวนการ white  noise  และ  ACF  ของกําลังสองของสวนเหลือ  (squared  residuals)  
นํามาชวยในการระบุถึงลําดับ  (order)  ของกระบวนการ  GARCH (สธนพล  วิเชียรรัตนพันธ, อางถึง
ใน ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547) 

 2.6.4   Granger Causality test 

 ความเปนเหตุเปนผลในทางเศรษฐมิตินั้นแตกตางจากความหมายที่ใชกันโดยทั่วไปใน
ชีวิตประจําวัน นั่นคือ ความเปนเหตุเปนผล หมายถึง ความสามารถของตัวแปรในการคาดการณตัวแปร
อ่ืน ยกตัวอยางเชน ในการพิจารณาวาตัวแปร x มีผลตอตัวแปร y หรือไม เริ่มตนจากการพิจารณาวา คา
ของตัวแปร y ในคาบเวลาปจจุบันสามารถอธิบายดวยคาของตัวแปร y ในคาบเวลากอนไดมากนอย
เพียงใด จากนั้นหากเพิ่มการหนวงเวลาในคาบเวลาตางๆ ของตัวแปร x เขาไปแลวจะสามารถชวย
อธิบาย y ไดเพิ่มขึ้นหรือไม ถาไดก็หมายความวาตัวแปร x มีผลตอตัวแปร y  

ตัวแปร y จะถูกเรียกวาเปนผลจากตัวแปร x ในนิยามของแกรนเจอร ก็ตอเมื่อตัวแปร x ชวยใน
การประมาณคาตัวแปร y หรืออีกนัยหนึ่งก็คือการที่คาสัมประสิทธิ์หนวงเวลาของตัวแปร x มีนัยสําคัญ
ทางสถิติ และจะมีผลซ่ึงกันและกันก็ตอเมื่อตัวแปร x มีผลตอตัวแปร y พรอมกับการที่ตัวแปร y มีผลตอ
ตัวแปร x เรียกวา “feedback system” ซ่ึงนักเศรษฐศาสตรสวนใหญจะอธิบาย feedback system นี้ใน
กรณีเชนเดียวกับการที่ตัวแปรมีความสัมพันธกัน 
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ส่ิงสําคัญที่ควรคํานึงถึง คือ นิยามของแกรนเจอรถึงการที่ตัวแปร x มีผลตอตัวแปร y ไมได
หมายความวา ตัวแปร y เปนผลกระทบที่เกิดจากตัวแปร x  ในโลกแหงความเปนจริงหรือทางทฤษฎี
เสมอไป หากแตเปนการวัดลําดับกอนหลังของขอมูล ดังนั้นในการทดสอบจึงตองมีหลักยึดจากทฤษฎี
เปนสําคัญ การทดสอบนั้นสามารถทําไดโดยการสรางสมการความเปลี่ยนแปลงสองสมการ 

ltltltltt xxyyy −−−− ++++++= ββααα ...... 11110   (2.28) 

 ltltltltt yyxxx −−−− ++++++= ββααα ...... 11110   (2.29) 

โดยมีสมมติฐานรวมคือ 0...21 ==== lβββ   

ทั้งนี้ในแตละสมการ มีสมมติฐานหลักที่วาตัวแปร x ไมมีผลตอ y ตามนิยามของแกรนเจอรใน
สมการ (2.28) และตัวแปร y ไมมีผลตอ x ตามนิยามของแกรนเจอรในสมการ (2.29)  (Clive Granger 
อางถึงใน Eviews Help, Eviews 3.0) 

 
2.6.5 Vector Autoregressive (VAR) models2 

 
เปนแบบจําลองที่ปราศจากขอกําหนดที่ตองระบุตัวแปรวาเปนตัวแปรประเภทใดระหวางตัว

แปรภายในและตัวแปรภายนอก โดยจะกําหนดใหทุกตัวแปรเปนตัวแปรภายใน นั่นหมายความวาแตละ
สมการก็จะมีชุดของตัวแปรถดถอยเหมือนกัน ซ่ึงจะเปนประโยชนเมื่อตกอยูในสถานการณที่ไมมั่นใจ
วาตัวแปรใดเปนตัวแปรภายนอก  

 
ยกตัวอยางคูสมการ โดยสมการแรก ตัวแปร ty  ถูกกระทบโดยคาบเวลาปจจุบันและคาบเวลา

กอนหนาของ tx ขณะที่สมการที่สองตัวแปร tx ถูกกระทบโดยคาบเวลาปจจุบันและคาบเวลากอนหนา
ของ ty  

 
yttttt xyxy εγγββ +++−= −− 1121111210    (2.30)  

 
xttttt xyyx εγγββ +++−= −− 1221212120    (2.31) 

 
                                                 
2

 Asteriou, D. 2006. Applied Econometrics. New York: Palgrave Macmillan. 
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โดยสมมติวาตัวแปร tx และ ty  มีความนิ่ง และ ytε  และ xtε  เปน white-noise process 
 

 จากสมการ (2.30) และ (2.31) สามารถเขียนใหอยูในรูปเมทริกซไดดังนี้ 
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 หรือเขียนไดอีกแบบ คือ 
   ttt zz ε+Γ+Γ=Β −110      (2.33) 
 
 โดยที่  
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 จากสมการ (2.33) คูณทั้งสองขางดวย 1−Β จะได 
 
   ttt zAAz ε++= −110      (2.34) 
 
 โดยที่ 0A = 1−Β 0Γ , 1A = 1−Β 1Γ , te = 1−Β tε  
 
 เพื่อความงายในการอธิบายจึงกําหนดให 0ia เปนสมาชิกของเวกเตอร 0A ขณะที่ ija เปน
สมาชิกแถวที่ I และคอลัมนที่ j ของเมทริกซ 1A และ ite เปนสมาชิกของเวกเตอร te  แลวนํามาเขียน
แบบจําลอง VAR ใหมไดดังนี้ 
 
  tttt exayaay 111211110 +++= −−     (2.35) 
 
  tttt exayaax 212212120 +++= −−     (2.36) 
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 โดย te1  และ te2 เปน white-noise process เชนเดียวกับ ytε  และ xtε   
  
2.7 เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

 
ในสวนนี้เปนการทบทวนงานศึกษาที่วาดวยผลกระทบโดยตรง (direct effect) จากการ

แทรกแซงที่มีตออัตราแลกเปลี่ยน โดยงานศึกษาของ Kathryn M. Dominguez และ Jeffrey A. Frankel 
(1993) ไดใหกรอบแนวคิดสําคัญที่วาการแทรกแซงสามารถสงผลกระทบตอคาเฉลี่ยและความผันผวน
ของอัตราแลกเปลี่ยนโดยผานสามชองทาง ประกอบดวย หนึ่ง จากชองทางการซื้อหรือขายเงินสกุล
ตางประเทศ ซ่ึงสามารถทําใหคาเงินของเงินสกุลในประเทศออนหรือแข็งคาได สอง จากชองทางการ
บริหารพอรตการลงทุน (portfolio channel) ซ่ึงเกิดจากการเปลี่ยนแปลงสัดสวนการถือครองเงินสกุล
ภายในประเทศและตางประเทศของนักลงทุน และถาสมมติวาเงินสกุลภายในประเทศและตางประเทศ
ไมสามารถทดแทนกันไดอยางสมบูรณแลว การแทรกแซงในแตละครั้งของธนาคารกลางยอมกอใหเกิด
การเปลี่ยนแปลงอยางรุนแรงตอการถือครองเงินสกุลภายในและตางประเทศของนักลงทุน อันนําไปสู
การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนในที่สุด และ สาม จากชองทางการสงสัญญาณจากธนาคารกลาง
ไปยังตลาด  เชน  การจงใจเปดเผยขอมูลสาธารณะของธนาคารกลางเพื่อสนับสนุนสกุลเงิน
ภายในประเทศ ทําใหตลาดคาดหมายไดวาเงินสกุลภายในประเทศจะแข็งคาขึ้น  

สวนผลกระทบตอความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนอันเกิดจากการแทรกแซงจะขึ้นอยูกับ
ประสิทธิภาพของตลาด กลาวคือ หากตลาดมีประสิทธิภาพ การแทรกแซงจะไมเปนผล  แตหากตลาดไม
มีประสิทธิภาพ  การแทรกแซงจะสามารถชวยลดความผันผวน และสงผลอยางมีนัยสําคัญตอคาเฉลี่ย
ของอัตราแลกเปลี่ยน   

งานศึกษาในยุคปจจุบันมักมีการใชขอมูลที่มีความถี่สูง ไดแก ขอมูลแบบภายในวัน  หรือขอมูล
แบบรายวัน เพื่อใชศึกษาถึงการแทรกแซงโดยมีเปาหมายจําเพาะ ทําใหประสิทธิผลในการแทรกแซง
ขึ้นกับกับบริบทที่ทําการศึกษา แตพอจะสรุปถึงผลกระทบจากการแทรกแซงที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนได 
2 แนวทางหลัก  

แนวทางแรก คือ การแทรกแซงมีผลในการชวยสรางเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยน ไดแกงาน
ศึกษาของ Dominguez (1998) และ Ilker Damac และ Alfonso Mendoza (2003)  
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Dominguez (1998) ศึกษาถึงผลกระทบที่มีตอพฤติกรรมของอัตราแลกเปลี่ยน dollar/mark และ 
dollar/yen จากการแทรกแซงโดยธนาคารกลางของกลุมประเทศ G3 ไดแก สหรัฐอเมริกา เยอรมณี และ
ญี่ปุนทั้งในสวนที่ทําการแทรกแซงแบบรวมกัน และแทรกแซงแบบลําพังในชวงระยะเวลาสิบป ตั้งแตป 
1977 ถึงป 1994 โดยใชวิธีประมาณการแบบ Probit 

ผลการศึกษาไดขอสรุป 2 แนวทาง โดย แนวทางแรก คือ การแทรกแซงแบบลับซึ่งกระทําตั้งแต
ป 1977 จนถึงป 1985 ทําใหความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนยิ่งสูงขึ้น และแนวทางที่สอง คือ การ
แทรกแซงตั้งแตป 1985 ซ่ึงเปนชวงที่มีสัดสวนการแทรกแซงแบบเปดเผยมากขึ้น สามารถชวยลดความ
ผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนลงได  

Ilker Damac และ Alfonso Mendoza (2003) มุงความสนใจศึกษาประเด็นเกี่ยวกับบทบาทของ
อัตราแลกเปลี่ยนในระบบ IT (Inflation Targeting) ดวยการเขาไปสํารวจดูวา นับตั้งแตเกิดระบบลอยตัว
คาเงิน การแทรกแซงในตลาดอัตราแลกเปลี่ยนของธนาคารกลางมีผลกระทบตอความผันผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยนในประเทศเม็กซิโกและตุรกีอยางไร  

โดยขอมูลที่ใชเปนแบบรายวัน ดวยวิธี EGARCH ผลการศึกษาเชิงประจักษพบวา ทั้งปริมาณ
และความถี่ในการเขาแทรกแซงนั้นสามารถลดความผันผวนของอัตราแลกปลี่ยน 

แนวทางที่สอง คือ การแทรกแซงนอกจากจะไมมีผลตอระดับอัตราแลกเปลี่ยน หรือชวยสราง
เสถียรภาพแลว กลับยิ่งเพิ่มความผันผวนใหกับอัตราแลกเปลี่ยน อยางเชน งานศึกษาของ Kathryn M.E. 
Dominguez  ป 1998 (ซ่ึงกลาวมาแลวขางตน) และป 2005, งานศึกษาของ Michel Beine, Charles S. 
Bos and Sebastien Laurent (2005), งานศึกษาของ Anusha Chari (2006), งานศึกษาของ Sophocles N. 
Brissimis, Dionysios P. Chionis (2004) และงานศึกษาของ Michel Beine, Jerome Lahaye, Sebastien 
Laurent, Christopher J. Neely and Franz C. Palm (2007) ซ่ึงแนวทางที่สองนี้ถือเปนแนวทางที่ถูก
คนพบมากจากงานศึกษาในระยะหลัง 

 Kathryn M.E. Dominguez (2005) ศึกษาถึงการเขาแทรกแซงของกลุมประเทศ G3 ตั้งแตป 1989 
ซ่ึงเหตุผลของปฏิกิริยาที่นักลงทุนมีตอการแทรกแซงเหลานี้อาจแตกตางกันไปโดยขึ้นกับเวลาและ
ธนาคารกลางวาเปนประเทศใด ซ่ึงทฤษฎี Market microstructure  ไดใหกรอบแนวคิดในการทําความ
เขาใจถึงกระบวนการที่การแทรกแซงแบบ sterilized นั้นถูกสังเกตและตีความไดโดยนักลงทุน และชี้วา
กระบวนการที่วานี้สามารถสงผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยนไดอยางไร ดวยการใชขอมูลอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบภายในวัน (intra-day) และแบบรายวัน (daily) และขอมูลการแทรกแซงของธนาคาร
กลาง  
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งานศึกษาฉบับนี้ไดวิเคราะหถึงบทบาทของการแทรกแซงที่มีตอความผันผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยน และพบหลักฐานที่บงชี้ถึงผลกระทบที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนทั้งแบบภายในวันและแบบ
รายวัน  แตพบหลักฐานเพียงเล็กนอยวาการแทรกแซงมีผลกระทบตอความผันผวนในระยะยาว โดย
ผลกระทบในระยะสั้นมาจากชองทางการปรับพอรตโฟลิโอและชองทางการสงสัญญาณ ซ่ึงใหผล
เชนเดียวกับตัวแปรขาวเชิงมหภาคที่สงผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยนอยางนอยภายในวัน  

 
 Michel Beine, Charles S. Bos and Sebastien Laurent (2005) ศึกษาถึงผลกระทบในเชิงพลวัตร
ที่มีตอองคประกอบของอัตราแลกเปลี่ยนอันเกิดจากการแทรกแซงของธนาคารกลางที่สําคัญสามแหง 
คือ สหรัฐอเมริกา ญี่ปุน และเยอรมณี ในชวงป 1989-2003 กลุมผูศึกษาไดระบุ currency components 
ของทั้งกระบวนการของคาเฉลี่ยและความผันผวนโดยอาศัยกรอบ Bayesian ซ่ึงพัฒนาโดย Bos และ 
Shephard ในป 2004  และเพิ่มตัวแปรอธิบายทั้งในสวนของคาเฉลี่ยและความผันผวน งานศึกษาฉบับนี้
นับเปนความพยายามครั้งแรกในการจับผลกระทบที่ไมเทากันของขาวทางดานการเงินในตลาดอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศภายใตเทอมสกุลเงิน  

ผลการศึกษาแสดงใหเห็นถึงผลกระทบจากการแทรกแซงในสามประเด็น ประเด็นแรก คือ ผล
โดยทั่วไปจากการแทรกแซงของธนาคารกลางจะไมสามารถทําใหอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวไปใน
ทิศทางที่ปรารถนาได และมีแนวโนมที่ทําใหเกิดความไมแนนอนสูงขึ้น ประเด็นที่สอง คือ ความโนม
เอียงของดอลลารสหรัฐฯ ไมไดรับผลกระทบจากการแทรกแซงโดยธนาคารกลางที่มีความสําคัญแหง
อ่ืนแตอยางใด ประเด็นที่สาม ซ่ึงเปนประเด็นที่สําคัญที่สุด คือ การแทรกแซงในเงินสกุลใดๆ เพียงลําพัง 
(Unilateral Interventions) มีแนวโนมที่จะเพิ่มความผันผวนของสกุลเงินดังกลาวใหสูงขึ้น  

 
Anusha Chari (2006) ไดใชขอมูลความถี่สูงในการศึกษาเพื่อหาหลักฐานสนับสนุนวาโดยเฉลี่ย

แลวการแทรกแซงของธนาคารกลางจะนํามาซึ่งการเพิ่มขึ้นของความผันผวนและการขยายสวนตางราคา
เสนอซื้อและเสนอขายแบบภายในวันของอัตราแลกเปลี่ยน  

นอกจากนี้ยังพบวามีการกระจายใน bid-ask spread ซ่ึงเสนอราคาโดยตัวกลาง (dealers) 
ภายหลังจากธนาคารกลางเขาสูตลาด การศึกษานี้ยังไดเสนอวิธีการประมาณการโดยใชแบบจําลอง
มาตรฐานของ Market microstructure กับ Heterogeneous agents ในการประยุกตหาอิทธิพลของธนาคาร
กลางที่มีตอตลาด 

 
Sophocles N. Brissimis, Dionysios P. Chionis (2004) มุงสนใจศึกษาผลกระทบจากการ

แทรกแซงโดยธนาคารกลางของสหภาพยุโรปและญ่ีปุนที่มีตอคาเฉลี่ยและความผันผวนของอัตรา
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แลกเปลี่ยน ในการสํารวจผลกระทบจากการแทรกแซงแบบลับนี้อาศัยวิธี GARCH เพื่อแสดงความ
แตกตางอยางมีนัยสําคัญระหวางการแทรกแซงแบบเปดเผยและการแทรกแซงแบบลับ  

ผลการศึกษาพบขอบงชี้เพียงเล็กนอยที่สามารถระบุวาการแทรกแซงโดยธนาคารกลางของ
สหภาพยุโรปมีประสิทธิภาพ และยิ่งแยลงเมื่อพิจารณาการแทรกแซงโดยธนาคารกลางของญี่ปุน ยิ่งไป
กวานั้นจากการทดสอบ Granger Causality พบวา สวนตางระหวางราคาเสนอซื้อและเสนอขาย และ
ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญเฉพาะกรณีของอัตราแลกเปลี่ยน
ระหวางเยนกับยูโร นั่นหมายความวา การแทรกแซงโดยธนาคารแหงประเทศญี่ปุนกอใหเกิดความไม
แนนอนกับตลาดมากยิ่งขึ้น    

Michel Beine, Jerome Lahaye, Sebastien Laurent, Christopher J. Neely and Franz C. Palm 
(2007) ศึกษาถึงความสัมพันธระหวางการแทรกแซงกับความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน USD/EUR 
และ JPY/USD โดยการใชขอมูลรายวันและภายในวัน ดวยวิธี Bipower Variation ซ่ึงสามารถแยกความ
ผันผวนออกเปนแบบตอเนื่องและไมตอเนื่อง โดยเนนวันที่มีการแทรกแซงแบบรวมกัน (Bilateral 
Intervention) และมีกาวกระโดด (Jump Component) 

ผลการศึกษาเกี่ยวกับจังหวะ ทิศทางการกาวกระโดด และการแทรกแซงไดขอสรุปวา การ
แทรกแซงมีความเกี่ยวโยงกับกาวกระโดดที่เกินกวาปกติ และการแทรกแซงเปนสาเหตุใหเกิดกาว
กระโดดมากกวาที่กาวกระโดดจะทําใหเกิดการแทรกแซง 

นอกจากนี้ยังมีบางงานศึกษาที่เสนอวาผลกระทบที่เกิดจากการแทรกแซงอาจแตกตางกันโดย
ขึ้นอยูกับเงื่อนไขของบริบทขณะทําการแทรกแซง อยางเชน งานศึกษาของ Weil Beattie และ Jean-
Francois Filliob (1999), งานศึกษาของ Michel Beine, Sebastien Laurent and Christelle Lecourt 
(2001), งานศึกษาของ Golan Benita และ Beni Lauterbach (2007)  

Weil Beattie และ Jean-Francois Filliob (1999) ศึกษาถึงประสิทธิผลของการแทรกแซงอัตรา
แลกเปลี่ยนของทางการแคนาดาในการควบคุมความผันผวนในแตละวันของ can$/us$ โดยใชขอมูล
อัตราแลกเปลี่ยนราย 10 นาที เปนเวลา 2  ปครึ่ง คณะผูทําการศึกษาชี้วาการใชขอมูลท่ีมีความถี่สูงนี้ชวย
ในการบงชี้ผลกระทบในการแทรกแซง  เนื่องจากตลาดอัตราแลกเปลี่ยนนั้นมีประสิทธิภาพและ
ตอบสนองอยางรวดเร็วตอขอมูลใหมๆ โดยการสรางสมการประมาณการเพื่ออธิบายความผันผวน 
ประกอบดวย 4 ปจจยัหลัก ประกอบดวย intraday seasonal pattern, daily volatility persistence, การ
ประกาศขาวดานมหภาค และผลกระทบจากการแทรกแซงโดยธนาคารกลาง  

ผลการศึกษา พบวา การแทรกแซงไมมีผลโดยตรงในการลดความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 
การแทรกแซงจะมีผลก็ตอเมื่อ Canadian dollar เขาใกลขอบเขตบนหรือขอบเขตลาง และถาดอลลาร
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สหรัฐฯ เกินขอบเขต การแทรกแซงที่แทจริงก็จะไมมีผล เพราะถูกคาดหมายไวแลว นอกจากนี้ผล
การศึกษายังระบุวา การแทรกแซงแบบลับอาจมีประสิทธิผลในการสรางเสถียรภาพของ Canadian 
dollar แมวาผลกระทบจากการแทรกแซงจะลดลงเปนลําดับเมื่อเวลาผานไป 

 
 Michel Beine, Sebastien Laurent and Christelle Lecourt (2001) ศึกษาผลกระทบจากการ
แทรกแซงรายสัปดาหของธนาคารกลางที่มีตอระดับผลตอบแทนและความผันผวนของผลตอบแทนจาก 
DEM/USD และ YEN/USD โดยเปรียบเทียบสองวิธีการ คือวิธี  GARCH ซ่ึงนิยมใชโดยท่ัวไป และ
วิธีการที่เรียกวา “การขึ้นกับบริบท” (Regime dependent approach) เนื่องจากวิธีนี้สามารถใหผลจากการ
แทรกแซงที่แตกตางกันโดยขึ้นกับสถานการณในขณะนั้นของตลาด  

ผลจากการศึกษาพบวา การแทรกแซงแบบรวมมือกันในสกุลเงินดอยชมารกและเยนใน
สถานการณที่ตลาดมีความผันผวนและตลาดคาดหมายไวแลววาวาจะมีการแทรกแซงโดยธนาคารกลาง 
การแทรกแซงจะสามารถสรางเสถียรภาพหรือลดความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนได แตถาการ
แทรกแซงกระทําในสถานการณที่ตลาดมีความสงบ (calm) จะนําไปสูการเพิ่มความผันผวนใหกับตลาด 
นอกจากนี้ยังพบวาการแทรกแซงเพียงลําพังจะมีประสิทธิภาพดอยกวาการแทรกแซงแบบรวมมือกัน 

 
 Golan Benita และ Beni Lauterbach (2007) ทําการศึกษาวาความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน
รวม 43 สกุลข้ึนกับตัวแปรเชิงนโยบายและเศรษฐกิจภาคอยางไร ซ่ึงตัวแปรดังกลาวประกอบดวย ระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนที่ใช การแทรกแซงของธนาคารกลาง ความไมแนนอนของเศรษฐกิจภายในประเทศ 
ระดับสวัสดิการของประเทศ และขอจํากัดการเคลื่อนยายเงินทุน จากขอมูลในชวงป 1990-2001 โดยใช
วิธีวิเคราะหสมการถดถอยในการหาความสัมพันธ และใช GARCH วิเคราะหพฤติกรรมของอัตรา
แลกเปลี่ยน  

ผลการศึกษาพบความสัมพันธเชิงบวกระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนกับอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริงและระดับการแทรกแซง โดยประเทศที่มีระดับความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน
สูงก็มักจะมีอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงและการแทรกแซงสูงตามกันดวยเพื่อควบคุมระดับความผันผวน แต
เมื่อพิจารณาเฉพาะประเทศ เชน อิสราเอล (ซ่ึงคณะผูทําการศึกษามีขอมูลสมบูรณกวา) กลับพบวา อัตรา
ดอกเบี้ยที่แทจริงและการแทรกแซงของธนาคารกลางมีความสัมพันธกันในเชิงลบกับความผันผวนของ
อัตราแลกเปลี่ยน นั่นหมายความวา อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงและการแทรกแซงของธนาคารกลางสามารถ
ชวยควบคุมความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนได 

 สําหรับประเทศไทยยังไมคอยปรากฎงานศึกษาที่มีการตีพิมพถึงประเด็นนี้เทาใดนัก แตที่มี
ความเกี่ยวของ ไดแก งานของพรายพล คุมทรัพยและสมัย โกรทินธาคม (2546) โดยมีวัตถุประสงคใน



 

30
 
การศึกษา 2 ประการ ประการแรก เพื่อทบทวนนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนตั้งแตชวงวิกกฤติเศรษฐกิจป 
2540 เปนตนมา โดยวิเคราหวา ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวมีผลทําใหคาเงินบาทเมื่อเทียบกับ
สกุลเงินหลักๆ เปลี่ยนไปหรือไม อยางไร และมีผลทําใหความผันผวนเพิ่มขึ้นหรือไม เพราะเหตุใด 
ประการที่สอง เพื่อวิเคราะหและประเมินนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัววา การเปลี่ยนแปลงและ
ความผันผวนของคาเงินบาท มีผลกระทบตอการคาระหวางประเทศ และการลงทุนระหวางประเทศ
หรือไม อยางไร 

การวิเคราะหเร่ิมตนจากการประเมินความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับเงิน
สกุลหลัก อัตราดอกเบี้ย และปริมาณเงินทุนสํารองระหวางประเทศของไทย โดยใชขอมูลรายเดือน
ตั้งแตเดือนมกราคม 2538 จนถึงกลางป 2545 และแบงขอมูลออกเปนสามชวง คือ ชวงกอนเกิดวิกฤติ 
ชวงเกิดวิกฤติ และชวงหลังวิกฤติ มาหาเปอรเซ็นตการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน อัตราดอกเบี้ย 
และปริมาณเงินทุนสํารองระหวางประเทศในแตละชวงเวลา จากนั้นจึงนํามาหาคาเฉลี่ยการเปลี่ยนแปลง
โดยสัมบูรณ (Mean Absolute Change) และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เพื่อเปรียบเทียบวา นับจากหลัง
วิกฤติคือตนป 2542 จนถึงกลางป 2545 ตัวแปรทั้งสามมีเสถียรภาพเพียงใดเมื่อเทียบกับชวงกอนเกิด
วิกฤติ สวนประเด็นที่ศึกษาวาความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนมีผลตอการคาและการลงทุนระหวาง
ประเทศหรือไมนั้น ใชวิธีวิเคราะหสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด (Least Squares Regression)  

ผลการศึกษา พบวา นับแตมีการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวเปนตนมา คาเงินบาทมี
ความผันผวนมากขึ้น โดยเฉพาะตั้งแตชวงที่มีการเริ่มใชจนถึงปลายป 2541 แมผานพนชวงเวลาดังกลาว 
ความผันผวนจะลดลงบาง แตยังคงสูงกวาเมื่อเทียบกับในชวงกอนเกิดวิกฤติ และพบวาธนาคารแหง
ประเทศไทยไดทําการแทรกแซงในตลาดเงินเปนครั้งคราว โดยมีวัตถุประสงคเพื่อลดความผันผวนและ
ทําใหคาเงินบาทใหออนคา นอกจากนี้ยังพบวาความผันผวนของคาเงินในระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบ
ลอยตัวสงผลกระทบเชิงลบตอการสงออกในระดับหนึ่ง และตลาดซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนา
ยังไมสามารถทําหนาที่ในการชวยเลี่ยงความเสี่ยงไดดีนัก แตกลับสรางแรงจูงใจใหเกิดการเก็งกําไร
คาเงิน   ทั้งนี้งานศึกษาฉบับนี้ไดเสนอวาควรมีการพิจารณาความเหมาะสมของวิธีการแทรกแซงใน
ภาวะผันผวนโดยไมตองใชเงินทุนสํารองเปนหลัก เชน การควบคุมการเคลื่อนไหวของเงินทุน และ
ขอตกลงระหวางประเทศในการใชเงินทุนสํารองรวมกัน 

 



บทที่ 3 
 

ระเบียบวิธีวจิัย 
 

3.1 การเตรียมขอมูล 

3.1.1 ขอมูลการแทรกแซง  

เนื่องจากการแทรกแซงในตลาดอัตราแลกเปลี่ยนของธนาคารแหงประเทศไทยกระทําโดย
ลับ จึงมีความจําเปนตองสกัดขอมูลการแทรกแซงคาเงินมาจากการเคลื่อนไหวของทุนสํารอง
ระหวางประเทศ โดยการนําทุนสํารองระหวางประเทศ (ไมรวมทองคํา) มาหักผลการเกินดุล (ขาด
ดุล) ของบัญชีเดินสะพัด และของบัญชีเงินทุน (ภายหลังปรับเปนขอมูลรายสัปดาห)  

ซ่ึงการปรับขอมูลการเกินดุล (ขาดดุล) ของบัญชีเดินสะพัดและบัญชีเงินทุนใหเปนราย
สัปดาหทําโดยการนําขอมูลรายเดือนของแตละบัญชีมาหาคาเฉลี่ย (กําหนดให 1 เดือน เทากับ 4 
สัปดาห) จะสงผลใหขอมูลของทุกสัปดาหในแตละเดือนเทากัน หรือจะมีการเปลี่ยนแปลงทุกๆ 4 
คาบเวลา (t+4)  

ขอมูลที่ใชในการศึกษาคือ ตั้งแตมีการลอยตัวคาเงินบาทจนถึงปจจุบัน โดยรวบรวมขอมูล
ที่จะใชในสวนนี้มาจากธนาคารแหงประเทศไทย ซ่ึงขั้นตอนในการสกัดขอมูลการแทรกแซงคาเงิน
นั้นจะอธิบายในสวนของการวิเคราะหขอมูล  

3.1.2 ขอมูลอัตราแลกเปลี่ยน 

รวบรวมขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ แบบรายสัปดาห ที่ทําการซื้อขาย
ในประเทศและนอกประเทศ จากศูนยการเงินและการลงทุน (Financial and Investment Centre) 
มหาวิทยาลัยเชียงใหม ซ่ึงขอมูลสวนนี้จะถูกใชในการหาผลตอบแทนจากการซื้อขายอัตรา
แลกเปลี่ยนในประเทศ และหาสวนตางของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางที่ทําการซื้อขายที่ตลาดในและ
นอกประเทศ (Onshore and Offshore) 

3.1.3 ขอมูลอัตราดอกเบี้ยของประเทศไทยและสหรัฐอเมริกา 

รวบรวมขอมูลอัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตร 14 วันของธนาคารแหงประเทศไทย ( RP 14 
วัน) รายเดือนจากธนาคารแหงประเทศไทย (Financial and Investment Centre) และขอมูลอัตรา



 
 

32
 
ดอกเบี้ยของประเทศสหรัฐอเมริกา (Fed fund rate) รายเดือน จากฐานขอมูล CEIC แลวแปลงขอมูล
อัตราดอกเบี้ยทั้งสองใหเปนรายสัปดาห โดยกําหนดใหขอมูลอัตราดอกเบี้ย ณ ตนเดือนแทนขอมูล
อัตราดอกเบี้ยในแตละสัปดาหของเดือน  

3.2 การวิเคราะหขอมูล 

3.2.1 การวิเคราะหขอมูลการแทรกแซง แบงออกเปน 3 ขั้นตอน ดังนี ้

ขั้นตอนแรก นําขอมูลทุนสํารองระหวางประเทศมาคํานวณหาผลตาง เพื่อพิจารณา
ความเคลื่อนไหวของทุนสํารองระหวางประเทศ 

  tres∆  =    ( )1−− tt resres     (3.1) 

 โดย  tres  แทน ระดับทุนสํารองระหวางประเทศ (ไมรวมทองคํา) รายสัปดาห ณ 
คาบเวลา t  

 1−tres  แทน ระดับทุนสํารองระหวางประเทศ (ไมรวมทองคํา) รายสัปดาห ณ 
คาบเวลา t-1 

ขั้นตอนที่สอง การวิเคราะหปจจัยที่กําหนดความเคลื่อนไหวของทุนสํารองระหวาง
ประเทศ 

การเคลื่อนไหวของทุนสํารองระหวางประเทศสามารถเกิดขึ้นไดจากหลายสาเหตุ ไดแก 
ผลจากดุลบัญชีเดินสะพัด ผลจากดุลบัญชีเงินทุน ผลจากการแทรกแซงคาเงิน ผลตอบแทนจากการ
ลงทุนของธนาคารแหงประเทศไทย รวมถึงความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากสาเหตุตางๆ เปนตน แตการ
วัดผลตอบแทนจากการลงทุนของธนาคารแหงประเทศไทย รวมถึงความคลาดเคลื่อนตางๆ เชน 
รายการ Net errors & omissions ในสวนของดุลบัญชีการชําระเงินที่แมจะมีตัวเลขอยูในระดับสูง 
แตการจะแยกรายการสวนนี้วาเกิดจากสวนใด และเปนปริมาณเทาใด สามารถกระทําไดโดยยาก 
คร้ันจะสมมติใหรายการนี้เกิดจากเฉพาะสองสวน คือ จากดุลบัญชีเงินทุนและดุลบัญชีเดินสะพัดก็ดู
จะไมสมเหตุสมผล การศึกษาครั้งนี้จึงไมนํารายการดังกลาวเขารวมไวดวย ขณะที่การแทรกแซง
คาเงินดําเนินการโดยลับและไมมีการเปดเผยขอมูลในการศึกษาครั้งนี้  

จากเหตุผลเบื้องตนจึงสมมติใหความเคลื่อนไหวของเงินทุนสํารองระหวางประเทศมี
ความสัมพันธกับการเกินดุล (ขาดดุล) ของบัญชีเดินสะพัดและของบัญชีเงินทุน และกําหนดให
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ระดับทุนสํารองระหวางประเทศที่เหลือหลังหักผลจากดุลบัญชีเดินสะพัดและดุลบัญชีเงินทุนถือ
เปนระดับทุนสํารองระหวางประเทศที่ใชในการแทรกแซงคาเงิน 

  ),,( 4 tttt KACACAfres −=∆      (3.2) 

เนื่องจากความเคลื่อนไหวของระดับทุนสํารองระหวางประเทศมีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกันกับการเคลื่อนไหวของดุลบัญชีเดินสะพัดและดุลบัญชีเงินทุน กลาวคือ ถาอัตราการ
เปล่ียนแปลงของการเกินดุลในบัญชีเดินสะพัดและบัญชีเงินทุนมีคาเพิ่มขึ้น จะทําใหทุนสํารอง
ระหวางประเทศมีคาเพิ่มขึ้นตามไปดวย แตเนื่องจากการสงผานขอมูลความเคลื่อนไหวของดุลบัญชี
เดินสะพัดมายังทุนสํารองระหวางประเทศยังอาจมีมูลคาบางสวนของดุลบัญชีเดินสะพัดที่ยังไมได
สะทอนอยูในขอมูลทุนสํารองระหวางประเทศ ณ คาบเวลาปจจุบัน (t)  

ดังนั้นจึงกําหนดใหความเคลื่อนไหวของทุนสํารองระหวางประเทศขึ้นอยูกับการเกินดุล 
(ขาดดุล) ของดุลบัญชีเดินสะพัดในคาบเวลาปจจุบัน (t) และคาบเวลากอนหนา 4 สัปดาห (t-4) หรือ
มีความลาชา 1 เดือน รวมกับการเคลื่อนไหวของดุลบัญชีเงินทุนในคาบเวลาปจจุบัน ซ่ึง
ความสัมพันธดังกลาวสามารถเขียนใหอยูในรูปสมการคณิตศาสตร ไดดังนี้ 

( ) ( ) ( ) ttttt KACACAres εβββ ++∗−++=∆ −4110 1

 (3.3) 

ยายขาง tKA  เพื่อจดัใหอยูในรูปสมการถดถอย 

( ) ( ) ( ) ttttt CACAKAres εβββ +∗−++=−∆ −4110 1

 (3.4) 

โดย tres∆  แทน  ความเคลื่อนไหวของระดับทุนสํารองระหวางประเทศ (ราย
สัปดาห) จากคาบเวลา t-1 ถึง t 

  10 ,ββ  แทน  คาพารามิเตอร 

( )tCA  แทน  การเกินดุล (ขาดดุล) ของดุลบัญชีเดินสะพดั ณ คาบเวลา t (ราย
สัปดาห) 
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( ) 4−tCA แทน  การเกินดุล (ขาดดุล) ของดุลบัญชีเดินสะพดั ณ คาบเวลา t-4 (ราย
สัปดาห) 

tKA  แทน  การเกินดุล (ขาดดุล) ของบญัชีเงินทุน ณ คาบเวลา t (ราย
สัปดาห) 

  tε  แทน   ตัวแปรสุม 

 ขั้นตอนที่สาม การสกัดขอมลูการแทรกแซงคาเงิน 

 จากสมการที่ (3.4) ทําการยายขางตัวแปรจนเหลือเฉพาะเพียง εβ +0  เปนตัวแปรตน นั่น
คือ เหลือเพียงเฉพาะทุนสํารองระหวางประเทศภายหลังจากการหักผลจากดุลบัญชีเดินสะพัดและ
ดุลบัญชีทุนออก จากนั้นจึงนิยามใหเปนระดับของทุนสํารองระหวางประเทศที่ใชในการแทรกแซง
คาเงิน   

   ( ) ( ) ( ) ttttt KACACAresInterv −∗−−−∆= −411 1 ββ  (3.5) 

 โดย tInterv  แทน  ระดับของทุนสํารองระหวางประเทศที่ใชในการแทรกแซงคาเงิน 
ณ คาบเวลา t 

ซ่ึงขอมูลการแทรกแซงคาเงินที่สกัดมาไดจะถูกนําไปใชในการศึกษาความสัมพันธตอไป 

3.2.2 การวิเคราะหขอมูลอัตราแลกเปลี่ยน   แบงเปน 3 ขั้นตอน ดังนี ้

ขั้นตอนแรก นําขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนในประเทศมาแปลงเปนผลตอบแทน ดังนี ้

tr  =  ( )1/ln −tt PP      (3.6) 

 โดย  tr  แทน ผลตอบแทนจากอัตราแลกเปลี่ยน 

tP  แทน อัตราแลกเปลี่ยนในคาบเวลา t  

  1−tP  แทน อัตราแลกเปลี่ยนในคาบเวลา t-1 

ขั้นตอนที่สอง นําขอมูลผลตอบแทนที่ไดมาทดสอบความนิ่งของขอมูล 
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ทดสอบความนิ่งของตัวแปรผลตอบแทนที่นํามาทําการศึกษาโดยวิธี Dickey – Fuller (DF) 
หรือ Augmented Dickey – Fuller (ADF) ซ่ึงมีสมการในการทดสอบดังนี้ 

             R t = ρR t-1+ εt                                                     (3.7) 

  สมการ (3.8) ถึง (3.10) เปนสมการที่ใชในการทดสอบตามวิธี DF 

      ∆ R t = θR t-1+ εt                                                 (3.8) 

   ∆ R t = α+θR t-1+ εt                            (3.9) 
   ∆ R t =α+βt +θR t-1+ εt                            (3.10) 

โดย   R t  แทน ผลตอบแทนจากอัตราแลกเปลี่ยน  

  α,ρ แทน  คาคงที่ 

     t แทน   คาบเวลาที่ t 

   εt แทน   ตัวแปรสุม 

สวนสมการ (3.11) ถึง (3.13) เปนสมการที่ใชในการทดสอบตามวิธี ADF 

            ∆ R t     =θR t-1 + ∑
=

p

j
j

1
λ ∆R t-j + tε    (3.11) 

             ∆ R t = α + θR t-1 +∑
=

p

j
j

1
λ ∆R t-j + tε    (3.12) 

             ∆ R t = α + tβ + θR t-1 + ∑
=

p

j
j

1
λ ∆R t-+ tε          (3.13) 

การทดสอบ Unit root ดวยวิธี DF และ ADF มีขั้นตอนดังนี้ 

• ตั้งสมมุติฐานในการทดสอบ คือ 0H : θ = 0 และ 1H : θ ≠ 0 
• ทําการเปรียบเทียบคาสถิติทีที่คํานวณไดกับคาในตาราง Dickey – Fuller 

เปรียบเทียบกับคาวิกฤติ Mackinnon แบงไดเปน 2 กรณี คือ 
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- ถาไมสามารถปฏิเสธ 0H หรือยอมรับ แสดงวาตัวแปรที่นํามาทดสอบมี Unit 
root หรือมีลักษณะไมนิ่ง ตองปรับปรุงดวยการหาผลตางของตัวแปรจนกวาจะสามารถปฏิเสธ 0H

ได 

- ถาปฏิเสธ 0H จะทําใหทราบ Order of Integration 

ขั้นตอนที่สาม นําขอมูลที่มีความนิ่งแลวมาอธิบายสถิติเชิงพรรณนา 

3.2.3 การวิเคราะหขอมูลสวนตางของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางการซื้อขายท่ีตลาดใน
ประเทศและนอกประเทศ 

นําขอมูลรายสัปดาหของอัตราแลกเปลี่ยนที่ทําการซื้อขายที่ตลาดในประเทศ และขอมูล
การอัตราแลกเปลี่ยนที่ทําการซื้อขายที่ตลาดนอกประเทศมาหาสวนตางกัน 

( )offon ExrExrExr −=∆     (3.14) 
    

 โดย onExr  แทน อัตราแลกปลี่ยนซึ่งทําการซื้อขายที่ตลาดประเทศไทย 

  offExr  แทน อัตราแลกเปลี่ยนซ่ึงทําการซือ้ขายที่ตลาดประเทศสิงคโปร 

จากนั้นจึงนําขอมูลสวนตางของอัตราแลกเปลี่ยนมาทําการทดสอบความนิ่งของขอมูล และ
อธิบายสถิติเชิงพรรณนา ซ่ึงใชหลักการวิเคราะหเชนเดียวกับการวิเคราะหขอมูลอัตราแลกเปลี่ยน   

3.2.4 การวิเคราะหขอมูลอัตราดอกเบี้ยของประเทศไทยและสหรัฐอเมริกา 

นําขอมูลอัตราดอกเบี้ยของธนาคารของประเทศไทยและสหรัฐอเมริกามาหาสวนตาง ดังนี้ 

  *iii −=∆       (3.15) 

โดย  i   แทน อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทย (RP 14) หลังปรับเปนขอมูล
รายสัปดาห 

*i  แทน อัตราดอกเบี้ยของประเทศสหรัฐอเมริกา (Fed fund rate) หลังเปน
ขอมูลรายสัปดาห 
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 จากนั้นจึงนําขอมูลสวนตางของอัตราแลกเปลี่ยนมาทําการทดสอบความนิ่งของขอมูล และ
อธิบายสถิติเชิงพรรณนา ซ่ึงใชหลักการวิเคราะหเชนเดียวกับการวิเคราะหขอมูลอัตราแลกเปลี่ยน   

3.3   การประมาณคาดวยแบบจําลอง GARCH 

 เพื่อศึกษาผลกระทบจากการแทรกแซงที่มีตอระดับและความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 
รวมกับตัวแปรอิสระอ่ืน ดวยการนําขอมูลที่ผานการวิเคราะหแลวมาสรางแบบจําลองเพื่อหา
ผลกระทบจากการแทรกแซง โดยใชกรอบแนวคิด Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 
ซ่ึงสามารถจับความผันผวนที่มิไดคาดหมาย โดยในการศึกษาครั้งนี้เลือกใชแบบจําลอง GARCH  
(p, q) ซ่ึงประกอบดวย 

สมการคาเฉลี่ย:      
( ) ( ) tttttt IntervIntervExrir εβββββ +++∆+∆+= −−−− 141312110  

(3.16) 

สมการความแปรปรวน:        
( ) 151413

2
12

2
110

2
−−−−− ++∆+++= tttttt IntervIntervExr ααασαεαασ                  

(3.17) 

และ  ( ) TtN ttt ,...,2,1,,0~/ 2
1 =− σψε  

โดย  2
tσ  และ 2

1−tσ     แทน  ความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขของอัตราแลกเปลี่ยน ณ 
คาบเวลา t และ t-1 ตามลําดับ 

1−tψ    แทน ชุดขอมูล ณ คาบเวลา t-1  

  3210543210 ,,,,,,,,, ααααββββββ , 4α และ 5α  แทน คาพารามิเตอร 
  tr   แทน ผลตอบแทนของบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ณ คาบเวลา t 

     ( ) tti −∆    แทน สวนตางของอตัราดอกเบี้ยเงนิกูยืมขามคืนระหวาง
ธนาคารระหวางของประเทศไทยและสหรัฐอเมริกา ณ คาบเวลา t-1 



 
 

38
 
  ( ) 1−∆ tExr  แทน สวนตางของอตัราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 
ระหวางที่ทาํการซื้อขายในประเทศและตางประเทศ (สิงคโปร) ณ คาบเวลา t-1 

  1−tInterv  แทน การแทรกแซงคาเงิน ณ คาบเวลา t-1 

  1−tInterv  แทน ระดับการแทรกแซงคาเงิน ณ คาบเวลา t-1 
  
3.4 การทดสอบ Granger Causality Test 

ในหัวขอนี้จะทําการทดสอบความเปนเหตุเปนผลของสองคูตัวแปร คือ ระหวางความผัน
ผวนและพฤติกรรมการแทรกแซงคาเงิน และระหวางความผันผวนและสวนตางระหวางอัตรา
แลกเปลี่ยนที่ทําการซื้อขายในประเทศและนอกประเทศ 

3.4.1 การทดสอบความเปนเหตุเปนผลระหวางความผันผวนและพฤตกิรรมการแทรกแซง
คาเงิน 

เพื่อทดสอบความเปนเหตุเปนผลระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนและการ
แทรกแซงคาเงิน ในการทดสอบจะใชวิธีการ Bivariate Granger Causality test เพื่อหาความสัมพันธ
เชิงพลวัตรระหวางสวนตางของราคาเสนอซื้อและเสนอขาย และความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 

tit

q

i
iiti

p

i
t IntervInterv 1

2

11
εσβα ++∑= −

=
−

=
∑  (3.18) 
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2 εσβασ +′+′∑= −
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=
−

′

=
∑    (3.19) 

โดยที่  2
tσ    แทน   ความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขของอัตราแลกเปลี่ยน 

  tInterv  แทน ระดับของทุนสํารองระหวางประเทศที่ ใชในการ
แทรกแซงคาเงิน 

ทั้งนี้ tInterv จะมีผลตอ 2
tσ ตามแนวคิดของ Granger ก็ตอเมื่อผลรวมทุกคาบเวลาของ

ความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไข ( )α∑  ในสมการที่ 3.19 มีนัยสําคัญทางสถิติและผลรวมทุก
คาบเวลาของ 2

tσ ( )β∑ ในสมการที่ 3.18 เทากับ 0  
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และตัวแปรทั้งสองจะมีผลตอกันและกัน หากผลรวมทุกคาบเวลาของ 2
tσ  ( )β∑ ใน

สมการที่ 3.18 มีนัยสําคัญทางสถิติดวย 

3.4.2 การทดสอบความเปนเหตุเปนผลระหวางความผันผวนและสวนตางระหวางอตัรา
แลกเปล่ียนท่ีทําการซื้อขายในประเทศและนอกประเทศ 

เพื่อทดสอบความเปนเหตุเปนผลระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนและสวนตาง
ของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางการซื้อขายที่ตลาดในประเทศและนอกประเทศ 

       tit
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โดยที่  2
tσ    แทน  ความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขของอัตราแลกเปลี่ยน  

   tExr∆     แทน   สวนตางของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางการซื้อขายที่ตลาดใน
ประเทศและนอกประเทศ 

ทั้งนี้ 2
tσ จะมีผลตอ tExr∆  ตามแนวคิดของ Granger ก็ตอเมื่อผลรวมทุกคาบเวลาของ

ความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไข ( )α∑  ในสมการที่ 3.21 มีนัยสําคัญทางสถิติและผลรวมทุก
คาบเวลาของ spread ( )β∑ ในสมการที่ 3.20 เทากับ 0  

และตัวแปรทั้งสองจะมีผลตอกันและกัน หากผลรวมทุกคาบเวลาของ tExr∆  ( )β∑ ใน
สมการที่ 3.20 มีนัยสําคัญทางสถิติดวย 

3.5 การวิเคราะห Impulse Response Function 

 ในหัวขอนี้จะทําการวิเคราะหความสัมพันธระหวางการแทรกแซงคาเงิน สวนตางระหวาง
อัตราแลกเปลี่ยนที่ทําการซื้อขายในประเทศและนอกประเทศ ความผันผวนของผลตอบแทน และ
ผลตอบแทน ดวย Vector Autoregressive (VAR) และ Impulse Responses Function เพื่อคํานวณ 
Dynamic Responses ของระบบจาก shocks ที่เกิดขึ้น 
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 โดยกําหนดใหตัวแปรที่นาจะสงผลกระทบตอตัวแปรอื่นมากที่สุดไวเปนลําดับแรก และตัว
แปรที่นาจะถูกกระทบจากตัวแปรอื่นมากที่สุดไวเปนลําดับสุดทาย  

 แบบจําลอง Vector Autoregressive ที่จะประมาณจึงเรียงลําดับตัวแปร ดังนี้ การแทรกแซง
คาเงิน สวนตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่ทําการซื้อขายในประเทศและนอกประเทศ ความผันผวน
ของผลตอบแทน และผลตอบแทน 

 

 



บทที่ 4 
 

ความเคลื่อนไหวของคาเงินบาทจากอดีตจนถึงปจจุบัน 
 
 ในบทนี้จะทําการศึกษาความเคลื่อนไหวของคาเงินบาทและการแทรกแซงคาเงินบาทจาก
อดีตจนถึงปจจุบัน โดยแบงหัวขอการศึกษาออกเปน 4 หัวขอ ประกอบดวย หนึ่ง ความเคลื่อนไหว
ของคาเงินบาทจากอดีตจนถึงลอยตัวคาเงิน สอง ความเคลื่อนไหวของคาเงินบาทตั้งแตลอยตัว
คาเงินจนถึงมาตรการกันสํารองเงินทุนระยะสั้น สาม ความเคลื่อนไหวของคาเงินบาทตั้งแตมี
มาตรการกันสํารองเงินทุนระยะสั้นจนถึงปจจุบัน และ สี่ เหตุผลและการแบงชวงระยะเวลาเพื่อใช
ในการศึกษา 
  
4.1 ความเคลื่อนไหวของคาเงินบาทจากอดตีจนถึงการลอยตัวคาเงิน 
 
 กอนเกิดสงครามโลกครั้งที่สอง เปนชวงเวลาที่ปริมาณการคาระหวางประเทศยังอยูใน
ระดับต่ํา ขณะนั้นประเทศไทยใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่โดยผูกคาเงินบาทไวกับเงิน
ปอนดสเตอริงคของอังกฤษเพียงสกุลเดียวที่ระดับ 11 บาทตอ 1 ปอนดสเตอริงค 
 
 ตอมาเมื่อสงครามโลกครั้งที่สองไดส้ินสุดลงเมื่อวันที่ 16 สิงหาคม 2488 ประเทศไทยอยูใน
กลุมผูแพสงคราม  ทําใหประสบปญหาเศรษฐกิจตกต่ํา อัตราเงินเฟออยูในระดับสูง อัตรา
แลกเปลี่ยนในชวงนี้มีความผันผวนมาก กระทั่งป 2490 จึงเปลี่ยนมาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่
แบบหลายอัตรา (Multiple Fixed Exchange Rates) โดยตรึงอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอปอนดสเตอริงคไว
ที่ 40 บาท ตอ1 ปอนดสเตอริงค และตรึงอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ไวที่ 9.926 บาท ตอ 
1 ดอลลารสหรัฐฯ  
 
 ในป พ.ศ. 2492 รัฐบาลไทยไดเขารวมเปนสมาชิกของกองทุนการเงินระหวางประเทศ 
(International Monetary Fund) ซ่ึงมีพันธะที่ตองกําหนดคาเงินบาทใหคงที่โดยเทียบกับน้ําหนักของ
ทองคํา หรือระบบเบรตตันวูดส (Bretton Woods System) แตเนื่องจากรัฐบาลไทยในขณะนั้นเห็นวา
ฐานะทางการเงินและทุนสํารองระหวางประเทศยังไมมีความมั่นคงจึงขอเลื่อนการกําหนดคาเงิน
ภายใตระบบนี้ออกไป โดยระหวางนี้มีการเปลี่ยนแปลงที่สําคัญคือ มีการยกเลิกระบบอัตราแลกเปลี่ยน
แบบหลายอัตราในป พ.ศ. 2498 และมีการจัดตั้งทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ
ขึ้นที่ธนาคารแหงประเทศไทย โดยมีฐานะเปนนิติบุคคล มีหนาที่ในการรักษาเสถียรภาพของอัตรา
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แลกเปลี่ยนใหเหมาะสมกับพื้นฐานทางเศรษฐกิจของประเทศ ซ่ึงนับวาเปนจุดเริ่มตนของบทบาทใน
การแทรกแซงคาเงินของธนาคารแหงประเทศไทย 
 
 กระท่ังป พ.ศ. 2506 ประเทศไทยจึงเริ่มใชระบบเบรตตันวูดส โดยกําหนดใหเงิน 1 บาท มีคา
เทียบเทากับทองคําบริสุทธ 0.0427 กรัม หรืออาจเทียบไดเปน 20.80 บาทเทากับ 1 ดอลลารสหรัฐฯ 
โดยอัตราแลกเปลี่ยนนี้จะเปลี่ยนแปลงไดไมเกินรอยละ 1 ของคาเสมอภาคดังกลาว แตถาหากอัตรา
แลกเปลี่ยนนี้เปลี่ยนแปลงเกินขอบเขตที่กําหนดไว   กองทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนจะเขา
แทรกแซงคาเงินจนเขาสูขอบเขตของคาเสมอภาค 
 
 แมระบบเบรตตันวูดสจะถูกยกเลิกไปในป 2514 แตประเทศไทยยังคงเลือกที่จะผูกคาเงิน
บาทไวกับดอลลารสหรัฐฯ ที่อัตราเดิมคือ 20.80 บาท ตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ เพื่อรักษาความสามารถ
ในการสงออกของไทย ตอมาในป พ.ศ. 2515 และ 2516 มีเหตุการณสําคัญเกิดขึ้นหลายเหตุการณ 
ไดแก การที่คาเงินดอลลารไดออนคาลงอยางตอเนื่อง รวมถึงการเกิดวิกฤตการณน้ํามันครั้งที่ 1 ทํา
ใหไทยตองเปลี่ยนแปลงคาเสมอภาคของเงินบาทใหสอดคลองกับสถานการณที่เปล่ียนแปลงไป    
  
 ตอมาในป พ.ศ. 2521 ประเทศไทยไดรวมลงนามในขอตกลงของกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศวาดวยการยกเลิกคาเสมอภาคที่ใชอยูอยางเปนทางการและมีสิทธิในการเลือกใชระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนไดตามความเหมาะสม กระทั่งเดือนพฤศจิกายน พ.ศ. 2521 ประเทศไทยไดประกาศใช
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราเงิน (Basket of currencies) เปนครั้งแรก โดยกําหนดคาเงินบาท 
โดยเทียบกับกลุมเงินสกุลตางๆ ที่มีความสําคัญตอเศรษฐกิจของไทยจํานวน 7 สกุล คือ ดอลลาร
สหรัฐ ปอนดสเตอริงค  มารค  เยน ริงกิตมาเลเซีย ดอลลารสิงคโปร และดอลลารฮองกง  เพื่อปรับ
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนของไทยใหสอดคลองกับประเทศอื่นๆ โดยไมผูกติดกับเงินสกุลดอลลาร
เพียงสกุลเดียว ดังนั้นจึงมีความยืดหยุนและสะทอนถึงภาวะดุลการชําระเงินที่แทจริงของประเทศ
มากขึ้น  นอกจากนี้ยังไดปรับเปลี่ยนวิธีการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนใหม จากเดิมที่ใหกองทุนรักษา
ระดับอัตราแลกเปลี่ยนเปนผูกําหนดแตเพียงผูเดียวมาเปนการรวมมือกับธนาคารพาณิชยในการ
กําหนดอัตราแลกเปลี่ยนประจําวัน (Daily Fixing)   
 
 คร้ันเมื่อเกิดวิกฤตการณน้ํามันครั้งที่สองในป พ.ศ. 2522 ประเทศไทยตองประสบกับ
ปญหาทางเศรษฐกิจทั้งจากภายในและภายนอก ทําใหความเชื่อมั่นที่มีตอเงินบาทลดลง ทําให
ทางการไทยตัดสินใจยกเลิกระบบตะกราเงินและระบบอัตราแลกเปลี่ยนประจําวัน เมื่อวันที่ 15 
กรกฎาคม 2524 แลวกลับมาใชระบบเดิมคือการใหกองทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนทําหนาที่
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กําหนดอัตราแลกเปลี่ยนแตเพียงผูเดียว และผูกคาเงินบาทไวกับดอลลารสหรัฐฯ เพียงสกุลเดียวอีก
คร้ังที่ 23 บาท ตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ เร่ือยมาจนถึงเดือนพฤศจิกายน พ.ศ. 2527  
 
 ในชวงกลางป พ.ศ. 2527 คาเงินดอลลารสหรัฐมีคาเพิ่มขึ้นอยางมากเมื่อเทียบกับสกุลเงิน
สําคัญ สงผลใหคาเงินบาทที่ผูกไวกับคาเงินดอลลารสหรัฐฯ แข็งคาขึ้นตามไปดวย โดยเฉพาะเมื่อ
เทียบกับเงินสกุลมารกและปอนดจนกอใหเกิดผลเสียตอดุลการคาของไทย ทางการจึงประกาศลด
คาเงินเมื่อวันที่ 2 พฤศจิกายน 2527 จากเดิมที่ 1 ดอลลารสหรัฐฯ เทากับ 23 บาท เปน 27 บาท (มีผล
บังคับใชในวันที่ 5 พฤศจิกายน 2527) สงผลใหเงินบาทออนคาลงรอยละ 14.8 เมื่อเทียบกับดอลลาร
สหรัฐฯ และปรับปรุงระบบอัตราแลกเปลี่ยนเปนระบบที่ผูกคาเงินบาทไวกับกลุมเงินตราของ
ประเทศคูคาสําคัญของไทย หรือระบบตะกราเงิน (Basket of Currencies) จํานวน 10 สกุล คือ 
ดอลลารสหรัฐฯ เยน มารก ปอนดสเตอริงค ดอลลารสิงคโปร ดอลลารฮองกง ริงกิต เปโซ ดอลลาร
บรูไน และรูเปย  
 
 ในการดําเนินการรักษาเสถียรภาพของเงินบาทตามระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราเงิน
นี้ ทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนจะคํานวณอัตรากลาง (Middle Rate) ระหวางอัตราซื้อขายบาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ ของทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนกับธนาคารพาณิชยทุกเชาวันทําการ โดย
คํานึงถึงปจจัยสามประการ คือ   

1. คาเฉลี่ยของเงินสกุลตางๆ ของประเทศที่เปนคูคาสําคัญของประเทศไทย ซ่ึงเปนสกุล
เงินที่อยูในตะกราที่ถูกใชในการสรางดัชนีคาเงินบาท โดยสูตรของตะกราเงินที่ธนาคารแหง
ประเทศไทยกําหนดมีสัดสวนระหวางเงินดอลลารตอเงินสกุลอ่ืนๆ ที่ 80 : 20   

2. ปริมาณการซื้อขายเงินดอลลารสหรัฐฯ แตละวันในตลาดในชวงที่ผานมา  
3. ภาวะเศรษฐกิจของประเทศ โดยเฉพาะดานการสงออกและนําเขา และระดับราคา

สินคาภายในประเทศ   
 
 จากนั้นจะประกาศอัตราแลกเปลี่ยนที่คํานวณได (อัตรากลาง) เวลา 8.00 น. โดยทุนรักษา
ระดับอัตราแลกเปลี่ยนสามารถซื้อขายเงินดอลลารสหรัฐฯ กับธนาคารพาณิชยในประเทศไดอยาง
ไมจํากัดจํานวนระหวางเวลา 8.30-12.00 น. ที่อัตรา +2 สตางคจากอัตรากลาง และจะมีการชําระเงิน
ภายในวันนั้น (ทุนรักษาระดับ ฯ จะมาซื้อและขายเงินดอลลารสหรัฐฯ กับธนาคารแหงประเทศไทย
ตามอัตราตนทุน) เพื่อดูแลคาเงินบาทใหเคลื่อนไหวอยูในขอบเขตที่ทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยน
ไดประกาศไว สงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ อยูในระดับที่ใกลเคียงกับอัตรา
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กลาง และการใหนํ้าหนักในตะกราเงินกับดอลลารสหรัฐฯ สูง จึงทําใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ ไมคอยมีการเปลี่ยนแปลงตลอดชวงเวลาที่ใชระบบนี้ ดังรูปที่ 4.1 
 
รูปที่ 4.1 อัตราแลกเปลี่ยน THB/USD ตลาด onshore (ขอมูลรายวันตั้งแต ม.ค. 2532 – ธ.ค. 2542) 
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ที่มา: การคํานวณโดยใชขอมูลจาก Reuters 
 
 ประเทศไทยไดดําเนินนโยบายระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราเงินมานับตั้งแตเดือน
พฤศจิกายน พ.ศ. 2527 เร่ือยมาจนกระทั่งเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจครั้งรายแรง ซ่ึงมีสาเหตุมา
จากหลายปจจัยที่สะสมมาตั้งแตป พ.ศ. 2538 ปจจัยสําคัญประการหนึ่งคือ การดําเนินนโยบาย
การเงินและอัตราแลกเปลี่ยนที่ไมสอดคลองกัน กลาวคือ ประเทศไทยมีการเปดเสรีทางการเงิน แต
ยังคงใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่คอนขางคงที่ เพราะภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราเงินที่
ไทยใชนั้น กําหนดใหคาเงินบาทขึ้นกับดอลลารสหรัฐฯ สูงถึงรอยละ 80 หรือข้ึนกับภาวะเศรษฐกิจ
ประเทศสหรัฐอเมริกาเปนหลัก  
 
 ตั้งแตป พ.ศ. 2539 เปนตนมา เศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกามีการขยายตัวอยาง
ตอเนื่อง ทําใหคาเงินดอลลารสหรัฐฯ แข็งคาขึ้น สงผลใหคาเงินบาทแข็งคาขึ้นตามไปดวย ซ่ึง
ขัดแยงกับภาวะเศรษฐกิจของไทยในชวงเวลานั้นที่ชะลอตัวลง ผลจากการแข็งคาของเงินบาททําให
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การสงออกขยายตัวลดลง สงผลใหดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลในระดับสูง อัตราการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจลดลง ความเชื่อมั่นที่มีตอเศรษฐกิจลดลง การลงทุนภาคเอกชนชะลอตัวอยางตอเนื่อง 
ธุรกิจหลายประเภทประสบปญหาในดานการประกอบกิจการและสภาพคลองทางการเงิน ซ่ึงสงผล
กระทบตอสถาบันการเงินที่มีการขยายสินเชื่อมากเกินไป นํามาสูปญหาการบริหารคุณภาพหนี้ของ
สถาบันการเงิน ตลอดจนความสามารถในการชําระหนี้และสภาพคลองของระบบการเงินทั้ง
ประเทศ และมีผลเช่ือมโยงไปสูปญหาการชําระหนี้ในตางประเทศและการจัดอันดับเครดิตหนี้ระยะ
ส้ันของประเทศ   สงผลใหเจาหนี้ตางชาติขาดความเชื่อมั่นในดานความสามารถในการชําระหนี้ของ
ไทย  
 
 นอกจากนี้อัตราแลกเปลี่ยนที่ไมไดสะทอนภาพที่แทจริงของเศรษฐกิจยังกอใหเกิดการ
โจมตีคาเงินบาทหลายครั้งในชวงป พ.ศ. 2539-2540 ธนาคารแหงประเทศไทยไดตัดสินใจเขา
แทรกแซงคาเงินในชวงเวลาดังกลาวเพื่อไมใหคาเงินออนคาลงตามแรงกดดันจากนักเก็งกําไร จนมี
ผลใหทุนสํารองระหวางประเทศลดลงเปนจํานวนมาก จากเดิมที่เคยมีอยูจํานวน 38.4 พันลาน
ดอลลารสหรัฐฯ ณ ส้ินป พ.ศ. 2539 กระทั่งเหลือเพียง 2.5 พันลานดอลลารสหรัฐฯ ณ วันที่ 14 
พฤษภาคม 2540  (โดยเฉพาะในวันที่ 14 พฤษภาคม 2540  วันเดียว ธนาคารแหงประเทศไทยไดเขา
แทรกแซงในตลาดเงินที่ลอนดอนและนิวยอรกเปนเงินมากถึง 10,050 ลานดอลลารสหรัฐฯ มีผลให
ทุนสํารองสุทธิลดลงเหลือเพียง 2.5 พันลานดอลลารสหรัฐฯ จากเมื่อตนเดือนพฤษภาคมที่มี 24.3 
พันลานดอลลารสหรัฐฯ) แตเนื่องจากการแทรกแซงบางสวนของทางธนาคารแหงประเทศไทยเปน
แบบ Swap ทําใหธนาคารแหงประเทศไทยมีภาระผูกพันที่จะตองสงมอบเงินดอลลารสหรัฐฯ คืน
ในอนาคต จึงสงผลใหธนาคารแหงประเทศไทยเหลือเงินทุนสํารองระหวางประเทศสุทธิไมถึง
พันลานดอลลารสหรัฐฯ   
 
 ธนาคารแหงประเทศไทยไดตัดสินใจขอรับความชวยเหลือทางการเงินจากกองทุนการเงิน
ระหวางประเทศดวยการกูยืมเงินจํานวน 17.2 พันลานดอลลารสหรัฐฯ และเปลี่ยนแปลงระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนมาเปนแบบลอยตัวภายใตการจัดการ (Managed Float) ตั้งแตวันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ. 
2540 เปนตนมา โดยปลอยใหการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับเงินสกุล
ตางประเทศขึ้นอยูกับอุปสงคและอุปทานของตลาด ซ่ึงธนาคารแหงประเทศไทยจะเขามาแทรกแซง
คาเงินดวยการซื้อหรือขายเงินตราตางประเทศ หากคาเงินบาทมีความผันผวนมากกวาขอบเขตของ
อัตราอางอิง (Reference Rate) ซ่ึงธนาคารแหงประเทศไทยจะกําหนดมาจากอัตราแลกเปลี่ยนที่มี
การซื้อขายกันในวันกอนหนา 
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ตารางที่ 4.1 ววิัฒนาการของระบบอัตราแลกเปลี่ยนของไทย 

ชวงเวลา ระบบอัตราแลกเปลี่ยนทีใ่ช 
กอนป พ.ศ. 2488 

(ชวงกอนสงครามโลกครั้งที่ 2) 
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ 
โดยตรึงคาไวกับเงินปอนดสเตอริง 

พ.ศ. 2490  - 2498 ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ แตใชระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนหลายอัตรา (Multiple Exchange Rates) 

 พ.ศ. 2498 - 2514 ระบบ Bretton Woods   
 พ.ศ. 2514 - 2521 ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่โดยผูกคาเงินบาทกับ

เงินดอลลารสหรัฐฯ 
 พ.ศ. 2521 - 2524 ระบบตะกราเงิน (basket of currencies)  โดยมี

กองทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนและธนาคาร
พาณิชยรวมกนักําหนดอัตราแลกเปลี่ยนประจําวนั  

 พ.ศ. 2524 - 2527 อัตราแลกเปลี่ยนคงที่ผูกคาไวกับเงนิดอลลารสหรัฐฯ 
 พ.ศ. 2527 -  2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540 ระบบตะกราเงิน  โดยกองทนุฯ มีหนาที่กําหนดอัตรา

แลกเปลี่ยนประจําวันแตเพียงผูเดียว  
2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540 -   ปจจุบัน ระบบลอยตัวภายใตการจดัการ (Managed Float) 

 
4.2 ความเคลื่อนไหวของคาเงินบาทตั้งแตลอยตัวคาเงนิจนถึงมาตรการกันสํารองเงนิทุนระยะสั้น 
 

หลังจากประเทศไทยประกาศใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใตการจัดการ ทํา
ใหคาเงินบาทถูกกําหนดมาจากอุปสงคและอุปทานของตลาดมากยิ่งขึ้น โดยในระยะแรกอัตรา
แลกเปลี่ยนมีความผันผวนอยางมากและออนคาลงเปนลําดับ เร่ิมจาก 27.38 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ 
ในวันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540 เปน 32.31 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ในวันที่ 24 กรกฎาคม พ.ศ. 
2540 โดยมีสาเหตุสําคัญมาจากภาคเอกชนที่กูยืมเงินมาจากตางประเทศตางเรงซื้อเงินดอลลาร
สหรัฐฯ เพื่อหยุดความเสี่ยง ประกอบกับการที่ผูสงออกก็ไมอยากขายเงินดอลลารสหรัฐฯ ที่ไดมา 
เงินบาทยังคงออนคาลงอยางตอเนื่องจนอยูที่ประมาณ 49 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ในเดือนธันวาคม 
โดยมี 2 ปจจัยหลักที่กดดัน คือ ปจจัยภายในและภายนอกประเทศ  

 
 ปจจัยภายในประเทศ คือ การที่ทางการสั่งปดสถาบันการเงินจํานวน 56 แหง และขาวลือ
ที่วาทางการไทยอาจมีการประกาศชําระหนี้ นําไปสูการบั่นทอนความเชื่อมั่นของเจาหนี้
ตางประเทศ ทําใหเกิดการเรียกคืนเงินกูจากลูกหนี้ไทยตามมา 
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 สวนปจจัยภายนอก คือ การที่ประเทศในภูมิภาคเอเชียตางประสบวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ
เชนเดียวกับไทย ทําใหคาเงินสกุลตางๆ ในเอเชียออนคาลง โดยเฉพาะเงินวอนที่ลดลงจาก 966 วอน
ตอดอลลารสหรัฐฯ ตอนตนเดือนพฤศจิกายน พ.ศ. 2540 มาเปน 1,890 วอนตอดอลลารสหรัฐฯ เมื่อ
กลางเดือนธันวาคมของปเดียวกัน และเงินรูเปยหมีคาลดลงจาก 3,260 รูเปยหตอดอลลารสหรัฐฯ มา
เปน 5,800 รูเปยหตอดอลลารสหรัฐฯ ในชวงเวลาเดียวกัน   
 

เงินบาทไดออนคาลงจนถึงระดับต่ําสุดที่ 56.06 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ เมื่อวันที่ 12 
มกราคม พ.ศ. 2541 จากปญหาทางการเงินอยางรุนแรงในประเทศอินโดนีเซีย สงผลใหเงินรูเปยห
และเงินสกุลตางๆ ในเอเชียออนคาลง ธนาคารแหงประเทศไทยไดตัดสินใจประกาศยกเลิกการแบง
ตลาดเงินตราตางประเทศโดยมีผลบังคับใชตั้งแต 30 มกราคม พ.ศ. 2541 

 
อยางไรก็ตามผลจากการออนคาของเงินบาท ไดสงผลดีตอภาคการสงออก ทําใหดุลบัญชี

เดินสะพัดในป 2541 เกินดุลสูงถึงรอยละ 12.3 ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ขณะที่นัก
ลงทุนก็มีความเชื่อมั่นตอแนวทางการแกไขปญหาเศรษฐกิจของไทยมากขึ้นเปนลําดับ ทําใหมี
เงินทุนไหลเขามากขึ้นในชวงครึ่งหลังของป สงผลใหดุลการชําระเงินเกินดุล 1.7 พันลานดอลลาร
สหรัฐฯ เงินสํารองระหวางประเทศเพิ่มขึ้นเปน 29.5 พันลานดอลลารสหรัฐฯ และคงเหลือภาระซื้อ
ขายเงินตราตางประเทศลวงหนาสุทธิเพียง 6.6 พันลานดอลลารสหรัฐฯ (ลดลงจากป 2540 ถึง 11.4 
พันลานดอลลารสหรัฐฯ) เสถียรภาพดานตางประเทศที่ดีขึ้นเปนปจจัยสําคัญที่ผลักดันใหคาเงินบาท
กลับมามีเสถียรภาพ คาเงินบาทโดยเฉลี่ยทั้งป เทากับ 36.69 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ 

 
นอกเหนือจากการเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนแลว ประเทศไทยยังมีการเปลี่ยนแปลง

โครงสรางการบริหารเศรษฐกิจท่ีสําคัญ (Structural changes) อีกประการหนึ่ง คือ การปรับกรอบ
นโยบายการเงินไปสูการใชอัตราเงินเฟอเปนเปาหมาย (Inflation targeting) ดวยความมุงหวังที่จะ
ใหเศรษฐกิจเจริญเติบโตอยางมีเสถียรภาพ ภายใตการกําหนดเปาหมายของนโยบายการเงินที่มี
ความชัดเจน ซ่ึงเปนประโยชนกับประชาชนหรือผูมีหนาที่ในการตรวจสอบการปฏิบัติหนาที่ของ
ธนาคารแหงประเทศไทย ซ่ึงสาระสําคัญของ Inflation targeting ประกอบดวย 

1. มีเปาหมายอัตราเงินเฟอ หรือระดับราคาที่ชัดเจนและประกาศลวงหนา 
2. มีการวางกรอบความรับผิดชอบชัดเจนในกรณีที่ธนาคารกลางไมสามารถทํา ตาม

เปาหมายอัตราเงินเฟอได (accountability) 
3. มีการวางกรอบใหธนาคารกลางสามารถดํา เนินนโยบายการเงินอยางเปนอิสระจาก

รัฐบาลไดมากพอที่จะทําใหบรรลุเปาหมายเงินเฟอได 
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4. มีกรอบในการประมาณการอัตราเงินเฟอลวงหนา (inflation forecast) ที่ดีพอที่จะ

นํามาใชชี้นํานโยบายการเงินได 
5. มีเครื่องมือ (instrument) ที่ใชชี้นําทิศทางนโยบายการเงินไดอยางชัดเจน ซ่ึงประเทศที่ใช 

inflation targeting เกือบทั้งหมดจะใชอัตราดอกเบี้ยตลาดเงินเปนตัวกําหนดนโยบาย 
  

ภายใตกรอบ Inflation targeting นี้จะทําใหธนาคารแหงประเทศไทยมีความยืดหยุนในการ
ดําเนินนโยบายการเงินมากยิ่งขึ้น เพราะเมื่อใดก็ตามที่ความสัมพันธระหวางตัวแปรทางการเงินและ
ตัวแปรทางเศรษฐกิจเปลี่ยนไป ก็สามารถเปลี่ยนนโยบายการเงินใหสอดคลองกับการเปลี่ยนแปลง
นั้นได ตราบใดที่ยังสามารถรักษาอัตราเงินเฟอไดตามเปาหมาย  
  
 วิกฤตการณเศรษฐกิจไดคล่ีคลายไปในทางที่ดีขึ้นเปนลําดับ โดยในชวงตนป 2542 คาเงิน
บาทเคลื่อนไหวคอนขางมีเสถียรภาพ ขณะที่คร่ึงปหลังมีแนวโนมออนคาลงเพราะถูกแรงกดดันจาก
การแข็งคาของดอลลารสหรัฐฯ และความกังวลของตลาดที่มีตอการลดคาเงินหยวน รวมทั้งปญหา
สินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได และความไมสงบในติมอรตะวันออก สงผลใหคาเงินบาทเฉลี่ยทั้งป
เทากับ 37.84 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ (แข็งคาขึ้นรอยละ 9.3 จากปกอน) 
 
รูปที่ 4.2 อัตราแลกเปลี่ยน THB/USD ตลาด onshore (ขอมูลรายวันตั้งแต ม.ค. – ธ.ค. 2542) 
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ที่มา: การคํานวณโดยใชขอมูลจาก Reuters 
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ในป 2543 เศรษฐกิจไทยยังอยูในชวงฟนตัว โดยครึ่งปแรกคาเงินบาทเคลื่อนไหวอยางมี

เสถียรภาพ โดยมีแนวโนมออนคาลงเล็กนอย เนื่องจากปญหาการปรับโครงสรางภาคการเงินของ
ไทย และปญหาการเจรจาระหวางเจาหนี้และลูกหนี้ของบริษัท TPI ซ่ึงสงผลกระทบตอบรรยากาศ
การลงทุนในตลาดหลักทรัพย ตลอดจนการออนคาของเงินสกุลสําคัญในภูมิภาค สงผลใหคาเงิน
บาทเฉลี่ยในชวงครึ่งปแรก เทากับ 38.16 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ  

 
สวนครึ่งปหลังคาเงินบาทมีแนวโนมออนคาลงอยางชัดเจน ซ่ึงมีสาเหตุสําคัญมาจากการ

ออนคาลงของเงินสกุลในภูมิภาค และความไมแนนอนทางการเมืองภายในประเทศ ปจจัยเหลานี้
เปนแรงกดดันทําใหดุลการชําเงินเปลี่ยนจากที่เกินดุลในปกอนมาเปนขาดดุล 2 พันลานดอลลาร
สหรัฐฯ และสงผลใหคาเงินบาทเฉลี่ยคร่ึงปหลังเทากับ 42.17 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ อยางไรก็ตาม
ระดับการออนคาของเงินบาทยังถือวานอยกวาการออนคาของเงินบางสกุลในภูมิภาค เชน เปโซ 
และรูเปย 
 
รูปที่ 4.3 อัตราแลกเปลี่ยน THB/USD ตลาด onshore (ขอมูลรายวันตั้งแต ม.ค. – ธ.ค. 2543) 
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ที่มา: การคํานวณโดยใชขอมูลจาก Reuters 
 
 ในป 2544 คาเงินบาทเคลื่อนไหวอยูระหวาง 42.64-45.62 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ โดย
คาเงินบาทออนตัวลงอยางตอเนื่องในชวงครึ่งแรกของป และออนคาที่สุดในไตรมาสที่ 2 จากนั้นได



  
50

 
ปรับแข็งขึ้นในชวงครึ่งหลังของป คาเงินบาทโดยเฉลี่ยทั้งปอยูที่ระดับ 44.47 บาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ ออนคาลงรอยละ 9.7 เทียบกับปกอน 
 
รูปที่ 4.4 อัตราแลกเปลี่ยน THB/USD ตลาด onshore (ขอมูลรายวันตั้งแต ม.ค. – ธ.ค. 2544) 
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ที่มา: การคํานวณโดยใชขอมูลจาก Reuters 
 

ชวงครึ่งแรกของป 2544 เงินบาทไดออนคาลง เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดเงิน
อยูในระดับต่ํา และเศรษฐกิจมีแนวโนมชะลอตัว รวมทั้งความไมชัดเจนของการฟนตัวทาง
เศรษฐกิจของญี่ปุนที่สงผลใหเงินเยนตอดอลลารสหรัฐฯ ออนคาลงถึงรอยละ 9.7 เทียบกับครึ่งหลัง
ของปกอน ซ่ึงเปนปจจัยกดดันใหคาเงินบาทและคาเงินอื่นในภูมิภาคออนคาลงตามไปดวย 
โดยเฉพาะชวงเดือนกุมภาพันธถึงเดือนเมษายนที่คาเงินออนคาลงแบบคอนขางรุนแรง ธนาคารแหง
ประเทศไทยจึงตัดสินใจเขาแทรกแซงคาเงินทั้งในตลาดออนชอรและออฟชอรเพื่อลดความผันผวน
ของคาเงินบาทลง (รายละเอียดดูภาคผนวก ก.) 

 
ชวงครึ่งหลังของป 2544 เงินบาทปรับแข็งคาขึ้นอยางตอเนื่องในไตรมาสที่ 3 และ 4 ซ่ึง

เปนผลมาจากปจจัยบวกทั้งภายในและภายนอกประเทศ ประกอบดวย ภาวะเศรษฐกิจของประเทศ
สหรัฐอเมริกาชะลอตัวกวาที่คาดการณไว ทําใหมีการดําเนินนโยบายการเงินที่ผอนคลายยิ่งขึ้น 
สงผลใหเกิดแรงกดดันตอคาเงินดอลลารสหรัฐฯ ทําใหคาเงินเยนเมื่อเทียบกับดอลลารสหรัฐฯ 
ปรับตัวแข็งขึ้น คาเงินบาทและคาเงินอื่นในภูมิภาคไดแข็งคาขึ้นเชนกัน นอกจากนี้ความมั่นใจที่มี
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ตอคาเงินบาทก็ดีขึ้นเปนลําดับ จากภาระหนี้ตางประเทศที่ลดลง และเงินสํารองระหวางประเทศอยู
ในระดับที่มีความมั่นคง รวมทั้งอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินที่ปรับตัวสูงขึ้นในชวงไตรมาสที่ 3 
 

ในป 2545 คาเงินบาทเคลื่อนไหวอยูระหวาง 40.38-44.21 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ โดย
คาเงินบาทไดปรับแข็งคาขึ้นอยางตอเนื่องตั้งแตตนป 2545 จนถึงชวงกลางป หลังจากนั้นไดออนคา
ลง และเริ่มมีเสถียรภาพมากขึ้นในชวงหลังของป คาเงินบาทโดยเฉลี่ยทั้งปอยูที่ระดับ 43.00 บาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ แข็งคาขึ้นรอยละ 3.3 เมื่อเทียบกับปกอนหนา 
 
รูปที่ 4.5 อัตราแลกเปลี่ยน THB/USD ตลาด onshore (ขอมูลรายวันตั้งแต ม.ค. – ธ.ค. 2545) 
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ที่มา: การคํานวณโดยใชขอมูลจาก Reuters 
 

ชวงครึ่งแรกของป 2545เงินบาทแข็งคาขึ้น เนื่องมาจากปจจัยภายนอกเปนสําคัญ กลาวคือ 
คาเงินบาทไดแข็งคาขึ้นตามคาเงินเยน เนื่องจากสัญญาณการฟนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกายัง
ไมชัดเจน และมีปญหาเรื่องแตงงบบัญชี ประกอบกับปจจัยภายในที่ดีขึ้น อันไดแก ทิศทางเศรษฐกิจ
ที่ดีขึ้นของไทย การขยายตัวของผลิตภัณฑมวลรวมที่สูงกวาที่ตลาดคาดการณ อุปสงคในประเทศที่
ฟนตัวอยางชัดเจน สงผลใหมีเงินลงทุนจากตางประเทศไหลเขา  

 
ชวงครึ่งปหลังของป 2545 หลังจากที่เงินบาททําสถิติแข็งคาที่สุดในรอบปเมื่อเดือน

กรกฎาคมที่ระดับ 40.38 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ เงินบาทมีแนวโนมออนคาลงอยางตอเนื่อง จาก
การที่กองทุนในประเทศสหรัฐอเมริกาไดขายหุนในภูมิภาคเอเชียเพื่อชดเชยผลขาดทุนจากการ
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ลงทุนในตลาดหุนสหรัฐอเมริกา หลังจากนั้นเงินบาทไดออนคาลงอยางตอเนื่อง โดยมีสาเหตุมาจาก
ปจจัยภายนอก คือ ความกังวลเกี่ยวกับสงครามในตะวันออกกลาง การออนคาลงของเงินเยน และ
การชะลอการลงทุนในตลาดหลักทรัพยภูมิภาคเอเชีย สวนปจจัยภายในที่กดดัน คือ การเรงซื้อ
ดอลลารของนักลงทุนเพื่อปองกันความเส่ียง และการชําระหนี้ตางประเทศของรัฐบาลในชวงครึ่งป
หลัง ทําใหเงินบาทออนคาลงจนถึงระดับ 44.15 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ในเดือนตุลาคม อยางไรก็
ตาม ในชวงสองเดือนสุดทายของป 2545 คาเงินบาทกลับมามีเสถียรภาพมากขึ้น และมีแนวโนม
แข็งคาขึ้นจากความไมเชื่อมันของนกัลงทุนตอเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกา ในขณะที่ภาพรวมเศรษฐกิจ
ของไทยดีขึ้น 
 

ในป 2546 คาเงินบาทแข็งคาขึ้นอยางตอเนื่องโดยเคลื่อนไหวอยูระหวาง 39.21 – 43.15 
บาทตอดอลลารสหรัฐฯ และคาเงินบาทโดยเฉลี่ยทั้งปอยูที่ 41.50 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ หรือแข็ง
คาขึ้นรอยละ 3.6 จากคาเฉลี่ยของปกอน 
 
รูปที่ 4.6 อัตราแลกเปลี่ยน THB/USD ตลาด onshore (ขอมูลรายวันตั้งแต ม.ค. – ธ.ค. 2546) 

37

38

39

40

41

42

43

44

2/
1/

25
46

22
/1

/2
54

6
11

/2
/2

54
6

4/
3/

25
46

24
/3

/2
54

6
16

/4
/2

54
6

8/
5/

25
46

29
/5

/2
54

6
18

/6
/2

54
6

9/
7/

25
46

30
/7

/2
54

6
20

/8
/2

54
6

9/
9/

25
46

29
/9

/2
54

6
17

/1
0/

25
46

7/
11

/2
54

6
27

/1
1/

25
46

19
/1

2/
25

46

วัน/
เดือน/
ป

THB/USD

 
ที่มา: การคํานวณโดยใชขอมูลจาก Reuters 
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ชวงคร่ึงแรกของป 2546 เงินบาทแข็งคาขึ้นจากปจจัยบวกทั้งภายนอกและภายในประเทศ 

ไดแก Sentiment ของเงินดอลลารสหรัฐฯ ที่เปราะบางจากความไมแนนอนเกี่ยวกับสงครามระหวาง
สหรัฐอเมริกากับอิรัก ประกอบกับภาวะเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาที่ยังไมมีสัญญาณการฟนตัวที่
ชัดเจน ขณะที่ภาวะเศรษฐกิจไทยที่ดีตอเนื่องจากการขยายตัวของการใชจายภาคเอกชนและการ
สงออก สงผลใหมีเงินลงทุนจากตางประเทศเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยไทยเปนจํานวนมาก 
อยางไรก็ตามคาเงินบาทยังคงถูกกดดันจากปจจัยภายนอกเปนระยะ ซ่ึงไดแก ความกังวลเกี่ยวกับ
สงครามและการแพรระบาดของโรคทางเดินหายใจเฉียบพลันรุนแรง (SARS) รวมถึงการปรับตัว
ตามคาเงินในภูมิภาคโดยเฉพาะคาเงินเยน สงผลใหคาเงินบาทในชวงครึ่งแรกของปมีความผันผวน
และออนคาลงบางในชวงระยะเวลาสั้นๆ  

 
ชวงครึ่งหลังของป 2546 เงินบาทไดแข็งคาขึ้นอยางชัดเจน โดยแข็งคาสูงสุดในรอบปเมื่อ

เดือนตุลาคมที่ระดับ 39.21 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ โดยมีปจจัยสําคัญ คือ ปจจัยพ้ืนฐานในประเทศ
ที่ดีและความเชื่อมั่นของนักลงทุนที่มีตอเศรษฐกิจไทยสูงขึ้น การปรับตัวสูงขึ้นของดัชนีตลาด
หลักทรัพยไทย การปรับเพิ่มอันดับความนาเชื่อถือของประเทศไทยจากสถาบันจัดอันดับใน
ตางประเทศ และความกังวลของนักลงทุนที่มีตอภาวะเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกา แตในชวงไตร
มาสที่ 3 ธนาคารแหงประเทศไทยไดพบวา สาเหตุของการแข็งคาขึ้นอยางรวดเร็วของเงินบาทเกิด
จากการเก็งกําไรของนักลงทุนในตลาดการเงิน มิใชเพียงปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ ธนาคารแหง
ประเทศไทยจึงออกมาตรการปองปรามการเก็งกําไรคาเงินบาทในวันที่ 11 กันยายน และ 14 ตุลาคม 
พ.ศ. 2546 โดยมีสาระสําคัญดังตารางที่ 4.2 
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ตารางที่ 4.2 มาตรการปองปรามการเก็งกําไรคาเงิน 
มาตรการปองปราม
การเก็งกําไรคาเงิน 

ผูเก่ียวของ สาระสําคัญ วันท่ี 
บังคับใช 

1. มาตรการปองปราม
การเก็งกําไรคาเงิน
บาท 

1. ธนาคารพาณิชย
ทุกธนาคาร (ไมรวม 
BIBF) 
2. ธสน. 
3. ธนาคารอิสลาม
แหงประเทศไทย 
4. IFCT 
5. บริษัทเงินทุนสิน
เอเซีย จํากัด 
(มหาชน) 

ธปท. เพิ่มเติมมาตรการจํากัดการกูยืมระยะสั้น
ของสถาบันการเงินจากผูมีถิ่นอาศัยนอกประเทศ 
(Non-resident: NR) เชน NR จะฝากเงินในรูป
บัญชีกระแสรายวันหรือออมทรัพยไดเฉพาะ
กรณีเพื่อ Settlement เทานั้น หากเพื่อ
วัตถุประสงคอื่นตองเปดบัญชีฝากประจําที่มีอายุ
ต้ังแต 6 เดือนขึ้นไป เปนตน 

- 

2. มาตรการดูแล   
เงินทุนนําเขา 
ระยะสั้น 

สถาบันการเงิน ธปท.จํากัดการกูยืมเงินบาทหรือธุรกิจอื่นที่มี
ลักษณะเปนการกูยืมเงินบาทจาก NR (กรณีไมมี
การคาหรือการลงทุนรองรับ) โดยใหกูยืมไดไม
เกินรายละ 50 ลานบาท เวนแตจะมีอายุสัญญา
เกิน 3 เดือนขึ้นไป  

12 
กันยายน 

2546 

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย, 2547 
 

ในป 2547 คาเงินบาทเคลื่อนไหวอยูระหวาง 38.87-41.70 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ และเงิน
บาทโดยเฉลี่ยมีคาอยูที่ระดับ 40.28 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ หรือแข็งขึ้นรอยละ 3 จากคาเฉลี่ยป
กอนหนา  
 
 
 
 
 
 
 
 



  
55

 
รูปที่ 4.7 อัตราแลกเปลี่ยน THB/USD ตลาด onshore (ขอมูลรายวันตั้งแต ม.ค. – ธ.ค. 2547) 
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ที่มา: การคํานวณโดยใชขอมูลจาก Reuters 
 

ปจจัยสนับสนุนที่มีผลใหคาเงินบาทปรับแข็งขึ้น ประกอบดวย 
(1) ความเชื่อมั่นที่มีตอคาเงินดอลลารสหรัฐฯ ลดต่ําลง เนื่องจากนักลงทุนยังคงกังวล

เกี่ยวกับปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดและดุลงบประมาณของประเทศสหรัฐอเมริกา  
(2) กระแสวิพากษวิจารณถึงการปรับคาเงินหยวนของจีน  
(3) การเขามาลงทุนเพิ่มขึ้นในตลาดหลักทรัพยไทยของนักลงทุนตางชาติ  
(4) การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทยในเดือนสิงหาคม

ตุลาคมและธันวาคม 
อยางไรก็ตามก็มีปจจัยที่กดดันใหคาเงินบาทออนคาลงในบางชวง ประกอบดวย 
(1) การระบาดของโรคไขหวัดนกที่สงผลกระทบตอภาคการสงออก  
(2) ปญหาความไมสงบใน 3 จังหวัดชายแดนภาคใต  
(3) ราคาน้ํามันที่ปรับตัวสูงขึ้น สงผลใหบริษัทน้ํามันมีความตองการซื้อดอลลารสหรัฐฯ 

เพ่ิมขึ้น  
(4) การปรับแข็งคาขึ้นของคาเงินดอลลารสหรัฐฯ ในบางชวง อาทิ ภายหลังการประกาศ

ตัวเลขทางเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาที่ดีเกินกวาการคาดการณของตลาด และเมื่อมีการคาดการณ
วาธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาจะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย 
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ในป 2547 ธนาคารแหงประเทศไทยไดปรับปรุงและเพิ่มมาตรการควบคุมการแลกเปลี่ยน

เงินในวันที่ 1 เมษายน และ11 สิงหาคม 2547 ตามลําดับ โดยมีสาระสําคัญดังตารางที่ 4.3 
 

ตารางที่ 4.3 มาตรการดานการควบคุมการแลกเปลี่ยนเงนิ 
มาตรการดานการ

ควบคุมการ
แลกเปล่ียนเงนิ 

ผูเก่ียวของ สาระสําคัญ วันท่ี 
บังคับใช 

1. การปรับปรุง
ระเบียบควบคุม 
การแลกเปลี่ยนเงิน 

1. ธนาคารพาณิชย
ทุกธนาคาร (ไมรวม 
BIBF) 
2. ธสน. 
3. ธนาคารอิสลาม
แหงประเทศไทย 
4. บริษัทเงินทุนสิน
เอเซีย จํากัด  

1. เพิ่มวงเงินการขออนุญาต 
ซื้อขาย ฝาก ถอนเงินตราตางประเทศ 
จากเดิมที่เกิน10,000 ดอลลารสหรัฐฯ 
เปนต้ังแต 20,000 ดอลลารสหรัฐฯ หรือ 
เทียบเทา 
2. เปลี่ยนแปลงวงเงินที่ผูสงออก 
และผูนําเขาสินคาตองแจงรายการ 
สินคาจากเดิมวงเงินที่เกิน 500,000 
บาท เปนต้ังแต 20,000 ดอลลารสหรัฐฯ 
หรือเทียบเทา 
 
 
 
 

1 เมษายน 
2547 

2. ประกาศ
กระทรวงการคลัง 
และประกาศเจา
พนักงานควบคุมการ
แลกเปลี่ยนเงิน 
เกี่ยวกับการประกอบ
ธุรกิจ 
เปนบุคคลรับอนุญาต
และตัวแทนโอนเงิน
ระหวางประเทศ 

1. บุคคลรับอนุญาต 
2. ตัวแทนโอนเงิน 
ระหวางประเทศ 

1. การประกอบธุรกิจบุคคลรับอนุญาตไดขยาย
การใหใบอนุญาตแกนิติบุคคลรายยอย ที่มีทุนจด
ทะเบียนไมตํ่ากวา 1 ลานบาทและมีผูถือหุนเปน
คนไทยทั้งหมด 
2. การประกอบธุรกิจตัวแทนโอนเงินระหวาง
ประเทศ ใหประกอบธุรกิจไดเฉพาะการรับโอน
เงินตราตางประเทศจากบุคคลในตางประเทศ
เพื่อจายเงินบาทใหผูรับในประเทศและการโอน
เงินตราตางประเทศออกนอกประเทศตามคําขอ
ของบุคคลใน ประเท ศเพื่อจายใหผูรับใน 
ตางประเทศ 

11 
สิงหาคม 

2547 

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย, 2548 
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ในป 2548 คาเงินบาทเคลื่อนไหวอยูระหวาง 38.21-42.08 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ และ

เฉลี่ยทั้งปอยูที่ 40.29 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ซ่ึงใกลเคียงกับคาเฉลี่ยในป 2547 ที่เทากับ 40.28 บาท
ตอดอลลารสหรัฐฯ 
 
รูปที่ 4.8 อัตราแลกเปลี่ยน THB/USD ตลาด onshore (ขอมูลรายวันตั้งแต ม.ค. – ธ.ค. 2548) 
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ที่มา: การคํานวณโดยใชขอมูลจาก Reuters 
 

ชวงครึ่งแรกของป 2548 ความมั่นใจของนักลงทุนตอเศรษฐกิจไทยภายหลังการเลือกตั้งใน
เดือนกุมภาพันธไดสงผลใหคาเงินบาทเคลื่อนไหวอยางมีเสถียรภาพ แตตั้งแตชวงเดือนมีนาคม เงิน
บาทไดออนคาลงอยางรวดเร็ว โดยมีสาเหตุสําคัญมาจากความกังวลของนักลงทุนเกี่ยวกับ
ความสามารถในการปรับตัวของเศรษฐกิจไทยภายใตภาวะราคาน้ํามันที่ปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่อง 
โดยเฉพาะเมื่อดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลสูงติดตอกันหลายเดือนในชวงครึ่งแรกของป 

 
ชวงคร่ึงหลังของป 2548 มีการเปลี่ยนแปลงสําคัญเกิดขึ้น คือ การที่ธนาคารกลางจีน

ปรับปรุงระบบอัตราแลกเปลี่ยนเมื่อวันที่ 21 กรกฎาคม 2548 สงผลใหคาเงินบาทที่กําลังมีทิศทาง
ออนคาลงลงกลับแข็งคาขึ้นตามคาเงินหยวน หลังจากนั้นคาเงินบาทก็เคล่ือนไหวอยูในกรอบแคบๆ 
โดยมีปจจัยอ่ืนรวมสนับสนุน ไดแก  
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(1) ความเชื่อมั่นของนักลงทุนที่มีตอคาเงินดอลลารสหรัฐฯ ลดลงเนื่องจากความกังวล

เกี่ยวกับปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดและดุลงบประมาณของสหรัฐอเมริกา ผนวกกับการที่
ตลาดมีการคาดการณวาแนวโนมอัตราดอกเบี้ยขาขึ้นของสหรัฐอเมริกาใกลส้ินสุดลงแลว สงผลให
นักลงทุนเทขายเงินดอลลารสหรัฐฯ และหันมาถือเงินสกุลเอเชียรวมทั้งเงินบาทเพิ่มขึ้น  

(2) ตัวเลขดุลบัญชีเดินสะพัดของไทยที่เร่ิมปรับตัวเปนบวกในเดือนกรกฎาคม 2548 และ
ตัวเลข GDP ในไตรมาสที่ 3 ของไทยซึ่งออกมาสูงกวาคาดการณ สงผลใหนักลงทุนมีความเชื่อมั่น
ตอเศรษฐกิจไทยมากขึ้น 

 
เมื่อพิจารณาดัชนีคาเงินบาท ซ่ึงคํานวณจากอัตราแลกเปลี่ยนระหวางคาเงินบาทกับสกุลเงิน

ของประเทศตางๆ ที่มีความสําคัญทางการคาระหวางประเทศตอไทย โดยนํามาเฉลี่ยถวงน้ําหนัก 
พบวา ป 2548 ดัชนีคาเงินบาทโดยเฉลี่ยอยูที่ระดับ 69.71 ใกลเคียงกับคาเฉลี่ย 70.15 ในป 2547 ซ่ึง
สะทอนวาโดยเฉลี่ยอัตราแลกเปลี่ยนไมไดเปลี่ยนแปลงมากนักเมื่อเปรียบเทียบกับสกุลเงินของ
ประเทศคูคาและคูแขงโดยรวม 

 
สําหรับดัชนีคาเงินบาทที่แทจริง ซ่ึงรวมผลของเงินเฟอเพื่อใหสะทอนความสามารถในการ

แขงขันดานราคาของสินคาออกของไทยสูงขึ้นจากคาเฉลี่ยที่ 77.74 ในป 2547 เปน 79.00 ในป 2548 
แสดงใหเห็นวาความสามารถในการแขงขันดานราคาสินคาสงออกไทยลดลงเพียงเล็กนอยจากป 
2548  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



  
59

 
รูปที่ 4.9 ดัชนีคาเงินบาทและดัชนีคาเงนิบาทที่แทจริง (ถวงน้ําหนักการคา ปฐาน 2537) 
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ที่มา: จากการคํานวณโดยใชขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย 
 

แตเมื่อพิจารณาดัชนีคาเงินบาทในป 2549 พบวา โดยเฉลี่ยอยูที่ระดับ 73.69 สูงกวาป 2548 
ที่มีคาเฉลี่ยอยูที่ 69.71 แสดงใหเห็นวาในหนึ่งปนี้คาเงินบาทแข็งคาขึ้นมากกวาสกุลเงินของประเทศ
คูคาและคูแขงโดยรวมอยางเห็นไดชัด เชนเดียวกับดัชนีคาเงินบาทที่แทจริงซึ่งปรับสูงขึ้นเชนกัน 
โดยคาเฉลี่ยเพิ่มขึ้นเปน 85.43  จากระดับ 79.00 ในป 2548 แสดงใหเห็นถึงความสามารถในการ
แขงขันดานสินคาสงออกของไทยที่ลดลงอยางชัดเจน ซ่ึงเปนผลมาจากการแข็งคาขึ้นของเงินบาท 
และอัตราเงินเฟอของไทยที่สูงกวาประเทศคูคาและคูแขงเปนสําคัญ โดยคาเงินบาทมีแนวโนมแข็ง
คาตอเนื่องมาจากแนวโนมในชวงครึ่งหลังของป 2548 โดยเคลื่อนไหวอยูระหวาง 35.23-40.89 บาท
ตอดอลลารสหรัฐฯ และเฉลี่ยอยูที่ 37.93 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ แข็งคาขึ้นเมื่อเทียบกับป 2548  

 
โดยมีปจจัยสนับสนุนทั้งจากภายในและภายนอกประเทศ สําหรับปจจัยภายในประเทศ 

ประกอบดวย 
(1) เงินทุนที่ไหลเขามาเพื่อการควบรวมและซื้อกิจการในไทย  
(2) การระดมเงินจากตางประเทศจากกลุมธุรกิจเครื่องดื่มและสื่อสาร  
(3) เงินทุนที่ไหลเขามาเพื่อลงทุนในตลาดตราสารทุน 
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สวนปจจัยภายนอกประเทศที่มีผลใหคาเงินบาทแข็งคาขึ้น ประกอบดวย 
(1) การออนคาลงอยางตอเนื่องของดอลลารสหรัฐฯ เนื่องจากความเชื่อมั่นที่มีตอเศรษฐกิจ

และสกุลเงินของประเทศสหรัฐอเมริกาลดลง 
(2) แนวโนมเศรษฐกิจของประเทศในภูมิภาคขยายตัว ทําใหมีการไหลเขาของเงินทุนสู

ประเทศในภูมิภาคอยางตอเนื่อง และทําใหคาเงินในภูมิภาคแข็งคาขึ้นเปนลําดบั 
 

รูปที่ 4.10 อัตราแลกเปลี่ยน THB/USD ตลาด onshore (ขอมูลรายวันตั้งแต ม.ค. – ธ.ค. 2549) 
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ที่มา: การคํานวณโดยใชขอมูลจาก Reuters 
 

คาเงินบาทที่แข็งคาขึ้นมากโดยเฉพาะในชวงไตรมาสที่ 4 ของป 2549 และแข็งคาขึ้น
มากกวาคาเงินในภูมิภาคอื่น สงผลใหธนาคารแหงประเทศไทยตัดสินใจออกมาตรการกันสํารอง
เงินทุนระยะสั้น เมื่อวันที่ 18 ธันวาคม 2549 เพื่อสกัดกั้นการเก็งกําไรคาเงนิ โดยมีเหตุผลและความ
จําเปนที่สําคัญ 3 ประการ ดังตอไปนี้ (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2550) 

 
1. การแข็งคาขึ้นอยางรวดเร็วและมีลักษณะการเคลื่อนไหวแบบทิศทางเดียว (one-way bet) 

ของคาเงินบาท  
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รูปที่ 4.11 เปรียบเทียบความเคลื่อนไหวของคาเงินในภูมภิาคกอนออกมาตรการ URR 
(30 ธ.ค. 2548 – 15 ธ.ค. 2549) 

 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย, 2550 
 
 จากรูป แสดงใหเห็นวาคาเงินบาทแข็งคาขึ้นมากกวาเงินสกุลอ่ืนในภูมิภาค (เปรียบเทียบใน
ระยะเวลา 1 ป) โดยแข็งคาขึ้นถึงรอยละ 16.6 ทั้งที่ความเปนจริงแลวเศรษฐกิจของไทยมิไดดีไปกวา
เศรษฐกิจของประเทศอื่นในภูมิภาคอยางชัดเจนแตอยางใด ซ่ึงสามารถสะทอนถึงการแข็งคาเกิน
กวาปจจัยพื้นฐานที่ควรจะเปนของคเงินบาท  
 

2. การไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศโดยมีอัตราเรงที่สูงมาก ซ่ึงถือเปนปจจัยสําคัญ
ประการหนึ่งที่กดดันคาเงินบาทใหแข็งคาขึ้น 
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 ตารางที่ 4.4 เงินทุนไหลเขาจากตางประเทศกอนออกมาตรการ URR (ป 2544 - 2549) 

(Million USD) Average  
2544-2547 

2548 2549 

Current A/C 4,338 -7,918 2,174 
Non-bank Capital A/C 
     (% of  GDP) 
        --Equity*(FDI+Portfolio)  
              (% of GDP) 
        --Debt**/ 
             (% of GDP) 

-1,924 
(-1.4) 
4,412 
(3.2) 

-1,171 
(-0.9) 

9,340 
(5.3) 
7,245 
(4.1) 
659 
(0.4) 

13,616 
(6.6) 

11,443 
(5.5) 
4,661 
(2.3) 

International Reserves 1/  49,832 52,066 66,985 
Forward Obligations 1/ 4,600 3,840 6,941 
External Debt 1/ 51,312 52,040 59,643 
* Reinvested Earnings (R.E.) included 
**/ Including direct loan, other loan, and debt securities 
1/ at end period 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย, 2550 

 
3. มาตรการปองปรามการเก็งกําไรคาเงิน และการแทรกแซงคาเงินโดยเขาซื้อขายใน

ตลาดอัตราแลกเปลี่ยนโดยตรงไมสามารถสกัดการแข็งคาของเงินบาทในลักษณะ one-way bet ได 
ตารางที่ 4.5 มาตรการดานเงนิทุนที่ดําเนินการในป 2549 กอนมีมาตรการ URR 

2549 ขยายวงเงินใหกับ กลต. สําหรับจัดสรรใหออกไปลงทุนในหลักทรัพย
ตางประเทศจาก 500 mil.$ เปน 1.3 bil.$ 

10 พ.ค. 49 FCD: ขยายยอดคงเหลือในบญัชีเงินฝากเงนิตราตปท.ของนิติบุคคลเปนไมเกนิ 
50 ลานดอลลาร สรอ. (จากเดมิ 10 ลานดอลลาร สรอ.) 

3 พ.ย. 49 หาม ธพ.ออก BE ขายให NR 
4 ธ.ค. 49 - ระงับธุรกรรม sell and buy Back ตราสารหนี้เงินบาทกบั NR 

 - ให NR ถือครองตราสารหนี้ภาครัฐเกนิ 3 เดือน 
 - ขยายระยะเวลาการจํากัดธรุกรรมที่ ธพ.กูบาทจาก NR แบบไมมีการคาการ

ลงทุนรองรับจากไมเกนิ 3 เดือน เปนไมเกนิ 6 เดือน  
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย, 2550 
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รูปที่ 4.12 การเปลี่ยนแปลงของระดับทุนสาํรองระหวางประเทศในป 2549 

 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย, 2550 
 
 จากตารางที่ 4.5 และจากรูป 4.12 พบวา แมธนาคารแหงประเทศไทยจะเขามาดูแล
เสถียรภาพของคาเงินบาทอยางตอเนื่อง ทั่งในสวนของการออกมาตรการดานเงินทุนและการเขา
แทรกแซงคาเงินโดยตรงกระทั่งเงินทุนสํารองระหวางประเทศเพิ่มขึ้นอยางมาก คือ ปริมาณทุน
สํารองระหวางประเทศเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นรอยละ 28.7 จากปกอนและสัดสวนทุนสํารองระหวาง
ประเทศตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเพิ่มขึ้นรอยละ 7.2 จากปกอน แตถึงกระนั้นก็ยังไม
สามารถสกัดกั้นการแข็งคาของเงินบาทในลักษณะ one-way bet ได  
  
4.3 ความเคลื่อนไหวของคาเงินบาทตั้งแตมีมาตรการกันสํารองเงินทุนระยะสั้นจนถึงปจจุบัน 
 
 ผลกระทบภายหลังจากออกมาตรการกันสํารองเงินทุนระยะสั้นมีทั้งเชิงบวกและเชิงลบ 
สําหรับผลกระทบเชิงบวก ประกอบดวย 
 1. ชวยชะลอการแข็งคาในลักษณะ one-way bet ของคาเงินบาท และสงผลใหคาเงินบาท
เคลื่อนไหวโดยสอดคลองกับสกุลเงินในภูมิภาคมากขึ้น 
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รูปที่ 4.13 เปรียบเทียบความเคลื่อนไหวของคาเงินในภูมภิาคระหวางกอนและหลังออกมาตรการ 
URR (30 ธ.ค. 2548 – 14 ธ.ค. 2550) 
 

 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย, 2550 
 
ตารางที่ 4.6 การเปลี่ยนแปลงของคาเงินบาท REER และ NEER 
 Nov 06/ Dec 05 15 Dec 06/ 30 Dec 05 Dec 06/ Dec 05 After URR 
∆% ฿/$ +14.0 +16.6 +13.9 +7.4 

(14 Dec07/3 Jan07) 
∆% REER +10.3 - +11.3 +0.6 

(Oct07/Dec06) 
∆% NEER +8.5 - +9.8 +0.2 

(Nov07/Dec06) 
+: Appreciation/ -: Depreciation 
Note: คํานวณจาก THB/USD ณ สิ้นระยะเวลา  สวน REER และ NEER เปนขอมูลรายเดือน 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย, 2550 
 

2. ชวยลดความผันผวนของคาเงินบาทลงได คือ รอยละการเปลี่ยนแปลงของคาเงินบาท
ลดลงจากรอยละ 16.6 กอนออกมาตรการ (30 ธ.ค. 48 – 15 ธ.ค. 49) เปน 7.4 หลังออกมาตรการ (3 
ม.ค. 50– 14 ธ.ค. 50) และคาความผันผวนของคาเงินบาทลดลงจาก 5.1 เปน 3.3 ในชวงเวลาเดียวกัน 
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ตารางที่ 4.7 เปรียบเทียบความผันผวนของคาเงินบาทกอนและหลังออกมาตรการ URR 
 % การเปลี่ยนแปลงของ FX 1/ FX volatility 2/ 
 กอน URR 

 (15 Dec06/30 Dec05) 
หลัง URR 

(14 Dec07/3 Jan07) 
กอน URR 

(30 Dec05-15 Dec06) 
หลัง URR 

(3 Jan07-14 Dec07) 
YEN -0.1 5.4 8.0 8.9 
TWD 0.8 0.1 4.3 2.5 
INR 1.2 12.8 4.0 5.2 
CNY 3.1 5.8 1.0 1.5 
MYR 6.4 5.5 3.3 4.0 
PHP 7.8 19.2 4.5 6.6 
SGD 7.8 5.8 3.8 3.4 
IDR 8.3 -4.0 7.6 7.8 
KRW 9.5 0.3 6.2 4.2 
THB 16.6 7.4 5.1 3.3 
Note: 1/ - Depreciation + Appreciation   
           2/ คํานวณจากคาเฉลี่ยของความเบี่ยงเบนมาตรฐานของ currency returns (appreciation/ depreciation) ที่ใช 
window 10 วัน 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย, 2550 
 

3. ชวยชะลอการไหลเขาสุทธิของเงินทุนจากตางประเทศ  
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ตารางที่ 4.8 เปรียบเทียบเงนิทุนไหลเขาจากตางประเทศระหวางกอนและหลังออกมาตรการ URR  
(ป 2001 - 2006) 

(Million USD) Average 
2544-2547 

2548 2549 ม.ค.-ก.ย. 
2550 

Current A/C 4,338 -7,918 2,174 9,262 
Non-bank Capital A/C 
     (% of  GDP) 
        --Equity*(FDI+Portfolio)  
              (% of GDP) 
        --Debt**/ 
             (% of GDP) 

-1,924 
(-1.4) 
4,412 
(3.2) 

-1,171 
(-0.9) 

9,340 
(5.3) 
7,245 
(4.1) 
659 
(0.4) 

13,616 
(6.6) 

11,443 
(5.5) 
4,661 
(2.3) 

 6,958 
(3.9) 
9,305 
(5.2) 
715 
(0.4) 

International Reserves 1/  49,832 52,066 66,985 80,687 
Forward Obligations 1/ 4,600 3,840 6,941 12,854 
External Debt 1/ 51,312 52,040 59,643 59,783 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย, 2550 
  

สวนผลกระทบเชิงลบหลังออกมาตรการกันสํารองเงินทุนระยะสั้น ประกอบดวย 
1. บั่นทอนความเชื่อมั่นที่นักลงทุนมีตอการดําเนินนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทย  
2. ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนระหวางที่ทําการซื้อขายที่ตลาดในประเทศและตลาดตางประเทศ

เกิดความแตกตางกันอยางเดนชัด ดังรูปที่ 4.14 
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รูปที่ 4.14 เปรียบเทียบอัตราแลกเปลี่ยน THB/USD ในตลาด onshore และ offshore ระหวางกอน
และหลังออกมาตรการ URR 

 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย, 2550 
 
 จากรูปแสดงใหเห็นวา ภายหลังจากที่ธนาคารแหงประเทศไทยไดออกมาตรการกันสํารอง
เงินทุนระยะสั้นเมื่อเดือนธันวาคม 2549 อัตราแลกเปลี่ยนระหวางทําการซื้อขายที่ตลาดในประเทศ
และตลาดตางประเทศไดเกิดสวนตางระหวางกันอยางชัดเจน โดยอัตราแลกเปลี่ยนที่ทําการซื้อขาย
ที่ตลาดตางประเทศแข็งคามากกวาที่ทําการซื้อขายในประเทศอยางมาก ซ่ึงกอใหเกิดแรงจูงใจใน
การแสวงหากําไรจากคาเงินบาทมากขึ้น 
 
 ในป 2550 ภาพรวมของคาเงินบาทยังคงแข็งคาขึ้นตอเนื่องจากปกอน แมวาคาเฉลี่ยของเงิน
บาทในเดือนมกราคมจะออนคาลงเล็กนอยเปน 35.97 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ จาก 35.83 บาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ ในเดือนธันวาคม 2549 แตในเดือนกุมภาพันธคาเงินโดยเฉลี่ยแข็งคาขึ้นเปน 35.74 
บาทตอดอลลารสหรัฐฯ หลังจากนั้นคาเงินบาทไดแข็งคาขึ้นอยางตอเนื่อง และแข็งคาที่สุดในเดือน
กรกฎาคม โดยเฉลี่ยอยูที่ 33.71 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ (ดัชนีคาเงินบาทอยูที่ระดับ 80.4 สูงขึ้น
อยางมากจาก 79.1 ในเดือนกอน) โดยสาเหตุเกิดจากการไหลเขาของเงินทุนที่เขามาลงทุนในตลาด
หลักทรัพย  ประกอบกับความกังวลของผูสงออกทําใหมีการขายดอลลารลวงหนาเปนจํานวนมาก 
จากนั้นเงินบาทไดออนคาลงในเดือนสิงหาคม ซ่ึงมีสาเหตุมาจากปญหาสินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัย
สําหรับผูกูที่มีความนาเชื่อถือต่ํา(Subprime) ของประเทศสหรัฐอเมริกาที่ลุกลามมากขึ้น นักลงทุน
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ตางชาติจึงลดความเสี่ยงในการลงทุนดวยการชะลอการลงทุนในตลาดหลักทรัพยในภูมิภาคเอเชีย
และหันไปถือเงินสกุลดอลลารสหรัฐฯ มากขึ้น  
 

คาเงินบาทในเดือนกันยายนอยูในระดับทรงตัว โดยมีคาเฉลี่ยอยูที่ 33.71 บาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ (ดัชนีคาเงินบาทอยูที่ระดับ 78.28) ซ่ึงเกิดจากความสมดุลระหวางการขายดอลลารสหรัฐฯ 
ของผูสงออกกับการซื้อดอลลารสหรัฐฯ ของบริษัทน้ํามันและจากการแทรกแซงคาเงินของธนาคาร
แหงประเทศไทย แตนับตั้งแตเดือนตุลาคมเปนตนมาคาเงินบาทก็ปรับแข็งคาขึ้นอยางตอเนื่องจนถึง
ปจจุบัน (มกราคม 2551) ขณะที่ดัชนีคาเงินบาทและดัชนีคาเงินบาทที่แทจริงของป 2550 ก็ปรับตัว
สูงขึ้นเชนกัน โดยมีคาเฉลี่ยอยูที่ระดับ 80.4 และ 93.1 ตามลําดับ ดังรูปที่ 4.16 
 
รูปที่ 4.15 อัตราแลกเปลี่ยน THB/USD ตลาด onshore (ขอมูลรายวันตั้งแต ม.ค. – พ.ย. 2550) 
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ที่มา: การคํานวณโดยใชขอมูลจาก Reuters 
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รูปที่ 4.16 ดัชนีคาเงินบาทและดัชนีคาเงินบาทที่แทจริง (ถวงน้ําหนักการคา ปฐาน 2537) 
(ธ.ค. 2549 – พ.ย. 2550) 
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ที่มา: การคํานวณโดยใชขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย 

 
4.4 เหตุผลและการแบงชวงระยะเวลาเพื่อใชในการศึกษา 
  
 การศึกษาครั้งนี้สนใจศึกษาถึงผลกระทบจากการแทรกแซงคาเงินตั้งแตภายหลังมีการ
ลอยตัวคาเงินจนถึงปจจุบัน  แตเนื่องจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนเปนการ
เปล่ียนแปลงที่มีผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยนอยางมาก สงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนตองใชเวลาใน
การปรับตัวเพื่อหาสมดุลใหมที่ขึ้นกับอุปสงคและอุปทานของตลาดมากยิ่งขึ้น ดังนั้นหาก
ทําการศึกษาโดยนับรวมเอาขอมูลตั้งแตวันที่มีการลอยตัวคาเงินเขามาดวยอาจกอใหเกิดความ
คลาดเคลื่อนได เพราะยังอยูในชวงของการปรับตัว ประกอบกับการที่ขอมูลทุนสํารองระหวาง
ประเทศประเภทรายสัปดาหซ่ึงตองใชเปนสวนหนึ่งในการสกัดเอาขอมูลการแทรกแซงคาเงินนั้น 
มีการเผยแพรโดยเริ่มตั้งแตวันที่ 8 มกราคม พ.ศ. 2542 ดวยเหตุนี้ชวงเวลาของการศึกษาในภาพรวม
จึงเริ่มตั้งแต พ.ศ. 2542 ถึง พ.ศ. 2550 
 
 อยางไรก็ตาม การศึกษาแตเพียงภาพรวมของผลการแทรกแซงยอมมิอาจสะทอนผลจาก
การแทรกแซงที่เกิดขึ้นในแตละชวงเวลาได เนื่องจากการแทรกแซงในแตละชวงเวลายอมมี
เปาหมายที่แตกตางกันตามสถานการณการเคลื่อนไหวของคาเงินบาท ณ ชวงเวลานั้นๆ นอกจากนี้
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การออกหรือเปลี่ยนแปลงมาตรการของธนาคารแหงประเทศไทยก็มีผลทําใหประสิทธิภาพการ
แทรกแซงคาเงินในแตละชวงเวลาแตกตางกัน 
 
 จากการศึกษาการเคลื่อนไหวของคาเงินบาท จึงสามารถแบงชวงเวลาการศึกษาแยกยอย
ตั้งแตป พ.ศ. 2542 ถึง 2550 ไดอีก 3 ชวงเวลา คือ หนึ่ง ชวงป พ.ศ. 2542 ถึง พ.ศ. 2545 สอง ชวงป 
พ.ศ. 2546 ถึงปลายป พ.ศ. 2549 และ สาม ชวงที่มีมาตรการกันสํารองเงินทุนระยะสั้นจนถึงปลายป 
พ.ศ. 2550  โดยมีเหตุผลที่ใชในการแบง ดังนี้ 
 
 ในชวงป พ.ศ. 2542 ถึง พ.ศ. 2545 คาเงินมีทิศทางการเคลื่อนไหวที่ยังไมชัดเจนวาจะ
เปนไปในทิศทางใด กลาวคือ การเคลื่อนไหวของคาเงินบาทเปนแบบกลับไปมาระหวางการออนคา
และแข็งคา และการแทรกแซงคาเงินบาทในชวงเวลานี้ก็มีการปฏิบัติการทั้งสองดาน ยกตัวอยาง
พฤติกรรมการแทรกแซงคาเงินในป พ.ศ. 2544 ที่มีการแทรกแซงทั้งการซื้อและขายคาเงินบาท 
กลาวคือ ในชวงเวลาที่เงินบาทมีการออนคาลงอยางรวดเร็ว หากมีการขายเงินบาทแลวไมมีผูใดรับ
ซ้ือ ธนาคารแหงประเทศไทยก็จะเขาไปรับซื้อไว และขายออกเมื่อคาเงินบาทกลับมาเคลื่อนไหว
อยางมีเสถียรภาพ ขณะในชวงเวลาที่เงินบาทแข็งคาขึ้น ธนาคารแหงประเทศไทยก็จะซื้อดอลลารไว 
เพื่อวัตถุประสงคในการชําระหนี้เงินกูกองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF) ที่ตองทยอยชําระเปน
ระยะเวลา 5 ป (รายละเอยีดดูภาคผนวก ก.) 
 
 ชวงป พ.ศ. 2546 ถึงปลายป 2549 คาเงินบาทมีแนวโนมการเคลื่อนไหวในทิศทางที่แข็งคา
ขึ้นอยางชัดเจน โดยเฉพาะในป พ.ศ. 2549 ที่คาเงินบาทมีการเคลื่อนไหวในลักษณะทิศทางเดียว 
(one-way bet) ทําใหพฤติกรรมการแทรกแซงคาเงินเปลี่ยนไปจากชวงเวลากอน คือ แทรกแซงเพื่อ
ตานทานทิศทางการแข็งคาเพียงดานเดียว กลาวคือ หากมีการขายดอลลารสหรัฐฯ แลวไมมีผูใดรับ
ซ้ือ ธนาคารแหงประเทศไทยก็จะเขารับซื้อไว อยางไรก็ตามการแทรกแซงคาเงินของธนาคารแหง
ประเทศไทยก็ไมสามารถตานทานปริมาณเงินทุนจํานวนมหาศาลที่ไหลเขาสูประเทศไทยได 
ธนาคารแหงประเทศไทยจึงตัดสินใจออกมาตรการกันสํารองเงินทุนระยะสั้น เมื่อวันที่ 18 ธันวาคม 
2549 ซ่ึงกอใหเกิดผลในการชะลอการไหลเขาสุทธิของเงินทุนจากตางประเทศ แตก็มีผลทําใหอัตรา
แลกเปลี่ยนระหวางที่ทําการซื้อขายที่ตลาดในประเทศและตลาดตางประเทศเกิดความแตกตางกัน
อยางชัดเจน 
 
 ชวงที่มีมาตรการกันสํารองเงินทุนระยะสั้นจนถึงปลายป พ.ศ. 2550 แมจะมีการออก
มาตรการเพื่อชะลอการไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศ แตคาเงินบาทยังคงแข็งคาอยางตอเนื่อง 
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โดยมีปจจัยสําคัญที่กดดัน  คือ  ความกังวลของนักลงทุนที่มีตอการถดถอยของเศรษฐกิจ
สหรัฐอเมริกา ทําใหธนาคารแหงประเทศไทยยังคงตองเขามาดูแลคาเงินเปนระยะ ซ่ึงมีประเด็นที่
นาสนใจวาการแทรกแซงคาเงินภายหลังจากการออกมาตรการกันสํารองเงินทุนระยะสั้นมี
ประสิทธิภาพมากขึ้นหรือไมเมื่อเทียบกับชวงเวลากอนหนาที่ไมมีมาตรการดังกลาว 
 
 จากเหตุผลที่กลาวมาขางตน จึงสามารถแบงชวงเวลาการศึกษาออกเปน 4 ชวงเวลา 
ประกอบดวย 

1. แบบจําลองที่พิจารณาภาพรวมการแทรกแซงตั้งแตป พ.ศ. 2542-2550 
2. แบบจําลองที่พิจารณาผลการแทรกแซงในชวงป พ.ศ. 2542-2545  
3. แบบจําลองที่พิจารณาผลการแทรกแซงในชวงป พ.ศ. 2545 ถึงกอนมีมาตรการกัน

สํารองเงินทุนระยะสั้นรอยละ 30 
4. แบบจําลองที่พิจารณาผลการแทรกแซงหลังมีมาตรการกันสํารองรอยละ 30 คือ ตั้งแต 

18 ธันวาคม 2549 ถึงปลายป 2550   

 



บทที่ 5 
 

ผลการศึกษา 
 
 ในบทนี้เปนการแสดงผลที่ไดจากการศึกษา โดยประกอบดวย 4 หัวขอหลัก หนึ่ง ผลการ
วิเคราะหขอมูล สอง ผลการประมาณคาจากแบบจําลอง GARCH สาม ผลการวิเคราะห Granger 
Causality test และ สี่ ผลการวิเคราะห Impulse Response Function ดังมีรายละเอียด ดังนี้ 
  
5.1 ผลการวิเคราะหขอมูล 
  
 ในสวนของผลการวิเคราะหขอมูลนี้ จะแบงออกเปน 2 หัวขอ ประกอบดวย การวิเคราะห
ขอมูลการแทรกแซง และการวิเคราะหขอมูลตัวแปรอื่นที่เกี่ยวของ 
 
  5.1.1 ผลการวิเคราะหขอมูลการแทรกแซง 
  
 ในขั้นแรกนําขอมูลของตัวแปรที่จะใชในการสกัดขอมูลการแทรกแซงมาหาคาสถิติ
พรรณนาเพื่อพิจารณาลักษณะของขอมูลแตละตัวแปร ดังตารางที่ 5.1 
 
ตารางที่ 5.1 คาสถิติพรรณนาของตัวแปรทีใ่ชสกัดตวัแปรการแทรกแซง 
 res∆  KA CA 
Mean 111.491 -11.073 91.127 
Median  77.250 -17.200 105.500 
Maximum 2275.585 696.947 452.960 
Minimum -2480.600 -590.250 -448.460 
Standard Deviation 442.6575 207.251 159.398 
Skewness 0.095 0.328 -0.779 
Kurtosis 8.147 3.764 4.928 
Jarque-Bera 499.698 19.042 115.806 
Probability 0.000 0.000 0.000 
Observations 452 452 452 
ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 
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 จากนั้นจึงนําขอมูลของตัวแปรทั้งสามมาทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root Test) เพื่อ
หลีกเลี่ยงปญหาความสัมพันธที่ไมแทจริง ซ่ึงอาจเกิดจากการนําขอมูลที่ไมมีความนิ่งมาศึกษา
ความสัมพันธระหวางกัน  
 
ตารางที่ 5.2 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอมูลที่ใชสกัดขอมูลการแทรกแซงดวยวธีิ ADF – Test 
ตัวแปร Lag ADF at Level 

Trend and Intercept Intercept None C.V. 1% C.V. 5% Status 
res∆  0 - -12.633 - -3.445 -2.868 I(0) 
KA 4 -6.244 - - -3.979 -3.420 I(0) 
CA 4 - -3.572 - -3.445 -2.868 I(0) 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews  
 
 จากตารางที่ 5.2 ผลการทดสอบ Unit Root พบวา ตัวแปรความเคลื่อนไหวของทุนสํารอง
ระหวางประเทศ ตัวแปรดุลบัญชีเดินสะพัด และตัวแปรดุลบัญชีเงินทุนมีความนิ่ง (Stationary) ที่
ระดับ Level หรือ I (0) จากการที่คา ADF-Statistic ที่คํานวณไดมีคามากกวาคาวิกฤติ ที่ระดับ
นัยสําคัญ 1% และ 5% (เปรียบเทียบในรูปคาสัมบูรณ) ทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได 
  
 จากนั้นจึงนําตัวแปรขางตนที่ทดสอบแลววามีความนิ่งมาสกัดหาตัวแปรการแทรกแซง 
ดวยการหักผลการเกินดุล (ขาดดุล) ของบัญชีเดินสะพัดและบัญชีเงินทุน  
 
 ( ) ( ) ( ) ttttt CACAKAres εβββ +∗−++=−∆ −4110 1   (5.1) 
 
ตารางที่ 5.3 ผลการประมาณความสัมพันธระหวางความเคลื่อนไหวของทุนสํารองกับดุลบัญชี
เดินสะพดัและดุลบัญชีเงินทุน 

Parameter Coefficient Std. Error 

0β  32.68119 19.10326 

1β  0.868701** 0.136079 

R2 = 0.1394 
** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1% 
ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews  
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 จากสมการ 5.1 ทําการยายขางตัวแปรจนเหลือเฉพาะ εβ +0  เปนตัวแปรตน หรือแทน
ความเคลื่อนไหวของทุนสํารองระหวางประเทศที่หักผลจากการเกินดุล (ขาดดุล) ของบัญชี
เดินสะพัดและบัญชีทุนออก จากนั้นจึงนิยามใหเปนตัวแปรการแทรกแซงคาเงิน  
 
 ( ) ( ) ( ) ttttt KACACAresInterv −∗−−−∆= −411 1 ββ    (5.2) 
 

แลวนําคาพารามิเตอร ( 1β ) ที่ประมาณไดจากตารางที่ 5.3 มาแทนในสมการ 5.2 ก็จะได
ตัวแปรการแทรกแซงคาเงิน 
 จากตัวแปรการแทรกแซงคาเงินหากนํามาแปลงโดยใสคาสัมบูรณก็จะไดตัวแปรระดับการ
แทรกแซงคาเงิน ตามสมการ 5.3 
 
 ( ) ( ) ( ) ttttt KACACAresInterv −∗−−−∆= −411 1 ββ   (5.3) 
 
 นําตัวแปรการแทรกแซงคาเงินและตัวแปรระดับการแทรกแซงคาเงินมาหาคาสถิติเชิง
พรรณนา และทดสอบ Unit Root ดวยวิธี ADF-Test ตามลําดับ 
 
ตารางที่ 5.4 คาสถิติพรรณนาของตัวแปรการแทรกแซงคาเงินและตวัแปรระดับการแทรกแซงคาเงนิ 
 Intervention Absolute Intervention 
Mean 31.122 291.073 
Median  18.054 217.174 
Maximum 1746.295 2669.138 
Minimum -2669.138 0.953 
Standard Deviation 403.123 280.299 
Skewness -0.461 2.736 
Kurtosis 8.541 17.050 
Jarque-Bera 594.216 4281.971 
Probability 0.000 0.000 
Observations 452 452 
ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 
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ตารางที่ 5.5 ผลการทดสอบ Unit Root ของตัวแปรการแทรกแซงคาเงนิและตวัแปรระดับการ
แทรกแซงคาเงินดวยวิธี ADF – Test 
ตัวแปร Lag ADF at Level 

Trend and Intercept Intercept None C.V. 1% C.V. 5% Status 
Interv  0 - - -24.003 -2.570 -1.942 I(0) 
Interv  0 -19.885 - - -3.979 -3.419 I(0) 
ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 
 
 จากตารางที่ 5.5 ผลการทดสอบ Unit Root พบวา ตัวแปรการแทรกแซงคาเงินและตัวแปร
ระดับการแทรกแซงคาเงินมีความนิ่ง (Stationary) ที่ระดับ Level จากการพิจารณาคา ADF-Statistic 
ที่มีคามากกวาคาวิกฤติ ที่ระดับนัยสําคัญ 1% และ 5% (เปรียบเทียบในรูปคาสัมบูรณ) ทําใหสามารถ
ปฏิเสธสมมติฐานหลักได   ซ่ึงคาตัวแปรการแทรกแซงคาเงินและตัวแปรระดับการแทรกแซงคาเงิน
ที่ไดจะถูกนําไปใชในการประมาณคาในแบบจําลอง GARCH ตอไป 
 
 5.1.2 ผลการวิเคราะหขอมูลของตัวแปรอืน่ท่ีเก่ียวของ 

การวิเคราะหขอมูลของตัวแปรอัตราผลตอบแทนจากอัตราแลกเปลี่ยน ( tr ) ตัวแปรสวน
ตางของอัตราแลกเปลี่ยน (∆ EXR) ตัวแปรสวนตางของอัตราดอกเบี้ย (i-i*) และตัวแปรชวงหาง
ของอัตราแลกเปลี่ยน (range) 

 
ตารางที่ 5.6 คาสถิติพรรณนาของตัวแปรอืน่ที่เกีย่วของ 
 tr  ∆ Exr i-i* 
Mean -0.0001 0.1869 -1.1773 
Median  -0.0005 0.0000 -0.2600 
Maximum 0.0335 3.7300 0.6383 
Minimum -0.0342 -0.1900 -5.0400 
Standard Deviation 0.0078 0.6508 1.7842 
Skewness 0.4112 3.4915 -1.0208 
Kurtosis 5.8271 14.2872 2.5587 
Jarque-Bera 164.3446 3347.106 82.8939 
Probability 0.000 0.000 0.000 
Observations 452 452 452 
ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 
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ตารางที่ 5.7 ผลการทดสอบ Unit Root ของตัวแปรอัตราผลตอบแทน สวนตางของอตัราแลกเปลี่ยน 
(onshore และ offshore) สวนตางอัตราดอกเบี้ย และชวงหางของอัตราแลกเปลี่ยน 
ตัวแปร Lag ADF at Level 

Trend and Intercept Intercept None C.V. 1% C.V. 5% Status 
tr  0 - - -20.576 -2.570 -1.942 I(0) 

∆ EXR 15 - - 1.334 -2.570 -1.942 - 
i-i* 5 - - -1.187 -2.570 -1.942 - 

                                                                          ADF at First Difference 
tr  - - - - - - I(0) 

∆Exr 14 - - -4.088 -2.570 -1.942 I(1) 
i-i* 4 - - -4.921 -2.570 -1.942 I(1) 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 
 

จากตารางที่ 5.7 ผลการทดสอบ Unit Root พบวา ตัวแปรอัตราผลตอบแทนมีความนิ่ง 
(Stationary) ที่ระดับ Level จากการที่คา ADF-Statistic ที่คํานวณไดมีคามากกวาคาวิกฤติ ที่ระดับ
นัยสําคัญ 1% และ 5% (เปรียบเทียบในรูปคาสัมบูรณ) ทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได  

 
ขณะที่ตัวแปรสวนตางของอัตราแลกเปลี่ยน (onshore และ offshore) และสวนตางอัตรา

ดอกเบี้ยไมมีความนิ่ง (Non-Stationary) ที่ระดับ Level จากการที่คา ADF-Statistic ที่คํานวณไดมีคา
นอยกวาคาวิกฤติ ที่ระดับนัยสําคัญ 1% และ 5% (เปรียบเทียบในรูปคาสัมบูรณ) จึงไมสามารถ
ปฏิเสธสมมติฐานหลักได แตเมื่อทําการหาผลตางลําดับที่หนึ่ง (First Difference) กับขอมูลท้ังสอง 
แลวทดสอบพบวาตัวแปรทั้งสองมีความนิ่ง (Stationary) ที่ First Difference หรือ I(1) เนื่องจากคา 
ADF – Statistic ที่คํานวณไดมีคามากกวาคาวิกฤติที่ระดับนัยสําคัญ 1% และ 5% (เปรียบเทียบในรูป 
คาสัมบูรณ) ทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได 
 
 จากนั้นจึงนําขอมูลการแทรกแซง ปริมาณทนุสาํรองระหวางประเทศ ผลตอบแทน และ
ความผันผวนที่คํานวณไดมาพิจารณาเปรยีบเทียบกันไดผลดังรูป 5.1 
 
 
 



  
77

 
รูปที่ 5.1 เปรียบเทียบขอมูลการแทรกแซง ปริมาณทุนสํารองระหวางประเทศ ผลตอบแทน และ
ความผันผวน 
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ที่มา: การคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 
 
5.2 ผลการประมาณคาจากแบบจําลอง GARCH 

 ในการประมาณคาแบบจําลอง GARCH เพื่อพิจารณาผลกระทบจากการแทรกแซงคาเงินที่
มีตอระดับและความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน แบงออกเปน 4 แบบจําลอง ดังนี้  

1. แบบจําลองที่พิจารณาภาพรวมการแทรกแซงตั้งแตป พ.ศ. 2542-2550 
2. แบบจําลองที่พิจารณาผลการแทรกแซงในชวงป พ.ศ. 2542-2545  
3. แบบจําลองที่พิจารณาผลการแทรกแซงในชวงป พ.ศ. 2545 ถึงกอนมีมาตรการกัน

สํารองเงินทุนระยะสั้นรอยละ 30 
4. แบบจําลองที่พิจารณาผลการแทรกแซงหลังมีมาตรการกันสํารองรอยละ 30 คือ ตั้งแต 

18 ธันวาคม 2549 ถึงปลายป 2550   



  
78

 
เหตุผลที่ใชในการแบงการศึกษาตามชวงระยะเวลาขางตน มาจากผลการศึกษาลักษณะการ

เคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยน และการเปลี่ยนแปลงเชิงนโยบายที่สงผลกระทบตออัตรา
แลกเปลี่ยน ซ่ึงไดแสดงไวในบทที่ผานมา 

 5.2.1 แบบจําลองที่พิจารณาภาพรวมการแทรกแซงตั้งแตป พ.ศ. 2542-2550 

( ) ( ) tttttt IntervIntervExrir εβββββ +++∆∆+∆∆+= −−−− 14131
1

21
1

10       (5.1) 
 

( ) 15141
1

3
2

12
2

110
2

−−−−− ++∆∆+++= tttttt IntervIntervExr ααασαεαασ       (5.2) 
 
 

ตารางที่ 5.8 การประมาณคาจากแบบจําลอง GARCH (ภาพรวมของการแทรกแซงคาเงิน) 
 

สมการคาเฉลี่ย 

 Coefficient Std. Error 

0β  0.000189 0.000487 

1β  -0.000394 0.002832 

2β  -0.000323 0.001696 

3β  -5.33E-07 7.98E-07 

4β  -1.38E-06 9.83E-07 

 สมการคาความแปรปรวน 

0α  1.33E-05** 4.60E-06 

1α  0.150104** 0.036746 

2α  0.600045** 0.093708 

3α  3.90E-05* 1.75E-05 

4α  1.31E-08* 5.48E-09 

5α  -6.49E-12 4.31E-09 

*   มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5% 
** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1% 
ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews  
  
 จากตารางที่ 5.8 ผลการประมาณสมการคาเฉลี่ย พบวา ผลตอบแทนจากอัตราแลกเปลี่ยน
ไมไดรับผลกระทบจากพฤติกรรมการแทรกแซงคาเงิน และระดับการแทรกแซงคาเงินอยางมี
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นัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงหมายความวา ภาพรวมของการแทรกแซงคาเงิน (ตั้งแตหลังลอยตัวคาเงิน
จนถึงปจจุบัน) ไมไดสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอผลตอบแทนจากอัตราแลกเปลี่ยนในระดับ
สัปดาห นั่นคือ ผลจากการแทรกแซงอาจสามารถเปลี่ยนแปลงทิศทางของคาเงินที่เปนอยูในระดับ
วนัได แตผลดังกลาวมิอาจคงอยูถึงระดับสัปดาห  
 

เชนเดียวกับสวนตางอัตราดอกเบี้ย และสวนตางอัตราแลกเปลี่ยนที่ไมมีผลกระทบตอ
ผลตอบแทนจากอัตราแลกเปลี่ยน เนื่องจากคาพารามิเตอรทั้งสองไมมีนัยสําคัญทางสถิติ  

 
 สวนผลการประมาณสมการคาความแปรปรวน พบวา คาพารามิเตอรเกือบทั้งหมด (ยกเวน
คาพารามิเตอรของตัวแปรระดับการแทรกแซง) มีนัยสําคัญทางสถิติ มีรายละเอียด ดังนี้ 

- ความคลาดเคลื่อนในคาบเวลากอนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับความผันผวน
ของผลตอบแทนจากอัตราแลกเปลี่ยนในคาบเวลาปจจุบันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยการเพิ่มขึ้น
ของความคลาดเคลื่อนในคาบเวลากอน 1 หนวย มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนในคาบเวลาปจจุบันมี
ความผันผวนมากขึ้น 0.150104 หนวย  

- ความผันผวนในคาบเวลากอนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับความผันผวนใน
คาบเวลาปจจุบันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยการเพิ่มขึ้นของความผันผวนในคาบเวลากอน 1 
หนวย มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนในคาบเวลาปจจุบันมีความผันผวนมากขึ้น 0.600045 หนวย  

- สวนตางอัตราแลกเปลี่ยนในคาบเวลากอนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับความผัน
ผวนในคาบเวลาปจจุบันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยการเพิ่มขึ้นของสวนตางอัตราแลกเปลี่ยนใน
คาบเวลากอน 1 หนวย มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนในคาบเวลาปจจุบันมีความผันผวนมากขึ้น 

0.000039 หนวย  
- พฤติกรรมการแทรกแซงคาเงินในคาบเวลากอนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ

ความผันผวนในคาบเวลาปจจุบันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยการเพิ่มขึ้นของการแทรกแซงคาเงิน
ในคาบเวลากอน 1 หนวย มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนในคาบเวลาปจจุบันมีความผันผวนมากขึ้น 

0.0000000131 หนวย  
- ระดับการแทรกแซงคาเงินเปนคาพารามิเตอรเดียวที่ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยมี

ความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับความผันผวนในคาบเวลาปจจุบัน  
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5.2.2 แบบจําลองที่พิจารณาผลการแทรกแซงในชวงป พ.ศ. 2542-2545  

( ) ttttt IntervIntervir εββββ +++∆∆+= −−− 13121
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10   (5.3) 
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2
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2

110
2

−−−− ++++= ttttt IntervInterv αασαεαασ   (5.4) 
 
 

ตารางที่ 5.9 การประมาณคาจากแบบจําลอง GARCH (การแทรกแซงในชวงป พ.ศ. 2542-2545) 
 

สมการคาเฉลี่ย 

 Coefficient Std. Error 

0β  0.000676 0.001318 

1β  -0.000738 0.004544 

2β  -1.42E-06 2.41E-06 

3β  1.57E-06 3.91E-06 

 สมการคาความแปรปรวน 

0α  5.03E-05 2.61E-05 

1α  0.150000 0.081684 

2α  0.599999** 0.191333 

3α  2.39E-08 1.32E-08 

4α  -1.06E-07** 3.80E-08 

** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1% 
ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews  

 
จากตารางที่ 5.9 ผลการประมาณสมการคาเฉล่ีย พบวา ในชวงป พ.ศ. 2542-2545 

พฤติกรรมการแทรกแซงคาเงิน และระดับการแทรกแซงคาเงินไมไดสงผลกระทบตอผลตอบแทน
จากอัตราแลกเปลี่ยนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงหมายความวา การแทรกแซงคาเงินในชวงเวลา
ดังกลาวไมไดสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอผลตอบแทนจากอัตราแลกเปลี่ยนในระดับสัปดาห 
นั่นคือ ผลจากการแทรกแซงอาจสามารถเปลี่ยนแปลงทิศทางของคาเงินที่เปนอยูในระดับวันได แต
ผลดังกลาวมิอาจคงอยูถึงระดับสัปดาห  
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เชนเดียวกับสวนตางอัตราดอกเบี้ย และสวนตางอัตราแลกเปลี่ยนที่ไมไดสงผลกระทบตอ

ผลตอบแทนจากอัตราแลกเปลี่ยนอยางนัยสําคัญทางสถิติ  
 
สวนผลการประมาณสมการคาความแปรปรวน พบวา มีเพียงคาพารามิเตอรของตัวแปร

ความผันผวนในคาบเวลากอนและคาพารามิเตอรของระดับการแทรกแซงเทานั้นที่มีนัยสําคัญทาง
สถิติ โดยมีรายละเอยีด ดังนี้ 

- ความผันผวนในคาบเวลากอนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับความผันผวนใน
คาบเวลาปจจุบันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยการเพิ่มขึ้นของความผันผวนในคาบเวลากอน 1 
หนวย มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนในคาบเวลาปจจุบันมีความผันผวนมากขึ้น 0.599999 หนวย  

- ระดับการแทรกแซงคาเงินในคาบเวลากอนมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับความผัน
ผวนในคาบเวลาปจจุบันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยการเพิ่มขึ้นของระดับการแทรกแซงคาเงินใน
คาบเวลากอน 1 หนวย ทําใหผลตอบแทนในคาบเวลาปจจุบันมีความผันผวนลดลง 0.000000106 
หนวย 

 
5.2.3 แบบจําลองที่พิจารณาผลการแทรกแซงในชวงป พ.ศ. 2546 ถึงกอนมีมาตรการกัน

สํารองเงินทุนระยะสั้นรอยละ 30 
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ตารางที่ 5.10 การประมาณคาจากแบบจําลอง GARCH (การแทรกแซงในชวงป พ.ศ. 2546 ถึงกอน
มีมาตรการกันสํารองเงินทุนระยะสั้นรอยละ 30) 

สมการคาเฉลี่ย 

 Coefficient Std. Error 

0β  -0.000577 0.000951 

1β  -0.007233 0.018500 

2β  0.020595 0.014690 

3β  -4.50E-07 8.41E-07 

4β  -1.27E-06 1.11E-06 

 สมการคาความแปรปรวน 

0α  2.84E-05 1.63E-05 

1α  0.150000 0.126864 

2α  0.600000* 0.248697 

3α  2.95E-07 7.40E-05 

4α  -8.84E-09 6.56E-09 

5α  -2.88E-08* 1.26E-08 

* มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5% 
ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews  
 

จากตารางที่ 5.10 ผลการประมาณสมการคาเฉลี่ย พบวา ในชวงป พ.ศ. 2546 ถึงกอนมี
มาตรการกันสํารองเงินทุนระยะสั้นรอยละ 30   พฤติกรรมการแทรกแซงคาเงิน และระดับการ
แทรกแซงคาเงินไมไดสงผลกระทบตอผลตอบแทนจากอัตราแลกเปลี่ยนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
ซ่ึงหมายความวา การแทรกแซงคาเงินในชวงเวลาดังกลาวไมไดสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอ
ผลตอบแทนจากอัตราแลกเปลี่ยนในระดับสัปดาห นั่นคือ ผลจากการแทรกแซงอาจสามารถ
เปล่ียนแปลงทิศทางของคาเงินที่เปนอยูในระดับวันได แตผลดังกลาวมิอาจคงอยูถึงระดับสัปดาห  

 
เชนเดียวกับสวนตางอัตราดอกเบี้ย และสวนตางอัตราแลกเปลี่ยนที่ไมไดสงผลกระทบตอ

ผลตอบแทนจากอัตราแลกเปลี่ยนอยางนัยสําคัญทางสถิติ  
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สวนผลการประมาณสมการคาความแปรปรวน พบวา มีเพียงคาพารามิเตอรของตัวแปร

ความแปรปรวนในคาบเวลากอนและคาพารามิเตอรของระดับการแทรกแซงเทานั้นที่มีนัยสําคัญ
ทางสถิติ โดยมีรายละเอียด ดังนี้ 

- ความผันผวนในคาบเวลากอนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับความผันผวนใน
คาบเวลาปจจุบันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยการเพิ่มขึ้นของความผันผวนในคาบเวลากอน 1 
หนวย มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนในคาบเวลาปจจุบันมีความผันผวนมากขึ้น 0.600000 หนวย  

- ระดับการแทรกแซงคาเงินในคาบเวลากอนมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับความผัน
ผวนในคาบเวลาปจจุบันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยการเพิ่มขึ้นของระดับการแทรกแซงคาเงินใน
คาบเวลากอน 1 หนวย ทําใหผลตอบแทนในคาบเวลาปจจุบันมีความผันผวนลดลง 0.0000000288
หนวย  

5.2.4 แบบจําลองที่พิจารณาผลการแทรกแซงหลังมีมาตรการกันสํารองรอยละ 30 คือ 
ตั้งแต 18 ธันวาคม 2549 ถึงปลายป 2550  
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ตารางที่ 5.11 การประมาณคาจากแบบจําลอง GARCH (หลังมีมาตรการกันสํารองรอยละ 30 คือ 
ตั้งแต 18 ธันวาคม 2549 ถึงปลายป 2550)  

สมการคาเฉลี่ย 

 Coefficient Std. Error 

0β  0.000131 0.003161 

1β  0.011624 0.021119 

2β  -0.001793 0.004053 

3β  4.72E-07 5.34E-06 

4β  -1.99E-06 5.45E-06 

 สมการคาความแปรปรวน 

0α  2.44E-05 4.82E-05 

1α  0.150000 0.341338 

2α  0.600000 0.661843 

3α  -2.23E-06 3.62E-05 

4α  -8.12E-09 3.40E-08 

5α  -8.46E-09 5.54E-08 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews  
 

จากตารางที่ 5.11 ผลการประมาณสมการคาเฉลี่ย พบวา หลังมีมาตรการกันสํารองรอยละ 
30   พฤติกรรมการแทรกแซงคาเงิน และระดับการแทรกแซงคาเงินไมไดสงผลกระทบตอ
ผลตอบแทนจากอัตราแลกเปลี่ยนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงหมายความวา การแทรกแซงคาเงิน
ในชวงเวลาดังกลาวไมไดสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอผลตอบแทนจากอัตราแลกเปลี่ยนใน
ระดับสัปดาห นั่นคือ ผลจากการแทรกแซงอาจสามารถเปลี่ยนแปลงทิศทางของคาเงินที่เปนอยูใน
ระดับวันได แตผลดังกลาวมิอาจคงอยูถึงระดับสัปดาหได  

 
เชนเดียวกับสวนตางอัตราดอกเบี้ย และสวนตางอัตราแลกเปลี่ยนที่ไมไดสงผลกระทบตอ

ผลตอบแทนจากอัตราแลกเปลี่ยนอยางนัยสําคัญทางสถิติ  
 
สวนผลการประมาณสมการคาความแปรปรวน พบวา ไมมีคาพารามิเตอรของตัวแปรใดมี

อิทธิพลตอความแปรปรวนของผลตอบแทนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
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5.3 การทดสอบ Granger Causality Test 
  
 ในหัวขอนี้เปนการศึกษาลักษณะความสัมพันธของตัวแปรวาเปนไปในลักษณะใด ตัวแปร
ใดเปนเหตุ ตัวแปรใดเปนผล หรือเปนเหตุเปนผลของกันและกัน โดยแบงหัวขอเปนการทดสอบ
ความเปนเหตุเปนผลระหวางความผันผวนและพฤติกรรมการแทรกแซงคาเงิน และระหวางความ
ผันผวนและสวนตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนท่ีทําการซื้อขายในประเทศและนอกประเทศ ดังมี
รายละเอียด ดังนี้ 
 
 5.3.1 การทดสอบความเปนเหตุเปนผลระหวางความผันผวนและพฤตกิรรมการแทรกแซง
คาเงิน 
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ตารางที่ 5.12 การทดสอบความเปนเหตุเปนผลระหวางความผันผวนและการแทรกแซงคาเงิน 
 

Null Hypothesis 
 

F-Statistic 

   
Volatility does not Granger Cause Intervention 

 
0.27667 

 
Intervention does not Granger Cause Volatility 

 
12.4205** 

** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1% 
ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews  
 
 จากตารางที่ 5.12 ผลการทดสอบความเปนเหตุเปนผล พบวา ความผันผวนมิไดเปนสาเหตุ
ของการแทรกแซงคาเงิน แตการแทรกแซงคาเงินนั่นเองที่เปนสาเหตุที่กอใหเกิดความผันผวน 
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 5.3.2 การทดสอบความเปนเหตุเปนผลระหวางความผันผวนและสวนตางระหวางอตัรา
แลกเปล่ียนท่ีทําการซื้อขายในประเทศและนอกประเทศ 
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ตารางที่ 5.13 การทดสอบความเปนเหตุเปนผลระหวางความผันผวนและสวนตางของอัตรา
แลกเปลี่ยนระหวางการซื้อขายที่ตลาดในประเทศและนอกประเทศ 

 
Null Hypothesis 

 
F-Statistic 

   

Volatility does not Granger Cause Onshore and Offshore Spread 

 

            0.67267 
 

Onshore and Offshore Spread does not Granger Cause Volatility 

 

   35.2880** 

** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1% 
ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews  
 

จากตารางที่ 5.13 ผลการทดสอบความเปนเหตุเปนผล พบวา ความผันผวนมิไดเปนสาเหตุ
ใหเกิดสวนตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่ทําการซื้อขายในประเทศและนอกประเทศ แตสวนตาง
ระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่ทําการซื้อขายในประเทศและนอกประเทศเปนเหตุใหเกิดความผันผวน  

 
5.4 การวิเคราะห Impulse Response Function 
  
 ในหัวขอนี้จะทําการวิเคราะหความสัมพันธระหวางการแทรกแซงคาเงิน สวนตางระหวาง
อัตราแลกเปลี่ยนที่ทําการซื้อขายในประเทศและนอกประเทศ ความผันผวนของผลตอบแทน และ
อัตราผลตอบแทน โดยแบงออกเปน 4 ชวงระยะเวลา ไดแก หนึ่ง ภาพรวมนับตั้งแตประเทศไทย
เปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนเปนแบบลอยตัวจนถึงภายหลังที่มีมาตรการกันสํารองเงินทุน
ระยะสั้น คือ ตั้งแตป 2542-2550 สอง ชวงป พ.ศ. 2542 ถึง พ.ศ. 2545 สาม ชวงป พ.ศ. 2546 ถึง
ปลายป 2549 และ สี่ ชวงที่มีมาตรการกันสํารองเงินทุนระยะสั้นจนถึงปลายป พ.ศ. 2550  ดวย 
Vector Autoregressive (VAR) และ Impulse Responses Function เพื่อคํานวณ Dynamic Responses 
ของระบบจาก shocks ที่เกิดขึ้น 
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 5.4.1 การวิเคราะห Impulse Response Function โดยภาพรวมตั้งแตป 2542-2550 

จากรูปที่ 5.1 เมื่อพิจารณา shocks ที่มากระทบความผันผวนของผลตอบแทน พบวา สวน
ตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่ทําการซื้อขายในประเทศและนอกประเทศมีผลในการเพิ่มความผัน
ผวนของผลตอบแทน ขณะที่การแทรกแซงคาเงินซึ่งธนาคารแหงประเทศไทยคาดหมายวานาจะ
ชวยลดความผันผวนลง ก็กลับมีผลในทางตรงขาม คือ ทําใหความผันผวนของผลตอบแทนเพิ่มขึ้น 
แตเมื่อเปรียบเทียบผลจากตัวแปรทั้งสอง พบวา ผลจากสวนตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่ทําการ
ซ้ือขายในประเทศและนอกประเทศมีผลกระทบตอความผันผวนของผลตอบแทนมากกวาผลจาก
การแทรกแซงคาเงิน 

 เมื่อพิจารณา shocks ที่มากระทบผลตอบแทนจากอัตราแลกเปลี่ยน พบวา สวนตางระหวาง
อัตราแลกเปลี่ยนที่ทําการซื้อขายในประเทศและนอกประเทศมีผลทําใหผลตอบแทนจากอัตรา
แลกเปลี่ยนลดลงตั้งแตสัปดาหแรกจนถึงสัปดาหที่สองกอนเคลื่อนเขาสูดุลยภาพในสัปดาหที่สาม 
สวนการแทรกแซงคาเงินมีผลทําใหผลตอบแทนจากอัตราแลกเปลี่ยนคอยๆ ลดลงจากสัปดาหแรก
และลดลงมากที่สุดในสัปดาหที่สอง กอนเคลื่อนเขาสูดุลยภาพในสัปดาหที่สาม แตการแทรกแซง
คาเงินมีผลกระทบมากกวาโดยเปรียบเทียบ 

 นอกจากนี้ หากนําตัวแปรที่ถูกกระทบจาก shocks มาเปรียบเทียบกันจะพบวา ขนาดของ
ผลกระทบที่ความผันผวนไดรับมีขนาดใหญกวาเมื่อเปรียบเทียบกับที่ผลตอบแทนถูกกระทบ 
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รูปที่ 5.2 การคํานวณ Impulse Response Function โดยภาพรวมตั้งแต ป พ.ศ. 2542 ถึง พ.ศ. 
2550
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ที่มา: การคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 
 
 อยางไรก็ตาม การพิจารณาผล Impulse Response Function จากการแทรกแซงที่มีตอ
ผลตอบแทนและความผันผวนเฉพาะภาพรวมอาจมีความคลาดเคลื่อนได เพราะในชวงเวลาที่
ทําการศึกษานั้น  อัตราแลกเปลี่ยนมีการเปลี่ยนแปลงทิศทางการเคลื่อนไหวและการเปลี่ยนแปลง
เชิงนโยบายเปนชวงๆ กลาวคือ ในชวงป พ.ศ. 2542 ถึง พ.ศ. 2545 คาเงินมีการเคลื่อนไหวแบบ
กลับไปมาระหวางการออนคาและแข็งคา ขณะที่ชวงป พ.ศ. 2546 ถึงปลายป 2549 ที่คาเงินมี
แนวโนมแข็งคาขึ้นอยางชัดเจน และชวงที่เร่ิมมีมาตรการกันสํารองเงินทุนระยะสั้นรอยละ 30 จนถึง
ส้ินป พ.ศ. 2550  ที่คาเงินยังแข็งคาอยางตอเนื่องจากชวงเวลากอน 
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 5.4.2 การวิเคราะห Impulse Response Function ในชวงป พ.ศ. 2542 ถึง พ.ศ. 2545 

การศึกษา Impulse Response Function ในชวงป พ.ศ. 2542 ถึง พ.ศ. 2545 ซ่ึงคาเงินมีการ
สลับไปมาระหวางการออนคาและแข็งคา เปนชวงที่ทางการไทยยกเลิกการแยกตลาดอัตรา
แลกเปลี่ยน ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนที่ทําการซื้อขายในประเทศและนอกประเทศมีอัตราเทากัน 
ดังนั้นในชวงนี้จึงพิจารณาเฉพาะผลกระทบจากการแทรกแซงที่มีตอผลตอบแทนและความผันผวน
เทานั้น 

 จากรูปที่ 5.2 ผลการศึกษา พบวา การแทรกแซงคาเงินมีผลในการเพิ่มความผันผวน
เชนเดียวกับผลการศึกษาในภาพรวม แตตางกันตรงที่การแทรกแซงในชวงเวลานี้มีผลทําให
ผลตอบแทนจากอัตราแลกเปลี่ยนลดลงตั้งแตสัปดาหที่หนึ่งจนถึงสัปดาหที่สองกอนที่จะคอยๆ 
เคลื่อนเขาสูดุลยภาพในสัปดาหที่สาม 
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รูปที่ 5.3 การคํานวณ Impulse Response Function ตั้งแต ป พ.ศ. 2542 ถึง พ.ศ. 
2545
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ที่มา: การคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 
 
 5.4.3 การวิเคราะห Impulse Response Function ในชวงป พ.ศ. 2546 ถึง พ.ศ. 2549 

 ชวงเวลานี้มีการเปลี่ยนแปลงที่สําคัญ คือ ทางการไทยกลับมาใชนโยบายแยกตลาดอัตรา
แลกเปลี่ยนอีกครั้งตอนปลายป พ.ศ. 2545 ดังนั้นในชวงเวลานี้จึงจะทําการวิเคราะหความสัมพันธ
ของสวนตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่ทําการซื้อขายในประเทศและนอกประเทศที่ไปกระทบ
ผลตอบแทนและความผันผวนรวมกับการแทรกแซงคาเงิน 
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รูปที่ 5.4 การคํานวณ Impulse Response Function ตั้งแต ป พ.ศ. 2546 ถึงกอนมีมาตรการกันสํารอง
เงินทุนระยะสัน้รอยละ 30 
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ที่มา: การคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 
 

จากรูปที่ 5.3 เมื่อพิจารณา shocks ที่มากระทบความผันผวน พบวา สวนตางระหวางอัตรา
แลกเปลี่ยนที่ทําการซื้อขายในประเทศและนอกประเทศมีผลกระทบในการเพิ่มความผันผวน โดยมี
ผลทําใหความผันผวนเพิ่มขึ้นในสัปดาหแรกกอนคอยๆ ลดลงจนถึงสัปดาหที่สอง แลวก็กลับ
เพิ่มขึ้นอีกครั้งจนถึงสัปดาหที่สาม จากนั้นลดลงอีกครั้งจนเขาสูดุลยภาพในสัปดาหที่เจ็ด ขณะที่การ
แทรกแซงคาเงินทําใหความผันผวนเพิ่มขึ้นตั้งแตสัปดาหแรกจนถึงสัปดาหที่สอง จากนั้นจึงคอยๆ 
ลดลงและเขาสูดุลยภาพในสัปดาหที่แปด 
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เมื่อพิจารณา shocks ที่มากระทบผลตอบแทน พบวา สวนตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่ทํา

การซื้อขายในประเทศและนอกประเทศมีผลกระทบในการเพิ่มและลดความผลตอบแทน กลาวคือ 
มีผลทําใหผลตอบแทนเพิ่มขึ้นตั้งแตสัปดาหแรกจนถึงสัปดาหที่สอง จากนั้นผลตอบแทนไดลดลง
จนถึงสัปดาหที่สาม กอนจะกลับมาเพิ่มขึ้นอีกครั้งจนถึงสัปดาหที่ส่ี แลวลดลงจนเขาสูดุลยภาพใน
สัปดาหที่หก ขณะที่การแทรกแซงคาเงินมีผลทําใหผลตอบแทนจากอัตราแลกเปลี่ยนลดลงใน
สัปดาหแรกกอนจะคอยๆ เพิ่มขึ้นกระทั่งเขาสูดุลยภาพในสัปดาหที่สอง 

 
 5.4.4 การวิเคราะห Impulse Response Function ตั้งแตเร่ิมมีมาตรการกันสํารองเงินทุน
ระยะสั้นจนถึงปลายป พ.ศ. 2550 

 
จากการศึกษาในบทที่ผานมา พบวา การใชมาตรการกันสํารองเงินทุนระยะสั้นไดกอใหเกิด

ผลกระทบทั้งในเชิงบวกและเชิงลบ ผลเชิงบวก ไดแก ชะลอการแข็งคาในลักษณะ one-way bet  ลด
ความผันผวนของคาเงิน และชะลอการไหลเขาสุทธิของเงินทุนจากตางประเทศ สวนผลเชิงลบ 
ไดแก ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนระหวางที่ทําการซื้อขายที่ตลาดในประเทศและตลาดตางประเทศเกิด
ความแตกตางกันอยางเดนชัด  

 
จากรูปที่ 5.4 เมื่อพิจารณา shocks ที่มากระทบความผันผวน พบวา สวนตางระหวางอัตรา

แลกเปลี่ยนที่ทําการซื้อขายในประเทศและนอกประเทศมีผลในการลดความผันผวนของ
ผลตอบแทน เชนเดียวกับผลจากการแทรกแซงคาเงิน แตเมื่อเปรียบเทียบผลจากตัวแปรทั้งสอง 
พบวา การแทรกแซงคาเงินมีผลในการลดความผันผวนมากกวาผลจากสวนตางระหวางอัตรา
แลกเปลี่ยนที่ทําการซื้อขายในประเทศและนอกประเทศ 

 
 เมื่อพิจารณา shocks ที่มากระทบผลตอบแทนจากอัตราแลกเปลี่ยน พบวา สวนตางระหวาง
อัตราแลกเปลี่ยนที่ทําการซื้อขายในประเทศและนอกประเทศมีผลทําใหผลตอบแทนคอยๆ ลดลง
จนถึงสัปดาหที่สองที่ลดลงต่ําสุด กอนจะเพิ่มขึ้นจนถึงสัปดาหที่ส่ี แลวลดลงอีกครั้งจนถึงสัปดาหที่
หา จากนั้นจึงคอยๆ เคลื่อนเขาสูดุลยภาพในสัปดาหที่หก  สวนการแทรกแซงคาเงินมีผลทําให
ผลตอบแทนจากอัตราแลกเปลี่ยนเพิ่มขึ้นในสัปดาหแรก จากนั้นจึงลดลงและต่ําสุดในสัปดาหที่สาม  
จากนั้นจึงคอยๆ เคลื่อนเขาสูดุลยภาพในสัปดาหที่เจ็ด 
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รูปที่ 5.5 การคํานวณ Impulse Response Function ตั้งแตมีมาตรการกันสํารองเงินทุนระยะสั้นรอย
ละ 30 ถึงปลายป พ.ศ. 2550 
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ที่มา: การคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 

 



บทที่ 6 
 

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 
 

6.1 สรุปผลการศึกษา 
 
 วิทยานิพนธฉบับนี้มุงความสนใจไปที่การศึกษาถึงผลกระทบจากการแทรกแซงอัตรา
แลกเปลี่ยนของธนาคารแหงประเทศไทยวามีผลตอระดับและความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน
หรือไม  และผลกระทบดังกลาวเปนไปในลักษณะใด โดยทําการศึกษาดวยขอมูลรายสัปดาหตั้งแต
มกราคม พ.ศ. 2542 ถึง กันยายน พ.ศ. 2550 และแบงชวงระยะเวลาในการศึกษาออกเปน 4 ชวง 
ไดแก หนึ่ง ภาพรวมตั้งแต พ.ศ. 2542 ถึง พ.ศ. 2550 สอง ชวงป พ.ศ. 2542 ถึง พ.ศ. 2545 สามชวง
ป พ.ศ. 2546 ถึงปลายป พ.ศ. 2549 และ สี่ ชวงที่มีมาตรการกันสํารองเงินทุนระยะส้ันจนถึงปลายป 
พ.ศ. 2550 

ในการศึกษาใชแบบจําลอง GARCH ในการประมาณความสัมพันธระหวางการแทรกแซง
คาเงินที่มีตอระดับและความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนในแตละชวงเวลา รวมกับตัวแปรอธิบาย
อ่ืน คือ สวนตางอัตราดอกเบี้ย สวนตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่ทําการซื้อขายที่ตลาดในประเทศ
และนอกประเทศ จากนั้นจึงทดสอบความเปนเหตุเปนผลระหวางตัวแปรโดยวิธี Granger Causality 
test และพิจารณาถึง shocks ที่กระทบแตละตัวแปร ดวย Impulse Response Function 

 ผลการประมาณความสัมพันธดวยแบบจําลอง GARCH พบวา ทั้งสี่ชวงเวลาที่ทําการศึกษา 
นั้นการแทรกแซงคาเงินไมไดสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอผลตอบแทนจากอัตราแลกเปลี่ยนใน
ระดับสัปดาห  นั่นหมายความวา อยางดีที่ สุดผลกระทบจากการแทรกแซงอาจจะสามารถ
เปลี่ยนแปลงทิศทางของคาเงินที่เปนอยูในระดับวัน แตผลดังกลาวมิอาจคงอยูถึงระดับสัปดาหได 
เชนเดียวกับสวนตางอัตราดอกเบี้ย และสวนตางอัตราแลกเปลี่ยนที่ไมมีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติตอผลตอบแทน  
 

สวนการพิจารณาถึงผลกระทบจากตัวแปรอธิบายที่มีตอความผันผวน พบวา ใหผลที่
แตกตางกันตามแตละชวงเวลา ดังนี้ จากการศึกษาภาพรวมตั้งแต พ.ศ. 2542 ถึง พ.ศ. 2550 พบวา
พฤติกรรมการแทรกแซงคาเงินในคาบเวลากอนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับความผันผวน
ในคาบเวลาปจจุบันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ กลาวคือ การแทรกแซงคาเงินทําใหความผันผวนของ
คาเงินเพิ่มขึ้น สวนตัวแปรอธิบายอื่นๆ ไดแก ความคลาดเคลื่อนในคาบเวลากอนหนา ความผันผวน
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ในคาบเวลากอนหนา และสวนตางอัตราแลกเปลี่ยนในคาบเวลากอนหนาก็ลวนมีผลทําใหความผัน
ผวนเพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ มีเพียงตัวแปรระดับการแทรกแซงเทานั้นที่ไมมีนัยสําคัญทาง
สถิติ  

 
ผลการประมาณคาในชวงป พ.ศ. 2542 ถึง พ.ศ. 2545 และชวงป พ.ศ. 2546 ถึงปลายป พ.ศ. 

2549 พบวา มีเพียงความผันผวนในคาบเวลากอนและระดับการแทรกแซงเทานั้นที่มีนัยสําคัญทาง
สถิติ โดยความผันผวนในคาบเวลากอนมีอิทธิพลในการเพิ่มความผันผวนในคาบเวลาถัดมาหรือ
คาบเวลาปจจุบัน ขณะที่ระดับการแทรกแซงคาเงินมีผลในการลดความผันผวนลง สวนตัวแปรการ
แทรกแซงคาเงินไมมีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอความผันผวน ขณะที่ผลการประมาณคาในชวงที่มี
มาตรการกันสํารองเงินทุนระยะสั้นจนถึงปลายป พ.ศ. 2550 พบวา ไมมีตัวแปรใดที่มีอิทธิพลอยาง
มีนัยสําคัญตอความผันผวน 

 
จากนั้นนําตัวแปรการแทรกแซงคาเงินและสวนตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่ทําการซื้อ

ขายในประเทศและนอกประเทศมาทดสอบความเปนเหตุเปนผลกับความผันผวน พบวา ทั้งสองคู
ความสัมพันธเปนไปในลักษณะทิศทางเดียว นั่นคือ ความผันผวนมิไดเปนสาเหตุของการแทรกแซง
คาเงิน แตการแทรกแซงคาเงินเปนสาเหตุที่กอใหเกิดความผันผวน เชนเดียวกับกรณีการทดสอบ
ระหวางความผันผวนกับสวนตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนฯ ที่ความผันผวนมิไดเปนสาเหตุใหเกิด
สวนตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนฯ แตสวนตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนฯ เปนสาเหตุใหเกิดความ
ผันผวน  

 
และเมื่อนํามาวิเคราะห Impulse Response Function ระหวางกันของตัวแปรสี่ตัว 

ประกอบดวย การแทรกแซงคาเงิน สวนตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่ทําการซื้อขายในประเทศ
และนอกประเทศ ความผันผวนของผลตอบแทน และอัตราผลตอบแทน ในสี่ชวงเวลา พบวา โดย
ภาพรวมตั้งแตป 2542-2550 การแทรกแซงคาเงินมีผลทําใหผลตอบแทนจากอัตราแลกเปลี่ยนลดลง 
และทําใหความผันผวนของผลตอบแทนเพิ่มขึ้น ขณะที่สวนตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่ทําการ
ซ้ือขายในประเทศและนอกประเทศมีผลทําใหผลตอบแทนจากอัตราแลกเปลี่ยนลดลง และมีผลใน
การเพิ่มความผันผวนของผลตอบแทน โดยการแทรกแซงคาเงินมีผลกระทบตอผลตอบแทน
มากกวาโดยเปรียบเทียบ ขณะที่สวนตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่ทําการซื้อขายในประเทศและ
นอกประเทศมีผลกระทบตอความผันผวนมากกวาโดยเปรียบเทียบ สวนการวิเคราะหในชวงป พ.ศ. 
2542 ถึง พ.ศ. 2545 ซ่ึงเปนชวงที่ทางการไทยยกเลิกการแยกตลาดอัตราแลกเปลี่ยนพบวา การ
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แทรกแซงคาเงินมีผลในการเพิ่มความผันผวนเหมือนการศึกษาในภาพรวม แตตางกันตรงที่มีผลทํา
ใหผลตอบแทนจากอัตราแลกเปลี่ยนลดลง  

 
ในชวงป พ.ศ. 2546 ถึง พ.ศ. 2549 พบวา การแทรกแซงคาเงินมีผลทําใหผลตอบแทนจาก

อัตราแลกเปลี่ยนลดลง และมีผลทําใหความผันผวนเพิ่มขึ้น  ขณะที่สวนตางระหวางอัตรา
แลกเปลี่ยนที่ทําการซื้อขายในประเทศและนอกประเทศมีผลกระทบในการเพิ่มผลตอบแทน โดยมี
ผลทําใหผลตอบแทนเพิ่มขึ้นตั้งแตสัปดาหแรกจนถึงสัปดาหที่สอง จากนั้นลดลงจนถึงสัปดาหที่
สาม กอนจะกลับมาเพิ่มขึ้นอีกครั้งจนถึงสัปดาหที่ส่ี แลวลดลงจนเขาสูดุลยภาพในสัปดาหที่หก 
และมีผลกระทบในการเพิ่มความผันผวน โดยมีผลทําใหความผันผวนเพิ่มขึ้นในสัปดาหแรก และ
คอยๆ ลดลงจนถึงสัปดาหที่สอง แลวก็กลับเพิ่มขึ้นอีกครั้งจนถึงสัปดาหที่สาม จากนั้นลดลงอีกครั้ง
จนเขาสูดุลยภาพในสัปดาหที่เจ็ด 

 
 และในชวงที่เร่ิมมีมาตรการกันสํารองเงินทุนระยะสั้นจนถึงปลายป พ.ศ. 2550 พบวาเปน
ชวงเวลาเดียวที่การแทรกแซงคาเงินมีผลในการลดความผันผวน และมีผลในการเพิ่มและลด
ผลตอบแทน ขณะที่สวนตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่ทําการซื้อขายในประเทศและนอกประเทศมี
ผลทําใหผลตอบแทนลดลง และมีผลในการลดความผันผวนของผลตอบแทน แตการแทรกแซง
คาเงินมีผลในการลดความผันผวนมากกวาโดยเปรียบเทียบ 

 
6.2 ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 
 
 ผลการศึกษาชี้ใหเห็นวาการแทรกแซงคาเงินในสามชวงเวลาที่ไมมีมาตรการกันสํารอง
เงินทุนระยะสั้น นอกจากจะไมเปนไปตามเปาประสงคของธนาคารแหงประเทศไทยในการชวยลด
ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนแลวยังกอใหเกิดผลกระทบเชิงลบ คือ ทําใหความผันผวนยิ่ง
เพิ่มขึ้น  อีกทั้งยังไมพบส่ิงบงชี้ที่ขัดเจนวาการแทรกแซงคาเงินจะสามารถเปลี่ยนแปลงหรือชะลอ
ทิศทางการเคลื่อนไหวของคาเงินที่เปนอยูได แตส่ิงที่นาสนใจคือการศึกษาในชวงหลังมีมาตรการ
กันสํารองเงินทุนระยะสั้นพบขอบงชี้วาการแทรกแซงคาเงินภายใตการมีมาตรการดังกลาวสงผลให
ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนลดลงตั้งแตสัปดาหแรกจนถึงสัปดาหที่สอง กอนที่ผลดังกลาวจะ
คอยๆ หายไป และมีผลทําใหอัตราแลกเปลี่ยนออนคาลงในชวงเวลาสั้นๆ ตั้งแตสัปดาหแรกจนถึง
สัปดาหที่สอง กอนจะกลับแข็งคาขึ้นกวาเดิมจนกลับเขาสูดุลยภาพในสัปดาหที่เจ็ด 
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 จากขอสรุปขางตนและสภาวการณของเศรษฐกิจโลกที่กําลังเผชิญปจจัยเสี่ยงที่สําคัญ คือ 
ภาวะการชะลอตัวทางเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกา ซ่ึงจะสงผลใหเงินทุนเคลื่อนยายไปสู
ภูมิภาคที่ใหผลตอบแทนสูงกวา ส่ิงนี้ทําใหคาดการณไดวาประเทศไทยและประเทศอื่นๆ ในภูมิภาค
ยอมไมอาจหลีกเลี่ยงทิศทางการแข็งคาของสกุลเงินประเทศตนได เมื่อเปนเชนนี้ส่ิงที่แตละประเทศ
จะทําไดก็คือ การลดความผันผวนในลักษณะรุนแรงของเงินสกุลตน ซ่ึงเปนการชวยลดการสูญเสีย
ที่ดีที่สุดแกผูเสียประโยชน ดังนั้นการแทรกแซงคาเงินจึงยังคงเปนสิ่งที่ธนาคารแหงประเทศไทย
ตองทําโดยยึดเปาหมายเพื่อลดหรือชะลอความผันผวนของคาเงิน แตส่ิงสําคัญที่ไดจากการศึกษาคือ 
การแทรกแซงคาเงินที่กระทําในชวงที่มีมาตรกันสํารองเงินทุนเทานั้นที่ชวยลดความผันผวนของ
คาเงินลงได ดวยเหตุนี้จึงควรอยางยิ่งที่จะยังคงมาตรการกันสํารองเงินทุนเอาไวเพื่อใหการ
แทรกแซงคาเงินมีประสิทธิผล นี่คือหนทางการแกปญหาอยางดีที่สุดเพื่อผานพนสภาวการณนี้ 
  

ทั้งนี้ทั้งนั้นมิไดเปนการเสนอวามาตรการกันสํารองเงินทุนนี้ควรจะดํารงอยูตลอดไป 
เพราะมาตรการนี้ขัดกับนโยบายการเปดเสรีทางการคาและการลงทุนของประเทศ ดังนั้นเมื่อปจจัย
เสี่ยงนี้ไดผานพนไปแลวก็ควรที่จะยกเลิกมาตรการดังกลาว แตวิธีการยกเลิกก็เปนสิ่งที่ควรใหความ
สนใจไมนอย เพราะการยกเลิกมาตรการในทันทีอาจกอใหเกิดการไหลเขาของเงินทุนอยางฉับพลัน 
ซ่ึงจะเปนผลเสียมากกวาผลดี การคอยๆ ลดระดับความเขมขนของมาตรการลงนาจะเปนหนทางที่ดี
กับประเทศ ซ่ึงสิ่งนี้เปนสิ่งที่ธนาคารแหงประเทศไทยจะตองทําการศึกษาใหดีกอนจะลงมือปฏิบัติ  

 
และหลังจากที่ยกเลิกมาตรการกันสํารองเงินทุนแลว ส่ิงที่ธนาคารแหงประเทศควรปฏิบตัิ

คือการไมเขาไปแทรกแซงคาเงิน และปลอยใหคาเงินเปนไปตามกลไกตลาด เพราะผลการศึกษาชี้
ชัดวาการแทรกแซงคาเงินภายใตสภาวการณทั่วไป นอกจากจะไมสามารถเปลี่ยนแปลงทิศทางการ
เคลื่อนไหวของคาเงินจากที่เปนอยูแลว ยังทําใหความผันผวนของคาเงินเพิ่มขึ้นอีกทางหนึ่งดวย  
  
6.3 ขอจํากัดการศึกษา 
 

1. ความมีอยูอยางจํากัดของขอมูลทําใหการไดมาของขอมูลการแทรกคาเงินตองสกัดมา
จากความเคลื่อนไหวของทุนสํารองระหวางประเทศ เมื่อหักผลจากดุลบัญชีเดินสะพัดและดุลบัญชี
เงินทุนซึ่งสามารถกอใหเกิดความคลาดเคลื่อนของขอมูลการแทรกแซงได 
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2. การสกัดขอมูลโดยวิธีขางตนทําใหการศึกษาครั้งนี้ ตองใชขอมูลแบบรายสัปดาหแทนที่

จะเปนขอมูลแบบรายวัน หรือแบบภายในวัน สงผลใหการศึกษาครั้งนี้ไมสามารถวัดผลกระทบใน
ระยะสั้นจากการแทรกแซงคาเงิน 
 
6.4 ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาในอนาคต 
 
  จากการศึกษาในครั้งนี้ พบวา ยังมีประเด็นการศกึษาที่นาสนใจอีกหลายประเด็น ซ่ึงจะเปน
ประโยชนในการนําไปประยุกตเพื่อวางแผนการแทรกแซงคาเงินแกธนาคารแหงประเทศไทย ดังนี้ 
 

1.  ควรมีการศึกษาถึงผลกระทบของความถี่และขนาดในการแทรกแซงคาเงินวามีผลเชนไร
ตอระดับและความผันผวนของคาเงิน ทั้งนี้เพื่อประยุกตเปนชุดการปฏิบัติในการเขาแทรกแซงคาเงิน 
ซ่ึงหัวขอการศึกษานี้จํากัดเฉพาะผูที่มีขอมูลเชิงลึก ซ่ึงก็คือธนาคารแหงประเทศไทยนั่นเอง 

2.  ควรมีการศึกษาโดยใชขอมูลการแทรกแซงคาเงินแบบรายวันและแบบภายในวัน เพื่อ
พิจารณาผลกระทบในระยะสั้นของการแทรกแซงคาเงินวาเปนเชนไร 

3.  ควรมีการศึกษาถึงผลกระทบจากการแทรกแซงคาเงินที่มีตอพฤติกรรมการเก็งกําไร
คาเงินของนักลงทุน เพื่อจะไดทราบวาแทที่จริงแลวการแทรกแซงคาเงินเปนการสนับสนุนหรือวา
บั่นทอนแรงจงูใจในการเก็งกําไรคาเงินของนักลงทุน 

4.  ควรมีการศึกษาถึงทางเลือกใหมในการเขาแทรกแซงคาเงิน เชน การแทรกแซงคาเงิน
โดยเปดเผย การแทรกแซงคาเงินโดยรวมมือกับประเทศอื่น เปนตน 
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หลักฐานการแทรกแซงคาเงินในป พ.ศ. 25441 

 
"จัตุมงคล"รับธปท.แทรกแซงบาท  ท้ังตลาดออฟชอร-ออนชอร  
 

 "จัตุมงคล" ยอมรับ ธปท.เขาแทรกแซงสกุลเงินบาท ทั้งในตลาดออฟชอร และออนชอร
เพื่อลดแรงผันผวนของคาบาทที่เคลื่อนไหวเร็วเกินไป โดยเขาดําเนินการในตลาดลอนดอนถึง 2 
คร้ัง พรอมสงสัญญาณเขาจัดการอีกหากจําเปน เผยรายงานนายกรัฐมนตรี และ รมว.คลัง ให
รับทราบแลว ดาน "เมอรริล ลินช" คาดเดือน  ก.ย.พุงถึง 48  
  ม.ร.ว.จัตุมงคล โสณกุล ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) ยอมรับวา ขณะนี้อัตรา
แลกเปลี่ยนเงินบาทคอนขางผันผวน และ  ธปท.ไดเขาไปดูแลตลาดเพื่อลดความผันผวนลงบาง โดย
กรณีที่เงินบาทเคลื่อนไหวเร็ว เมื่อมีผูเลนรายใดขายเงินบาทหากไมมีใครรับซ้ือ  ธปท.ก็จะเขาไปรับ
ซ้ือไว และเมื่อตลาดเงินตราตางประเทศนิ่ง ธปท.ก็จะขายเงินบาทออกกลับไป    
 ทั้งนี้ ธปท.ไดซ้ือขายเงินบาทในตลาดเงินตราตางประเทศภายนอกประเทศ (ออฟชอร) ซ่ึงมีคู
คาของ ธปท.อยู และทําธุรกรรมทั้งดาน swap forward และ spot แตไมไดทําในเชิงที่จะนําเงินไปสู
กับคูคาเหลานั้น    "เงินบาทที่ออนคาลงแบงกชาติไดเขาไปจัดการ เพื่อไมใหออนเร็วเกินไป โดย
ไมไดกําหนดวาตองเปนระดับใด และการจัดการอีกสวนหนึ่ง คือ ออกกฎเกณฑการรายงาน
ธุรกรรมซื้อขายเงินตราตางประเทศของธนาคารพาณิชย  ซ่ึงทําใหเงินบาทที่ไหลออกไปเก็งกําไรทํา
ไดยากมากขึ้น นอกจากนี้ ยังมีการตรวจสอบการรายงานขอมูล  โดยขณะนี้มีความผิดพลาดเหลือ
นอยมาก" ม.ร.ว.จัตุมงคล กลาว   ทั้งนี้ การที่ ธปท.เขาไปซื้อขายเงินตราตางประเทศนั้น ม.ร.ว.จัตุ
มงคล กลาววา ธปท.ดําเนินการทั้งตลาดเงินตราในประเทศ (ออนชอร)  และออฟชอร แตสวนใหญ
ดาํเนินการในออฟชอร ซ่ึงตองซ้ือเงิน โดยการซื้อขายเงินตราตางประเทศแตละครั้งของ  ธปท.จะมี
การกําหนดวงเงินสําหรับการซื้อขาย ซ่ึงที่ผานมาใชเงินไมมากยังไมใกลเพดานที่กําหนดไว สําหรับ
ในตลาดออนชอร  ธปท.ก็ดูแลหากมีการซื้อขายมากเกินไป ก็จะเขาไปดูแล   อยางไรก็ตาม ในชวงที่
เงินบาทแข็งคาขึ้น ธปท.ไดซ้ือดอลลารไว เพื่อชําระหนี้เงินกูกองทุนการเงินระหวางประเทศ 
(ไอเอ็มเอฟ)  ที่ตองทยอยชําระเปนระยะเวลา 5 ป และการที่ ธปท.เขาไปซื้อขายเงินตราตางประเทศ 
พยายามไมใหมีผลกระทบตอตลาด โดย  ธปท.ไดมีการทดสอบในเชิงเศรษฐมิติ วา การซื้อขายเงิน
บาทของ ธปท.มีผลกระทบตอตลาดหรือไม ซ่ึงผลออกมาไมมี  แตการที่มีคนเขาไปซื้อขายเกิดขึ้น
จริง จะบอกวาไมมีผลกระทบคงไมได   "ระยะนี้เงินบาทออนลงคอนขางเร็วจริงๆ ซ่ึงแบงกชาติไม
หวงวาบาทจะออนหรือแข็งแคไหน เพราะจากเปาหมายเงินเฟอ  พิจารณาแลวไมมีปญหา และไมได
                                                  
1 หนังสือพิมพกรุงเทพธุรกิจ วันที่ 6 เมษายน 2544 
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รับผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยน แตแบงกชาติจะดูแลไมใหเงินบาทผันผวน  เพื่อชวยกลุมธุรกิจ
ขนาดกลางและขนาดยอม สามารถนําเขาวัตถุดิบโดยอัตราแลกเปลี่ยนไมหวือหวา และมีความเสี่ยง
ไมมาก ตนทุนจะไดต่ําลงหนอย" ม.ร.ว.จัตุมงคล กลาวยอมรับบาทออนสวนหนึ่งเกิดจากแรงเก็ง
กําไร    
 สําหรับอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาท ที่ออนคาลงสอดคลองกับปจจัยพื้นฐานหรือไมนั้น ผูวา
การ ธปท.กลาววา ไมมีใครตอบได  เนื่องจากการเคลื่อนไหวเปนไปตามการคาดการณของนัก
ลงทุนที่มองเศรษฐกิจไทยแลวทําการซื้อขายกัน อยางไรก็ตาม เงินบาทที่ออนลงสวนหนึ่งก็เกิดจาก
การเก็งกําไร แตมีนอยมาก  สวนการจะดําเนินการเขาไปซื้อขายเงินตราตางประเทศในตลาด
ออฟชอรอีกหรือไม ธปท.มีระบบดูแลอยู สวนจะทําหรือไมทําขึ้นอยูกับตลาดเงินตราตางประเทศ
เคลื่อนไหวหรือไม  อีกสวนหนึ่งเปนเพราะวาเรายังมีปญหาการเมืองอยูบาง แตรัฐบาลก็เปนรัฐบาล
ที่มีความแนนอน  ดานมาตรการแกปญหาเศรษฐกิจก็กําลังออกมาตามขั้นตอน โดยโครงการตางๆ 
คอนขางเปนการวางพื้นฐานระยะยาว จึงทําใหโอกาสฟนตัวของประเทศในระยะสั้นมีนอยกวา
ประเทศอื่นๆ แตมีโอกาสในระยะยาว "เราพยายามแกพื้นฐานเพื่อใหอยูได ในชวงนี้รัฐบาลก็มี
มาตรการใหมออกมามีผูบริหารใหม ของที่ออกใหมก็ตองเขาใจเรื่องใหม  ซ่ึงรัฐบาลก็รูเร่ือง
เศรษฐกิจพื้นฐานอยูสมควร และนักลงทุนเขาก็อานการเมือง" ม.ร.ว.จัตุมงคล กลาว  
 

ธปท.สงสัญญาณแทรกแซงคาเงินอีกหากจําเปน  
 

 สํานักขาวดาวโจนสรายงานวานนี้วา ผูวาการ ธปท.ไมไดระบุเวลาหรือจํานวนครั้งที่เขาไป
แทรกแซง แตทางไอดีอีเอ โกลบอล (IDEA global)   ใหขอมูลวา ธปท.ไดเขาไปแทรกแซงการซื้อ
ขายในตลาดลอนดอน 2 ครั้ง ในชวงสายของวันอังคาร เมื่อคาเงินบาทอยูที่ 45.45  บาทตอดอลลาร
สหรัฐ และวันพุธ ดอลลารเทียบบาทแข็งคาขึ้นทําสถิติสูงสุดรอบ 37 เดือน โดยเงินบาทออนตัวลง
อยูที่ 45.50  บาทตอดอลลาร คาดวา การแข็งคาของดอลลาร มีแนวโนมทรงตัวระดับนี้ชวงปลาย
สัปดาหซ่ึงเปนวันหยุดติดตอกันหลายวัน และคาเงินเปาหมายแทจริงในระยะยาวอยูที่ 46 บาท 
สําหรับไอดีอีเอ โกลบอล เปนองคกรอิสระและเปนโฮลดิ้ง คอมปานี เชี่ยวชาญการวิเคราะห
เศรษฐกิจ จัดหาขอมูลโลกการเงินมีเครือขายทั่วโลก โดยไอดีอีเอกอตั้งมาตั้งแตป 2532   ทั้งนี้บาท
เทียบดอลลารปรับตัวลงจาก 45.38 บาท เปน 45.32 บาท หลังจาก ม.ร.ว.จัตุมงคล ยืนยันวา ขาย
ดอลลารสหรัฐในจํานวนไมมาก เพื่อควบคุมการเคลื่อนไหวของบาทเทียบดอลลารในตลาด
ตางประเทศ และกลาวถึงความเคลื่อนไหวมุงจะชะลอการออนตัวลงของคาเงินและไมใชเปนการ
หยุดไว โดยเสริมวา ธปท.จะปฏิบัติการอีกหากจําเปน ขณะที่ บริษัทเอกชนไทยยังเรงรีบเขาไปซื้อ  
เพื่อชําระคืนหนี้ตางประเทศ โดยเกรงวาเงินบาทยังออนคาลงอยางตอเนื่อง  
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 

 
นายอทิพันธ ศักดิ์ศรี เกิดวันที่ 29 เมษายน พ.ศ. 2527 จังหวัดชลบุรี สําเร็จการศึกษาระดับ

มัธยมจากโรงเรียนอัสสัมชัญศรีราชา ในปการศึกษา 2544   สําเร็จการศึกษาปริญญาเศรษฐศาสตร
บัณฑิต จากมหาวิทยาลัยเชียงใหม ในปการศึกษา 2548 และเขาศึกษาตอหลักสูตรเศรษฐศาสตร
มหาบัณฑิต จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัยในป พ.ศ. 2549 
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