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บทที่ 1 
 

บทนํา 

1.1 ท่ีมาและความสําคัญ 

 อัตราแลกเปลี่ยนไดถูกกําหนดขึ้นตั้งแตกอนเกิดสงครามโลกครั้งที่หนึ่ง ซ่ึงเปนชวงเวลาที่
ธนาคารกลางยังไมมีการจัดตั้ง  โดยอัตราแลกเปลี่ยนในยุคแรกนั้นอยูภายใตระบบมาตรฐานทองคํา 
(gold standard)  ที่แตละประเทศจะกําหนดคาเงินของตนโดยเทียบเคียงกับปริมาณทองคํา และหนุน
หลังปริมาณเงินดวยทองคําตามมาตรฐานที่กําหนดไว  ครั้นเม่ือเกิดสงครามโลกครั้งที่หนึ่งในป 
พ.ศ. 2457 ระบบดังกลาวจึงไดถูกยกเลิกไป  กระทั่งหลายประเทศไดเปลี่ยนมาใชระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบคงที่ซ่ึงอยูภายใตขอตกลงและกฎเกณฑที่กําหนดโดยกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศ (IMF) ที่เรียกวา “Bretton Woods” หลังจากสงครามโลกครั้งที่สองยุติลง 

ในชวงที่หลายประเทศยังใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Bretton Wood นั้น การเขา
แทรกแซงของธนาคารกลางจะเกิดขึ้นก็ตอเมื่อระดับของอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวเกินกวาระดับ
มาตรฐานที่ทุกประเทศกําหนดรวมกันไว ตอมาเมื่อระบบนี้ไดถูกยกเลิกไปในป พ.ศ. 2516 แตละ
ประเทศจึงเริ่มมีการกําหนดนโยบายการแทรกแซงอัตราแลกเปลี่ยนเฉพาะตน กระท่ังป พ.ศ. 2520 
กองทุนการเงินระหวางประเทศ (อางถึงใน Kathryn M. Dominguez, 1998) ไดเสนอหลักการ
สําคัญสามประการในการเขาแทรกแซง ประกอบดวย 

1. การที่แตละประเทศไมควรเปล่ียนแปลงคาเงินเพื่อวัตถุประสงคในการปรับปรุงดุล
บัญชีการชําระเงินหรือสรางความไดเปรียบทางการคาใหแกประเทศตน 

2. การที่แตละประเทศควรแทรกแซงเพื่อตอบโตความผิดปกติที่เกิดขึ้นในตลาด 
3. การที่แตละประเทศควรแทรกแซงโดยคํานึงถึงอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศอื่น 

ซ่ึงหลักการเหลานี้อยูภายใตขอสมมติที่วา นโยบายการแทรกแซงสามารถกอใหเกิด
อิทธิพลตออัตราแลกเปลี่ยน และสนับสนุนใหประเทศตางๆ ใชนโยบายการแทรกแซงเพื่อลดความ
ผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 

สําหรับประเทศไทยไดมีการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราเงินตั้งแตป พ.ศ. 2527 
ดวยการผูกคาเงินบาทไวกับเงินสกุลหลักและสกุลอ่ืนๆ ในสัดสวนที่แตกตางกัน ซ่ึงการแทรกแซง
คาเงินในชวงที่ใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราเงินนี้จะกระทําโดยผานชองทางของทุนรักษา
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ระดับอัตราแลกเปลี่ยน ซ่ึงจะคํานวณหาอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ทุกวันทําการ และ
จะประกาศอัตราแลกเปลี่ยนที่คํานวณได ซ่ึงเรียกวา “อัตรากลาง” โดยทุนรักษาระดับอัตรา
แลกเปลี่ยนจะรับซื้อและขายดอลลารสหรัฐฯ  กับธนาคารพาณิชยในประเทศโดยไมจํากัดจํานวน 
ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ที่ซ้ือขายกันในตลาดอยูในระดับที่ใกลเคียงกับอัตรา
กลาง และการที่นํ้าหนักของดอลลารสหรัฐฯ มีสูง ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 
เคลื่อนไหวอยูในกรอบแคบๆ คือ ระหวาง 24 และ 26 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ  

รูปที่ 1.1 อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ รายสัปดาห (ตั้งแตเดือนพฤศจิกายน 2532 ถึง
เดือนพฤศจิกายน 2550) 
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ที่มา:  การคํานวณโดยใชขอมูลจาก Reuters  

ตอมาประเทศไทยไดมีการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนจากแบบตระกราเงินมาเปน
แบบลอยตัวภายใตการจัดการในป พ.ศ. 2540 ทําใหการเคลื่อนไหวของคาเงินบาทถูกกําหนดโดย
ตลาดมากขึ้น ซ่ึงภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใตการจัดการนี้ ธนาคารแหงประเทศ
ไทยจะเขามามีบทบาทในการจัดการอัตราแลกเปลี่ยน ดวยการแทรกแซงโดยตรงในตลาดอัตรา
แลกเปลี่ยนเพื่อหลีกเลี่ยงความผันผวนสวนเกินซ่ึงไมสอดคลองกับแนวโนมของปจจัยพื้นฐานทาง
เศรษฐกิจ 
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การเคลื่อนไหวโดยทั่วไปของคาเงินบาทภายหลังการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบ
ลอยตัวภายใตการจัดการมักเคลื่อนไหวโดยสอดคลองกับปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ ดังรูปที่ 1.1 
พบวาอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ จะมีกรอบการเคลื่อนไหวที่กวางมากขึ้น คือ 
ระหวาง 33 ถึง 56 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ   

แมวาการเคลื่อนไหวโดยทั่วไปของคาเงินบาทจะเคลื่อนไหวโดยสอดคลองกับ
ปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ แตกระนั้นก็ยังมีความผันผวนในระดับรุนแรงเกิดขึ้นในบางครั้ง 
พิจารณาไดจากรูปที่ 1.3 ซ่ึงธนาคารแหงประเทศไทยแกปญหาโดยใชหลายวิธีรวมกัน ทั้งนี้ขึ้นกับ
เงื่อนไข ณ ขณะนั้นของตลาด กลาวคือธนาคารแหงประเทศไทยจะใหความสนใจกับความผันผวน
ที่เปนสวนเกินและมีลักษณะคงเสนคงวา (excessive and persistent exchange rate volatility) และจะ
แทรกแซงเมื่อการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนไมสอดคลองกับพื้นฐานทางเศรษฐกิจ 
หมายความวา ความผันผวนในระยะสั้นจะถือเปนส่ิงที่ไมนาเปนกังวลนักจนกวาความผันผวน
ดังกลาวจะคงเสนคงวาและกอใหเกิดปญหาตอเสถียรภาพ (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2547) 

รูปที่ 1.2 อัตราผลตอบแทนจากบาทตอดอลลารสหรัฐฯ รายสัปดาหหลังมีการลอยตัวคาเงินบาท 
(ตั้งแตเดือนกรกฎาคม 2540 จนถึงเดือนกรกฎาคม 2550) 
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ประเทศไทยเปนประเทศที่มีเศรษฐกิจขนาดเล็ก ซ่ึงมีการเปดเสรีทางการคาและการ
เคล่ือนยายเงินทุน การเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนยอมสงผลตอมูลคาการคาโดยรวม ซ่ึง
นําไปสูผลกระทบตอเศรษฐกิจอยางเลี่ยงไมได ยิ่งเมื่อพิจารณาถึงสภาวการณเศรษฐกิจของโลกใน
ยุคปจจุบันที่มีแนวโนมไปสูความเปนหนึ่งเดียวกัน(Globalization) ที่มีความพยายามที่จะขจัด
อุปสรรคที่มีตอกันทางการคา การติดตอส่ือสาร และการเคลื่อนยายเงินทุน ทําใหเศรษฐกิจยิ่งมี
ความออนไหว และขึ้นอยูตอกันมากขึ้น การเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจในประเทศใดๆ สามารถ
ลุกลามถึงกันไดเพียงช่ัวขามคืน ดวยเหตุนี้การแทรกแซงจึงถูกคาดหมายวานาจะเปนหนทางที่ชวย
ลดความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน หลีกเลี่ยงผลกระทบที่ไมพึงปรารถนา บรรเทาความเสียหายที่
อาจเกิดขึ้นกับภาคเศรษฐกิจจริง และชวยใหภาคเอกชนสามารถปรับตัวตามสถานการณที่เปลี่ยนไป
ได 

 แตเมื่อพิจารณาถึงผลจากการแทรกแซงของธนาคารแหงประเทศไทยจากอดีตถึงปจจุบัน 
พบวามีความผิดพลาดที่นับเปนบทเรียนสําคัญถึงสองครั้ง โดยครั้งแรกเกิดขึ้นในชวงวิกฤตการณ
ทางเศรษฐกิจป 2540 ซ่ึงเปนชวงเวลาที่คาเงินบาทแข็งเกินกวาปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่เปนอยู 
ทําใหนักลงทุนมีการเก็งกําไรวาคาเงินบาทจะออนคาลงในอนาคต จึงเกิดการขายบาทและซื้อ
ดอลลารสหรัฐฯ ทั้งในตลาดลวงหนาและตลาดปจจุบัน นอกจากนี้ยังไดมีการทําสวอป (Swap) เพื่อ
ประกันความเสี่ยงและเก็งกําไรจากการที่คาเงินบาทจะมีคาออนลงในอนาคต ดวยการนําดอลลารมา
แลกเปนเงินบาทกอนในขาแรก และทําสัญญากับธนาคารแหงประเทศไทยวาจะเอาเงินบาทมาแลก
เอาดอลลารคืนกลับไปในขาที่สอง 

ธนาคารกลางแหงประเทศไทยไดแกปญหาดังกลาวดวยการตัดสินใจเขาแทรกแซงคาเงิน
ดวยการรับซื้อบาท และขายดอลลารสหรัฐฯ ทั้งในตลาดลวงหนาและตลาดปจจุบันอยางไมจํากัด 
ทําใหเงินทุนสํารองระหวางประเทศลดลง  นอกจากนี้ยังไดมีการทําสวอป (Swap) รวมอีกทางหนึ่ง 
(โดยขาแรกนําเงินบาทไปแลกดอลลาร แลวในขาที่สองจึงคอยนําเอาดอลลารมาแลกคืนเงินบาท) 
เพื่อแทรกแซงคาเงินบาทไมใหออนคา ขณะเดียวกันก็เปนการดึงดอลลารในอนาคตมาใชในปจจุบัน 
ทําใหเปนการยากตอการสังเกตเห็นวาทุนสํารองระหวางประเทศไดสูญเสียไปเปนจํานวนมากจาก
การรับซื้อเงินบาทและขายดอลลารทั้งในตลาดลวงหนาและตลาดปจจุบัน แตดอลลารที่ธนาคาร
แหงประเทศไทยไดมาจากการสวอป (Swap) ก็ถูกใชไปเพื่อการปกปองคาเงินบาทจากการโจมตี
โดยปราศจากขีดจํากัด ซ่ึงเปนการสรางภาระในการสงมอบเงินตราตางประเทศคืนแกคูสัญญาใน
อนาคต 
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สวนครั้งที่สองคือชวงเวลาที่ธนาคารแหงประเทศไทยประสบความลมเหลวจากความ
พยายามเขาแทรกแซงคาเงินตั้งแตชวงป 2545 เปนตนมาเพื่อควบคุมไมใหเงินบาทแข็งคา โดย
อางอิงตามรายงานของธนาคารแหงประเทศไทย (อางถึงในผูจัดการรายวัน 20 ธ.ค. 2549) วา 
ธนาคารแหงประเทศไทยไดเขาทําการแทรกแซงคาเงินตั้งแตป 2545 จนถึงป 2547 เปนจํานวนรวม
ทั้งสิ้น  9,366 ลานเหรียญสหรัฐฯ (ป 2545 จํานวน 4,032 ลานเหรียญสหรัฐฯ  ป 2546 จํานวน 2,269 
ลานเหรียญสหรัฐฯ และป 2547 จํานวน 3,065 ลานเหรียญสหรัฐฯ) สงผลใหปริมาณเงินบาทสูงขึ้น
จนเกิดสภาพคลองสวนเกินในระบบ สงผลใหธนาคารแหงประเทศไทยตองออกพันธบัตรดูดซับ
สภาพคลอง รวมกับการทําสวอป (Swap) ดวยการขายดอลลารและซื้อบาทในขาแรก เพื่อดึงสภาพ
คลองเงินบาทออกจากระบบ แลวในขาที่สองจึงคอยซ้ือดอลลารและขายบาทกลับ รวมการขาดทุน
จากการทําสวอป (Swap) 26,750  ลานบาท ซ่ึงสวนใหญเกิดจากการปกปองและแทรกแซงคาเงิน
บาท แตก็ยังมิอาจทําใหคาเงินบาทออนคาลงตามเปาประสงค กระท่ังนํามาสูการนํามาตรการกัน
สํารองนําเขาเงินทุนระยะสั้นรอยละ 30  มาใช เมื่อวันที่ 19 ธันวาคม 2549 เพื่อเพิ่มระดับการรักษา
เสถียรภาพคาเงินบาทรวมดวยอีกทางหนึ่ง 

การเขาแทรกแซงอัตราแลกเปลี่ยนของธนาคารกลางยังคงเปนที่ถกเถียงเชิงนโยบาย โดยมี
มุมมองที่แตกตางกันหลายมมุมอง มุมมองแรกมาจาก Wall Street Journal ซ่ึงชี้วานโยบายการ
แทรกแซงนัน้นอกจากจะไมมีประสิทธิผลในการเปลี่ยนแปลงระดับของอัตราแลกเปลี่ยนแลว ยัง
กอใหเกิดผลเสียที่รายแรงอกีดวย เนื่องจากสามารถเพิ่มความผันผวนใหมากกวาทีเ่ปนอยู สวน
มุมมองที่สองแยงวาการแทรกแซงมีอิทธิพลกับระดับของอัตราแลกเปลี่ยนและทําใหตลาดที่
ปนปวนสงบลงไดดวยการชวยลดความผันผวน และมมุมองสุดทายเห็นวา การแทรกแซงมิได
กอใหเกิดประโยชนแตอยางใด กลาวคือ ไมไดกอใหเกิดผลกระทบกับทั้งระดับและความผันผวน
ของอัตราแลกเปลี่ยน (Kathryn M. Dominguez, 1998) 

การที่ขอถกเถียงเชิงนโยบายในการแทรกแซงอัตราแลกเปลี่ยนยังไมมีขอสรุปที่แนชัด ยอม
หมายความวาการแทรกแซงสามารถกอใหเกิดผลตามมุมมองใดมุมมองหนึ่ง แตจากการทบทวน
งานศึกษาที่เคยมีมากลับไมพบงานศึกษาที่วาดวยผลกระทบจากการแทรกแซงของธนาคารแหง
ประเทศไทยที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนเปนที่ปรากฏอยูเลย ซ่ึงสาเหตุสําคัญประการหนึ่งนาจะมาจาก
ความมีอยูอยางจํากัดของขอมูลในการแทรกแซงที่นอกจากจะทําการแทรกแซงแบบลับแลว ยังไม
คอยมีการเปดเผยขอมูลภายหลังจากที่ไดทําการแทรกแซงไปแลวอีกดวย ทั้งที่การศึกษาถึงประเด็น
ดังกลาวจะเปนประโยชนอยางยิ่งตอการบริหารทุนสํารองของธนาคารแหงประเทศไทย อันมีผล
เกี่ยวเนื่องกับการดําเนินกจิกรรมทางเศรษฐกิจของทุกหนวยเศรษฐกิจในระบบ 
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 วิทยานิพนธฉบับนี้จึงมุงความสนใจที่จะศึกษาถึงผลกระทบจากการแทรกแซงอัตรา
แลกเปล่ียนของธนาคารแหงประเทศไทยเพื่อไขขอของใจวาแทที่จริงแลวการแทรกแซงดังกลาวมี
ผลตอระดับและความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนหรือไม   และถามีผลแลว ผลกระทบดังกลาวมี
ลักษณะเปนอยางไร เพื่อเปนประโยชนในการประยุกตหาแนวทางที่เหมาะสมในการเขาแทรกแซง
คาเงินของธนาคารแหงประเทศไทย 

1.2 วัตถุประสงคในการศึกษา 

1. ศึกษาวาผลโดยทั่วไปจากการแทรกแซงในตลาดอัตราแลกเปลี่ยนโดยธนาคารแหง
ประเทศไทยกระทบตอระดบัและความผนัผวนของอัตราแลกเปลี่ยนอยางมีนัยสําคญัหรือไม และถา
มีนัยสําคัญแลว ผลกระทบดงักลาวเปนเชนไร 

2. ศึกษาความเปนเหตุเปนผลระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนและการแทรกแซง
คาเงิน 

3. วิเคราะหวาผลตางของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ระหวางที่ทําการซื้อขาย
ในประเทศและตางประเทศสงผลกระทบตอระดับและความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนอยางมี
นัยสําคญัหรือไม 

4. วิเคราะหวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยระหวางของประเทศไทยและประเทศสหรัฐอเมริกา
สงผลกระทบตอระดับของอัตราแลกเปลี่ยนอยางมนีัยสําคัญหรือไม 

1.3 ขอบเขตการศึกษา 

1. ขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้เปนขอมูลอนุกรมเวลา ประเภทรายสัปดาห ตั้งแตมกราคม 
2542 จนถึงกันยายน 2550 ประกอบดวย  

- ขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ที่ทําการซื้อขายในตลาดอัตรา
แลกเปลี่ยนประเทศไทย  

- ขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ที่ทําการซื้อขายในตลาดอัตรา
แลกเปลี่ยนประเทศฮองกง 

- ขอมูลทุนสํารองระหวางประเทศ (ไมนับรวมทองคํา) ของประเทศไทย 
- ขอมูลอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทย 
- ขอมูลอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลาง ประเทศสหรัฐอเมริกา  
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2. ประยุกตเขากับแบบจําลอง GARCH เพื่ออธิบายถึงผลกระทบจากการแทรกแซงคาเงินที่
มีตอระดับและความผันผวน จากนั้นจึงใช Granger causality test เพื่อศึกษาความเปนเหตุเปนผล
ระหวางตัวแปรที่สนใจ และพิจารณาถึง shocks ที่กระทบแตละตัวแปร ดวย Impulse Response 
Function 

1.4 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับจากการศึกษา 

1. ทําใหทราบวาการแทรกแซงโดยตรงในตลาดอัตราแลกเปลี่ยนของธนาคารแหงประเทศ
ไทยมีผลตอระดบัและความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนหรือไม และทราบถึงลักษณะของผลที่
เกิดขึ้นในกรณีที่มีผล 

2. ทําใหทราบวาผลตางของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ระหวางที่ทาํการซื้อ
ขายในประเทศและตางประเทศ (ประเทศสิงคโปร) สงผลตอระดับและความผันผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยนอยางมีนัยสําคัญหรือไม 

3. ทําใหทราบวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศไทยและประเทศสหรัฐอเมริกา
สงผลตอระดับของอัตราแลกเปลี่ยนอยางมีนัยสําคัญหรอืไม 

4. สามารถนําผลที่ไดไปประยุกตเชิงนโยบายเพื่อเปนแนวทางในการเขาแทรกแซงอตัรา
แลกเปลี่ยนของธนาคารแหงประเทศไทยใหมีประสิทธิภาพยิ่งขึ้น   
 



บทที่ 2 
 

วรรณกรรมปริทัศน 
 

2.1 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศ 

ตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศเปนแหลงอํานวยความสะดวกในการทําธุรกรรมทางการคา 
(Trade Flows) และธุรกรรมทางการเงิน (Financial Flows) โดยมีลักษณะที่สําคัญ คือ การไมมีสถาน
ที่ตั้งเฉพาะเจาะจงและเปดทําการตลอดทั้งวัน แตพอที่จะแบงตลาดโดยใชเกณฑการเปดทําการในเวลา
กลางวันไดเปน 3 ภูมิภาค คือ เอเชีย ยุโรป และอเมริกา โดยมีการคาบเกี่ยวของเวลาทําการเล็กนอย
ระหวางยุโรปและเอเชีย แตไมมีการคาบเกี่ยวของเวลาทําการระหวางอเมริกาและเอเชีย และมีการคาบ
เกี่ยวของเวลาทําการอยางเดนชัดระหวางอเมริกาและยุโรป ซ่ึงในชวงเวลานี้ของแตละวันถือเปน
ชวงเวลาที่มีปริมาณการซื้อขายเงินตรามากที่สุด 

 ตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศ ประกอบดวยผูเกี่ยวของทั้งสิ้น 5 ประเภท ประกอบดวย 

2.1.1 ตัวกลาง (Dealers) 

องคกรที่ทําหนาที่เปนตัวกลางในการซื้อขายเงินตราตางประเทศมักตั้งอยูในธนาคารพาณิชย
และสถาบันการเงินขนาดใหญ สามารถซื้อขายอัตราแลกเปลี่ยนไดโดยตรง ประกอบดวยสองหนาที่
หลัก  

หนาที่แรก คือ การเปนตัวกลางในการซื้อขายเงินตราตางประเทศ ดวยการรับซ้ือราคาเสนอซื้อ
ที่ต่ําและขายเมื่อไดราคาสูง สวนตางระหวางราคาเสนอซื้อและเสนอขายจึงถือเปนแหลงรายไดของ
ตัวกลาง นอกจากนี้สวนตางดังกลาวยังสามารถสะทอนไดถึงระดับความมีประสิทธิภาพของตลาด 
กลาวคือ ในตลาดที่มีประสิทธิภาพจะประกอบดวยตัวกลางจํานวนมาก ทําใหเกิดการแขงขันกันสูง ซ่ึง
จะสงผลใหสวนตางระหวางราคาเสนอซื้อและเสนอขายแคบลง  

หนาที่ที่สอง คือ การเปนผูทําตลาด ดวยการรับซื้อเงินตราตางประเทศเมื่อมีผูตองการขายเปน
จํานวนมาก แตขณะนั้นจํานวนผูตองการซื้ออยูในระดบัต่ํา ในทางกลับกัน ก็จะทําการขายเงนิตรา
ตางประเทศเมือ่มีผูตองการซื้อเปนจํานวนมาก แตขณะนัน้จํานวนผูตองการขายอยูในระดับต่ํา 

 



 

9
 

 2.1.2 นายหนา (Brokers) 

ทําหนาที่เปนสะพานเชื่อมการซื้อขายเงินตราตางประเทศใหกับตวักลางอีกทอดหนึ่ง ซ่ึง
ตัวกลางจะใชชองทางนี้ในการอําพรางตนไมใหอีกฝายรู เพื่อหลีกเลี่ยงการถูกโกงราคา ทั้งนี้นายหนาจะ
ไดรับผลตอบแทน ซ่ึงเรียกวา “คานายหนา” ก็ตอเมื่อ การจับคูระหวางตวักลางเปนอนัเสร็จสิ้น 

 2.1.3 ลูกคา (Customers) 

ลูกคาในที่นี้ ประกอบดวย นักลงทุนและบริษัทที่ประกอบธุรกิจสงออกและนําเขา รวมถึงผูที่
ลงทุนในตลาดเงินและตลาดทุน ซ่ึงจะตองทําการซื้อขายเงินตราตางประเทศโดยผานตัวกลาง (dealers) 
 

2.1.4 นักเก็งกําไรและนักทํากําไร (Speculators and Arbitrageurs ) 

นักเก็งกําไร คือ ผูที่ทําธุรกรรมเงินตราตางประเทศ โดยคาดหวังกําไรจากการเปลี่ยนแปลง
มูลคาของเงินสกุลตางๆ ที่ไดลงทุนไว ซ่ึงนักเก็งกําไรยังคงตองเผชิญกับความเสี่ยงจากการคาดการณผิด 

สวนนักทํากําไร คือ ผูที่แสวงหากําไรจากสวนตางของสกุลเงินตราตางประเทศในตลาดตางๆ 
โดยปราศจากความเสี่ยงและไมตองใชเงินลงทุน 

2.1.5 ธนาคารกลางและภาครัฐ 

มีหลายวัตถุประสงคในการเขาทําธุรกรรมในตลาดอัตราแลกเปลี่ยน  เชน เพื่อสงผลตอ
แนวโนมการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยน เพื่อรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยน หรือเพื่อปรับ
สถานะการถือครองทุนสํารองระหวางประเทศ เปนตน โดยขึ้นกับบริบทของประเทศนั้นๆ รวมถึงการ
ตัดสินใจของผูมีอํานาจ แตส่ิงสําคัญคือมิไดเปนไปเพื่อการแสวงหาผลกําไรเหมือนผูมีสวนเกี่ยวของ
ประเภทอื่น   

2.2 แนวคิดและทฤษฎีวาดวยความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา 

     2.2.1   ทฤษฎี Fisher Effect 
 

 หลักการสําคัญของทฤษฎี Fisher Effect คือ การที่อัตราดอกเบี้ยทีเ่ปนตัวเงนิ (Nominal Interest 
Rate) ของแตละประเทศจะเทากับอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริง (Real Interest Rate) รวมกับอัตราเงินเฟอที่
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คาดการณวาจะเกดิขึ้น (Expected Inflation) ในประเทศนัน้ ซ่ึงสามารถแสดงความสมัพันธในรูปตวัแปร
ไดดังนี้  

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

     ee rr ππ ++=      (2.2) 

  แตเนื่องจาก r eπ  มีคาคอนขางนอยจนแทบจะไมมีนัยสําคัญ จึงสามารถตัด r eπ  ทิ้งได เพราะ
มิไดทําใหสาระสําคัญผิดไปแตอยางใด จึงสามารถแสดงความสัมพันธอยางงายไดดังนี้  

  eri π+=       (2.3) 

โดย   i    แทน อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน(Nominal Interest Rate) 
         r     แทน อัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริงที่นักลงทุนตองการ(Real Interest Rate) 
        eπ     แทน อัตราเงินเฟอที่คาดวาจะเกดิขึ้น(Expected Inflation Rate) 

ดวยเหตุที่อัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริงของทุกประเทศควรที่จะเทากัน เพื่อปองกันไมใหเงนิทุนไหล
ไปสูประเทศที่มีอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงสูงกวา สงผลใหอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินจะแปรผันตรงกบั
อัตราเงินเฟอที่คาดการณวาจะเกิดขึ้นในแตละประเทศ ดังนั้นในประเทศที่มีอัตราเงินเฟอสูง จึงควรมี
การปรับอัตราดอกเบี้ยทีเ่ปนตัวเงินใหสูงกวาอีกประเทศที่มีอัตราเงินเฟอต่ํากวา สามารถแสดง
ความสัมพันธในรูปตัวแปรไดในอีกรูปแบบ ดังนี้  

d

f
e
d

e
f

i
i

+

+
=

+

+

1
1

1
1

π
π      (2.4) 

โดย      fi  แทน อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินในตางประเทศ 
            di

  แทน อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินภายในประเทศ 
            e

fπ   แทน อัตราเงินเฟอที่คาดวาจะเกดิขึ้นในตางประเทศ 
            e

dπ   แทน อัตราเงินเฟอที่คาดวาจะเกดิขึ้นภายในประเทศ 

แตทฤษฎีนี้ใชวาจะมีความเสมอภาคอยูตลอดเวลา เนื่องจากมีความเปนไปไดที่จะเกิดภาวะไม
สมดุลระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศและตางประเทศ สามารถแบงไดเปน 2 กรณี คือ กรณีอัตรา
ดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินในตางประเทศสูงกวาอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินภายในประเทศ ( fi > di ) และกรณี
อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินภายในประเทศสูงกวาอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินในตางประเทศ ( di > fi ) ซ่ึง
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ทั้งสองกรณีจะเกิดการปรับตัวโดยผานกลไกธรรมชาติของเงินทุนที่จะเคลื่อนยายไปสูแหลงที่ให
ผลตอบแทนสูงกวาจนกระทั่งเกิดความสมดุลของอัตราดอกเบี้ยระหวางในและตางประเทศ 

2.2.2 ทฤษฎี International Fisher Effect 

เปนทฤษฎีที่เกิดจากการผนวกเอาทฤษฎี Fisher Effect เขากับทฤษฎีความเสมอภาคของอํานาจ
ซ้ือโดยเปรียบเทียบ (Relative Purchasing Power Parity) โดยอาศัยความแตกตางของอัตราเงินเฟอ
ระหวางสองประเทศเปนตัวเชื่อม เพื่อประโยชนในการอธิบายความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยและ
อัตราแลกเปลี่ยน  

หลักการสําคัญของทฤษฎี คือ ความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน (Nominal Interest 
Rate) ระหวางสองประเทศจะมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับรอยละการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
แลกเปลี่ยนระหวางเงินสองสกุลนั้น  

จากหลักการขางตน สามารถขยายความไดวา นักลงทุนจะมองวาสกุลเงินที่มีอัตราดอกเบี้ยต่ํา
กวาโดยเปรียบเทียบมีแนวโนมที่จะแข็งคาขึ้นเมื่อเทียบกับสกุลเงินที่มีอัตราดอกเบี้ยสูงกวา เพราะหาก
สกุลเงินที่ตัดสินใจลงทุนมีแนวโนมออนคาลง นักลงทุนยอมเรียกรองการชดเชยผลขาดทุนที่อาจเกิด
จากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราในรูปของอัตราดอกเบี้ยที่สูงกวาโดยเปรียบเทียบ เพื่อใหไดรับอัตรา
ผลตอบแทนที่แทจริงเทากับการไปลงทุนในประเทศที่มีแนวโนมวาคาเงินจะแข็งขึ้น หลักการดังกลาว
ขางตนสามารถแสดงความสัมพันธไดดังนี้ 

fd ii
S

SS
−=

−
100*

1

10     (2.5) 

 
( )
( )d

f

i
iS

S
+

+
=

1
10

1      (2.6) 

โดย 10 , SS    แทน อัตราแลกเปลี่ยนในคาบเวลาปจจุบัน และคาบเวลาถัดไป 1 คาบเวลา 
ตามลําดับ (เสนอราคาแบบออม) 

             fd ii ,     แทน อัตราดอกเบี้ยในประเทศ และตางประเทศ ตามลําดับ 

แตในกรณีที่มีการเสนอราคาแบบตรง (เงินสกุลทองถ่ิน/เงินสกุลตางประเทศ) จะสามารถแสดง
สมการไดดังนี้  
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( )
( )f

d

i
iS

S
+
+

=
1

1*
0*

1      (2.7) 

      โดย  *
0S , *

1S   อัตราแลกเปลี่ยนในคาบเวลาปจจุบัน และคาบเวลาถัดไป 1 คาบเวลา ตามลําดับ 
(เสนอราคาแบบตรง) 

2.2.3 ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค (The Interest Rate Parity) 

เปนทฤษฎีที่ใชอธิบายความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศ  กับอัตรา
แลกเปลี่ยนลวงหนาของเงินสองสกุลนั้น โดยอยูภายใตสมมติฐานที่วา การเคลื่อนยายเงินทุนเปนไป
อยางเสรี ไมมีตนทุนในการทําธุรกรรม ไมมีภาษี และไมมีความเสี่ยงทางการเงิน 

หลักการสําคัญของทฤษฎี คือ รอยละความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศ จะมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับรอยละของสวนชดเชยหรือสวนลดของอัตราแลกเปลี่ยน
ลวงหนา (Forward Premium, Forward Discount) ของเงินสองสกุลนั้น ซ่ึงสามารถแสดงความสัมพันธ
ไดดังนี้  

  
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) 

แตในกรณีที่มีการเสนอราคาแบบตรง (เงินสกุลทองถ่ิน/เงินสกุลตางประเทศ) จะสามารถแสดง
สมการไดดังนี้  
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  ( ) ( )df iSiF +=+ 11      (2.14) 

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

SF −   (2.15) 

โดย  F   แทน อัตราแลกเปลี่ยนในตลาดลวงหนา ซ่ึงเปนการเสนอราคาแบบโดยออม 
(เงินตราสกุลตางประเทศ/เงินตราสกุลทองถ่ิน) 

                       S   แทน อัตราแลกเปลี่ยนในตลาดทันที ซ่ึงเปนการเสนอราคาแบบโดยออม 

        M   แทน จํานวนเดือนที่ทําสัญญาซื้อขายอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 

2.3 ปจจัยท่ีมีผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยน 

ดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนสามารถเปลี่ยนแปลงได โดยเกิดจากการเปลี่ยนแปลงระดับอุป
สงคและ/ หรืออุปทานของสกุล ซึ่งเปนผลเกี่ยวเนื่องมาจากปจจัยดังตอไปนี้ 

              2.3.1 การเปล่ียนแปลงของอัตราเงินเฟอโดยเปรียบเทียบ (Relative Inflation Rate)  

  การเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟอโดยเปรียบเทียบสามารถสงผลตออัตราแลกเปลี่ยนได ดังนิ้ 
เมื่อสมมติใหมีการคาขายกันระหวางประเทศ A และประเทศ B ตอมาไดเกิดเหตุการณที่ทําใหอัตราเงิน
เฟอในประเทศ B เพิ่มสูงขึ้นอยางรวดเร็ว ขณะที่คาเงินของประเทศ A ไมเปล่ียน 

ส่ิงที่ตามมาก็คือ ประชากรประเทศ A จะมีอุปสงคตอสินคาจากประเทศ B มากขึ้น เนื่องจาก
สินคาของประเทศ B ถูกลงในสายตาของประชากรประเทศ A สงผลใหเกิดอุปสงคตอสกุลเงินของ
ประเทศ B มากขึ้น ขณะเดียวกันการเพิ่มขึ้นของอัตราเงินเฟอในประเทศ A ยังมีผลใหประชากรประเทศ 
B มีอุปสงคตอสินคาประเทศ A ลดลง เนื่องจากสินคาของประเทศ A แพงขึ้นในสายตาของประชากร
ประเทศ B สงผลใหเกิดการลดลงของอุปสงคตอสกุลเงินของประเทศ A ผลทายสุดคือ คาเงินของ
ประเทศ A จะออนคาลงเมื่อเทียบกับคาเงินของประเทศ B  
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2.3.2 การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบ (Relative Interest Rate) 

การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบ สามารถสงผลตออัตราแลกเปลี่ยนได ดังนี้  

สมมติวาอัตราดอกเบี้ยในประเทศ A ไดปรับตัวสูงขึ้น ขณะที่อัตราดอกเบี้ยในประเทศ Bไม
เปลี่ยนแปลง จะสงผลใหเกิดการเคลื่อนยายของเงินทุนไปสูแหลงที่ใหผลตอบแทนสูงกวา ซ่ึงก็คือ
ประเทศ A  สถานการณเชนนี้จะทําใหเกิดอุปสงคตอเงินสกุลของประเทศ A มากขึ้น ขณะที่อุปสงคตอ
เงินสกุลของประเทศ B ลดลง ผลที่ตามมาก็คือคาเงินของประเทศ A จะแข็งคาขึ้น(Appreciate) เมื่อเทียบ
กับคาเงินของประเทศ B  แตถาเกิดสถานการณที่อัตราดอกเบี้ยในประเทศ A ลดลง ขณะที่อัตราดอกเบี้ย
ในประเทศ B ไมเปลี่ยนแปลง ก็จะสงผลทําใหคาเงนิของประเทศ A ออนคาลงเมื่อเทียบกับคาเงินของ
ประเทศ B  

 2.3.3 การเปล่ียนแปลงของระดับรายไดโดยเปรียบเทียบ (Relative Income Levels) 

การเปลี่ยนแปลงของระดับรายไดโดยเปรียบเทียบสามารถสงผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยน 
ดังนี้ 

สมมติวารายไดของประชากรในประเทศ A เพิ่มขึ้นอยางมาก ขณะที่รายไดของประชากรใน
ประเทศฺ B ไมเปลี่ยนแปลง ผลที่ตามมาก็คือ ประชากรประเทศ A จะมีอุปสงคตอสินคาของประเทศ B 
มากขึ้น ทําใหคาเงินของประเทศ A ออนคาลงเมื่อเทียบกับคาเงินของประเทศ B 

 2.3.4 การควบคุมโดยธนาคารกลางและภาครัฐ (Central Bank and Government Control) 

การควบคุมและการแทรกแซงโดยรัฐบาลของประเทศ  สามารถสงผลกระทบตออัตรา
แลกเปลี่ยนดุลยภาพไดหลายทาง ยกตัวอยางเชน การที่ธนาคารแหงประเทศไทยไดออกมาตรการการ
กันสํารองระยะสั้นรอยละ 30 ของเงินทุนที่จะไหลเขาเมื่อปลายป 2549   ซ่ึงมีผลทําใหคาเงินบาทออนคา
ลงในชวงเวลาอันส้ัน   มาตรการการเขาแทรกแซงโดยตรงในตลาดอัตราแลกเปลี่ยน หรือการออก
มาตรการที่มีผลกระทบตอตัวแปรเชิงเศรษฐกิจมหภาค เชน อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ย เปนตน 

 2.3.5 ความคาดหวัง (Expectations) 

การตอบสนองตอขอมูลขาวสารในตลาดอัตราแลกเปลี่ยนจะเกิดขึ้นตลอดเวลา เพราะตลาดการ
ซ้ือขายอัตราแลกเปลี่ยนไมมีการปด ซ่ึงขอมูลที่สามารถมีอิทธิพลตอตลาดอัตราแลกเปลี่ยนไดนั้น 
ประกอบดวย ขอมูลเชิงเศรษฐกิจมหภาค ไดแก อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ย มาตรการของภาครัฐ 
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นอกจากนี้ยังรวมถึงขอมูลที่เกี่ยวของกับการเมือง การปฏิวัติรัฐประหาร ซ่ึงขอมูลเหลานี้เปนเพียง
ตัวอยางบางสวนที่มีผลกระทบตอการคาดหวังของผูมีสวนเกี่ยวของในตลาดอันนําไปสูการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราแลกเปลี่ยน  

2.4 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับการแทรกแซงของธนาคารกลาง1 

การแทรกแซงในตลาดอัตราแลกเปลี่ยนถือเปนธุรกรรมของธนาคารกลาง โดยธนาคารกลางมี
การใหนิยามการแทรกแซงไวคอนขางแคบ กลาวคือ เปนการขายหรือซ้ือเงินสกุลตางประเทศเมื่อเทียบ
กับเงินสกุลภายในประเทศในตลาดอัตราแลกเปลี่ยน โดยมีเปาหมายหลักเพื่อสงผลตอระดับอัตรา
แลกเปลี่ยน        

แมธนาคารกลางแตละแหงจะมีแนวทางในการเขาแทรกแซงเฉพาะตน แตโดยทั่วไปแลวการ
ปฏิบัติการแทรกแซงจะเกิดขึ้นโดยผานตัวกลาง (dealers)  ยกตัวอยางการแทรกแซงของประเทศ
สหรัฐอเมริกาและญี่ปุนที่มักกระทําโดยผานตัวกลางธนาคารพาณิชยขนาดใหญ อยางไรก็ตาม ธนาคาร
กลางสวนใหญก็ไดมีการพัฒนาความสัมพันธกับผูสงคําส่ังซ้ือขาย (traders) เพื่อใชเปนชองทางในการ
ส่ือสารกับตลาดเกี่ยวกับการทําธรุกรรม หรือเพื่อรักษาการปฏิบัติการเขาแทรกแซงใหเปนความลับ 

แตถึงกระนั้นก็อาจมีผูสงคําสั่งซื้อขายจํานวนหนึ่งในตลาดที่สามารถสังเกตไดวามีการ
แทรกแซงเกิดขึ้นแลวในตลาดกอนที่จะมีการรายงานออกมา ซ่ึงสาเหตุอาจเกิดจากการที่ตัวกลางซึ่ง
ธนาคารกลางเลือกทําธุรกรรมดวยนั้นรูวามีการแทรกแซงกอนตัวกลางอื่น โดยปกติแลวธนาคารกลาง
จะเขาทําการแทรกแซงในชั่วโมงธุรกิจ ยกตัวอยางเชน ธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกามักเขา
แทรกแซงในชวงเวลา 08.00-17.00 น. ซ่ึงเวลาโดยเฉลี่ยที่เขาทําการแทรกแซงคือ 10.00 น.  สวน
ธนาคารกลางของประเทศเยอรมณีมักเขาทําการแทรกแซงตอนเวลา 12.30 น. ขณะที่ธนาคารกลางของ
ประเทศญี่ปุนมักเขาทําการแทรกแซงตอนเวลา 12.00 น.  

ธนาคารกลางมีหลายเปาหมายในการเขาแทรกแซง ยกตัวอยางเชน ธนาคารกลางของประเทศ
สหรัฐอเมริกา มี 4 เหตุผลในการเขาแทรกแซงในตลาดอัตราแลกเปลี่ยน คือ ปรับแนวโนมการ
เคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยน ทําใหตลาดสงบลง ปรับสถานะการถือครองทุนสํารองระหวาง
ประเทศ และสนับสนุนธนาคารกลางแหงอ่ืนในการปฏิบัติการเขาแทรกแซง แตสวนใหญแลวธนาคาร

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

September. 
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กลางมักจะไมเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับเปาหมายในการเขาแทรกแซงแตละครั้ง การขาดขอมูลตรงสวนนี้ทํา
ใหเปนการยากที่การเขาแทรกแซงจะสัมฤทธิผล ดวยเหตุนี้จึงอาจสรุปไดวาขนาดและระดับความคงเสน
คงวาของผลกระทบจากการแทรกแซงจะขึ้นอยูกับเปาหมายในการแทรกแซงของธนาคารกลางและ
ระดับการรับรูของตลาดเกี่ยวกับเปาหมายดังกลาว  

ผูที่มีสวนเกี่ยวของในตลาดจะมีปฏิกิริยาตอการแทรกแซงของธนาคารกลางที่แตกตางกัน 
เหตุผลก็คือ การที่ธนาคารกลางทราบดีถึงนโยบายในอนาคตของตนมากกวาตลาด ทําใหการเขา
แทรกแซงอาจกลายเปนการสงสัญญาณโดยไมตั้งใจเกี่ยวกับนโยบายดังกลาว ดังที่งานศึกษาของ 
Naranjo และ Nimalender ป 1998 (อางถึงใน Dominguez, 1999) ไดตั้งสมมติฐานไววา การแทรกแซง
กอใหเกิดปญหาความไมเทาเทียมในการเลือกใชตัวกลาง (dealers) อยางมีนัยสําคัญ โดยพบวา
พฤติกรรมของตัวกลางนั้นทําใหสวนตางระหวางราคาเสนอซื้อและเสนอขายในชวงที่มีการแทรกแซง
ขยายมากขึ้น ทั้งนี้เกิดจากการปองกันตนเองของตัวกลางที่มีขอมูลดอยกวาไมใหเสียเปรียบตัวกลางที่มี
ขอมูลเหนือกวาในชวงที่มีการแทรกแซง 

2.5 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับ Market microstructure 

กลไกการทํางานของ Market microstructure สามารถสงผลตอรูปแบบการเคลื่อนไหวของราคา
ไดสองชองทาง ประกอบดวย ชองทางการถือครองสถานะของหลักทรัพย (Inventory approach) และ
ชองทางการสื่อสารขอมูล (Information approach) 

 2.5.1 ชองทางการดํารงสถานะการถือครองหลักทรัพย (Inventory approach) 

เปนชองทางที่พิจารณาถึงผลที่จะตามมาหากมีความไมสมดุลระหวางคําสั่งซื้อและคําสั่งขาย
เกิดขึ้นในชวงเวลาใดเวลาหนึ่ง โดยในแบบจําลองแบบงายของตัวกลาง มีพฤติกรรมที่ไมมีการเก็งกําไร
อยางสมบูรณและไมมีความเหลื่อมลํ้ากันของขอมูล ในแบบจําลองนี้มีเพียงการสงคําส่ังซ้ือและขาย
เทานั้นที่ถือเปนความไมแนนอน โดยการดํารงสถานะการถือครองหลักทรัพย จะมีผลตรงกันขามกับ
ราคา เรียกวา “Inventory effect” กลาวคือ ตัวกลางมีความตองการที่จะขาย หากตัวกลางดํารงสถานะการ
ซ้ือหลักทรัพย (long inventory) และมีความตองการที่จะซื้อคืน หากตัวกลางดํารงสถานะการขาย
หลักทรัพย (short inventory) ซ่ึงจากงานศึกษาของ Lyons ป 1966 (อางถึงใน Dominguez, 1999) พบ
หลักฐานที่สนับสนุนวามี inventory effect ในตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศ และพบหลักฐานเพียง
เล็กนอยที่สนับสนุนวามีผลดังกลาวเกิดขึ้นในตลาดทุนหรือตลาดซื้อขายลวงหนา 
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2.5.2 ชองทางการสื่อสารขอมูล (Information approach) 

เปนชองทางทีพ่ิจารณาถึงผลที่จะตามมาหากผูสงคําสั่งซื้อขายในตลาดมขีอมูลไมเทาเทียมกัน 
โดยในแบบจําลองโดยทั่วไปของตัวกลาง กําหนดใหตวักลางมีพฤติกรรมในการเก็งกําไรอยางสมบูรณ 
ไมมีตนทุนการเก็บรักษา และไมกลัวความเสี่ยง ตัวกลางซึ่งเปนคนกลางในการซื้อขายยอมรูดวีามีผูสง
คําสั่งซื้อขายจํานวนหนึ่งที่มขีอมูลดีกวาตน ยิ่งไปกวานั้นผูสงคําสั่งซื้อขายที่มีขอมูลดีเหลานี้ยังสามารถ
เลือกที่จะไมซ้ือขายได ผิดกับตัวกลางที่ตองสงคําสั่งเสนอซื้อและเสนอขาย ตัวกลางรูดีวาจะเกดิการ
ขาดทุนหากทาํธุรกรรมกับผูสงคําสั่งซื้อขายที่มีขอมูลดีกวา ดังนัน้ตัวกลางจึงตองพยายามชดเชยผล
ขาดทุนนี้ดวยการสรางผลตอบแทนจากผูสงคําสั่งซื้อขายที่มีขอมูลดอยกวา 

รูปท่ี 2.1 ขั้นตอนการสงขอมูล 

 ที่มา: Richard K. Lyons, 2000 
 

2.6 แนวคิดและทฤษฎีทางเศรษฐมิติ 

 ในหัวขอนี้ เปนการกลาวถึงแนวคิดและทฤษฎีทางเศรษฐมิติที่จะนําไปใชในการศึกษา 
ประกอบดวย 5 หัวขอ  ไดแก หนึ่ง การทดสอบความนิ่งของขอมูล สอง แบบจําลอง ARCH สาม 
แบบจําลอง GARCH สี่ Granger Causality test และ หา แบบจําลอง VAR โดยมีราบละเอียด ดังนี้ 

2.6.1 การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root Test) 

 ขอมูลที่มีลักษณะนิ่ง (Stationary) หมายถงึ ขอมูลอนุกรมเวลาที่มีคาเฉลี่ย (Mean) และความ
แปรปรวน (Variance) เทากันตลอดระยะเวลาที่ทําการศึกษา สวนขอมูลที่มีลักษณะไมนิ่ง 
(Nonstationary) หมายถึง ขอมูลอนุกรมเวลาที่มีคาเฉลี่ย (Mean) และความแปรปรวน (Variance) ไม
เทากันตลอดระยะเวลาที่ศกึษา 

ขั้นที ่1 

คําสั่งซื้อ
ขาย ราคา 

 

ดีลเลอรรับรูพื้นฐานจาก
การสงคําสั่งซื้อขาย 

ผูมีสวนเก่ียวของกับตลาด 
(ไมใชดีลเลอร) รับรู 

พื้นฐานจากแหลงขอมูล 

ขั้นที ่2 
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ในการวิเคราะหขอมูลทางเศรษฐศาสตร ซ่ึงขอมูลท่ีใชเปนขอมูลแบบอนุกรมเวลา (Time series 
data) มีความจําเปนที่จะตองมีการทดสอบวา ขอมูลท่ีใชนั้นมีความนิ่ง (Stationary) หรือไม เพราะหาก
ละเลยที่จะทดสอบขอมูล แลวขอมูลเกิดมีความไมนิ่ง (Nonstationary) จะทําใหเวลาที่หาสมการถดถอย
ระหวางตัวแปรอนุกรมเวลาสองตัวแปรออกมา จะไดคา R2 ที่สูงมาก และคาสถิติ t จะมีนัยสําคัญ ทั้งที่
อาจไมมีความสัมพันธของตัวแปรทั้งสองในทางเศรษฐศาสตร (Gujarati, 1995) 

เหตุที่ทําใหไดคา R2 สูงเชนนี้เปนเพราะอนุกรมเวลาไดรับอิทธิพลมาจากแนวโนม (Trend) 
ไมใชเนื่องจากความสัมพันธที่แทจริงระหวางตัวแปรอนุกรมเวลาทั้งสองตัวแปร สวนกรณีที่คาสถิติ t มี
นัยสําคัญเปนเพราะอนุกรมเวลาทั้งสองมีแนวโนมที่แข็งแรงมาก (Strong Trend) โดยสรุปแลวการ
ละเลยการทดสอบความนิ่งของขอมูลจึงอาจนําไปสูการลงความเห็นที่ผิดพลาดไดในที่สุด 

ทั้งนี้การวิเคราะหขอมูลที่เปนอนุกรมเวลาสวนมากจะพบปญหาความไมนิ่งของขอมูล ซ่ึง
สามารถแกไขไดดวยการทําใหขอมูลมีความนิ่งเสียกอน โดยอาจใชวิธีการหาผลตาง (Difference) ของ
ขอมูล การแปลงใหอยูในรูป Logarithm หรือการทดสอบหาความสัมพันธของตัวแปรในระยะยาว 
(Cointegration) เปนตน 

วิธีการทดสอบ Unit Root (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตตและอารี วิบูลยพงศ, 2542) สามารถทดสอบได
โดยใชการทดสอบ 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 
สมมุติฐานวาง (null hypothesis) ของการทดสอบ DF (DF test) คือ  

1:H0 =ρ  จากสมการ 

t1tt XX ερ += −      (2.16) 

เรียกการทดสอบนี้วาการทดสอบ unit root โดยถา 1<ρ   แลว Xt จะมีลักษณะนิ่ง 
(stationary) ; และถา 1=ρ    แลว Xt จะมีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) อยางไรก็ตามการทดสอบนี้
สามารถทําไดอีกทางหนึ่ง คือ 

   t1tt XX εθ∆ += −      (2.17) 

ซ่ึงก็คือ ( ) t1tt X1X εθ ++= −  หรือสมการที่ (2.16) นั่นเอง โดยที่ ( )θρ += 1   
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ถา θ  ในสมการ (2.17) มีคาเปนลบ จะไดวา ρ ในสมการ (2.16) จะมีคานอยกวา 1 ดังนั้นสามารถจะ
สรุปไดวา การปฏิเสธ :H0 0=θ  ซ่ึงเปนการยอมรับ :Ha 0<θ  หมายความวา 1<ρ  และ Xt มี 
integration of order zero นั่นคือ Xt  มีลักษณะนิ่ง (stationary) และถาไมสามารถปฏิเสธ 0:H0 =θ  ได 
ก็จะหมายความวา Xt มีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) 

 ถา Xt เปนแนวเดินเชิงสุมซึ่งมีความโนมเอียงทั่วไปรวมอยูดวย (random walk with drift) 
สามารถจะเขียนแบบจําลองได ดังนี้ 

   t1tt XX εθα∆ ++= −      (2.18)  

และถา Xt เปนแนวเดินเชิงสุมซ่ึงมีความโนมเอียงทั่วไปรวมอยูดวย (random walk with drift) และ
มีแนวโนมตามเวลาเชิงเสน (linear time trend) สามารถเขียนแบบจําลองไดดังนี้ 

   t1tt XtX εθβα∆ +++= −     (2.19)  

โดยที่ t = เวลา ซ่ึงก็จะทําการทดสอบ :H0 0=θ  โดยมี :Ha 0<θ  เชนเดียวกับที่กลาวมา
ขางตน โดยสรุปแลว  Dickey and Fuller ไดพิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบที่แตกตางกันในการทดสอบ
วามี unit root หรือไม ซ่ึง 3 สมการดังกลาว ไดแก 

   t1tt XX εθ∆ += −        

   t1tt XX εθα∆ ++= −       

t1tt XtX εθβα∆ +++= −       

โดยตัวพารามิเตอรที่อยูในความสนใจในทุกสมการ คือ θ  นั่นคือ ถา 0=θ ; Xt จะมี unit root 
โดยการเปรียบเทียบคาสถิติ t (t–statistic) ที่คํานวณไดกับคาที่เหมาะสมที่อยูในตาราง Dickey-Fuller 
(Dickey–Fuller tables) (Enders, 1995) หรือกับคาวิกฤติ MacKinnon (MacKinnon critical values) 
(Gujarati, 1995) 

 อยางไรก็ตามคาวิกฤติ (critical values) จะไมเปลี่ยนแปลง ถาสมการ (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 ที่จะนําเขามารวมในสมการนั้นจะตองมีมากพอที่จะทําให
พจนคาความคลาดเคลื่อน (error terms) มีลักษณะเปน serially independent และเมื่อนําเอาการทดสอบ DF 
(Dickey – Fuller (DF) test) มาใชกับสมการ (2.17) – (2.19) เราจะเรียกวาการทดสอบ ADF (augmented 
Dickey – Fuller (ADF) test) คาสถิติทดสอบ ADF (ADF test statistic) มีการแจกแจงเชิงเสนกํากับ 
(asymptotic distribution) เหมือนกับสถิติ DF (DF statistic) ดังนั้นก็สามารถใชคาวิกฤติ (critical values) 
แบบเดยีวกัน (Gujarati, 1995) 

 2.6.2 แบบจําลอง Autoregressive  Conditional  Heteroscedasticity  (ARCH) 

 การวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลาที่ทํากันโดยทั่วไปมักจะมีการกําหนดใหความแปรปรวนของตัว
แปรความคลาดเคลื่อน (error  term)  มีคาคงที่  (homoscedastic)  ซ่ึงในการประยุกตใชกับบางขอมูลนั้น 
คาความแปรปรวนของคาความคลาดเคลื่อนจะไมใชฟงกชั่นของตัวแปรอิสระ แตจะมีคาเปลี่ยนแปลง
ไปตามชวงเวลา โดยข้ึนอยูกับขนาดของความคลาดเคลื่อนที่เกิดข้ึนในอดีต  อยางในบางงานศึกษา เชน 
งานศึกษาดานการสรางแบบจําลองของเงินเฟอ  อัตราดอกเบี้ย หรือผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพย  
พบวา ในบางคาบเวลาจะมีคาความผันผวน  (volatility)  สูง  (และความคลาดเคลื่อนขนาดใหญ)  ตามมา
ดวยคาบเวลาที่มีคาความผันผวน  (volatility)  ต่ํา  (และความคลาดเคลื่อนขนาดเล็ก)  ซ่ึงสามารถสรุปได
วาคาความแปรปรวนของคาความคลาดเคลื่อนจากการถดถอยจะขึ้นอยูกับคาความผันผวน  (volatility)  
ของความคลาดเคลื่อนในอดีตที่ผานมา  (สธนพล  วิเชียรรัตนพันธ, 2547 อางถึงใน ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต
, 2547) 

แบบจําลอง  Autoregressive  Conditional Heteroscedasticity (ARCH) เปนชนิดของปญหา
ความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไมคงที่ (Heteroscadasticity) โดยความแปรปรวนของคาความ
คลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่ตลอดชวงคาสังเกตุ โดยข้ึนกับอิทธิพลของตัวแปรความคลาดเคลื่อนในอดีต ซ่ึง
ประกอบดวยสมการคาเฉลี่ยและสมการความแปรปรวน แสดงดังสมการ (2.23) และ (2.24) 

 สมการคาเฉลี่ย 

   tKKtttt XXXY νβββ ++++= 2211                                  (2.23) 
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โดย t = 1,…,n 

 

 

 

สมการความแปรปรวน 

   ( ),..., 2
2

2
1

2
−−= ttt νννσ      (2.24) 

  โดย ( )tt V νσ =2  

สวนแบบจําลอง  ARCH (q) แสดงดังสมการ (/.25) 

   22
22

2
110

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

  ถาคาของ   qγγ ,...,1    มีคาเทากับศูนย  คาความแปรปรวนที่ประมาณคามาได  (estimated  
variance)  จะมีคาคงที่หรือคงตัว  (constant  variance) เทากับ 0γ    อีกนัยหนึ่ง คือ  คาความแปรปรวน
อยางมีเงื่อนไขของ  ty จะมีการเปลี่ยนแปลงสอดคลองกับสมการ (2.23)   

จากสมการ (2.25)  คา 2
tσ จะประกอบดวย  2  องคประกอบ  คือคาคงที่และความผันผวน  

(volatility)  ในคาบเวลาที่ผานมา  ซ่ึงเขียนไดเปนสวนเหลือกําลังสองของคาบเวลาในอดีต  (ARCH  
term)  ขณะที่คาสัมประสิทธิ์ qγγγ ,...,, 10  สามารถหาคาไดโดยใชวิธี  Maximum  likelihood 

  2.6.3 แบบจําลอง  Generalized  Autoregressive  Conditional  Heteroscedasticity  
(GARCH) 

 แบบจําลอง  ARCH ของ Engle, Robert F.  ไดมีการพัฒนาตอโดย  Bollerslev ในป 1986 ดวย
การใหความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไข (conditional  variance)  มีลักษณะเปน  ARMA  process  กลาวคือ 
ความแปรปรวนของตัวแปรแปรความคลาดเคลื่อนนอกจากจะขึ้นอยูกับอิทธิพลของตัวแปรความ
คลาดเคลื่อนในอดีตแลว ยังขึ้นกับอิทธิพลของตัวมันเองหรือคาความแปรปรวนของตัวแปรความ
คลาดเคลื่อนในอดีตอีกดวย โดยมีสมการความแปรปรวนดังนี้ 



 

22
 
   ( ),...,,...,, 2

2
2

1
2

2
2

1
2

−−−−= ttttt σσνννσ                 (2.26) 

 GARCH (p,q)  นั้นใชกระบวนการ  Autoregressive  และ  Moving  Average  ในการหา  
Heteroscedastic  Variance  ไดดังนี้ 

     22
22

2
11

22
22

2
110

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

 ถากําหนดใหคา  p = 0  และ  q = 1  จะไดเปนแบบจําลอง  ARCH (1)  หรือถาคา  Iα  ทั้งหมดมี
คาเปนศูนยแบบจําลอง  GARCH (p, q)  จะเทียบเทากับแบบจําลอง  ARCH (q)  คุณสมบัติที่สําคัญของ
แบบจําลอง  GARCH  คือคาความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขของตัวแปรความคลาดเคลื่อนของคา y t  
สรางขึ้นมาจากกระบวนการ  ARMA  จึงสามารถคาดการณไดวาสวนเหลือจากการทํา  ARMA  จะ
แสดงถึงรูปแบบคุณลักษณะเดียวกัน  เชน  ถาการประมาณคา {yt}  ดวยกระบวนการ  ARMA  คา  
Autocorrelation  Function  (ACF)  ซ่ึงเปนสหสัมพันธระหวางตัวแปรสุมที่หนวยเวลาหางกันของ
กระบวนการเดียวกันและ  Partial  Autocorrelation  Function  (PACF)  ของสวนที่เหลือ  (residuals)  
ควรจะบอกถึงกระบวนการ white  noise  และ  ACF  ของกําลังสองของสวนเหลือ  (squared  residuals)  
นํามาชวยในการระบุถึงลําดับ  (order)  ของกระบวนการ  GARCH (สธนพล  วิเชียรรัตนพันธ, อางถึง
ใน ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547) 

 2.6.4   Granger Causality test 

 ความเปนเหตุเปนผลในทางเศรษฐมิตินั้นแตกตางจากความหมายที่ใชกันโดยทั่วไปใน
ชีวิตประจําวัน นั่นคือ ความเปนเหตุเปนผล หมายถึง ความสามารถของตัวแปรในการคาดการณตัวแปร
อ่ืน ยกตัวอยางเชน ในการพิจารณาวาตัวแปร x มีผลตอตัวแปร y หรือไม เริ่มตนจากการพิจารณาวา คา
ของตัวแปร y ในคาบเวลาปจจุบันสามารถอธิบายดวยคาของตัวแปร y ในคาบเวลากอนไดมากนอย
เพียงใด จากนั้นหากเพิ่มการหนวงเวลาในคาบเวลาตางๆ ของตัวแปร x เขาไปแลวจะสามารถชวย
อธิบาย y ไดเพิ่มขึ้นหรือไม ถาไดก็หมายความวาตัวแปร x มีผลตอตัวแปร y  

ตัวแปร y จะถูกเรียกวาเปนผลจากตัวแปร x ในนิยามของแกรนเจอร ก็ตอเมื่อตัวแปร x ชวยใน
การประมาณคาตัวแปร y หรืออีกนัยหนึ่งก็คือการที่คาสัมประสิทธิ์หนวงเวลาของตัวแปร x มีนัยสําคัญ
ทางสถิติ และจะมีผลซ่ึงกันและกันก็ตอเมื่อตัวแปร x มีผลตอตัวแปร y พรอมกับการที่ตัวแปร y มีผลตอ
ตัวแปร x เรียกวา “feedback system” ซ่ึงนักเศรษฐศาสตรสวนใหญจะอธิบาย feedback system นี้ใน
กรณีเชนเดียวกับการที่ตัวแปรมีความสัมพันธกัน 
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ส่ิงสําคัญที่ควรคํานึงถึง คือ นิยามของแกรนเจอรถึงการที่ตัวแปร x มีผลตอตัวแปร y ไมได
หมายความวา ตัวแปร y เปนผลกระทบที่เกิดจากตัวแปร x  ในโลกแหงความเปนจริงหรือทางทฤษฎี
เสมอไป หากแตเปนการวัดลําดับกอนหลังของขอมูล ดังนั้นในการทดสอบจึงตองมีหลักยึดจากทฤษฎี
เปนสําคัญ การทดสอบนั้นสามารถทําไดโดยการสรางสมการความเปลี่ยนแปลงสองสมการ 

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

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

โดยมีสมมติฐานรวมคือ 0...21 ==== lβββ   

ทั้งนี้ในแตละสมการ มีสมมติฐานหลักที่วาตัวแปร x ไมมีผลตอ y ตามนิยามของแกรนเจอรใน
สมการ (2.28) และตัวแปร y ไมมีผลตอ x ตามนิยามของแกรนเจอรในสมการ (2.29)  (Clive Granger 
อางถึงใน Eviews Help, Eviews 3.0) 

 
2.6.5 Vector Autoregressive (VAR) models2 

 
เปนแบบจําลองที่ปราศจากขอกําหนดที่ตองระบุตัวแปรวาเปนตัวแปรประเภทใดระหวางตัว

แปรภายในและตัวแปรภายนอก โดยจะกําหนดใหทุกตัวแปรเปนตัวแปรภายใน นั่นหมายความวาแตละ
สมการก็จะมีชุดของตัวแปรถดถอยเหมือนกัน ซ่ึงจะเปนประโยชนเมื่อตกอยูในสถานการณที่ไมมั่นใจ
วาตัวแปรใดเปนตัวแปรภายนอก  

 
ยกตัวอยางคูสมการ โดยสมการแรก ตัวแปร ty  ถูกกระทบโดยคาบเวลาปจจุบันและคาบเวลา

กอนหนาของ tx ขณะที่สมการที่สองตัวแปร tx ถูกกระทบโดยคาบเวลาปจจุบันและคาบเวลากอนหนา
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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โดยสมมติวาตัวแปร tx และ ty  มีความนิ่ง และ ytε  และ xtε  เปน white-noise process 
 

 จากสมการ (2.30) และ (2.31) สามารถเขียนใหอยูในรูปเมทริกซไดดังนี้ 
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 หรือเขียนไดอีกแบบ คือ 
   ttt zz ε+Γ+Γ=Β −110      (2.33) 
 
 โดยที่  
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 จากสมการ (2.33) คูณทั้งสองขางดวย 1−Β จะได 
 
   ttt zAAz ε++= −110      (2.34) 
 
 โดยที่ 0A = 1−Β 0Γ , 1A = 1−Β 1Γ , te = 1−Β tε  
 
 เพื่อความงายในการอธิบายจึงกําหนดให 0ia เปนสมาชิกของเวกเตอร 0A ขณะที่ ija เปน
สมาชิกแถวที่ I และคอลัมนที่ j ของเมทริกซ 1A และ ite เปนสมาชิกของเวกเตอร te  แลวนํามาเขียน
แบบจําลอง VAR ใหมไดดังนี้ 
 
  tttt exayaay 111211110 +++= −−     (2.35) 
 
  tttt exayaax 212212120 +++= −−     (2.36) 
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 โดย te1  และ te2 เปน white-noise process เชนเดียวกับ ytε  และ xtε   
  
2.7 เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

 
ในสวนนี้เปนการทบทวนงานศึกษาที่วาดวยผลกระทบโดยตรง (direct effect) จากการ

แทรกแซงที่มีตออัตราแลกเปลี่ยน โดยงานศึกษาของ Kathryn M. Dominguez และ Jeffrey A. Frankel 
(1993) ไดใหกรอบแนวคิดสําคัญที่วาการแทรกแซงสามารถสงผลกระทบตอคาเฉลี่ยและความผันผวน
ของอัตราแลกเปลี่ยนโดยผานสามชองทาง ประกอบดวย หนึ่ง จากชองทางการซื้อหรือขายเงินสกุล
ตางประเทศ ซ่ึงสามารถทําใหคาเงินของเงินสกุลในประเทศออนหรือแข็งคาได สอง จากชองทางการ
บริหารพอรตการลงทุน (portfolio channel) ซ่ึงเกิดจากการเปลี่ยนแปลงสัดสวนการถือครองเงินสกุล
ภายในประเทศและตางประเทศของนักลงทุน และถาสมมติวาเงินสกุลภายในประเทศและตางประเทศ
ไมสามารถทดแทนกันไดอยางสมบูรณแลว การแทรกแซงในแตละครั้งของธนาคารกลางยอมกอใหเกิด
การเปลี่ยนแปลงอยางรุนแรงตอการถือครองเงินสกุลภายในและตางประเทศของนักลงทุน อันนําไปสู
การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนในที่สุด และ สาม จากชองทางการสงสัญญาณจากธนาคารกลาง
ไปยังตลาด  เชน  การจงใจเปดเผยขอมูลสาธารณะของธนาคารกลางเพื่อสนับสนุนสกุลเงิน
ภายในประเทศ ทําใหตลาดคาดหมายไดวาเงินสกุลภายในประเทศจะแข็งคาขึ้น  

สวนผลกระทบตอความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนอันเกิดจากการแทรกแซงจะขึ้นอยูกับ
ประสิทธิภาพของตลาด กลาวคือ หากตลาดมีประสิทธิภาพ การแทรกแซงจะไมเปนผล  แตหากตลาดไม
มีประสิทธิภาพ  การแทรกแซงจะสามารถชวยลดความผันผวน และสงผลอยางมีนัยสําคัญตอคาเฉลี่ย
ของอัตราแลกเปลี่ยน   

งานศึกษาในยุคปจจุบันมักมีการใชขอมูลที่มีความถี่สูง ไดแก ขอมูลแบบภายในวัน  หรือขอมูล
แบบรายวัน เพื่อใชศึกษาถึงการแทรกแซงโดยมีเปาหมายจําเพาะ ทําใหประสิทธิผลในการแทรกแซง
ขึ้นกับกับบริบทที่ทําการศึกษา แตพอจะสรุปถึงผลกระทบจากการแทรกแซงที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนได 
2 แนวทางหลัก  

แนวทางแรก คือ การแทรกแซงมีผลในการชวยสรางเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยน ไดแกงาน
ศึกษาของ Dominguez (1998) และ Ilker Damac และ Alfonso Mendoza (2003)  
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Dominguez (1998) ศึกษาถึงผลกระทบที่มีตอพฤติกรรมของอัตราแลกเปลี่ยน dollar/mark และ 
dollar/yen จากการแทรกแซงโดยธนาคารกลางของกลุมประเทศ G3 ไดแก สหรัฐอเมริกา เยอรมณี และ
ญี่ปุนทั้งในสวนที่ทําการแทรกแซงแบบรวมกัน และแทรกแซงแบบลําพังในชวงระยะเวลาสิบป ตั้งแตป 
1977 ถึงป 1994 โดยใชวิธีประมาณการแบบ Probit 

ผลการศึกษาไดขอสรุป 2 แนวทาง โดย แนวทางแรก คือ การแทรกแซงแบบลับซึ่งกระทําตั้งแต
ป 1977 จนถึงป 1985 ทําใหความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนยิ่งสูงขึ้น และแนวทางที่สอง คือ การ
แทรกแซงตั้งแตป 1985 ซ่ึงเปนชวงที่มีสัดสวนการแทรกแซงแบบเปดเผยมากขึ้น สามารถชวยลดความ
ผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนลงได  

Ilker Damac และ Alfonso Mendoza (2003) มุงความสนใจศึกษาประเด็นเกี่ยวกับบทบาทของ
อัตราแลกเปลี่ยนในระบบ IT (Inflation Targeting) ดวยการเขาไปสํารวจดูวา นับตั้งแตเกิดระบบลอยตัว
คาเงิน การแทรกแซงในตลาดอัตราแลกเปลี่ยนของธนาคารกลางมีผลกระทบตอความผันผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยนในประเทศเม็กซิโกและตุรกีอยางไร  

โดยขอมูลที่ใชเปนแบบรายวัน ดวยวิธี EGARCH ผลการศึกษาเชิงประจักษพบวา ทั้งปริมาณ
และความถี่ในการเขาแทรกแซงนั้นสามารถลดความผันผวนของอัตราแลกปลี่ยน 

แนวทางที่สอง คือ การแทรกแซงนอกจากจะไมมีผลตอระดับอัตราแลกเปลี่ยน หรือชวยสราง
เสถียรภาพแลว กลับยิ่งเพิ่มความผันผวนใหกับอัตราแลกเปลี่ยน อยางเชน งานศึกษาของ Kathryn M.E. 
Dominguez  ป 1998 (ซ่ึงกลาวมาแลวขางตน) 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) ซ่ึงแนวทางที่สองนี้ถือเปนแนวทางที่ถูก
คนพบมากจากงานศึกษาในระยะหลัง 

 Kathryn M.E. Dominguez (2005) ศึกษาถึงการเขาแทรกแซงของกลุมประเทศ G3 ตั้งแตป 1989 
ซ่ึงเหตุผลของปฏิกิริยาที่นักลงทุนมีตอการแทรกแซงเหลานี้อาจแตกตางกันไปโดยขึ้นกับเวลาและ
ธนาคารกลางวาเปนประเทศใด ซ่ึงทฤษฎี Market microstructure  ไดใหกรอบแนวคิดในการทําความ
เขาใจถึงกระบวนการที่การแทรกแซงแบบ sterilized นั้นถูกสังเกตและตีความไดโดยนักลงทุน และชี้วา
กระบวนการที่วานี้สามารถสงผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยนไดอยางไร ดวยการใชขอมูลอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบภายในวัน (intra-day) และแบบรายวัน (daily) และขอมูลการแทรกแซงของธนาคาร
กลาง  
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งานศึกษาฉบับนี้ไดวิเคราะหถึงบทบาทของการแทรกแซงที่มีตอความผันผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยน และพบหลักฐานที่บงชี้ถึงผลกระทบที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนทั้งแบบภายในวันและแบบ
รายวัน  แตพบหลักฐานเพียงเล็กนอยวาการแทรกแซงมีผลกระทบตอความผันผวนในระยะยาว โดย
ผลกระทบในระยะสั้นมาจากชองทางการปรับพอรตโฟลิโอและชองทางการสงสัญญาณ ซ่ึงใหผล
เชนเดียวกับตัวแปรขาวเชิงมหภาคที่สงผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยนอยางนอยภายในวัน  

 
 Michel Beine, Charles S. Bos and Sebastien Laurent (2005) ศึกษาถึงผลกระทบในเชิงพลวัตร
ที่มีตอองคประกอบของอัตราแลกเปลี่ยนอันเกิดจากการแทรกแซงของธนาคารกลางที่สําคัญสามแหง 
คือ สหรัฐอเมริกา ญี่ปุน และเยอรมณี ในชวงป 1989-2003 กลุมผูศึกษาไดระบุ currency components 
ของทั้งกระบวนการของคาเฉลี่ยและความผันผวนโดยอาศัยกรอบ Bayesian ซ่ึงพัฒนาโดย Bos และ 
Shephard ในป 2004  และเพิ่มตัวแปรอธิบายทั้งในสวนของคาเฉลี่ยและความผันผวน งานศึกษาฉบับนี้
นับเปนความพยายามครั้งแรกในการจับผลกระทบที่ไมเทากันของขาวทางดานการเงินในตลาดอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศภายใตเทอมสกุลเงิน  

ผลการศึกษาแสดงใหเห็นถึงผลกระทบจากการแทรกแซงในสามประเด็น ประเด็นแรก คือ ผล
โดยทั่วไปจากการแทรกแซงของธนาคารกลางจะไมสามารถทําใหอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวไปใน
ทิศทางที่ปรารถนาได และมีแนวโนมที่ทําใหเกิดความไมแนนอนสูงขึ้น ประเด็นที่สอง คือ ความโนม
เอียงของดอลลารสหรัฐฯ ไมไดรับผลกระทบจากการแทรกแซงโดยธนาคารกลางที่มีความสําคัญแหง
อ่ืนแตอยางใด ประเด็นที่สาม ซ่ึงเปนประเด็นที่สําคัญที่สุด คือ การแทรกแซงในเงินสกุลใดๆ เพียงลําพัง 
(Unilateral Interventions) มีแนวโนมที่จะเพิ่มความผันผวนของสกุลเงินดังกลาวใหสูงขึ้น  

 
Anusha Chari (2006) ไดใชขอมูลความถี่สูงในการศึกษาเพื่อหาหลักฐานสนับสนุนวาโดยเฉลี่ย

แลวการแทรกแซงของธนาคารกลางจะนํามาซึ่งการเพิ่มขึ้นของความผันผวนและการขยายสวนตางราคา
เสนอซื้อและเสนอขายแบบภายในวันของอัตราแลกเปลี่ยน  

นอกจากนี้ยังพบวามีการกระจายใน bid-ask spread ซ่ึงเสนอราคาโดยตัวกลาง (dealers) 
ภายหลังจากธนาคารกลางเขาสูตลาด การศึกษานี้ยังไดเสนอวิธีการประมาณการโดยใชแบบจําลอง
มาตรฐานของ Market microstructure กับ Heterogeneous agents ในการประยุกตหาอิทธิพลของธนาคาร
กลางที่มีตอตลาด 

 
Sophocles N. Brissimis, Dionysios P. Chionis (2004) มุงสนใจศึกษาผลกระทบจากการ

แทรกแซงโดยธนาคารกลางของสหภาพยุโรปและญ่ีปุนที่มีตอคาเฉลี่ยและความผันผวนของอัตรา
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แลกเปลี่ยน ในการสํารวจผลกระทบจากการแทรกแซงแบบลับนี้อาศัยวิธี GARCH เพื่อแสดงความ
แตกตางอยางมีนัยสําคัญระหวางการแทรกแซงแบบเปดเผยและการแทรกแซงแบบลับ  

ผลการศึกษาพบขอบงชี้เพียงเล็กนอยที่สามารถระบุวาการแทรกแซงโดยธนาคารกลางของ
สหภาพยุโรปมีประสิทธิภาพ และยิ่งแยลงเมื่อพิจารณาการแทรกแซงโดยธนาคารกลางของญี่ปุน ยิ่งไป
กวานั้นจากการทดสอบ Granger Causality พบวา สวนตางระหวางราคาเสนอซื้อและเสนอขาย และ
ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญเฉพาะกรณีของอัตราแลกเปลี่ยน
ระหวางเยนกับยูโร นั่นหมายความวา การแทรกแซงโดยธนาคารแหงประเทศญี่ปุนกอใหเกิดความไม
แนนอนกับตลาดมากยิ่งขึ้น    

Michel Beine, Jerome Lahaye, Sebastien Laurent, Christopher J. Neely and Franz C. Palm 
(2007) ศึกษาถึงความสัมพันธระหวางการแทรกแซงกับความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน USD/EUR 
และ JPY/USD โดยการใชขอมูลรายวันและภายในวัน ดวยวิธี Bipower Variation ซ่ึงสามารถแยกความ
ผันผวนออกเปนแบบตอเนื่องและไมตอเนื่อง โดยเนนวันที่มีการแทรกแซงแบบรวมกัน (Bilateral 
Intervention) และมีกาวกระโดด (Jump Component) 

ผลการศึกษาเกี่ยวกับจังหวะ ทิศทางการกาวกระโดด และการแทรกแซงไดขอสรุปวา การ
แทรกแซงมีความเกี่ยวโยงกับกาวกระโดดที่เกินกวาปกติ และการแทรกแซงเปนสาเหตุใหเกิดกาว
กระโดดมากกวาที่กาวกระโดดจะทําใหเกิดการแทรกแซง 

นอกจากนี้ยังมีบางงานศึกษาที่เสนอวาผลกระทบที่เกิดจากการแทรกแซงอาจแตกตางกันโดย
ขึ้นอยูกับเงื่อนไขของบริบทขณะทําการแทรกแซง อยางเชน 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
แลกเปลี่ยนของทางการแคนาดาในการควบคุมความผันผวนในแตละวันของ can$/us$ โดยใชขอมูล
อัตราแลกเปลี่ยนราย 10 นาที เปนเวลา 2  ปครึ่ง คณะผูทําการศึกษาชี้วาการใชขอมูลท่ีมีความถี่สูงนี้ชวย
ในการบงชี้ผลกระทบในการแทรกแซง  เนื่องจากตลาดอัตราแลกเปลี่ยนนั้นมีประสิทธิภาพและ
ตอบสนองอยางรวดเร็วตอขอมูลใหมๆ โดยการสรางสมการประมาณการเพื่ออธิบายความผันผวน 
ประกอบดวย 4 ปจจยัหลัก ประกอบดวย intraday seasonal pattern, daily volatility persistence, การ
ประกาศขาวดานมหภาค และผลกระทบจากการแทรกแซงโดยธนาคารกลาง  

ผลการศึกษา พบวา การแทรกแซงไมมีผลโดยตรงในการลดความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 
การแทรกแซงจะมีผลก็ตอเมื่อ Canadian dollar เขาใกลขอบเขตบนหรือขอบเขตลาง และถาดอลลาร
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สหรัฐฯ เกินขอบเขต การแทรกแซงที่แทจริงก็จะไมมีผล เพราะถูกคาดหมายไวแลว นอกจากนี้ผล
การศึกษายังระบุวา การแทรกแซงแบบลับอาจมีประสิทธิผลในการสรางเสถียรภาพของ Canadian 
dollar แมวาผลกระทบจากการแทรกแซงจะลดลงเปนลําดับเมื่อเวลาผานไป 

 
 Michel Beine, Sebastien Laurent and Christelle Lecourt (2001) ศึกษาผลกระทบจากการ
แทรกแซงรายสัปดาหของธนาคารกลางที่มีตอระดับผลตอบแทนและความผันผวนของผลตอบแทนจาก 
DEM/USD และ YEN/USD โดยเปรียบเทียบสองวิธีการ คือวิธี  GARCH ซ่ึงนิยมใชโดยท่ัวไป และ
วิธีการที่เรียกวา “การขึ้นกับบริบท” (Regime dependent approach) เนื่องจากวิธีนี้สามารถใหผลจากการ
แทรกแซงที่แตกตางกันโดยขึ้นกับสถานการณในขณะนั้นของตลาด  

ผลจากการศึกษาพบวา การแทรกแซงแบบรวมมือกันในสกุลเงินดอยชมารกและเยนใน
สถานการณที่ตลาดมีความผันผวนและตลาดคาดหมายไวแลววาวาจะมีการแทรกแซงโดยธนาคารกลาง 
การแทรกแซงจะสามารถสรางเสถียรภาพหรือลดความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนได แตถาการ
แทรกแซงกระทําในสถานการณที่ตลาดมีความสงบ (calm) จะนําไปสูการเพิ่มความผันผวนใหกับตลาด 
นอกจากนี้ยังพบวาการแทรกแซงเพียงลําพังจะมีประสิทธิภาพดอยกวาการแทรกแซงแบบรวมมือกัน 

 
 Golan Benita และ Beni Lauterbach (2007) ทําการศึกษาวาความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน
รวม 43 สกุลข้ึนกับตัวแปรเชิงนโยบายและเศรษฐกิจภาคอยางไร ซ่ึงตัวแปรดังกลาวประกอบดวย ระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนที่ใช การแทรกแซงของธนาคารกลาง ความไมแนนอนของเศรษฐกิจภายในประเทศ 
ระดับสวัสดิการของประเทศ และขอจํากัดการเคลื่อนยายเงินทุน จากขอมูลในชวงป 1990-2001 โดยใช
วิธีวิเคราะหสมการถดถอยในการหาความสัมพันธ และใช GARCH วิเคราะหพฤติกรรมของอัตรา
แลกเปลี่ยน  

ผลการศึกษาพบความสัมพันธเชิงบวกระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนกับอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริงและระดับการแทรกแซง โดยประเทศที่มีระดับความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน
สูงก็มักจะมีอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงและการแทรกแซงสูงตามกันดวยเพื่อควบคุมระดับความผันผวน แต
เมื่อพิจารณาเฉพาะประเทศ เชน อิสราเอล (ซ่ึงคณะผูทําการศึกษามีขอมูลสมบูรณกวา) กลับพบวา อัตรา
ดอกเบี้ยที่แทจริงและการแทรกแซงของธนาคารกลางมีความสัมพันธกันในเชิงลบกับความผันผวนของ
อัตราแลกเปลี่ยน นั่นหมายความวา อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงและการแทรกแซงของธนาคารกลางสามารถ
ชวยควบคุมความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนได 

 สําหรับประเทศไทยยังไมคอยปรากฎงานศึกษาที่มีการตีพิมพถึงประเด็นนี้เทาใดนัก แตที่มี
ความเกี่ยวของ ไดแก งานของพรายพล คุมทรัพยและสมัย โกรทินธาคม (2546) โดยมีวัตถุประสงคใน
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การศึกษา 2 ประการ ประการแรก เพื่อทบทวนนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนตั้งแตชวงวิกกฤติเศรษฐกิจป 
2540 เปนตนมา โดยวิเคราหวา ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวมีผลทําใหคาเงินบาทเมื่อเทียบกับ
สกุลเงินหลักๆ เปลี่ยนไปหรือไม อยางไร และมีผลทําใหความผันผวนเพิ่มขึ้นหรือไม เพราะเหตุใด 
ประการที่สอง เพื่อวิเคราะหและประเมินนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัววา การเปลี่ยนแปลงและ
ความผันผวนของคาเงินบาท มีผลกระทบตอการคาระหวางประเทศ และการลงทุนระหวางประเทศ
หรือไม อยางไร 

การวิเคราะหเร่ิมตนจากการประเมินความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับเงิน
สกุลหลัก อัตราดอกเบี้ย และปริมาณเงินทุนสํารองระหวางประเทศของไทย โดยใชขอมูลรายเดือน
ตั้งแตเดือนมกราคม 2538 จนถึงกลางป 2545 และแบงขอมูลออกเปนสามชวง คือ ชวงกอนเกิดวิกฤติ 
ชวงเกิดวิกฤติ และชวงหลังวิกฤติ มาหาเปอรเซ็นตการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน อัตราดอกเบี้ย 
และปริมาณเงินทุนสํารองระหวางประเทศในแตละชวงเวลา จากนั้นจึงนํามาหาคาเฉลี่ยการเปลี่ยนแปลง
โดยสัมบูรณ (Mean Absolute Change) และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เพื่อเปรียบเทียบวา นับจากหลัง
วิกฤติคือตนป 2542 จนถึงกลางป 2545 ตัวแปรทั้งสามมีเสถียรภาพเพียงใดเมื่อเทียบกับชวงกอนเกิด
วิกฤติ สวนประเด็นที่ศึกษาวาความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนมีผลตอการคาและการลงทุนระหวาง
ประเทศหรือไมนั้น ใชวิธีวิเคราะหสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด (Least Squares Regression)  

ผลการศึกษา พบวา นับแตมีการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวเปนตนมา คาเงินบาทมี
ความผันผวนมากขึ้น โดยเฉพาะตั้งแตชวงที่มีการเริ่มใชจนถึงปลายป 2541 แมผานพนชวงเวลาดังกลาว 
ความผันผวนจะลดลงบาง แตยังคงสูงกวาเมื่อเทียบกับในชวงกอนเกิดวิกฤติ และพบวาธนาคารแหง
ประเทศไทยไดทําการแทรกแซงในตลาดเงินเปนครั้งคราว โดยมีวัตถุประสงคเพื่อลดความผันผวนและ
ทําใหคาเงินบาทใหออนคา นอกจากนี้ยังพบวาความผันผวนของคาเงินในระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบ
ลอยตัวสงผลกระทบเชิงลบตอการสงออกในระดับหนึ่ง และตลาดซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนา
ยังไมสามารถทําหนาที่ในการชวยเลี่ยงความเสี่ยงไดดีนัก แตกลับสรางแรงจูงใจใหเกิดการเก็งกําไร
คาเงิน   ทั้งนี้งานศึกษาฉบับนี้ไดเสนอวาควรมีการพิจารณาความเหมาะสมของวิธีการแทรกแซงใน
ภาวะผันผวนโดยไมตองใชเงินทุนสํารองเปนหลัก เชน การควบคุมการเคลื่อนไหวของเงินทุน และ
ขอตกลงระหวางประเทศในการใชเงินทุนสํารองรวมกัน 

 



บทที่ 3 
 

ระเบียบวิธีวจิัย 
 

3.1 การเตรียมขอมูล 

3.1.1 ขอมูลการแทรกแซง  

เนื่องจากการแทรกแซงในตลาดอัตราแลกเปลี่ยนของธนาคารแหงประเทศไทยกระทําโดย
ลับ จึงมีความจําเปนตองสกัดขอมูลการแทรกแซงคาเงินมาจากการเคลื่อนไหวของทุนสํารอง
ระหวางประเทศ โดยการนําทุนสํารองระหวางประเทศ (ไมรวมทองคํา) มาหักผลการเกินดุล (ขาด
ดุล) ของบัญชีเดินสะพัด และของบัญชีเงินทุน (ภายหลังปรับเปนขอมูลรายสัปดาห)  

ซ่ึงการปรับขอมูลการเกินดุล (ขาดดุล) ของบัญชีเดินสะพัดและบัญชีเงินทุนใหเปนราย
สัปดาหทําโดยการนําขอมูลรายเดือนของแตละบัญชีมาหาคาเฉลี่ย (กําหนดให 1 เดือน เทากับ 4 
สัปดาห) จะสงผลใหขอมูลของทุกสัปดาหในแตละเดือนเทากัน หรือจะมีการเปลี่ยนแปลงทุกๆ 4 
คาบเวลา (t+4)  

ขอมูลที่ใชในการศึกษาคือ ตั้งแตมีการลอยตัวคาเงินบาทจนถึงปจจุบัน โดยรวบรวมขอมูล
ที่จะใชในสวนนี้มาจากธนาคารแหงประเทศไทย ซ่ึงขั้นตอนในการสกัดขอมูลการแทรกแซงคาเงิน
นั้นจะอธิบายในสวนของการวิเคราะหขอมูล  

3.1.2 ขอมูลอัตราแลกเปลี่ยน 

รวบรวมขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ แบบรายสัปดาห ที่ทําการซื้อขาย
ในประเทศและนอกประเทศ จากศูนยการเงินและการลงทุน (Financial and Investment Centre) 
มหาวิทยาลัยเชียงใหม ซ่ึงขอมูลสวนนี้จะถูกใชในการหาผลตอบแทนจากการซื้อขายอัตรา
แลกเปลี่ยนในประเทศ และหาสวนตางของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางที่ทําการซื้อขายที่ตลาดในและ
นอกประเทศ (Onshore and Offshore) 

3.1.3 ขอมูลอัตราดอกเบี้ยของประเทศไทยและสหรัฐอเมริกา 

รวบรวมขอมูลอัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตร 14 วันของธนาคารแหงประเทศไทย ( RP 14 
วัน) รายเดือนจากธนาคารแหงประเทศไทย (Financial and Investment Centre) และขอมูลอัตรา
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ดอกเบี้ยของประเทศสหรัฐอเมริกา (Fed fund rate) รายเดือน จากฐานขอมูล CEIC แลวแปลงขอมูล
อัตราดอกเบี้ยทั้งสองใหเปนรายสัปดาห โดยกําหนดใหขอมูลอัตราดอกเบี้ย ณ ตนเดือนแทนขอมูล
อัตราดอกเบี้ยในแตละสัปดาหของเดือน  

3.2 การวิเคราะหขอมูล 

3.2.1 การวิเคราะหขอมูลการแทรกแซง แบงออกเปน 3 ขั้นตอน ดังนี ้

ขั้นตอนแรก นําขอมูลทุนสํารองระหวางประเทศมาคํานวณหาผลตาง เพื่อพิจารณา
ความเคลื่อนไหวของทุนสํารองระหวางประเทศ 

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

 โดย  tres  แทน ระดับทุนสํารองระหวางประเทศ (ไมรวมทองคํา) รายสัปดาห ณ 
คาบเวลา t  

 1−tres  แทน ระดับทุนสํารองระหวางประเทศ (ไมรวมทองคํา) รายสัปดาห ณ 
คาบเวลา t-1 

ขั้นตอนที่สอง การวิเคราะหปจจัยที่กําหนดความเคลื่อนไหวของทุนสํารองระหวาง
ประเทศ 

การเคลื่อนไหวของทุนสํารองระหวางประเทศสามารถเกิดขึ้นไดจากหลายสาเหตุ ไดแก 
ผลจากดุลบัญชีเดินสะพัด ผลจากดุลบัญชีเงินทุน ผลจากการแทรกแซงคาเงิน ผลตอบแทนจากการ
ลงทุนของธนาคารแหงประเทศไทย รวมถึงความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากสาเหตุตางๆ เปนตน แตการ
วัดผลตอบแทนจากการลงทุนของธนาคารแหงประเทศไทย รวมถึงความคลาดเคลื่อนตางๆ เชน 
รายการ Net errors & omissions ในสวนของดุลบัญชีการชําระเงินที่แมจะมีตัวเลขอยูในระดับสูง 
แตการจะแยกรายการสวนนี้วาเกิดจากสวนใด และเปนปริมาณเทาใด สามารถกระทําไดโดยยาก 
คร้ันจะสมมติใหรายการนี้เกิดจากเฉพาะสองสวน คือ จากดุลบัญชีเงินทุนและดุลบัญชีเดินสะพัดก็ดู
จะไมสมเหตุสมผล การศึกษาครั้งนี้จึงไมนํารายการดังกลาวเขารวมไวดวย ขณะที่การแทรกแซง
คาเงินดําเนินการโดยลับและไมมีการเปดเผยขอมูลในการศึกษาครั้งนี้  

จากเหตุผลเบื้องตนจึงสมมติใหความเคลื่อนไหวของเงินทุนสํารองระหวางประเทศมี
ความสัมพันธกับการเกินดุล (ขาดดุล) ของบัญชีเดินสะพัดและของบัญชีเงินทุน และกําหนดให
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ระดับทุนสํารองระหวางประเทศที่เหลือหลังหักผลจากดุลบัญชีเดินสะพัดและดุลบัญชีเงินทุนถือ
เปนระดับทุนสํารองระหวางประเทศที่ใชในการแทรกแซงคาเงิน 

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

เนื่องจากความเคลื่อนไหวของระดับทุนสํารองระหวางประเทศมีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกันกับการเคลื่อนไหวของดุลบัญชีเดินสะพัดและดุลบัญชีเงินทุน กลาวคือ ถาอัตราการ
เปล่ียนแปลงของการเกินดุลในบัญชีเดินสะพัดและบัญชีเงินทุนมีคาเพิ่มขึ้น จะทําใหทุนสํารอง
ระหวางประเทศมีคาเพิ่มขึ้นตามไปดวย แตเนื่องจากการสงผานขอมูลความเคลื่อนไหวของดุลบัญชี
เดินสะพัดมายังทุนสํารองระหวางประเทศยังอาจมีมูลคาบางสวนของดุลบัญชีเดินสะพัดที่ยังไมได
สะทอนอยูในขอมูลทุนสํารองระหวางประเทศ ณ คาบเวลาปจจุบัน (t)  

ดังนั้นจึงกําหนดใหความเคลื่อนไหวของทุนสํารองระหวางประเทศขึ้นอยูกับการเกินดุล 
(ขาดดุล) ของดุลบัญชีเดินสะพัดในคาบเวลาปจจุบัน (t) และคาบเวลากอนหนา 4 สัปดาห (t-4) หรือ
มีความลาชา 1 เดือน รวมกับการเคลื่อนไหวของดุลบัญชีเงินทุนในคาบเวลาปจจุบัน ซ่ึง
ความสัมพันธดังกลาวสามารถเขียนใหอยูในรูปสมการคณิตศาสตร ไดดังนี้ 

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

 (3.3) 

ยายขาง tKA  เพื่อจดัใหอยูในรูปสมการถดถอย 

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

 (3.4) 

โดย tres∆  แทน  ความเคลื่อนไหวของระดับทุนสํารองระหวางประเทศ (ราย
สัปดาห) จากคาบเวลา t-1 ถึง t 

  10 ,ββ  แทน  คาพารามิเตอร 

( )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   ตัวแปรสุม 

 ขั้นตอนที่สาม การสกัดขอมลูการแทรกแซงคาเงิน 

 จากสมการที่ (3.4) ทําการยายขางตัวแปรจนเหลือเฉพาะเพียง εβ +0  เปนตัวแปรตน นั่น
คือ เหลือเพียงเฉพาะทุนสํารองระหวางประเทศภายหลังจากการหักผลจากดุลบัญชีเดินสะพัดและ
ดุลบัญชีทุนออก จากนั้นจึงนิยามใหเปนระดับของทุนสํารองระหวางประเทศที่ใชในการแทรกแซง
คาเงิน   

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

 โดย tInterv  แทน  ระดับของทุนสํารองระหวางประเทศที่ใชในการแทรกแซงคาเงิน 
ณ คาบเวลา t 

ซ่ึงขอมูลการแทรกแซงคาเงินที่สกัดมาไดจะถูกนําไปใชในการศึกษาความสัมพันธตอไป 

3.2.2 การวิเคราะหขอมูลอัตราแลกเปลี่ยน   แบงเปน 3 ขั้นตอน ดังนี ้

ขั้นตอนแรก นําขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนในประเทศมาแปลงเปนผลตอบแทน ดังนี ้

tr  =  ( )1/ln −tt PP      (3.6) 

 โดย  tr  แทน ผลตอบแทนจากอัตราแลกเปลี่ยน 

tP  แทน อัตราแลกเปลี่ยนในคาบเวลา t  

  1−tP  แทน อัตราแลกเปลี่ยนในคาบเวลา t-1 

ขั้นตอนที่สอง นําขอมูลผลตอบแทนที่ไดมาทดสอบความนิ่งของขอมูล 
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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) เปนสมการที่ใชในการทดสอบตามวิธี 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  คาคงที่ 

     t แทน   คาบเวลาที่ t 

   εt แทน   ตัวแปรสุม 

สวนสมการ (3.11) ถึง (3.13) เปนสมการที่ใชในการทดสอบตามวิธี 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 ดวยวิธี DF และ ADF มีขั้นตอนดังนี้ 

• ตั้งสมมุติฐานในการทดสอบ คือ 0H : θ = 0 และ 1H : θ ≠ 0 
• ทําการเปรียบเทียบคาสถิติทีที่คํานวณไดกับคาในตาราง Dickey – Fuller 

เปรียบเทียบกับคาวิกฤติ Mackinnon แบงไดเปน 2 กรณี คือ 
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- ถาไมสามารถปฏิเสธ 0H หรือยอมรับ แสดงวาตัวแปรที่นํามาทดสอบมี Unit 
root หรือมีลักษณะไมนิ่ง ตองปรับปรุงดวยการหาผลตางของตัวแปรจนกวาจะสามารถปฏิเสธ 0H

ได 

- ถาปฏิเสธ 0H จะทําใหทราบ Order of Integration 

ขั้นตอนที่สาม นําขอมูลที่มีความนิ่งแลวมาอธิบายสถิติเชิงพรรณนา 

3.2.3 การวิเคราะหขอมูลสวนตางของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางการซื้อขายท่ีตลาดใน
ประเทศและนอกประเทศ 

นําขอมูลรายสัปดาหของอัตราแลกเปลี่ยนที่ทําการซื้อขายที่ตลาดในประเทศ และขอมูล
การอัตราแลกเปลี่ยนที่ทําการซื้อขายที่ตลาดนอกประเทศมาหาสวนตางกัน 

( )offon ExrExrExr −=∆     (3.14) 
    

 โดย onExr  แทน อัตราแลกปลี่ยนซึ่งทําการซื้อขายที่ตลาดประเทศไทย 

  offExr  แทน อัตราแลกเปลี่ยนซ่ึงทําการซือ้ขายที่ตลาดประเทศสิงคโปร 

จากนั้นจึงนําขอมูลสวนตางของอัตราแลกเปลี่ยนมาทําการทดสอบความนิ่งของขอมูล และ
อธิบายสถิติเชิงพรรณนา ซ่ึงใชหลักการวิเคราะหเชนเดียวกับการวิเคราะหขอมูลอัตราแลกเปลี่ยน   

3.2.4 การวิเคราะหขอมูลอัตราดอกเบี้ยของประเทศไทยและสหรัฐอเมริกา 

นําขอมูลอัตราดอกเบี้ยของธนาคารของประเทศไทยและสหรัฐอเมริกามาหาสวนตาง ดังนี้ 

  *iii −=∆       (3.15) 

โดย  i   แทน อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทย (RP 14) หลังปรับเปนขอมูล
รายสัปดาห 

*i  แทน อัตราดอกเบี้ยของประเทศสหรัฐอเมริกา (Fed fund rate) หลังเปน
ขอมูลรายสัปดาห 
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 จากนั้นจึงนําขอมูลสวนตางของอัตราแลกเปลี่ยนมาทําการทดสอบความนิ่งของขอมูล และ
อธิบายสถิติเชิงพรรณนา ซ่ึงใชหลักการวิเคราะหเชนเดียวกับการวิเคราะหขอมูลอัตราแลกเปลี่ยน   

3.3   การประมาณคาดวยแบบจําลอง GARCH 

 เพื่อศึกษาผลกระทบจากการแทรกแซงที่มีตอระดับและความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 
รวมกับตัวแปรอิสระอ่ืน ดวยการนําขอมูลที่ผานการวิเคราะหแลวมาสรางแบบจําลองเพื่อหา
ผลกระทบจากการแทรกแซง โดยใชกรอบแนวคิด Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 
ซ่ึงสามารถจับความผันผวนที่มิไดคาดหมาย โดยในการศึกษาครั้งนี้เลือกใชแบบจําลอง GARCH  
(p, q) ซ่ึงประกอบดวย 

สมการคาเฉลี่ย:      
( ) ( ) 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  ความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขของอัตราแลกเปลี่ยน ณ 
คาบเวลา t และ t-1 ตามลําดับ 

1−tψ    แทน ชุดขอมูล ณ คาบเวลา t-1  

  3210543210 ,,,,,,,,, ααααββββββ , 4α และ 5α  แทน คาพารามิเตอร 
  tr   แทน ผลตอบแทนของบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ณ คาบเวลา t 

     ( ) tti −∆    แทน สวนตางของอตัราดอกเบี้ยเงนิกูยืมขามคืนระหวาง
ธนาคารระหวางของประเทศไทยและสหรัฐอเมริกา ณ คาบเวลา t-1 
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  ( ) 1−∆ tExr  แทน สวนตางของอตัราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 
ระหวางที่ทาํการซื้อขายในประเทศและตางประเทศ (สิงคโปร) ณ คาบเวลา t-1 

  1−tInterv  แทน การแทรกแซงคาเงิน ณ คาบเวลา t-1 

  1−tInterv  แทน ระดับการแทรกแซงคาเงิน ณ คาบเวลา t-1 
  
3.4 การทดสอบ Granger Causality Test 

ในหัวขอนี้จะทําการทดสอบความเปนเหตุเปนผลของสองคูตัวแปร คือ ระหวางความผัน
ผวนและพฤติกรรมการแทรกแซงคาเงิน และระหวางความผันผวนและสวนตางระหวางอัตรา
แลกเปลี่ยนที่ทําการซื้อขายในประเทศและนอกประเทศ 

3.4.1 การทดสอบความเปนเหตุเปนผลระหวางความผันผวนและพฤตกิรรมการแทรกแซง
คาเงิน 

เพื่อทดสอบความเปนเหตุเปนผลระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนและการ
แทรกแซงคาเงิน ในการทดสอบจะใชวิธีการ Bivariate Granger Causality test เพื่อหาความสัมพันธ
เชิงพลวัตรระหวางสวนตางของราคาเสนอซื้อและเสนอขาย และความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 

tit

q

i
iiti

p

i
t IntervInterv 1

2

11
εσβα ++∑= −

=
−

=
∑  (3.18) 

tit

q

i
iiti

p

i
t Interv 2

2

11

2 εσβασ +′+′∑= −

′

=
−

′

=
∑    (3.19) 

โดยที่  2
tσ    แทน   ความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขของอัตราแลกเปลี่ยน 

  tInterv  แทน ระดับของทุนสํารองระหวางประเทศที่ ใชในการ
แทรกแซงคาเงิน 

ทั้งนี้ tInterv จะมีผลตอ 2
tσ ตามแนวคิดของ Granger ก็ตอเมื่อผลรวมทุกคาบเวลาของ

ความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไข ( )α∑  ในสมการที่ 3.19 มีนัยสําคัญทางสถิติและผลรวมทุก
คาบเวลาของ 2

tσ ( )β∑ ในสมการที่ 3.18 เทากับ 0  
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และตัวแปรทั้งสองจะมีผลตอกันและกัน หากผลรวมทุกคาบเวลาของ 2
tσ  ( )β∑ ใน

สมการที่ 3.18 มีนัยสําคัญทางสถิติดวย 

3.4.2 การทดสอบความเปนเหตุเปนผลระหวางความผันผวนและสวนตางระหวางอตัรา
แลกเปล่ียนท่ีทําการซื้อขายในประเทศและนอกประเทศ 

เพื่อทดสอบความเปนเหตุเปนผลระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนและสวนตาง
ของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางการซื้อขายที่ตลาดในประเทศและนอกประเทศ 
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โดยที่  2
tσ    แทน  ความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขของอัตราแลกเปลี่ยน  

   tExr∆     แทน   สวนตางของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางการซื้อขายที่ตลาดใน
ประเทศและนอกประเทศ 

ทั้งนี้ 2
tσ จะมีผลตอ tExr∆  ตามแนวคิดของ Granger ก็ตอเมื่อผลรวมทุกคาบเวลาของ

ความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไข ( )α∑  ในสมการที่ 3.21 มีนัยสําคัญทางสถิติและผลรวมทุก
คาบเวลาของ spread ( )β∑ ในสมการที่ 3.20 เทากับ 0  

และตัวแปรทั้งสองจะมีผลตอกันและกัน หากผลรวมทุกคาบเวลาของ tExr∆  ( )β∑ ใน
สมการที่ 3.20 มีนัยสําคัญทางสถิติดวย 

3.5 การวิเคราะห Impulse Response Function 

 ในหัวขอนี้จะทําการวิเคราะหความสัมพันธระหวางการแทรกแซงคาเงิน สวนตางระหวาง
อัตราแลกเปลี่ยนที่ทําการซื้อขายในประเทศและนอกประเทศ ความผันผวนของผลตอบแทน และ
ผลตอบแทน ดวย Vector Autoregressive (VAR) และ Impulse Responses Function เพื่อคํานวณ 
Dynamic Responses ของระบบจาก shocks ที่เกิดขึ้น 
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 โดยกําหนดใหตัวแปรที่นาจะสงผลกระทบตอตัวแปรอื่นมากที่สุดไวเปนลําดับแรก และตัว
แปรที่นาจะถูกกระทบจากตัวแปรอื่นมากที่สุดไวเปนลําดับสุดทาย  

 แบบจําลอง Vector Autoregressive ที่จะประมาณจึงเรียงลําดับตัวแปร ดังนี้ การแทรกแซง
คาเงิน สวนตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่ทําการซื้อขายในประเทศและนอกประเทศ ความผันผวน
ของผลตอบแทน และผลตอบแทน 

 

 



บทที่ 4 
 

ความเคลื่อนไหวของคาเงินบาทจากอดีตจนถึงปจจุบัน 
 
 ในบทนี้จะทําการศึกษาความเคลื่อนไหวของคาเงินบาทและการแทรกแซงคาเงินบาทจาก
อดีตจนถึงปจจุบัน โดยแบงหัวขอการศึกษาออกเปน 4 หัวขอ ประกอบดวย หนึ่ง ความเคลื่อนไหว
ของคาเงินบาทจากอดีตจนถึงลอยตัวคาเงิน สอง ความเคลื่อนไหวของคาเงินบาทตั้งแตลอยตัว
คาเงินจนถึงมาตรการกันสํารองเงินทุนระยะสั้น สาม ความเคลื่อนไหวของคาเงินบาทตั้งแตมี
มาตรการกันสํารองเงินทุนระยะสั้นจนถึงปจจุบัน และ สี่ เหตุผลและการแบงชวงระยะเวลาเพื่อใช
ในการศึกษา 
  
4.1 ความเคลื่อนไหวของคาเงินบาทจากอดตีจนถึงการลอยตัวคาเงิน 
 
 กอนเกิดสงครามโลกครั้งที่สอง เปนชวงเวลาที่ปริมาณการคาระหวางประเทศยังอยูใน
ระดับต่ํา ขณะนั้นประเทศไทยใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่โดยผูกคาเงินบาทไวกับเงิน
ปอนดสเตอริงคของอังกฤษเพียงสกุลเดียวที่ระดับ 11 บาทตอ 1 ปอนดสเตอริงค 
 
 ตอมาเมื่อสงครามโลกครั้งที่สองไดส้ินสุดลงเมื่อวันที่ 16 สิงหาคม 2488 ประเทศไทยอยูใน
กลุมผูแพสงคราม  ทําใหประสบปญหาเศรษฐกิจตกต่ํา อัตราเงินเฟออยูในระดับสูง อัตรา
แลกเปลี่ยนในชวงนี้มีความผันผวนมาก กระทั่งป 2490 จึงเปลี่ยนมาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่
แบบหลายอัตรา (Multiple Fixed Exchange Rates) โดยตรึงอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอปอนดสเตอริงคไว
ที่ 40 บาท ตอ1 ปอนดสเตอริงค และตรึงอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ไวที่ 9.926 บาท ตอ 
1 ดอลลารสหรัฐฯ  
 
 ในป พ.ศ. 2492 รัฐบาลไทยไดเขารวมเปนสมาชิกของกองทุนการเงินระหวางประเทศ 
(International Monetary Fund) ซ่ึงมีพันธะที่ตองกําหนดคาเงินบาทใหคงที่โดยเทียบกับน้ําหนักของ
ทองคํา หรือระบบเบรตตันวูดส (Bretton Woods System) แตเนื่องจากรัฐบาลไทยในขณะนั้นเห็นวา
ฐานะทางการเงินและทุนสํารองระหวางประเทศยังไมมีความมั่นคงจึงขอเลื่อนการกําหนดคาเงิน
ภายใตระบบนี้ออกไป โดยระหวางนี้มีการเปลี่ยนแปลงที่สําคัญคือ มีการยกเลิกระบบอัตราแลกเปลี่ยน
แบบหลายอัตราในป พ.ศ. 2498 และมีการจัดตั้งทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ
ขึ้นที่ธนาคารแหงประเทศไทย โดยมีฐานะเปนนิติบุคคล มีหนาที่ในการรักษาเสถียรภาพของอัตรา
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แลกเปลี่ยนใหเหมาะสมกับพื้นฐานทางเศรษฐกิจของประเทศ ซ่ึงนับวาเปนจุดเริ่มตนของบทบาทใน
การแทรกแซงคาเงินของธนาคารแหงประเทศไทย 
 
 กระท่ังป พ.ศ. 2506 ประเทศไทยจึงเริ่มใชระบบเบรตตันวูดส โดยกําหนดใหเงิน 1 บาท มีคา
เทียบเทากับทองคําบริสุทธ 0.0427 กรัม หรืออาจเทียบไดเปน 20.80 บาทเทากับ 1 ดอลลารสหรัฐฯ 
โดยอัตราแลกเปลี่ยนนี้จะเปลี่ยนแปลงไดไมเกินรอยละ 1 ของคาเสมอภาคดังกลาว แตถาหากอัตรา
แลกเปลี่ยนนี้เปลี่ยนแปลงเกินขอบเขตที่กําหนดไว   กองทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนจะเขา
แทรกแซงคาเงินจนเขาสูขอบเขตของคาเสมอภาค 
 
 แมระบบเบรตตันวูดสจะถูกยกเลิกไปในป 2514 แตประเทศไทยยังคงเลือกที่จะผูกคาเงิน
บาทไวกับดอลลารสหรัฐฯ ที่อัตราเดิมคือ 20.80 บาท ตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ เพื่อรักษาความสามารถ
ในการสงออกของไทย ตอมาในป พ.ศ. 2515 และ 2516 มีเหตุการณสําคัญเกิดขึ้นหลายเหตุการณ 
ไดแก การที่คาเงินดอลลารไดออนคาลงอยางตอเนื่อง รวมถึงการเกิดวิกฤตการณน้ํามันครั้งที่ 1 ทํา
ใหไทยตองเปลี่ยนแปลงคาเสมอภาคของเงินบาทใหสอดคลองกับสถานการณที่เปล่ียนแปลงไป    
  
 ตอมาในป พ.ศ. 2521 ประเทศไทยไดรวมลงนามในขอตกลงของกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศวาดวยการยกเลิกคาเสมอภาคที่ใชอยูอยางเปนทางการและมีสิทธิในการเลือกใชระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนไดตามความเหมาะสม กระทั่งเดือนพฤศจิกายน พ.ศ. 2521 ประเทศไทยไดประกาศใช
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราเงิน (Basket of currencies) เปนครั้งแรก โดยกําหนดคาเงินบาท 
โดยเทียบกับกลุมเงินสกุลตางๆ ที่มีความสําคัญตอเศรษฐกิจของไทยจํานวน 7 สกุล คือ ดอลลาร
สหรัฐ ปอนดสเตอริงค  มารค  เยน ริงกิตมาเลเซีย ดอลลารสิงคโปร และดอลลารฮองกง  เพื่อปรับ
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนของไทยใหสอดคลองกับประเทศอื่นๆ โดยไมผูกติดกับเงินสกุลดอลลาร
เพียงสกุลเดียว ดังนั้นจึงมีความยืดหยุนและสะทอนถึงภาวะดุลการชําระเงินที่แทจริงของประเทศ
มากขึ้น  นอกจากนี้ยังไดปรับเปลี่ยนวิธีการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนใหม จากเดิมที่ใหกองทุนรักษา
ระดับอัตราแลกเปลี่ยนเปนผูกําหนดแตเพียงผูเดียวมาเปนการรวมมือกับธนาคารพาณิชยในการ
กําหนดอัตราแลกเปลี่ยนประจําวัน (Daily Fixing)   
 
 คร้ันเมื่อเกิดวิกฤตการณน้ํามันครั้งที่สองในป พ.ศ. 2522 ประเทศไทยตองประสบกับ
ปญหาทางเศรษฐกิจทั้งจากภายในและภายนอก ทําใหความเชื่อมั่นที่มีตอเงินบาทลดลง ทําให
ทางการไทยตัดสินใจยกเลิกระบบตะกราเงินและระบบอัตราแลกเปลี่ยนประจําวัน เมื่อวันที่ 15 
กรกฎาคม 2524 แลวกลับมาใชระบบเดิมคือการใหกองทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนทําหนาที่
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กําหนดอัตราแลกเปลี่ยนแตเพียงผูเดียว และผูกคาเงินบาทไวกับดอลลารสหรัฐฯ เพียงสกุลเดียวอีก
คร้ังที่ 23 บาท ตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ เร่ือยมาจนถึงเดือนพฤศจิกายน พ.ศ. 2527  
 
 ในชวงกลางป พ.ศ. 2527 คาเงินดอลลารสหรัฐมีคาเพิ่มขึ้นอยางมากเมื่อเทียบกับสกุลเงิน
สําคัญ สงผลใหคาเงินบาทที่ผูกไวกับคาเงินดอลลารสหรัฐฯ แข็งคาขึ้นตามไปดวย โดยเฉพาะเมื่อ
เทียบกับเงินสกุลมารกและปอนดจนกอใหเกิดผลเสียตอดุลการคาของไทย ทางการจึงประกาศลด
คาเงินเมื่อวันที่ 2 พฤศจิกายน 2527 จากเดิมที่ 1 ดอลลารสหรัฐฯ เทากับ 23 บาท เปน 27 บาท (มีผล
บังคับใชในวันที่ 5 พฤศจิกายน 2527) สงผลใหเงินบาทออนคาลงรอยละ 14.8 เมื่อเทียบกับดอลลาร
สหรัฐฯ และปรับปรุงระบบอัตราแลกเปลี่ยนเปนระบบที่ผูกคาเงินบาทไวกับกลุมเงินตราของ
ประเทศคูคาสําคัญของไทย หรือระบบตะกราเงิน (Basket of Currencies) จํานวน 10 สกุล คือ 
ดอลลารสหรัฐฯ เยน มารก ปอนดสเตอริงค ดอลลารสิงคโปร ดอลลารฮองกง ริงกิต เปโซ ดอลลาร
บรูไน และรูเปย  
 
 ในการดําเนินการรักษาเสถียรภาพของเงินบาทตามระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราเงิน
นี้ ทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนจะคํานวณอัตรากลาง (Middle Rate) ระหวางอัตราซื้อขายบาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ ของทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนกับธนาคารพาณิชยทุกเชาวันทําการ โดย
คํานึงถึงปจจัยสามประการ คือ   

1. คาเฉลี่ยของเงินสกุลตางๆ ของประเทศที่เปนคูคาสําคัญของประเทศไทย ซ่ึงเปนสกุล
เงินที่อยูในตะกราที่ถูกใชในการสรางดัชนีคาเงินบาท โดยสูตรของตะกราเงินที่ธนาคารแหง
ประเทศไทยกําหนดมีสัดสวนระหวางเงินดอลลารตอเงินสกุลอ่ืนๆ ที่ 80 : 20   

2. ปริมาณการซื้อขายเงินดอลลารสหรัฐฯ แตละวันในตลาดในชวงที่ผานมา  
3. ภาวะเศรษฐกิจของประเทศ โดยเฉพาะดานการสงออกและนําเขา และระดับราคา

สินคาภายในประเทศ   
 
 จากนั้นจะประกาศอัตราแลกเปลี่ยนที่คํานวณได (อัตรากลาง) เวลา 8.00 น. โดยทุนรักษา
ระดับอัตราแลกเปลี่ยนสามารถซื้อขายเงินดอลลารสหรัฐฯ กับธนาคารพาณิชยในประเทศไดอยาง
ไมจํากัดจํานวนระหวางเวลา 8.30-12.00 น. ที่อัตรา +2 สตางคจากอัตรากลาง และจะมีการชําระเงิน
ภายในวันนั้น (ทุนรักษาระดับ ฯ จะมาซื้อและขายเงินดอลลารสหรัฐฯ กับธนาคารแหงประเทศไทย
ตามอัตราตนทุน) เพื่อดูแลคาเงินบาทใหเคลื่อนไหวอยูในขอบเขตที่ทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยน
ไดประกาศไว สงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ อยูในระดับที่ใกลเคียงกับอัตรา



  
44

 
กลาง และการใหนํ้าหนักในตะกราเงินกับดอลลารสหรัฐฯ สูง จึงทําใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ ไมคอยมีการเปลี่ยนแปลงตลอดชวงเวลาที่ใชระบบนี้ ดังรูปที่ 4.1 
 
รูปที่ 4.1 อัตราแลกเปลี่ยน THB/USD ตลาด onshore (ขอมูลรายวันตั้งแต ม.ค. 2532 – ธ.ค. 2542) 
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ที่มา: การคํานวณโดยใชขอมูลจาก Reuters 
 
 ประเทศไทยไดดําเนินนโยบายระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราเงินมานับตั้งแตเดือน
พฤศจิกายน พ.ศ. 2527 เร่ือยมาจนกระทั่งเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจครั้งรายแรง ซ่ึงมีสาเหตุมา
จากหลายปจจัยที่สะสมมาตั้งแตป พ.ศ. 2538 ปจจัยสําคัญประการหนึ่งคือ การดําเนินนโยบาย
การเงินและอัตราแลกเปลี่ยนที่ไมสอดคลองกัน กลาวคือ ประเทศไทยมีการเปดเสรีทางการเงิน แต
ยังคงใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่คอนขางคงที่ เพราะภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราเงินที่
ไทยใชนั้น กําหนดใหคาเงินบาทขึ้นกับดอลลารสหรัฐฯ สูงถึงรอยละ 80 หรือข้ึนกับภาวะเศรษฐกิจ
ประเทศสหรัฐอเมริกาเปนหลัก  
 
 ตั้งแตป พ.ศ. 2539 เปนตนมา เศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกามีการขยายตัวอยาง
ตอเนื่อง ทําใหคาเงินดอลลารสหรัฐฯ แข็งคาขึ้น สงผลใหคาเงินบาทแข็งคาขึ้นตามไปดวย ซ่ึง
ขัดแยงกับภาวะเศรษฐกิจของไทยในชวงเวลานั้นที่ชะลอตัวลง ผลจากการแข็งคาของเงินบาททําให
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การสงออกขยายตัวลดลง สงผลใหดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลในระดับสูง อัตราการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจลดลง ความเชื่อมั่นที่มีตอเศรษฐกิจลดลง การลงทุนภาคเอกชนชะลอตัวอยางตอเนื่อง 
ธุรกิจหลายประเภทประสบปญหาในดานการประกอบกิจการและสภาพคลองทางการเงิน ซ่ึงสงผล
กระทบตอสถาบันการเงินที่มีการขยายสินเชื่อมากเกินไป นํามาสูปญหาการบริหารคุณภาพหนี้ของ
สถาบันการเงิน ตลอดจนความสามารถในการชําระหนี้และสภาพคลองของระบบการเงินทั้ง
ประเทศ และมีผลเช่ือมโยงไปสูปญหาการชําระหนี้ในตางประเทศและการจัดอันดับเครดิตหนี้ระยะ
ส้ันของประเทศ   สงผลใหเจาหนี้ตางชาติขาดความเชื่อมั่นในดานความสามารถในการชําระหนี้ของ
ไทย  
 
 นอกจากนี้อัตราแลกเปลี่ยนที่ไมไดสะทอนภาพที่แทจริงของเศรษฐกิจยังกอใหเกิดการ
โจมตีคาเงินบาทหลายครั้งในชวงป พ.ศ. 2539-2540 ธนาคารแหงประเทศไทยไดตัดสินใจเขา
แทรกแซงคาเงินในชวงเวลาดังกลาวเพื่อไมใหคาเงินออนคาลงตามแรงกดดันจากนักเก็งกําไร จนมี
ผลใหทุนสํารองระหวางประเทศลดลงเปนจํานวนมาก จากเดิมที่เคยมีอยูจํานวน 38.4 พันลาน
ดอลลารสหรัฐฯ ณ ส้ินป พ.ศ. 2539 กระทั่งเหลือเพียง 2.5 พันลานดอลลารสหรัฐฯ ณ วันที่ 14 
พฤษภาคม 2540  (โดยเฉพาะในวันที่ 14 พฤษภาคม 2540  วันเดียว ธนาคารแหงประเทศไทยไดเขา
แทรกแซงในตลาดเงินที่ลอนดอนและนิวยอรกเปนเงินมากถึง 10,050 ลานดอลลารสหรัฐฯ มีผลให
ทุนสํารองสุทธิลดลงเหลือเพียง 2.5 พันลานดอลลารสหรัฐฯ จากเมื่อตนเดือนพฤษภาคมที่มี 24.3 
พันลานดอลลารสหรัฐฯ) แตเนื่องจากการแทรกแซงบางสวนของทางธนาคารแหงประเทศไทยเปน
แบบ Swap ทําใหธนาคารแหงประเทศไทยมีภาระผูกพันที่จะตองสงมอบเงินดอลลารสหรัฐฯ คืน
ในอนาคต จึงสงผลใหธนาคารแหงประเทศไทยเหลือเงินทุนสํารองระหวางประเทศสุทธิไมถึง
พันลานดอลลารสหรัฐฯ   
 
 ธนาคารแหงประเทศไทยไดตัดสินใจขอรับความชวยเหลือทางการเงินจากกองทุนการเงิน
ระหวางประเทศดวยการกูยืมเงินจํานวน 17.2 พันลานดอลลารสหรัฐฯ และเปลี่ยนแปลงระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนมาเปนแบบลอยตัวภายใตการจัดการ (Managed Float) ตั้งแตวันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ. 
2540 เปนตนมา โดยปลอยใหการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับเงินสกุล
ตางประเทศขึ้นอยูกับอุปสงคและอุปทานของตลาด ซ่ึงธนาคารแหงประเทศไทยจะเขามาแทรกแซง
คาเงินดวยการซื้อหรือขายเงินตราตางประเทศ หากคาเงินบาทมีความผันผวนมากกวาขอบเขตของ
อัตราอางอิง (Reference Rate) ซ่ึงธนาคารแหงประเทศไทยจะกําหนดมาจากอัตราแลกเปลี่ยนที่มี
การซื้อขายกันในวันกอนหนา 
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ตารางที่ 4.1 ววิัฒนาการของระบบอัตราแลกเปลี่ยนของไทย 

ชวงเวลา ระบบอัตราแลกเปลี่ยนทีใ่ช 
กอนป พ.ศ. 2488 

(ชวงกอนสงครามโลกครั้งที่ 2) 
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ 
โดยตรึงคาไวกับเงินปอนดสเตอริง 

พ.ศ. 2490  - 2498 ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ แตใชระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนหลายอัตรา (Multiple Exchange Rates) 

 พ.ศ. 2498 - 2514 ระบบ Bretton Woods   
 พ.ศ. 2514 - 2521 ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่โดยผูกคาเงินบาทกับ

เงินดอลลารสหรัฐฯ 
 พ.ศ. 2521 - 2524 ระบบตะกราเงิน (basket of currencies)  โดยมี

กองทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนและธนาคาร
พาณิชยรวมกนักําหนดอัตราแลกเปลี่ยนประจําวนั  

 พ.ศ. 2524 - 2527 อัตราแลกเปลี่ยนคงที่ผูกคาไวกับเงนิดอลลารสหรัฐฯ 
 พ.ศ. 2527 -  2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540 ระบบตะกราเงิน  โดยกองทนุฯ มีหนาที่กําหนดอัตรา

แลกเปลี่ยนประจําวันแตเพียงผูเดียว  
2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540 -   ปจจุบัน ระบบลอยตัวภายใตการจดัการ (Managed Float) 

 
4.2 ความเคลื่อนไหวของคาเงินบาทตั้งแตลอยตัวคาเงนิจนถึงมาตรการกันสํารองเงนิทุนระยะสั้น 
 

หลังจากประเทศไทยประกาศใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใตการจัดการ ทํา
ใหคาเงินบาทถูกกําหนดมาจากอุปสงคและอุปทานของตลาดมากยิ่งขึ้น โดยในระยะแรกอัตรา
แลกเปลี่ยนมีความผันผวนอยางมากและออนคาลงเปนลําดับ เร่ิมจาก 27.38 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ 
ในวันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540 เปน 32.31 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ในวันที่ 24 กรกฎาคม พ.ศ. 
2540 โดยมีสาเหตุสําคัญมาจากภาคเอกชนที่กูยืมเงินมาจากตางประเทศตางเรงซื้อเงินดอลลาร
สหรัฐฯ เพื่อหยุดความเสี่ยง ประกอบกับการที่ผูสงออกก็ไมอยากขายเงินดอลลารสหรัฐฯ ที่ไดมา 
เงินบาทยังคงออนคาลงอยางตอเนื่องจนอยูที่ประมาณ 49 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ในเดือนธันวาคม 
โดยมี 2 ปจจัยหลักที่กดดัน คือ ปจจัยภายในและภายนอกประเทศ  

 
 ปจจัยภายในประเทศ คือ การที่ทางการสั่งปดสถาบันการเงินจํานวน 56 แหง และขาวลือ
ที่วาทางการไทยอาจมีการประกาศชําระหนี้ นําไปสูการบั่นทอนความเชื่อมั่นของเจาหนี้
ตางประเทศ ทําใหเกิดการเรียกคืนเงินกูจากลูกหนี้ไทยตามมา 
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 สวนปจจัยภายนอก คือ การที่ประเทศในภูมิภาคเอเชียตางประสบวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ
เชนเดียวกับไทย ทําใหคาเงินสกุลตางๆ ในเอเชียออนคาลง โดยเฉพาะเงินวอนที่ลดลงจาก 966 วอน
ตอดอลลารสหรัฐฯ ตอนตนเดือนพฤศจิกายน พ.ศ. 2540 มาเปน 1,890 วอนตอดอลลารสหรัฐฯ เมื่อ
กลางเดือนธันวาคมของปเดียวกัน และเงินรูเปยหมีคาลดลงจาก 3,260 รูเปยหตอดอลลารสหรัฐฯ มา
เปน 5,800 รูเปยหตอดอลลารสหรัฐฯ ในชวงเวลาเดียวกัน   
 

เงินบาทไดออนคาลงจนถึงระดับต่ําสุดที่ 56.06 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ เมื่อวันที่ 12 
มกราคม พ.ศ. 2541 จากปญหาทางการเงินอยางรุนแรงในประเทศอินโดนีเซีย สงผลใหเงินรูเปยห
และเงินสกุลตางๆ ในเอเชียออนคาลง ธนาคารแหงประเทศไทยไดตัดสินใจประกาศยกเลิกการแบง
ตลาดเงินตราตางประเทศโดยมีผลบังคับใชตั้งแต 30 มกราคม พ.ศ. 2541 

 
อยางไรก็ตามผลจากการออนคาของเงินบาท ไดสงผลดีตอภาคการสงออก ทําใหดุลบัญชี

เดินสะพัดในป 2541 เกินดุลสูงถึงรอยละ 12.3 ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ขณะที่นัก
ลงทุนก็มีความเชื่อมั่นตอแนวทางการแกไขปญหาเศรษฐกิจของไทยมากขึ้นเปนลําดับ ทําใหมี
เงินทุนไหลเขามากขึ้นในชวงครึ่งหลังของป สงผลใหดุลการชําระเงินเกินดุล 1.7 พันลานดอลลาร
สหรัฐฯ เงินสํารองระหวางประเทศเพิ่มขึ้นเปน 29.5 พันลานดอลลารสหรัฐฯ และคงเหลือภาระซื้อ
ขายเงินตราตางประเทศลวงหนาสุทธิเพียง 6.6 พันลานดอลลารสหรัฐฯ (ลดลงจากป 2540 ถึง 11.4 
พันลานดอลลารสหรัฐฯ) เสถียรภาพดานตางประเทศที่ดีขึ้นเปนปจจัยสําคัญที่ผลักดันใหคาเงินบาท
กลับมามีเสถียรภาพ คาเงินบาทโดยเฉลี่ยทั้งป เทากับ 36.69 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ 

 
นอกเหนือจากการเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนแลว ประเทศไทยยังมีการเปลี่ยนแปลง

โครงสรางการบริหารเศรษฐกิจท่ีสําคัญ (Structural changes) อีกประการหนึ่ง คือ การปรับกรอบ
นโยบายการเงินไปสูการใชอัตราเงินเฟอเปนเปาหมาย (Inflation targeting) ดวยความมุงหวังที่จะ
ใหเศรษฐกิจเจริญเติบโตอยางมีเสถียรภาพ ภายใตการกําหนดเปาหมายของนโยบายการเงินที่มี
ความชัดเจน ซ่ึงเปนประโยชนกับประชาชนหรือผูมีหนาที่ในการตรวจสอบการปฏิบัติหนาที่ของ
ธนาคารแหงประเทศไทย ซ่ึงสาระสําคัญของ Inflation targeting ประกอบดวย 

1. มีเปาหมายอัตราเงินเฟอ หรือระดับราคาที่ชัดเจนและประกาศลวงหนา 
2. มีการวางกรอบความรับผิดชอบชัดเจนในกรณีที่ธนาคารกลางไมสามารถทํา ตาม

เปาหมายอัตราเงินเฟอได (accountability) 
3. มีการวางกรอบใหธนาคารกลางสามารถดํา เนินนโยบายการเงินอยางเปนอิสระจาก

รัฐบาลไดมากพอที่จะทําใหบรรลุเปาหมายเงินเฟอได 
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4. มีกรอบในการประมาณการอัตราเงินเฟอลวงหนา (inflation forecast) ที่ดีพอที่จะ

นํามาใชชี้นํานโยบายการเงินได 
5. มีเครื่องมือ (instrument) ที่ใชชี้นําทิศทางนโยบายการเงินไดอยางชัดเจน ซ่ึงประเทศที่ใช 

inflation targeting เกือบทั้งหมดจะใชอัตราดอกเบี้ยตลาดเงินเปนตัวกําหนดนโยบาย 
  

ภายใตกรอบ Inflation targeting นี้จะทําใหธนาคารแหงประเทศไทยมีความยืดหยุนในการ
ดําเนินนโยบายการเงินมากยิ่งขึ้น เพราะเมื่อใดก็ตามที่ความสัมพันธระหวางตัวแปรทางการเงินและ
ตัวแปรทางเศรษฐกิจเปลี่ยนไป ก็สามารถเปลี่ยนนโยบายการเงินใหสอดคลองกับการเปลี่ยนแปลง
นั้นได ตราบใดที่ยังสามารถรักษาอัตราเงินเฟอไดตามเปาหมาย  
  
 วิกฤตการณเศรษฐกิจไดคล่ีคลายไปในทางที่ดีขึ้นเปนลําดับ โดยในชวงตนป 2542 คาเงิน
บาทเคลื่อนไหวคอนขางมีเสถียรภาพ ขณะที่คร่ึงปหลังมีแนวโนมออนคาลงเพราะถูกแรงกดดันจาก
การแข็งคาของดอลลารสหรัฐฯ และความกังวลของตลาดที่มีตอการลดคาเงินหยวน รวมทั้งปญหา
สินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได และความไมสงบในติมอรตะวันออก สงผลใหคาเงินบาทเฉลี่ยทั้งป
เทากับ 37.84 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ (แข็งคาขึ้นรอยละ 9.3 จากปกอน) 
 
รูปที่ 4.2 อัตราแลกเปลี่ยน THB/USD ตลาด onshore (ขอมูลรายวันตั้งแต ม.ค. – ธ.ค. 2542) 
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ที่มา: การคํานวณโดยใชขอมูลจาก Reuters 
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ในป 2543 เศรษฐกิจไทยยังอยูในชวงฟนตัว โดยครึ่งปแรกคาเงินบาทเคลื่อนไหวอยางมี

เสถียรภาพ โดยมีแนวโนมออนคาลงเล็กนอย เนื่องจากปญหาการปรับโครงสรางภาคการเงินของ
ไทย และปญหาการเจรจาระหวางเจาหนี้และลูกหนี้ของบริษัท TPI ซ่ึงสงผลกระทบตอบรรยากาศ
การลงทุนในตลาดหลักทรัพย ตลอดจนการออนคาของเงินสกุลสําคัญในภูมิภาค สงผลใหคาเงิน
บาทเฉลี่ยในชวงครึ่งปแรก เทากับ 38.16 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ  

 
สวนครึ่งปหลังคาเงินบาทมีแนวโนมออนคาลงอยางชัดเจน ซ่ึงมีสาเหตุสําคัญมาจากการ

ออนคาลงของเงินสกุลในภูมิภาค และความไมแนนอนทางการเมืองภายในประเทศ ปจจัยเหลานี้
เปนแรงกดดันทําใหดุลการชําเงินเปลี่ยนจากที่เกินดุลในปกอนมาเปนขาดดุล 2 พันลานดอลลาร
สหรัฐฯ และสงผลใหคาเงินบาทเฉลี่ยคร่ึงปหลังเทากับ 42.17 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ อยางไรก็ตาม
ระดับการออนคาของเงินบาทยังถือวานอยกวาการออนคาของเงินบางสกุลในภูมิภาค เชน เปโซ 
และรูเปย 
 
รูปที่ 4.3 อัตราแลกเปลี่ยน THB/USD ตลาด onshore (ขอมูลรายวันตั้งแต ม.ค. – ธ.ค. 2543) 
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ที่มา: การคํานวณโดยใชขอมูลจาก Reuters 
 
 ในป 2544 คาเงินบาทเคลื่อนไหวอยูระหวาง 42.64-45.62 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ โดย
คาเงินบาทออนตัวลงอยางตอเนื่องในชวงครึ่งแรกของป และออนคาที่สุดในไตรมาสที่ 2 จากนั้นได
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ปรับแข็งขึ้นในชวงครึ่งหลังของป คาเงินบาทโดยเฉลี่ยทั้งปอยูที่ระดับ 44.47 บาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ ออนคาลงรอยละ 9.7 เทียบกับปกอน 
 
รูปที่ 4.4 อัตราแลกเปลี่ยน THB/USD ตลาด onshore (ขอมูลรายวันตั้งแต ม.ค. – ธ.ค. 2544) 

40

41

42

43

44

45

46

47

1/
1/

25
44

25
/1

/2
54

4

20
/2

/2
54

4

16
/3

/2
54

4

11
/4

/2
54

4

7/
5/

25
44

31
/5

/2
54

4

26
/6

/2
54

4

20
/7

/2
54

4

15
/8

/2
54

4

10
/9

/2
54

4

4/
10

/2
54

4

30
/1

0/
25

44

23
/1

1/
25

44

19
/1

2/
25

44

วัน/
เดือน/
ป

THB/USD

 
ที่มา: การคํานวณโดยใชขอมูลจาก Reuters 
 

ชวงครึ่งแรกของป 2544 เงินบาทไดออนคาลง เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดเงิน
อยูในระดับต่ํา และเศรษฐกิจมีแนวโนมชะลอตัว รวมทั้งความไมชัดเจนของการฟนตัวทาง
เศรษฐกิจของญี่ปุนที่สงผลใหเงินเยนตอดอลลารสหรัฐฯ ออนคาลงถึงรอยละ 9.7 เทียบกับครึ่งหลัง
ของปกอน ซ่ึงเปนปจจัยกดดันใหคาเงินบาทและคาเงินอื่นในภูมิภาคออนคาลงตามไปดวย 
โดยเฉพาะชวงเดือนกุมภาพันธถึงเดือนเมษายนที่คาเงินออนคาลงแบบคอนขางรุนแรง ธนาคารแหง
ประเทศไทยจึงตัดสินใจเขาแทรกแซงคาเงินทั้งในตลาดออนชอรและออฟชอรเพื่อลดความผันผวน
ของคาเงินบาทลง (รายละเอียดดูภาคผนวก ก.) 

 
ชวงครึ่งหลังของป 2544 เงินบาทปรับแข็งคาขึ้นอยางตอเนื่องในไตรมาสที่ 3 และ 4 ซ่ึง

เปนผลมาจากปจจัยบวกทั้งภายในและภายนอกประเทศ ประกอบดวย ภาวะเศรษฐกิจของประเทศ
สหรัฐอเมริกาชะลอตัวกวาที่คาดการณไว ทําใหมีการดําเนินนโยบายการเงินที่ผอนคลายยิ่งขึ้น 
สงผลใหเกิดแรงกดดันตอคาเงินดอลลารสหรัฐฯ ทําใหคาเงินเยนเมื่อเทียบกับดอลลารสหรัฐฯ 
ปรับตัวแข็งขึ้น คาเงินบาทและคาเงินอื่นในภูมิภาคไดแข็งคาขึ้นเชนกัน นอกจากนี้ความมั่นใจที่มี
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ตอคาเงินบาทก็ดีขึ้นเปนลําดับ จากภาระหนี้ตางประเทศที่ลดลง และเงินสํารองระหวางประเทศอยู
ในระดับที่มีความมั่นคง รวมทั้งอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินที่ปรับตัวสูงขึ้นในชวงไตรมาสที่ 3 
 

ในป 2545 คาเงินบาทเคลื่อนไหวอยูระหวาง 40.38-44.21 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ โดย
คาเงินบาทไดปรับแข็งคาขึ้นอยางตอเนื่องตั้งแตตนป 2545 จนถึงชวงกลางป หลังจากนั้นไดออนคา
ลง และเริ่มมีเสถียรภาพมากขึ้นในชวงหลังของป คาเงินบาทโดยเฉลี่ยทั้งปอยูที่ระดับ 43.00 บาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ แข็งคาขึ้นรอยละ 3.3 เมื่อเทียบกับปกอนหนา 
 
รูปที่ 4.5 อัตราแลกเปลี่ยน THB/USD ตลาด onshore (ขอมูลรายวันตั้งแต ม.ค. – ธ.ค. 2545) 
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ที่มา: การคํานวณโดยใชขอมูลจาก Reuters 
 

ชวงครึ่งแรกของป 2545เงินบาทแข็งคาขึ้น เนื่องมาจากปจจัยภายนอกเปนสําคัญ กลาวคือ 
คาเงินบาทไดแข็งคาขึ้นตามคาเงินเยน เนื่องจากสัญญาณการฟนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกายัง
ไมชัดเจน และมีปญหาเรื่องแตงงบบัญชี ประกอบกับปจจัยภายในที่ดีขึ้น อันไดแก ทิศทางเศรษฐกิจ
ที่ดีขึ้นของไทย การขยายตัวของผลิตภัณฑมวลรวมที่สูงกวาที่ตลาดคาดการณ อุปสงคในประเทศที่
ฟนตัวอยางชัดเจน สงผลใหมีเงินลงทุนจากตางประเทศไหลเขา  

 
ชวงครึ่งปหลังของป 2545 หลังจากที่เงินบาททําสถิติแข็งคาที่สุดในรอบปเมื่อเดือน

กรกฎาคมที่ระดับ 40.38 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ เงินบาทมีแนวโนมออนคาลงอยางตอเนื่อง จาก
การที่กองทุนในประเทศสหรัฐอเมริกาไดขายหุนในภูมิภาคเอเชียเพื่อชดเชยผลขาดทุนจากการ
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ลงทุนในตลาดหุนสหรัฐอเมริกา หลังจากนั้นเงินบาทไดออนคาลงอยางตอเนื่อง โดยมีสาเหตุมาจาก
ปจจัยภายนอก คือ ความกังวลเกี่ยวกับสงครามในตะวันออกกลาง การออนคาลงของเงินเยน และ
การชะลอการลงทุนในตลาดหลักทรัพยภูมิภาคเอเชีย สวนปจจัยภายในที่กดดัน คือ การเรงซื้อ
ดอลลารของนักลงทุนเพื่อปองกันความเส่ียง และการชําระหนี้ตางประเทศของรัฐบาลในชวงครึ่งป
หลัง ทําใหเงินบาทออนคาลงจนถึงระดับ 44.15 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ในเดือนตุลาคม อยางไรก็
ตาม ในชวงสองเดือนสุดทายของป 2545 คาเงินบาทกลับมามีเสถียรภาพมากขึ้น และมีแนวโนม
แข็งคาขึ้นจากความไมเชื่อมันของนกัลงทุนตอเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกา ในขณะที่ภาพรวมเศรษฐกิจ
ของไทยดีขึ้น 
 

ในป 2546 คาเงินบาทแข็งคาขึ้นอยางตอเนื่องโดยเคลื่อนไหวอยูระหวาง 39.21 – 43.15 
บาทตอดอลลารสหรัฐฯ และคาเงินบาทโดยเฉลี่ยทั้งปอยูที่ 41.50 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ หรือแข็ง
คาขึ้นรอยละ 3.6 จากคาเฉลี่ยของปกอน 
 
รูปที่ 4.6 อัตราแลกเปลี่ยน THB/USD ตลาด onshore (ขอมูลรายวันตั้งแต ม.ค. – ธ.ค. 2546) 
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ที่มา: การคํานวณโดยใชขอมูลจาก Reuters 
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ชวงคร่ึงแรกของป 2546 เงินบาทแข็งคาขึ้นจากปจจัยบวกทั้งภายนอกและภายในประเทศ 

ไดแก Sentiment ของเงินดอลลารสหรัฐฯ ที่เปราะบางจากความไมแนนอนเกี่ยวกับสงครามระหวาง
สหรัฐอเมริกากับอิรัก ประกอบกับภาวะเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาที่ยังไมมีสัญญาณการฟนตัวที่
ชัดเจน ขณะที่ภาวะเศรษฐกิจไทยที่ดีตอเนื่องจากการขยายตัวของการใชจายภาคเอกชนและการ
สงออก สงผลใหมีเงินลงทุนจากตางประเทศเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยไทยเปนจํานวนมาก 
อยางไรก็ตามคาเงินบาทยังคงถูกกดดันจากปจจัยภายนอกเปนระยะ ซ่ึงไดแก ความกังวลเกี่ยวกับ
สงครามและการแพรระบาดของโรคทางเดินหายใจเฉียบพลันรุนแรง (SARS) รวมถึงการปรับตัว
ตามคาเงินในภูมิภาคโดยเฉพาะคาเงินเยน สงผลใหคาเงินบาทในชวงครึ่งแรกของปมีความผันผวน
และออนคาลงบางในชวงระยะเวลาสั้นๆ  

 
ชวงครึ่งหลังของป 2546 เงินบาทไดแข็งคาขึ้นอยางชัดเจน โดยแข็งคาสูงสุดในรอบปเมื่อ

เดือนตุลาคมที่ระดับ 39.21 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ โดยมีปจจัยสําคัญ คือ ปจจัยพ้ืนฐานในประเทศ
ที่ดีและความเชื่อมั่นของนักลงทุนที่มีตอเศรษฐกิจไทยสูงขึ้น การปรับตัวสูงขึ้นของดัชนีตลาด
หลักทรัพยไทย การปรับเพิ่มอันดับความนาเชื่อถือของประเทศไทยจากสถาบันจัดอันดับใน
ตางประเทศ และความกังวลของนักลงทุนที่มีตอภาวะเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกา แตในชวงไตร
มาสที่ 3 ธนาคารแหงประเทศไทยไดพบวา สาเหตุของการแข็งคาขึ้นอยางรวดเร็วของเงินบาทเกิด
จากการเก็งกําไรของนักลงทุนในตลาดการเงิน มิใชเพียงปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ ธนาคารแหง
ประเทศไทยจึงออกมาตรการปองปรามการเก็งกําไรคาเงินบาทในวันที่ 11 กันยายน และ 14 ตุลาคม 
พ.ศ. 2546 โดยมีสาระสําคัญดังตารางที่ 4.2 
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ตารางที่ 4.2 มาตรการปองปรามการเก็งกําไรคาเงิน 
มาตรการปองปราม
การเก็งกําไรคาเงิน 

ผูเก่ียวของ สาระสําคัญ วันท่ี 
บังคับใช 

1. มาตรการปองปราม
การเก็งกําไรคาเงิน
บาท 

1. ธนาคารพาณิชย
ทุกธนาคาร (ไมรวม 
BIBF) 
2. ธสน. 
3. ธนาคารอิสลาม
แหงประเทศไทย 
4. IFCT 
5. บริษัทเงินทุนสิน
เอเซีย จํากัด 
(มหาชน) 

ธปท. เพิ่มเติมมาตรการจํากัดการกูยืมระยะสั้น
ของสถาบันการเงินจากผูมีถิ่นอาศัยนอกประเทศ 
(Non-resident: NR) เชน NR จะฝากเงินในรูป
บัญชีกระแสรายวันหรือออมทรัพยไดเฉพาะ
กรณีเพื่อ Settlement เทานั้น หากเพื่อ
วัตถุประสงคอื่นตองเปดบัญชีฝากประจําที่มีอายุ
ต้ังแต 6 เดือนขึ้นไป เปนตน 

- 

2. มาตรการดูแล   
เงินทุนนําเขา 
ระยะสั้น 

สถาบันการเงิน ธปท.จํากัดการกูยืมเงินบาทหรือธุรกิจอื่นที่มี
ลักษณะเปนการกูยืมเงินบาทจาก NR (กรณีไมมี
การคาหรือการลงทุนรองรับ) โดยใหกูยืมไดไม
เกินรายละ 50 ลานบาท เวนแตจะมีอายุสัญญา
เกิน 3 เดือนขึ้นไป  

12 
กันยายน 

2546 

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย, 2547 
 

ในป 2547 คาเงินบาทเคลื่อนไหวอยูระหวาง 38.87-41.70 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ และเงิน
บาทโดยเฉลี่ยมีคาอยูที่ระดับ 40.28 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ หรือแข็งขึ้นรอยละ 3 จากคาเฉลี่ยป
กอนหนา  
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รูปที่ 4.7 อัตราแลกเปลี่ยน THB/USD ตลาด onshore (ขอมูลรายวันตั้งแต ม.ค. – ธ.ค. 2547) 
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ที่มา: การคํานวณโดยใชขอมูลจาก Reuters 
 

ปจจัยสนับสนุนที่มีผลใหคาเงินบาทปรับแข็งขึ้น ประกอบดวย 
(1) ความเชื่อมั่นที่มีตอคาเงินดอลลารสหรัฐฯ ลดต่ําลง เนื่องจากนักลงทุนยังคงกังวล

เกี่ยวกับปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดและดุลงบประมาณของประเทศสหรัฐอเมริกา  
(2) กระแสวิพากษวิจารณถึงการปรับคาเงินหยวนของจีน  
(3) การเขามาลงทุนเพิ่มขึ้นในตลาดหลักทรัพยไทยของนักลงทุนตางชาติ  
(4) การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทยในเดือนสิงหาคม

ตุลาคมและธันวาคม 
อยางไรก็ตามก็มีปจจัยที่กดดันใหคาเงินบาทออนคาลงในบางชวง ประกอบดวย 
(1) การระบาดของโรคไขหวัดนกที่สงผลกระทบตอภาคการสงออก  
(2) ปญหาความไมสงบใน 3 จังหวัดชายแดนภาคใต  
(3) ราคาน้ํามันที่ปรับตัวสูงขึ้น สงผลใหบริษัทน้ํามันมีความตองการซื้อดอลลารสหรัฐฯ 

เพ่ิมขึ้น  
(4) การปรับแข็งคาขึ้นของคาเงินดอลลารสหรัฐฯ ในบางชวง อาทิ ภายหลังการประกาศ

ตัวเลขทางเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาที่ดีเกินกวาการคาดการณของตลาด และเมื่อมีการคาดการณ
วาธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาจะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย 
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ในป 2547 ธนาคารแหงประเทศไทยไดปรับปรุงและเพิ่มมาตรการควบคุมการแลกเปลี่ยน

เงินในวันที่ 1 เมษายน และ11 สิงหาคม 2547 ตามลําดับ โดยมีสาระสําคัญดังตารางที่ 4.3 
 

ตารางที่ 4.3 มาตรการดานการควบคุมการแลกเปลี่ยนเงนิ 
มาตรการดานการ

ควบคุมการ
แลกเปล่ียนเงนิ 

ผูเก่ียวของ สาระสําคัญ วันท่ี 
บังคับใช 

1. การปรับปรุง
ระเบียบควบคุม 
การแลกเปลี่ยนเงิน 

1. ธนาคารพาณิชย
ทุกธนาคาร (ไมรวม 
BIBF) 
2. ธสน. 
3. ธนาคารอิสลาม
แหงประเทศไทย 
4. บริษัทเงินทุนสิน
เอเซีย จํากัด  

1. เพิ่มวงเงินการขออนุญาต 
ซื้อขาย ฝาก ถอนเงินตราตางประเทศ 
จากเดิมที่เกิน10,000 ดอลลารสหรัฐฯ 
เปนต้ังแต 20,000 ดอลลารสหรัฐฯ หรือ 
เทียบเทา 
2. เปลี่ยนแปลงวงเงินที่ผูสงออก 
และผูนําเขาสินคาตองแจงรายการ 
สินคาจากเดิมวงเงินที่เกิน 500,000 
บาท เปนต้ังแต 20,000 ดอลลารสหรัฐฯ 
หรือเทียบเทา 
 
 
 
 

1 เมษายน 
2547 

2. ประกาศ
กระทรวงการคลัง 
และประกาศเจา
พนักงานควบคุมการ
แลกเปลี่ยนเงิน 
เกี่ยวกับการประกอบ
ธุรกิจ 
เปนบุคคลรับอนุญาต
และตัวแทนโอนเงิน
ระหวางประเทศ 

1. บุคคลรับอนุญาต 
2. ตัวแทนโอนเงิน 
ระหวางประเทศ 

1. การประกอบธุรกิจบุคคลรับอนุญาตไดขยาย
การใหใบอนุญาตแกนิติบุคคลรายยอย ที่มีทุนจด
ทะเบียนไมตํ่ากวา 1 ลานบาทและมีผูถือหุนเปน
คนไทยทั้งหมด 
2. การประกอบธุรกิจตัวแทนโอนเงินระหวาง
ประเทศ ใหประกอบธุรกิจไดเฉพาะการรับโอน
เงินตราตางประเทศจากบุคคลในตางประเทศ
เพื่อจายเงินบาทใหผูรับในประเทศและการโอน
เงินตราตางประเทศออกนอกประเทศตามคําขอ
ของบุคคลใน ประเท ศเพื่อจายใหผูรับใน 
ตางประเทศ 

11 
สิงหาคม 

2547 

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย, 2548 
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ในป 2548 คาเงินบาทเคลื่อนไหวอยูระหวาง 38.21-42.08 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ และ

เฉลี่ยทั้งปอยูที่ 40.29 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ซ่ึงใกลเคียงกับคาเฉลี่ยในป 2547 ที่เทากับ 40.28 บาท
ตอดอลลารสหรัฐฯ 
 
รูปที่ 4.8 อัตราแลกเปลี่ยน THB/USD ตลาด onshore (ขอมูลรายวันตั้งแต ม.ค. – ธ.ค. 2548) 
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ที่มา: การคํานวณโดยใชขอมูลจาก Reuters 
 

ชวงครึ่งแรกของป 2548 ความมั่นใจของนักลงทุนตอเศรษฐกิจไทยภายหลังการเลือกตั้งใน
เดือนกุมภาพันธไดสงผลใหคาเงินบาทเคลื่อนไหวอยางมีเสถียรภาพ แตตั้งแตชวงเดือนมีนาคม เงิน
บาทไดออนคาลงอยางรวดเร็ว โดยมีสาเหตุสําคัญมาจากความกังวลของนักลงทุนเกี่ยวกับ
ความสามารถในการปรับตัวของเศรษฐกิจไทยภายใตภาวะราคาน้ํามันที่ปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่อง 
โดยเฉพาะเมื่อดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลสูงติดตอกันหลายเดือนในชวงครึ่งแรกของป 

 
ชวงคร่ึงหลังของป 2548 มีการเปลี่ยนแปลงสําคัญเกิดขึ้น คือ การที่ธนาคารกลางจีน

ปรับปรุงระบบอัตราแลกเปลี่ยนเมื่อวันที่ 21 กรกฎาคม 2548 สงผลใหคาเงินบาทที่กําลังมีทิศทาง
ออนคาลงลงกลับแข็งคาขึ้นตามคาเงินหยวน หลังจากนั้นคาเงินบาทก็เคล่ือนไหวอยูในกรอบแคบๆ 
โดยมีปจจัยอ่ืนรวมสนับสนุน ไดแก  
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(1) ความเชื่อมั่นของนักลงทุนที่มีตอคาเงินดอลลารสหรัฐฯ ลดลงเนื่องจากความกังวล

เกี่ยวกับปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดและดุลงบประมาณของสหรัฐอเมริกา ผนวกกับการที่
ตลาดมีการคาดการณวาแนวโนมอัตราดอกเบี้ยขาขึ้นของสหรัฐอเมริกาใกลส้ินสุดลงแลว สงผลให
นักลงทุนเทขายเงินดอลลารสหรัฐฯ และหันมาถือเงินสกุลเอเชียรวมทั้งเงินบาทเพิ่มขึ้น  

(2) ตัวเลขดุลบัญชีเดินสะพัดของไทยที่เร่ิมปรับตัวเปนบวกในเดือนกรกฎาคม 2548 และ
ตัวเลข GDP ในไตรมาสที่ 3 ของไทยซึ่งออกมาสูงกวาคาดการณ สงผลใหนักลงทุนมีความเชื่อมั่น
ตอเศรษฐกิจไทยมากขึ้น 

 
เมื่อพิจารณาดัชนีคาเงินบาท ซ่ึงคํานวณจากอัตราแลกเปลี่ยนระหวางคาเงินบาทกับสกุลเงิน

ของประเทศตางๆ ที่มีความสําคัญทางการคาระหวางประเทศตอไทย โดยนํามาเฉลี่ยถวงน้ําหนัก 
พบวา ป 2548 ดัชนีคาเงินบาทโดยเฉลี่ยอยูที่ระดับ 69.71 ใกลเคียงกับคาเฉลี่ย 70.15 ในป 2547 ซ่ึง
สะทอนวาโดยเฉลี่ยอัตราแลกเปลี่ยนไมไดเปลี่ยนแปลงมากนักเมื่อเปรียบเทียบกับสกุลเงินของ
ประเทศคูคาและคูแขงโดยรวม 

 
สําหรับดัชนีคาเงินบาทที่แทจริง ซ่ึงรวมผลของเงินเฟอเพื่อใหสะทอนความสามารถในการ

แขงขันดานราคาของสินคาออกของไทยสูงขึ้นจากคาเฉลี่ยที่ 77.74 ในป 2547 เปน 79.00 ในป 2548 
แสดงใหเห็นวาความสามารถในการแขงขันดานราคาสินคาสงออกไทยลดลงเพียงเล็กนอยจากป 
2548  
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รูปที่ 4.9 ดัชนีคาเงินบาทและดัชนีคาเงนิบาทที่แทจริง (ถวงน้ําหนักการคา ปฐาน 2537) 
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ที่มา: จากการคํานวณโดยใชขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย 
 

แตเมื่อพิจารณาดัชนีคาเงินบาทในป 2549 พบวา โดยเฉลี่ยอยูที่ระดับ 73.69 สูงกวาป 2548 
ที่มีคาเฉลี่ยอยูที่ 69.71 แสดงใหเห็นวาในหนึ่งปนี้คาเงินบาทแข็งคาขึ้นมากกวาสกุลเงินของประเทศ
คูคาและคูแขงโดยรวมอยางเห็นไดชัด เชนเดียวกับดัชนีคาเงินบาทที่แทจริงซึ่งปรับสูงขึ้นเชนกัน 
โดยคาเฉลี่ยเพิ่มขึ้นเปน 85.43  จากระดับ 79.00 ในป 2548 แสดงใหเห็นถึงความสามารถในการ
แขงขันดานสินคาสงออกของไทยที่ลดลงอยางชัดเจน ซ่ึงเปนผลมาจากการแข็งคาขึ้นของเงินบาท 
และอัตราเงินเฟอของไทยที่สูงกวาประเทศคูคาและคูแขงเปนสําคัญ โดยคาเงินบาทมีแนวโนมแข็ง
คาตอเนื่องมาจากแนวโนมในชวงครึ่งหลังของป 2548 โดยเคลื่อนไหวอยูระหวาง 35.23-40.89 บาท
ตอดอลลารสหรัฐฯ และเฉลี่ยอยูที่ 37.93 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ แข็งคาขึ้นเมื่อเทียบกับป 2548  

 
โดยมีปจจัยสนับสนุนทั้งจากภายในและภายนอกประเทศ สําหรับปจจัยภายในประเทศ 

ประกอบดวย 
(1) เงินทุนที่ไหลเขามาเพื่อการควบรวมและซื้อกิจการในไทย  
(2) การระดมเงินจากตางประเทศจากกลุมธุรกิจเครื่องดื่มและสื่อสาร  
(3) เงินทุนที่ไหลเขามาเพื่อลงทุนในตลาดตราสารทุน 
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สวนปจจัยภายนอกประเทศที่มีผลใหคาเงินบาทแข็งคาขึ้น ประกอบดวย 
(1) การออนคาลงอยางตอเนื่องของดอลลารสหรัฐฯ เนื่องจากความเชื่อมั่นที่มีตอเศรษฐกิจ

และสกุลเงินของประเทศสหรัฐอเมริกาลดลง 
(2) แนวโนมเศรษฐกิจของประเทศในภูมิภาคขยายตัว ทําใหมีการไหลเขาของเงินทุนสู

ประเทศในภูมิภาคอยางตอเนื่อง และทําใหคาเงินในภูมิภาคแข็งคาขึ้นเปนลําดบั 
 

รูปที่ 4.10 อัตราแลกเปลี่ยน THB/USD ตลาด onshore (ขอมูลรายวันตั้งแต ม.ค. – ธ.ค. 2549) 
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ที่มา: การคํานวณโดยใชขอมูลจาก Reuters 
 

คาเงินบาทที่แข็งคาขึ้นมากโดยเฉพาะในชวงไตรมาสที่ 4 ของป 2549 และแข็งคาขึ้น
มากกวาคาเงินในภูมิภาคอื่น สงผลใหธนาคารแหงประเทศไทยตัดสินใจออกมาตรการกันสํารอง
เงินทุนระยะสั้น เมื่อวันที่ 18 ธันวาคม 2549 เพื่อสกัดกั้นการเก็งกําไรคาเงนิ โดยมีเหตุผลและความ
จําเปนที่สําคัญ 3 ประการ ดังตอไปนี้ (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2550) 

 
1. การแข็งคาขึ้นอยางรวดเร็วและมีลักษณะการเคลื่อนไหวแบบทิศทางเดียว (one-way bet) 

ของคาเงินบาท  
 



  
61

 
รูปที่ 4.11 เปรียบเทียบความเคลื่อนไหวของคาเงินในภูมภิาคกอนออกมาตรการ URR 
(30 ธ.ค. 2548 – 15 ธ.ค. 2549) 

 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย, 2550 
 
 จากรูป แสดงใหเห็นวาคาเงินบาทแข็งคาขึ้นมากกวาเงินสกุลอ่ืนในภูมิภาค (เปรียบเทียบใน
ระยะเวลา 1 ป) โดยแข็งคาขึ้นถึงรอยละ 16.6 ทั้งที่ความเปนจริงแลวเศรษฐกิจของไทยมิไดดีไปกวา
เศรษฐกิจของประเทศอื่นในภูมิภาคอยางชัดเจนแตอยางใด ซ่ึงสามารถสะทอนถึงการแข็งคาเกิน
กวาปจจัยพื้นฐานที่ควรจะเปนของคเงินบาท  
 

2. การไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศโดยมีอัตราเรงที่สูงมาก ซ่ึงถือเปนปจจัยสําคัญ
ประการหนึ่งที่กดดันคาเงินบาทใหแข็งคาขึ้น 
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 ตารางที่ 4.4 เงินทุนไหลเขาจากตางประเทศกอนออกมาตรการ 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: ธนาคารแหงประเทศไทย, 2550 

 
3. มาตรการปองปรามการเก็งกําไรคาเงิน และการแทรกแซงคาเงินโดยเขาซื้อขายใน

ตลาดอัตราแลกเปลี่ยนโดยตรงไมสามารถสกัดการแข็งคาของเงินบาทในลักษณะ one-way bet ได 
ตารางที่ 4.5 มาตรการดานเงนิทุนที่ดําเนินการในป 2549 กอนมีมาตรการ URR 

2549 ขยายวงเงินใหกับ กลต. สําหรับจัดสรรใหออกไปลงทุนในหลักทรัพย
ตางประเทศจาก 500 mil.$ เปน 1.3 bil.$ 

10 พ.ค. 49 FCD: ขยายยอดคงเหลือในบญัชีเงินฝากเงนิตราตปท.ของนิติบุคคลเปนไมเกนิ 
50 ลานดอลลาร สรอ. (จากเดมิ 10 ลานดอลลาร สรอ.) 

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

 - ให NR ถือครองตราสารหนี้ภาครัฐเกนิ 3 เดือน 
 - ขยายระยะเวลาการจํากัดธรุกรรมที่ ธพ.กูบาทจาก NR แบบไมมีการคาการ

ลงทุนรองรับจากไมเกนิ 3 เดือน เปนไมเกนิ 6 เดือน  
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย, 2550 
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รูปที่ 4.12 การเปลี่ยนแปลงของระดับทุนสาํรองระหวางประเทศในป 2549 

 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย, 2550 
 
 จากตารางที่ 4.5 และจากรูป 4.12 พบวา แมธนาคารแหงประเทศไทยจะเขามาดูแล
เสถียรภาพของคาเงินบาทอยางตอเนื่อง ทั่งในสวนของการออกมาตรการดานเงินทุนและการเขา
แทรกแซงคาเงินโดยตรงกระทั่งเงินทุนสํารองระหวางประเทศเพิ่มขึ้นอยางมาก คือ ปริมาณทุน
สํารองระหวางประเทศเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นรอยละ 28.7 จากปกอนและสัดสวนทุนสํารองระหวาง
ประเทศตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเพิ่มขึ้นรอยละ 7.2 จากปกอน แตถึงกระนั้นก็ยังไม
สามารถสกัดกั้นการแข็งคาของเงินบาทในลักษณะ one-way bet ได  
  
4.3 ความเคลื่อนไหวของคาเงินบาทตั้งแตมีมาตรการกันสํารองเงินทุนระยะสั้นจนถึงปจจุบัน 
 
 ผลกระทบภายหลังจากออกมาตรการกันสํารองเงินทุนระยะสั้นมีทั้งเชิงบวกและเชิงลบ 
สําหรับผลกระทบเชิงบวก ประกอบดวย 
 1. ชวยชะลอการแข็งคาในลักษณะ one-way bet ของคาเงินบาท และสงผลใหคาเงินบาท
เคลื่อนไหวโดยสอดคลองกับสกุลเงินในภูมิภาคมากขึ้น 
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รูปที่ 4.13 เปรียบเทียบความเคลื่อนไหวของคาเงินในภูมภิาคระหวางกอนและหลังออกมาตรการ 
URR (30 ธ.ค. 2548 – 14 ธ.ค. 2550) 
 

 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย, 2550 
 
ตารางที่ 4.6 การเปลี่ยนแปลงของคาเงินบาท 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  สวน REER และ NEER เปนขอมูลรายเดือน 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย, 2550 
 

2. ชวยลดความผันผวนของคาเงินบาทลงได คือ รอยละการเปลี่ยนแปลงของคาเงินบาท
ลดลงจากรอยละ 16.6 กอนออกมาตรการ (30 ธ.ค. 48 – 15 ธ.ค. 49) เปน 7.4 หลังออกมาตรการ (3 
ม.ค. 50– 14 ธ.ค. 50) และคาความผันผวนของคาเงินบาทลดลงจาก 5.1 เปน 3.3 ในชวงเวลาเดียวกัน 
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ตารางที่ 4.7 เปรียบเทียบความผันผวนของคาเงินบาทกอนและหลังออกมาตรการ URR 
 % การเปลี่ยนแปลงของ FX 1/ FX volatility 2/ 
 กอน URR 

 (15 Dec06/30 Dec05) 
หลัง URR 

(14 Dec07/3 Jan07) 
กอน 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/ คํานวณจากคาเฉลี่ยของความเบี่ยงเบนมาตรฐานของ currency returns (appreciation/ depreciation) ที่ใช 
window 10 วัน 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย, 2550 
 

3. ชวยชะลอการไหลเขาสุทธิของเงินทุนจากตางประเทศ  
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ตารางที่ 4.8 เปรียบเทียบเงนิทุนไหลเขาจากตางประเทศระหวางกอนและหลังออกมาตรการ 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: ธนาคารแหงประเทศไทย, 2550 
  

สวนผลกระทบเชิงลบหลังออกมาตรการกันสํารองเงินทุนระยะสั้น ประกอบดวย 
1. บั่นทอนความเชื่อมั่นที่นักลงทุนมีตอการดําเนินนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทย  
2. ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนระหวางที่ทําการซื้อขายที่ตลาดในประเทศและตลาดตางประเทศ

เกิดความแตกตางกันอยางเดนชัด ดังรูปที่ 4.14 
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รูปที่ 4.14 เปรียบเทียบอัตราแลกเปลี่ยน THB/USD ในตลาด onshore และ offshore ระหวางกอน
และหลังออกมาตรการ URR 

 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย, 2550 
 
 จากรูปแสดงใหเห็นวา ภายหลังจากที่ธนาคารแหงประเทศไทยไดออกมาตรการกันสํารอง
เงินทุนระยะสั้นเมื่อเดือนธันวาคม 2549 อัตราแลกเปลี่ยนระหวางทําการซื้อขายที่ตลาดในประเทศ
และตลาดตางประเทศไดเกิดสวนตางระหวางกันอยางชัดเจน โดยอัตราแลกเปลี่ยนที่ทําการซื้อขาย
ที่ตลาดตางประเทศแข็งคามากกวาที่ทําการซื้อขายในประเทศอยางมาก ซ่ึงกอใหเกิดแรงจูงใจใน
การแสวงหากําไรจากคาเงินบาทมากขึ้น 
 
 ในป 2550 ภาพรวมของคาเงินบาทยังคงแข็งคาขึ้นตอเนื่องจากปกอน แมวาคาเฉลี่ยของเงิน
บาทในเดือนมกราคมจะออนคาลงเล็กนอยเปน 35.97 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ จาก 35.83 บาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ ในเดือนธันวาคม 2549 แตในเดือนกุมภาพันธคาเงินโดยเฉลี่ยแข็งคาขึ้นเปน 35.74 
บาทตอดอลลารสหรัฐฯ หลังจากนั้นคาเงินบาทไดแข็งคาขึ้นอยางตอเนื่อง และแข็งคาที่สุดในเดือน
กรกฎาคม โดยเฉลี่ยอยูที่ 33.71 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ (ดัชนีคาเงินบาทอยูที่ระดับ 80.4 สูงขึ้น
อยางมากจาก 79.1 ในเดือนกอน) โดยสาเหตุเกิดจากการไหลเขาของเงินทุนที่เขามาลงทุนในตลาด
หลักทรัพย  ประกอบกับความกังวลของผูสงออกทําใหมีการขายดอลลารลวงหนาเปนจํานวนมาก 
จากนั้นเงินบาทไดออนคาลงในเดือนสิงหาคม ซ่ึงมีสาเหตุมาจากปญหาสินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัย
สําหรับผูกูที่มีความนาเชื่อถือต่ํา(Subprime) ของประเทศสหรัฐอเมริกาที่ลุกลามมากขึ้น นักลงทุน
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ตางชาติจึงลดความเสี่ยงในการลงทุนดวยการชะลอการลงทุนในตลาดหลักทรัพยในภูมิภาคเอเชีย
และหันไปถือเงินสกุลดอลลารสหรัฐฯ มากขึ้น  
 

คาเงินบาทในเดือนกันยายนอยูในระดับทรงตัว โดยมีคาเฉลี่ยอยูที่ 33.71 บาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ (ดัชนีคาเงินบาทอยูที่ระดับ 78.28) ซ่ึงเกิดจากความสมดุลระหวางการขายดอลลารสหรัฐฯ 
ของผูสงออกกับการซื้อดอลลารสหรัฐฯ ของบริษัทน้ํามันและจากการแทรกแซงคาเงินของธนาคาร
แหงประเทศไทย แตนับตั้งแตเดือนตุลาคมเปนตนมาคาเงินบาทก็ปรับแข็งคาขึ้นอยางตอเนื่องจนถึง
ปจจุบัน (มกราคม 2551) ขณะที่ดัชนีคาเงินบาทและดัชนีคาเงินบาทที่แทจริงของป 2550 ก็ปรับตัว
สูงขึ้นเชนกัน โดยมีคาเฉลี่ยอยูที่ระดับ 80.4 และ 93.1 ตามลําดับ ดังรูปที่ 4.16 
 
รูปที่ 4.15 อัตราแลกเปลี่ยน THB/USD ตลาด onshore (ขอมูลรายวันตั้งแต ม.ค. – พ.ย. 2550) 
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ที่มา: การคํานวณโดยใชขอมูลจาก Reuters 
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รูปที่ 4.16 ดัชนีคาเงินบาทและดัชนีคาเงินบาทที่แทจริง (ถวงน้ําหนักการคา ปฐาน 2537) 
(ธ.ค. 2549 – พ.ย. 2550) 
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ที่มา: การคํานวณโดยใชขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย 

 
4.4 เหตุผลและการแบงชวงระยะเวลาเพื่อใชในการศึกษา 
  
 การศึกษาครั้งนี้สนใจศึกษาถึงผลกระทบจากการแทรกแซงคาเงินตั้งแตภายหลังมีการ
ลอยตัวคาเงินจนถึงปจจุบัน  แตเนื่องจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนเปนการ
เปล่ียนแปลงที่มีผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยนอยางมาก สงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนตองใชเวลาใน
การปรับตัวเพื่อหาสมดุลใหมที่ขึ้นกับอุปสงคและอุปทานของตลาดมากยิ่งขึ้น ดังนั้นหาก
ทําการศึกษาโดยนับรวมเอาขอมูลตั้งแตวันที่มีการลอยตัวคาเงินเขามาดวยอาจกอใหเกิดความ
คลาดเคลื่อนได เพราะยังอยูในชวงของการปรับตัว ประกอบกับการที่ขอมูลทุนสํารองระหวาง
ประเทศประเภทรายสัปดาหซ่ึงตองใชเปนสวนหนึ่งในการสกัดเอาขอมูลการแทรกแซงคาเงินนั้น 
มีการเผยแพรโดยเริ่มตั้งแตวันที่ 8 มกราคม พ.ศ. 2542 ดวยเหตุนี้ชวงเวลาของการศึกษาในภาพรวม
จึงเริ่มตั้งแต พ.ศ. 2542 ถึง พ.ศ. 2550 
 
 อยางไรก็ตาม การศึกษาแตเพียงภาพรวมของผลการแทรกแซงยอมมิอาจสะทอนผลจาก
การแทรกแซงที่เกิดขึ้นในแตละชวงเวลาได เนื่องจากการแทรกแซงในแตละชวงเวลายอมมี
เปาหมายที่แตกตางกันตามสถานการณการเคลื่อนไหวของคาเงินบาท ณ ชวงเวลานั้นๆ นอกจากนี้
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การออกหรือเปลี่ยนแปลงมาตรการของธนาคารแหงประเทศไทยก็มีผลทําใหประสิทธิภาพการ
แทรกแซงคาเงินในแตละชวงเวลาแตกตางกัน 
 
 จากการศึกษาการเคลื่อนไหวของคาเงินบาท จึงสามารถแบงชวงเวลาการศึกษาแยกยอย
ตั้งแตป พ.ศ. 2542 ถึง 2550 ไดอีก 3 ชวงเวลา คือ หนึ่ง ชวงป พ.ศ. 2542 ถึง พ.ศ. 2545 สอง ชวงป 
พ.ศ. 2546 ถึงปลายป พ.ศ. 2549 และ สาม ชวงที่มีมาตรการกันสํารองเงินทุนระยะสั้นจนถึงปลายป 
พ.ศ. 2550  โดยมีเหตุผลที่ใชในการแบง ดังนี้ 
 
 ในชวงป พ.ศ. 2542 ถึง พ.ศ. 2545 คาเงินมีทิศทางการเคลื่อนไหวที่ยังไมชัดเจนวาจะ
เปนไปในทิศทางใด กลาวคือ การเคลื่อนไหวของคาเงินบาทเปนแบบกลับไปมาระหวางการออนคา
และแข็งคา และการแทรกแซงคาเงินบาทในชวงเวลานี้ก็มีการปฏิบัติการทั้งสองดาน ยกตัวอยาง
พฤติกรรมการแทรกแซงคาเงินในป พ.ศ. 2544 ที่มีการแทรกแซงทั้งการซื้อและขายคาเงินบาท 
กลาวคือ ในชวงเวลาที่เงินบาทมีการออนคาลงอยางรวดเร็ว หากมีการขายเงินบาทแลวไมมีผูใดรับ
ซ้ือ ธนาคารแหงประเทศไทยก็จะเขาไปรับซื้อไว และขายออกเมื่อคาเงินบาทกลับมาเคลื่อนไหว
อยางมีเสถียรภาพ ขณะในชวงเวลาที่เงินบาทแข็งคาขึ้น ธนาคารแหงประเทศไทยก็จะซื้อดอลลารไว 
เพื่อวัตถุประสงคในการชําระหนี้เงินกูกองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF) ที่ตองทยอยชําระเปน
ระยะเวลา 5 ป (รายละเอยีดดูภาคผนวก ก.) 
 
 ชวงป พ.ศ. 2546 ถึงปลายป 2549 คาเงินบาทมีแนวโนมการเคลื่อนไหวในทิศทางที่แข็งคา
ขึ้นอยางชัดเจน โดยเฉพาะในป พ.ศ. 2549 ที่คาเงินบาทมีการเคลื่อนไหวในลักษณะทิศทางเดียว 
(one-way bet) ทําใหพฤติกรรมการแทรกแซงคาเงินเปลี่ยนไปจากชวงเวลากอน คือ แทรกแซงเพื่อ
ตานทานทิศทางการแข็งคาเพียงดานเดียว กลาวคือ หากมีการขายดอลลารสหรัฐฯ แลวไมมีผูใดรับ
ซ้ือ ธนาคารแหงประเทศไทยก็จะเขารับซื้อไว อยางไรก็ตามการแทรกแซงคาเงินของธนาคารแหง
ประเทศไทยก็ไมสามารถตานทานปริมาณเงินทุนจํานวนมหาศาลที่ไหลเขาสูประเทศไทยได 
ธนาคารแหงประเทศไทยจึงตัดสินใจออกมาตรการกันสํารองเงินทุนระยะสั้น เมื่อวันที่ 18 ธันวาคม 
2549 ซ่ึงกอใหเกิดผลในการชะลอการไหลเขาสุทธิของเงินทุนจากตางประเทศ แตก็มีผลทําใหอัตรา
แลกเปลี่ยนระหวางที่ทําการซื้อขายที่ตลาดในประเทศและตลาดตางประเทศเกิดความแตกตางกัน
อยางชัดเจน 
 
 ชวงที่มีมาตรการกันสํารองเงินทุนระยะสั้นจนถึงปลายป พ.ศ. 2550 แมจะมีการออก
มาตรการเพื่อชะลอการไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศ แตคาเงินบาทยังคงแข็งคาอยางตอเนื่อง 
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โดยมีปจจัยสําคัญที่กดดัน  คือ  ความกังวลของนักลงทุนที่มีตอการถดถอยของเศรษฐกิจ
สหรัฐอเมริกา ทําใหธนาคารแหงประเทศไทยยังคงตองเขามาดูแลคาเงินเปนระยะ ซ่ึงมีประเด็นที่
นาสนใจวาการแทรกแซงคาเงินภายหลังจากการออกมาตรการกันสํารองเงินทุนระยะสั้นมี
ประสิทธิภาพมากขึ้นหรือไมเมื่อเทียบกับชวงเวลากอนหนาที่ไมมีมาตรการดังกลาว 
 
 จากเหตุผลที่กลาวมาขางตน จึงสามารถแบงชวงเวลาการศึกษาออกเปน 4 ชวงเวลา 
ประกอบดวย 

1. แบบจําลองที่พิจารณาภาพรวมการแทรกแซงตั้งแตป พ.ศ. 2542-2550 
2. แบบจําลองที่พิจารณาผลการแทรกแซงในชวงป พ.ศ. 2542-2545  
3. แบบจําลองที่พิจารณาผลการแทรกแซงในชวงป พ.ศ. 2545 ถึงกอนมีมาตรการกัน

สํารองเงินทุนระยะสั้นรอยละ 30 
4. แบบจําลองที่พิจารณาผลการแทรกแซงหลังมีมาตรการกันสํารองรอยละ 30 คือ ตั้งแต 

18 ธันวาคม 2549 ถึงปลายป 2550   

 



บทที่ 5 
 

ผลการศึกษา 
 
 ในบทนี้เปนการแสดงผลที่ไดจากการศึกษา โดยประกอบดวย 4 หัวขอหลัก หนึ่ง ผลการ
วิเคราะหขอมูล สอง ผลการประมาณคาจากแบบจําลอง GARCH สาม ผลการวิเคราะห Granger 
Causality test และ สี่ ผลการวิเคราะห Impulse Response Function ดังมีรายละเอียด ดังนี้ 
  
5.1 ผลการวิเคราะหขอมูล 
  
 ในสวนของผลการวิเคราะหขอมูลนี้ จะแบงออกเปน 2 หัวขอ ประกอบดวย การวิเคราะห
ขอมูลการแทรกแซง และการวิเคราะหขอมูลตัวแปรอื่นที่เกี่ยวของ 
 
  5.1.1 ผลการวิเคราะหขอมูลการแทรกแซง 
  
 ในขั้นแรกนําขอมูลของตัวแปรที่จะใชในการสกัดขอมูลการแทรกแซงมาหาคาสถิติ
พรรณนาเพื่อพิจารณาลักษณะของขอมูลแตละตัวแปร ดังตารางที่ 5.1 
 
ตารางที่ 5.1 คาสถิติพรรณนาของตัวแปรทีใ่ชสกัดตวัแปรการแทรกแซง 
 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: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 
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 จากนั้นจึงนําขอมูลของตัวแปรทั้งสามมาทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root Test) เพื่อ
หลีกเลี่ยงปญหาความสัมพันธที่ไมแทจริง ซ่ึงอาจเกิดจากการนําขอมูลที่ไมมีความนิ่งมาศึกษา
ความสัมพันธระหวางกัน  
 
ตารางที่ 5.2 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอมูลที่ใชสกัดขอมูลการแทรกแซงดวยวธีิ 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: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews  
 
 จากตารางที่ 5.2 ผลการทดสอบ Unit Root พบวา ตัวแปรความเคลื่อนไหวของทุนสํารอง
ระหวางประเทศ ตัวแปรดุลบัญชีเดินสะพัด และตัวแปรดุลบัญชีเงินทุนมีความนิ่ง (Stationary) ที่
ระดับ Level หรือ I (0) จากการที่คา ADF-Statistic ที่คํานวณไดมีคามากกวาคาวิกฤติ ที่ระดับ
นัยสําคัญ 1% และ 5% (เปรียบเทียบในรูปคาสัมบูรณ) ทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได 
  
 จากนั้นจึงนําตัวแปรขางตนที่ทดสอบแลววามีความนิ่งมาสกัดหาตัวแปรการแทรกแซง 
ดวยการหักผลการเกินดุล (ขาดดุล) ของบัญชีเดินสะพัดและบัญชีเงินทุน  
 
 ( ) ( ) ( ) ttttt CACAKAres εβββ +∗−++=−∆ −4110 1   (5.1) 
 
ตารางที่ 5.3 ผลการประมาณความสัมพันธระหวางความเคลื่อนไหวของทุนสํารองกับดุลบัญชี
เดินสะพดัและดุลบัญชีเงินทุน 

Parameter Coefficient Std. Error 

0β  32.68119 19.10326 

1β  0.868701** 0.136079 

R2 = 0.1394 
** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1% 
ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews  
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 จากสมการ 5.1 ทําการยายขางตัวแปรจนเหลือเฉพาะ εβ +0  เปนตัวแปรตน หรือแทน
ความเคลื่อนไหวของทุนสํารองระหวางประเทศที่หักผลจากการเกินดุล (ขาดดุล) ของบัญชี
เดินสะพัดและบัญชีทุนออก จากนั้นจึงนิยามใหเปนตัวแปรการแทรกแซงคาเงิน  
 
 ( ) ( ) ( ) ttttt KACACAresInterv −∗−−−∆= −411 1 ββ    (5.2) 
 

แลวนําคาพารามิเตอร ( 1β ) ที่ประมาณไดจากตารางที่ 5.3 มาแทนในสมการ 5.2 ก็จะได
ตัวแปรการแทรกแซงคาเงิน 
 จากตัวแปรการแทรกแซงคาเงินหากนํามาแปลงโดยใสคาสัมบูรณก็จะไดตัวแปรระดับการ
แทรกแซงคาเงิน ตามสมการ 5.3 
 
 ( ) ( ) ( ) ttttt KACACAresInterv −∗−−−∆= −411 1 ββ   (5.3) 
 
 นําตัวแปรการแทรกแซงคาเงินและตัวแปรระดับการแทรกแซงคาเงินมาหาคาสถิติเชิง
พรรณนา และทดสอบ Unit Root ดวยวิธี ADF-Test ตามลําดับ 
 
ตารางที่ 5.4 คาสถิติพรรณนาของตัวแปรการแทรกแซงคาเงินและตวัแปรระดับการแทรกแซงคาเงนิ 
 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: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 
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ตารางที่ 5.5 ผลการทดสอบ Unit Root ของตัวแปรการแทรกแซงคาเงนิและตวัแปรระดับการ
แทรกแซงคาเงินดวยวิธี 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: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 
 
 จากตารางที่ 5.5 ผลการทดสอบ Unit Root พบวา ตัวแปรการแทรกแซงคาเงินและตัวแปร
ระดับการแทรกแซงคาเงินมีความนิ่ง (Stationary) ที่ระดับ Level จากการพิจารณาคา ADF-Statistic 
ที่มีคามากกวาคาวิกฤติ ที่ระดับนัยสําคัญ 1% และ 5% (เปรียบเทียบในรูปคาสัมบูรณ) ทําใหสามารถ
ปฏิเสธสมมติฐานหลักได   ซ่ึงคาตัวแปรการแทรกแซงคาเงินและตัวแปรระดับการแทรกแซงคาเงิน
ที่ไดจะถูกนําไปใชในการประมาณคาในแบบจําลอง GARCH ตอไป 
 
 5.1.2 ผลการวิเคราะหขอมูลของตัวแปรอืน่ท่ีเก่ียวของ 

การวิเคราะหขอมูลของตัวแปรอัตราผลตอบแทนจากอัตราแลกเปลี่ยน ( tr ) ตัวแปรสวน
ตางของอัตราแลกเปลี่ยน (∆ EXR) ตัวแปรสวนตางของอัตราดอกเบี้ย (i-i*) และตัวแปรชวงหาง
ของอัตราแลกเปลี่ยน (range) 

 
ตารางที่ 5.6 คาสถิติพรรณนาของตัวแปรอืน่ที่เกีย่วของ 
 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: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 



  
76

 
ตารางที่ 5.7 ผลการทดสอบ Unit Root ของตัวแปรอัตราผลตอบแทน สวนตางของอตัราแลกเปลี่ยน 
(onshore และ offshore) สวนตางอัตราดอกเบี้ย และชวงหางของอัตราแลกเปลี่ยน 
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: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 
 

จากตารางที่ 5.7 ผลการทดสอบ Unit Root พบวา ตัวแปรอัตราผลตอบแทนมีความนิ่ง 
(Stationary) ที่ระดับ Level จากการที่คา ADF-Statistic ที่คํานวณไดมีคามากกวาคาวิกฤติ ที่ระดับ
นัยสําคัญ 1% และ 5% (เปรียบเทียบในรูปคาสัมบูรณ) ทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได  

 
ขณะที่ตัวแปรสวนตางของอัตราแลกเปลี่ยน (onshore และ offshore) และสวนตางอัตรา

ดอกเบี้ยไมมีความนิ่ง (Non-Stationary) ที่ระดับ Level จากการที่คา ADF-Statistic ที่คํานวณไดมีคา
นอยกวาคาวิกฤติ ที่ระดับนัยสําคัญ 1% และ 5% (เปรียบเทียบในรูปคาสัมบูรณ) จึงไมสามารถ
ปฏิเสธสมมติฐานหลักได แตเมื่อทําการหาผลตางลําดับที่หนึ่ง (First Difference) กับขอมูลท้ังสอง 
แลวทดสอบพบวาตัวแปรทั้งสองมีความนิ่ง (Stationary) ที่ First Difference หรือ I(1) เนื่องจากคา 
ADF – Statistic ที่คํานวณไดมีคามากกวาคาวิกฤติที่ระดับนัยสําคัญ 1% และ 5% (เปรียบเทียบในรูป 
คาสัมบูรณ) ทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได 
 
 จากนั้นจึงนําขอมูลการแทรกแซง ปริมาณทนุสาํรองระหวางประเทศ ผลตอบแทน และ
ความผันผวนที่คํานวณไดมาพิจารณาเปรยีบเทียบกันไดผลดังรูป 5.1 
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รูปที่ 5.1 เปรียบเทียบขอมูลการแทรกแซง ปริมาณทุนสํารองระหวางประเทศ ผลตอบแทน และ
ความผันผวน 
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ที่มา: การคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 
 
5.2 ผลการประมาณคาจากแบบจําลอง GARCH 

 ในการประมาณคาแบบจําลอง GARCH เพื่อพิจารณาผลกระทบจากการแทรกแซงคาเงินที่
มีตอระดับและความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน แบงออกเปน 4 แบบจําลอง ดังนี้  

1. แบบจําลองที่พิจารณาภาพรวมการแทรกแซงตั้งแตป พ.ศ. 2542-2550 
2. แบบจําลองที่พิจารณาผลการแทรกแซงในชวงป พ.ศ. 2542-2545  
3. แบบจําลองที่พิจารณาผลการแทรกแซงในชวงป พ.ศ. 2545 ถึงกอนมีมาตรการกัน

สํารองเงินทุนระยะสั้นรอยละ 30 
4. แบบจําลองที่พิจารณาผลการแทรกแซงหลังมีมาตรการกันสํารองรอยละ 30 คือ ตั้งแต 

18 ธันวาคม 2549 ถึงปลายป 2550   
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เหตุผลที่ใชในการแบงการศึกษาตามชวงระยะเวลาขางตน มาจากผลการศึกษาลักษณะการ

เคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยน และการเปลี่ยนแปลงเชิงนโยบายที่สงผลกระทบตออัตรา
แลกเปลี่ยน ซ่ึงไดแสดงไวในบทที่ผานมา 

 5.2.1 แบบจําลองที่พิจารณาภาพรวมการแทรกแซงตั้งแตป 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 การประมาณคาจากแบบจําลอง GARCH (ภาพรวมของการแทรกแซงคาเงิน) 
 

สมการคาเฉลี่ย 

 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 

 สมการคาความแปรปรวน 

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: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews  
  
 จากตารางที่ 5.8 ผลการประมาณสมการคาเฉลี่ย พบวา ผลตอบแทนจากอัตราแลกเปลี่ยน
ไมไดรับผลกระทบจากพฤติกรรมการแทรกแซงคาเงิน และระดับการแทรกแซงคาเงินอยางมี
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นัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงหมายความวา ภาพรวมของการแทรกแซงคาเงิน (ตั้งแตหลังลอยตัวคาเงิน
จนถึงปจจุบัน) ไมไดสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอผลตอบแทนจากอัตราแลกเปลี่ยนในระดับ
สัปดาห นั่นคือ ผลจากการแทรกแซงอาจสามารถเปลี่ยนแปลงทิศทางของคาเงินที่เปนอยูในระดับ
วนัได แตผลดังกลาวมิอาจคงอยูถึงระดับสัปดาห  
 

เชนเดียวกับสวนตางอัตราดอกเบี้ย และสวนตางอัตราแลกเปลี่ยนที่ไมมีผลกระทบตอ
ผลตอบแทนจากอัตราแลกเปลี่ยน เนื่องจากคาพารามิเตอรทั้งสองไมมีนัยสําคัญทางสถิติ  

 
 สวนผลการประมาณสมการคาความแปรปรวน พบวา คาพารามิเตอรเกือบทั้งหมด (ยกเวน
คาพารามิเตอรของตัวแปรระดับการแทรกแซง) มีนัยสําคัญทางสถิติ มีรายละเอียด ดังนี้ 

- ความคลาดเคลื่อนในคาบเวลากอนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับความผันผวน
ของผลตอบแทนจากอัตราแลกเปลี่ยนในคาบเวลาปจจุบันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยการเพิ่มขึ้น
ของความคลาดเคลื่อนในคาบเวลากอน 1 หนวย มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนในคาบเวลาปจจุบันมี
ความผันผวนมากขึ้น 0.150104 หนวย  

- ความผันผวนในคาบเวลากอนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับความผันผวนใน
คาบเวลาปจจุบันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยการเพิ่มขึ้นของความผันผวนในคาบเวลากอน 1 
หนวย มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนในคาบเวลาปจจุบันมีความผันผวนมากขึ้น 0.600045 หนวย  

- สวนตางอัตราแลกเปลี่ยนในคาบเวลากอนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับความผัน
ผวนในคาบเวลาปจจุบันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยการเพิ่มขึ้นของสวนตางอัตราแลกเปลี่ยนใน
คาบเวลากอน 1 หนวย มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนในคาบเวลาปจจุบันมีความผันผวนมากขึ้น 

0.000039 หนวย  
- พฤติกรรมการแทรกแซงคาเงินในคาบเวลากอนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ

ความผันผวนในคาบเวลาปจจุบันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยการเพิ่มขึ้นของการแทรกแซงคาเงิน
ในคาบเวลากอน 1 หนวย มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนในคาบเวลาปจจุบันมีความผันผวนมากขึ้น 

0.0000000131 หนวย  
- ระดับการแทรกแซงคาเงินเปนคาพารามิเตอรเดียวที่ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยมี

ความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับความผันผวนในคาบเวลาปจจุบัน  
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5.2.2 แบบจําลองที่พิจารณาผลการแทรกแซงในชวงป พ.ศ. 2542-2545  

( ) ttttt IntervIntervir εββββ +++∆∆+= −−− 13121
1

10   (5.3) 
 

1413
2

12
2

110
2

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

ตารางที่ 5.9 การประมาณคาจากแบบจําลอง GARCH (การแทรกแซงในชวงป พ.ศ. 2542-2545) 
 

สมการคาเฉลี่ย 

 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 

 สมการคาความแปรปรวน 

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: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews  

 
จากตารางที่ 5.9 ผลการประมาณสมการคาเฉล่ีย พบวา ในชวงป พ.ศ. 2542-2545 

พฤติกรรมการแทรกแซงคาเงิน และระดับการแทรกแซงคาเงินไมไดสงผลกระทบตอผลตอบแทน
จากอัตราแลกเปลี่ยนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงหมายความวา การแทรกแซงคาเงินในชวงเวลา
ดังกลาวไมไดสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอผลตอบแทนจากอัตราแลกเปลี่ยนในระดับสัปดาห 
นั่นคือ ผลจากการแทรกแซงอาจสามารถเปลี่ยนแปลงทิศทางของคาเงินที่เปนอยูในระดับวันได แต
ผลดังกลาวมิอาจคงอยูถึงระดับสัปดาห  
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เชนเดียวกับสวนตางอัตราดอกเบี้ย และสวนตางอัตราแลกเปลี่ยนที่ไมไดสงผลกระทบตอ

ผลตอบแทนจากอัตราแลกเปลี่ยนอยางนัยสําคัญทางสถิติ  
 
สวนผลการประมาณสมการคาความแปรปรวน พบวา มีเพียงคาพารามิเตอรของตัวแปร

ความผันผวนในคาบเวลากอนและคาพารามิเตอรของระดับการแทรกแซงเทานั้นที่มีนัยสําคัญทาง
สถิติ โดยมีรายละเอยีด ดังนี้ 

- ความผันผวนในคาบเวลากอนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับความผันผวนใน
คาบเวลาปจจุบันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยการเพิ่มขึ้นของความผันผวนในคาบเวลากอน 1 
หนวย มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนในคาบเวลาปจจุบันมีความผันผวนมากขึ้น 0.599999 หนวย  

- ระดับการแทรกแซงคาเงินในคาบเวลากอนมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับความผัน
ผวนในคาบเวลาปจจุบันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยการเพิ่มขึ้นของระดับการแทรกแซงคาเงินใน
คาบเวลากอน 1 หนวย ทําใหผลตอบแทนในคาบเวลาปจจุบันมีความผันผวนลดลง 0.000000106 
หนวย 

 
5.2.3 แบบจําลองที่พิจารณาผลการแทรกแซงในชวงป พ.ศ. 2546 ถึงกอนมีมาตรการกัน

สํารองเงินทุนระยะสั้นรอยละ 30 
 

( ) ( ) tttttt IntervIntervExrir εβββββ +++∆+∆∆+= −−−− 1413121
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10          (5.5) 
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−−−−− ++∆+++= tttttt IntervIntervExr ααασαεαασ       (5.6) 
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ตารางที่ 5.10 การประมาณคาจากแบบจําลอง GARCH (การแทรกแซงในชวงป พ.ศ. 2546 ถึงกอน
มีมาตรการกันสํารองเงินทุนระยะสั้นรอยละ 30) 

สมการคาเฉลี่ย 

 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 

 สมการคาความแปรปรวน 

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: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews  
 

จากตารางที่ 5.10 ผลการประมาณสมการคาเฉลี่ย พบวา ในชวงป พ.ศ. 2546 ถึงกอนมี
มาตรการกันสํารองเงินทุนระยะสั้นรอยละ 30   พฤติกรรมการแทรกแซงคาเงิน และระดับการ
แทรกแซงคาเงินไมไดสงผลกระทบตอผลตอบแทนจากอัตราแลกเปลี่ยนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
ซ่ึงหมายความวา การแทรกแซงคาเงินในชวงเวลาดังกลาวไมไดสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอ
ผลตอบแทนจากอัตราแลกเปลี่ยนในระดับสัปดาห นั่นคือ ผลจากการแทรกแซงอาจสามารถ
เปล่ียนแปลงทิศทางของคาเงินที่เปนอยูในระดับวันได แตผลดังกลาวมิอาจคงอยูถึงระดับสัปดาห  

 
เชนเดียวกับสวนตางอัตราดอกเบี้ย และสวนตางอัตราแลกเปลี่ยนที่ไมไดสงผลกระทบตอ

ผลตอบแทนจากอัตราแลกเปลี่ยนอยางนัยสําคัญทางสถิติ  
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สวนผลการประมาณสมการคาความแปรปรวน พบวา มีเพียงคาพารามิเตอรของตัวแปร

ความแปรปรวนในคาบเวลากอนและคาพารามิเตอรของระดับการแทรกแซงเทานั้นที่มีนัยสําคัญ
ทางสถิติ โดยมีรายละเอียด ดังนี้ 

- ความผันผวนในคาบเวลากอนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับความผันผวนใน
คาบเวลาปจจุบันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยการเพิ่มขึ้นของความผันผวนในคาบเวลากอน 1 
หนวย มีอิทธิพลทําใหผลตอบแทนในคาบเวลาปจจุบันมีความผันผวนมากขึ้น 0.600000 หนวย  

- ระดับการแทรกแซงคาเงินในคาบเวลากอนมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับความผัน
ผวนในคาบเวลาปจจุบันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยการเพิ่มขึ้นของระดับการแทรกแซงคาเงินใน
คาบเวลากอน 1 หนวย ทําใหผลตอบแทนในคาบเวลาปจจุบันมีความผันผวนลดลง 0.0000000288
หนวย  

5.2.4 แบบจําลองที่พิจารณาผลการแทรกแซงหลังมีมาตรการกันสํารองรอยละ 30 คือ 
ตั้งแต 18 ธันวาคม 2549 ถึงปลายป 2550  
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ตารางที่ 5.11 การประมาณคาจากแบบจําลอง GARCH (หลังมีมาตรการกันสํารองรอยละ 30 คือ 
ตั้งแต 18 ธันวาคม 2549 ถึงปลายป 2550)  

สมการคาเฉลี่ย 

 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 

 สมการคาความแปรปรวน 

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: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews  
 

จากตารางที่ 5.11 ผลการประมาณสมการคาเฉลี่ย พบวา หลังมีมาตรการกันสํารองรอยละ 
30   พฤติกรรมการแทรกแซงคาเงิน และระดับการแทรกแซงคาเงินไมไดสงผลกระทบตอ
ผลตอบแทนจากอัตราแลกเปลี่ยนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงหมายความวา การแทรกแซงคาเงิน
ในชวงเวลาดังกลาวไมไดสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอผลตอบแทนจากอัตราแลกเปลี่ยนใน
ระดับสัปดาห นั่นคือ ผลจากการแทรกแซงอาจสามารถเปลี่ยนแปลงทิศทางของคาเงินที่เปนอยูใน
ระดับวันได แตผลดังกลาวมิอาจคงอยูถึงระดับสัปดาหได  

 
เชนเดียวกับสวนตางอัตราดอกเบี้ย และสวนตางอัตราแลกเปลี่ยนที่ไมไดสงผลกระทบตอ

ผลตอบแทนจากอัตราแลกเปลี่ยนอยางนัยสําคัญทางสถิติ  
 
สวนผลการประมาณสมการคาความแปรปรวน พบวา ไมมีคาพารามิเตอรของตัวแปรใดมี

อิทธิพลตอความแปรปรวนของผลตอบแทนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
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5.3 การทดสอบ Granger Causality Test 
  
 ในหัวขอนี้เปนการศึกษาลักษณะความสัมพันธของตัวแปรวาเปนไปในลักษณะใด ตัวแปร
ใดเปนเหตุ ตัวแปรใดเปนผล หรือเปนเหตุเปนผลของกันและกัน โดยแบงหัวขอเปนการทดสอบ
ความเปนเหตุเปนผลระหวางความผันผวนและพฤติกรรมการแทรกแซงคาเงิน และระหวางความ
ผันผวนและสวนตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนท่ีทําการซื้อขายในประเทศและนอกประเทศ ดังมี
รายละเอียด ดังนี้ 
 
 5.3.1 การทดสอบความเปนเหตุเปนผลระหวางความผันผวนและพฤตกิรรมการแทรกแซง
คาเงิน 
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ตารางที่ 5.12 การทดสอบความเปนเหตุเปนผลระหวางความผันผวนและการแทรกแซงคาเงิน 
 

Null Hypothesis 
 

F-Statistic 

   
Volatility does not Granger Cause Intervention 

 
0.27667 

 
Intervention does not Granger Cause Volatility 

 
12.4205** 

** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1% 
ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews  
 
 จากตารางที่ 5.12 ผลการทดสอบความเปนเหตุเปนผล พบวา ความผันผวนมิไดเปนสาเหตุ
ของการแทรกแซงคาเงิน แตการแทรกแซงคาเงินนั่นเองที่เปนสาเหตุที่กอใหเกิดความผันผวน 
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 5.3.2 การทดสอบความเปนเหตุเปนผลระหวางความผันผวนและสวนตางระหวางอตัรา
แลกเปล่ียนท่ีทําการซื้อขายในประเทศและนอกประเทศ 
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ตารางที่ 5.13 การทดสอบความเปนเหตุเปนผลระหวางความผันผวนและสวนตางของอัตรา
แลกเปลี่ยนระหวางการซื้อขายที่ตลาดในประเทศและนอกประเทศ 

 
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: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews  
 

จากตารางที่ 5.13 ผลการทดสอบความเปนเหตุเปนผล พบวา ความผันผวนมิไดเปนสาเหตุ
ใหเกิดสวนตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่ทําการซื้อขายในประเทศและนอกประเทศ แตสวนตาง
ระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่ทําการซื้อขายในประเทศและนอกประเทศเปนเหตุใหเกิดความผันผวน  

 
5.4 การวิเคราะห Impulse Response Function 
  
 ในหัวขอนี้จะทําการวิเคราะหความสัมพันธระหวางการแทรกแซงคาเงิน สวนตางระหวาง
อัตราแลกเปลี่ยนที่ทําการซื้อขายในประเทศและนอกประเทศ ความผันผวนของผลตอบแทน และ
อัตราผลตอบแทน โดยแบงออกเปน 4 ชวงระยะเวลา ไดแก หนึ่ง ภาพรวมนับตั้งแตประเทศไทย
เปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนเปนแบบลอยตัวจนถึงภายหลังที่มีมาตรการกันสํารองเงินทุน
ระยะสั้น คือ ตั้งแตป 2542-2550 สอง ชวงป พ.ศ. 2542 ถึง พ.ศ. 2545 สาม ชวงป พ.ศ. 2546 ถึง
ปลายป 2549 และ สี่ ชวงที่มีมาตรการกันสํารองเงินทุนระยะสั้นจนถึงปลายป พ.ศ. 2550  ดวย 
Vector Autoregressive (VAR) และ Impulse Responses Function เพื่อคํานวณ Dynamic Responses 
ของระบบจาก shocks ที่เกิดขึ้น 
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 5.4.1 การวิเคราะห Impulse Response Function โดยภาพรวมตั้งแตป 2542-2550 

จากรูปที่ 5.1 เมื่อพิจารณา shocks ที่มากระทบความผันผวนของผลตอบแทน พบวา สวน
ตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่ทําการซื้อขายในประเทศและนอกประเทศมีผลในการเพิ่มความผัน
ผวนของผลตอบแทน ขณะที่การแทรกแซงคาเงินซึ่งธนาคารแหงประเทศไทยคาดหมายวานาจะ
ชวยลดความผันผวนลง ก็กลับมีผลในทางตรงขาม คือ ทําใหความผันผวนของผลตอบแทนเพิ่มขึ้น 
แตเมื่อเปรียบเทียบผลจากตัวแปรทั้งสอง พบวา ผลจากสวนตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่ทําการ
ซ้ือขายในประเทศและนอกประเทศมีผลกระทบตอความผันผวนของผลตอบแทนมากกวาผลจาก
การแทรกแซงคาเงิน 

 เมื่อพิจารณา shocks ที่มากระทบผลตอบแทนจากอัตราแลกเปลี่ยน พบวา สวนตางระหวาง
อัตราแลกเปลี่ยนที่ทําการซื้อขายในประเทศและนอกประเทศมีผลทําใหผลตอบแทนจากอัตรา
แลกเปลี่ยนลดลงตั้งแตสัปดาหแรกจนถึงสัปดาหที่สองกอนเคลื่อนเขาสูดุลยภาพในสัปดาหที่สาม 
สวนการแทรกแซงคาเงินมีผลทําใหผลตอบแทนจากอัตราแลกเปลี่ยนคอยๆ ลดลงจากสัปดาหแรก
และลดลงมากที่สุดในสัปดาหที่สอง กอนเคลื่อนเขาสูดุลยภาพในสัปดาหที่สาม แตการแทรกแซง
คาเงินมีผลกระทบมากกวาโดยเปรียบเทียบ 

 นอกจากนี้ หากนําตัวแปรที่ถูกกระทบจาก shocks มาเปรียบเทียบกันจะพบวา ขนาดของ
ผลกระทบที่ความผันผวนไดรับมีขนาดใหญกวาเมื่อเปรียบเทียบกับที่ผลตอบแทนถูกกระทบ 
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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: การคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 
 
 อยางไรก็ตาม การพิจารณาผล Impulse Response Function จากการแทรกแซงที่มีตอ
ผลตอบแทนและความผันผวนเฉพาะภาพรวมอาจมีความคลาดเคลื่อนได เพราะในชวงเวลาที่
ทําการศึกษานั้น  อัตราแลกเปลี่ยนมีการเปลี่ยนแปลงทิศทางการเคลื่อนไหวและการเปลี่ยนแปลง
เชิงนโยบายเปนชวงๆ กลาวคือ ในชวงป พ.ศ. 2542 ถึง พ.ศ. 2545 คาเงินมีการเคลื่อนไหวแบบ
กลับไปมาระหวางการออนคาและแข็งคา ขณะที่ชวงป พ.ศ. 2546 ถึงปลายป 2549 ที่คาเงินมี
แนวโนมแข็งคาขึ้นอยางชัดเจน และชวงที่เร่ิมมีมาตรการกันสํารองเงินทุนระยะสั้นรอยละ 30 จนถึง
ส้ินป พ.ศ. 2550  ที่คาเงินยังแข็งคาอยางตอเนื่องจากชวงเวลากอน 
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 5.4.2 การวิเคราะห Impulse Response Function ในชวงป พ.ศ. 2542 ถึง พ.ศ. 2545 

การศึกษา Impulse Response Function ในชวงป พ.ศ. 2542 ถึง พ.ศ. 2545 ซ่ึงคาเงินมีการ
สลับไปมาระหวางการออนคาและแข็งคา เปนชวงที่ทางการไทยยกเลิกการแยกตลาดอัตรา
แลกเปลี่ยน ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนที่ทําการซื้อขายในประเทศและนอกประเทศมีอัตราเทากัน 
ดังนั้นในชวงนี้จึงพิจารณาเฉพาะผลกระทบจากการแทรกแซงที่มีตอผลตอบแทนและความผันผวน
เทานั้น 

 จากรูปที่ 5.2 ผลการศึกษา พบวา การแทรกแซงคาเงินมีผลในการเพิ่มความผันผวน
เชนเดียวกับผลการศึกษาในภาพรวม แตตางกันตรงที่การแทรกแซงในชวงเวลานี้มีผลทําให
ผลตอบแทนจากอัตราแลกเปลี่ยนลดลงตั้งแตสัปดาหที่หนึ่งจนถึงสัปดาหที่สองกอนที่จะคอยๆ 
เคลื่อนเขาสูดุลยภาพในสัปดาหที่สาม 
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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: การคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 
 
 5.4.3 การวิเคราะห Impulse Response Function ในชวงป พ.ศ. 2546 ถึง พ.ศ. 2549 

 ชวงเวลานี้มีการเปลี่ยนแปลงที่สําคัญ คือ ทางการไทยกลับมาใชนโยบายแยกตลาดอัตรา
แลกเปลี่ยนอีกครั้งตอนปลายป พ.ศ. 2545 ดังนั้นในชวงเวลานี้จึงจะทําการวิเคราะหความสัมพันธ
ของสวนตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่ทําการซื้อขายในประเทศและนอกประเทศที่ไปกระทบ
ผลตอบแทนและความผันผวนรวมกับการแทรกแซงคาเงิน 
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รูปที่ 5.4 การคํานวณ Impulse Response Function ตั้งแต ป พ.ศ. 2546 ถึงกอนมีมาตรการกันสํารอง
เงินทุนระยะสัน้รอยละ 30 
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ที่มา: การคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 
 

จากรูปที่ 5.3 เมื่อพิจารณา shocks ที่มากระทบความผันผวน พบวา สวนตางระหวางอัตรา
แลกเปลี่ยนที่ทําการซื้อขายในประเทศและนอกประเทศมีผลกระทบในการเพิ่มความผันผวน โดยมี
ผลทําใหความผันผวนเพิ่มขึ้นในสัปดาหแรกกอนคอยๆ ลดลงจนถึงสัปดาหที่สอง แลวก็กลับ
เพิ่มขึ้นอีกครั้งจนถึงสัปดาหที่สาม จากนั้นลดลงอีกครั้งจนเขาสูดุลยภาพในสัปดาหที่เจ็ด ขณะที่การ
แทรกแซงคาเงินทําใหความผันผวนเพิ่มขึ้นตั้งแตสัปดาหแรกจนถึงสัปดาหที่สอง จากนั้นจึงคอยๆ 
ลดลงและเขาสูดุลยภาพในสัปดาหที่แปด 
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เมื่อพิจารณา shocks ที่มากระทบผลตอบแทน พบวา สวนตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่ทํา

การซื้อขายในประเทศและนอกประเทศมีผลกระทบในการเพิ่มและลดความผลตอบแทน กลาวคือ 
มีผลทําใหผลตอบแทนเพิ่มขึ้นตั้งแตสัปดาหแรกจนถึงสัปดาหที่สอง จากนั้นผลตอบแทนไดลดลง
จนถึงสัปดาหที่สาม กอนจะกลับมาเพิ่มขึ้นอีกครั้งจนถึงสัปดาหที่ส่ี แลวลดลงจนเขาสูดุลยภาพใน
สัปดาหที่หก ขณะที่การแทรกแซงคาเงินมีผลทําใหผลตอบแทนจากอัตราแลกเปลี่ยนลดลงใน
สัปดาหแรกกอนจะคอยๆ เพิ่มขึ้นกระทั่งเขาสูดุลยภาพในสัปดาหที่สอง 

 
 5.4.4 การวิเคราะห Impulse Response Function ตั้งแตเร่ิมมีมาตรการกันสํารองเงินทุน
ระยะสั้นจนถึงปลายป พ.ศ. 2550 

 
จากการศึกษาในบทที่ผานมา พบวา การใชมาตรการกันสํารองเงินทุนระยะสั้นไดกอใหเกิด

ผลกระทบทั้งในเชิงบวกและเชิงลบ ผลเชิงบวก ไดแก ชะลอการแข็งคาในลักษณะ one-way bet  ลด
ความผันผวนของคาเงิน และชะลอการไหลเขาสุทธิของเงินทุนจากตางประเทศ สวนผลเชิงลบ 
ไดแก ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนระหวางที่ทําการซื้อขายที่ตลาดในประเทศและตลาดตางประเทศเกิด
ความแตกตางกันอยางเดนชัด  

 
จากรูปที่ 5.4 เมื่อพิจารณา shocks ที่มากระทบความผันผวน พบวา สวนตางระหวางอัตรา

แลกเปลี่ยนที่ทําการซื้อขายในประเทศและนอกประเทศมีผลในการลดความผันผวนของ
ผลตอบแทน เชนเดียวกับผลจากการแทรกแซงคาเงิน แตเมื่อเปรียบเทียบผลจากตัวแปรทั้งสอง 
พบวา การแทรกแซงคาเงินมีผลในการลดความผันผวนมากกวาผลจากสวนตางระหวางอัตรา
แลกเปลี่ยนที่ทําการซื้อขายในประเทศและนอกประเทศ 

 
 เมื่อพิจารณา shocks ที่มากระทบผลตอบแทนจากอัตราแลกเปลี่ยน พบวา สวนตางระหวาง
อัตราแลกเปลี่ยนที่ทําการซื้อขายในประเทศและนอกประเทศมีผลทําใหผลตอบแทนคอยๆ ลดลง
จนถึงสัปดาหที่สองที่ลดลงต่ําสุด กอนจะเพิ่มขึ้นจนถึงสัปดาหที่ส่ี แลวลดลงอีกครั้งจนถึงสัปดาหที่
หา จากนั้นจึงคอยๆ เคลื่อนเขาสูดุลยภาพในสัปดาหที่หก  สวนการแทรกแซงคาเงินมีผลทําให
ผลตอบแทนจากอัตราแลกเปลี่ยนเพิ่มขึ้นในสัปดาหแรก จากนั้นจึงลดลงและต่ําสุดในสัปดาหที่สาม  
จากนั้นจึงคอยๆ เคลื่อนเขาสูดุลยภาพในสัปดาหที่เจ็ด 
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รูปที่ 5.5 การคํานวณ Impulse Response Function ตั้งแตมีมาตรการกันสํารองเงินทุนระยะสั้นรอย
ละ 30 ถึงปลายป พ.ศ. 2550 
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ที่มา: การคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 

 



บทที่ 6 
 

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 
 

6.1 สรุปผลการศึกษา 
 
 วิทยานิพนธฉบับนี้มุงความสนใจไปที่การศึกษาถึงผลกระทบจากการแทรกแซงอัตรา
แลกเปลี่ยนของธนาคารแหงประเทศไทยวามีผลตอระดับและความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน
หรือไม  และผลกระทบดังกลาวเปนไปในลักษณะใด โดยทําการศึกษาดวยขอมูลรายสัปดาหตั้งแต
มกราคม พ.ศ. 2542 ถึง กันยายน พ.ศ. 2550 และแบงชวงระยะเวลาในการศึกษาออกเปน 4 ชวง 
ไดแก หนึ่ง ภาพรวมตั้งแต พ.ศ. 2542 ถึง พ.ศ. 2550 สอง ชวงป พ.ศ. 2542 ถึง พ.ศ. 2545 สามชวง
ป พ.ศ. 2546 ถึงปลายป พ.ศ. 2549 และ สี่ ชวงที่มีมาตรการกันสํารองเงินทุนระยะส้ันจนถึงปลายป 
พ.ศ. 2550 

ในการศึกษาใชแบบจําลอง GARCH ในการประมาณความสัมพันธระหวางการแทรกแซง
คาเงินที่มีตอระดับและความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนในแตละชวงเวลา รวมกับตัวแปรอธิบาย
อ่ืน คือ สวนตางอัตราดอกเบี้ย สวนตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่ทําการซื้อขายที่ตลาดในประเทศ
และนอกประเทศ จากนั้นจึงทดสอบความเปนเหตุเปนผลระหวางตัวแปรโดยวิธี Granger Causality 
test และพิจารณาถึง shocks ที่กระทบแตละตัวแปร ดวย Impulse Response Function 

 ผลการประมาณความสัมพันธดวยแบบจําลอง GARCH พบวา ทั้งสี่ชวงเวลาที่ทําการศึกษา 
นั้นการแทรกแซงคาเงินไมไดสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอผลตอบแทนจากอัตราแลกเปลี่ยนใน
ระดับสัปดาห  นั่นหมายความวา อยางดีที่ สุดผลกระทบจากการแทรกแซงอาจจะสามารถ
เปลี่ยนแปลงทิศทางของคาเงินที่เปนอยูในระดับวัน แตผลดังกลาวมิอาจคงอยูถึงระดับสัปดาหได 
เชนเดียวกับสวนตางอัตราดอกเบี้ย และสวนตางอัตราแลกเปลี่ยนที่ไมมีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติตอผลตอบแทน  
 

สวนการพิจารณาถึงผลกระทบจากตัวแปรอธิบายที่มีตอความผันผวน พบวา ใหผลที่
แตกตางกันตามแตละชวงเวลา ดังนี้ จากการศึกษาภาพรวมตั้งแต พ.ศ. 2542 ถึง พ.ศ. 2550 พบวา
พฤติกรรมการแทรกแซงคาเงินในคาบเวลากอนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับความผันผวน
ในคาบเวลาปจจุบันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ กลาวคือ การแทรกแซงคาเงินทําใหความผันผวนของ
คาเงินเพิ่มขึ้น สวนตัวแปรอธิบายอื่นๆ ไดแก ความคลาดเคลื่อนในคาบเวลากอนหนา ความผันผวน
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ในคาบเวลากอนหนา และสวนตางอัตราแลกเปลี่ยนในคาบเวลากอนหนาก็ลวนมีผลทําใหความผัน
ผวนเพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ มีเพียงตัวแปรระดับการแทรกแซงเทานั้นที่ไมมีนัยสําคัญทาง
สถิติ  

 
ผลการประมาณคาในชวงป พ.ศ. 2542 ถึง พ.ศ. 2545 และชวงป พ.ศ. 2546 ถึงปลายป พ.ศ. 

2549 พบวา มีเพียงความผันผวนในคาบเวลากอนและระดับการแทรกแซงเทานั้นที่มีนัยสําคัญทาง
สถิติ โดยความผันผวนในคาบเวลากอนมีอิทธิพลในการเพิ่มความผันผวนในคาบเวลาถัดมาหรือ
คาบเวลาปจจุบัน ขณะที่ระดับการแทรกแซงคาเงินมีผลในการลดความผันผวนลง สวนตัวแปรการ
แทรกแซงคาเงินไมมีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอความผันผวน ขณะที่ผลการประมาณคาในชวงที่มี
มาตรการกันสํารองเงินทุนระยะสั้นจนถึงปลายป พ.ศ. 2550 พบวา ไมมีตัวแปรใดที่มีอิทธิพลอยาง
มีนัยสําคัญตอความผันผวน 

 
จากนั้นนําตัวแปรการแทรกแซงคาเงินและสวนตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่ทําการซื้อ

ขายในประเทศและนอกประเทศมาทดสอบความเปนเหตุเปนผลกับความผันผวน พบวา ทั้งสองคู
ความสัมพันธเปนไปในลักษณะทิศทางเดียว นั่นคือ ความผันผวนมิไดเปนสาเหตุของการแทรกแซง
คาเงิน แตการแทรกแซงคาเงินเปนสาเหตุที่กอใหเกิดความผันผวน เชนเดียวกับกรณีการทดสอบ
ระหวางความผันผวนกับสวนตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนฯ ที่ความผันผวนมิไดเปนสาเหตุใหเกิด
สวนตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนฯ แตสวนตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนฯ เปนสาเหตุใหเกิดความ
ผันผวน  

 
และเมื่อนํามาวิเคราะห Impulse Response Function ระหวางกันของตัวแปรสี่ตัว 

ประกอบดวย การแทรกแซงคาเงิน สวนตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่ทําการซื้อขายในประเทศ
และนอกประเทศ ความผันผวนของผลตอบแทน และอัตราผลตอบแทน ในสี่ชวงเวลา พบวา โดย
ภาพรวมตั้งแตป 2542-2550 การแทรกแซงคาเงินมีผลทําใหผลตอบแทนจากอัตราแลกเปลี่ยนลดลง 
และทําใหความผันผวนของผลตอบแทนเพิ่มขึ้น ขณะที่สวนตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่ทําการ
ซ้ือขายในประเทศและนอกประเทศมีผลทําใหผลตอบแทนจากอัตราแลกเปลี่ยนลดลง และมีผลใน
การเพิ่มความผันผวนของผลตอบแทน โดยการแทรกแซงคาเงินมีผลกระทบตอผลตอบแทน
มากกวาโดยเปรียบเทียบ ขณะที่สวนตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่ทําการซื้อขายในประเทศและ
นอกประเทศมีผลกระทบตอความผันผวนมากกวาโดยเปรียบเทียบ สวนการวิเคราะหในชวงป พ.ศ. 
2542 ถึง พ.ศ. 2545 ซ่ึงเปนชวงที่ทางการไทยยกเลิกการแยกตลาดอัตราแลกเปลี่ยนพบวา การ
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แทรกแซงคาเงินมีผลในการเพิ่มความผันผวนเหมือนการศึกษาในภาพรวม แตตางกันตรงที่มีผลทํา
ใหผลตอบแทนจากอัตราแลกเปลี่ยนลดลง  

 
ในชวงป พ.ศ. 2546 ถึง พ.ศ. 2549 พบวา การแทรกแซงคาเงินมีผลทําใหผลตอบแทนจาก

อัตราแลกเปลี่ยนลดลง และมีผลทําใหความผันผวนเพิ่มขึ้น  ขณะที่สวนตางระหวางอัตรา
แลกเปลี่ยนที่ทําการซื้อขายในประเทศและนอกประเทศมีผลกระทบในการเพิ่มผลตอบแทน โดยมี
ผลทําใหผลตอบแทนเพิ่มขึ้นตั้งแตสัปดาหแรกจนถึงสัปดาหที่สอง จากนั้นลดลงจนถึงสัปดาหที่
สาม กอนจะกลับมาเพิ่มขึ้นอีกครั้งจนถึงสัปดาหที่ส่ี แลวลดลงจนเขาสูดุลยภาพในสัปดาหที่หก 
และมีผลกระทบในการเพิ่มความผันผวน โดยมีผลทําใหความผันผวนเพิ่มขึ้นในสัปดาหแรก และ
คอยๆ ลดลงจนถึงสัปดาหที่สอง แลวก็กลับเพิ่มขึ้นอีกครั้งจนถึงสัปดาหที่สาม จากนั้นลดลงอีกครั้ง
จนเขาสูดุลยภาพในสัปดาหที่เจ็ด 

 
 และในชวงที่เร่ิมมีมาตรการกันสํารองเงินทุนระยะสั้นจนถึงปลายป พ.ศ. 2550 พบวาเปน
ชวงเวลาเดียวที่การแทรกแซงคาเงินมีผลในการลดความผันผวน และมีผลในการเพิ่มและลด
ผลตอบแทน ขณะที่สวนตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่ทําการซื้อขายในประเทศและนอกประเทศมี
ผลทําใหผลตอบแทนลดลง และมีผลในการลดความผันผวนของผลตอบแทน แตการแทรกแซง
คาเงินมีผลในการลดความผันผวนมากกวาโดยเปรียบเทียบ 

 
6.2 ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 
 
 ผลการศึกษาชี้ใหเห็นวาการแทรกแซงคาเงินในสามชวงเวลาที่ไมมีมาตรการกันสํารอง
เงินทุนระยะสั้น นอกจากจะไมเปนไปตามเปาประสงคของธนาคารแหงประเทศไทยในการชวยลด
ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนแลวยังกอใหเกิดผลกระทบเชิงลบ คือ ทําใหความผันผวนยิ่ง
เพิ่มขึ้น  อีกทั้งยังไมพบส่ิงบงชี้ที่ขัดเจนวาการแทรกแซงคาเงินจะสามารถเปลี่ยนแปลงหรือชะลอ
ทิศทางการเคลื่อนไหวของคาเงินที่เปนอยูได แตส่ิงที่นาสนใจคือการศึกษาในชวงหลังมีมาตรการ
กันสํารองเงินทุนระยะสั้นพบขอบงชี้วาการแทรกแซงคาเงินภายใตการมีมาตรการดังกลาวสงผลให
ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนลดลงตั้งแตสัปดาหแรกจนถึงสัปดาหที่สอง กอนที่ผลดังกลาวจะ
คอยๆ หายไป และมีผลทําใหอัตราแลกเปลี่ยนออนคาลงในชวงเวลาสั้นๆ ตั้งแตสัปดาหแรกจนถึง
สัปดาหที่สอง กอนจะกลับแข็งคาขึ้นกวาเดิมจนกลับเขาสูดุลยภาพในสัปดาหที่เจ็ด 
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 จากขอสรุปขางตนและสภาวการณของเศรษฐกิจโลกที่กําลังเผชิญปจจัยเสี่ยงที่สําคัญ คือ 
ภาวะการชะลอตัวทางเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกา ซ่ึงจะสงผลใหเงินทุนเคลื่อนยายไปสู
ภูมิภาคที่ใหผลตอบแทนสูงกวา ส่ิงนี้ทําใหคาดการณไดวาประเทศไทยและประเทศอื่นๆ ในภูมิภาค
ยอมไมอาจหลีกเลี่ยงทิศทางการแข็งคาของสกุลเงินประเทศตนได เมื่อเปนเชนนี้ส่ิงที่แตละประเทศ
จะทําไดก็คือ การลดความผันผวนในลักษณะรุนแรงของเงินสกุลตน ซ่ึงเปนการชวยลดการสูญเสีย
ที่ดีที่สุดแกผูเสียประโยชน ดังนั้นการแทรกแซงคาเงินจึงยังคงเปนสิ่งที่ธนาคารแหงประเทศไทย
ตองทําโดยยึดเปาหมายเพื่อลดหรือชะลอความผันผวนของคาเงิน แตส่ิงสําคัญที่ไดจากการศึกษาคือ 
การแทรกแซงคาเงินที่กระทําในชวงที่มีมาตรกันสํารองเงินทุนเทานั้นที่ชวยลดความผันผวนของ
คาเงินลงได ดวยเหตุนี้จึงควรอยางยิ่งที่จะยังคงมาตรการกันสํารองเงินทุนเอาไวเพื่อใหการ
แทรกแซงคาเงินมีประสิทธิผล นี่คือหนทางการแกปญหาอยางดีที่สุดเพื่อผานพนสภาวการณนี้ 
  

ทั้งนี้ทั้งนั้นมิไดเปนการเสนอวามาตรการกันสํารองเงินทุนนี้ควรจะดํารงอยูตลอดไป 
เพราะมาตรการนี้ขัดกับนโยบายการเปดเสรีทางการคาและการลงทุนของประเทศ ดังนั้นเมื่อปจจัย
เสี่ยงนี้ไดผานพนไปแลวก็ควรที่จะยกเลิกมาตรการดังกลาว แตวิธีการยกเลิกก็เปนสิ่งที่ควรใหความ
สนใจไมนอย เพราะการยกเลิกมาตรการในทันทีอาจกอใหเกิดการไหลเขาของเงินทุนอยางฉับพลัน 
ซ่ึงจะเปนผลเสียมากกวาผลดี การคอยๆ ลดระดับความเขมขนของมาตรการลงนาจะเปนหนทางที่ดี
กับประเทศ ซ่ึงสิ่งนี้เปนสิ่งที่ธนาคารแหงประเทศไทยจะตองทําการศึกษาใหดีกอนจะลงมือปฏิบัติ  

 
และหลังจากที่ยกเลิกมาตรการกันสํารองเงินทุนแลว ส่ิงที่ธนาคารแหงประเทศควรปฏิบตัิ

คือการไมเขาไปแทรกแซงคาเงิน และปลอยใหคาเงินเปนไปตามกลไกตลาด เพราะผลการศึกษาชี้
ชัดวาการแทรกแซงคาเงินภายใตสภาวการณทั่วไป นอกจากจะไมสามารถเปลี่ยนแปลงทิศทางการ
เคลื่อนไหวของคาเงินจากที่เปนอยูแลว ยังทําใหความผันผวนของคาเงินเพิ่มขึ้นอีกทางหนึ่งดวย  
  
6.3 ขอจํากัดการศึกษา 
 

1. ความมีอยูอยางจํากัดของขอมูลทําใหการไดมาของขอมูลการแทรกคาเงินตองสกัดมา
จากความเคลื่อนไหวของทุนสํารองระหวางประเทศ เมื่อหักผลจากดุลบัญชีเดินสะพัดและดุลบัญชี
เงินทุนซึ่งสามารถกอใหเกิดความคลาดเคลื่อนของขอมูลการแทรกแซงได 
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2. การสกัดขอมูลโดยวิธีขางตนทําใหการศึกษาครั้งนี้ ตองใชขอมูลแบบรายสัปดาหแทนที่

จะเปนขอมูลแบบรายวัน หรือแบบภายในวัน สงผลใหการศึกษาครั้งนี้ไมสามารถวัดผลกระทบใน
ระยะสั้นจากการแทรกแซงคาเงิน 
 
6.4 ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาในอนาคต 
 
  จากการศึกษาในครั้งนี้ พบวา ยังมีประเด็นการศกึษาที่นาสนใจอีกหลายประเด็น ซ่ึงจะเปน
ประโยชนในการนําไปประยุกตเพื่อวางแผนการแทรกแซงคาเงินแกธนาคารแหงประเทศไทย ดังนี้ 
 

1.  ควรมีการศึกษาถึงผลกระทบของความถี่และขนาดในการแทรกแซงคาเงินวามีผลเชนไร
ตอระดับและความผันผวนของคาเงิน ทั้งนี้เพื่อประยุกตเปนชุดการปฏิบัติในการเขาแทรกแซงคาเงิน 
ซ่ึงหัวขอการศึกษานี้จํากัดเฉพาะผูที่มีขอมูลเชิงลึก ซ่ึงก็คือธนาคารแหงประเทศไทยนั่นเอง 

2.  ควรมีการศึกษาโดยใชขอมูลการแทรกแซงคาเงินแบบรายวันและแบบภายในวัน เพื่อ
พิจารณาผลกระทบในระยะสั้นของการแทรกแซงคาเงินวาเปนเชนไร 

3.  ควรมีการศึกษาถึงผลกระทบจากการแทรกแซงคาเงินที่มีตอพฤติกรรมการเก็งกําไร
คาเงินของนักลงทุน เพื่อจะไดทราบวาแทที่จริงแลวการแทรกแซงคาเงินเปนการสนับสนุนหรือวา
บั่นทอนแรงจงูใจในการเก็งกําไรคาเงินของนักลงทุน 

4.  ควรมีการศึกษาถึงทางเลือกใหมในการเขาแทรกแซงคาเงิน เชน การแทรกแซงคาเงิน
โดยเปดเผย การแทรกแซงคาเงินโดยรวมมือกับประเทศอื่น เปนตน 
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หลักฐานการแทรกแซงคาเงินในป พ.ศ. 25441 

 
"จัตุมงคล"รับธปท.แทรกแซงบาท  ท้ังตลาดออฟชอร-ออนชอร  
 

 "จัตุมงคล" ยอมรับ ธปท.เขาแทรกแซงสกุลเงินบาท ทั้งในตลาดออฟชอร และออนชอร
เพื่อลดแรงผันผวนของคาบาทที่เคลื่อนไหวเร็วเกินไป โดยเขาดําเนินการในตลาดลอนดอนถึง 2 
คร้ัง พรอมสงสัญญาณเขาจัดการอีกหากจําเปน เผยรายงานนายกรัฐมนตรี และ รมว.คลัง ให
รับทราบแลว ดาน "เมอรริล ลินช" คาดเดือน  ก.ย.พุงถึง 48  
  ม.ร.ว.จัตุมงคล โสณกุล ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) ยอมรับวา ขณะนี้อัตรา
แลกเปลี่ยนเงินบาทคอนขางผันผวน และ  ธปท.ไดเขาไปดูแลตลาดเพื่อลดความผันผวนลงบาง โดย
กรณีที่เงินบาทเคลื่อนไหวเร็ว เมื่อมีผูเลนรายใดขายเงินบาทหากไมมีใครรับซ้ือ  ธปท.ก็จะเขาไปรับ
ซ้ือไว และเมื่อตลาดเงินตราตางประเทศนิ่ง ธปท.ก็จะขายเงินบาทออกกลับไป    
 ทั้งนี้ ธปท.ไดซ้ือขายเงินบาทในตลาดเงินตราตางประเทศภายนอกประเทศ (ออฟชอร) ซ่ึงมีคู
คาของ ธปท.อยู และทําธุรกรรมทั้งดาน swap forward และ spot แตไมไดทําในเชิงที่จะนําเงินไปสู
กับคูคาเหลานั้น    "เงินบาทที่ออนคาลงแบงกชาติไดเขาไปจัดการ เพื่อไมใหออนเร็วเกินไป โดย
ไมไดกําหนดวาตองเปนระดับใด และการจัดการอีกสวนหนึ่ง คือ ออกกฎเกณฑการรายงาน
ธุรกรรมซื้อขายเงินตราตางประเทศของธนาคารพาณิชย  ซ่ึงทําใหเงินบาทที่ไหลออกไปเก็งกําไรทํา
ไดยากมากขึ้น นอกจากนี้ ยังมีการตรวจสอบการรายงานขอมูล  โดยขณะนี้มีความผิดพลาดเหลือ
นอยมาก" ม.ร.ว.จัตุมงคล กลาว   ทั้งนี้ การที่ ธปท.เขาไปซื้อขายเงินตราตางประเทศนั้น ม.ร.ว.จัตุ
มงคล กลาววา ธปท.ดําเนินการทั้งตลาดเงินตราในประเทศ (ออนชอร)  และออฟชอร แตสวนใหญ
ดาํเนินการในออฟชอร ซ่ึงตองซ้ือเงิน โดยการซื้อขายเงินตราตางประเทศแตละครั้งของ  ธปท.จะมี
การกําหนดวงเงินสําหรับการซื้อขาย ซ่ึงที่ผานมาใชเงินไมมากยังไมใกลเพดานที่กําหนดไว สําหรับ
ในตลาดออนชอร  ธปท.ก็ดูแลหากมีการซื้อขายมากเกินไป ก็จะเขาไปดูแล   อยางไรก็ตาม ในชวงที่
เงินบาทแข็งคาขึ้น ธปท.ไดซ้ือดอลลารไว เพื่อชําระหนี้เงินกูกองทุนการเงินระหวางประเทศ 
(ไอเอ็มเอฟ)  ที่ตองทยอยชําระเปนระยะเวลา 5 ป และการที่ ธปท.เขาไปซื้อขายเงินตราตางประเทศ 
พยายามไมใหมีผลกระทบตอตลาด โดย  ธปท.ไดมีการทดสอบในเชิงเศรษฐมิติ วา การซื้อขายเงิน
บาทของ ธปท.มีผลกระทบตอตลาดหรือไม ซ่ึงผลออกมาไมมี  แตการที่มีคนเขาไปซื้อขายเกิดขึ้น
จริง จะบอกวาไมมีผลกระทบคงไมได   "ระยะนี้เงินบาทออนลงคอนขางเร็วจริงๆ ซ่ึงแบงกชาติไม
หวงวาบาทจะออนหรือแข็งแคไหน เพราะจากเปาหมายเงินเฟอ  พิจารณาแลวไมมีปญหา และไมได
                                                  
1 หนังสือพิมพกรุงเทพธุรกิจ วันที่ 6 เมษายน 2544 
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รับผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยน แตแบงกชาติจะดูแลไมใหเงินบาทผันผวน  เพื่อชวยกลุมธุรกิจ
ขนาดกลางและขนาดยอม สามารถนําเขาวัตถุดิบโดยอัตราแลกเปลี่ยนไมหวือหวา และมีความเสี่ยง
ไมมาก ตนทุนจะไดต่ําลงหนอย" ม.ร.ว.จัตุมงคล กลาวยอมรับบาทออนสวนหนึ่งเกิดจากแรงเก็ง
กําไร    
 สําหรับอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาท ที่ออนคาลงสอดคลองกับปจจัยพื้นฐานหรือไมนั้น ผูวา
การ ธปท.กลาววา ไมมีใครตอบได  เนื่องจากการเคลื่อนไหวเปนไปตามการคาดการณของนัก
ลงทุนที่มองเศรษฐกิจไทยแลวทําการซื้อขายกัน อยางไรก็ตาม เงินบาทที่ออนลงสวนหนึ่งก็เกิดจาก
การเก็งกําไร แตมีนอยมาก  สวนการจะดําเนินการเขาไปซื้อขายเงินตราตางประเทศในตลาด
ออฟชอรอีกหรือไม ธปท.มีระบบดูแลอยู สวนจะทําหรือไมทําขึ้นอยูกับตลาดเงินตราตางประเทศ
เคลื่อนไหวหรือไม  อีกสวนหนึ่งเปนเพราะวาเรายังมีปญหาการเมืองอยูบาง แตรัฐบาลก็เปนรัฐบาล
ที่มีความแนนอน  ดานมาตรการแกปญหาเศรษฐกิจก็กําลังออกมาตามขั้นตอน โดยโครงการตางๆ 
คอนขางเปนการวางพื้นฐานระยะยาว จึงทําใหโอกาสฟนตัวของประเทศในระยะสั้นมีนอยกวา
ประเทศอื่นๆ แตมีโอกาสในระยะยาว "เราพยายามแกพื้นฐานเพื่อใหอยูได ในชวงนี้รัฐบาลก็มี
มาตรการใหมออกมามีผูบริหารใหม ของที่ออกใหมก็ตองเขาใจเรื่องใหม  ซ่ึงรัฐบาลก็รูเร่ือง
เศรษฐกิจพื้นฐานอยูสมควร และนักลงทุนเขาก็อานการเมือง" ม.ร.ว.จัตุมงคล กลาว  
 

ธปท.สงสัญญาณแทรกแซงคาเงินอีกหากจําเปน  
 

 สํานักขาวดาวโจนสรายงานวานนี้วา ผูวาการ ธปท.ไมไดระบุเวลาหรือจํานวนครั้งที่เขาไป
แทรกแซง แตทางไอดีอีเอ โกลบอล (IDEA global)   ใหขอมูลวา ธปท.ไดเขาไปแทรกแซงการซื้อ
ขายในตลาดลอนดอน 2 ครั้ง ในชวงสายของวันอังคาร เมื่อคาเงินบาทอยูที่ 45.45  บาทตอดอลลาร
สหรัฐ และวันพุธ ดอลลารเทียบบาทแข็งคาขึ้นทําสถิติสูงสุดรอบ 37 เดือน โดยเงินบาทออนตัวลง
อยูที่ 45.50  บาทตอดอลลาร คาดวา การแข็งคาของดอลลาร มีแนวโนมทรงตัวระดับนี้ชวงปลาย
สัปดาหซ่ึงเปนวันหยุดติดตอกันหลายวัน และคาเงินเปาหมายแทจริงในระยะยาวอยูที่ 46 บาท 
สําหรับไอดีอีเอ โกลบอล เปนองคกรอิสระและเปนโฮลดิ้ง คอมปานี เชี่ยวชาญการวิเคราะห
เศรษฐกิจ จัดหาขอมูลโลกการเงินมีเครือขายทั่วโลก โดยไอดีอีเอกอตั้งมาตั้งแตป 2532   ทั้งนี้บาท
เทียบดอลลารปรับตัวลงจาก 45.38 บาท เปน 45.32 บาท หลังจาก ม.ร.ว.จัตุมงคล ยืนยันวา ขาย
ดอลลารสหรัฐในจํานวนไมมาก เพื่อควบคุมการเคลื่อนไหวของบาทเทียบดอลลารในตลาด
ตางประเทศ และกลาวถึงความเคลื่อนไหวมุงจะชะลอการออนตัวลงของคาเงินและไมใชเปนการ
หยุดไว โดยเสริมวา ธปท.จะปฏิบัติการอีกหากจําเปน ขณะที่ บริษัทเอกชนไทยยังเรงรีบเขาไปซื้อ  
เพื่อชําระคืนหนี้ตางประเทศ โดยเกรงวาเงินบาทยังออนคาลงอยางตอเนื่อง  
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 

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

มัธยมจากโรงเรียนอัสสัมชัญศรีราชา ในปการศึกษา 2544   สําเร็จการศึกษาปริญญาเศรษฐศาสตร
บัณฑิต จากมหาวิทยาลัยเชียงใหม ในปการศึกษา 2548 และเขาศึกษาตอหลักสูตรเศรษฐศาสตร
มหาบัณฑิต จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัยในป พ.ศ. 2549 
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