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Causality Test of Forward Exchange Rate and Future Spot Rate.  Master of Economics, 
Major Field: Economics, Department of Economics.  Thesis Advisor:  
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This study concerns 2 main objectives are to study the factors affecting the forward 
exchange rate and to study the causality between forward exchange rate and future spot rate by 
study the exchange rate of 2 main currency, US dollar and Japanese yen based on monthly data 
during January 2002 and November 2006. 

 

In order to achieve the objective of study the factors affecting the forward exchange 
rate employs the technique of multiple regression analysis apply with monetary and portfolio 
balance model. For US dollar the result shows that the differentials in interest rates and the 
exchange rate in the preceding period significantly determine 3 and 6 months forward exchange 
rate and both factors have positive relation with forward exchange rate. And indicates that the 
exchange rate in the preceding period has high Influence on forward exchange rate. For 
Japanese yen the result shows that the differentials in interest rates significantly determine 3 and 
6 months forward exchange rate and has negative relation with forward exchange rate. For 
factors differentials in inflation expectation and the exchange rate in the preceding period are 
also significantly determine 3 and 6 months forward exchange rate but both factors have 
positive relation with forward exchange rate. And indicates that the exchange rate in the 
preceding period has high Influence on forward exchange rate. 

 

To analyses the causality between forward exchange rate and future spot rate employs 
the technique of Granger causality test. The result shows that both 3 months and 6 months 
forward exchange rate didntt cause future spot rate but future spot rate had effect to forward 
exchange rate. 
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Studentts signature  Thesis Advisorts signature   



 
     
 

ก����ก

�#
4ก�� 
 
 �@��
�@>�OBu�����\��
��v��!����g�g��������
������R��
ก
�
��!���  "A��#���#�ก�
�
#��>���!? �F.���>��? ก!��@�ก �
�
��B�����YกI
�@��
�@>�OB
��ก �F.K���
  
���>@��กIB 
�
�
��B�����YกI
�@��
�@>�OB����  ��.���F�ก�@w  >�IB>@I?!>@�@��B����F.��.K�@���B  ��SX��  _Y����
�
�
�
��Bg���
���
�����
��
� x  _Y���� ����S�K�B��\���ก
������
�@��
�@>�OBu�����\  ���ก
���
�
�
����
��    #�ก�
�#��>���!?  �!?��A�!ก��
����g������@�O@w����
���
��A��
�ก��"A��#������
�� �>R\�J
���
��N��ก
������
�@��
�@>�OBu�����\ 
 
 #�#��>���!?�������� >�� ���  ��������
�  #���!?�>R��������
����O�
�
�          
���
���g�� ��
ก�� (�

K�)  ����>R���x ����?��F�IJF
���B  ���g���
���
�K����
�R�������!� 
���QY����

��
���S���ก
���@NN
S��F�IJF
���B(X
�>@�FI) ��ก
��
���
�K����
�R� �@����
����
��
� �����
�����
�����ก��
�x  ����
���\#�#���!?�!���"A�_Y������� �ก�
����� ���
�
���
��YกI
��
� x ก��"A��#��������
 

 
�>�>��?  �@�����A�?B 

 >]IX
��  2554 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
  (1)   
 

��
��$ 
 

��+� 

 
�
���N�
�
�           (3) 
 
�
���NX
>           (4) 
 
����� 1  ����
          1 
 ��
���
��N#����N

       1 
 ���Q!������B#��ก
�FYกI
       7 
 ���S�K�B����
���
��g�����       7 
 #���#�ก
�FYกI
        8 
 �@O�ก
�FYกI
        9 
����� 2  ก
�������ก�
��������@��
��]I{�      11 
 ก
�������ก�
�        11 
 ����@��
��]I{�        17 
 ����@�ก{�
���
�
�����       17 
 ก
�ก�

������
��ก��������
�����@� The  Asset  Model  Approach   25 
 ����@�ก
�ก�

������
��ก������������@O��
�ก
���@�    25 
 ก
�ก�

������
��ก��������
�����@�ก
���R�กQR��@����>�B    32 
 �����
�������K���ก
�FYกI
       44 
 ����@J
�#�������
���       46 
����� 3  ��
����R���g
�#������
��ก������� �| >.F.2545 } >.F.2549   50 
 ��
����R���g
�����
��ก������� ��K����| 2545    50 
 ��
����R���g
�����
��ก������� ��K����| 2546    52 
 ��
����R���g
�����
��ก������� ��K����| 2547    55 
 ��
����R���g
�����
��ก������� ��K����| 2548    58 
 ��
����R���g
�����
��ก������� ��K����| 2549    61 
 ��!�������������@�O@>������
��@��
����|>.F.2545 } >.F.2549   64 



 
  (2)   
 

��
��$ (�2�) 
 

     ��+� 
 
����� 4  "�ก
�FYกI
         69 
 ������� 1 "�ก
�FYกI
QY���������ก
�ก�

������
��ก�����������
��
    69 
 ������� 2 "�ก
�FYกI
��
��� ��
�!�� �"�#������
��ก�����������
��
   83 
 ก������
��ก����������������
�� 
����� 5  ��!�"�ก
�FYกI
���#���������      88 
 ��!�"�ก
�FYกI
        88 
 #���������        90 
  #����������
กก
�FYกI
      90 
  #�����������

���ก
�FYกI
���\����g�     90 
 

��ก�
�����@����
��@�         92 

 

X
�"��ก          95 

  

������@ก
�FYกI
���ก
���
�
�                  120



 
(3) 

 

��
��$��
�� 
 

��
����� ��+� 
 

   1 �
�ก
�_R\����#
���@���
��
������F#��O�
�
�>
?@K�B �| 2551 4 
 
 2 S������
�ก
�K�
����@���
�@���
�#�
 ��
��ก�
��ก!���@� �| 2545 } 2551   5 
 
 3 S������
�ก
�K�
����@���
�@���
��ก ��
��ก�
��ก!���@� �| 2545 } 2551   5 
 
 4 J
����@���
��
������F#��O�
�
�>
?@K�B �| 2545 } 2551  7 
 
 5 ��!�"�ก
��@���
�
B��������ก
�ก�

������
��ก�����������
��
 80 
  
 6 "�ก
��������
��� ��
�!�� �"� (Granger Causality Test) 84

   
   
  
    
 
  
 
 
 
 
 
   
 
 



 
  (4)   
 

��
��$&�� 
 

&����� ��+� 
 
 1 ��@�
?ก
������ก �����
�#�
 ���"�@�X�?EB�������������F 2 
 
 2 ��
����R���g
�#������
��ก������� �
� / ����
�B�
��J  
  �|>.F.2532 } >.F.2552 3 
 
 3 ��
����>��OB��
��
�  ����
��ก������������  ����
����
��
  ����
��@��de�  
  �������
��ก���\� 24 
 
 4 �"�X
>����@�#�������
����@����>�B�
�ก
���@� 26 
 
 5 ก
������������#������
��ก��������
�����@��
�ก
���@���R��  
  ��@�
?��@��>@��#Y\� 29 
 
 6 ก
������������#������
��ก���������R���
�g���>@��#Y\� 29 
 
 7 ก
������������#������
��ก���������R���
�
�@���
��
������F�>@��#Y\� 30 
 
 8 ก
������������#������
��ก��������
�����@��
�ก
���@���R������
  
  ��ก���\��>@��#Y\� 30 
 
 9 ก
���
O!�ก�����R�กQR��@����>�B 35 
 
 10 �!��X
>����
���@��
�����@� Portfolio Balance Approach 36 
 
 11 �!��X
>����
�>��O�����������F�
�����@� Portfolio Balance Approach 37 
 



 
  (5)   
 

��
��$&�� (�2�) 
 

&����� ��+� 
 
12 �!��X
>����
�>��O������
������F�
�����@� Portfolio Balance Approach 37 
 
13 �!��X
>����
��@����>�B�
�����@� Portfolio Balance Approach 38 
 
14 ก
���
O!�ก��� OMO 39 
 
15 ก
���
O!�ก��� FXO 39 
 
16 ก
���
O!�ก��� SFXO 40 
 
17 ��
����R���g
�#������
��ก������� �
� / ����
�B�
��J   
 �| >.F.2545 } >.F.2549  64 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

����� 1 
 
 

���8� 
 

'����8�'�$%��#9$�� 
 
 
 �F�IJก@�ก
���
ก
����!�#��S�กS�������
N������S������������
ก#Y\�  �������กI?� 
�Globalization�  ��
�
��F�IJก@�#������������F�ก����>��ก���Q
�ก
�?B#��S�ก�
ก#Y\�  ก
�_R\�
#
��@���
�����@ก
�  ก
�กA��R�  ���ก
����!���
��
������F�� �>R\�J
���
�
�ก
���ก�������
��@�   O!�ก@���
� x ���
�R���������@���
��
������F�
��ก�"A��������
O!�ก@���������ก�����F
�Y����
��@�
?�>@��#Y\����
��
ก  �����\�����
��ก��������Y�QR���
�� ���������
��N
�Y������
�
�QK�\��
X
��
�F�IJก@�  ������@�O@>���������F�IJก@��
ก  S���u>
������F�IJก@�#��g��_Y���� ������F
#�
���vก  ����������F�IJก@��������  ��
�
�g�����"�ก��������#�
���
���������v��
กก
�
������������F�IJก@�ก
���@�����ก@�#Y\�  S��>@�
�?
�
กX
>��� 1 ��g���
� 1 �|>.F. 2538 
��@�
?�����ก ��� ��@�
?ก
���
�#�
  �@��� ������� 87.11 #��"�@�X�?EB�������������F 
����>@���� ������� 146.12 �� g���
� 4 �|>.F. 2551  _Y�������
��
v���
X
���
������F��\���
��
���
��Nก���F�IJก@�#�������Fg�� 
 

X
>�����
�����
��ก���������

��������Fg��  �
�����g���� �  3  K���  g���ก�   
 

K������ 1 �� �K���ก������������
�ก
���@����| >.F. 2533 _Y���� �K�����������Fg����
��@�
�S��
�ก
���@�X
����ก�������
��ก������������ �����\����g����ก
����������F�
���@��!���
��
�
�����F���R�����
�g�����
����� �
ก�S��
���������F�IJก@��
X
��������
���������ก����\     
�Y���
�
���
��#v��ก�����������
X
������
��������
ก����
��ก���������A���������������#�
��� 
���
�g�กv�� X
�O!�ก@��������F���������
��������
ก����
��ก����������J
�����!�g���
ก��ก 
�����R����
กO!�ก@������
N������#
���
��A���
��#�
��������QY�ก
����
��ก�����
���������
�
�� ��
 �� ก � � ��� � �  � �
 � �#v � �ก �� � � �� � �� � �! � X
 � �Y � �� � � � � �A� � �� � �� � ��� �� ��#� 
 � ��� 




 
2 

������ก���	
��ก�
�������� �	��
���������
�����������

���
��	  ����� 1 �" #.�. 2538 )*
  ����� 4 �" #.�.2552

Q1-2538 = 87.11%

50%

75%

100%

125%

150%

175%

200%

Q
1-
25
38

Q
1-
25
39

Q
1-
25
40

Q
1-
25
41

Q
1-
25
42

Q
1-
25
43

Q
1-
25
44

Q
1-
25
45

Q
1-
25
46

Q
1-
25
47

Q
1-
25
48

Q
1-
25
49

Q
1-
25
50

Q
1-
25
51

Q4-2551 = 146.12 %

 

 
&����� 1  ��@�
?ก
������ก �����
�#�
 ���"�@�X�?EB�������������F 
����
: ��
��ก�
��?�ก���ก
�>�P�
ก
��F�IJก@����������
��K
�@ (2552) 
  

K������ 2 �� �K���
����
ก���������
�ก
���@����| >.F. 2533 ���������
��@�ก@�ก
��@��FO�
ก@�(BIBF) ���| >.F. 2536 _Y������S�ก
��
�X
���กK��
�
�QกA��R���@��� ���@���
��
������F_Y��
������
��ก���\����
ก��
��@�กA��R��������Fg����
�
�X
���กK�g����ก
�ก��
��\�� ��ก!���@���

��
������F�>@��#Y\��� ���
����
ก �����@��!��
ก��
������F�
�
�Q���R�����
�g��S������ ��
�
�
�����F��ก
���������
������������
����
��
��
���
�����
��ก��������>@���
ก#Y\� �����N


��
�g�����!�#���@����>�B���
��\�@���
������F (Currency Mismatch) �����������A��
กก
�
�กv�ก�
g�������
�#������
��ก���\�_Y���� ��
�
�!��
��N�����
�
��ก@��@ก]��F�IJก@����| >.F. 2540 
��K������ก��
���
��#v��ก��������
���������
�����
��ก��������Y���A�����������
��\���������

X
�����!�X
�   �����R��O�
�
��
�������Fg����ก
����ก
F��������
��@��
����| >.F.  2540  
���"��
���กK������
N����
�g��g���>���>��������
�
K�
���R�X
��
��\����>@���A�#Y\��
กก
�



 
3 

�����������#����
��@�g��  ��ก���
��ก@���N

��
��
�
�Q��ก
�K�
��
��\�
��
  ����
�
�
�Q
���ก
���@����O!�ก@��� ���
����
ก�������ก@�ก
���   

 
K������  3 �� �K����
ก
����@ก]��F�IJก@���QY�����!���  ��������Fg��g����ก
�

�������������������
��ก������� �
ก�������ก��
��@�_Y���� ������������กI?�กY������� �
�� �
���������������ก
����ก
� (Managed Float)  ��������  2  ก�ก�
��  2540  S����R��>@�
�?
�
ก
X
>��� 2  �
ก��@�_Y����
��@��
��@�ก����@�
�
��ก!���
�
���@��
�����Q���X
>����#�
��
ก �����
��
�"��"������#�
�����  ��R����ก
��������������������
��ก�������  ��
��@��
�����
�"��
"���
ก#Y\�  �>�
���
��@��
���R�������ก����@���
�ก!���
�x QAกก�

��S��ก�gก��
��
��!����B 
����!��
�#����
���@���
�������F�����
������F  �
�
�Q�����������#Y\���g���
�
������>R\�J
��
��F�IJก@�   �����\��Y���������
�
����ก
�����ก��ก�

������
��ก�������  �K��  
��
����������X
���F�IJก@�#�������F  ����
��ก�������#����@��ก!��R�� x ��XA�@X
�  ������
�
���
�ก
���R��  �� ���� 
 

'����'�)���-��%�����
�3�ก�#����� ���/.����
	�
�.
��;�3�2 -�
��� 1 #< �.�.2532 >1� -�
��� 2 #< �.�.2552
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&����� 2  ��
����R���g
�#������
��ก������� �
� /����
�B�
��J� �|>.F.2532 } >.F.2552 
����
: O�
�
��
�������Fg�� (2552) 

 
ก
�K�
����@���
��
������F����
S��ก
�S����@�ก���
���NK�"�
�����O�
�
�>
?@K�B   

O�
�
�>
?@K�B��

��
����� ����ก�
���ก
���ก�������  �����������@���
��
������F  S��
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��ก�
ก���� ����ก�
��
�ก���Aก��
���������ก
�_R\�#
���@���
��
������F�>R����NK�#�����������  
S����R��>@�
�?
�
ก�
�
���� 1  ��@�
?ก
�_R\����#
���@���
��
������F#��O�
�
�>
?@K�Bg��
���| >.F. 2551  ���A���
�A�QY� 13,067,958  ���  12,586,559  ��
��
��
���
���  S���ก!���@����
��
��N��ก
�_R\����#
���@���
��
������F�R�  ����
�B�
��J,  ���, ����B�����B�@�, ����
�B
�@��S��B, ����
�B����ก� ����
���_���@�ก@� �
���
���  S���������ก��
������ 89  �� �O!�ก���
���ก!���@�����
�B�
��J  ������
�R��ก!���@����  �@��� ������� 4.5  ��

����
�ก
�_R\�  ���
������ 6.17 ��

����
�ก
�#
�  _Y����������ก��#���A��
ก�
�
���� 2 ����
�
���� 3 _Y������
S������
�ก
�K�
����@���
�@���
�#�
 ����@���
��ก  ��
��ก�
��ก!���@�  ��������
��
v���
�ก!���@�
��
������F�����
��N��ก
�K�
����@���
�@���
�#�
����@���
��ก��������ก�R� �ก!���@�  ����
�B
�
��J  ������
�R��ก!���@� ���  

 
��
����� 1  �
�ก
�_R\����#
���@���
��
������F#��O�
�
�>
?@K�B�| >.F.2551 
 

�ก?�����
���'2� ( �+����� ) ( 
+���4 ) ���'2� ( �+����� ) ( 
+���4 )

   ����
�B�
��J 11,700,395 89.53 11,203,935 89.02
   ��� 587,998 4.50 776,751 6.17
   ����B�����B�@� 89,547 0.69 47,359 0.38
   ����
�B�@��S��B 48,401 0.37 63,370 0.50
   ����
�B����ก� 22,474 0.17 19,147 0.15
   �@�ก@� 742 0.01 374 0.00
   �R��x 618,397 4.73 475,619 3.78

   
�� 13,067,958 100.00 12,586,559 100.00


��ก�
@);� 
��ก�
%��

����
: O�
�
��
�������Fg�� (2552) 
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��
����� 2  S������
�ก
�K�
����@���
�@���
�#�
 ��
��ก�
��ก!���@��| >.F. 2545 } 2551  
 

(
���� : ������)
�ก?����� 2545 2546 2547 2548 2549 2550 2551

����
�B�
��J 77.2 76.0 75.5 78.2 79.2 79.7 81.0

�
� 4.4 5.6 4.9 4.5 4.7 4.3 3.7

��� 9.9 10.9 11.5 10.6 9.7 9.4 9.2

�
�Bก 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

����B�����B�@� 0.3 0.3 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3

�AS� 5.2 4.3 4.6 3.7 3.5 3.8 3.8

����
�B�@��S��B 0.7 0.7 0.8 0.6 0.6 0.6 0.5

�R�� x 2.2 2.2 2.3 2.0 2.0 1.9 1.5

��� 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
 

����
: ก��F!�ก
ก� (������"�S��O�
�
��
�������Fg��) (2552) 
 
��
����� 3  S������
�ก
�K�
����@���
�@���
��ก ��
��ก�
��ก!���@��| >.F. 2545 } 2551  
 

(
���� : ������)
�ก?����� 2545 2546 2547 2548 2549 2550 2551

����
�B�
��J 84.7 84.4 81.7 81.6 81.7 81.1 80.7

�
� 4.3 5.0 6.3 6.9 6.9 6.5 6.9

��� 6.0 5.9 6.5 6.4 6.1 6.0 5.8

�
�Bก������� 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

����B�����B�@� 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5

�AS� 3.2 2.7 3.1 2.6 2.8 3.4 3.4

����
�B�@��S��B 0.3 0.3 0.5 0.5 0.4 0.5 0.6

�R�� x 1.2 1.4 1.5 1.6 1.7 2.0 2.1

��� 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0  
����
: ก��F!�ก
ก� (������"�S��O�
�
��
�������Fg��) (2552) 
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X
�
����
กก
��������������������
��ก�������  ก
�>�
ก�?B�@F�
�����
��ก�������
�Y���
g���
ก��
�
ก�@��#Y\�  "A������O!�ก����ก����#���ก����@���
��
������F  �K��  ��@I�������ก
���

��
��
������Fg����
���� ���
������ก���/
�R���
�#�
  ��@I�������
��\�� ���@���
��
������F
���/
�R�J
����@����!���
������F  O�
�
�>
?@K�B  ��
�� ��������
��กQY���
�������  ��\��
ก
ก
���
O!�ก�����
���
������F (Transaction  exposure)  ���"�ก�����
กก
����������������

��ก�������"�
�K����
��F�IJก@� (Economics Exposure) _Y����
�
��ก@�ก
������������#������

��ก���������������@� (real  exchange  rate)  _Y�����"������
��
�
�Q��ก
��#��#��#��O!�ก@�  S��
��
�� ������K�ก��!�OBก
����������
�ก
���
��@�O!�ก@�  �>R����"�ก�������������>������

���
��
��������������
�  ��

���ก
��e��ก����
��������
ก����
��ก���������������\���\��
�
�Q
�K��@O�ก
�������R����R��
�ก
���@����
�
ก
�
�  _Y���
�������กg���� ��@O�ก
�X
��� (Internal  
methods)  ����@O�ก
�X
���ก (External  methods)  �@O�ก
�X
����� �����
�Y��#��ก�����ก
�
��@

����ก
���
�ก
���@�X
�����@I��g��g����ก
���
#���ก��ก�����Bก�X
���ก  ������
��@O�ก
�
X
��������
��Ng���ก�  ก
���@

��@����>�B
�R��
�g���
���������ก��
��\�@�
�R��
���
������ �
��@���
��
������F (Matching)  ก
�
�ก��ก��
��\��
��
���@I�������R�
�R���@I���A���
 (Netting)  
ก
�������NK���@��
ก��@���
��
������F (FCD Account)  �� ����  �����@O�ก
�X
���ก���K�ก
���

��NN
#���ก���
�ก
���@��>R���e��ก����
�������  �K��  ก
���
��NN
����
��ก�����������
��
 
(Forward  contract),  FX  Swap,  Cross  Currency  Swap,  Option  �� ����  _Y�����R����R��
�ก
�
��@����X
�O!�ก@��@���K��R�  ก
���
��NN
����
��ก�����������
��
  _Y����R��>@�
�?
�
ก�
�
���� 4 
��>���
  O�
�
�>
?@K�B��ก
���
O!�ก�����J
������
��
  �ก�������ก��ก
���
O!�ก�����J
��
�����  _Y����ก
���
O!�ก�����J
������
��
#��J
������
��
#��O�
�
�>
?@K�B  ����
�Y����

�>R����@

�J
��#��O�
�
����  ��ก����
�Y���� �ก
���
O!�ก���ก���Aก��
_Y����
�>R���e��ก����
�
�������
กก
������������#������
��ก������� 
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��
����� 4  J
����@���
��
������F#��O�
�
�>
?@K�B�| >.F. 2545 } 2551  

F��4 2545 2546 2547 2548 2549 2550 2551
F��4������?��� 10,986 13,219 13,303 13,717 21,266 23,182 11,466
   �@����>�B�ก!���@���
��
������F 23,193 24,163 24,652 25,443 32,600 33,998 24,800
   
��\�@��ก!���@���
��
������F 12,207 10,944 11,349 11,726 11,334 10,816 13,334
F��4�2����+��?��� -9,921 -11,908 -12,137 -12,625 -20,031 -23,091 -11,641
   _R\� 38,539 40,485 47,167 63,762 84,435 118,898 117,208
   #
� 48,460 52,393 59,304 76,387 104,466 141,989 128,849
F��4�����
��2��#
4����?��� 1,065 1,311 1,166 1,092 1,235 91 175

(
���� : ��
�����
�B�
��J�)

����
: O�
�
��
�������Fg�� (2552) 
 

��ก
���
��NN
����
��ก�����������
��
  �@��_Y��
����O!�ก@���������
�
>@�
�?
�R� 
����
��ก�����������
��
(Forward rate) _Y�����ก������ ����
�����(Spot rate) ��� Forward 
Premium  
�R� Swap point  _Y���� �����!�_Y��������
�
>@�
�?
ก���ก
�����@�����ก
��e��ก��
��
�������  �����\��Y��� ���R��������
������
ก
��@�����
����������"���ก
�ก�

������
��ก�������
����
��
 

 
���>?#
4��'	%��ก�
�1ก�� 

 
1. FYกI
QY����������ก�

������
��ก�����������
��
 
 
2. FYกI
��
��� ��
�!�� �"�#������
��ก�����������
��
  ก������
��ก������� 

���������
�� 
 

#
40�(�	���'�.�2�,4-.+
�� 
 

1.   ��
�
�
����O!�ก@�����ก����#���ก��ก
���
O!�ก����
�ก
���@���
��
������F��
�QY� 
��������ก
�ก�

������
��ก�����������
��
  �>R���K��� �#���A����ก��ก
�����@�����ก
��K� 
��NN
����
��ก�����������
��
��ก
��e��ก����
��������
ก����
��ก����������ก!���@���� 
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��
ก
�FYกI
 
 

2.   �>R����
���
����>��OB���K���������กI?�ก
��� ��
�!�� �"�ก����
��
� ����
 
��ก�����������
��
 ก������
��ก������������      

  
%���%�ก�
�1ก�� 

 
 1.   ����
��ก�����������
��
����K���ก
�FYกI
���\���\  ���ก��������@���
�ก!� ����
�B
�
��J  ��� ���  ��R����
ก�� ���@���
��
������F�����ก
�_R\�#
�S��O�
�
�>
?@K�B����@�
?���
�
ก�� �������
�Y�� ������������  �����R��>@�
�?
�
กS������
�ก
�K�
����@���
�@���
�#�
 ���
�@���
��ก����>���
 �� ��ก!���@�_Y���K���ก
���
ก
���
��
��
������F�����
��N�� �������
�Y�� 
�������������K��ก�� 
 

2.   ����
��ก�����������
��
����K���ก
�FYกI
���\���\  ��>@�
�?
�
ก����
��ก������� 

����
��
��
��
��ก!���@����FYกI
�����ก���ก!���@��
�  ��  Onshore  Market  ��R����
ก
����O!�ก@�
�������ก
���
O!�ก����ก����ก��ก
���@������@���
��
������F ����
O!�ก���"�
� Onshore  Market  
�� ���
��N 
 
 3.  FYกI
����
��ก���������@���
��
������F����
��
�������
 3 ��R�� ��� 6 ��R��  
��R����
กO!�ก���ก
�_R\�#
���@���
��
������F����
��
�����
ก�������
N����� ��������
��\�g��
�ก@� 1 �| 
 

4.   �������
#��ก
�FYกI
��������!���\������R���ก�
��  2545  QY� ��R��>]F�@ก
�� 
2549  ��R����
ก�� �K������

����
ก�����ก
��������������������
��ก��������
ก������ก��

��@�_Y������
��ก�����������
�"��"������  �
�� ���������
��ก������������������ก
����ก
� 
(Manage  Float)  ���������������
กก
���
��@��S��
�ก
���@����ก�

����e

�
��
�ก
���@� 
(Monetary Targeting)  �
�K���e

�
���@��de� (Inflation Targeting) g������
�Y��  ����� �K���
ก������O�
�
��
�������Fg�������ก
F�K��
��ก
���
����@���
�����@���
�#�
������\��������� 
18 O���
�� 2549  ����� �K������
ก���������ก@��@ก]�ก
�?B Subprime #���
��J_Y����
�
�
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�F�IJก@���
��
������F����
�"��"�� ��ก��\������Fg��กv�� ������F
�Y��_Y��>Y��>
�F�IJก@�
#���
��J����#�
��
ก 

 
����ก�
�1ก�� 

 
ก�
�ก/�
��
��%+���� 
 
 #���A��������
�
�K���ก
�FYกI
��R��� ���������ก
�ก�

������
��ก�����������
��
  ���
ก
��������
��
v��
�!�� �"�#������
��ก�����������
��
  �������
��ก��������������
��
���  �� �#���A��!�@�XA�@  ����X���!ก�����
  �
���R������
��
��|  >.F. 2545 } 2549  S��
#���A��กv�������g���
ก  S���ก�� Reuters  �
��
��F�IJก@�#��O�
�
��
�������Fg�� 
��
��ก�
��Q@�@�
��K
�@  #���A��
ก�Q
���ก
���@��������F�����
������F_Y���R����g���
�
�@�����B��� 
 
ก�
���'
�4�	%+���� 
 

1.   ��ก
�FYกI
���������ก�

������
��ก�����������
��
����
ก
��@���
�
B���K@���@�
?  
�
กก
����
������
����F�IJ�@�@���Q�Q�� (Regression  model)  S�����K��@O�ก�
����������
����!� (Ordinary  Least  Square : OLS)  ����
?��
�������@�O@w#��������  
����
ก��\���
�������
��
�
��������
��
�
�Q��ก
��O@�
��������
�(endogeneous  variable) #�����
����@���(exogeneous  variable)  �
ก��
�
��Q@�@  g���ก�  R2 (coefficient  of  determination),  t } 
test , F}test ���  ��
ก
����������N

#����ก
�Q�Q��  g���ก�  ก
����������N


��
����>��OB��
��
������� (Multicollinearity)  ก
����������N

��
��
��������#����

��
���
����R��� (Heteroscedasticity)  ���ก
����������N

��
��� ��@���ก��#����
��
�
��
����R��� (Autocorrelation) 

 
2.   ��ก
�FYกI
��
��� ��
�!�� �"�#������
��ก�����������
��
  ก������
��ก������� 

���������
��  ���K��@O�ก
�������A��
����>��OBก
��� ��
�!�� �"�ก������ (Granger Causality 
Test)   
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 S�����@���
�
B�K@���@�
?�����@O�#�
����  ���K�S���ก����
��v��A���ก
��@���
�
Bg���ก�  
S���ก�� Eviews 5 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

����� 2 
 

ก�
�
�,��ก��
3�43��'�.����G�H� 
 

ก�
�
�,��ก��
 

 
Fama  (1984) g����
ก
�FYกI
QY�ก
�������������� ����K��K���
�������(Risk Premium)

���ก
������������������
��ก�����������
������
�ก
�?Bg��  _Y���� ����B���ก��#������

��ก�����������
��
  S����
ก
�FYกI
��K����| 1973 } 1982 �����#������@��
  ��
���@���

��
������F����
��
�� ���
����"A���A�����
���ก
���
��@�ก
����
����
�!"� (Rational)  S�� Fama 
�����
����
��ก�����������
��
�
�
�Q��ก��กg���� � 2 ���B���ก���R�  ����K��K���
������� 
(Risk Premium) ���  ����
��ก�����������
������
�ก
�?B (Expected Future Spot Rate)   

 

itF
  = 

ttt SE ρ++ )( 1
  

   

S��  itF
     �R�  ����
��ก�����������
��
  

)( 1+tt SE
 �R�  ����
��ก�����������
������
�ก
�?B 

tρ
     �R�  ����K��K���
������� (Risk Premium) 

 

 ����
กก
��������
����>��OB#�� ����K��K���
������� ก�� ����
��ก���������
��
������
�ก
�?B  S���@O� Ordinary Least Square  S���K�#���A�����
��ก��������
���R����
�����F�����
��N 9 �����F  >���
  ��
����>��OB#������K��K���
�������  ก������
��ก�������
����
������
�ก
�?B  �� �g����@F�
����#�
�  S�������
��������#������K��K���
�������  
���
กก��
��
��������#������
��ก�����������
������
�ก
�?B 
  

 Fama  g���O@�
�"���
����>��OB���ก��
���
  X
������R���g##�� Interest Rate Parity, 
Purchasing Power Parity ��� Fisher Equation ��g����
 Risk Premium  
�R���
���ก��
�#�� 
Forward Rate  ก��  Expected Future Spot Rate �ก@��
ก��
���ก��
�#������
"����������
�����@�����
�
���g�� (Expected Real Rate of Return) �
กก
���R�กQR��@����>�B#�������F�� x 
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�����\�  Q�


ก��ก
��
�ก
�?B��
��
��@��ก!� i ������
���
��ก��
��@��de�#����
������F  ก
�
�
�ก
�?B��@��de�����กI?����ก��
�����
�
� Expected Real Rate of Return�
กก
�QR��@����>�B
#�������F����K���@��ก!� i ����
�>@��#Y\�  _Y��
�
�QY� risk premium ����
�>@��#Y\� 
 

 �
กก
�FYกI
#�� Fama  >���
 Risk Premium ��� Expected Future Spot Rate _Y���� �
��������
��N���������ก�

�� Forward Rate ���/
�R� Forward Premium ����
����>��OBก����
�@F�
����ก��#�
�  ���ก
������������#�� Forward Rate �����
N�  �ก@��
กก
������������
#��  Risk Premium  
 

 ���!K  �@����@�FI  (2543) g����
ก
�FYกI
QY�����@�O@X
>#�������
�������

��ก�������  S�������Q!������B 2 ���ก
��R�  ���ก
���ก  FYกI
������>R\�J
��
��F�IJก@����
ก�

������
��ก�������  ���ก
��������R�  ก
����������������@�O@X
>#�������
������
�
�ก
�?Bก
����������������
��ก�������  2  ����@� ����@���ก�R�����@��
�ก
���@� 
(Monetary Approach)  _Y����������g���� � 3 �����
����R� �����
��� The Flexible Price 
Monetary Model,  �����
��� The Sticky Price Monetary Model  ��������
��� The Real 
Interest Rate Differential Monetary Model ����@���� 2 �R�����@�ก
���R�กQR��@����>�B (Portfolio 
Balance Approach) _Y����������g���� � 2 �����
����R�  �����
���ก
���R�กQR��@����>�B��\���@� 
(Portfolio Balance Model) ��� �����
��� Portfolio Balance and Monetary Model  _Y���� �
�����
���_Y������!ก�B��
�����ก
�QR���@����ก
���R�กQR��@����>�B�
>@�
�?
����ก��  S���K�
����@�ก
�����
?��
�����@O�ก�
��������������!� (Ordinary Least Square) ����K���
 Root  Mean  
Square  Error (RMSE) ��ก
����������������@�O@X
>��ก
��
�����
?�����
�������

��ก�������  S���K�#���A���K�����R�� �ก�
�� 2540 QY� O���
�� 2542 S��>@�
?
����

��ก�������#��g�������ก���ก!���@�#�������F�!��

ก���K�\���
 5 �����F  g���ก�  ������F�  
�������  N���!��  ���ก]I  ����
��J����@ก
  "�ก
�FYกI
>���
 �������
X
����ก�

������

��ก�������  ���
��������
��Ng���ก�  ��@�
?��@�  ��@�
?>��O����  ����
��ก���\�  ��

���ก
�
�
�ก
�?B��@��de�  ����
�g�����K
K
�@  ��กg���������
��N�
��Q@�@  ���>���
  ����
��ก�������
��K������
���"�
��
��"����
��
ก��ก
������������#������
��ก�����������ก@�#Y\�������!���  
�����R����
ก
������������QY�����@�O@X
>#�������
�����ก
��
�ก
�?B����
��ก�������  
>���
   ��\������
����
�ก
���@� (Monetary Approach)  ��������
���ก
���R�กQR��@����>�B 
(Portfolio Balance Approach)  �
�
�Q�
�ก
�?B����
��ก�������g����QY������� 90  S��
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�����
������������@�O@X
>������!���R��>@�
�?
�
ก��
 Root  Mean  Square  Error (RMSE) �R�
�����
��� Portfolio Balance and Monetary Model  
 

��NN
  ���
�ก
N��
ก!� (2543) g����
ก
�FYกI
��R���  ��Q���X
>#����
���@����
��@���
��
������F#�������Fg��  S����
ก
�FYกI
��
  ก
����R���g
�#������
��ก�������
��@���
��
������F��\�����
��ก������������  �������
��ก�����������
��
  ��
g������@�O@>��
ก
����������
�  �����R����
���@������@���
��
������Fg�����"�ก����#�� Shock �
ก��������
� 
x ����ก@�#Y\�  ������"����ก
��
�ก
�?B����
��ก����������
�g�  S���K�ก
��@���
�
B Granger-Sim 
Causality S��ก
��K������
���  Vector  Autoregressive  (VAR) ��ก
�����
?ก
�   ��ก�
ก��\
���FYกI
QY���������������
��J
���ก
��
�ก
�?B����
��ก��@���
��
������F  �>R�������
>@�
�?
QY���Q���X
>#����
���@������@���
��
������F#�������Fg��  ��\���K���ก������

�����������
��ก�������������  S���K��@O�  Ordinary  Least  Squares (OLS) ����@O� GARCH in 
Mean Model (GARCH M)  

 
"�ก
�FYกI
>���
  "�ก
��������
��� ��
�!�� �"�(Causality Test) ������"�

������ก��� g��#����!���
  K���ก����K���������
��ก�������������  ������
�����
��ก���\�#��
��@��
�ก����@�����
�B�
��J� ���@�O@>������
 >����������ก
�_R\�#
���@���
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������F����
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����������ก
����������������
��ก���������@���
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������F���������
�����
��@��de�
��
��
������Fg�����@�O@>������
>����������ก
�_R\�#
���@���
��
������F����
��
  ��

���
��
>����������ก
�_R\�#
���@���
��
������F����
��
���@�O@>�����������������������

��ก���������@���
��
������F  ���������������
�����
��ก���\����������
�����
��@��de�
��
��
������F  g�����@�O@>�����������������������
��ก���������@���
��
������F  K���
���
ก
��K���������
��ก�������������>���
  �������������������
��ก���������@���
��
������F
���@�O@>����@�O@>������
>����������ก
�_R\�#
���@���
��
������F����
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  ����������������
�
����
��ก���\�g�����@�O@>������
>����������ก
�ก
�_R\�#
���@���
��
������F����
��
  ��

���
��
>����������ก
�_R\�#
���@���
��
������F����
��
���@�O@>�����������������������

��ก���������@���
��
������F  ���������������
�����
��ก���\�g�����@�O@>��������
���������������
��ก���������@���
��
������F ��ก�
ก��\���>���
  ��R���ก@� Shock �
ก������
��
� x ����ก@�#Y\�  ����
�
�ก
��
�ก
�?B�����������g��
ก��
�u������@���������ก  ���������!�กv
�
�
�Q��������#�
��
�u������@�g��  S����� Shock #�����������������@�O@>��A��!�  ��R����
ก
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���������ก
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����R���#��  Regression  Sum  Squared  Residual  ���
��������������
��J
�  ����
���
ก��
K���
����K���������
��ก����������������  �����\���
�
��@������@���
��
������F��K���ก����K���������
��ก����������������������Q���X
>
�
กก��
��K���
����K���������
��ก����������������  ���
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�  ��K�������
���#��ก
�
�K���������
��ก����������������  ����ก�g����
  ��
���@������@���
��
������F��@����
��Q���X
>�
ก#Y\���R��� x ��\���\��R����
ก  �S��
�ก
���@����ก�gก��
�ก
���@���@����
�
�g����
����@�O@X
>�
ก#Y\�  ��R����
ก�@ก]�ก
�?Bก
���@���@��"�����
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S���@�  ����
� (2544) g����
ก
�FYกI
QY������������"������
>����������ก
�_R\�#
���@���

��
������F����
��
#��g��  S��ก
��K��]I{�����
��ก���\�����X
�  (Interest  Rate  Parity)  
�!����B����!��
���@���
��
������F���ก
��
�ก
����
�������@�O@X
>  ����@���
�
B��
�
"��"��#����
��@��
������
>����������ก
�_R\�#
���@���
��
������F����
��
#��g��  ��\�
��K����������
��ก�������������ก��
������������ 
 
 "�ก
��@���
�
B��
�"��"��#����
��@��
������
>��������>���
��K�������
��ก�������
������ก��
  ��
��@��
������
>��������"��"����K������ x ��R����
ก��
��@��
��@�ก����@��ก!�
��
������F�����
��N  _Y����ก��
��
ก��K�������
��ก����������������  ��
��@��
������
>��
������"��"�����
��!������R����
ก�@ก]�@ก
�?B��
��@���XA�@X
�  ���ก
���������������
�
��
�KR��QR��
�ก
���@�#�������Fg��  "�ก
��@���
�
B������������"������
>����������ก
�_R\�#
�
��@���
��
������F����
��
#�������Fg��>���
������������"������
>����������K�������

��ก�������������ก��
�R�  ����
��ก���������K������
ก���
��
  �������#����@���
�����
��
�
�����F�����ก���A���
��
�#�
  ���������
���
��
�����
��ก���\���
��
���@��
�ก���
��J�  ����
������������"������
>����������K�������
��ก����������������  �R�  ก
��������������������
�
��
�KR��QR�#�������Fg��  ���������
���
��
�����
��ก���\���
��
���@��
�ก���
��J� 
 
 ���?
  ��\g�S���B (2545)  FYกI
��R���ก
��ก@�������
�������
  Swap  Point  #��  
USD/THB  ����
���@������@���
��
������F����
��
  X
������������
��ก����������
������X
����ก
����ก
�  S�����!��!��
�
������FYกI
��
  �
�!���Y��ก@�������
�����
  Swap  Point  
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#�� Swap  Onshore  ��� Swap  Offshore  �����
ก
�FYกI
��
  ก
����R���g
�#����
������
� 
Swap  ��\�#Y\���A�ก����������  �>R���@���
�
BQY�"�ก����#���
��ก
���
� x �K��  �
��ก
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������ก��
���@������@�����
��ก
���
ก����@�
?��@��
�����
������F  ��ก�
ก��\���g��
FYกI
�>@����@�������#��ก
���
O!�ก���  Forward  Onshore  #��O�
�
�>
?@K�B�������Fก��
�@�@�!�������
������F_Y����
�� �������O!�ก���ก
���
���ก
����!��������F������  S��FYกI

�@O���ก
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�
��ก
���
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���
  Swap  ����
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QY������������"����ก
����R���g
�#����
������
�  Swap  >���
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��  Over  Demand  ��ก
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�
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  Swap  Offshore  ��ก
���������A�#Y\��������������
กก��
  
Swap  Onshore ��R����
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�  Offshore  ��
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��ก���������\�  �� �
����
�Y��#��ก
�ก�

������
��ก�����������
��
   �����\��Y��K�"��
กก
�FYกI
#�����!K  �� �
����
�Y����ก
�ก�

�������������"��������
��ก�����������
��
���
�FYกI
���\���\  ��

���
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ก
�FYกI
#����NN
  ���
�ก
N��
ก!�  ����
�Y��g����
ก
������ก
����R���g
�#������

��ก���������@���
��
������F��\�����
��ก������������  �������
��ก�����������
��
  ��
g�����
�@�O@>��
ก��������S���K�ก
��@���
�
B Granger-Sim Causality  �>R��FYกI
��
��� ��
�!�� �"�
#����������
� x  S��ก
�FYกI
���\���\��g����
�@O�ก
�FYกI
#�� ��NN
  ���
�ก
N��
ก!�  �
�� �
���S�K�B���ก
�FYกI
�����\���\_Y�����K�ก
��@���
�
B ��
��� ��
�!�� �"��K�������ก��  _Y���� �
���Q!������B
�Y��#��ก
�FYกI
�����\���\  ��

���"�ก
�FYกI
#��S���@�  ����
�  ������?
  ��\
g�S���B  �� �ก
�FYกI
QY������������"�ก�������ก
����R���g
�#������
��ก�����������
��
  _Y��
��ก
�FYกI
���\���\���K��
�FYกI
���ก��
��>R���� ����S�K�B��
�����@�>R\�J
��ก����ก��ก
�
���R���g
�#������
��ก�����������
��
   

 
3��'�.����G�H� 

 
����@��]I{�����ก����#���ก��ก
�FYกI
�����\���\ ����
ก
��O@�
�QY�����@�ก{�
���
�


����� �� ���
�����ก 
����
ก��\��� �ก
��O@�
�ก
�ก�

������
��ก��������
�����@������
���
�@����>�B�
�ก
���@� (Asset  Model  Approach) _Y��������กg���� � 2 ����@������R�  ก
�ก�

��
����
��ก��������
�����@������@O��
�ก
���@� (Monetary Approach)  ���ก
�ก�

������

��ก��������
�����@�ก
���R�กQR��@����>�B (Portfolio Balance Approach)  
 
3��'�.กI3�2�
�'��.��� 
 

�������F�IJก@�����������ก@�ก
����R�����
���@��!��
ก�����F
�Y��g���ก�����F

�Y���>R������

ก�
g�  _Y���� �����@�����ก@��
ก�@�O@>�#��"A���
 arbitrage ��
��
������F  �����\� 
Q�
��
�g������
��ก>������ x ����  "�����������
�����g��
���������
�������#���@����>�B
�
�ก
���@�����
���
� x ����S�ก���������
ก��  �� �g��
�ก{�
���
�
����� 

 
 �
�
�Q������
����>��OB�K@��F�IJก@�#��ก{�
���
�
�����g���
กก@�ก��� arbitrage 
��
� x g�� 5 ����@� �����\  (��!?  �ก�����
�, 2538) 

 
1.  ��
�
�_R\�����X
� (Purchasing Power Parity : PPP) 
2.  "�ก�������d�K�K��B (Fisher Effect : FE) 
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3.  "�ก������
��
������F���d�K�K��B (International Fisher Effect : IFE) 
4.  ����
��ก���\�����X
� (Interest Rate Parity : IRP) 
5.  ����
��ก�����������X
� (Forward Rate Parity : FRP) 

 
1.  �8���,@);�����&�'  (PPP) 

 
 ��
�
�_R\�����X
��� �����@������ก�F�IJF
���BK
������� KR�� ก!��
d     �
��_�  
(Gustav  Cassell)  �������F���I��� 1920  S���#
�K�����@���\�� �>R\�J
���ก
���������

��ก��������
�ก
���
K!��
��  ��K�����R������
�S�ก���\����
�Y���@\��!����
�� x  �>R��K����
�
��
����>��OB�
�ก
���
ก����#�
�A��X
>�ก�@  �����\������\��
 ��
�
�_R\�����X
�กvQAก��
�
�K�
S��O�
�
�ก�
��>R���� �����
���ก
�ก�

���A���
>R\�J
� (Par  Value) #����@��!�#��
�����F 
 

�]I{���
�
�_R\�����X
��
�
�Q����g���� � 2 ก�?�  �����\ 
 
 1.1  �]I{���
�
�_R\�����X
��������A�?B ������
 #?���x����
��ก��������!��X
>
��
��
���@���
X
��������F�����
������F �����
ก������
������
��
�������
�

X
��������F���������
�
��
������F    S���
�
�Q����g�����A�#����ก
������\ 
 

       
*P

P
S =  

 
 S�����    S  =  ��
#������
��ก�������#����@���
�������Fg����� 1 
���� 

     �ก!���@���
��
������F   

  P     =  ������
�
X
��������F 

 *P   =  ������
�
��
������F 
 
 �����R� ������
�
S������g� (��R����������� ���@���
�ก!������ก��) �����
ก���������
�����F  
�R��
�ก��
�g����
 �@���
K�@������ก�����
�
�����ก�����!ก�����F (Law of One Price) 
������
��K��  �@���
K�@�
�Y�����
�
�������Fg�����
ก�� 40 �
�  ������
�
�������F�
��J� 
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���
ก�� 1 ����
�B  �����\�����
��ก��������!��X
>��
��
���@��
�ก������
�B�
��J������
ก�� 
40 �
���� 1 ����
�B 
 
 1.2  �]I{���
�
�_R\�����X
���������������������
ก
�������������!��X
>������

��ก��������ก@��
กก
������������������
����#��������
�
�������F�����
������F  S��
�� �ก
����ก
��������������
�
�_R\�#����@��ก!��� x ��K������
�����ก��
�ก��  ����
�
�QY� ��
ก
���
X
����@��de�����ก@�#Y\���#?���#?�
�Y���#�
�
����>@�
�?
  �����R����
ก��@��de��� ����
��
ก����
�
�_R\�#����@���
  �����\� �����F�������@��de���������A���@���
#�������F��\�������

����  ก��
���ก���
�Y���R�  ����
��ก������������ ������@�  (Nominal Exchange Rate) ���|�� x ��
��
��
��
ก����
��ก����������|J
�  ��������������ก��ก����@��de�����ก@�#Y\���K����|��\�  �����\� 
�
�ก��
�g����
 ��
�
�_R\�����X
��
�����@���������������  ��\�
�����QY�����
��ก����������
�����@� (Real Exchange Rate)  g������  ����
�
�Q����g�����A���ก
�  �����\ 
 

       ( ) 0
0

0 )(
S

PP

PP
S

t

t
t ×=

∗∗
 

 
S�����    tS    =  ��
#������
��ก�������#����@���
�������Fg����� 1 
�����ก!� 

    ��@���
��
������F ? ���
 t 

  tP    =  ������
�
X
��������F ? ���
 t 
  0P    =  ������
�
X
��������F ? ���
 t0  _Y���� �K������
����K��� �J
� 
  ∗

tP  =  ������
�
��
������F ? ���
 t 
  ∗

0P  =  ������
�
��
������F ? ���
 t0  _Y���� �K������
����K��� �J
� 

0S     =  ��
#������
��ก�������#����@���
�������F��� 1 
�����ก!�   
      ��@���
��
������F ? ���
 t0  _Y���� �K������
����K��� �J
� 

 
ก��
��R�  

ก�
�
�@���
K�@�
�Y���������Fg�����
�
�>�#Y\��
ก 25 �
� �� � 40 �
�  

#?�����
�
�@���
���
��J� g�������������  �����\�  ����
��ก�������
�R���
�
�_R\�#����@���

�
�����@��������������� ��
�
�_R\�����X
�  �����
ก�� 40 �
���� 1 ����
�B�
��J 
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2.  *�ก
4��3��KL(�(�
	 
 

Irving Fisher  �� ���ก�F�IJF
���B_Y���� �"A��@�����]I{�  Fisher  Effects  g���O@�
���
 ��
��
���@�����������F����
��ก���\������ ������@�   (Nominal Interest Rate) �����
ก������
��ก���\�
��������@� (Real Interest Rate) ��ก����
��@��de�����
���
���ก@�#Y\�  �������
��ก���\���������@���
�������
������S���������
ก��  �����\�  ����
��ก���\������ ������@���  "�����g��
�����
��@��de�
����
�g��������������F  �������A���ก
�g�������\ 
 
   iar +=                    2.1) 
 
S�����  r  =  ����
��ก���\����
� 
  a    =  ����
"������������@� 
  i     =  ����
��@��de�����
�ก
�?Bg�� 
 

�A��������g�#��"�ก�������d�K�K��B  ������
 "������������@������
ก��
����
�!ก�����F  ��\���\S��"�
�ก�����ก
�  arbitrage  �����R� 
 
   ha  = fa                        2.2) 
 
S�����  h      =  home 
  f       =  foreign 
 
��
��ก
����   2.1)   �
�������ก
����   2.2)   ��g��  
 
   fhfh iirr −=−  
 

Q�
"������������@�����
�ก
�?Bg����

�����@��ก!�
�Y���A�ก��
��@���ก�ก!�
�Y������  
��@��!���g
���ก�
ก�����F�����"����������
g������F�����"��������A�ก��
  ���
ก�����ก
� arbitrage �������g���R��� x  ��ก����������
"������������@�����
�ก
�?Bg����
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���
ก��  �����\�  

กg����ก
����ก�_�#����J�
����� ? �!��!��X
>����
�
���
���ก��
�#��
����
��ก���\����
���\������
����
ก����
���ก��
�#������
��@��de���\������
��K��ก�� 

 
3.  *�ก
4��
4��2��#
4���3��KL(�(�
	 

 
ก��
���
 ����
��ก�������������������������g����
ก����
���ก��
�#������
��ก���\�

���
�#����@� 2 �ก!�  ���������
 ����
��ก������������R������g�
�ก��ก
��������������
��
���ก��
�#������
��@��de� �����\� 

ก����
��@��de��������F�
��J� �A�ก��
  �����F�R�� x 
S�����������������  ����
�
��ก@�ก
�����
��@�����
�B�
��J��  �����
�
��ก@�ก
��>@������

��ก���\��������F�
��J�  S�������������ก�������F�R�� x ��R����
��R���g#��\�   ������ก
���\�

���ก��  "����g���R� 
 

   
0

01

e

ee
rr fh

−
=−  

 
S����� hr     =   ����
��ก���\��������Fg�� 
   fr    =   ����
��ก���\��������F�
��J� 

0e    =   ����
��ก���������@��
������@� 1 ����
�B�
��J������
�����  
      (Spot Rate) 

  1e    =   ����
��ก���������@��
������@� 1 ����
�B�
��J������
������� 
      ��
�� 

 
�����\�  ก
���
 arbitrage ��
��
���
�ก
���@����A�#��ก
�g
�#����@��!����� �ก
���


�
���
���ก��
�#������
��ก���\�#����������F�� ����>�
ก�?B���g������
���
�����#��ก
�
�����������#������
��ก��������������� ����
��  ���
�g�กv�� ��R���g#��\ �@g��
�
���
���

��
���ก��
�#������
��ก���\����� ����>�
ก�?B�������������@��  ���
�
���
���
��
�"@�>�
�
��ก
�>�
ก�?B��
�กก����g���R�����
"�
�g� 
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4.  ���
�.�ก���;�����&�' 
 

�]I{���\��K����KR���S����
����>��OB��
��
�����
��ก���\�ก����
#����@�     �ก!����ก!�

�Y����R�������ก����ก�ก!�
�Y����
����
�� ������>@�� (Premium) 
�R������� (Discount) S���]I{���\
ก��
���
Q�
g����ก
�>@�
�?
��R�������!���ก
���
O!�ก��� (Transaction Costs) ����    
��ก���>�B���
����
��������
�R��ก�� �����ก�

���������
gQ�Q�����
ก��#������������F�
���������

��ก���\���ก��
�ก�� �����
���ก��
���\����
���
ก�������>@�� (Premium) 
�R� ������(Discount) 
#������
��ก���������@���
��
������F  S������g�������ก���!�����ก
�����

ก�
g��
กก
�
���R�����
���@��!�������\�  S����@��!������R�����
�g��A������F  ����
�"��������A�ก��
  �K��  


ก����
��ก���\��������F�
��J� �A�ก��
����
��ก���\��������Fg��  ��ก���!�K
�g��กv��
_R\���@�����
�B�
��J ? ����
��ก������������ ���A�������!��� (Spot Rate) �>R����
�#�
g����!���
�
��J�  ���#
���@�����
�B�
��J����
��
 (Forward Rate)  ก
�ก����
�����\����
�
�����
�����
�>@���A�#Y\� �������
����
��
���� (Forward Discount)  �����
�����ก������
��ก���\��������F
g�����A�#Y\� (��R����ก
�g
�#����@��!���ก�
ก�����Fg��)  ���#?������ก��ก
������@��!�g
�
�#�
g����
��J��
ก#Y\� ����
�
�����
��ก���\����
��J� ����  ก�����ก
��K����\����ก��
  
covered interest arbitrage   ���ก�����ก
������\���ก@����g���R��� x ��ก��
������!����

��ก���\�����X
�  
�R��@u���\�กv��ก
����ก�_��
ก��J�
� 
 

����
��ก���\�����X
����ก@�#Y\���R����S�ก
���ก
���
 covered interest arbitrage 
��g� 
�R� ����
��ก���\�����A�#����@��ก!�
�Y����QAก
�ก����������
����
��
���� (Forward Discount)  
�������
��ก���\�������
��QAก
�ก����������
����
��
�����>@�� (Forward Premium)  ���������
�A���ก
�g�������\ 
 

   
0

01

e

ef
rr fh

−
=−  

 
S�����  hr    =   ����
��ก���\��������Fg�� 
    fr     =   ����
��ก���\��������F�
��J� 
  0e    =   ����
��ก���������@��
������@� 1 ����
�B�
��J������
�����  

     (Spot Rate) 
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  1f    =   ����
��ก���������@��
������@� 1 ����
�B�
��J������
����
��
    
     (Forward Rate)       

 
5.  ���
�3�ก�#���������&�' 
 

ก��
��R�  ����
��ก�����������
��
 ? �������
�|��� 0 QY��|��� 1 �����
ก��  ����

��ก����������������
���
���� ����|��� 1  
�
���
���
 �!��X
>���ก@�#Y\�g��กv�����R����
�
��ก��
�������
����
��
 ���
ก��ก
������������������
��ก�����������
�ก
�?Bg�� ? �!���\��g����
����A�����ก
�_R\�#
���@���
�������
��
 �
�R���A���ก �
�
�Q�#����� ���ก
�g�������\ 
 

11 ef =  

  
0

01

0

01

e

ee

e

ef −
=

−  

 
S�����  1f    =   ����
��ก��������������
��
 �������
�! ? ���
  t  =  1 
  0e    =   ����
��ก��������������� ������!��� 
  1e    =   ����
��ก��������������� ����
�� ? ���
  t  =  1 
 

�
�
�Q������
����>��OB�
��F�IJก@�#������@���\� 5  S���KR���S������
��ก�������
�������� (Spot Rate)  ����
��ก��������������
��
 (Forward Rate) ����
��@��de� �������

��ก���\�  �#�
����ก�� g����X
>���  3 Q�
�
���
���ก@���@��de�#Y\��������F�������F
�Y�� (�����F
g��)  �������
��@��de���\g�����ก
��
�������
���A�ก��
����
��@��de�����ก�����F
�Y�� (�����F
�
��J�) ����
?������ 3 ���|
��
 ก
��
�������\����
�
���@��
�����
������
? ������ 3 
��R�������ก����@�����
�B�
��J �������
��������ก������
��ก�����������
��
 (Forward Rate) 1 
�|#����@��
������
�
#
��� ������� (Discount) ������ 3  ��R�������������ก����@�����
�B
�
��J�  ����K�������ก������
��ก���\��������
  1 �|�������Fg���������A�#Y\��
กก��
����

��ก���\��������
 1 �|#��
��ก���>�B�������
�������>� x ก�����
��J� ����
?������ 3 ����  Q�

��ก��
��
ก��\กv���ก@�ก
����R�����
���@��!��
ก�����F
�Y��g������F
�Y���>R������


"�����������A�ก��
   ก�����ก
��K����\����
��@����g���ก����������
"�������#���!ก��
�
���
ก�� 
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�
��
�!: PPP =   ��
�
�_R\�����X
� 
      FE      =   "�ก�������d�K�K��B 
     IFE      =   "�ก������
��
������F���d�K�K��B 
     IRP     =   ����
��ก���\�����X
� 
     FRP   =   ����
��ก�����������X
� 
 

&����� 3  ��
����>��OB��
��
� ����
��ก���������������  ����
����
��
  ����
��@��de�  
                 �������
��ก���\� 
����
: Shapiro (1992) 
 
 

ก
������������#�� 
����
��ก���������� Spot #�� 

��@���
��
������F�
�����
����� 








 −

0

01

e

ee
 

 
��
���ก��
�#������
��ก���\� 

)( fh rr −  

����
 Forward Discount 
�R� 
Premium #����@���
��
������F 








 −

0

01

e

ef
 

 
��
���ก��
�#������
��@��de� 

�
�����
�����g�� 
)( fh ii −  

FRP IFE 

FE 

PPP 

IRP 
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ก�
ก8���.���
�3�ก�#��������3��'�. The  Asset  Model  Approach   
 

ก
�ก�

������
��ก��������
�����@���\  �
�R��ก
�ก�

���
�
�@����>�B����
�  �R�  
�K�#���A���\�
��������!����� ����ก�

������
��ก�������  �����R����
ก����
��ก����������
�
�ก
�?Bg������
����������ก
�ก�

������
��ก�������������!���  ���ก
��
�ก
�?B��\��A�
X
����#������@��
��ก
��
�ก
�?B���
����
�!��"� (Rational Expectation) �R� �K�#���A����

g��
��\�
��������!���  ��
ก
��
�ก
�?B����
��ก�����������
��  �����\�  Q�
#���A�������!���
�����������  ก
��
�ก
�?B����
��ก�����������
��กv�����������g�����  _Y���� �"��
�����

��ก�������������!���������������
� 

 
 ����
��ก�������������@���\�R�  �
�
�����������#���@����>�B��
��
������F  S��ก
�
���������������
��ก��������ก@��
กก
������������ก
�QR��@����>�B��
��
������F�� 
Portfolio �>R���
�g��"�����������
���
��g���������
�� (Expected Rate of Return)  �A�����!�
X
����#������@��
  ก
����R�����
���@��!���
��
������F��
g������ ( Perfect Capital Mobility ) 
 
 �
กX
>��� 4  ����@���ก
�ก�

������
��ก��������
� Asset Market Approach  g��
������ � 2 ����@� �
�#������@�>@����@�  �R�  Q�
����@��
  
��ก���>�B��
��
������F�����ก��
g�����A�?B ( Perfect Substitution) ��g������@�ก
�ก�

������
��ก��������
� The Monetary 
Approach ����KR����
ก
����������������
��ก��������ก@��
กก
������!����B����!��
�#����@��
�
�#�
�A��!��X
>  ���Q�
#������@��������� ��@����>�B��
��
������F�����ก��g�����A�?B              
(Imperfect Substitution)  ����@�ก
�ก�

������
��ก����������� � The Portfolio Balance 
Approach  ����KR����
  ก
����������������
��ก��������ก@��
กก
������������ก
�QR��@����>�B
��
��
������F  ���ก��g�������@�
?��@����
��ก���>�B��
��
������F  
 
3��'�.ก�
ก8���.���
�3�ก�#�����.+���������ก�
���� (Monetary Approach) 
 

����@���\ �� �ก
�ก�

������
��ก�������S����
�]I{���
�
�_R\�����X
�(PPP) �

����!ก�Bก���]I{���@�
?��@�(Quantity theory of money)�������F�IJก@�_Y�����@�O@>����ก
�
�����������#���
�
���� ก
�g��g���!���ก
��!�ก
�K�
����@� ��"��
�
กก
�g��g���!�������
ก
���@� �����R� ��
���ก��
�#����
�����ก
�QR���@�ก���!��
�#����@� ��QAก��������ก
�g
�
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�#�
#����@���
�
ก��
������F  S��������
��ก���\��� ��������  ก
�>@�
�?
ก
������������g��
�>��������"�����!�ก
���
���
��\�  

ก�������>@�
�?
����
��ก���\���
��
������F����  Q�
����

��ก���\��������F���
ก��
����
��ก���\��
ก��
������F ��@���
��
������F�����R�����
���ก
(Capital outflow) �>R����
��@�g��
ก��
������F����
�"��������A�ก��
 �����R����
ก����

��ก���\�S���]I{���QAกก�

���
ก�!����B����!��
�#����@�(demand for and supply of money)  
Q�
�!����B#����@������ ก
��>@��#Y\�#���!��
�#����@�����
�
��ก@��!��
�#����@������ก@� (excess 
supply of money) ��
�
�����
��ก���\����� ก���!����
�����ก
�QR���@��>R�������
��K�����>@��#Y\�
�>R����กI
�A���
��������@�#����@� ��
�
��ก@��!����B�����ก@����@���
 (excess demand for goods) 
"��ก����
��
�
�@���
�>@���A�#Y\�  ��
g��A�ก
���R�����
#����@�(depreciation) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
&����� 4  �"�X
>����@�#�������
����@�����>B�
�ก
���@� 
����
: Levich (2001) 
 

Perfect  capital  mobility 
-  Interest  Parity 
-  i } i* = f - s 

�����
����@����>�B�
�ก
���@� 
Asset Model Approach 

Portfolio Balance  Approach Monetary  Approach 

Monetarist Model Overshooting Model 

Perfect  capital  substitution 
-  Risk  premium zero 
-  i } i* = E( s ) 
-  Forward  rate  unbiased  predictor 

 

Completely  flexible  Commodity  Prices 
-  PPP  at all  times 
 

 

Sticky  Commodity  Prices 
-  PPP  in  the  long  run only 

Imperfect  capital  substitution 
-  Risk  premium nonzero 
-  Forward  rate  biased  predictor 
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 #������@#�������
����
�ก
���@� 
 
 1.  ก
�������ก{#���
�
����� (law one price) S�� 
 

 1.1  �@���
K�@������ก�����_R\�#
�ก����
��
������F������กI?��
�R��ก�� (perfectly 
homogeneous) �����R��@���
�
�
�Q�����ก��g�����
����A�?B 

 1.2  g����
�Y�QY�����!���
#���� 
 1.3  ก
���
�� �g����
����� g����ก
�����!�ก
���
 

 
 2.  ก
����R�����
���@��!��� �g����
����� (perfect capital mobility) S��ก
���R�ก���!���
�@����>�B��
��
������F#����ก���!���\� ����
�Y�QY�"��������
กก
����!��� �
��ก 
 
 3.  Q�
����
�g�����!��ก@�#Y\� ��
���@����� �����������
������v�S��"�
�������
�
 _Y��
��#����!����B
�R��!��
������ก@�#����@� ����A����!��X
> 
 

�
ก����@�#����ก�F�IJF
���B��
��ก��
��@ก��\� ������
�
�����
��
��
�
�Q
�����������g�����
����A�?B ��@�
?"�"�@�
�R��!��
������QAกก�
���S����
���v�����ก
�
��
�
�#�����K
K� (full employment) �����\��!��
����(aggregate supply) ������กI?��� �
������\�u
ก ? ����������ก
���
��
���v���� �!����B���g��ก�������"�"�@����ก
���
��
� 

ก���
ก
���������������!����B�������
�
�������
�
�@���
��������������
��\� _Y����
��
ก����@�
#����ก�F�IJF
���B��
��ก����B���ก��
���
 ��������\� ��
��
�����
�����
�
�@���
����#�
������

�R������������K�
 �����ก
���
��
��������F�IJก@� 

 
 ����@�#�������
����
�ก
���@�(monetary approach) ���ก������
��ก>R\�J
����
���ก
��R� (1) ��
�
�_R\�����X
� (purchasing power parity) (2) �!����Bก
�QR���@������@� (the 
demand for real money balances) ����@���\��@���
ก��ก
���@�
?��@�#�� Cambridge (the 
Quantity theory of money) �����\ 
 
 

    kPyM =      (2.3) 



 
28 

�
ก PPP : 
*P

P
S =   
�R� 

    
    *SPP =      (2.4) 
 
�����
 (2.4) �� (2.3) ��g�� ykSpM *=   
�R� 
 

ykP

M
S

*
=        (2.5) 

ก�

���
� 
 

S  =  ����
��ก����������
� (nominal  rate)  ���A���@��������F 
    �����@���
������F 1 
���� 

M  =  ��@�
?��@� 
*, PP  =  �
�
�@���
�������F  �����
������F 

Y  =  �
�g�������@��������F 
 

�
ก��ก
�(2.5) �����R� Q�
��@�
?��@��>@��#Y\� ����
�
�������
�
�������F�������

��ก��������A�#Y\�
�R���
��@���R����� (depreciate) ��������������ก��  
�R�Q�
�
�g���������F

�R��
�
�@���
����
������F�>@��#Y\� ����
�
�����
��ก�����������
�R���
��@��������F����

�>@��#Y\� (appreciate) 
�R��
�
�Q�O@�
�g������X
>��� 5, 6 ��� 7 _Y������QY�ก
���R�����
#��
��@���
�������F  �
กX
>��� 5 ��R����@�
?��@��������F�>@���A�#Y\���
�
��ก@���@�
?��@������ก@�
(excess supply of money) ก�����
�����
��ก���\��������F���� ��
�
���
�����ก
�QR���@��>R��
�����
��K�����>@��#Y\�  ����ก@��!����B�����ก@����@���
 "��ก����
�������
�
�@���
�>@���A�#Y\� 
��
��
�
�Q��ก
��#��#�������� (under-competitive) �����\��>R����กI
�!��X
>�
���
�
�_R\�
����X
� (PPP) �Y���������
��@��ก!�����Q@����
�R�����
��ก��������A�#Y\�g��
���
�
�_R\�����
X
�(PPP) 
�R�  �
กX
>��� 6 ก
��>@����
#����@���R��������
�g���������F�>@���A�#Y\���
�����ก
�
QR���@����>@��#Y\� ��
�
��ก@��!����B#����@������ก@� (excess demand for money) �ก@��!��
�
�����ก@����@���
 (excess supply of goods) �
�
�@���
�������� ? ���������
��ก���������@���
�ก@���
��
�
�Q��ก
��#��#���
ก�ก@�g� (overcompetitive) �����\�����
��ก������������� 
(appreciate) �#�
�A��!��X
>�
����� (S1, P1) _Y�������
����
�ก
���@���\������"�ก����#��ก
�
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�����������#���
�g�����������!����Bก
�QR���@� ��
��
ก�����
���#������B ���ก��
���
  ��R��
�
�g���>@��#Y\�  ����
�
��!����B����@���
�>@���A�#Y\�  ก
������ก�!�O@����  �����
��@���R��� 
(depreciate) ��R��������
�
������������������F���
ก��
��
������F ����
�
���
��@��>@����
#Y\� ���
X
>��� 7 

 

 

&����� 5  ก
������������#������
��ก��������
�����@��
�ก
���@���R����@�
?��@��>@��#Y\� 
����
: Copeland (2005) 
 

 

&����� 6  ก
������������#������
��ก���������R���
�g���>@��#Y\� 
����
: Copeland (2005) 

�
�
 �
�
 

����
��ก������� �
�g�����K
K
�@ 

P0 

P1 

S1 S0 

P0 

P1 

AS0 AS1 

Y0 Y1 

P=SP*
0 

MS
0 

�
�
 �
�
 

����
��ก������� �
�g�����K
K
�@ 

MS
1 

MS
0 

P1 

P0 

S0 S1 

P1 

P0 

AS0 

y0 y1 

P=SP*
0 
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&����� 7  ก
������������#������
��ก���������R���
�
�@���
��
������F�>@��#Y\� 
����
: Copeland (2005) 
 

"�#������
��ก���\����ก
������������#������
��ก��������
��]I{���\ ก��
���
 ��R��
����
��ก���\��������F�>@���A�#Y\�  ��
�
���
�����ก
�QR���@��>R�������
��K�������� ? ��@�
?
��@����
��@�  ��@�
?��@��
กก��
��
�����ก
�QR���@������ก@� (excess supply of money) ����ก@�
�!����B�����ก@�#���@���
(excess demand for goods)  "��ก����
�������
�
�������F�>@���A�#Y\�  
����
��ก�����������R�����
 (depreciate) _Y����
��
ก����@�#������B���  ��R������
��ก���\���
�����F�A�ก��
��
������F����
�
��ก@���@��!�g
��#�
�����F�����
��@��>@����
 (appreciate) ���
X
>��� 8 

 

&����� 8  ก
������������#������
��ก��������
�����@��
�ก
���@���R������
��ก���\��>@��#Y\� 
����
: Copeland (2005) 

�
�
 �
�
 

����
��ก������� �
�g�����K
K
�@ 

PPP 

P1 

P0 

S0 S1 

P1 

P0 

AS0 

y0 

MS
1=ky } lr1 

MS
0=ky } lr0 

y1 

�
�
 �
�
 

����
��ก������� �
�g�����K
K
�@ 

P=SP1* 

P0 

S1 S0 

P0 
AS 

y0 

P=SP0* 

MS
0 
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ก�?������
�����������F����������
��ก������������� (Two-country model of a 
floating exchange rate) 
 
 �
ก��ก
���
�����ก
�QR���@��������F kPyM =  
�R��#����� � 
 

kyMP /=  
 

 ��
��������ก����ก
���
�����ก
�QR���@�����
������F *** ykPM = 
�R� 
 

**/** ykMP =  
  

 S����� k ��� k* �R�  ����ก���#��ก
�
�!������#����@� (inverse of the velocity of 
meney) �� ���
����� 
 
 �
ก�]I{� PPP ��g��  S = P/P* 
 

 �����
 P ��� P* ����ก
� PPP ��g��  
kyM

yMk

P

P
S

*

**

*
==   

 

_Y��
�
���
���
 ����
��ก������� ( S ) �����
ก������
������
��
� ��@�
?��@�S��
�����������ก��  �!����Bก
�QR���@������@�S�������������  �����\�  

ก����������x �����
�
���@�
?
��@�����Q@�� ( M ) �>@��#Y\���R�������������ก����@�
?��@���
��
������F ( *M ) 
�R��������������
��
�
��!����Bก
�QR���@��������F����Q@�� ( ky ) ������R�������������ก���!����Bก
�QR���@���
��
������F ( ** yk ) ��������"���
�
���
#����@��ก!�����Q@����R�����
 (depreciate) 
�R� ����

��ก������� ( S ) �A�#Y\�������� 
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ก�
ก8���.���
�3�ก�#��������3��'�.ก�
��)�ก>)�����
���	 (Portfolio Balance Approach) 
 
 ����@���\g��>@�
�?
��\���
��@���
�����
���@�  S������
��ก���������QAกก�

��S��
#���ก
������
�
��!����B����!��
�#���@����>�B�
�ก
���@����
ก��������������F
�����
��@���\g��#�
�#���#�#��ก
�ก�

������
��ก���������กg�  S���
���
���
��Ng�QY�
��
��@����>�B (asset market) ����  #������@������@���\QR���
�@����>�B��
��
������F�
�
�Q
���R�����
�g�����
����A�?B (perfect capital mobility)  ���
��ก���>�B��
��
������Fg���
�
�Q
�����ก��g�����
����A�?B (imperfect substitution)  ������
"�������#���@����>�B��\� 2 
�����F��g�����
ก��  "A����!�����R�ก���!����@����>�B��
� x �>�
��A�
ก����
"��������
ก
�@����>�B  �R�

ก�@����>�B������
��������A�  ����"��������A�  S����ก���!��������F���QR�
>��O�����������F��#Y\���A�ก��������
�#������
��ก���\�
�R�ก
��
�ก
�?Bก
��������������

#����@��������F  _Y������@�����R�����
���ก��
�ก��#��ก
������ก����
��
�>��O������
�����Fก��>��O������
������F��\�� ��@����
��N�����
�g��
ก����@��
�ก
���@� (monetary 
approach) 
 
 �
�����@���\  �@����>�B�
�ก
���@�������ก��#Y\��� �  ��
��������� (wealth)  ���ก������  
��@� (money)  >��O�����������F (domestic bond)  >��O������
������F (foreign bond)  S����� 
 

pp SFBMW ++=       (2.6) 
 

),,,( WYsErM &=       (2.7) 
 
S�� 0,0,0 ><< ysr mmm

&
��� 0>wm   

 
),,,( WYsErbB p &=       (2.8) 

 
S�� 0,0,0 <<> ysr bbb

&
��� 0>wb   

 
),,,( WYsErfSE p &=       (2.9) 
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S�� 0,0,0 <>< ysr fff
&

��� 0>wf   
 

1=++ www fbm       (2.10) 
 

0=++ rrr fbm       (2.11) 
 

0=++ sss fbm
&&&

      (2.12) 
 
S��ก�

���
� 

M  = ��@�
?��@�X
��������F  

pB  = ��@�
?
��ก���>�BX
��������F���QR�S����กK��������F 

pF  = ��@�
?
��ก���>�B��
������F���QR�S����กK��������F 
S  = ����
��ก������������ 
W  = ��
���������#����กK�X
��������F��\�
�� 
r  = ����
��ก���\�X
��������F 

sE&  = ก
��
�����ก
���R�����
#����@� 
Y  = �
�g��X
��������F 

 

 �����
������ก��
�  ����@��
�����F���>@�
�?
�� ������F��vก  �����\�  ก
������������
����
��ก���������������@����
�
ก��
������F  ����@����>�B#�������F���>@�
�?
g�������� ����
����#�������F��
� x ����S�ก  �����\�  "A�QR��@����>�B���� ����������F  ��R��������
�
��
�����F )( p  ���������
�
��
������F *)( p �����  "�"�@������@� (real  output)  �����  ���
v���

ก
���R�กQR��@����>�B (portfolio)  #����กK�
�R���J�
������@����>�B 3 ����X�  �R�  ��@�  
>��O����X
��������F )( pB ���>��O������
������F )( pF  (����ก
���� 2.6)  _Y��g���
�
ก
����
��ก��������A?����>��O������
������F  ����@����A���@��ก!�����Q@�� S( x )Fp  
 
 ��ก
���� 2.7 ������
�����ก
���ก
�QR���@�#����กK�  ������
����>��OB��
����
#�
�ก������
��ก���\�  ���ก
��
�ก
�?Bก
���R�����
#����@� )0,0( << sr mm

&
�����

��
����>��OB�
������ก���
�g�� �����
��������� )0,0( >> wy mm  
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��ก
���� 2.8 ������@�
?>��O����X
��������F  ������
����>��OB���
����#�
�ก��
ก
��
�ก
�?Bก
���R�����
#����@�  ����
�g�� )0,0( << ys bb

&
�������
����>��OB�
������ก��

ก�����
��ก���\�  �����
��������� )0,0( >> wr bb  
 
 ��ก
� 2.9 ������
  �A���
X
��������F#��>��O������
������F  ������
����>��OB
���
����ก��#�
�ก������
��ก���\�  ����
�g�� )0,0( << yr ff �������
����>��OB�
������ก��
ก��ก
��
�ก
�?Bก
���R�����
#����@� �����
��������� )0,0( >> ws ff

&
 

 
 ��ก
���� 2.10, 2.11, 2.12 �� �#����
ก�� 
 
 ��ก
����  2.10  ������
��R�
�!���������������
������������
ก�� 1 
 
 ��ก
���� 2.11  ������
�����ก
�QR�>��O�����������F����
��R�
�!���������
��ก���\�
�������F�
กก��
��
�����ก
�QR�>��O������
������F  �����
�����ก
�QR�>��O������
�����F����
��R�
�!���������
��ก���\���
������F����ก��
  ��
�����ก
�QR�>��O����
��
������F 
 
 ������ก
���� 2.12  ������
  ��
�����ก
�QR�>��O�����������F����
��R�
�!�����ก
�
�
�ก
�?B"�������>��O������
������F����ก��
��
�����ก
�>��O������
������F 
 
 ก
���
O!�ก���#���@����>�B�
�ก
���@�  ��\� 3 ���X
>��� 9 g���ก� 
 

1.  O!�ก���ก
���ก���������
��
���@�  ก��>��O�����������F (Open  Market   
Operation : OMO) 
 

2.  O!�ก���ก
���ก���������
��
���@�ก��>��O������
������F (Foreign  Exchange  
Operation : FXO) 
 
 3. O!�ก���ก
���ก���������
��
�>��O�����������F  ก��>��O������
������F 
(Sterilized Foreign Exchange Operation) 
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&����� 9  ก
���
O!�ก�����R�กQR��@����>�B 
����
: ���!K  �@����@�FI (2543) 
 
 ก
���
O!�ก�����\� 3 �A�������"��
��ก@�ก
������������������
��ก�������  _Y���� �����

#������@�#��  Portfolio Balance Approach �����\ 
 
 ��
���@� (M) 
 

dM  = 0)( =+++++ pppwsr SdFdSFdBdMmsdEmdrm &
&

  

 

dS

dr |M = 
r

pW

m

Fm−
 > 0 

 
�
กX
>��� 10 ���� MM �����!��X
>����
���@�  ����
�K�� (slope) �� ���ก  


�
���
���
  ��R����
��@���R�����
��  ��QAกK��K�����ก
��A�#Y\�#������
��ก���\��������F  �Y�
����
�
���
���@���A����!��X
>  ��R��ก�

���
�����
��ก������������

ก��@�
?��@��>@��#Y\���
�
�
����
��ก���\�X
��������F����  ���� MM �� shift #�
 

 

Foreign  Bond 

Domestic  Bond Money 

FXO SFXO 

OMO 
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&����� 10  �!��X
>����
���@��
�����@� Portfolio Balance Approach 
����
: ���!K  �@����@�FI (2543) 
 
 ��
�>��O�����������F (B) 
 

pdB  = 0)( =+++++ pppwsr SdFdSFdBdMbsdEbdrb &
&

 
 

dS

dr |B = 
r

pW

b

Fb−
 < 0 

 
�
กX
>��� 11 ���� BB  �����!��X
>#����
�>��O����X
��������F  ����
�K���� �

��  
�
�QY�  ��R����
��@���R�����
��  ����
��ก���\���QAก���������Y�����
�
��ก@��!��X
>����
�
>��O�����������F  

กก�

���
�����
��ก��������������@�
?>��O����X
��������F�>@��#Y\�
��
�
��ก@�  Excess supply  ����
�
�����
��ก���\�X
��������F�A�#Y\�  ���� BB ��  Shift  #�
  
 

r 

S 

M 

M/ 

M 

M/ 
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&����� 11  �!��X
>����
�>��O�����������F�
�����@� Portfolio Balance Approach 
����
: ���!K  �@����@�FI (2543) 
 
 ��
�>��O������
������F (F) 
 

pdSF  = 0)( =+++++ pppwsr SdFdSFdBdMfsdEfdrf &
&

 

 

dS

dr |F  = 
r

pW

f

Ff )1( −
 < 0 

 

 

&����� 12  �!��X
>����
�>��O������
������F�
�����@� Portfolio Balance Approach 
����
: ���!K  �@����@�FI (2543) 

r 

S 

F 
F/ 

F 
F/ 

r 

S 

B 

B/ 

B 

B/ 
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 �
กX
>��� 12  ���� FF �����!��X
>#����
�>��O������
������F  ����
�K���� ���  
���K��ก��
���� BB ��R����
กก
��������#������
��ก���\�>��O������
������F������ก��

>��O����X
��������F  

ก>��O������
������F�>@��#Y\�  X
����#������@��
����
��ก���\�
��
������F�����  Q�
����
��ก����������������
�
��ก����ก�����������
��ก���\�>��O����
��
������F�>@��#Y\�  ��
�
�����
��ก���\�X
��������F����  ���� FF �� shift _�
�  �!��X
>#��
��
��@����>�B#�������
���   
 

 
&����� 13  �!��X
>����
��@����>�B�
�����@� Portfolio Balance Approach 
����
: ���!K  �@����@�FI (2543) 
 
 X
>��� 13 �����!��X
>����
��@����>�B�
�����@� Portfolio Balance Approach 
 
 "�#��ก
���
��@�O!�ก���ก
���R�กQR��@����>�B (portfolio balance) 3 ��กI?� 
 

1. ก
���
O!�ก���ก
���ก���������
��
���
���@�ก����
�>��O�����������F (OMO) 
�
กX
>��� 14 
�����
�#����J�����_R\�>��O�����������F  ��
�
���@�
?>��O�����������F
����  �����@�
?��@��������F�IJก@��>@��#Y\�  ���"��
�����
��ก���\�����  �����
�
�����

��ก��������>@���A�#Y\� (depreciate) 

F 

F 

B 

B M 

M 

����
��ก���\� 

����
��ก������� 

r1 

s1 
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&����� 14  ก
���
O!�ก��� OMO 
����
: ���!K  �@����@�FI (2543) 
 

2. ก
���
O!�ก���ก
���ก���������
��
���@�ก��>��O������
������F (FXO) �
กX
>��� 
15  ��@�
?QR�>��O������
������F�>@��#Y\�  ��@�
?��@��������F�IJก@��>@��#Y\�  ก�����
�����

��ก���\������������
��ก��������A�#Y\� (depreciate) 

 

 

&����� 15  ก
���
O!�ก��� FXO 
����
: ���!K  �@����@�FI (2543) 
 

 

F 

F 

B 

M / 

M 

����
��ก���\� 

����
��ก������� 

r0 

s1 

F / 

s0 

r1 

F / 

F 

F 
B 

M / 
M 

����
��ก���\� 

����
��ก������� 

r0 

s1 

B / 

s0 

r1 
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3. ก
���
O!�ก���ก
���ก���������
��
�>��O�����������F���>��O������
������F 
(SFXO) �
กX
>��� 16 ��R��QR�>��O�����������F�>@��#Y\�  ��@�
?ก
�QR�>��O������
������F��
����  ก
������������ก
�QR�>��O�����������F  ������
  "��������������A�ก��

��
������F  �����R�  ����
��ก���\��������A�#Y\�  #?������ก���>R���
��ก@��!��X
>  �����\�  ����

��ก���������������R�����
�� 

 

 

&����� 16  ก
���
O!�ก��� SFXO 
����
: ���!K  �@����@�FI (2543) 
 
 �
ก����@�#�
����  ��
g��A�����@���ก
�ก�

������
��ก�������S��ก
���กI
�!�ก
�QR�
�@����>�B (Portfolio Balance Approach) _Y������@���\ก��
���
  ����
������ก
�QR�>��O����
X
��������F���X
���ก�����F  #Y\���A�ก��������
�#������
��ก���\���
��
� 2 �����F  ���
��
�
�
�����ก
���R�����
#����@� (Levich, 1988 : 186 } 188 ��� Pilbeam, 1992 : 232 - 234) 
 

)*(/ sErrSFB &−−= β  

 
ก�

���
� 
 B  = ��@�
?>��O�����������F  ���R���ก���!��������F  

F  = ��@�
?>��O������
������F  ���R���ก���!��������F 
sE&  = ��
�
�
���ก
���R�����
#����@��������F 

S  = ����
��ก������� (��@��ก!�����Q@�������@��ก!���
������F
�Y��
����) 

F 

F 
B 

B / 

M 

����
��ก������� 

r0 

s1 

F / 

s0 

r1 

����
��ก���\� 
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�#�����ก
� Portfolio Balance ���A� logarithm ��ก
�ก�

������
��ก�������g���R�  
 

fsb −−  = )*( sErr &−−+ βα  
 

 ��R��ก�

���
�g����ก
��
�ก
�?Bก
���R�����
#����@� sE&  = 0 
 

s   = fbsErr −+−−+ )*( &βα  
 
ก�

���
� 
 b   = logarithm #����@�
?>��O�����������F 
 f  = logarithm #����@�
?>��O������
������F 
 s  = logarithm #������
��ก������� 
 
 �
ก����@�#�� Portfolio Balance ��������
����
�����@��
�ก
���@� (Monetary 
Approach) Jeffery Frankel g����
�
>�P�
����ก�� (Pilbeam, 2006 : 172 } 173) �����\ 
  
 1. ��
����>��OB#��d��กBK�����
�����ก
�QR���@��������F�����
������F 
 

*)( mm −  = *)(*)(*)( rryypp −−−+− ση   (2.13) 
 
2. ����@���\��������
 PPP �� ���@������
� 
 
s   = *pp −      (2.14) 
 

ก�

���
� 
s   =  logarithm  #���!�X
>�������
�#������
��ก������� 

*, pp  =   logarithm  #���!�X
>�������
�#���
�
�������
������F 
 
3. g����������R���g##���]I�� Uncover Interest Rate Parity ���QR���
>��O������

�����F�����
��
������F�����ก��g��g�����
����A�?B  ��R����
ก��
���ก��
�#��
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"������������
���ก��
�#��ก
��
�ก
�?Bก
������������#������
��ก�������  �������@
��
�� risk premium ก
��K�����@� Portfolio Balance  ��R����@���
X
��������F��  risk premium ��
g����
����>��OB�
���กก���!��
�#��>��O����X
��������F  �����
����>��OB���
����
#�
�ก���!��
�>��O������
������F  ��
�
�
���\����g�����A���ก
� logarithm �����\ 

 
fsb −−  = )*( sErr &−−+ βα   (2.15) 

 
S��ก�

���
� 
 b   = logarithm #����@�
?>��O�����������F 
 f   = logarithm #����@�
?>��O������
������F 
 s   = logarithm #������
��ก������� 

sE&  = ��
�
�
���ก
���R�����
#����@�#�������F��\� 
β  = ����������
��
�
�Q��ก
������ก�� (substitutability) 
 

 �
ก��ก
���� 2.15  ��R��  "A����!�X
��������F���>@��ก
�QR�>��O�����������F��R��
"�������
�R�����
��ก���\��������F�A�ก��
����
��ก���\���
������F  
�R�Q�
��ก
��
�ก
�?B
��
��
#����@���
�������F����R�����
�� (�
���
����
��ก��������>@��#Y\�) 
 
 ก
������������#����
�
�����������
��ก�������  �O@�
�g�������\ 
 

  sE&   =  *)( ePePss && −+−θ    (2.16)  
 

ก�

���
� 
θ         =  ��
���v���ก
���������A��!��!��X
> 

*, ePeP &&      =  ก
��
���������
��@��de�X
��������F�����@��de���
������F�������
�  
 
 ��ก
� 2.16 ������
  ����
ก
��
�����#��ก
������������#������
��ก���������QAก
ก�

��S������
��
���v���ก
���������A��!��X
>�������
� (θ ) #����
���ก��
���
��
�
����
��ก�������������\��������
��ก������������
�  ���ก
��
�����"���
���@��de�
X
��������F�����
������F 
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�
ก��ก
���� (2.15)  ��
�#�
�  sE&   =  *rr
fsb

−+
+++−

β
α  (2.17) 

 
�����
��ก
� (2.17) ���� (2.16) 
 

ss −  = [ ])(*)*(
1

ePrePr
fsb

&& −−−+
−−−

θθβ
α  

 
�
ก��ก
��!��X
>#������
��ก��������������
� 
 

s  = *)()()( ** rryymm −+−−− ση    
 
�����ก
�����
��ก��������!��X
>�����
�  �������A���ก
��
��  ��g����ก
�

ก�

���!��X
>����
��ก��������
��@O� Monetary ��� Portfolio balance �����\ 
 

s  = *)(
1

*)(
11

yymm −
+

−−
+

+
+

−
θβ
ηθβ

θβ
θβ

θβ
α  

 

+
1

)1(
+
+

θβ
σθβ ( *ePeP && − ) )(

1
1

*)(
1

fbrr −
+

+−
+

−
θβθβ

β  

  
�
ก��ก
� ��
 >
�
�@����B θ ��� β  ����
�����
ก  �����\�  ��
����>��OB#���!��
�#��

>��O����  ����"�ก�����������
��ก�������  _Y���
�
�Q�#������A���ก
�g�������\ 
 

s  = *)(
/11

*)(
/11

1

1
yymm −

+
−−

+
+

+
−

θβ
η

θβθβ
α  

 

+
θβ
θσ

/11
/1

+
+ ( *ePeP && − ) )(

1

1
*)(

/1

1
fbrr −

+
+−

+
−

θβθβθ
 

 
 ��g����ก
�ก
�ก�

������
��ก��������
�����@� Monetary-Portfolio Balance Model 
�����\ 
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s  = )(*)(*)(*)(*)( 654321 fbaePeParrayyammaa −+−+−+−+−+ &&  
 
ก�

���
� 
 

*mm −  = logarithm #����@�
?��@������������ 
*yy −  = logarithm #���
�g������������� 

*rr −   = ��
���ก��
�#������
��ก���\������ ������@���
��
������F 
*ePeP && −  = ������
�#��ก
��
�ก
�?B��@��de���
��
������F 

fb −   = logarithm ��@�
?>��O�����������������
��
������F 
 
��!��R�  ����
��ก��������� ��
�
�����������#����@� 2 �ก!�  S��������>R\�J
����ก�

��

�A���
#����@�  �R�  ��@�
?��@������������  �
�g�������@������������  ��@��de������������  ����
��
�#������
�ก���\�����!����B�!��
�#���@����>�B�
�ก
���@�#�� 2 �����F   

 
3��,8�������"(+"�ก�
�1ก�� 

 
 �>R���
�����!���Q!������B��ก
�FYกI
�����\�g��  ���K������
�������K���ก
�FYกI
 2 
�����
���  �����\ 
 

3��,8����3
ก �����
�������K���ก
�FYกI
QY����������ก�

������
��ก�����������
��
 
 

itF  = 1+it
eS      (2.18) 

 

�
ก�����
���ก
�ก�

������
��ก��������
�����@� Monetary and Portfolio Balance 
Model _Y���
ก�
�FYกI
#�����!K  �@����@�FI (2543)  >���
�� ������
��� �������
��
�
�Q��
ก
�>�
ก�?B����
��ก������������ 

 

itS =   *)(*)(*)(*)( 54321 ittiittiittiittii ePePrryymm && −+−+−+−+ ββββα  

         176 *)( −+−+ itiitti Sfb ββ       (2.19) 
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 S��  

itS  =  Logarithm #������
��ก����������A�#����@��
� ���
�Y��
�����ก!� 
    ��
������F i  ? ���
 t 

tm    =  Logarithm #����@�
?��@�X
��������F�����
 t 
 *itm  =  Logarithm #����@�
?��@���
������F�����
 t  
 ty    =  Logarithm #��������
�g����������@��������F�����
 t 
 *ity    =  Logarithm #��������
�g����������@���
������F�����
 t 

tr     =  ����
��ก���\��������F�����
 t 
 *itr    =  ����
��ก���\���
������F�����
 t  

teP &    =  �������@��de��������F�����
 t 
 *iteP &   =  �������@��de���
������F�����
 t 

tb    =  Logarithm >��O����X
��������F�����A����R�X
���กK� 

itf  =  Logarithm >��O������
������F�����A����R�X
���กK� 

1−itS  =  Logarithm #������
��ก����������A�#����@��
� ���
�Y��
�����ก!� 
    ��
������F i  ? ���
 t-1 
 

 ��R����
ก�����
���#�����!K�� ������
���_Y���K���ก
��
�����
?����
��ก�������
����!���  �Y���
ก
����������
����>R���K���ก
��
�����
?����
��ก�����������
�������\ 
 
   1+it

eS    =  it
e

it SS ∆+      (2.20) 

 
 �
ก�]I{� PPP 
 
      it

eS∆  =  *itt ππ −      (2.21) 
 

�
ก��ก
� (2.20) ��� (2.21) ���>��B *)( itt ePeP && − ����ก
���� 19 ���� )( *
itt ππ −  

 

1+it
eS  =   *)(*)(*)(*)( 54321 ittiittiittiittii rryymm ππββββα −+−+−+−+  

                   176 *)( −+−+ itiitti Sfb ββ       (2.22) 
 



 
46 

�����
�������K���ก
�FYกI
QY����������ก�

������
��ก�����������
��
 
 

itF  =   *)(*)(*)(*)( 54321 ittiittiittiittii rryymm ππββββα −+−+−+−+  

            176 *)( −+−+ itiitti Sfb ββ       (2.23) 
 
S��  

itF    =  Logarithm #������
��ก�����������
��
���A�#����@��
� ���
�Y�� 
    
�����ก!���
������F i  ? ���
 t 

tm    =  Logarithm #����@�
?��@�X
��������F�����
 t 
 *itm  =  Logarithm #����@�
?��@���
������F�����
 t  
 ty    =  Logarithm #��������
�g����������@��������F�����
 t 
 *ity    =  Logarithm #��������
�g����������@���
������F�����
 t 

tr     =  ����
��ก���\��������F�����
 t 
 *itr    =  ����
��ก���\���
������F�����
 t  

tπ  =  ก
��
�ก
�?B��@��de��������F�����
 t 
 *itπ   = ก
��
�ก
�?B��@��de���
������F�����
 t 

tb    =  Logarithm >��O����X
��������F�����A����R�X
���กK� 

itf  =  Logarithm >��O������
������F�����A����R�X
���กK� 

1−itS  =  Logarithm #������
��ก����������A�#����@��
� ���
�Y��
�����ก!� 
    ��
������F i  ? ���
 t-1 
 

�����F��%��3��,8���� 
 
 2iβ > 0 ������
  ��@�
?��@�S���������������
��
������F *)( itt mm −   ��
��
����>��OBก������
��ก�����������
��
���@F�
������ก��  S��Q�
��@�
?��@��������F( tm )  
#�
�����
กก��
��
������F ( *itm )  S�����������������  ����
��ก�����������
��
���>@��#Y\�  
(Depreciation) 
 

 3iβ < 0  ������
  �
�g����������@�S���������������
��
������F  *)( itt yy −  ��
��
����>��OBก������
��ก�����������
��
���@F�
����#�
�   S��Q�
�
�g����������@��������F 
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( ty ) #�
�����
กก��
��
������F ( *ity )  S�������������  ����
�
��!����Bก
�QR���@��������F
�
กก��
��
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��ก�����������
��
  ก������


��ก����������������
��  ���K��@O�ก
�������A��
����>��OBก
��� ��
�!�� �"�ก������ 
Granger Causality Test 

 
�2����� 1 *�ก�
�1ก��>1�#9,,��"�ก�
ก8���.���
�3�ก�#������2����+�   

 
��������� 1 ��\��ก��
�QY�"�ก
��@���
�
B��������ก
�ก�

������
��ก�����������
��
  

S��ก
�

��
����>��OB��
��
�  ����
��ก�����������
��
  ก����������
� x S���K��@O��@���
�
B
�����ก
�Q�Q���K@�_���(Multiple Regression Analysis) �����@O���ก
�Q�Q��ก�
����������
����!� (Ordinary Least Square) _Y�>�P�
�
ก�����
���ก
�ก�

������
��ก��������
�����@� 
Monetary and Portfolio Balance Model  ������ก��
�g��������� 2  S���K�#���A��
���R����\���� 
�ก�
��  2545 QY� >]F�@ก
�� 2549  S�������
�������K��R� 

 

itF  =   *)(*)(*)(*)( 54321 ittiittiittiittii rryymm ππββββα −+−+−+−+  

                176 *)( −+−+ itiitti Sfb ββ       (1) 
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S��  
 

itF    =  Logarithm #������
��ก�����������
��
���A�#����@��
� ���
�Y�� 
    
�����ก!���
������F i  ? ���
 t 

tm    =  Logarithm #����@�
?��@�X
��������F�����
 t 
 *itm  =  Logarithm #����@�
?��@���
������F�����
 t  
 ty    =  Logarithm #��������
�g����������@��������F�����
 t 
 *ity    =  Logarithm #��������
�g����������@���
������F�����
 t 

tr     =  ����
��ก���\��������F�����
 t 
 *itr    =  ����
��ก���\���
������F�����
 t  

tπ  =  ก
��
�ก
�?B��@��de��������F�����
 t 
 *itπ   = ก
��
�ก
�?B��@��de���
������F�����
 t 

tb    =  Logarithm >��O����X
��������F�����A����R�X
���กK� 

itf  =  Logarithm >��O������
������F�����A����R�X
���กK� 

1−itS  =  Logarithm #������
��ก����������A�#����@��
� ���
�Y��
�����ก!� 
    ��
������F i  ? ���
 t-1 

 
1. ����
��ก��������ก!� �
� } ����
�B�
��J 
 
ก�?� ����
��ก�����������
��
 3 ��R�� 
 
�
ก�����
������  1  g��"�ก
��@���
�
B�����\ 
 

 tF  = } 0.0216 } 0.2194 tmm *)( −   +  0.0428 tyy *)( −   +  0.0965 trr *)( −   
            (-0.0591)         (-1.2853)                  (0.6594)                   (1.8347)*  
 
                    } 0.0051 t*)( ππ −   }  0.0218 tfb )( −  + 1.0177 1−tS     (4.1)  
                    (-1.0866)               (-1.9499)*           (10.7501)***                      
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R2    =  0.9141 
Adjusted R2  =  0.9041 
F-Statistic  =  92.2024 
Durbin-Watson stat =  1.5494 
 

�
��
�!:  ��
������v� �R� ��
 t-statistic 

      ***  �R�  �������
��N�
��Q@�@����������
��KR������������ 99 
      **    �R�  �������
��N�
��Q@�@����������
��KR������������ 95 
      *       �R�  �������
��N�
��Q@�@����������
��KR������������ 90 

 

�
ก"�����
�����
?  >���
��ก
����g���
กก
��
�����
? ����N

��
��� ��@���ก��
#����
��
���
����R��� (Autocorrelation) S��ก
����������
�Q@�@ Durbin Watson _Y����
 
Durbin Watson �����g���ก@���N

 Autocorrelation ����������
��
��
� 1.639 } 2.361  (g���
กก
�
�����
�
�  ��� n = 59 , k = 6 , α   = 0.01)  ��
 Durbin Watson ���g���
ก��ก
���� 4.1 ����
���
ก�� 
1.5494  �����\��Y���
ก
����������N

��
����>��OB#���������@���(Multicollinearity)  >����
��\��ก�g#��N

��
��� ��@���ก��#����
��
���
����R���(Autocorrelation) ��������R�ก
�u>
��������@�������������
��N�
��Q@�@���
��\��#�
����ก
�  _Y��"��
กก
��
�����
?�
��g��
��ก
������\ 

 

 tF  = } 0.0254 + 0.0659 trr *)( −  + 1.0058 1−tS     (4.2) 
                  (} 0.1819)         (1.8153)*      (26.7053)***  
  

R2    =  0.9002 
Adjusted R2  =  0.8942 
F-Statistic  =  150.3027 
Durbin-Watson stat =  1.6443 
 

�
��
�!:  ��
������v� �R� ��
 t-statistic 

      ***  �R�  �������
��N�
��Q@�@����������
��KR������������ 99 
      **    �R�  �������
��N�
��Q@�@����������
��KR������������ 95 
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*       �R�  �������
��N�
��Q@�@����������
��KR������������ 90 
 

 �
ก"�ก
��@���
�
B �����ก
���� 4.2 >���
 ����
 Adjusted R2 ���
ก�� 0.8942 ������
  
��ก
��������
?ก
�g����\  �
�
�Q�O@�
�ก
������������#���������
�  �R� ����
��ก�������
�����������
 3 ��R��  g�� 89.42%  S���������
��N�
��Q@�@����������
��KR������������ 99  (prob 
(F-statistic) = 0.00)   
 
 ก
����������
����>��OB��
��
��������@��� (Multicollinearity) S��ก
��������
��
 Correlation ��
ก{��
g�����A���������
���>��OBก�����
�ก���
��ก@���N

 Multicollinearity 

  
ก
����������
��
��������#����
���
����R��� (Heteroscedasticity) ��
ก
�

�������S���K��@O� White Heteroscedasticity Test  g����
 Prob(F-Statistic) ���
ก�� 0.2286 _Y������

�
กก��
 0.05 ������
g���ก@���N

 Heteroscedasticity 

 
ก
����������
��� ��@���ก��#����
��
���
����R��� (Autocorrelation)  S��ก
�

���������
�Q@�@ Durbin Watson _Y����
 Durbin Watson �����g���ก@���N

 Autocorrelation ������
����
��
��
� 1.466 } 2.534  (g���
กก
������
�
�  ��� n = 54 , k = 2 , α   = 0.01)  ��
 Durbin 
Watson ���g���
ก��ก
���� 4.2  ����
���
ก�� 1.644  �����\��Y���!�g����
g���ก@���N

 Autocorrelation 
 
 �
ก��ก
��
�����
?�
�
�Q�O@�
���
�������@�O@w#���������@���  g�������\ 
 

1.  ����
��ก�����������
��
�������
 3 ��R��  ����
����>��OBก��������
���
��
�����

��ก���\��������Fก����
������F  ���
��������
��N�
��Q@�@����������
��KR������������ 90  S����

�������@�O@w  ���
ก��  0.0659  
�
���
���
  Q�
������
���
��
�����
��ก���\��������Fก��
��
������F�>@��#Y\������� 1 S��ก�

���
��������R�� x �����  ����
�
�����
��ก�����������
��

�������
 3 ��R������
�>@��#Y\������� 0.0659  _Y��g���� �g��
�����@J
������\�g�� 

 
2.  ����
��ก�����������
��
�������
 3 ��R��  ����
����>��OBก������
��ก�������

K������
ก���
��
  ���
��������
��N�
��Q@�@����������
��KR������������ 99  S����
�������@�O@w  
�R� ��
��
��R�
�!��#������
��ก�������K������
ก���
��
  ����
���
ก��  1.0058  
�
���
���
  Q�
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����
��ก�������K������
ก���
��
  �>@��#Y\������� 1 S��ก�

���
��������R�� x �����  ����
�
�
����
��ก�����������
��
�������
 3 ��R������
�>@��#Y\������� 1.0058  _Y���� �g��
�����@J
�
�����\�g�� 

 
ก�?� ����
��ก�����������
��
 6 ��R�� 
 
�
ก�����
������  1  g��"�ก
��@���
�
B�����\ 
 

 tF  =  } 0.0148 } 0.2221 tmm *)( −   +  0.0373 tyy *)( −   +  0.0961 trr *)( −   
           (-0.0407)         (-1.3101)                  (0.5759)                   (1.8412)*  
 
                    } 0.0045 t*)( ππ −   }  0.0223 tfb )( −  + 1.0168 1−tS     (4.3)  
                    (-0.9654)               (-2.0092)*           (10.8189)***                      
 

R2    =  0.9162 
Adjusted R2  =  0.9065 
F-Statistic  =  94.7757 
Durbin-Watson stat =  1.5779 
 

�
��
�!:  ��
������v� �R� ��
 t-statistic 

      ***  �R�  �������
��N�
��Q@�@����������
��KR������������ 99 
      **    �R�  �������
��N�
��Q@�@����������
��KR������������ 95 
      *       �R�  �������
��N�
��Q@�@����������
��KR������������ 90 

 

�
ก"�����
�����
?  >���
��ก
����g���
กก
��
�����
? ����N

��
��� ��@���ก��
#����
��
���
����R��� (Autocorrelation) S��ก
����������
�Q@�@ Durbin Watson _Y����
 
Durbin Watson �����g���ก@���N

 Autocorrelation ����������
��
��
� 1.639 } 2.361  (g���
กก
�
�����
�
�  ��� n = 59 , k = 6 , α   = 0.01)  ��
 Durbin Watson ���g���
ก��ก
���� 4.3 ����
���
ก�� 
1.5779  �����\��Y���
ก
����������N

��
����>��OB#���������@���(Multicollinearity)  >����
��\��ก�g#��N

��
��� ��@���ก��#����
��
���
����R���(Autocorrelation) ��������R�ก
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�u>
��������@�������������
��N�
��Q@�@���
��\��#�
����ก
�  _Y��"��
กก
��
�����
?�
��g��
��ก
������\ 

 

 tF  = } 0.0538 + 0.0666 trr *)( −  + 1.0135 1−tS     (4.4) 
    (} 0.3551)         (2.0233)**      (24.7594)***  
  

R2    =  0.9027 
Adjusted R2  =  0.8969 
F-Statistic  =  154.6450 
Durbin-Watson stat =  1.6858 
 

�
��
�!:  ��
������v� �R� ��
 t-statistic 

      ***  �R�  �������
��N�
��Q@�@����������
��KR������������ 99 
      **    �R�  �������
��N�
��Q@�@����������
��KR������������ 95 

*       �R�  �������
��N�
��Q@�@����������
��KR������������ 90 
 

 �
ก"�ก
��@���
�
B �����ก
���� 4.4 >���
 ����
 Adjusted R2 ���
ก�� 0.8969 ������
  
��ก
��������
?ก
�g����\  �
�
�Q�O@�
�ก
������������#���������
�  �R� ����
��ก�������
�����������
 6 ��R��  g�� 89.69 %  S���������
��N�
��Q@�@����������
��KR������������ 99  (prob 
(F-statistic) = 0.00)   
 
 ก
����������
����>��OB��
��
��������@��� (Multicollinearity) S��ก
��������
��
 Correlation ��
ก{��
g�����A���������
���>��OBก�����
�ก���
��ก@���N

 Multicollinearity 

  
ก
����������
��
��������#����
���
����R��� (Heteroscedasticity) ��
ก
�

�������S���K��@O� White Heteroscedasticity Test  g����
 Prob(F-Statistic) ���
ก�� 0.2730 _Y������

�
กก��
 0.05 ������
g���ก@���N

 Heteroscedasticity 

 
ก
����������
��� ��@���ก��#����
��
���
����R��� (Autocorrelation)  S��ก
�

���������
�Q@�@ Durbin Watson _Y����
 Durbin Watson �����g���ก@���N

 Autocorrelation ������
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����
��
��
� 1.466 } 2.534  (g���
กก
������
�
�  ��� n = 54 , k = 2 , α   = 0.01)  ��
 Durbin 
Watson ���g���
ก��ก
���� 4.4  ����
���
ก�� 1.6858  �����\��Y���!�g����
g���ก@���N

 Autocorrelation 
 
 �
ก��ก
��
�����
?�
�
�Q�O@�
���
�������@�O@w#���������@���  g�������\ 
 

1.  ����
��ก�����������
��
�������
 6 ��R��  ����
����>��OBก��������
���
��
�����

��ก���\��������Fก����
������F  ���
��������
��N�
��Q@�@����������
��KR������������ 95  S����

�������@�O@w  ���
ก��  0.0666  
�
���
���
  Q�
������
���
��
�����
��ก���\��������Fก��
��
������F�>@��#Y\������� 1 S��ก�

���
��������R�� x �����  ����
�
�����
��ก�����������
��

�������
 6 ��R������
�>@��#Y\������� 0.0666  _Y��g���� �g��
�����@J
������\�g�� 

 
2.  ����
��ก�����������
��
�������
 6 ��R��  ����
����>��OBก������
��ก�������

K������
ก���
��
  ���
��������
��N�
��Q@�@����������
��KR������������ 99  S����
�������@�O@w  
�R� ��
��
��R�
�!��#������
��ก�������K������
ก���
��
  ����
���
ก��  1.0135  
�
���
���
  Q�

����
��ก�������K������
ก���
��
  �>@��#Y\������� 1 S��ก�

���
��������R�� x �����  ����
�
�
����
��ก�����������
��
�������
 6 ��R������
�>@��#Y\������� 1.0135  _Y���� �g��
�����@J
�
�����\�g�� 

 
2. ����
��ก��������ก!� �
� } ��� 
 
ก�?� ����
��ก�����������
��
 3 ��R�� 
 
�
ก�����
������  1  g��"�ก
��@���
�
B�����\ 
 

 tF  = }  2.5353  }  0.2659 tmm *)( −   +  0.0461 tyy *)( −   }  0.0380 trr *)( −   
           (-1.3086)         (-0.9906)                  (0.3743)                   (-3.9137)***  
 
                    + 0.0105 t*)( ππ −   +  0.0576 tfb )( −  + 0.3975 1−tS     (4.5)  
                    (1.5803)               (2.0804)**           (2.7325)***                      
 



 
 

 
76 

R2    =  0.9156 
Adjusted R2  =  0.9019 
F-Statistic  =  66.9185 
Durbin-Watson stat =  2.1593 
  


�
��
�!:  ��
������v� �R� ��
 t-statistic 
      ***  �R�  �������
��N�
��Q@�@����������
��KR������������ 99 
      **    �R�  �������
��N�
��Q@�@����������
��KR������������ 95 

*       �R�  �������
��N�
��Q@�@����������
��KR������������ 90 
 

 ��
ก
����������N

��
����>��OB#���������@���(Multicollinearity)  >����
��\��ก�g#��N

��
��� ��@���ก��#����
��
���
����R���(Autocorrelation) ��������R�ก
�u>
��������@�������������
��N�
��Q@�@���
��\��#�
����ก
�  _Y��"��
กก
��
�����
?�
��g��
��ก
������\ 

 

 tF  = } 0.1537 } 0.0112 trr *)( −  + 0.0068 1*)( −− tππ + 0.8319 1−tS  (4.6)  
    (}3.0742)     (2.8939)***             (} 1.7273)*  (16.2676)***  

 
R2    =  0.9055 
Adjusted R2  =  0.8982 
F-Statistic  =  124.5292 
Durbin-Watson stat =  1.9726 

 
 ก
����������
����>��OB��
��
��������@��� (Multicollinearity) S��ก
��������
��
 Correlation ��
ก{��
g�����A���������
���>��OBก�����
�ก���
��ก@���N

 Multicollinearity 
 

ก
����������
��
��������#����
���
����R��� (Heteroscedasticity) ��
ก
�
�������S���K��@O� White Heteroscedasticity Test  g����
 Prob(F-Statistic) ���
ก�� 0.4576 _Y������

�
กก��
 0.05 ������
g���ก@���N

 Heteroscedasticity 
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ก
����������
��� ��@���ก��#����
��
���
����R��� (Autocorrelation)  S��ก
�
���������
�Q@�@ Durbin Watson _Y����
 Durbin Watson �����g���ก@���N

 Autocorrelation ������
����
��
��
� 1.520 } 2.480  (g���
กก
������
�
�  ��� n = 57 , k = 3 , α   = 0.01)  ��
 Durbin 
Watson ���g���
ก��ก
���� 4.6  ����
���
ก�� 1.9726  �����\��Y���!�g����
g���ก@���N

 Autocorrelation 
 
 �
ก��ก
��
�����
?�
�
�Q�O@�
���
�������@�O@w#���������@���  g�������\ 
 

1.  ����
��ก�����������
��
�������
 3 ��R��  ����
����>��OBก��������
���
��
�����

��ก���\��������Fก����
������F  ���
��������
��N�
��Q@�@����������
��KR������������ 99  S����

�������@�O@w  ���
ก��  }0.0112  
�
���
���
  Q�
������
���
��
�����
��ก���\��������Fก��
��
������F�>@��#Y\������� 1 S��ก�

���
��������R�� x �����  ����
�
�����
��ก�����������
��

�������
 3 ��R������
���������� 0.0112  _Y���� �g��
�����@J
������\�g�� 

 
2.  ����
��ก�����������
��
�������
 3 ��R��  ����
����>��OBก��ก
�������
���
��
�

ก
��
�ก
�?B��@��de��������Fก����
������F��K������
ก���
��
   ���
��������
��N�
��Q@�@���
�������
��KR������������ 90  S����
�������@�O@w  ���
ก��  0.0068 
�
���
���
  Q�
������
�
��
��
�ก
��
�ก
�?B��@��de�S���������������K������
ก���
��
�>@��#Y\������� 1 S��ก�

���
�
�������R�� x �����  ����
�
�����
��ก�����������
��
�������
 3 ��R������
�>@��#Y\������� 0.0068  
_Y���� �g��
�����@J
������\�g�� 

 
3.  ����
��ก�����������
��
�������
 3 ��R��  ����
����>��OBก������
��ก�������

K������
ก���
��
  ���
��������
��N�
��Q@�@����������
��KR������������ 99  S����
�������@�O@w  
�R� ��
��
��R�
�!��#������
��ก�������K������
ก���
��
  ����
���
ก��  0.8319  
�
���
���
  Q�

����
��ก�������K������
ก���
��
  �>@��#Y\������� 1 S��ก�

���
��������R�� x �����  ����
�
�
����
��ก�����������
��
�������
 3 ��R������
�>@��#Y\������� 0.8319  _Y���� �g��
�����@J
�
�����\�g�� 

 
ก�?� ����
��ก�����������
��
 6 ��R�� 
 
�
ก�����
������  1  g��"�ก
��@���
�
B�����\ 
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 tF  = }  2.5989  }  0.2758 tmm *)( −   +  0.0462 tyy *)( −   }  0.0362 trr *)( −   
           (-1.3439)         (-1.0294)                  (0.3753)                   (-3.7316)***  
 
                    + 0.0116 t*)( ππ −   +  0.0591 tfb )( −  + 0.4045 1−tS     (4.7)  
                    (1.7362)*               (2.1375)**           (2.7852)***                      
 

R2    =  0.9089 
Adjusted R2  =  0.8941 
F-Statistic  =  61.5331 
Durbin-Watson stat =  2.1650 
  


�
��
�!:  ��
������v� �R� ��
 t-statistic 
      ***  �R�  �������
��N�
��Q@�@����������
��KR������������ 99 
      **    �R�  �������
��N�
��Q@�@����������
��KR������������ 95 

*       �R�  �������
��N�
��Q@�@����������
��KR������������ 90 
 

��
ก
����������N

��
����>��OB#���������@���(Multicollinearity)  >������\��ก�g#
��N

��
��� ��@���ก��#����
��
���
����R���(Autocorrelation) ��������R�ก�u>
�������
�@�������������
��N�
��Q@�@���
��\��#�
����ก
�  _Y��"��
กก
��
�����
?�
��g����ก
������\ 
 
 tF  = } 0.1625 } 0.0100 1*)( −− trr  +  0.0080 1*)( −− tππ +  0.8213 1−tS  (4.8)  
            (-3.0356)    (-2.6053)***             (2.2136)**     (14.9384)***  

 
R2    =  0.9003 
Adjusted R2  =  0.8927 
F-Statistic  =  117.4289 
Durbin-Watson stat =  1.9685 
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 ก
����������
����>��OB��
��
��������@��� (Multicollinearity) S��ก
��������
��
 Correlation ��
ก{��
g�����A���������
���>��OBก�����
�ก���
��ก@���N

 Multicollinearity 

 
ก
����������
��
��������#����
���
����R��� (Heteroscedasticity) ��
ก
�

�������S���K��@O� White Heteroscedasticity Test  g����
 Prob(F-Statistic) ���
ก�� 0.4752 _Y������

�
กก��
 0.05 ������
g���ก@���N

 Heteroscedasticity 

 
ก
����������
��� ��@���ก��#����
��
���
����R��� (Autocorrelation)  S��ก
�

���������
�Q@�@ Durbin Watson _Y����
 Durbin Watson �����g���ก@���N

 Autocorrelation ������
����
��
��
� 1.520 } 2.480 (g���
กก
������
�
�  ��� n = 57 , k = 3 , α   = 0.01)  ��
 Durbin 
Watson ���g���
ก��ก
���� 4.8  ����
���
ก�� 1.9685  �����\��Y���!�g����
g���ก@���N

 Autocorrelation 
 
 �
ก��ก
��
�����
?�
�
�Q�O@�
���
�������@�O@w#���������@���  g�������\ 
 

1.  ����
��ก�����������
��
�������
 6 ��R��  ����
����>��OBก��������
���
��
�����

��ก���\��������Fก����
������F��K������
ก���
��
  ���
��������
��N�
��Q@�@����������
�
�KR������������ 99  S����
�������@�O@w  ���
ก��  } 0.0100  
�
���
���
  Q�
������
���
��
�����

��ก���\��������Fก����
������F��K������
ก���
��
  �>@��#Y\������� 1 S��ก�

���
�������   
�R�� x  �����  ����
�
�����
��ก�����������
��
�������
 6 ��R������
���������� 0.0100 _Y��
�� �g��
�����@J
������\�g�� 

 
2.  ����
��ก�����������
��
�������
 6 ��R��  ����
����>��OBก��������
���
��
�ก
�

�
�ก
�?B��@��de��������Fก����
������F��K������
ก���
��
  ���
��������
��N�
��Q@�@��������
��
��KR������������ 95  S����
�������@�O@w   ���
ก��  0.0080  
�
���
���
  Q�
������
�ก
�
�
�ก
�?B��@��de��������Fก����
������F��K������
ก���
��
�>@��#Y\������� 1 S��ก�

���
�
�������R�� x �����  ����
�
�����
��ก�����������
��
�������
 6 ��R������
�>@��#Y\������� 0.0080 _Y��
�� �g��
�����@J
������\�g�� 
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3.  ����
��ก�����������
��
�������
 6 ��R��  ����
����>��OBก������
��ก�������
K������
ก���
��
  ���
��������
��N�
��Q@�@����������
��KR������������ 99  S����
�������@�O@w  
�R� ��
��
��R�
�!��#������
��ก�������K������
ก���
��
  ����
���
ก��  0.8213  
�
���
���
  Q�

����
��ก�������K������
ก���
��
  �>@��#Y\������� 1 S��ก�

���
��������R�� x �����  ����
�
�
����
��ก�����������
��
�������
 6 ��R������
�>@��#Y\������� 0.8213  _Y���� �g��
�����@J
�
�����\�g�� 

 
��
����� 5  ��!�"�ก
��@���
�
B��������ก
�ก�

������
��ก�����������
��
 

 
 �ก?� ��� d .����
	��
�F  �ก?� ��� d ��� 
 
4�4���� 3 �.)�� 
4�4���� 6 �.)��  
4�4���� 3 �.)�� 
4�4���� 6 �.)�� 

Constant } 0.0254 } 0.0538  } 0.1537 } 0.1625 
 (} 0.1819) (} 0.3551)  (}3.0742) (-3.0356) 

trr *)( −  0.0659 0.0666  } 0.0112  
 (1.8153)* (2.0233)**        (2.8939)***  

1*)( −− trr      } 0.0100 
     (-2.6053)*** 

1*)( −− tππ     0.0068 0.0080 
    (} 1.7273)* (2.2136)** 

1−tS  1.0058 1.0135  0.8319 0.8213 
 (26.7053)*** (24.7594)***  (16.2676)*** (14.9384)*** 
R2 0.9002 0.9027  0.9055 0.9003 
Adjusted R2 0.8942 0.8969  0.8982 0.8927 
F-Statistic 150.3027 154.6450  124.5292 117.4289 
D.W. 1.6443 1.6858  1.9726 1.9685 


�
��
�!:  ��
������v� �R� ��
 t-statistic 
     ***  �R�  �������
��N�
��Q@�@����������
��KR������������ 99 
    **    �R�  �������
��N�
��Q@�@����������
��KR������������ 95 
 *     �R�  �������
��N�
��Q@�@����������
��KR������������ 90 
����
: �
กก
���
��? 
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�
ก�
�
���� 5  "�ก
�FYกI
��������ก
�ก�

������
��ก�����������
��
  �������
 3 
��R�� ��� 6 ��R��  ��

����ก!���@��
� ����ก!�����
�B�
��J  ��� ����ก!���� �
�
�Q��!�g��
�����\    
 
 ����
��ก��������ก!� �
� } ����
�B�
��J 
 
 ������������
���
��
�����
��ก���\���
��
������F����
����>��OBก������
��ก�������
����
��
  ��\��������
 3 ��R����� 6 ��R�����
��������
��N�
��Q@�@  S��������������
���
��
�
����
��ก���\���
��
������Fg��  ����
��J�  ����
����>��OB���@F�
������ก��ก������

��ก�����������
��
(ก
��
�ก
�?B����
��ก����������������
��)  _Y��g���� �g��
�����@J
�
�����\�g��   
  
 �
ก����@J
������\�g��  �O@�
���
  ��R������
��ก���\�S���������������
��
������Fg��  
ก���
��J�>@���A�#Y\�  ����
��ก�����������
��
������
���� (Appreciation)  ��R����
ก��R������

��ก���\��������Fg���>@���A�ก��
����
��ก���\��
��J����
�
��ก@���@��!�g
��#�
�����F���"��
�
��
�����ก
���@��
��>@���A�#Y\�  ��
�
���ก
��
�ก
�?B��
��
��@��
�#��g��������
�>@��#Y\� 
(Appreciation) 
 
 �
ก"�ก
�FYกI
���g���O@�
���
 ��R������
��ก���\�S���������������
��
������Fg��  ก��
�
��J�>@���A�#Y\�  ����
��ก�����������
��
������
�>@��#Y\� (Depreciation)  _Y���
�
�Q�O@�
�g����
  
����
��ก���\�����>@���A�#Y\�  �� ����������QY�ก
��
�ก
�?B�ก����ก���������@��de�  ก��
��R�  �����
����
��ก���\�#��g���A�#Y\�S�������������  ��R����
�
กก
��
�ก
�?Bก
��>@��#Y\�#���������@�
�de�  ��
�
���
��@��ก!��
�QAก�
�ก
�?B��
����R�����
��   ���"��
���
�����ก
��ก!���@��
�����
S�������������ก����@�����
�B  ����
��ก�����������
��
�Y��>@���A�#Y\�  
�R��
�ก
�?B��
����ก
�
��R�����
���
ก��@��
��
ก����
��@��de� 
  
 ����������
��ก���������K������
ก���
��
  #������
��ก������� �
��������
�B�
��J  
����
����>��OBก������
��ก�����������
��
��\� �������
 3 ��R����� 6 ��R������#�
��
ก   S����
��
����>��OBก������
��ก�����������
��
���@F�
������ก�� _Y���� �g��
�����@J
������\�g��  _Y��
�O@�
���
  ��R������
��ก���������K������
ก���
��
�>@���A�#Y\�(Depreciate) ����
��ก�������
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����
��
 (ก
��
�ก
�?B��
��@��
�)  กv���>@���A�#Y\�    
�R�

ก��
��@��
���K������
ก���
��

���� (Appreciate)  ����
��ก�����������
��
กv�������K�������ก�� 
 
 �
ก#���A���
����R���g
�#������
��ก���������K��������
ก
�FYกI
���|>.F.2545 } 
>.F.2549  >���
����
��ก��������ก!���@��
���K������ก��
�����#�
�����
�"��"��  ���g�����
"�ก�����
ก
�
�������  �Y���
�
�ก
������������#������
��ก���������K������
ก���
��
��"�
���ก
��
�ก
�?B��
��@�����
�� 
 
 ����
��ก��������ก!� �
� } ��� 
 
 ������������
���
��
�����
��ก���\���
��
������F����
����>��OBก������
��ก�������
����
��
  ��\��������
 3 ��R����� 6 ��R�����
��������
��N�
��Q@�@  S��������������
���
��
�
����
��ก���\���
��
������Fg��  ���N���!������
����>��OB���@F�
����ก��#�
�ก������

��ก�����������
��
(ก
��
�ก
�?B����
��ก����������������
��)  _Y���� �g��
�����@J
������\�
g��  _Y���O@�
���
  ��R������
��ก���\�S���������������
��
������Fg��  ก��N���!���>@���A�#Y\�  ����

��ก�����������
��
������
���� (Appreciation)  ��R����
ก���������
��ก���\�_Y�����
�
ก��N���!����

�
��ก@���@��!�g
��#�
�����Fg��  �>R��

"����S�K�B�
ก����
��ก���\�_Y���A�ก��
  ���"��
���
�
����ก
���@��
��>@���A�#Y\�  ��
�
���ก
��
�ก
�?B��
�� 
 ��@��
�#��g�������� 
 �>@��#Y\� 
(Appreciation)   
 
 ������ก
��
�ก
�?B��@��de���K������
ก���
��
  ����
����>��OBก������
��ก�������
����
��
  ��\��������
 3 ��R����� 6 ��R�����
��������
��N�
��Q@�@  S������
����>��OB���@F�
�
�����ก��ก������
��ก�����������
��
(ก
��
�ก
�?B����
��ก����������������
��)  �� �g��
�
����@J
������\�g��  _Y����������ก���]I{���
�
�_R\�����X
�  _Y���O@�
�g����
  ��@��de��� ����
��
ก����
�
�_R\�#����@�  �����\�  �����F�������@��de���������A�ก��
S�������������  ��@���
#��
�����F��\�������
����  _Y��

ก��ก
��
�ก
�?B��
�������@��de�#��g���A�ก��
ก
��
�ก
�?B��@�
�de�#��N���!��  ����
�
���ก
��
�ก
�?B��
��
��@��
���������
�� (Depreciate) _Y�����"��
�����

��ก�����������
��
���>@��#Y\� 
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 ����������
��ก���������K������
ก���
��
  #������
��ก������� �
�������  ��
��
����>��OBก������
��ก�����������
��
��\� �������
 3 ��R����� 6 ��R������#�
��
ก   S����
��
����>��OBก������
��ก�����������
��
���@F�
������ก�� _Y���� �g��
�����@J
������\�g�� 
 

�2����� 2 *�ก�
�1ก��'����#g����?�#g�*�%�����
�3�ก�#������2����+�  ก�����
�
3�ก�#����������"����'� 

 
ก
�FYกI
��
��� ��
�!�� �"�#������
��ก�����������
��
  ก������
��ก��������������

��
��  �K��@O�ก
�������A��
����>��OBก
��� ��
�!�� �"�ก������ Granger Causality Test  S����
����@J
�
��ก#��ก
���������ก�?� �R� 
 

H0: ����
��ก�����������
��
g��g���� ��
�
�!#������
��ก����������������
�� 
 
H0: ����
��ก����������������
��g��g���� ��
�
�!#������
��ก�����������
��
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��
����� 6  "�ก
��������
��� ��
�!�� �"� (Granger  Causality  Test) 
 

�ก?����� 
4�4����%����$$� 
���
�3�ก�#������2����+� 

Null Hypothesis: F-Statistic Probability 

�
� } ����
�B �
��J �������
 3 ��R�� Lag : 2   
  FORWARD does not Granger Cause FUTURESPOT 1.1736 0.3173 
  FUTURESPOT does not Granger Cause FORWARD 39.2264 0.0000 
     

�
� } ����
�B �
��J �������
 6 ��R�� Lag : 2   
  FORWARD does not Granger Cause FUTURESPOT 1.0830 0.3461 
  FUTURESPOT does not Granger Cause FORWARD 8.9518 0.0005 
     

�
� } ��� �������
 3 ��R�� Lag : 2   
  FORWARD does not Granger Cause FUTURESPOT 2.5128 0.0908 
  FUTURESPOT does not Granger Cause FORWARD 23.8189 0.0000 
     

�
� } ��� �������
 6 ��R�� Lag : 2   
  FORWARD does not Granger Cause FUTURESPOT 0.2164 0.8062 
  FUTURESPOT does not Granger Cause FORWARD 9.4464 0.0003 

����
: �
กก
���
��? 
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�
ก�
�
����  6  "�ก
��������
����>��OB��� �� ��
�!�� �"�  S����
ก
������
����@J
�����
�S���@O� Granger  Causality  Test g��"������\ 

 
1. ���
�3�ก�#������ก?� ��� d .����
	��
�F 

 
ก
�� ���
�3�ก�#������2����+�
4�4���� 3 �.)�� 
 
ก
��������
����
��ก�����������
��
g���� �����
�!#������
��ก��������������

��
��  >���
����������@J
�
��ก�����
����
��ก�����������
��
g���� �����
�!#������

��ก����������������
��  ? ����������
��N  0.05  ��R����
ก��
 Probability �����
��?g�� 0.3173
�A�ก��
��
�@ก]�  ������
����
��ก�����������
��
g���� �����
�!#������
��ก��������������
��
�� 

 
���
�ก���ก��ก
��������
����
��ก����������������
��g���� �����
�!#������


��ก�����������
��
  >���
  ��@��O����@J
�
��ก�����
����
��ก����������������
��g���� �
����
�!#������
��ก�����������
��
  ?  ����������
��N 0.05  ��R����
ก��
 Probability �����
��?
g��  0.0000 ���
ก��
��
�@ก]�  ������
����
��ก����������������
���� �����
�!#������

��ก�����������
��
   

 
�����\�  "�ก
��������
����>��OB����� ��
�!�� �"�ก����
��
�  ����
��ก�������

����
��
�������
 3 ��R��  ก������
��ก����������������
��  ����
����>��OBก������@F�
�
������������������
��N 0.05 

  
ก
�� ���
�3�ก�#������2����+� 6 �.)�� 
 
ก
��������
����
��ก�����������
��
g���� �����
�!#������
��ก��������������

��
��  >���
����������@J
�
��ก�����
����
��ก�����������
��
g���� �����
�!#������

��ก����������������
��  ? ����������
��N  0.05  ��R����
ก��
 Probability �����
��?g�� 0.3461 
�A�ก��
��
�@ก]�  ������
����
��ก�����������
��
g���� �����
�!#������
��ก��������������
��
�� 
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���
�ก���ก��ก
��������
����
��ก����������������
��g���� �����
�!#������

��ก�����������
��
  >���
  ��@��O����@J
�
��ก�����
����
��ก����������������
��g���� �
����
�!#������
��ก�����������
��
  ?  ����������
��N 0.05  ��R����
ก��
 Probability �����
��?
g��  0.0005 ���
ก��
��
�@ก]�  ������
����
��ก����������������
���� �����
�!#������

��ก�����������
��
   

 
�����\�  "�ก
��������
����>��OB����� ��
�!�� �"�ก����
��
�  ����
��ก�������

����
��
�������
 6 ��R��  ก������
��ก����������������
��  ����
����>��OBก������@F�
�
������������������
��N 0.05 

 
2. ���
�3�ก�#������ก?� ��� d ��� 

 
ก
�� ���
�3�ก�#������2����+� 3 �.)�� 
 
ก
��������
����
��ก�����������
��
g���� �����
�!#������
��ก��������������

��
��  >���
����������@J
�
��ก�����
����
��ก�����������
��
g���� �����
�!#������

��ก����������������
��  ? ����������
��N  0.05  ��R����
ก��
 Probability �����
��?g�� 0.0908 
�A�ก��
��
�@ก]�  ������
����
��ก�����������
��
g���� �����
�!#������
��ก��������������
��
�� 

 
���
�ก���ก��ก
��������
����
��ก����������������
��g���� �����
�!#������


��ก�����������
��
  >���
  ��@��O����@J
�
��ก�����
����
��ก����������������
��g���� �
����
�!#������
��ก�����������
��
  ?  ����������
��N 0.05  ��R����
ก��
 Probability �����
��?
g��  0.0000 ���
ก��
��
�@ก]�  ������
����
��ก����������������
���� �����
�!#������

��ก�����������
��
   

 
�����\�  "�ก
��������
����>��OB����� ��
�!�� �"�ก����
��
�  ����
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��
��*��ก��� 1  ����
��ก������������ (SPOT) ��� ����
��ก�����������
��
 (FORWARD)  
 �ก!�����
�B�
��J 

    

Obs SPOT - USD FORWARD 3 M - USD FORWARD 6 M - USD 

  (��� / .����
	) (��� / .����
	) (��� / .����
	) 

2545.1 44.0650 44.1000 44.1300 

2545.2 43.6750 43.7100 43.7350 

2545.3 43.4700 43.4840 43.4770 

2545.4 43.2450 43.2600 43.2600 

2545.5 42.3400 42.3550 42.3550 

2545.6 41.5250 41.5410 41.5520 

2545.7 42.0250 42.0370 42.0480 

2545.8 42.2400 42.2530 42.2700 

2545.9 43.2750 43.2975 43.3220 

2545.10 43.3150 43.3420 43.3675 

2545.11 43.4950 43.5300 43.5600 

2545.12 43.1300 43.1650 43.2000 

2546.1 42.7950 42.8320 42.8700 

2546.2 42.7900 42.8270 42.8625 

2546.3 42.8350 42.8780 42.9180 

2546.4 42.7850 42.8320 42.8740 

2546.5 41.7150 41.7620 41.8100 

2546.6 42.0950 42.1150 42.1300 

2546.7 41.9850 41.9840 41.9835 

2546.8 41.1450 41.1420 41.1350 

2546.9 40.0300 40.0250 40.0200 

2546.10 39.9500 39.9550 39.9570 

2546.11 39.9250 39.9390 39.9530 

2546.12 39.6240 39.6290 39.6440 

    

 



 
97 

��
��*��ก��� 1  (���) 
 

Obs SPOT - USD FORWARD 3 M - USD FORWARD 6 M - USD 

  (��� / .����
	) (��� / .����
	) (��� / .����
	) 

2547.1 39.2550 39.2650 39.2760 

2547.2 39.2750 39.2890 39.2950 

2547.3 39.2450 39.2500 39.2550 

2547.4 40.0500 40.0470 40.0400 

2547.5 40.5500 40.5330 40.5000 

2547.6 40.9350 40.8880 40.8250 

2547.7 41.3000 41.2650 41.2250 

2547.8 41.6250 41.6130 41.5950 

2547.9 41.4000 41.3850 41.3650 

2547.10 41.0400 41.0360 41.0300 

2547.11 39.4150 39.3850 39.3525 

2547.12 38.8740 38.8490 38.8140 

2548.1 38.5500 38.5360 38.5050 

2548.2 38.2400 38.2210 38.1900 

2548.3 39.1200 39.0770 39.0200 

2548.4 39.4450 39.3950 39.3450 

2548.5 40.6300 40.5740 40.5175 

2548.6 41.3250 41.2600 41.2000 

2548.7 41.6550 41.6030 41.5550 

2548.8 41.2775 41.2465 41.2195 

2548.9 41.0450 41.0520 41.0900 

2548.10 40.7800 40.7830 40.8250 

2548.11 41.2450 41.2430 41.2575 

2548.12 41.0250 41.0290 41.0350 

 
 
 



 
98 

��
��*��ก��� 1  (���) 
 

Obs SPOT - USD FORWARD 3 M - USD FORWARD 6 M - USD 

  (��� / .����
	) (��� / .����
	) (��� / .����
	) 

2549.1 38.9300 38.9335 38.9400 

2549.2 39.1100 39.1180 39.1350 

2549.3 38.8750 38.9010 38.9240 

2549.4 37.5300 37.5430 37.5500 

2549.5 38.1550 38.1660 38.1700 

2549.6 38.1200 38.1200 38.1100 

2549.7 37.8600 37.8600 37.8570 

2549.8 37.5800 37.5785 37.5710 

2549.9 37.5650 37.5550 37.5450 

2549.10 36.6875 36.6825 36.6755 

2549.11 35.8950 35.8880 35.8700 

����
:  Reuters 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
99 

��
��*��ก��� 2  ����
��ก������������ (SPOT) ��� ����
��ก�����������
��
 (FORWARD)  
 �ก!���� 

    

Obs SPOT - JPY FORWARD 3 M - JPY FORWARD 6 M - JPY 

  (��� / ���) (��� / ���) (��� / ���) 

2545.1 0.3274 0.3292 0.3312 

2545.2 0.3267 0.3285 0.3305 

2545.3 0.3274 0.3291 0.3313 

2545.4 0.3364 0.3382 0.3401 

2545.5 0.3411 0.3428 0.3448 

2545.6 0.3472 0.3490 0.3509 

2545.7 0.3505 0.3522 0.3540 

2545.8 0.3566 0.3583 0.3600 

2545.9 0.3555 0.3573 0.3588 

2545.10 0.3536 0.3553 0.3567 

2545.11 0.3549 0.3565 0.3580 

2545.12 0.3631 0.3647 0.3662 

2546.1 0.3570 0.3585 0.3600 

2546.2 0.3622 0.3637 0.3652 

2546.3 0.3631 0.3646 0.3660 

2546.4 0.3599 0.3615 0.3630 

2546.5 0.3497 0.3512 0.3526 

2546.6 0.3514 0.3527 0.3538 

2546.7 0.3483 0.3493 0.3505 

2546.8 0.3519 0.3529 0.3540 

2546.9 0.3589 0.3600 0.3610 

2546.10 0.3634 0.3646 0.3658 

2546.11 0.3642 0.3654 0.3667 

2546.12 0.3690 0.3701 0.3714 

    

    



 
100 

��
��*��ก��� 2  (���) 
    

Obs SPOT - JPY FORWARD 3 M - JPY FORWARD 6 M - JPY 

  (��� / ���) (��� / ���) (��� / ���) 

2547.1 0.3712 0.3724 0.3736 

2547.2 0.3601 0.3613 0.3624 

2547.3 0.3763 0.3774 0.3786 

2547.4 0.3627 0.3638 0.3652 

2547.5 0.3703 0.3714 0.3729 

2547.6 0.3759 0.3771 0.3786 

2547.7 0.3705 0.3718 0.3735 

2547.8 0.3814 0.3830 0.3849 

2547.9 0.3763 0.3781 0.3801 

2547.10 0.3879 0.3901 0.3923 

2547.11 0.3830 0.3850 0.3874 

2547.12 0.3794 0.3816 0.3840 

2548.1 0.3719 0.3742 0.3769 

2548.2 0.3657 0.3682 0.3711 

2548.3 0.3652 0.3677 0.3705 

2548.4 0.3768 0.3795 0.3825 

2548.5 0.3744 0.3770 0.3800 

2548.6 0.3730 0.3757 0.3787 

2548.7 0.3701 0.3732 0.3766 

2548.8 0.3731 0.3765 0.3800 

2548.9 0.3616 0.3654 0.3697 

2548.10 0.3504 0.3542 0.3585 

2548.11 0.3442 0.3480 0.3523 

2548.12 0.3478 0.3517 0.3560 

    

 
 



 
101 

��
��*��ก��� 2  (���) 
    

Obs SPOT - JPY FORWARD 3 M - JPY FORWARD 6 M - JPY 

  (��� / ���) (��� / ���) (��� / ���) 

2549.1 0.3320 0.3359 0.3401 

2549.2 0.3378 0.3420 0.3465 

2549.3 0.3303 0.3347 0.3391 

2549.4 0.3296 0.3340 0.3383 

2549.5 0.3389 0.3434 0.3477 

2549.6 0.3331 0.3375 0.3417 

2549.7 0.3301 0.3344 0.3386 

2549.8 0.3202 0.3242 0.3282 

2549.9 0.3179 0.3218 0.3255 

2549.10 0.3137 0.3176 0.3212 

2549.11 0.3100 0.3137 0.3172 

����
:  Reuters 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
102 

��
��*��ก��� 3  ��@�
?��@�(M2) �����Fg��  �����F�
��J����@ก
  �����FN���!�� 
 

Obs -��1 ��
�F���
�ก�2 $��#?}�3 

  (����+�����) (����+��.����
	) (����+�����) 

2545.1 6,198.63 5,458.80 n.a. 

2545.2 6,260.13 5,486.60 n.a. 

2545.3 6,259.45 5,496.10 n.a. 

2545.4 6,270.92 5,499.40 n.a. 

2545.5 6,295.03 5,522.30 n.a. 

2545.6 6,324.08 5,545.60 n.a. 

2545.7 6,344.57 5,594.50 n.a. 

2545.8 6,462.24 5,631.00 n.a. 

2545.9 6,214.06 5,655.00 n.a. 

2545.10 6,219.18 5,707.00 n.a. 

2545.11 6,264.26 5,751.60 n.a. 

2545.12 6,288.67 5,778.30 n.a. 

2546.1 6,412.97 5,803.80 n.a. 

2546.2 6,454.14 5,841.50 n.a. 

2546.3 6,491.87 5,857.20 n.a. 

2546.4 6,462.50 5,901.70 676,706.40 

2546.5 6,524.37 5,954.90 677,086.70 

2546.6 6,571.51 5,993.40 677,754.40 

2546.7 6,577.47 6,047.70 681,305.00 

2546.8 6,615.63 6,094.30 680,734.30 

2546.9 6,657.47 6,074.10 676,845.60 

2546.10 6,690.13 6,059.60 675,573.00 

2546.11 6,721.51 6,060.80 675,728.00 

2546.12 6,729.23 6,067.10 682,583.50 

    
 
 



 
103 

��
��*��ก��� 3  (���) 
 

Obs -��1 ��
�F���
�ก�2 $��#?}�3 

  (����+�����) (����+��.����
	) (����+�����) 

2547.1 6,739.68 6,067.80 683,311.20 

2547.2 6,725.06 6,109.00 679,776.40 

2547.3 6,758.40 6,148.80 682,592.10 

2547.4 6,822.47 6,187.00 689,187.80 

2547.5 6,835.53 6,256.40 690,383.90 

2547.6 6,811.51 6,269.20 689,482.30 

2547.7 6,873.44 6,274.40 693,787.50 

2547.8 6,883.04 6,299.60 693,368.80 

2547.9 6,898.74 6,334.40 690,728.10 

2547.10 6,942.48 6,359.10 689,050.40 

2547.11 6,936.96 6,394.30 689,478.20 

2547.12 6,921.58 6,409.10 696,061.90 

2548.1 6,923.13 6,407.30 696,571.30 

2548.2 6,926.02 6,424.80 692,050.00 

2548.3 6,853.84 6,440.70 696,519.80 

2548.4 6,823.06 6,445.90 701,535.30 

2548.5 6,816.98 6,463.30 700,316.80 

2548.6 6,841.61 6,496.40 700,681.50 

2548.7 6,780.98 6,524.30 705,060.10 

2548.8 6,810.08 6,556.50 704,374.40 

2548.9 6,831.50 6,591.70 704,618.30 

2548.10 6,832.44 6,622.70 702,174.30 

2548.11 6,902.40 6,649.80 703,601.30 

2548.12 6,941.72 6,674.60 708,989.70 

    
 
 



 
104 

��
��*��ก��� 3  (���) 
 

Obs -��1 ��
�F���
�ก�2 $��#?}�3 

  (����+�����) (����+��.����
	) (����+�����) 

2549.1 7,031.22 6,714.80 708,778.90 

2549.2 7,027.59 6,742.20 703,795.80 

2549.3 7,024.07 6,758.10 706,114.20 

2549.4 7,027.08 6,783.30 712,910.70 

2549.5 7,050.64 6,800.90 709,317.80 

2549.6 7,064.24 6,834.70 708,588.60 

2549.7 7,104.00 6,870.00 708,518.50 

2549.8 7,184.02 6,899.90 707,306.60 

2549.9 7,239.18 6,929.90 708,193.20 

2549.10 7,241.27 6,989.10 705,977.20 

2549.11 7,273.35 7,027.00 707,824.80 

����
: 1 www.bot.or.th (2553) 
2 www.federalreserve.gov (2553) 
3 www.stat-search.boj.or.jp (2553)  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
105 

��
��*��ก��� 4  ��K��"�"�@��!��

ก���  �����Fg��  �����F�
��J����@ก
  �����FN���!�� 
 

Obs -��1 ��
�F���
�ก�2 $��#?}�3 

2545.1 103.49 98.32 88.00 

2545.2 105.15 98.40 89.40 

2545.3 109.02 99.11 90.10 

2545.4 108.54 99.47 89.60 

2545.5 113.09 99.98 93.40 

2545.6 111.12 100.93 92.40 

2545.7 111.57 100.62 93.00 

2545.8 116.61 100.73 93.30 

2545.9 114.12 100.74 94.00 

2545.10 116.41 100.45 94.10 

2545.11 120.50 100.88 93.70 

2545.12 114.30 100.38 93.60 

2546.1 124.23 101.03 94.80 

2546.2 120.42 101.41 93.60 

2546.3 124.74 101.25 93.60 

2546.4 129.42 100.40 93.10 

2546.5 126.37 100.43 94.10 

2546.6 125.58 100.62 93.50 

2546.7 127.75 101.06 94.00 

2546.8 124.51 100.96 93.00 

2546.9 128.62 101.49 96.40 

2546.10 133.02 101.58 97.50 

2546.11 129.33 102.40 98.80 

2546.12 138.33 102.32 98.20 

    

 
 



 
106 

��
��*��ก��� 4  (���) 
 

Obs -��1 ��
�F���
�ก�2 $��#?}�3 

2547.1 140.21 102.59 101.00 

2547.2 143.26 103.12 97.20 

2547.3 135.85 102.56 98.40 

2547.4 141.71 103.08 101.00 

2547.5 138.54 103.79 100.50 

2547.6 139.15 102.93 101.00 

2547.7 144.66 103.62 101.10 

2547.8 137.37 103.89 100.80 

2547.9 145.90 103.82 100.20 

2547.10 146.90 104.83 99.10 

2547.11 146.90 105.18 100.20 

2547.12 150.66 105.78 100.00 

2548.1 148.76 106.26 101.90 

2548.2 145.05 106.87 101.00 

2548.3 152.32 106.83 100.60 

2548.4 155.68 106.76 101.70 

2548.5 154.02 107.10 100.90 

2548.6 158.75 107.58 100.80 

2548.7 156.70 107.56 99.90 

2548.8 156.57 107.74 100.90 

2548.9 160.77 105.80 101.10 

2548.10 158.58 107.06 101.60 

2548.11 158.23 108.19 103.60 

2548.12 159.98 108.76 104.90 

    

 
 



 
107 

��
��*��ก��� 4  (���) 
 

Obs -��1 ��
�F���
�ก�2 $��#?}�3 

2549.1 158.03 108.82 103.80 

2549.2 164.62 108.74 103.30 

2549.3 168.73 109.00 104.30 

2549.4 163.28 109.43 104.90 

2549.5 167.81 109.34 104.60 

2549.6 169.13 109.87 106.10 

2549.7 165.84 110.14 106.00 

2549.8 167.50 110.24 107.20 

2549.9 167.98 109.83 106.70 

2549.10 166.89 109.74 108.30 

2549.11 170.95 109.53 108.70 

����
: 1  www.bot.or.th (2553) 
2  www.federalreserve.gov (2553) 
3 www.stat-search.boj.or.jp (2553)  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
108 

��
��*��ก��� 5  ����
��ก���\���@�กA��R�#�
��R���
��
�O�
�
��u����#��g��   
 FED fund rates #���
��J����@ก
 ��� money market rate #��N���!�� 
 

Obs -��1 ��
�F���
�ก�2 $��#?}�3 

  (
+���4) (
+���4) (
+���4) 

2545.1 1.9200 1.8295 0.0010 

2545.2 1.9500 1.7467 0.0010 

2545.3 1.8000 1.6518 0.0020 

2545.4 1.8000 1.6316 0.0010 

2545.5 1.6700 1.6250 0.0010 

2545.6 1.7000 1.6031 0.0010 

2545.7 1.7100 1.5729 0.0020 

2545.8 1.7500 1.6696 0.0020 

2545.9 1.8400 1.6860 0.0050 

2545.10 1.7600 1.6946 0.0020 

2545.11 1.6400 1.6027 0.0020 

2545.12 1.5900 1.5226 0.0020 

2546.1 1.4900 1.5213 0.0020 

2546.2 1.4200 1.4063 0.0010 

2546.3 1.5700 1.5759 0.0020 

2546.4 1.6400 1.6941 0.0010 

2546.5 1.5700 1.6826 0.0010 

2546.6 1.5600 1.6042 0.0010 

2546.7 1.0300 1.1250 0.0020 

2546.8 1.0700 1.1094 0.0010 

2546.9 1.1000 1.0994 0.0020 

2546.10 1.1100 1.0980 0.0010 

2546.11 1.1200 1.0641 0.0010 

2546.12 1.0300 1.0060 0.0010 

    

 



 
109 

��
��*��ก��� 5  (���) 
 

Obs -��1 ��
�F���
�ก�2 $��#?}�3 

  (
+���4) (
+���4) (
+���4) 

2547.1 1.0200 0.9531 0.0000 

2547.2 1.0500 0.9750 0.0010 

2547.3 1.0400 0.9929 0.0010 

2547.4 1.0000 0.9653 0.0000 

2547.5 1.0000 0.9753 0.0010 

2547.6 1.0200 0.9985 0.0010 

2547.7 1.0700 1.0357 0.0000 

2547.8 1.1300 1.1297 0.0010 

2547.9 1.4500 1.4332 0.0010 

2547.10 1.5200 1.5328 0.0010 

2547.11 1.6600 1.6861 0.0010 

2547.12 1.7900 1.7922 0.0010 

2548.1 1.8900 1.8516 0.0010 

2548.2 1.8800 1.8421 0.0010 

2548.3 1.9300 1.8084 0.0020 

2548.4 2.0500 2.0790 0.0010 

2548.5 2.1900 2.2516 0.0010 

2548.6 2.3500 2.4247 0.0010 

2548.7 2.5300 2.5543 0.0010 

2548.8 2.6800 2.6989 0.0010 

2548.9 3.0700 3.1023 0.0010 

2548.10 3.3700 3.3922 0.0010 

2548.11 3.6700 3.6875 0.0010 

2548.12 3.8000 3.8516 0.0010 

    

 
 



 
110 

��
��*��ก��� 5  (���) 
 

Obs -��1 ��
�F���
�ก�2 $��#?}�3 

  (
+���4) (
+���4) (
+���4) 

2549.1 3.9700 4.0253 0.0010 

2549.2 4.1400 4.1053 0.0010 

2549.3 4.3100 4.3057 0.0020 

2549.4 4.5600 4.5605 0.0020 

2549.5 4.6100 4.6250 0.0200 

2549.6 4.7600 4.8156 0.0360 

2549.7 4.8800 4.8625 0.1550 

2549.8 4.8700 4.8594 0.2500 

2549.9 4.8800 4.8594 0.2610 

2549.10 4.9500 4.8914 0.2540 

2549.11 4.9300 4.9006 0.2570 

����
: 1  www.bot.or.th (2553) 
2  www.federalreserve.gov (2553) 
3 www.stat-search.boj.or.jp (2553)  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
111 

��
��*��ก��� 6  ����
ก
��������������@��de�>R\�J
�������������
ก��R�������ก���|ก��� 
 

Obs -�� ��
�F���
�ก� $��#?}� 

  (
+���4) (
+���4) (
+���4) 

2545.1 1.0000 2.5767 -0.7767 

2545.2 0.9000 2.5631 -0.7775 

2545.3 1.0000 2.4390 -0.6809 

2545.4 0.5000 2.5094 -0.7782 

2545.5 0.4000 2.5103 -0.8763 

2545.6 0.2000 2.2812 -0.7797 

2545.7 0.2000 2.2031 -0.8780 

2545.8 0.3000 2.3472 -0.6836 

2545.9 0.3000 2.2668 -0.7813 

2545.10 0.2000 2.2230 -0.8789 

2545.11 0.2000 1.9586 -0.6849 

2545.12 0.3000 1.8875 -0.5871 

2546.1 0.4000 1.9209 -0.7828 

2546.2 0.3000 1.8008 -0.5877 

2546.3 0.2000 1.7216 -0.6856 

2546.4 0.2000 1.4615 -0.3922 

2546.5 0.1000 1.5716 -0.2947 

2546.6 0.2000 1.4991 -0.1965 

2546.7 0.1000 1.5345 0.0984 

2546.8 0.0000 1.3105 -0.0983 

2546.9 0.0000 1.1991 -0.0984 

2546.10 0.0000 1.2686 -0.0985 

2546.11 0.1000 1.1236 -0.0985 

2546.12 0.0000 1.1260 -0.2953 

    

 
 



 
112 

��
��*��ก��� 6  (���) 
 

Obs -�� ��
�F���
�ก� $��#?}� 

  (
+���4) (
+���4) (
+���4) 

2547.1 -0.1000 1.1598 -0.3945 

2547.2 0.2000 1.2274 -0.3941 

2547.3 0.2000 1.5844 -0.3945 

2547.4 0.2000 1.8005 -0.6890 

2547.5 0.5000 1.7272 -0.6897 

2547.6 0.5000 1.8732 -0.7874 

2547.7 0.7000 1.7632 -0.8850 

2547.8 0.5000 1.7248 -0.7874 

2547.9 0.6000 1.9749 -0.7882 

2547.10 0.6000 2.0401 -0.5917 

2547.11 0.6000 2.1505 -0.7890 

2547.12 0.6000 2.1911 -0.7897 

2548.1 0.7000 2.2573 -0.5941 

2548.2 0.6000 2.3181 -0.8902 

2548.3 0.8000 2.3396 -0.7921 

2548.4 0.8000 2.2285 -0.6938 

2548.5 1.2000 2.1578 -0.6944 

2548.6 1.3000 2.0509 -0.7937 

2548.7 1.9000 2.1216 -0.8929 

2548.8 2.3000 2.1547 -0.9921 

2548.9 2.3000 1.9718 -0.7944 

2548.10 2.4000 2.0344 -0.8929 

2548.11 2.4000 2.1053 -0.8946 

2548.12 2.6000 2.1793 -0.7960 

    

 
 



 
113 

��
��*��ก��� 6  (���) 
 

Obs -�� ��
�F���
�ก� $��#?}� 

  (
+���4) (
+���4) (
+���4) 

2549.1 2.5000 2.1374 -0.6972 

2549.2 2.7000 2.0913 -0.4990 

2549.3 2.6000 2.0783 -0.4990 

2549.4 2.9000 2.2837 -0.5988 

2549.5 2.7000 2.4584 -0.4995 

2549.6 2.7000 2.6681 -0.4000 

2549.7 2.0000 2.7008 -0.3003 

2549.8 1.9000 2.8354 -0.3006 

2549.9 1.9000 2.9351 -0.5005 

2549.10 1.8000 2.7845 -0.4004 

2549.11 1.7000 2.6117 -0.3009 

����
: 1  www.bot.or.th (2553) 
2  www. data.bls.gov (2553) 
3  www.e-stat.go.jp (2553)  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
114 

��
��*��ก��� 7  >��O����X
��������F�����A����R�X
���กK�g��  
 

Obs  �������
3�4��~�����'��� �������
3�4��~�����'��� �������
3�4��~�����'��� 

 ��;���;�1 >)�'
��0.� >)�'
��0.� 

  ���'�
3�2�#
4���-��2 &�'��ก(�3 

  (�+�����) (�+�����) (�+�����) 

2545.1 842,294 116,078 726,216 

2545.2 874,294 109,809 764,485 

2545.3 885,292 113,288 772,004 

2545.4 869,692 102,761 766,931 

2545.5 914,184 97,418 816,766 

2545.6 905,684 99,125 806,559 

2545.7 890,684 96,426 794,258 

2545.8 908,684 96,426 812,258 

2545.9 1,215,980 96,418 1,119,562 

2545.10 1,222,381 96,418 1,125,963 

2545.11 1,238,881 94,618 1,144,263 

2545.12 1,248,881 94,408 1,154,473 

2546.1 1,263,876 94,452 1,169,424 

2546.2 1,256,376 94,452 1,161,924 

2546.3 1,205,714 89,530 1,116,184 

2546.4 1,231,714 90,105 1,141,609 

2546.5 1,215,205 84,513 1,130,692 

2546.6 1,208,865 74,708 1,134,157 

2546.7 1,233,365 84,583 1,148,782 

2546.8 1,249,365 91,476 1,157,889 

2546.9 1,262,357 86,279 1,176,078 

2546.10 1,207,857 76,102 1,131,755 

2546.11 1,210,307 93,652 1,116,655 

2546.12 1,214,282 91,723 1,122,559 
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Obs  �������
3�4��~�����'��� �������
3�4��~�����'��� �������
3�4��~�����'��� 

 ��;���;�1 >)�'
��0.� >)�'
��0.� 

  ���'�
3�2�#
4���-��2 &�'��ก(�3 

  (�+�����) (�+�����) (�+�����) 

2547.1 1,242,264 91,717 1,150,547 

2547.2 1,230,264 85,603 1,144,661 

2547.3 1,221,262 89,096 1,132,166 

2547.4 1,271,762 89,447 1,182,315 

2547.5 1,302,255 87,097 1,215,158 

2547.6 1,232,255 84,309 1,147,946 

2547.7 1,259,185 81,908 1,177,277 

2547.8 1,360,016 100,334 1,259,682 

2547.9 1,430,236 96,919 1,333,317 

2547.10 1,407,106 86,030 1,321,076 

2547.11 1,386,701 90,289 1,296,412 

2547.12 1,414,176 102,377 1,311,799 

2548.1 1,420,173 99,741 1,320,432 

2548.2 1,433,886 93,161 1,340,725 

2548.3 1,432,745 107,514 1,325,231 

2548.4 1,446,245 108,033 1,338,212 

2548.5 1,455,237 85,027 1,370,210 

2548.6 1,430,157 103,644 1,326,513 

2548.7 1,468,157 103,917 1,364,240 

2548.8 1,495,657 105,011 1,390,646 

2548.9 1,531,149 117,927 1,413,222 

2548.10 1,489,149 108,864 1,380,285 

2548.11 1,510,149 72,446 1,437,703 

2548.12 1,559,649 104,835 1,454,814 
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Obs  �������
3�4��~�����'��� �������
3�4��~�����'��� �������
3�4��~�����'��� 

 ��;���;�1 >)�'
��0.� >)�'
��0.� 

  ���'�
3�2�#
4���-��2 &�'��ก(�3 

  (�+�����) (�+�����) (�+�����) 

2549.1 1,592,657 103,294 1,489,363 

2549.2 1,618,311 70,303 1,548,008 

2549.3 1,635,195 91,259 1,543,936 

2549.4 1,651,095 91,979 1,559,116 

2549.5 1,668,215 92,526 1,575,689 

2549.6 1,685,042 93,170 1,591,872 

2549.7 1,705,742 93,778 1,611,964 

2549.8 1,713,285 94,389 1,618,896 

2549.9 1,730,777 95,349 1,635,428 

2549.10 1,735,277 96,688 1,638,589 

2549.11 1,742,777 97,587 1,645,190 


�
��
�!:  3 = 1 } 2  
����
:  www.bot.or.th (2553) 
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Obs �������
�2��#
4���>)�'
��0.�&�'��ก(�-��  

  (�+�����) 

2545.1 89,434 

2545.2 83,271 

2545.3 83,550 

2545.4 93,448 

2545.5 93,622 

2545.6 81,863 

2545.7 84,467 

2545.8 96,148 

2545.9 124,380 

2545.10 142,323 

2545.11 158,618 

2545.12 165,134 

2546.1 149,725 

2546.2 159,044 

2546.3 168,389 

2546.4 163,098 

2546.5 172,890 

2546.6 198,441 

2546.7 196,810 

2546.8 188,741 

2546.9 185,437 

2546.10 160,147 

2546.11 180,588 

2546.12 188,411 
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Obs �������
�2��#
4���>)�'
��0.�&�'��ก(�-��  

  (�+�����) 

2547.1 165,000 

2547.2 152,000 

2547.3 140,000 

2547.4 145,000 

2547.5 141,000 

2547.6 135,000 

2547.7 139,500 

2547.8 136,050 

2547.9 120,500 

2547.10 100,500 

2547.11 108,500 

2547.12 101,500 

2548.1 99,800 

2548.2 102,400 

2548.3 110,000 

2548.4 113,000 

2548.5 118,500 

2548.6 112,500 

2548.7 111,050 

2548.8 104,550 

2548.9 103,890 

2548.10 113,390 

2548.11 108,500 

2548.12 110,450 
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Obs �������
�2��#
4���>)�'
��0.�&�'��ก(�-��  

  (�+�����) 

2549.1 113,450 

2549.2 105,856 

2549.3 107,856 

2549.4 115,856 

2549.5 110,541 

2549.6 107,580 

2549.7 101,360 

2549.8 100,260 

2549.9 108,760 

2549.10 102,760 

2549.11 90,640 

����
:  www.bot.or.th (2553) 
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