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บทคัดย่อ 
 

กำรวิจัยครั้งน้ีมีวัตถุประสงค์ 1) เพื่อศึกษำกำรเคลื่อนไหวระหว่ำงควำมแตกต่ำงของอัตรำดอกเบี้ยของไทยกับอัตรำ
ดอกเบี้ยสหรัฐอเมริกำ กับอัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐ 2) เพื่อพัฒนำแบบจ ำลองอัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำ
ต่ำงประเทศ 3) เพื่อทดสอบควำมเหมำะสมของแบบจ ำลองดังกล่ำว และ 4) เพื่อใช้ในกำรวำงแนวทำงกำรรักษำเสถียรภำพ
ทำงด้ำนกำรเงิน และเสถียรภำพทำงด้ำนเศรษฐกิจจำกกำรก ำหนดอัตรำดอกเบี้ยนโยบำย รวมทั้งลดควำมผันผวนจำกกำร
เคลื่อนย้ำยเงินทุนระหว่ำงประเทศและอัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐต่อไป วิธีกำรวิจัยในครั้งประกอบด้วย
กำรวิเครำะห์เชิงพรรณำด้วยข้อมูลและสถิติเก่ียวกับปัจจัยต่ำงๆ  กำรใช้วิธีกำรทำงคณิตศำสตร์เพื่อพัฒนำแบบจ ำลอง
เศรษฐศำสตร์กำรเงินส ำหรับอธิบำยควำมสัมพันธ์ระหว่ำงส่วนต่ำงอัตรำดอกเบี้ยกับอัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศ  
นอกจำกน้ียังใช้วิธีกำรทำงเศรษฐมิติในกำรวิเครำะห์ ได้แก่ Multiple Linear Regression Model, Cointegration, Vector 
Error Correction Model, Autoregressive Integrated Moving Average Model  
 ผลกำรวิจัยพบว่ำ 1) ควำมเคลื่อนไหวระหว่ำงควำมแตกต่ำงของอัตรำดอกเบี้ยของไทยกับอัตรำดอกเบี้ยของ
สหรัฐอเมริกำ กับอัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐ ไม่สอดคล้องกับค ำอธิบำยของทฤษฎีอัตรำดอกเบี้ยเสมอภำค 
2) ผลกำรพัฒนำแบบจ ำลองอัตรำแลกเปลี่ยนพบว่ำ ปริมำณเงินในประเทศในช่วงเวลำปัจจุบัน ระดับรำคำสินค้ำและบริกำร
ของต่ำงประเทศในช่วงเวลำปัจจุบัน อัตรำดอกเบี้ยของต่ำงประเทศในช่วงเวลำถัดไป และผลผลิตที่แท้จริงในช่วงเวลำปัจจุบัน 
เป็นปัจจัยก ำหนดอัตรำแลกเปลี่ยน 3) ผลกำรทดสอบเงื่อนไขของอัตรำดอกเบี้ยเสมอภำคที่ไม่ได้ป้องกันควำมเสี่ยงจำกอัตรำ
แลกเปลี่ยนพบว่ำ ไม่สำมำรถอธิบำยอ ตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำทกับดอลลำร์สหรัฐได้ แต่ผลกำรทดสอบแบบจ ำลองกำร
ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณระบุว่ำ  ปริมำณเงินตำมควำมหมำยกว้ำงในประเทศไทย ส่งผลกระทบต่ออัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำท
กับดอลลำร์สหรัฐในทำงทิศทำงเดียวกัน และดัชนีรำคำผู้บริโภคในสหรัฐอเมริกำ มีผลกระทบต่ออัตรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงบำท
กับดอลลำร์สหรัฐ ในทำงทิศทำงตรงกันข้ำมกัน และแบบจ ำลองดังกล่ำวสำมำรถพยำกรณ์กำรเคลื่อนไหวของอัตรำแลกเปลี่ยน
ได้ดีมำก นอกจำกน้ีผลกำรทดสอบควำมสัมพันธ์เชิงดุลยภำพระยะยำว ปรำกฎว่ำ มีควำมสัมพันธ์เชิงดุลยภำพระยะยำว  2 
รูปแบบ และกล่ำวคือ ในแบบจ ำลอง Error-correction Model เม่ือมีกำรเบี่ยงเบนออกไปจำกดุลยภำพ อัตรำแลกเปลี่ยนจะ
ปรับตัวเข้ำหำดุลยภำพระยะยำวตำมแบบจ ำลอง โดยมีควำมเร็วเท่ำกับร้อยละ 2.219 รวมทั้งแบบจ ำลอง VEC สำมำรถ
พยำกรณ์กำรเคลื่อนไหวของอัตรำแลกเปลี่ยนได้ไม่ค่อยสมบูรณ์มำกนัก อย่ำงไรก็ตำมแบบจ ำลอง ARIMA (1, 1, 1) สำมำรถ
พยำกรณ์อัตรำแลกปลี่ยนระหว่ำงบำทต่อดอลลำร์สหรัฐได้ดีกว่ำ VEC  4) แนวทำงกำรรักษำเสถียรภำพทำงด้ำนกำรเงิน และ
เสถียรภำพทำงด้ำนเศรษฐกิจด้วยกำรก ำหนดอัตรำดอกเบี้ยนโยบำยน้ัน ธนำคำรแห่งประเทศไทย (ธปท.) ไม่ควรให้ควำมส ำคัญ
กับควำมแตกต่ำงระหว่ำงอัตรำดอกเบี้ยของไทยกับสหรัฐอเมริกำ แต่ควรให้ควำมส ำคัญกับปัจจัยที่มีผลต่ออัตรำแลกเปลี่ยน 
ได้แก่ ปริมำณเงินตำมควำมหมำยกว้ำงในประเทศไทย และกำรเคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงของดัชนีรำคำผู้บริโภคในสหรัฐอเมริกำ  
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Abstract 

  

 The research objectives are 1) to explore the historical movement between the interest 

rate difference of Thailand and the United States and exchange rate in Baht and US dollar, 2) 

to develop an exchange rate model 3) to test it with realistic data, and 4) to investigate the 

method to preserve financial and economic stability and to mitigate the fluctuation of fund 

flow as well as volatility of exchange rate. The methods used in this research are descriptive 

statistics, mathematic approach, and econometric tools such as multiple linear regression 

model, cointegration test, vector error correction model (VECM) and autoregressive 

integrated moving average model (ARIMA) for robustness and forecast. 

 Firstly, the finding shows that the comovement between Thailand’s and United State’s 

interest rate difference and exchange rate in Baht and US dollar is not consistent with 

uncovered interest rate parity. Secondly, the exchange rate model demonstrates that money 

supply of home country at time t  , foreign price level at time t , foreign interest rate in the 

next period, and real output of home country at time t  determine the current exchange rate. 

Thirdly, the result of model testing indicates that the uncovered interest parity condition is 

violated. That is, it cannot capture the exchange rate movement. The multiple linear 

regression model reveals that the Thai broad money supply has a positive impact on exchange 

rate. On the contrary, the US consumer price index is negatively related to its exchange rate. 

In particular, such model clearly outperforms the other models. In addition, there are two 

cointegrating relationships. VECM explains that if there is a deviation from the long-run 

relationship, the exchange rate will suddenly move toward the equilibrium again with speed 

of adjustment of 2.219%. Such model is not appropriate for exchange rate forecasting. In 

contrast, ARIMA (1, 1, 1) model is more effective than the other one. Fourthly, the Bank of 

Thailand should not focus solely on the interest rate difference between Thailand and the 

United States. Instead, they should not only concentrate on broad money supply of Thailand, 

but also pay attention to the movement of consumer price index in the United States. This is 

because both of them significantly affect on the Thai exchange rate.    
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