
สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ

วิทยานิพนธ์เร่ือง ผลกระทบของการประกาศข่าวทางเศรษฐกิจที่มีต่ออัตราแลกเปลี่ยน เป็น 
การศึกษาเพื่อหาการตอบสนองของตลาดอัตราแลกเปลี่ยนที่มีต่อข่าวทางเศรษฐกิจแต่ละชนิด และ 
ยังจัดแบ่งข่าวแต่ละประเทศเป็นข่าวดี และข่าวร้าย เมื่อเกิดความคลาดเคลื่อนจากการคาดการณ์ข่าว 
ด้วยเครื่องมือทางเศรษฐมิติ

ผลการศึกษาการตอบสนองต่อการประกาศข่าวของตลาดอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา 
ต่างประเทศ และข้อเสนอแนะในการทำวิจัยครั้งต่อไป โดยในบทนี้เนื้อหาถูกแบ่งเป็น 2 ส่วน ส่วน 
แรกคือ สรุปผลการวิจัย จะกล่าวถึงสรุปความเป็นมาและความสำคัญของรัเญหา รวมทั้งสรุป 
ผลการวิจัยในวิทยานิพนธ์ฉบับนี้ส่วนที่สองคือ ข้อเสนอแนะในการทำวิจัยครั้งต่อไป

สรุปผลการวิจัย
การเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศไทยจากระบบตะกร้าเงิน เป็นระบบ 

อัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใต้การจัดการ เม่ือวันท่ี 2 กรกฎาคม 2540 ค่าเงินบาทมีโอกาสที่จะ; ไ ^ "  '  y  1 , , ILเปลียนแปลงเพิมขึนหรือลดลงได้ตามความต้องการซือขายเงินตราต่างประเทศเมือเทียบกับเงินบาท 
ทำให้อัตราแลกเปลี่ยนมีความผันผวน (Exchange Rate Volatility) อยู่ตลอดเวลาโดยมีสาเหตุอย่าง 
หนึ่งมาจากการคาดการณ์ข่าวสาร และการประกาศข่าวสารทางเศรษฐกิจ ทำให้ผู้ที่มีส่วนเกี่ยวข้อง 
ในตลาดอัตราแลกเปลี่ยนสามารถนำมาคาดคะเนการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนได้ การ 
เปลี่ยนแปลงของระดับอัตราแลกเปลี่ยนจะส่งผลต่อระดับราคาและอำนาจในการซือขายสินทรัพย์ 
หรือสินค้า และบริการระหว่างประเทศ

การศึกษาในวิทยานิพนธ์ฉบับน้ีให้ความสนใจศึกษาถึง การรับรู้ข่าวสารและการตอบสนอง 
ของตลาดอัตราแลกเปลี่ยนที่มีต่อความคลาดเคลื่อนจากการคาดการณ์ข่าว (Forecasting Error) โดย 
ใช้ข่าวทางเศรษฐกิจของประเทศไทย 7 ข่าว ประเทศสหรัฐอเมริกา 7 ข่าว ต่อมาได้จัดกลุ่มใหม่เป็น 
ข่าวดีหรือความคลาดเคลื่อนจากการคาดการณ์ข่าวที่เป็นบวก และข่าวร้ายหรือความคลาดเคลื่อน 
จากการคาดการณ์ข่าวท่ีเป็นลบ ของประเทศไทยและประเทศสหรัฐอเมริกา

เม่ือพิจารณาถึงผลการศึกษา พบว่าเมื่อตลาดอัตราแลกเปลี่ยนรับรู้ข้อมูลข่าวสารของสำนัก 
เศรษฐกิจต่างๆที่สามารถคาดการณ์ข้อมูลทางเศรษฐกิจได้โดยเฉลี่ยแล้วถูกต้อง ก่อนถึงวันประกาศ 
ข่าวสารจริงอย่างเป็นทางการ เป็นความสัมพันธ์แบบช้ีนำ

นอกจากนั้นเมื่อทำการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ การตอบสนองของตลาดอัตราแลกเปลี่ยนที่ 
มีต่อความคลาดเคล่ือนจากการคาดการณ์ข่าวชนิดต่างๆ พบว่ามีเพียงบางข่าวเท่านั้นที่ส่งผลกระทบ

บทท่ี 6
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ต่อการเคล่ือนไหวของตลาดอัตราแลกเปลี่ยน ดังนี้ ข่าวของประเทศไทย ความคลาดเคลื่อนจากการ 
คาดการณ์ข่าวดุลการค้า ข่าวดุลบัญชีเดินสะพัด ข่าวผลิตภัณฑ์มวลรวม ข่าวดัชนีราคาผู้ผลิต และ 
ข่าวดัชนีราคาผู้บริโภค โดยพบว่าความคาดเคลื่อนจากการคาดการณ์ข่าวดัชนีราคาผู้บริโภค มี 
ผลกระทบต่อการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนมากที่ส ุด ข่าวของประเทศสหรัฐอเมริกา 
ความคลาดเคลื่อนจากการคาดการณ์ข่าวดุลบัญชีเดินสะพัด ข่าวดัชนีราคาผู้บริโภค ข่าวอัตราการ 
ว่างงาน โดยพบว่าความคลาดเคลื่อนจากการคาดการณ์ข่าวอัตราการว่างงานมีผลกระทบต่อการ 
เคลื่อนไหวของอัตราแลกเปล่ียนมากท่ีสุด "

ในส่วนของผลการศึกษาการตอบสนองที่ไม่เท่าเทียมกันของตลาดอัตราแลกเปลี่ยน 
(Asymmetric Response)12 เมื่อตลาดอัตราแลกเปลี่ยนรับทราบความคลาดเคลื่อนจากการคาดการณ์ 
ข่าวสารที่เป็นบวก หรือข่าวดี และข่าวสารที่เป็นลบ หรือข่าวร้าย ของประเทศไทย และประเทศ 
สหรัฐอเมริกา พบว่าตลาดอัตราแลกเปลี่ยนมีการตอบสนองที่ไม่เท่าเทียมกันเกิดขึ้น ตลาดอัตรา 
แลกเปลี่ยนจะตอบสนองต่อข่าวร้ายที่มาจากประเทศไทย ทำให้อัตราแลกเปลี่ยน บาทต่อดอลลาร์ 
สหรัฐ อ่อนตัว ซึ่งเกิดขึ้นกับประเทศที่มีขนาดเศรษฐกิจเล็กกว่า ตลาดอัตราแลกเปลี่ยนไม, 
ตอบสนองต่อข่าวดี เมื่อตลาดอัตราแลกเปลี่ยนรับทราบข่าวดีของประเทศไทย ทำให้อัตรา 
แลกเปลี่ยนไม่ได้แข็งค่าเพิ่มขึ้น ในทำนองตรงกันข้าม ประเทศสหรัฐอเมริกาเป็นประเทศที่มีขนาด 
เศรษฐกิจใหญ่ และเงินดอลลาร์สหรัฐ เป็นเงินสกุลหลัก ตลาดอัตราแลกเปลี่ยนก็จะตอบสนองต่อ 
ข่าวดี ทำให้เงินดอลลาร์แข็งค่าขึ้น และไม่ค่อยมีการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยน เมื่อตลาด 
อัตราแลกเปลี่ยนรับทราบข่าวร้าย

เมื่อพิจารณาความคลาดเคลื่อนจากการคาดการณ์ข่าวมีแหล่งที่มา จากประเทศไทย หรือ 
ประเทศอเมริกานั้นพบว่าความคลาดเคลื่อนจากการคาดการณ์ข่าวที่จากทั้ง 2 ประเทศนั้นมี 
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญกับการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยน นอกจากนี้ยังพบว่าการ 
เคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนมีความแปรปรวน อันเนื่องมาจากตลาดอัตราแลกเปลี่ยนมีการ 
ตอบสนองต่อปีจจัยต่างๆ นอกเหนือจากความคลาดเคลื่อนจากการคาดการณ์ข่าวท่ีใช้ในงานวิจัยนี้13 11 12 13

11 Engel and Frankel (1984) และ Kim, McKenize and Faff (2003) ทำการศึกษาและส}ปว่ามีข่าวทางเศรษฐกิจบางข่าวเท่านั้น ท่ี 
ส่งผลกระทบต่อตลาดอัดราแลกเปลี่ยน และทำให้เกิดการเคลี่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยน แต่ไม่พบความสัมพันธ์แบบชี้นำ

12 Gabriele Galati and Corrinne Ho (2001) ทำการศึกษาและส}ปว่า เกิดการตอบสนองที่ไม่เท่าเทียมกัน เมื่อมีการประกาศข่าวทาง 
เศรษฐกิจ ของเงินสคุล ยูโรดอลลารต่อดอลลารสหรัฐ

13 Kim, McKenize and Faff (2003) มีป็จ«ยอื่นๆนอกเหนือจากความคลาดเคลื่อนจากการคาดการณ์ข่าวที่ที่ทำให้การเคลื่อนไหวของ 
อัตราแลกเปลี่ยนมีความผันผวน
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ข้อเสนอแนะ

ตารางท่ี 6.1 สรุปใ]ญหา และวิธีแก้ไข

ผลการวิเคราะห์ ปญหาท่ีเกิดข้ึน
ความคลาดเคลื่อนจาก อัตราแลกเปลี่ยนเกิด 
การคาดการณ์ข่าวทาง ความผันผวน มีการ 
เศรษฐกิจมีผลกระทบ แ ก ว ่ง ต ัว ข ึ้น  ล งท ี่ 
ต ่ออ ัตราแลกเปลี่ยน ผิดปกติ 
โดยเฉพาะ ข ่าวร้าย 
ของประเทศไทย

ข้อเสนอแนะวิธีแก้ไข ผู้รับผิดชอบ
ร ะ ย ะ ส ัน ; ป ้องก ัน  
หรือลดผลกระทบจาก 
ความคลาดเคลื่อนจาก 
การคาดการณ ์ข ่าวท ี่ 
ม ากระท บ  ตลาดฯ 
โ ด ย ก า ร  เ ข ้ า ไ ป  
แทรกแซงทำการชื้อ 
ข า ย  เ ม ื่อ อ ัต ร า  
แลกเปลี่ยนมีการแกว่ง 
ตัวขึ้นลงอย่างผิดปกติ 
ระยะยาว; คาดคะเน

ผู้ดูแลนโยบายการเงิน; 
ธนาคารแห่งประเทศ 
ไทย

แ ล ะ ป ร ะ เ ม ิ น ผ ล  
ก ร ะ ท บ จ า ก ก า ร  
เคลื่อนไหว และความ
ผ ั นผว นของ ร ะด ั บ 
อ ัต ราแล ก เป ล ี่ยน ท ี่ 
เก ิด ข ึ้น  แ ล ะ ว า ง  
นโยบายเพ ื่อป ้องกัน 
หรือลดผลกระทบที่ 
อาจเกิดข้ึน
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ตารางท่ี 6.1 (ต่อ)

ผลการวิเคราะห์ 
ความคลาดเคลื่อนจาก 
การคาดการณ์ข่าวทาง 
เศรษฐกิจ มีผลกระทบ 
ต่ออ ัตราแลกเปลี่ยน 
โดยเฉพาะ ข ่าวร้าย 
ของประเทศไทย

ใ]ญหาท่ีเกิดขน ข้อเสนอแนะวิธีแก้ไข ผู้รับผิดชอบ
นักลงทุนบางกลุ่ม มี ระยะสัน; ควบคุมการ ผู้ดูแลนโยบายการเงิน; 
การเก็งกำไรในอัตรา ซ ื้อ ข า ย เ ง ิ น  ต ร า  ธนาคารแห่งประเทศ 
แลกเปล่ียน ต่างประเทศท่ีมี ไทย

ธุรกรรมทางการเงินที่ 
ผิดปกติ
ระยะยาว; วิเคราะห์ 
ค้นหาสาเหตุของความ 
ผันผวน ทำให ้อ ัตรา 
แลกเปลี่ยนมีการแกว่ง 
ต ัวข ึ้นลง ท ี่ผ ิดปกติ 
เ ช ่น  เ ก ิด  จ า ก  
ป ็ จจ ั ยพื ้ นฐานทาง 
เ ศ ร ษ ฐ ก ิ จ  ท่ี 
เปลี่ยนแปลง หรือเกิด 
จากการเก็งกำไรของ 
นักลงทุน
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ตารางท่ี 6.1 (ต่อ)

ผลการวิเคราะห์ ปิญหาท่ีเกิดข้ึน ข้อเสนอแนะวิธีแก้ไข ผู้รับผิดชอบ
ความคลาดเคลื่อนจาก การขาดทุนจากระดับ ระยะสั้น; ประเมินผล น ัก  ล ง ท ุน  ห ร ือ
การคาดการณ์ข่าวทาง อ ัตราแลกเป ล ี่ยน ท ี่ เ ส ี ย ห า ย จ า ก ก า ร หน ่วยงานธ ุรก ิจท ี่ม ี
เศรษฐกิจ มีผลกระทบ เปล ี่ยนแปลง มีการ ข าด ท ุน  ท ี ่ อาจจะ ธุรกรรมทางการเงิน
ต่ออ ัตราแลกเปลี่ยน แกว ่งต ัวข ึ้นลงอย่าง เ ก ิ ด ข ึ ้ นโ ด ย อ า ศ ั ย เ ป ็ น  เ ง ิ น  ต ร า
โดยเฉพาะ ข ่าวร ้าย ผิดปกติ เครื่องมือทางการเงิน ต่างประเทศ
ของประเทศไทย เช่น Value at Risk 

แล้วใช้เครื่องมือทาง
การเง ิน ท ี่เห มาะส ม
เพื่อป็องกันความเสี่ยง
หรือลดความเสียหายท่ี
อาจจะเกิ ดขึ ้ น เช่น 
Forward Swap Option 
เป็นด้น

จากตารางท่ี 6.1 อาจจะกล่าวในรายละเอียดได้ดังต่อไปน้ี 
1.ข้อเสนอแนะสำหรับผู้ท่ีรับผิดชอบนโยบายการเงิน
จากการที่ระบบเศรษฐกิจในป็จจุบันมีการลงทุนและซื้อขายสินค้าและบริการระหว่าง 

ประเทศต่างๆ มากข้ึน จนกระทั่งความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเป็นปิจจัยหนึ่งที่ 
มีผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศเป็นอย่างมาก ซึ่งจะเห็นได้จากวิกฤตการณ์ค่าเงินบาท 
ในช่วงปี 2540 ดังนั้นการดำเนินนโยบายทางการเงินในด้านอัตราแลกเปลี่ยนจึงมีบทบาทสำคัญ 
เพ่ิมข้ึน โดยเฉพาะหลังจากที่ประเทศไทยมีการปรับเปลี่ยนอัตราแลกเปลี่ยนเป็นแบบลอยตัวภายใต้ 
การจัดการ งานศึกษาครั้งนี้ จึงมีข้อเสนอแนะทางด้านนโยบาย ดังนี้

1.1 แม้ประเทศไทยจะไม'สามารถหลีกเลี่ยงความผันผวนในตลาดอัตราแลกเปลี่ยน 
อันเนื่องมาจากผลกระทบจากการรับเข่าวสารของตลาด เนื่องจากระบบอัตราแลกเปลี่ยนเป็นแบบ 
ลอยตัว ซึ่งระดับอัตราแลกเปลี่ยนจะขึ้นอยู่กับ ดีมานต์และซัพพลายในตลาด แต่ในฐานะของผู้ที่
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ใช้นโยบายการเงินจะต้องดูแลอัตราแลกเปลี่ยนก็ควรต้องทำการคาดคะเนและประเมินผลกระทบ 
จากการเปลี่ยนแปลง และความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนไว้ล่วงหน้า เพื่อให้สามารถดำเนิน 
นโยบายในการป้องกันหรือลดผลกระทบในทางลบจากการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนไต้อย่าง 
ทันทํวงที

1.2 แม้ว่าตลาดในภาวะปกติจะมีการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนอยู่เสมอ 
แต่ถ้าการเปลี่ยนแปลงนี้ มิไต้เกิดจากเปลี่ยนแปลงปิจจัยพื้นฐานของประเทศ หากเกิดจากการเก็ง 
กำไรของนักลงทุน ย่อมจะต้องเกิดผลเสียต่อตลาดอัตราแลกเปล่ียนของประเทศไต้ ซ่ึงผู้ท่ีเก่ียวช้อง 
ในการกำหนดนโยบายจึงควรคาดคะเนอัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดจากผลกระทบของข่าวสารต่างๆ 
และดูการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้นจริง เพื่อเป็นแนวทางหนึ่งในการประเมิน 
ตลาดอัตราแลกเปลี่ยน ว่ามีการเปลี่ยนแปลงอันเนื่องมาจากสาเหตุใด และสามารถหาแนว 
ทางแก้ไขที่ถูกต้องต่อไปไต้

2. ช้อเสนอแนะสำหรับนักลงทุน
นักลงทุน หรือหน่วยธุรกิจที่มีการติดต่อ ซื้อขายสินค้า หรือสินทรัพย์ทางการเงิน กับ 

ประเทศต่างๆ ควรจะตระหนักในผลกระทบของความคลาดเคลื่อนของการคาดการณ์ข่าวเศรษฐกิจ 
ที่มีต่อการเคลื่อนไหวอัตราแลกเปลี่ยน เพื่อเตรียมที่จะป้องกันหรือลดความเสียหายที่เกิดขึ้น จาก 
ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน และต้องประเมินทิศทางการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนให้ 
ถูกต้อง โดยการใช้เครื่องมือทางการเงิน เช่น Forward Swap หรือ Option เป็นต้น

3. ข้อเสนอแนะในการศึกษาครั้งต่อไป
ผลการศึกษาในวิทยานิพนธ์ฉบับนี้ เป็นงานวิจัยที่สนใจศึกษาการปรับตัวของอัตรา 

แลกเปลี่ยน บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ เมื่อตลาดอัตราแลกเปลี่ยนรับทราบข้อมูลความคลาดเคลื่อนจาก 
การคาดการณ์ข่าวเศรษฐกิจ ซึ่งสามารถบ่งชี้ถึงแนวโน้มที่จะเกิดขึ้นไต้ แต่ยังมีประเด็นอื่นๆอีกที่ 
น่าสนใจตังนี้

3.1 การวิจัยเพิ่มเติมโดยการเปลี่ยนแปลงตัวแปรข่าว โดยหาความสัมพันธ์การ 
เคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยน กับความคลาดเคลื่อนของการคาดคะเนข่าวชนิดต่างๆ ที่ไม่ใช่ข่าว 
เศรษฐกิจ เช่นข่าวการเมือง ข่าวภัยธรรมชาติ ฯลฯ เป็นต้น

3.2 การวิจัยเพ่ิมเติม โดยการเปลี่ยนแปลงตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยน โดยมุ่งเน้นไปที ่
ประเทศท่ีมีบทบาทในระบบเศรษฐกิจโลก เช่น ประเทศญ่ีปุน ประเทศจีน เป็นต้น
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