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บทคัดย่อ 
 การวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อวัดขนาดของการบิดเบือนของอัตราแลกเปลี่ยน และวัดผลกระทบจากการ
บิด เบื อนของอัตราแลกเปลี่ ยนต่อ เศรษฐกิจของไทย จากข้อมู ลทุ ติ ยภู มิ ของตั วแปรรายไตรมาส  ตั้ งแต่ 
ปี พ.ศ. 2541 - 2557 ภายใต้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบจัดการ โดยการบิดเบือนของอัตราแลกเปลี่ยนของไทย
และสหรัฐอเมริกา ใช้แบบจ าลองการก าหนดอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ และหาความสัมพันธ์ในระยะยาวด้วยวิธี 
Cointegration ด้วยแบบจ าลอง Johansen Test (Johansen and Juselius, 1990, pp. 169-210) ซึ่งจะน าผลการ
บิดเบือนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนมาวัดผลกระทบที่เกิดขึ้นต่อภาคเศรษฐกิจไทยด้วยแบบจ าลอง VAR และ
วิเคราะห์ Impulse Response Function   
         ผลการวิจัยพบว่าอัตราส่วนของราคาสินค้า nontraded ต่อราคาสินค้า traded อัตราสินทรัพย์ต่างประเทศ
ต่อ GDP และอัตราการค้า มีความสัมพันธ์กับอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ และผลกระทบจากการบิดเบือนของอัตรา
แลกเปลี่ยนส่งผลต่อดัชนีหลักทรัพย์เท่านั้น ทั้งนี้อันเนื่องมาจาก ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบจัดการ และ 
การแทรกแซงด้วยนโยบายรัฐบาลคอ่นข้างมีประสทิธิภาพในการรกัษาเสถียรภาพของค่าเงินบาท อย่างไรก็ตามการด าเนิน
นโยบายโดยใช้อัตราแลกเปลี่ยนเป็นปัจจัยหลักเพื่อกระตุ้นภาวะเศรษฐกิจจะส่งผลกระทบเพียงในระยะสั้น ซึ่งรัฐบาลควร
มีมาตรการอื่นๆ กระตุ้นเศรษฐกิจโดยเน้นท่ีการพัฒนาโครงสร้างพื้นฐาน  การพัฒนาประสิทธิภาพการผลิตและทุนมนุษย์ 
ค าส าคัญ: 1) อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ 2) การบิดเบือนของอัตราแลกเปลี่ยน 3) ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบ
จัดการ 
 

Abstract 
 The objectives of this research are: to measure the size of exchange rate misalignment and to 
identify the effect of misalignment on Thai economy. The data consist of time-series quarterly data 
during 1998 – 2014 using the Johansen Cointegration test to identify the misalignment of exchange 
rate between Thai baht and U.S.dollars. The long-term equilibrium exchange rate was calculated to 
identify the misalignment scale. Next, VAR model and Impulse Response Function were set up to measure 
the effect of misalignment on the economy of Thailand.  
 The results indicated that the long-term equilibrium exchange rate depend on the ratio of the 
prices of nontraded and traded goods, foreign assets to GDP and the terms of trade. The results of 
the analysis, by using Impulse Response Function, found that the shock of misalignment only affect 
the stock index. It could be summarized that managed exchange rates system and government 
intervention were effective enough to stabilize the Thai baht. It was, however, difficult to use 
exchange rate as a key factor to stimulate the Thai economy such as the devaluation of Thai baht. 
That would impact the Thai baht in the short term. It would be reasonable to suggest that the 
government should have other ways to stimulate the Thai economy. For example, developing 
infrastructure, productivity and human capital. 
Keywords: 1) Exchange Rate Equilibrium 2) Exchange Rate Misalignment 3) Manage Floated Rate System 
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บทน า (Introduction) 
 ประเทศไทยเป็นประเทศที่มีขนาดเล็ก และ 
มีระบบเศรษฐกิจแบบเปิด มีการพึ่งพิงกับต่างประเทศ  
อัตราแลกเปลี่ยนจึงเป็นปัจจัยหนึ่งที่มีความส าคัญ
อย่างมาก ซึ่งประเทศไทยได้เปลี่ยนมาใช้ระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนลอยตัวแบบมีการจัดการ ภายหลังจากที่
ประเทศไทยประสบวิกฤตการณ์ทางการเงินในปี พ.ศ. 
2540 โดยในระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวแบบ
จัดการ อัตราแลกเปลี่ยนจะเคลื่อนไหวตามกลไกของ
ตลาด แต่รัฐบาลยังคงมีอ านาจในการแทรกแซงอัตรา
แลกเปลี่ยนได้ หากเห็นว่าอยู่ในอัตราที่ไม่เหมาะสม  
ทั้งนี้เพื่อเป็นการรักษาเสถียรภาพและลดความผันผวน
ของอัตราแลกเปลี่ยนลง แต่ทั้งนี้ปัจจัยที่ส่งผลกระทบ
ต่ออัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพมีทั้งปัจจัยภายในและ
ปัจจัยภายนอกประเทศ อาทิ นโยบายทางการเงินของ

รัฐบาลเพื่อแทรกแซงหรือส่งเสริมขีดความสามารถ 
ในการแข่งขัน หรือการใช้มาตรการทางการเงินของ
สหรัฐอเมริกา ปัจจัยเหล่านี้ล้วนอาจส่งผลให้อัตรา
แลกเปลี่ ยน เกิดการบิด เบื อนและมีค่ ามากกว่า 
(Overvalued) หรือน้อยกว่า (Undervalued) ที่ควร
จะเป็น ซึ่งในการศึกษาครั้งนี้จะศึกษาเฉพาะปัจจัย 
ที่ กระทบต่ออัตราแลกเปลี่ ยนระหว่างไทยและ
สหรัฐอเมริกาเท่านั้น   
 จากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนของ
ไทยที่ผ่านมา สามารถแสดงการบิดเบือนที่เกิดขึ้นตาม
ทฤษฎีอ านาจซื้อ เสมอภาค (Power Purchasing 
Parity) กล่าวคือ ดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยน
ระหว่างเงินตราสองสกุลจะเท่ากับสัดส่วนของระดับ
ราคาของทั้งสองประเทศ ดังภาพ 1 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

ภาพ 1 การวัดการบิดเบือนของอัตราแลกเปลี่ยนดลุยภาพของไทย/สหรัฐอเมริกา   
ระหว่างปี  พ.ศ. 2529 – 2556  ด้วยดัชนีราคาผูบ้ริโภค (บาทไทย/ดอลลาร์ สรอ.) 

 
จากภาพ 1 จะเห็นว่าอัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพ

ไทย/สหรัฐอเมริกา มีการบิดเบือนเกิดขึ้น แบ่งเป็น  
3 ช่วงระยะเวลา โดยช่วงแรกปี พ.ศ. 2529 - 2539 
ประเทศไทยใช้ระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบคงที่ 
ค่าเงินบาทของไทยแข็งค่ากว่าที่ควรจะเป็น ดัชนีอัตรา
แลกเปลี่ยน (เส้น St ) อยู่ต่ ากว่าดัชนีราคาผู้บริโภค 
(เส้ น  CPIth/CPIus) เป็ น จุ ด อ่อน ให้ เกิ ดการโจมตี 
ค่าเงินบาท การเก็งก าไรค่าเงิน และน าไปสู่การเกิด
วิกฤตการณ์ทางการเงินในปี พ.ศ. 2540 เป็นช่วงที่
เป ลี่ ย น ม า ใช้ ระบ บ อัต ราแลก เป ลี่ ยน ลอยตั ว 
แบบจัดการ โดยในปี  พ .ศ . 2540 - 2549 อัตรา
แลกเปลี่ยนมีแนวโน้มอ่อนค่าลงกว่าที่ควรจะเป็น  

ซึ่งเป็นผลมาจากการชะลอตัวของภาวะเศรษฐกิจไทย
จากวิกฤตการณ์ทางการเงิน และช่วงที่  3 ตั้ งแต่  
ปี พ.ศ. 2549 เกิดวิกฤตการณ์แฮมเบอร์เกอร์ของ
สหรัฐอเมริกา ค่าเงินบาทมีแนวโน้มแข็งค่าขึ้นกว่าที่
ควรจะเป็น อันเป็นผลสืบเนื่องมาจากการอ่อนค่าลง
ของค่าเงินดอลลาร์ 

และจากผลกระทบจากการบิดเบือนของอัตรา
แลกเปลี่ยนของไทย (บาทไทยต่อดอลลาร์ สรอ.) 
แสดงให้เห็นถึงการบิดเบือนของอัตราแลกเปลี่ยน 
ที่ เกิดขึ้น ซึ่งส่งผลกระทบใน 2 ทิศทาง กล่าวคือ  
เกิดการบิดเบือนของอัตราแลกเปลี่ยนที่แข็งค่าขึ้นกว่า
ที่ควรจะเป็น ต้นทุนของต่างประเทศในการซื้อสินค้า

ดัชนีอัตราแลกเปลีย่น 

ปี 
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สูงขึ้น จึงท าให้การส่งออกลดลง การน าเข้าจึงเพิ่มขึ้น 
และเนื่องจากต้นทุนการน าเข้าลดลง การเคลื่อนย้าย
เงินทุนออกนอกประเทศจึงมากขึ้น และส่งผลกระทบ
ต่อเนื่องไปยังดุลการค้า (ขาดดุล) การเคลื่อนย้าย
เงินทุน (ลดลง) รายได้ประชาชาติ (ลดลง) เงินทุน
ส ารองระหว่างประเทศ (ลดลง) ปริมาณเงิน (ลดลง) 
เป็นต้น และการบิดเบือนของอัตราแลกเปลี่ยน 
ที่ อ่อนค่ าลงกว่าที่ ควรจะเป็น  ซึ่ งส่ งผลกระทบ 
ในทิศทางตรงกันข้าม 

ทั้งนี้ พบว่าปัญหาที่เกิดจากการบิดเบือนของ
อัตราแลกเปลี่ยนในประเทศไทยจากการแข็งค่าขึ้น
มากกว่าที่ควรจะเป็น พบว่าก่อให้เกิดผลเสีย เช่น  
การเก็งก าไรในค่าเงินบาท การโจมตีค่าเงินบาท 
น าไปสู่ความไม่มี เสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ  
เกิดวิกฤตการณ์ทางการเงิน อีกทั้งยังลดโอกาสในการ
แข่งขันระหว่างประเทศ น ามาซึ่งการขาดดุลบัญชี
เดินสะพัด (Current Account) การเจริญเติบโตของ
เศรษฐกิจอยู่ในภาวะถดถอย ทั้งยังอาจส่งผลไปถึง
อัตราการว่างงาน การจัดสรรปัจจัยการผลิต และ
ระดับราคาเฉลี่ยของสินค้า รวมทั้งอัตราแลกเปลี่ยน
ดุลยภาพตามทฤษฎีที่กล่าวถึงข้างต้นแสดงให้เห็นถึง
การบิดเบือนของอัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้นในระบบ
เศรษฐกิจของไทยเป็นระยะเวลายาวนาน จึงเป็นท่ี
น่าสนใจว่าในปัจจุบันภายใต้ระบบอัตราแลกเปลี่ยน
ลอยตัวแบบจัดการ มีการบิดเบือนของอัตราแลกเปลี่ยน
ในทิศทางใดและขนาดเท่าไร และผลของการบิดเบือน
ของอัตราแลกเปลี่ ยนจะส่ งผลกระทบต่อระบบ
เศรษฐกิจของไทยอย่างไร ซึ่งจะเป็นประโยชน์ในการ
ก าหนดนโยบายของภาครัฐบาล เพื่อรักษาเสถียรภาพ
ของภาวะเศรษฐกิจของประเทศ และประโยชน์ต่อ
ภาคเอกชน ในการน าไปใช้ เป็นแนวทางในการ 
วางแผนการด าเนินธุรกิจระหว่างประเทศได้ 

บทความนี้ จึ งน า เสนอการวัดขนาดการ
บิดเบือนของอัตราแลกเปลี่ยน และผลกระทบที่ 
อาจเกิดข้ึนกับเศรษฐกิจไทย โดยมีวัตถุประสงค์ในการ
ด าเนินการวิจัย ได้แก่ 

1. เพื่อวัดขนาดของการบิดเบือนของอัตรา
แลกเปลี่ยน 

2. เพื่อวัดผลกระทบจากการบิดเบือนของ
อัตราแลกเปลี่ยนต่อเศรษฐกิจของไทย 

 

แนวคิดทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง (Theory)  
งานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการศึกษาการบิดเบือน

ของอัตราแลกเปลี่ยนภายใต้การจัดการ กรณีค่าเงิน
บาทไทยนั้น แบ่งออกเป็น 2 ส่วน ส่วนแรกเป็น
งานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการวัดขนาดการบิดเบือนของ
อัตราแลกเปลี่ยน และส่วนที่ 2 เป็นงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง
กับการบิดเบือนที่ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทย 

ส่วนที่ 1 งานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการวัดขนาด
การบิดเบือนของอัตราแลกเปลี่ยน ประกอบด้วย 
การวัดการบิดเบือนจากแนวคิดการก าหนดอัตรา
แลกเปลี่ยนดุลยภาพ ปรากฏดังนี้ 

การศึกษาเปรียบ เทียบระหว่างดุลยภาพ 
อัตราแลกเปลี่ยนตามแบบจ าลองการก าหนดอัตรา
แล ก เป ลี่ ย น ดุ ล ย ภ าพ ต าม พื้ น ฐ าน เศ รษ ฐกิ จ  
(FEER: Fundamental Equilibrium Exchange Rate) 
และแบบจ าลองการก าหนด อัตราแลกเปลี่ ยน 
ดุลยภาพตามตัวแปรพฤติกรรม (BEER: Bahavioral 
Equilibrium Exchange Rate) (Villavicencio, Mazier 
and Saadaoui, 2012, pp. 58-77)  โ ด ย ศึ ก ษ า
เปรียบเทียบกับ 17 ประเทศ ประกอบด้วย 5 ประเทศ
อุตสาหกรรม และ 12 ประเทศเกิดใหม่ ซึ่งมีความ
แตกต่างกันในความสามารถทางการแข่งขัน กลไก
ฐานะสินทรัพย์ต่างประเทศ และผลของการบิดเบือน 
ทั้งนี้แบบจ าลอง FEER เป็นการวิเคราะห์ดุลยภาพ
อัตราแลกเปลี่ยนในระยะปานกลาง ประกอบด้วย 
บัญชีกระแสรายวัน ผลผลิตในประเทศ และผลผลิต
ต่างประเทศ ส่วนแบบจ าลอง BEER เป็นการหา 
ดุลยภาพอัตราแลกเปลี่ยนในระยะยาว โดยปัจจัยที่
ศึกษาประกอบด้วย อัตราแลกเปลี่ยนที่มีประสิทธิภาพ
แท้จริง (REER) ฐานะสินทรัพย์ต่างประเทศสุทธิ 
ต่อร้อยละของ GDP การผลิตสัมพัทธ์ และอัตรา
การค้า ทั้ งนี้ การบิดเบือนของอัตราแลกเปลี่ยน 
ดุลยภาพจากแบบจ าลอง BEER และ FEER จะใกล้กัน
เมื่อบัญชีกระแสรายวันตอบสนองต่ออัตราแลกเปลี่ยน
ที่แท้จริง แต่อย่างไรก็ตามกลไกของฐานะสินทรัพย์
ต่างประเทศสุทธิ และความสามารถทางการแข่งขัน
ของแต่ละประเทศที่แตกต่างกัน มีอิทธิพลในการ
เปลี่ยนแปลงความสัมพันธ์ระหว่าง FEER และ BEER ได้   

และการศึกษาเปรียบเทียบการบิดเบือนของ
อัตราแลกเปลี่ยนด้วยแบบจ าลอง BEER และ FEER 
(Clark and Macdonald, 1998) ของกลุ่มประเทศ 

G-3 โดยใช้ปัจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ อาทิ บัญชี
เงินทุน ผลผลิตภายในประเทศ ผลผลิตต่างประเทศ 
ส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง อัตราส่วนหนี้ภาครัฐ
ในประเทศต่อหนี้ภาครัฐต่างประเทศ อัตราการค้า 
อั ต ร า ส่ ว น ราค าสิ น ค้ า  nontraded goods ต่ อ 
traded goods และสินทรัพย์ต่างประเทศสุทธิ พบว่า
การประมาณค่าดุลยภาพอัตราแลกเป ล่ียนตาม
แบบจ าลอง FEER และ BEER ค่อนข้างน่าเชื่อถือ  
ซึ่งขึ้นอยู่กับลักษณะสภาพเศรษฐกิจพื้นฐานของแต่ละ
ประเทศด้วย 

นอกจากนี้ (Lim, 2000) ศึกษาวิเคราะห์กลไก
การบิดเบือนของอัตราแลกเปลี่ยนในระบบอัตรา
แลกเปล่ียนแบบจัดการ วิเคราะห์ความต่างระหว่าง
พัฒนาการของอัตราแลกเปลี่ยนจริง (Actual Real 
Exchange Rate) และอัตราดุลยภาพที่สร้างขึ้นที่ท า
ให้เกิดค่าบิดเบือนของอัตราแลกเปลี่ยน และแสดงให้
เห็นขอบเขตการซื้อขายของตลาดที่เป็นไปอย่างคงที่
ในขณะที่มีการคาดการณ์การเสื่อมค่าของเงินบาท 

ส่วนที่ 2 งานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการบิดเบือน 
ที่ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทยแสดงให้ถึงปัจจัย 
ที่ได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
แลกเปลี่ยน ปรากฏดังนี้ 

จากการศึกษา (Kharroubi, 2011, pp. 33-42) 
พบว่าการลดค่ า เงินส่ งผลต่ อการเปลี่ ยนแปลง 
ในดุลการค้า (กรณีประเทศที่พึ่งพาการน าเข้าเพื่อการ
ส่งออก) สอดคล้องกับการศึกษาในประเทศมาเลเซีย 
(Yuen-Ling, et Al., 2008) และการศึกษาในโครเอเชีย 
(Stucka, 2004)  พ บ ว่ า ดุ ล ก า ร ค้ า แ ล ะ อั ต ร า
แลกเปลี่ยนมีความสัมพันธ์ต่อกันในระยะยาว ส่วน
เงินทุนส ารองระหว่างประเทศกับอัตราแลกเปลี่ยน
พบว่ามีความสัมพันธ์กันในระยะยาว (Yu and Lili, 
2011) ซึ่ งสอดคล้ อ งการการศึ กษ าในประ เทศ
ปากีสถานของ Khan (2013, pp. 459-471) และ
การศึกษาในประเทศไทยของ Yaanan (2008, p. 46)  

จากการศึกษากลไกการปรับตัวของอัตราการ
เติบโตของปริมาณเงินและอัตราแลกเปลี่ยน พบว่า
การเติบโตของปริมาณเงินได้รับผลกระทบอย่างมาก
จากอัตราแลกเปลี่ยน (Levin, 1997, pp. 344-358) 
และผลจากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณ
เงิน (M2) อัตราแลกเปลี่ยน และระดับราคา ในประเทศ
ไต้หวัน พบว่าการเพิ่มขึ้นของปริมาณเงินและการ 

แข็งค่าขึ้นของอัตราแลกเปลี่ยนมีผลในเชิงบวกกับ
ระดับราคา (Wu and Lin, 1994) และการศึกษา
วิกฤตการณ์ของสกุลเงินและการส่งผลกระทบของ
อัตราแลกเปลี่ยนและตลาดหุ้นของไทยและฟิลิปปินส์  
พบว่าภาคส่วนการธนาคารของไทยเป็นช่องทาง 
ที่ส่งความผันผวนผ่านดัชนีหลักทรัพย์ไปถึงอัตรา
แลกเปลี่ยน (ค่าเงิน เปโซ) ได้  (Nagayasu, 2000,  
pp. 1-26) และพบว่าการปรับสมดุลในการลงทุนของ
นักลงทุนต่างชาติสัมพันธ์กับการเสื่อมค่าลงของ 
อัตราแลกเปลี่ยนเพียงเล็กน้อย ซึ่งอัตราแลกเปลี่ยน
ไม่ใช่ปัจจัยหลักที่ช่วยผลักดันการลงทุนในหลักทรัพย์
ของนักลงทุนต่างชาติ  (Gyntelberg, Lretan and 
Subbanij, 2012) แต่อย่างไรก็ตาม จากการศึกษาใน
ประเทศตุรกีพบว่าอัตราแลกเปลี่ยนไม่มีความสัมพันธ์
กับผลตอบแทนในหลักทรัพย์ (Ozbay, 2009) อีกทั้ง
ยั งพบว่าตั วแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคที่ มี
ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกับดัชนีราคา
หลักทรัพย์ ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ในทิศทางเดียวกัน ได้แก่ ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม       
อัตราแลกเปลี่ยนเทียบกับดอลลาร์ สรอ. ปริมาณเงิน
ในระบบตามความหมายกว้าง และอัตราดอกเบี้ย
ระยะยาว (Mungmanee, 2009, pp. 88-92) 

การศึกษาใน 16 ประเทศเกิดใหม่ ในช่วง
ระหว่างปี 1990 - 2002 พบว่าความคาดหวังในการ 
ลดค่าเงินมีความสัมพันธ์กับการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศในทิศทางตรงกันข้าม Udomkerdmongkol, 
Gorg and Morrissey, 2006)  ซึ่ ง ส อ ด ค ล้ อ ง กั บ
การศึกษาของ (Yasir, et al., 2012, pp.225-232)  
ที่พบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราแลกเปลี่ยนและ 
การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศทั้งในระยะสั้นและ
ระยะยาว แต่อย่างไรก็ตามการศึกษาความสัมพันธ์
จากการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศไม่ส่งผลกระทบ
ต่อความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนในประเทศ
ไนจีเรีย และแอฟริกาใต้ (Ogunleye, 2009) 
 
วิธีด าเนินการ (Methods) 

การศึกษาแบ่งออกเป็น 2 ส่วน ส่วนแรกเป็น
การวัดขนาดของการบิดเบือนของอัตราแลกเปลี่ยน 
โดยพิจารณาปัจจัยต่างๆ ที่มีผลต่อการก าหนดอัตรา
แลกเปลี่ยนดุลยภาพ จากทฤษฎีอ านาจซื้อเสมอภาค 
(PPP) ทฤษฎีความเสมอภาคของอัตราดอกเบี้ยที่เป็น
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เงินทุน ผลผลิตภายในประเทศ ผลผลิตต่างประเทศ 
ส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง อัตราส่วนหนี้ภาครัฐ
ในประเทศต่อหนี้ภาครัฐต่างประเทศ อัตราการค้า 
อั ต ร า ส่ ว น ราค าสิ น ค้ า  nontraded goods ต่ อ 
traded goods และสินทรัพย์ต่างประเทศสุทธิ พบว่า
การประมาณค่าดุลยภาพอัตราแลกเปลี่ยนตาม
แบบจ าลอง FEER และ BEER ค่อนข้างน่าเชื่อถือ  
ซึ่งขึ้นอยู่กับลักษณะสภาพเศรษฐกิจพื้นฐานของแต่ละ
ประเทศด้วย 

นอกจากนี้ (Lim, 2000) ศึกษาวิเคราะห์กลไก
การบิดเบือนของอัตราแลกเปลี่ยนในระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบจัดการ วิเคราะห์ความต่างระหว่าง
พัฒนาการของอัตราแลกเปลี่ยนจริง (Actual Real 
Exchange Rate) และอัตราดุลยภาพที่สร้างขึ้นที่ท า
ให้เกิดค่าบิดเบือนของอัตราแลกเปลี่ยน และแสดงให้
เห็นขอบเขตการซื้อขายของตลาดที่เป็นไปอย่างคงที่
ในขณะที่มีการคาดการณ์การเสื่อมค่าของเงินบาท 

ส่วนที่ 2 งานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการบิดเบือน 
ที่ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทยแสดงให้ถึงปัจจัย 
ที่ได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
แลกเปลี่ยน ปรากฏดังนี้ 

จากการศึกษา (Kharroubi, 2011, pp. 33-42) 
พบว่าการลดค่ า เงินส่ งผลต่ อการเปลี่ ยนแปลง 
ในดุลการค้า (กรณีประเทศที่พึ่งพาการน าเข้าเพื่อการ
ส่งออก) สอดคล้องกับการศึกษาในประเทศมาเลเซีย 
(Yuen-Ling, et Al., 2008) และการศึกษาในโครเอเชีย 
(Stucka, 2004)  พ บ ว่ า ดุ ล ก า ร ค้ า แ ล ะ อั ต ร า
แลกเปลี่ยนมีความสัมพันธ์ต่อกันในระยะยาว ส่วน
เงินทุนส ารองระหว่างประเทศกับอัตราแลกเปลี่ยน
พบว่ามีความสัมพันธ์กันในระยะยาว (Yu and Lili, 
2011) ซึ่ งสอดคล้ อ งการการศึ กษ าในประ เทศ
ปากีสถานของ Khan (2013, pp. 459-471) และ
การศึกษาในประเทศไทยของ Yaanan (2008, p. 46)  

จากการศึกษากลไกการปรับตัวของอัตราการ
เติบโตของปริมาณเงินและอัตราแลกเปลี่ยน พบว่า
การเติบโตของปริมาณเงินได้รับผลกระทบอย่างมาก
จากอัตราแลกเปลี่ยน (Levin, 1997, pp. 344-358) 
และผลจากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณ
เงิน (M2) อัตราแลกเปลี่ยน และระดับราคา ในประเทศ
ไต้หวัน พบว่าการเพิ่มขึ้นของปริมาณเงินและการ 

แข็งค่าขึ้นของอัตราแลกเปลี่ยนมีผลในเชิงบวกกับ
ระดับราคา (Wu and Lin, 1994) และการศึกษา
วิกฤตการณ์ของสกุลเงินและการส่งผลกระทบของ
อัตราแลกเปลี่ยนและตลาดหุ้นของไทยและฟิลิปปินส์  
พบว่าภาคส่วนการธนาคารของไทยเป็นช่องทาง 
ที่ส่งความผันผวนผ่านดัชนีหลักทรัพย์ไปถึงอัตรา
แลกเปลี่ยน (ค่าเงิน เปโซ) ได้  (Nagayasu, 2000,  
pp. 1-26) และพบว่าการปรับสมดุลในการลงทุนของ
นักลงทุนต่างชาติสัมพันธ์กับการเสื่อมค่าลงของ 
อัตราแลกเปลี่ยนเพียงเล็กน้อย ซึ่งอัตราแลกเปลี่ยน
ไม่ใช่ปัจจัยหลักที่ช่วยผลักดันการลงทุนในหลักทรัพย์
ของนักลงทุนต่างชาติ  (Gyntelberg, Lretan and 
Subbanij, 2012) แต่อย่างไรก็ตาม จากการศึกษาใน
ประเทศตุรกีพบว่าอัตราแลกเปลี่ยนไม่มีความสัมพันธ์
กับผลตอบแทนในหลักทรัพย์ (Ozbay, 2009) อีกทั้ง
ยั งพบว่าตั วแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคที่ มี
ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกับดัชนีราคา
หลักทรัพย์ ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ในทิศทางเดียวกัน ได้แก่ ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม       
อัตราแลกเปลี่ยนเทียบกับดอลลาร์ สรอ. ปริมาณเงิน
ในระบบตามความหมายกว้าง และอัตราดอกเบี้ย
ระยะยาว (Mungmanee, 2009, pp. 88-92) 

การศึกษาใน 16 ประเทศเกิดใหม่ ในช่วง
ระหว่างปี 1990 - 2002 พบว่าความคาดหวังในการ 
ลดค่าเงินมีความสัมพันธ์กับการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศในทิศทางตรงกันข้าม Udomkerdmongkol, 
Gorg and Morrissey, 2006)  ซึ่ ง ส อ ด ค ล้ อ ง กั บ
การศึกษาของ (Yasir, et al., 2012, pp.225-232)  
ที่พบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราแลกเปลี่ยนและ 
การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศทั้งในระยะสั้นและ
ระยะยาว แต่อย่างไรก็ตามการศึกษาความสัมพันธ์
จากการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศไม่ส่งผลกระทบ
ต่อความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนในประเทศ
ไนจีเรีย และแอฟริกาใต้ (Ogunleye, 2009) 
 
วิธีด าเนินการ (Methods) 

การศึกษาแบ่งออกเป็น 2 ส่วน ส่วนแรกเป็น
การวัดขนาดของการบิดเบือนของอัตราแลกเปลี่ยน 
โดยพิจารณาปัจจัยต่างๆ ที่มีผลต่อการก าหนดอัตรา
แลกเปลี่ยนดุลยภาพ จากทฤษฎีอ านาจซื้อเสมอภาค 
(PPP) ทฤษฎีความเสมอภาคของอัตราดอกเบี้ยที่เป็น
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ตัวเงิน (UIP) และแบบจ าลองทางการเงิน (Monetary 
Model) ในการก าหนดอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ 
ในระยะยาว ซึ่งประกอบด้วยปัจจัยที่ก่อให้เกิดการ
เคลื่อนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศ ทั้งด้านการก าหนด
นโยบาย ประสิทธิภาพการผลิตและความสามารถ
ทางการแข่งขันในตลาดสินค้า บทบาทของเงินตรา
ต่างประเทศ และประสิทธิภาพในการใช้จ่ายของ
ภาครัฐบาล ดังนี้   

1. ส่ วนต่ า งของอัตราดอกเบี้ ยที่ แท้ จริ ง
ระหว่างไทยและสหรัฐอเมริกา 

อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงจากอัตราดอกเบี้ ย
นโยบายของไทยและสหรัฐอเมริกา หักลบด้วยอัตรา 
เงินเฟ้อของไทยและสหรัฐฯ เพื่อพิจารณาส่วนต่าง  
ที่จะก่อให้เกิดการเคลื่อนย้ายของเงินทุนระหว่าง
ประเทศ และส่งผลกระทบต่ออัตราแลกเปลี่ยน 
ดุลยภาพ และการบิดเบือนของอัตราแลกเปลี่ยน 

2. อัตราส่วนของราคาสินค้า nontraded ต่อ
ราคาสินค้า traded 

ปัจจัยนี้เป็นตัวแสดงถึงประสิทธิภาพในการ
ผลิต ซึ่ งราคาของสินค้า nontraded และสินค้ า 
traded แทนด้วยดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) และดัชนี
ราค าผู้ ผ ลิ ต  (PPI) ต ามล าดั บ  จะแสดงให้ เห็ น
ความสามารถในการแข่งขันของภาคธุรกิจ nontraded 
และ traded โดยการเปลี่ยนแปลงในราคาของภาค
ธุรกิจ nontraded และ traded จะส่งผลต่ออัตรา
แลกเปลี่ยนที่แท้จริงด้วย   

3. อัตราสินทรัพย์ต่างประเทศต่อผลิตภัณฑ์
มวลรวมในประเทศ    

เพื่อดูบทบาทของหนี้ต่างประเทศที่เกิดขึ้นใน
ระบบเศรษฐกิจของไทย ซึ่งแสดงถึงอัตราการพึ่งพา
ทางเศรษฐกิจกับต่างประเทศ อันจะกระทบต่ออัตรา
แลกเปลี่ยนดุลยภาพ ขนาดของการบิดเบือน และ
ภาวะเศรษฐกิจ 

4. อัตราการค้า 
เพื่อดูบทบาทของอัตราการค้าที่ส่งผลต่อระบบ

เศรษฐกิจของไทย ซึ่งแสดงถึงรายได้ และอัตราการ

พึ่งพาทางเศรษฐกิจกับต่างประเทศ อันจะกระทบต่อ
อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ ขนาดของการบิดเบือน 
และภาวะเศรษฐกิจไทย 

5. อัตราส่วนหนี้ภาครัฐต่อผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ 

เพื่อดูบทบาทของอัตราการใช้จ่ายของภาครัฐ 
ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อภาคธุรกิจ nontraded และ 
traded และการเปลี่ยนแปลงในราคาของภาคธุรกิจ 
nontraded และ traded จะส่งผลต่ออัตราแลกเปลี่ยน
ดุลยภาพ ขนาดของการบิดเบือน     

ส่วนที่  2 เป็ นการวัดผลกระทบจากการ
บิดเบือนท่ีมีต่อเศรษฐกิจไทย โดยใช้แนวความคิด
เก่ียวกับระบบเศรษฐกิจแบบเปิด (Open Economy) 
แนวคิดเก่ียวกับปริมาณเงิน และแนวคิดแบบสินทรัพย์
ท า งก า ร เงิ น  (Portfolio-Balance Approach) ซึ่ ง
เกี่ยวข้องกับปัจจัย ได้แก่ ดุลการค้าไทย-สหรัฐอเมริกา 
การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ เงินทุนส ารอง
ระหว่างประเทศ ปริมาณเงินตามความหมายกว้าง  
และดัชนีตลาดหลักทรัพย์   

ซึ่ งมีสมมติฐานในการวิจัย คือ การศึกษา
ความสัมพันธ์ของผลกระทบ 5 ตัวแปร ดังนี้ 

1. การบิดเบือนของอัตราแลกเปลี่ยนในกรณี 
Overvalued (MR มีค่าเป็นลบ) ส่งผลให้ดุลการค้า
ไทย-สหรัฐฯ ลดลง 

2. การบิดเบือนของอัตราแลกเปลี่ยนในกรณี 
Overvalued (MR มีค่าเป็นลบ) ส่งผลให้การลงทุน
โดยตรงของสหรัฐฯ ลดลง 

3. การบิดเบือนของอัตราแลกเปลี่ยนในกรณี 
Overvalued (MR มีค่ า เป็นลบ ) ส่ งผลให้ เงินทุ น
ส ารองระหว่างประเทศลดลง 

4. การบิดเบือนของอัตราแลกเปลี่ยนในกรณี 
Overvalued (MR มีค่าเป็นลบ) ส่งผลให้ปริมาณเงิน
ตามความหมายกว้างลดลง 

5. การบิดเบือนของอัตราแลกเปลี่ยนในกรณี 
Overvalued (MR มีค่าเป็นลบ) ส่งผลให้ดัชนีราคา
หุ้นในตลาดหลักทรัพย์ลดลง 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพ 2  กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 

ในการศึกษาครั้งนี้เป็นการศึกษาข้อมูลทุติยภูมิ
รายไตรมาส ตั้ งแต่  ปี  พ .ศ. 2541 - 2557 โดยใช้
ข้อมูลจากธนาคารแห่งประเทศไทย สภาพัฒน์ 
กระทรวงพาณิชย์ และตลาดหลักทรัพย์ โดยแบ่ง
แบบจ าลองเป็น 2 แบบจ าลอง ส่วนแรกเป็นการหา
ความสัมพันธ์ของอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพระยะยาว 
ด้ ว ย วิ ธี  Cointegration ต า ม แ บ บ จ า ล อ งข อ ง 
Johansen Test (1990) ซึ่งใช้ในการหาความสัมพันธ์
ของอัตราแลกเปลี่ยนกับตัวแปรต่างๆ ในระยะยาว 
แสดงได้ดังสมการนี้ 

tεGnflγtotγFγtntγRγγENEER  543210 lglg  (1)  
โดยที่  
ENEER = ค่า Logarithm ของอัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพ 
(บาทต่อดอลลาร์ สรอ.) 
R = ส่วนต่างของอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงระหว่างไทย
และสหรัฐอเมริกา 
lgtnt = อัตราส่วนของราคาสินค้า nontraded ต่อ
ราคาสินค้า traded 
F = อัตราสินทรัพย์ต่างประเทศต่อผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ 

lgtot = อัตราการค้า 
Gnfl = อัตราส่วนหนี้ภาครัฐต่อผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ 

t   = ตัวแปรสุ่มคลาดเคลื่อน 
40 ,....,   = ค่าพารามิเตอร์ 

 

ขั้นต่อไปจะเป็นการหาขนาดการบิดเบือน 
(MR) ของดัชนีอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ (ENEER)  
กับดัชนีอัตราแลกเปลี่ยนค่าจริง (NEER)  โดยหาจาก
ผลต่างของอัตราแลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลาร์ สรอ.)  
กับอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ ENEER ที่หาได้จาก
สมการ (1) ดังนี้ 
  ENEERNEER MR    (2) 
โดยที่  
MR = การบิดเบือนของอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ 
NEER = ดัชนีอัตราแลกเปลี่ยนค่าจริง (ในรูปแบบ 
Logarithm) 

แล้วจึงน าค่าบิดเบือนของดุลยภาพจากอัตรา
แลกเปลี่ยนที่ได้มาท า Antilog  และหาผลกระทบที่มี
ต่อเศรษฐกิจของไทย ซึ่งในส่วนนี้จะใช้แบบจ าลอง 
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ภาพ 2  กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 

ในการศึกษาครั้งนี้เป็นการศึกษาข้อมูลทุติยภูมิ
รายไตรมาส ตั้ งแต่  ปี  พ .ศ. 2541 - 2557 โดยใช้
ข้อมูลจากธนาคารแห่งประเทศไทย สภาพัฒน์ 
กระทรวงพาณิชย์ และตลาดหลักทรัพย์ โดยแบ่ง
แบบจ าลองเป็น 2 แบบจ าลอง ส่วนแรกเป็นการหา
ความสัมพันธ์ของอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพระยะยาว 
ด้ ว ย วิ ธี  Cointegration ต า ม แ บ บ จ า ล อ งข อ ง 
Johansen Test (1990) ซึ่งใช้ในการหาความสัมพันธ์
ของอัตราแลกเปลี่ยนกับตัวแปรต่างๆ ในระยะยาว 
แสดงได้ดังสมการนี้ 

tεGnflγtotγFγtntγRγγENEER  543210 lglg  (1)  
โดยที่  
ENEER = ค่า Logarithm ของอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ 
(บาทต่อดอลลาร์ สรอ.) 
R = ส่วนต่างของอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงระหว่างไทย
และสหรัฐอเมริกา 
lgtnt = อัตราส่วนของราคาสินค้า nontraded ต่อ
ราคาสินค้า traded 
F = อัตราสินทรัพย์ต่างประเทศต่อผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ 

lgtot = อัตราการค้า 
Gnfl = อัตราส่วนหนี้ภาครัฐต่อผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ 

t   = ตัวแปรสุ่มคลาดเคลื่อน 
40 ,....,   = ค่าพารามิเตอร์ 

 

ขั้นต่อไปจะเป็นการหาขนาดการบิดเบือน 
(MR) ของดัชนีอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ (ENEER)  
กับดัชนีอัตราแลกเปลี่ยนค่าจริง (NEER)  โดยหาจาก
ผลต่างของอัตราแลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลาร์ สรอ.)  
กับอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ ENEER ที่หาได้จาก
สมการ (1) ดังนี้ 
  ENEERNEER MR    (2) 
โดยที่  
MR = การบิดเบือนของอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ 
NEER = ดัชนีอัตราแลกเปลี่ยนค่าจริง (ในรูปแบบ 
Logarithm) 

แล้วจึงน าค่าบิดเบือนของดุลยภาพจากอัตรา
แลกเปลี่ยนที่ได้มาท า Antilog  และหาผลกระทบที่มี
ต่อเศรษฐกิจของไทย ซึ่งในส่วนนี้จะใช้แบบจ าลอง 
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VAR (Vector Autoregressive Model) พ ร้ อ ม ทั้ ง
วิเคราะห์ Impulse Response Function เพื่อให้ทราบถึง
ผลกระทบจากการบิดเบือนของอัตราแลกเปลี่ยน  
ที่ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทยในขนาดและทิศทาง
อย่างไร   

 

ผลการศึกษา (Results) 
1. ทดสอบความสัมพันธ์เชิงดลุยภาพระยะ

ยาวของอัตราแลกเปลี่ยน 
ผลจากการทดสอบ Unit Root พบว่าตัวแปร

ทุกตัวที่ท าการศึกษา สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก 
(H0) ที่ระดับความเชื่อมั่น ร้อยละ 99 ณ ผลต่างล าดับ
ที่ 1 หรือ I(1) ซึ่งจะท าการทดสอบ Cointegration 
ตามวิธีการของ Johansen and Juselius (1990) 
และขั้นตอนถัดไปคือการเลือกค่า Lag ที่เหมาะสม 
(Optimal Lag) ในแบบจ าลอง  เนื่องจากการทดสอบ 
Cointegration มีพื้นฐานมาจากแบบจ าลอง VAR  
ท าให้ผลการทดสอบค่อนข้างอ่อนไหวกับค่า Lag  

ที่ก าหนด  โดยค่า Lag ที่เหมาะสมจะพิจารณาจาก 
Lag ที่ให้ค่า SIC ต่ าที่สุด ปรากฏดังตาราง 1 

ผลจากการทดสอบพบว่า Lag ที่เหมาะสมของ
แบบจ าลองคือ Lag1 เนื่องจากให้ค่า SIC ต่ าที่สุด  
หลักงานนั้นจะท าการประมาณหาค่าแบบจ าลองตาม
รูปแบบที่ เลือกไว้ (ไม่มี Drift/มี Drift/มี Constant 
Term ใ น  Cointegration Vector)  ซึ่ ง ลั ก ษ ณ ะ
รูปแบบที่เหมาะสมในการประมาณค่าของแบบจ าลอง
นี้ มี ค่ าค งที่  (Constant Term) และเพื่ อทดสอบ
ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวของอัตรา
แลกเปลี่ยน พิจารณาจากการเทียบค่า trace  กับค่า
วิกฤตของ Osterwald-Lenum (1990) ซึ่ งผลการ
ทดสอบความสัมพันธ์ ดุลยภาพในระยะยาวด้วยการ
ทดสอบ Trace Test พบว่ามีจ านวน Cointegration 
Vector 1 เวคเตอร์ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ร้อยละ 99  
เนื่องจากค่า Trace Test  มีค่ามากกว่าค่าวิกฤตของ 
Osterwald-Lenum ปรากฏดังตาราง 2 

 
 

ตาราง 1 ผลการค านวณหา Lag ที่เหมาะสมของแบบจ าลอง 
ค่า Schwarz Information Criterion ในแบบจ าลอง 

Lag0 Lag1 Lag2 Lag3 Lag4 
-4.19038 -13.79334* -12.54363 -11.10257 -9.85157 

     
หมายเหต:ุ  *ค่า Lag ท่ีเหมาะสม 

 
 
 

ตาราง 2 ผลการทดสอบ Trace Test 
H0 Eigenvalue Trace Test 

Statistic 
Critical Value 

0.05 
Critical Value 

0.01 
r=0 0.505979 120.2310** 94.15 103.18 
r=1 0.321697 74.39452* 68.52 76.07 
r=2 0.275233 49.16402* 47.21 54.46 
r=3 0.205474 28.24023 29.68 35.65 

หมายเหตุ:  **ปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ท่ีระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99   
    *ปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ท่ีระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 
  
 

ดั งนั้ น เมื่ อทราบว่าแบบจ าลองมี จ าน วน 
Cointegration Vector 1 เวคเตอร์ สามารถเขียน
สมการความสัมพันธ์ดุลยภาพระยะยาวระหว่าง 
ตัวแปรต่างๆ กับอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพได้ ดังนี้ 

 

 tntRENEER lg73028.0003783.034156.6   (3) 
   (4.06091)** (1.06564)       (4.83158) **        
 gnfltotF 01624.0lg02996.103799.0   
 (2.56400)**   (3.56075) **          (1.185219)   
  
 

2. การหาค่าอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพและการ
บิดเบือนจากดลุยภาพของอัตราแลกเปลี่ยน 

 จากการทดสอบ Cointegration ท าให้สามารถ
ค านวณหาค่าอัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพในระยะยาว 
และน ามาค านวณหาค่าบิดเบือนจากดุลยภาพของ
อัตราแลกเปลี่ยน (MR) โดยหาค่าผลต่างของดัชนี

อั ตราแลกเปลี่ ยนค่ าจริ ง (NEER) กั บดั ชนี อั ตรา
แลกเปลี่ยนดุลยภาพ (ENEER) ดังภาพ 3  

3. การทดสอบผลการตอบสนองของปัจจัย
ต่าง ๆ ต่อการบิดเบือนของอัตราแลกเปลี่ยน 
จากการทดสอบการตอบสนองของปัจจัยต่างๆ ต่อการ
บิดเบือนของอัตราแลกเปลี่ยน ปรากฏผลดังภาพ 4 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพ 3 ดัชนีอัตราแลกเปลีย่นคา่จริง (NEER) , ดัชนีอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ (ENEER), และการบิดเบือนของ
อัตราแลกเปลี่ยนจากดุลยภาพ (MR) 

 
 

 
ภาพ 4 การตอบสนองของปัจจยัต่าง ๆ ต่อการบิดเบือนของอัตราแลกเปลี่ยน 
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2. การหาค่าอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพและการ
บิดเบือนจากดลุยภาพของอัตราแลกเปลี่ยน 

 จากการทดสอบ Cointegration ท าให้สามารถ
ค านวณหาค่าอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพในระยะยาว 
และน ามาค านวณหาค่าบิดเบือนจากดุลยภาพของ
อัตราแลกเปลี่ยน (MR) โดยหาค่าผลต่างของดัชนี

อั ตราแลกเปลี่ ยนค่ าจริ ง (NEER) กั บดั ชนี อั ตรา
แลกเปลี่ยนดุลยภาพ (ENEER) ดังภาพ 3  

3. การทดสอบผลการตอบสนองของปัจจัย
ต่าง ๆ ต่อการบิดเบือนของอัตราแลกเปลี่ยน 
จากการทดสอบการตอบสนองของปัจจัยต่างๆ ต่อการ
บิดเบือนของอัตราแลกเปลี่ยน ปรากฏผลดังภาพ 4 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพ 3 ดัชนีอัตราแลกเปลีย่นคา่จริง (NEER) , ดัชนีอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ (ENEER), และการบิดเบือนของ
อัตราแลกเปลี่ยนจากดุลยภาพ (MR) 

 
 

 
ภาพ 4 การตอบสนองของปัจจยัต่าง ๆ ต่อการบิดเบือนของอัตราแลกเปลี่ยน 
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ตาราง 3 ผลการตอบสนองของปจัจัยต่าง ๆ ท่ีมผีลต่อการบิดเบือนของอัตราแลกเปลี่ยนดลุยภาพ 
 

ช่วงเวลา ค่าสถิติ t-test 
TB FDI IR M2 SI 

1 0.8130 -1.3384 -0.2782 0.4604 -5.0374* 
2 0.2251 -0.6842 -0.2589 -0.9905 -2.2415* 
3 0.0309 -0.1932 -0.0334 -0.9577 -1.2317 
4 -0.5763 -0.9650 0.1291 -0.6624 -0.7575 
5 -0.6739 -0.2899 0.2286 -0.8317 -0.6704 
6 -0.3035 -0.2376 0.2571 -0.6145 -0.6992 
7 -0.4920 -0.6355 0.2359 -0.6244 -0.8556 
8 -0.6307 -0.5760 0.2185 -0.6888 -0.9333 
9 -0.6915 -0.5011 0.2173 -0.6240 -0.7892 
10 -0.7419 -0.4603 0.2169 -0.5536 -0.6181 

หมายเหตุ: *มีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 
ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยใช้โปรแกรมทางสถิติ 
 

สรุปและอภิปรายผล (Conclusion and Discussion) 
จากการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพ

ระยะยาวของอัตราแลกเปลี่ยน พบว่า ผลการทดสอบ
ความสัมพันธ์ดุลยภาพในระยะยาวด้วยการทดสอบ 
Trace Test มี จ า น ว น  Cointegration Vector 1 
เวคเตอร์ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ร้อยละ 99 เนื่องจาก
ค่า Trace Test มีค่ามากกว่าค่าวิกฤตของ Osterwald - 
Lenum แสดงว่าแบบจ าลองมีความสัมพันธ์ เชิ ง 
ดุลยภาพระยะยาว ซึ่งจากการพิจารณาสมการอัตรา
แลกเปลี่ยนดุลยภาพระยะยาว แสดงให้เห็นว่า  
ส่วนต่างของอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงไทย-สหรัฐอเมริกา 
และอัตราส่วนหนี้ภายในประเทศของรัฐบาลต่อ GDP 
ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ ซึ่งไม่
เป็นไปตามสมมติฐานของการวิจัย และไม่สอดคล้อง
ตามทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคที่มีสมมติฐานว่า
ส่วนต่างของอัตราดอกเบี้ยส่งผลต่อการเปล่ียนแปลง
ของอัตราแลกเปลี่ยน และอัตราส่วนของราคาสินค้า 
nontraded ต่อราคาสินค้า traded มีความสัมพันธ์
กับในทิศทางเดียวกันกับอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ  
ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานของการวิจัย ส่วนอัตรา
สินทรัพย์ต่างประเทศต่อ GDP และอัตราการค้า  
มีความสัมพั นธ์ ในทิ ศทางตรงกันข้ ามกับ อัตรา
แลกเปลี่ยนดุลยภาพ สอดคล้องกับสมมติฐานการวิจัย
ในทิศทางตรงข้าม โดยหากถ้าปัจจัยดังกล่าวมีการ
เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นร้อยละ 1 จะส่งผลให้อัตรา
แลกเปลี่ยนดุลยภาพเปลี่ยนแปลง ร้อยละ 0.73028  

ร้อยละ 0.03799 และร้อยละ 1.02996 ตามล าดับ 
การเปลี่ยนแปลงของปัจจัยทั้ง 3 สามารถอธิบายถึง
การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพอย่างมี
นัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99 ทั้งนี้อัตรา
การค้ามีอิทธิพลในการก าหนดอัตราแลกเปลี่ยนดุลย
ภาพมากที่สุด  ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาวิจัยของ 
Kharroubi (2011, pp. 33-42) และ Yuen-Ling, et.al. 
(2008, pp. 130-137) 

และจากการหาค่าอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ
และการบิดเบือนจากดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยน 
พบว่าอัตราแลกเปลี่ยนของค่าจริง (NEER) และอัตรา
แลกเปลี่ยนดุลยภาพ (ENEER) ของค่าเงินบาทไทย-
สหรัฐอเมริกา ค่อนข้างมีความผันผวน และค่าการ
บิดเบือนของอัตราแลกเปลี่ยนโดยเฉลี่ยอยู่ที่ 0.1894 
ซึ่งเป็นการบิดเบือนในทิศทางที่อ่อนค่าลงกว่าที่ควร 
จะเป็น และโดยเฉลี่ยตลอดช่วงระยะเวลาท่ีศึกษา
พบว่าอัตราแลกเปลี่ยนมีขนาดของการบิดเบือนเพียง
เล็กน้อย โดยหากพิจารณาช่วงความเชื่อมั่ นของ 
การบิดเบือนที่ยอมรับได้ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่  
ร้อยละ 95 พบว่า ระดับความเชื่อมั่นของอัตรา
แลกเปลี่ยนที่บิดเบือนสูงสุด (MRUpper) = 0.4330 
และระดั บ ความ เชื่ อมั่ น ของอัตราแลก เปลี่ ยน 
ที่บิดเบือนต่ าสุด (MRLower) = 0.0543 ทั้งนี้ปรากฏ
ช่วงที่ขนาดการบิดเบือนของอัตราแลกเปลี่ยนอยู่ใน
ระดับสูงหรือต่ ากว่าที่ควรจะเป็น อาทิเช่น ในช่วงปี 
พ.ศ. 2542 มีการบิดเบือนของอัตราแลกเปลี่ยน 

ในทิศทางที่แข็งค่ากว่าที่ควรจะเป็น อันเนื่องมาจาก
สาเหตุสภาวะเศรษฐกิจและฐานะทางการเงินของ
ประเทศที่ เริ่มฟื้นตัวจากวิกฤตการณ์ทางการเงิน  
ปี พ.ศ. 2540 ประเทศไทย ณ ขณะนั้นมีหนี้ต่างประเทศ
อยู่ในระดับสูง เงินทุนส ารองระหว่างประเทศอยู่ใน
ระดับต่ า และประกอบกับความเชื่อมั่นของนักลงทุน
และประชาชนในการถือครองเงินบาทลดลง ค่าเงิน
บาทในช่วงหลัง ปี พ.ศ. 2540 จึงอ่อนค่าลงอย่างมาก 
ซึ่งเป็นเหตุให้การส่งออกของไทยเริ่มปรับตัวดีขึ้น 
ดุลการค้าระหว่างไทย-สหรัฐฯ เกินดุลอย่างต่อเนื่อง 
เงินทุนส ารองระหว่างประเทศ และปริมาณเงินใน
ระบบเศรษฐกิจมีปริมาณมากขึ้น รวมทั้งความเชื่อมั่น
ของนักลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีความเชื่อมั่นมากขึ้น
และส่งผลให้ค่าเงินบาทแข็งค่ามากกว่าที่ควรจะเป็น 

และในช่วงปี พ.ศ. 2547 - 2548 เศรษฐกิจ
โลกมีอัตราขยายตัวอยู่ในระดับต่ า อันเนื่องมาจาก
ปัญหาเศรษฐกิจสหรัฐฯ เป็นส าคัญ โดยสหรัฐอเมริกา
ขาดดุลงบประมาณและดุลบัญชีเดินสะพัด ซึ่งส่งผลให้
มีการปรับขึ้นของราคาน้ ามัน ค่าเงินสหรัฐอเมริกา
อ่อนค่าลง อีกทั้ งประกาศขึ้นอัตราดอกเบี้ย Fed 
Funds จ านวน 4 ครั้ง (ร้อยละ 1.25, 1.50, 1.75 
และ 2.00 ตามล าดับ) และการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย 
Discount rate (ร้อยละ 2.25, 2.50, 2.75 และ 3.00 
ตามล าดับ) อีกทั้งแนวโน้มการบริโภคและการลงทุน
ของภาคเอกชนที่เร่ิมปรับตัวลดลง แม้ว่าเศรษฐกิจไทย
ยังอยู่ในภาวะขยายตัว แต่ประกอบกับภาวะเศรษฐกิจ
โลกที่ ชะลอตั วลง เศรษฐกิจไทยจึ งขยายตั วได้ 
ไม่มากนัก อีกทั้งอัตราดอกเบี้ยของประเทศที่อยู่ใน
ระดับต่ า รวมทั้ งผลกระทบจากภัยพิบัติ  (สึนามิ )  
เศรษฐกิจไทยจึงมีแนวโน้มที่จะชะลอตัวลง ค่าเงินบาท
ในช่วงนี้จึ งค่อนข้างผันผวน และมีการบิดเบือน 
ในทิศทางที่อ่อนค่ามากกว่าที่ควรจะเป็น 

ในปี พ.ศ. 2549 - 2551 อัตราแลกเปลี่ยน 
มีขนาดการบิดเบือนที่อยู่ในระดับสูงเช่นกัน ซึ่งอัตรา
แลกเปลี่ยนมีทิศทางที่แข็งค่ามากกว่าที่ควรจะเป็น  
อันเนื่องมาจากการเกิดวิกฤตการณ์ทางการเงินของ
สหรัฐอเมริกาที่เกิดขึ้นจากปัญหา Subprime การเกิด
หนี้เสียในระบบเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกา เป็นจ านวนมาก 
ปัญหาการว่างงานในระดับสูง ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2549 
และส่งผลให้ความเชื่อมั่นในการถือครองเงินดอลลาร์ 
สรอ. ลดลง ทั้ งนี้จากวิกฤตการณ์ดังกล่าวส่งผล
กระทบต่อเศรษฐกิจโลกเป็นอย่างมาก เพราะเงิน

ดอลลาร์ สรอ. เป็นเงินสกุลหลักที่ ส าคัญรวมทั้ ง
สหรัฐอเมริกา เป็นคู่ค้าที่มีความส าคัญต่อการค้า
ระหว่างประเทศของไทยจะไม่ดีมากนัก แต่ก็มิได้อยู่ใน
ระดับที่ ขาดดุล รวมทั้ งมี เงินทุนส่วน อ่ืนไหลเข้า
ประเทศมากขึ้น เนื่องจากการถือครองเงินดอลลาร์ 
สรอ. ขาดความน่าเชื่อถือ เงินสกุลอ่ืนๆ จึงมีความ
น่าสนใจหรือมีความเชื่อมั่นในการถือครองมากขึ้น 
ธนาคารแห่งประเทศไทยจึงออกนโยบายการส ารอง
เงินน าเข้าระยะสั้นเพื่อรักษาเสถียรภาพของค่าเงิน
บาท โดยก าหนดให้ธุรกรรมรับซื้อหรือแลกเปลี่ยน
เงินตราต่ างประเทศกัน เงินส ารองเป็น เงินตรา
ต่ างประ เทศไว้ร้อยละ 30  และส่ งผล ให้ อัตรา
แลกเปลี่ยนมีทิศทางการเปลี่ยนแปลงที่แข็งค่าขึ้น
กว่าเดิมรวมทั้งการบิดเบือนของอัตราแลกเปลี่ยนที่
แสดงถึงแนวโน้มที่แข็งค่าขึ้นกว่าที่ควรจะเป็นด้วย  
จนกระทั่งได้ยกเลิกมาตรการดังกล่าวในปี พ.ศ. 2551 

นอกจากนี้ในช่วงปี พ.ศ. 2554 พบว่าอัตรา
แลกเปลี่ยนของไทยมีขนาดการบิดเบือนอยู่ในระดับสงู 
โดยมีทิศทางการบิดเบือนที่แข็งค่ากว่าที่ควรจะเป็น 
ทั้งนี้อาจมาจากเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกา ที่ เริ่ม 
ฟื้นตัวจากวิกฤตการณ์ทางการเงิน รวมทั้ งภาวะ
เศรษฐกิจในประเทศไทย เริ่มขยายตัว อุปสงค์ใน
ประเทศมีแนวโน้มขยายตัว ประกอบกับนโยบายการ
กระตุ้นการบริโภคของภาครัฐบาลผ่านมาตรการต่างๆ 
อาทิ  มาตรการคืนภาษีรถยนต์คันแรก โครงการ 
จ าน าข้าว มาตรการบ้านหลังแรก การข้ึนค่าแรงขั้นต่ า 
การขึ้ น เงิน เดื อนขั้น ต่ า  การเร่งรัดการเบิ กจ่ าย
งบประมาณของรัฐบาล เป็นต้น ปัจจัยที่กล่าวมา
เหล่านี้ล้วนเป็นปัจจัยส าคัญที่ส่งผลให้เศรษฐกิจของ
ประเทศขยายตัว  อีกทั้งแรงกดดันด้านอัตราเงินเฟ้อ 
ที่อยู่ ในระดับต่ า จึงส่งผลให้ในช่วงนี้ค่าเงินบาท 
ของไทยจึงมีแนวโน้มแข็งค่ากว่าที่ควรจะเป็น   

ทั้งนี้จากการทดสอบผลการตอบสนองของ
ปัจจัยต่างๆ ต่อการบิดเบือนของอัตราแลกเปลี่ยน 
ด้วยการทดสอบค่า Impulse Response Functon 
พบ ว่า  ผลกระทบจากการบิ ด เบื อนของอัตรา
แลกเปลี่ยนส่งผลต่อดัชนีหลักทรัพย์ในช่วงเวลาที่ 1-2 
เท่ากับ -5.0374 และ -2.2415 ณ ระดับความเชื่อมั่น
ที่ร้อยละ 95 หรืออาจกล่าวได้ว่าการบิดเบือนจาก 
ดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนส่งผลกระทบต่อดัชนี
ตลาดหลักทรัพย์ในทิศทางตรงกันข้าม ส่วนปัจจัยอ่ืนๆ 
อาทิ ดุลการค้าไทย-สหรัฐฯ การลงทุนโดยตรงจาก
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ในทิศทางที่แข็งค่ากว่าที่ควรจะเป็น อันเนื่องมาจาก
สาเหตุสภาวะเศรษฐกิจและฐานะทางการเงินของ
ประเทศที่ เริ่มฟื้นตัวจากวิกฤตการณ์ทางการเงิน  
ปี พ.ศ. 2540 ประเทศไทย ณ ขณะนั้นมีหนี้ต่างประเทศ
อยู่ในระดับสูง เงินทุนส ารองระหว่างประเทศอยู่ใน
ระดับต่ า และประกอบกับความเชื่อมั่นของนักลงทุน
และประชาชนในการถือครองเงินบาทลดลง ค่าเงิน
บาทในช่วงหลัง ปี พ.ศ. 2540 จึงอ่อนค่าลงอย่างมาก 
ซึ่งเป็นเหตุให้การส่งออกของไทยเริ่มปรับตัวดีขึ้น 
ดุลการค้าระหว่างไทย-สหรัฐฯ เกินดุลอย่างต่อเนื่อง 
เงินทุนส ารองระหว่างประเทศ และปริมาณเงินใน
ระบบเศรษฐกิจมีปริมาณมากขึ้น รวมทั้งความเชื่อมั่น
ของนักลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีความเชื่อมั่นมากขึ้น
และส่งผลให้ค่าเงินบาทแข็งค่ามากกว่าที่ควรจะเป็น 

และในช่วงปี พ.ศ. 2547 - 2548 เศรษฐกิจ
โลกมีอัตราขยายตัวอยู่ในระดับต่ า อันเนื่องมาจาก
ปัญหาเศรษฐกิจสหรัฐฯ เป็นส าคัญ โดยสหรัฐอเมริกา
ขาดดุลงบประมาณและดุลบัญชีเดินสะพัด ซึ่งส่งผลให้
มีการปรับขึ้นของราคาน้ ามัน ค่าเงินสหรัฐอเมริกา
อ่อนค่าลง อีกทั้ งประกาศขึ้นอัตราดอกเบี้ย Fed 
Funds จ านวน 4 ครั้ง (ร้อยละ 1.25, 1.50, 1.75 
และ 2.00 ตามล าดับ) และการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย 
Discount rate (ร้อยละ 2.25, 2.50, 2.75 และ 3.00 
ตามล าดับ) อีกทั้งแนวโน้มการบริโภคและการลงทุน
ของภาคเอกชนที่เร่ิมปรับตัวลดลง แม้ว่าเศรษฐกิจไทย
ยังอยู่ในภาวะขยายตัว แต่ประกอบกับภาวะเศรษฐกิจ
โลกที่ ชะลอตั วลง เศรษฐกิจไทยจึ งขยายตั วได้ 
ไม่มากนัก อีกทั้งอัตราดอกเบี้ยของประเทศที่อยู่ใน
ระดับต่ า รวมทั้ งผลกระทบจากภัยพิบัติ  (สึนามิ )  
เศรษฐกิจไทยจึงมีแนวโน้มที่จะชะลอตัวลง ค่าเงินบาท
ในช่วงนี้จึ งค่อนข้างผันผวน และมีการบิดเบือน 
ในทิศทางที่อ่อนค่ามากกว่าที่ควรจะเป็น 

ในปี พ.ศ. 2549 - 2551 อัตราแลกเปลี่ยน 
มีขนาดการบิดเบือนที่อยู่ในระดับสูงเช่นกัน ซึ่งอัตรา
แลกเปลี่ยนมีทิศทางที่แข็งค่ามากกว่าที่ควรจะเป็น  
อันเนื่องมาจากการเกิดวิกฤตการณ์ทางการเงินของ
สหรัฐอเมริกาที่เกิดขึ้นจากปัญหา Subprime การเกิด
หนี้เสียในระบบเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกา เป็นจ านวนมาก 
ปัญหาการว่างงานในระดับสูง ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2549 
และส่งผลให้ความเชื่อมั่นในการถือครองเงินดอลลาร์ 
สรอ. ลดลง ทั้ งนี้จากวิกฤตการณ์ดังกล่าวส่งผล
กระทบต่อเศรษฐกิจโลกเป็นอย่างมาก เพราะเงิน

ดอลลาร์ สรอ. เป็นเงินสกุลหลักที่ ส าคัญรวมทั้ ง
สหรัฐอเมริกา เป็นคู่ค้าที่มีความส าคัญต่อการค้า
ระหว่างประเทศของไทยจะไม่ดีมากนัก แต่ก็มิได้อยู่ใน
ระดับที่ ขาดดุล รวมทั้ งมี เงินทุนส่วน อ่ืนไหลเข้า
ประเทศมากขึ้น เนื่องจากการถือครองเงินดอลลาร์ 
สรอ. ขาดความน่าเชื่อถือ เงินสกุลอ่ืนๆ จึงมีความ
น่าสนใจหรือมีความเชื่อมั่นในการถือครองมากขึ้น 
ธนาคารแห่งประเทศไทยจึงออกนโยบายการส ารอง
เงินน าเข้าระยะสั้นเพื่อรักษาเสถียรภาพของค่าเงิน
บาท โดยก าหนดให้ธุรกรรมรับซื้อหรือแลกเปลี่ยน
เงินตราต่ างประเทศกัน เงินส ารองเป็น เงินตรา
ต่ างประ เทศไว้ร้อยละ 30  และส่ งผล ให้ อัตรา
แลกเปลี่ยนมีทิศทางการเปลี่ยนแปลงที่แข็งค่าขึ้น
กว่าเดิมรวมทั้งการบิดเบือนของอัตราแลกเปลี่ยนที่
แสดงถึงแนวโน้มที่แข็งค่าขึ้นกว่าที่ควรจะเป็นด้วย  
จนกระทั่งได้ยกเลิกมาตรการดังกล่าวในปี พ.ศ. 2551 

นอกจากนี้ในช่วงปี พ.ศ. 2554 พบว่าอัตรา
แลกเปลี่ยนของไทยมีขนาดการบิดเบือนอยู่ในระดับสงู 
โดยมีทิศทางการบิดเบือนที่แข็งค่ากว่าที่ควรจะเป็น 
ทั้งนี้อาจมาจากเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกา ที่ เริ่ม 
ฟื้นตัวจากวิกฤตการณ์ทางการเงิน รวมทั้ งภาวะ
เศรษฐกิจในประเทศไทย เริ่มขยายตัว อุปสงค์ใน
ประเทศมีแนวโน้มขยายตัว ประกอบกับนโยบายการ
กระตุ้นการบริโภคของภาครัฐบาลผ่านมาตรการต่างๆ 
อาทิ  มาตรการคืนภาษีรถยนต์คันแรก โครงการ 
จ าน าข้าว มาตรการบ้านหลังแรก การข้ึนค่าแรงขั้นต่ า 
การขึ้ น เงิน เดื อนขั้น ต่ า  การเร่งรัดการเบิ กจ่ าย
งบประมาณของรัฐบาล เป็นต้น ปัจจัยที่กล่าวมา
เหล่านี้ล้วนเป็นปัจจัยส าคัญที่ส่งผลให้เศรษฐกิจของ
ประเทศขยายตัว  อีกทั้งแรงกดดันด้านอัตราเงินเฟ้อ 
ที่อยู่ ในระดับต่ า จึงส่งผลให้ในช่วงนี้ค่าเงินบาท 
ของไทยจึงมีแนวโน้มแข็งค่ากว่าที่ควรจะเป็น   

ทั้งนี้จากการทดสอบผลการตอบสนองของ
ปัจจัยต่างๆ ต่อการบิดเบือนของอัตราแลกเปลี่ยน 
ด้วยการทดสอบค่า Impulse Response Functon 
พบว่ า  ผลกระทบจากการบิ ด เบื อนของอัตรา
แลกเปลี่ยนส่งผลต่อดัชนีหลักทรัพย์ในช่วงเวลาที่ 1-2 
เท่ากับ -5.0374 และ -2.2415 ณ ระดับความเชื่อมั่น
ที่ร้อยละ 95 หรืออาจกล่าวได้ว่าการบิดเบือนจาก 
ดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนส่งผลกระทบต่อดัชนี
ตลาดหลักทรัพย์ในทิศทางตรงกันข้าม ส่วนปัจจัยอ่ืนๆ 
อาทิ ดุลการค้าไทย-สหรัฐฯ การลงทุนโดยตรงจาก
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ต่างประเทศ(สหรัฐฯ) เงินทุนส ารองระหว่างประเทศ 
และปริมาณ เงินตามความหมายกว้าง  ไม่ ได้ รับ
ผลกระทบจากการบิดเบือนของอัตราแลกเปลี่ยน   
ทั้ งนี้ อ าจ เพ ราะการตอบสนองของดั ชนี ตลาด
หลักทรัพย์มีผลในระยะสั้นเพียง 2 ไตรมาส เนื่องจาก
ตั วแป รการบิ ด เบื อน จาก ดุ ล ยภ าพ ของอั ต รา
แลกเปลี่ยน  เป็นตัวแปรที่มาจากการค านวณจากส่วน
ต่างของ อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ ซึ่งลักษณะของ 
ตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนนั้นมักจะเป็นตัวแปรที่ส่งผล
กระทบในระยะสั้น  และประกอบกับดัชนี ตลาด
หลักทรัพย์เป็นตัวแปรที่ค่อนข้างอ่อนไหว และผันผวน
ง่าย นอกจากนี้ผลการตอบสนองของปัจจัยต่างๆ  
ต่อการบิดเบือนของอัตราแลกเปลี่ยนยังสะท้อนถึง
ประสิทธิภาพในการบริหารจัดการระบบ อัตรา
แลกเปลี่ยนในปัจจุบันที่ค่อนข้างมีประสิทธิภาพอยู่ใน
ระดับหนึ่ ง สามารถรักษาเสถียรภาพของระบบ
เศรษฐกิจที่อาจได้รับผลกระทบจากการบิดเบือนของ
อัตราแลกเปลี่ยนได้ ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาของ 
Lim (2000) ในการวิเคราะห์กลไกการบิดเบือนของ
อัตราแลกเปลี่ยนในระบบลอยตัวแบบจัดการ และ
แสดงให้เห็นถึงกลไกตลาดที่คงที่ ในขณะที่เกิดการ
คาดการณ์การเสื่อมค่าของค่าเงินบาท 

 
ข้อเสนอแนะการวิจัย (Research Suggestions) 

1 . ข น าด ข อ งก า ร บิ ด เบื อ น ข อ ง อั ต ร า
แลกเปลี่ยน แสดงให้เห็นถึงแนวโน้ม และขนาดของ
อัตราแลกเปลี่ยนที่บิดเบือน ซึ่งจะเป็นประโยชน์ใน
การวางทิศทางและนโยบายของรัฐบาลเพื่อเข้าไป
แทรกแซงอัตราแลกเปลี่ยนที่บิดเบือนไม่ให้ได้รับ
ผลกระทบมากเกิน ไป  ซึ่ งทั้ งนี้ หากพบว่า อัตรา
แลกเปลี่ยนอยู่ในระดับที่ไม่เหมาะสมก็อาจด าเนิน
นโยบาย ซึ่ งอาจแทรกแซงได้ ใน  2 ทิ ศทาง คือ  
การแทรกแซงเพื่อไม่ให้ค่าเงินบาทแข็งค่าเกินไป และ
การแทรกแซงเพื่อไม่ให้ค่าเงินบาทอ่อนค่ามากเกินไป 
โดยใช้มาตรการเพื่ อรักษาเสถียรภาพของอัตรา
แลก เปลี่ ยน  อาทิ  ก ารลด /เพิ่ ม อัต ราดอกเบี้ ย  
การจัดการหนี้ต่างประเทศภาครัฐ การออกพันธบัตร 
การออกกฎ/มาตรการของธนาคารแห่งประเทศไทย
เพื่ อลดการเคลื่ อนย้ายเงินทุน  เป็นต้น  ซึ่ งทั้ งนี้ 
จากผลการวิจัยพบว่าปัจจัยที่ส่งผลต่อการก าหนด
อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพมากที่สุด คือ อัตราการค้า 
อัตราส่วนของราคาสินค้า nontraded ต่อราคาสินค้า 

traded และอัตราสินทรัพย์ต่างประเทศต่อ GDP 
ตามล าดับ ซึ่งสะท้อนว่าควรก าหนดมาตรการลด
ขนาดการบิดเบือนของอัตราแลกเปลี่ยนโดย 

การเพิ่มประสิทธิภาพด้านการผลิต รวมทั้ง 
การใช้ ม าต รก ารรั กษ าระดั บ อั ต ราสิ น ท รั พ ย์
ต่างประเทศในระดับทุนส ารองระหว่างประเทศไม่ให้ 
มีการเปลี่ยนแปลงมากจนเกินไป เพื่อช่วยลดขนาด
ของการบิดเบือนของอัตราแลกเปลี่ยน และเป็น
มาตรการที่ช่วยให้ระดับอัตราแลกเปลี่ยนปรับเข้าสู่
ดุลยภาพได้มากข้ึน 

2. ผลกระทบจากการบิดเบือนของอัตรา
แลกเปลี่ยน ท าให้ทราบถึงประสิทธิภาพในการก ากับ
ดูแล และควบคุมไม่ให้อัตราแลกเปลี่ยนมีการบิดเบือน
มากเกินไป รวมทั้งทราบปัจจัยที่ได้รับผลกระทบจาก
การบิดเบือนของอัตราแลกเปลี่ยนด้วย อาทิ ผลกระทบ
ของอัตราแลกเปลี่ยนที่ส่งผลกระทบต่อตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ทั้งนี้เพื่อที่จะได้มีมาตรการป้องกัน
ผลกระทบจาก อัตราแลกเปลี่ ยนที่ เกิ ดขึ้ น ด้ วย  
ซึ่งลักษณะโดยทั่วไปของตลาดหลักทรัพย์ที่ค่อนข้าง 
มีข้อมูลข่าวสารที่สมบูรณ์ และนักลงทุนส่วนใหญ่
รับทราบข้อมูลข่าวสารนั้น จึงจ าเป็นที่ควรจะต้องมี
มาตรการสร้างความเชื่อมั่นให้กับนักลงทุนมากข้ึน 

ทั้งนี้ ผลกระทบจากการบิดเบือนของอัตรา
แลกเปลี่ยน ก็แสดงให้เห็นได้ในส่วนหนึ่งว่าการด าเนิน
นโยบายแบบการลดค่าของเงิน หรือการเพิ่มค่าเงิน 
ก็อาจไม่ใช่วิธีการที่ดีนักในการเพิ่มเสถียรภาพให้ระบบ
เศรษฐกิจ จึงควรก าหนดมาตรการอ่ืนๆ เพื่อพัฒนา 
และรักษาเสถียรภาพให้กับเศรษฐกิจไทย อาทิเช่น  
การส่งเสริมการลงทุนในประเทศของธุรกิจขนาดเล็ก
และขนาดย่อมเพื่อเน้นการพัฒนาเศรษฐกิจฐานรากให้
ประชาชนและชุมชนมีศักยภาพในการแข่งขันทาง
การค้า/การลงทุน และสามารถต่อยอดทางธุรกิจได้
อย่างเหมาะสม หรืออาจจะรักษาเสถียรภาพด้านราคา
เพื่อเป็นมาตรการในการควบคุมอัตราเงินเฟ้อให้อยู่ใน
ระดับที่เหมาะสม เป็นต้น 

3. จากทั้ งผลของการบิด เบื อนของอัตรา
แลกเปลี่ยนและผลกระทบของการบิดเบือนของอัตรา
แลกเปลี่ ยน พบว่าปัจจัยที่ มีความส าคัญ ในการ
ก าหนดให้อัตราแลกเปลี่ยนแข็งค่า หรืออ่อนค่าลง 
ส่วนหนึ่งอาจเป็นผลมาจากประสิทธิภาพด้านการผลิต 
ซึ่งจ าเป็นที่ควรจะต้องมีการพัฒนาทุนมนุษย์ ให้มี
ความสามารถด้านการผลิตเพิ่มมากขึ้นเมื่อเทียบกับ

ประสิทธิภาพของแรงงานประเทศเพื่อนบ้าน ถึงแม้ว่า
ต้นทุนด้านการผลิตในประเทศอาจจะสูงกว่า แต่หาก
ได้เปรียบด้านคุณภาพของแรงงานแล้วก็อาจเป็น
ปัจจัยหนึ่งที่ช่วยสนับสนุนให้เศรษฐกิจของประเทศ
เข้มแข็งมากขึ้น นอกจากนี้ยังรวมไปถึงการพัฒนา
โครงสร้างพื้นฐานของประเทศให้ครอบคลุมมากข้ึน   
 
ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยครั้งต่อไป  
(Suggestions for future research) 

1. ผู้วิจัยอาจใช้แนวความคิด หรือทฤษฎีอ่ืนๆ 
ในการก าหนดอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ เพื่อศึกษา
ผลของอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพจากแบบจ าลองว่า

ให้ผลที่สอดคล้องกับแนวคิดที่ใช้ในงานวิจัยนี้หรือไม่ 
และแตกต่างกันอย่างไร 

2. ศึกษาการก าหนดอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ 
และการบิดเบือนของอัตราแลกเปลี่ยน เทียบเคียงกับ
ประเทศอ่ืนๆ เพื่อเปรียบเทียบความเหมาะสมของ
แบบจ าลองที่ ใช้ในการศึกษา และขนาดของการ
บิดเบือนที่เกิดขึ้น 

3. ศึกษาผลกระทบของการบิดเบือนของอัตรา
แลกเปลี่ยนในภาคส่วนอ่ืนๆ ที่อาจได้รับผลกระทบที่
เกิดขึ้น อาทิ ความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ การ
ขยายตัวของภาคอุตสาหกรรม อัตราการว่างงาน 
รายได้ประชาชาติ เป็นต้น 
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และแตกต่างกันอย่างไร 
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แบบจ าลองที่ ใช้ในการศึกษา และขนาดของการ
บิดเบือนที่เกิดขึ้น 

3. ศึกษาผลกระทบของการบิดเบือนของอัตรา
แลกเปลี่ยนในภาคส่วนอ่ืนๆ ที่อาจได้รับผลกระทบที่
เกิดขึ้น อาทิ ความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ การ
ขยายตัวของภาคอุตสาหกรรม อัตราการว่างงาน 
รายได้ประชาชาติ เป็นต้น 
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บทคัดย่อ  

 การวิจัยนี้ มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาผลกระทบของการควบรวมธุรกิจที่มีต่อผลประกอบการของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทย ระหว่างรอบระยะเวลาบัญชีปี พ.ศ. 2553 ถึงปี พ.ศ. 2557 
จ านวน 290 ข้อมูล สถิติที่ ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล ได้แก่ 1) สถิติ Descriptive Analysis 2) สถิติ Paired 
Sample T-test 3) สถิติ Multivariate Multiple Regression Analysis ผลการวิจัยพบว่า ผลประกอบการของ
บริษัทก่อนการควบรวมธุรกิจและหลังการควบรวมธุรกิจแตกต่างกันอย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ การควบรวมธุรกิจ
ไม่มีผลกระทบต่อผลประกอบการของบริษัท ซึ่งประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อัตราก าไรขั้นต้น 
อัตราก าไรจากการด าเนินงาน อัตราก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราก าไรต่อหุ้น  
และหากวิเคราะห์ผลกระทบของการควบรวมธุรกิจที่มีต่อผลประกอบการของบริษัท จ าแนกเป็นรายปี พบว่า 
ในปี พ.ศ. 2553 และปี พ.ศ. 2554 การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออัตราก าไรต่อหุ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
ที่ระดับ 0.05 ในปี พ.ศ. 2555 และปี พ.ศ. 2556 การควบรวมธุรกิจไม่มีผลกระทบต่อผลประกอบการของบริษัท 
และในปี พ.ศ. 2557 การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออัตราก าไรต่อหุ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
ค าส าคัญ: 1) การควบรวมธุรกิจ 2) ผลประกอบการ 3) อัตราส่วนทางการเงิน  
 
Abstract 

The objective of this research is to examine the impact of business merger to the firm 
performance on the listed companies in the stock exchange in Thailand. The secondary data 
are from financial statements during the fiscal years of 2010 to 2014 of 290 samples. The 
statistical techniques used for analyzing the data are 1) descriptive analysis 2) paired sample T-
test and 3) multivariate multiple regression analysis. The research discovers the difference 
between business performance before and after the business merger is not statistically 
significant. However, when each year is examined, it is found that business merger have 
significant effect on return on asset with the statistical significant level of 0.05 in 2010 and 
2011, but no effect in 2012 and 2013. Meanwhile, in 2014 the business mergers have significant 
effects on return on asset with the statistical significant level of 0.05. 
Keywords: 1) Merger and Acquisition 2) Firm Performance 3) Financial Ratio 
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