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Abstract 

 

The objective of the research is to find the model for explaining the Thai baht exchange rate 

against the US dollar. The data used in the study are monthly data from 1990 to 2017. The 

common factor model is used to extract common factors embedded on movements of a set 

of 18 countries exchange rates. Then we use selected observable global factors to identify 

the economic interpretation to the extracted factors. Finally, the common factors are used to 

describe the rate of change of the exchange rate. The results show that the inclusion of the 

common factors to the fundament macroeconomics model improves the predictability of the 

rate of change of Thai Baht exchange rate. 
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บทคดัย่อ 
งานวจิยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือตอ้งการหาแบบจ าลองเพ่ือน ามาใชใ้นการพยากรณ์อตัราแลกเปล่ียนเงิน
สกุลบาทเทียบกบัเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐ วิธีการศึกษาคือท าการประมาณแบบจ าลององคป์ระกอบ
ปัจจัยร่วม (Common Factor Model) และแบบจ าลองท่ีใช้ตวัแปรปัจจัยพ้ืนฐานตามแนวคิดทาง
ทฤษฎี เศรษฐศาสตร์มหภาค  (Fundamental Macroeconomics Model) ข้อมูล ท่ีน ามาใช้ใน
การศึกษาเป็นขอ้มูลรายเดือนตั้งแต่ปี ค.ศ. 1990 ถึง ค.ศ. 2017 แบบจ าลององค์ประกอบปัจจยัร่วม 
(Common Factor Model) ถูกใช้เพ่ือสกัดค่าปัจจัยองค์ประกอบร่วมจากอัตราแลกเปล่ียนของ
ประเทศต่างๆจ านวน 18 ประเทศ หลงัจากนั้นท าการหานยัทางเศรษฐศาสตร์ของปัจจยัองคป์ระกอบ
ร่วมท่ีได ้และน าตวัแปรปัจจยัองค์ประกอบร่วมท่ีสกดัได้มาใชอ้ธิบายอตัราการเปล่ียนแปลงของ
อตัราแลกเปล่ียน ผลจากการศึกษาพบวา่การรวมตวัแปรปัจจยัองคป์ระกอบร่วมเขา้ไปในแบบจ าลอง
พ้ืนฐานมหภาคช่วยปรับเพ่ิมความสามารถในการพยากรณ์อัตราการเปล่ียนแปลงของอัตรา
แลกเปล่ียนเงินสกลุบาทใหก้บัแบบจ าลองมหภาคดั้งเดิม 
ค าส าคญั อตัราแลกเปล่ียน แบบจ าลององคป์ระกอบปัจจยัร่วม แบบจ าลองมหภาคพ้ืนฐาน 
JEL Classification Codes: F31 
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1. บทน า 
อตัราแลกเปล่ียนเป็นตวัแปรท่ีมีความส าคญั

ทั้งต่อนักเศรษฐศาสตร์ทางดา้นการเงินและผูท่ี้
สนใจเก่ียวกบัการเงินระหวา่งประเทศ รวมถึงผู ้
ท่ีตอ้งท าธุรกรรมระหวา่งประเทศ ดงันั้น การให้
ความส าคญัเก่ียวกบัอตัราแลกเปล่ียนและตลาด
แลกเป ล่ียนเ งินตราระหว่างประเทศจึง มี
ความส าคัญ ยิ่งไปกว่านั้ นความรู้ท่ีเ ก่ียวกับ
ทฤษ ฎีการก าหนดอัตร าแลก เป ล่ี ยนยัง มี
การศึกษาไดท้ั้งจากการก าหนดอตัราแลกเปล่ียน
จากพฤติกรรมของตวัแทนท่ีท าการซ้ือขายใน
ตลาดแลกเปล่ียนเงินตราระหว่างประเทศ และ
แนวทางตามแบบจ าลองพ้ืนฐานการก าหนด
อัตราแลกเปล่ียนแบบดั้ งเดิม (Fundamental 

Model) ตามแบบจ าลองพ้ืนฐานสามารถก าหนด
อตัราแลกเปล่ียนจากการเคล่ือนไหวของตวัแปร
เศรษฐศาสต ร์มหภาคต่ างๆ  เพราะอัตรา
แลก เป ล่ี ยน เ งิ นตร า ระหว่ า งประ เทศจะ
ตอบสนองกับการเปล่ียนแปลงของตัวแปร
เ ศ ร ษ ฐ ศ า ส ต ร์ ม ห ภ า ค  อ ย่ า ง ไ ร ก็ ต า ม
ความสามารถในการอธิบายการเปล่ียนแปลง
และการพย ากร ณ์อัต ร าแลก เป ล่ี ยนตาม
แบบจ าลองดั้งเดิม รวมถึงการศึกษาเก่ียวกบัการ
ก าหนดอตัราแลกเปล่ียนยงัไม่มีขอ้สรุปท่ีชดัเจน
ว่าแบบจ าลองพ้ืนฐานสามารถน ามาใช้เ พ่ือ
การศึกษาและประมาณการอตัราแลกเปล่ียนไดดี้ 

ส าหรับประเทศไทยซ่ึงเป็นประเทศท่ีพึ่งพา
การส่งออกและการน าเขา้ หรือธุรกรรมการคา้
ระหว่างประเทศเป็นอย่างมาก โดยในปี ค.ศ. 
2017 ประเทศไทยมี GDP มูลค่า 455.3 พนัลา้น

ดอลลาร์สหรัฐฯ มีมูลค่าการส่งออกสินคา้ 235.3 
พนัล้านดอลลาร์สหรัฐฯ และมูลค่าการน าเขา้
สินค้า 201.1 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (ท่ีมา: 
Office of the National Economic and Social 

Development Board)  ห รือ ธุรกรรมการค้า
ระหวา่งประเทศคิดเป็นร้อยละ 95.61 ของ GDP 
ซ่ึงท าให้ประเทศไทยเป็นหน่ึงภูมิภาคอาเซียนท่ี
ถูกขบัเคล่ือนจากภาคเศรษฐกิจระหวา่งประเทศ 
นอกจากน้ี การท่ีประเทศไทยได้ด าเนินการ
เก่ียวกับการเปิดการค้าเสรีและการสร้างส่ิง
อ านวยความสะดวกต่างๆ เพ่ือส่งเสริมการค้า
และการเงินระหว่างประเทศ ส่งผลให้มูลค่า
การคา้ระหวา่งประเทศไทยกบัประเทศคูค่า้ตา่งๆ 
รวมทั้ งการใช้เ งินบาทในตลาดแลกเปล่ียน
เงินตราระหว่างประเทศมีแนวโนม้เพ่ิมข้ึน จาก
ขอ้มูลของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.)ใน
เ ดื อน  มิ . ย .  2017 ป ริมาณ ซ้ือขาย เ งินตรา
ต่างประเทศของธนาคารพาณิชย์เฉล่ียต่อวนั
เท่ากบั 13 พนัลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ เพ่ิมข้ึนจาก 
มิ.ย. 2016 ท่ี 10 พันล้านดอลลาร์สหรัฐ หรือ
เพ่ิมข้ึนคิดเป็นร้อยละ 30 นอกจากน้ี จากการ
ส ารวจตามโครงการ  BIS Triennial Central 

Bank Survey of Foreign Exchange and OTC 

Derivatives Market Activity ปี ล่ า สุ ด  2016 
ป ร ะ เ ท ศ ไท ย มี ก า รท า ธุ ร ก ร รม เ งิ น ต ร า
ต่างประเทศ ทั้ งประเภทธุรกรรมทันที (Spot) 
และธุรกรรมล่วงหน้า (Forward) เฉล่ียเท่ากับ 
11 พนัลา้นดอลลาร์สหรัฐฯต่อวนั ซ่ึงสอดคลอ้ง
กบัขอ้มูลของ ธปท. ดว้ยจ านวนรวมมูลค่าการ
หมุนเวยีนต่อวนัท่ีสูงน้ี ค่าของเงินบาทหรืออตัรา
แลกเปล่ียนของเงินบาทในตลาดแลกเปล่ียน
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เงินตราระหว่างประเทศถูกก าหนดอย่างไรจึง
เป็นส่ิงท่ีมีความส าคญั 

การศึกษาเ ก่ียวกับพฤติกรรมของอัตรา
แลกเปล่ียนเป็นหวัขอ้ท่ีอยูใ่นความสนใจของนกั
เศรษฐศาสตร์ เน่ืองจากอตัราแลกเปล่ียนเป็นตวั
แปรท่ีมีนัยส าคญักับดุลยภาพภายนอก เพราะ
อตัราแลกเปล่ียนแสดงถึงระดบัราคาสินคา้ของ
ประเทศเม่ือเทียบกบัต่างประเทศซ่ึงกระทบกบั
ดุลการคา้และดุลการช าระเงิน ความสามารถท่ี
จะพยากรณ์ค่าของอตัราแลกเปล่ียนจึงเป็นส่ิง
ส าคัญ  อย่างไรก็ตาม แบบจ าลอง ท่ีใช้ใน
การศึกษาปัจจุบนัแสดงให้เห็นถึงการวิเคราะห์
และความสามารถในการพยากรณ์อัตรา
แลกเปล่ียนยงัมีอยู่จ  ากดัโดยเฉพาะในระยะสั้น 
ความยากล าบากในการก าหนดอตัราแลกเปล่ียน
ดงักล่าวนั้นจึงเป็นจุดอ่อนท่ีส าคญัในการศึกษา
เก่ียวกบัเศรษฐศาสตร์มหภาคระหวา่งประเทศ  

Meese and Rogoff (1983) ได้พิ สูจน์ ให้
เห็นว่าแบบจ าลองการก าหนดอตัราแลกเปล่ียน
ในทางทฤษฎีขาดความสามารถในการพยากรณ์
อตัราแลกเปล่ียน โดยไดแ้สดงใหเ้ห็นวา่ ตวัแปร
เศรษฐศาสตร์มหภาคท่ีส าคญั เช่น ปริมาณเงิน 
ระดบัราคา ช่องว่างผลผลิต หรืออตัราดอกเบ้ีย
สามารถน ามาใชเ้พื่อเป็นขอ้มูลในการพยากรณ์
เ ก่ียวกับอัตราแลกเปล่ียนได้เ พียง เล็กน้อย 
โ ด ย เ ฉพ า ะ ก า รพย าก ร ณ์ เ ก่ี ย ว กับ อัต ร า
แลกเปล่ียนในระยะสั้ น ในงานน้ีพบว่าไม่มี
แบบจ าลองท่ีสามารถพยากรณ์อตัราแลกเปล่ียน
ในระยะสั้นไดดี้ไปกวา่แบบจ าลองทางเดินแบบ
สุ่ม (Random Walk) งานของ Cheung, Chinn, 

and Pascual (2005) ได้แสดงการทดสอบใน
ท านองเดียวกันกับงานข้างต้น โดยใช้การ
ประยุกต์เทคนิคทางเศรษฐมิติสมัยใหม่ ได้
ขอ้สรุปวา่แบบจ าลองพ้ืนฐานซ่ึงโดยปกติใชต้วั
แปรเศรษฐศาสตร์มหภาคพ้ืนฐานมาท านาย
อตัราแลกเปล่ียนนั้นมีขอ้จ ากัดมากเกินไป แต่
แบบจ าลองการวิเคราะห์ปัจจยัร่วม (Common 

Factor Model) สามารถน ามาประมาณอัตรา
แลกเปล่ียนไดดี้ อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษาไม่
สามารถระบุแบบจ าลองแน่ชดัท่ีสามารถอธิบาย
ไดอ้ยา่งคงเส้นคงวา นอกจากน้ี ยงัแสดงให้เห็น
ว่าแบบจ าลองพ้ืนฐานสามารถพยากรณ์อตัรา
แลกเปล่ียนไดดี้หรือไม่ข้ึนอยู่กบัช่วงเวลา และ
อตัราแลกเปล่ียนของประเทศท่ีท าการศึกษา งาน
ของ Faust (2003) แสดงให้เห็นว่างานศึกษา
ส่วนใหญ่ท่ีพบว่าแบบจ าลองเศรษฐศาสตร์มห
ภาคมีความสามารถในการพยากรณ์ได้ดีกว่า
แบบจ าลองทาง เ ดินแบบสุ่มนั้ น ข้ึนอยู่กับ
ช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา  

งานศึกษาเก่ียวกับอัตราแลกเปล่ียนส่วน
ใหญ่มีการถกเถียงกันในเ ร่ืองของเหตุผลท่ี
แตกต่างกนัในการอธิบายความไม่มีเสถียรภาพ
และการพยากรณ์อตัราแลกเปล่ียน ในมุมมอง
ของแบบจ าลองทางทฤษฎี หน่ึงในค าอธิบายท่ี
เป็นไปไดเ้ก่ียวกบัความไม่แม่นย  าของการคาด
ประมาณอตัราแลกเปล่ียนอาจมาจากแนวคิดการ
ก าหนดอัตราแลก เป ล่ียน  โดยหากอัตร า
แลกเปล่ียนถูกคาดคะเนวา่เป็นราคาคิดลดท่ีเป็น
ปัจจุบนั (Present Value) ของค่าปัจจยัพ้ืนฐาน
ทั้ งในปัจจุบันและอนาคต ก็เป็นไปได้ว่าการ
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เป ล่ียนแปลงของอัตราแลกเป ล่ียนได้รับ
ผลกระทบไม่เพียงจากการเปล่ียนแปลงของ
ปัจจยัพ้ืนฐานทางเศรษฐศาสตร์มหภาคท่ีสังเกต
ค่าได้ (Observable) เ ช่น ปริมาณเงิน แต่จะ
ข้ึนอยู่กับ ปัจจัย ท่ีไ ม่สามารถสัง เกตค่าได้  
(Unobservable) ด้วย เช่น ค่าชดเชยความเส่ียง 
(Risk Premium) หรือ ค่าท่ีไม่คาดคิด (Shocks) 
ท่ีเกิดจากทางด้านการคา้และการเงินระหว่าง
ประเทศ โดยงานของ Engel, Mark, and West 

(2008) แสดงให้เห็นว่าหากปัจจยัท่ีไม่สามารถ
สังเกตค่าได้มีค่าสหสัมพนัธ์เพียงเล็กน้อยกับ
ปัจจัย ท่ีสัง เกตค่าได้ ความสามารถในการ
พยากรณ์อัตราแลกเปล่ียนของแบบจ าลองจะ
ลดลง   Bacchetta and van Wincoop (2004), 

Bacchetta (2011) ไดพ้ฒันาแบบจ าลองท่ีศึกษา
เก่ียวกบับทบาทของตวัแปรท่ีไม่สามารถสังเกต
ค่าได ้ในการอธิบายการเคล่ือนไหวของอัตรา
แลกเปล่ียน แนวคิดน้ีแสดงใหเ้ห็นวา่ถา้บางส่วน
ของการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนถูก
ก าหนดโดยตัวแปรท่ีไม่สามารถสังเกตค่าได้ 
การเปล่ียนแปลงการคาดคะเนของหน่วยต่างๆ 
ในระบบเศรษฐกิจท่ีมีสาเหตุมาจาก Shocks ท่ี
เ กิดข้ึนกับตัวแปรท่ีไม่สามารถสังเกตค่าได้ 
(สามารถพิจารณาเทียบกับการเปล่ียนแปลง
ค่าพารามิเตอร์ของแบบจ าลองโครงสร้างทาง
เศรษฐกิจ) จะท าใหเ้กิดความไม่มีเสถียรภาพของ
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราแลกเปล่ียนและ
ปัจจยัพ้ืนฐาน 

จากปัญหาดงักล่าวขา้งตน้น ามาซ่ึงการศึกษา
ในปัจจุบนัวา่จะมีวิธีการก าหนด หรือจดัการกบั

การเคล่ือนไหวของตวัแปรท่ีไม่สามารถสังเกต
ค่าได้ต่างๆ อย่างไร และตัวแปรเหล่าน้ีจะมี
ผลกระทบต่อการ เป ล่ียนแปลงของอัตรา
แลกเปล่ียนอยา่งไร เพ่ือท่ีจะสามารถน าไปใชใ้น
การพยากรณ์อัตราแลกเปล่ียนโดยเฉพาะใน
ระยะสั้ นได้อย่างแม่นย  ามากข้ึน เพราะการ
คาดคะเนอัตราแลกเปล่ียนท่ีถูกต้องสามารถ
น ามาปรับปรุงการตดัสินใจทั้งในระดบัจุลภาค
และระดับมหภาค นอกจากน้ี การเพ่ิมข้ึนของ
ความเส่ียงของแต่ละประเทศ และนักลงทุน
ระหว่างประเทศจ านวนมากท่ีไดรั้บผลกระทบ
จากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนยิ่งท าให้
มีความจ าเป็นท่ีตอ้งพฒันาวิธีและแบบจ าลองท่ี
มีลักษณะในเชิงพลวตัรเพื่อการท านายอัตรา
แลกเปล่ียนให้มีความถูกตอ้งแม่นย  าข้ึน ยิ่งไป
กว่ านั้ น  ก าร รักษา เส ถียรภาพของอัต ร า
แลกเปล่ียนเป็นอีกหน่ึงความทา้ทายของธนาคาร
กล า ง เพร าะก าร มี เ ส ถี ย รภาพของอัต ร า
แลกเปล่ียนยงัช่วยให้ธนาคารกลางสามารถ
บ ริ ห า รน โ ยบ า ยท า ง ก า ร เ งิ น ไ ด้อ ย่ า ง มี
ประสิท ธิภาพ  จึ งน าไป สู่การ เ กิด ข้ึนของ
การศึกษาอย่างกวา้งขวางเก่ียวกับวิธีคาดคะเน
หรือการพยากรณ์อัตราแลกเปล่ียนให้ถูกตอ้ง 
โดยงานศึกษาจ านวนมากใชเ้คร่ืองมือทางสถิติ 
และเศรษฐมิติเก่ียวกับองค์ประกอบปัจจยัร่วม 
( Common Factor) ใ น ก า ร ป ร ะ ม าณแล ะ
พยากรณ์อัตราแลกเปล่ียน แนวคิดเก่ียวกับ
องค์ประกอบปัจจัยร่วมน ามาใช้ในการสกัด 
(Extract) ปัจจยัท่ีมีผลกบัการเปล่ียนแปลงของ
อัตราแลกเปล่ียน โดยสกัดออกมาจากการ
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เปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนของประเทศท่ี
เป็นคู่คา้ท่ีส าคญัและมีระบบอตัราแลกเปล่ียน
แบบลอยตวั โดยสมมติฐานสองประการท่ีน า
อตัราแลกเปล่ียนของประเทศท่ีเป็นคู่คา้และใช้
ระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวัมาใชใ้นการ
วิเคราะห์องคป์ระกอบของปัจจยัร่วมเพ่ือใหเ้ป็น
ประโยชน์ในการพยากรณ์อตัราแลกเปล่ียนคือ 1 
ขอ้มูลข่าวสารท่ีรวมอยู่ในการเคล่ือนไหวหลกั
ของอัตราแลกเปล่ียนของประเทศต่างๆ มี
ความสัมพนัธ์กบัตวัแปรท่ีไม่สามารถสังเกตค่า
ได ้(Unobservable) และ 2 ตวัแปรท่ีไม่สามารถ
สังเกตค่าได้มีนัยท่ีส าคัญต่อการเปล่ียนแปลง
ของอตัราแลกเปล่ียน  

โ ด ย ข้ อ ไ ด้ เ ป รี ย บ ข อ ง แ บ บ จ า ล อ ง
องค์ประกอบปัจจัย ร่วม  (Common Factor 

Model) คือแบบจ าลององค์ประกอบปัจจยัร่วม
อาจจะปรับปรุงความสามารถในการพยากรณ์
อัตราแลกเปล่ียนได้โดยไม่ได้สูญเสียแนวคิด
ทางทฤษฎีของการก าหนดอัตราแลกเปล่ียน 
เน่ืองจากแบบจ าลองจะลดจ านวนของตวัแปรให้
ถูกอัดแน่นอยู่ในจ านวนปัจจัย เ ม่ือสามารถ
รวมตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์กนัให้เป็นตวัแปร
เดียว ท าใหข้อ้มูลท่ีจ าเป็นส าหรับการน ามาใชใ้น
วิธีการศึกษาสามารถหามาไดง่้ายข้ึน และวิธีการ
น้ี เป็นวิธีการทางตรงท่ีสามารถสร้างความ
เช่ือมโยงระหว่างจ านวนปัจจัยท่ีได้จากการ
ประมาณค่า (Factors) และตัวช้ีวดัท่ีแสดงถึง
การเปล่ียนแปลงท่ีไม่คาดคิดต่างๆ (Shocks) ใน
ระดบัโลกท่ีส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของอตัรา
แลก เป ล่ี ยน (Lustig, H., Roussanov, L., & 

Verdelhan, A. (2011) , Felicio and Junior 

(2014)) ดังนั้ น วิธีการน้ีจึงเป็นการปรับปรุง
ความ รู้ เ ก่ี ย วกับบทบาท ท่ีส าคัญของการ
เปล่ียนแปลงแบบไม่คาดคิดและส่วนท่ีไม่
สามารถสงัเกตค่าได ้(Unobservable) ต่างๆ ท่ีมี
ต่อการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน  

แบบจ า ลอ งอ งค์ป ร ะกอบ ปั จ จัย ร่ วม 
(Common Factor Model) ถูกน ามาใช้อย่าง
กว้างขวางเพ่ือการคาดการณ์ค่าของตัวแปร
เศรษฐศาสตร์มหภาค แต่ยงัมีงานศึกษาจ านวน
น้อยท่ีใช้เ พ่ือการคาดประมาณค่าของอัตรา
แลกเปล่ียน โดยตัวอย่างของงานท่ีพบ เช่น 
Engel (2008) ไดส้ร้างปัจจยัท่ีถูกขบัเคล่ือนจาก
อตัราแลกเปล่ียนของ 17 ประเทศและใชปั้จจัย
เหล่าน้ีเพ่ือการคาดประมาณอตัราแลกเปล่ียน
ในช่วง 2 ถึง  4 ปี  ได้พบผลลัพธ์ ท่ีพึงพอใจ 
Felicio and Junior (2014) ใ ช้ แ บบจ า ล อ ง
องค์ประกอบปัจจัยร่วมเพ่ือวิ เคราะห์อัตรา
แลกเปล่ียนของประเทศบราซิล ซ่ึงแบบจ าลอง
ให้ผลในการอธิบายการเปล่ียนแปลงของอตัรา
แลกเปล่ียนไดดี้กว่าแบบจ าลองมหภาคพ้ืนฐาน 
และงานของ Wang and Wu (2015) แสดงให้
เ ห็ น ว่ า ก า ร ใช้แบบจ า ลอ งก ารวิ เ ค ร าะ ห์
ส่วนประกอบสามารถน ามาใชเ้พ่ือการพยากรณ์
อตัราแลกเปล่ียนของเงินสองสกุลใดๆ ไดดี้กวา่
แบบจ าลองทางเดินแบบสุ่ม ผลการศึกษาโดยใช้
วิธีแบบจ าลององค์ประกอบปัจจยัร่วมดงัแสดง
ในข้างต้นเป็นการยืนยันถึงประโยชน์และ
ความสามารถในการใช้แบบจ าลองเพื่อการ
พยากรณ์อตัราแลกเปล่ียน ดงันั้น ในงานศึกษาน้ี
จึ ง ใ ช้ วิ ธี ก า ร ป ร ะ ม า ณ ค่ า แ บ บ จ า ล อ ง
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องค์ประกอบปัจจยัร่วมเพ่ือน ามาเป็นแนวทาง  
ในการคาดประมาณอตัราแลกเปล่ียนเงินบาท
ของประเทศไทย 

2. แบบจ าลองและวธีิการศึกษา 
จากแนวคิดเร่ืองทฤษฎีอ านาจซ้ือเสมอภาค

อตัราแลกเปล่ียนสามารถเขียนเป็นสมการได้
ดงัน้ี  

 / *domestic foreign

P
S

P
           (1) 

โดย S  คืออตัราแลกเปล่ียน ซ่ึงนิยามในรูปของ
จ านวนเงินสกุลในประเทศต่อจ านวนเงินของ
เงินสกุลต่างประเทศ โดยท่ี P แสดงดชันีราคา
สินค้าในประเทศ และ *P แสดงดัชนีราคา
สินคา้ของต่างประเทศ 

ต า ม แ น ว คิ ด อ า น า จ ซ้ื อ เ ส ม อ ภ า ค  
จ ะ มี สมม ติ ฐ า น ว่ า ร า ค า สิ น ค้ า ส า ม า ร ถ
เปล่ียนแปลงไดอ้ยา่งเสรี และอตัราแลกเปล่ียนท่ี
แท้จ ริ ง จะไ ม่ เป ล่ี ยนแปลง  ดังนั้ น  อัต ร า
แลกเปล่ียนจึงแสดงไดจ้ากราคาเปรียบเทียบของ
สินคา้  

สมมติว่าความตอ้งการถือเงินท่ีแทจ้ริงของ
ประเทศ (Domestic) สามารถแสดงไดด้งัน้ี 

 ,

M
P

L Y r
            (2) 

โดย  ,L Y r  แสดงฟังก์ชนัความตอ้งการถือ
เงินซ่ึงข้ึนกับ Y  คือรายได้หรือผลผลิตของ
ประเทศ r  คืออตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง และ M  
คือความตอ้งการถือเงิน  

สมการความต้องการถือเงินท่ีแท้จริงของ
ต่างประเทศ (Foreign) สามารถแสดงได้ดังน้ี

  

 
 

*
*

* * *,

M
P

L Y r
           (3) 

โดย   * * *,L Y r  แสดงฟังก์ชันความตอ้งการ

ถือเงินของต่างประเทศ  ทั้งน้ีสัญลกัษณ์ * แสดง
ตวัแปรท่ีเป็นของต่างประเทศ 

เม่ือแทนค่าสมการความตอ้งการถือเงินลง
ในสมการอตัราแลกเปล่ียนจะได ้

 

 

/ **

* * *

,

,

domestic foreign

M

L Y rP
S

MP

L Y r

          (4) 

สมมติว่าฟังก์ชันความต้องการถือเ งินของ 
Domestic สามารถแสดงเป็นรูปแบบเฉพาะ 
(Specific Form) ตามงานของ Cagan (1956) ท่ี 
อธิบายวา่ความตอ้งการถือเงินเป็นความสัมพนัธ์
เชิงเส้นกับผลผลิต  Y  และอัตราดอกเบ้ียท่ี

แทจ้ริง  r ไดด้งัสมการ (5)   

expa rM Y                         (5) 
และของต่างประเทศ (Foreign) สามารถแสดงได้
ดงัน้ี 
 ** * * expa rM Y            (6) 
Take log และเปล่ียนสัญลกัษณ์เป็นตวัเล็กเช่น 

  m log M  จะได้ความต้องการถือเงินท่ี
แทจ้ริงคือ 

t t t tm p ay r                     (7) 
ส าหรับประเทศ Foreign จะได ้

* * * * * *

t t t tm p a y r             (8) 
เม่ือน าสมการมาลบกนัจะได้
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* * * * *

t t t t t t ts m m ay a y r r                       (9) 

จ า กสมก า ร ข้ า ง ต้น  จ ะ เ ห็ น ว่ า อัต ร า
แลกเปล่ียนตามแนวคิดทางการเงินจะข้ึนอยู่กบั 
ปริมาณเงิน ผลผลิต และอัตราดอกเบ้ีย ของ
ประเทศเทียบกบัต่างประเทศ โดยหากปริมาณ
เงินของประเทศเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนจะท าให้
ค่าเงินของประเทศอ่อนค่าลง และเม่ือรายได้
หรือผลผลิตของประเทศเพ่ิมข้ึนจะท าให้ค่าเงิน
ของประเทศแขง็ค่าข้ึน โดยค่าพารามิเตอร์แสดง
ถึงค่าความยืดหยุ่นของความตอ้งการถือเงินต่อ

รายไดข้องประเทศต่างๆ เช่นเดียวกนักบัอตัรา
ดอกเบ้ีย หากอตัราดอกเบ้ียของประเทศเพ่ิมข้ึน
จะท าให้ค่าเ งินของประเทศแข็งค่าข้ึน และ
ค่าพารามิเตอร์แสดงความยืดหยุ่นของความ
ต้องการถือเงินต่ออัตราดอกเบ้ียของประเทศ
ต่างๆ 

เ ม่ือน าสมการข้างต้นมาประมาณค่าจะ
สามารถเขียนไดด้งัน้ี 

       * * *

0 1 2 3t t t t t t t ts m m y y r r                         (10) 

ค่า 
1,2,3,4i




 เป็นค่าท่ีแสดงสัมประสิทธ์ิ

ของอตัราแลกเปล่ียนเม่ือเกิดการเปล่ียนแปลง
ปริมาณ ผลผลิต และอตัราดอกเบ้ียเปรียบเทียบ 
ตามล าดับ และ 

t
  คือค่าคลาดเคล่ือนจากการ

ประมาณ 

แบบจ าลอง Common Factor                         
สมมติวา่อตัราแลกเปล่ียนสามารถก าหนด

ไดด้งัสมการท่ีแสดง

, , , , , ,1

p

i t i j j t i t i t i tj
s f F  


                                 (11)

โดยท่ี 1,2,..,i N  คือจ านวนประเทศ 
และ 1,2,3,...t T  คือ  ระยะ เวลา ท่ีใช้ใน
การศึกษา ,i ts  คืออัตราแลกเปล่ียนเงินสกุล
ประเทศ i ท่ีเวลา t   ,i j  คือค่าน ้ าหนักท่ี j  
(Loading factor)  ของอตัราแลกเปล่ียนเงินสกลุ
ประเทศ i  ,j tf  คือ องคป์ระกอบร่วมท่ี j  ใน
เวลาท่ี t   ,i tF  คือผลกระทบท่ีคิดจากปัจจัย
ร่วมมีต่ออตัราแลกเปล่ียนเงินสกุล i  และ ,i t

คือการเปล่ียนแปลงท่ีไม่คาดคิด (Idiosyncratic 

shocks) โดยสมมติวา่ ,i tF  มีลกัษณะทางเดิน 

แบบสุ่ม และ ,i t  มีคุณสมบติั i.i.d.  
โดยตามการศึกษาของ Engel et al (2002) 

สมมติว่าค่า ,i t  มีคุณสมบัติ Stationary จึงท า
ให้ส ามารถแสดงได้ว่ า  ,i ts   และ  ,i tF   มี
คุณสมบัติ ท่ี ร่วมไปด้วยกัน (Co integrated) 
ดังนั้ น ส่วนเบ่ียงเบนของ ,i tF จาก ,i ts หรือ 

, ,i t i tF s ก็จะมีคุณสมบัติ Stationary และถ้า 

,i ts ไม่ไดเ้ป็น Weakly Exogenous แบบจ าลอง 
Error- Co r r e c t i o n  ของ  ,i ts   จ ะแสดงว่ า 

, ,i t i tF s  มี อ าน าจ ในการพยากร ณ์อัต ร า



Chiang Mai University Journal of Economics 22/3 

71 

แลกเปล่ียน ดังนั้ น สมการเพ่ือการท านายค่า
อตัราแลกเปล่ียนสามารถเขียนดงัน้ี

   , , , , , , , , ,
ˆ

i t h i t i k h k h i t i t i k t hs s c F s                     (12) 

และสามารถเขียนสมการเพ่ือการท านายอตัราแลกเปล่ียนท่ีเพ่ิมตวัแปรปัจจยัพ้ืนฐานไดด้งัน้ี

     , , , , , , , , , , , , ,
ˆ

i t h i t i k h k h i t i t k h i M t i t i k t hs s c F s z s u          (13) 

โดยท่ี , ,i M tz คือปัจจัยพ้ืนฐานของอัตรา
แลกเปล่ียนเงินสกลุ i  ซ่ึงเป็นปัจจยัพ้ืนฐานตาม
แนวคิดแบบจ าลองทางการเงินดงัท่ีไดอ้ธิบายไว้

ในตอนตน้ โดยตามงานศึกษาของ Mark (1995) 
ปัจจัยพ้ืนฐานภายใต้แบบจ าลองทางการเงิน
สามารถเขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี 

      , , , *, , *,i M t i t i t i t i tz m m y y                  (14) 

โ ด ย ท่ี  ,m y   คื อ  ค่ า  log  ข อ ง
ปริมาณเงิน และ ผลผลิต ตามล าดบั 
 
3 .ข้อมูลทีน่ ามาใช้ในการศึกษา 

ขอ้มูลท่ีน ามาใช้ในการศึกษาคร้ังน้ีจะเป็น
ขอ้มูลรายเดือนตั้งแต่ปี ค.ศ. 1999 จนถึงปี ค.ศ. 
2017 โดยข้อมูลท่ีน ามาใช้นั้ นสามารถแบ่ง
ออกเป็นกลุ่มใหญ่ๆได ้3 กลุ่มคือ 

กลุ่มท่ี 1 คืออัตราแลกเปล่ียนของประเทศ
ต่ างๆ  จ านวน 18 ประเทศเพื่ อน ามาใช้ใน
แบบจ าลององค์ประกอบปัจจัยร่วม โดยการ
นิยามอตัราแลกเปล่ียนจะนิยามในลกัษณะท่ีเป็น
เงินสกุลของประเทศนั้นๆ ต่อเงินสกุลดอลลาร์
สหรัฐอเมริกา การคดัเลือกอตัราแลกเปล่ียนท่ี
น ามาใชใ้นการศึกษา จะเลือกประเทศท่ีใชร้ะบบ

                                           
3ตาม AREAER  2016  มีประเทศท่ีใชร้ะบบอตัรา
แลกเปล่ียนลอยตวัมากกวา่ประเทศท่ีน ามาใชต้าม
การศึกษาคร้ังน้ี ตามการศึกษาน้ีจะเลือกมาจากกลุ่ม

อัตราแลกเป ล่ียนลอยตัว (De Facto Floating 
Exchange Rate Regime) และประเทศท่ีมีการใช้
นโยบายการเงินโดยการก าหนดเป้าหมายอตัรา
เงินเฟ้อ3 ตามวิธีการนิยามของกองทุนการเงิน
ระหว่ า งประ เทศ  (IMF Annual report on 

exchange rate arrangement and exchange 

rate restriction: AREAER 2016) โดยประเทศ
ท่ีน ามาใช้ประกอบด้วย ประเทศ Australia , 

Brazil, Canada, Chile, South Korea, the 

Philippines, England, Iceland, Israel, Japan, 

Mexico, New Zealand, Norway, Poland, 

South Africa, Sweden, Switzerland, Turkey 

และ Euro Zone   
กลุ่มท่ี 2 คือขอ้มูลของตวัแปรในระดบัโลก

ท่ีน ามาใชเ้พื่อหานยัยะในทางเศรษฐศาสตร์ของ
ตวัแปรปัจจัยองค์ประกอบร่วมท่ีสกัดไดซ่ึ้งจะ
ประกอบไปดว้ยตวัแปรทางเศรษฐกิจท่ีส าคญัท่ี

ประเทศดงักล่าวโดยให้มีประเทศครอบคลุมตามภูมิภาค
ต่างๆ 
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แสดงถึงความผนัผวนหรือการเปล่ียนแปลงของ
เศรษฐกิจระดับโลกต่ างๆ  ซ่ึงจะได้แสดง
รายละเอียดในส่วนท่ีเก่ียวขอ้งต่อไป 

และก ลุ่ม ท่ี  3 คือตัวแปรปัจจัย พ้ืนฐาน
เศรษฐศาสตร์มหภาคตามแบบจ าลองท่ีใช้ใน
การก าหนดอตัราแลกเปล่ียน มีตวัแปรท่ีน ามาใช้
ในการศึกษาอีก 3 ตวัของประเทศสหรัฐอเมริกา 
และ ไทย คือ ดัชนีราคาสินค้าผู ้บริโภคของ
ประเทศไทยและประเทศสหรัฐอเมริกา ปริมาณ
เงินตามความหมายอย่างแคบหรือ M1 ของ
ประเทศไทยและประเทศสหรัฐอเมริกา และ
ดชันีการผลิตภาคอุตสาหกรรมซ่ึงน ามาใช้เป็น
ตัวแทนขนาดเศรษฐกิจของประเทศไทยและ
ประเทศสหรัฐอเมริกา เพ่ือทดสอบการก าหนด
อตัราแลกเปล่ียนตามแบบจ าลองมหภาค 

4. ผลการศึกษา 
อตัราแลกเปล่ียนท่ีน ามาใชท้ั้ งหมดจะเทียบ

กับเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐ โดยในการนิยาม
อตัราแลกเปล่ียนนั้นจะนิยามเป็นเงินสกุลของ
ประเทศนั้ นๆ  ต่อ เ งินสกุลดอลลาร์สห รัฐ 
ตวัอย่างเช่นอตัราแลกเปล่ียนเงินสกุลบาทของ
ประเทศไทยคือ /baht usd ซ่ึงหมายความว่า
หากอตัราแลกเปล่ียนเพ่ิมข้ึนแสดงวา่ค่าเงินของ
ประเทศอ่อนค่าลงหรือค่าเงินดอลลาร์สหรัฐแข็ง
ค่าข้ึน 

อตัราแลกเปล่ียนท่ีน ามาใชจ้ะถูกเปล่ียนรูป
ใหอ้ยูใ่นรูปของ Log-Difference ซ่ึงท าใหอ้ตัรา
แลกเปล่ียนอยู่ในรูปของอัตราผลตอบแทน 
(Return) โดยตวัอย่างของอตัราแลกเปล่ียนเงิน
บาท สามารถเขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี

   
1

log / log /t t t
baht baht usd baht usd


   

โดย  /
t

baht usd  คืออตัราแลกเปล่ียนบาท
ต่อ 1 ดอลลาร์สหรัฐ  

tbaht  คื อ อั ต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น อั ต ร า
แลกเปล่ียนเงินสกุลบาทเทียบกับดอลลาร์
สหรัฐฯ 

เ ม่ือเปล่ียนแปลงข้อมูลให้อยู่ในรูป log 

difference แ ล้ ว  จ ะ น า ข้ อ มู ล ม า ส กั ด
องคป์ระกอบร่วม โดย เกณฑก์ารก าหนดจ านวน
ปัจจัยองค์ประกอบร่วมใช้การพิจารณาจาก 2 
แนวทางคือ 1.Kaiser-Guttman และ 2. ตาม
แนวทางของ Bai and Ng (2002) โดยตามเกณฑ์
ของ Kaiser-Guttman เป็นการพิจารณาเฉพาะ
ค่ าไอ เกน  ( Eigenvalues) ของแต่ละ ปัจจัย

องค์ประกอบร่วมท่ีประมาณจากแบบจ าลอง 
Common Factor โดยค่าไอเกนของแต่ละปัจจยั
องค์ประกอบร่วมแสดงค่าความแปรปรวนของ
อตัราแลกเปล่ียนท่ีสามารถถูกอธิบายโดยปัจจยั
องค์ประกอบนั้นๆ ซ่ึงบ่งบอกถึงความสามารถ
ของ ปั จจัย องค์ประกอบว่ า อ ธิบ า ยความ
แปรปรวนของกลุ่มตวัอย่างไดม้ากน้อยอย่างไร 
หากค่าไอเกนน้อยกว่า 1 องค์ประกอบนั้นไม่
ควรน ามาใช ้ดงันั้นตามกฎ (rule of thumb) จึง
เลือกท่ีมีค่าสูงกว่า 1 ในขณะท่ีเกณฑท่ี์สองของ 
Bai and Ng (2002) จ านวนปัจจัยถูกเลือกโดย
การหาค่าท่ีนอ้ยท่ีสุดของค่าเฉล่ียก าลงัสองของ
ความแตกต่างท่ีเกิดจากตวัแปรอตัราแลกเปล่ียน
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และปัจจยัองคป์ระกอบร่วมท่ีประมาณค่าได ้ซ่ึง
ดว้ยวิธีทั้งสองพบวา่จ านวนปัจจยัร่วมท่ีน ามาใช้
จะมีจ านวนเท่ากบั 3 

จาก Figure 1 จะเห็นวา่ปัจจยั 3 ตวัแรก (F1-

F3) สามารถอธิบายการผนัแปรของขอ้มูลอตัรา
แลกเปล่ียนได้โดยรวมแลว้ประมาณ 90.004% 
โดยท่ีปัจจยัแต่ละปัจจยัสามารถน ามาอธิบายการ
ผันแปรของข้อมู ลได้   เ ม่ื อพิ จ ารณาการ
เปล่ียนแปลงปัจจัยองค์ประกอบร่วมท่ี 1-3 ซ่ึง
แสดงจาก Figure 2 ในปี 1999 ถึงปี 2001 เป็น
ช่วงระยะเวลาท่ีเงินดอลลาร์สหรัฐแขง็ค่าข้ึนเม่ือ
เทียบกับเงินสกุลต่างๆ ก็จะมีการเพ่ิมข้ึนของ
ปัจจัยท่ี 1 (F1) ในทางตรงกันข้ามระหว่างปี 
2002-2006 เป็นช่วงเวลาท่ีดอลลาร์สหรัฐอ่อนค่า
เม่ือเทียบกบัเงินสกลุต่างๆ ดงัแสดงใน Figure 2 
ช้ีให้เห็นว่ามีการลดลงอย่างต่อเน่ืองของ F1 

เน่ืองจากว่าการแข็งค่าของเงินดอลลาร์สหรัฐ
เม่ือเทียบกับเงินสกุลอ่ืนๆ ในช่วงวิกฤตทาง
การเงินในปี 2008 ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอ่อนค่า
ลงเม่ือเทียบกบัเงินสกุลของประเทศต่างๆ ก็จะ
ท าใหเ้กิดการลดลงของค่าปัจจยัดว้ยเช่นกนั โดย
จะเห็นว่าค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอ่อนค่าต่อเน่ือง
มาตั้งแต่ปี ค.ศ. 2009 ถึง ประมาณกลางปี ค.ศ. 
2011 ปัจจัยองค์ประกอบร่วมท่ีสกัดได้ก็มีการ
เปล่ียนแปลงในทิศทางท่ีลดลง หลงัจากนั้นเม่ือ
ค่าเงินสกุลบางประเทศไดมี้การอ่อนค่าลงจาก
ปัญหาพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจในประเทศ ท าให้
ปัจจัยองค์ประกอบร่วมท่ีสกัดไดมี้การปรับตวั
ในทิศทางท่ีเพ่ิมข้ึน อย่างไรก็ตาม ค่าเงินส่วน
ใหญ่ยงัคงแขง็ค่าเม่ือเทียบกบัเงินดอลลาร์สหรัฐ
ท าใหปั้จจยัองคป์ระกอบมีการปรับตวัในทิศทาง
ท่ีเพ่ิมข้ึนทีละนอ้ย

 

 
Figure 1. Cumulative variance of 18 factors 
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Figure 2.  Dynamic of the first three common factors 

 
Table 1. Factor Loading 

 F1 F2 F3 

AUS 0.868364 0.376885 -0.12085 

BRA 0.436053 0.407951 0.156573 

CAN 0.660388 0.329803 0.15186 

EU 0.899686 -0.33637 -0.00274 

ICE 0.530143 -0.01602 0.004118 

ISR 0.514389 0.10810 0.133248 

JAP 0.185282 -0.14300 -0.32813 

MEX 0.459107 0.422927 0.277417 

NEW 0.789976 0.25080 -0.22016 

NOR 0.844478 -0.13882 0.109875 

PHIL 0.442242 0.181744 0.000576 

POL 0.818477 -0.00743 0.266294 

SOUTH 0.594498 0.27340 0.029074 

SWE 0.898165 -0.17691 0.07159 

SWISS 0.751456 -0.34789 -0.18985 

TUR 0.452803 0.336425 0.192142 

UK 0.654008 -0.06783 0.019892 

WON 0.624527 0.177798 -0.03165 

Source: Author's calculation 
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เ น่ืองจากได้รับการโต้แย ้งว่าปัจจัยต่างๆ 
(F1-F3) ท่ี สกัด ได้จะ มีการ ตีความในทาง
เศรษฐศาสตร์อยา่งไร ดงันั้น การท่ีจะระบุวา่ควร
น าปัจจยัใดมาใช้จึงเป็นส่ิงท่ีมีความส าคญัมาก 
เพ่ือจะช่วยให้เกิดการปรับปรุงแบบจ าลองทาง
ทฤษฎีเศรษฐศาสตร์มหภาคซ่ึงเป็นแบบจ าลอง
แบบดั้ งเดิมท่ีถูกใช้เพ่ือการอธิบายการก าหนด
อตัราแลกเปล่ียนต่อไปการระบุความส าคญัของ
ปัจจยัผ่านการตรวจสอบน ้ าหนักท่ีประมาณได้ 
(Estimated Loading) พิจารณาได้ดัง Table 1 
โดยจากตาราง ปัจจยัองคป์ระกอบร่วมท่ี 1 (F1) 
มีน ้ าหนักเป็นบวกในทุกๆ อตัราแลกเปล่ียนท่ี
น ามาใช้ โดยปัจจยัองค์ประกอบท่ีสกดัไดเ้ป็น
ค่าเฉล่ียถ่วงน ้ าหนักของทุกอัตราแลกเปล่ียน 
ความจริงในข้อน้ีท าให้ตีความ F1 ในฐานะท่ี
เป็นตวัสะทอ้นการเคล่ือนไหวตามปกติของเงิน
สกลุต่างๆ เม่ือเทียบกบัเงินสกลุท่ีน ามาใชใ้นการ
อา้งอิง ดงันั้น F1 จึงสามารถพิจารณาไดใ้นฐานะ
ท่ีเป็นตวัช้ีวดัความแขง็แกร่งหรือความอ่อนไหว
ของเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐเม่ือเทียบกบัค่าเฉล่ีย
ของเงินสกลุต่างๆ 

การวิเคราะห์ปัจจัยองค์ประกอบร่วมท่ี 2 
(F2) ช้ีให้เห็นว่าสามารถแบ่งได้เป็น 2 กลุ่ม
ใหญ่ๆ คือ กลุ่มของประเทศท่ีพฒันาแล้วและ
กลุ่มของประเทศท่ีก าลังพัฒนา ใน Table 1  
แสดงให้ เ ห็นว่าประเทศท่ีพัฒนาแล้วจะมี
น ้ าหนักท่ีเป็นลบ เช่น ประเทศญ่ีปุ่น ประเทศ
สวิตเซอร์แลนด์ท่ีมีผลกระทบในเชิงลบสูงท่ีสุด 
ในขณะท่ีอตัราแลกเปล่ียนเงินเปโซของประเทศ
เม็กซิกัน และเงินริลลาของประเทศตุรกี มี

น ้ าหนกัของสัมประสิทธ์ิท่ีมีค่าเป็นบวกสูงท่ีสุด 
ในการประมาณผลลัพธ์น้ีอาจช้ีให้เห็นว่า  F2 
สามารถพิจารณาเป็นเร่ืองของการเคล่ือนยา้ย
เงินทุนเพื่อแสวงหาการลงทุนท่ีมีคุณภาพจาก
ประเทศก าลงัพฒันาไปประเทศพฒันาแลว้ และ
สามารถสัง เกตได้ถึงความไม่ มี เสมอภาค 
(Disparity) ของการ เค ล่ือนไหวของอัตรา
แลกเปล่ียนของประเทศท่ีพัฒนาแล้วและ
ประเทศท่ีก าลงัพฒันา 

การวิเคราะห์ปัจจัยองค์ประกอบร่วมท่ี 3 
(F3) เม่ือเทียบกบัปัจจยัท่ี 1 (F1) และปัจจยัท่ี 2 
(F2) ส าหรับการตีความทางเศรษฐศาสตร์จาก
น ้ าหนกัท่ีหาไดน้ั้นยากท่ีจะทดสอบความถูกตอ้ง 
และเห็นรูปแบบท่ีชดัเจน 

เพ่ือเป็นการยนืยนัวา่ปัจจยัองคป์ระกอบร่วม
ท่ีสกัดได้ (F1,F2,F3) สามารถน ามาใช้ในการ
ตีความทางเศรษฐกิจได้ ส่วนน้ีจึงแสดงการ
วิ เ ค ร า ะ ห์ ค่ า สหสั มพัน ธ์ ร ะห ว่ า ง ปั จ จั ย
องค์ประกอบร่วมท่ีสกดัไดแ้ละตวัแปรท่ีแสดง
ให้เ ห็นถึงผู ้มี ส่วนร่วมในตลาดแลกเปล่ียน
เงินตราระหว่างประเทศและตัวแปรจากงาน
ทบทวนวรรณกรรมท่ีวิเคราะห์เก่ียวกับอัตรา
แลกเปล่ียน ตวัแปรเหล่าน้ีโดยทัว่ไปแลว้มกัถูก
ใชเ้ป็นตวัแทนของการเปล่ียนแปลงท่ีไม่คาดคิด
ท่ี เ กิด ข้ึนได้โดยทั่วๆ ไป (Common Global 

Shock) เช่น พฤติกรรมการกลวัความเส่ียงของ
นกัลงทุน การเปล่ียนแปลงท่ีไม่คาดคิดทางดา้น
สภาพคล่อง เป็นต้น ด้วยวิธีการน้ีจะช่วยให้
ปัจจัยท่ีสกัดไดส้ามารถน ามาใช้ตีความในทาง
เศรษฐศาสตร์ไดม้ากข้ึน จากงานวจิยัท่ีผา่นมา  
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Table 2  Correlation of Common Factors and Selected Observable Variables  

 F1 F2 F3 Index Yield Gold Vix TD Liq 
F1 1.000         
 -----          
F2 0.108 1.000        
 (0.310) -----         
F3 -0.179* -0.060 1.000       
 (0.090) (0.570) -----        
Index 0.476** 0.166* -0.154 1.000      
 (0.000) (0.115) (0.146) -----       
Yield -0.217** -0.578** -0.031 -0.480** 1.000     
 (0.039) (0.000) (0.768) (0.000) -----      
Gold 0.020 -0.186* -0.224** 0.031 0.026 1.000    
 (0.849) (0.077) (0.033) (0.773) (0.804) -----     
Vix -0.231** -0.517** -0.028 -0.363** 0.729** 0.097 1.000   
 (0.028) (0.000) (0.790) (0.000) (0.000) (0.361) -----    
TD -0.383** -0.715** 0.254* -0.510** 0.782** 0.117 0.591** 1.000  
 (0.000) (0.000) (0.015) (0.000) (0.000) (0.269) (0.000) -----   
Liq 0.256* 0.060 -0.129 0.365** -0.317** 0.243** -0.142 -0.182 1.000 

 (0.014) (0.569) (0.224) (0.000) (0.002) (0.020) (0.179) 0.084 -----  
Note : All variables are log-difference. 
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Table 3  Results for Identification of the Common Factors  
F1 P-Value F2 P-Value F3 P-Value 

Index -10.9778** 0.0371 8.9879* 0.0755 3.9295 0.3068 
Gold 28.0535 0.0000 -14.2732*** 0.0000 -10.5988*** 0.0000 
Liq -0.5505 0.9308 -23.7615*** 0.0002 30.1193*** 0.0000 
TD 9.0129 0.1272 -23.7393*** 0.0001 15.3426*** 0.0006 
Vix -3.7313*** 0.0000 -0.8245 0.1992 0.0901 0.8539 
Yield -15.839*** 0.0000 17.93035*** 0.0000 8.4540*** 0.0000 
C -0.46282 0.0000 1.9149 0.0000 -1.0626 0.0000 
R2 0.8781 

 
0.8575 

 
0.6281 

 

Adjusted R2 0.8694 
 

0.8473 
 

0.6015 
 

Source: Author's Calculation
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เช่นงานของ  Cayen et al. (2010) Lusting 

et al. (2011) McGrevy et al. (2012) แ ล ะ 
Rafael et al.(2014) ได้ระบุตัวแปรต่างๆ ท่ีมี
ความสัมพนัธ์กบัองคป์ระกอบร่วมท่ีสกดัได ้คือ 
ดัชนีสินค้าโภคภัณฑ์ (Index)  ราคาทองค า 
(Gold) ส่วนต่างอัตราดอกเบ้ียอัตราดอกเบ้ีย 
Inter Bank Loan และอัตราดอกเบ้ียระยะสั้ น
ของตราสารหน้ีรัฐบาลสหรัฐ (TD)  ดัชนีท่ี
แสดงความผนัผวนของโลกซ่ึงตวัช้ีวดัคือ The 

Chicago Board Options Exchange Market 

Volatility Index (Vix) ผ ล ต อ บ แทน ข อ ง
พนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐ (Yield) ซ่ึงรวบรวมโดย 
Merlly Lynch และตัวช้ีวดัสภาพคล่อง (Liq) 
ซ่ึงค านวณโดย Pastor and Stambaugh (2003) 
ในงานวิจัย น้ี จึงได้ด า เ นินการในแนวทาง
เดียวกันคือน าปัจจัยองค์ประกอบร่วมท่ีสกัด
ได้มาหาค่าสหสัมพนัธ์กับตัวแปรเศรษฐกิจท่ี
สงัเกตค่า (Observable) ไดต้่างๆ ขา้งตน้ โดยค่า
สหสมัพนัธ์สามารถแสดงดงั Table 2 จากตาราง
แสดงได้ว่าตัวแปรองค์ประกอบปัจจัยร่วมท่ี
สกดัไดมี้ค่าความสัมพนัธ์กบัตวัแปรท่ีส าคญัดงั
ขา้งตน้อยา่งมีนยัยะส าคญัทางสถิติ 
นอกจากน้ียงัท าการระบุความสัมพนัธ์ของปัจจยั
องค์ประกอบร่วมท่ีสกัดได้โดยน าขอ้มูลมาหา
ความสัมพนัธ์ของตัวแปรท่ีสังเกตค่าได้ต่างๆ 
(Observables) กับปัจจัยองค์ประกอบร่วมท่ี
สกดัได ้(F1,F2,F3) โดยหาความสัมพนัธ์ในรูป
ของอัตราผลตอบแทนหรือในรูปของ Log 
difference (เ พ่ือหลีกเ ล่ียงความสัมพันธ์ท่ีไม่
แทจ้ริง (Spurious Regression) จากปัญหา Unit 

Root) ซ่ึงผลจากการหาความสัมพนัธ์สามารถ

แสดงได้ดัง  T ab le  3 จะ เ ห็นว่าอัตราการ
เปล่ียนแปลงของตวัแปรต่างๆสามารถน ามาใช้
อ ธิบายอัตราการ เป ล่ียนแปลงของปัจจัย
องค์ประกอบร่วมท่ีสกดัไดดี้ เป็นการยืนยนันยั
ท า ง เ ศ ร ษ ฐ ศ า ส ต ร์ ข อ ง ตั ว แ ป ร ปั จ จั ย
องคป์ระกอบร่วมท่ีสกดัไดอี้กทางหน่ึง 

จากวธีิการยนืยนัขา้งตน้วา่องคป์ระกอบร่วม
ของปัจจัยท่ีสกัดได้จากอัตราแลกเปล่ียน 18 
ประเทศ มีความหมายหรือมีความสมัพนัธ์กบัตวั
แปรท่ีส าคญัทางเศรษฐกิจท่ีสามารถสังเกตค่า 
(Observable)ไ ด้ เ ป็ น ก า ร ช้ี ใ ห้ เ ห็ น ว่ า
องคป์ระกอบร่วมท่ีสกดัไดท้ั้ง 3 ตวั (F1,F2,F3) 
สามารถเป็นตวัแปรท่ีบรรจุขอ้มูลข่าวสารท่ีมีอยู่
ในเศรษฐศาสตร์มหภาคท่ีแตกต่างกันจ านวน
มาก แสดงให้เห็นว่าการเปล่ียนแปลงของอตัรา
แลกเปล่ียนท่ีเกิดข้ึนมีสาเหตุไดจ้ากปัจจยัท่ีเป็น
การเปล่ียนแปลงท่ีไม่ไดค้าดคิด (Shocks) และ
เ ป็ น ปั จ จั ย ท่ี ไ ม่ ส า ม า ร ถ สั ง เ ก ต ค่ า ไ ด้  
(Unobservable) โดยตรง จึงน าองค์ประกอบ
ปัจจัยร่วมดังกล่าวไปเป็นตัวแปรอิสระเพ่ือ
อธิบายการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน
เงินบาทเทียบกบัดอลลาร์สหรัฐฯ (Baht) 

โดยการประมาณแบบจ าลองเพื่อการอธิบาย
อัตร าแลก เป ล่ี ยนท า ใน  3 ลักษณะ คือ  1.
แบบจ าลอง ท่ีใช้ เฉพาะองค์ประกอบร่วม 
(F1,F2,F3) เป็นตวัแปรอิสระในการอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน(Baht)  2. 
แบบจ าลองท่ีใช้ตัวแปรปัจจัย พ้ืนฐานทาง
เศรษฐศาสตร์มหภาค เป็นตวัแปรอิสระในการ
อธิบายการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน  



Chiang Mai University Journal of Economics 22/3 

79 

Table 4. Unit Root Test 

VAR ADF  1% level 

Baht -13.480*** -3.459 
F1 -11.844*** -3.460 
F2 -12.446*** -3.460 

F3 -10.071*** -3.461 

PTH -10.310*** -3.459 
PUS -9.753*** -3.460 

M1TH -5.781*** -3.461 

M1US -6.262*** -3.460 
IPITH -4.168*** -3.544 
IPIUS -7.222*** -3.550 

Note: All variables are log-difference 

Sources: Author's calculation 

Table 5. Granger Causality Test 

Null Hypothesis: F-Statistic P-value 

F1 does not Granger Cause Baht 11.714** 0.0007 
Baht does not Granger Cause F1 3.82628 0.0517 
F2 does not Granger Cause Baht 17.873** 3.00E-05 
Baht does not Granger Cause F2 6.20089 0.0135 
F3 does not Granger Cause Baht 0.01923 0.8898 
Baht does not Granger Cause F3 0.12735 0.7215 

Note : All variables are log-difference 

 

Table 6. Estimation Results 

 Factor (FAC) 
 

Macro (MAC) 
 

BOTH= Factor+Macro 
R2 20.30% 3.07% 22.63% 

AdjustedR2 19.21% 0.42% 19.38% 
AIC -5.4399 -5.2175 -5.4160 

RMSE 0.0157 0.0173 0.0154 
Hit Ratio (%) 63.84 58.04 65.18 

Sources: Author's Calculation 
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โดยตวัแปรเศรษฐศาสตร์มหภาคพ้ืนฐานท่ี
น ามาใชคื้อ ดชันีราคาสินคา้บริโภค (P) ปริมาณ
เงินตามความหมายอย่างแคบ (M1) และดัชนี
ผลผลิตสินคา้อุตสาหกรรม (IPI) ของประเทศ
ไทย (TH) และประเทศสหรัฐอเมริกา (US) โดย
มีสัญลกัษณ์ของตวัแปรต่างๆ ดงัน้ี  PUS, PTH, 

M1US, M1TH, IPIUS, IPITH  แ ล ะ  3.
แบบจ าลองท่ีใชต้วัแปรองคป์ระกอบร่วมและตวั
แปรปัจจยัพ้ืนฐานทางเศรษฐศาสตร์พ้ืนฐานมห
ภาค  (F1,F2,F3, PUS, PTH, M1US, M1TH, 

IPIUS, IPITH) เป็นตวัแปรอิสระในการอธิบาย
การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน 

โดยขอ้มูลท่ีน ามาใชใ้นส่วนน้ีทั้งหมดอยูใ่น
รูปของ Log Difference ดังนั้น ขอ้มูลจึงอยู่ใน
รูปอัตราการ เป ล่ียนแปลง  ห รืออาจแปล
ความหมายเป็นอัตราผลตอบแทน โดยก่อน
น าไปประมาณจะท าการทดสอบปัญหา Unit 

Root และ ทดสอบเร่ืองการเป็นเหตุเป็นผลก่อน 
ผลจากการทดสอบ Unit Root โดยใช ้ADFTest 
ดัง Table 4 ข้อมูลไม่มีปัญหาเร่ือง Unit Root 
และผลการทดสอบเร่ืองความเป็นเหตุเป็นผล 
(Granger Causality Test) โดยสมมติฐานหลกั
ของการทดสอบ (H0) คือ ปัจจัยองค์ประกอบ
ร่วม (F1-F3) ไม่ไดเ้ป็นเหตุ (does not granger 

cause) ของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาท (Baht) 
สามารถแสดงดัง Table 5 โดยจากค่าสถิติ F-

statistics และค่า P- Value พบว่าส าหรับ F1 
และ F2  นั้น ปฏิเสธสมมติฐานหลกั ซ่ึงแสดงได้
ว่าทั้ ง  F1 และ F2  นั้น มีความสามารถในการ
อธิบายการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน จึง

น าข้อมูลไปประมาณค่าแบบจ าลองทั้ งสาม
รูปแบบดงักล่าวขา้งตน้ เม่ือท าการประมาณค่า
ทั้ ง 3 แบบจ าลองแล้วก็จะได้ ค่าการพยากรณ์
อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน และ
จะน าค่าท่ีไดจ้ากการพยากรณ์ไปหาอตัราส่วน 
Hit Ratio โดยอัตราส่วน Hit Ratio จะแสดง
เปอร์เซ็นต์ของจ านวนเวลาท่ีค่าประมาณจาก
แบบจ าลองสามารถพยากรณ์การเปล่ียนแปลง
ได้ในทิศทางเดียวกันกับการเปล่ียนแปลงของ
อัตราแลกเปล่ียนท่ีเกิดข้ึนจริง และแสดงค่า
ส าคัญทางสถิติ AIC และ Root Mean Square 

Error เพื่อน ามาใช้เปรียบเทียบคุณสมบัติของ
แบบจ า ล อ ง แต่ ล ะแบบก า รปร ะม าณค่ า
แบบจ าลองอตัราแลกเปล่ียนสามารถแสดงดงั 
Table  6 จากตารางค่ า  R2 ของแบบจ าลอง
ปัจจัยพ้ืนฐาน (MAC) เท่ากับ 3.07% และค่า
ดงักล่าวของแบบจ าลององคป์ระกอบปัจจยัร่วม 
( FAC) เ พ่ิ ม ข้ึ น เ ป็ น  20.30%  ส า ห รั บ ค่ า 
Adjusted R

2 ก็เป็นในท านองเดียวกนั ซ่ึงจะเห็น
ว่าหากพิจารณาจากค่า R2 และ Adjusted R

2 

แบบจ าลอง ท่ี มีตัวแปร อิสระ เฉพาะก ลุ่ม
องคป์ระกอบปัจจยัร่วม (FAC) สามารถน ามาใช้
ในการอธิบายการเปล่ียนแปลงของอัตรา
แลกเปล่ียนไดดี้กวา่แบบจ าลองพ้ืนฐานทางดา้น
เศรษฐศาสตร์มหภาค (MAC) และแบบจ าลองท่ี
น าตัวแปรทั้ งหมดมา เ ป็นตัวแปรอธิบาย 
(BOTH) มี ค ว ามส าม า ร ถ ในก า รอ ธิบ า ย
ความสมัพนัธ์ไดเ้พ่ิมข้ึน 

ค่าแปรปรวนระหว่างแบบจ าลองท่ีแทจ้ริง
กบัแบบจ าลองท่ีเหมาะสมท่ีมีคุณสมบติัไม่เอน
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เอียง ส าหรับตัวอย่างขนาดใหญ่การคัดเลือก
แบบจ าลองจะใช้เกณฑ์ AIC แบบจ าลองท่ีดี
ท่ีสุดคือแบบจ าลองท่ีให้ค่า AIC ต ่ าสุด และ
ส าหรับค่ารากท่ีสองของความคลาดเคล่ือนก าลงั
สองเฉล่ีย (Root Mean Square Error: RMSE) 

หากยิ่งมีค่าเข้าใกล้ 0 แบบจ าลองยิ่งมีความ
แม่นย  ามากข้ึน แบบจ าลองท่ีรวมองค์ประกอบ
ปัจจยัร่วมเขา้ไปในแบบจ าลองพ้ืนฐานมหภาค 
(BOTH) มีค่า AIC ต  ่าสุดคือเท่ากบั -5.416 และ 
ค่า RMSE ต ่าสุด คือเท่ากบั 0.0154 ดงันั้น หาก
พิจารณาจากค่า AIC และ RMSE แบบจ าลอง
พ้ืนฐานมหภาค (MAC) ไม่ไดมี้ประสิทธิภาพดี
ไปกวา่แบบจ าลององคป์ระกอบปัจจยัร่วม 

หากเปรียบเทียบประสิทธิภาพของสอง
แบบจ าลอง (FAC และ MAC) จากค่า Hit Ratio 

ในช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา (In Sample Test) 
แบบจ าลองท่ีใชต้วัแปรอิสระจากองค์ประกอบ
ปัจจัยร่วมท่ีสกัดได้ (FAC) จะมีประสิทธิภาพ
สูงกว่าแบบจ าลอง ท่ีใช้ตัวแปรอิสระจาก
ปัจจัยพ้ืนฐานทางด้านเศรษฐศาสตร์มหภาค 
(MAC) กล่าวคือแบบจ าลองท่ีมีตัวแปรอิสระ
เฉพาะองคป์ระกอบปัจจยัร่วมท่ีสกดัได ้(FAC) 
จะมีความสามารถในการท านายทิศทางการ
เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนในช่วงท่ี
ท าการศึกษาได้ถูกต้องถึง 63.84 % ในขณะท่ี
แบบจ าลองปัจจยัพ้ืนฐานเศรษฐศาสตร์มหภาค
ท าไดเ้พียง 58.04% 

ผลการศึกษาแสดงให้เห็นวา่ปัจจยัท่ีมีผลต่อ
การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนเงินบาท
ของประเทศไทยนั้ น  ไ ม่ใ ช่ ปัจจัย พ้ืนฐาน

ทางด้านเศรษฐศาสตร์มหภาคเพียงอย่างเดียว 
ทั้ ง น้ี เ น่ืองจากระบบอัตราแลกเปล่ียนของ
ประเทศไทยเป็นระบบอตัราแลกเปล่ียนลอยตวั
เสรีภายใตก้ารจดัการ ซ่ึงธนาคารแห่งประเทศ
ไทยเป็นผู ้ควบคุมดูแลการเปล่ียนแปลงของ
อตัราแลกเปล่ียน ดงันั้น หากเกิดเหตุการณ์ท่ีไม่
คาดคิดในระบบเศรษฐกิจโลกซ่ึงอาจจะส่งผล
ต่ออตัราแลกเปล่ียนเงินบาท เช่น การไหลเขา้
ไหลออกท่ีรุนแรงของเงินทุน (Capital Flight) 
หรือพฤติกรรมการเก็งก าไรในตลาดการเงิน
ระหว่างประเทศของนักลงทุนระหว่างประเทศ
จนเกิดภาวะฟองสบู่ (Speculative Bubbles) 
หรือพฤติกรรมแห่ตามกนั (Herding Behavior) 
ซ่ึงเหล่าน้ีล้วนแล้วแต่เป็นปัจจัยท่ีไม่สามารถ
สังเกตค่าได้ (Unobservable) จนกระทบกับ
ค่าเงินบาทให้มีความผนัผวนมากเกินไป ทาง
ธนาคารแห่งประเทศไทยก็จะเข้ามาท าการ
แทรกแซง จึงท าให้เห็นว่าปัจจัยองค์ประกอบ
ร่วมท่ีสกดัไดจ้ากอตัราแลกเปล่ียนของเงินสกุล
ประ เทศต่ า งๆ  ท่ี มี ก าร เป ล่ี ยนแปลงตาม
เหตุการณ์ต่างๆ ข้างต้น มีความส าคัญต่อการ
อ ธิบายอัตร าการ เป ล่ี ยนแปลงของอัตรา
แลกเปล่ียนเงินสกลุบาท 

 
5. สรุปและข้อเสนอแนะ 

งานศึกษาน้ีท าการวเิคราะห์อตัราแลกเปล่ียน
เงินสกลุบาทของประเทศไทยโดยใชแ้บบจ าลอง
อ ง ค์ ป ร ะ ก อ บ ปั จ จั ย ร่ ว ม ใ น ก า ร ส กั ด
องค์ประกอบปัจจัยร่วมจากอัตราแลกเปล่ียน
สกุลต่างๆ จ านวน 18  สกุลเงิน หลงัจากนั้นจะ
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น าปัจจยัองค์ประกอบร่วมท่ีสกดัไดม้าทดสอบ
หาความสัมพนัธ์กบัตวัแปรท่ีสามารถสังเกตค่า
ไดท่ี้เป็นท่ียอมรับจากผูท่ี้เก่ียวขอ้งและงานวิจยั
ต่างๆเพ่ือยืนยนันัยยะในทางเศรษฐศาสตร์ของ
ตวัแปรองคป์ระกอบปัจจยัร่วมท่ีสกดัไดก่้อนจะ
น าตัวแปรองค์ประกอบดังกล่าวไปใช้เป็นตวั
แปรอธิบายอัตราการเปล่ียนแปลงของอัตรา
แลกเปล่ียนเงินสกุลบาท ในการประมาณค่า
แบบจ าลองด า เ นินการใน 3 รูปแบบคือ  1 
แ บ บ จ า ล อ ง ท่ี ใ ช้ เ ฉ พ า ะ ตั ว แ ป ร ปั จ จั ย
องค์ประกอบร่วม (FAC) เป็นตวัแปรอิสระ  2 
แบบจ าลองท่ีใช้เฉพาะตัวแปรเศรษฐศาสตร์ 
มหภาค (MAC) เ ป็นตัวแปรอิสระ และ 3 
แบบจ าลองท่ีใช้ทั้ งตวัแปรปัจจยัองค์ประกอบ
ร่วมและตัวแปรเศรษฐศาสตร์มหภาคเป็นตัว
แปรอิสระ (BOTH) เ ม่ือประมาณค่าทั้ งสาม
แบบจ าลองแลว้ก็จะค านวณตวัช้ีวดัต่างๆ และ
น าตัว ช้ีว ัด ท่ีได้จากทั้ งสามแบบจ าลองมา
เปรียบเทียบ โดยผลจากการศึกษาพบวา่ไม่วา่จะ
ใช้ตัว ช้ี ว ัด ใน รูปของค่ าราก ท่ีสองของค่ า
คลาด เค ล่ือนก าลังสอง เฉ ล่ีย  (Root Mean 

Square Error : RMSE)  ห รืออัตรา ส่วน  Hit 

ratio แบบจ าลอง ปัจจัยองค์ประกอบร่วม
สามารถน ามาใชใ้นการอธิบายการเปล่ียนแปลง
ของอัตราแลกเปล่ียนได้ดีกว่าแบบจ าลอง
ปัจจยัพ้ืนฐานมหภาค และ เม่ือน าตวัแปรปัจจยั
องค์ประกอบร่วมมารวมเขา้กับปัจจัยพ้ืนฐาน
เศรษฐศาสตร์มหภาค (BOTH) เพื่อเป็นตวัแปร
อิสระท าให้ความสามารถในการอธิบายของ
แบบจ าลองเพ่ิมข้ึน 

จากผลการศึกษาพบว่าแบบจ าลองพ้ืนฐาน
ปัจจัยมหภาคมีความสามารถในการพยากรณ์
การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนไดไ้ม่มาก
นัก โดยปัจจยัท่ีสามารถน ามาใชใ้นการอธิบาย
การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนอาจมี
ปั จ จั ย อ่ื น ๆ  ท่ี ไ ม่ ส า ม า ร ถสั ง เ ก ต ค่ า ไ ด้  
(Unobserable) ซ่ึงพิจารณาได้หลายรูปแบบ 
เ ช่น  พฤ ติกรรมของนักลง ทุนหน่วยย่อย 
(Individual) ทางการ เ งินระหว่างประเทศ 
รวมถึงการเปล่ียนแปลงท่ีไม่คาดคิดในเศรษฐกิจ
ของประเทศท่ีมีบทบาทในธุรกรรมระหว่าง
ประเทศ ค่าความแปรปรวนของหลักทรัพยท่ี์
ส าคญัของโลก เช่น ราคาทองค า หรือ พนัธบตัร
รัฐบาลสหรัฐ ดังนั้ น ผู ้ดูแลนโยบายการเงิน
นอกจากต้องพิจารณาปัจจัยพ้ืนฐานทางด้าน
เศรษฐศาสตร์มหภาคแลว้ ความเขา้ใจเก่ียวกบั
พฤติกรรมต่างๆ ของนักลงทุนในตลาดการเงิน
ระหว่างประเทศในการลงทุนในหลักทรัพย์
ประเภทต่างๆ ก็เป็นปัจจัยท่ีตอ้งถูกน ามาร่วม
พิ จ า รณา เ ป็นแนวทางในการ ดูแล รักษา
เสถียรภาพของการแลกเปล่ียนอยา่งใกลชิ้ดดว้ย 
นอกจากน้ีในการแทรกแซงอตัราแลกเปล่ียน
ของผูดู้แลนโยบายอาจตอ้งมองหาเคร่ืองมือทาง
การเงินอ่ืนๆ นอกเหนือจากอตัราดอกเบ้ียหรือ
การเข้าซ้ือขายในตลาดแลกเปล่ียนในตลาด
เงินตราต่างประเทศ  เช่น การเก็บภาษีจากการ
เคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศ
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