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บทคัดย่อ 

การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพนัธ์ของค่า Swap กบัส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียไทยกบั 3 

ประเทศ ไดแ้ก่ ยโูรโซน ญ่ีปุ่น สหรัฐฯ วา่มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวหรือไม่ และเป็นไปตามทฤษฎีอตัรา

ดอกเบ้ียเสมอภาคหรือไม่ ช่วงเวลาของขอ้มูลท่ีนาํมาศึกษาตั้งแต่ เดือนมกราคม 2550 – เมษายน 2560  

 ผลการศึกษาพบวา่ส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียทั้ง 3 ประเทศสามารถอธิบาย ค่า Swap ไดต้ามทฤษฎีอตัราดอกเบ้ีย

เสมอภาค อยา่งไรก็ตามจากการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegrating) ระหวา่งตวัแปรทั้งสอง 

(ค่า Swap, ส่วนต่างอตัราดอกเบ้ีย) ของทั้ง 3 ประเทศนั้นพบวา่มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegrating) 

กนั ซ่ึงการทดสอบของทั้ง 3 ประเทศนั้นมีทิศทางเดียวกนั ส่วนความสมัพนัธ์ขา้งตน้ของยโูรโซนไม่เป็นไปตามทฤษฎี

อตัราดอกเบ้ียเสมอภาค ส่วนญ่ีปุ่นกบัอเมริกา เป็นไปตามทฤษฎีอตัราดอกเบ้ียเสมอภาค 

คาํสําคญั: ค่า Swap ,ส่วนต่างอตัราดอกเบ้ีย , ทฤษฎีดอกเบ้ียเสมอภาค 

 

ABSTRACT 

The objectives of this study are to study a relationship between currency swap points and spreads of 

interbank rates of Thailand against the rates of 3 countries (Euro Zone, Japan, US) in terms of  

- Are there any cointegration relationships between the swap points and the spreads of interbank ratesfor each 

country against Thailand? 

- Do the relationships comply with the theory of interest rate parityaccordingly?  

The periods of data cover from January 2007 to April 2017. 

From the studying results canbe summarized that  

- There are cointegration relationships between the swap points and the spreadsof interbank rates of Thailand 

against the rates of 3 countries and those 3 relationships are in the same directions. 
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- However, the relationships comply with the theory of interest rate parity accordingly except the pair of Thailand 

and Euro. 

Keywords: swap points, spreads of interbank rates, interest rate parity 

 

1. บทนํา 

เน่ืองจากปัจจุบนัมีการเปิดการคา้เสรี ซ่ึงอตัราแลกเปล่ียนเป็นส่ิงสาํคญัในการทาํธุรกรรมทางการเงิน และ

การเคล่ือนยา้ยเงินทุนนั้นเราสามารถดาํเนินการป้องกนัความเส่ียงของค่าเงินไดด้ว้ยการใชต้ราสารอนุพนัธ์ SWAP  

การท่ีนกัเก็งกาํไรค่าเงินซ้ือดอลลาร์ล่วงหน้าเพ่ือหวงัทาํกาํไรจากการขายในอนาคต ในอีกดา้นหน่ึงแสดงให้เห็นว่า

อตัราแลกเปล่ียนล่วงหนา้ในขณะนั้นเป็นอตัราแลกเปล่ียนท่ีสามารถเก็งกาํไรได ้เพราะถา้เป็นตามทฤษฎีอตัราดอกเบ้ีย

เสมอภาคแลว้ ค่า SWAP ควรจะมีค่าเท่ากบัส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียระหวา่งสกลุเงินทั้ง 2 สกลุ  

 การเคล่ือนไหวของค่า SWAP จึงสามารถสะท้อนให้เห็นถึงกลไกการทํางานในตลาดเงินและตลาด

แลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ เพราะหากการเคล่ือนไหวของค่า SWAP ไดเ้บ่ียงเบนไปจากส่วนต่างอตัราดอกเบ้ีย

อยา่งมีนยัสาํคญั อาจจะสะทอ้นใหเ้ห็นถึงโอกาสท่ีสามารถเก็งกาํไรจากค่าเงินได ้ดงันั้นงานศึกษาน้ีจึงมุ่งศึกษาถึงการ

เคล่ือนไหวของค่า SWAP เปรียบเทียบกบัส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียระหวา่งไทย – สหรัฐฯ, ไทย – ยโูรโซน, ไทย - ญ่ีปุ่น 

ภายใตก้รอบทฤษฎีอตัราดอกเบ้ียเสมอภาคเพ่ืออธิบายถึงการเคล่ือนไหวของค่า SWAP ซ่ึงสะทอ้นถึงกลไกการทาํงาน

ของอตัราดอกเบ้ียในตลาดเงิน และอตัราแลกเปล่ียนในตลาดแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ เพ่ือเป็นแนวทางในการ

พฒันาตลาดทั้งส่ีใหมี้ประสิทธิภาพยิง่ข้ึน 

 

2. วตัถุประสงค์การวจิยั 

• เพ่ือศึกษาความสัมพนัธ์ของค่า SWAP มีความสัมพนัธ์กบัส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียของไทย – ยโูรโซน, ส่วน

ต่างอตัราดอกเบ้ียของไทย - ญ่ีปุ่น และส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียของไทย – สหรัฐฯ  

• เพ่ือศึกษาความสัมพนัธ์ของค่า SWAP และส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียของไทย – ยูโรโซน, ส่วนต่างอตัรา

ดอกเบ้ียของไทย - ญ่ีปุ่น และส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียของไทย – สหรัฐฯวา่เป็นไปตามทฤษฎีดอกเบ้ียเสมอ

ภาคหรือไม่ 

 

3. การดาํเนินการวจิยั 

วธีิการศึกษา 

ในการศึกษาเร่ือง ความสมัพนัธ์ค่า Swap กบัส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียไทย-ยโูรโซน, ไทย-ญ่ีปุ่น, ไทย-สหรัฐฯ

โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิรายเดือน ระยะเวลา ตั้งแต่ เดือนมกราคม 2549 ถึงเดือนเมษายน 2560 โดยศึกษา 

ความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหวา่งค่า Swap และส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียฯ และทดสอบวา่ตวัแปรทั้ง 

2 ตวัน้ีมีความสมัพนัธ์กนัตามทฤษฎีดอกเบ้ียเสมอภาคและสามารถอธิบายซ่ึงกนัและกนัไดห้รือไม่ 
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การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษา ค่า Swap และอตัราดอกเบ้ีย interbank rate ไดแ้ก่ ดอกเบ้ียไทย, อตัราดอกเบ้ียยโูร

โซน, อตัราดอกเบ้ียญ่ีปุ่น และอตัราดอกเบ้ียสหรัฐฯ โดยสืบคน้จากฐานขอ้มูล BOT สําหรับอตัราดอกเบ้ียของไทย 

และฐานขอ้มูล GLOBAL RATE สาํหรับอตัราดอกเบ้ียของประเทศอ่ืนๆ 

 

การวเิคราะห์ข้อมูล  

 ความสัมพนัธ์ระหวา่ง SWAP กบัส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียไทย – สหรัฐฯ อธิบายไดจ้ากทฤษฎีอตัราดอกเบ้ีย

เสมอภาค (Covered Interest Rate Parity) ซ่ึงกล่าวไวว้า่ หากส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียทั้งสองกบั Swap มีความไม่สมดุล

กนั จะเกิดการแสวงหากาํไรแบบอบิทราจ (Arbitrage) ในทฤษฎีเศรษฐศาสตร์การเงิน มองว่าในตลาดทุนท่ีมีการ

แข่งขนัสมบูรณ์ (Perfect Market) ไม่มีขอ้จาํกัดในการห้ามขายหลกัทรัพยท่ี์ไม่ได้ถืออยู่ (No short sell Restriction) 

และนกัลงทุนเป็นผูล้ะโมบแลว้ ราคาของหลกัทรัพยห์รือกลุ่มหลกัทรัพยน์ั้นจะตอ้งเท่ากนัดว้ย มิฉะนั้นจะเกิดโอกาส

ในการอบิทราจโดยการขายหลกัทรัพยท่ี์มีราคาสูงกวา่และนาํเงินมาซ้ือหลกัทรัพยท่ี์มีราคาตํ่ากวา่ทนัที ซ่ึงจะมีผลทาํ

ให้อุปทานของหลกัทรัพยท่ี์ถูกขายสูงข้ึน ราคาปรับตวัตํ่าลง และอุปสงคข์องหลกัทรัพยท่ี์จะขอซ้ือสูงข้ึนทาํให้ราคา

ปรับตวัสูงข้ึน ราคาของหลกัทรัพยท์ั้งสองจะปรับตวัเท่ากนั และมีความสมดุลอีกคร้ังหน่ึง ในตลาดอตัราแลกเปล่ียนก็

เช่นเดียวกนั หากอตัราแลกเปล่ียนล่วงหน้า (Forward Rate) และอตัราแลกเปล่ียนทนัที (Spot Rate) กบัส่วนต่างของ

อตัราดอกเบ้ียใน 2 ประเทศไม่สมดุลกนั จะทาํใหน้กัคา้เงินต่างเขา้มาแสวงหากาํไรจากการอบิทราจ 

   

สมการท่ีใชท้ดสอบทฤษฎีอตัราดอกเบ้ียเสมอภาค คือ 

 

    SWAP = β1 + β2 ID + εt    (3.1) 

 

โดย Swap คือ ค่า premium (discount) ของอัตราแลกเปล่ียนล่วงหน้า (Forward Rate) ซ่ึงเท่ากับผลต่างของอัตรา

แลกเปล่ียนล่วงหนา้และอตัราแลกเปล่ียนทนัที มีหน่วยเป็นร้อยละต่อปี 

 ID คือ ส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียไทย – สหรัฐฯ เป็นร้อยละต่อปี 

 

สมมติฐานท่ีใชใ้นการทดสอบ คือ β1 = 0 

β1 = 1 

εt = white noise 

  

วิธีการทางเศรษฐมิติท่ีนาํมาใชใ้นการศึกษาความสัมพนัธ์ดงักล่าว คือ วธีิ Dynamics Ordinary Least Sqare 

(DOLS) แต่เน่ืองจากวา่ตวัแปรท่ีใชใ้นสมการเป็นตวัแปรประเภทอนุกรมเวลา (Time Series) ซ่ึงมกัจะมีคุณสมบติั non 

– stationary ทาํใหผ้ลการวเิคราะห์ทางสถิติท่ีไดไ้ม่มีประสิทธิภาพและไม่มีความน่าเช่ือถือเพียงพอ ดงันั้นการศึกษาน้ี

จึงนาํเทคนิคทางเศรษฐมิติแนวใหม่ทางดา้น Cointegration ซ่ึงสามารถนาํมาให้กบัแบบจาํลองทางเศรษฐศาสตร์ท่ี
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ประกอบไปด้วยตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีเป็น  non – stationary ได้โดยให้ผลการวิเคราะห์ทางสถิติท่ีมี

ประสิทธิภาพและมีความน่าเช่ือถือมากกวา่เทคนิคการวเิคราะห์เศรษฐมิติแบบดั้งเดิม 

 เน่ืองจากแนวความคิดเก่ียวกบัการใชเ้ทคนิค Cointegrationมีความเก่ียวเน่ืองอย่างมากกบัลกัษณะขอ้มูลท่ี

เป็น stationary หรือ  non – stationary (หรือมี Unit roots) ดังนั้ นจึงต้องมีการทดสอบลักษณะข้อมูลก่อนว่าเป็น  

“stationary” หรือไม่ 

 

การทดสอบ Stationary ของขอ้มูล 

 โดยทัว่ไป ขอ้มูล Xtใดๆ จะมีลกัษณะ stationary ไดจ้ะตอ้งมีคุณลกัษณะสาํคญัคือ  

  - E(Xt) = μxมีค่าเฉล่ียคงท่ี 

  - Var (Xt) = σx
2มีความแปรปรวนคงท่ี 

  - Cov (Xt, Xt+1) = γxความแปรปรวนร่วมมีค่าคงท่ี  

 วธีิการทางเศรษฐมิติท่ีจะนาํมาทดสอบวา่ขอ้มูลมี unit root หรือไม่ ท่ีนิยมใชคื้อ วธีิการทดสอบของ Dickey-

Fuller (DF) 

 ซ่ึงสมมติใหข้อ้มูลอนุกรมเวลาของตวัแปร Xtมีลกัษณะดงัน้ี  
 

   Xt = φ0 + φ1T +φ2Xt-1 + et  ; t = 1, …, n   (3.2) 
 

 โดยท่ี xt แทนตวัแปรท่ีจะศึกษาซ่ึงในท่ีน้ีคือ ค่า Swap , อตัราดอกเบ้ียไทย – ยโูรโซน, อตัราดอกเบ้ียไทย – 

ญ่ีปุ่น, อตัราดอกเบ้ียไทย - สหรัฐฯ ส่วน φ0 เป็นค่าคงท่ี T แทน time trend ท่ีใส่เขา้มาเพ่ือเปิดโอกาสใหท้ดสอบวา่ตวั

แปรนั้นอาจมีคุณสมบติัเป็น “Trend Stationary” และ etเป็นตวัแปรสุ่ม ท่ีมีลกัษณะ White noise  

การทดสอบแบบ DF มีสมมติฐานในการทดสอบคือ 

  1. ถา้ /φ2/ = 1 แสดงวา่ขอ้มูลเป็น non-stationary 

  2. ถา้ /φ2/< 1 แสดงวา่ขอ้มูลเป็น stationary 

 สมการท่ี (3.2) ใชท้ดสอบคุณสมบติัขอ้มูลในระดบั level เม่ือปรากฎวา่ยงัมี Unit Root อยู ่จะทาํใหอ้ยูใ่นรูป

ของสมการของผลต่างลาํดบัท่ีหน่ึง (First Difference) ดงัน้ี  

 

    Xt – Xt-1 = φ0+  φ1T +(φ2 - 1)Xt-1 + et  (3.3) 

    ∆Xt= φ0 + φ1T + βXt-1 + et   (3.4) 

 

 การทดสอบ Unit Root Test น้ี หากพบวา่ตวัแปร Xt ใดๆ มีรูปแบบ Non-Stationary ท่ีระดบัผลต่างระดบั level 

แลว้เราจาํเป็นตอ้งทดสอบในระดบัผลต่างลาํดบัท่ี 1 (First Difference) และหากปรากฎวา่ยงัมี Unit Root อยูก็่

จาํเป็นตอ้งทดสอบในระดบัผลต่างลาํดบัท่ีสูงข้ึนไป ซ่ึงโดยทัว่ไปแลว้วธีิการของ Augmented Dickey-Fuller (ADF-

Test) จะเป็นท่ียอมรับกนัวา่มีความเหมาะสมในการทดสอบ Unit Root มากกวา่วธีิอ่ืนๆ เน่ืองจากไดร้วมเอาค่า lagged 

value ในลาํดบัถดัๆ ไปของตวัแปรนั้นเขา้ไวใ้นการทดสอบดว้ย เพ่ือขจดัปัญหา Autocorrelation ในอนัดบัท่ีสูงๆ โดย

ทดสอบกบัสมการตามรูปแบบดงัน้ี  
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   ∆d+1Xt       = φ0 + φ1T +γ∆d Xt-1 + Σθi∆d+1 Xt-i+ et  (3.5) 

 

โดยท่ี  ∆d = ระดบัของผลต่างลาํดบัท่ี d ของ series  

 M = ความล่าช้าของเวลาท่ีเหมาะสม (Optimum lag) ซ่ึงควรจะยาวพอท่ีจะทําให้ค่า Residual (et) มี

 คุณสมบติัเป็น white noise แต่ตอ้งไม่มากจนกระทัง่สูญเสีย degree of freedom 

 ถา้เราปฏิเสธ Null Hypothesis วา่ขอ้มูลอนุกรมเวลาของตวัแปรมีลกัษณะ Non-stationary หรืออีกนยัหน่ึงค่า

สมัประสิทธ์ิ γมีค่าแตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัสาํคญัท่ีระดบั (level) แลว้ เราจะทาํการทดสอบท่ีระดบัผลต่างในอนัดบั

ท่ีสูงข้ึนจนกระทัง่ปรากฎวา่ตวัแปร Xtใดๆ มีลกัษณะ stationary หรือค่าสถิติท่ีคาํนวณของค่าสมัประสิทธ์ิของค่า  ∆d 

Xt-1นอ้ยกวา่ค่าวกิฤตของ Mckinnonแลว้ อาจกล่าวไดว้า่ Xt integrate ท่ีลาํดบัท่ี d หรือเขียนในรูปของสญัลกัษณ์ไดว้า่ 

Xt ~ I(d) 

 นยัสาํคญัของการทดสอบ Unit Roots (Non-stationary process) ต่อการวิเคราะห์ทางเศรษฐมิติก็คือ ถา้หาก

พบวา่ขอ้มูลมีลกัษณะเป็น Non-stationary โดยทัว่ไปจาํเป็นตอ้งทาํการ first differencing ขอ้มูลนั้นๆ ก่อนท่ีจะทาํการ

ประมาณการทางเศรษฐมิติต่อไป อย่างไรก็ดี การทาํ first differencing ก่อนจะทาํให้เกิดผลกระทบเชิงลบในแง่ท่ีวา่ 

แบบจาํลองท่ีประมาณการไดจ้ะขาดขอ้มูลในส่วนท่ีเก่ียวกบัการปรับตวัของตวัแปรต่างๆ ในแบบจาํลอง เพ่ือให้เกิด

ดุลยภาพทางเศรษฐศาสตร์ระยะยาว (Long-run relationship) ดังนั้นจึงมีการนําเทคนิค Cointegrationท่ีสามารถใช้

ทดสอบเพ่ือดูว่าตวัแปรต่างๆ มีความสัมพนัธ์กันในเชิงดุลยภาพระยะยาวหรือไม่ ซ่ึงการใชเ้ทคนิคดงักล่าวจะไม่

ก่อใหเ้กิดปัญหา Spurious regression แมว้า่ตวัแปรท่ีใชจ้ะมีคุณลกัษณะเป็น Non-stationary  

 

การทดสอบ Cointegration 

 ตามหลกัการของ Cointegration นั้น แมว้า่ตวัแปรท่ีใชใ้นสมการ (3.1) จะมีลกัษณะเป็น non-stationary  หรือ 

I(1) แต่ตวัแปรเหล่านั้นอาจมีความสมัพนัธ์กนัในเชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegrating Relationship) ภายใตเ้ง่ือนไขท่ี 

Swap และ ID มีความสมัพนัธ์ต่อกนัในลกัษณะหน่ึงท่ีทาํใหค้่าความคลาดเคล่ือนท่ีประมาณไดจ้ากสมการ (3.1) นัน่ก็

คือ εtมีลกัษณะ stationary หรือ I(0) ซ่ึงสามารถกล่าวไดว้า่ Swap และ ID มีความสมัพนัธ์ในเชิงดุลยภาพระยะยาว ซ่ึง

ทําให้สมการ (3.1) ท่ีประมาณได้ไม่ก่อให้เกิดปัญหา Spurious regression ทําให้ผลการวิเคราะห์มีประสิทธิภาพ

น่าเช่ือถือ  

 วธีิท่ีจะใชใ้นการทดสอบ Cointegration ระหวา่งค่า Swap และ ID คือ Two-step approach ท่ีเสนอโดย Engle 

and Granger1 ซ่ึงประกอบไปดว้ย 2 ขั้นตอน คือ  

 ขั้นตอนแรก เร่ิมตน้ท่ีการประมาณค่าสมการถดถอย นัน่คือสมการท่ี (3.1) ดงัท่ีไดก้ล่าวมาแลว้ ดว้ยวธีิ OLS  

 

    SWAP = β1 + β2 ID + εt 

    εt= SWAP - [β0 + β1 ID]    (3.6)  
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 ขั้นตอนท่ีสอง ทดสอบเพ่ือดูวา่คา่ความคลาดเคล่ือน εt ท่ีประมาณไดต้ามสมการท่ี (3.6) มีลกัษณะของ I(0) 

หรือไม่ หรือกล่าวอีกนยัหน่ึงคือ “Stationary Process” หรือไม่ ในขั้นน้ี Engle-Grangle แนะนาํใหใ้ชว้ธีิ ADF ทดสอบ 

โดยไม่ตอ้งใส่ค่าคงท่ีและ time trend ดงัน้ี 

 

    ∆εt =фεt-1 + ∑δi∆εt+ υt    (3.7) 

 

สมมติฐานหลกัในการทดสอบ 

 

H0  :ɛt ~ I(1) Swap และ ID ไม่มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Swap และ ID ไม่ cointegration กนั) หรือกล่าว

อีกนยัหน่ึงคือ ค่า Swap กบัส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียไทย-สหรัฐฯ ไม่มีความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 

H1  :ɛt ~ I(1) Swap และ ID มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Swap และ ID cointegration กนั) หรือกล่าวอีกนัย

หน่ึงคือ ค่า Swap กบัส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียไทย-สหรัฐฯ มีความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวต่อกนั 

 

 ถา้ผลการศึกษาในขั้นแรกปฏิเสธความสัมพนัธ์ระหวา่ง Swap กบัส่วนต่างดอกเบ้ียตามทฤษฎีเสมอภาค นัน่

หมายถึงมีปัจจยัอ่ืนๆ ท่ีมีผลต่อ Swap ท่ีนอกจากส่วนต่างดอกเบ้ียในการศึกษาน้ีจึงใชแ้นวคิดจากทฤษฎี Uncovered 

Interest Parity และ Efficiency Market Hypothesis มาประยกุตเ์พ่ือหาปัจจยัดงักล่าวนั้น 

 

4. ผลการวจิยั 

ผลการทดสอบ Stationary ของตวัแปร  

การทดสอบข้อมูลท่ีใช้ว่ามีคุณสมบัติ Stationary คือ การทดสอบ Unit root ด้วยวิธีการทดสอบของ Augmented 

Dickey Fuller (ADF) และนาํค่า ADF ท่ีไดม้าพิจารณาโดยมีสมมติฐานหลกัว่า ตวัแปรนั้นๆ มีคุณสมบติั Stationary 

และปฏิเสธสมมติฐานหลกั เม่ือค่า ADF มีค่ามากกวา่ค่าวิกฤตของ Mackinnon (Mackinnon Critical Value) ในท่ีน้ีจะ

ทาํการทดสอบคุณสมบติัของขอ้มูล 2 ตวัแปร ไดแ้ก่ ค่า Swap และ ส่วนต่างดอกเบ้ีย (ID) ซ่ึงจะทดสอบทั้งหมด 3 

กรณี คือ ยโูรโซน ญ่ีปุ่น และอเมริกา ผลการทดสอบไดด้งัน้ี 

 

              ตาราง 4.1 ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Unit Root) ดว้ยวธีิการ ADF 

ตวัแปร 
Level 1st Differences 

ADF test Prob ADF test Prob 

IDEURO -1.588900 0.4854 -4.829891 0.0001* 

IDJPY -2.381177 0.1490 -5.853911 0.0000* 

IDUSD -1.486941 0.5373 -6.709036 0.0000* 

SWAPEURO -0.876706 0.7930 -5.194720 0.0000* 

SWAPJPY -2.517221 0.1139 -4.651297 0.0002* 

SWAPUSD -2.258877 0.1870 -4.800028 0.0001* 
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ผลการทดสอบ Cointegration 

 การทดสอบ Cointegrationของขอ้มูลมี 2 ขั้นตอน โดยขั้นแรกจะตอ้งประมาณสมการถดถอยเชิงเสน้ (Run 

Regression) ของแบบจาํลองท่ีตอ้งการทดสอบก่อน เพ่ือท่ีจะนาํค่า error ท่ีไดจ้ากแบบจาํลองมาทดสอบคุณสมบติั 

stationary โดยพิจารณาจากค่า ADF ในขั้นสอง โดยมีสมมติฐานหลกัวา่ ตวัแปรทั้งสองไม่มีความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพ

ในระยะยาว หรือไม่ Cointegrateกนั และปฏิเสธสมมติฐานหลกัเม่ือค่า ADF มีค่ามากกวา่ค่าวกิฤตของ Mackinnon ใน

การศึกษาน้ี เราตอ้งการทดสอบความสมัพนัธ์ในระยะยาวระหวา่งSwap กบัส่วนต่างดอกเบ้ีย ดงันั้น สมการ 

regression ท่ีใชท้ดสอบ ไดแ้ก่ 

SWAP = β1 + β2 ID + εt    (4.1) 

 

                                  ตารางท่ี 4.2 ผลการทดสอบ Stationary ของคา่ error ท่ีไดจ้ากสมการท่ี 4.1ไดด้งัน้ี  

ตวัแปร 
Level 

ADF test Prob 

EURO -5.315358 0.0000* 

JPY -5.075660 0.0000* 

USD -4.703417 0.0002* 

 

ผลการทดสอบ Unit root ของ εtของทั้ง 3 กรณี คือ ยูโรโซน ญ่ีปุ่น และสหรัฐฯ ดว้ยวิธี ADF ปรากฏว่ามี

คุณสมบัติ Stationary ท่ีระดับความเช่ือมั่น 99% ทั้ ง 3 กรณี แสดงว่า Swap และส่วนต่างอัตราดอกเบ้ียมีการ 

Cointegrateกนัในระยะยาว อธิบายไดว้า่ถึงแม ้Swap และส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียจะมีการเคล่ือนไหวในบางช่วงท่ีไม่

สอดคลอ้งในระยะสั้น หรืออีกนัยหน่ึงคือ การเคล่ือนไหวของ Swap ในบางช่วงไม่สามารถอธิบายไดด้ว้ยส่วนต่าง

ดอกเบ้ียเพียงอยา่งเดียว ซ่ึงอาจเกิดปัจจยัอ่ืนๆ ท่ีมีผลต่อการคาดการณ์อตัราแลกเปล่ียน ซ่ึงจะกระทบต่ออุปสงคแ์ละ

อุปทานของเงินตราต่างประเทศล่วงหนา้ การแทรงแซงของธปท. เพ่ือรักษาระดบัของค่าเงินบาทหรือป้องกนัการเก็ง

กาํไรค่าเงินบาท เป็นตน้ ซ่ึงส่งผลให้ค่า Swap บิดเบือนไปจากส่วนต่างดอกเบ้ียอยา่งเห็นไดช้ดั แต่เม่ือนาํ Swap และ

ส่วนต่างดอกเบ้ียมาทดสอบความสมัพนัธ์ระยะยาวร่วมกนั ผลการศึกษาไดส้นบัสนุนวา่ค่า Swap กบัส่วนต่างดอกเบ้ีย

มีการ Cointegrateกนั ทาํให้สรุปไดว้า่การเคล่ือนไหวท่ีผิดปกติดงักล่าวจะเกิดในระยะสั้นเท่านั้น Swap และส่วนต่าง

ดอกเบ้ียจะค่อยๆ ปรับตวัเคล่ือนท่ีเขา้หากนัสู่ดุลยภาพในระยะยาว 

 

ผลการประมาณค่าสมการDOLS 

 เม่ือทดสอบคุณสมบติั Stationary  การCointegrationของขอ้มูลปรากฎวา่มีการCointegrationกนัเราสามารถ

นาํขอ้มูลเหล่าน้ีมาประมาณค่าสัมปรสิทธ์ิของแบบจาํลองความสัมพนัธ์ในระยะยาว(DOLS) ไดโ้ดยไม่เกิดปัญหา

Spurious ไดใ้นเบ้ืองตน้เราจะทดสอบความสมัพนัธ์ระหวา่งค่าSwap กบัส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียดงัสมการ4.11 ไดด้งัน้ี  

SWAPEURO = 0.209 + 3.394 ID 
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ผลการทดสอบความสมัพนัธ์ระหวา่งSwap กบัส่วนต่างดอกเบ้ียอตัราดอกเบ้ียไทย – ยโูรโซน ปรากฏวา่ส่วนต่างอตัรา

ดอกเบ้ียมีผลต่อSwap ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% โดยถา้ส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียเปล่ียนแปลงไปร้อยละ 1 

จะทาํใหค้่าSwap เปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนร้อยละ3.394อยา่งไรก็ตามเม่ือทดสอบวา่ส่วนต่างดอกเบ้ียกบัค่าSwap 

มีความสมัพนัธ์กนัตามทฤษฎีดอกเบ้ียเสมอภาคหรือไม่โดยมีสมมติฐานหลกัในการทดสอบคือβ1 = 0 และ β1≠ 0ดว้ย

ค่า p-Value ปรากฎวา่ปฏิเสธสมมติฐานหลกั นัน่คือ ไม่เป็นไปตามทฤษฎีอตัราดอกเบ้ียเสมอภาค ส่วนต่างดอกเบ้ียไม่

สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของ Swap ไดท้ั้งหมด  

 

    SWAPJPY     = 0.012 + 0.016 ID 

 

ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างSwap กบัส่วนต่างดอกเบ้ียอตัราดอกเบ้ียไทย – ญ่ีปุ่น ปรากฏว่าส่วน

ต่างอตัราดอกเบ้ียมีผลต่อSwap ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% โดยถา้ส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียเปล่ียนแปลงไปร้อยละ1 จะทาํ

ใหค้่าSwap เปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนร้อยละ0.016อยา่งไรก็ตามเม่ือทดสอบวา่ส่วนต่างดอกเบ้ียกบัค่าSwap มีความสมัพนัธ์

กนัตามทฤษฎีดอกเบ้ียเสมอภาคหรือไม่โดยมีสมมติฐานหลกัในการทดสอบคือ β1 = 0 และ β1≠ 1 ดว้ยค่า p-Value 

ปรากฎวา่ยอมรับสมมติฐานหลกั นัน่คือ เป็นไปตามทฤษฎีอตัราดอกเบ้ียเสมอภาค ส่วนต่างดอกเบ้ียสามารถอธิบาย

การเปล่ียนแปลงของ Swap ไดท้ั้งหมด  

 

    SWAPUSD   = 0.123 + 0.917 ID 

 

ผลการทดสอบความสมัพนัธ์ระหวา่งSwap กบัส่วนต่างดอกเบ้ียอตัราดอกเบ้ียไทย – ยโูรโซน ปรากฏวา่ส่วน

ต่างอตัราดอกเบ้ียมีผลต่อ Swap ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% โดยถา้ส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียเปล่ียนแปลงไปร้อยละ1 จะ

ทําให้ค่าSwap เปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนร้อยละ 0.917 อย่างไรก็ตามเม่ือทดสอบว่าส่วนต่างดอกเบ้ียกับค่าSwap มี

ความสมัพนัธ์กนัตามทฤษฎีดอกเบ้ียเสมอภาคหรือไม่โดยมีสมมติฐานหลกัในการทดสอบคือ β1 = 0 และ β1≠ 1 ดว้ย

ค่า p-Value ปรากฎว่าปฏิเสธสมมติฐานหลกั นั่นคือ เป็นไปตามทฤษฎีอตัราดอกเบ้ียเสมอภาค ส่วนต่างดอกเบ้ีย

สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของ Swap ไดท้ั้งหมด  
 

5. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

การศึกษาในคร้ังน้ีได้ทาํการศึกษา 3 กรณี ได้แก่ ยูโรโซน, ญ่ีปุ่น และสหรัฐฯ สําหรับผลการศึกษาเชิง

ปริมาณ คือ ทดสอบความสมัพนัธ์ระหวา่งค่า Swap กบัส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียตามกรอบทฤษฎีอตัราดอกเบ้ียเสมอภาค 

การทดสอบ Stationary ของขอ้มูลผลปรากฎว่าขอ้มูลในแต่กรณีมีคุณสมบติั Non-Stationary ท่ีระดบัความเช่ีอมัน่ท่ี 

99%เม่ือทาํการ differentiate 1 คร้ัง ขอ้มูลจึงมีคุณสมบติั Stationary และเม่ือทดสอบถึงความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพใน

ระยะยาว (Cointegrating) กันระหว่างค่า Swapและส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียปรากฎว่าค่า Swap และส่วนต่างอตัรา

ดอกเบ้ียมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegrating) กนั ทั้ ง 3 กรณี กล่าวคือ ค่า Swap ท่ีเบ่ียงเบนจาก

ส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียจะเกิดข้ึนในระยะสั้นเท่านั้น เม่ือเวลาผา่นไปไปสกัระยะหน่ึงค่า Swap และส่วนต่างดอกเบ้ียจะ

ปรับตัวเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว เม่ือทดสอบคุณสมบัติของข้อมูลแล้วจึงนํามาประมาณสมการถดถอยตาม



 การประชมุนําเสนอผลงานวจัิยระดับบณัฑิตศึกษา 
ครัง้ท่ี๑๒ ปีการศึกษา ๒๕๖๐ 

 

 

วนัพฤหสับดทีี ่๑๗ สงิหาคม พ.ศ.๒๕๖๐  หน้า 1548 จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั มหาวทิยาลยัรงัสติ 

แบบจาํลองทฤษฎีอตัราดอกเบ้ียเสมอภาค ผลการทดสอบปรากฎวา่ทั้ง 3 กรณี เป็นไปตามทฤษฏีอตัราดอกเบ้ียเสมอ

ภาค 

การประยกุตผ์ลการวจิยั เหมาะสาํหรับธุรกิจการคา้ระหวา่งประเทศท่ีมีการทาํธุรกรรมการเงินท่ีเก่ียวขอ้งกบั 

อตัราแลกเปล่ียน เพ่ือนํามาประกอบการตดัสินใจในการลงทุน หรือนํามาพยากรณ์แนวโน้มว่าทิศทางของอตัรา

แลกเปล่ียนจะเป็นไปในทิศทางไหนซ่ึงดูไดจ้ากค่า Swap  

 ขอ้เสนอแนะแนวทางการวจิยัท่ีควรทาํต่อไปในการศึกษาคร้ังน้ีใชข้อ้มูล Swap อาย ุ3 เดือนในการศึกษา ซ่ึง

ในตลาดมีหล่วงช่วงเวลา ผูท่ี้สนใจอาจศึกษาเพ่ิมเติมโดยการใชข้อ้มูล Swap อาย ุ1 วนั 1 อาทิตย ์1 เดือน เป็นตน้ เพ่ือ

ลองเปรียบเทียบผลการศึกษาดู  
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