
บทที่ 3
 ทฤษฎีการก าหนดอัตราแลกเปล่ียน 

ทฤษฎคีวามเสมอภาคของอ านาจซือ้ 
(Purchasing Power Parity Theory)

วธิทีางการเงนิ ( Monetary Approach)

วธิทีางสินทรพัยท์างการเงนิ ( Portfolio 
Balance Approach) 



1. ทฤษฎคีวามเสมอภาคของอ านาจซือ้ (the 
Purchasing Power Parity Theory : PPP 
Theory) :1973 

อตัราแลกเปลีย่นเงนิตราตา่งประเทศจะสะทอ้นใหเ้ห็น
อ านาจซือ้เปรยีบเทยีบของเงนิ 2 สกลุ ซึง่เราเรยีกวา่ 
ทฤษฎคีวามเสมอภาคของอ านาจซือ้ 

  เราเรยีกวา่ ทฤษฎคีวามเสมอภาคของอ านาจซือ้ 
ทฤษฎนีีส้ามารถใชพ้ยากรณ์อตัราแลกเปลีย่นในระยะ
ยาว และใชพ้ยากรณ์ระดบัทีค่า่ของเงนิตราควรจะเป็น
ภายใตร้ะบบ managed floating exchange rate 



  ทฤษฎ ี PPP เป็นทฤษฎทีีต่้องการอธบิายดลุย
ภาพของอตัราแลกเปลีย่น โดย Gustav Cassel 
(19420)

 วา่ดว้ยจ านวนเงนิเทา่กนัควรซือ้สินค้าชนิด
เดยีวกนัไดจ้ านวนเทา่กนัในประเทศตา่ง ๆ 
(หน่วยเงนิตราคดิเป็นเงนิตราสกุลเดยีวกนั) 

จากแนวความคดินี้ท าให้นกัทฤษฎกีารเงนิ เช่น 
Marina Whitman (1975) ตัง้เป็นกฎทีเ่รยีกวา่ 
Law of One Price ของดลุยภาพตลาดทีม่กีาร
แขง่ขนั เมือ่ไมค่ านึงถงึคา่ขนส่งและภาษี
ศลุกากร ตามกฎนี้กลา่ววา่สินค้าชนิดเดยีวกนั
ควรขายในราคาเดยีวกนัในทกุ ๆ ประเทศ 



ทฤษฎคีวามเสมอภาคของอ านาจซือ้ม ี 2 แนวความคดิ 
คอื

 ทฤษฎคีวามเสมอภาคของอ านาจซือ้อยา่งสมบรูณ ์
(absolute PPP) 

 ทฤษฎคีวามเสมอภาคของอ านาจซือ้โดยเปรยีบเทยีบ 
(relative PPP) 



•1. Absolute PPP
ดลุยภาพของอตัราแลกเปลีย่นเทา่กบัอตัราส่วนของ
ระดบัราคาสินค้าของ 2 ประเทศ สมมตมิี
ประเทศ 2 ประเทศ คอื ประเทศ A และ
ประเทศ B ดลุยภาพของอตัราแลกเปลีย่นของ
ประเทศ A คอื 

ในทีนี่้ SA คอือตัราแลกเปลีย่นระหวา่งเงนิตรา 
2 สกุล PA และ PB ก็คอืระดบัราคาสินค้าในประเทศ A 
และประเทศ B ตามล าดบั 



Absolute PPP 
มปีญัหาไดแ้ก่

Non-traded good
ราคาสนิคา้หลายชนิดอาจจะไม่เทา่กนัในทกุประเทศ ถึงแมส้นิคา้

เหลา่นัน้จะมีลกัษณะเหมือนกนัแตร่าคาตา่งกนั 

การใชต้วัถ่วงน า้หนกัระดบัราคาในแตล่ะประเทศตา่งกนั ท าใหเ้กิด

ความแตกตา่งระหวา่งระดบัราคา



2. Relative PPP

ทฤษฎีความเสมอภาคของอ านาจซื้อโดยเปรยีบเทยีบ กลา่ววา่การ

เปลี่ยนแปลงของอตัราแลกเปลี่ยนในชว่งเวลาหน่ึงเทา่กบัการ

เปลี่ยนแปลงระดบัราคาของสองประเทศในเวลาเดยีวกนั ฉะนัน้ดุลย

ภาพของอตัราแลกเปลี่ยนคอื









แบบจ าลองทางการเงินทีใ่ชใ้นการอธิบายพฤตกิรรมของอตัรา

แลกเปลี่ยนมีอยู ่3 แบบคอื แบบจ าลอง flexible price, 
sticky price และ real interest rate 
differential

2. วิธีทางการเงนิ 

(Monetary Approach) 



พนัธบตัรภายในประเทศและตา่งประเทศทดแทนกนัไดอ้ยา่งสมบูรณ ์

พนัธบตัรทัง้ 2 ทดแทนกนัไดอ้ยา่งสมบูรณ ์แสดงวา่ 

uncovered interest parity เป็นจรงิอยา่งตอ่เน่ือง 
นัน่ก็คอืนกัลงทุนระหวา่งประเทศสามารถลงทนุในพนัธบตัร

ภายในประเทศหรอืตา่งประเทศจะมีความเสีย่งและอายุไถ่ถอนเทา่กนั 

ดงันัน้เขาจงึสามารถเปลี่ยนการถือพนัธบตัรชนิดหน่ึงไปอกีชนิดหน่ึง

ทนัท ีความแตกตา่งระหวา่งพนัธบตัรทัง้ 2 คอื เงินตราทีก่ าหนดมูลคา่

เป็นคนละสกุล แตปั่จจยัทีน่กัลงทนุค านึงถึงในการพิจารณาวา่ควรซื้อ

พนัธบตัรชนิดใด คอือตัราดอกเบ้ียเปรยีบเทยีบและการคาดคะเน

เก่ียวกบัอตัราแลกเปลี่ยน ปัจจยัทัง้ 2 น้ีมีความสมัพนัธก์นัดงัน้ี 





 แบบจ าลอง flexible price, sticky price และ real 

interest rate differential มีลกัษณะทีเ่หมือนกนั คอื 

อุปสงคแ์ละอุปทานของเงินเป็นปัจจยัทีส่  าคญัในการก าหนดอตัราแลกเปล่ียน 

UIP เป็นจรงิตลอดเวลา นัน่คอื พนัธบตัรภายในประเทศและตา่งประเทศมี
ความเสีย่งเทา่กนั ดงันัน้อตัราการคาดคะเน ผลตอบแทนเทา่กนั 

 แบบจ าลองทัง้ 3 มีความแตกตา่งกนัดงัน้ี 

 ในแบบจ าลองของ Dornbusch ไมไ่ดเ้ก่ียวขอ้งกบัการคาดคะเนภาวะ

เงินเฟ้อ

 แบบจ าลอง real interest-rate differential ไดร้วม

บทบาทของการคาดคะเนภาวะเงินเฟ้อของแบบจ าลอง flexible price 

เขา้กบัแบบจ าลอง sticky price ของ Dornbusch



2.1 แบบจ าลองทางการเงนิ

 FLEXIBLE PRICE

แบบจ าลองน้ีพฒันาจาก Frenkel (1976) Mussa

(1976) และ Bilson (1978 a)3 และสมมติวา่ PPP 
เป็นจรงิตลอดเวลาอตัราแลกเปลี่ยนถูกก าหนดโดยขบวนการทีท่  าให ้

ความตอ้งการถือเงินเทา่กบัปรมิาณเงินในแตล่ะประเทศ ตามวธิี

ทางการเงิน ความตอ้งการถือเงินข้ึนอยูก่บัระดบัรายไดท้ีแ่ทจ้รงิ

ภายในประเทศ ระดบัราคาภายในประเทศ และอตัราดอกเบ้ีย



แบบจ าลองทางการเงิน flexible price ทีมี่ขอ้สมมตวิา่ระดบั
ราคาทัง้หมดในระบบเศรษฐกิจเคลื่อนไหวไดเ้ต็มที ่พนัธบตัร

ภายในประเทศและตา่งประเทศทดแทนกนัไดอ้ยา่งสมบูรณ ์อธิบายวา่

การเปลี่ยนแปลงปรมิาณเงินเปรยีบเทยีบ รายไดเ้ปรยีบเทยีบและการ

คาดคะเนภาวะเงินเฟ้อเปรยีบเทยีบมีผลกระทบอตัราแลกเปลี่ยน 

ประเทศทีมี่อตัราความเจริญเตบิโตของปรมิาณเงินมากกวา่

ตา่งประเทศจะมีการคาดคะเนภาวะเงินเฟ้อสูง ท าใหล้ดวามตอ้งการทีจ่ะ

ถือเงินแตจ่ะเพ่ิมการใชจ้า่ยซื้อสนิคา้ ระดบัราคาภายในประเทศจะสูงข้ึน 

ท าใหค้า่ของเงินเสือ่มคา่เพ่ือรกัษาอตัราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ 



การเพ่ิมข้ึนของอตัราดอกเบ้ียในรูปตวัเงินเกิดจากการ

คาดคะเนภาวะเงินเฟ้อสูงข้ึน การคาดคะเนภาวะเงินเฟ้อเพ่ิมข้ึน

ท าใหค้วามตอ้งการถือเงินลดลงและการใชจ้่

ายซื้อสนิคา้เพ่ิมข้ึน ซึง่น าไปสูก่ารเพ่ิมข้ึนของระดบัราคาสนิคา้

ภายในประเทศ เมื่อราคาสนิคา้สูงข้ึนคา่ของเงินจะเสือ่มคา่ตาม

ทฤษฎี PPP 



2.2 แบบจ าลอง 

DORNBUSCH STICKY-PRICE

ตามแบบจ าลองของ Dornbusch ไดส้มมตวิา่เง่ือนไข UIP 
เป็นจรงิในระยะยาวเทา่นัน้ นัน่คอื ถา้อตัราดอกเบ้ียภายในประเทศต า่

กวา่ตา่งประเทศ คา่ของเงินภายในประเทศจะเสือ่มคา่

ในอตัราเทา่กนัเพ่ือชดเชยอตัราดอกเบ้ียทีต่  า่ เพราะมีการแสวงหา

ผลประโยชนจ์ากผลตอบแทนทีค่าดคะเนในตลาดทนุ ในทางตรงกนั

ขา้ม ราคาสนิคา้จะปรบัตวัอยา่งชา้ๆ ตอ่การเปลี่ยนแปลงในนโยบาย

เศรษฐกิจบางสว่น เพราะคา่จา้งปรบัตวัเป็นชว่งเวลาเทา่นัน้ และ

บางสว่นเกิดจากธุรกิจปรบัราคาสูงขึ้นหรือลดลงชา้ ดงันัน้เราจงึมีราคา 

sticky 





2.3 แบบจ าลอง REAL INTEREST – RATE

DIFFERENTIAL

แบบจ าลองน้ีเป็นแนวคดิของ Jeffrey A. Frankel ผูซ้ึง่

ไดร้วมแบบจ าลอง flexible – price และ sticky –

price เขา้ดว้ยกนั 

ในระยะยาว ดุลยภาพของอตัราแลกเปลี่ยนถูกก าหนดโดยปรมิาณเงิน

เปรยีบเทยีบ รายไดเ้ปรยีบเทยีบ

 



แตส่ าหรบัดุลยภาพของอตัราแลกเปลี่ยนในระยะสัน้ถูกก าหนดดว้ย

ปริมาณเงินเปรียบเทยีบ รายไดเ้ปรยีบเทยีบการคาดคะเนภาวะเงิน

เฟ้อเปรยีบเทยีบ และอตัราดอกเบ้ียทีแ่ทจ้รงิเปรยีบเทยีบตาม

แบบจ าลองน้ี ถา้อตัราดอกเบ้ียทีแ่ทจ้รงิไม่ไดดุ้ลยภาพ 

อตัราแลกเปลี่ยนจะหา่งจากอตัราแลกเปลี่ยนดุลยภาพระยะยาว ถา้

อตัราดอกเบ้ียทีแ่ทจ้รงิภายในประเทศต า่กวา่ตา่งประเทศ 

ดงันัน้อตัราแลกเปลี่ยนทีแ่ทจ้รงิของเงินตราภายในประเทศจะมีคา่ต า่

เกินไป (undervalued) เม่ือเทยีบกบัอตัราแลกเปลี่ยนดุลย
ภาพระยะยาว ก็จะมีการคาดคะเนการแข็งคา่ของอตัราแลกเปลี่ยนที่

แทจ้ริงของเงินตราภายในประเทศชดเชย 



3. วิธีทางสนิทรพัยท์างการเงนิ (THE PORTFOLIO-

BALANCE APPROACH) 

ในการวเิคราะหแ์บบจ าลองเราสมมตวิา่ราคาและผลผลิตภายในประเทศคงที ่

แสดงวา่เราเนน้การวเิคราะหก์ารสะสมหรอืไมส่ะสมสนิทรพัยต์า่งประเทศที่

เกิดจากความไมไ่ดดุ้ลยภาพของบญัชเีดนิสะพดัตามหลงัการเปลี่ยนแปลงที่

มีผลตอ่อตัราแลกเปลี่ยน บญัชเีดนิสะพดัเกินดุล 

หมายความวา่ประเทศก าลงัสะสมสทิธิเรียกรอ้ง (claims) กบัสว่นอืน่ 
ๆ ของโลก 




