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บทคัดย่อ
 การวจิยันีม้วีตัถปุระสงค์เพือ่ศึกษาถงึ ปัจจัยทีส่ำาคัญท่ีมอีทิธพิลต่ออตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทต่อดอลลาร์สหรฐัฯ 

เงนิบาทต่อยโูร และเงินบาทต่อเยน และพยากรณ์อตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทต่อดอลลาร์สหรฐัฯ เงนิบาทต่อยโูร และเงนิ

บาทต่อเยน จากตวัแบบจำาลองอตัราแลกเปลีย่นเงนิตราต่างประเทศทีไ่ด้ อตัราเงนิเฟ้อ อัตราดอกเบีย้ให้กูย้มืระหว่าง

ธนาคาร ดุลบัญชีเดินสะพัด มูลค่าการส่งออกสินค้าออกไทย-สหรัฐฯ มูลค่าการส่งออกสินค้าไทย-สหภาพยุโรป และ

มูลค่าการส่งออกสินค้าไทย-ญี่ปุ่น เป็นตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา (Time Series  

Data) เป็นข้อมูลรายเดือนตั้งแต่ 1 มกราคม พ.ศ.2548 จนถึง 31 ธันวาคม พ.ศ. 2557 รวมทั้งสิ้น 120 เดือน  

มาทำาการวิเคราะห์ด้วยสมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Regression Model) 

 ผลการศึกษาพบว่า อัตราเงินเฟ้อ เป็นปัจจัยท่ีมีผลต่ออัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ 

เงินบาทต่อยูโร และเงินบาทต่อเยน อย่างมีนัยสำาคัญทางสถิติในทิศทางเดียวกัน และอัตราดอกเบี้ยให้กู้ยืมระหว่าง

ธนาคารมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทต่อยูโรเท่านั้น อย่างมีนัยสำาคัญ

ทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 แต่ไม่มีผลต่ออัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ และ

อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทต่อเยน สำาหรับปัจจัยที่เหลือ ได้แก่ ดุลบัญชีเดินสะพัด และมูลค่าการส่งออกสินค้า

ไทย-สหรัฐอเมริกา มูลค่าการส่งออกสินค้าไทย-สหภาพยุโรป มูลค่าการส่งออกสินค้าไทย-ญี่ปุ่น เป็นปัจจัยที่ไม่ม ี

ผลต่ออัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ เงินบาทต่อยูโรและเงินบาทต่อเยน อย่างมีนัยสำาคัญ 

ทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95

คำ�สำ�คัญ: อัตราแลกเปลี่ยนเงิน อัตราเงินเฟ้อ อัตราดอกเบี้ยให้กู้ยืมระหว่างธนาคาร
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บทนำ�
 ปัจจุบนัประเทศไทยมีอตัราแลกเปลีย่นระหว่าง

เงินบาทเทียบกับเงินสกุลอื่นๆ ที่ใช้กันอยู่ ในประเทศ

รวมทั้งสิ้น 48 สกุล โดยเพิ่มขึ้นจากเดิม 35 สกุล ตั้งแต่

เดือนเมษายน พ.ศ. 2551 เป็นต้นมา (ที่มา: อัตราแลก

เปล่ียนเฉล่ียของธนาคารพาณิชย์ในกรุงเทพมหานคร 

ปี 2545 - ปัจจุบัน: ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2558) 

ในส่วนของการศึกษาน้ี จะทำาการศึกษาอิทธิพลของ

ปัจจัยที่สำาคัญต่ออัตราแลกเปลี่ยนระหว่างค่าเงินบาท

ต่อสกุลเงินต่างประเทศ 3 สกุล อันได้แก่ ค่าเงินบาท

ต่อ ดอลลาร์สหรัฐฯ ค่าเงินบาทต่อยูโร และค่าเงิน 

บาทต่อเยน ซึ่งถือเป็นสกุลเงินอัตราแลกเปลี่ยน  

ที่สำาคัญและน่าสนใจศึกษา โดยเงินทั้ง 3 สกุลดังกล่าว

นั้น อาจกล่าวได้ว่าเป็นตัวแทนของเงิน สกุลหลัก

ของโลกในแต่ละทวีป กล่าวคือ เงินดอลลาร์สหรัฐฯ  

เป็นเงินสกลุหลกัในทวปีอเมรกิา และเป็นเงนิสกุลหลกั 

ที่สำาคัญของโลก โดยเป็นเงินตราที่ใช้อ้างอิงกับเงิน

ตรา อื่น ๆ ทุกสกุลทั่วโลก รวมไปถึงเงินทุนสำารอง

ระหว่างประเทศของไทย เงินยูโร เป็นเงินสกุลหลักใน

ทวีปยุโรป โดยมีกลุ่มประเทศสมาชิกสหภาพยุโรป 17 

ประเทศ ที่ร่วมกันใช้เงินยูโรเป็นสกุลเงินของประเทศ 

ได้แก่ ออสเตรยี เบลเยยีม ไซปรสั เอสโตเนยี ฟินแลนด์ 

ฝรั่งเศส เยอรมนี กรีซ ไอร์แลนด์ อิตาลี ลักเซมเบิร์ก 

มอลตา เนเธอร์แลนด์ โปรตุเกส สโลวาเกีย สโลวีเนีย 

และสเปน (Map of euro area 2015: European 

Central Bank, 2558) และสุดท้ายเงินเยน เป็นหนึ่ง

สกุลหลักในทวีปเอเชีย โดยท้ังหมดได้พิจารณาจาก

สัดส่วนการซื้อขายเงินตราต่างประเทศของประเทศ

สำาคัญๆ ท่ัวโลก เนื่องจากธุรกรรมซ้ือขายเงินตราต่าง

ประเทศเกี่ยวข้องกับเงิน 2 สกุล ผลรวมของร้อยละ

การซ้ือขายเงินตราแต่ละสกุลจึงเท่ากับ 200% ท้ังนี้

ธนาคารเพือ่การชำาระบญัชรีะหว่างประเทศ (Bank for 

ABSTRACT
 This research aims to study the important factors that influence the exchange rate of Thai 

Baht against the US dollar, Thai Baht against the Euro, Thai Baht against the Yen and forecast in-

fluence the exchange rate of Thai Baht against the US dollar, Thai Baht against the Euro, Thai Baht 

against the Yen from the foreign exchange rate model. The inflation rate, the interbank rate, the 

current account and the value of exports from Thailand – US., the value of exports of Thailand 

- the European Union, the export value of goods from Thailand to Japan as the variables in this 

study. Using secondary data time series (Time Series Data) monthly data from January 1, 2005 until 

December 31, 2014, a total of 120 months were analyzed by Multiple Regression Model. 

 The result found that the inflation rate was the factor that affected exchange rates between 

the Thai Baht against the US dollar, Thai Baht against the Euro and Thai Baht against the Yen in the 

same direction by statistical significant at 95 percent confidence level. For The interbank rate had 

the relationship in the opposite direction only of Thai Baht exchange rate between the Euro by 

statistically significant at the 95 percent confidence level but did not affect the exchange rate of 

the Baht against the US dollar and the exchange rate between Thai Baht and the Yen.. The other 

factors included the current account, the export value of goods from Thailand - United States, the 

value of exports of Thailand - the European Union and the value of exports of Thailand – Japan 

were factors which were not affect exchange rates between the Thai Baht against the US dollar, 

Thai Baht against the Euro, Thai Baht against the Yen by statistically significant at the 95 percent 

confidence level. 

Keywords: Exchange Rate, Inflation Rate, Interbank Rate
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International Settlements: BIS) และธนาคารกลาง

ทั่วโลก จะมีการจัดทำาแบบสำารวจกิจกรรมการซื้อขาย

เงินตราต่างประเทศทุกๆ 3 ปี อันดับ 1 อยู่ในรูปเงิน

ดอลลาร์สหรัฐฯ (87.0%) อันดับ 2 อยู่ในรูปเงินยูโร 

(33.4%) ในส่วนของเงินเยน (23.0%) จัดอยู่ในอันดับ

ที่ 3 ของมูลค่าโดยรวมทั่วโลก ดังนั้น ผู้ศึกษาจึงสนใจ

ศกึษาถงึอทิธพิลของปัจจัยทีส่ำาคัญต่ออตัราแลกเปลีย่น

ระหว่างค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ค่าเงินบาทต่อ

ยูโร และค่าเงินบาทต่อเยน เพื่อเป็นประโยชน์แก่ภาค

เศรษฐกิจ การเงิน รวมทั้งผู้มีส่วนเกี่ยวข้องอื่นๆ ทราบ

ถึงสาเหตุสำาคัญที่ส่งผลต่ออัตราแลกเปลี่ยน ระหว่าง 

ค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ค่าเงินบาทต่อยูโร และ

ค่าเงินบาทต่อเยน

วัตถุประสงค์ของก�รวิจัย
 1. เพื่อศึกษาปัจจัยทีมิอิทธิพลต่ออัตราแลก

เปลีย่นเงนิบาทต่อดอลลาร์สหรฐัฯ เงนิบาทต่อยโูร และ

เงินบาทต่อเยน 

 2. เพื่อพยากรณ์อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาท

ต่อดอลลาร์สหรัฐฯ เงินบาทต่อยูโร และเงินบาทต่อ

เยน จากตัวแบบจำาลองอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่าง

ประเทศที่ได้ 

ประโยชน์ที่ได้รับจ�กก�รวิจัย
 1. เพื่อใช้เป็นข้อมูลประกอบการวางแผน

ทางการเงินให้สอดคล้องเหมาะสมกบัทศิทางของอตัรา

แลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศที่มีความผันผวนอยู่

ตลอดเวลา

 2. เพื่อเป็นแนวทางในการวางแผนทางการเงิน

ของผู้ส่งออกและผู้ประกอบธุรกิจระหว่างประเทศ

แนวคิด ทฤษฏีและง�นวิจัยที่เกี่ยวข้อง
 ทฤษฎีคว�มเสมอภ�คแห่งอำ�น�จซื้อ (PPP)

 ทฤษฎีความเสมอภาคแห่งอำานาจซื้อ (PPP) ได้

ถกูนำามาใช้อธบิายพฤตกิรรมของอตัราแลกเปลีย่นจรงิ 

(Actual Exchange Rate) ในระยะยาวราคาสินค้า

เปรียบเทยีบของสองประเทศ เป็นตัวกำาหนดอัตราแลก

เปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ ที่สำาคัญมาก หรือกล่าวอีก

นยัหนึง่อตัราแลกเปลีย่นเงินตราต่างประเทศจะสะท้อน

ให้เห็นอำานาจซ้ือเปรียบเทียบของเงิน 2 สกุล ทฤษฎี  

นี้สามารถใช้พยากรณ์อัตราแลกเปลี่ยนในระยะยาว 

และใช้พยากรณ์ระดับที่ค่าของเงินตราควรจะ เป็น

ภายใต้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบจัดการ 

(Managed Floating Exchange Rate) ทฤษฎี PPP 

เป็นทฤษฎี ท่ีต้องการอธิบายดุลยภาพของอัตราแลก

เปลี่ยน โดยแสดงวิธีคำานวณหาดุลยภาพอัตราแลก

เปลี่ยนวิธีลัดเมื่อประเทศมีดุลการชำาระเงินไม่สมดุล 

ความจำาเป็นที่จะต้องมีการคำานวณจึงเกิดขึ้น เพราะ

ประเทศต่าง ๆ ไม่มีความรู้ว่า อุปสงค์และอุปทาน 

ของเงินตราต่างประเทศมีรูปร่างท่ีแน่นอนอย่างไร 

ทฤษฎีนี้ได้รับแนวความคิดมาจากนักเศรษฐศาสตร์ 

ชาวสวเีดนชือ่ Gustav Cassel ในทศวรรษ 1920 ซ่ึงได้

เสนอแนวคดิเกีย่วกบัการพจิารณากลไก ความเช่ือมโยง

ระหว่างอัตราแลกเปลี่ยนและเงินตราภายในประเทศ

จากสินค้าในประเทศต่าง ๆ ผู้ซ่ึงกล่าวว่าด้วยจำานวน

เงินเท่ากันควรซื้อสินค้าชนิดเดียวกันได้จำานวนเท่ากัน

ในประเทศต่าง ๆ (หน่วยเงินตราคิดเป็นเงินตราสกุล

เดียวกัน) โดยได้แนวความคิดมาจาก กฎราคาสินค้า

เดียว (Law of One Price) ของดุลยภาพตลาดที่มีการ

แข่งขันซ่ึงเป็นวิธีท่ีง่ายและเน้นเฉพาะสินค้าโดยไม่ได้

คำานงึถงึการเคลือ่นย้ายเงนิทนุระหว่างประเทศแนวคดิ

ดังกล่าวได้อธิบายถึง ปัจจัยกำาหนดอัตราแลกเปลี่ยนที่

เหมาะสม ซ่ึงหมายถึงระดับอัตราแลกเปลี่ยนท่ีทำาให้

เกิดดุลการชำาระเงิน (Balance of Payment) โดย

อตัราแลกเปลีย่นจะมคีวามสมัพนัธ์ระหว่างระดบัราคา

สินค้าภายในประเทศและต่างประเทศ และอัตราแลก

เปลีย่นระหว่างเงนิสองสกลุจะปรบัตัวเพือ่ให้สอดคล้อง  

กบั ช่องว่างระหว่างอตัราเงนิเฟ้อ (Differential Rates 

of Inflation) ระหว่างสองประเทศ โดยจะมทิีศทางการ

ปรับตัวจนกระทั่งดุลยภาพของดุลการชำาระเงินของ 

ทั้งสองประเทศได้ดุลกัน (วันรักษ์ มิ่งมณีนาคิน, 2555)

ทฤษฏคีว�มเสมอภ�คอำ�น�จซือ้โดยเปรียบเทยีบ 

(Relative Purchasing Power Parity: RPP)
 ใช้กำาหนดอตัราแลกเปลีย่นดลุยภาพโดยนำาเอา

ภาวะเงินเฟ้อมาพจิารณาร่วมด้วย ท่ีเกดิแนวคดินีเ้พราะ 

PPP จะเป็นจริง ถ้าไม่มีค่าขนส่งและไม่มีการกีดขวาง

ทางการค้า ซึ่งเป็นไปได้ยากในความเป็นจริง มีแนวคิด
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ว่า PPP ไม่ได้ช่วยในการกำาหนดอัตราแลกเปลี่ยนแบบ

ทันที ณ วันนี้ แต่การเปลี่ยนแปลงของราคาเชิงเปรียบ

เทียบระหว่างสองประเทศ ในช่วงเวลาหนึ่ง จะเป็น

สิ่งที่กำาหนดอัตราแลกเปลี่ยน ในช่วงเวลานั้น หรือ 

ในอีกความหมายหนึ่งก็คือถ้าอัตราแลกเปลี่ยนแบบ

ทันทีระหว่างสองประเทศเริ่มจาก จุดเสมอภาค  

การเปลี่ยนแปลงใดๆ ที่เกิดข้ึนต่อความแตกต่าง 

ในอัตราเงินเฟ้อของสองประเทศ มีแนวโน้ม ท่ีจะถูก

ทำาให้หมดไปในระยะยาวด้วยการเปลี่ยน แปลงของ

อัตราแลกเปลี่ยนแบบทันทีในขนาดที่เท่ากันแต่เป็น

ไปในทิศทางตรงข้าม (Cooray, 2002; Taylor and 

Taylor, 2004).

ทฤษฎีฟิชเชอร์ (The Fisher effect)
 ทฤษฎีฟิชเชอร์ (The Fisher Effect) ถูก

คิดค้นขึ้นโดยนักเศรษฐศาสตร์ชื่อ Irving Fisher เพื่อ

ใช้อธิบายถึงความสัมพันธ์ของความแตกต่างของอัตรา

ดอกเบี้ยในสองประเทศกับอัตราแลกเปลี่ยนระหว่าง

เงินตราสองสกุลของสองประเทศน้ัน หากอัตราความ

แตกต่างของอัตราดอกเบี้ยท่ีเป็นตัวเงิน ในประเทศ

เทียบกับต่างประเทศเพิ่มสูงขึ้น หรืออัตราดอกเบ้ีย

ในประเทศสูงกว่าอัตราดอกเบี้ยต่างประเทศมากข้ึน  

จะทำาให้อตัราความแตกต่างของค่าเงนิสกลุ ในประเทศ

เทียบกับต่างประเทศลดลง นั่นคือค่าเงิน ในประเทศ

ลดลง ค่าเงินสกุลต่างประเทศเพ่ิมขึ้น โดยเปรียบ

เทียบกล่าวโดยสรุปคือ เงินสกุลของประเทศท่ีมีอัตรา

ดอกเบี้ยสูงจะมีค่าลดลง และเงินสกุลของประเทศท่ีมี

อตัราดอกเบีย้ตำา่กว่าก็มค่ีาเพิม่ขึน้ เนือ่งจากหากอตัรา

ดอกเบี้ยของสองประเทศต่างกัน จะทำาให้มีเงินทุน

เคล่ือนย้ายจากประเทศทีม่ดีอกเบีย้ตำา่ไปสูป่ระเทศทีม่ี

อัตราดอกเบี้ยสูง เพื่อหากำาไร แต่กำาไรส่วนนี้จะถูกหัก

ลดด้วยการลดค่าเงินสกลุของประเทศทีม่อีตัราดอกเบีย้

สูง เพ่ือทำาให้การหากำาไรจากการเคลื่อนย้ายเงินทุน 

ลดลงหรือไม่เกิดขึ้น (Cooray, 2003)

ทฤษฎีก�รได้เปรียบโดยเปรียบเทียบ (Compar-

ative Advantage)
 Ricardo (นิฐิตา เบญจมสุทิน และนงนุช  

พนัธกจิไพบลูย์, 2548: 10-11) อธบิายว่า การค้าระหว่าง

ประเทศไม่จำาเป็นต้องข้ึนอยู ่กับการท่ีประเทศนั้น 

มีความได้เปรียบโดยสมบูรณ์เสมอไป แต่จะขึ้นอยู่กับ

การได้เปรียบโดยเปรียบเทียบ ถึงแม้ประเทศหนึ่งจะ

มีความเสียเปรียบโดยสมบูรณ์กว่าอีกประเทศหนึ่งใน

สินค้า 2 ชนิดก็ตาม การค้าระหว่างประเทศจะเกิดขึ้น

ได้โดยประเทศนัน้เลอืกผลิตสนิค้าทีต่นเสยีเปรยีบน้อย

ท่ีสุดเมื่อเทียบกับสินค้าอีกชนิดหนึ่ง และประเทศที่มี

ความได้เปรียบโดยสมบูรณ์ในสินค้าท้ัง 2 ชนิด ก็จะ

เลือกผลิตสินค้าที่ตนได้เปรียบมากที่สุดเมื่อเทียบกับ

สินค้าอีกชนิดหนึ่ง ดังนั้นตามกฎของการได้เปรียบโดย

เปรยีบเทียบจะใช้ต้นทุนโดยเปรยีบเทียบเป็นตวัอธิบาย

การค้าระหว่างประเทศ ถ้าต้นทุนโดยเปรียบเทียบของ

สนิค้า 2 ชนดิในสองประเทศแตกต่างกนั การค้าระหว่าง

ประเทศจะเกดิขึน้ โดยแต่ละประเทศจะเลอืกผลติและ

ส่งออกสนิค้าทีต่นสามารถผลติได้โดยเสยีต้นทนุเปรียบ

เทยีบตำา่กว่าสนิค้าอกีชนิด (พรายพล คุม้ทรพัย์, 2551)

 ดุลการชำาระเงิน (Balance of Payment) 

ประกอบด้วยรายการกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้น

ระหว่างประเทศ แบ่งเป็น 3 ประเภทได้ดังนี้ คือ บัญชี

เดนิสะพดั (Current Account) บญัชเีงนิทนุเคลือ่นย้าย 

(Capital and Financial Accounts) และทุนสำารอง

ระหว่างประเทศ(International Reserve Account) 

บัญชีดุลการชำาระเงินจึงแสดง ให้เห็นถึงกิจกรรมทาง

เศรษฐกิจระหว่างประเทศซึ่ง มีความสำาคัญต่อระบบ

อตัราแลกเปลีย่น เพราะข้อมลูในบญัชีดลุการชำาระเงนิ

เป็นข้อมลูสำาคญัทีน่ำามาวเิคราะห์และคาดคะเนทศิทาง

การเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนความสัมพันธ์ 

ระหว่าง อัตราแลกเปลี่ยน กับดุลการชำาระเงิน (Rel-

ative between Exchange Rate and Balance of 

Payment) เป็นการศึกษาถึงความสัมพันธ์ของอัตรา

แลกเปลี่ยนกับดุลการชำาระเงินผ่านการปรับตัวของ

ดุลการค้า (Cheung and Pascual, 2005)

ง�นวิจัยที่เกี่ยวข้อง
 ณรงค์ จุลเพชร (2549) ศึกษาปัจจัยทาง

เศรษฐกิจท่ีมีอิทธิพลต่ออัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบ 

มีการจัดการ ใช้ข้อมูลรายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสที่ 3 

พ.ศ. 2540 ถึง ไตรมาสที ่2 พ.ศ. 2548 เฉพาะกรณกีาร

เคลื่อนไหวของอัตราแลกเปล่ียนระหว่างเงินบาทกับ
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ดอลลาร์สหรัฐฯ ผลการศกึษาพบว่า ดุลบญัชเีดินสะพดั

มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราแลก

เปลี่ยน อย่างสอดคล้องกับสมมติฐานท่ีตั้งไว้ สำาหรับ

ตัวแปรทางด้านระดับราคาโดยเปรียบเทียบ (PPP) 

ทุนสำารองระหว่างประเทศ และการเปลี่ยนแปลงของ

อัตราแลกเปลี่ยนในช่วงเวลาก่อนหน้าไม่มีผลต่ออัตรา

แลกเปลี่ยน

 ธนินท์รัฐ รัตนพงศ์ภิญโญ (2553) ได้ทำาการ

ศึกษาปัจจัยท่มีผลกระทบต่อการเคลื่อนไหวระยะ

สั้นของอัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาทต่อดอลลาร์

สหรฐัอเมริกา ผลการศึกษาพบว่า จากการวเิคราะห์โดย

ใช้สมการถดถอยเชิงพหุ พบว่า อัตราดอกเบี้ย LIBOR 

ค่าแนวโน้มค่าเงินบาทในอดีต อัตราการเปลี่ยนแปลง

เงินดอลลาร์สหรัฐฯ ในตลาดโลก มีความสัมพันธ์กับ

อตัราแลกเปล่ียนเงนิบาทต่อดอลลาร์สหรฐัฯ ในทศิทาง

เดียวกัน ส่วนระดับเงินทุนสำารองระหว่างประเทศของ

ไทยมีความสัมพันธ์กับอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อ

ดอลลาร์สหรัฐฯ ในทิศทางตรงกันข้าม ณ ระดับความ

เชื่อมั่น 95%

 นิภาพร โชติพฤกษวัน (2554) ได้ทำาการศึกษา

วิจัย เรื่องปัจจัยที่มีผลต่ออัตราแลกเปลี่ยน ค่าเงินบาท

ต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ค่าเงินบาทต่อยูโร และค่าเงินบาท

ต่อหยวน มวีตัถปุระสงค์เพ่ือศึกษาปัจจัยทีม่ผีลต่ออตัรา 

แลกเปลี่ยนระหว่างค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ  

ค่าเงนิบาทต่อยโูร และค่าเงินบาทต่อหยวน ตัวแปรทีน่ำา 

มาศึกษา ได้แก่ อัตราดอกเบี้ยให้กู้ยืมระหว่างธนาคาร 

อัตราเงินเฟ้อ ดุลบัญชีเดินสะพัด มูลค่าการส่งออก

สินค้าไทย-สหรัฐอเมริกา มูลค่าการส่งออกสินค้าไทย-

สหภาพยุโรป และมูลค่าการส่งออกสินค้าไทย-จีน 

ข้อมูลที่ใช้เป็นข้อมูลรายเดือน ตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 

พ.ศ. 2544 ถึง วันที่ 31 พฤษภาคม พ.ศ. 2554 จำานวน 

125 เดือน โดยใช้สมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple 

Regression) มาประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร

อิสระที่มีต่อตัวแปรตาม ด้วยวิธีกำาลังสองน้อยที่สุด 

(Ordinary Least Squares: OLS) จากการศึกษาพบ

ว่า อัตราเงินเฟ้อ (INF) เป็นปัจจัยที่มีผลต่ออัตราแลก

เปลี่ยนระหว่างค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ค่าเงิน

บาทต่อยโูร และค่าเงินบาทต่อหยวน ในทศิทางเดียวกนั

ซ่ึงตรงตามสมมตฐิานทีก่ำาหนดไว้ อย่างมนียัสำาคญัทาง

สถิติ ณ ระดับนัยสำาคัญ 95% สำาหรับตัวแปรอัตรา

ดอกเบ้ียให้กู้ยืมระหว่างธนาคาร (IBR) เป็นปัจจัยท่ีม ี

ผลต่ออัตราแลกเปลี่ยนระหว่างค่าเงินบาทต่อยูโร  

ในทิศทางตรงกันข้าม ซึ่งตรงตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ 

อย่างมีนัยสำาคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยสำาคัญ 95% 

แต่ไม่มีผลต่ออัตราแลกเปลี่ยนระหว่างค่าเงินบาทต่อ

ดอลลาร์สหรฐัฯ และค่าเงนิบาทต่อหยวน ส่วนดลุบญัชี

เดินสะพัด มูลค่าการส่งออกสินค้าไทย-สหรัฐอเมริกา 

มูลค่าการส่งออกสินค้าไทย-สหภาพยุโรป และมูลค่า

การส่งออกสินค้าไทย-จีน เป็นปัจจัยที่ไม่มีผลต่ออัตรา

แลกเปลี่ยนระหว่างค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ  

ค่าเงินบาทต่อยูโรและค่าเงินบาทต่อหยวน

 สุดา ปีตะวรรณ และเพาพันธ์ กัลยาณมิตร 

(2552) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง อัตราแลกเปลี่ยน

ระหว่างค่าเงนิบาทกบัค่าเงนิดอลลาร์สหรฐัฯ กบัปัจจยั

ทางเศรษฐกิจ ได้แก่ ร้อยละการเปลี่ยนแปลงของ 

ดุลบัญชีเดินสะพัด ร ้อยละการเปลี่ยนแปลงของ

ทุนสำารองระหว่างประเทศ อัตราดอกเบี้ยให้กู ้ยืม

ระหว่างธนาคาร อัตราเงินเฟ้อท่ัวไป และดัชนี

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข ้อมูล 

รายเดอืน ตัง้แต่วนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2543 ถึง วนัท่ี 30 

พฤศจกิายน พ.ศ. 2552 วธิกีารศกึษาใช้รปูแบบสมการ 

ถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Linear Regression)  

ผลการศึกษาพบว่า ร้อยละการเปลี่ยนแปลงของ

ดุลบัญชีเดินสะพัด และดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย เป็นปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลต่ออัตรา

แลกเปลี่ยนระหว่างค่าเงินบาทกับค่าเงินดอลลาร์

สหรัฐฯ ในทิศทางตรงกันข้าม ซ่ึงตรงตามสมมติฐาน

ท่ีกำาหนดไว้ สำาหรับตัวแปรร้อยละการเปลี่ยนแปลง

ของทุนสำารองระหว่างประเทศ อัตราดอกเบี้ยให้กู้ยืม

ระหว่างธนาคาร และอัตราเงินเฟ้อ ไม่มีผลต่ออัตรา

แลกเปลี่ยนระหว่างค่าเงินบาทกับค่าเงินดอลลาร์

สหรัฐฯ อย่างมีนัยสำาคัญทางสถิติ ท่ีระดับความเช่ือ

มั่นร้อยละ 95

 ปิยะกานต์ ลออรตันศกัดิ ์(2556) ได้ทำาการศึกษา 

ปัจจัยท่ีมีผลต่อการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน

เงินบาทต่อยูโร ผลการวิจัยพบว่า อัตราการเติบโต

ของอัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบระหว่างประเทศ  

ระดับราคาโดยเปรียบเทียบระหว่างประเทศไทยและ
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สหภาพยุโรป อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินยูโร 

ช่วงเวลาก่อนหน้า 1 ช่วงเวลา และวิกฤตเศรษฐกิจ

สหภาพยุโรปส่งผลต่อการเปลี่ยน แปลง ของอัตรา

แลกเปลี่ยนเงินบาทต่อยูโร ยกเว้นรายได้ประชาติโดย 

เปรียบเทียบไม ่มีผลต ่อการเปล่ียนแปลงอัตรา 

แลกเปลี่ยน ที่ระดับนัยสำาคัญ 0.01 

 ประวีณา ศาลิคุปต และ กิตติพันธ์ คงสวัสดิ์

เกียรติ (2556) ได้ทำาการศึกษาวิจัยเกี่ยวกับ ปัจจัยท่ี

กำาหนดอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทกับดอลลาร์

สหรัฐอเมริกา ผลการศึกษา ดัชนีค่าเงินบาทท่ีแท้

จริงและอัตราดอกเบี้ยมีความสัมพันธ์กับอัตราแลก

เปลี่ยนระหว่างเงินบาทกับดอลลาร์สหรัฐอเมริกา  

แต่อัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน อัตราการ

เปลีย่นแปลงของเงนิสำารองระหว่างประเทศ อตัราการ

เปลีย่นแปลงของมลูค่าการค้าสุทธริะหว่างประเทศไทย

กบัสหรัฐอเมริกาและอตัราการเปลีย่นแปลงของอปุสงค์

ทีม่ต่ีอดอลลาร์สหรฐัอเมรกิาไม่มคีวามสมัพนัธ์กบัอตัรา

แลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทกับดอลลาร์สหรัฐอเมริกา

อย่างมีนัยสำาคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05

วิธีดำ�เนินก�รวิจัย
 ใช้ข ้อมูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา (Time 

Series Data) ตั้งแต่ 1 มกราคม พ.ศ. 2548 ถึง 31 

ธันวาคม พ.ศ. 2557 รวมทั้งสิ้น 120 เดือน โดยเก็บ

รวบรวมจากเอกสารงานวิจัยต่างๆ ที่เกี่ยวข้องตลอด

จนข้อมูลทางสถิติที่หน่วยงานราชการต่างๆ ได้เก็บ

รวบรวมไว้ เช่น ธนาคารแห่งประเทศไทย ธนาคารเพื่อ

การชำาระบัญชีระหว่างประเทศ (Bank for -Interna-

tional Settlements: BIS) กรมส่งเสริมการส่งออก 

เป็นต้น 

 การพิจารณาเลือกข้อมูลรายเดือนในช่วง 1 

มกราคม พ.ศ. 2548 ถึง 31 ธันวาคม พ.ศ. 2557 

เป็นช่วงที่ระบบอัตราแลกเปลี่ยนของไทยเปลี่ยนจาก

ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่เป็นแบบลอยตัวแล้ว 

ทำาให้เห็นการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเงิน

ตามสภาพเศรษฐกิจที่แท้จริงได้อย่างชัดเจนกว่าข้อมูล

ที่ย้อนหลังไปกว่า พ.ศ. 2548 ถึงแม้ว่าช่วงระยะเวลา

ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2548 – 2557 ทั้งสหรัฐอเมริกา สหภาพ

ยุโรปและญี่ปุ ่น อาจจะมีผลกระทบจากปัญหาด้าน

เศรษฐกิจอยู ่บ้าง แต่ลักษณะของข้อมูลท่ีเก็บเป็น

รายเดือนท้ัง อัตราเงินเฟ้อ อัตราดอกเบ้ียเงินให้กู้ยืม

ระหว่างธนาคาร ดุลบัญชีเดินสะพัด และมูลค่าการส่ง

ออกสินค้าระหว่างประเทศ ก็ไม่มีข้อมูลช่วงใดผิดปกติ

ไปอย่างเด่นชัด จนทำาให้ค่าผิดไปจากข้อมูลในอดีต  

จึงสามารถนำาข้อมูลทั้ง 120 เดือนนี้มาใช้ในการวิจัยนี ้

ได้ทั้งหมด

 

ตัวแปรที่ศึกษ�
 จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยที่

เก่ียวข้อง ผู้วิจัยจึงได้กำาหนดตัวแปรสำาหรับการวิจัย

ครั้งนี้เป็นดังต่อไปนี้

 • ตัวแปรอิสระ ได้แก่

  1. อตัราดอกเบ้ียเงนิให้กูย้มืระหว่างธนาคาร 

(Interbank Rate)

  2. อัตราเงินเฟ้อ (Inflation Rate)

  3. ดุลบัญชีเดินสะพัด (Current Account)

  4. มูลค่าการส่งออกสินค้าระหว่างประเทศ

   4.1.  ไทย-สหรัฐอเมริกา (Exports to  

    USA.)

   4.2.  ไทย-สหภาพยุโรป (Exports to  

    European Union)

   4.3.  ไทย-ญี่ปุ่น (Exports to Japan)

 • ตวัแปรตาม ได้แก่ อตัราแลกเปลีย่นเงินตรา

ต่างประเทศ (Foreign Exchange Rate)

  1. เงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ

  2. เงินบาทต่อยูโร

  3. เงินบาทต่อเยน

ก�รวิเคร�ะห์ข้อมูล
 1. การวิเคราะห์เชิงพรรณนา (Descriptive 

Method) ซ่ึงการวิเคราะห์จะใช้เครื่องมือทางสถิติ 

ได้แก่ ค่าเฉลี่ยเลขคณิต และค่าร้อยละ

 2. การวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative 

Method) การศึกษาปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่ออัตราแลก

เปลี่ยน เงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ เงินบาทต่อ ยูโร 

และเงินบาทต่อเยน โดยใช้สมการถดถอยเชิงซ้อน 

(Multiple Regression Model) โดยการประมาณค่า

ด้วยวิธกีารกำาลงัสองน้อยสดุ (Ordinary Least Square 

Method) โดยมีข้อสมมติฐานเบื้องต้น ดังนี้
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อัตราแลกเปล่ียนมีความสัมพันธ์กับอัตราดอกเบี้ยให้

กู้ยืมระหว่างธนาคารประเทศ อัตราเงินเฟ้อ ดุลบัญชี

เดินสะพัด และ มูลค่าการส่งออกสินค้าไทยไปยัง 

ประเทศนั้นๆ 

 โดยแบบจำาลองที่ใช้ในการศึกษา ได้ทำาการ

สร้างความสมัพนัธ์ของปัจจัยทีม่ผีลต่ออตัราแลกเปลีย่น 

ระหว่าง เงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ เงินบาทต่อยูโร 

และเงินบาทต่อเยน แสดงได้ดังนี้ โดยแยกปัจจัยที่มี

อิทธิพลต่อการอัตราแลกเปลี่ยนเป็น 3 สมการ ดังนี้

 สมก�รอัตร�แลกเปลี่ยนเงินบ�ทต่อดอลล�ร์

สหรัฐฯ 

 USD = a + b1IBR + b2INF + b3CA + b4X-

US….(1)

 สมก�รอัตร�แลกเปลี่ยนเงินบ�ทต่อยูโร

 EUR = a + b1IBR + b2INF + b3CA + b4X-

EU…..(2)

 สมก�รอัตร�แลกเปลี่ยนเงินบ�ทต่อเยน

 YEN = a + b1IBR + b2INF + b3CA + b4X-

JP……...(3)

โดยสัญลักษณ์ที่ใช้ แทนสิ่งต่างๆ ต่อไปนี้ คือ
 USD = อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทต่อ
ดอลลาร์สหรัฐฯ ของธนาคารพาณิชย์ในประเทศไทย 
(บาท)
 EUR = อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทต่อยูโร  
ของธนาคารพาณิชย์ในประเทศไทย (บาท)
 YEN = อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทต่อเยน  
ของธนาคารพาณิชย์ในประเทศไทย (บาท)
 IBR = อัตราดอกเบี้ยให้กู้ยืมระหว่างธนาคาร 
(Interbank Interest Rate) (%)
 INF = อัตราเงินเฟ้อ (Inflation Rate) (%)
 CA = ดุลบัญชีเดินสะพัด (Current Account) 
(1,000 ล้านบาท)
 XUS = มูลค ่ าการส ่ งออกสินค ้ า ไทย-
สหรัฐอเมริกา (Export to USA.) (1,000 ล้านบาท)
 XEU = มูลค่าการส่งออกสินค้าไทย-สหภาพ
ยโุรป (Export to European Union) (1,000 ล้านบาท)
 XJP = มูลค่าการส่งออกสินค้าไทย-ญี่ปุ่น (Ex-
port to Japan) (1,000 ล้านบาท)
a  = ค่าคงที่ 
b i = ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ 
 i = 1, 2, 3, 4

ขั้นตอนในก�รวิเคร�ะห์ข้อมูล
 1. วิเคราะห์ค่าสูงสุด ค่าตำ่าสุด ค่าเฉล่ีย และ

ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของตัวแปรอิสระและตวัแปร

ตามแต่ละตัว

 2. เพื่อป้องกันการซำ้าซ้อนของคู ่ตัวแปรใน

การวิเคราะห์ โดยตัวแปรอิสระต้องไม่มีความสัมพันธ์

ระหว่างตัวแปรด้วยกัน ด้วยการหาความสัมพันธ์

ระหว่างตัวแปร (Multicollinearity) 

 3. คดัเลอืกตวัแปรอสิระทีม่คีวามสมัพนัธ์สงูสดุ

กับตัวแปรตามเข้าในสมการ

 4. สร้างสมการแสดงความสัมพันธ์ระหว่าง 

ตัวแปรอิสระที่มีต่อตัวแปรตาม 

 จากการทดสอบความสัมพันธ์ของแบบจำาลอง

ทั้ง 3 สมการ ในเบื้องต้นครั้งแรกพบว่าเกิดปัญหา - 

Autocorrelation ในระหว่างตัวแปรอิสระด้วยกัน จึง

จำาเป็นต้องมกีารขจดัปัญหาการเกดิ Autocorrelation 

ให้หมดไป ด้วยการใช้ ARIMA (1,0,0) และ ARIMA 

(2,0,0) กระทั่งปัญหา Autocorrelation ระหว่าง

ตัวแปรอิสระด้วยกันหมดไป และแบบจำาลองนั้นมี

ความสอดคล้องเหมาะสม จากการปรับสมการให้เป็น 

Modified Model แล้ว ปรากฏผลการศึกษา แยกได้

เป็นประเด็นต่างๆ ได้ดังนี้

 1. ผลก�รวิเคร�ะห์อัตร�แลกเปลี่ยนระหว่�ง

เงินบ�ทต่อดอลล�ร์สหรัฐฯ

     USD =  34.8531 -  0.0998IBR +  0.1389INF 

 (0.7208)  (-0.4602)  (1.9945)* 

 - 0.0002CA -  0.0005XUS  …... (1)

 (-0.5383)  (-0.0524)

 F-statistic   = 3.521 

 Prob.     = 0.002 

 Adjusted R-squared = 0.9871

 Durbin-Watson  = 1.8283

หมายเหตุ: ค่าที่อยู่ในวงเล็บคือ ค่า t-statistic

* มีนัยสำาคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95

** มีนัยสำาคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99
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 จากสมการที่ 1 ได้ค่า Durbin-Watson เท่ากับ 

1.8283 ซึ่งเป็นค่าที่อยู่ในช่วง 1.50 – 2.50 แสดงว่า

สมการท่ี 1 ไม่มีปัญหาการเกิด Autocorrelation 

ระหว่างตัวแปรอิสระ สมการที่ 1 มีค่า F-statistic = 

3.521 และมีค่า Prob. = 0.002 ซึ่งถือได้ว่ามีนัยสำาคัญ

ทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99 โดยความ

เหมาะสมของสมการที่ได้ มีค่าเท่ากับร้อยละ 98.71 

ผลการวิเคราะห์ปัจจัยที่มีผลต่ออัตราแลกเปลี่ยน

ระหว่างค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ เมื่อพิจารณา

จากสมการที่ 1 การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนค่า

เงินบาทต่อดอลลาร์สหรฐัฯ สามารถอธบิายได้ จากการ

เปลีย่นแปลงของอตัราดอกเบีย้ให้กูย้มืระหว่างธนาคาร 

(IBR) อัตราเงินเฟ้อ (INF) ดลุบัญชีเดินสะพัด (CA) และ

มลูค่าการส่งออกสนิค้าไทย - สหรฐัอเมรกิา (XUS)รวม

กันคิดเป็นร้อยละ 98.71 อีกร้อยละ 1.29 เป็นอิทธิพล

จากการเปลี่ยนแปลงของปัจจัยอื่นๆ และเมื่อทดสอบ

นัยสำาคัญทางสถิติของตัวแปรอิสระ พบว่ามีปัจจัย  

1 ตวั คอื อตัราเงินเฟ้อ (INF) ทีม่ผีลต่อการเปลีย่นแปลง

ของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ  

ในทิศทางเดียวกัน กล่าวคือ ถ้าอัตราเงินเฟ้อ เพิ่มขึ้น 

ร้อยละ 1 จะมีผลทำาให้อัตราแลกเปลี่ยนระหว่าง 

ค่าเงนิบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ เพ่ิมขึน้ 0.1389 บาทด้วย 

และถ้าอัตราเงินเฟ้อ ลดลงร้อยละ 1 ก็จะมีผลทำาให้

อตัราแลกเปลีย่นระหว่างค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ  

ลดลงด้วย 0.1389 บาท

 2. ผลก�รวิเคร�ะห์อัตร�แลกเปลี่ยนระหว่�ง

เงินบ�ทต่อยูโร

     USD =  49.3159 -  1.3159IBR +  0.3101INF

 (20.4872)**  (-2.4829)*  (2.4618)*

 - 0.0054CA -  00098XEU  ….. (2)

 (-1.8112)  (-0.7143)

 F-statistic = 334.264 
 Prob.  = 0.000 
 Adjusted R-squared = 0.9448
 Durbin-Watson = 1.9244
หมายเหตุ: ค่าที่อยู่ในวงเล็บคือ ค่า t-statistic
* มีนัยสำาคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95
** มีนัยสำาคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99

 จากสมการที่ 2 ได้ค่า Durbin-Watson เท่ากับ 
1.9244 ซึ่งเป็นค่าที่อยู่ในช่วง 1.50 – 2.50 แสดงว่า 
สมการที่ 2 ไม่มีปัญหาการเกิด Autocorrelation  
ระหว ่ าง ตัวแปรอิสระแล ้ว  สมการที่  2  มีค ่ า  
F-statistic = 334.264 และมีค่า Prob. = 0.000  
ซึ่งถือได้ว่ามีนัยสำาคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 
ร้อยละ 99 โดยความเหมาะสมของสมการท่ีได้ มีค่า
เท่ากับร้อยละ 94.48 ผลการวิเคราะห์ปัจจัยที่มีผล
ต่ออัตราแลกเปลี่ยนระหว่างค่าเงินบาทต่อยูโร เมื่อ
พิจารณาจากสมการที่ 2 การเปลี่ยนแปลงอัตราแลก
เปลี่ยนค่าเงินบาทต่อยูโร สามารถอธิบายได้ จากการ
เปลีย่นแปลงของอตัราดอกเบีย้ให้กูย้มืระหว่างธนาคาร 
(IBR) อัตราเงินเฟ้อ (INF) ดุลบัญชีเดินสะพัด (CA) และ
มูลค่าการส่งออกสินค้าไทย-สหภาพยุโรป (XEU)รวม
กันคิดเป็นร้อยละ 94.48 อีกร้อยละ 5.52 เป็นอิทธิพล
จากการเปลี่ยนแปลงของปัจจัยอื่นๆ และเมื่อทดสอบ
นัยสำาคัญทางสถิติของตัวแปรอิสระ พบว่ามีปัจจัย  
2 ตัว คือ อัตราดอกเบี้ยให้กู้ยืมระหว่างธนาคาร (IBR) 
มผีลต่อการเปลีย่นแปลงของอตัราแลกเปลีย่นเงนิบาท
ต่อยูโร ในทิศทางตรงกันข้าม และอัตราเงินเฟ้อ (INF) 
มผีลต่อการเปลีย่นแปลงของอตัราแลกเปลีย่นระหว่าง
เงินบาทต่อยูโร ในทิศทางเดียวกัน กล่าวคือ ถ้าอัตรา
ดอกเบี้ยให้กู ้ยืมระหว่างธนาคาร เพิ่มขึ้นร้อยละ 1  
จะมีผลทำาให้อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างค่าเงินบาท 
ต่อยูโร ลดลง 1.3159 บาทด้วย และถ้าอัตราดอกเบี้ย
ให้กู ้ยืมระหว่างธนาคาร ลดลงร้อยละ 1 ก็จะมีผล
ทำาให้อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างค่าเงินบาทต่อยูโร  
เพิ่มขึ้น 1.3159 บาทด้วย สำาหรับอัตราเงินเฟ้อ  
ถ้าอัตราเงินเฟ้อ เพิ่มข้ึนร้อยละ 1 มีผลทำาให้อัตรา
แลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทต่อยูโร เพิ่มข้ึน 0.3101 
บาท และถ้าอัตราเงินเฟ้อ ลดลงร้อยละ 1 มีผลทำาให้
อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทต่อยูโร ลดลงด้วย 
0.3101 บาท

 3. ผลก�รวิเคร�ะห์อัตร�แลกเปลี่ยนระหว่�ง

เงินบ�ทต่อเยน

      YEN =  5.2321 -  0.0318IBR +  0.0831INF

  (30.7303)**  (-0.5221)  (2.0898)*

 - 0.0003CA -  0.0037XJP  ….. (3)

 (-0.7427)  (-1.4207)
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 F-statistic = 21.459 

 Prob.  = 0.000 

 Adjusted R-squared = 0.9201

 Durbin-Watson = 1.8955

หมายเหตุ: ค่าที่อยู่ในวงเล็บคือ ค่า t-statistic

* มีนัยสำาคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95

** มีนัยสำาคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99

 จากสมการที่ 3 ได้ค่า Durbin-Watson เท่ากับ 

1.8955 ซึ่งเป็นค่าที่อยู่ในช่วง 1.50 – 2.50 แสดงว่า

สมการที่ 3 ไม่มีปัญหาการเกิด Autocorrelation 

ระหว่างตัวแปรอิสระแล้ว สมการที่ 3 มีค่า F-statistic 

= 21.459 และมีค่า Prob. = 0.000 ซึ่งถือได้ว่ามีนัย

สำาคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99 โดย

ความเหมาะสมของสมการที่ได้ มีค่าเท่ากับร้อยละ  

92.01  ผลการวิเคราะห์ปัจจัยท่ีมีผลต่ออัตราแลก

เปลี่ยนระหว่างค่าเงินบาทต่อเยน เมื่อพิจารณาจาก

สมการที่ 3 การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนค่าเงิน

บาทต่อเยน สามารถอธิบายได้ จากการเปลี่ยนแปลง

ของอัตราดอกเบี้ยให้กู้ยืมระหว่างธนาคาร (IBR) อัตรา

เงินเฟ้อ (INF) ดุลบัญชีเดินสะพัด (CA) และมูลค่า

การส่งออกสินค้าไทย-ญี่ปุ ่น (XJP) รวมกันคิดเป็น

ร้อยละ 92.01 อีกร้อยละ 7.99 เป็นอิทธิพลจากการ

เปลีย่นแปลงของปัจจัยอืน่ๆ และเมือ่ทดสอบนยัสำาคญั

ทางสถติขิองตวัแปรอิสระ พบว่ามปัีจจัย 1 ตัว คือ อตัรา

เงินเฟ้อ (INF) มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลก

เปลีย่นระหว่างเงนิบาทต่อเยน ในทศิทางเดียวกนั กล่าว

คือ ถ้าอัตราเงินเฟ้อ เพิ่มขึ้นร้อยละ 1 มีผลทำาให้อัตรา

แลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทต่อเยน (100 เยน) เพิ่มขึ้น  

0.0831 บาท และถ้าอัตราเงินเฟ้อ ลดลงร้อยละ 1  

มีผลทำาให้อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทต่อเยน 

(100 เยน) ลดลงด้วย 0.0831 บาท

สรุปผลก�รวิจัย
 จากการผลการวิจัยจากสมการอตัราแลกเปลีย่น

เงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ สมการที่ 1

 การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนค่าเงิน

บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ สามารถอธิบายได้ จากการ

เปลีย่นแปลงของอตัราดอกเบีย้ให้กูย้มืระหว่างธนาคาร 

(IBR) อัตราเงินเฟ้อ (INF) ดุลบัญชีเดินสะพัด (CA) และ

มูลค่าการส่งออกสินค้าไทย-สหรัฐอเมริกา (XUS)รวม

กันคิดเป็นร้อยละ 98.71 อีกร้อยละ 1.29 เป็นอิทธิพล

จากการเปลี่ยนแปลงของปัจจัยอื่นๆ และเมื่อทดสอบ

นัยสำาคัญทางสถิติของตัวแปรอิสระ พบว่ามีปัจจัย 1 

ตัว คือ อัตราเงินเฟ้อ (INF) ที่มีผลต่อการเปลี่ยนแปลง

ของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ  

ในทิศทางเดียวกัน กล่าวคือ ถ้าอัตราเงินเฟ้อ เพิ่มขึ้น

ร้อยละ 1 จะมีผลทำาให้อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างค่า

เงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ เพิ่มขึ้น 0.1389 บาทด้วย 

และถ้าอัตราเงินเฟ้อ ลดลงร้อยละ 1 ก็จะมีผลทำาให้

อตัราแลกเปลีย่นระหว่างค่าเงนิบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ  

ลดลงด้วย 0.1389 บาท

 จากการผลการวิจัยจากสมการอตัราแลกเปลีย่น

เงินบาทต่อยูโร สมการที่ 2

 การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยให้กู ้ยืม

ระหว่างธนาคาร (IBR) อตัราเงนิเฟ้อ (INF) ดลุบญัชเีดนิ

สะพัด (CA) และมูลค่าการส่งออกสินค้าไทย-สหภาพ

ยุโรป (XEU) รวมกันคิดเป็นร้อยละ 94.48 อีกร้อยละ 

5.52 เป็นอิทธิพลจากการเปลี่ยนแปลงของปัจจัยอื่นๆ 

และเมื่อทดสอบนัยสำาคัญทางสถิติของตัวแปรอิสระ 

พบว่ามีปัจจัย 2 ตัว คือ อัตราดอกเบี้ยให้กู้ยืมระหว่าง

ธนาคาร (IBR) มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลก

เปลี่ยนเงินบาทต่อยูโร ในทิศทางตรงกันข้าม และ

อัตราเงินเฟ้อ (INF) มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตรา

แลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทต่อยูโร ในทิศทางเดียวกัน  

กล่าวคือ ถ้าอัตราดอกเบี้ยให้กู ้ยืมระหว่างธนาคาร  

เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะมีผลทำาให้อัตราแลกเปลี่ยน

ระหว่างค่าเงินบาทต่อยูโร ลดลง 1.3159 บาท สำาหรับ

อัตราเงินเฟ้อ ถ้าอัตราเงินเฟ้อ เพิ่มขึ้นร้อยละ 1 มีผล

ทำาให้อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทต่อยูโร เพิ่มขึ้น  

0.3101 บาท และถ้าอัตราเงินเฟ้อ ลดลงร้อยละ 1  

มีผลทำาให้อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทต่อยูโร  

ลดลงด้วย 0.3101 บาทด้วย

 จากการผลการวิจัยจากสมการอตัราแลกเปลีย่น

เงินบาทเยน สมการที่ 3

 การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาท

ต่อเยน สามารถอธิบายได้ จากการเปลี่ยนแปลงของ

อัตรา ดอกเบ้ียให้กู้ยืมระหว่างธนาคาร (IBR) อัตรา
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เงินเฟ้อ (INF) ดุลบัญชีเดินสะพัด (CA) และมูลค่า

การส่งออกสินค้าไทย-ญี่ปุ ่น (XJP) รวมกันคิดเป็น

ร้อยละ 92.01 อีกร้อยละ 7.99 เป็นอิทธิพลจากการ

เปลีย่นแปลงของปัจจัยอืน่ๆ และเมือ่ทดสอบนยัสำาคญั

ทางสถติิของตัวแปรอิสระ พบว่ามปัีจจัย 1 ตวั คอื อตัรา

เงินเฟ้อ (INF) มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลก

เปลี่ยนระหว่างเงินบาทต่อเยนในทิศทางเดียวกัน

อภิปร�ยผล
 อัตราเงินเฟ้อ เป็นปัจจัยที่มีผลต่ออัตราแลก

เปลี่ยนระหว่างเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ เงินบาท

ต่อยูโร และเงินบาทต่อเยน อย่างมีนัยสำาคัญทางสถิติ  

ในทิศทางเดียวกัน ซึ่งจะสอดคล้องกับงานวิจัยของ 

นิภาพร โชติพฤกษวัน (2554) แลจะสอดคล้องกับ

ทฤษฎีความเสมอภาคอำานาจซื้อโดยเปรียบเทียบ  

(Relative Purchasing Power Parity: RPP) อัตรา

ดอกเบี้ยให้กู้ยืมระหว่างธนาคาร เป็นปัจจัยที่มีผลต่อ

อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อยูโร อย่างมีนัยสำาคัญ 

ทางสถิติ ในทิศทางตรงกันข้าม ซึ่งจะสอดคล้องกับ 

งานวิจัยของ นิภาพร โชติพฤกษวัน (2554) และ

สอดคล้องกับทฤษฎีความเสมอภาคของอัตราดอกเบี้ย 

(The Interest Rate Parity: IRP สำาหรับอัตรา

ดอกเบี้ยให้กู ้ยืมระหว่างธนาคาร เป็นปัจจัยที่ไม่มี

ผลต่ออัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทต่อดอลลาร ์

สหรัฐฯ เละเ งินบาทต ่อเยน อย ่างมีนัยสำาคัญ 

ทางสถิติ ทั้งนี้อาจเนื่องจาก การใช้นโยบายดอกเบี้ย

ของรัฐบาลโดยรัฐบาลได้เข้าไปทำาการแทรกแซง

อัตราดอกเบี้ย ในประเทศ เช่น ในช่วงท่ีมีแรงกดดัน 

ด้านเงินเฟ้อสูงมาก เน่ืองมาจากราคานำ้ามันท่ีสูงข้ึน 

ในช่วง พ.ศ.2548 – 2550 หรือ ช่วงวิกฤตจากปัญหา

สินเชื่อซับไพรม์ (Subprime) พ.ศ. 2550 – 2552 

เป็นต้น ซึ่งผลการวิจัยนี้สอดคล้องกับงานวิจัยของ 

ปิยะกานต์ ละออรัตนศักดิ์ (2556)

 ดุลบัญชีเดินสะพัด เป็นตัวแปรอิสระที่ ไม่มีผล

ต่ออัตราแลกเปลี่ยนระหว่างค่าเงินบาทต่อดอลลาร์

สหรัฐฯ ค่าเงินบาทต่อยูโร และค่าเงินบาทต่อเยน 

อย่างมีนัยสำาคัญทางสถิติ ท้ังน้ีอาจเนื่องด้วยการ  

ที่รัฐบาลเข้าแทรกแซงด้วยการใช้นโยบายการเงิน 

(Monetary Policy) เพื่อกระตุ้นกิจกรรมทางการ  

ดงันัน้ ดลุบญัชเีดนิสะพดัจงึไม่มผีลต่ออตัราแลกเปล่ียน

ระหว่างค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ค่าเงินบาทต่อ

ยูโร และค่าเงินบาทต่อเยน อย่างมีนัยสำาคัญทางสถิติ 

ซ่ึงผลการศึกษานี้จะไม่สอดคล้องกับผลการศึกษาของ 

ณรงค์ จุลเพชร (2549) สุดา ปีตะวรรณ และเพาพันธ์ 

กัลยาณมิตร (2552) สำาหรับมูลค่าการส่งออกสินค้า

ไทย-สหรฐัอเมรกิา มลูค่าการส่งออกสนิค้าไทย-สหภาพ

ยุโรป และมูลค่าการส่งออกสินค้าไทย-ญี่ปุ่น ก็เป็น

ตัวแปรอิสระอีกตัวแปรหนึ่งท่ีไม่มีผลต่ออัตราแลก

เปลี่ยนระหว่างค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ค่าเงิน

บาทต่อยูโร และค่าเงินบาทต่อเยน อย่างมีนัยสำาคัญ 

ทางสถิติ ซ่ึงสอดคล้องกับผลการศึกษานิภาพร  

โชตพิฤกษวนั (2554) ประวณีา ศาลคิปุต และ กติตพัินธ์  

คงสวัสดิ์เกียรติ (2556) ท้ังนี้อาจ มีสาเหตุจากการ

รฐับาลเข้าไปแทรกแซง ทำาให้มูลค่าการส่งออกไม่ได้อยู่

ภายใต้สมมตฐิานท่ีว่า ตลาดการค้าระหว่างประเทศนัน้ 

เป็นการแข่งขันอย่างสมบูรณ์ ทำาให้การเปรยีบเทยีบกบั

ราคาสนิค้าทีค้่าขายกบัต่างประเทศของประเทศไทยไม่

เปลีย่นแปลงมากนกั หรือ สินค้าส่งออกและนำาเข้าของ

ประเทศไทย มีผลสะท้อนมาจากอัตราแลกเปล่ียนที่

ค่อนข้างน้อยและไม่สมบูรณ์นั่นเอง 

ข้อเสนอแนะที่ได้รับจ�กก�รวิจัย
 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบ�ย 

 1. หากรฐับาลต้องการให้มเีงินไหลเข้าประเทศ

มากขึ้น เพื่อกระตุ้นให้เศรษฐกิจของประเทศขยาย 

ตัวมากข้ึน รัฐบาลจะต้องทำาให้อัตราแลกเปลี่ยน

ระหว่างเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ เงินบาทต่อยูโร 

และเงินบาทต่อเยนมีค่าลดลง โดยใช้นโยบายการเงิน 

ด้วยการเพิ่มอัตราดอกเบ้ียในประเทศ (รวมถึงอัตรา

ดอกเบี้ยให้กู้ยืมระหว่างธนาคาร) ให้สูงขึ้น

 2.  หากรัฐบาลเข้าไปกระตุ้นให้อัตราเงินเฟ้อ

ของประเทศเพ่ิมข้ึน จะมีผลทำาให้ค่าเงินบาทอ่อน 

ตัวลง จะมีผลทำาให้อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาท

ต่อดอลลาร์สหรัฐฯ เงินบาทต่อยูโร และเงินบาท 

ต่อเยนมีค่าสูงขึ้น รัฐบาลควรใช้นโยบายนี้สำาหรับกรณี

ที่ต้องการกระตุ้นให้มีการส่งออกเพิ่มมากขึ้น 
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 ข้อเสนอแนะเชิงปฏิบัติ 

 รัฐบาลควรดำาเนินการแทรกแซงในระบบอัตรา

แลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ เงิน 

บาทต่อยูโร และเงินบาทต่อเยน ให้น้อยที่สุดเพื่อให้

อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหว่างประเทศในแต่ละช่วง

เวลานั้นได้สะท้อนภาพที่แท้จริงของสภาพเศรษฐกิจ

ของประเทศตามความเป็นจริงและเป็นไปตามกลไก

ของตลาดระหว่างประเทศ ณ ขณะน้ันอย่างแท้จริง 

ซึ่งจะช่วยให้นักลงทุนต่างประเทศสามารถตัดสินใจที่

จะมาลงทุนได้อย่างถูกต้องมากขึ้น

 ข้อเสนอแนะในก�รวิจัยครั้งต่อไป 

 เพ่ือเป็นข้อมูลเบื้องต้นในการพิจารณาทำาวิจัย

เก่ียวกับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศสำาหรับ 

การ วจิยัครัง้ต่อๆ ไป ผูว้จิยัขอเสนอแนะหวัข้อการวจิยั

ไว้ดังนี้ 

 1.  ควรมกีารพจิารณาเรือ่งความล่าช้าของเวลา

ในการศึกษาวิจัยด้วย เนื่องจากปัจจัยบางตัวอาจไม่ได้

ส่งผลต่ออัตราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศในช่วง

เวลาเดียวกันทันที แต่ละมีผลต่อช่วงเวลาต่อไป ดังนั้น

จึงควรมีการนำาหลักความล่าช้าของเวลา (Time Lag) 

มาพิจารณาการวิเคราะห์ข้อมูลด้วย

 2.  ควรมีการศึกษาวิจัยเรื่อง ปัจจัยที่มีผลต่อ

อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อสกุลเงินที่น่าสนใจอื่นๆ 

อีกนอกเหนือจากเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ เงินบาท

ต่อยูโร และเงินบาทต่อเยน
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