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บทคัดย่อ 
 

การศึกษาคร้ังนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาอิทธิพล และอธิบายช่องทางการ
ส่งผ่านผลกระทบของปัจจัยทางเศรษฐกิจและการเมืองท่ีมีผลต่ออัตราแลกเปลี่ยน 
การศึกษานี้ผู้ศึกษาได้ใช้ข้อมูลประเภททุติยภูมิรายเดือน ต้ังแต่ 1 มกราคม พ.ศ. 2545 
ถึง 31 ธันวาคม พ.ศ. 2559 จํานวน 180 เดือน มาทําการวิเคราะห์เชิงปริมาณ โดยใช้
การถดถอยพหูคูณ ด้วยวิธีกําลังสองน้อยท่ีสุด ผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยท่ีมีผลต่ออัตรา
แลกเปล่ียนระหว่างบาทต่อหยวน ได้แก่ ดุลบัญชีเดินสะพัดของประเทศไทย เงินทุน
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เคลื่อนย้ายระหว่างประเทศไทยและต่างประเทศ ดัชนีราคาสินค้าเข้า และมูลค่าการ
ส่งออกของไทยไปยังประเทศจีน สําหรับปัจจัยท่ีมีต่ออัตราแลกเปลี่ยนระหว่างบาทต่อ
ดอลลาร์สหรัฐฯ ได้แก่ ดุลบัญชีเดินสะพัดของประเทศไทย และเงินทุนเคลื่อนย้าย
ระหว่างประเทศไทยและต่างประเทศ และปัจจัยท่ีมีผลต่ออัตราแลกเปลี่ยนระหว่างบาท
ต่อเยนได้แก่ ดัชนีราคาสินค้าเข้า เสถียรภาพทางการเมือง และมูลค่าการส่งออกของ
ไทยไปยังประเทศญ่ีปุ่น  

 
คําสําคัญ: อัตราแลกเปลี่ยน, การถดถอยพหุคูณด้วยวิธีกําลังสองน้อยท่ีสุด, ปัจจัยทาง

เศรษฐกิจและการเมือง 

 

Abstract 

The purpose of this study is mainly to study the economic and 
political factors affecting the exchange rate of Thailand and to explain 
the transmission effect of the economic and political factors to the 
exchange rate. Using monthly data from 1 January 2002 to 31 December 
2016:  180 months in total.  Multiple regressions with Ordinary Least 
Squares ( OLS)  are used to examine the factors determining the Baht 
exchange against the Yuan, the US dollar and Yen. The study found that 
the affecting factorsto exchange rate between Baht and Yuan are import 
price index, current account, capital flow and the export value of 
Thailand – China.  The affecting factors to exchange rate between Baht 
and US dollars are the current account and capital flow.  Finally, the 
affecting factors to exchange rate between Baht and Yen are import price 
index political stability and the export value of Thailand – Japan. 
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บทนํา 

ประเทศไทยได้มีการใช้นโยบายการเงิน 3 ช่วง ได้แก่ 1) การผูกค่าเงินบาทกับ
ทองคําค่าเงินสกุลอ่ืนหรือกับตะกร้าเงิน (Pegged Exchange Rate) นโยบายนี้เริ่มใช้
ต้ังแต่หลังสงครามโลกครั้งท่ี 2 เป็นต้นมา โดยช่วงแรกใช้วิธีผูกค่าเงินไว้กับทองคํา 
ก่อนท่ีจะเปลี่ยนไปผูกค่าเงินบาทกับเงินสกุลอ่ืน และเปลี่ยนไปใช้ระบบผูกค่าเงินบาท 
กับตะกร้าเงินภายใต้ระบบตะกร้าเงินนี้ ทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange 
Equalization Fund : EEF) จะเป็นผู้ประกาศและปกป้องค่าเงินบาทเทียบกับดอลลาร์
สหรัฐอเมริกา ในแต่ละวัน ซ่ึงในขณะนั้น การมีอัตราแลกเปล่ียนท่ีคงท่ีช่วยในการ
สนับสนุนการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจอย่างมีเสถียรภาพและย่ังยืนในระยะยาว 2) การ
กําหนดเป้ าหมายทางการเงิน  (Monetary Targeting) เม่ือกรกฎาคม  2540 ถึ ง
พฤษภาคม 2543 ซ่ึงกําหนดเป้าหมายทางการเงิน อิงกับกรอบการจัดทําโปรแกรมกับ
กองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF) เพ่ือให้เกิดความสอดคล้องระหว่างนโยบาย
การเงิน นโยบายการคลัง และเม็ดเงินจากภาคต่างประเทศ และดุลการชําระเงิน และให้
ได้ภาพการขยายตัวทางเศรษฐกิจและระดับราคาตามท่ีกําหนดไว้ ซ่ึงมีวัตถุประสงค์เพ่ือ
ปรับสภาพคล่องและอัตราดอกเบี้ยในระบบการเงิน มิให้เคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงอย่าง
ผันผวนจนเกินไป 3) การกําหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ (Inflation Targeting) เริ่มใช้เม่ือ 23 
พฤษภาคม 2543 จนถึงปัจจุบันธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ได้พิจารณาปัจจัย
ต่างๆ ในระบบการเงิน ท้ังปัจจุบันและอนาคตแล้ว เห็นว่า การใช้ปริมาณเงินเป็น
เป้าหมายจะมีประสิทธิผลน้อยกว่าการใช้เงินเฟ้อเป็นเป้าหมาย เนื่องจากความสัมพันธ์
ระหว่างปริมาณเงินและการขยายตัวทางเศรษฐกิจต้ังแต่ช่วงวิกฤตเศรษฐกิจเป็นต้นมาไม่
มีเสถียรภาพ ดังนั้น เม่ือประเทศไทยออกจากโปรแกรมของ IMF ธนาคารแห่งประเทศ
ไทยจําเป็นต้องกําหนดนโยบายการเงินหลักข้ึนใหม่ (Policy Anchor) ท่ีเหมาะสม
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สําหรับประเทศ และเห็นว่ากรอบเป้าหมายเงินเฟ้อน่าจะเหมาะสมในการสร้างความ
น่าเชื่อถือของธนาคารกลางและนโยบายการเงินอีกครั้ง (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 
2560) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ท่ีมา: การค้าไทย, 2560 

 

การดําเนินนโยบายการเงินของคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ภายใต้
กรอบเป้าหมายเงินเฟ้อแบบยืดหยุ่น (Flexible Inflation Targeting) ให้ความสําคัญ
กับการดูแลเศรษฐกิจของประเทศให้เติบโตอย่างเต็มศักยภาพและย่ังยืน โดยไม่
ก่อให้เกิดความเสี่ยงต่อเสถียรภาพด้านราคา และความไม่สมดุลในระบบเศรษฐกิจ โดย 
กนง. มีหน้าท่ีกําหนดนโยบายการเงินและเป้าหมายนโยบายการเงินเพ่ือช่วยยึดเหนี่ยว
การคาดการณ์เงินเฟ้อของประชาชนในระยะยาวให้อยู่ในระดับท่ีเหมาะสม โดยใน

ภาพที่ 1: แสดงมูลค่าการค้าไทยกับต่างประเทศ ปี 2551-2559
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ปัจจุบัน คณะรัฐมนตรีได้อนุมัติให้ใช้อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปเฉลี่ยรายปีท่ีร้อยละ 2.5±1.5 
เป็นเป้าหมายนโยบายการเงินสําหรับระยะปานกลาง และสําหรับปี 2560 เช่นเดียวกับ
ปี 2559 เนื่องจากเป้าหมายดังกล่าวเป็นระดับท่ีใกล้เคียงกับเป้าหมายของกลุ่มประเทศ
กําลังพัฒนาท่ีดําเนินนโยบายการเงินภายใต้กรอบเป้าหมายเงินเฟ้อ ซ่ึงช่วยรักษา
ความสามารถในการแข่งขันด้านราคาของประเทศ นอกจากนี้ ยังสามารถยึดเหนี่ยวการ
คาดการณ์เงินเฟ้อของสาธารณชนได้ดี ซ่ึงจะช่วยให้การดําเนินนโยบายการเงินสามารถ
บรรลุเป้าหมายของเสถียรภาพราคา (Price Stability) การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
(Economic Growth) และเส ถียรภาพการเงิน  (Financial Stability) ได้อ ย่ างมี
ประสิทธิภาพ (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2560) 

 

 

 

 

 

 

 

 
ภาพที่ 2: แสดงอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทต่อหยวน สกุลเงินบาทต่อดอลลาร์

สหรัฐฯ และสกุลเงินบาทต่อเยน ระหว่างวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2545 ถึง 
วันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2559 

ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2559 
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ในปัจจุบันตลาดอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ นับเป็นตลาดที่ มี
ธุรกรรมขนาดใหญ่ท่ีสุด และมีการขยายตัวอย่างต่อเนื่องนับจาก ค.ศ. 2001 เป็นต้นมา 
โดยในระยะ 10 ปีท่ีผ่านมา ธุรกรรมการแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศมีการขยายตัว
กว่าสองเท่าตัว อันเป็นผลมาจากการขยายตัวของการค้าและการลงทุนระหว่างประเทศ
ท้ังท่ีเป็นการลงทุนโดยตรง และการลงทุนโดยอ้อมท่ีทําให้ประเทศต่างๆ ต้องมีการ
แลกเปลี่ยนจากเงินตราสกุลหนึ่งไปเป็นเงินตราอีกสกุลหนึ่ง โดยเฉพาะเงินตราสกุลหลัก
ท่ีมีสัดส่วนการค้ากับประเทศไทยมากท่ีสุด เช่น หยวน ดอลลาร์สหรัฐฯ และเยน ท่ีได้รับ
ความนิยมอย่างแพร่หลายให้เป็นสื่อกลางในการแลกเปลี่ยนในเวทีการค้าและการลงทุน
ระหว่างประเทศดังภาพท่ี 1 ดังนั้นอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ จึงเป็นปัจจัย
สําคัญท่ีมีบทบาทในการกําหนดอุปสงค์และอุปทานตลาดเงินตราต่างประเทศ ซ่ึงทํา
หน้าท่ีเป็นสื่อกลางในการซ้ือขายหรือแลกเปลี่ยนเงินตราสกุลต่างๆ ในส่วนของ
การศึกษานี้จะทําการศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่ออัตราแลกเปลี่ยนระหว่างค่าเงินบาทต่อสกุล
เงินต่างประเทศ 3 สกุล อันได้แก่ ค่าเงินบาทต่อหยวน เป็นสกุลหลักในทวีปเอเชีย โดยมี
สัดส่วนการค้ากับประเทศไทยมากท่ีสุดในระยะ 10 ปีท่ีผ่านมา ดังภาพท่ี 2 เงินดอลลาร์
สหรัฐฯ เป็นเงินสกุลหลักในทวีปอเมริกาและเป็นเงินสกุลหลักท่ีสําคัญของโลก โดยเป็น
เงินตราท่ีใช้อ้างอิงกับเงินตราอ่ืนๆ ทุกสกุลท่ัวโลก รวมไปถึงเงินทุนสํารองระหว่าง
ประเทศของไทย และสุดท้ายค่าเงินบาทต่อเยน เป็นหนึ่งสกุลท่ีมีความสําคัญกับประเทศ
ไทย เนื่องจากไทยมีกลุ่มสินค้าท่ีนําเข้ามาจากประเทศญ่ีปุ่นสูงกว่า 20-30% ของการ
นําเข้าท้ังหมด และญี่ปุ่นยังเป็นผู้ลงทุนท่ีมีเงินทุนขนาดใหญ่ และประเทศไทยยังเป็น
หนึ่งในประเทศที่ญี่ปุ่นต้องการเข้ามาตั้งฐานการผลิตจากต้นทุนแรงงานท่ีตํ่า (วรันธร  
ภู่ทอง, 2556) 
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วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
 
 1) เพ่ือศึกษาอิทธิพลของปัจจัยทางเศรษฐกิจและการเมืองท่ีมีผลต่ออัตรา
แลกเปลี่ยน 

 2) เพ่ืออธิบายช่องทางการส่งผ่านผลกระทบของปัจจัยทางเศรษฐกิจและ
การเมืองท่ีมีผลต่ออัตราแลกเปลี่ยน 
 
วิธีดําเนินการวิจัย 

 
จากการศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่ออัตราแลกเปลี่ยน ค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ 

ค่าเงินบาทต่อยูโร และค่าเงินบาทต่อหยวนของนิภาพร โชติพฤกษวัน (2554) มีตัวแปร
ท่ีนํามาศึกษา ได้แก่ อัตราดอกเบี้ยให้กู้ยืมระหว่างธนาคาร (IBR) อัตราเงินเฟ้อ (INF) ดุล
บัญชีเดินสะพัด (CA) มูลค่าการส่งออกสินค้าไทย-สหรัฐอเมริกา (XUS) มูลค่าการ
ส่งออกสินค้าไทย-สหภาพยุโรป (XEU) และมูลค่าการส่งออกสินค้าไทย-จีน (XCN) 
อัตราเงินเฟ้อ (INF) เป็นปัจจัยท่ีมีผลต่ออัตราแลกเปลี่ยนระหว่างค่าเงินบาทต่อดอลลาร์
สหรัฐฯ ค่าเงินบาทต่อยูโร และค่าเงินบาทต่อหยวนในทิศทางเดียวกันส่วนอัตราดอกเบี้ย
ให้กู้ยืมระหว่างธนาคาร (IBR) เป็นปัจจัยท่ีมีผลต่ออัตราแลกเปลี่ยนระหว่างค่าเงินบาท
ต่อยูโรในทิศทางตรงกันข้ามแต่ไม่มีผลต่ออัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาทต่อเงินดอลลาร์
สหรัฐฯ และค่าเงินบาทต่อหยวน 

ดังนั้นประชากรและกลุ่มตัวอย่างท่ีนํามาใช้ในการศึกษาครั้งนี้เป็นข้อมูลทุติย
ภูมิ (Secondary data) ทําการเก็บข้อมูลโดยใช้ข้อมูลสถิติของตัวแปรอิสระและตัวแปร
ตามท้ังหมดเป็นรายเดือน (Monthly data) ต้ังแต่วันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2545 ถึงวันท่ี 
31 ธันวาคม พ.ศ. 2559 จํานวน 180 เดือน โดยในการศึกษาจะทําการวิเคราะห์ข้อมูล
ด้วยการวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) โดยการนําเอาตัวแปรท่ีคาดว่า
จะมีผลต่ออัตราแลกเปลี่ยนระหว่างค่าเงินบาทต่อหยวน ค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ 
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และค่าเงินบาทต่อเยน มาทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ (X) ท้ัง 7 ตัวแปร
วิเคราะห์แบบแยกเป็นรายสกุลเงิน มาวิเคราะห์ตามทฤษฎีสมการถดถอยพหุคูณ 
(Multiple Regression) มาประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระที่มีต่อตัวแปรตาม
ด้วยวิธีกําลังสองน้อยท่ีสุด (Ordinary Least Squares: OLS) เพ่ือหาความสัมพันธ์ของ
ตัวแปรท่ีมีผลต่ออัตราแลกเปลี่ยน แบบจําลองท่ีใช้ในการศึกษามี 3 แบบจําลอง ดังนี้ 

 
แบบจําลองท่ี 1 ปัจจัยท่ีมีผลต่ออัตราแลกเปลี่ยนระหว่างค่าเงินบาทต่อหยวน 
 
CNY ൌ α ൅ βଵINF ൅ βଶIBR ൅ βଷCA ൅ βସCF ൅ βହIPI ൅ β଺POL ൅ β଻XCN 

Expected sign     (+)        (-)         (-)         (-)         (-)        (+)         (-) 
 
โดยกําหนดให้ 

CNY คือ อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทต่อหยวนของธนาคารพาณิชย์ใน
ประเทศไทย 

  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอ่ืนท่ีมิใช่ตัวแปรอิสระ หรือค่าคงท่ี 

  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระ 

 INF คือ อัตราเงินเฟ้อ (ร้อยละ) 

 IBR คือ อัตราดอกเบี้ยให้กู้ยืมระหว่างธนาคาร (ร้อยละ) 

 CA คือ ดุลบัญชีเดินสะพัด (ล้านบาท) 

 CF คือ เงินทุนเคลี่อนย้าย (ล้านบาท) 

 IPI คือ ดัชนีราคาสินค้านําเข้า (ร้อยละ) 

 POL คือ เสถียรภาพทางการเมือง 

 โดยที่  1 คือ ช่วงเวลาท่ีมีเสถียรภาพทางการเมืองตํ่า 
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  0 คือ ช่วงเวลาท่ีมีเสถียรภาพทางการเมือง 

 XCN คือ มูลค่าการส่งออกสินค้าไทย-จีน 
 
แบบจําลองท่ี 2 ปัจจัยท่ีมีผลต่ออัตราแลกเปลี่ยนระหว่างค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ 
 
USD	 ൌ α ൅ βଵINF ൅ βଶIBR ൅ βଷCA ൅ βସCF ൅ βହIPI ൅ β଺POL ൅ β଻XUS 

Expected sign      (+)         (-)          (-)       (-)         (-)        (+)       (-) 
 
โดยกําหนดให้ 

 USD คืออัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯของธนาคาร
พาณิชย์ในประเทศไทย 
 α คือค่าสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอ่ืนท่ีมิใช่ตัวแปรอิสระ หรือค่าคงท่ี 

 β คือค่าสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระ 

 INF คืออัตราเงินเฟ้อ (ร้อยละ) 

 IBR คืออัตราดอกเบี้ยให้กู้ยืมระหว่างธนาคาร (ร้อยละ) 

 CA คือดุลบัญชีเดินสะพัด (ล้านบาท) 

 CF คือเงินทุนเคลี่อนย้าย (ล้านบาท) 

 IPI คือดัชนีราคาสินค้านําเข้า (ร้อยละ) 

 POL คือเสถียรภาพทางการเมือง 

 โดยที่ 1 คือ ช่วงเวลาท่ีมีเสถียรภาพทางการเมืองตํ่า 

  0 คือ ช่วงเวลาท่ีมีเสถียรภาพทางการเมือง 

 XUS คือมูลค่าการส่งออกสินค้าไทย-สหรัฐอเมริกา 
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แบบจําลองท่ี 3 ปัจจัยท่ีมีผลต่ออัตราแลกเปลี่ยนระหว่างค่าเงินบาทต่อเยน 
 

JPY		 ൌ α ൅ βଵINF ൅ βଶIBR ൅ βଷCA ൅ βସCF ൅ βହIPI ൅ β଺POL ൅ β଻XJP 

Expected sign     (+)          (-)          (-)       (-)        (-)         (+)       (-) 

โดยกําหนดให้ 

 JPY คือ อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทต่อเยนของธนาคารพาณิชย์ใน
ประเทศไทย 

 α คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอ่ืนท่ีมิใช่ตัวแปรอิสระ หรือค่าคงท่ี 

 β คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระ 

 INF คือ อัตราเงินเฟ้อ (ร้อยละ) 

 IBR คือ อัตราดอกเบี้ยให้กู้ยืมระหว่างธนาคาร (ร้อยละ) 

 CA คือ ดุลบัญชีเดินสะพัด (ล้านบาท) 

 CF คือ เงินทุนเคลี่อนย้าย (ล้านบาท) 

 IPI คือ ดัชนีราคาสินค้านําเข้า (ร้อยละ) 

 POL คือ เสถียรภาพทางการเมือง 

 โดยที่  1 คือ ช่วงเวลาท่ีมีเสถียรภาพทางการเมืองตํ่า 

  0 คือ ช่วงเวลาท่ีมีเสถียรภาพทางการเมือง 

 XJP คือมูลค่าการส่งออกสินค้าไทย-ญี่ปุ่น 
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ผลการวิจัย 
 

1) อัตราเงินเฟ้อ(INF)  
 
จากการศึกษา ผลการศึกษาไม่เป็นไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไว้ โดยท่ีตัวแปร

อัตราเงินเฟ้อไม่ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างค่าเงินบาทต่อ
หยวน ค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ และค่าเงินบาทต่อเยน อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ 
และเม่ือเปรียบเทียบผลการศึกษากับงานศึกษาในอดีตพบว่า ในงานศึกษาครั้งนี้อัตรา
เงินเฟ้อไม่ส่งผลต่ออัตราแลกเปลี่ยนระหว่างค่าเงินบาทต่อหยวน ค่าเงินบาทต่อดอลลาร์
สหรัฐฯ และค่าเงินบาทต่อเยนซ่ึงสอดคล้องกับงานศึกษาของ กรรณิกา ศรีสังข์งาม และ
กิตติพันธ์ คงสวัสด์ิ เกียรติ  (2559) ธญั ธร วรรณบุตร (2558) ภาสกร ไหมซ้อน 
และวรรณรพี บานชื่นวิจิตร (2558) อารมณ์ โกวิชัย และนงนภัส แก้วพลอย (2558) 
และ รตนวรรณ รื่นสุคนธ์ และอังศุธร ศรีสุทธิสะอาด (2557) อย่างไรก็ตามงานศึกษานี้
ไม่สอดคล้องกับ ธนานันท์ กมลรัตน์มงคล และคณะ (2554) นิภาพร โชติพฤกษวัน 
(2554) ดวงพร แซ่ต้ัง (2553) และอรทัย พวงพูล (2553) ท่ีระบุผลว่าอัตราเงินเฟ้อ
ส่งผลต่ออัตราแลกเปลี่ยนระหว่างค่าเงินบาทต่อหยวน ค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ 
และค่าเงินบาทต่อเยนในทิศทางเดียวกัน 

 
การท่ีอัตราเงินเฟ้อเพ่ิมข้ึน มีนัยถึงว่าราคาสินค้าในประเทศไทยมีราคาสูงกว่า

เม่ือเปรียบเทียบกับราคาสินค้าต่างประเทศ ทําให้ความต้องการเงินบาทลดลง นั่นคือ
ค่าเงินบาทจะอ่อนค่าลง อย่างไรก็ตาม เนื่องจากประเทศไทยใช้อัตราแลกเปลี่ยนแบบ
เป้าหมายเงินเฟ้อ (Inflation targeting) ซ่ึงอัตราเงินเฟ้อจะถูกคาดการณ์ไว้ล่วงหน้า 
ประกอบกับประเทศไทยใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวกึ่งจัดการซ่ึงมีเป้าหมายในการ
รักษาเสถียรภาพอัตราแลกเปล่ียน ในการนี้ธนาคารแห่งประเทศไทยจึงเข้าแทรกแซง
อัตราแลกเปลี่ยนไว้ล่วงหน้าแล้ว ทําให้เงินเฟ้อท่ีเกิดข้ึนไม่มีผลต่ออัตราแลกเปลี่ยน 
ดังนั้น อัตราเงินเฟ้อจึงไม่มีผลต่ออัตราแลกเปลี่ยน อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ 
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2) อัตราดอกเบี้ยให้กู้ยืมระหว่างธนาคาร (IBR)  
 
จากการประมาณค่าพบว่า อัตราดอกเบี้ยให้กู้ยืมระหว่างธนาคาร ไม่มีผลต่อ

อัตราแลกเปลี่ยน ค่าเงินบาทต่อหยวน ค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ และค่าเงินบาทต่อ
เยน อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงผลการศึกษาไม่เป็นตามสมมติฐานท่ีต้ังไว้ และเมื่อ
เปรียบเทียบผลการศึกษากับงานศึกษาในอดีต พบว่าในการศึกษาคร้ังนี้ ไม่พบ
ความสัมพันธ์ของอัตราดอกเบี้ยให้กู้ยืมระหว่างธนาคารกับอัตราแลกเปลี่ยน ค่าเงินบาท
ต่อหยวน ค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ และค่าเงินบาทต่อเยน ซ่ึงไม่สอดคล้องกับงาน
ศึกษาของ กรรณิกา ศรีสังข์งาม (2559) และ นิภาพร โชติพฤกษวัน (2554) ระบุว่า 
อัตราดอกเบี้ยให้กู้ยืมระหว่างธนาคาร มีผลต่ออัตราแลกเปลี่ยนในทิศทางตรงกันข้าม 
และ รตนวรรณ รื่นสุคนธ์ (2557) ท่ีระบุว่า อัตราดอกเบี้ยให้กู้ยืมระหว่างธนาคาร มีผล
ต่ออัตราแลกเปลี่ยนในทิศทางเดียวกัน 

 
 ท้ังนี้ เนื่องจากประเทศไทยใช้เป้าหมายเงินเฟ้อแบบยืดหยุ่น (Flexible 
inflation targeting) ซ่ึงไม่ได้มีเป้าหมายเพียงแค่รักษาเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ
หรือควบคุมอัตราเงินเฟ้อเท่านั้น แต่ยังมีเป้าหมายในการรักษาเสถียรภาพด้านอ่ืนด้วย 
ซ่ึงการรักษาเสถียรภาพอัตราแลกเปลี่ยนก็เป็นหนึ่งเป้าหมายที่สําคัญ ฉะนั้นในการปรับ
อัตราดอกเบี้ยนโยบายซ่ึงจะเป็นตัวชี้นําอัตราดอกเบี้ยให้กู้ยืมระหว่างธนาคาร เพ่ือรักษา
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ธนาคารแห่งประเทศไทยจึงได้คํานึงถึงเสถียรภาพของอัตรา
แลกเปล่ียนไว้แล้วดังนั้นอัตราดอกเบี้ยให้กู้ยืมระหว่างธนาคาร จึงไม่มีผลต่ออัตรา
แลกเปล่ียน ค่าเงินบาทต่อหยวน ค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ และค่าเงินบาทต่อเยน
อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ 
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3) ดุลบัญชีเดินสะพัด (CA)  
 

จากการศึกษา พบว่าดุลบัญชีเดินสะพัดส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
แลกเปล่ียนระหว่างค่าเงินบาทต่อหยวน ค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ อย่างมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ ซ่ึงตรงตามสมมติฐานอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติแต่ดุลบัญชีเดินสะพัดไม่ส่งผล
ต่ออัตราแลกเปลี่ยนระหว่างค่าเงินบาทต่อเยน ซ่ึงสอดคล้องกับ งานศึกษาของภาสกร 
ไหมซ้อน และวรรณรพี บานชื่นวิจิตร (2558) อารมณ์ โกวิชัย และนงนภัส แก้วพลอย 
(2558) รตนวรรณ รื่นสุคนธ์ และอังศุธร ศรีสุทธิสะอาด (2557) และ นิภาพร โชติ
พฤกษวัน (2554) ท่ีระบุว่า ดุลบญัชีเดินสะพัดไม่มีผลต่ออัตราแลกเปลี่ยน 

 
การท่ีดุลบัญชีเดินสะพัดมีอิทธิพลต่ออัตราแลกเปลี่ยนระหว่างค่าเงินบาทต่อ

หยวนและค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ นั้น ในกรณีนี้ประเทศไทยมีดุลบัญชีเดินสะพัด
เกินดุล หมายถึงประเทศไทย มีผลรวมสุทธิของดุลการค้า ดุลบริการ รายได้ และเงินโอน
เพ่ิมมากข้ึน จากการท่องเท่ียวของนักท่องเที่ยวชาวจีนท่ีมากข้ึนอย่างเห็นได้ชัดในช่วงท่ี
ผ่านมา และการค้าขายสินค้าท้ังประเทศจีนและประเทศสหรัฐฯ ทําให้เกิดความต้องการ
เงินบาทมากขึ้น เพ่ือค้าขายหรือจับจ่ายใช้สอยในประเทศของชาวต่างชาติ ส่งผลให้
ค่าเงินบาทแข็งค่าข้ึน ดังนั้นดุลบัญชีเดินสะพัดจึงมีผลต่ออัตราแลกเปลี่ยน  

 
ท้ังนี้ท่ีดุลบัญชีเดินสะพัดไม่มีผลต่ออัตราแลกเปลี่ยนระหว่างค่าเงินบาทต่อเยน 

อาจเป็นเพราะอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศไทยอยู่ภายใต้ระบบอัตราแลกเปลี่ยน
ลอยตัวท่ีมีการจัดการท่ีมีกลไกลการปรับตัวตามการเปลี่ยนแปลงของอุปสงค์และ
อุปทานของเงินตราระหว่างประเทศ โดยธนาคารแห่งประเทศไทยมีการเข้าแทรกแซง 
เพ่ือรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยนไม่ให้ผันผวน รวมท้ังรายรับของไทยที่ได้จาก
ประเทศญี่ปุ่นจะเป็นในรูปแบบการลงทุนในระยะยาว มากกว่าในระยะสั้น ดังนั้นดุล
บัญชีเดินสะพัดจึงไม่มีผลต่ออัตราแลกเปลี่ยนระหว่างค่าเงินบาทต่อเยน 
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4) เงินทุนเคลื่อนย้าย (CF) 
 

จากการศึกษาพบว่าเงินทุนเคลื่อนย้ายส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
แลกเปลี่ยนระหว่างค่าเงินบาทต่อหยวนและค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ อย่างมี
นัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงตรงตามสมมติฐานท่ีว่าเงินทุนเคล่ือนย้ายมีผลต่ออัตราแลกเปลี่ยน
ในทิศทางตรงกันข้าม เม่ือเปรียบเทียบผลการศึกษากับงานศึกษาในอดีตพบว่า ในงาน
ศึกษาครั้งนี้เงินทุนเคลื่อนย้ายส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนระหว่าง
ค่าเงินบาทต่อหยวน ค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯในทิศทางตรงข้ามซ่ึงสอดคล้องกับ
งานศึกษาของ ธนานันท์ กมลรัตน์มงคล และคณะ (2554) อย่างไรก็ตามในงานศึกษานี้
ไม่สอดคล้องกับงานศึกษาของ น้ําเพชร นิ่มนวลดี และกิตติพันธ์ คงสวัสด์ิเกียรติ (2556) 
ท่ีระบุว่าเงินทุนเคลื่อนย้ายไม่ส่งผลต่ออัตราแลกเปลี่ยนโดยที่การเพิ่มข้ึนของเงินทุน
เคลื่อนย้ายบ่งชี้ถึงการท่ีชาวต่างชาติต้องการมาลงทุนในสินทรัพย์ของประเทศไทยมาก
ข้ึน เช่น พันธบัตร หุ้นกู้ และโรงงาน เป็นต้น ซ่ึงส่งผลให้อุปสงค์ของค่าเงินบาทเพ่ิม
สูงข้ึนหรือค่าเงินบาทแข็งค่าข้ึนนั่นเอง ดังนั้นการเปลี่ยนแปลงเงินทุนเคล่ือนย้ายจึงมีผล
ทางลบต่ออัตราแลกเปลี่ยน 

 
ซ่ึงในกรณีประเทศจีนและประเทศสหรัฐอเมริกาสอดคล้องกับเหตุและผล

ข้างต้น แต่ในกรณีของประเทศญ่ีปุ่นนั้น การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนเคลื่อนย้ายไม่ส่งผล
ต่ออัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อเยนเนื่องจากนับต้ังแต่สนธิสัญญาพลาซ่าแอคคอร์ดในปี 
ค.ศ. 1985 (Plaza Accord 1985) เป็นต้นมา มีผลทําให้ค่าเงินเยนแข็งค่าข้ึนอย่างมาก 
อันเป็นเหตุให้ประเทศญี่ปุ่นย้ายเงินลงทุนทางตรง (FDI) มายังประเทศไทยจํานวนมาก 
ซ่ึงเป็นเงินลงทุนในสินทรัพย์ระยะยาวนับเป็นเวลาหลายทศวรรษ (พีรเดช ชูเกียรติขจร 
และนลิตรา ไทยประเสริฐ, 2557) เป็นผลให้การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนเคลื่อนย้ายใน
ปัจจุบันจึงส่งผลต่ออัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อเยนไม่มากนัก ดังนั้นเงินทุนเคลื่อนย้ายไม่มี
ผลต่ออัตราแลกเปลี่ยนระหว่างค่าเงินบาทต่อเยน อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ 
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5) ดัชนีราคาสินค้าเข้า (IPI)  
 

จากการศึกษาพบว่า ดัชนีราคาสินค้าเข้ามีผลต่ออัตราแลกเปลี่ยนระหว่าง
ค่าเงินบาทต่อหยวน และค่าเงินบาทต่อเยน อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยดัชนีราคา
สินค้าเข้ามีผลต่ออัตราแลกเปลี่ยนระหว่างค่าเงินบาทต่อหยวน มีผลไปในทิศทางบวก 
ซ่ึงเป็นตามสมมติฐานท่ีต้ังไว้ และเม่ือเปรียบเทียบกับงานศึกษาในอดีต พบว่าไม่
สอดคล้องกับงานศึกษาของ อารมณ์ โกวิชัย (2558) ท่ีระบุว่าดัชนีราคาสินค้าเข้ามีผล
ต่ออัตราแลกเปลี่ยนดอลลาร์สหรัฐฯ ในทิศทางตรงกันข้าม โดยอาจจะเป็นเพราะว่า 
หากแม้ว่าดัชนีราคาสินค้านําเข้าจะเพ่ิมสูงข้ึน ซ่ึงหมายถึงว่า ราคาสินค้าต่างประเทศมี
ราคาสูงข้ึน แต่ก็ไม่ทําให้ราคาสินค้าของประเทศจีนแพงกว่าราคาสินค้าของประเทศไทย 
เนื่องจากในอดีตราคาสินค้าของประเทศจีนมีราคาตํ่ามากอยู่แล้ว ทําให้อุปสงค์เงินหยวน
ยังคงมากอยู่ นั่นคือ ค่าเงินหยวนแข็งค่า หรือค่าเงินบาทอ่อนค่า ดังนั้นดัชนีราคา
สินค้าเข้าจึงมีผลต่ออัตราแลกเปลี่ยนระหว่างค่าเงินบาทต่อหยวนอย่างมีนัยสําคัญทาง
สถิติ 

 
ในส่วนของปัจจัยท่ีมีผลต่ออัตราแลกเปล่ียนระหว่างค่าเงินบาทต่อเยน ใน

ทิศทางตรงกันข้าม ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่ต้ังไว้ โดยคาดว่าหากดัชนีราคาสินค้า
นําเข้าเพ่ิมสูงข้ึน อาจหมายถึงราคาสินค้าของต่างประเทศมีความรู้สึกแพงกว่าสินค้าของ
ประเทศไทยโดยเปรียบเทียบ นั่นคือ จะทําให้มีความต้องการเงินบาทเพ่ิมสูงข้ึน หรือ
ค่าเงินบาทแข็งค่าข้ึน ดังนั้นดัชนีราคาสินค้าเข้ามีผลต่ออัตราแลกเปลี่ยนระหว่างค่าเงิน
บาทต่อเยน ในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยสําคัญ 

 
อย่างไรก็ตาม ดัชนีราคาสินค้านําเข้าไม่มีผลต่ออัตราแลกเปลี่ยนระหว่าง

ค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไว้ เหตุเพราะในช่วงเกือบ 
10 ปีท่ีผ่านมา อัตราดอกเบี้ยของสหรัฐอยู่ใกล้ศูนย์มาโดยตลอด นั่นคือ 0.0-0.5% อัตรา
เงินเฟ้อท่ัวไปเกือบจะไม่มีเลยและไม่มีแนวโน้มว่าจะเพ่ิมข้ึน และยังมีการผลิตท่ีเกิน
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ความต้องการของคนในประเทศ (ศุภวุฒิ สายเชื้อ, 2560) นั่นอาจเป็นสาเหตุท่ีทําให้
ดัชนีราคาสินค้านําเข้าจากสหรัฐฯ ไม่มีอิทธิพลต่ออัตราแลกเปลี่ยนระหว่างค่าเงินบาท
ต่อดอลลาร์สหรัฐอย่างมีนัยสําคัญ 

 
6) เสถียรภาพทางการเมือง (POL) 

 
จากการศึกษาพบว่า เสถียรภาพทางการเมืองมีผลต่ออัตราแลกเปลี่ยน

ระหว่างค่าเงินบาทต่อเยน อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ในทิศทางเดียวกัน ซ่ึงตรงกับ
สมมติฐานท่ีต้ังไว้ เม่ือเปรียบเทียบผลการศึกษากับงานศึกษาในอดีตพบว่าสอดคล้องกับ 
Jamus Jerome Lim (2003 ) Ester FaiaMassimo, Giuliodoriand Michele Ruta 
(2007) Li-Gang Liu and Laurant L. Pauwels (2012) ท่ีบอกว่าปัจจัยทางการเมือง
ส่งผลทางบวกกับอัตราแลกเปลี่ยน และ Abuogi Samson Ochieng (2555) ท่ีระบุว่า 
ปัจจัยทางการเมืองมีผลกระทบกับอัตราแลกเปลี่ยน 

 
โดยคาดว่าสถานการณ์ทางการเมืองไม่น่าจะส่งผลต่อการส่งออกสินค้าและ

บริการมากนัก เนื่องจากการส่งออกสินค้าและบริการของไทยจะข้ึนอยู่กับภาวะ
เศรษฐกิจประเทศคู่ค้าเป็นหลัก (ยกเว้นจะมีเหตุการณ์รุนแรงเกิดข้ึน จนกระทบต่อความ
เชื่อม่ันของชาวต่างชาติ) ท้ังนี้ในช่วงท่ีผ่านมา แม้ว่าจะเกิดความไม่สงบทางการเมืองใน
ประเทศไทยในช่วงต้นปี 2549 แต่การท่ีเศรษฐกิจคู่ค้าจากต่างประเทศยังคงขยายตัวได้
ดีทําให้การส่งออกสินค้าและบริการของไทยยังคงขยายตัวได้ดีอย่างต่อเนื่อง นอกจากนี้
ยังคาดว่าสถานการณ์ความไม่สงบทางการเมืองอาจจะส่งผลให้การนําเข้าลดลงตาม
ความต้องการภายในประเทศที่อาจชะลอตัวลง โดยเฉพาะอย่างย่ิงหากภาคเอกชนชะลอ
การลงทุนออกไป ดังนั้นเสถียรภาพทางการเมืองจึงมีความสัมพันธ์กับอัตราแลกเปลี่ยน
ในทิศทางเดียวกันกับอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างค่าเงินบาทต่อเยน 
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ในกรณีของประเทศจีนและสหรัฐอเมริกาไม่ได้เข้ามาลงทุนในประเทศไทยมาก
นัก แต่จะเป็นไปในเรื่องของการค้าขายสินค้าระหว่างกันเป็นส่วนใหญ่ ซ่ึงการค้าขาย
สินค้าเหล่านี้จะได้รับผลกระทบทางการเมืองค่อนข้างน้อย นั่นคือต่อให้ประเทศไทยมี
ความไม่สงบทางการเมืองก็ไม่ทําให้การค้าระหว่างประเทศลดลง ในแง่นี้ ตลาดอัตรา
แลกเปล่ียนบาทต่อเยนและบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯจึงไม่ได้รับผลกระทบมากนัก ดังนั้น 
ความไม่สงบทางการเมืองจึงไม่มีอิทธิพลต่ออัตราแลกเปลี่ยนท้ังสองประเทศข้างต้น 

 
7) มูลค่าการส่งออกของไทยไปยังประเทศจีน (XCN) 

 
จากการศึกษาพบว่า ผลการศึกษาเป็นไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไว้ โดยท่ีตัวแปร

มูลค่าการส่งออกของไทยไปยังประเทศจีนส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
แลกเปล่ียนระหว่างค่าเงินบาทต่อหยวนอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ เม่ือเปรียบเทียบผล
การศึกษากับงานศึกษาในอดีต พบว่า ในงานศึกษาคร้ังนี้การส่งออกของประเทศไทยไป
ยังประเทศจีนมีผลต่ออัตราแลกเปลี่ยนในทิศทางตรงข้ามกัน ซ่ึงไม่สอดคล้องกับงาน
ศึกษาของกรรณิกา ศรีสังข์งาม และกิตติพันธ์ คงสวัสด์ิเกียรติ (2559) และ นิภาพร  
โชติพฤกษวัน (2554) ท่ีระบุว่าการส่งออกของประเทศไทยไปยังประเทศจีนไม่มีผลต่อ
อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างคา่เงินบาทต่อหยวน 

 
ท้ังนี้ท่ีสอดคล้องกับสมมติฐานเพราะ เม่ือประเทศมีมูลค่าการส่งออกสินค้า

เพ่ิมข้ึน แสดงว่ามีการไหลเข้าของเงินตราต่างประเทศเพิ่มข้ึน อันนําไปสู่อุปทานเงินตรา
ต่างประเทศเพิ่มข้ึน ส่งผลให้ค่าเงินบาทแข็งค่าข้ึน ดังนั้น มูลค่าการส่งออกสินค้าไทย-
จีน จึงมีความสัมพันธ์กับอัตราแลกเปลี่ยนในทิศทางตรงข้ามกับอัตราแลกเปลี่ยน
ระหว่างค่าเงินบาทต่อหยวน 
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8) มูลค่าการส่งออกของไทยไปยังประเทศสหรัฐอเมริกา (XUS) 
 
พบว่ามูลค่าการส่งออกของไทยไปยังประเทศสหรัฐอเมริกาไม่มีผลต่ออัตรา

แลกเปล่ียนระหว่างค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงผลไม่
เป็นไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไว้ แต่สอดคล้องกับงานศึกษาของนิภาพร โชติพฤกษวัน 
(2554) ท่ีระบุว่า มูลค่าการส่งออกของไทยไปยังประเทศสหรัฐอเมริกาไม่มีผลต่ออัตรา
แลกเปลี่ยนระหว่างค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ 

 
ท้ังนี้อาจเป็นเพราะได้รับการสนับสนุนจากรัฐบาลด้วยมาตรการส่งเสริมการ

ส่งออก เป็นมาตรการท่ีภาครัฐใช้เพ่ือช่วยเหลือและอุดหนุนอุตสาหกรรมภายในเพ่ือเพ่ิม
เป้าในการส่งออก แต่ในบางกรณีอาจถูกมองว่าเป็นการใช้การสนับสนุนของภาครัฐเพ่ือ
บิดเบือนกลไกตลาด และสร้างขีดความสามารถการแข่งขันของอุตสาหกรรมของ
ประเทศตนอย่างไม่ เป็นธรรม  ดังนั้ น มูลค่าการส่ งออกของไทยไปยังประเทศ
สหรัฐอเมริกา จึงไม่มีผลต่ออัตราแลกเปล่ียนระหว่างค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ 
อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 
9) มูลค่าการส่งออกของไทยไปยังประเทศญ่ีปุ่น (XJP) 

 
การส่งออกของประเทศไทยไปยังประเทศญ่ีปุ่น (XJP) จากการศึกษา ผล

การศึกษาไม่เป็นไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไว้ โดยท่ีตัวแปรการส่งออกของประเทศไทยไปยัง
ประเทศญี่ปุ่นส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างค่าเงินบาทต่อเยน 
อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ เม่ือเปรียบเทียบผลการศึกษากับงานศึกษาในอดีต พบว่าใน
งานศึกษาครั้งนี้การส่งออกของประเทศไทยไปยังประเทศญ่ีปุ่น มีผลต่ออัตราแลกเปลี่ยน
ในทิศทางเดียวกันซ่ึงสอดคล้องกับ งานศึกษาของ กรรณิกา ศรีสังข์งาม และกิตติพันธ์ 
คงสวัสด์ิเกียรติ (2559)  
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ท้ังนี้ท่ีไม่เป็นไปตามสมมติฐานเพราะ สภาวะทางเศรษฐกิจของญี่ปุ่นค่าเงิน
เยนของประเทศจึงแข็งค่าข้ึนจากอัตราเงินเฟ้อท่ีตกตํ่าเป็นเวลานาน (ฐานเศรษฐกิจ, 
2559) นอกจากน้ี อีกเหตุผลหนึ่งอาจจะเกิดจากการที่ประเทศญี่ปุ่นได้เปรียบจากการ
ลงทุนในไทยแล้วส่งออกไปยังประเทศญ่ีปุ่น มูลค่าการส่งออกไปประเทศญี่ปุ่นเพ่ิมข้ึน 
แต่กําไรส่วนท่ีได้มาธุรกิจก็จะส่งกลับไปยังประเทศแม่เช่นเดิม ดังนั้น มูลค่าการส่งออก
ของไทยไปยังประเทศญ่ีปุ่นมีผลต่ออัตราแลกเปลี่ยนระหว่างค่าเงินบาทต่อเยน อย่างมี
นัยสําคัญ 

 
ตารางท่ี 1: สรุปผลการศึกษาเปรียบเทียบกับสมมติฐานของตัวแปรอิสระที่มีผลต่อ

อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างค่าเงินบาทต่อหยวน ค่าเงินบาทต่อดอลลาร์
สหรัฐฯ และค่าเงินบาทต่อเยน 

Exchange 
rate

THB/CNY THB/USD THB/JPN 

Cons 0.1448 1.3133 2.3262 
INF -0.0056 0.0124 -0.0271 
IBR -0.0058 -0.0379 -0.061 
CA -0.000000404* -0.00000341* -0.00000299 
CF -0.000000187* -0.00000142* -0.00000072 
IPI 0.0066* -0.00069 -0.0299* 

POL 0.0081 -0.041 0.2984* 
XCN -0.00000169*
XUS  -0.00000467
XJP  0.0000212* 

ท่ีมา: จากการศึกษา 
หมายเหตุ: *หมายถึงมีนัยสําคัญ ณ ระดับ 0.05 
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สรุปและอภิปรายผลการวิจัย 
 
ในส่วนของหัวข้อสรุปผลการศึกษา จะเป็นการสรุปรายละเอียดของการศึกษา

พอสังเขป แบ่งเนื้อหาตามวัตถุประสงค์ในการศึกษา โดยจะแบ่งเนื้อหาเป็นสามส่วน คือ 
ในส่วนแรก การศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่ออัตราแลกเปลี่ยนระหว่างค่าเงินบาทต่อหยวน 
ส่วนท่ีสองการศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่ออัตราแลกเปลี่ยนระหว่างค่าเงินบาทต่อดอลลาร์
สหรัฐฯ และในส่วนท่ีสามจะเป็นการกล่าวถึง การศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่ออัตราแลกเปลี่ยน
ระหว่างค่าเงินบาทต่อเยน 

 
 ปัจจัยท่ีมีผลทางบวกต่ออัตราแลกเปลี่ยนระหว่างค่าเงินบาทต่อหยวน ได้แก่
ดัชนีราคาสินค้าเข้า (IPI) และปัจจัยท่ีมีผลทางลบได้แก่ดุลบัญชีเดินสะพัด (CA) เงินทุน
เคลื่อนย้าย (CF) และมูลค่าการส่งออกของไทยไปยังประเทศจีน (XCN) โดยท่ีปัจจัย
ต่างๆสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างค่าเงินบาทต่อหยวน 
(CNY) ได้อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ สําหรับปัจจัยท่ีมีผลทางลบต่ออัตราแลกเปลี่ยน
ระหว่างค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ได้แก่ ดุลบัญชีเดินสะพัด (CA) และเงินทุน
เคลื่อนย้าย (CF) โดยไม่มีปัจจัยใดท่ีส่งผลทางบวก ซ่ึงปัจจัยต่างๆมีทิศทางความสัมพันธ์
สอดคล้องกับสมมติฐานท่ีต้ังไว้ สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน
ระหว่างค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ (USD) ได้อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ในส่วนของ
ปัจจัยท่ีมีผลทางบวกต่ออัตราแลกเปลี่ยนระหว่างค่าเงินบาทต่อเยน ได้แก่ เสถียรภาพ
ทางการเมือง (POL) และมูลค่าการส่งออกของไทยไปยังประเทศญ่ีปุ่น (XJP) ทางด้าน
ปัจจัยท่ีมีผลทางลบ ได้แก่ ดัชนีราคาสินค้าเข้า (IPI) สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลง
อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างค่าเงินบาทต่อเยน (JPY) ได้อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงผล
การศึกษาข้างต้นมีความสอดคล้องกับแบบจําลอง Mundell–Fleming ท่ีกล่าวว่า 
ภายใต้อัตราแลกเปลี่ยนแบบเสรี การไหลเข้า-ออกของเงินทุนระหว่างประเทศจะส่งผล
ต่ออัตราแลกเปลี่ยนในทิศทางตรงกันข้าม  
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นอกจากน้ี สามารถสรุปได้ว่าการศึกษาครั้งนี้มีความแตกต่างจากงานศึกษาใน
อดีตท่ีผ่านมา คือ ได้มีการศึกษาข้อมูลเป็นรายเดือน มากถึง 180 เดือนหรือ 15 ปี ซ่ึง
จะได้ผลการศึกษาที่ละเอียดมากยิ่งข้ึน และยังมีการนําตัวแปรทางด้านเสถียรภาพทาง
การเมืองเข้ามาพิจารณาในแบบจําลอง เป็นตัวแปรท่ีสะท้อนถึงสิ่งท่ีเกิดข้ึนโลกแห่ง
ความจริง และช่วยให้สามารถอธิบายปัจจัยท่ีมีผลต่ออัตราแลกเปลี่ยนได้ดีย่ิงข้ึน โดยเม่ือ
ทําการศึกษาก็พบว่า เสถียรภาพทางการเมืองมีผลต่ออัตราแลกเปลี่ยนระหว่างค่าเงิน
บาทต่อเยน อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงผลการศึกษาดังกล่าวมีความสอดคล้องกับงาน
ศึกษาในอดีต ท้ั งในงานของ Jamus Jerome Lim (2003) Ester Faia Massimo, 
Giuliodoriand Michele Ruta ( 2007)  Li-Gang Liu and Laurant L.  Pauwels 
(2012) ท่ีบอกว่าปัจจัยทางการเมืองส่งผลทางบวกกับอัตราแลกเปลี่ยน และ Abuogi 
Samson Ochieng (2012) ท่ีระบุว่า ปัจจัยทางการเมืองส่งกระทบกับอัตราแลกเปลี่ยน 

 
สําหรับงานศึกษาในอนาคตแบบจําลองท่ีนํามาใช้ในครั้งนี้เป็นแบบจําลองการ

ประมาณค่าโดยใช้สมการถดถอยพหุคูณ ด้วยวิธีกําลังสองน้อยท่ีสุด สําหรับการศึกษา
ครั้งต่อไป สามารถทําการศึกษาโดยใช้แบบจําลองอ่ืนมาศึกษาเพ่ิมเติม เช่น การสร้าง
โมเดลสมการโครงสร้าง (Structural Equation Modeling: SEM) เป็นเทคนิคการ
ทดสอบและประมาณค่าความสัมพันธ์เชิงเหตุผล เพ่ือให้ได้ข้อมูลท่ีใช้ในการพยากรณ์
อัตราแลกเปลี่ยนได้อย่างเหมาะสมมากยิ่งข้ึน นอกจากน้ีผู้ศึกษายังไม่ได้ทําการแปลง
ข้อมูล (transformation) ตัวแปรอิสระบางตัว เช่น ดุลบัญชีเดินสะพัดให้มีความ
เหมาะสมกับรูปแบบของการประมาณค่า และได้รวบรวมข้อมูลโดยรวมของตัวแปร เช่น 
เงินทุนเคลื่อนย้ายเสรี อาจจะทําให้เกิดความคลาดเคลื่อนของข้อมูล ดังนั้นในการศึกษา
ครั้งต่อไป จึงควรแปลงข้อมูลโดยการ Take log และแยกข้อมูลตัวแปรให้เป็นข้อมูลของ
แต่ละประเทศ เพ่ือให้ทราบถึงผลกระทบท่ีแท้จริงได้อย่างถูกต้อง และแม่นยํามากย่ิงข้ึน 

 
ตัวแปรวิกฤตการณ์ต่างประเทศก็เป็นปัจจัยหนึ่งท่ีสามารถกระทบกับค่าเงินบาท

ได้ เช่น วิกฤตแฮมเบอร์เกอร์ หรือ ซับไพร์ม เม่ือปี 2550 ทําให้ประเทศไทยต้องเผชิญ
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กับภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวจากการส่งออกที่ลดลง เนื่องจากประชาชนชาวสหรัฐฯ มี
แนวโน้มท่ีจะใช้จ่ายลดลง และการประกาศลดอัตราดอกเบี้ยลงของธนาคารกลางสหรัฐฯ 
ทําให้มีเงินทุนเคลื่อนย้ายเข้ามาในไทยมากข้ึน ส่งผลให้ค่าเงินบาทแข็งค่า เป็นต้น ดังนั้น 
งานศึกษาในอนาคตควรพิจารณานําปัจจัยจากต่างประเทศท่ีส่งผลกระทบกับค่าเงินบาท
ของไทยเข้ามาร่วมพิจารณาด้วยเพ่ือให้งานศึกษามีความสมบูรณ์ย่ิงๆข้ึนไป 

 

ข้อเสนอแนะ 
 

1) จากผลการศึกษา ในฐานะธนาคารแห่งประเทศไทยท่ีมีเป้าหมายเพ่ือรักษา
เสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยน หากอัตราแลกเปล่ียนมีการเปลี่ยนแปลงจากการ
เคลื่อนย้ายเงินทุน ธนาคารแห่งประเทศไทยจึงควรออกนโยบายการปรับอัตราดอกเบี้ย
ภายในประเทศ โดยหากอัตราดอกเบี้ยของไทยมีการปรับเพ่ิมสูงข้ึนมากกว่าต่างประเทศ
โดยเปรียบเทียบ จะเป็นการจูงใจนักลงทุนต่างประเทศให้ไหลเข้าสู่ประเทศไทยมากข้ึน 
ซ่ึงจะส่งผลให้ค่าเงินบาทแข็งค่าข้ึนในอนาคต ดังนั้น ธนาคารแห่งประเทศไทยควรท่ีจะ
ปรับระดับอัตราดอกเบี้ยให้ผลตอบแทนในประเทศให้ใกล้เคียงอัตราดอกเบี้ยของโลก
มากท่ีสุด 

 
2) อย่างท่ีทราบกันว่าอัตราแลกเปลี่ยนมีการปรับตัวอยู่ตลอดเวลา ในฐานะ

ภาครัฐบาลควรออกนโยบายเพื่อควบคุมเศรษฐกิจให้เสถียรภาพ ในส่วนของบัญชี
เดินสะพัด ดัชนีราคาสินค้าเข้า มูลค่าการส่งออกของไทยไปยังประเทศจีนและประเทศ
ญี่ปุ่นโดยถ้าหากมีการนําเข้าสินค้ามากเกินไปจะทําให้ค่าเงินบาทอ่อนค่า รัฐบาลจึงต้อง
จํากัดปริมาณการนําเข้าหรือมาตรการกีดกันทางการค้าอ่ืนๆ ท้ังภาษีและมิใช่ภาษี หรือ
สนับสนุนการส่งออกให้เพ่ิมข้ึน อย่างไรก็ตาม ถ้าหากมีการส่งออกมากเกินไปจะทําให้
ค่าเงินบาทแข็งค่าข้ึน รัฐบาลจึงควรออกนโยบายจํากัดปริมาณการส่งออกหรือสนับสนุน
การนําเข้ามากข้ึน หรืออาจจะเป็นการนําเข้าเทคโนโลยีใหม่ๆ เพ่ือเพ่ิมผลิตภาพและ
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ความสามารถในการแข่งขันให้เกิดดุลยภาพทางการค้า และในด้านเสถียรภาพทาง
การเมืองนั้น รัฐบาลควรจะบริหารราชการ หรือดําเนินนโยบายที่ไม่ทําให้เกิดปัญหา
ความไม่สงบ หรือชุมนุมทางการเมืองเพ่ือสร้างความเชื่อม่ันให้กับนักลงทุนและเพื่อ
รักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ 

 
3) สําหรับผู้ประกอบการ การทําธุรกิจท่ีมีการค้าระหว่างประเทศจะมีความ

เกี่ยวข้องกับการแลกเปล่ียนเงินตราตลอดเวลา ซ่ึงก็หมายความว่า ผู้ประกอบการนั้น
จะต้องเผชิญกับความเสี่ยงของความผันผวนทางเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยนอยู่
เสมอ จึงจําเป็นต้องศึกษาเคร่ืองมือการป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน ซ่ึง
ปัจจุบันเคร่ืองมือท่ีนิยมใช้ในการป้องกันความเสี่ยง ได้แก่ สัญญาซ้ือหรือขายเงินตรา
ต่างประเทศล่วงหน้า (Forward and Future) สัญญาแลกเปลี่ยน (Swap) และตราสาร
สิทธิ (Option) เคร่ืองมือเหล่านี้จะช่วยในการป้องการความเสี่ยงจากความผันผวนของ
อัตราแลกเปลี่ยนได้ ยกตัวอย่างเช่น หากผู้ประกอบการใช้สัญญาซ้ือหรือขายเงินตรา
ต่างประเทศล่วงหน้า โดยผู้ซ้ือและผู้ขายทําการตกลงซ้ือหรือขายเงินตราต่างประเทศ
สกุลหนึ่งๆ ในจํานวนท่ีแน่นอนในปัจจุบัน แต่กําหนดวันท่ีส่งมอบกันในอนาคต ซ่ึงหาก
ใช้สัญญานี้จะทําให้ธุรกิจปลอดจากความเสี่ยง เพราะ ไม่ว่าค่าเงินจะเป็นเช่นไร 
ผู้ประกอบการก็จะได้เงินตามจํานวนท่ีคาดการณ์ไว้ หากใช้สัญญาแลกเปลี่ยน (Swap) 
คือ การท่ีสองฝ่ายมีการตกลงกัน โดยฝ่ายหนึ่งตกลงท่ีจะแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ 
ตามจํานวนท่ีระบุไว้กับฝ่ายหนึ่งในระยะเวลาที่กําหนดไว้ และเม่ือครบระยะเวลาก็จะ
เปลี่ยนกลับเป็นสกุลเงินจํานวนเดิม และหากใช้ตราสารสิทธิ คือ สัญญาระหว่างบุคคล 2 
ฝ่าย ได้แก่ ผู้ซ้ือและผู้ขาย (ผู้ออก) โดยผู้ขายให้สิทธิกับผู้ซ้ือท่ีจะทําการซ้ือ-ขายสินค้า
ตามจํานวนและราคาที่ระบุไว้ โดยผู้ซ้ือสามารถเลือกท่ีจะใช้สิทธิหรือไม่ก็ได้ ท้ังนี้ผู้ซ้ือ
ต้องจ่ายเงินค่าตราสารสิทธิ (Option) เรียกว่า ค่าพรีเม่ียม (Premium) ให้กับผู้ขายเป็น
การตอบแทนเพ่ือแลกกับการได้สิทธิตามสัญญานั้น (อภิญญา วนเศรษฐ, 2550) 
เครื่องมือเหล่านี้จะช่วยป้องกันความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนได้ 
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4) การเก็งกําไรผ่านสัญญาซ้ือขายเงินตราต่างประเทศล่วงหน้า (Futures) 
เป็นเครื่องมือท่ีช่วยให้นักลงทุนสามารถสร้างกําไรจากการคาดการณ์การเคล่ือนไหวของ
ค่าเงินตราต่างประเทศเมื่อเทียบกับเงินบาท และยังสามารถใช้เป็นเคร่ืองมือในการ
บริหารความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนสําหรับผู้นําเข้า-ส่งออกได้อีกด้วย สําหรับนัก
ลงทุนท่ีต้องการเก็งกําไรผ่านสัญญาซ้ือขายเงินตราต่างประเทศล่วงหน้า สามารถทําได้
โดยใช้การคาดการณ์แนวโน้มค่าเงินตราต่างประเทศ หากสถานการณ์เศรษฐกิจการเงิน
ส่งผลให้ค่าเงินตราต่างประเทศเม่ือเทียบกับเงินบาทมีการแข็งค่าข้ึน นักลงทุนควรซ้ือ
สัญญาซ้ือขายเงินตราต่างประเทศล่วงหน้า แต่หากค่าเงินตราต่างประเทศเมื่อเทียบกับ
เงินบาทมีแนวโน้มอ่อนค่าลง นักลงทุนควรขายสัญญาซ้ือขายเงินตราต่างประเทศ
ล่วงหน้า (ฝ่ายวางแผนและให้คําปรึกษาลูกค้าบุคคล (K-Expert), ม.ป.ป.) โดยนักลงทุน
ควรสังเกตและติดตามปัจจัยท่ีมีผลกระทบกับค่าเงินมีหลายปัจจัย อาทิ อัตราดอกเบี้ย 
ดุลการค้าระหว่างประเทศ ภาวะเศรษฐกิจ นโยบายทางการเงินของธนาคารแห่ง
ประเทศไทย หรือแนวโน้มอัตราดอกเบี้ยของประเทศไทยอย่างสมํ่าเสมอ 
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