
 
 

 

ชื่อเร่ือง         ปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลตออัตราแลกเปลี่ยนระหวางคาเงินบาท 
กับคาเงินดอลลารสหรัฐฯ 

Title              Economic Factors Determining the Exchange Rate between  
Thai Baht and US Dollar 

 
 

ชื่อผูวิจัย      ผูชวยศาสตราจารยสุดา ปตะวรรณ 
คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยหอการคาไทย 
Email: suda_pee@utcc.ac.th  

  เพาพันธ กัลยาณมิตร 
บริหารธุรกิจมหาบัณฑิต สาขาการเงิน 
คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยหอการคาไทย 
Email: ta-tarja@hotmail.com 

 
บทคัดยอ 
 การศึกษาเรื่องปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลตออัตราแลกเปลี่ยนระหวางคาเงินบาทกับคาเงินดอลลาร
สหรัฐฯ มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลตออัตราแลกเปลี่ยนระหวางคาเงินบาทกับคาเงิน
ดอลลารสหรัฐฯ ตัวแปรทางเศรษฐกิจที่นํามาศึกษาไดแก รอยละการเปล่ียนแปลงของดุลบัญชีเดินสะพัด (CA) 
รอยละการเปล่ียนแปลงของทุนสํารองระหวางประเทศ (FER) อัตราดอกเบี้ยใหกูยืมระหวางธนาคาร (IBR) อัตรา
เงินเฟอทั่วไป (INF) และดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ขอมูลที่ใชเปนขอมูลรายเดือนตั้งแต วันที่ 
1 มกราคม พ.ศ. 2543 ถึง วันที่ 30 พฤศจิกายน พ.ศ. 2552 จํานวน 119 เดือน วิธีการศึกษาใชรูปแบบสมการ
ถดถอยเชิงซอน (Multiple Linear Regression) 
 ผลการศึกษาพบวารอยละการเปล่ียนแปลงของดุลบัญชีเดินสะพัด (CA) และ ดัชนีตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย (SET) เปนปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลตออัตราแลกเปล่ียนระหวางคาเงินบาทกับคาเงินดอลลาร
สหรัฐฯในทิศทางตรงกันขาม ซ่ึงตรงตามสมมติฐานที่กําหนดไว สําหรับตัวแปรรอยละการเปลี่ยนแปลงของทุน
สํารองระหวางประเทศ (FER) อัตราดอกเบี้ยใหกูยืมระวางธนาคาร (IBR) และอัตราเงิน (INF) ไมมีผลตออัตรา
แลกเปล่ียนระหวางคาเงินบาทกับคาเงินดอลลารสหรัฐฯ อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
 
คําสําคัญ : ปจจัยทางเศรษฐกิจ อัตราแลกเปลี่ยน คาเงินบาท คาเงินดอลลารสหรัฐฯ 
 
Abstracts 

The objective of this research is to study the effect of economic factors on exchange rate 
between Thai Baht and U.S. Dollars.  The independent variables considered are percentage change of 
the current accounts (CA), percentage change of foreign exchange reserves (FER), interbank interest 
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rate (IBR), inflation rate (INF) and the Security Exchange of Thailand index (SET). The time period 
studied is January 1, 2000 to November 30, 2009 covering 119 months.  Multiple linear regression is 
used for analysis of the data. 

The results find that CA and SET are the two economic variables having inverse relationship 
with the exchange rate between Thai Baht and U.S. Dollars. This is in accordance with the initially 
specified hypothesis. The other variables of FER, IBR, INF, and PII are found to have no effect on the 
exchange rate at statistically significant level of 0.05. 

 

Keywords : The Economic Factors ,Exchange Rate ,Thai Bath ,US. Dollar 
 

บทนํา 

 ปจจุบันการคาและการลงทุนระหวางประเทศเปนส่ิงสําคัญที่ทําใหแตละประเทศตองใหความสนใจ
กับการดําเนินธุรกิจระหวางประเทศที่นับวันจะมีบทบาทเพิ่มขึ้น เนื่องจากการเปดเสรีทางการคาทําใหการ
เคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศเปนไปอยางเสรีและรวดเร็ว ซึ่งหลีกเล่ียงไมพนที่จะตองใหความสําคัญกับ
อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ ซึ่งทําหนาที่เปนส่ือกลางเชื่อมโยงราคาสินคาและบริการระหวางประเทศที่
เปนเงินสกุลตางกันใหมีมูลคาเทาเทียมกัน เมื่อแสดงเปนเงินสกุลเดียวกันกับคาเงินในประเทศ  รวมถึงเปนตัว
แปรทางเศรษฐกิจที่สําคัญในการรักษาเสถียรภาพระหวางประเทศ   
 สกุลเงินที่ใชกันอยูในโลกประมาณ 35 สกุลเงิน แบงเปนเงินสกุลเงินหลักๆ คือเงินดอลลารสหรัฐ เงิน
ยูโร เงินหยวน และเงินเยน เปนตน โดยเงินดอลลารสหรัฐฯจัดเปนเงินสกุลหลักของโลกจากการจัดอันดับของ 
มูดี้ส อินเวสเตอร เซอรวิส บริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือชั้นนําของโลก และจากการประเมินของธนาคารเพื่อ
การชําระบัญชีระหวางประเทศ หรือบีไอเอส (BIS: Bank for International Settlements) ซึ่งรายงานวาเงินสกุล
ดอลลารสหรัฐฯที่เขาไปเกี่ยวพันกับการแลกเปลี่ยนทําธุรกรรมดานเงินตราทั่วโลกมีมูลคาถึง 3.2 ลานลาน
ดอลลารสหรัฐฯตอวัน คิดเปนสัดสวนถึง 86% ในฐานะตัวกลางสําหรับการแลกเปลี่ยนระหวางสกุลเงิน 2 สกุล  
         ขณะที่ขอมูลจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ (ไอเอ็มเอฟ) ชี้วา ธนาคารกลางทั่วโลกมีทุนสํารอง
เงินตราระหวางประเทศในรูปของดอลลารสหรัฐฯ คิดเปนสัดสวนสูงสุดถึง 64% ของทุนสํารองทั้งหมด ทั้งนี้ยังไม
นับรวมถึงทุนสํารองในประเทศจีน และบางสวนในประเทศรอบอาวเปอรเซีย ซึ่งมีการผูกติดคาเงินทองถ่ินกับเงิน
ดอลลารสหรัฐฯอยางใกลชิด ทั้งยังมีการสะสมเงินดอลลารสหรัฐฯไวบริหารอัตราแลกเปลี่ยนในประเทศ ดังนั้น 
หากรวมประเทศดังกลาวไวดวยก็มีแนวโนมวาสัดสวนของสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ ในทุนสํารองโลกจะสูงกวานี้
อีกมาก ดังนั้นเงินดอลลารสหรัฐจึงเปนสกุลเงินหลักที่สําคัญของโลก 
 สําหรับประเทศไทย ในอดีตที่เงินบาทถูกกําหนดใหมีคาผูกกับเงินดอลลาหสหรัฐฯ ในอัตราคงที่ 
(Fixed Exchange Rate) เมื่อเปล่ียนระบบอัตราการแลกเปลี่ยนเปนระบบลอยตัว ในเดือนกรกฎาคม ป2540 
คาเงินบาทมีการเคลื่อนไหวอยางเสรีและทําสถิติออนคามากที่สุดในตนป 2541 ที่ประมาณ 53 บาทตอดอลลาร
สหรัฐฯและปจจุบันแข็งคาประมาณ 33 บาทตอดอลลารสหรัฐในชวงปลายป 2552   



3 
 
 การผันผวนของคาเงินดอลลารสหรัฐจึงสงผลกระทบโดยตรงตอภาครัฐและภาคธุรกิจของไทย แมวา
ประเทศไทยจะมีระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบมีการจัดการ โดยธนาคารแหงประเทศไทยมีหนาที่ดูแลให
อัตราแลกเปลี่ยนเปล่ียนแปลงคาไดตามพ้ืนฐานของเศรษฐกิจ โดยไมปลอยใหอัตราการแลกเปลี่ยนผันผวนขึ้นลง
มากเกินจําเปน แตความผันผวนและความไมแนนอนของอัตราแลกเปลี่ยนก็ยังสงผลตอการคา การลงทุนและ
การกอหนี้ตางประเทศ โดยเฉพาะดานการคาระหวางประเทศที่ความผันผวนของคาเงินทําใหธุรกิจที่ตองใช
เงินตราเพ่ือทําธุรกรรมทางเศรษฐกิจไดแก สถาบันการเงิน ผูนําเขา ผูสงออก และนักเก็งกําไร ไดรับผลกระทบ
จากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน ดังนั้นการศึกษาเรื่องปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลตอการกําหนดอัตรา
แลกเปล่ียนระหวางคาเงินบาทกับคาเงินดอลลารสหรัฐฯ ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบมีการจัดการ 
จึงมีความสําคัญและนาสนใจ ในการนํามาศึกษาเพื่อใหผูที่มีสวนเกี่ยวของทราบถึงสาเหตุสําคัญของการ
เปล่ียนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนระหวางคาเงินบาทกับคาเงินดอลลารสหรัฐฯ  
  
วัตถุประสงคของการศึกษา 

          เพ่ือศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลตออัตราแลกเปลี่ยนระหวางคาเงินบาทกับคาเงินดอลลารสหรัฐฯ 
 
ขอบเขตการศึกษา  

         การศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลตออัตราแลกเปลี่ยนระหวางคาเงินบาทกับคาเงินดอลลารสหรัฐฯ
โดยเก็บขอมูลตัวแปรตาม (Dependent variable: Y)  คือ อัตราแลกเปลี่ยนเฉล่ียของคาเงินบาทตอคาเงิน
ดอลลารสหรัฐ และตัวแปรอิสระดานเศรษฐกิจที่คาดวาจะมีอิทธิผลตออัตราแลกเปลี่ยนระหวางคาเงินบาทกับ
คาเงินดอลลารสหรัฐฯ ไดแก รอยละการเปลี่ยนแปลงของดุลบัญชีเดินสะพัด (Current  Account)  รอยละการ
เปล่ียนทุนสํารองระหวางประเทศ (International Reserves) อัตราเงินเฟอ (Inflation Rate) อัตราดอกเบ้ียให
กูยืมระหวางธนาคาร (Interbank Rate) และดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Set Index) โดยทําการเก็บ
ขอมูลของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระทั้งหมดเปนรายเดือนตั้งแต วันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2543 ถึง วันที่ 30 
พฤศจิกายน พ.ศ. 2552 จํานวน 119 เดือน 

 
แนวคิดและ ทฤษฎีที่ใชในงานวิจัย 

 สภาวะความเสมอภาค (Parity Conditions)  
 แสดงถึงความสัมพันธระหวางปจจัยตางๆที่มีผลตอการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยน รวมถึงการ
เชื่อมโยงระหวางอัตราแลกเปลี่ยนแบบทันที (spot exchange rate) กับอัตราแลกเปลี่ยนแบบลวงหนา (forward 
exchange rate) ซึ่งความสัมพันธดังกลาวจะมีประโยชนในการอธิบายและพยากรณแนวโนมอัตราแลกเปลี่ยนใน
ระยะยาว แนวความคิดและทฤษฎีที่สนับสนุนสภาวะความเสมอภาคซึ่งสงผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยน แบง
ออกเปน  2 สวนคือราคาสินคา และอัตราดอกเบี้ย 
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แนวความคิดและทฤษฎีท่ีสนับสนุนสภาวะความเสมอภาคในสวนของราคาสินคา 
 ทฤษฎีความเสมอภาคแหงอํานาจซื้อ (The Purchasing - Power  Parity Theory : PPP)  
เชื่อวาอัตราแลกเปลี่ยนจะมีความสัมพันธระหวางระดับราคาสินคาภายในประเทศและตางประเทศ และอัตรา
แลกเปล่ียนระหวางเงินสองสกุลจะปรับตัวเพ่ือใหสอดคลองกับชองวางระหวางอัตราเงินเฟอ (differential rates 
of inflation)  ระหวางสองประเทศ  โดยจะมีทิศทางการปรับตัวจนกระทั่งดุลยภาพของดุลการชําระเงินของทั้ง
สองประเทศไดดุล  หลักการของทฤษฎีนี้อยูภายใตแนวคิดเรื่อง กฎแหงราคาเดียว (Law of one price) 
หมายถึงสินคาหรือบริการที่เหมือนกันทุกประการถูกขายในสองตลาดที่มีความแตกตางกัน และไมมีขอจํากัด
ใดๆในการขาย รวมทั้งไมมีคาใชจายในการขนสงเคล่ือนยายสินคาหรือบริการระหวางตลาด ราคาสินคาหรือ
บริการจะเทากันทั้งสองตลาด ซึ่งแสดงไดตามสมการ ตอไปนี้ 
          E × P*  =  P 
          โดยที่    E  =   อัตราแลกเปลี่ยน  (แสดงราคาของเงินสกุลในประเทศตอ  
                           1 หนวยของเงินสกุลตางประเทศ) 
                        P  =  ระดับราคาสินคาในประเทศ  ในรูปของเงินสกุลทองถ่ิน  
                         P*   =  ระดับราคาสินคาตางประเทศ  ในรูปของเงินตราตางประเทศ 
     ทฤษฏีความเสมอภาคอํานาจซื้ออยางสมบูรณ (Absolute Purchasing Power Parity : APP) 
เปนทฤษฎีซึ่งใชคาดัชนีราคาสินคาแทนราคาสินคาชนิดใดชนิดหนึ่งในการคํานวณอัตราแลกเปลี่ยนตาม PPP 
โดยมีสมมติฐานวาถาตลาดเปนตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Market) ราคาของสินคาจะเทากันทุกตลาด  
 ทฤษฏีความเสมอภาคอํานาจซื้อโดยเปรียบเทียบ (Relative Purchasing Power Parity : RPP) 
มีแนวคิดวา PPP ไมไดชวยในการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนแบบทันที ณ วันนี้แตการเปล่ียนแปลงของราคาเชิง
เปรียบเทียบระหวางสองประเทศในชวงเวลาหนึ่ง จะเปนส่ิงที่กําหนดอัตราแลกเปลี่ยนในชวงเวลานั้น หรือในอีก
ความหมายหนึ่งก็คือถาอัตราแลกเปลี่ยนแบบทันทีระหวางสองประเทศเริ่มจากจุดเสมอภาค การเปล่ียนแปลง
ใดๆ ที่เกิดขึ้นตอความแตกตางในอัตราเงินเฟอของสองประเทศมีแนวโนมที่จะถูกทําใหหมดไปในระยะยาว  
ดวยการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบทันทีในขนาดที่เทากันแตเปนไปในทิศทางตรงขาม 
   จาก Absolute PPP หรือ Relative PPP จะเห็นวา อัตราแลกเปลี่ยนจะถูกกําหนดจากระดับราคา
เปรียบเทียบโดยการปรับเปล่ียนในอัตราแลกเปลี่ยนอันเนื่องมาจากความแตกตางระหวางการเปลี่ยนแปลงของ
ระดับราคาจะเกิดขึ้นได 2 ทางคือ  ทางแรก เกิดจากการเปลี่ยนแปลงในราคาเปรียบเทียบระหวางสินคาเขาและ
สินคาออกทั้งสองประเทศ  ที่มีอัตราเงินเฟอสูงตางกัน ทําใหอุปสงคในเงินตราประเทศตางกันซึ่งจะมีผลตออัตรา
แลกเปล่ียนปจจุบัน (spot exchange rate) ทางที่สอง อัตราแลกเปลี่ยนอาจเปล่ียนแปลงเพื่อสนองตอบตอความ
แตกตางของอัตราเงินเฟอเปนผลมาจากการเก็งกําไร (speculation)  โดยนักลงทุนคาดการณจากความแตกตาง
จากอํานาจซื้อของเงินของประเทศที่มีผลมาจากอัตราเงินเฟอ ซึ่งจะมีผลตออัตราซื้อขายลวงหนา (forward 
exchange rate) 
 การสงผานของการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate Pass-Through) 
การสงผาน (Pass – Through) หมายถึง ระดับการเปลี่ยนแปลงของราคาสินคานําเขาและสงออก ซึ่งเปนผลมา
จากการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนและการสงผานของอัตราแลกเปลี่ยนที่ไมสมบูรณจะเปนสาเหตุหนึ่งที่
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ทําใหดัชนีอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของประเทศไมอยู ณ จุดเสมอภาคตาม PPP ที่ระดับ 100 และแนวคิดเรื่อง
อุปสงคของความยืดหยุนของราคา (Price Elasticity of Demand) จะมีสวนชวยในการกําหนดระดับการสงผาน
ของการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนใหอยูในระดับที่ตองการ 
 
แนวความคิดและทฤษฎีท่ีสนับสนุนสภาวะความเสมอภาคในสวนของอัตราดอกเบี้ย 

 ทฤษฎีฟชเชอร (The Fisher Effect) โดย Irving Fisher  นักเศรษฐศาสตรซึ่งเปนผูคิดคนทฤษฎี  
Fisher  Effects  ไดอธิบายวา ในตลาดเงินแตละประเทศอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน   (Nominal Interest Rate) 
จะเทากับอัตราดอกเบ้ียที่แทจริง (Real Interest Rate) บวกอัตราเงินเฟอที่คาดวาจะเกิดขึ้น  และอัตราดอกเบี้ย
ที่แทจริงในแตละตลาดมีแนวโนมที่เทากัน  ดังนั้นอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินจะผันแปรไปตามอัตราเงินเฟอที่
คาดไวในแตละประเทศแสดงในรูปสมการไดดังนี้ 
 
   r    =   a  +  i               --------------------------  (สมการ 1) 
 
 โดยที่  r    = อัตราดอกเบี้ยในนาม 
   a   = อัตราผลตอบแทนแทจริง 
   i    = อัตราเงินเฟอที่คาดการณไว 
 รูปแบบทั่วไปของผลกระทบแบบฟชเชอร  แสดงวา ผลตอบแทนแทจริงจะเทากันหมดในทุกประเทศ
ทั้งนี้โดยผานกระบวนการ  arbitrage  นั่นคือ 
 
   ah    =   af                    --------------------------- (สมการ 2) 
  
 โดยที่  h    =   home 
   f     =   foreign 
 

นําสมการที่   1   มาแทนในสมการที่   2   จะได  
 

   rh -  rf   =   ih - if      --------------------------- (สมการ 3) 
 
 ถาผลตอบแทนแทจริงที่คาดการณไวสําหรับเงินสกุลหนึ่งสูงกวาเงินอีกสกุลหนึ่งแลว  เงินทุนจะไหล
ออกจากประเทศที่มีผลตอบแทนต่ําไปประเทศที่มีผลตอบแทนสูงกวาและกระบวนการ arbitrage จะดําเนิน
ตอไปจนกระทั่งอัตราผลตอบแทนแทจริงที่คาดการณไวจะเทากัน  ดังนั้นหากไมมีการเขาแทรกแซงของรัฐบาล
แลว ณ จุดดุลยภาพจะทําใหความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยในนามทั้งสองตลาดเทากับความแตกตางของอัตรา
เงินเฟอทั้งสองตลาดเชนกัน 
 
                ผลกระทบระหวางประเทศแบบฟชเชอร (The International Fisher Effect) แสดงถึง
ความสัมพันธระหวางรอยละของการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนแบบทันทีในชวงเวลาหนึ่งกับความ
แตกตางระหวางอัตราดอกเบี้ยของตลาดทุนของสองประเทศ โดยอัตราแลกเปลี่ยนแบบทันทีควรจะเปล่ียนแปลง
ในขนาดที่เทากัน แตเปนไปในทิศทางตรงกันขามกบัความแตกตางในอัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศ 



6 
 
             ดังนั้นการทํา arbitrage ระหวางตลาดการเงินในรูปของการไหลของเงินทุนจะเปนการทําใหความ
แตกตางของอัตราดอกเบี้ยของสองประเทศเปนตัวพยากรณที่ไมมีความลําเอียงกับการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
แลกเปล่ียนแบบทันทีในอนาคต  อยางไรก็ดีเง่ือนไขนี้มิไดหมายความวาความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยจะเปน
ตัวพยากรณที่เที่ยงตรงยิ่ง แตหมายความวาความผิดพลาดในการพยากรณจะหักกลบกันเมื่อเวลาผานไป 
 
  ทฤษฎีความเสมอภาคของอัตราดอกเบี้ย (The Interest - Rate Parity Theory -IRP)    ทฤษฎี
นี้แสดงความเชื่อมโยงระหวางอัตราดอกเบี้ยกับคาของเงินสกุลใดสกุลหนึ่งเมื่อเทียบกับอีกสกุลหนึ่งวามีคาเปน
สวนเพ่ิม (Premium) หรือสวนลด (Discount) โดยมีแนวคิดวาถาไมมีการพิจารณาเรื่องตนทุนในการทําธุรกรรม 
(Transaction Costs) แลว    หลักทรัพยที่มีความเสี่ยงเหมือนกัน และมีกําหนดระยะเวลาไถถอนเทากันของสอง
ประเทศ อาจจะมีอัตราดอกเบี้ยแตกตางกันเทากับสวนเพิ่ม (Premium) หรือ สวนลด (Discount) ของอัตรา
แลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ  โดยท่ัวไปแลวนักลงทุนตองการแสวงหากําไรจากการเคลื่อนยายเงินทุนระยะ
ส้ัน  โดยเงินทุนจะเคล่ือนยายไปสูประเทศที่ใหผลตอบแทนสูงกวา  เกิดกระบวนการที่เรียกวา  covered 
interest arbitrage   จนกระทั่งบรรลุอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค  หรือมิฉะนั้นก็มีการแทรกแซงจากรัฐบาล 
   
ดุลการชําระเงินกับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศ 

 ดุลการชําระเงิน (Balance of Payment) ตามคําจํากัดความของกองทุนการเงินระหวางประเทศ 
(IMF) หมายถึง รายงานทางสถิติที่ไดจากการรวบรวมรายการทางเศรษฐกิจและการเงินอยางเปนระบบระหวาง 
ผูพํานักอาศัย (residents) ในประเทศผูบันทึกกับผูพํานักอาศัยในประเทศผูบันทึกกับผูพํานักอาศัยในประเทศอื่น ๆ 
ในระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง  
 บัญชีดุลการชําระเงินระหวางประเทศประกอบดวยรายการกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นระหวาง
ประเทศแบงเปน 3 ประเภทไดดังนี้ คือบัญชีเดินสะพัด (Current Account)  บัญชีเงินทุนเคล่ือนยาย (Capital 
and Financial Accounts) และทุนสํารองระหวางประเทศ (International Reserve Account)  
  บัญชีดุลการชําระเงินจึงแสดงใหเห็นถึงกิจกรรมทางเศรษฐกิจระหวางประเทศ ซึ่งมีความสําคัญตอ
ระบบอัตราแลกเปลี่ยน เพราะขอมูลในบัญชีดุลการชําระเงินเปนขอมูลที่สําคัญที่นํามาวิเคราะหและคาดคะเนทิศ
ทางการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยน สมการดลุการชําระเงินแสดงไดดังนี้ 
 
   BOP = (X – M) + (CI – CO) + FXB  
 
 โดยที่  BOP = บัญชีดุลการชําระเงิน 
   X     = การสงออกสินคา และบริการ 
   M     = การนําเขาสินคา และบริการ 
   CI    = เงินทุนไหลเขา 
   CO   = เงินทุนไหลออก 
   FXB  = ทุนสํารองระหวางประเทศ 
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 ผลจากความไมสมดุลของดุลการชําระเงินจะสงผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยนของแตละประเทศ
แตกตางกันขึ้นอยูกับระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่ประเทศนั้นใชสามารถสรุปได 3 กรณี ดังนี้  
 1. ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ (Fixed Exchange Rate) รัฐบาลหรือธนาคารกลางสามารถเขา
แทรกแซงโดยการเขาไปซื้อขายเงินตราตางประเทศในตลาดเงิน เพ่ือปรับระดับอุปสงคและอุปทานของเงิน     
ทําใหคาของอัตราแลกเปลี่ยนอยูในภาวะสมดุลได 
 2. ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว (Floating Exchange Rate) อัตราแลกเปลี่ยนจะเปล่ียนแปลง
ตามอุปสงคและอุปทานของตลาดโดยรัฐบาลไมมีหนาที่ในการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนใหอยูในอัตราใดอัตรา
หนึ่ง เมื่อเกิดความไมสมดุลของดุลการชําระเงิน อัตราแลกเปลี่ยนจะเปล่ียนแปลงโดยอัตโนมัติ และปรับตัวเขาสู
ดุลยภาพตามกลไกของตลาด 
 3. ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบมีการจัดการ (Managed Floating) ธนาคารกลางจะมีปลอยให
อัตราแลกเปลี่ยนเปนไปตามอุปสงค และอุปทานของเงินตราในตลาด โดยจะเขาแทรกแซงบางเมื่ออัตรา
แลกเปล่ียนมีความผันผวนมากเกินไป สําหรับการเขาแทรกแซงของรัฐบาลหรือธนาคารกลางนั้นจะใชนโยบาย
การเงิน (Monetary Policy) เปนหลัก เชน นโยบายอัตราดอกเบี้ย เพ่ือควบคุมการไหลเขาออกของเงินทุน ซึ่ง
เทากับเปนการใชเงินทุนเคล่ือนยายในการปรับดุลการชําระเงิน  
 
งานวิจัยที่เก่ียวของ 
 มีงานวิจัยหลายชิ้นที่ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนกับปจจัยตางๆ ไดแกทุนสํารอง
ระหวางประเทศ  ดุลบัญชีเดินสะพัด ดัชนีตลาดหลักทรัพย อัตราดอกเบี้ย ปริมาณเงิน ปริมาณพันธบัตร  อัตรา
เงินเฟอ รายไดประชาชาติ และอัตราแลกเปลี่ยนในชวงเวลากอนหนา 
   พริมรตา ยะอนันต (2551) ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนกับเงินสํารองระหวาง
ประเทศของประเทศไทย โดยใชขอมูลรายเดือน ต้ังแตป พ.ศ.2544 ถึง พ.ศ. 2550 โดยประยุกตใชเทคนิค  
Co integration แบบจําลอง Error Correction Mechanism และการทดสอบความเปนเหตุเปนผล (Granger 
Causality) ผลการศึกษาพบวา อัตราแลกเปลี่ยนในรูปตัวเงิน อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง และเงินสํารองระหวาง
ประเทศของประเทศไทยมีความสัมพันธกันเชิงดุลยภาพระยะยาว และตางมีความสัมพันธอยางเปนเหตุเปนผล
ทั้งสองทิศทาง 
  ฤทธิเดช แววนุกูล (2551)  ศึกษาความสัมพันธเชิงเหตุภาพระหวางอัตราแลกเปลี่ยนและดัชนี
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยชวงเวลาตาง ๆ โดยใชแนวทางการวิเคราะหตามวิธี Engle และ Granger ใช
ขอมูลรายวันตั้งแต วันที่ 4  มกราคม พ.ศ. 2543 ถึง วันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ.2550 ทําการทดสอบทั้งชุดขอมูล
และแบงเปนชวงเวลาตามรายปและรายไตรมาส ทั้งยังเพ่ิมคาความลาชาในแตละชวงเวลาที่ศึกษา ผลการศึกษา
พบวา ความสัมพันธเชิงเหตุภาพที่ไดมาจากการใชขอมูลทั้งชุดและคาที่ไดจากแตละชวงเวลาที่แบงยอยออกนั้น
มีความแตกตางกัน คาความสัมพันธเชิงเหตุภาพที่ไดมาจากขอมูลอนุกรมเวลาระหวางอัตราแลกเปลี่ยนและดัชนี
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยทั้งชุดนั้นเปนไปในทิศทางเดียวจากดัชนีตลาดหลักทรัพยไปสูอัตราแลกเปลี่ยน 
กลาวคือดัชนีตลาดหลักทรัพยมีอิทธิพลตออัตราแลกเปลี่ยน แตอัตราแลกเปลี่ยนไมมีอิทธิพลตอดัชนีตลาด
หลักทรัพย เมื่อทดสอบความสัมพันธเชิงเหตุภาพในชวงเวลาเดียวกันแตทําการเพิ่มคาความลาชาจนถึงระดับ 5 
พบวาความสัมพันธเชิงเหตุภาพระหวางอัตราแลกเปลี่ยนและราคาหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงไปจากเดิมและ
ยังพบความสัมพันธเชิงเหตุภาพเพิ่มอีกหนึ่งรูปแบบคือ อัตราแลกเปลี่ยนและดัชนีตลาดหลักทรัพย                
มีความสัมพันธเชิงเหตุภาพซึ่งกันและกัน  
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  วรรณา พรหมมา (2551) ศึกษาผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่สงผลตอ
ราคาสินคานําเขา โดยพิจารณาถึงความสัมพันธของราคานําเขา อัตราแลกเปลี่ยนและราคาสินคาโลก รวมถึง
พิจารณาคาสัมประสิทธการสงผานของอัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้น ใชขอมูลรายเดือนตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ.
2543 ถึง เดือนกรกฎาคม พ.ศ.2550 โดยประมาณคาดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (OLS) และพิจารณาคาสัมประสิทธ
การสงผานของอัตราแลกเปลี่ยนที่มีผลตอราคาสินคานําเขา ผลการศึกษาพบวา ความสัมพันธของการ
เปล่ียนแปลงของระดับราคาสินคานําเขาของประเทศไทยกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่ลาชา 1 
ชวงเวลาและการเปลี่ยนแปลงของราคาสินคาในตางประเทศที่ลาชา 1 ชวงเวลา มีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกันอยางไมมีนัยสําคัญ ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์การสงผานของอัตราแลกเปลี่ยนตอราคาสินคานําเขา
ทั้งในระยะส้ัน และระยะยาว เปนการสงผานแบบไมสมบรูณ (Incomplete Pass- Through) 
  ภาคิน จิตโภคเกษม (2550) ศึกษาเรื่องผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนตอระดับราคาสินคาใน
ประเทศ ใชขอมูลรายไตรมาสตั้งแตไตรมาสที่1 พ.ศ.2538 ถึง ไตรมาสที่ 4 พ.ศ.2548 โดยประมาณคาดวยวิธี 
Co integration และ Error Correction Model: EMC ผลการศึกษาพบวา ผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนตอ
ระดับราคาสินคาในประเทศ มีการสงผานที่ไมเต็มที่หรือการสงผานอัตราแลกเปลี่ยนแบบไมสมบรูณ 
(Incomplete Exchange Rate Pass-Through) 
  ณรงค จุลเพชร (2549) ศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีอิทธิพลตออัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบมีการ
จัดการ ใชขอมูลรายไตรมาส ต้ังแตไตรมาสที่ 3 พ.ศ.2540 ถึง ไตรมาสที่ 2 พ.ศ.2548 เฉพาะกรณีการ
เคล่ือนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับดอลลารสหรัฐฯผลการศึกษาพบวา ดุลบัญชีเดินสะพัดมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราแลกเปลี่ยนอยางสอดคลองกับสมมติฐานที่ต้ังไว สําหรับตัวแปร
ทางดานระดับราคาโดยเปรียบเทียบ (PPP) ทุนสํารองระหวางประเทศ และการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
แลกเปล่ียนในชวงเวลากอนหนาไมมีผลตออัตราแลกเปลี่ยน 
  สายสุดา จันทรา (2547) ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศกับดัชนี
ตลาดหลักทรัพยของประเทศในเอเชีย โดยนําวิธีวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว การปรับตัวใน
ระยะส้ัน และความเปนเหตุเปนผลระหวางตัวแปรคือดัชนีตลาดหลักทรัพยและอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศระหวางเงินตราสกุลทองถ่ินของประเทศที่ทําการศึกษาตอเงินดอลลารสหรัฐ ฯ ไดแก ประเทศญี่ปุน 
ฮองกง ไตหวัน สิงคโปร ฟลิปปนส เกาหลีใต อินโดนีเซีย และไทย ใชขอมูลรายเดือน ต้ังแตมกราคม 2541 ถึง 
ธันวาคม 2544 ผลการศึกษาพบวาอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศกับดัชนีตลาดหลักทรัพยไมมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวสําหรับประเทศญี่ปุนและฮองกง แตมีความสัมพันธกันอยางมากใน
ประเทศอินโดนีเซียและไทย  
   กอบเกียรติ อัศววัฒนาพร (2543) ศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
แลกเปล่ียนในระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบการจัดการและสวนตางของอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน โดยใช
ขอมูลรายวันตั้งแตเดือน มกราคม พ.ศ. 2542 ถึง เดือน ธันวาคม พ.ศ. 2542   ผลการศึกษาพบวาสวนตางของ
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อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน ไมสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน ไดอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 ในทุกสกุลเงินที่ทําการทดสอบ  
   นงนุช อินทรวิเศษ (2543)  ศึกษาประสิทธิภาพของแบบจําลองที่กําหนดอัตราแลกเปลี่ยน โดยมี
วัตถุประสงค 2 ประการ คือ เพ่ือศึกษาปจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจที่กําหนดอัตราแลกเปลี่ยน และเพ่ือ
เปรียบเทียบประสิทธิภาพของแบบจําลองที่คาดการณการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน 2 ทฤษฎี คือ 
แบบจําลองทางการเงิน (Monetary Approach) และแบบจําลองการเลือกถือสินทรัพย (Portfolio Balance 
Approach) การศึกษาใชวิธีเทคนิคการประมาณคาดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุดและใชคา Root Mean Square 
Error (RMSE) ในการเปรียบเทียบประสิทธิภาพในการคาดการณแบบจําลองอัตราแลกเปลี่ยน ใชขอมูลเปนราย
เดือนตั้งแตเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2540 ถึงธันวาคม พ.ศ. 2543 โดยพิจารณาอัตราแลกเปลี่ยนของไทยเทียบกับ
สกุลเงินของประเทศอุตสาหกรรมชั้นนํา 5 ประเทศ ไดแก ฝรั่งเศส เยอรมัน ญ่ีปุน อังกฤษ และสหรัฐอเมริกา  
ผลการศึกษา พบวา ปจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจที่กําหนดอัตราแลกเปลี่ยนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ไดแก 
ปริมาณเงิน ปริมาณพันธบัตร และอัตราดอกเบี้ย ขณะที่อัตราเงินเฟอและรายไดประชาชาติ ไมมีผลตออัตรา
แลกเปล่ียนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ นอกจากนี้ ยังพบวา อัตราแลกเปลี่ยนในชวงเวลากอนหนา มีผลอยางมาก
ตออัตราแลกเปลี่ยน และเมื่อทําการเปรียบเทียบประสิทธิภาพของแบบจําลอง พบวา แบบจําลองทั้ง 2 แบบ คือ 
แบบจําลองทางการเงิน และแบบจําลองการเลือกถือสินทรัพย มีความสามารถพยากรณอัตราแลกเปลี่ยนไดดี 
และใหผลการพยากรณที่ไมแตกตางกัน  
   นภัสสร ณ เชียงใหม (2542)  ศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงอัตรา
แลกเปล่ียนระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบมีการจัดการ โดยใช
ขอมูลรายวันชวงตั้งแต 1 กรกฎาคม ถึง 31 ธันวาคม พ.ศ. 2540 ผลการศึกษาพบวาผลการศึกษาปจจัยทาง
เศรษฐกิจที่มีผลตออัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐฯ ในระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว
แบบมีการจัดการ อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99 % คือ ดัชนีตลาดหลักทรัพย และอัตรา
แลกเปล่ียนในวันกอนหนา  
 Augstine (1994) ศึกษาความสัมพันธในระยะยาวระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง (Real 
Exchange Rate) กับดุลการคา ใชขอมูลรายไตรมาส ต้ังแต ค.ศ.1973 ถึง ค.ศ.1991 จากประเทศในเอเชีย 9 
ประเทศ ไดแก เกาหลี สิงคโปร มาเลเซีย อินเดีย อินโดนีเซีย ศรีลังกา ปากีสถาน ฟลิปปนส และไทย โดยการ
ทําการทดสอบ Co integration พบวา มี 7 ประเทศ คือ เกาหลี สิงคโปร มาเลเซีย อินโดนีเซีย ปากีสถาน 
ฟลิปปนส และไทย ที่อัตราแลกเปลี่ยนมีความสัมพันธในทิศทางบวกกับดุลการคา สวนอีก 2 ประเทศ คือ 
อินเดีย และศรีลังกา อัตราแลกเปลี่ยนกับดุลการคามีความสัมพันธในทิศทางลบ  
  Pilbem (1992) ศึกษาทฤษฎีความเสมอภาคของอํานาจซื้อและอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว ต้ังแต 
ค.ศ. 1973 ถึง ค.ศ.1990 พบวา ความเสมอภาคของอํานาจซื้อยังเปนปจจัยสําคัญในการกําหนดอัตรา
แลกเปล่ียน ประเทศใดมีอัตราเงินเฟอสูงกวาประเทศคูคามาก คาเงินของประเทศนั้นจะเส่ือมคาลงอยางรวดเร็ว  
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สมมติฐานการศึกษา 

 จากการทบทวนแนวคิดทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวของทําใหไดกรอบแนวคิดในการกําหนดตัวแปร
หรือปจจัยทางเศรษฐกิจที่คาดวาจะมีผลตออัตราแลกเปลี่ยนระหวางคาเงินบาทกับคาเงินดอลลารสหรัฐฯ โดยมี
สมมติฐานในการกําหนดตัวแปรคือดังนี้ 

1. รอยละการเปลี่ยนแปลงของดุลบัญชีเดินสะพัด (Current Account) เปนคาที่สะทอนใหเห็น 
ถึงระดับอุปสงคและอุปทานที่มีในเงินตราตางประเทศ และสามารถนํามาใชเปนตัวบงชี้ถึงแรงกดดันที่มีตออัตรา
แลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ เมื่อใดที่ประเทศมีดุลการชําระเงินเกินดุล หมายถึงมูลคาการสงออกมากกวา
มูลคาการนําเขา หรือรายรับภาคบริการมากกวารายจายภาคบริการ เงินตราสกุลของประเทศนั้นจะแข็งคาขึ้น 
ดังนั้นรอยละการเปล่ียนแปลงของดุลบัญชีเดินสะพัดจึงมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราแลกเปลี่ยน
ระหวางคาเงินบาทกับคาเงินดอลลารสหรัฐฯ 
 2. รอยละการเปลี่ยนแปลงทุนสํารองระหวางประเทศ (International Reserve) ในกรณี
ดุลการชําระเงินเกินดุลแสดงวาประเทศไดรับเงินตราตางประเทศมากกวาจํานวนที่จายออก ซึ่งมีผลทําให
ประเทศมีทุนสํารองระหวางประเทศเพิ่มขึ้นอุปทานของเงินตราตางประเทศก็จะเพิ่มขึ้น ทําใหคาเงินบาทแข็งคา
ขึ้น ในทางตรงกันขามหากดุลการชําระเงินขาดดุลแสดงวาประเทศไดรับเงินตราตางประเทศนอยกวาที่จํานวนที่
จายออกไป นั่นคืออุปทานของเงินตราตางประเทศลดลงสงผลใหคาเงินบาทออนตัวลง ดังนั้นรอยละการ
เปล่ียนแปลงทุนสํารองระหวางประเทศจึงมีทิศทางตรงกันขามกับอัตราแลกเปลี่ยนระหวางคาเงินบาทกับคาเงิน
ดอลลารสหรัฐฯ 
  3. อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมระหวางธนาคาร (Interbank Rate) อัตราดอกเบี้ยเปนตัวสะทอน
ความตองการลงทุนของนักลงทุน หากอัตราดอกเบี้ยในประเทศสูงขึ้นเมื่อเทียบกับอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ จะ
ดึงดูดใหนักลงทุนนําเงินเขามาลงทุนในประเทศนั้น เงินตราสกุลของประเทศนั้นจะแข็งคาขึ้น ดังนั้นอัตรา
ดอกเบี้ยเงินใหกูยืมระหวางธนาคารจึงมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราแลกเปลี่ยนระหวางคาเงิน
บาทกับคาเงินดอลลารสหรัฐฯ 
 4. อัตราเงินเฟอ (Inflation Rate) เมื่อประเทศใดมีอัตราเงินเฟอสูงขึ้นโดยเปรียบเทียบ ตามทฤษฏี
อํานาจซื้อเสมอภาคแบบเปรียบเทียบ (The Relative Purchasing Power Parity) เงินตราสกุลของประเทศนั้นจะ
ออนคาลง ดังนั้นอัตราเงินเฟอจึงมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราแลกเปลี่ยนระหวางคาเงินบาทกับ
คาเงินดอลลารสหรัฐฯ  
 5. ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) ถาดัชนีตลาดหลักทรัพยในประเทศมี
แนวโนมสูงขึ้นแสดงใหเห็นวาความตองการในหลักทรัพยในประเทศเพิ่มขึ้นนักลงทุนมีแนวโนมที่จะลงทุนซื้อ
หลักทรัพยในประเทศมากขึ้น ทําใหคาเงินบาทแข็งคาขึ้น  ดังนั้นดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจึงมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราแลกเปลี่ยนระหวางคาเงินบาทกับคาเงินดอลลารสหรัฐฯ 
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แบบจําลองที่ใชในการศกึษา 
 แบบจําลองที่ใชในการคนควาวิจัยจะสรางความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลตออัตรา
แลกเปล่ียนระหวางคาเงินบาทกับคาเงินดอลลารสหรัฐฯ ดวยวิธีการสรางสมการเสนตรงเชิงถดถอย (Multiple 
Linear Regressions) ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Squares: OLS) แสดงไดดังนี้ 

FX = a + b1CA + b2FER + b3IBR + b4INF + b5 SET  
โดยกําหนดให 
FX = อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐของธนาคารพาณิชยในประเทศไทย 

 a = คาคงที่ 
 b = คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ 

CA = รอยละการเปลี่ยนแปลงของดุลบัญชีเดินสะพัด 
 FER = รอยละการเปลี่ยนแปลงทุนสํารองระหวางประเทศ 
 IBR = อัตราดอกเบ้ียเงินใหกูยืมระหวางธนาคาร 
 INF = อัตราเงินเฟอทั่วไป 

SET = ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

ผลการวิเคราะห 

ผลลัพธจากการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงซอนแสดงไดดังนี้ 
 
 FX =  38.21817    +0.886478 FER   -0.024593 CA   +0.101437 INF  - 0.010449 IBR - 0.002462 SET 
          (6.984939)         (0.818825)       (-2.415231)**      (1.493472)        (-0.045265)        (-2.025084)** 
 F- Statistic = 865.9645  

R 2  = 0.982336  
 Adjusted R 2 = 0.981202  

Durbin-Watson = 2.004316 
N  = 117 
ตัวเลขในวงเล็บหมายถึง คา t-statistic ของสัมประสิทธิ์ตัวแปร 

 **     แสดงนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
 ผลการวิเคราะหพบวาปจจัยทางเศรษฐกิจ  2 ปจจัยคือ รอยละการเปล่ียนแปลงของดุลบัญชีเดินสะพัด 
(CA) และ ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) มีผลตออัตราแลกเปลี่ยนระหวางคาเงินบาทกับคาเงิน
ดอลลารสหรัฐฯถึงรอยละ 98.1202 อีกรอยละ1.8798 เกิดจากปจจัยอื่น แสดงวารอยละการเปล่ียนแปลงของ   
ดุลบัญชีเดินสะพัด (CA) และ ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลง
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อัตราแลกเปลี่ยนระหวางคาเงินบาทกับคาเงินดอลลารสหรัฐฯ (FX) ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความ
เชื่อมั่นรอยละ 95 และเมื่อทดสอบปญหาสหสัมพันธเชิงอนุกรมเวลา (Autocorrelation) ปรากฏวาคา Durbin - 
Watson เทากับ2.004316 ซึ่งอยูในชวงที่ไมเกิดปญหาสหสัมพันธเชิงอนุกรมเวลา นอกจากนี้การวิเคราะหคา
สหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระแตละคูพบวาไมเกิดปญหาความสัมพันธกัน (Correlation) ระหวางตัวแปรอิสระ 
(Multicollinearity) โดยตัวแปรอิสระสามารถอธิบายผลการวิเคราะหไดดังนี้ 
 1.  ดุลบัญชีเดินสะพัด (CA) มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ -0.024593 อธิบายไดวา เมื่อรอยละการ
เปล่ียนแปลงของดุลบัญชีเดินสะพัดเปล่ียนแปลงรอยละ 1 อัตราแลกเปล่ียนระหวางคาเงินบาทกับคาเงินดอลลาร
สหรัฐฯ จะเปล่ียนแปลง 0.024593 บาทในทิศทางตรงกันขามซึ่งสอดคลองสมมติฐาน หมายความวาดุลบัญชี
เดินสะพัดสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนระหวางคาเงินบาทกับคาเงินดอลลารสหรัฐฯ ได
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 ซึ่งเปนไปตามแนวคิดการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนใน
ระบบลอยตัวที่อัตราแลกเปลี่ยนถูกกําหนดโดยอุปสงคและอุปทานเงินตราตางประเทศ เพราะถาดุลบัญชี
เดินสะพัดเพ่ิมขึ้นแสดงวาประเทศไทยมีดุลการชําระ เกินดุล เงินตราสกุลตางประเทศไหลเขามากกวาเงินตราใน
ประเทศไหลออก สงผลใหอุปสงคความตองการของเงินบาทมากขึ้นทําใหคาเงินบาทแข็งคาขึ้น ซึ่งสอดคลองกับ
ทฤษฎีผลกระทบของดุลการชําระเงินตออัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศ และผลการศึกษาของณรงค 
จุลเพชร (2549) แตไมสอดคลองกับผลการศึกษาของ Augstine (1994) 
 2.  ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.002462อธิบายไดวา 
เมื่อดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปลี่ยนแปลง 1 จุด อัตราแลกเปลี่ยนระหวางคาเงินบาทกับคาเงินดอลลาร
สหรัฐฯจะเปล่ียนแปลง 0.002462  บาท เในทิศทางตรงกันขามซึ่งสอดคลองกับสมมติฐาน หมายความวาดัชนี
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางคาเงิน
บาทกับคาดอลลารสหรัฐฯไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 ซึ่งตามแนวคิดการ
กําหนดอัตราแลกเปลี่ยนในระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว ซึ่งอัตราแลกเปลี่ยนถูกกําหนดโดยอุปสงคและอุปทาน
เงินตราตางประเทศ กรณีที่ดัชนีตลาดหลักทรัพยในประเทศมีแนวโนมสูงขึ้นแสดงใหเห็นวาความตองการใน
หลักทรัพยในประเทศเพิ่มขึ้นนักลงทุนมีแนวโนมที่จะนําเงินเขามาลงทุนซื้อหลักทรัพยในประเทศมากขึ้น สงผล
ใหอุปสงคความตองการเงินบาทเพิ่มมากขึ้นทําใหคาเงินบาทแข็งคาขึ้น ซึ่งสอดคลองกับผลการศึกษาของ    
ฤทธิเดช แววนุกูล (2551)  สายสุดา จันทรา (2547) และนภัสสร ณ เชียงใหม (2542) 
  3.  ทุนสํารองระหวางประเทศ (FER) รอยละการเปลี่ยนแปลงของทุนสํารองระหวางประเทศ      
ไมสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางคาเงินบาทกับคาดอลลารสหรัฐฯไดอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ โดยพิจารณาจากแนวโนมทุนสํารองระหวางประเทศที่มีแนวโนมสูงขึ้นตรงขามกับแนวโนม
อัตราแลกเปลี่ยนที่มีความผันผวนขึ้นลงตลอดเวลา ซึ่งตามปกติหากประเทศใดมีทุนสํารองเพิ่มมากขึ้นคาของ
เงินของประเทศนั้น ๆ ควรจะมีเสถียรภาพและมีแนวโนมแข็งคาขึ้น แตเนื่องจากอัตราแลกเปลี่ยนของไทยอยู
ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวที่มีการจัดการ (Managed float) ซึ่งจะมีกลไกการปรับตัวตามการ
เปล่ียนแปลงของอุปสงคและอุปทานเงินตราระหวางประเทศของไทย โดยธนาคารแหงประเทศไทยมีการเขา
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แทรกแซงทุนสํารองระหวางประเทศ เพ่ือรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนคาเงินบาทใหเหมาะสมมีเสถียรภาพและ
สอดคลองกับภาวะเศรษฐกิจในแตละชวงเวลา รวมถึงยังมีตัวแปรทางเศรษฐกิจและการแทรกแซงดานอื่น ๆ ที่มี
ผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยนของไทยอีกหลายตัวแปรนอกเหนือจากทุนสํารองระหวางประเทศเชน มาตรการ
การกันสํารอง 30%    มาตรการการสงสัญญาณดานอัตราดอกเบี้ยนโยบาย เปนตน มาตรการของธนาคาร
ดังกลาวทําใหทุนสํารองระหวางประเทศไมสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางคาเงิน
บาทกับคาดอลลารสหรัฐฯได ซึ่งสอดคลองกับผลการศึกษาของณรงค จุลเพชร (2549) แตไมสอดคลองกับผล
การศึกษาของพริมรตา ยะอนันต (2551) 
 4.  อัตราเงินเฟอ (INF) ไมสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนระหวางคาเงินบาท
กับคาเงินดอลลารสหรัฐฯไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ เนื่องจากนโยบายรัฐบาลที่ใชเพ่ือการควบคุมเงินเฟอที่มี
ทั้งนโยบายการเงินและ นโยบายการคลัง ทําใหเงินเฟอไมไดอยูภายใตสมมติฐานของทฤษฏีความเสมอภาคของ
อํานาจซื้อกลาวคือ อัตราแลกเปลี่ยนจะมีความสัมพันธกับระดับราคาสินคาในประเทศและตางประเทศก็ตอเมื่อ
อยูภายใตสมมติฐานที่วาตลาดการคาระหวางประเทศมีการแขงขันอยางสมบรูณ ไมมีตนทุนคาขนสงและการ  
กีดกันทางการคาใด ๆ แตนโยบายดังกลาวของรัฐบาลสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนระหวางคาเงินบาทกับคาเงิน
ดอลลารสหรัฐฯเมื่อเปรียบเทียบกับ ราคาสินคาที่คาขายกับตางประเทศของประเทศไทยไมเปล่ียนแปลงมากนัก 
หรือเรียกไดวา สินคาสงออกและนําเขาของประเทศไทยมี “การสงผานของอัตราแลกเปลี่ยนที่คอนขางต่ําและไม
สมบูรณ” โดยมีระดับของการสงผาน (Pass-Through Degree) นอยกวา 1 โดยอยูที่ประมาณ 0.3 - 0.5 ขึ้นอยู
กับประเภทของสินคา ทั้งนี้เปนไปตามงานงานวิจัยเรื่อง “Exchange Rate Pass-Through in Thailand’s Import 
Industries” ที่ตีพิมพผลงานวิจัยในวารสาร TDRI Quarterly Review เมื่อในป พ.ศ.2546  และยังสอดคลองกับ
ผลการศึกษาของ วรรณา พรหมมา (2551) ภาคิน จิตโภคเกษม (2550) และ นงนุช อินทรวิเศษ (2543) ) แตไม
สอดคลองกับผลการศึกษาของ Pilbem (1992) 
 5.  อัตราดอกเบี้ยใหกูยืมระหวางธนาคาร (IBR) ไมสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
แลกเปล่ียนระหวางคาเงินบาทกับคาดอลลารสหรัฐฯไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ทั้งนี้อาจเปนเพราะปจจัยหลาย
ประการเชน ระหวาง พ.ศ.2540 ถึง พ.ศ.2547 รัฐบาลไดทําการเขาแทรกแซงอัตราดอกเบี้ยในประเทศโดยปรับ
ลดอัตราดอกเบี้ยลดลง เนื่องจากสภาพคลองในระบบการเงินมีสูง และรัฐบาลตองการสงเสริมการลงทุนใน
ประเทศ แตในระหวางป พ.ศ.2548 ถึงตนป พ.ศ.2550 อัตราดอกเบี้ยไดมีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมขึ้น เพราะมีแรง
กดดันดานเงินเฟออันเนื่องมาจากราคาน้ํามันที่สูงขึ้น ธนาคารแหงประเทศไทยจึงไดสงสัญญาณปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย เพ่ือสะกัดกั้นเงินเฟอไมใหสูงมากจนกระทบเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศ  หลังจาก
นั้นระหวางป 2550 ถึงป 2552 ธนาคารแหงประเทศไทยไดปรับลดอัตราดอกเบ้ียลงอีกหลายครั้ง เนื่องจาก
วิกฤตสินเชื่อซับไพรม (Subprime) โดยใหน้ําหนักในการกระตุนเศรษฐกิจมากขึ้น เนื่องจากสัญญาณทาง
เศรษฐกิจมีแนวโนมจะเติบโตในเชิงลบ ในขณะที่ความเสี่ยงทางดานเงินเฟออยูในภาวะที่ไมตองวิตกมากเทาใน
อดีต การใชนโยบายดอกเบี้ยของธนาคารกลางดังกลาวทําใหอัตราดอกเบี้ยไมเปนไปตามกลไกตลาด สงผลตอ
การเคลื่อนยายเงินทุน เนื่องจากเกิดการบิดเบือนในตลาดเงินตราตางประเทศ ผลการศึกษานี้สอดคลองกับงาน
ของ กอบเกียรติ อัศววัฒนาพร (2543) และ นภัสสร ณ เชียงใหม (2542) แตไมสอดคลองกับผลการศึกษานงนุช 
อินทรวิเศษ (2543)    
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บทสรุปและขอเสนอแนะ 

 จากผลการศึกษาสรุปไดวา ปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลตออัตราแลกเปลี่ยนระหวางคาเงินบาทกับ
คาเงินดอลลารสหรัฐฯ  ไดแกรอยละการเปลี่ยนแปลงของดุลบัญชีเดินสะพัด (CA) และ ดัชนีตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย (SET) โดยปจจัยทั้งสองที่มีผลกระทบในทิศทางตรงขามกับอัตราแลกเปลี่ยนระหวางคาเงิน
บาทกับคาเงินดอลลารสหรัฐฯสวนปจจัยทางเศรษฐกิจที่ไมมีผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยนระหวางคาเงินบาท
กับคาเงินดอลลารสหรัฐฯ คือ รอยละการเปลี่ยนแปลงของทุนสํารองระหวางประเทศ (FER) อัตราดอกเบี้ยให
กูยืมระหวางธนาคาร (IBR) และอัตราเงินเฟอทั่วไป (INF)  เนื่องจากปจจัยทั้งสามปจจัยถูกกระทบจากนโยบาย
ของรัฐบาลทั้งนโยบายการเงิน นโยบายการคลัง ที่ใชเพ่ือการควบคุมเศรษฐกิจใหเปนไปตามนโยนายของรัฐบาล 
ทําใหปจจัยดังกลาวไมสามารถปรับตัวไดตามกลไกของตลาด ผลการวิเคราะหจึงไมเปนไปตามสมมติฐานที่
กําหนดไวอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
 
ขอเสนอแนะ 

      ขอเสนอแนะจากการศึกษาในครั้งน้ี 
  เนื่องจากบางชวงเวลาที่ทําการศึกษาประเทศไทยประสบปญหาดานเศรษฐกิจและการเมือง 
ประกอบกับประเทศสหรัฐอเมริกาที่เปนคูคาที่สําคัญของไทยก็ประสบกับปญหา Subprime สงผลใหธนาคารแหง
ประเทศไทยมีการประกาศใชมาตรการ และนโยบายทางการเงินตาง ๆ เชน การควบคุมปริมาณเงินและอัตรา
ดอกเบี้ยเพ่ือกําหนดเปาหมายเงินเฟอ (inflation targeting) รวมถึงมีการเขาแทรกแซงคาเงินบาท ทําใหอัตรา
แลกเปล่ียนไมสามารถปรับตัวไปตามปจจัยทางเศรษฐกิจที่เปล่ียนแปลงไปอยางเสรี ดังนั้นผูที่ตองการนําผล
การศึกษานี้ไปใชควรพิจารณาเงื่อนไขดังกลาวนี้ดวย 

 

 ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาในครั้งตอไป 
     1. เนื่องจากงานวิจัยนี้ศึกษาขอมูลเปนรายเดือน จํานวน 119 เดือน นักวิจัยที่สนใจทําการศึกษาตอ
สามารถขยายชวงเวลาใหยาวขึ้น และแยกทําการศึกษาเปนชวง ๆ อาจไดผลการศึกษาที่สามารถเปรียบเทียบ
กันในแตละชวงเวลาได 
 2. การศึกษาในเรื่องปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลตออัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศนั้น สามารถ
ทําการศึกษาเปรียบเทียบไดในสกุลเงินอัตราแลกเปลี่ยนที่สําคัญอ่ืนๆ เชน เงินเยน เงินหยวน เงินยูโร เปนตน 
              3. ในการศึกษาครั้งตอไป อาจใชตัวแปรที่มีความลาของเวลา (Time Lag) เนื่องจากตัวแปรบางตัว
อาจสงผลตออัตราแลกเปลี่ยนในงวดเวลาถัดไป ดังนั้นถามีการศึกษาโดยใชตัวแปรที่มีความลาของเวลาเพิ่มขึ้น 
ผลการวิเคราะหอาจจะถูกตองมากยิ่งขึ้น 
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