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บทคัดย่อ


การศึกษาวิจัยนี้ มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจัยที่มีผลกระทบต่อการเคลื่อนไหวระยะสั้นของอัตรา

แลกเปลี่ยนค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ในประเทศไทย ข้อมูลที่ศึกษาเป็นข้อมูลรายเดือนระหว่าง


ปี 2546 ถึง 2550 ปัจจัยที่ใช้ในศึกษามี 4 ปัจจัย ประกอบด้วย เงินทุนสำรองระหว่างประเทศของ


ไทย ค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ในอดีต อัตราดอกเบี้ย Libor และอัตราการเปลี่ยนแปลงของเงิน


ดอลลาร์สหรัฐฯ ในตลาดการเงินโลก โดยใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุเป็นเครื่องมือ ซึ่งผล

การวิจัยพบว่าทั้ง 4 ปัจจัยมีความสัมพันธ์กับอัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ อย่างมี

นัยสำคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% โดยมีค่า R2 = 0.964, R2adjust = 0.961, F-test = 4.401 ฯลฯ 


และแบบจำลองสามารถใช้ในการพยากรณ์แนวโน้มค่าเงินบาทในระยะสั้นได้ นอกจากนี้แล้วยังพบว่า 


การจะวิเคราะห์การเคลื่อนไหวดังกล่าวได้อย่างมีประสิทธิผล ต้องใช้การวิเคราะห์ Fundamental, 


Technical และ Sentimental Analysis ประกอบกัน


คำสำคัญ:	 อัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ  การพยากรณ์แนวโน้ม  การเคลื่อนไหว


	 ระยะสั้น


ก
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ที่มาและความสำคัญ


	 นับตั้งแต่ 2 กรกฎาคม 2540 เป็นต้นมา 


ประเทศไทยได้เปลี่ยนมาใช้ ระบบอัตราแลกเปลี่ยน

แบบลอยตัวที่มีการจัดการ (Managed Float)


ซึ่งค่าเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินตราสกุลต่างๆ ถูก

กำหนดโดยกลไกตลาดตามอุปสงค์และอุปทานของ

ตลาดเงินตราในประเทศและต่างประเทศ และ

สามารถเปลี่ยนแปลงขึ้นลงได้ตามปัจจัยพื้นฐานทาง

เศรษฐกิจ โดยธนาคารแห่งประเทศไทยจะเข้าซื้อ

หรือขายเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ตามความจำเป็น เพื่อ

ไม่ให้อัตราแลกเปลี่ยนมีความผันผวนมากเกินไป

และเพื่อให้สอดคล้องกับนโยบายเศรษฐกิจมหภาค 

ระบบดังกล่าวทำให้นโยบายการเงินมีความคล่องตัว 

และมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้นในการแก้ไขปัญหา

เศรษฐกิจ ช่วยเสริมสร้างความมั่นใจของนักลงทุน


ทั้งในและต่างประเทศ รวมทั้งทำให้ทางการสามารถ


ดูแลการไหลเข้าออกของเงินทุนต่างประเทศได้ดีขึ้น 

อย่างไรก็ตาม แม้ว่าระบบอัตราแลกเปลี่ยนดังกล่าว 

จะส่งผลให้การทำงานของเครื่องมือการเงินของ

ทางการไทยมีความยืดหยุ่นและคล่องตัวขึ้น แต่ค่า

เงินบาทก็ยังคงมีความผันผวนมาก โดยเฉพาะอย่าง

ยิ่งเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงทางการเงินจากภายนอก

ประเทศ ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนนี้จะ


ส่งผลต่อภาครัฐและภาคธุรกิจ กล่าวคือ ทำให้ภาค

ธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับธุรกรรมระหว่างประเทศมีความ

เสี่ยงเพิ่มขึ้น เมื่อค่าเงินบาทเปลี่ยนแปลงอย่าง

รวดเร็ว ในส่วนของภาครัฐนั้นจะต้องคอยติดตาม

การเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนอยู่ตลอดเวลา 

เพื่อรักษาเสถียรภาพของค่าเงินบาทและระบบ

เศรษฐกิจของประเทศ ลักษณะดังกล่าวทำให้ทั้ง


ภาครัฐและภาคธุรกิจหันมาให้ความสนใจศึกษาการ

เปลี่ยนแปลงของตัวแปรทางเศรษฐกิจ ที่คาดว่าจะ

ส่งผลกระทบต่อทิศทางการเคลื่อนไหวของอัตรา

แลกเปลี่ยนกันมากขึ้น อาทิ ปริมาณเงินทุนไหลเข้า

สุทธิ ภาวะเงินเฟ้อ สถานการณ์การจ้างงาน 


Abstract


The objective of this research is to study the factors that affect the short-term 


movement of the Thai baht exchange rate against the US dollar. The factors 


considered are international reserves, the Libor-interest rate, past trends of the Thai 


baht and changes in U.S. dollar value in the world money market. All the factors 


studied are monthly averaged secondary data from 2003 to 2007. The result from 


multiple regression analysis shows that the four factors considered affect the 


movement of the Thai baht with high confidence interval statistics testing (95%);


R2 = 0.964, R2adjust = 0.961, F-test = 4.401 etc., and this model can forecast the


Thai baht short-term trend. In addition, using Fundamental, Technical and Sentimental 


Analysis can lead to the construction of an effective forecasting instrument.


Keywords:	 Thai Baht Exchange Rate per US Dollar, Trend Forecasting, The


	 Short-term Movement
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การขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศ และแนว

โน้มอัตราดอกเบี้ย ทั้งนี้ก็เพื่อการปรับตัวในภาค

เศรษฐกิจการเงินให้สอดคล้องกับทิศทางของอัตรา

แลกเปลี่ยนที่มีความผันผวน โดยพยายามที่จะ

ติดตามและพยากรณ์ทิศทางการเคลื่อนไหวของ

อัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาท


	 ในทางวิชาการนั้น มีงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับ


การศึกษาตัวแปรที่มีผลต่อการเคลื่อนไหวของค่าเงิน

บาท ได้แก่ 1) การศึกษาแบบจำลองคาดคะเนอัตรา

แลกเปลี่ยนค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ (ดำหริ 

รุ่งเรือง, 2543: 63) พบว่า ปริมาณเงินโดยเปรียบ

เทียบ และอัตราเงินเฟ้อมีความสัมพันธ์ในทิศทาง

เดียวกันกับอัตราค่าเงินบาท ส่วนรายได้ประชาชาติ

ที่แท้จริงมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ

อัตราค่าเงินบาท 2) การศึกษาการกำหนดอัตรา

แลกเปลี่ยนของประเทศไทยตามวิธีทางการเงิน


(รุ่งทิวา พานิช, 2539: 77) พบว่า อัตราแลกเปลี่ยน

ไตรมาสที่ผ่านมา และปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบมี

ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราค่าเงินบาท 

ส่วนรายได้ที่แท้จริงและอัตราดอกเบี้ยมีความ

สัมพันธ์กับอัตราค่าเงินบาทในทิศทางตรงกันข้าม 

และ 3) การศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลต่อการ

เปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทกับ

เงินดอลลาร์สหรัฐฯ ภายใต้ระบบอัตราแลกเปลี่ยน

ลอยตัวแบบมีการจัดการ (นภัสสร ณ เชียงใหม่, 

2542: 67) พบว่าตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กับอัตรา

ค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ คือ เงินทุนสำรอง

ระหว่างประเทศ อัตราดอกเบี้ยระหว่างธนาคาร 

และอัตราดอกเบี้ยฝากประจำ 3 เดือน และ 4) การ

ศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลต่อการกำหนด

ดุลยภาพในระยะยาว และการปรับตัวของอัตรา

แลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ (รัตนา เฉลียว, 

2549: 92) ซึ่งพบว่าระดับราคาในประเทศกับต่าง

ประเทศ และเงินทุนสำรองระหว่างประเทศมีความ

สัมพันธ์กับอัตราค่าเงินบาทอย่างมีนัยสำคัญ และ

แม้ว่าจะมีการศึกษาที่เกี่ยวข้องอยู่เป็นจำนวนมาก 

แต่อย่างไรก็ดีผลการศึกษาและแบบจำลองที่สร้าง

ขึ้นในผลการวิจัยที่กล่าวมาข้างต้น ยังคงมีความ


ยุ่งยากซับซ้อน และค่อนข้างเน้นด้านวิชาการ ดังนั้น


ผู้วิจัยจึงมีความสนใจที่จะพัฒนาแบบจำลองที่มี

ความเป็นไปได้ในทางปฏิบัติ เข้าใจง่าย เพื่อการ

ประยุกต์ใช้ได้สะดวก อย่างน้อยที่สุดในการพยากรณ์


ทิศทางอัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาทเพื่อประโยชน์

ต่อสาธารณะ


	 บทความนี้มีวัตถุประสงค์ คือ เพื่อศึกษาปัจจัย


ที่มีผลกระทบต่อการเคลื่อนไหวระยะสั้นของอัตรา


แลกเปลี่ยนค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ 


กรอบแนวคิดในการวิจัย 


	 จากการทบทวนทฤษฎี วรรณกรรม และผล


การวิจัยที่เกี่ยวข้อง อันได้แก่ การคาดคะเนอัตรา


แลกเปลี่ยนโดยอาศัยปัจจัยพื้นฐาน การคาดคะเน


อัตราแลกเปลี่ยนโดยอาศัยการวิเคราะห์ทางเทคนิค 


การคาดคะเนอัตราแลกเปลี่ยนโดยอาศัย Sentimental


analysis (ซึ่งผู้วิจัยใช้อธิบายเรื่อง “การคาดคะเน

ตามความรู้สึกนึกคิดของตลาดการเงินและนักลงทุน

โดยทั่วไป”) ทฤษฎีที่เกี่ยวข้องกับการเคลื่อนไหวของ

อัตราแลกเปลี่ยน แนวคิดเกี่ยวกับแบบจำลองการ

กำหนดอัตราแลกเปลี่ยน วิวัฒนาการระบบอัตรา

แลกเปลี่ยนของไทย และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง สรุป

ได้ว่าการคัดเลือกตัวแปรอิสระต่างๆ ในกรอบ

แนวคิดการวิจัย มีเหตุผลดังนี้


	 1.	แนวโน้มการเคลื่อนไหวของค่าเงินบาทใน


อดีต


	 แนวโน้มการเคลื่อนไหวของค่าเงินบาทในอดีต
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เป็นทั้งตัวแปรที่เลือกโดยแนวคิดการวิเคราะห์ทาง

เทคนิค ซึ่งเชื่อว่าการเคลื่อนไหวของตัวแปรลักษณะ

นี้สะท้อนมูลค่าของตัวแปรนั้นๆ ประกอบกับเป็น

ตัวแปรเชิงนโยบายที่ใช้กำหนดทิศทางค่าเงินบาท 

โดยความเชื่อที่ว่าการเคลื่อนไหวของอัตราค่าเงิน

บาทในปัจจุบัน จะเคลื่อนไหวอยู่ในกรอบการเปลื่ยน

แปลงตามแนวโน้มในอดีตในช่วงเวลาหนึ่งๆ หรือใน

ระยะสั้น 


	 2.	เงินทุนสำรองระหว่างประเทศของไทย 


	 เงินทุนสำรองระหว่างประเทศของไทย เป็น

ตัวแปรที่คัดเลือกได้จากการทบทวนวรรณกรรม 

บทความ และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง กล่าวคือ เป็น

ปัจจัยที่สะท้อนพื้นฐานความเข้มแข็งของเศรษฐกิจ

ไทยโดยตรง อันเนื่องมาจากผลสุทธิของการค้า


และการเงินระหว่างประเทศ และส่งผลต่อการ

เปลี่ยนแปลงของค่าเงินบาท ตามแนวคิดของการ

วิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ จากผลลัพธ์ที่

จะเกิดขึ้นต่อระบบเศรษฐกิจแบบเปิดในภาพรวม

ของไทย


	 3.	อัตราดอกเบี้ย Libor (London inter-


bank offered rate)


	 อัตราดอกเบี้ย Libor เป็นอัตราดอกเบี้ยของ


เงินดอลลาร์สหรัฐฯ ในตลาดยุโรป ที่มีลอนดอนเป็น

ศูนย์กลางการค้าเงินที่สำคัญ อัตราดอกเบี้ยนี้


จะเคลื่อนไหวไปตามแนวโน้มของอัตราดอกเบี้ย


ในตลาดเงินของสหรัฐอเมริกา และส่งผลต่อการ

เปลี่ยนแปลงของค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ (ซึ่งเป็นส่วน


สำคัญในเงินทุนสำรองระหว่างประเทศของไทย) 

ขณะเดียวกันก็จะเคลื่อนไหวในทิศทางเดียวกันกับ

อัตราดอกเบี้ยอื่นๆ และเป็นตัวชี้นำ (Leading 

indicator) ต่อการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยใน

ประเทศต่างๆ รวมทั้งไทย


	 ในระยะสั้นแล้ว การเปลี่ยนแปลงของอัตรา


ดอกเบี้ย Libor จะส่งผลต่อทั้งเงินทุนเคลื่อนย้าย

ระหว่างประเทศ และเกิดผลลัพธ์สุทธิต่อเงินทุน


สำรองระหว่างประเทศของไทย ตลอดจนการ

เคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยในประเทศต่างๆ รวม


ทั้งไทย 


	 4.	อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินดอลลาร์ใน


ตลาดโลก


	 เนื่องจากการกำหนดค่าเงินบาทในปัจจุบัน 


ส่วนหนึ่งใช้วิธีการคำนวณ Cross rate ตามการ

เปลี่ยนแปลงของค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ล่าสุดใน

ตลาดโลก และอีกส่วนหนึ่งใช้การปรับค่าเงินบาทให้

เหมาะสมสอดคล้องกับภาวะเศรษฐกิจของไทยใน

แต่ละช่วงเวลา ดังนั้น อัตราการเปลี่ยนแปลงของ

เงินดอลลาร์ในตลาดโลกจึงถือเป็นตัวแปรที่มีความ

สำคัญ ต่อการกำหนดการเคลื่อนไหวของค่าเงินบาท

ในช่วงเวลาถัดมา 


	 หลังจากนั้นจึงทำการเก็บรวบรวมและวิเคราะห์


ข้อมูลเบื้องต้น สามารถสังเคราะห์และสรุปได้เป็น

ความสัมพันธ์ดังแผนภาพที่ 1
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	 สมมติฐานเกี่ยวกับความสัมพันธ์ของตัวแปร

อิสระต่างๆ และตัวแปรตาม อธิบายได้ดังนี้ คือ 


	 1.	แนวโน้มการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยน


ค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ในอดีต มีความสัมพันธ์


กับอัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ

ปัจจุบันในทิศทางเดียวกัน กล่าวคือ ในระยะสั้น


แล้วค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ จะมีการ

เคลื่อนไหวในลักษณะเดียวกันกับแนวโน้มในอดีต 


	 2.	เงินทุนสำรองระหว่างประเทศของไทย มี


ความสัมพันธ์กับอัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาทต่อ


ดอลลาร์สหรัฐฯ ในทิศทางตรงข้ามกัน กล่าวคือ เมื่อ


เงินทุนสำรองระหว่างประเทศของไทยเพิ่มขึ้น จะ


ส่งผลให้เงินบาทมีค่าแข็งขึ้น ดังนั้น อัตราแลกเปลี่ยน


ค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ จะลดลง


	 3.	อัตราดอกเบี้ย Libor มีความสัมพันธ์กับ

อัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาทในทิศทางเดียวกัน 

กล่าวคือ เมื่ออัตราดอกเบี้ย Libor ปรับสูงขึ้น 

ความแตกต่างระหว่างอัตราดอกเบี้ยเงินบาทและ

เงินดอลลาร์จะลดลง ทำให้เกิดการเคลื่อนย้ายเงิน

ทุนต่างประเทศไหลออก ส่งผลลัพธ์ต่อเงินทุนสำรอง

ระหว่างประเทศของไทยลดลง จะส่งผลให้ค่าเงิน

บาทมีค่าลดลง ดังนั้น อัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาท

ต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ก็จะสูงขึ้น


	 4.	อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินดอลลาร์


สหรัฐฯ ในตลาดโลก มีความสัมพันธ์กับอัตรา


แลกเปลี่ยนค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ในทิศทาง

เดียวกัน กล่าวคือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงิน

ดอลลาร์สหรัฐฯ ในตลาดโลกเพิ่มขึ้น จะส่งผลให้เงิน

แผนภาพที่ 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย (Conceptual framework)


แนวโน้มค่าเงินบาทต่อเงิน


ดอลลาร์สหรัฐฯ ในอดีต


อัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาท


ต่อดอลลาร์สหรัฐฯ


แนวโน้มค่าเงินบาทต่อเงิน


ดอลลาร์สหรัฐฯ ในอดีต


เงินทุนสำรอง


ระหว่างประเทศของไทย


อัตราดอกเบี้ย Libor


อัตราการเปลี่ยนแปลง


ของค่าเงินดอลลาร์ฯ ในตลาดโลก
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บาทมีค่าอ่อนลง ดังนั้น อัตราแลกเปลี่ยนค่าเงิน

บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ก็จะสูงขึ้น


วิธีดำเนินการวิจัย 


	 การวิจัยเรื่อง การศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อการ

เคลื่อนไหวระยะสั้นของอัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาท

ต่อดอลลาร์สหรัฐฯ เป็นการศึกษาในลักษณะผสาน

วิธี (Mixed Methodology) โดยมีขั้นตอนและวิธี

การดำเนินการวิจัย ดังนี้


	 1.	ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง ที่นำมาใช้ใน


การศึกษาเป็นประเภททุติยภูมิ โดยใช้ข้อมูลค่าเฉลี่ย


รายเดือน ตั้งแต่เดือนมกราคม 2546 ถึง เดือน 

ธันวาคม 2550 รวมระยะเวลา 60 เดือน ข้อมูล

รวบรวมจากธนาคารแห่งประเทศไทย และ เว็บไซต์ 

exchangerate.com


	 ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา ประกอบด้วย 


	 1.1	ตัวแปรอิสระ ได้แก่ ระดับเงินทุนสำรอง

ระหว่างประเทศของไทย แนวโน้มของค่าเงินบาท

ต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ในอดีต อัตราดอกเบี้ย Libor 

และอัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินดอลลาร์สหรัฐฯ

ในตลาดโลก 


	 1.2	ตัวแปรตาม ได้แก่ อัตราแลกเปลี่ยนค่า


เงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ โดยใช้อัตราขาย 

(Selling rate) ของธนาคารพาณิชย์ไทย


	 2.	โปรแกรมที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล คือ 


โปรแกรมสำเร็จรูป SPSS 


	 3. การวิ เคราะห์ข้อมูล ใช้วิธีศึกษาการ

วิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression)


เพื่อหาความสัมพันธ์ของตัวแปรต่างๆ ที่คาดว่าจะมี

ผลกระทบต่อการเคลื่อนไหวของอัตราค่าเงินบาทต่อ

ดอลลาร์สหรัฐฯ โดยใช้เทคนิคการเลือกตัวแปรแบบ 

Stepwise ซึ่งการวิเคราะห์ข้อมูลจะประกอบด้วย


	 2.1	สถิติพรรณนา เพื่อหา ค่าเฉลี่ย ค่าร้อยละ 


และ ค่าความเบี่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูล ตลอด


จนการใช้ Time lag ของข้อมูล


	 2.2	สถิติวิเคราะห์ เพื่อศึกษาวิเคราะห์หา


ความสัมพันธ์ของตัวแปรต่างๆ ที่มีผลกระทบต่อ


การเคลื่อนไหวของอัตราค่าเงินบาทต่อดอลลาร์ 


ซึ่งจะพิจารณาจากค่า R2, R2adjust, ค่า t-test,


ค่า F-test statistic และค่า Durbin-Watson ทั้งนี้

จะป้องกันการซ้ำซ้อนของคู่ตัวแปรในการวิเคราะห์ 


โดยใช้การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นเชิงเดียวทีละ


ตัวแปรในการวิเคราะห์


	 2.3	การวิ เคราะห์ ข้ อมู ล ใน เชิ งคุณภาพ 


(Qualitative Analysis) ใช้ศึกษาเพื่อพิจารณาถึง

ความสามารถในการพยากรณ์อัตราแลกเปลี่ยนค่า

เงินบาท ภายใต้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบที่มีการ

จัดการ (Managed float) และนโยบายรักษา

เสถียรภาพอัตราแลกเปลี่ยนของทางการ โดยใช้การ

สัมภาษณ์เจ้าหน้าที่ที่เกี่ยวข้องของธนาคารแห่ง

ประเทศไทย และสำนักงานเศรษฐกิจการคลัง 

กระทรวงการคลัง รวมทั้งบุคลากรด้านบริหารการ

เงินภาคเอกชนหลายแห่ง และนักลงทุนรายย่อยใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจำนวนหนึ่ง ด้วย

การใช้โทรศัพท์สอบถาม พูดคุย สังเกตการณ์ และ

การสัมภาษณ์โดยตรง


ผลการวิจัย 


	 1.	แบบจำลองแสดงความสัมพันธ์ของปัจจัย


ต่างๆ ที่มีผลกระทบต่อการเคลื่อนไหวของอัตราค่า


เงินบาทต่อดอลลาร์ เป็นดังนี้
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Y =	15.503+0.719 x
1
 – 0.011x

2
 + 0.262x

3
 + 0.076x

4
	


	 (9.612)	 (-3.761)	 (2.397)	 (2.098)	


กำหนดให้


Y	 =	อัตราแลกเปลี่ยน (ค่าเงินบาท) ต่อดอลลาร์


		  สหรัฐฯ


X
1
	 =	แนวโน้มค่าเงินบาทในอดีต


X
2
	 =	เงินทุนสำรองระหว่างประเทศของไทย


X
3
	 =	อัตราดอกเบี้ย Libor


X
4
	 =	อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินดอลลาร์ใน


		  ตลาดโลก


b
i
	 =	ค่าคงที่ 


	 2.	ค่า R2, R2adjust, F-test และค่า Durbin-


Watson (D.W.) เป็นดังนี
้

		  R2	 =	 0.964


		  R2adjust	 =	 0.961


		  F-test	 =	 4.401 (ที่นัยสำคัญทาง


				    สถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 


				    95%)	


		  D.W.	 =	 1.43


	 *ตัวเลขในวงเล็บเป็นค่าสถิติ t-test


	 ผลการวิจัยวิเคราะห์สรุปได้ว่า ปัจจัยที่คาดว่า


จะมีผลกระทบต่อการเคลื่อนไหวระยะสั้นของอัตรา

แลกเปลี่ยนค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ได้แก่ 

ระดับเงินทุนสำรองระหว่างประเทศ แนวโน้มของ

ค่าเงินบาทต่อดอลลาร์ในอดีต อัตราดอกเบี้ย Libor 

และอัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินดอลลาร์ในตลาด

โลก มีอิทธิพลต่อการเปลี่ยนแปลงอัตราค่าเงินบาท

ต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ


	 อนึ่ง จากการวิเคราะห์แผนภาพที่ 2 เป็น


กราฟแสดงการเปรียบเทียบอัตราแลกเปลี่ยนที่เป็น

จริง (Actual rate) กับ อัตราแลกเปลี่ยนที่ได้จาก

แบบจำลอง (Forecast rate) ทิศทางการ

เคลื่อนไหวที่ใกล้เคียงกันมาก แสดงให้เห็นว่า ผล

จากการศึกษาทางสถิติข้างต้นน่าจะเป็นที่ยอมรับได้

ในระดับพื้นฐาน


 แผนภาพที่ 2 กราฟแสดงการเปรียบเทียบอัตราแลกเปลี่ยนที่เป็นจริงกับอัตราแลกเปลี่ยนที่ได้จากแบบจำลอง


ระยะเวลา (เดือน)
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สรุป 


	 จากการวิเคราะห์โดยใช้สมการถดถอยเชิงพหุ 


พบว่าปัจจัยทั้ง 4 มีผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลง

ของอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ 

โดยแนวโน้มค่าเงินบาทในอดีต อัตราดอกเบี้ย 

Libor และอัตราการเปลี่ยนแปลงเงินดอลลาร์สหรัฐฯ


ในตลาดโลก มีความสัมพันธ์กับอัตราแลกเปลี่ยน

เงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ในทิศทางเดียวกัน ส่วน

ระดับเงินทุนสำรองระหว่างประเทศของไทยมีความ

สัมพันธ์กับอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์

สหรัฐฯ ในทิศทางตรงกันข้าม ณ ระดับความเชื่อมั่น 

95% 


	 แบบจำลองที่ได้ เป็นแบบจำลองอย่างง่าย มี


ประโยชน์ในทางปฏิบัติ และเป็นแบบจำลองที่เน้น


การวิเคราะห์เชิงเทคนิคเป็นหลัก ภายใต้สมมติฐาน


ที่ว่า อัตราแลกเปลี่ยนหรือราคาของเงินบาทเป็นตัว


สะท้อนมูลค่าของเงินบาทขณะหนึ่งๆ


	 ผลของแบบจำลองสามารถใช้ในการพยากรณ์


แนวโน้มค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ในระยะสั้นได้ 


แต่ไม่สามารถที่จะนำไปใช้ในการพยากรณ์ค่าของ


เงินบาท เนื่องจากอัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาทของ


ไทยอยู่ภายใต้การลอยตัวที่มีการจัดการ (Managed 


float) อัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวที่มีการจัดการจะมี

กลไกการปรับตัวตามการเปลี่ยนแปลงของอุปสงค์

และอุปทานเงินตราระหว่างประเทศของไทย โดยมี

การแทรกแซงระดับอัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาท


ที่เหมาะสม จากธนาคารแห่งประเทศไทยในการ

กำกับดูแลระดับอัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาทให้มี

เสถียรภาพ และสอดคล้องกับภาวะเศรษฐกิจของ

ไทยในแต่ละช่วงเวลา


	 อนึ่ง จากผลของการวิจัยยังพบว่า การจะ


วิเคราะห์การเคลื่อนไหวอัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาท

ต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ดังกล่าวได้อย่างมีประสิทธิผล 

ต้องใช้การวิเคราะห์ Fundamental, Technical 

และ Sentimental Analysis ประกอบกัน กล่าวคือ 

การวิเคราะห์ด้านเทคนิค (Technical Analysis) 

จะทำให้ทราบแนวโน้มของค่าเงินบาท ขณะที่การ

วิ เคราะห์ด้านปัจจัยพื้นฐาน (Fundamental 

Analysis) จะทำให้ทราบมูลค่าที่แท้จริงของค่าเงิน

บาท ซึ่งเมื่อผนวกกับการวิเคราะห์ Sentimental 

Analysis (ซึ่งผู้วิจัยใช้อธิบายเรื่อง “การคาดคะเน

ตามความรู้สึกนึกคิดของตลาดการเงินและนักลงทุน

โดยทั่วไป”) จะยิ่ งทำให้ทราบมูลค่าที่ควรจะ


เปลี่ยนแปลงไปเป็นของอัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาท


ต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ในขณะนั้นๆ


	 สำหรับข้อเสนอแนะในการศึกษาครั้ งนี้


แยกเป็น 


	 1.	ข้อเสนอแนะทางวิชาการ 


	 ควรพัฒนาแบบจำลองระยะยาว และแบบ

จำลองการพยากรณ์ค่าอัตราแลกเปลี่ยนโดยใช้


ทั้ง 3 เทคนิค คือ การวิเคราะห์โดยปัจจัยพื้นฐาน 

การวิเคราะห์ทางเทคนิค และการวิเคราะห์โดย 

Sentimental analysis ร่วมกับตัวแปรเชิงนโยบาย 

อาทิ นโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของธนาคารกลาง 

กรอบการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนค่าเงิน

บาทที่เหมาะสมในต่างช่วงเวลาประกอบกัน อันจะ

นำไปสู่การพัฒนาแบบจำลองที่เป็นไปได้ในการ

พยากรณ์ค่าเงินบาทให้ได้ผลลัพธ์ที่ใกล้เคียงที่สุด


	 2.	ข้อเสนอแนะทางปฏิบัติ 


		  2.1	ควรนำผลการศึกษาที่ได้ไปใช้ประโยชน์


ในการคาดคะเนอัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาท หรือ


ไปใช้ประโยชน์ในทางธุรกรรมการค้าและการเงิน


ระหว่างประเทศต่อไป
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ดร. ธนินท์รัฐ รัตนพงศ์ภิญโญ


		  2.2	ควรนำผลการศึกษาที่ได้ไปเผยแพร่

เพื่อประโยชน์สาธารณะ และเพื่อเป็นข้อมูลพื้นฐาน

สำหรับผู้ดูแลนโยบายการเงินด้านอัตราแลกเปลี่ยน


คำขอบคุณ


	 การวิจัยครั้งนี้สำเร็จลุล่วงไปด้วยดี ผู้วิจัย


ขอกราบขอบพระคุณ และขอขอบคุณ หน่วยงาน

ราชการ และภาคธุรกิจเอกชนต่างๆ ที่ได้ให้ความ

อนุเคราะห์ข้อมูลสำหรับการศึกษา และที่สำคัญคือ 

คุณสุชญา อ้างสกุล บัณฑิตสาขาวิชาการจัดการธุรกิจ


ทั่วไป รุ่นที่ 3 คณะวิทยาการจัดการ มหาวิทยาลัย


ศิลปากร ซึ่งเป็นผู้ช่วยวิจัยในการศึกษาครั้งนี้ 


นอกจากนี้แล้วผู้วิจัยยังได้รับคำแนะนำ และความ

ช่วยเหลือในการตรวจสอบแก้ไขข้อบกพร่องของงาน

วิจัย รวมทั้งให้กำลังใจในการทำงานจากสมาชิก


ทุกคนในครอบครัว เพื่อนร่วมงาน และน้องๆ ใน

คณะวิทยาการจัดการ ตลอดจนได้รับความกรุณาจาก


ท่านคณบดีคณะวิทยาการจัดการในความอนุเคราะห
์

ทุกๆ ด้าน จนทำให้งานวิจัยนี้สำเร็จลุล่วงได้อย่าง

สมบูรณ์ตามวัตถุประสงค์ที่ตั้งไว้
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