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บทคัดย่อ 
การศึกษาเรื่อง ปัจจัยที่มีผลต่อการเคลื่อนไหวระยะสั้นของอัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาทต่อเงินเยน  

มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจัยที่มีผลกระทบต่อการเคลื่อนไหวระยะสั้นของอัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาทต่อเงิน
เยน ปัจจัยที่ใช้ในศึกษาประกอบด้วย เงินทุนส ารองระหว่างประเทศของไทย อัตราแลกเปลี่ยนของค่าเงินเยนใน
ตลาดโลก อัตราดอกเบี้ย LIBOR ในสกุลเงินสหรัฐอเมริกา และการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบ ซึ่ง
เป็นข้อมูลรายเดือนต้ังแต่เดือนมกราคม 2545 ถึงเดือนธันวาคม 2555 โดยใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิง
พหุคูณ ซึ่งผลการศึกษาพบว่า มีเพียง 3 ปัจจัยมีความสัมพันธ์กับอัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาทต่อเงินเยนอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% ได้แก่ ระดับเงินทุนส ารองระหว่างประเทศ อัตราแลกเปลี่ยนของ
ค่าเงินเยนในตลาดโลก และอัตราดอกเบี้ย LIBOR ในสกุลเงินสหรัฐอเมริกา 
ค าส าคัญ: 1) อัตราแลกเปลี่ยน 2) เงินบาท 3) เงินเยน 

 
Abstract 

The objective of this study entitled Determinants affecting a fluctuation of Thai-Yen 
exchange rate is to study the factors that affect the short-term movement of the Thai Baht 
exchange rate against the Japanese Yen. The considered factors are international reserves, the 
past trends of the Japanese Yen, the LIBOR interest rate, and changes in Japanese Yen value in 
the world money market. All factors are monthly data from January 2002  to December 2012 . 
The results from multiple regression analysis show that the movement of the Thai Baht is 
affected by three factors, which are international reserves, the past trend of the Japanese Yen, 
and the LIBOR interest rest, with high confidence interval statistics testing at 99% level. 
Keywords: 1) Exchange rate 2) Thai Baht 3) Japanese Yen 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
                                           
1 ผู้ช่วยศาสตราจารย ์ดร. ประจ าสาขาวชิาการเงิน คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยแม่โจ้ 

บทน า 
การค้าระหว่างประเทศมีความส าคัญมากต่อ

เศรษฐกิจไทย ซึ่งเป็นเศรษฐกิจระบบเปิด (Open 
Economy) ปัจจุบันประเทศไทยและประเทศญี่ปุ่นมี
ความสัมพันธ์ทางเศรษฐกิจอย่างแนบแน่น โดยญี่ปุ่น
เป็นประเทศคู่ค้ารายใหญ่ที่สุดของประเทศไทย     
(ศูนย์เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร ส านักงาน
ปลัดกระทรวงพาณิชย์, 2555) ซึ่งประเทศญี่ปุ่นเป็น  
คู่ค้าอันดับที่ 1 ของประเทศไทยในภูมิภาคเอเชีย
ตะวันออก ระหว่างปี พ.ศ. 2550 – 2555 ทั้งสอง
ประเทศมีมูลค่าการค้าเฉลี่ยปีละ 49,786.86 ล้าน
เหรียญสหรัฐอเมริกา และในปี พ.ศ. 2553 การค้ารวม
ระหว่ า งประเทศไทยกับประเทศญี่ปุ่ นมีมู ลค่ า 
58,271.84 ล้านเหรียญสหรัฐอเมริกา สูงขึ้นจาก       
ปี พ.ศ. 2552 ที่มีมูลค่า 40,747.11 ล้านเหรียญ
สหรัฐอเมริกา คิดเป็นร้อยละ 43.01 (กรมเจรจา
การค้าระหว่างประเทศ, 2554) 

ประเทศญี่ปุ่นเป็นตลาดส่งออกอันดับที่ 3 ของ
ประเทศไทย รองจากประเทศสหรัฐอเมริกา และ
ประเทศสาธารณรัฐประชาชนจีน การส่งออกของ
ประเทศไทยไปประเทศญี่ปุ่นในระหว่างปี พ.ศ. 2550 
– 2553 มีมูลค่าเฉลี่ยปีละ 18,588.02 ล้านเหรียญ
สหรัฐอเมริกา และในปี พ.ศ. 2553 ประเทศไทย
ส่งออกไปยังประเทศญี่ปุ่นมูลค่า 20,415.71 ล้าน
เหรียญสหรัฐอเมริกา เพิ่มขึ้นจากปี พ.ศ. 2552 ที่มี
มูลค่า 15,723.68 ล้านเหรียญสหรัฐอเมริกา คิดเป็น
ร้อยละ 29.84 ส่วนการน าเข้าในปี  พ.ศ. 2552 
ประเทศญี่ปุ่นเป็นแหล่งน าเข้าอันดับที่ 1 ของประเทศ
ไทย การน าเข้าของประเทศไทยจากประเทศญี่ปุ่นใน
ระหว่างปี พ.ศ. 2550 – 2552 มีมูลค่าเฉลี่ยปีละ 
28,979.78 ล้านเหรียญสหรัฐอเมริกา และในปี       
พ.ศ. 2553 ประเทศไทยน าเข้าจากประเทศญี่ปุ่น
มูลค่า 34,573.78 ล้านเหรียญสหรัฐอเมริกา อัตรา
การเติบโตเพิ่มขึ้นจากปี  พ.ศ.  2552 ที่มีมูลค่า 
25,023.42 ล้านเหรียญสหรัฐอเมริกา คิดเป็นร้อยละ 
51.28    (กรมเจรจาการค้าระหว่างประเทศ, 2554) 

เมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 ประเทศไทยได้มี
การ เปลี่ ยนแปลง อัตราแลกเปลี่ ยนจาก อัตรา
แลกเปลี่ ยนแบบคงที่  (Pegged exchange rate)     
มาเป็นระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใต้    
ก า ร จั ด ก า ร  ( Managed float exchange rate)         

ซึ่งค่าเงินบาทสามารถเคลื่อนไหวขึ้นลงตามอุปสงค์ 
(Demand) และอุปทาน (Supply) ของตลาดเงินตรา
ทั้งในประเทศและต่างประเทศ (ธนาคารแห่งประเทศ
ไทย, 2551) และค่าเงินดังกล่าวสามารถเปลี่ยนแปลง
ได้จากปัจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ โดยธนาคารแห่ง
ประเทศไทยอาจจะเข้าท าการแทรกแซงค่าเงินบาท
บ้างเป็นบางโอกาสเท่าที่จ าเป็น เพื่อไม่ให้อัตรา
แลกเปลี่ ยนมีความผันผวนมากเกิน ไป เพื่ อ ใ ห้
สอดคล้องกับนโยบายเศรษฐกิจมหาภาค โดยระบบ
ดังกล่าวช่วยท าให้นโยบายการเงินมีความคล่องตัวมาก
ขึ้นและมีประสิทธิภาพ อีกทั้ง  ยังท าให้นักลงทุนมี
ความมั่นใจในการลงทุน และท าให้รัฐบาลสามารถ
ดูแลการไหลเข้าออกของเงินทุนจากต่างประเทศได้ดี
ขึ้น อย่างไรก็ตาม แม้ว่าในช่วงที่ผ่านมาจะมีการ
แทรกแซงอัตราแลกเปลี่ยนโดยใช้ระบบดังกล่าว แต่
ค่าเงินบาท  ก็ยังมีความผันผวนอย่างมาก เนื่องจาก
ความไม่แน่นอนของปัจจัยทางเศรษฐกิจทั้งภายในและ
ต่างประเทศ เช่น วิกฤตหนี้ยุโรป โดยตลาดสินค้าและ
ตลาดเงินของประเทศต่าง ๆ ถูกเชื่อมโยงเข้าด้วยกัน 
โดยผ่านตลาดเงินตราต่างประเทศ ดังนั้น ความผันผวน
จากอัตราแลกเปล่ียนนี้จะส่งผลต่อภาครัฐและเอกชน 
คือ ท าให้การด าเนินธุรกรรมระหว่างประเทศมี 
ความเสี่ยงเพิ่มมากขึ้น เมื่อค่าเงินบาทเปลี่ยนแปลงไป
อย่างรวดเร็ว ทั้งภาครัฐและเอกชนจะต้องคอยติดตาม
การเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนอยู่ตลอดเวลา 
เพ่ือรักษาเสถียรภาพของระบบการเงินและระบบ
เศรษฐกิจของประเทศ ลักษณะดังกล่ าวท าให้ทั้ ง
ภาครัฐและเอกชนให้ความสนใจถึงตัวแปรต่าง ๆ 
ในระบบเศรษฐกิ จที่ มี ผลต่ อการก าหนดอัตรา
แลกเปลี่ยน รวมถึงทิศทางการเคลื่อนไหวของอัตรา
แลกเปลี่ยนกันมากขึ้น อาทิ แนวโน้มอัตราดอกเบี้ย 
ภาวะเงินเฟ้อ ปริมาณเงินทุนไหลเข้าสุทธิ การขยายตัว
ทางเศรษฐกิจ รายได้ที่แท้จริง และสถานการณ์การ
จ้างงาน เพราะเมื่อรู้ว่าปัจจัยอะไรมีความส าคัญ      
ต่อการก าหนดอัตราแลกเปลี่ยนแล้ว ภาครัฐและ
เอกชนก็สามารถด าเนินนโยบายเพื่อรักษาเสถียรภาพ
ได้อย่างเหมาะสม (ธนินท์รัฐ รัตนพงศ์ภิญโญ, 2553, 
หน้า 1-10; พรชัย ชุนหจินดา, 2553) 

ดังที่กล่าวมาจะเห็นได้ ว่า ระบบปริวรรต
เงินตราต่างประเทศมีบทบาทและความส าคัญต่อ
ระบบเศรษฐกิจภายในประเทศ โดยเฉพาะการท า
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พ.ศ. 2553 ประเทศไทยน าเข้าจากประเทศญี่ปุ่น
มูลค่า 34,573.78 ล้านเหรียญสหรัฐอเมริกา อัตรา
การเติบโตเพิ่มขึ้นจากปี  พ.ศ.  2552 ที่มีมูลค่า 
25,023.42 ล้านเหรียญสหรัฐอเมริกา คิดเป็นร้อยละ 
51.28    (กรมเจรจาการค้าระหว่างประเทศ, 2554) 

เมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 ประเทศไทยได้มี
การ เปลี่ ยนแปลง อัตราแลกเปลี่ ยนจาก อัตรา
แลกเปลี่ ยนแบบคงที่  (Pegged exchange rate)     
มาเป็นระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใต้    
ก า ร จั ด ก า ร  ( Managed float exchange rate)         

ซึ่งค่าเงินบาทสามารถเคลื่อนไหวขึ้นลงตามอุปสงค์ 
(Demand) และอุปทาน (Supply) ของตลาดเงินตรา
ท้ังในประเทศและต่างประเทศ (ธนาคารแห่งประเทศ
ไทย, 2551) และค่าเงินดังกล่าวสามารถเปลี่ยนแปลง
ได้จากปัจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ โดยธนาคารแห่ง
ประเทศไทยอาจจะเข้าท าการแทรกแซงค่าเงินบาท
บ้างเป็นบางโอกาสเท่าท่ีจ าเป็น เพื่อไม่ให้อัตรา
แลกเปลี่ ยนมีความผันผวนมากเกิน ไป เพื่ อ ใ ห้
สอดคล้องกับนโยบายเศรษฐกิจมหาภาค โดยระบบ
ดังกล่าวช่วยท าให้นโยบายการเงินมีความคล่องตัวมาก
ขึ้นและมีประสิทธิภาพ อีกทั้ง  ยังท าให้นักลงทุนมี
ความมั่นใจในการลงทุน และท าให้รัฐบาลสามารถ
ดูแลการไหลเข้าออกของเงินทุนจากต่างประเทศได้ดี
ขึ้น อย่างไรก็ตาม แม้ว่าในช่วงที่ผ่านมาจะมีการ
แทรกแซงอัตราแลกเปลี่ยนโดยใช้ระบบดังกล่าว แต่
ค่าเงินบาท  ก็ยังมีความผันผวนอย่างมาก เนื่องจาก
ความไม่แน่นอนของปัจจัยทางเศรษฐกิจทั้งภายในและ
ต่างประเทศ เช่น วิกฤตหนี้ยุโรป โดยตลาดสินค้าและ
ตลาดเงินของประเทศต่าง ๆ ถูกเชื่อมโยงเข้าด้วยกัน 
โดยผ่านตลาดเงินตราต่างประเทศ ดังนั้น ความผันผวน
จากอัตราแลกเปลี่ยนนี้จะส่งผลต่อภาครัฐและเอกชน 
คือ ท าให้การด าเนินธุรกรรมระหว่างประเทศมี 
ความเสี่ยงเพิ่มมากขึ้น เมื่อค่าเงินบาทเปลี่ยนแปลงไป
อย่างรวดเร็ว ทั้งภาครัฐและเอกชนจะต้องคอยติดตาม
การเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนอยู่ตลอดเวลา 
เพื่อรักษาเสถียรภาพของระบบการเงินและระบบ
เศรษฐกิจของประเทศ ลักษณะดังกล่ าวท าให้ทั้ ง
ภาครัฐและเอกชนให้ความสนใจถึงตัวแปรต่าง ๆ 
ในระบบเศรษฐกิ จที่ มี ผลต่ อการก าหนดอัตรา
แลกเปลี่ยน รวมถึงทิศทางการเคลื่อนไหวของอัตรา
แลกเปลี่ยนกันมากขึ้น อาทิ แนวโน้มอัตราดอกเบี้ย 
ภาวะเงินเฟ้อ ปริมาณเงินทุนไหลเข้าสุทธิ การขยายตัว
ทางเศรษฐกิจ รายได้ที่แท้จริง และสถานการณ์การ
จ้างงาน เพราะเมื่อรู้ว่าปัจจัยอะไรมีความส าคัญ      
ต่อการก าหนดอัตราแลกเปลี่ยนแล้ว ภาครัฐและ
เอกชนก็สามารถด าเนินนโยบายเพื่อรักษาเสถียรภาพ
ได้อย่างเหมาะสม (ธนินท์รัฐ รัตนพงศ์ภิญโญ, 2553, 
หน้า 1-10; พรชัย ชุนหจินดา, 2553) 

ดังที่กล่าวมาจะเห็นได้ ว่า  ระบบปริวรรต
เงินตราต่างประเทศมีบทบาทและความส าคัญต่อ
ระบบเศรษฐกิจภายในประเทศ โดยเฉพาะการท า
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ธุรกรรมการค้าระหว่างประเทศ รวมถึงความสัมพันธ์
ทางเศรษฐกิจของประเทศไทยและประเทศญี่ปุ่น      
จึงท าให้การศึกษาครั้ งนี้ ใ ห้ความสนใจถึงปัจจัย          
ที่มีผลกระทบต่อการเคลื่อนไหวระยะสั้นของอัตรา
แลกเปลี่ ยนค่า เงินบาทต่อเงิน เยน เพื่ อจะเป็น
ประโยชน์ต่อการปรับตัวในภาคเศรษฐกิจการเงิน     
ให้สอดคล้องกับทิศทางของอัตราแลกเปลี่ยนที่มีความ
ผันผวน 
วิธีการศึกษา 

จากทฤษฎีและแนวคิดทางการเงิน  เช่น 
แนวคิดอ านาจซื้อเสมอภาค (Purchasing Power 
Parity) ทฤษฎี  The Fisher (1930) effect ทฤษฎี  
The international Fisher effect ท ฤ ษ ฎี อั ต ร า
ดอกเบี้ยเสมอภาค (The interest rate parity) และ
การปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยนตามกลไกตลาด 
รวมทั้งงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง ในการศึกษาครั้งนี้ ตัวแปร
ตาม ได้แก่ อัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาทต่อเงินเยน 
โดยใช้อัตราขายเฉลี่ย (Selling rate) ของธนาคาร
พาณิชย์ไทย ส่วนตัวแปรอิสระต่าง ๆ ได้มาจาก
งานวิจัยของ ภูมิฐาน  รังคกูลนุวัฒน์  และนิรมล 
สุดคนึง (2550) และ ธนินท์รัฐ   รัตนพงศ์ภิญโญ 
(2553) มาสรุปเป็น กรอบแนวความคิด ดังนี้ 

1) เงินทุนส ารองระหว่างประเทศของไทย 
(International reserve) เป็นปัจจัยพื้นฐานที่สะท้อน
ความเข้มแข็งทางเศรษฐกิจของประเทศไทยโดยตรง 
อันเนื่องมาจากทุนส ารองระหว่างประเทศ โดยท่ัวไป
ประกอบด้วย ทองค า เงินตราสกุลต่างประเทศ และ
หลักทรัพย์ของรัฐบาลต่างประเทศ ดังนั้น ถ้าระดับทุน
ส ารองระหว่างประเทศเปลี่ยนแปลงไป ย่อมท าให้
รายได้ของประเทศเปลี่ยนแปลงตาม และส่งผลต่อการ
วิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน (Fundamental analysis) 
ทางเศรษฐกิจ จากผลที่เกิดขึ้นต่อระบบเศรษฐกิจแบบ
เปิ ด  ( Open economy) ข อง ป ร ะ เ ทศ ไท ย โ ด ย
ภาพรวม 

2) อัตราดอกเบี้ ย  LIBOR (London Inter-
Bank Offered Rate) เป็นอัตราดอกเบี้ยกู้ยืมระหว่าง
ธนาคารประเทศของเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา         
ในตลาดยุโรปที่มีกรุงลอนดอนเป็นศูนย์กลางค้าเงิน    
ที่ส าคัญ อัตราดอกเบี้ยนี้จะเคลื่อนไหวไปตามแนวโน้ม
ของอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินของสหรัฐอเมริกา      
ซึ่งส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยมีผลต่ออัตราแลกเปลี่ยน

อย่างแน่นอน (ซึ่งเป็นส่วนส าคัญในเงินทุนส ารอง
ระหว่างประเทศของไทย) และเป็นตัวชี้น า (Leading 
indicator) ต่อการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศต่าง ๆ รวมทั้งประเทศไทยด้วย ในระยะสั้นแล้ว 
การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย LIBOR จะส่งผล
ต่อเงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศ และเกิดผลสุทธิ
ต่อเงินทุนส ารองระหว่างประเทศของไทย ตลอดจน
การเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยในประเทศต่าง ๆ 
รวมทั้งประเทศไทย 

3) กา ร เ ปลี่ ย น แปล ง ใน อั ต ร า ดอ ก เบี้ ย
เป รี ยบ เที ยบ  ( Relative interest rate) คื อ  กา ร
เปลี่ยนแปลงนี้จะส่งผลต่อการลงทุนในหลักทรัพย์
ต่างประเทศ ซึ่งจะส่งผลต่อระดับอุปสงค์และอุปทาน
ของเงินสกุลต่าง ๆ ท าให้เกิดการเปลี่ยนแปลงอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ สมมติว่า อัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศไทยเพิ่มสูงขึ้น ขณะที่ อัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศญี่ปุ่นยังเท่าเดิม จะท าให้บัญชีเงิน
ฝากในรูปสกุลเงินบาทเป็นที่น่าสนใจมากข้ึนในสายตา
ของนักลงทุน ขณะที่บัญชีเงินฝากในรูปสกุลเงินเยน
กลั บ มี ค ว า ม น่ า สน ใ จต่ า ล ง โ ดย เ ป รี ยบ เ ที ย บ 
สถานการณ์เช่นนี้จะท าให้อุปสงค์เงินตราสกุลเยน
ลดลง ขณะที่ อุปทาน เงินสกุล เยนเพิ่มมากขึ้ น 
เนื่องจากนักลงทุนจะท าการเคลื่อนย้ายเงินมาฝากใน
บัญชีสกุลเงินบาทมากข้ึน 

การวิเคราะห์ข้อมูลใช้สมการถดถอยเชิงพหุคูณ 
(Multiple regression) เพื่อหาความสัมพันธ์ของตัว
แปรต่าง ๆ ที่คาดว่าจะมีผลกระทบต่อการเคลื่อนไหว
ของอัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาทต่อเงินเยน (y) ดังนี้ 

y = b1 + b2x1 + b3x2 + b4x3 + b5x4 
โดย x1, x2, x3 และ x4 คือ เงินทุนส ารอง

ระหว่างประเทศของไทย อัตราแลกเปลี่ยนของค่าเงิน
เยนในตลาดโลก  อัตราดอกเบี้ย LIBOR และการ
เปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบ ตามล าดับ 
ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 

ตัวแปรทั้งหมดที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้จะเริ่ม
เก็บตั้งแต่เดือนมกราคม 2545 ถึงเดือนธันวาคม 2555 
จ านวนทั้งสิ้น 132 เดือน และแบ่งเป็นตัวแปรตาม คือ 
อัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาทต่อเงินเยน ซึ่งใช้อัตรา
ขายเฉลี่ยของธนาคารพาณิชย์ โดยจะอยู่ในรูปของ 
Logarithm ฐานธรรมชาติ (ln XE) ส่วนตัวแปรอิสระ 
มีดังนี้ 

1. เงินทุนส ารองระหว่างประเทศของไทย จะ
อยู่ในรูปของ Logarithm ฐานธรรมชาติ (ln Reserve) 

2. อัตราแลกเปลี่ยนของค่าเงินเยนในตลาดโลก 
จะอยู่ในรูปของ Logarithm ฐานธรรมชาติ ของอัตรา
แลกเปลี่ยนค่าเงินเยนต่อเงินเหรียญสหรัฐอเมริกา 
ของธนาคารกลางแห่งประเทศญี่ปุ่น (ln US/Yen) 

3. อั ต ร า ด อ ก เ บี้ ย  LIBOR ใ น ส กุ ล เ งิ น
สหรัฐอเมริกา (LIBOR) 

4. กา ร เ ป ล่ี ยน แปล ง ใน อั ต ร า ดอก เบี้ ย
เปรียบเทียบ จะอยู่ในรูปแบบความแตกต่างระหว่าง
อัตราดอกเบี้ยกู้ยืมเงินข้ามคืนระหว่างธนาคารพาณิชย์
ไ ทย โดย เ ฉลี่ ย และ อั ตร าดอก เบี้ ย  Call Rates, 
Uncollateralised Overnight/End of Month ของ
ประเทศญี่ปุ่น (IB) 

เนื่องจากข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาปัจจัยที่มีผล
ต่อการเคลื่อนไหวระยะสั้นของอัตราแลกเปลี่ยน
ค่าเงินบาทต่อเงินเยนนั้นเป็นของมูลอนุกรมเวลา 
(Time series data) ดังนั้น ก่อนท าการประมาณ
ค่าพารามิเตอร์ในแบบจ าลองควรท าการทดสอบว่าตัว
แปรแต่ละตัวในแบบจ าลองนั้นเป็น Stationary หรือไม่ 

ข้อมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรใด ๆ จะมี
ลักษณะเป็นตัวแปรสุ่ม (Random variables) เมื่อตัว
แปรเหล่านี้ถูกน ามาเรียงกันตามล าดับเวลาจะเรียกตัว
แปรนี้ว่า Stochastic process (Enders, 2010)โดยที่
ลักษณะของตั วแปรนี้ จะแบ่ งออกเป็น  2 แบบ 
Stationary stochastic process และ Non-stationary 
stochastic process โดยงานวิจัยของ Granger และ 
Newbold (1974, ห น้ า  111-120) พ บ ว่ า  ก า ร
ประมาณสมการถดถอยที่ใช้ตัวแปรที่มีลักษณะ Non-

stationary แล้ว ค่า Durbin-Watson (1950, 1951) 
statistics จะต่ า และค่า R2 จะสูง ค่า t-statistics จะ
มีนัยส าคัญทางสถิติ แต่ค่าสัมประสิทธิ์ไม่สอดคล้องกับ
ทฤษฎี  ซึ่ งจะท า ให้ เกิดความสัมพันธ์ที่ ไม่แท้จริง 
(Spurious relationship) และขาดความน่ า เชื่ อ ถือ 
เพราะตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธ์กันในลักษณะของ
เงื่อนเวลา (Correlated trend) มากกว่าในลักษณะ
พื้นฐานทางเศรษฐกิจ ดังนั้น ในการศึกษาครั้งนี้จะท า
การทดสอบว่าตัวแปรแต่ละตัว เป็น Stationary 
หรือไม่ โดยใช้วิธีของ Augmented Dickey-Fuller 
(1979) test (ADF t-test) และการเลือกค่ าความ
ล่าช้า (Lag) ที่เหมาะสมจะพิจารณาจากค่า Schwarz 
(1978, หน้า 461-464) Information Criterion 
ผลการศึกษา 

ตารางที่ 1 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัว
แปรต่าง ๆ พบว่า ตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนของค่าเงิน
เยนในตลาดโลก (US) มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุด 4.6256 
ส่ วนตั วแปร อัตราดอกเบี้ ย  LIBOR ในสกุ ล เ งิ น
สหรัฐอเมริกา (LIBOR) มีค่าเฉลี่ยต่ าที่สุด 1.9978 และ
ทุกตัวแปรไม่มีการกระจายข้อมูลแบบปกติ (Normal 
distribution) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ เช่น ตัวแปร
อัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาทต่อเงินเยน (XE) มีค่าเฉลี่ย 
3.5688 และมีการกระจายของข้อมูลแบบเบ้ซ้าย (ค่า
ความเบ้ -0.775) และแบน (ค่าความโด่ง -0.1389) ซึ่ง
แสดงว่าตัวแปร XE ไม่มีการกระจายข้อมูลแบบปกติ
โดยค่ าสถิติ  Jarque and Bera (1987, หน้า  163-
172) test มีค่า 13.1062 ซึ่งมีนัยส าคัญทางทางสถิติ 
ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%

  
ตาราง 1 สถิติเชิงพรรณนา แสดงค่าเฉลี่ย ความเบ้ ความโด่ง และ Jarque-Bera ของตัวแปร 
 

ตัวแปร XE Reserve US LIBOR IB 
ค่าเฉลี่ย 3.5688 

(0.0077) 
4.3865 
(0.0517) 

4.6256 
(0.0137) 

1.9978 
(0.1599) 

2.2905 
(0.0958) 

ความเบ้ -0.7755 
(0.2108) 

0.0950 
(0.2108) 

-0.4452 
(0.2108) 

0.7449 
(0.2108) 

0.5674 
(0.2108) 

ความโด่ง -0.1389 
(0.4187) 

-1.5513 
(0.4187) 

-1.1246 
(0.4187) 

-0.8700 
(0.4187) 

-0.5433 
(0.4187) 

Jarque-Bera 13.1062*** 13.20812*** 11.2544*** 16.2134*** 8.6970** 
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ธุรกรรมการค้าระหว่างประเทศ รวมถึงความสัมพันธ์
ทางเศรษฐกิจของประเทศไทยและประเทศญี่ปุ่น      
จึงท าให้การศึกษาครั้ งนี้ ใ ห้ความสนใจถึงปัจจัย          
ที่มีผลกระทบต่อการเคลื่อนไหวระยะสั้นของอัตรา
แลกเปลี่ ยนค่า เงินบาทต่อเงิน เยน เพื่ อจะเป็น
ประโยชน์ต่อการปรับตัวในภาคเศรษฐกิจการเงิน     
ให้สอดคล้องกับทิศทางของอัตราแลกเปลี่ยนที่มีความ
ผันผวน 
วิธีการศึกษา 

จากทฤษฎีและแนวคิดทางการเงิน  เช่น 
แนวคิดอ านาจซ้ือเสมอภาค (Purchasing Power 
Parity) ทฤษฎี  The Fisher (1930) effect ทฤษฎี  
The international Fisher effect ท ฤ ษ ฎี อั ต ร า
ดอกเบี้ยเสมอภาค (The interest rate parity) และ
การปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยนตามกลไกตลาด 
รวมทั้งงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง ในการศึกษาครั้งนี้ ตัวแปร
ตาม ได้แก่ อัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาทต่อเงินเยน 
โดยใช้อัตราขายเฉลี่ย (Selling rate) ของธนาคาร
พาณิชย์ไทย ส่วนตัวแปรอิสระต่าง ๆ ได้มาจาก
งานวิจัยของ ภูมิฐาน  รังคกูลนุวัฒน์  และนิรมล 
สุดคนึง (2550) และ ธนินท์รัฐ   รัตนพงศ์ภิญโญ 
(2553) มาสรุปเป็น กรอบแนวความคิด ดังนี้ 

1) เงินทุนส ารองระหว่างประเทศของไทย 
(International reserve) เป็นปัจจัยพื้นฐานที่สะท้อน
ความเข้มแข็งทางเศรษฐกิจของประเทศไทยโดยตรง 
อันเนื่องมาจากทุนส ารองระหว่างประเทศ โดยท่ัวไป
ประกอบด้วย ทองค า เงินตราสกุลต่างประเทศ และ
หลักทรัพย์ของรัฐบาลต่างประเทศ ดังนั้น ถ้าระดับทุน
ส ารองระหว่างประเทศเปลี่ยนแปลงไป ย่อมท าให้
รายได้ของประเทศเปลี่ยนแปลงตาม และส่งผลต่อการ
วิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน (Fundamental analysis) 
ทางเศรษฐกิจ จากผลที่เกิดขึ้นต่อระบบเศรษฐกิจแบบ
เปิ ด  ( Open economy) ข อง ป ร ะ เ ทศ ไท ย โ ด ย
ภาพรวม 

2) อัตราดอกเบี้ ย  LIBOR (London Inter-
Bank Offered Rate) เป็นอัตราดอกเบี้ยกู้ยืมระหว่าง
ธนาคารประเทศของเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา         
ในตลาดยุโรปที่มีกรุงลอนดอนเป็นศูนย์กลางค้าเงิน    
ที่ส าคัญ อัตราดอกเบี้ยนี้จะเคลื่อนไหวไปตามแนวโน้ม
ของอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินของสหรัฐอเมริกา      
ซึ่งส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยมีผลต่ออัตราแลกเปลี่ยน

อย่างแน่นอน (ซึ่งเป็นส่วนส าคัญในเงินทุนส ารอง
ระหว่างประเทศของไทย) และเป็นตัวชี้น า (Leading 
indicator) ต่อการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศต่าง ๆ รวมทั้งประเทศไทยด้วย ในระยะสั้นแล้ว 
การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย LIBOR จะส่งผล
ต่อเงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศ และเกิดผลสุทธิ
ต่อเงินทุนส ารองระหว่างประเทศของไทย ตลอดจน
การเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยในประเทศต่าง ๆ 
รวมทั้งประเทศไทย 

3) กา ร เ ปลี่ ย น แปล ง ใน อั ต ร า ดอก เบี้ ย
เป รี ยบ เที ยบ  ( Relative interest rate) คื อ  กา ร
เปลี่ยนแปลงนี้จะส่งผลต่อการลงทุนในหลักทรัพย์
ต่างประเทศ ซึ่งจะส่งผลต่อระดับอุปสงค์และอุปทาน
ของเงินสกุลต่าง ๆ ท าให้เกิดการเปลี่ยนแปลงอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ สมมติว่า อัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศไทยเพิ่มสูงขึ้น ขณะที่ อัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศญี่ปุ่นยังเท่าเดิม จะท าให้บัญชีเงิน
ฝากในรูปสกุลเงินบาทเป็นที่น่าสนใจมากข้ึนในสายตา
ของนักลงทุน ขณะที่บัญชีเงินฝากในรูปสกุลเงินเยน
กลั บ มี ค ว า ม น่ า สน ใ จต่ า ล ง โ ดย เ ป รี ยบ เที ย บ 
สถานการณ์เช่นนี้จะท าให้อุปสงค์เงินตราสกุลเยน
ลดลง ขณะที่ อุปทาน เงินสกุล เยนเพิ่มมากขึ้ น 
เนื่องจากนักลงทุนจะท าการเคลื่อนย้ายเงินมาฝากใน
บัญชีสกุลเงินบาทมากข้ึน 

การวิเคราะห์ข้อมูลใช้สมการถดถอยเชิงพหุคูณ 
(Multiple regression) เพื่อหาความสัมพันธ์ของตัว
แปรต่าง ๆ ที่คาดว่าจะมีผลกระทบต่อการเคลื่อนไหว
ของอัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาทต่อเงินเยน (y) ดังนี้ 

y = b1 + b2x1 + b3x2 + b4x3 + b5x4 
โดย x1, x2, x3 และ x4 คือ เงินทุนส ารอง

ระหว่างประเทศของไทย อัตราแลกเปลี่ยนของค่าเงิน
เยนในตลาดโลก  อัตราดอกเบี้ย LIBOR และการ
เปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบ ตามล าดับ 
ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 

ตัวแปรทั้งหมดที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้จะเริ่ม
เก็บตั้งแต่เดือนมกราคม 2545 ถึงเดือนธันวาคม 2555 
จ านวนทั้งสิ้น 132 เดือน และแบ่งเป็นตัวแปรตาม คือ 
อัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาทต่อเงินเยน ซึ่งใช้อัตรา
ขายเฉลี่ยของธนาคารพาณิชย์ โดยจะอยู่ในรูปของ 
Logarithm ฐานธรรมชาติ (ln XE) ส่วนตัวแปรอิสระ 
มีดังนี้ 

1. เงินทุนส ารองระหว่างประเทศของไทย จะ
อยู่ในรูปของ Logarithm ฐานธรรมชาติ (ln Reserve) 

2. อัตราแลกเปลี่ยนของค่าเงินเยนในตลาดโลก 
จะอยู่ในรูปของ Logarithm ฐานธรรมชาติ ของอัตรา
แลกเปลี่ยนค่าเงินเยนต่อเงินเหรียญสหรัฐอเมริกา 
ของธนาคารกลางแห่งประเทศญี่ปุ่น (ln US/Yen) 

3. อั ต ร า ด อ ก เ บี้ ย  LIBOR ใ น ส กุ ล เ งิ น
สหรัฐอเมริกา (LIBOR) 

4. กา ร เ ปลี่ ย น แปล ง ใน อั ต ร า ดอ ก เบี้ ย
เปรียบเทียบ จะอยู่ในรูปแบบความแตกต่างระหว่าง
อัตราดอกเบี้ยกู้ยืมเงินข้ามคืนระหว่างธนาคารพาณิชย์
ไ ทย โดย เ ฉลี่ ย และ อั ตร าดอก เบี้ ย  Call Rates, 
Uncollateralised Overnight/End of Month ของ
ประเทศญี่ปุ่น (IB) 

เนื่องจากข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาปัจจัยที่มีผล
ต่อการเคลื่อนไหวระยะสั้นของอัตราแลกเปลี่ยน
ค่าเงินบาทต่อเงินเยนนั้นเป็นของมูลอนุกรมเวลา 
(Time series data) ดังนั้น ก่อนท าการประมาณ
ค่าพารามิเตอร์ในแบบจ าลองควรท าการทดสอบว่าตัว
แปรแต่ละตัวในแบบจ าลองนั้นเป็น Stationary หรือไม่ 

ข้อมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรใด ๆ จะมี
ลักษณะเป็นตัวแปรสุ่ม (Random variables) เมื่อตัว
แปรเหล่านี้ถูกน ามาเรียงกันตามล าดับเวลาจะเรียกตัว
แปรนี้ว่า Stochastic process (Enders, 2010)โดยที่
ลักษณะของตั วแปรนี้ จะแบ่ งออกเป็น  2 แบบ 
Stationary stochastic process และ Non-stationary 
stochastic process โดยงานวิจัยของ Granger และ 
Newbold (1974, ห น้ า  111-120) พ บ ว่ า  ก า ร
ประมาณสมการถดถอยที่ใช้ตัวแปรที่มีลักษณะ Non-

stationary แล้ว ค่า Durbin-Watson (1950, 1951) 
statistics จะต่ า และค่า R2 จะสูง ค่า t-statistics จะ
มีนัยส าคัญทางสถิติ แต่ค่าสัมประสิทธิ์ไม่สอดคล้องกับ
ทฤษฎี  ซึ่ งจะท า ให้ เกิดความสัมพันธ์ที่ ไม่แท้จริง 
(Spurious relationship) และขาดความน่ า เชื่ อถื อ 
เพราะตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธ์กันในลักษณะของ
เงื่อนเวลา (Correlated trend) มากกว่าในลักษณะ
พื้นฐานทางเศรษฐกิจ ดังนั้น ในการศึกษาครั้งนี้จะท า
การทดสอบว่าตัวแปรแต่ละตัว เป็น Stationary 
หรือไม่ โดยใช้วิธีของ Augmented Dickey-Fuller 
(1979) test (ADF t-test) และการเลือกค่ าความ
ล่าช้า (Lag) ที่เหมาะสมจะพิจารณาจากค่า Schwarz 
(1978, หน้า 461-464) Information Criterion 
ผลการศึกษา 

ตารางที่ 1 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัว
แปรต่าง ๆ พบว่า ตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนของค่าเงิน
เยนในตลาดโลก (US) มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุด 4.6256 
ส่ วนตั วแปร อัตราดอกเบี้ ย  LIBOR ในสกุ ล เ งิ น
สหรัฐอเมริกา (LIBOR) มีค่าเฉลี่ยต่ าที่สุด 1.9978 และ
ทุกตัวแปรไม่มีการกระจายข้อมูลแบบปกติ (Normal 
distribution) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ เช่น ตัวแปร
อัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาทต่อเงินเยน (XE) มีค่าเฉลี่ย 
3.5688 และมีการกระจายของข้อมูลแบบเบ้ซ้าย (ค่า
ความเบ้ -0.775) และแบน (ค่าความโด่ง -0.1389) ซึ่ง
แสดงว่าตัวแปร XE ไม่มีการกระจายข้อมูลแบบปกติ
โดยค่ าสถิติ  Jarque and Bera (1987, หน้า  163-
172) test มีค่า 13.1062 ซึ่งมีนัยส าคัญทางทางสถิติ 
ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%

  
ตาราง 1 สถิติเชิงพรรณนา แสดงค่าเฉลี่ย ความเบ้ ความโด่ง และ Jarque-Bera ของตัวแปร 
 

ตัวแปร XE Reserve US LIBOR IB 
ค่าเฉลี่ย 3.5688 

(0.0077) 
4.3865 
(0.0517) 

4.6256 
(0.0137) 

1.9978 
(0.1599) 

2.2905 
(0.0958) 

ความเบ้ -0.7755 
(0.2108) 

0.0950 
(0.2108) 

-0.4452 
(0.2108) 

0.7449 
(0.2108) 

0.5674 
(0.2108) 

ความโด่ง -0.1389 
(0.4187) 

-1.5513 
(0.4187) 

-1.1246 
(0.4187) 

-0.8700 
(0.4187) 

-0.5433 
(0.4187) 

Jarque-Bera 13.1062*** 13.20812*** 11.2544*** 16.2134*** 8.6970** 
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หมายเหตุ ตัวเลขในวงเล็บ คือ ค่า Standard error 
*, ** และ *** แสดงการมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90%, 95% และ 99% ตามล าดับ 
 

ตารางที่ 1 แสดงค่าสถิติพรรณนาของตัวแปร
ต่าง ๆ ที่ใช้ในการศึกษาคร้ังนี้ โดย XE, Reserve, US, 
LIBOR และ IB คือ อัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาทต่อเงิน
เยน เงินทุนส ารองระหว่างประเทศของไทย อัตรา
แลกเปลี่ยนของค่าเงินเยนในตลาดโลก อัตราดอกเบี้ย 
LIBOR ในสกุลเงินสหรัฐอเมริกา และการเปลี่ยนแปลง
ในอัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบ ตามล าดับ 

ผลการทดสอบ Stationary โดยใช้ค่าสถิติ  
ADF (1979) t-test ได้แสดงไว้ในตารางท่ี 2 พบว่า 
ทุกตัวแปรใน Level form เป็นตัวแปรแบบ Non-
stationary เช่น ตัวแปรการเปลี่ยนแปลงในอัตรา
ดอกเบี้ยเปรียบเทียบ ( IB) มีค่าสถิติ  ADF (1979)       
t-test -2.2566 พร้อมกับค่าความล่าช้า (Lag) 2 ซึ่งไม่
มีนัยส าคัญทางสถิติ แต่ถ้ามีการแปลงให้อยู่ในรูป
ผ ล ต่ า ง ล า ดั บ ที่ ห นึ่ ง  ( First differenced form)         

จะพบว่า ทุกตัวแปรเป็นตัวแปรแบบ Stationary เช่น 
ตั ว แ ป ร  LIBOR มี ค่ า ส ถิ ติ  ADF (1979) t-test -
10.8287 พร้อมกับค่า Lag 0 ซึ่งมีนัยส าคัญทางสถิติ 
ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% 

ตารางที่ 3 แสดงปัจจัยต่าง ๆ ที่คาดว่าจะมี
ผลกระทบต่อ XE ซึ่งพบว่า มีเพียง 3 ปัจจัยที่มีอิทธิพล
เชิงลบต่อ XE อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับ
ความเชื่อมั่น 95% ซึ่งได้แก่ ระดับเงินทุนส ารอง
ระหว่างประเทศ (Reserve), US และ LIBOR เช่น ค่า
สัมประสิทธิ์ขอตัวแปร Reserve มีค่า -0.1600 ซึ่งมี
นัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% และ
แปลผลได้ว่า ถ้า Reserve มีการเปลี่ยนแปลงหนึ่ง
หน่วยจะมีผลท าให้ XE ลดลง 0.1600 หน่วย 

 

 
ตาราง 2 การทดสอบ Stationary แสดงผลการทดสอบ Stationary ของตัวแปรต่าง ๆ 
 

ตัวแปร  XE Reserve US LIBOR IB 
Level form Lag 1 1 0 0 2 

t-value -1.8685 -1.4198 -1.9455 -0.6987 -2.2566 
First differenced 
form 

Lag 0 0 0 0 0 
t-value -8.5887*** -8.7200*** -11.2614*** -10.8287*** -5.8577*** 

หมายเหตุ ตัวแปร Reserve และ US มีการน าตัวแปรแนวโน้ม (Time trend) เข้าไปใส่ในสมการท าสอบ Stationary ด้วย  
 เพราะว่าตัวแปร Reserve และ US มีแนวโน้ม 

*, ** และ *** แสดงการมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90%, 95% และ 99% ตามล าดับ 
 
ตารางที่ 2 แสดงผลการทดสอบ Stationary ตาม
แ น ว คิ ด ข อ ง  Augmented Dickey-Fuller (1979)      
t-test จากสมการ 
yt =  + T + yt-1 + 1yt-1 + 2yt-2 + 

... + pyt-p + et 
โดย , , , แ ล ะ   คื อ  ค่ า ป ร ะ ม า ณ ก า ร
พารามิเตอร ์

T และ p คือ ค่าแนวโน้ม และค่าความล่าช้า 
(Lag) ซึ่ง y คือ ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา ได้แก่ XE, 
Reserve, US, LIBOR และ IB คือ อัตราแลกเปลี่ยน
ค่าเงินบาทต่อเงินเยน เงินทุนส ารองระหว่างประเทศ
ของไทย อัตราแลกเปลี่ยนของค่าเงินเยนในตลาดโลก 
อัตราดอกเบี้ย LIBOR ในสกุลเงินสหรัฐอเมริกา และ
การเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ย เปรียบเทียบ 
ตามล าดับ 
 

 
 

ตารางที่ 3 สมการพยากรณ์ แสดงค่าสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยเชิงพหุคูณ 
 

ตัวแปร C Reserve US LIBOR IB 
ค่าสัมประสิทธิ ์ 0.0013 -0.1600** -0.4163** -0.0117** 0.0063 
ค่า Standard error 0.0018 0.0726 0.0636 0.0055 0.0094 

 
หมายเหตุ  *, ** และ *** แสดงการมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90%, 95% และ 99% ตามล าดับ 
 
ตารางที่ 3 แสดงค่าสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยเชิง
พหุคูณ ดังนี้ 
XE = C + b1Reserve + b2US + b3LIBOR +b4IB 

โดย XE, C, Reserve, US, LIBOR และ IB คือ 
อัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาทต่อเงินเยน Intercept 
term เงินทุนส ารองระหว่างประเทศของไทย อัตรา
แลกเปลี่ยนของค่าเงินเยนในตลาดโลก อัตราดอกเบี้ย 
LIBOR ในสกุลเงินสหรัฐอเมริกา และการเปลี่ยนแปลง
ในอัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบ ตามล าดับ 
 
การวิเคราะห์ความไว (Sensitivity analysis) 

อั ต ร า ด อ ก เ บี้ ย ใ น ต ล า ด ซื้ อ คื น  1  วั น 
(Repurchase rate 1  day: RP1) จะใช้แทนอัตรา
ดอกเบี้ยกู้ยืมเงินข้ามคืนระหว่างธนาคารพาณิชย์ไทย 
(IB) จะเริ่มเก็บตั้งแต่เดือนมกราคม 2545 ถึงเดือน
กุมภาพันธ์ 2551 (เนื่องจากเดือนกุมภาพันธ์ 2551 
ธนาคารแห่งประเทศไทยได้ก าหนดให้ เป็นเดือน
สุดท้ายของตลาดซื้อคืน) จ านวนทั้งสิ้น 74 เดือน 
ดังนั้น ตัวแปรการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ย

เปรียบเทียบ จะอยู่ในรูปแบบความแตกต่างระหว่าง 
RP1  แ ล ะ อั ต ร า ด อ ก เ บี้ ย  Call Rates, 
Uncollateralised Overnight/End of Month ของ
ประเทศญี่ปุ่น (RP) ส่วนตัวแปรอ่ืน ๆ ยังคงเหมือนเดิม 

ตารางที่ 4 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัว
แปรต่าง ๆ ที่ใช้ในการศึกษาคร้ังนี้ตั้งแต่เดือนมกราคม 
2545 ถึงเดือนกุมภาพันธ์ 2551 พบว่า ตัวแปร 
Reserve มีค่าเฉลี่ยสูงสุด 3.9102 ส่วนตัวแปร RP มี
ความเฉล่ียต่ าสุด 2.4306 และตัวแปร XE มีค่าเฉลี่ย 
3.5365 และมีการกระจายของข้อมูลแบบเบ้ซ้าย (ค่า
ความเบ้ -0.7227) และแบน (ค่าความโด่ง -0.6418) 
ซึ่งแสดงว่า ตัวแปร XE ไม่มีการกระจายข้อมูลแบบ
ปกติ  โดยค่าสถิติ  Jarque-Bera (1987) test มีค่ า 
7.6048 ซึ่งมีนัยส าคัญทางทางสถิติ ณ ระดับความ
เชื่อมั่น 99% แต่มีเพียงหนึ่งตัวแปรที่มีการกระจาย
ข้อมูลแบบปกติ ซึ่งได้แก่ ตัวแปร US เนื่องจากค่าสถิติ 
Jarque and Bera (1987, หน้า 163-172) test มีค่า 
0.6055 ซึ่งไม่มีนัยส าคัญทางทางสถิติ ณ ระดับความ
เชื่อมั่น 95%

 
ตารางที่ 4 สถิติเชิงพรรณนา (การวิเคราะห์ความไว) แสดงค่าเฉลี่ย ความเบ้ ความโด่ง และ Jarque-Bera  
             ของตัวแปรต่าง ๆ 
 

ตัวแปร XE Reserve US LIBOR IB RP 
ค่าเฉลี่ย 3.5365 

(0.0100) 
3.9102 
(0.0320) 

4.7451 
(0.0069) 

3.0565 
(0.1959) 

2.4408 
(0.1426) 

2.4306 
(0.1445) 

ความเบ้ -0.7227 
(0.2792) 

0.6553 
(0.2792) 

0.2221 
(0.2792) 

0.2640 
(0.2792) 

0.6378 
(0.2792) 

0.6197 
(0.2792) 

ความโด่ง -0.6418 
(0.5517) 

-0.4458 
(0.5517) 

-0.0047 
(0.5517) 

-1.6243 
(0.5517) 

-0.9488 
(0.5517) 

-1.0027 
(0.5517) 

Jarque-Bera 7.6048** 5.8423* 0.6055 8.6845** 7.6919** 7.7296** 
 
หมายเหตุ ตัวเลขในวงเล็บ คือ ค่า Standard error 

*, ** และ *** แสดงการมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90%, 95% และ 99% ตามล าดับ 
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หมายเหตุ ตัวเลขในวงเล็บ คือ ค่า Standard error 
*, ** และ *** แสดงการมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90%, 95% และ 99% ตามล าดับ 
 

ตารางที่ 1 แสดงค่าสถิติพรรณนาของตัวแปร
ต่าง ๆ ที่ใช้ในการศึกษาคร้ังนี้ โดย XE, Reserve, US, 
LIBOR และ IB คือ อัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาทต่อเงิน
เยน เงินทุนส ารองระหว่างประเทศของไทย อัตรา
แลกเปลี่ยนของค่าเงินเยนในตลาดโลก อัตราดอกเบี้ย 
LIBOR ในสกุลเงินสหรัฐอเมริกา และการเปลี่ยนแปลง
ในอัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบ ตามล าดับ 

ผลการทดสอบ Stationary โดยใช้ค่าสถิติ  
ADF (1979) t-test ได้แสดงไว้ในตารางท่ี 2 พบว่า 
ทุกตัวแปรใน Level form เป็นตัวแปรแบบ Non-
stationary เช่น ตัวแปรการเปลี่ยนแปลงในอัตรา
ดอกเบี้ยเปรียบเทียบ ( IB) มีค่าสถิติ  ADF (1979)       
t-test -2.2566 พร้อมกับค่าความล่าช้า (Lag) 2 ซึ่งไม่
มีนัยส าคัญทางสถิติ แต่ถ้ามีการแปลงให้อยู่ในรูป
ผ ล ต่ า ง ล า ดั บ ที่ ห นึ่ ง  ( First differenced form)         

จะพบว่า ทุกตัวแปรเป็นตัวแปรแบบ Stationary เช่น 
ตั ว แ ป ร  LIBOR มี ค่ า ส ถิ ติ  ADF (1979) t-test -
10.8287 พร้อมกับค่า Lag 0 ซึ่งมีนัยส าคัญทางสถิติ 
ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% 

ตารางที่ 3 แสดงปัจจัยต่าง ๆ ที่คาดว่าจะมี
ผลกระทบต่อ XE ซึ่งพบว่า มีเพียง 3 ปัจจัยที่มีอิทธิพล
เชิงลบต่อ XE อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับ
ความเชื่อมั่น 95% ซึ่งได้แก่ ระดับเงินทุนส ารอง
ระหว่างประเทศ (Reserve), US และ LIBOR เช่น ค่า
สัมประสิทธิ์ขอตัวแปร Reserve มีค่า -0.1600 ซ่ึงมี
นัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% และ
แปลผลได้ว่า ถ้า Reserve มีการเปลี่ยนแปลงหนึ่ง
หน่วยจะมีผลท าให้ XE ลดลง 0.1600 หน่วย 

 

 
ตาราง 2 การทดสอบ Stationary แสดงผลการทดสอบ Stationary ของตัวแปรต่าง ๆ 
 

ตัวแปร  XE Reserve US LIBOR IB 
Level form Lag 1 1 0 0 2 

t-value -1.8685 -1.4198 -1.9455 -0.6987 -2.2566 
First differenced 
form 

Lag 0 0 0 0 0 
t-value -8.5887*** -8.7200*** -11.2614*** -10.8287*** -5.8577*** 

หมายเหตุ ตัวแปร Reserve และ US มีการน าตัวแปรแนวโน้ม (Time trend) เข้าไปใส่ในสมการท าสอบ Stationary ด้วย  
 เพราะว่าตัวแปร Reserve และ US มีแนวโน้ม 

*, ** และ *** แสดงการมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90%, 95% และ 99% ตามล าดับ 
 
ตารางที่ 2 แสดงผลการทดสอบ Stationary ตาม
แ น ว คิ ด ข อ ง  Augmented Dickey-Fuller (1979)      
t-test จากสมการ 
yt =  + T + yt-1 + 1yt-1 + 2yt-2 + 

... + pyt-p + et 
โดย , , , แ ล ะ   คื อ  ค่ า ป ร ะ ม า ณ ก า ร
พารามิเตอร ์

T และ p คือ ค่าแนวโน้ม และค่าความล่าช้า 
(Lag) ซึ่ง y คือ ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา ได้แก่ XE, 
Reserve, US, LIBOR และ IB คือ อัตราแลกเปลี่ยน
ค่าเงินบาทต่อเงินเยน เงินทุนส ารองระหว่างประเทศ
ของไทย อัตราแลกเปลี่ยนของค่าเงินเยนในตลาดโลก 
อัตราดอกเบี้ย LIBOR ในสกุลเงินสหรัฐอเมริกา และ
การเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ย เปรียบเทียบ 
ตามล าดับ 
 

 
 

ตารางที่ 3 สมการพยากรณ์ แสดงค่าสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยเชิงพหุคูณ 
 

ตัวแปร C Reserve US LIBOR IB 
ค่าสัมประสิทธิ ์ 0.0013 -0.1600** -0.4163** -0.0117** 0.0063 
ค่า Standard error 0.0018 0.0726 0.0636 0.0055 0.0094 

 
หมายเหตุ  *, ** และ *** แสดงการมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90%, 95% และ 99% ตามล าดับ 
 
ตารางที่ 3 แสดงค่าสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยเชิง
พหุคูณ ดังนี้ 
XE = C + b1Reserve + b2US + b3LIBOR +b4IB 

โดย XE, C, Reserve, US, LIBOR และ IB คือ 
อัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาทต่อเงินเยน Intercept 
term เงินทุนส ารองระหว่างประเทศของไทย อัตรา
แลกเปลี่ยนของค่าเงินเยนในตลาดโลก อัตราดอกเบี้ย 
LIBOR ในสกุลเงินสหรัฐอเมริกา และการเปลี่ยนแปลง
ในอัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบ ตามล าดับ 
 
การวิเคราะห์ความไว (Sensitivity analysis) 

อั ต ร า ด อ ก เ บี้ ย ใ น ต ล า ด ซื้ อ คื น  1  วั น 
(Repurchase rate 1  day: RP1) จะใช้แทนอัตรา
ดอกเบี้ยกู้ยืมเงินข้ามคืนระหว่างธนาคารพาณิชย์ไทย 
(IB) จะเริ่มเก็บตั้งแต่เดือนมกราคม 2545 ถึงเดือน
กุมภาพันธ์ 2551 (เนื่องจากเดือนกุมภาพันธ์ 2551 
ธนาคารแห่งประเทศไทยได้ก าหนดให้ เป็นเดือน
สุดท้ายของตลาดซื้อคืน) จ านวนทั้งสิ้น 74 เดือน 
ดังนั้น ตัวแปรการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ย

เปรียบเทียบ จะอยู่ในรูปแบบความแตกต่างระหว่าง 
RP1  แ ล ะ อั ต ร า ด อ ก เ บี้ ย  Call Rates, 
Uncollateralised Overnight/End of Month ของ
ประเทศญี่ปุ่น (RP) ส่วนตัวแปรอ่ืน ๆ ยังคงเหมือนเดิม 

ตารางที่ 4 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัว
แปรต่าง ๆ ที่ใช้ในการศึกษาคร้ังนี้ตั้งแต่เดือนมกราคม 
2545 ถึงเดือนกุมภาพันธ์ 2551 พบว่า ตัวแปร 
Reserve มีค่าเฉลี่ยสูงสุด 3.9102 ส่วนตัวแปร RP มี
ความเฉลี่ยต่ าสุด 2.4306 และตัวแปร XE มีค่าเฉลี่ย 
3.5365 และมีการกระจายของข้อมูลแบบเบ้ซ้าย (ค่า
ความเบ้ -0.7227) และแบน (ค่าความโด่ง -0.6418) 
ซึ่งแสดงว่า ตัวแปร XE ไม่มีการกระจายข้อมูลแบบ
ปกติ  โดยค่าสถิติ  Jarque-Bera (1987) test มีค่ า 
7.6048 ซึ่งมีนัยส าคัญทางทางสถิติ ณ ระดับความ
เชื่อมั่น 99% แต่มีเพียงหนึ่งตัวแปรที่มีการกระจาย
ข้อมูลแบบปกติ ซึ่งได้แก่ ตัวแปร US เนื่องจากค่าสถิติ 
Jarque and Bera (1987, หน้า 163-172) test มีค่า 
0.6055 ซึ่งไม่มีนัยส าคัญทางทางสถิติ ณ ระดับความ
เชื่อมั่น 95%

 
ตารางที่ 4 สถิติเชิงพรรณนา (การวิเคราะห์ความไว) แสดงค่าเฉลี่ย ความเบ้ ความโด่ง และ Jarque-Bera  
             ของตัวแปรต่าง ๆ 
 

ตัวแปร XE Reserve US LIBOR IB RP 
ค่าเฉลี่ย 3.5365 

(0.0100) 
3.9102 
(0.0320) 

4.7451 
(0.0069) 

3.0565 
(0.1959) 

2.4408 
(0.1426) 

2.4306 
(0.1445) 

ความเบ้ -0.7227 
(0.2792) 

0.6553 
(0.2792) 

0.2221 
(0.2792) 

0.2640 
(0.2792) 

0.6378 
(0.2792) 

0.6197 
(0.2792) 

ความโด่ง -0.6418 
(0.5517) 

-0.4458 
(0.5517) 

-0.0047 
(0.5517) 

-1.6243 
(0.5517) 

-0.9488 
(0.5517) 

-1.0027 
(0.5517) 

Jarque-Bera 7.6048** 5.8423* 0.6055 8.6845** 7.6919** 7.7296** 
 
หมายเหตุ ตัวเลขในวงเล็บ คือ ค่า Standard error 

*, ** และ *** แสดงการมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90%, 95% และ 99% ตามล าดับ 
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ตารางที่ 4 แสดงค่าสถิติพรรณนาของตัวแปร
ต่าง ๆ ที่ใช้ในการศึกษาคร้ังนี้ โดย XE, Reserve, US, 
LIBOR, IB และ RP คือ อัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาท
ต่อเงินเยน เงินทุนส ารองระหว่างประเทศของไทย 
อัตราแลกเปลี่ยนของค่าเงินเยนในตลาดโลก อัตรา
ดอกเบี้ ย  LIBOR ในสกุล เงินสหรัฐอเมริกา การ
เปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบ และการ
เปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบ ตามล าดับ 

ผลการทดสอบ Stationary โดยใช้ค่าสถิติ  
ADF (1979) t-test พบว่า ทุกตัวแปรที่ศึกษาตั้งแต่
เดือนมกราคม 2545 ถึงเดือนกุมภาพันธ์ 2551 ใน 
Level form เป็นตัวแปรแบบ Non-stationary เช่น 
ตัวแปร IB และ RP มีค่าสถิติ ADF (1979) t-test -
1.4605 และ -1.4587 ซึ่งไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ แต่
ถ้ามีการแปลงให้อยู่ในรูปผลต่างล าดับที่หนึ่ง (First 
differenced form) จะพบว่า เกือบทุกตัวแปรเป็นตัว
แปรแบบ Stationary ยกเว้นตัวแปร LIBOR จะเป็น

ตัวแปรแบบ Stationary เมื่ออยู่ในรูปผลต่างล าดับที่
สอง (Second differenced form) ซึ่งค่าสถิติ ADF  
(1979) t-test -20.4235 ซึ่งมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99% 

ตารางที่ 5 แสดงปัจจัยต่าง ๆ ที่คาดว่าจะมี
ผลกระทบต่อ XE โดยในตารางนี้จะแสดงผลจากการ
วิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณจ านวนสองสมการ 
พบว่า มีเพียงหนึ่งปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อ XE อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% ซึ่ง
ได้แก่ US ที่มีค่าสัมประสิทธิ์ในสมการที่หนึ่ง -0.3044 
และ -0.3133 ส าหรับสมการที่สอง ซึ่งทั้งสองค่ามี
นัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% และ
แปลผลได้ว่า ถ้า US มีการเปลี่ยนแปลงหนึ่งหน่วยจะ
มีผลท าให้ XE ลดลง 0.3044 และ 0.3133 หน่วย 
ตามล าดับ ส่วนตัวแปรอ่ืน ๆ ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติต่อ 
XE 
 

 
ตารางที่ 5 สมการพยากรณ์ (การวิเคราะห์ความไว) แสดงค่าสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยเชิงพหุคูณ 
 

ตัวแปร C Reserve US LIBOR IB RP 
สมการที่ 1 -0.0006 

(0.0023) 
-0.0897 
(0.0960) 

-0.3044*** 
(0.0921) 

0.0023 
(0.0064) 

-0.0091 
(0.0118) 

 

สมการที่ 2 -0.0006 
(0.0023) 

-0.0942 
(0.0963) 

-0.3133*** 
(0.0921) 

0.0020 
(0.0064) 

 -0.0029 
(0.0119) 

 
หมายเหตุ ตัวเลขในวงเล็บ คือ ค่า Standard error  

*, ** และ *** แสดงการมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90%, 95% และ 99% ตามล าดับ 
 
ตารางที่ 5 แสดงค่าสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยเชิง
พหุคูณ ดังนี้ 

สมการที่ 1: XE = C + b1Reserve + b2US + 
b3LIBOR +b4IB 

สมการที่ 2: XE = C + b1Reserve + b2US + 
b3LIBOR +b4RP 

โดย XE, C, Reserve, US, LIBOR, IB และ 
RP คือ อัตราแลกเปลี่ยนค่า เงินบาทต่อเงิน เยน 
Intercept term เงินทุนส ารองระหว่างประเทศของ
ไทย อัตราแลกเปลี่ยนของค่าเงินเยนในตลาดโลก 
อัตราดอกเบี้ย LIBOR ในสกุลเงินสหรัฐอเมริกา การ

เปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบ และการ
เปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบ ตามล าดับ 
อภิปรายผล 

การศึกษาจากสมการเชิงถดถอยเชิงพหุคูณ 
พบว่า  มี เพียงตัวแปรการเปลี่ยนแปลงในอัตรา
ดอกเบี้ยเปรียบเทียบ (IB และ RP) ไม่มีนัยส าคัญทาง
สถิติ ต่อการเคลื่อนไหวระยะสั้นของอัตราแลกเปลี่ยน
ค่าเงินบาทต่อเงินเยน (XE) ซึ่งผลที่ได้สอดคล้องกับ
งานวิจัยของประภัสสร ค าสวัสดิ์ (2541) แต่มีเพียง 3 
ตัวแปรที่มีนัยส าคัญทางสถิติต่อ XE ซึ่งได้แก ่

 

ระ ดั บ เ งิ น ทุ น ส า ร อ ง ร ะ ห ว่ า ง ป ร ะ เ ท ศ 
(Reserve) มีความสัมพันธ์ในทิศทางแบบผกผวนกับ 
XE และเป็นไปตามสมมติฐาน นั่นคือ เงินทุนส ารอง
ระหว่างประเทศเป็นปัจจัยพื้นฐานที่สะท้อนความ
เข้มแข็งทางเศรษฐกิจของประเทศไทยโดยตรง        
อันเนื่องมาจากทุนส ารองระหว่างประเทศโดยทั่วไป
ประกอบด้วย ทองค า เงินตราสกุลต่างประเทศ และ
หลักทรัพย์ของรัฐบาลต่างประเทศ ดังนั้น ถ้าระดับ  
ทุนส ารองระหว่างประเทศเปลี่ยนแปลงไป ย่อมท าให้
รายได้ของประเทศเปล่ียนแปลงตาม และส่งผลต่อ  
ก า ร วิ เ ค ร า ะ ห์ ปั จ จั ย พื้ น ฐ า น  ( Fundamental 
analysis) ทางเศรษฐกิจ จากผลที่เกิดขึ้นต่อระบบ
เศรษฐกิจแบบเปิด (Open economy) ของประเทศ
ไทยโดยภาพรวม ซึ่งผลการศึกษานี้สอดคล้องกับ
งานวิจัยของ นภัสสร ณ เชียงใหม่ (2542) นัยนา 
กองทัพธรรม (2549) รัตนา เฉลียว (2549) ภูมิฐาน   
รังคกูลนุวัฒน์ และนิรมล สุดคนึง (2550) ธนินท์รัฐ   
รัตนพงศ์ภิญโญ (2553) และ ธนานันท์ กมลรัตน์มงคล 
และคณะ (2554) 

อัตราแลกเปล่ียนของค่าเงินเยนในตลาดโลก 
(US) มีความสัมพันธ์ในทิศทางแบบผกผวนกับ XE และ
เป็นไปตามสมมติฐาน นั่นคือ อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของเงินเยนในตลาดโลก มีความสัมพันธ์กับอัตรา
แลกเปลี่ยนค่าเงินบาทต่อเงินเยน ในทิศทางเดียวกัน 
กล่าวคือ อัตราการเปล่ียนแปลงของเงินเยนใน
ตลาดโลกเพิ่มขึ้นจะส่งผลให้เงินบาทมีค่าอ่อนลง 
ดังนั้น อัตราแลกเปล่ียนค่าเงินบาทต่อเงินเยนก็จะ
สูงขึ้น ซึ่งผลการศึกษานี้สอดคล้องกับงานวิจัยของ   
นงนุช  อินทรวิเศษ (2543) นัยนา กองทัพธรรม 
(2549) และ ธนินท์รัฐ รัตนพงศ์ภิญโญ (25550) 

อัตราดอกเบี้ย LIBOR ในสกุลเงินสหรัฐอเมริกา 
(LIBOR) มีความสัมพันธ์ในทิศทางแบบผกผวนกับ XE 
และเป็นไปตามสมมติฐาน นั่นคือ อัตราดอกเบี้ยนี้จะ
เคลื่อนไหวไปตามแนวโน้มของอัตราดอกเบี้ยในตลาด
เงินของสหรัฐอเมริกา ซึ่งส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยมีผล
ต่ออัตราแลกเปลี่ยนอย่างแน่นอน (ซึ่งเป็นส่วนส าคัญ
ในเงินทุนส ารองระหว่างประเทศของไทย) และเป็นตัว
ชี้น า (Leading indicator) ต่อการเคล่ือนไหวของ
อัตราดอกเบี้ยในประเทศต่าง ๆ รวมทั้งประเทศไทย
ด้วย ในระยะสั้นแล้ว การเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ดอกเบี้ ย  LIBOR จะส่ งผลต่อเงินทุนเคลื่ อนย้าย

ระหว่างประเทศ และเกิดผลสุทธิต่อเงินทุนส ารอง
ระหว่างประเทศของไทย ตลอดจนการเคลื่อนไหวของ
อัตราดอกเบี้ยในประเทศต่าง ๆ รวมทั้งประเทศไทย 
ซึ่งผลการศึกษานี้สอดคล้องกับงานวิจัยของ นภัสสร 
ณ เชียงใหม่ (2542) นงนุช อินทรวิเศษ (2543) นัยนา 
กองทัพธรรม (2549) ภูมิฐาน รังคกูลนุวัฒน์ และ
นิรมล สุดคนึง (2550) ธนินท์รัฐ รัตนพงศ์ภิญโญ 
(2553) และ ธนานันท์ กมลรัตน์มงคล และคณะ 
(2554) 
ข้อเสนอแนะ 

ผลของแบบจ าลองสามารถใช้ในการพยากรณ์
แนวโน้มค่าเงินบาทต่อเงินเยน ในระยะสั้นได้ แต่ไม่
สามารถที่จะน าไปใช้ในการพยากรณ์ค่าของ   เงินบาท 
เนื่องจากอัตราแลกเปล่ียนค่าเงินบาทของไทยอยู่
ภายใต้การลอยตัวที่มีการจัดการ (Managed float) 
อัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวที่มีการจัดการจะมีกลไกการ
ปรับตัวตามการเปลี่ยนแปลงของอุปสงค์และอุปทาน
เงินตราระหว่างประเทศของไทย โดยมีการแทรกแซง
ร ะ ดั บ อั ต ร า แ ล ก เ ป ลี่ ย น ค่ า เ งิ น บ า ท 
ที่เหมาะสมจากธนาคารแห่งประเทศไทยในการก ากับ
ดูแลระดับอัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาทให้มีเสถียรภาพ 
และสอดคล้องกับภาวะเศรษฐกิจของไทยในแต่ละ
ช่วงเวลา 

ในช่วงที่ราคาน้ ามันเพิ่มสูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง 
ท าให้อัตราเงินเฟ้อในประเทศไทยถูกคาดการณ์ว่าจะ
เพิ่มสูงขึ้น ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อเนื่องไปยังอัตรา
แลกเปลี่ยนค่าเงินบาทต่อเงินเยน ซึ่งอาจจะเพิ่มสูงขึ้น
ได้ รัฐบาลอาจใช้มาตรการทางการเงินเพื่อลดความ  
ผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน เช่น การลดปริมาณเงิน
ภายในประเทศ หรือเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

หากเศรษฐกิจของประเทศญี่ปุ่นชะลอตัวลง 
อาจส่งผลให้อัตราแลกเปล่ียนค่าเงินบาทต่อเงินเยน
ลดลง รัฐบาลอาจใช้มาตรการทางการเงินเพื่อลดความ
ผันผวน เช่น การเพิ่มปริมาณเงินภายในประเทศ หรือ
ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย และหากภาคเอกชนขาด
ความเชื่อมั่นในเศรษฐกิจภายในประเทศ และอาจ
ส่งผลให้มีการถือครองหลักทรัพย์ในต่างประเทศมาก
ขึ้น เหตุการณ์ดังกล่าวอาจท าให้อัตราแลกเปลี่ยน
ค่าเงินบาทต่อเงินเยนสูงขึ้น รัฐบาลอาจใช้มาตรการ
ทางการเงิน เช่น การลดปริมาณเงิน หรือการเพิ่ม
อัตราดอกเบี้ยนโยบาย เพื่อลดความผันผวนดังกล่าว 
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ตารางที่ 4 แสดงค่าสถิติพรรณนาของตัวแปร
ต่าง ๆ ที่ใช้ในการศึกษาคร้ังนี้ โดย XE, Reserve, US, 
LIBOR, IB และ RP คือ อัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาท
ต่อเงินเยน เงินทุนส ารองระหว่างประเทศของไทย 
อัตราแลกเปลี่ยนของค่าเงินเยนในตลาดโลก อัตรา
ดอกเบี้ ย  LIBOR ในสกุล เงินสหรัฐอเมริกา การ
เปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบ และการ
เปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบ ตามล าดับ 

ผลการทดสอบ Stationary โดยใช้ค่าสถิติ  
ADF (1979) t-test พบว่า ทุกตัวแปรที่ศึกษาตั้งแต่
เดือนมกราคม 2545 ถึงเดือนกุมภาพันธ์ 2551 ใน 
Level form เป็นตัวแปรแบบ Non-stationary เช่น 
ตัวแปร IB และ RP มีค่าสถิติ ADF (1979) t-test -
1.4605 และ -1.4587 ซึ่งไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ แต่
ถ้ามีการแปลงให้อยู่ในรูปผลต่างล าดับที่หนึ่ง (First 
differenced form) จะพบว่า เกือบทุกตัวแปรเป็นตัว
แปรแบบ Stationary ยกเว้นตัวแปร LIBOR จะเป็น

ตัวแปรแบบ Stationary เมื่ออยู่ในรูปผลต่างล าดับที่
สอง (Second differenced form) ซึ่งค่าสถิติ ADF  
(1979) t-test -20.4235 ซึ่งมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99% 

ตารางที่ 5 แสดงปัจจัยต่าง ๆ ที่คาดว่าจะมี
ผลกระทบต่อ XE โดยในตารางนี้จะแสดงผลจากการ
วิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณจ านวนสองสมการ 
พบว่า มีเพียงหนึ่งปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อ XE อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% ซึ่ง
ได้แก่ US ที่มีค่าสัมประสิทธิ์ในสมการที่หนึ่ง -0.3044 
และ -0.3133 ส าหรับสมการที่สอง ซึ่งทั้งสองค่ามี
นัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% และ
แปลผลได้ว่า ถ้า US มีการเปลี่ยนแปลงหนึ่งหน่วยจะ
มีผลท าให้ XE ลดลง 0.3044 และ 0.3133 หน่วย 
ตามล าดับ ส่วนตัวแปรอ่ืน ๆ ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติต่อ 
XE 
 

 
ตารางที่ 5 สมการพยากรณ์ (การวิเคราะห์ความไว) แสดงค่าสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยเชิงพหุคูณ 
 

ตัวแปร C Reserve US LIBOR IB RP 
สมการที่ 1 -0.0006 

(0.0023) 
-0.0897 
(0.0960) 

-0.3044*** 
(0.0921) 

0.0023 
(0.0064) 

-0.0091 
(0.0118) 

 

สมการที่ 2 -0.0006 
(0.0023) 

-0.0942 
(0.0963) 

-0.3133*** 
(0.0921) 

0.0020 
(0.0064) 

 -0.0029 
(0.0119) 

 
หมายเหตุ ตัวเลขในวงเล็บ คือ ค่า Standard error  

*, ** และ *** แสดงการมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90%, 95% และ 99% ตามล าดับ 
 
ตารางที่ 5 แสดงค่าสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยเชิง
พหุคูณ ดังนี้ 

สมการที่ 1: XE = C + b1Reserve + b2US + 
b3LIBOR +b4IB 

สมการที่ 2: XE = C + b1Reserve + b2US + 
b3LIBOR +b4RP 

โดย XE, C, Reserve, US, LIBOR, IB และ 
RP คือ อัตราแลกเปลี่ยนค่า เงินบาทต่อเงิน เยน 
Intercept term เงินทุนส ารองระหว่างประเทศของ
ไทย อัตราแลกเปลี่ยนของค่าเงินเยนในตลาดโลก 
อัตราดอกเบี้ย LIBOR ในสกุลเงินสหรัฐอเมริกา การ

เปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบ และการ
เปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบ ตามล าดับ 
อภิปรายผล 

การศึกษาจากสมการเชิงถดถอยเชิงพหุคูณ 
พบว่า  มี เพียงตัวแปรการเปลี่ยนแปลงในอัตรา
ดอกเบี้ยเปรียบเทียบ (IB และ RP) ไม่มีนัยส าคัญทาง
สถิติ ต่อการเคลื่อนไหวระยะสั้นของอัตราแลกเปลี่ยน
ค่าเงินบาทต่อเงินเยน (XE) ซึ่งผลที่ได้สอดคล้องกับ
งานวิจัยของประภัสสร ค าสวัสดิ์ (2541) แต่มีเพียง 3 
ตัวแปรที่มีนัยส าคัญทางสถิติต่อ XE ซึ่งได้แก ่

 

ระ ดั บ เ งิ น ทุ น ส า ร อ ง ร ะ ห ว่ า ง ป ร ะ เ ท ศ 
(Reserve) มีความสัมพันธ์ในทิศทางแบบผกผวนกับ 
XE และเป็นไปตามสมมติฐาน นั่นคือ เงินทุนส ารอง
ระหว่างประเทศเป็นปัจจัยพื้นฐานที่สะท้อนความ
เข้มแข็งทางเศรษฐกิจของประเทศไทยโดยตรง        
อันเนื่องมาจากทุนส ารองระหว่างประเทศโดยทั่วไป
ประกอบด้วย ทองค า เงินตราสกุลต่างประเทศ และ
หลักทรัพย์ของรัฐบาลต่างประเทศ ดังนั้น ถ้าระดับ  
ทุนส ารองระหว่างประเทศเปลี่ยนแปลงไป ย่อมท าให้
รายได้ของประเทศเปลี่ยนแปลงตาม และส่งผลต่อ  
ก า ร วิ เ ค ร า ะ ห์ ปั จ จั ย พื้ น ฐ า น  ( Fundamental 
analysis) ทางเศรษฐกิจ จากผลที่เกิดขึ้นต่อระบบ
เศรษฐกิจแบบเปิด (Open economy) ของประเทศ
ไทยโดยภาพรวม ซึ่งผลการศึกษานี้สอดคล้องกับ
งานวิจัยของ นภัสสร ณ เชียงใหม่ (2542) นัยนา 
กองทัพธรรม (2549) รัตนา เฉลียว (2549) ภูมิฐาน   
รังคกูลนุวัฒน์ และนิรมล สุดคนึง (2550) ธนินท์รัฐ   
รัตนพงศ์ภิญโญ (2553) และ ธนานันท์ กมลรัตน์มงคล 
และคณะ (2554) 

อัตราแลกเปลี่ยนของค่าเงินเยนในตลาดโลก 
(US) มีความสัมพันธ์ในทิศทางแบบผกผวนกับ XE และ
เป็นไปตามสมมติฐาน นั่นคือ อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของเงินเยนในตลาดโลก มีความสัมพันธ์กับอัตรา
แลกเปลี่ยนค่าเงินบาทต่อเงินเยน ในทิศทางเดียวกัน 
กล่าวคือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินเยนใน
ตลาดโลกเพิ่มขึ้นจะส่งผลให้เงินบาทมีค่าอ่อนลง 
ดังนั้น อัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาทต่อเงินเยนก็จะ
สูงขึ้น ซึ่งผลการศึกษานี้สอดคล้องกับงานวิจัยของ   
นงนุช  อินทรวิ เศษ (2543) นัยนา กองทัพธรรม 
(2549) และ ธนินท์รัฐ รัตนพงศ์ภิญโญ (25550) 

อัตราดอกเบี้ย LIBOR ในสกุลเงินสหรัฐอเมริกา 
(LIBOR) มีความสัมพันธ์ในทิศทางแบบผกผวนกับ XE 
และเป็นไปตามสมมติฐาน นั่นคือ อัตราดอกเบี้ยนี้จะ
เคล่ือนไหวไปตามแนวโน้มของอัตราดอกเบี้ยในตลาด
เงินของสหรัฐอเมริกา ซึ่งส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยมีผล
ต่ออัตราแลกเปลี่ยนอย่างแน่นอน (ซึ่งเป็นส่วนส าคัญ
ในเงินทุนส ารองระหว่างประเทศของไทย) และเป็นตัว
ชี้น า (Leading indicator) ต่อการเคลื่อนไหวของ
อัตราดอกเบี้ยในประเทศต่าง ๆ รวมทั้งประเทศไทย
ด้วย ในระยะสั้นแล้ว การเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ดอกเบี้ ย  LIBOR จะส่ งผลต่อเงินทุนเคลื่ อนย้าย

ระหว่างประเทศ และเกิดผลสุทธิต่อเงินทุนส ารอง
ระหว่างประเทศของไทย ตลอดจนการเคลื่อนไหวของ
อัตราดอกเบี้ยในประเทศต่าง ๆ รวมท้ังประเทศไทย 
ซึ่งผลการศึกษานี้สอดคล้องกับงานวิจัยของ นภัสสร 
ณ เชียงใหม่ (2542) นงนุช อินทรวิเศษ (2543) นัยนา 
กองทัพธรรม (2549) ภูมิฐาน รังคกูลนุวัฒน์ และ
นิรมล สุดคนึง (2550) ธนินท์รัฐ รัตนพงศ์ภิญโญ 
(2553) และ ธนานันท์ กมลรัตน์มงคล และคณะ 
(2554) 
ข้อเสนอแนะ 

ผลของแบบจ าลองสามารถใช้ในการพยากรณ์
แนวโน้มค่าเงินบาทต่อเงินเยน ในระยะสั้นได้ แต่ไม่
สามารถที่จะน าไปใช้ในการพยากรณ์ค่าของ   เงินบาท 
เนื่องจากอัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาทของไทยอยู่
ภายใต้การลอยตัวที่มีการจัดการ (Managed float) 
อัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวที่มีการจัดการจะมีกลไกการ
ปรับตัวตามการเปลี่ยนแปลงของอุปสงค์และอุปทาน
เงินตราระหว่างประเทศของไทย โดยมีการแทรกแซง
ร ะ ดั บ อั ต ร า แ ล ก เ ป ลี่ ย น ค่ า เ งิ น บ า ท 
ที่เหมาะสมจากธนาคารแห่งประเทศไทยในการก ากับ
ดูแลระดับอัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาทให้มีเสถียรภาพ 
และสอดคล้องกับภาวะเศรษฐกิจของไทยในแต่ละ
ช่วงเวลา 

ในช่วงที่ราคาน้ ามันเพิ่มสูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง 
ท าให้อัตราเงินเฟ้อในประเทศไทยถูกคาดการณ์ว่าจะ
เพิ่มสูงขึ้น ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อเนื่องไปยังอัตรา
แลกเปลี่ยนค่าเงินบาทต่อเงินเยน ซึ่งอาจจะเพิ่มสูงขึ้น
ได้ รัฐบาลอาจใช้มาตรการทางการเงินเพื่อลดความ  
ผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน เช่น การลดปริมาณเงิน
ภายในประเทศ หรือเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

หากเศรษฐกิจของประเทศญี่ปุ่นชะลอตัวลง 
อาจส่งผลให้อัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาทต่อเงินเยน
ลดลง รัฐบาลอาจใช้มาตรการทางการเงินเพื่อลดความ
ผันผวน เช่น การเพิ่มปริมาณเงินภายในประเทศ หรือ
ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย และหากภาคเอกชนขาด
ความเชื่อมั่นในเศรษฐกิจภายในประเทศ และอาจ
ส่งผลให้มีการถือครองหลักทรัพย์ในต่างประเทศมาก
ขึ้น เหตุการณ์ดังกล่าวอาจท าให้อัตราแลกเปลี่ยน
ค่าเงินบาทต่อเงินเยนสูงข้ึน รัฐบาลอาจใช้มาตรการ
ทางการเงิน เช่น การลดปริมาณเงิน หรือการเพิ่ม
อัตราดอกเบี้ยนโยบาย เพื่อลดความผันผวนดังกล่าว 
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อนึ่ง จากผลของการศึกษาครั้งนี้ยังพบว่า 
การวิเคราะห์การเคลื่อนไหวอัตราแลกเปลี่ยนค่าเงิน
บาทต่อเงินเยน ดังกล่าวได้อย่างมีประสิทธิผลต้องใช้
การวิ เคราะห์แบบผสมผสานกัน กล่าวคือ การ
วิเคราะห์ด้านเทคนิค (Technical analysis) จะท าให้
ทราบแนวโน้มของค่าเงินบาท ขณะที่การวิเคราะห์
ด้านปัจจัยพื้นฐาน (Fundamental analysis) จะท า
ให้ทราบมูลค่าที่แท้จริงของค่าเงินบาท ซึ่งเมื่อผนวก
กับการวิเคราะห์ Sentimental analysis จะยิ่งท าให้
ทราบมูลค่าที่ควรจะเปลี่ยนแปลงไปเป็นของอัตรา
แลกเปลี่ยนค่าเงินบาทต่อเงินเยนในขณะนั้น ๆ 
ข้อเสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป 

1. ควรพัฒนาแบบจ าลองระยะยาวและ
แบบจ าลองการพยากรณ์ค่าอัตราแลกเปลี่ยนโดยใช้ทั้ง 
3 เทคนิค คือ การวิ เคราะห์ด้านปัจจัยพื้นฐาน 
(Fundamental analysis) การวิเคราะห์ทางเทคนิค 
( Technical analysis) แ ล ะ ก า ร วิ เ ค ร า ะ ห์ โ ด ย 
Sentimental analysis ร่วมกับตัวแปรเชิงนโยบาย 
อาทิ นโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของธนาคารแห่ง

ประเทศไทย กรอบการเคลื่ อน ไหวของ อัตรา
แลกเปลี่ยนค่าเงินบาทที่เหมาะสมในต่างช่วงเวลา
ประกอบกัน ซึ่งจะน าไปสู่การพัฒนาแบบจ าลองท่ี
เป็นไปได้ในการพยากรณ์ค่าเงินบาทให้ได้ผลลัพธ์ที่
ใกล้เคียงที่สุด 

2. ควรน าผลการศึกษาท่ีได้ไปใช้ประโยชน์ใน
การคาดคะเนอัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาท หรือไปใช้
ประโยชน์ในทางธุรกรรมการค้าและการเงินระหว่าง
ประเทศต่อไป และควรน าผลการศึกษาท่ีได้ ไป
เผยแพร่เพื่อประโยชน์สาธารณะ และเพื่อเป็นข้อมูล
พื้นฐานส าหรับผู้ดูแลนโยบายการเงินด้านอัตรา
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อนึ่ง จากผลของการศึกษาครั้งนี้ยังพบว่า 
การวิเคราะห์การเคลื่อนไหวอัตราแลกเปลี่ยนค่าเงิน
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การวิ เคราะห์แบบผสมผสานกัน กล่าวคือ การ
วิเคราะห์ด้านเทคนิค (Technical analysis) จะท าให้
ทราบแนวโน้มของค่าเงินบาท ขณะที่การวิเคราะห์
ด้านปัจจัยพื้นฐาน (Fundamental analysis) จะท า
ให้ทราบมูลค่าที่แท้จริงของค่าเงินบาท ซึ่งเมื่อผนวก
กับการวิเคราะห์ Sentimental analysis จะยิ่งท าให้
ทราบมูลค่าที่ควรจะเปลี่ยนแปลงไปเป็นของอัตรา
แลกเปลี่ยนค่าเงินบาทต่อเงินเยนในขณะนั้น ๆ 
ข้อเสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป 

1. ควรพัฒนาแบบจ าลองระยะยาวและ
แบบจ าลองการพยากรณ์ค่าอัตราแลกเปลี่ยนโดยใช้ทั้ง 
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แลกเปลี่ยนค่าเงินบาทที่เหมาะสมในต่างช่วงเวลา
ประกอบกัน ซึ่งจะน าไปสู่การพัฒนาแบบจ าลองที่
เป็นไปได้ในการพยากรณ์ค่าเงินบาทให้ได้ผลลัพธ์ที่
ใกล้เคียงที่สุด 

2. ควรน าผลการศึกษาที่ได้ไปใช้ประโยชน์ใน
การคาดคะเนอัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาท หรือไปใช้
ประโยชน์ในทางธุรกรรมการค้าและการเงินระหว่าง
ประเทศต่อไป และควรน าผลการศึกษาที่ ได้ ไป
เผยแพร่เพื่อประโยชน์สาธารณะ และเพื่อเป็นข้อมูล
พื้นฐานส าหรับผู้ดูแลนโยบายการเงินด้านอัตรา
แลกเปลี่ยน 
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