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บทคัดยอ

การวิจัยนี้มีวัตถุประสงค คือ การทดสอบความสัมพันธในระยะสั้นและระยะยาวระหวางอัตราแลกเปลี่ยน

อางอิงเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ กับราคาทองคํา ราคานํ้ามันดิบ อัตราดอกเบ้ียตลาดซื้อคืนพันธบัตรภาคเอกชน

ผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย และราคาเงินสกุลดิจิทัลบิตคอยนในตลาดโลก โดยใชขอมูลรายวันในชวงเวลา 4

มกราคม พ.ศ. 2559 ถึง 30 เมษายน พ.ศ. 2563 จาํนวนตัวอยางทั้งหมด 1,035 ตวัอยาง โดยทําการทดสอบความนิ่ง

ของขอมูล ใช วิ ธี Augmented Dickey–Fuller test และทํ าการทดสอบความสัม พันธ ระยะยาวด วยวิธี

Autoregressive Distributed Lag bound test of cointegration ผลการศึกษาพบวา ในระยะสั้น อัตราดอกเบี้ย

ซื้อคืนพันธบัตรภาคเอกชน (RP 1) ราคาทองคํา ผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยไทย มคีวามสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ

ในทิศทางตรงกันขามกับอัตราแลกเปลี่ยน ในขณะท่ีเงินสกุลดิจิตอลบิตคอยน ราคาน้ํามันดิบเบรนทสามารถอธิบาย

การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนไดอยางมีนัยสําคัญ โดยมีการเปลี่ยนแปลงไปทิศทางเดียวกันกับอัตรา

แลกเปลี่ยน แตในการทดสอบความสัมพันธระยะยาว ราคานํ้ามันดิบในตลาดโลก และราคาเงินสกุลดิจิตอลบิตคอยน

ไมมีนัยสําคัญทางสถิติตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนไทย
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Abstract

Key objective of this paper is to test the short-run and long-run relationships among

exchange rate of the Thai Baht against dollar, gold price, crude oil price, Private Repurchase Rate,

stock market returns, and world Bitcoin price. The analysis was based on daily data from 4th

January 2016 to 30 April 2020, totaling of 1,035 observations. The Augmented Dickey Fuller test

was used for testing the stationarity. The Autoregressive Distributed Lag bound test of

cointegration was employed in the empirical model to test the long-run relationship. Results

indicated that the coefficients of all variables. Results indicated that repurchase rate, gold price

and stock market returns had negatively and significantly influenced exchange rate in the short-

run. Bitcoin price and Brent crude oil price had positively and significantly influence exchange rate

in the short-run. However, crude oil and Bitcoin price had not significantly influence exchange rate

in the long-run.

Keywords: bitcoin, exchange rate, gold price, crude oil price, stock market return

ความเปนมา และความสําคัญของปญหา

การศึกษาปจจัยกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนในทางเศรษฐศาสตรมีทฤษฎีเศรษฐศาสตร ที่สําคัญ ไดแก เชน

ทฤษฎีความเสมอภาคของอํานาจซื้อ (Purchasing Power Parity: PPP) ซึ่ งอธิบายความผันแปรของอัตรา

แลกเปลี่ยนระหวางสองประเทศขึ้นอยูกับระดับราคาสัมพัทธระหวางประเทศ ทฤษฎี International Fisher Effect

ที่อธิบายถึงความแตกตางระหวางดอกเบ้ียแตละประเทศสงผลตออัตราแลกเปลี่ยน ทฤษฎี Balance Of Payment

Approach (BOP Approach) ที่ใหความสําคัญการการเปลี่ยนแปลงดุลการชําระเงินสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของ

อัตราแลกเปลี่ยน เนื่องจากในยุคกอนที่เทคโนโลยีสารสนเทศจะมีการพัฒนาดงัเชนปจจบัุน การเคลื่อนยายเงินทุนจงึ

ไมสามารถเคลื่อนยายระหวางประเทศไดอยางสะดวกรวดเร็ว ถือเปนขอจํากัดในการเชื่อมโยงตลาดการเงนิและขอมูล

ขาวสารของตลาดการเงินโลก ดังนั้นการเปลี่ยนแปลงของดุลการชําระเงินอันเนื่องมาจากบทบาททางการคาระหวาง

ประเทศคอนขางจะมีความสําคัญตอการกําหนดทิศทางของอัตราแลกเปลี่ยน
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อยางไรก็ตามเนื่องจากการเปดเสรีทางเศรษฐกิจโลกมีมากข้ึน เทคโนโลยีสาระสนเทศมีความกาวหนาอยาง

กาวกระโดด สงผลใหเงินทุนและขอมูลขาวสารสามารถเคล่ือนไหวไดอยางเสรีมากยิ่งข้ึนในตลาดการเงินระหวาง

ประเทศ สงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงโยกยายสินทรัพยทางการเงินหรือตลาดการเงินระหวางประเทศเปนไปอยาง

กวางขวางและรวดเร็ว การลงทุนในสินทรัพยทางการเงินระหวางประเทศ เชน ตลาดเงิน ตลาดหลักทรัพย ตลาด

สินคาโภคภัณฑ จึงเริ่มมีอิทธิพลมากข้ึนในการอธบิายการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน (Khan & Abbas, 2015,

pp. 137-143) โดย Zhang, Dufour และ Galbraith (2016, pp. 100-120) ไดคนพบวามีความสัมพันธระหวาง

อัตราแลกเปลี่ยนกับราคาสินคาโภคภัณฑท้ังในตลาดทันทีและตลาดลวงหนา

นอกจากนี้ในปจจบุันตลาดการเงนิโลกมีการสรางทรัพยสนิทางการเงนิในรปูดจิิทัล (Digital Asset) กอใหเกิด

ตลาดการเงินรูปแบบใหม เชน ตลาดเงินคริปโท (Cryptocurrency) โดยมีเงินสกุลดิจิทัลที่สําคัญคือ บิตคอยน สงผล

ใหนักลงทุนสามารถกระจายการลงทนุและความเสี่ยงไปยังสินทรพัยดิจทิลั และงานวิจัยของ Corelli (2018) ชี้ใหเห็น

วาอัตราแลกเปลี่ยนในปจจุบันมคีวามเชื่อมตออยางยิ่งกับเงินคริปโท (cryptocurrencies) หรอืเงนิสกลุดิจิทลั (Digital

Currency) ดังน้ันการศึกษาความสัมพันธของอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐกับบิตคอยน เพ่ิมเติมจากตวั

แปรอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงิน อัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย ตลาดสินคาโภคภัณฑ โดยใชใชขอมูลความถี่สูง

(high frequency data) อาจมีประโยชนตอการวิเคราะหการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนรายวัน ซึ่ง

แบบจําลองจะสามารถทําใหนักลงทุนและผูที่เก่ียวของกับธุรกรรมเงินตราตางประเทศสามารถวางแผนในการบริหาร

จัดการความเส่ียงและกระจายการลงทุนไดดีขึ้น

วัตถุประสงคการวิจัย

เพ่ือทดสอบความสัมพันธในระยะสั้นและระยะยาวระหวางอัตราแลกเปลี่ยนอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงิน

ดอลลารสหรัฐ กับอัตราดอกเบี้ยของไทย ราคาทองคํา ราคานํ้ามันดิบ และราคาเงินสกุลดิจิทัลบิตคอยนในตลาดโลก

อัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรภาคเอกชน และอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย

ขอบเขตการวิจัย

งานวิจัยนี้ใชขอมูลความถ่ีสูง (high frequency data) แบบรายวัน (daily data) จากแหลงขอมูลทุติยภูมิ

จากหนวยงานตาง ๆ ในชวงเวลา 4 มกราคม พ.ศ. 2559 ถึง 30 เมษายน พ.ศ. 2563 จํานวนตัวอยางทั้งหมด 1,035

ตัวอยาง โดยใชเงินดิจิทัลสกุล BITCOIN โดยเทียบราคา 1 BITCOIN ตอเงินสกุลดอลลารสหรัฐ รวบรวมขอมูลจาก
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yahoo finance ขอมูลราคาทองคําในตลาดโลกและราคานํ้ามันดิบในตลาดทันที (spot market) โดยใชขอมูลราคา

ทองคําในตลาดโลกจากฐานขอมูลของเว็บไซด www.macrotrends.net โดยมีหนวยราคาทองคําเปนดอลลารสหรัฐ

ตอทรอยออนซ (USD/Oz.) ราคานํ้ ามันดิบ เบรนท (Brent Crude) จาก The U.S. Energy Information

Administration (EIA) มีหนวยเปนดอลลารสหรัฐตอบารเรล ในสวนอัตราแลกเปลี่ยนใชอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอ

ดอลลารสหรัฐที่ซื้อขายระหวางธนาคารพาณิชยถัวเฉลี่ยถวงนํ้าหนัก และอัตราดอกเบี้ยใชอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืน

พันธบัตรภาคเอกชน (Private Repurchase Rate) 1 วัน (RP 1 วัน) ขอมูลท้ังสองมาจากธนาคารแหงประเทศไทย

สําหรบัผลตอบแทนในตลาดหลกัทรัพยใชดัชนีผลตอบแทนรวม TRI (Total Return Index) จากตลาดหลักทรพัยแหง

ประเทศไทย

ทบทวนวรรณกรรม

การทบทวนวรรณกรรมจะแบงวรรณกรรมของงานวิจัยออกเปน 2 กลุมหลัก ไดแก กลุมแรกไดแก งานวิจัยที่

ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนกับตัวแปรตลาดเงิน ตลาดทุน และตลาดสินคาโภคภัณฑ กลุมที่สอง

งานวิจัยที่ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนกับเงินดิจิทัล

งานวิจัยที่ชี้ใหเห็นวาตลาดสินคาโภคภัณฑมีอิทธิพลตอการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยน โดย Narayan,

Narayan, and Zheng (2010) ไดทดสอบความสัมพันธระหวางราคาทองคําและนํ้ามัน โดยมีสมมุติฐานวา การ

เพิ่มขึ้นของราคานํ้ามันจะสงผลตออัตราเงินเฟอ ดังนั้น จึงสามารถลงทุนในทองคําเพื่อปองกันความเสี่ยงจาก

ผลกระทบของเงินเฟอได ผลการทดสอบ พบวา ราคาทองคําและราคานํ้ามันมีความสัมพันธตอกันในระยะยาว ดังน้ัน

จึงสามารถใชราคานํ้ามันพยากรณราคาทองคําได สะทอนใหเห็นวาตลาดไมมีประสิทธิภาพตามแนวคิดของ Market

Efficiency นอกจากนี้ Tiwari and Sahadudheen (2015) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางราคานํ้ามันและราคา

ทองคําในรูปคาที่แทจริง (Real Value) การศึกษาใชแบบจําลอง GARCH และ EGARCH โดยใชขอมูลรายเดือนชวง

ระยะเวลาตั้งแตเดือนเมษายน พ.ศ. 2533 ถึงเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2556 ของประเทศอินเดีย โดยราคานํ้ามันใชราคา

ทันที (spot prices) โดยเฉลี่ยของสามตลาด ไดแก ตลาดนํ้ามันดิบ Brent, West Texas และตลาด Dubai พบวาผ

ลการคํานวณแบบจําลอง GARCH ชี้ใหเห็นวาการเพิ่มขึ้นของราคานํ้ามันมีผลกระทบเชิงบวกตอราคาทองคํา และ

แบบจําลองของ EGARCH แสดงใหเห็นวาการเพิ่มขึ้นของผลตอบแทนราคานํ้ามัน 10% นําไปสูการเพิ่มขึ้นของทองคํา

4.7% และการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของราคานํ้ามันมีผลกระทบตอราคาทองคําแบบอสมมาตรซึ่งหมายความวา

การเปลี่ยนแปลอยางฉับพลันในเชิงบวกและเชิงลบสงผลตอผลตอบแทนจากราคาทองคําไมเปนสัดสวนเดียวกัน
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สําหรับอิทธิพลของผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ท่ี มีตอ อัตราและเปลี่ ยน Dar, Shah, Bhanja and

Samantaraya (2014) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางราคาหุนและ อัตราแลกเปลี่ยนของแปดประเทศในเอเชีย โดย

ใช Quantile Regression ผลการศึกษา พบวา อัตราแลกเปลี่ยนมีความสัมพันธเชิงลบตอราคาหุน โดยเฉพาะเมื่อ

ราคาหุนอยูในระดับที่ตํ่ายิ่งสงผลตออตัราแลกเปลี่ยนใหมีระดับการออนคาสูงข้ึน สอดคลองกับทฤษฎี the portfolio

balance effect และผลการศกึษาของ Akbar, Iqbal and Noor (2019) ไดตรวจสอบการเชื่อมโยงแบบพลวตัรของ

ราคาทองคํา ราคาหุน อัตราแลกเปลี่ยน และอัตราดอกเบ้ีย โดยใชขอมูลรายเดือนของเศรษฐกิจปากีสถานตั้งแต

มกราคม พ.ศ. 2544 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2557 ใชการอนุมานแบบเบย (Bayesian inference) โดยไดเปรียบเทียบ

ประสิทธิภาพของแบบจําลอง VAR และแบบจําลอง Bayesian VAR และผลการทดสอบ พบวา ตัวแปรราคาทองคํา

ราคาหุน อัตราแลกเปลี่ยน และอัตราดอกเบ้ีย พบวา ไมมีความนิ่งที่ระดับ แตมีความนิ่งที่ผลตางระดับ 1

(stationary at first difference) อยางไรก็ตามไมพบความสัมพันธระยะยาวระหวางตัวแปรดวยการทดสอบ

cointegration จึงทดสอบความสัมพันธระยะสั้นในการศึกษา แบบจําลอง Bayesian VAR โดยพบวาระหวางราคา

หุนและราคาทองคาํมคีวามสัมพันธกันแบบผกผนั ดงันั้นเมื่อราคาหุนตกลงในชวงภาวะเศรษฐกิจถดถอย ราคาทองคํา

ก็จะขึ้น ดังนั้นทองคําจึงไมเพียงถูกมองวาปลอดภัยเทานั้น แตยังถือเปนการลงทุนทางเลือกในชวงที่ตลาดหุนมีความ

ผันผวน สําหรับราคาหุนและคาเงินรูปมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน และความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียและ

อัตราแลกเปล่ียนของปากีสถานมีคาความสัมพันธสอดคลองกับทฤษฎี international fisher effect ดังนั้นการใช

นโยบายการเงินโดยเฉพาะอัตราดอกเบ้ียจะสงผลกระทบตอความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งในที่สุดจะสงผล

โดยตรงตอราคาทองคําในประเทศ

งานวิจัยที่ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนกับเงินดิจิทัล Almansour, Almansour and

In’airat (2020) ไ ด ศึ ก ษ า ผ ล ก ร ะ ท บ ข อ ง อั ต ร า แ ล ก เ ป ลี่ ย น USD/AUD, USD/EUR, USD/GBP แ ล ะ

USD/JPY ที่มีตอผลตอบแทนการลงทุนในบิตคอยน (Bitcoin) ในชวงระยะเวลา พ.ศ. 2557 ถึง พ.ศ. 2562 โดยใช

แบบจําลอง ARMA ผลการวิจัยพบวาผลตอบแทน Bitcoin ไมไดรับผลกระทบอยางมีนัยสําคัญจากการเปลี่ยนแปลง

คาในสกุลเงินตางประเทศ ท่ีระดับรอยละ 95 อยางไรก็ตาม พบวา คาเงินปอนดมีความสําคัญเมื่อวัดความสําคัญที่

ระดับ 90 เปอรเซ็นต สวนหนึ่งเนื่องจากปจจัยทั่วไป มีผลตอทั้ง USD / GBP และบิตคอยน พรอมกัน โดยเสนอใหมี

การตรวจสอบผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนที่มีตอ cryptocurrencies โดยพิจารณาเงินสกุลเงินดิจิทัลสกุลอื่น ๆ

นอกเหนือจากบิตคอยน และ Erdas and Caglar (2018) ไดวิเคราะหความสัมพันธระหวาง Bitcoin และอัตรา

แลกเปล่ียน สินคาโภคภัณฑและดัชนีตลาดหลักทรัพย โดยการทดสอบความสัมพันธระหวาง Bitcoin และทองคํา,
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นํ้ามันเบรนท, ดอลลารสหรัฐ, ดัชนี S & P 500 และ ดัชนีราคาหุน 100 บริษัทในตลาดหลักทรัพยอิสตันบูล (BIST

100) โดยใชขอมูลรายสัปดาหของชวงเวลาระหวางเดือนพฤศจิกายน 2013 ถึงกรกฎาคม 2018 ผลการทดสอบบงชี้

วา ราคา Bitcoin สงผลกระทบไปยังดัชนี S & P 500 ดังนั้นการเปลี่ยนแปลงของราคา Bitcoin จะมีผล

ตอการตัดสินใจของนักลงทุนในดัชนี S & P 500 ดังนั้นจึงอาจกลาวไดวานักลงทุนในดัชนี S & P 500 ไดติดตามการ

พัฒนาทางการเงินใหมอยางใกลชิด แตราคา Bitcoin และตัวแปรอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพันธกัน และ Corelli (2018)

ไดศึกษาความสัมพันธระหวางเงินคริปโท (cryptocurrencies) และเงินสกุลตาง ๆ รวมถึงเงินบาท โดยเงินสกุลดิจิ

ทัลที่นํามาทดสอบไดแก Bitcoin, Ethereum, Ripple, Litecoin, Monero และ Dash และอัตราแลกเปลี่ยนของ

สกุลเงินที่นํามาทดสอบ ไดแก Australian Dollar, Euro, Swiss Franc, Malaysian Ringgit, Indian Rupee, Thai

Baht, Taiwan Dollar, South African Rand, New Zealand Dollar, Chinese Yuan, Japanese Yen โดยใช

The multivariate regression ทดสอบความสัมพันธของเงินคริปโทสกุลตาง ๆ เมื่อเทียบกับดอลลารสหรัฐกับเงิน

สกุลตาง (Fiat Currency) ผลการทดสอบพบวา อัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับดอลลารสหรัฐ มีอิทธิพลตอ

เงินคริปโททุกสกุลที่นํามาทดสอบ โดยคาเงินบาทมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับบิตคอยน

จากการทบทวนวรรณกรรมทําใหทราบวา ปจจุ บันเงินสกุลดิจิทัลมีอิทธิพลตออัตราแลกเปลี่ยน

ซึ่งเปนตัวแปรทางเศรษฐศาสตรมหภาคที่เกิดขึ้นจากนวัตกรรมทางการเงิน และเงินสกุลดิจิทัลอาจมีอิทธิพลตอความ

ผันผวนตอตัวแปรเศรษฐกิจอื่น ๆ มากยิ่งขึ้น จึงสมควรที่จะนําปจจัยดานเงินสกุลดิจิทัลเขามารวมทดสอบ

ความสัมพันธกับอัตราแลกเปล่ียน รวมถึงตัวแปรที่มีผลการศึกษาวาอาจมีผลในการกําหนดอัตราแลกเปล่ียนอางอิง

ระหวางเงินบาทกับดอลลารสหรัฐระดับรายวัน ไดแก ราคานํ้ามัน ราคาทองคํา และอัตราดอกเบ้ีย ผลตอบแทนใน

ตลาดหลกัทรพัย เพ่ือทดสอบวาตวัแปรตาง ๆ เหลานี้ มีความสัมพันธรวมกันในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว

หรือไม

วิธีการดําเนินการวิจัย

1. การคัดเลือกขอมูล เนื่องจากการกําหนดแบบจําลองโดยใชขอมูลรายวัน จึงตองตัดขอมูลที่ไมตรงกันของ

วันหยุดตามปฏิทินของประเทศไทยกับตางประเทศ โดยยึดวันทําการของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

2. การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root Test) โดยปกติขอมูลลักษณะอนุกรมเวลามักจะมีความไม

นิ่ง (non stationary) โดยเฉพาะขอมูลอนุกรมเวลา การนําขอมูลมาใชประมาณคาความสัมพันธทางเศรษฐมิติอาจ

สงผลคาดเคล่ือนจากความเปนจริง โดยอาจเกิดปญหาความสัมพันธปลอม (Spurious Regression) ดังนั้นกอนจะ
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ดําเนินการทดสอบหาความสัมพันธทางเศรษฐมิติ จึงจําเปนตองทดสอบความน่ิงของขอมูล (Unit Root Test) โดย

การทดสอบนี้ จะแปลงขอมูลของตัวแปรทุกตัวโดยใช natural log เพื่อลดความแปรปรวนของขอมูล (Akarapong

Untong, 2012) และมีประโยชนทําใหงายตอการอธิบายคาสัมประสิทธิ์ยกเวนตัวแปรอัตราดอกเบี้ยเนื่องจากอัตรา

ดอกเบี้ยถูกอธิบายอยูในรูปรอยละอยูแลว จึงไมมีความจําเปนตองแปลงใหอยูในรูป natural log สําหรับการทดสอบ

ความนิ่งของขอมูลโดยใชวิธี Augmented Dickey–Fuller test หรือที่เรียกวา ADF tests ซึ่งเปนวิธีที่ไดรับความ

นิยมแพรหลาย

3. เลือกความลาชาที่เหมาะสม (Optimal Lag) ในการกําหนดแบบจําลอง Autoregressive Distribute

Lag Model (ARDL) จําเปนตองพิจารณาความลาชาของแตละตัวแปรที่เหมาะสม โดยแบบจําลอง ADRL มีความ

ยดืหยุนตรงที่ไมจําเปนตองใหตวัแปรแตละตวัมีความลาชาในอันดับเดยีวกนั โดยวิธกีารทดสอบความลาชาที่เหมาะสม

มีหลายวิธี แตในการวิจัยนี้จะใชการทดสอบความลาชาที่เหมาะสม โดยใชเกณฑของ SIC

4. ทดสอบความสัมพันธในระยะยาว (Cointegration Test) โดยวิธี ARDL BOUND TEST มีความ

ไดเปรียบในการทดสอบความสัมพันธในระยะยาว เนื่องจากสามารถทดสอบ Cointegration โดยคาความนิ่งของ

ขอมูลไมจําเปนตองอยูที่ระดับเดียวกัน กลาวคือ สามารถทดสอบไดทั้งขอมูลท่ีมีความนิ่งของตัวแปรที่ระดับเดียวกัน

หรอืระดับความนิ่งแตกตางกัน เชน I(0) และ (1) โดยแสดงสมการที่ใชในการทดสอบความสัมพันธระยะสั้นและระยะ

ยาวตามแนวคิดของ ARDL BOUND TEST มีอยู 5 กรณี คือ (1) ตัวแบบที่ไมมี intercepts และไมมี trends (2) มี

restricted intercepts และไมมี trends (3) มี unrestricted intercepts และไมมี trends (4) มี unrestricted

intercepts และมี restricted trends และ (5) มี unrestricted intercepts และมี unrestricted trends ไดดังนี้

(Pesaran, Smith & Shin, 2001) โดยการวิจัยนี้เลือกกําหนดแบบจําลองตามกรณีที่ 3

ดังนั้นแบบจําลอง ADRL-ECM ในการทดสอบความสัมพันธระยะยาวของอัตราแลกเปล่ียนกับตัวแปรที่กําหนด แสดง

ไดดังนี้
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โดย

LNEXC = natural logarithm ของอัตราแลกเปล่ียนเงนิบาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐ

IR = อัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรภาคเอกชน 1 วัน (RP1)

LNBIT = natural logarithm ของราคาบิตคอยนเทียบกับดอลลารสหรัฐ

LNBRN = natural logarithm ของราคานํ้ามันดิบเบรนทหนวยเปนบารเรลตอดอลลารสหรัฐ

LNGLD = natural logarithm ของราคาทองคาํในตลาดโลกหนวยเปนดอลลารสหรัฐตอทรอยออนซ

LNTRI = natural logarithm ของดัชนีผลตอบแทนรวมในตลาดหลักทรัพย (TRI INDEX)

ผลการวิจัย

การวิเคราะหสถิติพื้นฐานขอมูล

จากการศึกษาสถิติพื้นฐานของขอมูล โดยการวิเคราะหคาสหสัมพันธระหวาตัวแปร พบวา ราคานํ้ามันดิบ

ราคาบิตคอย ราคาทองคํา และผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย มีความสัมพันธคอนขางสูงกับอัตราแลกเปลี่ยน

พบวา คาสัมประสิทธิ์ความแปรปรวน (Coefficient of Variation) ซึ่งเปนขอมูลที่แสดงใหเห็นถึงความผันผวนของแต

ละตัวแปร พบวา ตัวแปรราคาบิตคอยน (BITC) มีความผันผวนมากสุดในชวงระยะเวลาที่ศึกษา รองลงมา คือ ราคา

นํ้ามนัดบิเบรนท (BRENT) อัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบตัรภาคเอกชน (IR) ผลตอบแทนในตลาดหลกัทรัพย (TRI)

ราคาทองคําในตลาดโลก (GOLD) และอัตราแลกเปลี่ยน (EXC) ตามลําดับ และเมื่อพิจารณา (ดูตาราง 1 และตาราง

2)

ตาราง 1 การวเิคราะหสหสัมพันธ (Correlation Analysis)

BRENT BITC EXC GOLD IR TRI

BRENT 1.000 0.549 -0.568 -0.103 0.418 0.881

BITC 0.549 1.000 -0.814 0.496 -0.119 0.711

EXC -0.568 -0.814 1.000 -0.640 0.044 -0.745
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GOLD -0.103 0.496 -0.640 1.000 -0.590 0.119

IR 0.418 -0.119 0.044 -0.590 1.000 0.359

TRI 0.881 0.711 -0.745 0.119 0.359 1.000

ที่มา: จากการคํานวณ

ตาราง 2 วิเคราะหสถิตพื้นฐานขอมูลของตัวแปร

BRENT BITC EXC GOLD IR TRI

Mean 57.02 5,101.97 33.04 1317.95 1.48 9,677.76

Median 58.44 4,880.00 32.92 1287.75 1.49 10,054.49

Maximum 86.07 19,114.00 36.31 1727.55 1.75 11,151.74

Minimum 9.12 364.00 30.11 1073.60 0.74 6,680.55

Std. Dev. 13.41 3,881.92 1.74 121.33 0.18 1,046.30

Skewness -0.57 0.49 0.08 1.19 -1.88 -0.75

Kurtosis 3.37 2.65 1.77 4.19 8.64 2.69

Jarque-Bera 62.54 46.11 66.27 303.37 1,982.88 100.89

Probability 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

coefficient of variation (C.V.) 23.5% 76.1% 5.3% 9.2% 12.4% 10.8%

Observations 1,035 1,035 1,035 1,035 1,035 1,035

ที่มา: จากการคํานวณ

ผลการทดสอบ Unit Root Test

การทดสอบความนิ่งของขอมูลวิธีการ ADF test โดยใชการความลาชาท่ีเหมาะสม (Time Lag) ของ

Schwarz information criterion (SIC) พบวา ขอมูลตัวแปรทุกตัวไมมีความนิ่ง ณ ระดับ I(0) (at Level) และเมื่อ
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ทําการทดสอบผลตางอันดับ 1 พบวา ตัวแปรทุกตัวมีความนิ่ง หรือกลาววาขอมูลมีลักษณะนิ่งที่ระดับ I(1)

(Stationary at first order of difference) (ดูตาราง 3)

ตาราง 3 แสดงผลทดสอบ unit root ดวยวิธีการ ADF test

At Level

LNEXC IR LNBIT LNBRN LNGLD LNTRI

With Constant t-Statistic -1.70 1.09 -1.57 -0.46 -0.92 -2.79

Prob. 0.43 1.00 0.50 0.90 0.78 0.06

With Constant & Trend t-Statistic -1.11 0.58 -1.04 1.29 -1.67 -1.99

Prob. 0.93 1.00 0.94 1.00 0.76 0.61

Without Constant & Trend t-Statistic -1.22 -1.18 1.57 -0.63 1.68 0.55

Prob. 0.20 0.22 0.97 0.45 0.98 0.83

At First Difference

d(LNEXC) d(IR) d(LNBIT) d(LNBRN) d(LNGLD) d(LNTRI)

With Constant t-Statistic -30.11 -32.63 -32.86 -6.53 -30.23 -15.82

Prob. 0.00* 0.00* 0.00* 0.00* 0.00* 0.00*

With Constant & Trend t-Statistic -30.14 -32.78 -32.89 -7.01 -30.22 -15.98

Prob. 0.00* 0.00* 0.00* 0.00* 0.00* 0.00*

Without Constant & Trend t-Statistic -30.08 -32.59 -32.77 -6.50 -30.17 -15.82

Prob. 0.00* 0.00* 0.00* 0.00* 0.00* 0.00*

ที่มา: จากการคํานวณ
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หมายเหตุ 1. * แสดงวามีนัยสําคัญระดับ 0.01

2. คา Prob หมายถึง Probability based on MacKinnon (1996) one-sided p-values.

การทดสอบหาความลาชาที่เหมาะสม

ภาพที่ 1 แสดงใหเห็นวาการกําหนดคาความลาชา (Lag) ของตัวแปรที่เหมาะสม ในทีนี้ใชเกณฑ Schwarz

information criterion (SIC) พบวา ตัวแบบจําลองที่จะทําใหคา SIC ตํ่าสุด คือ แบบจําลอง ARDL(1, 0, 1, 0, 2, 1)

ภาพที่ 1 แสดงการเลือกแบบจําลองที่เหมาะสมโดยใชเกณฑ SIC
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ที่มา: จากการคํานวณ

การประมาณคาสัมประสิทธิ์แบบจําลอง ARDL(1, 0, 1, 0, 2, 1)

ผลการคํานวณแสดงในตาราง 4 อธิบายความสัมพันธของทุกตัวแปรในระยะสั้น โดยทุกตัวแปรมีระดับระดับ

นัยสําคัญไมเกิน 0.05 และจากคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2) แบบจําลองสามารถอธิบายความผันแปรในอัตรา

แลกเปลี่ยนไดรอยละ 99.75
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โดยพบวาอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรภาคเอกชน 1 วัน (IR) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ

อัตราแลกเปลี่ยนเงิน (LNEXC) กลาวคือ เมื่ออัตราดอกเบี้ยเพ่ิมขึ้นรอยละ 1 อัตราแลกเปล่ียนจะลดลง รอยละ

0.0018

ในระยะสั้นราคาบติคอยน (LNBIT) มคีวามสัมพันธในทศิทางเดยีวกันกับอัตราแลกเปลี่ยน (LNEXC) กลาวคอื

เมื่อราคาบิตคอยนเทียบกับดอลลารสหรัฐเพิ่มข้ึนรอยละ 1 อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทจะเพ่ิมข้ึนรอยละ 0.0054

ราคานํ้ามันดิบเบรนท (LNBRN) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราแลกเปลี่ยน (LNEXC) กลาวคือ

เมื่อราคานํ้ามันดิบเบรนทเพ่ิมข้ึนรอยละ 1 จะสงผลใหอัตราแลกเพ่ิมข้ึนรอยละ 0.017

ราคาทองคําในตลาดโลก (LNGLD) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราแลกเปล่ียนเงิน (LNEXC)

กลาวคือ เมื่อราคาทองคําในตลาดโลก (LNGLD) เพิ่มขึ้นรอยละ 1 อัตราแลกเปลี่ยนจะลดลงรอยละ 0.099

ดัชนีผลตอบแทนรวมในตลาดหลักทรัพย (LNTRI) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราแลกเปลี่ยน

เงิน (LNEXC) กลาวคอื ดชันีผลตอบแทนรวมในตลาดหลกัทรัพย (LNTRI) เพิ่มขึ้นรอยละ 1 อัตราแลกเปลี่ยนจะลดลง

รอยละ 0.054

ตาราง 4 ผลการคํานวณแบบจําลองกําหนดอัตราแลกเปลี่ยน ARDL(1, 0, 1, 0, 2, 1)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*

LNEXC(-1) 0.984413 0.005139 191.5477 0.000000

IR -0.001834 0.000795 -2.306517 0.021300

LNBIT 0.005387 0.001667 3.232048 0.001300

LNBIT(-1) -0.005563 0.001675 -3.321712 0.000900

LNBRN 0.001687 0.000669 2.523406 0.011800

LNGLD -0.099751 0.009513 -10.4861 0.000000

LNGLD(-1) 0.046158 0.013756 3.355411 0.000800
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LNGLD(-2) 0.050317 0.009488 5.303191 0.000000

LNTRI -0.061795 0.007966 -7.757616 0.000000

LNTRI(-1) 0.054531 0.008069 6.758414 0.000000

C 0.141959 0.036599 3.878715 0.000100

R-squared 0.997575 Mean dependent var 3.496121

Adjusted R-squared 0.997552 S.D. dependent var 0.052610

S.E. of regression 0.002603 Akaike info criterion -9.053543

Sum squared resid 0.006926 Schwarz criterion -9.000937

Log likelihood 4687.155 Hannan-Quinn criter. -9.033581

F-statistic 42048.05 Durbin-Watson stat 2.025813

Prob(F-statistic) 0.000000

ที่มา: จากการคํานวณ

ทดสอบปญหา Autocorrelation และความเหมาะสมของแบบจําลอง

ผลการทดสอบไมพบปญหา Autocorrelation จากการทดสอบโดย Breusch-Godfrey Serial Correlation

LM Test และการกําหนดแบบจําลองไมถูกตอง (misspecification) จาก Ramsey' RESET Test เน่ืองจาก p-

value ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ

สถิติทดสอบ คาสถิติที่ใชทดสอบ p-value

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test F-statistic (2,1020) 0.682

Ramsey RESET Test t-statistic (df.=1021) 0.1573

ที่มา: จากการคํานวณ
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ทดสอบคาความสัมพันธระยะยาว (Cointegration Testing)

ตาราง 5 แสดงผลการทดสอบคาความสัมพันธระยะยาว (Cointegration Testing) ของสมการกําหนดอัตรา

แลกเปลี่ยน ในกรณีที่กําหนดแบบจําลอง ARDL-ECM Bound Test แบบมี unrestricted intercepts และไมมี

trends ผลการทดสอบ พบวา คาสถิติทดสอบ F-Statistic อยูสูงกวา กวาคาขอบเขตบน I(1) ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01

บงชี้วา มีความสมัพันธในระยะยาวระหวางกันของตัวแปร โดยในตาราง 6 แสดงคา CointEq(-1) มีนยัสําคัญทางสถิติ

ที่ระดับ 0.01 และมีเครื่องหมายลบ ซึ่งแปลความไดวา หากตัวแปรตาง ๆ มีการเปลี่ยนแปลงไปจนทําใหอัตรา

แลกเปลี่ยนออกจากความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว อัตราแลกเปล่ียนจะปรับตัวเพื่อลดการขาดดุลยภาพระยะ

ยาวลงรอยละ 1.578 ในแตละชวงเวลา

ตาราง 5 ผลการทดสอบ Bounds Test ของสมการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยน ARDL(1, 0, 1, 0, 2, 1)

Test Statistic Value Significance I(0) I(1)

F-statistic 5.346549 10% 2.26 3.35

k 5 5% 2.62 3.79

2.50% 2.96 4.18

1% 3.41 4.68

ที่มา: จากการคํานวณ

ตาราง 6 ผลการคํานวณสมการระยะสั้นของสมการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.141959 0.025011 5.675938 0.0000

D(LNBIT) 0.005387 0.00166 3.244403 0.0012

D(LNGLD) -0.099751 0.009438 -10.56903 0.0000

D(LNGLD(-1)) -0.050317 0.009404 -5.350324 0.0000
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D(LNTRI) -0.061795 0.007864 -7.857741 0.0000

CointEq(-1)* -0.015587 0.002745 -5.677697 0.0000

หมายเหตุ EC = LNEXC - (-0.1177*IR - 0.0112*LNBIT + 0.1082*LNBRN - 0.2102*LNGLD - 0.4661*LNTR

สมการแสดงความสัมพันธระยะยาว

จากตาราง 7 แสดงคาสัมประสิทธิ์ความสัมพันธระยะยาว โดยพบวา ในระยะยาวตัวแปรราคาน้ํามันดิบเบ

รนท (LNBRN) และราคาบิตคอยน (LNBIT) ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยพบวาอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตร

ภาคเอกชน 1 วัน (IR) ราคาทองคําในตลาดโลก (LNGLD) ดัชนีผลตอบแทนรวมในตลาดหลักทรัพย (LNTRI) มี

ความสมัพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราแลกเปลี่ยน (LNEXC)

ตาราง 7 ผลการคํานวณสมการระยะยาวของสมการกําหนดอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

IR -0.11768 0.04771 -2.46652 0.0138

LNBIT -0.01125 0.011902 -0.94477 0.345

LNBRN 0.108246 0.062008 1.745689 0.0812

LNGLD -0.21015 0.096098 -2.18687 0.029

LNTRI -0.46605 0.219932 -2.11907 0.0343

ที่มา: จากการคํานวณ

ทดสอบการพยากรณโดยใชแบบจําลอง ARDL(1, 0, 1, 0, 2, 1)

เมื่อนําแบบจําลองที่ไดจากผลการทดสอบ มาทําการทดสอบการพยายากรณแบบสถิต (statistic forecast)

พบวา แบบจําลองมีคา Mean Absolute Percentage Error (MAPE) ที่ระดับรอยละ 0.056
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ภาพที่ 1 แสดงผลการทดสอบพยากรณแบบ static
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LNEXCF Actuals ± 2 S.E.

Forecast: LNEXCF
Actual: LNEXC
Forecast sample: 1 1035
Adjusted sample: 3 1035
Included observations: 1033
Root Mean Squared Error 0.002589
Mean Absolute Error      0.001951
Mean Abs. Percent Error 0.055817
Theil Inequality Coef. 0.000370
     Bias Proportion         0.000000
     Variance Proportion  0.000609
     Covariance Proportion  0.999078
Theil U2 Coefficient         0.894684
Symmetric MAPE             0.055816

Forecast: LNEXCF
Actual: LNEXC
Forecast sample: 1 1035
Adjusted sample: 3 1035
Included observations: 1033
Root Mean Squared Error 0.002589
Mean Absolute Error      0.001951
Mean Abs. Percent Error 0.055817
Theil Inequality Coef. 0.000370
     Bias Proportion         0.000000
     Variance Proportion  0.000609
     Covariance Proportion  0.999078
Theil U2 Coefficient         0.894684
Symmetric MAPE             0.055816

ที่มา: จากการคํานวณ

อภิปรายผล

จากการทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ กับดอกเบี้ยตลาดซื้อคืน

พันธบัตรภาคเอกชน ราคาบิตคอยน ราคานํ้ามันดิบเบรนท ราคาทองคําในตลาดโลก และดัชนีผลตอบแทนรวมใน

ตลาดหลักทรัพย โดยใชแบบจําลอง ADRL อภิปรายผลการทดสอบไดดังนี้

คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรทุกตัวที่นํามาทดสอบความความสัมพันธกับอัตราแลกเปล่ียนมีคาความยืดหยุน

คอนขางตํ่า สะทอนวาการเปล่ียนแปลงของ อัตราดอกเบ้ียตลาดซื้อคืนพันธบัตรภาคเอกชน 1 วัน (RP1) ราคาบิต

คอยน ราคานํ้ามนัดิบเบรนท ราคาทองคําในตลาดโลก ดัชนผีลตอบแทนรวมในตลาดหลักทรัพย เปลี่ยนแปลงไปรอย

ละ 1 อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐจะเปลี่ยนแปลงไปนอยกวารอยละ 1 ซึ่งอาจสะทอนใหเห็นถึง

ความสามารถในการควบคุมเสถียรภาพในอัตราแลกเปลี่ยนของธนาคารแหงประเทศไทย

อัตราแลกเปลี่ยนกับอัตราดอกเบ้ียตลาดซื้อคืนพันธบัตรมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม แสดงวาเมื่อ

อัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นจะจูงใจใหมีเงินทุนจากตางประเทศไหลเขามาลงทุนเพื่อแสวงหาผลประโยชนจากสวนตางอัตรา

ดอกเบี้ย สงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนเงนิบาทตอเงนิดอลลารสหรฐัมีคาลดลง ตรงกันขามหากอัตราดอกเบี้ยลดลง อัตรา

แลกเปลี่ยนจะมีคาเพิ่มข้ึน
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อัตราแลกเปลี่ยนกับราคาบิตคอยนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญอาจเปน

เพราะประเทศไทยการลงทุนในสินทรัพยดิจิทัลไดรับการรับรองโดยกฎหมาย โดยสํานักงานคณะกรรมการกํากับ

หลกัทรพัยและตลาดหลักทรพัย ไดอนญุาตใหนักลงทุนสามารถลงทนุในสินทรพัยดจิิทลั ไดแก เงินคริปโทและโทเคนดิ

จิทัล ไดตั้งแตวันที่ 14 พฤษภาคม พ.ศ. 2561 ผานผูประกอบการประกอบธุรกิจสินทรัพยดิจิทัลที่ไดรับอนุญาต

ดังนั้น เมื่อราคาบิตคอยนสูงขึ้นเมื่อคิดในราคาของดอลลารสหรัฐ นักลงทุนที่มีความตองการลงทุนในบิตคอยน จะ

กอใหเกิดความตองการเงินดอลลารสหรัฐเพื่อจะชําระการซื้อบิตคอยนจึงสูงขึ้น สงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอ

ดอลลารสหรัฐสูงขึ้นดวย เมื่อราคาบิตคอยนในตลาดโลกตํ่าลง อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐจึงลดลง

ความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนกับราคานํ้ามนัดิบเบรนทมีความสัมพันธในทศิทางเดียวกัน สาเหตสุวน

หนึ่งอาจเปนเพราะเมื่อราคานํ้ามนัดิบในตลาดโลกมแีนวโนมสงูขึ้น ทาํใหประเทศไทยซึ่งมคีวามจําเปนตองพึ่งพานํ้ามนั

จากตางประเทศ ตองมีคาใชจายเปนเงินสกุลดอลลารสหรัฐที่มากข้ึน สงผลตออุปสงคเงินดอลลารเพื่อจายในการ

นําเขานํ้ามันเพิ่มสูงขึ้น อาจมีผลทําใหคาเงินบาทออนคาได

อัตราแลกเปลี่ยนกับราคาทองคําในตลาดโลกมีความสัมพันธในทิศทางตรงขาม เนื่องจากราคาทองคําใน

ตลาดโลก มักมีความสัมพันธกับดัชนีคาเงินดอลลาร (Dollar Index) ในทิศทางตรงกันขาม กลาวคือ เมื่อคาเงิน

ดอลลารแข็งคาขึ้น (Dollar Index สูงขึ้น) ราคาทองคําในตลาดโลกจะลดลง การที่คาดอลลารสหรัฐแข็งคาขึ้น สงผล

ใหคาเงินบาทออนคาลงหรือระดับอัตราแลกเปลี่ยนสูงข้ึน

อัตราแลกเปลี่ยนกับผลตอบแทนในตลาดหลกัทรัพยมคีวามสัมพันธในทิศทางตรงขาม กลาวคอื เมื่อนกัลงทนุ

ตางประเทศมองเห็นถึงแนวโนมผลประกอบการที่ดีในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยไทยสงผลใหราคา

หลักทรพัยมแีนวโนมสูงข้ึน จึงจูงใจใหมเีมด็เงนิลงทุนจากตางประเทศไหลเขาสูประเทศไทย สงผลใหอัตราแลกเปล่ียน

มีคาลดลงหรือมีคาเงินแข็งคาขึ้น

ขอเสนอแนะ

1. แบบจําลองในครั้งนี้ยังไมไดมีการทดสอบเร่ืองการเปลี่ยนแปลงโครงสรางของขอมูล (structural break)

ซึ่งอาจทําใหผลการวิเคราะหอาจเปลี่ยนแปลงได
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2. ควรมีการศึกษาเพ่ิมเติมเก่ียวกับความสัมพันธในระยะยาววาทําไมราคานํ้ามันดิบและบิตคอยนถึงไมมี

อิทธิพลในการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนในระยะยาว โดยอาจใชแบบจําลองอยางอ่ืนในการทดสอบ และควรมี

การศึกษาความสัมพันธของบิตคอยนกับทรัพยสินทางการเงินอื่น ๆ เพิ่มเติม

ประโยชนที่ไดรับจากการวิจัย

ทําใหมีความเขาใจถึงปจจัยที่มีผลตอกระทบตออัตราแลกที่เกิดจากเปลี่ยนราคาของสินคาโภคภัณฑท้ัง

ทองคํา ราคานํ้ามันดิบ รวมถึงผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย ราคาซื้อบิตคอยนซึ่งเริ่มมีนักลงทุนสนใจมากขึ้นทั้งใน

และตางประเทศ วาสงผลตออัตราแลกเปล่ียนคาเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ ซึ่งสามารถนําแบบจําลองที่พัฒนาขึ้นไป

ประยุกตใชกับการจัดสรรกลุมการลงทุนและการปองกันความเสี่ยงของกลุมสนิทรพัยลงทุนได เชน ความเสี่ยงจากการ

เปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนอันเกิดจากความผันผวนของตลาดบิตคอยน
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