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บทคัดย่อ 
การวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค์เพ่ือค้นหาปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทเทียบกับเงินดอลลาร์

สหรัฐอเมริกาในช่วงท่ีประเทศไทยใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบมีการจัดการ กลุ่มตัวอย่างการวิจัย คือ ข้อมูลทุติยภูมิ
ของอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาและปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีเก่ียวข้องในการประมาณแบบจําลอง 
ซ่ึงจัดเก็บและรวบรวมข้อมูลจากฐานข้อมูลขององค์กรทางเศรษฐกิจของประเทศไทยและสหรัฐอเมริกา ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 4 ปี
พ.ศ. 2540 ถึง ไตรมาสท่ี 2 ปีพ.ศ. 2556 จํานวน 63 ไตรมาส และวิเคราะห์ผลวิจัยด้วยสมการถดถอยเชิงซ้อน (OLS) 

ผลการศึกษาพบว่า การเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนของค่าเงินบาทเทียบกับเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา ได้รับ
อิทธิพลเชิงบวกจากปริมาณเงินตามความหมายแคบเปรียบเทียบระหว่างประเทศ บัญชีเดินสะพัดของสหรัฐอเมริกา อัตรา
ดอกเบ้ียท่ีเป็นตัวเงินเปรียบเทียบระหว่างประเทศ และอัตราเงินเฟ้อคาดการณ์เปรียบเทียบระหว่างประเทศ ขณะท่ีได้รับ
อิทธิพลเชิงลบจากรายได้ท่ีแท้จริงเปรียบเทียบระหว่างประเทศและบัญชีเดินสะพัดของไทย ตามลําดับของขนาดของอิทธิพล 
โดยตัวแปรอิสระท้ังหมดในแบบจําลองสามารถอธิบายอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทเทียบกับเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาในช่วงท่ี
ประเทศไทยใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบมีการจัดการ ได้ประมาณร้อยละ 83.7 (R2 = 0.837, P<.01) ดังน้ันในการ
รักษาเสถียรภาพของค่าเงินบาท ผู้มีอํานาจในการดําเนินนโยบายจึงต้องคํานึงถึงการเปลี่ยนแปลงของปัจจัยทางเศรษฐกิจของ
ไทยและสหรัฐอเมริกาไปพร้อมกัน 

 

คําสําคัญ: อัตราแลกเปลี่ยน เงินบาท เงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา ระบบลอยตัวแบบมีการจัดการ 
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วารสารเทคโนโลยีภาคใต้ ปีท่ี 10 ฉบับท่ี 1 มกราคม – มิถุนายน 2560 

Abstract  
This research aimed to investigate the factors that influencing exchange rate of Baht against U.S. 

dollar under the managed float exchange rate regime in Thailand. We used quarterly data from economic 
database of Thailand and U.S. for period 1997: Q4 -2013: Q2 (63 quarters) to be the sample in this 
research, based on a multiple regression technique (OLS). As a whole, the fluctuation in spot exchange 
rate of Baht against U.S. dollar was positively influenced by money supply differential, U.S.'s current 
account, nominal interest rates and expected inflation rate differential, in rank order. On the other hand, 
exchange rate of Baht against U.S. dollar was negatively influenced by real income differential and 
Thailand's current account, in rank order. All these factors accounted for 84 percent of the variance 
explained by exchange rate of baht against U.S. dollar under the managed float system in Thailand (R2= 
0.84, P<.01). Therefore, the policymaker should perceive about the effect of economic factors of Thai and 
U.S. to stabilize exchange rate of Baht at the same time. 
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บทนํา 
ตั้งแต่วันท่ี 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540 ประเทศไทย

ได้เปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนจากเดิมท่ีค่อนข้างคงท่ี
อย่างระบบตะกร้าเงิน (Basket of Currencies) มาเป็น
ระบบท่ีค่าเงินบาทสามารถเคลื่อนไหวไปตามอุปสงค์และ
อุปทานของเงินตราต่างประเทศได้มากข้ึน อย่างระบบ
ลอยตัวแบบมีการจัดการ (Managed Float) ส่งผลให้
อัตราแลกเปลี่ยนของค่าเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินดอลลาร์
สหรัฐฯ เกิดการผันผวนอย่างรุนแรง จากท่ีค่าเงินบาทมี
ค่าเฉลี่ยประมาณ 25-26 บาทต่อ 1 ดอลลาร์สหรัฐฯ 
ในช่วงของระบบอัตราแลกเปลี่ยนตะกร้าเงิน กลับเสื่อมค่า
ลงเป็น 47.15 บาทต่อ 1 ดอลลาร์สหรัฐฯ ในไตรมาสท่ี 1 
ของปีพ.ศ. 2541 หลังจากน้ันค่าเงินบาทจึงค่อย ๆ ปรับตัว
แข็งค่าข้ึน จนในปี พ.ศ. 2557 อยู่ท่ีประมาณ 32 บาทต่อ 
1 ดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งค่าถึงร้อยละ 32 นับจากปี พ.ศ. 
2541 (Bank of Thailand, 2014) สะท้อนถึงความเสี่ยง
ในการดําเนินธุรกรรมของผู้ท่ีเก่ียวข้องกับตลาดเงินตรา
ต่างประเทศ เช่น นักลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน
ระหว่างประเทศ ผู้ส่งออกและนําเข้า ฯลฯ ได้เป็นอย่างดี  

นอกจากน้ันในช่วงเวลาท่ีประเทศไทยใช้ระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบมีการจัดการน้ัน ก็เกิด
เหตุการณ์ความผันผวนและเปลี่ ยนแปลงในระบบ
เศรษฐกิจไทยและเศรษฐกิจโลกหลายเหตุการณ์ เช่น การ
ดําเนินนโยบายการเงินของประเทศไทยมีความเป็นอิสระ
มากข้ึน (Independent Monetary Policy) เพราะไม่
ต้องผูกติดกับการแทรกแซงค่าเงินบาทโดยกองทุนรักษา
ระดับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราเหมือนในระบบตะกร้าเงิน 
โดยตั้งแต่ปี พ.ศ. 2543 เป็นต้นมา ประเทศไทยได้ดําเนิน

นโยบายการเงินภายใต้กรอบเป้าหมายเงินเฟ้อแบบ
ยืดหยุ่น (Flexible Inflation Targeting) ซ่ึงธนาคารแห่ง
ประเทศไทยมีหน้าท่ีดูแลอัตราเงินเฟ้อให้อยู่ในกรอบท่ี
กําหนดไว้ ไปพร้อมกับการดูแลการขยายตัวทางเศรษฐกิจ
ร่วมกันไป (Bank of Thailand, 2015) นอกจากน้ัน
ในช่วงเวลาดังกล่าวยังได้เกิดความผันผวนของเศรษฐกิจ
โลกมาโดยตลอด ท้ังการเกิดวิกฤติเศรษฐกิจของประเทศ
ไทยในช่วงปี พ.ศ. 2540 ท่ีรู้จักกันในช่ือ “วิกฤติต้มยํากุ้ง” 
ตลอดจนการเกิดวิกฤติซับไพร์มของประเทศสหรัฐอเมริกา
ในช่วงปี พ.ศ. 2551 ซ่ึงรายได้ประชาชาติของสหรัฐฯ เริ่ม
ถดถอยมาตั้งแต่ ปี พ.ศ. 2548 จนทําให้ประเทศสหรัฐฯ 
ต้องใช้มาตรการ Quantitative Easing (QE) หรือ 
มาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณ เพ่ือใช้ในการพิมพ์ธนบัตร
ดอลลาร์สหรัฐฯ และอัดฉีดปริมาณเงินเ ข้าสู่ ระบบ
เศรษฐกิจ ซ่ึงส่งผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจท่ัวโลก อีก
ท้ังในปี พ.ศ. 2552 วิกฤติเศรษฐกิจได้ลุกลามเข้าสู่สหภาพ
ยุโรปจนถึงปัจจุบัน (Financial Institutions Policy 
Group, 2011) ซ่ึงปรากฏการณ์ทางเศรษฐกิจต่าง ๆ ท่ี
กล่าวมา ยิ่งเห็นความเป็นไปได้ในระดับสูงท่ีค่าเงินบาทใน
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบมีการจัดการจะเกิด
ความผันผวนไปตามความผันผวนของเศรษฐกิจของโลก 
โดยเฉพาะเมื่อเทียบกับค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ เน่ืองจาก
ปริมาณการซ้ือขายแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศในการ
ทําธุรกรรมผ่านธนาคารพาณิชย์ในประเทศไทยท่ีมีสัดส่วน
สูงถึงร้อยละ 85 (ปี พ.ศ. 2556) ก็คือ เงินดอลลาร์สหรัฐฯ 
อีกท้ังสหรัฐอเมริกายังเป็นคู่ค้าของไทยท่ีมีมูลค่าการค้า
ระหว่างประเทศกับไทยระดับต้น ๆ (ปี พ.ศ. 2557 อยู่
ลําดับท่ี 3) โดยมีมูลค่าถึง 1,241,986 ล้านบาท (Bank of 
Thailand, 2014) นอกจากน้ันในระบบอัตราแลกเปลี่ยน
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ลอยตัวแบบมีการจัดการ การเข้าซ้ือขายเงินบาทกับเงิน
ดอลลาร์สหรัฐฯ ยังเป็นวิธีการท่ีธนาคารแห่งประเทศไทย
ใช้แทรกแซงค่าเงินบาทในกรณีท่ีเกิดความผันผวนมาก
เกินไป (Financial Institutions Policy Group, 2011) 

จากการผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนของค่าเงิน
บาทท่ีได้อิทธิพลจากตัวแปรปัจจัยทางเศรษฐกิจต่าง ๆ 
ตามท่ีได้กล่าวมาในข้างต้น จึงมีความจําเป็นอย่างยิ่งท่ีผู้ท่ี
เก่ียวข้องกับการดําเนินธุรกรรมระหว่างประเทศต้องรับรู้
อิทธิพลจากปัจจัยท่ีกําหนดค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ 
เป็นอย่างดี เพ่ือนํามาเป็นข้อมูลในการวางแผนบริหาร
ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate Risk) 
รวมท้ังภาครัฐก็จําเป็นต้องรับรู้ อิทธิพลของปัจจัยท่ี
กําหนดค่าเงินบาทเพ่ือรักษาเสถียรภาพของค่าเงินและ
สร้างกลยุทธ์ในการป้องกันผลกระทบจากการดําเนิน
นโยบายท้ังการเงิน การคลัง การค้าและการลงทุนระหว่าง
ประเทศ จากเหตุผลท้ังหมดท่ีได้กล่าวมาแล้วจึงเป็นท่ีมา
ของความสําคัญและปัญหาท่ีนํามาสู่การศึกษา“ปัจจัยท่ีมี
อิทธิพลต่อการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนของค่าเงินบาท
เทียบกับเงินดอลลาร์สหรัฐฯในช่วงท่ีประเทศไทยใช้ระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบมีการจัดการ” ในครั้งน้ี  

 

วัตถุประสงค์ 
การวิจัยน้ีมี วัตถุประสงค์เพ่ือค้นหาปัจจัยท่ีมี

อิทธิพลต่อการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทเทียบ
กับเ งินดอลลาร์สหรั ฐฯ ท้ังขนาดและทิศทางของ
ความสัมพันธ์ของอิทธิพลในช่วงท่ีประเทศไทยใช้ระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบมีการจัดการ 

 

สมมติฐานของการวิจัย 
 การวิจัยน้ีได้ใช้แบบจําลองตามทฤษฎีการกําหนด
อัตราแลกเปลี่ยนของสํานักการเงินและความสมดุลของ
ตะกร้าสินทรัพย์ (Monetary & Portfolio Balance 
Approach (Homkachorn, 2013; Husted, et al., 
2010) ในการอธิบายการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยน
ของเงินบาทเทียบกับเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ซ่ึงทฤษฎีน้ีได้
เช่ือมโยงองค์ความรู้ของทฤษฎีสํานักการเงิน (Monetary 
Approach) ซ่ึงมุ่งเน้นอธิบายค่าของเงินตราต่างประเทศ
ด้วยดุลยภาพของตลาดเงิน ท้ังปริมาณเงินและความ
ต้องการถือเงิน ร่วมกับทฤษฎีความสมดุลของตะกร้า
สินทรัพย์ (Portfolio Balance) ซ่ึงมีมุมมองว่า พันธบัตร
ภายในประเทศและพันธบัตรต่างประเทศ ไม่สามารถ
ทดแทนกันได้อย่างสมบูรณ์ อีกท้ังยังมองว่าปริมาณเงิน
เป็นเพียงสินทรัพย์ทางการเงินชนิดหน่ึงท่ีนักลงทุนจะเลือก

ลงทุนไว้ใน Portfolio ร่วมไปกับพันธบัตรในประเทศและ
พันธบัตรต่างประเทศ โดยการวิจัยน้ีแตกต่างจากการวิจัย
ท่ีเก่ียวกับอัตราแลกเปลี่ยนท่ัวไป เพราะการวิจัยได้ใช้ตัว
แปรงบประมาณการใช้จ่ายภาครัฐบาลแทนปริมาณ
พันธบัตรภายในประเทศ เน่ืองจาก เมื่อรัฐบาลขาดดุล
งบประมาณรายจ่าย รัฐบาลก็จะต้องก่อหน้ีสาธารณะด้วย
การขายพันธบัตรรัฐบาลให้กับภาคเอกชน ส่งผลให้
ปริมาณพันธบัตรภายในประเทศในมือภาคเอกชนมีจํานวน
มาก ข้ึน นอกจากน้ันการ วิ จัยยั ง ได้ ใ ช้ตั วแปรบัญชี
เดินสะพัดแทนปริมาณพันธบัตรต่างประเทศ เน่ืองจากเมื่อ
บัญชีเดินสะพัดเกินดุล สินทรัพย์และพันธบัตรต่างประเทศ
ก็จะไหลเข้าภายในประเทศท่ีพิจารณาโดยสุทธิ (Husted, 
et al., 2010) เพ่ือให้แบบจําลองฯ มีตัวแปรท่ีสะท้อน
นโยบายการเงิน การคลัง และภาคระหว่างประเทศ (บัญชี
เดินสะพัด ซ่ึงเป็นตัวแทนดุลยภาพตลาดพันธบัตร) ของท้ัง
ประเทศไทยและสหรัฐอเมริกาในการประมาณการ โดย
สมมติฐานการวิจัยมีรายละเอียดดังน้ี 
 1. ปริมาณเงินตามความหมายแคบเปรียบเทียบ
ระหว่างประเทศไทยและสหรัฐอเมริกาอัตราเงินเฟ้อ
คาดการณ์ เปรียบเ ทียบระหว่างประ เทศไทยและ
สหรัฐอเมริกา งบประมาณการใช้จ่ายของรัฐบาลประเทศ
สหรั ฐ อ เ ม ริ ก า และ บัญ ชี เ ดิ น ส ะ พัดขอ งประ เทศ
สหรัฐอเมริกาเป็นปัจจัยท่ีมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออัตรา
แลกเปลี่ยนของค่าเงินบาทเทียบกับเงินดอลลาร์สหรัฐฯ 1 
หน่วย 
 2. ระดับรายได้ ท่ีแท้จริงเปรียบเทียบระหว่าง
ประเทศไทยและสหรัฐอเมริกา อัตราดอกเบ้ียท่ีเป็นตัวเงิน
เปรียบเทียบระหว่างประเทศไทยและสหรัฐอเมริกา 
งบประมาณการใช้จ่ายของรัฐบาลประเทศไทยและบัญชี
เดินสะพัดของประเทศไทย เป็นปัจจัยท่ีมีอิทธิพลเชิงลบต่อ
อัตราแลกเปลี่ยนของค่าเงินบาทเทียบกับเงินดอลลาร์
สหรัฐอเมริกา 1 หน่วย  
   
 

วิธีการวิจัย 
ประชากรและกลุ่มตัวอย่างของการวิจัย คือ ข้อมูล

ของอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐฯ และ
ปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีประกอบด้วย ปริมาณเงิน อัตรา
ดอกเบ้ีย ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ อัตราเงินเฟ้อ 
งบประมาณการใช้จ่ายของรัฐบาลและบัญชีเดินสะพัดของ
ประเทศไทยและประเทศสหรัฐอเมริกา ในช่วงท่ีประเทศ
ไทยใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบมีการจัดการ 
ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 4 ปีพ.ศ. 2540 ถึง ไตรมาสท่ี 2 ปีพ.ศ. 
2556 จํานวน 63 ไตรมาส  
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การเก็บรวบรวมข้อมูล ได้จัดเก็บข้อมูลทุติยภูมิ 
(Secondary Data) ทางเศรษฐกิจแบบอนุกรมเวลา 
(Time Series Data) รายไตรมาส จากแหล่งข้อมูล คือ 
(1) ฐานข้อมูลสถิติเศรษฐกิจและการเงินของธนาคารแห่ง
ประเทศไทย (ข้อมูลอัตราแลกเปลี่ยนของค่าเงินบาทเทียบ
กับค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ 1 หน่วย อัตราดอกเบ้ีย ปริมาณ
เ งิน งบประมาณการใช้ จ่ายของรัฐบาล และบัญชี
เดินสะพัดของประเทศไทย) (2) ฐานข้อมูลสถิติของสํานัก
ดัชนีสถิติการค้า (ข้อมูลอัตราเงินเฟ้อของประเทศไทย) (3) 
รายงานผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศรายไตรมาสของ
สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคม
แห่งชาติ (ข้อมูลผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศของ
ไทย) (4) ฐานข้อมูล Economic Research ของ Federal 
Reserve Bank of St. Louis (ข้อมูลอัตราดอกเบ้ีย 
ปริมาณเงินตามความหมายแคบ ผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ และบัญชีเดินสะพัดของประเทศ
สหรัฐอเมริกา) และ (5) ฐานข้อมูลสถิติเศรษฐกิจของ

อง ค์ ก า ร พัฒนาและคว าม ร่ ว มมื อทา ง เ ศ รษฐ กิ จ 
(Organization for Economic Co-operation and 
Development, OECD) (ข้อมูลอัตราเงินเฟ้อ และ
งบประมาณการใช้จ่ายของรัฐบาลประเทศสหรัฐฯ)  

สําหรับการวิเคราะห์ข้อมูลน้ัน การวิจัยได้ใช้
สมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Regression Model) 
ด้วยวิธีการกําลังสองน้อยท่ีสุด (Ordinary Least Squares: 
OLS) เพ่ือประมาณการค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพลของตัวแปร
อิสระในแบบจําลองตามทฤษฎี Monetary and Portfolio 
Balance นอกจากน้ันยังทดสอบปัญหา Autocorrelation 
ด้วยวิธี Breusch–GodFrey Serial Correlation LM Test 
แ ล ะ ท ด ส อ บ ปั ญ ห า  Heteroskedasticity ด้ ว ย วิ ธี 
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity ในการ
ประมาณการแบบจําลอง โดยแบบจําลองท่ีใช้ในการศึกษา 
มีรายละเอียดดังน้ี 

 
 

 
 
 
 

EXt = a+ b1 DNIt + b2 DMt +b3 DGDPt +b4 DINFLA
E
t 

+ b5 THBGt + b6USBGt + b7THCAt + b8USCAt+ eEXt 

โดยที่ a คือ ค่าคงที่ของสมการ (Constant Term) 
bi คือ  ค่าสัมประสิทธิท์ี่แสดงอิทธิพลของปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มีต่อการเปล่ียนแปลงของอัตรา

 แลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ 
EXt คือ   ค่า Logarithm ของอัตราแลกเปล่ียนทันที (Spot Rate) ของค่าเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐฯ 

 1 หน่วยในช่วงเวลาปัจจุบัน (ตัวแปรตามในการวิจัย) 
DNIt คือ   ส่วนต่างของอัตราดอกเบ้ียที่เป็นตัวเงิน (Nominal Interest Rate) เปรียบเทียบของประเทศไทย

 กับประเทศสหรัฐฯ ในช่วงเวลาปัจจุบัน (หน่วยเป็นร้อยละต่อปี) โดยใช้อัตราดอกเบ้ียเงินกู้ยืม
 ข้ามคืนระหว่างธนาคารพาณิชย์ในประเทศไทยลบด้วยอัตราดอกเบ้ีย Federal Funds ของ
 ประเทศสหรัฐฯ 

DMt คือ  ส่วนต่างของปริมาณเงินตามความหมายแคบ (Narrow Money: M1) เปรียบเทียบของประเทศ
 ไทยกับประเทศสหรัฐฯ ในช่วงเวลาปัจจุบัน (หน่วยเป็นค่า Logarithm) 

DGDPt คือ  ส่วนต่างของรายได้ (ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP) ที่
 แท้จริงเปรียบเทียบของประเทศไทยกับประเทศสหรัฐฯ ในช่วงเวลาปัจจุบัน (หน่วยเป็นค่า 
 Logarithm) โดยใช้ดัชนีราคาผู้บริโภค ณ ปีฐาน พ.ศ. 2554 ในการคํานวณผลิตภัณฑ์มวลรวม
 ภายในประเทศที่แท้จริงของทั้งสองประเทศ 

DINFLAE
t คือ  ส่วนต่างของอัตราเงินเฟ้อคาดการณ์เปรียบเทียบของประเทศไทยกับประเทศสหรัฐฯ ในช่วงเวลา

 ปัจจุบัน (หน่วยเป็นค่าร้อยละต่อไตรมาส) ซ่ึงการวิจัยน้ีใช้อัตราเงินเฟ้อในช่วงอดีตที่ผ่านมาหน่ึง
 ไตรมาส เป็นตัวแทน (Proxy) อัตราเงินเฟ้อคาดการณ์ในไตรมาสปัจจุบัน (Yong & Ling, 2000;; 
 Patosa & Cruz, 2013) 

THBGt คือ  งบประมาณการใช้จ่ายของรัฐบาลประเทศไทยในช่วงเวลาปัจจุบัน (หน่วย 1 ล้านล้านบาท) 
USBGt คือ  งบประมาณการใช้จ่ายของรัฐบาลประเทศสหรัฐฯ ในช่วงเวลาปัจจุบัน (หน่วย 1 ล้านล้าน

 ดอลลาร์สหรัฐฯ) 
THCAt คือ  ดุลบัญชีเดินสะพัดของประเทศไทยในช่วงเวลาปัจจุบัน (หน่วย 1 พันล้านบาท) 
USCAt คือ  ดุลบัญชีเดินสะพัดของประเทศสหรัฐฯ ในช่วงเวลาปัจจุบัน (หน่วย 1 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) 
eEXt คือ  ค่าความคลาดเคล่ือนในการประมาณการในช่วงเวลาปัจจุบัน (Error Term) 
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ผลการวิจัย 

ปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยน
ของเงินบาทเทียบกับเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ในช่วงท่ีประเทศ

ไทยใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบมีการจัดการ 
แสดงได้ตามผลการประมาณการแบบจําลองดังน้ี 

EXt =  12.7633+0.0078 DNIt+0.4672 DMt – 1.1026 DGDPt+0.0220 DINFLAE
t 

 (12.76)***    (2.67)**(4.51)***    (-9.51)***    (1.79)* 
-0.0098 THBGt+ 0.0097 USBGt– 0.0096 THCAt+ 0.0007 USCAt 
(-0.13)NS  (0.36) NS (-3.49)**       (2.06)**        
 

 R-Squared = 0.8581 Adjusted R-Squared = 0.8370 
 F-Statistics = 40.8194*** Prob. (F-Statistics) = 0.0000  

Breusch–GodFrey Serial Correlation LM Test:   
F-Statistics  = 3.0002NS Prob. = 0.0890 
Obs*R-squared = 3.3753 NS Prob. = 0.0661 
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity Test: 
F-Statistics  = 0.4942NS Prob. = 0.4847  
Obs*R-squared = 0.5065 NS Prob. = 0.4766 
หมายเหตุ: * คือมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ .10 
  ** คือ มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ .05 

*** คือ มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ .01 
NS คือ ไม่มีนัยสําคัญทางสถิติ 

  (  )       ในวงเล็บคือค่าสถิติคํานวณของสถิติ t 
 

จากผลการประมาณการแบบจําลองสรุปได้ว่า 
ปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนของเงิน
บาทเทียบกับเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ในช่วงท่ีประเทศไทยใช้
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบมีการจัดการท่ีมี
นัยสําคัญทางสถิติ (ทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิของตัวแปร
อิสระในแบบจําลองด้วยค่าสถิติ t) ประกอบไปด้วย 

1. อัตราดอกเบ้ียท่ีเป็นตัวเงินเปรียบเทียบของ
ประเทศไทยกับประเทศสหรัฐฯ ในช่วงเวลาปัจจุบัน (DNIt) 
มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ .05 โดยถ้าอัตราดอกเบ้ียท่ี
เป็นตัวเงินของประเทศไทยปรับตัวสูงข้ึนมากกว่าประเทศ
สหรัฐฯ ร้อยละ 1 ค่าเงินบาทจะเสื่อมค่าลงทันทีร้อยละ 
0.0078 เมื่อเปรียบเทียบกับค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ในไตร
มาสปัจจุบัน 

2. ปริมาณเงินตามความหมายแคบเปรียบเทียบ
ของประเทศไทยกับประเทศสหรัฐฯ ในช่วงเวลาปัจจุบัน 
(DMt) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ .01 ถ้าปริมาณเงิน
ตามความหมายแคบของประเทศไทยปรับตัวสูง ข้ึน
มากกว่าประเทศสหรัฐฯ ร้อยละ 1 ค่าเงินบาทจะเสื่อมค่า
ลงทันทีร้อยละ 0.4672 เมื่อเปรียบเทียบกับค่าเ งิน
ดอลลาร์สหรัฐฯ ในไตรมาสปัจจุบัน 

 

3. ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศท่ีแท้จริง
เปรียบเทียบของประเทศไทยกับประเทศสหรัฐฯ ในช่วง
เวลาปัจจุบัน (DGDPt) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ .01 
ถ้าผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศท่ีแท้จริงของไทย
ปรับตัวสูงข้ึนมากกว่าสหรัฐฯ ร้อยละ 1 ค่าเงินบาทจะแข็ง
ค่าข้ึนทันทีร้อยละ 1.1026 เมื่อเปรียบเทียบกับค่าเงิน
ดอลลาร์สหรัฐฯ ในไตรมาสปัจจุบัน 

4. อัตราเงินเฟ้อคาดการณ์เปรียบเทียบของ
ประเทศไทยกับประเทศสหรัฐฯ ในช่วงเวลาปัจจุบัน 
(DINFLAE

t) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ .10 ถ้าอัตราเงิน
เฟ้อคาดการณ์ของประเทศไทยปรับตัวสูงข้ึนมากกว่า
ประเทศสหรัฐฯ ร้อยละ 1 จะส่งผลให้ค่าเงินบาทเสื่อมค่า
ลงทันทีร้อยละ 0.0220 เมื่อเปรียบเทียบกับค่าเงิน
ดอลลาร์สหรัฐฯ ในไตรมาสปัจจุบัน 

5. บัญชีเดินสะพัดของประเทศไทยในช่วงเวลา
ปัจจุบัน (THCAt) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ .05 ถ้า
บัญชีเดินสะพัดของประเทศไทยเกินดุลเพ่ิมข้ึน 1 พันล้าน
บาท ค่าเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐฯ จะแข็งค่าข้ึนทันที
ร้อยละ 0.0096 ในไตรมาสปัจจุบัน 

6. บัญชีเดินสะพัดของประเทศสหรัฐฯ ในช่วงเวลา
ปัจจุบัน (USCAt) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ .05 ถ้า
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บัญชีเดินสะพัดของประเทศสหรัฐฯ เกินดุลมากข้ึน 1 
พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ จะส่งผลให้ค่าเงินบาทเสื่อมค่าลง
ทันทีร้อยละ 0.0007 เมื่อเปรียบเทียบกับค่าเงินดอลลาร์
สหรัฐฯ ในไตรมาสปัจจุบัน 

ขณะท่ีงบประมาณการใช้จ่ายของรัฐบาลไทยและ
รัฐบาลสหรัฐฯ ซ่ึงใช้เป็นตัวแทนของปริมาณของพันธบัตร
ภายในประเทศของ ท้ังสองประเทศตามลํ าดับ ค่า
สัมประสิทธ์ิไม่มีนัยสําคัญทางสถิติท้ังสองตัวแปร 

จากผลการประมาณการแบบจําลองข้างต้น พบว่า 
ตั วแปรอิสระทุกตั วในสมการสามารถอธิบายการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทเทียบกับเงิน
ดอลลาร์สหรัฐฯ ในช่วงท่ีประเทศไทยใช้ระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนลอยตัวแบบมีการจัดการไดสู้งถึงร้อยละ 83.70 
ณ ระดับนัยสําคัญ .01 ขณะท่ีการทดสอบ Breusch–God 
Frey Serial Correlation LMTest (ใช้ความล่าช้า (lag) 
ของค่า Error Term เท่ากับ 1 ไตรมาส) พบว่า ค่าสถิติ F
และ ค่ าของผล คูณของ จํ านวน  Observations และ  
R-squared ตกอยู่ในสมมติฐานหลัก ณ ระดับนัยสําคัญ .05 
จึงสามารถปฏิเสธปัญหา Autocorrelation ในการประมาณ
การแบบจําลองได้  อีกท้ังการทดสอบ Autoregressive 
Conditional Heteroskedasticity โดยใช้ความล่าช้า (lag) 
ของค่าความแปรปรวนของค่าความคลาดเคลื่อนในการ
ทดสอบ 1 ช่วงเวลา (ไตรมาส) พบว่า ค่าสถิติ F และค่าของ
ผลคูณของจํานวน Observations และ R-squared ตกอยู่
ในสมมติฐานหลัก ณ ระดับนัยสําคัญ .05 จึงสามารถปฏิเสธ
ปั ญ ห า  Heteroskedasticity ใ น ก า ร ป ร ะ ม า ณ ก า ร
แบบจําลองข้างต้นได้เช่นกัน 

นอกจากน้ันผลการประมาณการค่าสัมประสิทธ์ิ
แบบ Standardized Coefficients ยังพบว่า ปัจจัยท่ีมี
อิทธิพลสูงสุดในการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนของค่าเงิน
บาทเทียบกับเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ในช่วงท่ีประเทศไทยใช้
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบมีการจัดการ คือ (1) 
ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศท่ีแท้จริงเปรียบเทียบ 
(2) ปริมาณเงินตามความหมายแคบเปรียบเทียบ (3) ดุล
บัญชีเดินสะพัดของประเทศสหรัฐฯ (4) อัตราดอกเบ้ียท่ี
เป็นตัวเงินเปรียบเทียบ (5) บัญชีเดินสะพัดของประเทศ
ไทย และ (6) อัตราเ งินเฟ้อคาดการณ์เปรียบเทียบ 
ตามลําดับ (ค่าสัมประสิทธ์ิ Standardized Coefficients 
ของตัวแปรอิสระท้ัง 6 ตัวข้างต้นมีค่าเท่ากับ -1.301, 
0.790, 0.268, 0.222, -0.213 และ 0.135 ตามลําดับ) 
โดยท่ีตัวแปรปัจจัยฯ ข้างต้น มี 4 ตัวแปรปัจจัยท่ีส่งผลให้
ค่าเงินบาทเสื่อมค่าลงเมื่อปัจจัยเหล่าน้ันเพ่ิมค่าข้ึน เมื่อ
เรียงลําดับตามขนาดของอิทธิพล คือ ปริมาณเงินตาม

ความหมายแคบเปรียบเทียบ ดุลบัญชีเดินสะพัดของ
ประเทศสหรัฐฯ อัตราดอกเบ้ียท่ีเป็นตัวเงินเปรียบเทียบ 
อัตรา เ งิน เ ฟ้อคาดการณ์ เปรี ยบ เ ทียบ ตามลํ าดับ 
ขณะเดียวกันมีตัวแปรปัจจัยอีก 2 ตัวแปรท่ีส่งผลให้ค่าเงิน
บาทแข็งค่าข้ึนเมื่อปัจจัยเหล่าน้ันเพ่ิมค่าข้ึน เมื่อเรียงตาม
ขนาดของอิทธิพล คือ ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศท่ี
แท้จริงเปรียบเทียบ และดุลบัญชีเดินสะพัดของประเทศ
ไทย ตามลําดับ 
 
 
 

อภิปรายผลการวิจัย 
1. การท่ีอัตราดอกเบ้ียท่ีเป็นตัวเงินของประเทศ

ไทยปรับตัวสูงข้ึนมากกว่าประเทศสหรัฐฯ ส่งผลให้ค่าเงิน
บาทเสื่อมค่าลงทันทีเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเงินดอลลาร์
สหรัฐฯ ซ่ึงผิดไปจากสมมติฐานการวิจัย ซ่ึงปรากฏการณ์น้ี
อาจเกิดข้ึนจากการท่ีการวิจัยน้ีได้ใช้อัตราดอกเบ้ียท่ีเป็น
ตัวเงิน (Nominal Interest Rate) ซ่ึงได้รวมค่าคาดการณ์
ของอัตราเงินเฟ้อไว้แล้ว จึงเป็นไปได้ว่า เมื่ออัตราดอกเบ้ีย
ของประเทศไทยสูงข้ึนกว่าสหรัฐฯ ผู้ท่ีเก่ียวข้องกับตลาด
เงินตราต่างประเทศจะลดความต้องการถือเงินบาทลง 
เพราะคาดการณ์ว่าอัตราเงินเฟ้อท่ีแฝงอยู่ในอัตราดอกเบ้ีย
ไทยสูงข้ึน จะทําให้ปริมาณเงินท่ีแท้จริงลดลง ค่าของเงิน
บาทจึงเสื่อมค่าลงในท่ีสุด ประกอบกับในปัจจุบันประเทศ
ไทยได้ดําเนินนโยบายการเงินภายใต้กรอบเป้าหมายเงิน
เฟ้อฯ นักลงทุนจึงอาจคาดการณ์ว่าการท่ีอัตราดอกเบ้ีย
ของไทยเพ่ิมสูงข้ึน เป็นเพราะอัตราเงินเฟ้อของประเทศ
ไทยสูงกว่ากรอบเป้าหมายเงินเฟ้อ จึงคาดการณ์ว่าค่าเงิน
บาทเทียบกับเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ท่ีเหมาะสมตามดุลย
ภ า พ ข อ งท ฤ ษ ฎี ค ว า ม เ ส ม อ ภ า ค ข อ ง อํ า น า จ ซ้ื อ 
(Purchasing Power Parity: PPP) ควรจะเสื่อมค่าลง ซ่ึง
สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Patosa & Cruz (2013) ท่ี
พบว่า อัตราดอกเบ้ียเปรียบเทียบระหว่างประเทศ ส่งผล
เชิงบวกต่ออัตราแลกเปลี่ยนของค่าเงินบาทและค่าเงิน 
เปโซฟิลิปปินส์เมื่อเทียบกับค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ Patosa 
& Cruz (2013) ได้ให้ความเห็นว่า ปรากฏการณ์น้ีอาจ
เกิดข้ึนจากในช่วงเวลาท่ีศึกษาท้ังประเทศไทยและประเทศ
ฟิลิปปินส์ได้ใช้อัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวร่วมไปกับการ
ดําเนินนโยบายการเงินตามเป้าหมายของกรอบเงินเฟ้อท้ัง
คู่ อัตราดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึนจึงอาจเป็นภาพสะท้อนของการ
เกิดเงินเฟ้อภายในประเทศท่ีกําลังเพ่ิมสูงข้ึน ขณะท่ี 
Baljinnyam & Lu (2013) พบว่า เมื่ออัตราดอกเบ้ียใน
ประเทศมองโกเลียสูงข้ึนกว่าประเทศจีน จะส่งผลให้ค่าเงิน
มองโกเลียเสื่อมค่าลง เพราะนักลงทุนในตลาดเงินตรา
ต่างประเทศคาดการณ์ว่า ดอกเบ้ียเพ่ิมสูงข้ึนเป็นเพราะ
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เกิดเงินเฟ้อเพ่ิมสูงข้ึน ส่วน Islam & Raza (2014) พบว่า 
อัตราดอกเบ้ียในตลาดเงินท่ีสูงข้ึน ส่งผลให้ค่าเงินของ
ประเทศปากีสถานเสื่อมค่าลง เน่ืองจากนักลงทุนในตลาด
เงินตราต่างประเทศมีมุมมองว่า อัตราดอกเบ้ียในตลาดเงิน
ท่ีสูงข้ึน คือ เครื่องมือในการแก้ปัญหาเงินเฟ้อของธนาคาร
กลางประเทศปากีสถาน  

2. การท่ีปริมาณเงินตามความหมายแคบของ
ประเทศไทยปรับตัวสูงข้ึนมากกว่าประเทศสหรัฐฯ ส่งผล
ให้ค่าเงินบาทเสื่อมค่าลงทันทีเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเงิน
ดอลลาร์สหรัฐฯ ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานการวิจัย เมื่อ
ปริมาณเงินภายในประเทศเพ่ิมสูงข้ึนมากกว่าปริมาณเงิน
ของต่างประเทศ จะส่งผลให้อุปทานของเงินเพ่ิมข้ึน และ
ความต้องการถือเงินภายในประเทศลดลงเมื่อเปรียบเทียบ
กับต่างประเทศ ทําให้ค่าเงินภายในประเทศเสื่อมค่าลงใน
ท่ีสุดอีกท้ังปรากฏการณ์ข้างต้น ยังสะท้อนให้เห็นถึงความ
เป็นอิสระในการดําเนินนโยบายการเงินของประเทศ 
(Independent Monetary Policy) ในช่วงท่ีประเทศไทย
ใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ ยน ท่ียืดหยุ่ น ได้มาก ข้ึน ซ่ึ ง
สอดคล้องกับแบบจําลองของทฤษฎี Mundell-Fleming 
Model Flodén (2010); Polito & Brendon (2014) ใน
ประเด็นท่ีในประเทศท่ีใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบ
ลอยตัว (Floating Exchange Rates) การเพ่ิมปริมาณ
เงินในระบบเศรษฐกิจ จะส่งผลให้อัตราแลกเปลี่ยนของ
ค่าเงินภายในประเทศเสื่อมค่าลง โดยธนาคารกลางไม่
จําเป็นต้องใช้นโยบายการเงินแบบเข้มงวดในการเข้าซ้ือ
เ งินภายในประ เทศไปพร้ อม กับการขาย เ งินตรา
ต่างประเทศ เพ่ือทําให้ค่าเงินภายในประเทศแข็งค่าเข้าสู่
ค่าเดิม ค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพลของปริมาณเงินเปรียบเทียบ
ระหว่างประเทศจึงส่งผลเชิงบวกต่ออัตราแลกเปลี่ยน  

3. การท่ีผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศท่ี
แท้จริงของประเทศไทยปรับตัวสูงข้ึนมากกว่าผลิตภัณฑ์
ม ว ล ร ว ม ภ าย ใ น ปร ะ เ ทศ ท่ี แ ท้ จ ริ ง ขอ งป ระ เ ท ศ
สหรัฐอเมริกา ส่งผลให้ค่าเงินบาทแข็งค่าข้ึนทันทีเมื่อ
เปรียบเทียบกับค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ เพราะความ
ต้องการถือเงินบาทใน Portfolio ท่ีเพ่ิมสูงข้ึนของผู้ ท่ี
เก่ียวข้องในตลาดเงินตราต่างประเทศ ซ่ึงเป็นไปตาม
สมมติฐานการวิจัย 

ประเด็น ท่ี น่าสนใจอย่างยิ่ งจากผลของค่า
สัมประสิทธ์ิแบบ Standardized คือ ขนาดของอิทธิพล
ของตัวแปรรายได้ดังกล่าวมีค่าสูงท่ีสุดเมื่อเปรียบเทียบกับ
ตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ในแบบจําลอง ซ่ึงเมื่อพิจารณาจาก
สถานการณ์ทางเศรษฐกิจของประเทศไทยและประเทศ
สหรัฐฯ ในช่วงท่ีประเทศไทยใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยน

ลอยตัวแบบมีการจัดการจนถึงปัจจุบัน พบว่า เป็น
ช่วงเวลาท่ีประเทศสหรัฐฯได้เกิดวิกฤติซับไพร์ม โดยวิกฤติ
ดังกล่าวสะท้อนผ่านการปรับตัวลดลงของอัตราการ
เจริญเติบโต (Growth Rate) ของประเทศสหรัฐฯ มา
ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2548 เป็นต้นมา จนติดลบสูงสุดในปีพ.ศ. 
2552 ถึงร้อยละ3 ทําให้รัฐบาลประเทศสหรัฐฯ ต้องใช้
มาตรการ Quantitative Easing (QE) เพ่ือแก้ไขปัญหามา
ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551 จนถึงปี พ.ศ. 2557 (Financial 
Institutions Policy Group, 2011) นอกจากน้ันตั้งแต่ปี
พ.ศ. 2543 จนถึงปี พ.ศ. 2556 อัตราการเจริญเติบโตของ
ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศของไทยก็ขยายตัวสูง
กว่าสหรัฐฯ มาโดยตลอด ซ่ึงสถานการณ์น้ีอาจเป็นแรง
กระตุ้นให้นักลงทุนลดความต้องการถือเงินดอลลาร์
สหรัฐฯ ลง ขณะเดียวกันก็เพ่ิมความต้องการถือเงินบาท
มากข้ึน เพ่ือลดความเสี่ยงใน Portfolio ของตนเองจึงมี
ความ เ ป็นไปได้ สู ง ท่ีผู้ ท่ี เ ก่ียว ข้องในตลาดเ งินตรา
ต่ า ง ป ร ะ เ ท ศ จ ะ ใ ช้ ผ ลิ ต ภั ณ ฑ์ ม ว ล ร ว ม ท่ี แ ท้ จ ริ ง
ภายในประเทศ ซ่ึงสะท้อนถึงการเกิดวิกฤติเศรษฐกิจของ
แต่ละประ เทศ มาเ ป็นปัจ จัยหลักในการตัดสินใจ
ปรับเปลี่ยนความต้องการถือเงินในแต่ละสกุล สอดคล้อง
กับผลการศึกษาของ Patosa & Cruz (2013) ท่ีพบว่า
ค่าเงินในภูมิภาคเอเชียทุกประเทศท่ีได้คัดเลือกมาศึกษา 
(ค่าเงินประเทศฟิลิปปินส์ จีน มาเลเซีย สิงคโปร์ ไทย เมื่อ
เทียบกับค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ 1 หน่วย) ได้รับอิทธิพล
เชิงลบจากรายได้เปรียบเทียบระหว่างประเทศท้ังสิ้น 
เน่ืองจากทุก ๆ ประเทศท่ีกล่าวมา มีนโยบายท่ีมุ่งเน้นการ
กระตุ้นรายได้ประชาชาติเพ่ือดึงดูดเงินทุนจากต่างประเทศ
เป็นหลัก จึงส่งผลให้รายได้เปรียบเทียบระหว่างประเทศมี
อิทธิพลในระดับสูงต่อการเคลื่อนไหวค่าเงินในแต่ละ
ประเทศในภูมิภาคเอเชียตามท่ีกล่าวมาแล้วในข้างต้น และ
ด้วยข้อสรุปดังกล่าว อาจเป็นผลให้ตัวแปรปริมาณเงิน
เปรียบเทียบของประเทศไทยและสหรัฐอเมริกา มีอิทธิพล
สูงสุดเป็นลําดับท่ี 2 รองจากตัวแปรผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประ เทศเปรียบ เ ทียบในการ กําหนด อัตรา
แลกเปลี่ยนของเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐฯ เน่ืองจาก
ปริมาณเงินของประเทศสหรัฐฯ เพ่ิมสูงข้ึนอย่างมากในช่วง
ปี พ.ศ. 2551 จนถึง ปี พ.ศ. 2557 เพราะประเทศสหรัฐฯ 
ได้ใช้มาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) เป็นเครื่องมือ
หลักในการแก้ปัญหาวิกฤติเศรษฐกิจของประเทศ 

4. อัตราเ งินเฟ้อคาดการณ์เปรียบเทียบของ
ประเทศไทยและสหรัฐฯ ซ่ึงเป็นปัจจัยท่ีเป็นตัวแทนของ
ทฤษฎีความเสมอภาคของอํานาจซ้ือโดยเปรียบเทียบ 
(Relative PPP) มีอิทธิพลทางบวกต่อค่าเงินบาทเทียบกับ
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ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานการวิจัย 
ดังน้ันถ้าประเทศไทยมีอัตราเงินเฟ้อคาดการณ์สูงกว่า
ประเทศสหรัฐฯ ค่าของเงินบาทก็จะตอบสนองโดยการ
เสื่อมค่าลงทันที เพราะผู้ ท่ี เ ก่ียวข้องในตลาดเงินตรา
ต่างประเทศจะมีความต้องการถือเงินบาทลดลง เน่ืองจาก
คาดว่าศักยภาพของเงินบาทหน่ึงหน่วยในการบริโภค
สินค้าและบริการจะมีค่าลดลง ถ้าสมมติให้รายได้ของผู้ท่ี
ถือเงินบาทคงท่ี ผู้ท่ีเก่ียวข้องในตลาดเงินตราต่างประเทศ
ก็จะเลือกถือเ งินดอลลาร์สหรัฐฯ ท่ีมี อัตราเ งินเฟ้อ
คาดการณ์ต่ํ าก ว่ า  ซ่ึ งผลการ ศึกษาสอดคล้ อง กับ
ผลการวิจัยส่วนใหญ่ท่ีได้ตรวจเอกสาร เช่น Parveen, et. 
al., (2012); Baljinnyam & Lu (2013); Ruan (2013); 
Twarowska & Kakol (2014) & Bouraouia & 
Phisuthtiwatcharavongb (2015) 

5. การท่ีดุลบัญชีเดินสะพัดของประเทศไทยขาด
ดุลจะส่งผลให้ค่าเงินบาทเสื่อมค่าลงทันทีเมื่อเปรียบเทียบ
กับค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานการ
วิจัย เน่ืองจาก สินทรัพย์ของต่างประเทศในมือภาคเอกชน
ไทย เช่น พันธบัตรต่างประเทศ จะไหลออกนอกประเทศ
โดยสุทธิ ส่งผลให้ภาคเอกชนไทยมีความต้องการถือ
สินทรัพย์ต่างประเทศสูงข้ึนและลดความต้องการถือเงิน
บาทลง จนค่าเงินบาทเสื่อมค่าลงในท่ีสุด เพ่ือเป็นการปรับ
ให้ดุลการค้าของประเทศไทยมีการขาดดุลลดลงตามการ
ปรับตัวเข้าสู่ดุลยภาพระยะยาวของค่าเงินภายในประเทศ
ของทฤษฎี Portfolio Balance (Pilbeam, 2013) ท่ีใน
ระยะยาวบัญชีเดินสะพัดของประเทศจะเข้าสู่ภาวะสมดุล 
จาก อิท ธิพลของ อัตราแลกเปลี่ ยนในระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนลอยตัว ขณะท่ีดุลบัญชีเดินสะพัดของประเทศ
สหรัฐฯ ในช่วงเวลาปัจจุบัน ก็มี อิทธิพลต่อการ
เปลี่ยนแปลงของค่าเงินบาทเทียบกับค่าเงินดอลลาร์
สหรัฐฯ เช่นกัน โดยถ้าดุลบัญชีเดินสะพัดของประเทศ
สหรัฐฯ เกินดุลมากข้ึน ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ก็จะแข็งค่า
ข้ึนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเงินบาทในไตรมาสปัจจุบัน ซ่ึง
เป็นไปตามสมมติฐานการวิจัยเช่นกัน สอดคล้องกับ
Bouraouia & Phisuthtiwatcharavongb (2015) ท่ี
พบว่า การท่ีราคาสินค้าส่งออกของประเทศไทย สูงข้ึน
มากกว่าราคาสินค้านําเข้า ส่งผลให้มูลค่าของสินค้าส่งออก
เพ่ิมสูงข้ึนมากกว่าการนําเข้า ดังน้ันดุลการค้าจึงมีแนวโน้ม
ดีข้ึน จึงทําให้ค่าเงินบาทแข็งค่าข้ึน ประเด็นท่ีน่าสนใจอีก
ประการ คือ Baljinnyam & Lu (2013) พบว่า การ
เคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนของค่าเงินมองโกเลีย
เทียบกับค่าเงินหยวนไม่ได้รับอิทธิพลจากการส่งออกและ
การนําเข้าของประเทศมองโกเลียและประเทศจีน ซ่ึงอาจ

เกิดเพราะตามทฤษฎี Portfolio Balance สินทรัพย์จาก
ต่างประเทศไหลเข้าออกผ่านบัญชีเดินสะพัดของประเทศ
ในภาพรวม จึงเป็นไปได้สูงท่ีค่าเงินมองโกเลียอาจไม่ได้ถูก
กําหนดเพียงจากอิทธิพลของการส่งออกและนําเข้าจาก
ประเทศจีนเท่าน้ัน อาจต้องพิจารณาสินทรัพย์ไหลเข้าออก
ในภาพรวมท่ีเกิดจากการค้าระหว่างประเทศกับประเทศคู่
ค้าอ่ืน ๆ ท่ีจะส่งผลต่อการเคลื่อนไหวของท้ังค่าเงิน
มองโกเลียและค่าเงินหยวนควบคู่กันไปซ่ึงต่างกับการวิจัย
น้ีท่ีพิจารณาท้ังตัวแปรดุลบัญชีเดินสะพัดของท้ังประเทศ
ไทยและประเทศสหรัฐฯ ซ่ึงเป็นการคํานึงถึงอิทธิพลของ
การไหลเข้าออกของสินทรัพย์ต่างประเทศของท้ังสอง
ประเทศควบคู่กันไปในการวิจัย 

6. งบประมาณการใช้จ่ายของรัฐบาลประเทศไทย
และสหรัฐฯ ท่ีเป็นตัวแทนการเปลี่ยนแปลงของปริมาณ
อุปทานพันธบัตรภายในประเทศของท้ังสองประเทศ ไม่มี
นัยสําคัญต่อการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนของค่าเงินบาท
เทียบกับเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ในช่วงท่ีประเทศไทยใช้ระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบมีการจัดการ ปรากฏการณ์น้ี
อาจเกิดข้ึนจากเหตุผลคือ ในทฤษฏี Monetary and 
Portfolio Balance อิทธิพลของนโยบายการคลังท่ีมีต่อ
การเปลี่ยนแปลงของค่าเงินภายในประเทศน้ัน มีท้ังทําให้
ค่าเงินเสื่อมค่าและแข็งค่าได้ท้ัง 2 กรณี จึงเป็นไปได้ว่า 
เมื่อรัฐบาลใช้นโยบายการคลังแบบขยายตัว โดยการออก
พันธบัตรรัฐบาลเพ่ือกู้ยืมเงินจากภาคเอกชนท้ังในและ
นอกประเทศ (Bond Financing) จะส่งผลให้อุปทานของ
พันธบัตรภายในประเทศเพ่ิมสูง ข้ึน ราคาพันธบัตร
ภายในประ เทศลดลง ความต้ องการ ถือ พันธ บัตร
ต่างประเทศจึงเพ่ิมสูงข้ึน ส่งผลให้นักลงทุนภาคเอกชน
ปรับ Portfolio ของตนเองด้วยการขายพันธบัตร
ภายในประเทศและเข้าซ้ือพันธบัตรต่างประเทศ ค่าเงิน
ภายในประเทศจึงมีแนวโน้มท่ีจะเสื่อมค่าลง อย่างไรก็ตาม 
ถ้าราคาพันธบัตรภายในประเทศท่ีลดลง ทําให้อัตรา
ดอกเบ้ียพันธบัตรภายในประเทศเพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยสําคัญ 
จนส่ ง ผ ล ใ ห้ ค ว าม ต้ อ งก า ร ถื อ พันธ บั ต รแ ละ เ งิ น
ภายในประเทศเพ่ิมข้ึน ค่าเงินภายในประเทศก็จะกลับแข็ง
ค่าข้ึนเข้าสู่ระดับเดิม เป็นเหตุให้การใช้นโยบายการคลังไม่
มีนัยสําคัญต่อการเปลี่ยนแปลงของค่าเงินภายในประเทศ 
นอกจากน้ัน Flodén (2010) เสริมว่า การใช้นโยบายการ
คลังในระบบเศรษฐกิจแบบเปิดและใช้ระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบยืดหยุ่นได้จะไม่มีผลต่อการเปลี่ยนแปลง
ของค่าเงินตามแบบจําลอง Mundell-Fleming เน่ืองจาก
การใช้งบประมาณรายจ่ายรัฐบาลแบบขาดดุล จะส่งผลให้
เกิด Crowding Out Effect ข้ึน คือ เมื่ออัตราดอกเบ้ีย
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กู้ยืมภายในประเทศสูงข้ึน ค่าเงินในประเทศก็จะแข็งค่าข้ึน 
ดุลการค้าจึงขาดดุลมากข้ึน ส่งผลให้บัญชีดุลการชําระเงิน
มีแนวโ น้มขาดดุล  นํ าไปสู่ การ เสื่ อม ค่าลงของเ งิน
ภายในประเทศจนกลับเข้าสู่ค่าเดิมก่อนใช้นโยบายการ
คลังแบบขยายตัว อาจเป็นสาเหตุท่ีทําให้ตัวแปรนโยบาย
การคลังของท้ังสองประเทศไม่มีอิทธิพลในการวิจัยน้ี 
 

สรุป 
ในช่วงท่ีประเทศไทยใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยน

ลอยตัวแบบมีการจัดการน้ัน อัตราแลกเปลี่ยนของค่าเงิน
บาทเทียบกับเงินดอลลาร์สหรัฐฯ จะเสื่อมค่าลง ถ้า
ปริมาณเงินตามความหมายแคบเปรียบเทียบระหว่าง
ประเทศ บัญชีเดินสะพัดของสหรัฐฯ อัตราดอกเบ้ียท่ีเป็น
ตัวเงินเปรียบเทียบระหว่างประเทศและอัตราเงินเฟ้อ
คาดการณ์เปรียบเทียบระหว่างปรับค่าสูงข้ึน และในทาง
ตรงกันข้าม ถ้ารายได้ ท่ีแท้จริงเปรียบเทียบระหว่าง
ประเทศและบัญชีเดินสะพัดของไทยปรับค่าสูงข้ึน อัตรา
แลกเปลี่ยนของค่าเงินบาทเทียบกับเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ก็
จะแข็งค่าข้ึน โดยผลการศึกษามีข้อบ่งช้ีบางประการว่าตัว
แปรท่ีสะท้อนภาพและเก่ียวข้องกับวิกฤติเศรษฐกิจของ
ประเทศสหรัฐฯ เช่น ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศท่ี
แท้จริงและปริมาณเงินเปรียบเทียบระหว่างประเทศไทย
และสหรัฐฯ มีอิทธิพลในระดับสูงต่อการเคลื่อนไหวของ
ค่าเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินดอลลาร์สหรัฐฯ 
 

ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 
 การใช้นโยบายการเงินแบบขยายตัวในขณะท่ี
ประเทศไทยสามารถใช้นโยบายการเงินได้อย่างเป็นอิสระ
มากข้ึน รัฐบาลและผู้มีอํานาจในการดําเนินนโยบาย
การเงินควรต้องระวังปัญหาเงินเฟ้อจากการขยายตัวของ
อุปสงค์รวมท้ังจากการขยายตัวของปริมาณเงินโดยตรง
และการเสื่อมค่าลงของค่าเงินบาท ท่ีจะร่วมกันผลักดันให้
อัตราเงินเฟ้อของประเทศเพ่ิมสูงข้ึน ซ่ึงจะส่งผลกระทบต่อ
ต้นทุนในการผลิตสินค้าและบริการเ พ่ือส่งออกของ
ประเทศไทย จนลดความสามารถในการแข่งขันด้านการค้า
ระหว่างประเทศลง และนําไปสู่การขาดดุลการค้าและ
บัญชีเดินสะพัดในระยะยาว ซ่ึงจากผลการศึกษาน้ีจะเห็น
ชัดเจนว่า ความพยายามจะทําให้ค่าเงินเสื่อมค่ามากกว่า
ประเทศคู่ค้าหรือคู่แข่งขัน จะไม่มีประโยชน์ในการทําให้
ดุลบัญชีเดินสะพัดเกินดุลได้ในระยะยาวในระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนลอยตัวแบบมีการจัดการ เพราะการเกินดุล
บัญชีเดินสะพัด จะส่งผลให้ค่าเงินบาทแข็งค่าข้ึน อีกท้ัง
เมื่อบัญชีเดินสะพัดเกินดุลก็จะส่งผลให้ผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศปรับค่าสูงข้ึน ก็จะนําไปสู่การแข็งค่าของ

เงินบาทอีกเช่นกัน ซ่ึงล้วนแต่ส่งอิทธิพลเชิงลบต่อบัญชี
เดินสะพัดของประเทศไทยในอนาคตอยู่ดี ดังน้ันการใช้
นโยบายค่าเ งินเ พ่ือรักษาภาวะของการเกินดุลบัญชี
เดินสะพัด แม้อาจยังเป็นเรื่องท่ีสามารถปฏิบัติได้ แต่ควร
จะเป็นนโยบายในการจัดการปัญหาในระยะสั้นเท่าน้ัน 
ดังน้ันผู้มีอํานาจในการดําเนินนโยบายควรเน้นรักษา
เสถียรภาพของค่าเงินบาทเป็นสําคัญ ไม่ให้เกิดการผันผวน
มากเกินไป จนสร้างความเสี่ยงให้กับผู้ประกอบธุรกิจ
ส่งออกหรือนําเข้า รวมถึงผู้ท่ีต้องทําธุรกรรมการลงทุนใน
สินทรัพย์ทางการเงินระหว่างประเทศด้วยเช่นกัน 

นอกจากน้ันผลการศึกษา ยังบ่งช้ีว่า ปัจจัยทาง
เศรษฐกิจระหว่างประเทศท่ีสะท้อนภาพของการเกิดวิกฤติ
เศรษฐกิจของประเทศสหรัฐฯ มี อิทธิพลสูงต่อการ
เปลี่ยนแปลงของค่าเงินบาทเทียบกับค่าเงินดอลลาร์
สหรัฐฯ แสดงให้เห็นได้ว่า ในระบบอัตราแลกเปลี่ยนน้ี 
ปัจจัยเศรษฐกิจของต่างประเทศมีอิทธิพลในระดับสูงต่อ
การตัดสินใจปรับความต้องการถือเงินบาทและสินทรัพย์
ทางการเงินอ่ืน ๆ ใน Portfolio ของนักลงทุนฯ (ซ่ึงในช่วง
ท่ีศึกษาค่าเงินบาทมีแนวโน้มแข็งค่าไปพร้อมกับการเกิด
วิกฤติเศรษฐกิจและการใช้นโยบายการเงินแบบขยายตัว
ด้วยการใช้นโยบาย QE ของประเทศสหรัฐฯ) แสดงให้เห็น
ว่าการใช้นโยบายใด ๆ ของรัฐบาลน้ัน ผู้มีอํานาจในการ
ดําเนินนโยบายจําเป็นต้องถ่วงนํ้าหนักความสําคัญของการ
เปลี่ยนแปลงของค่าเงินบาทท่ีเกิดจากปัจจัยทางเศรษฐกิจ
ของต่างประเทศในการรักษาเสถียรภาพของค่าเงินบาท
ด้วยเช่นกัน 

 

ข้อเสนอแนะเพ่ือการวิจัยครั้งต่อไป 
1. ควรศึกษาข้อมูลในช่วงท่ีประเทศสหรัฐฯ ใช้

นโยบาย QE และ/ หรือในช่วงเลิกใช้นโยบาย QE ท่ีส่วน
ต่างของอัตราดอกเบ้ียของไทยและสหรัฐฯ เริ่มปรับตัว
แคบลง เพ่ือทําความเข้าใจกับอิทธิพลของปัจจัยทาง
เศรษฐกิจท่ีมีต่อค่าเงินบาทและดอลลาร์สหรัฐฯ ในช่วง
เวลาดังกล่าวได้ชัดเจนมากข้ึน   

2. ควรศึกษาในช่วงท่ีประเทศสหรัฐฯ เกิดวิกฤติ
เศรษฐกิจหรือวิกฤติเศรษฐกิจในประเทศอ่ืน ๆ ในยุค
ปัจจุบัน เพราะการศึกษาครั้งน้ีพบว่า สัญญาณท่ีบ่งช้ีการ
เกิดวิกฤติของประเทศสหรัฐฯ มีอิทธิพลในลําดับต้น ๆ ต่อ
การเปลี่ยนแปลงของค่าเงินบาท 
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