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Abstract  

In this thesis, the researcher investigates the efficiency of monetary models for the 

determination of baht to ASEAN monetary exchange rates. the purposes of this study performance 

of monetary models are 1) Flexible Price 2) Dornbusch Sticky Price and 3) Real Interest Rate 

Differential there are factors studied and considered of  1) the comparative money supply 2) the 

comparative national income 3) the comparative inflation rate and 4) the net interest margin. This 

study applied the unit root test and regression analysis of ordinary least squares was used. Then, 

a comparison was conducted for the models, capability in forecasting exchange rates with the 

consideration of the lowest root mean squares error (RMSE). Findings showed that the flexible 

price model was the monetary model with the highest level of efficiency in forecasting the value 

of Thai baht and the Singapore dollar. The real interest rate differential model was the monetary 

model with the highest efficiency in forecasting Thai baht and Brunei dollars, Thai baht and ringgit, 

Thai baht and peso, Thai baht and rupiah, Thai baht and dong, Thai baht and kip, Thai baht and 

kyat and Thai baht and riel. 
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บทคัดย่อ  
การศึกษาประสิทธิภาพของแบบจ าลองก าหนดอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อค่าเงินในอาเซียน มีวัตถุประสงค์ 

เพื่อศึกษาประสิทธิภาพของแบบจ าลอง (1) Flexible Price (2) Dornbusch Sticky Price และ (3) Real Interest Rate 

Differential ซึ่งตัวแปรท่ีน ามาใช้ คือ (1) ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ (2) รายได้ประชาชาติโดยเปรียบเทียบ (3) อัตรา

เงินเฟ้อโดยเปรียบเทียบ และ (4) ส่วนต่างอัตราดอกเบ้ีย โดยน าตัวแปรท้ังหมด มาทดสอบความนิ่ง (Unit Root) และ

น ามาวิเคราะห์สมการเชิงถดถอย (Ordinary Least Square: OLS) จากนั้นน ามาเปรียบเทียบความสามารถในการ

พยากรณ ์จากค่าเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนยกก าลังสองต่ าสุด (Root Mean Squares Error: RMES)  ผลการศึกษาพบวา่ 

แบบจ าลอง Flexible Price มีประสิทธิภาพในการพยากรณ์การก าหนดอัตราแลกเปลี่ยน ระหว่างค่าเงินบาทกับเงิน

สิงคโปร์ดอลลาร์ ส าหรับแบบจ าลอง Real Interest Rate Differential มปีระสิทธิภาพในการพยากรณ์การก าหนดอัตรา

แลกเปลี่ยน ระหว่างเงนิบาทกับเงินบรูไนดอลลาร์ เงินบาทกับเงินริงกิต เงินบาทกับเงินเปโซ เงินบาทกับเงินรูเปียห์ เงิน

บาทกับเงินด่ง เงินบาทกับเงินกีบ เงินบาทกับเงินจ๊าด และเงินบาทกับเงินเรียล  

 

ค าส าคัญ:  อัตราแลกเปลี่ยน, ปริมาณเงนิ, รายได้ประชาชาติ, อัตราเงนิเฟอ้, อัตราดอกเบ้ีย 

 

บทน า  
  ในตลาดอัตราแลกเปลี่ยน สกุลเงินหนึ่งสกุลเงิน เปรียบเหมือนสินค้าหนึ่งรายการ ผู้คนจะให้ความสนใจ ว่า

จะครอบครองเงินตราสกุลใดนัน้ เงินตราสกุลท่ีได้รับความนยิม ก็จะมีมูลค่าสูง ตามความสนใจที่จะถือครอง (Kesorn 

Homkhachon, 2013) แต่ละประเทศจะมสีกุลเงินเป็นของตนเอง เพื่อใชเ้ป็นตัวกลางการแลกเปลี่ยนกันภายใน ประเทศ 

แต่เมื่อมีการแลกเปลี่ยนกันระหวา่งสองประเทศขึน้ไป อัตราแลกเปลี่ยน จึงมีบทบาทเป็นตัวกลางของการแลกเปลี่ยน 

โดยเงินตราต่างประเทศจะถูกแลกเปลี่ยนมาเป็นเงินตราภายในประเทศ เพื่อน าเข้ามาใช้จ่ายหมุนเวียนภายในประเทศ

ตอ่ไป ยิ่งแบบจ าลอง อัตรา-แลกเปลี่ยน ท่ีน ามาใช้ในการคาดการณ์มปีระสิทธิภาพสูงมาเพียงใด ยิ่งจะท าให้สามารถ

อธิบายปัญหาท่ีซับซ้อนได้มาก และช่วยลดความรุนแรงของปัญหาท่ีอาจจะเกิดขึ้น การศึกษาท่ีเจาะจง เวลา ภูมิ

ประเทศ และแหลง่ข้อมูลท่ีใช ้มคีวามนา่เช่ือถือ ยอ่มน ามาซึ่งผลลัพธ์ท่ีเป็นประโยชน์ และสามารถนาไปใช้ต่อยอดได้ใน

อนาคต   

ประเทศไทย เป็นประเทศหนึ่งท่ีมีการปรับเปลี่ยนรูปแบบของอัตราแลกเปลี่ยน  เพื่อให้เหมาะสมและ

สอดคล้องกับสภาพเศรษฐกิจของแตล่ะชว่งเวลา (Bank of Thailand, 2018) เมื่อวันท่ี 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540 รัฐบาล

ไทยได้ประกาศ การเปลี่ยนแปลงระบบ อัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกร้าเงิน (basket of currencies) เป็นระบบอัตรา

แลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใต้การจัดการ (managed floating exchange rate system) ในช่วงเวลานั้นประเทศไทยมี

ความก้าวหน้าทางเศรษฐกิจ แต่ด้วยความผันผวนทางเศรษฐกิจ โครงสร้างการเพิ่มขึ้นของสินทรัพย์ท่ีสวนทางกันกับ

ผลผลิตท่ีแท้จริง ท าให้เกิดการเก็งก าไร ผู้คนมีการใชจ้่ายอย่างฟุ่มเฟือย สถาบันการเงินได้ให้การปล่อยกู้ ท าให้ผู้คน

ต่างมีหนี้สิน และขาดความสามารถในการช าระคืน จนในท่ีสุด ธนาคารหลายแห่ง ต้องกู้ยืมเงินจากธนาคาร

ตา่งประเทศ ท าให้บัญชเีดินสะพัดขาดดุล ค่าเงินบาทท่ีตรึงไว้ เกิดการปรับตัวเพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็ว ตามค่าเงินดอลลาร์

สหรัฐฯ เงินบาทท่ีแข็งค่าขึ้น ท าให้ผู้คนทยอยน าเงินบาทมาซื้อเงินดอลลาร์สหรัฐฯ เพื่อหวังเก็งก าไร ในปลายปี พ.ศ. 

2539 เมื่อรัฐบาลพยายามอย่างมากท่ีจะพยุงค่าเงินบาท แม้ว่าจะต้องยอมเสียทุนส ารองของประเทศไปเป็นจ านวน
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มากก็ตาม เมื่อรับมือไม่ไหว รัฐบาลจึงปรับระบบอัตราแลกเปลี่ยนมาเป็นระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใต้

การจัดการ (managed floating exchange rate system) เมื่อรัฐบาลไทยปรับมาใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว

ภายใตก้ารจัดการ ในตลาดเงินตราต่างประเทศ จะมอีปุสงค์และอุปทานเป็นตัวก าหนดอัตราแลกเปลี่ยน ภายใต้ระบบ

อัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใต้การจัดการนี้ อาจมีความผันผวนและมีการเปลี่ยนแปลงได้ตลอดเวลา ท าให้ไม่มี

เสถียรภาพ ส าหรับการด าเนินธุรกรรมระหว่างประเทศ การมีแบบจ าลองส าหรับก าหนดอัตราแลกเปลี่ยนระหว่าง

ค่าเงินท่ีมีประสิทธิภาพมีความส าคัญอยา่งยิ่ง เพื่อให้สามารถใช้เป็นแนวทางในการพยากรณ์การเคลื่อนไหวของอัตรา

แลกเปลี่ยน สามารถเตรียมการป้องกันความเสี่ยง จากผลกระทบจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนได้อย่าง

ทันท่วงที ในขณะที่รัฐบาล ก็สามารถใชใ้นการวางนโยบายทางเศรษฐกิจและการเงินได้อย่างเหมาะสม โดยสอดคล้อง

กับสภาวะเศรษฐกิจการเงินของประเทศไทย  

การวิจัยคร้ังนี้ ผู้วิจัยได้มองเห็นความส าคัญของการรวมตัวกันของประเทศในกลุ่มอาเซียน ในปี พ.ศ. 2558 

(Government Public Relation Department ASEAN Information Center, 2018) ซึ่งมีประเทศสมาชิกรวมท้ังหมด 10 

ประเทศ คือ ประเทศไทย สิงคโปร์ เวียดนาม ฟิลิปปินส์ เมียนมาร์ ลาว มาเลเซีย กัมพูชา บรูไนดารุสซาลาม และ

อินโดนีเซีย โดยแต่ละประเทศสมาชิกในกลุ่มอาเซียนมีระบบเศรษฐกิจแบบเปิด มีการติดต่อด าเนินกิจการทาง

เศรษฐกิจระหว่างประเทศอย่างเสรี ไมว่า่จะเป็นดา้นการค้า การลงทุน การบริการและการเงิน โดยผลิตภัณฑม์วลรวม

ภายในประเทศขึ้นกับขนาดของเศรษฐกิจของแต่ละประเทศ ซึ่งจะเห็นว่านโยบายส่งเสริมความร่วมมือทางด้าน

การเมือง เศรษฐกิจและสังคมของกลุ่มประเทศสมาชิกอาเซียน นั้นสร้างให้เกิดความแข็งแกร่งและสามารถสร้าง

โอกาสการรับมอืของสภาพเศรษฐกิจโลกด้วยความเป็นอันหน่ึงอันเดียวกัน 

 

วัตถุประสงค์การวิจัย  
เพื่อศึกษาประสิทธิภาพของแบบจ าลองตามทฤษฎีแบบจ าลอง ดังนี้ 1. Flexible Price 2. Sticky Price และ 

3. Real Interest Rete Differention ระหว่างเงินบาทกับค่าเงินในอาเซียน 

 

ทบทวนวรรณกรรม  
ผู้ศึกษาท าการทบทวนวรรณกรรมท่ีเกี่ยวข้องกับการศกึษาคร้ังน้ี ดังนี้ 

 1. ทฤษฎีความเสมอภาคของอ านาจซื้อ (Purchasing Power Parity Theory: PPP) เป็นแบบจ าลองท่ี

น ามาใช้อธิบายถึงแนวโน้มตลอดจนน ามาคาดการณ์ของอัตราแลกเปลี่ยน สามารถอธิบายดุลยภาพของอัตรา

แลกเปลี่ยนได้รวมถึงสามารถคาดการณ์ถึงทิศทางอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคต เพื่อลดความเสี่ยงจากความไม่แน่นอน

ของอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างสกุลเงินต่าง ๆ ในทศวรรษ 1920 Gustav Cassel นักเศรษฐศาสตร์ชาวสวีเดนได้ให้

แนวคิดริเร่ิมของทฤษฎี PPP นั่นคือ กฎราคาเดียว (law of one price) โดยกล่าวว่า สินค้าชนิดเดียวกัน หากขายใน

ตลาดต่างกัน จะต้องมีราคาเท่ากัน หากมองสินค้าในรูปเงินตรา ก็จะเห็นว่า เงินตราสกุลเดียวกัน จะมีค่าเท่ากัน 

ภายใต้ตลาดท่ีมกีารแข่งขันสมบูรณ์ ปราศจากค่าขนส่งและไม่มีข้อจ ากัดด้านภาษีหรือข้อจ ากัดทางการค้าต่าง ๆ โดย

ทฤษฎี PPP มี 2 แนวคิดหลัก โดยมีรายละเอยีด ดังนี้ (Kesorn Homkhachon, 2013)  
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     1.1 ทฤษฎีความเสมอภาคของอ านาจซื้ออย่างสมบูรณ์ (absolute PPP) โดยกล่าวว่าดุลยภาพของอัตรา

แลกเปลี่ยนจะเท่ากับอัตราส่วนของระดับราคาสินค้าของ 2 ประเทศ สมมติให้ A และ B เป็นช่ือประเทศ ดุลยภาพของ

อัตราแลกเปลี่ยนประเทศ A คือ Sa = Pa / Pb 

    1.2 ทฤษฎีความเสมอภาคของอ านาจซื้อโดยเปรียบเทียบ (relative PPP) ทฤษฎีนี้สามารถใช้ได้กับกรณี 

สภาพการค้าบิดเบือนไปจากทฤษฎี PPP อย่างสมบูรณ์ โดยจะเปรียบเทียบอัตราแลกเปลี่ยน ว่าจะมีการปรับตัวตาม

ความแตกตา่งของภาวะเงนิเฟอ้ของ 2 ประเทศโดยมีสมการ ดังนี้ %∆S = %∆P - %∆P* 

2. การก าหนดอัตราแลกเปลี่ยนตามแบบจ าลองทางการเงิน  (The Monetary Models) (Kesorn 

Homkhachon, 2013) เมื่อพบว่าเก็งก าไรมีแนวโน้มท่ีจะเคลื่อนย้ายเงินสกุลต่างๆระหว่างประเทศและผลอันมาจาก

อัตราตอบแทนของอีกสกุลเงินท่ีมากกว่า เมื่อเทียบกับอีกสกุล ดังนัน้อัตราแลกเปลี่ยนจึงมีบทบาทส าคัญอย่างมากท่ี

นักเก็งก าไร ใชน้ ามาพจิารณาซือ้หรือขายสกุลเงินใด โดยแบบจ าลองทางการเงินท้ัง 3 แบบจ าลอง ได้น ามาใชอ้ธิบาย

พฤตกิรรมของอัตราแลกเปลี่ยน ประกอบไปด้วย (1) Flexible Price (2) Dornbusch Sticky Price (3) Real Interest Rate 

Differential ในการพิจารณาแบบจ าลองทางการเงินนั้นพันธบัตรภายในประเทศและต่างประเทศจะต้องทดแทนกันได้

อย่างสมบูรณ์ (Uncovered Interest Parity) เป็นจริงอย่างต่อเนื่อง หมายความว่า ไม่ว่านักลงทุนจะลงทุนในพันธบัตร

ภายในประเทศหรือต่างประเทศก็ตามจะมีความเสี่ยงในการลงทุนและมีก าหนด การไถ่ถอนท่ีเท่ากัน หากจะเปลี่ยน

การถือพันธบัตรชนดิหนึ่งไปอกีชนิดหนึ่งก็สามารถท าได้ทันที แตใ่นความเป็นจริงนัน้ สกุลเงินท่ีแตกตา่งกันมูลค่าที่ถูก

ก าหนดไว้ย่อมแตกต่างกันด้วย ดังนั้นปัจจัยท่ีนักลงทุนใช้ในการพิจารณาว่าควรจะครอบครองธนบัตรชนิดใด นั่นคือ 

นักลงทุนอาศัยอัตราดอกเบ้ียโดยเปรียบเทียบและอาศัยการคาดคะเนอัตราแลกเปลี่ยน  โดยมีความสัมพันธ์กัน

สามารถเขียนเป็นสมการได้ ดังนี้ ES′ = r-r* 

โดยท่ี                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                       

ES′  คือ  อัตราการคาดคะเนการเสื่อมค่าของเงินตราภายในประเทศ 

r    คือ   อัตราดอกเบ้ียภายในประเทศ 

   r*    คือ   อัตราดอกเบ้ียต่างประเทศ 

โดยสมการขา้งต้น จะมเีงินทุนเคลื่อนย้ายอยา่งสมบูรณ์ภายใต้เงื่อนไข (UIP) เป็นจริงตลอดเวลา   

3. วรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง 

  Madouni (2014) ศึกษาเร่ือง Real Exchange Rate Misalignment in Algeria โดยพิจารณา ค่าของอัตรา

แลกเปลี่ยนท่ีแท้จริง ดุลยภาพของสกุลเงินดีนาร์แอลจีเรีย (DZD) และประเมินระดับของการเบ่ียงเบนของดุลยภาพ

ของอัตราแลกเปลี่ยน ได้น าข้อมูลทุติยภูมิอนุกรมเวลา ตั้งแต่ปี ค.ศ. 1971 จนถึงปี ค.ศ. 2012 มาใช้ในการศึกษา 

ปัจจัยท่ีใช้ในการศึกษาประกอบด้วย อัตราแลกเปลี่ยนท่ีแท้จริงดุลยภาพ อัตราการค้า ระดับการเปิดประเทศ การใช้

จ่ายของรัฐบาล และประสิทธิภาพการผลิตโดยเปรียบเทียบ ผลพบวา่สมการมีความสอดคล้องกับแนวความคิดทฤษฎี  

  Cahyono (2008) ศึกษาเร่ือง Determinants of Equilibtium Real Exchange Rate and Its Misalignment in 

Indonesia (Post Crisis Era) ท าการศึกษาถึง ระดับท่ีเหมาะสมของดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีแท้จริงและ

ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนท่ีเปลี่ยนแปลงไปจากดุลยภาพ โดยใชข้้อมูลทุติยภูมิรายไตรมาส

ระหว่างปี ค.ศ. 1999-2006 ข้อมูลจากช่วงหลังเกิดวิกฤตในอินโดนีเซียและรัฐบาลมีการใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยน

แบบลอยตัว ผลพบว่า มีค่าสัมประสิทธิท่ีมีทิศทางสอดคล้องกับทฤษฎี คือ ราคาเปรียบเทียบระหว่างสินค้าและ

สินทรัพย์สุทธิต่างประเทศ ส่วนระดับของการเปิดประเทศและระดับการเจริญเติบโตของระบบการเงินโลกไม่
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สอดคล้องกับทฤษฎีและไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ อัตราการค้ามีทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราแลกเปลี่ยนท่ีแท้จริง ซึ่ง

สามารถอธิบายด้วยผลการทดแทนและผลของรายได้ส าหรับราคาเปรียบ- เทียบระหว่างสินค้า tradable goods และ 

non-tradable goods 

  Natapan Satchawitwisarn (2015) ศึกษาการประเมินอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศในกลุ่ม AEC เท่ียบกับ

หยวนจีน เป็นการเสนอแบบจ าลองในการประเมิณอัตราแลกเปลี่ยนระหว่าสกุลเงินหยวน (CYN) ได้ท าการศึกษา

แบบจ าลองในการประเมินอัตราแลกเปลี่ยนของกลุ่มประเทศ AEC หยวน (CNY) และสกุลเงินหลักของโลก โดยใช้

แบบจ าลองท่ีพจิารณาเศรษฐกิจมหภาค แบบจ าลองระดับจุลภาค และแบบจ าลองท่ีรวมตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค

กับแบบจ าลองระดับจุลภาคและท าการเปรียบเทียบประสิทธิภาพในการประมาณคา่ 

 

วธิีด าเนินการวจิัย 
  1. การเก็บรวบรวมข้อมูลจากรายงานเศรษฐกิจรายปี ของธนาคารแห่งประเทศไทยและธนาคารโลก 

พจิารณาจาก 5 ตัวแปร คือ อัตราแลกเปลี่ยน ปริมาณเงนิ รายได้ประชาชาติ อัตราเงนิเฟอ้ และอัตราดอกเบ้ีย ดังนี้ 

     1.1 อัตราแลกเปลี่ยนท้ัง 10 ประเทศในอาเซียนรวมประเทศไทย ใช้อัตราแลกเปลี่ยนรายไตรมาส ตั้งแต่

เดอืนมกราคม พ.ศ. 2549 ถึง เดอืนธันวาคม พ.ศ. 2559 โดยรวบรวมขอ้มูลจาก Bank of Thailand, 2018 

    1.2 รายได้ประชาชาติประเทศไทย ใช้ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ โดยรวบรวมข้อมูลจาก Office of 

the National Economics and Social Development Council, 2019 ส าหรับรายได้ประชาชาติของมาเลเซีย กัมพูชา 

สิงคโปร์ เวียดนาม ลาว บรูไนฯ อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ และเมียนมาร์ ใช้ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ GDP โดย

รวบรวมขอ้มูลจาก The World Bank, 2019  

    1.3 ปริมาณเงิน ใช้ปริมาณเงินในความหมายแบบกว้างโดยรวบรวมข้อมูลจาก The World Bank, 2019  

    1.4 อัตราเงินเฟ้อ ใช้ดัชนีราคาผู้บริโภค (Consumer Price Index: CPI) โดยรวบรวมข้อมูลจาก Asia 

Regional Integration Center Asian Develop Bank Central, 2019 

    1.5 อัตราดอกเบ้ีย ใช้อัตราดอกเบ้ียนโยบาย โดยรวบรวมข้อมูลจาก Asia Regional Integration Center 

Asian Develop Bank Central, 2019  

  2. การวเิคราะห์เชงิปริมาณ 

เมื่อศกึษาข้อมูลของรายงานเศรษฐกิจรายปี ของธนาคารแห่งประเทศไทย และธนาคารโลก พจิารณาจาก 4 

ตัวแปร คือ ปริมาณเงิน รายได้ประชาชาติ อัตราเงินเฟ้อ และอัตราดอกเบ้ีย ซึ่งศึกษาวา่แบบจ าลองท้ัง 3 แบบจ าลอง

คือ (1) แบบจ าลอง Flexible Price (2) แบบจ าลอง Sticky Price และ (3) แบบจ าลอง Real Interest Rate Differential 

โดยพิจารณาว่า แบบจ าลองใดมคีวามแมน่ย ามากที่สุดซึ่งพจิารณาจากค่าเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนยกก าลังสอง (Root 

Mean Square Error: RMSE) แลว้เลอืกแบบจ าลองท่ีให้ค่า RMSE ท่ีให้ค่าต่ าท่ีสุดของแต่ละประเทศมาสรุปผล 

  3. แบบจ าลองในการศึกษา        

  เร่ืองประสิทธิภาพของแบบจ าลองก าหนดอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทกับค่าเงินในอาเซียน  ได้ใช้

แบบจ าลองท่ีอธิบายอัตราแลกเปลี่ยน 3 แบบจ าลอง ดังนี้ 

    3.1 Flexible Price มรูีปแบบจ าลอง ดังนี้ S = a1 + a2( m – m*) + a3(y – y*) + a4(Pe – Pe*) 

    3.2 Sticky Price มรูีปแบบจ าลอง ดังนี้ S = a1+ a2(m – m*) + a3(y – y*) + a4(r – r*) 
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    3.3 Real Interest Rete Differention มรูีปแบบจ าลอง ดังนี้  

          S = a1 + a2(m – m*) + a3(y – y*) + a4(Pe –Pe*)+ a5(r – r*)   

     โดยท่ี      S  คือ อัตราแลกเปลี่ยน 

       (m – m*) คือ ปริมาณเงนิโดยเปรียบเทียบ 

       (y – y*)  คือ รายได้ประชาชาติโดยเปรียบเทียบ  

       (Pe – Pe*) คือ อัตราเงเิฟอ้โดยเปรียบเทียบ 

       (r – r*)  คือ ส่วนต่างของอัตราดอกเบ้ียโดยปรียบเทียบ 

       a1, a2, a3, a4, a5  คือ ชุดค่าสัมประสิทธ์ิของตัวแปรของ S 

 4. ทดสอดประสิทธิภาพของแบบจ าลอง ค่าเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนยกก าลังสอง เพื่อทดสอบประสิทธิภาพ

ของแบบจ าลองท้ัง 3 แบบจ าลอง 

 
     โดยท่ี 

         คือ จ านวนของการพยากรณ์ 

        คอื อัตราแลกเปลี่ยนท่ีคาดคะเนในเวลา t 

                   คือ อัตราแลกเปลี่ยนจริงในเวลา t 

        =  

     แบบจ าลองท่ีให้ค่า RMSE ต่ าสุด ถือว่าความสามารถของการพยากรณ์ดีท่ีสุด เมื่อน าแบบจ าลองท้ัง 3 

แบบจ าลอง มาเปรียบเทียบกันก็จะทราบแบบจ าลองท่ีมีประสิทธิภาพท่ีเหมาะสมท่ีสุด 

 

ผลการวจิัย   

  การศึกษาประสิทธิภาพของแบบจ าลองของอัตราแลกเปลี่ยน ตามแนวคิดทางการเงิน โดยเปรียบเทียบ

ระหว่างค่าเงิน ประกอบด้วย เงินบาทกับเงินบรูไนดอลลาร์ (THB:BND) เงินบาทกับเงินริงกิต (THB:MYR) เงินบาทกับ

เงินสิงคโปร์ดอลลาร์ (THB:SGD) เงินบาทกับเงินเปโซ (THB:PHP) เงินบาทกับเงินรูเปียห์ (THB:IDR) เงินบาทกับเงินด่ง 

(THB:VND) เงินบาทกับเงินกีบ(THB:LAK) เงินบาทกับเงินจ๊าด (THB:MMK) เงินบาทกับเงินเรียล (THB:KHR) โดยใช้

ข้อมูลรายไตรมาส จากเดือนมกราคม พ.ศ. 2549 ถึงเดอืนธันวาคม พ.ศ. 2559 สามารถสรุปผลการศึกษาได้ ดังนี้ 

1. การทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีของ Augmented Dickey Fuller ผลการศึกษาพบวา่ 

1.1 ประเทศบรูไนฯ ตัวแปรทุกตัวมคีวามนิ่ง หรือ stationary เท่ากับ 2 หรือ I(2) ดังตารางที่ 1 
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ตารางที ่1 การทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีของ Augmented Dickey Fuller ของประเทศบรูไนฯ 

 

Variables Lag ADF test 

Critical Value 

1% 5% 10% 

 

 

2nd difference 

S 7 -7.085105*** -3.605593 -2.936942 -2.606857 

(m – m*) 2 -8.852554*** -3.610453 -2.938987 -2.607932 

(y – y*) 2 -9.686903*** -3.610453 -2.938987 -2.607932 

(Pe –Pe*) 4 -5.953240*** -3.621023 -2.943427 -2.610263 

(r – r*) 0 -8.961368*** -3.600987 -2.935001 -2.605836 

 

1.2 ประเทศมาเลเซีย ตัวแปรทุกตัวมคีวามนิ่ง หรือ stationary เท่ากับ 2 หรือ I(2) ดังตารางท่ี 2 

ตารางที ่2 การทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีของ Augmented Dickey Fuller ของประเทศมาเลเซีย 

 

Variables Lag ADF test 

Critical Value 

1% 5% 10% 

 

 

2nd difference 

S 1 -6.352844*** -3.605593 -2.936942 -2.606857 

(m – m*) 2 -8.521822*** -3.610453 -2.938987 -2.607932 

(y – y*) 2 -9.322935*** -3.610453 -2.938987 -2.607932 

(Pe –Pe*) 4 -4.088141** -3.621023 -2.943427 -2.610263 

(r – r*) 0 -8.482315*** -3.600987 -2.935001 -2.605836 

 

1.3 ประเทศสิงคโปร์ ตัวแปรทุกตัวมคีวามนิ่ง หรือ stationary เท่ากับ 2 หรือ I(2) ดังตารางท่ี 3 

ตารางที ่3 การทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีของ Augmented Dickey Fuller ของประเทศสิงคโปร์ 

 

Variables Lag ADF test 

Critical Value 

1% 5% 10% 

 

 

2nd difference 

 

S 1 -7.174246*** -3.605593 -2.936942 -2.606857 

(m – m*) 6 -5.489828*** -3.6329 -2.948404 -2.612874 

(y – y*) 2 -8.505084*** -3.610453 -2.938987 -2.607932 

(Pe –Pe*) 3 -8.017551*** -3.615588 -2.941145 -2.609066 

(r – r*) 0 -7.931896*** -3.67017 -2.963972 -2.621007 

 

 

 

 

 



   
  ปีที่ 14 ฉบับท่ี 34 พฤษภาคม - มถิุนายน 2563 - TCI กลุ่มท่ี 2 มนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์ ปี 2563-2567

 
 

 
 Rajapark Journal Vol.14 No.34 May - June 2020                                                                                   23 

1.4 ประเทศฟิลปิปินส์ ตัวแปรทุกตัวมคีวามนิ่ง หรือ stationary เท่ากับ 1 หรือ I(1) ดังตารางท่ี 4 

ตารางท่ี 4 การทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีของ Augmented Dickey Fuller ของประเทศฟิลปิปินส์ 

 

Variables Lag ADF test 

Critical Value 

1% 5% 10% 

 

 

1st difference 

S 0 -6.052751*** -3.605593 -2.936942 -2.606857 

(m – m*) 0 -7.157596*** -3.605593 -2.936942 -2.606857 

(y – y*) 1 -7.208417*** -3.610453 -2.938987 -2.607932 

(Pe –Pe*) 3 -4.654921*** -3.621023 -2.943427 -2.610263 

(r – r*) 0 -5.464951*** -3.605593 -2.936942 -2.606857 

 

1.5 ประเทศอินโดนเีซีย ตัวแปรทุกตัวมคีวามนิ่ง หรือ stationary เท่ากับ 2 หรือ I(2) ดังตารางท่ี 5 

ตารางท่ี 5 การทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีของ Augmented Dickey Fuller ของประเทศอินโดนเีซีย 

 

Variables Lag ADF test 

Critical Value 

1% 5% 10% 

 

 

2nd difference 

 

S 1 -9.519412*** -3.605593 -2.936942 -2.606857 

(m – m*) 2 -13.62247*** -3.610453 -2.938987 -2.607932 

(y – y*) 2 -12.61168*** -3.610453 -2.938987 -2.607932 

(Pe –Pe*) 3 -5.512167*** -3.615588 -2.941145 -2.609066 

(r – r*) 0 -7.784871*** -3.600987 -2.935001 -2.605836 

  

     1.6 ประเทศเวยีดนาม ตัวแปรทุกตัวมคีวามนิ่ง หรือ stationary เท่ากับ 1 หรือ I(1) ดังตารางท่ี 6 

ตารางที ่6 การทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีของ Augmented Dickey Fuller ของประเทศเวยีดนาม 

 

Variables Lag ADF test 

Critical Value 

1% 5% 10% 

 

 

1st 

difference 

S 1 -7.523070*** -3.600987 -2.935001 -2.605836 

(m – m*) 0 -10.78984*** -3.596616 -2.933158 -2.604867 

(y – y*) 1 -7.547672*** -3.600987 -2.935001 -2.605836 

(Pe –Pe*) 6 -3.753006** -3.626784 -2.945842 -2.611531 

(r – r*) 0 -4.615098*** -3.596616 -2.933158 -2.604867 
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1.7 ประเทศลาว ตัวแปรทุกตัวมคีวามนิ่ง หรือ stationary เท่ากับ 2 หรือ I(2) ดัง ตารางท่ี 7 

ตารางที ่7 การทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีของ Augmented Dickey Fuller ของประเทศลาว 

 

Variables Lag ADF test 

Critical Value 

1% 5% 10% 

 

 

2nd 

difference 

 

S 3 -5.517577*** -3.615588 -2.941145 -2.609066 

(m – m*) 2 -8.749096*** -3.610453 -2.938987 -2.607932 

(y – y*) 2 -9.389096*** -3.610453 -2.938987 -2.607932 

(Pe –Pe*) 9 -5.059084*** -3.653730 -2.957110 -2.617434 

(r – r*) 0 -10.89214*** -3.600987 -2.935001 -2.605836 

 

 1.8 ประเทศเมียนมาร์ ตั วแปรทุกตัวมีความนิ่ ง  ห รือ stationary เท่ากับ  1 ห รือ I(1) ดั งตาราง 8 

ตารางท่ี 8 การทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีของ Augmented Dickey Fuller ของประเทศเมยีนมาร์ 

 

 

Variables Lag ADF test 

Critical Value 

1% 5% 10% 

 

 

1st difference 

S 0 -6.384866*** -3.596616 -2.933158 -2.604867 

(m – m*) 0 -7.778973*** -3.596616 -2.933158 -2.604867 

(y – y*) 0 -6.838792*** -3.596616 -2.933158 -2.604867 

(Pe –Pe*) 3 -6.022933*** -3.610453 -2.938987 -2.607932 

(r – r*) 0 -6.057445*** -3.596616 -2.933158 -2.604867 

 

   1.9 ประเทศกัมพูชา ตัวแปรทุกตัวมคีวามนิ่ง หรือ stationary เท่ากับ 1 หรือ I(1) ดังตารางท่ี 9 

ตารางที ่9 การทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีของ Augmented Dickey Fuller ของประเทศกัมพูชา 

 

Variables Lag ADF test 

Critical Value 

1% 5% 10% 

 

 

1st difference 

S 0 -4.364710** -3.596616 -2.933158 -2.604867 

(m – m*) 2 -2.610040* -3.605593 -2.936942 -2.606857 

(y – y*) 2 -6.240089*** -3.605593 -2.936942 -2.606857 

(Pe –Pe*) 6 -2.790696* -3.626784 -2.945842 -2.611531 

(r – r*) 0 -4.748800*** -3.596616 -2.933158 -2.604867 

 

2. น าแบบจ าลองมาวเิคราะห์สมการเชงิถดถอย (Ordinary Least Square: OLS) และ น ามาหาค่าเฉลี่ยความ

คลาดเคลื่อนยกก าลังสอง เพื่อทดสอบประสิทธิภาพของแบบจ าลองท้ัง 3 แบบจ าลอง โดยค านวณจากโปรแกรม 

Eviews ดังแสดงในตารางท่ี 10 
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              ตารางที ่10 การวเิคราะห์แบบจ าลองทางการเงินระหว่างเงินบาทกับค่าเงนิในอาเซียน  
   

ค่าเงิน แบบจ าลอง ค่าคงท่ี (m – m*) (y – y*) (Pe – Pe*) (r – r*) R2 RMSE 

เงินบาทกับ 

เงินบรูไน 

ดอลลาร์ 

(THB:BND) 

Flexible Price – 0.012039 – 4.07E-06** 1.20E-06* 0.098526 
 

0.317795 0.558018 

Sticky Price – 0.011605 – 4.54E-06** 1.39E-06* 
 

0.128619 0.268442 0.577850 

Real Interest 

Rete Differention 
– 0.012433 – 4.02E-06** 1.19E-06* 0.102238 – 0.033178 0.318165 0.557866 

เงินบาทกับ 

เงินริงกิต 

(THB:MYR) 

Flexible Price 1.10E-05 7.99E-10 6.12E-11 8.02E-06 
 

0.086771 0.000204 

Sticky Price 1.03E-05 8.12E-10 4.82E-11 
 

-2.81E-05 0.075462 0.000206 

Real Interest 

Rete Differention 
1.06E-05 8.42E-10* 6.25E-11 8.17E-06 -3.03E-05 0.090647 0.000204 

เงินบาทกับ 

เงินสิงคโปร์ 

ดอลลาร์ 

(THB:SGD) 

Flexible Price -0.003842 -2.25E-06*** 1.38E-07 0.114599* 
 

0.411765 0.522324 

Sticky Price 0.016425 -2.13E-06** 5.33E-07 
 

0.188807 0.261392 0.568550 

Real Interest 

Rete Differention 
0.010358 -1.90E-06* 5.11E-07 0.108188* 0.035939 0.37273 0.523949 

เงินบาทกับเงินเป

โซ(THB:PHP) 

Flexible Price 0.000499 -1.23E-08 -3.15E-09 0.002026 
 

0.029747 0.014397 

Sticky Price 0.000825 -2.37E-08 4.40E-09 
 

0.004873 0.023481 0.014443 

Real Interest 

Rete Differention 
0.000581 -1.63E-08 -2.13E-09 0.001744 0.003766 0.037388 0.014340 

เงินบาทกับ 

เงินรูเปียห ์

(THB:IDR) 

Flexible Price 0.00177 -5.52E-10 1.09E-10 -0.002738 
 

0.151843 0.148887 

Sticky Price 0.001149 -5.44E-10 1.09E-10 
 

0.005764 0.149375 0.149103 

Real Interest 

Rete Differention 
0.001723 -5.56E-10 1.10E-10 -0.003085 0.010412 0.152672 0.148814 
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ค่าเงิน แบบจ าลอง ค่าคงท่ี (m – m*) (y – y*) (Pe – Pe*) (r – r*) R2 RMSE 

เงินบาทกับ 

เงินด่ง 

(THB:VND) 

Flexible Price -7.18E-07 -6.36E-10*** -6.19E-10 *** -1.30E-06 
 

0.963041 0.0000985 

Sticky Price -1.05E-07 -6.39E-10*** -6.11E-10 *** 
 

9.37E-06 0.963507 0.0000978 

Real Interest 

Rete Differention 
  1.90E-07 -6.57E-10*** -5.89E-10 *** -4.93E-06 1.49E-05 0.963980 0.0000972 

เงินบาทกับ 

เงินกีบ 

(THB:LAK) 

Flexible Price   2.86E-06 -1.14E-10 -2.28E-11 -1.07E-05 
 

0.053382 0.0000878 

Sticky Price   3.06E-06 -9.85E-11 -4.68E-11 
 

  3.89E-06 0.020389 0.0000894 

Real Interest 

Rete Differention 
  2.86E-06 -1.13E-10 -2.26E-11 -1.08E-05 -1.43E-07 0.053388 0.0000878 

เงินบาทกับ 

เงินจ๊าด 

(THB:MMK) 

Flexible Price -0.0973310   1.57E-08 -7.63E-08***   0.00664  0.921140 0.1987510 

Sticky Price -0.099986   1.39E-08 -7.47E-08***  -0.037545 0.920362 0.1997290 

Real Interest 

Rete Differention -0.1018190   1.54E-08 -7.48E-08***   0.008021 -0.053557 0.922195 0.1974160 

เงินบาทกับ 

เงินเรียล 

(THB:KHR) 

Flexible Price   1.10E-05   7.99E-10   6.12E-11   8.02E-06  0.086771 0.000204 

Sticky Price   1.03E-05   8.12E-10   4.82E-11  -2.81E-05 0.075462 0.000206 

Real Interest 

Rete Differention 1.06E-05   8.42E-10   6.25E-11   8.17E-06 -3.03E-05 0.090647 0.000204 

 

หมายเหตุ:  * มนีัยส าคัญทางสถิต ิณ ระดับความเชื่อม่ันร้อยละ 90 

       ** มนีัยส าคญัทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อม่ันร้อยละ 95 

       *** มนีัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อม่ันร้อยละ 99 

 

จากตารางท่ี 10 เมื่อพิจารณาค่า RMSE ต่ าสุด จะพบวา่  

  1. ระหว่างเงินบาทกับเงินบรูไนดอลลาร์ พบว่า แบบจ าลอง Real Interest Rate Differential มีประสิทธิภาพ

สูงสุดในการก าหนดอัตราแลกเปลี่ยน โดยให้ค่า RMSE = 0.557866 รองลงมาคือ Flexible Price โดยให้ค่า RMSE = 

0.558018 และ Sticky Price โดยให้คา่ RMSE = 0.57785 

  2. ระหว่างเงินบาทกับเงินริงกิต พบว่า แบบจ าลอง Flexible Price และ Real Interest Rate Differential  

มีประสิทธิภาพสูงสุดในการก าหนดอัตราแลกเปลี่ยน โดยให้ค่า RMSE = 0.000204 และ รองลงมา คือ Sticky Price 

โดยให้คา่ RMSE =0.000206 

  3. ระหว่างบาทกับเงินสิงคโปร์ดอลลาร์ พบว่า แบบจ าลอง Flexible Price มีประสิทธิภาพสูงสุดในการ

ก าหนดอตัราแลกเปลี่ยน โดยให้คา่ RMSE = 0.522324 รองลงมาคือ Real Interest Rate Differential โดยให้คา่ RMSE 

= 0.523949 และ Sticky Price โดยให้คา่ RMSE = 0.56855 
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  4. ระหว่างบาทกับเงินเปโซ พบว่า แบบจ าลองของ Real Interest Rate Differential มีประสิทธิภาพสูงสุดใน

การก าหนดอัตราแลกเปลี่ยน โดยให้ค่า RMSE = 0.01434 รองลงมาคือ Flexible Price โดยให้ค่า RMSE = 0.014397 

และ Sticky Price โดยให้คา่ RMSE = 0.014443 

  5. ระหวา่งบาทกับเงินรูเปียห์ พบวา่ แบบจ าลองของ Real Interest Rate Differential มีประสิทธิภาพสูงสุดใน

การก าหนดอัตราแลกเปลี่ยน โดยให้คา่ RMSE = 0.148814 รองลงมาคือ Flexible Price โดยให้คา่ RMSE = 0.148887 

และ Sticky Price โดยให้คา่ RMSE = 0.149103 

  6. ระหว่างบาทกับเงินด่ง พบวา่ แบบจ าลองของ Real Interest Rate Differential มปีระสิทธิภาพสูงสุดในการ

ก าหนดอัตราแลกเปลี่ยน โดยให้ค่า RMSE = 0.0000972 รองลงมาคือ Sticky Price โดยให้ค่า RMSE = 0.0000978 

และ Flexible Price โดยให้คา่ RMSE = 0.0000985 

  7. บาทกับเงินกีบ พบว่า แบบจ าลองของ Flexible Price และ Real Interest Rate Differential มปีระสิทธิภาพ 

สูงสุดในการก าหนดอัตราแลกเปลี่ยน โดยให้ค่า RMSE = 0.0000878 และ รองลงมา คือ Sticky Price โดยให้ค่า 

RMSE = 0.0000894 

  8. ระหว่างบาทกับเงินจ๊าด พบว่า แบบจ าลองของ Real Interest Rate Differential มีประสิทธิภาพสูงสุดใน

การก าหนดอัตราแลกเปลี่ยน โดยให้ค่า RMSE = 0.197416 รองลงมาคือ Sticky Price โดยให้ค่า RMSE = 0.198751 

และ Flexible Price โดยให้คา่ RMSE = 0.199729 

  9. ระหว่างบาทกับเงินเรียล พบว่า แบบจ าลองของ Flexible Price และ Real Interest Rate Differential  

มีประสิทธิภาพสูงสุดในการก าหนดอัตราแลกเปลี่ยน โดยให้ค่า RMSE = 0.000204 และ รองลงมา คือ Sticky Price 

โดยให้คา่ RMSE = 0.000206 

 

อภิปรายผล 
 การศึกษาประสิทธิภาพของแบบจ าลองก าหนดอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อค่าเงินในอาเซียนจาก 3 แบบ 

จ าลองทางการเงิน คือ  Flexible Price, Dornbusch Sticky Price และ Real Interest Rate Differential ผลการศึกษา

ปรากฏว่า แบบจ าลอง Real Interest Rate Differential เป็นแบบจ าลองทางการเงินท่ีมีประสิทธิภาพสูงสุดในการ

พยากรณ์ระหว่างค่าเงินบาทกับเงินในอาเซียนท้ัง 8 สกุลเงิน ประกอบด้วย ค่าเงินจ๊าด ค่าเงินเรียล ค่าเงินด่ง ค่าเงิน   

รูเปียห์ ค่าเงินบรูไนดอลลาร์ ค่าเงินกีบ ค่าเงินริงกิต และค่าเงินเปโซ ยกเว้นค่าเงินค่าเงินสิงคโปร์ดอลลาร์ ท่ี

แบบจ าลอง Flexible Price เป็นแบบจ าลองทางการเงินท่ีมีประสิทธิภาพสูงสุดในการพยากรณ์ ท้ังนี้เนื่องมาจาก 

ข้อจ ากัดของข้อมูลท่ีใช้ในการวิจัย โดยการวิจัยคร้ังนี้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (secondary data) รวบรวมข้อมูลแบบรายไตร

มาตร จากไตรมาสท่ี 1 พ.ศ.2549 ถึงไตรมาตรท่ี 4 พ.ศ. 2559 จ านวนรวม 44 ข้อมูล ซึ่งพบว่า ข้อมูลตัวแปรอัตรา

ดอกเบี้ยของประเทศสิงคโปร์ มีข้อมูลเพียงไตรมาสท่ี 1 พ.ศ.2549 ถึงไตรมาตรท่ี 1 พ.ศ. 2557 จ านวนรวม 33 ข้อมูล 

ดังนัน้หากข้อมูลตัวแปรไมเ่พยีงพอก็อาจส่งผลถึงผลลัพธ์ของประสิทธิภาพในแบบจ าลองได้ การวิเคราะห์เปรียบเทียบ

ประสิทธิภาพในการคาดคะเนอัตราแลกเปลี่ยนโดยใช้ค่าเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนยกก าลังสอง (Root Mean Square 

Error-RMSE) สามารถคาดการณ์อัตราแลกเปลี่ยนได้ร้อยละประมาณ 2-97 และแตกต่างกันไปตามแต่ละประเทศ 

ท้ังนี้เนื่องมาจากทฤษฎีท่ีใช้มีตัวแปรเพียง 4 ตัวแปร คือ รายได้ประชาชาติโดยเปรียบเทียบ (y – y*) ปริมาณเงินโดย

เปรียบเทียบ (m – m*) อัตราเงินเฟ้อโดยเปรียบเทียบ (Pe – Pe*) และส่วนตา่งอัตราดอกเบ้ียโดยเปรียบเทียบ (r – r*) 
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แต่ด้วยปัจจุบันสภาพเศรษฐกิจมีการเปลี่ยนแปลงอย่างมาก ท าให้ทฤษฎีท่ีน ามาใช้ ไม่สามารถอธิบายถึงการ

คาดการณ์อัตราแลกเปลี่ยนได้ท้ังหมด เพราะสภาพแวดลอ้มท่ีแตกต่างกันของแตล่ะประเทศ เชน่ การเมือง ข้อขัดแย้ง

ในสังคม เป็นต้น ท่ีซึ่งผลการศึกษาท่ีได้สอดคล้องกับงานศึกษาของ Chatchai Kaenjad (2013) ในกรณีของการศึกษา

ความสามารถของการพยากรณ์แบบจ าลองอัตราแลกเปลี่ยนทางการเงิน ประกอบด้วยแบบจ าลอง Flexible Price, 

Dornbusch Sticky Price และ Real Interest Rate Differential ระหว่างเงินบาทและเงนิดอลลาร์สหรัฐ โดยแบบจ าลองท่ี

ให้คา่ RMSE ต่ าสุด คือ แบบ Real Interest Rate Differential   

 

สรุปผล 
เมื่อน าแบบจ าลองมาเปรียบเทียบความสามารถในการคาดคะเนอัตราแลกเปลี่ยน โดยใช้ค่าเฉลี่ยความ

คลาดเคลื่อนยกก าลังสอง (RMES) ผลการศึกษาพบว่า แบบจ าลอง Flexible Price เป็นแบบจ าลองทางการเงินท่ีมี

ประสิทธิภาพสูงสุดในการพยากรณ์ระหว่างค่าเงินบาทกับเงินสิงคโปร์ดอลลาร์ และแบบจ าลอง Real Interest Rate 

Differential เป็นแบบจ าลองทางการเงินท่ีมีประสิทธิภาพสูงสุดในการพยากรณ์ระหว่างค่าเงินบาทกับเงินบรูไน

ดอลลาร ์ระหวา่งค่าเงนิบาทกับเงินริงกิต เงินบาทกับเงินเปโซ เงินบาทกับเงินรูเปียห์ เงินบาทกับเงินด่ง เงินบาทกับเงิน

กีบ เงินบาทกับเงินจ๊าด เงินบาทกับเงินเรียล ดังนั้นปัจจัยท่ีมีผลต่ออัตราแลกเปลี่ยนคือ ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ 

รายได้ประชาชาติโดยเปรียบเทียบ อัตราเงนิเฟอ้โดยเปรียบเทียบ และส่วนต่างอัตราดอกเบ้ีย  

 

ตารางที ่11 สรุปค่า RMSE  

RMSE Flexible Price Dornbusch Sticky Price Real Interest Rate Differential 

บาทกับบรูไนดอลลาร์    0.558018           0.577850                 0.557866 

บาทกับริงกิต    0.000204           0.000206                 0.000204 

บาทกับสิงคโปร์ดอลลาร์    0.522324           0.568550                 0.523949 

บาทกับเปโซ    0.014397           0.014443                 0.014340 

บาทกับรูเปียห ์    0.148887           0.149103                 0.148814 

บาทกับด่ง    0.0000985           0.0000978                 0.0000972 

บาทกับกีบ    0.0000878           0.0000894                 0.0000878 

บาทกับจ๊าด    0.198751           0.199729                 0.197416 

บาทกับเรียล    0.000204           0.000206                 0.000204 

ข้อเสนอแนะ 
ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 

จากการศึกษาพบว่า ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ เป็นปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อค่าเงินบาทต่อเงินบรูไนดอลลาร์ 

ค่าเงินบาทต่อค่าเงินริงกิต ค่าเงินบาทต่อค่าเงินสิงคโปร์ดอลลาร์ และค่าเงินบาทต่อเงินด่ง แต่หากพิจารณารายได้

ประชาชาติโดยเปรียบเทียบจะเห็นว่าเป็นปัจจัยท่ีมีผลค่าเงินบาทต่อเงินบรูไนดอลลาร ์ค่าเงนิบาทตอ่เงินดง่ และค่าเงิน

บาทต่อเงินจ๊าด ส าหรับอัตราเงินเฟ้อโดยเปรียบเทียบ เป็นปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อค่าเงินบาทต่อค่าเงินสิงคโปร์ ส่วน
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อัตราดอกเบี้ยไม่มีผลต่อค่าเงินในอาเซียน ดังนั้นการใช้นโยบายใดๆเพื่อเข้าแทรกแซงอัตราแลกเปลี่ยนของรัฐบาล 

เพื่อให้เกิดผลมากท่ีสุด จึงต้องใชน้โยบายท่ีเกี่ยวข้องกับปัจจัยดังกล่าว  

ข้อเสนอแนะในการวิจัยครั้งต่อไป 

1. การศึกษาในคร้ังถัดไป ควรพจิารณาตัวแปรท่ีหลากหลาย เชน่ ปัจจัยทางด้านราคาทองค า ปัจจัยทางด้าน

การเมอืง ข้อมูลทางโครงสร้างเศรษฐกิจ เป็นต้น เพื่อให้ได้ผลลัพธ์ของการคาดการณ์อัตราแลกเปลี่ยนได้แมน่ย า 

2. ข้อมูลท่ีน ามาค านวณควรครบถ้วนเพื่อลดความคลาดเคลื่อนในการพยากรณ์ความสามารถของ

แบบจ าลอง 

3. ควรศึกษาภูมิภาคท่ีแตกต่างกัน เพื่อน าข้อมูลท่ีได้มาเปรียบเทียบถึงผลลัพธ์ท่ีเกิดขึ้น เช่น เอเชีย อเมริกา 

ยุโรป เป็นต้น 
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