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บทคััดย่่อ
	 งานวิจิัยันี้้�มีวีัตัถุปุระสงค์เ์พื่่�อศึกึษาอิทิธิพิลของอัตัราเงินิเฟ้อ้ อัตัราดอกเบี้้�ย ที่่�มีตี่่ออัตัราแลกเปลี่่�ยนเงินิบาทต่่อเงินิดอลลาร์ส์หรัฐัฯ 

โดยวิิธีี Vector Autoregressive (VARs) model โดยใช้้ข้้อมููลอนุุกรมเวลารายเดืือน ตั้้�งแต่่ปีี 2554 ถึึงปีี 2565 ผลการวิิจััยพบว่่า ตััวแปร

อััตราแลกเปลี่่�ยนระหว่่างเงิินบาทต่่อดอลลาร์์สหรััฐฯ เป็็นปััจจััยที่่�มีีผลต่่ออััตราแลกเปลี่่�ยนหรืือค่่าของตััวมัันเอง อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ 

ในขณะที่่�ทั้้�งตััวแปรอััตราเงิินเฟ้้อ และอััตราดอกเบี้้�ย เป็็นปััจจััยที่่�ไม่่มีีผลต่่ออััตราแลกเปลี่่�ยนระหว่่างเงิินบาทต่่อดอลลาร์์สหรััฐฯ อย่่างมี ี

นัยัสำคัญัทางสถิติิ ิสาเหตุเุนื่่�องมาจากโดยส่่วนใหญ่่อัตัราแลกเปลี่่�ยนถููกขับัเคลื่่�อนจากปัจัจัยัที่่�ไม่่เกี่่�ยวข้อ้งกับัปัจัจัยัพื้้�นฐานทางเศรษฐกิจิใน

แต่่ละช่่วงเวลา   

คำสำคััญ :	 แบบจำลองเวกเตอร์์การถดถอยอััตโนมััติิ; อััตราแลกเปลี่่�ยน; อััตราเงิินเฟ้้อ; อััตราดอกเบี้้�ย

Abstract
	 This research aims to examine the relationship between the inflation rate and interest rate on the exchange 

rate of Thailand using the Vector Autoregressive (VARs) model. Monthly time series data from 2011 to 2022 were 

employed. The results indicate that the exchange rate variables between the baht and the US dollar significantly 

influence the exchange rate (or its intrinsic value). ln contrast, both inflation and interest rate variables do not  

exhibit statistically significant effects on the exchange rate between the baht and the U5 dollar. This suggests that 

exchange rates are primarily influenced by factors unrelated to economic fundamentals during each period.

Keywords :	Vector Autoregressive Model; Exchange Rate; Inflation Rate; Interest Rate 
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บทนำ
	 เป็น็ที่่�ทราบกันัดีวี่่า การเปลี่่�ยนแปลงของอัตัราแลกเปลี่่�ยน

ย่่อมส่่งผลกระทบต่่อเศรษฐกิิจมหภาคอย่่างเป็็นรููปธรรม ไม่่ว่่าจะ

เป็็นไปในทิิศทางที่่�ตััวเลขของอััตราแลกเปลี่่�ยนจะสููงขึ้้�นจากเดิิม 

(หรืือที่่�เรีียกกัันว่่าค่่าเงิินอ่่อนค่่า) หรืือเป็็นไปในทิิศทางที่่�ตััวเลข 

ของอัตัราแลกเปลี่่�ยนที่่�ต่่ำลงจากเดิิม (ค่่าเงิินแข็ง็ค่่า) ซึ่่�งจะส่่งผลต่่อ

ความสามารถในการแข่่งขัันด้้านราคาระหว่่างประเทศ กล่่าวคืือ 

การที่่�ค่่าเงิินบาทอ่่อนค่่าย่่อมส่่งผลให้้ราคาสิินค้้าของไทยถููกลง 

ในมุมุมองของผู้้�บริโภคชาวต่่างประเทศ ทำให้้ดุลุการค้า้ของประเทศ

มีแีนวโน้้มในทางเกิินดุลุ (มููลค่่าการส่่งออกสิินค้้าและบริการเพิ่่�มสููงขึ้้�น) 

ในทางตรงข้า้ม การที่่�ค่่าเงินิบาทแข็ง็ค่่าย่่อมส่่งผลให้ร้าคาสินิค้า้และ

บริิการจากต่่างประเทศถููกลงในมุุมมองของผู้้�บริิโภคชาวไทย ซึ่่�งจะ

ส่่งผลให้้ดุุลการค้้าของประเทศมีแนวโน้้มที่่�จะขาดดุลได้้ในอนาคต 

(มููลค่่าการนำเข้า้สิินค้้าและบริการของผู้้�บริโภคชาวไทยมากขึ้้�น) ทั้้�งนี้้�

ผลของการเปลี่่�ยนแปลงอััตราแลกเปลี่่�ยนจะส่่งผลไปสู่�รายได้้

ประชาชาติิ และการเจริิญเติิบโตทางเศรษฐกิิจ		

	 อย่่างไรก็็ดี ีปััจจัยัพื้้�นฐานที่่�มีผีลกระทบต่่ออััตราแลกเปลี่่�ยน 

อัันได้้แก่่ อััตราเงิินเฟ้้อ และอััตราดอกเบี้้�ย ซึ่่�งความสััมพัันธ์์ระหว่่าง 

3 ปััจจััยดัังกล่่าว เป็็นความสััมพัันธ์์ที่่�ยึึดโยงกัันอย่่างเป็็นรููปธรรม  

ในระดัับพื้้�นฐาน อััตราดอกเบี้้�ยที่่�สููงขึ้้�นมัักจะนำไปสู่�การแข็็งค่่า 

ของสกุุลเงิิน ในทางกลัับกัันอััตราแลกเปลี่่�ยนจะได้้รัับผลกระทบ 

เมื่่�อมููลค่่าของสกุลุเงินิเพิ่่�มขึ้้�นเมื่่�อเทียีบกับัสกุลุเงินิอื่่�น และโดยทั่่�วไป

แล้้ว ประเทศที่่�มีีอััตราเงิินเฟ้้อต่่ำลงอย่่างต่่อเนื่่�องจะแสดงมููลค่่า 

ของสกุลุเงินิที่่�เพิ่่�มขึ้้�น เนื่่�องจากกำลังัซื้้�อของประเทศนั้้�นเพิ่่�มขึ้้�นเมื่่�อ

เทีียบกัับสกุุลเงิินอื่่�น ๆ ในช่่วงครึ่่�งหลัังของศตวรรษที่่� 20 ประเทศ

ที่่�มีีอััตราเงิินเฟ้้อต่่ำ ได้้แก่่ ญี่่�ปุ่่�น เยอรมนีี และสวิิตเซอร์์แลนด์์  

ในขณะที่่�สหรััฐอเมริิกาและแคนาดามีีอััตราเงิินเฟ้้อต่่ำเกิิดขึ้้�นใน

ระยะเวลาต่่อมาภายหลังั ประเทศที่่�มีอีัตัราเงินิเฟ้อ้สููงกว่่ามักัจะเห็น็

ค่่าเสื่่�อมราคาในสกุุลเงิินของตนเกี่่�ยวกัับสกุุลเงิินของคู่่�ค้้าของตน  

ซึ่่�งมัักจะมาพร้้อมกัับอััตราดอกเบี้้�ยที่่�สููงขึ้้�นด้้วย (Alexandra Twin, 

2023: 1-6) อััตราดอกเบี้้�ย เงิินเฟ้้อ และอััตราแลกเปลี่่�ยนมีีความ

สััมพัันธ์์กัันอย่่างมาก โดยการควบคุุมอััตราดอกเบี้้�ย ธนาคารกลาง

ใช้้อิิทธิิพลเหนืือทั้้�งอััตราเงิินเฟ้้อและอััตราแลกเปลี่่�ยน และ 

การเปลี่่�ยนแปลงอััตราดอกเบี้้�ยจะส่่งผลกระทบต่่ออััตราเงิินเฟ้้อและ

ค่่าเงิิน อััตราดอกเบี้้�ยที่่�สููงขึ้้�นช่่วยให้้ผู้้�ให้้กู้้�ในระบบเศรษฐกิิจได้้รัับ

ผลตอบแทนที่่�สููงขึ้้�นเมื่่�อเทียีบกับประเทศอื่่�น ๆ  ดังันั้้�นอัตัราดอกเบี้้�ย

ที่่�สููงขึ้้�นจึึงดึึงดููดเงิินทุุนจากต่่างประเทศและทำให้้อััตราแลกเปลี่่�ยน

สููงขึ้้�น ผลกระทบของอััตราดอกเบี้้�ยที่่�สููงขึ้้�นจะมีีแนวโน้้มลดลง 

อย่่างไรก็ต็าม หากอััตราเงิินเฟ้้อในประเทศสููงกว่่าที่่�อื่่�นมาก หรืือหาก

มีปีัจัจัยัเพิ่่�มเติมิที่่�ทำหน้า้ที่่�ผลักดันัค่่าเงินิให้อ้่่อนค่่าลง ความสัมัพันัธ์์

ที่่�ตรงกันัข้า้มมีอียู่่�สำหรับัการลดอัตัราดอกเบี้้�ย นั่่�นคือื อัตัราดอกเบี้้�ย

ที่่�ลดลงมีีแนวโน้้มที่่�จะทำให้้อััตราแลกเปลี่่�ยนลดลง 		

	จ ากความสััมพัันธ์์ที่่�ยึึดโยงกัันทั้้�ง 3 ตััวแปรดัังกล่่าวนี้้�  

จึึงเป็็นเรื่่�องที่่�น่่าสนใจที่่�จะนำข้้อมููลเชิิงปริิมาณของอััตราเงิินเฟ้้อ 

อััตราดอกเบี้้�ย ที่่�จะส่่งผลกระทบต่่อข้้อมููลเชิิงปริิมาณของอััตรา 

แลกเปลี่่�ยนเงิินบาทต่่อเงิินดอลลาร์์สหรััฐฯ ในสถานการณ์์ปััจจุุบััน

ที่่�เกิิดขึ้้�นทั่่�วโลก ไม่่ว่่าจะเป็็นเรื่่�องของการระบาดของไข้ห้วััดโควิิด-19 

สงครามระหว่่างรััสเซียีและยููเครน รวมไปถึงสถานการณ์์ทางการเมืือง 

ของประเทศไทยเองว่่าเป็็นอย่่างไร ทั้้�งนี้้�ยัังสอดคล้้องกัับทฤษฎีี 

ที่่�กล่่าวถึึงความสััมพัันธ์์ของตััวแปรทั้้�ง 3 หรืือไม่่อย่่างไร 

	 ในอดีีตการศึึกษาหาความสััมพัันธ์์ของตััวแปรเศรษฐกิิจ

มหภาคโดยส่่วนใหญ่่ มัักใช้้แบบจำลองเชิิงโครงสร้้าง (Structural 

macro-econometric models) และกำหนดให้้แบบจำลอง 

มีีรููปแบบความสััมพัันธ์์เชิิงสถิิตย์์ (Static relationship) ซึ่่�งโดย

แท้จ้ริงแล้้ว เป็็นสิ่่�งที่่�ไม่่สะท้้อนสภาพความเป็็นจริงของความสััมพัันธ์์

ของตััวแปรเศรษฐกิิจมหภาค เพราะโดยส่่วนใหญ่่ ความสััมพัันธ์์ 

ของตััวแปรเศรษฐกิิจมหภาค มัักจะมีีความสััมพัันธ์์กัันในเชิิงพลวััต 

(Dynamic Relationship) และมีีความสััมพัันธ์์ซึ่่�งกัันและกััน  

(Interdependent Relationship) ซึ่่�งแบบจำลองเชิิงโครงสร้้าง  

ไม่่สามารถสะท้้อนพฤติิกรรมในลัักษณะนี้้� (ต่่อพงษ์์  บวรพงษ์์กุุล 

และ ธาตรีี  จัันทรโคลิิกา, 2554: 5) ดัังนั้้�นการศึึกษาในครั้้�งนี้้�จึึง

ประยุุกต์์แบบจำลองเศรษฐกิิจ Vector Autoregressive (VARs)  

มาใช้ส้ำหรับัการศึกึษาตัวัแปรที่่�มีลีักัษณะเป็น็พลวัตั และเป็น็ตัวัแปร

อนุกุรมเวลา มีคีวามเกี่่�ยวข้อ้งกันัในทางทฤษฎีแีละมีคีวามเกี่่�ยวข้อ้ง

กัับค่่าในอดีีต (Lagged value) เพื่่�อให้้เกิิดความเหมาะสมในการ

วิิเคราะห์์ต่่อไป  

วััตถุุประสงค์์
	 เพื่่�อศึึกษาลัักษณะผลกระทบของอััตราเงิินเฟ้้อ อััตรา

ดอกเบี้้�ย ที่่�มีีต่่ออััตราแลกเปลี่่�ยนของไทย ที่่�มีีลัักษณะของความ

สััมพัันธ์์เชิิงพลวััต โดยวิิธีี Vector Autoregressive (VARs) Model 

แนวคิิดทฤษฎีี และงานวิิจััยที่่�เกี่่�ยวข้้อง
	 ทฤษฎีี  international Parity Relations (IPRs)  

(ศกุุนพััฒน์์  จิิรวุุฒิิตานัันท์์, 2561: 1) : ความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตรา

เงิินเฟ้้อ อััตราดอกเบี้้�ย และอััตราแลกเปลี่่�ยน ระหว่่าง 2 ประเทศ 

จะปรัับเข้้าสู่่�จุุดสมดุุลเมื่่�อเวลาผ่่านไป โดยอยู่่�บนสมมติิฐานว่่า 

นักัลงทุุนระหว่่างประเทศไม่่สามารถทำกำไรทัันทีีแบบไม่่มีความเสี่่�ยงได้้ 

(Arbitrage Free)  ทฤษฎี ีIPRs สามารถแยกย่่อยออกมาเป็น็ทฤษฎีี

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างปััจจััยแต่่ละคู่่� ดัังต่่อไปนี้้� 			 

	 1.	 Relative Purchasing Power Parity เป็็นความ

สัมัพัันธ์์ระหว่่างอััตราแลกเปลี่่�ยนเงิินตราต่่างประเทศกับอัตราเงิินเฟ้้อ 

กล่่าวคืือ หากประเทศ A มีีอััตราเงิินเฟ้้อที่่�สููงกว่่าประเทศ B เมื่่�อ

เวลาผ่่านไป (โดยที่่�ปััจจััยอื่่�น ๆ คงที่่�) ค่่าของเงิินของประเทศ A  
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จะอ่่อนค่่าลง (depreciation) เมื่่�อเทีียบกัับประเทศ B โดยสามารถ

เขีียนเป็็นสมการแสดงความสััมพัันธ์์ได้้ดัังต่่อไปนี้้�

อััตราแลกเปลี่่�ยนที่่�คาดหวัังในอนาคต ÷ อััตราแลกเปลี่่�ยนทัันทีี = 

(1+อััตราเงิินเฟ้้อ ณ ปััจจุุบัันในประเทศ) ÷ (1+อััตราเงิินเฟ้้อ  

ณ ปััจจุุบัันในต่่างประเทศ)	 …(1)

	 2.	 International Fisher Relation เป็็นความสััมพัันธ์์

ระหว่่างอััตราเงิินเฟ้้อ และอััตราดอกเบี้้�ย โดยมีีแนวคิิดว่่า  

ความแตกต่่างของอััตราเงิินเฟ้้อในอนาคต และความแตกต่่างของ

อััตราดอกเบี้้�ยระหว่่างประเทศ A และประเทศ B จะเคลื่่�อนไหวไป

ในทิิศทางเดีียวกััน สามารถเขีียนเป็็นสมการแสดงความสััมพัันธ์์ได้้

เป็็นดัังต่่อไปนี้้� 

อััตราเงิินเฟ้้อท่ี่�คาดหวัังในอนาคตในประเทศ ÷ อััตราเงิินเฟ้้อ 

ที่่�คาดหวัังในอนาคตของต่่างประเทศ) = (1+อััตราดอกเบี้้�ยปััจจุุบััน

ในประเทศ) ÷ (1+อััตราดอกเบี้้�ยปััจจุุบัันในต่่างประเทศ)	 …(2)

	 3.	 Interest Rate Parity เกิิดจากการนำทฤษฎีีที่่� 1 และ 

2 มารวมกััน และเมื่่�อนำมาพิิจารณาตััดตััวแปรที่่�เหมืือนกััน (อััตรา

เงิินเฟ้้อ) ออกไป จะได้้ 

อััตราแลกเปลี่่�ยนที่่�คาดหวัังในอนาคต ÷ อััตราแลกเปลี่่�ยนทัันทีี = 

(1+อััตราดอกเบี้้�ยในประเทศ) ÷ (1+อััตราดอกเบี้้�ยต่่างประเทศ) 	

				    …(3)

	 โดยกำหนดให้้ อััตราแลกเปลี่่�ยนที่่�คาดหวัังในอนาคต 

เท่่ากัับ อััตราแลกเปลี่่�ยนล่่วงหน้้าที่่�ได้้มีีการตกลงทำสััญญากัันไว้้

	 4.	 งานวิิจััยเรื่่�อง อิิทธิิพลของปััจจััยที่่�สำคััญต่่ออััตรา 

แลกเปลี่่�ยนเงิินบาทต่่อดอลลาร์์สหรััฐฯ เงิินบาทต่่อยููโร และ  

เงิินบาทต่่อเยน (สมยศ  อวเกีียรติิ และ สิิทธิิพร  ประวััติิรุ่่�งเรืือง, 

2559: 24-25) ได้้ศึึกษาถึึงปััจจััยที่่�มีีอิิทธิิพลต่่ออััตราแลกเปลี่่�ยน  

อัันได้้แก่่ อััตราเงิินเฟ้้อ อััตราดอกเบี้้�ยให้้กู้้�ยืืมระหว่่างธนาคาร  

ดุุลบััญชีีเดิินสะพััด มููลค่่าการส่่งออก โดยใช้้ข้้อมููลข้้อมููลทุุติิยภููมิ 

แบบอนุุกรมเวลารายเดืือน ตั้้�งแต่่ปีี 2548 ถึึงปีี 2557 ผลการวิิจััย

พบว่่า อััตราเงิินเฟ้้อเป็็นปััจจััยที่่�มีีอิิทธิิพลต่่ออััตราแลกเปลี่่�ยน 

เงิินบาทต่่อดอลลาร์์สหรััฐฯ อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิในทิิศทาง

เดีียวกััน อััตราดอกเบี้้�ยให้้กู้้�ยืืมระหว่่างธนาคาร ไม่่มีผลต่่ออััตรา 

แลกเปลี่่�ยนเงินิบาทต่่อดอลลาร์ส์หรัฐัฯ (แต่่มีผีลต่่ออัตัราแลกเปลี่่�ยน

เงินิบาทต่่อยููโร อย่่างมีนีัยัสำคัญัทางสถิติิ)ิ ส่่วนปัจัจัยัที่่�เหลือืไม่่มีผีล

ต่่ออััตราแลกเปลี่่�ยนเงิินบาทต่่อดอลลาร์์สหรััฐ อย่่างมีีนััยสำคััญ 

ทางสถิิติิ

	 5.	 งานวิจิัยัเรื่่�อง ผลกระทบของอััตราดอกเบี้้�ยและอัตัรา

เงินิเฟ้้อที่่�มีตี่่ออััตราแลกเปลี่่�ยนของประเทศไทย (กิิตติคิุณุ  มงคลชาติิ, 

2556: 56-64) ศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราดอกเบี้้�ยและอััตรา

เงินิเฟ้้อที่่�มีตี่่ออัตัราแลกเปลี่่�ยนของประเทศไทย โดยแบ่่งการวิิเคราะห์์ 

เป็็นกรณีีประเทศไทยกัับประเทศที่่�มีีเศรษฐกิิจขนาดใหญ่่ และ 

ประเทศที่่�มีีเศรษฐกิิจขนาดเล็็ก โดยใช้้ข้้อมููลอนุุกรมเวลารายเดืือน 

ตั้้�งแต่่ปีี 2543 ถึึงปีี 2553 ผลการวิิจััยพบว่่า อััตราเงิินเฟ้้อและอััตรา

ดอกเบี้้�ยไม่่ส่่งผลต่่อการเคลื่่�อนไหวของอััตราแลกเปลี่่�ยนในช่่วงเวลา

ดัังกล่่าว 

	 6.	 งานวิิจัยัเรื่่�อง ปััจจัยัเศรษฐกิิจที่่�มีผีลต่่ออััตราแลกเปลี่่�ยน 

ระหว่่างค่่าเงิินบาทกัับค่่าเงิินดอลลาร์์นิิวซีีแลนด์์ (ธนิิตเชฏฐ   

จิิรตรััยรััตน์์กุุล, 2556: 1-13) ศึึกษาปััจจััยทางเศรษฐกิิจอันได้้แก่่ 

อััตราดอกเบี้้�ย อััตราเงิินเฟ้้อ ดััชนีีตลาดหลัักทรััพย์์ เงิินสำรอง

ระหว่่างประเทศ ดุลุการชำระเงิิน โดยใช้ข้้อ้มููลอนุุกรมเวลารายเดืือน

ตั้้�งแต่่ปีี 2551 ถึึงปีี 2555 โดยใช้้สมการถดถอยพหุุคููณ (Multiple 

Regression) ประมาณค่่าด้้วยวิิธีีกำลัังสองน้้อยที่่�สุุด (Ordinary 

Least Squares - OLS) ผลการศึึกษาพบว่่า อััตราเงิินเฟ้้อ และ 

ดััชนีีตลาดหลัักทรััพย์์ มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราแลกเปลี่่�ยนระหว่่าง

ค่่าเงิินบาทกัับค่่าเงิินดอลลาร์์นิิวซีีแลนด์์ ในทิิศทางเดีียวกัันอย่่างมีี

นััยสำคััญทางสถิิติิ 

ขอบเขตการศึึกษา 
	 ใช้ข้้อ้มููลทุตุิยิภููมิริายเดือืน ซึ่่�งเป็น็ข้อ้มููลเชิงิปริมิาณ ตั้้�งแต่่

เดืือนมกราคม พ.ศ. 2554 จนถึึงเดืือนธัันวาคม พ.ศ. 2565 รวม  

144 เดืือน ซึ่่�งในการศึึกษานี้้�ได้้กำหนดตััวแปรที่่�ใช้้ในแบบจำลอง 

ดัังต่่อไปนี้้� ตััวแปรอััตราดอกเบี้้�ย ใช้้อััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย ตััวแปร

อััตราแลกเปลี่่�ยน ใช้้ดััชนีีค่่าเงิินบาทที่่�แท้้จริิง (Real Effective 

Exchange rate, REER) และตััวแปรอััตราเงิินเฟ้้อ ใช้้ดััชนีีราคา 

ผู้้�บริโภค (Consumer Price Index : CPI) โดยกำหนดปีี พ.ศ. 2562 

เป็น็ปีีฐาน โดยข้อ้มููลทั้้�งหมดเป็น็ข้อ้มููลทางที่่�รวบรวมมาจากเว็บ็ไซต์์

ธนาคารแห่่งประเทศไทย

วิิธีีดำเนิินการวิิจััย
	 1.	 ข้้อมููลและตััวแปรที่่�ใช้้ศึึกษา 

	 การ วิิจัั ย ใช้้ ข้้ อมูู ล ทุุติิ ยภููมิ ประ เภทอนุุกรม เวลา  

(Secondary time series data) โดยเป็็นข้้อมููลรายเดืือนตั้้�งแต่่ 

มกราคม พ.ศ. 2544 จนถึึงเดืือนธัันวาคม พ.ศ. 2565 จำนวน  

144 เดืือน รายละเอีียดของตััวแปรประกอบด้้วย

	ตั วแปรอัตัราดอกเบี้้�ย ใช้อ้ัตัราดอกเบี้้�ยนโยบาย เป็็นอััตรา

ดอกเบี้้�ยที่่�สำคััญที่่�สุุดที่่�จะส่่งผลต่่ออััตราดอกเบี้้�ยอื่่�น ๆ ในระบบ

เศรษฐกิิจ อััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย จะถููกกำหนดโดยธนาคารกลาง 

อัตัราดอกเบี้้�ยนโยบาย เป็็นอัตัราที่่�ธนาคารกลางจ่่ายดอกเบี้้�ยให้้กับั

ธนาคารพาณิิชย์์ที่่�เอาเงิินมาฝาก หรืือเป็็นอััตราที่่�ธนาคารกลาง 

เก็็บดอกเบี้้�ยจากธนาคารพาณิิชย์์ที่่�มากู้้�เงิิน ซึ่่�งอััตราดอกเบี้้�ย

นโยบายจะส่่งผลกัับอััตราดอกเบี้้�ยที่่�ธนาคารพาณิิชย์์คิิดกัับลููกค้้า 

ที่่�เป็็นผู้้�กู้้�หรืือผู้้�ฝากเงิินต่่อไป (ธนาคารแห่่งประเทศไทย, 2566: 1)	
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ประภััสสร  คำสวััสดิ์์�

30 วารสารวิิจััยรำไพพรรณีี ปีีที่่� 18 ฉบัับที่่� 1 เดืือนมกราคม-เมษายน 2567

	ตั ัวแปรอััตราเงิินเฟ้้อ ใช้้ดััชนีีราคาผู้้�บริิโภค (consumer 

price index : CPI) ดััชนีีราคาผู้้�บริิโภค เป็็นตััวเลขทางสถิิติิที่่�ใช้้วััด

การเปลี่่�ยนแปลงของราคาสิินค้้าและบริิการที่่�ครอบครััวหรืือ 

ผู้้�บริโภคซื้้�อหามาบริโภคเป็็นประจำ ในปััจจุบัันเปรียบเทีียบกับ 

ราคาในปีีที่่�กำหนดไว้้เป็็นปีีฐาน (ในที่่�นี้้� โดยกำหนดปีี พ.ศ. 2562 

เป็็นปีีฐาน) (ธนาคารกรุุงศรีีอยุุธยา จำกััด มหาชน, 2566: 1)

	ตั วแปรอััตราแลกเปลี่่�ยน ใช้้ดััชนีีค่่าเงิินบาทที่่�แท้้จริง 

(Real Effective Exchange Rate) เป็็นการพิิจารณาการเปลี่่�ยนแปลง 

ของค่่าเงิินเพื่่�อที่่�จะใช้้เป็็นเครื่่�องสะท้้อนถึึงความสามารถในการ

แข่่งขัันทางด้้านการค้้าของประเทศให้้ได้้ผลลััพธ์์ที่่�แม่่นยำมากขึ้้�นนั้้�น 

วิิธีีการหนึ่่�งที่่�เป็็นที่่�นิิยมใช้้กัันอย่่างแพร่่หลาย ได้้แก่่ การคำนวณหา

ดััชนีีค่่าเงิินที่่�แท้้จริิง (Real Effective Exchange Rate Index หรืือ 

REER) ซึ่่�งเป็็นการหาค่่าเฉลี่่�ยของอััตราแลกเปลี่่�ยนระหว่่าง

ประเทศไทยกัับประเทศคู่�ค้้ารายอื่่�น ๆ  ในช่่วงเวลานั้้�น โดยให้้น้้ำหนััก

ไปตามสััดส่่วนทางการค้้าของแต่่ละประเทศ แล้้วปรัับด้้วยส่่วนต่่าง

ของอััตราเงิิน เฟ้้อระหว่่างประเทศไทยและประเทศคู่่� ค้้ า  

(positioning, 2559: 1)

	 2.	 แบบจำลองที่่�ใช้ใ้นการศึกึษา (ต่่อพงษ์ ์ บวรพงษ์ส์กุุล 

และ ธาตรีี  จัันทรโคลิิกา, 2554: 5-6) แบบจำลอง Vector  

Autoregressive (VARs) เป็็นแบบจำลองที่่�พััฒนาขึ้้�นเพื่่�ออธิิบาย 

รููปแบบของความสััมพัันธ์์ของตััวแปรเศรษฐกิิจมหภาคในลัักษณะ

เป็็นความสััมพัันธ์์ที่่�อธิิบายซึ่่�งกัันและกััน (Interdependence)  

และมีีความสััมพัันธ์์แบบพลวััตร (Dynamic) โดยมีีรููปแบบจำลอง

เป็็นดัังต่่อไปนี้้� 

4 
 

วิธีดําเนินการวิจัย 
 1. ขอมูลและตัวแปรท่ีใชศึกษา  
 การวิจัยใชขอมูลทุติยภูมิประเภทอนุกรมเวลา (Secondary time series data) โดยเปนขอมูลรายเดือนตั้งแต 
มกราคม พ.ศ. 2544 จนถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2565 จํานวน 144 เดือน  รายละเอียดของตัวแปรประกอบดวย 
 ตัวแปรอัตราดอกเบ้ีย ใชอัตราดอกเบ้ียนโยบาย เปนอัตราดอกเบ้ียท่ีสําคัญท่ีสุดท่ีจะสงผลตออัตราดอกเบ้ียอ่ืนๆ
ในระบบเศรษฐกิจ อัตราดอกเบ้ียนโยบาย จะถูกกําหนดโดยธนาคารกลาง อัตราดอกเบ้ียนโยบาย เปนอัตราท่ีธนาคาร
กลางจายดอกเบ้ียใหกับธนาคารพาณิชยท่ีเอาเงินมาฝาก หรือเปนอัตราท่ีธนาคารกลางเก็บดอกเบ้ียจากธนาคารพาณิชย
ท่ีมากูเงิน ซึ่งอัตราดอกเบ้ียนโยบายจะสงผลกับอัตราดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชยคิดกับลูกคาท่ีเปนผูกูหรือผูฝากเงินตอไป  
(ธนาคารแหงประเทศไทย, 2566 : 1)        
 ตัวแปรอัตราเงินเฟอ ใชดัชนีราคาผูบริโภค (consumer price index : CPI) ดัชนีราคาผูบริโภค เปนตัวเลขทาง
สถิติท่ีใชวัดการเปลี่ยนแปลงของราคาสินคาและบริการท่ีครอบครัวหรือผูบริโภคซ้ือหามาบริโภคเปนประจํา ในปจจุบัน
เปรียบเทียบกับราคาในปท่ีกําหนดไวเปนปฐาน (ในท่ีน้ี โดยกําหนดป พ.ศ. 2562 เปนปฐาน) (ธนาคารกรุงศรีอยุธยา 
จํากัด มหาชน, 2566 : 1) 
 ตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยน ใชดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริง (Real Effective Exchange Rate)  เปนการพิจารณา 
การเปลี่ยนแปลงของคาเงินเพ่ือท่ีจะใชเปนเครื่องสะทอนถึงความสามารถในการแขงขันทางดานการคาของประเทศใหได
ผลลัพธท่ีแมนยํามากข้ึนน้ัน วิธีการหน่ึงท่ีเปนท่ีนิยมใชกันอยางแพรหลาย ไดแก การคํานวณหาดัชนีคาเงินท่ีแทจริง  
(Real Effective Exchange Rate Index หรือ REER) ซ่ึงเปนการหาคาเฉลี่ยของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางประเทศไทย
กับประเทศคูคารายอ่ืนๆในชวงเวลาน้ัน โดยใหน้ําหนักไปตามสัดสวนทางการคาของแตละประเทศ แลวปรับดวยสวนตาง
ของอัตราเงินเฟอระหวางประเทศไทยและประเทศคูคา (positioning, 2559 : 1) 
 2. แบบจําลองท่ีใชในการศึกษา (ตอพงษ บวรพงษสกุล และ ธาตรี จันทรโคลิกา, 2554 : 56) แบบจําลอง 
Vector Autoregressive (VARs) เ ป น แ บ บ จํ า ล อ ง ท่ี พั ฒ น า ข้ึ น เ พ่ื อ อ ธิ บ า ย รู ป แ บ บ ข อ ง ค ว า ม สั ม พั น ธ 
ของตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคในลักษณะเปนความสัมพันธ ท่ีอธิบายซ่ึงกันและกัน (Interdependence) และมี
ความสัมพันธแบบพลวัตร (Dynamic) โดยมีรูปแบบจําลองเปนดังตอไปน้ี  
 

 
 

แบบจําลอง VARs ตามสมการขางตน กําหนดใหตัวแปรแตละตัวในแบบจําลองสัมพันธเปนเสนตรงกับ 1. Lag ของตัว
แปรน้ัน ๆ เอง 2. Lag ของตัวแปรอ่ืนในระบบ และ 3. ตัวรบกวนท่ีมีคุณสมบัติ มีการแจกแจงแบบปกติ มีคาเฉลี่ยเทากับ
ศูนย และมีคาความแปรปรวนคงท่ี หรือท่ีเรียกวามีคุณสมบัติ White Noise  
 3. ขั้นตอนการศึกษา โดยการใชแบบจําลอง VARs สามารถสรุปไดดังน้ี    
     3.1 การทดสอบคุณสมบัติ Stationary ของตัวแปรท้ังหมดในแบบจําลอง VARs โดยการใชการทดสอบ Unit 
Root Test           
     3.2 การกําหนดจํานวน Lags ท่ีเหมาะสมของแบบจําลอง VARs โดยใชการทดสอบ information Criteria     
     3.3 การทดสอบคุณสมบัติ Stability ของแบบจําลองท้ังระบบ  
     3.4 การทดสอบคุณสมบัติความสัมพันธซ่ึงกันและกัน (Interdependence) โดยใชการทดสอบ Granger 
Causality Test             
     3.5 การประเมินความสัมพันธของตัวแปรในระบบดวย Impulse Response Function Analysis และ 
Forecast Error Variance Decomposition Analysis 
 

แบบจำลอง VARs ตามสมการข้้างต้้น กำหนดให้้ตััวแปรแต่่ละตััว 

ในแบบจำลองสััมพัันธ์์เป็็นเส้้นตรงกัับ 1. Lag ของตััวแปรนั้้�น ๆ  เอง 

2. Lag ของตััวแปรอื่่�นในระบบ และ 3. ตััวรบกวนที่่�มีีคุุณสมบััติิ  

มีีการแจกแจงแบบปกติิ มีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับศููนย์์ และมีีค่่าความ

แปรปรวนคงที่่� หรืือที่่�เรีียกว่่ามีีคุุณสมบััติิ White Noise 

	 3.	 ขั้้�นตอนการศึึกษา โดยการใช้้แบบจำลอง VARs 

สามารถสรุุปได้้ดัังนี้้�	

		  3.1	 การทดสอบคุุณสมบััติิ Stationary ของตััวแปร

ทั้้�งหมดในแบบจำลอง VARs โดยการใช้ก้ารทดสอบ Unit Root Test

		  3.2	 การกำหนดจำนวน Lags ที่่�เหมาะสมของแบบ

จำลอง VARs โดยใช้้การทดสอบ information Criteria 	    	

		  3.3	 การทดสอบคุณุสมบัตัิ ิStability ของแบบจำลอง

ทั้้�งระบบ	

		  3.4	 การทดสอบคุณุสมบัตัิคิวามสัมัพันัธ์์ซึ่่�งกันัและกันั 

(Interdependence) โดยใช้้การทดสอบ Granger Causality 

Test 									      

		  3.5	 การประเมิินความสััมพัันธ์์ของตััวแปรในระบบ

ด้้วย Impulse Response Function Analysis และ Forecast 

Error Variance Decomposition Analysis

	 4.	 การกำหนดตััวแปรที่่�ใช้้ในแบบจำลอง จากแบบจำลอง 

VARs ที่่�ใช้้ในการศึึกษา เขีียนให้้อยู่่�ในรููปแบบสมการได้้ดัังต่่อไปนี้้� 
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 4. การกําหนดตัวแปรท่ีใชในแบบจําลอง จากแบบจําลอง VARs ท่ีใชในการศึกษา เขียนใหอยูในรูปแบบ
สมการไดดังตอไปน้ี  
 

 
 

โดยท่ี   Y1,t  คือ ดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริง (Real Effective Exchange rate , REER) แทนตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยน 
 Y2,t  คือ อัตราดอกเบ้ียนโยบาย        
 Y3,t  คือ ดัชนีราคาผูบรโิภค (CPI) แทนตัวแปรอัตราเงินเฟอ 
 
ผลการวิจัย 
 1. การทดสอบคุณสมบัติ Stationary ของตัวแปรท้ังหมดในแบบจําลอง VARs โดยใชการทดสอบ Unit Root 
ดวยวิธี ADF (Augmented DickeyFuller test) พิจารณาไดจากตารางท่ี 1 
ตารางท่ี 1 ผลการทดสอบ Unit Root Tests ของขอมูลในแบบจําลองท่ีใชในการศึกษาท่ีระดับ level I (1) 
 

ตัวแปร  Include in test 
equation 

ADF test statistic MacKinnon critical  1% 
level 

D(REER) Random walk process 10.00276 2.581705 
Random walk with 

drift 
9.965741 3.477835 

Random walk with 
drift and linear time 

trend 

9.931412 4.025426 

D(CPI) Random walk process 22.75689 2.581466 
Random walk with 

drift 
22.67717 3.477144 

Random walk with 
drift and linear time 

trend 

22.59597 4.024452 

D(INT) Random walk process 3.995472 2.581584 
Random walk with 

drift 
4.006455 3.477487 

Random walk with 
drift and linear time 

trend 

4.039693 4.024935 

 

โดยสรุป : ตัวแปรท้ังหมดมีคุณสมบัติเปนขอมูลแบบ Nonstationary ท่ี Integrate ท่ี Order 0 จึงทําการปรับตัวแปรเปน
การเปลี่ยนแปลง (First Difference) พบวาท่ีระดับน้ี (1st difference) คาสถิติทดสอบไดมีคามากกวาคาวิกฤต  
น่ันคือ ปฏิเสธสมมติฐานหลัก ณ ระดับนัยสําคัญ 99% ซึ่งแสดงวาขอมูลตัวแปรทุกตัวมีลักษณะน่ิง (Stationary) สามารถ
นําขอมูลไปใชในการวิเคราะหตอไปได 
 
 

…(5)

…(6)

โดยที่่�	 Y
1,t

	คื ือ ดััชนีีค่่าเงิินบาทที่่�แท้้จริิง (Real Effective Exchange rate , REER) แทนตััวแปรอััตราแลกเปลี่่�ยน

	 Y
2,t

	คื ือ อััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย

	 Y
3,t

	คื ือ ดััชนีีราคาผู้้�บริิโภค (CPI) แทนตััวแปรอััตราเงิินเฟ้้อ
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ผลการวิิจััย
	 1.	 การทดสอบคุุณสมบััติิ Stationary ของตััวแปร

ทั้้�งหมดในแบบจำลอง VARs โดยใช้้การทดสอบ Unit Root  
ด้้วยวิิธีี ADF (Augmented Dickey-Fuller test) พิิจารณาได้้

จากตารางที่่� 1

ตารางที่่� 1 ผลการทดสอบ Unit Root Tests ของข้้อมููลในแบบจำลองที่่�ใช้้ในการศึึกษาที่่�ระดัับ level I (1)

ตััวแปร  Include in test equation ADF test statistic MacKinnon critical  1% level

D(REER) Random walk process -10.00276 -2.581705

Random walk with drift -9.965741 -3.477835

Random walk with drift 

and linear time trend

-9.931412 -4.025426

D(CPI) Random walk process -22.75689 -2.581466

Random walk with drift -22.67717 -3.477144

Random walk with drift 

and linear time trend

-22.59597 -4.024452

D(INT) Random walk process -3.995472 -2.581584

Random walk with drift -4.006455 -3.477487

Random walk with drift 

and linear time trend

-4.039693 -4.024935

โดยสรุุป : ตััวแปรทั้้�งหมดมีีคุุณสมบััติิเป็็นข้้อมููลแบบ Nonstationary ที่่� Integrate ที่่� Order 0 จึึงทำการปรัับตััวแปรเป็็นการเปลี่่�ยนแปลง 

(First Difference) พบว่่า ที่่�ระดัับนี้้� (1st difference) ค่่าสถิิติิทดสอบได้้มีีค่่ามากกว่่าค่่าวิิกฤต นั่่�นคืือ ปฏิิเสธสมมติิฐานหลััก ณ ระดัับ 

นััยสำคััญ 99% ซึ่่�งแสดงว่่าข้้อมููลตััวแปรทุุกตััวมีีลัักษณะนิ่่�ง (Stationary) สามารถนำข้้อมููลไปใช้้ในการวิิเคราะห์์ต่่อไปได้้

	 2.	 การประมาณค่่าแบบจำลอง VAR ที่่�มีีเสถีียรภาพ

และมีีจำนวนความล่่าช้้าที่่�เหมาะสม (optimal lag) 

		  2.1	 การทดสอบ Optimal Lags Length Criteria 

ซึ่่�งเกณฑ์์ที่่� เลืือกใช้้ความยาว Lag ที่่� เหมาะสม คืือ Akaike  

Information criterion (AIC) หรืือ Schwartz Bayesian criterion 

(SC) โดยเกณฑ์ดั์ังกล่่าวจะพิิจารณาที่่�ค่่าของ AIC หรืือ SC น้อ้ยที่่�สุุด 

ซึ่่�งหมายถึงึการเพิ่่�มตัวัแปรหรือื Lag เข้า้ไปในแบบจำลองจะไม่่ทำให้้

ค่่าเกณฑ์์เหล่่านี้้�ลดลงแล้้ว โดยในที่่�นี้้�จะเลืือกค่่าของ SC เนื่่�องจาก 

ค่่าของ SC มีีคุุณสมบััติิว่่า SC จะเลืือกแบบจำลองที่่�ถููกต้้อง 

เกือืบแน่่นอน สำหรัับ AIC มีแีนวโน้้มที่่�จะเป็น็ลักัษณะเชิงิเส้้นกำกับั

ในแบบจำลองที่่�มีีพารามิิเตอร์์มากเกิินไป (กุุลกัันยา  พระยาราช,                       

2566: 11-13) โดยผลทดสอบพบว่่า ค่่า SC ที่่�น้้อยที่่�สุุด มีีจำนวน 

lag เท่่ากัับ 2
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ตารางที่่� 2 ผลการทดสอบจำนวน Lags ที่่�เหมาะสม

Endogenous variables : D(REER) D(CPI) และ D(INT) 

Lag LogL LR FPF AIC SC HQ

0 390.1751 NA 5.44E-07 -5.911070 -5.845225 -5.884314

1 433.3336 83.68143 3.23E-07 -9.432574 -6.169197 -6.325552

2 482.3876 92.86567 1.75E-07 -7.044086 -6.583177* -6.856798*

3 493.6906 20.88026* 1.69E-07* -7.079246* -6.420803 -6.811691

4 498.3884 8.463318 1.81E-07 -7.013564 -6.157589 -6.665743

5 505.3282 12.18431 1.87E-07 -6.982110 -5.928603 -6.554023

6 512.9386 13.01321 1.92E-07 -6.960895 -5.709855 -6.452541

7 520.1654 12.02628 1.97E-07 -6.933823 -5.485250 -6.345203

8 530.0953 16.06972 1.96E-07 -6.948020 -5.301914 -6.279133

9 534.9665 7.660024 2.10E-07 -6.884984 -5.041346 -6.135832

10 542.9669 12.21442 2.14E-07 -6.869724 -4.828553 -6.040305

11 543.4300 5.128609 2.35E-07 -6.785192 -4.546488 -5.875506

12 555.5174 13.04135 2.38E-07 -6.786525 -4.350289 -5.796573

*indicates lag order selected by the criterion

LR : sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE : Final prediction error          		 AIC : Akaike information criterion 

SC : Schwarz information criterion		 HQ : Hannan-Quinn information criterion  

	

		  2.2	 การทดสอบความน่่าเชื่่�อถืือของแบบจำลอง 

VARs หรืือ Stability ของระบบโดยวิิธีี Inverse Roots of AR 

Characteristic Polynomial ผลการศึึกษาตามรููปภาพที่่� 1 พบว่่า 

แบบจำลอง VARs ที่่�ประมาณค่่าได้้ มีีคุุณสมบััติิ stable เนื่่�องจาก

ค่่า Eigenvalues ทั้้�งหมดของแบบจำลอง มีีค่่าอยู่่�ภายใน Unit 

Circle หรืือค่่า Roots ที่่�คำนวณได้้มีีค่่าเฉลี่่�ยน้้อยกว่่า 1 แสดงว่่า 

แบบจำลอง VARs มีีคุุณสมบััติิ stable สามารถพััฒนาต่่อให้้เป็็น

แบบจำลอง VARs ได้้ต่่อไป                                   
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รูปภาพท่ี 1 การทดสอบคุณสมบัต ิStability  

 
จากน้ันทําการตรวจสอบตอวาคาแบบจําลองดังกลาวเกิดปญหามีความสัมพันธกันเองกับตัวแปรสุมคลาดเคลื่อน 
(autocorrelation) หรือไม โดยใชคาทดสอบสมมติฐานดวยวิธี Autocorrelation LM test พบวา แบบจําลอง VAR(2) 
ไมมีปญหาความสัมพันธกันเองกับตัวแปรสุมคลาดเคลื่อนท่ี ณ ระดับนัยสําคัญ 99% (prob. > 0.01) ดังน้ันแบบจําลอง 
VAR(2) จึงมีความเหมาะสมเพียงพอท่ีจะนําใชในการวิเคราะหความสัมพันธซ่ึงกันและกันของอนุกรมเวลาน้ี (พิจารณา 
ไดจากตารางท่ี 3) 
ตารางท่ี 3 การทดสอบสมมติฐานดวยวิธี Autocorrelation LM test  
VAR Residual Serial Correlation LM Test 
HO : no serial correlation at lag order h  
Included observations: 140 

lags LMStat Prob.  
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 
10 
11 
12 

8.618193 
13.24151 
16.97818 
22.56346 
4.104435 
28.74503 
6.210453 
6.654092 
4.422749 
5.846848 
1.414922 
1.469422 

0.4732 
0.1520 
0.0491 
0.0073 
0.9044 
0.0007 
0.7187 
0.6731 
0.8815 
0.7551 
0.9977 
0.9974 

Probs from chisquare with 9 df. 
 

 

 2.3 การประมาณคาแบบจําลอง ผลการประมาณคาแบบจําลอง VARs แสดงดังตารางท่ี 4 ผลดังกลาว  
ใหคาประมาณของแบบจําลอง VARs ท่ีมี Optimal Lag เทากับ 2 
VARs model – Substituted Coefficients :  
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-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

รููปภาพที่่� 1 การทดสอบคุุณสมบััติิ Stability 
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33วารสารวิิจััยรำไพพรรณีี ปีีที่่� 18 ฉบัับที่่� 1 เดืือนมกราคม-เมษายน 2567

	จ ากนั้้�นทำการตรวจสอบต่่อว่่าค่่าแบบจำลองดัังกล่่าว 

เกิิดปัญหามีีความสััมพัันธ์์กัันเองกัับตัวแปรสุ่่�มคลาดเคลื่่�อน  

(autocorrelation) หรืือไม่่ โดยใช้้ค่่าทดสอบสมมติิฐานด้้วยวิิธีี 

Autocorrelation LM test พบว่่า แบบจำลอง VAR(2) ไม่่มีีปััญหา

ความสััมพันัธ์ก์ันัเองกัับตัวัแปรสุ่่�มคลาดเคลื่่�อนที่่� ณ ระดัับนัยัสำคััญ 

99% (prob. > 0.01) ดังันั้้�นแบบจำลอง VAR(2) จึงึมีคีวามเหมาะสม 

เพีียงพอที่่�จะนำใช้้ในการวิิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์ซึ่่�งกัันและกััน 

ของอนุุกรมเวลานี้้� (พิิจารณาได้้จากตารางที่่� 3)

ตารางที่่� 3 การทดสอบสมมติิฐานด้้วยวิิธีี Autocorrelation LM test 

VAR Residual Serial Correlation LM Test

HO : no serial correlation at lag order h 

Included observations: 140

lags LM-Stat Prob. 

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

8.618193

13.24151

16.97818

22.56346

4.104435

28.74503

6.210453

6.654092

4.422749

5.846848

1.414922

1.469422

0.4732

0.1520

0.0491

0.0073

0.9044

0.0007

0.7187

0.6731

0.8815

0.7551

0.9977

0.9974

Probs from chi-square with 9 df.

		  2.3	 การประมาณค่่าแบบจำลอง ผลการประมาณค่่า

แบบจำลอง VARs แสดงดัังตารางที่่� 4 ผลดัังกล่่าว ให้้ค่่าประมาณ

ของแบบจำลอง VARs ที่่�มีี Optimal Lag เท่่ากัับ 2

VARs model – Substituted Coefficients : 

D(REER) = 0.000370 – 0.669989[D(REER(-1))]** – 0.3339287 

[D(REER(-2))]** + 0.001625[D(CPI(-1))] + 0.000634[D(CPI(-2))] 

+ 0.019163[D(INT(-1))] + 0.033491[D(INT(-2))]

หมายเหตุุ * ณ ระดัับนััยสำคััญ 95%   ** ณ ระดัับนััยสำคััญ 99%
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34 วารสารวิิจััยรำไพพรรณีี ปีีที่่� 18 ฉบัับที่่� 1 เดืือนมกราคม-เมษายน 2567

ตารางที่่� 4 ผลการประมาณค่่าแบบจำลอง VARs

Included observations : 141 after adjustments / t-statistics in [  ] 

	 D(REER)	 D(CPI)	 D(INT)

D(REER(-1))	 -0.669989**	 0.004999	 -0.001581

	 [-8.22744]	 [0.05429]	 [-0.06120]

D(REER(-2))	 -0.333928**	 0.004695	 -0.001731

	 [-4.10065]	 [0.05099]	 [-0.06699]

D(CPI(-1))	 0.001625	 -0.826205**	 0.005093

	 [0.02862]	 [-12.8707]	 [0.28280]

D(CPI(-2))	 0.000634	 -0.662023**	 0.002867

	 [0.01122]	 [-10.3580]	 [0.15986]

D(INT(-1))	 0.019163	 -0.505827	 0.219862*

	 [0.07209]	 [-1.68281]	 [2.60712]

D(INT(-2))	 0.033491	 0.246723	 0.199803*

	 [0.12122]	 [0.78972]	 [2.27953]

C	 0.000370	 0.001094	 -0.001243

	 [0.04408]	 [0.11520]	 [-0.46619]

R-squared	 0.335658	 0.590424	 0.111087

Adj. R-squared	 0.305912	 0.572084	 0.071285

Sum Sq. resids	 1.324130	 1.693021	 0.133261

S.E. equation	 0.099406	 0.112403	 0.031535

F-statistic	 11.28391	 32.19454	 2.790985

Log likelihood	 129.0240	 111.6980	 290.9062

Akaike AIC	 -1.730837	 -1.485077	 -4.027039

Schwarz SC	 -1.584444	 -1.338685	 -3.880646
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35วารสารวิิจััยรำไพพรรณีี ปีีที่่� 18 ฉบัับที่่� 1 เดืือนมกราคม-เมษายน 2567

ตารางที่่� 5 ผลการทดสอบคุุณสมบััติิความสััมพัันธ์์ซึ่่�งกัันและกัันของค่่าแบบจำลอง VARs

VAR Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald tests

VAR Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald tests

Included observations : 141

Dependent Variable : D(REER)

Exclude Chi-sq df Prob.

D(CPI) 0.000832 2 0.9996

D(INT) 0.027070 2 0.9866

ALL 0.027336 4 0.9999

Dependent Variable : D(CPI)

Exclude Chi-sq df Prob.

D(REER) 0.003700 2 0.9982

D(INT) 2.936480 2 0.2303

ALL 2.939698 4 0.5680

Dependent Variable : D(INT)

Exclude Chi-sq df Prob.

D(REER) 0.005503 2 0.9973

D(INT) 0.080410 2 0.9606

ALL 0.085710 4 0.9991

	 3.	 การทดสอบคุุณสมบััติิความสััมพัันธ์์ซ่ึ่�งกัันและกััน 

ในระยะสั้้�น (interdependence) โดย Granger Causality 

Test 

	พิ จารณาจากตารางที่่� 5 ผลการทดสอบ Granger  

Causality Test พบว่่า ตัวัแปรดัชันีีราคาผู้้�บริโภค และอััตราดอกเบี้้�ย

นโยบาย ไม่่ส่่งผลต่่อดััชนีีค่่าเงิินบาทที่่�แท้้จริิงในระยะสั้้�น 

	 หลัังจากได้้มีีการทดสอบ Stationary ของข้้อมููล  

การประมาณค่่าแบบจำลอง VARs ที่่�มีเีสถียีรภาพ และทดสอบเลืือก

จำนวน lag ที่่�เหมาะสม รวมไปถึึงการทดสอบความน่่าเชื่่�อถืือของ

แบบจำลอง VARs โดยใช้้วิิธีี Inverse Roots of AR Characteristic 

Polynomial								    

	จ ากนั้้�นจะทำการวิิเคราะห์์ปฏิกิิริิยาการตอบสนองต่่อ 

การแปรปรวน (Impulse Response Function) และการวิเิคราะห์์

แยกองค์ป์ระกอบของผลกระทบตามค่่าความแปรปรวน (Variance 

Decomposition)  

	 4.	 วิิเคราะห์์ปฏิิกิิริิยาตอบสนองต่่อการแปรปรวน 

(Impulse Response Function Analysis : IRF) เป็็นการ

วิิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์ของดััชนีีราคาผู้้�บริิโภค และอััตราดอกเบี้้�ย

นโยบาย ที่่�มีีต่่ออััตราแลกเปลี่่�ยนเงิินบาทต่่อดอลลาร์์สหรััฐ ว่่ามีี

ความสััมพัันธ์์ในทิิศทางที่่�ถููกต้้องตรงตามแนวคิิดเชิิงทฤษฎีีหรืือไม่่ 

โดยวิิธีี IRF จะพิิจารณาการตอบสนอง (response) ของการ

เปลี่่�ยนแปลงในส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน (standard deviation : 

S.D.) ของการเปลี่่�ยนแปลงอย่่างฉัับพลััน (shock) 1 หน่่วย (1 S.D. 

shock) ของการเปลี่่�ยนแปลงอััตราเงิินเฟ้้อ อััตราดอกเบี้้�ย และ 

อััตราแลกเปลี่่�ยนเอง ที่่�มีีต่่ออััตราแลกเปลี่่�ยน จากรููปภาพสามารถ

อธิิบายได้้ดัังต่่อไปนี้้�  
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	จ ากรููปภาพที่่� 2 แสดงให้้เห็็นว่่าการเปลี่่�ยนแปลงอย่่าง 

ฉัับพลัันในอดีีตของอััตราแลกเปลี่่�ยน 1 หน่่วย คาดว่่าจะมีีผลทำให้้

เกิิดการเปลี่่�ยนแปลงต่่ออััตราแลกเปลี่่�ยน หรืือค่่าของตััวมัันเอง  

ซึ่่�งจะมีกีารตอบสนองทัันทีใีนทางบวกในเดืือนที่่� 1 และปรับตัวัลดลงไป 

ในทางลบในเดือืนที่่� 2 และปรับตัวัเพิ่่�มขึ้้�นไปในทางบวกในเดือืนที่่� 3 

หลัังจากนั้้�นหากไม่่มีการ shock โดยปััจจััยอื่่�นแล้้วนั้้�นทำให้้มีีการ

ปรัับตััวเข้้าสู่่�ดุุลยภาพในช่่วงประมาณเดืือนที่่� 5

                           

9 
 

D(INT) 2.936480 2 0.2303 
ALL 2.939698 4 0.5680 

Dependent Variable :  D(INT) 
Exclude Chisq df Prob. 
D(REER) 0.005503 2 0.9973 
D(INT) 0.080410 2 0.9606 
ALL 0.085710 4 0.9991 

พิจารณาจากตารางท่ี 5 ผลการทดสอบ Granger Causality Test พบวา ตัวแปรดัชนีราคาผูบริโภค และ อัตราดอกเบ้ีย
นโยบาย ไมสงผลตอ ดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริง ในระยะสั้น  
 หลังจากไดมีการทดสอบ Stationary ของขอมูล การประมาณคาแบบจําลอง VARs ท่ีมีเสถียรภาพ และทดสอบ
เลือกจํานวน lag ท่ีเหมาะสม รวทมไปถึงการทดสอบความนาเช่ือถือของแบบจําลอง VARs โดยใชวิธี Inverse Roots of 
AR Characteristic Polynomial        
 จากน้ันจะทําการวิเคราะหปฏืกิริยาการตอบสนองตอการแปรปรวน (Impulse Response Function) และ
การวิเคราะหแยกองคประกอบของผลกระทบตามคาความแปรปรวน (Variance Decomposition)   
 4. วิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอการแปรปรวน (Impulse Response Function Analysis : IRF)   
เปนการวิเคราะหความสัมพันธของดัชนีราคาผูบริโภค และ อัตราดอกเบ้ียนโยบาย ท่ีมีตออัตราแลกเปลี่ยนเงินบาท 
ตอดอลลารสหรัฐ วามีความสัมพันธในทิศทางท่ีถูกตองตรงตามแนวคิดเชิงทฤษฎีหรือไม โดยวิธี IRF จะพิจารณาการ
ตอบสนอง (response) ของการเปลี่ยนแปลงในสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (standard deviation : S.D.) ของการ
เปลี่ยนแปลงอยางฉับพลัน (shock) 1 หนวย (1 S.D. shock)  ของการเปลี่ยนแปลงอัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ีย 
 และอัตราแลกเปลี่ยนเอง ท่ีมีตออัตราแลกเปลี่ยน จากรูปภาพ สามารถอธิบายไดดังตอไปน้ี   
 

                                       
รูปภาพท่ี 2 ผลจากอัตราแลกเปลีย่นท่ีมีตอตัวอัตราแลกเปลี่ยนเอง 

 
จากรูปภาพท่ี 2 แสดงใหเห็นวาการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันในอดีตของอัตราแลกเปลี่ยน 1 หนวย คาดวาจะมีผลทําให
เกิดการเปลี่ยนแปลงตออัตราแลกเปลี่ยน หรือคาของตัวมันเอง ซ่ึงจะมีการตอบสนองทันทีในทางบวกในเดือนท่ี 1  
และปรับตัวลดลงไปในทางลบในเดือนท่ี 2 และปรับตัวเพ่ิมข้ึนไปในทางบวกในเดือนท่ี 3 หลังจากน้ันหากไมมีการ shock 
โดยปจจัยอ่ืนแลวน้ันทําใหมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในชวงประมาณเดือนท่ี 5 

รููปภาพที่่� 2 ผลจากอััตราแลกเปลี่่�ยนที่่�มีีต่่อตััวอััตราแลกเปลี่่�ยนเอง

10 
 

                           
รูปภาพท่ี 3 ผลจากดัชนีราคาผูบรโิภคท่ีมีตออัตราแลกเปลี่ยน  

 
จากรูปภาพท่ี 3 แสดงใหเห็นวาการเปลีย่นแปลงอยางฉับพลันในอดตีของดัชนีราคาผูบริโภค 1 หนวย แทบไมสงผลทําให
เกิดการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยน โดยมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพตั้งแตเดือนท่ี 1 

                      
รูปภาพท่ี 4 ผลจากอัตราดอกเบ้ียท่ีมีตออัตราแลกเปลี่ยน  

 
เชนเดียวกันกับรูปภาพท่ี 3 ท่ี รูปภาพท่ี 4 แสดงใหเห็นวาการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันในอดีตของอัตราดอกเบ้ีย 1 
หนวย ไมสงผลทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยน โดยมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพตั้งแตเดือนท่ี 1 
 
 5. การทดสอบแยกสวนประกอบความแปรปรวน Variance Decomposition Analysis  
     เปนการวิเคราะหแยกองคประกอบของผลกระทบตามคาความแปรปรวน ซ่ึงคาของปจจัยใดมีคารอยละ 
มากท่ีสุด ยอมท่ีจะสงผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยนมากท่ีสุด หรืออีกนัยหน่ึงหมายความวา อัตราแลกเปลี่ยนเปนคาของ
ตัวแปรท่ีตองการทราบผลกระทบจากการศึกษามากท่ีสุด ขอใหพิจารณาตารางท่ี 6 
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รูปภาพท่ี 3 ผลจากดัชนีราคาผูบรโิภคท่ีมีตออัตราแลกเปลี่ยน  

 
จากรูปภาพท่ี 3 แสดงใหเห็นวาการเปลีย่นแปลงอยางฉับพลันในอดตีของดัชนีราคาผูบริโภค 1 หนวย แทบไมสงผลทําให
เกิดการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยน โดยมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพตั้งแตเดือนท่ี 1 

                      
รูปภาพท่ี 4 ผลจากอัตราดอกเบ้ียท่ีมีตออัตราแลกเปลี่ยน  

 
เชนเดียวกันกับรูปภาพท่ี 3 ท่ี รูปภาพท่ี 4 แสดงใหเห็นวาการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันในอดีตของอัตราดอกเบ้ีย 1 
หนวย ไมสงผลทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยน โดยมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพตั้งแตเดือนท่ี 1 
 
 5. การทดสอบแยกสวนประกอบความแปรปรวน Variance Decomposition Analysis  
     เปนการวิเคราะหแยกองคประกอบของผลกระทบตามคาความแปรปรวน ซ่ึงคาของปจจัยใดมีคารอยละ 
มากท่ีสุด ยอมท่ีจะสงผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยนมากท่ีสุด หรืออีกนัยหน่ึงหมายความวา อัตราแลกเปลี่ยนเปนคาของ
ตัวแปรท่ีตองการทราบผลกระทบจากการศึกษามากท่ีสุด ขอใหพิจารณาตารางท่ี 6 
  
 
 
 
 
 
 

รููปภาพที่่� 3 ผลจากดััชนีีราคาผู้้�บริิโภคที่่�มีีต่่ออััตราแลกเปลี่่�ยน 

	จ ากรููปภาพที่่� 3 แสดงให้้เห็็นว่่าการเปลี่่�ยนแปลงอย่่าง 

ฉัับพลัันในอดีีตของดััชนีีราคาผู้้�บริิโภค 1 หน่่วย แทบไม่่ส่่งผลทำให้้

เกิิดการเปลี่่�ยนแปลงในอััตราแลกเปลี่่�ยน โดยมีีการปรัับตััวเข้้าสู่่�

ดุุลยภาพตั้้�งแต่่เดืือนที่่� 1

รููปภาพที่่� 4 ผลจากอััตราดอกเบี้้�ยที่่�มีีต่่ออััตราแลกเปลี่่�ยน 
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	 เช่่นเดีียวกัันกัับรููปภาพที่่� 3 รููปภาพที่่� 4 แสดงให้้เห็็นว่่า 

การเปลี่่�ยนแปลงอย่่างฉัับพลัันในอดีีตของอััตราดอกเบี้้�ย 1 หน่่วย 

ไม่่ส่่งผลทำให้้เกิิดการเปลี่่�ยนแปลงในอััตราแลกเปลี่่�ยน โดยมีีการ

ปรัับตััวเข้้าสู่่�ดุุลยภาพตั้้�งแต่่เดืือนที่่� 1

	 5.	 การทดสอบแยกส่่วนประกอบความแปรปรวน 

Variance Decomposition Analysis 

	 เป็น็การวิเิคราะห์แ์ยกองค์ป์ระกอบของผลกระทบตามค่่า

ความแปรปรวน ซึ่่�งค่่าของปััจจััยใดมีีค่่าร้้อยละมากที่่�สุุด ย่่อมที่่�จะ

ส่่งผลกระทบต่่ออััตราแลกเปลี่่�ยนมากที่่�สุุด หรืืออีีกนััยหนึ่่�ง

หมายความว่่า อััตราแลกเปลี่่�ยนเป็็นค่่าของตััวแปรที่่�ต้้องการทราบ

ผลกระทบจากการศึึกษามากที่่�สุุด ขอให้้พิิจารณาตารางที่่� 6

ตารางที่่� 6 Variance Decomposition of D(REER)

period S.E. D(REER) D(CPI) D(INT)

1 0.099406 100.0000

(0.00000)

0.000000

(0.00000)

0.000000

(0.00000)

2 0.119655 99.99717

(0.70962)

0.000285

(0.43958)

0.002548

(0.58133)

3 0.120202 99.99303

(1.50164)

0.000475

(1.01558)

0.006500

(1.25422)

4 0.121083 99.99246

(1.89265)

0.000470

(1.37139)

0.007065

(1.53142)

5 0.121843 99.99190

(2.19263)

0.000611

(1.71800)

0.007488

(1.57843)

6 0.121916 99.99175

(2.40289)

0.000753

(1.98659)

0.007498

(1.58626)

7 0.121928 99.99174

(2.61980)

0.000759

(2.26197)

0.007500

(1.58377)

8 0.121955 99.99169

(2.91849)

0.000801

(2.60343)

0.007511

(1.57787)

9 0.121960 99.99164

(3.03575)

0.000852

(2.72837)

0.007510

(1.57659)

10 0.121960 99.99163

(3.17169)

0.000856

(2.88094)

0.007511

(1.57604)

ค่่าเฉลี่่�ย 0.1191908 99.99301 0.0005862 0.0061131

Cholesky Ordering: D(REER) D(CPI) D(INT)

Standard Error: Monte Carlo (100 repetitions) 

	

	จ ากตารางที่่� 6 พบว่่า ค่่าความคลาดเคลื่่�อนมาตรฐาน 

(S.E.) เพิ่่�มขึ้้�นในทุุกช่่วงเวลา แต่่เป็็นไปในอััตราลด และประมาณ 

Period ที่่� 8 ค่่าความคลาดเคลื่่�อนมาตรฐาน เริ่่�มเข้้าสู่่�ดุุลยภาพ  

ผลการวิิเคราะห์์ Variance Decomposition Analysis ของอััตรา

แลกเปลี่่�ยนแสดงให้้เห็็นว่่า ในปีีที่่� 1 ความผัันผวนของอััตรา 

แลกเปลี่่�ยนจะส่่งผลกระทบต่่อตััวมัันเอง ร้้อยละ 100 แต่่เมื่่�อเวลา

ผ่่านไปจะส่่งผลกระทบน้อยลง โดยเฉลี่่�ยแล้้วจะส่่งผลกระทบ

ประมาณร้อ้ยละ 99 โดยในระยะยาว ปัจัจัยัดัชันีรีาคาผู้้�บริโิภค และ

อััตราดอกเบี้้�ย มีีส่่วนกำหนดความคลาดเคลื่่�อนมาตรฐานของอััตรา

แลกเปลี่่�ยนเพิ่่�มขึ้้�น โดยตััวแปรดััชนีีราคาผู้้�บริโภคมีีผลกระทบต่่อ

อััตราแลกเปลี่่�ยนโดยเฉลี่่�ย ร้้อยละ 0.0006 ในขณะที่่�อััตราดอกเบี้้�ย

มีีผลกระทบต่่ออััตราแลกเปลี่่�ยนโดยเฉลี่่�ย ร้้อยละ 0.006 
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อภิิปรายผล
	 งานวิิจััยเรื่่�อง ผลกระทบของอััตราเงิินเฟ้้อ อััตราดอกเบี้้�ย 

ที่่�มีีต่่ออััตราแลกเปลี่่�ยน โดยใช้้แบบจำลอง VARs จากการศึึกษา 

พบว่่า ตััวแปรอััตราแลกเปลี่่�ยนระหว่่างเงิินบาทต่่อดอลลาร์์สหรััฐฯ  

เป็็นปััจจััยที่่�มีีผลต่่ออััตราแลกเปลี่่�ยนหรืือค่่าของตััวมัันเอง อย่่างมีี

นััยสำคััญทางสถิิติิ ในขณะที่่�ทั้้�งตััวแปรอััตราเงิินเฟ้้อ และอััตรา

ดอกเบี้้�ย เป็็นปััจจััยที่่�ไม่่มีผลต่่ออััตราแลกเปลี่่�ยนระหว่่างเงิินบาท 

ต่่อดอลลาร์์สหรััฐฯ อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ ซึ่่�งสอดคล้้องกัับ 

งานวิิจััยของ สมยศ  อวเกีียรติิ และ สิิทธิิพร  ประวััติิรุ่่�งเรืือง (2559) 

ที่่�ระบุุว่่าอััตราดอกเบี้้�ยให้้กู้้�ยืืมระหว่่างธนาคาร เป็็นปััจจััยที่่�ไม่่มีีผล

ต่่ออััตราแลกเปลี่่�ยนระหว่่างเงิินบาทต่่อดอลลาร์์สหรััฐฯ และ 

เงินิบาทต่่อเงินิเยน อย่่างมีนีัยัสำคัญั รวมไปถึงึงานวิจิัยัของ กิติติคิุณุ  

มงคลชาติิ (2556) ที่่�ระบุุว่่า อััตราเงิินเฟ้้อและอััตราดอกเบี้้�ย 

ไม่่ส่่งผลต่่อการเคลื่่�อนไหวของอััตราแลกเปลี่่�ยนในช่่วงเวลา ปีี 2543 

ถึึ งปีี  2553 หรืือจากงานวิิจััยของสถาบััน วิิจััย เศรษฐกิิจ  

ป๋๋วย  อึ๊๊�งภากรณ์์ (2566) ที่่�ระบุุไว้้อย่่างชััดเจนว่่าค่่าเงิินบาท 

ถููกขัับเคลื่่�อนจาก non-fundamental shock เป็็นสำคััญ ซึ่่�ง

สามารถอธิิบายความผัันผวนของค่่าเงิินบาท ได้้สููงถึึง 63% ซึ่่�งปัจัจัยั 

non-fundamental shock ที่่�ขัับเคลื่่�อนค่่าเงิินบาทในแต่่ละช่่วง

เวลาก็จ็ะแตกต่่างกันัตามบริบิทของเศรษฐกิจิไทยและเศรษฐกิจิโลก 

รวมถึึงภาวะของตลาดการเงิินที่่�เปลี่่�ยนแปลงไป ที่่�สะท้้อนจาก

เหตุุการณ์์ที่่�น่่าสนใจ เช่่น ค่่าเงิินบาทอ่่อนค่่าที่่�เกิิดจากการลอยตััว 

ค่่าเงิินหยวน ในไตรมาสที่่� 3 ของปีี 2558 หรืือค่่าเงิินบาทที่่�อ่่อนค่่า

ในไตรมาสที่่� 4 ของปีี 2554 ที่่�เกิิดจากเศรษฐกิิจไทยที่่�หดตััวจาก

วิิกฤตน้้ำท่่วม เป็็นต้้น  

ข้้อเสนอแนะ
	 ในการศึึกษาครั้้�งต่่อไปที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับการเปลี่่�ยนแปลง 

ของอััตราแลกเปลี่่�ยน ควรพิิจารณาเครื่่�องมืือของนโยบายการคลััง

มาเป็็นอีีกหนึ่่�งบริิบทในการศึึกษาด้้วย 
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