
มห
าว
ิทย

าล
ัยร

าช
ภัฏ

รำ
ไพ
พร

รณ
ี

ประภััสสร  คำสวััสดิ์์�

27วารสารวิจััยรำไพพรรณีี ปีีที่ี� 18 ฉบัับัที่ี� 1 เดืือนมกราคม-เมษายน 2567

ผู้ลักรึะที่บของอัตีรึาเงินเฟ้้อ	อัตีรึาดอกเบ่�ย	ที่่�ม่ตี่ออัตีรึาแลักเปลั่�ยน	โดยใชื่้แบบจ้ำลัอง	VARs		

Analyzing	the	Influence	of	Inflation	and	Interest	Rates	on	

Foreign	Exchange	Rates	Through	VAR	Models

ปรึะภััสสรึ		คุำสวุัสดิ�*

  Praphatsorn  Khumsawat

สำนักงานวิจััยและพัฒนานวัตกรรม มหาวิทยาลัยศัรีปี่ทุม วิทยาเขตชลบัุรี จัังหวัดิ์ชลบัุรี 20000

Office of Research and Innovation Development, Sripatum University Chonburi Campus, Chonburi 20000 Thailand

*Corresponding author E-mail: Praphatsorn.cu@gmail.com

(Received: May 10 2023; Revised: June 29, 2023; Accepted: July 18 2023)

บที่คุัดย่อ
 งานวจิัยันี�มวีตัถปุี่ระสงคเ์พื�อศักึษ์าอทิธพิลของอตัราเงนิเฟื่อ้ อตัราดิ์อกเบัี�ย ที�มตี�ออตัราแลกเปี่ลี�ยนเงนิบัาทต�อเงนิดิ์อลลารส์หรฐัฯ 

โดิ์ยวิธี Vector Autoregressive (VARs) model โดิ์ยใช้ข้อม่ลอนุกรมเวลารายเดิ์ือน ตั�งแต�ปี่่ 2554 ถึงปี่่ 2565 ผู้ลการวิจััยพบัว�า ตัวแปี่ร

อัตราแลกเปี่ลี�ยนระหว�างเงินบัาทต�อดิ์อลลาร์สหรัฐฯ เปี่็นปี่ัจัจััยที�มีผู้ลต�ออัตราแลกเปี่ลี�ยนหรือค�าของตัวมันเอง อย�างมีนัยสำคัญทางสถิติ 

ในขณีะที�ทั�งตัวแปี่รอัตราเงินเฟื่้อ และอัตราดิ์อกเบีั�ย เปี่็นปี่ัจัจััยที�ไม�มีผู้ลต�ออัตราแลกเปี่ลี�ยนระหว�างเงินบัาทต�อดิ์อลลาร์สหรัฐฯ อย�างม ี

นยัสำคญัทางสถติ ิสาเหตเุนื�องมาจัากโดิ์ยส�วนใหญ�อตัราแลกเปี่ลี�ยนถก่ขบััเคลื�อนจัากปี่จััจัยัที�ไม�เกี�ยวขอ้งกบััปี่จััจัยัพื�นฐานทางเศัรษ์ฐกจิัใน

แต�ละช�วงเวลา   

คุำสำคุัญ : แบับัจัำลองเวกเตอร์การถดิ์ถอยอัตโนมัติ; อัตราแลกเปี่ลี�ยน; อัตราเงินเฟื่้อ; อัตราดิ์อกเบัี�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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บที่นำ
 เปี่น็ที�ทราบักนัดิ์วี�า การเปี่ลี�ยนแปี่ลงของอตัราแลกเปี่ลี�ยน

ย�อมส�งผู้ลกระทบัต�อเศัรษ์ฐกิจัมหภัาคอย�างเป็ี่นร่ปี่ธรรม ไม�ว�าจัะ

เป็ี่นไปี่ในทิศัทางที�ตัวเลขของอัตราแลกเปี่ลี�ยนจัะส่งขึ�นจัากเดิ์ิม 

(หรือที�เรียกกันว�าค�าเงินอ�อนค�า) หรือเป็ี่นไปี่ในทิศัทางที�ตัวเลข 

ของอตัราแลกเปี่ลี�ยนที�ต�ำลงจัากเดิิ์ม (ค�าเงินแขง็ค�า) ซื่ึ�งจัะส�งผู้ลต�อ

ความสามารถในการแข�งขันดิ์้านราคาระหว�างปี่ระเทศั กล�าวคือ 

การที�ค�าเงินบัาทอ�อนค�าย�อมส�งผู้ลให้ราคาสินค้าของไทยถ่กลง 

ในมมุมองของผู้่้บัริโภัคชาวต�างปี่ระเทศั ทำให้ดิ์ลุการคา้ของปี่ระเทศั

มแีนวโน้มในทางเกินดิ์ลุ (มล่ค�าการส�งออกสินค้าและบัริการเพิ�มสง่ขึ�น) 

ในทางตรงขา้ม การที�ค�าเงนิบัาทแขง็ค�าย�อมส�งผู้ลใหร้าคาสนิคา้และ

บัริการจัากต�างปี่ระเทศัถ่กลงในมุมมองของผู้่้บัริโภัคชาวไทย ซื่ึ�งจัะ

ส�งผู้ลให้ดิ์ุลการค้าของปี่ระเทศัมีแนวโน้มที�จัะขาดิ์ดุิ์ลได้ิ์ในอนาคต 

(มล่ค�าการนำเขา้สินค้าและบัริการของผู้่้บัริโภัคชาวไทยมากขึ�น) ทั�งนี�

ผู้ลของการเปี่ลี�ยนแปี่ลงอัตราแลกเปี่ลี�ยนจัะส�งผู้ลไปี่ส่�รายได้ิ์

ปี่ระชาชาติ และการเจัริญเติบัโตทางเศัรษ์ฐกิจั  

 อย�างไรก็ดิ์ ีปัี่จัจัยัพื�นฐานที�มผีู้ลกระทบัต�ออัตราแลกเปี่ลี�ยน 

อันไดิ์้แก� อัตราเงินเฟื่้อ และอัตราดิ์อกเบัี�ย ซื่ึ�งความสัมพันธ์ระหว�าง 

3 ปี่ัจัจััยดัิ์งกล�าว เปี่็นความสัมพันธ์ที�ยึดิ์โยงกันอย�างเปี่็นร่ปี่ธรรม  

ในระดัิ์บัพื�นฐาน อัตราดิ์อกเบัี�ยที�ส่งขึ�นมักจัะนำไปี่ส่�การแข็งค�า 

ของสกุลเงิน ในทางกลับักันอัตราแลกเปี่ลี�ยนจัะไดิ์้รับัผู้ลกระทบั 

เมื�อมล่ค�าของสกลุเงนิเพิ�มขึ�นเมื�อเทยีบักบััสกลุเงนิอื�น และโดิ์ยทั�วไปี่

แล้ว ปี่ระเทศัที�มีอัตราเงินเฟ้ื่อต�ำลงอย�างต�อเนื�องจัะแสดิ์งม่ลค�า 

ของสกลุเงนิที�เพิ�มขึ�น เนื�องจัากกำลงัซื่ื�อของปี่ระเทศันั�นเพิ�มขึ�นเมื�อ

เทียบักับัสกุลเงินอื�น ๆ ในช�วงครึ�งหลังของศัตวรรษ์ที� 20 ปี่ระเทศั

ที�มีอัตราเงินเฟ้ื่อต�ำ ได้ิ์แก� ญี�ปีุ่่น เยอรมนี และสวิตเซื่อร์แลนด์ิ์  

ในขณีะที�สหรัฐอเมริกาและแคนาดิ์ามีอัตราเงินเฟื่้อต�ำเกิดิ์ขึ�นใน

ระยะเวลาต�อมาภัายหลงั ปี่ระเทศัที�มอีตัราเงนิเฟื่อ้สง่กว�ามกัจัะเหน็

ค�าเสื�อมราคาในสกุลเงินของตนเกี�ยวกับัสกุลเงินของค่�ค้าของตน  

ซื่ึ�งมักจัะมาพร้อมกับัอัตราดิ์อกเบัี�ยที�ส่งขึ�นดิ์้วย (Alexandra Twin, 

2023: 1-6) อัตราดิ์อกเบัี�ย เงินเฟื่้อ และอัตราแลกเปี่ลี�ยนมีความ

สัมพันธ์กันอย�างมาก โดิ์ยการควบัคุมอัตราดิ์อกเบัี�ย ธนาคารกลาง

ใช้อิทธิพลเหนือทั�งอัตราเงินเฟื่้อและอัตราแลกเปี่ลี�ยน และ 

การเปี่ลี�ยนแปี่ลงอัตราดิ์อกเบัี�ยจัะส�งผู้ลกระทบัต�ออัตราเงินเฟ้ื่อและ

ค�าเงิน อัตราดิ์อกเบัี�ยที�ส่งขึ�นช�วยให้ผู้่้ให้ก้่ในระบับัเศัรษ์ฐกิจัไดิ์้รับั

ผู้ลตอบัแทนที�สง่ขึ�นเมื�อเทยีบักับัปี่ระเทศัอื�น ๆ  ดิ์งันั�นอตัราดิ์อกเบัี�ย

ที�ส่งขึ�นจัึงดิ์ึงดิ์่ดิ์เงินทุนจัากต�างปี่ระเทศัและทำให้อัตราแลกเปี่ลี�ยน

ส่งขึ�น ผู้ลกระทบัของอัตราดิ์อกเบีั�ยที�ส่งขึ�นจัะมีแนวโน้มลดิ์ลง 

อย�างไรกต็าม หากอัตราเงินเฟ้ื่อในปี่ระเทศัสง่กว�าที�อื�นมาก หรือหาก

มปีี่จััจัยัเพิ�มเตมิที�ทำหนา้ที�ผู้ลักดิ์นัค�าเงนิใหอ้�อนค�าลง ความสมัพนัธ์

ที�ตรงกนัขา้มมอีย่�สำหรบััการลดิ์อตัราดิ์อกเบัี�ย นั�นคอื อตัราดิ์อกเบัี�ย

ที�ลดิ์ลงมีแนวโน้มที�จัะทำให้อัตราแลกเปี่ลี�ยนลดิ์ลง   

 จัากความสัมพันธ์ที�ยึดิ์โยงกันทั�ง 3 ตัวแปี่รดิ์ังกล�าวนี�  

จัึงเปี่็นเรื�องที�น�าสนใจัที�จัะนำข้อม่ลเชิงปี่ริมาณีของอัตราเงินเฟื่้อ 

อัตราดิ์อกเบัี�ย ที�จัะส�งผู้ลกระทบัต�อข้อม่ลเชิงปี่ริมาณีของอัตรา 

แลกเปี่ลี�ยนเงินบัาทต�อเงินดิ์อลลาร์สหรัฐฯ ในสถานการณี์ปี่ัจัจัุบััน

ที�เกิดิ์ขึ�นทั�วโลก ไม�ว�าจัะเป็ี่นเรื�องของการระบัาดิ์ของไขห้วัดิ์โควิดิ์-19 

สงครามระหว�างรัสเซื่ยีและยเ่ครน รวมไปี่ถึงสถานการณ์ีทางการเมือง 

ของปี่ระเทศัไทยเองว�าเปี่็นอย�างไร ทั�งนี�ยังสอดิ์คล้องกับัทฤษ์ฎีี 

ที�กล�าวถึงความสัมพันธ์ของตัวแปี่รทั�ง 3 หรือไม�อย�างไร 

 ในอดิ์ีตการศึักษ์าหาความสัมพันธ์ของตัวแปี่รเศัรษ์ฐกิจั

มหภัาคโดิ์ยส�วนใหญ� มักใช้แบับัจัำลองเชิงโครงสร้าง (Structural 

macro-econometric models) และกำหนดิ์ให้แบับัจัำลอง 

มีร่ปี่แบับัความสัมพันธ์เชิงสถิตย์ (Static relationship) ซื่ึ�งโดิ์ย

แทจ้ัริงแล้ว เป็ี่นสิ�งที�ไม�สะท้อนสภัาพความเป็ี่นจัริงของความสัมพันธ์

ของตัวแปี่รเศัรษ์ฐกิจัมหภัาค เพราะโดิ์ยส�วนใหญ� ความสัมพันธ์ 

ของตัวแปี่รเศัรษ์ฐกิจัมหภัาค มักจัะมีความสัมพันธ์กันในเชิงพลวัต 

(Dynamic Relationship) และมีความสัมพันธ์ซื่ึ�งกันและกัน  

(Interdependent Relationship) ซื่ึ�งแบับัจัำลองเชิงโครงสร้าง  

ไม�สามารถสะท้อนพฤติกรรมในลักษ์ณีะนี� (ต�อพงษ์์  บัวรพงษ์์กุล 

และ ธาตรี  จัันทรโคลิกา, 2554: 5) ดิ์ังนั�นการศึักษ์าในครั�งนี�จัึง

ปี่ระยุกต์แบับัจัำลองเศัรษ์ฐกิจั Vector Autoregressive (VARs)  

มาใชส้ำหรบััการศักึษ์าตวัแปี่รที�มลีกัษ์ณีะเปี่น็พลวตั และเปี่น็ตวัแปี่ร

อนกุรมเวลา มคีวามเกี�ยวขอ้งกนัในทางทฤษ์ฎีแีละมคีวามเกี�ยวขอ้ง

กับัค�าในอดิ์ีต (Lagged value) เพื�อให้เกิดิ์ความเหมาะสมในการ

วิเคราะห์ต�อไปี่  

วุัตีถุุปรึะสงคุ์
 เพื�อศึักษ์าลักษ์ณีะผู้ลกระทบัของอัตราเงินเฟ้ื่อ อัตรา

ดิ์อกเบัี�ย ที�มีต�ออัตราแลกเปี่ลี�ยนของไทย ที�มีลักษ์ณีะของความ

สัมพันธ์เชิงพลวัต โดิ์ยวิธี Vector Autoregressive (VARs) Model 

แนวุคุิดที่ฤษฎี่	แลัะงานวุิจ้ัยที่่�เก่�ยวุข้อง
 ที่ฤษฎี่	 international	 Parity	 Relations	 (IPRs)  

(ศักุนพัฒน์  จัิรวุฒิตานันท์, 2561: 1) : ความสัมพันธ์ระหว�างอัตรา

เงินเฟื่้อ อัตราดิ์อกเบัี�ย และอัตราแลกเปี่ลี�ยน ระหว�าง 2 ปี่ระเทศั 

จัะปี่รับัเข้าส่�จัุดิ์สมดิ์ุลเมื�อเวลาผู้�านไปี่ โดิ์ยอย่�บันสมมติฐานว�า 

นกัลงทุนระหว�างปี่ระเทศัไม�สามารถทำกำไรทันทีแบับัไม�มีความเสี�ยงได้ิ์ 

(Arbitrage Free)  ทฤษ์ฎี ีIPRs สามารถแยกย�อยออกมาเปี่น็ทฤษ์ฎีี

ความสัมพันธ์ระหว�างปี่ัจัจััยแต�ละค่� ดิ์ังต�อไปี่นี�    

 1. Relative Purchasing Power Parity เปี่็นความ

สมัพันธ์ระหว�างอัตราแลกเปี่ลี�ยนเงินตราต�างปี่ระเทศักับัอัตราเงินเฟ้ื่อ 

กล�าวคือ หากปี่ระเทศั A มีอัตราเงินเฟื่้อที�ส่งกว�าปี่ระเทศั B เมื�อ

เวลาผู้�านไปี่ (โดิ์ยที�ปี่ัจัจััยอื�น ๆ คงที�) ค�าของเงินของปี่ระเทศั A  
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จัะอ�อนค�าลง (depreciation) เมื�อเทียบักับัปี่ระเทศั B โดิ์ยสามารถ

เขียนเปี่็นสมการแสดิ์งความสัมพันธ์ไดิ์้ดิ์ังต�อไปี่นี�

อััตราแลกเปล่�ยนที่่�คาดหวัังในอันาคต ÷ อััตราแลกเปล่�ยนที่ันที่่ = 

(1+อััตราเงินเฟ้้อั ณ ปัจจุบัันในประเที่ศ) ÷ (1+อััตราเงินเฟ้้อั  

ณ ปัจจุบัันในต่างประเที่ศ) …(1)

 2. International Fisher Relation เปี่็นความสัมพันธ์

ระหว�างอัตราเงินเฟื่้อ และอัตราดิ์อกเบีั�ย โดิ์ยมีแนวคิดิ์ว�า  

ความแตกต�างของอัตราเงินเฟ้ื่อในอนาคต และความแตกต�างของ

อัตราดิ์อกเบัี�ยระหว�างปี่ระเทศั A และปี่ระเทศั B จัะเคลื�อนไหวไปี่

ในทิศัทางเดีิ์ยวกัน สามารถเขียนเป็ี่นสมการแสดิ์งความสัมพันธ์ไดิ์้

เปี่็นดิ์ังต�อไปี่นี� 

อััตราเงินเฟ้้อัท่ี่�คาดหวัังในอันาคตในประเที่ศ ÷ อััตราเงินเฟ้้อั 

ที่่�คาดหวัังในอันาคตขอังต่างประเที่ศ) = (1+อััตราดอักเบั่�ยปัจจุบััน

ในประเที่ศ) ÷ (1+อััตราดอักเบั่�ยปัจจุบัันในต่างประเที่ศ) …(2)

 3. Interest Rate Parity เกิดิ์จัากการนำทฤษ์ฎีีที� 1 และ 

2 มารวมกัน และเมื�อนำมาพิจัารณีาตัดิ์ตัวแปี่รที�เหมือนกัน (อัตรา

เงินเฟื่้อ) ออกไปี่ จัะไดิ์้ 

อััตราแลกเปล่�ยนที่่�คาดหวัังในอันาคต ÷ อััตราแลกเปล่�ยนที่ันที่่ = 

(1+อััตราดอักเบั่�ยในประเที่ศ) ÷ (1+อััตราดอักเบั่�ยต่างประเที่ศ)  

    …(3)

 โดิ์ยกำหนดิ์ให้ อัตราแลกเปี่ลี�ยนที�คาดิ์หวังในอนาคต 

เท�ากับั อัตราแลกเปี่ลี�ยนล�วงหน้าที�ไดิ์้มีการตกลงทำสัญญากันไว้

 4. งานวิจััยเรื�อง อิทธิพลของปี่ัจัจััยที�สำคัญต�ออัตรา 

แลกเปี่ลี�ยนเงินบัาทต�อดิ์อลลาร์สหรัฐฯ เงินบัาทต�อย่โร และ  

เงินบัาทต�อเยน (สมยศั  อวเกียรติ และ สิทธิพร  ปี่ระวัติรุ�งเรือง, 

2559: 24-25) ไดิ์้ศัึกษ์าถึงปี่ัจัจััยที�มีอิทธิพลต�ออัตราแลกเปี่ลี�ยน  

อันไดิ์้แก� อัตราเงินเฟื่้อ อัตราดิ์อกเบีั�ยให้ก้่ยืมระหว�างธนาคาร  

ดิ์ุลบััญชีเดิ์ินสะพัดิ์ ม่ลค�าการส�งออก โดิ์ยใช้ข้อม่ลข้อม่ลทุติยภั่มิ 

แบับัอนุกรมเวลารายเดิ์ือน ตั�งแต�ปี่่ 2548 ถึงปี่่ 2557 ผู้ลการวิจััย

พบัว�า อัตราเงินเฟื่้อเปี่็นปี่ัจัจััยที�มีอิทธิพลต�ออัตราแลกเปี่ลี�ยน 

เงินบัาทต�อดิ์อลลาร์สหรัฐฯ อย�างมีนัยสำคัญทางสถิติในทิศัทาง

เดิ์ียวกัน อัตราดิ์อกเบีั�ยให้ก้่ยืมระหว�างธนาคาร ไม�มีผู้ลต�ออัตรา 

แลกเปี่ลี�ยนเงนิบัาทต�อดิ์อลลารส์หรฐัฯ (แต�มผีู้ลต�ออตัราแลกเปี่ลี�ยน

เงนิบัาทต�อยโ่ร อย�างมนียัสำคญัทางสถติ)ิ ส�วนปี่จััจัยัที�เหลอืไม�มผีู้ล

ต�ออัตราแลกเปี่ลี�ยนเงินบัาทต�อดิ์อลลาร์สหรัฐ อย�างมีนัยสำคัญ 

ทางสถิติ

 5. งานวจิัยัเรื�อง ผู้ลกระทบัของอัตราดิ์อกเบัี�ยและอตัรา

เงนิเฟ้ื่อที�มตี�ออัตราแลกเปี่ลี�ยนของปี่ระเทศัไทย (กิตตคิณุี  มงคลชาติ, 

2556: 56-64) ศัึกษ์าความสัมพันธ์ระหว�างอัตราดิ์อกเบัี�ยและอัตรา

เงนิเฟ้ื่อที�มตี�ออตัราแลกเปี่ลี�ยนของปี่ระเทศัไทย โดิ์ยแบั�งการวิเคราะห์ 

เป็ี่นกรณีีปี่ระเทศัไทยกับัปี่ระเทศัที�มีเศัรษ์ฐกิจัขนาดิ์ใหญ� และ 

ปี่ระเทศัที�มีเศัรษ์ฐกิจัขนาดิ์เล็ก โดิ์ยใช้ข้อม่ลอนุกรมเวลารายเดิ์ือน 

ตั�งแต�ปี่่ 2543 ถึงปี่่ 2553 ผู้ลการวิจััยพบัว�า อัตราเงินเฟื่้อและอัตรา

ดิ์อกเบัี�ยไม�ส�งผู้ลต�อการเคลื�อนไหวของอัตราแลกเปี่ลี�ยนในช�วงเวลา

ดิ์ังกล�าว 

 6. งานวิจัยัเรื�อง ปัี่จัจัยัเศัรษ์ฐกิจัที�มผีู้ลต�ออัตราแลกเปี่ลี�ยน 

ระหว�างค�าเงินบัาทกับัค�าเงินดิ์อลลาร์นิวซีื่แลนด์ิ์ (ธนิตเชฏฐ   

จัิรตรัยรัตน์กุล, 2556: 1-13) ศัึกษ์าปัี่จัจััยทางเศัรษ์ฐกิจัอันได้ิ์แก� 

อัตราดิ์อกเบัี�ย อัตราเงินเฟื่้อ ดิ์ัชนีตลาดิ์หลักทรัพย์ เงินสำรอง

ระหว�างปี่ระเทศั ดิ์ลุการชำระเงิน โดิ์ยใชข้อ้มล่อนุกรมเวลารายเดืิ์อน

ตั�งแต�ปี่่ 2551 ถึงปี่่ 2555 โดิ์ยใช้สมการถดิ์ถอยพหุค่ณี (Multiple 

Regression) ปี่ระมาณีค�าดิ์้วยวิธีกำลังสองน้อยที�สุดิ์ (Ordinary 

Least Squares - OLS) ผู้ลการศึักษ์าพบัว�า อัตราเงินเฟ้ื่อ และ 

ดิ์ัชนีตลาดิ์หลักทรัพย์ มีความสัมพันธ์กับัอัตราแลกเปี่ลี�ยนระหว�าง

ค�าเงินบัาทกับัค�าเงินดิ์อลลาร์นิวซีื่แลนดิ์์ ในทิศัทางเดิ์ียวกันอย�างมี

นัยสำคัญทางสถิติ 

ขอบเขตีการึศึึกษา	
 ใชข้อ้มล่ทตุยิภัม่ริายเดิ์อืน ซื่ึ�งเปี่น็ขอ้มล่เชงิปี่รมิาณี ตั�งแต�

เดิ์ือนมกราคม พ.ศั. 2554 จันถึงเดิ์ือนธันวาคม พ.ศั. 2565 รวม  

144 เดิ์ือน ซื่ึ�งในการศัึกษ์านี�ไดิ์้กำหนดิ์ตัวแปี่รที�ใช้ในแบับัจัำลอง 

ดิ์ังต�อไปี่นี� ตัวแปี่รอัตราดิ์อกเบัี�ย ใช้อัตราดิ์อกเบัี�ยนโยบัาย ตัวแปี่ร

อัตราแลกเปี่ลี�ยน ใช้ดิ์ัชนีค�าเงินบัาทที�แท้จัริง (Real Effective 

Exchange rate, REER) และตัวแปี่รอัตราเงินเฟื่้อ ใช้ดิ์ัชนีราคา 

ผู้่บ้ัริโภัค (Consumer Price Index : CPI) โดิ์ยกำหนดิ์ปี่ ่พ.ศั. 2562 

เปี่น็ปี่ฐ่าน โดิ์ยขอ้มล่ทั�งหมดิ์เปี่น็ขอ้มล่ทางที�รวบัรวมมาจัากเวบ็ัไซื่ต์

ธนาคารแห�งปี่ระเทศัไทย

วุิธิ่ดำเนินการึวุิจ้ัย
 1.	 ข้อม้ลัแลัะตีัวุแปรึที่่�ใชื่้ศึึกษา	

 การ วิจัั ย ใช้ ข้ อม่ ล ทุติ ยภั่ มิปี่ระ เภัทอนุกรม เวลา  

(Secondary time series data) โดิ์ยเปี่็นข้อม่ลรายเดิ์ือนตั�งแต� 

มกราคม พ.ศั. 2544 จันถึงเดิ์ือนธันวาคม พ.ศั. 2565 จัำนวน  

144 เดิ์ือน รายละเอียดิ์ของตัวแปี่รปี่ระกอบัดิ์้วย

 ตัวแปี่รอตัราดิ์อกเบัี�ย ใชอ้ตัราดิ์อกเบัี�ยนโยบัาย เป็ี่นอัตรา

ดิ์อกเบัี�ยที�สำคัญที�สุดิ์ที�จัะส�งผู้ลต�ออัตราดิ์อกเบัี�ยอื�น ๆ ในระบับั

เศัรษ์ฐกิจั อัตราดิ์อกเบัี�ยนโยบัาย จัะถ่กกำหนดิ์โดิ์ยธนาคารกลาง 

อตัราดิ์อกเบัี�ยนโยบัาย เป็ี่นอตัราที�ธนาคารกลางจั�ายดิ์อกเบัี�ยให้กบัั

ธนาคารพาณีิชย์ที�เอาเงินมาฝาก หรือเปี่็นอัตราที�ธนาคารกลาง 

เก็บัดิ์อกเบัี�ยจัากธนาคารพาณิีชย์ที�มาก่้เงิน ซื่ึ�งอัตราดิ์อกเบัี�ย

นโยบัายจัะส�งผู้ลกับัอัตราดิ์อกเบัี�ยที�ธนาคารพาณีิชย์คิดิ์กับัล่กค้า 

ที�เปี่็นผู้่้ก่้หรือผู้่้ฝากเงินต�อไปี่ (ธนาคารแห�งปี่ระเทศัไทย, 2566: 1) 
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 ตัวแปี่รอัตราเงินเฟื่้อ ใช้ดิ์ัชนีราคาผู้่้บัริโภัค (consumer 

price index : CPI) ดิ์ัชนีราคาผู้่้บัริโภัค เปี่็นตัวเลขทางสถิติที�ใช้วัดิ์

การเปี่ลี�ยนแปี่ลงของราคาสินค้าและบัริการที�ครอบัครัวหรือ 

ผู้่้บัริโภัคซื่ื�อหามาบัริโภัคเป็ี่นปี่ระจัำ ในปัี่จัจุับัันเปี่รียบัเทียบักับั 

ราคาในปี่่ที�กำหนดิ์ไว้เปี่็นปี่่ฐาน (ในที�นี� โดิ์ยกำหนดิ์ปี่่ พ.ศั. 2562 

เปี่็นปี่่ฐาน) (ธนาคารกรุงศัรีอยุธยา จัำกัดิ์ มหาชน, 2566: 1)

 ตัวแปี่รอัตราแลกเปี่ลี�ยน ใช้ดิ์ัชนีค�าเงินบัาทที�แท้จัริง 

(Real Effective Exchange Rate) เป็ี่นการพิจัารณีาการเปี่ลี�ยนแปี่ลง 

ของค�าเงินเพื�อที�จัะใช้เปี่็นเครื�องสะท้อนถึงความสามารถในการ

แข�งขันทางด้ิ์านการค้าของปี่ระเทศัให้ได้ิ์ผู้ลลัพธ์ที�แม�นยำมากขึ�นนั�น 

วิธีการหนึ�งที�เปี่็นที�นิยมใช้กันอย�างแพร�หลาย ไดิ์้แก� การคำนวณีหา

ดิ์ัชนีค�าเงินที�แท้จัริง (Real Effective Exchange Rate Index หรือ 

REER) ซึื่�งเปี่็นการหาค�าเฉลี�ยของอัตราแลกเปี่ลี�ยนระหว�าง

ปี่ระเทศัไทยกับัปี่ระเทศัค่�ค้ารายอื�น ๆ  ในช�วงเวลานั�น โดิ์ยให้น�ำหนัก

ไปี่ตามสัดิ์ส�วนทางการค้าของแต�ละปี่ระเทศั แล้วปี่รับัดิ์้วยส�วนต�าง

ของอัตราเงิน เฟื่้อระหว�างปี่ระเทศัไทยและปี่ระเทศัค่� ค้ า  

(positioning, 2559: 1)

 2.	 แบบจ้ำลัองที่่�ใชื่ใ้นการึศึกึษา (ต�อพงษ์ ์ บัวรพงษ์ส์กุล 

และ ธาตรี  จัันทรโคลิกา, 2554: 5-6) แบับัจัำลอง Vector  

Autoregressive (VARs) เปี่็นแบับัจัำลองที�พัฒนาขึ�นเพื�ออธิบัาย 

ร่ปี่แบับัของความสัมพันธ์ของตัวแปี่รเศัรษ์ฐกิจัมหภัาคในลักษ์ณีะ

เปี่็นความสัมพันธ์ที�อธิบัายซื่ึ�งกันและกัน (Interdependence)  

และมีความสัมพันธ์แบับัพลวัตร (Dynamic) โดิ์ยมีร่ปี่แบับัจัำลอง

เปี่็นดิ์ังต�อไปี่นี� 

4 
 

วิธีดําเนินการวิจัย 
 1. ขอมูลและตัวแปรท่ีใชศึกษา  
 การวิจัยใชขอมูลทุติยภูมิประเภทอนุกรมเวลา (Secondary time series data) โดยเปนขอมูลรายเดือนตั้งแต 
มกราคม พ.ศ. 2544 จนถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2565 จํานวน 144 เดือน  รายละเอียดของตัวแปรประกอบดวย 
 ตัวแปรอัตราดอกเบ้ีย ใชอัตราดอกเบ้ียนโยบาย เปนอัตราดอกเบ้ียท่ีสําคัญท่ีสุดท่ีจะสงผลตออัตราดอกเบ้ียอ่ืนๆ
ในระบบเศรษฐกิจ อัตราดอกเบ้ียนโยบาย จะถูกกําหนดโดยธนาคารกลาง อัตราดอกเบ้ียนโยบาย เปนอัตราท่ีธนาคาร
กลางจายดอกเบ้ียใหกับธนาคารพาณิชยท่ีเอาเงินมาฝาก หรือเปนอัตราท่ีธนาคารกลางเก็บดอกเบ้ียจากธนาคารพาณิชย
ท่ีมากูเงิน ซึ่งอัตราดอกเบ้ียนโยบายจะสงผลกับอัตราดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชยคิดกับลูกคาท่ีเปนผูกูหรือผูฝากเงินตอไป  
(ธนาคารแหงประเทศไทย, 2566 : 1)        
 ตัวแปรอัตราเงินเฟอ ใชดัชนีราคาผูบริโภค (consumer price index : CPI) ดัชนีราคาผูบริโภค เปนตัวเลขทาง
สถิติท่ีใชวัดการเปลี่ยนแปลงของราคาสินคาและบริการท่ีครอบครัวหรือผูบริโภคซ้ือหามาบริโภคเปนประจํา ในปจจุบัน
เปรียบเทียบกับราคาในปท่ีกําหนดไวเปนปฐาน (ในท่ีน้ี โดยกําหนดป พ.ศ. 2562 เปนปฐาน) (ธนาคารกรุงศรีอยุธยา 
จํากัด มหาชน, 2566 : 1) 
 ตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยน ใชดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริง (Real Effective Exchange Rate)  เปนการพิจารณา 
การเปลี่ยนแปลงของคาเงินเพ่ือท่ีจะใชเปนเครื่องสะทอนถึงความสามารถในการแขงขันทางดานการคาของประเทศใหได
ผลลัพธท่ีแมนยํามากข้ึนน้ัน วิธีการหน่ึงท่ีเปนท่ีนิยมใชกันอยางแพรหลาย ไดแก การคํานวณหาดัชนีคาเงินท่ีแทจริง  
(Real Effective Exchange Rate Index หรือ REER) ซ่ึงเปนการหาคาเฉลี่ยของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางประเทศไทย
กับประเทศคูคารายอ่ืนๆในชวงเวลาน้ัน โดยใหน้ําหนักไปตามสัดสวนทางการคาของแตละประเทศ แลวปรับดวยสวนตาง
ของอัตราเงินเฟอระหวางประเทศไทยและประเทศคูคา (positioning, 2559 : 1) 
 2. แบบจําลองท่ีใชในการศึกษา (ตอพงษ บวรพงษสกุล และ ธาตรี จันทรโคลิกา, 2554 : 56) 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 
ของตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคในลักษณะเปนความสัมพันธ ท่ีอธิบายซ่ึงกันและกัน (Interdependence) และมี
ความสัมพันธแบบพลวัตร (Dynamic) โดยมีรูปแบบจําลองเปนดังตอไปน้ี  
 

 
 

แบบจําลอง VARs ตามสมการขางตน กําหนดใหตัวแปรแตละตัวในแบบจําลองสัมพันธเปนเสนตรงกับ 1. Lag ของตัว
แปรน้ัน ๆ เอง 2. Lag ของตัวแปรอ่ืนในระบบ และ 3. ตัวรบกวนท่ีมีคุณสมบัติ มีการแจกแจงแบบปกติ มีคาเฉลี่ยเทากับ
ศูนย และมีคาความแปรปรวนคงท่ี หรือท่ีเรียกวามีคุณสมบัติ White Noise  
 3. ขั้นตอนการศึกษา โดยการใชแบบจําลอง VARs สามารถสรุปไดดังน้ี    
     3.1 การทดสอบคุณสมบัติ Stationary ของตัวแปรท้ังหมดในแบบจําลอง VARs โดยการใชการทดสอบ Unit 
Root Test           
     3.2 การกําหนดจํานวน Lags ท่ีเหมาะสมของแบบจําลอง VARs โดยใชการทดสอบ information Criteria     
     3.3 การทดสอบคุณสมบัติ Stability ของแบบจําลองท้ังระบบ  
     3.4 การทดสอบคุณสมบัติความสัมพันธซ่ึงกันและกัน (Interdependence) โดยใชการทดสอบ Granger 
Causality Test             
     3.5 การประเมินความสัมพันธของตัวแปรในระบบดวย Impulse Response Function Analysis และ 
Forecast Error Variance Decomposition Analysis 
 

แบับัจัำลอง VARs ตามสมการข้างต้น กำหนดิ์ให้ตัวแปี่รแต�ละตัว 

ในแบับัจัำลองสัมพันธ์เปี่็นเส้นตรงกับั 1. Lag ของตัวแปี่รนั�น ๆ  เอง 

2. Lag ของตัวแปี่รอื�นในระบับั และ 3. ตัวรบักวนที�มีคุณีสมบััติ  

มีการแจักแจังแบับัปี่กติ มีค�าเฉลี�ยเท�ากับัศ่ันย์ และมีค�าความ

แปี่รปี่รวนคงที� หรือที�เรียกว�ามีคุณีสมบััติ White Noise 

 3.	 ขั�นตีอนการึศึึกษา โดิ์ยการใช้แบับัจัำลอง VARs 

สามารถสรุปี่ไดิ์้ดิ์ังนี� 

  3.1 การทดิ์สอบัคุณีสมบััติ Stationary ของตัวแปี่ร

ทั�งหมดิ์ในแบับัจัำลอง VARs โดิ์ยการใชก้ารทดิ์สอบั Unit Root Test

  3.2 การกำหนดิ์จัำนวน Lags ที�เหมาะสมของแบับั

จัำลอง VARs โดิ์ยใช้การทดิ์สอบั information Criteria      

  3.3 การทดิ์สอบัคณุีสมบัตั ิStability ของแบับัจัำลอง

ทั�งระบับั 

  3.4 การทดิ์สอบัคณุีสมบัตัคิวามสมัพนัธ์ซื่ึ�งกนัและกนั 

(Interdependence) โดิ์ยใช้การทดิ์สอบั Granger Causality 

Test          

  3.5 การปี่ระเมินความสัมพันธ์ของตัวแปี่รในระบับั

ดิ์้วย Impulse Response Function Analysis และ Forecast 

Error Variance Decomposition Analysis

 4.	 การึกำหนดตัีวุแปรึที่่�ใช้ื่ในแบบจ้ำลัอง จัากแบับัจัำลอง 

VARs ที�ใช้ในการศัึกษ์า เขียนให้อย่�ในร่ปี่แบับัสมการไดิ์้ดิ์ังต�อไปี่นี� 
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 4. การกําหนดตัวแปรท่ีใชในแบบจําลอง จากแบบจําลอง VARs ท่ีใชในการศึกษา เขียนใหอยูในรูปแบบ
สมการไดดังตอไปน้ี  
 

 
 

โดยท่ี   Y1,t  คือ ดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริง (Real Effective Exchange rate , REER) แทนตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยน 
 Y2,t  คือ อัตราดอกเบ้ียนโยบาย        
 Y3,t  คือ ดัชนีราคาผูบรโิภค (CPI) แทนตัวแปรอัตราเงินเฟอ 
 
ผลการวิจัย 
 1. การทดสอบคุณสมบัติ Stationary ของตัวแปรท้ังหมดในแบบจําลอง VARs โดยใชการทดสอบ Unit Root 
ดวยวิธี ADF (Augmented DickeyFuller test) พิจารณาไดจากตารางท่ี 1 
ตารางท่ี 1 ผลการทดสอบ Unit Root Tests ของขอมูลในแบบจําลองท่ีใชในการศึกษาท่ีระดับ 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 : ตัวแปรท้ังหมดมีคุณสมบัติเปนขอมูลแบบ Nonstationary ท่ี Integrate ท่ี Order 0 จึงทําการปรับตัวแปรเปน
การเปลี่ยนแปลง (First Difference) พบวาท่ีระดับน้ี (1st difference) คาสถิติทดสอบไดมีคามากกวาคาวิกฤต  
น่ันคือ ปฏิเสธสมมติฐานหลัก ณ ระดับนัยสําคัญ 99% ซึ่งแสดงวาขอมูลตัวแปรทุกตัวมีลักษณะน่ิง (Stationary) สามารถ
นําขอมูลไปใชในการวิเคราะหตอไปได 
 
 

…(5)

…(6)

โดิ์ยที� Y
1,t

 คือ ดิ์ัชนีค�าเงินบัาทที�แท้จัริง (Real Effective Exchange rate , REER) แทนตัวแปี่รอัตราแลกเปี่ลี�ยน

 Y
2,t

 คือ อัตราดิ์อกเบัี�ยนโยบัาย

 Y
3,t

 คือ ดิ์ัชนีราคาผู้่้บัริโภัค (CPI) แทนตัวแปี่รอัตราเงินเฟื่้อ
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ผู้ลัการึวุิจ้ัย
 1.	 การึที่ดสอบคุุณสมบัตีิ	 Stationary	 ของตีัวุแปรึ

ที่ั�งหมดในแบบจ้ำลัอง	 VARs	 โดยใชื่้การึที่ดสอบ	 Unit	 Root	 
ด้วุยวุิธิ่	ADF	(Augmented	Dickey-Fuller	test) พิจัารณีาไดิ์้

จัากตารางที� 1

ตีารึางที่่�	1 ผู้ลการทดิ์สอบั Unit Root Tests ของข้อม่ลในแบับัจัำลองที�ใช้ในการศัึกษ์าที�ระดิ์ับั level I (1)

ตีัวุแปรึ	 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

โดิ์ยสรุปี่ : ตัวแปี่รทั�งหมดิ์มีคุณีสมบััติเปี่็นข้อม่ลแบับั Nonstationary ที� Integrate ที� Order 0 จัึงทำการปี่รับัตัวแปี่รเปี่็นการเปี่ลี�ยนแปี่ลง 

(First Difference) พบัว�า ที�ระดิ์ับันี� (1st difference) ค�าสถิติทดิ์สอบัไดิ์้มีค�ามากกว�าค�าวิกฤต นั�นคือ ปี่ฏิเสธสมมติฐานหลัก ณี ระดิ์ับั 

นัยสำคัญ 99% ซื่ึ�งแสดิ์งว�าข้อม่ลตัวแปี่รทุกตัวมีลักษ์ณีะนิ�ง (Stationary) สามารถนำข้อม่ลไปี่ใช้ในการวิเคราะห์ต�อไปี่ไดิ์้

 2.	 การึปรึะมาณคุ่าแบบจ้ำลัอง	 VAR	 ที่่�ม่เสถุ่ยรึภัาพ

แลัะม่จ้ำนวุนคุวุามลั่าชื่้าที่่�เหมาะสม	(optimal	lag)	

  2.1 การทดิ์สอบั Optimal Lags Length Criteria 

ซื่ึ�งเกณีฑ์์ที� เลือกใช้ความยาว Lag ที�เหมาะสม คือ Akaike  

Information criterion (AIC) หรือ Schwartz Bayesian criterion 

(SC) โดิ์ยเกณีฑ์ดั์ิ์งกล�าวจัะพิจัารณีาที�ค�าของ AIC หรือ SC นอ้ยที�สุดิ์ 

ซื่ึ�งหมายถงึการเพิ�มตวัแปี่รหรอื Lag เขา้ไปี่ในแบับัจัำลองจัะไม�ทำให้

ค�าเกณีฑ์์เหล�านี�ลดิ์ลงแล้ว โดิ์ยในที�นี�จัะเลือกค�าของ SC เนื�องจัาก 

ค�าของ SC มีคุณีสมบััติว�า SC จัะเลือกแบับัจัำลองที�ถ่กต้อง 

เกอืบัแน�นอน สำหรับั AIC มแีนวโน้มที�จัะเปี่น็ลกัษ์ณีะเชงิเส้นกำกบัั

ในแบับัจัำลองที�มีพารามิเตอร์มากเกินไปี่ (กุลกันยา  พระยาราช,                       

2566: 11-13) โดิ์ยผู้ลทดิ์สอบัพบัว�า ค�า SC ที�น้อยที�สุดิ์ มีจัำนวน 

lag เท�ากับั 2
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ตีารึางที่่�	2 ผู้ลการทดิ์สอบัจัำนวน Lags ที�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 การทดิ์สอบัความน�าเชื�อถือของแบับัจัำลอง 

VARs หรือ Stability ของระบับัโดิ์ยวิธี Inverse Roots of AR 

Characteristic Polynomial ผู้ลการศัึกษ์าตามร่ปี่ภัาพที� 1 พบัว�า 

แบับัจัำลอง VARs ที�ปี่ระมาณีค�าไดิ์้ มีคุณีสมบััติ stable เนื�องจัาก

ค�า Eigenvalues ทั�งหมดิ์ของแบับัจัำลอง มีค�าอย่�ภัายใน Unit 

Circle หรือค�า Roots ที�คำนวณีไดิ์้มีค�าเฉลี�ยน้อยกว�า 1 แสดิ์งว�า 

แบับัจัำลอง VARs มีคุณีสมบััติ stable สามารถพัฒนาต�อให้เปี่็น

แบับัจัำลอง VARs ไดิ์้ต�อไปี่                                   
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รูปภาพท่ี 1 การทดสอบคุณสมบัต ิStability  

 
จากน้ันทําการตรวจสอบตอวาคาแบบจําลองดังกลาวเกิดปญหามีความสัมพันธกันเองกับตัวแปรสุมคลาดเคลื่อน 
(autocorrelation) หรือไม โดยใชคาทดสอบสมมติฐานดวยวิธี Autocorrelation LM test พบวา แบบจําลอง VAR(2) 
ไมมีปญหาความสัมพันธกันเองกับตัวแปรสุมคลาดเคลื่อนท่ี ณ ระดับนัยสําคัญ 99% (prob. > 0.01) ดังน้ันแบบจําลอง 
VAR(2) จึงมีความเหมาะสมเพียงพอท่ีจะนําใชในการวิเคราะหความสัมพันธซ่ึงกันและกันของอนุกรมเวลาน้ี (พิจารณา 
ไดจากตารางท่ี 3) 
ตารางท่ี 3 การทดสอบสมมติฐานดวยวิธี Autocorrelation LM test  
VAR Residual Serial Correlation LM Test 
HO : no serial correlation at lag order h  
Included observations: 140 

lags LMStat 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 chisquare with 9 df. 
 

 

 2.3 การประมาณคาแบบจําลอง ผลการประมาณคาแบบจําลอง VARs แสดงดังตารางท่ี 4 ผลดังกลาว  
ใหคาประมาณของแบบจําลอง VARs ท่ีมี Optimal Lag เทากับ 2 
VARs model – Substituted Coefficients :  

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

รึ้ปภัาพที่่�	1 การทดิ์สอบัคุณีสมบััติ Stability 
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 จัากนั�นทำการตรวจัสอบัต�อว�าค�าแบับัจัำลองดิ์ังกล�าว 

เกิดิ์ปัี่ญหามีความสัมพันธ์กันเองกับัตัวแปี่รสุ�มคลาดิ์เคลื�อน  

(autocorrelation) หรือไม� โดิ์ยใช้ค�าทดิ์สอบัสมมติฐานด้ิ์วยวิธี 

Autocorrelation LM test พบัว�า แบับัจัำลอง VAR(2) ไม�มีปี่ัญหา

ความสัมพนัธก์นัเองกับัตวัแปี่รสุ�มคลาดิ์เคลื�อนที� ณี ระดัิ์บันยัสำคัญ 

99% (prob. > 0.01) ดิ์งันั�นแบับัจัำลอง VAR(2) จังึมคีวามเหมาะสม 

เพียงพอที�จัะนำใช้ในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ซื่ึ�งกันและกัน 

ของอนุกรมเวลานี� (พิจัารณีาไดิ์้จัากตารางที� 3)

ตีารึางที่่�	3 การทดิ์สอบัสมมติฐานดิ์้วยวิธี 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 การปี่ระมาณีค�าแบับัจัำลอง ผู้ลการปี่ระมาณีค�า

แบับัจัำลอง VARs แสดิ์งดิ์ังตารางที� 4 ผู้ลดิ์ังกล�าว ให้ค�าปี่ระมาณี

ของแบับัจัำลอง VARs ที�มี Optimal Lag เท�ากับั 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))]

หมายเหตุ * ณี ระดิ์ับันัยสำคัญ 95%   ** ณี ระดิ์ับันัยสำคัญ 99%
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ตีารึางที่่�	4 ผู้ลการปี่ระมาณีค�าแบับัจัำลอง 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

 



มห
าว
ิทย

าล
ัยร

าช
ภัฏ

รำ
ไพ
พร

รณ
ี

ประภััสสร  คำสวััสดิ์์�

35วารสารวิจััยรำไพพรรณีี ปีีที่ี� 18 ฉบัับัที่ี� 1 เดืือนมกราคม-เมษายน 2567

ตีารึางที่่�	5 ผู้ลการทดิ์สอบัคุณีสมบััติความสัมพันธ์ซื่ึ�งกันและกันของค�าแบับัจัำลอง 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.	 การึที่ดสอบคุุณสมบัตีิคุวุามสัมพันธิ์ซึึ่�งกันแลัะกัน	

ในรึะยะสั�น	 (interdependence)	 โดย	 Granger	 Causality	

Test 

 พิจัารณีาจัากตารางที� 5 ผู้ลการทดิ์สอบั Granger  

Causality Test พบัว�า ตวัแปี่รดิ์ชันีราคาผู้่้บัริโภัค และอัตราดิ์อกเบัี�ย

นโยบัาย ไม�ส�งผู้ลต�อดิ์ัชนีค�าเงินบัาทที�แท้จัริงในระยะสั�น 

 หลังจัากได้ิ์มีการทดิ์สอบั Stationary ของข้อม่ล  

การปี่ระมาณีค�าแบับัจัำลอง VARs ที�มเีสถยีรภัาพ และทดิ์สอบัเลือก

จัำนวน lag ที�เหมาะสม รวมไปี่ถึงการทดิ์สอบัความน�าเชื�อถือของ

แบับัจัำลอง VARs โดิ์ยใช้วิธี Inverse Roots of AR Characteristic 

Polynomial        

 จัากนั�นจัะทำการวิเคราะห์ปี่ฏิกิริยาการตอบัสนองต�อ 

การแปี่รปี่รวน (Impulse Response Function) และการวเิคราะห์

แยกองคป์ี่ระกอบัของผู้ลกระทบัตามค�าความแปี่รปี่รวน (Variance 

Decomposition)  

 4.	 วุิเคุรึาะห์ปฏิกิรึิยาตีอบสนองตี่อการึแปรึปรึวุน	

(Impulse	 Response	 Function	 Analysis	 :	 IRF) เป็ี่นการ

วิเคราะห์ความสัมพันธ์ของดิ์ัชนีราคาผู้่้บัริโภัค และอัตราดิ์อกเบัี�ย

นโยบัาย ที�มีต�ออัตราแลกเปี่ลี�ยนเงินบัาทต�อดิ์อลลาร์สหรัฐ ว�ามี

ความสัมพันธ์ในทิศัทางที�ถ่กต้องตรงตามแนวคิดิ์เชิงทฤษ์ฎีีหรือไม� 

โดิ์ยวิธี IRF จัะพิจัารณีาการตอบัสนอง (response) ของการ

เปี่ลี�ยนแปี่ลงในส�วนเบัี�ยงเบันมาตรฐาน (standard deviation : 

S.D.) ของการเปี่ลี�ยนแปี่ลงอย�างฉับัพลัน (shock) 1 หน�วย (1 S.D. 

shock) ของการเปี่ลี�ยนแปี่ลงอัตราเงินเฟ้ื่อ อัตราดิ์อกเบัี�ย และ 

อัตราแลกเปี่ลี�ยนเอง ที�มีต�ออัตราแลกเปี่ลี�ยน จัากร่ปี่ภัาพสามารถ

อธิบัายไดิ์้ดิ์ังต�อไปี่นี�  
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 จัากร่ปี่ภัาพที� 2 แสดิ์งให้เห็นว�าการเปี่ลี�ยนแปี่ลงอย�าง 

ฉับัพลันในอดิ์ีตของอัตราแลกเปี่ลี�ยน 1 หน�วย คาดิ์ว�าจัะมีผู้ลทำให้

เกิดิ์การเปี่ลี�ยนแปี่ลงต�ออัตราแลกเปี่ลี�ยน หรือค�าของตัวมันเอง  

ซื่ึ�งจัะมกีารตอบัสนองทันทใีนทางบัวกในเดืิ์อนที� 1 และปี่รับัตวัลดิ์ลงไปี่ 

ในทางลบัในเดิ์อืนที� 2 และปี่รับัตวัเพิ�มขึ�นไปี่ในทางบัวกในเดิ์อืนที� 3 

หลังจัากนั�นหากไม�มีการ shock โดิ์ยปัี่จัจััยอื�นแล้วนั�นทำให้มีการ

ปี่รับัตัวเข้าส่�ดิ์ุลยภัาพในช�วงปี่ระมาณีเดิ์ือนที� 5

                           

9 
 

D(INT) 2.936480 2 0.2303 
ALL 2.939698 4 0.5680 

Dependent Variable :  D(INT) 
Exclude Chisq 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 พบวา ตัวแปรดัชนีราคาผูบริโภค และ อัตราดอกเบ้ีย
นโยบาย ไมสงผลตอ ดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริง ในระยะสั้น  
 หลังจากไดมีการทดสอบ Stationary ของขอมูล การประมาณคาแบบจําลอง VARs ท่ีมีเสถียรภาพ และทดสอบ
เลือกจํานวน lag ท่ีเหมาะสม รวทมไปถึงการทดสอบความนาเช่ือถือของแบบจําลอง VARs โดยใชวิธี Inverse Roots of 
AR Characteristic Polynomial        
 จากน้ันจะทําการวิเคราะหปฏืกิริยาการตอบสนองตอการแปรปรวน (Impulse Response Function) และ
การวิเคราะหแยกองคประกอบของผลกระทบตามคาความแปรปรวน (Variance Decomposition)   
 4. วิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอการแปรปรวน (Impulse Response Function Analysis : IRF)   
เปนการวิเคราะหความสัมพันธของดัชนีราคาผูบริโภค และ อัตราดอกเบ้ียนโยบาย ท่ีมีตออัตราแลกเปลี่ยนเงินบาท 
ตอดอลลารสหรัฐ วามีความสัมพันธในทิศทางท่ีถูกตองตรงตามแนวคิดเชิงทฤษฎีหรือไม โดยวิธี IRF จะพิจารณาการ
ตอบสนอง (response) ของการเปลี่ยนแปลงในสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (standard deviation : S.D.) ของการ
เปลี่ยนแปลงอยางฉับพลัน (shock) 1 หนวย (1 S.D. shock)  ของการเปลี่ยนแปลงอัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ีย 
 และอัตราแลกเปลี่ยนเอง ท่ีมีตออัตราแลกเปลี่ยน จากรูปภาพ สามารถอธิบายไดดังตอไปน้ี   
 

                                       
รูปภาพท่ี 2 ผลจากอัตราแลกเปลีย่นท่ีมีตอตัวอัตราแลกเปลี่ยนเอง 

 
จากรูปภาพท่ี 2 แสดงใหเห็นวาการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันในอดีตของอัตราแลกเปลี่ยน 1 หนวย คาดวาจะมีผลทําให
เกิดการเปลี่ยนแปลงตออัตราแลกเปลี่ยน หรือคาของตัวมันเอง ซ่ึงจะมีการตอบสนองทันทีในทางบวกในเดือนท่ี 1  
และปรับตัวลดลงไปในทางลบในเดือนท่ี 2 และปรับตัวเพ่ิมข้ึนไปในทางบวกในเดือนท่ี 3 หลังจากน้ันหากไมมีการ shock 
โดยปจจัยอ่ืนแลวน้ันทําใหมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในชวงประมาณเดือนท่ี 5 

รึ้ปภัาพที่่�	2 ผู้ลจัากอัตราแลกเปี่ลี�ยนที�มีต�อตัวอัตราแลกเปี่ลี�ยนเอง

10 
 

                           
รูปภาพท่ี 3 ผลจากดัชนีราคาผูบรโิภคท่ีมีตออัตราแลกเปลี่ยน  

 
จากรูปภาพท่ี 3 แสดงใหเห็นวาการเปลีย่นแปลงอยางฉับพลันในอดตีของดัชนีราคาผูบริโภค 1 หนวย แทบไมสงผลทําให
เกิดการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยน โดยมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพตั้งแตเดือนท่ี 1 

                      
รูปภาพท่ี 4 ผลจากอัตราดอกเบ้ียท่ีมีตออัตราแลกเปลี่ยน  

 
เชนเดียวกันกับรูปภาพท่ี 3 ท่ี รูปภาพท่ี 4 แสดงใหเห็นวาการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันในอดีตของอัตราดอกเบ้ีย 1 
หนวย ไมสงผลทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยน โดยมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพตั้งแตเดือนท่ี 1 
 
 5. การทดสอบแยกสวนประกอบความแปรปรวน Variance Decomposition Analysis  
     เปนการวิเคราะหแยกองคประกอบของผลกระทบตามคาความแปรปรวน ซ่ึงคาของปจจัยใดมีคารอยละ 
มากท่ีสุด ยอมท่ีจะสงผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยนมากท่ีสุด หรืออีกนัยหน่ึงหมายความวา อัตราแลกเปลี่ยนเปนคาของ
ตัวแปรท่ีตองการทราบผลกระทบจากการศึกษามากท่ีสุด ขอใหพิจารณาตารางท่ี 6 
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รูปภาพท่ี 3 ผลจากดัชนีราคาผูบรโิภคท่ีมีตออัตราแลกเปลี่ยน  

 
จากรูปภาพท่ี 3 แสดงใหเห็นวาการเปลีย่นแปลงอยางฉับพลันในอดตีของดัชนีราคาผูบริโภค 1 หนวย แทบไมสงผลทําให
เกิดการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยน โดยมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพตั้งแตเดือนท่ี 1 

                      
รูปภาพท่ี 4 ผลจากอัตราดอกเบ้ียท่ีมีตออัตราแลกเปลี่ยน  

 
เชนเดียวกันกับรูปภาพท่ี 3 ท่ี รูปภาพท่ี 4 แสดงใหเห็นวาการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันในอดีตของอัตราดอกเบ้ีย 1 
หนวย ไมสงผลทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยน โดยมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพตั้งแตเดือนท่ี 1 
 
 5. การทดสอบแยกสวนประกอบความแปรปรวน Variance Decomposition Analysis  
     เปนการวิเคราะหแยกองคประกอบของผลกระทบตามคาความแปรปรวน ซ่ึงคาของปจจัยใดมีคารอยละ 
มากท่ีสุด ยอมท่ีจะสงผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยนมากท่ีสุด หรืออีกนัยหน่ึงหมายความวา อัตราแลกเปลี่ยนเปนคาของ
ตัวแปรท่ีตองการทราบผลกระทบจากการศึกษามากท่ีสุด ขอใหพิจารณาตารางท่ี 6 
  
 
 
 
 
 
 

รึ้ปภัาพที่่�	3 ผู้ลจัากดิ์ัชนีราคาผู้่้บัริโภัคที�มีต�ออัตราแลกเปี่ลี�ยน 

 จัากร่ปี่ภัาพที� 3 แสดิ์งให้เห็นว�าการเปี่ลี�ยนแปี่ลงอย�าง 

ฉับัพลันในอดิ์ีตของดิ์ัชนีราคาผู้่้บัริโภัค 1 หน�วย แทบัไม�ส�งผู้ลทำให้

เกิดิ์การเปี่ลี�ยนแปี่ลงในอัตราแลกเปี่ลี�ยน โดิ์ยมีการปี่รับัตัวเข้าส่�

ดิ์ุลยภัาพตั�งแต�เดิ์ือนที� 1

รึ้ปภัาพที่่�	4 ผู้ลจัากอัตราดิ์อกเบัี�ยที�มีต�ออัตราแลกเปี่ลี�ยน 
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 เช�นเดิ์ียวกันกับัร่ปี่ภัาพที� 3 ร่ปี่ภัาพที� 4 แสดิ์งให้เห็นว�า 

การเปี่ลี�ยนแปี่ลงอย�างฉับัพลันในอดีิ์ตของอัตราดิ์อกเบีั�ย 1 หน�วย 

ไม�ส�งผู้ลทำให้เกิดิ์การเปี่ลี�ยนแปี่ลงในอัตราแลกเปี่ลี�ยน โดิ์ยมีการ

ปี่รับัตัวเข้าส่�ดิ์ุลยภัาพตั�งแต�เดิ์ือนที� 1

 5.	 การึที่ดสอบแยกส่วุนปรึะกอบคุวุามแปรึปรึวุน	

Variance	Decomposition	Analysis	

 เปี่น็การวเิคราะหแ์ยกองคป์ี่ระกอบัของผู้ลกระทบัตามค�า

ความแปี่รปี่รวน ซื่ึ�งค�าของปี่ัจัจััยใดิ์มีค�าร้อยละมากที�สุดิ์ ย�อมที�จัะ

ส�งผู้ลกระทบัต�ออัตราแลกเปี่ลี�ยนมากที�สุดิ์ หรืออีกนัยหนึ�ง

หมายความว�า อัตราแลกเปี่ลี�ยนเปี่็นค�าของตัวแปี่รที�ต้องการทราบั

ผู้ลกระทบัจัากการศัึกษ์ามากที�สุดิ์ ขอให้พิจัารณีาตารางที� 6

ตีารึางที่่�	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)

ค�าเฉลี�ย 0.1191908 99.99301 0.0005862 0.0061131

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

Standard Error: Monte Carlo (100 repetitions) 

 

 จัากตารางที� 6 พบัว�า ค�าความคลาดิ์เคลื�อนมาตรฐาน 

(S.E.) เพิ�มขึ�นในทุกช�วงเวลา แต�เปี่็นไปี่ในอัตราลดิ์ และปี่ระมาณี 

Period ที� 8 ค�าความคลาดิ์เคลื�อนมาตรฐาน เริ�มเข้าส่�ดิ์ุลยภัาพ  

ผู้ลการวิเคราะห์ Variance Decomposition Analysis ของอัตรา

แลกเปี่ลี�ยนแสดิ์งให้เห็นว�า ในปี่่ที� 1 ความผู้ันผู้วนของอัตรา 

แลกเปี่ลี�ยนจัะส�งผู้ลกระทบัต�อตัวมันเอง ร้อยละ 100 แต�เมื�อเวลา

ผู้�านไปี่จัะส�งผู้ลกระทบัน้อยลง โดิ์ยเฉลี�ยแล้วจัะส�งผู้ลกระทบั

ปี่ระมาณีรอ้ยละ 99 โดิ์ยในระยะยาว ปี่จััจัยัดิ์ชันรีาคาผู้่บ้ัรโิภัค และ

อัตราดิ์อกเบัี�ย มีส�วนกำหนดิ์ความคลาดิ์เคลื�อนมาตรฐานของอัตรา

แลกเปี่ลี�ยนเพิ�มขึ�น โดิ์ยตัวแปี่รดัิ์ชนีราคาผู้่้บัริโภัคมีผู้ลกระทบัต�อ

อัตราแลกเปี่ลี�ยนโดิ์ยเฉลี�ย ร้อยละ 0.0006 ในขณีะที�อัตราดิ์อกเบัี�ย

มีผู้ลกระทบัต�ออัตราแลกเปี่ลี�ยนโดิ์ยเฉลี�ย ร้อยละ 0.006 
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อภัิปรึายผู้ลั
 งานวิจััยเรื�อง ผู้ลกระทบัของอัตราเงินเฟื่้อ อัตราดิ์อกเบัี�ย 

ที�มีต�ออัตราแลกเปี่ลี�ยน โดิ์ยใช้แบับัจัำลอง VARs จัากการศึักษ์า 

พบัว�า ตัวแปี่รอัตราแลกเปี่ลี�ยนระหว�างเงินบัาทต�อดิ์อลลาร์สหรัฐฯ  

เปี่็นปี่ัจัจััยที�มีผู้ลต�ออัตราแลกเปี่ลี�ยนหรือค�าของตัวมันเอง อย�างมี

นัยสำคัญทางสถิติ ในขณีะที�ทั�งตัวแปี่รอัตราเงินเฟื่้อ และอัตรา

ดิ์อกเบัี�ย เป็ี่นปัี่จัจััยที�ไม�มีผู้ลต�ออัตราแลกเปี่ลี�ยนระหว�างเงินบัาท 

ต�อดิ์อลลาร์สหรัฐฯ อย�างมีนัยสำคัญทางสถิติ ซึื่�งสอดิ์คล้องกับั 

งานวิจััยของ สมยศั  อวเกียรติ และ สิทธิพร  ปี่ระวัติรุ�งเรือง (2559) 

ที�ระบัุว�าอัตราดิ์อกเบัี�ยให้ก่้ยืมระหว�างธนาคาร เปี่็นปี่ัจัจััยที�ไม�มีผู้ล

ต�ออัตราแลกเปี่ลี�ยนระหว�างเงินบัาทต�อดิ์อลลาร์สหรัฐฯ และ 

เงนิบัาทต�อเงนิเยน อย�างมนียัสำคญั รวมไปี่ถงึงานวจิัยัของ กติตคิณุี  

มงคลชาติ (2556) ที�ระบัุว�า อัตราเงินเฟื่้อและอัตราดิ์อกเบัี�ย 

ไม�ส�งผู้ลต�อการเคลื�อนไหวของอัตราแลกเปี่ลี�ยนในช�วงเวลา ปี่ ่2543 

ถึ งปี่่  2553 หรือจัากงานวิจััยของสถาบััน วิจััย เศัรษ์ฐกิจั  

ปี่๋วย  อึ�งภัากรณ์ี (2566) ที�ระบุัไว้อย�างชัดิ์เจันว�าค�าเงินบัาท 

ถ่กขับัเคลื�อนจัาก non-fundamental shock เปี่็นสำคัญ ซื่ึ�ง

สามารถอธิบัายความผัู้นผู้วนของค�าเงินบัาท ได้ิ์สง่ถึง 63% ซื่ึ�งปี่จััจัยั 

non-fundamental shock ที�ขับัเคลื�อนค�าเงินบัาทในแต�ละช�วง

เวลากจ็ัะแตกต�างกนัตามบัรบิัทของเศัรษ์ฐกจิัไทยและเศัรษ์ฐกจิัโลก 

รวมถึงภัาวะของตลาดิ์การเงินที�เปี่ลี�ยนแปี่ลงไปี่ ที�สะท้อนจัาก

เหตุการณี์ที�น�าสนใจั เช�น ค�าเงินบัาทอ�อนค�าที�เกิดิ์จัากการลอยตัว 

ค�าเงินหยวน ในไตรมาสที� 3 ของปี่่ 2558 หรือค�าเงินบัาทที�อ�อนค�า

ในไตรมาสที� 4 ของปี่่ 2554 ที�เกิดิ์จัากเศัรษ์ฐกิจัไทยที�หดิ์ตัวจัาก

วิกฤตน�ำท�วม เปี่็นต้น  

ข้อเสนอแนะ
 ในการศัึกษ์าครั�งต�อไปี่ที�เกี�ยวข้องกับัการเปี่ลี�ยนแปี่ลง 

ของอัตราแลกเปี่ลี�ยน ควรพิจัารณีาเครื�องมือของนโยบัายการคลัง

มาเปี่็นอีกหนึ�งบัริบัทในการศัึกษ์าดิ์้วย 
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