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บทคัดย่อ 
 การศึกษาน้ี มีวตัถุประสงค์เพื่อพิจารณาถึงการเปล่ียนแปลงใน มูลค่าการส่งออก มูลค่าการ
น าเขา้ อตัราเงินเฟ้อ อตัราดอกเบ้ีย และปริมาณเงิน ท่ีมีต่ออตัราแลกเปล่ียนของไทย ในลกัษณะของ
ความสัมพนัธ์เชิงพลวตั โดยใช้วิธี Vector Autoregression (VAR) Model โดยใช้ขอ้มูลทุติยภูมิ แบบ
อนุกรมเวลารายเดือน ตั้งแต่ มกราคม พ.ศ. 2554 ถึงธันวาคม พ.ศ. 2565 ผลการศึกษาพบว่า ปัจจยัท่ี
ส่งผลต่ออตัราเปล่ียนอย่างมีนัยส าคญั ไดแ้ก่ อตัราแลกเปล่ียนในอดีต  มูลค่าการน าเขา้  อตัราเงินเฟ้อ 
ในขณะท่ี มูลค่าการส่งออก อัตราดอกเบ้ีย และ ปริมาณเงิน ส่งผลต่ออัตราแลกเปล่ียน อย่างไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติ 
 
ค าส าคัญ: มูลค่าการน าเขา้ มูลค่าการส่งออก อตัราแลกเปล่ียน   
 
Abstract            

 This study aims to examine the impact of changes in export values, import values, 

inflation rates, interest rates, and money supply affect total exchange rate of Thailand, 

considering dynamic relationships. The research employs the Vector Autoregression 

(VAR) Model using secondary monthly time-series data from January 2011 to December 

2022. Findings: The study reveals that factors significantly affecting the exchange rate 

include: Past exchange rates, Import values and inflation rates. In contrast, the factors 

with statistically insignificant effects on the exchange rate are: Export values, interest 

rates and Money supply. 
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บทน า 

 บทบาทท่ีส าคญัของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ ท่ีส่งผลต่อการพฒันาเศรษฐกิจของ
ประเทศนั้น จะพบว่าอตัราแลกเปลี่ยนมีบทบาทส าคญัต่อการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศในหลายดา้น 
การเปล่ียนแปลงในอตัราแลกเปลี่ยนสามารถส่งผลกระทบต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ การคา้ การลงทุน 
และความมัน่คงทางเศรษฐกิจ กล่าวเป็นรายประเด็นความส าคญั ไดด้งัน้ี  ประเด็นท่ี 1 อตัราแลกเปล่ียน
ส่งเสริมการส่งออก (Export Promotion): เม่ือค่าเงินของประเทศอ่อนค่าลง การส่งออกสินค้าของ
ประเทศนั้นจะมีราคาถูกลงมากขึ้นในตลาดต่างประเทศ ส่งผลให้มีการเพิ่มขึ้นของยอดการส่งออก ซ่ึง
สามารถช่วยกระตุน้การเติบโตทางเศรษฐกิจและสร้างงานใหม่  ประเด็นท่ี 2 อตัราแลกเปล่ียนลดการ
น าเขา้ (Import Reduction): การท่ีค่าเงินอ่อนค่าลงท าให้การน าเขา้สินคา้จากต่างประเทศมีราคาสูงขึ้น 
ซ่ึงอาจท าให้การน าเขา้ลดลง กระตุน้และสนับสนุนให้มีการผลิตสินคา้ทอ้งถ่ินเพิ่มขึ้น ประเด็นท่ี 3 
ดึงดูดการลงทุนจากต่างประเทศ (Attracting Foreign Investment): อตัราแลกเปล่ียนท่ีมีเสถียรภาพและ
ค่าเงินท่ีแข็งค่าขึ้นสามารถดึงดูดนักลงทุนต่างประเทศท่ีมองหาโอกาสในการลงทุนในตลาดท่ีมีการ
เติบโตและเสถียรภาพ นอกจากน้ี ความเช่ือมัน่ในค่าเงินของประเทศสามารถท าให้การลงทุนโดยตรง 
(Foreign Direct Investment) และการลงทุนในตลาดหลักทรัพยเ์พิ่มขึ้น ประเด็นท่ี 4 ส่งเสริมการ
ท่องเท่ียว (Tourism Promotion): ค่าเงินท่ีอ่อนค่าลงท าให้ค่าใชจ่้ายส าหรับนกัท่องเท่ียวจากต่างประเทศ
ลดลง ซ่ึงสามารถดึงดูดนักท่องเท่ียวมากขึ้น ส่งผลดีต่ออุตสาหกรรมการท่องเท่ียวและการบริการ 
ประเด็นท่ี 5 ควบคุมเงินเฟ้อ (Controlling Inflation): ค่าเงินท่ีแข็งค่าขึ้นสามารถช่วยลดความกดดนัจาก
ราคาน าเขา้สินคา้และวตัถุดิบท่ีสูง ซ่ึงอาจช่วยควบคุมอตัราเงินเฟ้อในประเทศ ประเด็นท่ี 6 การพฒันา
โครงสร้างพื้นฐาน (Infrastructure Development): การลงทุนจากต่างประเทศท่ีเพิ่มขึ้นสามารถน าไปสู่
การพฒันาโครงสร้างพื้นฐาน เช่น ถนน โรงงาน และส่ิงอ านวยความสะดวกอ่ืน ๆ ท่ีสนับสนุนการ
เติบโตทางเศรษฐกิจ ประเด็นท่ี 7 การสร้างความมัน่คงทางการเงิน (Financial Stability): การมีอตัรา
แลกเปล่ียนท่ีเสถียรช่วยให้เกิดความมัน่คงทางการเงิน ซ่ึงเป็นปัจจยัส าคญัในการวางแผนทางเศรษฐกิจ
และการจดัการงบประมาณของรัฐบาล ประเด็นท่ี 8 การปรับตวัของธุรกิจ (Business Adaptation): การ
เปล่ียนแปลงในอตัราแลกเปล่ียนกระตุน้ให้ธุรกิจตอ้งมีการปรับตวัและพฒันากลยุทธ์ในการจดัการ
ความเส่ียงจากความผนัผวนของค่าเงิน ซ่ึงสามารถน าไปสู่การปรับปรุงประสิทธิภาพและความสามารถ
ในการแข่งขัน และประเด็นสุดท้าย การจัดการหน้ีสาธารณะ (Public Debt Management):  การ
เคล่ือนไหวของค่าเงินสามารถมีผลต่อการช าระหน้ีสาธารณะ โดยเฉพาะหน้ีท่ีถือเป็นเงินตรา
ต่างประเทศ ค่าเงินท่ีอ่อนค่าลงอาจท าให้การช าระหน้ีดงักล่าวมีค่าใชจ่้ายสูงขึ้น ซ่ึงส่งผลต่อการจดัการ
งบประมาณของรัฐบาล (Troy Segal, 2021, P.1) บทบาทของอตัราแลกเปล่ียนในการพฒันาเศรษฐกิจจึง
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มีความส าคญัอย่างยิ่งและสามารถส่งผลทั้งในดา้นบวกและดา้นลบ ขึ้นอยู่กบับริบทของแต่ละประเทศ
และนโยบายเศรษฐกิจท่ีใชจ้ากความส าคญัของอตัราแลกเปลี่ยนท่ีมีต่อการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศ 
ตามเหตุผลท่ีกล่าวมาขา้งตน้ จึงเป็นเร่ืองท่ีน่าสนใจเป็นอย่างยิ่งในการพิจารณาว่าตวัแปรทางเศรษฐกิจ
มหภาคท่ีส าคญัโดยเฉพาะส่วนประกอบของดุลการคา้ระหว่างประเทศ อนัไดแ้ก่ มูลค่าของการส่งออก 
และ มูลค่าของการน าเขา้ ว่าจะมีบทบาทอย่างไรต่อการก าหนดทิศทางของอตัราแลกเปล่ียน และมาก
นอ้ยเพียงใด  ทั้งน้ีเพราะแมว้า่อตัราแลกเปล่ียนจะมีอิทธิพลหลกัต่อความสามารถในการแข่งขนัของการ
ส่งออกและการน าเข้า แต่มูลค่าของการส่งออกและการน าเข้ายงัสามารถส่งผลกระทบต่ออัตรา
แลกเปล่ียนผ่านผลกระทบต่อยอดดุลบญัชีเดินสะพดั ความเช่ือมัน่ของตลาด และนโยบายของรัฐบาล 
ดุลการค้าของประเทศเป็นปัจจัยส าคัญท่ีนักลงทุนและบุคคลท่ีมีอาชีพหรือกิจกรรมในการซ้ือขาย
หลกัทรัพยห์รือสินทรัพยท์างการเงินต่าง ๆ เพื่อท าก าไรจากความเปล่ียนแปลงของราคาในตลาด ตอ้งท า
การพิจารณาเม่ือประเมินความแข็งแกร่งหรือจุดอ่อนของสกุลเงินในตลาดแลกเปล่ียนเงินตรา
ต่างประเทศ   
 

วัตถุประสงค์ของการวิจัย          
 เพื่อพิจารณาถึงการเปล่ียนแปลงใน มูลค่าการส่งออก มูลค่าการน าเขา้ อตัราเงินเฟ้อ อตัรา
ดอกเบ้ีย และปริมาณเงิน ท่ีมีต่ออตัราแลกเปล่ียนของไทย ในลกัษณะของความสัมพนัธ์เชิงพลวตั โดย
ใชว้ิธี Vector Autoregression (VAR) Model  
 

แนวคิดทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกีย่วข้อง        
 1. ปัจจัยท่ีส่งผลให้เกดิการเปลี่ยนแปลงในอตัราแลกเปลี่ยน (กองทุนบ าเหน็จบ านาญขา้ราชการ
,2567, หนา้ 1)   

1.1. ดุลการค้า (การส่งออกลบการน าเขา้) มีส่วนท าให้เกิดการเปล่ียนแปลงในยอดดุล
บญัชีเดินสะพดัของประเทศ เม่ือประเทศส่งออกมากกว่าน าเขา้ (เกินดุลการคา้) ก็มีแนวโนม้ท่ีจะมียอด
ดุลบัญชีเดินสะพัดเป็นบวก ส่วนเกินน้ีบ่งช้ีว่ามีความต้องการสินค้าและบริการของประเทศใน
ต่างประเทศมากขึ้น ซ่ึงอาจท าให้ค่าเงินของประเทศแข็งค่าขึ้น ในทางกลบักัน หากประเทศน าเข้า
มากกว่าส่งออก (ขาดดุลการคา้) ก็มีแนวโน้มท่ีจะมียอดดุลบญัชีเดินสะพดัติดลบ ซ่ึงอาจท าให้ค่าเงิน
อ่อนค่าลงได ้           
  1.2 ความเช่ือมั่นของตลาดและอุปสงค์ของสกุลเงิน: ความแตกต่างอย่างมากในตวัเลข
ดุลการค้าอาจส่งผลต่อความเช่ือมั่นของตลาดและความเช่ือมั่นของนักลงทุนในสกุลเงินหน่ึง 
ตวัอย่างเช่น หากประเทศหน่ึงมีการเกินดุลการคา้อย่างต่อเน่ือง (การส่งออกมากกว่าการน าเขา้) จะเป็น
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สัญญาณบ่งบอกถึงความแข็งแกร่งและเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ซ่ึงสามารถดึงดูดการลงทุนจ าก
ต่างประเทศและเพิ่มความตอ้งการสกุลเงินของประเทศได ้ความตอ้งการท่ีเพิ่มขึ้นน้ีสามารถแข็งค่าของ
สกุลเงินได ้ในทางกลบักนั การขาดดุลการคา้อย่างต่อเน่ือง (การน าเขา้มากกว่าการส่งออก) อาจน าไปสู่
แรงกดดนัดา้นค่าเงินอ่อนค่า เน่ืองจากบ่งช้ีถึงการพึ่งพาสินคา้จากต่างประเทศและความไม่สมดุลทาง
เศรษฐกิจท่ีอาจเกิดขึ้น     

1.3 นโยบายของรัฐบาล: รัฐบาลอาจด าเนินนโยบายเพื่อส่งเสริมการส่งออกหรือจ ากดั
การน าเขา้ (เช่น ภาษี เงินอุดหนุน ขอ้ตกลงทางการคา้) นโยบายเหล่าน้ีสามารถส่งผลกระทบโดยตรงต่อ
ปริมาณและมูลค่าของการส่งออกและน าเขา้ การเปล่ียนแปลงนโยบายการคา้สามารถเปลี่ยนแปลงความ
สมดุลของการคา้และส่งผลต่ออตัราแลกเปล่ียนในภายหลงัโดยมีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงของอุป
สงคแ์ละอุปทานในตลาดสกุลเงิน และท่ีส าคญัยิง่คือ นโยบายการเงิน (Monetary Policy): อาจกล่าวได้
ว่า นโยบายการเงินท่ีเขม้งวด เช่น การลดปริมาณเงินหมุนเวียน สามารถท าให้ค่าเงินแข็งขึ้น เน่ืองจากมี
การควบคุมเงินเฟ้อและรักษาความเสถียรทางการเงินนโยบายการเงินท่ีผ่อนคลาย เช่น การเพิ่มปริมาณ
เงินหมุนเวียน อาจท าใหค้่าเงินอ่อนลง        
  1.4 ปัจจยัอ่ืนๆนอกเหนือจากปัจจยัขา้งตน้แลว้ ยงัมีปัจจยัอ่ืนๆ ท่ีส่งผลต่อค่าเงินบาท 
อาทิ เช่น อัตราดอกเบีย้ (Interest Rates): การเพิ่มอตัราดอกเบ้ียสามารถท าให้ค่าเงินแข็งขึ้น เน่ืองจาก
นักลงทุนจะได้รับผลตอบแทนท่ีสูงขึ้นจากการลงทุนในประเทศท่ีมีอัตราดอกเบ้ียสูง ท าให้มีความ
ตอ้งการซ้ือเงินสกุลนั้นเพิ่มขึ้นตรงกันขา้ม การลดอตัราดอกเบ้ียสามารถท าให้ค่าเงินอ่อนลง เพราะ
ผลตอบแทนจากการลงทุนลดลง อัตราเงินเฟ้อ (Inflation Rates): หากอตัราเงินเฟ้อในประเทศต ่ากว่า
ประเทศอ่ืน ค่าเงินของประเทศนั้นมกัจะแข็งขึ้น เน่ืองจากความเช่ือมัน่ในค่าของเงินสูงขึ้นและค่าใช้จ่าย
ในการท าธุรกรรมลดลง ในทางกลบักนั อตัราเงินเฟ้อสูงท าใหค้่าเงินอ่อนลง เน่ืองจากการลดค่าของเงิน 
การเติบโตทางเศรษฐกจิ (Economic Growth): การเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีแขง็แกร่งท าให้ค่าเงินแข็งขึ้น 
เพราะมนัมกัจะส่งผลให้มีการลงทุนและการคา้ต่างประเทศมากขึ้น การเติบโตท่ีชา้ลงอาจท าให้ค่าเงิน
อ่อนลงเพราะเศรษฐกิจท่ีไม่แข็งแรงอาจท าให้มีการลงทุนลดลง  ความเช่ือมั่นของตลาด (Market 
Sentiment): ความเช่ือมัน่ในเศรษฐกิจและความมัน่คงของรัฐบาลสามารถส่งผลต่อค่าเงินได ้หากนัก
ลงทุนรู้สึกมัน่ใจในสถานการณ์เศรษฐกิจและการเมือง ค่าเงินอาจจะแข็งขึ้น ในทางกลบักนั หากเกิด
ความไม่แน่นอนหรือความเส่ียงทางการเมือง ค่าเงินอาจอ่อนลง  นอกจากน้ียงัรวมไปถึงเร่ืองของ  ความ
ไม่มัน่คงทางการเมือง ภาวะเศรษฐกิจของประเทศ และ เสถียรภาพทางการเงินของประเทศ เป็นตน้ 
(กองทุนบ าเหน็จบ านาญขา้ราชการ, 2567, หนา้ 1) 
 2. บทความเร่ือง 7 factors affecting exchange rates โดย Team Instarem (2024, P.1) กล่าวถึง 
7 ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงในอตัราแลกเปล่ียน อนัไดแ้ก่   
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  2.1  อัตราดอกเบีย้และอัตราเงินเฟ้อ (Interest and Inflation Rates) อตัราเงินเฟ้อคือ
อตัราท่ีตน้ทุนของสินคา้และบริการเพิ่มขึ้นตามกาลเวลา อตัราดอกเบ้ียบ่งช้ีจ านวนเงินท่ีธนาคารเรียก
เก็บส าหรับการกูย้ืมเงิน ทั้งสองอย่างน้ีเช่ือมโยงกนัโดยขอ้เท็จจริงท่ีว่าผูค้นมีแนวโนม้ท่ีจะกูย้ืมและใช้
จ่ายมากขึ้นเม่ืออัตราดอกเบ้ียต ่า ซ่ึงส่งผลให้ต้นทุนเพิ่มขึ้ น อัตราเหล่าน้ีเป็นตัวบ่งช้ีโดยตรงของ
ประสิทธิภาพทางเศรษฐกิจในปัจจุบนัและอนาคตของประเทศ และสามารถมีอิทธิพลต่อการตดัสินใจ
ของนกัลงทุนและผูซ้ื้อขายอตัราแลกเปล่ียนล่วงหนา้ ทัว่โลก โดยปกติแลว้การเพิ่มขึ้นของอตัราดอกเบ้ีย
จะตามมาดว้ยการเพิ่มขึ้นของมูลค่าของสกุลเงินทอ้งถ่ิน ซ่ึงโดยปกติแลว้ ส่ิงน้ีเกิดขึ้นเน่ืองจากเศรษฐกิจ
เติบโตเร็วเกินไปและธนาคารกลางก าลงัพยายามชะลออตัราเงินเฟ้อ     
  2.2 การขาดดุลบัญชีเดินสะพัด (Current account deficits)  บัญชีเดินสะพัดคือ
ดุลการคา้ระหว่างประเทศและประเทศคู่คา้ โดยอธิบายถึงความแตกต่างของมูลค่าระหว่างสินคา้และ
บริการท่ีซ้ือขายกบัประเทศอ่ืน หากประเทศใดซ้ือสินคา้มากกว่าขาย ดุลการคา้จะถือเป็นการขาดดุล 
ส่งผลโดยตรงต่ออตัราแลกเปล่ียน เน่ืองจากประเทศนั้น ๆ จะตอ้งมีเงินทุนจากต่างประเทศเพิ่มขึ้น 
ส่งผลให้ความตอ้งการสกุลเงินทอ้งถ่ินลดลง อุปทานส่วนเกินของสกุลเงินทอ้งถ่ินส่งผลให้มูลค่าของ
สกุลเงินต่างประเทศลดลง         
  2.3 หนีส้าธารณะ (Government debt) เป็นหน้ีสาธารณะของรัฐบาลกลาง ประเทศท่ีมี
หน้ีสาธารณะจ านวนมากมกัไม่ค่อยดึงดูดการลงทุนจากต่างประเทศ ในขณะท่ีหน้ีสาธารณะต ่า จะเกิด
การดึงดูดเงินทุนจากต่างประเทศ จะท าให้เกิดภาวะเงินเฟ้อ นอกจากน้ี นกัลงทุนต่างชาติท่ีมีอยู่เดิมอาจ
ขายพนัธบตัรในตลาดเปิดหากคาดการณ์ว่าหน้ีสาธารณะจะเพิ่มขึ้น ซ่ึงจะส่งผลให้สกุลเงินทอ้งถ่ินมี
อุปทานเกินความจ าเป็น ส่งผลใหอ้ตัราแลกเปลี่ยนอ่อนค่าลง 
  2.4 อัตราการค้า (Terms of Trade) คืออตัราส่วนระหว่างราคาส่งออกของประเทศ
หน่ึงกบัราคาสินคา้น าเขา้ เม่ือราคาสินคา้ส่งออกของประเทศหน่ึงเพิ่มขึ้นในอตัราท่ีมากกว่าราคาสินคา้
น าเขา้ เง่ือนไขการคา้ของประเทศนั้นจะดีขึ้น ส่งผลใหร้ายไดเ้พิ่มขึ้น ความตอ้งการสกุลเงินของประเทศ
นั้นจะเพิ่มขึ้น และมูลค่าของสกุลเงินเพิ่มขึ้น ส่งผลใหอ้ตัราแลกเปล่ียนของสกุลเงินเพิ่มขึ้น  
  2.5 ความไม่มั่นคงทางการเมือง ปัจจยัหน่ึงท่ีส่งผลต่อผลการด าเนินงานทางเศรษฐกิจ
ของประเทศคือเสถียรภาพทางการเมือง ประเทศท่ีมีสภาพแวดลอ้มทางการเมืองท่ีมัน่คงจะดึงดูดการ
ลงทุนจากต่างประเทศไดม้ากขึ้น และในทางกลบักนั การเพิ่มขึ้นของทุนจากต่างประเทศส่งผลให้มูลค่า
ของสกุลเงินในประเทศเพิ่มขึ้น เสถียรภาพดงักล่าวยงัส่งผลโดยตรงต่อนโยบายการเงินและการคา้อีก
ดว้ย จึงขจดัความไม่แน่นอนในมูลค่าของสกุลเงินออกไป      

2.6 ภาวะเศรษฐกิจถดถอย (Recession) ในช่วงภาวะเศรษฐกิจถดถอย อตัราดอกเบ้ีย
ของประเทศต่างๆ มีแนวโนม้ท่ีจะลดลง ส่งผลใหโ้อกาสในการไดม้าซ่ึงทุนจากต่างประเทศลดลง ส่งผล
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ใหค้่าเงินของประเทศอ่อนค่าลง ส่งผลใหอ้ตัราแลกเปลี่ยนอ่อนลงตามไปดว้ย    
  2.7 การเก็งก าไร (Speculation) นักลงทุนตอ้งการสกุลเงินของประเทศมากขึ้นเม่ือ
มูลค่าของสกุลเงินเพิ่มขึ้นเพื่อสร้างก าไรในอนาคตอนัใกล ้ส่งผลให้มูลค่าของสกุลเงินเพิ่มขึ้นเน่ืองจาก
ความตอ้งการท่ีเพิ่มขึ้น ซ่ึงส่งผลใหอ้ตัราแลกเปล่ียนเพิ่มขึ้นดว้ย 
   

ขอบเขตงานวิจัย           
 การศึกษาใชข้อ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) แบบอนุกรมเวลา (Time Series Data) รายเดือน 
ตั้งแต่ มกราคม พ.ศ. 2554 ถึงธนัวาคม พ.ศ. 2565 จ านวน 144 เดือน ซ่ึงในการศึกษาน้ี ไดก้ าหนดตวัแปร
ท่ีใช้ในแบบจ าลองดงัน้ี ตวัแปรมูลค่าการส่งออก มูลค่าการน าเขา้ ของประเทศไทย อตัราเงินเฟ้อ ใช้
ดชันีราคาผูบ้ริโภค ดชันีราคาชุดทัว่ไป ปี 2537- 2567 โดยก าหนดให้ ปี 2562 (2019) เป็นปีฐาน อตัรา
แลกเปล่ียน ใช้ อตัราแลกเปล่ียนเฉล่ียของธนาคารพาณิชยใ์นกรุงเทพมหานคร  (2545-ปัจจุบนั) อตัรา
ดอกเบ้ีย ใช ้อตัราดอกเบ้ียนโยบาย ส่วนปริมาณเงิน ใช ้ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง (M2) โดยขอ้มูล
เชิงปริมาณน้ี น ามาจาก ส านักงานปลดักระทรวงพาณิชย ์(มูลค่าการส่งออก และ มูลค่าการน าเข้า) 
กระทรวงพาณิชย ์(ดชันีราคาผูบ้ริโภค) และ ธนาคารแห่งประเทศไทย (อตัราแลกเปล่ียน อตัราดอกเบ้ีย 
ปริมาณเงิน)  
 
วิธีด าเนินการวิจัย           
 ขอ้มูลและตวัแปรท่ีใชศึ้กษา : การใชข้อ้มูลทุติยภูมิประเภทอนุกรมเวลา โดยเป็นขอ้มูลราย
เดือน ตั้งแต่ มกราคม พ.ศ. 2544 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2565 จ านวน 144 เดือน รายละเอียดของตวัแปร
ประกอบดว้ย FX          =   อตัราแลกเปลี่ยน สกุลเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ (THB/USD)    
  Export     =   มูลค่าการส่งออกสินคา้ของไทย (หน่วย : ลา้นบาท)   
  Import    =  มูลค่าการน าเขา้สินคา้ของไทย (หน่วย : ลา้นบาท)   
  Int    =  อตัราดอกเบ้ีย        
  CPI    =  อตัราเงินเฟ้อ       
  M2    =  ปริมาณเงินอยา่งกวา้ง (หน่วย : ลา้นบาท)  
  

  แบบจ าลองท่ีใช้ในการศึกษา : แบบจ าลอง Vector Autoregressive (VAR) model อัน
เน่ืองมาจากในโลกแห่งความเป็นจริง ตวัแปรหลายๆตวัมกัจะมีความสัมพนัธ์ซ่ึงกนัและกนั ตวัอยา่งเช่น 
ปริมาณการส่งออกและเศรษฐกิจโลก กล่าวคือ  ถา้การส่งออกมากขึ้นอาจสะทอ้นถึงความตอ้งการของ
ตลาดโลกท่ีแข็งแกร่ง ซ่ึงสามารถกระตุน้เศรษฐกิจภายในประเทศ (Growth Rates) ในขณะท่ีเศรษฐกิจ
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โลกท่ีเติบโตดีอาจเพิ่มความตอ้งการในการส่งออกของประเทศนั้นๆ เป็นตน้ ดงันั้นการวิเคราะห์การ
ส่งออกจะให้ผลสมบูรณ์เม่ือน า Growth Rates ท่ีเก่ียวขอ้งมาพิจารณาพร้อมๆกนั แบบจ าลองอนุกรม
เวลาหน่ึงท่ีสามารถวิเคราะห์อนุกรมเวลาท่ีมีผลกระทบซ่ึงกนัและกนัในลกัษณะน้ี คือแบบจ าลอง VAR 
นัน่เอง โดยสามารถเขียนเป็นระบบสมการไดด้งัน้ี (ภูมิฐาน รังคกูลนุวฒัน์, 2556, หนา้ 234-235) 
 

   Yt   = a10 + a11Yt-1 + a12Zt-1 + 1t     (1) 

   Zt = a20 + a21Yt-1 + a22Zt-1 + 2t    (2) 

 

จากสมการ (1) และ (2) ก าหนดใหต้วัแปรแต่ละตวัในแบบจ าลองมีความสัมพนัธ์เป็นเส้นตรงกบั 
 1. Lag ของตวัแปรนั้นๆ เอง        
 2. Lag ของตวัแปรอ่ืนๆ ในระบบ        
 3. ตวัรบกวนท่ีมีคุณสมบติั มีการแจกแจงแบบปกติ มีค่าเฉล่ียเท่ากบัศูนย ์และมีค่าความ
แปรปรวนคงท่ี หรือท่ีเรียกวา่มีคุณสมบติั White Noise  
 ขั้นตอนการศึกษา โดยการใชแ้บบจ าลอง VAR สามารถสรุปไดด้งัน้ี     
 1. การทดสอบคุณสมบติั Stationary ของตวัแปรทั้งหมดในแบบจ าลอง VAR โดยการใชก้าร
ทดสอบ Unit Root Test           
 2. การก าหนดจ านวน Lag ท่ีเหมาะสมของแบบจ าลอง VAR โดยใชก้ารทดสอบ information 
Criteria   

3. การทดสอบคุณสมบติั Stability ของแบบจ าลองทั้งระบบ     
 4. การทดสอบคุณสมบติัความสัมพนัธ์ซ่ึงกนัและกนั (Interdependence) โดยใชก้ารทดสอบ 
Granger Causality Test           
 5. การประเมินความสัมพนัธ์ของตวัแปรในระบบดว้ย Impulse Response Function Analysis 
และ Forecast Error Variance Decomposition Analysis 
 

ผลการวิจัย            
 1. การทดสอบคุณสมบติั Stationary ของตวัแปรทั้งหมดในแบบจ าลอง VAR โดยการใชก้าร
ทดสอบ Unit Root Test ดว้ยวิธี ADF (Augmented Dicey-Fuller Test) พิจารณาจากตารางท่ี 1 
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ตารางท่ี 1 ผลการทดสอบ Unit Root  ของขอ้มูลในแบบจ าลองท่ีใชใ้นการศึกษาท่ีระดบั I(1)    

ตัวแปร Include in Test 

equation 

MacKinnon Critical 

1% 

ADF Test Statistic 

 

FX Random walk process -2.581349 -7.909347 

Random walk with 

drift 

-3.476805 -7.887278 

Random walk with 

drift and linear time 

trend 

-4.023975 -7.844725 

Export Random walk process -2.581466 -15.64225 

Random walk with 

drift 

-3.477144 -15.63815 

Random walk with 

drift and linear time 

trend 

-4.024452 -15.61592 

Import Random walk process -2.581466 -13.72884 

Random walk with 

drift 

-3.477144 -13.75421 

Random walk with 

drift and linear time 

trend 

-4.024452 -13.75233 

Int Random walk process -2.581349 -8.976159 

Random walk with 

drift 

-3.476805 -8.980484 

Random walk with 

drift and linear time 

trend 

-4.023975 -8.951245 

CPI Random walk process -2.581349 -8.497762 

Random walk with 

drift 

-3.477144 -8.490545 

Random walk with 

drift and linear time 

trend 

-4.024452 -8.475697 

M2 Random walk process -2.581349 -6.500943 

Random walk with 

drift 

-3.476805 -8.623751 

Random walk with 

drift and linear time 

trend 

-4.023975 -8.589485 

 

โดยสรุป ตวัแปรทั้งหมดมีคุณสมบติัเป็นขอ้มูลแบบ Non-stationary ท่ี Integrate ท่ี Order 0 จึง
ท าการปรับตวัแปรเป็นการเปล่ียนแปลง (First Difference) พบว่าท่ีระดับน้ี ค่าสถิติทดสอบได้มีค่า
มากกว่าค่าวิกฤต นัน่คือ ปฏิเสธสมมติฐานหลกั ณ ระดบันยัส าคญั 99% ซ่ึงแสดงว่าขอ้มูลตวัแปรทุกตวั
มีลกัษณะน่ิง (Stationary) สามารถน าขอ้มูลไปใชใ้นการวิเคราะห์ต่อไปได ้  
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2. การประมาณค่าแบบจ าลอง VAR ท่ีมีเสถียรภาพและมีจ านวนความล่าช้าท่ีเหมาะสม 
(Optimal Lag)   

2.1 การทดสอบ Optimal Lags Length Criteria ซ่ึงเกณฑ์ท่ีเลือกใช้ความยาว Lag ท่ี
เหมาะสมคือ Akaike Information Criterion (AIC) โดยเกณฑด์งักล่าวจะพิจารณาท่ีค่าของ AIC ท่ีนอ้ย
ท่ีสุด ซ่ึงหมายถึงการเพิ่มตวัแปรหรือ Lag เขา้ไปในแบบจ าลองจะไม่ท าให้ค่าเกณฑ์เหล่าน้ีลดลงแลว้ 
โดยผลการทดสอบพบวา่ค่า AIC ทีนอ้ยท่ีสุด มีจ านวน Lag เท่ากบั 2  
 

ตารางท่ี 2 ผลการทดสอบจ านวน Lag ท่ีเหมาะสม               
Endogenous variables : D(FX) D(Export) D(Import) D(Int) D(Cpi) D(M2) 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -5153.210 NA 6.30e+25 76.43274 76.56187* 76.48521 

1 -5069.337 159.0481 3.10e+25 75.72351 76.62738 76.09082 

2 -5002.740 120.3673 1.98e+25* 75.27023* 76.94883 75.95237* 

3 -4978.302 41.99800 2.37e+25 75.44151 77.89485 76.43848 

4 -4958.858 31.68645 3.07e+25 75.68678 78.91487 76.99859 

5 -4915.433 66.90718* 2.81e+25 75.57678 79.57960 77.20341 

6 -4884.893 44.33906 3.16e+25 75.65767 80.43524 77.59914 

7 -4857.253 37.67192 3.77e+25 75.78153 81.33383 78.03783 

8 -4822.160 44.71113 4.10e+25 75.79497 82.12201 78.36610 

*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: Hanan-Quin information criterion   

   

2.2 การทดสอบความน่าเช่ือถือของแบบจ าลอง VAR หรือ stability ของระบบโดยวิธี 
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial ผลการศึกษาตามรูปภาพท่ี 1 พบวา่ แบบจ าลอง VAR ท่ี
ประมาณค่าไดมี้คุณสมบติั stable เน่ืองจากค่า Eigenvalues ทั้งหมดของแบบจ าลอง มีค่าอยู่ภายใน Unit 
Circle หรือค่า Roots ท่ีค  านวณไดมี้ค่าเฉล่ียน้อยกว่า 1 แสดงว่า แบบจ าลอง VAR มีคุณสมบติั stable 
สามารถพฒันาต่อไปใหเ้ป็นแบบจ าลอง VAR ไดต้่อไป  
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ภาพท่ี 1 การทดสอบคุณสมบติั Stability 
 

จากนั้นท าการตรวจสอบต่อว่าค่าแบบจ าลองดงักล่าวเกิดปัญหามีความสัมพนัธ์กันเองกบัตวัแปรสุ่ม
คลาดเคล่ือน (Autocorrelation) หรือไม่ โดยใชค้่าทดสอบสมมติฐานดว้ยวิธี Autocorrelation LM Test 
พบวา่ แบบจ าลอง VAR ไม่มีปัญหาความสัมพนัธ์กนัเองกบัตวัแปรสุ่มคลาดเคล่ือนท่ี ณ ระดบันยัส าคญั 
99% (Prob. > 0.01) ดงันั้นแบบจ าลอง VAR จึงมีความเหมาะสมเพียงพอท่ีจะน าไปใชใ้นการวิเคราะห์
ความสัมพนัธ์ซ่ึงกนัและกนัของอนุกรมเวลาน้ี  (พิจารณาจาก ตารางท่ี 3) 
 
ตารางท่ี 3 การทดสอบสมมติฐานดว้ยวิธี Autocorrelation LM Test  
VAR Residual Serial Correlation LM tests 

HO : No serial correlation at lag h  

Included observations : 141 

Lags LRE* stat Prob. 

1 51.07662 0.0495 

2 29.54609 0.7682 

3 49.66365 0.0647 

Probs. From chi-square with 36 df.  

  

2.3 การประมาณค่าแบบจ าลอง ผลการประมาณค่าแบบจ าลอง VAR แสดงดงัตารางท่ี 
4 ผลดงักล่าวใหค้่าประมาณของแบบจ าลอง VAR ท่ีมี Optimal Lag เท่ากบั 2  
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ตารางท่ี 4 ผลการประมาณค่าแบบจ าลอง VAR  
Var model – Substituted Coefficients :  

D(FX) = C(1)*D(FX(-1)) + C(2)*D(EXPORT(-1)) + C(3)*D(IMPORT(-1)) + C(4)*D(CPI(-

1)) + C(5)*D(INT(-1)) + C(6)*D(M2(-1)) + C(7)*D(FX(-2)) + C(8)*D(EXPORT(-2)) + 

C(9)*D(IMPORT(-2)) + C(10)*D(CPI(-2)) + C(11)*D(INT(-2)) + C(12)*D(M2(-2)) + C(13) 

 Coefficient Std. Error t-statistic Prob. 

C(1)* 0.349114 0.087712 3.980219 0.0001 

C(2) 4.03E-07 8.17E-07 0.493452 0.6218 

C(3)** 1.58E-06 8.08E-07 1.955364 0.0509 

C(4)*** 0.162985 0.092155 1.768598 0.0774 

C(5) -0.332026 0.420264 -0.790043 0.4297 

C(6) -1.02E-07 3.49E-07 -0.292460 0.7700 

C(7) -0.135201 0.088574 -1.526417 0.1273 

C(8) -3.01E-07 7.97E-07 -0.377845 0.7057 

C(9)** 2.05E-06 8.21E-07 2.501294 0.0126 

C(10) -0.13478 0.095525 -0.141096 0.8878 

C(11) -0.634176 0.422876 -1.499674 0.1341 

C(12) -5.58E-07 3.44E-07 -1.623633 0.1049 

C(13) 0.048965 0.058301 0.839862 0.4012 

R-squared                                    0.249727      Mean dependent var             0.031396      

Adjusted R-squared                       0.179389      S.D. dependent var               0.499165 

S.E. of regression                           0.452182      Sum squared resid                26.17193 

Durbin – Watson stat.                    1.931158 

 

หมายเหตุ : * ณ ระดบันยัส าคญัท่ี 99%  ** ณ ระดบันยัส าคญัท่ี 95%   *** ณ ระดบันยัส าคญัท่ี 90% 
 

จากผลการประมาณค่าแบบจ าลอง ท่ีได้ตามตารางท่ี 4 การใช้แบบจ าลอง VAR (Vector 
Autoregression) เพื่อศึกษาผลกระทบของมูลค่าการส่งออก มูลค่าการน าเขา้ อตัราเงินเฟ้อ อตัราดอกเบ้ีย 
และปริมาณเงินท่ีส่งผลต่ออตัราแลกเปล่ียนของไทย สามารถอธิบายผลลพัธ์จากแบบจ าลอง VAR ได้
ดงัต่อไปน้ี    

1. อตัราแลกเปล่ียน (FX)  ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่าอตัราแลกเปล่ียนมีการเปล่ียนแปลง
ขึ้นอยู่กบัความล่าช้าของตวัแปรต่างๆ ในช่วงก่อนหน้า (lagged values) โดยมีการตอบสนองต่อการ
เปล่ียนแปลงในมูลค่าการน าเขา้ และอตัราเงินเฟ้อ อยา่งมีระดบันยัส าคญัทางสถิติ   
 2. มูลค่าการน าเข้า (IMPORT)  พบว่า มูลค่าการน าเข้ามีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตรา
แลกเปล่ียน โดยเฉพาะในความล่าชา้คร้ังท่ี 1 (IMPORT(-1)) และคร้ังท่ี 2 (IMPORT(-2)) ซ่ึงแสดงว่า
หากมูลค่าการน าเขา้เพิ่มขึ้น จะท าใหค้่าเงินอ่อนค่าลง  กล่าวคือ เม่ือมูลค่าของการน าเขา้สินคา้เพิ่มขึ้นจะ
ท าใหมี้การใชจ่้ายเงินตราต่างประเทศ ส่งผลกระทบต่อค่าเงินบาทในทิศทางท่ีอ่อนค่าลง  
 3. อตัราเงินเฟ้อ (CPI) พบว่า อตัราเงินเฟ้อมีผลกระทบเชิงบวกในความล่าชา้คร้ังท่ี 1 (CPI(-1)) 
โดยถา้อตัราเงินเฟ้อสูงขึ้น อาจน าไปสู่การอ่อนค่าของค่าเงิน อธิบายไดว้่า อตัราเงินเฟ้อท่ีสูงอาจท าให้



12 

Journal of Modern Management 

Shinawatra University 

Vol. 2 No. 4 October – December 2024 

 
 

ความเช่ือมัน่ต่อค่าเงินลดลง ส่งผลให้ค่าเงินอ่อนค่าลงในขณะท่ีปัจจยัอ่ืนๆ (มูลค่าการส่งออก อตัรา
ดอกเบ้ีย และ ปริมาณเงิน) มีผลต่ออตัราแลกเปล่ียน อยา่งไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ  
 3. การทดสอบคุณสมบติัความสัมพนัธ์ซ่ึงกนัและกนั ในระยะสั้น (Interdependence) โดย 
Granger Causality Test  
 
ตารางท่ี 5 ผลการทดสอบคุณสมบติัความสัมพนัธ์ซ่ึงกนัและกนัของค่าแบบจ าลอง VAR  
VAR Granger Causality/ Block Exogeneity Wald Tests  

Included observation: 141 

Dependent Variable : D(FX)  

Excluded Chi-sq df Prob. 

D(Export)  0.650939 2 0.7222 

D(Import) 6.655347 2 0.0359 

D(CPI)  3.212571 2 0.2006 

D(int) 3.752670 2 0.1532 

D(M2) 3.285720 2 0.1934 

ALL  19.34629 10 0.0361 

Dependent Variable : D(Export)  

Excluded Chi-sq df Prob. 

D(FX) 2.908055 2 0.2336 

D(Import) 3.791022 2 0.1502 

D(CPI)  10.95457 2 0.0042 

D(int) 1.640187 2 0.4404 

D(M2) 11.01644 2 0.0041 

ALL  36.27137 10 0.0001 

Dependent Variable : D(Import) 

Excluded Chi-sq df Prob. 

D(FX) 1.043723 2 0.5934 

D(Export) 1.144073 2 0.5644 

D(CPI)  14.88621 2 0.0006 

D(int) 6.496995 2 0.0388 

D(M2) 6.734627 2 0.0345 

ALL  34.44753 10 0.0002 

Dependent Variable : D(CPI) 

Excluded Chi-sq df Prob. 

D(FX) 0.219235 2 0.8962 

D(Export) 0.090519 2 0.9557 

D(Import)  0.333799 2 0.8463 

D(int) 3.131704 2 0.2089 

D(M2) 9.438020 2 0.0089 

ALL  14.01865 10 0.1721 

Dependent Variable : D(int) 

Excluded Chi-sq df Prob. 

D(FX) 3.547719 2 0.1697 

D(Export) 0.055871 2 0.9725 

D(Import)  0.460856 2 0.7942 

D(CPI) 2.035919 2 0.3613 

D(M2) 0.563180 2 0.7546 
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ALL 7.493322 10 0.6782 

Dependent Variable : D(M2) 

Excluded Chi-sq df Prob. 

D(FX) 0.474193 2 0.7889 

D(Export) 1.358392 2 0.5070 

D(Import)  1.666757 2 0.4346 

D(CPI) 1.268815 2 0.5302 

D(int) 5.847441 2 0.0537 

ALL 10.89783 10 0.3655 

 
พิจารณาจากตารางท่ี 5 ผลการทดสอบ Granger Causality Test พบวา่     
 1. มูลค่าการน าเขา้ ส่งผลต่อ อตัราแลกเปล่ียน ในระยะสั้น     
 2. อตัราเงินเฟ้อ และ ปริมาณเงินอยา่งกวา้ง ส่งผลต่อ มูลค่าการส่งออก ในระยะสั้น  
 3. อตัราเงินเฟ้อ อตัราดอกเบ้ีย และปริมาณเงินอยา่งกวา้ง ส่งผลต่อ มูลค่าการน าเขา้ ในระยะสั้น
 4. ปริมาณเงินอยา่งกวา้ง ส่งผลต่อ อตัราเงินเฟ้อ ในระยะสั้น  และ     
 5. อตัราดอกเบ้ีย ส่งผลต่อ ปริมาณเงินอยา่งกวา้ง ในระยะสั้น      
หลงัจากไดท้ าการทดสอบ Stationary ของขอ้มูล การประมาณค่าแบบจ าลอง VAR ท่ีมีเสถียรภาพและ
ทดสอบเลือกจ านวน lag ท่ีเหมาะสม รวมไปถึงการทดสอบความน่าเช่ือถือของแบบจ าลอง VAR โดย
วิธี inverse Roots of AR Characteristic Polynomial แลว้ จากนั้นจะเป็นการวิเคราะห์ปฏิกิริยาการ
ตอบสนองต่อการแปรปรวน (Impulse Response Function Analysis : IRF) และ การวิเคราห์แยก
องคป์ระกอบของผลกระทบต่อความแปรปรวน (Variance Decomposition) ต่อไป  
 4. วิเคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองต่อการแปรปรวน (Impulse Response Function Analysis :IRF) 
เป็นการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของ มูลค่าการส่งออก มูลค่าการน าเขา้ อตัราเงินเฟ้อ อตัราดอกเบ้ีย และ 
ปริมาณเงิน ท่ีมีต่อ อตัราแลกเปล่ียน เงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ว่ามีความสัมพนัธ์ในทิศทางท่ี
ถูกตอ้งตรงกบัแนวคิดเชิงทฤษฎีหรือไม่ โดยท่ีวิธี IRF จะท าการพิจารณาการตอบสนอง (Response) 
ของการเปลี่ยนแปลงในส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation : S.D.) ของการเปลี่ยนแปลงอย่าง
ฉับพลนั (shock) 1 หน่วย (1 S.D. shock) ของการเปล่ียนแปลง มูลค่าการส่งออก มูลค่าการน าเขา้ อตัรา
เงินเฟ้อ อตัราดอกเบ้ีย และ ปริมาณเงิน ท่ีมีต่อ อตัราแลกเปล่ียน จากรูปภาพต่อไปน้ี  
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ภาพท่ี 2 ผลจากอตัราแลกเปล่ียนท่ีมีต่ออตัราแลกเปล่ียนเอง  
 

จากรูปภาพท่ี 2 แสดงให้เห็นว่าการเปล่ียนแปลงอย่างฉับพลนัในอดีตของอตัราแลกเปล่ียน 1 
หน่วย คาดว่าจะมีผลท าให้เกิดการเปล่ียนแปลงต่ออตัราแลกเปล่ียน หรือค่าของตวัมนัเอง ซ่ึงจะมีการ
ตอบสนองทนัทีในทางฝ่ังบวกในเดือนท่ี 1 และปรับตวัลดลงในฝ่ังลบในเดือนท่ี 3 หลงัจากนั้นหากไม่มี
การ shock โดยปัจจยัอ่ืนแลว้นั้นท าใหมี้การปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในช่วงประมาณเดือนท่ี 7 
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ภาพท่ี 3 ผลจากมูลค่าการส่งออกท่ีมีต่ออตัราแลกเปล่ียน  
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จากรูปภาพท่ี 3 แสดงให้เห็นว่าการเปล่ียนแปลงอย่างฉับพลนัในอดีตของมูลค่าการส่งออก 1 
หน่วย คาดว่าจะมีผลท าให้เกิดการเปล่ียนแปลงต่ออตัราแลกเปล่ียน ซ่ึงจะมีการตอบสนองทนัทีในทาง
ฝ่ังบวกในเดือนท่ี 1 โดยปรับตวัเพิ่มขึ้นในเดือนท่ี 2 จากนั้นจะปรับตวัลดลงในทางฝ่ังลบในเดือนท่ี 3 
หลงัจากนั้นหากไม่มีการ shock โดยปัจจยัอ่ืนแลว้นั้นท าให้มีการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในช่วงประมาณ
เดือนท่ี 7 
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ภาพท่ี 4 ผลจากมูลค่าการน าเขา้ท่ีมีต่ออตัราแลกเปลี่ยน  
 

ส าหรับรูปภาพท่ี 4 แสดงใหเ้ห็นวา่การเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลนัในอดีตของมูลค่าการน าเขา้ 1 
หน่วย คาดว่าจะมีผลท าให้เกิดการเปล่ียนแปลงต่ออัตราแลกเปล่ียน ในลักษณะเดียวกันกับ การ
เปล่ียนแปลงของมูลค่าการส่งออกในรูปภาพท่ี 3 กล่าวคือจะมีการตอบสนองทนัทีในทางฝ่ังบวกใน
เดือนท่ี 1 โดยปรับตวัเพิ่มขึ้นในเดือนท่ี 2 จากนั้นจะปรับตวัลดลงในทางฝ่ังลบในเดือนท่ี 4 หลงัจากนั้น
หากไม่มีการ shock โดยปัจจยัอ่ืนแลว้นั้นท าใหมี้การปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในช่วงประมาณเดือนท่ี 8 
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ภาพท่ี 5 ผลจากอตัราเงินเฟ้อท่ีมีต่ออตัราแลกเปลี่ยน  
 

รูปภาพท่ี 5 แสดงให้เห็นว่าการเปล่ียนแปลงอย่างฉับพลนัในอดีตของอตัราเงินเฟ้อ 1 หน่วย 
คาดว่าจะมีผลท าให้เกิดการเปล่ียนแปลงต่ออตัราแลกเปล่ียน โดยจะมีการตอบสนองทนัทีในทาง ฝ่ังลบ
ในเดือนท่ี 1 โดยปรับเพิ่มขึ้นมาเป็นฝ่ังบวกสูงสุดในเดือนท่ี 2 จากนั้นปรับตวัลดลงในเดือนท่ี 3 , 4 และ 
5 หากไม่มีการ shock โดยปัจจยัอ่ืนแลว้ จะมีการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในเดือนท่ี 9  
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ภาพท่ี 6 ผลของอตัราดอกเบ้ียท่ีมีต่ออตัราแลกเปล่ียน 
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จากรูปภาพท่ี 6 แสดงให้เห็นว่าการเปล่ียนแปลงอย่างฉับพลันในอดีตของอัตราดอกเบ้ีย 1 
หน่วย คาดวา่จะมีผลท าให้เกิดการเปลี่ยนแปลงต่ออตัราแลกเปลี่ยน โดยจะมีการตอบสนองทนัทีในทาง
ฝ่ังลบในเดือนท่ี 1 จากนั้นจะปรับตวัเพิ่มขึ้นโดยตลอด (แต่ยงัคงอยู่ในทางฝ่ังลบ) หากไม่มีการ shock 
โดยปัจจยัอ่ืนแลว้ จะมีการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในเดือนท่ี 8 
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ภาพท่ี 7 ผลของปริมาณเงินท่ีมีต่ออตัราแลกเปลี่ยน  
 

จากรูปภาพท่ี 7 แสดงให้เห็นว่าการเปล่ียนแปลงอย่างฉับพลนัในอดีตของปริมาณเงิน 1 หน่วย 
คาดว่าจะมีผลท าให้เกิดการเปล่ียนแปลงต่ออตัราแลกเปล่ียน ซ่ึงจะมีการตอบสนองทนัทีในทาง ฝ่ังบวก
ในเดือนท่ี 1 โดยปรับตวัลดลงในเดือนท่ี 2 จนกระทัง่ต ่าสุดในฝ่ังลบในเดือนท่ี 3 จากนั้นจะปรับตวั
เพิ่มขึ้น จนกระทัง่ปรับตวัเป็นฝ่ังบวกอีกคร้ังในเดือนท่ี 6 หลงัจากนั้นหากไม่มีการ shock โดยปัจจยัอ่ืน
แลว้นั้นท าใหมี้การปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในช่วงประมาณเดือนท่ี 9 
   5. การทดสอบแยกส่วนประกอบความแปรปรวน Variance Decomposition Analysis เป็นการ
วิเคราะห์แยกองค์ประกอบของผลกระทบตามค่าความแปรปรวน ซ่ึงค่าของปัจจยัใดมีค่าร้อยละมาก
ท่ีสุด ย่อมท่ีจะส่งผลกระทบต่ออัตราแลกเปล่ียนมากท่ีสุด หรืออีกนัยหน่ึงหมายความว่า อัตรา
แลกเปล่ียนเป็นค่าของตวัแปรท่ีตอ้งการทราบผลกระทบจากการศึกษามากท่ีสุด โดยขอให้พิจารณา
ตารางท่ี 6 
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ตารางท่ี 6 Variance Decomposition of D(FX)  
Period S.E. D(FX) D(Export) D(Import) D(CPI) D(int) D(M2) 

1 0.452182 100.0000 

(0.00000) 

0.00000 

(0.00000) 

0.00000 

(0.00000) 

0.00000 

(0.00000) 

0.00000 

(0.00000) 

0.00000 

(0.00000) 

2 0.494122 94.41967 

(3.23103) 

0.677310 

(1.25353) 

2.492851 

(1.81456) 

1.990598 

(2.01760) 

0.366677 

(1.53202) 

0.052893 

(0.69689) 

3 0.515190 86.92766 

(5.42430) 

0.626567 

(1.50766) 

4.282305 

(2.41548) 

3.658726 

(3.24479) 

1.621601 

(2.47664) 

2.883145 

(2.83302) 

4 0.522351 85.08952 

(6.16123) 

0.758299 

(1.58808) 

4.302216 

(2.47702) 

4.003301 

(3.49349) 

1.956700 

(2.79641) 

3.889969 

(3.61666) 

5 0.523659 84.81008 

(6.45865) 

0.754884 

(1.64202) 

4.285001 

(2.48598) 

3.986572 

(3.48708) 

2.247785 

(2.94690) 

3.915680 

(3.64492) 

6 0.524423 84.62931 

(6.57245) 

0.766043 

(1.68069) 

4.282561 

(2.47971) 

4.072876 

(3.49261) 

2.258280 

(2.95248) 

3.990927 

(3.64058) 

7 0.524931 84.46887 

(6.66228) 

0.765709 

(1.69113) 

4.325233 

(2.49936) 

4.112819 

(3.50162) 

2.287098 

(2.94845) 

4.040276 

(3.65353) 

8 0.525034 84.43579 

(6.70951) 

0.769506 

(1.70761) 

4.324964 

(2.49902) 

4.130103 

(3.50909) 

2.286263 

(2.95399) 

4.053193 

(3.66442) 

9 0.525064 84.42627 

(6.73075) 

0.771092 

(1.71651) 

4.324463 

(2.50043) 

4.136104 

(3.51166) 

2.86450 

(2.95966) 

4.055626 

(3.66589) 

10 0.525069 84.42550 

(6.74552) 

0.771384 

(1.71926) 

4.324796 

(2.50207) 

4.136237 

(3.51522) 

2.286489 

(2.96410) 

4.055592 

(3.66937) 

Cholesky ordering:  D(FX) D(EXPORT) D(IMPORT) D(CPI) D(INT) D(M2) 

Standard errors: Monte Carlo (100 repetitions)  
 

   

จากตารางท่ี 6 พบว่า ความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (S.E) เพิ่มขึ้นในทุกช่วงเวลา แต่เป็นไปใน
อตัราลด และ ปริมาณ period ท่ี 7 ค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน เร่ิมเขา้สู่ดุลยภาพ ผลการวิเคราะห์ 
Variance Decomposition Analysis ของอตัราแลกเปล่ียนแสดงให้เห็นว่า ในปีที 1 ความผนัผวนของ
อัตราแลกเปล่ียนจะส่งผลกระทบต่อตัวมันเองมากท่ีสุด ท้ีร้อยละ 100 แต่เม่ือเวลาผ่านไปจะส่งผล
กระทบนอ้ยลง โดยจะค่อนขา้งคงท่ีในระยะยาวท่ีประมาณร้อยละ 84  ในขณะท่ี ปัจจยัตวัแปรอิสระทุก
ตวั (มูลค่าการส่งออก มูลค่าการน าเขา้ อตัราเงินเฟ้อ อตัราดอกเบ้ีย และปริมาณเงิน) ต่างมีส่วนก าหนด
ความคลาดเคล่ือนมาตรฐานของอตัราแลกเปล่ียนเพิ่มขึ้น ในอตัราลดและเขา้สู่เสถียรภาพในระยะยาว
เช่นกนั  

อภิปรายผล           
 ในการใชแ้บบจ าลอง VAR ทดสอบผลกระทบของ มูลค่าการส่งออก มูลค่าการน าเขา้ และ
ปัจจยัอ่ืนๆท่ีส าคญั (อตัราเงินเฟ้อ อตัราดอกเบ้ีย ปริมาณเงิน) ท่ีส่งผลต่ออตัราแลกเปล่ียน  สามารถ
อธิบายออกมาเป็น VAR model ไดด้งัต่อไปน้ี  
 D(FX) = 0.349114D(FX(-1))* + 0.000000403D(EXPORT(-1)) + 0.00000158D(IMPORT  (-
1))** + 0.162985D(CPI(-1))** – 0.332026D(INT(-1)) − 0.000000102D(M2(-1)) – 0.135201D(FX(-
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2)) – 0.00000301D(EXPORT(-2)) + 0.00000205D(IMPORT(-2))* – 0.013478D(CPI(-2)) – 
0.634176D(INT(-2)) – 0.000000558D(M2(-2)) + 0.048965   (3) 
 หมายเหตุ : * ท่ีระดบันยัส าคญั 99% ** ท่ีระดบันยัส าคญั 95%  
 

จากการศึกษาพบว่า ปัจจยัท่ีส่งผลต่ออตัราเปล่ียนอย่างมีนัยส าคญั ไดแ้ก่ อตัราแลกเปล่ียนใน
อดีต  มูลค่าการน าเขา้  อตัราเงินเฟ้อ โดยสามารถอธิบายจากสมการ ไดด้งัต่อไปน้ี ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
อตัราแลกเปล่ียนกบัการเปล่ียนแปลงของตวัมนัเองในอดีต เป็นรูปแบบความสัมพนัธ์เชิงบวก  อีกทั้งยงั
เป็นตวัแปรท่ีส่งผลกระทบต่ออัตราแลกเปล่ียนมากท่ีสุด  สอดคลอ้งกับ งานวิจยัของประภสัสร ค า
สวสัด์ิ (2567, หน้า 27-39) ท่ีกล่าวว่า ตัวัแปรอัตัราแลกเปล่่ียนระหว่่างเงิินบาทต่่อดอลลาร์์สหรััฐฯ 
เป็็นปัจจัยัท่่ีมีีผลต่่ออัตัราแลกเปล่่ียนหรืือค่่าของตัวัมันัเอง อย่า่งมีีนัยัส าคัญัทางสถิิติ 
 ความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าการน าเขา้ (กล่าวรวมไปถึงมูลค่าการส่งออก) กบัอตัราแลกเปล่ียน 
อาจกล่าวไดว้า่ ตวัเลขดุลการคา้ระหวา่งประเทศของไทย ตลอดระยะเวลา 12 ปี หรือเทียบเป็น 144 เดือน
ท่ีผา่นมา (พ.ศ. 2554 ถึง ธนัวาคม พ.ศ. 2565) โดยเฉพาะอยา่งยิง่ ตั้งแต่เดือน สิงหาคม 2564 ถึง ธนัวาคม 
2565 ประเทศไทยประสบกบัภาวะขาดดุลการคา้โดยตลอด (ส านักงานปลดักระทรวงพาณิชย์, 2567, 
หนา้ 1)  อาจกล่าวไดว้า่ มูลค่าการส่งออกแมจ้ะเป็นรายไดจ้ากต่างประเทศ แต่มีโอกาสท่ีจะมีผลกระทบ
ต่ออตัราแลกเปล่ียนนอ้ยกว่า เน่ืองจากการรับช าระเงินจากต่างประเทศอาจไม่เท่ากบัปริมาณการน าเขา้
สินค้า การส่งออกท่ีสูงอาจไม่สามารถกลบผลกระทบจากการน าเขา้สินค้าท่ีสูงมาก ในขณะท่ี เม่ือ
ประเทศน าเขา้สินคา้มากขึ้น จะตอ้งมีการแลกเปล่ียนสกุลเงินทอ้งถ่ินเป็นสกุลเงินของประเทศท่ีส่งออก 
เพื่อช าระค่าสินคา้ ซ่ึงอาจท าใหค้วามตอ้งการสกุลเงินต่างประเทศเพิ่มขึ้นและส่งผลใหส้กุลเงินทอ้งถ่ินมี
ค่าอ่อนตวัลง (depreciate) เน่ืองจากการน าเขา้ส่งผลใหก้ารใชจ่้ายในต่างประเทศสูงขึ้น   
 ส่วนความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราเงินเฟ้อ ท่ีมีต่ออตัราแลกเปล่ียน เป็นไปตามแนวคิดของ Paul 
Krugman, Maurice Obstfeld และ Marc Melitz จากต าราช่ือ International Economics: Theory and 
Policy (2018, P.45-50) ท่ีระบุไวว้่า โดยทัว่ไปแลว้ อตัราเงินเฟ้อท่ีสูงมกัจะส่งผลให้อตัราแลกเปล่ียน
ของประเทศนั้นอ่อนค่าลงในระยะสั้นและระยะยาว เน่ืองจากความไม่แน่นอนและการปรับตวัของ
นโยบายการเงินเพื่อควบคุมเงินเฟ้อ อย่างไรก็ตาม ผลกระทบอาจแตกต่างไปตามบริบทและนโยบาย
ทางการเงินของแต่ละประเทศ 

ส่วนปัจจยั มูลค่าการส่งออก อตัราดอกเบ้ีย และ ปริมาณเงิน ส่งผลต่ออตัราแลกเปล่ียน อยา่งไม่
มีนยัส าคญัทางสถิติ 
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ข้อเสนอแนะ อาจจ าแนกเป็นรายขอ้ไดด้งัต่อไปน้ี        
 1. การวิเคราะห์และติดตามแนวโนม้ของอตัราแลกเปล่ียนในอดีตควรเป็นส่วนส าคญัของการ
วางแผนทางการเงินและนโยบายการเงิน เน่ืองจากมีผลกระทบต่อการตัดสินใจลงทุนและการค้า
ต่างประเทศ การพฒันาแบบจ าลองคาดการณ์อตัราแลกเปลี่ยนในอนาคตโดยใชข้อ้มูลยอ้นหลงัอาจช่วย
ในการจดัการความเส่ียงไดดี้ขึ้น      

2. ควรมีการติดตามและวิเคราะห์มูลค่าการน าเขา้สินคา้อย่างใกลชิ้ด เน่ืองจากมีผลกระทบต่อ
อตัราแลกเปล่ียนอยา่งมีนยัส าคญั การเสริมสร้างนโยบายท่ีสนบัสนุนการเพิ่มประสิทธิภาพในการน าเขา้
สินค้า และการจัดการหน้ีระหว่างประเทศอาจเป็นประโยชน์ในการรักษาเสถียรภาพของอัตรา
แลกเปล่ียน         

3. การควบคุมอตัราเงินเฟ้อเป็นส่ิงส าคญัในการรักษาเสถียรภาพของอตัราแลกเปล่ียน การ
ด าเนินนโยบายการเงินท่ีเหมาะสมและการใช้เคร่ืองมือทางเศรษฐศาสตร์เพื่อควบคุมอตัราเงินเฟ้อ
สามารถช่วยในการลดผลกระทบท่ีไม่พึงประสงคต์่ออตัราแลกเปลี่ยน     

4. แมว้่ามูลค่าการส่งออกอาจไม่แสดงผลกระทบท่ีชัดเจนต่ออตัราแลกเปล่ียนในกรณีน้ี แต่
ยงัคงเป็นปัจจยัส าคญัท่ีควรให้ความส าคญัในระยะยาว การพฒันานโยบายท่ีสนบัสนุนการส่งออกและ
การขยายตลาดต่างประเทศอาจมีผลดีต่อเศรษฐกิจและเสถียรภาพของอตัราแลกเปลี่ยนในอนาคต 
 5. หากอตัราดอกเบ้ียไม่แสดงผลกระทบท่ีชดัเจนต่ออตัราแลกเปล่ียน อาจหมายความว่าอตัรา
ดอกเบ้ียอาจไม่เป็นปัจจยัหลกัท่ีมีผลกระทบในสถานการณ์ปัจจุบัน แต่การติดตามและปรับเปล่ียน
นโยบายอัตราดอกเบ้ียยงัคงมีความส าคัญในบริบทท่ีแตกต่างกัน การพิจารณาถึงปัจจัยอ่ืนๆ ท่ีมี
ผลกระทบอาจเป็นส่ิงท่ีควรท าควบคู่กนั      

6. การบริหารปริมาณเงินและการควบคุมอตัราการเติบโตของปริมาณเงินยงัคงเป็นเร่ืองส าคญั
ในระยะยาว แมว้่าปัจจุบนัผลกระทบต่ออตัราแลกเปล่ียนอาจไม่มีนัยส าคญั แต่การติดตามปริมาณเงิน
อยา่งใกลชิ้ดสามารถช่วยในการป้องกนัปัญหาทางเศรษฐกิจในอนาคต 
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