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บทคัดย่อ 
วตัถุประสงคเ์พื่อวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีผลต่อการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนระหวา่งค่าเงินบาทกบัเงินหยวน 

ดว้ยวิธี Portfolio Balance and Monetary Approach ใชข้อ้มูลรวม 50 ไตรมาส เลือกจ านวนช่วงเวลาล่าชา้ (lag) 2 ช่วงเวลา 
อธิบายความสัมพนัธ์ของอตัราแลกเปล่ียนระหวา่งค่าเงินบาทกบัเงินหยวนในปัจจุบนัไดร้้อยละ  91.83  อยา่งมีนยัส าคญั
ทางสถิติ ผลการวเิคราะห์  IRFs พบวา่ในระยะยาว เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนั (shock)  ของอตัราแลกเปล่ียน
ระหวา่งค่าเงินบาทกบัเงินหยวนจะส่งผลต่อตวัมนัเองในทิศทางเดียวกนั ส่วนปริมาณเงิน รายไดป้ระชาชาติ อตัราดอกเบ้ีย
การคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อ และปริมาณพนัธบตัรโดยเปรียบเทียบส่งผลในทางตรงกนัขา้ม  ซ่ึงตวัแปรทุกตวัสามารถเขา้
สู่ดุลยภาพในเวลาต่อมา ส่วนผลการวิเคราะห์ VDs พบว่าในระยะยาว ความแปรปรวนท่ีเกิดกบัการเปล่ียนแปลงของ
อตัราแลกเปล่ียนระหว่างเงินบาทต่อเงินหยวนเกิดจากตวัมันเองมากท่ีสุด รองลงมาคือ ปริมาณพนัธบัตร รายได้
ประชาชาติ ปริมาณเงิน อตัราดอกเบ้ีย และการคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อโดยเปรียบเทียบ ตามล าดบั 

 
ABSTRACT 

The Objective in this analyze the factors that affect the exchange rate change between the baht and the yuan 
with the Portfolio Balance and Monetary Approach. Use the data for 50 quarters. Select the amount of delay 2 lag. The 
period describes the exchange rate relationship between values.  Thai baht and the yuan currently have 91.83 percent, 
with statistical significance.  IRFs analysis showed that in the long term When a sudden change in the exchange rate 
between the baht and the yuan will affect itself in the positive. As in the relative money supply, relative gross domestic 
product, relative interest rates, relative expected inflation and relative bonds are negative way. Which all variables can 
enter the equilibrium at a later time.  VDs analysis showed that in the long term.  The variance that occurs with the 
exchange rate change between the baht to the yuan is caused by itself, followed by the relative bonds relative gross 
domestic product, relative money supply, relative interest rates and relative expected inflation, respectively. 

 
 
ค าส าคัญ: การเงินระหวา่งประเทศ อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทกบัเงินหยวน Portfolio Balance and Monetary Approach 
Keywords: International finance, The Baht-Yuan Exchange rate, Portfolio Balance and Monetary Approach 
* นักศึกษา หลกัสูตรเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต สาขาเศรษฐศาสตร์คณะเศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลยัรามค าแหง 
** รองศาสตราจารย์ สาขาวิชาเศรษฐศาสตร์ คณะเศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลยัรามค าแหง 
*** รองศาสตราจารย์ สาขาสาขาวิชาเทคโนโลยกีารจัดการ ส านักวิชาเทคโนโลยสัีงคม มหาวิทยาลยัเทคโนโลยสุีรนารี 

 

1822



        HMO41-2 

บทน า 
 ในระบบเศรษฐกิจระหว่างประเทศ อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ (Foreign Exchange Rate) เป็น
เคร่ืองมือหลกัท่ีส าคญัส าหรับใช้ในการท าธุรกรรมระหว่างประเทศ ทั้งการคา้ระหว่างประเทศ การลงทุนระหว่าง
ประเทศ การเกง็ก าไร (Arbitrage) และการใชจ่้ายในการท่องเท่ียวและบริการ และการบริจาค เป็นตน้ ประเทศหรือกลุ่ม
ประเทศต่าง ๆ ในโลก ลว้นมีเงินสกุลของตนเองหรือกลุ่มประเทศเป็นของตนเอง ซ่ึงมีค่าเม่ือเทียบกบัเงินสกุลอ่ืน
แตกต่างกนัไป ท าให้ตอ้งใชอ้ตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศเพื่อท าหน้าท่ีก าหนดค่าเงินของประเทศ ในขณะท่ี
อตัราแลกเปล่ียนมีการเปล่ียนแปลงไปตลอดเวลาตามสภาวะเศรษฐกิจของประเทศหรือกลุ่มประเทศท่ีใชเ้งินสกุลนั้น ๆ 
ปัจจุบนัค่าเงินบาทเม่ือเทียบกบัค่าเงินสกุลต่าง ๆ อยูท่ี่ 31.36 บาท ต่อ 1 ดอลลาห์สหรัฐฯ  38.79 บาท ต่อ 1 ยูโร 5.04 
บาท ต่อ 1 หยวน และ 0.30 บาท ต่อ 1 เยน (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2560) เป็นตน้ 
 ทั้ งน้ีอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศต่างประเทศ (Foreign Exchange Rate) ไม่ไดมี้ค่าคงท่ีตลอดเวลา 
โดยมีการเปล่ียนแปลงข้ึนลงในแต่ละช่วงเวลาท่ีแตกต่างกนัไป  ซ่ึงสามารถคาดคะเนการเปล่ียนแปลงไดจ้ากปัจจยัทั้ง
ภายในและภายนอกท่ีมากระทบ เช่น เศรษฐกิจภายในประเทศ เศรษฐกิจของประเทศคู่คา้ นโยบายการเงิน และนโยบาย
การคลงั รวมไปถึงการเมืองของแต่ละประเทศ เป็นตน้ 
 ในขณะท่ีหลายปีท่ีผ่านมาเศรษฐกิจของไทยเกิดการชะลอตวั เช่นเดียวกบัเศรษฐกิจโลก ซ่ึงไทยอาจไดรั้บ
ผลกระทบมาจากหลาย ๆ ประเทศมหาอ านาจทางดา้นเศรษฐกิจ ทั้งดา้นการขาดดุลของดุลการคา้และอ่ืน ๆ ในขณะท่ี
แนวโนม้ความตอ้งการถือเงินหยวนเพื่อใชใ้นการท าธุรกรรมต่าง ๆ กบัประเทศจีนมากข้ึน  
 
ตารางที ่1 มูลค่าการคา้ระหวา่งประเทศของไทยกบัคู่คา้ท่ีส าคญัปี พ.ศ. 2560 (ลา้นบาท) 
ท่ี ประเทศ   มูลค่าการคา้           การส่งออก       การน าเขา้ 
1. อาเซียน (9) 3,427,730  2,018,313  1,409,417  
2. จีน 2,513,049  997,983  1,515,066  
3. ญ่ีปุ่น 1,844,435  746,519  1,097,916  
4. สหภาพยโุรป (27) 1,509,271  805,369  703,901  
5. สหรัฐอเมริกา 1,407,352  898,823  508,528  
6. อินเดีย 352,379  218,975  133,404  
7. รัสเซีย 102,843  34,874  67,969  

ท่ีมา. จาก ข้อมูลสรุปการส่งออก/น าเข้า/ดุลการค้า, โดยกระทรวงพาณิชย,์ 2561, คน้หาเม่ือวนัท่ี 30 เมษายน 2561, จาก 
http://www2.ops3.moc.go.th/data_trade.aspx 
 
 จากตารางท่ี 1 พบวา่ในปี พ.ศ. 2560 เม่ือวิเคราะห์จากประเทศท่ีเป็นคู่คา้ส าคญัของไทยโดยมูลค่าการคา้ของ
ประเทศซ่ึงไดแ้ก่ กลุ่มประเทศอาเซียน ประเทศจีน ประเทศญ่ีปุ่น กลุ่มประเทศสหภาพยุโรป ประเทศสหรัฐอเมริกา 
ประเทศอินเดีย และประเทศรัสเซีย ตามล าดบั จะสังเกตได้ว่าประเทศจีนเป็นประเทศคู่คา้ส าคญัมากส าหรับไทย 
รองลงมาจากคู่คา้กลุ่มประเทศอาเซียน โดยมีมูลค่าการคา้อยู่ท่ี 2,513,049 ลา้นบาท ในขณะท่ีมูลค่าการส่งออกและ
น าเขา้อยูท่ี่ 997,983 ลา้นบาท และ 1,515,066 ลา้นบาท ตามล าดบั  
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 และตาราง 2 พบวา่การคา้ระหวา่งประเทศไทยกบัประเทศจีน มีแนวโนม้ของมูลค่าเพิ่มข้ึนทุก ๆ ปี ทั้งการส่งออก
จากไทยไปจีน การน าเขา้สินคา้จีนของไทย ในขณะท่ีการน าเขา้และการส่งออกมีแนวโนม้เพิ่มข้ึนนั้น พบวา่ประเทศไทยขาด
ดุลทางการคา้กบัจีนอย่างต่อเน่ือง โดยในปี พ.ศ. 2560 ไทยขาดดุลการคา้กบัจีนเป็นมูลค่า  517,084 ลา้นบาท ซ่ึงผลของ                     
การขาดดุลการคา้จะมีผลต่อการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียน ท าใหค้่าเงินหยวนอ่อนค่าลงได ้
 
ตารางที ่2 มูลค่าการคา้ระหวา่งไทยกบัจีนปี พ.ศ. 2548 - 2560 (ลา้นบาท) 
  ปี       มูลค่าการคา้               การส่งออก การน าเขา้ ดุลการคา้ 
2548 816,322  367,405  448,917  -81,512  
2549 967,502  445,978  521,524  -75,546  
2550 1,075,676  511,110  564,566  -53,457  
2551 1,202,662  532,319  670,343  -138,024  
2552 1,134,903  548,760  586,143  -37,383  
2553 1,454,023  678,632  775,391  -96,759  
2554 1,722,039  791,212  930,826  -139,614  
2555 1,990,297  829,848  1,160,449  -330,601  
2556 1,979,968  824,672  1,155,296  -330,624  
2557 2,057,947  806,418  1,251,528  -445,110  
2558 2,204,071  800,894  1,403,177  -602,283  
2559 2,324,444  833,538  1,490,906  -657,368  
2560 2,513,049  997,983  1,515,066  -517,084  

ท่ีมา. จาก ข้อมูลสรุปการส่งออก/น าเข้า/ดุลการค้า, โดยกระทรวงพาณิชย,์ 2561, คน้หาเม่ือวนัท่ี 30 เมษายน 2561, จาก 
http://www2.ops3.moc.go.th/data_trade.aspx 
 
 จากท่ีมาและปัญหาดงักล่าว ผูว้จิยัจึงสนใจศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัราแลกเปล่ียนของสกลุหลกัท่ีมีผลต่อระบบ
เศรษฐกิจของไทยเป็นอยา่งสูงนัน่คือศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัราแลกเปล่ียนระหว่างค่าเงินบาทกบัเงินหยวน ซ่ึงคาดว่า
ในอนาคตเงินหยวนจะมีอิทธิพลสูงต่อความตอ้งการของทุกประเทศ สามารถน าผลของการศึกษาไปประกอบการ
ตดัสินใจดา้นการเงิน เช่น การซ้ือขายเงินหยวน การเกร็งก าไรในเงินหยวน การลงทุน และการคา้ระหว่างประเทศ           
ของทั้ง 2 ประเทศ 
 

วตัถุประสงค์การวจิัย 
 เพื่อศึกษาปัจจยั ท่ีมีผลต่อการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนระหวา่งค่าเงินบาทกบัเงินหยวน ดว้ยวิธี Portfolio 
Balance and Monetary Approach ซ่ึงไดแ้ก่ปริมาณเงินของไทยเปรียบเทียบกบัปริมาณเงินของจีน รายไดป้ระชาชาติของ
ไทย (GDP) เปรียบเทียบกบัรายไดป้ระชาชาติของจีน (GDP) อตัราดอกเบ้ียของไทยเปรียบเทียบกบัอตัราดอกเบ้ียของจีน
เงินเฟ้อของไทย (CPI) เปรียบเทียบกบัเงินเฟ้อของจีน (CPI) และปริมาณของพนัธบตัรในประเทศเปรียบเทียบกบั
ปริมาณของพนัธบตัรของประเทศจีน   
 

1824



        HMO41-4 

วธีิการวจิัย 
แหล่งที่มาของข้อมูล 
ขอ้มูลท่ีใชใ้นการวิจยัจะเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (secondary data) ประกอบดว้ยขอ้มูลเชิงคุณภาพและขอ้มูลเชิง

สถิติ ซ่ึงเก็บรวบรวมจากหน่วยงานต่าง ๆ เช่น ส านักงานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ                     
ธนาคารแห่งประเทศไทย (BOT) กระทรวงพาณิชย ์ วารสาร International Financial Statistics (ของ IMF) เป็นตน้ 

วธีิการวเิคราะห์ข้อมูล 
 ส าหรับการศึกษาในคร้ังน้ีเป็นการวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative method) เป็นการวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีผล
ต่อการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนระหว่างเงินบาทต่อเงินหยวน ไดแ้ก่ รายไดป้ระชาชาติของไทยและจีน (GDP) 
อตัราดอกเบ้ียของไทยและของจีน ดชันีราคาผูบ้ริโภคของไทยและของจีน (CPI) ปริมาณเงินของไทยและของจีน (M2)  
ใชแ้บบจ าลองอตัราแลกเปล่ียน Portfolio Balance Approach โดยใชก้าร การสร้างแบบจ าลอง Vector Autoregressive 
Model (VARs) และการประมาณค่าสมการดว้ยวิธีก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary  Least Squares -- OLS)โดยใชข้อ้มูล
ทุติยภูมิ (secondary data) แบบอนุกรมเวลา (time series)  เป็นรายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1  พ.ศ. 2548 ถึงไตรมาสท่ี 2 
พ.ศ. 2560 รวมระยะเวลา  50 ไตรมาส ของประเทศไทยกบัประเทศจีน มีขั้นตอนในการวเิคราะห์ดงัน้ี 
 1. ทดสอบคุณสมบติั Stationary ของขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษา โดยการทดสอบ Unit Root Test ดว้ยวธีิ Augment 
Dickey-Fuller (ADF test) และหาช่วงเวลาของตวัแปรท่ีเหมาะสมในอดีต (Lagged length) 
 2. สร้างแบบจ าลอง Vector Autoregressive Model (VARs) และประมาณค่าสมการดว้ยวิธีก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด 
(Ordinary  Least Squares -- OLS) เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ของตวัแปรในแบบจ าลอง 
 3. วิเคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวน (Impulse Response Function -- IRFs) ของตวัแปรต่อการ
เปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนัของตวัรบกวน (shock) โดยศึกษาทิศทางและระยะเวลาท่ีจะปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพใหม่ 
 4. วิเคราะห์แยกส่วนความแปรปรวน (Variance Decompositions -- VDs) ของตวัแปรเพื่อเปรียบเทียบขนาด
ของผลกระทบท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของตวัแปรอิสระท่ีอธิบายการผนัแปรของตวัแปรท่ีศึกษาท่ีแตกต่างกนั 

แบบจ าลองทีใ่ช้ในการศึกษา 
การศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัราแลกเปล่ียนจากวรรณกรรมและเอกสารต่าง ๆ พบวา่สมการก าหนดอตัรา

แลกเปล่ียนแบบ Monetary And Portfolio Balance Approach ซ่ึงสามารถเขียนเป็นสมการ Regression for the exchange 
(Branson as cited in Pilbeam, 1998, p.225) ไดด้งัน้ี  

s  =  a1 + a2 (m-m*) + a3 (y-y*) + a4 (r-r*) + a5 (pe-pe*) + a6 (b-f) + ut 

 จากความสัมพนัธ์ดงักล่าว สามารถน ามาสร้างแบบจ าลอง VAR เป็นแบบสมการก าหนดอตัราแลกเปล่ียน
ระหวา่งค่าเงินบาทกบัเงินหยวน ไดด้งัน้ี 

st  =   β0  +  


k

1i

1i st-1  +  


k

1i

2i (m-m*)  +  


k

1i

3i (y-y*)  +  


k

1i

4i (r-r*)  +  


k

1i

5i (pe-pe*)   

                                +  


k

1i

6i (b-f)  +  
t
ε  

 
ผลการวิจัย 

1. ผลการทดสอบคุณสมบัติ Stationary ของข้อมูลจากแบบจ าลองทีใ่ช้ในการศึกษา 
 ผลการทดสอบจากตาราง 3 ข้อมูลอัตราแลกเปล่ียนระหว่างเงินบาทกับเงินหยวนเท่านั้ นท่ีมีคุณสมบัติ  
Stationaryโดยมีระดบันยัส าคญั ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ส่วนตวัแปรอ่ืน ๆ ไดแ้ก่ ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ 
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(m-m*) รายไดป้ระชาชาติเปรียบเทียบ (y-y*) อตัราดอกเบ้ียโดยเปรียบเทียบ (r-r*) การคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อโดย
เปรียบเทียบ (r-r*) และปริมาณพนัธบตัรโดยเปรียบเทียบ (b-f) มีลกัษณะ Unit Root  หรือ   Non-Stationary ณ ระดบั 
Level ซ่ึงอาจเป็นผลมาจากขอ้มูลมีการแกวง่ข้ึน-ลง ไม่สม ่าเสมอตามสภาพเศรษฐกิจ 
 
ตารางที่ 3 ผลการทดสอบ Unit Root Test ณ ระดบั Level ของตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา                
   ตวัแปร Lag ADF (statistics) C.V. 1% C.V. 5% C.V. 10% 
   s 2    -3.510778 ** -4.165756 -3.508508 -3.184230 

  (m – m*) 4    -2.054835 -4.175640 -3.513075 -3.186854 

  (y – y*) 4    -1.357529 -4.175640 -3.513075 -3.186854 

  (r – r*) 1    -2.871062 -4.161144 -3.506374 -3.183002 

  (pe – pe*) 4    -1.461231 -4.175640 -3.513075 -3.186854 

  (b – f)   2    -3.176856  -4.165756 -3.508508 -3.184230 

หมายเหตุ:  ** มีนยัส าคญั ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 
                   C.V. คือค่า Critical Value 
 
 ส่วนผลการทดสอบคุณสมบติั Stationary ของขอ้มูล ท่ีระดบั First Difference จากตารางท่ี 4  พบว่า  ตวัแปรมี
ระดบัความเช่ือมัน่และมีนยัส าคญัทุกตวัแปร คือ ขอ้มูลปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ มีคุณสมบติั Stationary ท่ีระดบั First 
Difference มีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90 ขอ้มูลอตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทกบัเงินหยวนมีคุณสมบติั Stationary 
ท่ีระดบั First Difference  มีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ส่วนขอ้มูลรายไดป้ระชาชาติโดยเปรียบเทียบ การคาดการณ์
อตัราเงินเฟ้อโดยเปรียบเทียบ อตัราดอกเบ้ียโดยเปรียบเทียบ และปริมาณพนัธบัตรโดยเปรียบเทียบมีคุณสมบัติ  
Stationary ท่ีระดบั First Difference มีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 
 ผลจากการทดสอบคุณสมบติั  Stationary ท่ีระดบั First Difference พบว่าตวัแปรมีระดบัความเช่ือมัน่และมี
นยัส าคญัทุกตวัแปรท าใหม้ัน่ใจไดว้า่ขอ้มูลทุกตวัจากแบบจ าลองมีความสม ่าเสมอหรือคงท่ีท าใหไ้ม่เกิดการผนัผวนเม่ือ
เวลาเปล่ียนแปลงไปและสามารถน าตวัแปรทุกตวัไปใชใ้นการประมาณค่า VARs ต่อไปได ้
 
ตารางที่ 4 ผลการทดสอบ Unit Root Test ณ ระดบั First Difference ของตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา  

ตวัแปร Lag ADF (statistics) C.V. 1% C.V. 5% C.V. 10% 
   s 3    -3.598314 ** -4.175640 -3.513075 -3.186854 
  (m – m*) 3    -3.438747 * -4.175640 -3.513075 -3.186854 
  (y – y*) 6    -5.038497 *** -4.192337 -3.520787 -3.191277 
  (r – r*) 7    -5.063587 *** -4.198503 -3.523623 -3.192902 
  (pe – pe*) 3    -4.478844 *** -4.175640 -3.513075 -3.186854 
  (b – f)   1    -7.945057 *** -4.165756 -3.508508 -3.184230 

หมายเหตุ : * มีนยัส าคญั ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90 
                   ** มีนยัส าคญั ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 
                   *** มีนยัส าคญั ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 
                   C.V. คือ ค่า Critical Value 

1826



        HMO41-6 

2. ผลการทดสอบช่วงเวลาของตัวแปรที่เหมาะสมในอดีต (Lagged length) 
 จากตาราง 5 พบว่าจ านวนช่วงเวลาล่าช้า (lag) เท่ากบั 2 มีค่า AIC ต ่าท่ีสุดคือ -4.801758 จึงเลือก lag ท่ี 2                 
มาใชใ้นการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัต่าง ๆ กบั อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทกบัเงินหยวน ดว้ยแบบจ าลอง 
Vector Autoregressive Model – VARs 
 
ตารางที่ 5  ค่า Akaike information criterion -- AIC ของช่วงเวลาท่ีเหมาะสม 

Lag k T SSE AIC 
1 7 49 0.019256 -4.718158 
2 13 48 0.013432 -4.801758 
3 19 47 0.011236 -4.692416 
4 25 46 0.007840 -4.752290 

 
3. ผลการประมาณค่าสมการด้วยวธีิ OLS 

 จากการประมาณค่าสมการของแบบจ าลอง VARs ด้วยวิธี OLS เพื่อหาความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรใน
แบบจ าลองโดยใชข้อ้มูลอนุกรมเวลาท่ีมีลกัษณะ Stationary ซ่ึงประกอบดว้ย s (m-m*) (y-y*) (r-r*) (pe-pe*) และ (b-f) 
โดยใชช่้วงเวลาล่าชา้ (lag) ท่ีเหมาะสม ซ่ึงพบว่าตวัแปรล่าชา้ 2 ช่วงเวลา เป็นช่วงเวลาท่ีเหมาะท่ีสุดไดส้มการแสดง
ความสัมพนัธ์ ดงัน้ี 
 s  =  1.408154   +  0.740973st-1  +  0.204469st-2   -   0.043702(m-m*)t-1  +   0.231311(m-m*)t-2   
                                            [ 2.75591]      [ 0.74792]           [-0.22800]               [ 1.20501] 

                         - 0.016810(y-y*)t-1   -   0.012447(y-y*)t-2  +  0.060189(r-r*)t-1  -  0.127591(r-r*)t-2       

                               [-0.45510]               [-0.34811]                       [ 0.94558]                    [-2.10194] 

                                                  - 0.198031(pe-pe*)t-1  -  0.387726(pe-pe*)t-2  -  0.006527(b-f)t-1 -   0.007524(b-f)t-2 
                                                [-1.41800]               [-2.65048]             [-1.75302]           [-2.03352] 
 
 R square   =  0.9183   Adjust R square  =  0.8903 
 F-statistic   =  32.7811  Durbin Watson =  2.3755 
 Log likelihood  =  128.2422   Akaike AIC =  -4.801758 
 หมายเหตุ : [ ] คือค่า t statistics  ของสัมประสิทธ์ิ 
 

จากสมการ สามารถอธิบายความสัมพนัธ์ของปัจจยัก าหนดอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทกบัเงินหยวนได ้ร้อยละ 
91.83 และมีค่าสถิติต่าง ๆ โดยพบวา่ สัมประสิทธ์ิของตวัแปรล่าชา้บางตวัไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ  เม่ือพิจารณาค่า F-statistic 
พบวา่แบบจ าลองท่ีประมาณค่าไดส้ามารถร่วมกนัอธิบายความสัมพนัธ์ของอตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทกบัเงินหยวน
ไดอ้ยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 
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4. ผลการวเิคราะห์ปฏิกริิยาตอบสนองต่อความแปรปรวน (Impulse Response Function -- IRFs) 
เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงอย่างฉับพลนั (shock) ของอตัราแลกเปล่ียนระหว่างค่าเงินบาทกบัเงินหยวน (s) จะ

ส่งผลทนัทีต่อตวัมนัเอง ณ ช่วงเวลาแรกท่ีมีการเปล่ียนแปลง ส่วนการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนัท่ีเกิดข้ึนกบัปัจจยัอ่ืน ๆ 
จะเร่ิมส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนระหวา่งค่าเงินบาทกบัเงินหยวน (s) ในช่วงเวลาถดัมา (ไตร
มาส 2) พบวา่ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ (m-m*)  รายไดป้ระชาชาติโดยเปรียบเทียบ (y-y*)  การคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อ
โดยเปรียบเทียบ (pe-pe*) และปริมาณพนัธบตัรโดยเปรียบเทียบ (b-f)  ส่งผลกระทบในทางลบต่ออตัราแลกเปล่ียน
ระหวา่งเงินบาทกบัเงินหยวน  ส่วนอตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทกบัเงินหยวน  และอตัราดอกเบ้ียโดยเปรียบเทียบ 
(r-r*)  ส่งผลทางบวกต่ออตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทกบัเงินหยวน  

ในระยะยาวค่าเฉล่ียของทั้ง 50 ไตรมาส พบว่าตวัแปรท่ีมีผลกระทบมากท่ีสุด ยกเวน้การเปล่ียนแปลงอย่าง
ฉับพลนัของตวัมนัเอง คือ ปริมาณพนัธบตัรโดยเปรียบเทียบ (b-f) รองลงมา ไดแ้ก่ รายไดป้ระชาชาติโดยเปรียบเทียบ 
(y-y*) ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ (m-m*) อตัราดอกเบ้ียโดยเปรียบเทียบ (r-r*) และการคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อโดย
เปรียบเทียบ (pe-pe*) ตามล าดบั ดงัภาพท่ี 1 
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ภาพที ่1  กราฟแสดงผลการวเิคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวน (IRFs) 
 

5. ผลการวิเคราะห์แยกส่วนความแปรปรวน (Variance Decompositions -- VDs) 
จากตาราง 6 และภาพ 2 ในระยะสั้นค่าเฉล่ียของ 8 ไตรมาสแรกพบวา่ อตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงิน

บาทกบัเงินหยวน ปริมาณพนัธบตัรโดยเปรียบเทียบ รายไดป้ระชาชาติโดยเปรียบเทียบ ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ 
อตัราดอกเบ้ียโดยเปรียบเทียบ และการคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อโดยเปรียบเทียบมีสัดส่วนร้อยละ 71.10  15.64  8.14  
2.70  2.05 และ 0.37 ตามล าดบั และค่าเฉล่ียของ 16 ไตรมาสแรกพบวา่  อตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทกบัเงินหยวน 
(s) ปริมาณพนัธบตัรโดยเปรียบเทียบ (b-f) รายไดป้ระชาชาติโดยเปรียบเทียบ (y-y*) ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ (m-
m*) อตัราดอกเบ้ียโดยเปรียบเทียบ (r-r*) และการคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อโดยเปรียบเทียบ (pe-pe*) มีสัดส่วนร้อยละ 
61.13 18.33 11.64  4.36  4.03 และ 0.51 ตามล าดบั 
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 ในระยะยาว จากค่าเฉล่ียพบวา่ความแปรปรวนท่ีเกิดกบัการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทต่อ
เงินหยวนมีอิทธิพลมาจากตวัมนัเองมากท่ีสุดคือร้อยละ 53.02 รองลงมาคือ ปริมาณพนัธบตัรโดยเปรียบเทียบ (b-f)  รายได้
ประชาชาติโดยเปรียบเทียบ (y-y*) ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ (m-m*)  อตัราดอกเบ้ียโดยเปรียบเทียบ    (r-r*) และ          การ
คาดการณ์อตัราเงินเฟ้อ (pe-pe*) โดยเปรียบเทียบอยูท่ี่ 20.21  13.80  7.02  5.35 และ 0.61 ตามล าดบั ซ่ึงพบวา่ในระยะสั้น การ
วิเคราะห์แยกส่วนแปรปรวน ท่ีค่าเฉล่ียในไตรมาส 8 และ 16 นั้นมีล าดบัเช่นเดียวกนักบัในระยะยาวดว้ย นัน่คือ ตวัมนัเอง       
มากท่ีสุด และการคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อโดยเปรียบเทียบ นอ้ยท่ีสุด 
 
ตารางที่ 6  เปรียบเทียบล าดบัอิทธิพลของปัจจยัก าหนดต่าง ๆ จากแบบจ าลอง 

ไตรมาส ล าดบั 

 s (m-m*) (y-y*) (r-r*) (pe-pe*) (b-f) 
 Q1 1 - - - - - 
 Q2 1 6 3 4 5 2 
 Mean 8Q 1 4 3 5 6 2 
 Mean 16Q 1 4 3 5 6 2 
 Mean 50Q 1 4 3 5 6 2 
 Q50 1 3 4 5 6 2 
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ภาพที ่2 กราฟแสดงผลการวเิคราะห์แยกส่วนความแปรปรวน (VDs) 
 
อภิปรายและสรุปผลการวจิัย 
 ผลจากการศึกษาการตอบสนองของอตัราแลกเปล่ียนระหว่างเงินบาทกบัเงินหยวนเม่ือเกิดการเปล่ียนแปลง
อย่างฉับพลัน (shock) ของปัจจัยทางเศรษฐกิจด้วยวิธีวิเคราะห์  Impulse Response Function --IRFs ในระยะยาว           
การเปล่ียนแปลงอยา่งฉับพลนัของตวัแปรทุกตวัไดแ้ก่ ปริมาณพนัธบตัรโดยเปรียบเทียบ (b-f)  รายไดป้ระชาชาติโดย
เปรียบเทียบ (y-y*)  ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ (m-m*) อตัราดอกเบ้ียโดย และการคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อโดย
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เปรียบเทียบ (pe-pe*) ส่งผลทางลบต่อการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนระหว่างค่าเงินบาทกบัเงินหยวน (s)  มีเพียง
อตัราแลกเปล่ียนระหวา่งค่าเงินบาทกบัเงินหยวน (s) เท่านั้นท่ีส่งผลทางบวกต่อตวัมนัเอง ซ่ึงในท่ีสุดจะลู่เขา้สู่ค่าเฉล่ีย
หรือดุลยภาพนัน่เอง 
 ผลจากการศึกษาเปรียบเทียบอิทธิพลของปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีต่อการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน
ระหว่างเงินบาทกบัเงินหยวนดว้ยวิธีวิเคราะห์ Variance Decompositions (VDs) โดยสรุปแลว้พบว่าความแปรปรวนท่ี
เกิดกับการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนระหว่างเงินบาทต่อเงินหยวนมีอิทธิพลมาจากปัจจัยก าหนดต่าง ๆ                
ในสัดส่วนท่ีแตกต่างกนั ในระยะยาว การวิเคราะห์แยกส่วนแปรปรวน พบวา่ความแปรปรวนท่ีเกิดกบัการเปล่ียนแปลง
ของอตัราแลกเปล่ียนระหว่างเงินบาทต่อเงินหยวนมีอิทธิพลมาจากตวัมนัเองมากท่ีสุดคือร้อยละ 53.02 รองลงมาคือ 
ปริมาณพนัธบตัรโดยเปรียบเทียบ (b-f) รายไดป้ระชาชาติโดยเปรียบเทียบ (y-y*)  ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ (m-m*) 
อตัราดอกเบ้ียโดยเปรียบเทียบ (r-r*)  และการคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อโดยเปรียบเทียบ อยูท่ี่ร้อยละ 20.21  13.80  7.02    
5.35 และ 0.61 ตามล าดบั ซ่ึงพบวา่ในระยะสั้น การวิเคราะห์แยกส่วนแปรปรวน ท่ีค่าเฉล่ียในไตรมาส 8 และ 16 นั้นมี
ล าดบัเช่นเดียวกนักบัในระยะยาวดว้ย นัน่คือ ตวัมนัเองมากท่ีสุด และการคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อโดยเปรียบเทียบนอ้ย
ท่ีสุด สาเหตุท่ีหลาย ๆ ตวัแปร และหลาย ๆ ค่าเงินไม่เป็นไปตามสมมุติฐานท่ีไดว้างไวน้ั้น อาจมาเน่ืองจากจ านวน
ระยะเวลา (series) ในการศึกษาและช่วงปีท่ีศึกษาของแต่ละค่าเงินมีความแตกต่างกนั ประกอบกบับริบทของแต่ละ
ประเทศนั้นไม่เหมือนกนั การใชเ้คร่ืองมือในการรักษาเสถียรภาพทางการเงินอาจไม่เหมือนกนั รวมทั้งมีบางประเทศท า
การแทรกแซงค่าเงินของประเทศตนเองเพื่อการท าธุรกรรมต่าง ๆ เช่น การลงทุนในรูปแบบต่าง ๆ  การส่งออก                 
การรักษาดุลการคา้ระหวา่งประเทศ ฯลฯ และสาเหตุท่ีแต่ละค่าเงินมีขนาดของปัจจยัส่งผลท่ีแตกต่างกนันั้นเป็นสาเหตุ
มาจากวธีิการใชปั้จจยัต่าง ๆ ในการรักษาเสถียรภาพของค่าเงินท่ีแตกต่างกนั กล่าวคือประเทศสิงคโปร์กบักลุ่มประเทศยู
โรโซนซ่ึงเป็นประเทศท่ีพฒันาแลว้มกัจะใชอ้ตัราดอกเบ้ียเป็นเคร่ืองมือในการรักษาเสถียรภาพของค่าเงิน ส่วนประเทศ
จีนซ่ึงเป็นประเทศก าลงัพฒันาเลือกใชป้ริมาณพนัธบตัร เป็นเคร่ืองมือในการรักษาเสถียรภาพของค่าเงินนัน่เอง 

ในการรักษาเสถียรภาพของแลกเปล่ียนระหว่างค่าเงินบาทกบัเงินหยวน รัฐบาลควรเลือกใช้นโยบายใน              
การเพิ่มหรือลดปริมาณพนัธบตัรและการคาดคะเนรายไดป้ระชาชาติเป็นเคร่ืองมือหลกัในการด าเนินนโยบาย รวมทั้ง
ติดตามตวัแปรระหวา่งประเทศอ่ืน ๆ ทั้งท่ีอยูใ่นแบบจ าลองและไม่ไดอ้ยูใ่นแบบจ าลองอยา่งใกลชิ้ดดว้ยเช่นกนั 
 
ข้อเสนอแนะ 
 ผลการศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่อการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนระหว่างค่าเงินบาทกับเงินหยวน ตาม
แบบจ าลอง  Monetary And Portfolio Balance Approach โดยพบวา่ ปริมาณพนัธบตัรโดยเปรียบเทียบ มีอิทธิพลต่อการ
เปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนระหวา่งค่าเงินบาทกบัเงินหยวนมากท่ีสุด รองลงมาคือ รายไดป้ระชาชาติโดยเปรียบเทียบ  
และอตัราดอกเบ้ียโดยเปรียบเทียบตามล าดบั ส่วนการคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อโดยเปรียบเทียบและปริมาณเงินโดย
เปรียบเทียบ  ค่อนขา้งมีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนระหว่างค่าเงินบาทกบัเงินหยวนต ่า ดงันั้นในการ
รักษาเสถียรภาพของแลกเปล่ียนระหวา่งค่าเงินบาทกบัเงินหยวน รัฐบาลควรเลือกใชน้โยบายในการเพิ่มหรือลดปริมาณ
พนัธบตัรและการคาดคะเนรายไดป้ระชาชาติเป็นเคร่ืองมือหลกัในการด าเนินนโยบาย รวมทั้งติดตามตวัแปรระหวา่ง
ประเทศอ่ืน ๆ ทั้งท่ีอยูใ่นแบบจ าลองและไม่ไดอ้ยูใ่นแบบจ าลองอยา่งใกลชิ้ดดว้ยเช่นกนั 
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กติติกรรมประกาศ 
 ผูว้ิจยัตอ้งขอขอบคุณขอขอบพระคุณบิดา มารดา ครอบครัว และคณาจารยค์ณะเศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลยั
รามค าแหง ท่ีมีส่วนร่วมในการสนับสนุน ช่วยเหลือ และให้ก าลงัใจดา้นการศึกษามาโดยตลอด รวมทั้งขอขอบคุณ
เจา้หนา้ท่ีมหาวทิยาลยัรามค าแหงทุก ๆ ท่าน ท่ีมีส่วนเก่ียวขอ้งท าใหก้ารท าวทิยานิพนธ์ฉบบัน้ีลุล่วงไปไดด้ว้ยดี 
 สุดทา้ยน้ีผูเ้ขียนขอกราบขอบพระคุณมหาวิทยาลยัรามค าแหง หน่วยงานดา้นการศึกษาอนัทรงเกียรติน้ีท่ีได้
เปิดโอกาสใหผู้ว้จิยัไดมี้โอกาสเขา้มาศึกษาหาความรู้   เพื่อเติมเตม็ทกัษะชีวติในสาขาดา้นต่าง ๆ 
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