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บทคัดย่อ 
การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาถึง ปัจจัยทางเศรษฐกิจที่ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาท

ต่อเงินสกุลยูโร โดยพยากรณ์อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินสกุลยูโร จากตัวแบบจ าลอง อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่าง
ธนาคาร ดุลบัญชีเดินสะพัด อัตราเงินเฟ้อ ทุนส ารองระหว่างประเทศ เงินทุนเคลื่อนย้าย มูลค่าการส่งออกสินค้าของประเทศ
ไทยไปยุโรป เป็นตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาโดย ใช้ข้อมูลประเภททุติยภูมิรายเดือน ตั้งแต่ เดือนมกราคม พ.ศ. 2548 ถึง เดือน
ธันวาคม พ.ศ. 2562 จ านวน 180 เดือน มาท าการวิเคราะห์เชิงปริมาณ โดยใช้ การถดถอยพหูคูณ ด้วยวิธีก าลังสองน้อยที่สุด  
ผลการศึกษาพบว่า อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร เป็นปัจจัยที่มีผลกับอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินสกุลยูโรอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติในทศิทางตรงกันข้าม อัตราเงินเฟ้อและทุนส ารองระหว่างประเทศ เป็นปัจจัยที่มีผลกับกับอัตราแลกเปลี่ยน
เงินบาทต่อเงินสกุลยูโร อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติในทิศทางเดียวกัน ส าหรับปัจจัยที่เหลือ ได้แก่ ดุลบัญชีเดินสะพัด เงินทุน
เคลื่อนย้าย และมูลค่าการส่งออกสินค้าของประเทศไทยไปสหภาพยุโรป เป็นปัจจัยที่ไม่มีผลต่ออัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงิน
สกุลยูโร อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ และไม่ท าให้ส่งผลต่ออัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินสกุลยูโร 

 

ค าส าคัญ: อัตราแลกเปลี่ยนเงิน, อัตราเงินเฟ้อ, อัตราดอกเบี้ยให้กู้ยืมระหว่างธนาคาร, ทุนส ารองระหว่างประเทศ 
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Abstract 
This research aims to study the Economic factors related to the exchange rate of Thai bath against the 

Euro currencies from the foreign exchange rate model. Interbank Interest Rate, Current Account, Inflation Rate, 

Foreign exchange reserves, capital flows, the value of exports of Thailand - the European Union as the variables 

in this study. Using monthly secondary data from January, 2005 until December, 2019, a total of 180 months in 

total were analyzed by the quantitative analysis. Research instrument was employed Multiple Regression with 

Ordinary Least Square Method. The result found that the interbank rate had the relationship in the opposite 

direction of Thai Bath exchange rate between the Euro currency by significant statistical. The Interbank Interest 

Rate and Foreign exchange reserves were the factor that affected exchange rates between Thai Bath against 

Euro currency by significant statistical. The other factors included the current account, capital flows and the 

export value of goods of Thailand to the European Union were factors which were not affect exchange rates 

between the Thai Baht against the Euro currency by significant statistic. 
 

Keywords: Exchange Rate, Inflation Rate, Interbank Rate, Foreign exchange reserves  
 

บทน า 
 

ตลาดแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศเป็นตลาดที่มีธุรกรรมขนาดใหญ่ที่สุด และมีการขยายตัวอย่างต่อเนื่องจากการ
ขยายตัวของการค้าและการลงทุนระหว่างประเทศท าให้ประเทศต่างๆ ต้องมีการแลกเปลี่ยนจากเงินตราสกุลหนึ่งไปเป็นเงินตรา
อีกสกุลหนึ่ง ประเทศหรือกลุ่มประเทศต่าง ๆ ในโลก ล้วนมีเงินสกุลของตนเองหรือกลุ่มประเทศเป็นของตนเอง ซึ่งมีค่าเมื่อ
เทียบกบเงินสกุลอื่นแตกต่างกันไปท าให้ต้องใช้อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศเพื่อท าหน้าที่ก าหนดค่าเงินของประเทศ 
ในขณะที่อัตราแลกเปลี่ยนมีการเปลี่ยนแปลงไปตลอดเวลาตามสภาวะเศรษฐกิจของประเทศหรือกลุ่มประเทศที่ใช้เงินสกุลนั้น ๆ 
(บดินทร์ อึ่งทอง, อติ ไทยานันท;์ และ ขวัญกมล ดอนขวา, 2562) ทั้งนี้อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหว่างประเทศต่างๆ สามารถ
เปรียบเทียบราคาสินค้าระหว่างประเทศได้เมื่อแสดงเป็นเงินสกุลเดียวกับค่าเงินในประเทศ โดยหนึ่งหน่วยของเงินตราสกุลต่างๆ 
จะมีอ านาจซื้อแตกต่างกันไปตามค่าเงินแต่ละประเทศ เมื ่ออัตราแลกเปลี่ยนมีการเปลี่ยนแปลง ราคาสินค้าทุกชนิดใน
ต่างประเทศซึ่งคิดเป็นเงินตราของประเทศใดประเทศหนึ่งจะเปลี่ยนแปลงตามไปด้วย อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศเป็น
ตัวแปรทางเศรษฐกิจที่ส าคัญในการรักษาเสถียรภาพของเศรษฐกิจระหว่างประเทศและเช่ือมโยงกับการเจริญเติบโตภายในของ
ประเทศ ระดับราคาสินค้าในประเทศ ดุลการค้าดุลการช าระเงิน และภาระหนี้ต่างประเทศ โดยเฉพาะเงินตราสกุลหลัก เช่น 
ดอลลาร์สหรัฐฯ ยูโรและเยนที่นิยมให้เป็นสื่อกลางในการแลกเปลี่ยนในเวทีการค้าและการลงทุนระหว่างประเทศ สกุลเงินยูโร
ถือเป็นเงินสกุลที่มีความส าคัญกับประเทศไทย เนื่องจากมีควาสัมพันธ์ทางด้านเศรษฐกิจในหลายรูปแบบทั้งในด้านการค้า การ
ลงทุนระหว่างประเทศจ านวนมาก สหภาพยุโรปก็ยังคงเป็นกลุ่มเศรษฐกิจที่มีก าลังซื้อสูงและสหภาพยุโรปนับเป็นตลาดส่งออก
ส าคัญของไทยสูงสุดเป็นอันดับที่ 5 ของไทยรองจากญี่ปุ่น จีน อาเซียน และสหรัฐอเมริกา 
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ตารางที่ 1 มูลค่าการค้าระหว่างประเทศของไทยกับประเทศคูค่้าที่ส าคัญ ปี พ.ศ. 2562 (ล้านบาท) 

ล าดับ ประเทศ มูลค่าการค้า การส่งออก การน าเข้า 
1 จีน 2,480,420 902,188 1,578,232 

2 อาเซียน(9) 1,989,655 1,154,277 835,378 
3 ญี่ปุ่น 1,802,634 759,787 1,042,846 

4 สหรัฐอเมริกา 1,516,864 971,240 545,625 
5 ทวีปยุโรป 1,084,701 571,054 513,647 

6  มาเลเซีย 722,631 321,023 401,608 
7 เวียดนาม 546,281 375,216 171,064 

ที่มา : (กระทรวงพาณิชย,์ 2563) 
 

ธุรกรรมการแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศมีการขยายตัวเพิ่มขึ้นเนื่องมาจากการขยายตัวของการค้าและการลงทุน
ระหว่างประเทศ ท าให้ประเทศต่างๆ ต้องมีการ แลกเปลี่ยนจากเงินตราสกุลหนึ่งไปเป็นเงินตราอีกสกุลหนึ่ง โดยเฉพาะเงินตรา
สกุลหลัก ที่มีสัดส่วนการค้ากับประเทศไทย เช่น ดอลลาร์สหรัฐฯ ยูโรและเยน ที่ได้รับ ความนิยมอย่างแพร่หลายให้เป็น
สื่อกลางในการแลกเปลี่ยนในเวทีการค้าและการลงทุน ระหว่างประเทศดังภาพที่ 1 อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ จึง
เป็นปัจจัยส าคัญที่มีบทบาทในการก าหนดอุปสงค์และอุปทานตลาดเงินตราต่างประเทศ ซึ่งท าหน้าที่เป็นสื่อกลางในการซื้อขาย
หรือแลกเปลี่ยนเงินตราสกุลต่างๆ  

การศึกษานี้จะท าการศึกษาปัจจัยที่มีผลต่ออัตราแลกเปลี่ยนระหว่างค่าเงินบาทต่อสกุลเงินยูโร ทั้งนี้อัตราแลกเปลี่ยน
เงินตราต่างประเทศต่างประเทศมีความผันผวนตลอดเวลา โดยมีการเปลี่ยนแปลงขึ้นลงในแต่ละช่วงเวลาที่แตกต่างกันไป ซึ่ง
สามารถคาดคะเนการเปลี่ยนแปลงได้จากปัจจัยต่างๆที่มากระทบ เช่น เศรษฐกิจภายในประเทศ เศรษฐกิจของประเทศคู่ค้า 
นโยบายการเงิน และนโยบาย การคลัง รวมไปถึงการเมืองของแต่ละประเทศ  

เนื่องจากความไม่แน่นอนของปัจจัยทางเศรษฐกิจทั้งภายในและ ต่างประเทศ เช่น วิกฤตหนี้ยุโรป โดยตลาดสินค้า
และ ตลาดเงินของประเทศต่าง ๆ ถูกเชื่อมโยงเข้าด้วยกัน โดยผ่านตลาดเงินตราต่างประเทศ ทัดพงศ์ อวิโรธนานนท์(2558) 
ดังนั้น ความผันผวนจากอัตราแลกเปลี่ยนนี้จะส่งผลต่อภาครัฐและเอกชน คือ ท าให้การด าเนินธุรกรรมระหว่างประเทศมี ความ
เสี่ยงเพิ่มมากขึ้น เมื่อค่าเงินบาทเปลี่ยนแปลงไป อย่างรวดเร็ว ทั้งภาครัฐและเอกชนจะต้องคอยติดตาม การเคลื่อนไหวของ
อัตราแลกเปลี่ยนอยู่ตลอดเวลา เพื่อรักษาเสถียรภาพของระบบการเงินและระบบ เศรษฐกิจของประเทศ ลักษณะดังกล่าวท าให้
ทั้ง ภาครัฐและเอกชนให้ความสนใจถึงตัวแปรต่าง ๆ ในระบบเศรษฐกิจที่มีผลต่อการก าหนดอัตราแลกเปลี่ยน รวมถึงทิศทาง
การเคลื่อนไหวของอัตรา แลกเปลี่ยนกันมากขึ้น อาทิ แนวโน้มอัตราดอกเบี้ย ภาวะเงินเฟ้อ ปริมาณเงินทุนไหลเข้าสุทธิ การ
ขยายตัว ทางเศรษฐกิจ รายได้ที่แท้จริง และสถานการณ์การ จ้างงาน เพราะเมื่อรู้ว่าปัจจัยอะไรมีความส าคัญ ต่อการก าหนด
อัตราแลกเปลี่ยนแล้ว ภาครัฐและ เอกชนก็สามารถด าเนินนโยบายเพื่อรักษาเสถียรภาพ ได้อย่างเหมาะสม (ธนินท์รัฐ รัตนพงศ์
ภิญโญ, 2553, พรชัย ชุนหจินดา, 2553)  
 

วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
1. เพื่อศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีส่งผลต่ออัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทต่อเงินสกุลยูโร 
2. เพื่อพยากรณ์อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทต่อเงินสกุลยูโรจากแบบจ าลองอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา

ต่างประเทศท่ีได้ 
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ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
การศึกษาข้อมูลที่มีความส าคัญที่ส่งผลกระทบจากตัวแปรทางเศรษฐกิจที่มีผลต่ออัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาท

ต่อเงินสกุลยูโรท าให้ได้ข้อมูลเพื่อมาประยุกต์ใช้สร้างสมการพยากรณ์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต่างๆ ที่เป็นประโยชน์มาใช้
แนวทางบริหารความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนเพือ่ประโยชน์ต่อผู้มีส่วนเกี่ยวข้องกับอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างประเทศ 
 

วิธีด าเนินการวิจัย 
ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

ประชากรและกลุ่มตัวอย่างที่น ามาใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิและท าการเก็บข้อมูลโดยใช้สถิติของตัวแปร

อิสระและตัวแปรตามทั้งหมดเป็นรายเดือน ในช่วง 15 ปีที่ผ่านมา ตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 2548 ถึง 31 ธันวาคม 2562 จ านวน 

180 เดือน โดยรวบรวมข้อมูลจาก (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2563, ออนไลน ์และ กระทรวงพาณิชย์, 2563, ออนไลน์) 

เคร่ืองมือท่ีใช้ในการศึกษา 

การศึกษาเชิงปริมาณ โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา และใช้วิธีทางเศรษฐมิติในการศึกษาวิเคราะหค์่าสถติิ

เชิงพรรณนาเบื้องต้น และใช้สมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Regression) มาประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอสิระ

ที่มีต่อตัวแปรตาม ด้วยวิธีก าลังสองน้อยที่สุด (Ordinary Least Squares : OLS)  

การเก็บรวบรวมข้อมูล 

การเก็บรวบรวมข้อมูลที่เกิดขึ้นในอดีตของตัวค านวณหาค่าสัมประสิทธิ์ที่บ่งบอกลักษณะความสัมพันธ์ของข้อมูลที่
น ามาใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิ โดยตัวแปรคือ อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร ดุลบัญชีเดินสะพัด ทุนส ารอง
ระหว่างประเทศ เงินทุนเคลื่อนย้าย และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล 2 ปี 
เก็บรวบรวมข้อมูลรายเดือนจากธนาคารแห่งประเทศไทย เข้าถึงได้จาก (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2563, ออนไลน์) ส่วนอัตราเงิน
เฟ้อ และมูลค่าการส่งออกสินค้าของประเทศไทยไปยุโรป จาก (กระทรวงพาณิชย์, 2563, ออนไลน์) 

การจัดกระท าและการวิเคราะห์ข้อมูล 

1.  การตรวจสอบความนิ่งของข้อมูล (stationary) ในการตรวจสอบความนิ่งของ ข้อมูลครั้งนี้โดยการทดสอบ Unit 

Root ตามวิธีการของ Dickey, D. A. & Fuller, W.A. (1979) ซึ่งได้กล่าวถึง ลักษณะ stationary คือข้อมูลจะต้องมีค่าเฉลี่ยหรือ

ค่าคาดหวัง (men or expected value) เพราะถ้าข้อมูลที่น ามาใช้มีลักษะเป็น non- stationary แล้ว จะท าให้ผลการค านวณ

สมการถดถอยมีลักษณะเป็น spurious regression กล่าวคือ ให้ผลเป็นที่น่าสงสัยหรือขาดความน่าเช่ือถือของค่าสถิติที่ใช้อธิบาย

เนื่องจากค่าคาดหวังและความแปรปรวนไม่คงที่แตจะเปลี่ยนไปตามเวลา (Dickey, D. A. & Fuller, W.A., 1979: 427-431)  

2.  การตรวจสอบการร่วมไปด้วยกัน (cointegration) ในการตรวจสอบการร่วมไปด้วยกัน Engle , R.F.& 

Granger, C.W.J. (1987) ได้กล่าวถึงการร่วมไปด้วยกัน (cointegration) ของสองตัวแปรจะเป็นดังนี้คือ ถ้า xt และ yt เป็น

อนุกรมเวลา (time series) xt และ yt จะถูกเรียกว่าเป็นอันดับของการร่วมกันไปด้วยกัน (cointegrated of order) d, b ซึ่ง

เขียนแทนด้วยสัญลักษณ์ xt , yt ~ ( )b,dC  ถ้า xt และ yt เป็น integrated of order d ซึ่งเขียนแทนด้วยสัญลักษณ์ ( )d  

และจะต้องมีการรวมเชิงเส้น (linear combination) ของตัวแปรทั้งสองนี้ สมมุติว่าเป็น tt yX  +  ซึ่งจะต้องเป็น 

integrated of order (d – b) โดยที่  d  b  0  เวกเตอร์  , นี้จะถูกเรียกว่าเวกเตอร์ที่ท าให้เกิดการร่วมกันไป

ด้วยกัน (cointegrating vector) ตัวอย่างเช่น  ถ้า xt และ yt เป็น ( )1  ทั้งคู ่ และพจน์ค่าความคลาดเคลื่อน (error 

term) t  ของการถดถอยเชิงเส้น (linear regression) ของตัวแปรทั้งสองเป็นกระบวนนิ่ง (stationary process) ( )0 , 
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xt และ yt จะถูกเรียกว่าเป็นอันดับของการร่วมกันไปด้วยกัน (cointegrated of order) (1,1) หรือ xt , yt ~ ( )1,1C  

เพราะฉะนั้นการถดถอยร่วมกันไปด้วยกัน (Cointegration regression) ก็คือ เทคนิคการประมาณค่าความสัมพันธ์ดุลย

ภาพระยะยาว (long–term equilibrium relationship) ระหว่างอนุกรมที่มีลักษณะไม่นิ่ง (nonstationary series)โดยการ

เบี่ยงเบน (deviations) จากวิถีดุลยภาพระยะยาวนี้ (long–term equilibrium path) จะมีลักษณะนิ่ง (stationary) (Engle , 

R.F.& Granger, C.W.J., 1987: 251-276) 

      3.  การตรวจสอบปัญหาสหสัมพันธ์ของตัวคลาดเคลื ่อน (autocorrelation) ในการตรวจสอบปัญหาอัต

สหสัมพันธ์ (Autocorrelation) ในครั ้งนี ้ ผู ้ศึกษาใช้สถิติ Durbin-Watson โดยเมื ่อเราต้องการที่จะ test ค่า serial 

correlation โดยใช้แนวคิดของ Breusch Godfrey เพื ่อที ่จะทราบว่าค่า residual หรือคือคาดเคลื ่อน (error) มี

ความสัมพันธ์กันระหว่างกันหรือไม่ (สมมติฐานเบื้องต้นของการวิเคราะห์คือค่า residual ของแต่ละช่วงเวลาไม่ควรมี

ความสัมพันธ์กันเอง) ก็สามารถที่จะตรวจสอบได้โดยใช้การทดสอบ LM test โดยพิจารณาจาก Obs*R-Square หมายถึง 

ค่าทางสถิติที่บอกถึงระดับนัยส าคัญทางสถิติของการทดสอบว่า residual นั้นมีปัญหา serial correlation หรือไม่ ซึ่งมี

เกณฑ์ในการพิจารณา โดยถ้าค่า Obs*R-Square มีค่ามากกว่า 0.05 หมายถึง ค่า residual ในแต่ละช่วงเวลาไม่มี

ความสัมพันธ์กัน ถ้าค่ามีค่าน้อยกว่า 0.05 หมายความว่ามีความสัมพันธ์กัน (อัครพงศ์  อั้นทอง, 2546: 14-19)   

4.  การตรวจสอบปัญหาการมีความแปรปรวนแตกต่างกัน (heteroscedasticity)ในการ ตรวจสอบการมีความ

แปรปรวนแตกต่างกัน (heteroscedasticity) นั้น (White, Halbert, 1980) ได้เสนอวิธีที่เรียกว่า White test วิธีการของ 

White เป็นวิธีที่ต้องเรียงล าดับค่าสังเกต (observations) ตามขนาดของ X ที่คิดว่าจะเป็นสาเหตุของการมีความแปรปรวน

แตกต่างกัน (heteroscedasticity) การทดสอบที่มีลักษณะทั่วไป (general test) เกี่ยวกับการมีความแปรปรวนแตกต่างกัน 

(heteroscedasticity) ที่เสนอโดย White นั้น ไม่ต้องอาศัยข้อสมมุติของการแจกแจงปกติ (normality assumption) 

และง่ายต่อการใช้ ดังนั้นในการศึกษาครั้งน้ีในการตรวจสอบปัญหาการมีความแปรปรวนแตกต่างกัน (heteroscedasticity) 

นั ้นผู ้ศึกษาใช้วิธี White heteroscedasticity (no cross terms) โดยมีสมมติฐานว่าง (null hypothesis) ว่าไม่มีความ

แปรปรวนแตกต ่างก ัน (heteroscedasticity) และม ี  สมมต ิฐานการทดสอบ H1 ว ่าม ีความแปรปรวนแตกต ่างกัน 

(heteroscedasticity) (White, Halbert., 1980: 817-838) 

    5.  การตรวจสอบภาวะร่วมเส้นตรงหลายตัวแปร (multicollinearity) การเกิดปัญหาสภาวะ multicollinearity 

จะท าให้ค่าสัมประสิทธ์ิที่ใช้ในการประมาณขาดความแม่นตรง ซึ่งจะเกิดขึ้นในกรณีที่ความสัมพันธ์เป็นไปในทางบวกเท่านั้น 

(r ≥ 0.80) ส่วนในกรณีที่ความสัมพันธ์ทางลบ สภาวะ multicollinearity จะท าให้ค่าสัมประสิทธิ์ที่ใช้ในการประมาณมี

ความแม่นตรง และจะแม่นตรงมากขึ้นเมื่อเป็นลบมากขึ้น ซึ่งหากเกิดสภาวะดังกล่าว หนทางแก้ปัญหาคือ ต้องตัดตัวแปร

อิสระตัวใดตัวหนึ่งที่มีความสัมพันธ์กันสูงออก (สุชาติ ประสิทธ์ิรัฐสินธุ์, 2540: 224-227) 

สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 

การเขียนสมการโดยสามารถใช้แบบจ าลองของสมการเชิงซ้อนของการสร้างความสัมพันธ์ของปัจจัยทางเศรษฐกิจ
ที่ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐฯ อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินสกุลยโูร 
อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินสกุลเยน แสดงได้ดังนี้ 

แบบจ าลองที่ใช้ในการศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินสกุลยโูร                

EUR = α + β1IBR + β2CA + β3INF + β4FER + β5M1+ β6EX + e 
โดยก าหนดให้ EUR  คือ อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทต่อสกุลเงินยูโร 
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 α คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอื่นท่ีมิใช้ตัวแปรอิสระหรือค่าคงที่ 
 β คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระ 
 IBR คือ อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร (Interbank Interest Rate) 
 CA คือ ดุลบัญชีเดินสะพัด (Current Account) 

INF คือ อัตราเงินเฟ้อ (Inflation Rate) 
 FER คือ ทุนส ารองระหว่างประเทศ (Foreign exchange reserves) 
 M1 คือ เงินทุนเคลื่อนย้าย (Money1) 

EX คือ มูลค่าการส่งออกสินค้าของประเทศไทยไปยุโรป 
ทั้งนี้การศึกษาครั้งนี้ระดับนัยส าคัญที่ท าการทดสอบจะทดสอบระดับนัยส าคัญที่ระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 95  

 

ผลการวิจัย 

การทดสอบความนิ่ง (Unit Root Test) ของข้อมูลตัวแปรโดยใช้ Augmented Dickey-Fuller Test   
 เป็นการทดสอบเพื ่อดูความนิ ่ง: stationary [I (0); integrated of order 0] หรือความไม่นิ ่ง: nonstationary  
[I (d); integrated of order d] เนื ่องจากหากข้อมูลไม่นิ ่งแล้ว จะท าให้เกิดปัญหาการถดถอยที ่ไม่แท้จริง ( spurious 
regression) ด้วยสาเหตุที่ว่าเพื่อหลีกเลี่ยงข้อมูลที่มีค่าเฉลี่ย (Mean) และค่าความแปรปรวน (variances) ที่ไม่คงที่ในแต่ละ
เวลาที่แตกต่างกัน โดยใช้การทดสอบ unit root test แบบ Augmented Dickey-Fuller จากผลการทดสอบแสดงให้เห็นว่า
ข้อมูลอนุกรมเวลาที่น ามาใช้ในแบบจ าลองมีค่า ADF Test Statistic มากกว่าหรือเท่ากับค่าวิกฤต 1% Critical มีลักษณะไม่
นิ่ง (nonstationary) ซึ่งได้ท าการแก้ไขโดยการท า 1st Differencing จนค่าสถิติ ADF Test Statistic น้อยกว่าหรือเท่ากับค่า
วิกฤต 1% Critical จะมีลักษณะนิ่ง (Stationary) ดังนี ้
 

ตารางที่ 1 ผลการทดสอบ Unit Root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) แก้ไขข้อมูลที่ nonstationary ให้เป็น 

stationary โดย 1st Differentและน ามา ทดสอบ unit rootได้ผลดังนี ้

 

การหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร (Multicollinearity) 

 เพื่อป้องกันการซ ้าซ้อนของคู่ตัวแปรใน การวิเคราะห์ โดยตัวแปรอิสระต้องไมม่ีความสัมพันธ์ ระหว่างตัวแปรด้วยกนั 

ด้วยการหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร (Multicollinearity) พบว่า ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของแบบจ าลองไม่มีค่าใดมีค่า

มากกว่าหรือเท่ากับ 0.80 ซึ่งหมายถึงไม่มีปัญหาภาวะร่วมเส้นตรงหลายตัวแปร 

 

 

ตัวแปร ADF Critical 1% Prob. D.W. Adjust R-squared ผลการทดสอบ 

EUR -10.48677 -4.010440 0.0000 1.941467 0.378897 Stationary 

IBR -7.839641 -4.010440 0.0000 1.897852 0.251459 Stationary 

CA -18.76321 -4.010440 0.0000 2.173305 0.664196 Stationary 

INF -8.796387 -4.010440 0.0000 2.031443 0.298696 Stationary 

FER -9.458273 -4.010440 0.0000 2.062135 0.330816 Stationary 

M1 -20.69788 -4.010440 0.0000 2.320715 0.706672 Stationary 

EX -17.84229 -4.010440 0.0000 2.127307 0.641226 Stationary 
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ตารางที่ 2 ผลการตรวจสอบภาวะร่วมเส้นตรงหลายตัวแปร (Multicollinearity)  

ตัวแปร M1 INF IBR FER EX CA 

M1 1      
INF 0.26404236 1     

IBR 0.16361308 0.62302076 1    
FER -0.2946945 -0.4765246 -0.6345288 1   

EX -0.1263274 -0.1927743 -0.2499403 0.544296 1  
CA -0.4574034 -0.4591157 -0.382843 0.413915 0.47821648 1 

 

  การค านวณหาค่าความสัมพันธ์ของตัวแปรต่าง ๆ ซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานที่มีอย่างน้อยหนึ่งปัจจัยที่มีผลกระทบต่อ

อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทต่อสกุลเงินยูโร (EUR) และเมื่อพิจารณาถึงการทดสอบข้อมูลนั้นพบว่า ทดสอบความมีสหสัมพันธ์

ของข้อมูล (Autocorrelation) โดยใช้สถิติทดสอบของ Durbin Watson ปรากฏว่าค่า Durbin-Watson มีค่าเท่ากับ 1.961071 

จากการเปิดตาราง ค่า Durbin Watson ต้องอยู่ระหว่าง 1.788 – 2.212  ดังนั้นจึงเกิดปัญหา Autocorrelation ท าการแก้ไข

ปัญหาความคลาดเคลื ่อนที ่มีความสัมพันธ์ห่างกัน 1 ช่วงเวลา ด้วยการเพิ ่ม Autoregressive ล าดับขั ้นที ่ 1 (First Order 

Regressive) หรือที ่ เร ียกว ่า AR (1) เข ้าไปใน สมการ จะได ้สมการที ่ 2 การตรวจสอบภาวะร่วมเส้นตรงหลายตัวแปร 

(Multicollinearity)ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระในแบบจ าลอง พบว่า ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์

ของแบบจ าลองไม่มีค่าใดมีค่ามากกว่าหรือเท่ากับ 0.80 ซึ่งหมายถึงไม่มีปัญหาภาวะร่วมเส้นตรงหลายตัวแปร และผลการทดสอบ

ปัญหาการมีความแปรปรวนแตกต่างกัน (Heteroscedasticity)เกิดปัญหา Heteroskedasticity จึงท าการแก้ไขปัญหา  สามารถ

ใช้ค่าที่ได้จากการทดสอบแบบจ าลอง Error Correction Model และได้สมการถดถอยใหม่ที่สามารถอธิบายผลของตัวแปรต่าง ๆ 

ที่มีผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินสกุลยูโร (EUR) 
 

ตารางที่ 3 ผลการวิเคราะห์แบบจ าลอง Error Correction Model 
 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     D(EX) 4.17E-12 5.65E-12 0.738839 0.4610 

D(M1) -1.24E-07 6.70E-07 -0.185448 0.8531 
D(INF) 0.299978 0.084666 3.543092 0.0005 
D(IBR) -1.609375 0.304896 -5.278434 0.0000 
D(FER) 2.32E-06 8.00E-07 2.900981 0.0042 
D(CA) -7.63E-07 1.41E-06 -0.539701 0.5901 
ERROR(-1) -0.095287 0.039073 -2.438728 0.0158 
C -0.173398 0.086866 -1.996171 0.0475 
AR(1) 0.242253 0.093695 2.585545 0.0106 
SIGMASQ 0.586841 0.057423 10.21956 0.0000 
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     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     

R-squared 0.225532     Mean dependent var -0.096089 
Adjusted R-squared 0.184288     S.D. dependent var 0.872921 
S.E. of regression 0.788394     Akaike info criterion 2.416946 
Sum squared resid 105.0446     Schwarz criterion 2.595012 
Log likelihood -206.3167     Hannan-Quinn criter. 2.489150 
F-statistic 5.468246     Durbin-Watson stat 1.961071 
Prob(F-statistic) 0.000001    
     
     Inverted AR Roots       0.24   

          Dependent Variable: D(EUR)   
Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH) 
Date: 10/07/20   Time: 22:26  
Sample: 2548M02 2562M12   
Included observations: 179   
Convergence achieved after 10 iterations 
Coefficient covariance computed using outer product of gradients 

 

เมื่อพิจารณาค่าสถิติในการทดสอลแบบจ าลอง พบว่า ค่า Prob. ของสมการในแบบจ าลองเท่ากับ 0.000001 ซึ่ง
น้อยกว่าค่าวิกฤติ (หรือน้อยกว่า 0.05 ที่ระดับความเชื่อมั่น 95%) หมายความว่าตัวแปรอิสระทุกตัวในแบบจ าลองสามารถ
ร่วมกันพยากรณ์ตัวแปรตามได้อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ค่า F-Statistic เพื่อทดสอบนัยส าคัญของตัวแปรทุก
ตัวในสมการ พบว่า สมการในแบบจ าลองเป็นตัวแทนที่ดี กล่าวได้ว่าตัวแปรอิสระทุกตัวในแบบจ าลองสามารถร่วมกัน
พยากรณ์ตัวแปรตามได้อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยค่า R-Squared(R2) มีค่าเท่ากับ 0.225532 หมายความว่าสมการที่
ประมาณได้สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามได้ร้อยละ 22.55 ส่วนค่า D.W. ที่ได้เท่ากับ 1.961071 ซึ่งไม่
ต่างจาก 2 มาก แสดงว่าตัวรบกวนในสมการมีการกระจายเป็นอิสระ 
 

ผลการวิเคราะหค์วามสัมพันธ์ของตัวแปร  

 สมการในการพยากรณ์การเปลี่ยนแปลงสามารถเขียนได้ดังนี้ 

EUR = α + β1IBR +β2CA + β3INF + β4FER + β5M1 + β6EX + e 
EUR = -0.173398 - 1.609375IBR - 0.000000763CA + 0.299978INF + 0.00000232FER - 0.000000124M1 

+ 0.00000000000417EX – 0.095287 
จากสมการการทดสอบโดยการประมาณค่าพารามิเตอร์ของแบบจ าลอง Error Correction Method (ECM) พบว่า 
1. อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร (IBR) มีผลในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินสกุลยู

โร (EUR) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 นั่นคือ หากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร (IBR) เพิ่มขึ้น 
จะท าให้อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินสกุลยูโร (EUR) มีการเปลี่ยนแปลงลดลงด้วย 
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2. ดุลบัญชีเดินสะพัด (CA) ไม่มีผลต่ออัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินสกุลยูโร (EUR) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 
นั่นคือ หากการเปลี่ยนแปลงของดุลบัญชีเดินสะพัด (CA) มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นหรือลดลง ก็ไม่ท าให้อัตราแลกเปลี่ยนเงิน
บาทต่อเงินสกุลยูโร (EUR) มีการเปลี่ยนแปลงแตกต่างกันแต่อย่างไร 

3. อัตราเงินเฟ้อ (INF) มีผลในทิศทางเดียวกันกับอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินสกุลยูโร (EUR) อย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติ 0.05 นั่นคือ หากการเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟ้อ (INF) เพิ่มขึ้น จะท าให้อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินสกุลยูโร 
(EUR) มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นด้วย 

4. ทุนส ารองระหว่างประเทศ (FER) มีผลในทิศทางเดียวกันกับอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินสกุลยูโร (EUR) อย่าง
มีนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 นั่นคือ หากการเปลี่ยนแปลงของทุนส ารองระหว่างประเทศ (FER) เพิ่มขึ้น จะท าให้อัตราแลกเปลี่ยน
เงินบาทต่อเงินสกุลยูโร (EUR) มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นด้วย 

5. เงินทุนเคลื่อนย้าย (M1) ไม่มีผลต่ออัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินสกุลยูโร (EUR) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 
นั่นคือ หากการเปลี่ยนแปลงของของเงินทุนเคลื่อนย้าย (M1) มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นหรือลดลง ก็ไม่ท าให้อัตราแลกเปลี่ยน
เงินบาทต่อเงินสกุลยูโร (EUR) มีการเปลี่ยนแปลงแตกต่างกันแต่อย่างไร 

6. มูลค่าการส่งออกสินค้าของประเทศไทยไปยุโรป(EX) ไม่มีผลต่ออัตราแลกเปลีย่นเงินบาทต่อเงินสกุลยูโร (EUR) อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ 0.05 นั่นคือ หากการเปลี่ยนแปลงของของมูลค่าการส่งออกสินค้าของประเทศไทยไปยุโรป(EX) มีการ
เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นหรือลดลง ก็ไม่ท าให้อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินสกุลยูโร (EUR) มีการเปลี่ยนแปลงแตกต่างกันแต่อย่างไร 
 

สรุปผล 

การศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจอันได้แก่ อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร (IBR) ดุลบัญชีเดินสะพัด (CA) อัตรา

เงินเฟ้อ (INF) ทุนส ารองระหว่างประเทศ (FER) เงินทุนเคลื่อนย้าย (M1) มูลค่าการส่งออกสินค้าของประเทศไทยไปสหภาพ

ยุโรป(EX) ที่ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินสกุลยูโร จากสมการการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน

เงินบาทต่อเงินสกุลยูโร ผลจากการศึกษาสามารถอธิบายไดว้่าจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร 

(IBR) มีผลในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินสกุลยูโร (EUR) กล่าวคือ  ถ้าอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่าง

ธนาคาร เพิ่มขึ้นร้อยละ 1 จะมีผลท าให้อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินสกุลยูโร (EUR) ลดลง 1.609375 บาทด้วย จากการ

เปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟ้อ (INF) มีผลในทิศทางเดียวกันกับอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินสกุลยูโร (EUR) กล่าวคือ ถ้า

อัตราเงินเฟ้อ เพิ่มขึ้นร้อยละ 1 จะมีผลท าให้อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินสกุลยูโร (EUR) เพิ่มขึ้น 0.299978 บาทด้วย และ

การเปลี่ยนแปลงของทุนส ารองระหว่างประเทศ (FER) มีผลในทิศทางเดียวกันกับอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินสกุลยูโร 

(EUR) กล่าวคือ ถ้าทุนส ารองระหว่างประเทศ เพิ่มขึ้นร้อยละ 1 จะมีผลท าให้อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินสกุลยูโร (EUR) 

เพิ่มขึ้น 0.00000232 บาทด้วย นอกจากนี้ยังพบว่าดุลบัญชีเดินสะพัด (CA) เงินทุนเคลื่อนย้าย (M1) และมูลค่าการส่งออก

สินค้าของประเทศไทยไปยุโรป(EX) ไม่ได้ท าให้อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินสกุลยูโร (EUR) มีการเปลี่ยนแปลงแตกต่างกัน

แต่อย่างใด ซึ่งสอดคล้องกับงานงิจัยของ (สมยศ อวเกียรติ; และ สิทธิพร ประวัติรุ่งเรือง, 2559) ศึกษาอิทธิพลของปัจจัยที่

ส าคัญต่ออัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ เงินบาท ต่อยูโร และ เงินบาทต่อเยนผลการศึกษาพบว่า อัตราเงินเฟ้อ 

เป็นปัจจัยที่มีผลต่ออัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ เงินบาทต่อยูโร และเงินบาทต่อเยน อย่างมีนัยส าคัญ

ทางสถิติในทิศทางเดียวกัน และอัตราดอกเบี้ยให้กู้ยืมระหว่าง ธนาคารมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราแลกเปลี่ยน

ระหว่างเงินบาทต่อยูโรเท่านั้น อย่างมีนัยส าคัญ ทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 95 แต่ไม่มีผลต่ออัตราแลกเปลี่ยนระหว่าง

เงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ และ อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทต่อเยน ส าหรับปัจจัยที่เหลือ ได้แก่ ดุลบัญชีเดินสะพัด และ
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มูลค่าการส่งออกสินค้า ไทย-สหรัฐอเมริกา มูลค่าการส่งออกสินค้าไทย-สหภาพยุโรป มูลค่าการส่งออกสินค้าไทย-ญี่ปุ่น เป็น

ปัจจัยที่ไม่มี ผลต่ออัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ เงินบาทต่อยูโรและเงินบาทต่อเยน อย่างมีนัยส าคัญ ทาง

สถิติที่ระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 95 

ในการศึกษาในครั้งนี้ท าให้ทราบว่าอัตราเงินเฟ้อ (INF) และทุนส ารองระหว่างประเทศ (FER) มีความสัมพันธ ์โดยตรง

ต่ออัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินสกุลยูโร (EUR) และการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร (IBR) มี

ความสัมพันธ์ในทางตรงข้ามกับอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินสกุลยูโร (EUR) เพื่อใช้เป็นประโยชน์ในการรับมือกับความ

เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินสกุลยูโรในทุกระดับการลงทุนและใช้วางแผนป้องกันความเสี่ยงในอนาคต 

และเพื่อเป็นข้อมูลเบื้องต้นในการพิจารณาเกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศส าหรับการวิจัยครั้งต่อไป รวมทั้งอาจมี

การพิจารณาเรื่องความล่าช้าของเวลา ในการศึกษาวิจัย เนื่องจากปัจจัยบางตัวอาจไม่ได้ ส่งผลต่ออัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา

ต่างประเทศในช่วง เวลาเดียวกันทันที แต่ละมีผลต่อช่วงเวลาต่อไป ดังนั้น จึงควรมีการน าหลักความล่าช้าของเวลา (Time Lag) 

มาพิจารณาการวิเคราะห์ข้อมูล 
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