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บทคัดย่อ 

                  การศึกษาครั. งนี. ไดท้ดสอบบทบาทของราคานํ. ามนั ราคาทองคาํ และดชันีหลกัทรัพย ์ Down Jones ซึ; งเป็น
ดชันีชี.นาํทางเศรษฐกิจโลกต่ออตัราแลกเปลี;ยนของประเทศในกลุ่มอาเซียน ไดแ้ก่เปโซ ริงกิต สิงโปร์ดอลลาร์ และบาท 
โดยใชข้อ้มูลรายวนัระหว่างวนัที;  1 มกราคม พ.ศ.2553 ถึง 27 กรกฎาคม พ.ศ. 2554 ทาํการเปรียบเทียบระหว่าง
แบบจาํลอง OLS และแบบจาํลองการปรับตวัระยะสั.น (Error Correction Model; ECM)  ผลการศึกษาพบวา่ ทั.ง 3 ดชันีชี.
วดัมีอิทธิพลในทิศทางตรงขา้มกบัทุกอตัราแลกเปลี;ยน ราคานํ. ามนัมีบทบาทมากที;สุดต่อสิงคโปร์ดอลลาร์  ริงกิต เปโซ  
และไทยบาท ราคาทองคาํมีบทบาทมากที;สุดต่อสิงคโปร์ดอลลาร์ เปโซ ริงกิต และไทยบาท และดชันี Down Jones มี
บทบาทมากที;สุดต่อเปโซ ริงกิต สิงคโปร์ดอลลาร์ และไทยบาท จากแบบจาํลอง ECM พบวา่ อตัราแลกเปลี;ยนสิงคโปร์
ดอลลาร์ เปโซ ริงกิต และบาทมีความเร็วในการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพเท่ากบั 0.073 0.064 0.052 และ 0.009 ตามลาํดบั 
 
คาํสําคญั : ราคานํ. ามนั ราคาทองคาํ ดชันี Down Jones อตัราแลกเปลี;ยน 

Abstracts 

This study aims to test role of world’s economic leading indices namely oil prices, gold prices and Down 
Jones index to exchange rate of  ASEAN, Peso of Philippines, Ringgit of Malaysia, Singapore Dollar and Baht of 
Thailand. The comparison between OLS and Error Correction Model (ECM) estimation were made. The study 
found that oil prices have negative strongly influence to Singapore Dollar, Ringgits, Peso, and Thai Baht respectively.  
Slightly different from oil price, magnitude of impact of gold price to the currencies are Singapore Dollar, Peso, 
Ringgit and Thai Baht respectively.  The impacts of Down Jones index also affect in the opposite direction to Peso, 
Ringgit, Singapore Dollar and Thai Baht. Finally, using ECM estimation speed of adjustment from short run deviation 
from long run equilibrium is 0.073 for Singapore Dollar, 0.064 for Peso, 0.052 for Ringgit and 0.009 for Thai Baht. 
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บทนํา 

                 อตัราแลกเปลี;ยน เป็นตวักาํหนดทิศทางการคา้และการลงทุนระหวา่งประเทศและยงัส่งผลถึงความสามารถใน

การชาํระหนี.  การคา้ การลงทุน และการท่องเที;ยวระหว่างประเทศ  ในปัจจุบันประเทศต่างๆมีการใช้ ระบบอตัรา

แลกเปลี;ยนแบบลอยตวัเสรีมากขึ.น หรืออยา่งนอ้ยก็ใชร้ะบบอตัราแลกเปลี;ยนแบบลอยตวัภายใตก้ารจดัการ ทั.งนี. อตัรา

แลกเปลี;ยนเหล่านี. มีความผนัผวนที;แตกต่างออกไปตามการเปลี;ยนแปลงของปัจจยัที;กาํหนดอตัราแลกเปลี;ยนทั.งปัจจยั

ภายในและภายนอกประเทศ โดยเฉพาะปัจจยัภายนอกที;มีบทบาทมากขึ.นเนื;องจากประเทศต่างๆตอ้งมีการติดต่อคา้ขาย 

กนัมากขึ.น ปัจจยัต่างๆดงักล่าวไดแ้ก่ ราคาทองคาํ ราคานํ. ามนัในตลาดโลก และดชันีตลาดหลกัทรัพย ์Down Jones ของ

สหรัฐอเมริกา ปัจจุบนัราคาทองคาํเกิดการเปลี;ยนแปลงอยา่งรวดเร็วในปี 2002 ราคาทองคาํแท่ง เท่ากบั 310 $/ounce  ปี 

2005 เพิ;มเป็น 445 $/ounce และในปี 2008 เพิ;มเป็น 871 $/ounce  เป็นตน้ ราคาทองคาํเกิดจากการเปลี;ยนแปลงของปัจจยั

ต่างๆ อาทิ เช่น ค่าเงินเหรียญสหรัฐอเมริกา โดยทั;วไปราคาทองคาํจะเพิ;มขึ.นเมื;อค่าเงินเหรียญสหรัฐอเมริกาอ่อนค่าลง 

อตัราเงินเฟ้อสูงขึ.น ในช่วงที;มีความตึงเครียดทางการเมืองระหวา่งประเทศ และความไม่แน่นอนสูงในระบบการเงินโลก 

และเมื;อมีผูต้อ้งการซื.อทองคาํในปริมาณที;มากกวา่ปริมาณทองคาํที;มีอยูใ่นตลาด (Demand มากกวา่ Supply) เป็นตน้ ใน

ส่วนของราคานํ. ามนัก็เป็นปัจจยัหนึ;งที;มีอิทธิพลต่ออตัราแลกเปลี;ยน เมื;อราคานํ. ามนัสูงขึ.น ก็จะส่งผล ทาํให้ตน้ทุนสินคา้

มีราคาสูงขึ.นความสามารถในการแข่งขนัของสินคา้ส่งออกลดลง ขายสินคา้ไดน้อ้ยลง ในขณะเดียวกนัเมื;อประเทศนั.นยงั

ตอ้งนาํเขา้สินคา้โดยเฉพาะนํ. ามนัจากต่างประเทศในราคาที;สูงขึ.น ดุลการคา้และดุลบญัชีเงินสะพดัจะขาดดุลมากขึ.น 

ส่งผลใหค้่าเงินอ่อนตวัลง หนี.ต่างประเทศจะสูงขึ.น  ส่งผลต่ออตัราเงินเฟ้อ สูงขึ.น ปัจจุบนัราคานํ. ามนัมีการเปลี;ยนแปลง

อยา่งรวดเร็ว เช่นในปี 2000 ราคานํ. ามนัเท่ากบั  30.38$/Barrel  ปี 2005 เพิ;มเป็น 56.64$/Barrel  และในปี 2010 เพิ;มเป็น

79.48 $/Barrel  สุดทา้ยดชันีตลาดหลกัทรัพยก็์เป็นปัจจยัหนึ;งที;มีผลต่ออตัราแลกเปลี;ยนโดยเฉพาะดชันีตลาดหลกัทรัพย์

ที;เป็นดชันีชี.วดัเศรษฐกิจโลก อยา่งดชันี Down Jones   เมื;อดชันีตลาดหลกัทรัพยป์รับตวัเพิ;มขึ.นเป็นสญัลกัษณ์บอกวา่นกั

ลงทุนมีความมั;นใจในเศรษฐกิจ หรือมีข่าวดีที;จะทาํใหร้าคาหุน้สามารถปรับตวัเพิ;มขึ.นไดอี้ก นกัลงทุนจึงกลา้ที;จะลงทุน 

เป็นตน้ ในทางกลบักนั ถา้ดชันีตลาดหลกัทรัพยป์รับตวัลง มกัเกิดขึ.นเมื;อมีข่าวร้ายต่างๆที;คาดวา่จะกระทบกบัราคาหุ้น

ทาํใหน้กัลงทุนไม่มั;นใจจึงเทขายเพื;อทาํกาํไร เมื;อเห็นวา่ราคาหุ้นเต็มมูลค่าหรือเกินมูลค่าแลว้ ทาํให้เกิดการเคลื;อนยา้ย

เงินตราระหวา่งประเทศและส่งผลต่ออตัราแลกเปลี;ยนในที;สุด เนื;องจากการเปลี;ยนแปลงของอตัราแลกเปลี;ยนส่งผลต่อ

เศรษฐกิจของประเทศในหลายๆดา้น ทั.งในดา้นการกาํหนดทิศทางการคา้  การลงทุนระหว่างประเทศและยงัส่งผลถึง

ความสามารถในการชาํระหนี.ระหวา่งประเทศ ดงันั.นการรักษาระดบัอตัราแลกเปลี;ยนใหมี้เสถียรภาพจึงมีความสาํคญัต่อ

เศรษฐกิจ บทความนี. จึงมีวตัถุประสงค์ในการทดสอบอิทธิพลของดชันีชี.นาํเศรษฐกิจต่อการเปลี;ยนแปลงของอตัรา

แลกเปลี;ยนของสกุลเงินในกลุ่มอาเซียน  4  สกุลหลกั ไดแ้ก่  ริงกิตมาเลเซีย (Malaysian Ringgit : MYR )   สิงคโปร์

ดอลลาร์ (Singapore Dollar : SGD) ไทยบาท (Thai Baht : THB) และฟิลิปปินส์เปโซ (Philipine Peso : PHP)  เพื;อเป็น

แนวทางในการรับมือจากความผนัผวนของภาวะเศรษฐกิจโลก และเพื;อเป็นการเตรียมความพร้อมร่วมกนัในการเพิ;ม

ระดบัความร่วมมือทางเศรษฐกิจในระดบัประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (ASEAN Economic Community, AEC) ที;จะมีผล

ในปี พ.ศ. 2558 นี.ต่อไป 



  

 

วธีิการวจัิย 

               ในการศึกษาครั. งนี. เป็นการศึกษาความสมัพนัธ์ของดชันีชี.นาํทางเศรษฐกิจที;มีอิทธิพลต่ออตัราแลกเปลี;ยน โดย
ขอ้มูลอตัราแลกเปลี;ยนของประเทศอาเซียนจากธนาคารแห่งประเทศไทย ขอ้มูลราคาทองคาํจาก World Goal Council 
(http://www.gold.org/) ขอ้มูลราคานํ. ามนัจาก U.S. Energy Information Administration (http://www.eia.gov ) และ
ขอ้มูลดชันี Down Jones จากฐานขอ้มูล Ecowin Database โดยการแปลงตวัแปรให้อยูใ่นรูปของ Natural log เพื;อศึกษา
การเปลี;ยนแปลงในรูปร้อยละของดชันีชี.นาํทางเศรษฐกิจ ต่ออตัราแลกเปลี;ยน และทาํการวิเคราะห์ทางสถิติโดยการ
ประมาณค่าดว้ยวิธีกาํลงัสองนอ้ยสุด Ordinary Least Square; OLS) และแบบจาํลอง Error Correction Model (ECM) 
ตามวธีิการของ Engle and Granger ขั.นตอนแรก จะเป็นการแสดงผลการทดสอบ Stationary ของขอ้มูล ในทุกตวัแปรที;
ทาํการศึกษาเพื;อเป็นการทดสอบว่าขอ้มูลไม่มีความสัมพนัธ์เทียม ที;อาจจะเกิดขึ.นจากการประมาณค่าแบบจาํลอง
ประเภทอนุกรมเวลาที;ขอ้มูลมีลกัษณะที;ไม่นิ;ง (Non stationary) ในขั.นตอนที;สองเป็นการแสดงผลการทดสอบความเป็น
เหตุเป็นผลของตวัแปรที;นาํมาศึกษาโดยใชว้ิธี Granger’s causality test ขั.นตอนที;สามจะเป็นการแสดงผลการทดสอบ
ความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration) และในขั.นตอนที;สี; จะเป็นการแสดงการประมาณค่าดว้ยวิธี ECM 
เปรียบเทียบกบัการประมาณค่าแบบ ECM  
  

ผลการวจัิยและอภิปรายผลการวจัิย 
 ผลการทดสอบ Unit Root 
                  การทดสอบ Unit Root ดว้ยวิธี Augmented Dickey Fuller (ADF) ซึ; งมีสมการที;ตอ้งทดสอบ 3 สมการไดแ้ก่ 
สมการที;ระบุตวัแปรตามมีลกัษณะเป็นแบบ Random walk process  (∆�� = ����	 + ∑ ∅���
 + ��

�

�	 ) เป็น

รูปแบบ Random with drift (∆�� = � + ����	 + ∑ ∅���
 + ��
�

�	 ) หรือ Random with drift with linear time 

trend (∆�� = � + �� + ����	 + ∑ ∅���
 + ��
�

�	 ) โดยมีสมมติฐานหลกัและสมมติฐานรองในการทดสอบคือ

 ��: � = 0 และ��: � ≠ 0  ตามลาํดบั เพื;อทดสอบวา่ตวัแปรที;จะนาํมาศึกษานั.นมีความนิ;งหรือ Stationary หรือไม่ 
โดยเริ;มแรกนั.นจะทดสอบขอ้มูลที; Order of integration เท่า 0 หรือ I(0)  คือที;ระดบั levels ณ ระดบัความเชื;อมั;นร้อยละ 
90 , 95 และ 99 พบวา่ขอ้มูลมีลกัษณะ Unit root (non- stationary) เนื;องจากค่าสถิติที;ไดมี้ค่ามากกวา่ค่าวิกฤติ  ดงันั.น จึง
ตอ้งนาํขอ้มูลมาทดสอบที; Order of integration ที;สูงขึ.น คือที; Order of  integration  เท่ากบั 1 หรือ I(1) คือที;ระดบั First 
difference ณ ระดบัความเชื;อมั;น ร้อยละ 90 , 95 และ 99  จากนั.นนาํค่าสถิติที;ไดเ้ปรียบเทียบกบั ค่าวิกฤติพบวา่ขอ้มูลมี
ความเป็น Stationary เนื;องจากค่าวกิฤติที;ไดมี้ค่านอ้ยกวา่ค่าวกิฤติในทุก ๆ ตวัแปรดงันั.นผลการทดสอบพบวา่ ตวัแปรทุก  
ตวัแปรที;นาํมาศึกษาปฎิเสธ H0 หรือปฎิเสธวา่ตวัแปรทุกตวัมี Unit Root นั;นก็คือตวัแปรมีความนิ;ง ผลการทดสอบใน
ครั. งนี.พบวา่ตวัแปรทุกตวั มีลกัษณะเป็น Random walk with drift และ Stationary ที; I(1) ทาํให้สามารถนาํไปหา
ความสมัพนัธ์ในระยะยาว (Coimtegration test) ได ้
 
 
 
 
 
 



  

 

ตารางที� 1 ผลการทดสอบ Unit root 

ตวัแปร 
Prob. 

Levels : I(0) First difference : I(1) 
LnOIL 0.597 0.000 
LnGOLD 0.895 0.000 
LNDOWN  JONES 0.610 0.000 
LNBHT 0.701 0.000 
LNPESO 0.554 0.000 
LNRM 0.965 0.000 
LNSGD 0.549 0.000 

การทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลกนั (Granger Causality) 
                เมื;อทดสอบหาความสมัพนัธ์ของตวัแปรในระยะยาวแลว้ ก็จะมาทดสอบวา่ตวัแปรใดที;เป็นเหตุ  หรือตวัแปร

ใดที;เป็นผล เพื;อเป็นการศึกษาวา่ตวัแปรที;นาํมาทดสอบนั.นสามารถอธิบายซึ; งกนัและกนัไดห้รือไม่ โดยวิธีการทดสอบ

วา่ตวัแปรที;ใชจ้ะตอ้ง Stationary นั;นคือตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัทั.งสองทิศทางตามวิธี Granger Causality ซึ; งมีการ

ทดสอบสองทางคือ การทดสอบวา่ ตวัแปร x เป็นสาเหตุของตวัแปร y หรือไม่โดยการสร้างสมการที;เป็น Restricted และ 

Unrestricted regression คือ �� = ∑ �
���
 + ��
�

�	  และ �� = ∑ �
���
 + ∑ �
�
 +�


�	 ��
�

�	  โดยที; �
  คือ

เวกเตอร์ของตวัแปรอิสระที;ตอ้งการทดสอบวา่มีผลทาํใหเ้กิดอตัราแลกเปลี;ยนหรือไม่ ในการทดสอบความเป็นเหตุเป็น

ผลของ Granger จึงมีสมมติฐานหลกัในการทดสอบคือ ��: ดชันีชี.นาํทางเศรษฐกิจไม่ไดเ้ป็นตวัแปรทาํให้เกิดอตัรา

แลกเปลี;ยน ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของ Granger ระหวา่งอตัราแลกเปลี;ยนและค่า Natural log ของอตัรา

แลกเปลี;ยนริงกิต (LnRM) เปโซ (LnPES) สิงคโปร์ดอลลาร์ (LnSGD) และไทยบาท (LnTHB) แสดงไดด้งัตารางที; 1 

ตารางที� 2 การทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของ Granger ของตวัแปรอิสระต่อตวัแปรตามในแบบจาํลอง 

Null Hypothesis F-stat Prob. 

        LnPOIL does not Granger cause LnRM 16.704 0.00*** 
        LnPOIL does not Granger cause LnPES 18.209 0.00*** 
        LnPOIL does not Granger cause LNSGD 11.341 0.00*** 
        LnPOIL does not Granger cause LnTHB 6.303 0.00*** 
        LnPGOLD does not Granger cause LnRM 6.214 0.00*** 
        LnPGOLD does not Granger cause LnPES 4.93 0.00*** 
        LnPGOLD does not Granger cause LnSGD 6.593 0.00*** 
        LnPGOLD does not Granger cause LnTHB 5.165 0.00*** 
        LnDOW does not Granger cause LnRM 5.695 0.00*** 
        LnDOW does not Granger cause LnPES 10.975 0.00*** 
        LnDOW does not Granger cause LnSGD 7.618 0.00*** 
        LnDOW does not Granger cause LnTHB 1.330 0.26 
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                จากตารางที; 1 พบว่าการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลโดยวีธีของ Granger พบว่าการประมาณค่าปฏิเสธ
สมมติฐานหลกั หรือตวัแปรอิสระไดแ้ก่ LnPOIL, LnGOLD และ LnDOW เป็นสาเหตุของการเกิดตวัแปรตามหรืออตัรา
แลกเปลี;ยนทุกแบบจาํลอง ยกเวน้ผลของดชันีหลกัทรัพย ์Down Jones ต่ออตัราแลกเปลี;ยนเงินบาท ที;ยอมรับสมมติฐาน
หลกั อยา่งไรก็ตามการศึกษานี. ก็ยงัคงใชต้วัแปรอิสระทุกตวัในแบบจาํลองเพราะผลการศึกษาจาก Granger Causality test 
ใหผ้ลที;ไม่สอดคลอ้งเพียงกรณีเดียวเท่านั.น 
 
 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration) โดยใช้แบบจาํลอง OLS 
                 การทดสอบ Cointegration คือ การทดสอบ stationary ของค่า error term ของสมการความสัมพนัธ์ในระยะ 
ยาว จากการทดสอบ Cointegration โดยวิธี error correction ของ Engle Granger ถา้แบบจาํลองที;ประมาณค่าไดมี้ค่า 
Error term ที;มีความนิ;งที;ระดบั Level หรือ I (0)  โดยค่า Prob.ของการทดสอบ Unit root ของค่า error เท่ากบั 0.87 แสดง
ว่าตวัแปรในแบบจําลองมีความสัมพนัธ์กันในระยะยาว หรือ Cointegration จากการศึกษาในครั. งนี. พบว่าตวัแปร 
LnPOIL LnGOLD LnDOW มีความสมัพนัธ์ในระยะยาวของทุกอตัราแลกเปลี;ยน  
 
การประมาณค่าแบบจาํลอง โดยการเปรียบ แบบจาํลอง OLS และ Error Correction Model 

 เมื;อแบบจาํลองที;ทาํการศึกษามีความสมัพนัธ์ระยะยาว การศึกษาถึงการเบี;ยงเบนออกจากดุลยภาพในระยะสั.น 
เพื;อกลบัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาวอีกครั. ง เรียกว่าการประมาณค่า Error correction Model โดยที; แบบจาํลองคือ 
∆���
 = � + ∑ ��
∆���
 + �	∆�� !"���
 + �#∆�� $!�%��
 + �&∆��%!'��	( − *+,,-,��	 + .�

/

�	   เมื;อ 

y คืออตัราแลกเปลี;ยน และ +,,-,��	 = 0���	 − �1� − �1	2��	3 = ��̂�	 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



  

 

ตารางที� 3 เปรียบเทียบผลการศึกษาจากแบบจาํลองจากการประมาณค่าดว้ย OLS และ ECM 
ตวัแปร 

 

LnPES LnRM LnSGD LnTHB 

OLS ECM OLS ECM OLS ECM OLS ECM 

Cont. 2.145 -0.001 -23.396 -0.001 4.875 -0.001 4.111 -0.001 
(t-Stat) (9.066)*** (-0.927)** (-0.003)* (-1.641)* (21.451)*** (-0.496)* (25.844)*** (-1.636)* 
LnPOIL -0.041 -0.029 -0.045 -0.039 -0.052 -0.043 -0.021 -0.021 
(t-Stat) (-2.594)*** (-1.904)** (-3.972)*** (-3.408)*** (-3.169)*** (-2.626)*** (-2.182)*** (-2.199)* 

LnGOLD -0.094 -0.085 -0.082 -0.089 -0.097 -0.077 -0.079 -0.079 
(t-Stat) (-3.102)*** (-2.817)*** (-3.637)*** (-3.891)*** (-3.296)*** (-2.351)** (-4.179)*** (-4.155)*** 

LnDOW -0.019 -0.021 -0.019 -0.019 -0.018 -0.019 -0.004 -0.005 
(t-Stat) (-1.356)* (-1.507)* (-1.819)** (-1.838)** (-1.201)* (-1.255)* (-0.451)* (-0.503)* 

Error (-1) Na. -0.064 Na.  -0.052 Na. -0.073 Na. -0.009 
(t-Stat) (-3.542)*** 

 
(-3.139)*** 

 
(-3.692)*** 

 
(-1.271)* 

F-stat 2769.564 9.921 8598.359 18.482 1599.84 14.264 6548.363 16.281 
(Prob.) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

5#
 

0.826 0.110 0.954 0.187 0.778 0.151 0.800 0.196 
Adj. 5# 0.824 0.098 0.953 0.177 0.776 0.140 0.798 0.184 
D.W. 2.059 2.041 2.008 2.078 2.066 2.055 2.016 2.014 
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                จากแบบจาํลองอตัราแลกเปลี;ยนพบวา่ การประมาณค่าแบบจาํลองโดยวิธี OLS และ ECM ให้ผลการศึกษาใน

ทิศทางเดียวกัน กล่าวคือ แบบจาํลองทุกแบบจาํลอง ตวัแปรอิสระ ได้แก่ดัชนีชี. นําทางเศรษฐกิจ มีอิทธิพลต่อการ

เปลี;ยนแปลงของประเทศอาเซียนทุกตวัแปร และทุกแบบจาํลอง ค่า 5# และ Adj 5# ของแบบจาํลอง OLS มีค่าเท่ากบั 

0.826 และ0.824, 0.954 และ 0.953, 0.778 และ 0.776 และ 0.800 และ 0.798 ในแบบจาํลองเงินเปโซ ริงกิต สิงคโปร์

ดอลลาร์และเงินบาทตามลาํดบั และในแบบจาํลองอตัราแลกเปลี;ยนชนิดเดียวกนั แต่ประมาณค่าโดยวิธี  ECM  พบวา่ค่า 

 5# และ Adj 5# มีค่าตํ;ากวา่กรณีการประมาณค่าแบบ OLS นั;นคือการใชข้อ้มูลที;มีความไม่นิ;ง หรือ non-Stationary ใน

การประมารค่าแบบ OLS ทาํให้เกิดความสัมพนัธ์เทียม หรือ Spurious relation ดงันั.นในการนาํเสนอผลการศึกษา 

งานวิจยันี. จะนาํเสนอผลการศึกษาจากแบบจาํลอง ECM ผลของดชันีชี.นาํทางเศรษฐกิจส่งผลต่ออตัราแลกเปลี;ยนของ

ประเทศในกลุ่มอาเซียนดงันี.  ราคานํ. ามนัในตลาดโลกส่งผลต่ออตัราแลกเปลี;ยนในทิศทางตรงขา้ม กล่าวคือ เมื;อราคา

นํ. ามนัในตลาดโลกสูงขึ.นอตัราแลกเปลี;ยนเพิ;มขึ.น 1 เปอร์เซ็นตท์าํใหอ้ตัราแลกเปลี;ยนเปโซ ริงกิต ดอลลาร์สิงคโปร์ และ

บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ลดลง 0.029, 0.039, 0.043 และ 0.021 เปอร์เซ็นต ์ตามลาํดบั จะเห็นวา่ผลการศึกษา ขดัแยง้กบั

แนวคิดทางเศรษฐศาสตร์ที;วา่ เมื;อราคานํ. ามนัในตลาดโลกเพิ;มขึ.น ประเทศอาเซียนซึ;งส่วนใหญ่เป็นผูน้าํเขา้นํ. ามนัจะขาด



  

 

ดุลบัญชีเดินสะพดั ทาํให้ค่าเงินอ่อนลง แต่เนื;องจากราคานํ. ามนัที;สูงขึ.นไม่ไดส้ะทอ้นถึงอุปสงค์การใชน้ํ. ามนัสูงขึ.น 

เช่นเดียวกบัการศึกษาของ ภทัรพร (2551) และ Juan C. Reboredo (2011) ที;ให้เหตุผลสนบัสนุนวา่อตัราแลกเปลี;ยนที;มี

ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงข้ามกับราคานํ. ามนัเนื;องจากอุปสงค์ต่อการบริโภคนํ. ามนัของสหรัฐอเมริกามีมากกว่า

ประเทศคู่คา้อื;นๆ ค่าเงิน USD จึงอ่อนค่าลง ทาํให้ค่าเงินของประเทศในอาเซียนแข็งค่าขึ.น อิทธิพลของราคาทองคาํต่อ

อตัราแลกเปลี;ยนพบว่า มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกับอตัราแลกเปลี;ยนอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ ที;ระดบั 99 

เปอร์เซ็นตทุ์กแบบจาํลอง ซึ;งสามารถอธิบายไดว้า่ เมื;อราคาทองคาํสูงขึ.น ประชาชนจะหันมาเก็บเก็บทองคาํมากขึ.น ทาํ

ใหค้่าเงินดอลลาร์สหรัฐอ่อนค่าลง หรือเงินอาเซียนแขง็ค่าขึ.น ซึ;งสามารถอธิบายไดเ้ช่นเดียวกบั Larry A. S. (2008) และ 

Kuntara และ Richard (2011) สุดทา้ยดชันีหลกัทรัพย ์Down Jones ก็มีผลในทิศทางตรงขา้มต่อทุกอตัราแลกเปลี;ยนใน

แบบจาํลอง เนื;องจากเมื;อผลตอบแทนในตลาดหุ้นสหรัฐอเมริกาเพิ;มขึ.น ทาํให้มีการเคลื;อนยา้ยเงินตราต่างประเทศออก

นอกกลุ่มอาเซียนมากขึ.น ทาํให้ค่าเงินในอาเซียนแข็งค่าขึ.น เช่นเดียวกบัการศึกษาของ ขจรพรรณ (2553) และ นฤมล 

(2542) เมื;อพิจารณาการปรับตวัของอตัราแลกเปลี;ยนของทุกสกุลพบวา่ ค่าสัมประสิทธิ� ของความคลาดเคลื;อนในเวลา

ก่อนหนา้มีนัยสาํคญัและมีค่านอ้ยกวา่ศูนยทุ์กแบบจาํลอง ซึ; งเป็นไปตามแนวคิดในการประมาณค่าแบบ ECM และมี

ขนาดของการปรับตวัต่อช่วงเวลาหรือในการศึกษาในครั. งนี. ใชต้่อวนั ดว้ยขนาดของการปรับตวัสาํหรับเงิน เงิน เปโซ ริง

กิต ดอลลาร์สิงคโปร์ และเงินบาทมีค่าเท่ากบั 0.064, 0.052, 0.073 และ 0.009 ตามลาํดบั 

สรุปและข้อเสนอแนะ 

การศึกษาในงานวจิยัครั. งนี. เพื;อทดสอบอิทธิพลของดชันีชี.นาํทางเศรษฐกิจของโลก ต่อการเปลี;ยนแปลงอตัรา

แลกเปลี;ยนของประเทศในกลุ่มอาเซียน ไดแ้ก่เปโซของฟิลิปปินส์ ริงกิตของมาเลเซีย ดอลลาร์ของสิงโปร์ และเงินบาท

ของไทย โดยดชันีที;ใชใ้นการศึกษาไดแ้ก่ ราคานํ. ามนั ราคาทองคาํในตลาดโลก และดชันีตลาดหลกัทรัพย ์Down Jones 

ของสหรัฐอเมริกาซึ; งเมื;อทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลโดยวิธีของ Granger พบว่าตวัแปรอิสระทุกตวัเป็นสาเหตุของ

อตัราแลกเปลี;ยนทุกตวัแปร และพบวา่ขอ้มูลทุกตวัมีความนิ;งหรือ Stationary ที;ระดบั I (1) ที;ระดบัเดียวกนัทุกตวัแปร 

และเมื;อประมาณค่าสมการทั.ง 4 สมการพบวา่ทุกตวัแปรในทุกสมการมีความสมัพนัธ์ระยะยาว ดงันั.นการศึกษาจึงทาํการ

ประมาณค่าเปรียบเทียบระหวา่งแบบจาํลอง OLS และ ECM พบวา่ทั.งสองแบบจาํลองให้ผลการศึกษาที;สอดคลอ้งกนั 

โดยตวัแปรทั.ง 4 ตวัแปรมีอิทธิพลในทิศทางตรงขา้ม เนื;องจากอาจเกิดปัญหาความสมัพนัธ์เทียมในแบบจาํลอง OLS เมื;อ

พิจารณาผลของการเปลี;ยนแปลงดัชนีชี. นาํทางเศรษฐกิจโลกพบว่า เงินเอาเซียนทุกสกุลมีการเปลี;ยนแปลงต่อ ราคา

ทองคาํมากที;สุด รองลงมาคือราคานํ. ามนัและดชันี Down Jones เนื;องจากประเทศอาเซียนมีค่านิยมในการสะสมทองคาํ  

จากสถานการณ์ราคาทองคาํที;ยงัคงผนัผวนส่งผลให้ราคาทองปรับตวัสูงขึ.นเป็นประวติัการณ์ ในรอบ 30 ปี ซึ; งบางส่วน

น่าจะมีสาเหตุมาจากการปั;นราคาของบรรดา กองทุน ที;เขา้มาเก็งกาํไรราคาทอง และจากการลดความน่าเชื;อถือของ

สหรัฐลง อีกทั.ง เศรษฐกิจของยโุรปมีปัญหา ทาํให้นกัลงทุนเทขายเงินดอลลาร์ หันมาซื.อทองคาํมากขึ.น เพื;อการลงทุน

และเก็งกาํไร ทาํให้ส่งผลในทิศทางตรงขา้มกับอตัราแลกเปลี;ยน ดงันั.น ภายใตส้ถานการณ์ดังกล่าว ผูมี้ส่วนในการ

กาํหนดนโยบายการเงิน และดูแลอตัราแลกเปลี;ยนในประเทศอาเซียนจะตอ้งมีการกาํกบัดูแลอตัราแลกเปลี;ยนของตวัเอง



  

 

เป็นอย่างใกล้ชิด และความเร็วในการปรับตัวเข้าสู่อัตราแลกเปลี;ยนดุลยภาพระยาวน้อยที;สุดเมื;อเทียบกับอัตรา

แลกเปลี;ยนอื;นๆที;ทาํการศึกษา ดงันั.นประเทศไทยจะตอ้งมีนโยบายรองรับ เช่นมีทุนสาํรองที;เพียงพอ ต่อการแกไ้ขเมื;อมี

การผนัผวนในอตัราแลกเปลี;ยนที;อาจจะเกิดขึ.น 
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