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การเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียนั้นยอมท่ีจะมีผลกระทบตอตลาดการเงิน และตลาดผลผลิต 
เพราะอัตราดอกเบ้ียไดถูกใชเปนเคร่ืองมือเพื่อดํารงเสถียรภาพของราคา รวมไปถึงการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจ และการจางงาน อีกท้ังเปนสวนประกอบท่ีสําคัญยิ่งในการถูกใชเปนเคร่ืองมือ
สําหรับนโยบายการเงิน การศึกษาคร้ังนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาผลการดําเนินนโยบายการเงินผาน
ชองทางอัตราดอกเบ้ียท่ีมีตออัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของไทย เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธและ
ผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยนโยบายกับอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย การศึกษา
นี้ใชขอมูลอนุกรมเวลารายไตรมาส ตั้งแตไตรมาสท่ี 1  ป  2543 ถึง ไตรมาสท่ี  4  ป 2553 และทํา
การประมาณแบบจําลองโดยวิธี  Vector Autoregressive (VAR) การวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนอง
ความแปรปรวน (Impulse Response Function) และ การวิเคราะหการแยกสวนความแปรปรวน 
(Variance Decomposition) ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาคือ อัตราดอกเบ้ียนโยบาย  อัตราการ
เจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ปริมาณเงิน (M2A) ดัชนีราคาผูบริโภค และ
ดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริง   

 
ผลการศึกษาพบวา เม่ือพิจารณาผลกระทบโดยใชวิธี Impulse Response Function  แสดง

ใหเห็นวา อัตราดอกเบ้ียสงผลกระทบกับอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยผลที่
เกิดข้ึนสงผลกระทบในระยะยาวอยูในชวงไตรมาสท่ี 2 ถึง ไตรมาสท่ี 16 เทานั้น สวนการศึกษา
ดวยวิธี Variance Decomposition พบวา สัดสวนความผันผวนท่ีมีตออัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ
มากท่ีสุด คือ ดัชนีราคาผูบริโภค สวนอัตราดอกเบ้ียมีอิทธิพลตอความผันผวนของอัตราการเติบโต
ทางเศรษฐกิจคอนขางนอย 
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Changes in interest rates will have an impact on financial markets and product markets 

because interest rates have been used as a tool for maintaining price stability, as well as 
economic growth and employment. The interest rate is an important component of being used as 
a tool for monetary policy. This study illustrates the effects of monetary policy via the interest 
rate channel on the growth of the Thai economy. The situation impact of interest rate policy on 
the rate of economic growth. The study uses time series quarterly data from the 1st quarter 2000 
to  the 4th quarter of 2010, and estimation techniques such as the Vector Autoregressive (VAR), 
the Impulse Response Function, and the Error Variance Decomposition. The variables in the 
study consist of the interest rate, the growth rate of gross domestic product, the broad money 
supply, the consumer price index and the real exchange rate. 

 
The results from impulse response function shows that the interest rates affected the 

growth rate in Thailand causing the long-term impact that lasts from the second to the sixteenth 
quarter. In addition, the volatility in growth rate generating from interest rate shock can be 
decomposed through variance decomposition technique, which shows that the volatility in 
economic growth is largely derived from the consumer price index, whereas the influence of 
interest rate volatility on economic growth rate is minor. 

 
 
 
 
 
 
 

     /  /  
Student’s signature  Thesis Advisor’s signature   

 
 
 
 



กิตติกรรมประกาศ 
 

วิทยานิพนธฉบับนี้สําเร็จลุลวงไปไดดวยดี ผูวิจัยขอขอบพระคุณในความกรุณาอยางสูง
ของ ดร.ศักดิ์สิทธ์ิ บุศยพลากร อาจารยท่ีปรึกษาวิทยานิพนธหลัก ท่ีสละเวลาอันมีคาในการให
คําแนะนําปรึกษา ตลอดจนใหความชวยเหลือเปนอยางดีในการตรวจสอบและแกไขขอบกพรอง
ตลอดระยะเวลาท่ีทําการศึกษาวิทยานิพนธฉบับนี้ รวมท้ัง รศ.ดร.สันติยา เอกอัคร อาจารยท่ีปรึกษา
วิทยานิพนธรวมท่ีไดกรุณาใหคําแนะนําและขอเสนอแนะเพิ่มเติม ดร.บุญธรรม รจิตภิญโญเลิศ 

ประธานกรรมการ และ ดร. รัชพันธุ เชยจิตร ผูทรงคุณวุฒิ ท่ีไดสละเวลาอันมีคาในการใหคําช้ีแนะ
ตางๆและตรวจสอบวิทยานิพนธ รวมท้ังคณาจารยในภาควิชาเศรษฐศาสตร และเจาหนาท่ีศูนย
บัณฑิตทุกคนที่อํานวยความสะดวกเร่ืองขอมูลท่ีใชในการศึกษา ตลอดจนเพ่ือน MECON 18 ทุก
คนท่ีใหความชวยเหลือและคอยเปนกําลังใจใหกันมาตลอด และทายท่ีสุด คือ การใหกําลังใจจาก
บิดา มารดา ปา และนอง 
 

ดังนั้นผลประโยชนอันใดท่ีวิทยานิพนธฉบับนี้พึ่งมีขอมอบความดีนี้แดผูมีพระคุณทุกทาน 
ท่ีกลาวมาขางตน และหากมีขอผิดพลาดประการใดผูวิจัยขอนอมรับไวแตเพียงผูเดียว 
                                
                                                                                                                       ศุกรฤทัย  ลอมเจริญชัย 
                                                                                              เมษายน  2555 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

(1)

สารบัญ 
 

    หนา 
 
สารบัญตาราง 
 
สารบัญภาพ 
 
บทท่ี 1  บทนํา 
 ความสําคัญของปญหา                                                                                    
 วัตถุประสงคของการวิจยั 
                           ขอบเขตของการวิจยั                                                                                       
 ประโยชนท่ีจะไดรับ                                                                                  
บทท่ี 2  การตรวจเอกสาร  
 ทฤษฎีและแนวคิดท่ีใชในการวิจัย                                                                  
                           ทฤษฎีความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของฮารรอด-โดมาร 
                           สรุปแนวคิดและทฤษฎีใชในการวิจัย 
                           ผลงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
                           สรุปตัวแปรท่ีใชในการวิจยั 
บทท่ี 3  วิธีการวิจัย 
 วิธีการเก็บรวบรวมขอมูล 
 วิธีการวิเคราะหขอมูล 
บทท่ี 4  บทบาทของอัตราดอกเบ้ียตอการเตบิโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย 
                           ความสัมพันธของนโยบายการเงินกับเปาหมายของนโยบาย 
                           เศรษฐกิจมหภาค 
                           เคร่ืองมือท่ีใชในการดําเนนินโยบายการเงิน 
                            
 

  
(3) 

 
(5) 

 
1 
1 
7 
7 
7 
8 
8 

25 
33 
34 
44 
46 
46 
46 
59 
 

59 
60 
 

 



 

 

(2)

สารบัญ (ตอ) 
 

 
                          
                           กรอบในการดําเนินนโยบายการเงินของประเทศไทย 
                           กลไกการสงผานของนโยบายการเงิน 
                           ชองทางการสงผานของนโยบายการเงิน  
บทท่ี 5  ผลการวิจัย 
                           ผลการประมาณแบบจําลอง 
                           ผลการทดสอบความมีเสถียรภาพของขอมูล 

ผลการเลือกความลาชา (Lag) ท่ีเหมาะสม 
                           ผลการประมาณคาแบบจาํลอง VAR 

หนา 
 

66 
69 
70 
83 
83 
84 
86 
89 

                           การวิเคราะหการตอบสนองของตัวแปร 
                           การวิเคราะหขนาดของอิทธพลของตัวแปรโดยการแยกสวนความ               
                           แปรปรวน                                                
บทท่ี 6  สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 
 สรุปผลการวิจัย 
                           ขอเสนอแนะ 
 
เอกสารและส่ิงอางอิง 
 
ภาคผนวก 
 
ประวัติการศึกษาและการทํางาน 

91 
 

93 
99 
99 

101 
 

103 
 

107 
 

120 
 
 

  

 
 



 

 

(3)

 
   

ตารางท่ี 
 

1.1 
 
 

2.1 
 

4.1 
 

5.1 
 
 

5.2 
 
 

5.3 
 

5.4 
 

5.5 
 
ตารางผนวกท่ี 
      

ก 1 
 
 

ก 2 
 
 
 

สารบัญตาราง 
 
 

 
การบริโภค การใชจายภาครัฐ การลงทุน การสงออก การนําเขา ผลิตภณัฑ
มวลรวมภายในประเทศและอัตราดอกเบ้ียนโยบาย    
   
สรุปผลงานศึกษาเกีย่วกับอัตราดอกเบ้ียนโยบายและการเติบโตเศรษฐกิจ 
                              
สรุปภาพรวมของเศรษฐกิจไทยในชวงป 2543 ถึงป 2553 
    
ผลการทดสอบ Unit Root ของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา ณ ระดับความ
เช่ือม่ัน 95 % 
 
ผลการทดสอบจํานวนความลาชาท่ีเหมาะสมและความมีเสถียรภาพของ
แบบจําลอง 
 
ผลการประมาณคาแบบจําลอง VAR 
 
การตอบสนองของอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 
 
การวิเคราะหการแยกสวนความแปรปรวน 
 
 
 
ผลการทดสอบ Unit Root ของอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ 
 
ผลการทดสอบ Unit Root ของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
 
  

 
 

หนา 
 
 

5 
 

41 
 

72 
 
 

86 
 
 

87 
 

90 
 

96 
 

98 
 
 
 
 

108 
 

110 



 

 

(4)

สารบัญตาราง (ตอ) 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตารางผนวกท่ี     หนา 
 

ก 3 
 

ก 4 
 

ก 5 
 

ก 6 
 

ก 7 
 

ก 8 
 

ก 9 

 
ผลการทดสอบ Unit Root ของดัชนีราคาผูบริโภค 
 
ผลการทดสอบ Unit Root ของปริมาณเงิน  
 
ผลการทดสอบ Unit Root ของดัชนีคาเงินบาทแทจริง  
 
ผลการทดสอบ Unit Root ของแบบจําลอง  
 
ผลการวิเคราะห VAR 
 
ผลการวิเคราะห Impulse Response Function 
 
ผลการวิเคราะห Variance Decomposition 

 
111 

 
112 

 
114 

 
115 

 
116 

 
118 

 
 

   119 
 



 

 

(5)

สารบัญภาพ 
 

ภาพท่ี     หนา 
 
  1.1 
 
 
  2.1 
 
  2.2 
 
  5.1 
 
  5.2 
 
  5.3 
 
 
  5.4 
 
 

 
อัตราการเปล่ียนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ และอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบาย 
 
แบบจําลองของเคนส 
 
แบบจําลอง IS-LM ของระบบเศรษฐกิจแบบเปด 
 
ขอมูลตัวแปรท่ีใชในการศึกษา ณ คา ระดับ  
 
คา Root ภายใน Unit Circle จํานวนความลาชาเทากับ 2 
 
ผลการวิ เคราะหปฏิกิ ริยาการตอบสนองของอัตราการเติบโตของ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 
 
การวิเคราะหการแยกสวนความแปรปรวน 
 
 
 
 

  
 

6 
 

21 
     

24 
 

85 
 

88 
 
 

95 
 

   97 
 
 

 
 
 
   
 



 

บทที่ 1 
 

บทนํา 
 

ความสําคัญของปญหา 
 

 การพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศเปนกระบวนการท่ีมีความจําเปนและมีความสําคัญมากกับ
ทุกๆ ประเทศในโลก ไมวาประเทศน้ันจะมีระดับของการพัฒนาอยูในระดับใดก็ตาม สําหรับ
ประเทศไทยซ่ึงจัดอยูในกลุมประเทศท่ีพัฒนาในระดับปานกลางหรือประเทศกําลังพัฒนา ก็เชน 
เดียวกันยังจําเปนตองปรับสภาพของเศรษฐกิจและสังคมเพ่ือยกระดับมาตรฐานการครองชีพให
ประชาชนมีความเปนอยูท่ีดีข้ึน ภายใตการเปล่ียนแปลงในกระแสโลกาภิวัตนท่ีปรับเปล่ียนอยาง
รวดเร็วและสลับซับซอนมากยิ่งข้ึน การพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ จึงมีวัตถุประสงคเพื่อใหบรรลุ
เปาหมายทางเศรษฐกิจ 5 ประการคือ ความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ การจางงานเต็มท่ี 
ความมีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ การกระจายรายไดท่ีเปนธรรม และการพัฒนาที่ยั่งยืน  ซ่ึงการท่ี
รัฐบาลจะมีการดําเนินนโยบายเพ่ือใหบรรลุเปาหมายทางเศรษฐกิจไดนั้น จะตองพิจารณาจากขอมูล
ภาวะแนวโนมเศรษฐกิจในอนาคตสําหรับใชประกอบการตัดสินใจในการวางแผนนโยบายตางๆ  
ซ่ึงตัวแปรท่ีแสดงภาวะเศรษฐกิจในอนาคตตางๆ เชน การเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภาย 
ในประเทศ การบริโภคภาคเอกชน การลงทุน และอัตราดอกเบ้ีย เปนตน ซ่ึงหากมีการคาดการณ
แนวโนมตัวแปรเหลานี้ไดอยางถูกตองและแมนยําแลว จะทําใหรัฐบาลมีการดําเนินนโยบายท่ีมี
ประสิทธิภาพ  ภาคเอกชนสามารถดําเนินธุรกิจใหเปนไปตามแผนดําเนินงานได และเม่ือท้ัง
ภาครัฐบาลและภาคเอกชนดําเนินนโยบายไดอยางประสิทธิภาพแลว จะทําใหเศรษฐกิจของประเทศ
เจริญเติบโตกาวหนาไปอยางไมมีท่ีส้ินสุด  

 
เปนท่ีทราบกันดีวา เม่ือธนาคารกลางมีการดําเนินนโยบายการเงินแบบผอนคลายโดยปรับ

ลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย และอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันในตลาดเงินปรับตัวลดลงตาม ราคาท่ีมีความ
หนืด (Sticky Price) จะสงผลใหอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริง (Real Interest Rate) กลาวคือ อัตราดอกเบ้ีย
ท่ีประกาศ (Nominal Interest Rate) หักดวยผลของเงินเฟอ ปรับลดลงในระยะส้ันกอนแลวจึงจะ
สงผลถึงอัตราดอกเบี้ยระยะยาว นอกจากนี้ สวนหนึ่งของการปรับตัวของอัตราดอกเบ้ียสามารถ
อธิบายไดจากการบริหารงานของสถาบันการเงิน กลาวคือ เม่ืออัตราดอกเบ้ียในตลาดเงินลดลง
สถาบันการเงินจะมีการปรับการบริหารสินทรัพยของตนเองใหม (Portfolio Adjustment) ใหเกิด
ความเหมาะสมยิ่งข้ึน เพื่อรักษาความสามารถในการแขงขันและการทํากําไร และสงผลใหมีการ
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ปรับลดอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและเงินใหกูลงในท่ีสุด จากที่กลาวมา การปรับลดลงของอัตรา
ดอกเบ้ียที่แทจริงจะสงผลใหตนทุนในการบริโภคและการลงทุนตํ่าลง สงผลใหการลงทุนและการ
อุปโภคบริโภคของภาคเอกชนเพิ่มข้ึน ซ่ึงจะทําใหผลผลิตมวลรวมในประเทศสูงข้ึน  

 
เนื่องจากอัตราดอกเบ้ียเปนตัวแปรและเปนปจจัยสําคัญในการกําหนดระดบัการลงทุนและ

การบริโภค ตลอดจนเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ และย่ิงในยุคโลกาภิวัตนซ่ึงเศรษฐกิจมีการ
ขยายตัวมากข้ึน ทําใหอัตราดอกเบ้ียเปนสวนประกอบสําคัญในการตัดสินใจของนักลงทุนและผูมี
สวนรวมในระบบการผลิตและผูบริโภค ดวยเหตุนี้อัตราดอกเบ้ียจึงเปนกลไกในการเช่ือมโยง
ระหวางภาคการเงิน (Financial Sector) กับภาคการผลิต (Real Sector) กลาวคือเม่ือมีการ
เปล่ียนแปลงในเครื่องมือในการดําเนินนโยบายทางการเงิน จะกอใหเกิดการเปล่ียนแปลงในอัตรา
ดอกเบ้ีย ซ่ึงการเปล่ียนแปลงในอัตราดอกเบี้ยจะนําไปสูการเปล่ียนแปลงในการบริโภค นอกจากนี้
การที่อัตราดอกเบี้ยเปล่ียนแปลงไป จะกอใหเกิดการเปล่ียนแปลงในองคประกอบตางๆของการใช
จายรวมซ่ึงมีความไหวตัวตออัตราดอกเบ้ีย โดยองคประกอบท่ีสําคัญอันหนึ่งของการใชจายรวมคือ
การลงทุนนั่นเอง ดังนั้นเม่ือการบริโภคและการลงทุนเปล่ียนแปลงไป กิจกรรมทางเศรษฐกิจก็จะ
เปล่ียนแปลงดวย  

 
นอกจากนี้อัตราดอกเบ้ียยังเปนตัวช้ีถึงประสิทธิภาพของเคร่ืองมือท่ีทางธนาคารใชในการ

ดําเนินนโยบายทางการเงินวาเปนไปตามเปาหมายท่ีตองการหรือไมเพียงใด ซ่ึงระดับของอัตรา
ดอกเบ้ียที่เหมาะสมในประเทศใดประเทศหนึ่งนั้น จะใหความสนใจท่ีอุปสงคและอุปทานของเงิน
ในระบบเปนสําคัญ ซ่ึงเปนปจจัยท่ีทําใหกลไกตลาดทํางานไดอยางสมบูรณ โดยที่อัตราดอกเบ้ียจะ
มีความยืดหยุนตอการเปล่ียนแปลงในอุปสงคและอุปทานของเงินในระบบอยางแทจริง จากวิกฤต
เศรษฐกิจในป 2540 การดําเนินนโยบายทางการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยน้ันไดเปล่ียน
นโยบายการเงินมาอยูภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอตั้งแตป 2543 มาจนถึงปจจุบัน เปาหมายอยูท่ี
การควบคุมอัตราเงินเฟอใหเกิดเสถียรภาพในระดับท่ีตองการอันนําไปสูสภาวะของอัตราการ
เจริญเติบโตของประเทศในระยะยาว การใชนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศผานชองทาง
อัตราดอกเบ้ียจะสงผลกระทบตอภาวะเศรษฐกิจในระยะส้ันไดทันที และเปนการช้ีนํานโยบาย
การเงิน โดยกระทบตอระบบอัตราดอกเบ้ียตางๆในตลาดเงิน 

 
จากตารางท่ี 1 จะสังเกตเห็นไดวาท้ัง การบริโภค การใชจายภาครัฐ การลงทุน การสงออก 

การนําเขา และผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศมีแนวโนมไปในทิศทางแนวทางเดียวกัน โดยในป 
พ.ศ. 2543 ถึงป พ.ศ. 2551 การบริโภค การใชจายภาครัฐ การลงทุน การสงออก การนําเขา และ
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ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศมีแนวโนมเพิ่มสูงข้ึน ในขณะท่ีอัตราดอกเบ้ียนโยบายมีการ
ปรับตัวเพิ่มข้ึนเชนกัน   ในปลายป  พ.ศ.  2551 ไดเกิดวิกฤตแฮมเบอรเกอร ข้ึนในประเทศ
สหรัฐอเมริกาสงผลใหเกิดความตกตํ่าอยางหนักแกเศรษฐกิจของประเทศไทยท้ังระบบ โดยในป 
พ.ศ 2552 การบริโภค การใชจายภาครัฐ การลงทุน การสงออก การนําเขา และผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศไดมีการปรับตัวลดลงมาโดยตลอด ในขณะท่ีอัตราดอกเบ้ียนโยบายก็มีการปรับตัว
ลดลงจนถึงตนป พ.ศ 2553 เชนกัน 

 
เม่ือพิจารณาจากภาพที่ 1 จะสังเกตเห็นในชวงป พ.ศ.2543 ถึง พ.ศ. 2547 แนวโนมของ

อัตราดอกเบ้ียนโยบายและอัตราการเปล่ียนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศมีแนวโนม
ไปในทิศทางท่ีสอดคลองกัน ซ่ึงเปนชวงหลังผานวิกฤตตมยํากุง ตอมาในป พ. ศ. 2548 อัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายมีการปรับตัวเพิ่มสูงข้ึน ซ่ึงอัตราการเปล่ียนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศก็ยังคงท่ี เปนผลมาจากอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาและเหตุจากเงิน
เฟอทางดานอุปทานน้ํามัน เพ่ือในการควบคุมระดับเงินเฟอไมใหมากเกินไป ซ่ึงอาจสงผลกระทบ
ตอความเช่ือม่ันของผูบริโภคและนักลงทุน  รวมถึงจะสงผลตอสภาวะฟองสบู  โดยทาง
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ธนาคารแหงประเทศไทยไดทําการปรับอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายจํานวนหลายคร้ัง นับต้ังแตตนป พ.ศ.2547 จนถึงเดือนมกราคม พ.ศ. 2549 อัตราดอกเบ้ีย
นโยบายไดถูกปรับตัวสูงข้ึนถึง 3 เทาตัว มาอยูท่ี 4.25% ดังกราฟจากภาพที่ 1 ซ่ึงเปนการปรับตัวท่ี
สูงมาก รองจากประเทศอินโดนีเซีย และ สหรัฐอเมริกา จนเม่ือวันท่ี 7 มิถุนายน พ.ศ.2549 ทางกนง.
ไดปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายอีก 0.25% มาอยูท่ีระดับ 5.0% จะเห็นไดวา การปรับตัวของ
ดอกเบ้ียนโยบายมีความสัมพันธหรืออิงคากับอัตราดอกเบ้ียธนาคารสหรัฐอเมริกา เนื่องจาก
เศรษฐกิจของไทยพ่ึงพาการสงออกสินคาไปสูประเทศสหรัฐอเมริกาเปนอยามาก ถาเศรษฐกิจของ
สหรัฐอเมริกาดีก็จะสงผลตอการนําเขาสินคาจากประเทศไทยมากข้ึน (ท่ีมา: ธนาคารแหงประเทศ
ไทย) ตอมาในปลายป พ.ศ. 2551 ไดเกิดเหตุวิกฤตแฮมเบอรเกอร ในสหรัฐอเมริกา สงผลกระทบกับ
ระบบเศรษฐกิจโลก ทําใหสหรัฐอเมริกามีการปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย (Federal Funds Rate) 
ลง เพื่อกระตุนเศรษฐกิจ  ซ่ึงวิกฤตคร้ังนี้ไดสงผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย ทําให
ประเทศไทยตองมีการปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลง เพื่อกระตุนเศรษฐกิจภายในประเทศ ถึงแม
จะมีการปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายแตผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศในชวงนั้นก็มีอัตราการ
การขยายตัวท่ีลดลงอยางมากเม่ือเทียบกับในชวงม่ีผานมา ดังจะเห็นไดจากกราฟในภาพท่ี 1  

 
จากกความสัมพันธดังท่ีกลาวมาขางตน จึงเปนท่ีนาสนใจท่ีจะทําการศึกษาความสามารถ

ของอัตราดอกเบ้ียในการนํามาคาดการณการเติบโตทางเศรษฐกิจ ซ่ึงเปนขอมูลท่ีรัฐบาลจะสามารถ
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ใชเปนแนวทางในการตัดสินใจดําเนินนโยบาย และจะชวยในการตัดสินใจในการลงทุนของภาค 
เอกชนได จากประเด็นดังกลาวและความสําคัญท่ีกลาวมาท้ังหมดจึงนํามาสูเหตุผลในการศึกษาวิจัย
ถึงการคาดการณการเติบโตทางเศรษฐกิจโดยใชอัตราดอกเบ้ียเปนตัวแปรหลัก ดังนั้น การ ศึกษาใน
คร้ังนี้จะทําการศึกษาถึงทิศทางของความสัมพันธของอัตราดอกเบ้ียตอการเติบโตทางเศรษฐกิจ และ
ศึกษาถึงความสามารถของอัตราดอกเบ้ียในการคาดการณการเติบโตทางเศรษฐกิจ 
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    ตารางที่ 1  การบริโภค การใชจายภาครัฐ การลงทุน การสงออก การนําเขา ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศและอัตราดอกเบี้ยนโยบาย พ.ศ.2543-2553 
    

    ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 

ป 
พ.ศ. 

การบริโภค 
 

(หนวย:ลานบาท) 

การใชจายภาครัฐ 
 

(หนวย:ลานบาท) 

การลงทุน 
 

(หนวย:ลานบาท) 

การสงออก 
 

(หนวย:ลานบาท) 

การนําเขา 
 

(หนวย:ลานบาท) 

ผลิตภณัฑมวลรวม
ภายในประเทศ 

(หนวย:ลานบาท) 

อัตราดอกเบี้ย
นโยบาย 

(หนวย:รอยละ) 

2543 1,623,716 277,132 597,442 1,947,081 1,497,672 2,973,335 1.50 
2544 1,690,644 284,026 604,215 1,865,083 1,415,355 3,064,393 2.42 
2545 1,782,648 286,059 643,775 2,088,768 1,609,265 3,226,411 1.83 
2546 1,898,464 293,092 721,400 2,236,542 1,744,468 3,453,462 1.25 
2547 2,016,859 309,883 816,351 2,451,193 1,977,900 3,668,085 1.83 
2548 2,109,339 344,922 902,420 2,554,384 2,155,978 3,831,685 3.83 
2549 2,176,210 352,514 937,282 2,788,025 2,227,737 4,033,146 5.00 
2550 2,214,421 386,897 951,522 3,006,046 2,326,652 4,234,144 3.25 
2551 2,278,617 399,314 962,688 3,159,120 2,532,896 4,334,700 3.42 
2552 2,252,698 429,063 873,734 2,764,260 1,988,545 4,228,633 1.25 
2553 2,361,231 456,375 955,431 3,170,362 2,416,307 4,564,189 1.83 
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               ภาพที่ 1  อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ และอัตราดอกเบี้ยนโยบาย รายไตรมาสระหวางป 2543 – ป 2553 
               ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 
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วัตถุประสงคของการวิจัย 
 

1. เพื่อศึกษาผลการดําเนินนโยบายการเงินผานชองทางอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีมีตออัตรา
การเติบโตทางเศรษฐกิจของไทย 

 
2. เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธและผลกระทบของอัตราดอกเบ้ียนโยบายกับอัตราการเติบโต

ทางเศรษฐกิจของประเทศไทย 
 

ขอบเขตของการวิจัย 
 
การวิเคราะหเชิงพรรณนา ทําการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยกบัอัตราการ

เติบโตทางเศรษฐกิจ สําหรับการวิเคราะหเชิงปริมาณ ทําการศึกษาถึงความสามารถของอัตรา
ดอกเบ้ียในการคาดการณอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยตัวแปรท่ีใชในการ
ทดสอบ ไดแกขอมูลเกี่ยวกับ อัตราดอกเบ้ียนโยบาย  ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ปริมาณเงิน 
(M2A) ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน และดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริง  ขอมูลท่ีใชในการทดสอบเปน
ขอมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) ในลักษณะของขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) ราย
ไตรมาสทําการวิเคราะห ตั้งแตชวงไตรมาสท่ี 1 ป พ.ศ 2543 ถึง ไตรมาสท่ี 4 ป พ.ศ 2553 ซ่ึงขอมูล
ในชวงการศึกษาดังกลาว ไดมีการปรับเปลี่ยนจากการดําเนินนโยบายการเงินแบบการกําหนด
เปาหมายทางการเงิน ( Monetary Targeting )  มาใชการกําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอ ( Inflation 
Targeting) ในป พ.ศ.2543 และเร่ือยมาจนถึงปจจุบัน และทําการเก็บรวบรวมขอมูลจากบทความ
และเอกสารทางวิชาการ ซ่ึงขอมูลทางสถิติท่ีใชในการศึกษาเก็บรวบรวมโดยธนาคารแหงประเทศ
ไทย 

 
ประโยชนท่ีจะไดรับ 

 
1. ทําใหทราบและเขาใจถึงการดําเนินนโยบายการเงินผานชองทางอัตราดอกเบ้ีย รวมท้ัง

ผลกระทบของอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีมีผลตออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย 
 
2. สามารถนําผลการศึกษามาใชเปนแนวทางในการตัดสินใจดําเนินนโยบายการเงินให

สอดคลองกับสภาวะเศรษฐกิจของประเทศ เพ่ือใหบรรลุเปาหมายทางเศรษฐกิจท่ีตั้งไว อีกท้ังเปน
การชวยลดอุปสรรคตางๆ ในการพัฒนาประเทศ 



 

บทที่ 2 
 

การตรวจเอกสาร 
 

บทนี้ไดแบงการศึกษาออกเปน 4 สวน คือ สวนท่ี 1 ทฤษฏีและแนวคิดท่ีใชในการวิจยั สวน
ท่ี 2 สรุปทฤษฏีและแนวคิดท่ีใชในการวิจัย สวนท่ี 3 ผลงานวิจัยที่เกี่ยวของ สวนท่ี 4 สรุปตัวแปรท่ี
ใชในการวิจัย ซ่ีงสามารถสรุปรายละเอียดไดดังนี ้
 

ทฤษฎีและแนวคิดท่ีใชในการวิจัย 

 
แนวคิดทางทฤษฎีกลไกและชองทางการสงผลกระทบทางการเงิน (Monetary Transmission 
Mechanism and the Channels of Monetary Influence) 
 
             กลไกการสงผานของนโยบายการเงินเปนกระบวนการท่ีการตัดสินใจในนโยบายการเงินได
ถูกสงผาน (Transmission) ไปสูระบบเศรษฐกิจ โดยกอใหเกิดการเปล่ียนแปลงในผลิตภัณฑมวล
รวมภายในประเทศท่ีแทจริง(Real Gross Domestic Product ) และเงินเฟอเปนหลัก โดย Frisch 
(1993) ไดกลาวไววา ความผันผวนหรือการเปล่ียนแปลงในระบบเศรษฐกิจจะมาจากกระบวนการที่
เรียกวา การกระตุน (Impulses) และการขยายผล (Propagation) โดยท่ี Impulses จะเกิดข้ึนโดยไม
ปกติ (Irregular) แตเม่ือเกิดข้ึนจะมี Propagation ติดตามมาทําใหมีการกระจายผลกระทบไปสูระบบ
เศรษฐกิจ ซ่ึงในภายหลัง Impulses ดังกลาวไดถูกแทนท่ีโดยคําวา Shock ขณะท่ี Propagation ไดถูก
เรียกวา Transmission ฉะนั้นจึงอาจกลาวไดวา กลไกการสงผานเปนการอธิบายถึงเศรษฐกิจท่ีจะ
เปล่ียนแปลงไปหลังจากการเกดิ Shock (ชวินทร  ลีนะบรรจง, 2551: 94-95) ซ่ึงกลไกการสงผานนี้
จะสงผลกระทบกับภาคการเงิน คือ ระบบของขบวนการปรับตัวของตัวแปรทางเศรษฐกิจตาม
ความสัมพันธท่ีเกิดข้ึน จากการนําพาผลกระทบจากภาคเศรษฐกิจการเงินไปสูภาคเศรษฐกิจท่ี
แทจริง โดยผานกลไกท่ีเปนส่ือกลางทางการเงินซ่ึงมีดวยกันหลายชองทางและสามารถสงผล
กระทบไปยังภาคเศรษฐกิจที่แทจริงในลักษณะท่ีแตกตางกันตามลักษณะเฉพาะของกลไกของ
ชองทางนั้น ซ่ึงการศึกษาในคร้ังนี้จะเลือกศึกษากลไกการสงผานโดยชองทางอัตราดอกเบ้ีย (The 
Interest Rate Channel) เปนหลัก 
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M Yr I 

             จากแนวคิดของสํานักเคนส ผลของการสงผานของนโยบายการเงินไดอาศัยตัวอธิบายผาน
อัตราดอกเบ้ียเปนหลักแนวคิดเกี่ยวกับชองทางที่มีอัตราดอกเบี้ยเปนตัวกลางนี้เปนแนวคิดท่ีเกิดมา
พรอมกับแนวคิดทางทฤษฎีเศรษฐศาสตรโดยท่ัวไป และเปนพื้นฐานสากลท่ีใชในการศึกษากลไก
ทางการเงิน และอาจกลาวไดวาเปนคําอธิบายหลักท่ีปรากฎอยูในตําราเศรษฐศาสตรมหภาคทั่วไป
ในการอธิบายถึงผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินท่ีมีตอรายไดและราคา ดังแสดงไดดังนี้ 
 
              
 

เม่ือปริมาณเงิน (M ) มีการเปล่ียนแปลงโดยการใชนโยบายการเงินแบบขยายตัวจะมีผล
ทําใหอัตราดอกเบี้ยท่ีแทจริงลดลง  (r) ซ่ึงเปนการลดตนทุนของการใชทุน ทําใหการลงทุน
เพิ่มข้ึน (I ) และสงผลถึงอุปสงครวมและรายไดท่ีจะเพ่ิมในท่ีสุด (Y ) (Mishkin, 2004: 616-
619) การที่อัตราดอกเบ้ียลดลงแลว จะเกิดผลทําใหการลงทุนเพิ่มข้ึนมากหรือนอยเทาใด ข้ึนอยูกับ
ความยืดหยุนของ อุปสงคการลงทุน (The Elasticity of Investment Demand) (รัตนา  สายคณิต, 
2546: 312-316) ความยืดหยุนของอุปสงคการลงทุน คือ คาท่ีแสดงอัตราการเปล่ียนแปลงของการ
ลงทุนตออัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย นั่นคือ 

 
  
 

            โดยท่ี 
                EI          = ความยืดหยุนของอุปสงคการลงทุน 
   I/I        = อัตราการเปล่ียนแปลงของการลงทุน 
   r/r        = อัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย 
 
  ถา EI มีคาสูง

6 คือ สูงกวาหนึ่ง ก็แสดงวาถาอัตราดอกเบี้ยเปลี่ยนแปลงไปจากเดิมรอยละ
หนึ่ง การลงทุนจะเปลี่ยนแปลงไปจากเดิมมากกวารอยละหนึ่ง ตัวอยางเชน ถา EI เทากับ 2.5 แสดง
วาถาอัตราดอกเบ้ียเปล่ียนแปลงลดลงรอยละหน่ึง การลงทุนจะเปล่ียนแปลงสูงข้ึนจากเดิมรอยละ 
    
 
 

6 ปกติคา EI จะมีคาติดลบ เพราะการเปล่ียนแปลงของการลงทุนกับอัตราดอกเบี้ยจะเปนไปในทิศทางตรงกันขาม 
อยางไรก็ตาม เมื่อกลาววา EI มีคาสูง หรือคาตํ่าน้ัน จะใหความสําคัญตอคาตัวเลขเทาน้ันโดยไมคิดเครื่องหมายลบ 

I   r 
r    I 

EI    = 
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M Pe eπ  r I Yr 

2.5 แตถา EI มีคาตํ่า คือต่ํากวาหนึ่ง ก็แสดงวา ถาอัตราดอกเบ้ียเปล่ียนแปลงไปจากเดิมรอยละหน่ึง 
การลงทุนจะเปล่ียนแปลงไปจากเดิมนอยกวารอยละหน่ึง ตัวอยางเชน ถา EI เทากับ 0.5 แสดงวา ถา
อัตราดอกเบ้ียเปล่ียนแปลงลดลงรอยละหนึ่ง การลงทุนจะเปล่ียนแปลงสูงข้ึนจากเดิมรองละ 0.5 
ดังนั้นถา EI มีคาสูง การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียจะเกิดผลกระทบตอการลงทุนมากกวากรณี
ท่ี EI มีคาตํ่านอกจากน้ีอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงยังมีผลกระทบตอการกําหนดการใชจายมากกวาอัตรา
ดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงิน ซ่ึงเปนกลไกสําคัญของนโยบายการเงินในการกระตุนเศรษฐกิจ แมวาอัตรา
ดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินจะคอนขางต่ําในชวงท่ีเกิดภาวะเงินฝดก็ตาม เม่ืออัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินอยู
ในระดับตํ่า ปริมาณเงินมีการขยายตัวเพิ่มข้ึน (M ) ซ่ึงการคาดการณ ของระดับราคา (Pe )     
และเงินเฟอ (πe )  จะเพิ่มสูงข้ึน ดังนั้นอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงจะลดลง (r = [i - πe]) แสดงไดดัง
สมการนี้ 

 
 
 
จุดสําคัญตามแนวคิดของเคนส ก็คือ การเปล่ียนแปลงในปริมาณเงินท่ีทําใหอัตราดอกเบ้ีย

เปล่ียนแปลง และผลของอัตราดอกเบี้ยที่ทําใหการลงทุนเปล่ียนแปลง หรืออาจกลาวไดอีกนัยหนึ่ง
วา เปนชองทาง (Channel) ท่ีกระทําผานการตัดสินใจใชจายเพ่ือการลงทุนในเชิงธุรกิจของหนวย
เศรษฐกิจท้ังผูประกอบการและผูบริโภค โดยผูบริโภคจะมีการใชจายเพ่ือการลงทุนในการซ้ือสินคา
คงทน (Durable Goods) เชน ท่ีอยูอาศัย หรือรถยนต เปนตน หากขาดซ่ึงข้ันตอนใดข้ันตอนหน่ึง
กลไก การสงผานของนโยบายตามแนวความคิดของเคนสจะไมไดผล อยางไรก็ตาม กลไกการ
สงผานมิไดจบลงหากแตเปนเพียงสวนหนึ่งของวงจรท่ีเกิดข้ึน แตการเเปล่ียนแปลงในปริมาณเงิน
สามารถทําใหรายไดท่ีแสดงโดยอุปสงครวมเพิ่มข้ึน เพราะเม่ืออุปสงครวมเพิ่มข้ึน ราคาและรายได
ท่ีแทจริงจะเปล่ียนแปลง และสงผลสะทอนกลับตออัตราดอกเบี้ยท่ีแทจริงท้ังในระยะส้ันและระยะ
ยาวนั่นเอง (ชวินทร  ลีนะบรรจง, 2551: 95) 
 
 กลไกการสงผานตามแนวความคิดของนักเศรษฐศาสตรสํานักเคนสเนนผลของอัตรา
ดอกเบ้ียหรือผลของสภาพคลองท่ีเกิดข้ึนในตลาดเงินจากการเปลี่ยนแปลงในอุปทานของเงินดังได
กลาวแลว สมมติวาอุปทานของเงินเพิ่มข้ึนเนื่องมาจากธนาคารกลางทําการซ้ือหลักทรัพยรัฐบาลใน
ตลาดราคาของหลักทรัพยรัฐบาลจะสูงข้ึน และอัตราดอกเบ้ียจะลดลง สมมติวาไมมีการคาดคะเน
สถานการณในทางท่ีเปนลบเกิดข้ึนอันเนื่องมาจากการดําเนินนโยบายการเงินแบบขยายตัวของ
ธนาคารกลาง และดวยประสิทธิภาพหนวยสุดทายของการลงทุนท่ีเปนอยู อัตราดอกเบี้ยท่ีลดลงจะ
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จูงใจใหมีการใชจายในการลงทุนเพิ่มข้ึนจากการทํางานของตัวทวี การลงทุนท่ีเพิ่มข้ึนจะกอใหเกิด
การเพิ่มข้ึนในรายไดเปนทวีคูณ และการเพิ่มข้ึนในการจางงาน 
 
 แนวคิดเกี่ยวกับตัวทวี (Multiplier)นี้ เปนแนวคิดของเคนสท่ีนํามาอธิบายวา เหตุใดระดับ
รายไดประชาชาติท่ีแทจริงจึงผันแปรไปมากกวาการผันแปรของตัวแปรทางเศรษฐกิจ ซ่ึงการ
เปล่ียนแปลงของระดับรายไดประชาชาติท่ีแทจริงจึงมิไดข้ึนอยูกับขนาดของการเปล่ียนแปลงของ
ปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดดุลยภาพเทานั้น แตยังข้ึนอยูกับคาตัวทวีของรายจายดวยตัวทวี คือ อัตราสวน
ของการเปล่ียนแปลงของระดับรายไดประชาชาติท่ีแทจริงตอการเปล่ียนแปลงของรายจายอิสระท่ี
ทําใหเกิดการเปล่ียนแปลงของระดับรายไดประชาชาติท่ีแทจริงนั้น แตเนื่องจากรายจายอิสระมี
หลายประเภท ตัวทวีของรายจายอิสระจึงแยกออกได ดังนี้ 
 

1. ถากําหนดใหรายจายอิสระเปล่ียนแปลงไป คือ การบริโภค และทําใหระดับรายได
ประชาชาติท่ีแทจริงเปล่ียนแปลงไป ดังนั้น 
    kC  = Y/C 
   โดยท่ี     kC = ตัวทวีรายจายในการบริโภค 
                Y = การเปล่ียนแปลงของระดับรายไดประชาชาติท่ีแทจริง 
                C = การเปล่ียนแปลงของรายจายในการบริโภค 
 

2. ถากําหนดใหรายจายอิสระท่ีเปล่ียนแปลงไปคือ การลงทุน โดยการเปล่ียนแปลงของ
ระดับรายไดประชาชาติท่ีแทจริง และการเปล่ียนแปลงของการลงทุนจะปนไปในทิศทางเดียวกัน 
จะได 
                kI  = Y/I 
   โดยท่ี    kI  = ตัวทวกีารลงทุน 
               Y = การเปล่ียนแปลงของระดับรายไดประชาชาติท่ีแทจริง 
                 I = การเปล่ียนแปลงของการลงทุน 
 

3. ถากําหนดใหรายจายอิสระท่ีเปล่ียนแปลงไป คือรายจายของรัฐบาล และทําใหระดับ
รายไดประชาชาติท่ีแทจริงเปล่ียนแปลงไป ดังนั้น 
    kG = Y/G 
   โดยท่ี    kG = ตัวทวีรายจายของรัฐบาล 
               Y = การเปล่ียนแปลงของระดับรายไดประชาชาติท่ีแทจริง 
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               T = การเปล่ียนแปลงของรายจายของรัฐบาล 
 

4. ถากําหนดใหมูลคาสินคาออกเปล่ียนแปลงไป ซ่ึงทําใหระดับรายไดประชาชาติท่ีแทจริง
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน ดังนั้น 
    kX = Y/X 
   โดยท่ี    kG = ตัวทวีสินคาออก 
               Y = การเปล่ียนแปลงของระดับรายไดประชาชาติท่ีแทจริง 
               X = การเปล่ียนแปลงของมูลคาสินคาออก 
 

5. ถากําหนดใหมูลคาสินคาเขาเปล่ียนแปลงไป ทําใหระดับรายไดประชาชาติท่ีแทจริง
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกันขาม ดังนั้น 
                                                     kM  = Y/M 
   โดยท่ี   kM = ตวัทวีสินคาเขา 
               Y = การเปล่ียนแปลงของระดับรายไดประชาชาติท่ีแทจริง 
             M = การเปล่ียนแปลงของมูลคาสินคาเขา 

 
ซ่ึงการเปล่ียนแปลงของรายจายอิสระจะทําใหการออมตองเปล่ียนแปลงไปในทิศทาง

ตรงกันขาม ดังนั้น การเปล่ียนแปลงของการออมจะกอใหเกิดผลกระทบตอระดับรายไดประชาชาติ
ท่ีแทจริงเปนทวีคูณของการออมท่ีเปล่ียนแปลงไปเชนเดยีวกัน และเนื่องจาการออมเปนสวนร่ัวไหล
ของกระแสการหมุนเวียนของรายได – รายจาย การเปล่ียนแปลงของการออมและการเปล่ียนแปลง
ของระดับรายไดประชาชาติท่ีแทจริงจึงเปนการเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงกันขาม 
 

นอกเหนือจากการเพ่ิมข้ึนในการใชจายในการลงทุนแลว การใชจายในการบริโภคก็มี
แนวโนมท่ีจะเพิ่มข้ึนดวย เนื่องจากอัตราดอกเบ้ียสําหรับสินเช่ือเพื่อการบริโภคลดลง การใชจายเพื่อ
การบริโภคท่ีมีแนวโนมเพิ่มข้ึนจะเปนการใชจายสําหรับสินคาบริโภคประเภทถาวรและการใชจาย
เพื่อท่ีอยูอาศัย ยิ่งกวานั้น แมวาอัตราดอกเบ้ียสําหรับสินเช่ือเพื่อการบริโภคจะมิไดลดลงทันทีทันใด 
แตการท่ีสถาบันตัวกลางทางการเงินมีเงินทุนสําหรับการใหกูยืมมากข้ึน ก็แสดงวาผูกูยืมท่ีไมมี
โอกาสไดรับสินเช่ือกอนหนานี้มีโอกาสท่ีจะไดรับสินเช่ือในขณะน้ี นอกจากน้ี การลดลงของอัตรา
ดอกเบ้ียยังหมายความวาราคาตลาดของสินทรัพยทางการเงินท่ีผูถือสินทรัพยถืออยูสูงข้ึนซ่ึงทําให
เกิดผลของทรัพยสิน (Wealth Effect) ผลของสินทรัพยจะชวยกระตุนใหการใชจายในการบริโภค
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สูงข้ึนอีก ซ่ึงจากการทํางานของตัวทวีก็จะนําไปสูกระบวนการขยายตัวของรายได ผลผลิต และการ
จางงาน (ชมเพลิน  จันทรเรืองเพ็ญ, 2536: 215-216) 

 
ความสําคัญของอัตราดอกเบี้ย  
 

ตามหลักเศรษฐศาสตร อัตราดอกเบ้ียเปนปจจัยหนึ่งท่ีมีอิทธิพลตอการออม การใชจายของ
ภาคครัวเรือนและหนวยธุรกิจ และการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศ (รัตนา  สายคณิต, 2544: 
78-79) ไดแก  การออมภาคครัวเรือน อัตราดอกเบ้ียท่ีต่ําจะสงผลใหการออมของภาคครัวเรือนลดลง 
ในทางตรงกันขามอัตราดอกเบ้ียท่ีสูงจะกระตุนการออมเพื่อหวังผลตอบแทนสูงข้ึน อยางไรก็ตาม 
ไดมีการศึกษาเชิงประจักษ (Empirical Study) เพื่อดูความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียกับการออม
วาจะมีความสัมพันธกันหรือไม งานศึกษาบางชิ้นพบวา อัตราดอกเบี้ยและการออมมีความสัมพันธ
กันบางแตคอนขางนอยมาก แตงานศึกษาบางช้ินพบวา อัตราดอกเบ้ียไมมีความสัมพันธกับการออม
(โดยการออมมีความสัมพันธใกลชิดโดยตรงกับระดับรายไดประชาชาติ) ผลการศึกษาจึงยังมีความ
ขัดแยงกันอยู ซ่ึงเคนสไดนํามาความขัดแยงของการออมมาอธิบายสนับสนุน แนวความคิดท่ีวา ใน
ยามที่เศรษฐกิจซบเซา การท่ีครัวเรือนออมทรัพยเพิ่มข้ึนในขณะท่ีอัตราดอกเบ้ียลดลง จะทําให
รายไดประชาชาติลดลง เศรษฐกิจยิ่งซบเซามากข้ึน ดังนั้นการออมซ่ึงเปนส่ิงท่ีดีของครัวเรือน จึงไม
เปนส่ิงท่ีดีตอสังคม ในยามที่เศรษฐกิจซบเซา 

 
การใชจายของครัวเรือน อัตราดอกเบ้ียเปนปจจัยหนึ่งท่ีจะสงผลกระทบตอการใชจาย

อุปโภคบริโภค และรายจายลงทุนของครัวเรือน กลาวคือ อัตราดอกเบี้ยท่ีสูง จะทําใหผูออมไดรับ
จํานวนเงินดอกเบ้ียเพ่ิมข้ึนจากเงินออมจํานวนเดิม ซ่ึงเทากับทําใหเขามีรายไดเพิ่มข้ึนจึงสงผลตอไป 
ทําใหการใชจายอุปโภคบริโภคของครัวเรือนสูงข้ึน แตอัตราดอกเบ้ียท่ีสูงจะเปนการบ่ันทอนกําลัง
ซ้ืออสังหาริมทรัพย เชน บานและท่ีดิน เพราะโดยปกติ ผูซ้ือบานและท่ีดินจะใชวิธีซ้ือแบบผอน
ชําระตนคาซ้ือบานและดอกเบ้ียเปนงวดๆ ดังนั้น ถาอัตราดอกเบ้ียสูง  ประชาชนอาจไมมี
ความสามารถท่ีจะผอนชําระได กําลังซ้ือบานของประชาชนลดลง สงผลใหการลงทุนในธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยตองไดรับผลกระทบดวยจากการท่ีความตองการซ้ือบานลดลง ดังนั้น อัตรา
ดอกเบ้ียท่ีสูงจึงอาจกระตุนการใชจายซ้ือสินคาเพื่อการอุปโภคบริโภคของครัวเรือน ท้ังสินคาท่ีผลิต
ข้ึนภายในประเทศ และสินคาท่ีตองนําเขาจากตางประเทศ แตทําใหกําลังการซ้ือสินคาท่ีมีมูลคาสูง
และตองซ้ือโดยวิธีใชสินเช่ือแบบผอนชําระตองลดลง 
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การลงทุนของหนวยธุรกิจ ไดกลาวแลววา อัตราดอกเบ้ียเปนตนทุนของเงินกู ดังนั้น อัตรา
ดอกเบ้ียท่ีสูงทําใหตนทุนของเงินท่ีกูมาลงทุนสูงข้ึนดวย และถาอัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินสูงเร็ว
กวาอัตราเงินเฟอ ก็ยิ่งทําใหอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงสูงข้ึนดวย  ปกติในการตัดสินใจลงทุน 
ผูประกอบการจะตองเปรียบเทียบระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีจะไดรับจากการลงทุนกับตนทุนของ
เงินลงทุน ถาอัตราดอกเบ้ียสูงข้ึนแลวทําใหตนทุนของเงินลงทุนสูงข้ึน ในขณะท่ีอัตราผลตอบแทน
จากการลงทุนยังทรงตัว ก็จะสงผลใหโครงการลงทุนใหผลกําไรนอยลง หรือกลายเปนขาดทุนก็ได 
ผูประกอบการจึงตองชะลอหรือลดการลงทุนโครงการลงทุนท่ีจะไดรับผลกระทบมากท่ีสุดจากการ
ท่ีอัตราดอกเบ้ียสูงข้ึนก็คือ การลงทุนในธุรกิจอสังหาริมทรัพยสินคาถาวรที่มีมูลคาสูงและใชสินเช่ือ
ในการซื้อ เชน รถยนต เคร่ืองใชไฟฟา เปนตน ดังนั้น อัตราดอกเบ้ียท่ีสูงจึงไมกระตุนการใชจาย
ลงทุน อยางไรก็ตาม เปนไปไดวา ในระยะท่ีภาวะเศรษฐกิจขยายตัว การใชจายลงทุนจะขยายตัว
เพิ่มข้ึนอยางมาก แมวาอัตราดอกเบ้ียในระยะนั้นจะคอนขางสูง ท้ังนี้เพราะผูประกอบการคาดวาจะ
ไดรับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนสูงกวาอัตราดอกเบ้ียท่ีสูงนั้น 

 
การเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศ โดยปกติ เงินทุนจะเคล่ือนยายไปยังแหลงท่ีใหอัตรา

ผลตอบแทน สูงกวา ดังนั้น ถาอัตราดอกเบี้ยในประเทศคอนขางสูงเม่ือเปรียบเทียบกับอัตรา
ดอกเบ้ียในตลาดเงินตางประเทศ มีแนวโนมท่ีเงินทุนจะไหลเขาประเทศ (ซ่ึงจะไหลเขาประเทศมาก
นอยอยางไรข้ึนอยูกับปจจัย อ่ืนๆอีกดวย  เชน  อัตราการขยายตัวของผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP) , เสถียรภาพของคาเงินบาท และเสถียรภาพ
ทางการเมือง ) แตถาอัตราดอกเบ้ียในประเทศคอนขางตํ่าเม่ือเปรียบเทียบกับอัตราดอกเบ้ีย
ตางประเทศหรือในตลาดโลก (เชน อัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคาช้ันดีในสหรัฐอเมริกา)   ก็มีแนวโนมท่ี
เงินทุนจะไหลออกนอกประเทศไปยังแหลงท่ีใหอัตราดอกเบ้ียสูงกวา อัตราดอกเบ้ียภายในประเทศ
ท่ีสูงจึงดึงดูดเงินทุนและการกูยืมจากตางประเทศ (แทนการกูในประเทศ) ในขณะท่ีอัตราดอกเบ้ีย
ภายในประเทศท่ีต่ําจะทําใหเงินทุนไหลออกนอกประเทศ และมีการชําระหนี้เงินกูตางประเทศมาก
ข้ึน จึงกลาวไดวา ความเคล่ือนไหวของอัตราดอกเบ้ียในประเทศจะสงผลกระทบตอการใชจาย
บริโภค การลงทุน และการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศ แตจะสงผลกระทบตอการออมของ
ครัวเรือนบางหรือไมยังไมมีคําตอบท่ีแนชัด ซ่ึงปจจัยตางๆท่ีกลาวมานี้ จะมีสวนทําใหการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศขยายตัวหรือหดตัวนั่นเอง 
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ความสัมพันธของอัตราแลกเปล่ียนกับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
 
ทฤษฎีอัตราดอกเบ้ียเสมอภาค (Interest Rate Parity : IRP) ถือเปนหลักสําคัญของการทํา

ธุรกรรมทางดานการเงินระหวางประเทศซ่ึง จอหน เมยนารด เคนส เปนคนแรกๆ ท่ีไดพัฒนาทฤษฎี
นี้ข้ึนมาในป ค.ศ.1930 โดยอธิบายวา กฎของราคาหลักทรัพยควรมีราคาเดียวในตลาดหลักทรัพย 
เม่ือมีการระบุสกุลเงินตราในการซ้ือขาย ราคาหลักทรัพยควรมีราคาเดียวในทุกๆตลาด นักเศรษฐ- 
ศาสตรอยาง Irving Fisher พัฒนาทฤษฎี Fisher Effects ข้ึนมา และอธิบายวา ในตลาดเงินแตละ
ประเทศอัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงิน (Nominal Interest Rate) จะเทากับอัตราดอกเบ้ียแทจริงบวก
อัตราเงินเฟอท่ีคาดวาจะเกิดข้ึน และอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงในแตละตลาดจะมีแนวโนมเทากัน และ
มีการพัฒนาทฤษฎีนี้ตอเปน International Fisher Effects ระบุวา อัตราแลกเปล่ียนจะเปล่ียนแปลง
ไปเทากับความแตกตางของอัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินของสองสกุล หรือถาจะกลาวอยางงายๆก็คือ 
ความแตกตางระหวางอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงระหวางประเทศ จะสงผลใหเงินมักไหลสูท่ีซ่ึงใหอัตรา
ผลตอบแทนสูง ดังนั้นประเทศท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีแทจริงสูงกวาจะดึงดูดการไหลเขาของ
เงินทุนจากประเทศท่ีใหผลตอบแทนนอยกวา สงผลใหคาเงินของประเทศท่ีมีเงินไหลเขาแข็งคา 
และประเทศท่ีเงินทุนไหลออกออนคาลงในการเลือกลงทุนระหวางประเทศของนักลงทุนเพื่อหา
กําไรนั้น ข้ึนอยูกับการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน และความแตกตางของอัตราดอกเบ้ีย ซ่ึง
สวนตางของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา (Forward Exchange Rate) และอัตราแลกเปล่ียนทันที (Spot 
Rate) นี้ข้ึนอยูกับสวนตางของอัตราดอกเบ้ียของสองสกุลเงิน โดยแบงออกเปน (เกษร  หอมขจร, 
2540: 112) 

 
อัตราดอกเบ้ียเสมอภาคไมครอบคลุม (Uncovered Interest Rate Parity : UCIP) 
 

อัตราดอกเบ้ียเสมอภาคไมครอบคลุม (Cuthbertson, 1996: 259-267) หมายถึง การลงทุนใน
ตางประเทศเพื่อรับผลตอบแทนที่สูงกวาจากสวนตางของอัตราดอกเบ้ีย โดยไมประกันความเส่ียง
จากการเปล่ียนแปลงคาเงินของประเทศนั้น (คาเงินเส่ือมลง) 

 

จากแนวคิดท่ีวา เม่ือมี Arbitrage ระหวางประเทศแลว ในท่ีสุดผลตอบแทนจะเทากัน 
ดังนั้น เงินลงทุนจํานวน 1 หนวย จะไดผลตอบแทนจากการลงทุน 
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เม่ือคํานึงถึงผลของการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนดวย  
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เอา 1 ลบท้ังสองขาง และกําหนดให  
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n   =    es  
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
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f
r  -r es  (เรียกวาเง่ือนไข UCIP) 

เม่ือ  es = การคาดการณ การเปล่ียนแปลงในคาของเงินในประเทศท่ีลงทุน 
 

อัตราดอกเบ้ียเสมอภาคครอบคลุมความเส่ียง (Covered Interest Arbitrage : CIP) 

 
    อัตราดอกเบ้ียเสมอภาคครอบคลุมความเส่ียง หมายถึง การลงทุนในตางประเทศ โดยมีการ
ปองกันความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน กลาวคือ นักลงทุนจะซ้ือเงินตรา
ตางประเทศ ในตลาดแลกเปล่ียนทันที และขายเงินตราตางประเทศรวมกับดอกเบ้ียในตลาด
ลวงหนา เพื่อปองกันความเส่ียงเมื่อครบระยะเวลา 
ตัวอยาง ปริมาณเงิน A บาท/$ ลงทุนในประเทศจะไดผลตอบแทน   r1A      

เม่ือนําไปลงทุนในตางประเทศจะไดผลตอบแทน             
S

A
f

r1     

และเม่ือทําการขายกลับดวยอัตราลวหนา ฉะนั้น ผลตอบแทน          
S

A
f

r1     

เม่ือ S คือ อัตราแลกเปล่ียนทันที, F อัตราลวงหนา 
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นั่นคือ (ในรูป Natural  log)                      
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r -r s - f             (เรียกวา เง่ือนไข CIP) 
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ถา f = s และ r > rf นักลงทุนจะนําเงินมาลงทุนในประเทศ จะเกิดผลใน 2 ทาง คือ  

 

1.เกิดอุปทานสวนเกินของเงินทุนในประเทศเพิ่มข้ึน ทําใหอัตราดอกเบ้ียในประเทศลดลง 
หรืออัตราดอกเบ้ียในตางประเทศปรับตัวเพิ่มข้ึน 

2.การท่ีอัตราดอกเบ้ียในประเทศสูงกวาตางประเทศทําใหเงินทุนจากตางประเทศไหลเขา
เพิ่มสูงข้ึน สงผลใหคาเงินของประเทศท่ีมีเงนไหลเขาแข็งคาข้ึน 

 

การเคล่ือนยายเงินทุน (Capital Mobility) 

 

 ปจจัยท่ีสําคัญท่ีมีผลกระทบตอการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศ อันไดแก อัตรา
ดอกเบ้ียภายในและภายนอกประเทศ และอัตราแลกเปล่ียน หากการเคล่ือนยายเงินทุนระหวาง
ประเทศสามารถเปนไปโดยเสรีแลว ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียและอัตราแลกเปล่ียนซ่ึง
เปนตัวแปรดานราคาท่ีมีผลตอบัญชีเงินทุนเคล่ือนยายจะไดเปน 

se  = (r- rf) + ut 

  โดยท่ี  se  = การเปล่ียนแปลงในอัตราแลกเปล่ียนท่ีเกิดข้ึนจริง 

  ut    = อัตราแลกเปล่ียนท่ีไมสามารถคาดคะเนได 

หากสมมติใหสวนท่ีคาดคะเนไมไดมีคานอยมาก จะได 

                                                     r     = rf +se 
 
อัตราดอกเบ้ียภายในประเทศจะเทากับอัตราดอกเบ้ียตางประเทศเม่ืออัตราแลกเปล่ียนมีคา

ไมเปล่ียนแปลงซ่ึงจะมีผลทําใหอัตราแลกเปล่ียนท่ีคาดคะเนมีคาเทากับศูนย นั่นคือจะไมมีแนวโนม
ในการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศเกิดข้ึน อยางไรก็ตามความไมสมดุลท่ีเกิดข้ึนจากบัญชี
เดินสะพัดจะทําใหการคาดคะเนในอัตราแลกเปล่ียนเปล่ียนแปลงไป และหากจะไมใหมีการเปล่ียน 
แปลงในอัตราแลกเปล่ียนเกิดข้ึนตามท่ีคาดคะเนไว การปรับตัวในอัตราดอกเบ้ียจึงเปนส่ิงท่ีตอง
กระทํา 
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อยางไรก็ตาม การปรับตัวในอัตราดอกเบ้ียอาจกระทําไดในขอบเขตท่ีจํากัด เนื่องจากหาก
อัตราแลกเปล่ียนท่ีคาดคะเนมีการเปล่ียนแปลงจากเดิมไปมาก ซ่ึงอาจเปนผลมาจากการขาดดุลบัญชี
เดินสะพัดเปนเวลาติดตอกันภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบคงท่ี หรือจํานวนการขาดดุลท่ีมีมาก
ในระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบเสรี การคาดคะเนวาจะมีการลดคาเงินบาทเม่ือเทียบกับเงินดอลลาร
สหรัฐในชวง 1 เดือนขางหนารอยละ 10 จะทําใหการปรับอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศเพ่ือชดเชย
และรักษาดุลยภาพ อาจจะไมสามารถกระทําได เพราะหากคิดเปนอัตราดอกบ้ียตอปแลวจะตองข้ึน
อัตราดอกเบ้ียถึงกวารอยละ 120 และขอจํากัดอีกประการคือ การดําเนินนโยบายการเงินแบบหดตัว
ท่ีจะทําใหอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศเพ่ิมข้ึน จะสงผลใหมีภาระในดานงบประมาณในภาครัฐหาก
มีจํานวนหนี้เปนจํานวนมากและลดการลงทุนท้ังในภาครัฐและเอกชน 

 

การเชื่อมโยงระหวางภาคการเงิน( Financial Sector) กับภาคเศรษฐกิจแทจริง (Real Sector) 

 

เนื่องจากเงินทุนของเงินหรือเงินออมของหนวยเกินดุลในระบบเศรษฐกิจสามารถท่ีจะโอน
ไปใหแกหนวยขาดดุลเพื่อใชในการลงทุน และเงินทุนถือเปนสินคาชนิดหนึ่งเชนเดียวกับสินคาอ่ืน
และบริการชนิดอ่ืนท่ีมีราคา ราคาของเงินทุนคืออัตราดอกเบ้ีย และอัตราดอกเบ้ียมีหลายอัตรา 
ระดับของอัตราดอกเบ้ียข้ึนอยูกับกิจกรรมทางเศรษฐกิจภาคแทจริง (Real Sector) และภาคการเงิน             
( Financial Sector) ตลอดจนความสัมพันธในเชิงเศรษฐกิจระหวางท้ังสองภาคนี้ ซ่ึงท้ังภาคแทจริง
และภาคการเงินตางมีความสัมพันธซ่ึงกันและกันอยางสูง การลงทุนและการออมเปนกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนในภาคแทจริงของระบบเศรษฐกิจและการตัดสินใจในการออมและการลงทุน
ของภาคครัวเรือน หนวยธุรกิจและรัฐบาลจะมีผลกระทบตอกระแสการหมุนเวียนของเงินทุน             
(ชมเพลิน  จันทรเรืองเพ็ญ, 2537: 218) 

 
ในระบบเศรษฐกิจมีหนวยเกินดุลและหนวยขาดดุล จึงเกิดกระแสของเงินท่ีไหลเขาสูภาค

การเงินโดยการใหกูยืม และกระแสเงินท่ีมีความตองการกูยืม กระแสท้ังสองทางน้ีจะเปนเคร่ือง
กําหนดอัตราดอกเบ้ีย ในภาคการเงินตามกระบวนการอุปสงคและอุปทาน อยางไรก็ตาม ท้ังอัตรา
ดอกเบ้ียและกระแสเงินทุนนี้จะเปนเคร่ืองกําหนดการตัดสินใจในการออมและตัดสินใจในการ
ลงทุนในภาคแทจริง ดวยเหตุนี้ความสัมพันธระหวางเศรษฐกิจภาคแทจริงและภาคการเงินจึงเปน
ความสัมพันธลักษณะยอนกลับ ( Feedback Relationship)  
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อัตราดอกเบ้ียเปนตัวแปรท่ีมีความใกลชิดท่ีสุดในระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงถูกรายงานเปนรายวัน 
เพราะสงผลกระทบโดยตรงตอชีวิตประจําวันของคน และอัตราดอกเบ้ียยังสามารถเปนตัวอธิบาย
สภาวะเศรษฐกิจวาจะเปนอยางไรไดดี และยังสามารถสงผลกระทบโดยตรงตอการตัดสินใจสวน
บุคคล เชน การตัดสินใจในเร่ืองการบริโภคหรือการออม การซ้ือหรือขายบาน การที่จะซ้ือหรือจะ
ขายพันธบัตรหรือสินทรัพยทางการเงินหรือจะนําเงินไปฝากบัญชีออมทรัพย อัตราดอกเบ้ียจะสงผล
ตอการตัดสินใจทางดานเศรษฐกิจของกลุมธุรกิจและครัวเรือน เชนวา จะใชเงินทุนไปในการลงทุน
ในอุปกรณการผลิตหรือจะทําการออมในธนาคาร เปนตน 

 
ดังนั้น นักวิเคราะหของหนวยธุรกิจและภาครัฐจะใชขอมูลดานการเงินเพื่อพยากรณหรือ

ทํานายการเปล่ียนแปลงในตัวแปรทางเศรษฐกิจ เชน ผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ หรือระดับ
ราคา คนท่ีมีสวนรวมในระบบเศรษฐกิจจะใชเพื่อพยากรณในการตัดสินใจการลงทุน การผลิต และ
การจางงาน ภาครัฐบาลใชพยากรณถึงรายไดและรายจายดานภาษี เพื่อเปนสวนประกอบในการ
ตัดสินใจในการดําเนินนโยบายตางๆ ได (งามจิต  ธรรมพักตรกุล, 2543: 141) 

 

แบบจําลอง: ตลาดแรงงาน ตลาดผลผลิต และตลาดเงิน 

 

เม่ือนําตลาดแรงงาน ตลาดผลผลิต และตลาดเงิน ตามทฤษฎีของเคนสเขามาพิจารณา
รวมกันจะไดแบบจําลองของเคนสอยางสมบูรณ ซ่ึงประกอบดวยสมการตางๆ ท่ีสําคัญดังตอไปนี้ 
และสามารถแสดงไดดังภาพท่ี 1 (ชมเพลิน  จนัทรเรืองเพ็ญ, 2536: 109) 

                                                       y  =  F(N) 

    ND  =  f(W / P) 

    W  =  W0 

    ND  =  N 

     I   =  i(r) 

    S = s(y) 

    S = I 

    MT = kPy 
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    MS = L(i) 

             MT + MS  = M 
 

ในการท่ีระบบเศรษฐกิจจะเกิดดุลยภาพตามแบบจําลองของเคนสนั้น จะตองมีขอสมมติวา
อุปทานของเงิน ระดับคาแรงท่ีเปนตัวเงิน และระดับราคาถูกกําหนดมาให โดยท่ีอุปทานของเงินถูก
กําหนดโดยธนาคารกลาง ระดับคาแรงท่ีเปนตัวเงินถูกกําหนดโดยปจจัยทางดานสถาบัน และระดับ
คาแรงท่ีเปนมาในอดีต และระดับราคาถูกกําหนดโดยตนทุนแรงงานตอหนวยบวกสวนเพิ่มกําไร
จํานวนหนึ่ง นอกจากนี้ ในท่ีนี้จะต้ังขอสมมติวาระดับราคาท่ีเปนอยูไมเปล่ียนแปลง ตลอดจนไมมี
การคาดคะเนเกี่ยวกับการเปล่ียนแปลงของระดับราคา ดังนั้น อัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงและอัตรา
ดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินยอมไมมีความแตกตางกัน 

 

จากภาพท่ี 2.1 ถาระดับคาแรงท่ีเปนตัวเงิน และระดับราคาถูกกําหนดมาใหคือ W0 และ P0 
ตามลําดับ ระดับคาแรงท่ีแทจริงก็คือ ซ่ึงแสดงโดยเสน (W/ P)0 ตามรูปท่ี (2) ณ ระดับคาแรงท่ี
แทจริงระดับนี้ ซ่ึงคาแรงท่ีเปนตัวเงินเทากับ W0 การจางงานจะเทากับ N0 ตามรูปท่ี (1) ซ่ึงกอใหเกิด
ผลผลิตเทากับ y0 ตามรูปท่ี (3) เม่ือผลผลิตหรือรายไดท่ีแทจริงเทากับ y0 การออมจะเทากับ S0 ตาม
รูปท่ี (4) ความสมดุลระหวางการออมและการลงทุนในตลาดผลผลิต แสดงวาการลงทุนจะตอง
เทากับ I0 ซ่ึงความตองการลงทุนในปริมาณนี้จะเกิดข้ึนไดก็ตอเมื่ออัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงอยูใน
ระดับ r0 ตามรูปท่ี (6) เม่ือทราบท้ัง P0 และ y0 จะทําใหทราบวาระดับรายไดประชาชาติท่ีเปนตัวเงิน
ก็คือ P0 y0 ซ่ึงเทากับ (Py)0 ตามรูปท่ี (5) ท่ีระดับรายไดประชาชาติระดับนี้ ความตองการถือเงินเพื่อ
จับจายใชสอยจะเทากับ MT0 และเม่ือปริมาณเงินท่ีมีอยูในขณะหนึ่งขณะใดถูกกําหนดมาให จะทํา
ใหทราบปริมาณเงินท่ีเหลืออยูสําหรับการถือไวเพื่อเก็งกําไร ซ่ึงคือ MS0 ตามภาพท่ี 2 ประชาชนจะมี
ความตองการถือเงินเพื่อเก็งกําไรในปริมาณท่ีเทากับปริมาณเงินท่ีเหลืออยูเพื่อการนี้ดวยก็ตอเม่ือ
อัตราดอกเบี้ยท่ีเปนตัวเงินเทากับ i0 ซ่ึงก็จะเปนอัตราดอกเบ้ียระดับเดียวกันกับอัตราดอกเบ้ียท่ี
แทจริง r0  
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ภาพท่ี 2.1  แบบจําลองของเคนส 

ท่ีมา: ชมเพลิน  จันทรเรืองเพญ็ ( 2536: 110) 

 

 มีกรอบการวิเคราะหของเศรษฐกิจมหภาคของระบบเศรษฐกิจแบบเปดอยูมากมาย
หลายแบบท่ีจะใชในท่ีนี้คือ แบบจําลองมันเดล-เฟลมม่ิง (Mundell - Fleming Model) ซ่ึงไดรับการ
เรียกขานกันบอยๆวา Workhorse Model สําหรับเศรษฐกิจมหภาคของระบบเศรษฐกิจแบบเปด โดย
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ใชแบบจําลอง IS-LM ท่ีเปนระบบเศรษฐกิจแบบปดประกอบดวยสมการสองสมการดังนี้คือ (จิรา
ภรณ  ชาวงษ แปลจาก Froyen, 2001: 448-449) 

     M      = L(y,r)     (1) 

                  S(y) + T   = I(r) + G     (2) 

 
สมการท่ี (1) เปนสมการท่ีแสดงดุลยภาพในตลาดเงิน หรือเสน LM และสมการท่ี (2) เปน

สมการท่ีแสดงดุลยภาพในตลาดสินคาหรือเสน IS แบบจําลองน้ีกําหนดอัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงิน 
(i) และระดับของรายไดท่ีแทจริง (y) พรอมๆกัน โดยใหระดับราคามวลรวมคงท่ี 
 

เม่ือพิจารณาระบบเศรษฐกิจแบบเปด เสน LM ไมจําเปนตองเปล่ียนแปลง จากสมการท่ี (1) 
ช้ีใหเห็นวาปริมาณเงินท่ีแทจริง ซ่ึงสมมติวาถูกควบคุมโดยผูกําหนดนโยบายในประเทศ ตองอยูใน
ดุลยภาพคือเทากับอุปสงคท่ีแทจริงของเงิน ปริมาณเงินท่ีเปนตัวเงินตางหากท่ีผูกําหนดนโยบาย
ควบคุม แตดวยขอมสมมติท่ีวาระดับราคาคงท่ี การเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินท่ีเปนตัวเงินก็
เหมือนกับการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินท่ีแทจริง 

 

 สมการสําหรับเสน IS (2) หามาจากเง่ือนไขดุลยภาพในตลาดสินคาของระบบเศรษฐกิจ
แบบปด 

                 C + S + T  Y = C + I + G    (3) 

ซ่ึงเม่ือเอา C ออกท้ังสองขางจะเหลือ 

            S + T = I + G     (4) 

ถาเพิ่มการนําเขา (M) และการสงออก (X) เขาไปในแบบจําลอง สมการท่ี (3) จะถูกแทนท่ีโดย 

                 C + S + T  Y = C + I + G + (X-M)   (5) 

และสมการ IS จะกลายเปน 

           S + T  = I + G + (X-M)    (6) 
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โดยท่ี (X-M) การสงออกสุทธิเปนสวนของภาคตางประเทศซ่ึงเปนสวนหน่ึงของอุปสงค
มวลรวม ถานําเอาการนําเขาไปไวทางดานซายมือ และแสดงใหเห็นวาตัวแปรแตละตัวในสมการ
ข้ึนอยูกับอะไร ก็สามารถเขียนสมการ IS ในระบบเศรษฐกิจแบบเปดไดเปน 

 

                                 S(Y) + T + M(Y,e) = I(r) + G + X(Yf,e)      (7) 

 
การออมและการลงทุนเหมือนกับในแบบจําลองของระบบเศรษฐกิจแบบปด การนําเขา

ข้ึนอยูกับรายไดโดยมีความสัมพันธกันในทางบวก อุปสงคท่ีมีตอสินคาเขายังข้ึนอยูกับอัตรา
แลกเปล่ียน (e) โดยมีความสัมพันธกันในทางลบ  ซ่ึงอัตราแลกเปล่ียนหมายถึงราคาของเงินตรา
ตางประเทศ เชน เงินเซนตของสหรัฐอเมริกาตอเงินมารกของเยอรมัน ดังนั้น อัตราแลกเปล่ียนท่ี
เพิ่มข้ึนจะทําใหสินคาตางประเทศแพงข้ึนและทําใหการนําเขาลดลง  สินคาสงออกของ
สหรัฐอเมริกาเปนสินคานําเขาของประเทศอ่ืน ดังนั้น  จึงข้ึนกับรายไดของตางประเทศและอัตรา
แลกเปล่ียนโดยมีความสัมพันธในทางเดียวกันกับท้ังสองปจจัยนี้ ความสัมพันธอันหลังนี้เปน
เพราะวาการเพิ่มข้ึนของอัตราแลกเปล่ียนจะลดตนทุนท่ีเปนดอลลารซ่ึงวัดในรูปของเงินตรา
ตางประเทศ และทําใหสินคาของสหรัฐอเมริกาสําหรับผูท่ีอยูตางประเทศถูกลง 
 

ดังนั้น จะไดเสน IS ของระบบเศรษฐกิจแบบเปดเปนเสนท่ีลาดลงจากซายไปขวา ดังภาพท่ี 
1 อัตราดอกเบ้ียท่ีมีคาสูงจะทําใหระดับการลงทุนตํ่า จากสมการท่ี (7) ณ ระดับอัตราดอกบ้ียสูง 
รายไดจะตองตํ่าเพื่อท่ีจะทําใหระดับการนําเขาและการออมต่ํา ในทางกลับกัน ณ ระดับอัตรา
ดอกเบ้ียตํ่า ซ่ึงจะทําใหระดับของอุปสงคในการลงทุนสูง ณ ดุลยภาพของตลาดสินคา การออมและ
การนําเขาจะตองสูง ดังนั้น รายได (Y) จะตองสูงไปดวย 
 

นอกจากเสน IS และ LM ก็คือ แบบจําลองระบบเศรษฐกิจแบบเปดจะมีเสนดุลยภาพของ
ดุลการชําระเงินคือเสน BP ในภาพที่ 2.2 ซ่ึงสรางข้ึนตามสวนผสมของรายไดกับอัตราดอกเบ้ีย
ท้ังหมดที่ใหผลเปนดุลยภาพของดุลการชําระเงิน ณ ระดับอัตราแลกเปล่ียนท่ีกําหนด ดุลยภาพของ
ดุลการชําระเงินหมายความวา ดุลการใชจายเงินทุนสํารองของทางการเปนศูนย (ไมมีการใชจาย
เงินทุนสํารองของทางการ) สมการของเสน BP เขียนไดดังนี้ คือ 

     X (Yf , e) – M (Y, e) + F ( r-rf ) = 0                 (8) 
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สองรายการแรกในสมการที่ (8) ประกอบดวยดุลการคา (การสงออกสุทธิ) รายการท่ีสาม 
(F) คือเงินทุนไหลเขาสุทธิ (การขาดดุลหรือเกินดุลของบัญชีเงินทุนในดุลบัญชีการชําระเงิน) การ
ไหลเขาสุทธิของเงินทุนมีความสัมพันธในทางเดียวกันกับอัตราดอกเบ้ียในประเทศลบดวยอัตรา
ดอกเบี้ยตางประเทศ (r-rf) การเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบ้ียสหรัฐอเมริกาเมื่อเปรียบเทียบกับอัตรา
ดอกเบ้ียของตางประเทศนําไปสูการเพิ่ม ข้ึนของอุปสงค ท่ี มีตอสินทรัพยทางการเงินขอ
สหรัฐอเมริกา (เชน พันธบัตร) ดังนั้น การไหลเขาสุทธิของเงินทุนจะเพ่ิมข้ึน การเพิ่มข้ึนของอัตรา
ดอกเบ้ียในตางประเทศจะใหผลในทางตรงกันขาม โดยอัตราดอกเบ้ียในตางประเทศถูกสมมติให
เปนปจจัยภายนอก 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพท่ี 2.2  แบบจําลอง IS-LM ของระบบเศรษฐกิจแบบเปด  

ท่ีมา: จิราภรณ  ชาวงษ (2544: 448-449) 

  
เสน LM แสดงถึงสวนผสมของ r กับ Y ซ่ึงเปนจุดตางๆของดุลยภาพในตลาดเงิน และเสน 

IS แสดงสวนผสมของ r กับ Y ท่ีทําใหตลาดสินคาไดดุลยภาพ เสน BPแสดงถึงสวนผสมของ r กับ 
Y ท่ีจะทําใหอุปสงคเทากับอุปทานในตลาดแลก เปล่ียนเงินตราตางประเทศ ณ อัตราแลกเปล่ียนท่ี
กําหนด 
 
 
 
 
 

r 

Y 

IS 

LM 

BP 
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ทฤษฎีความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของฮารรอด-โดมาร 

 
 หลังจากเกิดภาวะเศรษฐกิจตกตํ่าคร้ังใหญในทศวรรษ 1930 และภายหลังผลงานของเคนส
ไดปรากฎข้ึนในป ค.ศ.1936 นักเศรษฐศาสตรตางไดหันมาใหความสนใจกับทฤษฎีการกําหนด
ระดับรายไดประชาชาติดุลยภาพกันมากข้ึน อยางไรก็ตาม ทฤษฎีของเคนสเปนทฤษฎีระยะส้ัน ท้ังนี้
เพราะการวิเคราะหทฤษฎีการกําหนดระดับรายไดประชาชาติดุลยภาพนั้น เคนสไดมีสมมติสําคัญวา 
ปริมาณทุนและระดับเทคโนโลยี กลาวคือ ตามแนวคิดของเคนสระดับรายไดประชาชาติจะอยูใน
ภาวะดุลยภาพก็ตอเมื่อการลงทุนจะตองมีมากเพียงพอชดเชยกับการออม และถาการลงทุนของ
ภาคเอกชนไมสูงเพียงพอ รัฐบาลจะตองเพ่ิมการใชจายในภาครัฐเพื่อใหการลงทุนรวมสูงพียง
พอท่ีจะชดเชยกับการออม แตเคนสมิไดคํานึงวาการลงทุนในภาคเอกชนและภาครัฐบาลจะกระทบ
กับปริมาณทุนและระดับเทคโนโลยี จึงเสมือนมีขอสมมติวา ปริมาณทุนและเทคโนโลยีคงท่ี ทําให
การวิเคราะหของเคนสเปนการวิเคราะหในระยะส้ัน จึงไมสามารถนําไปใชในการวิเคราะหกําหนด
ระดับรายไดประชาชาติดุลยภาพในระยะยาวได ท้ังนี้เพราะในระยะยาวปริมาณทุนและระดับ
เทคโนโลยีเปล่ียนแปลงได ดังนั้นการเกิดระดับรายไดประชาชาติดุลยภาพในระยะส้ันจึงมิได
หมายความวาจะตองเกิดระดับรายไดประชาชาติดุลยภาพในระยะยาวดวย ฮารรอดและโดมารจึงได
นําแนวคิดของเคนสมาพัฒนาตอไปเพ่ือหาเง่ือนไขในการกําหนดระดับรายไดประชาชาติดุลยภาพ
ในระยะยาว ซ่ึงก็คือ แนวคิดเกี่ยวกับความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจนั่นเอง (รัตนา  สายคณิต, 2542: 
431-441) 
 

ทฤษฎีของฮารรอด 

 

ทฤษฎีของฮารรอด อาศัยแนวคิดของเคนสเปนพื้นฐานโดยเฉพาะอยางยิ่งแนวคิดเกี่ยวกับ
การออม แนวคิดเกี่ยวกับการลงทุนและแนวคิดเกี่ยวกับการกําหนดระดับรายไดประชาชาติดุลยภาพ 
ซ่ึงสามารถอธิบายไดตามลําดับดังนี้ 

 

1.แนวคิดเกีย่วกับการออม ฮารรอดอาศัยแนวคิดของเคนสท่ีวาการออมสัมพันธกับรายได
ประชาชาติโดยใหการออมในงวดเวลาใด (st) เปนสัดสวนของรายไดประชาชาติในงวดเวลาน้ัน (yt) 
นั่นคือ 

                st = s(yt),  (0 < s< 1 )                      (9) 
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คา s คือคาสัดสวนของการออมตอรายได หรือคาความโนมเอียงเฉล่ียในการออม ฮารรอดสมมติให
คาสัดสวนของการออมตอรายได (s) มีคาคงท่ีตลอดระยะเวลา (ซ่ึงแสดงวา เสนการบริโภคเปนเสน
การบริโภคระยะยาว) ทําใหไดคา    APS = MPS และฮารรอดสมมติใหการออมท่ีตั้งใจเทากับการ
ออมท่ีเกิดข้ึนจริง 

 

2.แนวคิดเกี่ยวกับการลงทุน ฮารรอดกําหนดใหการลงทุนท่ีตั้งใจมีความสัมพันธกับการ
เปล่ียนแปลงของระดับรายไดตามสมการ คือ 

     It =  kyt                                                 

หรือเขียนใหมไดวา  

                                                               Ipt =   k (yt – yt-1)   , ( > 0)                                (10) 

 

โดยท่ี      Ipt = การลงทุนท่ีตั้งใจในงวดเวลา t 

ฮารรอดกําหนดใหคา k มากกวาศูนยและคงท่ี ซ่ึง 
1-t

y
t

y

pt
I

 k 


  

k ก็คือตัวเรง (Accelerator)หรืออัตราสวนของทุนตอผลผลิต ดังนั้นถาระดับรายได
ประชาชาติในงวดเวลาท่ี t สูงกวาในงวดเวลา t-1 การลงทุนท่ีตั้งใจจะมีคาเปนบวกและการลงทุน
ท่ีตั้งใจมีคาแตกตางจากการลงทุนท่ีเกิดข้ึนจริงได 
 

3.แนวคิดเกี่ยวกับการกําหนดระดับรายไดประชาชาติดุลยภาพ ทฤษฎีของฮารรอดเปน
ทฤษฎีท่ีมิไดนํารายจายของภาครัฐบาลและการคาตางประเทศเขามาวิเคราะหดวย ดังนั้น อาจจะถือ
ไดวาแนวคิดของเขาเปนการวิเคราะหสําหรับระบบเศรษฐกิจปด และไมมีการแบงแยกออกเปน
ภาคเอกชนและภาครัฐบาล จึงทําใหถือไดวาระดับรายไดประชาชาติดุลยภาพคือระดับรายไดท่ีทํา
ใหการลงทุนท่ีตั้งใจเทากับการออม นั่นคือ เปนระดับรายไดประชาชาติท่ีทําให 

                                                                       Ipt = st                                                      (11) 

เม่ือแทนคาสมการ(9) และ (10) ลงในสมการ (11) จะได 

                                                                 k(yt – yt-1)   =  syt 

                                         หรือ         
k

s

t
y

1-t
y

t
y

 


                                                      (12) 
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เทอมขางซายของสมการ (12) คืออัตราความเจริญเติบโตของรายได ซ่ึงฮารรอดเรียกวา อัตราความ
เจริญเติบโตของรายไดท่ีเปนท่ีตองการ (Warranted Growth Rate : Gw) ดังนั้นเขียนสมการ(12) ใหม
ไดวา 

       Gw              =        s/k                                                    (13) 

ถาสมมติใหในตอนเร่ิมแรก ระดับรายไดประชาชาติของระบบเศรษฐกิจเปนระดับรายได
ประชาชาติดุลยภาพ และกําหนดใหคา s เทากับ 0.1 คา k เทากับ 1 จะไดอัตราความเจริญเติบโตของ
รายไดท่ีเปนท่ีตองการเทากับรอยละ 10 ซ่ึงเปนอัตราทําใหการออมเทากับการลงทุนท่ีตั้งใจ หรือ
เปนอัตราความเจริญเติบโตของรายไดท่ีสูงเพียงพอทําใหเกิดระดับรายไดประชาชาติดุลยภาพ 
 

ตามแนวคิดของฮารรอด อัตราความเจริญเติบโตของรายไดท่ีเกิดข้ึนจริง (G) แตกตางจาก
อัตราความเจริญเติบโตของรายไดท่ีเปนท่ีตองการได โดยให 

 
                                           G           =     s/ c                                                           (14) 
 

โดยท่ี c = อัตราสวนของการลงทุนท่ีเกิดข้ึนจริงตอการเปล่ียนแปลงของระดับรายได  
 

1-t
y

t
y

t
I














 

 

ในกรณีท่ี G < Gw จะไดวา                               
k

s

c

s
  

                               หรือ                         c      >     k 
      
      หรือ                































1-t

y
t

y
pt

I
 

1-t
y

t
y

I  

 

                                  หรือจะไดวา     It     >     Ipt 

 
นั่นคือ เม่ือ G < Gw ยอมหมายถึงวา การลงทุนท่ีเกิดข้ึนจริง (It) มากกวาการลงทุนท่ีตั้งใจ(Ipt) และ
เนื่องจากการลงทุนท่ีเกิดข้ึนจริงเทากับการออมที่เกิดข้ึนจริง และเทากับการออมท่ีตั้งใจดวย (ตาม
ขอสมมติของฮารรอด) ดังนั้นในกรณีท่ี G < Gw จะไดวา การออมท่ีตั้งใจมากกวาการลงทุนท่ีตั้งใจ 
ผูผลิตจึงประสบกับปญหาขายสินคาไดไมหมด ดังนั้นเขาจึงลดปริมาณการผลิต  ทําใหอัตราความ
เจริญเติบโตของรายไดท่ีเกิดข้ึนจริง (G) ในงวดตอไปยิ่งตํ่าลง และทําให G ต่ํากวา Gw มากข้ึนไปอีก 
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ยิ่ง G < Gw มากข้ึนตอไป การออมท่ีตั้งใจยังคงมากกวาการลงทุนท่ีตั้งใจ ระดับรายไดประชาชาติจึง
หดตัวต่ํากวา  Gw  ตอไปเร่ือยๆ ทําใหเกิดภาวะเศรษฐกิจตกตํ่าข้ึน 

 

ในกรณีท่ีตรงกันขามกับท่ีอธิบายขางตน ถา G > Gw จะไดวา         

                                                                
k

s

c

s
  

                        หรือ              c      <     k 
   
                        หรือ          































1-t

y
t

y
pt

I
 

1-t
y

t
y

I  

 

             หรือจะไดวา         It     <     Ipt 

 
นั่นคือ เม่ือ G > Gw ยอมหมายถึงวา การลงทุนท่ีเกิดข้ึนจริง (It) นอยกวาการลงทุนท่ีตั้งใจ

(Ipt) และเนื่องจากการลงทุนท่ีเกิดข้ึนจริงเทากับการออมท่ีเกิดข้ึนจริง และเทากับการออมท่ีตั้งใจ
ดวย (ตามขอสมมติของฮารรอด) ดังนั้นในกรณีท่ี G > Gw จะไดวา การออมท่ีตั้งใจนอยกวาการ
ลงทุนท่ีตั้งใจ ผูผลิตจะพบวาสินคานั้นไมพอขาย ดังนั้น ในงวดเวลาตอไป เขาจึงขยายการผลิต  ทํา
ใหอัตราความเจริญเติบโตของรายไดท่ีเกิดข้ึนจริง (G) ในงวดตอไปยิ่งสูงข้ึน และทําให G สูงกวา 
Gw มากข้ึนไปอีก ยิ่ง G > Gw มากข้ึน การออมท่ีตั้งใจจะยิ่งนอยกวาการลงทุนท่ีตั้งใจ ระดับรายได
ประชาชาติจึงยิ่งเติบโตสูงกวา  Gw  ตอไปเร่ือยๆ ทําใหเกิดภาวะเงินเฟอข้ึนได 

 
ดังนั้น ตามแนวคิดของฮารรอด ถาระดับรายไดประชาชาติท่ีเกิดข้ึนจริง (G) เติบโตในอัตรา

เดียวกันกับความเจริญเติบโตของรายไดท่ีเปนท่ีตองการแลว การเติบโตของรายไดจะมีเสถียรภาพ 
กลาวคือระบบเศรษฐกิจจะไมประสบกับปญหาเศรษฐกิจตกตํ่าหรือปญหาเงินเฟอ 
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ทฤษฎีของโดมาร 

 
ทฤษฎีของโดมารไดอาศัยแนวคิดของเคนสมาพัฒนาตอเพ่ือท่ีจะหาเงื่อนไขวา อัตราการ

ลงทุนของประเทศจะตองเปนเทาใด จึงจะทําใหเศรษฐกิจเติบโตไปโดยระบบเศรษฐกิจยังคงรักษา
ระดับการจางงานเต็มท่ีไวได โดมารเร่ิมการวิเคราะหหาอัตราการลงทุนท่ีทําใหระบบเศรษฐกิจ
เติบโตไปโดยยังคงรักษาระดับการจางงานเต็มท่ีไวได โดยพิจารณาบทบาทสองประการของการ
ลงทุน ไดแก การลงทุนกอใหเกิดรายไดซ่ึงเปนไปตามแนวคิดของเคนส และการลงทุนกอใหเกิด
การขยายตัวของสมรรถภาพการผลิต ผนวกกับแนวคิดของเคนสเกี่ยวกับระดับรายไดประชาชาติ
ดุลยภาพ ดังนี้ 

 

1.การลงทุนกอใหเกดิรายได โดมารอาศัยแนวคิดของเคนสในการวิเคราะหวา การเพิ่มข้ึน
ของการลงทุน จะทําใหรายไดประชาชาติเปล่ียนแปลงไปเปนทวีคูณ หรือเทากับปริมาณการลงทุน

ท่ีเพิ่มข้ึนคูณดวยตัวทวกีาร     ลงทุน ซ่ึงในที่นี้ตัวทวีการลงทุนเทากับ   
s

1   ดังนั้นจะได 

                                                
s

1
IyD                                                            (15) 

โดยท่ี     yD   =    การดปล่ียนแปลงของรายไดประชาชาติ 

                I    =   การเปล่ียนแปลงของการลงทุน 

                   s     =   ความโนมเอียงหนวยสุดทายในการออม 

 
 การเปล่ียนแปลงของการลงทุนจึงทําใหเกิดการเปล่ียนแปลงของระดับรายไดประชาชาติ
เปนทวีคูณ และเม่ือรายไดประชาชาติเปล่ียนแปลงยอมทําใหรายจายประชาชาติเปล่ียนแปลงดวย 
ดังนั้น การเปล่ียนแปลงของระดับรายไดประชาชาติ ( yD )  นี้ อีกนัยหนึ่งคือการเปล่ียนแปลงของ
อุปสงครวม 
 

2.การลงทุนกอใหเกดิการเพ่ิมข้ึนของสมรรถภาพการผลิต ดังท่ีไดกลาวแลววาการลงทุน
(สุทธิ) ในงวดเวลาใด จะทําใหปริมาณทุนของประเทศสูงข้ึน ประเทศมีสมรรถภาพในการผลิต
สูงข้ึนทําใหสามารถผลิตผลผลิตประชาชาติไดเพิ่มข้ึน แตการที่ผลผลิตประชาชาติจะเพิ่มข้ึนได
เทาใด ยังข้ึนอยูกับอัตราสวนของผลผลิตทุน ดังนั้น จะได 
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k

1
IyQ                                                         (16) 

 

โดยท่ี        yQ   =   การเปล่ียนแปลงของผลผลิตประชาชาติ 

          I    =   การลงทุนสุทธิ 

                     
k

1    =   อัตราสวนของผลผลิตตอทุน 

 

การลงทุนจึงทําใหผลผลิตประชาชาติเพิ่มข้ึนเทากับ 
k

1
I  ดังนั้น การเพิ่มข้ึนของผลลผิต

ประชาชาติ ( yQ) จึงเปนการเปล่ียนแปลงดานอุปทานรวม 
 

3.อัตราการเติบโตของการลงทุน เนื่องจากการลงทุนทําใหอุปสงครวมเพิ่มข้ึนตามสมการ 
(15) และทําใหอุปทานรวมเพิ่มข้ึนตามสมการ (16) ถาการเพ่ิมข้ึนของอุปสงครวมเทากับการเพ่ิมข้ึน
ของอุปทานรวม ระดับรายไดประชาชาติจะอยูในภาวะดลุยภาพ และระบบเศรษฐกิจยังคงรักษา
ระดับการจางงานเต็มท่ีของกําลังแรงงานและปริมาณทุนไวได 

 
ดังนั้น ณ ระดับรายไดประชาชาติดุลยภาพ (15) จะตองเทากับสมการ (16) จึงได 

       
k

I

s

I


  

หรือ            
s/k

I
I


      (17) 

นั่นคือ การลงทุนในแตละงวดเวลาจะตองเติบโตในอัตราเทากับผลคูณของความโนมเอียง

ในการออม (s) กับอัตราสวนของผลผลิตตอทุน 




k

1  จึงจะทําใหรายไดประชาชาติเติบโตอยาง

สมดุล โดยระบบเศรษฐกิจยังคงรักษาระดับการจางงานเต็มท่ีไวได ยิ่งคา s และคา 
k

1  มีคาสูง อัตรา

การลงทุนท่ีจําเปนท่ีจะรักษาระดับการจางงานเต็มท่ียอมตองมีคาสูงตามไปดวย 
 

4.อัตราการเติบโตของรายได แมวาโดมารจะวิเคราะหหาอัตราการเติบโตของการลงทุนก็
ตาม แตเราสามารถหาอัตราการเติบโตของรายได (g) ท่ีทําใหระบบเศรษฐกิจยังคงรักษาระดับการ
จางงานเต็มท่ีไวได ดังนี ้
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ถาสมมติใหการออมในงวดเวลาใดถูกใชไปในการลงทุน จะได 
                                                       DysI       (18) 
แทนคาสมการ (18) ลงในสมการ (16) จะไดสมการแสดงการเปล่ียนแปลงของอุปทานรวม

คือ 

                                                  
k

1
ysy DQ                                                          (19) 

 

แตเง่ือนไขของระดับรายไดดุลยภาพ ก็คือการเปล่ียนแปลงของอุปทานรวมจะตองเทากับ
การเปล่ียนแปลงของอุปสงครวม 

 ดังนั้น สมการ (19) จะตองเทากับการเปล่ียนแปลงของอุปสงครวม (yD) จึงทําใหระดับ
รายไดประชาชาติอยูในภาวะดุลยภาพ นั่นคือ 

                                                                     yQ    =   yD 

แทนคา  yQ   ดวยสมการ (20) จะได 

                                          DD y
k

1
ys   

เม่ือยายขางสมการ จะได 

                                                  
k

1
s

y

y

D

D 
  

 

หรือ                                                 
k

1
sg                                                       (20) 

นั่นคือ อัตราการเติบโตของรายไดประชาชาติในแตละงวดเวลาจะตองเทากับอัตราท่ีเปน
ผลคูณของความโนมเอียงในการออมกับอัตราสวนของผลผลิตตอทุน ซ่ึงก็คือ อัตราท่ีเทากับอัตรา
การเติบโตของการลงทุนตามสมการ (17) นั่นเอง 

ดังนั้น ตามแนวคิดของโดมารนั้น การท่ีจะทําใหระบบเศรษฐกิจมีการจางงานเต็มท่ีไดใน

ระยะยาว อัตราการเติบโตของการลงทุนจะเทากับ 
k

1
s  และอัตราการเติบโตของรายไดก็ตอง

เทากับ  
k

1
s  ดวย  นั่นคือ 

 

                                                   
k

s

I

I


  
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และ    
k

s

y

y

D

D 
  

 

หรือ         
k

s
g   

 
ดังนั้น จึงไดวา 

  g
k

s

I

I


  

 
เม่ือเปรียบเทียบแนวคิดของโดมารกับแนวคิดของฮารรอด จะพบวาแนวคิดของโดมารมี

สวนคลายคลึงกับแนวคิดของฮารรอด ท้ังนี้เพราะตามแนวคิดของโดมาร ตามสมการ (20) คือ 
 

    
k

1
sg   

แตเนื่องจาก  
k

1  คืออัตราสวนของผลผลิตตอทุน ซ่ึงก็คือสวนกลับของอัตราสวนของทุน

ตอผลผลิต (k) ดังนั้น เราสามารถเขียนสมการ (20) ไดใหมวา 
 

    







k

1
sg  

 

หรือ        
k

s
g                                                              (21) 

 
 
ซ่ึง g ก็คืออัตราความเจริญเติบโตของรายไดท่ีเปนท่ีตองการ (Gw) ตามแนวคิดของฮารรอด

นั่นเอง 
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สรุปแนวคดิและทฤษฏีท่ีใชในการวิจัย 
 
 จากแนวคิดและทฤษฏีท่ีใชอางอิงในการศึกษาคร้ังนี้ พบวาแนวคิดเกี่ยวกับนโยบายการเงิน
จะเปนปจจัยท่ีสําคัญปจจัยหนึ่งท่ีกอใหเกิดการเปล่ียนแปลงในผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศท่ี
แทจริง(Real Gross Domestic Product ) และเงินเฟอเปนหลัก กลาวคือ จากการสรุปจาก Mishkin 
(2004) ไดอธิบายถึงการใชนโยบายการเงินแบบขยายตัวโดยเพิ่มปริมาณเงิน ซ่ึงรัฐบาลจะใช
เคร่ืองมือทางการเงินตางๆ เพื่อเพิ่มปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ เชนการปรับลดอัตราดอกเบ้ีย
นโยบาย อันเปนเคร่ืองมือในการสงสัญญาณทางการเงิน แลวจะทําใหอัตราดอกเบ้ียในระยะส้ัน
ปรับลดลง และตอมาอัตราดอกเบ้ียในระยะยาวก็จะปรับลดลงตาม ซ่ึงการศึกษาน้ีผูศึกษาใชปริมาณ
เงินและอัตราดอกเบ้ียนโยบายเปนตัวแทนของการสงผานของนโยบายการเงิน เพราะเม่ือมีการใช
นโยบายการเงินแบบขยายตัวจะสงผลใหอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงลดลง ซ่ึงเปนตนทุนของการใชทุน 
ทําใหการลงทุนเพิ่มข้ึน และสงผลถึงอุปสงครวมและรายไดท่ีจะเพิ่มในท่ีสุด ผูศึกษาจึงใชผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศเปนตัวแทนการเติบโตทางเศรษฐกิจ กลาวคือการเติบโตทางเศรษฐกิจตาม
ทฤษฎีความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของฮารรอด-โดมาร ท่ีกลาววาถาระดับรายไดประชาชาติท่ี
เกิดข้ึนจริง เติบโตในอัตราเดียวกันกับความเจริญเติบโตของรายไดท่ีตองการแลว การเติบโตของ
รายไดจะมีเสถียรภาพ กลาวคือ ระบบเศรษฐกิจจะไมประสบกับปญหาเศรษฐกิจตกตํ่าหรือปญหา
เงินเฟอ ผูศึกษาจึงใชดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐานเปนตัวแทนของอัตราเงินเฟอ เนื่องจากปจจุบันการ
ดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยไดดําเนินนโยบายการเงินภายใตอัตราเงินเฟอ
พื้นฐาน (Core inflation) เปนเปาหมายในการดําเนินนโยบาย และตัวแปรสุดทายท่ีผูวิจัยสนใจศึกษา
คือ ดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริงซ่ึงเปนตัวแทนของอัตราแลกเปล่ียน เนื่องจากอัตราแลกเปลี่ยนมี
ความสัมพันธกับอัตราดอกเบ้ียนโยบาย กลาวคือ ความแตกตางระหวางอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริง
ระหวางประเทศ จะสงผลใหเงินมักไหลสูท่ีซ่ึงใหอัตราผลตอบแทนสูง ดังนั้นประเทศท่ีมีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีแทจริงสูงกวาจะดึงดูดการไหลเขาของเงินทุนจากประเทศท่ีใหผลตอบแทนนอยกวา 
สงผลใหคาเงินของประเทศท่ีมีเงินไหลเขาแข็งคาข้ึน  
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ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

เกศินี โชคพิพัฒน (2545) ศึกษาเร่ือง ผลกระทบของนโยบายอัตราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืน
พันธบัตรตอภาวะการเงินในประเทศ โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือทดสอบประสิทธิภาพของเคร่ืองมือท่ี
ธนาคารแหงประเทศไทยใชในการดําเนินนโยบายการเงินคือ อัตราดอกเบ้ียซ้ือคืนพันธบัตร วาเปน
มาตราการทางการเงินท่ีมีความเหมาะสมในการใชเปนตัวช้ีนําตลาดเงินในระยะส้ันท่ีทําใหอัตรา
ดอกเบ้ียประเภทอ่ืนๆเปล่ียนแปลงตามหรือไม โดยอัตราดอกเบ้ียอ่ืนๆประกอบดวย อัตราดอกเบ้ีย
ระหวางธนาคาร (Interbank Rate) อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ป อัตราดอกเบ้ียเงินกู ( Minimum 
Loan Rate: MLR) อัตราดอกเบ้ีย Fed Fund Rate และอัตราดอกเบ้ีย LIBOR  

 
วิธีการศึกษา คือ การทดสอบ Unit Root โดยใชวิธีของ Dickey Fuller และทดสอบหา

ความสัมพันธของอัตราดอกเบ้ียในตลาดเงินระยะส้ันอ่ืนๆ ผลการศึกษาในชวงแรกคือ ชวงเดือน
มกราคม พ.ศ. 2543 ถึงเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2544 พบวาอัตราดอกเบ้ียระหวางธนาคารมี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับอัตราดอกเบี้ยในตลาดซ้ือคืนพันธบัตรแตอัตราดอกเบ้ีย
ในตลาดซ้ือคืนพันธบัตรไมสามารถสงผลตออัตราดอกเบ้ียในตลาดเงินประเภทอ่ืนๆ ได สวนผล
การศึกษาในชวงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2544 ถึงเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2545 พบวาอัตราดอกเบ้ียใน
ตลาดซ้ือคืนพันธบัตรมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับอัตราดอกเบ้ียในตลาดเงินประเภทอ่ืนๆ 
โดยผลจากการปรับอัตราดอกเบ้ีย Fed Fund Rate และอัตราดอกเบ้ีย LIBOR มีผลกําหนดอัตรา
ดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืน และอัตราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืนมีความสัมพันธกับอัตราดอกเบ้ียระหวาง
ธนาคาร และมีผลกําหนดอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก ซ่ึงอัตราดอกเบ้ียเงินฝากก็สงผลตอการปรับอัตรา
ดอกเบ้ียเงินกู สรุปไดวาอัตราดอกเบี้ยในตลาดซ้ือคืนพันธบัตรเปนอัตราดอกเบ้ียที่สามารถใชเปน
อัตราดอกเบ้ียช้ีนําอัตราดอกเบ้ียอ่ืนๆ ในตลาดเงินใหเปล่ียนแปลงไดในระดับหนึ่ง 

 
ปติ ดิษยทัต และ พินรัฐ วงศสินศิริกุล (2545) ศึกษาเร่ือง กลไกการสงผานของนโยบาย

การเงินในประเทศไทย โดยมีวัตถุประสงคเพื่อท่ีจะเสริมความเขาใจในเร่ืองกลไกการทํางานของ
นโยบายการเงินโดยคนควาขอเท็จจริงเกี่ยวกับกลไกการสงผานของนโยบายการเงินในประเทศไทย 
ไดทําการศึกษา 4 ชองทางหลัก คือ ชองทางสินเช่ือ ชองทางอัตราดอกเบ้ีย ชองทางอัตราแลกเปล่ียน 
และชองทางราคาสินทรัพย ในการศึกษานี้แบงออกเปน 3 สวน  

 
สวนแรกศึกษาถึงอิทธิพลของอัตราดอกเบ้ียตลาดซ้ือคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน ท่ีมีตอการ

ปรับตัวของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 เดือน และอัตราเงินใหกูยืมลูกคารายใหญช้ันดี (MLR) 
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ผลการศึกษาพบวา อัตราดอกเบ้ียเงินฝากจะปรับตัวเร็วกวาอัตราดอกเบ้ียเงินใหกูยืม และการ
ปรับตัวดังกลาวจะไมสมบูรณหรือหนึ่งตอหนึ่ง นอกจากน้ียังพบอีกวา ขนาดและความเร็วของการ
สงผานลดตํ่าลงหลังวิกฤตคาเงิน 

 
สวนท่ีสอง ไดทําการประเมินผลกระทบโดยรวมของนโยบายการเงินตอตัวแปรเศรษฐกิจ

มหภาคหลัก ไดแก ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) ดัชนีการ
ลงทุนภาคเอกชน (PII)  ดัชนีการบริโภคภาคเอกชน (PCI) และดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) 
โดยใชอัตราดอกเบ้ียตลาดซ้ือคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน เปนอัตราดอกเบ้ียนโยบาย และทําการ
วิเคราะหดวยวิธี Vector Autoregressive (VAR) และ Impulse Response Function ผลการศึกษาเม่ือ
มีการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายพบวา (1) ระดับราคาโดยรวมตอบสนองตอการเปล่ียนแปลง
ของนโยบายการเงินเพียงเล็กนอยในชวงแรกแตเร่ิมลดลงหลังจากประมาณหน่ึงปและมีผลคอนขาง
ยั่งยืนพอสมควร (2) การตอบสนองของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเปนลักษณะรูปตัว U (3) 
เม่ือเปรียบเทียบกับองคประกอบตางๆ ของอุปสงครวมแลวพบวา   การลงทุนจะตอบสนองตอการ
เปล่ียนแปลงนโยบายการเงินมากท่ีสุด 

 
สวนท่ีสาม เปนการวิเคราะหความสําคัญของแตละชองทางโดยใชขอมูลรายไตรมาส โดย

ในชองทางสินเช่ือไดใชปริมาณสินเช่ือของธนาคารพาณิชยเปนตัวแทน ชองทางอัตราแลกเปล่ียน
ไดใชดัชนีคาเงินท่ีแทจริง (Real Effective Exchange Rate: REER) เปนตัวแทน ชองทางราคา
สินทรัพยไดใชดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย (SET index) และชองทางอัตราดอกเบ้ียซ่ึงเปนชองทาง
ดั้งเดิมไดใชอัตราดอกเบ้ียตลาดซ้ือคืนพันธบัตรระยะ 14 วันเปนตัวแทน โดยทําการทดสอบรวมกับ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศและดัชนีราคาผูบริโภค ผลการศึกษาพบวา เม่ือเปรียบเทียบกัน
แลวการสงผานของนโยบายการเงินผานชองทางอัตราดอกเบ้ียและสินเช่ือมีบทบาทท่ีสําคัญ 
ในขณะท่ีชองทางอัตราแลกเปล่ียนและราคาสินทรัพยนั้นมีบทบาทนอยกวา อยางไรก็ตามบทบาท
ของชองทางอัตราดอกเบ้ียและสินเช่ือ  มีความสําคัญลดนอยลงตั้งแตป พ.ศ. 2542 เปนตนมาถึง 
พ.ศ. 2545 เนื่องมาจากวิกฤตคาเงิน 

 
วัชรี จันทรปาโล (2546) ศึกษาเร่ือง ประสิทธิผลของกลไกการสงผานชองทางอัตรา

ดอกเบ้ีย: ผลกระทบตอการบริโภค และการลงทุนภาคเอกชน โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษากลไก
การทํางานการสงผานของนโยบายการเงินผานชองทางอัตราดอกเบ้ีย ซ่ึงใชขอมูลรายไตรมาสต้ังแต
ป พ.ศ.2541ถึงพ.ศ. 2545 ทําการวิเคราะหดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Least Squares: 
OLS) ในการทดสอบหาความสัมพันธของอัตราดอกเบ้ียตางๆ ไดแก อัตราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืน
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พันธบัตรระยะ 14 วัน อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 เดือน อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือน 
อัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคาช้ันดี และอัตราดอกเบ้ีย Fed Funds Rate รวมกับตัวแปรอิสระตางๆ คือ 
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ การบริโภคในไตรมาสที่ผานมา การลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศ เพื่อนํามาหาอัตราดอกเบ้ียท่ีเหมาะสมในการใชเปนตัวแปรทดสอบสมการการบริโภค
และการลงทุนภาคเอกชน จากการทดสอบพบวาอัตราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน
เปนอัตราดอกเบ้ียท่ีเหมาะสมที่สุด  

 
ผลการศึกษาพบวา การดําเนินนโยบายการเงินโดยใชนโยบายอัตราดอกเบ้ียตํ่าในชวงหลัง

วิกฤตการณทางเศรษฐกิจ สงผลตอการลงทุนภาคเอกชนมากกวาการบริโภคภาคเอกชน แตเนื่อง 
จากมีขอจํากัดในดานการลงทุนทําใหประสิทธิภาพในการดําเนินนโยบายผานชองทางอัตรา
ดอกเบ้ียนอยลง ไมสามารถกระตุนการลงทุนไดมากนัก เชนเดียวกับการลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศ 

 
วรุณยุพา เอ่ียมจอย (2548) ศึกษาเร่ืองผลกระทบของกลไกการสงผานของนโยบายการเงิน

ท่ีมีตอการบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนในระบบเศรษฐกิจไทย โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษา
การดําเนินนโยบายการเงินในประเทศไทยรวมทั้งภาวะการบริโภคและการลงทุนภาคเอกชน และ 
ศึกษากลไกการสงผานของนโยบายการเงินในชองทางตางๆ โดยทําการเปรียบเทียบผลกระทบของ
นโยบายการเงินวาชองทางใดจะมีผลกระทบตอการบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนมากท่ีสุด 
รวมท้ังทําการเปรียบเทียบในแตละชองทางวาจะมีผลกระทบตอการบริโภคหรือการลงทุนของ
ภาคเอกชนมากกวากัน โดยกลไกการสงผานของนโยบายการเงินประกอบดวย 5 ชองทางไดแก 
ชองทางอัตราดอกเบ้ีย ชองทางสินเช่ือ ชองทางการคาดการณ และชองทางราคาสินทรัพย 

 
ในการศึกษานี้ไดทําการวิเคราะหดวยวิธี Vector Autoregressive (VAR) และ Impulse 

Response Function ผลการศึกษาในสวนแรกพบวา ภายหลังจากการเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ
ในป พ.ศ 2540 การบริโภคและการลงทุนของภาคเอกชนมีการปรับตัวลดลงมากโดยการลงทุนของ
ภาคเอกชนไดรับผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจมากกวาการบริโภคของภาคเอกชน รวมท้ังมีการฟน
ตัวชากวาดวย และในป พ.ศ.2546 การบริโภคและการลงทุนของภาคเอกชนมีอัตราการขยายตัวสูง
ท่ีสุดในชวงป พ.ศ. 2540 ถึง พ.ศ 2547 สําหรับผลการศึกษาในสวนท่ีสองพบวา 1) ชองทางราคา
สินทรัพยสงผลกระทบตอการบริโภคของภาคเอกชนมากที่สุด 2) ชองทางอัตราดอกเบ้ียสง
ผลกระทบตอการลงทุนของภาคเอกชนมากท่ีสุด 3) เม่ือทําการเปรียบเทียบผลกระทบของนโยบาย
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การเงินในแตละชองทางพบวา ชองทางการสงผานของนโยบายการเงินท้ัง 5 ชองทางสงผลกระทบ
ตอการลงทุนของภาคเอกชนมากกวาการบริโภคของภาคเอกชน 

 
ปรัชญา ศิรินภาพันธ (2550) ศึกษาเร่ืองการทดสอบความสัมพันธระหวางการออม การ

ลงทุน เงินไหลเขาสุทธิจากตางประเทศและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย โดย
วัตถุประสงคเพื่อศึกษาสภาพท่ัวไปเกี่ยวกับแหลงท่ีมาของเงินทุนและการลงทุนของประเทศไทย 
และทดสอบความสัมพันธระหวางการออม การลงทุน เงินทุนไหลเขาสุทธิจากตางประเทศและการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยในรูปแบบที่สามารถเปนไปได ในการศึกษาคร้ังนี้มีตัว
แปรที่ใชในการวิเคราะหดังนี้ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเปนตัวแทนของการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจ การออมภาคครัวเรือน การออมภาคธุรกิจ การออมภาครัฐบาล การลงทุนภาคเอกชน 
การลงทุนภาครัฐบาลและเงินทุนไหลเขาสุทธิจากตางประเทศเปนตัวแทนของเงินทุนเคล่ือนยาย
สุทธิภาคเอกชน ท้ังนี้ตัวแปรทุกตัวอยูในรูปตอแรงงาน 1 หนวย ในการวิเคราะหเชิงพรรณาได
ศึกษาถึงแหลงท่ีมาของเงินทุนและการลงทุนของประเทศไทย สวนการวิเคราะหเชิงปริมาณไดทํา
การทดสอบความสัมพันธระหวางการออม การลงทุน เงินทุนไหลเขาสุทธิจากตางประเทศและการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย 

 
ผลการศึกษาพบวาแหลงท่ีมาของเงินทุนในประเทศมีความสําคัญตอการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจของประเทศ โดยเฉพาะการออมภาคครัวเรือนซ่ึงมีแนวโนมท่ีลดลง สวนการลงทุน
ภาคเอกชนก็มีบทบาทท่ีสําคัญตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเชนเดียวกนั และในการวิเคราะหเชิง
ปริมาณพบวาการออมภาคครัวเรือน การลงทุนภาคเอกชนและการลงทุนภาครัฐบาลมีสวนชวยให
เกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในทิศทางเดียวกัน แตเงินทุนไหลเขาสุทธิจากตางประเทศกลับ
พบวามีทิศทางตรงกันขามกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ท้ังนี้เนื่องจากเงินทุนดังกลาวเปน
เงินทุนเคล่ือนยายในระยะส้ันซ่ึงจะสงผลเสียตอระบบเศรษฐกิจ 

 
ณัฏฐกิตต์ิ โสทธยาสัย (2552) ศึกษาความสัมพันธระหวางการออมกับการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจในประเทศไทย การศึกษาคร้ังนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึงปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมี
ผลกระทบกับอัตราการออมและอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยวิเคราะหเชิงพรรณาและ
เชิงปริมาณดวยระบบสมการ แลวประเมินคาดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุดและกําลังสองนอยท่ีสุด 2 
ชั้น ผลการศึกษาพบวาอัตราการออมหลังวิกฤติเศรษฐกิจอยูในระดับท่ีสูงเม่ือเทียบกับประเทศตางๆ
ท่ัวโลกมีแนวโนมท่ีจะไมเพียงพอตอการลงทุนในอนาคตและมีแนวโนมลดลงอยางตอเนื่อง สาเหตุ
สําคัญท่ีทําใหอัตราการออมลดลง ไดแก การกระตุนการบริโภค หนี้สินภาคครัวเรือนเพิ่มข้ึน อัตรา
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ดอกเบ้ียตํ่า โครง สรางประชากรท่ีมีสัดสวนผูสูงอายุมากข้ึน การออมภาคบังคับและการเพ่ิมการใช
จายภาครัฐเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ สวนผลการศึกษาเชิงปริมาณสรุปไดวาอัตราการออมและอัตราการ
เจริญ เติบโตทางเศรษฐกิจมีความสัมพันธตอกันในเชิงบวกเม่ือศึกษาดวยสมการถดถอย แตเม่ือ
ศึกษาความเปนเหตุเปนผลพบวาอัตราการออมมีผลตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ตอการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจไมเปนเหตุตอการออม 

 
นภาพร แซเตียว (2552) ศึกษาการดําเนินนโยบายการเงินผานชองทางอัตราแลกเปล่ียนและ

ผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจไทย  โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธของอัตราแลกเปล่ียน
และอัตราดอกเบ้ียนโยบาย วาเม่ือมีการปรับดอกเบ้ียนโยบาย อัตราแลกเปล่ียนจะมีการเปล่ียนแปลง
หรือไมอยางไร รวมไปถึงความสําคัญของอัตราแลกเปล่ียนในการเปนชองทางหนึ่งสําหรับการ
ดําเนินนโยบายการเงินและผลกระทบท่ีเกิดข้ึนตอระบบเศรษฐกิจ ท้ังในดานระดับราคา ระดับ
ผลผลิต  และภาคการคาระหวางประเทศ  โดยอาศัยการวิ เคราะหจากแบบจําลอง  Vector 
Autoregressive (VAR) ดวยขอมูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลารายเดือนตั้งแตเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 
2543- ธันวาคม พ.ศ.2549   

 
ผลการศึกษาพบวา เม่ือมีการปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบาย อัตราแลกเปล่ียนจะแข็งคาข้ึน แต

เม่ือพิจารณาสัดสวนผลกระทบแลว อัตราดอกเบ้ียนโยบายมีผลกระทบตออัตราแลกเปล่ียนคอนขาง
นอย ขณะท่ีตัวแปรท่ีไดรับผลกระทบจากการปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายมากท่ีสุดเปนดัชนีราคา
ผูบริโภคพ้ืนฐาน แสดงใหเห็นวา การดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยโดยใช
อัตราดอกเบ้ียซ้ือคืนพันธบัตรระยะ 14 วันเปนเคร่ืองมือในการดําเนินนโยบายการเงินผานชองทาง
อัตราแลกเปล่ียนโดยตรง ดังนั้น การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนในชวงเวลาดังกลาวจึงไมได
เกิดจากการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียนโยบายเปนหลัก ขณะท่ีการเปล่ียนแปลงของอัตรา
แลกเปล่ียนก็มีอิทธิพลตอตัวแปรทางเศรษฐกิจท่ีนํามาศึกษาในครั้งนี้คอนขางนอย จึงอาจสรุปไดวา 
ในชวงเวลาท่ีทําการศึกษา อัตราแลกเปล่ียนยังบทบาทในการเปนชองทางการสงผานของการดําเนิน
นโยบายการเงินสําหรับประเทศไทยไมมากนัก 

 
Verma and Wilson (2004) Saving, Investment, Foreign Inflows and Economic Growth of 

the Indian Economy: 1950 – 2001 ศึกษาการออม การลงทุน เงินทุนไหลเขาสุทธิจากตางประเทศ
และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางการออมและการ
ลงทุนของภาคเอกชน ภาครัฐบาลและภาคตางประเทศกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจใชขอมูล
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ทุติยภูมิรายปตั้งแตป ค.ศ. 1950 – 2001 โดยใชวิธี Innovation Outliner (IO) เพื่อทดสอบ Unit Root 
และใชวิธี ARDL Cointegration Technique เพื่อศึกษาความสัมพันธของตัวแปรตางๆ 

 
ในการทดสอบ Unit Root พบวาตัวแปรทุกตัวเปน Non-stationary สวนการทดสอบ

ความสัมพันธในระยะยาวพบวาเม่ือพิจารณาการศึกษาระหวางการออมกับการลงทุน ไมพบ
ความสัมพันธในนระยะยาวระหวางการออมภาครัฐบาลกับการลงทุนโดยรวม การออมภาครัฐบาล
กับการลงทุนภาคเอกชนและการออมภาครัฐบาลกับการลงทุนภาครัฐบาล สวนตัวแปรการออมกับ
การลงทุนอ่ืนมีความสัมพันธในระยะยาว เม่ือพิจารณาการออมกับเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศ
พบวาตัวแปรการออมทั้งหมดมีความสัมพันธในระยะยาวกับเงินทุนไหลเขา ยกเวนการออม
ภาครัฐบาลท่ีไมมีความสัมพันธในระยะยาวกับเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศ ซ่ึงเม่ือพิจารณาการ
ลงทุนกับเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศพบวาตัวแปรการลงทุนทุกตัวมีความสัมพันธในระยะยาว
กับเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศและเม่ือพิจารณาการลงทุนกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ
พบวาการลงทุนภาคเอกชนและการลงทุนโดยรวมมีความสัมพันธในระยะยาวกับผลิตภัณฑมวล
รวมภายในประเทศ นอกจากน้ียังไมพบความสัมพันธในระยะยาวระหวางผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศกับเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศอีกดวย 

 
Ippei Fujiwara (2004) ศึกษาเร่ือง Output Composition of the Monetary Policy 

Transmission Mechanism in Japan โดยศึกษาถึงกลไกการสงผานของนโยบายการเงินท่ีสงผลตอ
ระดับผลผลิตผานชองทางการลงทุนและชองทางการบริโภค ทําการศึกษาในชวงไตรมาสท่ี 1 ค.ศ. 
1980 ถึงไตรมาสที่ 3 ค.ศ. 2003 และวิเคราะหดวยวิธี Vector Autoregressive (VAR) และ Impulse 
Response Function สําหรับตัวแปรท่ีใชศึกษา ตัวแปรเปาหมายคือ ผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP) สวนตัวแปรอ่ืนๆ ไดแก การบริโภค การลงทุน 
ปริมาณเงิน M2+CDs ราคาโภคภัณฑ (Commodity Prices) Call Rate ดัชนีคาเงินท่ีแทจริง (Real 
Effective Exchange Rate: REER) อัตราดอกเบ้ีย Fed Fund Rate และดัชนีราคา Commodity 
Research Bureau Index (CRB) ผลการศึกษาพบวา กลไกการสงผานของนโยบายการเงินใน
ชองทางการลงทุนมีบทบาทสําคัญมากกวาชองทางการบริโภค 

 
Verma and Wilson (2005) A Multivariate Analysis of Saving, Investment and Growth in 

India  ศึกษาถึงการวิเคราะหตัวแปรท่ีหลากหลายของการออม การลงทุนกับการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจในประเทศอินเดีย มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางการออมและการลงทุน
ของภาคครัวเรือน ภาคเอกชนและภาครัฐบาล เงินทุนไหลเขาจากตางประเทศกับการเจริญเติบโต



 

 

40

ทางเศรษฐกิจของประเทศอินเดีย ใชขอมูลทุติยภูมิรายปตั้งแตป ค.ศ. 1950 – 2001โดยใชวิธีของ 
Johansen Cointegrating Vector เพื่อศึกษาความสัมพันธในระยะยาวและใช Granger’s Causality 
เพื่อศึกษาความเปนเหตุเปนผลของตัวแปร 

 
ผลการศึกษาความสัมพันธในระยะยาวของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศตอหนวย

แรงงานพบวามีความสัมพันธกับการออมภาคครัวเรือน การออมภาคเอกชน การลงทุนภาคเอกชน
และการลงทุนภาครัฐบาลในระยะยาว ผลการศึกษาความสัมพันธในระยะยาวของการออมภาค
ครัวเรือนพบวามีความสัมพันธในระยะยาวกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ การลงทุนภาค
ครัวเรือนและการออมภาครัฐบาล สวนผลการศึกษาความสัมพันธในระยะยาวของการลงทุน
ภาคเอกชนพบวามีความสัมพันธกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ การออมภาคครัวเรือนและ
การลงทุนภาครัฐบาลและเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศตอหนวยแรงงานไมมีความสําคัญใน
กระบวนการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 

 
จากการศึกษาความเปนเหตุเปนผลพบวา การออมภาคครัวเรือนตอหนวยแรงงานเปน

สาเหตุของการลงทุนภาคครัวเรือนตอหนวยแรงงานและการออมภาคเอกชนตอหนวยแรงงาน ก็
เปนสาเหตุของการลงทุนภาคเอกชน ซ่ึงไมพบผลการสะทอนกลับจากการลงทุนภาคเอกชนและ
ภาคครัวเรือนไปยังการออมของท้ังสองภาค การออมภาครัฐบาลตอหนวยแรงงานเปนสาเหตุของ
การลงทุนภาครัฐบาล การลงทุนภาคครัวเรือนเปนสาเหตุของการลงทุนภาคเอกชน โดยพบผลกา
สะทอนกลับจากการลงทุนภาคเอกชนไปยังการลงทุนภาคครัวเรือน และเงินทุนไหลเขาจาก
ตางประเทศเปนสาเหตุของการออมภาคเอกชน  
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ตารางท่ี 2.1 สรุปงานศึกษาเกี่ยวกับอัตราดอกเบ้ียและการเติบโตทางเศรษฐกิจ 
 

ผูศึกษา ประโยชนท่ีไดรับ 

เกศินี โชคพิพัฒน (2545)  
 

ศึกษาผลกระทบของนโยบายอัตราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืน
พันธบัตรตอภาวะการเงินในประเทศ สรุปไดวาอัตราดอกเบ้ียใน
ตลาดซ้ือคืนพันธบัตรเปนอัตราดอกเบ้ียท่ีสามารถใชเปนอัตรา
ดอกเบ้ียช้ีนําอัตราดอกเบี้ยอ่ืนในตลาดเงินใหเปล่ียนแปลงไดใน
ระดับหนึ่ง  

ปติ ดิษยทัต และ พินรัฐ วงศ
สินศิริกุล  (2545)  
 
 

ศึกษากลไกการสงผานของนโยบายการเงินในประเทศไทย ท้ัง 4 
ชองทาง คือ ชองทางสินเช่ือ ชองทางอัตราดอกเบ้ีย ชองทางอัตรา
แลกเปล่ียน และชองทางราคาสินทรัพย ผลการศึกษาพบวา 
ชองทางอัตราดอกเบ้ียและสินเช่ือมีบทบาทท่ีสําคัญท่ีสุด 

วัชรี จันทรปาโล (2546)  
 

ศึกษาประสิทธิผลของกลไกการสงผานชองทางอัตราดอกเบ้ีย ผล
การศึกษาพบวา การดําเนินนโยบายการเงินโดยใชนโยบายอัตรา
ดอกเบ้ียต่ําในชวงหลังวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ สงผลตอการ
ลงทุนภาคเอกชนมากกวาการบริโภคภาคเอกชน 

วรุณยุพา เอ่ียมจอย (2548) ศึกษาผลกระทบของกลไกการสงผานของนโยบายการเงินท่ีมีตอ
การบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนในระบบเศรษฐกิจไทย 
พบวาชองทางอัตราดอกเบ้ียสงผลกระทบตอการลงทุนของ
ภาคเอกชนมากท่ีสุด 

ปรัชญา ศิรินภาพันธ   
(2550) 

ศึกษาการทดสอบความสัมพันธระหวางการออม การลงทุน เงิน
ไหลเขาสุทธิจากตางประเทศและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
ของประเทศไทย ผลการศึกษาพบวาแหลงท่ีมาของเงินทุนใน
ประเทศมีความสําคัญตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของ
ประเทศ  โดยเฉพาะการออมภาคครัวเรือน  สวนการลงทุน
ภาคเอกชนก็มีบทบาทท่ีสําคัญตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
เชนเดียวกันและในการวิเคราะหเชิงปริมาณพบวาการออมภาค
ครัวเรือน การลงทุนภาคเอกชนและภาครัฐบาลมีสวนชวยใหเกิด
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในทิศทางเดียวกัน    
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ตารางท่ี 2.1 (ตอ) 
 

ผูศึกษา ประโยชนท่ีไดรับ 
ณัฎฐกิตต์ิ โสทธยาสัย 
 (2552) 
 
 
 

ศึกษาความสัมพันธระหวางการออมกับการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจของประเทศ  ผลการศึกษาพบวาอัตราการออมหลัง
วิกฤติเศรษฐกิจอยูในระดับท่ีสูงเม่ือเทียบกับประเทศตางๆท่ัวโลก
มีแนวโนมท่ีจะไมเพียงพอตอการลงทุนในอนาคตและมีแนวโนม
ลดลงอยางตอเนื่อง สาเหตุสําคัญท่ีทําใหอัตราการออมลดลง 
ไดแก การกระตุนการบริโภค หนี้สินภาคครัวเรือนเพ่ิมข้ึน อัตรา
ดอกเบ้ียตํ่าและการเพิ่มการใชจายภาครัฐเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ  

นภาพร แซเตียว (2552) 
 

ศึกษาการดําเนินนโยบายการเงินผานชองทางอัตราแลกเปล่ียน
และผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจไทย  ผลการศึกษาพบวา เม่ือมี
การปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบาย อัตราแลกเปล่ียนจะแข็งคาข้ึน แต
เม่ือพิจารณาสัดสวนผลกระทบแลว อัตราดอกเบ้ียนโยบายมี
ผลกระทบตออัตราแลกเปล่ียนคอนขางนอย ขณะท่ีตัวแปรท่ี
ไดรับผลกระทบจากการปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายมากท่ีสุดเปน
ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน  

Verma, R. and E. J. Wilson 
(2004) 

ศึกษาการออม การลงทุน เงินทุนไหลเขาสุทธิจากตางประเทศ
และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เม่ือพิจารณาการลงทุนกับ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศพบวาการลงทุนภาคเอกชน
และการลงทุนโดยรวมมีความสัมพันธในระยะยาวกับผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศ 

Ippei Fujiwara (2004) ศึกษาถึงกลไกการสงผานของนโยบายการเงินท่ีสงผลตอระดับ
ผลผลิตผานชองทางการลงทุนและชองทางการบริโภค ผล
การศึกษาพบวา กลไกการสงผานของนโยบายการเงินในชองทาง
การลงทุนมีบทบาทสําคัญมากกวาชองทางการบริโภค 
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ตารางท่ี 2.1 (ตอ) 
 

ผูศึกษา ประโยชนท่ีไดรับ 
Verma, R. and E. J. Wilson 
(2005) 

ศึกษาถึงการวิเคราะหตัวแปรท่ีหลากหลายของการออม การลงทุน
กับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในประเทศอินเดีย ผลการศึกษา
ความสัมพันธในระยะยาวของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศตอ
หนวยแรงงานพบวามีความสัมพันธกับการออมภาคครัวเรือน การ
ออมภาคเอกชน การลงทุนภาคเอกชนและการลงทุนภาครัฐบาลใน
ระยะยาว 

ท่ีมา: ผูวิจัยรวบรวมจากการตรวจสอบเอกสาร 
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สรุปตัวแปรท่ีใชในการวิจัย 
 
จากการตรวจเอกสารทั้งในสวนของแนวคิดและทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ วิทยานิพนธ

ฉบับนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธและบทบาทของอัตราดอกเบ้ียตออัตราการเติบโตทาง
เศรษฐกิจของประเทศไทย โดยตัวแปรท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้ประกอบดวย 

 
1.  ตัวแปรเปาหมาย คือ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ซ่ึงใชเปนตัวแทนอัตราการ

เติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย เนื่องจากผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศจะแสดงถึง
ศักยภาพของการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศนั้นๆ อีกท้ังยังมีความสําคัญเพื่อประกอบการ
พิจารณาการดําเนินนโยบายการเงินและนโยบายการคลังอีกดวย  ดังนั้นผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศจึงเปนปจจัยสําคัญท่ีแสดงถึงการขยายตัวทางเศรษฐกิจในอนาคตอยางตอเนื่องได 
ซ่ึงคลายกับงานวิจัยของปติ  ดิษยทัต และ พินรัฐ  วงศสินศิริกุล (2545)  วัชรี จันทรปาโล (2546) 
ปรัชญา ศิรินภาพันธ (2550) และ Ippei Fujiwara (2004) 

 
2.  ตัวแปรทางการเงินท่ีใช คือ ปริมาณเงิน (M2A) เปนปจจัยสําคัญท่ีมีผลตอการกําหนด

รายไดประชาชาติท่ีเปนตัวเงิน (national income) ในระบบเศรษฐกิจหนึ่ง ระดับของกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจท่ีสามารถแสดงในรูปตัวเงินถูกกําหนดโดยปริมาณเงิน นักเศรษฐศาสตรการเงินจึงเนน
ความสําคัญของนโยบายการเงินในการกําหนดระดับการผลิต ระดับรายไดรวม ท้ัง การรักษา
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ เนื่องจากการเปล่ียนแปลงของปริมาณจะสงผลกระทบกับรายได
ประชาชาติและราคาน่ันเอง ซ่ึงตัวแปรปริมาณเงินท่ีใชการวิจัยคร้ังนี้สอดคลองกับงานวิจัยของปติ  
ดิษยทัต และ พินรัฐ  วงศสินศิริกุล (2545) และ Ippei Fujiwara (2004) 

 
3.  ตัวแปรกลไกการสงผานในชองทางของนโยบายการเงินในการศึกษาคร้ังนี้ คือ ชองทาง

อัตราดอกเบ้ีย โดยเลือกใชตัวแปรอัตราดอกเบ้ียนโยบาย ซ่ึงจะสงสัญญาณการเปล่ียนแปลงนโยบาย
การเงินผานอัตราดอกเบ้ียดังกลาว  การปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียนโยบายจะสงผลกระทบไปยัง
อัตราดอกเบ้ียอ่ืนๆ ในตลาดเงิน รวมถึงอัตราดอกเบ้ียของธนาคารพาณิชยซ่ึงถือเปนตนทุนของการ
บริโภคและการลงทุนของภาคเอกชน เม่ือตนทุนของการบริโภคและการลงทุนเปล่ียนแปลงไปก็จะ
สงผลกระทบตอการขยายตัวของเศรษฐกิจตลอดจนระดับราคาสินคาภายในประเทศในที่สุด 
เชนเดียวกับงานวิจัยของเกศินี โชคพิพัฒน (2545) ปติ  ดิษยทัต และ พินรัฐ  วงศสินศิริกุล (2545) 
วัชรี จันทรปาโล (2546) และวรุณยุพา  เอ่ียมจอย (2548)  
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4. ตัวแปรทางดานอัตราเงินเฟอ ในการศึกษาคร้ังนี้ใชตัวแปรดัชนีราคาผูบริโภคแทจริงเปน
ตัวแทน เนื่องจากการดําเนินนโยบายการเงินแบบกําหนดเปาหมายเงินเฟอของธนาคารแหงประเทศ
ไทยในปจจุบันจะใหความสําคัญกับการดูแลเสถียรภาพของระดับราคาหรืออัตราเงินเฟอท่ีต่ําเปน
อันดับแรก ท้ังนี้หากเศรษฐกิจของประเทศอยูในภาวะชะลอตัวและมีความจําเปนตองอาศัยแรง
กระตุน และอัตราเงินเฟอในชวงเวลาดังกลาวยังอยูในระดับท่ีไมสูงจนกอใหเกิดผลกระทบตอ
เสถียรภาพเศรษฐกิจในระยะยาว ภาครัฐก็สามารถใชนโยบายการเงินแบบผอนคลายเพ่ือเปน
เคร่ืองมือชวยกระตุนการขยายตัวของเศรษฐกิจในระยะส้ันได ซ่ึงคลายกับงานวิจัยของปติ  ดิษยทัต 
และ พินรัฐ  วงศสินศิริกุล (2545) และ Ippei Fujiwara (2004) 

 
5. ตัวแปรเพ่ิมเติมในการศึกษาคร้ังนี้ไดเลือกใช ดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริงซ่ึงเปนตัวแทน

การเงินระหวางประเทศ เนื่องจากอัตราแลกเปล่ียนจะสะทอนการนําเขาและสงออก และการ
เคล่ือนยายเงินทุนท่ีสงผลมาจากเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ซ่ึงคลายกับงานวิจัยของ นภา
พร แซเตียว (2552) 
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บทที่ 3 
 

วิธีการวิจัย 
 

วิธีการเก็บรวบรวมขอมูล 
 

ในการศึกษาคร้ังนี้ขอมูลท่ีใชท้ังหมดเปนขอมูลทุติยภูมิ อนุกรมเวลารายไตรมาส ตั้งแตไตร
มาสที่ 1 ป พ.ศ. 2543 ถึงไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2553 รวมทั้งส้ิน 44 ไตรมาส โดยเก็บรวบรวมขอมูลจาก
ส่ิงพิมพ เอกสารบทความ ขอมูลทางสถิติ ตลอดจนงานวิจยัท่ีเกีย่วของ จากหนวยงานภาครัฐและ
เอกชน ไดแก ธนาคารแหงประเทศไทย สํานักงานสถิติแหงชาติ และสํานกังานคณะกรรมการ
พัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ รายละเอียดขอมูลตางๆ มีดังนี้  

 
1. อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ซ่ึงมีหนวยเปน: รอยละ  
 

2. ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2 + P/N Bills) โดยมีหนวยเปน: พันลานบาท 
 

3. ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน โดยมีหนวยเปน: Index 
 

4. อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Repurchase Rate) โดยมีหนวยเปน: รอยละ 
 

5. ดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริง โดยมีหนวยเปน: Index 
 

                                            วิธีการวิเคราะหขอมูล 
 
 ในการวิเคราะหขอมูลของการศึกษาคร้ังนี้ จะแบงเปนการวิเคราะหในเชิงพรรณนาและเชิง
ปริมาณ ตามวัตถุประสงคของการศึกษาดังนี ้
 

1.  การวิเคราะหในเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) เพื่อทําการศึกษาตามวัตถุประสงค
ขอท่ี 1 ซ่ึงเปนการวิเคราะหถึงความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียกับการเติบโตทางเศรษฐกิจ ใน
ไตรมาสท่ี 1 พ.ศ. 2543 ถึงไตรมาสท่ี 4 พ.ศ. 2553 โดยใชตารางและกราฟประกอบการศึกษา 
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2. การวิเคราะหในเชิงปริมาณ (Quantitive Analysis) เพื่อทําการศึกษาตามวัตถุประสงคขอ
ท่ี 2 โดยทําการศึกษาถึงความสามารถของอัตราดอกเบ้ียในการคาดการณการเติบโตทางเศรษฐกิจ
ของประเทศไทย โดยใชแบบจําลอง Vector Autoregressive Model (VAR) ซ่ึงงานวิจัยเชิงประจักษ
ดานนโยบายการเงินสวนใหญในระยะหลังนิยมใชกันอยางแพรหลาย เพื่ออธิบายความสัมพันธของ
ตัวแปร เนื่องจากตัวแปรทางการเงินสวนใหญมีลักษณะเปนอนุกรมเวลาท่ีมีคุณสมบัติเปน Non-
stationary ซ่ึงมีความผันผวนในแตละชวงเวลาตางกัน  
 

   แบบจําลอง Vector Autoregressive Model (VAR) ซ่ึงแบบจําลอง VAR เปนเคร่ืองมือท่ี
สามารถใชวิเคราะหในกรณีท่ีไมทราบลักษณะความสัมพันธท่ีแทจริงของตัวแปรตางๆใน
แบบจําลองวามีความสัมพันธกันในลักษณะใดโดยตัวแปรในแบบจําลอง VAR นั้นจะเปนตัวแปร
ภายใน (Endogenous Variable) ท้ังหมด ซ่ึงตัวแปรตางๆนั้นจะถูกอธิบายโดยคาในอดีตหรือความ
ลาชา (Lagged Value) ของตัวมันเองและของตัวแปรภายในอ่ืนๆในแบบจําลองดวยและมี
ความสัมพันธกันในรูปแบบสมการเสนตรง แตแบบจําลอง VAR อาจไมใหขอสรุประหวางตัวแปร
ตางๆอยางชัดเจนนักจึงตองใชเคร่ืองมืออ่ืนท่ีนําผลท่ีไดจากแบบจําลอง VAR ไปทดสอบตอซ่ึงจะ
ชวยทําใหสามารถวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรในแบบจําลองไดชัดเจนข้ึน 

 
  ข้ันตอนในการศึกษาคร้ังนีจ้ะประกอบไปดวย 4 สวนคือ สวนแรกเปนการทดสอบ Unit 

Root หรือการทดสอบความมีเสถียรภาพ (Stationary) ของตัวแปรตางๆ โดยใชวิธี Augmented 
Dickey Fuller (ADF) ซ่ึงถูกพัฒนาโดย Dickey และ Fuller (1979) เนือ่งจากเปนวิธีทดสอบความมี
เสถียรภาพของขอมูลท่ีมีจํานวนตัวอยางไมมากนัก สวนท่ีสองเปนการสรางแบบจําลอง Vector 
Autoregressive (VAR) และประมาณคาหาแบบจําลอง VAR ท่ีมีเสถียรภาพและมีจํานวนความลาชา 
(Lag) ท่ีเหมาะสมดวยวิธี Akaike Information Criterion (AIC) ตามลําดบั 

 
  สวนท่ีสามเปนการวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวน (Impulse Response 

Function) เปนวิธีการพิจารณาผลการเปล่ียนแปลงของตัวแปรตางๆในแบบจําลอง (Innovation) ท่ีมี
ตอตัวแปรท่ีเราสนใจ และสวนท่ีส่ีจะเปนการอธิบายรายละเอียดของการวิเคราะหขนาดของอิทธิพล
ของตัวแปรโดยการแยกสวนความแปรปรวน (Variance Decomposition) 
 

  2.1 การทดสอบคุณสมบัติความมีเสถียรภาพของขอมูล Unit Root (ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตต, 
2547: 565-564) 
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เนื่องจากตัวแปรท่ีนํามาทําการศึกษาในคร้ังนี้ อาจมีคาเฉล่ียและคาความแปรปรวนของ
ขอมูลท่ีเปล่ียนแปลงไปตามเวลา ดังนั้นกอนท่ีจะทําการศึกษาจึงตองนําขอมูลมาทดสอบคุณสมบัติ
ความมีเสถียรภาพของขอมูลเสียกอน วาตัวแปรท่ีใชในการศึกษามีเสถียรภาพหรือไม ซ่ึงหากพบวา
ขอมูลไมมีเสถียรภาพแลวนําไปทําการศึกษาจะทําใหผลท่ีไดคลาดเคล่ือนจากความเปนจริง  

      
ขอสมมติประการหนึ่งของแบบจําลอง VAR คือ ตัวแปรท่ีใสในแบบจําลองนั้นตองมี

คุณสมบัติ Stationary หรือความมีเสถียรภาพของตัวแปร เนื่องจากการใสตัวแปรที่เปนไมมี
เสถียรภาพ (Non-stationary) เขาไปในแบบจําลองอาจทําใหเกิดปญหาความสัมพันธท่ีไมแทจริง 
(Spurious) และทําใหผลการทดสอบที่ไดนั้นไมมีประสิทธิภาพและขาดความนาเช่ือถือ เนื่องจากใน
การนําขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) มาวิเคราะหในเชิงเศรษฐมิติมีขอสมมติฐานท่ีสําคัญ
ประการหนึ่งคือ ขอมูลอนุกรมเวลาตองมีลักษณะเปน Stationary ดังนั้นจึงตองมีการทดสอบ Unit 
Root หรือเปนการทดสอบความมีเสถียรภาพของตัวแปรกอนท่ีจะนําตัวแปรนั้นไปสรางแบบจําลอง 
VAR ตอไป ท้ังนี้เพ่ือหลีกเล่ียงปญหาท่ีเกิดจากการนําขอมูลท่ีมีลักษณะเปน Non-stationary มา
คํานวณสมการถดถอยทําใหผลการคํานวณมักจะมีคา R2 สูง และคา Durbin-Watson (DW) ต่ํา โดย
คุณสมบัติของตัวแปรอนุกรมเวลาท่ีมีเสถียรภาพประกอบดวย 
 

(1) คาเฉล่ีย (Mean) ตองมีคาคงท่ี 
 

    tμmtxΕtxΕ        (23) 
 

(2) คาความแปรปรวน (Variance) ตองมีคาคงท่ี 
 

    x2σmtxVartxVar        (24) 
 
(3) ความแปรปรวนรวม (Covariance) ตองมีคาคงท่ี 

 
    kγmktx,mtxCovktx,txCov      (25) 

 
การทดสอบโดยใชวิธีของ Dickey and Fuller (DF) สรางแบบจําลอง Autoregressive ดังนี ้
  

tμ1tX2αt1α0αtX        (26) 
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สามารถเขียนใหอยูในรูปผลตางลําดับท่ี 1 โดยนํา 1tX   ลบออกท้ังสองขางของสมการ คือ 
 
  tμ1tX1tX2αt1α0α1tXtX      (27) 

 

tμ1t1)X-2(αt1α0αt
ΔX       (28) 

 

tμ1tX*
2

αt1α0αt
ΔX       (29) 

โดยท่ี  

t
ΔX  คือ ผลตาง  tX  หรือ 1tXtX   

*
2

α  คือ 1-2α  

tX  คือ ตัวแปรท่ีตองการศึกษาในชวงเวลาท่ี t 

1tX    คือ ตัวแปรท่ีตองการศึกษาในชวงเวลาท่ีผานมา 1 ชวงเวลา 

0α  คือ คาคงท่ี 

 t คือ time trend 

1α  คือ คาสัมประสิทธ์ิ 

tμ  คือ คาคลาดเคล่ือนซ่ึงมีคุณสมบัติ White noise ( )σN(0, ~tμ
2 ) 

 

การทดสอบ Unit Root คือการทดสอบคาสัมประสิทธิของ 1tX   หรือ *
2

α ในสมการ

ขางตน วามีคุณสมบัติความมีเสถียรภาพหรือไม โดยมีสมมติฐานหลัก (Null hypothesis) คือ *
2

α  = 

0 หรือ 0α = 0, 2α = 1 กลาวคือ tX  จะมีคุณสมบัติ (Non-stationary) หรือมี Unit Root ซ่ึงสามารถ

เขียนไดดังนี้ 
 

  0*
2

α:0H    ( tX เปน Non-stationary) 

 

0*
2

α:
1

H    ( tX เปน Stationary) 

 
โดยหลักเกณฑท่ีใชในการทดสอบสมมติฐานจะอาศัยการเปรียบเทียบคา  -Statistic ท่ี

คํานวณไดในรูปของคาสัมบูรณ (Absolute Term) กับคาวิกฤต (Critical Value) ท่ีไดจากตาราง 
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 ถาคา   ของ *
2

α  ท่ีคํานวณไดนอยกวา คาวกิฤตจากตาราง แสดงวาไมสามารถปฏิเสธ 

0H  หรือแสดงวา tX  เปน Non-stationary 
 

 แตถา   ของ *
2

α  ท่ีคํานวณไดมากกวา คาวกิฤตจากตาราง แสดงวาสามารถปฏิเสธ 0H  

หรือแสดงวา tX  เปน Stationary 
 
การทดสอบ Unit Root ดวยวิธี Dickey and Fuller ยังไดพัฒนาวิธีการทดสอบ Unit Root 

ในกรณีท่ีตัวแปรอนุกรมเวลา ( tX ) หรือคาคลาดเคล่ือน ( tμ ) มีความสัมพันธกันในอันดับท่ีสูงข้ึน 
(Autocorrelation) โดยเพิ่มตัวแปรรูปคาความลาชา (lag) ของ First Difference ของ tX  เขาไปเปน
ตัวแปรในแบบจําลองดวย เพื่อให Error Term มีคุณสมบัติ White noise ซ่ึงสามารถทดสอบ Unit 
Root ไดดีในกรณีท่ีคาความคลาดเคล่ือนมีความสัมพันธในอันดับท่ีสูงข้ึน โดยวิธีการทดสอบน้ี
เรียกวา Augmented Dickey Fuller (ADF) สามารถเขียนสมการไดดังนี้ 

 

tμitX
p

1i

Δ
i
β1tX*

2
αt1α0αt

ΔX 


    (30) 

 
โดยท่ี   p คือ  จํานวนคาความลาชาท่ีเหมาะสมของตัวแปร 

t
ΔX   

 
วิธีการทดสอบสมมุติฐานของการทดสอบ ADF อาศัยหลักเกณฑเดียวกันกับการทดสอบ 

DF คือ  

0*
2

α:0H    ( tX  เปน Non-stationary) 

 

0*
2

α:
1

H    ( tX  เปน Stationary) 

  
หากพบวาตัวแปร tX  ไมมีเสถียรภาพ (Non-stationary) แลวจําเปนท่ีตองทําการแปลง

ขอมูลของตัวแปร ใหอยูในรูปผลตาง (Differencing) กอนแลวจึงนําไปทดสอบ Unit Root โดย
สามารถทดสอบจากสมการดังนี้ 

tμitX
p

1i

1d
Δ

i
β1tX*

2
αt1α0αt

X1dΔ 


    (31) 
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เม่ือพบวาขอมูลมีคุณสมบัติ Stationary ท่ีมีเสถียรภาพท่ีอันดับใดๆ จะเรียกวา tX  ~ I (d) 
ซ่ึงเม่ือพบวาตัวแปรท่ีตองการศึกษามีลักษณะ Stationary หรือ Integrated of order d ในลําดับ
เดียวกัน ซ่ึงขอมูลท่ีใชในการทดสอบ Stationary ไดแก ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) 
อัตราดอกเบ้ียนโยบาย (RP) ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2A) ดัชนีราคาผูบริโภค (core CPI) 
และดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริง (REER) 
 

ส่ิงสําคัญในทดสอบ Unit Root คือ การเลือกจํานวนของระดับความลาชาท่ีเหมาะสม
เนื่องจากวาการเปล่ียนแปลงจํานวนความลาชาท่ีใชในแบบจําลองมีผลทําใหผลการทดสอบ
เปล่ียนแปลงไปได ซ่ึงการศึกษาในคร้ังนี้ใชวิธีการทดสอบคาทางสถิติ Akaike Information 
Criterion (AIC) โดยหาไดจาก  

 
2NTlogAIC         (32) 

 
โดยท่ี   T  คือ  จํานวนขอมูลท้ังหมด 

  คือ  คา Determinant ของคาความแปรปรวนและความแปรปรวน            
รวมของคาคลาดเคล่ือน 

N  คือ  จํานวนของคาสัมประสิทธ์ิท้ังหมดท่ีตองคํานวณของทุกสมการ 
ซ่ึงมีจํานวนตัวแปร เทากับ n มีจํานวน lag เทากับ p 
 

 โดยเง่ือนไขของการหาจํานวน lag ท่ีเหมาะสม คือจะพิจารณาเลือกจํานวน lag ท่ีเหมาะสม
จากจํานวน lag ท่ีใหคาตํ่าท่ีสุด  
 

2.2 แบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) (ทรงศักดิ ์ ศรีบุญจิตต, 2547: 575-597) 
 
แบบจําลอง VAR เปนเครื่องมือท่ีสามารถใชวิเคราะหในกรณีท่ีไมทราบลักษณะ

ความสัมพันธท่ีแทจริงของตัวแปรตางๆ ในแบบจําลองได โดยเปนการทดสอบความสัมพันธ
ระหวางกันของตัวแปรในแบบจําลอง แบบจําลอง VAR เปนระบบสมการหลายตัวแปร 
(Multiequation Models) ของตัวแปร n ตัว ซ่ึง Primitive VAR Model มีลักษณะดังนี้  

 

tεitX
n

1i iΓ0ΓtBX 


       (33) 
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แบบจําลอง Primitive VAR ดังกลาวไมสามารถนํามาประมาณคาแบบกําลังสองนอยสุด 
(OLS) ได เพราะมี Contemporaneous Effects ระหวางตัวแปร Endogenous ( tX ) ดวยกัน ทําใหตัว
แปรอิสระในแตละสมการมีความสัมพันธกับตัวรบกวน (Disturbance Term) ในสมการนั้น ดังนั้น
การประมาณคาโดยวิธี OLS จะทําใหคาประมาณของสัมประสิทธ์ิมีลักษณะเปน Biased และ 
Inconsistent ดังนั้นจึงคูณดวย B-1 ตลอดท้ังสมการแบบจําลอง Primitive VAR จะไดแบบจําลอง 
VAR ในรูปแบบมาตรฐาน (Standard Form) ท่ีมีลักษณะดังสมการ 

 

te


 itX
n

1i iA0AtX       (34) 

 
โดยท่ี  0Γ

1BoA   

 iΓ
1BiA   

  tU1Bie  
 

โดยท่ี tX  คือ  เวกเตอรขนาด n × n ของตัวแปร n ตัว ภายในแบบจําลอง VAR 
B คือ  เมทริกซคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรท่ีศึกษาในชวงเวลา t มีขนาด n × n 

 0Γ  คือ  เมทริกซของคาคงท่ีมีขนาด  n×1 

iΓ  คือ เมทริกซคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรท่ีศึกษาในชวงเวลาท่ีผานมามีขนาด  

n × n 
 tε  คือ  เวกเตอรขนาด n×1ของคาคลาดเคล่ือนของตัวแปรซ่ึงมีคุณสมบัติ white 

noise 
 0A  คือ  เวกเตอรของคาคงท่ี มีคาเทากับ 0Γ

1B  

iA  คือ  คือ เวกเตอรขนาด  n × n ของคาสัมประสิทธ์ิท่ีแสดงความสัมพันธ 
ระหวางขอมูลในอดีตกับคาในปจจุบันของตัวแปรภายในระบบ  
มีคาเทากับ iΓ

1B  

  n คือ  จํานวนความลาชา (lag) ของตัวแปรภายในระบบ 

te  คือ เวกเตอรขนาด n×1 ของคาคลาดเคล่ือน มีคาเทากับ  tε
1B  

 
โดยที่ iA  คือ iA (L) ถูกกําหนดจากคาในอดีต (Lagged Value) ของตัวเองและตัวแปร 

Endogenous ตัวอ่ืน จะเห็นไดวา Contemporaneous Effects ระหวางตัวแปร Endogenous tX ไดถูก
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ขจัดออกไปแลว ดังนั้นการประมาณคาสัมประสิทธ์ิโดยวิธี OLS จะทําใหคาประมาณท่ีไดมีลักษณะ
เปน Unbiased และ Consistent 

 
จากตัวแปรตางๆ ท่ีใชในการศึกษา สามารถสรางแบบจําลอง VAR ไดดังนี ้
 

teA 1itGDP
n

1i 15iAitRP
n

1i 14iAitCPI
n

1i 13iAitREER
n

1i 12iAit2M
n

1i 11iA
01

AtM2A 














    

te2itGDP
n

1i 25iAitRP
n

1i 24iAitCPI
n

1i 23iAitREER
n

1i 22iAitM2A
n

1i 21iA02At REER 














  

te3itGDP
n

1i 35iAitRP
n

1i 34iAitCPI
n

1i 33iAitREER
n

1i 32iAitM2A
n

1i 31iA03At CPI 














  

t
e
4it

GDP
n

1i
45iA

it
RP

n

1i
44iA

it
CPI

n

1i
43iA

it
REER

n

1i
42iA

it
M2A

n

1i
41iA

04
A

t
RP 
















te5itGDP
n

1i 55iAitRP
n

1i 54iAitCPI
n

1i 53iAitREER
n

1i 52iAitM2A
n

1i 51iA05At GDP 














  

 

โดยท่ี  M2At    คือ    ปริมาณเงินในไตรมาสที่ t 

REERt   คือ    ดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริงในไตรมาสท่ี t  

CPIt    คือ    ดัชนีราคาผูบริโภคในไตรมาสท่ี t 

RPt   คือ    อัตราดอกเบ้ียนโยบาย ในไตรมาสท่ี t 

GDPt    คือ   ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศในไตรมาสท่ี t  

itM2A 
    คือ    ปริมาณเงินในไตรมาสที่ผานมา 

REER it   คือ     อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงในไตรมาสที่ผานมา 

itCPI     คือ     ดัชนีราคาผูบริโภคในไตรมาสที่ผานมา 

itRP    คือ     อัตราดอกเบ้ียนโยบาย ในไตรมาสท่ีผานมา 
 

itGDP 
   คือ    ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศในไตรมาสท่ีผานมา 

n   คือ     จํานวนความลาชา (lag) 

050201 A,......,A,A  คือ     คาคงท่ี 

55i12i11i A,......,A,A  คือ     คาสัมประสิทธ์ิ 
 5t2t1t eee ,.......,,  คือ     คาคลาดเคล่ือน 
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2.3 Identification Problem 
 

Impulse Response Function และ Variance Decomposition เปนเคร่ืองมือท่ีนําเอา
ความสัมพันธระหวางตัวแปรใน Endogenous ใน Primitive VAR Model ไปใชในการศึกษา ดังนั้น
จึงตองนําคาท่ีประมาณไดจาก Reduced Form VAR Model ไปใชหาคาประมาณใน Primitive VAR 
Model กอน 

 
ในสมการที่ 34 เปนสมการ Reduced Form คา tU1Bi

e  ดังนั้น tBtU e  เปน

เปาหมายในการหาคา tU  ซ่ึงเวคเตอรของตัวรบกวน (Disturbance Term) ใน Primitive VAR 
Model ถาคาดังกลาวหาได Primitive VAR Model จะมีลักษณะ Identified  

 
เม่ือเราใชวิธี OLS กับ Reduced Form VAR Model จะได Variance Decomposition Matrix 

ของ  ete Σ   ดังตอไปนี้ (สมมติใหตัวแปร Endogenous มี 5 ตัวแปร) 
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การศึกษาในครั้งนี้ใช Variance Decompositions ในการพิจารณาวา ในชวงเวลาหน่ึงๆ การ

ท่ีผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศผันผวนไปนั้น จะถูกกําหนดจาดตัวแปร Endogenous Variables 
ในระบบซ่ึงรวมถึงของตัวมันเองอยางไร และสัดสวนเทาใด โดยเฉพาะอยางยิ่งความผันผวนท่ีมา
จาก อัตราดอกเบ้ียนโยบาย (RP), ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP), ดัชนีราคาผูบริโภค
(CPI), ปริมาณเงิน (M2A)  และอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง (REER) อยางไรก็ตามในความเปนจริง 
ความผันผวนของตัวแปรท่ีสงผลตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ไมไดถูกกําหนดจากตัวแปร 
Endogenous Variables ในระบบสมการ VAR Model แตเพียงกลุมเดียว แตยังถูกกําหนดจากตัวแปร
ทางเศรษฐกิจท่ีเกี่ยวของอ่ืนๆ ดวย ดังนั้นในการศึกษาในสวนนี้ จึงสมมติใหตัวแปรอ่ืนๆ ท่ีอยูนอก
ระบบสมการ  VAR Model มีคาคงท่ี 
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สําหรับการลําดับตัวแปร (Ordering) จะใช วิธี Cholesky Decomposition ท่ีกําหนดทิศทาง
ความสัมพันธของคา Shock ใหเปนลักษณะ Recursive คือ เปนทิศทางความสัมพันธทิศเดียว และ
ข้ึนอยูกับการเรียงลําดับตัวแปรในเวกเตอร 

 
เนื่องจาก VAR Model จะมีลักษณะ Under identified เพราะจํานวนตัวแปรท่ีไมทราบคา 

(Unknown Variables) มีมากกวาจํานวนตัวแปรท่ีทราบคา ดังนั้นจึงตองเพ่ิมสมมติฐานใหกับ 
Disturbances ของ VAR Model เพื่อท่ีจะทําใหคาสัมประสิทธ์ิ ของ VAR Model มีลักษณะ 
Identified n ดังนั้นเราจึงตองจัดเรียงลําดับตัวแปรในระบบสมการเพ่ือท่ีจะแกไขปญหา Under 
Identified ท่ีเกิดข้ึน ดังนั้นงานวิจัยช้ินนี้จึงจัดเรียงลําดับโดยใช วิธี Cholesky Decomposition ท่ี
กําหนดทิศทางความสัมพันธของคา Shock ใหเปนลักษณะ Recursive Form 
 

การใชวิธี Cholesky Decomposition ซ่ึงก็คือการกําหนดใหพจนตางๆ ท่ีอยูใตเสนทแยงมุม
ของเมตริกซ เทากับศูนย (Upper Triangular Matrix) หรือการกําหนดใหพจนตางๆ ท่ีอยูเหนือเสน
ทแยงมุมของเมตริกซ เทากับศูนย (Lower Triangular Matrix) และเง่ือนไขท่ีกําหนดโดย Cholesky 
Decomposition จะบอกถึงการเรียงลําดับ (Ordering) ของตัวแปร วาตัวแปรใดมีผลทางตรงตอตัว
แปรอ่ืนๆ มากที่สุดจะอยูในลําดับสุดทาย ถัดข้ึนมาเปนตัวแปรท่ีมีผลทางตรงตอตัวแปรอ่ืนๆ ใน
จํานวนท่ีลดหล่ันกัน และเซตของสัมประสิทธ์ิ i  คือ Impulse Response Functions 
 

2.4 การวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวน (Impulse Response Function) 
                   (ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตต, 2547: 597-605) 
 

ในการศึกษาผลกระทบเชิงนโยบายของแบบจําลอง VAR ในการศึกษาคร้ังนี้จะวิเคราะห
ปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวน เพื่อหาผลกระทบเชิงพลวัตเพื่อทดสอบวา การเปล่ียนแปลง
อยางฉับพลัน (shock) ท่ีเกิดข้ึนกับตัวแปรใดตัวแปรหน่ึงในระบบจะสงผลตอตัวแปรอ่ืนๆ ในระบบ
ดวยกันอยางไร โดยจากแบบจําลอง VAR นั้นจะตองทําการเปล่ียนใหอยูในรูป Vector Moving 
Average (VMA) กอนที่จะนําไปทดสอบ ซ่ึงเปนสมการท่ีแสดงความสัมพันธของตัวแปรในรูปคา
อดีตและปจจุบันของสวนความคลาดเคล่ือน สามารถเขียนไดดังนี้ 

 




 
0i iteiAμtX        (35) 

 
โดยท่ี  tX   คือ  เวกเตอรของตัวแปรท่ีศึกษา 
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μ  คือ  คาเฉล่ียของ tX  

iA  คือ 0Γ
1B  

ite   คือ itε
1B 
  

  
โดยแทนคา  tε

1Bte   ลงในสมการ 
 




 


0i itε
1BiAμtX       (36) 

 
 กําหนดให 1 BAii  จะได 

 




 
0i i itεμtX         (37) 

 
โดยท่ี   tε  คือ  เวกเตอรของคาคลาดเคล่ือน 

i          คือ  คา Impact multiplier หรือ Impulse Response Function ท่ีแสดง

ใหเห็นถึงผลกระทบของการเปล่ียนแปลงอยางฉับพลันท่ีมีตอตัว
แปรในแบบจาํลอง 

 
จากแบบจําลอง VAR ขางตนสามารถเขียนใหอยูในรูป VMAไดดังนี ้
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โดยคา i (0) คือคาทวีของผลกระทบ (Impact Multipliers) ซ่ึงแสดงการตอบสนอง

ทันทีของระบบสมการเม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงอยางฉับพลัน (Innovation) 1 หนวย และคา
สัมประสิทธ์ิของ i (0) เรียกวา Impulse Response Function 
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2.5 การวิเคราะหขนาดของอิทธิพลของตัวแปรโดยการแยกสวนความแปรปรวน (Error Variance 
Decomposition) 
 

Error Variance Decomposition คือ เคร่ืองมือท่ีวิเคราะหวาในชวงเวลาหน่ึง ความผันผวน
ของตัวแปร Endogenous ตัวหนึ่ง ๆ จะมีอิทธิพลมาจากความผันผวนของคาเฉล่ียในตัวเองและ 
shock ของตัวเองและ shock จากตัวแปรอ่ืน เปนสัดสวนเทาใด 
 
 กรณี n คาบเวลา จะได 
 




 
0i intεi

μn-tX        (38) 

 
 ดังนั้นความคลาดเคล่ือนของการพยากรณ n คาบเวลาไปขางหนา (n- period forecast error) 
สามารถเขียนไดดังนี้ 
 




 
1n

0i i intεμntX
t

En-tX       (39) 

  
ถาพิจารณาเฉพาะ  ti,X  Sequence (ตัวแปรตัวหนึ่งในเวคเตอร X) เทานั้น จะไดความ

คลาดเคล่ือนของการพยากรณ n คาบเวลาไปขางหนา 
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 ถาให  2nXσ  คือความแปรปรวนของความคลาดเคล่ือนของการพยากรณ n คาบ เวลาไป
ขางหนา จะไดวา 
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เนื่องจากทุกคาของ 2(i)xk  มีคาไมเปนลบ ความแปรปรวนของความคลาดเคล่ือนของ

การพยากรณจะเพ่ิมข้ึน ดังนั้น สามารถแยกสวนประกอบความแปรปรวนของความคลาดเคล่ือน
ของการพยากรณ n คาบเวลาไปขางหนาเนื่องจาก Shock ตัวอ่ืนๆ ไดดังนี้ 

 

สัดสวนของ   2nXσ  เนื่องจาก  Shock จาก Xi เทากับ 
 

 
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11
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11
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11

2
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σ  
 

 

สัดสวนของ   2nXσ  เนื่องจาก  Shock จาก Xj เทากับ 
 

                           
 
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สวนประกอบของความแปรปรวนของความเคล่ือนของการพยากรณ จะบอกวา ในการ

เคล่ือนไหวใน Sequence มาจาก Shock จากตัวมันเองในสัดสวนเทาใดเม่ือเทียบกับตัวแปรอ่ืน ซ่ึง
จะเห็นไดวา วิธีดังกลาวจะทําใหเราทราบสัดสวนของตัวแปรท่ีทําการศึกษาเทานั้น แตเราไมทราบ
ทิศทางการตอบสนองของตัวแปรในระบบ ดังนั้น Impulse Response Function จึงเปนเครื่องมือท่ี
ชวยแกไขขอจํากัดท่ีเกิดข้ึน 
 

ดังนั้น การนําเครื่องมือท้ังการวิเคราะหการตอบสนองของตัวแปร Impulse Response 
Function และการวิเคราะหขนาดของอิทธิพลของตัวแปรโดยการแยกสวนตัวแปรปรวน (Variance 
Decomposition) มาใชในงานศึกษาแบบจําลอง VAR จะทําใหทราบทิศทางและขนาดของ
ผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจากตัวแปรท่ีเราสนศึกษาตอตัวแปรอ่ืนๆ ไดชัดเจนข้ึน 

 
 



 

บทท่ี 4 
 

บทบาทของอัตราดอกเบี้ยตอการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย 
 
 ในบทนี้จะแสดงใหเห็นถึงภาพรวมของระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย ผลการดําเนิน
นโยบายการเงินผานชองทางอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีมีตออัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของไทย  
โดยกลาวถึงกรอบการดําเนินนโยบายการเงินในอดีตจนถึงปจจุบันรวมท้ังกลไกการสงผานและ
ชองทางของนโยบายการเงินโดยใชขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย ทําการรวบรวมขอมูล
เกี่ยวกับ อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ ดัชนีราคาผูบริโภค ปริมาณเงินในความหมายกวาง อัตรา
ดอกเบ้ียนโยบาย และดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริง โดยจะทําการรวบรวมขอมูลดังกลาวในชวง ป พ.ศ.
2543 ถึง ป พ.ศ.2553  
 

ความสัมพันธของนโยบายการเงินกับเปาหมายของนโยบายเศรษฐกิจมหภาค 
 

นโยบายการเงิน (Monetary Policy) ถือเปนนโยบายท่ีสําคัญนโยบายหนึ่งของนโยบาย
เศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomic Policy) ซ่ึงนโยบายเศรษฐกิจมหภาคครอบคลุมนโยบายตางๆ
ท้ังหมดท่ีเกี่ยวกับการใชอํานาจของรัฐบาลในการกอใหเกิดผลกระทบตอการดําเนินงานของระบบ
เศรษฐกิจสวนรวม นโยบายการเงินนั้นหมายถึง นโยบายท่ีธนาคารกลางใชการควบคุมปริมาณเงิน 
หรืออัตราดอกเบ้ียเปนเครื่องมือในการทําใหบรรลุเปาหมายของนโยบายเศรษฐกิจมหภาค โดย
ประเทศไทยมีเปาหมายทางการเงิน ดังนี้ 

 
1.  ชวง กรกฎาคม 2540 - พฤษภาคม 2543 การกําหนดเปาหมายทางการเงิน (Monetary 

Targeting) หลังจากท่ีประเทศไทยเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน มาเปนระบบอัตรา
แลกเปล่ียนลอยตัว เม่ือวันท่ี 2 กรกฎาคม 2540 นั้น ประเทศไทยขอรับความชวยเหลือดานการเงิน
จากกองทุนการเงินระหวางประเทศ (International Monetary Fund : IMF) และไดมีการกําหนด 
Policy Anchor แบบใหม คือ Monetary Targeting ซ่ึงกําหนดเปาหมายทางการเงิน อิงกับกรอบการ
จัดทําโปรแกรมกับกองทุนการเงินระหวางประเทศ เพื่อใหเกิดความสอดคลองระหวางนโยบาย
การเงิน นโยบายการคลัง และเม็ดเงินจากภาคตางประเทศ และดุลการชําระเงิน และใหไดภาพการ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจและระดับราคาตามท่ีกําหนดไว (Ultimate Objectives) จากการประเมินภาพ
เศรษฐกิจดังกลาว ธปท.สามารถกําหนดเปาหมายฐานเงินรายไตรมาสและรายวัน เพื่อใชเปนหลัก
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ในการบริหารสภาพคลองรายวัน ซ่ึงมีวัตถุประสงคเพื่อปรับสภาพคลองและอัตราดอกเบ้ียในระบบ
การเงิน มิใหเคล่ือนไหวเปล่ียนแปลงอยางผันผวนจนเกินไป 

 
2. ชวง วันท่ี 23 พฤษภาคม 2543 – ป 2553 การกําหนดเปาหมายเงินเฟอ (Inflation 

Targeting) ธนาคารแหงประเทศไทยไดพิจารณาปจจัยตางๆในระบบการเงิน ท้ังปจจุบันและใน
อนาคตแลวเห็นวา การใชปริมาณเงินเปนเปาหมายจะมีประสิทธิผลนอยกวาการใชเงินเฟอเปน
เปาหมาย เนื่องจาก ความสัมพันธระหวางปริมาณเงินและการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ตั้งแตชวงวิกฤต
เศรษฐกิจเปนตนมาไมมีเสถียรภาพ ดังนั้นเม่ือประเทศไทยออกจากโปรแกรมกองทุนการเงิน
ระหวางประเทศ ธปท. จําเปนตองมีการกําหนด Policy anchor ใหม ท่ีเหมาะสมสําหรับประเทศ 
และเห็นวากรอบ Inflation Targeting นาจะเหมาะสมในการสรางความนาเช่ือถือของธนาคารกลาง
และนโยบายการเงินอีกคร้ัง 

 
เคร่ืองมือในการดําเนินนโยบายการเงิน 

 
ในการดําเนินนโยบายการเงินใหบรรลุตามเปาหมายน้ัน จําเปนตองมีกระบวนการในการ

ดําเนินการ โดยเจาหนาท่ีทางการเงินจําเปนตองทราบวา ควรจะใชเคร่ืองมือหรือมาตรการใดท่ีจะ
กอใหเกิดการเปล่ียนแปลงตอตัวแปรเปาหมาย ซ่ึงเคร่ืองมือทางการเงินนั้นมีมากมายหลายชนิดโดย
ประเทศไทยไดใชเคร่ืองมือของนโยบายการเงิน (Monetary Policy Instruments) ตาง ๆ ดังนี้ 
 

1. การดํารงสินทรัพยสภาพคลอง (Reserve Requirement) ธนาคารพาณิชยตองดํารง
สินทรัพยสภาพคลองตามกฎหมายโดยเฉล่ียรายปกษ (ซ่ึงเร่ิมตนในวันพุธและส้ินสุดในวันอังคาร
ของสัปดาหท่ีสองถัดมา) เปนสัดสวนตอคาเฉล่ียของฐานเงินฝากหรือหนี้สินในปกษกอนหนา และ
สามารถโอนเงินสํารองบางสวนขามปกษได ฐานเงินฝาก/หนี้สินท่ีตองนํามารวมเพ่ือคํานวณ
สินทรัพยสภาพคลองท่ีธนาคารพาณิชยตองดํารง ไดแก ยอดรวมเงินฝากทุกประเภท ยอดรวมเงิน
กูยืมจากตางประเทศท่ีครบกําหนดใน 1 ป และยอดรวมเงินกูยืมท่ีมีการจายผลตอบแทนอางอิงกับ
ตัวแปรหรือมีอนุพันธทางการเงินแฝง ในปจจุบันอัตราสวนการดํารงสินทรัพยสภาพคลองเทากับ
รอยละ 6 ซ่ึงประกอบดวยสินทรัพยสภาพคลอง ดังตอไปนี้ 

 
    1.1  เงินฝากท่ี ธปท. ไมต่ํากวารอยละ 1 (โดยในสวนนี้ สามารถนับรวมเงินสดท่ีศูนยเงิน

สดกลางธนาคารพาณิชยไดไมเกินรอยละ 0.2) 
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    1.2  เงินสดในมือธนาคารพาณิชยไมเกนิรอยละ 2.5 
 
    1.3  หลักทรัพยท่ีปราศจากภาระผูกพันในสวนท่ีเหลือ 

 
2.  การดําเนินการผานตลาดการเงิน (Open Market Operations หรือ OMOs) ในการ

ดําเนินการผานตลาดการเงิน ธปท. จะปรับสภาพคลองโดยการเขาทําธุรกรรมในตลาดการเงิน ซ่ึง
จะสงผลกระทบตอระดับเงินสํารองของระบบสถาบันการเงิน (Banks' Reserves หรือ เงินฝากของ
สถาบันการเงินท่ี ธปท.) และมีผลตอเนื่องถึงอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันในตลาดเงิน OMOs เปน
เคร่ืองมือหลักในการรักษาระดับอัตราดอกเบ้ียนโยบาย และในการดูแลใหสภาพคลองในระบบมี
เพียงพอตอความตองการของระบบธนาคารพาณิชยในการดํารงเงินสํารอง (สินทรัพยสภาพคลอง
ในสวนท่ีเปนเงินฝากกระแสรายวันท่ี ธปท.) และการชําระบัญชี (Demand for Settlement Balance) 
ซ่ึงธนาคารแหงประเทศไทย ดําเนินการผานเคร่ืองมือ OMOs หลัก 5 ชองทาง คือ 
 

      2.1  การทําธุรกรรมซ้ือคืนพันธบัตรแบบทวิภาคี (Bilateral Repurchase Operations)
ธนาคารแหงประเทศไทยทําธุรกรรมซ้ือคืน/ขายคืนพันธบัตรแบบทวิภาคี เพื่อปรับสภาพคลองแบบ
ช่ัวคราว โดยกระทําผาน Primary Dealers (PDs) สําหรับธุรกรรม Bilateral RP ท่ี ธนาคารแหง
ประเทศไทย แตงตั้งข้ึน โดยในเวลาปกติ ธนาคารแหงประเทศไทย จะทําธุรกรรม Bilateral RP 
ในชวงเชา โดยการแจงให PDs ทราบถึงรายละเอียดของธุรกรรมท่ี ธปท. ประสงคจะทําในวันนั้น 
(ปลอยหรือดูดสภาพคลอง ท่ีระยะเวลาเทาใด) กอนเวลา 9.30 น. ผาน Web Portal (ชองทางส่ือสาร
ผานอินเตอรเนตที่ปลอดภัย) PDs มีเวลา 15 นาทีในการเสนอซื้อหรือขายพันธบัตร และ ธปท. 
จะแจงผลการประมูลภายใน 10.00 น. การชําระราคาและโอนพันธบัตรจะตองเสร็จส้ินภายใน 
14.00 น. ของวันเดียวกัน อยางไรก็ดี ในวันท่ีมีการประชุม กนง. ธุรกรรม Bilateral RP จะเล่ือนไป
เปนชวงบาย เวลา 14.30 น. หลังประกาศผลการประชุมแลว นอกจากนี้ หากจําเปน ธนาคารแหง
ประเทศไทย อาจพิจารณาทําธุรกรรม RP รอบพิเศษไดในเวลา 16.00 น. เพ่ือปรับสภาพคลองของ
ระบบใหเหมาะสม (Fine-tuning operation) ธนาคารแหงประเทศไทย ทําธุรกรรมซ้ือคืนพันธบัตร
แบบทวิภาคีไดท้ัง 2 ลักษณะ คือ Fixed-Rate Tender และ Variable-Rate Tender โดยหาก ธปท. 
ประสงคจะทําธุรกรรมระยะ 1 วัน ธปท. จะกูหรือใหกูท่ีอัตราดอกเบ้ียนโยบายเทานั้น (Fixed-Rate 
Tender) เพ่ือเปนการเสริมการสงสัญญาณอัตราดอกเบ้ียนโยบายใหมีประสิทธิภาพมากข้ึน ในกรณี
นี้ PDs จะเสนอซ้ือขายโดยระบุเพียงปริมาณเทานั้น แตหาก ธปท. ตองการดูดหรือปลอยสภาพ
คลองในระยะอ่ืนๆ   PDs จะเสนอซ้ือขายเขามา โดยระบุท้ังปริมาณและอัตราดอกเบ้ีย 



 

 

62

   ธนาคารแหงประเทศไทย ไดออกแบบธุรกรรมซ้ือคืนพันธบัตรแบบทวิภาคีนี้ ให
เปนไปตามหลักปฏิบัติสากล เชน การคิดสวนลด (Haircuts) และการเรียก Margin เพิ่ม (Margin 
Calls) และการปรับมูลคาพันธบัตรตามราคาตลาด (Marking to Market) เปนตน  

             ธนาคารแหงประเทศไทย มุงท่ีจะทยอยเพ่ิมความสําคัญของธุรกรรมซ้ือคืน
พันธบัตรแบบทวิภาคีในการทํา OMOs เนื่องจากเปนธุรกรรมท่ีชวยสงเสริมการพัฒนาตลาดไดดี 
ในการนี้ ธปท. ไดทําธุรกรรมดังกลาวบอยครั้งข้ึนและในจํานวนท่ีมากข้ึน และเร่ิมทําธุรกรรมทุก
วันต้ังแตเดือนมิถุนายน 2549 เปนตนมา โดย ณ ส้ินเดือนเมษายน 2551 ยอดคงคางการดูดซับสภาพ
คลองผานธุรกรรม Bilateral RP เทากับ 407.9 พันลานบาท 

      2.2  การทําธุรกรรมซ้ือขาดขายขาดหลักทรัพยรัฐบาล ธนาคารแหงประเทศไทย
สามารถปรับสภาพคลองในระบบเปนการถาวรโดยการซ้ือขาดขายขาดหลักทรัพยรัฐบาลกับ 
Outright Primary Dealers โดยปกติ ธปท. จะปลอยสภาพคลอง ผานชองทางนี้เพ่ือรองรับเงินสด
หมุนเวียนในระบบท่ีเพิ่มข้ึนอยางถาวรตามการเติบโตของเศรษฐกิจ ปจจุบัน  ธปท. สามารถทํา
ธุรกรรมซ้ือขาดขายขาดหลักทรัพยรัฐบาลไดดีข้ึน จากการที่ตลาดตราสารหน้ีไทยไดพัฒนาข้ึนมาก
ในชวงท่ีผานมาในการทําธุรกรรมซ้ือขาดขายขาดนี้ ธปท. จะแจงให Outright PDs ทราบผานระบบ 
Reuters Dealing กอนเวลา 10.00 น. วา ธปท. มีความประสงคจะซ้ือหรือขายหลักทรัพยรุนใดในวัน
นั้น  โดย PDs มีเวลา 30 นาทีในการยื่นขอเสนอซ้ือขายโดยตองระบุปริมาณและอัตราผลตอบแทน 
(yields) ธปท. ใชระบบ multiple-priced auction ในการจัดสรร และจะแจงผลภายในเวลา 12.00 
น.  การโอนกรรมสิทธ์ิและการชําระราคาจะเกิดข้ึนใน 2 วันถัดมา แมวาหลักทรัพยท่ี ธปท. สามารถ
ซ้ือขาดขายขาดไดจะรวมถึงตราสารหนี้ภาครัฐและตราสารหน้ีท่ีรัฐบาลคํ้าประกันทุกประเภท ธปท. 
ไดดําเนินการซ้ือขายพันธบัตรรัฐบาลเปนสวนใหญ เนื่องจากเปนตลาดพันธบัตรท่ีมีสภาพคลอง
สูงสุด                                                                                                                                              

      2.3  การออกพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) ไดเร่ิมออกพันธบัตรธนาคาร
แหงประเทศไทยอีกคร้ังหนึ่ง เม่ือตนป 2546 เพื่อใชเปนอีกเคร่ืองมือหนึ่งในการดําเนินนโยบาย
การเงิน ซ่ึงจะเปนการเพิ่มความคลองตัวและประสิทธิภาพในการบริหารสภาพคลองในตลาดเงิน 
ธปท. เปนผูกําหนดวงเงินการออกพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทยแตละประเภท โดยพิจารณา
ใหเหมาะสมกับภาวะตลาดในแตละชวง และคํานึงถึงกําหนดการออกพันธบัตรภาครัฐดวย  ธปท. 
จะประกาศตารางการประมูลพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทยใหตลาดทราบลวงหนาทุกเดือน
ในเวบไซดของ ธปท. พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย จะจําหนายโดยวิธีการประมูลแบบ
แขงขันราคา (Competitive Multiple-Priced Auctions) โดยสวนใหญจะประมูลในวันอังคาร และผู
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ชนะประมูลพันธบัตรจะตองชําระราคาในวันทําการท่ีสองถัดจากวันประมูล (วันพฤหัสบดี) สําหรับ
ผูมีสิทธ์ิเขาประมูลพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย นั้น จะเปนกลุมเดียวกับผูมีสิทธ์ิประมูลต๋ัว
เงินคลังและพันธบัตรรัฐบาล ซ่ึงไดแก ธนาคารพาณิชย สถาบันการเงินเฉพาะกิจ บริษัทเงินทุน 
บริษัทเงินทุนหลักทรัพย บริษัทหลักทรัพย กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ กองทุนสํารองเล้ียง
ชีพ กองทุนรวม สํานักงานประกันสังคม บริษัทประกันภัย บริษัทประกันชีวิต และสถาบันอ่ืนๆ ท่ีมี
บัญชีเงินฝากท่ีธนาคารแหงประเทศไทย สําหรับพันธบัตร ธปท. ประเภทอายุเกินกวาหนึ่งป จะ
จําหนายโดยวิธีประมูลแบบแขงขันราคาและแบบไมแขงขันราคา ผูมีสิทธิประมูลแบบไมแขงขัน
ราคา ไดแก มูลนิธิ สหกรณ นิติบุคคลเพ่ือการสาธารณกุศล การศาสนา ศิลปะ วัฒนธรรม 
วิทยาศาสตร วรรณคดี การศึกษา สาธารณประโยชนอ่ืน ๆ โดยมิไดมุงหวังประโยชนมาแบงปนกัน  

             ตั้งแตป 2546 พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทยท่ีออกจําหนายสวนใหญจะเปน
ประเภทอายุไมเกิน 1 ป ในป 2548 ธปท. ไดเร่ิมออกพันธบัตรอายุ 2 ปอยางตอเนื่อง จนกระท่ังป 
2550 ธปท. ไดเร่ิมออกพันธบัตรอาย ุ3 ป ประเภทอัตราดอกเบ้ียลอยตัว และเม่ือเดือนมกราคม 2551 
ธปท. ไดออกพันธบัตรอายุ 3 ปประเภทอัตราดอกเบ้ียคงท่ีเปนคร้ังแรก ท้ังนี้ ยอดคงคางพันธบัตร 
ธปท. ณ ส้ินเดือนเมษายน 2551 มีจํานวนรวมท้ังส้ิน 1,487.20 พันลานบาท 

      2.4  สวอปเงินตราตางประเทศ (foreign exchange swaps) เปนอีกเคร่ืองมือหนึ่งในการ
ดําเนินนโยบายการเงินท่ีธนาคารแหงประเทศไทยใชปรับสภาพคลองในตลาดเงิน สวอปเปน
เคร่ืองมือ OMOs ท่ีเสริมกันไดดีกับเคร่ืองมือ OMOs อ่ืน ๆ ท่ีใชตราสารหน้ีในประเทศ โดยเฉพาะ
ในชวงท่ีตราสารหน้ีในประเทศมีจํานวนนอย ธุรกรรมสวอปเงินตราตางประเทศมีลักษณะคลายกับ
ธุรกรรมซ้ือคืนพันธบัตร แตแตกตางกันตรงท่ีเงินบาทถูกแลกเปล่ียนกับเงินตราตางประเทศ 
(ดอลลาร สรอ.) มิใชตราสารหน้ีในประเทศ 

             ธนาคารพาณิชยในประเทศท่ีตองการสภาพคลองเงินบาทสามารถยื่นขอเสนอตอ 
ธปท. ผาน Web Portal กอนเวลา 13.30 น. โดยระบุจํานวนเงินท่ีตองการทําสวอป อายุสัญญา และ 
swap points ธปท. จะแจงผลใหธนาคารพาณิชยนั้นทราบภายหลังท่ีไดประเมินภาวะสภาพคลอง
โดยรวมในตลาดเงิน สวนใหญการชําระเงินจะเกิดข้ึนภายใน 1-2 วันทําการถัดมา ยกเวนในกรณี
พิเศษ ธปท. อาจอนุญาตใหมีการชําระเงินภายในวันเดียวกัน (ในกรณีท่ี ธปท. ทําธุรกรรม Buy-sell 
swaps คือซ้ือดอลลาร สรอ. และขายบาทเพื่อปลอยสภาพคลองใหแก ธพ.)   

             นอกจากนี้ ธปท. ยังทําธุรกรรม Sell-Buy สวอป เพื่อดูดซับสภาพคลองออกจาก
ระบบ กับธนาคารพาณิชยท้ังในประเทศ (onshore) และตางประเทศ (offshore) โดยท่ัวไปแลว 
ธปท. จะทําธุรกรรม Sell-Buy สวอป เพื่อชวยแบงเบาภาระการดูดซับสภาพคลองผานธุรกรรมซ้ือ
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คืนพันธบัตรโดย  ธปท .  อาจติดตอกับธนาคารพาณิชยโดยตรงหรือติดตอผานนายหนา 
(Brokers)  และสามารถทําธุรกรรมไดตลอดวัน สําหรับการชําระเงินใน 1-2 วันทําการถัดมา    

              อายุสัญญาสวอปเงินตราตางประเทศมีตั้งแต 1 วันถึง 1 ป แตโดยทั่วไปการทํา 
OMOs ผานธุรกรรมสวอป มักจะเปนระยะส้ันไมเกนิ 3 เดือน โดย ณ ส้ินเดือนเมษายน 2551 ยอดคง
คาง swap เทากับ 20,373 พันลานดอลลาร สรอ. 

     2.5  หนาตางซ้ือตราสารหน้ี ธปท. (Electronic BOT Debt Security Window) เปน
เคร่ืองมือในการดําเนินนโยบายการเงินท่ีเร่ิมดําเนินการเม่ือวันท่ี 13 กุมภาพันธ 2551 หลังจากท่ี
ตลาดซ้ือคืนของ ธปท. ปดลง เพื่อเปนอีกชองทางหนึ่งในการดูดซับสภาพคลองออกจากระบบ เพื่อ
ชวยดูแลรักษาอัตราดอกเบ้ียระยะส้ัน 

             ธุรกรรมซ้ือตราสารหนี้ ธปท.มีลักษณะเหมือนการรับฝากเงิน โดย ธปท. ออกตั๋ว
เงินอิเล็กทรอนิกส (e-PN) ใหเปนหลักฐาน ซ่ึงสถาบันการเงินท่ีเปนสมาชิกสามารถแจงคําเสนอซ้ือ
ตราสารหน้ี ธปท. โดยระบุจํานวนเงินและอัตราผลตอบแทนของแตละประเภทอายุไดในชวงเวลา 
16.00 - 16.30 น. วงเงินข้ันต่ําตอธุรกรรมเทากับ 100 ลานบาท และไมมีเศษของ 10 ลานบาท 
จากนั้น ธปท. จะแจงผลการพิจารณาภายใน 16.45 น. และสถาบันการเงินชําระเงินผานการหักบัญชี
เงินฝากกระแสรายวันภายใน เวลา 17.00 น. ของวันท่ีตกลงทําธุรกรรม สถาบันการเงินท่ีตองการทํา
ธุรกรรมผานหนาตางนี้ตองสมัครเปนสมาชิก ตามระเบียบ ธปท.วาดวยการซ้ือตราสารหน้ี ธปท. 
โดยสถาบันการเงินท่ีสามารถสมัครได ไดแก ธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน บริษัทเครดิตฟองซิเอร 
สถาบันการเงินท่ีมีกฎหมายจัดต้ังข้ึนโดยเฉพาะท่ี ธปท. กําหนด และนิติบุคคลอ่ืนท่ี ธปท.กําหนด 

             ประเภทอายุตราสารหน้ี ธปท.ไดแก 1 วัน 7 วัน 14 วัน 1 เดือน 2 เดือน 3 เดือน 
และ 6 เดือน ตราสารหน้ี ธปท. ไมสามารถโอนเปล่ียนมือ หรือใชเปนหลักประกันได โดย ณ ส้ิน
เดือนเมษายน 2551 ยอดคงคางการดูดซับสภาพคลองผานหนาตางนี้เทากับ 396.9 พันลานบาท และ
ธุรกรรมสวนใหญเปนธุรกรรมประเภท 1 วัน ขณะนี้ หลังจากที่พระราชบัญญัติ ธปท. (ฉบับท่ี 4) 
พ.ศ. 2551 มีผลบังคับใช ธปท. อยูระหวางการปรับระบบและระเบียบท่ีเกี่ยวของ เพื่อเปล่ียน
หนาตางนี้เปนหนาตางรับฝากเงินตอไป 

3.  หนาตางตั้งรับ (Standing facilities)  ธปท. มีหนาตางปรับสภาพคลอง ณ ส้ินวัน (End-
of-Day Liquidity Adjustment Window) ซ่ึงเปนชองทางท่ีสถาบันการเงินสามารถกูหรือใหกูแก 
ธปท. ได เพื่อปรับสภาพคลองของสถาบันการเงิน ในชวงส้ินวัน โดยสถาบันการเงินท่ีขาดสภาพ
คลองสามารถเขามากูยืมเงินกับ ธปท. โดยมีพันธบัตรเปนหลักประกัน หรือในกรณีท่ีสถาบัน
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การเงินมีสภาพคลองสวนเกิน ก็สามารถเขามาลงทุนกับ ธปท. โดย ธปท. จะออกตราสารแสดงสิทธิ
ในหน้ีเพื่อรองรับการลงทุนดังกลาว (e-PN) อัตราดอกเบี้ยของหนาตางปรับสภาพคลองส้ินวันจะ
เทากับอัตราดอกเบ้ียนโยบายบวกหรือลบดวยสวนตาง (Margin) ข้ึนอยูกับวาเปนการกูยืมจาก ธปท. 
หรือ ปลอยกูให ธปท. โดยปกติ ธปท. จะกําหนดสวนตางใหเทากับ +/- รอยละ 0.50 แตในชวง
ระยะเวลา 3 เดือนหลังการปดตลาดซ้ือคืนของ ธปท.  (13 ก.พ. – 12 พ.ค. 2551) ไดกําหนดสวนตาง
ใหเทากับ +/- รอยละ 0.25 ช่ัวคราว ซ่ึง ณ อัตราดอกเบ้ียนโยบายปจจุบันท่ีรอยละ 3.25 ตอป อัตรา
ดอกเบ้ียของหนาตางสภาพคลองส้ินวันจะอยูท่ีรอยละ 3.00 และ 3.50 ตอป การกําหนดสวนตาง
อัตราดอกเบ้ียใหอิงกับอัตราดอกเบ้ียนโยบายท้ังดานบวกและลบนั้น ก็เพื่อสรางกลไกท่ีจะจํากัด
ความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียตลาดใหอยูในระดับท่ีรับไดแตในขณะเดียวกันยังคงกรอบความผัน
ผวนของอัตราดอกเบ้ียใหกวางพอท่ีจะสรางแรงจูงใจใหสถาบันการเงินปรับสภาพคลองระหวางกัน
ในตลาดตามปกติ  สําหรับการเสริมสภาพคลอง ณ ส้ินวันใหกับสถาบันการเงินท่ีมาขอกูผาน
หนาตางปรับสภาพคลอง ณ ส้ินวันนั้น แมจะไมมีการจํากัดวงเงินกูรายสถาบัน แตหลักทรัพยคํ้า
ประกันของสถาบันการเงินจะเปนตัวจํากัดวงเงินกูโดยปริยาย ซ่ึงการเสริมสภาพคลองส้ินวันใน
ลักษณะนี้ นับเปนสวนหนึ่งของระบบบาทเน็ตซ่ึงเปนระบบการชําระเงินแบบ RTGS (Real Time 
Gross-Settlement) ท่ีมีการใหกูยืมแบบไมเสียดอกเบ้ียผาน Intraday Liquidity Facility (ILF) เพ่ือ
หลอล่ืนระบบการชําระเงินระหวางวัน ในกรณีท่ีสถาบันการเงินชําระคืน ILF มิไดภายในส้ินวัน จะ
จําเปนตองกูเงิน ILF ขามคืน (Spill-over)โดยจะตองจายดอกเบ้ียในอัตราเดียวกันกับอัตราดอกเบ้ีย
ของหนาตางสภาพคลองส้ินวันเปรียบเสมือนกับสถาบันการเงินนั้นไดขอกูยืมผานหนาตางสภาพ
คลองส้ินวัน  

    สําหรับพันธบัตรท่ีสถาบันการเงินสามารถนํามาใชเปนหลักประกันการกูยืมผาน
หนาตางสภาพคลองส้ินวันเปนประเภทเดียวกับพันธบัตรท่ีใชในธุรกรรมซ้ือคืนพันธบัตร ซ่ึงไดแก 
พันธบัตรรัฐบาล ตั๋วเงินคลัง พันธบัตรกองทุนเพื่อการฟนฟูฯ  พันธบัตรรัฐวิสาหกิจท่ีรัฐบาลคํ้า
ประกัน และพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย ท้ังนี้ ธุรกรรมผานหนาตางสภาพคลองส้ินวันท้ัง
ดานกูและใหกูจะเปนธุรกรรมระยะขามคืนท่ีมีการชําระเงินภายในวันเดียวกัน (Same-Day 
Settlement) เปดบริการใหกับสถาบันการเงินทุกแหงท่ีมีบัญชีเงินฝากท่ี ธปท. ไดแกธนาคารพาณิชย 
บริษัทเงินทุน บริษัทเงินทุนหลักทรัพย และสถาบันการเงินเฉพาะกิจ โดยสามารถทําธุรกรรมได
ระหวาง 16.30 –17.30 ของทุกวันทําการ ยกเวนในกรณีท่ีมีเหตุขัดของ อาจตองขยายเวลาปดของ
หนาตางปรับสภาพคลองส้ินวันออกไปตามระบบการชําระเงิน  แมวาปริมาณการปรับสภาพคลอง
ผานหนาตางนี้จะมีคอนขางนอยแตการมีหนาตางนี้เปนกลไกสําคัญท่ีชวยรักษาเสถียรภาพในตลาด
เงิน โดยทําหนาท่ีเปน safety valve  ของระบบ และอัตราดอกเบ้ียของหนาตางนี้จะเปนเสมือน
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ขอบเขตจํากัดความผันผวนดานบน (Cap) และดานลาง (Floor) ของอัตราดอกเบ้ียระยะขามคืนใน
ตลาด (Interest Rate Corridor) 

 

กรอบในการดาํเนินนโยบายการเงินของไทย 

ในการดําเนินนโยบายการเงินของประเทศไทยท่ีผานมานั้น ธนาคารแหงประเทศ
ไทยไดดําเนินนโยบายการเงินท่ีเปล่ียนแปลงไปในชวงเวลาตางๆ โดยใหความสําคัญการ
ดูแลอัตราเงินเฟอ การขยายตัวทางเศรษฐกิจ รวมท้ังเสถียรภาพดานอ่ืนๆ อาทิ ภาคธุรกิจ ภาค
ครัวเรือน ภาคสถาบันการเงิน และตลาดการเงิน เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจและการเงินของ
ประเทศไทยไดมีการเปล่ียนแปลงไปอยูตลอดเวลารวมท้ังมีการติดตอกับประเทศตางๆ มาก
ข้ึนดวย ซ่ึงการกําหนดนโยบายการเงินนั้นไดสอดคลองกับสถานการณท่ีเกิดข้ึนในแตละ
ชวงเวลา ดังนี้ 

1.  เปาหมายเงินเฟอต้ังแตเดอืนพฤษภาคม 2543 จนถึงป 2551 

     1.1  ใชอัตราเงินเฟอพื้นฐาน (Core inflation) เปนเปาหมายในการดําเนินนโยบายอัตรา
เงินเฟอพื้นฐาน หมายถึง อัตราการเปล่ียนแปลงเม่ือเทียบกับระยะเดียวกันปกอนของดัชนีราคา
ผูบริโภค (Consumer Price Index: CPI) ท่ีหักราคาสินคาในหมวดอาหารสดและพลังงานออก โดยมี
เหตุผลมาจากการที่ราคาสินคาในกลุมท่ีหักออกดังกลาว อาทิ ขาว ผลิตภัณฑจากแปง เนื้อสัตว ผัก 
ผลไม คาไฟฟา กาซหุงตมและน้ํามันเช้ือเพลิง มีความผันผวนมากในระยะส้ันอันเกิดจากปจจัย
ภายนอกท่ีอยูนอกเหนือความสามารถในการควบคุมของนโยบายการเงิน  

            ดังนั้น หากยังคงรวมอยูในเปาหมายอาจจะทําใหตองปรับเปล่ียนนโยบายการเงิน
บอยคร้ังและอาจจะเปนการซํ้าเติมเศรษฐกิจใหเลวลงไปอีกได เชน กรณีท่ีราคาสินคาหมวดอาหาร
สดและพลังงานสูงข้ึน ซ่ึงสงผลบ่ันทอนกําลังซ้ือของประชาชนอยูแลว หากมีการดําเนินนโยบาย
การเงินอยางเขมงวด โดยการข้ึนอัตราดอกเบ้ีย เพื่อทําใหอัตราเงินเฟอลดลง จะมีผลทําใหการ
อุปโภคบริโภคยิ่งลดลง และกลายเปนการซํ้าเติมการขยายตัวของเศรษฐกิจใหเลวลงมากข้ึน  

            กลาวโดยสรุปคือ การหักราคาสินคาในกลุมดังกลาวออกจะชวยลดความผันผวน
ของอัตราเงินเฟอ สะทอนแรงกดดันดานราคาท่ีแทจริง (Underlying inflation) ท่ีมาจากดานอุปสงค
หรือสวนของ Second-round effect ไดดีข้ึน ในขณะเดียวกัน ความผันผวนท่ีนอยลงชวยลดการ
ปรับเปล่ียนนโยบายการเงินบอยเกนิความจําเปน อยางไรก็ดี แมวาจะหักราคาสินคาหมวดอาหารสด
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และพลังงานออกก็ตาม แตขอมูลท่ีเกี่ยวกับการเปล่ียนแปลงของระดับราคาในภาพรวม (General 
price level) ก็ยังสามารถสะทอนไดจากอัตราเงินเฟอพ้ืนฐานท่ีคิดเปนสัดสวนประมาณ 3 ใน 4 ของ
ดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer Price Index) นอกจากน้ี จากขอมูลในอดีตพบวาในระยะยาวอัตรา
เงินเฟอท่ัวไปและอัตราเงินเฟอพื้นฐานจะเคล่ือนไหวไปดวยกัน แมวาในระยะส้ันอาจมีความ
แตกตางกันบาง ดังนั้น การดูแลรักษาเสถียรภาพดานราคาโดยการใชอัตราเงินเฟอพื้นฐานเปน
เปาหมาย จะเทากับเปนการดูแลรักษาเสถียรภาพของอัตราเงินเฟอท่ัวไปดวย ซ่ึงหมายถึงการดูแลให
ราคาสินคาและบริการที่เกี่ยวของกับคาครองชีพของประชาชนมีเสถียรภาพในระยะยาว                                               

     1.2  ใชชวงรอยละ 0-3.5 ตอป เปนเปาหมาย โดยความสามารถในการปรับตัวของ
ประชาชนในกลุมตางๆ ในระบบเศรษฐกิจตอการเปล่ียนแปลงของระดับราคา โดยเฉพาะกลุมผู
เกษียณอายุท่ีพึ่งพารายไดจากดอกเบ้ียเงินฝากเปนหลัก กลุมผูมีเงินเดือนประจํา รวมไปถึงกลุมผูใช
แรงงานท่ีมีอํานาจตอรองคาจางคอนขางตํ่า เพราะอาจไดรับผลกระทบหากระดับของเงินเฟอท่ีเปน
เปาหมายสูงเกินไป เนื่องจากรายไดมักจะเพ่ิมข้ึนไมทันกับอัตราเงินเฟอซ่ึงจะทําใหอํานาจซ้ือลดลง 

            ความสอดคลองกับอัตราเงินเฟอของประเทศคูคาคูแขงสําคัญของไทย เพราะการ
รักษาอัตราเงินเฟอของไทยใหสอดคลองกับอัตราเงินเฟอของประเทศคูคาคูแขงจะชวยรักษา
ความสามารถแขงขันดานราคาในการสงออกของประเทศไทยได โดยในชวง 10 ปท่ีผานมา (2542 – 
2551) อัตราเงินเฟอของประเทศคูคาคูแขงสําคัญของไทยเฉล่ียอยูท่ีประมาณรอยละ 1.8  

     1.3  ใชอัตราเงินเฟอพื้นฐานเฉล่ียรายไตรมาสเปนเปาหมาย เนื่องจากโดยปกติ อัตราเงิน
เฟอรายเดือนมักจะมีความผันผวนสูง การเฉล่ียเปนรายไตรมาสจึงชวยใหเห็นพัฒนาการของเงินเฟอ
ไดดีข้ึน  

            นอกจากนี้ ยังชวยให ธปท. และประชาชนสามารถตรวจสอบไดเร็วกวาการเฉล่ีย
เปนรายปหรือระยะเวลาท่ีนานกวานั้น หากเงินเฟอมีแนวโนมจะหลุดจากเปาหมาย รวมท้ังยัง
สอดคลองกับประมาณการจากแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาครายไตรมาสท่ีคณะกรรมการฯ ใชเปน
เคร่ืองมือประกอบการกําหนดนโยบาย  

            คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) มีความเห็นวาเปาหมายอัตราเงินเฟอพ้ืนฐาน
ท่ีรอยละ 0-3.5 มีความเหมาะสมกับภาวะเศรษฐกิจของไทย และการท่ีกําหนดเปนชวง (Range) และ
มีขนาดกวางพอสมควร ก็เพื่อท่ีจะชวยใหการดําเนินนโยบายการเงินมีความยืดหยุนและสามารถ
รองรับการเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจตางๆ ท่ีอาจเกิดข้ึนในชวงส้ันๆ (Temporary economic 
shocks) ซ่ึงชวยลดความจําเปนท่ีคณะกรรมการฯ จะตองปรับเปล่ียนนโยบายการเงินบอยครั้ง ซ่ึง
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หมายถึงการลดความผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย สงผลใหระบบเศรษฐกิจและการเงินของประเทศ
ดําเนินไปไดอยางราบร่ืน 

2.  เปาหมายเงินเฟอป 2552 พระราชบัญญัติธนาคารแหงประเทศไทย (ฉบับท่ี 4) พ.ศ. 
2551 กําหนดกรอบในการดําเนินงานดานนโยบายการเงินของประเทศไวอยางชัดเจนในมาตราท่ี 
28/8 โดยระบุวา “ภายในเดือนธันวาคมของทุกป ใหคณะกรรมการนโยบายการเงินจัดทําเปาหมาย
ของนโยบายการเงินในปถัดไป เพื่อเปนแนวทางใหแกรัฐและ ธปท. ในการดําเนินการใด ๆ เพื่อ
ดํารงไวซ่ึงเสถียรภาพดานราคา โดยทําความตกลงรวมกับรัฐมนตรี และใหรัฐมนตรีเสนอเปาหมาย
ของนโยบายการเงินท่ีไดทําความตกลงรวมนั้นตอคณะรัฐมนตรีเพื่อพิจารณาอนุมัติ เม่ือไดรับ
อนุมัติจากคณะรัฐมนตรีแลว ใหประกาศในราชกิจจานุเบกษา” ดวยเหตุนี้ กนง. และรัฐมนตรีวาการ
กระทรวงการคลังจึงไดพิจารณาทบทวนความเหมาะสมของเปาหมายเงินเฟอป 2552 รวมกันอยาง
รอบคอบ โดยคํานึงถึงประเด็นสําคัญตางๆและไดเห็นชอบรวมกันท่ีจะเสนอเปาหมายอัตราเงินเฟอ
ใหมโดย ใชอัตราเงินเฟอพื้นฐานเฉล่ียรายไตรมาสเชนเดิมเพื่อสรางความตอเนื่องในการดําเนิน
นโยบาย  ปรับชวงของเปาหมายใหแคบลงไวท่ีรอยละ 0.5-3.0 ตอป ท้ังนี้ ไดปรับขอบลางใหสูงกวา
ศูนยเพ่ือลดโอกาสของการเกิดภาวะเงินฝด ขณะเดียวกันปรับขอบบนลงใหเทากับท่ีปรับขอบลาง
ข้ึน เพื่อไมสงสัญญาณวาจุดยืนของนโยบายการเงินจะเปลี่ยนแปลง ซ่ึงคณะรัฐมนตรีไดมีมติอนุมัติ
เปาหมายดังกลาวเม่ือวันท่ี 1 กันยายน 2552 

3.  เปาหมายเงินเฟอป 2553 กนง.และรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังเห็นชอบรวมกันท่ี
จะยังคงใชอัตราเงินเฟอพื้นฐานเฉล่ียรายไตรมาสท่ีรอยละ 0.5-3.0 ตอป เปนเปาหมายเงินเฟอป 
2553 ตอเนื่องจากป 2552 โดยเห็นวามีความเหมาะสมและจะสนับสนุนการขยายตัวของเศรษฐกิจ
อยางมีเสถียรภาพไดดี เนื่องจาก 

     3.1  อัตราเงินเฟอท่ีต่ําและไมผันผวน (Low and stable) จะมีสวนสําคัญยิ่งท่ีชวยเอ้ือให
เศรษฐกิจเติบโตไดอยางยั่งยืนในระยะยาว 

     3.2  เปาหมายอัตราเงินเฟอท่ีวางไวสอดคลองกับอัตราเงินเฟอของประเทศคูคาคูแขง ซ่ึง
จะชวยรักษาความสามารถในการแขงขันดานราคาของสินคาสงออกของไทย 

     3.3  เปาหมายเงินเฟอท่ีต่ําชวยสรางความม่ันใจใหแกภาคธุรกิจท่ีจะสามารถถตัดสินใจ
วางแผนบริโภคและลงทุนไดอยางม่ันใจ ซ่ึงคณะรัฐมนตรีไดมีมติอนุมัติเปาหมายดังกลาวเมื่อวันท่ี 
22 ธันวาคม 2552 
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กลไกการสงผานของนโยบายการเงิน 
 

ธรรมรักษ  หม่ืนจักร (2547) ไดอธิบายวา กลไกการสงผานของนโยบายการเงินจะเร่ิมจาก
ตลาดเงินระยะส้ันไปยังสินทรัพยสภาพคลองของสถาบันการเงินตางๆ จากน้ันการเปล่ียนแปลงใน
สินทรัพยสภาพคลองก็จะสงผลตอเนื่องไปยังอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันอ่ืนๆ อัตราดอกเบ้ียระยะยาว 
อัตราแลกเปล่ียน ปริมาณเงิน และสินเช่ือในระบบเศรษฐกิจ แลวจึงสงผลกระทบตอไปยังการจาง
งานผลผลิต และราคาในระบบเศรษฐกิจ 

 
ปจจุบันธนาคารแหงประเทศไทยไดดําเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอ

ซ่ึงมีอัตราดอกเบ้ียตลาดซ้ือคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน เปนอัตราดอกเบ้ียนโยบาย หากธนาคารแหง
ประเทศไทยประกาศขึ้นอัตราดอกเบี้ยตลาดซ้ือคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน จะสงผลกระทบไปยัง
อัตราดอกเบ้ียระยะส้ันอ่ืนๆ ในระบบเศรษฐกิจ รวมท้ังอัตราดอกเบ้ียตลาดซ้ือคืนพันธบัตรระยะ
อ่ืนๆ และอัตราดอกเบ้ียเงินใหกูยืมระหวางธนาคาร (interbank rate) ดวย สวนอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
นั้น โดยท่ัวไปปรับตัวชากวาอัตราดอกเบ้ียระยะส้ัน เนื่องมาจากความจูงใจในการฝากเงินอาจมีนอย
กวา การถือสินทรัพยอ่ืนๆ ในตลาดเงิน เชน พันธบัตร กองทุนรวมตางๆ เปนตน ดังนั้นเม่ือ
ประชาชนเปล่ียนไปถือพันธบัตรแทนการออม ปริมาณเงินก็จะลดลง สถาบันการเงินก็จะมี
ความสามารถในการปลอยกูลดลงเนื่องมาจากปริมาณเงินฝากท่ีลดลง สงผลใหตนทุนของการกูยืม
สูงข้ึนดังนั้นจงึสงผลตอเนื่องทําใหปริมาณสินเช่ือในระบบเศรษฐกิจชะลอตัวลง 

 
การเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันจะสงผลไปยังอัตราดอกเบ้ียระยะยาว เชน อัตราดอก 

เบ้ียสินเช่ือท่ีอยูอาศัย พันธบัตรเอกชนและพันธบัตรรัฐบาล เปนตน อัตราดอกเบ้ียระยะยาวท่ีสูงข้ึน
จะทําใหอุปสงคตอสินคาหรือความตองการสินคาของประชาชนและการลงทุนของภาคธุรกิจลดลง 
โดยเฉพาะสินคาคงทน (Durable goods) เชน ท่ีอยูอาศัย รถยนต เปนตน การเปล่ียนแปลงในอุปสงค 
ตอสินคานั้น ยังสงผลตอเนื่องไปยังการผลิตและระดับราคาดวย การลดลงของอุปสงคตอสินคานี้จะ 
สงผลทําใหการผลิตสินคาและบริการตางๆ ชะลอตัวลง จากนั้นก็จะทําใหระดับราคาและคาจางแรง 
งานปรับตัวลดลงตาม ดังนัน้การข้ึนอัตราดอกเบ้ียจึงเปนแรงกดดันตอเงินเฟอ 
 

นอกจากนี้ การเปล่ียนแปลงในอัตราดอกเบ้ียยังสงผลไปยังภาคตางประเทศดวย หากอัตรา
ดอกเบ้ียในประเทศไทยสูงกวาอัตราดอกเบ้ียตางประเทศจะสงผลใหประชาชนมีความตองการถือ
สินทรัพยในรูปเงินบาทมากข้ึน และมีเงินลงทุนจากตางประเทศไหลเขามาภายในประเทศไทย
เพิ่มข้ึน ดังนั้นคาเงินบาทจึงแข็งคาข้ึน เม่ือเงินบาทแข็งคาข้ึนก็จะทําใหตนทุนของสินคานําเขาจาก
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ตางประเทศตํ่าลง ในขณะท่ีราคาสินคาสงออกจากประเทศไทยจะสูงข้ึน การสงออกจึงลดลง และ
การนําเขาจะเพิ่มข้ึน 

ชองทางการสงผานของนโยบายการเงิน 

1.  ชองทางอัตราดอกเบ้ีย (Interest Rate Channel) เม่ือธนาคารกลางดําเนินนโยบายการเงิน
แบบผอนคลายโดยปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย และอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันในตลาดเงินปรับตัว
ลดลงตาม ราคาท่ีมีความหนืด (Sticky price) จะสงผลใหอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริง (Real interest rate) 
กลาวคือ อัตราดอกเบ้ียในรูปตัวเงิน (nominal interest rate) หักดวยผลของเงินเฟอ ปรับลดลงใน
ระยะส้ันกอนแลวจึงจะสงผลถึงอัตราดอกเบ้ียระยะยาว นอกจากน้ี สวนหนึ่งของการปรับตัวของ
อัตราดอกเบี้ยสามารถอธิบายไดจากการบริหารงานของสถาบันการเงิน กลาวคือ เม่ืออัตราดอกเบี้ย
ในตลาดเงินลดลง สถาบันการเงินจะมีการปรับการบริหารสินทรัพยของตนเองใหม (portfolio 
adjustment) ใหเกิดความเหมาะสมย่ิงข้ึน เพื่อรักษาความสามารถในการแขงขันและการทํากําไร 
และสงผลใหมีการปรับลดอัตราดอกเบ้ียเงินฝากและเงินใหกูลงในท่ีสุด   

     จากท่ีกลาวมา การปรับลดลงของอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงจะสงผลใหตนทุนในการ
บริโภคและลงทุนตํ่าลง สงผลใหการลงทุนและการอุปโภคบริโภคของภาคเอกชนเพ่ิมข้ึน ซ่ึงจะทํา
ใหผลผลิตมวลรวมในประเทศสูงข้ึนและเปนแรงกดดันทําใหอัตราเงินเฟอเรงตัว  

     กระบวนการสงผานของชองทางนี้สามารถอธิบายไดอีกทางหนึ่งจากการคาดการณ
ระดับราคา (Expected price level) กลาวคือ ผลของนโยบายท่ีผอนคลายทําใหการคาดการณระดับ
ราคา (Expected price level) และการคาดการณอัตราเงินเฟอ (Expected inflation) สูงข้ึน อัตรา
ดอกเบ้ียท่ีแทจริงจึงลดลงและสงผลใหกิจกรรมทางเศรษฐกิจขยายตัวดังท่ีกลาวมาแลว 

2.  ชองทางสินเช่ือ (Credit Channel) เม่ือธนาคารกลางดําเนินนโยบายการเงินแบบผอน
คลายโดยปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย และทําใหอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงในตลาดเงินปรับลดลง 
ภาระหนี้สินของภาคธุรกิจจะบรรเทาลงตามไปดวยและสงผลใหฐานะการเงินของภาคธุรกิจ
เขมแข็งข้ึน สถาบันการเงินก็จะยินดีท่ีจะปลอยสินเชื่อใหกับภาคธุรกิจมากข้ึนเนื่องจากความเส่ียง
ลดลง ทําใหภาคธุรกิจสามารถขยายการลงทุนและสนับสนุนการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจ ขณะท่ี
กิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีเพิ่มข้ึนจะเปนแรงกดดันใหอัตราเงินเฟอเรงตัว 

3.  ชองทางมูลคาสินทรัพย (Asset Price Channel) เม่ือธนาคารกลางดําเนินนโยบายการเงินแบบ
ผอนคลายโดยปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย และทําใหอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินปรับลดลง 
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ประชาชนจะหันไปออมเงินในรูปแบบอ่ืนแทนการออมในสินทรัพยท่ีใหผลตอบแทนเปนดอกเบ้ีย
มากข้ึน อาทิ บาน ท่ีดิน หุน เปนตน ความตองการถือครองสินทรัพยเหลานี้ท่ีเพิ่มข้ึนจะสงผลให
ราคาสูงข้ึนดวย ทําใหประชาชนรูสึกวามีความม่ังค่ัง (Wealth) มากข้ึน และมีสวนชวยสนับสนุน
การจับจายใชสอยและการบริโภคสินคาและบริการตางๆ สําหรับนอกจากน้ี การท่ีราคาหลักทรัพย
ของธุรกิจสูงข้ึน จะทําใหมูลคาของธุรกิจ (Market value of firm) เพิ่มข้ึนเชนกันและเพ่ิมความคุมคา
ตอการขยายการลงทุน ท้ังนี้ การขยายตัวของการอุปโภคบริโภคและการลงทุนจะสงผลใหอุปสงค
ในประเทศและผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศขยายตัวสูงข้ึนในท่ีสุด 

4.  ชองทางอัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Channel) เม่ือธนาคารกลางดําเนินนโยบายการเงินแบบ
ผอนคลายโดยปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย และทําใหอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินปรับลดลง 
ผลตอบแทนของการลงทุนในประเทศที่ลดลงเม่ือเปรียบเทียบกับตางประเทศจะกอใหเกิดการ
เคล่ือนยายการลงทุนไปยังประเทศที่ใหผลตอบแทนสูงกวา ท้ังนี้ การไหลออกของเงินทุนจะเปน
แรงกดดันตออัตราแลกเปล่ียน ทําใหคาเงินบาทออนลง สงผลใหการสงออกเพิ่มข้ึนและเปนการ
สรางงานและรายได ประกอบกับชวยกระตุนใหเกิดการอุปโภคบริโภคมากข้ึน ขณะเดียวกัน คาเงิน
ท่ีออนลงจะทําใหการนําเขาลดลงอีกทางหน่ึง ดังนั้น การสงออกสุทธิ (Net export) ของประเทศจึง
เพิ่มข้ึน และสงผลใหผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศโดยรวมขยายตัวสูงข้ึน 

5.  ผลจากชองทางการคาดการณ (Expectations Channel) การปรับเปล่ียนนโยบายการเงิน
จะสงผลกระทบตอการคาดการณเกี่ยวกับภาวะเศรษฐกิจของประชาชน ประกอบดวยภาวะเงินเฟอ 
การจางงาน การขยายตัวของระบบเศรษฐกิจ รายไดในอนาคต และผลกําไร/ขาดทุน ซ่ึงผลกระทบ
ตอการคาดการณนี้จะมีสวนกําหนดการดําเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจตางๆ ของภาคเอกชน ท้ังนี้ 
ผลกระทบของนโยบายการเงินผานชองทางน้ี มีความไมแนนอนสูงกวาชองทางอื่นๆ เนื่องจาก
ข้ึนอยูกับการตีความของภาคเอกชนเกี่ยวกับผลกระทบของการปรับเปล่ียนนโยบายการเงิน เชน 
ตลาดอาจจะมองวาการปรับลดอัตราดอกเบ้ียของทางการเปนการสงสัญญานวาเศรษฐกิจจะขยายตัว
สูงข้ึนในอนาคตจากผลของนโยบาย ทําใหประชาชนมีความมั่นใจท่ีจะบริโภคและลงทุนมากข้ึน 
แตในทางกลับกัน ตลาดอาจมองวาเศรษฐกิจจะออนแอกวาท่ีคาดไว สงผลกระทบตอความม่ันใจ
และทําใหมีการชะลอการบริโภคและลงทุนในท่ีสุด 

 
สําหรับการคาดการณอัตราเงินเฟอ หรือ Inflation forecast เปนแนวทางในการสรางอัตรา

เงินเฟอคาดการณ (inflation expectations) ซ่ึงเปนปจจัยสําคัญท่ีกําหนดอัตราการเพ่ิมของคาแรงงาน
และอัตราเงินเฟอ (ท่ีเกิดข้ึนจริง) ในแตละป และเปนปจจัยท่ีกําหนดอัตราดอกเบ้ียระยะยาวของ
ระบบอีกดวย ดังนั้น ประเทศท่ีใชกรอบ Inflation targeting เปนกรอบในการดําเนินนโยบายการเงิน 
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จึงใหความสําคัญอยางยิ่งกับการยึดเหน่ียวอัตราเงินเฟอคาดการณ (Anchor inflation expectation) 
ของตลาดและภาคเอกชนไว ดวยการประกาศเปาหมายอัตราเงินเฟอ (Inflation target) 

 
ในสวนนี้ไดทําการรวบรวมขอมูลเกี่ยวกับ อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ดัชนีราคา

ผูบริโภค ปริมาณเงินในความหมายกวาง อัตราดอกเบ้ียนโยบาย และดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริง 
รวมถึงการดําเนินนโยบายการเงินท่ีประกอบดวยมาตราการตางๆท่ีมีผลตอระบบเศรษฐกิจ โดยจะ
ทําการรวบรวมขอมูลในชวงปพ.ศ. 2543 ถึงป พ.ศ. 2553 โดยใชขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย 

ตารางท่ี 4.1  สรุปภาพรวมของเศรษฐกิจไทยในชวงป พ.ศ. 2543 ถึงป พ.ศ. 2553 

ตัวแปร พ. ศ. 2543 
 

ภาพรวมเศรษฐกิจใน
ประเทศ 

อัตราการเจริญเติบโต ขยายตัวรอยละ 4.6 ซ่ึงอยูในชวงฟนตัว 
 

ระดับราคา 

สูงข้ึนจากปพ.ศ. 2542 โดยดัชนีราคาผูบริโภค
เพิ่มข้ึนรอยละ 1.6 โดยมีอัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึน
รอยละ 0.7 เนือ่งจากการเพิ่มข้ึนของราคาน้ํามัน
ในตลาด โลกและการออนตวัของคาเงินบาท 

การเงินในประเทศ 

M2A 
เพิ่มข้ึนคิดเปนรอยละ 2.2 เม่ือเปรียบเทียบกับป
พ.ศ. 2542 เนือ่งจากการเพิ่มข้ึนของสินเช่ือสุทธิ
ท่ีใหกับสถาบันการเงิน 

อัตราดอกเบ้ีย 
คณะกรรมการนโยบายการเงินใหคงอัตราดอก 
เบ้ียนโยบายไวท่ีรอยละ 1.5 ตอป เพื่อเอ้ือตอการ
ฟนตัวทางเศรษฐกิจของประเทศ 

การเงินระหวาง
ประเทศ 

คาเงินบาท 
คาเงินบาทท้ังปออนคาลงเฉล่ียอยูท่ี 40.16 บาท
ตอดอลลารสหรัฐฯ 

การดําเนนิ       
นโยบายการเงนิ 

มาตรการ 

การประกาศใชเปาหมายอัตราดอกเบ้ียภายใต
กรอบนโยบายเงินเฟอ (Inflation Targeting)
คณะกรรมการนโยบายการเงินไดประกาศ
เปาหมายอัตราดอกเบ้ียนโยบาย (Key Policy 
Rate) เปนคร้ังแรกในวันท่ี 23 พฤษภาคม 2543 
โดยใชอัตราดอกเบ้ียตลาดซ้ือคืน 14 วัน เปน
อัตราดอกเบ้ียนโยบาย 
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ตารางท่ี 4.1  (ตอ) 

ตัวแปร พ.ศ. 2544 
 

ภาพรวมเศรษฐกิจใน
ประเทศ 

อัตราการเจริญเติบโต 
ขยายตัวรอยละ 1.5 จากปพ.ศ. 2543 เนื่องจาก
อุปสงคภายในประเทศและรายจายภาครัฐ 

 

ระดับราคา 

โดยรวมอยูในระดับตํ่าท้ังป โดยดัชนีราคาผู 
บริโภคเพิ่มข้ึนรอยละ 1.6 โดยอัตราเงินเฟอ
เพิ่มข้ึนรอยละ 1.3 อันเปนผลมาจากการออนคา
ของเงินบาท 

การเงินในประเทศ 

M2A ขยายตัวในอัตรารอยละ 4.6 จากปพ.ศ. 2543 

อัตราดอกเบ้ีย 

มีการประกาศเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบายจากรอย
ละ 1.50 เปนรอยละ 2.50 ตอป เพื่อแกไขความ
บิดเบือนของโครงสรางอัตราดอกเบ้ียระยะส้ัน 
ภายหลังเม่ือแกไขปญหาโครงสรางอัตราดอก 
เบ้ียแลว ธปท.จึงปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย
จากรอยละ 2.5 เปนรอยละ 2.25 ตอป ตามการ
ปรับลดอัตราดอกเบ้ียในตางประเทศ และเพื่อ
ชวยสนับสนนุการฟนตัวของเศรษฐกิจไทย 

การเงินระหวาง
ประเทศ 

คาเงินบาท 

คาเงินบาทเคล่ือนไหวอยูระหวาง 42.64 - 45.62 
บาทตอดอลลารสหรัฐฯ หรือมีคาเฉล่ียท้ังปอยูท่ี 
44.47 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ซ่ึงออนคาลงรอย
ละ 9.7 เม่ือเทียบกับปพ.ศ. 2543 

การดําเนนิ       
นโยบายการเงนิ 

มาตรการ 

การดําเนนินโยบายการเงินของธนาคารแหง
ประเทศไทย คือ ปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 
เพื่อแกไขความบิดเบือนของโครงสรางอัตรา
ดอกเบ้ียระยะส้ันและชวยรักษาเสถียรภาพดาน
ตางประเทศ 
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ตารางท่ี 4.1  (ตอ) 

ตัวแปร พ.ศ. 2545 
 

ภาพรวมเศรษฐกิจใน
ประเทศ 

อัตราการเจริญเติบโต ขยายตัวรอยละ 5 จากปพ.ศ. 2545 จากการใช
จายของภาคเอกชนเปนสําคัญ 

 

ระดับราคา 

ดัชนีราคาผูบริโภคเพิ่มข้ึนรอยละ 0.7 โดยอัตรา
เงินเฟอเฉล่ียท้ังปอยูในเกณฑต่ําท่ีรอยละ 0.4 อัน
เปนผลมาจากอุปสงคในประเทศท่ียังฟนตัวไม
เต็มท่ี และคาเงินบาทท่ีแข็งคาข้ึน 

การเงินในประเทศ 

M2A 
ขยายตัวในอัตราท่ีลดลงเหลือรอยละ 2.5 ตอป 
ซ่ึงเปนการขยายตัวต่ํากวาฐานเงิน และ
เคล่ือนไหวตามภาวะเงินเฟอท่ีอยูในเกณฑต่ํา 

อัตราดอกเบ้ีย 

มีการปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายจากรอยละ 
2.25 ตอป เหลือรอยละ 1.75 ตอป อัตราดอกเบ้ีย
นโยบายท่ีต่ํา สามารถกระตุนการใชจายของ
ภาคเอกชน ขณะเดียวกนัยังชวยลดภาระตนทุน
กูยืมของภาคธุรกิจดวย 

การเงินระหวาง
ประเทศ 

คาเงินบาท 

มีคาเฉล่ียท้ังปอยูท่ี 43.00 บาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ หรือแข็งคาข้ึนรอยละ 3.3 เม่ือเทียบกับ
ปพ.ศ. 2545เนือ่งจากทิศทางเศรษฐกิจท่ีดีข้ึน
ของไทย 

การดําเนนิ       
นโยบายการเงนิ 

มาตรการ 

เปนการดําเนนินโยบายการเงินแบบผอนคลาย 
ตอเนื่องมาจากปลายป 2544 เพื่อกระตุนภาวะ
เศรษฐกิจท่ีเร่ิมฟนตัวใหดีข้ึนตอเนื่อง เพื่อ
รองรับความไมแนนอนของภาวะเศรษฐกจิโลก 
โดยเฉพาะภาวะเศรษฐกจิสหรัฐฯ ท่ียังคง
เปราะบาง โดยไมมีแรงกดดนัดานอัตราเงินเฟอ
และเสถียรภาพตางประเทศ 
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ตารางท่ี 4.1  (ตอ) 

ตัวแปร พ.ศ. 2546 
 

ภาพรวมเศรษฐกิจใน
ประเทศ 

อัตราการเจริญเติบโต 
ขยายตัวสูงถึงรอยละ 6.7 จากปกอน จากการ
ขยายตัวอยางตอเนื่องของการอุปโภคบริโภค
ภาคเอกชนและการสงออก 

ระดับราคา 
โดยดัชนีราคาผูบริโภคเฉล่ียอยูท่ีรอยละ 1.8 
สูงข้ึนจากปกอน และอัตราเงินเฟอเฉล่ียอยูท่ี
รอยละ 0.2 โดยลดลงข้ึนจากปกอน 

การเงินในประเทศ 

M2A 

ขยายตัวเฉล่ียเพียงรอยละ 1.4 ซ่ึงอยูในระดับตํ่า
อยางตอเนื่อง เนื่องจากมีการถอนเงินฝากใน
บัญชีของประชาชนไปลงทุนในพนัธบัตรออม
ทรัพยชวยชาติ 

อัตราดอกเบ้ีย 

ปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายจากรอยละ 2.25 
ตอป เหลือรอยละ 1.75 ตอป อัตราดอกเบ้ีย
นโยบายท่ีต่ํา สามารถกระตุนการใชจายของภาค 
อกชน ขณะเดยีวกันยังชวยลดภาระตนทุนกูยืม
ของภาคธุรกิจดวย 

การเงินระหวาง
ประเทศ 

คาเงินบาท 

คาเงินบาทแข็งคาข้ึน โดยคาเฉล่ียท้ังปอยูท่ี 
41.50 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ หรือแข็งคาข้ึน
รอยละ 3.6 จากคาเฉล่ียของปกอน เปนผลมาจาก
ปจจัยพืน้ฐานในประเทศท่ีดแีละความเช่ือม่ันตอ
เศรษฐกิจไทย  

การดําเนนิ       
นโยบายการเงนิ 

มาตรการ 
ดําเนินนโยบายการเงินสามารถแบบผอนคลาย 
เพื่อรองรับความไมแนนอนของเศรษฐกิจและ
การเงินในตางประเทศ  
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ตารางท่ี 4.1  (ตอ) 

ตัวแปร พ.ศ. 2547 
 

ภาพรวมเศรษฐกิจใน
ประเทศ 

อัตราการเจริญเติบโต 
ขยายตัวรอยละ 6.1 จากปกอน  เนื่องจากอุปสงค
ตางประเทศท่ีอยูในเกณฑดี โดยมีแรงขับเคล่ือน
มาจากการลงทุนภาคเอกชนและการสงออก 

ระดับราคา 

ดัชนีราคาผูบริโภคเพิ่มข้ึนรอยละ 2.7 และอัตรา
เงินเฟอเพิ่มข้ึนเพียงรอยละ 0.4 แมวาราคา
น้ํามันดิบและราคาสินคาโภคภัณฑในตลาดโลก
จะเพิ่มสูงข้ึนมากก็ตาม 

การเงินในประเทศ 
M2A ขยายตัวรอยละ 6.3 ตอป 

อัตราดอกเบ้ีย 
มีการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายจากรอยละ 
1.25 ตอป เปนรอยละ 2 ตอป 

การเงินระหวาง
ประเทศ 

คาเงินบาท 

คาเงินบาทเฉล่ียอยูท่ี 40.28 บาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ หรือแข็งคาข้ึนรอยละ 3 เนื่องจากความ
เช่ือม่ันตอคาเงินดอลลารสหรัฐฯ ท่ีลดลง  ขาว
การปรับคาเงินหยวนของจนี การเขามาลงทุน
ของนักลงทุนตางชาติ และการปรับข้ึนอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบาย 

การดําเนนิ       
นโยบายการเงนิ 

มาตรการ 

มีการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบาย เนื่องจาก
อัตราดอกเบ้ียในประเทศควรปรับเขาสูระดับท่ี
สูงข้ึน เพื่อการดูแลเสถียรภาพทางเศรษฐกจิใน
ระยะตอไป เพราะอัตราดอกเบี้ยท่ียังคงอยูใน
ระดับตํ่าจะสงผลใหอัตราเงินเฟอมีโอกาสเรงตัว
ข้ึนและเปนอุปสรรคตอการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจท่ียั่งยืน 
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ตารางท่ี 4.1  (ตอ) 

ตัวแปร พ.ศ. 2548 
 

ภาพรวมเศรษฐกิจใน
ประเทศ 

อัตราการเจริญเติบโต 
ขยายตัวในอัตราท่ีลดลง เนื่องจากเหตุการณภยั
ธรรมชาติใน 6 จังหวดั และราคานํ้ามันใน
ตลาดโลกท่ีปรับตัวสูงข้ึน 

ระดับราคา 
ดัชนีราคาผูบริโภคเฉล่ียท้ังปอยูท่ีรอยละ 4.5 
และอัตราเงินเฟอเฉล่ียท้ังปอยูท่ีรอยละ 1.6 

การเงินในประเทศ 

M2A 
ขยายตัวในอัตรารอยละ 5.3 ซ่ึงขยายตัวในอัตรา
ท่ีชะลอลงคอนขางมากจากปกอน 

อัตราดอกเบ้ีย 
คณะกรรมการนโยบายการเงินไดปรับเพ่ิมอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายจากรอยละ 2 ตอป เปนรอยละ 
4 ตอป 

การเงินระหวาง
ประเทศ 

คาเงินบาท 
คาเงินบาทเฉล่ียอยูท่ี 40.29 บาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ 

การดําเนนิ       
นโยบายการเงนิ 

มาตรการ 

คณะกรรมการนโยบายการเงินไดปรับเพ่ิมอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบาย เนื่องจากเศรษฐกิจมีแรงกดดัน
ดานราคาเพ่ิมข้ึนจากตนทุนการผลิตท่ีไดเพิ่มข้ึน
คอนขางมาก เพื่อรักษาสภาพท้ังภายในและ
ภายนอกซ่ึงไดแก อัตราเงินเฟอและคาเงินบาท 
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ตารางท่ี 4.1  (ตอ) 

ตัวแปร พ. ศ. 2549 
 

ภาพรวมเศรษฐกิจใน
ประเทศ 

อัตราการเจริญเติบโต 
ปรับตัวดีข้ึนเล็กนอยจากปพ.ศ. 2548 เนื่องจาก 
จากการสงออกท่ีขยายตัวดี และการนําเขาท่ี
ขยายตัวชะลอลงตามอุปสงคภายในประเทศ 

ระดับราคา 

ดัชนีราคาผูบริโภคเฉล่ียท้ังปเพิ่มข้ึนรอยละ 4.7 
และอัตราเงินเฟอเฉล่ียเพ่ิมข้ึนรอยละ 2.3 
เนื่องจากราคาน้ํามันท่ีปรับตัวสูงข้ึนและคาเงิน
บาทท่ีแข็งคาข้ึน 

การเงินในประเทศ 
M2A 

ขยายตัวรอยละ 6.2 เนื่องมาจากการชะลอลงของ
สินเช่ือภาคเอกชน 

อัตราดอกเบ้ีย 
อัตราดอกเบ้ียนโยบายปรับข้ึนจากรอยละ 4 ตอ
ป เปนรอยละ 5 ตอป 

การเงินระหวาง
ประเทศ 

คาเงินบาท 

คาเงินบาทเฉล่ียอยูท่ี 37.93 บาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ เนื่องจากการออนคาลงอยางตอเนือ่ง
ของเงินดอลลารสหรัฐฯ  และแนวโนมเศรษฐกิจ
ของประเทศในภูมิภาคที่ขยายตัวด ี

การดําเนนิ       
นโยบายการเงนิ 

มาตรการ 

คณะกรรมการนโยบายการเงินตัดสินใจปรับข้ึน
อัตราดอกเบ้ียนโยบายรวม 4 คร้ัง การข้ึนอัตรา
ดอกเบ้ียจะทําใหอัตราดอกเบี้ยนโยบายอยูใน
ระดับท่ีเหมาะสมตอการรักษาเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจ 
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ตารางท่ี 4.1  (ตอ) 

ตัวแปร พ. ศ. 2550 
 

ภาพรวมเศรษฐกิจใน
ประเทศ 

อัตราการเจริญเติบโต 
ขยายตัวรอยละ 4.8 โดยมีแรงขับเคล่ือนสําคัญ
มาจากภาคการสงออก 

ระดับราคา 
ดัชนีราคาผูบริโภคเพิ่มข้ึนรอยละ 2.3 ชะลอตัว
ลงจากปกอน สําหรับอัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึนรอย
ละ 1.1 ชะลอตัวลงจากรอยละ 2.3 ในปกอน 

การเงินในประเทศ 

M2A 

ขยายตัวรอยละ 1.2 ซ่ึงเปนอัตราท่ีชะลอลงจากป
พ.ศ. 2549 สาเหตุสําคัญมาจากการท่ีธนาคาร
พาณิชยเปล่ียนไปออกตัว๋แลกเงิน (Bill of 
Exchange) เปนจํานวนมากแทนการระดมเงิน
ฝาก ซ่ึงต๋ัวแลกเงินดังกลาวยงัไมไดถูกนับรวม
ในนยิามปริมาณเงิน 

อัตราดอกเบ้ีย 

มีการปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายรวม 5 คร้ัง 
จากรอยละ 5.0 ตอป เปนรอยละ 3.25 ตอป
เนื่องจากการเติบโตทางเศรษกิจมีมากข้ึน 
โดยเฉพาะการใชจายภาคเอกชนท่ีตองการแรง
กระตุนเพื่อใหสามารถฟนตัวไดอยางตอเนื่อง 
ในขณะท่ีความเส่ียงดานเงินเฟอลดลงและอัตรา
เงินเฟอ พืน้ฐานยังอยูในชวงเปาหมายของกรอบ
นโยบายการเงิน 

การเงินระหวาง
ประเทศ 

คาเงินบาท 

คาเงินบาทแข็งคาข้ึน โดยเฉลี่ยท้ังปอยูท่ี  34.58 
บาทตอดอลลารสหรัฐฯ เนือ่งจากคาเงินดอลลาร
สหรัฐฯ ท่ีออนคาลง การเกนิดุลบัญชีเดินสะพัด 
และการไหลเขาของเงินทุน 

การดําเนนิ       
นโยบายการเงนิ 

มาตรการ 

คณะกรรมการนโยบายการเงินไดปรับเปล่ียน
อัตราดอกเบ้ียนโยบายจากการใชอัตราดอกเบ้ีย
ตลาดซ้ือคืนพันธบัตรระยะเวลา 14 วัน เปน
อัตราดอกเบ้ียตลาดซ้ือคืนพันธบัตรระยะ 1 วัน 
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ตารางท่ี 4.1  (ตอ) 

ตัวแปร พ.ศ. 2551 
 

 

ภาพรวมเศรษฐกิจใน
ประเทศ 

อัตราการเจริญเติบโต 

ขยายตัวรอยละ 2.6 ชะลอลงจากป พ.ศ. 2550 
จากการสงออกสุทธิท่ีลดลง จากการชะลอตัว
ของเศรษฐกิจโลกและความไมสงบทางการเมือง
ภายในประเทศ 

ระดับราคา 

ดัชนีราคาผูบริโภคเพิ่มข้ึนรอยละ 5.5 เรงตัวข้ึน
จากรอยละ 2.3 ในป พ.ศ. 2550 สําหรับอัตราเงิน
เฟอเพิ่มข้ึนรอยละ 2.4 เรงข้ึนจากรอยละ 1.1 ใน
ป พ.ศ. 2550 

การเงินในประเทศ 

M2A 
มีการขยายตัวรอยละ 9.1 ซ่ึงเปนอัตราท่ีเรงข้ึน
จากรอยละ 5.8 ในป พ.ศ. 2550 

อัตราดอกเบ้ีย 
มีการปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลงรอยละ 
1.00 ตอป จากรอยละ 3.75 เปนรอยละ 2.75 ตอ
ป 

การเงินระหวาง
ประเทศ 

คาเงินบาท 
คาเงินบาทเฉล่ียท้ังปอยูท่ี 33.38 บาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ ซ่ึงเปนการปรับแข็งคาข้ึน 

การดําเนนิ       
นโยบายการเงนิ 

มาตรการ 

คณะกรรมการนโยบายการเงินปรับลดอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายเพื่อชวยสนบัสนุนการฟนตัว
ของเศรษฐกิจ โดยเฉพาะในระหวางท่ีมีความ
เส่ียงดานลบตอเศรษฐกิจท่ีมีมากข้ึนท้ังจาก
ภายนอกและภายในประเทศ  
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ตารางท่ี 4.1  (ตอ) 

ตัวแปร พ.ศ. 2552 
 

 

ภาพรวมเศรษฐกิจใน
ประเทศ 

อัตราการเจริญเติบโต 
เศรษฐกิจไทยในป 2552 หดตัวรอยละ 2.3 จากป 
2551 เนื่องจากวิกฤตการเงินโลก สงผลกระทบ
อยางรุนแรงตอเศรษฐกิจของประเทศ 

ระดับราคา 

ดัชนีราคาผูบริโภคลดลงรอยละ 0.9  สําหรับ
อัตราเงินเฟออยูท่ีรอยละ 0.3 ชะลอลงจากท่ี
เพิ่มข้ึนรอยละ 2.4 ในปกอน ซ่ึงอยูต่ํากวาขอบ
ลางของชวงเปาหมายเงินเฟอท่ีรอยละ 0.5 - 3.0 
ตอป 

การเงินในประเทศ 

M2A 
ขยายตัวลดลงเหลือเพียงรอยละ 6.7  เนื่องจากมี
การยายเงินลงทุนในสินทรัพยทางการเงินท่ีมี
ความเส่ียงมาฝากไวท่ีสถาบันการเงินมากข้ึน 

อัตราดอกเบ้ีย 
ปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลงรอยละ 1.50 
ตอป จากรอยละ 2.75 ตอป เปนรอยละ 1.25 ตอ
ป 

การเงินระหวาง
ประเทศ 

คาเงินบาท 

คาเงินบาทเฉล่ียออนคาลงมาอยูท่ีระดับ 34.32 
บาทตอดอลลารสหรัฐฯ สวนหนึ่งเปนผลจาก
ความตองการถือครองเงินดอลลารสหรัฐฯ ของ
นักลงทุนและสถาบันการเงินในประเทศ 

การดําเนนิ       
นโยบายการเงนิ 

มาตรการ 

ดําเนินนโยบายการเงินแบบผอนคลาย โดยปรับ
ลดอัตราดอกเบี้ย เพื่อชวยสนับสนุนการฟนตัว
ทางเศรษฐกิจท่ีไดรับผลกระทบจากปจจยัลบท้ัง
ในประเทศและตางประเทศ โดยเฉพาะในชวงท่ี
นโยบายการคลังยังตองใชเวลากวาจะมี
ประสิทธิผลเต็มท่ี 
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ตารางท่ี 4.1  (ตอ) 

ตัวแปร พ.ศ. 2553 
 

 

ภาพรวมเศรษฐกิจใน
ประเทศ 

อัตราการเจริญเติบโต 
เศรษฐกิจไทยเติบโตไดสูงถึงรอยละ 7.8 
เนื่องจากดําเนนินโยบายการคลังและการเงิน
แบบผอนคลาย 

ระดับราคา 

ดัชนีราคาผูบริโภคเพิ่มข้ึนมาอยูท่ีรอยละ 3.3 
และอัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึนจากปกอนมาอยูท่ีรอย
ละ 1.0 เนื่องจากเศรษฐกิจท่ีขยายตัวดีตอเนื่อง
และจากตนทุนท่ีสูงข้ึนท้ังวตัถุดิบและคาจาง ทํา
ใหผูผลิตเร่ิมทยอยปรับราคาสินคาข้ึน 

การเงินในประเทศ 

M2A 
มีการขยายตัวรอยละ 10.9 สอดคลองกับ
กิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีเพิ่มข้ึน 

อัตราดอกเบ้ีย 

มีการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 3 คร้ัง รวม
เพิ่มข้ึนรอยละ 0.75 ตอป ทําใหอัตราดอกเบี้ย
นโยบายปรับเพิ่มข้ึนจากรอยละ 1.25 ตอป เปน
รอยละ 2.00 ตอป 

การเงินระหวาง
ประเทศ 

คาเงินบาท 

คาเงินบาทอยูท่ีระดับ 30.15 บาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ แข็งคาข้ึนรอยละ 10.6 จากปกอน ตาม
การเกินดุลบัญชีเดินสะพัด และการไหลเขาของ
เงินทุน 

การดําเนนิ       
นโยบายการเงนิ 

มาตรการ 

คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ลดการ
ผอนคลายนโยบายการเงิน เพื่อสรางสมดุลใน
ระบบเศรษฐกิจ หลังประเมินวาเศรษฐกิจเติบโต
อยางแข็งแกรง และแรงกดดันดานเงินเฟอสูงข้ึน 

 
 
 
 
 

 
 



 

บทที่ 5 

 
ผลการวิจัย 

 
จากวัตถุประสงคของการศึกษาในบทท่ี 1 ท่ีตองการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวาง

อัตราดอกเบ้ียกับอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ และศึกษาถึงความสามารถของอัตราดอกเบ้ียในการ
คาดการณการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย ซ่ึงประกอบดวยภาพรวมในชวง พ.ศ. 2543 ถึง 
พ.ศ. 2553 ซ่ึงการศึกษาในคร้ังนี้จะเลือกใชวิธีการคํานวณคาผลการวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนอง
ความแปรปรวน (Impulse Response Function) และผลการวิเคราะหการแยกสวนความแปรปรวน 
(Variance Decomposition)  

 
ดังนั้นการศึกษาในคร้ังนี้จึงใช VAR Model ในการศึกษาถึงความสามารถของอัตรา

ดอกเบ้ียในการคาดการณการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยงานศึกษานี้จะใชตัวแปร 
Endogenous ท่ีจะใชในการศึกษา ดังนี้ 

1. อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (growthGDP) 
2. Log ของ ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2A) 
3. Log ของ ดัชนรีาคาผูบริโภค (coreCPI) 
4. อัตราดอกเบ้ียนโยบาย (RP) 
5. Log ของ ดัชนคีาเงินบาทแทจริง (REER) 

 
ผลการประมาณแบบจําลอง 

 
ในการศึกษาถึงความสามารถของอัตราดอกเบ้ียในการคาดการณการเติบโตทางเศรษฐกิจ

ของประเทศไทยโดยใชแบบจําลอง VAR ในการหาผลกระทบท่ีเกิดข้ึนเพื่อเปนการตอบ
วัตถุประสงคของการศึกษาขอท่ี 2 โดยผลการวิเคราะหประกอบดวย 5 สวนซ่ึงไดแก 

1. ผลการทดสอบความมีเสถียรภาพของขอมูล (Unit Root) 
2. ผลการเลือกความลาชา (Lag) ท่ีเหมาะสม 
3. ผลการประมาณคาแบบจําลอง VAR  
4. ผลการวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองความแปรปรวน (Impulse Response Function)  
5. ผลการวิเคราะหการแยกสวนความแปรปรวน (Variance Decomposition) 

 



 

 

84

ผลการทดสอบความมีเสถียรภาพของขอมูล  
 
ในข้ันตอนแรกจะตองตรวจสอบขอมูลของตัวแปรตางๆ วามีลักษณะไมนิ่ง (Non-

stationary) หรือไม ซ่ึงเปนส่ิงจําเปนเกี่ยวกับการศึกษาตัวแปรมหภาค เนื่องจากตัวแปรสวนใหญจะ
มีความสัมพันธกับเวลา (Time Trend) ซ่ึงอาจทําใหผลการประมาณคาเกิดความผิดพลาดข้ึนได 
เรียกวา Supurious Problem หรือตัวแปรเหมือนมีความสัมพันธกันแตในความเปนจริงไมสัมพันธ
กัน ในการศึกษาน้ีเลือกใชวิธีการทดสอบ Stationary ของ Dickey and Fuller (1979) ดวยวิธี 
Augmented Dickey Fuller (ADF) โดยมีสมมติฐานดังนี้  

 

0*
2

α:0H    ( tX  เปน Non-stationary) 

0*
2

α:
1

H    ( tX  เปน Stationary) 

 
 ผูศึกษาไดทําการเลือกรูปแบบสมการใหมคีวามสอดคลองกับลักษณะขอมูลของตัวแปรท่ี
จะทําการทดสอบดวย จากภาพท่ี 5.1 ซ่ึงแสดงรูปกราฟขอมูลตัวแปรท่ีใชในการศึกษา ทําใหทราบ
วา ตัวแปร M2A, REER, coreCPI และ RP จะสอดคลองกับสมการ (24) 
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เพราะมีอิทธิพลของ Time Trend เขามาเกีย่วของ ในขณะที่ growthGDP จะสอดคลองกับ

สมการ (25) 
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 เนื่องจากคาของขอมูลแกวงรอบคาคงท่ีคาหนึ่งไมเทากับศูนย และไมมอิีทธิพลของ Time 
Trend เขามาเกี่ยวของ 

… (24) 

… (25) 



 

 

85

 
ภาพท่ี 5.1 ขอมูลตัวแปรท่ีใชในการศึกษา ณ คา ระดับ 
ท่ีมา: จากการประมวลผลดวยโปรแกรมสําเร็จ 
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ผลการทดสอบ Stationary ของตัวแปรท้ังหมดท่ีใชในการศึกษา จากตารางท่ี 5.1 พบวา  ตัว
แปรที่ใชในการศึกษามีเพียง 1 ตัวท่ีมีคุณสมบัติ Stationary at Level หรือ I(0) คือ growthGDP 
สามารถปฏิเสธสมสมติฐานหลัก (H0) เนื่องจากคา ADF Statistic มีคานอยกวา Critical Value ณ 
ระดับนัยสําคัญ 0.05  ในขณะท่ีตัวแปรอ่ืนๆนั้นมีคุณสมบัติ Non-stationary ดังนั้นในการศึกษาจึง
ไดทํา First Difference  จากน้ันทดสอบ Stationary อีกคร้ังหนึ่ง ผลการศึกษาปรากฏวา ตัวแปรท่ีใช
ในการศึกษามีคุณสมบัติ Stationary at First Difference  หรือ I(1) จํานวน 4 ตัว คือ M2A coreCPI  
RP และREER สามารถปฏิเสธสมสมติฐานหลัก (H0) เนื่องจากคา ADF Statistic มีคานอยกวา 
Critical Value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05  

 
ดังนั้นจากผลการทดสอบ Stationary โดยอาศัยคา ADF Statistic สามารถสรุปไดวา ตัวแปร

ท้ังหมดท่ีจะใชในการศึกษามีคุณสมบัติ Stationary อยางมีนัยสําคัญทางสิถิติภายหลังจากการทํา 
First Difference เปนผลใหตัวแปรท้ังหมดสามารถท่ีจะนําไปใชในการประมาณคาแบบจําลอง 
VAR ในสวนตอไปได 
 

ตารางท่ี 5.1  ผลการทดสอบ Unit Root ของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา ณ ระดับความเช่ือม่ัน 95 % 
 

ตัวแปร ADF test Lag* ADF t-stat critical values** คุณสมบัต ิ

growthGDP Level 3 -4.44 -2.9369 Stationary 
M2A First Difference 4 -4.17 -3.5331 Stationary 

coreCPI First Difference 0 -4.35 -2.9332 Stationary 
RP First Difference 0 -3.74 -1.9489 Stationary 

REER First Difference 0 -4.68 -1.9489 Stationary 
หมายเหต:ุ *จํานวนความลาชาท่ีใหคา AIC ต่ําสุด (Maxlag = 12) 

    **ปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีระดับนยัสําคัญ 0.05 
ท่ีมา: จากการประมวลผลดวยโปรแกรมสําเร็จรูป 
 

ผลการเลือกความลาชา (Lag) ท่ีเหมาะสม 
 

การวิเคราะหแบบจําลอง VAR  จะตองเลือกความยาวของตัวแปรลาชาท่ีเหมาะสมเพราะ
หากเลือกขนาด lag มากเกินไปจะมีผลตอระดับ Degree of freedom  แตถา lag ท่ีเลือกนอยเกินไป
อาจจะทําใหเกิดปญหาความสัมพันธท่ีผิดพลาด ผลการประมาณคาท่ีไดรับไมสอดคลองกับความ
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เปนจริงได การทดสอบน้ีใชคา AIC ท่ีไดจากสมการ โดยมีเกณฑในการเลือกคือ จะเลือกความยาว
ลาชาท่ีเหมาะสมท่ีสุดของตัวแปรท่ีทําใหคา AIC ของสมการตํ่าท่ีสุด ซ่ึงมาจากสาเหตุดังตอไปนี้ มี
ความแปรปรวนและความแปรปรวนรวมนอย มีจํานวนของตัวแปรและจํานวน Lag นอย และ
สุดทายมีจํานวนขอมูลในการประมาณคามาก โดยใช Inverse Root of the Characteristic AR 
Polnomial ตามการเสนอของ Lutkephol (1991)  เพื่อลดปญหาคาสัมประสิทธ์ิท่ีไดจากการประมาณ
คาของแบบจําลองท่ีประกอบดวยตัวแปรท่ีเปน Lag มีแนวโนมท่ีจะแกวงไปมา (Oscillate) ซ่ึง
นําไปสูความไมมีเสถียรภาพของสัมประสิทธ์ิท่ีไดรับจากแบบจําลอง VAR ดังนั้นการทดสอบ
นัยสําคัญทางสถิติจึงไมใชประเด็นสําคัญในการทดสอบทางสถิติเกี่ยวกับการศึกษาแบบจําลอง
VAR นอกจากนี้ Kim (2000) ไดใหความเห็นเพิ่มเติมวา การท่ีผลประมาณคาแบบจําลอง VAR มี
แนวโนมท่ีจะทําใหคา Standard Error สูง เนื่องจาก ตัวแปรในแบบจําลองอาจมีความสัมพันธกันสูง
ไมใชเกิดจากการสรางแบบจําลองท่ีผิด (บัณฑิต ชัยวิชญชาติ, 2545) 

 
โดยแนวทางการทดสอบ คือ พิจารณาจากคา Root ท่ีคํานวณไดใน AR Root Table ถาคา 

Root ท่ีคํานวณไดท้ังหมดในแบบจําลองนอยกวา 1 หรืออยูภายใน Unit Circle แสดงวา ผลการ
ประมาณคาแบบจําลอง VAR ท่ีไดจะมีเสถียรภาพ (Stable) สามารถนําผลการประมาณคาไป
ทดสอบการวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองความแปรปรวน (Impulse Response Function) และ การ
วิเคราะหการแยกสวนความแปรปรวน (Variance Decomposition) ได และกรณีท่ีคา Root ท่ีคํานวณ
ไดท้ังหมดในแบบจําลองมากกวา 1 หรืออยูภายนอกวงกลมรัศมีหนึ่งหนวย (Unit Circle) แสดงวา 
ผลการประมาณคาแบบจําลอง VAR ท่ีไดจะไมมีเสถียรภาพ (Not Stable) ซ่ึงทําใหผลการประมาณ
คาท่ีไดไมมีความแนนอน จึงไมสามารถนําผลการประมาณคาไปทดสอบการวิเคราะหปฏิกิริยา
ตอบสนองความแปรปรวน (Impulse Response Function) และ การวิเคราะหการแยกสวนความ
แปรปรวน (Variance Decomposition) ตอได 

 
ตารางท่ี 5.2  ผลการทดสอบจํานวนความลาชาท่ีเหมาะสมและความมีเสถียรภาพของแบบจําลอง    
                   VAR  
 

จํานวนความลาชา* คา AIC คา Root 

1 -16.15051 นอยกวา 1 
2 -16.21544 นอยกวา 1 
3 -16.04311 นอยกวา 1 
   



 

 

88

ตารางท่ี 5.2  (ตอ) 
 

จํานวนความลาชา* คา AIC คา Root 

4 -15.41410 นอยกวา 1 

5 -15.77758 มากกวา 1 

6 -20.69720 มากกวา 1 
       หมายเหต:ุ *จํานวนความลาชาสูงสุดท่ีคํานวณไดจากจํานวนขอมูลท้ังหมด คือ 6    
       ท่ีมา: จากการประมวลผลดวยโปรแกรมสําเร็จรูป 

 
ผลการคํานวณคา  Inverse Root of the Characteristic AR Polnomial ในแบบจําลอง 

สามารถสรุปไดตามตารางท่ี 5.2 เม่ือพิจารณาคา AIC พบวา จํานวนความลาชาท่ีให คา AIC ต่ําสุด
คือ 6 แตเม่ือนําไปทดสอบความมีเสถียรภาพพบวา คา Root ท่ีไดมีคามากกวา 1 ดังนั้นจํานวนความ
ลาชาท่ี 6 ไมเหมาะสม ซ่ึงไดทดสอบตอไป ผลการทดสอบพบวา จํานวนความลาชาท่ีเหมาะสม คือ 
2 เนื่องจากมีคา AIC ต่ําท่ีสุด และคา Root นอยกวา 1 หรือมีคาอยูภายใน Unit Circle ดังภาพท่ี 5.2 
ดังนั้นจึงสามารถนาํไปทดสอบ  Impulse Response Function และ Variance Decomposition ตอไป
ได 

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

 
ภาพท่ี 5.2  คา Root ภายใน Unit Circle จํานวนความลาชาเทากับ 2 
ท่ีมา: จากการประมวลผลดวยโปรแกรมสําเร็จรูป 
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ผลการประมาณคาแบบจําลอง VAR 
 

ในสวนนี้ จะทําการวิเคราะหดวยการประมาณแบบจําลอง VAR แตเนื่องจาก Primitive 
VAR Model มีลักษณะ Underidentified เพราะจํานวนตัวแปรท่ีไมทราบคา (Unknow Variables) มี
มากกวาตัวแปรท่ีทราบคา ดังนั้นจึงตองอาศัยเทคนิค Choleski Decomposition เพื่อแกปญหาท่ี
เกิดข้ึน การใชวิธี Cholesky Decomposition ซ่ึงก็คือการกําหนดใหพจนตางๆ ท่ีอยูเหนือเสนทแยง
มุมของเมตริกซ เทากับศูนย (Lower Triangular Matrix) ซ่ึงเทคนิคดังกลาวตองมีการลําดับ 
(ordering) ของตัวแปรตางๆกอน  

 
งานวิจัยช้ินนี้จึงจัดเรียงลําดับโดยใช วิธี Cholesky Decomposition ท่ีกําหนดทิศทาง

ความสัมพันธของคา Shock ใหเปนลักษณะ Recursive Form ซ่ึงก็คือการกําหนดใหพจนตางๆ ท่ีอยู
เหนือเสนทแยงมุมของเมตริกซ เทากับศูนย (Lower Triangular Matrix) และเง่ือนไขท่ีกําหนดโดย 
Cholesky Decomposition จะบอกถึงการเรียงลําดับ (Ordering) ของตัวแปร วาตัวแปรใดมีผล
ทางตรงตอตัวแปรอ่ืนๆ มากที่สุดจะอยูในลําดับสุดทาย ถัดข้ึนมาเปนตัวแปรท่ีมีผลทางตรงตอตัว
แปรอื่นๆ ในจํานวนท่ีลดหล่ันกัน ดังนั้น การเรียงลําดับของขอมูลในการศึกษาคร้ังนี้ จึงเปนดังนี้ 
คือ ปริมาณเงิน (M2A) ดัชนีคาเงินบาทแทจริง (REER) ดัชนีราคาผูบริโภค (coreCPI) อัตราดอกเบ้ีย
นโยบาย (RP) และ อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (growthGDP) 

 

ผลจากการประมาณคาแบบจําลองใหคาสัมประสิทธ์ิดังตารางท่ี 5.3 และเม่ือทําการทดสอบ
คาสัมประสิทธ์ิแตละตัวดวยคา t-statistics พบวา ตัวแปรทุกตัวมีความหนืดคอนขางสูง กลาวคือ ผล
การทดสอบคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ท่ีวา คาสัมประสิทธ์ิไม
แตกตางจาก 0 ณ ระดับนัยสําคัญ 5% ไดท้ังสอง Lag แสดงใหเห็นวาตัวแปร Lag Term ทุกตัวมีผล
ตอตัวแปร Endogenous ท่ีตองการศึกษาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  

 
อยางไรก็ตาม แบบจําลอง VAR อาจจะไมไดแสดงใหเหน็ถึงขอสรุประหวางตัวแปรได

อยางชัดเจนนกั อีกท้ังงานศึกษาคร้ังนี้ เราสนใจเพยีงผลกระทบจากตัวแปรบางตัวเทานั้น ดังนัน้เรา
จึงตองใชเคร่ืองมือทางสถิติอ่ืนมาทําการศึกษาเพิ่มเติม ไดแก การวิเคราะหการตอบสนองของตัว
แปร (Impulse Response Function) และการวิเคราะหขนาดของอิทธิพลของตัวแปรโดยการแยก
สวนความแปรปรวน (Variance Decomposition) 
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ตารางท่ี 5.3  ผลการประมาณคาแบบจําลอง VAR 
 

            

  DM2A DREER DCORECPI DRP GROWTHGDP 

DM2A(-1)  0.241260  0.593089  0.029469 -5.785503 -29.46773 

 [ 1.34833] [ 2.24767] [ 0.52558] [-1.19427] [-1.69965] 

DM2A(-2) -0.40874  0.043602 -0.035828  6.241338 -20.17889 

 [-2.20246] [ 0.15932] [-0.61608] [ 1.24218] [-1.12217] 

DREER(-1) -0.12878  0.173966  0.053111  0.476469  22.84602 

 [-1.11425] [ 1.02069] [ 1.46649] [ 0.15227] [ 2.04005] 

DREER(-2)  0.191585 -0.026156 -0.026896 -1.508462  3.459640 

 [ 1.90827] [-0.17667] [-0.85492] [-0.55496] [ 0.35564] 

DCORECPI(-1) -1.148615 -1.82423  0.407176  61.54939 -6.782782 

 [-2.00095] [-2.15497] [ 2.26362] [ 3.96035] [-0.12195] 

DCORECPI(-2)  1.286381  1.647598 -0.197517 -35.72362 -266.1518 

 [ 1.85458] [ 1.61074] [-0.90874] [-1.90230] [-3.96008] 

DRP(-1)  0.002984  0.001893  0.001415  0.547153  0.108948 

 [ 0.45017] [ 0.19365] [ 0.68134] [ 3.04849] [ 0.16961] 

DRP(-2)  0.001632  0.015202  0.000148  0.016364  0.417394 

 [ 0.28746] [ 1.81535] [ 0.08306] [ 0.10644] [ 0.75860] 

GROWTHGDP(-1) -0.001451  0.007934  0.000133  0.102782  0.349807 

 [-0.91115] [ 3.37780] [ 0.26693] [ 2.38331] [ 2.26644] 

GROWTHGDP(-2)  0.000737 -0.002742 -4.39E-05 -0.068599 -0.291418 

 [ 0.44670] [-1.12721] [-0.08488] [-1.53615] [-1.82340] 

C  0.018498 -0.011045  0.002031 -0.100798  2.414652 

  [ 3.42459] [-1.38651] [ 1.19985] [-0.68925] [ 4.61351] 

 R-squared  0.509795  0.492462  0.304196  0.683230  0.615966 

 Adj. R-squared  0.346394  0.323283  0.072262  0.577640  0.487954 

 Sum sq. resids  0.003398  0.007389  0.000334  2.490644  31.90126 

 S.E. equation  0.010642  0.015694  0.003335  0.288134  1.031201 
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ตารางท่ี 5.3  (ตอ) 
            

 F-statistic  3.119890  2.910886  1.311562  6.470592  4.811803 

 Log likelihood  134.4862  118.5599  182.0631 -0.755346 -53.03248 

 Akaike AIC -6.023715 -5.246822 -8.34454  0.573432  3.123536 

 Schwarz SC -5.563976 -4.787084 -7.884801  1.033170  3.583275 

 Mean dependent  0.015753  0.003611  0.002662  0.008130  1.068293 

 S.D. dependent  0.013164  0.019078  0.003462  0.443357  1.441083 

 Determinant resid covariance (dof adj.)  2.03E-14    

 Determinant resid covariance  4.27E-15    

 Log likelihood  387.4165    

 Akaike information criterion -16.21544    

 Schwarz criterion -13.91674       

      

หมายเหตุ : ตัวเลขใน [ ] คือ คา t-statistics ของสัมประสิทธ์ิ 
      ณ ระดับนยัสําคัญ 5% คา t จากตารางเทากับ 1.6811 (degree of freedom เทากับ 43) 
ท่ีมา: จากการประมวลผลดวยโปรแกรมสําเร็จรูป  
  

การวิเคราะหการตอบสนองของตัวแปร  
 

การศึกษาในสวนนี้จะใช Impulse Response Function ในการพิจารณาวาเม่ือเกิด shock ใน
ตัวแปรหนึ่งจะสงผลกระทบตอการเคล่ือนไหวของตัวแปรอ่ืนในแบบจําลองในทิศทางใด โดย
กําหนดใหการเปล่ียนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรท่ีทําการศึกษาท้ังหมดเปล่ียนแปลงดวยขนาด 
1 คาความเบ่ียงเบนมาตรฐาน (1 S.D.) 

 
จากภาพท่ี 5.3 และตารางท่ี 5.4 เม่ือเกิดความแปรปรวนในปริมาณเงิน (M2A) ดวยขนาด 1 

คาความเบ่ียงเบนมาตรฐาน (1 S.D.) จะทําใหอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 
(growthGDP) ท่ีปรับดวยความผันผวน มีการปรับตัวเพิ่มข้ึนเทากับ 0.0960 หนวยในไตรมาสท่ี 1 
ตอมามีการปรับตัวลดลงในชวงไตรมาสท่ี 2-4 และมีการปรับตัวเพิ่มข้ึนในชวงไตรมาสท่ี 5-8 ซ่ึง
การปรับตัวดังกลาวจะใชเวลาในการปรับตัวประมาณ 16 ไตรมาส หลังจากนั้นการตอบสนองของ
อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (growthGDP) ก็จะมีการปรับตัวจนเขาสู
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ภาวะปกติ จากการศึกษาพบวา การเพิ่มปริมาณเงิน (M2A) จะสงผลใหอัตราการเติบโตของ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (growthGDP) มีการปรับดวยความผันผวนมากท่ีสุดในไตรมาส
ท่ี 3 

 
สวนอัตราแลกเปล่ียนในรูปดัชนีคาเงินบาทแทจริง (REER) เม่ือเกิดความแปรปรวนดวย

ขนาด 1 คาความเบ่ียงเบนมาตรฐาน (1 S.D.) จะทําใหอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ (growthGDP) ปรับตัวเพิ่มข้ึนต้ังแตไตรมาสท่ี 1-3 ตอมามีการปรับตัวลดลงในชวง
ไตรมาสท่ี 4-7 ซ่ึงการปรับตัวจะใชเวลาประมาณ 16 ไตรมาส หลังจากนั้นการตอบสนองของอัตรา
การเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (growthGDP) ก็จะมีการปรับตัวจนเขาสูภาวะ
ปกติ จากการศึกษาพบวา อัตราแลกเปล่ียนในรูปดัชนีคาเงินบาทแทจริง (REER) จะสงผลใหอัตรา
การเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (growthGDP) มีการปรับดวยความผันผวนมาก
ท่ีสุดในไตรมาสท่ี 2 

 
กรณีดัชนีราคาผูบริโภค (coreCPI) เม่ือเกิดความแปรปรวนดวยขนาด 1 คาความเบ่ียงเบน

มาตรฐาน (1 S.D.) จะทําใหอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (growthGDP) มี
การปรับตัวเพิ่มข้ึนใน 2 ไตรมาสแรก ตอมามีการปรับตัวลดลงในชวงไตรมาสท่ี 3 -5 และปรับตัว
เพ่ิมข้ึนในชวงไตรมาสท่ี 6-10 ซ่ึงการปรับตัวจะใชเวลาประมาณ 16 ไตรมาส หลังจากนั้นการ
ตอบสนองของอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (growthGDP) ก็จะมีการ
ปรับตัวจนเขาสูภาวะปกติ จากการศึกษาพบวา การเพิ่มดัชนีราคาผูบริโภค (coreCPI) จะสงผลให
อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (growthGDP) มีการปรับดวยความผันผวน
มากท่ีสุดในไตรมาสท่ี 3 

 
สําหรับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (RP) เม่ือเกิดความแปรปรวนดวยขนาด 1 คาความเบ่ียงเบน

มาตรฐาน (1 S.D.) จะทําใหอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (growthGDP) 
ปรับตัวเพิ่มสูงข้ึนในไตรมาสที่ 1- 4 และมีการปรับตัวลดลงในไตรมาสท่ี 5-9 ซ่ึงการปรับตัวจะใช
เวลาประมาณ 16 ไตรมาส หลังจากนั้นการตอบสนองของอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ (growthGDP) ก็จะมีการปรับตัวจนเขาสูภาวะปกติ จากการศึกษาพบวา การเพ่ิม
อัตราดอกเบ้ียนโยบาย (RP) จะสงผลใหอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 
(growthGDP) มีการปรับดวยความผันผวนมากท่ีสุดในไตรมาสท่ี 1 
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กลาวโดยสรุปไดวา เม่ือเกิดความแปรปรวนของตัวแปรท่ีใชในการศึกษาคือ ปริมาณเงิน 
(M2A) อัตราแลกเปล่ียนในรูปดัชนีคาเงินบาทแทจริง (REER) ดัชนีราคาผูบริโภค (coreCPI) และ
อัตราดอกเบ้ียนโยบาย (RP) จะทําใหอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 
(growthGDP) ท่ีปรับตัวดวยความผันผวนมีปฏิกิริยาการตอบสนองในทิศทางการแกวงตัวข้ึนลง 
และใชเวลาในการปรับตัวประมาณ 16 ไตรมาส 

 
อยางไรก็ตาม Impulse Response Funtion จะชวยใหทราบถึงการเคล่ือนไหวของตัวแปรท่ี

สนใจศึกษาหลังจากไดรับผลกระทบจาก shock ในตัวแปรหน่ึงเทานั้น ในสวนตอไปนี้ จึงจะทําการ
วิเคราะหดวย Variance Decomposition เพื่อใหทราบวาตัวแปรหนึ่งๆ ไดรับอิทธิพลจากตัวแปรอ่ืน
ในแบบจําลองรวมท้ังตัวมันเองในขนาดเทาใด 
 

การวิเคราะหขนาดของอิทธิพลของตัวแปรโดยการแยกสวนความแปรปรวน 
  

การศึกษาในสวนนี้จะใช  Variance Decomposition ในการพิจารณาวา ในชวงเวลาหนึ่งๆ 
ความผันผวนของตัวแปรอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (growthGDP) จะ
ถูกกําหนดจากตัวแปร Endogenous ในระบบซ่ึงรวมถึงตัวมันเองอยางไร และในสัดสวนเทาใด 
โดยเฉพาะอยางยิ่งความผันผวนท่ีมาจากอัตราดอกเบ้ียนโยบาย (RP) แตอยางไรก็ตามในความเปน
จริงแลว ความผันผวนของตัวแปรในระบบเศรษฐกิจ ไมไดถูกกําหนดจากตัวแปร Endogenous ใน
ระบบสมการแบบจําลอง VAR แตเพียงกลุมเดียวเทานั้น แตยังถูกกําหนดจากตัวแปรเศรษฐกิจท่ี
เกี่ยวของอ่ืนๆดวย ดังนั้นในการศึกษาในสวนนี้ เราจึงสมมติใหตัวแปรอ่ืนๆท่ีอยูนอกเหนือระบบ
สมการในแบบจําลอง VAR มีคาคงท่ี 

 
ผลการศึกษาจากภาพท่ี 5.4 และตารางท่ี 5.5 ในชวงท่ีศึกษาพบวา ความผันผวนของอัตรา

การเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (growthGDP) มาจากตัวมันเอง 45.71% ในขณะท่ี
สัดสวนความผันผวนของอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (growthGDP) มี
สาเหตุมาจาก ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2A), ดัชนีคาเงินบาทแทจริง (REER), ดัชนีราคา
ผูบริโภค (coreCPI) และอัตราดอกเบ้ียนโยบาย (RP) เทากับ 2.39% 8.26% 39.10% และ 4.54% 
ตามลําดับ 

 
ในชวงท่ีศึกษาในไตรมาสแรก ความผันผวนของอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวม

ภายในประเทศ (growthGDP) มาจากตัวมันเอง 91.41% แตเม่ือเวลาผานไป อัตราการเติบโตของ
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ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (growthGDP) จะมีอิทธพลตอความผันผวนของตัวมันเองลดลง 
โดยเฉพาะในชวงไตรมาสท่ี 2 – ไตรมาสท่ี 4 โดยมีสัดสวนลดลงจาก 91.41% ในไตรมาสท่ี 1 เปน 
41.69% ในไตรมาสท่ี 4  ขณะท่ีตัวแปรอ่ืนๆในชวงไตรมาสท่ี 1-4 มีสวนในการกําหนดความผัน
ผวนของอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (growthGDP) เพิ่มข้ึน โดยมีสาเหตุ
มาจาก ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2A), ดัชนีคาเงินบาทแทจริง (REER) ดัชนีราคาผูบริโภค 
(coreCPI), และอัตราดอกเบ้ียนโยบาย (RP) เทากับ 2.44% 8.45% 43.74% และ 5.99% ตามลําดับ  

 
ซ่ึงตอมาต้ังแตไตรมาสท่ี 5 – ไตรมาสท่ี 24 สัดสวนความผันผวนของอัตราการเติบโตของ

ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (growthGDP) จะมาจากตัวมันเองลดลงและมีแนวโนมคงท่ีเม่ือ
เวลาผานไป ในขณะท่ีตัวแปรอ่ืนๆ ไดแก ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2A), ดัชนีคาเงินบาท
แทจริง (REER) ดัชนีราคาผูบริโภค (coreCPI), และอัตราดอกเบ้ียนโยบาย (RP) มีสวนในการ
กําหนดความผันผวนของอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (growthGDP) 
เพิ่มข้ึน และมีแนวโนมคงท่ีในระยะยาว  

 
ซ่ึงการทดสอบในคร้ังนี้ แสดงใหเห็นวา การกําหนดอัตราดอกเบ้ีนนโยบายในแบบจําลอง

มีสัดสวนในการกําหนดความผันผวนของอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 
(growthGDP)คอนขางนอย ซ่ึงสอดคลองกับแนวทางการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหง
ประเทศไทยในปจจุบันท่ีเนนใหความสําคัญกับการควบคุมอัตราเงินเฟอใหอยูภายในกรอบ
เปาหมายท่ีกําหนด  

 
จะเห็นไดวา ความผันผวนของตัวแปรท่ีสนใจศึกษาในงานศึกษาคร้ังนี้ เม่ือทําการ

เปรียบเทียบตัวแปรท้ังหมด ตัวแปรท่ีมีสวนกําหนดความผันผวนของอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศ (growthGDP) สูงสุดยังคงมาจากตัวมันเอง และพบวาตัวแปรท่ีมีสวนใน
การกํ าหนดความผันผวนของอัตราการเ ติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 
(growthGDP)ก็คือ ดัชนีราคาผูบริโภค (coreCPI)ในสัดสวนเทากับ 43.75% เม่ือเทียบกับอัตราการ
เติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (growthGDP) ในสัดสวนเทากับ 41.69% สวนอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบาย (RP) มีอิทธิพลตอความผันผวนของอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ (growthGDP) คอนขางนอย 



 

 

95

         ภาพท่ี 5.3  ผลการวิเคราะหปฏิกิริยาการตอบสนองของอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑ          
                           มวลรวมภายในประเทศ (growthGDP) ตอความแปรปรวนของปริมาณเงินตาม    
                           ความหมายกวาง (M2A),  ดัชนีคาเงินบาทแทจริง (REER), ดัชนีราคาผูบริโภค    
                           (coreCPI) และอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (RP) 
        ท่ีมา: จากการประมวลผลดวยโปรแกรมสําเร็จรูป 
   
 

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Response of GROWTHGDP to DM2A

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Response of GROWTHGDP to DREER

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Response of GROWTHGDP to DCORECPI

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Response of GROWTHGDP to DRP

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Response of GROWTHGDP to GROWTHGDP

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.



 

 

96

ตางรางท่ี 5.4  การตอบสนองของอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ      
          (growthGDP) ตอการเปล่ียนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปร Endogenous ท่ีศึกษา 
 

 Period DM2A DREER DCORECPI DRP GROWTHGDP 

1 0.096039 0.021611 0.133835 0.252441 0.985924 

2 -0.138185 0.334029 0.029188 0.119136 0.344883 

3 -0.161620 0.275903 -0.878249 0.146886 0.064362 

4 -0.086978 -0.159731 -0.599744 0.086301 0.026228 

5 0.004355 -0.141399 -0.078973 -0.014277 -0.181458 

6 0.055858 -0.040076 0.006880 -0.078370 -0.127130 

7 0.055686 -0.032803 0.096888 -0.083051 -0.016826 

8 0.019676 0.018683 0.117463 -0.049867 0.000886 

9 -0.005397 0.042773 0.045453 -0.013802 0.028855 

10 -0.005452 0.023581 0.005479 0.009781 0.037824 

11 -0.005550 0.009042 -0.020093 0.019084 0.014804 

12 -0.009178 -0.001448 -0.030075 0.015866 -0.000114 

13 -0.004230 -0.007099 -0.013420 0.007017 -0.004944 

14 0.003489 -0.005585 -0.000927 0.000078 -0.006528 

15 0.003703 -0.003499 0.001348 -0.002724 -0.004598 

16 0.000277 -0.001166 0.004467 -0.002928 -0.001830 

17 -0.000044 0.001431 0.005570 -0.001969 0.000582 

18 0.000943 0.001725 0.002197 -0.000522 0.001845 

19 -0.000025 0.000648 -0.000988 0.000602 0.001211 

20 -0.001129 0.000155 -0.001305 0.000824 0.000247 

21 -0.000439 0.000036 -0.000511 0.000472 0.000023 

22 0.000438 -0.000233 -0.000416 0.000156 -0.000102 

23 0.000160 -0.000361 -0.000438 -0.000001 -0.000336 

24 -0.000223 -0.000150 0.000118 -0.000124 -0.000271 
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ภาพท่ี 5.4  การวิเคราะหการแยกสวนความแปรปรวน (Variance Decomposition) ของอัตรา  

   การเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (growthGDP)                  
ท่ีมา: จากการประมวลผลดวยโปรแกรมสําเร็จรูป 
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ตารางท่ี 5.5  การวิเคราะหการแยกสวนความแปรปรวน (Variance Decomposition) ของ 
                     อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (growthGDP) 
 

Period S.E. DM2A DREER DCORECPI DRP GROWTHGDP 
1 0.010642 0.867375 0.043918 1.684440 5.992855 91.411410 
2 0.011691 2.132356 8.436712 1.412902 5.867313 82.150720 
3 0.012929 2.444167 8.448058 35.472480 4.467049 49.168250 
4 0.014315 2.359180 8.130169 43.747300 4.069025 41.694330 
5 0.014813 2.307761 8.694459 43.012800 3.986708 41.998270 
6 0.015177 2.399678 8.666900 42.585510 4.173189 42.174720 
7 0.015364 2.494840 8.640511 42.605730 4.393692 41.865230 
8 0.015435 2.493478 8.599759 42.843540 4.456867 41.606360 
9 0.015507 2.490060 8.650678 42.841590 4.455779 41.561900 
10 0.015553 2.489205 8.664113 42.809420 4.455787 41.581480 
11 0.015583 2.489329 8.663624 42.806990 4.467205 41.572850 
12 0.015610 2.491259 8.659802 42.820480 4.474309 41.554150 
13 0.015621 2.491616 8.660617 42.822010 4.475570 41.550190 
14 0.015629 2.491978 8.661474 42.820690 4.475430 41.550430 
15 0.015634 2.492424 8.661741 42.819880 4.475607 41.550350 
16 0.015637 2.492396 8.661685 42.820090 4.475863 41.549970 
17 0.015639 2.492363 8.661643 42.820630 4.475943 41.549420 
18 0.015641 2.492384 8.661712 42.820620 4.475933 41.549350 
19 0.015642 2.492381 8.661717 42.820600 4.475941 41.549360 
20 0.015642 2.492424 8.661706 42.820610 4.475960 41.549300 
21 0.015643 2.492430 8.661704 42.820610 4.475967 41.549290 
22 0.015643 2.492437 8.661704 42.820600 4.475967 41.549290 
23 0.015643 2.492437 8.661707 42.820600 4.475966 41.549290 
24 0.015643 2.492439 8.661708 42.820600 4.475966 41.549290 

คาเฉล่ีย16 quarter   2.339193 8.059013   37.245365 4.572640   47.783788 
ท่ีมา: จากการประมวลผลดวยโปรแกรมสําเร็จรูป 
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บทที่ 6 

 
สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 

 
สรุปผลการวิจัย 

 

การศึกษาคร้ังนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธและความสามารถของอัตราดอกเบ้ีย
ในการคาดการณอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย เม่ือธนาคารแหงประเทศไทย
ดําเนินนโยบายผานชองทางอัตราดอกเบ้ียแลวจะมีผลกระทบกับอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวล
รวมภายในประเทศหรือไม อยางไร โดยใชขอมูลรายไตรมาส ตั้งแต ไตรมาสท่ี 1 ป พ.ศ. 2543 ถึง 
ไตรมาสท่ี 4 ป พ.ศ. 2553  
 

การศึกษาน้ีไดใชแบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) โดยมีตัวแปรท้ังหมด 5 ตัว 
ไดแก อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (growthGDP) ปริมาณเงิน (M2A) 
ดัชนีราคาผูบริโภค (coreCPI) อัตราดอกเบ้ียนโยบาย (RP) และดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริง (REER) 
โดยวิธีการทางเศรษฐมิติ เร่ิมจากการพิจารณาขอมูลเบ้ืองตนและการทดสอบ Unit Root ของตัวแปร
โดยใช Augmented Dickey Fuller (ADF) พบวา ตัวแปร growthGDP มีคุณสมบัติ Stationary at 
Level หรือ I(0)  และตัวแปร M2A coreCPI  RP และ REER มีคุณสมบัติ Stationary at First 
Difference  หรือ I(1)  

 
ลําดับตอไปพิจารณาความลาชาหรือ Lag ท่ีเหมาะสม โดยพิจารณาจากคา AIC ท่ีต่ําท่ีสุด 

และคา Root ในแบบจําลองนอยกวา 1 หรืออยูภายใน Unit Circle ผลการคํานวณหาคา AIC พบวามี
จํานวนความลาชา (lag) ท่ีเหมาะสมท่ีจะนําไปใชในการประมาณคา มีคาเทากับ 2 (lag 2) เนื่องจาก
ใหคา AIC ต่ําท่ีสุด และผลการคํานวณ Inverse Roots พบวาคา Roots ท้ังหมดในแบบจําลอง VAR 
มีคาไมเกิน 1 หรือมีคาอยูภายใน Unit Circle ซ่ึงแสดงใหเห็นวา ผลการประมาณคาแบบจําลอง 
VAR มีคุณสมบัติท่ีมีเสถียรภาพของคาสัมประสิทธ์ิในแบบจําลอง ดังนั้นสามารถนําผลการ
ประมาณคาแบบจําลอง VAR ท่ีไดนําไปใชตอได 
 

ในการศึกษานี้จึงไดทําการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียนโยบายกับอัตรา
การเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย เพื่อแสดงใหเห็นถึงแนวทางในการตอบสนองระหวาง
อัตราดอกเบ้ียนโยบายกับอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยในชวงไตรมาสท่ี 1 ป พ.ศ. 
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2543 ถึง ไตรมาสท่ี 4  ป พ.ศ. 2553 โดยอาศัยเคร่ืองมือทางเศรษฐมิติท่ีเรียกวา Impulse Response 
Function และ Variance Decomposition ในการศึกษา  

 
โดยผลของ Impulse Response Function เพื่อศึกษาถึงทิศทางการตอบสนองของตัวแปรท่ี

สนใจศึกษาในแบบจําลองเม่ือเกิด Shock ในตัวแปรท่ีเปนตัวแทนของระบบเศรษฐกิจ พบวา 
ผลกระทบของอัตราดอกเบ้ียนโยบายมีผลตออัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจเร็วท่ีสุดคือ ไตรมาสท่ี 1 
ซ่ึงเร็วกวาตัวแปรอ่ืนๆ จะเห็นไดวา เนื่องมาจากอัตราดอกเบ้ียและการขยายตัวทางเศรษฐกิจตาง
กําหนดซ่ึงกันและกัน กลาวคือระดับอัตราดอกเบ้ียท่ีต่ําในปจจุบันสามารถสงผลตอระดับการ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจ ในทางกลับกัน แรงขับเคล่ือนของเศรษฐกิจดังกลาวจะสงผลตอแรงกดดัน
เงินเฟอในเวลาตอมา และทําใหอัตราดอกเบ้ียในอนาคตปรับตัวสูงข้ึน เนื่องจากอัตราดอกเบ้ียมีเงิน
เฟอเปนองคประกอบหลัก จึงสงผลใหผลกระทบของดัชนีราคาผูบริโภคแทจริงมีผลตออัตราการ
เติบโตทางเศรษฐกิจมากท่ีสุด เนื่องจากการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยได
มีการดําเนินนโยบายการเงินท่ีเปล่ียนแปลงไปในชวงเวลาตางๆ ซ่ึงปจจุบันมีการดําเนินนโยบาย
การเงินแบบการกําหนดเปาหมายเงินเฟอ (Inflation Targeting) โดยใหความสําคัญการดูแลอัตราเงิน
เฟอ การขยายตัวทางเศรษฐกิจ รวมท้ังเสถียรภาพดานอ่ืนๆ อาทิ ภาคธุรกิจ ภาคครัวเรือน ภาค
สถาบันการเงิน และตลาดการเงิน เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจและการเงินของประเทศไทยไดมีการ
เปล่ียนแปลงไปอยูตลอดเวลารวมท้ังมีการติดตอกับประเทศตางๆ มากข้ึนดวย ในขณะท่ีผลกระทบ
ตัวแปรทางดานปริมาณเงินและดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริงไมมีผลตออัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ
มากนัก แสดงใหเห็นวาการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย โดยใชอัตรา
ดอกเบ้ียซ้ือคืนพันธบัตรระยะ 1 วันเปนเคร่ืองมือนั้น มีวัตถุประสงคเพื่อควบคุมอัตราเงินเฟอให
เปนไปตามเปาหมายทางการเงินท่ีธนาคารแหงประเทศไทย กําหนดไว นั่นคือ กรอบเปาหมายเงิน
เฟอ ไมไดใชเคร่ืองมือในการดําเนินนโยบายแบบการกําหนดเปาหมายทางการเงินหรืออัตรา
แลกเปล่ียนโดยตรง ดังนั้นการเปล่ียนแปลงของตัวแปรปริมาณเงินและตัวแปรดัชนีคาเงินบาทท่ี
แทจริงในชวงเวลาดังกลาวจึงไมไดเกิดการเปล่ียนแปลงของอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจเปนหลัก 
จึงอาจสรุปไดวา ในชวงเวลาท่ีทําการศึกษา อัตราดอกเบ้ียยังมีบทบาทตออัตราการเติบโตทาง
เศรษฐกิจในการเปนชองทางการสงผานของการดําเนินนโยบายการเงินของประเทศไทย  

 
การศึกษาดวยวิธี Variance Decomposition เพื่อศึกษาวาตัวแปรหนึ่งๆ ไดรับผลกระทบจาก

ตัวแปรอ่ืนๆ ในแบบจําลองรวมท้ังตัวมันเองเปนสัดสวนเทาใด จากการศึกษาพบวา สัดสวนความ
ผันผวนของตัวแปรอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศจะมาจากตัวมันเองมาก
ท่ีสุด เทากับ 47.78% รองลงมาคือ อิทธิพลของดัชนีราคาผูบริโภคมีสัดสวนความผันผวนตออัตรา
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การเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเทากับ 37.25% ลําดับตอมาคือดัชนีคาเงินบาทท่ี
แทจริงมีสัดสวนความผันผวนตออัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเทากับ 
8.06% สวนอัตราดอกเบ้ียนโยบายมีอิทธิพลตอความผันผวนของอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศคอนขางนอยเทากับ 4.57% และลําดับสุดทายคือ ปริมาณเงินมีอิทธิพลตอ
ความผันผวนของอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเทากับ 2.34% ดังนั้นการ
ดําเนินนโยบายทางการเงินผานอัตราดอกเบ้ียนโยบายเพ่ือกําหนดการเจริญเติบโตของระบบ
เศรษฐกิจยังคงสามารถทําได แตควรคํานึงถึงอิทธิพลของดัชนีราคาผูบริโภค เนื่องมาจากธนาคาร
แหงประเทศไทยดําเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอ  

   
ขอเสนอแนะ 

 
ขอเสนอแนะท่ีไดจากการศึกษาคร้ังนี้ 
 

1. อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีนํามาศึกษาน้ีเปรียบเสมือนเปนตัวแทนของระบบ
เศรษฐกิจ ซ่ึงชองทางการดําเนินนโยบายการเงินในชองทางอัตราดอกเบ้ียยังคงมีบทบาทตออัตรา
การเติบโตทางเศรษฐกิจ ดังนั้นผูดําเนินนโยบายจําเปนตองมีความเขาใจในกลไกการสงผานของ
นโยบายการเงินที่เหมาะสมกับสภาพเศรษฐกิจของประเทศในขณะใดขณะหน่ึง โดยแนวคิดของ
กลไกการสงผานของนโยบายการเงินนั้นเร่ิมต้ังแตมีการปรับเปล่ียนนโยบายโดยผานอัตราดอกเบ้ีย 
โดยหวังวาการดําเนินนโยบายการเงินจะทําใหเกิดการเปล่ียนแปลงสภาพคลองในตลาดเงิน จากน้ัน
จะสงผลตอพฤติกรรมการใชจายของภาคการผลิตและภาคครัวเรือน และในท่ีสุดก็จะกระทบตอการ
เติบโตทางเศรษฐกิจและเงินเฟอในท่ีสุด ในกรณีของประเทศไทยท่ีมีกรอบการดําเนินนโยบาย
การเงินแบบการกําหนดเปาหมายเงินเฟอ โดยใชอัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตรระยะ 1 วัน เปน
เคร่ืองมือในการดําเนินนโยบาย จึงทําใหกลไกการสงผานของนโยบายการเงินภายใตชองทางอัตรา
ดอกเบ้ียมีความสําคัญตอการดําเนินนโยบาย ดังนั้นธนาคารแหงประเทศไทยสามารถใชอัตรา
ดอกเบ้ียซ้ือคืนพันธบัตรระยะ 1 วันเปนเคร่ืองมือทางการเงินในการแทรกแซงภาวะอัตราดอกเบ้ีย
ในระยะส้ันได เม่ือเกิดวิกฤตการทางการเงิน เพื่อกระตุนการเติบโตทางเศรษฐกิจในชวงท่ีเกิดภาวะ
เศรษฐกิจตกตํ่า 
 

2.  จากการศึกษาในคร้ังนี้พบวาการดําเนินนโยบายการเงินควรคํานึงถึงดัชนีราคาผูบริโภค 
เนื่องจากมีอิทธพลตออัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจสูงถึง 37.25% สวนอัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ี
ธนาคารแหงประเทศไทยดําเนินนโยบายการเงินผานชองทางอัตราดอกเบ้ียมีอิทธิพลตออัตราการ
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เติบโตทางเศรษฐกิจเทากับ 4.57% ดังนั้นจากการศึกษาคร้ังนี้สะทอนใหเห็นวาการดําเนินนโยบาย
การเงินของธนาคารแหงประเทศไทยไดดําเนินนโยบายการเงินตามกรอบเปาหมายเงินเฟอ 

 
3.  การพิจารณาชองทางการสงผานนโยบายการเงินภายใตชองทางอัตราดอกเบ้ียของ

ธนาคารแหงประเทศไทย จะตองพิจารณาควบคูกับดัชนีราคาผูบริโภคท่ีดําเนินโดยกระทรวง
พาณิชย จึงจะทําใหการดําเนินนโยบายการเงินบรรลุกรอบเปาหมายเงินเฟอได  

 
ขอเสนอแนะในการศึกษาคร้ังตอไป 
 

1. การศึกษาในคร้ังนี้ไดศึกษาเฉพาะบทบาทของอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีสงผลตออัตราการ
เติบโตทางเศรษฐกิจ ซ่ึงอัตราดอกเบ้ียนโยบายเปนเพียงชองทางการสงผานนโยบายการเงินเพียง
ชองทางเดียว ดังนั้นควรศึกษาเพิ่มเติมสําหรับชองทางสินเช่ือ ชองทางราคาสินทรัพย ชองทางอัตรา
แลกเปลี่ยนและชองทางการคาดการณ เพื่อใหสอดคลองกับชองทางการเงินท่ีธนาคารแหงประเทศ
ไทยใชไดอยางครบถวน รวมท้ังควรมีการเพ่ิมตัวแปรอัตราดอกเบ้ียอ่ืนท่ีสะทอนถึงภาคการเงินท้ัง
ระบบเพื่อใหทราบถึงผลกระทบตออัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจแทจริงมากยิ่งข้ึน 

 
2. การศึกษาในคร้ังตอไป ควรจะมีการนําเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงินดานอ่ืนๆ 

เชน การดํารงสินทรัพยสภาพคลอง (Reserve Requirement) การดําเนินการผานตลาดการเงิน (Open 
Market Operations หรือ OMOs) เปนตน มาใชในการทดสอบประสิทธภาพท่ีมีตออัตราการเติบโต
ทางเศรษฐกิจของประเทศ เพ่ือท่ีจะทราบถึงผลการตอบสนองของอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ
ของประเทศท่ีมีตอเคร่ืองมือการดําเนินนโยบายการเงินตางๆท่ีหลากหลายมากย่ิงข้ึน  
 

3. การศึกษาโดยใช VAR ยังไมสอดคลองกับทฤษฏีทางเศรษฐศาสตรมากนัก จึงควร
กําหนด โครงสรางความสัมพันธท่ีชัดเจน ดังนั้นในการศึกษาคร้ังตอไปควรใชวิธีการศึกษา 
Structural VAR เพื่อกําหนดใหเปนไปตามทฤษฏีทางเศรษฐศาสตรมากยิ่งข้ึน 
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ภาคผนวก 



 

 

ตารางผนวกท่ี ก 1  ผลการทดสอบ Unit Root ของอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวม 
                                ภายในประเทศ  
 

Null Hypothesis: GROWTHGDP has a unit root  
Exogenous: Constant   

Lag Length: 3 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

      t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.443672  0.0010 

Test critical values: 1% level  -3.605593  

 5% level  -2.936942  

  10% level   -2.606857   

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(GROWTHGDP)  
Method: Least Squares   

Date: 10/25/11   Time: 20:40   
Sample (adjusted): 2544Q1 2553Q4  

Included observations: 40 after adjustments   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

GROWTHGDP(-1) -1.072915 0.241448 -4.443672 0.0001 
D(GROWTHGDP(-1)) 0.502962 0.205527 2.447177 0.0196 

D(GROWTHGDP(-2)) 0.303532 0.182704 1.661331 0.1056 
D(GROWTHGDP(-3)) 0.346327 0.168792 2.051794 0.0477 

C 1.143079 0.327854 3.486542 0.0013 
ท่ีมา: จากการประมวลผลดวยโปรแกรมสําเร็จรูป 
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ตารางผนวกท่ี ก 1  (ตอ) 

          

R-squared 0.408610     Mean dependent var 0.002500 

Adjusted R-squared 0.341022     S.D. dependent var 1.580245 
S.E. of regression 1.282802     Akaike info criterion 3.452440 

Sum squared resid 57.59536     Schwarz criterion 3.663550 
Log likelihood -64.04879     Hannan-Quinn criter. 3.528770 

F-statistic 6.045642     Durbin-Watson stat 1.925091 

Prob(F-statistic) 0.000830       
ท่ีมา: จากการประมวลผลดวยโปรแกรมสําเร็จรูป 
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ตารางผนวกท่ี ก 2  ผลการทดสอบ Unit Root ของอัตราดอกเบ้ียนโยบาย (RP) 
 

Null Hypothesis: D(RP) has a unit root  

Exogenous: None   
Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

      t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.74298  0.0004 

Test critical values: 1% level   -2.621185   
 5% level  -1.948886  

  10% level   -1.611932   

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(RP,2)   

Method: Least Squares   
Date: 10/25/11   Time: 20:36   

Sample (adjusted): 2543Q3 2553Q4  
Included observations: 42 after adjustments   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

D(RP(-1) ) -0.511023 0.136528 -3.74298 0.0006 

R-squared 0.254644     Mean dependent var 0.003016 
Adjusted R-squared 0.254644     S.D. dependent var 0.442905 

S.E. of regression 0.382378     Akaike info criterion 0.938707 
Sum squared resid 5.994728     Schwarz criterion 0.980080 

Log likelihood -18.71284     Hannan-Quinn criter. 0.953872 

Durbin-Watson stat 1.782302       
ท่ีมา: จากการประมวลผลดวยโปรแกรมสําเร็จรูป 
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ตารางผนวกท่ี ก 3  ผลการทดสอบ Unit Root ของดัชนีราคาผูบริโภค (coreCPI) 
 

Null Hypothesis: D(CORECPI) has a unit root  
Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

      t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.350654  0.0012 

Test critical values: 1% level  -3.596616  

 5% level  -2.933158  

  10% level   -2.604867   

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(CORECPI,2)  
Method: Least Squares   

Date: 10/25/11   Time: 20:42   
Sample (adjusted): 2543Q3 2553Q4  

Included observations: 42 after adjustments   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

D(CORECPI(-1) ) -0.639598 0.147012 -4.350654 0.0001 

C 0.168145 0.062406 2.694352 0.0103 

R-squared 0.321208     Mean dependent var 0.004286 
Adjusted R-squared 0.304238     S.D. dependent var 0.386610 

S.E. of regression 0.322481     Akaike info criterion 0.620900 
Sum squared resid 4.159749     Schwarz criterion 0.703646 

Log likelihood -11.03890     Hannan-Quinn criter. 0.651230 
F-statistic 18.92819     Durbin-Watson stat 1.898521 

Prob(F-statistic) 0.000091       
ท่ีมา: จากการประมวลผลดวยโปรแกรมสําเร็จรูป 
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ตารางผนวกท่ี ก 4  ผลการทดสอบ Unit Root ของปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2A) 
 
Null Hypothesis: D(M2A) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 4 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

      t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.170796  0.0113 

Test critical values: 1% level  -4.219126  
 5% level  -3.533083  

  10% level   -3.198312   

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(M2A,2)   

Method: Least Squares   
Date: 10/25/11   Time: 20:39   

Sample (adjusted): 2544Q3 2553Q4  
Included observations: 38 after adjustments   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

D(M2A(-1)) -2.122869 0.508984 -4.170796 0.0002 
D(M2A(-1),2) 1.250266 0.447817 2.791910 0.0089 

D(M2A(-2),2) 0.694201 0.368712 1.882772 0.0691 
D(M2A(-3),2) 0.372492 0.248018 1.501876 0.1432 

D(M2A(-4),2) 0.659395 0.182494 3.613239 0.0011 
C 147019.8 115466.5 1.273269 0.2124 

@TREND(2543Q1) 26776.88 6453.998 4.148883 0.0002 
ท่ีมา: จากการประมวลผลดวยโปรแกรมสําเร็จรูป 
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ตารางผนวกท่ี ก 4  (ตอ) 

          

R-squared 0.784705     Mean dependent var 38517.03 
Adjusted R-squared 0.743034     S.D. dependent var 504355.9 

S.E. of regression 255667     Akaike info criterion 27.90596 
Sum squared resid 2.03E+12     Schwarz criterion 28.20762 

Log likelihood -523.2133     Hannan-Quinn criter. 28.01329 
F-statistic 18.83136     Durbin-Watson stat 2.121295 

Prob(F-statistic) 0.000000       
ท่ีมา: จากการประมวลผลดวยโปรแกรมสําเร็จรูป 
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ตารางผนวกท่ี ก 5  ผลการทดสอบ Unit Root ของดัชนีคาเงินบาทแทจริง (REER) 
 
Null Hypothesis: D(REER) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

      t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.682763  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.621185  

 5% level  -1.948886  

  10% level   -1.611932   

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(REER,2)   
Method: Least Squares   

Date: 10/25/11   Time: 20:38   
Sample (adjusted): 2543Q3 2553Q4  

Included observations: 42 after adjustments   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

D(REER(-1)) -0.703806 0.150297 -4.682763 0.0000 

R-squared 0.347712     Mean dependent var 0.075952 
Adjusted R-squared 0.347712     S.D. dependent var 2.261954 

S.E. of regression 1.826852     Akaike info criterion 4.066588 
Sum squared resid 136.833     Schwarz criterion 4.107961 

Log likelihood -84.39834     Hannan-Quinn criter. 4.081752 

Durbin-Watson stat 1.891546       
ท่ีมา: จากการประมวลผลดวยโปรแกรมสําเร็จรูป 
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ตารางผนวกท่ี ก 6  ผลการทดสอบคา Root ของแบบจําลอง 
 
Roots of Characteristic Polynomial 
Endogenous variables: M2A REER CORECPI RP GROWTHGDP  
Exogenous variables: C  
Lag specification: 1 2 
Date: 09/17/11   Time: 18:23 
     Root Modulus 
-0.047914 - 0.804381i  0.805807 
-0.047914 + 0.804381i  0.805807 
 0.527826 - 0.458722i  0.699304 
 0.527826 + 0.458722i  0.699304 
-0.316280 - 0.515201i  0.604537 
-0.316280 + 0.515201i  0.604537 
 0.566283 - 0.127030i  0.580356 
 0.566283 + 0.127030i  0.580356 
 0.129766 - 0.225646i  0.260298 
 0.129766 + 0.225646i  0.260298 
 No root lies outside the unit circle. 
 VAR satisfies the stability condition. 
ท่ีมา: จากการประมวลผลดวยโปรแกรมสําเร็จรูป 
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ตารางผนวกท่ี ก 7 ผลการทดสอบ VAR 
 

Vector Autoregression Estimates     

 Date: 12/15/11   Time: 00:02     

 Sample (adjusted): 2543Q4 2553Q4     

 Included observations: 41 after adjustments    

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]    

  M2A REER CORECPI RP GROWTHGDP 

M2A(-1)  0.241260  0.593089  0.029469 -5.785503 -29.46773 

 [ 1.34833] [ 2.24767] [ 0.52558] [-1.19427] [-1.69965] 

M2A(-2) -0.408740  0.043602 -0.035828  6.241338 -20.17889 

 [-2.20246] [ 0.15932] [-0.61608] [ 1.24218] [-1.12217] 

REER(-1) -0.128780  0.173966  0.053111  0.476469  22.84602 

 [-1.11425] [ 1.02069] [ 1.46649] [ 0.15227] [ 2.04005] 

REER(-2)  0.191585 -0.026156 -0.026896 -1.508462  3.459640 

 [ 1.90827] [-0.17667] [-0.85492] [-0.55496] [ 0.35564] 

CORECPI(-1) -1.148615 -1.824230  0.407176  61.54939 -6.782782 

 [-2.00095] [-2.15497] [ 2.26362] [ 3.96035] [-0.12195] 

CORECPI(-2)  1.286381  1.647598 -0.197517 -35.72362 -266.1518 

 [ 1.85458] [ 1.61074] [-0.90874] [-1.90230] [-3.96008] 

RP(-1)  0.002984  0.001893  0.001415  0.547153  0.108948 

 [ 0.45017] [ 0.19365] [ 0.68134] [ 3.04849] [ 0.16961] 

RP(-2)  0.001632  0.015202  0.000148  0.016364  0.417394 

 [ 0.28746] [ 1.81535] [ 0.08306] [ 0.10644] [ 0.75860] 

GROWTHGDP(-1) -0.001451  0.007934  0.000133  0.102782  0.349807 

 [-0.91115] [ 3.37780] [ 0.26693] [ 2.38331] [ 2.26644] 

GROWTHGDP(-2)  0.000737 -0.002742 -4.39E-05 -0.068599 -0.291418 

 [ 0.44670] [-1.12721] [-0.08488] [-1.53615] [-1.82340] 
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ตารางผนวกท่ี ก 7  (ตอ) 
 

  M2A REER CORECPI RP GROWTHGDP 

C  0.018498 -0.011045  0.002031 -0.100798  2.414652 

 [ 3.42459] [-1.38651] [ 1.19985] [-0.68925] [ 4.61351] 

 R-squared  0.509795  0.492462  0.304196  0.683230  0.615966 

 Adj. R-squared  0.346394  0.323283  0.072262  0.577640  0.487954 

 Sum sq. resids  0.003398  0.007389  0.000334  2.490644  31.90126 

 S.E. equation  0.010642  0.015694  0.003335  0.288134  1.031201 

 F-statistic  3.119890  2.910886  1.311562  6.470592  4.811803 

 Log likelihood  134.4862  118.5599  182.0631 -0.755346 -53.03248 

 Akaike AIC -6.023715 -5.246822 -8.344540  0.573432  3.123536 

 Schwarz SC -5.563976 -4.787084 -7.884801  1.033170  3.583275 

 Mean dependent  0.015753  0.003611  0.002662  0.008130  1.068293 

 S.D. dependent  0.013164  0.019078  0.003462  0.443357  1.441083 

 Determinant resid covariance (dof adj.)  2.03E-14    

 Determinant resid covariance  4.27E-15    

 Log likelihood  387.4165    

 Akaike information criterion -16.21544    

 Schwarz criterion -13.91674       

ท่ีมา: จากการประมวลผลดวยโปรแกรมสําเร็จรูป 
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ตารางผนวกท่ี ก 8 ผลการทดสอบ Impulse Response Function 
 

Period M2A      REER CORECPI RP GROWTHGDP
1 0.096039 0.021611 0.133835 0.252441 0.985924 
2 -0.138185 0.334029 0.029188 0.119136 0.344883 
3 -0.161620 0.275903 -0.878249 0.146886 0.064362 
4 -0.086978 -0.159731 -0.599744 0.086301 0.026228 
5 0.004355 -0.141399 -0.078973 -0.014277 -0.181458 
6 0.055858 -0.040076 0.006880 -0.078370 -0.127130 
7 0.055686 -0.032803 0.096888 -0.083051 -0.016826 
8 0.019676 0.018683 0.117463 -0.049867 0.000886 
9 -0.005397 0.042773 0.045453 -0.013802 0.028855 
10 -0.005452 0.023581 0.005479 0.009781 0.037824 
11 -0.005550 0.009042 -0.020093 0.019084 0.014804 
12 -0.009178 -0.001448 -0.030075 0.015866 -0.000114 
13 -0.004230 -0.007099 -0.013420 0.007017 -0.004944 
14 0.003489 -0.005585 -0.000927 0.000078 -0.006528 
15 0.003703 -0.003499 0.001348 -0.002724 -0.004598 
16 0.000277 -0.001166 0.004467 -0.002928 -0.001830 
17 -0.000044 0.001431 0.005570 -0.001969 0.000582 
18 0.000943 0.001725 0.002197 -0.000522 0.001845 
19 -0.000025 0.000648 -0.000988 0.000602 0.001211 
20 -0.001129 0.000155 -0.001305 0.000824 0.000247 
21 -0.000439 0.000036 -0.000511 0.000472 0.000023 
22 0.000438 -0.000233 -0.000416 0.000156 -0.000102 
23 0.000160 -0.000361 -0.000438 -0.000001 -0.000336 
24 -0.000223 -0.000150 0.000118 -0.000124 -0.000271 

Cholesky Ordering: M2A REER CORECPI RP GROWTHGDP 
ท่ีมา: จากการประมวลผลดวยโปรแกรมสําเร็จรูป 
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ตารางผนวกท่ี ก 9  ผลการทดสอบ Variance Decomposition 
 

Period S.E. M2A REER CORECPI RP GROWTHGDP 
1 0.010642 0.867375 0.043918 1.684440 5.992855 91.411410 
2 0.011691 2.132356 8.436712 1.412902 5.867313 82.150720 
3 0.012929 2.444167 8.448058 35.472480 4.467049 49.168250 
4 0.014315 2.359180 8.130169 43.747300 4.069025 41.694330 
5 0.014813 2.307761 8.694459 43.012800 3.986708 41.998270 
6 0.015177 2.399678 8.666900 42.585510 4.173189 42.174720 
7 0.015364 2.494840 8.640511 42.605730 4.393692 41.865230 
8 0.015435 2.493478 8.599759 42.843540 4.456867 41.606360 
9 0.015507 2.490060 8.650678 42.841590 4.455779 41.561900 

10 0.015553 2.489205 8.664113 42.809420 4.455787 41.581480 
11 0.015583 2.489329 8.663624 42.806990 4.467205 41.572850 
12 0.015610 2.491259 8.659802 42.820480 4.474309 41.554150 
13 0.015621 2.491616 8.660617 42.822010 4.475570 41.550190 
14 0.015629 2.491978 8.661474 42.820690 4.475430 41.550430 
15 0.015634 2.492424 8.661741 42.819880 4.475607 41.550350 
16 0.015637 2.492396 8.661685 42.820090 4.475863 41.549970 
17 0.015639 2.492363 8.661643 42.820630 4.475943 41.549420 
18 0.015641 2.492384 8.661712 42.820620 4.475933 41.549350 
19 0.015642 2.492381 8.661717 42.820600 4.475941 41.549360 
20 0.015642 2.492424 8.661706 42.820610 4.475960 41.549300 
21 0.015643 2.492430 8.661704 42.820610 4.475967 41.549290 
22 0.015643 2.492437 8.661704 42.820600 4.475967 41.549290 
23 0.015643 2.492437 8.661707 42.820600 4.475966 41.549290 
24 0.015643 2.492439 8.661708 42.820600 4.475966 41.549290 

Cholesky Ordering: M2A REER CORECPI RP GROWTHGDP 
  ท่ีมา: จากการประมวลผลดวยโปรแกรมสําเร็จรูป  



 

 

ประวัติการศึกษา และการทํางาน 
 

ชื่อ-นามสกุล     นางสาวศุกรฤทัย  ลอมเจริญชัย 
วัน เดือน ปท่ีเกิด     วันท่ี 20 เดือนเมษายน พ.ศ. 2527 
สถานท่ีเกิด     จังหวดัประจวบคีรีขันธ 
ประวัติการศึกษา วิทยาศาสตรบัณฑิต (เกษตรศาสตร) สาขาโรค

พืช มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร 
ตําแหนงหนาท่ีการงานปจจุบัน    เจาหนาท่ี ฝายบริการกองทุน 
สถานท่ีทํางานปจจุบัน    ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 
 




