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การเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียนั้นยอมท่ีจะมีผลกระทบตอตลาดการเงิน และตลาดผลผลิต 
เพราะอัตราดอกเบ้ียไดถูกใชเปนเคร่ืองมือเพื่อดํารงเสถียรภาพของราคา รวมไปถึงการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจ และการจางงาน อีกท้ังเปนสวนประกอบท่ีสําคัญยิ่งในการถูกใชเปนเคร่ืองมือ
สําหรับนโยบายการเงิน การศึกษาคร้ังนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาผลการดําเนินนโยบายการเงินผาน
ชองทางอัตราดอกเบ้ียท่ีมีตออัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของไทย เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธและ
ผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยนโยบายกับอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย การศึกษา
นี้ใชขอมูลอนุกรมเวลารายไตรมาส ตั้งแตไตรมาสท่ี 1  ป  2543 ถึง ไตรมาสท่ี  4  ป 2553 และทํา
การประมาณแบบจําลองโดยวิธี  Vector Autoregressive (VAR) การวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนอง
ความแปรปรวน (Impulse Response Function) และ การวิเคราะหการแยกสวนความแปรปรวน 
(Variance Decomposition) ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาคือ อัตราดอกเบ้ียนโยบาย  อัตราการ
เจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ปริมาณเงิน (M2A) ดัชนีราคาผูบริโภค และ
ดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริง   

 
ผลการศึกษาพบวา เม่ือพิจารณาผลกระทบโดยใชวิธี Impulse Response Function  แสดง

ใหเห็นวา อัตราดอกเบ้ียสงผลกระทบกับอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยผลที่
เกิดข้ึนสงผลกระทบในระยะยาวอยูในชวงไตรมาสท่ี 2 ถึง ไตรมาสท่ี 16 เทานั้น สวนการศึกษา
ดวยวิธี Variance Decomposition พบวา สัดสวนความผันผวนท่ีมีตออัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ
มากท่ีสุด คือ ดัชนีราคาผูบริโภค สวนอัตราดอกเบ้ียมีอิทธิพลตอความผันผวนของอัตราการเติบโต
ทางเศรษฐกิจคอนขางนอย 
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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. 
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บทที่ 1 
 

บทนํา 
 

ความสําคัญของปญหา 
 

 การพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศเปนกระบวนการท่ีมีความจําเปนและมีความสําคัญมากกับ
ทุกๆ ประเทศในโลก ไมวาประเทศน้ันจะมีระดับของการพัฒนาอยูในระดับใดก็ตาม สําหรับ
ประเทศไทยซ่ึงจัดอยูในกลุมประเทศท่ีพัฒนาในระดับปานกลางหรือประเทศกําลังพัฒนา ก็เชน 
เดียวกันยังจําเปนตองปรับสภาพของเศรษฐกิจและสังคมเพ่ือยกระดับมาตรฐานการครองชีพให
ประชาชนมีความเปนอยูท่ีดีข้ึน ภายใตการเปล่ียนแปลงในกระแสโลกาภิวัตนท่ีปรับเปล่ียนอยาง
รวดเร็วและสลับซับซอนมากยิ่งข้ึน การพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ จึงมีวัตถุประสงคเพื่อใหบรรลุ
เปาหมายทางเศรษฐกิจ 5 ประการคือ ความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ การจางงานเต็มท่ี 
ความมีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ การกระจายรายไดท่ีเปนธรรม และการพัฒนาที่ยั่งยืน  ซ่ึงการท่ี
รัฐบาลจะมีการดําเนินนโยบายเพ่ือใหบรรลุเปาหมายทางเศรษฐกิจไดนั้น จะตองพิจารณาจากขอมูล
ภาวะแนวโนมเศรษฐกิจในอนาคตสําหรับใชประกอบการตัดสินใจในการวางแผนนโยบายตางๆ  
ซ่ึงตัวแปรท่ีแสดงภาวะเศรษฐกิจในอนาคตตางๆ เชน การเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภาย 
ในประเทศ การบริโภคภาคเอกชน การลงทุน และอัตราดอกเบ้ีย เปนตน ซ่ึงหากมีการคาดการณ
แนวโนมตัวแปรเหลานี้ไดอยางถูกตองและแมนยําแลว จะทําใหรัฐบาลมีการดําเนินนโยบายท่ีมี
ประสิทธิภาพ  ภาคเอกชนสามารถดําเนินธุรกิจใหเปนไปตามแผนดําเนินงานได และเม่ือท้ัง
ภาครัฐบาลและภาคเอกชนดําเนินนโยบายไดอยางประสิทธิภาพแลว จะทําใหเศรษฐกิจของประเทศ
เจริญเติบโตกาวหนาไปอยางไมมีท่ีส้ินสุด  

 
เปนท่ีทราบกันดีวา เม่ือธนาคารกลางมีการดําเนินนโยบายการเงินแบบผอนคลายโดยปรับ

ลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย และอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันในตลาดเงินปรับตัวลดลงตาม ราคาท่ีมีความ
หนืด (Sticky Price) จะสงผลใหอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริง (Real Interest Rate) กลาวคือ อัตราดอกเบ้ีย
ท่ีประกาศ (Nominal Interest Rate) หักดวยผลของเงินเฟอ ปรับลดลงในระยะส้ันกอนแลวจึงจะ
สงผลถึงอัตราดอกเบี้ยระยะยาว นอกจากนี้ สวนหนึ่งของการปรับตัวของอัตราดอกเบ้ียสามารถ
อธิบายไดจากการบริหารงานของสถาบันการเงิน กลาวคือ เม่ืออัตราดอกเบ้ียในตลาดเงินลดลง
สถาบันการเงินจะมีการปรับการบริหารสินทรัพยของตนเองใหม (Portfolio Adjustment) ใหเกิด
ความเหมาะสมยิ่งข้ึน เพื่อรักษาความสามารถในการแขงขันและการทํากําไร และสงผลใหมีการ
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ปรับลดอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและเงินใหกูลงในท่ีสุด จากที่กลาวมา การปรับลดลงของอัตรา
ดอกเบ้ียที่แทจริงจะสงผลใหตนทุนในการบริโภคและการลงทุนตํ่าลง สงผลใหการลงทุนและการ
อุปโภคบริโภคของภาคเอกชนเพิ่มข้ึน ซ่ึงจะทําใหผลผลิตมวลรวมในประเทศสูงข้ึน  

 
เนื่องจากอัตราดอกเบ้ียเปนตัวแปรและเปนปจจัยสําคัญในการกําหนดระดบัการลงทุนและ

การบริโภค ตลอดจนเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ และย่ิงในยุคโลกาภิวัตนซ่ึงเศรษฐกิจมีการ
ขยายตัวมากข้ึน ทําใหอัตราดอกเบ้ียเปนสวนประกอบสําคัญในการตัดสินใจของนักลงทุนและผูมี
สวนรวมในระบบการผลิตและผูบริโภค ดวยเหตุนี้อัตราดอกเบ้ียจึงเปนกลไกในการเช่ือมโยง
ระหวางภาคการเงิน (Financial Sector) กับภาคการผลิต (Real Sector) กลาวคือเม่ือมีการ
เปล่ียนแปลงในเครื่องมือในการดําเนินนโยบายทางการเงิน จะกอใหเกิดการเปล่ียนแปลงในอัตรา
ดอกเบ้ีย ซ่ึงการเปล่ียนแปลงในอัตราดอกเบี้ยจะนําไปสูการเปล่ียนแปลงในการบริโภค นอกจากนี้
การที่อัตราดอกเบี้ยเปล่ียนแปลงไป จะกอใหเกิดการเปล่ียนแปลงในองคประกอบตางๆของการใช
จายรวมซ่ึงมีความไหวตัวตออัตราดอกเบ้ีย โดยองคประกอบท่ีสําคัญอันหนึ่งของการใชจายรวมคือ
การลงทุนนั่นเอง ดังนั้นเม่ือการบริโภคและการลงทุนเปล่ียนแปลงไป กิจกรรมทางเศรษฐกิจก็จะ
เปล่ียนแปลงดวย  

 
นอกจากนี้อัตราดอกเบ้ียยังเปนตัวช้ีถึงประสิทธิภาพของเคร่ืองมือท่ีทางธนาคารใชในการ

ดําเนินนโยบายทางการเงินวาเปนไปตามเปาหมายท่ีตองการหรือไมเพียงใด ซ่ึงระดับของอัตรา
ดอกเบ้ียที่เหมาะสมในประเทศใดประเทศหนึ่งนั้น จะใหความสนใจท่ีอุปสงคและอุปทานของเงิน
ในระบบเปนสําคัญ ซ่ึงเปนปจจัยท่ีทําใหกลไกตลาดทํางานไดอยางสมบูรณ โดยที่อัตราดอกเบ้ียจะ
มีความยืดหยุนตอการเปล่ียนแปลงในอุปสงคและอุปทานของเงินในระบบอยางแทจริง จากวิกฤต
เศรษฐกิจในป 2540 การดําเนินนโยบายทางการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยน้ันไดเปล่ียน
นโยบายการเงินมาอยูภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอตั้งแตป 2543 มาจนถึงปจจุบัน เปาหมายอยูท่ี
การควบคุมอัตราเงินเฟอใหเกิดเสถียรภาพในระดับท่ีตองการอันนําไปสูสภาวะของอัตราการ
เจริญเติบโตของประเทศในระยะยาว การใชนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศผานชองทาง
อัตราดอกเบ้ียจะสงผลกระทบตอภาวะเศรษฐกิจในระยะส้ันไดทันที และเปนการช้ีนํานโยบาย
การเงิน โดยกระทบตอระบบอัตราดอกเบ้ียตางๆในตลาดเงิน 

 
จากตารางท่ี 1 จะสังเกตเห็นไดวาท้ัง การบริโภค การใชจายภาครัฐ การลงทุน การสงออก 

การนําเขา และผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศมีแนวโนมไปในทิศทางแนวทางเดียวกัน โดยในป 
พ.ศ. 2543 ถึงป พ.ศ. 2551 การบริโภค การใชจายภาครัฐ การลงทุน การสงออก การนําเขา และ
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ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศมีแนวโนมเพิ่มสูงข้ึน ในขณะท่ีอัตราดอกเบ้ียนโยบายมีการ
ปรับตัวเพิ่มข้ึนเชนกัน   ในปลายป  พ.ศ.  2551 ไดเกิดวิกฤตแฮมเบอรเกอร ข้ึนในประเทศ
สหรัฐอเมริกาสงผลใหเกิดความตกตํ่าอยางหนักแกเศรษฐกิจของประเทศไทยท้ังระบบ โดยในป 
พ.ศ 2552 การบริโภค การใชจายภาครัฐ การลงทุน การสงออก การนําเขา และผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศไดมีการปรับตัวลดลงมาโดยตลอด ในขณะท่ีอัตราดอกเบ้ียนโยบายก็มีการปรับตัว
ลดลงจนถึงตนป พ.ศ 2553 เชนกัน 

 
เม่ือพิจารณาจากภาพที่ 1 จะสังเกตเห็นในชวงป พ.ศ.2543 ถึง พ.ศ. 2547 แนวโนมของ

อัตราดอกเบ้ียนโยบายและอัตราการเปล่ียนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศมีแนวโนม
ไปในทิศทางท่ีสอดคลองกัน ซ่ึงเปนชวงหลังผานวิกฤตตมยํากุง ตอมาในป พ. ศ. 2548 อัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายมีการปรับตัวเพิ่มสูงข้ึน ซ่ึงอัตราการเปล่ียนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศก็ยังคงท่ี เปนผลมาจากอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาและเหตุจากเงิน
เฟอทางดานอุปทานน้ํามัน เพ่ือในการควบคุมระดับเงินเฟอไมใหมากเกินไป ซ่ึงอาจสงผลกระทบ
ตอความเช่ือม่ันของผูบริโภคและนักลงทุน  รวมถึงจะสงผลตอสภาวะฟองสบู  โดยทาง
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ธนาคารแหงประเทศไทยไดทําการปรับอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายจํานวนหลายคร้ัง นับต้ังแตตนป พ.ศ.2547 จนถึงเดือนมกราคม พ.ศ. 2549 อัตราดอกเบ้ีย
นโยบายไดถูกปรับตัวสูงข้ึนถึง 3 เทาตัว มาอยูท่ี 4.25% ดังกราฟจากภาพที่ 1 ซ่ึงเปนการปรับตัวท่ี
สูงมาก รองจากประเทศอินโดนีเซีย และ สหรัฐอเมริกา จนเม่ือวันท่ี 7 มิถุนายน พ.ศ.2549 ทางกนง.
ไดปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายอีก 0.25% มาอยูท่ีระดับ 5.0% จะเห็นไดวา การปรับตัวของ
ดอกเบ้ียนโยบายมีความสัมพันธหรืออิงคากับอัตราดอกเบ้ียธนาคารสหรัฐอเมริกา เนื่องจาก
เศรษฐกิจของไทยพ่ึงพาการสงออกสินคาไปสูประเทศสหรัฐอเมริกาเปนอยามาก ถาเศรษฐกิจของ
สหรัฐอเมริกาดีก็จะสงผลตอการนําเขาสินคาจากประเทศไทยมากข้ึน (ท่ีมา: ธนาคารแหงประเทศ
ไทย) ตอมาในปลายป พ.ศ. 2551 ไดเกิดเหตุวิกฤตแฮมเบอรเกอร ในสหรัฐอเมริกา สงผลกระทบกับ
ระบบเศรษฐกิจโลก ทําใหสหรัฐอเมริกามีการปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย (Federal Funds Rate) 
ลง เพื่อกระตุนเศรษฐกิจ  ซ่ึงวิกฤตคร้ังนี้ไดสงผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย ทําให
ประเทศไทยตองมีการปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลง เพื่อกระตุนเศรษฐกิจภายในประเทศ ถึงแม
จะมีการปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายแตผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศในชวงนั้นก็มีอัตราการ
การขยายตัวท่ีลดลงอยางมากเม่ือเทียบกับในชวงม่ีผานมา ดังจะเห็นไดจากกราฟในภาพท่ี 1  

 
จากกความสัมพันธดังท่ีกลาวมาขางตน จึงเปนท่ีนาสนใจท่ีจะทําการศึกษาความสามารถ

ของอัตราดอกเบ้ียในการนํามาคาดการณการเติบโตทางเศรษฐกิจ ซ่ึงเปนขอมูลท่ีรัฐบาลจะสามารถ
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ใชเปนแนวทางในการตัดสินใจดําเนินนโยบาย และจะชวยในการตัดสินใจในการลงทุนของภาค 
เอกชนได จากประเด็นดังกลาวและความสําคัญท่ีกลาวมาท้ังหมดจึงนํามาสูเหตุผลในการศึกษาวิจัย
ถึงการคาดการณการเติบโตทางเศรษฐกิจโดยใชอัตราดอกเบ้ียเปนตัวแปรหลัก ดังนั้น การ ศึกษาใน
คร้ังนี้จะทําการศึกษาถึงทิศทางของความสัมพันธของอัตราดอกเบ้ียตอการเติบโตทางเศรษฐกิจ และ
ศึกษาถึงความสามารถของอัตราดอกเบ้ียในการคาดการณการเติบโตทางเศรษฐกิจ 
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    ตารางที่ 1  การบริโภค การใชจายภาครัฐ การลงทุน การสงออก การนําเขา ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศและอัตราดอกเบี้ยนโยบาย พ.ศ.2543-2553 
    

    ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 

ป 
พ.ศ. 

การบริโภค 
 

(หนวย:ลานบาท) 

การใชจายภาครัฐ 
 

(หนวย:ลานบาท) 

การลงทุน 
 

(หนวย:ลานบาท) 

การสงออก 
 

(หนวย:ลานบาท) 

การนําเขา 
 

(หนวย:ลานบาท) 

ผลิตภณัฑมวลรวม
ภายในประเทศ 

(หนวย:ลานบาท) 

อัตราดอกเบี้ย
นโยบาย 

(หนวย:รอยละ) 

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  อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ และอัตราดอกเบี้ยนโยบาย รายไตรมาสระหวางป 2543 – ป 2553 
               ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 
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วัตถุประสงคของการวิจัย 
 

1. เพื่อศึกษาผลการดําเนินนโยบายการเงินผานชองทางอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีมีตออัตรา
การเติบโตทางเศรษฐกิจของไทย 

 
2. เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธและผลกระทบของอัตราดอกเบ้ียนโยบายกับอัตราการเติบโต

ทางเศรษฐกิจของประเทศไทย 
 

ขอบเขตของการวิจัย 
 
การวิเคราะหเชิงพรรณนา ทําการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยกบัอัตราการ

เติบโตทางเศรษฐกิจ สําหรับการวิเคราะหเชิงปริมาณ ทําการศึกษาถึงความสามารถของอัตรา
ดอกเบ้ียในการคาดการณอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยตัวแปรท่ีใชในการ
ทดสอบ ไดแกขอมูลเกี่ยวกับ อัตราดอกเบ้ียนโยบาย  ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ปริมาณเงิน 
(M2A) ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน และดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริง  ขอมูลท่ีใชในการทดสอบเปน
ขอมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) ในลักษณะของขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) ราย
ไตรมาสทําการวิเคราะห ตั้งแตชวงไตรมาสท่ี 1 ป พ.ศ 2543 ถึง ไตรมาสท่ี 4 ป พ.ศ 2553 ซ่ึงขอมูล
ในชวงการศึกษาดังกลาว ไดมีการปรับเปลี่ยนจากการดําเนินนโยบายการเงินแบบการกําหนด
เปาหมายทางการเงิน ( Monetary Targeting )  มาใชการกําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอ ( Inflation 
Targeting) ในป พ.ศ.2543 และเร่ือยมาจนถึงปจจุบัน และทําการเก็บรวบรวมขอมูลจากบทความ
และเอกสารทางวิชาการ ซ่ึงขอมูลทางสถิติท่ีใชในการศึกษาเก็บรวบรวมโดยธนาคารแหงประเทศ
ไทย 

 
ประโยชนท่ีจะไดรับ 

 
1. ทําใหทราบและเขาใจถึงการดําเนินนโยบายการเงินผานชองทางอัตราดอกเบ้ีย รวมท้ัง

ผลกระทบของอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีมีผลตออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย 
 
2. สามารถนําผลการศึกษามาใชเปนแนวทางในการตัดสินใจดําเนินนโยบายการเงินให

สอดคลองกับสภาวะเศรษฐกิจของประเทศ เพ่ือใหบรรลุเปาหมายทางเศรษฐกิจท่ีตั้งไว อีกท้ังเปน
การชวยลดอุปสรรคตางๆ ในการพัฒนาประเทศ 



 

บทที่ 2 
 

การตรวจเอกสาร 
 

บทนี้ไดแบงการศึกษาออกเปน 4 สวน คือ สวนท่ี 1 ทฤษฏีและแนวคิดท่ีใชในการวิจยั สวน
ท่ี 2 สรุปทฤษฏีและแนวคิดท่ีใชในการวิจัย สวนท่ี 3 ผลงานวิจัยที่เกี่ยวของ สวนท่ี 4 สรุปตัวแปรท่ี
ใชในการวิจัย ซ่ีงสามารถสรุปรายละเอียดไดดังนี ้
 

ทฤษฎีและแนวคิดท่ีใชในการวิจัย 

 
แนวคิดทางทฤษฎีกลไกและชองทางการสงผลกระทบทางการเงิน (Monetary Transmission 
Mechanism and the Channels of Monetary Influence) 
 
             กลไกการสงผานของนโยบายการเงินเปนกระบวนการท่ีการตัดสินใจในนโยบายการเงินได
ถูกสงผาน (Transmission) ไปสูระบบเศรษฐกิจ โดยกอใหเกิดการเปล่ียนแปลงในผลิตภัณฑมวล
รวมภายในประเทศท่ีแทจริง(Real Gross Domestic Product ) และเงินเฟอเปนหลัก โดย Frisch 
(1993) ไดกลาวไววา ความผันผวนหรือการเปล่ียนแปลงในระบบเศรษฐกิจจะมาจากกระบวนการที่
เรียกวา การกระตุน (Impulses) และการขยายผล (Propagation) โดยท่ี Impulses จะเกิดข้ึนโดยไม
ปกติ (Irregular) แตเม่ือเกิดข้ึนจะมี Propagation ติดตามมาทําใหมีการกระจายผลกระทบไปสูระบบ
เศรษฐกิจ ซ่ึงในภายหลัง Impulses ดังกลาวไดถูกแทนท่ีโดยคําวา Shock ขณะท่ี Propagation ไดถูก
เรียกวา Transmission ฉะนั้นจึงอาจกลาวไดวา กลไกการสงผานเปนการอธิบายถึงเศรษฐกิจท่ีจะ
เปล่ียนแปลงไปหลังจากการเกดิ Shock (ชวินทร  ลีนะบรรจง, 2551: 94-95) ซ่ึงกลไกการสงผานนี้
จะสงผลกระทบกับภาคการเงิน คือ ระบบของขบวนการปรับตัวของตัวแปรทางเศรษฐกิจตาม
ความสัมพันธท่ีเกิดข้ึน จากการนําพาผลกระทบจากภาคเศรษฐกิจการเงินไปสูภาคเศรษฐกิจท่ี
แทจริง โดยผานกลไกท่ีเปนส่ือกลางทางการเงินซ่ึงมีดวยกันหลายชองทางและสามารถสงผล
กระทบไปยังภาคเศรษฐกิจที่แทจริงในลักษณะท่ีแตกตางกันตามลักษณะเฉพาะของกลไกของ
ชองทางนั้น ซ่ึงการศึกษาในคร้ังนี้จะเลือกศึกษากลไกการสงผานโดยชองทางอัตราดอกเบ้ีย (The 
Interest Rate Channel) เปนหลัก 
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M Yr I 

             จากแนวคิดของสํานักเคนส ผลของการสงผานของนโยบายการเงินไดอาศัยตัวอธิบายผาน
อัตราดอกเบ้ียเปนหลักแนวคิดเกี่ยวกับชองทางที่มีอัตราดอกเบี้ยเปนตัวกลางนี้เปนแนวคิดท่ีเกิดมา
พรอมกับแนวคิดทางทฤษฎีเศรษฐศาสตรโดยท่ัวไป และเปนพื้นฐานสากลท่ีใชในการศึกษากลไก
ทางการเงิน และอาจกลาวไดวาเปนคําอธิบายหลักท่ีปรากฎอยูในตําราเศรษฐศาสตรมหภาคทั่วไป
ในการอธิบายถึงผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินท่ีมีตอรายไดและราคา ดังแสดงไดดังนี้ 
 
              
 

เม่ือปริมาณเงิน (M ) มีการเปล่ียนแปลงโดยการใชนโยบายการเงินแบบขยายตัวจะมีผล
ทําใหอัตราดอกเบี้ยท่ีแทจริงลดลง  (r) ซ่ึงเปนการลดตนทุนของการใชทุน ทําใหการลงทุน
เพิ่มข้ึน (I ) และสงผลถึงอุปสงครวมและรายไดท่ีจะเพ่ิมในท่ีสุด (Y ) (Mishkin, 2004: 616-
619) การที่อัตราดอกเบ้ียลดลงแลว จะเกิดผลทําใหการลงทุนเพิ่มข้ึนมากหรือนอยเทาใด ข้ึนอยูกับ
ความยืดหยุนของ อุปสงคการลงทุน (The Elasticity of Investment Demand) (รัตนา  สายคณิต, 
2546: 312-316) ความยืดหยุนของอุปสงคการลงทุน คือ คาท่ีแสดงอัตราการเปล่ียนแปลงของการ
ลงทุนตออัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย นั่นคือ 

 
  
 

            โดยท่ี 
                EI          = ความยืดหยุนของอุปสงคการลงทุน 
   I/I        = อัตราการเปล่ียนแปลงของการลงทุน 
   r/r        = อัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย 
 
  ถา EI มีคาสูง

6 คือ สูงกวาหนึ่ง ก็แสดงวาถาอัตราดอกเบี้ยเปลี่ยนแปลงไปจากเดิมรอยละ
หนึ่ง การลงทุนจะเปลี่ยนแปลงไปจากเดิมมากกวารอยละหนึ่ง ตัวอยางเชน ถา EI เทากับ 2.5 แสดง
วาถาอัตราดอกเบ้ียเปล่ียนแปลงลดลงรอยละหน่ึง การลงทุนจะเปล่ียนแปลงสูงข้ึนจากเดิมรอยละ 
    
 
 

6 ปกติคา EI จะมีคาติดลบ เพราะการเปล่ียนแปลงของการลงทุนกับอัตราดอกเบี้ยจะเปนไปในทิศทางตรงกันขาม 
อยางไรก็ตาม เมื่อกลาววา EI มีคาสูง หรือคาตํ่าน้ัน จะใหความสําคัญตอคาตัวเลขเทาน้ันโดยไมคิดเครื่องหมายลบ 

I   r 
r    I 

EI    = 
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M Pe eπ  r I Yr 

2.5 แตถา EI มีคาตํ่า คือต่ํากวาหนึ่ง ก็แสดงวา ถาอัตราดอกเบ้ียเปล่ียนแปลงไปจากเดิมรอยละหน่ึง 
การลงทุนจะเปล่ียนแปลงไปจากเดิมนอยกวารอยละหน่ึง ตัวอยางเชน ถา EI เทากับ 0.5 แสดงวา ถา
อัตราดอกเบ้ียเปล่ียนแปลงลดลงรอยละหนึ่ง การลงทุนจะเปล่ียนแปลงสูงข้ึนจากเดิมรองละ 0.5 
ดังนั้นถา EI มีคาสูง การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียจะเกิดผลกระทบตอการลงทุนมากกวากรณี
ท่ี EI มีคาตํ่านอกจากน้ีอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงยังมีผลกระทบตอการกําหนดการใชจายมากกวาอัตรา
ดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงิน ซ่ึงเปนกลไกสําคัญของนโยบายการเงินในการกระตุนเศรษฐกิจ แมวาอัตรา
ดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินจะคอนขางต่ําในชวงท่ีเกิดภาวะเงินฝดก็ตาม เม่ืออัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินอยู
ในระดับตํ่า ปริมาณเงินมีการขยายตัวเพิ่มข้ึน (M ) ซ่ึงการคาดการณ ของระดับราคา (Pe )     
และเงินเฟอ (πe )  จะเพิ่มสูงข้ึน ดังนั้นอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงจะลดลง (r = [i - πe]) แสดงไดดัง
สมการนี้ 

 
 
 
จุดสําคัญตามแนวคิดของเคนส ก็คือ การเปล่ียนแปลงในปริมาณเงินท่ีทําใหอัตราดอกเบ้ีย

เปล่ียนแปลง และผลของอัตราดอกเบี้ยที่ทําใหการลงทุนเปล่ียนแปลง หรืออาจกลาวไดอีกนัยหนึ่ง
วา เปนชองทาง (Channel) ท่ีกระทําผานการตัดสินใจใชจายเพ่ือการลงทุนในเชิงธุรกิจของหนวย
เศรษฐกิจท้ังผูประกอบการและผูบริโภค โดยผูบริโภคจะมีการใชจายเพ่ือการลงทุนในการซ้ือสินคา
คงทน (Durable Goods) เชน ท่ีอยูอาศัย หรือรถยนต เปนตน หากขาดซ่ึงข้ันตอนใดข้ันตอนหน่ึง
กลไก การสงผานของนโยบายตามแนวความคิดของเคนสจะไมไดผล อยางไรก็ตาม กลไกการ
สงผานมิไดจบลงหากแตเปนเพียงสวนหนึ่งของวงจรท่ีเกิดข้ึน แตการเเปล่ียนแปลงในปริมาณเงิน
สามารถทําใหรายไดท่ีแสดงโดยอุปสงครวมเพิ่มข้ึน เพราะเม่ืออุปสงครวมเพิ่มข้ึน ราคาและรายได
ท่ีแทจริงจะเปล่ียนแปลง และสงผลสะทอนกลับตออัตราดอกเบี้ยท่ีแทจริงท้ังในระยะส้ันและระยะ
ยาวนั่นเอง (ชวินทร  ลีนะบรรจง, 2551: 95) 
 
 กลไกการสงผานตามแนวความคิดของนักเศรษฐศาสตรสํานักเคนสเนนผลของอัตรา
ดอกเบ้ียหรือผลของสภาพคลองท่ีเกิดข้ึนในตลาดเงินจากการเปลี่ยนแปลงในอุปทานของเงินดังได
กลาวแลว สมมติวาอุปทานของเงินเพิ่มข้ึนเนื่องมาจากธนาคารกลางทําการซ้ือหลักทรัพยรัฐบาลใน
ตลาดราคาของหลักทรัพยรัฐบาลจะสูงข้ึน และอัตราดอกเบ้ียจะลดลง สมมติวาไมมีการคาดคะเน
สถานการณในทางท่ีเปนลบเกิดข้ึนอันเนื่องมาจากการดําเนินนโยบายการเงินแบบขยายตัวของ
ธนาคารกลาง และดวยประสิทธิภาพหนวยสุดทายของการลงทุนท่ีเปนอยู อัตราดอกเบี้ยท่ีลดลงจะ
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จูงใจใหมีการใชจายในการลงทุนเพิ่มข้ึนจากการทํางานของตัวทวี การลงทุนท่ีเพิ่มข้ึนจะกอใหเกิด
การเพิ่มข้ึนในรายไดเปนทวีคูณ และการเพิ่มข้ึนในการจางงาน 
 
 แนวคิดเกี่ยวกับตัวทวี (Multiplier)นี้ เปนแนวคิดของเคนสท่ีนํามาอธิบายวา เหตุใดระดับ
รายไดประชาชาติท่ีแทจริงจึงผันแปรไปมากกวาการผันแปรของตัวแปรทางเศรษฐกิจ ซ่ึงการ
เปล่ียนแปลงของระดับรายไดประชาชาติท่ีแทจริงจึงมิไดข้ึนอยูกับขนาดของการเปล่ียนแปลงของ
ปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดดุลยภาพเทานั้น แตยังข้ึนอยูกับคาตัวทวีของรายจายดวยตัวทวี คือ อัตราสวน
ของการเปล่ียนแปลงของระดับรายไดประชาชาติท่ีแทจริงตอการเปล่ียนแปลงของรายจายอิสระท่ี
ทําใหเกิดการเปล่ียนแปลงของระดับรายไดประชาชาติท่ีแทจริงนั้น แตเนื่องจากรายจายอิสระมี
หลายประเภท ตัวทวีของรายจายอิสระจึงแยกออกได ดังนี้ 
 

1. ถากําหนดใหรายจายอิสระเปล่ียนแปลงไป คือ การบริโภค และทําใหระดับรายได
ประชาชาติท่ีแทจริงเปล่ียนแปลงไป ดังนั้น 
    kC  = Y/C 
   โดยท่ี     kC = ตัวทวีรายจายในการบริโภค 
                Y = การเปล่ียนแปลงของระดับรายไดประชาชาติท่ีแทจริง 
                C = การเปล่ียนแปลงของรายจายในการบริโภค 
 

2. ถากําหนดใหรายจายอิสระท่ีเปล่ียนแปลงไปคือ การลงทุน โดยการเปล่ียนแปลงของ
ระดับรายไดประชาชาติท่ีแทจริง และการเปล่ียนแปลงของการลงทุนจะปนไปในทิศทางเดียวกัน 
จะได 
                kI  = Y/I 
   โดยท่ี    kI  = ตัวทวกีารลงทุน 
               Y = การเปล่ียนแปลงของระดับรายไดประชาชาติท่ีแทจริง 
                 I = การเปล่ียนแปลงของการลงทุน 
 

3. ถากําหนดใหรายจายอิสระท่ีเปล่ียนแปลงไป คือรายจายของรัฐบาล และทําใหระดับ
รายไดประชาชาติท่ีแทจริงเปล่ียนแปลงไป ดังนั้น 
    kG = Y/G 
   โดยท่ี    kG = ตัวทวีรายจายของรัฐบาล 
               Y = การเปล่ียนแปลงของระดับรายไดประชาชาติท่ีแทจริง 
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               T = การเปล่ียนแปลงของรายจายของรัฐบาล 
 

4. ถากําหนดใหมูลคาสินคาออกเปล่ียนแปลงไป ซ่ึงทําใหระดับรายไดประชาชาติท่ีแทจริง
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน ดังนั้น 
    kX = Y/X 
   โดยท่ี    kG = ตัวทวีสินคาออก 
               Y = การเปล่ียนแปลงของระดับรายไดประชาชาติท่ีแทจริง 
               X = การเปล่ียนแปลงของมูลคาสินคาออก 
 

5. ถากําหนดใหมูลคาสินคาเขาเปล่ียนแปลงไป ทําใหระดับรายไดประชาชาติท่ีแทจริง
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกันขาม ดังนั้น 
                                                     kM  = Y/M 
   โดยท่ี   kM = ตวัทวีสินคาเขา 
               Y = การเปล่ียนแปลงของระดับรายไดประชาชาติท่ีแทจริง 
             M = การเปล่ียนแปลงของมูลคาสินคาเขา 

 
ซ่ึงการเปล่ียนแปลงของรายจายอิสระจะทําใหการออมตองเปล่ียนแปลงไปในทิศทาง

ตรงกันขาม ดังนั้น การเปล่ียนแปลงของการออมจะกอใหเกิดผลกระทบตอระดับรายไดประชาชาติ
ท่ีแทจริงเปนทวีคูณของการออมท่ีเปล่ียนแปลงไปเชนเดยีวกัน และเนื่องจาการออมเปนสวนร่ัวไหล
ของกระแสการหมุนเวียนของรายได – รายจาย การเปล่ียนแปลงของการออมและการเปล่ียนแปลง
ของระดับรายไดประชาชาติท่ีแทจริงจึงเปนการเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงกันขาม 
 

นอกเหนือจากการเพ่ิมข้ึนในการใชจายในการลงทุนแลว การใชจายในการบริโภคก็มี
แนวโนมท่ีจะเพิ่มข้ึนดวย เนื่องจากอัตราดอกเบ้ียสําหรับสินเช่ือเพื่อการบริโภคลดลง การใชจายเพื่อ
การบริโภคท่ีมีแนวโนมเพิ่มข้ึนจะเปนการใชจายสําหรับสินคาบริโภคประเภทถาวรและการใชจาย
เพื่อท่ีอยูอาศัย ยิ่งกวานั้น แมวาอัตราดอกเบ้ียสําหรับสินเช่ือเพื่อการบริโภคจะมิไดลดลงทันทีทันใด 
แตการท่ีสถาบันตัวกลางทางการเงินมีเงินทุนสําหรับการใหกูยืมมากข้ึน ก็แสดงวาผูกูยืมท่ีไมมี
โอกาสไดรับสินเช่ือกอนหนานี้มีโอกาสท่ีจะไดรับสินเช่ือในขณะน้ี นอกจากน้ี การลดลงของอัตรา
ดอกเบ้ียยังหมายความวาราคาตลาดของสินทรัพยทางการเงินท่ีผูถือสินทรัพยถืออยูสูงข้ึนซ่ึงทําให
เกิดผลของทรัพยสิน (Wealth Effect) ผลของสินทรัพยจะชวยกระตุนใหการใชจายในการบริโภค
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สูงข้ึนอีก ซ่ึงจากการทํางานของตัวทวีก็จะนําไปสูกระบวนการขยายตัวของรายได ผลผลิต และการ
จางงาน (ชมเพลิน  จันทรเรืองเพ็ญ, 2536: 215-216) 

 
ความสําคัญของอัตราดอกเบี้ย  
 

ตามหลักเศรษฐศาสตร อัตราดอกเบ้ียเปนปจจัยหนึ่งท่ีมีอิทธิพลตอการออม การใชจายของ
ภาคครัวเรือนและหนวยธุรกิจ และการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศ (รัตนา  สายคณิต, 2544: 
78-79) ไดแก  การออมภาคครัวเรือน อัตราดอกเบ้ียท่ีต่ําจะสงผลใหการออมของภาคครัวเรือนลดลง 
ในทางตรงกันขามอัตราดอกเบ้ียท่ีสูงจะกระตุนการออมเพื่อหวังผลตอบแทนสูงข้ึน อยางไรก็ตาม 
ไดมีการศึกษาเชิงประจักษ (Empirical Study) เพื่อดูความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียกับการออม
วาจะมีความสัมพันธกันหรือไม งานศึกษาบางชิ้นพบวา อัตราดอกเบี้ยและการออมมีความสัมพันธ
กันบางแตคอนขางนอยมาก แตงานศึกษาบางช้ินพบวา อัตราดอกเบ้ียไมมีความสัมพันธกับการออม
(โดยการออมมีความสัมพันธใกลชิดโดยตรงกับระดับรายไดประชาชาติ) ผลการศึกษาจึงยังมีความ
ขัดแยงกันอยู ซ่ึงเคนสไดนํามาความขัดแยงของการออมมาอธิบายสนับสนุน แนวความคิดท่ีวา ใน
ยามที่เศรษฐกิจซบเซา การท่ีครัวเรือนออมทรัพยเพิ่มข้ึนในขณะท่ีอัตราดอกเบ้ียลดลง จะทําให
รายไดประชาชาติลดลง เศรษฐกิจยิ่งซบเซามากข้ึน ดังนั้นการออมซ่ึงเปนส่ิงท่ีดีของครัวเรือน จึงไม
เปนส่ิงท่ีดีตอสังคม ในยามที่เศรษฐกิจซบเซา 

 
การใชจายของครัวเรือน อัตราดอกเบ้ียเปนปจจัยหนึ่งท่ีจะสงผลกระทบตอการใชจาย

อุปโภคบริโภค และรายจายลงทุนของครัวเรือน กลาวคือ อัตราดอกเบี้ยท่ีสูง จะทําใหผูออมไดรับ
จํานวนเงินดอกเบ้ียเพ่ิมข้ึนจากเงินออมจํานวนเดิม ซ่ึงเทากับทําใหเขามีรายไดเพิ่มข้ึนจึงสงผลตอไป 
ทําใหการใชจายอุปโภคบริโภคของครัวเรือนสูงข้ึน แตอัตราดอกเบ้ียท่ีสูงจะเปนการบ่ันทอนกําลัง
ซ้ืออสังหาริมทรัพย เชน บานและท่ีดิน เพราะโดยปกติ ผูซ้ือบานและท่ีดินจะใชวิธีซ้ือแบบผอน
ชําระตนคาซ้ือบานและดอกเบ้ียเปนงวดๆ ดังนั้น ถาอัตราดอกเบ้ียสูง  ประชาชนอาจไมมี
ความสามารถท่ีจะผอนชําระได กําลังซ้ือบานของประชาชนลดลง สงผลใหการลงทุนในธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยตองไดรับผลกระทบดวยจากการท่ีความตองการซ้ือบานลดลง ดังนั้น อัตรา
ดอกเบ้ียท่ีสูงจึงอาจกระตุนการใชจายซ้ือสินคาเพื่อการอุปโภคบริโภคของครัวเรือน ท้ังสินคาท่ีผลิต
ข้ึนภายในประเทศ และสินคาท่ีตองนําเขาจากตางประเทศ แตทําใหกําลังการซ้ือสินคาท่ีมีมูลคาสูง
และตองซ้ือโดยวิธีใชสินเช่ือแบบผอนชําระตองลดลง 

 



 

 

14

การลงทุนของหนวยธุรกิจ ไดกลาวแลววา อัตราดอกเบ้ียเปนตนทุนของเงินกู ดังนั้น อัตรา
ดอกเบ้ียท่ีสูงทําใหตนทุนของเงินท่ีกูมาลงทุนสูงข้ึนดวย และถาอัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินสูงเร็ว
กวาอัตราเงินเฟอ ก็ยิ่งทําใหอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงสูงข้ึนดวย  ปกติในการตัดสินใจลงทุน 
ผูประกอบการจะตองเปรียบเทียบระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีจะไดรับจากการลงทุนกับตนทุนของ
เงินลงทุน ถาอัตราดอกเบ้ียสูงข้ึนแลวทําใหตนทุนของเงินลงทุนสูงข้ึน ในขณะท่ีอัตราผลตอบแทน
จากการลงทุนยังทรงตัว ก็จะสงผลใหโครงการลงทุนใหผลกําไรนอยลง หรือกลายเปนขาดทุนก็ได 
ผูประกอบการจึงตองชะลอหรือลดการลงทุนโครงการลงทุนท่ีจะไดรับผลกระทบมากท่ีสุดจากการ
ท่ีอัตราดอกเบ้ียสูงข้ึนก็คือ การลงทุนในธุรกิจอสังหาริมทรัพยสินคาถาวรที่มีมูลคาสูงและใชสินเช่ือ
ในการซื้อ เชน รถยนต เคร่ืองใชไฟฟา เปนตน ดังนั้น อัตราดอกเบ้ียท่ีสูงจึงไมกระตุนการใชจาย
ลงทุน อยางไรก็ตาม เปนไปไดวา ในระยะท่ีภาวะเศรษฐกิจขยายตัว การใชจายลงทุนจะขยายตัว
เพิ่มข้ึนอยางมาก แมวาอัตราดอกเบ้ียในระยะนั้นจะคอนขางสูง ท้ังนี้เพราะผูประกอบการคาดวาจะ
ไดรับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนสูงกวาอัตราดอกเบ้ียท่ีสูงนั้น 

 
การเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศ โดยปกติ เงินทุนจะเคล่ือนยายไปยังแหลงท่ีใหอัตรา

ผลตอบแทน สูงกวา ดังนั้น ถาอัตราดอกเบี้ยในประเทศคอนขางสูงเม่ือเปรียบเทียบกับอัตรา
ดอกเบ้ียในตลาดเงินตางประเทศ มีแนวโนมท่ีเงินทุนจะไหลเขาประเทศ (ซ่ึงจะไหลเขาประเทศมาก
นอยอยางไรข้ึนอยูกับปจจัย อ่ืนๆอีกดวย  เชน  อัตราการขยายตัวของผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP) , เสถียรภาพของคาเงินบาท และเสถียรภาพ
ทางการเมือง ) แตถาอัตราดอกเบ้ียในประเทศคอนขางตํ่าเม่ือเปรียบเทียบกับอัตราดอกเบ้ีย
ตางประเทศหรือในตลาดโลก (เชน อัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคาช้ันดีในสหรัฐอเมริกา)   ก็มีแนวโนมท่ี
เงินทุนจะไหลออกนอกประเทศไปยังแหลงท่ีใหอัตราดอกเบ้ียสูงกวา อัตราดอกเบ้ียภายในประเทศ
ท่ีสูงจึงดึงดูดเงินทุนและการกูยืมจากตางประเทศ (แทนการกูในประเทศ) ในขณะท่ีอัตราดอกเบ้ีย
ภายในประเทศท่ีต่ําจะทําใหเงินทุนไหลออกนอกประเทศ และมีการชําระหนี้เงินกูตางประเทศมาก
ข้ึน จึงกลาวไดวา ความเคล่ือนไหวของอัตราดอกเบ้ียในประเทศจะสงผลกระทบตอการใชจาย
บริโภค การลงทุน และการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศ แตจะสงผลกระทบตอการออมของ
ครัวเรือนบางหรือไมยังไมมีคําตอบท่ีแนชัด ซ่ึงปจจัยตางๆท่ีกลาวมานี้ จะมีสวนทําใหการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศขยายตัวหรือหดตัวนั่นเอง 
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ความสัมพันธของอัตราแลกเปล่ียนกับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
 
ทฤษฎีอัตราดอกเบ้ียเสมอภาค (Interest Rate Parity : IRP) ถือเปนหลักสําคัญของการทํา

ธุรกรรมทางดานการเงินระหวางประเทศซ่ึง จอหน เมยนารด เคนส เปนคนแรกๆ ท่ีไดพัฒนาทฤษฎี
นี้ข้ึนมาในป ค.ศ.1930 โดยอธิบายวา กฎของราคาหลักทรัพยควรมีราคาเดียวในตลาดหลักทรัพย 
เม่ือมีการระบุสกุลเงินตราในการซ้ือขาย ราคาหลักทรัพยควรมีราคาเดียวในทุกๆตลาด นักเศรษฐ- 
ศาสตรอยาง Irving Fisher พัฒนาทฤษฎี Fisher Effects ข้ึนมา และอธิบายวา ในตลาดเงินแตละ
ประเทศอัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงิน (Nominal Interest Rate) จะเทากับอัตราดอกเบ้ียแทจริงบวก
อัตราเงินเฟอท่ีคาดวาจะเกิดข้ึน และอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงในแตละตลาดจะมีแนวโนมเทากัน และ
มีการพัฒนาทฤษฎีนี้ตอเปน International Fisher Effects ระบุวา อัตราแลกเปล่ียนจะเปล่ียนแปลง
ไปเทากับความแตกตางของอัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินของสองสกุล หรือถาจะกลาวอยางงายๆก็คือ 
ความแตกตางระหวางอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงระหวางประเทศ จะสงผลใหเงินมักไหลสูท่ีซ่ึงใหอัตรา
ผลตอบแทนสูง ดังนั้นประเทศท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีแทจริงสูงกวาจะดึงดูดการไหลเขาของ
เงินทุนจากประเทศท่ีใหผลตอบแทนนอยกวา สงผลใหคาเงินของประเทศท่ีมีเงินไหลเขาแข็งคา 
และประเทศท่ีเงินทุนไหลออกออนคาลงในการเลือกลงทุนระหวางประเทศของนักลงทุนเพื่อหา
กําไรนั้น ข้ึนอยูกับการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน และความแตกตางของอัตราดอกเบ้ีย ซ่ึง
สวนตางของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา (Forward Exchange Rate) และอัตราแลกเปล่ียนทันที (Spot 
Rate) นี้ข้ึนอยูกับสวนตางของอัตราดอกเบ้ียของสองสกุลเงิน โดยแบงออกเปน (เกษร  หอมขจร, 
2540: 112) 

 
อัตราดอกเบ้ียเสมอภาคไมครอบคลุม (Uncovered Interest Rate Parity : UCIP) 
 

อัตราดอกเบ้ียเสมอภาคไมครอบคลุม (Cuthbertson, 1996: 259-267) หมายถึง การลงทุนใน
ตางประเทศเพื่อรับผลตอบแทนที่สูงกวาจากสวนตางของอัตราดอกเบ้ีย โดยไมประกันความเส่ียง
จากการเปล่ียนแปลงคาเงินของประเทศนั้น (คาเงินเส่ือมลง) 

 

จากแนวคิดท่ีวา เม่ือมี Arbitrage ระหวางประเทศแลว ในท่ีสุดผลตอบแทนจะเทากัน 
ดังนั้น เงินลงทุนจํานวน 1 หนวย จะไดผลตอบแทนจากการลงทุน 

   Se
1t r1r1

t
S   
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เม่ือคํานึงถึงผลของการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนดวย  
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เอา 1 ลบท้ังสองขาง และกําหนดให  
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ดังนั้น   




 

f
r  -r es  (เรียกวาเง่ือนไข UCIP) 

เม่ือ  es = การคาดการณ การเปล่ียนแปลงในคาของเงินในประเทศท่ีลงทุน 
 

อัตราดอกเบ้ียเสมอภาคครอบคลุมความเส่ียง (Covered Interest Arbitrage : CIP) 

 
    อัตราดอกเบ้ียเสมอภาคครอบคลุมความเส่ียง หมายถึง การลงทุนในตางประเทศ โดยมีการ
ปองกันความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน กลาวคือ นักลงทุนจะซ้ือเงินตรา
ตางประเทศ ในตลาดแลกเปล่ียนทันที และขายเงินตราตางประเทศรวมกับดอกเบ้ียในตลาด
ลวงหนา เพื่อปองกันความเส่ียงเมื่อครบระยะเวลา 
ตัวอยาง ปริมาณเงิน A บาท/$ ลงทุนในประเทศจะไดผลตอบแทน   r1A      

เม่ือนําไปลงทุนในตางประเทศจะไดผลตอบแทน             
S

A
f

r1     

และเม่ือทําการขายกลับดวยอัตราลวหนา ฉะนั้น ผลตอบแทน          
S

A
f

r1     

เม่ือ S คือ อัตราแลกเปล่ียนทันที, F อัตราลวงหนา 

    F  r1
S

A
r1A       

 

f
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F
  




  

นั่นคือ (ในรูป Natural  log)                      
f

r -r s - f             (เรียกวา เง่ือนไข CIP) 
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ถา f = s และ r > rf นักลงทุนจะนําเงินมาลงทุนในประเทศ จะเกิดผลใน 2 ทาง คือ  

 

1.เกิดอุปทานสวนเกินของเงินทุนในประเทศเพิ่มข้ึน ทําใหอัตราดอกเบ้ียในประเทศลดลง 
หรืออัตราดอกเบ้ียในตางประเทศปรับตัวเพิ่มข้ึน 

2.การท่ีอัตราดอกเบ้ียในประเทศสูงกวาตางประเทศทําใหเงินทุนจากตางประเทศไหลเขา
เพิ่มสูงข้ึน สงผลใหคาเงินของประเทศท่ีมีเงนไหลเขาแข็งคาข้ึน 

 

การเคล่ือนยายเงินทุน (Capital Mobility) 

 

 ปจจัยท่ีสําคัญท่ีมีผลกระทบตอการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศ อันไดแก อัตรา
ดอกเบ้ียภายในและภายนอกประเทศ และอัตราแลกเปล่ียน หากการเคล่ือนยายเงินทุนระหวาง
ประเทศสามารถเปนไปโดยเสรีแลว ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียและอัตราแลกเปล่ียนซ่ึง
เปนตัวแปรดานราคาท่ีมีผลตอบัญชีเงินทุนเคล่ือนยายจะไดเปน 

se  = (r- rf) + ut 

  โดยท่ี  se  = การเปล่ียนแปลงในอัตราแลกเปล่ียนท่ีเกิดข้ึนจริง 

  ut    = อัตราแลกเปล่ียนท่ีไมสามารถคาดคะเนได 

หากสมมติใหสวนท่ีคาดคะเนไมไดมีคานอยมาก จะได 

                                                     r     = rf +se 
 
อัตราดอกเบ้ียภายในประเทศจะเทากับอัตราดอกเบ้ียตางประเทศเม่ืออัตราแลกเปล่ียนมีคา

ไมเปล่ียนแปลงซ่ึงจะมีผลทําใหอัตราแลกเปล่ียนท่ีคาดคะเนมีคาเทากับศูนย นั่นคือจะไมมีแนวโนม
ในการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศเกิดข้ึน อยางไรก็ตามความไมสมดุลท่ีเกิดข้ึนจากบัญชี
เดินสะพัดจะทําใหการคาดคะเนในอัตราแลกเปล่ียนเปล่ียนแปลงไป และหากจะไมใหมีการเปล่ียน 
แปลงในอัตราแลกเปล่ียนเกิดข้ึนตามท่ีคาดคะเนไว การปรับตัวในอัตราดอกเบ้ียจึงเปนส่ิงท่ีตอง
กระทํา 
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อยางไรก็ตาม การปรับตัวในอัตราดอกเบ้ียอาจกระทําไดในขอบเขตท่ีจํากัด เนื่องจากหาก
อัตราแลกเปล่ียนท่ีคาดคะเนมีการเปล่ียนแปลงจากเดิมไปมาก ซ่ึงอาจเปนผลมาจากการขาดดุลบัญชี
เดินสะพัดเปนเวลาติดตอกันภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบคงท่ี หรือจํานวนการขาดดุลท่ีมีมาก
ในระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบเสรี การคาดคะเนวาจะมีการลดคาเงินบาทเม่ือเทียบกับเงินดอลลาร
สหรัฐในชวง 1 เดือนขางหนารอยละ 10 จะทําใหการปรับอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศเพ่ือชดเชย
และรักษาดุลยภาพ อาจจะไมสามารถกระทําได เพราะหากคิดเปนอัตราดอกบ้ียตอปแลวจะตองข้ึน
อัตราดอกเบ้ียถึงกวารอยละ 120 และขอจํากัดอีกประการคือ การดําเนินนโยบายการเงินแบบหดตัว
ท่ีจะทําใหอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศเพ่ิมข้ึน จะสงผลใหมีภาระในดานงบประมาณในภาครัฐหาก
มีจํานวนหนี้เปนจํานวนมากและลดการลงทุนท้ังในภาครัฐและเอกชน 

 

การเชื่อมโยงระหวางภาคการเงิน( Financial Sector) กับภาคเศรษฐกิจแทจริง (Real Sector) 

 

เนื่องจากเงินทุนของเงินหรือเงินออมของหนวยเกินดุลในระบบเศรษฐกิจสามารถท่ีจะโอน
ไปใหแกหนวยขาดดุลเพื่อใชในการลงทุน และเงินทุนถือเปนสินคาชนิดหนึ่งเชนเดียวกับสินคาอ่ืน
และบริการชนิดอ่ืนท่ีมีราคา ราคาของเงินทุนคืออัตราดอกเบ้ีย และอัตราดอกเบ้ียมีหลายอัตรา 
ระดับของอัตราดอกเบ้ียข้ึนอยูกับกิจกรรมทางเศรษฐกิจภาคแทจริง (Real Sector) และภาคการเงิน             
( Financial Sector) ตลอดจนความสัมพันธในเชิงเศรษฐกิจระหวางท้ังสองภาคนี้ ซ่ึงท้ังภาคแทจริง
และภาคการเงินตางมีความสัมพันธซ่ึงกันและกันอยางสูง การลงทุนและการออมเปนกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนในภาคแทจริงของระบบเศรษฐกิจและการตัดสินใจในการออมและการลงทุน
ของภาคครัวเรือน หนวยธุรกิจและรัฐบาลจะมีผลกระทบตอกระแสการหมุนเวียนของเงินทุน             
(ชมเพลิน  จันทรเรืองเพ็ญ, 2537: 218) 

 
ในระบบเศรษฐกิจมีหนวยเกินดุลและหนวยขาดดุล จึงเกิดกระแสของเงินท่ีไหลเขาสูภาค

การเงินโดยการใหกูยืม และกระแสเงินท่ีมีความตองการกูยืม กระแสท้ังสองทางน้ีจะเปนเคร่ือง
กําหนดอัตราดอกเบ้ีย ในภาคการเงินตามกระบวนการอุปสงคและอุปทาน อยางไรก็ตาม ท้ังอัตรา
ดอกเบ้ียและกระแสเงินทุนนี้จะเปนเคร่ืองกําหนดการตัดสินใจในการออมและตัดสินใจในการ
ลงทุนในภาคแทจริง ดวยเหตุนี้ความสัมพันธระหวางเศรษฐกิจภาคแทจริงและภาคการเงินจึงเปน
ความสัมพันธลักษณะยอนกลับ ( Feedback Relationship)  
 
 



 

 

19

อัตราดอกเบ้ียเปนตัวแปรท่ีมีความใกลชิดท่ีสุดในระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงถูกรายงานเปนรายวัน 
เพราะสงผลกระทบโดยตรงตอชีวิตประจําวันของคน และอัตราดอกเบ้ียยังสามารถเปนตัวอธิบาย
สภาวะเศรษฐกิจวาจะเปนอยางไรไดดี และยังสามารถสงผลกระทบโดยตรงตอการตัดสินใจสวน
บุคคล เชน การตัดสินใจในเร่ืองการบริโภคหรือการออม การซ้ือหรือขายบาน การที่จะซ้ือหรือจะ
ขายพันธบัตรหรือสินทรัพยทางการเงินหรือจะนําเงินไปฝากบัญชีออมทรัพย อัตราดอกเบ้ียจะสงผล
ตอการตัดสินใจทางดานเศรษฐกิจของกลุมธุรกิจและครัวเรือน เชนวา จะใชเงินทุนไปในการลงทุน
ในอุปกรณการผลิตหรือจะทําการออมในธนาคาร เปนตน 

 
ดังนั้น นักวิเคราะหของหนวยธุรกิจและภาครัฐจะใชขอมูลดานการเงินเพื่อพยากรณหรือ

ทํานายการเปล่ียนแปลงในตัวแปรทางเศรษฐกิจ เชน ผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ หรือระดับ
ราคา คนท่ีมีสวนรวมในระบบเศรษฐกิจจะใชเพื่อพยากรณในการตัดสินใจการลงทุน การผลิต และ
การจางงาน ภาครัฐบาลใชพยากรณถึงรายไดและรายจายดานภาษี เพื่อเปนสวนประกอบในการ
ตัดสินใจในการดําเนินนโยบายตางๆ ได (งามจิต  ธรรมพักตรกุล, 2543: 141) 

 

แบบจําลอง: ตลาดแรงงาน ตลาดผลผลิต และตลาดเงิน 

 

เม่ือนําตลาดแรงงาน ตลาดผลผลิต และตลาดเงิน ตามทฤษฎีของเคนสเขามาพิจารณา
รวมกันจะไดแบบจําลองของเคนสอยางสมบูรณ ซ่ึงประกอบดวยสมการตางๆ ท่ีสําคัญดังตอไปนี้ 
และสามารถแสดงไดดังภาพท่ี 1 (ชมเพลิน  จนัทรเรืองเพ็ญ, 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 
 

ในการท่ีระบบเศรษฐกิจจะเกิดดุลยภาพตามแบบจําลองของเคนสนั้น จะตองมีขอสมมติวา
อุปทานของเงิน ระดับคาแรงท่ีเปนตัวเงิน และระดับราคาถูกกําหนดมาให โดยท่ีอุปทานของเงินถูก
กําหนดโดยธนาคารกลาง ระดับคาแรงท่ีเปนตัวเงินถูกกําหนดโดยปจจัยทางดานสถาบัน และระดับ
คาแรงท่ีเปนมาในอดีต และระดับราคาถูกกําหนดโดยตนทุนแรงงานตอหนวยบวกสวนเพิ่มกําไร
จํานวนหนึ่ง นอกจากนี้ ในท่ีนี้จะต้ังขอสมมติวาระดับราคาท่ีเปนอยูไมเปล่ียนแปลง ตลอดจนไมมี
การคาดคะเนเกี่ยวกับการเปล่ียนแปลงของระดับราคา ดังนั้น อัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงและอัตรา
ดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินยอมไมมีความแตกตางกัน 

 

จากภาพท่ี 2.1 ถาระดับคาแรงท่ีเปนตัวเงิน และระดับราคาถูกกําหนดมาใหคือ W0 และ P0 
ตามลําดับ ระดับคาแรงท่ีแทจริงก็คือ ซ่ึงแสดงโดยเสน (W/ P)0 ตามรูปท่ี (2) ณ ระดับคาแรงท่ี
แทจริงระดับนี้ ซ่ึงคาแรงท่ีเปนตัวเงินเทากับ W0 การจางงานจะเทากับ N0 ตามรูปท่ี (1) ซ่ึงกอใหเกิด
ผลผลิตเทากับ y0 ตามรูปท่ี (3) เม่ือผลผลิตหรือรายไดท่ีแทจริงเทากับ y0 การออมจะเทากับ S0 ตาม
รูปท่ี (4) ความสมดุลระหวางการออมและการลงทุนในตลาดผลผลิต แสดงวาการลงทุนจะตอง
เทากับ I0 ซ่ึงความตองการลงทุนในปริมาณนี้จะเกิดข้ึนไดก็ตอเมื่ออัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงอยูใน
ระดับ r0 ตามรูปท่ี (6) เม่ือทราบท้ัง P0 และ y0 จะทําใหทราบวาระดับรายไดประชาชาติท่ีเปนตัวเงิน
ก็คือ P0 y0 ซ่ึงเทากับ (Py)0 ตามรูปท่ี (5) ท่ีระดับรายไดประชาชาติระดับนี้ ความตองการถือเงินเพื่อ
จับจายใชสอยจะเทากับ MT0 และเม่ือปริมาณเงินท่ีมีอยูในขณะหนึ่งขณะใดถูกกําหนดมาให จะทํา
ใหทราบปริมาณเงินท่ีเหลืออยูสําหรับการถือไวเพื่อเก็งกําไร ซ่ึงคือ MS0 ตามภาพท่ี 2 ประชาชนจะมี
ความตองการถือเงินเพื่อเก็งกําไรในปริมาณท่ีเทากับปริมาณเงินท่ีเหลืออยูเพื่อการนี้ดวยก็ตอเม่ือ
อัตราดอกเบี้ยท่ีเปนตัวเงินเทากับ i0 ซ่ึงก็จะเปนอัตราดอกเบ้ียระดับเดียวกันกับอัตราดอกเบ้ียท่ี
แทจริง r0  
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ภาพท่ี 2.1  แบบจําลองของเคนส 

ท่ีมา: ชมเพลิน  จันทรเรืองเพญ็ ( 2536: 110) 

 

 มีกรอบการวิเคราะหของเศรษฐกิจมหภาคของระบบเศรษฐกิจแบบเปดอยูมากมาย
หลายแบบท่ีจะใชในท่ีนี้คือ แบบจําลองมันเดล-เฟลมม่ิง (Mundell - Fleming Model) ซ่ึงไดรับการ
เรียกขานกันบอยๆวา Workhorse Model สําหรับเศรษฐกิจมหภาคของระบบเศรษฐกิจแบบเปด โดย
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ใชแบบจําลอง IS-LM ท่ีเปนระบบเศรษฐกิจแบบปดประกอบดวยสมการสองสมการดังนี้คือ (จิรา
ภรณ  ชาวงษ แปลจาก Froyen, 2001: 448-449) 

     M      = L(y,r)     (1) 

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

 
สมการท่ี (1) เปนสมการท่ีแสดงดุลยภาพในตลาดเงิน หรือเสน LM และสมการท่ี (2) เปน

สมการท่ีแสดงดุลยภาพในตลาดสินคาหรือเสน IS แบบจําลองน้ีกําหนดอัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงิน 
(i) และระดับของรายไดท่ีแทจริง (y) พรอมๆกัน โดยใหระดับราคามวลรวมคงท่ี 
 

เม่ือพิจารณาระบบเศรษฐกิจแบบเปด เสน LM ไมจําเปนตองเปล่ียนแปลง จากสมการท่ี (1) 
ช้ีใหเห็นวาปริมาณเงินท่ีแทจริง ซ่ึงสมมติวาถูกควบคุมโดยผูกําหนดนโยบายในประเทศ ตองอยูใน
ดุลยภาพคือเทากับอุปสงคท่ีแทจริงของเงิน ปริมาณเงินท่ีเปนตัวเงินตางหากท่ีผูกําหนดนโยบาย
ควบคุม แตดวยขอมสมมติท่ีวาระดับราคาคงท่ี การเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินท่ีเปนตัวเงินก็
เหมือนกับการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินท่ีแทจริง 

 

 สมการสําหรับเสน IS (2) หามาจากเง่ือนไขดุลยภาพในตลาดสินคาของระบบเศรษฐกิจ
แบบปด 

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

ซ่ึงเม่ือเอา C ออกท้ังสองขางจะเหลือ 

            S + T = I + G     (4) 

ถาเพิ่มการนําเขา (M) และการสงออก (X) เขาไปในแบบจําลอง สมการท่ี (3) จะถูกแทนท่ีโดย 

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

และสมการ IS จะกลายเปน 

           S + T  = I + G + (X-M)    (6) 
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โดยท่ี (X-M) การสงออกสุทธิเปนสวนของภาคตางประเทศซ่ึงเปนสวนหน่ึงของอุปสงค
มวลรวม ถานําเอาการนําเขาไปไวทางดานซายมือ และแสดงใหเห็นวาตัวแปรแตละตัวในสมการ
ข้ึนอยูกับอะไร ก็สามารถเขียนสมการ IS ในระบบเศรษฐกิจแบบเปดไดเปน 

 

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

 
การออมและการลงทุนเหมือนกับในแบบจําลองของระบบเศรษฐกิจแบบปด การนําเขา

ข้ึนอยูกับรายไดโดยมีความสัมพันธกันในทางบวก อุปสงคท่ีมีตอสินคาเขายังข้ึนอยูกับอัตรา
แลกเปล่ียน (e) โดยมีความสัมพันธกันในทางลบ  ซ่ึงอัตราแลกเปล่ียนหมายถึงราคาของเงินตรา
ตางประเทศ เชน เงินเซนตของสหรัฐอเมริกาตอเงินมารกของเยอรมัน ดังนั้น อัตราแลกเปล่ียนท่ี
เพิ่มข้ึนจะทําใหสินคาตางประเทศแพงข้ึนและทําใหการนําเขาลดลง  สินคาสงออกของ
สหรัฐอเมริกาเปนสินคานําเขาของประเทศอ่ืน ดังนั้น  จึงข้ึนกับรายไดของตางประเทศและอัตรา
แลกเปล่ียนโดยมีความสัมพันธในทางเดียวกันกับท้ังสองปจจัยนี้ ความสัมพันธอันหลังนี้เปน
เพราะวาการเพิ่มข้ึนของอัตราแลกเปล่ียนจะลดตนทุนท่ีเปนดอลลารซ่ึงวัดในรูปของเงินตรา
ตางประเทศ และทําใหสินคาของสหรัฐอเมริกาสําหรับผูท่ีอยูตางประเทศถูกลง 
 

ดังนั้น จะไดเสน IS ของระบบเศรษฐกิจแบบเปดเปนเสนท่ีลาดลงจากซายไปขวา ดังภาพท่ี 
1 อัตราดอกเบ้ียท่ีมีคาสูงจะทําใหระดับการลงทุนตํ่า จากสมการท่ี (7) ณ ระดับอัตราดอกบ้ียสูง 
รายไดจะตองตํ่าเพื่อท่ีจะทําใหระดับการนําเขาและการออมต่ํา ในทางกลับกัน ณ ระดับอัตรา
ดอกเบ้ียตํ่า ซ่ึงจะทําใหระดับของอุปสงคในการลงทุนสูง ณ ดุลยภาพของตลาดสินคา การออมและ
การนําเขาจะตองสูง ดังนั้น รายได (Y) จะตองสูงไปดวย 
 

นอกจากเสน IS และ LM ก็คือ แบบจําลองระบบเศรษฐกิจแบบเปดจะมีเสนดุลยภาพของ
ดุลการชําระเงินคือเสน BP ในภาพที่ 2.2 ซ่ึงสรางข้ึนตามสวนผสมของรายไดกับอัตราดอกเบ้ีย
ท้ังหมดที่ใหผลเปนดุลยภาพของดุลการชําระเงิน ณ ระดับอัตราแลกเปล่ียนท่ีกําหนด ดุลยภาพของ
ดุลการชําระเงินหมายความวา ดุลการใชจายเงินทุนสํารองของทางการเปนศูนย (ไมมีการใชจาย
เงินทุนสํารองของทางการ) สมการของเสน BP เขียนไดดังนี้ คือ 

     X (Yf , e) – M (Y, e) + F ( r-rf ) = 0                 (8) 
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สองรายการแรกในสมการที่ (8) ประกอบดวยดุลการคา (การสงออกสุทธิ) รายการท่ีสาม 
(F) คือเงินทุนไหลเขาสุทธิ (การขาดดุลหรือเกินดุลของบัญชีเงินทุนในดุลบัญชีการชําระเงิน) การ
ไหลเขาสุทธิของเงินทุนมีความสัมพันธในทางเดียวกันกับอัตราดอกเบ้ียในประเทศลบดวยอัตรา
ดอกเบี้ยตางประเทศ (r-rf) การเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบ้ียสหรัฐอเมริกาเมื่อเปรียบเทียบกับอัตรา
ดอกเบ้ียของตางประเทศนําไปสูการเพิ่ม ข้ึนของอุปสงค ท่ี มีตอสินทรัพยทางการเงินขอ
สหรัฐอเมริกา (เชน พันธบัตร) ดังนั้น การไหลเขาสุทธิของเงินทุนจะเพ่ิมข้ึน การเพิ่มข้ึนของอัตรา
ดอกเบ้ียในตางประเทศจะใหผลในทางตรงกันขาม โดยอัตราดอกเบ้ียในตางประเทศถูกสมมติให
เปนปจจัยภายนอก 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพท่ี 2.2  แบบจําลอง IS-LM ของระบบเศรษฐกิจแบบเปด  

ท่ีมา: จิราภรณ  ชาวงษ (2544: 448-449) 

  
เสน LM แสดงถึงสวนผสมของ r กับ Y ซ่ึงเปนจุดตางๆของดุลยภาพในตลาดเงิน และเสน 

IS แสดงสวนผสมของ r กับ Y ท่ีทําใหตลาดสินคาไดดุลยภาพ เสน BPแสดงถึงสวนผสมของ r กับ 
Y ท่ีจะทําใหอุปสงคเทากับอุปทานในตลาดแลก เปล่ียนเงินตราตางประเทศ ณ อัตราแลกเปล่ียนท่ี
กําหนด 
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ทฤษฎีความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของฮารรอด-โดมาร 

 
 หลังจากเกิดภาวะเศรษฐกิจตกตํ่าคร้ังใหญในทศวรรษ 1930 และภายหลังผลงานของเคนส
ไดปรากฎข้ึนในป ค.ศ.1936 นักเศรษฐศาสตรตางไดหันมาใหความสนใจกับทฤษฎีการกําหนด
ระดับรายไดประชาชาติดุลยภาพกันมากข้ึน อยางไรก็ตาม ทฤษฎีของเคนสเปนทฤษฎีระยะส้ัน ท้ังนี้
เพราะการวิเคราะหทฤษฎีการกําหนดระดับรายไดประชาชาติดุลยภาพนั้น เคนสไดมีสมมติสําคัญวา 
ปริมาณทุนและระดับเทคโนโลยี กลาวคือ ตามแนวคิดของเคนสระดับรายไดประชาชาติจะอยูใน
ภาวะดุลยภาพก็ตอเมื่อการลงทุนจะตองมีมากเพียงพอชดเชยกับการออม และถาการลงทุนของ
ภาคเอกชนไมสูงเพียงพอ รัฐบาลจะตองเพ่ิมการใชจายในภาครัฐเพื่อใหการลงทุนรวมสูงพียง
พอท่ีจะชดเชยกับการออม แตเคนสมิไดคํานึงวาการลงทุนในภาคเอกชนและภาครัฐบาลจะกระทบ
กับปริมาณทุนและระดับเทคโนโลยี จึงเสมือนมีขอสมมติวา ปริมาณทุนและเทคโนโลยีคงท่ี ทําให
การวิเคราะหของเคนสเปนการวิเคราะหในระยะส้ัน จึงไมสามารถนําไปใชในการวิเคราะหกําหนด
ระดับรายไดประชาชาติดุลยภาพในระยะยาวได ท้ังนี้เพราะในระยะยาวปริมาณทุนและระดับ
เทคโนโลยีเปล่ียนแปลงได ดังนั้นการเกิดระดับรายไดประชาชาติดุลยภาพในระยะส้ันจึงมิได
หมายความวาจะตองเกิดระดับรายไดประชาชาติดุลยภาพในระยะยาวดวย ฮารรอดและโดมารจึงได
นําแนวคิดของเคนสมาพัฒนาตอไปเพ่ือหาเง่ือนไขในการกําหนดระดับรายไดประชาชาติดุลยภาพ
ในระยะยาว ซ่ึงก็คือ แนวคิดเกี่ยวกับความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจนั่นเอง (รัตนา  สายคณิต, 2542: 
431-441) 
 

ทฤษฎีของฮารรอด 

 

ทฤษฎีของฮารรอด อาศัยแนวคิดของเคนสเปนพื้นฐานโดยเฉพาะอยางยิ่งแนวคิดเกี่ยวกับ
การออม แนวคิดเกี่ยวกับการลงทุนและแนวคิดเกี่ยวกับการกําหนดระดับรายไดประชาชาติดุลยภาพ 
ซ่ึงสามารถอธิบายไดตามลําดับดังนี้ 

 

1.แนวคิดเกีย่วกับการออม ฮารรอดอาศัยแนวคิดของเคนสท่ีวาการออมสัมพันธกับรายได
ประชาชาติโดยใหการออมในงวดเวลาใด (st) เปนสัดสวนของรายไดประชาชาติในงวดเวลาน้ัน (yt) 
นั่นคือ 

                st = s(yt),  (0 < s< 1 )                      (9) 
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คา s คือคาสัดสวนของการออมตอรายได หรือคาความโนมเอียงเฉล่ียในการออม ฮารรอดสมมติให
คาสัดสวนของการออมตอรายได (s) มีคาคงท่ีตลอดระยะเวลา (ซ่ึงแสดงวา เสนการบริโภคเปนเสน
การบริโภคระยะยาว) ทําใหไดคา    APS = MPS และฮารรอดสมมติใหการออมท่ีตั้งใจเทากับการ
ออมท่ีเกิดข้ึนจริง 

 

2.แนวคิดเกี่ยวกับการลงทุน ฮารรอดกําหนดใหการลงทุนท่ีตั้งใจมีความสัมพันธกับการ
เปล่ียนแปลงของระดับรายไดตามสมการ คือ 

     It =  kyt                                                 

หรือเขียนใหมไดวา  

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

 

โดยท่ี      Ipt = การลงทุนท่ีตั้งใจในงวดเวลา t 

ฮารรอดกําหนดใหคา k มากกวาศูนยและคงท่ี ซ่ึง 
1-t

y
t

y

pt
I

 k 


  

k ก็คือตัวเรง (Accelerator)หรืออัตราสวนของทุนตอผลผลิต ดังนั้นถาระดับรายได
ประชาชาติในงวดเวลาท่ี t สูงกวาในงวดเวลา t-1 การลงทุนท่ีตั้งใจจะมีคาเปนบวกและการลงทุน
ท่ีตั้งใจมีคาแตกตางจากการลงทุนท่ีเกิดข้ึนจริงได 
 

3.แนวคิดเกี่ยวกับการกําหนดระดับรายไดประชาชาติดุลยภาพ ทฤษฎีของฮารรอดเปน
ทฤษฎีท่ีมิไดนํารายจายของภาครัฐบาลและการคาตางประเทศเขามาวิเคราะหดวย ดังนั้น อาจจะถือ
ไดวาแนวคิดของเขาเปนการวิเคราะหสําหรับระบบเศรษฐกิจปด และไมมีการแบงแยกออกเปน
ภาคเอกชนและภาครัฐบาล จึงทําใหถือไดวาระดับรายไดประชาชาติดุลยภาพคือระดับรายไดท่ีทํา
ใหการลงทุนท่ีตั้งใจเทากับการออม นั่นคือ เปนระดับรายไดประชาชาติท่ีทําให 

                                                                       Ipt = st                                                      (11) 

เม่ือแทนคาสมการ(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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เทอมขางซายของสมการ (12) คืออัตราความเจริญเติบโตของรายได ซ่ึงฮารรอดเรียกวา อัตราความ
เจริญเติบโตของรายไดท่ีเปนท่ีตองการ (Warranted Growth Rate : Gw) ดังนั้นเขียนสมการ(12) ใหม
ไดวา 

       Gw              =        s/k                                                    (13) 

ถาสมมติใหในตอนเร่ิมแรก ระดับรายไดประชาชาติของระบบเศรษฐกิจเปนระดับรายได
ประชาชาติดุลยภาพ และกําหนดใหคา s เทากับ 0.1 คา k เทากับ 1 จะไดอัตราความเจริญเติบโตของ
รายไดท่ีเปนท่ีตองการเทากับรอยละ 10 ซ่ึงเปนอัตราทําใหการออมเทากับการลงทุนท่ีตั้งใจ หรือ
เปนอัตราความเจริญเติบโตของรายไดท่ีสูงเพียงพอทําใหเกิดระดับรายไดประชาชาติดุลยภาพ 
 

ตามแนวคิดของฮารรอด อัตราความเจริญเติบโตของรายไดท่ีเกิดข้ึนจริง (G) แตกตางจาก
อัตราความเจริญเติบโตของรายไดท่ีเปนท่ีตองการได โดยให 

 
                                           G           =     s/ c                                                           (14) 
 

โดยท่ี c = อัตราสวนของการลงทุนท่ีเกิดข้ึนจริงตอการเปล่ียนแปลงของระดับรายได  
 

1-t
y

t
y

t
I














 

 

ในกรณีท่ี G < Gw จะไดวา                               
k

s

c

s
  

                               หรือ                         c      >     k 
      
      หรือ                































1-t

y
t

y
pt

I
 

1-t
y

t
y

I  

 

                                  หรือจะไดวา     It     >     Ipt 

 
นั่นคือ เม่ือ G < Gw ยอมหมายถึงวา การลงทุนท่ีเกิดข้ึนจริง (It) มากกวาการลงทุนท่ีตั้งใจ(Ipt) และ
เนื่องจากการลงทุนท่ีเกิดข้ึนจริงเทากับการออมที่เกิดข้ึนจริง และเทากับการออมท่ีตั้งใจดวย (ตาม
ขอสมมติของฮารรอด) ดังนั้นในกรณีท่ี G < Gw จะไดวา การออมท่ีตั้งใจมากกวาการลงทุนท่ีตั้งใจ 
ผูผลิตจึงประสบกับปญหาขายสินคาไดไมหมด ดังนั้นเขาจึงลดปริมาณการผลิต  ทําใหอัตราความ
เจริญเติบโตของรายไดท่ีเกิดข้ึนจริง (G) ในงวดตอไปยิ่งตํ่าลง และทําให G ต่ํากวา Gw มากข้ึนไปอีก 
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ยิ่ง G < Gw มากข้ึนตอไป การออมท่ีตั้งใจยังคงมากกวาการลงทุนท่ีตั้งใจ ระดับรายไดประชาชาติจึง
หดตัวต่ํากวา  Gw  ตอไปเร่ือยๆ ทําใหเกิดภาวะเศรษฐกิจตกตํ่าข้ึน 

 

ในกรณีท่ีตรงกันขามกับท่ีอธิบายขางตน ถา G > Gw จะไดวา         

                                                                
k

s

c

s
  

                        หรือ              c      <     k 
   
                        หรือ          































1-t

y
t

y
pt

I
 

1-t
y

t
y

I  

 

             หรือจะไดวา         It     <     Ipt 

 
นั่นคือ เม่ือ G > Gw ยอมหมายถึงวา การลงทุนท่ีเกิดข้ึนจริง (It) นอยกวาการลงทุนท่ีตั้งใจ

(Ipt) และเนื่องจากการลงทุนท่ีเกิดข้ึนจริงเทากับการออมท่ีเกิดข้ึนจริง และเทากับการออมท่ีตั้งใจ
ดวย (ตามขอสมมติของฮารรอด) ดังนั้นในกรณีท่ี G > Gw จะไดวา การออมท่ีตั้งใจนอยกวาการ
ลงทุนท่ีตั้งใจ ผูผลิตจะพบวาสินคานั้นไมพอขาย ดังนั้น ในงวดเวลาตอไป เขาจึงขยายการผลิต  ทํา
ใหอัตราความเจริญเติบโตของรายไดท่ีเกิดข้ึนจริง (G) ในงวดตอไปยิ่งสูงข้ึน และทําให G สูงกวา 
Gw มากข้ึนไปอีก ยิ่ง G > Gw มากข้ึน การออมท่ีตั้งใจจะยิ่งนอยกวาการลงทุนท่ีตั้งใจ ระดับรายได
ประชาชาติจึงยิ่งเติบโตสูงกวา  Gw  ตอไปเร่ือยๆ ทําใหเกิดภาวะเงินเฟอข้ึนได 

 
ดังนั้น ตามแนวคิดของฮารรอด ถาระดับรายไดประชาชาติท่ีเกิดข้ึนจริง (G) เติบโตในอัตรา

เดียวกันกับความเจริญเติบโตของรายไดท่ีเปนท่ีตองการแลว การเติบโตของรายไดจะมีเสถียรภาพ 
กลาวคือระบบเศรษฐกิจจะไมประสบกับปญหาเศรษฐกิจตกตํ่าหรือปญหาเงินเฟอ 
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ทฤษฎีของโดมาร 

 
ทฤษฎีของโดมารไดอาศัยแนวคิดของเคนสมาพัฒนาตอเพ่ือท่ีจะหาเงื่อนไขวา อัตราการ

ลงทุนของประเทศจะตองเปนเทาใด จึงจะทําใหเศรษฐกิจเติบโตไปโดยระบบเศรษฐกิจยังคงรักษา
ระดับการจางงานเต็มท่ีไวได โดมารเร่ิมการวิเคราะหหาอัตราการลงทุนท่ีทําใหระบบเศรษฐกิจ
เติบโตไปโดยยังคงรักษาระดับการจางงานเต็มท่ีไวได โดยพิจารณาบทบาทสองประการของการ
ลงทุน ไดแก การลงทุนกอใหเกิดรายไดซ่ึงเปนไปตามแนวคิดของเคนส และการลงทุนกอใหเกิด
การขยายตัวของสมรรถภาพการผลิต ผนวกกับแนวคิดของเคนสเกี่ยวกับระดับรายไดประชาชาติ
ดุลยภาพ ดังนี้ 

 

1.การลงทุนกอใหเกดิรายได โดมารอาศัยแนวคิดของเคนสในการวิเคราะหวา การเพิ่มข้ึน
ของการลงทุน จะทําใหรายไดประชาชาติเปล่ียนแปลงไปเปนทวีคูณ หรือเทากับปริมาณการลงทุน

ท่ีเพิ่มข้ึนคูณดวยตัวทวกีาร     ลงทุน ซ่ึงในที่นี้ตัวทวีการลงทุนเทากับ   
s

1   ดังนั้นจะได 

                                                
s

1
IyD                                                            (15) 

โดยท่ี     yD   =    การดปล่ียนแปลงของรายไดประชาชาติ 

                I    =   การเปล่ียนแปลงของการลงทุน 

                   s     =   ความโนมเอียงหนวยสุดทายในการออม 

 
 การเปล่ียนแปลงของการลงทุนจึงทําใหเกิดการเปล่ียนแปลงของระดับรายไดประชาชาติ
เปนทวีคูณ และเม่ือรายไดประชาชาติเปล่ียนแปลงยอมทําใหรายจายประชาชาติเปล่ียนแปลงดวย 
ดังนั้น การเปล่ียนแปลงของระดับรายไดประชาชาติ ( yD )  นี้ อีกนัยหนึ่งคือการเปล่ียนแปลงของ
อุปสงครวม 
 

2.การลงทุนกอใหเกดิการเพ่ิมข้ึนของสมรรถภาพการผลิต ดังท่ีไดกลาวแลววาการลงทุน
(สุทธิ) ในงวดเวลาใด จะทําใหปริมาณทุนของประเทศสูงข้ึน ประเทศมีสมรรถภาพในการผลิต
สูงข้ึนทําใหสามารถผลิตผลผลิตประชาชาติไดเพิ่มข้ึน แตการที่ผลผลิตประชาชาติจะเพิ่มข้ึนได
เทาใด ยังข้ึนอยูกับอัตราสวนของผลผลิตทุน ดังนั้น จะได 
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k

1
IyQ                                                         (16) 

 

โดยท่ี        yQ   =   การเปล่ียนแปลงของผลผลิตประชาชาติ 

          I    =   การลงทุนสุทธิ 

                     
k

1    =   อัตราสวนของผลผลิตตอทุน 

 

การลงทุนจึงทําใหผลผลิตประชาชาติเพิ่มข้ึนเทากับ 
k

1
I  ดังนั้น การเพิ่มข้ึนของผลลผิต

ประชาชาติ ( yQ) จึงเปนการเปล่ียนแปลงดานอุปทานรวม 
 

3.อัตราการเติบโตของการลงทุน เนื่องจากการลงทุนทําใหอุปสงครวมเพิ่มข้ึนตามสมการ 
(15) และทําใหอุปทานรวมเพิ่มข้ึนตามสมการ (16) ถาการเพ่ิมข้ึนของอุปสงครวมเทากับการเพ่ิมข้ึน
ของอุปทานรวม ระดับรายไดประชาชาติจะอยูในภาวะดลุยภาพ และระบบเศรษฐกิจยังคงรักษา
ระดับการจางงานเต็มท่ีของกําลังแรงงานและปริมาณทุนไวได 

 
ดังนั้น ณ ระดับรายไดประชาชาติดุลยภาพ (15) จะตองเทากับสมการ (16) จึงได 

       
k

I

s

I


  

หรือ            
s/k

I
I


      (17) 

นั่นคือ การลงทุนในแตละงวดเวลาจะตองเติบโตในอัตราเทากับผลคูณของความโนมเอียง

ในการออม (s) กับอัตราสวนของผลผลิตตอทุน 




k

1  จึงจะทําใหรายไดประชาชาติเติบโตอยาง

สมดุล โดยระบบเศรษฐกิจยังคงรักษาระดับการจางงานเต็มท่ีไวได ยิ่งคา s และคา 
k

1  มีคาสูง อัตรา

การลงทุนท่ีจําเปนท่ีจะรักษาระดับการจางงานเต็มท่ียอมตองมีคาสูงตามไปดวย 
 

4.อัตราการเติบโตของรายได แมวาโดมารจะวิเคราะหหาอัตราการเติบโตของการลงทุนก็
ตาม แตเราสามารถหาอัตราการเติบโตของรายได (g) ท่ีทําใหระบบเศรษฐกิจยังคงรักษาระดับการ
จางงานเต็มท่ีไวได ดังนี ้
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ถาสมมติใหการออมในงวดเวลาใดถูกใชไปในการลงทุน จะได 
                                                       DysI       (18) 
แทนคาสมการ (18) ลงในสมการ (16) จะไดสมการแสดงการเปล่ียนแปลงของอุปทานรวม

คือ 

                                                  
k

1
ysy DQ                                                          (19) 

 

แตเง่ือนไขของระดับรายไดดุลยภาพ ก็คือการเปล่ียนแปลงของอุปทานรวมจะตองเทากับ
การเปล่ียนแปลงของอุปสงครวม 

 ดังนั้น สมการ (19) จะตองเทากับการเปล่ียนแปลงของอุปสงครวม (yD) จึงทําใหระดับ
รายไดประชาชาติอยูในภาวะดุลยภาพ นั่นคือ 

                                                                     yQ    =   yD 

แทนคา  yQ   ดวยสมการ (20) จะได 

                                          DD y
k

1
ys   

เม่ือยายขางสมการ จะได 

                                                  
k

1
s

y

y

D

D 
  

 

หรือ                                                 
k

1
sg                                                       (20) 

นั่นคือ อัตราการเติบโตของรายไดประชาชาติในแตละงวดเวลาจะตองเทากับอัตราท่ีเปน
ผลคูณของความโนมเอียงในการออมกับอัตราสวนของผลผลิตตอทุน ซ่ึงก็คือ อัตราท่ีเทากับอัตรา
การเติบโตของการลงทุนตามสมการ (17) นั่นเอง 

ดังนั้น ตามแนวคิดของโดมารนั้น การท่ีจะทําใหระบบเศรษฐกิจมีการจางงานเต็มท่ีไดใน

ระยะยาว อัตราการเติบโตของการลงทุนจะเทากับ 
k

1
s  และอัตราการเติบโตของรายไดก็ตอง

เทากับ  
k

1
s  ดวย  นั่นคือ 

 

                                                   
k

s

I

I
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และ    
k

s

y

y

D

D 
  

 

หรือ         
k

s
g   

 
ดังนั้น จึงไดวา 

  g
k

s

I

I


  

 
เม่ือเปรียบเทียบแนวคิดของโดมารกับแนวคิดของฮารรอด จะพบวาแนวคิดของโดมารมี

สวนคลายคลึงกับแนวคิดของฮารรอด ท้ังนี้เพราะตามแนวคิดของโดมาร ตามสมการ (20) คือ 
 

    
k

1
sg   

แตเนื่องจาก  
k

1  คืออัตราสวนของผลผลิตตอทุน ซ่ึงก็คือสวนกลับของอัตราสวนของทุน

ตอผลผลิต (k) ดังนั้น เราสามารถเขียนสมการ (20) ไดใหมวา 
 

    







k

1
sg  

 

หรือ        
k

s
g                                                              (21) 

 
 
ซ่ึง g ก็คืออัตราความเจริญเติบโตของรายไดท่ีเปนท่ีตองการ (Gw) ตามแนวคิดของฮารรอด

นั่นเอง 
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สรุปแนวคดิและทฤษฏีท่ีใชในการวิจัย 
 
 จากแนวคิดและทฤษฏีท่ีใชอางอิงในการศึกษาคร้ังนี้ พบวาแนวคิดเกี่ยวกับนโยบายการเงิน
จะเปนปจจัยท่ีสําคัญปจจัยหนึ่งท่ีกอใหเกิดการเปล่ียนแปลงในผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศท่ี
แทจริง(Real Gross Domestic Product ) และเงินเฟอเปนหลัก กลาวคือ จากการสรุปจาก Mishkin 
(2004) ไดอธิบายถึงการใชนโยบายการเงินแบบขยายตัวโดยเพิ่มปริมาณเงิน ซ่ึงรัฐบาลจะใช
เคร่ืองมือทางการเงินตางๆ เพื่อเพิ่มปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ เชนการปรับลดอัตราดอกเบ้ีย
นโยบาย อันเปนเคร่ืองมือในการสงสัญญาณทางการเงิน แลวจะทําใหอัตราดอกเบ้ียในระยะส้ัน
ปรับลดลง และตอมาอัตราดอกเบ้ียในระยะยาวก็จะปรับลดลงตาม ซ่ึงการศึกษาน้ีผูศึกษาใชปริมาณ
เงินและอัตราดอกเบ้ียนโยบายเปนตัวแทนของการสงผานของนโยบายการเงิน เพราะเม่ือมีการใช
นโยบายการเงินแบบขยายตัวจะสงผลใหอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงลดลง ซ่ึงเปนตนทุนของการใชทุน 
ทําใหการลงทุนเพิ่มข้ึน และสงผลถึงอุปสงครวมและรายไดท่ีจะเพิ่มในท่ีสุด ผูศึกษาจึงใชผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศเปนตัวแทนการเติบโตทางเศรษฐกิจ กลาวคือการเติบโตทางเศรษฐกิจตาม
ทฤษฎีความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของฮารรอด-โดมาร ท่ีกลาววาถาระดับรายไดประชาชาติท่ี
เกิดข้ึนจริง เติบโตในอัตราเดียวกันกับความเจริญเติบโตของรายไดท่ีตองการแลว การเติบโตของ
รายไดจะมีเสถียรภาพ กลาวคือ ระบบเศรษฐกิจจะไมประสบกับปญหาเศรษฐกิจตกตํ่าหรือปญหา
เงินเฟอ ผูศึกษาจึงใชดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐานเปนตัวแทนของอัตราเงินเฟอ เนื่องจากปจจุบันการ
ดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยไดดําเนินนโยบายการเงินภายใตอัตราเงินเฟอ
พื้นฐาน (Core inflation) เปนเปาหมายในการดําเนินนโยบาย และตัวแปรสุดทายท่ีผูวิจัยสนใจศึกษา
คือ ดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริงซ่ึงเปนตัวแทนของอัตราแลกเปล่ียน เนื่องจากอัตราแลกเปลี่ยนมี
ความสัมพันธกับอัตราดอกเบ้ียนโยบาย กลาวคือ ความแตกตางระหวางอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริง
ระหวางประเทศ จะสงผลใหเงินมักไหลสูท่ีซ่ึงใหอัตราผลตอบแทนสูง ดังนั้นประเทศท่ีมีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีแทจริงสูงกวาจะดึงดูดการไหลเขาของเงินทุนจากประเทศท่ีใหผลตอบแทนนอยกวา 
สงผลใหคาเงินของประเทศท่ีมีเงินไหลเขาแข็งคาข้ึน  
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ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

เกศินี โชคพิพัฒน (2545) ศึกษาเร่ือง ผลกระทบของนโยบายอัตราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืน
พันธบัตรตอภาวะการเงินในประเทศ โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือทดสอบประสิทธิภาพของเคร่ืองมือท่ี
ธนาคารแหงประเทศไทยใชในการดําเนินนโยบายการเงินคือ อัตราดอกเบ้ียซ้ือคืนพันธบัตร วาเปน
มาตราการทางการเงินท่ีมีความเหมาะสมในการใชเปนตัวช้ีนําตลาดเงินในระยะส้ันท่ีทําใหอัตรา
ดอกเบ้ียประเภทอ่ืนๆเปล่ียนแปลงตามหรือไม โดยอัตราดอกเบ้ียอ่ืนๆประกอบดวย อัตราดอกเบ้ีย
ระหวางธนาคาร (Interbank Rate) อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ป อัตราดอกเบ้ียเงินกู ( Minimum 
Loan Rate: MLR) อัตราดอกเบ้ีย Fed Fund Rate และอัตราดอกเบ้ีย LIBOR  

 
วิธีการศึกษา คือ การทดสอบ Unit Root โดยใชวิธีของ Dickey Fuller และทดสอบหา

ความสัมพันธของอัตราดอกเบ้ียในตลาดเงินระยะส้ันอ่ืนๆ ผลการศึกษาในชวงแรกคือ ชวงเดือน
มกราคม พ.ศ. 2543 ถึงเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2544 พบวาอัตราดอกเบ้ียระหวางธนาคารมี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับอัตราดอกเบี้ยในตลาดซ้ือคืนพันธบัตรแตอัตราดอกเบ้ีย
ในตลาดซ้ือคืนพันธบัตรไมสามารถสงผลตออัตราดอกเบ้ียในตลาดเงินประเภทอ่ืนๆ ได สวนผล
การศึกษาในชวงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2544 ถึงเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2545 พบวาอัตราดอกเบ้ียใน
ตลาดซ้ือคืนพันธบัตรมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับอัตราดอกเบ้ียในตลาดเงินประเภทอ่ืนๆ 
โดยผลจากการปรับอัตราดอกเบ้ีย Fed Fund Rate และอัตราดอกเบ้ีย LIBOR มีผลกําหนดอัตรา
ดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืน และอัตราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืนมีความสัมพันธกับอัตราดอกเบ้ียระหวาง
ธนาคาร และมีผลกําหนดอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก ซ่ึงอัตราดอกเบ้ียเงินฝากก็สงผลตอการปรับอัตรา
ดอกเบ้ียเงินกู สรุปไดวาอัตราดอกเบี้ยในตลาดซ้ือคืนพันธบัตรเปนอัตราดอกเบ้ียที่สามารถใชเปน
อัตราดอกเบ้ียช้ีนําอัตราดอกเบ้ียอ่ืนๆ ในตลาดเงินใหเปล่ียนแปลงไดในระดับหนึ่ง 

 
ปติ ดิษยทัต และ พินรัฐ วงศสินศิริกุล (2545) ศึกษาเร่ือง กลไกการสงผานของนโยบาย

การเงินในประเทศไทย โดยมีวัตถุประสงคเพื่อท่ีจะเสริมความเขาใจในเร่ืองกลไกการทํางานของ
นโยบายการเงินโดยคนควาขอเท็จจริงเกี่ยวกับกลไกการสงผานของนโยบายการเงินในประเทศไทย 
ไดทําการศึกษา 4 ชองทางหลัก คือ ชองทางสินเช่ือ ชองทางอัตราดอกเบ้ีย ชองทางอัตราแลกเปล่ียน 
และชองทางราคาสินทรัพย ในการศึกษานี้แบงออกเปน 3 สวน  

 
สวนแรกศึกษาถึงอิทธิพลของอัตราดอกเบ้ียตลาดซ้ือคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน ท่ีมีตอการ

ปรับตัวของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 เดือน และอัตราเงินใหกูยืมลูกคารายใหญช้ันดี (MLR) 
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ผลการศึกษาพบวา อัตราดอกเบ้ียเงินฝากจะปรับตัวเร็วกวาอัตราดอกเบ้ียเงินใหกูยืม และการ
ปรับตัวดังกลาวจะไมสมบูรณหรือหนึ่งตอหนึ่ง นอกจากน้ียังพบอีกวา ขนาดและความเร็วของการ
สงผานลดตํ่าลงหลังวิกฤตคาเงิน 

 
สวนท่ีสอง ไดทําการประเมินผลกระทบโดยรวมของนโยบายการเงินตอตัวแปรเศรษฐกิจ

มหภาคหลัก ไดแก ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) ดัชนีการ
ลงทุนภาคเอกชน (PII)  ดัชนีการบริโภคภาคเอกชน (PCI) และดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) 
โดยใชอัตราดอกเบ้ียตลาดซ้ือคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน เปนอัตราดอกเบ้ียนโยบาย และทําการ
วิเคราะหดวยวิธี Vector Autoregressive (VAR) และ Impulse Response Function ผลการศึกษาเม่ือ
มีการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายพบวา (1) ระดับราคาโดยรวมตอบสนองตอการเปล่ียนแปลง
ของนโยบายการเงินเพียงเล็กนอยในชวงแรกแตเร่ิมลดลงหลังจากประมาณหน่ึงปและมีผลคอนขาง
ยั่งยืนพอสมควร (2) การตอบสนองของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเปนลักษณะรูปตัว U (3) 
เม่ือเปรียบเทียบกับองคประกอบตางๆ ของอุปสงครวมแลวพบวา   การลงทุนจะตอบสนองตอการ
เปล่ียนแปลงนโยบายการเงินมากท่ีสุด 

 
สวนท่ีสาม เปนการวิเคราะหความสําคัญของแตละชองทางโดยใชขอมูลรายไตรมาส โดย

ในชองทางสินเช่ือไดใชปริมาณสินเช่ือของธนาคารพาณิชยเปนตัวแทน ชองทางอัตราแลกเปล่ียน
ไดใชดัชนีคาเงินท่ีแทจริง (Real Effective Exchange Rate: REER) เปนตัวแทน ชองทางราคา
สินทรัพยไดใชดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย (SET index) และชองทางอัตราดอกเบ้ียซ่ึงเปนชองทาง
ดั้งเดิมไดใชอัตราดอกเบ้ียตลาดซ้ือคืนพันธบัตรระยะ 14 วันเปนตัวแทน โดยทําการทดสอบรวมกับ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศและดัชนีราคาผูบริโภค ผลการศึกษาพบวา เม่ือเปรียบเทียบกัน
แลวการสงผานของนโยบายการเงินผานชองทางอัตราดอกเบ้ียและสินเช่ือมีบทบาทท่ีสําคัญ 
ในขณะท่ีชองทางอัตราแลกเปล่ียนและราคาสินทรัพยนั้นมีบทบาทนอยกวา อยางไรก็ตามบทบาท
ของชองทางอัตราดอกเบ้ียและสินเช่ือ  มีความสําคัญลดนอยลงตั้งแตป พ.ศ. 2542 เปนตนมาถึง 
พ.ศ. 2545 เนื่องมาจากวิกฤตคาเงิน 

 
วัชรี จันทรปาโล (2546) ศึกษาเร่ือง ประสิทธิผลของกลไกการสงผานชองทางอัตรา

ดอกเบ้ีย: ผลกระทบตอการบริโภค และการลงทุนภาคเอกชน โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษากลไก
การทํางานการสงผานของนโยบายการเงินผานชองทางอัตราดอกเบ้ีย ซ่ึงใชขอมูลรายไตรมาสต้ังแต
ป พ.ศ.2541ถึงพ.ศ. 2545 ทําการวิเคราะหดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Least Squares: 
OLS) ในการทดสอบหาความสัมพันธของอัตราดอกเบ้ียตางๆ ไดแก อัตราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืน
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พันธบัตรระยะ 14 วัน อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 เดือน อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือน 
อัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคาช้ันดี และอัตราดอกเบ้ีย Fed Funds Rate รวมกับตัวแปรอิสระตางๆ คือ 
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ การบริโภคในไตรมาสที่ผานมา การลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศ เพื่อนํามาหาอัตราดอกเบ้ียท่ีเหมาะสมในการใชเปนตัวแปรทดสอบสมการการบริโภค
และการลงทุนภาคเอกชน จากการทดสอบพบวาอัตราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน
เปนอัตราดอกเบ้ียท่ีเหมาะสมที่สุด  

 
ผลการศึกษาพบวา การดําเนินนโยบายการเงินโดยใชนโยบายอัตราดอกเบ้ียตํ่าในชวงหลัง

วิกฤตการณทางเศรษฐกิจ สงผลตอการลงทุนภาคเอกชนมากกวาการบริโภคภาคเอกชน แตเนื่อง 
จากมีขอจํากัดในดานการลงทุนทําใหประสิทธิภาพในการดําเนินนโยบายผานชองทางอัตรา
ดอกเบ้ียนอยลง ไมสามารถกระตุนการลงทุนไดมากนัก เชนเดียวกับการลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศ 

 
วรุณยุพา เอ่ียมจอย (2548) ศึกษาเร่ืองผลกระทบของกลไกการสงผานของนโยบายการเงิน

ท่ีมีตอการบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนในระบบเศรษฐกิจไทย โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษา
การดําเนินนโยบายการเงินในประเทศไทยรวมทั้งภาวะการบริโภคและการลงทุนภาคเอกชน และ 
ศึกษากลไกการสงผานของนโยบายการเงินในชองทางตางๆ โดยทําการเปรียบเทียบผลกระทบของ
นโยบายการเงินวาชองทางใดจะมีผลกระทบตอการบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนมากท่ีสุด 
รวมท้ังทําการเปรียบเทียบในแตละชองทางวาจะมีผลกระทบตอการบริโภคหรือการลงทุนของ
ภาคเอกชนมากกวากัน โดยกลไกการสงผานของนโยบายการเงินประกอบดวย 5 ชองทางไดแก 
ชองทางอัตราดอกเบ้ีย ชองทางสินเช่ือ ชองทางการคาดการณ และชองทางราคาสินทรัพย 

 
ในการศึกษานี้ไดทําการวิเคราะหดวยวิธี Vector Autoregressive (VAR) และ Impulse 

Response Function ผลการศึกษาในสวนแรกพบวา ภายหลังจากการเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ
ในป พ.ศ 2540 การบริโภคและการลงทุนของภาคเอกชนมีการปรับตัวลดลงมากโดยการลงทุนของ
ภาคเอกชนไดรับผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจมากกวาการบริโภคของภาคเอกชน รวมท้ังมีการฟน
ตัวชากวาดวย และในป พ.ศ.2546 การบริโภคและการลงทุนของภาคเอกชนมีอัตราการขยายตัวสูง
ท่ีสุดในชวงป พ.ศ. 2540 ถึง พ.ศ 2547 สําหรับผลการศึกษาในสวนท่ีสองพบวา 1) ชองทางราคา
สินทรัพยสงผลกระทบตอการบริโภคของภาคเอกชนมากที่สุด 2) ชองทางอัตราดอกเบ้ียสง
ผลกระทบตอการลงทุนของภาคเอกชนมากท่ีสุด 3) เม่ือทําการเปรียบเทียบผลกระทบของนโยบาย
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การเงินในแตละชองทางพบวา ชองทางการสงผานของนโยบายการเงินท้ัง 5 ชองทางสงผลกระทบ
ตอการลงทุนของภาคเอกชนมากกวาการบริโภคของภาคเอกชน 

 
ปรัชญา ศิรินภาพันธ (2550) ศึกษาเร่ืองการทดสอบความสัมพันธระหวางการออม การ

ลงทุน เงินไหลเขาสุทธิจากตางประเทศและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย โดย
วัตถุประสงคเพื่อศึกษาสภาพท่ัวไปเกี่ยวกับแหลงท่ีมาของเงินทุนและการลงทุนของประเทศไทย 
และทดสอบความสัมพันธระหวางการออม การลงทุน เงินทุนไหลเขาสุทธิจากตางประเทศและการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยในรูปแบบที่สามารถเปนไปได ในการศึกษาคร้ังนี้มีตัว
แปรที่ใชในการวิเคราะหดังนี้ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเปนตัวแทนของการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจ การออมภาคครัวเรือน การออมภาคธุรกิจ การออมภาครัฐบาล การลงทุนภาคเอกชน 
การลงทุนภาครัฐบาลและเงินทุนไหลเขาสุทธิจากตางประเทศเปนตัวแทนของเงินทุนเคล่ือนยาย
สุทธิภาคเอกชน ท้ังนี้ตัวแปรทุกตัวอยูในรูปตอแรงงาน 1 หนวย ในการวิเคราะหเชิงพรรณาได
ศึกษาถึงแหลงท่ีมาของเงินทุนและการลงทุนของประเทศไทย สวนการวิเคราะหเชิงปริมาณไดทํา
การทดสอบความสัมพันธระหวางการออม การลงทุน เงินทุนไหลเขาสุทธิจากตางประเทศและการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย 

 
ผลการศึกษาพบวาแหลงท่ีมาของเงินทุนในประเทศมีความสําคัญตอการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจของประเทศ โดยเฉพาะการออมภาคครัวเรือนซ่ึงมีแนวโนมท่ีลดลง สวนการลงทุน
ภาคเอกชนก็มีบทบาทท่ีสําคัญตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเชนเดียวกนั และในการวิเคราะหเชิง
ปริมาณพบวาการออมภาคครัวเรือน การลงทุนภาคเอกชนและการลงทุนภาครัฐบาลมีสวนชวยให
เกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในทิศทางเดียวกัน แตเงินทุนไหลเขาสุทธิจากตางประเทศกลับ
พบวามีทิศทางตรงกันขามกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ท้ังนี้เนื่องจากเงินทุนดังกลาวเปน
เงินทุนเคล่ือนยายในระยะส้ันซ่ึงจะสงผลเสียตอระบบเศรษฐกิจ 

 
ณัฏฐกิตต์ิ โสทธยาสัย (2552) ศึกษาความสัมพันธระหวางการออมกับการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจในประเทศไทย การศึกษาคร้ังนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึงปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมี
ผลกระทบกับอัตราการออมและอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยวิเคราะหเชิงพรรณาและ
เชิงปริมาณดวยระบบสมการ แลวประเมินคาดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุดและกําลังสองนอยท่ีสุด 2 
ชั้น ผลการศึกษาพบวาอัตราการออมหลังวิกฤติเศรษฐกิจอยูในระดับท่ีสูงเม่ือเทียบกับประเทศตางๆ
ท่ัวโลกมีแนวโนมท่ีจะไมเพียงพอตอการลงทุนในอนาคตและมีแนวโนมลดลงอยางตอเนื่อง สาเหตุ
สําคัญท่ีทําใหอัตราการออมลดลง ไดแก การกระตุนการบริโภค หนี้สินภาคครัวเรือนเพิ่มข้ึน อัตรา
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ดอกเบ้ียตํ่า โครง สรางประชากรท่ีมีสัดสวนผูสูงอายุมากข้ึน การออมภาคบังคับและการเพ่ิมการใช
จายภาครัฐเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ สวนผลการศึกษาเชิงปริมาณสรุปไดวาอัตราการออมและอัตราการ
เจริญ เติบโตทางเศรษฐกิจมีความสัมพันธตอกันในเชิงบวกเม่ือศึกษาดวยสมการถดถอย แตเม่ือ
ศึกษาความเปนเหตุเปนผลพบวาอัตราการออมมีผลตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ตอการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจไมเปนเหตุตอการออม 

 
นภาพร แซเตียว (2552) ศึกษาการดําเนินนโยบายการเงินผานชองทางอัตราแลกเปล่ียนและ

ผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจไทย  โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธของอัตราแลกเปล่ียน
และอัตราดอกเบ้ียนโยบาย วาเม่ือมีการปรับดอกเบ้ียนโยบาย อัตราแลกเปล่ียนจะมีการเปล่ียนแปลง
หรือไมอยางไร รวมไปถึงความสําคัญของอัตราแลกเปล่ียนในการเปนชองทางหนึ่งสําหรับการ
ดําเนินนโยบายการเงินและผลกระทบท่ีเกิดข้ึนตอระบบเศรษฐกิจ ท้ังในดานระดับราคา ระดับ
ผลผลิต  และภาคการคาระหวางประเทศ  โดยอาศัยการวิ เคราะหจากแบบจําลอง  Vector 
Autoregressive (VAR) ดวยขอมูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลารายเดือนตั้งแตเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 
2543- ธันวาคม พ.ศ.2549   

 
ผลการศึกษาพบวา เม่ือมีการปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบาย อัตราแลกเปล่ียนจะแข็งคาข้ึน แต

เม่ือพิจารณาสัดสวนผลกระทบแลว อัตราดอกเบ้ียนโยบายมีผลกระทบตออัตราแลกเปล่ียนคอนขาง
นอย ขณะท่ีตัวแปรท่ีไดรับผลกระทบจากการปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายมากท่ีสุดเปนดัชนีราคา
ผูบริโภคพ้ืนฐาน แสดงใหเห็นวา การดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยโดยใช
อัตราดอกเบ้ียซ้ือคืนพันธบัตรระยะ 14 วันเปนเคร่ืองมือในการดําเนินนโยบายการเงินผานชองทาง
อัตราแลกเปล่ียนโดยตรง ดังนั้น การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนในชวงเวลาดังกลาวจึงไมได
เกิดจากการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียนโยบายเปนหลัก ขณะท่ีการเปล่ียนแปลงของอัตรา
แลกเปล่ียนก็มีอิทธิพลตอตัวแปรทางเศรษฐกิจท่ีนํามาศึกษาในครั้งนี้คอนขางนอย จึงอาจสรุปไดวา 
ในชวงเวลาท่ีทําการศึกษา อัตราแลกเปล่ียนยังบทบาทในการเปนชองทางการสงผานของการดําเนิน
นโยบายการเงินสําหรับประเทศไทยไมมากนัก 

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

the Indian Economy: 1950 – 2001 ศึกษาการออม การลงทุน เงินทุนไหลเขาสุทธิจากตางประเทศ
และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางการออมและการ
ลงทุนของภาคเอกชน ภาครัฐบาลและภาคตางประเทศกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจใชขอมูล
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ทุติยภูมิรายปตั้งแตป ค.ศ. 1950 – 2001 โดยใชวิธี Innovation Outliner (IO) เพื่อทดสอบ Unit Root 
และใชวิธี ARDL Cointegration Technique เพื่อศึกษาความสัมพันธของตัวแปรตางๆ 

 
ในการทดสอบ Unit Root พบวาตัวแปรทุกตัวเปน Non-stationary สวนการทดสอบ

ความสัมพันธในระยะยาวพบวาเม่ือพิจารณาการศึกษาระหวางการออมกับการลงทุน ไมพบ
ความสัมพันธในนระยะยาวระหวางการออมภาครัฐบาลกับการลงทุนโดยรวม การออมภาครัฐบาล
กับการลงทุนภาคเอกชนและการออมภาครัฐบาลกับการลงทุนภาครัฐบาล สวนตัวแปรการออมกับ
การลงทุนอ่ืนมีความสัมพันธในระยะยาว เม่ือพิจารณาการออมกับเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศ
พบวาตัวแปรการออมทั้งหมดมีความสัมพันธในระยะยาวกับเงินทุนไหลเขา ยกเวนการออม
ภาครัฐบาลท่ีไมมีความสัมพันธในระยะยาวกับเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศ ซ่ึงเม่ือพิจารณาการ
ลงทุนกับเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศพบวาตัวแปรการลงทุนทุกตัวมีความสัมพันธในระยะยาว
กับเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศและเม่ือพิจารณาการลงทุนกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ
พบวาการลงทุนภาคเอกชนและการลงทุนโดยรวมมีความสัมพันธในระยะยาวกับผลิตภัณฑมวล
รวมภายในประเทศ นอกจากน้ียังไมพบความสัมพันธในระยะยาวระหวางผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศกับเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศอีกดวย 

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

Transmission Mechanism in Japan โดยศึกษาถึงกลไกการสงผานของนโยบายการเงินท่ีสงผลตอ
ระดับผลผลิตผานชองทางการลงทุนและชองทางการบริโภค ทําการศึกษาในชวงไตรมาสท่ี 1 ค.ศ. 
1980 ถึงไตรมาสที่ 3 ค.ศ. 2003 และวิเคราะหดวยวิธี Vector Autoregressive (VAR) และ Impulse 
Response Function สําหรับตัวแปรท่ีใชศึกษา ตัวแปรเปาหมายคือ ผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP) สวนตัวแปรอ่ืนๆ ไดแก การบริโภค การลงทุน 
ปริมาณเงิน M2+CDs ราคาโภคภัณฑ (Commodity Prices) Call Rate ดัชนีคาเงินท่ีแทจริง (Real 
Effective Exchange Rate: REER) อัตราดอกเบ้ีย Fed Fund Rate และดัชนีราคา Commodity 
Research Bureau Index (CRB) ผลการศึกษาพบวา กลไกการสงผานของนโยบายการเงินใน
ชองทางการลงทุนมีบทบาทสําคัญมากกวาชองทางการบริโภค 

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

India  ศึกษาถึงการวิเคราะหตัวแปรท่ีหลากหลายของการออม การลงทุนกับการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจในประเทศอินเดีย มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางการออมและการลงทุน
ของภาคครัวเรือน ภาคเอกชนและภาครัฐบาล เงินทุนไหลเขาจากตางประเทศกับการเจริญเติบโต
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ทางเศรษฐกิจของประเทศอินเดีย ใชขอมูลทุติยภูมิรายปตั้งแตป ค.ศ. 1950 – 2001โดยใชวิธีของ 
Johansen Cointegrating Vector เพื่อศึกษาความสัมพันธในระยะยาวและใช Granger’s Causality 
เพื่อศึกษาความเปนเหตุเปนผลของตัวแปร 

 
ผลการศึกษาความสัมพันธในระยะยาวของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศตอหนวย

แรงงานพบวามีความสัมพันธกับการออมภาคครัวเรือน การออมภาคเอกชน การลงทุนภาคเอกชน
และการลงทุนภาครัฐบาลในระยะยาว ผลการศึกษาความสัมพันธในระยะยาวของการออมภาค
ครัวเรือนพบวามีความสัมพันธในระยะยาวกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ การลงทุนภาค
ครัวเรือนและการออมภาครัฐบาล สวนผลการศึกษาความสัมพันธในระยะยาวของการลงทุน
ภาคเอกชนพบวามีความสัมพันธกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ การออมภาคครัวเรือนและ
การลงทุนภาครัฐบาลและเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศตอหนวยแรงงานไมมีความสําคัญใน
กระบวนการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 

 
จากการศึกษาความเปนเหตุเปนผลพบวา การออมภาคครัวเรือนตอหนวยแรงงานเปน

สาเหตุของการลงทุนภาคครัวเรือนตอหนวยแรงงานและการออมภาคเอกชนตอหนวยแรงงาน ก็
เปนสาเหตุของการลงทุนภาคเอกชน ซ่ึงไมพบผลการสะทอนกลับจากการลงทุนภาคเอกชนและ
ภาคครัวเรือนไปยังการออมของท้ังสองภาค การออมภาครัฐบาลตอหนวยแรงงานเปนสาเหตุของ
การลงทุนภาครัฐบาล การลงทุนภาคครัวเรือนเปนสาเหตุของการลงทุนภาคเอกชน โดยพบผลกา
สะทอนกลับจากการลงทุนภาคเอกชนไปยังการลงทุนภาคครัวเรือน และเงินทุนไหลเขาจาก
ตางประเทศเปนสาเหตุของการออมภาคเอกชน  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

41

ตารางท่ี 2.1 สรุปงานศึกษาเกี่ยวกับอัตราดอกเบ้ียและการเติบโตทางเศรษฐกิจ 
 

ผูศึกษา ประโยชนท่ีไดรับ 

เกศินี โชคพิพัฒน (2545)  
 

ศึกษาผลกระทบของนโยบายอัตราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืน
พันธบัตรตอภาวะการเงินในประเทศ สรุปไดวาอัตราดอกเบ้ียใน
ตลาดซ้ือคืนพันธบัตรเปนอัตราดอกเบ้ียท่ีสามารถใชเปนอัตรา
ดอกเบ้ียช้ีนําอัตราดอกเบี้ยอ่ืนในตลาดเงินใหเปล่ียนแปลงไดใน
ระดับหนึ่ง  

ปติ ดิษยทัต และ พินรัฐ วงศ
สินศิริกุล  (2545)  
 
 

ศึกษากลไกการสงผานของนโยบายการเงินในประเทศไทย ท้ัง 4 
ชองทาง คือ ชองทางสินเช่ือ ชองทางอัตราดอกเบ้ีย ชองทางอัตรา
แลกเปล่ียน และชองทางราคาสินทรัพย ผลการศึกษาพบวา 
ชองทางอัตราดอกเบ้ียและสินเช่ือมีบทบาทท่ีสําคัญท่ีสุด 

วัชรี จันทรปาโล (2546)  
 

ศึกษาประสิทธิผลของกลไกการสงผานชองทางอัตราดอกเบ้ีย ผล
การศึกษาพบวา การดําเนินนโยบายการเงินโดยใชนโยบายอัตรา
ดอกเบ้ียต่ําในชวงหลังวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ สงผลตอการ
ลงทุนภาคเอกชนมากกวาการบริโภคภาคเอกชน 

วรุณยุพา เอ่ียมจอย (2548) ศึกษาผลกระทบของกลไกการสงผานของนโยบายการเงินท่ีมีตอ
การบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนในระบบเศรษฐกิจไทย 
พบวาชองทางอัตราดอกเบ้ียสงผลกระทบตอการลงทุนของ
ภาคเอกชนมากท่ีสุด 

ปรัชญา ศิรินภาพันธ   
(2550) 

ศึกษาการทดสอบความสัมพันธระหวางการออม การลงทุน เงิน
ไหลเขาสุทธิจากตางประเทศและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
ของประเทศไทย ผลการศึกษาพบวาแหลงท่ีมาของเงินทุนใน
ประเทศมีความสําคัญตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของ
ประเทศ  โดยเฉพาะการออมภาคครัวเรือน  สวนการลงทุน
ภาคเอกชนก็มีบทบาทท่ีสําคัญตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
เชนเดียวกันและในการวิเคราะหเชิงปริมาณพบวาการออมภาค
ครัวเรือน การลงทุนภาคเอกชนและภาครัฐบาลมีสวนชวยใหเกิด
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในทิศทางเดียวกัน    
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ตารางท่ี 2.1 (ตอ) 
 

ผูศึกษา ประโยชนท่ีไดรับ 
ณัฎฐกิตต์ิ โสทธยาสัย 
 (2552) 
 
 
 

ศึกษาความสัมพันธระหวางการออมกับการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจของประเทศ  ผลการศึกษาพบวาอัตราการออมหลัง
วิกฤติเศรษฐกิจอยูในระดับท่ีสูงเม่ือเทียบกับประเทศตางๆท่ัวโลก
มีแนวโนมท่ีจะไมเพียงพอตอการลงทุนในอนาคตและมีแนวโนม
ลดลงอยางตอเนื่อง สาเหตุสําคัญท่ีทําใหอัตราการออมลดลง 
ไดแก การกระตุนการบริโภค หนี้สินภาคครัวเรือนเพ่ิมข้ึน อัตรา
ดอกเบ้ียตํ่าและการเพิ่มการใชจายภาครัฐเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ  

นภาพร แซเตียว (2552) 
 

ศึกษาการดําเนินนโยบายการเงินผานชองทางอัตราแลกเปล่ียน
และผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจไทย  ผลการศึกษาพบวา เม่ือมี
การปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบาย อัตราแลกเปล่ียนจะแข็งคาข้ึน แต
เม่ือพิจารณาสัดสวนผลกระทบแลว อัตราดอกเบ้ียนโยบายมี
ผลกระทบตออัตราแลกเปล่ียนคอนขางนอย ขณะท่ีตัวแปรท่ี
ไดรับผลกระทบจากการปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายมากท่ีสุดเปน
ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน  

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

ศึกษาการออม การลงทุน เงินทุนไหลเขาสุทธิจากตางประเทศ
และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เม่ือพิจารณาการลงทุนกับ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศพบวาการลงทุนภาคเอกชน
และการลงทุนโดยรวมมีความสัมพันธในระยะยาวกับผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศ 

Ippei Fujiwara (2004) ศึกษาถึงกลไกการสงผานของนโยบายการเงินท่ีสงผลตอระดับ
ผลผลิตผานชองทางการลงทุนและชองทางการบริโภค ผล
การศึกษาพบวา กลไกการสงผานของนโยบายการเงินในชองทาง
การลงทุนมีบทบาทสําคัญมากกวาชองทางการบริโภค 

 
 
 
 
 



 

 

43

ตารางท่ี 2.1 (ตอ) 
 

ผูศึกษา ประโยชนท่ีไดรับ 
Verma, R. and E. J. Wilson 
(2005) 

ศึกษาถึงการวิเคราะหตัวแปรท่ีหลากหลายของการออม การลงทุน
กับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในประเทศอินเดีย ผลการศึกษา
ความสัมพันธในระยะยาวของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศตอ
หนวยแรงงานพบวามีความสัมพันธกับการออมภาคครัวเรือน การ
ออมภาคเอกชน การลงทุนภาคเอกชนและการลงทุนภาครัฐบาลใน
ระยะยาว 

ท่ีมา: ผูวิจัยรวบรวมจากการตรวจสอบเอกสาร 
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สรุปตัวแปรท่ีใชในการวิจัย 
 
จากการตรวจเอกสารทั้งในสวนของแนวคิดและทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ วิทยานิพนธ

ฉบับนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธและบทบาทของอัตราดอกเบ้ียตออัตราการเติบโตทาง
เศรษฐกิจของประเทศไทย โดยตัวแปรท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้ประกอบดวย 

 
1.  ตัวแปรเปาหมาย คือ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ซ่ึงใชเปนตัวแทนอัตราการ

เติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย เนื่องจากผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศจะแสดงถึง
ศักยภาพของการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศนั้นๆ อีกท้ังยังมีความสําคัญเพื่อประกอบการ
พิจารณาการดําเนินนโยบายการเงินและนโยบายการคลังอีกดวย  ดังนั้นผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศจึงเปนปจจัยสําคัญท่ีแสดงถึงการขยายตัวทางเศรษฐกิจในอนาคตอยางตอเนื่องได 
ซ่ึงคลายกับงานวิจัยของปติ  ดิษยทัต และ พินรัฐ  วงศสินศิริกุล (2545)  วัชรี จันทรปาโล (2546) 
ปรัชญา ศิรินภาพันธ (2550) และ Ippei Fujiwara (2004) 

 
2.  ตัวแปรทางการเงินท่ีใช คือ ปริมาณเงิน (M2A) เปนปจจัยสําคัญท่ีมีผลตอการกําหนด

รายไดประชาชาติท่ีเปนตัวเงิน (national income) ในระบบเศรษฐกิจหนึ่ง ระดับของกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจท่ีสามารถแสดงในรูปตัวเงินถูกกําหนดโดยปริมาณเงิน นักเศรษฐศาสตรการเงินจึงเนน
ความสําคัญของนโยบายการเงินในการกําหนดระดับการผลิต ระดับรายไดรวม ท้ัง การรักษา
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ เนื่องจากการเปล่ียนแปลงของปริมาณจะสงผลกระทบกับรายได
ประชาชาติและราคาน่ันเอง ซ่ึงตัวแปรปริมาณเงินท่ีใชการวิจัยคร้ังนี้สอดคลองกับงานวิจัยของปติ  
ดิษยทัต และ พินรัฐ  วงศสินศิริกุล (2545) และ Ippei Fujiwara (2004) 

 
3.  ตัวแปรกลไกการสงผานในชองทางของนโยบายการเงินในการศึกษาคร้ังนี้ คือ ชองทาง

อัตราดอกเบ้ีย โดยเลือกใชตัวแปรอัตราดอกเบ้ียนโยบาย ซ่ึงจะสงสัญญาณการเปล่ียนแปลงนโยบาย
การเงินผานอัตราดอกเบ้ียดังกลาว  การปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียนโยบายจะสงผลกระทบไปยัง
อัตราดอกเบ้ียอ่ืนๆ ในตลาดเงิน รวมถึงอัตราดอกเบ้ียของธนาคารพาณิชยซ่ึงถือเปนตนทุนของการ
บริโภคและการลงทุนของภาคเอกชน เม่ือตนทุนของการบริโภคและการลงทุนเปล่ียนแปลงไปก็จะ
สงผลกระทบตอการขยายตัวของเศรษฐกิจตลอดจนระดับราคาสินคาภายในประเทศในที่สุด 
เชนเดียวกับงานวิจัยของเกศินี โชคพิพัฒน (2545) ปติ  ดิษยทัต และ พินรัฐ  วงศสินศิริกุล (2545) 
วัชรี จันทรปาโล (2546) และวรุณยุพา  เอ่ียมจอย (2548)  
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4. ตัวแปรทางดานอัตราเงินเฟอ ในการศึกษาคร้ังนี้ใชตัวแปรดัชนีราคาผูบริโภคแทจริงเปน
ตัวแทน เนื่องจากการดําเนินนโยบายการเงินแบบกําหนดเปาหมายเงินเฟอของธนาคารแหงประเทศ
ไทยในปจจุบันจะใหความสําคัญกับการดูแลเสถียรภาพของระดับราคาหรืออัตราเงินเฟอท่ีต่ําเปน
อันดับแรก ท้ังนี้หากเศรษฐกิจของประเทศอยูในภาวะชะลอตัวและมีความจําเปนตองอาศัยแรง
กระตุน และอัตราเงินเฟอในชวงเวลาดังกลาวยังอยูในระดับท่ีไมสูงจนกอใหเกิดผลกระทบตอ
เสถียรภาพเศรษฐกิจในระยะยาว ภาครัฐก็สามารถใชนโยบายการเงินแบบผอนคลายเพ่ือเปน
เคร่ืองมือชวยกระตุนการขยายตัวของเศรษฐกิจในระยะส้ันได ซ่ึงคลายกับงานวิจัยของปติ  ดิษยทัต 
และ พินรัฐ  วงศสินศิริกุล (2545) และ Ippei Fujiwara (2004) 

 
5. ตัวแปรเพ่ิมเติมในการศึกษาคร้ังนี้ไดเลือกใช ดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริงซ่ึงเปนตัวแทน

การเงินระหวางประเทศ เนื่องจากอัตราแลกเปล่ียนจะสะทอนการนําเขาและสงออก และการ
เคล่ือนยายเงินทุนท่ีสงผลมาจากเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ซ่ึงคลายกับงานวิจัยของ นภา
พร แซเตียว (2552) 
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บทที่ 3 
 

วิธีการวิจัย 
 

วิธีการเก็บรวบรวมขอมูล 
 

ในการศึกษาคร้ังนี้ขอมูลท่ีใชท้ังหมดเปนขอมูลทุติยภูมิ อนุกรมเวลารายไตรมาส ตั้งแตไตร
มาสที่ 1 ป พ.ศ. 2543 ถึงไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2553 รวมทั้งส้ิน 44 ไตรมาส โดยเก็บรวบรวมขอมูลจาก
ส่ิงพิมพ เอกสารบทความ ขอมูลทางสถิติ ตลอดจนงานวิจยัท่ีเกีย่วของ จากหนวยงานภาครัฐและ
เอกชน ไดแก ธนาคารแหงประเทศไทย สํานักงานสถิติแหงชาติ และสํานกังานคณะกรรมการ
พัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ รายละเอียดขอมูลตางๆ มีดังนี้  

 
1. อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ซ่ึงมีหนวยเปน: รอยละ  
 

2. ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2 + P/N Bills) โดยมีหนวยเปน: พันลานบาท 
 

3. ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน โดยมีหนวยเปน: Index 
 

4. อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Repurchase Rate) โดยมีหนวยเปน: รอยละ 
 

5. ดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริง โดยมีหนวยเปน: Index 
 

                                            วิธีการวิเคราะหขอมูล 
 
 ในการวิเคราะหขอมูลของการศึกษาคร้ังนี้ จะแบงเปนการวิเคราะหในเชิงพรรณนาและเชิง
ปริมาณ ตามวัตถุประสงคของการศึกษาดังนี ้
 

1.  การวิเคราะหในเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) เพื่อทําการศึกษาตามวัตถุประสงค
ขอท่ี 1 ซ่ึงเปนการวิเคราะหถึงความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียกับการเติบโตทางเศรษฐกิจ ใน
ไตรมาสท่ี 1 พ.ศ. 2543 ถึงไตรมาสท่ี 4 พ.ศ. 2553 โดยใชตารางและกราฟประกอบการศึกษา 
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2. การวิเคราะหในเชิงปริมาณ (Quantitive Analysis) เพื่อทําการศึกษาตามวัตถุประสงคขอ
ท่ี 2 โดยทําการศึกษาถึงความสามารถของอัตราดอกเบ้ียในการคาดการณการเติบโตทางเศรษฐกิจ
ของประเทศไทย โดยใชแบบจําลอง Vector Autoregressive Model (VAR) ซ่ึงงานวิจัยเชิงประจักษ
ดานนโยบายการเงินสวนใหญในระยะหลังนิยมใชกันอยางแพรหลาย เพื่ออธิบายความสัมพันธของ
ตัวแปร เนื่องจากตัวแปรทางการเงินสวนใหญมีลักษณะเปนอนุกรมเวลาท่ีมีคุณสมบัติเปน Non-
stationary ซ่ึงมีความผันผวนในแตละชวงเวลาตางกัน  
 

   แบบจําลอง Vector Autoregressive Model (VAR) ซ่ึงแบบจําลอง VAR เปนเคร่ืองมือท่ี
สามารถใชวิเคราะหในกรณีท่ีไมทราบลักษณะความสัมพันธท่ีแทจริงของตัวแปรตางๆใน
แบบจําลองวามีความสัมพันธกันในลักษณะใดโดยตัวแปรในแบบจําลอง VAR นั้นจะเปนตัวแปร
ภายใน (Endogenous Variable) ท้ังหมด ซ่ึงตัวแปรตางๆนั้นจะถูกอธิบายโดยคาในอดีตหรือความ
ลาชา (Lagged Value) ของตัวมันเองและของตัวแปรภายในอ่ืนๆในแบบจําลองดวยและมี
ความสัมพันธกันในรูปแบบสมการเสนตรง แตแบบจําลอง VAR อาจไมใหขอสรุประหวางตัวแปร
ตางๆอยางชัดเจนนักจึงตองใชเคร่ืองมืออ่ืนท่ีนําผลท่ีไดจากแบบจําลอง VAR ไปทดสอบตอซ่ึงจะ
ชวยทําใหสามารถวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรในแบบจําลองไดชัดเจนข้ึน 

 
  ข้ันตอนในการศึกษาคร้ังนีจ้ะประกอบไปดวย 4 สวนคือ สวนแรกเปนการทดสอบ Unit 

Root หรือการทดสอบความมีเสถียรภาพ (Stationary) ของตัวแปรตางๆ โดยใชวิธี Augmented 
Dickey Fuller (ADF) ซ่ึงถูกพัฒนาโดย Dickey และ Fuller (1979) เนือ่งจากเปนวิธีทดสอบความมี
เสถียรภาพของขอมูลท่ีมีจํานวนตัวอยางไมมากนัก สวนท่ีสองเปนการสรางแบบจําลอง Vector 
Autoregressive (VAR) และประมาณคาหาแบบจําลอง VAR ท่ีมีเสถียรภาพและมีจํานวนความลาชา 
(Lag) ท่ีเหมาะสมดวยวิธี Akaike Information Criterion (AIC) ตามลําดบั 

 
  สวนท่ีสามเปนการวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวน (Impulse Response 

Function) เปนวิธีการพิจารณาผลการเปล่ียนแปลงของตัวแปรตางๆในแบบจําลอง (Innovation) ท่ีมี
ตอตัวแปรท่ีเราสนใจ และสวนท่ีส่ีจะเปนการอธิบายรายละเอียดของการวิเคราะหขนาดของอิทธิพล
ของตัวแปรโดยการแยกสวนความแปรปรวน (Variance Decomposition) 
 

  2.1 การทดสอบคุณสมบัติความมีเสถียรภาพของขอมูล Unit Root (ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตต, 
2547: 565-564) 
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เนื่องจากตัวแปรท่ีนํามาทําการศึกษาในคร้ังนี้ อาจมีคาเฉล่ียและคาความแปรปรวนของ
ขอมูลท่ีเปล่ียนแปลงไปตามเวลา ดังนั้นกอนท่ีจะทําการศึกษาจึงตองนําขอมูลมาทดสอบคุณสมบัติ
ความมีเสถียรภาพของขอมูลเสียกอน วาตัวแปรท่ีใชในการศึกษามีเสถียรภาพหรือไม ซ่ึงหากพบวา
ขอมูลไมมีเสถียรภาพแลวนําไปทําการศึกษาจะทําใหผลท่ีไดคลาดเคล่ือนจากความเปนจริง  

      
ขอสมมติประการหนึ่งของแบบจําลอง VAR คือ ตัวแปรท่ีใสในแบบจําลองนั้นตองมี

คุณสมบัติ Stationary หรือความมีเสถียรภาพของตัวแปร เนื่องจากการใสตัวแปรที่เปนไมมี
เสถียรภาพ (Non-stationary) เขาไปในแบบจําลองอาจทําใหเกิดปญหาความสัมพันธท่ีไมแทจริง 
(Spurious) และทําใหผลการทดสอบที่ไดนั้นไมมีประสิทธิภาพและขาดความนาเช่ือถือ เนื่องจากใน
การนําขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) มาวิเคราะหในเชิงเศรษฐมิติมีขอสมมติฐานท่ีสําคัญ
ประการหนึ่งคือ ขอมูลอนุกรมเวลาตองมีลักษณะเปน Stationary ดังนั้นจึงตองมีการทดสอบ Unit 
Root หรือเปนการทดสอบความมีเสถียรภาพของตัวแปรกอนท่ีจะนําตัวแปรนั้นไปสรางแบบจําลอง 
VAR ตอไป ท้ังนี้เพ่ือหลีกเล่ียงปญหาท่ีเกิดจากการนําขอมูลท่ีมีลักษณะเปน Non-stationary มา
คํานวณสมการถดถอยทําใหผลการคํานวณมักจะมีคา R2 สูง และคา Durbin-Watson (DW) ต่ํา โดย
คุณสมบัติของตัวแปรอนุกรมเวลาท่ีมีเสถียรภาพประกอบดวย 
 

(1) คาเฉล่ีย (Mean) ตองมีคาคงท่ี 
 

    tμmtxΕtxΕ        (23) 
 

(2) คาความแปรปรวน (Variance) ตองมีคาคงท่ี 
 

    x2σmtxVartxVar        (24) 
 
(3) ความแปรปรวนรวม (Covariance) ตองมีคาคงท่ี 

 
    kγmktx,mtxCovktx,txCov      (25) 

 
การทดสอบโดยใชวิธีของ Dickey and Fuller (DF) สรางแบบจําลอง Autoregressive ดังนี ้
  

tμ1tX2αt1α0αtX        (26) 
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สามารถเขียนใหอยูในรูปผลตางลําดับท่ี 1 โดยนํา 1tX   ลบออกท้ังสองขางของสมการ คือ 
 
  tμ1tX1tX2αt1α0α1tXtX      (27) 

 

tμ1t1)X-2(αt1α0αt
ΔX       (28) 

 

tμ1tX*
2

αt1α0αt
ΔX       (29) 

โดยท่ี  

t
ΔX  คือ ผลตาง  tX  หรือ 1tXtX   

*
2

α  คือ 1-2α  

tX  คือ ตัวแปรท่ีตองการศึกษาในชวงเวลาท่ี t 

1tX    คือ ตัวแปรท่ีตองการศึกษาในชวงเวลาท่ีผานมา 1 ชวงเวลา 

0α  คือ คาคงท่ี 

 t คือ time trend 

1α  คือ คาสัมประสิทธ์ิ 

tμ  คือ คาคลาดเคล่ือนซ่ึงมีคุณสมบัติ White noise ( )σN(0, ~tμ
2 ) 

 

การทดสอบ Unit Root คือการทดสอบคาสัมประสิทธิของ 1tX   หรือ *
2

α ในสมการ

ขางตน วามีคุณสมบัติความมีเสถียรภาพหรือไม โดยมีสมมติฐานหลัก (Null hypothesis) คือ *
2

α  = 

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

เขียนไดดังนี้ 
 

  0*
2

α:0H    ( tX เปน Non-stationary) 

 

0*
2

α:
1

H    ( tX เปน Stationary) 

 
โดยหลักเกณฑท่ีใชในการทดสอบสมมติฐานจะอาศัยการเปรียบเทียบคา  -Statistic ท่ี

คํานวณไดในรูปของคาสัมบูรณ (Absolute Term) กับคาวิกฤต (Critical Value) ท่ีไดจากตาราง 
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 ถาคา   ของ *
2

α  ท่ีคํานวณไดนอยกวา คาวกิฤตจากตาราง แสดงวาไมสามารถปฏิเสธ 

0H  หรือแสดงวา tX  เปน Non-stationary 
 

 แตถา   ของ *
2

α  ท่ีคํานวณไดมากกวา คาวกิฤตจากตาราง แสดงวาสามารถปฏิเสธ 0H  

หรือแสดงวา tX  เปน Stationary 
 
การทดสอบ Unit Root ดวยวิธี Dickey and Fuller ยังไดพัฒนาวิธีการทดสอบ Unit Root 

ในกรณีท่ีตัวแปรอนุกรมเวลา ( tX ) หรือคาคลาดเคล่ือน ( tμ ) มีความสัมพันธกันในอันดับท่ีสูงข้ึน 
(Autocorrelation) โดยเพิ่มตัวแปรรูปคาความลาชา (lag) ของ First Difference ของ tX  เขาไปเปน
ตัวแปรในแบบจําลองดวย เพื่อให Error Term มีคุณสมบัติ White noise ซ่ึงสามารถทดสอบ Unit 
Root ไดดีในกรณีท่ีคาความคลาดเคล่ือนมีความสัมพันธในอันดับท่ีสูงข้ึน โดยวิธีการทดสอบน้ี
เรียกวา Augmented Dickey Fuller (ADF) สามารถเขียนสมการไดดังนี้ 

 

tμitX
p

1i

Δ
i
β1tX*

2
αt1α0αt

ΔX 


    (30) 

 
โดยท่ี   p คือ  จํานวนคาความลาชาท่ีเหมาะสมของตัวแปร 

t
ΔX   

 
วิธีการทดสอบสมมุติฐานของการทดสอบ ADF อาศัยหลักเกณฑเดียวกันกับการทดสอบ 

DF คือ  

0*
2

α:0H    ( tX  เปน Non-stationary) 

 

0*
2

α:
1

H    ( tX  เปน Stationary) 

  
หากพบวาตัวแปร tX  ไมมีเสถียรภาพ (Non-stationary) แลวจําเปนท่ีตองทําการแปลง

ขอมูลของตัวแปร ใหอยูในรูปผลตาง (Differencing) กอนแลวจึงนําไปทดสอบ Unit Root โดย
สามารถทดสอบจากสมการดังนี้ 

tμitX
p

1i

1d
Δ

i
β1tX*

2
αt1α0αt

X1dΔ 


    (31) 
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เม่ือพบวาขอมูลมีคุณสมบัติ Stationary ท่ีมีเสถียรภาพท่ีอันดับใดๆ จะเรียกวา tX  ~ I (d) 
ซ่ึงเม่ือพบวาตัวแปรท่ีตองการศึกษามีลักษณะ Stationary หรือ Integrated of order d ในลําดับ
เดียวกัน ซ่ึงขอมูลท่ีใชในการทดสอบ Stationary ไดแก ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) 
อัตราดอกเบ้ียนโยบาย (RP) ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2A) ดัชนีราคาผูบริโภค (core CPI) 
และดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริง (REER) 
 

ส่ิงสําคัญในทดสอบ Unit Root คือ การเลือกจํานวนของระดับความลาชาท่ีเหมาะสม
เนื่องจากวาการเปล่ียนแปลงจํานวนความลาชาท่ีใชในแบบจําลองมีผลทําใหผลการทดสอบ
เปล่ียนแปลงไปได ซ่ึงการศึกษาในคร้ังนี้ใชวิธีการทดสอบคาทางสถิติ Akaike Information 
Criterion (AIC) โดยหาไดจาก  

 
2NTlogAIC         (32) 

 
โดยท่ี   T  คือ  จํานวนขอมูลท้ังหมด 

  คือ  คา Determinant ของคาความแปรปรวนและความแปรปรวน            
รวมของคาคลาดเคล่ือน 

N  คือ  จํานวนของคาสัมประสิทธ์ิท้ังหมดท่ีตองคํานวณของทุกสมการ 
ซ่ึงมีจํานวนตัวแปร เทากับ n มีจํานวน lag เทากับ p 
 

 โดยเง่ือนไขของการหาจํานวน lag ท่ีเหมาะสม คือจะพิจารณาเลือกจํานวน lag ท่ีเหมาะสม
จากจํานวน lag ท่ีใหคาตํ่าท่ีสุด  
 

2.2 แบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) (ทรงศักดิ ์ ศรีบุญจิตต, 2547: 575-597) 
 
แบบจําลอง VAR เปนเครื่องมือท่ีสามารถใชวิเคราะหในกรณีท่ีไมทราบลักษณะ

ความสัมพันธท่ีแทจริงของตัวแปรตางๆ ในแบบจําลองได โดยเปนการทดสอบความสัมพันธ
ระหวางกันของตัวแปรในแบบจําลอง แบบจําลอง VAR เปนระบบสมการหลายตัวแปร 
(Multiequation Models) ของตัวแปร n ตัว ซ่ึง Primitive VAR Model มีลักษณะดังนี้  

 

tεitX
n

1i iΓ0ΓtBX 


       (33) 
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แบบจําลอง Primitive VAR ดังกลาวไมสามารถนํามาประมาณคาแบบกําลังสองนอยสุด 
(OLS) ได เพราะมี Contemporaneous Effects ระหวางตัวแปร Endogenous ( tX ) ดวยกัน ทําใหตัว
แปรอิสระในแตละสมการมีความสัมพันธกับตัวรบกวน (Disturbance Term) ในสมการนั้น ดังนั้น
การประมาณคาโดยวิธี OLS จะทําใหคาประมาณของสัมประสิทธ์ิมีลักษณะเปน Biased และ 
Inconsistent ดังนั้นจึงคูณดวย B-1 ตลอดท้ังสมการแบบจําลอง Primitive VAR จะไดแบบจําลอง 
VAR ในรูปแบบมาตรฐาน (Standard Form) ท่ีมีลักษณะดังสมการ 

 

te


 itX
n

1i iA0AtX       (34) 

 
โดยท่ี  0Γ

1BoA   

 iΓ
1BiA   

  tU1Bie  
 

โดยท่ี tX  คือ  เวกเตอรขนาด n × n ของตัวแปร n ตัว ภายในแบบจําลอง VAR 
B คือ  เมทริกซคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรท่ีศึกษาในชวงเวลา t มีขนาด n × n 

 0Γ  คือ  เมทริกซของคาคงท่ีมีขนาด  n×1 

iΓ  คือ เมทริกซคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรท่ีศึกษาในชวงเวลาท่ีผานมามีขนาด  

n × n 
 tε  คือ  เวกเตอรขนาด n×1ของคาคลาดเคล่ือนของตัวแปรซ่ึงมีคุณสมบัติ white 

noise 
 0A  คือ  เวกเตอรของคาคงท่ี มีคาเทากับ 0Γ

1B  

iA  คือ  คือ เวกเตอรขนาด  n × n ของคาสัมประสิทธ์ิท่ีแสดงความสัมพันธ 
ระหวางขอมูลในอดีตกับคาในปจจุบันของตัวแปรภายในระบบ  
มีคาเทากับ iΓ

1B  

  n คือ  จํานวนความลาชา (lag) ของตัวแปรภายในระบบ 

te  คือ เวกเตอรขนาด n×1 ของคาคลาดเคล่ือน มีคาเทากับ  tε
1B  

 
โดยที่ iA  คือ iA (L) ถูกกําหนดจากคาในอดีต (Lagged Value) ของตัวเองและตัวแปร 

Endogenous ตัวอ่ืน จะเห็นไดวา Contemporaneous Effects ระหวางตัวแปร Endogenous tX ไดถูก
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ขจัดออกไปแลว ดังนั้นการประมาณคาสัมประสิทธ์ิโดยวิธี OLS จะทําใหคาประมาณท่ีไดมีลักษณะ
เปน Unbiased และ Consistent 

 
จากตัวแปรตางๆ ท่ีใชในการศึกษา สามารถสรางแบบจําลอง VAR ไดดังนี ้
 

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 
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n
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45iA
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n
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43iA
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REER

n

1i
42iA
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M2A

n

1i
41iA
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te5itGDP
n

1i 55iAitRP
n

1i 54iAitCPI
n

1i 53iAitREER
n

1i 52iAitM2A
n

1i 51iA05At GDP 














  

 

โดยท่ี  M2At    คือ    ปริมาณเงินในไตรมาสที่ t 

REERt   คือ    ดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริงในไตรมาสท่ี t  

CPIt    คือ    ดัชนีราคาผูบริโภคในไตรมาสท่ี t 

RPt   คือ    อัตราดอกเบ้ียนโยบาย ในไตรมาสท่ี t 

GDPt    คือ   ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศในไตรมาสท่ี t  

itM2A 
    คือ    ปริมาณเงินในไตรมาสที่ผานมา 

REER it   คือ     อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงในไตรมาสที่ผานมา 

itCPI     คือ     ดัชนีราคาผูบริโภคในไตรมาสที่ผานมา 

itRP    คือ     อัตราดอกเบ้ียนโยบาย ในไตรมาสท่ีผานมา 
 

itGDP 
   คือ    ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศในไตรมาสท่ีผานมา 

n   คือ     จํานวนความลาชา (lag) 

050201 A,......,A,A  คือ     คาคงท่ี 

55i12i11i A,......,A,A  คือ     คาสัมประสิทธ์ิ 
 5t2t1t eee ,.......,,  คือ     คาคลาดเคล่ือน 
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2.3 Identification Problem 
 

Impulse Response Function และ Variance Decomposition เปนเคร่ืองมือท่ีนําเอา
ความสัมพันธระหวางตัวแปรใน Endogenous ใน Primitive VAR Model ไปใชในการศึกษา ดังนั้น
จึงตองนําคาท่ีประมาณไดจาก Reduced Form VAR Model ไปใชหาคาประมาณใน Primitive VAR 
Model กอน 

 
ในสมการที่ 34 เปนสมการ Reduced Form คา tU1Bi

e  ดังนั้น tBtU e  เปน

เปาหมายในการหาคา tU  ซ่ึงเวคเตอรของตัวรบกวน (Disturbance Term) ใน Primitive VAR 
Model ถาคาดังกลาวหาได Primitive VAR Model จะมีลักษณะ Identified  

 
เม่ือเราใชวิธี OLS กับ Reduced Form VAR Model จะได Variance Decomposition Matrix 

ของ  ete Σ   ดังตอไปนี้ (สมมติใหตัวแปร Endogenous มี 5 ตัวแปร) 
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การศึกษาในครั้งนี้ใช Variance Decompositions ในการพิจารณาวา ในชวงเวลาหน่ึงๆ การ

ท่ีผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศผันผวนไปนั้น จะถูกกําหนดจาดตัวแปร Endogenous Variables 
ในระบบซ่ึงรวมถึงของตัวมันเองอยางไร และสัดสวนเทาใด โดยเฉพาะอยางยิ่งความผันผวนท่ีมา
จาก อัตราดอกเบ้ียนโยบาย (RP), ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP), ดัชนีราคาผูบริโภค
(CPI), ปริมาณเงิน (M2A)  และอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง (REER) อยางไรก็ตามในความเปนจริง 
ความผันผวนของตัวแปรท่ีสงผลตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ไมไดถูกกําหนดจากตัวแปร 
Endogenous Variables ในระบบสมการ VAR Model แตเพียงกลุมเดียว แตยังถูกกําหนดจากตัวแปร
ทางเศรษฐกิจท่ีเกี่ยวของอ่ืนๆ ดวย ดังนั้นในการศึกษาในสวนนี้ จึงสมมติใหตัวแปรอ่ืนๆ ท่ีอยูนอก
ระบบสมการ  VAR Model มีคาคงท่ี 
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สําหรับการลําดับตัวแปร (Ordering) จะใช วิธี Cholesky Decomposition ท่ีกําหนดทิศทาง
ความสัมพันธของคา Shock ใหเปนลักษณะ Recursive คือ เปนทิศทางความสัมพันธทิศเดียว และ
ข้ึนอยูกับการเรียงลําดับตัวแปรในเวกเตอร 

 
เนื่องจาก VAR Model จะมีลักษณะ Under identified เพราะจํานวนตัวแปรท่ีไมทราบคา 

(Unknown Variables) มีมากกวาจํานวนตัวแปรท่ีทราบคา ดังนั้นจึงตองเพ่ิมสมมติฐานใหกับ 
Disturbances ของ VAR Model เพื่อท่ีจะทําใหคาสัมประสิทธ์ิ ของ VAR Model มีลักษณะ 
Identified n ดังนั้นเราจึงตองจัดเรียงลําดับตัวแปรในระบบสมการเพ่ือท่ีจะแกไขปญหา Under 
Identified ท่ีเกิดข้ึน ดังนั้นงานวิจัยช้ินนี้จึงจัดเรียงลําดับโดยใช วิธี Cholesky Decomposition ท่ี
กําหนดทิศทางความสัมพันธของคา Shock ใหเปนลักษณะ Recursive Form 
 

การใชวิธี Cholesky Decomposition ซ่ึงก็คือการกําหนดใหพจนตางๆ ท่ีอยูใตเสนทแยงมุม
ของเมตริกซ เทากับศูนย (Upper Triangular Matrix) หรือการกําหนดใหพจนตางๆ ท่ีอยูเหนือเสน
ทแยงมุมของเมตริกซ เทากับศูนย (Lower Triangular Matrix) และเง่ือนไขท่ีกําหนดโดย Cholesky 
Decomposition จะบอกถึงการเรียงลําดับ (Ordering) ของตัวแปร วาตัวแปรใดมีผลทางตรงตอตัว
แปรอ่ืนๆ มากที่สุดจะอยูในลําดับสุดทาย ถัดข้ึนมาเปนตัวแปรท่ีมีผลทางตรงตอตัวแปรอ่ืนๆ ใน
จํานวนท่ีลดหล่ันกัน และเซตของสัมประสิทธ์ิ i  คือ Impulse Response Functions 
 

2.4 การวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวน (Impulse Response Function) 
                   (ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตต, 2547: 597-605) 
 

ในการศึกษาผลกระทบเชิงนโยบายของแบบจําลอง VAR ในการศึกษาคร้ังนี้จะวิเคราะห
ปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวน เพื่อหาผลกระทบเชิงพลวัตเพื่อทดสอบวา การเปล่ียนแปลง
อยางฉับพลัน (shock) ท่ีเกิดข้ึนกับตัวแปรใดตัวแปรหน่ึงในระบบจะสงผลตอตัวแปรอ่ืนๆ ในระบบ
ดวยกันอยางไร โดยจากแบบจําลอง VAR นั้นจะตองทําการเปล่ียนใหอยูในรูป Vector Moving 
Average (VMA) กอนที่จะนําไปทดสอบ ซ่ึงเปนสมการท่ีแสดงความสัมพันธของตัวแปรในรูปคา
อดีตและปจจุบันของสวนความคลาดเคล่ือน สามารถเขียนไดดังนี้ 

 




 
0i iteiAμtX        (35) 

 
โดยท่ี  tX   คือ  เวกเตอรของตัวแปรท่ีศึกษา 
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μ  คือ  คาเฉล่ียของ tX  

iA  คือ 0Γ
1B  

ite   คือ itε
1B 
  

  
โดยแทนคา  tε

1Bte   ลงในสมการ 
 




 


0i itε
1BiAμtX       (36) 

 
 กําหนดให 1 BAii  จะได 

 




 
0i i itεμtX         (37) 

 
โดยท่ี   tε  คือ  เวกเตอรของคาคลาดเคล่ือน 

i          คือ  คา Impact multiplier หรือ Impulse Response Function ท่ีแสดง

ใหเห็นถึงผลกระทบของการเปล่ียนแปลงอยางฉับพลันท่ีมีตอตัว
แปรในแบบจาํลอง 

 
จากแบบจําลอง VAR ขางตนสามารถเขียนใหอยูในรูป VMAไดดังนี ้














































































































it

it

it

it

it

0i

GDP

RP

CPI

REER

M2A

ε
ε
ε
ε
ε

(i)55(i)54(i)53(i)52(i)51

(i)45(i)44(i)43(i)42(i)41

(i)35(i)34(i)33(i)32(i)31

(i)25(i)24(i)23(i)22(i)21

(i)
15

(i)14(i)
13

(i)12(i)11

GDP

RP

CPI

REER

M2A

GDP

RP

CPI

REER

M2A

t

t

t

t

t







 
โดยคา i (0) คือคาทวีของผลกระทบ (Impact Multipliers) ซ่ึงแสดงการตอบสนอง

ทันทีของระบบสมการเม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงอยางฉับพลัน (Innovation) 1 หนวย และคา
สัมประสิทธ์ิของ i (0) เรียกวา Impulse Response Function 
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2.5 การวิเคราะหขนาดของอิทธิพลของตัวแปรโดยการแยกสวนความแปรปรวน (Error Variance 
Decomposition) 
 

Error Variance Decomposition คือ เคร่ืองมือท่ีวิเคราะหวาในชวงเวลาหน่ึง ความผันผวน
ของตัวแปร Endogenous ตัวหนึ่ง ๆ จะมีอิทธิพลมาจากความผันผวนของคาเฉล่ียในตัวเองและ 
shock ของตัวเองและ shock จากตัวแปรอ่ืน เปนสัดสวนเทาใด 
 
 กรณี n คาบเวลา จะได 
 




 
0i intεi

μn-tX        (38) 

 
 ดังนั้นความคลาดเคล่ือนของการพยากรณ n คาบเวลาไปขางหนา (n- period forecast error) 
สามารถเขียนไดดังนี้ 
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0i i intεμntX
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ถาพิจารณาเฉพาะ  ti,X  Sequence (ตัวแปรตัวหนึ่งในเวคเตอร X) เทานั้น จะไดความ

คลาดเคล่ือนของการพยากรณ n คาบเวลาไปขางหนา 
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 ถาให  2nXσ  คือความแปรปรวนของความคลาดเคล่ือนของการพยากรณ n คาบ เวลาไป
ขางหนา จะไดวา 
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เนื่องจากทุกคาของ 2(i)xk  มีคาไมเปนลบ ความแปรปรวนของความคลาดเคล่ือนของ

การพยากรณจะเพ่ิมข้ึน ดังนั้น สามารถแยกสวนประกอบความแปรปรวนของความคลาดเคล่ือน
ของการพยากรณ n คาบเวลาไปขางหนาเนื่องจาก Shock ตัวอ่ืนๆ ไดดังนี้ 

 

สัดสวนของ   2nXσ  เนื่องจาก  Shock จาก Xi เทากับ 
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สัดสวนของ   2nXσ  เนื่องจาก  Shock จาก Xj เทากับ 
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สวนประกอบของความแปรปรวนของความเคล่ือนของการพยากรณ จะบอกวา ในการ

เคล่ือนไหวใน Sequence มาจาก Shock จากตัวมันเองในสัดสวนเทาใดเม่ือเทียบกับตัวแปรอ่ืน ซ่ึง
จะเห็นไดวา วิธีดังกลาวจะทําใหเราทราบสัดสวนของตัวแปรท่ีทําการศึกษาเทานั้น แตเราไมทราบ
ทิศทางการตอบสนองของตัวแปรในระบบ ดังนั้น Impulse Response Function จึงเปนเครื่องมือท่ี
ชวยแกไขขอจํากัดท่ีเกิดข้ึน 
 

ดังนั้น การนําเครื่องมือท้ังการวิเคราะหการตอบสนองของตัวแปร Impulse Response 
Function และการวิเคราะหขนาดของอิทธิพลของตัวแปรโดยการแยกสวนตัวแปรปรวน (Variance 
Decomposition) มาใชในงานศึกษาแบบจําลอง VAR จะทําใหทราบทิศทางและขนาดของ
ผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจากตัวแปรท่ีเราสนศึกษาตอตัวแปรอ่ืนๆ ไดชัดเจนข้ึน 

 
 



 

บทท่ี 4 
 

บทบาทของอัตราดอกเบี้ยตอการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย 
 
 ในบทนี้จะแสดงใหเห็นถึงภาพรวมของระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย ผลการดําเนิน
นโยบายการเงินผานชองทางอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีมีตออัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของไทย  
โดยกลาวถึงกรอบการดําเนินนโยบายการเงินในอดีตจนถึงปจจุบันรวมท้ังกลไกการสงผานและ
ชองทางของนโยบายการเงินโดยใชขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย ทําการรวบรวมขอมูล
เกี่ยวกับ อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ ดัชนีราคาผูบริโภค ปริมาณเงินในความหมายกวาง อัตรา
ดอกเบ้ียนโยบาย และดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริง โดยจะทําการรวบรวมขอมูลดังกลาวในชวง ป พ.ศ.
2543 ถึง ป พ.ศ.2553  
 

ความสัมพันธของนโยบายการเงินกับเปาหมายของนโยบายเศรษฐกิจมหภาค 
 

นโยบายการเงิน (Monetary Policy) ถือเปนนโยบายท่ีสําคัญนโยบายหนึ่งของนโยบาย
เศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomic Policy) ซ่ึงนโยบายเศรษฐกิจมหภาคครอบคลุมนโยบายตางๆ
ท้ังหมดท่ีเกี่ยวกับการใชอํานาจของรัฐบาลในการกอใหเกิดผลกระทบตอการดําเนินงานของระบบ
เศรษฐกิจสวนรวม นโยบายการเงินนั้นหมายถึง นโยบายท่ีธนาคารกลางใชการควบคุมปริมาณเงิน 
หรืออัตราดอกเบ้ียเปนเครื่องมือในการทําใหบรรลุเปาหมายของนโยบายเศรษฐกิจมหภาค โดย
ประเทศไทยมีเปาหมายทางการเงิน ดังนี้ 

 
1.  ชวง กรกฎาคม 2540 - พฤษภาคม 2543 การกําหนดเปาหมายทางการเงิน (Monetary 

Targeting) หลังจากท่ีประเทศไทยเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน มาเปนระบบอัตรา
แลกเปล่ียนลอยตัว เม่ือวันท่ี 2 กรกฎาคม 2540 นั้น ประเทศไทยขอรับความชวยเหลือดานการเงิน
จากกองทุนการเงินระหวางประเทศ (International Monetary Fund : IMF) และไดมีการกําหนด 
Policy Anchor แบบใหม คือ Monetary Targeting ซ่ึงกําหนดเปาหมายทางการเงิน อิงกับกรอบการ
จัดทําโปรแกรมกับกองทุนการเงินระหวางประเทศ เพื่อใหเกิดความสอดคลองระหวางนโยบาย
การเงิน นโยบายการคลัง และเม็ดเงินจากภาคตางประเทศ และดุลการชําระเงิน และใหไดภาพการ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจและระดับราคาตามท่ีกําหนดไว (Ultimate Objectives) จากการประเมินภาพ
เศรษฐกิจดังกลาว ธปท.สามารถกําหนดเปาหมายฐานเงินรายไตรมาสและรายวัน เพื่อใชเปนหลัก
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ในการบริหารสภาพคลองรายวัน ซ่ึงมีวัตถุประสงคเพื่อปรับสภาพคลองและอัตราดอกเบ้ียในระบบ
การเงิน มิใหเคล่ือนไหวเปล่ียนแปลงอยางผันผวนจนเกินไป 

 
2. ชวง วันท่ี 23 พฤษภาคม 2543 – ป 2553 การกําหนดเปาหมายเงินเฟอ (Inflation 

Targeting) ธนาคารแหงประเทศไทยไดพิจารณาปจจัยตางๆในระบบการเงิน ท้ังปจจุบันและใน
อนาคตแลวเห็นวา การใชปริมาณเงินเปนเปาหมายจะมีประสิทธิผลนอยกวาการใชเงินเฟอเปน
เปาหมาย เนื่องจาก ความสัมพันธระหวางปริมาณเงินและการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ตั้งแตชวงวิกฤต
เศรษฐกิจเปนตนมาไมมีเสถียรภาพ ดังนั้นเม่ือประเทศไทยออกจากโปรแกรมกองทุนการเงิน
ระหวางประเทศ ธปท. จําเปนตองมีการกําหนด Policy anchor ใหม ท่ีเหมาะสมสําหรับประเทศ 
และเห็นวากรอบ Inflation Targeting นาจะเหมาะสมในการสรางความนาเช่ือถือของธนาคารกลาง
และนโยบายการเงินอีกคร้ัง 

 
เคร่ืองมือในการดําเนินนโยบายการเงิน 

 
ในการดําเนินนโยบายการเงินใหบรรลุตามเปาหมายน้ัน จําเปนตองมีกระบวนการในการ

ดําเนินการ โดยเจาหนาท่ีทางการเงินจําเปนตองทราบวา ควรจะใชเคร่ืองมือหรือมาตรการใดท่ีจะ
กอใหเกิดการเปล่ียนแปลงตอตัวแปรเปาหมาย ซ่ึงเคร่ืองมือทางการเงินนั้นมีมากมายหลายชนิดโดย
ประเทศไทยไดใชเคร่ืองมือของนโยบายการเงิน (Monetary Policy Instruments) ตาง ๆ ดังนี้ 
 

1. การดํารงสินทรัพยสภาพคลอง (Reserve Requirement) ธนาคารพาณิชยตองดํารง
สินทรัพยสภาพคลองตามกฎหมายโดยเฉล่ียรายปกษ (ซ่ึงเร่ิมตนในวันพุธและส้ินสุดในวันอังคาร
ของสัปดาหท่ีสองถัดมา) เปนสัดสวนตอคาเฉล่ียของฐานเงินฝากหรือหนี้สินในปกษกอนหนา และ
สามารถโอนเงินสํารองบางสวนขามปกษได ฐานเงินฝาก/หนี้สินท่ีตองนํามารวมเพ่ือคํานวณ
สินทรัพยสภาพคลองท่ีธนาคารพาณิชยตองดํารง ไดแก ยอดรวมเงินฝากทุกประเภท ยอดรวมเงิน
กูยืมจากตางประเทศท่ีครบกําหนดใน 1 ป และยอดรวมเงินกูยืมท่ีมีการจายผลตอบแทนอางอิงกับ
ตัวแปรหรือมีอนุพันธทางการเงินแฝง ในปจจุบันอัตราสวนการดํารงสินทรัพยสภาพคลองเทากับ
รอยละ 6 ซ่ึงประกอบดวยสินทรัพยสภาพคลอง ดังตอไปนี้ 

 
    1.1  เงินฝากท่ี ธปท. ไมต่ํากวารอยละ 1 (โดยในสวนนี้ สามารถนับรวมเงินสดท่ีศูนยเงิน

สดกลางธนาคารพาณิชยไดไมเกินรอยละ 0.2) 
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    1.2  เงินสดในมือธนาคารพาณิชยไมเกนิรอยละ 2.5 
 
    1.3  หลักทรัพยท่ีปราศจากภาระผูกพันในสวนท่ีเหลือ 

 
2.  การดําเนินการผานตลาดการเงิน (Open Market Operations หรือ OMOs) ในการ

ดําเนินการผานตลาดการเงิน ธปท. จะปรับสภาพคลองโดยการเขาทําธุรกรรมในตลาดการเงิน ซ่ึง
จะสงผลกระทบตอระดับเงินสํารองของระบบสถาบันการเงิน (Banks' Reserves หรือ เงินฝากของ
สถาบันการเงินท่ี ธปท.) และมีผลตอเนื่องถึงอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันในตลาดเงิน OMOs เปน
เคร่ืองมือหลักในการรักษาระดับอัตราดอกเบ้ียนโยบาย และในการดูแลใหสภาพคลองในระบบมี
เพียงพอตอความตองการของระบบธนาคารพาณิชยในการดํารงเงินสํารอง (สินทรัพยสภาพคลอง
ในสวนท่ีเปนเงินฝากกระแสรายวันท่ี ธปท.) และการชําระบัญชี (Demand for Settlement Balance) 
ซ่ึงธนาคารแหงประเทศไทย ดําเนินการผานเคร่ืองมือ OMOs หลัก 5 ชองทาง คือ 
 

      2.1  การทําธุรกรรมซ้ือคืนพันธบัตรแบบทวิภาคี (Bilateral Repurchase Operations)
ธนาคารแหงประเทศไทยทําธุรกรรมซ้ือคืน/ขายคืนพันธบัตรแบบทวิภาคี เพื่อปรับสภาพคลองแบบ
ช่ัวคราว โดยกระทําผาน Primary Dealers (PDs) สําหรับธุรกรรม Bilateral RP ท่ี ธนาคารแหง
ประเทศไทย แตงตั้งข้ึน โดยในเวลาปกติ ธนาคารแหงประเทศไทย จะทําธุรกรรม Bilateral RP 
ในชวงเชา โดยการแจงให PDs ทราบถึงรายละเอียดของธุรกรรมท่ี ธปท. ประสงคจะทําในวันนั้น 
(ปลอยหรือดูดสภาพคลอง ท่ีระยะเวลาเทาใด) กอนเวลา 9.30 น. ผาน Web Portal (ชองทางส่ือสาร
ผานอินเตอรเนตที่ปลอดภัย) PDs มีเวลา 15 นาทีในการเสนอซื้อหรือขายพันธบัตร และ ธปท. 
จะแจงผลการประมูลภายใน 10.00 น. การชําระราคาและโอนพันธบัตรจะตองเสร็จส้ินภายใน 
14.00 น. ของวันเดียวกัน อยางไรก็ดี ในวันท่ีมีการประชุม กนง. ธุรกรรม Bilateral RP จะเล่ือนไป
เปนชวงบาย เวลา 14.30 น. หลังประกาศผลการประชุมแลว นอกจากนี้ หากจําเปน ธนาคารแหง
ประเทศไทย อาจพิจารณาทําธุรกรรม RP รอบพิเศษไดในเวลา 16.00 น. เพ่ือปรับสภาพคลองของ
ระบบใหเหมาะสม (Fine-tuning operation) ธนาคารแหงประเทศไทย ทําธุรกรรมซ้ือคืนพันธบัตร
แบบทวิภาคีไดท้ัง 2 ลักษณะ คือ Fixed-Rate Tender และ Variable-Rate Tender โดยหาก ธปท. 
ประสงคจะทําธุรกรรมระยะ 1 วัน ธปท. จะกูหรือใหกูท่ีอัตราดอกเบ้ียนโยบายเทานั้น (Fixed-Rate 
Tender) เพ่ือเปนการเสริมการสงสัญญาณอัตราดอกเบ้ียนโยบายใหมีประสิทธิภาพมากข้ึน ในกรณี
นี้ PDs จะเสนอซ้ือขายโดยระบุเพียงปริมาณเทานั้น แตหาก ธปท. ตองการดูดหรือปลอยสภาพ
คลองในระยะอ่ืนๆ   PDs จะเสนอซ้ือขายเขามา โดยระบุท้ังปริมาณและอัตราดอกเบ้ีย 
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   ธนาคารแหงประเทศไทย ไดออกแบบธุรกรรมซ้ือคืนพันธบัตรแบบทวิภาคีนี้ ให
เปนไปตามหลักปฏิบัติสากล เชน การคิดสวนลด (Haircuts) และการเรียก Margin เพิ่ม (Margin 
Calls) และการปรับมูลคาพันธบัตรตามราคาตลาด (Marking to Market) เปนตน  

             ธนาคารแหงประเทศไทย มุงท่ีจะทยอยเพ่ิมความสําคัญของธุรกรรมซ้ือคืน
พันธบัตรแบบทวิภาคีในการทํา OMOs เนื่องจากเปนธุรกรรมท่ีชวยสงเสริมการพัฒนาตลาดไดดี 
ในการนี้ ธปท. ไดทําธุรกรรมดังกลาวบอยครั้งข้ึนและในจํานวนท่ีมากข้ึน และเร่ิมทําธุรกรรมทุก
วันต้ังแตเดือนมิถุนายน 2549 เปนตนมา โดย ณ ส้ินเดือนเมษายน 2551 ยอดคงคางการดูดซับสภาพ
คลองผานธุรกรรม Bilateral RP เทากับ 407.9 พันลานบาท 

      2.2  การทําธุรกรรมซ้ือขาดขายขาดหลักทรัพยรัฐบาล ธนาคารแหงประเทศไทย
สามารถปรับสภาพคลองในระบบเปนการถาวรโดยการซ้ือขาดขายขาดหลักทรัพยรัฐบาลกับ 
Outright Primary Dealers โดยปกติ ธปท. จะปลอยสภาพคลอง ผานชองทางนี้เพ่ือรองรับเงินสด
หมุนเวียนในระบบท่ีเพิ่มข้ึนอยางถาวรตามการเติบโตของเศรษฐกิจ ปจจุบัน  ธปท. สามารถทํา
ธุรกรรมซ้ือขาดขายขาดหลักทรัพยรัฐบาลไดดีข้ึน จากการที่ตลาดตราสารหน้ีไทยไดพัฒนาข้ึนมาก
ในชวงท่ีผานมาในการทําธุรกรรมซ้ือขาดขายขาดนี้ ธปท. จะแจงให Outright PDs ทราบผานระบบ 
Reuters Dealing กอนเวลา 10.00 น. วา ธปท. มีความประสงคจะซ้ือหรือขายหลักทรัพยรุนใดในวัน
นั้น  โดย PDs มีเวลา 30 นาทีในการยื่นขอเสนอซ้ือขายโดยตองระบุปริมาณและอัตราผลตอบแทน 
(yields) ธปท. ใชระบบ multiple-priced auction ในการจัดสรร และจะแจงผลภายในเวลา 12.00 
น.  การโอนกรรมสิทธ์ิและการชําระราคาจะเกิดข้ึนใน 2 วันถัดมา แมวาหลักทรัพยท่ี ธปท. สามารถ
ซ้ือขาดขายขาดไดจะรวมถึงตราสารหนี้ภาครัฐและตราสารหน้ีท่ีรัฐบาลคํ้าประกันทุกประเภท ธปท. 
ไดดําเนินการซ้ือขายพันธบัตรรัฐบาลเปนสวนใหญ เนื่องจากเปนตลาดพันธบัตรท่ีมีสภาพคลอง
สูงสุด                                                                                                                                              

      2.3  การออกพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) ไดเร่ิมออกพันธบัตรธนาคาร
แหงประเทศไทยอีกคร้ังหนึ่ง เม่ือตนป 2546 เพื่อใชเปนอีกเคร่ืองมือหนึ่งในการดําเนินนโยบาย
การเงิน ซ่ึงจะเปนการเพิ่มความคลองตัวและประสิทธิภาพในการบริหารสภาพคลองในตลาดเงิน 
ธปท. เปนผูกําหนดวงเงินการออกพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทยแตละประเภท โดยพิจารณา
ใหเหมาะสมกับภาวะตลาดในแตละชวง และคํานึงถึงกําหนดการออกพันธบัตรภาครัฐดวย  ธปท. 
จะประกาศตารางการประมูลพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทยใหตลาดทราบลวงหนาทุกเดือน
ในเวบไซดของ ธปท. พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย จะจําหนายโดยวิธีการประมูลแบบ
แขงขันราคา (Competitive Multiple-Priced Auctions) โดยสวนใหญจะประมูลในวันอังคาร และผู
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ชนะประมูลพันธบัตรจะตองชําระราคาในวันทําการท่ีสองถัดจากวันประมูล (วันพฤหัสบดี) สําหรับ
ผูมีสิทธ์ิเขาประมูลพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย นั้น จะเปนกลุมเดียวกับผูมีสิทธ์ิประมูลต๋ัว
เงินคลังและพันธบัตรรัฐบาล ซ่ึงไดแก ธนาคารพาณิชย สถาบันการเงินเฉพาะกิจ บริษัทเงินทุน 
บริษัทเงินทุนหลักทรัพย บริษัทหลักทรัพย กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ กองทุนสํารองเล้ียง
ชีพ กองทุนรวม สํานักงานประกันสังคม บริษัทประกันภัย บริษัทประกันชีวิต และสถาบันอ่ืนๆ ท่ีมี
บัญชีเงินฝากท่ีธนาคารแหงประเทศไทย สําหรับพันธบัตร ธปท. ประเภทอายุเกินกวาหนึ่งป จะ
จําหนายโดยวิธีประมูลแบบแขงขันราคาและแบบไมแขงขันราคา ผูมีสิทธิประมูลแบบไมแขงขัน
ราคา ไดแก มูลนิธิ สหกรณ นิติบุคคลเพ่ือการสาธารณกุศล การศาสนา ศิลปะ วัฒนธรรม 
วิทยาศาสตร วรรณคดี การศึกษา สาธารณประโยชนอ่ืน ๆ โดยมิไดมุงหวังประโยชนมาแบงปนกัน  

             ตั้งแตป 2546 พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทยท่ีออกจําหนายสวนใหญจะเปน
ประเภทอายุไมเกิน 1 ป ในป 2548 ธปท. ไดเร่ิมออกพันธบัตรอายุ 2 ปอยางตอเนื่อง จนกระท่ังป 
2550 ธปท. ไดเร่ิมออกพันธบัตรอาย ุ3 ป ประเภทอัตราดอกเบ้ียลอยตัว และเม่ือเดือนมกราคม 2551 
ธปท. ไดออกพันธบัตรอายุ 3 ปประเภทอัตราดอกเบ้ียคงท่ีเปนคร้ังแรก ท้ังนี้ ยอดคงคางพันธบัตร 
ธปท. ณ ส้ินเดือนเมษายน 2551 มีจํานวนรวมท้ังส้ิน 1,487.20 พันลานบาท 

      2.4  สวอปเงินตราตางประเทศ (foreign exchange swaps) เปนอีกเคร่ืองมือหนึ่งในการ
ดําเนินนโยบายการเงินท่ีธนาคารแหงประเทศไทยใชปรับสภาพคลองในตลาดเงิน สวอปเปน
เคร่ืองมือ OMOs ท่ีเสริมกันไดดีกับเคร่ืองมือ OMOs อ่ืน ๆ ท่ีใชตราสารหน้ีในประเทศ โดยเฉพาะ
ในชวงท่ีตราสารหน้ีในประเทศมีจํานวนนอย ธุรกรรมสวอปเงินตราตางประเทศมีลักษณะคลายกับ
ธุรกรรมซ้ือคืนพันธบัตร แตแตกตางกันตรงท่ีเงินบาทถูกแลกเปล่ียนกับเงินตราตางประเทศ 
(ดอลลาร สรอ.) มิใชตราสารหน้ีในประเทศ 

             ธนาคารพาณิชยในประเทศท่ีตองการสภาพคลองเงินบาทสามารถยื่นขอเสนอตอ 
ธปท. ผาน Web Portal กอนเวลา 13.30 น. โดยระบุจํานวนเงินท่ีตองการทําสวอป อายุสัญญา และ 
swap points ธปท. จะแจงผลใหธนาคารพาณิชยนั้นทราบภายหลังท่ีไดประเมินภาวะสภาพคลอง
โดยรวมในตลาดเงิน สวนใหญการชําระเงินจะเกิดข้ึนภายใน 1-2 วันทําการถัดมา ยกเวนในกรณี
พิเศษ ธปท. อาจอนุญาตใหมีการชําระเงินภายในวันเดียวกัน (ในกรณีท่ี ธปท. ทําธุรกรรม Buy-sell 
swaps คือซ้ือดอลลาร สรอ. และขายบาทเพื่อปลอยสภาพคลองใหแก ธพ.)   

             นอกจากนี้ ธปท. ยังทําธุรกรรม Sell-Buy สวอป เพื่อดูดซับสภาพคลองออกจาก
ระบบ กับธนาคารพาณิชยท้ังในประเทศ (onshore) และตางประเทศ (offshore) โดยท่ัวไปแลว 
ธปท. จะทําธุรกรรม Sell-Buy สวอป เพื่อชวยแบงเบาภาระการดูดซับสภาพคลองผานธุรกรรมซ้ือ
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คืนพันธบัตรโดย  ธปท .  อาจติดตอกับธนาคารพาณิชยโดยตรงหรือติดตอผานนายหนา 
(Brokers)  และสามารถทําธุรกรรมไดตลอดวัน สําหรับการชําระเงินใน 1-2 วันทําการถัดมา    

              อายุสัญญาสวอปเงินตราตางประเทศมีตั้งแต 1 วันถึง 1 ป แตโดยทั่วไปการทํา 
OMOs ผานธุรกรรมสวอป มักจะเปนระยะส้ันไมเกนิ 3 เดือน โดย ณ ส้ินเดือนเมษายน 2551 ยอดคง
คาง swap เทากับ 20,373 พันลานดอลลาร สรอ. 

     2.5  หนาตางซ้ือตราสารหน้ี ธปท. (Electronic BOT Debt Security Window) เปน
เคร่ืองมือในการดําเนินนโยบายการเงินท่ีเร่ิมดําเนินการเม่ือวันท่ี 13 กุมภาพันธ 2551 หลังจากท่ี
ตลาดซ้ือคืนของ ธปท. ปดลง เพื่อเปนอีกชองทางหนึ่งในการดูดซับสภาพคลองออกจากระบบ เพื่อ
ชวยดูแลรักษาอัตราดอกเบ้ียระยะส้ัน 

             ธุรกรรมซ้ือตราสารหนี้ ธปท.มีลักษณะเหมือนการรับฝากเงิน โดย ธปท. ออกตั๋ว
เงินอิเล็กทรอนิกส (e-PN) ใหเปนหลักฐาน ซ่ึงสถาบันการเงินท่ีเปนสมาชิกสามารถแจงคําเสนอซ้ือ
ตราสารหน้ี ธปท. โดยระบุจํานวนเงินและอัตราผลตอบแทนของแตละประเภทอายุไดในชวงเวลา 
16.00 - 16.30 น. วงเงินข้ันต่ําตอธุรกรรมเทากับ 100 ลานบาท และไมมีเศษของ 10 ลานบาท 
จากนั้น ธปท. จะแจงผลการพิจารณาภายใน 16.45 น. และสถาบันการเงินชําระเงินผานการหักบัญชี
เงินฝากกระแสรายวันภายใน เวลา 17.00 น. ของวันท่ีตกลงทําธุรกรรม สถาบันการเงินท่ีตองการทํา
ธุรกรรมผานหนาตางนี้ตองสมัครเปนสมาชิก ตามระเบียบ ธปท.วาดวยการซ้ือตราสารหน้ี ธปท. 
โดยสถาบันการเงินท่ีสามารถสมัครได ไดแก ธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน บริษัทเครดิตฟองซิเอร 
สถาบันการเงินท่ีมีกฎหมายจัดต้ังข้ึนโดยเฉพาะท่ี ธปท. กําหนด และนิติบุคคลอ่ืนท่ี ธปท.กําหนด 

             ประเภทอายุตราสารหน้ี ธปท.ไดแก 1 วัน 7 วัน 14 วัน 1 เดือน 2 เดือน 3 เดือน 
และ 6 เดือน ตราสารหน้ี ธปท. ไมสามารถโอนเปล่ียนมือ หรือใชเปนหลักประกันได โดย ณ ส้ิน
เดือนเมษายน 2551 ยอดคงคางการดูดซับสภาพคลองผานหนาตางนี้เทากับ 396.9 พันลานบาท และ
ธุรกรรมสวนใหญเปนธุรกรรมประเภท 1 วัน ขณะนี้ หลังจากที่พระราชบัญญัติ ธปท. (ฉบับท่ี 4) 
พ.ศ. 2551 มีผลบังคับใช ธปท. อยูระหวางการปรับระบบและระเบียบท่ีเกี่ยวของ เพื่อเปล่ียน
หนาตางนี้เปนหนาตางรับฝากเงินตอไป 

3.  หนาตางตั้งรับ (Standing facilities)  ธปท. มีหนาตางปรับสภาพคลอง ณ ส้ินวัน (End-
of-Day Liquidity Adjustment Window) ซ่ึงเปนชองทางท่ีสถาบันการเงินสามารถกูหรือใหกูแก 
ธปท. ได เพื่อปรับสภาพคลองของสถาบันการเงิน ในชวงส้ินวัน โดยสถาบันการเงินท่ีขาดสภาพ
คลองสามารถเขามากูยืมเงินกับ ธปท. โดยมีพันธบัตรเปนหลักประกัน หรือในกรณีท่ีสถาบัน
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การเงินมีสภาพคลองสวนเกิน ก็สามารถเขามาลงทุนกับ ธปท. โดย ธปท. จะออกตราสารแสดงสิทธิ
ในหน้ีเพื่อรองรับการลงทุนดังกลาว (e-PN) อัตราดอกเบี้ยของหนาตางปรับสภาพคลองส้ินวันจะ
เทากับอัตราดอกเบ้ียนโยบายบวกหรือลบดวยสวนตาง (Margin) ข้ึนอยูกับวาเปนการกูยืมจาก ธปท. 
หรือ ปลอยกูให ธปท. โดยปกติ ธปท. จะกําหนดสวนตางใหเทากับ +/- รอยละ 0.50 แตในชวง
ระยะเวลา 3 เดือนหลังการปดตลาดซ้ือคืนของ ธปท.  (13 ก.พ. – 12 พ.ค. 2551) ไดกําหนดสวนตาง
ใหเทากับ +/- รอยละ 0.25 ช่ัวคราว ซ่ึง ณ อัตราดอกเบ้ียนโยบายปจจุบันท่ีรอยละ 3.25 ตอป อัตรา
ดอกเบ้ียของหนาตางสภาพคลองส้ินวันจะอยูท่ีรอยละ 3.00 และ 3.50 ตอป การกําหนดสวนตาง
อัตราดอกเบ้ียใหอิงกับอัตราดอกเบ้ียนโยบายท้ังดานบวกและลบนั้น ก็เพื่อสรางกลไกท่ีจะจํากัด
ความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียตลาดใหอยูในระดับท่ีรับไดแตในขณะเดียวกันยังคงกรอบความผัน
ผวนของอัตราดอกเบ้ียใหกวางพอท่ีจะสรางแรงจูงใจใหสถาบันการเงินปรับสภาพคลองระหวางกัน
ในตลาดตามปกติ  สําหรับการเสริมสภาพคลอง ณ ส้ินวันใหกับสถาบันการเงินท่ีมาขอกูผาน
หนาตางปรับสภาพคลอง ณ ส้ินวันนั้น แมจะไมมีการจํากัดวงเงินกูรายสถาบัน แตหลักทรัพยคํ้า
ประกันของสถาบันการเงินจะเปนตัวจํากัดวงเงินกูโดยปริยาย ซ่ึงการเสริมสภาพคลองส้ินวันใน
ลักษณะนี้ นับเปนสวนหนึ่งของระบบบาทเน็ตซ่ึงเปนระบบการชําระเงินแบบ RTGS (Real Time 
Gross-Settlement) ท่ีมีการใหกูยืมแบบไมเสียดอกเบ้ียผาน Intraday Liquidity Facility (ILF) เพ่ือ
หลอล่ืนระบบการชําระเงินระหวางวัน ในกรณีท่ีสถาบันการเงินชําระคืน ILF มิไดภายในส้ินวัน จะ
จําเปนตองกูเงิน ILF ขามคืน (Spill-over)โดยจะตองจายดอกเบ้ียในอัตราเดียวกันกับอัตราดอกเบ้ีย
ของหนาตางสภาพคลองส้ินวันเปรียบเสมือนกับสถาบันการเงินนั้นไดขอกูยืมผานหนาตางสภาพ
คลองส้ินวัน  

    สําหรับพันธบัตรท่ีสถาบันการเงินสามารถนํามาใชเปนหลักประกันการกูยืมผาน
หนาตางสภาพคลองส้ินวันเปนประเภทเดียวกับพันธบัตรท่ีใชในธุรกรรมซ้ือคืนพันธบัตร ซ่ึงไดแก 
พันธบัตรรัฐบาล ตั๋วเงินคลัง พันธบัตรกองทุนเพื่อการฟนฟูฯ  พันธบัตรรัฐวิสาหกิจท่ีรัฐบาลคํ้า
ประกัน และพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย ท้ังนี้ ธุรกรรมผานหนาตางสภาพคลองส้ินวันท้ัง
ดานกูและใหกูจะเปนธุรกรรมระยะขามคืนท่ีมีการชําระเงินภายในวันเดียวกัน (Same-Day 
Settlement) เปดบริการใหกับสถาบันการเงินทุกแหงท่ีมีบัญชีเงินฝากท่ี ธปท. ไดแกธนาคารพาณิชย 
บริษัทเงินทุน บริษัทเงินทุนหลักทรัพย และสถาบันการเงินเฉพาะกิจ โดยสามารถทําธุรกรรมได
ระหวาง 16.30 –17.30 ของทุกวันทําการ ยกเวนในกรณีท่ีมีเหตุขัดของ อาจตองขยายเวลาปดของ
หนาตางปรับสภาพคลองส้ินวันออกไปตามระบบการชําระเงิน  แมวาปริมาณการปรับสภาพคลอง
ผานหนาตางนี้จะมีคอนขางนอยแตการมีหนาตางนี้เปนกลไกสําคัญท่ีชวยรักษาเสถียรภาพในตลาด
เงิน โดยทําหนาท่ีเปน safety valve  ของระบบ และอัตราดอกเบ้ียของหนาตางนี้จะเปนเสมือน
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ขอบเขตจํากัดความผันผวนดานบน (Cap) และดานลาง (Floor) ของอัตราดอกเบ้ียระยะขามคืนใน
ตลาด (Interest Rate Corridor) 

 

กรอบในการดาํเนินนโยบายการเงินของไทย 

ในการดําเนินนโยบายการเงินของประเทศไทยท่ีผานมานั้น ธนาคารแหงประเทศ
ไทยไดดําเนินนโยบายการเงินท่ีเปล่ียนแปลงไปในชวงเวลาตางๆ โดยใหความสําคัญการ
ดูแลอัตราเงินเฟอ การขยายตัวทางเศรษฐกิจ รวมท้ังเสถียรภาพดานอ่ืนๆ อาทิ ภาคธุรกิจ ภาค
ครัวเรือน ภาคสถาบันการเงิน และตลาดการเงิน เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจและการเงินของ
ประเทศไทยไดมีการเปล่ียนแปลงไปอยูตลอดเวลารวมท้ังมีการติดตอกับประเทศตางๆ มาก
ข้ึนดวย ซ่ึงการกําหนดนโยบายการเงินนั้นไดสอดคลองกับสถานการณท่ีเกิดข้ึนในแตละ
ชวงเวลา ดังนี้ 

1.  เปาหมายเงินเฟอต้ังแตเดอืนพฤษภาคม 2543 จนถึงป 2551 

     1.1  ใชอัตราเงินเฟอพื้นฐาน (Core inflation) เปนเปาหมายในการดําเนินนโยบายอัตรา
เงินเฟอพื้นฐาน หมายถึง อัตราการเปล่ียนแปลงเม่ือเทียบกับระยะเดียวกันปกอนของดัชนีราคา
ผูบริโภค (Consumer Price Index: CPI) ท่ีหักราคาสินคาในหมวดอาหารสดและพลังงานออก โดยมี
เหตุผลมาจากการที่ราคาสินคาในกลุมท่ีหักออกดังกลาว อาทิ ขาว ผลิตภัณฑจากแปง เนื้อสัตว ผัก 
ผลไม คาไฟฟา กาซหุงตมและน้ํามันเช้ือเพลิง มีความผันผวนมากในระยะส้ันอันเกิดจากปจจัย
ภายนอกท่ีอยูนอกเหนือความสามารถในการควบคุมของนโยบายการเงิน  

            ดังนั้น หากยังคงรวมอยูในเปาหมายอาจจะทําใหตองปรับเปล่ียนนโยบายการเงิน
บอยคร้ังและอาจจะเปนการซํ้าเติมเศรษฐกิจใหเลวลงไปอีกได เชน กรณีท่ีราคาสินคาหมวดอาหาร
สดและพลังงานสูงข้ึน ซ่ึงสงผลบ่ันทอนกําลังซ้ือของประชาชนอยูแลว หากมีการดําเนินนโยบาย
การเงินอยางเขมงวด โดยการข้ึนอัตราดอกเบ้ีย เพื่อทําใหอัตราเงินเฟอลดลง จะมีผลทําใหการ
อุปโภคบริโภคยิ่งลดลง และกลายเปนการซํ้าเติมการขยายตัวของเศรษฐกิจใหเลวลงมากข้ึน  

            กลาวโดยสรุปคือ การหักราคาสินคาในกลุมดังกลาวออกจะชวยลดความผันผวน
ของอัตราเงินเฟอ สะทอนแรงกดดันดานราคาท่ีแทจริง (Underlying inflation) ท่ีมาจากดานอุปสงค
หรือสวนของ Second-round effect ไดดีข้ึน ในขณะเดียวกัน ความผันผวนท่ีนอยลงชวยลดการ
ปรับเปล่ียนนโยบายการเงินบอยเกนิความจําเปน อยางไรก็ดี แมวาจะหักราคาสินคาหมวดอาหารสด
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และพลังงานออกก็ตาม แตขอมูลท่ีเกี่ยวกับการเปล่ียนแปลงของระดับราคาในภาพรวม (General 
price level) ก็ยังสามารถสะทอนไดจากอัตราเงินเฟอพ้ืนฐานท่ีคิดเปนสัดสวนประมาณ 3 ใน 4 ของ
ดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer Price Index) นอกจากน้ี จากขอมูลในอดีตพบวาในระยะยาวอัตรา
เงินเฟอท่ัวไปและอัตราเงินเฟอพื้นฐานจะเคล่ือนไหวไปดวยกัน แมวาในระยะส้ันอาจมีความ
แตกตางกันบาง ดังนั้น การดูแลรักษาเสถียรภาพดานราคาโดยการใชอัตราเงินเฟอพื้นฐานเปน
เปาหมาย จะเทากับเปนการดูแลรักษาเสถียรภาพของอัตราเงินเฟอท่ัวไปดวย ซ่ึงหมายถึงการดูแลให
ราคาสินคาและบริการที่เกี่ยวของกับคาครองชีพของประชาชนมีเสถียรภาพในระยะยาว                                               

     1.2  ใชชวงรอยละ 0-3.5 ตอป เปนเปาหมาย โดยความสามารถในการปรับตัวของ
ประชาชนในกลุมตางๆ ในระบบเศรษฐกิจตอการเปล่ียนแปลงของระดับราคา โดยเฉพาะกลุมผู
เกษียณอายุท่ีพึ่งพารายไดจากดอกเบ้ียเงินฝากเปนหลัก กลุมผูมีเงินเดือนประจํา รวมไปถึงกลุมผูใช
แรงงานท่ีมีอํานาจตอรองคาจางคอนขางตํ่า เพราะอาจไดรับผลกระทบหากระดับของเงินเฟอท่ีเปน
เปาหมายสูงเกินไป เนื่องจากรายไดมักจะเพ่ิมข้ึนไมทันกับอัตราเงินเฟอซ่ึงจะทําใหอํานาจซ้ือลดลง 

            ความสอดคลองกับอัตราเงินเฟอของประเทศคูคาคูแขงสําคัญของไทย เพราะการ
รักษาอัตราเงินเฟอของไทยใหสอดคลองกับอัตราเงินเฟอของประเทศคูคาคูแขงจะชวยรักษา
ความสามารถแขงขันดานราคาในการสงออกของประเทศไทยได โดยในชวง 10 ปท่ีผานมา (2542 – 
2551) อัตราเงินเฟอของประเทศคูคาคูแขงสําคัญของไทยเฉล่ียอยูท่ีประมาณรอยละ 1.8  

     1.3  ใชอัตราเงินเฟอพื้นฐานเฉล่ียรายไตรมาสเปนเปาหมาย เนื่องจากโดยปกติ อัตราเงิน
เฟอรายเดือนมักจะมีความผันผวนสูง การเฉล่ียเปนรายไตรมาสจึงชวยใหเห็นพัฒนาการของเงินเฟอ
ไดดีข้ึน  

            นอกจากนี้ ยังชวยให ธปท. และประชาชนสามารถตรวจสอบไดเร็วกวาการเฉล่ีย
เปนรายปหรือระยะเวลาท่ีนานกวานั้น หากเงินเฟอมีแนวโนมจะหลุดจากเปาหมาย รวมท้ังยัง
สอดคลองกับประมาณการจากแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาครายไตรมาสท่ีคณะกรรมการฯ ใชเปน
เคร่ืองมือประกอบการกําหนดนโยบาย  

            คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) มีความเห็นวาเปาหมายอัตราเงินเฟอพ้ืนฐาน
ท่ีรอยละ 0-3.5 มีความเหมาะสมกับภาวะเศรษฐกิจของไทย และการท่ีกําหนดเปนชวง (Range) และ
มีขนาดกวางพอสมควร ก็เพื่อท่ีจะชวยใหการดําเนินนโยบายการเงินมีความยืดหยุนและสามารถ
รองรับการเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจตางๆ ท่ีอาจเกิดข้ึนในชวงส้ันๆ (Temporary economic 
shocks) ซ่ึงชวยลดความจําเปนท่ีคณะกรรมการฯ จะตองปรับเปล่ียนนโยบายการเงินบอยครั้ง ซ่ึง
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หมายถึงการลดความผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย สงผลใหระบบเศรษฐกิจและการเงินของประเทศ
ดําเนินไปไดอยางราบร่ืน 

2.  เปาหมายเงินเฟอป 2552 พระราชบัญญัติธนาคารแหงประเทศไทย (ฉบับท่ี 4) พ.ศ. 
2551 กําหนดกรอบในการดําเนินงานดานนโยบายการเงินของประเทศไวอยางชัดเจนในมาตราท่ี 
28/8 โดยระบุวา “ภายในเดือนธันวาคมของทุกป ใหคณะกรรมการนโยบายการเงินจัดทําเปาหมาย
ของนโยบายการเงินในปถัดไป เพื่อเปนแนวทางใหแกรัฐและ ธปท. ในการดําเนินการใด ๆ เพื่อ
ดํารงไวซ่ึงเสถียรภาพดานราคา โดยทําความตกลงรวมกับรัฐมนตรี และใหรัฐมนตรีเสนอเปาหมาย
ของนโยบายการเงินท่ีไดทําความตกลงรวมนั้นตอคณะรัฐมนตรีเพื่อพิจารณาอนุมัติ เม่ือไดรับ
อนุมัติจากคณะรัฐมนตรีแลว ใหประกาศในราชกิจจานุเบกษา” ดวยเหตุนี้ กนง. และรัฐมนตรีวาการ
กระทรวงการคลังจึงไดพิจารณาทบทวนความเหมาะสมของเปาหมายเงินเฟอป 2552 รวมกันอยาง
รอบคอบ โดยคํานึงถึงประเด็นสําคัญตางๆและไดเห็นชอบรวมกันท่ีจะเสนอเปาหมายอัตราเงินเฟอ
ใหมโดย ใชอัตราเงินเฟอพื้นฐานเฉล่ียรายไตรมาสเชนเดิมเพื่อสรางความตอเนื่องในการดําเนิน
นโยบาย  ปรับชวงของเปาหมายใหแคบลงไวท่ีรอยละ 0.5-3.0 ตอป ท้ังนี้ ไดปรับขอบลางใหสูงกวา
ศูนยเพ่ือลดโอกาสของการเกิดภาวะเงินฝด ขณะเดียวกันปรับขอบบนลงใหเทากับท่ีปรับขอบลาง
ข้ึน เพื่อไมสงสัญญาณวาจุดยืนของนโยบายการเงินจะเปลี่ยนแปลง ซ่ึงคณะรัฐมนตรีไดมีมติอนุมัติ
เปาหมายดังกลาวเม่ือวันท่ี 1 กันยายน 2552 

3.  เปาหมายเงินเฟอป 2553 กนง.และรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังเห็นชอบรวมกันท่ี
จะยังคงใชอัตราเงินเฟอพื้นฐานเฉล่ียรายไตรมาสท่ีรอยละ 0.5-3.0 ตอป เปนเปาหมายเงินเฟอป 
2553 ตอเนื่องจากป 2552 โดยเห็นวามีความเหมาะสมและจะสนับสนุนการขยายตัวของเศรษฐกิจ
อยางมีเสถียรภาพไดดี เนื่องจาก 

     3.1  อัตราเงินเฟอท่ีต่ําและไมผันผวน (Low and stable) จะมีสวนสําคัญยิ่งท่ีชวยเอ้ือให
เศรษฐกิจเติบโตไดอยางยั่งยืนในระยะยาว 

     3.2  เปาหมายอัตราเงินเฟอท่ีวางไวสอดคลองกับอัตราเงินเฟอของประเทศคูคาคูแขง ซ่ึง
จะชวยรักษาความสามารถในการแขงขันดานราคาของสินคาสงออกของไทย 

     3.3  เปาหมายเงินเฟอท่ีต่ําชวยสรางความม่ันใจใหแกภาคธุรกิจท่ีจะสามารถถตัดสินใจ
วางแผนบริโภคและลงทุนไดอยางม่ันใจ ซ่ึงคณะรัฐมนตรีไดมีมติอนุมัติเปาหมายดังกลาวเมื่อวันท่ี 
22 ธันวาคม 2552 
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กลไกการสงผานของนโยบายการเงิน 
 

ธรรมรักษ  หม่ืนจักร (2547) ไดอธิบายวา กลไกการสงผานของนโยบายการเงินจะเร่ิมจาก
ตลาดเงินระยะส้ันไปยังสินทรัพยสภาพคลองของสถาบันการเงินตางๆ จากน้ันการเปล่ียนแปลงใน
สินทรัพยสภาพคลองก็จะสงผลตอเนื่องไปยังอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันอ่ืนๆ อัตราดอกเบ้ียระยะยาว 
อัตราแลกเปล่ียน ปริมาณเงิน และสินเช่ือในระบบเศรษฐกิจ แลวจึงสงผลกระทบตอไปยังการจาง
งานผลผลิต และราคาในระบบเศรษฐกิจ 

 
ปจจุบันธนาคารแหงประเทศไทยไดดําเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอ

ซ่ึงมีอัตราดอกเบ้ียตลาดซ้ือคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน เปนอัตราดอกเบ้ียนโยบาย หากธนาคารแหง
ประเทศไทยประกาศขึ้นอัตราดอกเบี้ยตลาดซ้ือคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน จะสงผลกระทบไปยัง
อัตราดอกเบ้ียระยะส้ันอ่ืนๆ ในระบบเศรษฐกิจ รวมท้ังอัตราดอกเบ้ียตลาดซ้ือคืนพันธบัตรระยะ
อ่ืนๆ และอัตราดอกเบ้ียเงินใหกูยืมระหวางธนาคาร (interbank rate) ดวย สวนอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
นั้น โดยท่ัวไปปรับตัวชากวาอัตราดอกเบ้ียระยะส้ัน เนื่องมาจากความจูงใจในการฝากเงินอาจมีนอย
กวา การถือสินทรัพยอ่ืนๆ ในตลาดเงิน เชน พันธบัตร กองทุนรวมตางๆ เปนตน ดังนั้นเม่ือ
ประชาชนเปล่ียนไปถือพันธบัตรแทนการออม ปริมาณเงินก็จะลดลง สถาบันการเงินก็จะมี
ความสามารถในการปลอยกูลดลงเนื่องมาจากปริมาณเงินฝากท่ีลดลง สงผลใหตนทุนของการกูยืม
สูงข้ึนดังนั้นจงึสงผลตอเนื่องทําใหปริมาณสินเช่ือในระบบเศรษฐกิจชะลอตัวลง 

 
การเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันจะสงผลไปยังอัตราดอกเบ้ียระยะยาว เชน อัตราดอก 

เบ้ียสินเช่ือท่ีอยูอาศัย พันธบัตรเอกชนและพันธบัตรรัฐบาล เปนตน อัตราดอกเบ้ียระยะยาวท่ีสูงข้ึน
จะทําใหอุปสงคตอสินคาหรือความตองการสินคาของประชาชนและการลงทุนของภาคธุรกิจลดลง 
โดยเฉพาะสินคาคงทน (Durable goods) เชน ท่ีอยูอาศัย รถยนต เปนตน การเปล่ียนแปลงในอุปสงค 
ตอสินคานั้น ยังสงผลตอเนื่องไปยังการผลิตและระดับราคาดวย การลดลงของอุปสงคตอสินคานี้จะ 
สงผลทําใหการผลิตสินคาและบริการตางๆ ชะลอตัวลง จากนั้นก็จะทําใหระดับราคาและคาจางแรง 
งานปรับตัวลดลงตาม ดังนัน้การข้ึนอัตราดอกเบ้ียจึงเปนแรงกดดันตอเงินเฟอ 
 

นอกจากนี้ การเปล่ียนแปลงในอัตราดอกเบ้ียยังสงผลไปยังภาคตางประเทศดวย หากอัตรา
ดอกเบ้ียในประเทศไทยสูงกวาอัตราดอกเบ้ียตางประเทศจะสงผลใหประชาชนมีความตองการถือ
สินทรัพยในรูปเงินบาทมากข้ึน และมีเงินลงทุนจากตางประเทศไหลเขามาภายในประเทศไทย
เพิ่มข้ึน ดังนั้นคาเงินบาทจึงแข็งคาข้ึน เม่ือเงินบาทแข็งคาข้ึนก็จะทําใหตนทุนของสินคานําเขาจาก
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ตางประเทศตํ่าลง ในขณะท่ีราคาสินคาสงออกจากประเทศไทยจะสูงข้ึน การสงออกจึงลดลง และ
การนําเขาจะเพิ่มข้ึน 

ชองทางการสงผานของนโยบายการเงิน 

1.  ชองทางอัตราดอกเบ้ีย (Interest Rate Channel) เม่ือธนาคารกลางดําเนินนโยบายการเงิน
แบบผอนคลายโดยปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย และอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันในตลาดเงินปรับตัว
ลดลงตาม ราคาท่ีมีความหนืด (Sticky price) จะสงผลใหอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริง (Real interest rate) 
กลาวคือ อัตราดอกเบ้ียในรูปตัวเงิน (nominal interest rate) หักดวยผลของเงินเฟอ ปรับลดลงใน
ระยะส้ันกอนแลวจึงจะสงผลถึงอัตราดอกเบ้ียระยะยาว นอกจากน้ี สวนหนึ่งของการปรับตัวของ
อัตราดอกเบี้ยสามารถอธิบายไดจากการบริหารงานของสถาบันการเงิน กลาวคือ เม่ืออัตราดอกเบี้ย
ในตลาดเงินลดลง สถาบันการเงินจะมีการปรับการบริหารสินทรัพยของตนเองใหม (portfolio 
adjustment) ใหเกิดความเหมาะสมย่ิงข้ึน เพื่อรักษาความสามารถในการแขงขันและการทํากําไร 
และสงผลใหมีการปรับลดอัตราดอกเบ้ียเงินฝากและเงินใหกูลงในท่ีสุด   

     จากท่ีกลาวมา การปรับลดลงของอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงจะสงผลใหตนทุนในการ
บริโภคและลงทุนตํ่าลง สงผลใหการลงทุนและการอุปโภคบริโภคของภาคเอกชนเพ่ิมข้ึน ซ่ึงจะทํา
ใหผลผลิตมวลรวมในประเทศสูงข้ึนและเปนแรงกดดันทําใหอัตราเงินเฟอเรงตัว  

     กระบวนการสงผานของชองทางนี้สามารถอธิบายไดอีกทางหนึ่งจากการคาดการณ
ระดับราคา (Expected price level) กลาวคือ ผลของนโยบายท่ีผอนคลายทําใหการคาดการณระดับ
ราคา (Expected price level) และการคาดการณอัตราเงินเฟอ (Expected inflation) สูงข้ึน อัตรา
ดอกเบ้ียท่ีแทจริงจึงลดลงและสงผลใหกิจกรรมทางเศรษฐกิจขยายตัวดังท่ีกลาวมาแลว 

2.  ชองทางสินเช่ือ (Credit Channel) เม่ือธนาคารกลางดําเนินนโยบายการเงินแบบผอน
คลายโดยปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย และทําใหอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงในตลาดเงินปรับลดลง 
ภาระหนี้สินของภาคธุรกิจจะบรรเทาลงตามไปดวยและสงผลใหฐานะการเงินของภาคธุรกิจ
เขมแข็งข้ึน สถาบันการเงินก็จะยินดีท่ีจะปลอยสินเชื่อใหกับภาคธุรกิจมากข้ึนเนื่องจากความเส่ียง
ลดลง ทําใหภาคธุรกิจสามารถขยายการลงทุนและสนับสนุนการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจ ขณะท่ี
กิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีเพิ่มข้ึนจะเปนแรงกดดันใหอัตราเงินเฟอเรงตัว 

3.  ชองทางมูลคาสินทรัพย (Asset Price Channel) เม่ือธนาคารกลางดําเนินนโยบายการเงินแบบ
ผอนคลายโดยปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย และทําใหอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินปรับลดลง 



 

 

71

ประชาชนจะหันไปออมเงินในรูปแบบอ่ืนแทนการออมในสินทรัพยท่ีใหผลตอบแทนเปนดอกเบ้ีย
มากข้ึน อาทิ บาน ท่ีดิน หุน เปนตน ความตองการถือครองสินทรัพยเหลานี้ท่ีเพิ่มข้ึนจะสงผลให
ราคาสูงข้ึนดวย ทําใหประชาชนรูสึกวามีความม่ังค่ัง (Wealth) มากข้ึน และมีสวนชวยสนับสนุน
การจับจายใชสอยและการบริโภคสินคาและบริการตางๆ สําหรับนอกจากน้ี การท่ีราคาหลักทรัพย
ของธุรกิจสูงข้ึน จะทําใหมูลคาของธุรกิจ (Market value of firm) เพิ่มข้ึนเชนกันและเพ่ิมความคุมคา
ตอการขยายการลงทุน ท้ังนี้ การขยายตัวของการอุปโภคบริโภคและการลงทุนจะสงผลใหอุปสงค
ในประเทศและผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศขยายตัวสูงข้ึนในท่ีสุด 

4.  ชองทางอัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Channel) เม่ือธนาคารกลางดําเนินนโยบายการเงินแบบ
ผอนคลายโดยปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย และทําใหอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินปรับลดลง 
ผลตอบแทนของการลงทุนในประเทศที่ลดลงเม่ือเปรียบเทียบกับตางประเทศจะกอใหเกิดการ
เคล่ือนยายการลงทุนไปยังประเทศที่ใหผลตอบแทนสูงกวา ท้ังนี้ การไหลออกของเงินทุนจะเปน
แรงกดดันตออัตราแลกเปล่ียน ทําใหคาเงินบาทออนลง สงผลใหการสงออกเพิ่มข้ึนและเปนการ
สรางงานและรายได ประกอบกับชวยกระตุนใหเกิดการอุปโภคบริโภคมากข้ึน ขณะเดียวกัน คาเงิน
ท่ีออนลงจะทําใหการนําเขาลดลงอีกทางหน่ึง ดังนั้น การสงออกสุทธิ (Net export) ของประเทศจึง
เพิ่มข้ึน และสงผลใหผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศโดยรวมขยายตัวสูงข้ึน 

5.  ผลจากชองทางการคาดการณ (Expectations Channel) การปรับเปล่ียนนโยบายการเงิน
จะสงผลกระทบตอการคาดการณเกี่ยวกับภาวะเศรษฐกิจของประชาชน ประกอบดวยภาวะเงินเฟอ 
การจางงาน การขยายตัวของระบบเศรษฐกิจ รายไดในอนาคต และผลกําไร/ขาดทุน ซ่ึงผลกระทบ
ตอการคาดการณนี้จะมีสวนกําหนดการดําเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจตางๆ ของภาคเอกชน ท้ังนี้ 
ผลกระทบของนโยบายการเงินผานชองทางน้ี มีความไมแนนอนสูงกวาชองทางอื่นๆ เนื่องจาก
ข้ึนอยูกับการตีความของภาคเอกชนเกี่ยวกับผลกระทบของการปรับเปล่ียนนโยบายการเงิน เชน 
ตลาดอาจจะมองวาการปรับลดอัตราดอกเบ้ียของทางการเปนการสงสัญญานวาเศรษฐกิจจะขยายตัว
สูงข้ึนในอนาคตจากผลของนโยบาย ทําใหประชาชนมีความมั่นใจท่ีจะบริโภคและลงทุนมากข้ึน 
แตในทางกลับกัน ตลาดอาจมองวาเศรษฐกิจจะออนแอกวาท่ีคาดไว สงผลกระทบตอความม่ันใจ
และทําใหมีการชะลอการบริโภคและลงทุนในท่ีสุด 

 
สําหรับการคาดการณอัตราเงินเฟอ หรือ Inflation forecast เปนแนวทางในการสรางอัตรา

เงินเฟอคาดการณ (inflation expectations) ซ่ึงเปนปจจัยสําคัญท่ีกําหนดอัตราการเพ่ิมของคาแรงงาน
และอัตราเงินเฟอ (ท่ีเกิดข้ึนจริง) ในแตละป และเปนปจจัยท่ีกําหนดอัตราดอกเบ้ียระยะยาวของ
ระบบอีกดวย ดังนั้น ประเทศท่ีใชกรอบ Inflation targeting เปนกรอบในการดําเนินนโยบายการเงิน 
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จึงใหความสําคัญอยางยิ่งกับการยึดเหน่ียวอัตราเงินเฟอคาดการณ (Anchor inflation expectation) 
ของตลาดและภาคเอกชนไว ดวยการประกาศเปาหมายอัตราเงินเฟอ (Inflation target) 

 
ในสวนนี้ไดทําการรวบรวมขอมูลเกี่ยวกับ อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ดัชนีราคา

ผูบริโภค ปริมาณเงินในความหมายกวาง อัตราดอกเบ้ียนโยบาย และดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริง 
รวมถึงการดําเนินนโยบายการเงินท่ีประกอบดวยมาตราการตางๆท่ีมีผลตอระบบเศรษฐกิจ โดยจะ
ทําการรวบรวมขอมูลในชวงปพ.ศ. 2543 ถึงป พ.ศ. 2553 โดยใชขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย 

ตารางท่ี 4.1  สรุปภาพรวมของเศรษฐกิจไทยในชวงป พ.ศ. 2543 ถึงป พ.ศ. 2553 

ตัวแปร พ. ศ. 2543 
 

ภาพรวมเศรษฐกิจใน
ประเทศ 

อัตราการเจริญเติบโต ขยายตัวรอยละ 4.6 ซ่ึงอยูในชวงฟนตัว 
 

ระดับราคา 

สูงข้ึนจากปพ.ศ. 2542 โดยดัชนีราคาผูบริโภค
เพิ่มข้ึนรอยละ 1.6 โดยมีอัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึน
รอยละ 0.7 เนือ่งจากการเพิ่มข้ึนของราคาน้ํามัน
ในตลาด โลกและการออนตวัของคาเงินบาท 

การเงินในประเทศ 

M2A 
เพิ่มข้ึนคิดเปนรอยละ 2.2 เม่ือเปรียบเทียบกับป
พ.ศ. 2542 เนือ่งจากการเพิ่มข้ึนของสินเช่ือสุทธิ
ท่ีใหกับสถาบันการเงิน 

อัตราดอกเบ้ีย 
คณะกรรมการนโยบายการเงินใหคงอัตราดอก 
เบ้ียนโยบายไวท่ีรอยละ 1.5 ตอป เพื่อเอ้ือตอการ
ฟนตัวทางเศรษฐกิจของประเทศ 

การเงินระหวาง
ประเทศ 

คาเงินบาท 
คาเงินบาทท้ังปออนคาลงเฉล่ียอยูท่ี 40.16 บาท
ตอดอลลารสหรัฐฯ 

การดําเนนิ       
นโยบายการเงนิ 

มาตรการ 

การประกาศใชเปาหมายอัตราดอกเบ้ียภายใต
กรอบนโยบายเงินเฟอ (Inflation Targeting)
คณะกรรมการนโยบายการเงินไดประกาศ
เปาหมายอัตราดอกเบ้ียนโยบาย (Key Policy 
Rate) เปนคร้ังแรกในวันท่ี 23 พฤษภาคม 2543 
โดยใชอัตราดอกเบ้ียตลาดซ้ือคืน 14 วัน เปน
อัตราดอกเบ้ียนโยบาย 
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ตารางท่ี 4.1  (ตอ) 

ตัวแปร พ.ศ. 2544 
 

ภาพรวมเศรษฐกิจใน
ประเทศ 

อัตราการเจริญเติบโต 
ขยายตัวรอยละ 1.5 จากปพ.ศ. 2543 เนื่องจาก
อุปสงคภายในประเทศและรายจายภาครัฐ 

 

ระดับราคา 

โดยรวมอยูในระดับตํ่าท้ังป โดยดัชนีราคาผู 
บริโภคเพิ่มข้ึนรอยละ 1.6 โดยอัตราเงินเฟอ
เพิ่มข้ึนรอยละ 1.3 อันเปนผลมาจากการออนคา
ของเงินบาท 

การเงินในประเทศ 

M2A ขยายตัวในอัตรารอยละ 4.6 จากปพ.ศ. 2543 

อัตราดอกเบ้ีย 

มีการประกาศเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบายจากรอย
ละ 1.50 เปนรอยละ 2.50 ตอป เพื่อแกไขความ
บิดเบือนของโครงสรางอัตราดอกเบ้ียระยะส้ัน 
ภายหลังเม่ือแกไขปญหาโครงสรางอัตราดอก 
เบ้ียแลว ธปท.จึงปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย
จากรอยละ 2.5 เปนรอยละ 2.25 ตอป ตามการ
ปรับลดอัตราดอกเบ้ียในตางประเทศ และเพื่อ
ชวยสนับสนนุการฟนตัวของเศรษฐกิจไทย 

การเงินระหวาง
ประเทศ 

คาเงินบาท 

คาเงินบาทเคล่ือนไหวอยูระหวาง 42.64 - 45.62 
บาทตอดอลลารสหรัฐฯ หรือมีคาเฉล่ียท้ังปอยูท่ี 
44.47 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ซ่ึงออนคาลงรอย
ละ 9.7 เม่ือเทียบกับปพ.ศ. 2543 

การดําเนนิ       
นโยบายการเงนิ 

มาตรการ 

การดําเนนินโยบายการเงินของธนาคารแหง
ประเทศไทย คือ ปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 
เพื่อแกไขความบิดเบือนของโครงสรางอัตรา
ดอกเบ้ียระยะส้ันและชวยรักษาเสถียรภาพดาน
ตางประเทศ 
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ตารางท่ี 4.1  (ตอ) 

ตัวแปร พ.ศ. 2545 
 

ภาพรวมเศรษฐกิจใน
ประเทศ 

อัตราการเจริญเติบโต ขยายตัวรอยละ 5 จากปพ.ศ. 2545 จากการใช
จายของภาคเอกชนเปนสําคัญ 

 

ระดับราคา 

ดัชนีราคาผูบริโภคเพิ่มข้ึนรอยละ 0.7 โดยอัตรา
เงินเฟอเฉล่ียท้ังปอยูในเกณฑต่ําท่ีรอยละ 0.4 อัน
เปนผลมาจากอุปสงคในประเทศท่ียังฟนตัวไม
เต็มท่ี และคาเงินบาทท่ีแข็งคาข้ึน 

การเงินในประเทศ 

M2A 
ขยายตัวในอัตราท่ีลดลงเหลือรอยละ 2.5 ตอป 
ซ่ึงเปนการขยายตัวต่ํากวาฐานเงิน และ
เคล่ือนไหวตามภาวะเงินเฟอท่ีอยูในเกณฑต่ํา 

อัตราดอกเบ้ีย 

มีการปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายจากรอยละ 
2.25 ตอป เหลือรอยละ 1.75 ตอป อัตราดอกเบ้ีย
นโยบายท่ีต่ํา สามารถกระตุนการใชจายของ
ภาคเอกชน ขณะเดียวกนัยังชวยลดภาระตนทุน
กูยืมของภาคธุรกิจดวย 

การเงินระหวาง
ประเทศ 

คาเงินบาท 

มีคาเฉล่ียท้ังปอยูท่ี 43.00 บาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ หรือแข็งคาข้ึนรอยละ 3.3 เม่ือเทียบกับ
ปพ.ศ. 2545เนือ่งจากทิศทางเศรษฐกิจท่ีดีข้ึน
ของไทย 

การดําเนนิ       
นโยบายการเงนิ 

มาตรการ 

เปนการดําเนนินโยบายการเงินแบบผอนคลาย 
ตอเนื่องมาจากปลายป 2544 เพื่อกระตุนภาวะ
เศรษฐกิจท่ีเร่ิมฟนตัวใหดีข้ึนตอเนื่อง เพื่อ
รองรับความไมแนนอนของภาวะเศรษฐกจิโลก 
โดยเฉพาะภาวะเศรษฐกจิสหรัฐฯ ท่ียังคง
เปราะบาง โดยไมมีแรงกดดนัดานอัตราเงินเฟอ
และเสถียรภาพตางประเทศ 
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ตารางท่ี 4.1  (ตอ) 

ตัวแปร พ.ศ. 2546 
 

ภาพรวมเศรษฐกิจใน
ประเทศ 

อัตราการเจริญเติบโต 
ขยายตัวสูงถึงรอยละ 6.7 จากปกอน จากการ
ขยายตัวอยางตอเนื่องของการอุปโภคบริโภค
ภาคเอกชนและการสงออก 

ระดับราคา 
โดยดัชนีราคาผูบริโภคเฉล่ียอยูท่ีรอยละ 1.8 
สูงข้ึนจากปกอน และอัตราเงินเฟอเฉล่ียอยูท่ี
รอยละ 0.2 โดยลดลงข้ึนจากปกอน 

การเงินในประเทศ 

M2A 

ขยายตัวเฉล่ียเพียงรอยละ 1.4 ซ่ึงอยูในระดับตํ่า
อยางตอเนื่อง เนื่องจากมีการถอนเงินฝากใน
บัญชีของประชาชนไปลงทุนในพนัธบัตรออม
ทรัพยชวยชาติ 

อัตราดอกเบ้ีย 

ปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายจากรอยละ 2.25 
ตอป เหลือรอยละ 1.75 ตอป อัตราดอกเบ้ีย
นโยบายท่ีต่ํา สามารถกระตุนการใชจายของภาค 
อกชน ขณะเดยีวกันยังชวยลดภาระตนทุนกูยืม
ของภาคธุรกิจดวย 

การเงินระหวาง
ประเทศ 

คาเงินบาท 

คาเงินบาทแข็งคาข้ึน โดยคาเฉล่ียท้ังปอยูท่ี 
41.50 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ หรือแข็งคาข้ึน
รอยละ 3.6 จากคาเฉล่ียของปกอน เปนผลมาจาก
ปจจัยพืน้ฐานในประเทศท่ีดแีละความเช่ือม่ันตอ
เศรษฐกิจไทย  

การดําเนนิ       
นโยบายการเงนิ 

มาตรการ 
ดําเนินนโยบายการเงินสามารถแบบผอนคลาย 
เพื่อรองรับความไมแนนอนของเศรษฐกิจและ
การเงินในตางประเทศ  
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ตารางท่ี 4.1  (ตอ) 

ตัวแปร พ.ศ. 2547 
 

ภาพรวมเศรษฐกิจใน
ประเทศ 

อัตราการเจริญเติบโต 
ขยายตัวรอยละ 6.1 จากปกอน  เนื่องจากอุปสงค
ตางประเทศท่ีอยูในเกณฑดี โดยมีแรงขับเคล่ือน
มาจากการลงทุนภาคเอกชนและการสงออก 

ระดับราคา 

ดัชนีราคาผูบริโภคเพิ่มข้ึนรอยละ 2.7 และอัตรา
เงินเฟอเพิ่มข้ึนเพียงรอยละ 0.4 แมวาราคา
น้ํามันดิบและราคาสินคาโภคภัณฑในตลาดโลก
จะเพิ่มสูงข้ึนมากก็ตาม 

การเงินในประเทศ 
M2A ขยายตัวรอยละ 6.3 ตอป 

อัตราดอกเบ้ีย 
มีการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายจากรอยละ 
1.25 ตอป เปนรอยละ 2 ตอป 

การเงินระหวาง
ประเทศ 

คาเงินบาท 

คาเงินบาทเฉล่ียอยูท่ี 40.28 บาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ หรือแข็งคาข้ึนรอยละ 3 เนื่องจากความ
เช่ือม่ันตอคาเงินดอลลารสหรัฐฯ ท่ีลดลง  ขาว
การปรับคาเงินหยวนของจนี การเขามาลงทุน
ของนักลงทุนตางชาติ และการปรับข้ึนอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบาย 

การดําเนนิ       
นโยบายการเงนิ 

มาตรการ 

มีการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบาย เนื่องจาก
อัตราดอกเบ้ียในประเทศควรปรับเขาสูระดับท่ี
สูงข้ึน เพื่อการดูแลเสถียรภาพทางเศรษฐกจิใน
ระยะตอไป เพราะอัตราดอกเบี้ยท่ียังคงอยูใน
ระดับตํ่าจะสงผลใหอัตราเงินเฟอมีโอกาสเรงตัว
ข้ึนและเปนอุปสรรคตอการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจท่ียั่งยืน 
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ตารางท่ี 4.1  (ตอ) 

ตัวแปร พ.ศ. 2548 
 

ภาพรวมเศรษฐกิจใน
ประเทศ 

อัตราการเจริญเติบโต 
ขยายตัวในอัตราท่ีลดลง เนื่องจากเหตุการณภยั
ธรรมชาติใน 6 จังหวดั และราคานํ้ามันใน
ตลาดโลกท่ีปรับตัวสูงข้ึน 

ระดับราคา 
ดัชนีราคาผูบริโภคเฉล่ียท้ังปอยูท่ีรอยละ 4.5 
และอัตราเงินเฟอเฉล่ียท้ังปอยูท่ีรอยละ 1.6 

การเงินในประเทศ 

M2A 
ขยายตัวในอัตรารอยละ 5.3 ซ่ึงขยายตัวในอัตรา
ท่ีชะลอลงคอนขางมากจากปกอน 

อัตราดอกเบ้ีย 
คณะกรรมการนโยบายการเงินไดปรับเพ่ิมอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายจากรอยละ 2 ตอป เปนรอยละ 
4 ตอป 

การเงินระหวาง
ประเทศ 

คาเงินบาท 
คาเงินบาทเฉล่ียอยูท่ี 40.29 บาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ 

การดําเนนิ       
นโยบายการเงนิ 

มาตรการ 

คณะกรรมการนโยบายการเงินไดปรับเพ่ิมอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบาย เนื่องจากเศรษฐกิจมีแรงกดดัน
ดานราคาเพ่ิมข้ึนจากตนทุนการผลิตท่ีไดเพิ่มข้ึน
คอนขางมาก เพื่อรักษาสภาพท้ังภายในและ
ภายนอกซ่ึงไดแก อัตราเงินเฟอและคาเงินบาท 
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ตารางท่ี 4.1  (ตอ) 

ตัวแปร พ. ศ. 2549 
 

ภาพรวมเศรษฐกิจใน
ประเทศ 

อัตราการเจริญเติบโต 
ปรับตัวดีข้ึนเล็กนอยจากปพ.ศ. 2548 เนื่องจาก 
จากการสงออกท่ีขยายตัวดี และการนําเขาท่ี
ขยายตัวชะลอลงตามอุปสงคภายในประเทศ 

ระดับราคา 

ดัชนีราคาผูบริโภคเฉล่ียท้ังปเพิ่มข้ึนรอยละ 4.7 
และอัตราเงินเฟอเฉล่ียเพ่ิมข้ึนรอยละ 2.3 
เนื่องจากราคาน้ํามันท่ีปรับตัวสูงข้ึนและคาเงิน
บาทท่ีแข็งคาข้ึน 

การเงินในประเทศ 
M2A 

ขยายตัวรอยละ 6.2 เนื่องมาจากการชะลอลงของ
สินเช่ือภาคเอกชน 

อัตราดอกเบ้ีย 
อัตราดอกเบ้ียนโยบายปรับข้ึนจากรอยละ 4 ตอ
ป เปนรอยละ 5 ตอป 

การเงินระหวาง
ประเทศ 

คาเงินบาท 

คาเงินบาทเฉล่ียอยูท่ี 37.93 บาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ เนื่องจากการออนคาลงอยางตอเนือ่ง
ของเงินดอลลารสหรัฐฯ  และแนวโนมเศรษฐกิจ
ของประเทศในภูมิภาคที่ขยายตัวด ี

การดําเนนิ       
นโยบายการเงนิ 

มาตรการ 

คณะกรรมการนโยบายการเงินตัดสินใจปรับข้ึน
อัตราดอกเบ้ียนโยบายรวม 4 คร้ัง การข้ึนอัตรา
ดอกเบ้ียจะทําใหอัตราดอกเบี้ยนโยบายอยูใน
ระดับท่ีเหมาะสมตอการรักษาเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจ 
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ตารางท่ี 4.1  (ตอ) 

ตัวแปร พ. ศ. 2550 
 

ภาพรวมเศรษฐกิจใน
ประเทศ 

อัตราการเจริญเติบโต 
ขยายตัวรอยละ 4.8 โดยมีแรงขับเคล่ือนสําคัญ
มาจากภาคการสงออก 

ระดับราคา 
ดัชนีราคาผูบริโภคเพิ่มข้ึนรอยละ 2.3 ชะลอตัว
ลงจากปกอน สําหรับอัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึนรอย
ละ 1.1 ชะลอตัวลงจากรอยละ 2.3 ในปกอน 

การเงินในประเทศ 

M2A 

ขยายตัวรอยละ 1.2 ซ่ึงเปนอัตราท่ีชะลอลงจากป
พ.ศ. 2549 สาเหตุสําคัญมาจากการท่ีธนาคาร
พาณิชยเปล่ียนไปออกตัว๋แลกเงิน (Bill of 
Exchange) เปนจํานวนมากแทนการระดมเงิน
ฝาก ซ่ึงต๋ัวแลกเงินดังกลาวยงัไมไดถูกนับรวม
ในนยิามปริมาณเงิน 

อัตราดอกเบ้ีย 

มีการปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายรวม 5 คร้ัง 
จากรอยละ 5.0 ตอป เปนรอยละ 3.25 ตอป
เนื่องจากการเติบโตทางเศรษกิจมีมากข้ึน 
โดยเฉพาะการใชจายภาคเอกชนท่ีตองการแรง
กระตุนเพื่อใหสามารถฟนตัวไดอยางตอเนื่อง 
ในขณะท่ีความเส่ียงดานเงินเฟอลดลงและอัตรา
เงินเฟอ พืน้ฐานยังอยูในชวงเปาหมายของกรอบ
นโยบายการเงิน 

การเงินระหวาง
ประเทศ 

คาเงินบาท 

คาเงินบาทแข็งคาข้ึน โดยเฉลี่ยท้ังปอยูท่ี  34.58 
บาทตอดอลลารสหรัฐฯ เนือ่งจากคาเงินดอลลาร
สหรัฐฯ ท่ีออนคาลง การเกนิดุลบัญชีเดินสะพัด 
และการไหลเขาของเงินทุน 

การดําเนนิ       
นโยบายการเงนิ 

มาตรการ 

คณะกรรมการนโยบายการเงินไดปรับเปล่ียน
อัตราดอกเบ้ียนโยบายจากการใชอัตราดอกเบ้ีย
ตลาดซ้ือคืนพันธบัตรระยะเวลา 14 วัน เปน
อัตราดอกเบ้ียตลาดซ้ือคืนพันธบัตรระยะ 1 วัน 
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ตารางท่ี 4.1  (ตอ) 

ตัวแปร พ.ศ. 2551 
 

 

ภาพรวมเศรษฐกิจใน
ประเทศ 

อัตราการเจริญเติบโต 

ขยายตัวรอยละ 2.6 ชะลอลงจากป พ.ศ. 2550 
จากการสงออกสุทธิท่ีลดลง จากการชะลอตัว
ของเศรษฐกิจโลกและความไมสงบทางการเมือง
ภายในประเทศ 

ระดับราคา 

ดัชนีราคาผูบริโภคเพิ่มข้ึนรอยละ 5.5 เรงตัวข้ึน
จากรอยละ 2.3 ในป พ.ศ. 2550 สําหรับอัตราเงิน
เฟอเพิ่มข้ึนรอยละ 2.4 เรงข้ึนจากรอยละ 1.1 ใน
ป พ.ศ. 2550 

การเงินในประเทศ 

M2A 
มีการขยายตัวรอยละ 9.1 ซ่ึงเปนอัตราท่ีเรงข้ึน
จากรอยละ 5.8 ในป พ.ศ. 2550 

อัตราดอกเบ้ีย 
มีการปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลงรอยละ 
1.00 ตอป จากรอยละ 3.75 เปนรอยละ 2.75 ตอ
ป 

การเงินระหวาง
ประเทศ 

คาเงินบาท 
คาเงินบาทเฉล่ียท้ังปอยูท่ี 33.38 บาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ ซ่ึงเปนการปรับแข็งคาข้ึน 

การดําเนนิ       
นโยบายการเงนิ 

มาตรการ 

คณะกรรมการนโยบายการเงินปรับลดอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายเพื่อชวยสนบัสนุนการฟนตัว
ของเศรษฐกิจ โดยเฉพาะในระหวางท่ีมีความ
เส่ียงดานลบตอเศรษฐกิจท่ีมีมากข้ึนท้ังจาก
ภายนอกและภายในประเทศ  
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ตารางท่ี 4.1  (ตอ) 

ตัวแปร พ.ศ. 2552 
 

 

ภาพรวมเศรษฐกิจใน
ประเทศ 

อัตราการเจริญเติบโต 
เศรษฐกิจไทยในป 2552 หดตัวรอยละ 2.3 จากป 
2551 เนื่องจากวิกฤตการเงินโลก สงผลกระทบ
อยางรุนแรงตอเศรษฐกิจของประเทศ 

ระดับราคา 

ดัชนีราคาผูบริโภคลดลงรอยละ 0.9  สําหรับ
อัตราเงินเฟออยูท่ีรอยละ 0.3 ชะลอลงจากท่ี
เพิ่มข้ึนรอยละ 2.4 ในปกอน ซ่ึงอยูต่ํากวาขอบ
ลางของชวงเปาหมายเงินเฟอท่ีรอยละ 0.5 - 3.0 
ตอป 

การเงินในประเทศ 

M2A 
ขยายตัวลดลงเหลือเพียงรอยละ 6.7  เนื่องจากมี
การยายเงินลงทุนในสินทรัพยทางการเงินท่ีมี
ความเส่ียงมาฝากไวท่ีสถาบันการเงินมากข้ึน 

อัตราดอกเบ้ีย 
ปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลงรอยละ 1.50 
ตอป จากรอยละ 2.75 ตอป เปนรอยละ 1.25 ตอ
ป 

การเงินระหวาง
ประเทศ 

คาเงินบาท 

คาเงินบาทเฉล่ียออนคาลงมาอยูท่ีระดับ 34.32 
บาทตอดอลลารสหรัฐฯ สวนหนึ่งเปนผลจาก
ความตองการถือครองเงินดอลลารสหรัฐฯ ของ
นักลงทุนและสถาบันการเงินในประเทศ 

การดําเนนิ       
นโยบายการเงนิ 

มาตรการ 

ดําเนินนโยบายการเงินแบบผอนคลาย โดยปรับ
ลดอัตราดอกเบี้ย เพื่อชวยสนับสนุนการฟนตัว
ทางเศรษฐกิจท่ีไดรับผลกระทบจากปจจยัลบท้ัง
ในประเทศและตางประเทศ โดยเฉพาะในชวงท่ี
นโยบายการคลังยังตองใชเวลากวาจะมี
ประสิทธิผลเต็มท่ี 
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ตารางท่ี 4.1  (ตอ) 

ตัวแปร พ.ศ. 2553 
 

 

ภาพรวมเศรษฐกิจใน
ประเทศ 

อัตราการเจริญเติบโต 
เศรษฐกิจไทยเติบโตไดสูงถึงรอยละ 7.8 
เนื่องจากดําเนนินโยบายการคลังและการเงิน
แบบผอนคลาย 

ระดับราคา 

ดัชนีราคาผูบริโภคเพิ่มข้ึนมาอยูท่ีรอยละ 3.3 
และอัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึนจากปกอนมาอยูท่ีรอย
ละ 1.0 เนื่องจากเศรษฐกิจท่ีขยายตัวดีตอเนื่อง
และจากตนทุนท่ีสูงข้ึนท้ังวตัถุดิบและคาจาง ทํา
ใหผูผลิตเร่ิมทยอยปรับราคาสินคาข้ึน 

การเงินในประเทศ 

M2A 
มีการขยายตัวรอยละ 10.9 สอดคลองกับ
กิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีเพิ่มข้ึน 

อัตราดอกเบ้ีย 

มีการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 3 คร้ัง รวม
เพิ่มข้ึนรอยละ 0.75 ตอป ทําใหอัตราดอกเบี้ย
นโยบายปรับเพิ่มข้ึนจากรอยละ 1.25 ตอป เปน
รอยละ 2.00 ตอป 

การเงินระหวาง
ประเทศ 

คาเงินบาท 

คาเงินบาทอยูท่ีระดับ 30.15 บาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ แข็งคาข้ึนรอยละ 10.6 จากปกอน ตาม
การเกินดุลบัญชีเดินสะพัด และการไหลเขาของ
เงินทุน 

การดําเนนิ       
นโยบายการเงนิ 

มาตรการ 

คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ลดการ
ผอนคลายนโยบายการเงิน เพื่อสรางสมดุลใน
ระบบเศรษฐกิจ หลังประเมินวาเศรษฐกิจเติบโต
อยางแข็งแกรง และแรงกดดันดานเงินเฟอสูงข้ึน 

 
 
 
 
 

 
 



 

บทที่ 5 

 
ผลการวิจัย 

 
จากวัตถุประสงคของการศึกษาในบทท่ี 1 ท่ีตองการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวาง

อัตราดอกเบ้ียกับอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ และศึกษาถึงความสามารถของอัตราดอกเบ้ียในการ
คาดการณการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย ซ่ึงประกอบดวยภาพรวมในชวง พ.ศ. 2543 ถึง 
พ.ศ. 2553 ซ่ึงการศึกษาในคร้ังนี้จะเลือกใชวิธีการคํานวณคาผลการวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนอง
ความแปรปรวน (Impulse Response Function) และผลการวิเคราะหการแยกสวนความแปรปรวน 
(Variance Decomposition)  

 
ดังนั้นการศึกษาในคร้ังนี้จึงใช VAR Model ในการศึกษาถึงความสามารถของอัตรา

ดอกเบ้ียในการคาดการณการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยงานศึกษานี้จะใชตัวแปร 
Endogenous ท่ีจะใชในการศึกษา ดังนี้ 

1. อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (growthGDP) 
2. Log ของ ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2A) 
3. Log ของ ดัชนรีาคาผูบริโภค (coreCPI) 
4. อัตราดอกเบ้ียนโยบาย (RP) 
5. Log ของ ดัชนคีาเงินบาทแทจริง (REER) 

 
ผลการประมาณแบบจําลอง 

 
ในการศึกษาถึงความสามารถของอัตราดอกเบ้ียในการคาดการณการเติบโตทางเศรษฐกิจ

ของประเทศไทยโดยใชแบบจําลอง VAR ในการหาผลกระทบท่ีเกิดข้ึนเพื่อเปนการตอบ
วัตถุประสงคของการศึกษาขอท่ี 2 โดยผลการวิเคราะหประกอบดวย 5 สวนซ่ึงไดแก 

1. ผลการทดสอบความมีเสถียรภาพของขอมูล (Unit Root) 
2. ผลการเลือกความลาชา (Lag) ท่ีเหมาะสม 
3. ผลการประมาณคาแบบจําลอง VAR  
4. ผลการวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองความแปรปรวน (Impulse Response Function)  
5. ผลการวิเคราะหการแยกสวนความแปรปรวน (Variance Decomposition) 
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ผลการทดสอบความมีเสถียรภาพของขอมูล  
 
ในข้ันตอนแรกจะตองตรวจสอบขอมูลของตัวแปรตางๆ วามีลักษณะไมนิ่ง (Non-

stationary) หรือไม ซ่ึงเปนส่ิงจําเปนเกี่ยวกับการศึกษาตัวแปรมหภาค เนื่องจากตัวแปรสวนใหญจะ
มีความสัมพันธกับเวลา (Time Trend) ซ่ึงอาจทําใหผลการประมาณคาเกิดความผิดพลาดข้ึนได 
เรียกวา Supurious Problem หรือตัวแปรเหมือนมีความสัมพันธกันแตในความเปนจริงไมสัมพันธ
กัน ในการศึกษาน้ีเลือกใชวิธีการทดสอบ Stationary ของ Dickey and Fuller (1979) ดวยวิธี 
Augmented Dickey Fuller (ADF) โดยมีสมมติฐานดังนี้  

 

0*
2

α:0H    ( tX  เปน Non-stationary) 

0*
2

α:
1

H    ( tX  เปน Stationary) 

 
 ผูศึกษาไดทําการเลือกรูปแบบสมการใหมคีวามสอดคลองกับลักษณะขอมูลของตัวแปรท่ี
จะทําการทดสอบดวย จากภาพท่ี 5.1 ซ่ึงแสดงรูปกราฟขอมูลตัวแปรท่ีใชในการศึกษา ทําใหทราบ
วา ตัวแปร M2A, REER, coreCPI และ RP จะสอดคลองกับสมการ (24) 
 

tμitX
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1i

Δ
i
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2
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เพราะมีอิทธิพลของ Time Trend เขามาเกีย่วของ ในขณะที่ growthGDP จะสอดคลองกับ

สมการ (25) 
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 เนื่องจากคาของขอมูลแกวงรอบคาคงท่ีคาหนึ่งไมเทากับศูนย และไมมอิีทธิพลของ Time 
Trend เขามาเกี่ยวของ 

… (24) 

… (25) 
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ภาพท่ี 5.1 ขอมูลตัวแปรท่ีใชในการศึกษา ณ คา ระดับ 
ท่ีมา: จากการประมวลผลดวยโปรแกรมสําเร็จ 
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ผลการทดสอบ Stationary ของตัวแปรท้ังหมดท่ีใชในการศึกษา จากตารางท่ี 5.1 พบวา  ตัว
แปรที่ใชในการศึกษามีเพียง 1 ตัวท่ีมีคุณสมบัติ Stationary at Level หรือ I(0) คือ growthGDP 
สามารถปฏิเสธสมสมติฐานหลัก (H0) เนื่องจากคา ADF Statistic มีคานอยกวา Critical Value ณ 
ระดับนัยสําคัญ 0.05  ในขณะท่ีตัวแปรอ่ืนๆนั้นมีคุณสมบัติ Non-stationary ดังนั้นในการศึกษาจึง
ไดทํา First Difference  จากน้ันทดสอบ Stationary อีกคร้ังหนึ่ง ผลการศึกษาปรากฏวา ตัวแปรท่ีใช
ในการศึกษามีคุณสมบัติ Stationary at First Difference  หรือ I(1) จํานวน 4 ตัว คือ M2A coreCPI  
RP และREER สามารถปฏิเสธสมสมติฐานหลัก (H0) เนื่องจากคา ADF Statistic มีคานอยกวา 
Critical Value ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05  

 
ดังนั้นจากผลการทดสอบ Stationary โดยอาศัยคา ADF Statistic สามารถสรุปไดวา ตัวแปร

ท้ังหมดท่ีจะใชในการศึกษามีคุณสมบัติ Stationary อยางมีนัยสําคัญทางสิถิติภายหลังจากการทํา 
First Difference เปนผลใหตัวแปรท้ังหมดสามารถท่ีจะนําไปใชในการประมาณคาแบบจําลอง 
VAR ในสวนตอไปได 
 

ตารางท่ี 5.1  ผลการทดสอบ Unit Root ของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 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:ุ *จํานวนความลาชาท่ีใหคา AIC ต่ําสุด (Maxlag = 12) 

    **ปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีระดับนยัสําคัญ 0.05 
ท่ีมา: จากการประมวลผลดวยโปรแกรมสําเร็จรูป 
 

ผลการเลือกความลาชา (Lag) ท่ีเหมาะสม 
 

การวิเคราะหแบบจําลอง VAR  จะตองเลือกความยาวของตัวแปรลาชาท่ีเหมาะสมเพราะ
หากเลือกขนาด lag มากเกินไปจะมีผลตอระดับ Degree of freedom  แตถา lag ท่ีเลือกนอยเกินไป
อาจจะทําใหเกิดปญหาความสัมพันธท่ีผิดพลาด ผลการประมาณคาท่ีไดรับไมสอดคลองกับความ
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เปนจริงได การทดสอบน้ีใชคา AIC ท่ีไดจากสมการ โดยมีเกณฑในการเลือกคือ จะเลือกความยาว
ลาชาท่ีเหมาะสมท่ีสุดของตัวแปรท่ีทําใหคา AIC ของสมการตํ่าท่ีสุด ซ่ึงมาจากสาเหตุดังตอไปนี้ มี
ความแปรปรวนและความแปรปรวนรวมนอย มีจํานวนของตัวแปรและจํานวน Lag นอย และ
สุดทายมีจํานวนขอมูลในการประมาณคามาก โดยใช Inverse Root of the Characteristic AR 
Polnomial ตามการเสนอของ Lutkephol (1991)  เพื่อลดปญหาคาสัมประสิทธ์ิท่ีไดจากการประมาณ
คาของแบบจําลองท่ีประกอบดวยตัวแปรท่ีเปน Lag มีแนวโนมท่ีจะแกวงไปมา (Oscillate) ซ่ึง
นําไปสูความไมมีเสถียรภาพของสัมประสิทธ์ิท่ีไดรับจากแบบจําลอง VAR ดังนั้นการทดสอบ
นัยสําคัญทางสถิติจึงไมใชประเด็นสําคัญในการทดสอบทางสถิติเกี่ยวกับการศึกษาแบบจําลอง
VAR นอกจากนี้ Kim (2000) ไดใหความเห็นเพิ่มเติมวา การท่ีผลประมาณคาแบบจําลอง VAR มี
แนวโนมท่ีจะทําใหคา Standard Error สูง เนื่องจาก ตัวแปรในแบบจําลองอาจมีความสัมพันธกันสูง
ไมใชเกิดจากการสรางแบบจําลองท่ีผิด (บัณฑิต ชัยวิชญชาติ, 2545) 

 
โดยแนวทางการทดสอบ คือ พิจารณาจากคา Root ท่ีคํานวณไดใน AR Root Table ถาคา 

Root ท่ีคํานวณไดท้ังหมดในแบบจําลองนอยกวา 1 หรืออยูภายใน Unit Circle แสดงวา ผลการ
ประมาณคาแบบจําลอง VAR ท่ีไดจะมีเสถียรภาพ (Stable) สามารถนําผลการประมาณคาไป
ทดสอบการวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองความแปรปรวน (Impulse Response Function) และ การ
วิเคราะหการแยกสวนความแปรปรวน (Variance Decomposition) ได และกรณีท่ีคา Root ท่ีคํานวณ
ไดท้ังหมดในแบบจําลองมากกวา 1 หรืออยูภายนอกวงกลมรัศมีหนึ่งหนวย (Unit Circle) แสดงวา 
ผลการประมาณคาแบบจําลอง VAR ท่ีไดจะไมมีเสถียรภาพ (Not Stable) ซ่ึงทําใหผลการประมาณ
คาท่ีไดไมมีความแนนอน จึงไมสามารถนําผลการประมาณคาไปทดสอบการวิเคราะหปฏิกิริยา
ตอบสนองความแปรปรวน (Impulse Response Function) และ การวิเคราะหการแยกสวนความ
แปรปรวน (Variance Decomposition) ตอได 

 
ตารางท่ี 5.2  ผลการทดสอบจํานวนความลาชาท่ีเหมาะสมและความมีเสถียรภาพของแบบจําลอง    
                   VAR  
 

จํานวนความลาชา* คา AIC คา Root 

1 -16.15051 นอยกวา 1 
2 -16.21544 นอยกวา 1 
3 -16.04311 นอยกวา 1 
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ตารางท่ี 5.2  (ตอ) 
 

จํานวนความลาชา* คา AIC คา Root 

4 -15.41410 นอยกวา 1 

5 -15.77758 มากกวา 1 

6 -20.69720 มากกวา 1 
       หมายเหต:ุ *จํานวนความลาชาสูงสุดท่ีคํานวณไดจากจํานวนขอมูลท้ังหมด คือ 6    
       ท่ีมา: จากการประมวลผลดวยโปรแกรมสําเร็จรูป 

 
ผลการคํานวณคา  Inverse Root of the Characteristic AR Polnomial ในแบบจําลอง 

สามารถสรุปไดตามตารางท่ี 5.2 เม่ือพิจารณาคา AIC พบวา จํานวนความลาชาท่ีให คา AIC ต่ําสุด
คือ 6 แตเม่ือนําไปทดสอบความมีเสถียรภาพพบวา คา Root ท่ีไดมีคามากกวา 1 ดังนั้นจํานวนความ
ลาชาท่ี 6 ไมเหมาะสม ซ่ึงไดทดสอบตอไป ผลการทดสอบพบวา จํานวนความลาชาท่ีเหมาะสม คือ 
2 เนื่องจากมีคา AIC ต่ําท่ีสุด และคา Root นอยกวา 1 หรือมีคาอยูภายใน Unit Circle ดังภาพท่ี 5.2 
ดังนั้นจึงสามารถนาํไปทดสอบ  Impulse Response Function และ Variance Decomposition ตอไป
ได 
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

 
ภาพท่ี 5.2  คา Root ภายใน Unit Circle จํานวนความลาชาเทากับ 2 
ท่ีมา: จากการประมวลผลดวยโปรแกรมสําเร็จรูป 
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ผลการประมาณคาแบบจําลอง VAR 
 

ในสวนนี้ จะทําการวิเคราะหดวยการประมาณแบบจําลอง VAR แตเนื่องจาก Primitive 
VAR Model มีลักษณะ Underidentified เพราะจํานวนตัวแปรท่ีไมทราบคา (Unknow Variables) มี
มากกวาตัวแปรท่ีทราบคา ดังนั้นจึงตองอาศัยเทคนิค Choleski Decomposition เพื่อแกปญหาท่ี
เกิดข้ึน การใชวิธี Cholesky Decomposition ซ่ึงก็คือการกําหนดใหพจนตางๆ ท่ีอยูเหนือเสนทแยง
มุมของเมตริกซ เทากับศูนย (Lower Triangular Matrix) ซ่ึงเทคนิคดังกลาวตองมีการลําดับ 
(ordering) ของตัวแปรตางๆกอน  

 
งานวิจัยช้ินนี้จึงจัดเรียงลําดับโดยใช วิธี Cholesky Decomposition ท่ีกําหนดทิศทาง

ความสัมพันธของคา Shock ใหเปนลักษณะ Recursive Form ซ่ึงก็คือการกําหนดใหพจนตางๆ ท่ีอยู
เหนือเสนทแยงมุมของเมตริกซ เทากับศูนย (Lower Triangular Matrix) และเง่ือนไขท่ีกําหนดโดย 
Cholesky Decomposition จะบอกถึงการเรียงลําดับ (Ordering) ของตัวแปร วาตัวแปรใดมีผล
ทางตรงตอตัวแปรอ่ืนๆ มากที่สุดจะอยูในลําดับสุดทาย ถัดข้ึนมาเปนตัวแปรท่ีมีผลทางตรงตอตัว
แปรอื่นๆ ในจํานวนท่ีลดหล่ันกัน ดังนั้น การเรียงลําดับของขอมูลในการศึกษาคร้ังนี้ จึงเปนดังนี้ 
คือ ปริมาณเงิน (M2A) ดัชนีคาเงินบาทแทจริง (REER) ดัชนีราคาผูบริโภค (coreCPI) อัตราดอกเบ้ีย
นโยบาย (RP) และ อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (growthGDP) 

 

ผลจากการประมาณคาแบบจําลองใหคาสัมประสิทธ์ิดังตารางท่ี 5.3 และเม่ือทําการทดสอบ
คาสัมประสิทธ์ิแตละตัวดวยคา t-statistics พบวา ตัวแปรทุกตัวมีความหนืดคอนขางสูง กลาวคือ ผล
การทดสอบคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ท่ีวา คาสัมประสิทธ์ิไม
แตกตางจาก 0 ณ ระดับนัยสําคัญ 5% ไดท้ังสอง Lag แสดงใหเห็นวาตัวแปร Lag Term ทุกตัวมีผล
ตอตัวแปร Endogenous ท่ีตองการศึกษาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  

 
อยางไรก็ตาม แบบจําลอง VAR อาจจะไมไดแสดงใหเหน็ถึงขอสรุประหวางตัวแปรได

อยางชัดเจนนกั อีกท้ังงานศึกษาคร้ังนี้ เราสนใจเพยีงผลกระทบจากตัวแปรบางตัวเทานั้น ดังนัน้เรา
จึงตองใชเคร่ืองมือทางสถิติอ่ืนมาทําการศึกษาเพิ่มเติม ไดแก การวิเคราะหการตอบสนองของตัว
แปร (Impulse Response Function) และการวิเคราะหขนาดของอิทธิพลของตัวแปรโดยการแยก
สวนความแปรปรวน (Variance Decomposition) 
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ตารางท่ี 5.3  ผลการประมาณคาแบบจําลอง 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  (ตอ) 
            

 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 คา t-statistics ของสัมประสิทธ์ิ 
      ณ ระดับนยัสําคัญ 5% คา t จากตารางเทากับ 1.6811 (degree of freedom เทากับ 43) 
ท่ีมา: จากการประมวลผลดวยโปรแกรมสําเร็จรูป  
  

การวิเคราะหการตอบสนองของตัวแปร  
 

การศึกษาในสวนนี้จะใช Impulse Response Function ในการพิจารณาวาเม่ือเกิด shock ใน
ตัวแปรหนึ่งจะสงผลกระทบตอการเคล่ือนไหวของตัวแปรอ่ืนในแบบจําลองในทิศทางใด โดย
กําหนดใหการเปล่ียนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรท่ีทําการศึกษาท้ังหมดเปล่ียนแปลงดวยขนาด 
1 คาความเบ่ียงเบนมาตรฐาน (1 S.D.) 

 
จากภาพท่ี 5.3 และตารางท่ี 5.4 เม่ือเกิดความแปรปรวนในปริมาณเงิน (M2A) ดวยขนาด 1 

คาความเบ่ียงเบนมาตรฐาน (1 S.D.) จะทําใหอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 
(growthGDP) ท่ีปรับดวยความผันผวน มีการปรับตัวเพิ่มข้ึนเทากับ 0.0960 หนวยในไตรมาสท่ี 1 
ตอมามีการปรับตัวลดลงในชวงไตรมาสท่ี 2-4 และมีการปรับตัวเพิ่มข้ึนในชวงไตรมาสท่ี 5-8 ซ่ึง
การปรับตัวดังกลาวจะใชเวลาในการปรับตัวประมาณ 16 ไตรมาส หลังจากนั้นการตอบสนองของ
อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (growthGDP) ก็จะมีการปรับตัวจนเขาสู
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ภาวะปกติ จากการศึกษาพบวา การเพิ่มปริมาณเงิน (M2A) จะสงผลใหอัตราการเติบโตของ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (growthGDP) มีการปรับดวยความผันผวนมากท่ีสุดในไตรมาส
ท่ี 3 

 
สวนอัตราแลกเปล่ียนในรูปดัชนีคาเงินบาทแทจริง (REER) เม่ือเกิดความแปรปรวนดวย

ขนาด 1 คาความเบ่ียงเบนมาตรฐาน (1 S.D.) จะทําใหอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ (growthGDP) ปรับตัวเพิ่มข้ึนต้ังแตไตรมาสท่ี 1-3 ตอมามีการปรับตัวลดลงในชวง
ไตรมาสท่ี 4-7 ซ่ึงการปรับตัวจะใชเวลาประมาณ 16 ไตรมาส หลังจากนั้นการตอบสนองของอัตรา
การเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (growthGDP) ก็จะมีการปรับตัวจนเขาสูภาวะ
ปกติ จากการศึกษาพบวา อัตราแลกเปล่ียนในรูปดัชนีคาเงินบาทแทจริง (REER) จะสงผลใหอัตรา
การเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (growthGDP) มีการปรับดวยความผันผวนมาก
ท่ีสุดในไตรมาสท่ี 2 

 
กรณีดัชนีราคาผูบริโภค (coreCPI) เม่ือเกิดความแปรปรวนดวยขนาด 1 คาความเบ่ียงเบน

มาตรฐาน (1 S.D.) จะทําใหอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (growthGDP) มี
การปรับตัวเพิ่มข้ึนใน 2 ไตรมาสแรก ตอมามีการปรับตัวลดลงในชวงไตรมาสท่ี 3 -5 และปรับตัว
เพ่ิมข้ึนในชวงไตรมาสท่ี 6-10 ซ่ึงการปรับตัวจะใชเวลาประมาณ 16 ไตรมาส หลังจากนั้นการ
ตอบสนองของอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (growthGDP) ก็จะมีการ
ปรับตัวจนเขาสูภาวะปกติ จากการศึกษาพบวา การเพิ่มดัชนีราคาผูบริโภค (coreCPI) จะสงผลให
อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (growthGDP) มีการปรับดวยความผันผวน
มากท่ีสุดในไตรมาสท่ี 3 

 
สําหรับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (RP) เม่ือเกิดความแปรปรวนดวยขนาด 1 คาความเบ่ียงเบน

มาตรฐาน (1 S.D.) จะทําใหอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (growthGDP) 
ปรับตัวเพิ่มสูงข้ึนในไตรมาสที่ 1- 4 และมีการปรับตัวลดลงในไตรมาสท่ี 5-9 ซ่ึงการปรับตัวจะใช
เวลาประมาณ 16 ไตรมาส หลังจากนั้นการตอบสนองของอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ (growthGDP) ก็จะมีการปรับตัวจนเขาสูภาวะปกติ จากการศึกษาพบวา การเพ่ิม
อัตราดอกเบ้ียนโยบาย (RP) จะสงผลใหอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 
(growthGDP) มีการปรับดวยความผันผวนมากท่ีสุดในไตรมาสท่ี 1 
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กลาวโดยสรุปไดวา เม่ือเกิดความแปรปรวนของตัวแปรท่ีใชในการศึกษาคือ ปริมาณเงิน 
(M2A) อัตราแลกเปล่ียนในรูปดัชนีคาเงินบาทแทจริง (REER) ดัชนีราคาผูบริโภค (coreCPI) และ
อัตราดอกเบ้ียนโยบาย (RP) จะทําใหอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 
(growthGDP) ท่ีปรับตัวดวยความผันผวนมีปฏิกิริยาการตอบสนองในทิศทางการแกวงตัวข้ึนลง 
และใชเวลาในการปรับตัวประมาณ 16 ไตรมาส 

 
อยางไรก็ตาม Impulse Response Funtion จะชวยใหทราบถึงการเคล่ือนไหวของตัวแปรท่ี

สนใจศึกษาหลังจากไดรับผลกระทบจาก shock ในตัวแปรหน่ึงเทานั้น ในสวนตอไปนี้ จึงจะทําการ
วิเคราะหดวย Variance Decomposition เพื่อใหทราบวาตัวแปรหนึ่งๆ ไดรับอิทธิพลจากตัวแปรอ่ืน
ในแบบจําลองรวมท้ังตัวมันเองในขนาดเทาใด 
 

การวิเคราะหขนาดของอิทธิพลของตัวแปรโดยการแยกสวนความแปรปรวน 
  

การศึกษาในสวนนี้จะใช  Variance Decomposition ในการพิจารณาวา ในชวงเวลาหนึ่งๆ 
ความผันผวนของตัวแปรอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (growthGDP) จะ
ถูกกําหนดจากตัวแปร Endogenous ในระบบซ่ึงรวมถึงตัวมันเองอยางไร และในสัดสวนเทาใด 
โดยเฉพาะอยางยิ่งความผันผวนท่ีมาจากอัตราดอกเบ้ียนโยบาย (RP) แตอยางไรก็ตามในความเปน
จริงแลว ความผันผวนของตัวแปรในระบบเศรษฐกิจ ไมไดถูกกําหนดจากตัวแปร Endogenous ใน
ระบบสมการแบบจําลอง VAR แตเพียงกลุมเดียวเทานั้น แตยังถูกกําหนดจากตัวแปรเศรษฐกิจท่ี
เกี่ยวของอ่ืนๆดวย ดังนั้นในการศึกษาในสวนนี้ เราจึงสมมติใหตัวแปรอ่ืนๆท่ีอยูนอกเหนือระบบ
สมการในแบบจําลอง VAR มีคาคงท่ี 

 
ผลการศึกษาจากภาพท่ี 5.4 และตารางท่ี 5.5 ในชวงท่ีศึกษาพบวา ความผันผวนของอัตรา

การเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (growthGDP) มาจากตัวมันเอง 45.71% ในขณะท่ี
สัดสวนความผันผวนของอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (growthGDP) มี
สาเหตุมาจาก ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2A), ดัชนีคาเงินบาทแทจริง (REER), ดัชนีราคา
ผูบริโภค (coreCPI) และอัตราดอกเบ้ียนโยบาย (RP) เทากับ 2.39% 8.26% 39.10% และ 4.54% 
ตามลําดับ 

 
ในชวงท่ีศึกษาในไตรมาสแรก ความผันผวนของอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวม

ภายในประเทศ (growthGDP) มาจากตัวมันเอง 91.41% แตเม่ือเวลาผานไป อัตราการเติบโตของ
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ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (growthGDP) จะมีอิทธพลตอความผันผวนของตัวมันเองลดลง 
โดยเฉพาะในชวงไตรมาสท่ี 2 – ไตรมาสท่ี 4 โดยมีสัดสวนลดลงจาก 91.41% ในไตรมาสท่ี 1 เปน 
41.69% ในไตรมาสท่ี 4  ขณะท่ีตัวแปรอ่ืนๆในชวงไตรมาสท่ี 1-4 มีสวนในการกําหนดความผัน
ผวนของอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (growthGDP) เพิ่มข้ึน โดยมีสาเหตุ
มาจาก ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2A), ดัชนีคาเงินบาทแทจริง (REER) ดัชนีราคาผูบริโภค 
(coreCPI), และอัตราดอกเบ้ียนโยบาย (RP) เทากับ 2.44% 8.45% 43.74% และ 5.99% ตามลําดับ  

 
ซ่ึงตอมาต้ังแตไตรมาสท่ี 5 – ไตรมาสท่ี 24 สัดสวนความผันผวนของอัตราการเติบโตของ

ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (growthGDP) จะมาจากตัวมันเองลดลงและมีแนวโนมคงท่ีเม่ือ
เวลาผานไป ในขณะท่ีตัวแปรอ่ืนๆ ไดแก ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2A), ดัชนีคาเงินบาท
แทจริง (REER) ดัชนีราคาผูบริโภค (coreCPI), และอัตราดอกเบ้ียนโยบาย (RP) มีสวนในการ
กําหนดความผันผวนของอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (growthGDP) 
เพิ่มข้ึน และมีแนวโนมคงท่ีในระยะยาว  

 
ซ่ึงการทดสอบในคร้ังนี้ แสดงใหเห็นวา การกําหนดอัตราดอกเบ้ีนนโยบายในแบบจําลอง

มีสัดสวนในการกําหนดความผันผวนของอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 
(growthGDP)คอนขางนอย ซ่ึงสอดคลองกับแนวทางการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหง
ประเทศไทยในปจจุบันท่ีเนนใหความสําคัญกับการควบคุมอัตราเงินเฟอใหอยูภายในกรอบ
เปาหมายท่ีกําหนด  

 
จะเห็นไดวา ความผันผวนของตัวแปรท่ีสนใจศึกษาในงานศึกษาคร้ังนี้ เม่ือทําการ

เปรียบเทียบตัวแปรท้ังหมด ตัวแปรท่ีมีสวนกําหนดความผันผวนของอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศ (growthGDP) สูงสุดยังคงมาจากตัวมันเอง และพบวาตัวแปรท่ีมีสวนใน
การกํ าหนดความผันผวนของอัตราการเ ติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 
(growthGDP)ก็คือ ดัชนีราคาผูบริโภค (coreCPI)ในสัดสวนเทากับ 43.75% เม่ือเทียบกับอัตราการ
เติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (growthGDP) ในสัดสวนเทากับ 41.69% สวนอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบาย (RP) มีอิทธิพลตอความผันผวนของอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ (growthGDP) คอนขางนอย 
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         ภาพท่ี 5.3  ผลการวิเคราะหปฏิกิริยาการตอบสนองของอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑ          
                           มวลรวมภายในประเทศ (growthGDP) ตอความแปรปรวนของปริมาณเงินตาม    
                           ความหมายกวาง (M2A),  ดัชนีคาเงินบาทแทจริง (REER), ดัชนีราคาผูบริโภค    
                           (coreCPI) และอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (RP) 
        ท่ีมา: จากการประมวลผลดวยโปรแกรมสําเร็จรูป 
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ตางรางท่ี 5.4  การตอบสนองของอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ      
          (growthGDP) ตอการเปล่ียนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปร 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  การวิเคราะหการแยกสวนความแปรปรวน (Variance Decomposition) ของอัตรา  

   การเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (growthGDP)                  
ท่ีมา: จากการประมวลผลดวยโปรแกรมสําเร็จรูป 
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ตารางท่ี 5.5  การวิเคราะหการแยกสวนความแปรปรวน (Variance Decomposition) ของ 
                     อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (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 

คาเฉล่ีย16 quarter   2.339193 8.059013   37.245365 4.572640   47.783788 
ท่ีมา: จากการประมวลผลดวยโปรแกรมสําเร็จรูป 
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บทที่ 6 

 
สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 

 
สรุปผลการวิจัย 

 

การศึกษาคร้ังนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธและความสามารถของอัตราดอกเบ้ีย
ในการคาดการณอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย เม่ือธนาคารแหงประเทศไทย
ดําเนินนโยบายผานชองทางอัตราดอกเบ้ียแลวจะมีผลกระทบกับอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวล
รวมภายในประเทศหรือไม อยางไร โดยใชขอมูลรายไตรมาส ตั้งแต ไตรมาสท่ี 1 ป พ.ศ. 2543 ถึง 
ไตรมาสท่ี 4 ป พ.ศ. 2553  
 

การศึกษาน้ีไดใชแบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) โดยมีตัวแปรท้ังหมด 5 ตัว 
ไดแก อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (growthGDP) ปริมาณเงิน (M2A) 
ดัชนีราคาผูบริโภค (coreCPI) อัตราดอกเบ้ียนโยบาย (RP) และดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริง (REER) 
โดยวิธีการทางเศรษฐมิติ เร่ิมจากการพิจารณาขอมูลเบ้ืองตนและการทดสอบ Unit Root ของตัวแปร
โดยใช Augmented Dickey Fuller (ADF) พบวา ตัวแปร growthGDP มีคุณสมบัติ Stationary at 
Level หรือ I(0)  และตัวแปร M2A coreCPI  RP และ REER มีคุณสมบัติ Stationary at First 
Difference  หรือ I(1)  

 
ลําดับตอไปพิจารณาความลาชาหรือ Lag ท่ีเหมาะสม โดยพิจารณาจากคา AIC ท่ีต่ําท่ีสุด 

และคา Root ในแบบจําลองนอยกวา 1 หรืออยูภายใน Unit Circle ผลการคํานวณหาคา AIC พบวามี
จํานวนความลาชา (lag) ท่ีเหมาะสมท่ีจะนําไปใชในการประมาณคา มีคาเทากับ 2 (lag 2) เนื่องจาก
ใหคา AIC ต่ําท่ีสุด และผลการคํานวณ Inverse Roots พบวาคา Roots ท้ังหมดในแบบจําลอง VAR 
มีคาไมเกิน 1 หรือมีคาอยูภายใน Unit Circle ซ่ึงแสดงใหเห็นวา ผลการประมาณคาแบบจําลอง 
VAR มีคุณสมบัติท่ีมีเสถียรภาพของคาสัมประสิทธ์ิในแบบจําลอง ดังนั้นสามารถนําผลการ
ประมาณคาแบบจําลอง VAR ท่ีไดนําไปใชตอได 
 

ในการศึกษานี้จึงไดทําการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียนโยบายกับอัตรา
การเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย เพื่อแสดงใหเห็นถึงแนวทางในการตอบสนองระหวาง
อัตราดอกเบ้ียนโยบายกับอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยในชวงไตรมาสท่ี 1 ป พ.ศ. 
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2543 ถึง ไตรมาสท่ี 4  ป พ.ศ. 2553 โดยอาศัยเคร่ืองมือทางเศรษฐมิติท่ีเรียกวา Impulse Response 
Function และ Variance Decomposition ในการศึกษา  

 
โดยผลของ Impulse Response Function เพื่อศึกษาถึงทิศทางการตอบสนองของตัวแปรท่ี

สนใจศึกษาในแบบจําลองเม่ือเกิด Shock ในตัวแปรท่ีเปนตัวแทนของระบบเศรษฐกิจ พบวา 
ผลกระทบของอัตราดอกเบ้ียนโยบายมีผลตออัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจเร็วท่ีสุดคือ ไตรมาสท่ี 1 
ซ่ึงเร็วกวาตัวแปรอ่ืนๆ จะเห็นไดวา เนื่องมาจากอัตราดอกเบ้ียและการขยายตัวทางเศรษฐกิจตาง
กําหนดซ่ึงกันและกัน กลาวคือระดับอัตราดอกเบ้ียท่ีต่ําในปจจุบันสามารถสงผลตอระดับการ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจ ในทางกลับกัน แรงขับเคล่ือนของเศรษฐกิจดังกลาวจะสงผลตอแรงกดดัน
เงินเฟอในเวลาตอมา และทําใหอัตราดอกเบ้ียในอนาคตปรับตัวสูงข้ึน เนื่องจากอัตราดอกเบ้ียมีเงิน
เฟอเปนองคประกอบหลัก จึงสงผลใหผลกระทบของดัชนีราคาผูบริโภคแทจริงมีผลตออัตราการ
เติบโตทางเศรษฐกิจมากท่ีสุด เนื่องจากการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยได
มีการดําเนินนโยบายการเงินท่ีเปล่ียนแปลงไปในชวงเวลาตางๆ ซ่ึงปจจุบันมีการดําเนินนโยบาย
การเงินแบบการกําหนดเปาหมายเงินเฟอ (Inflation Targeting) โดยใหความสําคัญการดูแลอัตราเงิน
เฟอ การขยายตัวทางเศรษฐกิจ รวมท้ังเสถียรภาพดานอ่ืนๆ อาทิ ภาคธุรกิจ ภาคครัวเรือน ภาค
สถาบันการเงิน และตลาดการเงิน เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจและการเงินของประเทศไทยไดมีการ
เปล่ียนแปลงไปอยูตลอดเวลารวมท้ังมีการติดตอกับประเทศตางๆ มากข้ึนดวย ในขณะท่ีผลกระทบ
ตัวแปรทางดานปริมาณเงินและดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริงไมมีผลตออัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ
มากนัก แสดงใหเห็นวาการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย โดยใชอัตรา
ดอกเบ้ียซ้ือคืนพันธบัตรระยะ 1 วันเปนเคร่ืองมือนั้น มีวัตถุประสงคเพื่อควบคุมอัตราเงินเฟอให
เปนไปตามเปาหมายทางการเงินท่ีธนาคารแหงประเทศไทย กําหนดไว นั่นคือ กรอบเปาหมายเงิน
เฟอ ไมไดใชเคร่ืองมือในการดําเนินนโยบายแบบการกําหนดเปาหมายทางการเงินหรืออัตรา
แลกเปล่ียนโดยตรง ดังนั้นการเปล่ียนแปลงของตัวแปรปริมาณเงินและตัวแปรดัชนีคาเงินบาทท่ี
แทจริงในชวงเวลาดังกลาวจึงไมไดเกิดการเปล่ียนแปลงของอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจเปนหลัก 
จึงอาจสรุปไดวา ในชวงเวลาท่ีทําการศึกษา อัตราดอกเบ้ียยังมีบทบาทตออัตราการเติบโตทาง
เศรษฐกิจในการเปนชองทางการสงผานของการดําเนินนโยบายการเงินของประเทศไทย  

 
การศึกษาดวยวิธี Variance Decomposition เพื่อศึกษาวาตัวแปรหนึ่งๆ ไดรับผลกระทบจาก

ตัวแปรอ่ืนๆ ในแบบจําลองรวมท้ังตัวมันเองเปนสัดสวนเทาใด จากการศึกษาพบวา สัดสวนความ
ผันผวนของตัวแปรอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศจะมาจากตัวมันเองมาก
ท่ีสุด เทากับ 47.78% รองลงมาคือ อิทธิพลของดัชนีราคาผูบริโภคมีสัดสวนความผันผวนตออัตรา
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การเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเทากับ 37.25% ลําดับตอมาคือดัชนีคาเงินบาทท่ี
แทจริงมีสัดสวนความผันผวนตออัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเทากับ 
8.06% สวนอัตราดอกเบ้ียนโยบายมีอิทธิพลตอความผันผวนของอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศคอนขางนอยเทากับ 4.57% และลําดับสุดทายคือ ปริมาณเงินมีอิทธิพลตอ
ความผันผวนของอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเทากับ 2.34% ดังนั้นการ
ดําเนินนโยบายทางการเงินผานอัตราดอกเบ้ียนโยบายเพ่ือกําหนดการเจริญเติบโตของระบบ
เศรษฐกิจยังคงสามารถทําได แตควรคํานึงถึงอิทธิพลของดัชนีราคาผูบริโภค เนื่องมาจากธนาคาร
แหงประเทศไทยดําเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอ  

   
ขอเสนอแนะ 

 
ขอเสนอแนะท่ีไดจากการศึกษาคร้ังนี้ 
 

1. อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีนํามาศึกษาน้ีเปรียบเสมือนเปนตัวแทนของระบบ
เศรษฐกิจ ซ่ึงชองทางการดําเนินนโยบายการเงินในชองทางอัตราดอกเบ้ียยังคงมีบทบาทตออัตรา
การเติบโตทางเศรษฐกิจ ดังนั้นผูดําเนินนโยบายจําเปนตองมีความเขาใจในกลไกการสงผานของ
นโยบายการเงินที่เหมาะสมกับสภาพเศรษฐกิจของประเทศในขณะใดขณะหน่ึง โดยแนวคิดของ
กลไกการสงผานของนโยบายการเงินนั้นเร่ิมต้ังแตมีการปรับเปล่ียนนโยบายโดยผานอัตราดอกเบ้ีย 
โดยหวังวาการดําเนินนโยบายการเงินจะทําใหเกิดการเปล่ียนแปลงสภาพคลองในตลาดเงิน จากน้ัน
จะสงผลตอพฤติกรรมการใชจายของภาคการผลิตและภาคครัวเรือน และในท่ีสุดก็จะกระทบตอการ
เติบโตทางเศรษฐกิจและเงินเฟอในท่ีสุด ในกรณีของประเทศไทยท่ีมีกรอบการดําเนินนโยบาย
การเงินแบบการกําหนดเปาหมายเงินเฟอ โดยใชอัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตรระยะ 1 วัน เปน
เคร่ืองมือในการดําเนินนโยบาย จึงทําใหกลไกการสงผานของนโยบายการเงินภายใตชองทางอัตรา
ดอกเบ้ียมีความสําคัญตอการดําเนินนโยบาย ดังนั้นธนาคารแหงประเทศไทยสามารถใชอัตรา
ดอกเบ้ียซ้ือคืนพันธบัตรระยะ 1 วันเปนเคร่ืองมือทางการเงินในการแทรกแซงภาวะอัตราดอกเบ้ีย
ในระยะส้ันได เม่ือเกิดวิกฤตการทางการเงิน เพื่อกระตุนการเติบโตทางเศรษฐกิจในชวงท่ีเกิดภาวะ
เศรษฐกิจตกตํ่า 
 

2.  จากการศึกษาในคร้ังนี้พบวาการดําเนินนโยบายการเงินควรคํานึงถึงดัชนีราคาผูบริโภค 
เนื่องจากมีอิทธพลตออัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจสูงถึง 37.25% สวนอัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ี
ธนาคารแหงประเทศไทยดําเนินนโยบายการเงินผานชองทางอัตราดอกเบ้ียมีอิทธิพลตออัตราการ
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เติบโตทางเศรษฐกิจเทากับ 4.57% ดังนั้นจากการศึกษาคร้ังนี้สะทอนใหเห็นวาการดําเนินนโยบาย
การเงินของธนาคารแหงประเทศไทยไดดําเนินนโยบายการเงินตามกรอบเปาหมายเงินเฟอ 

 
3.  การพิจารณาชองทางการสงผานนโยบายการเงินภายใตชองทางอัตราดอกเบ้ียของ

ธนาคารแหงประเทศไทย จะตองพิจารณาควบคูกับดัชนีราคาผูบริโภคท่ีดําเนินโดยกระทรวง
พาณิชย จึงจะทําใหการดําเนินนโยบายการเงินบรรลุกรอบเปาหมายเงินเฟอได  

 
ขอเสนอแนะในการศึกษาคร้ังตอไป 
 

1. การศึกษาในคร้ังนี้ไดศึกษาเฉพาะบทบาทของอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีสงผลตออัตราการ
เติบโตทางเศรษฐกิจ ซ่ึงอัตราดอกเบ้ียนโยบายเปนเพียงชองทางการสงผานนโยบายการเงินเพียง
ชองทางเดียว ดังนั้นควรศึกษาเพิ่มเติมสําหรับชองทางสินเช่ือ ชองทางราคาสินทรัพย ชองทางอัตรา
แลกเปลี่ยนและชองทางการคาดการณ เพื่อใหสอดคลองกับชองทางการเงินท่ีธนาคารแหงประเทศ
ไทยใชไดอยางครบถวน รวมท้ังควรมีการเพ่ิมตัวแปรอัตราดอกเบ้ียอ่ืนท่ีสะทอนถึงภาคการเงินท้ัง
ระบบเพื่อใหทราบถึงผลกระทบตออัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจแทจริงมากยิ่งข้ึน 

 
2. การศึกษาในคร้ังตอไป ควรจะมีการนําเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงินดานอ่ืนๆ 

เชน การดํารงสินทรัพยสภาพคลอง (Reserve Requirement) การดําเนินการผานตลาดการเงิน (Open 
Market Operations หรือ OMOs) เปนตน มาใชในการทดสอบประสิทธภาพท่ีมีตออัตราการเติบโต
ทางเศรษฐกิจของประเทศ เพ่ือท่ีจะทราบถึงผลการตอบสนองของอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ
ของประเทศท่ีมีตอเคร่ืองมือการดําเนินนโยบายการเงินตางๆท่ีหลากหลายมากย่ิงข้ึน  
 

3. การศึกษาโดยใช VAR ยังไมสอดคลองกับทฤษฏีทางเศรษฐศาสตรมากนัก จึงควร
กําหนด โครงสรางความสัมพันธท่ีชัดเจน ดังนั้นในการศึกษาคร้ังตอไปควรใชวิธีการศึกษา 
Structural VAR เพื่อกําหนดใหเปนไปตามทฤษฏีทางเศรษฐศาสตรมากยิ่งข้ึน 
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ภาคผนวก 



 

 

ตารางผนวกท่ี ก 1  ผลการทดสอบ Unit Root ของอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวม 
                                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: จากการประมวลผลดวยโปรแกรมสําเร็จรูป 
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ตารางผนวกท่ี ก 1  (ตอ) 

          

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: จากการประมวลผลดวยโปรแกรมสําเร็จรูป 
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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: จากการประมวลผลดวยโปรแกรมสําเร็จรูป 
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ตารางผนวกท่ี ก 3  ผลการทดสอบ Unit Root ของดัชนีราคาผูบริโภค (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: จากการประมวลผลดวยโปรแกรมสําเร็จรูป 
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ตารางผนวกท่ี ก 4  ผลการทดสอบ Unit Root ของปริมาณเงินตามความหมายกวาง (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: จากการประมวลผลดวยโปรแกรมสําเร็จรูป 
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ตารางผนวกท่ี ก 4  (ตอ) 

          

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: จากการประมวลผลดวยโปรแกรมสําเร็จรูป 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

114 

 

ตารางผนวกท่ี ก 5  ผลการทดสอบ Unit Root ของดัชนีคาเงินบาทแทจริง (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: จากการประมวลผลดวยโปรแกรมสําเร็จรูป 
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ตารางผนวกท่ี ก 6  ผลการทดสอบคา 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: จากการประมวลผลดวยโปรแกรมสําเร็จรูป 
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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  (ตอ) 
 

  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: จากการประมวลผลดวยโปรแกรมสําเร็จรูป 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

118 

 

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: จากการประมวลผลดวยโปรแกรมสําเร็จรูป 
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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: จากการประมวลผลดวยโปรแกรมสําเร็จรูป  



 

 

ประวัติการศึกษา และการทํางาน 
 

ชื่อ-นามสกุล     นางสาวศุกรฤทัย  ลอมเจริญชัย 
วัน เดือน ปท่ีเกิด     วันท่ี 20 เดือนเมษายน พ.ศ. 2527 
สถานท่ีเกิด     จังหวดัประจวบคีรีขันธ 
ประวัติการศึกษา วิทยาศาสตรบัณฑิต (เกษตรศาสตร) สาขาโรค

พืช มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร 
ตําแหนงหนาท่ีการงานปจจุบัน    เจาหนาท่ี ฝายบริการกองทุน 
สถานท่ีทํางานปจจุบัน    ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 
 




