
 

บทที่ 6 
  

สรุปผลการศึกษา และขอเสนอแนะ 
 

6.1 สรุปผลการศึกษา 
 

การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาการดําเนินนโยบายการเงินผานชองทางอัตรา
แลกเปลี่ยนวา เมื่อธนาคารแหงประเทศไทยมีการปรับอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วนัซึง่
เปนเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงินแลวจะมีผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยนที่จะเปลี่ยน
แปลงหรือไม อยางไร รวมถึงผลกระทบที่เกิดขึ้นตอตัวแปรทางเศรษฐกิจที่สนใจศึกษา โดยใชขอมลู
รายเดือนตั้งแตเดือนพฤษภาคม พ.ศ.2543 ถึงเดือนเมษายน พ.ศ.2549 ซ่ึงเปนชวงที่ธนาคารแหง
ประเทศไทยใชอัตราเงินเฟอเปนเปาหมายทางการเงิน 

ในการศึกษาครั้งนี้จะใชแบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) โดยมีตัวแปร 
Endogenous 6 ตัว ไดแก ดัชนีคาเงินบาทแทจริง อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน ดัชนี
ราคาผูบริโภคพื้นฐาน ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม มูลคาการสงออกแทจริง และมูลคาการนําเขาแท
จริง ซึ่งงานศึกษาครั้งนี้ใชการเรียงลําดับ (Ordering) ตามงานศึกษาของ Cushman and Zha 
(1997) โดยมีเครื่องมือที่ใชในการศึกษา 2 ชนิด ไดแก 1. Impulse Response Function เพื่อ
ศึกษาถึงทิศทางการตอบสนองของตัวแปรที่สนใจศึกษาในแบบจําลองเมื่อเกิด shock ในอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย (RP) และ 2. Variance Decomposition เพื่อศึกษาวาตัวแปรหนึ่งๆ ไดรับผล
กระทบจากตัวแปรอื่นๆ ในแบบจําลองรวมทั้งตัวมันเองเปนสัดสวนเทาใด  

ผลการศึ กษ าจาก  Impulse Response Function เป น ไปตาม งานศึ กษ าของ 
Cushman and Zha (1997) กลาวคือ เมื่อมีการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพิ่มข้ึน อัตราแลก
เปลี่ยนก็จะแข็งคาขึ้น ทําใหระดับราคาของสินคาในประเทศสูงกวาโดยเปรียบเทียบกับสินคาตาง
ประเทศ สงผลใหการสงออกลดลง และระดับผลผลิตลดลงตาม ในชวงแรกผูประกอบการจึงตอง
ลดราคาสินคาลงเพื่อใหสามารถจําหนายสินคาได ทําใหระดับราคาสินคาโดยรวมในประเทศลดลง 
แตหลังจากนั้น เมื่อระดับผลผลิตในประเทศลดลง แตความตองการสินคายังมีอยู จึงอาจมีผลทํา
ใหระดับราคาโดยรวมตองปรับเพิ่มข้ึน ขณะที่ตัวแปรดานการนําเขาใหผลไมเปนไปตามทฤษฎีที่
คาดไวในชวงแรก โดยมูลคาการนําเขาในชวงแรกลดลงแทนที่จะเพิ่มข้ึนตามการแข็งคาของอัตรา
แลกเปลี่ยน ซึ่ง Cushman and Zha (1997) กลาวถึงสาเหตุของการลดลงของมูลคาการนําเขาใน
ชวงแรกวาเปนทั้งผลกระทบดานมูลคาจากการที่คาเงินตางประเทศถูกลง และการลดลงของรายได
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ในประเทศเมื่อเทียบเปนสกุลตางประเทศ ทําใหการนําเขาในชวงแรกลดลง 
เมื่อเปรียบเทียบกับงานศึกษาของธนาคารแหงประเทศไทย  โดย  Disyatat and 

Vongsinsirikul (2003) ในสวนของชองทางอัตราแลกเปลี่ยนเฉพาะชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจ กรณี
ที่ใหตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนเปน Endogenous Variable ซึ่งงานศึกษานี้พิจารณาเฉพาะการตอบ
สนองของระดับผลผลิต พบวา ในชวงเวลาที่ทําการศึกษา ระดับผลผลิตจะตอบสนองคอนขางผัน
ผวน เนื่องจากจํานวนขอมูลที่ใชในชวงดังกลาวนอย ทําใหเกิดคาความคลาดเคลื่อนคอนขางมาก
และไมเปนไปตามที่คาดไว คือ เมื่ออัตราดอกเบี้ยนโยบายเพิ่มข้ึน ระดับผลผลิตจะเพิ่มข้ึนในไตร
มาส 2 กอนที่จะลดลงมากในไตรมาส 3 แลวจึงปรับตัวเขาสูคาเฉลี่ยระยะยาวตอไป แตในงาน
ศึกษาครั้งนี้ ไดเพิ่มจํานวนขอมูลเขาไปอีก ทําใหความคลาดเคลื่อนลดลงและการตอบสนองของ
ระดับผลผลิตเปนไปตามที่คาดไว นั่นคือ เมื่อมีการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ระดับผลผลิตจะ
ปรับตัวลดลง 

ในสวนของ Variance Decomposition ผลการศึกษา พบวา ความผันผวนของตัวแปร
สวนใหญไดรับอิทธิพลจากตัวของมันเอง โดยที่ตัวแปรทางการเงิน ไมวาจะเปนอัตราดอกเบี้ย หรือ
อัตราแลกเปลี่ยน มีสวนสําคัญคอนขางนอย โดยตัวแปรที่ไดรับอิทธิพลจากอัตราดอกเบี้ยมากสุด 
ไดแก ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน แตในสัดสวนเพียง 2% สวนตัวแปรที่ไดรับอิทธิพลจากอัตราแลก
เปลี่ยนมากสุด ไดแก ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม ในสัดสวนประมาณ 4.7%  

สําหรับตัวแปรทางการเงิน ตัวแปรที่มีสวนกําหนดตัวแปรทางการเงินทั้งอัตราดอกเบี้ย 
และอัตราแลกเปลี่ยนมากที่สุด ไดแก ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน โดยเฉพาะอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ที่ ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐานมีสวนกําหนดความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยนโยบายในระดับคอน
ขางสูง ขณะที่อัตราแลกเปลี่ยนมีสวนในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยนโยบายนอยมาก และการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบายก็สงผลตออัตราแลกเปลี่ยนนอยมากเชนกัน  

จากผลการศึกษาดังกลาว แมวาอัตราแลกเปลี่ยนจะแข็งคาขึ้นตามการปรับอัตราดอก
เบี้ยนโยบายตามที่คาดไว แตเมื่อพิจารณาสัดสวนผลกระทบแลวมีคอนขางนอย ขณะที่ตัวแปรทีไ่ด
รับผลกระทบจากการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายมากที่สุดเปนดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน แสดงให
เห็นวา การดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) โดยใชอัตราดอกเบี้ยซื้อ
คืนพันธบัตรระยะ 14 วันเปนเครื่องมือนั้น มีวัตถุประสงคเพื่อควบคุมอัตราเงินเฟอใหเปนไปตาม
เปาหมายทางการเงินที่ ธปท. กําหนดไว นั่นคือ กรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอ ไมไดใชเปนเครื่องมอื
ในการดําเนินนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนโดยตรง ดังนั้น การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนใน
ชวงเวลาดังกลาวจึงไมไดเกิดจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบายเปนหลัก ขณะเดียว
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กัน การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนก็มีอิทธิพลตอตัวแปรทางเศรษฐกิจที่นํามาศึกษาในครั้ง
นี้คอนขางนอย จึงอาจสรุปไดวา ในชวงเวลาที่ทําการศึกษา อัตราแลกเปลี่ยนยังมีบทบาทในการ
เปนชองทางการสงผานของการดําเนินนโยบายการเงินสําหรับประเทศไทยไมมากนัก โดยที่การ
เคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนในชวงเวลาดังกลาว อาจมาจากการใชเครื่องมืออ่ืนหรือการเขาไป
แทรกแซงของ ธปท. ในการควบคุมอัตราแลกเปลี่ยนแทน แสดงใหเห็นวาในชวงเวลาดังกลาว การ
ดําเนินนโยบายการเงินและนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของธนาคารแหงประเทศไทยเปนอิสระตอกัน  

 
6.2 ขอจํากัดและขอเสนอแนะในงานศึกษา 

 
1. งานศึกษาครั้งนี้ใชดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) เปนตัวแทนของตัวแปรดาน

ระดับผลผลิตแทนการใชผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP) เนื่องจากขอจํากัดดานขอมูลของ 
GDP ที่ไมมีขอมูลเปนรายเดือน ซึ่ง MPI เปนขอมูลในสวนของภาคอุตสาหกรรมเทานั้น จึงอาจไม
สะทอนระดับผลผลิตทั้งหมดของประเทศ 

2. ในงานศึกษาครั้งตอไป อาจจะมีการทดลองใชตัวแปรดานอื่นๆ เขามารวมศึกษา 
นอกเหนือจากตัวแปรดานราคา ตัวแปรดานระดับผลผลิต และตัวแปรดานการคาระหวางประเทศ 
นอกจากนี้ อาจมีการศึกษาโดยเปรียบเทียบกับชองทางการสงผานนโยบายการเงินชองทางอื่นใน
ชวงเวลาเดียวกัน เพื่อศึกษาและเปรียบเทียบถึงความสําคัญของชองทางการสงผานนโยบายการ
เงินในแตละชองทาง 
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