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วัตถุประสงคของการศึกษานี้ เพื่อประยุกตใชดัชนีภาวะการเงินอยางกวาง (Financial Condition Index: 

FCI) ของ Charles Goodhart and Boris Hofmann เพื่อประเมินทิศทางของชองวางผลผลิต (Output gap) ซึ่งเปน
เครื่องช้ีสําคัญของแรงกดดันตอระดับราคาและเปนปจจัยหนึ่งที่ผูวิเคราะหนโยบายทางการเงินสามารถนําไปใช
รวมในการพิจารณาทิศทางของระดับอัตราเงินเฟอวามีแนวโนมไปในทิศทางใดในระยะสั้นไดเพื่อประโยชนใน
การกําหนดทิศทางการดําเนินนโยบายทางการเงิน  

 
ในการศึกษานี้จะใชขอมูลอนุกรมเวลารายไตรมาสตั้งแตไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ. 2536 ถึง ไตรมาสที่ 4         

ป พ.ศ. 2548 ของตัวแปรทางการเงินในชองทางกลไกการสงผานนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย 
จํานวน 4 ตัวแปร มาเปนองคประกอบในการสรางดัชนี FCI ซึ่งไดแก อัตราดอกเบี้ยใหกูยืมแกลูกคาช้ันดีที่
แทจริง (RMLR) ดัชนีคาเงินบาทที่แทจริง (REER) ดัชนีราคาที่อยูอาศัยที่แทจริง (RHPI) และอัตราสวนของ
มูลคาตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (MCap/GDP) โดยใชวิธีทางเศรษฐมิติเพื่อสรางดัชนี 
FCI ดวยแบบจําลอง Vector Autoregression (VAR) และปฏิกิริยาตอบสนองความแปรปรวน (Impulse 
Response Function) เพื่อหาทิศทางความสัมพันธระหวางตัวแปรแตละตัวกับชองวางผลผลิต และเพื่อหาน้ําหนัก
ของแตละตัวแปร โดยมีสมมุติฐานวาความสัมพันธระหวางดัชนี FCI กับชองวางผลผลิตจะมีทิศทางตรงกันขาม
กัน 

 
                 การศึกษานี้พิจารณาทิศทางการเปลี่ยนแปลงของดัชนี FCI และของชองวางผลผลิต โดยเปรียบเทียบ
ระหวางไตรมาสปจจุบันกับไตรมาสเดียวกันของปกอนและนําผลของการเปรียบเทียบดังกลาวมาเปรียบเทียบ
ทิศทางกัน พบวา สวนใหญแลวทิศทางความสัมพันธของดัชนี FCI กับทิศทางความสัมพันธของชองวางผลผลิต
เปนไปตามสมมุติฐานที่ต้ังไว แสดงใหเห็นวาดัชนี FCI สามารถใชบงช้ีแนวโนมของชองวางผลผลิตไดเร็วกวา
การวิเคราะหขอมูลจากภาวะเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นจริง และไดนําดัชนี FCI ไปวิเคราะหเชิงปริมาณ ดวยการทดสอบ
ความสัมพันธเชิงเหตุเชิงผลดวยวิธี Granger causality test พบวา ดัชนี FCI เปนสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงของ
ชองวางผลผลิตทั้งในระยะสั้นและระยะยาว และใชวิธี Cointegration test ทดสอบความสัมพันธเชิงคุณภาพ
ระยะยาว พบวา ดัชนี FCI กับชองวางผลผลิตมีความสัมพันธเชิงคุณภาพระยะยาวดวย สรุปไดวา ดัชนี FCI 
สามารถใชเปนดัชนีพองของการเปลี่ยนทิศทางของชองวางผลผลิตในระยะสั้นได 
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The objective of this study is to apply the Financial Conditions Index (FCI) of Charles Goodhart and 

Boris Hofmann to predict the direction of output gap which is an  indicator of price pressure and can be used 
as an element in predicting the trend of short term inflation in conducting the monetary policy.  

 
The FCI was constructed from the Bank of Thailand’s four main financial variables that impacted 

the monetary transmission mechanism, i.e. Real Minimum Lending Rate(MLR),Real Effective Exchange Rate 
(REER), Real Housing Price index (RHPI)and the ratio of  Market capitalization to GDP (MCap/GDP),using 
the quarterly time-series from the first quarter 1994 to the fourth quarter 2005.The Vector Auto Regression 
(VAR) and Impulse Response Function are used to determine the relationship of these 4 variables and the 
output gap, as well as the weight of each variable, assuming a negative relationship between the FCI and the 
output gap. 

 
This study analyzed the change in the FCI and the output gap by comparing the current quarter with 

the same quarter of previous year, and then, compared the directional result of both indicators. The study 
found that the relationship of these two indicators corresponded to the assumption. This showed that FCI can 
indicate the direction of the output gap faster than real economic data. The Granger causality test showed that 
FCI could indicate both the change in the short-term and long-term output gap. The Cointegration test also 
showed that these was a long-term relationship between FCI and the output gap. The result lead to the 
conclusion that FCI can be used as a leading indicator to predict the change in the direction of short-term 
output gap, and as a coincident economic index. 
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บทที่ 1 
 

บทนํา 
 

ความสําคัญของปญหา 
 

ในการวัดมูลคาของเศรษฐกจิ  เครื่องชี้วัดที่สําคัญที่นักเศรษฐศาสตรสวนใหญใชในการ
ประเมินและวเิคราะห คือ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (Gross domestic products: GDP)          
ซ่ึงแสดงถึงมูลคาเพิ่มของผลผลิตที่เกิดขึ้นทั้งหมดในชวงเวลาหนึ่ง อยางไรก็ตาม การวิเคราะห 
GDP ควรพิจารณาเปรียบเทยีบควบคูไปกบัระดับศักยภาพการผลิตของประเทศ หรือพิจารณา
ชองวางระหวางระดับผลผลิตที่เกิดขึ้นจริง (Actual output) กับระดับผลผลิตที่ระดับศักยภาพ 
(Potential output) (สํานักงานนโยบายเศรษฐกิจมหภาคและระหวางประเทศ สํานักงานเศรษฐกจิ
การคลัง, 2549)  

 
ผลผลิตศักยภาพในความหมายทั่วไปแลว  หมายถึง  ระดบัผลผลิตสูงสุดที่ระบบเศรษฐกิจ

สามารถผลิตไดอยางยั่งยืนโดยใชทรัพยากรที่มีอยูทั้งหมดอยางเต็มที่ ดงันั้น ผลผลิตตามศักยภาพ 
จะถูกกําหนดโดยปจจยัการผลิต คือ แรงงานและทุน และเทคโนโลยี คอื ประสิทธิภาพในการ      
นําแรงงานและทุนที่มีอยูมาใชในกระบวนการผลิตสําหรับผลผลิตศักยภาพนยัของการดําเนิน
นโยบายการเงนิ หมายถึง ระดับผลผลิตที่ระบบเศรษฐกิจ สามารถผลผลิตไดโดยไมสรางแรงกดดนั
ตอภาวะเงินเฟอ กลาวคือ หากผลผลิตที่เกิดขึ้นจริงสอดคลองกับผลผลิตศักยภาพการใชทรัพยากร
ในการผลิตเปนไปอยางพอดีโดยไมสรางแรงกดดนัตอระดับราคา หากผลผลิตเกิดขึ้นจริงสูงกวา
ผลผลิตศักยภาพ การใชทรัพยากรในกระบวนการผลิตจะเริ่มตึงตัว  ทําใหตนทุนการผลิตสูงขึ้น  
และสรางแรงกดดันเงินเฟอในที่สุด  

 
ความแตกตางระหวางผลผลิตที่เกิดขึ้นกับผลผลิตศักยภาพ เรียกวา Output gap โดยทัว่ไป

แลวจะสะทอนถึงความไมสมดุลของเศรษฐกิจที่เกิดขึ้น กลาวคือ จะแสดงใหเห็น สวนตางของ
ผลผลิตที่สามารถผลิตไดจากภายในประเทศกับความตองการโดยรวมภายในประเทศ ประโยชน
จากการใชขอมูล Output gap คือ นํามาเปนขอมูลใชสรางวัฎจักรธุรกจิ (Business Cycles) เมื่อเกิด
จุดต่ําสุดของวฎัจักรธุรกิจหรอื Output gap เปนลบ จะเปนชวงที่ระดับการวางงานสูงและอุปสงค
โดยรวมต่ําเมือ่เปรียบเทียบกับความสามารถในการผลิตของระบบเศรษฐกิจ ระบบเศรษฐกิจ 
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มีความสามารถสวนเกินทีไ่มไดใชจํานวนหนึ่ง (Excess supply) และอาจผลักดันใหระดับราคา
ลดลง อยางเชน ภาวะเศรษฐกิจของประเทศญี่ปุนในชวงปลาย 1980s ที่ถดถอยเปนระยะเวลา 10 ป 
ตอจากชวงเศรษฐกิจฟองสบู (สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง, 2549) และเมือ่เกิดจดุสูงสุดของวัฎจักร
ธุรกิจหรือ Output gap เปนบวก จุดนี้มีระดับการใชงานของแรงงานที่มีอยูเปนจํานวนมาก  
อาจเกิดความขาดแคลนแรงงาน โดยเฉพาะอยางยิ่งแรงงานที่มีความชํานาญและการขาดแคลน
วัตถุดิบที่จําเปน เมื่อการขาดแคลนปจจยัในการผลิตในหลายๆตลาดมากขึ้น สงผลใหเกิดอุปสงค
สวนเกนิ ตนทนุสูงขึ้นและเปนแรงกดดันใหระดับราคาสงูขึ้น หรือผลักดันใหเกดิแรงกดดันเงินเฟอ 
จากความเชื่อมโยงระหวาง Output gap ที่มีตอแรงกดดนัเงินเฟอ ดังนัน้การดําเนินนโยบายการเงนิ 
จึงใชประโยชนจากความแตกตางในระยะสั้นระหวางผลผลิตที่เกิดขึ้นจริงกับระดับผลผลิตศักยภาพ 
หรือ Output gap ในแงทีว่าใชเปนเครื่องชี้สําคัญของแรงกดดันตอระดบัราคา กลาวคือ หาก Output 
gap เปนบวก ในขณะที่ปจจยัอ่ืนๆคงที่ นัน่ก็หมายความวาอัตราเงินเฟอมีแนวโนมทีจ่ะเรงตวัสูงขึ้น 
ในทางตรงขาม เมื่อ Output gap เปนลบ ในขณะที่ปจจยัอ่ืนๆ คงที่ นั่นก็หมายความวาอัตราเงินเฟอ
มีแนวโนมลดลง ซ่ึงการรักษาเสถียรภาพดานราคาเปนเปาหมายหลักภายใตการดําเนินนโยบาย
การเงินภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอในปจจุบนั  
 

จากขางตน จะเห็นไดวา Output gap  มีนยัสําคัญตอแรงกดดันเงินเฟอ และแรงกดดนัเงนิเฟอ 
นี้ถือเปนเปาหมายสูงสุดของการดําเนนินโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายเงนิเฟอที่ธนาคาร 
แหงประเทศไทยใชอยูในปจจุบัน ดังนั้น หากสามารถคาดการณทิศทางของ Output gap ไดจะ
นําไปสูการคาดการณทิศทางของแรงกดดนัเงินเฟอไดเชนกัน เพื่อใหการดําเนินนโยบายการเงิน
ของธนาคารกลางสามารถปรับระดับอัตราเงินเฟอใหเอื้ออํานวยตอการขยายตวัของเศรษฐกิจ 
ในระยะยาวใหขยายตัวสอดคลองกับผลผลิตศักยภาพ 
 

โดยทั่วๆ ไปแลว การพยากรณกิจกรรมทางเศรษฐกิจทีแ่ทจริงจะนําแบบจําลองเศรษฐกิจ 
มหภาคเปนเครื่องมือในการคาดการณภาวะเศรษฐกิจ โดยเปนแบบจําลองที่พิจารณาภาคการเงิน 
ภาคตางประเทศและภาคเศรษฐกิจจริง อยางไรก็ดีแบบจําลองลักษณะนี้มีความซับซอนและ 
การรวบรวมขอมูลจํานวนมากใชเวลานาน หรือแบบจําลองอาจมีขอสมมติตางๆ ซ่ึงอาจเปนขอจํากดั
ในการนํามาประยุกตใช จึงไดมีการพัฒนาแนวทางคดิในการจัดทําแบบจําลองแบบใหมมาทดแทน
แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค โดยการประยกุตใชตวัแปรทางการเงนิมาเปนเครื่องมือในการพยากรณ
กิจกรรมทางเศรษฐกิจทีแ่ทจริงแทน ขอดขีองการพยากรณเศรษฐกิจทีแ่ทจริงโดยใชตัวแปรทาง
การเงินแทน คอื มีความซับซอนนอยกวา ขอมูลเก็บรวบรวมไดงาย เพราะขอมูลทางการเงินมี 
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การเกี่ยวเนื่องกับการดํารงชวีิตประจําวัน มีการรายงานผานสื่อตางๆ สําหรับการพยากรณเศรษฐกจิ
ที่แทจริงโดยใชตัวแปรทางการเงินที่ผานมามีการศึกษาไว เชน สมศจี  ศิกษมัต และ นพดล  บูรณะธนัง 
(2543) ไดนําตวัแปรทางเศรษฐกิจและการเงินมาสรางดัชนีช้ีนําเศรษฐกจิ (Leading Economic 
Index: LEI) นธิิวดี  มณวีัฒนา (2546) นําตวัแปรทางการเงินมาสรางดัชนีภาวะการเงิน (Monetary 
Conditions Index: MCI) เพื่อใชในการพยากรณเศรษฐกจิในอนาคตและเปนเครื่องมอืชวยใหภาวะ
เศรษฐกิจปรับตัวไดตรงตามเปาหมาย  ทั้งนีเ้พราะในทางทฤษฎี ภาคการเงินมีความสาํคัญและ 
มีความสัมพันธกับภาคเศรษฐกิจจริง โดยมีอัตราดอกเบี้ยเปนตัวแปรที่เชื่อมโยงระหวางภาคการเงิน
กับภาคเศรษฐกิจจริง ดังที่ธนาคารแหงประเทศไทยดําเนนินโยบายทางการเงินภายใตเปาหมายเงิน
เฟอในปจจุบนัที่ใชอัตราผลตอบแทนซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน (RP 14 วัน) 1 เปนตัวสงสัญญาณ
ผานกลไกการสงผานนโยบายการเงิน 4 ชองทาง ไดแก ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางราคาสินทรัพย
ชองทางการคาดการณ และชองทางอัตราแลกเปลี่ยน ซ่ึงผลกระทบผานชองทางดังกลาวจะสงผล
กระทบตอตวัแปรในชองทางนั้นๆ ไดแก อัตราดอกเบี้ยตลาด ราคาสินทรัพยตางๆ คือ ดัชนีตลาด
หลักทรัพยและดัชนีราคาที่อยูอาศัยทีแ่ทจริง และตัวแปรที่เชื่อมโยงถึงการคาดการณ คือ อัตราเงิน
เฟอคาดการณและการคาดการณเศรษฐกิจ ซ่ึงตัวแปรทางการเงินเหลานีจ้ะสงผลกระทบตอเนื่องไป
ยังภาคเศรษฐกิจจริงและอัตราเงินเฟอในทีสุ่ด  

 
 จากแนวคิดทีว่าตัวแปรทางการเงินนาจะมคีวามสัมพันธกับเศรษฐกิจในอนาคต กอใหเกิด
แนวคดิที่จะทาํการศึกษาคนควาถึงความสัมพันธดังกลาว มีการศึกษาเชิงประจักษทั้งตางประเทศ
และในประเทศ โดยการนําตวัแปรทางการเงินมาสรางดชันีภาวะการเงนิอยางกวาง (Financial 
Conditions Index: FCI) อาทิเชน Goodhart and Hofmann (2001) สรางดัชน ีFCI  ของกลุมประเทศ 
G7 เพื่อพยากรณอัตราเงินเฟอลวงหนา Gauthier, Graham and Liu (2004) สรางดัชน ีFCI ของ
ประเทศแคนนาดา เพื่อนาํมาเปนเครื่องมือใชวัดสถานะของนโยบายการเงิน (Policy stance) และ
บงชี้ถึงระดับผลผลิตในอนาคต และในประเทศไทย ตามการศึกษาของ สุรัช  แทนบุญ (2548) สราง
ดัชน ีFCI โดยใชตัวแปรทางการเงิน ไดแก อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง  อัตราแลกเปลี่ยนทีแ่ทจริง ดัชนี
ราคาที่อยูอาศัยขจัดเงนิเฟอและดัชนตีลาดหลักทรัพยขจัดเงินเฟอเพื่อนํามาใชพยากรณอัตราเงินเฟอ
พื้นฐาน และ ศูนยวิจัยกสิกรไทย (2542) สรางดัชน ีFCI โดยใชตวัแปรทางการเงิน ไดแก อัตรา
ผลตอบแทนในตลาดซื้อคืนพันธบัตรประเภทขามคืนที่แทจริงราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวม
ประชาชาติเพื่อบงบอกถึงสภาพคลองทางการเงินของระบบเศรษฐกิจและสะทอนใหเหน็ถึง 

 
1  ชวงระยะเวลาการศึกษาธนาคารแหงประเทศไทยใช RP 14 วันเปนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย แตไดเปลี่ยนมาใช  
RP 1 วันเปนอัตราดอกเบี้ยนโยบายแทน เมื่อ 17 มกราคม พ.ศ. 2550 
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ความหางายของเงินทุนในระบบเศรษฐกิจ และประเมนิทิศทางของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ
เบื้องตนที่แทจริง 
  

การศึกษาในครั้งนี้ จะนําตัวแปรทางการเงนิ ไดแก อัตราดอกเบี้ยใหกูยมืแกลูกคาชั้นดีที่
แทจริง ดัชนีคาเงินบาทที่แทจริง และอัตราสวนของมูลคาทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวม
ประชาชาติ และดัชนีราคาทีอ่ยูอาศัยที่แทจริง สรางดัชนี FCI เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางดัชน ี
FCI กับ Output gap ในดานทิศทาง เพื่อใชบงชี้ถึงทิศทาง Output gap เนื่องจากการคาดการณ
ทิศทาง Output gap ในระยะสั้น สามารถสะทอนถึงทิศทางของระดับอตัราเงินเฟอพืน้ฐาน                      
ซ่ึงเปนเปาหมายสูงสุดของการดําเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายเงนิเฟอ และศึกษาถึง
ความสัมพันธของตัวแปรทางการเงินแตละตัวกับ Output gap นํามาสูเหตุผลในการนําตัวแปร
เหลานี้มาใชสรางดัชน ีFCI ที่ใชพยากรณทิศทาง Output gap ในระยะสั้น 
    

วัตถุประสงคของการวิจัย 
 

1. เพื่อศึกษาและสรางดัชนี FCI 
2. เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนี FCI กับ Output gap  

 
 ขอบเขตการวจัิย 

 
 ศึกษาการสรางดัชนี FCI และนําดัชน ีFCI ศึกษาความสัมพันธกับชองวางระหวางระดบั
ผลผลิตที่เกิดขึ้นจริงกับระดบัผลผลิตที่ระดับศักยภาพ หรือ Output gapโดยใชขอมูลในการศึกษา
เปนรายไตรมาส ชวงเวลาทีท่ําการศึกษา คอื ตั้งแตไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ. 2536 ถึงไตรมาสที่ 4                   
ป พ.ศ. 2548 
 

 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 

ใหผูที่มีอํานาจในการตัดสนิใจดําเนนินโยบายทางการเงินสามารถนําดัชนี FCI                     
ไปประยกุตใชในการประเมนิทิศทางเศรษฐกิจรวมกับดชันีช้ีนําเศรษฐกิจตัวอ่ืนๆ เพือ่ทราบถึง
ทิศทางของ Output gapในระยะสั้น ซ่ึงจะสะทอนใหเห็นถึงทิศทางของอัตราเงินเฟอพื้นฐาน 
ในระยะสัน้ เพือ่ใชเปนแนวทางหนึ่งในการรักษาอัตราเงนิเฟอพืน้ฐานใหอยูในระดับที่ธนาคารกลาง
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ไดตั้งเปาหมายไว ซ่ึงถือวาเปนเปาหมายสูงสุดของการดําเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมาย
เงินเฟอที่ใชในปจจุบัน   

 
 นิยามศัพท 

 
การสงผานนโยบายการเงิน (Monetary Transmission) หมายถึง กลไกการเปลี่ยนแปลงทาง

การเงินและทางเศรษฐกิจทีเ่กดิขึ้นจากการทีธ่นาคารกลางปรับใชเครื่องมือของการดําเนินนโยบาย
การเงิน เชน อัตราดอกเบี้ยนโยบาย หรือฐานเงิน ซ่ึงจะสงผลกระทบตอเนื่องไปยังตวัแปรทาง
เศรษฐกิจตางๆ เชน อัตราดอกเบี้ยกูยืมของสถาบันการเงิน อัตราแลกเปลี่ยน อุปสงคและอุปทาน 
ตลอดจนระดบัราคาในระบบเศรษฐกิจตอไป (ธรรมรักษ  หมื่นจักร, 2547)  

 
ดัชนีคาเงินทีแ่ทจริง (Real Effective Exchange Rate: REER) หมายถึง ดัชนีคาเงินทีแ่ทจริง 

ซ่ึงคํานวณมาจากคาเงินในประเทศนั้นเทยีบกับคาเฉลี่ยของคาเงินประเทศคูคาที่สําคัญ ถวงน้ําหนกั
ดวยสัดสวนการคา โดยนําสวนตางเงนิเฟอของประเทศดงักลาวและประเทศคูคาเขามาคํานวณดวย
แลวเปรียบเทยีบคาที่คํานวณไดกับคาดัชนีในปที่เปนปฐาน (ปฐานเทากับ 100) หากชวงเวลาใดที่
ดัชนีคาเงินทีแ่ทจริงมีคาสูงกวาดัชนใีนปฐาน (มากกวา 100) แสดงวาคาเงิน ณ ขณะนัน้สูงเกินไป 
(Overvalued) ในทางตรงกนัขาม หากดัชนคีาเงินที่แทจริงมีคาต่ํากวาปฐาน (นอยกวา 100) แสดงวา
คาเงิน ณ ขณะนั้นต่ําเกนิไป (Undervalued) (เมทินี  ศภุสวสัดิ์กุล, 2542)  

 
ดัชนีภาวะการเงิน (Monetary Conditions Index: MCI) หมายถึง เปนเครื่องชี้สถานะของ

นโยบายการเงนิรูปแบบหนึง่ที่สะทอนใหเห็นถึงทิศทางและแนวโนมของนโยบายการเงินในชวงใด
ชวงหนึ่งวาโดยเปรียบเทยีบแลวมีลักษณะคอนขางเขมงวด หรือผอนคลาย มีการกําหนดปฐานให
เทากับ 100 โดยท่ัวไปแลว จะมีการเปรียบเทียบดัชนี MCI ในชวงขณะหนึ่งกับชวงกบัชวงเวลากอน
หนานัน้ หากชวงเวลาใดที่ดชันี MCI มีคาสูงกวาดัชนี MCI ในชวงเวลากอนหนานั้น แสดงวา 
สถานะของนโยบายการเงนิเขมงวดมากกวาชวงเวลากอนหนานั้น หากชวงใดที่ดัชนี MCI มีคานอย
กวาดัชนี MCI ในชวงกอน แสดงวา สถานะของนโยบายการเงินผอนคลายมากกวาชวงเวลากอน
หนานัน้ และยงัดัชน ีMCI สะทอนใหเหน็ถึงระดบัความสําคัญโดยเปรียบเทยีบระหวางอัตราดอกเบีย้
และอัตราแลกเปลี่ยนที่มีตออัตราเงินเฟอ (รังสรรค  หทัยเสรี และ ธีระพล  รัตนาลังกา, 2541)  
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ดัชนีช้ีนําภาวะเศรษฐกิจ หมายถึง ขอมูลสถิติตางๆที่ปรับตัวลวงหนากอนการปรับตัว 
ของภาวะเศรษฐกิจสวนรวม หรือกอนการปรับตัวของขอมูลเศรษฐกจิตัวอ่ืนๆ เปนสวนใหญ                 
(รัตนา  สายคณิต, 2544) และอาจหมายถึง ดัชนีที่อาจมีคล่ืนวัฏจักรหรือระยะเวลาการเกิดจุดวกกลบั
ทั้งขาขึ้นและขาลงกอนการเกดิจุดวกกลับของคลื่นภาวะเศรษฐกิจโดยรวม (สมศจี  ศกิษมัต และ 
นพดล  บูรณะธนัง, 2543)  

 
ดัชนีพองภาวะเศรษฐกิจ (Coincident Economic Index) หมายถึง ขอมูลสถิติตางๆ ที่ปรับตัว

พรอมๆ กับการปรับตัวของภาวะเศรษฐกจิสวนรวม และปรับตัวในทศิทางเดียวกนักับเศรษฐกิจ
สวนรวม (รัตนา  สายคณิต, 2544) และอาจหมายถึง ดัชนีที่อาจมีคล่ืนวัฏจักรหรือระยะเวลาการเกดิ
จุดวกกลับทั้งขาขึ้นและขาลงพรอมกับกิจกรรมทางเศรษฐกิจ (Economic Activity) โดยทั่วไป 
การหาวัฏจกัรของกิจกรรมทางเศรษฐกิจจะวัดไดจากผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติหรือดัชนี
ผลผลิตอุตสาหกรรม โดยตัวแปรทัง้สองสามารถใชเปนดชันีอางองิถาขอมูลนี้เปนรายไตรมาสและ
เปนอนกุรมทีย่าวพอที่จะใชวเิคราะหวัฏจักรเศรษฐกิจ กลาวคือไมควรนอยกวา 15 ป (สมศจี  ศิกษมตั  
และ นพดล  บรูณะธนัง, 2543)  

 
ดัชนีช้ีตามภาวะเศรษฐกิจ หมายถึง ขอมูลสถิติตางๆ ที่ปรับตัวลาชากวาการปรับตัวของ

ภาวะเศรษฐกจิสวนรวม และปรับตัวหลังขอมูลเศรษฐกจิตัวอ่ืนๆ เปนสวนใหญ (รัตนา  สายคณิต, 
2544)  

 
วงจรเศรษฐกจิ หมายถึง การผันแปรในระดบัการผลิต รายได และการจางงาน วงจรเศรษฐกิจ

หนึ่งๆ สามารถแบงออกไดเปนชวงขยายตวัหรือถดถอย โดยแตละวงจรเศรษฐกจิมักจะยาวประมาณ  
2 ป ถึง 10 ป ชวงเศรษฐกิจถดถอย (Recession) มักจะเริ่มนับเมื่อผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศ  
หดตวัตอเนื่อง 2 ไตรมาสขึ้นไป โดยในทางปฏิบัตินับเมื่อผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศตามราคา
คงที่หดตัวเมื่อเทียบกับระยะเวลาเดียวกนัของปกอน เพื่อขจัดปญหาที่กจิกรรมทางเศรษฐกิจอาจมี
แนวโนมขยายตัวหรือหดตัวตามฤดูกาล เชน ขยายตวัหลังการเก็บเกีย่ว เปนตน โดยเริม่นับภาวะ
เศรษฐกิจถดถอยจากจุดสูงสุดของการขยายตัวมาถึงจุดต่ําสุดของการขยายตัว (ธรรมรักษ  หมื่นจักร, 
2547)  
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ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศเบื้องตน หรือผลิตภัณฑราคาปปจจุบัน (ราคาตลาด) หมายถึง 
มูลคารวมของผลิตภัณฑหรือมูลคาของสินคาและบริการขั้นสุดทายที่ผลิตไดภายในประเทศ 
ในระยะเวลาหนึ่งโดยยึดอาณาเขตของประเทศเปนสําคญั  
 

ผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศเบื้องตนทีแ่ทจริง (Real Gross Domestic Product: Real GDP) 
หมายถึง มูลคาของผลิตภัณฑในประเทศหรือผลิตภัณฑประชาชาตขิองปใด ที่คิดในราคาของปที่
กําหนดใหเปนปฐาน หรือเรียกอีกอยางหนึ่งไดวา ผลิตภัณฑในประเทศหรือผลิตภัณฑประชาชาติ
ในราคาคงที่ของปที่กําหนดใหเปนปฐาน ยอมแสดงวาเปนมูลคาของผลิตภัณฑที่ไดขจัดผล 
การเปลี่ยนแปลงของราคาออกแลว จึงทําใหสามารถเปนเครื่องชี้การเปลี่ยนแปลงของมูลคาของ
ผลิตภัณฑที่เกดิจากการเปลี่ยนแปลงของปริมาณผลผลิตได 

 

  
 ูบริโภคดัชนีราคาผ

ปตัวเงิน องตนในรูนประเทศเบืผลิตภัณฑใ=   ทจริง องตนที่แนประเทศเบืผลิตภัณฑใ   

 
การวิเคราะหวฏัจักรเศรษฐกจิ (Growth Cycle Approach) หมายถึง วิธีทีใ่ชวิเคราะหวฏัจักร

เศรษฐกิจ โดยวิเคราะหถึงความเคลื่อนไหวของกิจกรรมทางเศรษฐกิจ (Economic activity) เปรียบเทยีบ
กับแนวโนมระยะยาว (Long-term trend) ถาในชวงเวลาใด อัตราการขยายตัวของกจิกรรมทาง
เศรษฐกิจตํ่ากวาคาแนวโนมระยะยาว แสดงวาเศรษฐกิจอยูในชวงหดตัว (Growth recession) แมวา
ระดับของกิจกรรมทางเศรษฐกิจยังเพิ่มขึ้น ในทางกลับกนัถาอัตราการขยายตวัของกจิกรรมทาง
เศรษฐกิจสูงกวาอัตราแนวโนมระยะยาวแสดงวาเศรษฐกิจอยูในชวงขยายตวั (Growth expansion) 
(สมศจี  ศิกษมตั และ นพดล  บูรณะธนัง, 2543)  

  
ชองวางระหวางระดับผลผลิตที่เกิดขึ้นจริงกับระดับผลผลิตที่ระดับศักยภาพ (Output gap = 

Actual GDP – Potential GDP) ถา Output gap เปนลบ หมายถึง ระดับเศรษฐกิจจริงขยายตวัต่ํากวา
เศรษฐกิจระดบัศักยภาพ ซ่ึงจะสะทอนถึงการชะลอตวัของเศรษฐกจิ ถาเกิดขึน้อยางตอเนื่องติดตอกนั
หลายชวงเวลา จะเรียกวาภาวะเศรษฐกิจถดถอย ในทางตรงขามถา Output gap เปนบวก หมายถึง 
ระดับเศรษฐกจิจริงขยายตัวสูงวาเศรษฐกจิระดับศกัยภาพ จะสะทอนถึงการขยายตวัของเศรษฐกจิ 
ถาเกิดขึ้นอยางตอเนื่องติดตอกันหลายชวงเวลา จะเรียกวาภาวะการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจ 
(Economic boom) (สํานักงานเศรษฐกจิการคลัง, 2549) 
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บทที่ 2 
 

การตรวจเอกสาร 
 

 แนวคดิทฤษฎีท่ีใชในการวจัิย 
 
 แนวคดิทางทฤษฎีที่เกี่ยวของในการศึกษาในครั้งนี้แบงออกเปน 2 สวนดวยกัน สวนแรก
อธิบายถึงกลไกการสงผานนโยบายทางการเงิน และกลไกการสงผานนโยบายทางการเงินของ
ประเทศไทย สวนที่สองอธิบายถึงแนวคิดในการสรางดชันี FCI ที่มีสวนประกอบมาจากตวัแปรทาง
การเงินในชองทางกลไกการสงผานนโยบายการเงิน ซ่ึงตัวแปรเหลานีจ้ะสงผลตอ Output gap  
 

1.  กลไกการสงผานนโยบายทางการเงิน (Monetary Transmission) 
 
 นโยบายการเงนิ (monetary policy) หมายถึง การจัดการปริมาณเงินอยางระมัดระวังของ
ธนาคารกลาง ทั้งนี้เพื่อบรรลุเปาหมายทางเศรษฐกิจประการใดประการหนึ่งหรือหลายประการ  
โดยเจาหนาทีท่างการเงินเปนผูกําหนดมาตรการตางๆ ที่เหมาะสมในการควบคุมตัวแปรขั้นกลาง
ทางการเงิน อันจะนําไปสูการบรรลุเปาหมายขั้นสุดทายในที่สุด (วเรศ  อุปาปาติก, 2539)  ซ่ึงการดําเนนิ
นโยบายทางการเงินไมไดสงผลโดยตรงและทันทีตอเปาหมายทางเศรษฐกิจ โดยที่ธนาคารกลาง 
จะปรับสภาพคลองของระบบการเงินและอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นของตลาดการเงินผานเครื่องมือทาง
การเงินตางๆ อาทิเชน การซื้อขายในตลาดซื้อคืนพันธบัตรของรัฐบาลในตลาด ซ้ือคืนและการขาย
พันธบัตรโดยตรง การปรับอัตราดอกเบี้ยรับชวงซื้อลด (Rediscount rate) สวนเงินสดสํารองตาม
กฎหมายของธนาคารพาณิชย (Reserve requirement) และการซื้อขาย Swap และการเขาแทรกแซง
ในตลาดอัตราแลกเปลี่ยน เพือ่ใหสงผลไปยังอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นและฐานเงินทีเ่ปนเปาหมาย
ขั้นตน (Operating targets) สําหรับการดําเนินนโยบายการเงิน โดยเปาหมายขั้นตนจะเปนเครื่องมอื
สําคัญของธนาคารกลางที่ใชในการปรับเปลี่ยนปริมาณเงินอัตราดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคารพาณิชย 
อัตราดอกเบี้ยระยะยาว หรือการคาดการณอัตราเงินเฟอใหเปนไปตามทิศทางที่ธนาคารกลาง
ตองการ ซ่ึงในที่สุดแลวจะชวยในการควบคุมอัตราการเจริญเติบโตของประเทศ ปริมาณการผลิต 
และภาวะเงินเฟอซ่ึงถือวาเปนเปาหมายสูงสุด 
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 กลไกการสงผานนโยบายการเงิน หมายถึง กลไกการเปลี่ยนแปลงทางการเงินและ 
ทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นจากการที่ธนาคารกลางปรับใชเครื่องมือของการดําเนินนโยบายการเงิน เชน 
อัตราดอกเบี้ยนโยบาย หรือฐานเงิน ซ่ึงจะสงผลกระทบตอเนื่องไปยังตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ 
ผานชองทางตางๆ ในกลไกการสงผาน และสงผลตอเนื่องไปยังระดับอุปสงคมวลรวมและอุปทาน
มวลรวม ตลอดจนระดับราคาในระบบเศรษฐกิจตอไป ชองทางการสงผานนโยบายการเงินแบงได  
3 ชองทางหลัก ไดแก ชองทางอัตราดอกเบีย้ (Interest Rate Channel) ชองทางราคาสินทรัพย (Other 
Asset Price Channel) และชองทางราคาสินทรัพย (Other Asset Price Channel) (Mishkin, 1998)  
 
 1.1   ชองทางอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Channel)  
 
  กลไกการสงผานนโยบายการเงินผานชองทางอัตราดอกเบี้ย เปนแนวคิดพื้นฐาน
แบบจําลอง IS-LM ของเคนส การสงผานนโยบายทางการเงิน ทั้งการใชนโยบายการเงินเขมงวด
และผอนคลาย  กลาวคือ เมื่อใดก็ตามทีใ่ชนโยบายการเงนิแบบผอนคลาย ( ↑M ) ซ่ึงสงผลใหอัตรา
ดอกเบี้ยทีแ่ทจริงลดลง ( )↓ri  ทําใหตนทุนของการลงทุน (Cost of Capital) มีคาลดลง สงผลให 
การใชจายในการลงทุนมีคาเพิ่มขึ้น ( )↑I  เปนผลใหมีการเพิ่มขึ้นของอุปสงคมวลรวม และสงผล
ใหระดับผลผลิตเพิ่มขึ้น ( )↑Y  ในทายสุด สวนการใชนโยบายการเงินแบบเขมงวดจะสงผล 
ในทิศทางตรงกันขาม 
 
  ในการสงผานนโยบายทางการเงินผานอัตราดอกเบี้ยเนนผลการตัดสินใจในการลงทุน
ธุรกิจที่มีตอกลไกการสงผานนโยบายทางการเงิน แตในงานวิจยัหลายชิ้นไดพบวา การตัดสินใจของ
ผูบริโภคตอสินคาคงทน (Durable Goods) ถือเปนการตัดสินใจลงทุนเชนเดียวกนั ดงันั้นการสงผาน
นโยบายทางอตัราดอกเบี้ยจงึสามารถนํามาใชกับการใชจายของผูบริโภคไดโดยให I  แทนคาใชจาย
ในสินคาคงทนของผูบริโภคในครัวเรือน และส่ิงหนึ่งทีสํ่าคัญสําหรับการสงผานนโยบายทาง 
การเงินผานชองทางอัตราดอกเบี้ย คือ อัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริง (Real Interest Rate) จะสงผลตอ 
การตัดสินใจของผูบริโภคและหนวยธุรกิจมากกวาอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริงระยะสั้น 
  
 1.2   ชองทางราคาสินทรัพย (Other Asset Price Channel) 
 

 มีขอโตแยงจากนักเศรษฐศาสตรสํานักการเงินนิยมวา (Monetarist) การดูผลของ
นโยบายการเงนิตอระบบเศรษฐกิจโดยพจิารณาแตอัตราดอกเบี้ยเพียงอยางเดียวนั้นไมเหมาะสม    
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จึงไดพจิารณาถึงผลของราคาสินทรัพยอ่ืนๆ ที่มีผลตอการสงผานนโยบายทางการเงินโดยสินทรัพย
ที่มีการนํามาพจิารณาผลตอการสงผานนโยบายทางการเงนิกันมาก คือ เงินตราตางประเทศ 
(Foreign Exchange) และหลักทรัพย (Equity) ดังนั้นชองทางราคาสินทรัพยแบงไดเปน 2 ชองทาง 
ไดแก ชองทางอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate Channel)และชองทางราคาหลักทรัพย (Equity 
Price Channel) 
 
  1.2.1   ชองทางอัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Channel) 
 
   ภายใตระบบเศรษฐกิจของโลกในปจจุบันที่จําเปนตองมกีารติดตอคาขาย
ระหวางประเทศ กอปรกับการใชนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตวั ทําใหการสงผานนโยบาย
ทางการเงินทางชองทางอัตราแลกเปลี่ยนซ่ึงมีผลโดยตรงตอการสงออกและนําเขาสินคาและบริการ
ไดรับความสนใจเพิ่มมากขึน้ การสงผานนโยบายทางการเงินผานชองทางนี้มีผลเกี่ยวเนื่องมาจาก
ชองทางอัตราดอกเบี้ย กลาวคอื เมื่ออัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริงในประเทศลดลง การฝากเงินภายในประเทศ
จึงไดรับความสนใจนอยกวาเมื่อเทียบกับการฝากเงินในตางประเทศ สงผลใหคาเงินภายในประเทศ
มีคาลดลงเมื่อเทียบกับเงนิตราตางประเทศ ( )↓E  คาเงินที่ลดลงทําใหราคาสินคาภายในประเทศ
ราคาถูกลงเมื่อเทียบกับราคาสินคาตางประเทศ เปนผลใหการสงออกเพิม่มากขึ้น ( )↑NX  มีผลทํา
ใหการผลิตมวลรวมภายในประเทศเพิ่มขึ้น ( )↑Y   
 
  1.2.2  ชองทางราคาหลักทรัพย (Equity Price Channel) 
 
   เปนชองทางหนึ่งของกลไกการสงผานนโยบายการเงินทีจ่ะไดรับผลกระทบ
จากการปรับเปลี่ยนนโยบายทางการเงิน เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงนโยบายทางการเงินจะสงผลใหราคา
หลักทรัพยหรือราคาหุนเปลี่ยนแปลงไป และการที่ราคาหลักทรัพยหรือราคาหุนเปลี่ยนแปลงนัน้ 
จะกระทบตอระบบเศรษฐกจิจริงโดยผานการลงทุนใหมของภาคธุรกิจอธิบายโดยใชทฤษฎี Tobin’s 
และการบริโภคของภาคครัวเรือนอธิบายโดยใชผลกระทบของความมั่งคั่ง (Wealth Effects)  
 
   ก.   ทฤษฎี Tobin’s q (Tobin’s q Theory) 
 
    Tobin ไดนิยามให q คือมูลคาทางตลาดของหนวยธุรกิจหารดวยตนทนุของ
การเปลี่ยนแปลงทุน (Replacement Cost of Capital ) ถา q มีมูลคาสูง แสดงวามูลคาทางการตลาด
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ของหนวยธุรกิจมีคาสูงเมื่อเทียบกับตนทนุของการเปลี่ยนแปลงทุน ดงันั้นสําหรับทนุในการลงทุน
ใหมของหนวยธุรกิจจะมีราคาถูกเมื่อเทียบกับมูลคาตลาดของหนวยธุรกิจ ทําใหหนวยธุรกิจ
สามารถออกหุนสามัญใหมมาขายในราคาทีสู่งเมื่อเทียบกบัตนทุนของการเปลี่ยนแปลงทุน  
การใชจายลงทุนจึงเพิ่มมากขึ้น เพราะหนวยธุรกิจสามารถลงทุนใหมไดมากดวยการออกขายหุน
เพียงเล็กนอย ในทางตรงกนัขาม เมื่อ q มีคาต่ํา หนวยธุรกิจจะไมลงทนุใหม เพราะมูลคาตลาดของ
หนวยธุรกิจมคีาต่ําเมื่อเทียบกับตนทุนการเปลี่ยนแปลงทนุ สงผลใหคาใชจายในการลงทุนมีคาต่ํา 
 
    เมื่อพิจารณาจากแนวความคดิของสํานักเคนสผลที่ไดตางมีลักษณะเหมือนกัน
กลาวคือ เมื่ออัตราดอกเบี้ยลดลง อันเปนผลจากนโยบายทางการเงินผอนคลายทําใหความตองการ
พันธบัตรลดลงเมื่อเทียบกับความตองการในหลักทรัพย เปนผลใหราคาของหลักทรัพยสูงขึ้น และ
เมื่อพิจารณาผลจากแนวคิดทั้งของสํานักเคนสรวมกับทฤษฎี Tobin’s q จึงไดวาเมื่อราคาหลักทรัพย
เพิ่มสูงขึ้น ( )↑eP  ทําให q มีคาสูงขึ้น ( )↑q  สงผลใหมีการใชจายลงทุนเพิ่มขึ้น ( )↑I  สงผลให
ระดับผลผลิตเพิ่มขึ้น ( )↑Y  ในทายสุด  
 
   ข. ผลกระทบตอความมั่งคัง่ (Wealth Effects) 
 
    Franco Modigiliani  เปนผูริเร่ิมแนวคดิการสงผานนโยบายทางการเงินผาน
ชองทางนี้ โดยหลักเบื้องตนในทฤษฎีของ Modigiliani กลาววา ผูบริโภคจะพยายามรกัษาระดับ 
การบริโภคตลอดชวงอายุของตน ดังนัน้สิ่งที่มีผลตอการตัดสินใจบริโภคของผูบริโภคคือทรัพยากร
ตลอดชวงอายขุองผูบริโภค (Life Time Resource) ไมใชเพียงแครายไดในปจจุบนัเทานั้น และ
เนื่องจากความมั่งคั่งทางการเงิน (Financial Wealth) เปนสวนประกอบทีสํ่าคัญสวนหนึง่ของ
ทรัพยากรตลอดชวงอายุ ดังนัน้เมื่อราคาหุนมีคาสูงขึ้น ทําใหมูลคาความมั่งคั่งทางการเงินเพิ่มขึ้น
สงผลใหทรัพยากรตลอดชวงอายุของผูบริโภคมีคาเพิ่มขึน้ การบริโภคจึงสูงขึ้นตาม และเมื่อนําผล 
ที่ไดจากทฤษฎี Tobin’s q มาใชประกอบกนั กลาวคือ นโยบายทางการเงินแบบผอนคลายจะสงผล
ใหราคาหุนสูงขึ้น ( )↑eP  สงผลใหระดับผลผลิตเพิ่มขึ้น ( )↑Y  ในทายสุด  
 
 1.3  ชองทางสนิเชื่อ (Credit Channel)  
 
  การที่กลไกการสงผานนโยบายการเงินผานชองทางอัตราดอกเบี้ย ไมสามารถอธิบาย
ผลของนโยบายทางการเงินตอการใชจายในสินทรัพยที่มีชวงอายยุาว (Long-live Asset) ไดจึงนําไปสู
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แนวคดิในการสงผานนโยบายทางการเงินทีพ่ิจารณาถึงความไมสมดุลของขอมูล (Asymmetric 
Information) ในตลาดการเงนิ ซ่ึงเปนแนวคิดเบื้องตนของการสงผานนโยบายทาง การเงินผาน
ชองทางสินเชื่อแบงเปน 5 ชองทาง ไดแก ชองทางการปลอยสินเชื่อของธนาคารพาณชิย (Bank 
Lending Channel) ชองทางงบดุล (Balance Sheet Channel) ชองทางกระแสเงินสด (Cash Flow 
Channel) ชองทางระดับราคาที่ไมไดคาดคดิมากอน (Unanticipated Price Level Channel) และ
ชองทางสภาพคลองของครัวเรือน (Household Liquidity Effects) 
 
  1.3.1   ชองทางการปลอยสินเชื่อของธนาคารพาณชิย (Bank Lending Channel) 
 
   แนวคดิการสงผานนโยบายการเงินผานชองทางการปลอยสินเชื่อของธนาคาร
อยูบนพื้นฐานแนวความคิดที่วาธนาคารมีบทบาทสําคัญตอระบบการเงิน  เพราะวาธนาคาร 
มีความสามารถในการแกไขปญหาความไมสมดุลของขอมูลในตลาดการเงินได และเพราะบทบาท
สําคัญนี้จึงทําใหผูที่มีความตองการใชเงิน(ผูกู)ไมสามารถเขาไปในตลาดสินเชื่อไดโดยปราศจาก
การกูยืมจากธนาคาร ดังนั้นตราบใดที่ยังไมมีการทดแทนแหลงเงนิทนุอยางสมบูรณ (Perfect 
Substitute) ระหวางธนาคารกับแหลงเงนิทนุอื่นๆ ได การสงผานนโยบายทางการเงินผานการปลอย
สินเชื่อของธนาคารก็ยังคงเปนกลไกสําคัญของนโยบายการเงิน 
 
   เมื่อมีการดําเนนินโยบายการเงินแบบผอนคลาย เปนผลใหปริมาณเงนิสํารอง
ของธนาคารมากขึ้นและเปนผลสืบเนื่องทําใหปริมาณเงนิฝากเพิ่มขึน้ยอมทําใหปริมาณเงินที่ธนาคาร
สามารถปลอยสินเชื่อนั้นเพิม่สูงขึ้นตามมา ดังนั้นการเพิม่ขึ้นของปริมาณสินเชื่อยอมทําใหปริมาณ
การลงทุนสูงขึ้น ( )↑I  สงผลใหระดับผลผลิตเพิ่มขึ้น ( )↑Y  ในทายสุด  
 
   ส่ิงหนึ่งที่สําคัญตอการสงผานนโยบายการเงินผานชองทางสินเชื่อของธนาคาร 
ก็คือ นโยบายการเงินจะสงผลกระทบตอการใชจายของหนวยธุรกจิขนาดเลก็และขนาดกลางมากกวา
หนวยธุรกิจขนาดใหญ เนื่องจากหนวยธุรกิจขนาดเล็กจาํเปนตองพึ่งพาสินเชื่อจากธนาคารเปนหลัก 
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  1.3.2   ชองบดุล (Balance Sheet Channel) 
 
   การสงผานนโยบายการเงนิผานชองทางงบดุล เกิดขึน้จากปญหาความไมสมดุล
ของขอมูลในตลาดสินเชื่อเชนเดียวกับในกรณีการสงผานชองทางการปลอยสินเชื่อของธนาคาร 
กลาวคือ การที่มูลคาของหนวยธุรกจิมีคาลดลงเทาไร ยอมทําใหปญหาการเลือกตัดสินใจที่ผิดหลัก
ศีลธรรม (รูวาเมื่อตัดสินใจเลอืกวิถีทางนี้แลว จะกอใหเกดิความเสี่ยงและความเสยีหายแตยังคงทํา
อยู) (Adverse Selection และ Moral Hazard) ในหนวยธุรกิจดังกลาวเพิม่มากขึ้น โดยเมื่อมูลคาของ
หนวยธุรกิจลดลงยอมสงผลใหมูลคาหลักทรัพยที่ใชค้ําประกันในการปลอยสินเชื่อมีคาลดลง ทําให
เกิดปญหา Adverse Selection เพิ่มมากขึ้น สงผลใหการปลอยสินเชื่อลดลง และเปนผลใหการลงทุน
ลดลงตามมา 
 
   นอกจากปญหา Adverse Selection แลว การที่มูลคาของหนวยธุรกิจลดลง  
ยังทําใหเกิดปญหา Moral Hazard เพิ่มมากขึ้นดวย กลาวคือ ในกรณีทีมู่ลคาของหนวยธุรกิจลดลง 
เจาของหนวยธุรกิจจะมีมูลคาหุนลดลง ทําใหมีแรงจูงใจในการไปลงทนุในโครงการที่มีความเสี่ยง
สูง ซ่ึงการลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงสูง ยอมทําใหโอกาสที่ผูใหกูจะไมไดรับเงินคืนมีมากขึ้น 
ดังนั้นการลดลงของมูลคาหนวยธุรกจิจึงนาํไปสูการลดลงของสินเชื่อและการลงทุน 
 
   ฉะนั้นเมื่อพิจารณากลไกการสงผานนโยบายการเงินผานชองทางงบดุลนี้ 
เห็นไดวานโยบายการเงินแบบผอนคลาย ( )↑M  จะมีผลทําใหราคาหุนสูงขึ้น ( )↑eP  เปนผลให 
มูลคาหนวยธุรกิจเพิ่มขึ้นสงผลใหปริมาณการลงทุนเพิ่มมากขึ้น ( )↑I  เพราะปญหา Adverse 
Selection และ Moral Hazard ลดลง  
 
  1.3.3   ชองทางกระแสเงินสด (Cash Flow Channel) 
 
   เมื่อมีการใชนโยบายการเงนิแบบผอนคลาย ซ่ึงมีผลทําใหอัตราดอกเบีย้ลดลง 
เปนผลใหงบดลุของธุรกิจดีขึ้น เนื่องจากมีกระแสเงินสดเพิ่มขึ้น ทําใหสภาพคลองของหนวยธุรกิจ 
(หรือครัวเรือน) ดีขึ้น นอกจากนั้นยังเปนผลดีตอผูใหกูเงินเชนเดียวกนั สงผลใหผูกูเงินมคีวามสามารถ
ในการชําระหนี้ได ดงันั้นปญหา Adverse Selection และ Moral Hazard จึงลดลง สงผลใหมีการ
ปลอยสินเชื่อเพิ่มมากขึ้น จึงมีการลงทุนเพิม่มากขึ้น ( )↑I  สงผลใหระดับผลผลิตเพิ่มขึ้น ( )↑Y  
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  1.3.4   ชองทางระดับราคาที่ไมไดคาดคิดมากอน (Unanticipated Price Level 
Channel) 
 
   เนื่องจากโดยปกติแลวหนี้ทีต่องจายจะทําสัญญาโดยระบุปริมาณเงินที่ตองจาย
มีคาคงที่ (Fix in Nominal Term) ดังนั้นการเพิ่มขึ้นของระดับราคาที่ไมไดคาดคิดมากอน จะสงผล
ใหมูลคาหนี้สินที่แทจริงของหนวยธุรกิจลดลง ในขณะทีมู่ลคาที่แทจริงของสินทรัพยของหนวย
ธุรกิจไมลดลงตามไปดวย ดงันั้นนโยบายการเงินแบบผอนคลายซึ่งมีผลทําใหระดบัราคาที่ไมได
คาดหมายสูงขึน้ ยอมสงผลทําใหมูลคาที่แทจริงของหนวยธุรกิจมีคาสูงขึ้น ปญหา Adverse 
Selection และ Moral Hazard จึงลดลง ทําใหการปลอยสินเชื่อและการใชจายลงทุนรวมไปถึง
ผลผลิตมวลรวมมีคาสูงขึ้น  
 
  1.3.5   ชองทางสภาพคลองของครัวเรือน (Household Liquidity Effects) 
 
   ในการสงผานนโยบายการเงนิผานสภาพคลองของครัวเรือน นโยบายการเงิน
จะสงผลถึงการตัดสินใจในการใชจายของผูบริโภคมากกวาสงผลตอความตองการปลอยสินเชื่อของ
ผูใหกู เนื่องจากความไมสมดุลของขอมูลทําใหสินคาคงทนตางๆ เชน ที่อยูอาศัย เปนสินทรัพยที่มี
สภาพคลองต่ํา ดังนั้นถาเกดิมีการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลัน (Shock) เกิดขึ้นกับรายไดของครัวเรือน 
การขายสินคาคงทนดังกลาวเพื่อใหไดเงินมารองรับผลของ Shock ยอมทําไดลําบาก ในทางตรงกันขาม
ถาผูบริโภคถือสินทรัพยทางการเงิน เชน หุนหรือพันธบัตร ซ่ึงเปนสินทรัพยที่มีสภาพคลองสูงกวา 
ยอมสามารถนําสินทรัพยนั้นไปขายเพื่อแลกเปลี่ยนเงนิไดเร็วกวา ดังนัน้ถาผูบริโภคคาดหวังวา 
ในอนาคตอาจประสบปญหาทางการเงิน เขายอมเลือกถือสินทรัพยที่มีสภาพคลองสูง 
 
   ในกรณีที่ผูบรโิภคมปีริมาณสินทรัพยทางการเงินเปนจํานวนมาก เขายอมคาดวา
ตนจะไมประสบปญหาทางการเงิน สงผลใหมีการลงทุนในสินทรัพยคงทนมาก สงผลใหระดับ
ผลผลิตเพิ่มขึ้นซึ่งกลไกลการสงผานนโยบายการเงินทั้ง 5 ชองทางตามภาพ 2.1 
 
   กลไกการสงผานนโยบายทางการเงินของประเทศไทย ภายใตการดําเนนินโยบาย
การเงินกรอบเปาหมายเงนิเฟอ ธนาคารแหงประเทศไทยเริ่มใชตั้งแตไตรมาสที่ 2 ป พ.ศ. 2543  
เปนตนมา เปนชวงหลังจากที่ไดมีการเปลีย่นระบบอัตราแลกเปลี่ยนจากระบบตะกราเงินมาเปน
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตวัภายใตการจดัการในป พ.ศ. 2540 ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนมีความเปน
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อิสระมากขึ้น มีการกําหนดอัตราเงินเฟอเปาหมายอยูในชวงรอยละ 0 ถึงรอยละ 3.5 โดยที่ธนาคาร
แหงประเทศไทยจะกําหนดมาตรการและเครื่องมือทางการเงิน เชน ปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยซ้ือคืน
พันธบัตร  การปรับสัดสวนการสํารองสภาพคลองของธนาคารพาณิชย และการซื้อขายอัตรา
แลกเปลี่ยนลวงหนาเปนตน เพื่อใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบีย้นโยบาย คือ อัตราดอกเบี้ย
ซ้ือคืนพันธบัตรระยะ 14 วนั 2 เปนตัวสงสัญญาณผานกลไกการสงผานโยบายการเงนิ 4 ชองทาง  
ดังภาพที่ 2.2 ไดแก ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางราคาสินทรัพย ชองทางการคาดการณ และ
ชองทางอัตราแลกเปลี่ยน ซ่ึงผลกระทบของชองทางดังกลาวจะสงผลกระทบตอตวัแปรทางการเงนิ
ในชองทางนัน้ๆ ไดแก ชองทางอัตราดอกเบี้ยสงผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยตลาด ชองทางราคา
สินทรัพยสงผลตอราคาสินทรัพยที่รูจักกนัโดยทัว่ไปคอื  ดัชนีตลาดหลักทรัพยและดัชนีราคา 
ที่อยูอาศัย ชองทางอัตราแลกเปลี่ยนจะสงผลตออัตราแลกเปลี่ยน และชองทางการคาดการณและ
ความเชื่อมั่น จะสงผลตออัตราเงินเฟอคาดการณและการคาดการณเศรษฐกิจ สุดทายแลวการดําเนนิ
นโยบายการเงนิจะสงผลกระทบผานตัวแปรดังกลาวไปยงัอุปสงคมวลรวมของประเทศ ผลผลิตที่
แทจริง Output gap และอัตราเงินเฟอในที่สุด ตามภาพที่ 2.2 มีลักษณะเชนเดียวกนักับกลไก 
การสงผานนโยบายการเงิน ที่มีความเชื่อมโยงระหวางนโยบายการเงนิและ GDP ของ Mishkin 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
2  ชวงระยะเวลาการศึกษาธนาคารแหงประเทศไทยใช RP 14 วันเปนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย แตไดเปลี่ยนมาใช  
RP 1 วันเปนอัตราดอกเบี้ยนโยบายแทน เมื่อ 17 มกราคม พ.ศ. 2550 
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ภาพที่ 2.2 กลไกการสงผานนโยบายการเงนิของประเทศไทย 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2543) 

2.  ดัชนภีาวะการเงินอยางกวาง 
  
 ไดมีการขยายแนวความคิดของดัชนีภาวะการเงิน (MCI) มาเปนดัชนภีาวะการเงินอยาง
กวาง (FCI) โดยที่แนวความคิดของดัชน ีMCI มาจาก อุปสงคสวนเกนิที่เปนตวักําหนดแรงกดดนั
เงินเฟอ โดยท่ีนโยบายการเงนิสงผลกระทบตออุปสงคมวลรวมผานทางดานอัตราดอกเบี้ยระยะส้ัน
และดัชนีคาเงนิที่แทจริง และมีการใชประโยชนดัชนี MCI ในรูปแบบของคาสถิติโดยรวมผลของ
ชองทางอัตราดอกเบี้ยและชองทางอัตราแลกเปลี่ยน เพื่อประเมินสภาวะนโยบายการเงินในชวงใด
ชวงหนึ่งโดยเปรียบเทียบนโยบายการเงินในปจจุบันวาเขมงวดหรือผอนคลายเมื่อเทียบกับในชวงที่
ผานมาและเพือ่ประเมินสภาวะเศรษฐกจิและระดับเงนิเฟอ แตดัชนี MCI มีขอบกพรองคือ ไมได
รวมผลกระทบของราคาสินทรัพยที่สงผลตอสภาวะเศรษฐกิจ ดังนั้น จึงขยายแนวความคิดเปนดัชนี 
FCI โดยเล็งเหน็วานาจะนําราคาสินทรัพยตางๆ เชน ราคาบานและราคาหุนซึ่งถือวาเปนปจจยัที่
สําคัญตัวหนึ่งที่สงผลกระทบตออุปสงคมวลรวมและกอใหเกิดอุปสงคสวนเกนิมาคิดรวมกันกับ
อัตราดอกเบี้ยและดัชนีคาเงนิที่แทจริง เพือ่บงชี้ใหเห็นถึงอุปสงคมวลรวมและสงผลกระทบตอ 

อัตรา 
ดอกเบี้ย 
ทางการ 

ชองทางอัตรา
ดอกเบี้ย 

ชองทางราคา
สินทรัพย 

ชองทางการ 
คาดการณ 

และความเชือ่มั่น 

ชองทางอัตรา
แลกเปลี่ยน 

ความตองการ 
ภายในประเทศ 

ความตองการ 
ภายนอกประเทศ 

ความตองการรวม แรงกดดันตอเงินเฟอ 
 

อัตราเงินเฟอ 

ราคาสินคานําเขา 
 

ระยะเวลาในการสงผานนโยบาย 

ตัวแปรทางการเงินไดแก 
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากและ
ดอกเบี้ยเงินกู 

ตัวแปรทางการเงินไดแก  
ดัชนีตลาดหลักทรัพย 
และดัชนีราคาที่อยูอาศัย 

ตัวแปรทางการคาการณ
ไดแก การคาดการณเงิน
เฟอและเศรษฐกิจ 

ตัวแปรทางการเงินไดแก  
อัตราแลกเปลี่ยน 
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Output gap ตามการศึกษาของ Goodhart and Hofmann (2001) ในกลุมประเทศ G7 พบวา ราคาบาน
และราคาหุนสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอ Output gap  
 
 การพัฒนาทฤษฎีและจากการวิจัยในกระบวนการสงผานนโยบายการเงนิแสดงใหเหน็วา 
ราคาหุนและราคาที่อยูอาศัยมีบทบาทสําคัญในกลไกการสงผานทางความมั่งคั่งและผลกระทบตอ
บัญชีงบประมาณของภาคเอกชน โดยที่นโยบายการเงนิสงผลกระทบตอราคาที่อยูอาศัยและราคาหุน 
ซ่ึงเปนผลมาจากการเก็งกําไรและ/หรือการเปลี่ยนแปลงในตัวคดิลดในการคาดการณเงินปนผล 
ในอนาคตซึ่งสงผลใหมีความมั่งคั่งเพิ่มขึ้น และผลกระทบของความมั่งคั่งที่เพิ่มขึ้นเปนการแสดง 
ใหเห็นถึง บทบาทของราคาที่ดินและราคาหุน กลาวคือ เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงราคาสินทรัพย  
จะทําใหความมั่งคั่งทางการเงินของผูบริโภคเปลี่ยนแปลงไป และผลของความมั่งคั่งนีม้ีอิทธิพล 
ในการเปลี่ยนแปลงรูปแบบการบริโภค และในสวนความมั่งคั่งของภาคเอกชนจะเห็นไดวา  
เมื่อราคาสินทรัพยเปลี่ยนแปลงจะสะทอนใหเห็นอยูในราคาหุนของบริษัทนั้นๆ ทําใหความมั่งคั่ง
ของผูถือหุนทุกๆคนเปลี่ยนแปลงไป และมีบทบาทที่สําคัญในกลไกการสงผานทางชองทาง 
งบดุล (The Balance-Sheet Channel) เมื่อราคาสินทรัพยที่ใชค้ําประกนัขอสินเชื่อมีมูลคาสูงขึ้น 
สงผลใหความสามารถในการขอสินเชื่อเพิ่มขึ้น และเงนิที่ไดจากการขอสินเชื่อนี้จะถกูนําไปใชใน
การซื้อสินคาและบริการ เปนสิ่งกระตุนทําใหเกิดกิจกรรมทางเศรษฐกิจ สงผลตออุปสงคมวลรวม                  
สงตอไปยัง Output gap และอัตราเงินเฟอในที่สุด 
 
 ดังนั้นจากแนวความคิดดังกลาว ช้ีใหเห็นวา ควรจะนําราคาสินทรัพยมาพิจารณารวมกับ
อัตราดอกเบี้ยและดัชนีคาเงนิที่แทจริง โดยรวมในรูปแบบดัชนี FCI เพื่อประเมินสภาวะเศรษฐกจิ
ไดแมนยํามากยิ่งขึ้น โดยทีด่ชันี FCI ถูกประกอบขึ้นมาจากตัวแปรที่มีความสําคัญตอภาคการเงิน 
ภาคการสงออก และตวัแปรที่แสดงใหเหน็ถึงราคาสินทรัพย กลาวอกีนัยหนึ่งก็คือ การคํานึงถึง
ปจจัยทีแ่ทจริงที่สงผลกระทบตออุปสงคมวลรวม และทําให Output gap มีการเปลี่ยนแปลงทั้งดาน
ขนาดและทิศทาง ดังนั้น ดัชนี FCI จึงสรางจากตัวแปรทางการเงิน ดังนี้ 
 
 - อัตราดอกเบี้ยท่ีแทจริง 
 
  โดยทั่วไปแลวธนาคารกลางใชมาตรการตางๆ และเครื่องมือทางการเงินในการกําหนด
อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และใชอัตราดอกเบีย้นโยบายสงสัญญาณไปยังอัตราดอกเบี้ยตลาดระยะสั้น 
ซ่ึงในการสรางดัชน ีFCI ในการศึกษานีจ้ะใชอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมของลูกคาชั้นดีมาปรับเปนอัตรา
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ดอกเบีย้เงินใหกูยืมทีใ่หกับลูกคาชัน้ดแีทจริง เพือ่เปนตวัแทนของอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันนี้ โดยเชื่อวา 
อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมของลูกคาชั้นดีที่หักอัตราเงินเฟอนาจะเปนอัตราดอกเบี้ยที่ใกลชิดกับ
การดําเนนิกิจกรรมทางเศรษฐกิจของภาคเศรษฐกิจจริงมากที่สุด โดยในกรณทีี่อัตราดอกเบี้ยเงินให
กูยืมที่ใหกับลูกคาชั้นดแีทจริงเพิ่มขึ้น ตนทุนการกูยืมเงนิของภาคธุรกจิและภาคครัวเรือนสูงขึ้นตาม
ไปดวย สงผลใหเกิดการชะลอตัวของภาคการผลิต การใชจายและการบริโภค คือ สงผลตออัตรา
การเจริญเติบโตของเศรษฐกจิของประเทศก็จะลดลง ถาหากอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมที่ใหกับลูกคา
ช้ันดีแทจริงลดลง เศรษฐกิจจะพัฒนาไปในทางที่ดี จะเห็นไดวา ทั้งการเพิ่มขึ้นและการลดลงของ
อัตราดอกเบีย้เงินใหกูยืมทีใ่หกับลูกคาชัน้ดีแทจริงยอมสงผลตออุปสงคมวลรวม สภาวะเศรษฐกิจจริง 
 
 - อัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริง 
 
  ใชดัชนีคาเงนิที่แทจริงเปนตวัแทนของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง โดยคํานวณมาจาก
คาเงินในประเทศนั้นเทยีบกบัคาเฉลี่ยของคาเงินประเทศคูคาที่สําคัญ ถวงน้ําหนักดวยสัดสวนการคา 
โดยนําสวนตางเงินเฟอของประเทศดังกลาวและประเทศคูคาเขามาคํานวณดวยแลวเปรยีบเทียบคาที่
คํานวณไดกับคาดัชนีในปทีเ่ปนปฐาน (ปฐานเทากับ 100) ใชไตรมาสที ่3 ป พ.ศ. 2540 เปนปฐาน
ในการคํานวณ หากชวงเวลาใดที่ดัชนีคาเงนิที่แทจริงมีคาสูงกวาดัชนี  ในปฐาน (มากกวา 100) 
แสดงวาคาเงนิ ณ ขณะนั้นสูงเกินไป ในทางตรงกันขาม หากดัชนีคาเงนิที่แทจริงมีคาต่าํกวาปฐาน 
(นอยกวา 100) แสดงวาคาเงนิ ณ ขณะนัน้ต่ําเกินไป  
  
  ชวงเวลาที่ศกึษาครอบคลุมระบบอัตราแลกเปลี่ยน 2 ระบบ คือ ระบบอัตราแลกเปลี่ยน
แบบตะกราเงนิและระบบอตัราแลกเปลี่ยนแบบลอยตวัภายใตการจดัการ ชวงที่ใชระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบตะกราเงิน ดชันีคาเงินบาทที่แทจริงมีความสัมพันธอยางมากกับคาเงนิในสกุลหลัก
อยางเชน ดอลลารสหรัฐฯ เนื่องจากการถวงน้ําหนักของคาเงินดอลลารสหรัฐฯมีน้ําหนักมาก               
ในตะกราเงินบาท เมื่อใดกต็ามที่คาเงินดอลลารสหรัฐฯ เพิ่มคาขึ้น สงผลใหดัชนีคาเงนิบาทที่แทจริง
เพิ่มคาขึ้น ทําใหตนทุนนําเขาเพื่อที่ใชในการผลิตราคาถูกลงในสายตาคนในประเทศ นําเขามา             
เพื่อผลิตมากขึ้น ความตองการแรงงานมากขึ้น สงผลใหระดับคาจางเพิม่ขึ้น ทําใหอุปสงคมวลรวม
เพิ่มสูงขึ้น และทําใหผลผลิตที่เกิดขึ้นจริงเพิ่มขึ้น 
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  สวนในชวงทีใ่ชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใตการจัดการหลังวิกฤติการณ                 
ป พ.ศ. 2540 ดัชนีคาเงินบาทที่แทจริงมีการเคลื่อนไหวอยางเปนอิสระมากขึ้น ถาดชันีคาเงินบาท 
ที่แทจริงออนคาลงจนมีคาต่ําเกินกวาระดบั 100 ทําใหประเทศมีความไดเปรียบโดยเปรียบเทียบ
เพิ่มขึ้น ทําใหราคาสินคาถูกลงในสายตาผูซ้ือชาวตางประเทศ สงผลใหมูลคาการสงออกเพิ่มขึ้น 
เปนปจจยัหนึ่งที่เรงใหเกิดการผลิตเพื่อการสงออก กระตุนใหผลผลิตที่เกิดขึ้นจริงมแีนวโนมสูงขึ้น 
หากดัชนีคาเงนิบาทที่แทจริงมีคาเกินกวาระดับ 100 ทําใหประเทศเสยีเปรียบโดยเปรยีบเทียบลดลง 
มุมมองของผูซ้ือชาวตางประเทศจะเหน็วาสินคาของประเทศราคาสูง สงผลใหมูลคาการสงออก
ลดลง ระดับการจางงานผลิตเพื่อสงออกลดลง ทําใหอุปสงคมวลรวมลดลง  
 
 - ราคาหลักทรัพยในรปูของอัตราสวนตามราคาตลาดตอผลิตภณัฑมวลรวมประชาชาติ 
(Market Capitalization / GDP: MCap/GDP) 
 
  มูลคาทุนตามราคาตลาด คํานวณจากมูลคาตอหุนคูณดวยจํานวนหุนทัง้หมด สามารถบง
บอกถึงตนทุนของการระดมทุนในตลาดทนุได กรณีที่สัดสวนราคาหลกัทรัพยในรูปของอัตราสวน
ตามราคาตลาดตอผลิตภณัฑมวลรวมประชาชาติสูงขึ้น หมายความวา ตลาดหลักทรพัยกาํลังขยายตวั  
มีการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยมากขึน้ ราคาตราสารทนุที่ออกมาขายไดในราคาสูง ตนทุนการระดม
ทุนต่ํา สงผลใหการระดมทนุโดยการออกตราสารทุนกระทาํไดงายขึ้น เปนผลดีตอ GDP ในทาง
ตรงกันขาม ถาสัดสวนราคาหลักทรัพยในรูปของอัตราสวนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวม
ประชาชาติลดลง เปนการสงสัญญาณวาการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยลดลง ตลาดหลักทรัพยกําลัง
หดตวั ทําใหการระดมทุนโดยการออกตราสารภายใตภาวะเชนนี้กระทาํไดยากขึ้น เนือ่งจากตนทนุ
การระดมทุนเพิ่มสูงขึ้น เปนอุปสรรคตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
 
 - ราคาหลักทรัพยท่ีแทจริงในรูปของดชันรีาคาที่อยูอาศยัท่ีแทจริง 
 
  ราคาหลักทรัพยที่แทจริง ใชดัชนีราคาที่อยูอาศัยที่แทจริง สรางโดยธนาคารแหง
ประเทศไทยโดยนําขอมูลมาจากธนาคารอาคารสงเคราะห โดยการประเมินราคาหลกัทรัพยของ
บริษัทประเมนิ เพื่อนํามาใชเปนหลักประกันการกูยืม การประเมินราคาหลักทรัพยนี้ประเมินรวมทั้ง 
2 สวน คือ ราคาสิ่งปลูกสรางรวมกับราคาที่ดิน ซ่ึงราคาสิ่งปลูกสรางใชวิธีประเมินแบบตนทุน
(Cost-based Appraisal) คากอสรางประเภทตางๆ ที่ไดมาจาการถอดแบบโครงสรางบาน เชน          
พื้นที่บาน พืน้ที่หองครัว เปนตน แลวมาคิดรวมเปนราคาบานตอตารางเมตร หักดวยคาเสื่อมสะสม 
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สวนวิธีการประเมินราคาที่ดนิใชวิธีการประเมินมูลคาตลาดของที่ดิน โดยเทยีบเคียงกบัราคาการซื้อ
ขายที่ดินละแวกใกลเคยีง  
 
  เมื่อใดก็ตามทีด่ัชนีราคาที่อยูอาศัยที่แทจริงสูงขึ้น แสดงวา มีอุปสงคในที่อยูอาศัยเพิ่มขึ้น 
ทําใหมีความตองการในวัสดกุอสรางและทีด่ินที่ใชสรางอยูอาศัยเพิ่มขึ้น สงผลใหราคาวัสดุกอสราง
และราคาที่ดินสูงขึ้น จึงสงผลใหตนทุนราคาบานสูงขึ้นเปนฐานใหราคาซื้อขายสูงตามไปดวย และ
โดยทั่วไปแลววัสดุกอสรางบานกับวัสดกุอสรางสิ่งปลูกสรางในเชิงพาณิชยใชประเภทเดียวกัน  
ถาดัชนีราคาที่อยูอาศัยที่แทจริงสูงขึ้นอันเนือ่งมาจากอุปสงคในวัสดกุอสราง ยอมแสดงใหเห็นวา 
ภาคธุรกิจกําลังขยายตวั และมีความเชื่อมั่นในภาวะเศรษฐกิจ จึงมกีารลงทุนกอสราง  เพื่อขยายฐาน
การผลิต ดงันั้นภาคการลงทนุในการกอสรางจึงเปนรากฐานของภาคการผลิตอ่ืนๆ และมักจะเกิดขึ้น
กอนภาคการผลิตอ่ืนๆ และฉะนั้นเมื่อดัชนรีาคาที่อยูอาศัยที่แทจริงสูงขึน้ ยอมสะทอนใหเห็นถึง
ความเชื่อมั่นตอภาวะเศรษฐกิจ มีการจับจายใชสอยของภาคประชาชน และการลงทุนของภาคธุรกิจ 
จะสงผลดีตอภาวะเศรษฐกจิในอนาคต 
 
  ปจจุบันธนาคารแหงประเทศไทยดําเนินนโยบายทางการเงนิภายใตกรอบเปาหมายเงนิเฟอ            
การดําเนนินโยบายทางการเงินตางๆ นั้น ยอมสงผลตออุปสงคมวลรวม ระดับผลผลิตที่แทจริง
Output gap และอัตราเงินเฟอในที่สุด ทั้งนี้การเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินทั้งแบบเขมงวดหรือ
ผอนคลายจะสงผลกระทบผานชองทางตางๆ ในกลไกการสงผานชองที่เปนตัวแปรทางการเงิน คือ 
ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราแลกเปลี่ยนและชองทางราคาสินทรัพย ซ่ึงในแตละชองทาง    
จะมีตวัแปรทางการเงินที่ใชรายงานภาวะเศรษฐกิจตอสาธารณชนทั่วไปเปนตัวแทนสงผานนโยบาย
การเงินไปยังเศรษฐกิจจริง กลาวคือ ชองทางอัตราดอกเบี้ยมีอัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชั้นดีที่
แทจริงเปนตวัแทน ชองทางอัตราแลกเปลี่ยนมีอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงเปนตัวแทน และชองทาง
ราคาสินทรัพยมีดัชนีราคาที่อยูอาศัยที่แทจริงและมูลคาทุนตามราคาตลาดของตลาดหลักทรัพยตอ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเปนตัวแทน และดวยเหตุที่ตัวแปรทางการเงินที่นํามาใชสราง
ดัชน ีFCI เปนตัวนําพานโยบายการเงินไปสงผลตอเศรษฐกิจจริง Output gap และอัตราเงินเฟอ      
จึงมักมีการเปลี่ยนแปลงเร็วกวาเศรษฐกิจจริง Output gap และอัตราเงินเฟอ ดังนั้นการศึกษา 
ในครั้งนี้จึงมุงหวังสรางดัชน ีFCI จากสูตรดัชนี FCI ตามงานศึกษาในตางประเทศ 
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 แลวนําดัชน ีFCI ที่สรางไปทดสอบวา

ทิศทางการปรับตัวดัชน ีFCI สามารถใชบงชี้ถึงทิศทางการปรับตัวของ Output gap ไดหรือไม  
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ขั้นตอนการสรางดชันี FCI  
 
สูตรในการสรางดัชน ีFCI ดังสมการตอไปนี้ 
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                                    (2.1) 

 
โดยที่   1=+++ ∧∧∧∧

sirhprexrir
wwww  

  
∧

rir  คือ คาเบี่ยงเบนในรูปของเปอรเซ็นตระหวางอตัราดอกเบี้ยทีแ่ทจริงกับอัตรา
ดอกเบี้ย แนวโนมระยะยาวที่แทจริง  

∧

rex  คือ คาเบี่ยงเบนในรูปของเปอรเซ็นตระหวางอตัราแลกเปลี่ยนที่แทจริงกับอัตรา
แลกเปลี่ยนแนวโนมระยะยาวที่แทจริง  

 
∧

rhp  คือ  คาเบี่ยงเบนในรูปของเปอรเซ็นตระหวางดัชนีราคาทีอ่ยูอาศัยที่แทจริงกับดัชนี
ราคาที่อยูอาศัยที่แทจริงแนวโนมระยะยาวที่แทจริง  

 
∧

si   คือ  คาเบี่ยงเบนในรูปของเปอรเซ็นตระหวางมูลคาทุนตามราคาตลาดของตลาด
หลักทรัพยตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศกับแนวโนมของมูลคาทุน
ตามราคาตลาดของตลาดหลักทรัพยตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  

 ∧
rir

w  คือ น้ําหนกัของอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริง 
 ∧

rex
w  คือ น้ําหนกัของดชันีคาเงินที่แทจริง 

 
∧

rhp
w  คือ น้ําหนกัของดชันีราคาที่อยูอาศัยที่แทจริง 

 ∧
si

w   คือ น้ําหนกัของมูลคาทุนตามราคาตลาดของตลาดหลักทรัพยตอผลิตภัณฑมวล
รวมภายในประเทศ  
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 งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 
 การสรางดัชนี FCI และทดสอบความสัมพันธระหวางดัชนี FCI กับ Output gap แบงออก
ไดเปน 3 สวน คือ สวนที่หนึง่ เปนเอกสารที่เกี่ยวของกับการดําเนนินโยบายการเงินผูที่ทําการศึกษา 
ไดแก  กอบศกัดิ์  ภูตระกูล และ เมทินี  ศภุสวัสดิ์กุล (2541); ปติ  ดิษยทัต และ พินรัฐ  วงศสินศิริกุล 
(2545) สวนทีส่องเปนเอกสาร  ที่เกีย่วของกบั Output gap ผูที่ทําการศกึษา ไดแก สํานักงานนโยบาย
เศรษฐกิจมหภาคและระหวางประเทศ สํานกังานเศรษฐกจิการคลัง (2549) สวนที่สาม เปนเอกสาร 
ที่เกี่ยวของกับดัชนี FCI ผูที่ทําการศึกษา ไดแก ศูนยวิจัยกสิกรไทย (2542); สมศจี  ศิกษมัต 
และ นพดล  บูรณะธนัง (2543); นิธิวดี  มณีวัฒนา (2546); นพดล  บรูณะธนัง และคณะ (2547);  
สุรัช  แทนบุญ (2548) Goodhart and Hofmann (2001) Gauthier et al. (2004)    
 
1.  การดําเนินนโยบายการเงนิ 
 
 กอบศักดิ์  ภูตระกูล และเมทนิี  ศุภสวัสดิก์ลุ (2543) ไดทาํการศึกษาเรื่อง “กลไกการทาํงาน
ของนโยบายการเงิน” โดยมวีัตถุประสงคเพื่ออธิบายและสรางความเขาใจพื้นฐานเกีย่วกับนโยบาย
การเงิน ในชวง  ป พ.ศ. 2523 ถึงป พ.ศ. 2543 ซ่ึงเริ่มใชนโยบายการเงนิภายใตกรอบเปาหมายเงนิเฟอ  
 
 บทความนีจ้ะแบงออกเปน 5 สวน คือ สวนที่หนึง่ เปนบทนํา โดยชี้ใหเหน็วาการปรับเปลี่ยน
อัตราแลกเปลี่ยนจากระบบตะกราเงินมาเปนระบบลอยตัวภายใตการจัดการ  เมื่อป พ.ศ. 2540 ได
สงผลกระทบอยางมีนัยสําคญัตอกลไกการทํางานของนโยบายการเงนิไทย   และในชวงอดีตที่ผาน
มามีการขยายตัวอยางรวดเรว็ของปรมิาณสินเชื่อคิดเปนรอยละ 20-30 ตอป เปนแรงผลักดันให
ระบบเศรษฐกจิไทยเจริญเตบิโตอยางตอเนื่อง  
 
 สวนที่สอง อธิบายถึงกลไกการทํางานของนโยบายการเงนิ ภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอ 
เพื่อทีจ่ะควบคมุอัตราการเจริญเติบโตของประเทศ ปริมาณการผลิต และอตัราเงนิเฟอ ใหอยูในระดับที่
เหมาะสมและสอดคลองกับโครงสรางของระบบเศรษฐกจิ โดยธนาคารแหงประเทศไทย  ใชเครื่องมือ
ทางการเงินตาง  ๆเชน การซื้อขายพันธบัตรในตลาดซื้อคืน การซื้อขายพันธบัตรโดยตรง การปรับเปลี่ยน
อัตราดอกเบี้ย การปรับเปลี่ยนอัตราเงินสํารองของธนาคารพาณิชย การซื้อขายอัตราแลกเปลี่ยน
ลวงหนา เพื่อสงผลไปยังเปาหมายขั้นตน (Operating Targets) ไดแก อัตราดอกเบี้ยระยะส้ันหรือ
ฐานเงินใหเปนไปตามทิศทางที่ธนาคารแหงประเทศไทยตองการ และสงผลตอเนื่องไปยังเปาหมาย
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ขั้นกลาง ไดแก อัตราดอกเบีย้เงินฝากของธนาคารพาณิชย อัตราดอกเบีย้ระยะยาว  หรือการคาดการณ
อัตราเงนิเฟอ และเพื่อใหบรรลุเปาหมายสูงสุด คือ อัตราเงนิเฟอ และอัตราเงนิเฟอ ซ่ึงจะเปนพืน้ฐาน
สําคัญใหเกิดปริมาณการผลิตและการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจในระยะยาวได ดังเชนประสบการณ
ของประเทศที่ใชกรอบเปาหมายเงินเฟอและมีอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว เชน ประเทศอังกฤษ 
ประเทศนวิซีแลนด ประเทศแคนาดา ประเทศออสเตรีย พบวานโยบายการเงินเปนเครื่องมือในการ
ควบคุมระบบเศรษฐกิจ  
 
 สวนที่สาม อธิบายถึงการทํางานของนโยบายการเงินไทย ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยน
แบบตะกราเงนิในชวงกอนป พ.ศ. 2540 พบวา การดําเนินนโยบายการเงินไมเปนอสิระทั้งนี้เกิดจาก
การที่ธนาคารแหงประเทศไทยมีหนาทีห่ลัก คือ การรักษาอัตราคาเงินบาทใหอยูในชวงที่กําหนด 
และสวนที่สามนี้ศึกษาความสัมพันธระหวางปริมาณสินเชื่อ อัตราดอกเบี้ย ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน 
และอัตราเงินเฟอ ดวยแบบจาํลอง VAR และ Impulse Response Function พบวา ปริมาณสินเชื่อ
เปนตัวแปรที่สําคัญที่กําหนดอัตราการขยายตัวการลงทุนและอัตราเงินเฟอในประเทศไทย และ
การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงนิกูลูกคาชั้นดีจะมผีลตอการลงทุนและอัตราเงนิเฟอนอยกวา
โดยเปรียบเทยีบกับชองทางสินเชื่อ ทําใหชองทางสินเชื่อเปนชองทางหลักของการใชนโยบาย
การเงินในชวงดังกลาว 
 
 สวนที่ส่ี วิเคราะหถึงผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนตอกลไก     
การทํางานของนโยบายการเงินของประเทศไทย พบวาการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหง
ประเทศไทยมอิีสระมากขึ้น หลังจากที่เปลีย่นระบบอัตราแลกเปลี่ยนเปนแบบลอยตวัภายใต             
การจัดการ โดยที่อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในประเทศไทยจะไมถูกจํากดัโดยอัตราดอกเบีย้ในตางประเทศ 
และธนาคารแหงประเทศไทยสามารถควบคุมปริมาณเงินเพื่อกําหนดอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันได 
ดังนั้นชองทางอัตราดอกเบี้ยจงึเปนชองทางหลักในการดําเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมาย
เงินเฟอ และทําใหการดําเนินนโยบายการเงินของประเทศไทยสามารถใชกลไกการทํางาน
นโยบายชองทางใหมเพิ่มขึน้ 3 ชองทาง คือ ชองทางอัตราดอกเบี้ยระยะยาว (Long –term Interest 
Rate Channel) เกิดจากชวงวกิฤตเศรษฐกจิภาครัฐบาลมีหนี้เพิ่มมากขึน้ สงผลใหตองออกพันธบัตร
รัฐบาลในชวงอายุตางๆ กันจากประมาณ 1 ถึง 15 ป ทําใหประเทศไทยมอัีตราผลตอบแทนพนัธบัตร 
ที่จะใชเปนอัตราอางอิงสําหรับพันธบัตรภาคบริษัทเอกชน ทําใหมีการเชื่อมโยงผลกระทบของ 
การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นไปยังอัตราดอกเบี้ยระยะตางๆ ในอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรจนถงึระยะ 15 ป จงึเปนชองทางการใหนโยบายการเงินสงผลไปยังการลงทุนระยะยาว 
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ในระบบเศรษฐกิจไดเร็วขึ้น และชองทางอตัราแลกเปลี่ยน ซ่ึงในระยะแรก จะไมเปนไปตามทฤษฎี 
เนื่องจากในชวงเวลาดงักลาวระบบการเงนิไทยกําลังประสบปญหาวกิฤตศรัทธา อีกทั้งมีการเก็ง
กําไรคาเงินบาท ทําใหเงนิทนุไหลออกเปนจํานวนมาก คาเงินบาทจึงคอยๆ ออนคาลงทั้งๆ ที่อัตรา
ดอกเบี้ยระยะสั้นปรับตัวสูงขึ้นก็ตาม และชองทางการคาดการณอัตราเงินเฟอ แมวาในชวงแรก
ชองทางนี้มีความสําคัญนอยกวาชองทางอืน่ๆ แตในอนาคตเมื่อสาธารณชนเริ่มคุนเคยกับการดําเนนิ
นโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอ จะมีการเริ่มใชเปาหมายอัตราเงินเฟอของ
ทางการเปนกรอบในการดําเนินธุรกิจ และในการกําหนดอัตราการเพิ่มของคาจางแรงงานมากขึ้น 
ชองทางนี้จะมคีวามสัมพันธเพิ่มขึ้น 
 
 สวนที่หา อธิบายถึงขอดีของการที่ธนาคารแหงประเทศไทยจะนําเอากรอบเปาหมายเงิน
เฟอมาเปนกรอบในการดําเนินนโยบายการเงินวามีสวนเอื้อใหกลไกการทํางานของนโยบายการเงนิ
โดยเฉพาะชองทางอัตราดอกเบี้ยทํางานไดดีขึ้น อยางไรก็ตามควรปรับปรุงดานอื่นๆ เพื่อเปน
การเพิ่มประสิทธิภาพของนโยบายการเงนิ เชน การพัฒนาเครื่องมือทางการเงิน การพฒันาขอมูล
และเครื่องชี้ภาวะเศรษฐกจิใหมๆ เปนตน 
 
 ปติ  ดิษยทตั และ พินรัฐ  วงศสินศิริกุล (2545) ไดทําการศึกษาเรื่อง “กลไกการสงผาน
นโยบายการเงนิในประเทศไทย” มีวัตถุประสงคเพื่อ เสริมสรางความเขาใจในเรื่องกลไกการทํางาน
ของนโยบายการเงิน และศกึษาวามีชองทางสงผานชองไหนที่เปนชองทางสําคัญ รวมทั้งศึกษา
ระยะเวลาในการสงผานจากการปรับตัวของนโยบายการเงินไปสูระดับราคาและการขยายตวัของ
เศรษฐกิจ และศึกษาความเร็วในการปรับตวัของอัตราดอกเบี้ยธนาคารพาณิชยตออัตราดอกเบี้ย
นโยบาย 
 
 การศึกษาแบงออกเปน 4 สวน ดังนี้ สวนทีห่นึ่ง เปนบทนํา อธิบายถึงความหมายและ
ความสําคัญของกลการสงผานนโยบายการเงิน สวนที่สอง ศึกษาถึงขนาดและความเรว็ในการปรับตัว
ของอัตราดอกเบี้ยธนาคารพาณิชยทั้งอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 3 เดือน และอัตราดอกเบี้ยใหกูยืม
แกลูกคาชั้นดตีอการปรับของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย คอื อัตราดอกเบีย้ตลาดซื้อคืนระยะ  14 วัน  
ซ่ึงการปรับตัวนี้เปนสวนสําคัญของกลการสงผานนโยบาย เนื่องจากโครงสรางการหาเงินทุนของ
ประเทศไทยมาจากธนาคารพาณิชยเปนสวนใหญ ใชขอมูลในการศึกษาเปนรายเดือนแบงออกเปน 
2 ชวง คือ ชวงกอนเกดิวกิฤติการณทางการเงินป พ.ศ. 2540 ตั้งแตเดือนมกราคม  ป พ.ศ. 2532  ถึง
เดือนธันวาคม ป พ.ศ. 2538 และชวงครอบคลุมกอนและหลังวิกฤติการณทางการเงินป พ.ศ. 2540 
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ตั้งแตเดือนมกราคม ป พ.ศ. 2538 ถึงเดือนมีนาคม ป พ.ศ. 2545 จากการศึกษาพบวา อัตราดอกเบี้ย
เงินฝากจะปรับตัวเร็วกวาอัตราดอกเบี้ยเงนิกูยืม และการปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยตลาดตออัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายจะไมสมบูรณหรือหนึ่งตอหนึ่ง นอกจากนี้ยังพบวา  ขนาดและความเร็วของ 
การสงผานลดต่ําลงหลังเกิดวิกฤติการณทางการเงินป พ.ศ. 2540 
 
 สวนที่ 3 เปนการประเมินผลกระทบโดยรวมของนโยบายการเงินตอตวัแปรทางเศรษฐกิจ     
มหภาค โดยจะแบงการศึกษาออกเปน 3 ชวง คือ ชวงแรก ศึกษาวาตัวแปรใดมีความเหมาะสม
ในการบงชี้ถึงนโยบายการเงิน ใชขอมูลในการศึกษาเปนรายเดือนตั้งแตเดือนกรกฎาคม ป พ.ศ. 
2532 ถึงเดือนธันวาคม ป พ.ศ. 2544 ดวยการวิเคราะหโดยแยกการเปลีย่นแปลงของตัวแปรที่เกิด
จากตัวมันเองกับตัวแปรตัวอ่ืนๆ (Variance Decomposition) ใชระยะเวลาลาชา 6 เดือนของตัวแปร
นั้นๆ ผลการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน มีความเหมาะสมในการใช
พยากรณ Manu factoring Production Index: MPI, The Private Investment Index: PII และ Real 
Credit สวน M1 มีความเหมาะสมในการใชพยากรณ The Private Consumption Index: PCI และ
Consumer Production Index: CPI สวนการทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนซื้อคืน
พันธบัตรระยะ 14 วันและ M1 กับผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศ ในรูปแบบของอัตราการ
เจริญเติบโตเทยีบปตอป พบวา M1 มีแนวโนมการเคลื่อนไหวพรอมกบัแนวโนมการเคลื่อนไหว
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศและอัตราผลตอบแทนซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วนั สามารถชี้นํา
การเคลื่อนไหวของ M1 และผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ดังนั้น อัตราผลตอบแทนซื้อคืน
พันธบัตรระยะ 14 วัน มีความเหมาะสมในการชี้นําผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศ 
 
 สวนที่ 3 ชวงที ่2 เพื่อใหเขาใจถึงกลไกการสงผานนโยบายการเงิน จึงวิเคราะหการตอบสนอง
ของตัวแปรทีม่ีตอการเปลี่ยนแปลงของนโยบายการเงนิอยางฉับพลัน (Interest Rate Shock) ดวย
แบบจําลอง VAR และImpulse Response Function ใชขอมูลในตั้งแตไตรมาสที่ 1  ป พ.ศ. 2536 ถึง
ไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ. 2544 ใชความลาชา 2 ชวงเวลา พบวา เมื่อมีการใชนโยบายการเงนิแบบเขมงวด
โดยทันที ทําให RP 14 วัน เพิ่มขึ้นรอยละ 2 และผลของการตอบสนองของ ผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ โดยใชปริมาณผลผลิตเปนตัวแทน มีลักษณะการตอบสนองรูปตัว U โดยถึงจดุต่ําสุด
หลังจากปรับอัตราผลตอบแทนซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วันแลวประมาณ 4-5 ไตรมาส และ
ผลกระทบจะจางหายไปเมื่อผานไปแลวประมาณ 12 ไตรมาส และผลของการตอบสนองของระดับ
ราคาตอการเพิ่มขึ้นของอัตราผลตอบแทนซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน รอยละ 2 พบวา ระดับราคา 
มีการตอบสนองโดยที่ราคาจะเพิ่มขึน้ในตอนแรกอยูในลักษณะของ Price Puzzle และหลังจาก  
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6 ไตรมาสระดบัราคาจะลดต่าํลงมาเพียงเลก็นอย และเมือ่ทําการศึกษาดวยวิธี Variance โดยใช
ระยะเวลาความลาชา 2 ป พบวา การเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศและระดับ
ราคาเกิดจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน คิดเปนรอยละ 35 
และ 18.23 ตามลําดับ และเมือ่ทําการศึกษาในจนถึงชวงไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ. 2534 พบวา ผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศและระดับราคาตอบสนองอยางมากเมื่อเกดิการเปลี่ยนแปลงของนโยบาย
การเงินฉับพลัน 
 
 สวนที่ 3 ชวงที่ 3 เปนการทดสอบในสวนประกอบของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 
ที่แทจริง ไดแก การบริโภค การลงทุน การนําเขา และการสงออก วาสวนประกอบเหลานี้ไดรับ
ผลกระทบจากนโยบายการเงนิมากนอยเพยีงใด ดวยแบบจําลอง VAR และ Impulse Response 
Function พบวา การดําเนนินโยบายการเงนิสงผลกระทบตอเศรษฐกิจจริงในดานผลตอการลงทุน
มากที่สุด 
 
 สวนที่ 3 ชวงที่ 4 วิเคราะหความสัมพันธของแตละชองทางของกลการสงผานนโยบาย
การเงิน พบวา การสงผานนโยบายการเงนิชองทางอัตราดอกเบี้ยและสนิเชื่อมีบทบาทที่สําคัญ 
อยางไรก็ตาม ชองทางสินเชื่อมีความสําคัญนอยลงในชวง 3 ปที่ผานมา เปนการสะทอนใหเห็นวา 
ภาคธุรกิจหนัไปพึ่งพาแหลงเงินทุนที่ไมใชธนาคารพาณชิยมากขึ้นและธนาคารพาณิชยมีความ
ออนแอ มีสาเหตุจากหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายได สวนชองทางอัตราแลกเปลี่ยนมีความสําคัญรองลงมา
แตยังมีบทบาทนอยอยู  เนื่องจากเพิ่งเปลี่ยนมาเปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใต 
การจัดการในชวงป พ.ศ. 2540 และชองทางสุดทาย คือ ชองทางราคาสินทรัพยใชดัชนีตลาด
หลักทรัพย เปนตัวแทน พบวา มีบทบาทนอย เนื่องจากการจัดหาเงนิทนุทางตลาดหลักทรัพยยังไมมี
นัยสําคัญเทียบเทาสินเชื่อธนาคารพาณิชย และยังพบวาการตอบสนองของผลผลิต ตอนโยบาย
การเงินครึ่งหนึ่งมาจากการตอบสนองชองทางอัตราดอกเบี้ยและอีกครั้งหนึ่งมาจากชองทางทั้ง 3 
ชองรวมกัน และสวนที่ 3 ในชวงสุดทายอธิบายถึงประเด็นและขอควรระวังตางๆ 
 
 การศึกษาจากงานของ กอบศักดิ์  ภูตระกูล และ เมทินี  ศภุสวัสดิ์กุล (2541); ปติ  ดิษยทัต 
และ พินรัฐ  วงศสินศิริกุล (2545) ทําใหเขาใจถึงกลไกการสงผานนโยบายการเงินและบทบาทของ
แตละชองทางในการสงผานนโยบายการเงนิไปยังระบบเศรษฐกิจจริง โดยเฉพาะอยางยิ่งจาก
การศึกษาของ ปติ  ดิษยทตั และ พินรัฐ  วงศสินศิริกุล (2545) ที่วิเคราะหถึงการตอบสนองของ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศตอการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินฉบัพลัน ดวยหารสราง
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แบบจําลอง VAR และ Impulse Response Function ซ่ึงในการศึกษาในครั้งนี้ จะนําการสราง
แบบจําลอง VAR และ Impulse Response n มาใชในการสรางดัชนี FCI 
 
2.  ชองวางผลผลิต (Output gap) 
 
 สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง (2549) ทําการศึกษาเรื่อง “ศักยภาพเศรษฐกิจกับการดําเนิน
นโยบายเศรษฐกิจของไทย” มีวัตถุประสงคเพื่อใหตระหนักวา การวิเคราะหเศรษฐกจิควรพิจารณา
ถึง Output gap หรือสวนตางระหวางผลผลิตปจจุบันกับผลผลิตศักยภาพ ไมเพยีงแตวเิคราะหถึง
มูลคาของผลผลิตที่ผลิตขึ้นภายในประเทศ ณ ชวงเวลาหนึง่เทานั้น และการดําเนนินโยบายเศรษฐกิจที่
เหมาะสมควรที่จะลดสวนตางระหวางผลผลิตปจจุบันกบัผลผลิตศักยภาพ เพื่อใหเศรษฐกิจขยายตวั
ในระดบัที่เหมาะสม และมีเสถียรภาพอยูในระดับที่สมดุล ไมใหเศรษฐกจิขยายในระดบัที่เกินกวา
ระดับศักยภาพ จึงจัดไดวาเปนการดําเนินนโยบายตรงกบัหลักของแนวความคิดเศรษฐกิจพอเพยีง 
 
 บทความนี้แบงออกเปน 3 สวน คือ สวนทีห่นึ่งเปนบทนาํ แสดงใหเหน็ถึงความสําคัญ 
ในการวิเคราะหเศรษฐกิจโดยพิจารณาจาก Output gap สวนที่สองแสดงวิธีการคํานวณหาระดับ
ศักยภาพการผลิตของประเทศ นิยมใชมี 2 วิธีดวยกนั คือ วิธี Hodrick Prescott Filter หรือเรียกวา 
HP filter มีแนวคิดที่คาดการณวาในอนาคตระบบเศรษฐกิจจะดําเนินไปในรูปแบบเดียวกับในอดตี 
ระดับเศรษฐกจิศักยภาพในอนาคตจึงควรเปนคาเฉลี่ยแนวโนมของขอมูลในอดีต และอีกวิธี คือ         
วิธี Production Function การคํานวณผลผลิตศักยภาพโดยพิจารณาจากปจจัยพืน้ฐานทางเศรษฐกิจ 
ไดแก ทุน แรงงาน และเทคโนโลยี 
 
 การคํานวณผลผลิตศักยภาพในบทความนี้เลือกใชวิธี Production Function ผลการศึกษา
ในชวงป พ.ศ. 2544 ถึงป พ.ศ. 2548 พบวา ระดับผลผลิตศักยภาพของเศรษฐกิจไทยสามารถ
ขยายตวัไดเฉล่ียที่รอยละ 5.1 ตอป และคาดการณวาในป พ.ศ. 2549 และป พ.ศ. 2550 จะขยายตวัได
รอยละ 5.3 และ 5.1 ตอป ตามลําดับ ภายใตสมมติฐานทีว่ามีการใชทรัพยากรทุน และแรงงานเต็ม
ประสิทธิภาพ และขยายตัวทัง้ปริมาณและคุณภาพเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว แตตัวเลขการ
ขยายตวัของเศรษฐกิจทีจ่ะเกดิขึ้นจริงอาจแตกตางกับตวัเลขที่คาดการณไวขึน้อยูกับอุปสงคความ
ตองการรวม  
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 สวนที่สาม การดําเนินนโยบายการเงินเพื่อลด Output gap ในระยะสั้นเพื่อปด Output gap 
โดยใชนโยบายการคลังทั้งดานภาษแีละการใชจายของภาครัฐบาล และนโยบายการเงนิเครื่องมือ
หลัก คือ อัตราดอกเบี้ย ในระยะกลางและระยะยาวโดยดําเนินการเพื่อเพิม่ปริมาณปจจยัการผลิต 
และพัฒนาคณุภาพของปจจยัการผลิตทั้งดานแรงงานและดานทุนเปนสําคัญ 
 
 ดอน  นาครทรรพ และคณะ (2551) ทําการศึกษาเรื่อง “ความไมแนนอนของระดับศักยภาพ
การผลิตกับการดําเนินนโยบายทางการเงิน” มีวัตถุประสงคเพื่อสรางความเขาใจเกีย่วกับผลผลิต
ตามศักยภาพของเศรษฐกิจ วธีิตางๆ ที่ใชในการประมาณการระดับผลผลิตศักยภาพและแนวทาง 
ในการจดัการกับปญหาตางๆ ทั้งในทางทฤษฎีและทางปฏิบัติ และใชผลผลิตศักยภาพของเศรษฐกจิ
วัดความแตกตางในระยะสั้นกับผลผลิตที่เกิดขึ้นจริงหรือเรียกวา Output gap มาเปนเครื่องชี้สําคัญ
ของแรงกดดนัตอระดับราคา เพื่อนํามาใชเปนแนวทางในการรักษาเสถียรภาพดานราคาซึ่งเปนสิ่ง
สําคัญของการดําเนินนโยบายทางการเงินภายใตกรอบเปาหมายเงนิเฟอ โดยใชขอมูลรายไตรมาส
ตั้งแตป 2000  ถึงป 2007  
 
 สําหรับในแงของการดาํเนนินโยบายการเงนิผลผลิตศกัยภาพหมายถึง ระดบัผลผลิตทีร่ะบบ
เศรษฐกิจสามารถผลผลิตไดโดยไมสรางแรงกดดันเงินเฟอ ซ่ึงการพิจารณาความสําคัญของระดับ
ผลผลิตศักยภาพจะตองพจิารณาผาน Output gap กลาวคือ เมื่อผลผลิตที่เกิดขึ้นจริงสูงกวาผลผลิต
ศักยภาพหรือ Output gap เปนบวก ขณะนัน้ทรัพยากรการผลิตจะขาดแคลนมากขึ้น สงผลใหแรง
กดดันเงินเฟอสูงขึ้น ในทางตรงกันขาม เมือ่ผลผลิตที่เกิดขึ้นจริงต่ํากวาผลผลิตศักยภาพหรือ Output 
gap เปนลบ ขณะนั้นทรัพยากรการผลิตมีอยางเหลือเฟอ สงผลใหแรงกดดันเงนิเฟอลดลง หรือเมื่อ
ผลผลิตที่เกิดขึ้นจริงเทากับผลผลิตศักยภาพหรือ Output gap เปนศูนย ขณะนัน้ทรัพยากรการผลิตใช
พอดีตอความตองการใช สงผลใหแรงกดดนัเงินเฟอคงที ่ถาภายใตขอสมมุติฐานวาปจจัยอ่ืนๆ คงที่ 
การดําเนนินโยบายทางการเงินควรตอบสนองตอ Output gap กลาวคือ กรณีที่ Output gap เปนบวก 
ควรใชนโยบายการเงินแบบเขมงวด กรณีที ่Output gap เปนลบ ควรใชนโยบายการเงนิแบบผอน
คลาย และกรณีที่ Output gap เปนศูนยควรใชนโยบายการเงินแบบคงที่ 
 
 โดยทั่วไปแลวมีหลายปจจยัที่สงผลตออัตราเงินเฟอไมใชเพียงแต Output gap อยางเดียว          
ปจจัยอ่ืนที่สงผลตอระดับเงินเฟอ ไดแก เงนิเฟอคาดการณและแรงกดดันทางดานราคาตนทุน      
(cost push shock) ซ่ึงจากการตรวจสอบเอกสารจากงานวิจัยนีจ้ะเนนถึง Output gap (สวนตางระหวาง
ผลิตที่เกิดขึ้นจริงกับผลผลิตศักยภาพ) เปนสําคัญ ปจจัยทีส่งผลตอ Output gap ไดแก ปจจัยทางดาน
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อุปสงคที่สงผลกระทบตอผลผลิตที่แทจริง ปจจัยทางดานอุปทาน เชน ราคาน้ํามัน สงผลทั้งผลผลิต
ที่เกิดขึ้นจริงและผลผลิตศักยภาพ ปจจยัทีก่ระทบตอ Productivity ที่มีผลตอระดับผลผลิตศักยภาพ 
และปจจยัทางดานอุปทานชัว่คราว เชนสภาพอากาศที่ไมเอื้ออํานวยทําใหผลผลิตการเกษตรลดลง  
 
 ปญหาในการหาระดับผลผลิตศักยภาพจากการศึกษานี้ ระบุ 4 ปญหา ไดแก 1) ปจจัย
ความไมสมบูรณของแบบจาํลอง 2) วิธีการหาระดับผลผลิตศักยภาพมหีลายวิธีและแตละวิธีใหผล
แตกตางกัน 3) เมื่อเกิด cost push shock ทําใหความสัมพันธระหวาง Output gap สวนทางกันกับ 
เงินเฟอ 4) ปญหาเรื่องการปรับขอมูลใหม   
 
 การศึกษาตามงานวิจัยนี้มีวิธีการหาระดับผลผลิตศักยภาพ 3 วิธี ดวยกันคือ วิธีที่ 1 
Production function เปนวิธีการหาระดับผลผลิตศักยภาพจากปจจัยทีใ่ชในการผลิต ผลการศึกษา
พบวา ผลผลิตศักยภาพมีการคาดการณโดยเฉลี่ยในป 2008 – 2015 จะเติบโตเฉลี่ย 5.5 – 6.1%             
จากปกอน วิธีที่ 2 Hodrick – Prescott (HP) filter เปนวิธีการหาระดับผลผลิตศักยภาพจากแนวโนม
ระยะยาวของระดับผลผลิต (Trend) ผลการศึกษาพบวา กอนวิกฤติเศรษฐกิจป 1997 เศรษฐกิจ
ขยายตวัสูงกวาศักยภาพถึงรอยละ 8.1 ตอป และ ในป 1998 ต่ํากวาศกัยภาพถึงรอยละ 9 ตอป              
และตั้งแตไตรมาสที่ 1 ของป 2007 ประมาณการผลผลิตศักยภาพขยายตัวรอยละ 5.3 ตอปเมื่อเทียบ
ระหวางไตรมาสเดียวกันของปกอน แตมีขอจํากัด คือ เมือ่มีขอมูลใหมเพิ่มเขามา คาของผลผลิต
ศักยภาพที่ไดจะเปลี่ยนไป วิธีที่ 3 Unobserved component model เปนวิธีใชแบบจําลองประกอบกับ
ขอมูลเศรษฐกจิอื่นแทนทีจ่ะใชขอมูลผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเพียงอยางเดยีว หลักการคอื 
คํานวณคาที่มคีวามเปนไปไดมากที่สุดที่ไมสามารถสังเกตไดจากตวัแปรที่สังเกตได  
 
 ผลการศึกษาระดับผลผลิตศักยภาพโดยภาพรวมจากทั้ง 3 วิธี พบวา ผลผลิตศักยภาพมีคา
เปนบวก ยกเวน ซ่ึงในไตรมาสที่ 4 ของป 1997 ถึงไตรมาสที่ 3 ของป 1998 และหลังวิกฤติเศรษฐกจินี้
ผลผลิตศักยภาพขยายตัวในอัตราที่สูงขึ้นเรื่อยๆ และเขาสูอัตราการขยายตัวที่รอยละ 5.2 ตอป
เมื่อเทียบกับไตรมาสเดียวกนัของปกอน สวนผลการศึกษา Output gap พบวา ป 2000 – ป 2003 
Output gap ติดลบสวนหนึง่ เปนผลจากเศรษฐกิจโลกชะลอตัวลง ป 2003 – 2006 เศรษฐกิจใน
ประเทศขยายตัวกวาระดับศกัยภาพ ยกเวนไตรมาสที่ 1 ป 2005 เพราะไดรับผลกระทบจากการเกิด 
tsunami ป 2006 – 2007 เศรษฐกิจขยายตวัต่ําวาระดับศักยภาพ จากการบริโภคที่ลดลงและจาก 
การลงทุนที่ชะลอออกไป และไตรมาสที่ 1 ป 2008 เศรษฐกิจขยายตวัสอดคลองกับระดับผลผลิต
ศักยภาพ สวนผลของการประเมิน Out gap กับแรงกดดันระดับราคา พบวา Output gap มีแนวโนม
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ปรับตัวไปดวยกันกับแรงกดดันระดับราคาตั้งแตหลังวกิฤติเศรษฐกิจ ยกเวนในไตรมาสที่ 1 ป 2005 
เพราะไดรับผลกระทบจากการเกิด tsunami ที่สงผลใหอุปสงคโดยรวมลดลงชั่วคราว และตั้งแต
ไตรมาสที่ 1 ป 2007 เงินเฟอเรงตัวขึ้น ซ่ึงอาจเปนผลจาก cost – push shock จากราคาน้ํามันที่สูงขึ้น 
โดยไมไดมาจากความตองการใชทรัพยากรที่เพิ่มขึ้นแตอยางใด 
 
 แตทั้งนี้การหาระดับผลผลิตศักยภาพเปนตวัแปรที่ไมสามารถวัดไดโดยตรง หากแตตอง
ประยุกตใชทฤษฎเีศรษฐศาสตรตางๆ และอาศัยแบบจําลองที่อยูบนสมมุติฐาน เนื่องจากขอมูล        
ที่นํามาพิจารณาอาจมีความคลาดเคลื่อนในการจัดเก็บและควรใชดุลพินิจประกอบในการประเมนิ
ภาวะเศรษฐกจิดวย  
 
 สวนการประมาณการ Output gap ในไตรมาสถัดไป พบวา ในไตรมาสที่ 1 ป 2008 พบวา 
Output gap ที่คํานวณไดจากวิธี Hodrick – Prescott (HP) filter ขยายตวัคอนไปทางบวกเล็กนอย 
สอดคลองกับอุปสงคที่มีแรงสงมากขึ้นในขณะที่ Potential growth อาจจะชะลอตวัเล็กนอยจาก 
การที่ตนทุนราคาน้ํามันปรับตัวสูงขึ้น และในไตรมาสที่ 2 ป 2008 พบวา Output gap มีการขยายตวั
อยูใกลระดับศนูย โดยเปนผลมาจาก GDP growth ที่เทากบัรอยละ 5.3 ตอป ใกลเคียงกบั Potential 
growth ที่ประเมินวาอยูระดับในชวงรอยละ 5.2 ตอป ถึง 5.3 ตอป ช้ีใหเหน็ถึงแรงกดดนัตอระดับ
ราคาที่มาจากการใชทรัพยากรที่มากขึ้น ยิง่ไปกวานั้นอตัราเงินเฟอที่เรงตัวสูงขึ้นยังมาจากปจจัยอ่ืน
โดยเฉพาะมาจากการคาดการณเงินเฟอ ดังนั้นเมื่อสามารถประมาณระดับ Output gap ได จึงนําไปสู
การประมาณระดับอัตราเงินเฟอลวงหนาได เพื่อใหสามารถปรับใชนโยบายการเงินทั้งในระยะสั้น
และระยะยาว โดยการดําเนนินโยบายในระยะสั้นควรระมัดระวังในการรักษาเถียรภาพดานราคา 
ผานการดูแลการคาดการณเงนิเฟอและใหเศรษฐกิจขยายตัวสอดคลองกับระดับผลผลิตศักยภาพ 
สวนการดําเนนินโยบายการเงินในระยะยาวเพื่อทําใหเศรษฐกิจขยายตวัในระยะยาวโดยไมสรางแรง
กดดันเงินเฟอ และหนวยงานตางๆ และภาคเอกชนควรมุงเนนในการเพิ่มระดับผลผลิตศักยภาพ 
โดยเพิ่มศกัยภาพการผลิตเพื่อเปนฐานสําคญัของการพัฒนาเศรษฐกจิทีย่ั่งยืนตอไป  
 
 การศึกษาจากงานของสํานักงานนโยบายเศรษฐกิจมหภาคและระหวางประเทศ สํานกังาน
เศรษฐกิจการคลัง (2549) ทําใหเห็นถึงความสําคัญของการวิเคราะหภาวะเศรษฐกจิจาก Output gap 
เนื่องจากแสดงใหเห็นถึงระดับความสมดลุของภาวะเศรษฐกิจ และ Output gap สามารถนํามาใช
สรางวัฎจักรธุรกิจไดแสดงถึงความไมสมดลุ สวนการศึกษาจากงานดอน  นาครทรรพ และ คณะ 
(2551) จะมุงเนนวา Output gap มาใชเปนเครื่องชี้สําคัญของแรงกดดนัตอระดับราคา เพื่อนํามาใช
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เปนแนวทางในการรักษาเสถียรภาพดานราคาซึ่งเปนสิ่งสําคัญของการดําเนินนโยบายทางการเงิน
ภายใตกรอบเปาหมายเงนิเฟอ และทั้ง 2 ใชวิธี Hodrick Prescott Filter ในการหาระดับผลผลิต
ศักยภาพ เพื่อนําไปสูการหา Output gap การศึกษาในครัง้นี้ไดเลือกใชวิธีหาระดับผลผลิตศักยภาพ
ดวยวิธี Hodrick Prescott Filter ในการหาระดับผลผลิตศักยภาพและนําสวนตางของระดับผลผลิต
ศักยภาพกับระดับผลผลิตทีแ่ทจริง มาคํานวณหา Output gap ดวยวิธีการศึกษาเชนเดยีวกับทั้ง 2 งานนี ้  
 
3.  ดัชนภีาวะการเงินอยางกวาง (FCI) 
 
 ศูนยวิจัยกสิกรไทย (2542) ทาํการศึกษาเรื่อง “ดัชนีภาวะการเงินอยางกวาง (Financial 
Conditions Index: FCI)” มีวตัถุประสงคเพื่อสรางและนําดัชน ีFCI มาใชเปนเครื่องมือที่แสดงถึง
สภาพคลองทางการเงินของระบบเศรษฐกจิ ตลอดจนเปนเครื่องมือที่สะทอนถึงการหางายของ
เงินทุนหรือตนทุนของการระดมเงินทุนในระบบทั้งจากตลาดเงินและตลาดทุน นําไปสูความสามารถ
ในการประเมนิทิศทางของระดับกจิกรรมทางเศรษฐกิจที่วัดดวยผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ
เบื้องตนที่แทจริง และเพื่อนําดัชนี FCI เปนดัชนีช้ีนํา (leading indicator) ของผลิตภัณฑมวลรวม 
ในประเทศเบือ้งตนที่แทจริง ซ่ึงเปนการสะทอนระดับการบริโภคสินคาและบริการมวลรวมใน
ประเทศได โดยใชตวัแปรทีม่ีความสําคัญตอภาคการเงนิ การสงออก และตัวแปรเศรษฐกิจ มหภาค
ตัวแปรอื่นๆ ไดแก อัตราผลตอบแทนในตลาดซื้อคืนพันธบัตรประเภทขามคืนที่แทจริง เปนตัวแทน
อัตราดอกเบีย้ในตลาดเงินระยะส้ันทีแ่ทจริง อัตราดอกเบีย้ใหกูยมืทีแ่ทจริงเปนตวัแทนอตัราดอกเบี้ย
ในตลาดเงนิระยะยาวที่แทจริง ดัชนีเงินบาท อัตราสวนของมูลคาทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑ
มวลรวมประชาชาติ โดยใหน้ําหนักกับแตละองคประกอบของดัชนี FCI ตามวิธีทดสอบทาง
เศรษฐมิติ 
 
 ผลการศึกษาพบวา การสรางดัชน ีFCI ในชวงไตรมาสที่ 3 และไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ.2542 
ใหผลสอดคลองกับการคาดการณตวัเลขผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศเบื้องตนที่แทจริงในไตรมาส
ดังกลาว และดัชน ีFCI สามารถใชเปนดัชนีช้ีนําดัชนเีศรษฐกิจตวัอ่ืนๆ ไดแก ดัชนีผลผลิต
อุตสาหกรรม (Manufacturing Production Index: MPI) พบวา ดัชน ีFCI สามารถชี้นําดัชน ีMPI 
ลวงหนา 3-6 เดือน และพบวาดัชนี FCI มีทิศทางเดียวกนักับสภาพคลองสุทธิของภาคเอกชน 
กลาวคือ เมื่อดชันี FCI สูงขึ้น แสดงวาสภาวะในการหาเงนิทุนของภาคเอกชนลดลง แสดงใหเห็น
ถึงภาวะเศรษฐกิจที่ตองเผชญิกับตนทนุการระดมทุนที่สูงขึ้น สงผลใหการใชจายเพื่อการผลิตและ
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การบริโภคลดลง สงผลใหภาคเอกชนเก็บเงินเอาไว ไมยอมนําเงินออกไปใชจาย ยอมสงผลให
สภาพคลองสุทธิของภาคเอกชนปรับตัวสูงขึ้น  
 
 การศึกษาจากงานวิจยันี้ ไดทําการสรางดัชนี FCI จากขอมูลของประเทศไทย ใชตวัแปร
ทางการเงิน 4 ตัวแปร ไดแก อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงนิระยะสั้นที่แทจริงโดยใชอัตราผลตอบแทน
ในตลาดซื้อคืนพันธบัตรประเภทขามคนืทีแ่ทจริง (real Repurchase rate), อัตราดอกเบีย้ใหกูยืมที่
แทจริง (Real MLR) ดัชนีเงนิบาท อัตราสวนของมูลคาทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวม
ประชาชาติ (Market Capitalization / GDP) ซ่ึงการใหน้ําหนักของแตละตัวแปรไมไดแสดงใหเห็น
วาใชวิธีใด เพยีงแตระบุใหทราบวาใชวิธีทางเศรษฐมิติเทานั้น 
 
 สมศจี  ศิกษมตั และ นพดล  บูรณะธนัง (2543) ทําการศกึษาเรื่อง “ระบบเตือนภยัลวงหนา
ทางเศรษฐกิจ” วัตถุประสงคเพื่อ นําเสนอเครื่องมือสําหรับการพยากรณหรือการสงสัญญาณทาง
เศรษฐกิจโดยเฉพาะในชวงทีธ่นาคารแหงประเทศไทยกําลังปรับเปลี่ยนกรอบนโยบายการเงิน
นําไปสูกรอบอัตราเงินเฟอเปาหมาย (Inflation Targeting) รวมทั้งสนบัสนุนการจัดทําระบบเตือน
ภัยลวงหนาทางเศรษฐกิจ 
 
 ในเอกสารนีจ้ดัทําเครื่องชี้วดัทางเศรษฐกจิ 2 ตัว คือ ดัชนีช้ีนําเศรษฐกจิ เพื่อนํามาเปน
เครื่องมือในการสงสัญญาณดานทิศทางการเติบโตทางเศรษฐกิจ สรางจากตัวแปร 7 ตัวแปร ไดแก 
มูลคาทุนจดทะเบียนธุรกิจรายใหม พื้นที่กอสรางไดรับอนุญาต ปริมาณเงินตามความหมายกวาง 
(M2a) จํานวนนักทองเที่ยวจากตางประเทศ ดัชนีราคาหลักทรัพย ปริมาณการสงออก และดัชนีราคา
น้ํามันดิบโอมาน และสรางดชันีช้ีนําเงินเฟอ (Leading Inflation Index: LII) เพื่อสงสัญญาณทิศทาง
เสถียรภาพเศรษฐกิจทางดานราคา โดยสรางจากตัวแปร 9 ตัวแปร ไดแก ปริมาณเงินตามความหมาย
กวาง (M2a) ดชันีราคาผูผลิต (เฉพาะวัตถุดบิ), สินเชื่อภายในประเทศ (รวม BIBF Out-In) อัตรา
แลกเปลี่ยน ราคาสินคานําเขา Term of Trade ดัชนีราคาหลักทรัพย ราคาน้ํามันดิบโอมาน และอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกูของลูกคาชั้นดีและทําศกึษาและจัดทําดัชนีพองเศรษฐกจิหรือดัชนวีัฏจักรเศรษฐกิจ 
โดยสรางจากตัวแปร 6 ตวัแปร ไดแก ยอดขายหางสรรพสินคา รายรับภาษีการคาหรือภาษีมูลคาเพิม่ 
ยอดจําหนายรถยนตรวมรถกระบะ ปริมาณการนําเขา การเบิกจายจากบัญชีกระแสรายวนั และดัชนี
ผลผลิตสินคาอุตสาหกรรม สําหรับภาวะการเงินเฟอจะใชดัชนีราคาผูบริโภคเปนตัวแทน ใชขอมูล
รายเดือนตั้งแตเดือนมกราคม ป พ.ศ. 2521 ถึงเดือนกันยายน ป พ.ศ. 2542 
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 โดยการตรวจสอบเอกสารนีจ้ะเนนถึงกระบวนการตางๆ 3 ขั้นตอน ขั้นตอนทีห่นึ่ง พจิารณา
วาตัวแปรที่นํามาสรางดัชนีผสม (Composite Index) หรือดัชนีช้ีนําเศรษฐกิจ ดัชนีช้ีนําเงินเฟอ 
สามารถสะทอนใหเห็นถึงกจิกรรมทางเศรษฐกิจและเงนิเฟอไดหรือไม โดยพิจารณาคาสัมประสิทธิ์
ความสัมพนัธ (Cross Correction Coefficient) ระหวางตวัแปรตางๆ ที่ขจัดปจจยัฤดกูาลและแนวโนม
ออกกับดัชนีอางอิง (ดชันวีัฏจักรเศรษฐกิจหรือที่เรียกวาดัชนีพองเศรษฐกิจ และดัชนรีาคาผูบริโภค) 
พบวา ตวัแปรสวนใหญสามารถใชเปนเครือ่งชี้นําไดพอสมควร ยกเวนตวัแปรราคาน้ํามันดิบโอมาน
และพื้นที่กอสรางไดรับอนุญาตรายใหมไมสามารถชี้นําภาวะเศรษฐกิจไดและTerms of Trade 
ไมสามารถชี้นําระดับเงินเฟอได เนื่องมาจากสภาวการณในชวงดังกลาวและพิจารณาวาตัวแปร
ตางๆสามารถอธิบายภาวะเศรษฐกิจและเงนิเฟอในอดีตไดมากนอยเพยีงใด   ดวยการทดสอบ
ความสัมพันธเชิงเหตุเชิงผลดวยวิธี Granger Causality Test ที่ระดับนยัสําคัญรอยละ 1 และรอยละ 
5-10 ผลการทดสอบแสดงวา ตัวแปรตางๆ มีความเหมาะสมที่จะนํามาสรางดัชนีช้ีนําได  
 
 ขั้นตอนที่สอง นําตัวแปรตางๆมาสรางดัชนีผสมที่เปนดัชนีช้ีนําและดัชนีวัฏจักรเศรษฐกิจ 
โดยใหน้ําหนกัของตัวแปรแตละตัวเทากัน คือ เทากับ 1 ตามวิธีของสํานักงานวจิัยเศรษฐกิจแหงชาต ิ
(National Bureau of Economic Research: NBER) โดยใชป พ.ศ. 2533 เปนปฐาน ขัน้ตอนที่สาม 
การประเมินผลและการประยุกตใชดัชนีช้ีนําเศรษฐกจิและดัชนีช้ีนําเงนิเฟอโดยเปรียบเทียบจุด
วกกลับของดชันีช้ีนําเศรษฐกิจกับดัชนีวัฏจักรเศรษฐกิจ  และเปรียบเทยีบจุดวกกลับของดัชนีช้ีนํา
เงินเฟอกับดัชนีราคาผูบริโภค ดวยโปรแกรม Bry-Boschan 
 
 ผลการศึกษาโดยนําดัชนีช้ีนาํเงินเฟอ มาเปรียบเทียบกบัดชันีราคาผูบริโภค แสดงวา ดชันี
ช้ีนําเงินเฟอ สามารถชี้นําการเกิดจุดวกกลบัในวัฎจักรเงนิเฟอ โดยมีระยะเวลานําทีต่่ําสุดเฉลี่ย
ประมาณ 7.1 เดือน และนําทีจุ่ดสูงสุดเฉลี่ยประมาณ 3.6 เดือน ซ่ึงหมายความวา ราคาสินคาปรับ
ราคาลดลงชากวาการปรับราคาขึ้น แตก็มี 2 ชวงเวลาที่จดุสูงสุดของดัชนีช้ีนําเงินเฟอ เกิดหลัง
จุดสูงสุดของวฏัจกัรเงินเฟอ คือ ในป พ.ศ. 2524 และ ในป พ.ศ. 2530 และยังไดสงสัญญาณผิด 
(False Signal) ในกรณีการเกดิจุดต่ําสุดของเงินเฟอชวงหลังป พ.ศ. 2523 เนื่องจากเกิดวิกฤตการณ
น้ํามันครั้งที่ 2 สงผลใหอัตราเงินเฟอสูงผิดปกติและผลการศึกษาโดยนาํดัชนีช้ีนําเศรษฐกิจมา
เปรียบเทียบกบัดัชนีวัฏจกัรเศรษฐกิจ แสดงวา ดัชนีช้ีนําเศรษฐกิจ สามารถชี้นําการเกดิจุดวกกลับ
ในวัฎจักรเศรษฐกิจที่ขจัดเหลือแต คาวัฏจกัร โดยมีระยะเวลานําที่ต่ําสุดเฉลี่ยประมาณ 3.25 เดือน 
และนําที่จดุสูงสุดเฉลี่ยประมาณ 5.25 เดือน ยกเวนในชวงป พ.ศ. 2535 ที่จุดต่ําสุดของดัชนีช้ีนํา
เศรษฐกิจเกิดขึน้พรอมกันกบัดัชนีวัฏจกัรเศรษฐกิจ 
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 การศึกษาจากงานวิจยันี้ ทําใหทราบถึงเครื่องมือทางเศรษฐมิติที่เหมาะสมที่จะนํามาใช 
ในการพจิารณาความสัมพันธระหวางตวัแปร 2 ตัวแปร ก็คือ การทดสอบความสัมพันธเชิงเหตุเชิง
ผลดวยวิธี Granger Causality Test 
 
 นิธิวดี  มณีวัฒนา (2546) ไดทาํการศึกษาเรื่อง “ดัชนีภาวะการเงิน (ดัชนี MCI) สําหรับนโยบาย
การเงิน กําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอ และนัยตอเสถียรภาพอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของไทย”  
โดยมีวัตถุประสงคเพื่อ สรางดัชนี MCI ใหเปนดัชนีที่สะทอนถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ
ทางการเงินดานอัตราดอกเบีย้ที่เปนตวัเงินและดานดัชนคีาเงินที่แทจริงที่สงผลตอนโยบายการเงนิ  
โดยคํานึงถึงระยะเวลาความลาชาของตัวแปรอิสระทางการเงินทั้งสองที่สงผลตอตัวแปรดาน
เปาหมาย และเพื่อใชดัชนี MCI เปนแนวทางหนึ่งในการดาํเนินนโยบาย ติดตามผล และเปนกลยุทธ
การจัดการสําหรับการคาดการณในอนาคต และสงผลใหสถานการณเศรษฐกิจมกีารปรับตัวไดตรง
ตามเปาหมายที่วางไว 
 
 การศึกษาดัชน ีMCI ตามแนวคิดที่วา อัตราดอกเบี้ยและอตัราแลกเปลี่ยนตางเปนปจจยั
สําคัญที่มีอิทธิพลตอภาวะเศรษฐกิจ และมอิีทธิพลตอภาวะเงนิเฟอ โดยเนนถึงบทบาทของอัตรา
แลกเปลี่ยนทีจ่ะเปนกลไกสงผานนโยบายการเงินที่สําคัญในประเทศที่มรีะบบเศรษฐกจิแบบเปด         
มีการพัฒนาแบบจําลองซึ่งขยายจาก Gerlach and Smets (1996) เพื่อวิเคราะหการตอบสนอง
นโยบายที่มีประสิทธิภาพสูงสุดตออัตราแลกเปลี่ยน โดยถือวาอัตราแลกเปลี่ยนเปนตัวแทนของ
ราคาสินทรัพยทางการเงิน มีเหตุผลที่ศึกษาตามแบบจําลองนี้ 2 ประการ คือ ประการแรก เนื่องจาก
แรงกระแทกฉบัพลันของสินทรัพยทางการเงินจะไมถูกผลักดันโดยขอมูลพื้นฐานของเศรษฐกิจ
ประเทศนั้นๆ จึงทําใหผลกระทบตออุปสงคมวลรวมไมครบถวน ดังนัน้ธนาคารกลางตองเพิ่มสวน
นี้ในการศึกษาถึงผลกระทบตออุปสงคมวลรวม ประการที่สอง ราคาสินทรัพยทางการเงินถูก
กําหนดโดยการคาดการณผลตอบแทนในอนาคต ฉะนั้น ผลของราคาสินทรัพยจึงเปนขอมูล
ขาวสารเพิ่มเตมิที่เกี่ยวกับสถานการณทางเศรษฐกิจปจจบุันและอนาคต ดังนั้นนโยบายการเงิน       
ที่มีประสิทธิภาพ ควรรวมการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงราคาสินทรัพยทางการเงนิดวย 
 
 ขั้นตอนในการศึกษาแบงออกเปน 2 ขั้นตอน คือ ขั้นตอนที่หนึ่ง ศึกษาถึงทฤษฎีและ 
ขอสมมติที่ใชในการศึกษา โดยใชแบบจําลองสําหรับกฎนโยบายการเงนิ คือ IS Curve และ Phillips 
Curve นํามาจดัรูปสมการประมาณการถดถอย เพื่อนํามาประยุกตเปนแนวทางในการดําเนินการ
ปรับตัวแปรอสิระทางการเงนิ โดยคํานึงถึงพฤติกรรมของทั้งผลตางอัตราดอกเบี้ยตวัเงินเมื่อเทียบ
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กับคาอางอิง (ปฐาน) และผลตางดัชนีคาเงนิที่แทจริงเมื่อเทียบกับคาอางอิง (ปฐาน) ควบคูกันไป ณ 
ขณะเวลาหนึ่ง ดังสมการนี ้
 
               W ( Rt+1 – R0 ) –( 1- W ) ( REER t+1 – REER0 ) = MCI (§t) 
 
 โดยตั้งสมมตฐิานที่วา การอาศัยขอมูลชองทางดัชนีคาเงนิที่แทจริงนัน้จะมีประสิทธภิาพ 
ในการดําเนินนโยบายการเงนิมากขึ้นตามการศึกษาของ Ball (1998) ถึงแมวาแบบจําลองอยางงายนี้
ที่ใชในการวิจยันี้ไมสามารถอธิบายพฤติกรรมของระบบเศรษฐกิจครบถวน แตมีประเด็นที่สําคัญ
ซ่ึงมาจากประสบการณของประเทศแคนาดา คือ เปนแบบจําลองที่ประชาชนและภาคธุรกิจสามารถ
เขาใจและคาดการณจากแบบจําลองนี้ไดงาย และมีความชัดเจนโปรงใส จึงสงผลใหตลาดดําเนิน
กิจกรรมทางเศรษฐกิจใหเปนไปตามที่คาดการณ 
 
 ขั้นตอนที่สอง ศึกษาถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรดานเปาหมายหรอืตัวแปรตาม               
คือ อัตราเงินเฟอพื้นฐาน และตัวแปรอิสระทางการเงิน คือ อัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตร
ระยะเวลา 1 เดอืนและดัชนีคาเงินที่แทจริง ทําการศึกษาในชวงป พ.ศ. 2540 ถึงป พ.ศ. 2543 โดยทํา
การทดสอบแบบจําลองและคาสัมประสิทธิ์ถวงน้ําหนกัของตัวแปรอสิระ ใชวิธีวเิคราะหการถดถอย
เชิงเสน (linear regression analysis) ตามคณุสมบัติวิธีกําลังสองนอยที่สุด (least square method) 
ของสมการที่วัดรูปใหม เพื่อแสดงถึงพฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ยตัวเงนิและดัชนีคาเงินที่แทจริง
ควบคูกันไป ณ ขณะเวลาหนึ่ง จากการศึกษาพบวา ความสัมพันธระหวาง ตัวแปรอสิระทางการเงนิ
ทั้งสองกับตัวแปรตามเทากบัรอยละ 92.7 หลังจากมีการปรับแกสําหรบัขอมูลจํานวนที่นอยกวา 30 
ขอมูล สงผลใหตัวแปรอิสระทั้งสองมีอิทธิพลตอตัวแปรตามรอยละ 84.3 และคาความคลาดเคลื่อน
ของการกะประมาณการตัวแปรตามจากตัวแปรอิสระทั้งหมดเทากับ 0.49 และตัวแปรอิสระอยาง
นอย 1 ตัว สามารถอธิบายตัวแปรเปาหมายไดดวยระดับนัยสําคัญ 0.01 และนอกจากนี้คาความคาด
เคล่ือนไมมีความสัมพันธอยางตอเนื่อง 
 
 นําตัวแปรอิสระทางการเงินทั้งสอง มาสรางดัชน ีMCI ผลการศึกษาพบวา มีระยะเวลา
ความลาชาที่สงผลตออัตราเงินเฟอพื้นฐาน 24 เดือนและ 12 เดือนตามลาํดับ และพบวาในชวงครึ่ง
แรกของป พ.ศ. 2541 เปนการใชนโยบายการเงินแบบผอนคลาย โดยอัตรามีแนวโนมลดลงอยาง
ตอเนื่อง ขณะที่ระดับดัชนีคาเงินบาทที่แทจริงคอนขางมีเสถียรภาพแตยังเปนคาที่สูงกวาคาอางอิง 
(ปฐาน) และชวงครึ่งปแรกป พ.ศ. 2542 ซ่ึงภาพรวมของดชันี MCI มีแนวโนมที่สอดคลองกับเงิน
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เฟอพื้นฐาน แมวาบางชวงทีท่ําการศึกษา เชน ในชวงเดือนเมษายนถึงเดือนสิงหาคมป พ.ศ. 2543  
คาดัชน ีMCI มีทิศทางเพิ่มขึน้เล็กนอย เนื่องจากระดับดัชนีคาเงินที่แทจริง  มีคาคอนขางสูงกวาคา
อางอิง (ปฐาน) 
 
 การศึกษาในการนําดัชน ีMCI มาประยกุตใชในการดําเนนินโยบายทางการเงินภายใต
กรอบเปาหมายเงินเฟอสําหรับประเทศไทย จากการศึกษาพบวา การนาํดัชน ีMCI เปนดัชนีช้ีนําให
บรรลุเปาหมายอัตราเงินเฟอมีขอจํากัด เนื่องจากผลกระทบจากปจจัยตางๆ รวมทั้งปญหา 
การเปลีย่นแปลงโครงสรางอาจกอใหเกิดการคาดการณผิดพลาดยอมเกิดขึ้นได อยางไรก็ตามการใช
ดัชนี MCI มาใชประโยชนเปนขอมูลเบื้องตนแทนทีจ่ะใชดุลยพินิจในการดําเนินการปรับตัวแปร
อิสระเพื่อเปนสวนหนึ่งที่สงผลตออัตราเงินเฟอพื้นฐานแตเพยีงอยางเดียว ทําใหการตัดสินใจ 
ในระดบันโยบายมีขอมูลสนับสนุนมากยิง่ขึ้น 
 
 การศึกษาจากงานวิจยันี้ ทําใหเขาใจแนวความคิดของดัชนี MCI ที่เปนรากฐานแนวคดิของ
ดัชน ีFCI ทําใหเขาใจแนวความคิดของดัชนี FCI มากยิ่งขึ้น และผลการศึกษาแสดงใหเห็นถึง                
ความมีเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยนมสีวนสําคัญที่ทําใหภาวะเศรษฐกิจสามารถปรับตัวไดตรง
ตามเปาหมายที่วางไว 
 
 นพดล  บูรณะธนัง และคณะ (2547) ทําการศึกษาเรื่อง “การจัดทําดัชนรีาคาที่อยูอาศัยของ
ประเทศไทย” โดยมีวัตถุประสงคเพื่อ พัฒนาดัชนีราคาที่อยูอาศัยของไทยเพื่อนํามาใชเปนเครื่องมือ
ในการติดตามความผันผวนของตลาดอสังหาริมทรัพยและดําเนนินโยบายทางการเงนิที่ตอบสนอง
ตอความผันผวนของตลาดสินทรัพย เปนแนวทางรักษาเสถียรภาพเศรษฐกจิ และศึกษาการเคลื่อนไหว
ระหวางดัชนีราคาที่อยูอาศัย ดัชนีราคาที่ดนิ ดัชนีราคาวสัดุกอสรางและดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย 
การศึกษาในครั้งนี้มีมูลเหตุจากวกิฤตการณเศรษฐกิจและการเงินของประเทศในป พ.ศ. 2540               
ทําใหหลายฝายใหความสนใจในบทบาทของตลาดสินทรัพยมากขึ้น สืบเนื่องจากตลาด
อสังหาริมทรัพยเปนสาเหตหุนึ่งที่กอใหเกดิวิกฤตและปญหาเสถียรภาพเศรษฐกจิ โดยใชขอมูล
เร่ิมตนตั้งแต ไตรมาสที่ 1 ของป พ.ศ. 2534 ถึงไตรมาสที่ 3 ของป พ.ศ. 2547 และการศึกษานีไ้ด
จัดทําดัชนี 5 ดชันี คือ ดัชนีราคาบานเดี่ยวไมรวมราคาที่ดนิ ดัชนีราคาทาวนเฮาสไมรวมราคาที่ดิน 
ดัชนีราคาที่ดนิ ดัชนีราคาบานเดี่ยวรวมราคาที่ดินและ ดชันีราคาทาวนเฮาสรวมราคาที่ดิน 
 



 

 

38

 ดัชนีราคาที่อยูอาศัยเพยีงอยางเดียวมี 2 ดัชนี คือ ดัชนีราคาบานเดี่ยวไมรวมราคาที่ดนิ           
ดัชนีราคาทาวนเฮาสไมรวมราคาที่ดิน การศกึษาในครั้งนี้ไดสรางแบบจําลองราคาที่สามารถกําหนด 
ใหลักษณะและคุณภาพของอาคารใหคงที่ เพื่อที่จะบงชีเ้ฉพาะการเปลีย่นแปลงของราคาเทานั้น  
จึงจําเปนตองขจัดความแตกตางดานคุณภาพและทําเล ใชวิธี Hedonic Method ซ่ึงถือวาเปนแนวคิด
พื้นฐานของการหาดัชนีราคาบานในครั้งนี้ คือ การหาความสัมพันธระหวางราคาบานและ
คุณลักษณะของบาน เชน ขนาดที่ดิน คณุภาพ โครงสรางบานและทําเล โดยนําขอมลูจากวิธีการ
ประเมินราคาอาคารที่ไมรวมที่ดินของธนาคารอาคารสงเคราะห และใชขอมูลป พ.ศ. 2546                
เปนปฐานเพียงปเดียว ใหผลดีกวาการใชขอมูลของป พ.ศ. 2533 ถึง 2536 เปนปฐาน  
 
 ดัชนีราคาที่ดิน โดยจัดทําดัชนีราคาที่ดินเปนเขตๆ เนื่องจากราคาที่ดินแตละเขตมี 
การกระจายตวัและมีคาทางสถิติพื้นฐานทีแ่ตกตางกันมาก จึงนําดัชนีราคาที่ดินคาเฉลี่ยกลาง 
(Median) ของแตละเขตมาถวงน้ําหนัก ทําเปนดัชนีรวม (Aggregate Land Price Index) 
  
 สวนดัชนีราคาบานเดี่ยวรวมที่ดินและดัชนรีาคาทาวนเฮาสรวมที่ดิน เปนการนําเอาขอมูล
ของดัชนีราคาบานและดัชนรีาคาที่ดินมาถวงน้ําหนัก โดยท่ีสัดสวนมูลคาบานเดี่ยวตอราคาที่ดิน     
มีความแตกตางกันในแตละเขตตามขนาดของบานและที่ดิน ซ่ึงไดนํามูลคาบานเดี่ยวตอมูลคาที่ดนิ
นํามาเฉลี่ย จึงไดน้ําหนักบานเดี่ยวตอที่ดนิเฉลี่ยเทากับ 40:60 น้ําหนกัทาวนเฮาสตอที่ดินเทากับ  
45 :55 
 
 ผลการศึกษาพบวา ดัชนีราคาบานเดี่ยวและดัชนีราคาทาวนเฮาสเคล่ือนไหวสอดคลองกับ
ดัชนีราคาวัสดกุอสราง และดัชนีราคาที่ดนิมีการปรับตวัหลังดัชนตีลาดหลักทรัพยประมาณ 3 ป 
อยางไรก็ตามมีขอจํากัดในการที่จะนําขอมลูไปใช เนื่องจากขอมูลที่นํามาจัดเปนขอมลูตัวอยาง          
จากกลุมที่มีรายไดต่ําถึงปานกลาง ดังนั้นในการใชดัชนทีี่สรางขึ้นนี้เพือ่สะทอนภาพรวมราคา
อสังหาริมทรัพย จึงตองพจิารณาเครื่องชี้อ่ืนประกอบ เชน ดัชนีราคาอาคารชุดกลางใจเมือง              
ซ่ึงถือไดวาตัวแทนในราคากลุมผูที่มีรายไดสูง 
 
 การศึกษาจากงานวิจยันี้ เพื่อใหเขาใจถึงแนวความคิดและวิธีสรางดัชนีราคาที่อยูอาศัย
สําหรับประเทศไทย ซ่ึงดัชนรีาคาที่อยูอาศัยเปนองคประกอบหนึ่งในการสรางดัชนี FCI โดยที่ดัชนี
ราคาที่อยูอาศัยนี้เปนตัวแทนราคาหลักทรัพย ซ่ึงการดําเนินนโยบายการเงิน จะสงผลตอราคา
หลักทรัพย ไปยัง Output gap 
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 สุรัช  แทนบุญ (2548) ไดทําการศึกษาเรื่อง “A Financial Conditions Index for Thailand” 
โดยมีวัตถุประสงคเพื่อสรางดัชน ีFCI สําหรับประเทศไทยและศกึษาความสัมพันธระหวางดัชน ี
FCI กับอัตราเงินเฟอพื้นฐาน และศึกษาถงึความสามารถในการนําดัชนี FCI มาใชพยากรณอัตราเงนิ
เฟอพื้นฐาน ใชขอมูลในชวงไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ. 2536 ถึงไตรมาสที่ 2 ป พ.ศ. 2547 โดยใชตวัแปร
ทางการเงิน 4 ปจจัย ไดแก อัตราดอกเบี้ยใหกูยืมทีแ่ทจริง ดัชนีคาเงินทีแ่ทจริง ดัชนีราคาที่อยูอาศัย
หักดวยเงินเฟอ (BOT house price index deflated by HCPI) ดัชนีตลาดหลักทรัพยหักดวยเงินเฟอ         
(Set index deflated by HCPI) และนําตัวแปรทางการเงินเหลานี้มาใหน้าํหนักของตวัแปรแตละตวั
ดวยวิธีการสรางแบบจําลอง VAR และ Impulse Response Function ซ่ึงแสดงใหเห็นถึงการหา
คาเฉลี่ยของผลกระทบในรปูแบบของ 1 หนวยของ shock ในตัวแปรใดตัวแปรหนึ่งที่สงผลกระทบ
ตออัตราเงินเฟอพื้นฐานในระยะเวลา 1 ป จึงไดน้ําหนกัของอัตราดอกเบี้ยใหกูยืมที่แทจริง              
ดัชนีคาเงินทีแ่ทจริง ดัชนีราคาที่อยูอาศัยหกัดวยเงินเฟอและ ดัชนีตลาดหลักทรัพยหกัดวยเงินเฟอ 
ดังนี้ คือ 0.62 , 0.18 ,0.17 และ 0.04 แลวนําน้ําหนักของแตละตัวแปรมาสรางดัชนี 

)( *
jtjtjjt PPWFCI −Σ= โดยที่ jW  คือ น้ําหนักของตวัแปรมาจากวิธี VAR และ Impulse 

Response Function jtP คือ คาของตัวแปรนัน้ๆ jtP*  คือ แนวโนมระยะยาวของตัวแปรนัน้ๆ 
 
 ผลการศึกษาพบวาดัชน ีFCI สามารถใชพยากรณอัตราเงนิเฟอพื้นฐานไดลวงหนา 2 
ไตรมาส และจากการทดสอบความสัมพันธดวยวิธี Cross Correlation ระหวางดัชน ีFCI กับอัตรา
เงินเฟอพืน้ฐาน พบวา ไดคาสัมประสิทธิ์ความสัมพันธมากที่สุดเทากับ 0.56 ซ่ึงความสัมพันธนี้
แสดงใหเห็นวา ดัชน ีFCI สามารถชี้นําอัตราเงินเฟอพืน้ฐานไดลวงหนา 1 ไตรมาสและดัชน ีFCI 
ไมเหมาะสมที่จะนํามาเปนเปาหมายในขัน้ปฏิบัติการ  
 
 การศึกษาจากงานวิจยันี้ไดสรางดัชนี FCI สําหรับประเทศไทย ทําใหทราบถึงวิธีการหา
น้ําหนกัในแตละองคประกอบดวยวิธี Impulse Response Functions from VAR Estimation ของ 
ตัวแปรทางการเงิน 4 ตัว ไดแก อัตราดอกเบี้ยใหกูยืมทีแ่ทจริง ดัชนีคาเงินที่แทจริง ดัชนีราคาที่อยู
อาศัยหักดวยเงินเฟอและ ดชันีตลาดหลักทรัพยหักดวยเงินเฟอ ซ่ึงแตละตัวแปรถือวาเปนตัวแทน
ของชองทางสงผานในกลไกการสงผานนโยบายการเงิน และผลการศึกษาทําใหทราบถึง
ความสําคัญขององคประกอบในการสรางดัชน ีFCI ซ่ึงงานของ สุรัช  แทนบุญ (2548) ไดแสดง
วิธีการใหน้ําหนักของตัวแปรแตละตัวดวยวิธีทางเศรษฐมิติที่ชัดเจนกวางานศึกษาของศูนยวิจัย
กสิกรไทย (2542) แตไมไดแสดงคาดัชนี FCI รูปแบบตัวเลขดัชนีแสดงเฉพาะรูปกราฟเทานั้น และ
ในองคประกอบของดัชน ีFCI ของทั้ง 2 แหง ใชตัวแปรทางการเงินที่เหมือนกัน คือ อัตราดอกเบี้ย
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ใหกูยืมที่แทจริง ดัชนีเงินบาท และวัตถุประสงคหลักในการสรางก็แตกตางกัน กลาวคือ สุรัช  แทนบุญ 
(2548) สรางเพื่อใชในการพยากรณอัตราเงนิเฟอพื้นฐานลวงหนา สวนศูนยวิจัยกสิกรไทยสราง 
(2542) เพื่อประเมินทิศทางเศรษฐกิจทีว่ัดดวยผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศเบื้องตนที่แทจริง 
   
 Goodhart and Hofmann (2001) ไดทําการศึกษาเรื่อง “Asset Prices, Financial Conditions, 
and the Transmission of Monetary Policy” โดยมีวัตถุประสงคเพื่อ ประเมินบทบาทของราคา
สินทรัพยที่สงผลกระทบตออุปสงคมวลรวม และทายสดุสงผลกระทบตออัตราเงินเฟอ โดยอาศัย
แนวความคิดพื้นฐานจากดชันี MCI ดวยการรวมราคาสินทรัพย นํามาสรางดัชนี FCI เพื่อนํามา
พยากรณอัตราเงินเฟอลวงหนา โดยพจิารณาถึงความเหมาะสมในการนําดัชน ีFCI ใชสําหรับ
พยากรณอัตราเงินเฟอลวงหนาทั้งในกรณีการวิเคราะหจากเหตุการณในอดีต (In –Sample evidence) 
และกรณีการวเิคราะหถึงเหตกุารณในอนาคต (Out – of Sample evidence) ในกลุมประเทศ G7  
ใชขอมูลเปนรายไตรมาสตั้งแตไตรมาสที่ 1 ป ค.ศ. 1972 ถึงไตรมาสที่ 4 ป ค.ศ. 1998 
 
 บทความนี้แบงออกเปน 5 สวน สวนที่หนึง่เปนบทนํา สวนที่สอง ทําการศึกษาถึงวิธีการ
สรางดัชนี FCI และแนวทางในการกะประมาณตัวแปร รวมทั้งปญหาตางๆ ตัวแปรในการสราง 
และดัชน ีFCI ซ่ึงประกอบดวย อัตราดอกเบี้ยระยะสั้น อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง ราคาบานที่แทจริง 
และราคาหุนทีแ่ทจริง โดยสามารถหาน้ําหนักของตัวแปรทางการเงินทีน่ํามาคํานวณเปนดัชน ีFCI 
ได 3 วิธี คือ วธีิที่1 Simulation in large scale macro-econometric model แตไมสามารถใชวิธีนี้ได 
เนื่องจากแบบจําลองนี้ไมไดแสดงใหเห็นถึงบทบาทของราคาสินทรัพยครบทุกตัวแปรในกลุม G7 
ดังนั้นการศึกษาครั้งนี้ใช 2 วิธี คือ วิธีที่ 2 การลดรูปของสมการอุปสงคมวลรวม (Reduced form 
aggregate demand equations) มาจากเปนสวนประกอบของสมการ IS Curve ที่แสดงความสัมพันธ
ระหวางอัตราดอกเบี้ยกับ Output gap และสมการ Phillips Curve ที่แสดงความสัมพนัธระหวางเงนิ
เฟอกับ Output gap และวิธีที ่3 เปนการสรางแบบจําลอง VAR และ Impulse Response Function 
โดยไดนําราคาสินทรัพยทั้งหมดที่เปนปจจัยในการศึกษาทั้งราคาบานที่แทจริง และราคาหุนที่
แทจริงมาปรับใหเปนแนวโนมระยะยาวดวยเทคนิค Standard de-trending เพื่อที่ทําใหเปน 
Stationary Regression 
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 สวนที่สาม ศึกษาถึงการสรางดัชน ีFCI โดยนําน้ําหนักของแตละองคประกอบมาคํานวณ
ดังนี ้ 
 
 ( )ititit ppwFCI −Σ=  โดยที่ w 1 + w 2 + …. + wn  = 1  
 
  i คือ ตัวแปรทางการเงินตวัท่ี 1, 2, 3...n  
 iw คือ น้ําหนักความสัมพันธระหวางตวัแปรทางการเงิน i กับตัวแปรที่เราตองการศึกษา  
 itp คือ ตัวแปรทางการเงิน i ในชวงเวลา t  
 itp คือ แนวโนมระยะยาวของตวัแปรทางการเงิน i ในชวงเวลา t  
 
 จากการศึกษาพบวา รูปแบบแนวโนมของการหาน้ําหนกัดวยวิธี Reduced form aggregate 
demand equations กับวิธีการสรางแบบจําลอง VAR และ Impulse Response Function ใหแนวโนม
ที่สอดคลองกัน ยกเวนประเทศเยอรมัน และประเทศอังกฤษ การหาน้าํหนักดวยวิธีการสราง
แบบจําลอง VAR และ Impulse Response Function จะทาํใหน้ําหนกัของราคาบานสูงกวาน้ําหนกั
ของสินทรัพยอ่ืนๆ 
 
 สวนที่ส่ี เปนการวิเคราะหถึงความสัมพันธระหวางดชัน ีFCI กับการพยากรณอัตราเงนิเฟอ
ในอนาคต โดยแบงการวิเคราะหออกเปน 2 กรณี คือ กรณีการวเิคราะหจากเหตุการณในอดีต และ 
กรณีการวิเคราะหถึงเหตุการณในอนาคต จากการศึกษาพบวา ในกรณกีารวิเคราะหจากเหตกุารณ 
ในอดีต ดัชน ีFCI ช้ีนําอัตราเงินเฟอในอนาคตอยู 7 ไตรมาส ความสัมพันธเฉล่ียของ 7 ประเทศ 
เทากับ 0.55 และพบวา ความสัมพันธของดัชนี FCI กับอัตราเงินเฟอในอนาคต ดวยวิธีการสราง
แบบจําลอง VAR และ Impulse Response Function มีความสัมพันธสูงกวาการสรางดัชน ีFCI ดวย
วิธี Reduced form และจุดสงูสุดดวยการสรางจากแบบจาํลอง VAR และ Impulse Response 
Function เกิดกอนจุดสูงสุดดวยการสรางจากวิธี Reduced form และ เมื่อทดสอบระยะเวลา
ความลาชาดวยวิธี Granger Causality test โดยทดสอบสมมติฐานที่ระดับนัยสําคัญที ่0.01 พบวา 
ระยะเวลาความลาชาของดัชนี FCI ไดรวมขอมูลที่มีนัยสําคัญตออัตราเงินเฟอในอนาคตไวแลว 
 
 สวนการวเิคราะหจากกรณีการวิเคราะหถึงเหตุการณในอนาคต โดยใชวิธี h-step projection 
เพื่อพยากรณอัตราเงินเฟอใน 8 ไตรมาสขางหนา ใชขอมลูตั้งแตไตรมาสที่ 1 ป ค.ศ. 1983 ถึง
ไตรมาสที่ 4 ป ค.ศ. 1998 รวมขอมูล 64 ไตรมาส โดยนําดัชน ีFCI พิจารณา 3 ลักษณะดวยกนั คือ 
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พิจารณารวมกบั 2 แบบจําลอง คือ Autoregressive model และ Random-Walk model และวิธีที่        
ไมนําดัชน ีFCI คิดรวมกับทัง้ 2 แบบจําลอง โดยใชวิธี root-mean square errors จากการศึกษาพบวา 
การประเมินผลของการพยากรณทั้งหมดไมสามารถยืนยนัความสามารถในการใชดัชนี FCI เปน
ดัชนีพยากรณอัตราเงินเฟอในอนาคตได และสวนที่หา เปนการเปรียบเทียบดัชน ีMCI กับดัชน ีFCI 
 
 ผลการศึกษาดวยวิธีการสรางดัชนี FCI ดวยวิธี Reduce form แสดงใหเหน็วา สินทรัพย
ทั้งหมดสงผลกระทบไปยัง Output gap อยางมีนัยสําคัญ ยกเวนอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา และดวยวิธีการสรางดัชนี FCI ดวยแบบจําลอง VAR และ Impulse Response 
Function แสดงใหเห็นวา แรงกระแทกดานอัตราดอกเบี้ยและดานราคาบานอยางฉับพลัน สงผล
กระทบไปยัง Output gap และอัตราเงินเฟอ อยางมีนัยสําคัญ สําหรับอัตราแลกเปลี่ยนสามารถบอก
ทิศทางในการสงผลกระทบไปยังอัตราเงินเฟออยางถูกตองแตมีนัยสําคญัเพียงบางประเทศเทานัน้ 
และแรงกระแทกดานราคาหุนฉับพลันเปนสิ่งที่เขาใจยาก คือ สงผลกระทบไปยัง Output gap                  
อยางมีนัยสําคญัเฉพาะกรณกีารวิเคราะหจากเหตกุารณในอดีตเทานัน้ แตในกรณกีารวิเคราะหถึง
เหตุการณในอนาคตไมมีนยัสําคัญหรือสงสัญญาณที่ผิดไปยังอัตราเงินเฟอ เนื่องจากราคาหุนเปน
การสะทอนส่ิงที่เกิดขึ้นในอนาคต ดังนั้น ผลการศึกษายงัพบวา การหาน้ําหนกัเพื่อนาํมาสรางดัชนี 
FCI ท้ัง 2 วิธี มคีวามเหมาะสมในการพยากรณอัตราเงนิเฟอในกรณกีารวเิคราะหจากเหตุการณในอดตี 
แตไมยนืยนัวาสามารถพยากรณอัตราเงินเฟอ ในอนาคตไดในกรณกีารวิเคราะหถึงเหตกุารณในอนาคต 
 
 จากการศึกษางานวิจยันี้ ทําใหเขาใจถึงบทบาทของราคาสินทรัพยที่สงผลกระทบตอ
อุปสงคมวลรวม และ Output gap และกระทบตออัตราเงินเฟอในที่สุด เพิ่มเติมจากการบทบาทของ
อัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนที่นํามาสรางดัชนี MCI โดยนําเอาบทบาททั้ง 3 ชองทางนี้                                 
เปนแนวคิดพืน้ฐานในการสรางดัชน ีFCI ของกลุมประเทศ G7 ซ่ึงในงานศึกษานี้ไดแสดงใหเห็นถึง 
วิธีการหาน้ําหนักของดัชน ีFCI 2 วิธี คือ วธีิการลดรูปของสมการอุปสงคมวลรวม และวิธีการสราง
แบบจําลอง VAR และ Impulse Response Function และจากงานวิจยันีแ้สดงใหเห็นวาราคาบานและ
ราคาหุนสงผลกระทบอยางมนีัยสําคัญตอ Output gap โดยสวนใหญแลวขนาดผลกระทบของราคา
บานสงผลกระทบตอมากกวาขนาดผลกระทบของราคาหุน และขนาดผลกระทบของราคาบานสง
ผลกระทบตอ Output gap มากกวาขนาดผลกระทบของอตัราแลกเปลี่ยนดวย  
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 Gauthier et al. (2004) ไดทําการศึกษาเรื่อง “Financial Conditions Indexes for Canada”                
โดยมีวัตถุประสงคเพื่อ ประเมินวิธีการสรางดัชนี FCI ที่เหมาะสม โดยพิจารณาดวย 5 เกณฑ ดังนี้ 
1) ความมีเสถยีรภาพของน้ําหนักของตวัแปรที่มีความนาเชื่อถือเชิงทฤษฎี 2) ความสามารถในการ
เปนเครื่องชี้นาํในการพยากรณจุดเปลีย่นแปลงวัฏจักรธุรกิจ 3) ศกึษาถงึความสัมพันธของดัชนี FCI 
กับ Output gap 4) โดยทดสอบจากขอ 3) ทั้งในกรณีที่เกดิขึ้นในอดีต (In-Sample) และ 5) โดยทดสอบ
จากขอ 3) ทั้งในกรณีที่เกิดขึน้ในการพยากรณ Output gap ในอนาคต (Out-of Sample) ใชขอมูล
ของประเทศแคนาดาตั้งแตไตรมาสที่ 1 ป ค.ศ. 1980 ถึงไตรมาสที่ 4 ปค.ศ. 2000 
 
 บทความนี้แบงออกเปน 7 สวน สวนที่หนึง่เปนบทนํา ไดแสดงถึงบทบาทที่สําคัญของ
ราคาสินทรัพยและราคาหลักทรัพยผานกลไกการสงผานนโยบายทางการเงินทางชองทางสินเชื่อ 
เปนแนวคิดพืน้ฐานในการสรางดัชน ีFCI โดยนําตวัแปรทางการเงิน ไดแก อัตราดอกเบี้ยระยะส้ัน 
อัตราดอกเบี้ยระยะยาว อัตราแลกเปลี่ยน และราคาสินทรัพยตางๆ เพื่อนํามาเปนเครื่องมือใชวัด
สถานะของนโยบายการเงนิ และเปนเครื่องมือที่บงชี้ถึงสภาวะระดับผลผลิตในอนาคต 
 
 สวนที่สองทําการศึกษาถึงวธีิการปรับขอมูลตัวแปรที่ไมมีแนวโนม (Nonstationary)                          
ใหเปน Stationary ดวย 2 วิธี คือ วิธี First-differencing และวิธี Hodrick-Prescott Filter (HP-filter)  
 
 สวนที่สาม สวนที่ส่ี และสวนที่เจ็ด ศกึษาถึงวิธีการหาน้าํหนักของตวัแปรทางการเงนิดวย  
3 วิธี คือ วิธีที่ 1 FCI Based on Reduced Form Model วิธีที่ 2 FCI Based on generalized Impulse 
Responses Functions และวธีิที่ 3 FCI Bases on Factor Analysis โดยที่วิธีที่ 1 FCI Based on 
Reduced From Model มาจากสวนประกอบของสมการ IS Curve แสดงความสัมพนัธระหวาง         
อัตราดอกเบี้ยและ Output gap และ Phillips Curve แสดงความสัมพันธระหวางเงนิเฟอกับ Output 
gap ขอดีของวิธีนี้ คือ ทําใหทราบผลกระทบของการดําเนินนโยบายการเงินและแรงกระแทก
ฉับพลัน  อ่ืนๆ ผานชองทางการสงผานแตละชองทางที่สงผลตอระบบเศรษฐกิจจริง ตัวแปรทาง
การเงินที่นํามาใชสรางดัชนี FCIไดแก Real 90 day Commercial Paper Rate, The Real 10-year 
Government of Canada Bond Rate, The Real C-6 Exchange Rate, Real Housing Prices Index,  
The Real S&P 500 Stock Price Index และ US. High Yield-Spread ซ่ึงใหผลดีกวาการใช Canadian 
AA Corporate Rate และทําการศึกษาความลาชาของตวัแปรทางการเงนิตางๆ ที่สงผลตอ Output gap 
หรือการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจ (Output growth) แบงออกเปน 2 กรณี คือ การหาคาสัมประสิทธ
ของตัวแปรโดยคํานึงถึงความลาชาที่เกิดขึน้พรอมกัน (Summarized-Coefficients) และกรณีการหา             
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คาสัมประสิทธของตัวแปรโดยไมคํานึงถึงความลาชาที่เกิดขึ้นพรอมกนั (Individual – Lag) โดยใช
วิธีปรับขอมูลทั้ง วิธี HP-filter และวิธี First-differencing จากวิธีดังกลาวจึงสรางดัชน ีFCI ได 4 คา 
ดังนี้ IS curve HP-filtered data Summed Coefficient, IS Curve First-differenced data Summed 
Coefficient, IS Curve HP-filtered data Individual Coefficient, IS Curve First-differenced data 
Individual Coefficient 
 
 วิธี 2 FCI Based on generalized Impulse –Responses เปนการกะประมาณดวยแบบจําลอง  
VAR และImpulse Responses Function ใชความลาชา 18 เดือน ซ่ึงมาจากการทดสอบทางเศรษฐมิติ 
คือ Akaike’s information criteria (AIC)และ Sohwarz’s criteria ซ่ึงใหผลสอดคลองกัน และใชวิธี
ปรับขอมูลทั้ง วิธี HP-filter และวิธี First-differencing ทําใหสราง ดัชนีภาวะการเงินอยางกวาง 
(FCI) 2 คา คือ Impulse Responses HP-filter data ใชปจจยัเหมือนกับ FCI Based on Reduced Form 
Model , Impulse Responses First-differenced data ใชปจจัยตางกับ FCI Based on Reduced Form 
Model จะใช TSX Composite Stock Index แทน  S&P 500 Stock Index 
 
 วิธี 3 FCI Bases on Factor Analysis เปนการพัฒนาแบบจําลองมาจากการรวมกนัเชิง
เสนตรงของปจจัยทางการเงนิ (Liner Weight Combination) จึงสรางดชันี FCI 2 คา คือ Factor 
Analysis Based HP-filter FCI ใชปจจัยเหมอืนกับ FCI Based on Reduced Form Model โดยใช 
S&P/ TSX Composite Stock Index แทน S&P 500 Stock Index กับ Factor Analysis Based First-
difference FCI ใชปจจัยเหมอืนกับ FCI Based on Reduced Form Model 
 
 จากการศึกษาพบวา ดัชนี FCI ที่สรางมาจากการหาน้าํหนักจากทั้ง 3 วธีิ มีดัชนี FCI เพียง      
2 คาเทานั้นทีส่ามารถแสดงตาม 5 เกณฑไดเปนอยางดี คอื IS Curve First-differenced data 
Summed Coefficient มีความเหมาะสมที่สุดในการนําไปพยากรณการเติบโตของผลผลิตในอนาคต 
(Output growth) ในระยะสั้น ขณะที่ Impulse Responses First-differenced data มีความเหมาะสม
ที่สุดในการนําไปพยากรณการเติบโตของผลผลิตในอนาคตในระยะยาว 
 
การศึกษาจากงานวิจยันี้ ไดใชวิธีการหาน้ําหนักของดัชน ีFCI ที่เหมือนกับงานของ Goodhart and 
Hofman (2001) และยังทําใหทราบถึงวิธีการหาน้ําหนกัของดัชน ีFCI เพิ่มขึ้นอีก  1 วิธี คือ Factor 
Analysis วัตถุประสงคของงานวิจยันี้ เพื่อนําดัชน ีFCI ไปใชเปนเครื่องมือที่บงบอกถึงสถานะของ
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นโยบายการเงนิ และเปนเครือ่งมือในการบงบอกถึงสภาวะระดับผลผลิตในอนาคต ซ่ึงตางกับงาน
ของ Goodhart and Hofman (2001) มีวัตถุประสงคเพื่อเปนเครื่องใชพยากรณอัตราเงนิเฟอในอนาคต 
 
 จากการตรวจเอกสารงานวิจยัทั้งหมด ใชสูตรในการสรางดัชน ีFCI เหมือนกัน คือ
สูตร ( )ititit ppwFCI −Σ=  โดยที่ w 1 + w 2 + ... + wn  = 1 ซ่ึงการศึกษาของ Goodhart and 
Hofmann (2001) Gauthier et al., (2004) สุรัช  แทนบุญ (2548) ทั้ง 3 งานวิจยันีใ้ชวิธีการหาน้ําหนกั
ของแตละตัวแปร )( iw ดวยวิธีแบบจําลอง VAR และ Impulse Response Function ในการศกึษาครั้ง
นี้จึงใชสูตรในการสรางดัชนี FCI ดังกลาว และสรางแบบจําลอง VAR และ Impulse Response 
Function เพื่อใหทราบทิศทางการตอบสนองและขนาดการตอบสนองของ Output gap กับตัวแปร
กับทางการเงนิแตละตวัแปร มาใชเพื่อหาน้ําหนกัของแตละตัวแปร เพื่อสรางดัชนี FCI และ
วัตถุประสงคในการสรางดัชนี FCI คร้ังนี้ เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนี FCI กับ Output gap 
แตกตางกับวัตถุประสงคการศึกษาของ สุรัช  แทนบุญ (2548) เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางดัชน ี
FCI กับอัตราเงินเฟอพื้นฐาน  
 
 การศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนี FCI กับ Output gap โดยใชวิธีทดสอบทางเศรษฐมิติ 
คือ การทดสอบเชิงเหตุเชิงผล ดวยวิธี Granger Causality Test ซ่ึงใชวิธีเดียวกันกับงานศึกษาของ 
สมศจี  ศิกษมตั และ นพดล  บูรณะธนัง (2542) และทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว 
ดวยวิธี Cointergration 
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กรอบแนวคิดท่ีใชในการวิจัย 
 

 
 

ภาพที่ 2.3  กรอบแนวคดิที่ใชในการศึกษา 
ที่มา: จากการศึกษา 
 

นโยบายการเงิน 

กลไกการสงผาน ผลกระทบ 

ชองทาง 
อัตราดอกเบี้ย 

ชองทาง 
อัตราแลกเปลี่ยน 

ชองทาง 
ราคาสินทรัพย 

Real MLR 

REER 

Market 
Capitalization 
/ GDP 

RHPI  

GDP 

แบบจําลอง 
VAR 

Impulse Response 
Function 

ดัชนี 
FCI 

-การทดสอบ Unit Root 
ของดัชนี FCIและ        
ชองวางผลผลิต 
(Output gap)                
-การทดสอบเชิงเหตุ
เชิงผลระหวางดัชนีFCI 
กับชองวางผลผลิต 
(Output gap) ดวยวิธี 
Granger Causality Test 

การทดสอบ 
Unit Root 

-การทดสอบ
ความสัมพันธเชิงดุลย
ภาพระยะยาวระหวาง
ดัชนี FCI กับชองวาง
ผลผลิต (Output gap 

อัตรา
ดอกเบี้ย
ทางการ 
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แบบจําลองที่ใชในการวิจัย 
 
สูตรในการคาํนวณดัชนีภาวะการเงินอยางกวาง (FCI) ท่ีใชในการวิจัย คือ 

 

⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛+⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛+⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛+⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛=

∧∧∧∧

∧∧∧∧ MCapwRHPIwREERwRMLRwFCI
MCapRHPIREERRMLR

(2.2) 

 
โดยที่   1=+++ ∧∧∧∧

MCapRHPIREERRMLR
wwww  

  
∧

RMLR  คือ คาเบี่ยงเบนในรูปของเปอรเซ็นตระหวางอตัราดอกเบี้ยทีใ่หกูยืมแกลูกคา
ช้ันดีแทจริงกบัแนวโนมระยะยาวของอัตราดอกเบี้ยทีใ่หกูยืมแกลูกคาชั้น
ดีแทจริง 

∧

REER   คือ คาเบี่ยงเบนในรูปของเปอรเซ็นตระหวางดชันีคาเงินบาทที่แทจริงกับ
แนวโนมระยะยาวของดัชนีคาเงินบาทที่แทจริง  

 
∧

RHPI   คือ  คาเบี่ยงเบนในรูปของเปอรเซ็นตระหวางดัชนีราคาทีอ่ยูอาศัยที่แทจริงกับ
แนวโนมระยะยาวของดัชนีราคาที่อยูอาศัยที่แทจริง  

 
∧

MCap   คือ  คาเบี่ยงเบนในรูปของเปอรเซ็นตระหวางอัตราสวนของมูลคาทุนตาม
ราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติกับแนวโนมระยะยาวของ
อัตราสวนของมูลคาทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ 

 
 สูตรในการคํานวณดัชนภีาวะการเงินอยางกวาง (FCI) ตาม (2.2) มีที่มาจากสูตรใน (2.1) 
คือ ⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛+⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛+⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛+⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛=

∧∧∧∧

∧∧∧∧ siwrhpwrexwrirwFCI
rsirhprexrir

ซ่ึงไดนําตวัแปรทางการเงินมาสราง

ดัชน ีFCI ตามที่ไดอธิบายในขั้นตนแลว สวนสาเหตุที่เลือกอัตราดอกเบีย้ที่ใหกูยืมแกลูกคาชั้นดี
แทจริงเปนตวัแทนในชองทางอัตราดอกเบีย้ เนื่องจากเมือ่หักอัตราเงินเฟอออกจากอตัราดอกเบี้ยให
กูแกลูกคาชัน้ดีนาจะเปนอัตราดอกเบี้ยทีใ่กลชิดกับการดําเนินกิจกรรมทางเศรษฐกจิของภาค
เศรษฐกิจจริงมากที่สุด สวนสาเหตุที่เลือกดัชนีคาเงินบาทที่แทจริงเปนตัวแทนในชองทางอัตรา
แลกเปลี่ยน เนือ่งจากแสดงถงึตนทุนการนาํเขา ถาตนทุนการนําเขาถูกลงในสายตาคนในประเทศ 
จะกอเกิดผลิตเพื่อการสงออก มีการจางแรงงานมากขึ้นเศรษฐกิจขยายตวั และแสดงถงึราคาสินคา
สงออกในมุมมองของผูซ้ือตางประเทศ  
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 สวนในชองทางราคาสินทรัพยสาเหตุที่เลือกดัชนีราคาทีอ่ยูอาศัยที่แทจริงเนื่องจากแสดงให
เห็นถึงมีอุปสงคในที่อยูอาศยั ถาดัชนีราคาที่อยูอาศัยสูงขึน้ ทําใหมีความตองการในวสัดุกอสราง
และที่ดินทีใ่ชสรางอยูอาศัยเพิ่มขึ้น สงผลใหราคาวัสดุกอสรางและราคาที่ดินสูงขึ้น จึงสงผลให
ตนทุนราคาบานสูงขึ้นเปนฐานใหราคาซื้อขายสูงตามไปดวย และโดยทัว่ไปแลววัสดกุอสรางบาน
กับวัสดุกอสรางสิ่งปลูกสรางในเชิงพาณิชยใชประเภทเดยีวกนั ถาดัชนรีาคาที่อยูอาศยัที่แทจริงสูงขึ้น
อันเนื่องมาจากอุปสงคในวัสดุกอสราง ยอมแสดงใหเห็นวา ภาคธุรกิจกําลังขยายตัว  และมีความเชื่อมัน่
ในภาวะเศรษฐกิจ จึงมกีารลงทุนกอสรางเพื่อขยายฐานการผลิต ดังนั้นภาคการลงทุนในการกอสราง
จึงเปนรากฐานของภาคการผลิตอ่ืนๆ และมักจะเกดิขึน้กอนภาคการผลิตอ่ืนๆ ฉะนั้นเมื่อดัชนีราคา 
ที่อยูอาศัยที่แทจริงสูงขึ้น ยอมสะทอนใหเห็นถึงความเชือ่มั่นตอภาวะเศรษฐกิจ และสาเหตุที่เลือก
อัตราสวนของมูลคาทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ เนื่องจากสามารถบงบอก
ถึงตนทุนของการระดมทุนในตลาดทุนได กรณีที่อัตราสวนของมูลคาทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑ
มวลรวมประชาชาติกับแนวโนมระยะยาวของอัตราสวนของมูลคาทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑ
มวลรวมประชาชาติสูงขึ้น หมายความวาตลาดหลักทรพัยกําลังขยายตัว มีการซื้อขายในตลาด
หลักทรัพยมากขึ้น ราคาตราสารทุนที่ออกมาขายไดในราคาสูง ตนทุนการระดมทุนต่ํา สงผลให 
การระดมทุนโดยการออกตราสารทุนกระทาํไดงายขึ้น เปนผลดีตอผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาต ิ
 
 การหาน้ําหนกัในแตละองคประกอบในดชันีภาวะการเงนิอยางกวาง จงึใชแบบจําลอง  
VAR และ Impulse Response Function และนําน้ําหนกัดงักลาวมาสรางดัชนี FCI ตามสูตร 
ในสมการที่ (2.2)  
 
แบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) ท่ีใชในการวิจัย คอื 
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∧

RMLR  คือ คาเบี่ยงเบนในรูปของเปอรเซ็นตระหวางอตัราดอกเบี้ยทีใ่หกูยืมแกลูกคา
ช้ันดีแทจริงกบัแนวโนมระยะยาวของอัตราดอกเบี้ยทีใ่หกูยืมแกลูกคาชั้น
ดีแทจริง 

∧

REER   คือ คาเบี่ยงเบนในรูปของเปอรเซ็นตระหวางดชันีคาเงินบาทที่แทจริงกับ
แนวโนมระยะยาวของดัชนีคาเงินบาทที่แทจริง  

 
∧

RHPI   คือ  คาเบี่ยงเบนในรูปของเปอรเซ็นตระหวางดัชนีราคาทีอ่ยูอาศัยที่แทจริงกับ
แนวโนมระยะยาวของดัชนีราคาที่อยูอาศัยที่แทจริง  

 
∧

MCap   คือ  คาเบี่ยงเบนในรูปของเปอรเซ็นตระหวางอัตราสวนของมูลคาทุนตาม
ราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติกับแนวโนมระยะยาวของ
อัตราสวนของมูลคาทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ 

∧

Y   คือ คาเบี่ยงเบนในรูปของเปอรเซ็นตระหวางชองวางผลผลิตกับแนวโนม
ระยะยาวของชองวางผลผลิต 

0A          คือ  เวคเตอรคาคงที่ที่มีขนาด n x 1 
iA         คือ  เวคเตอรของคาสัมประสิทธที่แสดงความสัมพันธระหวางขอมูลในอดีต

กับคาในปจจบุันของตัวแปร endogenous ที่มีขนาด n x n 
n           คือ  จํานวนความลาชาของตัวแปร endogenous 

 te          คือ  เวคเตอรของคาความผิดพลาด ที่มีขนาด n x 1 
 
 แบบจําลองปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวน (Impulse Response Function) ท่ีใช 
ในการวิจัย คือ  
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โดยที ่
∧

RMLR  คือ คาเบี่ยงเบนในรูปของเปอรเซ็นตระหวางอตัราดอกเบี้ยทีใ่หกูยืมแกลูกคา
ช้ันดีแทจริงกบัแนวโนมระยะยาวของอัตราดอกเบี้ยทีใ่หกูยืมแกลูกคาชั้น
ดีแทจริง 

∧

REER   คือ คาเบี่ยงเบนในรูปของเปอรเซ็นตระหวางดชันีคาเงินบาทที่แทจริงกับ
แนวโนมระยะยาวของดัชนีคาเงินบาทที่แทจริง  

 
∧

RHPI   คือ  คาเบี่ยงเบนในรูปของเปอรเซ็นตระหวางดัชนีราคาทีอ่ยูอาศัยที่แทจริงกับ
แนวโนมระยะยาวของดัชนีราคาที่อยูอาศัยที่แทจริง  

 
∧

MCap   คือ  คาเบี่ยงเบนในรูปของเปอรเซ็นตระหวางอัตราสวนของมูลคาทุนตาม
ราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติกับแนวโนมระยะยาวของ
อัตราสวนของมูลคาทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ 

∧

Y   คือ คาเบี่ยงเบนในรูปของเปอรเซ็นตระหวางชองวางผลผลิตกับแนวโนม
ระยะยาวของชองวางผลผลิต 

( )0jkφ  คือ เปนคาที่แสดงใหเห็นถึงผลกระทบในชวงเวลาเดียวกนั เชน สัมประสิทธิ์ 
( )012φ  หมายถึง ผลกระทบที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงใน tRMLRε ซ่ึง

สงผลไปยัง tY  
 

 วิธีการเก็บขอมูล 
 
 ขอมูลที่ใชเปนขอมูลทุติยภูมิ (secondary data) ซ่ึงไดจากการเก็บรวบรวมขอมูลทางเศรษฐกิจ
และเอกสารที่เผยแพรของธนาคารแหงประเทศไทยในเวบ็ไซตของธนาคารแหงประเทศไทย 
(www.bot.or.th) หองสมุดตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และเอกสารที่เผยแพรของสํานักงาน
คณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติทางเว็บไซต (www.nesdb.go.th) โดยใช
ขอมูลรายไตรมาส 
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 วิธีการวิเคราะหขอมูล 
 
 ในการศึกษาครั้งนี้ใชการวเิคราะหเชิงพรรณนาและการวเิคราะหเชิงปรมิาณ ดังนี ้
 
การวิเคราะหเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis)  
 
 โดยทําการศึกษาความสัมพนัธระหวางตัวแปรทางการเงนิ คือ อัตราดอกเบี้ยใหกูยืมแก
ลูกคาชั้นดีที่แทจริง ดัชนีคาเงินบาทที่แทจริง ดัชนีราคาที่อยูอาศัยที่แทจริงและอัตราสวนของมูลคา
ทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติกับ Output gap โดยจะอธิบายการเคลื่อนไหว
ในรูปแบบกราฟของตัวแปรทางการเงินทั้ง 4 เหลานี้กับ Output gap ณ ไตรมาสตางๆ ตั้งแตไตรมาส
ที่ 1 ป พ.ศ. 2536 ถึงไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ. 2548 
 
การวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) ประกอบดวย 2 สวน คือ  
 
 สวนที่ 1 เปนการสรางดัชนี FCI โดยนําชุดขอมูลตัวแปรทางการเงินทั้ง 4 ดังกลาว และ 
Output gap ที่รวบรวมไดจากแหลงตางๆ ดําเนินตามขัน้ตอน 2 ขั้นตอน แสดงตามภาพที่ 2.4 และ 
(ตามภาคผนวก ก) คือ  
 
  1.  เปนการปรับขอมูลโดยเลือกใช Simple Hodrick and Prescott Filterใช Parameter Equal 
to 1600 เพื่อใหไดคาทีแ่ทจริงกับคาแนวโนมระยะยาวของตัวแปรนัน้ (ตามภาคผนวก ค) และ
สําหรับชุดขอมูลการประมาณการผลผลิตศักยภาพ (ตามภาคผนวก ข) และหาคาเบีย่งเบนในรูปของ
เปอรเช็นตระหวางคาทีแ่ทจริงกับคาแนวโนมระยะยาวของตัวแปรนัน้ 
 
 2.  การหาน้ําหนกัของแตละตวัแปร ( ∧

i
w ) ดวยแบบจําลอง VAR และ Impulse Response 

Function (ตามภาคผนวก ก) 
 
  2.1  การทดสอบ Unit Root หรือการทดสอบการมีเสถียรภาพ (Stationary) ของตัวแปร
ตางๆโดยใชวิธี Augmented Dickey Fuller (ADF) กอนที่จะนําชุดขอมูลสรางแบบจําลอง VAR 
 
  2.2  การประมาณคาแบบจําลอง VAR ที่มีเสถียรภาพ 
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  2.3  การทดสอบจํานวนความลาชาที่เหมาะสมดวยวิธี Likelihood Ratio Test: LR Test 
 
  2.4  ปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวน (Impulse Response Function) เปนการ
คํานวณหาผลกระทบแบบพลวัต เพื่อตรวจสอบวาการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันที่เกดิกับตัวแปรใด
ตัวแปรหนึ่งในระบบจะสงผลตอตัวแปรในระบบดวยกนัอยางไรทั้งในปจจุบันและในอนาคต 
 
 เมื่อไดน้ําหนักและการหาคาเบี่ยงเบนในรูปของเปอรเซ็นตระหวางคาที่แทจริงกับคา
แนวโนมระยะยาว นําไปแทนคาในสูตรการสรางดัชนี FCI ตามสมการ (2.2) 

 

 
 

ภาพที่ 2.4  ขั้นตอนการวิเคราะหเชิงปริมาณ สวนที่ 1  
ที่มา: จากการศึกษา 

ขั้นตอนสวนที่ 1 คือ การสรางดัชนี FCI 

1.2  การทดสอบ  Unit Root ของตัวแปรทางการเงิน 

1.3  สรางแบบจําลอง VAR ของตัวแปรทางการเงิน 

1.4  Impulse Response Function  เพื่อใหทราบถึงทิศทาง ความสัมพันธระหวางตัวแปร
ทางการเงินกับชองวางผลผลิต   

        ทั้งนี้กําหนดให ดัชนี FCI ที่สรางมีทิศทางความสัมพันธตรงกันขามกับชองวาง
ผลผลิต ดังนั้น จะไดทิศทางความสัมพันธของตัวแปรทางการเงิน แตละตัวกับดัชนี 
FCI โดยใชความสัมพันธกับชองวางผลผลิต เปนตัวเช่ือมโยงความสัมพันธ 

1.1  หาคาเบี่ยงเบนในรูปของเปอรเซ็นตระหวางคาที่แทจริง กับคาแนวโนมระยะยาว 

1.6. นําคาที่ไดและทิศทางความสัมพันธมาแทนในสูตร 
( ) ( ) ( ) ( )apCMIPHRERERLRMFCI WWWW apCMIPHRERERLRM

ˆˆˆˆ
ˆˆˆˆ +++=               

โดยนํา คาที่ไดจาก 1.1 มาแทนคาใน ( )X̂  
                  ทิศทางความสัมพันธจาก 1.4 แทนดวยเครื่องหมาย +/-  
                  คาที่ไดจาก 1.5 มาแทนคาใน WX̂  
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สวนที่ 2 เปนการทดสอบความสัมพันธระหวางดัชนี FCI กับ Output gap ประกอบไปดวย 
3 วิธีทดสอบทางเศรษฐมิติ แสดงดังภาพที่ 2.5 (ตามภาคผนวก ง) 
 

1. การทดสอบ Unit Root หรือการทดสอบความมีเสถียรภาพ ของตัวแปร คือ ดัชนี FCI 
และ Output gap โดยใชวิธี ADF  
 

2. การทดสอบความสัมพันธเชงิเหตุเชิงผล ดวยวิธี Granger Causality Test เพื่อกําหนดวา
ตัวแปรใดเปนเหตุและตัวแปรใดเปนผล  
 

3. การทดสอบความสัมพันธเชงิดุลยภาพระยะยาว ดวยวิธี Cointegration เพื่อทดสอบวา  
มีความสัมพันธมีเสถียรภาพในระยะยาวหรือไมนั้น 

 
 
ภาพที่ 2.5  แสดงขั้นตอนการวิเคราะหเชิงปริมาณ สวนที่ 2 
ที่มา: จากการศึกษา 
 

การทดสอบ Unit Root ของ ดัชนี FCI และ Output gap 

การทดสอบความสัมพันธเชิงเหตุเชิงผลดวยวิธี Granger 
Causality Test ระหวาง ดัชนี FCI กับ Output gap 

การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวดวย
วิธี Cointegrationระหวางดัชนี FCI กับ Output gap 

 
ขั้นตอนสวนที่ 2 คือ การทดสอบความสัมพันธ 

 ระหวางดัชนี FCI กับ Output gap 



บทที่ 3 
 

ความสัมพันธระหวางตัวแปรทางการเงินกับชองวางผลผลิต 
 

 การวิจัยในบทนี้จะกลาวถึง สาเหตุที่กอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงตัวแปรทางการเงิน 
ทั้ง 4  ตัวแปร ไดแก อัตราดอกเบี้ยใหกูยืมแกลูกคาชั้นดทีี่แทจริง ดัชนคีาเงินบาทที่แทจริง มูลคาทุน       
ตามราคาตลาดของตลาดหลักทรัพยตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศและดัชนีราคาที่อยูอาศัย 
ที่แทจริง ทั้งเปนผลจากการใชนโยบายการเงินแบบเขมงวดและแบบผอนคลายของธนาคาร            
แหงประเทศไทยและภาวะแวดลอมทางเศรษฐกิจ และอธิบายผลของการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร
ทางการเงินแตละตัวแปรที่สงผลกระทบตอเนื่องไปยังทศิทางการเปลี่ยนแปลงของ Output gap           
อธิบายโดยการเปรียบเทียบผลตางระหวางผลผลิตที่เกิดขึ้นจริงกับผลผลิตศักยภาพของปนั้นๆ วา
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางที่เพิ่มขึ้นหรือลดลงอยางไร เมื่อเปรียบเทียบกับชวงไตรมาสเดียวกันของ
ปกอน เนื่องจาก Output gap ในแงของการดําเนินนโยบายการเงินสามารถใชเปนเครื่องชี้สําคัญของ
แรงกดดนัตอระดับราคา กลาวคือ หาก Output gap เปนบวก เกิดจากผลผลิตเกิดขึ้นจรงิสูงกวา
ผลผลิตศักยภาพ การใชทรัพยากรในกระบวนการผลิตจะเริ่มตึงตัว ทําใหตนทุนการผลิตสูงขึ้น  
และสรางแรงกดดันเงินเฟอในที่สุด ในทางตรงขาม เมื่อ Output gap เปนลบ เกิดจากผลผลิตเกิดขึ้น
จริงต่ํากวาผลผลิตศักยภาพ ปจจัยการผลิตมีใชอยางเหลือเฟออาจสงผลใหในที่สุดอตัราเงินเฟอมี
แนวโนมลดลง และในบทนีอ้ธิบายภาพรวมของทั้ง 4 ตัวแปรทางการเงนิดังกลาวทีจ่ะสงผลกระทบ
ตอ Output gap เพื่อสนับสนุนวาตวัแปรทั้ง 4 นี้ สามารถแสดงใหเห็นถึงทิศทางของการนําไปสู
แนวคดิการสรางดัชน ีFCI โดยใชตวัแปรทั้ง 4 คํานวณตามสูตร เพื่อใหบรรลุตามวัตถุประสงค 
ในการศึกษาและสรางดัชนี FCI 
 

ความสัมพันธระหวางตัวแปรทางการเงินกบัชองวางผลผลิตตามในกลไกการสงผานนโยบาย
การเงิน 
 
 ตัวแปรทางการเงินทั้ง 4 ตัวแปรที่นํามาสรางดัชนี FCI คร้ังนี้ คือ เปนตัวแปรที่ไดรับ
ผลกระทบจากการการดําเนนินโยบายการเงนิทั้งการใชนโยบายการเงินแบบเขมงวดหรือการใช
นโยบายการเงนิแบบผอนคลายของธนาคารแหงประเทศไทยที่สงผลกระทบไปยังอุปสงคมวลรวม
และผลผลิตที่แทจริง โดยกระบวนการดําเนินนโยบายการเงินเริ่มตนจากธนาคารแหงประเทศไทย
เปนหนวยงานที่กําหนดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย เพื่อใหเหมาะสมกับสภาวะเศรษฐกจิที่เผชิญอยู          
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โดยใชเครื่องมอืทางการเงินตางๆ เชน ปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตร การปรับสวน
สํารองสภาพคลองของธนาคารพาณิชย การซื้อขายอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา เปนตน เพื่อใหอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายเปลี่ยนแปลงและเปนตวัสงสัญญาณไปยงัเศรษฐกิจจริง ผานกลไกการสงผาน
นโยบายการเงนิ 4 ชองทาง ไดแก ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราแลกเปลี่ยน ชองทางราคา
สินทรัพย และชองทางการคาดการณ การศึกษาในครั้งนี้เพื่อศกึษาตวัแปรทางการเงิน 4 ตัวแปร  
ที่ไดรับผลกระทบจากการดาํเนินนโยบายทางการเงิน 3 ใน 4 ชองทาง ไดแก ชองทางอัตราดอกเบีย้  
ชองทางอัตราแลกเปลี่ยน ชองทางราคาสินทรัพย ที่สงผลตอตัวแปรในชองทางนั้นๆ ไดแก อัตรา
ดอกเบี้ยใหกูยมืแกลูกคาชั้นด ีดัชนีคาเงินบาทที่แทจริง มูลคาทุนตามราคาตลาดของตลาดหลักทรัพย
ตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ และดัชนีราคาที่อยูอาศัยทีแ่ทจริง ที่จะสงผลกระทบตอเนื่อง
ไปยังอุปสงคมวลรวมและผลผลิตที่แทจริง ดังนั้น เมื่อนาํผลผลิตที่แทจริงเปรียบเทียบระหวาง
ผลผลิตศักยภาพ จะทําใหทราบถึง Output gap แสดงใหเห็นถึง ความไมสมดุลของภาวะเศรษฐกจิ
ในขณะนัน้   
 
 ตามแนวคิดเชงิทฤษฎีของกลไกการสงผานนโยบายการเงิน เมื่อธนาคารแหงประเทศไทย
ดําเนินการใหอัตราดอกเบีย้นโยบายเปลีย่นแปลงในทิศทางทีเ่หมาะสมกับสภาวะเศรษฐกจิที่เผชิญอยู 
ทั้งการใชนโยบายการเงินแบบเขมงวดหรือการใชนโยบายการเงินแบบผอนคลาย เพื่อสงสัญญาณ
ใหธนาคารพาณิชยปรับเปลีย่นอัตราดอกเบี้ยตลาดในระยะสั้นและระยะยาวตาม เชน  เมื่อมีการใช
นโยบายการเงนิที่ผอนคลาย ธนาคารพาณิชยปรับอัตราดอกเบี้ยทั้งในดานอัตราดอกเบีย้เงินฝากและ
อัตราดอกเบี้ยเงินกูใหลดลง ในฐานะของผูฝาก ถาอัตราดอกเบี้ยเงนิฝากลดลงจากเดิม หมายความวา 
การถอนเงินฝากออกมาเพื่อใชในการบริโภคจะมตีนทุนคาเสียโอกาสถูกลง เนื่องจากหากผูฝากเงนิ
คงเงินฝากนั้นตอไปจะไดรับผลตอบแทนในรูปของอัตราดอกเบี้ยทีน่อยลงกวาเดิม  ในฐานะผูกู 
ถากูเงินมาเพื่อใชในการบริโภคและการลงทุน จะมีตนทนุทางการเงินที่ถูกลง ในดานผูฝากเงิน 
จะมีแนวโนมถอนเงินฝากเพื่อนํามาบริโภคเพิ่มและในดานผูกูเงินจะมีแนวโนมที่กูเงินเพื่อบริโภค
และลงทุนเพิ่ม สงผลใหกิจกรรมทางเศรษฐกิจเพิ่มขึน้ อุปสงคมวลรวมมีแนวโนมเพิ่มขึ้นและ
ผลผลิตที่แทจริงมีแนวโนมเพิ่มขึ้นเพื่อตอบสนองการบริโภคที่เพิ่มขึ้นและขยายตวัตามการลงทุน 
ที่เพิ่มขึ้น ถาอัตราดอกเบี้ยตลาดลดลงเกิดในภาวะเศรษฐกิจที่ผลผลิตที่แทจริงนอยกวาผลผลิต
ศักยภาพ หรือ Output gap เปนลบ จะสงผลใหชองวางผลผลิตมีทิศทางเปนลบนอยลง ถาอัตรา
ดอกเบี้ยตลาดลดลงเกิดในภาวะเศรษฐกจิที่ผลผลิตที่แทจริงมากกวาผลผลิตศักยภาพ หรือ Output 
gap เปนบวก จะสงผลให Output gap มีทิศทางเปนบวกเพิ่มขึ้น ทั้งนี้ผลจากการดําเนนินโยบาย
การเงินไมไดสงผลตอตัวแปรทางการเงินในรูปแบบอัตราดอกเบี้ยตลาดเพียงอยางเดียว แตยัง
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ผลกระทบทางออมไปยังตัวแปรทางการเงินทางดานตางประเทศและตวัแปรทางการเงนิทางดาน
ราคาสินทรัพย 
 
 อัตราแลกเปลี่ยนเปนตัวแปรทางการเงินที่ไดรับผลสะทอนมาจากปจจัยตางประเทศ 
รวมทั้งผลจากการดําเนนินโยบายการเงินภายในประเทศ ตามกลไกการสงผานนโยบายการเงิน       
เมื่อมีการใชนโยบายการเงนิแบบผอนคลาย สงผลใหอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศปรบัตัวลดลงต่ํา
กวาอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ กอใหเกิดความตองการถือสินทรัพยในรปูเงินบาทลดลง สงผลให
อุปสงคเงินบาทลดลง คาเงินบาทออนคาลง สงผลใหตนทุนการนําเขาสินคาจากตางประเทศเพิ่มขึ้น 
ในขณะที่ราคาสงออกในมุมมองของผูซ้ือตางประเทศถูกลง ความตองการสินคาไทยในตลาดโลก
เพิ่มขึ้นและประชาชนในประเทศไทยอาจเลือกบริโภคผลผลิตจากในประเทศแทนสินคาที่นําเขา
จากตางประเทศเนื่องจากราคาถูกกวา สงผลใหมูลคาการสงออกสุทธิมากขึ้น จนบางครั้งอาจสงผล
ใหดุลการคาเกนิดุลหรือขาดดุลดุลการคาลดลง สงผลใหอุปสงคมวลรวมมีแนวโนมของอัตราการ
ขยายตวัที่เพิ่มขึ้น ถาดัชนีคาเงินบาทที่แทจริงปรับลดลงเกิดในภาวะเศรษฐกิจที่ผลผลิตที่แทจริง
นอยกวาผลผลิตศักยภาพ หรือ Output gap เปนลบ จะสงผลให Output gap มีทิศทางเปนลบนอยลง 
ถาดัชนีคาเงินบาทที่แทจริงปรับลดลงเกิดในภาวะเศรษฐกิจที่ผลผลิตที่แทจริงมากกวาผลผลิต
ศักยภาพ หรือ Output gap เปนบวก จะสงผลให Output gap มีทิศทางเปนบวกเพิ่มขึ้น 
 
 สวนตัวแปรทางการเงินทางดานราคาสินทรัพย ไดแก ราคาอสังหาริมทรัพยและราคา
หลักทรัพย จะสงผลกระทบไปยังอุปสงคมวลรวมผานกระทบของความมั่งคั่ง โดยเฉพาะอยางยิ่ง
ราคาอสังหาริมทรัพย เนื่องมาจากระบบเศรษฐกิจในประเทศไทยมีความไมสมดุลของขอมูล 
(Asymmetric Information) ในตลาดการเงนิ กลาวคือ ผูกูขนาดกลางและขนาดเล็กไมสามารถเขาถึง
แหลงเงินทนุขนาดใหญ จึงตองกูเงินกับธนาคารพาณิชย ทําใหธนาคารพาณิชยมีบทบาทสําคัญ 
ในการแกไขปญหาความไมสมดุลของขอมูลในตลาดการเงิน และการกูเงินกับธนาคารพาณิชย
จําเปนตองใชอสังหาริมทรัพยเปนหลักประกันในการขอสินเชื่อ ทําใหราคาอสังหาริมทรัพยมี
บทบาทในลักษณะของมูลคาหลักทรัพยค้ําประกันและจํานวนเงนิที่ธนาคารพาณิชยปลอยสินเชื่อ 
ในแงทีว่า เมื่อราคาอสังหาริมทรัพยสูง จะไดรับจํานวนเงินจากการกูเพิ่มขึ้นและจํานวนเงินที่ไดรับ
จากการขอสินเชื่อจะถูกนําไปใชในการบริโภคและการลงทุน  
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 สวนราคาหลักทรัพย แสดงใหเห็นวา เมื่อใดก็ตามที่ราคาหลักทรัพยเพิม่สูงขึ้นยอมบงบอก
ถึงการคาดการณภาวะเศรษฐกิจในอนาคตวามีทิศทางที่ดีขึ้น เนื่องมาจากตามทฤษฎีแลวราคาหลักทรัพย
สะทอนมาจากเงินปนผลทีค่าดวาจะจายในอนาคต ถาราคาหลักทรัพยเพิ่มขึ้นแสดงวานักลงทุนคาด
วาจะไดรับเงนิปนผลที่ดี และเงินปนผลที่ดีมาจากผลประกอบการทีด่ี และผลประกอบการที่ดียอม
เกิดในภาวะเศรษฐกิจที่มีทิศทางดี ดังนั้นนกัลงทุนจึงมีความตองการซือ้หลักทรัพยมากกวาขาย
หลักทรัพย จึงสะทอนออกมาในภาพรวมของตลาดหลักทรัพยในรูปของดัชนีตลาดหลักทรัพยที่
สูงขึ้นซึ่งเปนตลาดรองการซื้อขายหลักทรัพย สวนตลาดแรกของการซื้อขายหลักทรัพยจะสะทอน
ออกมาในรูปของอัตราสวนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติของปนั้น สามารถบง
บอกถึงตนทุนการระดมทุนได กรณีที่สัดสวนอัตราสวนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวม 
ในประเทศปรบัตัวสูงขึ้น หมายความวา ราคาตราสารทุนที่ออกใหมสามารถขายไดในราคาที่สูง 
ตนทุนการระดมทุนต่ํา ยอมเกิดในภาวะทีม่ีความตองการซื้อมากกวาความตองการขายและผูซ้ือ
หลักทรัพยที่ออกใหมก็คาดการณไววาราคาหลักทรัพยใหมที่ซ้ือจะปรับตัวสูงขึ้น  จึงยอมซื้อ 
ในราคาที่สูง เมื่อราคาหลักทรัพยสูงขึ้นสงผลใหผูถือหลักทรัพยมีความมั่งคั่งทางการเงินเพิ่มขึ้น 
และผลของความมั่งคั่งที่เพิ่มขึ้นนี้จะสงผลใหมีการใชจายในการบริโภคและการลงทุนเพิ่มขึ้น 
เปนปจจัยกระตุนกอใหเกดิกจิกรรมทางเศรษฐกิจ และสงผลตอเนื่องไปยังอุปสงคมวลรวมและ
ผลผลิตที่แทจริง ถาราคาอสังหาริมทรัพยและราคาหลักทรัพยปรับลดลงเกิดในภาวะเศรษฐกิจ 
ที่ผลผลิตที่แทจริงนอยกวาผลผลิตศักยภาพ หรือ Output gap เปนลบ จะสงผลให Output gap               
มีทิศทางเปนลบนอยลง ถาราคาอสังหาริมทรัพยและราคาหลักทรัพยปรับลดลงเกดิในภาวะเศรษฐกจิ
ที่ผลผลิตที่แทจริงมากกวาผลผลิตศักยภาพ หรือ Output gap เปนบวก จะสงผลให Output gap  
มีทิศทางเปนบวกเพิ่มขึน้ 
 
 ตามแนวคิดกลไกการสงผานนโยบายการเงิน เปนการแสดงผลกระทบของนโยบายการเงิน
ที่มีผลตอระบบเศรษฐกิจ โดยอธิบายวานโยบายการเงินจะสงผลตอระดับผลผลิตและระดับการใช
จายมวลรวมในรูปของมูลคาที่เปนตัวเงิน (Nominal) และสวนใหญการวัดสถานะทางเศรษฐกิจที่
เกิดขึ้นจริงและการเก็บขอมลูจะอยูในรูปของคาที่เปนตัวเงิน ซ่ึงไดรวมผลของการเปลี่ยนแปลงของ
ระดับราคาหรอือัตราเงินเฟอไวดวย แตในการวิจยัในครัง้นี้ จะใชขอมลูในรูปของตัวแปรที่แทจริง
มาใชในการศกึษาเพื่อทีจ่ะขจัดผลของการเปลี่ยนแปลงทางดานราคาออกไปใหเหลือเฉพาะผลของ
การเปลี่ยนแปลงทางดานปริมาณ ดังนัน้ ตวัแปรทางการเงินที่ใชในการศึกษานีจ้ะใชตวัแปรทาง
การเงินที่แทจริงและการวดัระดับผลผลิตโดยใชผลผลิตมวลรวม ณ ราคาคงที่ป พ.ศ. 2531  
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โดยจะใชรูปแบบเปนการอธิบายผลของการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรทางการเงินที่แทจริงแตละ 
ตัวแปรที่จะสงผลกระทบตอเนื่องไปยังทศิทางการเปลี่ยนแปลงของ Output gap หรือเปรียบเทียบ
ผลตางระหวางผลผลิตที่เกิดขึ้นจริงกับผลผลิตศักยภาพของปนั้นๆ วาเปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง 
ที่เพิ่มขึ้นหรือลดลงอยางไร เมื่อเปรียบเทียบกับชวงไตรมาสเดียวกันของปกอน 
 
 แนวโนมชองวางผลผลิต 
 
 ชองวางผลผลิตเปนการวัดผลทางเศรษฐกจิที่เกิดจากความแตกตางระหวางผลผลิตที่ 
เกิดขึ้นจริงกับผลผลิตศักยภาพหรือระดับอปุทานที่เศรษฐกิจสามารถผลผลิตไดจากในประเทศ 
เมื่อเกิด Output gap ขึ้นทั้งดานบวกและดานลบ จะกอเกดิความไมสมดุลของเศรษฐกิจ คือ ระดับ
อุปสงคโดยรวมไมเทากับระดับอุปทานที่เศรษฐกิจสามารถผลผลิตไดจากในประเทศ ซ่ึงความ 
ไมสมดุลนี้จะแสดงในรูปของ Output gap ดังนี้ เมื่อ Output gap เปนลบ คือ ผลผลิตที่แทจริงต่ํากวา
ผลผลิตศักยภาพ จะสะทอนใหเห็น ถึงการชะลอตัวของเศรษฐกิจ ซ่ึงหากเกิดขึน้อยางตอเนื่อง
ติดตอกันหลายชวงเวลา จะกอใหเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย และในแงของการดําเนนินโยบายทาง
การเงิน เปนชวงที่ทรัพยากรในการผลิตมีใชอยางเหลือเฟอ อาจสงผลใหในที่สุดอัตราเงินเฟอมี
แนวโนมลดลง ในทางตรงกนัขามเมื่อ Output gap เปนบวก คือ ผลผลิตที่แทจริงสูงกวาผลผลิต
ศักยภาพ จะสะทอนถึงการขยายตวัของเศรษฐกิจ และในแงของการดําเนินนโยบายทางการเงิน       
เปนชวงทีใ่ชทรัพยากรในกระบวนการผลิตเริ่มตึงตัว ทําใหตนทุนการผลิตสูงขึ้น และสรางแรง
กดดันเงินเฟอในที่สุด ในการศึกษางานวิจยันี้คํานวณ Output gap มาจากสวนตางของผลผลิต
ศักยภาพจากการประเมินผลผลิตศักยภาพดวยวิธี Multivariate HP Filter กับผลผลิตที่แทจริง ณ 
ราคาปฐาน เปนป พ.ศ.2531 ซ่ึงการใชวิธี Multivariate HP Filter เพื่อประเมินผลผลิตศักยภาพเปน
วิธีการหาระดบัผลผลิตศักยภาพจากแนวโนมระยะยาวของระดับผลผลิต (Trend) และการหาผลผลิต
ศักยภาพโดยใช วิธีนี้มีขอควรระวังหลายขอดวยกัน คือ 1) แนวโนมที่ไดจาก HP Filter จะขาดความ
เชื่อมโยงกับทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร 2) หากมีการเพิ่มขอมูลมากขึ้นในภายหลังจะทําใหแนวโนม
ในอดีตเปลีย่นแปลงได 3) HP ยังเปน Filter ที่สมมาตร ซ่ึงอาจเปนสาเหตุของการแปรผันในเริ่มตน
และสวนสุดทายของขอมูลอนุกรมเวลา (ปฤษันต  จันทรหอม และ นพดล  บูรณธนัง, 2544) และ
หัวขอนีจ้ึงพิจารณาถึงทิศทางการปรับตัวของ Output gap โดยเปรียบเทยีบกับไตรมาสเดียวกันของ
ปกอนและมีปจจัยใดบางที่กอใหเกดิการปรับตัวดังภาพที่ 3.1 
 



 

 

59

-100,000

-80,000

-60,000

-40,000

-20,000

0

20,000

40,000

60,000

80,000

25
36

 Q
1

25
36

 Q
3

25
37

 Q
1

25
37

 Q
3

25
38

 Q
1

25
38

 Q
3

25
39

 Q
1

25
39

 Q
3

25
40

 Q
1

25
40

 Q
3

25
41

 Q
1

25
41

 Q
3

25
42

 Q
1

25
42

 Q
3

25
43

 Q
1

25
43

 Q
3

25
44

 Q
1

25
44

 Q
3

25
45

 Q
1

25
45

 Q
3

25
46

 Q
1

25
46

 Q
3

25
47

 Q
1

25
47

 Q
3

25
48

 Q
1

25
48

 Q
3

พันลานบาท

OUTPUT GAP  
 
ภาพที่ 3.1  ชองวางผลผลิต (Output gap)  
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 
 จากกราฟ พบวา แนวโนมของ Output gap ในชวงตัง้แตป พ.ศ. 2536 ถึงป พ.ศ. 2548
เปนไปทั้งในทิศทางที่ Output gap เปนลบและ Output gap เปนบวก โดย Output gap เปนลบ
หมายความวา ภาวะผลผลิตที่แทจริงนอยกวาผลผลิตศักยภาพ และ Output gap เปนบวก 
หมายความวา ภาวะผลผลิตที่แทจริงมากกวาผลผลิตศักยภาพ กลาวคือ ในป พ.ศ. 2536 และ      
พ.ศ. 2537 ธนาคารแหงประเทศไทยใชนโยบายการเงินแบบผอนคลาย เพื่อสนับสนุนใหกลไก 
อัตราดอกเบี้ยตลาดทํางานอยางเต็มที่โดยใชมาตรการการยกเลิกเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและ
กูยืม เพื่อใหอัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชยสอดคลองกับอัตราดอกเบี้ยตลาดมากขึ้นเปนการสะทอน
ใหเห็นถึงตนทุนดานเงนิฝากเปนสําคัญ ซ่ึงเปนผลสืบเนื่องจากการที่เงนิทุนตางประเทศไหลเขามา
มากหลังจากเปดกิจการวิเทศธนกิจในป พ.ศ. 2536 และในระยะแรกของการเปดเสรีทางการเงิน  
ผลของการเปดกิจการวิเทศธนกิจจึงยังไมกระตุนกอใหเกิดการลงทุนมากนัก อีกทั้งผลจากเกิดภาวะ
ตกต่ําของราคาสินคาเกษตรที่สงออกและการอนุมัติงบประมาณรายจายลาชา สงผลลบตอภาวะ
เศรษฐกิจของประเทศมากกวาผลของการเปดเสรีทางการเงิน ทําใหผลผลิตที่เกิดขึ้นจริงนอยกวา
ผลิตศักยภาพ เปนผลให Output gap อยูในทิศทางลบ และใน 3 ไตรมาสแรกของป พ.ศ. 2537 
แนวโนม Output gap ยังคงอยูในทิศทางลบแตเมื่อเทยีบกับไตรมาสตอไตรมาสของป พ.ศ. 2536 
เปนไปในทิศทางลบที่นอยลง สวนไตรมาสสุดทาย Output gap อยูในทิศทางบวก  สวนชวงป พ.ศ. 
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2538 ถึงป พ.ศ. 2540 เปนชวงเวลาที่ธนาคารแหงประเทศไทยใชนโยบายการเงินแบบเขมงวด  
โดยในป พ.ศ.2538 ถึง พ.ศ. 2539 มีเปาหมายหลักเพื่อชะลอการขยายตวัของสินเชื่อและเรงระดม
เงินฝากภายในประเทศเพื่อลดการพึ่งพาเงนิทุนจากตางประเทศและลดแรงกดดันตอเสถียรภาพ 
ทางเศรษฐกิจภายหลังจากทีเ่ศรษฐกิจมกีารขยายตัวในอตัราสูงติดตอกนัเปนเวลานาน (ธนาคารแหง
ประเทศไทย, 2539) และผลจากการที่ในอดีตเศรษฐกิจไทยขยายตัวในอัตราสูงอยางรวดเร็วและ
ตอเนื่องโดยไมไดรับการแกไขปญหาทางโครงสรางที่มีมานานและไมมีมาตรการรองรับที่เหมาะสม 
กอเกิดความไมสมดุลในระบบเศรษฐกจิ อันเกิดจากพึง่พาเงนิทุนจากตางประเทศสูงและการใช
ทรัพยากรการเงินขาดประสทิธิภาพ ความสามารถในการแขงขันในการสงออกลดลงสงผลใหการ
สงออกลดลงจนถึงกลางป พ.ศ. 2540 และดลุบัญชีเดินสะพัดขาดดุลเพิ่มขึ้นอยางตอเนือ่ง ปญหา
ดังกลาวลดความเชื่อมั่นตอเศรษฐกิจไทย กอใหเกิดการเก็งกําไรคาเงินบาทอยางตอเนื่อง จนตอง
ปรับเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนเปนแบบลอยตัวเมื่อ 2 กรกฎาคม  พ.ศ. 2540 (ธปท., 2540)  
และตองดําเนนิการภายใตแผนฟนฟูเศรษฐกิจของกองทนุการเงินระหวางประเทศเมือ่ 14 สิงหาคม  
พ.ศ. 2540 ทําใหในป พ.ศ. 2540 ธนาคารแหงประเทศไทยตองใชนโยบายการเงินเขมงวดตอเนื่อง
จากปกอน ซ่ึงในชวงป พ.ศ. 2538 ถึงป พ.ศ. 2539 กอนวกิฤติเศรษฐกิจ  Output gap ในป พ.ศ. 2538 
ทุกไตรมาสมีทิศทางเปนบวกและป พ.ศ. 2539 ทิศทางเปนบวกเพิ่มขึ้นตอเนื่องจากปกอน และ 
หลังเกิดวิกฤตเิศรษฐกิจและมีการปรับเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยน Output gap ในป พ.ศ. 2540 
ปรับตัวในทิศทางเปนบวกนอยลง  
 
 ในป พ.ศ. 2541 ใชนโยบายการเงินแบบเขมงวดภายใตแผนฟนฟูเศรษฐกิจของกองทนุ
การเงินระหวางประเทศ เพื่อชวยพยุงเสถียรภาพคาเงินบาทโดยสงผลใหอัตราดอกเบีย้ตลาดปรับตัว
สูงขึ้นทั้งๆที่สภาพคลองในระบบยังคงสูงอยางตอเนื่อง (ธปท., 2541) เพื่อควบคุมอัตราเงินเฟอและ
รักษาเสถียรภาพเงินบาท และธนาคารพาณชิยยังคงมีปญหาหนี้ทีไ่มกอใหเกิดรายไดเปนปญหาหลกั 
และเปนเหตุผลสําคัญที่ธนาคารพาณิชยไมปลอยสินเชื่อรวมทั้งภาคเอกชนยังขาดความเชื่อมั่นตอ
ระบบเศรษฐกจิ สงผลใหผลผลิตที่เกิดขึ้นจริงนอยกวาผลผลิตศักยภาพหรือ Output gap ใน ป พ.ศ. 
2541 ติดลบทุกไตรมาส เมื่อเทียบกับป พ.ศ. 2540 ที่ Output gap เปนบวกในทุกไตรมาส  
 
 ในป พ.ศ. 2542 ใชนโยบายการเงินแบบผอนคลายลง เมื่อเทียบกับปกอน สงผลให 
ในไตรมาสที่ 2 และ 4 ของป Output gap เปนลบ ในทิศทางที่นอยกวาปกอน และในไตรมาสที่ 4  
Output gap เปนบวก จากเดมิที่ไตรมาสเดยีวกันของปกอนเปนลบ  
 



 

 

61

 ในป พ.ศ. 2543 ใชนโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอ และใชอัตราดอกเบี้ยซ้ือ
คืนพันธบัตรระยะเวลา 14 วนั สงสัญญาณปรับทิศทางอัตราดอกเบี้ยตลาด โดยในชวงป พ.ศ. 2543 
ถึงป พ.ศ. 2547 คาเงินบาทปรับตัวมีเสถียรภาพ ดังนั้น ธนาคารแหงประเทศไทยจึงไมมีความจําเปน
ที่ตองตรึงอัตราดอกเบี้ยไวในระดับสูงตอไป รวมทั้งสภาพคลองในระบบโดยทั่วไปอยูในเกณฑสูง
อยางตอเนื่อง (ธปท., 2543) โดยใชนโยบายการเงินแบบผอนคลายโดยปรับลดอัตราดอกเบี้ยซ้ือคืน
พันธบัตรระยะเวลา 14 วัน เปนการสงสัญญาณใหอัตราดอกเบี้ยตลาดปรับแนวโนมลดลง  
เพื่อกระตุนอุปสงคภายในประเทศ และธนาคารพาณิชยเร่ิมปลอยสินเชื่อเขาสูระบบเศรษฐกิจ  
สงผลใหในไตรมาสที่ 1 และ 4 ของทุกป ผลผลิตที่แทจริงมีแนวโนมมากกวาผลผลิตศักยภาพ 
ในทิศทางมากขึ้นตอเนื่องทุกป ยกเวนในป พ.ศ. 2544 ที่ผลผลิตที่แทจริงมากกวาผลผลิตศักยภาพ
ในทิศทางที่นอยกวาป พ.ศ. 2543 เนื่องจากการชะลอตัวของภาวะเศรษฐกิจโลกเปนสําคัญ                    
สวนไตรมาสที่ 2 และ 3 ของทุกป ผลผลิตที่แทจริงมีแนวโนมนอยกวาผลผลิตศักยภาพในทิศทาง
นอยลงตอเนื่องทุกๆ ป ยกเวนในป พ.ศ. 2544 ที่ผลผลิตที่แทจริงนอยกวาผลผลิตศักยภาพในทิศทาง
ที่มากกวาป พ.ศ. 2543 เนื่องจากการชะลอตัวของภาวะเศรษฐกิจโลกเปนสําคัญ 
 
 สวนในป 2548 ใชนโยบายการเงินเขมงวด ตามการปรับอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลาง
ประเทศสหรัฐอเมริกา รอยละ 0.25 รวม 8 คร้ัง ราคาน้ํามันปรับตัวสูงขึ้นและเกิดความไมสงบ 
ใน 3 จังหวัดชายแดนภาคใต สงผลกระทบตอตนทุนทางการเงินและตนทุนการผลิตและ 
การตดัสินใจในการลงทุน สงผลใหในไตรมาสที่ 1 และ 4 ผลผลิตที่แทจริงมากกวาผลผลิตศักยภาพ
ในทิศทางที่นอยกวาปกอน สวนไตรมาสที่ 2 และ 3 ผลผลิตที่แทจริงนอยกวาผลผลิตศักยภาพ 
ในทิศทางที่มากกวาปกอน 
 
แนวโนมอัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชั้นดีท่ีแทจริง 
 
 อัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชัน้ดีที่แทจริงคํานวณมาจากการนําอัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคา
ช้ันดีปรับดวยอัตราเงินเฟอทั่วไป เพื่อสะทอนใหเห็นถึงตนทุนทางการเงินอยางแทจริง ดังนั้น           
การอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชั้นดีที่แทจริง จึงตองอธิบายการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชั้นดีและอัตราเงินเฟอทั่วไปควบคูกันไปวามีการเคลือ่นไหวเปนไป
ในทิศทางใดและมีปจจัยใดบางเปนตัวกําหนดการเคลื่อนไหวนั้น (รวบรวมขอมูลมาจากรายงาน
เศรษฐกิจและการเงินประจําป พ.ศ. 2536 -2548) ดังภาพที่ 3.2 ซ่ึงแสดงใหเห็นถึงทิศทางของอัตรา
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ดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชั้นดีที่แทจริง อัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชั้นดีและอัตราเงินเฟอ ในไตรมาสที่ 1 
ของป พ.ศ. 2536 จนถึงไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 2548  
 
 หลังจากเปดเสรีทางการเงินในป พ.ศ. 2536 ทําใหเงินทนุเคลื่อนยายจากตางประเทศเขามา
ลงทุนในประเทศไทยมากขึน้ สงผลใหสภาพคลองในประเทศเพิ่มขึน้ รวมท้ังธนาคารแหงประเทศไทย
ยกเลิกเพดานอัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน เพื่อใหธนาคารพาณิชยปรับอัตราดอกเบี้ยตลาดใหสะทอนถึง
ตนทุนดานเงนิฝากเปนสําคญั สงผลใหอัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชัน้ดีปรับตัวลดลงจากรอยละ 
11.25 ตอป ในไตรมาสที่ 1 ป เปนรอยละ 10.50 ตอป ในไตรามาสที่ 4 ในไตรมาสที่ 4  
 
 ในป พ.ศ. 2537 จนถึงป พ.ศ. 2538 อัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชั้นดีปรับตัวเพิ่มขึ้นจาก         
รอยละ 10.13 ตอป เปนรอยละ 13.75 ตอป เปนผลจากสภาพคลองในระบบตึงตัว โดยใน  ป พ.ศ. 2537 
เกิดจากอัตราการขยายตวัของสินเชื่อมีมากกวาอัตราการขยายตวัของเงนิฝาก และในป พ.ศ. 2538 
เกิดจากผลของวิกฤติการณทางการเงินในประเทศเม็กซิโก ทําใหนักลงทุนตางชาติไมมั่นใจ 
การลงทุนในประเทศตลาดการเงินใหมรวมทั้งประเทศไทย จึงถอนเงนิทุนสวนหนึง่ออกไป 
รวมทั้งธนาคารแหงประเทศไทยใชนโยบายการเงินในทศิทางที่เขมงวดขึ้นเพื่อ 
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ภาพที่ 3.2  อัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชัน้ดีที่แทจริง (MLR) อัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชั้นด ี
                  ที่แทจริง (RMLR) และอัตราเงนิเฟอ (CPI) 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2548) และจากการคํานวณ 
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 ชะลอการใชจายและชะลอการปลอยสินเชื่อภายในประเทศของสถาบันการเงินและ 
เรงระดมเงินฝากภายในประเทศเพื่อลดการพึงพาเงินทุนจากตางประเทศ ถึงแมวาในป พ.ศ. 2538 
อัตราดอกเบี้ยตลาดจะปรับตัวเพิ่มขึ้น แตทั้งนีต้ั้งแตป พ.ศ. 2539 จนถึงไตรมาสที่ 2 ของป พ.ศ. 2540 
หรือในชวงกอนปรับเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนเปนแบบลอยตัวภายใตการจัดการ อัตราดอกเบี้ย
เงินใหกูยืมแกลูกคาชั้นดีปรับตัวลดลงจากรอยละ 13.75 ตอป เปนรอยละ 12.75 ตอป เนื่องจาก
สภาพคลองในระบบมีเพิ่มขึ้นเปนผลจากธนาคารกลางของประเทศในภูมภิาคยุโรปและประเทศ
สหรัฐฯปรับลดอัตราดอกเบีย้ ทําใหมเีงินทนุไหลเขามาในประเทศมากขึ้น ขณะเดียวกันในชวงป 
พ.ศ. 2539 เริ่มเกิดปญหาความไมแนนอนทางการเงินในประเทศและคาเงินบาทถูกโจมตี ทําใหนกั
ลงทุนตางชาติไมมั่นใจในคาเงินบาทและถอนเงินทุนออกจากประเทศ จนในที่สุดเมือ่ 2 กรกฎาคม        
พ.ศ. 2540 ธนาคารแหงประเทศไทยตองเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนจากระบบตะกราเงินเปน
ลอยตัวภายใตการจัดการ 
 
 ผลจากการปรับเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนและเกิดวกิฤติการณทางการเงิน ทําใหนัก
ลงทุนตางชาติถอนเงินลงทุนออกจากประเทศ และประเทศไทยไดขอความชวยเหลือจากกองทุน
การเงินระหวางประเทศ โดยที่ประเทศไทยตองดําเนินนโยบายอัตราดอกเบี้ยสูงเพื่อควบคุมอัตรา
เงินเฟอและรักษาเสถียรภาพทางการเงิน สงผลใหอัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชั้นดีในชวงไตรมาส   
ที่ 3 ป พ.ศ. 2540 จนถึงไตรมาสที่ 2 ป พ.ศ. 2541 ปรับตัวสูงขึ้นจากรอยละ 12.75 ตอป เปนรอยละ 
15.38 ตอป  
 
 หลังจากผานพนการใชมาตรการตรึงอัตราดอกเบี้ยไวใหอยูในระดบัสูง เพื่อรักษาเสถียรภาพ
ของอัตราแลกเปลี่ยนไดในระยะหนึ่งแลว รวมทั้งผลจากการเกิดวิกฤตกิารณทางการเงินในปพ.ศ. 
2540 ทําใหธนาคารพาณิชยชะลอการปลอยสินเชื่อใหแกภาคธุรกิจ สงผลใหสภาพคลองในระบบ
สูงขึ้น จึงสงผลใหอัตราเงินใหกูยืมแกลูกคาชั้นดีโดยเฉพาะในชวงตั้งแตไตรมาสที่ 3 ป พ.ศ. 2541 
จนถึงไตรมาสที่ 2 ของป พ.ศ. 2542 ปรับตัวลดลงอยางรวดเร็ว จากรอยละ 14.63 ตอป เปนรอยละ 
8.88 ตอป และตอมาตั้งแตไตรมาสที่ 3 ของป พ.ศ. 2542 จนถึงไตรมาสที่ 2 ของป 2548 ธนาคาร
แหงประเทศไทยไดผอนคลายนโยบายการเงินจากแบบเขมงวดเปนแบบผอนคลาย สงผลใหอัตรา
เงินใหกูยืมแกลูกคาชั้นดีปรับตัวลดลงจากรอยละ 8.62 ตอป เปนรอยละ 5.63 ตอป แตทั้งนี้ใน
ไตรมาสที่ 3 และ 4 ของป พ.ศ. 2548 อัตราเงินใหกูยืมแกลูกคาชั้นดีปรับตัวสูงขึ้นเปนรอยละ 6.25 
ตอป และ เปนรอยละ 6.63 ตอป ตามทิศทางการสงสัญญาณของธนาคารแหงประเทศไทยที่มีการ
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ปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายในรอบป พ.ศ. 2548 ถึง 5 คร้ัง โดยส้ินปดอกเบี้ยนโยบายอยูที่รอยละ 4.0 
ตอป ตามการปรับตวัขึ้นของอัตราดอกเบีย้ของ Fed Fund rate ของธนาคารกลางของประเทศสหรัฐฯ 
 
 ตัวแปรทางการเงินที่ใชในการศึกษาในครัง้นี้คือ อัตราเงินใหกูยืมแกลูกคาชั้นดีทีแ่ทจริง 
คํานวณมาจากการปรับตวัของอัตราเงินใหกูยืมแกลูกคาชั้นดีและอัตราเงนิเฟอ ดังนัน้การเปลี่ยนแปลง
ของอัตราเงินเฟอยอมสงผลใหอัตราเงินใหกูยืมแกลูกคาชั้นดีที่แทจริงมีแนวโนมการเปลี่ยนแปลง
ในทิศทางเดยีวกันหรือแนวโนมในทิศทางที่แตกตางจากอัตราเงินใหกูยืมแกลูกคาชัน้ดี ดังนัน้ 
จึงตองพิจารณาถึงปจจัยตางๆที่ทําใหระดบัอัตราเงินเฟอเปลี่ยนแปลงดังนี ้
 
 ป พ.ศ. 2536 จนถึง พ.ศ. 2538 อัตราเงินเฟอปรับตัวสูงขึ้นจากรอยละ 3.14 เปนรอยละ 7.40 
โดยในป พ.ศ. 2537 ผลผลิตพืชผลในตลาดโลกไมเพยีงพอกับความตองการ สงผลใหระดับราคา
ปรับตัวสูงขึ้น และในป พ.ศ. 2538 อัตราเงินเฟอเพิ่มขึ้นจากมีการใชจายของภาคประชาชนสูงขึ้น 
ตามภาวะเศรษฐกิจที่ขยายตัวอยางรวดเร็ว และตอมาในป พ.ศ. 2539 จนถึงไตรมาสที่ 2 ของ             
ป พ.ศ. 2540 อัตราเงินเฟอปรับตัวลดลงจากรอยละ 7.40 เปนรอยละ 4.31 เนื่องจากเศรษฐกจิชะลอ
ตัวลง  ทําใหรายไดของภาคธุรกิจลดลง จึงชะลอการใชจาย  
 
 ผลจากการเกิดวิกฤติการณทางการเงินในป พ.ศ. 2540 และการปรับเปลีย่นระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนเมือ่วันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540 ทําใหคาเงนิบาทออนคาลงไปมาก สงผลใหตนทุน       
การนําเขาและราคาน้าํมันเมื่อเทียบเปนสกุลเงินบาทสูงขึ้น รวมทัง้มกีารปรับเพิ่มอัตราภาษีมูลคาเพิ่ม
จากรอยละ 7 เปนรอยละ 10 สงผลใหอัตราเงินเฟอปรับตวัสูงขึ้นจากรอยละ 6.15 ในไตรมาสที่ 3 
ของป เปนรอยละ 10.32 ในไตรมาสที่ 2 ของป พ.ศ. 2541 และตอมาตัง้แตไตรมาสที ่3 ของป พ.ศ. 
2541 จนถึงไตรมาสที่ 3 ของป พ.ศ. 2542 อัตราเงินเฟอปรับตัวลดลงจากรอยละ 8.14 เปนรอยละ -
.93 เนื่องจากภาคประชาชนไมมั่นใจในรายรับที่ตนจะไดรับในอนาคต  จึงระมัดระวังการใชจาย  
ทําใหกําลังซ้ือของประชาชนลดลงซึ่งเปนผลตอเนื่องจากการเกิดวิกฤติเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540 
และในไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 2542 จนถึงไตรมาสที่ 3 ของป พ.ศ. 2543 อัตราเงินเฟอปรับตัว
เพิ่มขึ้นจากรอยละ 0.10 เปนรอยละ 2.09 เนื่องจากราคาน้ํามันปรับตัวสูงขึ้นเปนสําคัญ ไตรมาสที่ 4 
ของป พ.ศ. 2543 จนถึงไตรมาสที่ 2 ของป พ.ศ. 2544 อัตราเงินเฟอปรับตัวลดลงในชวงแคบๆตาม
ราคาน้ํามัน สวนไตรมาสที่ 3 ของป พ.ศ. 2544 ถึงไตรมาสที่ 2 ของป  พ.ศ. 2545 อัตราเงินเฟอ
ปรับตัวลดลงจากรอยละ 1.63 เปนรอยละ 0.21 เปนผลจากภาคประชาชนชะลอการใชจายเพราะ
ไดรับผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจโลกซบเซา สวนในไตรมาสที่ 3 ของป พ.ศ. 2545 จนถึง
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ไตรมาสสุดทายของป พ.ศ. 2547 อัตราเงินเฟอมีแนวโนมสูงขึ้นจากรอยละ 0.31 เพิ่มเปนรอยละ 
3.14 แตก็ผันผวนในชวงแคบๆเปนผลมาจากการเรงตัวของราคาอาหารสดและพลังงานและภาค
ประชาชนมีการจับจายใชสอยกันมากขึ้น สวนในป พ.ศ. 2548 อัตราเงินเฟอเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็ว 
จากรอยละ 2.82 ในไตรมาสที่ 1 จนไตรมาสที่ 4 เปนรอยละ 5.98 ตามราคาน้ํามันที่ปรับตัวสูงขึ้น
และทําใหภาคธุรกิจมีความกงัวลในตนทุนการดําเนนิงานเพิ่มขึ้น รวมทั้งภาคประชาชนระมัดระวัง
การใชจายมากขึ้นดวย 
 
 จากที่อธิบายการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชั้นดีและอัตราเงินเฟอ 
เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของปจจัยทั้ง 2 จะสงผลตอการเคลื่อนไหวของอัตราใหกูแกลูกคาชั้นดีที่
แทจริง และอัตราเงนิเฟอเปนปจจยัสําคัญทีส่งใหอัตราดอกเบีย้ใหกูแกลูกคาชัน้ดีทีแ่ทจริงมีแนวโนม
ในทิศทางเดยีวกันหรือในทศิทางตรงกันขามกับแนวโนมของอัตราดอกเบี้ยใหกูยืมแกลูกคาชั้นดี  
 
 ในป พ.ศ. 2536 อัตราดอกเบีย้ใหกูแกลูกคาชั้นดีที่แทจริงปรับตัวตามการปรับตัวของอัตรา
ใหกูแกลูกคาชั้นดี กลาวคือ ในป พ.ศ. 2536 ปรับตัวลดลงจากรอยละ 8.11 ตอป ในไตรมาสที่ 1 
เปนรอยละ 6.68 ตอปในไตรมาสที่ 4 ตามอัตราดอกเบี้ยใหกูลูกคาชัน้ดีที่ปรับตัวลดลงจากรอยละ 
11.25 ตอป เปนรอยละ 10.50 ตอป สวนป พ.ศ. 2537 อัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชัน้ดีที่แทจริง
ปรับตัวเพิ่มขึน้จากรอยละ 5.33 ตอป เปนรอยละ 6.42 ตอป ขณะที่อัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชั้นดี
ปรับตัวเพิ่มขึน้จากรอยละ 10.13 ตอป เปนรอยละ 11.75 ตอป เนื่องจากอัตราเงินเฟอปรับตัวเพิ่มขึน้
เร็วกวา ในป พ.ศ. 2538 อัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชัน้ดีที่แทจริงปรบัตัวลดลงจากรอยละ 8.14 ตอป 
เปนรอยละ 6.68 ตอป ขณะที่อัตราดอกเบีย้ใหกูแกลูกคาชั้นดีปรับตัวเพิ่มขึ้นจากรอยละ 13.00 ตอป 
เปนรอยละ 13.75 ตอป เปนผลจากอัตราเงินเฟอปรับตัวเพิ่มขึ้นเร็วกวา และในชวงที่คาเงินบาทถูก
โจมตีจนถึงชวงที่ปรับเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนเปนระบบตะกราเงนิ คือ ในป พ.ศ. 2539 จนถึง
ไตรมาสที่ 2 ของป พ.ศ. 2540 อัตราดอกเบีย้ใหกูแกลูกคาชั้นดีที่แทจริงปรับตัวเพิ่มขึน้จากรอยละ 
6.35 ตอป เปนรอยละ 8.44 ตอป ถึงแมวาอัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชัน้ดีปรับตัวลดลงจากรอยละ 
13.75 ตอป เปนรอยละ 12.75 ตอป เนื่องจากอัตราเงินเฟอมีการปรับตัวลดลงอยางรวดเร็วจาก            
รอยละ 7.40 ตอปเปนรอยละ 4.31 ตอป อันเปนผลจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจและรายไดภาค
เศรษฐกิจลดลง  
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 หลังจากประสบปญหาวิกฤตกิารณทางการเงินและธนาคารแหงประเทศไทยตองรับเปลี่ยน
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนเปนระบบตะกราเงนิในระยะแรก คือ ตั้งแตไตรมาสที่ 3 ของป พ.ศ. 2540 
จนถึงไตรมาสที่ 2 ป พ.ศ. 2541 ประเทศไทยตองดําเนินนโยบายอัตราดอกเบี้ยสูงเพื่อควบคุมอัตรา
เงินเฟอและรักษาเสถียรภาพทางการเงิน สงผลใหอัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชั้นดีปรับตัวสูงขึ้นจาก
รอยละ 12.75 ตอป เปนรอยละ 15.38 ตอป ขณะเดียวกนัอัตราเงินเฟอปรับตัวสูงขึ้นจากรอยละ 6.15 
เปนรอยละ 10.32 ซ่ึงอัตราการปรับตัวของเงินเฟอเร็วกวาการปรับตัวของอัตราดอกเบี้ย สงผลให
อัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชัน้ดีที่แทจริงปรับตัวลดลงจากรอยละ 8.10 ตอป เปนรอยละ 5.06 ตอป 
และหลังจากธนาคารแหงประเทศไทยใชนโยบายอัตราดอกเบี้ยที่สูงเพือ่ปรับใหคาเงนิบาทสู
เสถียรภาพไดระยะหนึ่งแลวจึงไดผอนการใชมาตรการดงักลาวลง สงผลใหอัตราดอกเบี้ยปรับตัว
ตามสภาพคลองและกลไกตลาด โดยตั้งแตไตรมาสที่ 3 ของป พ.ศ. 2541 จนถึงไตรมาสที่ 2 ของ 
ป พ.ศ. 2548 อัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชัน้ดีปรับตัวลดลงจากรอยละ 14.63 ตอป เปนรอยละ 5.63 
ตอป ดังนั้นการปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชั้นดีที่แทจริงในชวงดังกลาวจึงขึ้นอยู
กับการเคลื่อนไหวของอัตราเงินเฟอเปนสําคัญ คือ ในไตรมาสที่ 2 ของปพ.ศ. 2541 จนถึงไตรมาส
ที่ 3 ของป พ.ศ. 2542 เปนชวงที่ภาคประชาชนและภาคเศรษฐกิจยังไมฟนตัวจากผลกระทบของ
วิกฤติเศรษฐกจิในป พ.ศ. 2540 จึงชะลอการใชจายลง สงผลใหอัตราเงินเฟอชะลอตวัจากลงจาก 
รอยละ 8.14 จนเปนรอยละ – 0.93 จึงทําใหอัตราใหกูแกลูกคาชั้นดีที่แทจริงปรับตัวเพิ่มขึ้นจาก 
รอยละ 6.49 ตอป เปนรอยละ 9.55 ตอป และตอมาในไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 2542 จนถึงไตรมาส
ที่ 2 ของป พ.ศ. 2544 อัตราเงินเฟอผันผวนในชวงแคบแตมีแนวโนมปรับตัวเพิ่มขึน้จากรอยละ 0.10 
เปนรอยละ 2.57 ตามราคาน้ํามัน สงผลใหอัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชัน้ดีที่แทจริงปรับตัวลดลง
จากรอยละ 8.28 ตอป เปนรอยละ 4.93 ตอป สวนไตรมาสที่ 3 ของป พ.ศ. 2544 ถึงไตรมาสที่ 2 ของ
ป พ.ศ. 2545 อัตราเงินเฟอปรับตัวลดลงจากรอยละ 1.63 เปนรอยละ 0.21 เปนผลจากภาคประชาชน
ชะลอการใชจายเพราะไดรับผลกระทบจากภาวะเศรษฐกจิโลกซบเซา สงผลใหอัตราดอกเบี้ยใหกู
แกลูกคาชัน้ดทีี่แทจริงมแีนวโนมปรับตวัเพิม่ขึ้นจากรอยละ 5.87 ตอป เปนรอยละ 6.92 ตอป สวนใน
ไตรมาสที่ 3 ของป พ.ศ. 2545 จนถึงไตรมาส 2 ป พ.ศ. 2548 อัตราเงินเฟอมีแนวโนมสูงขึ้นจาก 
รอยละ 0.31 เพิ่มเปนรอยละ 3.74 เปนผลมาจากการเรงตวัของราคาอาหารสดและพลังงาน สงผลให
อัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชั้นดีที่แทจริงมีแนวโนมปรับตัวลดลงจากรอยละ 6.82 ตอป เปนรอย
ละ 1.89 ตอป สวนสองไตรมาสสุดทายของปพ.ศ. 2548 อัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชัน้ดีที่แทจริง 
มีแนวโนมปรับตัวลดลงเปนรอยละ 0.65 ตอป ถึงแมวาอัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชัน้ดีปรับตัว
เพิ่มขึ้นเปนรอยละ 6.25 ตอป และเปน 6.63 ตอป เปนผลจากอัตราเงินเฟอปรับตัวเพิ่มขึ้นตามราคา
น้ํามัน 
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ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยใหกูยืมท่ีแทจริงกับชองวางผลผลิต 
 
 การศึกษาในครั้งนี้ใชอัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชั้นดีที่แทจริงเปนตัวแทนของอัตรา
ดอกเบี้ยตลาด เนื่องการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชัน้ดีที่แทจริงไดรับผลมาจาก
การดําเนนินโยบายการเงินและสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจ เชน สภาพคลองการเงินของระบบ
เศรษฐกิจทีเ่ผชิญอยู และสะทอนใหเห็นถึงตนทุนทางการเงินที่แทจริงของผูบริโภคและนักลงทุนที่
ตองคํานึงถึง ดังจะเห็นไดจาก เมื่อสถาบันการเงินมกีารปรับอัตราดอกเบี้ยตลาดทั้งทางดานเงินฝาก
และดานเงินกู ในฐานะของผูฝากถาอัตราดอกเบี้ยเงนิฝากปรับตัวเพิ่มขึน้ การถอนเงนิฝากนั้นมาใช
จะทําใหมีตนทุนคาเสียโอกาสจากการบรโิภคและการลงทุนสูงขึ้น และในฐานะผูกูจะมีตนทุนการ
กูยืมเงนิสูงขึ้น สงผลใหมีการชะลอตัวทั้งการบริโภคและการลงทุน ผลผลิตที่แทจริงลดลง ทําให 
Output gap ปรับตัวในทิศทางที่แยลง ในทางตรงขาม หากอัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชั้นดีที่แทจริง
ปรับตวัลดลง ในฐานะผูฝาก การถอนเงินฝากนัน้มาใชจะทาํใหมีตนทนุคาเสียโอกาสจากการบริโภค
และการลงทุนลดลง และในฐานะผูกูจะมีตนทุนการกูยืมเงินต่ําลง เปนแรงกระตุนกอใหเกิด
การบริโภคและการลงทุน สงผลใหผลผลิตที่แทจริงขยายตัวเพิ่มขึ้น ทาํให Output gap ปรับตัว 
ในทิศทางที่ดขีึ้น ดังนั้นในหัวขอนีจ้ึงพิจารณาวามีปจจยัใดบางในชวงไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ. 2536 
จนถึงไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 2548 สงผลใหอัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชั้นดีที่แทจริงเปลี่ยนแปลง
และการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชัน้ดีที่แทจริงนัน้สงผลใหชองวางของผลผลิต
ปรับตัวในทิศทางที่ดีขึ้นหรอืแยลง โดยเปรียบเทียบกับ Output gap ในไตรมาสเดียวกันของปกอน 
ดังภาพที่ 3.3 
 
 ในป พ.ศ. 2536 ธนาคารแหงประเทศไทยอนุญาตใหธนาคารพาณิชยไทยและธนาคาร
พาณิชยตางประเทศในไทยดาํเนินกจิการวิเทศธนกิจ ซ่ึงชวงเวลาดงักลาวใชระบบอัตราแลกเปลี่ยน
แบบตะกราเงนิ ทําใหไมมีความเสี่ยงทางดานอัตราแลกเปลี่ยน จึงเปนปจจัยเกื้อหนนุใหในป พ.ศ.
2536 มีการไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศสุทธิมากถึง 260,939 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากป พ.ศ. 
2535 ที่ไหลเขาสุทธิจํานวน 237,200 ลานบาท (ตารางผนวกที่ จ1) สงผลใหสภาพคลองในระบบ
สูงขึ้นและเงินฝากขยายตวัสูงขึ้น (ธปท., 2536) ขณะเดยีวกันธนาคารแหงประเทศไทยใชนโยบาย
การเงินแบบผอนคลาย โดยการยกเลิกเพดานอัตราดอกเบี้ยและปรับอตัราดอกเบี้ยมาตรฐานลดลง  
2 คร้ัง เพื่อใหสถาบันการเงินลดอัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชั้นดีเพื่อสะทอนถึงตนทนุดานเงนิฝาก
เปนสําคัญ ผลจากภาวการณดังกลาวเปนปจจัยหนึ่งที่สงผลใหอัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชั้นดี
ปรับตัวลดลงจากรอยละ 11.25 ตอป ในไตรมาสที่ 1 ของป พ.ศ. 2536 เปนรอยละ 10.13 ตอป  
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ในไตรมาสที่ 1 ของป พ.ศ. 2537 (ตารางผนวกที่ จ2) ขณะที่อัตราเงินเฟอในแตละไตรมาสของ   
ป พ.ศ. 2536 ถึงไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ. 2537 อยูที่รอยละ 3.14 , 3.09 , 3.05 , 3.82 และรอยละ 4.80 
ตามลําดับ (ตารางผนวกที่ จ2) สงผลใหอัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชัน้ดีที่แทจริงลดลง 
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ภาพที่ 3.3  ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชั้นดีทีแ่ทจริง (Real MLR) กับชองวาง 

ผลผลิต (Output gap)  
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2548) และสํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม 

แหงชาติ (2548) และจากการคํานวณ 
  
 จากรอยละ 8.11 ตอป ในไตรมาสที่ 1 ของป พ.ศ. 2536 เปนรอยละ 5.33 ตอป ในไตรมาส 
ที่ 1 ของป พ.ศ. 2537 (ตารางผนวกที่ จ2) ถึงแมวาอัตราดอกเบี้ยมแีนวโนมลดลงแตผลของการเปด
เสรีทางการเงินในระยะแรกยังไมกระตุนใหเกิดกิจกรรมทางเศรษฐกิจมากนัก ขณะที่ผลจากการที่
เกิดภาวะตกต่าํของราคาผลผลิตและสงออกสินคาเกษตรและการอนุมตัิงบประมาณรายจายลาชา 
สงผลลบตอภาวะเศรษฐกจิของประเทศ ทําใหผลผลิตที่แทจริงนอยกวาผลผลิตศักยภาพในทกุ
ไตรมาส ทําให Output gap เปนไปในทิศทางลบ 
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 ตั้งแตไตรมาสที่ 2 ของป พ.ศ. 2537 ผลกระทบจากการเปดเสรีทางการเงิน สงผลใหสินเชื่อ
จากกจิการวเิทศธนกิจขยายตวัสูงขึ้น ใหอัตราการเพิ่มของสินเชื่อของระบบธนาคารพาณิชยเพิ่มขึ้น 
ขณะที่เงนิฝากชะลอตัวลง สะทอนใหเหน็ถึงความไมสมดุลระหวางปริมาณการใหสินเชื่อกับ
ปริมาณเงินฝาก ดังนั้นธนาคารแหงประเทศไทยใชนโยบายที่ปลอยใหกลไกอัตราดอกเบี้ยตลาด
ปรับตัวมันเอง (ธปท., 2537) สงผลใหอัตราดอกเบี้ยปรับตัวสูงขึ้น โดยที่อัตราดอกเบีย้ใหกูแกลูกคา
ช้ันดีปรับตัวสูงขึ้นจนไตรมาสที่ 4 เปนรอยละ 11.75 ตอป ขณะที่อัตราเงนิเฟอปรับตัวสูงขึ้นจน
ไตรมาสที่ 4 อยูที่รอยละ 5.33 (ตารางผนวกที่ จ2) ซ่ึงเปนผลจากปริมาณพืชผลในตลาดโลกไม
เพียงพอ สงผลใหราคาปรับตัวสูงขึ้น จากภาวการณดังกลาวทําใหอัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชั้นด ี
ที่แทจริงในไตรมาสที่ 4 ปรับตัวเพิ่มขึ้นเปนรอยละ 6.42 ตอป (ตารางผนวกที่ จ2) สงผลใหในไตรมาส 
ที่ 2 และ 3 ของปผลผลิตที่เกิดขึ้นจริงยังคงต่ํากวาผลผลิตศักยภาพ หรือ Output gap เปนลบ ซ่ึงเปน
ลบนอยกวาเมือ่เปรียบเทียบกับไตรมาสเดยีวกันของปกอน สวนไตรมาสที่ 4 ผลผลิตที่เกิดขึ้น 
จริงสูงกวาผลผลิตศักยภาพ หรือ Output gap เปนบวก 
 
 ในป พ.ศ. 2538 สภาพคลองในระบบการเงินมีความผันผวนมากขึ้น (ธปท., 2538) เปนผล
จากการเกดิวกิฤตการณทางการเงนิประเทศเม็กซิโก สงผลตอเนือ่งใหนกัลงทุนตางประเทศไมมัน่ใจ
การลงทุนในตลาดการเงินใหมรวมทั้งประเทศไทย จึงถอนเงินลงทุนออกไปสวนหนึ่ง    สงผลให
สภาพคลองตึงตัวและอัตราดอกเบี้ยปรับตวัตามการเปลี่ยนแปลงของสภาพคลอง ทําใหธนาคารแหง
ประเทศไทยใชนโยบายการเงินในทศิทางเขมงวดขึน้ เพื่อชะลอการขยายตัวของการใชจายในประเทศ
และสินเชื่อ และเรงระดมเงนิฝากภายในประเทศเพื่อลดการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศ ทําให
อัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชัน้ดีปรับตัวสูงขึ้นจากรอยละ 13.00 ตอป ในไตรมาสที่ 1 เปนรอยละ 
13.75 ตอป ในไตรมาสที่ 4 ขณะที่อัตราเงนิเฟอปรับตัวสูงขึ้นจากรอยละ 4.86  ในไตรมาสที่ 1 เปน
รอยละ 7.07 ในไตรมาสที่ 4 สงผลใหอัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชั้นดีทีแ่ทจริงในสองไตรมาสแรก
ปรับตัวสูงขึ้นเปนรอยละ 8.14 ตอป และ 8.10 ตอป ตามลําดับ สวนสองไตรมาสหลังปรับตัวลดลง
เปนรอยละ 7.74 ตอป และ 6.68 ตอป ตามลําดับ (ตารางผนวกที่ จ2)  เนื่องจากอัตราเงินเฟอปรับตัว
ขึ้นสูงกวาการปรับขึ้นของอัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชัน้ดี ถึงแมวาธนาคารแหงประเทศไทยจะ
ดําเนินนโยบายการเงินทีเ่ขมงวด สงผลใหตนทุนของการบริโภคและการลงทุนสูงขึ้น โดยเฉพาะ
อยางยิ่งมีการลงทุนปรับเปลี่ยนเทคโนโลยีเพื่อขยายการผลิตตอบสนองภาคการสงออกที่เพิ่มขึ้น
รวมทั้งมีการขยายการลงทุนไปสูภูมิภาคเพิ่มขึ้น สงผลใหผลผลิตที่เกิดขึ้นจริงสูงกวาผลผลิตศักยภาพ
ในทุกไตรมาส 
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 ในป พ.ศ. 2539  อัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชั้นดีปรับตวัลดลงอยูที่รอยละ 13.13 ตอป      
ในไตรมาสที่ 4 เนื่องจากในสองไตรมาสแรกของป เงินทุนภาคเอกชนที่ไมใชธนาคารพาณิชยไหล
เขาจํานวนมาก สวนในไตรมาสที่ 3 ถึงแมจะมีการชะลอตัวของการนําเขาเงินทุนของสถาบัน
การเงินทัง้นีจ้ากมาตรการการปรับโครงสรางหนีเ้งนิกูจากตางประเทศ ความไมแนนอนทางการเมือง  
ความมัน่ใจในคาเงินบาท แตโดยรวมแลวสภาพคลองในป พ.ศ. 2539 ยงัสูงกวาปกอน (ธปท., 2539) 
เปนผลใหอัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชั้นดีปรับตัวลดลง ขณะที่อัตราเงินเฟอปรับตัวลดลงจน
ไตรมาสที่ 4 อยูที่รอยละ 4.65 เนื่องจากเศรษฐกิจชะลอตวัลงและรายไดของภาคเศรษฐกิจลดลง  
ซ่ึงอัตราเงินเฟอลดลงเร็วกวาการลดลงของอัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชัน้ดี สงผลใหอัตราดอกเบี้ย
ใหกูแกลูกคาชัน้ดีที่แทจริงปรับตัวเพิ่มขึ้นจนไตรมาสที่ 4 เปนรอยละ 8.48 ตอป (ตารางผนวกที่ จ2) 
ถึงแมวาในป พ.ศ. 2539 จะมีปจจัยลบตอเศรษฐกิจตอเนือ่งจากป พ.ศ. 2538 แตสงผลตอภาวะ
เศรษฐกิจไมมากนัก ดังจะเหน็ไดจากผลผลิตที่แทจริงสูงกวาผลผลิตศักยภาพในทกุไตรมาส หรือ 
Output gap เปนบวก และ Output gap เปนบวกมากกวาในป พ.ศ. 2538 
 
 ในป พ.ศ. 2540 เศรษฐกิจไทยประสบภาวะวิกฤตการณสถาบันการเงิน รวมทั้งไดรับ
ผลกระทบจากปญหาวิกฤตการณการเงินในภูมภิาค สงผลตอความไมมัน่ใจในคาเงินบาท ทําให 
นักลงทุนและเจาหนี้ตางประเทศถอนเงินลงทุนออกจากประเทศ จํานวนสุทธิ 279,720 ลานบาท 
ขณะทีใ่นป พ.ศ. 2539 มีการไหลเขาสุทธิ 460,555 ลานบาท (ตารางผนวกที่ จ1) สงผลใหการชําระ
หนี้ตางประเทศของภาคเอกชนและสถาบันการเงินตองประสบปญหาการชําระหนี้ จนตองปด
บริษัทเงินทุน 56 แหงที่มีปญหา ทําใหสภาพคลองในระบบการเงินตึงตัวขึ้นอยางมาก (ธปท., 2540)          
อีกทั้งประสบปญหาคาเงินบาทถูกโจมตี จนในที่สุดตองประกาศใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว
ภายใตการจดัการในวันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540 และขอความชวยเหลือทางการเงินจากกองทุน
การเงินระหวางประเทศ โดยมีพันธะกรณีทีไ่ทยตองดําเนนินโยบายอัตราดอกเบี้ยสูงเพือ่ควบคุม
อัตราเงินเฟอและรักษาเสถียรภาพเงินบาท สงผลใหอัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชั้นดีปรับตัวเพิ่มขึ้น
เปนรอยละ 15.25 ตอป ในไตรมาสที่ 4 ของป ขณะเดยีวกนัอัตราเงนิเฟอปรับตวัสูงขึ้นจนเปนรอยละ 
7.48 ในไตรมาสที่ 4 (ตารางผนวกที่ จ2) สาเหตุที่ทําใหอัตราเงินเฟอเพิม่ขึ้นเนื่องจากตนทุนการผลิต
สูงขึ้นจากการออนตัวของคาเงินบาท การเพิ่มขึ้นของราคาน้ํามัน ตลอดจนการปรับเพิ่มอัตรา
ภาษีมูลคาเพิ่มจากรอยละ 7 เปนรอยละ 10 ซ่ึงอัตราการเพิ่มขึ้นของอัตราเงินเฟอเร็วกวาการเพิ่มขึ้น
ของอัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชั้นดี สงผลใหอัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชั้นดีที่แทจริงมีแนวโนม
ลดลงเปนรอยละ 7.77 ตอป ในไตรมาสที่ 4 ถึงแมเกิดปญหาวิกฤตการณการเงินแตยังสงผลตอเนื่อง
ไปยังภาคผลิตไมมากนกัเนื่องจากภาคการผลิตเติบโตอยางตอเนื่องมาหลายป อีกทั้งการปรับเปลี่ยน



 

 

71

มาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวภายใตการจัดการ สงผลใหคาเงินบาทออนคาลง ทําใหสินคา
สงออกราคาถูกลงในแงของผูซ้ือตางประเทศ สงผลใหมีการผลิตเพื่อการสงออกมากขึ้น                 
จึงเปนปจจัยหนึ่งที่สนับสนุนใหผลผลิตที่แทจริงเพิ่มขึ้นในอัตราที่ชะลอตัวลง ดังจะเห็นไดจาก 
ผลผลิตที่เกิดขึ้นจริงยังคงสูงกวาผลผลิตศักยภาพ แตเมื่อเทียบกับป พ.ศ. 2539 มีแนวโนมลดลง 
ในทุกไตรมาส 
 
 ในสองไตรมาสแรกของป พ.ศ. 2541 อัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชั้นดีปรับตัวสูงขึ้น
ตอเนื่องจากปกอน เปนรอยละ 15.38 ตอป ตามพันธะกรณีที่ประเทศไทยตองดําเนินการตาม
ขอตกลงของกองทุนการเงนิระหวางประเทศและอัตราเงนิเฟอยังคงปรับตวัสูงขึน้ตอเนื่องเปนรอยละ 
9.04 และ 10.32 ตามลําดับ ซ่ึงการเพิ่มขึ้นของอัตราเงินเฟอเร็วกวาการเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยใหกู
แกลูกคาชั้นดี สงผลใหอัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชั้นดีทีแ่ทจริงมีแนวโนมลดลงเปนรอยละ 6.34 
และ 5.08 ตอป ตามลําดับ (ตารางผนวกที ่จ2) และผลจากการปรับอัตราดอกเบี้ยสูงขึน้เพื่อเรงระดม
เงินฝากในประเทศในครึ่งปแรก สงผลใหคร่ึงหลังของป มีสภาพคลองสูงขึ้น สงผลใหอัตราดอกเบีย้
ใหกูแกลูกคาชัน้ดีปรับตัวลดลงเปนรอยละ 14.63 ตอป และ 11.75 ตอป (ตารางผนวกที ่จ2) 
ตามลําดับ และอัตราเงินเฟอปรับตัวลดลงเปนรอยละ 8.14 และ 4.89 ตามลําดับ (ตารางผนวกที่ จ2) 
เนื่องจากกําลังซ้ือของประชาชนลดลงจากภาวะเศรษฐกจิซบเซา ความไมมั่นคงในงาน และราคา
น้ํามันปรับตัวลง สงผลใหอัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชัน้ดีที่แทจริงปรับตัวสูงขึ้นเปนรอยละ 6.49 
ตอป และ 6.86 ตอป ตามลําดับ (ตารางผนวกที่ จ2) ถึงแมวาสภาพคลองในระบบการเงินเพิ่มขึ้น             
แตธุรกิจทั่วไปยังประสบปญหาขาดสภาพคลองอยางรุนแรง ทั้งนี้เกดิจากการระมดัระวังการปลอย
สินเชื่อและการเรงรัดใหชําระหนี้ของสถาบันการเงินในประเทศ รวมทั้งขาดความเชื่อมั่นทางธุรกิจ
ทําใหธุรกิจตางใหเครดิตการคานอยลง เปนปจจัยที่สงผลใหเศรษฐกิจหดตัว (ธปท., 2541)                  
จึงทําใหผลผลิตที่แทจริงต่ํากวาผลผลิตศักยภาพในทุกไตรมาส  
 
 ในป พ.ศ. 2542 สภาพคลองในระบบอยูในเกณฑสูงอยางตอเนื่อง ประกอบกับคาเงนิบาท 
มีเสถียรภาพมากขึ้น ธนาคารแหงประเทศไทยจึงไมมีความจําเปนที่ตองตรึงอัตราดอกเบี้ยไวสูง 
และดุลบัญชีเดินสะพดัเกนิดุล สงผลใหปริมาณเงินหมนุเวยีนในระบบอยูในเกณฑ (ธปท., 2542) 
สงผลใหอัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชั้นดีลดลงเปนรอยละ 9.75, 8.88, 8.62 และ 8.38 ตอป ตามลําดับ 
(ตารางผนวกที่ จ2) ขณะที่อัตราเงินเฟอปรับตัวลดลงอยางตอเนื่องเปนรอยละ 2.55, 0.42, -0.93 และ 
0.10 ตามลําดับ (ตารางผนวกที่ จ2) เนื่องจากมีการปรับลดภาษีมูลคาเพิ่มจากรอยละ 10 เปนรอยละ 7 
และราคาสินคานําเขาเมือ่เทยีบเปนสกุลเงินบาทปรบัตวัลดลง เปนผลจากการแข็งคาขึน้ของคาเงนิบาท 
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ราคาสินคาเกษตรปรับตัวลดลงและไมมแีรงกดดันการเพิ่มคาจาง ซ่ึงอัตราเงินเฟอลดลงมากกวา
อัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชัน้ดีปรับตัวลดลง สงผลใหอัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชัน้ดีที่แทจริง
ปรับตัวสูงขึ้นจนไตรมาสที่ 4 อยูที่ รอยละ 8.28 ตอป (ตารางผนวกที่ จ2) ทั้งนี้อัตราดอกเบี้ยเงนิกู
สกุลเงินบาทอยูในระดับต่ํา ทําใหภาคเอกชนที่มีหนี้สินเปนสกุลเงินตางประเทศกูเงนิบาทเพื่อนําไป
จายชําระหนี้สกุลตางประเทศ รวมทั้งบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยบางสวนเรงระดมทุน
โดยตรง อีกทั้งผลจากการที่คาเงนิบาทออนคาลง สงผลใหราคาสินคาสงออกของไทยถกูลงในมุมมอง
ของผูซ้ือตางประเทศ ทําใหภาคธุรกิจผลิตเพื่อการสงออกมากขึ้น เปนปจจัยสนับสนนุใหผลผลิต 
ที่แทจริงเพิ่มขึน้ ดังจะเหน็ไดจาก ในไตรมาสที่ 1 ถึง 3 ผลผลิตที่แทจริงนอยกวาผลผลิตศักยภาพ 
ในทิศทางที่นอยลงเมื่อเทียบกับไตรมาสเดียวกันของปกอน สวนไตรมาสที่ 4 ผลผลิตที่แทจริงสูง
กวาผลผลิตศักยภาพ จากเมื่อปกอนผลผลิตที่แทจริงนอยกวาผลผลิตศักยภาพ 
 
 ในป พ.ศ. 2543 สภาพคลองในระบบการเงนิอยูในระดับสูงตอเนื่องจากปกอน  (ธปท., 2543) 
สงผลใหอัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชั้นดีปรับตัวลดลงจนไตรมาสที่ 4 อยูที่รอยละ 7.87 ตอป ขณะที่
อัตราเงินเฟอปรับตัวเพิ่มขึน้จนไตรมาสที่ 4 อยูที่รอยละ 1.66 (ตารางผนวกที่ จ2) เนื่องจากราคา
น้ํามันปรับตัวเพิ่มขึ้นเพียงเล็กนอย จนทําใหอัตราดอกเบีย้ใหกูแกลูกคาชั้นดีที่แทจริงในไตรมาสที่ 4 
ปรับตัวลดลงเปนรอยละ 6.22 ตอป (ตารางผนวกที่ จ2) อัตราดอกเบี้ยต่าํสงผลตอความตองการ
สินเชื่อโดยรวมไมมากนกัเนือ่งจากแนวโนมการขยายตวัของภาวะเศรษฐกิจไมสูง (ธปท. 2543) 
และธุรกิจบางแหงระดมทุนโดยตรงจากในประเทศเพื่อใชในการปรับโครงสรางหนี้และเพิ่มทนุ 
สงผลใหในไตรมาสที่ 1 ผลผลิตที่แทจริงมากกวาผลผลิตศักยภาพจากที่เคยนอยกวาผลผลิต
ศักยภาพเมื่อปกอน สวนไตรมาสที่ 2 และไตรมาสที่ 3 ผลผลิตที่แทจริงนอยกวาผลผลิตศักยภาพ 
ในทิศทางที่นอยลงเมื่อเทียบไตรมาสเดียวกันของปกอน สวนไตรมาสที่ 4 ผลผลิตที่แทจริงมากกวา
ผลผลิตศักยภาพในทิศทางทีม่ากกวาไตรมาสเดียวกันของปกอน  
 
 ในป พ.ศ. 2544 สภาพคลองในระบบการเงนิอยูในระดบัสูงตอเนือ่งจากปกอน  (ธปท., 2544) 
สงผลใหอัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชั้นดีปรับตัวลดลงจนไตรมาสที่ 4 อยูที่รอยละ 7.25 ตอป สวน
อัตราเงินเฟอในไตรมาสที่ 1 และ 2 อยูที่รอยละ 1.33 และ 2.57 ตามลําดับ ไตรมาสที่ 3 และ 4 ลดลง
อยูที่รอยละ 1.63 และ 1.02 ตามลําดับ (ตารางผนวกที่ จ2) เนื่องจากอุปสงคภายในประเทศยังคงออนตัว
และราคาน้ํามนัปรับตัวลดลง จากผลดังกลาวทําใหอัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชั้นดีทีแ่ทจริงอยูที่
รอยละ 6.17 , 4.93 , 5.87 และ 6.23 ตอป ตามลําดับ (ตารางผนวกที่ จ2) ทั้งนี้ผลของอัตราดอกเบี้ย
ตลาดลดลงยังไมเอื้ออํานวยตอการขยายสนิเชื่อเนือ่งจากธนาคารพาณชิยเขมงวดตอการปลอยสินเชื่อ 
อีกทั้งภาคเอกชนยังไมมัน่ใจตอสภาวะเศรษฐกิจในประเทศเพราะวาไดรับผลกระทบจากการซบเซา
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ของภาวะเศรษฐกจิโลก ดงัจะเหน็ไดจากปรมิาณเงนิฝากขยายตวัมากกวาปริมาณสินเชื่อ (ธปท., 2544) 
จึงเปนปจจัยหนึ่งที่สงผลใหในไตรมาสที่ 1 และ 4 ผลผลิตที่แทจริงมากกวาผลผลิตศักยภาพ 
แตลดลงจากไตรมาสเดียวกนัของปกอน สวนไตรมาสที่ 2 และ 3 ผลผลิตที่แทจริงนอยกวาผลผลิต
ศักยภาพในทศิทางที่มากกวาเมื่อเทียบไตรมาสเดียวกันของปกอน  
 
 ป พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2547 สภาพคลองในระบบยังสูงตอเนื่องจากปกอน (ธปท., 2545, 
2546 และ 2547) ดังนั้นธนาคารแหงประเทศไทยปรับลดอัตราดอกเบีย้ซ้ือคืนพันธบตัรระยะ 14 วนั 
ปรับลดลงรอยละ 0.25 ตอป จํานวน 3 คร้ัง ไดแก เดือนมกราคม ป พ.ศ. 2545, ไตรมาสที่ 4  ป พ.ศ. 
2545 และในไตรมาสที่ 2 ของป พ.ศ. 2546 ผลักดันใหอัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชัน้ดีมีแนวโนม
ลดลงจากรอยละ 7.13 ตอป ในไตรมาสที่ 1 ของป พ.ศ. 2545 เปนรอยละ 5.63 ตอป ในไตรมาสที่ 4 
ป พ.ศ. 2547 ขณะที่อัตราเงนิเฟอในป พ.ศ. 2545 ปรับตัวอยูที่รอยละ 0.61 , 0.21 , 0.31 และ 1.41 
ตามลําดับ และในป พ.ศ. 2546 และ พ.ศ. 2547 ปรับตัวสูงขึ้นจนไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ. 2547 อยูที่รอยละ 
3.14 ตามการเรงตัวของราคาอาหารสดและพลังงาน สงผลใหอัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชั้นดีที่
แทจริงในไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ. 2547 ลดลงอยูที่รอยละ 2.49 ตอป จากรอยละ 6.23 ตอป ในไตรมาส
ที่ 4 ของป พ.ศ. 2544 (ตารางผนวกที่ จ2) ผลจากการที่ภาคประชาชนมคีวามเชื่อมั่นตอเศรษฐกิจ
มากขึ้นและเงนิเฟออยูในเพิม่ขึ้นไมมาก จงึเปนปจจยัหนึง่ที่กระตุนการใชจายของภาคประชาชน 
และภาคธุรกิจไดเล็งเหน็วาตนทุนเงินทนุอยูในระดับต่ําและภาคประชาชนไมไดระมดัระวังการใช
จายเหมือนในชวงปหลังที่เกดิวิกฤติเศรษฐกิจ อีกทั้งมกีารโอนหนี้สูญไปยังบรรษัทบริหารสินทรัพย
ไทย (AMCs) ทําใหหนี้เสียของภาคธนาคารลดลง ธนาคารพาณิชยเร่ิมปลอยสินเชื่อระยะแรกไป 
ยังสินเชื่อบริโภคบุคคลและสินเชื่อที่อยูอาศัย และทยอยไปยังสินเชื่ออุตสาหกรรมการสงออกและ
พาณิชยตางๆ มากขึ้นตั้งแตป พ.ศ. 2545 และ พ.ศ.2546 สงผลใหในไตรมาสที่ 1 และ 4 ของทุกป 
ผลผลิตที่แทจริงมากกวาผลผลิตศักยภาพในทิศทางที่เพิม่ขึ้นอยางตอเนื่องจากป พ.ศ. 2544 และ 
ในไตรมาสที่ 2 และ 3 ของทุกป ผลผลิตที่แทจริงนอยกวาผลผลิตศักยภาพ ในทิศทางที่ลดลงอยาง
ตอเนื่องจากป พ.ศ. 2544 
 
 ในป พ.ศ. 2548 ใชนโยบายการเงินแบบเขมงวด ตามการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย Fed Fund 
rate ของธนาคารกลางประเทศสหรัฐฯ คร้ังละรอยละ 0.25 ตอป จํานวน 8 คร้ัง สงผลใหธนาคาร
แหงประเทศไทยปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายจํานวน 5 คร้ัง จนอัตราดอกเบี้ยนโยบายอยูที่รอยละ 
4.0 ตอป โดยในชวงไตรมาสที่ 1 และ 2 ธนาคารพาณิชยไมไดปรับอัตราดอกเบี้ยตลาดตามการสง
สัญญาณของธนาคารแหงประเทศไทยเนื่องจากมีสภาพคลองสวนเกินอยูมาก (ธปท., 2548) และเริ่ม
ปรับขึ้นในชวงไตรมาสที่ 3 จนไตรมาสที่ 4 อัตราดอกเบีย้ใหกูแกลูกคาชั้นดีอยูที่รอยละ 6.63 ตอป 
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ขณะที่อัตราเงนิเฟอปรับตัวสูงขึ้นจากรอยละ 2.82 ในไตรมาสที่ 1 เปนรอยละ 5.98 ในไตรมาสที่ 4 
ตามราคาน้ํามันที่ปรับตัวสูงขึ้น ซ่ึงอัตราเงินเฟอปรับตัวสูงกวาการเพิม่ขึ้นของอัตราดอกเบี้ยใหกูแก
ลูกคาชั้นดี สงผลใหอัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชั้นดีทีแ่ทจริงปรับตัวลดลงจากรอยละ 2.81 ตอป  
ในไตรมาสที่ 1 เปนรอยละ 0.65 ตอป ในไตรมาสที่ 4 (ตารางผนวกที ่จ2) ซ่ึงการปรับลดของอัตรา
ดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชั้นดีทีแ่ทจริงอาจสงผลดีตอภาคธุรกิจในดานตนทุนของเงินทนุที่แทจริงลดลง 
แตภาคธุรกิจกลับมีความกังวลในดานตนทนุดําเนนิงานทีสู่งขึ้นโดยเฉพาะอยางยิ่งผลกระทบลูกโซ
จากราคาน้ํามนัปรับตัวสูงขึ้น จึงระมัดระวังเรื่องการใชจายและภาวะเงินเฟอที่สูงขึ้นนี้ สงผลใหภาค
ประชาชนระมดัระวังการใชจายเชนเดยีวกนั อีกทั้งเกดิเหตุการณความสงบใน 3 จังหวัดชายแดน
ภาคใตสงผลกระทบตอการตดัสินใจลงทุน สงผลใหในไตรมาสที่ 1 และ 4 ผลผลิตที่แทจริงมากกวา
ผลผลิตศักยภาพในทิศทางทีน่อยกวาเมื่อเทยีบไตรมาสเดยีวกันของปกอน สวนไตรมาสที่ 2 และ 3 
ผลผลิตที่แทจริงนอยกวาผลผลิตศักยภาพในทิศทางที่มากกวาเมื่อเทียบไตรมาสเดียวกันของปกอน 

 
 แนวโนมคาเงนิบาทที่แทจริง 
 
 การศึกษาในครั้งนี้ใชดัชนีคาเงินบาทที่แทจริงเปนตัวแทนของอัตราแลกเปลี่ยนที่สงผลตอ
ผลผลิตที่แทจริงและ Output gap  เนื่องจากระบบเศรษฐกจิของประเทศไทยเปนระบบแบบเปด  
มีการคาขายระหวางประเทศ ซ่ึงการเปลี่ยนแปลงของดัชนีคาเงินบาทที่แทจริงแสดงใหเห็นถึง
การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่จะสงผลตอการคาระหวางประเทศไดดีกวาดัชนีคาเงินบาท
ในรปูของ Nominal Effective Exchange: NEER เนื่องจากดัชนีคาเงนิบาทที่แทจริงไดรวมผลกระทบ
ของ NEER และสวนตางของอัตราเงินเฟอของประเทศคูคาที่สําคัญไว โดยใชดัชนีคาเงินบาทที่
แทจริง ในไตรมาสที่ 3 ของป พ.ศ. 2540 เปนปฐานเทากบั 100 ดังนั้นในหัวขอนี้พิจารณาวาดัชนี
คาเงินบาทที่แทจริงมีการเคลื่อนไหวเปนไปในทิศทางใดและมีปจจยัใดบางเปนตัวกําหนด 
การเคลื่อนไหวนั้น ดังภาพที ่3.4  
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ระดบั

REER  
 
ภาพที่ 3.4  ดัชนีคาเงินบาททีแ่ทจริง (REER) 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2548)  
 
 ชวงเวลาที่ศกึษาตั้งแตไตรมาสที่ 1 ของป พ.ศ. 2536 จนถึงไตรมาสที่ 4 ของ ป 2548        
เปนชวงที่ประเทศไทยใชระบบอัตราแลกเปลี่ยน 2 แบบ คือ ตั้งแตไตรมาสที่ 1 ของป พ.ศ. 2536 
จนถึงไตรมาสที่ 2 ของป พ.ศ. 2540 ใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราเงิน สวนไตรมาสที่ 3 
ของ ป พ.ศ. 2540 จนถึงไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 2548 ใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใต
การจัดการ โดยชวงทีใ่ชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราเงิน ดัชนีคาเงินบาทที่แทจริงผันผวน 
อยูในชวงแคบๆ มีแนวโนมปรับตัวสูงขึ้นอยูระหวาง 96.36 – 106.38 (ตารางผนวกที ่จ2) ซ่ึงมีชวงที่
อยูสูงกวาระดบั 100 หรือเรียกวา Overvalued 2 ชวงดวยกัน คือ ในไตรมาสที่ 1 และ 2 ของป               
พ.ศ. 2537 อยูที่ระดับ 101.11 และระดับ 100.87 ตามลําดับ (ตารางผนวกที่ จ2) เนื่องจากเปนผลของ
การเปดเสรีทางการเงินในปกอน ทําใหมีเงนิทุนเคลื่อนยายเขามาในประเทศมากขึ้น และตอมาตั้งแต
ไตรมาสที่ 3 ของป พ.ศ. 2537 จนถึงไตรมาสที่ 2 ของป พ.ศ. 2538 ลดลงต่ํากวาระดับ 100 เนื่องจาก
ผลของการเกิดวิกฤตกิารณทางการเงินในประเทศเม็กซโิก สงผลใหนกัลงทุนตางชาติสวนหนึ่ง     
ไมมั่นใจในการลงทุนในตลาดการเงินใหมรวมทั้งในประเทศไทยและชวงที่ 2 ที่ดัชนคีาเงินบาท     
ที่แทจริงสูงกวาระดับ 100 คอื ตั้งแตไตรมาสที่ 2 ของป พ.ศ. 2538 ถึงไตรมาสที่ 2 ของป พ.ศ. 2540 
สืบเนื่องมาจากในชวงป พ.ศ. 2539 ธนาคารกลางของประเทศในภูมภิาคยุโรปและประเทศสหรัฐฯ
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ปรับลดอัตราดอกเบี้ยลง สนับสนุนใหมเีงินทุนจากตางประเทศเขามาลงทุนในประเทศไทยเพิ่มมากขึน้ 
รวมทั้งมีกองทุน Hedge Funds เขามาเก็งกําไรคาเงินในภูมิภาครวมทั้งคาเงินบาท 
 
 หลังจากที่ประเทศไทยถูกโจมตีคาเงินบาทและไดรับผลกระทบจากวกิฤติการณการเงิน  
ในภูมภิาคเอเชยี สงผลตอความไมมั่นใจในเสถียรภาพคาเงินบาท ทําใหนักลงทุนและเจาหนี้
ตางประเทศถอนเงินลงทุนออกนอกประเทศ จนในที่สุดเมื่อ 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540 ตองเปลี่ยน
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราเงินมาเปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวภายใตการจัดการแทน
สงผลใหดัชนคีาเงินบาทที่แทจริงปรับตัวลดลงจากระดบั 106.38 ในไตรมาสที่ 2 มาอยูที่ระดับ 
81.26 และ 70.88 (ตารางผนวกที่ จ2) ในไตรมาสที่ 3 และ 4 ตามลําดับ และเริ่มปรับตวัเพิ่มขึ้นจาก
ระดับ 80.57 ในไตรมาสที่ 1 ของป พ.ศ. 2541 เปนระดับ 88.02 (ตารางผนวกที่ จ2) ในไตรมาสที่ 2 
ของป พ.ศ. 2542 เนื่องจากภาวะความไมมัน่ใจในเสถียรภาพเงินบาทเริ่มทุเลาลง มาจากผลของการ
ที่ธนาคารแหงประเทศไทยไดปฏิบัติตามพนัธะกรณีของกองทุนการเงนิระหวางประเทศที่ตองดํารง
อัตราดอกเบี้ยในประเทศใหอยูในระดับสูงเพื่อรักษาเสถียรภาพเงินบาทเอาไว เปนเรียกความเชื่อม่ัน
ในเสถียรภาพของเงินบาทของนักลงทุนไดในระดับหนึง่กอปรกับการที่คาเงินบาทออนคาต่ํากวา
ระดับ 100 หรือ Undervalued สงผลใหการสงออกขยายตวัจนทําใหบัญชีเดินสะพดัเกนิดุลอยาง
ตอเนื่องจากทีเ่คยขาดดุลบัญชีเดินสะพดัในชวงกอนการปรับเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยน ตอมา
ในไตรมาสที่ 3 ของป พ.ศ. 2542 ดัชนีคาเงินบาทที่แทจริงปรับตัวลดลงอยูที่ระกับ 80.02 จากระดบั 
88.02 ในไตรมาสกอน เนื่องจากปญหาการปรับโครงสรางหนี้ในภาคการเงินที่จากวิกฤติการณในป 
พ.ศ. 2540 ยังคงมีอยู และใน 2 ไตรมาสถัดมาดัชนีคาเงนิบาทที่แทจริงเริ่มปรับตัวเพิ่มขึ้นเนื่องจาก
อัตราดอกเบี้ยตลาดในประเทศปรับตัวลดลง จึงทําใหภาคธุรกิจที่มีภาระหนี้สินเปนสกุลเงิน
ตางประเทศหันมากูยืมเปนสกุลเงินบาทเพื่อนําไปชําระหนี้สกุลเงินตางประเทศ ทําใหอุปสงค 
ในสกุลเงินตางประเทศมีเพิม่ขึ้น ซ่ึงเปนปจจัยหลักสงผลใหดัชนีคาเงนิบาทที่แทจริงปรับตัวเพิ่ม
ขึ้นอยูในชวงแคบๆ มาอยูที่ระดับ 83.32 และ 85.55 ตามลําดับ (ตารางผนวกที่ จ2) และหลังจาก
ไตรมาสที่ 3 ป พ.ศ. 2543 จนถึงไตรมาสสุดทายของป 2548 ดัชนีคาเงินบาทที่แทจริงผันผวน 
อยูในชวงแคบๆ ระหวาง 77.22 ถึง 83.56 (ตารางผนวกที ่จ2) แตยังต่ํากวาระดับ 100 สงผลให
ประเทศไทยยงัคงมีความไดเปรียบทางการคาและดุลบัญชีเดินสะพดัยังคงเกินดุลอยางตอเนื่อง 
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ความสัมพันธระหวางดัชนีคาเงินบาทที่แทจริงกับชองวางผลผลิต 
 
 ประเทศไทยมโีครงสรางเศรษฐกิจเปนระบบเปดมีการคาขายระหวางประเทศ ดังนัน้            
การเปรียบเทยีบการไดเปรียบหรือเสียเปรยีบเชิงการคาจะมีผลตอการนําเขาและการสงและการผลิต
ของประเทศ โดยจะใชดัชนีคาเงินบาทที่แทจริงเปนคาเปรยีบเทียบ โดยเปรียบเทียบกบัไตรมาสที่ 3 
ของป พ.ศ. 2540 ซ่ึงเปนปฐานเทากับ 100 ถาดัชนีคาเงินบาทที่แทจริงต่ํากวาระดับ 100 ทําใหราคา
สินคาถูกลงในสายตาผูซ้ือตางประเทศ สงผลใหการสงออกเพิ่มขึ้น เปนปจจยัเรงใหเกิดการผลิต 
เพื่อการสงออก ทําใหผลผลิตที่แทจริงมีแนวโนมเพิ่มขึ้นและ Output gap ปรับตัวในทิศทางที่ดีขึน้ 
ในทางกลับกนั หากดัชนีคาเงนิบาทที่แทจริงมีคาเกินกวา 100 ทําใหประเทศเสียเปรียบโดยเปรียบเทยีบ 
ผูซ้ือตางประเทศมองวาราคาสินคาที่ประเทศไทยผลิตขายราคาสูง ทําใหการสงออกลดลง การผลิต
เพื่อการสงออกจะลดลง ทําใหผลผลิตที่แทจริงปรับตัวลดลง ทําให Output gap ปรับตัวในทิศทางที่
แยลง ดังนั้นในหัวขอนี้จึงพิจารณาวามีปจจัยใดบางสงผลใหดัชนีคาเงินบาทที่แทจริงในชวงไตรมาสที่ 1 
ป พ.ศ. 2536 จนถึงไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ. 2548 เปลี่ยนแปลง และการเปลี่ยนแปลงนั้นสงผลให
ชองวางผลิตปรับตัวในทิศทางที่ดีขึ้นหรือแยลง โดยเปรียบเทียบกับไตรมาสเดียวกันของปกอน 
 
 ระยะเวลาในการศึกษาในครัง้นี้ ตั้งแตป พ.ศ. 2536 ถึงป พ.ศ. 2548 ซ่ึงประเทศไทยไดใช
ระบบอัตราแลกเปลี่ยน 2 ระบบ คือ ในชวงป พ.ศ. 2536 ถึงไตรมาสที่ 2 ป พ.ศ. 2540 ที่ใชระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราเงิน โดยที่ธนาคารแหงประเทศไทยจะกําหนดระดับอัตราแลกเปลี่ยน
ใหอยูในชวง 25 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ และใชทุนรกัษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนเพื่อทําการแทรกแซง  
และในชวงไตรมาสที่ 3 ป พ.ศ. 2540 ถึงป พ.ศ. 2548 ใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวภายใต
การจัดการ 
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ภาพที่ 3.5  ความสัมพันธระหวางดัชนีคาเงินที่แทจริง (REER) กับชองวางผลผลิต (Output gap) 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2548) และจากการคํานวณ 
 
 ในป พ.ศ. 2536 ธนาคารแหงประเทศไทยอนุญาตใหธนาคารพาณิชยไทยและธนาคาร
พาณิชยตางประเทศเปดดําเนนิกิจการวิเทศธนกิจและป พ.ศ. 2537 อนุญาตใหกูยืมเปนสกุลเงินบาท 
สงผลใหเงินทนุตางประเทศไหลเขาสุทธิจํานวน 260,939 ลานบาทในป พ.ศ. 2536 และ 301,859 
ลานบาท ในป พ.ศ. 2537 เพิ่มขึ้นจากป พ.ศ. 2535 ที่ไหลเขาสุทธิ 237,200 ลานบาท (ตารางผนวกที่ จ1) 
จากเหตุการณดังกลาวเปนปจจัยหนึ่งที่สงผลใหดัชนีคาเงนิที่แทจริงในป พ.ศ. 2536 ถึง  ป พ.ศ. 2538 
เพิ่มขึ้นอยูในชวงระดับ 96.36 ถึง 101.36 (ตารางผนวกที ่จ2) ซ่ึงในชวงดังกลาวใชระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบตะกราเงินคาเงนิบาทมีความสัมพันธอยางมากกับคาเงนิสกุลดอลลารสหรัฐฯ 
เนื่องจากการถวงน้ําหนักของสกุลดอลลารสหรัฐฯมีน้ําหนักมากในตะกราเงิน เมื่อใดที่คาเงิน
ดอลลารสหรัฐฯเพิ่มคาขึ้น สงผลใหดัชนีคาเงินที่แทจริงเพิ่มคาขึ้น ตนทุนการนําเขามาเพื่อผลิต 
จะถูกลงในสายตาคนในประเทศ กอปรกับมีการขยายตัวของการสงออกไปยังตลาดคูคาใหม
ในประเทศแถบเอเชีย-แปซิฟก ทําใหมีการนําเขาเทคโนโลยีจากตางประเทศเพื่อปรบัเปลี่ยนเทคนคิ
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ในการขยายการผลิตเพื่อรองรับการสงออกที่เพิ่มขึ้น สงผลใหมูลคาการสงออกสินคาและบริการ
ตั้งแตป พ.ศ. 2536 ถึงป พ.ศ. 2538 มีแนวโนมขยายตวัเพิม่ขึ้นรอยละ 12.98, 14.28 และรอยละ 15.44 
ตามลําดับ และมูลคาการนําเขาสินคาและบริการขยายตวัเพิ่มขึ้นรอยละ 13.23, 14.43 และรอยละ 
19.97 ตามลําดับ (ตารางผนวกที่ จ4) ผลจากการขยายตัวของการผลิตเพื่อการสงออก สงผลให
ในไตรมาสที่ 1 ถึงไตรมาสที่ 3 ของป พ.ศ. 2537 ผลผลิตที่แทจริงนอยกวาผลผลิตศักยภาพ 
ในทิศทางที่ลดลงเมื่อเทียบกับไตรมาสเดยีวกันของปกอนและตั้งแตไตรมาสที่ 4 เปนตนไป
ตลอดจนทุกไตรมาสของป พ.ศ. 2538 ผลผลิตที่เกิดขึ้นจริงสูงกวาผลผลิตศักยภาพ จากเดิมที ่
ในป พ.ศ. 2536 ผลผลิตที่แทจริงนอยกวาผลผลิตศักยภาพในทุกไตรมาส หรือ Output gap  
เปนลบ  
 
 ในป พ.ศ. 2539 ผลจากการปรับตัวลดลงของอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ อันเนื่องมาจาก
นโยบายธนาคารกลางของประเทศในภูมภิาคยุโรปและประเทศสหรัฐฯ สนับสนุนใหมีเงินลงทุน
จากตางประเทศไหลเขามาลงทุนเพิ่มขึ้นสทุธิเปน 460,555 ลานบาท (ตารางผนวกที ่จ1) และ
กองทุน Hedge Funds ซ้ือสกุลเงินบาทเพือ่เก็งกําไร สงผลใหดัชนีคาเงินบาทที่แทจริงปรับตัวสูงขึ้น
จนไตรมาสที่ 4 อยูที่ระดับ 104.18 (ตารางผนวกที่ จ2) ซ่ึงมีคาสูงเกินไป ทําใหความไดเปรียบเชิง
แขงขันดานการคาลดลง ประกอบกับปริมาณการคาโลกและความตองการนําเขาของประเทศคูคา
ชะลอลง สงผลใหมูลคาการสงออกสินคาและบริการหดตัวลงรอยละ 5.52 จากปกอน และมูลคา 
การนําเขาสินคาและบริการหดตวัรอยละ 0.61 จากปกอน (ตารางผนวกที่ จ3) ทั้งนี้ผลจากการที่
ผลผลิตที่แทจริงขยายตัวตอเนื่องติดตอกนัหลายป จึงทําใหผลกระทบจาก ดัชนีคาเงนิบาทที่แทจริง
ที่มีตอผลผลิตที่แทจริงยังไมปรากฏผลกระทบชัดเจนในปนี้ ดังจะเหน็ไดจากผลผลิตที่แทจริง
มากกวาผลผลิตศักยภาพในทิศทางมากขึ้นเมื่อเปรียบเทยีบกับไตรมาสเดียวกันของปกอน  
 
 ในไตรมาสที่ 1 และ 2 ของป พ.ศ. 2540 ดัชนีคาเงินบาทที่แทจริงปรบัตัวสูงขึ้นตอเนื่องจาก
ปกอนจนอยูทีร่ะดับ 106.38 (ตารางผนวกที่ จ2) ในไตรมาสที่ 2 และในไตรมาสที่ 3 และ 4 ออนคา
ลง จนมีคาต่ําเกินไป อยูที่ระดับ 81.26 และ 70.86 ตามลําดับ (ตารางผนวกที่ จ1) เนื่องจากปญหา
วิกฤตการณการเงินในภูมิภาคเอเชียและการถูกโจมตีคาเงินบาท สงผลตอความไมมั่นใจในเสถียรภาพ
คาเงินบาท ทําใหนกัลงทุนและเจาหนี้ตางประเทศถอนเงินลงทุนออกนอกประเทศ  จนในที่สุดเมือ่
วันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540 ตองประกาศใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวภายใตการจัดการเปนผล
ของดัชนีคาเงนิบาทที่แทจริงมีคาต่ําเกินไป ทําใหประเทศไทยมีความไดเปรียบเชิงแขงขันมากขึน้ 
ประเทศผูนําเขาสินคาจากประเทศไทยรูสึกวาราคาสินคานําเขาถูกลง ดังจะเห็นไดจาก มูลคาการ
สงออกสินคาและบริการขยายตัวรอยละ 7.23 จากปกอน (ตารางผนวกที่ จ3) จากที่หดตัวในปกอน 
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สวนมูลคาการนําเขาสินคาและบริการหดตวัรอยละ 11.30 จากปกอน  (ตารางผนวกที ่จ1) สงผลให
ดุลบัญชีเดินสะพัดเกินดุล 43.3 ลานบาท (ตารางผนวกที ่จ1) จากที่เคยขาดดุลตอเนื่องหลายป 
เนื่องจากราคาสินคานําเขาเมือ่เทียบเปนสกลุเงินบาทราคาสูงขึ้น  ทําใหการนําเขาลดลง ขณะการ
สงออกเพิ่มขึ้น ถึงแมวามูลคาการสงออกสินคาและบริการขยายตวัจนทําใหดุลบัญชีเดินสะพดั
เกินดุล แตผลกระทบของดชันีคาเงินบาทที่แทจริงที่ปรับตัวสูงขึ้นในชวง ป พ.ศ. 2539 ถึง ไตรมาส
ที่ 2 ป พ.ศ. 2540 และผลจากการเกิดวิกฤตการณคาเงินบาท  ในประเทศ สงผลใหผลผลิตที่แทจริง 
มีแนวโนมลดลง ดังจะเห็นไดจากในป พ.ศ. 2540 ผลผลิต ที่แทจริงที่มากกวาผลผลิตศักยภาพ  
เร่ิมปรับตัวในทิศทางที่ลดลงเมื่อเปรียบเทยีบกับไตรมาสเดียวกันของปกอน 
 
 ในป พ.ศ. 2541 ดัชนีคาเงินบาทที่แทจริงปรบัตัวเพิ่มขึ้นจากระดับ 80.37 ในไตรมาสที่ 1 
อยูที่ระดับ 88.52 ในไตรมาสที่ 4  (ตารางผนวกที่ จ2) สวนหนึ่งเกิดจากดุลบัญชีเดินสะพัดในปกอน
เกินดุล ตลาดเริ่มมีความเชื่อมั่นในคาเงนิบาทมากกวาปกอน มีการยกเลิกมาตรการแยกตลาดเงินตรา
ตางประเทศและมีการนําเขาเงินทุนจากตางประเทศเพื่อรักษาระดับสดัสวนการลงทนุเดิมเอาไว
รวมทั้งบริษัทแมในตางประเทศใหความชวยเหลือแกบริษัทในเครือที่อยูในประเทศไทย  (ธปท., 
2541) แตดัชนคีาเงินบาทที่แทจริงยังต่ํากวาคามาตรฐาน คือ ระดับ 100 ทําใหประเทศไทยยังคง
ความไดเปรยีบในเชิงแขงขัน สงผลใหมูลคาการสงออกและบริการขยายตัวรอยละ 8.24  จากปกอน 
(ตารางผนวกที ่จ3) สวนมูลคาการนําเขาสินคาและบรกิารหดตวัรอยละ 21.65  จากปกอน (ตาราง
ผนวกที่ จ3) ถึงแมวามูลคาการสงออกและบริการขยายตวัและดุลบัญชีเดินสะพดัเกนิดุล 453.7 ลาน
บาท (ตารางผนวกที่ จ3) แตผลกระทบจากอุปสงคในประเทศหดตัวลงและปญหาวิกฤติการณทาง
การเงินเริ่มสงผลดานลบตอภาวะเศรษฐกจิชัดเจนกวาปกอน สงผลใหผลผลิตที่แทจริงที่ต่ํากวา
ผลผลิตศักยภาพในทุกไตรมาส จากที่เคยผลผลิตที่แทจริงสูงกวาผลผลิตศักยภาพเมื่อปกอน 
 
 ป พ.ศ. 2542 ถึง พ.ศ. 2543 ดัชนีคาเงินบาทที่แทจริงลดลงจากระดับ 87.57 ในไตรมาสที่ 1
ของป พ.ศ. 2542 มาอยูที่ระดบั 78.36 ในไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 2543 (ตารางผนวกที ่จ2) เนื่องจาก
ปญหาการปรับโครงสรางภาคการเงินที่เกิดขึ้นในชวงวิกฤตการณทางการเงินใน  ป พ.ศ. 2540  
ยังแกไขไมเสร็จ และภาคเอกชนแปลงหนีส้กุลเงินตางประเทศเปนหนีส้กุลเงินบาท ซ่ึงเปนผลจาก
ธนาคารพาณิชยไทยปรับอัตราดอกเบี้ยเงินกูลง จึงมีความตองการสกุลเงินตราตางประเทศมากขึน้ 
เพื่อนําไปชําระหนี้ตางประเทศ รวมทั้งราคาน้าํมันปรับตัวสูงขึ้น ทาํใหตองการสกุลเงินตรา
ตางประเทศเพือ่ชําระคาน้ํามนัเพิ่มขึ้น ผลจากดัชนีคาเงนิบาทที่แทจริงปรับตัวลดลง สงผลใหมูลคา
การสงออกสินคาและบริการขยายตัวรอยละ 9.03 และรอยละ 17.49 จากปกอน ตามลําดับ (ตาราง
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ผนวกที ่จ3) สวนมูลคาการนาํเขาสนิคาและบริการขยายตวัรอยละ 10.49 และรอยละ 27.12 จากปกอน 
ตามลําดับ (ตารางผนวกที่ จ3) และดุลบัญชีเดินสะพดัเกนิดุล 479.1 และ 449.4 ลานบาท (ตาราง
ผนวกที่ จ3) สงผลใหผลผลิตที่แทจริงมีแนวโนมเพิ่มขึ้น  โดยในป พ.ศ. 2542 ไตรมาสที่ 1 ถึง 3 
ผลผลิตที่แทจริงนอยกวาผลผลิตศักยภาพในทิศทางที่นอยลงเมื่อเทียบกับไตรมาสเดยีวกันของป
กอน สวนไตรมาสที่ 4 ผลผลิตที่แทจริงสูงกวาผลผลิตศักยภาพ และในป พ.ศ. 2543 ในไตรมาสที่ 1 
ผลผลิตที่แทจริงมากกวาผลผลิตศักยภาพจากที่เคยนอยกวาผลผลิตศักยภาพเมื่อปกอน สวนไตรมาส
ที่ 2 และไตรมาสที่ 3 ผลผลิตที่แทจริงนอยกวาผลผลิตศกัยภาพ ในทิศทางที่นอยลงเมื่อเทียบไตรมาส
เดียวกันของปกอน สวนไตรมาสที่ 4 ผลผลิต  ที่แทจริงมากวาผลผลิตศักยภาพ ในทิศทางที่มากกวา
ไตรมาสเดียวกันของปกอน ซ่ึงเปนไปตามวัฎจักรผลผลิต 
 
 ดัชนีคาเงินบาทที่แทจริงใน 3ไตรมาสแรกของป พ.ศ. 2544 ปรับตัวลดลงจากระดับ 78.92 
ในไตรมาสที ่1 จนอยูทีร่ะดับ 77.61 ในไตรมาสที่ 3 (ตารางผนวกที ่จ2) เนือ่งจากภาวะเศรษฐกจิโลก 
มีแนวโนมชะลอตัวลงและคาเงินเยนออนคาซ่ึงกระทบใหคาเงินบาทออนคาลงตาม   สวนไตรมาส 
ที่ 4 ปรับตัวเพิม่ขึ้นอยูที่ระดบั 79.63 (ตารางผนวกที่ จ2) เนื่องจากปจจัยภายนอกประเทศ ไดแก 
ภาวะเศรษฐกจิของประเทศสหรัฐฯชะลอตัวลงกวาที่คาดการณไวและธนาคารกลางประเทศสหรัฐฯ
ใชนโยบายการเงินผอนคลาย ทําใหคาเงินดอลลารสหรัฐฯออนคาลง จึงสงผลใหคาเงินเยนปรับตวั
สูงขึ้นสงผลตอเนื่องใหคาเงนิบาทแข็งคาขึน้ ปจจยัภายในประเทศ ไดแก  ภาระหนี้ตางประเทศของ
ภาคเอกชนไทยลดลงและเงนิสํารองระหวางประเทศของไทยอยูในระดับที่มั่นคง (ธปท., 2544) 
ถึงแมดัชนีคาเงินบาทที่แทจริงโดยรวมจะปรับตัวลดลง แตภาวะเศรษฐกิจโลกเปนปจจัยสําคัญที่ทาํ
ใหมูลคาการสงออกสินคาและบริการหดตวัลงรอยละ 4.21 จากปกอน และสวนมูลคาการนําเขา
สินคาและบริการขยายตวัรอยละ 5.50 จากปกอน (ตารางผนวกที่ จ3)  เปนปจจยัหนึ่งสงผลใหผล
ผลิตที่แทจริงลดลง ดังจะเหน็ไดจากไตรมาสที่ 1 และ 4 ผลผลิตที่แทจริงยังคงมากกวาผลผลิต
ศักยภาพในทศิทางที่ลดลงจากไตรมาสเดียวกันของปกอน สวนไตรมาสที่ 2 และ 3 ผลผลิตที่แทจริง
นอยกวาผลผลิตศักยภาพในทิศทางที่มากกวาเมื่อเทยีบไตรมาสเดียวกันของปกอน  
 
 ไตรมาสที่ 1 ใน ป พ.ศ. 2545 ดัชนีคาเงินบาทที่แทจริงปรบัตัวเพิ่มขึ้นอยูที่ระดับ 81.25 
ตอเนือ่งจากไตรมาสที่ 4 ของปกอน (ตารางผนวกที ่จ2) เพราะวาตวัเลขของการขยายตวัของผลิตภณัฑ
มวลรวมสูงกวาที่คาดการณไว (ธปท., 2545) ทําใหมีเงินทุนจากตางประเทศไหลเขามาลงทุน
สวนใหญในตลาดหลักทรัพย และ 3 ไตรมาสสุดทายของปแนวโนมปรับตัวลดลงจนไตรมาสที่ 4 
อยูที่รอยละ 77.28 (ตารางผนวกที่ จ2) ตามคาเงินบาททีอ่อนคาลงจากการที่กองทุนในสหรัฐฯ ได
ขายหุนในภูมภิาคเอเชียเพื่อชดเชยการขาดทุนจากการลงทุนในตลาดหุนสหรัฐฯ  ความกังวล
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เกี่ยวกับสงครามในตะวันออกกลาง การออนคาเงินเยน รวมทั้งความตองการซื้อดอลลารสหรัฐฯ
ของนักลงทุนตางชาติเพิ่มขึน้เพื่อปองกันความเสี่ยง และการชําระหนีต้างประเทศของภาครัฐบาล 
ผลจากดัชนีคาเงินบาทที่แทปรับตัว สงเสริมใหประเทศไดเปรียบเชิงแขงขันเพิ่มขึ้น  ทําใหมูลคา 
การสงออกสินคาและบริการขยายตวัลงรอยละ 11.99 จากปกอน (ตารางผนวกที่ จ3)  และสวนมูลคา 
การนําเขาสินคาและบริการขยายตวัรอยละ 13.70 จากปกอน (ตารางผนวกที่ จ3) ดุลบัญชีเดินสะพดั
เกินดุล 479.5 พันลานบาท (ตารางผนวกที ่จ3) เปนการเกินดุลมากกวาปกอน เปนปจจัยหนึ่งสงผล
ใหผลผลิตที่แทจริงเพิ่มขึ้น ดังจะเห็นไดจากไตรมาสที่ 1 และ 4 ผลผลิต ที่แทจริงมากกวาผลผลิต
ศักยภาพในทศิทางที่เพิ่มขึ้นตอเนื่องจากปกอน สวนไตรมาสที่ 2 และ 3 ผลผลิตที่แทจริงนอยกวา
ผลผลิตศักยภาพในทิศทางทีล่ดลงตอเนื่องจากปกอน 
 
 ในป พ.ศ. 2546 ภาพรวมดัชนีคาเงินบาททีแ่ทจริงมีแนวโนมเพิ่มขึ้นจากระดับ 76.94              
ในไตรมาสที่ 1 อยูที่ระดับ 78.37 ในไตรมาสที่ 4 (ตารางผนวกที่ จ2) เนื่องจากมีปจจัยภายในประเทศ 
ไดแก ภาวะเศรษฐกิจไทยมแีนวโนมดีขึ้น ทําใหมีเงนิทุนจากตางประเทศไหลเขามาลงทุนในตลาด
หลักทรัพยไทยเปนจํานวนมาก การปรับเพิม่อันดับความนาเชื่อถือของประเทศไทยจากสถาบัน 
การจัดอันดับตางประเทศ การที่ธนาคารแหงประเทศไทยไดออกมาตรการปองปรามการเก็งกําไร
คาเงินบาท ปจจัยภายนอกประเทศ ไดแก คาเงินดอลลารสหรัฐออนคาลงเนื่องจากประเทศสหรัฐฯ 
ใชเงินอุดหนุนสงครามประเทศสหรัฐฯกับประเทศอิรักเปนจํานวนมากและความไมแนนอนของ
สงคราม ขณะที่เศรษฐกิจของประเทศสหรฐัฯก็ไมไดฟนตัวอยางชดัเจน ผลจากดัชนคีาเงินบาท 
ที่แทจริงปรับตัวเพิ่มขึ้นเปนสวนหนึ่งทาํใหมูลคาการสงออกสินคาและบริการหดตัวลงรอยละ 7.03 
จากปกอน (ตารางผนวกที ่จ3) ซ่ึงขยายตัวในอัตราที่นอยกวาปกอน สวนมูลคาการนําเขาสินคาและ
บริการขยายตวัรอยละ 8.47 จากปกอน (ตารางผนวกที่ จ3) ดลุบัญชีเดินสะพัดเกนิดุล 490.1 พันลานบาท 
(ตารางผนวกที่ จ3) ยังคงเปนปจจยัใหผลผลิตที่แทจริงเพิ่มขึ้น ดังจะเห็นไดจากไตรมาสที่ 1 และ 4 
ผลผลิตที่แทจริงมากกวาผลผลิตศักยภาพในทิศทางที่เพิม่ขึ้นตอเนื่องจากปกอน สวนไตรมาสที่ 2 
และ 3 ผลผลิตที่แทจริงนอยกวาผลผลิตศักยภาพในทิศทางลดลงตอเนื่องจากปกอน 
 
 ป พ.ศ. 2547 ดัชนีคาเงินบาทที่แทจริงในไตรมาสที่ 1 อยูที่ระดับ 79.45 (ตารางผนวกที่ จ2) 
ปรับตัวเพิ่มขึ้นจากปกอนมีสาเหตุจาก การคาดการณในเชิงบวกเกี่ยวกับการขยายตัวของเศรษฐกิจไทย
และการฟนตัวของเศรษฐกิจประเทศญี่ปุนสงผลใหคาเงินบาทแข็งคาขึน้ตามคาเงินเยน สวนสาม
ไตรมาสสุดทายมีแนวโนมปรับลดลงจนไตรมาสที่ 4 อยูที่ระดับ 77.22 (ตารางผนวกที่ จ2) มีสาเหตุ
จากการระบาดของโรคไขหวัดนกสงผลกระทบตอภาคการสงออก ปญหาความไมสงบใน 3 จังหวัด
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ชายแดนภาคใต ราคาน้ํามันปรับตัวสูงขึ้น แนวโนมการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลาง
ประเทศสหรัฐฯ รวมทั้งคาเงนิเยนออนคาลง ซ่ึงทําใหมีการขายสกุลเงินบาทเพื่อไปซื้อสกุลเงิน
ดอลลารสหรัฐฯ ผลจากดัชนคีาเงินบาทที่แทจริงปรับลดลง ทําใหประเทศไทยมีความไดเปรียบเชิง
การคามากขึ้น สงผลใหมูลคาการสงออกสินคาและบริการขยายตัวรอยละ 9.64 จากปกอน (ตาราง
ผนวกที่ จ3) ซ่ึงขยายตวัในอตัราที่มากกวาปกอน สวนมลูคาการนําเขาสินคาและบริการขยายตวั 
รอยละ 13.48 จากปกอน (ตารางผนวกที่ จ3) สาเหตุหนึ่งจากราคาน้ํามนัปรับตัวสูงขึ้น  ดุลบัญชี
เดินสะพดัเกนิดุล 470.0 พันลานบาท (ตารางผนวกที่ จ3) ซ่ึงเกินดุลนอยกวาปกอน  ทําใหผลผลิตที่
แทจริงเพิ่มขึ้น ดังจะเห็นไดจาก ไตรมาสที่ 1 และ 4 ผลผลิตที่แทจริงมากกวาผลผลิตศักยภาพใน
ทิศทางที่เพิ่มขึ้นตอเนื่องจากปกอน สวนไตรมาสที่ 2 และ 3 ผลผลิตที่แทจริงนอยกวาผลผลิต
ศักยภาพในทศิทางที่ลดลงตอเนื่องจากปกอน 
 
 ในไตรมาสแรกของป พ.ศ. 2548 ดัชนีคาเงนิบาทที่แทจริงปรับตัวสูงขึ้นอยูที่ระดับ 79.40 
(ตารางผนวกที่ จ2) เนื่องจากนักลงทุนมีความเชื่อมั่นตอภาวะเศรษฐกจิของประเทศภายหลังจาก         
มีการเลือกตั้งมากขึ้นและไตรมาสที่ 2 ปรับตัวลดลงอยูที่ระดับ 77.65 (ตารางผนวกที่ จ2) เนื่องจาก 
มีความกังวลเกี่ยวกับความสามารถในการปรับตัวของเศรษฐกิจไทยตอราคาน้ํามันที่ปรับตัวสูงขึ้น 
สวนไตรมาสที่ 3 และ 4 ปรับตัวเพิ่มขึ้น อยูที่ระดับ 79.22 และ 79.91 ตามลําดับ (ตารางผนวกที่ จ2) 
เนื่องจากคาเงนิบาทปรับคาแข็งขึ้นตามคาเงินหยวนเปนไปตามที่ธนาคารกลางประเทศจีนปรับ
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนเงนิหยวนในเดือนกรกฎาคม และความเชื่อมั่นของคาเงินสกุลดอลลารสหรัฐฯ
ลดลงเนื่องจากประเทศสหรฐัฯขาดดุลบัญชีเดินสะพดัและงบประมาณ ผลจากภาพรวมที่ดัชนีคาเงิน
บาทที่แทจริงปรับตัวเพิ่มขึน้สะทอนใหเห็นถึงความสามารถในการแขงขันดานการคาลดลง ทําให
มูลคาการสงออกสินคาและบริการขยายตวัเพียงรอยละ 4.35 จากปกอน (ตารางผนวกที่ จ3) ซ่ึงขยายตวั
ในอัตราที่นอยกวาปกอน สวนมูลคาการนําเขาสินคาและบริการขยายตวัรอยละ 9.41 จากปกอน 
(ตารางผนวกที่ จ3) สาเหตหุนึ่งจากราคาน้ํามันปรับตัวสูงขึ้น ดุลบัญชีเดินสะพดัเกนิดุล 390.4 
พันลานบาท (ตารางผนวกที ่จ3) ซ่ึงเกินดุลนอยกวาปกอน ทําใหผลผลิตที่แทจริงลดลง  ดังจะเห็น
ไดจากไตรมาสที่ 1 และ 4 ผลผลิตที่แทจริงมากกวาผลผลิตศักยภาพในทิศทางที่นอยกวาเมื่อเทียบ
ไตรมาสเดียวกันของปกอน สวนไตรมาสที่ 2 และ 3 ผลผลิตที่แทจริงนอยกวาผลผลิตศักยภาพใน
ทิศทางที่มากกวาเมื่อเทยีบไตรมาสเดียวกันของปกอน 
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แนวโนมดชันรีาคาที่อยูอาศยัท่ีแทจริง 
 
 ดัชนีราคาที่อยูอาศัยที่แทจริงสรางโดยธนาคารแหงประเทศไทย เพื่อใชเปนเครื่องมือใน
การติดตามความผันผวนของตลาดอสังหาริมทรัพย โดยมีมูลเหตุในการสรางจากการที่หลายฝาย 
ใหความสนใจในบทบาทของอสังหาริมทรัพยและเชื่อวาตลาดอสังหาริมทรัพยเปนสาเหตุหนึ่ง
กอใหเกิดวิกฤติการณและปญหาเสถียรภาพทางเศรษฐกจิในป พ.ศ. 2540 ฉะนั้น ดัชนีราคาที่อยู
อาศัยที่แทจริงนี้จะสะทอนใหเห็นถึงการปรับตัวของราคาอสังหาริมทรัพย ซ่ึงในหวัขอนี้ไดพจิารณา
ดัชนีราคาที่อยูอาศยัตั้งแตไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ. 2536 ถึงไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ. 2548 วามีการเคลื่อนไหว
ในทิศทางใดและมีปจจัยใดบางเปนตัวกําหนดกอใหเกิดการเคลื่อนไหวดังภาพ 3.6  
 
 หลังจากเปดเสรีทางการเงินในป พ.ศ. 2536 ทําใหเงินทนุเคลื่อนยายจากตางประเทศเขามา
ลงทุนในประเทศไทยมากขึน้ทั้งในรูปของเงินลงทุนในกิจการวิเทศธนกิจและเงินเพื่อการลงทุน 
ในตลาดทุน สงผลใหอุปทานสินเชื่อเพิ่มมากขึ้น และอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูแกลูกคาชัน้ดีปรับตัว
ลดลงอยูที่รอยละ 10.50-13.75 ตอป (ตารางผนวกที่ จ2)จากรอยละ 11.50-16.00 ตอป ในชวงป พ.ศ. 
2534 ถึงป พ.ศ. 2535 สถาบันการเงินแขงขันการปลอยสินเชื่อมากขึ้น โดยสินเชื่อที่เพิ่มมากนี้สวนหนึง่
ถูกใชในการลงทุนที่แทจริงและสวนหนึ่งถูกใชในการลงทุนภาคอสังหาริมทรัพยมากขึ้น และ 
มีมาตรการการผอนคลายทางการเงินที่สงผลตอภาคอสังหาริมทรัพยโดยตรง ไดแก การผอนปรน
มาตรฐานการบริหารสินทรัพยของสถาบันการเงิน การลดการแทรกแซงการจัดสรรสินเชื่อของ
ธนาคารแหงประเทศไทย และการที่ธนาคารแหงประเทศไทยประกาศใหธนาคารพาณิชยดํารง
เงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงตามกฎ BIS โดยกําหนดใหเงินกูที่อยูอาศยัมีน้ําหนกัความเสี่ยงเพียง
รอยละ 50 ซ่ึงนอยกวาน้ําหนักความเสี่ยงของการใหสินเชื่อประเภทอืน่ๆ และมาตรการทางภาษี     
คือ การนําภาษีดอกเบีย้จายไมเกิน 10,000 บาท ที่เกิดจากการซื้ออสังหาริมทรัพยนาํไปลดหยอน  
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รอยละ

HPI  
 
ภาพที่ 3.6  ดัชนีราคาที่อยูอาศัยที่แทจริง (HPI)  
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2548) 
 
 ภาษี สงผลใหดัชนีราคาที่อยูอาศัยที่แทจริงผันผวนเล็กนอยแตมแีนวโนมการปรับตวัสูงขึ้น         
จากรอยละ 119.63 ในไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ. 2536 เพิ่มเปนรอยละ 139.21 ในไตรมาสที่ 2  ป พ.ศ. 2539 
และตอมาในไตรมาสที่ 3 และ 4 ในป พ.ศ. 2539 ปรับตัวลดลงเปนรอยละ 132.85 (ตารางผนวกที่ จ2) 
เปนผลจากอัตราดอกเบี้ยตลาดในชวงกอนหนานี้ปรับตวัสูงขึ้นติดตอกนัหลายไตรมาสจากรอยละ 
10.13 ตอป ในไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ. 2537 เปนรอยละ 13.50 ตอป ในไตรมาสที่ 2 ป พ.ศ. 2539 
(ตารางผนวกที่ จ2) ทําใหตนทุนการกูยืมในการซื้ออสังหาริมทรัพยสูงขึ้น อีกทั้งกอนหนานี้มีการซื้อ
บานเพื่อเก็งกําไรจนกอใหเกดิอุปสงคเทียมตามผลสํารวจบานวางของธนาคารอาคารสงเคราะหในชวง
ป พ.ศ. 2536 ถึงเดือนเมษายน ป พ.ศ. 2538 พบวามีบานวางที่ผูประกอบการไดขายใหแกผูซ้ือไป
แลวไมมีผูอยูอาศัยมีประมาณรอยละ 87 จากบานที่สรางเสร็จจํานวน 160,000 หนวยในชวงป พ.ศ. 
2536 ถึงเดือนเมษายน ป พ.ศ. 2538 (วารสารธนาคารอาคารสงเคราะห 2540: 25) สงผลใหอุปสงค
ความตองการบานอยางแทจริงปรับตัวลดลง 
 
 ถึงแมวาจะเผชญิภาวะอุปทานบานลนตลาดก็ตาม แตดัชนีราคาที่อยูอาศัยที่แทจริงกลับ
ปรับสูงขึ้นอยางตอเนื่องจนไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ. 2541 อยูที่รอยละ 149.42 (ตารางผนวกที่ จ2)
เนื่องจากในไตรมาสที่ 2 ป พ.ศ. 2540 มีการปรับเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราเงินเปน
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แบบลอยตัวภายใตการจัดการ สงผลใหคาเงินบาทออนตวัลงมาก ผลักดันใหตนทุนกอสรางปรับตัว
เพิ่มขึ้น สงผลกระทบตอโครงการที่ยังสรางไมเสร็จ จึงทําใหดัชนีราคาที่อยูอาศัยทีแ่ทจริงปรับตัว
สูงขึ้น  
 
 ผลจากวิกฤติเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540 ทําใหภาคประชาชนไมมั่นใจในรายไดที่ตนเอง 
จะไดรับ สงผลใหอุปสงคความตองการบานลดลง อีกทั้งภาวะอุปทานบานลนตลาดยังคงมีอยู             
และในภาคสถาบันการเงินทีไ่ดปลอยสินเชือ่ที่เปนหนีเ้สียที่มีบานเปนหลักประกันการกูยืมซ่ึงถึง
กําหนดที่กรมบังคับคดีบังคับใหสถาบันการเงินตองขายหลักทรัพยที่รับจํานองอสังหาริมทรัพย  
เพื่อประกนัการกูยืมที่เปนหนี้เสียออกขายตามระเบียบของธนาคารแหงประเทศไทยที่อนุญาตให
ธนาคารพาณิชยถืออสังหาริมทรัพยเหลานีไ้ดไมเกนิ 5 ป และบริษัทเงนิทุนและเครดิตฟองซิเออร
ถือครองไดไมเกิน 3 ป ทําใหสถาบันการเงินตางๆ ตองเขาซ้ืออสังหาริมทรัพยที่ตนเองรับจํานองคืน
เพื่อไมใหราคาขายต่ํากวามลูหนี้ ทําใหดัชนีราคาที่อยูอาศัยที่แทจริงในชวงไตรมาสที ่2 ป พ.ศ. 
2541 ถึงไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ. 2542 ลดลงจากชวงกอนไมมากและทรงตวัอยูในชวงรอยละ 134.33 
ถึงรอยละ 141.00 สวนในไตรมาสที่ 2 ป พ.ศ. 2542 ลดลงอยางรวดเรว็มาอยูที่รอยละ 109.16  
(ตารางผนวกที่ จ2) ทําใหภาครัฐบาลออกมาตรการตางๆ เพื่อกระตุนอสังหาริมทรัพย ไดแก  
การสงเสริมใหธนาคารอาคารสงเคราะหและสถาบันการเงินอื่นๆ ปลอยเชื่อเพื่อการซือ้หาที่อยูอาศัย
ในอัตราดอกเบีย้ที่ต่ําและคงทีย่าวตามโครงการ  “สินเชื่อเคหะรวมใจ” การสงเสริมใหการเคหะแหงชาติ
รับซ้ือโครงการที่อยูอาศัยที่สรางแลว เพื่อนาํมาขายตอไป การลดคาธรรมเนียมการโอนกรรมสิทธิ์
จากรอยละ 2 เปนรอยละ 0.01 รวมถึงการแกไขกฎหมายอีกหลายฉบับเพื่อเอ้ืออํานวยใหเกิดความ
ตองการและสรางกําลังซ้ือใหมแกภาคอสังหาริมทรัพย เพื่อกระตุนอุปสงคบานและทําใหภาวะ 
อุปทานลนตลาดบรรเทาลง สงผลใหดัชนรีาคาที่อยูอาศัยที่แทจริงในไตรมาสที่ 3 ป พ.ศ. 2542 
จนถึงไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ. 2544 ปรับตัวสูงขึ้นจากชวงกอนและทรงตวัอยูในชวงรอยละ 129.06  
ถึงรอยละ 133.35  (ตารางผนวกที่ จ2) 
  
              ในป พ.ศ. 2545 ถึงปพ.ศ. 2547 ดชันีราคาที่อยูอาศัยที่แทจริงมแีนวโนมปรับตัวสูงขึ้นจาก
รอยละ 130.95 ในไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ. 2545 เพิ่มเปนรอยละ 146.75 ในไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ. 2547 
(ตารางผนวกที่ จ2) เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจประเทศไทยปรับตัวดีขึน้ มาตรการภาครัฐบาลที่ออก
ในชวงปกอนกระตุนใหตดัสินใจซื้อบานมากขึ้นและอตัราดอกเบี้ยตลาดอยูในระดบัต่ํา 
 



 

 

87

 ในป พ.ศ. 2548 ดัชนีราคาที่อยูอาศัยที่แทจริงปรับตัวสูงขึ้นจากรอยละ 151.40 ในไตรมาส
ที่ 1 ป พ.ศ. 2548 เพิ่มเปนรอยละ 157.38 ในไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ. 2548 (ตารางผนวกที ่จ2) เนื่องจาก
ราคาที่ดินสูงขึ้น ตนทุนกอสรางและคาจางแรงงานสูงขึ้นเปนสําคัญ ทั้งๆที่ภาพรวมอสังหาริมทรัพย
ชะลอตัวลง 
 
 ความสัมพันธระหวางดัชนรีาคาที่อยูอาศยัท่ีแทจริงกับชองวางผลผลิต 
 
 ดัชนีราคาที่อยูอาศัยที่แทจริงสรางโดยธนาคารแหงประเทศไทยเพื่อเปนเครื่องมือติดตาม
ความผันผวนของตลาดอสังหาริมทรัพย ดชันีราคาที่อยูอาศัยที่แทจริงสะทอนใหเหน็ถึง ระดับ
อุปสงคและอุปทานในตลาดอสังหาริมทรัพยและระดับราคาอสังหาริมทรัพยนี้มีบทบาทตอจํานวน
เงินที่ไดรับจากการขอสินเชือ่จากธนาคารพาณิชย เนื่องจากระบบการกูยืมเงนิจากธนาคารพาณิชย
ในประเทศไทยตองมีหลักทรัพยค้ําประกนั ดังนั้นเมื่อมูลคาอสังหาริมทรัพยปรับตัวสูงขึ้น ผูกูมี
โอกาสไดรับเงินจากการขอสินเชื่อเพิ่มขึ้นตามไปดวย และเงินที่ไดรับนี้จะถูกนําไปใชในการ
บริโภคและการลงทุน สงผลผลิตที่แทจริงสูงขึ้น และ Output gap มีการปรับตัวในทศิทางที่ดีขึ้น 
ดังนั้นในหวัขอนี้จึงพิจารณาวามีปจจยัใดบางสงผลใหดัชนีราคาที่อยูอาศัยที่แทจริงในชวงไตรมาส
ที่ 1 ป พ.ศ. 2536 จนถึงไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ. 2548 เปลี่ยนแปลง และการเปลี่ยนแปลงนั้นสงผลให
ชองวางผลิตปรับตัวในทิศทางที่ดีขึ้นหรือแยลง โดยเปรียบเทียบกับไตรมาสเดียวกันของปกอน 
 
 ผลจากการใชมาตรการผอนคลายทางการเงินเปนปจจัยหนึ่งที่สงผลใหราคาสินทรัพย
เปลี่ยนแปลงไปโดยผานผลกระทบของความมั่งคั่ง กอเกิดการบริโภคเพิ่มขึ้น สงผลตอเนื่องให
ภาวะเศรษฐกจิขยายตวั ดังจะเหน็ไดจาก การยกเลิกเพดานอัตราดอกเบีย้ของธนาคารพาณิชยใน     
ป พ.ศ. 2535 การผอนคลายการควบคุมปริวรรตเงินตราตางประเทศโดยการอนุญาตใหดําเนนิ
กิจการวิเทศธนกิจเปนมาตรการสําคัญทําใหเงินทุนตางประเทศไหลเขาสุทธิในป พ.ศ. 2536 จํานวน 
260,939 ลานบาท ป พ.ศ. 2537 จํานวน 301,859 ลานบาท ป พ.ศ. 2538 จํานวน 518,347 ลานบาท 
และป พ.ศ. 2539 จํานวน 460,555 ลานบาท (ตารางผนวกที่ จ1) สงผลใหอุปทานสินเชื่อเพิ่มขึ้นและ 
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ภาพที่ 3.7  ความสัมพันธระหวางดัชนีราคาที่อยูอาศัยทีแ่ทจริง (HPI) กบัชองวางผลผลิต            

(Output gap)  
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2548) และจากการคํานวณ 
 
 อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูแกลูกคาชั้นดีปรับตวัลดลงอยูที่รอยละ 10.50-13.75 ตอป (ตาราง
ผนวกที่ จ2) จากรอยละ 11.50-16.00 ตอป ในชวงป พ.ศ. 2534 ถึงป พ.ศ. 2535 สถาบันการเงิน
แขงขันการปลอยสินเชื่อมากขึ้น โดยสินเชือ่ที่เพิ่มมากนีส้วนหนึ่งถูกใชในการลงทุนที่แทจริงและ
สวนหนึ่งถูกใชในการลงทุนภาคอสังหาริมทรัพยมากขึ้น และมีมาตรการการผอนคลายทางการเงิน
ที่สงผลตอภาคอสังหาริมทรัพยโดยตรง ไดแก การผอนปรนมาตรฐานการบริหารสินทรัพยของ
สถาบันการเงิน การลดการแทรกแซงการจัดสรรสินเชื่อของธนาคารแหงประเทศไทย และการที่
ธนาคารแหงประเทศไทยประกาศใหธนาคารพาณิชยดํารงเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงตามกฎ BIS                       
โดยกําหนดใหเงินกูที่อยูอาศัยมีน้ําหนักความเสี่ยงเพียงรอยละ 50 ซ่ึงนอยกวาน้ําหนักความเสี่ยง
ของการใหสินเชื่อประเภทอืน่ๆ และมาตรการที่สงผลตอภาคอสังหาริมทรัพยโดยออม คือ             
การนําภาษีดอกเบี้ยจายไมเกนิ 10,000 บาท ที่เกิดจากการซื้ออสังหาริมทรัพยนําไปลดหยอนภาษี  
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 ผลจากมาตรการดังกลาวรวมกับการที่สถาบันการเงินแขงขันการปลอยสินเชื่อ กระตุนให
ผูประกอบการจัดสรรอสังหาริมทรัพยในป พ.ศ. 2537 ขยายการลงทุนอยางมากโดยเฉพาะอยางยิ่ง
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยมกีารระดมเงินทนุจากการออกตราสารหนี้ตางประเทศเปน
มูลคากวาหมืน่ลานบาท และบริษัทอสังหาริมทรัพยขนาดใหญที่เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
เพิ่มขึ้นจาก 3 บริษัทในป พ.ศ. 2532 ที่มีมูลคาสินทรัพยรวม 3,353 ลานบาท เพิ่มขึ้นเปน 44 บริษัท
ในป พ.ศ. 2537 ดวยมูลคาสินทรัพยรวม 334,157 ลานบาท (วารสารธนาคารอาคารสงเคราะห, 2540: 15) 
และผูประกอบการจัดสรรอสังหาริมทรัพยมียอดการขอสินเชื่อในป พ.ศ. 2536 จํานวน 296,149 
ลานบาท เพิ่มเปนจํานวน 403,648 ลานบาท ในป พ.ศ. 2539 (ตารางผนวกที่ จ4) เงินกูที่ผูประกอบการ
จัดสรรอสังหาริมทรัพยไดรับสวนหนึ่งถูกนํามาซื้อที่ดินสะสมและเปดโครงการในทาํเลใหมๆ เปน
จํานวนมากและผลจากมาตรการดังกลาวทาํใหผูซ้ืออสังหาริมทรัพยกลุมหนึ่งเรงตัดสินใจซื้อทั้งๆ  
ที่ยังไมพรอมเนื่องจากเกรงวาราคาบานจะเพิ่มขึ้นในอนาคตและสวนหนึ่งเปนการซื้อเพื่อเก็งกําไร
เนื่องจากคาดการณวาราคาอสังหาริมทรัพยเพิ่มสูงขึ้นเรื่อยๆโดยหวังวาจะขายไดกําไร ขณะเดียวกนั
ภาคเอกชนก็นาํอสังหาริมทรัพยที่ราคาสูงขึ้นนี้เปนหลักประกันค้ําประกนัการขอสินเชือ่จากสถาบัน
การเงิน ทําใหจํานวนเงินสินเชื่อซ้ืออสังหาริมทรัพยในป พ.ศ. 2536 จํานวน 223,805 ลานบาท เพิ่ม
เปน 369,820 ลานบาท ในป พ.ศ. 2538 (ตารางผนวกที่ จ4) และกน็ําเงนิจากที่ไดสินเชื่อใชในการ
เก็งกําไรซื้อขายอสังหาริมทรัพยตอไป และนําอสังหาริมทรัพยที่ซ้ือมาใหมนัน้มาเปนหลักทรัพย 
ในค้ําประกนัตอไปเรื่อยๆ สงผลใหดัชนรีาคาที่อยูอาศัยที่แทจริงแนวโนมการปรับตัวสูงขึ้นจาก
ระดับ 126.89 ในป พ.ศ. 2536 เพิ่มเปนระดบั 136.09 ในป พ.ศ. 2538 (ตารางผนวกที่ จ2) ผลักดันให
เกิดการเก็งกําไรจนกอใหเกดิอุปสงคเทียม ตามผลสํารวจของธนาคารอาคารสงเคราะห ช้ีใหเห็นวา
มีที่อยูอาศัยสรางเสร็จระหวางป พ.ศ. 2536 ถึงเดือนเมษายน ป พ.ศ. 2538     มีจํานวนประมาณ 
160,000 หนวย สวนที่เปนบานวาง คือ บานที่ผูประกอบการไดขายใหแกผูซ้ือไปแลวไมมีผูอยูอาศยั
มีประมาณรอยละ 87 (วารสารธนาคารอาคารสงเคราะห, 2540: 25) 
 
 ผลจากการซื้อและขายเพื่อเกง็กําไร การเขาถึงสินเชื่อสะดวกมากขึน้และการไดเงินจาก 
การขอสินเชื่อมากขึ้นโดยใชอสังหาริมทรัพยที่มูลคาสูงจากการเก็งกําไรค้ําประกันสนิเชื่อ ทําให
ผูบริโภครูสึกวาหาเงนิไดงายจากการเก็งกาํไรอสังหาริมทรัพย (ศูนยวจิัยไทยพาณิชย, 2541)         
เปนปจจยัหนึ่งที่กระตุนใหเศรษฐกิจขยายตวัและยังสงผลไปถึงการคาดคะเนภาวะเศรษฐกิจ 
ในอนาคตของประชาชนไปในทิศทางที่ดี กอใหเกดิความเชื่อมั่นในการบริโภคเพิ่มขึ้น  ทั้งนี้
เนื่องมาจากรายไดเพิ่มขึ้นและความมั่งคั่งเพิ่มขึ้นจากอสงัหาริมทรัพยที่มีมูลคาสูงขึ้น (ศันสนยี 
2547: 30) หรือเรียกไดวา ผลของการบริโภคสวนหนึ่งมาจากการที่ราคาอสังหาริมทรัพยที่ใชในการ
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ค้ําประกันสินเชื่อเพิ่มสูงขึ้น (ผลของความมั่งคั่ง) โดยผานกระบวนการการใหสินเชือ่ ดังจะเห็นได
จากรายจายเพือ่การบริโภคภาคเอกชนตั้งแตป พ.ศ. 2536 ถึงป พ.ศ. 2538 ขยายตวัรอยละ 8.42 , 7.67 
และรอยละ 7.78 จากปกอน ตามลําดับ (ตารางผนวกที่ จ5) สถานการณดังกลาวเปนปจจัยหนึ่งที่
สงเสริมใหผลผลิตที่แทจริงมีแนวโนมเพิม่ขึ้น ดังจะเหน็ไดจาก สามไตรมาสแรกของป พ.ศ. 2537            
ผลผลิตที่แทจริงนอยกวาผลผลิตศักยภาพในทิศทางที่ลดลงเมื่อเทียบกบัไตรมาสเดียวกันของปกอน 
และไตรมาสที ่4 ผลผลิตที่แทจริงมากกวาผลผลิตศักยภาพ จากที่เคย ผลผลิตที่แทจริงต่ํากวาผลผลิต
ศักยภาพในปกอน สวนในป พ.ศ. 2538 ผลผลิตที่แทจริงมากกวาผลผลิตศักยภาพในทุกไตรมาส  
 
 ผลจากการสํารวจบานวาง ทาํใหธนาคารแหงประเทศไทยออกมาตรการการจํากัดสินเชื่อ
ของสถาบันการเงิน สงผลใหในป พ.ศ. 2539 และในป พ.ศ. 2540 ที่อยูอาศัยจดทะเบยีนใหมลดลง
จาก 166,785 หนวย เปน 145,355 หนวย (ตารางผนวกที ่จ4) และเปนผลกระทบจากในชวง                     
ป พ.ศ. 2537 และ พ.ศ. 2538 ที่อยูอาศัยจดทะเบียนใหมเพิม่ขึ้นเปน 171,254 และ 172,419 หนวย 
ตามลําดับ (ตารางผนวกที่ จ4) และมกีารซื้อขายเพื่อเก็งกาํไร สงผลใหบานมือสองที่เจาของตองการ
ขายตอมีจํานวนมาก ในขณะที่ปจจัยดานกําลังซ้ือไมเอื้ออํานวย รวมทั้งอัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคา
ช้ันดีเพิ่มขึ้นจากรอยละ 13.75 ในไตรมาสที่ 1  ป พ.ศ. 2539 เปนรอยละ 15.25 ในไตรมาสที่ 4           
ของป พ.ศ. 2540 (ตารางผนวกที่ จ2) สงผลใหการซื้อขายเพื่อการเก็งกาํไรหดตวัลงและอุปทาน 
บานพรอมขายในป พ.ศ. 2539 สูงขึ้น เปนปจจัยสําคัญใหภาวการณซ้ือขายอสังหาริมทรัพยฝดลง              
สงผลใหดัชนรีาคาที่อยูอาศัยที่แทจริงในป พ.ศ. 2539 ปรับตัวลดลงอยูที่รอยละ 133.84 ในไตรมาส
ที่ 4 ของป พ.ศ. 2539 (ตารางผนวกที่ จ2) ทําใหความมั่งคั่งลดลง เปนปจจยัหนึ่งสงผลใหการบริโภค
ภาคเอกชนขยายตัวในอัตราที่ชะลอตัวลงรอยละ 5.79  จากปกอน (ตารางผนวกที่ จ5) แตถึงกระนัน้
ก็ตามมีปจจยัอ่ืนที่สงเสริมใหผลผลิตที่แทจริงเพิ่มขึ้น ดังจะเหน็ไดจาก ผลผลิตที่แทจริงสูงกวา
ผลผลิตศักยภาพในทุกไตรมาสในทิศทางทีเ่พิ่มขึ้นเมื่อเทยีบกับไตรมาสเดียวกัน ของปกอน 
 
. ในป พ.ศ. 2540 อุปทานบานลนตลาดตอเนือ่งจากปกอน แตดัชนีราคาทีอ่ยูอาศัยที่แทจริง
ไมไดปรับตัวลดลงเหมือนเชนป พ.ศ. 2539 เนื่องจากมกีารปรับเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบ
ตะกราเงินเปนแบบลอยตัวภายใตการจัดการ สงผลใหคาเงินบาทออนตวัลงมาก ผลักดันใหตนทุน
กอสรางปรับตัวเพิ่มขึ้น สงผลกระทบตอโครงการที่ยังสรางไมเสร็จ จงึทําใหดัชนีราคาที่อยูอาศัยที่
แทจริงปรับตัวสูงขึ้นจนไตรมาสที่ 4 อยูที่รอยละ 144.81 (ตารางผนวกที่ จ2) อีกทั้งอัตราดอกเบี้ยให
กูแกลูกคาชัน้ดีปรับตวัเพิ่มขึน้ ตนทุนการซื้อบานสูงขึน้ ประสบภาวะบานลนตลาดตอเนื่องจากปกอน 
ทําใหการขายบานตอยากขึน้ สงผลใหความมั่งคั่งของผูถืออสังหาริมทรัพยลดลง และเปนปจจัย



 

 

91

หนึ่งสงผลใหการบริโภคภาคเอกชนหดตวัรอยละ 1.37 จากปกอน (ตารางผนวกที่ จ5) สงผลให
ผลผลิตที่แทจริงปรับตัวลดลงตาม ดังจะเห็นไดจากในทุกไตรมาสผลผลิตที่แทจริงยังคงมากกวา
ผลผลิตศักยภาพในทิศทางทีล่ดลงเมื่อเทียบกับไตรมาสเดียวกันของปกอน 
 
 ในป พ.ศ. 2541 และป พ.ศ. 2542 อุปทานสวนเกนิลนตลาดตอเนื่องจากปกอน และอุปสงค
การซื้ออสังหาริมทรัพยลดลง ดังจะเห็นไดจาก จํานวนธุรกรรมซื้อขายที่ดินทั้งประเทศลดลงรอยละ 
32 ในป พ.ศ. 2541 และลดลงรอยละ 14.40 ในป พ.ศ. 2542 เหลือธุรกรรมเฉลี่ยเดือนละ 15,000 ราย
ในป พ.ศ. 2542 ลดลงเมื่อเทียบกับป พ.ศ. 2538 ธุรกรรมเฉลี่ยเดือนละ 74,400 ราย (นพดล  บูรณธนัง
และ คณะ 2541: 15) สงผลใหราคาที่อยูอาศัยปรับตัวลดลง โดยในชวงแรกราคาปรับลดลงมาไมมากนกั           
สวนใหญเปนการปรับลดลงในโครงการทีส่รางเสร็จและตองการระบายสต็อก กอปรกับสถาบัน
การเงินมีสินทรัพยที่ค้ําประกนัหนี้เสยีที่ถูกกรมบังคับคดีบังคับขายจํานวนมาก เนื่องจากตองทําตาม
ระเบียบของธนาคารแหงประเทศไทยที่อนญุาตใหธนาคารพาณิชยถือครองสินทรัพยเหลานี้ได    
ไมเกิน 5 ป สวนบริษัทเงนิทุนและบริษัทเครดิตฟองซิเออรถือครองไดไมเกนิ 3 ป ทําใหสถาบัน
การเงินตองเขาประมูลอสังหาริมทรัพยทีต่นเองรับจํานองคืนจากกรมบังคับคดีเพื่อไมใหราคาที่ขาย
ไดต่ํากวามูลคาหนี้ สงผลใหดัชนีราคาที่อยูอาศัยที่แทจริงในป พ.ศ. 2541 และป พ.ศ. 2542 ปรับตัว
ลดลงอยูที่รอยละ 139.18 และ128.34 ตามลําดับ (ตารางผนวกที่ จ2) เห็นไดวาราคาอสังหาริมทรัพย
ลดลง ปริมาณเงินที่ไดจากการใชอสังหาริมทรัพยเปนหลักทรัพยค้ําประกันลดลง และสินเชื่อ
เพื่อซ้ืออสังหาริมทรัพยของผูบริโภคลดลงจาก 416,164 ลานบาท เปน 385,442 ลานบาท (ตาราง
ผนวกที่ จ4) ทาํใหความมั่งคัง่ของผูถืออสังหาริมทรัพยลดลงตามไปดวย จึงเปนปจจยัหนึ่งสงผลให
การบริโภคภาคเอกชนหดตัวรอยละ 11.51 และขยายตวัเพยีงรอยละ 4.33 จากปกอน (ตารางผนวกที่ จ5) 
ทําใหผลผลิตที่แทจริงปรับตัวลดลงตาม ดังจะเห็นไดจาก ผลผลิตที่แทจริงนอยกวาผลผลิตศักยภาพ 
 
 หลังจากเกิดวกิฤตการณทางการเงินและภาวะซบเซาของตลาดอสังหาริมทรัพย ภาครฐับาล
ออกมาตรการตางๆ ทั้งมาตรการสรางความมั่งคงใหแกสถาบันการเงิน 3 มีนาคม 2540 และ
มาตรการฟนฟูธุรกิจอสังหาริมทรัพย ไดแก การสงเสริมใหธนาคารอาคารสงเคราะหและสถาบัน
การเงินอื่นๆ ปลอยสินเชื่อเพื่อการซื้อหาที่อยูอาศัยในอตัราดอกเบี้ยทีต่่ําและคงที่ระยะเวลายาวตาม
โครงการ “สินเชื่อเคหะรวมใจ” การสงเสริมใหการเคหะแหงชาติรับซ้ือโครงการที่อยูอาศัยที่สราง
เสร็จแลวเพื่อนํามาขายตอไป การลดคาธรรมเนียมการโอนกรรมสิทธิ์จากรอยละ 2 เปนรอยละ 0.01 
รวมถึงการแกไขกฎหมายอกีหลายฉบับเพื่อเอ้ืออํานวยใหเกิดความตองการและสรางกําลังซ้ือใหม
แกภาคอสังหาริมทรัพย และมีการปรับปรุงโครงสรางหนี้ธุรกิจอสังหาริมทรัพยตอเนื่องมา 
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โดยตลอด ซ่ึงมาตรการสงเสริมจากภาครัฐบาลดังกลาว สงผลใหความตองการสินเชือ่เพื่อซ้ือ
อสังหาริมทรัพยของผูบริโภคเพิ่มขึ้นจาก 285,442 ลานบาท ในป พ.ศ. 2542 เพิ่มเปนจํานวน 
355,622 ลานบาท ในป 2544 (ตารางผนวกที่ จ4) อีกทัง้ภาพรวมเศรษฐกิจดีขึน้และสินเชื่อที่อยู
อาศัยเอ้ืออํานวย แตภาวะลนตลาดยังมีอยูอยางตอเนื่องจากปกอน ทําใหผูประกอบการไมสามารถ
ตั้งราคาขายสูงกวาคูแขงได สงผลใหดัชนรีาคาที่อยูอาศัยที่แทจริงทรงตัวในระดับต่ําอยูที่รอยละ 
132.85 และ 131.08 ตามลําดับ เพิ่มขึ้นจากรอยละ 128.35 ในป พ.ศ. 2542 (ตารางผนวกที่ จ2) และ
เปนปจจยัหนึ่งสงผลใหการบริโภคภาคเอกชนขยายตวัรอยละ 5.25 และ รอยละ 4.12 จากปกอน 
ตามลําดับ (ตารางผนวกที่ จ5) ทั้งนี้ดัชนีราคาที่อยูอาศัยทีแ่ทจริงและอัตราการขยายตวัการบริโภค
ของภาคเอกชนในป พ.ศ. 2544 ต่ํากวาในป พ.ศ. 2543 เนื่องจากเศรษฐกิจในประเทศไดรับผลกระทบ
จากการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก ทําใหมีความระมัดระวังเรื่องการใชจายมากขึน้  สงผลใหผูที่
ตองการซื้อบานในป พ.ศ. 2544 ชะลอการตัดสินใจซื้อบาน จึงสงผลใหในป พ.ศ. 2543 ในไตรมาส
ที่ 1 และ 4 ผลผลิตที่แทจริงมากกวาผลผลิตศักยภาพ สวนในป พ.ศ. 2544 ในไตรมาสที่ 1 และ 4 
ผลผลิตที่แทจริงมากกวาผลผลิตศักยภาพในทิศทางที่นอยลงเมื่อเทียบกับไตรมาสเดยีวกันของป
กอน และในไตรมาสที่ 2 และ 4 ผลผลิตที่แทจริงนอยกวาผลผลิตศักยภาพในทิศทางที่เพิ่มขึ้น 
เมื่อเทียบกับไตรมาสเดียวกนัของปกอน 
 
 ในป พ.ศ. 2545 ถึงป พ.ศ. 2547 ดัชนีราคาที่อยูอาศัยที่แทจริงมีแนวโนมปรับตัวเพิม่ขึ้น 
จากรอยละ 131.93 เปนรอยละ 146.75 (ตารางผนวกที่ จ2) มีความตองการซื้อบานมากขึ้นเปนผล      
มาจากมาตรการสงเสริมภาครัฐบาล ไดแก มาตรการกระตุนอสังหาริมทรัพยทั้งการลดคาธรรมเนียม
การโอนและสทิธิทางภาษี การสงเสริมใหธนาคารอาคารสงเคราะหใหสินเชื่อที่อยูอาศัย โดยการ
เปดโครงการ กบข. - ธอส. เพื่อที่อยูอาศัยแกขาราชการและพนักงานรัฐวิสาหกจิ กําลังซ้ือโดยรวม 
ที่ดีขึ้นจากภาวะเศรษฐกิจที่ดขีึ้นและสภาพคลองในระบบการเงินที่มีอยูสูงอัตราดอกเบี้ยเงินใหกู 
แกลูกคาชั้นดปีรับตัวลดลงจากรอยละ 7.13 ในไตรมาสที่ 1 ของป พ.ศ. 254 เปนรอยละ 5.63 ใน
ไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 2547 (ตารางผนวกที่ จ2) และสถาบันการเงินแขงขัน    ปลอยสินเชื่อที่อยู
อาศัยโดยมีอัตราดอกเบี้ยคงที่พิเศษเปนเงือ่นไขชวยเรงในการตัดสินใจซื้อและขอสินเชื่อ สงผลให
ปริมาณสินเชือ่ซ้ืออสังหาริมทรัพยเพิ่มขึน้จาก 400,557 ลานบาท เปน 544,455 ลานบาท (ตาราง
ผนวกที่ จ4) ซ่ึงสวนหนึ่งมาจากราคาอสังหาริมทรัพยทีใ่ชค้ําประกันสินเชื่อเพิ่มขึ้นทําใหจํานวนเงิน
จากการขอสินเชื่อเพิ่มขึ้น ทําใหผูถืออสังหาริมทรัพยนั้นมีความมั่งคั่งเพิ่มขึ้นตามไปดวย และเปน
ปจจัยหนึ่งที่สงผลใหการบริโภคภาคเอกชนขยายตวัเพิม่ขึ้นรอยละ 5.44 จากปกอนในป พ.ศ. 2544 
และขยายตัวตอเนื่องเปนรอยละ 5.90 จากปกอน (ตารางผนวกที่ จ5) ทาํใหผลผลิตที่แทจริงเพิ่มขึ้น 
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ดังจะเห็นไดจาก ในไตรมาสที่ 1 และ 4 ผลผลิตที่แทจริงมากกวาผลผลิตศักยภาพในทิศทางที่
เพิ่มขึ้นเมื่อเทยีบกับไตรมาสเดียวกันของปกอน สวนในไตรมาสที่ 2 และ 3 ผลผลิตที่แทจริงนอย
กวาผลผลิตศักยภาพในทิศทางที่ลดลงเมื่อเทียบกับไตรมาสเดียวกันของปกอน 
 
 ในป พ.ศ. 2548 ดัชนีราคาที่อยูอาศัยที่แทจริงปรับตัวสูงเปนรอยละ 157.38 (ตารางผนวกที่ จ2) 
ตอเนื่องจากปกอน ทั้งที่ภาพรวมธุรกิจอสังหาริมทรัพยชะลอตัวลงจากป พ.ศ. 2547 เนื่องจากราคา
ที่ดิน ตนทุนการกอสรางและคาจางแรงงานที่เพิ่มขึ้นเปนสําคัญ ขณะที่ปริมาณสินเชื่อซ้ือ
อสังหาริมทรัพยเพิ่มขึ้นเปน 624,378 ลานบาท (ตารางผนวกที่ จ4) แตผลจากภาวะเงนิเฟอที่สูงขึ้น
ทําใหประชาชนระมัดระวังการใชจายมากขึ้น และเปนปจจัยหนึ่งที่สงผลใหการบริโภคภาคเอกชน
ขยายตวัในอัตราที่ชะลอลงรอยละ 4.43 จากปกอน (ตารางผนวกที่ จ5) สงผลใหในในไตรมาสที่ 1 
และ 4 ผลผลิตที่แทจริงมากกวาผลผลิตศักยภาพในทิศทางที่ลดลงเมื่อเทียบกับไตรมาสเดียวกัน         
ของปกอน สวนไตรมาสที่ 2 และ 3 ผลผลิตที่แทจริงนอยกวาผลผลิตศักยภาพในทิศทางที่เพิ่มขึ้น
เมื่อเทียบกับไตรมาสเดียวกนัของปกอน 
 
 แนวโนมอัตราสวนมูลคาทุนตามราคาตลาดตอผลผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 
 
 งานศึกษาโดยสวนใหญจะพจิารณาถึงปจจยัที่เปนสาเหตแุละทิศทางการปรับตัวของดัชนี
ตลาดหลักทรพัย ซ่ึงเปนธุรกรรมการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดรองเนือ่งจากเปนขอมูลที่เผยแพร
ทั่วไป โดยจะเปนรายงานเปรียบเทียบมูลคาการซื้อขายในปจจุบันกับมลูคาการซื้อขาย ณ วันฐาน  
วามีการเปลี่ยนแปลงไปกี่เทาของมูลคาการซื้อขายของวันฐาน ดังนั้น ดัชนีตลาดหลกัทรัพยจึง
สะทอนใหเหน็ถึงภาพรวมความตองการซื้อขายหลักทรัพย ถาดัชนีตลาดหลักทรัพยปรับตัวเพิ่มขึ้น 
แสดงวา มีความตองการซื้อมากกวาความตองการขาย บงบอกวานกัลงทุนคาดการณวาจะไดรับเงนิ
ปนผลที่ดีและสามารถขายหลักทรัพยนั้นในอนาคตไดมากกวาราคาทีซ้ื่อ เหตุการณนี้นักลงทุน
คาดการณวาจะเกดิในภาวะเศรษฐกิจทีจ่ะปรับตัวในทิศทางที่ดีขึ้นในอนาคต และรายไดจากการขาย
หลักทรัพยในอนาคตจะสงผลตอความมั่งคั่งของผูถือหลักทรัพยนัน้ แตถาจะพิจารณาถึงปจจัยที่เปน
สาเหตุและทิศทางการปรับตัวของตลาดแรก จะพิจารณาอัตราสวนของมูลคาทุนตามราคาตลาดตอ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ จะสะทอนใหเห็นถึงตนทุนการระดมทุนในตลาดทุนแรกและ
ความหางายของเงินทุน ในกรณีที่อัตราสวนของมูลคาทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศสูงขึ้น หมายความวา ราคาตราสารทุนที่ออกใหมขายไดในราคาที่สูง จะมีตนทนุของ
การระดมทุนต่ํา สงผลใหการระดมทุนโดยการออกตราสารทุนกระทําไดงาย ยอมเกดิในภาวการณ
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ที่ตลาดหลักทรัพยขยายตัวและจะเกิดในภาวะเศรษฐกจิที่จะปรับตัวในทิศทางที่ดีขึน้ในอนาคต   
โดยปจจยัที่เปนสาเหตุใหดัชนีตลาดหลักทรัพยปรับตัวและอัตราสวนของมูลคาทุนตามราคาตลาด
ตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศปรบัตัว สวนใหญจะเปนมูลเหตุเดียวกนั ดังนั้น การศึกษา         
ในหวัขอนี้จึงพิจารณาถึงปจจัยที่สงผลใหดัชนีตลาดหลกัทรัพยปรับตวัควบคูไปกับปจจัยที่เปน
สาเหตุใหอัตราสวนของมูลคาทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศปรับตัว 
ในชวงไตรมาสที่ 1 ของป พ.ศ. 2536 จนถึงไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 2548 ดังภาพที่ 3.8 
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ภาพที่ 3.8  ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET INDEX) และอัตราสวนของมูลคาทุนตาม

ราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (MCap/GDP)  
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2548); ธนาคารแหงประเทศไทย (2548)  

และจากการ คาํนวณ 
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 หลังจากเปดเสรีทางการเงินในป พ.ศ. 2536 ทําใหเงินทนุเคลื่อนยายจากตางประเทศเขามา
ลงทุนในประเทศไทยมากขึน้ทั้งในรูปของเงินลงทุนในกิจการวิเทศธนกิจและเงินเพื่อการลงทุน 
ในตลาดทุน สงผลใหอุปทานสินเชื่อเพิ่มขึน้ อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูแกลูกคาชั้นดีปรับตัวลดลงอยูที่
รอยละ 10.50-13.75 ตอป (ตารางผนวกที่ จ2) จากรอยละ 11.50-16.00 ตอป ในชวงป พ.ศ. 2534 ถึง                       
ป พ.ศ. 2535 สถาบันการเงินแขงขันการปลอยสินเชื่อมากขึ้น ทําใหภาคเอกชนเขาถึงแหลงเงินทนุ
ไดสะดวกและมีตนทุนการกูยืมต่ําลง จึงมีการนําเงินสวนหนึ่งจากการใหสินเชื่อของธนาคาร
พาณิชย สวนหนึ่งจากเงินออมในตลาดเงนิซึ่งไดรับผลตอบแทนลดลงและสวนหนึง่เปนเงินทนุที่
เตรียมไวสําหรับการลงทุนประเภทอื่น มาลงทุนในตลาดหลักทรัพยแทน สงผลใหดชันีตลาด
หลักทรัพย ณ ส้ินป พ.ศ. 2536 ปดที่ 1,682.85 เชนเดยีวกนักับอัตราสวนของมูลคาทุนตามราคา
ตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเพิ่มขึ้นเชนเดียวกันอยูที่รอยละ 105 (ตารางผนวกที่ จ2) 
 
 ในป พ.ศ. 2537 ถึงป พ.ศ. 2539 ดัชนีตลาดหลักทรัพยและอัตราสวนของมูลคาทุนตาม
ราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศมีแนวโนมปรับตัวลดลงในทิศทางเดยีวกัน             
จาก 1,306.09 จุด ณ ส้ินป พ.ศ. 2537 ลดลงอยูที่ระดับ 831.57 จุด ณ ส้ินป พ.ศ. 2539 และอัตราสวน
ของมูลคาทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศลดลงจากรอยละ 90.95 ณ ส้ินป 
พ.ศ. 2537 ลดลงอยูที่รอยละ 55.51 ณ ส้ินป พ.ศ. 2539 (ตารางผนวกที ่จ2) โดยแตละปมีปจจยัที่
สงผลตอตลาดหลักทรัพยในดานลบและดานบวกตางกัน ดังนี ้
 
 ในป พ.ศ. 2537 มีปจจัยดานลบตอตลาดหลักทรัพย ไดแก ธนาคารกลางประเทศสหรฐัฯ
ประกาศปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ย Fed Fund rate ตอเนื่องกนั 5 คร้ัง สงผลใหมีการเคลือ่นยายเงิน
ลงทุนไปยังตลาดเงินในประเทศสหรัฐฯ ผลกระทบจากวิกฤติการณการเงินในตลาดโลกโดยเฉพาะ
อยางยิ่งวิกฤตติการณการเงนิในประเทศเม็กซิโก กระทบตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพยทัว่โลก
และตลาดหลกัทรัพยไทย  
 
 ในป พ.ศ. 2538 มีปจจัยลบตอตลาดหลักทรัพย ไดแก ความกังวลในเสถียรภาพของคาเงิน
ของประเทศกําลังพัฒนา เนื่องจากเกดิการตกต่ําของคาเงินของประเทศเม็กซิโกและการเกดิแผนดนิไหว
ในประเทศญี่ปุน ทําใหนกัลงทุนชาวญี่ปนถอนเงินลงทุนเพื่อฟนฟูประเทศ แตมีปจจยับวกที่ชวยพยุง 
ไดแก การตั้งกองทุนพยุงราคาหุนมูลคาสองหมื่นลานบาทของกลุมสถาบันการเงิน  
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 ในป พ.ศ. 2539 มีปจจัยลบตอตลาดหลักทรัพย ไดแก เกดิความไมเชื่อมั่นตอเสถียรภาพ
ของสถาบันการเงินโดยรวม ภาวะการเมืองไมมีเสถียรภาพ จากปจจัยดังกลาว นักลงทุน 
จึงคาดการณวาเศรษฐกิจไทยในปนี้จะชะลอตัวลงมาก แตมีปจจยัที่ชวยพยุง ไดแก เศรษฐกิจ 
ในป พ.ศ. 2537 และป พ.ศ. 2538 มีอัตราการขยายตวัของผลผลิตมวลรวมประชาชาต ิณ ราคา
ปจจุบันรอยละ 14.66 จากปกอนและขยายรอยละ 15.37 จากปกอน  
 
 หลังจากเกิดวกิฤติการณการเงินในป พ.ศ. 2540 และเปลีย่นแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน
ในไตรมาสที่ 2 ป พ.ศ. 2540 ดัชนีตลาดหลกัทรัพยชวงป พ.ศ. 2540 ถึงป พ.ศ. 2541 มีแนวโนม
ลดลงเปน 372.69 จุด และลดลงเปน 355.81 จุด ตามลําดับ และอัตราสวนของมูลคาทุนตามราคา
ตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศมแีนวโนมเปนรอยละ 23.95 และรอยละ 27.41ตามลําดับ 
(ตารางผนวกที่ จ2) ทั้งนี้อัตราสวนของมูลคาทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ
ป พ.ศ. 2541 สูงกวา ป พ.ศ. 2540 เนื่องจากสถาบันการเงินมีการออกหุนสามัญใหมเพื่อเพิ่มทุนตาม
เกณฑการจัดชัน้และกนัสํารองหนี้สูญและมีการแปลงหนี้สินของกองทุนเพื่อการฟนฟูใหเปนทุน
ของสถาบันการเงินตามมาตรการ 14 สิงหาคม 2541 โดยมีปจจัยที่สงผลกระทบดานลบในป พ.ศ. 
2540 ไดแก คาเงินบาทขาดเสถียรภาพจากการถูกโจมตีจนเกิดปญหาวกิฤติการณการเงินในประเทศ
และตองเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนเปนอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวภายใตการจัดการ สงผลให
คาเงินบาทออนคาลง ทําใหเจาหนี้ตางชาตเิรียกชําระคืนเงนิกู และภาพรวมเศรษฐกิจชะลอตัวลง 
สงผลใหราคาหลักทรัพยตกต่ําลงมาก ปจจยับวกที่ชวยพยุง ไดแก คาเงนิบาทออนคาลง ทําใหนัก
ลงทุนตางชาติเคล่ือนยายมาลงทุนในตลาดทุนสุทธิเพิ่มขึ้น เนื่องจากเล็งเห็น  วาราคาหลักทรัพยถูก
ลงมาก สวนในป พ.ศ. 2541 ปจจัยที่สงผลกระทบดานลบ ไดแก ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจไดขยาย
ไปหลายประเทศในภูมภิาค ทั้งการเกิดวิกฤติคาเงินประเทศรัสเซียและประเทศแถบลาตินอเมริกา 
สงผลตอความไมมั่นใจตอเสถียรภาพของเศรษฐกิจและสภาบันการเงนิในประเทศ การปรับลด
อันดับความนาเชื่อถือของสถาบันการเงินในประเทศ มปีจจัยที่ชวยพยุง ไดแก คาเงนิบาทมี
เสถียรภาพมากกวาปกอน การประกาศใชแผนฟนฟูสถาบันการเงินเมือ่ 14 สิงหาคม สงผลใหความ
มั่นใจตอสถาบันการเงินฟนคืนมาและตลาดเงินมีสภาพคลอง   สวนเกนิมาก และภาคธุรกิจมีกําลัง
การผลิตสวนเกิน จึงไมมกีารกูยืมเงินไปขยายการลงทุน สงผลใหอัตราดอกเบี้ยตลาดปรับตัวลดลง 
และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพยปรับตวัลดลงอยูในชวงรอยละ 4.50 - 5.00 ตอป จากเดิมอยู
ในชวงรอยละ 4.75 – 6.00 ตอป ในชวงป พ.ศ. 2536  ถึงป พ.ศ. 2539 ทําใหการฝากเงินไมจูงใจ 
จึงเคลื่อนยายเงินออมสวนหนึ่งมาลงทุนในตลาดหลักทรัพยมากขึ้น 
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 หลังจากแกไขปญหาวิกฤติการณทางการเงนิในป พ.ศ. 2540 มาไดระยะหนึ่งแลว               
ทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยตั้งแตป พ.ศ. 2542 ถึงป พ.ศ. 2546 มีแนวโนมปรับตัวเพิม่ขึ้นจาก           
ณ ส้ินป พ.ศ. 2542 ปดที่ 481.92 จุด เปน ณ ส้ินป พ.ศ. 2546 ปดที่ 772.15 จุด ยกเวนป พ.ศ. 2543          
ที่ปด 269.19 จดุ ลดลงจากปกอน เชนเดียวกันกับอัตราสวนของมูลคาทุนตามราคาตลาดตอ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศมีแนวโนมปรับตัวเพิ่มขึ้นจากรอยละ 38.89 ในป พ.ศ. 2542      
เปนรอยละ 80.79 ในป พ.ศ. 2546 (ตารางผนวกที่ จ2) ยกเวนป พ.ศ. 2543 คิดเปนรอยละ 25.99 
(ตารางผนวกที่ จ2) ลดลงจากปกอน เนื่องจากในป พ.ศ. 2543 เกิดปญหาการปรับโครงสรางหนี้
ระหวางสถาบนัการเงินกับลูกหนี้ คาเงนิบาทออนคาลงตามสกุลตางในภูมิภาคและความกังวล
เกี่ยวกับราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกปรับตัวสูงขึ้น  
 
 ในป พ.ศ. 2542 ปจจัยบวก ไดแก สถาบันการจัดอันดับความนาเชื่อถือไดปรับเพิ่มอันดับ
ความนาเชื่อถือของประเทศไทยและธนาคารไทย  
 
 ในป พ.ศ. 2544 มีปจจัยบวก ไดแก อัตราดอกเบี้ยดอกเบีย้เงินฝากออมทรัพยปรับตัวลดลง
จากรอยละ 2.0 ตอป ในไตรมาสที่ 1 เปนรอยละ 1.75 ตอป ในไตรมาสที่ 4 ทําใหผลตอบแทนจาก
การฝากเงินไมจูงใจอีกทั้งการแกปญหาของสถาบันการเงินเริ่มดีขึ้น ประกอบกับราคาหลักทรัพย 
อยูในระดับต่ํา ทําใหมีการโยกยายเงินจากตลาดเงินสวนหนึ่งมาลงทุนในตลาดหลักทรัพย 
เพื่อแสวงหาผลตอบแทนที่ดกีวา สวนปจจยัลบ ไดแก ตลาดหุนทัว่โลกตื่นตระหนกจากการกอ
วินาศกรรมตกึเวิลดเทรดประเทศสหรัฐฯ  
 
 ในป พ.ศ. 2545 มีปจจัยบวก ไดแก อัตราดอกเบี้ยเงนิฝากออมทรัพยมีแนวโนมลดลงจน
ไตรมาส 4 อยูที่รอยละ 1.50 ตอป จึงมีการโยกยายเงินจากตลาดเงินสวนหนึ่งมาลงทนุในตลาด
หลักทรัพยเพิม่ขึ้น กอปรกบับริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยสวนใหญมีผลประกอบการ            
ที่ดีขึ้น สวนปจจัยลบ ไดแก ความเชื่อมั่นในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยอันเปนผลจาก
วิกฤติการณเวลิดคอมในตลาดหุนประเทศสหรัฐฯ ความตึงเครียดสงครามระหวางประเทศสหรัฐฯ
กับประเทศอิรัก และความไมแนนอนในการฟนตัวของภาวะเศรษฐกจิโลก 
 
 ในป พ.ศ. 2546 ปจจัยลบ ไดแก เกดิการตืน่ตระหนกตอขาวการระบาดของโรคทางเดิน
หายใจเฉียบพลัน (SARS) และสงครามระหวางประเทศสหรัฐฯกับประเทศอิรัก สวนปจจยับวก 
ไดแก เศรษฐกจิในป พ.ศ. 2545 ขยายตวัในอัตราสูงและคาดการณวาในปนี้ขยายตวัตอเนื่องจากปกอน 
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สภาพคลองในระบบสูงสงผลใหอัตราดอกเบี้ยเงนิฝากออมทรัพยลดลงอยูที่รอยละ 0.75 ตอป  
ในไตรมาสที่ 4 จากรอยละ 1.25 ตอปในไตรมาสที่ 1 การใชมาตรการฟนฟูอสังหารมิทรัพยทําให
หุนอสังหาริมทรัพยฟนตวัดขีึ้น บริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือทั้ง Fitch Rating, Standard & Poor’s 
และ Moody’s ประกาศปรับเพิ่มอันดับความนาเชื่อถือของประเทศ  
 
 ในป พ.ศ. 2547 ดัชนีตลาดหลักทรัพยปรับตัวลดลง ณ ส้ินปปดที่ระดบั 668.10 จุด           
เชนเดยีวกันกบัอัตราสวนของมูลคาทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศปรับตัว
ลดลงอยูที่รอยละ 69.53 (ตารางผนวกที่ จ2) เนื่องจากมีปจจัยลบที่สงผลกระทบตอภาวการณ
ขยายตวัทางเศรษฐกิจของประเทศ ทําใหนกัลงทุนขาดความเชื่อมั่นในการลงทุนในตลาดหลักทรัพย 
มีปจจัยลบ ไดแก ราคาน้ํามนัในตลาดโลกปรับตัวสูงขึน้ การแพรระบาดของไขหวดันกทําใหรายรับ
จากการสงออกผลิตภัณฑสัตวปกและอุตสาหกรรมทองเที่ยวลดลง รวมทั้งผลกระทบของภาวะ
เศรษฐกิจโลกกดดันตอการลงทุนในตลาดทุนทั่วโลกรวมทั้งตลาดทนุไทย  
 
 ในป พ.ศ. 2548 ดัชนีตลาดหลักทรัพยปรับตัวสูงขึ้น ณ ส้ินปปดที่ระดบั 713.73 จุด
เชนเดยีวกันกบัอัตราสวนของมูลคาทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศที่
ปรับตัวสูงขึ้นอยูที่รอยละ 71.89 (ตารางผนวกที่ จ2) เนือ่งจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยมีผลประกอบการที่ดีขึ้น มีกําไรสุทธิเพิ่มขึ้นรอยละ 14.90 จากปกอน และปจจัยลบ
ทางดานราคาน้ํามันไมกระทบตอผลประกอบการรวมของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
มากนัก เนื่องจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่เปนกลุมพลังงานไดรับผลดี และกลุมนี้
สัดสวนมูลคาการซื้อขายสูง  
 
ความสัมพันธระหวางอัตราสวนมูลคาทุนตามราคาตลาดตอผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศกับ
ชองวางผลผลิต 
 
 อัตราสวนของมูลคาทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  สะทอนให
เห็นถึง ความยากหรืองายในการระดมทุนโดยการออกขายหลักทรัพยใหม  ในกรณีทีสั่ดสวนของ
มูลคาทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศสูงขึ้น หมายความวา ตลาดหลักทรัพย
หรือตลาดรองกําลังขยายตวั มีการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยมากขึ้น จงึจูงใจใหบริษทัในตลาด
หลักทรัพยออกหลักทรัพยใหม เพื่อขายใหแกนักลงทุนไดในราคาสูง  ทําใหตนทนุการระดมทุนต่ํา 
สงผลใหการระดมทุนโดยการออกตราสารทุนกระทําไดงายขึ้น  ยอมเกิดในภาวการณที่ตลาด
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หลักทรัพยขยายตัวและจะเกดิในภาวะเศรษฐกิจทีจ่ะปรบัตัวในทิศทางที่ดีขึ้นในอนาคต และในดาน
นักลงทุนเมื่อถือหลักทรัพยที่คาดวาราคาขายในอนาคตจะสูงขึ้น  ทําใหนักลงทุนเหลานั้นมีความมั่ง
คงเพิ่มขึ้น เปนปจจยัหนึ่งสงผลใหการบริโภคภาคเอกชนขยายตวั สงผลใหผลผลิตที่แทจริงสูงขึ้น 
และ Output gap ปรับตัวในทิศทางที่ดีขึ้น  
 
 ในทางตรงกันขาม ถาสัดสวนของมูลคาทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวม 
ภายในประเทศลดลง สะทอนใหเห็นถึง ตลาดหลักทรัพยหรือตลาดรองกําลังหดตวั ทําใหการระดม
ทุนโดยการออกตราสารภายใตภาวะเชนนีก้ระทําไดยากขึ้น ยอมเกดิในภาวะเศรษฐกิจที่นกัลงทุน
คาดการณวาในอนาคตเศรษฐกิจจะชะลอตวัลง จึงมีธุรกรรมการซื้อขายหลักทรัพยนอยและ            
นักลงทุนที่ถือหลักทรัพยคาดวาเงนิที่จะไดรับจากการขายหลักทรัพยในอนาคตลดลง ทําใหความ   
มั่งคั่งของผูถือหลักทรัพยลดลง เปนปจจัยหนึ่งสงผลใหการบริโภคภาคเอกชนชะลอตัวลง สงผลให
ผลผลิตที่แทจริงต่ําลง และ Output gap ปรับตัวในทิศทางที่ดีแยลง ดงันั้นในหวัขอนีจ้ึงพิจารณาวา 
มีปจจัยใดบางสงผลใหอัตราสวนของมูลคาทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ
ในชวงไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ. 2536 จนถึงไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ. 2548 เกิดการเปลี่ยนแปลง และ
การเปลี่ยนแปลงนั้นสงผลใหชองวางผลิตปรับตัวในทิศทางที่ดีขึ้นหรือแยลง โดยเปรียบเทียบกับ
ไตรมาสเดียวกันของปกอน 
 
 ผลจากการเปดเสรีทางการเงินทําใหเงินทนุตางประเทศไหลเขาสุทธิในป พ.ศ. 2536 
จํานวน 260,939 ลานบาท ป พ.ศ. 2537 จํานวน 301,859 ลานบาท ป พ.ศ. 2538 จํานวน 518,347 
ลานบาท และป พ.ศ. 2539 จาํนวน 460,555 ลานบาท (ตารางผนวกที่ จ1) สงผลใหอุปทานสินเชื่อ
เพิ่มขึ้น อัตราดอกเบี้ยเงนิใหกูแกลูกคาชัน้ดีปรับตัวลดลงอยูที่รอยละ 10.50-13.75 ตอป (ตาราง
ผนวกที่ จ2) จากรอยละ 11.50-16.00 ตอป ในชวงป พ.ศ. 2534 ถึงป พ.ศ. 2535 สถาบันการเงิน
แขงขันการปลอยสินเชื่อมากขึ้น ทําใหภาคเอกชนเขาถึงแหลงเงินทุนไดสะดวกและมตีนทุนการ
กูยืมต่ําลง จึงมกีารนําเงินสวนหนึ่งจากการใหสินเชื่อของธนาคารพาณิชย สวนหนึ่งจากเงินออม 
ในตลาดเงนิซึ่งไดรับผลตอบแทนลดลงและสวนหนึ่งเปนเงินทุนทีเ่ตรียมไวสําหรับการลงทุน
ประเภทอื่น มาลงทุนในตลาดหลักทรัพยแทนโดยคาดการณวาราคาหลกัทรัพยจะปรบัตัวสูงขึ้น 
รวมทั้งมีเงินทนุเคลื่อนยายภาคเอกชนจากตางประเทศไหลเขามาลงทุนในตลาดทนุในป พ.ศ. 2536 
สุทธิ 67,853 ลานบาท (ตารางผนวกที่ จ1) ซ่ึงลงทุนในตลาดหลักทรัพยเพิม่ขึ้นมากในไตรมาสสุดทาย 
สงผลใหดัชนตีลาดหลักทรพัย ณ ส้ินป พ.ศ. 2536 ปดที่ 1,682.85 จุด เพิ่มขึ้นจากไตรมาสที่ 3             
ของป ปดที่ 971.44 จุด เชนเดียวกันกับอัตราสวนของมูลคาทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวม
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ภายในประเทศเพิ่มขึ้นเชนเดียวกันอยูที่รอยละ 105 (ตารางผนวกที่ จ2) ถือไดวามูลคาทุนตามราคา
ตลาดของหลักทรัพยมากกวาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ แสดงใหเห็นวา ความตองการซื้อ
หลักทรัพยเพิม่ขึ้นและเพิ่มขึ้นอยางมากในชวงไตรมาสสุดทายเชนกัน จึงยังสงผลไปยังภาคการผลติ
ไมเต็มที่นัก ทาํใหผลผลิตที่แทจริงนอยกวาผลผลิตศักยภาพในทุกไตรมาส  
 
 ในป พ.ศ. 2537 ถึงป พ.ศ. 2539 ดัชนีตลาดหลักทรัพยและอัตราสวนของมูลคาทุนตาม
ราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศมีแนวโนมปรับตัวลดลงในทิศทางเดยีวกัน        
จาก 1,306.09 จุด 1,280.81 จดุ และ 831.57 จุด ตามลําดับ และรอยละ 90.95 รอยละ 85.10                  
และรอยละ 55.51 ตามลําดับ (ตารางผนวกที่ จ2) โดยแตละปมีปจจยัทีส่งผลตอตลาดหลักทรัพย      
ในดานลบและดานบวกตางกัน ดังนี ้
 
 ในป พ.ศ. 2537 มีปจจัยดานลบตอตลาดหลักทรัพย ไดแก ธนาคารกลางประเทศสหรฐัฯ
ประกาศปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ย Fed Fund rate ตอเนื่องกนั 5 คร้ัง สงผลใหมีการเคลือ่นยายเงิน
ลงทุนไปยังตลาดเงินในประเทศสหรัฐฯ ผลกระทบจากวิกฤติการณการเงินในตลาดโลกโดยเฉพาะ
อยางยิ่งวิกฤตติการณการเงนิในประเทศเม็กซิโก กระทบตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพยทัว่โลก
และตลาดหลกัทรัพยไทย ทาํใหตางชาติถอนเงินเพื่อการลงทุนในตลาดทุนสุทธิ 10,283 ลานบาท
(ตารางผนวกที่ จ1) 
 
 ในป พ.ศ. 2538 มีปจจัยลบตอตลาดหลักทรัพย ไดแก ความกังวลในเสถียรภาพของคาเงิน
ของประเทศกาํลังพัฒนารวมทั้งคาเงินบาท เนื่องจากเกดิการตกต่ําของคาเงินของประเทศเม็กซิโก
และการเกิดแผนดินไหวในประเทศญี่ปุน ทําใหนกัลงทุนชาวญี่ปนถอนเงินลงทุนเพือ่ฟนฟูประเทศ 
แตมีปจจยับวกที่ชวยพยุง ไดแก การตั้งกองทุนพยุงราคาหุนมูลคาสองหมื่นลานบาทของ              
กลุมสถาบันการเงิน สงผลใหมีเงินทุนตางประเทศไหลเขาซ้ือกองทุนดังกลาว จนทาํใหเงินทุน
เคล่ือนยายภาคเอกชนเพื่อการลงทุนในตลาดทุนสุทธิ 56,073 ลานบาท (ตารางผนวกที่ จ1) 
 
 ในป พ.ศ. 2539 มีปจจัยบวกที่ชวยพยุง ไดแก มีความเชื่อมั่นในความแข็งแกรงของ
เศรษฐกิจไทยจากการที่อัตราการขยายตวัของผลผลิตมวลรวมประชาชาติ ณ ราคาปจจุบัน            
ในป พ.ศ. 2537 ขยายตวัรอยละ 14.66 จากปกอนและในป พ.ศ. 2538 ขยายรอยละ 15.37 จากปกอน 
สวนปจจยัลบ ไดแก คาเงินดอลลารสหรัฐฯแข็งคาขึ้นซึ่งขณะนั้นใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบ 
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ภาพที่ 3.9  ความสัมพันธระหวางอัตราสวนของมูลคาทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวม

ภายในประเทศ (Market Capitalization / GDP) กับชองวางผลผลิต (Output gap) 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2548) และจากการคํานวณ 
 
 ตะกราเงินและคาเงินดอลลารสหรัฐฯ มีการถวงน้ําหนกัมากในตะกราเงิน จึงสงผลลบตอ
การสงออก เกดิความไมเชื่อมั่นตอเสถียรภาพของสถาบันการเงินโดยรวม ภาวะการเมืองไมมี
เสถียรภาพ  จากปจจยัดังกลาว นักลงทุนจึงคาดการณวาเศรษฐกิจไทยในปนี้จะชะลอตวัลงมาก 
สงผลใหมีเงินทุนเคลื่อนยายภาคเอกชนเพือ่การลงทุนในตลาดทุนลดลงจากปกอนเหลือสุทธิ 
28,433 ลานบาท  (ตารางผนวกที่ จ1) 
 
 ผลของดัชนีตลาดหลักทรัพยปรับตัวลดลงตั้งแตป พ.ศ. 2537 ถึงป พ.ศ. 2539 ทําใหผูถือ
หลักทรัพยคาดวาเงนิที่จะไดรับจากการขายหลักทรัพยในอนาคตลดลง ทําใหความมั่งคั่งของผูถือ
หลักทรัพยลดลง เปนปจจัยหนึ่งสงผลใหการบริโภคภาคเอกชนมีอัตราการขยายตวัชะลอลงเปน
รอยละ 7.67, 7.78 และรอยละ 5.79 จากปกอน ตามลําดับ (ตารางผนวกที่ จ2) ขณะเดยีวกัน
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อัตราสวนของมูลคาทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศปรับตัวลดลงเชนกัน 
สะทอนใหเห็นถึง ตลาดทุนกําลังหดตัวความตองการซื้อขายหลักทรัพยลดลง สงผลให
ความสามารถของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่ตองการระดมทุนโดยการออกหุนสามัญ
ใหมมีความสามารถในการระดมทุนลดลง ดังจะเห็นไดจากในป พ.ศ. 2537 มีการระดมทุนใหม
จํานวน 137,156 ลานบาท ลดลงอยางตอเนื่องจนป พ.ศ. 2539 ระดมทนุใหมไดจํานวน 117,881 
ลานบาท (ตารางผนวกที่ จ4) ถึงแมวาดัชนตีลาดหลักทรพัยและอัตราสวนของมูลคาทุนตามราคา
ตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศปรับตัวลดลง แตเนื่องจากอุปสงคภายในประเทศกระตุน
ใหภาวะเศรษฐกิจขยายตวัอยางตอเนื่อง สงผลใหผลผลิตที่แทจริงปรบัตัวสูงขึ้น ดังจะเห็นไดจาก 
ในสามไตรมาสแรกของป พ.ศ. 2537 ผลผลิตที่แทจริงนอยกวาผลผลิตศักยภาพในทศิทางที่นอยกวา
เมื่อเทียบกับไตรมาสเดียวกนัของปกอน สวนไตรมาสที่ 4 ผลผลิตที่แทจริงมากกวาผลผลิตศักยภาพ 
และในป พ.ศ. 2538 และ ป พ.ศ. 2539 ผลผลิตที่แทจริงมากกวาผลผลิตศักยภาพในทิศทางที่
มากกวาเมื่อเทยีบกับไตรมาสเดียวกันของปกอน 
 
 ป พ.ศ. 2540 และ พ.ศ. 2541 ดัชนีตลาดหลกัทรัพยมีแนวโนมลดลงจาก 372.69 จุด            
เปน 355.81 จดุ ตามลําดับ (ตารางผนวกที ่จ2) และอัตราสวนของมูลคาทุนตามราคาตลาดตอ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศมีแนวโนมเปนรอยละ 23.95 และรอยละ 27.41ตามลําดับ          
(ตารางผนวกที ่จ2) ทัง้นี้อัตราสวนของมูลคาทุนตามราคาตลาดตอผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศ
ป พ.ศ. 2541 มากกวาป พ.ศ. 2540 เนื่องจากสถาบันการเงินมีการออกหุนสามัญใหมเพื่อเพิ่มทุนตาม
เกณฑการจัดชัน้และกนัสํารองหนี้สูญและมีการแปลงหนี้สินของกองทุนเพื่อการฟนฟูใหเปนทุน
ของสถาบันการเงินตามมาตรการ 14 สิงหาคม 2541  
 
 ในป พ.ศ. 2540 ปจจัยที่สงผลกระทบดานลบ ไดแก คาเงินบาทขาดเสถียรภาพจากการถูก
โจมตี จนเกิดปญหาวิกฤติการณการเงินในประเทศ จนตองเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนเปนอัตรา
แลกเปลี่ยนลอยตัวภายใตการจัดการ สงผลใหคาเงินบาทออนคาลง ทําใหเจาหนี้ตางชาติเรียกชําระ
คืนเงินกู สงผลใหถอนเงินทนุเคลื่อนยายภาคเอกชนรวมสุทธิ 279,720 ลานบาท (ตารางผนวกที่ จ1)      
และภาพรวมเศรษฐกิจชะลอตัวลง สงผลใหราคาหลักทรัพยตกต่ําลงมากประกอบกบัคาเงินบาท 
ในขณะนัน้ออนคาลง ทําใหนักลงทุนตางชาติเคล่ือนยายมาลงทุนในตลาดทุนสุทธิเพิ่มขึ้นเปน  
122,303 ลานบาท จากที่เคยลงทุนในตลาดทุนสุทธิ 28,437 ลานบาทในปกอน (ตารางผนวกที่ จ1) 
เนื่องจากเล็งเห็นวาราคาหลักทรัพยถูกลงมาก 
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 ในป พ.ศ. 2541 ปจจัยที่สงผลกระทบดานลบ ไดแก ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจไดขยายไป
หลายประเทศในภูมภิาค ทั้งการเกิดวิกฤตคิาเงินประเทศรัสเซียและประเทศแถบลาตนิอเมริกา  
ความไมมั่นใจตอเสถียรภาพของเศรษฐกิจและสภาบันการเงินในประเทศ การปรับลดอันดับ
ความนาเชื่อถือของสถาบันการเงินในประเทศ ปจจัยทีช่วยพยุง ไดแก คาเงินบาทมเีสถียรภาพ
มากกวา    ปกอน การประกาศใชแผนฟนฟูสถาบันการเงินเมื่อ 14 สิงหาคมสงผลใหความมั่นใจตอ
สถาบันการเงินฟนคืนมาและตลาดเงินมีสภาพคลองสวนเกินมาก ซ่ึงเกิดจากการเกดิวิกฤติเศรษฐกจิ
ทําใหภาคธุรกิจมีกําลังการผลิตสวนเกิน จงึไมมีการกูยืมเงินไปขยายการลงทุน สงผลใหอัตรา
ดอกเบี้ยตลาดปรับตัวลดลง และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพยปรับตวัลดลงอยูในชวงรอยละ 4.5 
- 5.0   ตอป จากเดิมอยูในชวงรอยละ 4.75 – 6.0 ตอป ในชวงป พ.ศ. 2536 ถึงป พ.ศ. 2539 ทําให 
การฝากเงินไมจูงใจ จึงเคล่ือนยายเงินออมสวนหนึ่งมาลงทุนในตลาดหลักทรัพยมากขึ้น เพราะเหน็
วาราคาหลักทรัพยถูกลง 
 
 อัตราสวนของมูลคาทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของ               
ป พ.ศ. 2540 คิดเปนรอยละ 23.95 ลดลงจากปกอนที่คิดเปนรอยละ 55.51 (ตารางผนวกที่ จ2)  
แสดงใหเห็นวา ภาวะตลาดหลักทรัพยซบเซาลงและความสามารถในการระดมทุนโดยการออกหุน
สามัญใหมลดลงจากปกอนโดยออกหุนสามัญใหมเพยีง 63,297 ลานบาท (ตารางผนวกที่ จ4)        
สวนในป พ.ศ. 2541 คิดเปนรอยละ 27.41 (ตารางผนวกที่ จ2) แนวโนมเพิ่มขึ้นจากปกอนเนื่องจาก
ตองปฏิบัติตามมาตรการที่ประกาศวนัที่ 14 สิงหาคม 2541 เพื่อแกไขปญหา 
 
 ผลของดัชนีตลาดหลักทรัพยและอัตราสวนของมูลคาทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวล
รวมภายในประเทศ เปนสวนหนึ่งสงผลใหการบริโภคภาคเอกชนหดตัวรอยละ 1.37 และ 11.51 
ตามลําดับ (ตารางผนวกที่ จ5) ประกอบกบัผลของการเกิดวกิฤติการณการเงินตอภาคเศรษฐกิจเริ่ม
สงชัดเจนขึ้น สงผลใหผลผลิตที่แทจริงลดลง ดังจะเห็นไดจาก ในป พ.ศ.2540 ผลผลิตที่แทจริง
มากกวาผลผลิตศักยภาพจึงเริ่มปรับตัวในทิศทางที่ลดลงเมื่อเทียบกับไตรมาสเดียวกันของปกอน 
และในป พ.ศ. 2541 ผลผลิตที่แทจริงนอยวาผลผลิตศักยภาพในทุกไตรมาส 
 
 ตั้งแตป พ.ศ. 2542 ถึงป พ.ศ. 2546 ดัชนีตลาดหลักทรัพยมแีนวโนมปรับตัวเพิ่มขึ้นจาก  
ณ ส้ินป พ.ศ. 2542 ปดที่ 481.92 จุด เปน ณ ส้ินป พ.ศ. 2546 ปดที่ 772.15 จุด ยกเวนป พ.ศ. 2543            
ที่ปด 269.19 จดุ ลดลงจากปกอน (ตารางผนวกที่ จ2) เชนเดียวกนักับอตัราสวนของมูลคาทุนตาม
ราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศมีแนวโนมปรับตัวเพิ่มขึ้นจากรอยละ 38.89 ในป 
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พ.ศ. 2542  เปนรอยละ 80.79 ในป พ.ศ. 2546 (ตารางผนวกที่ จ2) ยกเวนป พ.ศ. 2543 คิดเปนรอยละ 
25.99 (ตารางผนวกที่ จ2) ลดลงจากปกอน เนื่องจากในป พ.ศ. 2543 เกิดปญหาการปรับโครงสราง
หนี้ระหวางสถาบันการเงินกับลูกหนี้ คาเงินบาทออนคาลงตามสกุลตางในภูมภิาคและความกังวล
เกี่ยวกับราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกปรับตัวสูงขึ้น  
 
 การที่ดัชนีตลาดหลักทรัพยและอัตราสวนของมูลคาทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวล
รวมภายในประเทศมีแนวโนมปรับขึ้นตั้งแตป พ.ศ. 2542 ถึงป พ.ศ. 2546 ยกเวนป พ.ศ. 2543         
มีปจจัยบวกทีส่งผลตอตลาดหลักทรัพยมากกวาปจจยัลบ ดังนี้  
 
 ในป พ.ศ. 2542 ปจจัยบวก ไดแก สถาบันการจัดอันดับความนาเชื่อถือไดปรับเพิ่มอันดับ
ความนาเชื่อถือของประเทศไทยและธนาคารไทย ปจจยัลบ ไดแก ความกังวลวาประเทศจีนอาจปรบั
ลดคาเงินหยวน 
 
 ในป พ.ศ. 2544 มีปจจัยบวก ไดแก ตลาดการเงินมีสภาพคลองสูง สงผลใหอัตราดอกเบี้ย
ดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพยปรับตัวลดลงจากรอยละ 2.0 ตอป ในไตรมาสที่ 1 เปนรอยละ 1.75 ตอป 
ในไตรมาสที่ 4 ทําใหผลตอบแทนจากการฝากเงินไมจูงใจอีกทั้งการแกปญหาของสถาบันการเงิน
เร่ิมดีขึ้น ประกอบกับราคาหลักทรัพยอยูในระดบัต่ํา ทาํใหมีการโยกยายเงนิจากตลาดเงินสวนหนึง่
มาลงทุนในตลาดหลักทรัพยเพื่อแสวงหาผลตอบแทนที่ดีกวา สวนปจจัยลบ ไดแก ตลาดหุนทั่วโลก
ตื่นตระหนกจากการกอวินาศกรรมตึกเวิลดเทรดประเทศสหรัฐฯ สงผลใหมีเงินเคลือ่นยายจาก
ตางประเทศเพือ่ลงทุนในตลาดทุนสุทธิ 594 ลานบาท ลดลงจากป พ.ศ. 2543 สุทธิ 35,295 ลานบาท 
(ตารางผนวกที่ จ1) 
 
 ในป พ.ศ. 2545 มีปจจัยบวก ไดแก อัตราดอกเบี้ยเงนิฝากออมทรัพยมีแนวโนมลดลงจน
ไตรมาส 4 อยูที่รอยละ 1.5 ตอป จึงมีการโยกยายเงินจากตลาดเงินสวนหนึ่งมาลงทนุในตลาดหลักทรัพย
เพิ่มขึ้น บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยสวนใหญมผีลประกอบการที่ดีขึ้นอยางชัดเจนโดย 
ในสามไตรมาสแรกของป บริษัทจดทะเบียนจํานวน 286 บริษัทจากยอดรวมที่สงงบการเงิน ณ 
ไตรมาสที่ 3 ทั้งหมด 364 บริษัท ไดรายงานผลประกอบการที่มีกําไรสุทธิรวม 147,935 ลานบาท 
หรือเพิ่มขึ้นรอยละ 10 สวนปจจัยลบ ไดแก ความเชื่อมัน่ในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
อันเปนผลจากวิกฤติการณเวลิดคอมในตลาดหุนประเทศสหรัฐฯ ความตึงเครียดสงครามระหวาง
ประเทศสหรัฐฯกับประเทศอรัิก และความไมแนนอนในการฟนตัวของภาวะเศรษฐกจิโลก 
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 ในป พ.ศ. 2546 ปจจัยลบ ไดแก เกดิการตืน่ตระหนกตอขาวการระบาดของโรคทางเดิน
หายใจเฉียบพลัน (SARS) และสงครามระหวางประเทศสหรัฐฯกับประเทศอิรัก สวนปจจยับวก 
ไดแก เศรษฐกจิในป พ.ศ. 2545 ขยายตวัในอัตราสูงและคาดการณวาในปนี้ขยายตวัตอเนื่องจากปกอน 
สภาพคลองในระบบสูงสงผลใหอัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพยลดลงอยูที่รอยละ 0.75 ตอป 
ในไตรมาสที่ 4 จากรอยละ 1.25 ตอปในไตรมาสที่ 1 การใชมาตรการฟนฟูอสังหารมิทรัพยทําให
หุนอสังหาริมทรัพยฟนตวัดขีึ้น บริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือทั้ง Fitch Rating, Standard & Poor’s 
และ Moody’s ประกาศปรับเพิ่มอันดับความนาเชื่อถือของประเทศ อีกทั้งมีเงินทุนตางชาติ 
เพื่อลงทุนในตลาดทุนสุทธิ 23,232 ลานบาท (ตารางผนวกที่ จ1) จากที่เคยลงทุนสุทธิเพียง 9,086 
ลานบาทในปกอน (ตารางผนวกที่ จ1) 
 
 ผลจากดัชนีตลาดหลักทรัพยมีแนวโนมปรับตัวเพิ่มขึ้น ทําใหผูถือหุนมีความมั่งคั่งเพิ่มขึ้น
เชนเดยีวกันกบัอัตราสวนของมูลคาทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ
แนวโนมเพิ่มขึ้น แสดงถึง ตลาดหุนกําลังขยายตวั มีความตองการซื้อขายหลักทรัพยมากขึ้น 
ความสามารถในการระดมทนุโดยออกหุนใหมไดงาย เหน็ไดอยางชดัเจน กลาวคือ ในป พ.ศ. 2546 
อัตราสวนของมูลคาทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศรอยละ 80.79              
(ตารางผนวกที่ จ2) มีมูลคาหุนสามัญออกใหม 184,664 ลานบาท (ตารางผนวกที่ จ4) ซ่ึงสัดสวนสูง
กวาป พ.ศ. 2545 ที่อัตราสวนของมูลคาทนุตามราคาตลาดตอผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศรอยละ 
36.44 (ตารางผนวกที่ จ2) มมีูลคาหุนสามัญออกใหมเพยีง 76,952 ลานบาท (ตารางผนวกที่ จ4)  
ผลจากการปรับตัวขึ้นของดชันีตลาดหลักทรัพย ทําใหผูถือหลักทรัพยคาดวาถาจะขายหลักทรัพย 
ในอนาคตจะขายไดในราคาสูง ทําใหผูถือหลักทรัพยมีความมั่งคั่งเพิ่มขึ้น จึงเปนปจจัยหนึ่งที่สงผล
ใหการบริโภคภาคเอกชนในป พ.ศ. 2542 ถึงป พ.ศ. 2546 ขยายตวัรอยละ 4.33, 5.25, 4.12, 5.44 
และรอยละ 6.38 จากปกอน ตามลําดับ (ตารางผนวกที่ จ5) ยกเวนป พ.ศ. 2544 ที่ขยายตัวรอยละ 
4.12 (ตารางผนวกที ่จ5) ลดลงจากปกอนตามภาวะเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัวดงันัน้ผลของการบริโภค
ภาคเอกชนขยายตัวในป พ.ศ. 2542 สงผลใหผลผลิตที่แทจริงมีแนวโนมเพิ่มขึ้น ดังจะเหน็ไดจาก 
สามไตรมาแรกของป พ.ศ. 2542 ผลผลิตที่แทจริงนอยกวาผลผลิตศักยภาพในทิศทางที่ลดลง 
เมื่อเทียบกับไตรมาสเดียวกนัของปกอนและไตรมาสที่ 4 ผลผลิตที่แทจริงมากกวาผลผลิตศักยภาพ  
 
 สวนในป พ.ศ. 2543 ถึงแมวาดัชนีตลาดหลกัทรัพยและอตัราสวนของมูลคาทุนตามราคา
ตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศปรับตัวลดลง แตอุปสงคภายในประเทศฟนตัวอยาง
ตอเนื่องจากปกอน สงผลใหผลผลิตที่แทจริงเพิ่มขึ้น ดังจะเหน็ไดจากในไตรมาสที่ 1 ของป ผลผลิต
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ที่แทจริงมากกวาผลผลิตศักยภาพจากที่เคยนอยกวาในปกอน และในไตรมาสที่ 2 และ 3 ผลผลิต       
ที่แทจริงมากกวาผลผลิตศักยภาพ ในไตรมาสที่ 4 ผลผลิตที่แทจริงมากกวาผลผลิตศักยภาพ 
ในทิศทางที่เพิม่ขึ้นเมื่อเทียบกับไตรมาสเดยีวกันของปกอน 
 
 ในป พ.ศ. 2544 ถึงแมวาดัชนีตลาดหลักทรัพยและอัตราสวนของมูลคาทุนตามราคาตลาด
ตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศปรบัตัวเพิ่มขึ้นเมือ่เทียบไตรมาสเดียวกันของปกอน                   
แตผลกระทบของเศรษฐกิจโลกซบเซา ทําใหในไตรมาสที่ 1 ถึง ไตรมาสที่ 4 ผลผลิตที่แทจริง
มากกวาผลผลิตศักยภาพในทิศทางที่ลดลงเมื่อเทียบกับไตรมาสเดียวกันของปกอน 
 
 ในป พ.ศ. 2545 และ พ.ศ. 2546 ดัชนีตลาดหลักทรัพยและอัตราสวนของมูลคาทุนตามราคา
ตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศปรับตัวเพิ่มขึน้ สงผลใหในป พ.ศ. 2545 และ พ.ศ.2546 
ในไตรมาสที่ 1 และ 4 ผลผลิตที่แทจริงมากกวาผลผลิตศักยภาพในทิศทางที่เพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง
จากป พ.ศ. 2544 และในไตรมาสที่ 2 และ 3 ของทุกป ผลผลิตที่แทจริงนอยกวาผลผลิตศักยภาพ              
ในทิศทางที่ลดลงอยางตอเนื่องจากป พ.ศ. 2544 
 
 ในป พ.ศ. 2547 ดัชนีตลาดหลักทรัพยปรับตัวลดลง ณ ส้ินปปดที่ระดบั 668.10 จุด            
(ตารางผนวกที่ จ2) เชนเดียวกันกับอัตราสวนของมูลคาทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศปรับตัวลดลงอยูที่รอยละ 69.53 (ตารางผนวกที่ จ4) เนือ่งจากมีปจจยัลบที่สงผล
กระทบตอภาวการณขยายตวัทางเศรษฐกจิของประเทศ ทําใหนกัลงทุนขาดความเชือ่มั่นในการ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยโดยเฉพาะอยางยิง่นักลงทุนชาวตางประเทศถอนเงนิลงทนุสุทธิในตลาดทุน 
24,033 ลานบาท จากที่ปกอนลงทุนสุทธิ 23,232 ลานบาท (ตารางผนวกที่ จ1) ปจจยัลบ ไดแก  
ราคาน้ํามันในตลาดโลกปรับตัวสูงขึ้น การแพรระบาดของไขหวดันกทําใหรายรับจากการสงออก
ผลิตภัณฑสัตวปกและอุตสาหกรรมทองเที่ยวลดลง รวมทั้งผลกระทบของภาวะเศรษฐกิจโลกกดดัน
ตอการลงทุนในตลาดทุนทั่วโลกรวมทั้งตลาดทุนไทย ขณะที่ผลผลิตที่แทจริงปรับตัวเพิ่มขึ้นจาก
อุปสงคภายในประเทศขยายตัว เนื่องจากภาคประชาชนมคีวามเชื่อมั่นตอภาวะเศรษฐกิจมากขึ้น      
ทําใหผลผลิตที่แทจริงเพิ่มขึน้ ดังจะเหน็ไดจาก ไตรมาสที่ 1 และ 4 ผลผลิตที่แทจริงมากกวาผลผลิต
ศักยภาพในทศิทางที่เพิ่มขึ้นตอเนื่องจากปกอน สวนไตรมาสที่ 2 และ 3 ผลผลิตที่แทจริงนอยกวา
ผลผลิตศักยภาพในทิศทางทีล่ดลงตอเนื่องจากปกอน 
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 ในป พ.ศ. 2548 ดัชนีตลาดหลกัทรัพยปรับตวัสูงขึ้น ณ ส้ินปปดที่ระดับ 713.73 จุด  (ตาราง
ผนวกที่ จ2) เชนเดียวกนักับอตัราสวนของมูลคาทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมภายใน 
ประเทศที่ปรับตัวสูงขึ้นอยูที่รอยละ 71.89 (ตารางผนวกที่ จ2) เนื่องจากบริษัทที่จดทะเบยีนในตลาด
หลักทรัพย มีผลประกอบการที่ดีขึ้น มีกําไรสุทธิเพิ่มขึ้นรอยละ 14.90 จากปกอน และปจจัยลบ
ทางดานราคาน้ํามันไมกระทบตอผลประกอบการรวมของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
มากนัก เนื่องจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่เปนกลุมพลังงานไดรับผลดี และกลุมนี้
สัดสวนมูลคาการซื้อขายสูง ขณะทีใ่หผลผลิตที่แทจริงลดลงจากปจจัยจากความกังวลในดานตนทนุ
ดําเนินงานที่สูงขึ้นโดยเฉพาะอยางยิ่งผลกระทบลูกโซจากราคาน้ํามันปรับตัวสูงขึ้น  จึงระมัดระวัง
เร่ืองการใชจายและภาวะเงนิเฟอที่สูงขึ้นนีส้งผลใหภาคประชาชนระมดัระวังการใชจายเชนเดยีวกนั 
อีกทั้งการเกดิเหตุการณความสงบใน 3 จังหวัด ดังจะเหน็ไดจากไตรมาสที่ 1 และ 4 ผลผลิตที่
แทจริงมากกวาผลผลิตศักยภาพในทิศทางที่นอยกวาเมื่อเทียบไตรมาสเดียวกันของปกอน                
สวนไตรมาสที่ 2 และ 3 ผลผลิตที่แทจริงนอยกวาผลผลิตศักยภาพในทิศทางที่มากกวาเมื่อเทยีบ
ไตรมาสเดียวกันของปกอน 
 

จากการเคลื่อนไหวของกราฟที่อธิบายความสัมพันธระหวางตัวแปรทางการเงินกับ Output 
gap ขางตน แสดงใหเห็นวา ตัวแปรทางการเงิน ไดแก อัตราดอกเบี้ยตลาดเงินใหกูแกลูกคาชั้นดีที่
แทจริง ดัชนีคาเงินบาทที่แทจริง มูลคาทุนตามราคาตลาดของตลาดหลักทรัพยตอผลิตภัณฑมวล
รวมภายในประเทศและดัชนรีาคาที่อยูอาศัยที่แทจริง มีบทบาทสําคัญในฐานะที่เปนตัวแปรทาง
การเงินที่มีการเปลี่ยนแปลงอันเนื่องมาจากภาวะแวดลอมทางเศรษฐกจิและเปนตัวแปรทางการเงิน
ที่ไดรับผลกระทบจากการดาํเนินนโยบายการเงิน ตามกลไกการสงผานนโยบายการเงินโดยผาน
ชองทางการสงผานนโยบายการเงิน ทั้ง 3 ชองทาง ไดแก ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตรา
แลกเปลี่ยนและชองทางราคาสินทรัพยไปยงัอุปสงคมวลรวม ระบบเศรษฐกิจจริงและ Output gap 
ซ่ึงการประเมนิสภาวะเศรษฐกิจจากตัวแปรทางการเงินในแตละตวัสามารถแสดงใหเห็นถึงระดับ
อุปสงคมวลรวมและ Output gap ในชองทางนั้นๆได แตการประเมินสภาวะเศรษฐกจิจริงจะตอง
ประเมินในภาพรวมในทกุตวัแปรที่สงผลตอระบบเศรษฐกิจ เนื่องมาจากตัวแปรทางการเงินบางตวั
สงผลตอสภาวะเศรษฐกิจในทิศทางที่ไมเปนไปตามแนวคิดเชิงทฤษฎีและบางขณะการเปลี่ยนแปลง
ของตัวแปรทางการเงินสงผลกระทบตอผลผลิตที่แทจริงขัดแยงกนั เชน ในป  พ.ศ. 2540 เกิดกฤตกิารณ
ทางการเงิน มกีารปรับเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนจากแบบตะกราเงินเปนระบบลอยตัวภายใต
การจัดการและขอความชวยเหลือจากกองทุนการเงินระหวางประเทศโดยมีพันธะกรณีที่ประเทศ
ไทยตองตองดาํเนินนโยบายอัตราดอกเบี้ยสูงเพื่อควบคุมเงินเฟอและรักษาเสถียรภาพเงินบาท 
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สงผลใหอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูแกลูกคาชัน้ดีปรับตัวสูงขึ้นจากรอยละ 13.13  ตอป ในไตรมาสที่ 1 
เปนรอยละ 15.25 ตอป ในไตรมาสที่ 4 ขณะที่อัตราเงนิเฟอปรับตวัสูงขึ้นจากรอยละ 4.35 เปนรอยละ 
7.48 ซ่ึงอัตราเงินเฟอเพิ่มเรว็กวาอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูแกลูกคาชั้นดี สงผลใหอัตราดอกเบี้ยเงนิใหกู
แกลูกคาชั้นดทีี่แทจริงปรับลดลงจากรอยละ 8.78 ตอป เปนรอยละ 7.77 ตอป (ตารางผนวกที่ จ2)  
ถาเปนไปตามแนวคดิเชิงทฤษฎีการที่ตนทนุทางการเงินที่แทจริงปรับลดลงนาที่จะกระตุนใหเกดิ
การกิจกรรมทางเศรษฐกิจเพิม่ขึ้น แตในป  พ.ศ. 2540 เกิดวิกฤติการณทางการเงินทําให Output gap 
ที่เปนบวกลดลง จากปกอน  
 
 ดัชนีคาเงินบาทที่แทจริงในป พ.ศ. 2540 ปรับตัวลดลงจากระดบั 106.81 ในไตรมาสที่ 1 
เปนระดับ 70.88 ในไตรมาสที่ 4 (ตารางผนวกที่ จ2) เปนผลจากคาเงินบาทไมมีเสถียรภาพ           
และมีการปรับเปลี่ยนระบบอตัราแลกเปลี่ยนจากระบบตะกราเงินเปนระบบลอยตัว เปนผลของ
ดัชนีคาเงินบาทที่แทจริงมีคาต่ําเกินไป ทําใหประเทศไทยมีความไดเปรียบเชิงแขงขนัมากขึ้น  
สงผลใหมูลคาการสงออกสินคาและบริการขยายตัวรอยละ 7.23 (ตารางผนวกที่ จ3) จากที่หดตัว  
ในปกอน สวนมูลคาการนําเขาสินคาและบริการหดตวัรอยละ 11.30 จากปกอน (ตารางผนวกที่ จ3) 
สงผลใหดุลบัญชีเดินสะพดัเกินดุล 43.3 ลานบาท (ตารางผนวกที่ จ3) จากที่เคยขาดดลุตอเนื่อง
หลายป จากการสงออกไดมากขึ้นนาจะสงผลใหผลผลิตที่แทจริงสูงขึ้น แตผลกระทบจากการเกิด
วิกฤตการณคาเงินบาทในประเทศ สงผลใหผลผลิตที่แทจริงมีแนวโนมลดลง ดังจะเห็นไดจาก           
ในป พ.ศ. 2540 ผลผลิตที่แทจริงที่มากกวาผลผลิตศักยภาพ เร่ิมปรับตัวในทิศทางที่ลดลง                  
เมื่อเปรียบเทียบกับไตรมาสเดียวกันของปกอน  
 
 ขณะที่ดัชนีราคาที่อยูอาศัยที่แทจริงปรับตัวสูงขึ้นจากระดับ 138.22 ในไตรมาสที่ 1  เปนรอยละ 
144.81 ในไตรมาสที่ 4 (ตารางผนวกที่ จ2) ถาเปนไปตามแนวคดิเชิงทฤษฎีนาจะสงผลใหผลผลิตที่
แทจริงเพิ่มขึ้น แตทั้งนี้เกิดอปุทานบานลนตลาดตอเนื่องจากปกอนและการปรับเปลีย่นระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบตะกราเงินเปนแบบลอยตวัภายใตการจดัการ  สงผลใหคาเงินบาทออนตัวลงมาก 
ผลักดันใหตนทุนกอสรางปรับตัวเพิ่มขึ้น สงผลกระทบตอโครงการที่ยังสรางไมเสร็จ จึงทําใหดัชนี
ราคาที่อยูอาศัยที่แทจริงปรบัตัวสูงขึ้น สวนมูลคาทุนตามราคาตลาดของตลาดหลักทรัพยตอ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศปรับตัวลดลงจากรอยละ 55.51 ในไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 2539 
เปนรอยละ 23.95 ในไตรมาสเดียวกันของป 2540  
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. อัตราสวนของมูลคาทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของ                 
ป พ.ศ. 2540 คิดเปนรอยละ 23.95 ลดลงจากปกอน ที่คิดเปนรอยละ 55.51 (ตารางผนวกที่ จ2) 
แสดงใหเห็นวา ภาวะตลาดหลักทรัพยซบเซาลงและความสามารถในการระดมทุนโดยการออกหุน
สามัญใหมลดลงจากปกอนโดยออกหุนสามัญใหมเพยีง 63,297 ลานบาท (ตารางผนวกที่ จ4)          
สวนในป พ.ศ. 2541อัตราสวนของมูลคาทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 
คิดเปนรอยละ 27.41 (ตารางผนวกที่ จ2) มแีนวโนมเพิ่มขึ้นจากปกอน เนื่องจากตองปฏิบัติตาม
มาตรการที่ประกาศวันที่ 14 สิงหาคม 2541 เพื่อแกไขปญหา สงผลใหการบริโภคภาคเอกชนหดตัว
รอยละ 1.37 จากปกอน (ตารางผนวกที่ จ5) สงผลใหผลผลิตที่แทจริงลดลง ดังจะเห็นไดจาก             
ในป พ.ศ.2540 ผลผลิตที่แทจริงมากกวาผลผลิตศักยภาพจึงเริ่มปรับตวัในทิศทางทีล่ดลงเมื่อเทียบ
กับไตรมาสเดยีวกันของปกอน 
 
 ดังนั้น การประเมินสภาวะเศรษฐกิจโดยรวมผลที่เกิดจากตัวแปรทางการเงินหลายตวั
รวมกันยอมแสดงใหเห็นถึงสภาวะเศรษฐกิจที่ใกลเคียงกับเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นจริง และเพือ่สนับสนุนวา
การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรทางการเงินทั้ง 4 ตัวแปรนีเ้ปนปจจยัหนึ่งทีแ่สดงใหเห็นถึงทิศทาง 
การเปลี่ยนแปลงของ Output gap นําไปสูแนวคิดการสรางดัชน ีFCI โดยใชตวัแปร 
ทั้ง 4 คํานวณตามสูตร  
  
 จากการพจิารณาการเคลื่อนไหวของกราฟระหวางตัวแปรทางการเงินทัง้ 4 ตัวแปรกับ
ชองวางผลผลิต สังเกตไดวาการเคลื่อนไหวของกราฟอัตราสวนของมูลคาทุนตามราคาตลาดตอ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศกับชองวางผลผลิตในชวงเวลาที่ศกึษา คือ ตั้งแตในป พ.ศ. 2536 
จนถึงป พ.ศ. 2548 มีทิศทางการเคลื่อนไหวไปในทิศทางที่สอดคลองกันมากกวาตวัแปรอื่นๆ  
รองลงมาคือ การเคลื่อนไหวของกราฟอัตราดอกเบี้ยตลาดเงินใหกูแกลูกคาชั้นดีทีแ่ทจริงกับชองวาง
ผลผลิต มีแนวโนมการเคลื่อนไหวเปนไปในทิศทางเดยีวกันตั้งแตไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ. 2536 ถึง
ไตรมาสที่ 3 ป พ.ศ. 2544 สวนตั้งแตไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ. 2544 จนถึงไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ. 2548            
การเคลื่อนไหวของกราฟอัตราดอกเบี้ยตลาดเงินใหกูแกลูกคาชั้นดีที่แทจริงปรับตัวในทิศทางที่
ลดลงอยางตอเนื่อง เปนผลจากการที่อัตราเงนิเฟอปรับตัวเพิ่มขึ้น และในชวงเวลาเดียวกันนั้น      
การเคลื่อนไหวของกราฟชองวางผลผลิตในไตรมาสที่ 1 และ 4 ปรับตัวเปนบวก และไตรมาสที่ 2 
และ 3 ปรับตัวเปนลบ ซ่ึงทิศทางการเคลื่อนไหวของกราฟอัตราดอกเบีย้ตลาดเงินใหกูแกลูกคาชัน้ดี
ที่แทจริงกับชองวางผลผลิตปรับตัวไปในทิศทางไมสอดคลองกัน  
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 ลําดับตอมา คือ การเคลื่อนไหวของกราฟดชันีราคาที่อยูอาศัยที่แทจริงกบัชองวางผลผลิต 
ในชวงกอนเกดิวิกฤตกิารณการเงินในป พ.ศ.2540 คือ ในป พ.ศ. 2536 ถึงป พ.ศ.2540 ดัชนีราคาที่
อยูอาศัยที่แทจริงมีแนวโนมการปรับตัวคอยๆ เพิ่มขึ้น และชองวางผลผลิตปรับตัวเพิม่ขึ้นเปนไป 
ในทิศทางที่สอดคลองกัน และชวงหลังเกดิวิกฤตกิารณในป พ.ศ. 2540 ไดไมนาน มกีารปรับตัว
สอดคลองกันอยางชัดเจน คอื ไตรมาสที่ 2 ป พ.ศ. 2541 ดัชนีราคาที่อยูอาศัยที่แทจริงปรับตัวลดลง
และในไตรมาสถัดไปมีการปรับตัวเพิ่มขึน้ซึ่งเคลื่อนไหวสอดคลองไปในทิศทางเดียวกันกับ
ชองวางผลผลิตในชวงเวลาเดียวกันและตอมาในไตรมาสที่ 2 ป พ.ศ. 2542 ดัชนีราคาที่อยูอาศัยที่
แทจริงปรับตัวลดลงและมีการปรับตัวเพิ่มขึน้ในไตรมาสถัดไปซึ่งเคลื่อนไหวสอดคลองกับชองวาง
ผลผลิตในชวงเดียวกัน และตัง้แตหลังไตรมาสที่ 3 ป พ.ศ. 2542 ถึงไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ. 2548 ดัชนี
ราคาที่อยูอาศัยที่แทจริงมแีนวโนมปรับตวัเพิ่มขึ้น ขณะที่ชองวางผลผลิตไตรมาสที่ 1 และ 4 
ปรับตัวเปนบวก และไตรมาสที่ 2 และ 3 ปรับตัวเปนลบ ปรับตัวในทิศทางที่ไมสอดคลองกัน  
 
 สวนลําดับสุดทาย คือ การเคลื่อนไหวของกราฟดัชนีคาเงินบาทที่แทจริงกับชองวางผลผลิต
ในชวงกอนปรับเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนจากระบบตะกราเงินเปนลอยตัวภายใตการจัดการ 
คือ ในป พ.ศ. 2536 ถึงไตรมาสที่ 2 ป พ.ศ. 2542 ดัชนีคาเงินบาทที่แทจริงมีแนวโนมปรับตัวเพิ่มขึน้ 
ขณะที่ชองวางผลผลิตในป พ.ศ. 2536 ถึงไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ. 2539 ปรับตัวเพิ่มขึ้น จะเห็นไดวา 
การปรับตัวของดัชนีคาเงินบาทที่แทจริงกบัชองวางผลผลิตไมสอดคลองกันและเริ่มปรับตัวลดลง
ในไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ. 2540 จนไตรมาสที่ 3 ป พ.ศ. 2541 และหลังจากปรับเปลี่ยนระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนในระยะแรก คือ ในไตรมาสที่ 3 และ 4 ของป พ.ศ. 2542 ดัชนีคาเงินบาทที่แทจริง
ปรับตัวลดลงอยางมาก และปรับตัวเพิ่มขึน้เริ่มเขาสูเสถียรภาพในไตรมาสที่ 1 ของป พ.ศ. 2543 
ขณะที่ชองวางผลผลิตในไตรมาสที่ 1 และ 4 ปรับตัวเปนบวก และไตรมาสที่ 2 และ 3 ปรับตัวเปน
ลบ จะเหน็ไดวาหากพิจารณาการเคลื่อนไหวของกราฟระหวางตัวแปรทางการเงินทั้ง 4 ตัวแปรกับ
ชองวางผลผลิต สามารถสรุปลําดับความสัมพันธไดวาการเคลื่อนไหวของกราฟอัตราสวนของ
มูลคาทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศกับชองวางผลผลิตเคลื่อนไหว
สอดคลองกันมากที่สุด รองลงมาคือ  อัตราดอกเบี้ยตลาดเงินใหกูแกลูกคาชั้นดีทีแ่ทจริง ดัชนีราคา 
ที่อยูอาศัยที่แทจริงและดัชนีคาเงินบาททีแ่ทจริง ตามลําดับ ดังนั้นเพื่อใหทราบถึงน้ําหนัก
ความสัมพันธระหวางตัวแปรทางการเงินทัง้ 4 กับชองวางผลผลิต การวิจัยในบทตอไปจะใช 
การวิเคราะหในเชิงปริมาณดวยวิธีทางเศรษฐมิติ  
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บทที่ 4 
 

ผลการวิจัย 
 
 จากวัตถุประสงคในขอที่ 1 เปนการสรางดัชนี FCI จากตวัแปรทางการเงิน 4 ตัวแปร ไดแก          
อัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชัน้ดีที่แทจริง ดชันีคาเงินบาทที่แทจริง อัตราสวนของมูลคาทุนตามราคา
ตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ และดัชนีราคาที่อยูอาศัยทีแ่ทจริง เพื่อนําดัชน ีFCI            
มาใชศึกษาความสัมพันธกับ Output gap ดวยวิธีทางเศรษฐมิติตามวัตถุประสงคขอที่ 2 ดังนั้น           
ขั้นตอนการศกึษาในบทนี้จงึแบงออกไดเปน 3 สวน คือ สวนที่ 1 เปนการสรางดัชนี FCI                    
ตามหัวขอ 1 สวนที่ 2 เปนการศึกษาถึงความสัมพันธของดัชน ีFCI กับ Output gap ในเชิงปริมาณ  
โดยใชวิธีทางเศรษฐมิติ ตามหัวขอ 2 และสวนที ่3 เปนการศึกษาถึงความสัมพันธของดัชน ีFCI กับ 
Output gap ในเชิงพรรณนา ตามหัวขอ 3 
 
 สวนที่ 1 หวัขอ 1 เปนขั้นตอนในการสรางดัชนี FCI เพื่อหาคาไปแทนคาตามสูตร                      
ดังสมการที่ 4.1 ขั้นตอนแรกการคํานวณหาคาเบี่ยงเบนในรูปของเปอรเซ็นตระหวางคาที่เกิดขึ้นจริง
กับคาแนวโนมระยะยาวของตัวแปรนัน้ๆซึ่งคํานวณดวยวิธี Hodrick-Filter (ตามภาคผนวก ค)           
ตามหัวขอที่ 1.1 ตอมาหัวขอที่ 1.2 เปนการคํานวณหาน้ําหนักของแตละตัวแปรทางการเงินและ
ทิศทางความสัมพันธระหวางดัชนี FCI กับตัวแปรทางการเงินแตละตวั ใชวิธีทางเศรษฐมิติ แบงเปน 
2 ขั้นตอน ไดแก หวัขอที่ 1.2.1 ประมาณคาดวยแบบจําลอง VAR โดยพิจารณาจากการตอบสนอง
ของ Output gap ตอตัวแปรทางการเงินแตละตัวแปร ซ่ึงในการศึกษาในครั้งนี้เลือกใชการประมาณ
คาดวยแบบจําลอง VAR จึงตองทดสอบความมีเสถียรภาพ (Stationary) ของขอมูลที่ใชในการ
ประมาณในแบบจําลอง VAR โดยขอมูลที่ใชในการทดสอบ Stationary ในการศึกษาในครั้งนี้จะ
เลือกใชวิธีการทดสอบของ Dickey and Fuller (1797) ที่เรียกวา Augmented Dickey Fuller (ADF) 
เพื่อไมใหผลจากการประมาณคาเกดิความผิดพลาดขึ้นที่เรียกวา Spurious Relationship และทดสอบ
เสถียรภาพของแบบจําลอง VAR ดวยวิธี AR Roots ตอมาหัวขอที่ 1.2.2. แลวจึงนําแบบจําลอง 
VAR ที่สรางขึ้นไปสรางการตอบสนองโดยอาศัย Generalized Impulse Response Function          
เพื่อแสดงใหเหน็ถึงทิศทางและน้ําหนักการตอบสนองของ Output gap ที่มีสาเหตุมาจาก Innovations 
ของทั้ง 4 ตัวแปร ซ่ึงการศึกษาครั้งนี้พิจารณาแตละตัวแปรทางการเงินที่สงผลตอ Output gap  
ในตลอด 12 ชวงเวลา ซ่ึงมาจากการศึกษาของ ปติ  ดิษยทัต และ พินรฐั  วงศสินศิริกลุ, (2545)  
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พบวา ผลจากการดําเนนินโยบายทางการเงินจะสงผลกระทบตอ Output gap เมื่อเวลาผานไปแลว
ประมาณ 12 ไตรมาส  
 
 เมื่อไดคาเบี่ยงเบนในรูปของเปอรเซ็นตระหวางคาที่เกิดขึ้นจริงกับคาแนวโนมระยะยาว
ของตัวแปรนัน้ๆ จากหวัขอ 1.1 และคํานวณไดน้ําหนกัของแตละตัวแปรและทิศทางความสัมพันธ
ระหวางแตละตัวแปรกับดัชนี FCI แลว จากหัวขอ 1.2 แลว จึงนําคาที่ไดแทนคาในสมการที่ 4.1 
เพื่อใหไดคาของดัชน ีFCI 
 
 สวนที่ 2 หวัขอที่ 2 เปนการศึกษาความสัมพันธของดัชน ีFCI กับ Output gap ตาม
วัตถุประสงคขอที่ 2 ดวยวิธีทางเศรษฐมิติ 2 วิธี ดวยกนัคือ Ganger Causality Test เพื่อทดสอบวา
การเปลี่ยนแปลงของดัชนี FCI เปนสาเหตทุําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของ Output gap หรือไม              
และการเปลี่ยนแปลงของ Output gap เปนสาเหตุใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของดัชนี FCI หรือไม              
ตามหัวขอที่ 2.1 และหัวขอที่ 2.1 ทําการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration) 
ระหวางดัชน ีFCI กับ Output gap ดวยวิธีการทดสอบตามวิธีของ Engle and Granger (1987) ที่
เรียกวา Two-step Approach ซ่ึงกอนการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวตองทําการ
ทดสอบวาขอมูล Stationary หรือไม ดวยวธีิ ADF-Test เนื่องจากมีเงื่อนไขวา ตวัแปรที่นํามา
ทดสอบความสัมพันธเชิงดลุยภาพระยะยาวตองมีอันดบัความสัมพันธ (Integrate of Order) ที่อันดบั
เดียวกัน หรือกลาวอีกนยัหนึ่งวามีลักษณะ Stationary ที่อันดับเดยีวกนั ตามภาคผนวก ข 
 
 สวนที่ 3 หัวขอที่ 3 เปนการศึกษาถึงความสัมพันธของดัชนี FCI กับ Output gap ในเชิง
พรรณนา โดยเปรียบเทียบทศิทางความสัมพันธระหวางดชันี FCI ในไตรมาสปจจุบันกับไตรมาส
เดียวกันของปกอน กับทิศทางของ Output gap เมื่อเปรียบเทียบ Output gap ในไตรมาสปจจุบันกับ
ไตรมาสเดียวกันของปกอน วามีทิศทางเปนไปตามขอสมมุติที่กําหนดไวหรือไม 
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1.  การสรางดชัน ีFCI  
 
     การสรางดัชนี FCI เปนไปตามสูตร ดังนี้ 
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      (4.1) 

 
โดยที่   1=+++ ∧∧∧∧

MCapHPIREERRMLR
wwww  

 
∧

RMLR  คือ คาเบี่ยงเบนในรูปของเปอรเซ็นตของอัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชั้นดี          
ที่  แทจริงจากแนวโนมระยะยาวของอัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชั้นดีที่
แทจริง  

∧

REER   คือ คาเบี่ยงเบนในรูปของเปอรเซ็นตของดัชนคีาเงินบาทที่แทจริงจาก   
แนวโนมระยะยาวของดัชนีคาเงินบาทที่แทจริง 

∧

HPI   คือ  คาเบี่ยงเบนในรูปของเปอรเซ็นตของดัชนีราคาที่อยูอาศัยที่แทจริงจาก
แนวโนมระยะยาวของดัชนีราคาที่อยูอาศัยที่แทจริง  

∧

MCap   คือ  คาเบี่ยงเบนในรูปของเปอรเซ็นตของอัตราสวนของมูลคาทุนตามราคา
ตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศจากแนวโนมระยะยาวของ
อัตราสวนของมูลคาทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ 

 
∧

RMLR
w   คือ น้ําหนกัของอัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชัน้ดีที่แทจริง 

∧
REER

w   คือ น้ําหนกัของดชันีคาเงินบาทที่แทจริง 

∧
HPI

w   คือ น้ําหนกัของอัตราสวนดัชนรีาคาที่อยูอาศัยที่แทจริง 

∧
MCap

w  คือ น้ําหนกัของอัตราสวนของมูลคาทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวม

ภายในประเทศ 
 



 

 

114

 ทั้งนี้ไดตั้งขอสมมุติทิศทางความสัมพันธระหวางดัชน ีFCI กับ Output gap วามีทิศทาง
ความสัมพันธตรงกันขามกนั คือ 
 
 -  เมื่อทิศทางของดัชน ีFCI ปรับตัวเพิ่มขึ้น จะสงผลให Output gap ปรับตัวลดลง         
ถาเดิมภาวะ Output gap เปนบวก จะทําให Output gap เปนบวกลดลง  ถาเดิมภาวะ Output gap  
เปนลบ จะทําให Output gap เปนลบเพิ่มขึ้น  ถาเดิมภาวะ  Output gap เปนบวกจะเปลี่ยนเปนลบ  
 
 -  เมื่อทิศทางของดัชน ีFCI ปรับตัวลดลง จะสงผลให Output gap ปรับตัวเพิ่มขึ้น         
 ถาเดิมภาวะ Output gap เปนบวก จะทําให Output gap เปนบวกเพิ่มขึน้ ถาเดิมภาวะ Output gap 
เปนลบ จะทําให Output gap เปนลบนอยลง  ถาเดิมภาวะ  Output gap เปนลบจะเปลีย่นเปนบวก  
 
 ใชขอสมมุติความสัมพันธของระหวางดัชนี FCI กับ Output gap นี้เปนตัวเชื่อมโยงให
ทราบถึงทิศทางความสัมพันธระหวางตวัแปรทางการเงินทั้ง 4 ตัวแปร คือ อัตราดอกเบี้ยใหกูแก
ลูกคาชั้นดีที่แทจริง ดัชนีคาเงินบาทที่แทจริง อัตราสวนของมูลคาทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศ และดัชนีราคาที่อยูอาศยัที่แทจริงกับดัชน ีFCI วามีความสัมพนัธในทิศทางใด 
โดยจะไดทศิทางความสัมพนัธระหวาง Output gap กับตัวแปรทางการเงนิทั้ง 4 ตัวแปรจากแบบจําลอง 
VAR และ Impulse Response Function จะเห็นไดวา ขอสมมุติที่ตั้งและความสัมพันธที่ไดจากวิธี
ทางเศรษฐมติิ ตางมีความสัมพันธกับ Output gap ดังนัน้ จงึใช Output gap เปนตวัเชือ่มความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรทางการเงินทัง้ 4 กับดัชนี FCI เมื่อความสัมพันธระหวางตัวแปรทางการเงินนั้นกบั
ดัชนี FCI เปนไปในทิศทางเดียวกัน จะแทนทิศทางความสัมพันธดวยเครื่องหมายบวก และ 
เมื่อความสัมพันธระหวางตัวแปรทางการเงนินั้นกับดัชน ีFCI เปนไปในทิศทางตรงกันขามกัน 
แทนเครื่องหมายลบ ในสมการที่ 4.1  
 
 จากสูตรในการสรางดัชนี FCI ดังกลาวจึงตองคํานวณหาคาเบี่ยงเบนในรูปของเปอรเซ็นต
ระหวางคาทีเ่กดิขึ้นจริงกับคาแนวโนมระยะยาวของตวัแปรนั้นๆ ดังหวัขอที่ 4.1.1 และคํานวณหา
น้ําหนกัของแตละตัวแปรดังหัวขอที่ 4.1.2  
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 1.1   การหาคาเบี่ยงเบนในรูปของเปอรเซ็นตระหวางคาท่ีเกิดขึ้นจริงกับคาแนวโนมระยะ
ยาวของตัวแปรนั้นๆ 
 
  การคํานวณคาเบี่ยงเบนในรปูของเปอรเซ็นตระหวางคาที่เกิดขึ้นจริงกบัคาแนวโนม
ระยะยาวของตัวแปรนัน้ๆ เพื่อใหอยูในรปูอัตราการเปรียบเทียบในมาตรฐานเดยีวกนั แทนดวย 

∧

X      
โดยให 

∧

X  คือ 
∧

RMLR  
∧

REER
∧

RHPI
∧

MCap และ 
∧

Y ซ่ึงหมายถึง Output gap สวนการหา                
คาแนวโนมระยะยาวของแตละตัวแปรดวยวิธี Filter Method โดยเลือกใช Simple Hodrick and 
Prescott Filter ใช Parameter Equal to 1600 นํามาแทนคาในสมการ (4.2) ตามภาคผนวก ก.  
  

 100x
dataHPfilterX

dataHPfilterXX
X

t

tt
t

−
=

∧

 (4.2) 

 
 1.2   การคํานวณหาน้ําหนักของแตละตัวแปร  
 
  การหาน้ําหนกัหรือการหาอตัราสวนของแตละตัวแปรตออัตราสวนรวมทั้งหมด 
ในองคประกอบของดัชนี FCI เปนการแสดงใหเห็นถึงขนาดความสําคัญของแตละตัวแปรทาง
การเงินที่มีความสัมพันธกับ Output gap โดยที่น้ําหนักรวมหรืออัตราสวนรวมเทากับ 1  
โดยคํานวณหาน้ําหนกัของแตละตัวแปรดวยการประมาณคาจากแบบจําลอง VAR ดังนั้นขอมูล 
ที่นํามาใสจึงตองทดสอบความมีเสถียรภาพกอน (Stationary) และทําการทดสอบเสถียรภาพของ
แบบจําลอง VAR ดวยวิธี AR Roots และนําแบบจําลอง VAR และปฏกิิริยาตอบสนอง 
ความแปรปรวนดวยวิธี Generalized Impulse Response  
 
  1.2.1   แบบจําลอง VAR  
  
   การสรางแบบจําลอง VAR มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางกัน
ของตัวแปรภายในระบบ ซ่ึงมีแบบจําลองที่ใชในการศึกษาดังนี ้ดังสมการที่ (4.4) 
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  โดยที่คา 
∧

RMLR
∧

REER
∧

MCap
∧

RHPI และ 
∧

Y ไดมาจากขัน้ตอนที่ 4.1.1 
 

 
∧

RMLR  คือ คาเบี่ยงเบนในรูปของเปอรเซ็นตของอัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชั้น
ดีที่แทจริงจากแนวโนมระยะยาวของอัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชั้น
ดีที่แทจริง  

  
∧

REER  คือ คาเบี่ยงเบนในรูปของเปอรเซ็นตของดัชนคีาเงินบาทที่แทจริงจาก
แนวโนมระยะยาวของดัชนีคาเงินบาทที่แทจริง 

  
∧

RHPI     คือ   คาเบี่ยงเบนในรูปของเปอรเซ็นตของดัชนรีาคาที่อยูอาศัยที่แทจริง
จากแนวโนมระยะยาวของดชันีราคาที่อยูอาศัยที่แทจริง 

  
∧

MCap  คือ   คาเบี่ยงเบนในรูปของเปอรเซ็นตของอัตราสวนของมูลคาทุนตาม
ราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศจากแนวโนมระยะ
ยาวของอัตราสวนของมูลคาทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวล
รวมภายในประเทศ 

 
∧

Y     คือ   คาเบี่ยงเบนในรูปของเปอรเซ็นตของชองวางผลผลิตจากแนวโนม
ระยะยาวของชองวางผลผลิต 

 0A          คือ    เวคเตอรคาคงที่ที่มีขนาด n x 1 
 iA          คือ   เวคเตอรของคาสัมประสิทธที่แสดงความสัมพันธระหวางขอมูลใน

อดีตกับคาในปจจุบันของตวัแปร endogenous ที่มีขนาด n x n 
 n            คือ    จํานวนความลาชาของตัวแปร endogenous 
 te           คือ   เวคเตอรของคาความผิดพลาด ที่มีขนาด n x 1 
 
   การสรางแบบจําลอง VAR แสดงใหเห็นถึงการเคลื่อนไหวรวมกันของตัวแปร
ภายในระบบในเชิงพลวัตร (Dynamic) โดยการเคลื่อนไหวของตวัแปรภายในระบบจะถูกอธิบาย
จาก Lag ของตัวแปรภายในระบบทั้งหมด ดังนั้นการสรางแบบจําลอง VAR จึงตองคาํนึงถึง 
การเลือก Lag ที่เหมาะสมกอนที่จะมกีารสรางแบบจําลอง VAR ก็ตองทดสอบความมีเสถียรภาพ
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ของขอมูล (Stationary) ของขอมูลที่ทําการศึกษา เนื่องจากการนําขอมูลที่ไมมีเสถียรภาพ                  
(Non-stationary) มาใสในแบบจําลองอาจกอเกิดความผดิพลาดได 
 
   การทดสอบ Unit Root 
 
   การทดสอบขอมูลที่ใชวามีคณุสมบัติ Stationary หรือไม จะพิจารณาจาก 
คา ADF โดยมสีมมุติฐานหลกั (H0) คือ คาของ τ  มีคาเทากับ 0 โดยพจิารณาจากคาสัมบูรณของ τ  
(คาสถิติที่ไดจากการทดสอบ ADF-Test) หากมีคานอยกวาคาสัมบูรณของคาวิกฤติ แสดงวาตัวแปร
ที่ทดสอบมีลักษณะเปน Non –stationary หรือมี Unit Root 
 
   สมมติฐานรอง (H1) คือ คาของ τ  มีคานอยกวา 1 โดยพิจารณาจากคาสัมบูรณ
ของ τ  ที่มีคามากกวาคาสัมบูรณของคาวิกฤติ แสดงวาตวัแปรที่ทดสอบมีลักษณะเปน Stationary 
หรือไมมี Unit Root 
 
   ในการศึกษาในครั้งนี้จึงนําขอมูลที่ใสในแบบจําลอง VAR คือ 

∧

RMLR
∧

REER
∧

HPI
∧

MCap และ 
∧

Y มาทดสอบ Stationary ดวยวิธี Unit Root Test ผลการศึกษา
ตามตารางที่ 4.1 (ดังตารางผนวก ช1 ถึง ช5) 

 
ตารางที่ 4.1  ผลการทดสอบ Unit Root Test ของตัวแปรทีใ่สในแบบจําลอง VAR 
 

คาวิกฤติ (Critical Vaule) ตัวแปร τ  
รอยละ 1 รอยละ 5 รอยละ 10 

∧

RMLR  -3.984 -2.612 -1.948 -1.613 
∧

REER  -4.743 -2.612 -1.948 -1.613 
∧

HPI  -3.230 -2.612 -1.948 -1.613 
∧

MCap  -2.647 -3.592 -2.931 -2.604 
∧

Y  -2.806 -2.612 -1.948 -1.613 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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   ผลการทดสอบ Stationary ของตัวแปรทีท่ดสอบดวยวธีิ ADF-Test พบวา ตัว
แปรทุกตัวสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ได โดยท่ี

∧

RMLR
∧

REER
∧

HPI
∧

MCapและ 
∧

Y

สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ที่วา คาสัมประสิทธิ์มีคาเทากับ 0 ไดอยางมนีัยสําคัญทางสถิติ 
ณ ระดับคาวิกฤติรอยละ 1 สวนตวัแปร

∧

MCap  ณ ระดับคาวกิฤติรอยละ 10 ซ่ึงหมายความวาตัว
แปรทุกตัวมีมเีสถียรภาพ (Stationary) ณ ระดับ Level 
 
   การเลือกระดับ Lag 
 
   การทดสอบระดับ LR Test เพื่อหาจํานวนความลาชาที่เหมาะสมสําหรับ
แบบจําลอง โดยมีสมมุตฐิานหลัก คือ แบบจําลอง Restricted (ระดับ Lag ที่ต่ํากวา) มีความเหมาะสมที่
จะอธิบายความสัมพันธของตัวแปรในระบบสมการมากกวา Unrestricted (ระดับ Lag   ที่สูงกวา) 
จะปฏิเสธสมมุติฐานหลักกต็อเมื่อคา LR ที่คํานวณไดมคีามากกวาคาวิกฤติของ τ ที่ระดับของ 
degree of freedom เทากับ n ผลการทดสอบ LR Test ดังตาราง 4.2 
 
ตารางที่ 4.2  จาํนวนความลาชาที่เหมาะสมสําหรับแบบจาํลอง 
 
VAR Lag Order Selection Criteria 
Endogenous variables: 

∧

RMLR
∧

REER
∧

HPI
∧

MCap  
∧

Y  
Exogenous variables: C  
Sample: 2536:1 2548:4 
Included observations: 45 
 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -628.4189 NA   1158460.  28.15195  28.35269  28.22679 
1 -565.4357  109.1710  215864.9  26.46381  27.66825  26.91281 
2 -517.0960  73.04658  79826.85  25.42649  27.63463  26.24966 
3 -466.7404  64.90274  28926.81  24.29957  27.51142  25.49692 
4 -418.7283   51.21297*  13079.02  23.27681  27.49236  24.84833 
5 -392.5060  22.14322  18892.72  23.22249  28.44174  25.16817 
6 -351.5080  25.50991  19763.09  22.51147  28.73441  24.83132 
7 -275.5173  30.39628   8450.234*   20.24521*   27.47186*   22.93923* 

 * indicates lag order selected by the criterion 
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   ผลการคํานวณคา LR Test ของแบบจําลอง VAR ไดระดับ Lag ที่เหมาะสม คือ 
4 ณ ระดับคาวกิฤติรอยละ 5  
 
   การทดสอบเสถียรภาพของแบบจําลอง VAR ดวยวิธี AR Roots 
 
   จากการทดสอบ Unit Root พบวา ขอมูลที่ใสในแบบจําลอง VAR มีคุณสมบัติ 
Stationary และจากการเลือกระดับ Lag พบวา จํานวน Lag ที่เหมาะสมสําหรับแบบจาํลอง VAR  
คือ 4 จากขอมูลดังกลาวจะนาํไปซึ่งการทดสอบเสถียรภาพของแบบจําลอง VAR ดวยวิธี AR Roots 
 
   ในการทดสอบเสถียรภาพของแบบจําลอง VAR จะเปนการทดสอบความมี
เสถียรภาพ (Stability) ของคาสัมประสิทธิ์ในแบบจําลอง VAR โดยใช Inverse Roots of 
Characteristic AR Polynomial โดยพิจารณาคา Modulus ที่ประมาณไดมีคานอยกวา 1 หรืออยูใน
ขอบเขตวงกลม 1 หนวย (Unit circle) แสดงใหเห็นวา ผลการประมาณคาแบบจําลอง VAR จะเปน
ผลการประมาณคาที่มีเสถียรภาพ (Stable) ในทางตรงกนัขามถาคา Modulus ที่ประมาณไดมีคา
มากกวา 1 หรืออยูนอกขอบเขตวงกลม 1 หนวย (Unit circle) แสดงใหเห็นวา ผลการประมาณคา
แบบจําลอง VAR  จะเปนผลการประมาณคาที่ไมมีเสถียรภาพ (Not Stable) ซ่ึงทําใหผลการ
ประมาณคาทีไ่ดไมมีความแนนอน จึงไมสามารถนําผลการประมาณคาแบบจําลอง VAR ดังกลาว
ไปสรางการตอบสนองตอบของตัวแปร (Impulse Response Function) ตามที่เราตองการศึกษาได  
 
    ผลการทดสอบตามตารางที่ 4.3 พบวา คา Modulus ที่ประมาณการไดมคีานอย
กวา 1 ซ่ึงหมายความวา ผลการประมาณคาแบบจําลอง VAR จะเปนผลการประมาณคาที่มี
เสถียรภาพ (Stable) จึงสามารถนําผลการประมาณคาแบบจําลอง VAR ดังกลาวไปสราง Impulse 
Response Function ได 
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ตารางที่ 4.3  ผลการทดสอบความมีเสถียรภาพของแบบจําลอง VAR ดวยวิธี AR ROOTS 
 
Roots of Characteristic Polynomial 
Endogenous variables: 

∧

RMLR
∧

REER
∧

MCap
∧

RHPI
∧

Y  
Exogenous variables: C  
Lag specification: 1 4 

Root Modulus 
0.015642 + 0.986952i  0.987076 
0.015642 - 0.986952i  0.987076 

-0.979466  0.979466 
0.835216 - 0.229156i  0.866082 
0.835216 + 0.229156i  0.866082 
0.677269 + 0.500537i  0.842159 
0.677269 - 0.500537i  0.842159 
0.568885 - 0.610824i  0.834707 
0.568885 + 0.610824i  0.834707 
-0.179905 + 0.812146i  0.831834 
-0.179905 - 0.812146i  0.831834 
-0.351219 - 0.730424i  0.810478 
-0.351219 + 0.730424i  0.810478 
0.380990 + 0.712704i  0.808147 
0.380990 - 0.712704i  0.808147 

0.758079  0.758079 
-0.736703  0.736703 

-0.352579 - 0.352866i  0.498825 
-0.352579 + 0.352866i  0.498825 

-0.056909  0.056909 
 No root lies outside the unit circle. 
 VAR satisfies the stability condition. 
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  1.2.2   ปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวน (Impulse Response Function) 
 
   การจัดลําดับของตัวแปร โดยพิจารณาจากงานศึกษาของ ปติ  ดิษยทตั และ  
พินรัฐ  วงศสินศิริกุล (2545) ศึกษาเรื่องกลไกการสงผานนโยบายการเงินในประเทศไทย พบวา  
การตอบสนองของผลผลิตตอนโยบายการเงินครึ่งหนึ่งมาจากการตอบสนองของชองทางอัตรา
ดอกเบี้ย สวนอีกครึ่งหนึ่งมาจากชองทางอืน่ๆรวมกันและชองทางอัตราแลกเปลี่ยนมคีวามสําคัญ
รองลงมาแตยงัมีบทบาทนอยอยูเนื่องจากเพิ่งเปลี่ยนมาเปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว
ภายใตการจดัการในชวงป พ.ศ. 2540 และชองทางสุดทาย คือ ชองทางราคาสินทรัพยที่ใชดัชนี
ตลาดหลักทรพัยเปนตวัแทน พบวา มีบทบาทนอย เนื่องจากวาการจัดหาเงินทุนทางตลาดหลักทรัพยยงั
ไมมีนัยสําคัญเทียบเทาสินเชือ่ธนาคารพาณชิย โดยการศึกษาในครั้งนีจ้ะใชมูลคาทุนตามราคาตลาด
ของตลาดหลักทรัพยตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเปนตัวแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย 
ดังนั้น จึงเรียงลําดับตัวแปรได ดังนี้ 

∧

RMLR
∧

REER
∧

HPI และ
∧

MCap  
 
   เมื่อประมาณคาแบบจําลอง VAR แลวสามารถนําเอาผลการประมาณการที่ได
ไปคํานวณคา Impulse Response Function เพื่อแสดงใหเห็นถึงทิศทางการตอบสนองของ Output 
gap ซ่ึงแทนดวย 

∧

Y ที่มีสาเหตมุาจาก Innovation ของตัวแปรทั้ง 4 อันไดแก 
∧

RMLR
∧

REER
∧

HPI

และ
∧

MCap ซ่ึงผลการศึกษาเปนไปตามตารางที่ 4.4 และดังภาพที่ 4.1 
 
   ผลการศึกษาพบวา Output gap มีแนวโนมในการตอบสนองตอตัวแปรทาง
การเงินแตละตัวแปรในทิศทางที่แตกตางกัน โดยที่ Output gap มีทิศทางการตอบสนองเฉลี่ยตอ 
Innovation ของ

∧

RMLR และ
∧

HPI ในทิศทางลบ สวน Output gap มีทิศทางการตอบสนองเฉลี่ยตอ 
Innovation ของ

∧

REER และ 
∧

MCap  ในทิศทางบวก และ Output gap มีทิศทางการตอบสนองเฉลี่ย
ตอ Innovation ของ Output gap เองในทิศทางบวก 
 
   เมื่อพิจารณาถงึการตอบสนองของ Output gap ตอ Innovation ของ

∧

RMLR   
ในแตละชวงเวลา พบวา โดยสวนใหญแลวมีความสัมพนัธในมีทิศทางลบหรือทิศทางตรงกันขาม 
เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูแกลูกคาชัน้ดีที่แทจริงเปนอัตราดอกเบีย้ที่สะทอนใหเห็นถึงตนทุน
ทางการเงินในดานการลงทุนและดานการบริโภค เมื่อใดกต็ามที่ตนทุนทางการเงินต่ําลงจะเปนแรง 
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กระตุนใหเกิดการบริโภคที่เพิ่มขึ้นและยังเปนแรงกระตุนใหเกิดการลงทุนดานการผลิตเพิ่มขึ้น 
สงผลตอเนื่องใหอุปสงคมวลรวมภายในประเทศและผลผลิตที่เกิดขึ้นจริงเพิ่มขึ้น อยางเชน                
ถาเดิมภาวะผลผลิตที่แทจริงมากกวาผลผลิตศักยภาพ เมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินใหกูทีแ่ทจริง 
 
ตารางที่ 4.4  ผลการทดสอบ Impulse Response Function ของ Output gap ที่มีตอ Innovation ของ 

∧

RMLR
∧

REER
∧

MCapและ
∧

HPI  
 

Period ∧

RMLR  ∧

REER  ∧

HPI  
∧

MCap  ∧

Y  
1 -0.115 0.396 -0.004 0.246 1.603 
2 -0.169 0.946 -0.664 0.749 1.472 
3 -0.096 0.846 -0.495 0.653 0.704 
4 -0.178 1.292 -1.104 1.391 0.766 
5 -0.368 0.877 -0.680 0.917 1.510 
6 -0.534 0.104 -0.250 0.701 1.212 
7 -0.518 -0.288 0.072 0.992 0.386 
8 -0.768 -0.336 -0.087 1.684 -0.188 
9 -0.672 -0.572 0.078 0.876 -0.281 
10 -0.240 -0.720 0.349 -0.039 -0.566 
11 0.014 -0.558 0.466 -0.053 -0.851 
12 -0.137 -0.407 0.122 0.705 -0.800 

Mean -0.315 0.132 -0.183 0.735 0.414 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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OUTPUT หมายถึง Output gap  
 
ภาพที่ 4.1  การตอบสนองตอความแปรปรวน (Impulse Response Function) ของ Output gap ที่มี

ตอ Innovation ของ 
∧

RMLR
∧

REER  
∧

HPI และ
∧

MCap  
  

Accumulated Response of OUTPUT to MCap 
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  คํานวณคาเฉลี่ยการตอบสนองตอ Innovation ของตัวแปรทางการเงิน 
ใน 12 ชวงเวลาลดลง จะกระตุนใหเกิดกิจกรรมทางเศรษฐกิจมากขึน้ สงผลใหผลผลิตที่แทจริง 
ยิ่งมากกวาผลผลิตศักยภาพ นั่นก็คือ Output gap ที่เปนบวกมีขนาดใหญขึ้น หรือในทางตรงกันขาม
ถาเดิมภาวะผลผลิตที่แทจริงเดิมนอยกวาผลผลิตศักยภาพ เมื่ออัตราดอกเบี้ยเงนิใหกูที่แทจริงลดลง  
จะกระตุนใหเกิดกจิกรรมทางเศรษฐกิจมากขึ้น ทําให Output gap ที่เดมิเปนลบมีขนาดเล็กลง  
 
      เมื่อพิจารณาถงึการตอบสนองของ Output gap ตอ Innovation ของ 

∧

HPI         
ในบางชวงเวลามีทิศทางลบและบางชวงเวลามีทิศทางบวก ในชวงที่มีทิศทางบวก หมายความวา 
ราคาบานที่สูงขึ้นสงผลใหมูลคาของสินทรัพยที่ใชค้ําประกันในการขอสินเชื่อเพิ่มมากขึ้น ทําให
ไดรับปริมาณเงินจากการขอสินเชื่อเพิ่มขึ้นตามไปดวย จึงเปนการเพิ่มปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ
และเงินจากการขอสินเชื่อนี้ก็ถูกนําไปใชจายทั้งการบริโภคและการเกง็กําไรและการลงทุนในภาค
การผลิตที่แทจริงกอใหเกิดกิจกรรมทางเศรษฐกิจตอไป และอาจพจิารณาในอกีดานไดวา เมื่อราคา
บานสูงขึ้นอันเนื่องมาจากวัสดุอุปกรณในการกอสรางและราคาที่ดินปรบัตัวสูงขึ้น สงผลใหตนทุน
ในการกอสรางเพื่อที่อยูอาศยัและยังสงผลใหการกอสรางเพื่อใชในธุรกิจเพิ่มขึ้น เพราะวัสดุอุปกรณ
ในการกอสรางบานและวัสดอุปกรณในการกอสรางแหลงผลิตตางใชอุปกรณในการกอสราง
ประเภทเดียวกัน ยอมแสดงใหเห็นถึงความตองการในภาคอสังหาริมทรัพยเพิ่มมากขึ้น อีกทั้งภาค
อสังหาริมทรัพยเปนรากฐานสําคัญของภาคธุรกิจอื่นๆ และการขยายตัวของภาคอสงัหาริมทรัพย
สะทอนใหเหน็วาภาคธุรกิจอ่ืนๆ จะมีการขยายตวัตามมา ดังคํากลาวทีว่าภาคอสังหาริมทรัพยช้ีนํา
ภาคธุรกิจอื่นๆ 
 
   สวนการตอบสนองของ Output gap ตอ Innovation ของ 

∧

HPI  ในบางชวง
เปนไปในทิศทางลบ เนื่องจากเมื่อราคาบานสูงขึ้นเปนสญัญาณแสดงใหเห็นถึงอุปสงคสวนเกนิ 
ของธุรกิจอสังหาริมทรัพย และกอใหเกิดการกอสรางที่มากขึ้นจนกระทั่งอุปทานมากกวาอุปสงคที่
ตองการ  จึงเปนการแยงเงินลงทุนจากภาคธุรกิจการผลิตอ่ืนๆเพื่อมาลงทุนในภาคอสังหาริมทรัพย
แทน  
 
   ในชวงเวลาทีศ่ึกษา คาเฉลี่ยการตอบสนองของ Output gap ตอ Innovation ของ 

∧

HPI  เปนไปในทิศทางลบ อธิบายไดวา ในภาวะเดิมที่ผลผลิตที่แทจริงมากกวาผลผลิตศักยภาพ 
เมื่อ

∧

HPI  เพิ่มขึ้น ทาํใหอุปสงคมวลรวมภายในประเทศลดลง ผลผลิตที่แทจริงลดลง อันเกิดจาก
ภาคอสังหาริมทรัพยไปแยงเงินลงทุนจากภาคธุรกิจอื่นหรือเกิดภาวะที่ภาคอสังหาริมทรัพยมี
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อุปทาน สวนเกิน สงผลใหผลผลิตที่แทจริงลดลง ทําใหผลผลิตที่แทจริงที่มากกวาผลผลิตศักยภาพ 
ในทิศทางที่ลดลง หรือ Output gap ที่เปนบวกลดลง  
 
   เมื่อพิจารณาถงึการตอบสนองของ Output gap ตอ Innovation ของ 

∧

REER  
พบวาในชวงเวลาที่ 1 ถึงชวงเวลาที่ 6 การตอบสนองของ Output gap ตอ Innovation ของ 

∧

REER  
เปนไปในทิศทางบวก สวนในชวงเวลาที่ 7 ถึงชวงเวลาที่ 12 เปนไปในทิศทางลบ เนื่องจากชวงเวลา
ที่ทําการศึกษาครอบคลุมถึงการใชระบบอตัราแลกเปลี่ยนแบบตะกราเงินและอัตราแลกเปลี่ยนแบบ
ลอยตัวภายใตการจัดการ 
 
   ชวงที่ใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราเงิน ดัชนีคาเงนิบาทที่แทจริง                          
มีความสัมพันธอยางมากกับคาเงินในสกุลหลักอยางเชน ดอลลารสหรัฐฯ เนื่องจากการถวงน้ําหนกั
ของคาเงินดอลลารสหรัฐฯมีน้ําหนกัมากในตะกราเงินบาท เมื่อใดกต็ามที่คาเงินดอลลารสหรัฐฯ 
เพิ่มคาขึ้น สงผลใหดัชนีคาเงินบาทที่แทจริงเพิ่มคาขึ้น ทําใหตนทนุนาํเขาเพื่อที่ใชในการผลิตราคา
ถูกลงในสายตาคนในประเทศ นําเขามาผลผลิตมากขึ้นจึงสงผลใหผลผลิตที่เกิดขึ้นจรงิเพิ่มขึ้น            
และในภาวะเดิมที่ผลผลิตที่แทจริงมากกวาผลผลิตศักยภาพ จะสงผลใหผลผลิตที่แทจริงยิ่งมากกวา
ผลผลิตศักยภาพ นั่นก็คือ Output gap ที่เปนบวกมีขนาดใหญขึ้น 
 
   สวนในชวงทีใ่ชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใตการจัดการหลัง
วิกฤติการณป พ.ศ. 2540 ดัชนีคาเงินบาททีแ่ทจริงมีการเคลื่อนไหวอยางเปนอิสระมากขึ้น และดัชนี
คาเงินบาทที่แทจริงออนคาลงจนมีคาต่ําเกนิกวาระดับ 100 (undervalue) จะเห็นไดจากตั้งแต
ไตรมาสที่ 3 ป พ.ศ. 2540 จนถึงป พ.ศ. 2548 (ตารางผนวกที่ จ2) ทําใหประเทศมีความไดเปรียบ
โดยเปรียบเทียบเพิ่มขึ้น ทําใหราคาสินคาถูกลงในสายตาผูซื้อชาวตางประเทศ สงผลใหมูลคา
การสงออกเพิ่มขึ้น ตามตารางที่ 4.3 เปนปจจัยหนึ่งที่เรงใหเกิดการผลิตเพื่อการสงออก กระตุน
ใหผลผลิตที่เกิดขึ้นจริงมีแนวโนมสูงขึ้น และในภาวะเดมิที่ผลผลิตที่แทจริงนอยกวาผลผลิต
ศักยภาพจะชวยลด Output gap ที่เปนลบใหมีขนาดเล็กลง 
 
   ทั้งนี้ในภาพรวมจากคาเฉลี่ยพบวา การเปลีย่นแปลงของ

∧

REER  สงผลให 
การตอบสนองของ Output gap เปนไปในทิศทางบวก เนื่องจากขนาดการตอบสนองในชวงเวลาที ่1   
ถึงชวงเวลาที่ 6 มากกวาขนาดการตอบสนองในชวงเวลาที่ 7 ถึงชวงเวลาที่ 12 
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   เมื่อพิจารณาถงึการตอบสนองของ Output gap ตอ Innovation ของ 
∧

MCap

คาเฉลี่ยตอบสนองในทิศทางบวก อธิบายไดวา เมื่อใดก็ตามที่อัตราสวนของมูลคาทุนตามราคา
ตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศสูงขึ้น แสดงใหเห็นวา ตลาดหลักทรัพยกาํลังขยายตัว 
มีการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดมากขึ้น เปนการสงสัญญาณใหเหน็ถึงความเชื่อมั่นตอระบบ
เศรษฐกิจในทศิทางที่ดีขึ้น และแสดงใหเหน็วาบริษัททีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยใหความ
สนใจในการออกหุนสามัญใหม เนื่องจากการออกหุนสามัญใหมไมมภีาระในการจายดอกเบี้ย
เหมอืนกับการกูยืมเงนิจากธนาคารพาณิชย และยังสามารถไดรับสวนเกนิมูลคาหุนเปนจํานวนสูง
ตามราคาที่เสนอขาย (ศูนยซ้ือขายตราสารหนี้ไทย, 2543) จึงทําใหมีตนทุนทางการเงินลดลง        
และในดานของผูซ้ือหลักทรัพยตางคาดการณวาราคาของหลักทรัพยนีร้าคาจะสูงกวาที่ซ้ือมา  
สงผลใหความมั่งคั่งของผูถือหลักทรัพยเพิม่ขึ้น ถึงแมวายังไมขายหลักทรัพยและยังไมไดรับ 
Capital gain ในรูปตัวเงินก็ตาม ซ่ึงเงนิที่ไดจากการออกหลักทรัพยใหมนั้นก็นําไปใชในการลงทุน 
ในภาคการผลิต และในดานของ ผูถือหลักทรัพยที่มีความมั่งคั่งเพิ่มขึ้น จากทฤษฎีการบริโภคขาม
เวลา   แสดงใหเห็นวา ความมั่งคั่งที่เพิ่มขึ้นเปนปจจยัหนึ่งที่กอใหเกิดระดับการบริโภคเพิ่มขึ้น  
จะสงผลใหผลผลิตที่เกิดขึ้นจริงเพิ่มขึ้น และในภาวการณเดิมที่ผลผลิตที่แทจริงมากกวาผลผลิต
ศักยภาพจะสงผลใหผลผลิตที่แทจริงยิ่งมากกวาผลผลิตศักยภาพ นั่นก็คอื Output gap ที่เปนบวก 
มีขนาดใหญขึ้น 
 
   ผลจากการทดสอบในสวน Impulse Response Function ตามตารางที่ 4.4 แสดง
ใหเห็นทิศทางความสัมพันธระหวางการตอบสนองเฉลี่ยของ Output gap กับตัวแปรทางการเงินทั้ง 
4 และจากขอสมมุติที่ตั้งไวใหทิศทางความสัมพันธระหวางดัชน ีFCI กับ Output gap วามีทิศทาง
ความสัมพันธตรงกันขามกนั และจากความสัมพันธทั้งสองเชื่อมโยงความสัมพันธผาน Output gap 
จึงสามารถสรุปทิศทางความสัมพันธ 

∧

RMLR  
∧

REER  
∧

HPI  และ 
∧

MCap  กับดัชน ีFCI ไดดังนี ้
 
   ผลจากการทดสอบในสวน Impulse Response Function พบวา 

∧

RMLR                
มีทิศทางความสัมพันธลบกับ Output gap ที่เปนบวก กลาวคือ เมื่อ 

∧

RMLR  ลดลง จะสงผลให 
Output gap ที่เปนบวกเพิ่มขึน้ และจากขอกําหนดขอสมมุติที่ตั้งไวใหทิศทางความสัมพันธระหวาง
ดัชน ีFCI กับ Output gap วามีทิศทางความสัมพันธตรงกันขามกันหรือทิศทางความสัมพันธเปนลบ
กับ Output gap ที่เปนบวก ดงันั้น เมื่อตองการให Output gap ที่เปนบวก เพิ่มขึ้น จะตองมีเหตุจาก 

∧

RMLR  ลดลง และเมือ่ Output gap ที่เปนบวกเพิ่มขึ้น ฉะนั้นดัชนี FCI ที่แสดงจะปรับตัวลดลง         
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จึงสรุปความสัมพันธระหวางดัชน ีFCI กับ 
∧

RMLR  วามีทิศทางความสัมพันธทศิเดียวกันหรือเปน
บวก และจากตารางที่ 4.4 

∧

HPI  มีทิศทางความสัมพันธลบกับ Output gap ที่เปนบวก จึงสรุป
ความสัมพันธระหวางดัชน ีFCI กับ 

∧

HPI  ในทํานองเดียวกนั คือ มีทิศทางความสัมพันธทศิเดียวกัน
หรือเปนบวก ดังตารางที่ 4.5 
 
   ผลจากการทดสอบในสวน Impulse Response Function พบวา 

∧

REER   
มีทิศทางความสัมพันธบวกกบั Output gap ที่เปนบวก กลาวคือ เมื่อ 

∧

REER  เพิ่มขึ้น จะสงผลให 
Output gap ที่เปนบวกเพิ่มขึน้ และจากขอกําหนดขอสมมุติที่ตั้งไวใหทิศทางความสัมพันธของดัชนี 
FCI กับ Output gap มีทิศทางความสัมพันธตรงกันขามกนัหรือทิศทางความสัมพันธเปนลบกับ 
Output gap ที่เปนบวก ดังนัน้ เมื่อตองการให Output gap ที่เปนบวกเพิ่มขึ้น จะตองมีเหตุจาก 

∧

REER  ปรับตัวเพิ่มขึน้ และเมื่อ Output gap ที่เปนบวกเพิม่ขึ้น ฉะนั้นดัชน ีFCI ที่แสดงจะปรบัตัว
ลดลง จึงสรุปความสัมพันธระหวางดัชน ีFCI กับ 

∧

REER  มีทิศทางความสัมพนัธตรงกันขามหรือ
เปนลบ จึงตองกลับเครื่องหมาย 

∧

REER  ใหเปนเครื่องหมายลบ และจากตารางที่ 4.4 
∧

MCap                 
มีทิศทางความสัมพันธบวกกบั Output gap ที่เปนบวก จึงสรุปความสัมพันธระหวางดชันี FCI กับ 

∧

MCap  ในทํานองเดียวกัน จึงตองกลับเครื่องหมาย 
∧

MCap  ใหเปนเครื่องหมายลบ ดังตารางที่ 4.5 
 
   การหาน้ําหนกัของตัวแปรแตละตัวในดัชนี FCI โดยนาํขนาดการตอบสนอง
ของ Output gap ตอ Innovation ของตวัแปรทางการเงนิทั้ง 4 ตัวแปร นํามาใชในการคํานวณน้ําหนัก
ของตัวแปรทางการเงินทั้ง 4 ตัวแปร ดังนั้นจึงนําขนาดการตอบสนองของ Output gap ตอ 
Innovation ของตัวแปรทางการเงินทั้ง 4 ตัวแปรเทานั้น มาคํานวณหาน้ําหนักของแตละตัวแปร 
ดังสมการที่ (4.5) สวนการตอบสนองของ Output gap ตอ Innovation ของ Output gap เองไมได
นํามาใชคํานวณ 
 
 สมการที่ 4.5 
 

Weight of tiX , = ความผันผวนของ tiX ,  
 ∑

=

n

t 1
ความผันผวนของตัวแปรทางการเงินทั้ง 4 ตัวแปร 
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 โดยที่ 1=+++ ∧∧∧∧
MCapHPIREERRMLR

wwww  

  ∧
RMLR

w   คือ น้ําหนกัของอัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชัน้ดีที่แทจริง 
  ∧

REER
w  คือ น้ําหนกัของดชันีคาเงินบาทที่แทจริง 

  ∧
HPI

w   คือ น้ําหนกัของอัตราสวนดัชนรีาคาที่อยูอาศัยที่แทจริง 
 ∧

MCap
w  คือ น้ําหนกัของอัตราสวนของมูลคาทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวล

รวมภายในประเทศ 
 
  จากการคํานวณในสมการที่ (4.5) จะไดน้ําหนักของแตละตัวแปรดังนี ้
 
  ∧

RMLR
w         = 0.2307 

  ∧
REER

w  = 0.0967 
  

∧
HPI

w  = 0.1341 
  ∧

MCap
w  = 0.5384 

   
   ซ่ึงไดน้ําหนักรวมของทุกตัวแปร = 1 และสามารถอธิบายไดวา ดัชน ีFCI มี
น้ําหนกัมาจากมีสัดสวนการขนาดการตอบสนองของ Output gap ตอ Innovation ของตัวแปรทาง
การเงินทั้ง 4 ตัวแปร เรียงน้ําหนักจากมากไปนอยได ดังนี ้คือ

∧

MCap  
∧

HPI  
∧

RMLR และ 
∧

REER  
ตามลําดับ และนําน้ําหนกัของแตละตัวแปรที่คํานวณไดไปแทนคา ∧

i
w และนําคาเบีย่งเบนในรูป

ของเปอรเซ็นตระหวางคาที่เกิดขึ้นจริงกับคาแนวโนมระยะยาวของตวัแปรนั้นๆ ที่จดัใหอยูในรูป
อัตราการเปรียบเทียบในมาตรฐานเดียวกันผลดังภาคผนวก ค แทนคา ⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ ∧

RMLR  ⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ ∧

REER  

⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ ∧

HPI และ ⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ ∧

MCap และนําทศิทางความสัมพันธระหวางดชันี FCI กับตวัแปรทางการเงนิทั้ง           

4 ตัวแปรแทนดวยเครื่องหมายบวกและเครื่องหมายลบ ในสมการที่ 4.1 
 

⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛+⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛+⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛+⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛=

∧∧∧∧

∧∧∧∧ MCapwHPIwREERwRMLRwFCI
MCapHPIREERRMLR

  
 ผลดังสมการ 4.6 จะไดคาดชันี FCI ดังตารางผนวก ที่ ช7 
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⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛−⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛+⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛−⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛=

∧∧∧∧

MCapHPIREERRMLRFCI 5384.01341.00967.02307.0

 
ตารางที่ 4.5  แสดงใหเห็นถึงน้ําหนกัและทศิทางการตอบสนองของ Output gap ตอตัวแปรทาง

การเงินทั้ง 4 และความสัมพนัธระหวางดัชนี FCI กับตวัแปรทางการเงินทั้ง 4  
 

ตัวแปร 
ทาง

การเงิน 
น้ําหนกั ทิศทางการตอบสนองของ Output gap 

ตอ Innovation ของตัวแปร 
ทิศทางความสัมพันธระหวาง 

ดัชน ีFCI กับ ตัวแปร 

MLR 0.2307 ลบ บวก 
REER 0.0967 บวก ลบ 
HPI 0.1341 ลบ บวก 

MCap 0.5384 บวก ลบ 
ที่มา: จากการคํานวณ 
 
2.  ผลการศึกษาความสัมพนัธระหวางดัชนีภาวะการเงนิอยางกวางกบัชองวางผลผลิตเชิงปริมาณ 
 
 เปนการทดสอบตามวัตถุประสงคขอที่ 2 ดวยวิธีทางเศรษฐมิติ คือ ความสัมพันธเชิงเหตุเชิง
ผล (Ganger Causality Test) และความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration) ระหวางดัชน ี
FCI กับ Output  gap ซ่ึงตองทดสอบวาขอมูล Stationary หรือไม ดวยวธีิ ADF-Test กอน 
 
 การทดสอบ Unit Root Test 
 
 วัตถุประสงคหลักของการทดสอบ Stationary ในสวนนี้ ทดสอบขอมูล คือ ดัชน ีFCI และ 
Output gap กอนที่นํามาศึกษาความสัมพนัธเชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration) ซ่ึงมีเงื่อนไขวา 
ตัวแปรที่จะนํามาทดสอบตองมีอันดับความสัมพันธ (Integrate of Order) ที่อันดับเดยีวกัน หรือม ี
Stationary ที่อันดับเดยีวกัน ดวยวิธี ADF-Test โดยใชรูปแบบสมการ คือ 
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 โดยที ่
 FCI   คือ ดัชนี FCI 
 *Y   คือ ชองวางผลผลิต (Output  gap) 
 ia   คือ คาคงที่และคาสัมประสิทธิ์ 
 β   คือ คาสัมประสิทธิ์หนาผลตางของตัวแปรที่ลาชา 
 t   คือ Time Trend มีคาเทากับ 1 ถึง t 
 k   คือ จํานวนความลาชาที่เหมาะสม 
 u   คือ คาความคลาดเคลื่อน 
 i   คือ ลําดับที่ 
 

 โดยมีสมมุติฐานหลัก (H0) คือ คาของ τ  มีคาเทากับ 0 โดยพิจารณาจากคาสัมบูรณของ τ  
(คาสถิติที่ไดจากการทดสอบ ADF-Test) หากมีคานอยกวาคาสัมบูรณของคาวิกฤติ แสดงวาตัวแปร
ที่ทดสอบมีลักษณะเปน Non –stationary หรือมี Unit Root 
 
 สมมติฐานรอง (H1) คือ คาของ τ  มีคานอยกวา 1 โดยพิจารณาจากคาสัมบูรณของ τ  ที่มี
คามากกวาคาสัมบูรณของคาวิกฤติ แสดงวาตัวแปรที่ทดสอบมีลักษณะเปน Stationary หรือไมม ี         
Unit Root ไดผลการทดสอบดังตารางที่ 4.7 และ 4.8 (ตารางผนวกที่ ซ1 และ ซ2) 
 
ตารางที่ 4.6  ผลการทดสอบ Unit Root Test ของดัชน ีFCI กับ Output gap 
 

คาวิกฤติ (Critical Value) ตัวแปร τ  
รอยละ 1 รอยละ 5 รอยละ 10 

FCI -1.924 -2.622 -1.949 -1.612 
Output  gap -3.622 -2.616 -1.948 -1.612 

ที่มา: จากการคํานวณ 
 
 ผลการทดสอบ Stationary ของตัวแปรทีท่ดสอบดวยวธีิ ADF-Test พบวา ดัชน ีFCI 
สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ได ที่วา คาสัมประสิทธิ์มีคาเทากับ 0 ไดอยางมนีัยสําคัญทาง
สถิติ ณ ระดับคาวิกฤติรอยละ 10 สวน Output gap ณ ระดับคาวิกฤติรอยละ 1 ซ่ึงหมายความวา 
ทั้งดัชน ีFCI และ Output gap มีเสถียรภาพ (Stationary) ณ ระดับ Level 
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 ดังนั้นดัชน ีFCI และ Output gap สามารถนําไปทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว
ไดในขัน้ตอนตอไป โดยใช อันดับความสมัพันธเปน I(1) สอดคลองตามเงื่อนไขของตัวแปรที่จะ
นํามาทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวจะตองมีอันดับความสัมพันธเดียวกนั ทั้งนี ้
ในลําดับตอไปจะทดสอบความสัมพันธเชงิเหตุเชิงผล (Causality Test) 
 
 2.1   การทดสอบความสัมพันธเชิงเหตุเชงิผล (Causality Test) 
 
  การทดสอบความสัมพันธเชงิเหตุเชิงผล (Causality Test) เพื่อศึกษาวา ดัชน ีFCI เปน
สาเหตุทําใหเกดิการเปลี่ยนแปลงของ Output gap หรือไม และในทางตรงขาม Output gap เปน
สาเหตุทําใหเกดิการเปลี่ยนแปลงของดัชนี FCI หรือไม ดวยวิธีการทดสอบตามวิธีของ Engle and 
Granger (1987) ที่เรียกวา Two-step Approach ซ่ึงเปนไปตามสมการในการทดสอบดังนี ้
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 โดยที ่
 
 FCI     คือ ดัชนี FCI 
 *Y      คือ ชองวางผลผลิต  

i     คือ ปปจจุบัน 
j     คือ จํานวนชวงความลาชา 

jjjj dcba ,,,  คือ คาสัมประสิทธิ์ที่ชวงความลาชา j ชวงของFCI และ *Y  
tt vu ,    คือ สวนที่เหลือที่เกิดจากการประมาณคาสมการถดถอย 
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  สําหรับสมมุติฐานที่ใชในการทดสอบสมการที่ (4.8) คือ 
  
  สมมุติฐานหลกั คือ 0:

1
0 =∑

=

n

j
jbH  หรือ Output  gap ไมไดเปนสาเหตขุองการ

เปลี่ยนแปลงของ FCI (Output gap does not Granger Cause FCI) 
  
  สมมติฐานรอง คือ 0:

1
1 ≠∑

=

n

j
jbH  หรือ Output gap เปนสาเหตุของการเปลี่ยนแปลง

ของ FCI (Output gap does Granger Cause FCI) 
 
  สําหรับสมมุติฐานที่ใชในการทดสอบสมการที่ (4.9) คือ 
 
  สมมติฐานหลกั คือ 0:

1
0 =∑

=

m

j
jcH  หรือ FCI ไมไดเปนสาเหตุของการเปลี่ยนแปลง

ของ Output gap (FCI does not Granger Cause Output gap) 
  
  สมมติฐานรอง คือ 0:

1
1 ≠∑

=

m

j
jcH  หรือ FCI เปนสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงของ  

Output gap (FCI does Granger Cause Output gap) 
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ตารางที่ 4.7  ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงเหตุเชิงผลระหวางดัชน ีFCI กับ Output gap 
 

 Lag F-statistic Prob. Causality pattern 
:0H Output gap does not Granger Cause FCI 2 12.8199 0.00092 Output gap             FCI 
:0H FCI does not Granger Cause Output gap    10.2107 0.00228 FCI             Output gap         
:0H Output gap does not Granger Cause FCI 3 5.92235 0.00183 Output gap               FCI 
:0H FCI does not Granger Cause Output gap    7.05734 0.00060 FCI              Output gap         
:0H Output gap does not Granger Cause FCI 4 1.42084 0.24520 Output gap                  FCI 
:0H FCI does not Granger Cause Output gap    5.34641 0.00157 FCI           Output gap         
:0H Output gap does not Granger Cause FCI 6 0.82498 0.55891 Output gap               FCI 
:0H FCI does not Granger Cause Output gap    2.08399 0.08193 FCI           Output gap         
:0H Output gap does not Granger Cause FCI 7 0.93512 0.49446 Output gap                 FCI 
:0H FCI does not Granger Cause Output gap    2.82326 0.02198 FCI                 Output gap         
:0H Output gap does not Granger Cause FCI 8 1.33455 0.26924 Output gap              FCI 
:0H FCI does not Granger Cause Output gap    1.72073 0.13900 FCI                   Output gap       
:0H Output gap does not Granger Cause FCI 9 1.19021 0.34522 Output gap               FCI 
:0H FCI does not Granger Cause Output gap    2.02299 0.08136 FCI                Output gap 

 
หมายเหต:ุ  หมายถึง    เปนสาเหตุของการเปลี่ยนแปลง (does Granger Cause) 

หมายถึง    ไมเปนสาเหตุของการเปลี่ยนแปลง (does not Granger Cause) 
ที่มา: จากการคํานวณ 
 
  การสัมพันธเชิงเหตุเชิงผลระหวางดัชน ีFCI กับ Output gap ตามสมมติฐานหลัก คือ 
Output gap ไมเปนสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงของดัชนี FCI ผลการทดสอบ ณ ชวงความลาชา 2 
ชวงเวลาและ3 ชวงเวลา สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได กลาวคือ Output gap เปนสาเหตุของ 
การเกิดการเปลี่ยนแปลงของดัชน ีFCI สวนผลการทดสอบ ณ ความลาชา 4 ชวงเวลาถึง 9 ชวงเวลา                 
ไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได แสดงวา Output gap ไมไดเปนสาเหตุเกดิการเปลี่ยนแปลง
ของดัชน ีFCI ดังนั้น ผลการทดสอบแสดงใหเห็นวา ชวงเวลา 3 ไตรมาสแรก Output gap เปน  
สาเหตุของการเปลี่ยนแปลงของดัชน ีFCI และตั้งแตไตรมาสที่ 4 เปนตนไป Output gap ไมไดเปน
สาเหตุของการเปลี่ยนแปลงในดัชน ีFCI  
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  จากสมมติฐานหลักทีว่า ดัชนี FCI ไมไดเปนสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงของ Output 
gap ณ ชวงความลาชาตั้งแต 2 ชวงเวลา ถึง 8 ชวงเวลา สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได กลาวคือ 
ดัชน ีFCI เปนสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงของ Output gap และ ณ ความลาชา 9 ชวงเวลาสามารถ
ปฏิเสธสมมติฐานหลักได กลาวคือ ดัชน ีFCI ไมเปนสาเหตุใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของ Output gap 
ดังนั้นกลาวไดวา ในระยะเวลาตั้งแต 8 ไตรมาสแรก ดัชนี FCI เปนสาเหตุใหเกิดการเปลี่ยนแปลง
ของ Output gap ตามตารางผนวกที่ ซ3 

 
  กลาวโดยสรุป ในการทดสอบความสัมพันธเชิงเหตุเชิงผล พบวา ในระยะเวลา 3 
ไตรมาสแรก Output gap เปนสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงในดัชน ีFCI ขณะเดียวกนัดชันี FCI  
ก็เปนสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงของ Output gap และตัง้แตไตรมาสที ่4 ดัชน ีFCI เปนสาเหตุของ 
การเปลี่ยนแปลงของ Output gap จนถึงไตรมาสที่ 9 
 
 2.2   การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration)  
 
  การทดสอบความสัมพันธเชงิดุลยภาพระยะยาวระหวางดัชนี FCI กับ Output gap 
 เพื่อทดสอบวามีความสัมพนัธที่มีเสถียรภาพในระยะยาวหรือไม โดยกําหนดใหดัชนี FCI เปน 
ตัวแปรอิสระ และ Output gap เปนตัวแปรตาม และใชวธีิ การทดสอบตามวิธีของ Engle and 
Granger (1983) ที่เรียกวา Two-step Approach ดังนี้ 
 
  การประมาณคามาการถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Square: 
OLS) แบบจําลองในการทดสอบมีดังนี้ 
 

tit zFCIcY ++= −β*  (4.10) 
 
 โดยที่  

  tFCI  คือ ดัชนี FCI ในชวงเวลาที่ t 
 tY *  คือ Output gap ในชวงเวลาที่ t 
 c   คือ คาคงที่ 
 β   คือ คาสัมประสิทธิ์ 
 tz   คือ คาความคลาดเคลื่อนในชวงเวลาที่ t 
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 t   คือ ชวงเวลา 
 

  เมื่อทําการทดสอบดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด  จะไดสมการถดถอยระหวางดัชน ีFCI
และ Output gap ดังสมการที่ (4.11) 

 
 

)19.0(

* 0000378.0514802.2
−

+= tt FCIY  (4.11) 

 027509.02 =R   D.W. = 1.690129    
 F = 1.414332  ตัวเลขในวงเล็บ คือ t-statistics 
 

  1)  การทดสอบความคลาดเคลื่อน  
 
   จากสมการที่ (4.10) สามารถประเมินคาความคลาดเคลื่อนไดดังนี ้

 

ittt FCIdYz −++= β*  (4.12) 
 

โดยที ่
d   คือ คาคงที่ 

tz   คือ คาความคลาดเคลื่อน 
 

   นําคาความคลาดเคลื่อนที่ไดมาทดสอบวามีคุณสมบัติในลักษณะของ I(0) หรือไม 
ซ่ึงสมการที่ใชในการทดสอบ คือ 
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   และสมมติฐานที่ใชในการทดสอบมีดังนี้ 
 
   สมมติฐานหลกั คือ tzH  :0 ∼ I(1)  หรือ tFCI และ tY *  ไมมีความสัมพันธเชิงดุลย
ภาพระยะยาว 
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   สมมติฐานรอง คือ tzH  :1 ∼ I(0) หรือ tFCI  และ tY *  มีความสัมพันธเชิงดุลย
ภาพระยะยาว 
 
   ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวระหวาง Output gap และดัชน ี
FCI โดยพิจารณาจากคา ADF-Test ดังตารางที่ 4.8 (ตารางผนวกที่ ซ4 และ ซ5) 
 
ตารางที่ 4.8  ผลการทดสอบ Unit Root Test ของคาความคลาดเคลื่อนที่ไดจากความสมัพันธ

ระหวาง Output gap และดัชนี FCI 
 

คาวิกฤติ (Critical Vaule) คาความคลาดเคลื่อน
ระหวาง 

τ  
รอยละ 1 รอยละ 5 รอยละ 10 

Output gap กับดัชน ีFCI -2.549 -2.619 -1.948 -1.612 
ที่มา: จากการคํานวณ 
 
   ผลการทดสอบ Stationary ของคาความคลาดเคลื่อนที่ทดสอบดวยวิธี ADF-Test 
พบวาคาความคลาดเคลื่อนระหวาง Output gap กับดัชน ีFCI สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก )( 0H

ที่วา Output gap กับดัชน ีFCI ไมมีความสัมพันธเชิงดลุยภาพระยะยาว (no cointegration 
relationship) จึงกลาวไดวา Output gap และดัชน ีFCI มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว โดย
สามารถเชื่อมั่นไดรอยละ 95  
 
   กลาวโดยสรุปในการวิเคราะหเชิงปริมาณพบวา ดัชนี FCI และ Output gap  
มีเสถียรภาพ ณ ระดับ Level โดยพบวาทั้งในระยะสั้นและระยะยาวดชันี FCI เปนสาเหตุของ 
การเปลี่ยนแปลงของ Output gap และ Output gap เปนสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงของดัชน ีFCI 
ในระยะเวลา 3 เดือนแรก ขณะเดียวกนั Output gap กับดัชน ีFCI มีความสัมพันธเชิงเหตุผล  
ระยะยาว 
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3.  ผลการศึกษาความสัมพนัธระหวางดัชนีภาวะการเงนิอยางกวางกบัชองวางผลผลิตเชิงพรรณนา 
 
 ไดตั้งขอสมมุติกําหนดทิศทางความสัมพนัธระหวางดัชนี FCI คือ เมื่อเปรียบเทียบดชันี 
FCI ในไตรมาสปจจุบันกับไตรมาสเดียวกนัของปกอน กบัทิศทางของ Output gap เมื่อเปรียบเทียบ 
Output gap ในไตรมาสปจจุบันกับไตรมาสเดียวกันของปกอน วามีทศิทางตรงขามกัน คือ  
 
 -  เมื่อทิศทางของดัชน ีFCI ปรับตัวเพิ่มขึ้น จะสงผลให Output gap ปรับตัวลดลง  ถาเดิม
ภาวะ Output gap เปนบวก จะทําให Output gap เปนบวกลดลง  ถาเดิมภาวะ Output gap เปนลบ  
จะทําให Output gap เปนลบเพิ่มขึ้น  ถาเดิมภาวะ  Output gap เปนบวกจะเปลี่ยนเปนลบ  
 
 -  เมื่อทิศทางของดัชน ีFCI ปรับตัวลดลง จะสงผลให Output gap ปรับตัวเพิ่มขึ้น  ถาเดิม
ภาวะ Output gap เปนบวก จะทําให Output gap เปนบวกเพิ่มขึ้น  ถาเดิมภาวะ Output gap เปนลบ 
จะทําให Output gap เปนลบนอยลง   ถาเดมิภาวะ  Output gap เปนลบจะเปลี่ยนเปนบวก  
 
 ถาทิศทางความสัมพันธระหวางดัชน ีFCI เมื่อเปรียบเทียบดัชน ีFCI ในไตรมาสปจจบุันกับ
ไตรมาสเดียวกันของปกอน มีทิศทางตรงกันขามกับทิศทางของ Output gap เมื่อเปรียบเทียบ Output 
gap ในไตรมาสปจจุบันกับไตรมาสเดียวกนัของปกอน แสดงวา ความสัมพันธระหวางดัชน ีFCI กับ 
Output gap เปนไปตามขอสมมุติที่ตั้งไว  
 
 ในทางตรงกันขาม ถาความสมัพันธระหวางดัชน ีFCI เมือ่เปรียบเทยีบดชันี FCI ในไตรมาส
ปจจุบันกับไตรมาสเดียวกันของปกอน มทีิศทางเดียวกนักับทิศทางของ Output gap เมื่อเปรียบเทยีบ 
Output gap ในไตรมาสปจจุบันกับไตรมาสเดียวกันของปกอน แสดงวา ความสัมพนัธระหวางดัชนี 
FCI กับ Output gap ไมเปนไปตามขอสมมุติที่ตั้งไว  
 
 ผลที่ไดจากการเปรียบเทียบทิศทางความสัมพันธระหวางดัชน ีFCI เมื่อเปรียบเทียบดัชน ี
FCI ในไตรมาสปจจุบันกับไตรมาสเดียวกนัของปกอน กบัทิศทาง Output gap เมื่อเปรียบเทียบ 
Output gap ในไตรมาสปจจุบันกับไตรมาสเดียวกันของปกอนไดตามตารางที่ 4.9
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ตารางที่ 4.9  ความสัมพันธระหวางดัชน ีFCI กับ Output gap 
 
ป พ.ศ.: 
ไตรมาส 

ดัชนี 
FCI 

ป พ.ศ.: 
ไตรมาส 

ดัชนี 
FCI 

เปรียบเทียบ
ระหวาง
ไตรมาส
เดียวกัน 
ของปกอน 

ป พ.ศ.: 
ไตรมาส 

Output gap 
(พันลานบาท) 

ป พ.ศ.: 
ไตรมาส 

Output gap 
(พันลานบาท) 

เปรียบเทียบระหวาง 
ไตรมาสเดียวกัน 

ของปกอน 

ความสัมพันธระหวาง 
ดัชนี FCI กับ Output 

gap 

2537: 1 -11.3094 2536: 1 1.9448 ลดลง 2537: 1 -262.85 2536: 1 -31,006.32 Output gap เปนลบ
นอยลง 

เปนไปตามขอสมมุติ 

2537: 2 -4.2449 2536: 2 8.3381 ลดลง 2537: 2 -30,065.05 2536: 2 -53,941.51 Output gap เปนลบ
นอยลง 

เปนไปตามขอสมมุติ 

2537: 3 -0.6715 2536: 3 11.4469 ลดลง 2537: 3 -26,257.26 2536: 3 -26,531.32 Output gap เปนลบ
นอยลง 

เปนไปตามขอสมมุติ 

2537: 4 2.8160 2536: 4 3.0807 ลดลง 2537: 4 27,460.34 2536: 4 -3,472.66 Output gap เปนลบ
นอยลง 

เปนไปตามขอสมมุติ 

2538: 1 -5.0017 2537: 1 -11.3094 เพิ่มขึ้น 2538: 1 32,149.95 2537: 1 -262.85 Output gap เปนบวก 
จากเดิมเปนลบ 

ไมเปนไปตาม 
ขอสมมุติ 

2538: 2 0.0237 2537: 2 -4.2449 เพิ่มขึ้น 2538: 2 19,894.62 2537: 2 -30,065.05 Output gap เปนบวก 
จากเดิมเปนลบ 

ไมเปนไปตาม 
ขอสมมุติ 

2538: 3 3.2827 2537: 3 -0.6715 เพิ่มขึ้น 2538: 3 9,100.30 2537: 3 -26,257.26 Output gap เปนบวก 
จากเดิมเปนลบ 

ไมเปนไปตาม 
ขอสมมุติ 
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ตารางที่ 4.9  (ตอ) 
 
ป พ.ศ.: 
ไตรมาส 

ดัชนี 
FCI 

ป พ.ศ.: 
ไตรมาส 

ดัชนี 
FCI 

เปรียบเทียบ
ระหวาง
ไตรมาส
เดียวกัน 
ของปกอน 

ป พ.ศ.: 
ไตรมาส 

Output gap 
(พันลานบาท) 

ป พ.ศ.: 
ไตรมาส 

Output gap 
(พันลานบาท) 

เปรียบเทียบระหวาง 
ไตรมาสเดียวกัน 

ของปกอน 

ความสัมพันธระหวาง 
ดัชนี FCI กับ Output 

gap 

2538: 4 2.9355 2537: 4 2.8160 เพิ่มขึ้น 2538: 4 44,356.51 2537: 4 27,460.34 Output gap เปนบวก 
จากเดิมเปนลบ 

ไมเปนไปตาม 
ขอสมมุติ 

2539: 1 -13.6705 2538: 1 -5.0017 ลดลง 2539: 1 44,125.08 2538: 1 32,149.95 Output gap เปนบวก
เพิ่มขึ้น 

เปนไปตามขอสมมุติ 

2539: 2 -2.9253 2538: 2 0.0237 ลดลง 2539: 2 47,573.13 2538: 2 19,894.62 Output gap เปนบวก
เพิ่มขึ้น 

เปนไปตามขอสมมุติ 

2539: 3 4.2966 2538: 3 3.2827 เพิ่มขึ้น 2539: 3 48,894.19 2538: 3 9,100.30 Output gap เปนบวก
เพิ่มขึ้น 

ไมเปนไปตาม 
ขอสมมุติ 

2539: 4 10.9344 2538: 4 2.9355 เพิ่มขึ้น 2539: 4 65,843.05 2538: 4 44,356.51 Output gap เปนบวก
เพิ่มขึ้น 

ไมเปนไปตาม 
ขอสมมุติ 

2540: 1 -2.6891 2539: 1 -13.6705 เพิ่มขึ้น 2540: 1 41,125.95 2539: 1 44,125.08 Output gap เปนบวก
ลดลง 

เปนไปตามขอสมมุติ 

2540: 2 9.3152 2539: 2 -2.9253 เพิ่มขึ้น 2540: 2 35,167.98 2539: 2 47,573.13 Output gap เปนบวก
ลดลง 

เปนไปตามขอสมมุติ 
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ตารางที่ 4.9  (ตอ) 
 
ป พ.ศ.: 
ไตรมาส 

ดัชนี 
FCI 

ป พ.ศ.: 
ไตรมาส 

ดัชนี 
FCI 

เปรียบเทียบ
ระหวาง
ไตรมาส
เดียวกัน 
ของปกอน 

ป พ.ศ.: 
ไตรมาส 

Output gap 
(พันลานบาท) 

ป พ.ศ.: 
ไตรมาส 

Output gap 
(พันลานบาท) 

เปรียบเทียบระหวาง 
ไตรมาสเดียวกัน 

ของปกอน 

ความสัมพันธระหวาง 
ดัชนี FCI กับ Output 

gap 

2540: 3 12.5304 2539: 3 4.2966 เพิ่มขึ้น 2540: 3 30,865.53 2539: 3 48,894.19 Output gap เปนบวก
ลดลง 

เปนไปตามขอสมมุติ 

2540: 4 18.9805 2539: 4 10.9344 เพิ่มขึ้น 2540: 4 28,922.99 2539: 4 65,843.05 Output gap เปนบวก
ลดลง 

เปนไปตามขอสมมุติ 

2541: 1 -3.5334 2540: 1 -2.6891 ลดลง 2541: 1 -15,784.51 2540: 1 41,125.95 Output gap เปนลบ 
จากเดิมเปนบวก 

ไมเปนไปตาม 
ขอสมมุติ 

2541: 2 1.6961 2540: 2 9.3152 ลดลง 2541: 2 -72,928.95 2540: 2 35,167.98 Output gap เปนลบ 
จากเดิมเปนบวก 

ไมเปนไปตาม 
ขอสมมุติ 

2541: 3 11.5111 2540: 3 12.5304 ลดลง 2541: 3 -76,952.42 2540: 3 30,865.53 Output gap เปนลบ 
จากเดิมเปนบวก 

ไมเปนไปตาม 
ขอสมมุติ 

2541: 4 11.3216 2540: 4 18.9805 ลดลง 2541: 4 -27,681.44 2540: 4 28,922.99 Output gap เปนลบ  
จากเปนบวก 

ไมเปนไปตาม 
ขอสมมุติ 

2542: 1 -6.3455 2541: 1 -3.5334 ลดลง 2542: 1 -20,326.43 2541: 1 -15,784.51 Output gap เปนลบ
เพิ่มขึ้น 

ไมเปนไปตาม 
ขอสมมุติ 
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ตารางที่ 4.9  (ตอ) 
 
ป พ.ศ.: 
ไตรมาส 

ดัชนี 
FCI 

ป พ.ศ.: 
ไตรมาส 

ดัชนี 
FCI 

เปรียบเทียบ
ระหวาง
ไตรมาส
เดียวกัน 
ของปกอน 

ป พ.ศ.: 
ไตรมาส 

Output gap 
(พันลานบาท) 

ป พ.ศ.: 
ไตรมาส 

Output gap 
(พันลานบาท) 

เปรียบเทียบระหวาง 
ไตรมาสเดียวกัน 

ของปกอน 

ความสัมพันธระหวาง 
ดัชนี FCI กับ Output 

gap 

2542: 2 19.1401 2541: 2 1.6961 เพิ่มขึ้น 2542: 2 -54,782.53 2541: 2 -72,928.95 Output gap เปนลบ
ลดลง 

ไมเปนไปตาม 
ขอสมมุติ 

2542: 3 11.7312 2541: 3 11.5111 เพิ่มขึ้น 2542: 3 -28,199.13 2541: 3 -76,952.42 Output gap เปนลบ
ลดลง 

ไมเปนไปตาม 
ขอสมมุติ 

2542: 4 11.3202 2541: 4 11.3216 ลดลง 2542: 4 8,933.57 2541: 4 -27,681.44 Output gap เปนบวก 
จากเดิมเปนลบ 

เปนไปตามขอสมมุติ 

2543: 1 -6.5090 2542: 1 -6.3455 ลดลง 2543: 1 14,907.03 2542: 1 -20,326.43 Output gap เปนบวก 
จากเดิมเปนลบ 

เปนไปตามขอสมมุติ 

2543: 2 1.9694 2542: 2 19.1401 ลดลง 2543: 2 -26,598.90 2542: 2 -54,782.53 Output gap เปนลบ
ลดลง 

เปนไปตามขอสมมุติ 

2543: 3 5.0905 2542: 3 11.7312 ลดลง 2543: 3 -27,190.67 2542: 3 -28,199.13 Output gap เปนลบ
ลดลง 

เปนไปตามขอสมมุติ 

2543: 4 10.8211 2542: 4 11.3202 ลดลง 2543: 4 20,553.89 2542: 4 8,933.57 Output gap เปนบวก
เพิ่มขึ้น 

เปนไปตามขอสมมุติ 
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ตารางที่ 4.9  (ตอ) 
 
ป พ.ศ.: 
ไตรมาส 

ดัชนี 
FCI 

ป พ.ศ.: 
ไตรมาส 

ดัชนี 
FCI 

เปรียบเทียบ
ระหวาง
ไตรมาส
เดียวกัน 
ของปกอน 

ป พ.ศ.: 
ไตรมาส 

Output gap 
(พันลานบาท) 

ป พ.ศ.: 
ไตรมาส 

Output gap 
(พันลานบาท) 

เปรียบเทียบระหวาง 
ไตรมาสเดียวกัน 

ของปกอน 

ความสัมพันธระหวาง 
ดัชนี FCI กับ Output 

gap 

2544: 1 -6.9138 2543: 1 -6.5090 ลดลง 2544: 1 6,577.94 2543: 1 14,907.03 Output gap เปนบวก
ลดลง 

ไมเปนไปตาม 
ขอสมมุติ 

2544: 2 -3.1331 2543: 2 1.9694 ลดลง 2544: 2 -34,805.20 2543: 2 -26,598.90 Output gap เปนลบ
เพิ่มขึ้น 

ไมเปนไปตาม 
ขอสมมุติ 

2544: 3 8.7669 2543: 3 5.0905 เพิ่มขึ้น 2544: 3 -38,703.32 2543: 3 -27,190.67 Output gap เปนลบ
เพิ่มขึ้น 

เปนไปตามขอสมมุติ 

2544: 4 12.1324 2543: 4 10.8211 เพิ่มขึ้น 2544: 4 12,197.53 2543: 4 20,553.89 Output gap เปนบวก
ลดลง 

เปนไปตามขอสมมุติ 

2545: 1 -4.4889 2544: 1 -6.9138 เพิ่มขึ้น 2545: 1 9,744.51 2544: 1 6,577.94 Output gap เปนบวก
เพิ่มขึ้น 

ไมเปนไปตาม 
ขอสมมุติ 

2545: 2 6.2823 2544: 2 -3.1331 เพิ่มขึ้น 2545: 2 -32,079.86 2544: 2 -34,805.20 Output gap เปนลบ
ลดลง 

ไมเปนไปตาม 
ขอสมมุติ 

2545: 3 14.6525 2544: 3 8.7669 เพิ่มขึ้น 2545: 3 -32,194.14 2544: 3 -38,703.32 Output gap เปนลบ
ลดลง 

ไมเปนไปตาม 
ขอสมมุติ 
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ตารางที่ 4.9  (ตอ) 
 
ป พ.ศ.: 
ไตรมาส 

ดัชนี 
FCI 

ป พ.ศ.: 
ไตรมาส 

ดัชนี 
FCI 

เปรียบเทียบ
ระหวาง
ไตรมาส
เดียวกัน 
ของปกอน 

ป พ.ศ.: 
ไตรมาส 

Output gap 
(พันลานบาท) 

ป พ.ศ.: 
ไตรมาส 

Output gap 
(พันลานบาท) 

เปรียบเทียบระหวาง 
ไตรมาสเดียวกัน 

ของปกอน 

ความสัมพันธระหวาง 
ดัชนี FCI กับ Output 

gap 

2545: 4 12.5162 2544: 4 12.1324 เพิ่มขึ้น 2545: 4 22,271.14 2544: 4 12,197.53 Output gap เปนบวก
เพิ่มขึ้น 

ไมเปนไปตาม 
ขอสมมุติ 

2546: 1 -4.7394 2545: 1 -4.4889 ลดลง 2546: 1 24,129.61 2545: 1 9,744.51 Output gap เปนบวก
เพิ่มขึ้น 

เปนไปตามขอสมมุติ 

2546: 2 1.0169 2545: 2 6.2823 ลดลง 2546: 2 -23,139.07 2545: 2 -32,079.86 Output gap เปนลบ
ลดลง 

เปนไปตามขอสมมุติ 

2546: 3 1.0129 2545: 3 14.6525 ลดลง 2546: 3 -22,854.27 2545: 3 -32,194.14 Output gap เปนลบ
ลดลง 

เปนไปตามขอสมมุติ 

2546: 4 3.9887 2545: 4 12.5162 ลดลง 2546: 4 45,702.07 2545: 4 22,271.14 Output gap เปนบวก
เพิ่มขึ้น 

เปนไปตามขอสมมุติ 

2547: 1 -9.5110 2546: 1 -4.7394 ลดลง 2547: 1 36,225.29 2546: 1 24,129.61 Output gap เปนบวก
เพิ่มขึ้น 

เปนไปตามขอสมมุติ 

2547: 2 -3.7431 2546: 2 1.0169 ลดลง 2547: 2 -16,692.80 2546: 2 -23,139.07 Output gap เปนลบ
ลดลง 

เปนไปตามขอสมมุติ 
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ตารางที่ 4.9  (ตอ) 
 
ป พ.ศ.: 
ไตรมาส 

ดัชนี 
FCI 

ป พ.ศ.: 
ไตรมาส 

ดัชนี 
FCI 

เปรียบเทียบ
ระหวาง
ไตรมาส
เดียวกัน 
ของปกอน 

ป พ.ศ.: 
ไตรมาส 

Output gap 
(พันลานบาท) 

ป พ.ศ.: 
ไตรมาส 

Output gap 
(พันลานบาท) 

เปรียบเทียบระหวาง 
ไตรมาสเดียวกัน 

ของปกอน 

ความสัมพันธระหวาง 
ดัชนี FCI กับ Output 

gap 

2547: 3 -1.7859 2546: 3 1.0129 ลดลง 2547: 3 -17,504.07 2546: 3 -22,854.27 Output gap เปนลบ
ลดลง 

เปนไปตามขอสมมุติ 

2547: 4 5.2378 2546: 4 3.9887 เพิ่มขึ้น 2547: 4 46,593.06 2546: 4 45,702.07 Output gap เปนบวก
เพิ่มขึ้น 

ไมเปนไปตาม 
ขอสมมุติ 

2548: 1 -2.9788 2547: 1 -9.5110 เพิ่มขึ้น 2548: 1 17,059.12 2547: 1 36,225.29 Output gap เปนบวก
ลดลง 

เปนไปตามขอสมมุติ 

2548: 2 -1.1001 2547: 2 -3.7431 เพิ่มขึ้น 2548: 2 -25,013.49 2547: 2 -16,692.80 Output gap เปนลบ
เพิ่มขึ้น 

เปนไปตามขอสมมุติ 

2548: 3 -9.9525 2547: 3 -1.7859 ลดลง 2548: 3 -17,911.04 2547: 3 -17,504.07 Output gap เปนลบ
เพิ่มขึ้น 

ไมเปนไปตาม 
ขอสมมุติ 

2548: 4 -4.1168 2547: 4 5.2378 ลดลง 2548: 4 42,504.84 2547: 4 46,593.06 Output gap เปนบวก
ลดลง 

ไมเปนไปตาม 
ขอสมมุติ 

ที่มา: จากการคํานวณ  
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 ดัชน ีFCI ของป พ.ศ. 2537 เมื่อเปรยีบเทยีบกับดชัน ีFCI ในป พ.ศ. 2536 พบวา  ปรับตัว
ลดลง และ Output gap ทุกไตรมาสของป พ.ศ. 2537 เมื่อเปรียบเทียบกบัไตรมาสเดียวกันของป 
พ.ศ. 2536 พบวา Output gap เปนลบนอยลง ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวเปนไปตามความสัมพันธที่
กําหนดไว แสดงวา ทุกไตรมาสของป พ.ศ. 2537 ดัชน ีFCI สามารถใชบงบอกทิศทางของ Output 
gap ในไตรมาสเดียวกันได   
 
  ดัชน ีFCI ในไตรมาสที่ 1 ถึง 4 ของป พ.ศ. 2538 เมื่อเปรียบเทียบกับดชันี FCI  ในไตรมาส
เดียวกันของป พ.ศ. 2537 พบวา ปรับตัวสูงขึ้น และ Output gap ในไตรมาสที่ 1 ถึง 4 ของป พ.ศ.
2538 เมื่อเปรียบเทียบกับ Output gap ในไตรมาสเดียวกันของป พ.ศ. 2537 พบวา  ปรับตัวเพิ่มขึ้น 
คือ จากเดิมเปนลบเปลี่ยนเปนบวก ซ่ึงความสัมพันธระหวางดัชน ีFCI กับ  Output gap ไมเปนไป
ตามที่กําหนดไว เนื่องจากปจจัยทางดานตวัแปรการเงนิ 2 ตัวแปร ไดแก 
 
 1)  อัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชั้นดีที่แทจริงในไตรมาสที่ 1 ถึง 3 ปรับตัวสูงขึ้น   เมือ่เทียบ
ระหวางไตรมาสเดียวกันของปกอน สาเหตุมาจากประเทศไทยไดรับผลจากการเกิดวิกฤตการณทาง
การเงินประเทศเม็กซิโก สงผลตอเนื่องใหนกัลงทุนตางประเทศไมมั่นใจการลงทุนในตลาดการเงินใหม
รวมทั้งประเทศไทย จึงถอนเงินลงทุนออกไปสวนหนึ่ง สงผลใหสภาพคลองตึงตัวและอัตรา
ดอกเบี้ยปรับตวัตามการเปลีย่นแปลงของสภาพคลอง ทําใหธนาคารแหงประเทศไทยใชนโยบาย
การเงินในทิศทางเขมงวดขึน้ เพื่อชะลอการขยายตวัของการใชจายในประเทศและสนิเชื่อ  และเรง
ระดมเงินฝากภายในประเทศเพื่อลดการพึง่พาเงินทุนจากตางประเทศ  
 
 2)  ดัชนีราคาที่อยูอาศัยที่แทจริงทุกไตรมาสในป พ.ศ. 2538 ปรับตัวสูงขึ้นเมื่อเปรียบเทียบ
ระหวางไตรมาสเดียวกันของปกอน การทีด่ัชนีราคาที่อยูอาศัยที่แทจริงปรับตวัสูงขึ้นสะทอนให
เห็นวา ราคาอสังหาริมทรัพยสูงขึ้น ซ่ึงในชวงเวลาดงักลาว เกดิจากนักลงทุนเล็งเห็นวาธุรกิจบาน
จัดสรรใหกําไรสูงกวาลงทุนทําธุรกิจอื่น  ดงัจะเห็นไดจากในป พ.ศ. 2538 มีจํานวนทีอ่ยูอาศัย  
จดทะเบียนใหมเพิ่มขึ้นเปน 172,419 หนวย  เพิ่มจากป พ.ศ. 2536 ที่มีเพียง 134,086 หนวย (ตาราง
ผนวกที่ จ4)  และมียอดสินเชือ่อสังหาริมทรัพยของผูประกอบการบานจดัสรรสูงขึ้นเปน 403,648 
ลานบาท จากที่ป พ.ศ. 2536 มียอดสินเชื่อนี้เพียง 296,149 ลานบาท (ตารางผนวกที่ จ4) การที่นัก
ลงทุนนําเงินมาลงทุนในธุรกจิอสังหาริมทรัพยจํานวนมาก จึงเปนการแยงเงินลงทุนของภาคธุรกิจ
อ่ืน  ๆเพื่อมาลงทุนในภาคอสังหาริมทรัพยแทน โดยนกัลงทุนไมทราบวาความตองการซื้ออสังหาริมทรัพย
ในชวงดังกลาวเปนการซื้อเพื่อเก็งกําไรจนกอใหเกดิอุปสงคเทียม ตามผลการสํารวจของธนาคาร
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อาคารสงเคราะหช้ีใหเห็นวามีบานวางคิดเปนรอยละ 87 ของจํานวนบานที่สรางเสร็จจํานวน 
160,000 หนวย ระหวางป พ.ศ. 2536 ถึงเดือนเมษายน ป พ.ศ. 2538 (วารสารธนาคารอาคาร
สงเคราะห 2540: 25) 
 
 สวน Output gap ปรับตัวเพิ่มขึ้นเปนผลมาจากเศรษฐกิจไทยมีการลงทนุปรับเปลี่ยน
เทคโนโลยี เพือ่ตอบสนองการสงออกที่เพิ่มขึ้น และมีการขยายการลงทุนไปสูภูมภิาคเพิ่มขึ้น  
(ธปท., 2538) และผลของการเปดเสรีทางการเงินทําใหมเีม็ดเงินเขามาลงทุนในประเทศเพิ่มขึ้น 
กอใหเกิดกิจกรรมทางเศรษฐกิจ สงผลใหผลผลิตที่แทจริงสูงขึ้น หรือ Output gap เปนบวก           
จากเดิมทีเ่ปนลบในไตรมาสเดียวกันของปกอน 
 
 ดัชนี FCI ในไตรมาสที่ 1 และ 2 ของป พ.ศ. 2539 เมื่อเปรียบเทียบไตรมาสเดียวกัน              
ของปกอน พบวา ปรับตัวลดลง และ Output gap ในไตรมาสที่1 และ 2 ของป พ.ศ. 2539                  
เมื่อเปรียบเทียบกับไตรมาสเดียวกันของปกอน พบวา เปนบวกเพิ่มขึ้น ซ่ึงความสัมพันธระหวาง
ดัชน ีFCI กับ Output gap เปนไปตามขอสมมุติ แสดงวา ดัชน ีFCI ในไตรมาสที่ 1 และ 2 ของป 
พ.ศ. 2539 สามารถใชบงบอกทิศทางของ Output gap ในไตรมาสเดียวกันได   
 
 ดัชนี FCI ในไตรมาสที่ 3 และ 4 ของป พ.ศ. 2539 เมื่อเปรียบเทียบกับดชันี FCI ในไตรมาส
เดียวกันของปกอน พบวา ปรับตัวเพิ่มขึ้น ขณะที ่Output gap ในไตรมาสที่ 3 และ 4 ของป  พ.ศ. 2539 
เมื่อเปรียบเทียบกับไตรมาสเดียวกันของปกอน พบวา เปนบวกเพิ่มขึ้น ซ่ึงความสัมพันธระหวาง
ดัชน ีFCI กับ Output gap ไมเปนไปตามขอสมมุติ ปจจัยทางตัวแปรทางการเงินที่ทําใหดัชน ีFCI 
ปรับตัวเพิ่มขึน้ มาจากตวัแปรการเงิน 3 ตวัแปร ไดแก 
 
 1)  อัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชั้นดีที่แทจริงในไตรมาสที่ 3 และ 4 ป พ.ศ. 2539 เปน     
รอยละ 8.15 และรอยละ 8.48 ตอป ตามลําดับ  สูงกวาไตรมาสเดียวกันของป พ.ศ. 2538 ที่เปน 
รอยละ 7.74 และรอยละ 6.68 ตอป ตามลําดับ ทั้งๆที่อัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชั้นดีในไตรมาสที่ 3 
และ 4 ของป พ.ศ. 2539 เปนรอยละ 13.38 และรอยละ 13.13 ตอป ตามลําดับ ต่ํากวา ไตรมาส
เดียวกันของป พ.ศ. 2538 ที่เปนรอยละ 13.63 และรอยละ13.75 ตอป ตามลําดับ เนื่องจากมีสภาพ
คลองสูง เกิดจากมีการนําเงนิทุนจากภาคเอกชนที่ไมใชธนาคารพาณิชยเขามาลงทุนเพิม่ จนมี
จํานวนเงินทนุเคลื่อนยายภาคเอกชนรวมสทุธิ 460,555 ลานบาท เพิ่มขึน้ เมื่อเทียบกบัชวงที่เปดเสรี
ทางการเงินในป พ.ศ. 2536 มีจํานวนเงินทนุเคลื่อนยายภาคเอกชนรวมสุทธิเพียง 260,939 ลานบาท 
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(ตารางผนวกที่ จ1) ขณะที่อัตราเงินเฟอของไตรมาสที่ 3 และ 4 ของป พ.ศ. 2539 อยูที่รอยละ 5.23 
และรอยละ 4.65 ตอป ตามลําดับ ต่ํากวาอัตราเงินเฟอของไตรมาสเดียวกันในป พ.ศ. 2538 ที่อยูที่
รอยละ 5.89 และรอยละ 7.07 ตอป ตามลําดับ จึงสงผลใหอัตราดอกเบีย้ใหกูแกลูกคาชั้นดีที่แทจริง
ในไตรมาสที่ 3 และ 4 ของป พ.ศ. 2539  สูงกวาไตรมาสเดียวกันของป พ .ศ. 2538  
 
 2)  อัตราสวนของมูลคาทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศในไตรมาส
ที่ 3 และ 4 ป พ.ศ. 2539 อยูที่รอยละ 96.67 และ 55.51ตามลําดับ และดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยอยู
ที่ 1,099.01 จุด และ831.57 จุด ตามลําดับ ลดลง เมื่อเทียบกับไตรมาสเดียวกันของปกอน ที่มีอัตราสวน
ของมูลคาทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศอยูที่รอยละ115.58 และรอยละ 
85.15 ตามลําดับและดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย อยูที่ 1,294.23 จุด และ1,280.81 จุด ตามลําดับ
เนื่องจากเกิดความไมเชื่อมั่นตอเสถียรภาพของสถาบันการเงินโดยรวม ภาวะการเมืองไมมี
เสถียรภาพ ทําใหนกัลงทุนคาดการณวาเศรษฐกิจไทย ในปหนาจะชะลอตัวลง 
 
 สวนปจจยัที่สงผลให Output gap เปนบวกเพิ่มขึ้น เปนผลจากมีการขยายตัวของเศรษฐกิจ
ตอเนื่องจากป พ.ศ. 2537 และป พ.ศ. 2538 ที่มี GDP ณ ราคาป พ.ศ. 2531 ขยายตวัรอยละ 9.00 และ
รอยละ 9.20 จากปกอน ตามลําดับ 
 
 ดัชนี FCI ในไตรมาสที่ 1 ถึงไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 2540 เมื่อเปรียบเทียบกับไตรมาส
เดียวกันของปกอน พบวา ปรับตัวเพิ่มขึ้น และ Output gap ในไตรมาสที่ 1 ถึงไตรมาสที่ 4 ของป 
พ.ศ. 2540 เมื่อเปรียบเทียบกบัไตรมาสเดียวกันของปกอน พบวา เปนบวกลดลง ซ่ึงความสัมพันธ
ระหวางดัชน ีFCI กับ Output gap เปนไปตามขอสมมุติ แสดงวา ในไตรมาสที่ 1 ถึงไตรมาสที่ 4 
ของป พ.ศ. 2540 ดัชน ีFCI สามารถใชบงชี้ถึงทิศทางของ Output gap ในไตรมาสเดยีวกันได 
สอดคลองกับภาวการณที่เกดิขึ้นในป พ.ศ. 2540 ที่ประเทศไทยเกดิสถานการณวิกฤติการณทาง
การเงิน สงผลตอความไมมัน่ใจในคาเงินบาท ทําใหนกัลงทุนและเจาหนี้ตางประเทศถอนเงินลงทุน
จากประเทศไทยจํานวนสุทธิ 279,720 ลานบาทและ 645,096 ลานบาท ตามลําดับ (ตารางผนวกที่ จ1)  
ทําใหเกิดปญหาการชําระหนี้ตางประเทศของภาคประชาชนและภาคสถาบันการเงินจนตองปด
บริษัทเงินทุน 56 แหง และปญหาคาเงินบาทถูกโจมตีตอเนื่องจากปกอน จนในที่สุดธนาคารแหง
ประเทศไทยตองประกาศใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตวัภายใตการจดัการเมื่อ 2 กรกฎาคม และ
ขอความชวยเหลือทางการเงนิจากกองทุนการเงินระหวางประเทศโดยมีพันธะกรณีทีป่ระเทศไทย
ตองดําเนินอัตราดอกเบี้ยสูงเพื่อควบคุมอัตราเงินเฟอและเสถียรภาพของคาเงินบาท ทาํใหตองปรับ
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อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมแกลูกคาชั้นดีจากรอยละ 13.13 ตอป ในไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ. 2540 เปน 
รอยละ 15.25 ตอป ในไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 2540 เพือ่เปนการปฏิบัติตามพันธกรณีของกองทุน
การเงินระหวางประเทศและรกัษาระดับอัตราดอกเบี้ยตลาดไวเพื่อชะลอไมใหเงินทุนจากตางประเทศ
ไหลออกอยางรวดเร็วและรักษาระดับอัตราดอกเบี้ยใหกูยมืแกลูกคาชั้นดีที่แทจริงเอาไวไมใหตดิลบ 
ถึงแมวาอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมแกลูกคาชั้นดีปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น แตอัตราดอกเบี้ยเงนิใหกูยืมที่
แทจริงปรับตัวลดลงจากรอยละ 8.78 ตอป ในไตรมาสที่ 1ป พ.ศ. 2540 เปนรอยละ 7.77 ตอป  
ในไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 2540 ตามอัตราเงินเฟอที่ปรับตัวสูงขึ้นจาก รอยละ 4.35 ในไตรมาสที่ 1 
ป พ.ศ. 2540  เปนรอยละ 7.48 ในไตรมาสที่ 4 ของป  พ.ศ. 2540 โดยทัว่ไปแลว  เมื่ออัตราดอกเบี้ย
เงินใหกูยืมแกลูกคาชั้นดีที่แทจริงปรับตัวลดลงจะสงผลใหคาดัชน ีFCI ปรับตัวลดลง แตในป พ.ศ. 
2540 ดัชน ีFCI ปรับตัวสูงขึน้ทั้งๆอัตราดอกเบี้ยเงนิใหกูยืมแกลูกคาชัน้ดีที่แทจริงที่ลดลง เนื่องจาก
อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมแกลูกคาชั้นดีที่แทจริงที่ลดลงยังคงสูงกวาคาแนวโนมระยะยาว และ
ในชวงดังกลาวการปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมแกลูกคาชั้นดทีี่แทจริงเปนผลจากธนาคาร
แหงประเทศไทยตองดําเนินตามพันธะกรณีตามกองทุนการเงินระหวางประเทศ  
 
 ผลจากการปรับเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนเมื่อไตรมาสที่ 2 ของป พ.ศ. 2540 ทําใหดัชนี
คาเงินบาทที่แทจริงในชวงตัง้แตไตรมาสที ่3 ของป พ.ศ. 2540 และไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 2540 
ลดลงอยูที่ระดบั 81.26 และ 70.88 ตามลําดับ จากเดิมกอนปรับเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนใน
ไตรมาสที่ 1 และ 2 ป พ.ศ. 2540 อยูที่ระดบั 106.81 และระดับ 106.38 ตามลําดับ สงผลใหดัชน ีFCI 
ปรับตัวสูงขึ้น และผลจากวกิฤติการณทางการเงินและความไมมั่นใจในเสถียรภาพของคาเงินบาท
สงผลใหดัชนตีลาดหลักทรพัยปรับตัวลดลงจาก 705.43 จุด ในไตรมาสที่ 1 ของป พ.ศ. 2540 เปน 
253.82 จุด เปน 372.69 จุดในไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 2540 และอัตราสวนของมูลคาทุนตามราคา
ตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศในทุกไตรมาสของป พ.ศ. 2540 ปรับตัวลดลงตาม
ทิศทางดัชนีตลาดหลักทรัพย เมื่อเทียบกับไตรมาสเดียวกันของปกอน คือ ในไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ. 
2540 ลดลงอยูที่รอยละ 187.72 จากรอยละ 328.26 ในไตรมาสที่ 1 ของป พ .ศ. 2539 สวนใน
ไตรมาสที่ 2 ของป พ.ศ. 2540 ลดลงอยูที่รอยละ 69.49 จากรอยละ 159.12 ในไตรมาสที่ 2 ของ 
ป พ.ศ. 2539 สวนในไตรมาสที่ 3 ของป พ.ศ. 2540 ลดลงอยูที่รอยละ 48.24 จากรอยละ 96.67                   
ในไตรมาสที่ 3 ของป พ.ศ. 2539 สวนในไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 2540 ลดลงอยูที่รอยละ 23.95 
จากรอยละ 55.51 ในไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 2539 สงผลใหดัชน ีFCI ปรับตัวสูงขึ้น และดัชนีราคา
ที่อยูอาศัยที่แทจริงในชวงตัง้แตไตรมาสที ่1 ถึงไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 2540 ปรับตัวสูงขึ้นจาก 
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รอยละ 138.22 เปนรอยละ 144.81 จากที่ในไตรมาสที่ 1 ถึงไตรมาสที่ 4 ของปกอน ปรับตัวอยู
ในชวงที่รอยละ 134.78 ถึงรอยละ 139.21 สงผลใหดัชน ีFCI ปรับตัวสูงขึ้น  
 
 ผลของการเกิดวิกฤตกิารณทางการเงินในป พ.ศ. 2540 สงผลให Output gap ปรับตัวลดลง 
เปนผลจากการที่ประชาชนเกรงวาจะไมมัน่คงในหนาทีก่ารงาน กําลังซื้อของประชาชนลดลง      
จากภาวะเศรษฐกิจซบเซา ภาคธุรกิจขาดสภาพคลองอยางรุนแรงทั้งจากการที่สถาบันการเงิน
ระมัดระวังการปลอยสินเชื่อและเรงรัดใหมีการชําระหนี ้ทําใหเศรษฐกจิหดตวั  
 
  ดัชนี FCI ในไตรมาสที่ 1 ของป พ.ศ. 2541 จนถึงในไตรมาสที่ 2 ของป พ.ศ. 2542                   
เมื่อเปรียบเทียบกับดัชน ีFCI ในปไตรมาสเดียวกันของปกอน พบวา ปรับตัวลดลง ขณะที ่Output 
gap ในไตรมาสที่ 1 ของป พ.ศ. 2541 จนถึงในไตรมาสที ่2 ของป พ.ศ. 2542 เมื่อเปรียบเทียบกับ
ไตรมาสเดียวกันของปกอน พบวา เปลี่ยนเปนลบจากเดิมที่เปน ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวไมเปนไป
ตามขอสมมุติ โดยที่ Output gap เปลี่ยนไปในทิศทางลบเปนตอเนื่องจากภาวะเศรษฐกิจวกิฤติการณ
ทางการเงินในไตรมาสกอน สวนดัชน ีFCI ปรับตัวลดลง มาจากตวัแปรทางการเงิน 4 ปจจัย ไดแก  
 
 1)  อัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชั้นดีที่แทจริงในไตรมาสที่ 1 ถึง ไตรมาสที่ 2 ของป         
พ.ศ. 2542 ปรับตัวเพิ่มขึ้นจากรอยละ 6.34 ตอป เปนรอยละ 9.30 ตอป แตภาพรวม  มแีนวโนม
ลดลงเมื่อเทียบกับไตรมาสเดียวกันของปกอน ที่อยูที่รอยละ 7.77 ตอป  ถึงรอยละ 8.78 ตอป   
 
 2)  ดัชนีคาเงนิบาทที่แทจริงปรับตัวเพิ่มขึน้เมื่อเทียบกับไตรมาสเดียวกันของปกอน        
เปนการปรับตวัเขาสูเสถียรภาพหลังจากมกีารเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน สงผลใหดัชน ี
FCI ปรับตัวลดลง 
 
 3)  ดัชนีราคาตลาดหลักทรพัยในไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ. 2541 ถึงไตรมาสที่ 1 ของป   พ.ศ. 
2542 ปรับตัวลดลงจาก 494.11 จุด มาอยูที ่352.01 จุด สวนอัตราสวนของมูลคาทุนตามราคาตลาด
ตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศปรบัตัวลดลงดวยเชนกัน 
 



 

 

150

 4)  ลงจาก 372.69 จุด ในไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 2540 สวนราคาตลาดหลักทรัพยใน
ไตรมาสที่ 1 ของป พ.ศ. 2542 ปรับตัวลดลง อยูที่ 352.01 จุด จากในไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ. 2541  
ที่อยูที่ 459.11 จุด สวนในไตรมาสที่ 2 ของป พ.ศ. 2542 เพิ่มขึ้นเปน 521.77 จุด และอัตราสวนของ
มูลคาทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศภาพรวมปรับตัวลดลงดวยเชนกนั  
ดังจะเห็นไดจาก ในไตรมาสที่ 1  ป พ.ศ. 2541 ลดลงอยูที่รอยละ 121.94 จากรอยละ 187.72  
ในไตรมาสที่ 1 ของป พ .ศ. 2540 และในไตรมาสที่ 2 ของป พ.ศ. 2540 ลดลงอยูที่รอยละ 69.49  
จากรอยละ 159.12 ในไตรมาสที่ 2 ของป พ.ศ. 2539 และในไตรมาสที่ 3 ของป  พ.ศ. 2541 ลดลงอยู
ที่รอยละ 26.12 จากรอยละ 48.24 ในไตรมาสที่ 3 ของป พ.ศ. 2540 สวนในไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 
2541 ปรับตัวเพิ่มขึ้นเปนที่รอยละ 27.41 จากรอยละ 23.95 ในไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 2540 สวน
ไตรมาสที่ 1 ของป พ.ศ. 2542 ลดลงเปน ที่รอยละ 118.41 จากรอยละ 121.94 ไตรมาสที่ 1 ของป 
พ.ศ. 2541 สวนในไตรมาสที่ 2 ของป พ.ศ. 2542 เริ่มปรับตัวเพิ่มขึ้นเปนรอยละ 100.53 จากรอยละ 
69.40 ไตรมาสที่ 2 ของป พ.ศ. 2541จะเหน็ไดวาภาพรวมของอัตราสวนของมูลคาทุนตามราคา
ตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศภาพรวมปรบัตัวลดลง สงผลใหดัชน ีFCI ปรับตัวลดลง 
 
 ดัชน ีFCI ในไตรมาสที่ 2 ถึงไตรมาสที่ 3 ของป พ.ศ. 2542 เมื่อเปรียบเทียบกับไตรมาส
เดียวกันของปกอน พบวา ปรับเพิ่มขึ้น และ Output gap ในไตรมาส ที่ 2 และ 3 ของป พ.ศ. 2542 
เมื่อเปรียบเทียบกับไตรมาสเดียวกันของปกอน พบวา เปนลบลดลง ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวเปน
ไมเปนไปตามขอสมมุติ ปจจัยที่สงผลให Output gap ปรับตัวดีขึ้นเนื่องจากปญหาที่เกดิในชวง
วิกฤติการณเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540 เร่ิมทุเลาลง ภาคเอกชนคลายความกังวลและธุรกจิบางแหงเริ่ม
ระดมทุนโดยตรงจากในประเทศเพื่อปรับปรุงโครงสรางหนี ้สวนปจจยัที่สงผลใหดชันี FCI ปรับตัว
เพิ่มขึ้น ไดแก 
 
 1)  อัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชั้นดีที่แทจริงในไตรมาสที่ 2 และ 3 ของป พ.ศ. 2542 
ปรับตัวเพิ่มขึน้เปนรอยละ 7.20 และรอยละ 9.30 ตอป จากเปนรอยละ 6.34 ตอปและรอยละ 5.06 
ตอป ผลจากการที่อัตราดอกเบี้ยปรับลดลง จูงใจใหภาคเอกชนที่มภีาระเงินกูเปนสกุลเงินตางประเทศ
เปลี่ยนมากูสกลุเงินบาทแทนเพื่อนําเงินไปชําระหนี้ตางประเทศ แตไมไดจูงใจกอใหเกิดกจิกรรม
ทางเศรษฐกิจเนื่องจากปญหาจากวกิฤติการณทางการเงนิในป พ.ศ. 2540 ยังแกไขไมหมด  
ละสถาบันการเงินระมัดระวังการปลอยกูรวมทั้งเรงรัดการชําระหนี้สิน  
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 ดัชน ีFCI ในไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 2542 ถึงไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 2543 เมื่อเปรียบเทียบ
กับไตรมาสเดยีวกันของปกอน พบวา ปรับตัวลดลง และ Output gap ในไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 
2542 และในไตรมาสที่ 1 ของป พ.ศ. 2543 เมื่อเปรียบเทียบกับไตรมาสเดียวกันของปกอน พบวา 
เปลี่ยนเปนบวกจากเดิมที่เปนลบ และในไตรมาสที่ 2 ถึงไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 2543  
เมื่อเปรยีบเทียบกับไตรมาสเดียวกันของปกอน พบวา เปนลบลดลง ซ่ึงความสัมพันธดังกลาว
เปนไปตามขอสมมุติที่ตั้งไว แสดงวา ดัชน ีFCI ในไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 2542 ถึงไตรมาสที่ 4 
ของป พ.ศ. 2543 สามารถใชบงบอกทิศทางของ Output gap ในไตรมาสเดียวกันได   
 
 ดัชน ีFCI ในไตรมาสที่ 1 และ 2 ของป พ.ศ. 2544 เมื่อเปรียบเทียบกับไตรมาสเดียวกัน        
ของปกอน พบวา ปรับตัวลดลง และ Output gap ในไตรมาสที่ 1 และ 2 ของป พ.ศ. 2544                
เมื่อเปรียบเทียบกับไตรมาสเดียวกันของปกอน พบวา เปนบวกลดลงและเปนลบเพิ่มขึ้น                       
ซ่ึงความสัมพันธระหวางดัชนี FCI และ Output gap ไมเปนไปตามขอสมมุติ ปจจัยทีส่งผลให 
Output gap ปรับตัวลดลงเนือ่งจากเศรษฐกิจประเทศไทยไดรับผลกระทบจากการชะลอตัวของ
เศรษฐกิจโลก สวนดัชน ีFCI ปรับตัวลดลงเนื่องจากปจจัยทางการเงิน 2 ตัวแปร ไดแก  
 
 2)  อัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชั้นดีที่แทจริงในไตรมาสที่ 1 และ 2 ของป พ.ศ. 2544 
ปรับตัวลดลงเปนรอยละ 6.17 ตอปและรอยละ 4.93 ตอป จากเปนรอยละ 7.32 ตอปและรอยละ 
6.68 ตอป ผลจากการที่อัตราดอกเบี้ยปรับลดลง และผลจากการทีภ่าครัฐบาลใชมาตรการตางๆ  
ในการชวยกระตุนความตองการอสังหาริมทรัพยเพื่อจูงใจใหภาคครัวเรือนซ้ืออสังหาริมทรัพย  
ทั้งมาตรการสงเสริมใหธนาคารอาคารสงเคราะหและสถาบันการเงินอืน่ๆปลอยสินเชื่อเพื่อการซื้อ
หาที่อยูอาศัยในอัตราดอกเบีย้ที่ต่ําและคงทีร่ะยะเวลายาวตามโครงการ “สินเชื่อเคหะรวมใจ”  
การสงเสริมใหการเคหะแหงชาติรับซ้ือโครงการที่อยูอาศัยที่สรางเสร็จแลวเพื่อนํามาขายตอไป  
การลดคาธรรมเนียมการโอนกรรมสิทธิ์จากรอยละ 2 เปนรอยละ 0.01 รวมถึงการแกไขกฎหมายอกี
หลายฉบับเพือ่เอ้ืออํานวยใหเกิดความตองการและสรางกําลังซ้ือใหมแกภาคอสังหาริมทรัพย และ
สถาบันการเงินเล็งเห็นวาการปลอยเงินกูใหกับผูซ้ือบานจะมีความเสี่ยงนอยกวาการปลอยสินเชื่อ
ใหกับภาคธุรกจิ  
 
 ดัชน ีFCI ในไตรมาสที่ 3 และ 4 ของป พ.ศ. 2544  เมื่อเปรียบเทียบกับไตรมาสเดียวกนั           
ของปกอน พบวา ปรับตัวเพิ่มขึ้น และ Output gap ในไตรมาสที่ 3 เมื่อเปรียบเทียบกับไตรมาส
เดียวกันของปกอน พบวา เปนลบเพิ่มขึ้น และไตรมาสที่ 4 เมื่อเทียบกับไตรมาสเดียวกันของปกอน 
พบวา เปนบวกลดลง ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวเปนไปตามขอสมมุติที่กําหนดไว 
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 ดัชน ีFCI ในไตรมาสที่ 1 ถึง 4 ของป พ.ศ. 2545 เมื่อเทียบกับไตรมาสเดียวกันของปกอน 
พบวา ปรับตัวเพิ่มขึ้น และ Output gap เมื่อเปรียบเทียบกับไตรมาสเดยีวกันของปกอน พบวา            
มีแนวโนมการปรับตัวที่ดีขึน้ ซ่ึงไมเปนไปตามขอสมมุติ ตัวแปรทางการเงินที่สงผลใหดัชน ีFCI 
ปรับตัวเพิ่มขึน้ ดังนี้  
 
 1)  ภาพรวมของอัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชั้นดทีี่ปรับตัวลดลง เนื่องจากสภาพคลอง 
ในระบบการเงินสูง ธนาคารแหงประเทศไทยจึงปรับลดอัตราดอกเบีย้ซ้ือคืนพันธบตัรระยะยาว  
14 วันลงจํานวน 2 คร้ัง คร้ังละรอยละ 0.25 ตอป (ธปท., 2545) สงผลใหอัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคา
ช้ันดีลดลงอยูที่รอยละ 6.63 ตอป ในไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ. 2546 จากรอยละ 7.13 ตอปในไตรมาสที่ 1 
ของป พ.ศ. 2545 แตเมื่อเปรยีบเทียบอัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชั้นดีทีแ่ทจริงในไตรมาสที่ 2 และ 3 
ของป พ.ศ. 2545 กับไตรมาสเดียวกันของกอน พบวา ปรับตัวเพิ่มขึ้น เนื่องจากอัตราเงินเฟอปรับตัว
ลดลงมากกวาอัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชัน้ดีที่ปรับลดลง สวนในไตรมาสที่ 4 ของ ป พ.ศ. 2545 
และไตรมาสที ่1 ของป พ.ศ. 2546 อัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชั้นดีทีแ่ทจริงปรับตัวลดลงเมื่อเทียบ
กับไตรมาสเดยีวกันของปกอน ถึงแมวาอัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชัน้ดีที่แทจริงปรับเพิ่มขึ้นและ
ปรับลดลง แตยังสูงกวาแนวโนมระยะยาวของตัวมันเอง สงผลใหดัชน ีFCI ปรับตัวเพิม่ขึ้น 
 
 2)  ดัชนีคาเงนิบาทที่แทจริงมีแนวโนมปรับตัวลดลงจากระดับ 80.35 ในไตรมาสที่ 2       
ของป พ.ศ. 2545 เปนระดับ 76.94 ในไตรมาสที่ 1 ของป พ.ศ. 2546 เนือ่งจากกองทุนในประเทศ
สหรัฐฯไดขายหุนในภูมภิาคเอเชียเพื่อชดเชยการขาดทุนจากการลงทุนหุนในตลาดหุนสหรัฐ มี
ความกังวลเกี่ยวกับประเทศสหรัฐเขาไปทําสงครามในตะวันออกกลาง ดังนั้นเมื่อดัชนีคาเงินบาท 
ที่แทจริงปรับตัวลดลงสงผลใหดัชน ีFCI ปรับตัวเพิ่มขึน้ 
 
 3)  อัตราสวนของมูลคาทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศปรับตัว
เพิ่มขึ้นเปนรอยละ 146.05  และดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย  ปรับตัวเพิ่มขึ้นอยูที่ 373.95 จุด  
จากไตรมาสเดยีวกันของปกอนที่อยูที่รอยละ 109.66 และ 291.94 จุด เนื่องจากมีปจจยับวกไดแก 
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพยมีแนวโนมลดลงจนไตรมาส 4 อยูที่รอยละ 1.5 ตอป จึงมีการ
โยกยายเงินจากตลาดเงินสวนหนึ่งมาลงทนุในตลาดหลักทรัพยเพิ่มขึน้ อีกทั้งบริษทัจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพยสวนใหญมีผลประกอบการที่ดีขึ้น แตอัตราสวนของมูลคาทุนตามราคาตลาด 
ตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศใน 3 ไตรมาสสุดทายของป พ.ศ. 2545 อยูสูงกวาคาแนวโนม
ระยะยาวของตัวมันเอง  สงผลใหดัชน ีFCI ปรับตัวเพิ่มขึน้  



 

 

153

 สวนปจจยัที่สงผลให Output gap ปรับตัวในทิศทางที่ดีขึน้เมื่อเทียบกับไตรมาสเดียวกัน
ของปกอน ไดแก อัตราดอกเบี้ยปรับตัวลดลงและภาคธุรกิจไดเล็งเห็นวาตนทุนเงินทนุอยูในระดับ
ต่ํา และธนาคารพาณิชยเร่ิมปลอยสินเชื่อระยะแรกไปยังสินเชื่อบริโภคบคุคลและสินเชื่อที่อยูอาศัย
ในชวงป พ.ศ. 2543 และทยอยไปยังสินเชื่ออุตสาหกรรมการสงออกและพาณิชยตางๆ มากขึ้นตั้งแต
ป พ.ศ. 2545 และเงินเฟออยูในเพิ่มขึ้นไมมาก จึงเปนปจจยัหนึ่งทีก่ระตุนการใชจายของภาค
ประชาชนและภาคประชาชนไมไดระมดัระวังการใชจายเหมือนในชวงปหลังที่เกิดวิกฤติเศรษฐกิจ 
 
 ดัชน ีFCI ในไตรมาสที่ 1 ของป พ.ศ. 2546 ถึงไตรมาสที่ 3 ของป พ.ศ. 2546  เมื่อเทียบกับ
ไตรมาสเดียวกันของปกอน พบวา ปรับตัวลดลง และ Output gap ปรับตัวในทิศทางที่ดีขึ้น  
ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวเปนไปตามขอสมมุติที่กําหนดไว แสดงวาดชันี FCI ในชวงดังกลาวสมา
รถบงชี้ทิศทางของ Output gap ในไตรมาสเดียวกันได  
 
 ดัชน ีFCI ในไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 2547 เมื่อเทียบกับไตรมาสเดียวกนัของปกอน พบวา 
ปรับตัวเพิ่มขึน้ ขณะที ่Output gap เมื่อเทียบกับไตรมาสเดียวกันของปกอน พบวา ปรับตัวเปนบวก
เพิ่มขึ้นเชนกัน ซ่ึงความสัมพันธไมเปนไปตามขอสมมุติที่กําหนดไว โดย Output gap ปรับตัวเปน
บวกเพิม่ขึ้นอาจเปนเพราะวาประชาชนมีความเชื่อมั่นตอเศรษฐกิจตอเนื่องมาจากป พ.ศ. 2545       
ทั้งจากอัตราดอกเบี้ยเงนิใหกูแกลูกคาชัน้ดีคงที่อยูในระดับต่ําอยางตอเนื่อง คือ รอยละ 5.63 และ
ดัชนีคาเงินบาทที่แทจริงอยูในระดับ 77.22 ซ่ึงต่ํากวา 100 ทําใหประเทศมีความไดเปรยีบทางการคา  
สวนดัชน ีFCI ปรับตัวเพิ่มขึน้ มาจากตวัแปรทางการเงิน 2 ตัวแปร ไดแก 
 
 1)  ดัชนีราคาที่อยูอาศัยที่แทจริงในไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ.2547 อยูที่รอยละ 146.75 
เพิ่มขึ้นเมื่อเทยีบกับไตรมาสเดียวกันของปกอนที่อยูที่รอยละ 140.33 แสดงใหเห็นวา  มีความ
ตองการซื้อบานมากขึ้น เนื่องจากเศรษฐกิจปรับตัวในทิศทางที่ดีขึ้น  ดังจะเห็นไดจากจํานวนที่อยู
อาศัยจดทะเบยีนใหมเพิ่มขึน้จาก 50,594 หนวยในป  พ.ศ. 2546  เปน 62,796 หนวยในป พ.ศ. 2547 
และสินเชื่อสังหาริมทรัพยของผูบริโภคเพิ่มขึ้นจาก472,473 ลานบาทเปน 544,455 ลานบาทในป 
พ.ศ. 2547 (ตารางภาคผนวกที่ จ4) สงผลใหดัชน ีFCI ปรับตัวเพิ่มขึ้น  
 
 2)  อัตราสวนของมูลคาทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศอยูที่รอยละ 
69.53 และดัชนีตลาดหลักทรัพยอยูที่ 668.10 จุด ปรับตัวลดลงเมื่อเทียบกับไตรมาสเดียวกันของป
กอนที่อยูที่รอยละ 80.79 และอยูที่ 772.15 จุด สงผลใหดชันี FCI ปรับตัวเพิ่มขึ้น 
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 ดัชน ีFCI ในไตรมาสที่ 1 และ 2 ของป พ.ศ. 2548 เมื่อเทียบกับไตรมาสเดียวกันของปกอน 
พบวา ปรับตัวเพิ่มขึ้น และ Output gap ในไตรมาสที่ 1 และ 2 ของป พ.ศ. 2548 เมื่อเทียบกับ
ไตรมาสเดียวกันของปกอน พบวา เปนบวกลดลงและเปนลบที่เพิ่มขึ้น ตามลําดับ ซ่ึงความสัมพันธ
เปนไปตามขอสมมุติ แสดงวา ดัชน ีFCI สามารถใชบงชี้ทิศทางของ Output gap ในไตรมาส
เดียวกันได  
 
 ดัชน ีFCI ในไตรมาสที่ 3 และ 4 ของป พ.ศ. 2548 เมื่อเทียบกับไตรมาสเดียวกันของปกอน 
พบวา ปรับตัวลดลง และ Output gap ในไตรมาสที่ 3 และ 4 ของป พ.ศ. 2548 เมื่อเทียบกับไตรมาส
เดียวกันของปกอน พบวา เปนลบเพิ่มขึ้นและเปนบวกลดลง ซ่ึงความสัมพันธไมเปนไปตามขอ
สมมุติ จะเหน็ไดวา Output gap  ในทุกไตรมาสของป พ.ศ. 2548 ปรับตัวลดลง เนื่องจากราคาน้ํามนั
สูงขึ้นทําใหภาคธุรกิจกังวลในดานตนทุนการดําเนินงาน จึงระมัดระวังคาใชจาย และอัตราเงินเฟอ
ปรับตัวสูงขึ้นจากรอยละ 2.82 ในไตรมาสที่ 1 เปนรอยละ 5.98 ในไตรมาสที่ 4 ทําใหประชาชน
ระมัดระวังการใชจายอีกทั้งการเกิดเหตุการณความไมสงบใน 3 จังหวดัชายแดนภาคใตสงผลให
ชะลอการตัดสนิใจลงทุน ดัชนี FCI ในไตรมาสที่ 3 และ 4 ปรับลดลงมีสาเหตุจากตวัแปรทาง
การเงินดังนี้  
 
 1)  อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมแกลูกคาชั้นดทีี่แทจริงในไตรมาสที่ 3 และ 4 ปรับตัวลดลงอยู
ที่รอยละ 0.65 ตอป จากรอยละ 2.29 ตอป และรอยละ 2.49 ตอป ในไตรมาสเดียวกันของปกอน 
เนื่องจากอัตราเงินเฟอปรับตวัสูงขึ้นจากราคาน้ํามันในตลาดโลก   
 
 2)  ดัชนีคาเงนิบาทที่แทจริงในไตรมาสที่ 3 และ 4 อยูที่ระดับ 79.22 และระดับ 79.91 
ตามลําดับ เพิ่มขึ้นจากไตรมาสที่ 3 และ 4 ของปกอน ทีอ่ยูที่ระดบั 76.62 และระดับ 77.22 ตามลําดับ 
สาเหตุมาจากเนื่องจากคาเงนิบาทปรับคาแข็งขึ้นตามคาเงินหยวนเปนไปตามที่ธนาคารกลาง
ประเทศจีนปรบัระบบอัตราแลกเปลี่ยนเงนิหยวนในเดือนกรกฎาคม และความเชื่อมัน่ของคาเงิน
สกุลดอลลารสหรัฐฯ ลดลงเนื่องจากประเทศสหรัฐฯขาดดุลบัญชีเดินสะพัดและงบประมาณ สงผล
ใหดัชน ีFCI ปรับตัวลดลง 
 
 การวิจยัในครัง้นี้ใชตัวแปรทางการเงิน 4 ตัวแปร ซ่ึงเปนตัวแทนที่เปนตัวกลางในการ
สงผานนโยบายการเงินไปยังเศรษฐกิจจริง ซ่ึงเปนขอมูลที่มีความซับซอนนอยและเปนขอมูลที่เก็บ
รวบรวมไดงายมาใชเปนตัวแปรในการสรางดัชนี FCI ดวยวิธีเศรษฐมติิ เพื่อใชศึกษาความสัมพันธ
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ระหวางดัชน ีFCI กับ Output gap โดยมีขอสมมุติกําหนดทิศทางความสัมพันธระหวางดัชนี  FCI                
เมื่อเปรียบเทียบดัชน ีFCI ในไตรมาสปจจบุันกับไตรมาสเดียวกันของปกอน กับทิศทางของ  
Output gap เมื่อเปรียบเทียบ Output gap ในไตรมาสปจจุบันกับไตรมาสเดียวกันของปกอน               
วามีทิศทางตรงขามกัน 
 
 จากการศกึษาความสัมพนัธระหวางดชัน ีFCI กับ Output gap เชิงพรรณนา ในชวงระยะเวลา
ที่ศึกษาในไตรมาสที่ 1 ของป พ.ศ. 2536 ถึงไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 2548 สามารถสรางคาดัชน ีFCI 
และ Output gap จากสวนตางของผลผลิตศักยภาพจากการประเมินผลผลิตศักยภาพดวยวิธี 
Multivariate HP Filter กับผลผลิตที่แทจริง ณ ราคาปฐาน คือ ป พ.ศ.2531 ไดคาดัชนี FCI และ 
Output gap จํานวน 52 คา และนํามาเปรียบเทียบทิศทางของตัวแปรแตละตัววาเพิ่มขึน้หรือลดลง
โดยเปรียบเทยีบระหวางไตรมาสปจจุบันกบัไตรมาสเดียวกันของปกอนได 48 ครั้ง จากการศึกษา
เชิงพรรณนาพบวา ความสัมพันธระหวางดชันี FCI กับ Output gap เปนไปตามขอสมมุติที่ตั้งไว 
จํานวน 26 คร้ัง ยอมแสดงวาดัชนี FCI สามารถบงชี้ทิศทางของ Output gap ในไตรมาสเดียวกันได
จํานวน 26 คร้ังจาก 48 ครั้ง  
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บทที่ 5 
 

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 
 

 
 จุดประสงคสําคัญของการดําเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอ คือ        
การรักษาเสถียรภาพดานราคา เพื่อใหเศรษฐกิจในระยะยาวขยายตัวสอดคลองกับผลผลิตศักยภาพ 
สําหรับในแงของการดําเนนินโยบายทางการเงิน ผลผลิตศักยภาพหมายถึง ระดับผลผลิตที่ระบบ
เศรษฐกิจสามารถผลิตไดโดยไมสรางแรงกดดันเงินเฟอ ดังนั้นเมื่อจะพจิารณาระดับอัตราเงินเฟอ 
จึงตองหาระดบัความแตกตางระหวางผลผลิตศักยภาพและผลผลิตที่ระบบเศรษฐกิจผลผลิตไดวา 
มีความแตกตางมากนอยเพียงใด นั้นก็คือการหาชองวางผลผลิต  
 
 การดําเนนินโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายเงนิเฟอนั้น ธนาคารแหงประเทศไทยได
กําหนดอัตราดอกเบี้ยนโยบายและใชอัตราดอกเบี้ยนโยบายเปนสงสัญญาณอัตราดอกเบี้ยที่ควรจะ
เปนและทีไ่ดใชดุลพินิจแลววาเหมาะสมตอการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจในขณะนั้นและสงผล
ตอเนื่องไปยังอัตราเงินเฟอพื้นฐาน เพื่อใหอัตราเงินเฟอพื้นฐานเปนปจจัยที่เอื้อตอการดําเนนิ
เศรษฐกิจในระยะยาวตอไป ซ่ึงการกําหนดอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทย 
จะมีผลตอภาวะเศรษฐกิจโดยผานกลไกการสงผานนโยบายการเงิน ชองทางการสงผานนโยบาย
การเงิน และสงผลกระทบตอตัวแปรทางการเงินในชองทางนั้นๆกอน ที่จะสงผลไปยังเศรษฐกิจจรงิ 
ชองวางผลผลิตและระดับอัตราเงินเฟอในที่สุด ดังนั้นการศึกษาในครั้งนี้จึงนําตวัแปรทางการเงิน  
4 ตัวแปร คือ อัตราดอกเบี้ยใหกูยืมแกลูกคาชั้นดีที่แทจริง ดัชนีคาเงินบาทที่แทจริง และอัตราสวน
ของมูลคาทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ และดชันีราคาที่อยูอาศัยที่แทจริง 
ในชองทางการสงผานนโยบายการเงิน 3 ชองทาง คือ ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราแลกเปลี่ยน 
และชองทางราคาสินทรัพย และขอดีของการนําตัวแปรทางการเงินเหลานี้มาสรางดัชนี FCI คือ เปน
ตัวแปรที่ไดรับผลกระทบทั้งทางตรงและทางออมจากการดําเนินนโยบายทางการเงนิ และไดรับ
ผลกระทบจากสภาพแวดลอมทางเศรษฐกจิ หรืออาจกลาวไดวาเปนตัวแปรทางผานของนโยบาย
การเงินที่จะสงผลไปยังเศรษฐกิจจริงและอัตราเงินเฟอ ดังนั้นการเก็บรวบรวมขอมลูจึงสะดวกและ
ใชเวลานอยกวาการเก็บขอมูลท่ีเกิดจากเศรษฐกิจจริง 
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 ดังนั้นการศึกษาในครั้งนี้ จงึนําตัวแปรทางการเงินที่เปนตัวกลางในการสงผานการดําเนิน
นโยบายการเงนิภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอและตวัแปรเหลานี้ไดรับผลกระทบจากภาพแวดลอม
ทางเศรษฐกิจ และสงผลเชื่อมโยงตอการเปลี่ยนแปลงของ Output gap ตัวแปรเหลานี้ คือ MLR 
REER HPI และMCap/GDP นํามาใชสรางดัชน ีFCI ตามการศึกษาตามสูตรของ Charles Goodhart 
and Boris Hofmann  
 
 แบบจําลองที่ใชในการวิจัยประกอบดวยตวัแปร 5 ชุด คือ MLR REER HPI และMCap/ 
GDP และ Output gap โดยขอมูลที่ใชเปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) ตั้งแตไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ. 
2536 ถึงไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ. 2548  
 
 การวิเคราะหขอมูลแบงออกเปนการวิเคราะหเชิงพรรณนาและเชิงปริมาณ โดยแบงหวัขอ
การวิเคราะหออกเปน 2 สวน คือ  
 
 1. การวิเคราะหเชิงพรรณนาและเชิงปริมาณในการสรางดชันี FCI โดยการวิเคราะห 
เชิงพรรณนาไดแสดงความสมัพันธของทิศทางการเปลี่ยนแปลงของแตละตัวแปรทางการเงิน 
ทั้ง 4 ตัวแปรทีอ่าจจะเปนเหตุปจจัยให Output gap เกิดการเปลี่ยนแปลง  และการวิเคราะหเชงิ
ปริมาณใชวิธีทางเศรษฐมิติ ซ่ึงไดแก การทดสอบอันดับความสัมพันธของขอมูลหรือ Unit Root 
Test ดวยวิธีของ Augmented Dickey-fuller (ADF) Test การพิจารณาความผันผวนทีเ่กิดขึ้นกับ 
Output gap ที่มีสาเหตุมาจาก Innovation ของตัวแปรทางการเงินทั้ง 4 ตัวแปรดวยแบบจําลอง VAR 
และนําแบบจําลอง VAR ไปสรางการตอบสนองของ Output gap โดยอาศัย Generalized Impulse 
Response Function เพื่อใหไดทิศทางและระดับความสัมพันธของแตละตัวแปรที่กอใหเกิดการ
เปลี่ยนแปลงของ Output gap หรือคาน้ําหนกันั่นเอง  
 
 2. การวิเคราะหเชิงปริมาณและการวเิคราะหเชิงพรรณนาในการศึกษาความสัมพันธ
ระหวางดัชนี FCI ที่สรางกับ Output gap การวิเคราะหเชิงปริมาณใชวิธีทางเศรษฐมิติ ไดแก 
การทดสอบอันดับความสัมพันธของขอมูลหรือ Unit Root Test ดวยวธีิของ Augmented Dickey-
fuller (ADF) Test การทดสอบความสัมพันธเชิงเหตุผล (Causality Test) ดวยวิธีของ Granger และ
การทดสอบเชงิดุลยภาพระยะยาว (Cointegration) ดวยวิธีของ Engle and Granger สวนการวิเคราะห
เชิงพรรณนาอธิบายถึงความสัมพันธระหวางดัชน ีFCI กับ Output gap วาดัชน ีFCI สามารถ
ช้ีใหเห็นจดุเปลี่ยนแปลงในทิศทางของ Output gap ได 
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สรุปการวิจัย 
 

 การวิจยัในครัง้นี้ในหัวขอการสรางดัชนี FCI ในเชิงพรรณนา แสดงใหเห็นวา ตัวแปรทาง
การเงินอาจจะเปนเหตุปจจยัให Output gap เปลี่ยนแปลงในทิศทางเดยีวกันหรือทิศทางตรงกันขาม 
กลาวคือ RMLR สวนใหญเปนเหตุปจจัยให Output gap ที่เปนบวกเปลี่ยนแปลงในทิศทางตรงกัน
ขาม REER เปนเหตุปจจัยให Output gap ที่เปนบวกเปลี่ยนแปลงทั้งในทิศทางเดียวกนัและทิศทาง
ตรงกันขาม MCap/GDP และ HPI สวนใหญเปนเหตุปจจยัให Output gap ที่เปนบวกเปลี่ยนแปลง
ในทิศทางเดยีวกัน ดังนั้นจึงวิเคราะหวาตวัแปรทางการเงนิทั้ง 4 ตัวแปรนี้วาเปนเหตุปจจัยให 
Output gap เปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกนัหรือทิศทางตรงขามดวยวธีิ Generalized Impulse 
Response Function  
 
 สวนการวเิคราะหเชิงปริมาณ ดวยเหตุที่ตวัแปรในแบบจาํลอง VAR ตองมีคุณสมบัติ           
มีเสถียรภาพ (Stationary) ดังนั้น ตัวแปรแตละตัวจึงตองทดสอบอันดับความสมัพันธของขอมูลหรือ 
Unit Root Test กอน จากการทดสอบดวยวิธีของ Augmented Dickey-fuller (ADF) Test พบวา 
ตัวแปรทกุตวัมีเสถียรภาพ (Stationary) ณ ระดบั Level จากนัน้จงึนาํตวัแปรที่มีคณุสมบัติ Stationary 
ทั้งหมดไปประมาณคาแบบจําลอง VAR โดยใชวิธี Likelihood Ratio Test (LR Test)   ในการเลือก
จํานวน Lag ที่เหมาะสม คือ 4 ณ ระดับคาวกิฤติรอยละ 5 และเพื่อทดสอบวาผลการประมาณคาดวย
แบบจําลอง VAR จะเปนผลการประมาณคาที่มีเสถียรภาพหรือไม จึงทดสอบเสถียรภาพของคา
สัมประสิทธิ์ในแบบจําลอง VAR โดยใชวธีิ Inverse Roots of Characteristic AR Polynomial  
โดยพิจารณาคา Modulus พบวา คา Modulus ที่ประมาณคาไดมีคานอยกวา 1 แสดงวา ผลของ
การประมาณคาแบบจําลอง VAR จะเปนผลการประมาณคาที่มีประสทิธิภาพ (Stable) จึงสามารถ
นําผลการประมาณคาแบบจาํลองดังกลาว นําไปสรางการตอบสนองของ Output gap โดยอาศัย 
Generalized Impulse Response Function เพื่อใหไดทิศทางและขนาดการตอบสนองของ Output 
gap ตอ Innovation ของตัวแปรทางการเงินแตละตวั 
 
 ผลจาก Generalized Impulse Response Function พบวา Output gap มีทิศทางการตอบสนอง
เฉล่ียตอ Innovation ของ 

∧

RMLR  และ 
∧

HPI  ในทิศทางลบ และ Output gap มีทิศทางการ
ตอบสนองเฉลี่ยตอ Innovation ของ 

∧

REER และ 
∧

MCap  ในทิศทางบวก ซ่ึงทิศทางการตอบสนอง
ของ Output gap ตอ Innovation ของตัวแปรทางการเงินแตละตัวที่ได เพื่อใชกําหนดทิศทาง
ความสัมพันธระหวางตัวแปรทางการเงินแตละตัวกับดัชนี FCI โดยที่ทัง้ตัวแปรทางการเงินและ
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ดัชน ีFCI ตางมีทิศทางความสัมพันธกับ Output gap ดวยกันทั้งส้ิน จากแนวความคิดที่กําหนดให
ความสัมพันธระหวางดัชน ีFCI กับ Output gap ที่เปนบวก มีความสัมพันธทิศทางตรงขามหรือเปน
ลบ จึงไดความสัมพันธดังนี ้คือ ดัชน ีFCI กับ 

∧

RMLR  และ 
∧

HPI  วามทีิศทางความสัมพันธทิศ
เดียวกันหรือเปนบวก สวน 

∧

REER  และ 
∧

MCap  มีทิศทางความสัมพันธตรงกันขามหรือเปนลบ
กับ Output gap ที่เปนบวก  
 
 ผลจาก Generalized Impulse Response Function พบวา ขนาดการตอบสนองของ Output 
gap ที่มีตัวแปรทางการเงินแตละตัวมีขนาดแตกตางกัน และนําคาที่ไดนี้มาสรางน้ําหนักของตัวแปร
แตละตวัที่สงผลตอดัชนี FCI โดยปรับใหคารวมกันเทากับ 1 ผลที่ไดคือ น้ําหนักของอัตราสวนของ
มูลคาทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติมีมากที่สุด เทากับ 0.5384 รองลงมา คือ 
อัตราดอกเบี้ยใหกูยืมแกลูกคาชั้นดีที่แทจริง ดัชนีราคาที่อยูอาศัยที่แทจริงและดัชนีคาเงินบาทที่
แทจริง เปน 0.2307 0.1341 และ0.0967 ตามลําดับ ซ่ึงผลการศึกษาในครั้งนี้ สอดคลองกับ 
ผลการศึกษาทีไ่ดสอดคลองกับงานศึกษา Goodhart and Hofmann (2001) ที่ใชขอมูลของกลุม
ประเทศ G7 ใชขอมูลเปนรายไตรมาสตั้งแตไตรมาสที่ 1 ป ค.ศ. 1972 ถึงไตรมาสที่ 4 ป ค.ศ. 1998
ในแงทีว่าราคาบานและราคาหุนสงผลกระทบอยางมีนยัสําคัญตอ Output gap โดยผลการศึกษานี้
ราคาบานและราคาหุนตางมนีัยสําคัญตอ Output gap แตสวนที่ไมสอดคลอง คือ ตามงานของ 
Goodhart and Hofmann (2001) แสดงวา ขนาดผลกระทบของราคาบานสงผลกระทบตอมากกวา
ขนาดผลกระทบของราคาหุน ซ่ึงผลของการศึกษาครั้งนีร้าคาหุนมีน้ําหนักมากกวาราคาบาน             
อาจเปนผลมาจาก ไดใชอัตราสวนของมูลคาทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ  
มาใชแทนราคาหุน ซ่ึงสวนหารเปนผลิตภณัฑมวลรวมประชาชาติ และจากผลของการศึกษาของ 
Goodhart and Hofmann (2001) แสดงวา ขนาดผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนนอยที่สุด ซ่ึงผลจาก
การศึกษานีน้้ําหนักของดัชนคีาเงินบาทที่แทจริงนอยที่สุดเชนกนั 
 
 การวิจยัในครัง้นี้ในหัวขอความสัมพันธระหวางดัชน ีFCI ที่สรางกับ Output gap  ในเชิง
ปริมาณ ดวยวธีิเศรษฐมิติ ดวยเหตุที่ตวัแปรที่จะนํามาทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว 
(Cointegration) ดวยวิธีของ Engle and Granger ตัวแปรตองมีลําดับความสัมพันธ (Intergrate of 
Order) ที่อันดบัเดียวกันหรือมี Stationary อันดับเดยีวกัน จึงตองทดสอบอันดับความสัมพันธของ
ขอมูลหรือ Unit Root Test กอน จากการทดสอบดวยวิธีของ Augmented Dickey-fuller (ADF) Test 
พบวา ดัชนี FCI และ Output gap มีคุณสมบัติ Stationary ระดับ Level และทดสอบความสัมพันธ
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เชิงเหตุผล (Causality Test) ดวยวิธีของ Granger และการทดสอบเชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration) 
ดวยวิธีของ Engle and Granger 
 
 ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงเหตุผล (Causality Test) ดวยวิธีของ Granger พบวา  
ในระยะเวลา 3 ไตรมาสแรก Output gap เปนสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงในดัชน ีFCI และดัชน ีFCI 
เปนสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงของ Output gap ตั้งแตไตรมาสที่ 1 ถึงไตรมาสที่ 9  
 
 ผลการทดสอบเชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration) ดวยวิธีของ Engle and Granger 
พบวา Output gap และดัชน ีFCI มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว โดยสามารถเชื่อมั่นได        
รอยละ 95  
 
 การวิเคราะหเชิงปริมาณ พบวา ดัชนี FCI และ Output gap มีเสถียรภาพ ณ ระดับ Level 
และดัชนี FCI เปนสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงของ Output gap ตั้งแตไตรมาสที่ 1 ถึงไตรมาสที่ 9 
และ Output gap เปนสาเหตขุองการเปลี่ยนแปลงของดชันี FCI ในระยะเวลา 3 เดือนแรก แสดงวา
Output gap กับดัชน ีFCI มีความสัมพันธเชิงเหตุผลระยะยาว 
 
     การวิเคราะหเชิงพรรณนา ในการศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนี FCI ที่สรางกับ Output 
gap โดยตั้งขอสมมติความสัมพันธระหวางดัชน ีFCI กับ Output gap ใหมีทิศทางตรงกันขามกัน 
ในชวงระยะเวลาที่ศึกษาในไตรมาสที่ 1 ของป พ.ศ. 2536 ถึงไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 2548 สามารถ
สรางคาดัชนี FCI และ Output gap จากสวนตางของผลผลิตศักยภาพจากการประเมนิผลผลิต
ศักยภาพดวยวธีิ Multivariate HP Filter กับผลผลิตที่แทจริง ณ ราคาปฐาน คือ ป พ.ศ.2531             
ไดคาดัชน ีFCI และ Output gap จํานวน 52 คา และนํามาเปรียบเทียบทิศทางของตัวแปรแตละตวัวา
เพิ่มขึ้นหรือลดลงโดยเปรียบเทียบระหวางไตรมาสปจจุบันกับไตรมาสเดียวกันของปกอนได 48 คร้ัง 
จากการศึกษาเชิงพรรณนาพบวา ความสัมพันธระหวางดชันี FCI กับ Output gap เปนไปตามขอ
สมมุติที่ตั้งไว จํานวน 26 คร้ัง ยอมแสดงวาดัชนี FCI สามารถบงชี้ทิศทางของ Output gap             
ในไตรมาสเดยีวกันได ดังนัน้สามารถใชดัชนี FCI เปนดชันีพอง Output gap ได 
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ขอเสนอแนะ 
 

ขอเสนอแนะที่ไดจากการวิจัยในครั้งนี ้
 
 การศึกษาในงานวิจัยนี้คํานวณ Output gap มาจากสวนตางของผลผลิตศักยภาพจาก
การประเมินผลผลิตศักยภาพดวยวิธี Multivariate HP Filter กับผลผลิตที่แทจริง ณ ราคาปฐาน 
เปนป พ.ศ.2531 ซ่ึงการใชวธีิ Multivariate HP Filter เพื่อประเมินผลผลิตศักยภาพเปนวิธีการหา
ระดับผลผลิตศักยภาพจากแนวโนมระยะยาวของระดับผลผลิต (Trend) และการหาผลผลิตศักยภาพ
โดยใช วิธีนี้มขีอควรระวังหลายขอดวยกัน คือ 1) แนวโนมที่ไดจาก HP Filter จะขาดความเชื่อมโยง
กับทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร 2) หากมกีารเพิ่มขอมูลมากขึ้นในภายหลังจะทําใหแนวโนมในอดีต
เปลี่ยนแปลงได 3) HP ยังเปน Filter ที่สมมาตร ซ่ึงอาจเปนสาเหตุของการแปรผันในเริ่มตนและ
สวนสุดทายของขอมูลอนุกรมเวลา (ปฤษันต  จันทรหอม และ นพดล  บูรณธนัง, 2544) ดังนั้น
ในการหาผลผลิตศักยภาพ อาจเลือกใชวิธีอ่ืน ไดแก วิธี Production function เปนการหาระดับ
ผลผลิตศักยภาพจากปจจัยทีใ่ชในการผลิต และวิธี Unobserved component model เปนการใช
แบบจําลองประกอบกับขอมลูเศรษฐกิจอื่นแทนที่จะใชขอมูลผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ
เพียงอยางเดยีว โดยหลักการคือคํานวณคาที่มีความเปนไปไดมากที่สุดที่ไมสามารถสังเกตไดจากตัว
แปรที่สังเกตได ตามเอกสารการศึกษาของ ดอน  นาครทรรพ และคณะ (2551) 
 
ขอเสนอแนะในการวิจัยคร้ังตอไป 
 
 1. การวิจยัในครัง้นี้ใชตัวแปรทางการเงินซึ่งเปนตัวแทนตามชองทางการสงผานนโยบาย
ทางการเงินในชองทางราคาสินทรัพยเพียง 2 ตัวแปร คือ ราคาบานและราคาหุน ซ่ึงจากงานวิจัย 
ในตางประเทศ ทั้งตามการศึกษาของ Goodhart and Hofmann (2001) และ Gauthier et al., (2004) 
ไดนําอัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาว มาใชเปนตวัแปรในการรวมสรางดัชนี FCI ซ่ึงจาก 
การวิจยัในครัง้นี้ไมไดนํามาใชสรางดัชน ีFCI เนื่องจากระยะการเก็บขอมูลทางดานราคา/ดานอัตรา
ดอกเบี้ยพันธบัตรในประเทศไทยมีขอมูลไมเพียงพอตอการนํามาใชในงานวจิัยนี ้
 
 2. การวิจยัหวัขอดังกลาวในอนาคตผูที่สนใจสามารถศึกษาวิธีการหาน้ําหนัก เพื่อสราง
ดัชน ีFCI ดวยวิธีอ่ืนๆ เชน ดวยวิธี Reduced From Model มาจากสวนประกอบของสมการ IS curve 
ที่แสดงความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบีย้และ Output gap และ Philips curve แสดงความสัมพันธ
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ระหวางเงินเฟอกับ Output gap ขอดีของวิธีนี้ คือ ทําใหทราบผลกระทบของการดําเนินนโยบาย
การเงินและแรงกระแทกฉับพลัน (shock) อ่ืนๆ ผานชองทางการสงผานแตละชองทางที่สงผลตอ
ระบบเศรษฐกจิจริง และดวยวิธี Factor Analysis เปนการพัฒนาแบบจําลองมาจากการรวมกันเชิง
เสนตรงของปจจัยทางการเงนิ (Liner Weight Combination) ตามแนวทางศึกษาของ Gauthier et al., 
(2004) สาเหตุที่เลือกการสรางดัชน ีFCI จากการ generalized Impulse-Responses เนื่องจากตาม
แนวทางศึกษาของ Gauthier et al., (2004) วิธีสรางดัชน ีFCI จากการ generalized Impulse-
Responses มีความเหมาะสมที่สุดที่จะนําไปพยากรณการเติบโตของผลผลิตในอนาคต 
 
 3.  ในการนําดัชน ีFCI ไปใชประโยชน ผูที่สนใจอาจทําการทดสอบความแมนยําหรือ
ความเปนไปไดของการนําดชันี FCI ที่สรางไปใชในแงการนําไปเปนดชันีช้ีพองเศรษฐกิจ ซ่ึงจะ
เปนประโยชนอยางยิ่งตอการนําไปใชพยากรณเศรษฐกจิจากการวิเคราะหเศรษฐกจิโดยใช Output gap 
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ภาคผนวก ก 
ขั้นตอนการสรางดัชนีภาวะการเงินอยางกวาง 
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การสรางดชันภีาวะการเงินอยางกวาง (FCI) ประกอบดวย 3 ขั้นตอน ดงันี ้
 
การปรับขอมูลโดยเลือกใช Simple Hodrick and Prescott Filter ใช Parameter Equal to 1600 
สําหรับนําไปใชในขัน้ตอนที ่2 และ 3  

 
 กอนที่จะนําขอมูลมาใสในแบบจําลอง VAR และ Impulse Response Function จะตองนํา
ขอมูลตัวแปรแตละชุดมาปรบัใหอยูในลักษณะคาเบี่ยงเบนในรูปของเปอรเซ็นตของแตละตวัแปร 
เพื่อใหอยูในรูปอัตราการเปรียบเทียบในมาตรฐานเดียวกัน โดยที่การหาคาแนวโนมระยะยาว
ของตัวแปรชุดนั้น ดวยวิธี Filter Method โดยเลือกใช Simple Hodrick and Prescott Filter ใช 
Parameter Equal to 1600 สําหรับขอมูลที่เปนรายไตรมาส และสําหรับการหาคาแนวโนมระยะยาว
ของชุดขอมูลผลผลิตศักยภาพ คํานวณตามวิธีการประมาณการผลผลิตศักยภาพ (ตามภาคผนวก ข) 
และนําขอมูลดังกลาวมาหาคาเบี่ยงเบนในรูปของเปอรเช็นตระหวางคาที่แทจริงกับคาแนวโนม
ระยะยาวของตัวแปรนัน้ ตามสมการ  
(ก.1) และคาเบี่ยงเบนที่ได ตามตารางผนวกที่ ค.1  
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                                                                       (ก.1) 

โดยที่ 
 
 

∧

tX  คือ คาเบี่ยงเบนในรูปของเปอรเซ็นตของแตละตัวแปร  จากแนวโนมระยะยาวของตวั
แปรนั้นๆ  
 
 tX   คือ ตัวแปร ไดแก อัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชั้นดีทีแ่ทจริง ดัชนีคาเงนิบาทที่แทจริง 
อัตราสวนของมูลคาทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ดัชนีราคาที่อยูอาศัย 
และ Output gap ซ่ึงจากลักษณะชดุขอมูลของดัชนีคาเงินบาทที่แทจริงและดัชนีราคาที่อยูอาศัยซ่ึง
อยูในรูปของดชันี (ที่ใหปฐานเทากับ 100) และอัตราสวนของมูลคาทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศอยูในลักษณะของเปอรเซ็นต จึงทําการปรับขอมูลดวยการ logarithm ทั้งใน
สวนของคาที่เกิดขึ้นจริงและคาแนวโนมระยะยาวทีไ่ดจากการปรับดวยวิธี Simple Hodrick and 
Prescott Filter  
ดังสมการ (ก.2) 
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การหาน้ําหนักของแตละตัวแปร ( ∧

i
w ) ดวยแบบจําลอง VAR และ Impulse Response Functio

ประกอบดวยขั้นตอนดังนี้ 
 
 การทดสอบ Unit Root 
   
 ขอสมมติประการหนึ่งของแบบจําลอง VAR คือ ตัวแปรที่ใสในแบบจาํลองนั้นตองมี
คุณสมบัติ Stationary หรือความมีเสถียรภาพของตัวแปร เนื่องจากการใสตัวแปรที่ไมมีเสถียรภาพ 
(Nonstationary) เขาไปในแบบจําลองอาจทําใหเกิดปญหาความสัมพนัธที่ไมแทจริง (Spurious 
Relationship) และทําใหการทดสอบที่ไดนัน้ไมมีประสิทธิภาพและขาดความนาเชื่อถือ ดังนั้นจึง
ตองมีการทดสอบ Unit Root กอนที่จะนําตัวแปรนัน้ไปสรางแบบจําลอง VAR ตอไปในงานศกึษานี้
จะอาศัยวิธีการทดสอบของ Dickey และ Fuller (1979) เร่ิมตนดวยการประมาณการแบบจําลอง 
Autoregressive ดังนี ้
 
 ttt uXataaX +++=∆ −121                                                                                  (ก.3)
                
 โดยที่  
 tX∆  คือ ผลตางของ tX ( )1−−=∆ ttt XXX  

 a   คือ  คาคงที่ 
 t   คือ  Time trend ที่ใสเขามาเพื่อเปดโอกาสใหทดสอบวาตัวแปรทางเศรษฐกิจนั้นๆ 
อาจมีคุณสมบตัิเปน Trend Stationary หรือไม 
 tu   คือ เปนตัวแปรสุม(Random Variable) ที่มีคาเฉลี่ย (Mean) เทากับศูนย และคา
ความแปรปรวน (Variance) ที่คงที่ tu ~ ( )2,0 σN  
  
 การทดสอบ Stationary (Unit Root) ก็คือ การทดสอบคาสัมประสิทธิ์ของ 1−tX ในสมการ
ขางตน วามีคณุสมบัติความมีเสถียรภาพหรือไม โดยมีสมมติฐานหลัก (Null Hypothesis) วา tX  จะ
ไมมีคุณสมบัต ิStationary หรือมี Unit Root ก็ตอเมื่อ คาสัมประสิทธิ์ของ 1−tX มีนัยสําคัญที่ไม
แตกตางจากศนูย ( )02 =a  สมมติฐานของการทดสอบเขียนไดดงันี้ 
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 0: 20 =aH  ( tX เปน Non Stationary) 

 0: 21 <aH  ( tX  เปน Stationary) 
 
 นอกจากวิธีดังกลาวแลว Dickey และ Fuller ยังไดพัฒนาการทดสอบ Unit Root โดยรวม
เอาคาในอดีต lag เขาไวในการทดสอบดวย เพื่อขจัดปญหาของ Autocorrelation ในอันดับสูงๆ และ
เรียกใหมวา Augmented Dickey Fuller (ADF) ซ่ึงเขียนไดดังนี ้
 
 titi

n

tt uXaXataaX +∆Σ+++=∆ −−121                                                          (ก.4)  
 
 
 โดยที ่n เปนจาํนวนของความลาชา (lag) ที่เหมาะสมซึ่งควรจะยาวพอทีจ่ะไมสงผลตอ
ขนาดของความนาเชื่อถือของการทดสอบ แตตองไมยาวมากเกินจนกระทั่งสงผลตอประสิทธิภาพ
ของการทดสอบ และการทดสอบสมมติฐานหลัก ( )0H ที่วา tX ~ ( )1I  นั้น จะพิจารณาจากคา  
t-statistics ของสัมประสิทธิ์ของตัวแปร 1−tX  ในกรณีที่ tX  มี Unit Root และ/หรือ NonStationary 
คา t-statistics ของสัมประสิทธิ์ของตัวแปรในรูปของ Absolute term จะตองนอยกวาคาวิกฤตที่
ปรากฏในตาราง DF และ ADF 
 
 แบบจําลอง Vector Autoregression (VAR) 
 
 ในกรณีที่ไมทราบวาในแบบจําลองที่พิจารณาอยูนัน้ตวัแปรใดเปนตวัแปรภายนอก  
การกําหนดใหตัวแปรแตละตัวในแบบจําลองมีลักษณะสมมาตร ดังเชนในแบบจําลอง VAR  
จะสามารถแกปญหาดังกลาวได โดยในแบบจําลอง VAR มีวัตถุประสงคสําคัญในการศึกษา
ความสัมพันธระหวางกันของตัวแปรภายในระบบ 
 
 จากแบบจําลองโครงสราง VAR ซ่ึงเปนระบบสมการหลายตัวแปร (Multiequation Model) 
ของตัวแปร n ตัวซ่ึงอยูในรูป 
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 โดยที่ 
 ty  คือ  เวคเตอรของตัวแปร endogenous ที่มีขนาด n x 1 
 B คือ  เมทริกซสัมประสิทธิ์ของตัวแปร  endogenous ที่มีขนาด n x n     

 โดยพจนตางๆ ที่อยูบนเสนทแยงมุมจะมคีาเทากับ 1 
 0Γ  คือ  เวคเตอรของคาคงที่ โดยมีขนาด n x 1 
 iΓ  คือ  เมทริกซสัมประสิทธิ์ของตัวแปร   endogenous ในเวลาอดีต ity −  ที่มีขนาด n x n 
 tµ  คือ  เวคเตอรของตัวรบกวน (disturbance terms) ที่มีคุณสมบัติ white noise โดยมี    

ขนาด n x 1 
 

เนื่องจากตวัแปร endogenous ( ty ) ตางมีอิทธิพลกําหนด (contemporaneous effects) ซ่ึงกัน
และกัน ทําใหตัวแปรอิสระของแตละสมการมีความสัมพันธกับตัวรบกวน (disturbance terms)  
ในสมการนั้นๆ ดังนั้นกอนที่จะประมาณคาแบบกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Square: OLS) 
จะตองปรับเปลี่ยน Primitive VAR model ใหอยูในรูป reduced form ดวยการคูณ 1−B  ตลอดทั้ง
สมการ (ก.5) จึงมีลักษณะ ดังนี้ 
 
 tit

i
it eyAAy ++= −

=
∑
ρ

1
0                                                                                        (ก.6) 

 
โดยที ่

 ty  คือ   เวคเตอรของตัวแปร endogenous ที่มีขนาด n x 1 
0A   คือ   เวคเตอรคาคงที่ที่มีขนาด n x 1 
iA  คือ   เวคเตอรของคาสัมประสิทธที่แสดงความสัมพันธระหวางขอมูลในอดีตกับ 

คาในปจจุบนัของตัวแปร endogenous ที่มีขนาด n x n 
p          คือ   จํานวนความลาชาของตัวแปร endogenous 
te          คือ   เวคเตอรของคาความผิดพลาด ที่มีขนาด n x 1 

             0A  คือ  0
1Γ−B  

 iA  คือ  iB Γ−1  
 te     คือ  rB µ1−  
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 แบบจําลอง VAR ขางตนมีสมมติฐานดังนี้ ประการที ่1 ตัวแปร ty มีคุณสมบัติ Stationary 
และประการที่ 2 คาผิดพลาดมีคาเฉลี่ยเทากบั 0 ที่คาความแปรปรวนคงที่ และไมมีความสัมพันธ
ระหวางชวงเวลา (Serially Uncorrelated) เนื่องจากตวัแปรทางดานขวาทุกตัวของสมการเปนขอมูล
ในอดีตซ่ึงไมมีความสัมพันธกับคาคลาดเคลื่อนของแตละสมการ ดังนั้นสมการแตละสมการใน
แบบจําลอง VAR จึงสามารถประมาณคาดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (OLS) 
 
 การทดสอบจํานวนความลาชาท่ีเหมาะสม 
 
 การเลือกจํานวนความลาชา (Lag) ที่เหมาะสมเปนสิ่งที่สําคัญ เนื่องจากการใสจํานวนความ
ลาชาเพิ่มเขาไปในสมการ จะสงผลใหจํานวนตวัแปรที่ตองประมาณคามีคามากขึ้นเปนเหตใุห 
Degree of Freedom ลดลง ขณะทีก่ารใสจํานวนความลาชานอยเกนิไป อาจทําใหคาผิดพลาด (Error 
Term) ขาดคุณสมบัติ White Noise ไปได การทดสอบจํานวนความลาชาที่เหมาะสมดวยวิธีทางสถิติ
มีหลายวิธี แตในการศึกษาในครั้งนี้เลือกใชวิธี (Likelihood Ratio Test :LR Test) มีลักษณะดังนี ้
 
 )log)(log( uRCTLR ∑−∑−=  (ก.7)     
  
 โดยที ่
 T คือ  จํานวนตัวอยางที่ใช 
              C  คือ  จํานวนตัวแปรที่ตองประมาณคาในแตละสมการใน  

Unrestricted System 
 R∑log คือ  ลอการิทึมฐานธรรมชาติของดีเทอรมิแนนทของ RΣ   
 U∑log คือ  ลอการิทึมฐานธรรมชาติของดีเทอรมิแนนทของ UΣ    
 RΣ          คือ  เมทริกซความแปรปรวน/ความแปรปรวนรวม (Variance/Covariance 

Matrices) ของ ErrorTerm จากสมการแบบ Restricted 
 uΣ          คือ  เมทริกซความแปรปรวน/ความแปรปรวนรวม (Variance/Covariance 

Matrices) ของ ErrorTerm จากสมการแบบ Unrestricted 
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 ปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวน (Impulse Response Function)  
 
 ปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวน(Impulse Response Function) เปนการคํานวณหา
ผลกระทบแบบพลวัต เพื่อตรวจสอบวาการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลัน (Shock) ที่เกิดกับตัวแปรใด
ตัวแปรหนึ่งในระบบจะสงผลตอตัวแปรในระบบดวยกนัอยางไรทั้งในปจจุบันและในอนาคต 
กอนที่จะคํานวณหาปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวนไดนั้น จะตองเปลี่ยนรูปจากแบบจําลอง 
VAR ใหอยูในรูปของ Vector Moving Average: VMA ที่มีลักษณะดังนี ้
 
 iti

i
t eAy −

∞

=
Σ+=

0
µ                                                                                                        (ก.8) 

 
 โดยที่ µ  คือ คาเฉลี่ยของ ty  และเนื่องจาก te  มีคาเทากับ tB ε1−  ดังนัน้เมื่อแทนคา 

tB ε1−  ลงในสมการ (ก.8) จะไดสมการ (ก.9) 
 

iti
i

t BAy −
−

∞

=
Σ+= εµ 1

0
                                                                                                (ก.9) 

 
 ถากําหนดให 1−= BAiiφ เพราะฉะนัน้ จากสมการ (10) จึงมีลักษณะดงันี้ 
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∞
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Σ+= εφµ
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                                                                                                     (ก.10) 

 
 ดังนั้นจากแบบจําลอง VAR สามารถเขียนสมการทั้งหมดในรูปแบบ 
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 โดยที ่
  
 )(ijkφ  เรียกวา  Impact Multipliers คือ คาที่แสดงผลกระทบในชวงเวลาเดียวกัน เชน 
สัมประสิทธิ์ ( )i12φ  คือผลกระทบที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงใน t2ε หนึ่งหนวยซ่ึงสงผลกระทบไป
ยัง ty1 เมื่อเวลาผานไป 1 ชวงระยะเวลา เมื่อนําเอา Impulse Response Function มาสรางกราฟแสดง
ความสัมพันธระหวาง iφ  กับเวลา i จะอธิบายถึงทิศทางการตอบสนองของ Output gap ที่มีสาเหตุ
มาจาก Innovations ของแตละตัวแปรและ เพื่อใหไดทิศทางและคาน้ําหนักของแตละตัวแปรทีแ่สดง
ถึงความสําคัญของแตละตัวแปรที่มีตอ Output gap โดยนาํขนาดของของการตอบสนองของ Output 
gap ที่มีตอแตละตัวแปร เพือ่ใหไดน้ําหนกัของแตละตวัแปรแสดงตามสมการนี้ 
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โดยที่          1=+++ ∧∧∧∧

MCapHPIREERRMLR
wwww  

  
         ∧

RMLR
w   คือ น้ําหนกัของอัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชัน้ดีที่แทจริง 

 ∧
REER

w   คือ น้ําหนกัของดชันีคาเงินบาทที่แทจริง 

 ∧
HPI

w   คือ น้ําหนกัของอัตราสวนดัชนรีาคาที่อยูอาศัย 
 ∧

MCap
w   คือ น้ําหนกัของอัตราสวนของมูลคาทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวม

ภายในประเทศ 
 kiimp ,    คือ การตอบสนองเฉลี่ยของเปอรเซ็นตของชองวางผลผลิต                             

(% of Output gap) ที่มีตอตัวแปรทางการเงนิแตละตวัในชวงเวลา i  
 k คือ จํานวนตัวแปรทางการเงินที่สงผลกระทบตอเปอรเซ็นตของชองวาง

ผลผลิต (% of Output gap) 
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 เนื่องจากดัชนภีาวะการเงนิอยางกวาง (FCI) สรางมาจากน้ําหนกัของตวัแปรทางการเงิน คือ 
อัตราดอกเบี้ยใหกูแกลูกคาชัน้ดีที่แทจริง ดชันีคาเงินบาทที่แทจริง มูลคาทุนตามราคาตลาดตอ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศและดัชนรีาคาที่อยูอาศัยที่แทจริง ดังนั้น iw แตละตัวแสดงให
เห็นถึงสัดสวนของตัวแปรนั้นตอสัดสวนรวมของตัวแปรทางการเงินทัง้หมด สวนการตอบสนอง
ของเปอรเซ็นตของชองวางผลผลิต (% of Output gap) ที่มีตอตัวเปอรเซ็นตของชองวางผลผลิต  
(% of Output gap) จะไมคํานึงถึงเนื่องจากไมไดเปนปจจัยที่นํามาสรางดัชน ี
 
 เมื่อไดน้ําหนักและการหาคาเบี่ยงเบนในรูปของเปอรเซ็นตระหวางคาที่แทจริงกับคา
แนวโนมระยะยาว นําไปแทนคาในสูตรการสรางดัชนี FCI 
 
 เมื่อๆ ไดคาดัชนี FCI แลวจะนําดัชนี FCI ไปทดสอบความสัมพันธกับ Output gap ใน
ลําดับตอไป (ตามภาคผนวก ง) 
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ภาคผนวก ข  
การประมาณผลผลิตศักยภาพ 
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การประมาณผลผลิตศักยภาพ (Potential Output) 
 

ในการวิจัยในครั้งนี้ไดศึกษาการประมาณผลผลิตศักยภาพ (Potential Output) จากงานวิจัย
ของปฤษันต  จันทรหอม และ นพดล  บูรณธนัง (2544) ที่ไดศึกษาการประมาณผลผลิตศักยภาพ
ของประเทศไทยในระหวางป พ.ศ. 2536-2543 นั้น มีวิธีการประมาณการ 4 แนวทางดวยกัน คือ 
Non accelerating Inflation Rate of Unemployment (NAIRU), Stochastic Frontier Production 
Function, Hodrick and Prescott Multivariate และ Structural Vector Autoregressive Regression 
(SVAR) และเพื่อความสะดวกและงายตอการประมาณการ ในการวจิัยครั้งนี้จะใชวิธีประมาณ
ผลผลิตศักยภาพดวยวิธี Hodrick and Prescott (HP) Multivariate Filter ซ่ึงมีรายละเอียดดังนี ้
 
 HP Filter เปนเครื่องมือทางคณิตศาสตรเพือ่ใชในการหาแนวโนมของอัตราความเจรญิทาง
เศรษฐกิจที่มีคาความแปรปรวนต่ําที่สุด คลายคลึงกับ state-space model กองทุนการเงนิระหวาง
ประเทศ (IMF) ใช HP Filter เพื่อพิจารณาผลผลิตศักยภาพ หรือระดับผลผลิตในระยะยาว ตามที่ 
Canova (1998) ไดกลาวถึงความนยิมในการใช HP Filter ดังนี ้
 
 “ความนยิมในการใช HP Filter ของนกัเศรษฐศาสตรมหาภาคประยกุตเกิดจากความยดืหยุน
ในการใชงานและแนวโนมที่เกิดขึ้นคลายคลึงกับที่นักวเิคราะหลากดนิสิตอจุดของขอมูลไดเอง” 
 
 การใช HP Filter มีขอควรระวังหลายขอดวยกัน 1) แนวโนมที่ไดจาก HP Filter จะขาด
ความเชื่อมโยงกับทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร 2) หากมีการเพิ่มขอมูลมากขึ้นในภายหลังจะทําให
แนวโนมในอดีตเปลี่ยนแปลงได 3) HP ยังเปน Filter ที่สมมาตร ซ่ึงอาจเปนสาเหตขุองการแปรผัน
ในเริ่มตนและสวนสุดทายของขอมูลอนุกรมเวลา 
 
 แนวโนมของผลผลิตที่แทจริง (Y*) ที่ไดจากขอมูลดิบ (raw series) ของผลผลิตที่แทจริง 
โดยผานขั้นตอนการหาขนาดการเคลื่อนไหวของผลผลิตที่แทจริงรอบๆ แนวโนมของตัวมันเองให
มีคาต่ําที่สุดภายใตขอจํากัดการเปลี่ยนแปลงของอัตราเพิ่มของแนวโนมระหวาง 2 ชวงเวลาที่มีคา
มากที่สุด วิธี HP จะใชแยกแนวโนมของผลผลิต (Y*) จากผลผลิตที่แทจริง (Y) โดยทําใหคาที่
เกิดขึ้นจากสมการตอไปนี้ต่ําที่สุด 
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 คาพารามิเตอร λ  กําหนดความใกลเคียงของขอมูลที่ปรับใหเรียบกับขอมูลที่เกิดขึ้นจริง 
ขอบกพรองหลักของวิธีนี้คือ การละเลยการเปลี่ยนแปลทางโครงสรางและระบบ และปญหาจดุ
ปลายขอมูล (end point) 
 
 Laxton and Tetlow (1992) ๆดพัฒนาวิธี HP โดยรวบรวมสมการเงินเฟอเขาในปญหา 
minimization ของวิธี HP แบบปกติ สมการผลผลิต-เงินเฟอ (output inflation) กลาววาเงินเฟอ
ขึ้นกับเงินเฟอในอดีต Output gap และตัวแปรกําหนดอืน่ๆ 
 
 tttitt YYLCZLBL εππ +−++Α= −−− ))(()()( *

111                                                 (ข.2) 
 
 โดยที่  
 π         =            เงินเฟอ 
 Z        =             เมทริกซของตัวแปรกําหนด 
 
 เมื่อพิจารณาตวัแปรขางตนรวมกับปญหา Minimization จะไดสมการ (ข.3) ดังนี ้
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 ประเด็นความยากประการแรกของการประเมินคาผลผลิตศักยภาพจากวิธีนี้ คือ ไมทราบคา
ความคลาดเคลื่อน (error terms) ของสมการเงินเฟอรวมทั้งผลผลิตศักยภาพ (Y*) ดังนั้น ขั้นแรก 
การประมาณการผลผลิตศักยภาพจาก HP Filter  ในสมการที่ (1) เพื่อหาคาสัมประสิทธิ์ของสม
การเงินเฟอ และนําคาสัมประสิทธิ์ดังกลาวไปใชในการหาคา 

∧

ε  ในสมการที่ (ข.2) ขั้นทีส่องทํา 
การคํานวณคาความคลาดเคลื่อนของสมการเงินเฟอ (

∧

ε ) และนําคาดังกลาวแทนในปญหา 
Minimization สมการที่ (ข.3) ขั้นที่สาม เนื่องจากเกดิความแตกตางอยางมากระหวางผลของ 
Multivariate HP Filter กับการประเมินผลการผลิตศักยภาพในรอบแรก จึงทําซํ้าในกระบวนการ
ขางตน ตั้งแตขั้นที่สอง โดยใชผลผลิตศักยภาพที่ไดจาก Multivariate HP Filter แทนที่จะไดจาก HP 
Filter จนกระทั้งไดผลในแตละรอบมีคาใกลเคียงหรือตรงกัน 
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 ประเด็นความยากในจุดที่สองคือ การกําหนดน้ําหนักทีเ่หมาะสมสําหรับการใชใน 
Minimization มีพื้นฐานทฤษฎีรองรับ λ วาควรเปนเทาใด ซ่ึงในการวิจัยอิงคา λ  = 1600 ตามที่
กําหนดโดย Hodrick และ Precott ซ่ึงเปนคามาตรฐานที่ใชกันทั่วไปสําหรับขอมูลรายไตรมาส แต
อยางไรก็ตามการกําหนดน้ําหนักของ Output gap ( )α  และชองวางเงินเฟอ ( )β  ไมสามารถทําได
โดยตรงแตสามารถกําหนดน้ําหนกัดังกลาวใหมีคาผันแปรไดเมื่อเวลาเปลี่ยนไปขึ้นอยูกับ
ความสําคัญโดยเปรียบเทียบของชองวางทั้งสอง อาจะแตกตางไปตามแตดุลยพินิจของแตละบุคคล
หากใหน้ําหนกัสําหรับราคาสูงเทาไร จําทําใหผลผลิตที่ไดหางจากแนวโนม HP มากเทานั้น 
 
 การประเมิน Multivariate HP Filter จากวิธีดังกลาวขางตนไดแสดงโดยขอมูลอนุกรมเวลา 
HPGDP  
 

200,000

400,000

600,000

800,000

1,000,000

1,200,000

2536 2537 2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548
ป พ.ศ.

พันลานบาท

GDP HP GDP  
 
ภาพผนวกที่ ข1  การประเมนิผลผลิตศักยภาพ ดวยวิธี Multivariate HP Filter  
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2537) และจากการคํานวณของผูวจิัย 
 
 จากภาพผนวกที่ ข1 แสดงใหเห็นวา ประมาณผลผลิตศักยภาพ ดวยวิธี Multivariate HP 
Filter นั้น จะเปนเสนปะ ที่เปนเสนตรงลากยาวระหวางจุดบนและจุดลางของผลผลิตที่เกิดขึ้นจริง 
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ตารางผนวกที่ ข1  ผลผลิตที่เกิดขึ้นจริง (GDP) และผลผลิตศักยภาพทีค่ํานวณจากวิธี Multivariate 
HP Filter (HPGDP) 

 
ป พ.ศ.: ไตรมาส GDP HP GDP 

2536: Q1 602,234 633,240 
2536: Q2 588,137 642,079 
2536: Q3 624,366 650,897 
2536: Q4 656,171 659,644 
2537: Q1 667,985 668,248 
2537: Q2 646,573 676,638 
2537: Q3 658,485 684,742 
2537: Q4 719,930 692,470 
2538: Q1 731,863 699,713 
2538: Q2 726,277 706,382 
2538: Q3 721,508 712,408 
2538: Q4 762,088 717,731 
2539: Q1 766,427 722,302 
2539: Q2 773,668 726,095 
2539: Q3 778,008 729,114 
2539: Q4 797,235 731,392 
2540: Q1 774,119 732,993 
2540: Q2 769,190 734,022 
2540: Q3 765,475 734,609 
2540: Q4 763,831 734,908 
2541: Q1 719,305 735,090 
2541: Q2 662,415 735,344 
2541: Q3 658,899 735,851 
2541: Q4 709,065 736,746 
2542: Q1 717,789 738,115 
2542: Q2 685,245 740,028 
2542: Q3 714,340 742,539 
2542: Q4 754,606 745,672 
2543: Q1 764,339 749,432 
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ตารางผนวกที่ ข1  (ตอ) 
 

ป พ.ศ.: ไตรมาส GDP HP GDP
2543: Q4 785,144 764,590
2544: Q1 777,523 770,945
2544: Q2 743,138 777,943
2544: Q3 746,884 785,587
2544: Q4 806,056 793,858
2545: Q1 812,458 802,713
2545: Q2 780,037 812,117
2545: Q3 789,845 822,039
2545: Q4 854,702 832,431
2546: Q1 867,352 843,222
2546: Q2 831,219 854,358
2546: Q3 842,943 865,797
2546: Q4 923,187 877,485
2547: Q1 925,577 889,352
2547: Q2 884,664 901,357
2547: Q3 895,978 913,482
2547: Q4 972,292 925,699
2548: Q1 955,027 937,968
2548: Q2 925,265 950,278
2548: Q3 944,720 962,631
2548: Q4 1,017,515 975,010

ที่มา: จากการคํานวณ 
 
 
 
 
 
 



ภาคผนวก ค  
คาเบี่ยงเบนระหวางคาที่เกิดขึ้นจริงกับคาแนวโนมระยะยาว 
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ตารางผนวกที่ ค1  คาเบี่ยงเบนระหวางคาทีเ่กิดขึ้นจริงกับคาแนวโนมระยะยาว 
 
ป พ.ศ.: ไตรมาส คาเบี่ยงเบนRMLR คาเบี่ยงเบน REERคาเบี่ยงเบน Mcap คาเบี่ยงเบน HPI คาเบี่ยงเบน GDP 

2536: Q1 12.4963 -0.0369 0.1370 -0.0311 -4.8965
2536: Q2 13.0833 -0.0424 -0.4930 0.0134 -8.4011
2536: Q3 13.5220 -0.0269 -0.7827 0.0090 -4.0761
2536: Q4 -7.6371 -0.0272 -0.4517 0.0055 -0.5264
2537: Q1 -26.4309 0.0119 0.6118 -0.0552 -0.0393
2537: Q2 -18.3459 0.0119 0.0319 -0.0282 -4.4433
2537: Q3 -12.5589 -0.0006 -0.1520 -0.0378 -3.8346
2537: Q4 -12.1989 -0.0075 -0.5224 -0.0084 3.9656
2538: Q1 10.8633 -0.0139 0.7150 -0.0182 4.5947
2538: Q2 9.8400 -0.0177 0.2140 -0.0092 2.8164
2538: Q3 4.5001 0.0280 -0.2005 0.0172 1.2774
2538: Q4 -10.1979 0.0401 -0.4716 0.0220 6.1801
2539: Q1 -14.9868 0.0551 0.9160 0.0074 6.1090
2539: Q2 -3.0435 0.0659 0.2344 0.0352 6.5519
2539: Q3 8.3323 0.0803 -0.2176 -0.0156 6.7060
2539: Q4 12.4316 0.0976 -0.7227 -0.0110 9.0024
2540: Q1 16.2245 0.1322 0.5477 0.0191 5.6107
2540: Q2 11.6673 0.1386 -0.3920 0.0753 4.7911
2540: Q3 7.2324 -0.1198 -0.7021 0.0755 4.2016
2540: Q4 3.0327 -0.2455 -1.3478 0.0641 3.9356
2541: Q1 -15.7110 -0.1088 0.3328 0.0965 -2.1473
2541: Q2 -32.4964 -0.0788 -0.7387 -0.0083 -9.9177
2541: Q3 -13.0482 -0.0400 -1.1103 0.0428 -10.4576
2541: Q4 -7.6020 0.0192 -1.0197 0.0327 -3.7573  
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ตารางผนวกที่ ค1  (ตอ)  
 
ป พ.ศ.: ไตรมาส คาเบี่ยงเบน RMLRคาเบี่ยงเบน REERคาเบี่ยงเบน Mcap คาเบี่ยงเบน HPI คาเบี่ยงเบน GDP 

2542: Q1 -2.3781 0.0183 0.4807 0.0255 -2.7538
2542: Q2 27.1440 0.0329 0.3486 -0.2041 -7.4028
2542: Q3 31.9172 -0.0533 -0.3349 -0.0018 -3.7977
2542: Q4 15.8246 -0.0042 -0.5567 -0.0368 1.1981
2543: Q1 3.9357 0.0305 0.6014 -0.0292 1.9891
2543: Q2 -3.5041 0.0146 -0.2173 0.0052 -3.5285
2543: Q3 -14.7165 -0.0211 -0.6423 -0.0219 -3.5830
2543: Q4 -6.3736 -0.0357 -0.9561 0.0022 2.6882
2544: Q1 -4.8695 -0.0225 0.4662 0.0162 0.8532
2544: Q2 -21.9492 -0.0316 -0.1344 -0.0195 -4.4740
2544: Q3 -4.3197 -0.0288 -0.7196 -0.0398 -4.9267
2544: Q4 4.8698 0.0013 -0.8742 -0.0161 1.5365
2545: Q1 13.7417 0.0253 0.6277 -0.0202 1.2139
2545: Q2 25.6170 0.0174 -0.0244 -0.0153 -3.9502
2545: Q3 29.4171 -0.0005 -0.6310 -0.0219 -3.9164
2545: Q4 6.4675 -0.0161 -0.8876 -0.0286 2.6754
2546: Q1 -0.7933 -0.0184 0.4034 -0.0218 2.8616
2546: Q2 -1.0635 -0.0107 -0.0764 -0.0278 -2.7084
2546: Q3 -10.9346 0.0208 -0.2905 -0.0204 -2.6397
2546: Q4 3.9527 0.0068 -0.2641 -0.0066 5.2083
2547: Q1 2.2718 0.0189 0.8720 -0.0073 4.0732
2547: Q2 -8.7419 -0.0012 0.1521 -0.0042 -1.8520
2547: Q3 -21.9734 -0.0162 -0.2865 -0.0086 -1.9162
2547: Q4 -4.6452 -0.0080 -0.5559 0.0082 5.0333
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ตารางผนวกที่ ค1  (ตอ)  
 
ป พ.ศ.: ไตรมาส คาเบี่ยงเบน RMLR คาเบี่ยงเบน REERคาเบี่ยงเบน Mcap คาเบี่ยงเบน HPI

2548: Q1 23.0020 0.0201 0.7721 0.0287
2548: Q2 -3.3379 -0.0020 0.0601 0.0295
2548: Q3 -59.9902 0.0182 -0.3114 0.0368
2548: Q4 -49.7500 0.0270 -0.6322 0.0365

 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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ภาคผนวก ง  
การศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนภีาวะการเงินอยางกวางกับชองวางผลผลิต 

ดวยวิธีทดสอบทางเศรษฐมติิ 
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การศึกษาความสัมพันธระหวางดชันี FCI กับ Output gap) ประดวยวธีิทดสอบทางเศรษฐมิติ                   
ตามขั้นตอนดงันี ้
 
 การทดสอบ Unit Root (ตามภาคผนวก ก.) 
  
 การทดสอบความสัมพันธเชิงเหตุเชงิผล (Granger causality test) 
 
 เพื่อทดสอบความสัมพันธเชงิเหตุและผล เพื่อกําหนดวา ตัวแปรใดเปนเหตุ(causes) และ 
ตัวแปรใดเปนผล (effects) ในรูปแบบความสัมพันธทางเศรษฐศาสตรระหวางตัวแปรคูใดคูหนึ่ง 
หรือระหวางตวัแปรที่มีมากกวา 2 ตัว โดยตัวแปร X จะมีผลตอ (Granger causes) Y ถาขอมูล 
ในอดีตของ X สามารถชวยทําใหการพยากรณคา Y ในอนาคตแมนยํามากขึ้น 
 
 แบบจําลองการทดสอบตามวิธีการของ Granger ในลักษณะ Autoregressive model  
ในแบบ The Direct Granger Approach เปนดังนี ้
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                                                                     (ง.1) 
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                                                                    (ง.2) 

 
 โดยที่  
 X และ Y  คือ   ตัวแปรทีส่นใจทดสอบ Causality test  
 t คือ   ปปจจุบัน 
 J คือ   จํานวนชวงความลาชา 
 jjjt dcba ,,,     คือ   คาสัมประสิทธิ์ที่ชวงความลาชา j ชวงของ X และ Y 
 m, n  คือ  จํานวนชวงความลาชาของตัวแปรอิสระ 
 tt vu ,  คือ   สวนที่เหลือที่เกิดจากการประมาณคาสมการถดถอย 
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 จากสมการที่ (16), (17) มีสมมติฐานในการทดสอบคือ 
 
 0:

1
0 =∑

=

m

j
jbH  หรือ :0H Y ไมเปนเหตุของ X (โดย 0,...,, 21 =mbbb ) 

 0:
1

1 ≠∑
=

n

j
jbH  หรือ  :1H Y เปนเหตุของ X (โดย 0,...,, 21 ≠mbbb ) 

  
 จากสมการที่ (16), (17) มีสมมติฐานในการทดสอบคือ 
 
 0:

1
0 =∑

=

n

j
jcH  หรือ :0H X ไมเปนเหตุของ Y (โดย 0,...,, 21 =ncc ) 

 0:
1

1 ≠∑
=

n

j
jcH  หรือ :1H X เปนเหตุของ Y (โดย 0,...,, 21 =nccc ) 

 
 สําหรับการกําหนดขนาดของความลาชาที่เหมาะสม (Lag) ที่เหมาะสมในที่นี้จะอาศัย 
การพิจารณาจาก AIC ที่ใหคาต่ําที่สุด โดย AIC สามารถคํานวณไดจากสูตร ดังนี้ 
 

mTAIC 2log +Σ=                                                                               (ง.3) 
 

โดยที่  
T คือ จํานวนตัวอยาง 
M คือ ขนาดของความลาชาที่เหมาะสม 
Σ  คือ Determinant ของเมตริกซ Variance / Covariance ของ Residual 

 
 สําหรับเกณฑในการทดสอบจะอาศัยการคํานวณคา F-statistic โดยมหีลักพิจารณาคือ หาก
ความนาจะเปนของคา F-statistic ที่คํานวณไดมีคานอยกวา 0.05 กจ็ะปฏิเสธสมมติฐานหลัก ยอมรับ
สมมติฐานรอง แสดงวา X เปนเหตุของ Y ซ่ึงคา F-statistic สามารถคํานวณไดจากสตูร ดังนี ้
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โดยที ่
RRSS  คือ The sums of squared residuals in the restricted regressions 
URRSS  คือ The sums of squared residuals in the unrestricted regressions 

q  คือ จํานวนของสัมประสิทธที่ประมาณคาใน restricted regressions 
K  คือ จํานวนของสัมประสิทธที่ประมาณคาในun restricted 

regressions 
 
 การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration Test) ตามวิธี Engle และ
Granger 
 
 เพื่อทดสอบวาตัวแปรทางเศรษฐกิจ 2 ตวัแปร มีความสัมพันธที่มีเสถียรภาพในระยะยาว
หรือไมนั้น ประกอบไปดวยข้ันตอนการทดสอบ 2 ขั้นตอน ดังนี ้
 
 1.  ประมาณการสมการถดถอย ดวยวิธีประมาณการกําลังสองนอยท่ีสุด  
(Ordinary Least Squares : OLS) 
 

titt zXcy ++= −β                                                                                                 (ง.5) 
 

ittt Xdyz −++= β                                                                                                (ง.6)
   

 โดยที ่
  dc,  คือ    คาคงที่ 
  tt xy ,  คือ    ตัวแปรทีต่องการศึกษา 
  tz  คือ    คาความคลาดเคลื่อน (residuals)  

 
 2.  เพื่อทดสอบดูวาความคลาดเคลื่อน tz ที่ประมาณไดจากสมการที่ (ง.6) มีคุณสมบัติของ 
Stationary หรือไม กลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ ม ีStationary Process หรือไม โดยประมาณการสมการ
ดังนี ้
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ttt czzDF ε+=∆ −1:  
 

ttitt zdczzADF ε+∆Σ+=∆ −− 11:  
 
 สมมุติฐานของการทดสอบ คือ 
 

 
)(0:

)(0:

1

0

StationarycH
aryNonStationcH

<
=  

 
 ในกรณีที่คา t-statistics ของสัมประสิทธิ์ของ 1−tz ในรูปของ Absolute term มีคา
มากกวาคาวิกฤตแสดงวา tz  มีคุณลักษณะที่เปน )0(I ซ่ึงหมายความวาตวัแปรมีความสัมพันธเชิง-    
ดุลยภาพระยะยาว 
 
แบบจําลองที่ใชในการวิจัย 
 
 สูตรในการคาํนวณดัชนีภาวะการเงินอยางกวาง (FCI) ท่ีใชในการวิจัย คือ 
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                       (ง.7) 

 
โดยที่   1=+++ ∧∧∧∧

RSIiRHPIREERRMLR
wwww  

  
∧

RMLR  คือ คาเบี่ยงเบนในรูปของเปอรเซ็นตระหวางอตัราดอกเบี้ยทีแ่ทจริงกับอัตรา
ดอกเบี้ย แนวโนมระยะยาวที่แทจริง  

∧

REER   คือ คาเบี่ยงเบนในรูปของเปอรเซ็นตระหวางอตัราแลกเปลี่ยนที่แทจริงกับ
อัตราแลกเปลี่ยนแนวโนมระยะยาวที่แทจริง  

∧

RHPI   คือ  คาเบี่ยงเบนในรูปของเปอรเซ็นตระหวางดัชนีราคาทีอ่ยูอาศัยที่แทจริงกับ
ดัชนีราคาที่อยูอาศัยแนวโนมระยะยาวที่แทจริง  

∧

RSI   คือ  คาเบี่ยงเบนในรูปของเปอรเซ็นตระหวางดัชนีตลาดหลักทรัพยที่แทจริง
กับดัชนีตลาดหลักทรัพยแนวโนมระยะยาวที่แทจริง 
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∧
RMLR

w   คือ น้ําหนกัของอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริง 

∧
REER

w   คือ น้ําหนกัของดชันีคาเงินที่แทจริง 

∧
RHPI

w I  คือ น้ําหนกัของดชันีราคาที่อยูอาศัยที่แทจริง 
 ∧

RSI
w   คือ น้ําหนกัของดชันีตลาดหลักทรัพยที่แทจรงิ 

 
การหาน้ําหนกัในแตละองคประกอบในดชันีภาวะการเงนิอยางกวาง จงึใชแบบจําลอง  

Vector Autoregressive (VAR) และปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวน (Impulse Response 
Function) และนําน้ําหนกัดงักลาวมาสรางดัชนีภาวะการเงินอยางกวาง (FCI) ตามสูตรในสมการที่ 
(ง.7)  
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ภาคผนวก จ  
ขอมูลที่นําไปใชสรางดัชนีภาวะการเงินอยางกวาง 
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ตารางผนวกที่ จ1  เงินทุนเคลื่อนยายภาคเอกชน 
 

 2536 2537 2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 
ในกิจการวิเทศธนกิจ
สุทธิ (ลานบาท) 193,195 253,439 202,430 115,928 (35,937) (386,390) (353,487) (160,063) (57,085) (69,724) (45,154) (9,471) (54,355)
เพื่อการลงทุนในตลาด
ทุนสุทธิ  
(ลานบาท) 67,850 (10,283) 56,073 28,437 122,303 14,271 35,589 35,295 594 9,086 23,232 (24,033) 195,267
เงินทุนเคลื่อนยาย
ภาคเอกชนรวมสุทธิ  
(ลานบาท) 260,939 301,859 518,347 460,555 (279,720) (645,096) (505,963) (384,527) (170,902) (245,792) (360,237) (22,384) 283,118
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2548) 
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ตารางผนวกที่ จ2  ตัวแปรทางการเงิน 
 

ป ไตรมาส อัตรา อัตรา อัตราใหกูแก ดัชนี ดัชนีราคาที่ ดัชนี อัตราสวนของมูลคาทุน ชองวางผลผลิต
ใหกูแก เงินเฟอ ลูกคาชั้นดี คาเงิน อยูอาศัย ตลาดหลักทรัพย ตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑ (Output gap)

ลูกคาชั้นดี ที่แทจริง บาทที่แทจริง ที่แทจริง (SET INDEX) มวลรวมประชาชาติ (ลานบาท)
(MLR) (RMLR) (REER) (HPI) (MCap/GDP)

2536 1 11.25 3.14 8.11 97.09 119.63 865.23 197.81 -31,006.32
2 11.25 3.09 8.16 96.36 126.00 877.52 103.83 -53,941.51
3 11.25 3.05 8.20 97.68 126.41 971.44 76.59 -26,531.32
4 10.50 3.82 6.68 97.46 126.89 1682.85 105.06 -3,472.66

2537 1 10.13 4.80 5.33 101.11 120.31 1239.99 299.55 -262.85
2 11.00 5.07 5.93 100.87 124.49 1273.34 164.86 -30,065.05
3 11.50 5.13 6.37 99.35 124.22 1485.71 134.56 -26,257.26
4 11.75 5.33 6.42 98.36 128.78 1360.09 90.95 27,460.34

2538 1 13.00 4.86 8.14 97.39 128.37 1216.68 306.03 32,149.95
2 13.5 5.40 8.10 96.63 130.39 1394.77 180.43 19,894.62
3 13.63 5.89 7.74 100.68 134.66 1294.23 115.58 9,100.30
4 13.75 7.07 6.68 101.36 136.09 1280.81 85.15 44,356.51  
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ตารางผนวกที่ จ2  (ตอ) 
 

ป ไตรมาส อัตรา อัตรา อัตราใหกูแก ดัชนี ดัชนีราคาที่ ดัชนี อัตราสวนของมูลคาทุน ชองวางผลผลิต
ใหกูแก เงินเฟอ ลูกคาชั้นดี คาเงิน อยูอาศัย ตลาดหลักทรัพย ตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑ (Output gap)

ลูกคาชั้นดี ที่แทจริง บาทที่แทจริง ที่แทจริง (SET INDEX) มวลรวมประชาชาติ (ลานบาท)
(MLR) (RMLR) (REER) (HPI) (MCap/GDP)

2539 1 13.75 7.40 6.35 102.26 134.78 1289.73 328.26 44,125.08
2 13.50 6.23 7.27 102.64 139.21 1247.08 159.12 47,573.13
3 13.38 5.23 8.15 103.31 132.85 1099.01 96.67 48,894.19
4 13.13 4.65 8.48 104.18 133.84 831.57 55.51 65,843.05

2540 1 13.13 4.35 8.78 106.81 138.22 705.43 187.72 41,125.95
2 12.75 4.31 8.44 106.38 146.37 527.28 69.49 35,167.98
3 14.25 6.15 8.10 81.26 146.50 544.54 48.24 30,865.53
4 15.25 7.48 7.77 70.88 144.81 372.69 23.95 28,922.99

2541 1 15.38 9.04 6.34 80.37 149.42 459.11 121.94 -15,784.51

2 15.38 10.32 5.06 81.93 134.33 267.33 39.70 -72,928.95

3 14.63 8.14 6.49 84.28 141.00 253.82 26.12 -76,952.42

4 11.75 4.89 6.86 88.52 139.18 355.81 27.41 -27,681.44  
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ตารางผนวกที่ จ2  (ตอ) 
 

ป ไตรมาส อัตรา อัตรา อัตราใหกูแก ดัชนี ดัชนีราคาที่ ดัชนี อัตราสวนของมูลคาทุน ชองวางผลผลิต
ใหกูแก เงินเฟอ ลูกคาชั้นดี คาเงิน อยูอาศัย ตลาดหลักทรัพย ตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑ (Output gap)

ลูกคาชั้นดี ที่แทจริง บาทที่แทจริง ที่แทจริง (SET INDEX) มวลรวมประชาชาติ (ลานบาท)
(MLR) (RMLR) (REER) (HPI) (MCap/GDP)

2542 1 9.75 2.55 7.20 87.57 137.81 352.01 118.41 -20,326.43

2 8.88 -0.42 9.30 88.02 109.16 521.77 100.53 -54,782.53

3 8.62 -0.93 9.55 80.02 133.28 389.49 49.47 -28,199.13

4 8.38 0.10 8.28 83.32 128.35 481.92 38.89 8,933.57

2543 1 8.25 0.93 7.32 85.55 129.06 400.32 122.36 14,907.03

2 8.25 1.57 6.68 83.56 133.35 325.69 53.71 -26,598.90

3 7.88 2.09 5.79 80.04 129.71 277.29 35.21 -27,190.67

4 7.88 1.66 6.22 78.36 132.85 269.19 25.99 20,553.89

2544 1 7.50 1.33 6.17 78.92 134.72 291.94 109.66 6,577.94

2 7.50 2.57 4.93 77.77 130.15 322.55 61.58 -34,805.20

3 7.50 1.63 5.87 77.61 127.72 277.04 35.32 -38,703.32

4 7.25 1.02 6.23 79.63 131.08 303.85 31.31 12,197.53  
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ตารางผนวกที่ จ2  (ตอ) 
 

ป ไตรมาส อัตรา อัตรา อัตราใหกูแก ดัชนี ดัชนีราคาที่ ดัชนี อัตราสวนของมูลคาทุน ชองวางผลผลิต
ใหกูแก เงินเฟอ ลูกคาชั้นดี คาเงิน อยูอาศัย ตลาดหลักทรัพย ตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑ (Output gap)

ลูกคาชั้นดี ที่แทจริง บาทที่แทจริง ที่แทจริง (SET INDEX) มวลรวมประชาชาติ (ลานบาท)
(MLR) (RMLR) (REER) (HPI) (MCap/GDP)

2545 1 7.13 0.61 6.52 81.25 130.95 373.95 146.05 9,744.51

2 7.13 0.21 6.92 80.35 132.19 389.1 79.24 -32,079.86

3 7.13 0.31 6.82 78.69 132.04 331.79 45.08 -32,194.14

4 6.75 1.41 5.34 77.28 131.93 356.48 36.44 22,271.14

2546 1 6.63 1.92 4.71 76.94 133.67 364.55 138.53 24,129.61
2 6.13 1.71 4.42 77.40 133.92 461.82 89.59 -23,139.07
3 5.63 1.91 3.72 79.77 135.99 578.98 75.50 -22,854.27
4 5.63 1.60 4.03 78.57 139.10 772.15 80.79 45,702.07

2547 1 5.63 1.98 3.65 79.45 140.33 647.3 261.70 36,225.29
2 5.63 2.66 2.97 77.81 142.06 646.64 132.13 -16,692.80
3 5.63 3.34 2.29 76.62 142.87 644.67 88.17 -17,504.07
4 5.63 3.14 2.49 77.22 146.75 668.1 69.53 46,593.06  
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ตารางผนวกที่ จ2  (ตอ) 
 

ป ไตรมาส อัตรา อัตรา อัตราใหกูแก ดัชนี ดัชนีราคาที่ ดัชนี อัตราสวนของมูลคาทุน ชองวางผลผลิต
ใหกูแก เงินเฟอ ลูกคาชั้นดี คาเงิน อยูอาศัย ตลาดหลักทรัพย ตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑ (Output gap)

ลูกคาชั้นดี ที่แทจริง บาทที่แทจริง ที่แทจริง (SET INDEX) มวลรวมประชาชาติ (ลานบาท)
(MLR) (RMLR) (REER) (HPI) (MCap/GDP)

2548 1 5.63 2.82 2.81 79.40 151.40 681.49 270.33 17,059.12
2 5.63 3.74 1.89 77.65 153.10 675.5 136.39 -25,013.49
3 6.25 5.60 0.65 79.22 155.83 723.16 96.58 -17,911.04
4 6.63 5.98 0.65 79.91 157.38 713.73 71.87 42,504.84  

ที่มา: สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ (2548) และจากการคํานวณ
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ตารางผนวกที่ จ3  มูลคาการนําเขาสินคาและบริการและมูลคาการสงออกสินคาและบริการ 
 

ป มูลคาการ
นําเขาสินคา
และบริการ 

(พันลานบาท) 

อัตราการ
เปลี่ยนแปลง
เทียบกับปกอน 

(รอยละ) 

มูลคาการ
สงออกสินคา
และบริการ 

(พันลานบาท) 

อัตราการ
เปลี่ยนแปลง
เทียบกับ 
ปกอน 

(รอยละ) 

ดุลบัญชี
เดินสะพดั 
เกินดุล/       
(ขาดดุล)

(พันลานบาท) 
2536 1,224.5 13.23 1,050.7 12.98 (73.8) 
2537 1,286.7 14.43 1,200.7 14.28 (86.0) 
2538 1,543.6 19.97 1,386.1 15.44 (157.5) 
2539 1,534.3 (0.61) 1,309.5 (5.52) (224.7) 
2540 1,360.9 (11.30) 1,404.3 7.23 43.3 
2541 1,066.3 (21.65) 1,520.0 8.24 453.7 
2542 1,178.2 10.49 1,657.3 9.03 479.1 
2543 1,497.7 27.12 1,947.1 17.49 449.4 
2544 1.415.4 (5.50) 1,865.1 (4.21) 449.7 
2545 1,609.3 13.70 2,088.8 11.99 479.7 
2546 1,745.5 8.47 2,235.7 7.03 490.1 
2547 1,980.9 13.48 2,451.1 9.64 470.2 
2548 2,167.3 9.41 2,557.7 4.35 390.4 

ที่มา: สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม แหงชาติ (2548) 
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ตารางผนวกที่ จ4  หุนสามัญที่จดทะเบียนใหมในตลาดหลักทรัพยและเครื่องชี้ภาวะธรุกิจอสังหาริมทรัพย 
 
 2536 2537 2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 
 หุนสามัญที่จดทะเบียน
ใหมในตลาดหลักทรัพย 
(ลานบาท) 

55,064.6 137,156.0 129,605.0 117,881.1 63,297.3 329,980.6 465,709.6 119,840.2 102,745.8 76,952.8 184,664.4 117,869.4 145,858.8 

จํานวนที่อยูอาศัยจด
ทะเบียนใหม (หนวย) 

134,086 171,254 172,419 166,785 145,355 63,864 33,382 32,028 34,023 34,035 50,594 62,796 67,829 

สินเชื่อสังหาริมทรัพย
ของผูประกอบการ       
(ลานบาท) 

296,149 348,831 403,648 431,062 490,723 513,395 519,402 349,533 244,427 254,906 264,112 278,071 301,226 

สินเชื่อสังหาริมทรัพย
ของผูบริโภค             
(ลานบาท) 

223,805 302,941 369,802 431,579 446,603 416,164 285,442 360,887 355,622 400,557 472,473 544,455 624,378 

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2548) 
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ตารางผนวกที่ จ5  รายจายเพือ่การบริโภคภาคเอกชน 
 

ป รายจายเพื่อการบริโภคภาคเอกชน 
(พันลานบาท) 

อัตราการเปลี่ยนแปลงเทียบ 
กับปกอน (รอยละ) 

2536 1,380.2 8.42 
2537 1,486.1 7.67 
2538 1,601.7 7.78 
2539 1,694.4 5.79 
2540 1,671.2 (1.37) 
2541 1,478.8 (11.51) 
2542 1,542.8 4.33 
2543 1,623.7 5.25 
2544 1,690.6 4.12 
2545 1,782.7 5.44 
2546 1,896.3 6.38 
2547 2,008.2 5.90 
2548 1,097.2 4.43 

ที่มา: สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม แหงชาติ (2548) 
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ตารางผนวกที่ จ6  อัตราสวนของมูลคาทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศกบั  
Output gap 

 
ป ไตรมาส ดัชน ี อัตราสวนของมูลคา ชองวางผลผลิต 
  ตลาดหลักทรพัย ทุนตามราคาตลาด (Output gap) 
  (SET INDEX) ตอผลิตภัณฑมวลรวม (ลานบาท) 
   ประชาชาต ิ  
   (MCap/GDP)  

2536 1 865.23 197.81 -31,006.32 
 2 877.52 103.83 -53,941.51 
 3 971.44 76.59 -26,531.32 
 4 1682.85 105.06 -3,472.66 

2537 1 1239.99 299.55 -262.85 
 2 1273.34 164.86 -30,065.05 
 3 1485.71 134.56 -26,257.26 
 4 1360.09 90.95 27,460.34 

2538 1 1216.68 306.03 32,149.95 
 2 1394.77 180.43 19,894.62 
 3 1294.23 115.58 9,100.30 
 4 1280.81 85.15 44,356.51 

2539 1 1289.73 328.26 44,125.08 
 2 1247.08 159.12 47,573.13 
 3 1099.01 96.67 48,894.19 
 4 831.57 55.51 65,843.05 

2540 1 705.43 187.72 41,125.95 
 2 527.28 69.49 35,167.98 
 3 544.54 48.24 30,865.53 
 4 372.69 23.95 28,922.99 
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ตารางผนวกที่ จ6  (ตอ) 
 
ป ไตรมาส ดัชน ี อัตราสวนของมูลคา ชองวางผลผลิต 

  ตลาดหลักทรพัย ทุนตามราคาตลาด (Output gap) 
  (SET INDEX) ตอผลิตภัณฑมวลรวม (ลานบาท) 
   ประชาชาต ิ  
   (MCap/GDP)  

2541 1 459.11 121.94 -15,784.51 
 2 267.33 39.70 -72,928.95 
 3 253.82 26.12 -76,952.42 
 4 355.81 27.41 -27,681.44 

2542 1 352.01 118.41 -20,326.43 
 2 521.77 100.53 -54,782.53 
 3 389.49 49.47 -28,199.13 
 4 481.92 38.89 8,933.57 

2543 1 400.32 122.36 14,907.03 
 2 325.69 53.71 -26,598.90 
 3 277.29 35.21 -27,190.67 
 4 269.19 25.99 20,553.89 

2544 1 291.94 109.66 6,577.94 
 2 322.55 61.58 -34,805.20 
 3 277.04 35.32 -38,703.32 
 4 303.85 31.31 12,197.53 

2545 1 373.95 146.05 9,744.51 
 2 389.1 79.24 -32,079.86 
 3 331.79 45.08 -32,194.14 
 4 356.48 36.44 22,271.14 
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ตารางผนวกที่ จ6  (ตอ) 
 
ป ไตรมาส ดัชน ี อัตราสวนของมูลคา ชองวางผลผลิต 

  ตลาดหลักทรพัย ทุนตามราคาตลาด (Output gap) 
  (SET INDEX) ตอผลิตภัณฑมวลรวม (ลานบาท) 
   ประชาชาต ิ  
   (MCap/GDP)  

2546 1 364.55 138.53 24,129.61 
 2 461.82 89.59 -23,139.07 
 3 578.98 75.50 -22,854.27 
 4 772.15 80.79 45,702.07 

2547 1 647.3 261.70 36,225.29 
 2 646.64 132.13 -16,692.80 
 3 644.67 88.17 -17,504.07 
 4 668.1 69.53 46,593.06 

2548 1 681.49 270.33 17,059.12 
 2 675.5 136.39 -25,013.49 
 3 723.16 96.58 -17,911.04 
 4 713.73 71.87 42,504.84 

ที่มา: สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ (2548) และจากการคํานวณ 
 

 
 
 
 
 



 

 

205

 

 

 

 

 

 
 
 
 

ภาคผนวก ช  
ผลการทดสอบเศรษฐมิติเพือ่นําไปใชสรางดัชนีภาวะการเงินอยางกวาง 
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ตารางผนวกที่ ช1  ผลการทดสอบ Unit Root Test ณ ระดับ Level ของ
∧

RMLR   
 

Null Hypothesis: 
∧

RMLR  has a unit root 
Exogenous: None 
Lag Length: 3 (Automatic based on AIC, MAXLAG=10) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.983486  0.0002 
Test critical values: 1% level  -2.614029  

 5% level  -1.947816  
 10% level  -1.612492  

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

∧

RMLR ) 
Method: Least Squares 
Date: 05/31/06   Time: 14:54 
Sample(adjusted): 2537:1 2548:4 
Included observations: 48 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
∧

RMLR  (-1) -0.724976 0.181995 -3.983486 0.0003 

D(
∧

RMLR  (-1)) 0.783159 0.175602 4.459841 0.0001 

D(
∧

RMLR  (-2)) -0.165143 0.169818 -0.972475 0.3361 

D(
∧

RMLR  (-3)) 0.388153 0.170203 2.280525 0.0275 
R-squared 0.435598 Mean dependent var -0.882258 
Adjusted R-squared 0.397116 S.D. dependent var 15.59510 
S.E. of regression 12.10891 Akaike info criterion 7.905415 
Sum squared resid 6451.527 Schwarz criterion 8.061348 
Log likelihood -185.7300 Durbin-Watson stat 2.020110 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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ตารางผนวกที่ ช2  ผลการทดสอบ Unit Root Test ณ ระดับ Level ของ 
∧

REER  
 

Null Hypothesis: 
∧

REER  has a unit root 
Exogenous: None 
Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=10) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.743303  0.0000 
Test critical values: 1% level  -2.612033  

 5% level  -1.947520  
 10% level  -1.612650  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
 

     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(

∧

REER ) 
Method: Least Squares 
Date: 05/31/06   Time: 15:02 
Sample(adjusted): 2536:3 2548:4 
Included observations: 50 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
∧

REER  (-1) -0.542929 0.114462 -4.743303 0.0000 

D(
∧

REER  (-1)) 0.414480 0.130849 3.167629 0.0027 
R-squared 0.332953     Mean dependent var 0.030812 
Adjusted R-squared 0.319056     S.D. dependent var 1.155617 
S.E. of regression 0.953607     Akaike info criterion 2.782048 
Sum squared resid 43.64959     Schwarz criterion 2.858529 
Log likelihood -67.55120     Durbin-Watson stat 1.942017 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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ตารางผนวกที่ ช3  ผลการทดสอบ Unit Root Test ณ ระดับ Level ของ 
∧

HPI  
 

Null Hypothesis: 
∧

HPI  has a unit root 
Exogenous: None 
Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=10) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.230864  0.0018 
Test critical values: 1% level  -2.612033  

 5% level  -1.947520  
 10% level  -1.612650  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(

∧

HPI ) 
Method: Least Squares 
Date: 05/31/06   Time: 15:06 
Sample(adjusted): 2536:3 2548:4 
Included observations: 50 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
∧

HPI  (-1) -0.549912 0.170206 -3.230864 0.0022 

D(
∧

HPI (-1)) -0.218885 0.141201 -1.550159 0.1277 
R-squared 0.382556     Mean dependent var 0.008975 
Adjusted R-squared 0.369692     S.D. dependent var 1.051521 
S.E. of regression 0.834822     Akaike info criterion 2.515983 
Sum squared resid 33.45257     Schwarz criterion 2.592463 
Log likelihood -60.89956     Durbin-Watson stat 2.014296 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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ตารางผนวกที่ ช4  ผลการทดสอบ Unit Root Test ณ ระดับ Level ของ 
∧

MCap  
 

Null Hypothesis: 
∧

MCap  has a unit root 
Exogenous: Constant 
Lag Length: 8 (Automatic based on AIC, MAXLAG=10) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.646507  0.0918 
Test critical values: 1% level  -3.592462  

 5% level  -2.931404  
 10% level  -2.603944  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(
∧

MCap ) 
Method: Least Squares 
Date: 05/31/06   Time: 15:11 
Sample(adjusted): 2538:2 2548:4 
Included observations: 43 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
∧

MCap  (-1) -0.615956 0.232743 -2.646507 0.0124 

D(
∧

MCap  (-1)) 0.199997 0.243821 0.820263 0.4180 

D(
∧

MCap  (-2)) 0.355626 0.224039 1.587340 0.1220 

D(
∧

MCap  (-3)) 0.024447 0.192827 0.126782 0.8999 

D(
∧

MCap  (-4)) 0.536399 0.179683 2.985248 0.0053 

D(
∧

MCap  (-5)) 0.233370 0.203469 1.146953 0.2596 

D(
∧

MCap  (-6)) -0.088052 0.176984 -0.497517 0.6221 

D(
∧

MCap (-7)) 0.100071 0.173871 0.575545 0.5688 

D(
∧

MCap (-8)) 0.420264 0.155515 2.702401 0.0108 

C -2.666753 1.285580 -2.074357 0.0459 
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ตารางผนวกที่ ช4  (ตอ) 
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
R-squared 0.933245     Mean dependent var -0.631596 
Adjusted R-squared 0.915039     S.D. dependent var 18.10722 
S.E. of regression 5.277911     Akaike info criterion 6.365361 
Sum squared resid 919.2592     Schwarz criterion 6.774943 
Log likelihood -126.8553     F-statistic 51.26039 
Durbin-Watson stat 1.956508     Prob(F-statistic) 0.000000 
ที่มา: จากการคํานวณ 
 
ตารางผนวกที่ ช5  ผลการทดสอบ Unit Root Test ณ ระดับ Level ของ 

∧

Y  
 

Null Hypothesis: 
∧

Y PEROUTPUTGAP has a unit root 
Exogenous: None 
Lag Length: 5 (Automatic based on AIC, MAXLAG=10) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.861084  0.0052 
Test critical values: 1% level  -2.616203  

 5% level  -1.948140  
 10% level  -1.612320  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
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ตารางผนวกที่ ช5  (ตอ) 
 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(
∧

Y PEROUTPUTGAP) 
Method: Least Squares 
Date: 05/31/06   Time: 15:21 
Sample(adjusted): 2537:3 2548:4 
Included observations: 46 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
∧

Y  (-1) -0.299334 0.104623 -2.861084 0.0067 

D(
∧

Y  (-1)) 0.368566 0.139414 2.643676 0.0117 

D(
∧

Y  (-2)) -0.144573 0.135070 -1.070362 0.2909 

D(
∧

Y  (-3)) 0.058552 0.133218 0.439523 0.6626 

D(
∧

Y  (-4)) 0.644293 0.115885 5.559778 0.0000 

D(
∧

Y  (-5)) -0.117160 0.154634 -0.757658 0.4531 

R-squared 0.777483     Mean dependent var 0.191364 
Adjusted R-squared 0.749668     S.D. dependent var 4.141534 
S.E. of regression 2.072142     Akaike info criterion 4.416151 
Sum squared resid 171.7510     Schwarz criterion 4.654669 
Log likelihood -95.57147     Durbin-Watson stat 2.037100 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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ตารางผนวกที่ ช6  ประมาณคาแบบจําลอง VAR 
 
Vector Autoregression Estimates 
 Sample(adjusted): 2537:1 2548:4 
 Included observations: 48 after adjusting endpoints 
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

 ∧

RMLR  
∧

REER  
∧

RHPI  
∧

MCap  ∧

Y  
∧

RMLR  (-1)  0.785897 -0.008499  0.008257 -0.027959 -0.020372 
  (0.19379)  (0.01327)  (0.01115)  (0.09162)  (0.02531) 
 [ 4.05533] [-0.64037] [ 0.74056] [-0.30516] [-0.80474] 

∧

RMLR  (-2) -0.714689  0.004163  0.006895  0.002195  0.032708 
  (0.27812)  (0.01905)  (0.01600)  (0.13149)  (0.03633) 
 [-2.56975] [ 0.21860] [ 0.43091] [ 0.01669] [ 0.90033] 

∧

RMLR  (-3)  0.348916  0.010339 -0.006421 -0.006376 -0.036954 
  (0.26973)  (0.01847)  (0.01552)  (0.12752)  (0.03523) 
 [ 1.29358] [ 0.55973] [-0.41376] [-0.05000] [-1.04884] 

∧

RMLR  (-4) -0.327940 -0.017060  0.010601 -0.056460  0.015053 
  (0.19019)  (0.01302)  (0.01094)  (0.08992)  (0.02484) 
 [-1.72432] [-1.30986] [ 0.96882] [-0.62791] [ 0.60593] 

∧

REER  (-1)  0.919303  0.644085 -0.153551  0.605086  0.484614 
  (2.52163)  (0.17269)  (0.14508)  (1.19218)  (0.32939) 
 [ 0.36457] [ 3.72971] [-1.05836] [ 0.50755] [ 1.47125] 

∧

REER  (-2)  1.466027 -0.460354 -0.052233 -2.841480 -0.104480 
  (3.16578)  (0.21680)  (0.18215)  (1.49672)  (0.41353) 
 [ 0.46309] [-2.12337] [-0.28677] [-1.89847] [-0.25265] 

 
 
 
 



 

 

213

ตารางผนวกที่ ช6  (ตอ) 
 

 ∧

RMLR  
∧

REER  
∧

RHPI  
∧

MCap  ∧

Y  
∧

REER  (-3) -1.105719 -0.015992  0.322000  2.154173  0.720175 
  (3.17165)  (0.21721)  (0.18248)  (1.49950)  (0.41430) 
 [-0.34863] [-0.07363] [ 1.76454] [ 1.43659] [ 1.73830] 

∧

REER  (-4) -2.107546  0.314644 -0.034873  1.175378 -0.142270 
  (2.88444)  (0.19754)  (0.16596)  (1.36371)  (0.37678) 
 [ 0.47405] [-2.82262] [-1.68648] [-1.32615] [-1.33157] 

∧

HPI  (-1) -5.920082 -0.145188 -0.145374 -0.625249 -0.686338 
  (3.12125)  (0.21375)  (0.17958)  (1.47567)  (0.40772) 
 [-1.89670] [-0.67923] [-0.80951] [-0.42370] [-1.68338] 

∧

HPI  (-2) -2.181671 -0.454568  0.040281 -0.709858  0.230742 
  (3.15113)  (0.21580)  (0.18130)  (1.48980)  (0.41162) 
 [-0.69235] [-2.10642] [ 0.22217] [-0.47648] [ 0.56057] 

∧

HPI  (-3) -2.331396  0.235584  0.049857  0.767952 -0.403748 
  (2.92724)  (0.20047)  (0.16842)  (1.38395)  (0.38237) 
 [-0.79645] [ 1.17517] [ 0.29603] [ 0.55490] [-1.05590] 

∧

HPI  (-4) -2.107546  0.314644 -0.034873  1.175378 -0.142270 
  (3.08654)  (0.21138)  (0.17759)  (1.45926)  (0.40318) 
 [-0.68282] [ 1.48854] [-0.19637] [ 0.80546] [-0.35287] 

∧

MCap  (-1) -0.248768 -0.020429  0.037780  0.066506  0.037712 
  (0.37400)  (0.02561)  (0.02152)  (0.17682)  (0.04885) 
 [-0.66516] [-0.79761] [ 1.75571] [ 0.37612] [ 0.77193] 

∧

MCap  (-2) -0.191854 -0.019370  0.004021  0.171384  0.059198 
  (0.32348)  (0.02215)  (0.01861)  (0.15294)  (0.04225) 
 [-0.59309] [-0.87435] [ 0.21602] [ 1.12063] [ 1.40097] 

∧

MCap  (-3) -0.623949  0.041618 -0.013209 -0.138376  0.111730 
 



 

 

214

ตารางผนวกที่ ช6  (ตอ) 
 

 ∧

RMLR  
∧

REER  
∧

RHPI  
∧

MCap  ∧

Y  
∧

MCap  (-3)  (0.29939)  (0.02050)  (0.01723)  (0.14155)  (0.03911) 
 [-2.08405] [ 2.02982] [-0.76680] [-0.97760] [ 2.85695] 

∧

MCap  (-4) -0.677079  0.036716  0.051039  0.574442 -0.063134 
  (0.35452)  (0.02428)  (0.02040)  (0.16761)  (0.04631) 
 [-1.90982] [ 1.51224] [ 2.50217] [ 3.42719] [-1.36329] 

∧

Y  (-1)  2.297936  0.093456 -0.111936  1.625428  0.822487 
  (1.38701)  (0.09499)  (0.07980)  (0.65575)  (0.18118) 
 [ 1.65676] [ 0.98388] [-1.40267] [ 2.47872] [ 4.53965] 

∧

Y  (-2) -1.300436  0.089725 -0.025269 -0.908441 -0.507502 
  (1.67760)  (0.11489)  (0.09652)  (0.79314)  (0.21914) 
 [-0.77518] [ 0.78098] [-0.26179] [-1.14537] [-2.31590] 

∧

Y  (-3) -0.059148  0.138151  0.074790 -0.567833  0.199407 
  (1.85265)  (0.12688)  (0.10659)  (0.87590)  (0.24200) 
 [-0.03193] [ 1.08887] [ 0.70164] [-0.64828] [ 0.82398] 

∧

Y  (-4)  1.263453 -0.170308  0.174659 -0.330186  0.233371 
  (1.56083)  (0.10689)  (0.08980)  (0.73793)  (0.20388) 
 [ 0.80948] [-1.59329] [ 1.94491] [-0.44745] [ 1.14462] 

C -8.915487  0.074730  0.324066 -1.139726  0.692675 
  (4.00941)  (0.27458)  (0.23069)  (1.89558)  (0.52373) 
 [-2.22364] [ 0.27216] [ 1.40480] [-0.60125] [ 1.32257] 

 R-squared  0.743417  0.774020  0.647981  0.880869  0.928318 
 Adj. R-squared  0.553356  0.606627  0.387226  0.792624  0.875220 
 Sum sq. resids  4065.889  19.06902  13.45962  908.8212  69.37654 
S.E. equation  12.27145  0.840393  0.706048  5.801728  1.602966 
 F-statistic  3.911463  4.623973  2.485016  9.982070  17.48310 
ที่มา: จากการคํานวณ 



 

 

215
215

ตารางผนวกที่ ช7  ดัชนี FCI 
 
ป พ.ศ.: 
ไตรมาส ∧

RMLR  ∧
RMLR

w  CHANGE ∧

REER  ∧
REER

w   CHANGE ∧

HPI  ∧
HPI

w  = 
∧

MCap  ∧
MCap

w  = CHANGE FCI 
2536:1 12.4934 0.2307 2.8822 -0.7994 0.0967 -0.0773 0.0773 -0.6460 0.1341 0.4174 2.6599 0.5384 1.4321 -1.4321 1.9448
2536: 2 13.0178 3.0032 -0.9206 -0.0890 0.0890 0.2780 0.0773 -9.5999 -5.1686 5.1686 8.3381
2536:3 13.5546 3.1271 -0.5841 -0.0565 0.0565 0.1871 0.0350 -15.2831 -8.2284 8.2284 11.4469
2536:4 -7.5938 -1.7519 -0.5902 -0.0571 0.0571 0.1143 0.0131 -8.8456 -4.7625 4.7625 3.0807
2537:1 -26.5006 -6.1137 0.2576 0.0249 -0.0249 -1.1401 1.2999 12.0184 6.4707 -6.4707 -11.3094
2537: 2 -18.2883 -4.2191 0.2583 0.0250 -0.0250 -0.5812 0.3378 0.6289 0.3386 -0.3386 -4.2449
2537:3 -12.5533 -2.8961 -0.0125 -0.0012 0.0012 -0.7772 0.6040 -3.0077 -1.6193 1.6193 -0.6715
2537:4 -12.2142 -2.8178 -0.1639 -0.0159 0.0159 -0.1723 0.0297 -10.3794 -5.5883 5.5883 2.8160
2538:1 10.8994 2.5145 -0.3027 -0.0293 0.0293 -0.3742 0.1400 14.2747 7.6855 -7.6855 -5.0017
2538: 2 9.8110 2.2634 -0.3861 -0.0373 0.0373 -0.1887 0.0356 4.2954 2.3126 -2.3126 0.0237
2538:3 4.4939 1.0367 0.6110 0.0591 -0.0591 0.3522 0.1240 -4.0510 -2.1810 2.1810 3.2827
2538:4 -10.1759 -2.3476 0.8750 0.0846 -0.0846 0.4498 0.2023 -9.5938 -5.1653 5.1653 2.9355
2539:1 -15.0254 -3.4664 1.2053 0.1166 -0.1166 0.1516 0.0230 18.7788 10.1105 -10.1105 -13.6705
2539: 2 -2.9967 -0.6913 1.4437 0.1396 -0.1396 0.7179 0.5154 4.8472 2.6098 -2.6098 -2.9253
2539:3 8.3227 1.9201 1.7627 0.1705 -0.1705 -0.3174 0.1008 -4.5435 -2.4462 2.4462 4.2966
2539:4 12.4874 2.8809 2.1463 0.2075 -0.2075 -0.2249 0.0506 -15.2498 -8.2105 8.2105 10.9344
2540:1 16.1801 3.7327 2.9128 0.2817 -0.2817 0.3891 0.1514 11.6857 6.2916 -6.2916 -2.6891
2540:2 11.7144 2.7025 3.0599 0.2959 -0.2959 1.5342 2.3536 -8.4601 -4.5549 4.5549 9.3152

 



 

 

216
216

ตารางผนวกที่ ช7  (ตอ) 
 
ป พ.ศ.: 
ไตรมาส ∧

RMLR  ∧
RMLR

w  CHANGE ∧

REER  ∧
REER

w   CHANGE ∧

HPI  ∧
HPI

w  = 
∧

MCap  ∧
MCap

w  = CHANGE FCI 
2540:3 7.1794 1.6563 -2.6522 -0.2565 0.2565 1.5367 2.3614 -15.3347 -8.2562 8.2562 12.5304
2540:4 3.0760 0.7096 -5.4478 -0.5268 0.5268 1.3052 1.7035 -29.7931 -16.0406 16.0406 18.9805
2541:1 -15.6880 -3.6192 -2.4199 -0.2340 0.2340 1.9647 3.8599 7.4443 4.0080 -4.0080 -3.5334
2541:2 -32.5110 -7.5003 -1.7561 -0.1698 0.1698 -0.1688 0.0285 -16.7126 -8.9981 8.9981 1.6961
2541:3 -13.0241 -3.0047 -0.8940 -0.0864 0.0864 0.8714 0.7594 -25.3898 -13.6699 13.6699 11.5111
2541:4 -7.6185 -1.7576 0.4307 0.0417 -0.0417 0.6661 0.4437 -23.5460 -12.6772 12.6772 11.3216
2542:1 -2.3832 -0.5498 0.4100 0.0396 -0.0396 0.5211 0.2715 11.1953 6.0276 -6.0276 -6.3455
2542:2 27.0886 6.2493 0.7412 0.0717 -0.0717 -4.1672 17.3659 8.1788 4.4034 -4.4034 19.1401
2542:3 31.8892 7.3568 -1.2024 -0.1163 0.1163 -0.0377 0.0014 -7.9062 -4.2567 4.2567 11.7312
2542:4 15.7751 3.6393 -0.0958 -0.0093 0.0093 -0.7518 0.5652 -13.1991 -7.1064 7.1064 11.3202
2543:1 3.8985 0.8994 0.6896 0.0667 -0.0667 -0.5977 0.3572 14.2996 7.6989 -7.6989 -6.5090
2543:2 -3.4434 -0.7944 0.3307 0.0320 -0.0320 0.1058 0.0112 -5.1719 -2.7845 2.7845 1.9694
2543:3 -14.6615 -3.3824 -0.4802 -0.0464 0.0464 -0.4476 0.2004 -15.2787 -8.2261 8.2261 5.0905
2543:4 -6.3962 -1.4756 -0.8113 -0.0785 0.0785 0.0452 0.0020 -22.6898 -12.2162 12.2162 10.8211
 2544:1 -4.9463 -1.1411 -0.5123 -0.0495 0.0495 0.3317 0.1100 11.0184 5.9323 -5.9323 -6.9138
2544:2 -21.9442 -5.0625 -0.7208 -0.0697 0.0697 -0.3982 0.1585 -3.1597 -1.7012 1.7012 -3.1331
2544:3 -4.3439 -1.0021 -0.6569 -0.0635 0.0635 -0.8138 0.6622 -16.7965 -9.0432 9.0432 8.7669
2544:4 4.8868 1.1274 0.0292 0.0028 -0.0028 -0.3281 0.1076 -20.2455 -10.9002 10.9002 12.1324

 



 

 

217
217

ตารางผนวกที่ ช7  (ตอ) 
 
ป พ.ศ.: 
ไตรมาส ∧

RMLR  ∧
RMLR

w  CHANGE ∧

REER  ∧
REER

w   CHANGE ∧

HPI  ∧
HPI

w  = 
∧

MCap  ∧
MCap

w  = CHANGE FCI 
2545:1 13.6764 3.1551 0.5788 0.0560 -0.0560 -0.4127 0.1703 14.4100 7.7584 -7.7584 -4.4889
2545:2 25.6811 5.9246 0.3987 0.0386 -0.0386 -0.3128 0.0979 -0.5542 -0.2984 0.2984 6.2823
2545:3 29.4717 6.7991 -0.0109 -0.0011 0.0011 -0.4473 0.2001 -14.2129 -7.6523 7.6523 14.6525
2545:4 6.4202 1.4811 -0.3681 -0.0356 0.0356 -0.5830 0.3398 -19.7987 -10.6596 10.6596 12.5162
2546:1 -0.7821 -0.1804 -0.4223 -0.0408 0.0408 -0.4434 0.1966 8.9085 4.7964 -4.7964 -4.7394
2546:2 -0.9764 -0.2253 -0.2448 -0.0237 0.0237 -0.5641 0.3183 -1.6721 -0.9003 0.9003 1.0169
2546:3 -10.8391 -2.5006 0.4770 0.0461 -0.0461 -0.4131 0.1707 -6.2946 -3.3890 3.3890 1.0129
2546:4 4.0396 0.9319 0.1569 0.0152 -0.0152 -0.1335 0.0178 -5.6725 -3.0541 3.0541 3.9887
2547:1 2.2044 0.5086 0.4334 0.0419 -0.0419 -0.1468 0.0216 18.5720 9.9992 -9.9992 -9.5110
2547:2 -8.7672 -2.0226 -0.0287 -0.0028 0.0028 -0.0846 0.0072 3.2141 1.7305 -1.7305 -3.7431
2547:3 -22.0543 -5.0879 -0.3712 -0.0359 0.0359 -0.1724 0.0297 -6.0111 -3.2364 3.2364 -1.7859
2547:4 -4.5298 -1.0450 -0.1834 -0.0177 0.0177 0.1636 0.0268 -11.5868 -6.2383 6.2383 5.2378
2548:1 23.1731 5.3460 0.4608 0.0446 -0.0446 0.5746 0.3301 15.9926 8.6104 -8.6104 -2.9788
25482 -3.4059 -0.7858 -0.0464 -0.0045 0.0045 0.5895 0.3476 1.2377 0.6664 -0.6664 -1.1001
2548:3 -60.1923 -13.8864 0.4177 0.0404 -0.0404 0.7350 0.5403 -6.3782 -3.4340 3.4340 -9.9525
2548:4 -49.9422 -11.5217 0.6199 0.0599 -0.0599 0.7267 0.5281 -12.8839 -6.9367 6.9367 -4.1168

ที่มา: จากการคํานวณ



ภาคผนวก ซ  
ผลการทดสอบทางเศรษฐมติิระหวางดัชนภีาวะการเงนิอยางกวางกับชองวางผลผลิต 
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ตารางผนวกที่ ซ1  ผลการทดสอบ Unit Root Test ณ ระดับ Level ของดัชน ีFCI  
 
Null Hypothesis: FCIIM has a unit root 
Exogenous: None 
Lag Length: 4 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.924132  0.0527 
Test critical values: 1% level  -2.615093  

 5% level  -1.947975  
 10% level  -1.612408  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(FCIIM) 
Method: Least Squares 
Date: 10/13/09   Time: 07:46 
Sample(adjusted): 1994:2 2005:4 
Included observations: 47 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
FCIIM(-1) -0.340074 0.176741 -1.924132 0.0611 

D(FCIIM(-1)) -0.188897 0.194613 -0.970628 0.3373 
D(FCIIM(-2)) -0.204582 0.168302 -1.215564 0.2309 
D(FCIIM(-3)) -0.286790 0.146153 -1.962264 0.0564 
D(FCIIM(-4)) 0.426964 0.133971 3.186992 0.0027 

R-squared 0.709372     Mean dependent var 0.153034 
Adjusted R-squared 0.681693     S.D. dependent var 10.27885 
S.E. of regression 5.799192     Akaike info criterion 6.453602 
Sum squared resid 1412.487     Schwarz criterion 6.650427 
Log likelihood -146.6597     Durbin-Watson stat 1.912454 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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ตารางผนวกที่ ซ2  ผลการทดสอบ Unit Root Test ณ ระดับ Level ของชองวางผลผลิต  
   (Output gap) 
 

Null Hypothesis: OUTPUTGAP has a unit root 
Exogenous: None 
Lag Length: 4 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.622100  0.0005 
Test critical values: 1% level  -2.615093  

 5% level  -1.947975  
 10% level  -1.612408  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(OUTPUTGAP) 
Method: Least Squares 
Date: 10/14/09   Time: 02:58 
Sample(adjusted): 1994:2 2005:4 
Included observations: 47 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
OUTPUTGAP(-1) -0.339305 0.093676 -3.622100 0.0008 

D(OUTPUTGAP(-1)) 0.281206 0.126638 2.220555 0.0318 
D(OUTPUTGAP(-2)) -0.115684 0.130851 -0.884094 0.3817 
D(OUTPUTGAP(-3)) 0.072655 0.113742 0.638764 0.5264 
D(OUTPUTGAP(-4)) 0.689656 0.116235 5.933309 0.0000 

R-squared 0.802336     Mean dependent var 909.9509 
Adjusted R-squared 0.783510     S.D. dependent var 33244.69 
S.E. of regression 15468.24     Akaike info criterion 22.23125 
Sum squared resid 1.00E+10     Schwarz criterion 22.42808 
Log likelihood -517.4344     Durbin-Watson stat 1.756025 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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ตารางผนวกที่ ซ3  ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงเหตเุชิงผลระหวางดัชน ีFCI กับ 
                              ชองวางผลผลิต (Output gap)  
 

Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 10/13/09   Time: 07:49 
Sample: 1993:1 2005:4 
Lags: 2 
  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
  OUTPUTGAP does not Granger Cause FCIIM 50  8.19224  0.00092 
  FCIIM does not Granger Cause OUTPUTGAP  6.98776  0.00228 

 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 10/13/09   Time: 07:50 
Sample: 1993:1 2005:4 
Lags: 3 
  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
  OUTPUTGAP does not Granger Cause FCIIM 49  5.92235  0.00183 
  FCIIM does not Granger Cause OUTPUTGAP  7.05734  0.00060 

 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 10/13/09   Time: 07:51 
Sample: 1993:1 2005:4 
Lags: 4 
  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
  OUTPUTGAP does not Granger Cause FCIIM 48  1.42084  0.24520 
  FCIIM does not Granger Cause OUTPUTGAP  5.34641  0.00157 
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ตารางผนวกที่ ซ3  (ตอ) 
 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 10/13/09   Time: 07:51 
Sample: 1993:1 2005:4 
Lags: 6 
  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
  OUTPUTGAP does not Granger Cause FCIIM 46  0.82498  0.55891 
  FCIIM does not Granger Cause OUTPUTGAP  2.08399  0.08193 

 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 10/13/09   Time: 07:52 
Sample: 1993:1 2005:4 
Lags: 7 
  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
  OUTPUTGAP does not Granger Cause FCIIM 45  0.93512  0.49446 
  FCIIM does not Granger Cause OUTPUTGAP  2.82326  0.02198 

 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 10/13/09   Time: 07:53 
Sample: 1993:1 2005:4 
Lags: 8 
  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
  OUTPUTGAP does not Granger Cause FCIIM 44  1.33455  0.26924 
  FCIIM does not Granger Cause OUTPUTGAP  1.72073  0.13900 
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ตารางผนวกที่ ซ3  (ตอ) 
 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 10/13/09   Time: 07:54 
Sample: 1993:1 2005:4 
Lags: 9 
  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
  OUTPUTGAP does not Granger Cause FCIIM 43  1.19021  0.34522 
  FCIIM does not Granger Cause OUTPUTGAP  2.02299  0.08136 
ที่มา: จากการคํานวณ 
 
ตารางผนวกที่ ซ4  ผลการประมาณคาสมการถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (OLS) ระหวาง 

output gap กับดัชน ีFCI 
Dependent Variable: FCIIM 
Method: Least Squares 
Date: 10/13/09   Time: 07:48 
Sample: 1993:1 2005:4 
Included observations: 52 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
OUTPUTGAP -3.78E-05 3.18E-05 -1.189257 0.2400 

C 2.514802 1.090670 2.305741 0.0253 
R-squared 0.027509     Mean dependent var 2.514802 
Adjusted R-squared 0.008059     S.D. dependent var 7.896815 
S.E. of regression 7.864932     Akaike info criterion 7.000407 
Sum squared resid 3092.858     Schwarz criterion 7.075455 
Log likelihood -180.0106     F-statistic 1.414332 
Durbin-Watson stat 1.690129     Prob(F-statistic) 0.239956 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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ตารางผนวกที่ ซ5  ผลการทดสอบอันดับความสัมพันธของขอมูล (Unit Root Test) ของคาความคลาด
เคล่ือนที่ไดจากความสัมพันธระหวาง Output gap) กับดชันี FCI 

Null Hypothesis: RESID01 has a unit root 
Exogenous: None 
Lag Length: 4 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.549478  0.0119 
Test critical values: 1% level  -2.615093  

 5% level  -1.947975  
 10% level  -1.612408  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(RESID01) 
Method: Least Squares 
Date: 10/13/09   Time: 07:49 
Sample(adjusted): 1994:2 2005:4 
Included observations: 47 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
RESID01(-1) -0.583342 0.228809 -2.549478 0.0145 

D(RESID01(-1)) 0.046929 0.233709 0.200801 0.8418 
D(RESID01(-2)) -0.029871 0.192041 -0.155547 0.8771 
D(RESID01(-3)) -0.192939 0.157532 -1.224759 0.2275 
D(RESID01(-4)) 0.474212 0.135677 3.495160 0.0011 

R-squared 0.720312     Mean dependent var 0.187466 
Adjusted R-squared 0.693675     S.D. dependent var 10.34009 
S.E. of regression 5.722896     Akaike info criterion 6.427115 
Sum squared resid 1375.565     Schwarz criterion 6.623939 
Log likelihood -146.0372     Durbin-Watson stat 1.920063 
ที่มา: จากการคํานวณ 



ประวัติการศึกษา และการทํางาน 
 
ช่ือ –นามสกุล นางสาวนิรมล สุระพัฒน 
วัน เดือน ป ที่เกิด 5 กุมภาพนัธ พ.ศ. 2523 
สถานที่เกิด  จังหวดักรุงเทพมหานคร 
ประวัติการศึกษา ปริญญาบริหารธุรกิจบัณฑิต  สาขาวิชาการเงิน  

มหาวิทยาลัยกรุงเทพ 
ตําแหนงปจจบุัน เจาหนาที่ธุรกจิสัมพันธ 
สถานที่ทํางานปจจุบัน ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) 
ผลงานดีเดนและ/ หรือรางวลัทางวิชาการ  ป 2544  รางวัลชนะเลิศในการแขงขัน   

“Bangkok University Stock Exchange Game 
2001” 

ทุนการศึกษาที่ไดรับ - 
 




