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บทคัดย่อ 
 
 วตัถุประสงคข์องการศึกษาเพื่อ 1) ศึกษากลไกการส่งผา่นนโยบายการเงินของประเทศ
ไทย 2) ศึกษาผลกระทบของกลไกการส่งผา่นของนโยบายการเงินต่อภาวะเงินเฟ้อของประเทศไทย
ภายหลงัการใชน้โยบายการเงินแบบก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ และ 3) เปรียบเทียบความส าคญัของ
แต่ละช่องทางในการส่งผ่านนโยบายการเงินไปสู่ภาวะเงินเฟ้อ โดยใช้อตัราดอกเบ้ียนโยบายเป็น
เคร่ืองมือในการด าเนินนโยบายการเงิน   

 วิธีการศึกษาคร้ังน้ีใช้ขอ้มูลทุติยภูมิรายไตรมาสตั้งแต่ไตรมาสท่ี 4 พ.ศ. 2543 ถึงไตร
มาสท่ี 4 พ.ศ. 2556 ประกอบดว้ยการทดสอบคุณสมบติัความน่ิงของขอ้มูลใชว้ิธี Augment Dickey - 
Fuller Test และวิธี  Phillips – Perron Test และใช้วิ ธีการประมาณค่าจากแบบจ าลอง Vector 
Autoregressive (VAR) และใชเ้คร่ืองมือทางเศรษฐมิติ ไดแ้ก่ การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพ
ระยะยาว การวิเคราะห์ปฏิกิริยาการตอบสนองต่อความแปรปรวน และการวิเคราะห์โดยแยก
ส่วนประกอบของความแปรปรวน     
 ผลการศึกษาพบว่า 1) กลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินของประเทศไทยโดยทัว่ไปมี 5 
ช่องทาง คือ ช่องทางอตัราดอกเบ้ีย ช่องทางอตัราแลกเปล่ียน ช่องทางราคาสินทรัพย  ์ช่องทาง
สินเช่ือ และช่องทางการคาดการณ์ 2) การทดสอบคุณสมบติัความน่ิง พบวา่ขอ้มูลส่วนใหญ่มีความ
น่ิงท่ีผลต่างล าดบัท่ี 1 หรือ I(1) ส่วนการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว พบวา่ตวัแปร
ทั้งหมดมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 3) การเปรียบเทียบความส าคญั
แต่ละช่องทางโดยการทดสอบปฏิกิริยาการตอบสนองต่อความแปรปรวน พบว่าผลกระทบของ
กลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินต่อเงินเฟ้อสูงสุด คือ ช่องทางอตัราแลกเปล่ียน ช่องทางราคา
สินทรัพย์ ช่องทางอัตราดอกเบ้ียและช่องทางสินเช่ือ ตามล าดับ  4) การวิเคราะห์โดยแยก
ส่วนประกอบของความแปรปรวนเพื่อหาปัจจยัท่ีมีผลต่อเงินเฟ้อ พบวา่ช่องทางราคาสินทรัพยมี์ผล
มากท่ีสุด ตามดว้ย ช่องทางอตัราแลกเปล่ียน ช่องทางสินเช่ือ และช่องทางอตัราดอกเบ้ีย ตามล าดบั 
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Abstract 
 

 The purposes of this study were to: 1) study the transmission mechanism of monetary 
policy in Thailand; 2) examine the impacts of the monetary policy transmission mechanism to 
inflation in Thailand after the Implementation of inflation targeting policy; and 3) compare the 
transmission mechanism of each channel to inflation by using interest rate policy as a tool of 
monetary policy.  
 The study used quarterly secondary data since Q4 of 2000 to Q4 of 2013 to test the data 
stationary by employing Augment Dickey - Fuller test and Phillips - Perron test and to estimate 
the value by applying a Vector Autoregressive (VAR) method. It also employed Econometric 
tools including Co-integration test, Impulse Response analysis and Variance Decomposition to 
analyze the data  
 The results showed that: 1) the transmission mechanism of the monetary policy in 
Thailand passed thought 5 channels including interest rate, asset price, exchange rate, credit and 
expectation channels; 2) for the unit root test, all of variables were found stationary at the first 
difference (I(1)), all variables in this study had the long run relationships at a 0.05 significance 
level; 3) for comparing the transmission mechanism impulse response analysis, exchange rate 
channel showed the highest impact of monetary policy transmission on inflation, followed by 
asset price channel, interest rate channel and credit channel respectively; 4) for a variance 
decomposition analysis to investigate the factor affecting inflation, asset price channel was the 
most important one, followed by exchange rate channel, credit channel and interest rate channel 
respectively.  
 
Keywords : Transmission Mechanism of Monetary Policy , Inflation Targeting , Policy Interest  
                     Rate and Core Inflation  
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บทที ่ 1 
บทน ำ 

 
 

1. ควำมเป็นมำและควำมส ำคญัของปัญหำ 
 

 จากประสบการณ์การพฒันาในระยะท่ีผา่นมา การเกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจหลายคร้ัง 
อาทิ วกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงินในประเทศไทย พ.ศ. 2540 วิกฤตการณ์ซบัไพร์ม รวมทั้ง 
วิกฤตการณ์ทางการเงินท่ีเกิดข้ึนในยุโรป ได้ส่งผลกระทบต่อประเทศต่างๆ ท่ีมีกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจเก่ียวขอ้งเช่ือมโยงกนัรวมทั้งประเทศไทย ซ่ึงก่อให้เกิดความเสียหายต่อระบบเศรษฐกิจ
การเงินของประเทศไทยเป็นอย่างมาก โดยเฉพาะในส่วนของระบบธนาคารพาณิชยแ์ละสถาบนั
การเงินไดรั้บผลกระทบอยา่งกวา้งขวาง จากปัญหาหน้ีท่ีไม่ก่อให้เกิดรายไดแ้ละความเพียงพอของ
เงินกองทุนตามมาตรฐานสากล  ซ่ึงสาเหตุส่วนใหญ่เกิดจากการด าเนินนโยบายการเงินท่ีผิดพลาด 
ส่งผลต่อเสถียรภาพและการขยายตวัทางเศรษฐกิจ ซ่ึงเป็นเป้าหมายส าคญัของการด าเนินนโยบาย
ทางเศรษฐกิจ 
 จากเหตุการณ์ดงักล่าว ธนาคารแห่งประเทศไทยในฐานะผูดู้แลเสถียรภาพทางการเงิน 
ระบบสถาบนัการเงิน ระบบการช าระเงินและรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจโดยเฉพาะท่ีส าคญั คือ 
เสถียรภาพดา้นราคาหรืออตัราเงินเฟ้อ จึงให้ความส าคญัในการดูแลเสถียรภาพของระบบการเงิน
มากข้ึน โดยไดป้รับเปล่ียนมาใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนใหมี้ความยดืหยุน่และมีกลไกในการปรับตวั
ดีข้ึน โดยใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนลอยตวัแบบมีการจดัการในวนัท่ี 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540 และได้
ปรับเปล่ียนมาใชก้รอบการด าเนินนโยบายการเงินแบบตั้งเป้าหมายเงินเฟ้อในวนัท่ี 23 พฤษภาคม 
พ.ศ. 2543 กล่าวคือ ธนาคารแห่งประเทศไทยจะประกาศเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อไวเ้ป็นการล่วงหนา้
ส าหรับช่วง 1 - 2  ปีขา้งหนา้ เพื่อเป็นเป้าหมายหลกัในการด าเนินนโยบายการเงินและธนาคารแห่ง
ประเทศไทย จะด าเนินการรักษาอตัราเงินเฟ้อไม่ให้ต ่ากวา่หรือสูงกวา่เป้าหมายท่ีก าหนดไว ้จึงได้
แต่งตั้ งคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ข้ึน เพื่อมาก าหนดทิศทางนโยบายการเงินของ
ประเทศในการรักษาเสถียรภาพของระดบัราคา ตลอดจนพฒันากรอบเป้าหมายเงินเฟ้อให้เหมาะสม
กบัประเทศไทยมากข้ึน ซ่ึง กนง. ไดก้  าหนดกรอบเป้าหมายเงินเฟ้อในปัจจุบนั คือ อตัราเงินเฟ้อ
พื้นฐานเฉล่ียรายไตรมาสระหวา่งร้อยละ 0.5-3.0 ต่อปี 1) เป็นเป้าหมายในการด าเนินนโยบายการเงิน  
            

                     1) เป้าหมายเงินเฟ้อดงักล่าวถูกก าหนดโดยธนาคารแห่งประเทศไทยเม่ือวนัท่ี 1 กนัยายน พ.ศ. 2552 เป็นตน้มา 

จากเดิมเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อพ้ืนฐานอยูท่ี่ร้อยละ 0 - 3.5 ต่อปี ทั้งน้ีไดป้รับขอบล่างให้สูงกวา่ศูนยเ์พ่ือลดโอกาสของการ
เกิดภาวะเงินฝืด ขณะเดียวกนัปรับขอบบนลงใหเ้ท่ากบัท่ีปรับขอบล่างข้ึน เพ่ือไม่ส่งสัญญาณวา่จุดยืนของนโยบายการเงิน
จะเปล่ียนแปลง (ธนาคารแห่งประเทศไทย) 
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 การก าหนดเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อพื้นฐานเฉล่ียรายไตรมาส ระหว่างร้อย 0.5-3.0 ต่อปี 
เพราะใหส้อดคลอ้งกบัอตัราเงินเฟ้อของประเทศคู่คา้คู่แข่งขนัท่ีส าคญัของประเทศไทย โดยเฉล่ียอยู่
ท่ีประมาณร้อยละ 1.78 ต่อปี เพื่อรักษาความสามารถการแข่งขนัดา้นการคา้กบัต่างประเทศไดแ้ละ
สอดคลอ้งกบัประมาณการจากแบบจ าลองเศรษฐกิจมหภาครายไตรมาสท่ี กนง. ใช้เป็นเคร่ืองมือ
ประกอบการก าหนดนโยบายในการด าเนินนโยบายการเงิน ธนาคารกลางจะมีการก าหนดเป้าหมาย
ในการด าเนินการไว ้(พรเพ็ญ สดศรีชัย , 2553) โดยหลกัการการด าเนินนโยบายการเงินทัว่ไปจะ
ประกอบไปดว้ย เป้าหมายสูงสุด (Ultimate Target) เช่น อตัราเงินเฟ้อ การเติบโตทางเศรษฐกิจหรือ
การจา้งงาน เป้าหมายขั้นกลาง (Intermediate Target) เช่น ปริมาณเงิน ปริมาณสินเช่ือหรืออตัรา
แลกเปล่ียน ซ่ึงมีความสัมพนัธ์กับเป้าหมายสูงสุด ส าหรับในระดับปฏิบติัการจะมีเป้าหมายขั้น
ปฏิบติัการ (Operating Target) ท่ีอาจเป็นอตัราดอกเบ้ียหรือฐานเงิน ซ่ึงสามารถส่งผ่านผลของการ
ปฏิบติัการไปยงัเป้าหมายขั้นกลางและเป้าหมายขั้นสูงสุดไดดี้ กลไกความเช่ือมโยงดงักล่าวน้ี หาก
ธนาคารกลางสามารถควบคุมใหเ้กิดการส่งผา่นจากเป้าหมายขั้นตน้ไปยงัขั้นกลางและขั้นสุดทา้ยได้
ดี จะท าให้ธนาคารกลางสามารถรักษาเป้าหมายทางเศรษฐกิจไดแ้ละการด าเนินนโยบายการเงินให้
เกิดประสิทธิผลได้นั้น จ  าเป็นจะตอ้งเขา้ใจถึงกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงิน ซ่ึงจะช่วยให้เกิด
ความมัน่ใจว่า หากมีการปรับเปล่ียนเคร่ืองมือในการด าเนินนโยบายการเงินแลว้จะสามารถส่งผล
ไปยงัเป้าหมายท่ีตอ้งการไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ โดยทัว่ไปกลไกการส่งผา่นนโยบายการเงินมีอยู ่5 
ช่องทาง ได้แก่ ช่องทางอัตราดอกเบ้ีย ช่องทางสินเช่ือ ช่องทางราคาสินทรัพย์ ช่องทางการ
คาดการณ์และช่องทางอตัราแลกเปล่ียน ช่องทางดงักล่าวเป็นกลไกขบัเคล่ือนนโยบายการเงินให้
ส่งผลกระทบต่อการบริโภค การลงทุน การผลิต รายได้ประชาชาติและอัตราเงินเฟ้อ ทั้ งน้ี
ความส าคญัของแต่ละช่องทางนั้นจะมีความแตกต่างกนัในแต่ละประเทศ ซ่ึงเกิดจากโครงสร้างของ
ระบบเศรษฐกิจและระบบการเงินของประเทศเป็นส าคญั ซ่ึงกระบวนการส่งผา่นของกลไก คือ เม่ือ
เกิดการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบาย จะมีผลกระทบต่ออตัราดอกเบ้ียในตลาดเงิน (อตัรา
ดอกเบ้ียเงินฝากและอตัราดอกเบ้ียเงินกู้) ขณะเดียวกันก็จะมีผลกระทบต่อระดับสินเช่ือ ราคา
สินทรัพย ์การคาดการณ์ทางเศรษฐกิจและอตัราแลกเปล่ียน การเปล่ียนแปลงของช่องทางต่างๆ 
ดังกล่าวจะกระทบต่อไปยงัการจับจ่ายใช้สอยและการลงทุนของภาคเอกชน ท าให้เกิดการ
เปล่ียนแปลงของการใช้จ่ายมวลรวมภายในประเทศ ซ่ึงจะมีผลต่ออตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจ
และอตัราเงินเฟ้อ ซ่ึงเป็นเป้าหมายขั้นสุดทา้ยในการด าเนินนโยบายการเงินในท่ีสุด จะเห็นไดว้่า
กลไกการส่งผา่นน้ีส่งผลไปตลาดต่างๆ ในระบบเศรษฐกิจ ไดแ้ก่ ตลาดเงิน ตลาดทุน ตลาดปริวรรต
เงินตราต่างประเทศ ตลาดสินเช่ือของธนาคารพาณิชย ์โดยผา่นช่องทางต่างๆ ขา้งตน้ 
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 ดงันั้นการด าเนินนโยบายเงินจึงมีความส าคญัในป้องกนัการเกิดวิกฤตและแกปั้ญหาเม่ือ
เกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจข้ึน แต่ในขณะเดียวกนัก็ยงัมีความทา้ทายในประเด็นเร่ืองประสิทธิผล
ของการด าเนินนโยบายการเงิน วา่จะสามารถดูแลระบบเศรษฐกิจให้เขา้สู่เป้าหมายขั้นสุดทา้ยท่ีวาง
ไวแ้ละแกปั้ญหาไดม้ากนอ้ยเพียงใด มีช่องทางอะไรบา้งท่ีเป็นช่องทางส าคญัและในแต่ละช่องทาง
ของการส่งผ่านนโยบายการเงินนั้นมีประสิทธิผลแตกต่างกนัอย่างไร ในการส่งผ่านผลจากการ
ปรับเปล่ียนนโยบายการเงินไปสู่ระดบัราคาและการขยายตวัของระบบเศรษฐกิจ จึงน าไปสู่ประเด็น
ท่ีตอ้งการศึกษาผลกระทบของกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินต่อภาวะเงินเฟ้อของประเทศไทย
ภายหลงัการใชน้โยบายการเงินแบบก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ  
 การศึกษาน้ีมุ่งเนน้การศึกษากลไกการส่งผ่านเพียง 4 ช่องทาง คือ ช่องทางอตัราดอกเบ้ีย 
ช่องทางราคาสินทรัพย ์ช่องทางอตัราแลกเปล่ียน ช่องทางสินเช่ือ เน่ืองจากช่องทางการคาดการณ์มี
ความไม่แน่นอนข้ึนอยูก่บัอารมณ์ ความรู้สึกและสถานการณ์ในแต่ละช่วงเวลา จึงไม่รวมเขา้มาใน
การศึกษาน้ี โดยตวัแทนตลาดท่ีส าคญัของแต่ละช่องทาง ไดแ้ก่ ตลาดเงิน ตลาดทุน ตลาดปริวรรต
เงินตราต่างประเทศและตลาดสินเช่ือของธนาคารพาณิชย์ ตามล าดับและท าการเปรียบเทียบ
ความส าคญัของแต่ละช่องทางในการส่งผา่นของนโยบายการเงินไปสู่เป้าหมายขั้นสุดทา้ย คือ เงิน
เฟ้อ อนัเป็นไปตามกรอบเป้าหมายเงินเฟ้อท่ีธนาคารกลางให้ความส าคญักบัการดูแลเงินเฟ้อเป็น
อนัดบัแรกและผลของการศึกษาน้ีจะช่วยให้ผูด้  าเนินนโยบายการเงินสามารถน าไปใชป้ระเมินและ
วิเคราะห์ผลกระทบท่ีจะมีต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศไทยได้ ส่วนภาคธุรกิจและประชาชน
ทัว่ไปสามารถใชเ้ป็นแนวทางการตดัสินใจในการบริโภคและการลงทุนในอนาคตได้เช่นกนั  
 

2. วตัถุประสงค์กำรวจิัย 
 

 2.1 เพื่อศึกษากลไกการส่งผา่นของนโยบายการเงินของประเทศไทย 

 2.2 เพื่อศึกษาผลกระทบของกลไกการส่งผา่นของนโยบายการเงินต่อภาวะเงินเฟ้อของ 

ประเทศไทยภายหลงัการใชน้โยบายการเงินแบบก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ 

 2.3 เปรียบเทียบความส าคญัของการส่งผา่นของนโยบายการเงินแต่ละช่องทางท่ีน าไป 

สู่ภาวะเงินเฟ้อ 
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3. ขอบเขตกำรวจิัย 
 

 การศึกษาผลกระทบของกลไกการส่งผ่านของนโยบายการเงินต่อภาวะเงินเฟ้อของ
ประเทศไทยภายหลังการใช้นโยบายการเงินแบบก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ โดยพิจารณาตลาดท่ี
ส าคัญในระบบเศรษฐกิจท่ีได้รับผลกระทบ ได้แก่ ตลาดเงิน ตลาดทุน ตลาดปริวรรตเงินตรา
ต่างประเทศ  ตลาดสินเช่ือของธนาคารพาณิชย ์โดยในแต่ละตลาดจะมีตวัแปรท่ีเป็นตวัแปรแทน
ช่องทางในการส่งผา่นนโยบายการเงิน ตลาดเงินแทนช่องทางอตัราดอกเบ้ีย ตลาดทุนแทนช่องทาง
ราคาสินทรัพย ์ตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศแทนช่องทางอตัราแลกเปล่ียน ตลาดสินเช่ือแทน
ช่องทางสินเช่ือของธนาคารพาณิชยโ์ดยใช้ขอ้มูลรายไตรมาสตั้งแต่ไตรมาสท่ี 4 พ.ศ. 2543 – ไตร

มาสท่ี 4 พ.ศ. 2556 รวม 53 ไตรมาส โดยใชอ้ตัราดอกเบ้ียนโยบาย (Policy Rate) 2) เป็นเคร่ืองมือใน
การด าเนินนโยบายการเงิน 
 

4. ประโยชน์ทีค่ำดว่ำจะได้รับ 
 
 4.1 ท าให้ทราบถึงโครงสร้างการท างานของกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินของ
ประเทศไทย  
  4.2 ท าให้ทราบถึงประสิทธิภาพของช่องทางการส่งผ่าน ตลาดเงิน ตลาดทุน ตลาด
ปริวรรตเงินตราต่างประเทศ ตลาดสินเช่ือของธนาคารพาณิชย ์อนัจะเป็นประโยชน์ต่อการด าเนิน
นโยบายการเงินใหเ้ป็นไปตามแนวทางท่ีถูกตอ้ง 

 
 

                     2) อัตราดอกเบ้ียนโยบาย ในการด าเนินนโยบายการเงินภายใต้กรอบเป้าหมายอัตราเงินเฟ้อ 

กรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ใชอ้ตัราดอกเบ้ียนโยบายเป็นเคร่ืองมือหลกัในการส่งสญัญาณนโยบายการเงิน 
โดยในช่วงท่ีผ่านมาจนถึงวนัท่ี 16 มกราคม พ.ศ. 2550 กนง. ไดใ้ช้อตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบัตรระยะ 14 วนั 
(RP 14 วนั) เป็นอตัราดอกเบ้ียนโยบายต่อมาตั้งแตว่นัท่ี 17 มกราคม พ.ศ. 2550 กนง. ไดเ้ปล่ียนมาใชอ้ตัราดอกเบ้ีย
ซ้ือคืนพนัธบตัรระยะ 1 วนั (RP 1 วนั) แทนการเปล่ียนอตัราดอกเบ้ียจากอตัราดอกเบ้ีย RP 14 วนั มาเป็น RP 1 วนั 
และนบัตั้งแต่วนัท่ี 13 กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2551 เป็นตน้มา ธนาคารแห่งประเทศไทย ไดใ้ชอ้ตัราดอกเบ้ียธุรกรรมซ้ือ
คืนพนัธบตัรแบบทวิภาคี (Bilateral Repurchase Transactions) ระยะ 1 วนั เป็นอตัราดอกเบ้ียนโยบายแทนอตัรา
ดอกเบ้ียตลาดซ้ือคืนพนัธบตัรระยะ 1 วนั พร้อมกบัปิดตลาดซ้ือคืนพนัธบตัรของธนาคารแห่งประเทศไทยในวนั
ดงักล่าว (ทีมกลยทุธ์นโยบายการเงิน 1 สายนโยบายการเงิน ธนาคารแห่งประเทศไทย) 



 5 

 4.3 ผลของการศึกษาน้ีเป็นส่ิงส าคญัท่ีจะช่วยใหผู้ด้  าเนินนโยบายการเงินน าไปใชป้ระเมิน
และวิเคราะห์ผลกระทบท่ีจะมีต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศได ้ส่วนภาคเอกชนหรือนกัลงทุนและ
ประชาชนหรือผูบ้ริโภคสามารถใช้เป็นแนวทางการตดัสินใจในการบริโภคและการลงทุนใน
อนาคต 
 

5.  นิยำมศัพท์ 
 
 5.1 กลไกกำรส่งผ่ำน (Transmission Mechanism) คือ กระบวนการท างานของตวัแปร
ทางการเงิน ท่ีเกิดจากการใชน้โยบายการเงินของธนาคารกลาง ผา่นช่องทางการส่งผา่นของนโยบาย
การเงินของธนาคารกลาง ช่องทางการส่งผ่านของนโยบายการเงิน ประกอบไปด้วย 5 ช่องทาง
หลักๆ ได้แก่ ช่องทางอัตราดอกเบ้ีย ช่องทางสินเช่ือ ช่องทางราคาสินทรัพย์ ช่องทางอัตรา
แลกเปล่ียนและช่องทางการคาดการณ์และส่งผา่นผลกระทบท่ีเกิดข้ึนไปยงัเป้าหมายสุดทา้ย คือ การ
รักษาเสถียรภาพและการเติบโตทางเศรษฐกิจ (อภิญญา วนเศรษฐ , 2555) 
 5.2 นโยบำยกำรเงิน (Monetary Policy) คือ การดูแลปริมาณเงินและตวัแปรทางการเงิน

อ่ืนๆ สินเช่ือโดยธนาคารกลาง เพื่อบรรลุเป้าหมายทางเศรษฐกิจประการใดประการหน่ึงหรือหลาย

ประการ อนัไดแ้ก่ การรักษาเสถียรภาพทางราคา การส่งเสริมให้มีการจา้งงานเต็มท่ี การรักษาความ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ การรักษาดุลยภาพของดุลการช าระเงินระหว่างประเทศและกระจาย

รายไดท่ี้เป็นธรรม มาตรการทางการเงินต่างๆ ท่ีธนาคารกลางน ามาใช ้ไดแ้ก่ การซ้ือขายหลกัทรัพย์

ในตลาด การเพิ่มหรือลดอตัราเงินสดส ารองตามกฎหมาย การเพิ่มหรือลดอตัรารับช่วงซ้ือลดและ

การควบคุมเชิงคุณภาพ ในกรณีของไทย ธนาคารแห่งประเทศไทยได้ใช้นโยบายการเงินเพื่อมุ่ง

รักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจเป็นเป้าหมายหลกั ส่วนเป้าหมายรองๆ ลงไป คือ การสนบัสนุนการ

พฒันาทางเศรษฐกิจและสังคมและการเสริมสร้างความมัน่คงของสถาบนัทางการเงิน (เกษมสันต ์วี

ระกุล , ชยัยุทธ ปัญญาสวสัด์ิสุทธ์ิ , ทวี หม่ืนนิกร , บุญช่วย ศรีค าพร , พรพิมล สันติมณีรัตน์ , เยาว

เรศ ทบัพนัธ์ุ , วนัรักษ์ ม่ิงมณีนาคิน , สมบูรณ์ ศิริประชยั , สิริลกัษณา คอมนัตร์ , สุกานดา เหลือง

อ่อน , หงษฟ้์า ทรัพยบุ์ญเรือง , 2546) 

 5.3 ภำวะเงินเฟ้อ (Inflation) คือ ภาวะท่ีระดบัราคาสินคา้และบริการมีแนวโน้มสูงข้ึน

อย่างต่อเน่ือง การเกิดเงินเฟ้อมีไดห้ลายระดบัตั้งแต่เงินเฟ้อแบบอ่อน เงินเฟ้อปานกลางจนกระทัง่

เงินเฟ้ออยา่งรุนแรง สาเหตุของการเกิดเงินเฟ้ออาจมาจากทางดา้นอุปสงค์หรือความตอ้งการสินคา้
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และบริการท่ีเพิ่มข้ึนมากกวา่สินคา้และบริการท่ีมีอยูใ่นขณะนั้น จึงผลกัดนัให้ราคาสินคา้เพิ่มสูงข้ึน 

นอกจากน้ีเงินเฟ้ออาจมีสาเหตุมาจากดา้นอุปทานหรือตุน้ทุนในการผลิตสินคา้และบริการท่ีเพิ่มข้ึน 

โดยทัว่ไปตน้ทุนการผลิตท่ีสูงข้ึนมาจากสาเหตุต่างๆ เช่น การเพิ่มข้ึนของราคาน ้ามนั ค่าจา้งแรงงาน 

วตัถุดิบท่ีใชใ้นการผลิตสินคา้ เป็นตน้ หากเงินเฟ้อเพิ่มข้ึนเล็กนอ้ย เช่น ร้อยละ 2 - 3 ต่อปี จะสร้าง

ส่ิงจูงใจแก่ผูป้ระกอบการ แต่หากเพิ่มข้ึนมากและผนัผวนก็จะเกิดความไม่แน่นอนและเป็นปัญหา

ต่อระบบเศรษฐกิจ โดยเฉพาะเร่ืองการครองชีพของประชาชนและการขาดเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ

อนัเป็นอุปสรรคต่อการพฒันาประเทศ (ธนาคารแห่งประเทศไทย) 

 5.4 เป้ำหมำยเงินเฟ้อ (Inflation Targeting) คือ นโยบายการเงินท่ีธนาคารกลางของ

ประเทศให้ความส าคญักบัการดูแลอตัราเงินเฟ้อหรือเสถียรภาพดา้นราคาเป็นอนัดบัแรก ดว้ยความ

เช่ือท่ีว่าการรักษาเสถียรภาพราคา โดยคงท่ีอตัราเงินเฟ้อในระดบัต ่าจะส่งผลดีต่อการเติบโตทาง

เศรษฐกิจในระยะยาว เป้าหมายเงินเฟ้อถูกน ามาใชเ้ป็นคร้ังแรกใน พ.ศ. 2533 โดยธนาคารชาติของ

ประเทศนิวซีแลนด์ ส าหรับประเทศไทย ด าเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบเป้าหมายเงินเฟ้อแบบ

ยืดหยุ่น (Flexible Inflation Targeting) มาตั้งแต่ พ.ศ. 2543 โดยใช้อตัราเงินเฟ้อพื้นฐานหรือ Core 

Inflation (อตัราเงินเฟ้อทั่วไปหักราคาสินค้าสดหมวดอาหารและพลังงาน) เป็นเป้าหมายและมี

เป้าหมายเงินเฟ้ออยูร่ะหวา่ง 0.5 - 3.0% ต่อปี (ธนาคารแห่งประเทศไทย) 

 5.5 ดัชนีรำคำผู้บริโภค (Consumer Price Index : CPI) คือ ดชันีท่ีวดัการเปล่ียนแปลง

ทางดา้นราคาสินคา้และบริการท่ีใชใ้นการบริโภคหรือเงินเฟ้อนัน่เอง สามารถค านวณจากสูตร 

 

 อตัราเงินเฟ้อ t = [CPI t – CPI t-1] x 100 

     CPI t-1 
 

 ส าหรับประเทศไทยสินคา้ท่ีอยู่ในรายการของการน าไปค านวณดชันีราคาผูบ้ริโภคแบ่ง

ออกเป็น 8 หมวด ไดแ้ก่ 1. หมวดอาหารและเคร่ืองด่ืม 2. หมวดเคร่ืองนุ่งห่มและรองเทา้ 3. หมวด

เคหสถาน 4. หมวดการตรวจรักษาและบริการส่วนบุคคล 5. หมวดพาหนะการขนส่งและการ

ส่ือสาร 6. หมวดการบนัเทิงการอ่านและการศึกษา 7. หมวดยาสูบ 8. หมวดอ่ืนๆ ท่ีไม่ใช่อาหารและ

เคร่ืองด่ืม โดยกระทรวงพาณิชยเ์ป็นหน่วยงานท่ีดูแลในเร่ืองน้ี (อภิญญา  วนเศรษฐ , 2555) 
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 5.6 อตัรำเงินเฟ้อทั่วไป (Headline Inflation) คือ เงินเฟ้อท่ีค านวณจากดชันีราคาผูบ้ริโภค

ซ่ึงเป็นดัชนีช้ีวดัการเปล่ียนแปลงทางด้านราคาของสินค้าและบริการท่ีใช้ในการบริโภค (ดู

รายละเอียดท่ี CPI) อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปแตกต่างจากอตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน ตรงท่ีว่าอตัราเงินเฟ้อ

พื้นฐานนั้นไม่รวมรายการสินค้าในกลุ่มอาหารสดและพลังงานมาค านวน ดังนั้ นอตัราเงินเฟ้อ

พื้นฐานจึงมักมีความผนัผวนน้อยกว่าอัตราเงินเฟ้อทั่วไปโดยเฉพาะในช่วงท่ีราคาน ้ ามันใน

ตลาดโลกมีความผนัผวนสูง (อภิญญา วนเศรษฐ , 2555) 

 5.7 อัตรำเงินเฟ้อพื้นฐำน (Core Inflation) คือ เงินเฟ้อท่ีค านวณจากดชันีราคาผูบ้ริโภค 
โดยท่ีไม่รวมเอาสินคา้กลุ่มอาหารสดและพลงังานมาค านวณ เน่ืองจากราคาของสินคา้ทั้งสองกลุ่มน้ี
เปล่ียนแปลงรวดเร็ว เช่น อาหารสดราคาจะแปรผันไปตามฤดูกาล ส่วนราคาพลังงานจะ
เปล่ียนแปลงตามภาวะตลาดโลก เป็นตน้ เงินเฟ้อพื้นฐานน้ีถูกน าไปใชโ้ดยธนาคารแห่งประเทศไทย 
เพื่อเป็นเป้าหมายในการก าหนดอตัราเงินเฟ้อภายใตก้รอบการด าเนินนโยบายการเงินท่ีใชอ้ตัราเงิน
เฟ้อเป็นเป้าหมาย (Inflation Targeting) (อภิญญา วนเศรษฐ , 2555) 
 5.8 อัตรำดอกเบี้ยนโยบำย (Policy Rate) คือ ในการด าเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบ
เป้าหมายอตัราเงินเฟ้อ กรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ใช้อตัราดอกเบ้ียนโยบายเป็นเคร่ืองมือ
หลกัในการส่งสัญญาณนโยบายการเงิน โดยในช่วงท่ีผ่านมาจนถึงวนัท่ี 16 มกราคม พ.ศ. 2550 
กนง. ไดใ้ชอ้ตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัร 14 วนั (RP 14 วนั) เป็นอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ต่อมาตั้งแต่
วนัท่ี 17 มกราคม พ.ศ. 2550 กนง. ไดเ้ปล่ียนมาใช้อตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัร 1 วนั (RP 1 วนั) 
แทน การเปล่ียนอตัราดอกเบ้ียจากอตัราดอกเบ้ีย RP 14 วนั มาเป็น RP 1 วนั มีสาเหตุส าคญัดงัน้ี 1) 
ธนาคารแห่งประเทศไทย ก าหนดอตัราดอกเบ้ียนโยบายเป็น Term ยาวกวา่ 1 วนั แต่เขา้ท าธุรกรรม
ในตลาดทุกวนั 2) ปักษ์การด ารงสินทรัพยส์ภาพคล่องของสถาบนัการเงิน (Reserve Maintenance 
Period) ไม่สอดคลอ้งกบัก าหนดการประชุมของ กนง. ส่งผลให้บางปักษ์คร่อมการประชุม กนง. 
ดงันั้นในกรณีท่ีตลาดมีการคาดการณ์อยา่งชดัเจนเก่ียวกบัทิศทางของอตัราดอกเบ้ียนโยบายวา่จะมี
การปรับข้ึนหรือปรับลดลง  การด าเนินการตามขอ้ 1 - 2 ขา้งตน้จะท าให้เกิดปัญหาการกระจุกตวั
หรือไม่มีการลงทุนใน RP14 วนั ซ่ึงจะส่งผลในทางกลบักนัต่อการลงทุนใน RP 1 วนั ท าให้อตัรา
ดอกเบ้ียมีความผนัผวนและอตัราดอกเบ้ียในตลาดพนัธบตัร (Term Structure) ถูกบิดเบือน ในการ
ก าหนดอตัราดอกเบ้ียนโยบายนั้น ธนาคารแห่งประเทศไทยจะเนน้การท าธุรกรรมในลกัษณะ Fixed 
Rate ท่ีอตัราดอกเบ้ียนโยบายในธุรกรรม Bilateral Repo ในช่วงเชา้ของวนั (โดยสถาบนัการเงินเป็น
ผูเ้สนอปริมาณท่ีตอ้งการจะกูห้รือลงทุน) และหากธนาคารแห่งประเทศไทยตอ้งการท าธุรกรรม
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ระยะอ่ืนนอกเหนือจาก 1 วนั ธนาคารแห่งประเทศไทย จะท าธุรกรรมในลกัษณะ Variable Rate 
Tender (โดยสถาบนัการเงินเป็นผูเ้สนอทั้งปริมาณและราคาท่ีตอ้งการจะกูห้รือลงทุน) ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย จะยึดเป้าหมายปริมาณเป็นหลกัและให้สถาบนัการเงินก าหนดอตัราดอกเบ้ียตามภาวะ
และการคาดการณ์ของตลาด อยา่งไรก็ดี เพื่อไม่ให้มีธุรกรรม Fixed Rate ท่ีคร่อมการประชุม กนง. 
ธนาคารแห่งประเทศไทย จะหลีกเล่ียงการท าธุรกรรม Bilateral Repo ระยะ 1 วนั ในช่วงเช้าของ
วนัท่ีมีการประชุม กนง. เน่ืองจากโดยปกติแลว้ ธนาคารแห่งประเทศไทยจะแถลงผลการประชุม 
กนง. ในช่วงบ่าย ตั้งแต่วนัท่ี 13 กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2551 เป็นตน้มา ธนาคารแห่งประเทศไทยไดใ้ช้
อตัราดอกเบ้ียธุรกรรมซ้ือคืนพนัธบตัรแบบทวิภาคี (Bilateral Repurchase Transactions) ระยะ 1 วนั
เป็นอตัราดอกเบ้ียนโยบายแทนอตัราดอกเบ้ียตลาดซ้ือคืนพนัธบตัรระยะ 1 วนั พร้อมกบัปิดตลาด
ซ้ือคืนพนัธบตัรของธนาคารแห่งประเทศไทยในวนัดงักล่าว (ธนาคารแห่งประเทศไทย) 
 5.9 อัตรำดอกเบี้ยลูกค้ำรำยใหญ่ช้ันดีประเภทเงินกู้แบบมีระยะเวลำ (Minimum Loan 

Rate : MLR) คือ อตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชยเ์รียกเก็บจากลูกคา้รายใหญ่ชั้นดีเป็นอตัราดอกเบ้ีย

ลอยตวัท่ีมีการปรับข้ึน-ลงตามภาวะตลาด โดยทัว่ไปมกัจะใช้อา้งอิงในการปล่อยสินเช่ือประเภท

เงินกู้แบบมีระยะเวลาของธนาคารพาณิชย์ เช่น คิดอัตราดอกเบ้ียเงินกู้กับนายโชคในอัตรา 

MLR+0.5 ถา้ MLR ขณะนั้นเท่ากบั 6% นายโชคก็จะจ่ายดอกเบ้ียในอตัรา 6.5% เป็นตน้ และถา้หาก

ลูกคา้มีความเส่ียงมากข้ึนธนาคารก็จะคิดอตัราดอกเบ้ียในอตัราท่ีสูงข้ึน (อภิญญา วนเศรษฐ , 2555) 

 5.10 ดัชนีค่ำเงินบำทที่แท้จริง (Real Effective Exchange Rate : REER)  คือ ดชันีค่าเงิน

บาท หรือ NEER ท่ีปรับดว้ยปัจจยัทางดา้นราคาของแต่ละประเทศ โดยสามารถค านวณจาก  

   REER    =        NEER 

         CPI ประเทศอ่ืน / CPI ไทย 

 ดังนั้ น  REER จะมีการปรับเปล่ียนไปตามอัตราเงินเฟ้อ (CPI) ของแต่ละประเทศ

โดยทัว่ไปค่า NEERและREER จะมีการเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกนั (อภิญญา วนเศรษฐ,2555) 

 5.11 ดัชนีรำคำตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) คือ ดชันีท่ีแสดงมูลค่า

เฉล่ียของหุ้นสามญัทั้งหมดในตลาดหลักทรัพย ์ณ ปัจจุบนัเปรียบเทียบกับมูลค่า ณ วนัฐาน (30 

เมษายน พ.ศ. 2518) ซ่ึงคือ วนัแรกของการเปิดด าเนินการของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

สามารถค านวณไดจ้ากสูตร  
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SET Index   =         มูลค่าตลาดโดยรวมของหุน้สามญัท่ีจดทะเบียน ณ ปัจจุบนั x 100 

                       มูลค่าตลาดโดยรวมของหุน้สามญัท่ีจดทะเบียน ณ 30 เมษายน พ.ศ. 2518 

 

 การค านวณใช้ค่าถวัเฉล่ียราคาหุ้นสามญัและถ่วงน ้ าหนักตามจ านวนหุ้นท่ีจดทะเบียน 

ดังนั้ นการเปล่ียนแปลงราคาหุ้นสามัญของบริษัทท่ีมีทุนจดทะเบียนมาก จะมีอิทธิพลกับการ

เคล่ือนไหวของ SET Index มากกว่าการเปล่ียนแปลงราคาหุ้นสามญัของบริษทัท่ีมีทุนจดทะเบียน

นอ้ย (อภิญญา วนเศรษฐ , 2555) 

 5.12 ตลำดเงิน  (Money Market) ตลาดท่ีมีการระดมทุนและให้สินเช่ือระยะสั้นไม่เกิน 1 

ปี การโอนเงิน การซ้ือขายหลกัทรัพยท์างการเงินท่ีมีอายุไถ่ถอนระยะสั้น เช่น ตัว๋แลกเงิน ตัว๋สัญญา

ใช้เงินและตัว๋เงินคลงั เป็นตน้ เป็นท่ีรวมกลไกทั้งหลายท่ีท าให้การหมุนเวียนของเงินทุนระยะสั้น

เป็นไปดว้ยดี อนัไดแ้ก่ การจดัหาเงินทุนเพื่อการประกอบการของธุรกิจ การใหสิ้นเช่ือแก่บุคคลและ

การจดัหาเงินทุนระยะสั้นให้แก่ภาครัฐบาล แบ่งเป็น 1) ตลาดเงินในระบบซ่ึงประกอบดว้ย สถาบนั

การเงินท่ีจดัตั้งข้ึนตามกฏหมาย ไดแ้ก่ ธนาคารพาณิชย ์บริษทัเงินทุนและหลกัทรัพย ์และธนาคาร

กลาง กิจกรรมส าคญัในตลาดเงินในระบบ ได้แก่ การกู้ยืมระหว่างธนาคาร การกู้โดยตรงหรือ

เบิกเกินบัญชี โดยมีหลักทรัพยค์  ้ าประกัน การกู้โดยการขายตราสารทางการเงิน ตัว๋เงินคลงั ตัว๋

สัญญาใชเ้งิน ตราสารการคา้ ตลอดจนตราสารท่ีธนาคารรับรองและ 2) ตลาดเงินนอกระบบซ่ึงไม่มี

กฎหมายรองรับสถานภาพ กิจกรรมท่ีส าคญั ไดแ้ก่ การให้กู ้การเล่นแชร์ การฝากขายฯลฯ ตลาดเงิน

นอกระบบยงัมีบทบาทมากในประเทศก าลงัพฒันา (เกษมสันต ์วีระกุล , ชยัยทุธ  ปัญญาสวสัด์ิสุทธ์ิ, 

ทว ีหม่ืนนิกร , บุญช่วย ศรีค าพร , พรพิมล สันติมณีรัตน์ , เยาวเรศ ทบัพนัธ์ุ , วนัรักษ ์ม่ิงมณีนาคิน , 

สมบูรณ์ ศิริประชยั , สิริลกัษณา คอมนัตร์, สุกานดา เหลืองอ่อน, หงษฟ้์า ทรัพยบุ์ญเรือง , 2546) 

 5.13 ตลำดทุน (Capital  Market)  แหล่งระดมเงินออมระยะยาวและให้สินเช่ือระยะยาว

ตั้งแต่ 1 ปีข้ึนไป ไดแ้ก่ เงินฝากประจ า หุ้นกู ้หุน้สามญัและพนัธบตัรทั้งของรัฐบาลและเอกชน อาจ

แบ่งเป็นตลาดสินเช่ือทัว่ไปและตลาดหลกัทรัพย ์ตลาดสินเช่ือทัว่ไปประกอบดว้ย ธนาคารพาณิชย์

และบริษทัเงินทุน ส่วนตลาดหลกัทรัพยย์งัแบ่งย่อยเป็นตลาดแรกและตลาดรอง ตลาดแรก คือ 

ตลาดท่ีซ้ือขายหลกัทรัพยอ์อกใหม่ เป็นการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์หน่วยธุรกิจผูอ้อกหลกัทรัพยไ์ดรั้บ

เงินทุนจากผูซ้ื้อหลกัทรัพยใ์หม่ ในทางเศรษฐศาสตร์ถือว่าการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดแรก คือ 
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การลงทุนท่ีแทจ้ริง ส่วนตลาดรอง คือ ตลาดท่ีซ้ือขายหลกัทรัพยเ์ก่า การซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาด

รองไม่ใช่การลงทุนแท้จริง เพราะหน่วยธุรกิจผูอ้อกหลักทรัพยไ์ม่ได้รับเงินทุนจากการซ้ือขาย

เหล่านั้น การซ้ือขายหลกัทรัพยเ์ก่าเป็นเพียงการเปล่ียนมือระหว่างผูถื้อหลกัทรัพย ์อย่างไรก็ตาม 

ตลาดรองก็มีบทบาทเก้ือกูลต่อตลาดแรก เพราะท าให้ผูซ้ื้อหลกัทรัพยใ์นตลาดแรกมีความมัน่ใจว่า

จะสามารถแลกเปล่ียนเป็นเงินสดได้เม่ือตอ้งการ (เกษมสันต ์วีระกุล , ชยัยุทธ ปัญญาสวสัด์ิสุทธ์ิ , 

ทว ีหม่ืนนิกร , บุญช่วย ศรีค าพร , พรพิมล สันติมณีรัตน์ , เยาวเรศ ทบัพนัธ์ุ , วนัรักษ ์ม่ิงมณีนาคิน , 

สมบูรณ์ ศิริประชยั , สิริลกัษณา คอมนัตร์ , สุกานดา เหลืองอ่อน , หงษฟ้์า ทรัพยบุ์ญเรือง , 2546) 

 5.14 ตลำดเงินตรำต่ำงประเทศ (Foreign Exchange Market) เป็นการตกลงซ้ือขายหรือ

แลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศของเงินตราสกุลหน่ึงกบัเงินตราอีกสกุลหน่ึง การติดต่อซ้ือขาย

น้ีอาจใช้วิธีการติดต่อกันทางโทรศัพท์หรือส่ืออ่ืนๆ ซ่ึงสามารถติดต่อกันได้อย่างรวดเร็วและ

ตลอดเวลา การซ้ือขายน้ีกระท าผ่านนายหน้าซ่ึงเป็นสถาบนัการเงิน ตลาดเงินตราต่างประเทศช่วย

ให้เกิดการเคล่ือนยา้ยเงินตราต่างประเทศ เพื่อประโยชน์ในการติดต่อกนัทางเศรษฐกิจระหว่าง

ประเทศและยงัเป็นแหล่งแสวงหาก าไรจากส่วนต่างของอัตราแลกเปล่ียนและอัตราดอกเบ้ีย 

ระหวา่งแต่ละศูนยก์ลางทางการเงินอีกดว้ย ตลาดเงินตราต่างประเทศท่ีถือวา่เป็นศูนยก์ลางใหญ่ของ

โลก คือ ตลาดนิวยอร์กและลอนดอน (ภราดร ปรีดาศกัด์ิ , 2549) 



บทที ่ 2 
สภาพทัว่ไปของตลาดที่เป็นช่องทางในการส่งผ่านนโยบายการเงิน 

 
 
 
 ในการศึกษาน้ีจะอธิบายถึงสภาพทัว่ไปของตลาดท่ีส าคญัทางเศรษฐกิจซ่ึงมีหนา้ท่ีส าคญั
ในการเคล่ือนยา้ยเงินทุนจากหน่วยเศรษฐกิจท่ีมีเงินทุนส่วนเกินไปยงัหน่วยเศรษฐกิจท่ีขาดแคลน
เงินทุน  ดงันั้นการท่ีจะท าหนา้ท่ีไดดี้และมีประสิทธิภาพไดน้ั้น นบัวา่เป็นส่ิงท่ีมีความส าคญัอยา่งยิ่ง
ต่อความมัง่คัง่และความมัน่คงต่อเศรษฐกิจของประเทศและศึกษาถึงผลกระทบของตลาดท่ีมีต่อ
เศรษฐกิจของประเทศ ดงันั้นจึงจ าเป็นจะตอ้งมีความเขา้ใจถึงความหมาย ลกัษณะ ความส าคญัและ
บทบาทของตลาดซ่ึงเป็นช่องทางในการส่งผา่นผลของนโยบายการเงิน ผา่นตลาดท่ีส าคญัน้ีส่งผา่น
ไปยงัเงินเฟ้อซ่ึงเป็นเป้าหมายสุดทา้ยของการด าเนินนโยบายการเงินโดยมีรายละเอียดดงัน้ี 
 

1. ตลาดเงิน (Money Market) 
 
 ตลาดเงิน (Money Market) ถือวา่เป็นส่วนหน่ึงของตลาดการเงิน (Financial Market) โดย
ตลาดเงินนบัเป็นแหล่งของการให้กูแ้ละกูเ้งินในระยะสั้น ตามปกติมีระยะเวลากูย้ืมและช าระคืนไม่
เกิน 1 ปี เป็นการระดมทุนเพื่อเสริมสภาพคล่องขององค์กร เพื่อใช้เป็นทุนด าเนินการในระยะสั้ น 
ตั้งแต่ 1 วนั (Overnight) 1 เดือน 3 เดือน 6 เดือนไปจนถึง 1 ปี ส่วนผูท่ี้ลงทุน คือ ผูท่ี้มีเงินคงเหลือ
และตอ้งการน าเงินมาหาผลประโยชน์เพิ่มเติมในระยะสั้นก่อนท่ีจะน าไปใชต้ามวตัถุประสงคห์ลกั
ต่อไป (ณฐัพล ชวลิตชีวนิ , 2553) 
 
 ความส าคัญของตลาดเงิน 
 
 ตลาดเงินมีส่วนส าคญัต่อระบบเศรษฐกิจมากและเป็นตลาดท่ีมีธุรกรรมทางการเงินในการ
กู้ยืมมีมูลค่าสูงทุกๆ วนั ตลาดเงินเป็นตลาดท่ีธนาคารแห่งประเทศไทย ธนาคารพาณิชย ์บริษทั
เงินทุนและธุรกิจประเภทต่างๆ น าเงินสดส่วนเกินท่ีส ารองไวส้ าหรับสภาพคล่องมาลงทุน ตลาดเงิน
มีบทบาทส าคญัในการน าหน่วยเศรษฐกิจท่ีมีเงินส่วนเกิน คือ ผูใ้หกู้แ้ละผูกู้ ้ท่ีขาดแคลนสภาพคล่อง
มาพบกนัแล้วให้ฝ่ายท่ีขาดสภาพคล่องได้ใช้สภาพคล่องส่วนเกินของอีกฝ่ายไปก่อน ผูต้อ้งการ
เงินทุนอาจออกตราสารทางการเงินระยะสั้นๆ โดยการกูย้มือาจมีหรือไม่มีหลกัทรัพยค์  ้าประกนัก็ได ้



 12 

ส่วนผูท่ี้มีสภาพคล่องส่วนเกินอาจซ้ือตราสารทางการเงินระยะสั้นหรือการให้กูย้ืมโดยตรง ส าหรับ
การกูย้ืม (การให้กูย้ืม ) มีตน้ทุนของการกูย้ืม (ผลตอบแทนของการให้กูย้ืม) คือ อตัราดอกเบ้ียของ
ตลาดเป็นตวัเช่ือมโยง ตลาดเงินเป็นตลาดท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยใช้เพื่อการด าเนินนโยบาย
การเงินภายในประเทศ เพื่อควบคุมปริมาณเงินในตลาดและควบคุมอตัราดอกเบ้ีย ทั้งน้ีจะกระท า
ผ่านตลาดซ้ือคืนพนัธบตัร (Repurchase Market) และการท าธุรกรรมสวอปเงินตราต่างประเทศ 
(Foreign Exchange Swap) ตลาดเงินท่ีมีประสิทธิภาพจะท าให้การจดัสรรเงินทุนระยะสั้ นไปสู่
ระบบเศรษฐกิจเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ ธุรกรรมและอตัราดอกเบ้ียในตลาดเงินสะท้อนถึง
นโยบายการเงิน  สถานะความตอ้งการปริมาณเงินกู้ยืมระยะสั้ นและการมีตลาดเงินท่ีเติบโตยงั
หมายถึง การเติบโตของ “ส่ิงท่ีใกล้เคียงเงิน” คือ จากเดิมหน่วยเศรษฐกิจจะถือเงินสดไว ้แต่ยงั
สามารถถือตราสารทางการเงินในตลาดเงินแทนได้ เพราะมีสภาพคล่องใกลเ้คียงกนักบัการถือเงิน
สด โดยทัว่ไปเงินทุนระยะสั้ นท่ีระดมได้จะถูกน าไปลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนของกิจการท่ี
ส าคญั ไดแ้ก่ บญัชีลูกหน้ีและสินคา้คงคลงั เป็นตน้ รวมทั้งการลงทุนในการให้บริการ ซ่ึงจะส่งผล
ให้การใชจ่้ายโดยรวมของประเทศสูงข้ึน ซ่ึงตามหลกัเศรษฐศาสตร์ ปริมาณการหมุนเวียนของเงิน
ในระบบเศรษฐกิจจะตอ้งเท่ากบัการใชจ่้ายโดยรวมและการใชจ่้ายโดยรวมสามารถสะทอ้นถึงการ
เติบโตทางเศรษฐกิจ การเพิ่มปริมาณการหมุนเวยีนของเงินผา่นความสามารถในการหมุนจึงเพิ่มการ
ใชจ่้ายโดยรวมและส่งเสริมต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ 
 ลกัษณะของตลาดเงิน 
 ตลาดเงินเป็นตลาดกู้ยืมหรือการจดัหาเงินทุนระยะสั้ น โดยใช้หลักทรัพยร์ะยะสั้ นท่ีมี
ระยะเวลาช าระคืนไม่เกิน 1 ปี มีสภาพคล่องในการซ้ือขายสูงมีความเส่ียงท่ีจะไม่ไดรั้บคืนเงินกูต้  ่า มี
ความเส่ียงดา้นราคาต ่า รวมทั้งตน้ทุนในการซ้ือขายต ่า มีความปลอดภยัสูง  เพราะโอกาสท่ีจะเกิด
การขาดทุนจากการซ้ือขาย (Capital Loss) น้อย โดยวตัถุประสงค์ในการกู้ยืม เพื่อใช้เป็นทุน
หมุนเวียนของธุรกิจในการผลิตสินคา้และบริการหรือเพื่อใชจ่้ายส าหรับการคา้ส่ง คา้ปลีกและการ
น าเข้าส่งออกต่างประเทศหรือเป็นรายจ่ายเพื่อด าเนินงาน เช่น จ่ายเงินเดือน ค่าน ้ ามนั ค่าไฟ ค่า
สาธารณูปโภค ค่าวตัถุดิบ เป็นตน้ นอกจากนั้นผูกู้อ้าจกู้ยืมไปเพื่อการบริโภคหรือเพื่อการลงทุน
ระยะสั้น เช่น ซ้ือหลกัทรัพยเ์พื่อหวงัก าไรส่วนทุน ทั้งผูใ้ห้กูย้ืมและผูกู้ย้ืมอาจเป็นประชาชน หน่วย
ธุรกิจ  รัฐบาลหรือสถาบนัการเงิน แต่วธีิการกูย้ืมส่วนใหญ่เป็นการกูย้มืระหวา่งสถาบนัการเงินหรือ 
Interbank Loans และการกูย้ืมในตลาดเงิน ไดแ้ก่ การกูร้ะยะสั้น การกูป้ระเภทมีก าหนดระยะเวลา 
วธีิกูส่้วนใหญ่ใชว้ธีิต่อรองราคา ลกัษณะผูกู้ย้มืในตลาดเงินกลา้เส่ียงนอ้ยและตลาดเงินจะไม่มีสถาน
ท่ีตั้งอย่างเป็นทางการส าหรับการซ้ือขายตราสารระยะสั้ น แตกต่างจากตลาดสินคา้ทัว่ๆ ไป เช่น 
ตลาดเส้ือผา้ ตลาดหุ้นหรือตลาดผลไม ้แต่การซ้ือขายตราสารทางการเงินในตลาดเงินส่วนใหญ่จะ
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ท าผ่านผูค้า้หลกัทรัพย ์(Dealers) นายหน้า (Brokers) โดยทางโทรศพัท์ ทางคอมพิวเตอร์ โดยผูซ้ื้อ
และผูข้ายไม่จ  าเป็นตอ้งมาพบปะกนั แต่เป็นการซ้ือขายกนัโดยตรงระหว่างผูซ้ื้อและผูข้ายแต่เป็น
การสั่งซ้ือขายผ่านธนาคารพาณิชย ์ซ่ึงตลาดเงินโดยปกติแลว้การกูย้ืมจะเป็นลกัษณะทางออ้ม คือ 
ธนาคารหรือสถาบนัการเงินจะระดมเงินออมมาจากประชาชน แลว้น าเงินของประชาชนให้กูแ้ก่ผู ้
ลงทุน (เพลินพิศ สัตยส์งวน , 2554)   
 เคร่ืองมือทางการเงินในตลาดเงินของประเทศไทยประกอบดว้ย ตราสารหน้ีหรือการท า
สัญญากู้ยืมของสถาบนัการเงิน ธุรกิจต่างๆ และท่ีมิใช่สถาบนัการเงิน โดยการตกลงกู้ยืมจะใช้
ส่ิงของท่ีใช้แทนเงิน เช่น ตัว๋เงินคลัง พนัธบตัร ตัว๋แลกเงินหรือตัว๋สัญญาใช้เงิน ตัว๋รับรองโดย
สถาบันการเงิน (Banker’s Acceptance : BA) บตัรเงินฝากท่ีเปล่ียนมือได้ (Negotiable Certificate 
Deposit : NCD) กองทุนตลาดเงิน (Money Market Fund) เป็นตน้ เคร่ืองมือทางการเงินในตลาดเงิน
จะเป็นเคร่ืองมือท่ีมีอายคุงเหลือไม่เกินหน่ึงปี  
 สถาบนัการเงินท่ีกูย้ืมหรือซ้ือขายตราสารหน้ีในตลาดเงินประกอบดว้ย ธนาคารพาณิชย ์
บริษทัเงินทุน  บริษทัหลกัทรัพย ์ธนาคารแห่งประเทศไทย กองทุนเพื่อการฟ้ืนฟูและพฒันาระบบ
สถาบนัการเงิน และสถาบนัทางการเงินเฉพาะกิจอ่ืนๆ ท่ีรัฐบาลจดัตั้งข้ึนโดยใชก้ฎหมายเฉพาะ เช่น 
ธนาคารออมสิน ธนาคารอาคารสงเคราะห์ ธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณ์การเกษตร และ
ธนาคารเพื่อการส่งออกและน าเขา้แห่งประเทศไทย เป็นตน้ ในประเทศไทยตลาดเงินสามารถแบ่ง
ไดเ้ป็น 2 ประเภท โดยแบ่งตามประเภทของผูร้ะดมทุน คือ ผูร้ะดมทุนภาครัฐจดัเป็นตลาดเงินท่ีเป็น
ทางการและผูร้ะดมทุนภาคเอกชนจดัเป็นตลาดเงินของเอกชน มีรายละเอียดดงัน้ี 
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ตารางท่ี 2.1 องคก์รท่ีเก่ียวขอ้งกบัตลาดเงินท่ีเป็นทางการและตลาดเงินภาคเอกชน รวมถึงตราสาร                

                    ทางการเงินในแต่ละตลาดของตลาดเงิน 

 

ตลาดเงิน 
ผูร้ะดมทุนภาครัฐ ผูร้ะดมทุนภาคเอกชน 

องคก์ร 
กระทรวงการคลงั ธนาคารแห่งประเทศไทย 
กองทุนเพ่ือการฟ้ืนฟฯู รัฐวิสาหกิจ   
ธนาคารเฉพาะกิจของรัฐบาล 

องคก์ร 
ธนาคารพาณิชย ์บริษทัเงินทุน บริษทัเงินทุนหลกัทรัพย ์ 
บริษทัเครดิตฟองซิเอร์ สถาบนัการเงินและธุรกิจท่ีไม่ใช่
สถาบนัการเงิน บุคคลธรรมดา 

เคร่ืองมือ เคร่ืองมือ 
1.  ตัว๋เงินคลงั 
2. การซ้ือขายตราสารหน้ีภาครัฐแบบมี

สญัญาขายคืนและซ้ือคืน 
3. พนัธบตัรระยะสั้นของธนาคารแห่ง

ประเทศไทย 
4. พนัธบตัรระยะสั้นของกองทุนฟ้ืนฟแูละ

พฒันาระบบสถาบนัการเงิน 
5. การกูย้ืมจากธนาคารแห่งประเทศไทย 

1. การกูย้ืมเงินระหวา่งสถาบนัการเงิน 
2. ตัว๋แลกเงิน 
3. ตัว๋สญัญาใชเ้งิน 
4. ตัว๋แลกเงินฝาก 
5. หุน้กูร้ะยะสั้น 
6. เช็คลงวนัท่ีล่วงหนา้ 
7. หุน้กูร้ะยะสั้น 
8. บตัรเงินฝาก   

 
ท่ีมา : นนัทพล พงษไ์พบูลยแ์ละปริญญา ดิสรเตติวฒัน ์, 2549  
 
 ปัจจุบันธุรกรรมส่วนใหญ่ในตลาดเงินเป็นธุรกรรมท่ีเกิดข้ึนระหว่างสถาบนัการเงิน
ด้วยกนัและเป็นธุรกรรมในสองตลาดหลกั ประกอบด้วยตลาดกู้ยืมระหว่างสถาบนัการเงินและ
ตลาดซ้ือคืนพนัธบตัร ทั้งน้ีเน่ืองจากธนาคารแห่งประเทศไทยได้ก าหนดให้ธนาคารพาณิชยแ์ละ
บริษทัเงินทุนตอ้งด ารงสินทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องตามกฎหมาย โดยเฉล่ียรายปักษ์เป็นสัดส่วนต่อ
ค่าเฉล่ียของฐานเงินฝากท่ีร้อยละ 6 ซ่ึงสินทรัพยส์ภาพคล่องท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยก าหนดไว้
ประกอบด้วย เงินสดในมือธนาคารพาณิชย์ไม่เกินร้อยละ 2.5 พนัธบัตรรัฐบาลหรือพันธบัตร
รัฐวสิาหกิจท่ีกระทรวงการคลงัเป็นผูค้  ้าประกนัร้อยละ 2.5 และเงินฝากกระแสรายวนัท่ีธนาคารแห่ง
ประเทศไทยไม่ต ่ากวา่ร้อยละ 1 ดงันั้นสถาบนัการเงินจะท าการปรับการถือเงินสด พนัธบตัรและเงิน
ฝากท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยผ่านตลาดทั้ งสองเป็นประจ าทุกวนั โดยเฉพาะอย่างยิ่งการท า
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ธุรกรรมจะมีมูลค่าสูงเป็นพิเศษเม่ือใกล้วนัสุดท้ายของงวดการด ารงส ารองสภาพคล่อง โดย
สินทรัพยส์ภาพคล่องท่ีธนาคารพาณิชยแ์ละบริษทัเงินทุนตอ้งด ารงไวน้ี้จะมากข้ึนหรือลดลงข้ึนอยู่
กบัการขยายตวัของปริมาณเงินฝากท่ีไดรั้บ  
 ส่วนพฒันาการของตลาดการเงินจึงเป็นตวัแปรส าคญัในการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศ
การมีตลาดเงินท่ีพฒันาและท างานอยา่งมีประสิทธิภาพจะช่วยเสริมสร้างความเขม้แข็งให้แก่ระบบ
การเงิน ตลาดเงินของไทยได้มีการพฒันาเร่ือยมาเป็นระยะๆ แต่ถึงกระนั้นเคร่ืองมือในตลาดเงิน
ของไทยยงัมีจ านวนจ ากดั การปรับปรุงแกไ้ขระเบียบกฎเกณฑ์และกฎหมายรวมทั้งกฎหมายภาษี
อากรท่ีประยุกตใ์ช้จะน าไปสู่การพฒันาเคร่ืองมือทางการเงินใหม่ๆ เช่น สัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ฟิว
เจอร์สและใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ท่ีอิงกบัอตัราดอกเบ้ียระยะสั้นหรือตราสารหน้ีระยะสั้น 
 ส าหรับความเส่ียงท่ีส าคญัในการลงทุนในตลาดเงิน คือ ความเส่ียงต่อการเปล่ียนแปลง
ของอตัราดอกเบ้ียท่ีจะมีผลกระทบต่อราคาตลาดของตราสารและความเส่ียงดา้นเครดิตของผูอ้อก
ตราสารวา่จะมีโอกาสผดินดัช าระหน้ี ปัจจุบนัแมท้างส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละ
ตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต) ไดก้ าหนดให้บริษทัเอกชนท่ีจะออกตราสารหน้ีตอ้งไดรั้บการจดัอนัดบั
ความน่าเช่ือถือจากสถาบันจดัอนัดับความน่าเช่ือถือ (Credit Rating Agency) ซ่ึงความเส่ียงด้าน
เครดิตของผูอ้อกตราสารนั้นถือวา่มีส่วนส าคญัต่อการลงทุนและการระดมเงินทุนในตลาดเงินมาก 
ส่วนความเส่ียงด้านสภาพคล่องของการซ้ือขายนั้นมีไม่มากนัก เพราะมีสภาพคล่องสูงอยู่แล้วแต่
สภาพคล่องยงัข้ึนอยูก่บัลกัษณะเฉพาะของตราสาร (นนัทพล พงษไ์พบูลยแ์ละปริญญา ดิสรเตติวฒัน์ 
, 2549) 
 ความสัมพนัธ์ของการด าเนินนโยบายการเงินกบัอตัราดอกเบ้ียในตลาดเงิน เน่ืองจากอตัรา
ดอกเบ้ียมีบทบาทความส าคญัในตลาดเงิน โดยมีความสัมพนัธ์กบัตลาดผลผลิตและบริการ เม่ือ
อตัราดอกเบ้ียเกิดการเปล่ียนแปลงจะมีผลกระทบต่อตลาดทั้ง 2 ด้วยเหตุน้ีอตัราดอกเบ้ียจึงเป็น
เคร่ืองมือในการด าเนินนโยบายการเงิน เพื่อรักษาเสถียรภาพของระดบัราคาหรืออตัราเงินเฟ้อและ
การจา้งงานเต็มท่ี ส่งผลต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ  เช่น ในช่วงเกิดวิกฤตการณ์
ทางการเงินในปี 2540 ธนาคารแห่งประเทศไทยไดเ้ปล่ียนมาใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนลอยตวัแบบ
มีการจดัการและใช้มาตรการในการแก้ปัญหาอตัราเงินเฟ้อภายในประเทศ คือ ใช้นโยบายอตัรา
ดอกเบ้ียระดบัสูง เพื่อควบคุมเงินเฟ้อและรักษาเสถียรภาพของอตัราแลกเปล่ียน โดยการปรับอตัรา
ดอกเบ้ียมาตรฐานสูงข้ึนจากร้อยละ 10.5 เป็นร้อยละ 12.5 ต่อปี ส่งผลท าให้อตัราดอกเบ้ียในตลาด
เงินปรับตวัสูงข้ึน เป็นตน้ ส่งผลท าให้อตัราเงินเฟ้อปรับตวัลดลง ในปัจจุบนัธนาคารแห่งประเทศ
ไทยไดก้ าหนดใหอ้ตัราดอกเบ้ียธุรกรรมตลาดซ้ือคืนพนัธบตัรแบบทวภิาคีระยะ 1 วนั เป็นอตัรา 
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ดอกเบ้ียนโยบาย (Policy Rate)3) ธนาคารแห่งประเทศไทยจะท าธุรกรรมซ้ือคืนพนัธบตัรระยะ 1 วนั
กบัคู่คา้ (Primary Dealers : PDs) โดยใชร้าคาการซ้ือและขายคืนท่ีสอดคลอ้งกบัระดบัอตัราดอกเบ้ีย
นโยบายท่ีไดป้ระกาศไว ้ขณะท่ีสถาบนัการเงินเองก็พร้อมท่ีจะท าธุรกรรมซ้ือคืนพนัธบตัรระหวา่ง
กันในอตัราดอกเบ้ียท่ีสอดคล้องกับอตัราดอกเบ้ียนโยบายเช่นกัน โดยคณะกรรมการนโยบาย
การเงิน (ก.น.ง.) จะส่งสัญญาณการเปล่ียนแปลงในนโยบายการเงินผ่านอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 
ส าหรับการดูแลรักษาระดบัอตัราดอกเบ้ียนโยบายให้เป็นไปตามท่ี (ก.น.ง.) ก าหนด ส่วนในด้าน
การด าเนินนโยบายการคลังและการบริหารหน้ีสาธารณะของรัฐบาลจะส่งผลกระทบต่อการ
เปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียเช่นเดียวกนั ซ่ึงมีผลกระทบต่อการลงทุน รายได ้ผลผลิตและการจา้งงาน
ภายในประเทศและอตัราดอกเบ้ียยงัเป็นเคร่ืองมือเพื่อบรรลุวตัถุประสงค์อ่ืนๆ ได้อีก เช่น เป็น
เคร่ืองมือจดัสรรสินเช่ือให้แก่ภาคเศรษฐกิจอ่ืนๆ ท่ีอ านวยประโยชน์ให้แก่เศรษฐกิจของประเทศ 
เป็นเคร่ืองป้องกนัไม่ให้มีการเคล่ือนยา้ยเงินทุนออกนอกประเทศ โดยการประกาศอตัราดอกเบ้ียใน
ประเทศไม่ให้แตกต่างจากอตัราดอกเบ้ียในตลาดต่างประเทศ เป็นตน้ และหลงัจากท่ีธนาคารแห่ง
ประเทศไทยไดย้กเลิกเพดานดอกเบ้ียในตลาดเงิน ท าให้อตัราดอกเบ้ียสามารถสะทอ้นถึงอุปสงค์
และอุปทานของเงินในตลาดเงินไดอ้ยา่งแทจ้ริง 
 

2. ตลาดทุน ( Capital  Markets ) 
 
 ตลาดทุน คือ แหล่งท่ีให้กูย้ืมและระดมเงินทุนระยะยาว ผูป้ระกอบการสามารถแสวงหา
เงินทุนเพื่อน าไปใช้ในการก่อตั้งหรือขยายกิจการ เป็นการลงทุนท่ีตอ้งใชเ้งินเป็นจ านวนมาก เป็น
ตลาดท่ีมีการฝากและกูย้ืมท่ีมีลกัษณะถาวร เป็นตลาดของผูอ้อมเงินกบัผูต้อ้งการใชเ้งินเกินกวา่ 1 ปี
ข้ึนไป (จรินทร์ เทศวานิช , 2521)  ตลาดทุนเป็นส่วนหน่ึงของตลาดการเงินซ่ึงเป็นแหล่งกลางระดม
เงินทุนและจดัสรรเงินทุนระยะยาว โดยการหาเงินทุนของผูป้ระกอบการในตลาดทุนนั้นจะใช้
วธีิการออกหุน้สามญั  หุน้บุริมสิทธิหรือหุน้กู ้ แลว้น าไปขายในตลาดทุน  เพื่อระดมทุนจากผูล้งทุน 
 
 3)ธนาคารแห่งประเทศไทย เปล่ียนเคร่ืองมือในการส่งสัญญาณนโยบายการเงิน จากอตัราดอกเบ้ีย

ตลาดซ้ือคืนพนัธบตัรระยะ 14 วนั เป็นระยะ 1 วนั โดยเร่ิมมีผลบงัคบัใชเ้ม่ือวนัท่ี 17 มกราคม พ.ศ.2550 ภายใต้
การปฏิรูปกรอบการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย เพ่ือให้ธนาคารแห่งประเทศไทย
สามารถดูแลอตัราดอกเบ้ียนโยบายไดอ้ยา่งมีประสิทธิผลมากข้ึน (รายละเอียดของการปฏิรูปฯ ดูไดจ้ากบทความ
ในรายงานแนวโน้มเงินเฟ้อ ฉบับเดือนมกราคม พ.ศ.2550) โดยหลงัจากการปิดตลาดซ้ือคืนของธนาคารแห่ง
ประเทศไทยเม่ือวนัท่ี 13 กุมภาพนัธ์ พ.ศ.2551 อตัราดอกเบ้ียนโยบาย คือ อตัราดอกเบ้ียธุรกรรมซ้ือคืนพนัธบตัร
แบบทวภิาคีระยะ 1 วนั 
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หรือประชาชน โดยไดรั้บผลตอบแทนในรูปเงินปันผลและก าไร/ขาดทุนจากส่วนต่างของราคาซ้ือ
ขาย นอกจากน้ีการระดมทุนในตลาดทุนยงัสามารถท าได้โดยการออกตราสารหน้ีซ่ึงภาคเอกชน 
เรียกวา่ หุน้กูเ้อกชน ส่วนทางภาครัฐจะระดมทุนโดยการออกพนัธบตัรรัฐบาล 
 
 ความส าคัญของตลาดทุน 
 
 ตลาดทุนมีความส าคญัต่อเศรษฐกิจของประเทศโดยรวม ส าหรับประเทศท่ีก าลงัพฒันา
จ าเป็นตอ้งใช้เงินทุนจ านวนมากเพื่อน าไปพฒันาประเทศ โดยเฉพาะการสร้างโครงสร้างพื้นฐาน  
ภายในประเทศ เช่น ถนน ไฟฟ้า ประปา  เข่ือน ท่าเรือ โทรศพัท์และสนามบิน เป็นตน้  และการมี
ตลาดทุนท่ีพฒันาแลว้จะเป็นประโยชน์ต่อการพฒันาประเทศเป็นอยา่งมากทั้งภาครัฐและภาคธุรกิจ 
เพราะสามารถระดมเงินทุนไดอ้ยา่งสะดวกรวดเร็วและเพียงพอต่อความตอ้งการเงินทุนท่ีจะขยาย
การผลิต ซ่ึงเป็นรากฐานของการเพิ่มรายไดแ้ละมาตรฐานการครองชีพของประชาชนในประเทศ
ส าหรับผูต้อ้งการเงินทุน สามารถหาเงินทุนได้ตามความตอ้งการ ท าให้สามารถก่อตั้งหรือขยาย
กิจการไดส้ าเร็จมีรากฐานท่ีมัน่คงข้ึนผา่นตลาดทุน ส่วนประโยชน์ส าหรับผูอ้อมเงิน คือ สามารถหา
ผลประโยน์จากการลงทุนหรือออมเงินในตลาดทุนได้มากกวา่การฝากเงินกบัสถาบนัการเงินและ
ป้องกนัไม่ให้เงินออมลดค่าลงเม่ือเกิดเงินเฟ้อ เพราะราคาหุ้นมกัจะสูงข้ึนในเวลาท่ีเกิดเงินเฟ้อ 
เน่ืองจากก าไรของภาคธุรกิจส่วนใหญ่จะเพิ่มข้ึน ตรงกนัขา้มกบัการฝากเงิน โดยทัว่ไปเงินฝากจะมี
ค่าลดลงเม่ือเกิดเงินเฟ้อเพราะระดบัราคาสินคา้สูงข้ึน (จรินทร์ เทศวานิช , 2521) 
 องค์ประกอบของตลาดหลกัทรัพย์ประกอบด้วย 
 1. สถานท่ีซ้ือขายหลกัทรัพย ์เป็นศูนยก์ลางการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ตลาดหลกัทรัพยไ์ม่ได้
ท าการซ้ือขายหลกัทรัพยโ์ดยตรง แต่ท าหนา้ท่ีควบคุมดูแลใหก้ารซ้ือขายเป็นไปอยา่งมีระเบียบ 
 2. บริษัทสมาชิกตลาดหลักทรัพย์ (นายหน้า) ส าหรับการซ้ือขายหลักทรัพย์ในตลาด
หลกัทรัพยต์อ้งกระท าผา่นบริษทัหลกัทรัพยท่ี์เป็นสมาชิกของตลาดหลกัทรัพยท์  าหนา้ท่ีเป็นตวัแทน
หรือนายหน้าซ้ือขายหลกัทรัพยใ์ห้แก่ผูล้งทุนทัว่ไป โดยบริษทัสมาชิกจะไดรั้บค่าธรรมเนียมเป็น
การตอบแทน ซ่ึงการด าเนินการซ้ือขายลกัษณะน้ี เพื่อความเป็นระเบียบเรียบร้อยสะดวกแก่การ
ควบคุมของตลาดหลกัทรัพย ์
 3. หลกัทรัพยจ์ดทะเบียน (สินคา้) หมายถึง หลกัทรัพยท่ี์มีคุณสมบติัตามหลกัเกณฑ์ท่ี
รัฐมนตรีก าหนดในประกาศกระทรวงการคลงัและไดรั้บอนุมติัให้จดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพย ์
เพื่อใชใ้นการซ้ือขายกนัในตลาดหลกัทรัพยไ์ด ้
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 ชนิดของหลักทรัพยท่ี์ซ้ือขายในตลาดรอง ได้แก่ หุ้นสามญั หุ้นบุริมสิทธิ หุ้นกู้ หุ้นกู้
แปลงสภาพ หน่วยลงทุน ใบส าคญัแสดงสิทธิในการจองซ้ือหุ้นสามญั หุ้นบุริมสิทธิหรือหุ้นกู ้
(Warrant) ในอนาคต พนัธบตัรรัฐบาล พนัธบตัรรัฐวิสาหกิจและตราสารหรือหลกัฐานแสดงสิทธิ
ในทรัพยสิ์นของโครงการจดัการลงทุน เป็นตน้ 
 4. ผูล้งทุน (ผูซ้ื้อและผูข้าย) เป็นองคป์ระกอบส าคญัท่ีสุดของตลาดหลกัทรัพยแ์บ่งไดเ้ป็น
บุคคลธรรมดา ประชาชนทัว่ไปและนิติบุคคลทั้งในและต่างประเทศ 
 ผูล้งทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์บ่งเป็นนักเก็งก าไรเป็นบุคคลท่ีชอบเส่ียงหวงัผลก าไรจาก
หลกัทรัพยใ์นช่วงสั้นไม่ค  านึงถึงเงินปันผลท่ีจะไดรั้บ นกัเก็งก าไรอาจซ้ือหรือขายหลกัทรัพยใ์นวนั
เดียวกนัไดห้ากมีก าไร ส่วนผูล้งทุนระยะสั้นจะสนใจผลตอบแทนในรูปของก าไรจากการขายเป็น
ส าคญัและเงินปันผลบา้ง ผูล้งทุนส่วนใหญ่จะระวงัเก่ียวกบัราคาท่ีอาจลดลงจากภาวะตลาดโดยจะ
ติดตามความเคล่ือนไหวของราคาอย่างใกลชิ้ด ส่วนผูล้งทุนระยะยาวมุ่งผลตอบแทนในระยะยาว 
ไดแ้ก่ ดอกเบ้ีย เงินปันผล รวมทั้งสิทธิต่างๆ ของหุ้น ตลอดจนก าไรจากการขายหลกัทรัพยน์ั้นๆ ผู ้
ลงทุนจะตอ้งวิเคราะห์ผลการด าเนินงานของกิจการท่ีเลือกลงทุน โดยค านึงถึงความปลอดภยัและ
ความเส่ียงท่ีคาดวา่จะเกิดข้ึนตลอดช่วงเวลาของการลงทุน 
 ลกัษณะของตลาดทุน 
 ตลาดทุนเป็นศูนยก์ลางการระดมเงินทุนโดยการซ้ือขายหลกัทรัพยร์ะยะยาว (ตั้งแต่ 1 ปี
ข้ึนไป)  ตลอดจนเป็นตลาดท่ีเอ้ืออ านวยความสะดวกในการเปล่ียนแปลงสถานะความเป็นเจา้ของ
โดยผ่านระบวนการการซ้ือขายหุ้น จึงถือว่าเป็นการลงทุนท่ีแท้จริง เพราะเป็นการระดมเงินจาก
ประชาชนแลว้น าเงินไปลงทุนในโครงการต่างๆ ของธุรกิจเอกชนและรัฐบาลโดยตรง  
 สินทรัพยท์างการเงินในตลาดทุน ไดแ้ก่ หุ้นทุน (Capital Stock) ประกอบดว้ยหุ้นสามญั 
(Common Stock) หุ้นบุริมสิทธ์ิ (Preferred Stock) , หุ้นกู้ (Bond) , พันธบัตรเอกชน (Corporate 
Bond) , พันธบัตรรัฐบาล (Government Bonds) ส าหรับผู ้ท่ี เก่ียวข้องในตลาดทุน เช่น ธนาคาร
พาณิชย ์บริษทัเงินทุนและเงินทุนหลกัทรัพย ์ธนาคารกลาง บริษทัประกนัชีวิต ส านักงานธนกิจ
อุตสาหกรรมขนาดยอ่ม บุคคลธรรมดาและธุรกิจเอกชนทัว่ไป เป็นตน้ 
 
 ตลาดทุนแบ่งออกเป็น 2 ประเภท ดงัน้ี 
 1. ตลาดแรกหรือตลาดหลกัทรัพยอ์อกใหม่ (Primary or New Issued Market) เป็นแหล่ง
กลางท่ีมีการเสนอขายหลกัทรัพยท่ี์ออกใหม่แก่ผูล้งทุน เม่ือธุรกิจตอ้งการขยายทุนเพิ่มกิจการต่างๆ 
หรืออาจท าไดโ้ดยการเสนอขายหุ้นเพิ่มทุนให้แก่ผูถื้อหุ้นเดิม (Right Issue) ส่วนกิจการท่ีเป็นบริษทั
มหาชนจ ากดัและจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยห์รือท่ีอยูใ่นระหวา่งขอให้ตลาดหลกัทรัพยรั์บเป็น
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บริษทัจดทะเบียนจะสามารถเสนอขายหุ้นให้แก่ประชาชน (Public Offering) ได ้นบัเป็นการระดม
เงินออมจากประชาชน เพื่อน าไปใชใ้นธุรกิจอยา่งแทจ้ริง การเสนอขายหลกัทรัพยอ์าจจะกระท าโดย
บริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยน์ั้นเองโดยตรงหรืออาจจะขายผ่านสถาบนัการเงินท่ีท าหน้าท่ีประกนัการ
ขาย (Underwriter) ก็ไดห้รืออาจเป็นการท าของธุรกิจจดัการลงทุนก็ได ้ส่วนราคาท่ีเสนอขายอาจสูง
กวา่มูลค่าท่ีตราไว ้(Par Value) ก็ไดมี้ก าหนดไวใ้นหนงัสือบริคณห์สนธิ (แต่กฎหมายไม่อนุญาตให้
ออกหลกัทรัพยใ์หม่ในราคาต ่ากวา่มูลค่าท่ีตราไว)้ 
 2. ตลาดรอง (Secondary Market or Trading Market) เป็นแหล่งท่ีมีการติดต่อซ้ือขาย
หลกัทรัพยท่ี์เคยผ่านการซ้ือขายในตลาดแรกมาแล้ว การซ้ือขายเป็นเพียงการเปล่ียนมือผูถื้อหุ้น 
ตลาดรองไม่มีผลโดยตรงต่อการระดมเงินออมจากประชาชน แต่จะเป็นตลาดท่ีสนบัสนุนตลาดแรก
และให้ความมัน่ใจแก่ผูซ้ื้อในตลาดแรกว่าเขาจะขายหลกัทรัพยน์ั้นไดเ้ม่ือตอ้งการเงินสด (ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย , 2540) 
  ส าหรับสถาบนัการเงินท่ีส าคญัในตลาดรอง คือ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The 
Stock Exchange of Thailand) เพราะเป็นศูนยก์ลางพบกนัของนายหนา้ (Broker) เพื่อตกลงเจรจาซ้ือ
ขายหลักทรัพย์กันและยงัมีการซ้ือขายหลักทรัพย์ท่ีอยู่นอกตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
สถานท่ีท าการอยู ่ณ ห้องคา้ของบริษทัเงินทุนหลกัทรัพยห์รือบริษทัหลกัทรัพยบ์างแห่งและท่ีศูนย์
ซ้ือขายหลักทรัพย์กรุงเทพ (Bangkok Stock Dealing Center) หรือ ตลาดซ้ือขายหลักทรัพย์นอก
ตลาด (Over the Counter)  
 ความสัมพนัธ์ของการด าเนินนโยบายการเงินและราคาหลักทรัพย์เป็นไปในลักษณะ
ทิศทางเดียวกนั กล่าวคือ การด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย ในการควบคุม
ปริมาณเงิน สินเช่ือและอตัราดอกเบ้ีย โดยใช้เคร่ืองมือต่างๆ ได้แก่ การซ้ือขายหลกัทรัพย ์การใช้
กลไกตลาดซ้ือคืนพนัธบตัร ซ่ึงเคร่ืองมือเหล่าน้ีจะส่งผลท าให้เกิดการเปล่ียนแปลงในปริมาณเงิน 
การปล่อยสินเช่ือของสถาบนัการเงินและอตัราดอกเบ้ียในตลาดเงินในระบบเศรษฐกิจ จะส่งผลต่อ
การเปล่ียนแปลงปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย์ เช่น เม่ือเพิ่มปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพิ่ม
สูงข้ึน จะท าให้เกิดสภาพคล่องส่วนเกิน ประชาชนมีเงินมากกว่าความต้องการใช้จริง จะท าให้
ประชาชนตอ้งการจบัจ่ายใชส้อยมากข้ึน เพื่อรักษาความสมดุลระหวา่งปริมาณเงินกบัการจบัจ่ายใช้
สอย ท าให้ภาคธุรกิจขายสินคา้และมีก าไรเพิ่มข้ึน ภาคธุรกิจจึงมีความตอ้งการขยายก าลงัการผลิต
ส่งผลท าให้เกิดการจา้งงานเพิ่มข้ึน ท าให้ระดบัรายไดป้ระชาชาติสูงข้ึน ในขณะเดียวกนัประชาชน
จะน าเงินไปลงทุนในการซ้ือหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึนส่งผลท าใหร้าคาหลกัทรัพยสู์งข้ึน ในทางกลบักนัถา้
หากปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจลดลงก็จะส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยล์ดลงและการเปล่ียนแปลงใน
ปริมาณเงินยงัส่งผลกระทบทางอ้อมต่อราคาหลักทรัพยโ์ดยผ่านอตัราดอกเบ้ีย เม่ือปริมาณเงิน
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เปล่ียนแปลงจะท าให้อตัราดอกเบ้ียเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงขา้ม นอกจากนั้นการเปล่ียนแปลงใน
ระดบัอตัราดอกเบ้ียก็จะส่งผลต่อราคาหุน้ดงัน้ี 
 1. อตัราดอกเบ้ียเป็นส่วนหน่ึงของอตัราผลตอบแทนขั้นต ่าท่ีผูล้งทุนจะได้รับ ถ้าอตัรา
ดอกเบ้ียลดลง (โดยปัจจยัอ่ืนๆ คงท่ี) อตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนจะได้รับจากการฝากเงินไวก้บั
ธนาคารพาณิชย์ย่อมลดลง ส่งผลท าให้ผู ้ลงทุนน าเงินมาลงทุนในหลักทรัพย์เพิ่มข้ึน เพราะ
ผลตอบแทนสูงกวา่โดยเปรียบเทียบกบัการฝากเงินไวท่ี้ธนาคารพาณิชย ์เม่ือความตอ้งการในการ
ลงทุนในหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึนจะส่งผลท าใหร้าคาหุน้สูงข้ึน 
 2. ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเป็นตัวก าหนดท าให้อัตราดอกเบ้ียในตลาดเงิน
เปล่ียนแปลงในทิศทางตรงกนัขา้มและอตัราดอกเบ้ียเป็นตวัก าหนดตน้ทุนการกูย้ืมเงินมาซ้ือหุ้น 
(การซ้ือหุ้นโดย Margin) สมมติให้ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพิ่มข้ึน จะท าให้อตัราดอกเบ้ียใน
ตลาดเงินลดลง  อตัราดอกเบ้ียเงินกูจ้ากนายหนา้คา้หุ้นก็จะลดลง ท าใหค้วามตอ้งการลงทุนซ้ือหุ้นมี
มากข้ึน ส่งผลท าใหร้าคาหุน้จะสูงข้ึนและในทางกลบักนั ถา้ปริมาณเงินลดลงจะท าใหอ้ตัราดอกเบ้ีย
ในตลาดเงินสูงข้ึนส่งผลท าใหร้าคาหุน้ลดลง 
 3. อตัราดอกเบ้ียส่งผลโดยตรงต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในรูปการให้กูย้ืม เช่น 
การซ้ือหุ้นกู้หรือพนัธบตัรรัฐบาล ผูล้งทุนจะเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนจาการลงทุนในหุ้น
สามญักบัการลงทุนในช่องทางอ่ืนๆ เช่น เม่ืออตัราดอกเบ้ียลดลงจะท าให้อตัราผลตอบแทนจนถึง
ระยะเวลาก าหนด (Yield to Maturity) ของหุ้นกูจ้ะลดลงเม่ือเปรียบเทียบกบัอตัราผลตอบแทนจาก
หุ้นสามญั จะท าให้ผูล้งทุนเปล่ียนการลงทุนในหุ้นกูม้าลงทุนในหุ้นสามญัเพิ่มข้ึน จะส่งผลท าให้
ราคาหุน้สามญัเพิ่มข้ึน 

  

3. ตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศ (Foreign Exchange Market) 
 
 ประเทศต่างๆ มีเงินสกุลของตนเองเพื่อเป็นส่ือกลางในการแลกเปล่ียนซ้ือขาย เช่น 
ประเทศไทยมีเงินบาท ประเทศสหรัฐอเมริกามีเงินดอลลาร์ สหภาพยุโรปมีเงินยูโร ประเทศจีนมี
เงินหยวน เป็นตน้ รวมทั้งเงินยงัท าหนา้ท่ี ก าหนดราคาสินคา้ เก็บรักษามูลค่าในประเทศของตนเอง
และโดยส่วนใหญ่ประเทศท่ีมีระบบเศรษฐกิจแบบเปิด ธุรกรรมการคา้อาจเกิดข้ึนขา้มพรมแดนของ
ประเทศ ดงันั้นการคา้ระหวา่งประเทศจึงเขา้มามีส่วนส าคญัมากข้ึนในระบบเศรษฐกิจแบบเปิด โดย
การคา้ระหวา่งประเทศจะเก่ียวขอ้งกบัการแลกเปล่ียนร่วมกนัของเงินสกุลท่ีแตกต่างกนั ตวัอยา่งเช่น 
นักธุรกิจไทยสั่งซ้ือสินคา้จากประเทศสหรัฐอเมริกา เงินบาทไทยจะตอ้งถูกแลกเปล่ียนเป็นเงิน
ดอลลาร์สหรัฐ เป็นตน้ ดงันั้นการคา้เงินตราสกุลต่างๆ และเงินฝากธนาคารในรูปของเงินสกุลใด
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สกุลหน่ึง จะเกิดข้ึนในตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศ (Foreign Exchange Market) การซ้ือขาย
ในตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศจะเป็นตัวก าหนดอัตราแลกเปล่ียน ขณะเดียวกันจะเป็น
ตวัก าหนดตน้ทุนของสินคา้และสินทรัพยท์างการเงินท่ีเป็นสกุลต่างประเทศ  
 ส าหรับผูท่ี้เก่ียวข้องในตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศ (Foreign Exchange Market) 
ประกอบดว้ย 
 1. ลูกคา้รายย่อย จุดประสงค์หลกั คือ ตอ้งการซ้ือขายเงินตราต่างประเทศเพื่อช าระราคา
สินคา้และบริการ ไดแ้ก่ ผูน้  าเขา้และผูส่้งออก ผูล้งทุนทางการเงินระหวา่งประเทศ บรรษทัขา้มชาติ 
และนกัท่องเท่ียว เป็นตน้ ส่วนการด าเนินการซ้ือขายจะกระท าผา่นธนาคารพาณิชย ์
 2. ธนาคารพาณิ ชย์จะท าหน้าท่ี เป็น  Counterpart ให้กับผู ้ต้องการซ้ือขายเงินตรา
ต่างประเทศ และตลาดเงินตราต่างประเทศอาจเกิดข้ึนในระหวา่งธนาคารพาณิชยด์ว้ยกนั เน่ืองจาก
ปริมาณเงินส่วนเกินหรือขาดของเงินตราต่างประเทศท่ีตนเองมีอยูอ่าจท าให้เกิดความเส่ียงจากการ
ถือครองเงินตราต่างประเทศนานเกินไปท าให้มีต้นสูงข้ึน ในการหาผู ้ซ้ือหรือขายเงินตรา
ต่างประเทศในสกุลท่ีถือครองอยูแ่ละในปริมาณท่ีตอ้งการอาจท าไดย้ากหากกระท าดว้ยตวัเอง ส่วน
ก าไรจะไดม้าจากส่วนต่างระหวา่งราคาเสนอซ้ือและราคาเสนอขาย  
 3. นายหน้า (Broker) ไม่ได้ท าการค้าเงินตราต่างประเทศได้ด้วยตัวเอง แต่จะเป็นผู ้
ประสานงานระหว่างผูซ้ื้อกบัผูข้ายหรือท าหน้าท่ีในการจบัคู่การซ้ือขายเงินตราต่างประเทศ โดย
ไดรั้บผลตอบแทนในการจบัคู่ คือ ค่าธรรมเนียมนายหนา้ ค่าธรรมเนียมทัว่ไปนอ้ยแต่ความเส่ียงต ่า
เพราะไม่ไดเ้ป็นเจา้ของใน (สินคา้) เงินตราต่างประเทศดงัเช่นท่ีธนาคารพาณิชยก์ระท า 
 4. นกัเก็งก าไรและผูค้า้ท่ีไดก้  าไรจากส่วนแตกต่างของราคาในแต่ละตลาดในเวลาเดียวกนั 
โดยจะหาก าไรจากตลาดปริวรรตเงินต่างประเทศโดยตรง วิธีการจะท าการซ้ือขายเงินตราสกุลใด
สกุลหน่ึงในสองตลาดท่ีมีราคาแตกต่างกนัในเวลาเดียวกนั 
 5. ธนาคารกลางท าหนา้ท่ีเป็นตวัแทนของประเทศในการซ้ือขายเงินตราต่างประเทศเพื่อ
ควบคุมปริมาณเงินภายในประเทศและอัตราแลกเปล่ียนให้เป็นไปในทิศทางหรือเป้าหมายท่ี
ต้องการ ไม่ให้มีการซ้ือขายเงินสกุลใดสกุลหน่ึงมากเกินไป จนกระทบต่อทุนส ารองระหว่าง
ประเทศและอตัราแลกเปล่ียนได้ ดงันั้นการเขา้ไปแทรกแซงในตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศ
ของธนาคารกลางจะมีผลต่อปริมาณเงินภายในประเทศและอตัราแลกเปล่ียนไดโ้ดยง่าย ซ่ึงจะข้ึนอยู่
กบัระบบอตัราแลกเปล่ียนของประเทศท่ีใช้อยู่ในขณะนั้น ถา้รัฐบาลประกาศใช้อตัราแลกเปล่ียน
แบบคงท่ี (Fixed Exchange Rate System) ธนาคารกลางจะเข้าแทรกแซง เพื่อดูแลไม่ให้ตลาดมี
ความผนัผวนเกินไป แต่ถา้รัฐบาลประกาศใช้ระบบอตัราแลกเปล่ียนลอยตวั (Float Exchange Rate 
System) ธนาคารกลางจะไม่เขา้แทรกแซงจะปล่อยใหอ้ตัราแลกเปล่ียนก าหนดข้ึนจากความตอ้งการ  
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(Demand) และปริมาณ  (Supply) ของเงินตราสกุลนั้ นๆ เพื่ อสร้างอิทธิพลต่อมูลค่าเงินตรา
ต่างประเทศของเงินสกุลของประเทศ โดยหลักการแล้วเงินตราต่างประเทศเป็นทรัพย์สินของ
ประเทศจะไม่อนุญาตบุคคลหรือนิติบุคคลถือครองได้ ส่วนธนาคารพาณิชยอ์นุญาตให้ถือครองได้
เน่ืองจากกระท าการแทนธนาคารกลางในการแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศกบัลูกคา้รายย่อยเพื่อ
ความสะดวกในดา้นการคา้แต่ตอ้งรายงานการถือครองให้ธนาคารกลางทราบเป็นระยะๆ เพื่อการ
รักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ (ชวนิทร์  ลีนะบรรจง , 2551) 
 ส่วนหน้าท่ีของตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศ คือ การโอนอ านาจแห่งการซ้ือ ถือได้
วา่เป็นหนา้ท่ีท่ีจ  าเป็นของการด าเนินธุรกรรมทางการคา้ระหวา่งประเทศ เพราะการด าเนินธุรกรรม
ทางการค้าและการเคล่ือนยา้ยของเงินทุนของคู่กรณีต่างอยู่คนละประเทศและมีหน่วยเงินตรา
แตกต่างกนั ส่วนหน้าท่ีให้บริการสินเช่ือนั้นในการขนส่งสินคา้ระหว่างประเทศจะใช้เวลานาน
พอสมควร ดงันั้นอาจมีความจ าเป็นตอ้งมีค่าใชจ่้ายระหวา่งสินคา้ท่ีอยู่ในระหว่างการเดินทางหรือ
อยู่ในห้องแสดงสินคา้ท่ียงัไม่มีลูกคา้มาสั่งซ้ือ ตลาดเงินตราต่างประเทศจะมีเคร่ืองมือทางการเงิน
บางชนิด เช่น ตั๋วเงินท่ีธนาคารรับรอง (Banker’s Acceptances) หรือตราสารเครดิต (Letters of 
Credit : L/C) น ามาใชเ้ป็นเงินทุนส าหรับการคา้ระหวา่งประเทศ ในการให้สินเช่ือและหนา้ท่ีในการ
บริหารความเส่ียงของอตัราแลกเปล่ียนเป็นเคร่ืองมือคุม้ครองความเส่ียง (Hedging Facilities) คือ 
สามารถโอนความเส่ียงในอตัราแลกเปล่ียนจากผูท่ี้ไม่ตอ้งการรับความเส่ียง จากการเปล่ียนแปลง
ของอัตราแลกเปล่ียนไปยงัผูท่ี้ให้บริการด้านการบริหารความเส่ียงของอตัราแลกเปล่ียนแทน 
(Financial Service Providers) 
 ลกัษณะของตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศ 
 ตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศเป็นตลาดส าหรับการซ้ือขายเงินตราของประเทศหน่ึง
ด้วยเงินตราของอีกประเทศหน่ึง ซ่ึงทางด้านอุปสงค์หรือความต้องการซ้ือ (กู้) เงินตราสกุล
ต่างประเทศในประเทศหน่ึง ซ่ึงเกิดจากความตอ้งการท าธุรกรรมระหว่างประเทศ เช่น การน าเขา้
สินค้า การเดินทางท่องเท่ียวในต่างประเทศ การไปลงทุนในต่างประเทศ การกู้เป็นสกุลเงิน
ต่างประเทศและการลงทุนในตราสารทางการเงินท่ีตราไวเ้ป็นเงินตราต่างประเทศ ส่งลูกไปเรียน
หนังสือและไปรักษาพยาบาลในต่างประเทศ เป็นตน้ ส่วนด้านอุปทานของเงินตราต่างประเทศ
เกิดข้ึนในทิศทางกลบักนั คือ เกิดจากการส่งออกสินคา้และบริการ  คนต่างประเทศเขา้มาเท่ียวใน
ประเทศ  การลงทุนและมากู้ยืมเงินสกุลทอ้งถ่ิน ฯลฯ ในประเทศนั้น เป็นตน้ ล้วนเป็นธุรกรรมท่ี
ก่อใหเ้กิดความตอ้งการซ้ือขายแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศทั้งส้ิน  
 



 23 

 ตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศมีลักษณะเช่นเดียวกบัตลาดสินคา้ทัว่ไปท่ีราคาของ
เงินตราต่างประเทศหรืออตัราแลกเปล่ียน ซ่ึงเป็นราคาของเงินสกุลหน่ึงเม่ือเทียบกบัเงินอีกสกุล
หน่ึงโดยอุปสงคแ์ละอุปทานของเงินสกุลนั้น อตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินตราสองสกุล ณ เวลาใด
เวลาหน่ึง เรียกวา่ อตัราปัจจุบนั (Spot Rate) ตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศจะแตกต่างจากตลาด
สินคา้และบริการอยู ่2 ลกัษณะ คือ ตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศจะถูกแทรกแซงโดยทางการ
และตลาดเงินสกุลใดสกุลหน่ึงในทางปฏิบติัจะเทียบกบัเงินตราสกุลหลกั โดยเฉพาะอย่างยิ่งเงิน
ดอลลาร์สหรัฐเป็นส าคญั   
 ตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศมีอยู่ 2 ตลาด คือ ตลาดธนบตัร (รวมเหรียญกษาปณ์
ดว้ย) และตลาดซ้ือขายเงินฝากเงินตราต่างประเทศระหวา่งธนาคาร การซ้ือขายจะไม่เก่ียวขอ้งกนักบั
ตลาดธนบตัร แต่ส่วนใหญ่ใช้วิธีการโอนเงินเขา้บญัชี การซ้ือขายเงินฝากเงินตราต่างประเทศจะอยู่
ในรูปของการกูย้ืมระหวา่งธนาคาร การซ้ือขายตัว๋ส่งออก การซ้ือขายตัว๋เงินสกุลต่างประเทศ เป็น
ตน้ ส่วนการซ้ือขายตลาดธนบตัรจะเป็นตลาดรายยอ่ยมีขนาดเล็กมาก ตลาดน้ีผูซ้ื้อและผูข้ายจะเป็น
นกัท่องเท่ียว พ่อคา้ชายแดน ผูค้า้ส่ิงของตอ้งหา้มหรือผูล้กัลอบน าเงินเขา้ออก  ในกรณีนกัท่องเท่ียว
ส่วนใหญ่จะใช้ธนบตัรและเหรียญกษาปณ์ เช็คเดินทาง บตัร ATM และบตัรเครดิต เป็นตน้ (นิมิต 
นนทพนัธาวาทย ์, 2553) 
 ตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศเป็นศูนยก์ลางการเงินระหวา่งประเทศ ส าหรับผูซ้ื้อและ
ผูข้ายมาพบปะกนั ไม่มีเวลาเปิดและปิดท าการท่ีแน่นอน ถือเป็นตลาดการเงินระหว่างประเทศท่ี
กฎหมายในประเทศท่ีตลาดการเงินแห่งนั้นได้รับการก่อตั้งเอ้ืออ านวยอย่างยิ่งในการท าธุรกรรม
ทางการเงินระหวา่งประเทศ เช่น การเคล่ือนยา้ยเงินตราต่างประเทศเขา้และออกจากประเทศไดโ้ดย
เสรี ส่งผลให้มีผูส้นใจจากประเทศอ่ืนเขา้มาท าธุรกรรมดว้ยเป็นจ านวนมากข้ึน เป็นตน้ ศูนยก์ลาง
การเงินระหว่างประเทศท่ีส าคญัท่ีสุดของโลก ได้แก่ กรุงลอนดอนในประเทศองักฤษและนคร
นิวยอร์กในประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศอ่ืนๆ ได้แก่ กรุงแฟรงเฟิร์ตในประเทศเยอรมนันี
กรุงโตเกียวในประเทศญ่ีปุ่น เมืองซูริคในประเทศสวิตเซอร์แลนด์ ลกัเซมเบิร์ก ฮ่องกง สิงคโปร์ 
บาฮามาส และบาห์เรน เป็นตน้ ตลาดเหล่าน้ีมีความเช่ือมโยงกนัและเปิดท างานต่อเน่ืองกัน 24 
ชัว่โมง ส่วนการซ้ือขายกระท าโดยทางโทรศพัทห์รือเทเล็กซ์  
 ตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศเป็นเคร่ืองมือหน่ึงในการด าเนินนโยบายการเงินของ
ธนาคารกลางของไทยในการควบคุมปริมาณเงินภายในประเทศไม่ให้มีความผนัผวนมากเกินไป  
ในกรณีการซ้ือขายเงินตราต่างประเทศระหว่างธนาคารพาณิชยแ์ละระหว่างธนาคารพาณิชยก์ับ
ธุรกิจเอกชนจะเป็นการโอนยา้ยปริมาณเงินระหว่างผูท่ี้เก่ียวขอ้งเท่านั้นจะไม่ท าให้ปริมาณเงินใน
ระบบเศรษฐกิจเปล่ียนแปลง แต่ถา้ธนาคารพาณิชยมี์การซ้ือเงินตราต่างประเทศกบัทุนรักษาระดบั 
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อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ จะมีผลต่อปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพราะธนาคาร
พาณิชย์จะต้องส่งมอบช าระราคาเป็นเงินบาทให้แก่ทุนรักษาระดับอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ต่างประเทศ ท าให้ปริมาณเงินบาทในระบบเศรษฐกิจลดลง ในทางกลบักนัถา้ธนาคารพาณิชยข์าย
เงินตราต่างประเทศให้แก่ทุนรักษาระดบัอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ ธนาคารพาณิชยก์็จะ
ไดรั้บเงินเป็นเงินบาทจากการขายเงินตราต่างประเทศ ท าให้ปริมาณเงินบาทในระบบเพิ่มข้ึน ส่วน
ความสัมพนัธ์ตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศกับตลาดเงินนั้น จะเป็นในลักษณะการซ้ือขาย
เงินตราต่างประเทศล่วงหน้า โดยใชค้วามแตกต่างของอตัราดอกเบ้ียของตลาดเงินในประเทศไทย
กับอัตราดอกเบ้ียของตลาดเงินในต่างประเทศมาก าหนดราคาของอัตราแลกเปล่ียนล่วงหน้า 
(Forward Rate) ระหว่างกนัว่าจะสูงหรือต ่ากว่าอตัราแลกเปล่ียนทนัที ณ เวลานั้น (Spot Rate) ถ้า
ปรากฏว่าอตัราแลกเปล่ียนล่วงหน้าสูงกว่าอตัราแลกเปล่ียนทันที จะเรียกว่า อตัราแลกเปล่ียน
ล่วงหน้ามีส่วนเพิ่ม (Premium) แต่ถ้าอตัราแลกเปล่ียนล่วงหน้าต ่ากว่าอตัราแลกเปล่ียนทนัที จะ
เรียกวา่อตัราแลกเปล่ียนล่วงหนา้มีส่วนลด (Discount) 
 
 บทบาทและความส าคัญของตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศ 
 
 ตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศ (Foreign Exchange Market) เป็นองคป์ระกอบท่ีส าคญั
ของตลาดการเงินระหวา่งประเทศ เป็นตลาดท่ีมีการซ้ือขายหรือมีการแลกเปล่ียนเงินตราสกุลหน่ึง
กับเงินตราอีกสกุลหน่ึงระหว่างเอกชน หน่วยธุรกิจและสถาบันการเงินต่างๆ ตลาดเงินตรา
ต่างประเทศแบ่งออกเป็น 2 ตลาด คือ ตลาดเงินตราต่างประเทศแบบซ้ือขายทนัที (Spot Markets) 
ซ่ึงตลาดซ้ือขายแบบทนัทีจะมีการตกลงซ้ือขายส่งมอบและช าระราคาสินคา้ในทนัที ซ่ึงจะเกิดข้ึน
โดยทัว่ไปเม่ือผูซ้ื้อหรือผูข้ายเงินตราต่างประเทศท าธุรกรรม ส่วนตลาดเงินตราต่างประเทศแบบซ้ือ
ขายล่วงหน้า (Forward Markets) สินค้า (เงินตราต่างประเทศ) จะมีการตกลงซ้ือหรือขายกันใน
ปัจจุบนั แต่จะมีการส่งมอบและช าระราคาในอนาคตตามแต่จะตกลงกนัรายละเอียดมีดงัน้ี 
 1. ตลาดเงินตราต่างประเทศแบบซ้ือขายทนัที (Spot Markets) มีหน้าท่ีหลัก 2 ประการ 
ประการแรก คือ หน้าท่ีในการโอนบญัชีหรือหักบญัชี เกิดจากการท าธุรกรรมหรือติดต่อซ้ือขาย
ระหว่างประเทศ โดยมีการช าระเงินติดตามมา เช่น ผูส่้งออกเม่ือส่งสินค้าไปถึงมือผูส้ั่งซ้ือใน
ต่างประเทศแลว้ ผูส้ั่งซ้ือในต่างประเทศจะช าระเงินผา่นธนาคารพาณิชยเ์จา้ประจ าของตนธนาคาร
พาณิชย ์(ต่างประเทศ) แห่งนั้นจะท าการโอนเงินมาให้ธนาคารพาณิชยท่ี์เป็นเจา้ประจ าของผูส่้งออก
โดยวิธีการหักบญัชีเงินฝากของ (ผูส้ั่งซ้ือสินค้า) ธนาคารพาณิชย์ (ต่างประเทศ) แห่งแรก หาก
ธนาคารพาณิชยเ์จา้ประจ าของทั้งสองฝ่ายไม่มีบญัชีซ่ึงกันและกันโดยตรง การช าระเงินก็ยงัคง
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ด าเนินไปได ้ทั้งน้ีเพียงแต่วา่การโอนเงินโดยการหกับญัชีดงักล่าวตอ้งกระท าผา่นธนาคารมากกวา่ 1 
แห่งและในปัจจุบนัการคา้ระหวา่งประเทศด าเนินไปอยา่งกวา้งขวางมากข้ึน มีการเช่ือมโยงต่อกนั
มากข้ึนท าให้ระบบการช าระเงินจึงสามารถเกิดข้ึนพร้อมกนัหลายๆ ประเทศและหลายๆ สกุลเงิน
โดยใช้ระบบการติดต่อส่ือสารท่ีก้าวหน้ามากข้ึน ดงันั้นการโอนและการหักบญัชีพร้อมๆกนั ใน
ประเทศต่างๆ ทัว่โลกด้วยเงินตราหลายสกุลจึงด าเนินไปได้อย่างสะดวกรวดเร็วและหน้าท่ีของ
ตลาดเงินตราต่างประเทศแบบซ้ือขายทนัทีประการท่ีสอง คือ การจดัหาสินเช่ือเพื่อเป็นหลกัประกนั
ในการช าระหน้ีระหว่างประเทศ ถา้มีการซ้ือขายสินคา้ระหว่างประเทศ ผูส้ั่งซ้ือจะตอ้งช าระเงิน
ทนัทีท่ีสั่งซ้ือสินคา้เม่ือไดรั้บสินคา้ทุกคร้ัง การคา้ระหวา่งประเทศคงไม่สามารถเพิ่มปริมาณไดม้าก
ดงัเช่นท่ีเกิดข้ึนในปัจจุบนั เพราะผูส้ั่งซ้ือท่ีสามารถช าระเงินได้ทนัทีนั้นคงจะมีจ านวนน้อยราย  
ฉะนั้นการให้สินเช่ือเพื่อการคา้จึงอ านวยความสะดวกต่อผูส้ั่งซ้ือหรือผูน้ าเขา้มากและมีความจ าเป็น
ต่อการคา้ระหวา่งประเทศมากข้ึนและท าใหก้ารคา้ระหวา่งประเทศขยายตวั 

 2. ตลาดเงินตราต่างประเทศแบบซ้ือขายล่วงหน้า (Forward Markets) หน้าท่ีส าคญั คือ 
การลดความเส่ียงอนัเน่ืองมาจากการเปล่ียนแปลงในอตัราแลกเปล่ียนในอนาคต โดยจะมีการตกลง
ซ้ือหรือขายกนัในปัจจุบนั แต่จะมีการส่งมอบและช าระราคาในอนาคตตามแต่ท่ีจะตกลงกนั ดงันั้น
การตกลงซ้ือเงินดอลลาร์สหรัฐฯ จ านวน 10,000 ดอลลาร์สหรัฐฯ ในวนัน้ี ณ ราคา 42.50 บาทต่อ
ดอลลาร์สหรัฐฯ ในตลาดซ้ือขายล่วงหนา้ก็จะไม่มีการส่งมอบสินคา้และช าระราคาในวนัน้ี แต่อาจ
ตกลงระหวา่งผูซ้ื้อและผูข้ายวา่จะส่งมอบและช าระราคาในอีก 30 วนัขา้งหนา้ ซ่ึงเป็นความแตกต่าง
ท่ีส าคญัระหว่างตลาดซ้ือขายในปัจจุบนัและตลาดซ้ือขายล่วงหน้า ดงันั้นเม่ือถึงก าหนดการช าระ
ราคาอาจมีราคาท่ีแตกต่างกนัได ้เช่น ดอลลาร์สหรัฐฯ ในปัจจุบนัคงเหลือราคา 42 บาทต่อดอลลาร์
สหรัฐฯ ซ่ึงต ่ากว่าราคาซ้ือขายล่วงหน้าท่ีราคา 42.50 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ซ่ึงความแตกต่าง
ระหว่างราคาซ้ือขายล่วงหน้าและราคาปัจจุบันในกรณีน้ีถือว่ามี Premium เกิดข้ึนจากราคาซ้ือ
ล่วงหนา้มีราคาแพงกวา่ราคาปัจจุบนั ในทางกลบักนัถา้ราคาซ้ือล่วงหนา้มีราคาถูกกวา่ราคาปัจจุบนั
ก็จะเกิด Discount ข้ึนฉะนั้นเพื่อป้องกนัการขาดทุนอนัเกิดจากอตัราแลกเปล่ียนสูงข้ึน จึงตอ้งท า
สัญญาแบบซ้ือขายล่วงหนา้ (Forward Markets) กบัธนาคารพาณิชยต์ามอตัราท่ีตกลงกนั  
 ความสัมพนัธ์ของการด าเนินนโยบายการเงินกบัตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศ โดย
ตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศของประเทศไทยมีการพฒันามาอยา่งต่อเน่ือง เพื่อความเหมาะสม
และสอดคลอ้งกบัภาวะเศรษฐกิจในขณะนั้น สร้างความเช่ือมัน่ในค่าเงินบาทและป้องกนัความผนั
ผวนในตลาดเงินตราต่างประเทศ โดยในช่วงระหวา่งปี 2524 – 2527 ประเทศไทยไดใ้ชร้ะบบอตัรา
แลกเปล่ียนคงท่ี จากนั้นเศรษฐกิจของประเทศมีการขยายตวัอยา่งรวดเร็วมากเกินไป ท าให้ประเทศ
ไทยต้องประสบกับปัญหาทางเศรษฐกิจอย่างต่อเน่ืองในระหว่างปี 2525-2526 ค่าเงินดอลลาร์
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สหรัฐฯ แขง็ค่าข้ึน ท าใหค้่าเงินบาทท่ีผกูไวก้บัดอลลาร์สหรัฐฯ มีค่าสูงกวา่ท่ีควรจะเป็น ส่งผลท าให ้
การส่งออกสุทธิลดลง การน าเขา้เพิ่มสูงข้ึนมาก ท าให้เกิดปัญหาการขาดดุลบญัชีเดินสะพดัอย่าง
รุนแรง อตัราดอกเบ้ียต่างประเทศอยู่ในระดบัสูงกว่าประเทศไทย ดงันั้นทางการจึงไดเ้ปล่ียนมาใช้
ระบบปริวรรตเงินตราแบบตะกร้าเงิน (Basket of Currencies) ระหว่างปี 2527 - 2540 โดยการผูก
ค่าเงินบาทไวก้ับกลุ่มเงินตราของประเทศคู่ค้าท่ีส าคัญของประเทศไทยแทนการผูกกับค่าเงิน
ดอลลาร์สหรัฐฯ เพียงสกุลเดียว โดยเงินแต่ละสกุลในตะกร้าเงินจะถูกถ่วงน ้ าหนัก (Weight) ตาม
สัดส่วนมูลค่าการส่งออกของประเทศไทยไปยงัประเทศเจา้ของเงินสกุลนั้น จ านวนของสกุลเงินใน
ตะกร้าเงินมกัจะแตกต่างกนัตามลักษณะโครงสร้างการค้าของแต่ละประเทศ แต่อย่างไรก็ตาม
น ้าหนกัส่วนใหญ่จะอยูท่ี่เงินดอลลาร์สหรัฐฯ ค่าเงินจึงเปล่ียนแปลงไปตามค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ท่ี
เป็นเช่นน้ีเพราะความส าคัญของเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐฯ ในฐานะท่ีเป็นเงินตราสากลและใน
กองทุนเงินส ารองของประเทศต่างๆ ซ่ึงภายใตร้ะบบตะกร้าเงินน้ีทุนรักษาระดบัอตัราแลกเปล่ียน 
(Exchange Equalization Fund : EEF) จะก าหนดค่าเงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ โดยผูกกับการ
เปล่ียนแปลงค่าเงินสกุลหลกัและสกุลเงินในภูมิภาคท่ีเปล่ียนแปลงไปในแต่ละวนัและจะค านวณหา
อตัราแลกเปล่ียน บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ ทุกเชา้วนัท าการและจะประกาศอตัราแลกเปล่ียนท่ีค านวณ
ได้ (อตัรากลาง) เวลา 08.00น. และจะรับซ้ือและขายเงินดอลลาร์สหรัฐฯ กบัธนาคารพาณิชยใ์น
ประเทศในอตัรากลาง + และ – 2 สตางค์ (Spread 4 สตางค์) ในช่วงเวลา 08.30–12.00น. โดยไม่
จ  ากดัจ านวนและจะมีการช าระเงินภายในวนันั้น (และทุนรักษาระดบัอตัราแลกเปล่ียนจะมาซ้ือและ
ขายเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อกบัธนาคารกลางตามอตัราทุน) ซ่ึงวิธีการปกป้องค่าเงินโดยไม่จ  ากดั
จ านวนน้ี ท าให้อตัราแลกเปล่ียนบาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ ท่ีซ้ือขายกนัในตลาดอยูใ่นระดบัท่ีใกลเ้คียง
กบัอตัรากลางมากและการท่ีน ้ าหนักของดอลลาร์สหรัฐฯ มีสูง จึงท าให้อตัราแลกเปล่ียนบาท/
ดอลลาร์สหรัฐฯ ค่อนขา้งคงท่ี มีเสถียรภาพ ซ่ึงเป็นการสร้างบรรยากาศการคา้การลงทุนและมีความ
เหมาะสมกบัประเทศก าลงัพฒันา และช่วงปี 2530 ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ เร่ิมอ่อนค่าลง ปัญหาการ
ขาดดุลบญัชีเดินสะพดัเร่ิมลดลงช่วยกระตุน้การส่งออกและการลงทุนเพิ่มข้ึนส่งผลท าให้เศรษฐกิจ
ขยายตวัอย่างรวดเร็ว ในขณะท่ีประเทศต่างๆ ในภูมิภาคอินโดจีนเร่ิมเปิดประเทศมากข้ึน ส่วน
ประเทศไทยมีการปรับปรุงระบบการเงินภายในประเทศใหม่ เพื่อเพิ่มขีดความสามารถในการ
แข่งขนัจากการเปิดเสรีการคา้ เช่น การผอ่นคลายการควบคุมการแลกเปล่ียนและมีการจดัตั้งกิจการ
วเิทศธนกิจ (International Banking Facilities : IBFs)  ปี 2535 เพื่อให้ประเทศไทยเป็นศูนยก์ลางทาง
การเงินของภูมิภาค การยกเลิกเพดานอตัราดอกเบ้ียเงินฝากและเงินกู ้การผอ่นคลายการท าธุรกรรม
ท่ีเก่ียวกบัการแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ เป็นตน้ จากมาตการต่างๆ ดงักล่าวท าใหเ้ศรษฐกิจของ
ประเทศไทยขยายตวัอย่างต่อเน่ือง แต่ในปี 2537 ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งค่าข้ึน ส่งผลท าให้
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ค่าเงินบาทไทยแข็งค่าข้ึนตามอย่างต่อเน่ือง ส่งผลกระทบท าให้การส่งออกสินคา้ลดลงและการ
น าเข้าสินค้าสูงข้ึนมากท าให้ปี 2538 เป็นต้นมา ประเทศไทยประสบปัญหาการขาดดุลบัญชี
เดินสะพดัและปัญหาเงินเฟ้ออย่างต่อเน่ือง รวมทั้งการเกิดวิกฤตการณ์ภาคอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ปัญหาความตกต ่าของตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เน่ืองจากโครงสร้างทางเศรษฐกิจและ
ระบบการเงินของประเทศไทยไม่เสถียรภาพและขาดความพร้อมในการเปิดเสรีทางการเงินซ่ึงเป็น
ปัญหาร้ือรังและรุนแรงข้ึนเป็นล าดบั รวมถึงปัญหาหน้ีสินต่างประเทศของภาคเอกชน ส่วนใหญ่
เป็นหน้ีท่ีไม่เป็นประโยชน์ต่อภาคการผลิตท่ีแทจ้ริงกลบัถูกน าไปใช้ในการเก็งก าไรในหลกัทรัพย์
และธุรกิจอสังหาริมทรัพย ์ ค่าเงินบาทไม่ไดส้ะทอ้นมูลค่าท่ีแทจ้ริง ค่าเงินบาทสูงข้ึนผิดปกติ ท าให้
นกัลงทุนเร่ิมขาดความเช่ือมัน่และเคล่ือนยา้ยเงินทุนออกนอกประเทศ ส่งผลกระทบต่อเสถียรภาพ
ค่าเงินบาท จนเป็นท่ีมาของการโจมตีค่าเงินบาทของนักลงทุนต่างประเทศ ตั้งแต่ปลายปี 2539 – 
2540 ท าให้ทางการต้องเข้าท าการปกป้องค่าเงินบาทด้วยการน าเงินทุนส ารองระหว่างประเทศ
จ านวนมากไปพยงุค่าเงินบาทแต่ในท่ีสุดก็ไม่สามารถตา้นทานแรงเทขายเงินบาทจากนกัเก็งก าไรได้
และไม่สามารถพยุงค่าเงินบาทไวไ้ด ้ท าให้ตอ้งสูญเสียเงินทุนส ารองระหว่างประเทศเป็นจ านวน
มหาศาล จนเป็นเหตุให้รัฐบาลตอ้งประกาศลอยตวัค่าเงินบาท เม่ือวนัท่ี 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540  
และหลงัจากท่ีประเทศไทยไดเ้ปล่ียนมาใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวัในลกัษณะแบบมีการ
จดัการ (Managed Float Exchange Rate System) ตั้ งแต่ พ.ศ. 2540 – ปัจจุบัน โดยปล่อยให้อัตรา
แลกเปล่ียนระหว่างเงินบาทกบัเงินสกุลต่างประเทศถูกก าหนดโดยกลไกตลาดและปัจจยัพื้นฐาน
ทางเศรษฐกิจ ตามอุปสงค์และอุปทานของตลาดเงินตราในประเทศและต่างประเทศ โดยธนาคาร
แห่งประเทศไทยจะเขา้ซ้ือขายเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ในตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศตามความ
จ าเป็น เพื่อให้บรรลุเป้าหมายนโยบายทางเศรษฐกิจของประเทศ สร้างความเช่ือมัน่ให้กบันโยบาย
อตัราแลกเปล่ียนและเป็นการป้องกนัไม่ใหอ้ตัราแลกเปล่ียนมีการเคล่ือนไหวผนัผวนมากจนเกินไป
ในระยะสั้น ซ่ึงจะส่งผลท าใหเ้งินบาทมีเสถียรภาพในระยะยาวและภายหลงัการเกิดวกิฤตการณ์ทาง
เศรษฐกิจปี 2540 ธนาคารแห่งประเทศไทยไดพ้ยุงค่าเงินบาท ดว้ยการใช้มาตรการเพื่อจ ากดัวงเงิน
ส าหรับการให้กู้เงินบาทของสถาบนัการเงินแก่ผูท่ี้มีถ่ินท่ีอยู่นอกประเทศและยกเลิกมาตราการ
แบ่งแยกตลาดเงินตราต่างประเทศในวนัท่ี 30 มกราคม พ.ศ. 2541 โดยให้สถาบนัการเงินระงบัการ
ท าธุรกรรมเก่ียวกบัเงินบาทบางประเภทให้กบัผูท่ี้มีถ่ินท่ีอยู่นอกประเทศท่ีไม่มีธุรกิจการคา้ การ
ลงทุนในประเทศไทยรองรับ ไดแ้ก่ การซ้ือขายเงินตราต่างประเทศทั้งทนัทีและล่วงหน้า การให้
กูย้ืมเงินบาท การท าสัญญาแลกเปล่ียน (Swap) และธุรกรรมอนุพนัธ์ต่างๆ รวมถึงขอ้จ ากดัเก่ียวกบั
การโอนเงินบาทจากการซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละตราสารทางการเงินต่างๆ และไดอ้อกมาตรการต่างๆ 
เพิ่มข้ึนมากมาย ท าให้การส่งเงินเขา้ออกประเทศมีความยากล าบากมากข้ึน เพื่อป้องกนัการเก็งก าไร
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ในค่าเงินบาทและสะท้อนถึงปริมาณธุรกรรมตามความเป็นจริงในตลาดปริวรรตเงินตรา
ต่างประเทศของประเทศไทย การกระท าดงักล่าวส่งผลท าใหค้วามเช่ือมัน่ในค่าเงินบาทเร่ิมกลบัคืน
มา ไดส่้งผลท าใหค้่าเงินบาทอ่อนค่าลงจนกลบัมามีดุลการคา้และดุลบญัชีเดินสะพดัท่ีเกินดุลในช่วง
หลงัวิกฤตเศรษฐกิจ เงินทุนเคล่ือนยา้ยระหว่างประเทศเร่ิมไหลกลบัเขา้มาในประเทศ ระดบัเงิน
ส ารองระหวา่งประเทศสูงข้ึนจนอยูใ่นระดบัท่ีมีความมัน่คงดงัเช่นปัจจุบนั  

 

4.  ตลาดสินเช่ือของธนาคารพาณชิย์ 
 
 สินเช่ือมีความหมายคลา้ยเงินตราท่ีเราใช้เป็นตวัแทนในการวดัมูลค่าส่ิงของท่ีจะซ้ือหา
แลกเปล่ียนระหวา่งกนั เม่ือฝ่ายหน่ึง (เจา้หน้ี) ส่งมอบสินคา้หรือบริการใหอี้กฝ่ายหน่ึง (ลูกหน้ี) แลว้ 
เจา้หน้ีจะคาดหวงัว่า ลูกหน้ีจะปฎิบติัตามขอ้ตกลงต่อกนัว่าจะช าระราคาให้ตามวนั เวลา สถานท่ี 
และจ านวนตามท่ีได้ตกลงกนั จะเห็นได้ว่าเจา้หน้ีมีความเส่ียงมาก ดงันั้นเจา้หน้ีจึงตอ้งเรียกร้อง
ผลตอบแทนในรูปของดอกเบ้ีย ค่าธรรมเนียม ส่วนลดรับ รวมกระทัง่ถึงเรียกร้องส่ิงของมีค่าไวเ้พื่อ
เป็นหลกัประกนั ในกรณีท่ีฝ่ายเจา้หน้ีท าธุรกิจหรือมีอาชีพให้สินเช่ือ เช่น เป็นธนาคารหรือกิจการ
คา้ส่งคา้ปลีก จะตอ้งพิจารณาสินเช่ือกบัลูกหน้ีทุกๆ ราย เพื่อใหกิ้จการมีก าไรด ารงอยูไ่ดใ้นระยะยาว 
มีสภาพคล่องเพียงพอต่อการหมุนเวียนเงินทุน มีความเส่ียงต ่า ไม่เอาเปรียบลูกหน้ีเกินสมควรและ
จรรโลงสังคมและภาวะเศรษฐกิจชุมชนดว้ย (กฤษฎา  สังขมณี , 2554) 
 
 ความส าคัญของสินเช่ือในระบบเศรษฐกจิ 
 
 สืบเน่ืองจากการท่ีคนๆ หน่ึงไม่สามารถเป็นเจ้าของปัจจัย 4 รวมถึงส่ิงอ านวยความ
สะดวกอ่ืนๆ ท่ีคนนั้นตอ้งการได ้ซ่ึงช้ีให้เห็นวา่คนนั้นหรือสังคมนั้นยงัไม่มีมาตรฐานการครองชีพ
ท่ีดีพอ ส่วนผูป้ระกอบการ การท าการคา้แบบเงินสดเพียงอย่างเดียวเพื่อได้ก าไรมาขยายกิจการ
ต่อไป ยิ่งเป็นไปไดย้ากเพราะจะท าไดช้้ามาก ดงันั้นสินเช่ือจึงเป็นค าตอบปัญหาดงักล่าวท่ีเกิดข้ึน 
และสามารถสนองความตอ้งการของมนุษยแ์ละสร้างความเจริญ ความสะดวกสบายใหก้บัสังคมได ้
ซ่ึงการท่ีจะมีสินเช่ือก็จะตอ้งควบคู่ไปกบัการท่ีมีผูอ้อมเงินในระบบเศรษฐกิจ จะท าให้สังคมไดรั้บ
ประโยชน์ 2 ดา้น คือ ประชาชนรู้จกัการออมเงินและมีวนิยัในการช าระคืนหน้ีสินท่ีไดก่้อข้ึนมา เพื่อ
จะมีส่ิงอ านวยความสะดวกสบายหรือเพื่อประกอบธุรกิจการคา้นั่นเอง กล่าวคือ สินเช่ือจะท าให้
ประชาชนมีความเป็นอยู่ท่ีดีข้ึน พ่อคา้นกัธุรกิจมียอดขายสินคา้หรือให้บริการมากข้ึน ส่งผลให้มี
ส่วนแบ่งการตลาดสูงข้ึน มีก าไรมากข้ึน ส่วนภาคการเงิน คือ สถาบนัการเงินหรือธนาคารมีเงินรับ
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ฝากและน าไปปล่อยกูโ้ดยจะไดรั้บดอกเบ้ีย ส่วนลด ค่าธรรมเนียมซ่ึงจะส่งผลต่อก าไรของธนาคาร
ต่อไปและระบบเศรษฐกิจจะมีความเจริญเติบโตอยา่งมีเสถียรภาพ 
 แนวทางและหน้าท่ีในการจดัการสินเช่ือ ผูใ้ห้สินเช่ือหรือเจา้หน้ีจะพิจารณาลูกคา้เพื่อ
อนุมติัสินเช่ือให้เป็นลูกหน้ีหรือสินทรัพยท่ี์ดี ในขณะเดียวกนัก็ตอ้งมีงานรับช าระหน้ีทั้งเงินต้น  
ดอกเบ้ีย ค่างวด ค่าธรรมเนียมหรือส่วนลดรับ รวมถึงงานเก่ียวกบัเอกสารสัญญา หลกัประกนั การ
ติดต่อกบัหน่วยงานต่างๆ ทั้งภายในกนัเองและหน่วยงานภายนอก เช่น ส านักงานเขต ส านกังาน
ท่ีดิน กระทรวงพาณิชย ์ธนาคารแห่งประเทศไทย ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นตน้ ซ่ึงเป็น
งานท่ีตอ้งรับผดิมากถา้มีการบริหารจดัการท่ีดีองคก์รก็จะสบความส าเร็จและมีประสิทธิภาพ 
 ส าหรับวัตถุประสงค์ในการให้สินเช่ือ ธนาคารจะมุ่งไปท่ีการให้บริการดา้นสินเช่ือท่ีให้
ผลตอบแทนในรูปดอกเบ้ียรับและค่าธรรมเนียมส่วนลดต่างๆ ซ่ึงเป็นรายไดห้ลกัของแต่ละธนาคาร 
จะส่งผลท าให้มีก าไรในระยะยาวและมีส่วนแบ่งทางการตลาดเพิ่มข้ึน เพื่อให้แข่งขนัไดใ้นเชิงธุรกิจ
เพราะผูแ้ข่งขนัรายอ่ืนๆ ก็จะมีการงดักลยุทธ์การตลาดมาแข่งขนักัน เช่น การขยายเวลาการให้
สินเช่ือมีระยะเวลาปลอดดอกเบ้ีย ลดดอกเบ้ีย หรือแมก้ระทัง่เพิ่มวงเงินกูท่ี้สูงกวา่เดิม จึงตอ้งมีการ
ปรับกลยุทธ์ดา้นสินเช่ือ เพื่อให้สามารถแข่งขนัและเพื่อสามารถบรรลุวตัถุประสงคข์องกิจการหรือ
ธนาคารได ้ ประการสุดทา้ย คือ การรับผิดชอบต่อสังคม ตอ้งมีความระมดัระวงัในการปล่อยสินเช่ือ 
กรณีกิจการขายสินคา้ก็ตอ้งขายเงินเช่ืออย่างระมดัระวงัมิให้ประชาชนใช้จ่ายเงินเกินตวัแล้วไม่
สามารถช าระคืนหน้ีได ้ ส่วนธนาคารจะน าเงินท่ีมาปล่อยสินเช่ือส่วนใหญ่เป็นเงินรับฝากมาจาก
ประชาชนจะเป็นตน้ทุนดอกเบ้ียจ่าย ธนาคารจะปล่อยสินเช่ือตามวตัถุประสงคอ์ยา่งระมดัระวงั มี
การกระจายการให้สินเช่ือไปยงัลูกค้าหลายๆ ภาคธุรกิจ ไม่กระจุกตวัในกลุ่มใดกลุ่มหน่ึงมาก
จนเกินไป  ถา้ธนาคารปล่อยสินเช่ือผิดวตัถุประสงคแ์ละไม่ระมดัระวงัเพียงพอก็จะส่งผลท าให้เกิด
วกิฤตทางการเงินได ้
 ปัจจัยในการก าหนดนโยบายสินเช่ือของธนาคารพาณิชย์ ธนาคารพาณิชยไ์ม่สามารถ
ปล่อยสินเช่ือไดโ้ดยอิสระ เพราะถูกก ากบัจากธนาคารแห่งประเทศไทย การก าหนดนโยบายสินเช่ือ
ส่วนหน่ึงจะข้ึนอยู่กับปัจจัยด้านกฎหมาย ธนาคารหรือสถาบันการเงินต้องด าเนินการภายใต้
พระราชบญัญติัธนาคาร ธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลกัทรัพย ์ธุรกิจฟองซิเอร์ ซ่ึงก ากบัโดยธนาคารแห่ง
ประเทศไทย วตัถุประสงค์หลกั คือ มุ่งเนน้ให้กิจการธนาคารมีสภาพคล่องเพียงพอต่อผูกู้ใ้ห้ไดรั้บ
สินเช่ือและผูฝ้ากเงินพร้อมดอกเบ้ียตามตอ้งการหรือตามระยะเวลาท่ีตกลงกนัและต่อธนาคารเอง
โดยจดัสภาพคล่องเพื่อการท าธุรกิจการเงินไดอ้ยา่งคล่องตวั ส าหรับเงินทุนจดทะเบียนของธนาคาร 
ธนาคารท่ีมีเงินทุนจดทะเบียนสูงมีเงินทุนส ารองไดต้ามท่ีกฎหมายก าหนดก็สามารถปล่อยสินเช่ือ
ไดม้าก แสดงถึงมีความสามารถรองรับภาวะความเส่ียงจากลูกหน้ีท่ีมีปัญหาได ้ไม่ท าให้ผูฝ้ากเงิน
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ของธนาคารขาดความเช่ือมั่นต่อธนาคารในด้านความเส่ียงจากหน้ีท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได้ (Non 
Performing Loan : NPL) ธนาคารตอ้งด าเนินนโยบายกระจายความเส่ียงไปยงัธุรกิจหลายประเภท  
รวมถึงพยายามบริหารจดัการให้มีความเส่ียงต ่าท่ีสุด เพื่อท าให้ไม่เกิดปัญหาหน้ีเสีย ส่วนจ านวน
หรือลกัษณะของผูฝ้ากเงินกบัธนาคาร ธนาคารจะตอ้งจดัเงิน (Matching Fund) ให้สอดคล้องกัน
ระหวา่งเงินท่ีรับฝากมากบัท่ีจะตอ้งไปปล่อยสินเช่ือ เพื่อให้ระยะเวลาทั้ง 2 ดา้นใกลเ้คียงกนั โดยจะ
ส่งผลให้ไม่เกิดปัญหาในดา้นสภาพคล่องของธนาคาร ดา้นภาวะเศรษฐกิจโดยรวมทั้งในระดบัโลก
และภายในประเทศเป็นปัจจยัหน่ึงในการก าหนดนโยบายของธนาคารเช่นกนั ปัจจุบนัปริมาณเงิน
ฝากของธนาคารพาณิชยมี์จ านวนมากกว่าการให้สินเช่ือ จึงท าให้ทุกๆ ธนาคารตอ้งลดดอกเบ้ียทั้ง
เงินฝากและเงินกู ้ ท  าให้ตน้ทุนของธนาคารลดลง ท าใหป้ล่อยสินเช่ือไดม้ากข้ึน ส่งผลท าให้ตน้ทุน
ทางการเงินของธุรกิจท่ีจะมากู้เงินก็ต ่ าลง ท าให้ เกิดโครงการต่างๆ เพิ่มข้ึน ระบบเศรษฐกิจ
ขบัเคล่ือนต่อไปได้ ส าหรับนโยบายของภาครัฐบาล มีหลายนโยบายในการสนับสนุนการปล่อย
สินเช่ือเพิ่มข้ึน เช่น การกระตุน้ภาคอสังหาริมทรัพย ์ธนาคารพาณิชยก์็สามารถให้สินเช่ือกบัธุรกิจ
เหล่าน้ีได้รวมถึงให้เงินกู้กับโครงการบ้านจดัสรรอ่ืนๆ ท่ีท าข้ึนมาแข่งกับโครงการของรัฐบาล
ไดม้ากข้ึน ส่วนความพร้อมดา้นบุคลากรฝ่ายสินเช่ือของธนาคาร บุคลากรตอ้งมีความสามารถดา้น
สินเช่ือ การวเิคราะห์สินเช่ือ การเร่งรัดและแกไ้ขปัญหาหน้ีท่ีไม่ก่อใหเ้กิดรายไดเ้ป็นอยา่งดี 
 จะเห็นไดว้า่การให้สินเช่ือมีประโยชน์ต่อระบบเศรษฐกิจ ทั้งในแง่ประชาชนผูรั้บสินเช่ือ 
ธุรกิจท่ีไดสิ้นเช่ือเพื่อการคา้และผูใ้ห้สินเช่ือ คือ ธนาคารหรือผูข้ายสินคา้ ในดา้นผูใ้ห้สินเช่ือจะตอ้ง
มีการบริหารจดัการท่ีดี ก าหนดขั้นตอนการปฏิบติังานให้เขา้ใจกนัในทุกระดบัขององค์กรและมี
วตัถุประสงค์ในการให้สินเช่ือท่ีชัดเจน โดยเฉพาะกิจการธนาคารหรือสถาบันการเงินจะต้อง
ค านึงถึงองค์ประกอบภายนอกท่ีก ากบัดูแลดว้ย เพื่อปฏิบติัให้ถูกตอ้งและบรรลุวตัถุประสงค์ของ
ธนาคารต่อไป 
 ความสัมพนัธ์ระหวา่งนโยบายการเงินกบัตลาดสินเช่ือของธนาคารพาณิชย ์เน่ืองจากเงิน
ท าหนา้ท่ีเป็นส่ือกลางในการแลกเปล่ียน เป็นเสมือนปัจจยัหล่อล่ืนเศรษฐกิจของประเทศ การพฒันา
ประเทศจะด าเนินไปดว้ยดีและมัน่คง ปริมาณเงินและสินเช่ือจะตอ้งอยูใ่นปริมาณท่ีเหมาะสม จะท า
ให้ระบบเศรษฐกิจของประเทศด าเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจได้อย่างราบร่ืน ดว้ยเหตุผลดงักล่าว
รัฐบาลจึงตอ้งเขา้มาควบคุม ผา่นสถาบนัการเงินท่ีส าคญัของประเทศ คือ ธนาคารกลาง โดยธนาคาร
กลางจะใช้นโยบายการเงินและสินเช่ือเพื่อรักษาเสถียรภาพทางการเงินของประเทศ  เพื่อบรรลุ
วตัถุประสงค์ทางดา้นการมีเสถียรภาพของราคาสินคา้ การจา้งงานเต็มท่ี ความเจริญทางเศรษฐกิจ 
และความสมดุลในดุลการช าระเงิน ดังนั้ นนโยบายในการควบคุมปริมาณเงินและสินเช่ือ คือ  
นโยบายการเงินเพื่อรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ประกอบดว้ย การควบคุมอตัราธนาคาร (Bank 
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Rate) เป็นอตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารกลางคิดจากธนาคารพาณิชย ์ในกรณีท่ีธนาคารพาณิชยเ์กิดขาด
แคลนเงินสดสามารถน าตัว๋เงินไปขายให้กบัธนาคารกลางและธนาคารกลางจะท าการรับช่วงซ้ือลด
ตัว๋เงินต่างๆ นั้นไว ้ดว้ยเหตุน้ีธนาคารกลางสามารถควบคุมการให้สินเช่ือธนาคารพาณิชยไ์ดโ้ดย
การเปล่ียนแปลงอตัรารับช่วงซ้ือลดให้สูงข้ึนหรือต ่าลงแล้วแต่กรณี เช่น ถ้าตอ้งการให้ธนาคาร
พาณิชยล์ดการปล่อยสินเช่ือ ธนาคารกลางก็จะเพิ่มอตัรารับช่วงซ้ือลดให้สูงข้ึน เม่ืออตัราดอกเบ้ีย
เหล่าน้ีสูงข้ึน การกู้ยืมจะลดลง การลงทุนลดลง เป็นตน้ นอกจากน้ีอตัราธนาคารยงัมีผลต่อการ
เคล่ือนย้ายของเงินทุนไปหาผลประโยชน์ ในอัตราดอกเบ้ียท่ีสูงกว่า ท าให้ส่งผลกระทบต่อ
ดุลการช าระเงินของประเทศไดแ้ละยงัส่งผลต่อบริษทัต่างๆ ท่ีท าการคา้ส่งออกหรือน าเขา้ เพราะ
บริษทัต่างๆ เหล่าน้ี จะไปกูเ้งินจากแหล่งเงินทุนท่ีมีอตัราดอกเบ้ียถูกกว่า ส่วนการควบคุมการซ้ือ
ขายหลกัทรัพยใ์นทอ้งตลาดทัว่ไป (Open Market Operation : OMOs) เป็นการเพิ่มหรือลดปริมาณ
สินเช่ือในระบบเศรษฐกิจ ซ่ึง OMOs เป็นเคร่ืองมือหลกัในการรักษาระดบัอตัราดอกเบ้ียนโยบาย
และดูแลสภาพคล่องในระบบให้เพียงพอต่อความตอ้งการของระบบธนาคารพาณิชยใ์นการด ารง
เงินส ารองและการช าระบัญชี ซ่ึงการด าเนินการโดยผ่านตลาดการเงินและผ่านเคร่ืองมือหลัก 
ประกอบด้วย การท าธุรกรรมซ้ือคืนพนัธบตัร คือ การซ้ือหรือขายพนัธบตัร เป็นการปรับสภาพ
คล่องชัว่คราว การท าธุรกรรมซ้ือขาด-ขายขาดหลกัทรัพยรั์ฐบาล โดยธนาคารกลางจะปล่อยสภาพ
คล่องเพื่อรองรับเงินสดหมุนเวียนในระบบท่ีเพิ่มข้ึนอย่างถาวรตามการเติบโตทางเศรษฐกิจ การ
ออกพนัธบตัรธนาคารกลาง เป็นวิธีท่ีธนาคารกลางจะเป็นผูก้  าหนดวงเงินการออกพนัธบตัรแต่ละ
ประเภทให้เหมาะสมกบัภาวะตลาดในแต่ละช่วงเวลา การท าธุรกรรมสวอปเงินตราต่างประเทศ 
เป็นธุรกรรมท่ีเป็นการซ้ือหรือขายเงินตราต่างประเทศ มีสัญญาวา่จะท าธุรกรรมกลบัขากนั ณ อตัรา
แลกเปล่ียนและเวลาครบก าหนดในอนาคตท่ีตกลงกนั การก าหนดอตัราเงินส ารองตามกฎหมาย 
โดยธนาคารกลางจะเป็นผูก้  าหนด ปัจจุบนัธนาคารกลางได้ก าหนดอตัราส่วนการด ารงอตัราเงิน
ส ารองตามกฎหมายของธนาคารพาณิชยไ์วท่ี้ร้อยละ 6 ซ่ึงการก าหนดอตัราเงินส ารองน้ีก็เพื่อมิให้
ธนาคารพาณิชยข์ยายสินเช่ือมากเกินไป จนอาจเป็นอนัตรายต่อระบบเศรษฐกิจได้ เป็นเคร่ืองมือ
ส าคญัของธนาคารกลางในการท่ีจะบงัคบัให้ธนาคารพาณิชยต์้องขยายหรือลดปริมาณเงินและ
สินเช่ือลงตามท่ีต้องการ จะส่งผลกระทบต่อการเพิ่มหรือลดปริมาณเงินและสินเช่ือในระบบ
เศรษฐกิจ ส่วนหน้าต่างตั้ งรับเป็นการให้กู้ยืมแก่สถาบันการเงิน เป็นการกู้ยืมระยะสั้ น โดยมี
หลกัทรัพยค์  ้าประกนัและเสียดอกเบ้ีย เพื่อปรับสภาพคล่องให้กบัสถาบนัการเงิน ณ ส้ินวนั เพื่อให้
หน้าต่างตั้ งรับเป็นแหล่งกู้ยืมสุดท้ายของธนาคารพาณิชย์ท่ีขาดสภาพคล่องในแต่ละวนั ทั้ งน้ี
ธนาคารกลางจะปรับสภาพคล่องโดยการท าในตลาดการเงิน จะส่งผลต่อระดบัเงินส ารองของระบบ
สถาบนัการเงิน (เงินฝากของสถาบนัการเงินท่ีธนาคารกลาง) และอตัราดอกเบ้ียระยะสั้นในตลาด
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การเงิน ในกรณีท่ีธนาคารกลางตอ้งการให้มีขยายสินเช่ือมากข้ึนธนาคารกลางจะเขา้ซ้ือหลกัทรัพย์
ต่างๆ โดยเฉพาะพนัธบตัรรัฐบาลและตัว๋เงินคลังท่ีธนาคารพาณิชย ์สถาบนัการเงินอ่ืนๆ หน่วย
ธุรกิจ ตลอดจนประชาชนทัว่ไปถืออยู่ จะส่งผลท าให้ปริมาณเงินหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ
เพิ่มข้ึน เพื่อแก้ปัญหาภาวะเงินฝืดหรือในทางกลบักนั นอกจากนั้นเม่ือเกิดภาวะดุลการช าระเงิน
เกินดุล ประเทศจะได้รับเงินตราต่างประเทศเขา้มามาก ปริมาณเงินจะเพิ่มข้ึน ท าให้ระดับราคา
สูงข้ึน ธนาคารกลางจะแกปั้ญหาโดยการขายหลกัทรัพยเ์พื่อลดปริมาณเงินหรือในทางกลบักนั ทั้งน้ี
เพื่อป้องกนัมิให้การเปล่ียนแปลงในปริมาณเงินและระดบัราคาส่งผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจและ
ประชาชนโดยทั่วไป นอกจากน้ีการท่ีธนาคารกลางจะเข้าซ้ือหลักทรัพยใ์นตลาด อาจจะมีการ
คาดคะเนกนัว่าหลกัทรัพยจ์ะมีราคาสูงข้ึน ท าให้ธนาคารพาณิชยมี์เงินส ารองมากข้ึนจะให้กู้และ
ลงทุนหาผลประโยชน์มากข้ึน เท่ากับเป็นการเพิ่มปริมาณเงินฝากและปริมาณเงินหรือในทาง
กลบักนั ส่วนการควบคุมเฉพาะอยา่ง เช่น การควบคุมสินเช่ือเพื่อการอุปโภคบริโภคส่วนมากจะใช้
วธีิควบคุมการขายสินคา้ผอ่นช าระหรือผอ่นส่ง จะท าให้ประชาชนสามารถซ้ือสินคา้และบริการได้
มากข้ึนหรือลดลง ถา้ธนาคารกลางตอ้งการลดสินเช่ือ อาจก าหนดจ านวนเงินดาวน์หรือเงินท่ีจะตอ้ง
จ่ายคร้ังแรกให้สูงๆ และอาจก าหนดระยะเวลาผอ่นส่งให้สั้นลง เพื่อท าให้ผูบ้ริโภคเปล่ียนใจไม่ซ้ือ
สินคา้ได ้เป็นการควบคุมการใช้จ่ายของประชาชนโดยออ้ม  การปันส่วนของสินเช่ือ วิธีน้ีอาจจะ
จ ากดัจ านวนเงินกูอ้ย่างสูงท่ีธนาคารพาณิชยจ์ะกูไ้ด ้โดยทัว่ไปธนาคารกลางจะปันส่วนสินเช่ือให้
น าไปใช้ในวตัถุประสงค์ท่ีตอ้งการให้มากท่ีสุด การควบคุมสินเช่ือเพื่อการซ้ือขายหลกัทรัพย ์เป็น
การควบคุมเงินกูเ้ก่ียวกบัการหาผลประโยชน์ของนกัคา้ก าไร โดยวิธีก าหนดเง่ือนไขส าหรับการซ้ือ
ขายหลกัทรัพย ์เรียกวา่ Margin Requirement เช่น ถา้ธนาคารกลางตอ้งการป้องกนัการเกิดเงินเฟ้อ
หรือตอ้งการจ ากดัการให้กูเ้งินไปเพื่อซ้ือหลกัทรัพย ์ธนาคารก็จะก าหนด Margin Requirement ไว้
สูงๆ การควบคุมสินเช่ือเพื่อการก่อสร้างหรือซ้ืออาคาร เป็นวิธีท่ีจะใช้มากเม่ือเกิดเงินเฟ้อหรือใน
ยามสงคราม ถา้ไม่ควบคุมจะท าให้ราคาสินคา้วตัถุดิบ ค่าจา้งแรงงานสูงอยา่งรวดเร็ว อุปสงคมี์มาก
แต่อุปทานมีจ ากดั ท าให้เกิดเงินเฟ้อได ้การก าหนดอตัรารับช่วงซ้ือลดตัว๋เงินบางประเภทเป็นพิเศษ 
เช่น สินค้าส่งออก เป็นอตัราซ้ือลดต ่ากว่าปกติ เพื่อสนับสนุนให้ธนาคารพาณิชยข์ยายสินเช่ือ
ทางดา้นน้ีมากข้ึน ส่วนการควบคุมสินเช่ือส าหรับสินคา้น าเขา้ใชใ้นกรณีเกิดภาวะการขาดดุลการคา้
และดุลการช าระเงินอยา่งรุนแรง โดยก าหนดให้ผูส้ั่งสินคา้เขา้ตอ้งวางเงินมดัจ าล่วงหน้าตามมูลค่า
สินคา้ไวท่ี้ธนาคารกลางหรือธนาคารพาณิชยจึ์งจะมีสิทธ์ิในการสั่งซ้ือสินคา้เขา้ได ้เป็นตน้ ส่วนการ
ควบคุมโดยตรง ธนาคารกลางอาจการก าหนดวงเงินสูงสุดท่ีธนาคารพาณิชยจ์ะให้กูไ้ดท้ ั้งหมดหรือ
ให้กูแ้ละลงทุนในกิจการ วิธีน้ีอาจบงัคบัแก่ธนาคารใดธนาคารหน่ึงโดยเฉพาะหรือระบบธนาคาร
ทั้งหมด เป็นตน้ จากท่ีกล่าวมาทั้งหมดจะพบวา่ วิธีการควบคุมปริมาณเงินและสินเช่ือมีอยูห่ลายวิธี 
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การจะเลือกวิธีใดวิธีหน่ึงหรือใช้หลายวิธีร่วมกนันั้นข้ึนอยูก่บัแต่ละสถานการณ์ทางเศรษฐกิจและ
โครงสร้างทางการเงินของแต่ละประเทศเป็นส าคญั ส าหรับธนาคารแห่งประเทศไทยจะใชช่้องทาง
การด าเนินการผ่านตลาดการเงิน OMOs เป็นเคร่ืองมือหลัก เน่ืองจากสามารถปรับเปล่ียนการ
ด าเนินการไดท้นัทีเพื่อรักษาอตัราดอกเบ้ียนโยบายให้อยูใ่นระดบัท่ีไดก้ าหนดไว ้ โดยธนาคารกลาง
สามารถปรับปริมาณเงินกูย้ืมจากการปรับอตัราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืนพนัธบตัรระยะ 1 วนั (อตัรา
ดอกเบ้ียนโยบาย) เช่น กรณีการข้ึนอตัราดอกเบ้ียนโยบายจะส่งผลท าให้ธนาคารพาณิชยก์ูเ้งินเพิ่ม  
เงินส ารองส่วนเกินจะลดลง การขยายสินเช่ือและการสร้างเงินฝากก็จะลดลงตามไปด้วยและใน
กรณีกลบักนัการลดอตัราดอกเบ้ียนโยบายจะท าให้ธนาคารพาณิชยจ์ะมีเงินส ารองส่วนเกินมากข้ึน 
การขยายสินเช่ือและการสร้างเงินฝากจะเพิ่มข้ึน เป็นตน้ 



บทที ่ 3 
วรรณกรรมที่เกีย่วข้อง 

 
 

1. แนวคดิทางทฤษฎ ี
 
 การด าเนินนโยบายการเงิน 
 
 วตัถุประสงค์ประการหน่ึงหลกัของการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลาง คือ การ
รักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะอยา่งยิ่งเสถียรภาพดา้นราคา (หรือท่ีเรียกวา่ เงินเฟ้อ) ไม่
สูงหรือไม่ต ่าจนเกินไป แต่อยู่ในระดบัท่ีเหมาะสม เน่ืองจากเม่ือระดบัราคาและระบบเศรษฐกิจมี
เสถียรภาพแลว้ประชาชนจะสามารถตดัสินใจในการออม การผลิต การบริโภคและการลงทุน ได้
อย่างมีประสิทธิภาพส่งผลท าให้เศรษฐกิจเติบโต รวมทั้งเกิดการจา้งงานอย่างย ัง่ยืนและมัน่คงใน
ระยะยาว (พรเพญ็ สดศรีชยั : 2553) เน่ืองจากอตัราเงินเฟ้อท่ีอยูร่ะดบัต ่าและไม่ผนัผวนจะช่วยรักษา
อ านาจซ้ือของผูบ้ริโภคและผูอ้อม รักษาขีดความสามารถในการแข่งขนัดา้นราคาของภาคธุรกิจทั้ง
ในและต่างประเทศ ลดความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียท่ีแท้จริง(Real Interest Rate) ส ร้าง
บรรยากาศท่ีดีให้กบัระบบเศรษฐกิจโดยรวมและช่วยลดความไม่แน่นอน ซ่ึงเป็นปัจจยัลบต่อการ
วางแผนและตดัสินใจในการบริโภคและการลงทุนของภาคเอกชน ดังนั้ นการด าเนินนโยบาย
การเงินธนาคารกลางจะเป็นผูก้  าหนดกรอบการด าเนินนโยบายการเงินหรือเป้าหมายทางการเงินให้
สอดคลอ้งกบัเป้าหมายทางเศรษฐกิจอยา่งมีเสถียรภาพหมายถึง จะตอ้งไม่เปล่ียนแปลงง่ายไม่วา่จะมี
ปัจจยัภายนอกใดๆ มากระทบและเป้าหมายทางการเงินนั้นๆ ธนาคารกลางตอ้งสามารถควบคุมได ้
โดยเป้าหมายของการด าเนินนโยบายการเงินแบ่งออกเป็น 3 เป้าหมาย คือ เป้าหมายสุดท้าย 
(Ultimate Target) เป็น เป้าหมายทางเศรษฐกิจ คือ การรักษาเสถียรภาพด้านราคาและการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยมีเป้าหมายขั้นกลาง (Intermediate Target) เป็นตวัส่งผ่าน ได้แก่ 
เป้าหมายดา้นการเงิน เช่น อตัราดอกเบ้ียระยะยาว ปริมาณเงิน สินเช่ือ ราคาสินทรัพย ์เป็นตน้ โดย
ธนาคารกลางจะเลือกใชเ้คร่ืองมือทางการเงิน (Instruments) เพื่อให้บรรลุเป้าหมายท่ีตอ้งการ ไดแ้ก่ 
การซ้ือขายพนัธบตัร การบริหารเงินส ารองตามกฎหมาย และการให้กู้ยืมเงินแก่สถาบนัการเงิน  
เป็นตน้ 
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 การด าเนินนโยบายการเงินในแต่ละวนัของธนาคารกลาง จะใช้อตัราดอกเบ้ียระยะสั้ น
หรือฐานเงินเป็นเป้าหมายขั้นตน้ในการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงเป็นเคร่ืองมือ
ในการส่งสัญญาณทางการเงิน เร่ิมจากอตัราดอกเบ้ียระยะสั้นในตลาดเงิน เช่น อตัราดอกเบ้ียกูย้ืม
ระหวา่งธนาคารขา้มคืน อตัราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืนพนัธบตัรจะปรับตวัตาม ซ่ึงเป็นเป้าหมายขั้น
ปฏิบติัการ หลงัจากนั้นจะส่งผลต่ออตัราดอกเบ้ียระยะยาว อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก อตัราดอกเบ้ียเงินกู ้
การขยายสินเช่ือและตลาดอัตราแลกเปล่ียน  ซ่ึงเป็นเป้าหมายขั้นกลางและจะส่งผลต่อไปยงั
เป้าหมายสุดทา้ย คือ เสถียรภาพดา้นราคาหรืออตัราเงินเฟ้อและการเติบโตทางเศรษฐกิจในท่ีสุด จะ
ท าให้เกิดการเปล่ียนแปลงการใชจ่้ายในระบบเศรษฐกิจ ทั้งการบริโภคและการลงทุนในท่ีสุด โดย
ความสัมพนัธ์ของเคร่ืองและเป้าหมายการด าเนินนโยบายการเงินสามารถแสดงไดด้งัน้ี 
 
 
         
 
 
 
 
 

  
 

 
ภาพท่ี 3.1 กรอบการด าเนินนโยบายการเงิน 

 
ท่ีมา : พรเพญ็ สดศรีชยั , 2553 
 
 
 จากภาพท่ี 3.1 เม่ือมีการเปล่ียนแปลงเคร่ืองมือทางการเงิน (Instruments) จะก่อใหเ้กิดการ
เปล่ียนแปลงสภาพคล่องของระบบการเงินและเป้าหมายทางการเงิน ซ่ึงจะส่งผลต่อไปท่ีเป้าหมาย
ทางเศรษฐกิจซ่ึงเป็นเป้าหมายสูงสุด (Ultimate Target) คือ เสถียรภาพระดับราคาและอตัราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
 
 

เคร่ืองมือ เป้าหมายขั้นปฏิบติัการ เป้าหมายขั้นกลาง เป้าหมายสูงสุด 

การด าเนินการ กลยทุธ์ 

- การท า Open Market 
Operations (OMOs) 
- อตัราเงินส ารองตาม
กฎหมาย 

 
 

- อตัราดอกเบ้ียระยะสั้น 
- เงินส ารองของธนาคาร 
  พาณิชย ์

 
 

- อตัราดอกเบ้ียระยะยาว 
- ปริมาณเงิน/สินเช่ือ 
- ราคาสินทรัพย ์

 
 

- เสถียรภาพระดบัราคา 
- อตัราการเจริญเติบโต 
ทางเศรษฐกิจ 
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 รูปแบบการด าเนินนโยบายการเงิน (Framework of Monetary Policy Management) 
 
 การด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางเพื่อบรรลุเป้าหมายสูงสุด (Ultimate Target) 
คือเสถียรภาพระดบัราคาและอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ภายใตร้ะบบอตัราแลกเปล่ียน
ลอยตวัมีกระบวนการส่งผา่นนโยบายการเงิน ในส่วนท่ีเป็นนโยบายการเงินในประเทศและนโยบาย
การเงินภายนอกประเทศมีรูปแบบและความสัมพนัธ์ดงัน้ี 
 
 
 นโยบายการเงินแบบผอ่นคลาย    =    ปริมาณเงินเพิ่มข้ึน 
 นโยบายการเงินแบบเขม้งวด    =    ปริมาณเงินลดลง 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 
  

ภาพท่ี 3.2 กระบวนการส่งผา่นนโยบายการเงินภายใตร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนลอยตวั 
 
ท่ีมา :  จาตุรงค ์จนัทรังษแ์ละพรเพญ็ สดศรีชยั , 2547  
 
 
 
 

นโยบายการเงินในประเทศ 

อตัราดอกเบ้ียลดลง 
ธนาคารปล่อยสินเช่ือเพิ่มข้ึน 

ราคาสินทรัพยเ์พิ่มข้ึน 
การลงทุนและการบริโภคเพิ่มข้ึน 
 

นโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย     ปริมาณเงินเพิม่ขึน้ 

นโยบายการเงินภายนอกประเทศ 

ค่าเงินบาทลดลง 
การส่งออกเพิ่มข้ึน 
การน าเขา้ลดลง 

อุปสงคม์วลรวมเพิ่มข้ึน     ระดบัราคาสินคา้เพิ่มข้ึน 
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 จากภาพท่ี 3.2 กระบวนการส่งผา่นนโยบายการเงินภายใตร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนลอยตวั
ในกรณีการด าเนินนโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย จะส่งผลท าให้ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ
เพิ่มข้ึน ในส่วนของกระบวนการส่งผ่านนโยบายการเงินภายในประเทศ จะท าให้อตัราดอกเบ้ีย
ภายในประเทศลดลง (ตน้ทุนทางการเงินลดลง) ส่วนธนาคารสามารถปล่อยสินเช่ือไดเ้พิ่มข้ึน ราคา
สินทรัพยเ์พิ่มข้ึน ซ่ึงจะช่วยกระตุน้ลงทุนและการบริโภคของภาคเอกชนเพิ่มข้ึน จะส่งผลท าใหเ้กิด
ความตอ้งการสินคา้และบริการภายในประเทศเพิ่มข้ึน ส่งผลท าให้ระดบัราคาสินคา้เพิ่มข้ึน ส่วน
กระบวนการส่งผา่นนโยบายการเงินภายนอกประเทศ จะส่งผลท าให้ค่าเงินในประเทศลดลง ท าให้
ราคาสินคา้ภายในประเทศถูกลงเม่ือเปรียบเทียบกบัราคาสินคา้ต่างประเทศส่งผลท าให้การส่งออก
สุทธิไดม้ากข้ึนและการน าเขา้ลดลง ส่งผลท าให้ปริมาณสินคา้ภายในประเทศลดลงในขณะท่ีความ
ตอ้งการสินคา้และบริการภายในประเทศเพิ่มข้ึน จะท าให้ระดบัราคาสินคา้ภายในประเทศเพิ่มข้ึน 
ส่วนอตัราแลกเปล่ียนยงัมีผลโดยตรงต่อระดบัราคาสินคา้ภายในประเทศเปรียบเทียบกบัระดบัราคา
สินคา้น าเขา้จากต่างประเทศ 
 
 กรอบการด าเนินนโยบายการเงิน สามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 4 รูปแบบ ดงัน้ี 
 1. การตั้งเป้าหมายอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate Targeting) มี 2 ระบบ คือ ระบบ
อตัราแลกเปล่ียนคงท่ี (Fixed Exchange Rate) โดยแต่ละประเทศจะก าหนดค่าเงินเทียบกบัปริมาณ
ทองค าโดยมีการหนุนหลัง (Back-Up) ปริมาณเงินด้วยทองค าตามราคามาตรฐานท่ีก าหนดและ
ระบบท่ีปล่อยให้อตัราแลกเปล่ียนเป็นไปตามกลไกตลาด (Float Exchange Rate) โดยใช้เป้าหมาย
อตัราแลกเปล่ียนเป็นเคร่ืองช้ีน านโยบายการเงิน  โดยการตั้งเป้าหมายอตัราแลกเปล่ียนทั้ง 2 ระบบน้ี
ธนาคารกลางจะดูแลปริมาณเงินโดยการปรับเพิ่มหรือลดอตัราดอกเบ้ีย ให้มีความสอดคลอ้งกบัอุป
สงค ์(Demand) และอุปทาน (Supply) ในตลาดเงินตราต่างประเทศ เพื่อรักษาระดบัอตัราแลกเปล่ียน
ให้เป็นไปตามเป้าหมายท่ีตั้งไว ้ซ่ึงการด าเนินนโยบายการเงินแบบน้ีเป็นนโยบายการเงินภายนอก
ประเทศ (External Monetary Policy) จะไม่มี อิสระในการด าเนินนโยบายการเงินในประเทศ 
(Domestic Monetary Policy) ภายใตก้ฎเกณฑ์การเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหว่างประเทศท่ีค่อนขา้งเสรี 
ปัจจุบนัประเทศท่ีด าเนินนโยบายการเงินแบบอตัราแลกเปล่ียนคงท่ี เช่น ฮ่องกง เป็นตน้ 
 ขอ้ดีของระบบอตัราแลกเปล่ียนคงท่ี ส าหรับประเทศท่ีมีปัญหาในเร่ืองเงินเฟ้อสูง คือ การ
ผูกค่าเงินไวก้ับประเทศท่ีมีค่าเงินท่ีแข็งค่าและมีอตัราเงินเฟ้อต ่าจะส่งผลให้อัตราเงินเฟ้อของ
ประเทศนั้นปรับลดลงอย่างรวดเร็ว จะส่งผลให้เกิดความมัน่คงดา้นการคา้และการลงทุนระหว่าง
ประเทศและธนาคารกลางสามารถรักษาวนิยัในการด าเนินนโยบายการเงินโดยไม่ปล่อยเงินออกไป
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ในระบบเศรษฐกิจมากเกินไปและไม่เป็นแหล่งเงินทุนเม่ือภาครัฐเกิดการขาดดุล ซ่ึงจะส่งผลท าให้
ค่าเงินภายในประเทศอ่อนค่าลงกวา่เป้าหมายท่ีก าหนดไว ้
 ส่วนปัจจยัส าคัญของการด าเนินนโยบายการเงินดังกล่าวให้เกิดประสิทธิภาพได้นั้ น 
ประเทศของสกุลเงินทั้งสองควรมีระดบัของการพฒันาและโครงสร้างทางเศรษฐกิจและวงจรธุรกิจ
ท่ีคล้ายกนัและอตัราแลกเปล่ียนท่ีก าหนดนั้นจะตอ้งอยู่ในระดบัท่ีสมดุลกนัระหว่างอุปสงค์และ
อุปทานของตลาดเงินตราต่างประเทศ  รวมทั้งการเปล่ียนแปลงของอุปสงคแ์ละอุปทานของเงินตรา
ต่างประเทศจะตอ้งไม่ถูกกระทบจากปัจจยัทางดา้นการเงินมากเกินไป โดยเฉพาะการไหลเขา้ออก
ของเงินทุนท่ีไม่สอดคลอ้งกบัปัจจยัพื้นฐานทางเศรษฐกิจ การก าหนดอตัราแลกเปล่ียนคงท่ีนบัว่า
เหมาะสมส าหรับการแกปั้ญหาเงินเฟ้อหรือสร้างบรรยากาศการคา้ การลงทุนไดใ้นระยะสั้นเท่านั้น  
แต่ในระยะยาวเป็นการยากท่ีปัจจยัดงักล่าวจะเกิดข้ึนพร้อมๆ กนัได ้ซ่ึงเป็นจุดอ่อนท่ีจะน าไปสู่การ
เก็งก าไรค่าเงินไดแ้ละระบบอตัราแลกเปล่ียนคงท่ีเป็นนโยบายการเงินดา้นต่างประเทศ ดงันั้นเม่ือ
เกิดเหตุการณ์ท่ีไม่ไดค้าดการณ์ไวใ้นระยะสั้น ซ่ึงธนาคารกลางจะไม่สามารถใชน้โยบายการเงินใน
ประเทศ เพื่อท่ีจะแกไ้ขปัญหาไดอ้ยา่งอิสระและมีประสิทธิภาพ เน่ืองจากตอ้งดูแลอตัราแลกเปล่ียน 
(จาตุรงค ์จนัทรังษ ์และพรเพญ็ สดศรีชยั , 2547)  
 2. การตั้งเป้าหมายปริมาณเงิน (Monetary Targeting) เป็นการด าเนินนโยบายการเงินใน
ประเทศ (Domestic Monetary Policy) เป็นนโยบายท่ีใชก้นัอยา่งแพร่หลายมากในทศวรรษท่ี 1970 
ธนาคารกลางของกลุ่มประเทศอุตสาหกรรมชั้นน าของโลกในกลุ่ม G-7 ได้ทยอยประกาศใช้ 
Monetary Targeting ไดแ้ก่ ธนาคารกลางของประเทศแคนนาดา เยอรมนั สหราชอาณาจกัร เป็นตน้ 
ก่อนจะเขา้สู่ระบบ European Central Bank การตั้งเป้าหมายปริมาณเงินจะเร่ิมจากธนาคารกลางจะ
ตั้ งเป้าหมายปริมาณเงินให้สอดกับการขยายตัวทางเศรษฐกิจและในระดับท่ีสามารถรักษา
เสถียรภาพดา้นราคาเอาไวไ้ด ้ ซ่ึงสอดคลอ้งกบัแนวคิดของส านกัการเงินนิยม (Monetarism)  คือ ถา้
สามารถควบคุมปริมาณเงินให้อยู่ในระดับท่ีเหมาะสมได้จะส่งผลโดยตรงต่อการขยายตวัของ
ผลผลิตและระดบัราคาซ่ึงเป็นเป้าหมายสุดทา้ยได ้โดยตอ้งปล่อยให้อตัราแลกเปล่ียนผนัผวนไดบ้า้ง 
ตามสมการ MV = PQ (M = ปริมาณเงิน , V = Money Velocity , P = ระดับราคา , Q = ปริมาณ
ผลผลิต)  
 ปัจจยัท่ีส าคญัของการก าหนดเป้าหมายปริมาณเงินให้เกิดประสิทธิภาพ คือ การควบคุม
ปริมาณเงินของธนาคารกลางจะต้องมีความสัมพันธ์ท่ีมี เสถียรภาพ ต่อเศรษฐกิจ (หรือการ
เปล่ียนแปลงท่ีคาดการณ์ได้) กับเป้าหมายสุดท้าย คือ เสถียรภาพระดับราคาและอัตราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและการควบคุมปริมาณเงินของธนาคารกลางยงัข้ึนอยู่กบัหลายปัจจยั
ดว้ยกนั เช่น ธนาคารกลางตอ้งมีเคร่ืองมือในการควบคุม มีความเป็นอิสระในการด าเนินนโยบาย



39 
 

การเงินหรือตวัแปรท่ีธนาคารกลางควบคุมได ้(ฐานเงิน อตัราดอกเบ้ีย) ตอ้งมีความสัมพนัธ์ท่ีคงท่ี
กบัตวัแปรทางการเงินท่ีตอ้งการควบคุม  
 ในช่วงคร่ึงหลงัทศวรรษท่ี 1980 เป็นตน้มาธนาคารกลางบางประเทศประกาศยกเลิกใช้
การด าเนินนโยบายการเงินแบบการตั้งเป้าหมายปริมาณเงิน (Monetary Targeting) ไดแ้ก่ ธนาคาร
กลางนิวซีแลนด์ เยอรมนันี แคนาดา ฟินแลนด์ สวีเดน นอร์เวย ์ เป็นตน้ เน่ืองจากการพฒันาทาง
เศรษฐกิจการเงินเปล่ียนแปลงไปอย่างรวดเร็ว ส่งผลให้ความสัมพนัธ์ระหว่างปริมาณเงินและ
เป้าหมายสุดทา้ยดา้นเศรษฐกิจ (Ultimate Target) นั้นมีความไม่แน่นอนเพิ่มข้ึนเร่ือยๆ และยากท่ีจะ
สามารถคาดการณ์การเปล่ียนแปลงไดล่้วงหนา้และความสัมพนัธ์ระหวา่งฐานเงินกบัปริมาณเงินนั้น
ไม่คงท่ี ท าให้การคาดการณ์ความต้องการฐานเงินผิดไปมาก การด าเนินนโยบายการเงินยงัขาด
กลไกท่ีควบคุมให้ธนาคารกลางรักษาวินยั (Discipline) เน่ืองจากปริมาณเงินเป็นส่ิงท่ีประชาชนให้
ความสนใจน้อยและเขา้ใจไดย้าก ดงันั้นธนาคารกลางอาจถูกกดดนัโดยการปล่อยเงินออกสู่ระบบ
มากข้ึนได ้โดยอา้งความสัมพนัธ์ท่ีไม่แน่นอนระหวา่งปริมาณเงินกบัเศรษฐกิจและเพื่อใชเ้ป็นแหล่ง
เงินทุนของการขาดดุลของภาครัฐได ้(จาตุรงค ์จนัทรังษ ์และพรเพญ็ สดศรีชยั , 2547) 
 3. การตั้งเป้าหมายหลายอย่างประกอบกนั (Eclecticหรือ Just-Do-It Approach) ธนาคาร
กลางท่ีด าเนินนโยบายการเงินแบบการตั้ งเป้าหมายหลายอย่างประกอบกัน ได้แก่ ประเทศ
สหรัฐอเมริกาและญ่ีปุ่น โดยธนาคารกลางจะไม่ใชรู้ปแบบอตัราแลกเปล่ียนหรือปริมาณเงินตวัใด
ตวัหน่ึงเป็น Policy Anchor แต่อาจจะใช้ตวัแปรหลายตวัพร้อมๆ กนัไปและอาจให้ความส าคญักบั
ตวัแปรใดตวัแปรหน่ึงมากในช่วงเวลาหน่ึง ตามความเหมาะสมกบัสภาพแวดลอ้มทางเศรษฐกิจ ณ 
ขณะนั้น เป็นนโยบายท่ีมีความยืดหยุ่นมาก ซ่ึงอาจท าให้ถูกมองว่าการด าเนินนโยบายขาดความ
โปร่งใสของนโยบายและขาดระบบตรวจสอบท่ีท าให้ธนาคารกลางตอ้งรักษาวินัยในการด าเนิน
นโยบายการเงินเพื่อควบคุมเงินเฟ้อ ซ่ึงประเทศท่ีสามารถด าเนินนโยบายการเงินแบบน้ีได ้จ าเป็น
อย่างยิ่งท่ีจะตอ้งมีธนาคารกลางท่ีไดรั้บความเช่ือถือจากประชาชนอยา่งมากและตอ้งใช้ระยะเวลา 
เพื่อแสดงความแน่วแน่ในการด าเนินนโยบายการเงินใหบ้รรลุเป้าหมายและวตัถุประสงคสู์งสุด เพื่อ
ควบคุมเงินเฟ้อไดจ้ริง (จาตุรงค ์จนัทรังษแ์ละพรเพญ็ สดศรีชยั , 2547) 
 4. การตั้ งเป้าหมายเงินเฟ้อ (Inflation Targeting) กรอบการตั้ งเป้าหมายเงินเฟ้อเร่ิม
ประกาศใช้คร้ังแรกในปี พ.ศ. 2533 (ค.ศ.1990) โดยประเทศนิวซีแลนด์ น ากรอบการตั้งเป้าหมาย
เงินเฟ้อมาใช้เป็นประเทศแรก เร่ิมจากแนวคิดพื้นฐานท่ีวา่ ในระยะสั้นนโยบายการเงินจะมีผลต่อ
ระดบัผลผลิต แต่ในระยะยาว นโยบายการเงินจะมีผลต่อระดบัราคาหรือเงินเฟ้อและอตัราเงินเฟ้อ
ในระดบัต ่าจะช่วยท าให้เกิดประสิทธิภาพในระบบเศรษฐกิจและสนับสนุนให้เกิดการผลิตตาม
ศกัยภาพสูงข้ึนได้ในระยะยาว โดยสาระส าคญัของกรอบการตั้ งเป้าหมายเงินเฟ้อ คือ 1) มีการ
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ตั้ งเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อหรือระดับราคาท่ีชัดเจนและประกาศไวล่้วงหน้า โดยการวางกรอบ
ประมาณการอตัราเงินเฟ้อจะตอ้งดีและสามารถน ามาใชช้ี้น าในการด าเนินนโยบายการเงินได ้ 2)   มี
การวางกรอบให้ธนาคารกลางสามารถด าเนินนโยบายการเงินอย่างเป็นอิสระจากรัฐบาลได้มาก
พอท่ีจะท าให้บรรลุเป้าหมายเงินเฟ้อได้และมีกรอบความรับผิดชอบในกรณีท่ีธนาคารกลางไม่
สามารถท าตามเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อได้ 3) มีเคร่ืองมือท่ีใช้ช้ีน าทิศทางนโยบายการเงินได้อย่าง
ชดัเจน ซ่ึงประเทศท่ีใช้กรอบการตั้งเป้าหมายเงินเฟ้อเกือบทั้งหมดจะใชอ้ตัราดอกเบ้ียในตลาดเงิน
เป็นตวัก าหนดนโยบายการเงิน 
  การด าเนินนโยบายการเงินแบบก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อธนาคารกลางจะมีความยืดหยุ่น
มากและเม่ือความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรทางการเงินและตวัแปรทางเศรษฐกิจเปล่ียนแปลงไป ก็
สามารถเปล่ียนนโยบายการเงินให้สอดคลอ้งกบัการเปล่ียนแปลงนั้นได ้ตราบใดท่ีสามารถรักษา
อตัราเงินเฟ้อไดภ้ายในเป้าหมายท่ีตั้งไว ้ซ่ึงขอ้ดีของการด าเนินนโยบายการเงินแบบน้ี คือ มีความ
โปร่งใสและสร้างวินยัในการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลาง เน่ืองจากมีการก าหนดกรอบ
ความรับผิดชอบไวอ้ยา่งชดัเจนในการด าเนินนโยบายการเงิน ดว้ยการก าหนดเป้าหมายสุดทา้ย (คือ
อตัราเงินเฟ้อหรือระดบัราคา) และเคร่ืองมือ (อตัราดอกเบ้ีย) ไวอ้ย่างชัดเจนเช่นกนั ซ่ึงถ้าเป็นไป
ตามท่ีคาดการณ์ไว ้กรอบการตั้งเป้าหมายเงินเฟ้อจะช่วยให้เกิดความเช่ือถือในการด าเนินนโยบาย
การเงินและท าให้การด าเนินนโยบายการเงินเกิดประสิทธิภาพสูงสุด (จาตุรงค์ จนัทรังษ์ และพร
เพญ็ สดศรีชยั , 2547) 
 ประเทศท่ีด าเนินนโยบายการเงินแบบน้ีจะมีแบบจ าลองทางเศรษฐกิจเพื่อใชป้ระมาณการ
แนวโนม้เศรษฐกิจและเงินเฟ้อไปขา้งหนา้ เพื่อประกอบการตดัสินใจดา้นนโยบาย รวมถึงช่องทาง
ในการส่ือสารนโยบายการเงิน แต่ควรระวงัในเร่ืองการตดัสินใจด้านนโยบาย คือ การด าเนิน
นโยบายไม่ควรอิงกับแบบจ าลองเพียงอย่างเดียว แต่ควรอิงกับเหตุผลทางเศรษฐกิจและ
ประสบการณ์ของผูท้  านโยบายประกอบดว้ย ตวัอยา่งประเทศท่ีด าเนินนโยบายการเงินแบบก าหนด
เป้าหมายเงินเฟ้อ ได้แก่ นิวซีแลนด์ แคนาดา ชิลี อิสราเอล อังกฤษ สวีเดน ฟินแลนด์ เปรู 
ออสเตรเลีย สเปน เกาหลีใต ้สาธารณรัฐกรีก โปแลนด์ โคลมัเบีย บราซิล เม็กซิโก สวิสเซอร์แลนด ์
แอฟริกาใต ้ไทยและฟิลิปปินส์ ตามล าดบั  
 ในกรณีของประเทศไทยการก าหนดเป้าหมายทางการเงิน คณะกรรมการนโยบายการเงิน
ใช้อตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน (Core Inflation) ในการด าเนินนโยบายการเงินเพื่อด ารงไวซ่ึ้งเสถียรภาพ
ดา้นราคา ซ่ึงอตัราเงินเฟ้อพื้นฐานจะค านวณจากอตัราเงินเฟ้อทัว่ไป (Headline Inflation) ท่ีใชก้นัอยู่
ปกติหกัดว้ยราคาสินคา้ในหมวดอาหารสดและพลงังาน เน่ืองจากราคาสินคา้ในกลุ่มดงักล่าวมีความ
ผนัผวนมากในระยะสั้น โดยราคาอาหารสดข้ึนอยูก่บัสภาพอากาศและราคาน ้ ามนัอนัเกิดจากปัจจยั
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ภายนอกท่ีอยู่นอกเหนือความสามารถในการควบคุมของนโยบายการเงิน หากยงัคงรวมอยู่ใน
เป้าหมายอาจจะท าให้ตอ้งปรับเปล่ียนนโยบายการเงินบ่อยคร้ัง ดังนั้นการหักราคาสินค้าหมวด
อาหารสดและพลงังานออกไปแลว้จะช่วยลดความผนัผวนของอตัราเงินเฟ้อ สะทอ้นแรงกดดนัดา้น
ราคาท่ีแทจ้ริงท่ีมาจากอุปสงค์ไดดี้ข้ึนและอตัราเงินเฟ้อพื้นฐานยงัครอบคลุมสัดส่วนประมาณร้อย
ละ 76 ของขอ้มูลเก่ียวกบัระดบัราคาสินคา้ท่ีใช้ในการค านวณดชันีราคาผูบ้ริโภค ซ่ึงอตัราเงินเฟ้อ
ทั้ง 2 ประเภท ในระยะสั้นอตัราเงินเฟ้อพื้นฐานจะมีความผนัผวนน้อย จึงมีความเหมาะสมในการ
เป็นเป้าหมายของการด าเนินนโยบายการเงินท่ีดูแลเสถียรภาพของเศรษฐกิจ  ส่วนในระยะยาวอตัรา
เงินเฟ้อพื้นฐานและอตัราเงินเฟ้อทัว่ไปมีความสัมพนัธ์และเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกนัอยา่งมี
นยัส าคญั จึงไม่ไดใ้หผ้ลท่ีแตกต่างกนัในการใชเ้ป็นเป้าหมายในการดูแลเสถียรภาพทางเศรษฐกิจใน
ระยะยาว ซ่ึงคณะกรรมการนโยบายการเงินไดก้ าหนดเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อพื้นฐานรายไตรมาส
เป็นแบบช่วงอยู่ระหว่างร้อยละ 0–3.5 ต่อปี ซ่ึงมีขนาดกวา้งพอสมควร เพื่อช่วยให้การด าเนิน
นโยบายการเงินมีความยืดหยุน่และรองรับการเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจต่างๆ ท่ีอาจเกิดข้ึนในช่วง
สั้นๆ จะช่วยลดความจ าเป็นท่ีคณะกรรมการนโยบายการเงิน จะตอ้งปรับเปล่ียนนโยบายการเงิน
บ่อยคร้ัง คือ ลดความผนัผวนของอตัราดอกเบ้ียนัน่เอง ช่วงเป้าหมายท่ีไม่แคบจนเกินไปยงัท าให้
นโยบายการเงินสามารถให้ความส าคัญต่อการดูแลเสถียรภาพทางเศรษฐกิจได้อีกด้วยและจะ
สอดคลอ้งกบัอตัราเงินเฟ้อของประเทศคู่คา้คู่แข่งส าคญัของไทย ท าให้รักษาความสามารถในการ
แข่งขนัไดด้า้นราคาในการส่งออกของประเทศไทยได ้โดยในช่วง 10 ปีท่ีผา่นมา (พ.ศ. 2542 – พ.ศ. 
2551) อตัราเงินเฟ้อของประเทศคู่คา้คู่แข่งส าคญัของไทยเฉล่ียอยู่ท่ีประมาณร้อยละ 1.8 รวมทั้งยงั
สอดคลอ้งกบัประมาณการจากแบบจ าลองเศรษฐกิจมหภาครายไตรมาสท่ีคณะกรรมการนโยบาย
การเงินใชเ้ป็นเคร่ืองมือประกอบการด าเนินนโยบายการเงิน ต่อมาคณะกรรมการนโยบายการเงิน 
(กนง.) และรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลงัจึงไดพ้ิจารณาทบทวนความเหมาะสมของเป้าหมาย
นโยบายอตัราเงินเฟ้อใหม่โดยก าหนดให้ใชอ้ตัราเงินเฟ้อพื้นฐานเฉล่ียรายไตรมาสเช่นเดิมเพื่อสร้าง
ความต่อเน่ืองในการด าเนินนโยบายการเงิน แต่ไดป้รับช่วง (Range) ของเป้าหมายใหแ้คบลงมาอยูท่ี่
ร้อยละ 0.5-3.0 ต่อปี ซ่ึงการปรับขอบล่างข้ึนให้สูงกว่าศูนย์เพื่อลดโอกาสของการเกิดเงินฝืด 
ขณะเดียวกนัปรับขอบบนลงให้เท่ากบัท่ีปรับขอบล่างข้ึนเพื่อไม่ส่งสัญญาณวา่จุดยืนของนโยบาย
การเงินจะเปล่ียนแปลง ทั้งน้ีคณะรัฐมนตรีไดอ้นุมติัเป้าหมายใหม่เม่ือวนัท่ี 1 กนัยายน พ.ศ. 2552  
  การส่งผ่านนโยบายการเงิน  
 กลไกการส่งผา่นนโยบายการเงิน(Monetary Transmission Mechanism) เป็นกระบวนการ
ในการตดัสินใจในการใช้นโยบายการเงินของธนาคารกลาง โดยจะถูกส่งผ่าน (Transmit) ไปสู่
ระบบเศรษฐกิจ ส่งผลท าให้เกิดการเปล่ียนแปลงใน Real GDP และเงินเฟ้อเป็นหลกั โดย Frisch 
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(1933) ไดก้ล่าวไวว้่า ความผนัผวนหรือเปล่ียนแปลงในเศรษฐกิจจะมาจากกระบวนการท่ีเรียกว่า 
Impulses (Shock) แล ะ  Propagation (Transmission) โด ย ท่ี  Impulses จะ เกิ ด ข้ึ น โด ยไม่ ป ก ติ 
(Irregular) แต่เม่ือเกิดข้ึนแล้วจะมี Propagation (การขยายผล) ติดตามมาท าให้มีการกระจาย
ผลกระทบไปสู่ระบบเศรษฐกิจ (ชวนิทร์ ลีนะบรรจง , 2551) 
 ดงันั้น เพื่อให้สามารถบรรลุเป้าหมายสูงสุด คือ เสถียรภาพด้านราคาหรืออตัราเงินเฟ้อ
และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจได้นั้น ส่ิงส าคญั คือ ผูด้  าเนินนโยบายจะตอ้งท าความเขา้ใจใน
กลไก (Mechanism) การส่งผา่นนโยบายการเงินอยา่งถ่องแท ้ท่ีนโยบายการเงินมีต่อระบบเศรษฐกิจ 
กระบวนการส่งผา่นนโยบายการเงินจึงจะประสบความส าเร็จได ้เพื่อให้สามารถวเิคราะห์ผลกระทบ
ท่ีเกิดข้ึนได้อย่างถูกต้อง ตลอดจนสามารถพฒันาและปรับปรุงแนวนโยบายและวิธีการด าเนิน
นโยบายการเงินให้เหมาะสมตามการเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจท่ีมีความสัมพนัธ์และเช่ือมโยงกนั
มากข้ึน ซ่ึงกระบวนการส่งผา่นนโยบายการเงินมี 5 ช่องทางดงัภาพท่ี 3.3 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
  
  

ภาพท่ี 3.3 กลไกการส่งผา่นนโยบายการเงิน 
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 1. ช่องทางอตัราดอกเบีย้ (Interest Rate Channel) 
     จากหนังสือ The General Theory of Employment , Interest and Money ตามแนวคิด
ของเคนส์ (1936) ไดก้ล่าวไวว้่าผลของการส่งผ่านนโยบายการเงินจะผ่านอตัราดอกเบ้ียเป็นหลกั
และได้กล่าวถึงผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินท่ีมีผลต่อรายได้และราคา ซ่ึงประเด็น
ส าคญัตามแนวคิดของเคนส์ คือ ในการด าเนินนโยบายการเงินผา่นอตัราดอกเบ้ีย ในกรณีการด าเนิน
นโยบายการเงินแบบผอ่นคลาย จะส่งผลท าให้เกิดการเปล่ียนแปลงในปริมาณเงินเพิ่มข้ึนจะส่งผล
ท าใหอ้ตัราดอกเบ้ียเปล่ียนแปลงลดลงและผลของอตัราดอกเบ้ียท าใหก้ารลงทุนเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 
ซ่ึงเป็นช่องทางท่ีกระท าผ่านการตดัสินใจใช้จ่ายเพื่อการลงทุนในเชิงธุรกิจของหน่วยเศรษฐกิจทั้ง
ผูป้ระกอบการและผูบ้ริโภค โดยผูบ้ริโภคจะมีการใช้จ่ายเพื่อการลงทุนในการซ้ือท่ีอยู่อาศยัหรือ
สินค้าคงทนเพิ่มข้ึน เช่น ท่ีอยู่อาศัยหรือรถยนต์ เป็นต้น ส่งผลให้อุปสงค์มวลรวม (Aggregate 
Demand) และระดบัผลผลิตเพิ่มข้ึน (ชวนิทร์ ลีนะบรรจง , 2551) 
 โดยทัว่ไปต าราเศรษฐศาสตร์มหภาคจะแสดงการก าหนดอตัราดอกเบ้ียระยะสั้น โดย
สมมติให้อุปสงคใ์นการถือเงินท่ีมีเสถียรภาพจะข้ึนอยูก่บัอตัราดอกเบ้ียระยะสั้นซ่ึงมีความสัมพนัธ์
กบัวฏัจกัรเศรษฐกิจและรายได ้หากรายไดไ้ม่เปล่ียนแปลงในขณะท่ีอุปทานของเงินเพิ่มข้ึนดอกเบ้ีย
ระยะสั้ นจะลดลง ดงันั้นการด าเนินนโยบายการเงินแบบผ่อนคลายจะน าไปสู่การลดลงของอตัรา
ดอกเบ้ียตวัเงินและจะท าให้อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงลดลง ถึงแมว้า่อตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงินคงท่ีท่ี
ระดบัศูนย ์ก็ยงัสามารถกระตุน้การใชจ่้ายผา่นช่องทางอตัราดอกเบ้ียได ้กล่าวคือ เม่ือก าหนดอตัรา
ดอกเบ้ียตวัเงินเท่ากบัศูนย ์ขณะท่ีปริมาณเงินเพิ่มข้ึนก็จะท าให้ระดบัราคาท่ีคาดการณ์ไวเ้พิ่มข้ึน เกิด
จากเงินเฟ้อท่ีคาดการณ์ไวเ้พิ่มข้ึน ท าใหร้ะดบัอตัราดอกเบ้ียแทจ้ริงลดลง การลงทุนจึงเพิ่มข้ึน ส่งผล
ใหอุ้ปสงคม์วลรวมและผลผลิตเพิ่มข้ึน   
 2. ช่องทางอตัราแลกเปลีย่น (Exchange Rate Channel) 
  ช่องทางอตัราแลกเปล่ียนเป็นช่องทางผา่นตลาดทุนและตลาดสินคา้ระหว่างประเทศ 
กลไกการส่งผ่านกระท าผ่านอตัราดอกเบ้ียไปสู่อตัราแลกเปล่ียนและการส่งออกเป็นหลกัซ่ึงการ
ก าหนดอตัราแลกเปล่ียนจะข้ึนอยู่กบัการไหลเขา้ออกของเงินทุนระหว่างประเทศ ดงัท่ี Mundell 
(1963) ได้กล่าวว่า “หากมีการไหลของเงินทุนโดยเสรี ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราดอกเบ้ีย (ใน
ระยะสั้น) และอตัราแลกเปล่ียนจะเป็นไปในลกัษณะของ Interest Rate Parity นัน่คือ ความแตกต่าง
ในอัตราดอกเบ้ียภายในและภายนอก (หรือระหว่าง 2 ประเทศ) จะเท่ากับอัตราแลกเปล่ียนท่ี
คาดคะเนว่าจะเปล่ียนไประหว่าง 2 ประเทศ ซ่ึงหากเกิดความไม่สมดุลกนั การไหลเขา้ออกของ
เงินทุนจะเป็นตวัปรับท าให้มีเงินไหลเขา้สู่ประเทศท่ีมีผลตอบแทนของอตัราดอกเบ้ียสูงจนกระทัง่
ผลตอบแทนจากอตัราดอกเบ้ียดงักล่าวเท่ากนัทั้ง 2 ประเทศ”   
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 ส าหรับการด าเนินนโยบายการเงินผ่านช่องทางอตัราแลกเปล่ียน กรณีด าเนินนโยบาย
การเงินแบบผอ่นคลาย จะส่งผลท าให้ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ (ภายในประเทศ) เพิ่มข้ึน จะมี
ผลท าให้อตัราดอกเบ้ียภายในประเทศลดลง จะท าให้เงินทุนไหลออกนอกประเทศ เน่ืองจากอตัรา
ผลตอบแทนเม่ือเปรียบเทียบภายในประเทศลดต ่าลงและท าให้อุปสงค์ต่อเงินตราต่างประเทศ
เพิ่มข้ึน ในขณะเดียวกนัในตลาดเงินตราต่างประเทศก็เกิดผลทางการทดแทนต่อค่าเงินในประเทศ 
ท าให้ค่าเงินในประเทศลดลง การท่ีค่าเงินในประเทศลดลง ท าให้ราคาสินคา้ภายในประเทศถูกลง
เม่ือเปรียบเทียบกบัราคาสินคา้ต่างประเทศ ส่งผลใหก้ารส่งออกสุทธิไดม้ากข้ึน ดงันั้นระดบัผลผลิต
มวลรวมภายในประเทศจึงเพิ่มข้ึนและเงินเฟ้อมีแนวโนม้เร่งตวัข้ึน   
 3. ช่องทางราคาสินทรัพย์ (Asset Prices Channel) 
 กลไกการส่งผา่นของนโยบายการเงินในมุมมองของส านกั Monetarist จะมุ่งเน้นไปท่ี
ราคาโดยเปรียบเทียบของสินทรัพยท่ี์มีอยูท่ ั้งหมด (Universe of Relative Asset Prices) และความมัง่
คั่งท่ีแท้จริง (Real Wealth) เป็นหลัก ดังนั้ นช่องทางน้ีจะเก่ียวข้องกับราคาหลักทรัพย์ ซ่ึ งมี
ความส าคญัต่อกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงิน โดยจะมีผลต่อการลงทุนตามทฤษฎี Tobin’s q 
Theory (1969) และต่อการบริโภคตาม ทฤษฎี Wealth Effect  ทั้ง 2 ทฤษฎีเป็นช่องทางท่ีมุ่งเนน้ไปท่ี
การเปล่ียนแปลงในราคาทรัพยสิ์น (โดยเปรียบเทียบ) ท่ีมีผลต่อตวัแปรรายไดแ้ละราคา โดย q ของ 
Tobin หมายถึง สัดส่วนของมูลค่าตลาดของบริษทั (Market Value of Firm) ต่อตน้ทุนการทดแทน
สินคา้ทุน (Replacement Cost of  Capital) ในกรณี q1 หมายถึง ราคาตลาดของบริษทัสูงเม่ือเทียบ
กบัต้นทุนการทดแทนสินค้าทุน คือ ธุรกิจจึงระดมทุนโดยออกหุ้นใหม่มาขายในราคาท่ีสูงกว่า 
Replacement Cost เน่ืองจากผูล้งทุนจะมี Premium จากการลงทุนในธุรกิจน้ีมากกว่าเอาเงินจ านวน
ดงักล่าวไปซ้ือเคร่ืองจกัรเคร่ืองใหม่ ในขณะท่ีผูข้ายหุน้ก็จะสามารถระดมเงินทุนไปใชล้งทุนไดม้าก
ข้ึน โดยออกหุ้นในจ านวนน้อยลงหรือเท่าเดิม ในทางกลบักนัหาก q1 หมายถึง ราคาตลาดของ
บริษทัท่ีน้อยกวา่ Replacement Cost ท าให้ผูล้งทุนไม่วา่จะเป็นผูถื้อหุ้นเดิมหรือคนใหม่ไม่สนใจท่ี
จะลงทุนเน่ืองจากสามารถน าเงินทุนไปซ้ือธุรกิจอ่ืนๆ ท่ีมีราคาตลาดมากกว่า แต่ถ้าหน่วยธุรกิจ
ตอ้งการเงินทุนเม่ือ q มีค่าต ่า พวกเขาสามารถซ้ือสินคา้ทุนเก่าจากหน่วยธุรกิจอ่ืนได ้จะท าใหก้ารใช้
จ่ายในการลงทุนจึงมีค่าต ่า 
 ดังนั้ นการด าเนินนโยบายการเงินผ่านช่องทางราคาสินทรัพย์ กลไกการส่งผ่าน
นโยบายการเงินโดย Tobin’s q Theory ด้วยการด าเนินนโยบายการเงินแบบผ่อนคลายจะท าให้
ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพิ่มข้ึนประชาชนจะมีความรู้สึกว่าตนถือครองเงินในมือมากกว่า
ความตอ้งการ ดงันั้นพวกเขาจะพยายามลดปริมาณเงินในมือลง โดยการใชจ่้ายเพิ่มมากข้ึนให้สมดุล
กับปริมาณเงินท่ีมีอยู่ในมือ กรณีหน่ึง คือ น าเงินไปลงทุนในตลาดหลักทรัพย์หรือนอกตลาด
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หลกัทรัพยท์  าให้อุปสงค์ต่อหลกัทรัพยสู์งข้ึน ส่งผลให้ราคาหลกัทรัพยสู์งข้ึนเม่ือเปรียบเทียบกบั
ราคาสินทรัพยอ่ื์นๆ เม่ือราคาปรับตวัลดลง ส่งผลให้ค่า q สูงข้ึน ท าให้การใช้จ่ายเพื่อการลงทุน
เพิ่มข้ึนระดบัผลผลิตจึงเพิ่มข้ึนตามไปดว้ย  
 นอกจากน้ี ทฤษฎี Wealth Effect หมายถึง กลไกการส่งผ่านความมัง่คัง่ท่ีแทจ้ริง เป็น
ผลจากการปรับตวัโดยเปรียบเทียบของราคาสินทรัพยท์ั้งหมด เช่น ท่ีดิน อสังหาริมทรัพย ์เงินฝาก
หรือเงินตราต่างประเทศ เป็นตน้ สมมติวา่ ความมัง่คัง่ของบุคคลใดบุคคลหน่ึง คือ ทุนทางการเงิน 
(Financial Wealth) ถูกกระทบจากราคาสินทรัพยท่ี์เปล่ียนแปลง จากราคาสินทรัพย ์เช่น ราคาหุ้น 
ซ่ึงเป็นองค์ประกอบท่ีส าคญัของทุนทางการเงินเพิ่มข้ึน มูลค่าความมัง่คัง่จะเพิ่มข้ึน ถึงแมว้า่จะยงั
ไม่รับรู้ผลก าไรขาดทุนเน่ืองจากยงัไม่ขายหุ้นออกไปก็ตาม การบริโภคจะเพิ่มข้ึน เน่ืองจากมี
ความรู้สึกวา่ตนเองรวยข้ึน (ความมัง่คัง่เพิ่มข้ึน)   

 ดงันั้น กลไกการส่งผา่นทั้ง 2 กรณีไม่วา่จะกระทบผา่น q หรือ Wealth มีสาเหตุมาจาก
ราคาสินทรัพยโ์ดยเปรียบเทียบท่ีมีอยูท่ ั้งหมดเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน ดงัในกรณีท่ีผา่นมา q Theory อาจ
ประยกุตใ์ชไ้ดก้บัราคาอสังหาริมทรัพย ์เช่น บา้น หรือทรัพยสิ์นประเภทอ่ืนๆ ไดไ้ม่จ  ากดั เพราะการ
ท่ีปริมาณเงินเพิ่มข้ึนจะมีผลท าใหร้าคาท่ีดินหรือบา้นจะเพิ่มข้ึนดว้ย 
 4. ช่องทางสินเช่ือ (Credit Availability Channel) 

        ช่องทางสินเช่ือสามารถอธิบายด้วยช่องทางการให้สินเช่ือของธนาคารพาณิชย ์
เน่ืองจากธนาคารพาณิชยเ์ป็นสถาบนัการเงินท่ีมีบทบาทส าคญัในระบบการเงินของประเทศไทย
และเป็นตวักลางหลกัท่ีส่งผา่นผลกระทบจากการปรับเปล่ียนนโยบายการเงินไปยงัระดบัการใชจ้่าย
ในระบบเศรษฐกิจและการด าเนินงานของภาคธุรกิจ ประสิทธิผลของนโยบายการเงินจึงข้ึนอยูก่บั
ระบบธนาคารพาณิชยเ์ป็นส าคญั การท าหนา้ท่ีตวักลางทางการเงินให้กบัผูกู้ร้ายยอ่ยท่ีมีปัญหาความ
ไม่สมดุลของขอ้มูลข่าวสารในตลาดเงินสูงเม่ือเทียบกบัผูกู้ร้ายใหญ่ท่ีสามารถเขา้ถึงตลาดเงินหรือ
ตลาดทุนไดโ้ดยตรง โดยไม่ตอ้งผา่นตวักลางทางการเงิน เช่น ธนาคารพาณิชย ์ดงันั้นการเพิ่มข้ึนใน
ปริมาณเงินของธนาคารพาณิชยจ์ะส่งผลต่อการกูย้ืมโดยเฉพาะผูกู้ร้ายยอ่ยผา่นธนาคารพาณิชยแ์ละ
ตราบใดท่ียงัไม่มีการทดแทนกนัอยา่งสมบูรณ์ระหว่างเงินฝากประเภทต่างๆ ของธนาคารพาณิชย์
กบัแหล่งเงินทุนอ่ืนๆได ้การส่งผา่นช่องทางสินเช่ือของธนาคารพาณิชยก์็ยงัคงเป็นกลไกส าคญัใน
การด าเนินนโยบายการเงิน ซ่ึงจะเห็นไดว้่าการท่ีค่าธรรมเนียมเงินกูจ้ากภายนอกธุรกิจในช่องทาง
สินเช่ือจะถูกก าหนดมาจากอุปทานของเงินกูย้ืมจากธนาคารพาณิชยเ์ป็นหลกั สอดคลอ้งกบัแนวคิด
ของ Ben S. Bernanke and Mark Gertler (1995)  “ไดอ้ธิบายถึงความไม่สมมาตรของขอ้มูลข่าวสาร 
ซ่ึงเป็นปัญหาให้กับผู ้ให้กู้ในตลาดการเงินเป็นอย่างมาก โดยการเพิ่ม ข้ึนหรือลดลงของ
ค่าธรรมเนียมเงินกูจ้ากภายนอกจะท าให้ตน้ทุนการกูย้ืมของบริษทัเอกชนสูงข้ึนหรือลดลง ซ่ึงจะ
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ส่งผลท าให้การใช้จ่ายและการผลิตในระบบเศรษฐกิจหดตัวลงหรือขยายตัว จะส่งผลต่อการ
เจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจ” ซ่ึงมีอิทธิพลท าให้เกิดเงินเฟ้อ ดงันั้นเม่ือธนาคารกลางด าเนิน
นโยบายการเงินแบบผ่อนคลายก็จะมีผลท าให้ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพิ่มข้ึน อตัราดอกเบ้ีย
ลดลง ส่วนธนาคารพาณิชยมี์เงินส ารองและปริมาณเงินฝากเพิ่มข้ึน (Bank Deposits) ซ่ึงจะส่งผลให้
ปริมาณเงินท่ีธนาคารพาณิชยส์ามารถปล่อยสินเช่ือ (โดยผูกู้ร้ายยอ่ย) ผ่านธนาคารพาณิชยเ์พิ่มข้ึน 
ส่งผลให้การใช้จ่ายในการลงทุนเพิ่มสูงข้ึนและระดบัผลผลิตเพิ่มข้ึน อย่างไรก็ตามช่องทางการ
ปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชย ์จะส่งผลกระทบต่อตน้ทุนของธุรกิจขนาดเล็กและขนาดกลาง
มากกวา่ธุรกิจขนาดใหญ่ เพราะธุรกิจขนาดเล็กตอ้งพึ่งสินเช่ือจากธนาคารพาณิชยเ์ป็นหลกั ในขณะ
ท่ีธุรกิจขนาดใหญ่สามารถหาแหล่งเงินทุนอ่ืนๆ ไดอี้ก เช่น ระดมทุนผ่านทางตลาดทุนหรือตลาด
หุน้ ตลาดพนัธบตัร เป็นตน้ 

 5. ช่องทางการคาดการณ์ (Expectation Channel) 
  ช่องทางการคาดการณ์เป็นการด าเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบเป้าหมายเงินเฟ้อ 

(Inflation Targeting) เป็นเป้าหมายขั้นกลาง ซ่ึงธนาคารแห่งประเทศไทยใชเ้ป็นเคร่ืองมือสร้างความ
สมดุลของการคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อกบัภาคเอกชน ดงันั้นการปรับเปล่ียนนโยบายการเงินจะส่งผล
กระทบต่อการคาดการณ์ภาวะเศรษฐกิจของประชาชนท่ีส าคญั คือ ภาวะเงินเฟ้อ การจา้งงาน การ
ขยายตวัของระบบเศรษฐกิจ รายไดใ้นอนาคตและผลก าไร/ขาดทุน จะส่งผลกระทบต่อการด าเนิน
ธุรกิจของภาคเอกชนและประชาชน ซ่ึงผลกระทบของช่องทางการคาดการณ์มีความไม่แน่นอนสูง
กวา่ช่องทางอ่ืนๆ เน่ืองจากข้ึนอยูก่บัการคาดการณ์หรือการตีความของภาคเอกชนและประชาชนได ้
2 กรณี คือ 1) ประชาชนเช่ือว่า การปรับลดอตัราดอกเบ้ียนโยบายของทางการ จะช่วยกระตุ้น
เศรษฐกิจและคาดการณ์วา่เศรษฐกิจจะดีข้ึนในอนาคต จึงมีความตอ้งการบริโภคและลงทุนเพิ่มข้ึน 
ส่งผลต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจและอตัราเงินเฟ้อ 2) การปรับข้ึนอตัราดอกเบ้ียนโยบายของทางการ
ประชาชนอาจคาดการณ์ว่าเศรษฐกิจจะชะลอตวัลงกว่าท่ีคาดการณ์ไวจ้ะส่งผลกระทบต่อความ
เช่ือมัน่ของประชาชนและภาคธุรกิจท าให้ไม่กล้าท่ีจะบริโภคหรือขยายการลงทุน ส่งผลท าให้
เศรษฐกิจซบเซาลง ดงันั้นการด าเนินนโยบายการเงินให้เกิดประสิทธิผลตามท่ีคาดหวงัไว ้ทางการ
จ าเป็นตอ้งมีการส่ือสารหรือส่งสัญญาณการด าเนินนโยบายการเงินท่ีชดัเจน เพื่อสร้างความเขา้ใจ
ต่อภาคเอกชนและประชาชน ใช้เป็นกรอบในวางแผนในการบริโภคและการลงทุนได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ (กอบศกัด์ิและเมทินี , 2543) 

 ส าหรับการศึกษาคร้ังน้ีจะมุ่งเน้นศึกษาการส่งผ่านนโยบายการเงิน 4 ช่องทาง คือ 
ช่องทางอตัราดอกเบ้ีย ช่องทางอตัราแลกเปล่ียน ช่องทางราคาสินทรัพย ์ช่องทางสินเช่ือ ส่วน
ช่องทางการคาดการณ์ไม่ไดน้ ามาพิจารณาในการศึกษาในคร้ังน้ี เน่ืองจากผลกระทบของการด าเนิน
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นโยบายการเงินเกิดจากความไม่แน่นอนของตลาดหรือข้ึนอยูก่บัการคาดการณ์ของภาคเอกชนและ
ประชาชน จากการปรับเปล่ียนนโยบายการเงินของทางการโดยเฉพาะในเร่ืองของ Inflation 
Forecast ถา้ไม่มีประสิทธิผลตามเป้าหมายของทางการตั้งเป้าหมายไวอ้าจปรับเปล่ียนไปตามความ
เหมาะสมตามภาวะเศรษฐกิจในช่วงนั้น ท าให้ประชาชนและภาคเอกชนต้องปรับเปล่ียนการ
คาดการณ์ให้สอดคลอ้งกบัการด าเนินนโยบายการเงินของทางการเช่นกนั ดงันั้นกลไกการส่งผา่น
นโยบายการเงินทั้ ง 4 ช่องทางน่าจะสามารถอธิบายประสิทธิผลต่อเงินเฟ้อได้ชัดเจนมากกว่า
ช่องทางการคาดการณ์ 
 

2. วรรณกรรมทีเ่กีย่วข้อง 
 
 สุวิตตา อย่างเจริญ (2546) ศึกษากลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินในช่องทางอัตรา

ดอกเบ้ีย : ผลการศึกษาเชิงประจกัษก์รณีประเทศไทย ใชก้ารวิเคราะห์แบบถดถอยเชิงซ้อน ดว้ยวิธี

ก าลังสองน้อยท่ีสุดแบบธรรมดา (Ordinary Least Square : OLS) และแบบจ าลองได้ใช้ในรูป 

Partial Adjustment Model ในการอธิบายการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะสั้นของตวัแปรตาม ส่วน

การทดสอบคุณสมบัติความน่ิงของข้อมูล ในรูปแบบ ADF - Test ตามวิธี Augmented Dickey 

Fuller ส่วนตวัแปรท่ีใช้ในแบบจ าลอง ตลาดสินเช่ือ ไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียเงินกูย้ืมระหว่างธนาคาร

ระยะข้ามคืน อัตราดอกเบ้ียตลาดซ้ือคืนพันธบัตรระยะ 7 วนั อัตราดอกเบ้ียเงินกู้ลูกค้าชั้ นดี  

Composite Private Investment Index ส่วนตวัแปรตลาดเงินฝาก ไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 

3 เดือน Composite Private Consumption Index ใช้ข้อมูลแบบอนุกรมเวลารายเดือนทดสอบ

ความสัมพนัธ์ของตวัแปรต่างๆ ใน 3 ช่วงเวลาดงัน้ี 1) ช่วงระหวา่งก่อนและหลงัวิกฤตเศรษฐกิจ เร่ิม

ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2536 ถึงเดือนมีนาคม พ.ศ. 2545 2) ช่วงก่อนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ ตั้งแต่

เดือนมกราคม พ.ศ. 2536 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2540 3) ช่วงหลงัเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ ตั้งแต่เดือน

กรกฎาคม พ.ศ. 2540 ถึงเดือนมีนาคม พ.ศ. 2545 

 ผลการศึกษาพบว่าในระยะสั้ นความพนัธ์ของตวัแปรทางการเงินในตลาดเงิน คือ อตัรา

ดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืนพนัธบตัรเป็นอตัราดอกเบ้ียช้ีน าในตลาดเงิน ส่วนในระยะยาว คือ อตัรา

ดอกเบ้ียเงินกูลู้กคา้ชั้นดีและใช้เป็นตวัแทนตลาดสินเช่ือ ส่วนอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน 

เป็นตวัแทนอตัราดอกเบ้ียในตลาดเงินฝาก ในช่วงหลงัวิกฤตเศรษฐกิจและพบวา่อตัราดอกเบ้ียเงินกู้
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ลูกคา้ชั้นดี มีการตอบสนองท่ีชดัเจนต่ออตัราดอกเบ้ียกู้ยืมระหว่างธนาคาร กว่าช่วงก่อนการเกิด

วิกฤตเศรษฐกิจ ส่วนอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน ไม่มีการตอบสนองท่ีชัดเจน ส่วน

ความสัมพนัธ์ระหว่างการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียในตลาดสินเช่ือท่ีมีต่อการเปล่ียนแปลง

การลงทุน พบว่าถา้มีการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียเงินกูจ้ะท าให้การลงทุนมีการเปล่ียนแปลงไป

ในทิศทางเดียวกนั ซ่ึงแสดงให้เห็นว่ากลไกการท างานของนโยบายการเงินในช่วงท่ีท าการศึกษา

ไม่ได้สะท้อนภาพการลงทุนท่ีแท้จริงของระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงอาจเกิดจากการบิดเบือนในระบบ

โครงสร้างอัตราดอกเบ้ียหรืออาจมีปัจจัยอ่ืนๆ ท่ีมีผลต่อการตัดสินใจลงทุน เช่น อัตราการ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ซ่ึงไม่ได้ใส่ไวใ้นแบบจ าลอง ปัญหาหน้ีเสียท่ียงัคงค้างอยู่ในระบบ

สถาบันการเงิน ซ่ึงเป็นปัจจัยท่ีส าคัญในการพิจารณาในการปล่อยเงินกู้เพื่อการลงทุน ส่วน

ความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียเงินฝากท่ีมีต่อการเปล่ียนแปลงการบริโภค 

พบวา่ช่วงหลงัการเกิดวกิฤตเศรษฐกิจ ความสัมพนัธ์ของทั้ง 2 ตวัแปรมีทิศทางเดียวกนั โดยเป็นผล

มาจาก Wealth Effect เพราะเม่ืออัตราดอกเบ้ียเงินฝากสูงข้ึนจะท าให้รายได้จากอัตราดอกเบ้ีย

เพิ่มข้ึนส่งผลท าใหเ้กิดการบริโภคเพิ่มข้ึน นอกจากนั้นประสิทธิผลการท างานของกลไกการส่งผา่น

นโยบายการเงินผา่นช่องทางอตัราดอกเบ้ียในช่วงท่ีท าการศึกษามีนอ้ยมาก  

 ศรัญพร คงแก้ว (2548 ) ศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินท่ีมีต่อดัชนีราคาตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยวิเคราะห์เปรียบเทียบระหว่างการด าเนินนโยบายการเงินภายใต้

กรอบเป้าหมายปริมาณเงินและกรอบเป้าหมายเงินเฟ้อ โดยใชข้อ้มูลรายเดือนและแบ่งช่วงเวลาของ

การศึกษาแบ่งเป็น 2 ช่วงเวลา คือ ช่วงท่ีมีการด าเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบเป้าหมายปริมาณ

เงิน ระหวา่งเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2540 ถึงเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2543 โดยใช้เคร่ืองทางการเงินผ่าน

ตลาดซ้ือคืนพนัธบตัรและตลาดซ้ือขายอตัราแลกเปล่ียนล่วงหน้า ส่วนช่วงท่ีมีการด าเนินนโยบาย

การเงินภายใตก้รอบเป้าหมายเงินเฟ้อ ธนาคารแห่งประเทศไทยไดก้ าหนดให้อตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน

เป็นเป้าหมายในการด าเนินนโยบายการเงินโดยจะส่งสัญญาณทางการเงินผ่านอัตราดอกเบ้ีย

นโยบายหรืออตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบัตรระยะ 14 วนั ช่วงเวลาท่ีท าการศึกษาระหว่างเดือน

มิถุนายน พ.ศ. 2543 ถึงเดือนกันยายน พ.ศ. 2547 ส่วนตวัแปรท่ีใช้ในการศึกษาได้แก่ ดชันีราคา

ตลาดหลกัทรัพย ์อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน ดชันีการลงทุนภาคเอกชน อตัราแลกเปล่ียน 

อตัราดอกเบ้ียตัว๋เงินคลังระยะ 3 เดือนของประเทศสหรัฐอเมริกา การวิเคราะห์เชิงปริมาณใช้
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เคร่ืองมือการทดสอบเชิงเหตุและผล (Granger Causality) การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพใน

ระยะยาว (Co-integration) และการปรับตวัในระยะสั้นใชรู้ปแบบ (Error Correction Model : ECM)  

 ผลการศึกษาพบว่าดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความผนัผวนอย่าง

ต่อเน่ือง เป็นผลมาจากทั้งปัจจยัภายในประเทศและต่างประเทศ ไดแ้ก่ ภาวะเศรษฐกิจในประเทศ

และต่างประเทศ  แนวโนม้อตัราดอกเบ้ียของธนาคารกลางประเทศสหรัฐอเมริกาและอตัราดอกเบ้ีย

ในประเทศไทย ความผนัผวนของราคาน ้ ามนัในตลาดโลก เป็นตน้ ส าหรับความสัมพนัธ์ของตวั

แปรอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน อตัราแลกเปล่ียนและอตัราดอกเบ้ียตัว๋เงินคลงัระยะ 3 

เดือนของประเทศสหรัฐอเมริกา มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์

ส่วนดัชนีการลงทุนภาคเอกชนมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยซ่ึ์ง

เป็นไปตามทฤษฏีทั้งหมด  

 ผลการศึกษาความสัมพันธ์ เชิงดุลยภาพระยะยาว  พบว่าตัวแปรอธิบายทุกตัวมี

ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการศึกษา

ความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผล พบวา่ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน ดชันีการลงทุนภาคเอกชน 

อตัราแลกเปล่ียนและอตัราดอกเบ้ียตัว๋เงินคลงัระยะ 3 เดือน ของประเทศสหรัฐอเมริกา มีผลต่อการ

เปล่ียนแปลงของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์ในขณะท่ีดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยมี์ผลกระทบต่อ

อตัราแลกเปล่ียนและอตัราดอกเบ้ียตัว๋เงินคลังระยะ 3 เดือนของประเทศสหรัฐอเมริกาเท่านั้ น 

นอกจากน้ีผลการศึกษาผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบเป้าหมายปริมาณเงิน

ช่วงหลงัการเกิดวิกฤตมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์ตรงขา้มกบั

สมมติฐานในแบบจ าลอง ส่วนในช่วงท่ีด าเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบเป้าหมายเงินเฟ้อ พบวา่

ตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงตรงกบัสมมติฐานใน

แบบจ าลอง ไดแ้ก่ อตัราแลกเปล่ียน เน่ืองจากค่าเงินบาทมีความผนัผวนมากเม่ือเทียบกบัดอลลาร์

สหรัฐฯ ท าให้การลงทุนลดลง ความเส่ียงในการขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียนสูงและการท่ีดชันีราคา

ตลาดหลกัทรัพยล์ดต ่าลงเน่ืองมาจากภาวะเศรษฐกิจตกต ่า ส่งผลท าให้นักลงทุนขาดความเช่ือมัน่ 

ส่วนอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน มีการตวัปรับสูงข้ึน นกัลงทุนจะน าเงินไปฝากธนาคาร

มากข้ึน ส่งผลท าให้ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยล์ดลงและพบว่าการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ีย

เงินฝากประจ า 3 เดือน มีผลต่อการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไม่
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แตกต่างกบัช่วงใช้กรอบเป้าหมายปริมาณเงิน ขณะท่ีอตัราดอกเบ้ียตัว๋เงินคลงัระยะ 3 เดือนของ

ประเทศสหรัฐอเมริกา พบว่าอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยม์ากกว่าอตัรา

ดอกเบ้ียตัว๋เงินคลงัระยะ 3 เดือนของประเทศสหรัฐอเมริกา ท าให้นกัลงทุนต่างชาติเพิ่มการลงทุน

ในตลาดหลกัทรัพย ์ส่งผลท าให้ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยมี์การตอบสนองเพิ่มข้ึน ส่วนตวัแปรท่ีมี

ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยไ์ม่ตรงกบัสมมติฐานในแบบจ าลอง 

คือ ดชันีการลงทุนภาคเอกชนปรับตวัเพิ่มข้ึนซ่ึงแสดงถึงเศรษฐกิจขยายตวัดีข้ึนแต่ดชันีราคาตลาด

หลกัทรัพยไ์ม่ไดเ้พิ่มข้ึนตาม อาจจะมีสาเหตุมาจากวิกฤตเศรษฐกิจท่ียงัคงส่งผลกระทบต่อความ

เช่ือมัน่ของนักลงทุนอยู่ จากผลการศึกษาพบว่าผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินทั้งสอง

ช่วงเวลาผ่านช่องทางอตัราดอกเบ้ียมีผลต่อดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยไ์ม่แตกต่างกนัและพบว่า

ช่องทางอตัราแลกเปล่ียนเป็นช่องทางท่ีสามารถส่งผ่านนโยบายการเงินได้ดีกว่าช่องทางอตัรา

ดอกเบ้ีย   

 นภาพร แซ่เตียว (2550) ศึกษาการด าเนินนโยบายการเงินผ่านช่องทางอตัราแลกเปล่ียน

และผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจไทย โดยขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษาเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ แบบอนุกรม

เวลาขอ้มูลรายเดือนระหว่างเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2543 ถึงเดือนเมษายน พ.ศ. 2549 และตวัแปรท่ี

ท าการศึกษาประกอบด้วย มูลค่าการน าเข้าท่ีแท้จริง มูลค่าการส่งออกท่ีแท้จริง ดัชนีผลผลิต

อุตสาหกรรม ดชันีราคาผูบ้ริโภคสินคา้พื้นฐาน ดชันีค่าเงินบาทแท้จริงและอตัราดอกเบ้ียซ้ือคืน

พนัธบตัรระยะ 14 วนั เป็นตวัแปรภายใน โดยใช้อตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัรระยะ 14 วนั เป็น

เค ร่ืองมือในการด าเนินนโยบายการเงิน  โดยใช้แบบจ าลอง Vector Autoregressive (VAR) 

ประกอบด้วย Impulse Response Function เพื่ อศึกษาทิศทางการตอบสนองของตัวแปรใน

แบบจ าลองเม่ือเกิด Shock ในอตัราดอกเบ้ียนโยบายและ Variance Decomposition เพื่อศึกษาวา่ตวั

แปรหน่ึงๆ ไดรั้บผลกระทบจากตวัแปรอ่ืนๆ ในแบบจ าลองรวมทั้งตวัมนัเองเป็นสัดส่วนเท่าใด 

 ผลการศึกษาจาก Impulse Response Function พบวา่เม่ือมีการปรับอตัราดอกเบ้ียนโยบาย

เพิ่มข้ึน อตัราแลกเปล่ียนจะแข็งค่าข้ึน ท าใหร้ะดบัราคาสินคา้ในประเทศสูงกวา่โดยเปรียบเทียบกบั

สินคา้ต่างประเทศส่งผลให้การส่งออกลดลงและระดบัผลผลิตลดลงตามในช่วงแรก ผูผ้ลิตจึงตอ้ง

ลดราคาสินค้าลงเพื่อให้สามารถจ าหน่ายสินค้าได้เพิ่มข้ึน ท าให้ระดับราคาสินค้าโดยรวมใน

ประเทศลดลง แต่หลงัจากนั้นเม่ือระดบัผลผลิตในประเทศลดลงระยะหน่ึงแต่ความต้องการใน
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สินคา้ยงัมีอยูท่  าใหร้ะดบัราคาสินคา้โดยรวมตอ้งปรับเพิ่มข้ึน ในขณะท่ีตวัแปรดา้นการน าเขา้ให้ผล

ไม่เป็นไปตามทฤษฎีท่ีคาดไวใ้นช่วงแรก โดยมูลค่าการน าเขา้ลดลงแทนท่ีจะเพิ่มข้ึนตามการแข็งค่า

ของอตัราแลกเปล่ียนอาจเกิดจากผลกระทบด้านมูลค่าจากการท่ีค่าเงินต่างประเทศถูกลงและการ

ลดลงของรายได้ในประเทศเม่ือเทียบเป็นสกุลต่างประเทศ ท าให้การน าเข้าในช่วงแรกลดลง 

ส าหรับผลการศึกษา Variance Decomposition  พบวา่ตวัแปรส่วนใหญ่ไดรั้บอิทธิพลจากตวัมนัเอง 

ตวัแปรอตัราดอกเบ้ียและอตัราแลกเปล่ียนมีความส าคญันอ้ย ตวัแปรท่ีมีอิทธิพลมากท่ีสุด คือ ดชันี

ราคาผูบ้ริโภคพื้นฐาน มีสัดส่วนเพียง 2% ตวัแปรท่ีไดรั้บอิทธิพลจากอตัราแลกเปล่ียนมากท่ีสุด คือ 

ดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม สัดส่วน 4.7% ส่วนตวัแปรทางการเงินท่ีมีส่วนก าหนดอตัราดอกเบ้ียและ

อตัราแลกเปล่ียนมากท่ีสุด ไดแ้ก่ ดชันีราคาผูบ้ริโภคพื้นฐานมีส่วนก าหนดความผนัผวนของอตัรา

ดอกเบ้ียนโยบายในระดบัค่อนขา้งสูง ขณะท่ีอตัราแลกเปล่ียนมีส่วนในการก าหนดอตัราดอกเบ้ีย

นโยบายน้อยมากและการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายก็ส่งผลต่ออตัราแลกเปล่ียนน้อยมาก

เช่นกนั ในช่วงเวลาท่ีท าการศึกษาอตัราแลกเปล่ียนยงัมีบทบาทในการเป็นช่องทางการส่งผา่นของ

การด าเนินนโยบายการเงินส าหรับประเทศไทยไม่มากนกั 

คมกฤช  หาญเจริญศักดิ์  (2544) ศึกษาการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางการปล่อย

สินเช่ือของธนาคารพาณิชย์ในประเทศไทย วตัถุประสงค์ เพื่อศึกษากลไกการส่งผ่านนโยบาย

การเงินผา่นช่องทางการปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชยแ์ละท าการเปรียบเทียบวา่ธนาคารขนาด

เล็กและธนาคารขนาดใหญ่ไดรั้บผลกระทบจากการส่งผา่นนโยบายการเงินผา่นช่องทางการปล่อย

สินเช่ือแตกต่างกนัอย่างไร โดยใช้แบบจ าลอง Vector Autoregressive (VAR) ในการทดสอบ ตวั

แปรท่ีเลือกใช้ในแบบจ าลองประกอบดว้ย อตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัรระยะ 7 วนั เป็นเคร่ืองมือ

ในการด าเนินนโยบายการเงิน ส่วนตวัแปรงบดุลธนาคารพาณิชย ์ประกอบด้วยปริมาณเงินฝาก 

ปริมาณสินเช่ือและปริมาณหลกัทรัพย ์โดยใช ้1 ตวัแปรต่อ 1 แบบจ าลอง VAR แบ่งออกเป็น 2 ตวั

แปร คือ ตวัแปรงบดุลของธนาคารขนาดใหญ่และตวัแปรงบดุลของธนาคารขนาดเล็ก ดชันีผลผลิต

อุตสาหกรรม ดชันีราคาผูบ้ริโภค โดยใช้แบบจ าลอง VAR จ านวน 6 แบบจ าลอง วิเคราะห์ผลดว้ย

การค านวณ Impulse Response Function และ Variance Decomposition และการศึกษาน้ีใช้ข้อมูล

ประเภททุติยภูมิ เป็นขอ้มูลรายเดือนในช่วงเดือนมีนาคม พ.ศ. 2537 ถึงเดือนพฤศจิกายน พ.ศ. 2544 

โดยการศึกษาแบ่งเป็น 2 ช่วงเวลา คือ ช่วงเวลาก่อนและหลงัการเปล่ียนนโยบายอตัราแลกเปล่ียน 
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(เดือนมีนาคม พ.ศ. 2537 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2540 และเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2540 ถึงเดือน

พฤศจิกายน พ.ศ. 2544 )   

 ผลการศึกษา Impulse Response Function พบว่าทั้ งก่อนและหลังการเปล่ียนแปลง

นโยบายอัตราแลกเปล่ียน การเปล่ียนแปลงอย่างฉับพลัน (Shock) ของอัตราดอกเบ้ียซ้ือคืน

พนัธบตัร (เคร่ืองมือนโยบายการเงิน) ไม่ไดส่้งผลกระทบต่อปริมาณเงินฝากของธนาคารขนาดเล็ก

และธนาคารขนาดใหญ่ สะทอ้นให้เห็นวา่กลไกการส่งผา่นนโยบายการเงินผ่านช่องทางการปล่อย

สินเช่ือของธนาคารไม่ท างาน ส่วนผลกระทบอตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัรต่อปริมาณสินเช่ือ

ในช่วงก่อนเปล่ียนนโยบายอตัราแลกเปล่ียน พบวา่ไม่ส่งผลกระทบต่อปริมาณสินเช่ือธนาคารขนาด

ใหญ่ แต่ส่งผลต่อธนาคารขนาดเล็ก ท าให้ปริมาณสินเช่ือมีค่าเพิ่มข้ึนในช่วง 1 - 5 เดือนแรก ส าหรับ

ผลกระทบอตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัรท่ีมีต่อปริมาณหลกัทรัพย ์พบวา่ไม่ส่งผลกระทบต่อปริมาณ

หลกัทรัพยท่ี์ธนาคารทั้งสองขนาดถือครองไว ้ดงันั้นธนาคารไม่จ  าเป็นท่ีจะตอ้งมีการปรับเปล่ียน

การถือครองหลักทรัพย์เพื่อรองรับผลการด าเนินนโยบายการเงิน  ผลการศึกษา Variance 

Decomposition พบว่าช่วงก่อนการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียน อตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัร

ส่งผลต่อความแปรปรวนของปริมาณเงินฝากธนาคารขนาดใหญ่มากกว่าธนาคารขนาดเล็ก 

นอกจากน้ีพบว่าอตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัรส่งผลต่อความแปรปรวนของสินเช่ือธนาคารขนาด

เล็กมากกวา่ธนาคารใหญ่อยา่งเห็นไดช้ดั ส่วนปริมาณหลกัทรัพย ์สอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้

กล่าวคือ อตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบัตรส่งผลต่อความแปรปรวนของปริมาณหลักทรัพย์ของ

ธนาคารขนาดใหญ่มากกว่าธนาคารขนาดเล็ก ดังนั้ นผลของการทดสอบกลไกการท างานของ

นโยบายการเงินส่งผลผ่านช่องทางสินเช่ือของธนาคาร ธนาคารขนาดเล็กจะไดรั้บผลกระทบจาก

การด าเนินนโยบายการเงินมากกวา่ธนาคารขนาดใหญ่ เน่ืองจากธนาคารขนาดใหญ่มีความสามารถ

ระดมทุนไดม้ากกวา่ธนาคารขนาดเล็ก กรณีด าเนินนโยบายการเงินแบบเขม้งวด ธนาคารขนาดใหญ่

จะท าการลดการถือครองหลกัทรัพยม์ากกว่าธนาคารขนาดเล็ก เพื่อท่ีจะรักษาระดบัของปริมาณ

สินเช่ือเอาไว ้ 

 ธัญญารัตน์  บุญชิต (2547) ศึกษากลไกการส่งผา่นของนโยบายการเงินและภาวะเงินเฟ้อ

ของประเทศไทย เพื่อศึกษากลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินท่ีมีผลต่อภาวะเงินเฟ้อของไทย โดย

ผา่นช่องทางต่างๆ ท่ีส าคญัในแต่ละตลาด 4 ตลาด ไดแ้ก่ ตลาดเงิน ตลาดทุน ตลาดปริวรรตเงินตรา
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ต่างประเทศ ตลาดแรงงานและท าการเปรียบเทียบความส าคญัของแต่ละช่องทางในการส่งผา่นของ

นโยบายการเงินไปสู่ตลาดทั้ง 4 ตลาด โดยใช้ตวัแปรอตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัรระยะเวลา 14  

วนั (RP14 วนั) เป็นเคร่ืองมือการด าเนินนโยบายการเงิน ใชข้อ้มูลทุติยภูมิ แบบอนุกรมเวลา รายไตร

มาส ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2535 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2546 ส าหรับตวัแปรท่ีใชใ้นแบบจ าลอง 

ประกอบดว้ย อตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง 

ตน้ทุนแรงงานต่อหน่วย ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและผลิตภณัฑ์มวลรวมใน

ประเทศ ส่วนขั้นตอนการทดสอบทางสถิติเร่ิมจากการทดสอบคุณสมบติัความน่ิงของขอ้มูล ใน

รูปแบบ ADF - Test ตามวธีิ Augmented Dickey Fuller ทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 

(Co-integration) การประมาณการโดยวิธี OLS และใช้แบบจ าลอง Vector Autoregressive (VAR) 

ในการทดสอบซ่ึงประกอบดว้ย Impulse Response Function และ Variance Decomposition   

 ผลการศึกษาจาก Impulse Response Function ช้ีให้เห็นว่าเม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงอย่าง

ฉับพลันของเคร่ืองมือในการด าเนินนโยบายการเงิน ช่องทางตลาดแรงงานมีการตอบสนองต่อ

เคร่ืองมือในการด าเนินนโยบายการเงิน ท่ีค่อนขา้งล่าช้า ส่วนอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน 

อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงและดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีการตอบสนอง

สูงสุดเร็วกวา่โดยเปรียบเทียบ ผลการศึกษายงัแสดงให้เห็นวา่เม่ือเกิดเงินเฟ้อดา้นอุปทาน  เช่น การ

เพิ่มข้ึนของต้นทุนแรงงาน เป็นการยากท่ีทางการจะควบคุมเงินเฟ้อให้เป็นไปตามเป้าหมายท่ี

ก าหนดไวไ้ด ้ส่วนความรวดเร็วในการตอบสนองสูงสุดของอตัราเงินเฟ้อต่อ Shock ของเคร่ืองมือ

นโยบายในช่องทางต่างๆ  และระดบัผลผลิต พบวา่อตัราเงินเฟ้อมีการตอบสนองมากท่ีสุด คือ อตัรา

ดอกเบ้ีย RP 14 วนั รองลงมา คือ อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง ตน้ทุนแรงงานต่อหน่วย ระดบัผลผลิต 

ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน ตามล าดบั  

 ผลการศึกษา Variance Decomposition ของอตัราเงินเฟ้อ พบว่า อตัราดอกเบ้ีย RP 14 วนั 

ซ่ึงเป็นเคร่ืองมือในการด าเนินนโยบายการเงินสามารถอธิบายความแปรปรวนหรือความเคล่ือนไหว

ของอตัราเงินเฟ้อไดดี้ ส่วนช่องทางท่ีสามารถอธิบายความเคล่ือนไหวของอตัราเงินเฟ้อไดดี้ท่ีสุด 

คือ ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก

ประจ า 3 เดือน ตน้ทุนแรงงานต่อหน่วย ตามล าดบั อตัราดอกเบ้ีย RP 14 วนั มีความสามารถอธิบาย

ความเคล่ือนไหวของดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดน้้อยท่ีสุด แต่กลบัสามารถ
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อธิบายความเคล่ือนไหวของอตัราดอกเบ้ียเงินฝากได้มาก ซ่ึงสะทอ้นให้เห็นถึงความส าคญัของ

ช่องทางอตัราดอกเบ้ียในการตอบสนองต่อเคร่ืองมือนโยบายและสามารถส่งผลกระทบต่อเงินเฟ้อ

ไดพ้อสมควร  

 กอบศักดิ์  ภูตระกูลและเมทินี ศุภสวัสดิ์กุล (2543) ศึกษากลไกการท างานของนโยบาย

การเงิน เพื่อทดสอบว่า ในช่วง พ.ศ. 2523 ถึง พ.ศ. 2540 คือ ช่วงเร่ิมเปิดเสรีทางการเงินและก่อน

เปล่ียนระบบอตัราแลกเปล่ียนเป็นแบบลอยตวั กลไกการท างานของนโยบายการเงินผ่านช่องทาง

ส าคญัใดบา้ง โดยตวัแปรเคร่ืองมือทางการเงินท่ีใช ้ไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ีย (RP 7 วนั) และตวัแปรทาง

เศรษฐกิจท่ีเป็นเป้าสูงสุด ไดแ้ก่ อตัราเงินเฟ้อและดชันีการลงทุนภาคเอกชน อตัราดอกเบ้ียเงินกูแ้ละ

ปริมาณสินเช่ือของระบบธนาคารพาณิชย ์เป็นช่องทางในการส่งผา่นนโยบายการเงิน ใชแ้บบจ าลอง 

VAR ในการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต่างๆ และค านวณหา Impulse Response 

Function และ Variance Decomposition จากแบบจ าลอง VAR ผลการศึกษาพบว่าปริมาณสินเช่ือ

เป็นตวัแปรส าคญัท่ีก าหนดอตัราการขยายตวัของการลงทุนและอตัราเงินเฟ้อในประเทศไทย ส่วน

การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียเงินกู ้MLR จะมีผลต่อการลงทุนและอตัราเงินเฟ้อน้อยกว่าโดย

เปรียบเทียบ 

  ปิติ  ดิษยทัตและพินรัฐ  วงศ์สินศิริกุล (2545) ศึกษากลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินใน

ประเทศไทย โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อเสริมสร้างความเขา้ใจในเร่ืองกลไกการท างานของนโยบาย

การเงิน รวมทั้งศึกษาระยะเวลาในการส่งผ่านผลจากการปรับเปล่ียนนโยบายการเงินไปสู่ระดบั

ราคาและการขยายตวัของระบบเศรษฐกิจ ความเร็วในการปรับตวัของอตัราดอกเบ้ียธนาคารพาณิชย์

ต่ออตัราดอกเบ้ียนโยบาย โดยท าการศึกษาช่องทางการส่งผ่านนโยบายการเงินจ านวน 4 ช่องทาง 

ไดแ้ก่ ช่องทางอตัราดอกเบ้ีย ช่องทางสินเช่ือ ช่องทางราคาสินทรัพยแ์ละช่องทางอตัราแลกเปล่ียน 

โดยมุ่งเน้นศึกษาถึงอิทธิพลของอตัราดอกเบ้ียตลาดซ้ือคืนพนัธบัตรระยะ 14 วนั ซ่ึงเป็นอตัรา

ดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทย โดยใช้ขอ้มูลระหว่างเดือนมกราคม พ.ศ. 2532 ถึง

เดือนมีนาคม พ.ศ. 2545 โดยใชแ้บบจ าลอง VAR และ Impulse Response Function 

ผลการศึกษาพบว่าเม่ือมีการปรับข้ึนอตัราดอกเบ้ียนโยบาย จะส่งผลท าให้ระดับราคา

โดยรวมมีการตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินไม่มากนักในช่วงแรก แต่เร่ิมลดลง

หลงัจากนั้นประมาณ 1 ปี และมีผลท่ีค่อนขา้งจะย ัง่ยืน ส่วนการตอบสนองของผลิตภณัฑ์มวลรวม
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ในประเทศมีลกัษณะคลา้ยรูปตวั U คือ มีจุดต ่าสุดประมาณ 4 - 5 ไตรมาสและผลกระทบจางหายไป

ในเวลาประมาณ 11 ไตรมาส เม่ือท าการเปรียบเทียบกบัองคป์ระกอบต่างๆ ของอุปสงคร์วม พบวา่

การลงทุนมีการตอบสนองมากท่ีสุด ส าหรับการวิเคราะห์ความส าคญัของแต่ละช่องทางของกลไก

การส่งผ่านนโยบายการเงิน พบว่าช่องทางอตัราดอกเบ้ียและช่องทางสินเช่ือธนาคารพาณิชย์มี

บทบาทส าคญั ในขณะท่ีช่องทางอตัราแลกเปล่ียนและช่องทางราคาสินทรัพยน์ั้นมีบทบาทนอ้ยกวา่  

 วรุณยุพา  เอี่ยมจ้อย (2548) ศึกษาผลกระทบของกลไกการส่งผา่นของนโยบายการเงินท่ี
มีต่อการบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนในระบบเศรษฐกิจไทย โดยกลไกการส่งผ่านนโยบาย
การเงินประกอบด้วย 5 ช่องทาง ได้แก่ ช่องทางอัตราดอกเบ้ีย ช่องทางสินเช่ือ ช่องทางอัตรา
แลกเปล่ียน ช่องทางการคาดการณ์และช่องทางราคาสินทรัพย ์ใชข้อ้มูลอนุกรมเวลารายเดือน ตั้งแต่
เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2540 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2547 และใช้แบบจ าลอง Vector Autoregressive 
(VAR) ส่วนตวัแปรท่ีใช้ในแบบจ าลองประกอบด้วย ดชันีการบริโภคภาคเอกชน ดชันีการลงทุน
ภาคเอกชน อตัราดอกเบ้ียให้กูย้ืมระหวา่งธนาคาร  ดชันีค่าเงินท่ีแทจ้ริง อตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน ดชันี
ราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เร่ิมจากการทดสอบคุณสมบติัความน่ิงของขอ้มูล ใน
รูปแบบ ADF - Test ตามวิธี  Augmented Dickey Fuller และท าการทดสอบ Impulse Response 
Function จากแบบจ าลอง VAR รวมทั้งศึกษาผลกระทบของกลไกการส่งผา่นของนโยบายการเงิน
ในช่องทางต่างๆ ท่ีมีต่อการบริโภคและการลงทุนภาคเอกชน ผลการศึกษาพบว่าช่องทางราคา
สินทรัพย์ส่งผลกระทบต่อการบริโภคภาคเอกชนมากท่ีสุด ในขณะท่ีช่องทางอตัราดอกเบ้ียส่ง
ผลกระทบต่อการลงทุนของภาคเอกชนมากท่ีสุดและช่องทางการส่งผา่นของนโยบายการเงินทั้ง 5 
ช่องทางส่งผลกระทบต่อการลงทุนของภาคเอกชนมากกวา่การบริโภคของภาคเอกชน 
 Frederic S. Mishkin (1996) ศึกษาช่องทางการส่งผ่านนโยบายการเงินและ Frederic S. 
Mishkin (2001) ศึกษาการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางราคาสินทรัพย์โดยเฉพาะ ซ่ึง
ประกอบดว้ย ราคาหลกัทรัพย ์ราคาอสังหาริมทรัพย ์อตัราแลกเปล่ียน โดยใช้วิธีการศึกษาดว้ยวิธี
พรรณนา Mishkin กล่าววา่ช่องทางอตัราแลกเปล่ียนจะมีประสิทธิผลไดป้ระเทศนั้นๆ จะตอ้งมีการ
เปิดประเทศมากข้ึนและจะไม่สามารถมีประสิทธิผล ถา้ประเทศนั้นใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนแบบ
คงท่ี โดยประสิทธิผลของนโยบายการเงินจะส่งผลท าให้มูลค่าการส่งออกสุทธิและอุปสงค์รวม
เปล่ียนแปลงและส่งผลต่องบดุลของสถาบนัการเงินและท่ีไม่ใช่สถาบนัการเงิน  ดงันั้นการด าเนิน
นโยบายการเงินแบบผอ่นคลายจะส่งผลท าใหค้่าเงินอ่อนค่าลง หน้ีสินภายในประเทศมีมูลค่าเพิ่มข้ึน 
ขณะท่ีราคาสินทรัพยมี์ค่าคงท่ี ท าให้ปัญหาในเร่ือง Adverse Selection และ Moral Hazard ลดลง ท า
ใหธ้นาคารสามารถปล่อยสินเช่ือเงินกูเ้พิ่มข้ึน ส่งผลท าให้การลงทุนและอุปสงคโ์ดยรวมในประเทศ
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เพิ่มข้ึน เศรษฐกิจภายในประเทศขยายตวัและส่งผลกระทบต่อเงินเฟ้อภายในประเทศเพิ่มข้ึน แสดง
ให้เห็นถึงบทบาทส าคญัของการด าเนินนโยบายการเงินผ่านช่องทางอตัราแลกเปล่ียน โดยระดบั
ของผลกระทบต่อเงินเฟ้อและอุปสงค์โดยรวมภายในประเทศจะข้ึนอยู่กบัขนาดของผลกระทบท่ี
เกิดข้ึน ณ ขณะนั้น ขนาดของระบบเศรษฐกิจประเทศนั้นๆ และระดบัของการเปิดประเทศ  
 Ben S C Fung (2002) ศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินในประเทศเอเชียตะวนัออก 
โดยใช้แบบจ าลอง Vector Autoregressive (VAR) ว ัตถุประสงค์ของการศึกษาเพื่ อทดสอบ
ผลกระทบของนโยบายการเงินในประเทศเอเชียตะวนัออก จ านวน 7 ประเทศ ไดแ้ก่ ไทย สิงคโปร์ 
มาเลเชีย ไตห้วนั อินโดนีเชีย เกาหลี  ฟิลิปปินส์ ส่วนตวัแปรท่ีใช้ในแบบจ าลองท่ีไม่ใช่ตวัแปร
นโยบายการเงิน ได้แก่ ดัชนีราคาสินค้า (เพื่อแก้ปัญหา Price Puzzle กรณีการด าเนินนโยบาย
การเงินแบบเข้มงวด ปกติระดับราคาจะปรับตวัลดลง แต่ระดบัราคากลับปรับตวัเพิ่มข้ึน อตัรา
ดอกเบ้ียนโยบายเพิ่มข้ึนอยา่งไม่คาดคิดมาก่อน) ระดบัผลผลิตอุตสาหกรรม ดชันีราคาผูบ้ริโภคและ
ปริมาณเงิน M1 ส่วนตวัแปรภายนอกประกอบดว้ย ผลผลิตอุตสาหกรรมของประเทศสหรัฐอเมริกา 
ดัชนีราคาผู ้บ ริโภคของประเทศสหรัฐอเมริกา อัตราดอกเบ้ีย Fed Fund Rate ของประเทศ
สหรัฐอเมริกา ส่วนตวัแปรนโยบาย ได้แก่ อตัราแลกเปล่ียนในนาม อตัราดอกเบ้ีย ระยะเวลาท่ี
ท าการศึกษาระหวา่งปี 1980:1 – 2001:6 ส่วนตวัแปรนโยบายการเงินจะแตกต่างกนัไปตามเคร่ืองมือ
ในการด าเนินนโยบายการเงินของแต่ละประเทศ ดงัน้ี 
 
 Full sample Exchange rate regime Interest rate 
Indonesia 1986:5 - 2001:6 Managed float/floating Call money rate/ 

3-month SBI 
Korea 1988:12 - 2001:6 Managed float/floating Overnight interest rate 
Malaysia 1985:1 - 2001:6 Managed float/fixed 3-month interbank rate 
Philippines 1983:1 - 2001:6 Managed float/floating 3-month T-bill rate/ 

overnight RRP rate 
Singapore 1980:1 - 2001:6 NEER targeting 3-month interbank rate 
Taiwan 1989:7 - 2001:6 Managed float 91- to 180-day 

commercial paper rate 
Thailand 1989:1 - 2001:6 Basket peg/floating 14-day repurchase rate 
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 ผลการทดสอบ Impulse Response Function การด าเนินนโยบายการเงินแบบเขม้งวด โดย
ใช้อตัราดอกเบ้ียเป็นเคร่ืองมือในการด าเนินนโยบายการเงิน พบว่าระดบัผลผลิตของทุกประเทศ
ลดลงอย่างมีนัยส าคญั ยกเวน้ไต้หวนัและเกาหลี  ส่วนระดบัราคาของทุกประเทศมีระดับราคา
เพิ่มข้ึนขณะท่ีประเทศสิงคโปร์และเกาหลีลดลงในช่วงแรก ส าหรับตัวแปรอัตราดอกเบ้ียทุก
ประเทศเพิ่มข้ึนทนัทีอยา่งมีนยัส าคญั คือ อตัราดอกเบ้ียเพิ่มข้ึนไม่รุนแรงอาจเน่ืองมาจากมีอตัราเงิน
เฟ้อต ่าอย่างมีนัยส าคญั ขณะท่ีประเทศฟิลิปปินส์และอินโดนีเชียอตัราดอกเบ้ียเพิ่มข้ึนมาก อาจ
เน่ืองมาจากทั้งสองประเทศมีระดบัอตัราเงินเฟ้อท่ีสูง โดยผลของอตัราดอกเบ้ียของทุกประเทศท่ี
เพิ่มข้ึนจะมีการตอบสนองในช่วงระยะเวลาสั้นๆ อยา่งมีนัยส าคญัโดยประมาณ 6 เดือน ท าให้อุป
สงค์ของเงินทุกประเทศลดลงในช่วงแรกขณะท่ีเกาหลีไม่เป็นไปตามทฤษฎีกล่าว คือ เม่ืออตัรา
ดอกเบ้ียเพิ่มข้ึนอุปสงคข์องเงินของประเทศเกาหลีเพิ่มข้ึน ส่วนตวัแปรอตัราแลกเปล่ียนมีค่าแข็งข้ึน
เม่ือเกิด Shock ไดแ้ก่ ประเทศสิงคโปร์ ไทย เกาหลี มาเลเชีย ส่วนประเทศท่ีค่าเงินอ่อนลงอย่างมี
นยัส าคญั ไดแ้ก่ ไตห้วนั อินโดนีเชีย ฟิลิปปินส์ ซ่ึงผลของการตอบสนองของตวัแปรระดบัผลผลิต 
ปริมาณเงิน อตัราดอกเบ้ีย ของทุกประเทศเป็นไปตามทฤษฎี ส่วนความผดิปกติท่ีเกิดจากผลของการ
ตอบสนองของอตัราแลกเปล่ียนและอตัราดอกเบ้ีย มกัพบไดจ้ากงานศึกษาทัว่ไปท่ีใช้แบบจ าลอง 
VAR หรืออาจเกิดจากการระบุผลกระทบ Shock ผิดพลาดท่ีเกิดจากผลกระทบจากวิกฤตการณ์
การเงินในปี 1997 ดั้งนั้น Fung จึงไดท้  าการศึกษาเพิ่มเติมโดยแบ่งช่วงเวลาของการศึกษาเป็น 2 ช่วง 
คือ ก่อนวิกฤตการณ์การเงินเดือนกรกฎาคม 1997 และหลงัวิกฤตการณ์การเงินเร่ิมเดือนมกราคม 
1998   
 ผลการศึกษาในช่วงก่อนวกิฤตการณ์การเงินปี 1997 พบวา่ระดบัผลผลิตทุกประเทศลดลง
อยา่งมีนยัส าคญัและมีความผนัผวน โดยเฉพาะประเทศไตห้วนั อินโดนีเชีย สิงคโปร์ ระดบัผลผลิต
ค่อยๆ ลดลงแสดงวา่นโยบายการเงินส่งผลกระทบในระยะยาว ส าหรับปริมาณเงินทุกประเทศลดลง
อย่างมีนัยส าคญัโดยส่งผลกระทบในระยะยาว  ส่วนทางดา้นระดบัราคาทุกประเทศลดลงอย่างมี
นัยส าคญั โดยส่งผลกระทบทันทีในช่วง 2–3 เดือนแรกและส่งผลกระทบในระยะยาวเช่นกัน  
ส่วนตวัแปรนโยบายผลของการตอบสนองไดผ้ลใกลเ้คียงกบักรณีการศึกษาเตม็ช่วงเวลาโดยไม่รวม
ช่วงเวลาวิกฤตท่ีอตัราดอกเบ้ียจะอยู่ในระดบัสูงทุกประเทศอตัราดอกเบ้ียจะเพิ่มข้ึนในระยะเวลา
สั้นๆ แต่น้อยกว่ากรณีศึกษาเต็มช่วงเวลา  ส าหรับค่าเงินอ่อนค่าลงในประเทศมาเลเชีย ฟิลิปปินส์ 
เกาหลี ในช่วงแรก ซ่ึงเกิดความผิดปกติอาจเกิดจากการระบุข้อจ ากัดท าให้อตัราแลกเปล่ียนไม่
ตอบสนอง Shock ของนโยบายการเงิน ส่วนอตัราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึนอยา่งมีนยัส าคญัโดยประมาณ 
8 เดือน ในประเทศ ไทย สิงคโปร์ อินโดนีเชีย ไตห้วนั โดยผลของการศึกษาช่วงก่อนวิกฤตปี 1997 
พบว่าประเทศไตห้วนั อินโดนีเชีย สิงคโปร์ ไดผ้ลเป็นไปตามทฤษฎี ส่วนประเทศ ไทย มาเลเชีย  
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เกาหลี ฟิลิปปินส์ พบว่าผลของระดบัราคาและอตัราแลกเปล่ียนให้ผลตรงขา้มกบัทฤษฎี ในช่วง
เวลาสั้นๆ เท่านั้น 
 ส่วนผลการศึกษาในช่วงหลงัวิกฤตการณ์การเงินเร่ิมศึกษาในเดือนมกราคม 1998 โดย
ศึกษาตวัแปร 4 ตวั ยกเวน้ปริมาณเงิน พบวา่ระดบัผลผลิตลดลงหลงัจากเกิด Shock ในประเทศไทย 
มาเลเชีย ไตห้วนั เกาหลี แต่เกาหลีและมาเลเชีย จะไดรั้บผลกระทบในระดบัผลผลิตอยา่งมีนยัส าคญั 
ส่วนระดบัราคาลดลงในประเทศสิงคโปร์และมาเลเชีย ส่วนประเทศไทย ไตห้วนั  เกาหลี ฟิลิปปินส์  
อินโดนีเชีย เกิด Price Puzzle ส่วนระดบัอตัราดอกเบ้ียเพิ่มข้ึนทุกประเทศระหวา่ง 2-6 เดือน ขณะท่ี
อตัราแลกเปล่ียนลดลงในประเทศไทย เกาหลี มาเลเชีย ประเทศท่ีเหลือมีอตัราแลกเปล่ียนท่ีเพิ่มข้ึน   
 สรุปผลการศึกษาช่วงก่อนและหลงัการเกิดวิกฤตการณ์การเงินของทั้ง 7 ประเทศ ช่วง
ก่อนวิกฤตพบวา่ผลการศึกษาเป็นไปตามทฤษฎี ส่วนช่วงหลงัวิกฤตผลการศึกษาไม่มีนยัส าคญัทาง
สถิติและไม่ไดผ้ลตรงตามทฤษฎีทางการเงิน มีเพียงประเทศสิงคโปร์ประเทศเดียวท่ีให้ผลทั้งสอง
ช่วงเวลาใกลเ้คียงกนั ขณะท่ีประเทศไทย มาเลเชีย ไตห้วนั อินโดนีเชีย เกาหลี ฟิลิปปินส์ พบวา่ไม่
ได้ผลตรงตามทฤษฎีทางการเงิน เน่ืองจากแบบจ าลองให้ผลการศึกษาท่ีไม่ถูกตอ้ง อย่างแรก คือ 
Price Puzzle ท่ีเกิดในประเทศส่วนใหญ่อาจเกิดจากการขาดตวัแปรท่ีธนาคารกลางควรให้ความ
สนใจเก่ียวกบัอตัราเงินเฟ้อโดย Commodity Price Index ไม่สามารถแกปั้ญหาดงักล่าวได ้ส่วนตวั
แปรอ่ืนๆ ของประเทศสหรัฐอเมริกาก็ไม่สามารถแก้ปัญหาดงักล่าวได้ ส่วนการด าเนินนโยบาย
การเงินโดยใช้อตัราดอกเบ้ียอาจไม่ส่งผลกระทบในการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลาง
เท่ากับตวัแปรอ่ืนและธนาคารกลางบางประเทศไม่ได้ใช้อตัราดอกเบ้ียเป็นเคร่ืองในการด าเนิน
นโยบายการเงินและการระบุขอ้จ ากดัในการวิเคราะห์อาจไม่มีความเหมาะสมกบัการระบุผลกระทบ
ในบางประเทศ  ส่วนการศึกษาสัดส่วนของอตัราแลกเปล่ียนและอตัราดอกเบ้ียของ 7 ประเทศ 
พบวา่ประเทศไทยมีสัดส่วนของอตัราแลกเปล่ียนสูงสุด แต่สัดส่วนของอตัราแลกเปล่ียนมีนอ้ยอาจ
เน่ืองมาจากธนาคารกลางให้ความสนใจกบัอตัราแลกเปล่ียนนอ้ยในการด าเนินนโยบายการเงิน โดย
ใหค้วามส าคญัในการรักเสถียรภาพของอตัราดอกเบ้ียมากกวา่ 
 Hwee Kwan Chow (2004) ศึกษากลไกการส่งผ่านของนโยบายการเงินของประเทศ
สิงคโปร์ ท าการวิเคราะห์ด้วยวิธี  Vector Autoregressive (VAR) โดยใช้อัตราแลกเปล่ียนเป็น
เคร่ืองมือในการด าเนินนโยบายการเงิน โดยการใช ้Shock ของอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง (Effective 
Exchange Rate) ในการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางของประเทศสิงคโปร์ (Monetary 
Authority of Singapore : MAS) วตัถุประสงค์เพื่อศึกษากลไกการส่งผ่านของนโยบายการเงินของ
ประเทศสิงคโปร์ ส่วนตัวแปรท่ีใช้ในแบบจ าลองประกอบด้วย ตัวแปรภายใน ได้แก่ อัตรา
แลกเปล่ียนถ่วงน ้ าหนกัทางการคา้ อตัราดอกเบ้ียระหวา่งธนาคารระยะ 3 เดือน ดชันีราคาผูบ้ริโภค  
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ดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม ส่วนตวัแปรภายนอก ไดแ้ก่ ดชันีราคาน ้ ามนัในตลาดโลก อตัราดอกเบ้ีย
ธนาคารกลางประเทศสห รัฐอเม ริกา (US Federal Funds Rate) และผลผลิตของประเทศ
สหรัฐอเมริกา ผลการศึกษา Impulse Response Function พบว่าอตัราดอกเบ้ียในประเทศสิงคโปร์
เพิ่มข้ึน ค่าเงินแข็งค่าข้ึน การน าเข้าเพิ่มข้ึน ส่งออกลดลง ส่งผลท าให้ความสามารถในแข่งขัน
ทางการคา้ลดลง ท าให้ระดบัผลผลิตลดลง ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้ส่วนระดบัราคามีการ
ตอบสนองต่อ Shock จากอตัราแลกเปล่ียนค่อนขา้งมาก ในขณะท่ีเม่ืออตัราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึนจะท า
ให้อตัราดอกเบ้ียเพิ่มข้ึนในระดบัไม่มีนยัส าคญั อาจเกิดจากการแทรกแซงค่าเงินจากธนาคารกลาง
ของประเทศสิงคโปร์ เพื่อรักษาระดบัความสมดุลของอตัราดอกเบ้ียและผลการศึกษา Variance 
Decomposition พบว่าเม่ือเกิด Shock จากอัตราแลกเปล่ียนจะส่งผลกระทบต่อระดับผลผลิต
ภายในประเทศมาก ส่วน Shock จากอตัราดอกเบ้ียพบว่าจะส่งผลต่อระดบัผลผลิตในประเทศน้อย
และไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ  ส่วนความแปรปรวนของระดบัราคาจะมีผลต่อ Shock จากตวัมนัเอง
สูงสุดถึง 90% อาจมีสาเหตุมาจากราคาสินคา้ในประเทศข้ึนอยู่กบัระดับอตัราเงินเฟ้อจากสินค้า
น าเขา้จากต่างประเทศมากกว่า ส่วนอตัราแลกเปล่ียนและอตัราดอกเบ้ียจะมีผลกระทบต่อระดบั
ราคาน้อยมาก  แสดงให้เห็นว่าช่องอตัราแลกเปล่ียนมีบทบาทมากกว่าอตัราดอกเบ้ีย นอกจากนั้น 
Chow ยงัได้ท าการศึกษาเพิ่มเติมในส่วนของอตัราดอกเบ้ีย พบว่าอตัราดอกเบ้ียไม่เป็นช่องทางท่ี
ส าคญัภายใตก้ารใชอ้ตัราแลกเปล่ียนเป็นเคร่ืองมือในการด าเนินนโยบายการเงิน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 บทที่  4 

ระเบียบวธีิวจิัย 
 
 
 
 การศึกษาผลกระทบของกลไกการส่งผ่านของนโยบายการเงินต่อภาวะเงินเฟ้อของ
ประเทศไทย แบ่งเป็น 3 ส่วน คือ 1) ขอ้มูลและตวัแปร 2) เคร่ืองมือท่ีใช้ในการวิจยั และ 3) การ
วิเคราะห์ขอ้มูล เพื่อน าไปสู่การวิเคราะห์ผลกระทบของกลไกการส่งผ่านของนโยบายการเงินต่อ
ภาวะเงินเฟ้อของประเทศไทยภายหลงัการใชน้โยบายการเงินแบบก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ โดยมี
รายละเอียดดงัน้ี 
 

1. ข้อมูลและตัวแปร 
 
 การศึกษาน้ีเป็นการศึกษาเฉพาะผลกระทบของกลไกการส่งผ่านของนโยบายการเงิน 4  
ช่องทาง คือ ช่องทางอตัราดอกเบ้ีย ช่องทางราคาสินทรัพย์ ช่องทางอตัราแลกเปล่ียน ช่องทาง
สินเช่ือ โดยมีตลาดท่ีส าคญัของระบบเศรษฐกิจ 4 ตลาด ซ่ึงแต่ละตลาดจะแทนช่องทางในการ
ส่งผ่านนโยบายการเงิน โดยตลาดเงิน คือ ช่องทางอัตราดอกเบ้ีย ตลาดทุน คือ ช่องทางราคา
สินทรัพย์ ตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศ คือ ช่องทางอัตราแลกเปล่ียน ตลาดสินเช่ือของ
ธนาคารพาณิชย์ คือ ช่องทางสินเช่ือ โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) แบบอนุกรมเวลา 
(Time Series) รายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 4  พ.ศ. 2543 ถึงไตรมาสท่ี  4  พ.ศ. 2556  รวม 53 ไตร
มาส  โดยใชอ้ตัราดอกเบ้ียนโยบาย (Policy Rate) เป็นเคร่ืองมือในการด าเนินนโยบายการเงิน  ซ่ึงจะ
ท าให้เขา้ใจผลกระทบของกลไกการส่งผา่นของนโยบายการเงินต่อภาวะเงินเฟ้อของประเทศไทย
ภายหลังการใช้นโยบายการเงินแบบก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อในเชิงลึกได้มากข้ึนและสามารถ
วิเคราะห์แนวโน้มในอนาคตได้อย่างถูกต้อง ตัวแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคท่ีน ามาใช้ใน
การศึกษาดงัน้ี  
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ล ำดับ ตัวแปรทีน่ ำมำใช้ในกำรศึกษำ แหล่งทีม่ำของข้อมูล 

1 
อตัราดอกเบ้ียนโยบาย  (Policy Rate : PR)  
(ประกาศใชโ้ดย กนง.) 

 

 

ธนาคารแห่งประเทศไทย 

(ธปท.) 

2 
อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน  
(Time Deposit Rate (3 Months) : RD) 

3 
ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
(SET Index : SET) 

4 
ดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง (Real Effective Exchange  
Rate : REER) 

5 
อตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชยเ์รียกเก็บจาก 
ลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี (Minimum Loan Rate : MLR) 

6 อตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน (Core Inflation : INF) 
ส านกัดชันีเศรษฐกิจ
การคา้  กระทรวงพาณิชย ์

 

2. เคร่ืองมอืทีใ่ช้ในกำรวจิัย 
 
 การศึกษาน้ีไดเ้ลือกใช้แบบจ าลอง Vector Auto Regressive (VAR) โดยท าการศึกษาการ
ส่งผา่นนโยบายการเงินจากแบบจ าลอง VAR (ดงัสมการท่ี 4.1) ท่ีได ้โดยการกระตุน้เศรษฐกิจดว้ย
การปรับเปล่ียนอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (Policy Rate : PR) เพื่อศึกษาผลการตอบสนองของตวัแปร
ขั้นกลางในแต่ละช่องทางวา่มีการตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายอยา่งไร โดย
เคร่ืองมือท่ีใชป้ระมาณการร่วมกบัแบบจ าลอง VAR ดงัน้ี 
 1. Unit Root Test เพื่อทดสอบว่าตวัแปรต่างๆ ท่ีใช้ในแบบจ าลองมีคุณสมบติัความน่ิง 
(Stationary) หรือไม่ โดยวิธี Augmented Dickey - Fuller Test (ADF-Test) และวิธี Phillips - Perron 
Test (PP-Test)  
 2. ทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Co-integration Test) ของตวัแปรต่างๆ 
ในแบบจ าลองวา่มีความสัมพนัธ์ในเชิงดุลยภาพระยะยาวหรือไม่ โดยใชว้ธีิของ  Johansen (1988)  
 3. การวเิคราะห์ปฏิกิริยาการตอบสนองต่อความแปรปรวน (Impulse Response Function )  
 4. การวเิคราะห์โดยแยกส่วนประกอบของความแปรปรวน (Variance Decomposition) 
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3. การวเิคราะห์ข้อมูล 
 
 การศึกษาน้ีแบ่ งการวิ เคราะห์ข้อมูล เป็น  2 วิ ธี  คือ 1) การวิ เคราะห์ เชิงพรรณนา 
(Description Analysis) และ 2) การวเิคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) ดงัน้ี 
      3.1 กำรวิเครำะห์เชิงพรรณนำ ได้กล่าวถึงการด าเนินนโยบายการเงินในรูปแบบต่างๆ 
ไดแ้ก่ การด าเนินนโยบายการเงินแบบการตั้งเป้าหมายอตัราแลกเปล่ียน การตั้งเป้าหมายปริมาณเงิน 
การตั้งเป้าหมายหลายอยา่งประกอบกนัและการตั้งเป้าหมายเงินเฟ้อ นอกจากน้ียงักล่าวถึงกลไกการ
ส่งผา่นนโยบายการเงิน 5 ช่องทาง ไดแ้ก่  ช่องทางอตัราดอกเบ้ีย ช่องทางอตัราแลกเปล่ียน  ช่องทาง
ราคาสินทรัพย ์ ช่องทางสินเช่ือ ช่องทางการคาดการณ์และกล่าวถึงสภาพทัว่ไปของตลาดต่างๆ 
(เป้าหมายขั้นกลาง) ซ่ึงเป็นช่องทางในการส่งผา่นนโยบายการเงิน จ านวน 4 ตลาด ไดแ้ก่ ตลาดเงิน 
ตลาดทุน ตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศ ตลาดสินเช่ือของธนาคารพาณิชย ์ทั้งน้ีก็เพื่อน าไปสู่
การวิเคราะห์ผลกระทบของกลไกการส่งผา่นของนโยบายการเงินต่อภาวะเงินเฟ้อของประเทศไทย
ภายหลงัการใชน้โยบายการเงินแบบก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ 
 3.2 การวเิคราะห์เชิงปริมาณ  แบ่งการศึกษาออกเป็น 4 ส่วนดงัน้ี 
       3.2.1 แบบจ ำลอง Vector Autoregressive (VAR) เป็นแนวคิดของ Christopher A. 
Sims ซ่ึงเสนอเป็นคร้ังแรกใน ค.ศ. 1980 โดยได้รับการยอมรับอย่างกวา้งขวางในฐานะท่ีเป็น
แบบจ าลองทางเศรษฐมิติท่ีใช้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรต่างๆ โดยไม่ทราบรูปแบบ
ความสัมพันธ์ของตัวแปรมาก่อนล่วงหน้าแต่ใช้ข้อมูลในอดีตของตัวแปรเหล่านั้ นมาหา
ความสัมพนัธ์กนั โดยตวัแปรภายใน (Endogenous Variable) หน่ึงตวัจะข้ึนอยู่กบัค่าในอดีตของ
ตวัเองและตวัแปรภายในตวัอ่ืนๆ และค่าในปัจจุบนัของตวัแปรภายนอก เน่ืองจากไม่ทราบรูปแบบ
ความสัมพันธ์ของตัวแปรมาก่อนล่วงหน้า ส่วนการประมาณค่าในลักษณะสมการลดรูปและ
ก าหนดให้ตวัแปรทุกตวัเป็นปัจจยัภายใน ซ่ึงจะสามารถหลีกเล่ียงปัญหาการก าหนดตวัแปรภายนอก 
- ภายในท่ีไม่สอดคลอ้งหรือไม่มีทฤษฎีรองรับตามแนวคิดดั้งเดิมของส านกัคลาสสิก ส่วนเคร่ืองมือ
หรือวิธีการท่ีต้องใช้ประมาณการร่วมกับแบบจ าลอง VAR ได้แก่ วิธี  Co-integration วิธีการ
วิเคราะห์แบบ Impulse Response Function และวิธี Variance Decomposition ซ่ึงเคร่ืองมือเหล่าน้ีจะ
น าผลท่ีไดจ้ากแบบจ าลอง VAR ไปทดสอบต่อจะช่วยท าให้สามารถอธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ตวัแปรและการพยากรณ์ผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจากการเปล่ียนแปลงของตวัแปรในแบบจ าลองได้
ชดัเจนข้ึน (อภิญญา  วนเศรษฐ , 2553) สมการ VAR สามารถแสดงไดด้งัน้ี 
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i=1 

p  

 Yt  =  + iYt-i + t , t = 1, 2,…,T  (4.1) 

 t = R t    p  1 และ 1i p     

โดยท่ี    Yt  =  เวคเตอร์ท่ีก าลงัศึกษา 

    = เวคเตอร์ของ Intercept Term 

   i = เวคเตอร์ของสัมประสิทธ์ิ 

  t = เวคเตอร์ของ Error Term 

  R =  ตวัไม่รู้ค่าท่ีเป็น Fixed Non Singular เมตริกซ์ 

  i = 1 , 2  , 3, …, p                                  

  tiid N (0,I) ,  t = 1,2,…,T   

 
กำรเลอืกควำมล่ำช้ำทีเ่หมำะสม (Optimal Lag Length)  
 เน่ืองจากคุณสมบติัของแบบจ าลอง VAR ยงัมีขอ้จ ากดัในเร่ืองปัญหาการเลือกช่วงเวลาท่ี
เหมาะสม (Optimal Lags) ของแบบจ าลองและปัญหาการพิจารณาการเลือกว่าช่วงเวลาของความ
ล่าช้านั้นควรเท่ากันทุกตวัแปรหรือไม่ ซ่ึงการสร้างแบบจ าลอง VAR ค่าของตวัแปรหน่ึงจะถูก
ก าหนดจากค่าในอดีต (Lagged Values) หรือค่าความล่าช้าของตวัมนัเองและของตวัแปรอ่ืนๆ การ
เลือกค่าความล่าชา้ท่ีเหมาะสม (Optimal Lag Length) หรือค่า n ท่ีมีค่านอ้ยหรือมากเกินไปจะท าให้
การก าหนดสมการผดิพลาด ท าใหค้่าสถิติท่ีประมาณไดไ้ม่น่าเช่ือถือ ดงันั้นจึงตอ้งการเลือกค่าความ
ล่าช้าท่ี เหมาะสม (Optimal Lag Length) มาเป็นตัวช้ีว ัด ซ่ึ งในการศึกษาน้ีได้ใช้วิ ธี  Akailke 
Information Criteria (AIC)หรือ Schwartz Bayesian Criteria (SBCหรือSC) สามารถค านวณไดด้งัน้ี 

 
  AIC = T log      + 2N     (4.2) 
 SBC หรือ SC = T log      + log N  T                                                (4.3) 
   

โดยท่ี  T = จ านวนขอ้มูลทั้งหมด 
   = ค่า Determinant ของค่าความแปรปรวนและความแปรปรวนร่วม
    ของค่าคลาดเคล่ือน 
  N = จ านวนของค่าสัมประสิทธ์ิทั้งหมดท่ีตอ้งประมาณค่า 
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  การประมาณค่าแบบจ าลอง VAR รูปแบบมาตรฐานท่ีใช้ค่าความล่าช้า (Lag) ต่างๆ  
กนัโดยเลือกเอาจ านวนความล่าช้าท่ีให้ค่า AIC หรือ SC ต ่าสุด การท่ีเลือกค่า AIC หรือ SC ต ่าสุด
เน่ืองจากเม่ือจ านวนความล่าชา้สูงข้ึนจะท าให้  ลดลงและ N สูงข้ึนส่งผลให้ Degree of Freedom 
ลดลง ดงันั้นจึงเลือกค่า AIC หรือ SC ต ่าสุดเน่ืองจากมีความแปรปรวนและความแปรปรวนร่วม
นอ้ย มีจ านวนของตวัแปรและจ านวน Lag น้อยและสุดทา้ยมีจ านวนขอ้มูลในการประมาณค่ามาก 
ซ่ึงหมายถึงการเพิ่มตวัแปรหรือ Lag เขา้ไปในแบบจ าลองจะไม่ท าใหค้่าเกณฑ์เหล่าน้ีลดลงอีก (วรุณ
ยพุา  เอ่ียมจอ้ย , 2548) 

  3.2.2 ทดสอบคุณสมบัติควำมน่ิงของข้อมูล (Unit Root Test)  การศึกษาน้ีใชข้อ้มูลใน
การประมาณค่าเป็นข้อมูลอนุกรมเวลา ซ่ึงข้อมูลอนุกรมเวลาทางเศรษฐศาสตร์ส่วนใหญ่จะ
เปล่ียนแปลงไปตามเวลาในลกัษณะเพิ่มข้ึน ซ่ึงจะท าให้การก าหนดแบบจ าลองท่ีเหมาะสมเป็นไป
ไดย้าก เพราะมีอิทธิพลของเวลาเขา้มาเก่ียวขอ้งและตวัแปรส่วนใหญ่มกัมีความสัมพนัธ์กนั ท าให้
ชุดขอ้มูลมีคุณสมบติัไม่น่ิงหรือการมีค่าเฉล่ียไม่เท่ากนัในแต่ละช่วงเวลาและถา้ตวัแปรท่ีใชใ้นการ
ประมาณค่าในแบบจ าลองมีลกัษณะไม่น่ิง จะท าให้เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ท่ีไม่จริง (Spurious 
Regression) หรือตวัแปรไม่สัมพนัธ์กนั ดงันั้นก่อนท่ีจะน าขอ้มูลอนุกรมเวลามาวิเคราะห์  จึงตอ้ง
ตรวจสอบว่าตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาวา่มีคุณสมบติัน่ิงหรือไม่ ทั้งน้ีเพื่อหลีกเล่ียงปัญหาท่ีเกิดจาก
การน าขอ้มูลท่ีมีลกัษณะไม่น่ิงมาใชใ้นแบบจ าลอง ในการศึกษาน้ีเลือกทดสอบโดยใชว้ธีิ Augment 
Dickey - Fuller Test (ADF-Test) ท่ี เสนอโดย Dickey and Fuller (1979 ,1981) และวิธี  Phillips - 
Perron Test (PP-Test) ท่ี เสนอโดย Phillips and Perron (1988) ถ้าผลการทดสอบพบว่าข้อมูล
อนุกรมเวลาของตวัแปรท่ีน ามาใชใ้นการศึกษาน้ีเป็น Stationary นัน่คือ ค่าของตวัแปรขอ้มูลอนุกรม
เวลาในอดีต Stochastic Process ต้องคงท่ีตลอดช่วงเวลา ซ่ึงข้อมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรจะมี
คุณสมบติั  Stationary เม่ือ (นภาพร แซ่เตียว , 2550) 

  1. Mean  :  E (yt )  =  E (yt+m )  =  x      

                         คือ ค่าเฉล่ียมีค่าคงท่ีไม่เปล่ียนแปลงตามเวลา 

 2. Variance  :  Var (yt)  =  Var (yt+m)  =  2
x    

            คือ ค่าความแปรปรวนมีค่าคงท่ีไม่เปล่ียนแปลงตามเวลา 

 3. Covariance  :  Cov (yt , yt+m)  =  Cov (yt , yt+k+m)  =  k   

         คือ ความแปรปรวนร่วมมีค่าคงท่ีไม่เปล่ียนแปลงตามเวลา 
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 โดยค่ าเฉ ล่ีย (Mean) ค่ าความแปรปรวน (Variance) และค่าความแปรปรวนร่วม 
(Covariance) จะเขา้ใกลค้่าคงท่ีค่าหน่ึงหรือเขา้หาดุลยภาพ ซ่ึงอาจมีความผนัผวนจากดุลยภาพเป็น
การชั่วคราวและมีแนวโน้มกลบัมาสู่ดุลยภาพเดิม หากคุณสมบติัดงักล่าวเปล่ียนแปลงไปตลอด
ช่วงเวลา ขอ้มูลนั้นก็จะเป็น Non–Stationary หรือไม่น่ิง 
 การทดสอบ Stationary โดยวธีิของ Dickey and Fuller (DF) ซ่ึงสามารถท าไดโ้ดยการ
ประมาณการแบบจ าลอง Autoregressive  ดงัน้ี  

   yt = yt-1 + t     (4.4) 

โดยท่ี  yt = ตวัแปรท่ีตอ้งการศึกษาซ่ึงถูกก าหนดโดยตวัแปรท่ีเป็น 

    ของตวัมนัเองในช่วงเวลาท่ี  yt+1 

   = สัมประสิทธ์ิของตวัแปร  yt+1 

  t = Error Term 

 การทดสอบ Stationary จะทดสอบสัมประสิทธ์ิตวัแปรความล่าชา้ของอนุกรมเวลา ( ) 
โดยมีเง่ือนไขดงัน้ี 

       1 แสดงวา่  yt มีลกัษณะเป็น  Non-Stationary 

       1 แสดงวา่  yt มีลกัษณะเป็น  Stationary 

 
 

 โดยสมมติฐาน (Null Hypothesis) ในการทดสอบ คือ 

  H0   :    = 1  ชุดขอ้มูลมีคุณสมบติัไม่น่ิง 

  H1   :     1  ชุดขอ้มูลมีคุณสมบติัน่ิง 

การทดสอบ Unit Root น้ีสามารถท าไดอี้กรูปแบบหน่ึงโดยเปล่ียนสมการท่ี 4.4 ดงัน้ี 

  yt = (1+ )yt-1 + t     (4.5)  

จากสมการ 4.5 จะได ้

  yt = yt-1 + t     (4.6) 

โดยท่ี   = (1+ ) 

   = ผลต่างอนัดบัท่ีหน่ึง (yt = yt - yt-1) 
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 โดยสมมติฐาน (Null Hypothesis) ในการทดสอบคือ 

  H0   :    = 1  ชุดขอ้มูลมีคุณสมบติัไม่น่ิง 

  H1   :     1  ชุดขอ้มูลมีคุณสมบติัน่ิง   
 ถา้ yt มีลกัษณะเป็นแนวเดินเชิงสุ่มซ่ึงมีความโนม้เอียงทัว่ไปรวมอยูด่ว้ย (Random Walk 

With Drift) เราสามารถเขียนแบบจ าลอง ดงัน้ี 

  yt =  + yt-1 + t     (4.7) 

 ถา้ yt มีลกัษณะ Random Walk With Drift  และมีแนวโนม้ตามเวลาเชิงเส้น (Linear Time 

Trend) รวมอยูด่ว้ยเราสามารถเขียนแบบจ าลอง ดงัน้ี 

  yt =  + βt + yt-1 + t    (4.8) 

โดยท่ี     t = เวลา 

 กล่าวโดยสรุป  Dickey and Fuller ได้พิจารณาสมการถดถอยจ านวน 3 รูปแบบ (คือ
สมการท่ี 4.6 - 4.8) ในการทดสอบวา่มี Unit Root หรือไม่ 

 โดยพารามิเตอร์ท่ีอยู่ในสมการท่ี 4.6 - 4.8  คือ   โดยท่ีสมมติฐาน คือ  H0 :   = 1 จะมี 

Unit Root (ชุดขอ้มูลมีคุณสมบติัไม่น่ิง) และ H1 :    1 (ชุดขอ้มูลมีคุณสมบติัน่ิง)  

 จากการทดสอบ Unit Root ดว้ยวิธีของ Dickey and Fuller มีจุดอ่อน คือ ถา้เกิดปัญหาตวั
รบกวน (White-Noise) เกิดปัญหา Autocorrelation ท าให้เกิดความสัมพันธ์ท่ีไม่แท้จริง ดังนั้ น 
Dickey and Fuller ใช้วิธีแกปั้ญหาดว้ยการเพิ่มค่าคงท่ี () Time Trend (T) และตวัแปรในรูป Lag 

เขา้ไปเป็นตวัแปรอธิบายในการอธิบาย  yt  ในสมการดงัน้ี 

 

  yt =  yt-1 +  yt-i + t    (4.9) 

 

  yt =   +  yt-1 + yt-i + t   (4.10) 

 

  yt      =   +  βt  + yt-1 + yt-i + t  (4.11) 
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 โดยท่ี   = ค่าคงท่ี 
  β = สัมประสิทธ์ิของ Time Trend 

   t = Time Trend 

            yt-i = ผลกระทบของ Autocorrelation ของ  yt ล าดบัท่ีสูงกวา่  
   
  t = ค่าความคลาดเคล่ือน 

  p = จ านวน Lag ท่ีท าให ้Error Term ไม่เกิดปัญหา Autocorrelation 

 
  จ านวนของ Lagged Difference Terms ท่ีจะน าเขา้มารวมในสมการนั้นจะมีมากพอท่ี
ท าให้พจน์ค่าความคาดเคล่ือน (Error Term) มีลกัษณะเป็น Serially Independent และเม่ือน าเอาการ
ทดสอบ Dickey - Fuller มาใชก้บัสมการท่ี 4.9 - 4.11 จะเรียกการทดสอบน้ีวา่ Augmented Dickey -  
Fuller Test (ADF-Test) ซ่ึงค่าสถิติท่ีใช้ในการทดสอบจะมีการแจกแจงเหมือนกบัสถิติ DF ดงันั้น
เราสามารถใชค้่าสถิติแบบเดียวกนัได ้
 3.2.3 กำรทดสอบควำมสัมพันธ์เชิงดุลยภำพระยะยำว (Co-integration Test) การท่ี
ขอ้มูลอนุกรมเวลาส่วนมากมกัจะมีลกัษณะไม่น่ิง คือ ค่าเฉล่ียและค่าความแปรปรวนไม่คงท่ีและ
เปล่ียนแปลงไปตามกาลเวลา ท าให้ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรของสมการมีความสัมพนัธ์ท่ีไม่
แทจ้ริง (Spurious Regression)  ซ่ึงสังเกตไดจ้ากค่าสถิติ เช่น ค่า T-Statistic จะไม่เป็นการแจกแจงท่ี
เป็นมาตรฐานและค่า R2  ท่ีสูง ในขณะท่ีค่า Durbin-Watson (DW) Statistic อยูใ่นระดบัต ่า แสดงให้
เห็นถึง High Level of Autocorrelated Residuals จึงเป็นการยากท่ีจะยอมรับไดใ้นทางเศรษฐศาสตร์  
ดังนั้ นวิธีการทดสอบ  Co-integration ของ Johansen (1988) จึงเป็นวิธีท่ีจะจัดการกับข้อมูลท่ีมี
ลักษณะ Non-Stationary ได้ซ่ึงเป็นวิธีการทดสอบท่ีได้รับความนิยมใช้กันอย่างแพร่หลายใน
ปัจจุบนั เพื่อดูวา่ตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์ต่างๆ มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวตามท่ีระบุไว้
ในทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร์หรือไม่และเป็นวิธีท่ีพฒันามาจากวิธีการประมาณการแบบ Maximum 
Likelihood สามารถประยุกต์ใช้กับแบบจ าลองท่ีมีตวัแปรมากกว่า 2 ตวัแปรข้ึนไปและสามารถ
ทดสอบหาจ านวน Co-integration Vectors ไดพ้ร้อมๆ กนั โดยไม่ตอ้งระบุก่อนวา่ตวัแปรใดเป็นตวั
แปรภายนอกและตวัแปรใดเป็นตวัแปรภายใน การศึกษาในคร้ังน้ีจะใชเ้ทคนิคการประมาณการและ
การทดสอบของ Johansen ในการทดสอบ Co-integration ของข้อมูลอนุกรมเวลาของตวัแปรท่ี
น ามาศึกษาในแบบจ าลอง จากสมการ Vector Autoregressive Model (VAR Model) สามารถเขียน
ในรูปสมการไดด้งัน้ี 
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  yt  =  A1 yt-1 +  A2 yt-2  + … + An yt-n + t   (4.12) 

โดยท่ี  yt =    เวคเตอร์ท่ีก าลงัศึกษา 

  t =    เวคเตอร์ของ Intercept Term 

       A1 … An =     เมทริกซ์ขนาด k x r 
 

 เน่ืองจากตวัแปร yt ในท่ีน้ี ก าหนดใหเ้ป็นตวัแปร Non Stationary ดงันั้นเราจึงสร้างให้

เป็นตวัแบบสมการพลวตั ดว้ยการจดัรูปแบบทางคณิตศาสตร์ใหม่บางประการดงัสมการดงัน้ี 
 

  yt = (A1 – I)  yt-1 +  (A1+A2 – I) yt-2  + … + An yt-n + t   (4.13) 
 

ดว้ยการด าเนินการคลา้ยคลึงซ ้ าๆ กนัจะไดว้า่ 
 

  yt = 1 yt-1 + 2 yt-2  + … + n-1 yt-n + t    (4.14) 
 

 i yt-i +  yt-n + t        (4.15) 

โดยท่ี   

i    =   - (I – Aj) ,   0   =   - (I - Ai)  

 

 คุณสมบติัของความสัมพนัธ์ของระบบตวัแบบน้ีในระยะยาวจะสามารถจะอธิบายอยูใ่น
ตวัพารามิเตอร์  เมทริกซ์ ซ่ึงจะสามารถเกิดข้ึนไดใ้น 3 กรณีดงัน้ี 
 1. Rank () = 0 แสดงว่า ระบบน้ีเป็นระบบของตัวแปรท่ีเป็น Non Stationary Series 
และไม่เกิด Co-integration เกิดข้ึนระหว่างตวัแปรในระบบ ในท่ีน้ีจะใช้ความสัมพนัธ์ของ First 
Difference ของตวัแปรเหล่านั้น 
 2. Rank () = m  เม่ือ m คือ จ านวนตวัแปรในระบบน้ี ดงันั้นระบบน้ีจึงเป็นระบบของ
ตวัแปรท่ีเป็น Non Stationary Series และระบบน้ีเป็นจ านวน Rank เต็ม (Full Rank) และเกิด Co-
integrating Vector จ านวน m Vectors 



69 
 

 

i=k+1 

m 

m 

i=k+1 

 

 3. Rank () = k < m แสดงว่า ระบบน้ีเป็นระบบของตัวแปรท่ีเป็น Non Stationary 
Series และเกิดมีจ านวน Co-integrating Vector จ  านวนเท่ากบั k Vectors 
     วธีิ Co-integration ตามแนวทางของ Johansen ตั้งอยูบ่นขอ้เท็จจริงทางคณิตศาสตร์ท่ีวา่ 
Rank () จะเท่ากบัจ านวน Characteristic Root ท่ีไม่เท่ากบัศูนย ์ในขณะท่ีวธีิการทดสอบทางสถิติ
ถึงจ านวนของ Characteristic Root ดงักล่าว จะมีค่าแตกต่างศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัหรือไม่นั้นใชส้ถิติ
ดงัน้ี 

   trace (k)   = - T ln (1- i )    (4.16)  

หรือ 

  max (k , k + 1 )    = - T  ln (1 -  k+1)   (4.17) 

 โดยมีสมมติฐานในการทดสอบส าหรับกรณีท่ีใช ้trace คือ H0a และกรณีท่ีใช ้max คือ 

H0b ดงัน้ี 

 H0a : อ ย่ า งม าก ท่ี สุ ด เกิ ด  Co-integrating Vector อ ยู่ จ  าน วน  k Vectors (Alternative 

Hypothesis คือ มีมากท่ีสุด k - 1 Vectors)  

 ในการทดสอบด้วย trace น้ีจะต้องเร่ิมต้นจากการทดสอบเร่ิมท่ีจ านวน Co-integrating 
Vector อย่างมากท่ีสุดเท่ากบั 0 ก่อน หากสามารถปฏิเสธได ้ก็จะทดสอบต่อในจ านวนท่ีสูงข้ึนไป
เล่ือยๆ จนไม่สามารถปฏิเสธได ้

   H0b : อ ย่ า งน้ อ ย ท่ี สุ ด เกิ ด  Co-integrating Vector อ ยู่ จ  าน วน ไม่ ต ่ าก ว่ า  k Vectors 

(Alternative Hypothesis คือ มีมากท่ีสุด k + 1 Vectors) (ไพฑูรย ์ไกรพรศกัด์ิ , 2554) 
  3.2.4 กำรวิเครำะห์ปฏิกิริยำกำรตอบสนองต่อควำมแปรปรวน (Impulse Response 
Function : IRF) เป็นการวิเคราะห์หาผลกระทบในเชิงพลวตัของการเปล่ียนแปลงอย่างฉับพลนั 
(Shock) ท่ีเกิดข้ึนกบัตวัแปรใดตวัแปรหน่ึงในระบบสมการและจะส่งผลกระทบต่อเน่ืองต่อตวัแปร
อ่ืนๆ ในระบบสมการทั้งหมดในช่วงเวลาเดียวกนัและช่วงเวลาอ่ืนๆ ในอนาคต ในการศึกษาน้ีจะ
เป็นการวิเคราะห์การตอบสนองต่อความแปรปรวน (IRF) ในตวัแปรซ่ึงเป็นเคร่ืองมือนโยบาย
การเงิน คือ อัตราดอกเบ้ียนโยบาย (Policy Rate : PR) เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงอย่างฉับพลัน 
(Shock) จะมีการตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงต่ออตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน (Time 
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i=1 

 

Deposit Rate (3 Months) : RD)  ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index : SET) 
ดัชนีค่าเงินบาทท่ีแท้จริง (Real Effective Exchange Rate : REER) อัตราดอกเบ้ียเงินกู้แบบมี
ระยะเวลาท่ีธนาคารพาณิชยเ์รียกเก็บจากลูกค้ารายใหญ่ชั้นดี (Minimum Loan Rate : MLR) และ
สุดทา้ย คือ ตวัแปรเป้าหมาย (Target  Variable) ระดบัอตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน (Core Inflation : INF) 
ในทิศทางใด ซ่ึง IRF สามารถบอกทิศทางและปริมาณการใชน้โยบายการเงินและการวเิคราะห์ผลท่ี
เกิดจากการเปล่ียนแปลงอย่างฉับพลนั (Shock) จะส่งผลกระทบต่อตวัแปรในแบบจ าลองอยา่งไร 
ซ่ึงการเปล่ียนแปลงของตวัแปรสามารถวดัได้ในรูปของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน One Standard 
Deviation ซ่ึงแสดงถึงการตอบสนองทนัทีของระบบสมการเม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงอย่างฉบัพลนั 
(Innovation) 1 หน่วย 
 ดงันั้นเม่ือการวิเคราะห์แบบจ าลอง VAR Model ไม่สามารถวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิท่ีได้
จากการประมาณค่าได้  จึงต้องใช้วิธีการทดสอบปฏิกิริยาการตอบสนองต่อความแปรปรวน 
(Impulse Response Function : IRF) มาช่วยในการวิ เคราะห์  ซ่ึ งเป็นวิธี ท่ี ใช้แนวคิด  Moving 
Average เพื่อดูการเคล่ือนไหวของตัวแปรท่ีเป็นข้อมูลอนุกรมเวลา ซ่ึงแบบจ าลอง VAR จะใช้
คุณสมบติั Stability ของแบบจ าลอง ส่วนการเขียนแบบจ าลองให้อยู่ในรูปของ (Vector Moving 
Average : VMA) ดังสมการท่ี 4.18 ต่อจากนั้ นหาค่าตัวทวีของผลกระทบ (Impact Multipliers) 

(ij(i)) ของค่าความผิดผลาด (i ) ในแบบจ าลอง VMA ในแต่ละช่วงเวลาและน าตวัคูณนั้นมา Plot 
กราฟเทียบกบัเวลาจะไดป้ฏิกิริยาการตอบสนองต่อความแปรปรวน (Impulse Response Function : 
IRF) ซ่ึงจะสามารถท าการวิเคราะห์ผลกระทบในตวัแปรหน่ึง ต่ออีกหน่ึงตวัแปรหน่ึงในแต่ละ
ช่วงเวลาได ้จะสามารถบอกทิศทางขนาดและแนวโนม้ของการเปล่ียนแปลงของผลกระทบในแต่ละ
ช่วงเวลาได ้(ปิยะวงศ ์ปัญจะเทวศุปต ์, 2552) ดงัน้ี 
 
          
           =  +        (4.18) 
 

โดยท่ี  yt  = เวคเตอร์ท่ีก าลงัศึกษา 
    t    =  เวคเตอร์ท่ีก าลงัศึกษา 

  y  =  ค่าเฉล่ียของเวคเตอร์ท่ีก าลงัศึกษา 

  x    =  ค่าเฉล่ียของเวคเตอร์ท่ีก าลงัศึกษา 

  ij   = ค่าตวัทวขีองผลกระทบ (Impact Multipliers) 

  i    =  เวคเตอร์ของค่าคลาดเคล่ือน 
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            3.2.5. ก ำรวิ เครำะ ห์ โดยแยกส่วนประกอบของควำมแปรปรวน  (Variance 

Decomposition : VD) จากการวิเคราะห์ Impulse Response Function เป็นการวิเคราะห์ตัวแปรท่ี

ศึกษาแบบเป็นคู่ เน่ืองจากสัมประสิทธ์ิของค่าความผิดพลาด (i) ท่ีค  านวณได้เป็นค่าท่ีเกิดจาก 
Error ของตวัแปรเดียว ส่วนการวิเคราะห์โดยแยกส่วนประกอบของความแปรปรวน (VD) เป็น
วธีิการวเิคราะห์ภาพรวมของตวัแปรในระบบสมการ โดยใชแ้บบจ าลอง (Vector Moving Average : 
VMA) ท่ีไดจ้ากการหา Impulse Response Function  จะท าให้สามารถพยากรณ์ภาพรวมของตวัแปร
ในระบบสมการไดด้งัสมการท่ี 4.19 ต่อจากนั้นหาความแปรปรวนของตวัแปรท่ีพยากรณ์ดงัสมการ
ท่ี 4.20  ดงัน้ี 
 

   t+n =   +   21(i)yt+n-i +  22(i)t+n-i  (4.19)         
    

  
2
 (n) =   2

21(i)2
y +  2

22(i) 
2
   (4.20) 

โดยท่ี   t+n = เวคเตอร์ของตวัแปรท่ีศึกษา 

        = ค่าตวัทวขีองผลกระทบ (Impact Multipliers) 

  i      = เวคเตอร์ของค่าคลาดเคล่ือน 

  
2
 = ค่าความแปรปรวนของตวัแปรท่ีศึกษา 

 
 จากสมการท่ี  4.20  เป็นการหาความแปรปรวนของตวัแปรท่ีพยากรณ์ประกอบดว้ยความ
แปรปรวนของตวัแปรอ่ืนท่ีพยากรณ์พร้อมๆ กนัรวมทั้งของตวัแปรท่ีพยากรณ์และเม่ือท าการคิด
ค านวณสัดส่วนของความแปรปรวนในแต่ละตวัแปรแล้ว จึงน ามาท าการเปรียบเทียบกบัความ
แปรปรวนทั้งหมดท่ีไดจ้ากการพยากรณ์ จะไดผ้ลของการวิเคราะห์โดยแยกส่วนประกอบของความ
แปรปรวน (Variance Decomposition : VD) ท่ีสามารถน ามาใชว้ิเคราะห์สัดส่วนของผลกระทบจาก
ตวัแปรในระบบท่ีมีต่อตวัแปรหน่ึงได ้ (ปิยะวงศ ์ปัญจะเทวศุปต ์, 2552)  
  
 
 



บทที ่ 5 

ผลการศึกษา 
 
 
 
 การศึกษาผลกระทบของกลไกการส่งผ่านของนโยบายการเงินต่อภาวะเงินเฟ้อของ
ประเทศไทยภายหลงัการใช้นโยบายการเงินแบบก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ ใชแ้บบจ าลอง VAR ใน
การศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรในแบบจ าลองท่ีส่งผลกระทบต่อภาวะเงินเฟ้อและ
เปรียบเทียบความส าคญัของแต่ละช่องทางในการส่งผา่นของนโยบายการเงิน โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิ
อนุกรมเวลา (Time Series Data) แบบรายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 4 พ.ศ. 2543 ถึงไตรมาสท่ี 4 
พ.ศ. 2556 รวม 53 ไตรมาส โดยใชอ้ตัราดอกเบ้ียนโยบาย (Policy Rate) เป็นเคร่ืองมือในการด าเนิน
นโยบายการเงิน ในส่วนของผลการศึกษาน้ีจะน าเสนอผลการทดสอบแต่ละขั้นตอนดงัน้ี 
 ตอนท่ี   1    ผลการทดสอบคุณสมบติัความน่ิงของขอ้มูล (Unit Root Test) โดยวธีิ  
        Augmented Dickey - Fuller Test และวธีิ Phillips - Perron Test  
 ตอนท่ี 2    ผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Co-integration Test) 
        โดยวธีิของ Johansen  

ตอนท่ี 3    ผลการทดสอบปฏิกิริยาการตอบสนองต่อความแปรปรวน  
       (Impulse Response Function : IRF) 
ตอนท่ี 4    ผลการทดสอบการวิเคราะห์โดยแยกส่วนประกอบของความแปรปรวนของ

        อตัราเงินเฟ้อ (Variance Decomposition : VD) 
 จากการวเิคราะห์โดยแบบจ าลอง VAR มีขั้นตอนและไดผ้ลการศึกษา ดงัน้ี 
 

ตอนที ่1 ผลการทดสอบคุณสมบัติความน่ิงของข้อมูล  (Unit Root Test)  
 
 การทดสอบคุณสมบติัความน่ิงของขอ้มูลกบัตวัแปรทั้งหมดท่ีใชใ้นการศึกษา โดยใชก้าร
ทดสอบด้วยวิธี Augmented Dickey – Fuller Test (ADF-Test) และวิธี Phillips – Perron Test (PP–

Test) มีวตัถุประสงคเ์พื่อทดสอบคุณสมบติัความน่ิงของขอ้มูลตวัแปรอนุกรมเวลาแต่ละตวัแปรท่ีใช้
ในการศึกษา ได้แก่  อตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน (Core Inflation : INF) อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (Policy 
Rate : PR)  อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน (Time Deposit Rate (3 Months) : RD)  ดชันีราคา
ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index : SET) ดัชนีค่าเงินบาทท่ีแท้จริง (Real Effective 
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Exchange Rate : REER) และอัตราดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชย์เรียกเก็บจากลูกค้ารายใหญ่ชั้ นดี 
(Minimum Loan Rate : MLR) วา่มีคุณสมบติัความน่ิงของขอ้มูล (Stationary) หรือไม่  การทดสอบ
เร่ิมจาก Unit Root Test ของขอ้มูลตวัแปร ณ ค่าระดบั Order of Integration เท่ากบั 0 หรือ I(0) คือ 
ณ ระดบั Levels with None , Levels with Intercept , Levels with Trend and Intercept  และถา้ยงัไม่
พบคุณสมบัติความน่ิงของข้อมูล (Stationary) ก็จะท าการทดสอบผลต่างล าดับท่ี 1 (Order of 
Integration เท่ากับ 1 หรือ I(1) และผลต่างล าดับต่อๆ ไปจนพบคุณสมบัติความน่ิงของข้อมูล 
(Stationary) โดยไดผ้ลการทดสอบดงัน้ี 
 
ตารางท่ี 5.1 ผลการทดสอบ Unit Root Test  ดว้ยวธีิการค านวณ  ADF-Test และวธีิ PP – Test 
 

ขอ้มูลตวั
แปร 

ADF - Test PP - Test 
ผลการทดสอบ 

None Intercept 
Trend and 
Intercept   

None Intercept 
Trend and 
Intercept   

INF -1.860788 -3.411987* -3.651223* -1.474906 -2.564523 -2.605543 Non-Stationary 
PR -0.817371 -2.524472 -2.432855 -0.635003 -2.142551 -2.001657 Non-Stationary 
RD -1.088135 -2.639457 -2.618657 -1.054306 -2.209757 -2.220516 Non-Stationary 
SET  1.239147 -1.156241 -2.646661  1.138199 -0.899044 -2.273233 Non-Stationary 

REER  0.939379 -1.180013 -2.190318  1.004559 -1.200160 -2.409044 Non-Stationary 

MLR -0.280733 -2.374350 -3.116085 -0.584474 -2.434872 -2.457290 Non-Stationary 

INF -5.604962* -5.541637* -5.478730* -4.613334* -4.568158* -4.525000* Stationary 

PR -4.418920* -4.375565* -4.375007* -4.418920* -4.375565* -4.435390* Stationary 

RD -4.471003* -4.426067* -4.343145* -4.443160* -4.397577* -4.312664* Stationary 

SET -5.233552* -5.388297* -5.325598* -5.105380* -5.129516* -5.040256* Stationary 

REER -6.124063* -6.167682* -6.110872* -6.059037* -6.123736* -6.050090* Stationary 

MLR -4.437541* -4.388227* -4.319590* -4.437541* -4.388227* -4.319590* Stationary 

 
  หมายถึงขอ้มูลอยูใ่นรูปผลต่างคร้ังท่ี 1 (First Difference) ของตวัแปรต่างๆ 
 
หมายเหตุ : * มีระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 
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 จากตารางท่ี 5.1 ผลการทดสอบ Unit Root Test ขอ้มูลตวัแปรในแบบจ าลอง พบวา่อตัรา
เงินเฟ้อพื้นฐาน (INF) มีคุณสมบัติความน่ิง (Stationary) ณ ระดับ Levels with Intercept , Levels 
with Trend and Intercept ณ ค่าระดบั Order of Integration เท่ากบั 0 หรือ I(0) ส่วนตวัแปร ท่ีเหลือ 
ไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PRของตวัแปรเหล่าน้ีให้อยู่ในรูปผลต่างล าดบัท่ี 1 ก่อนแลว้ท าการ
ทดสอบ Unit Root อีกคร้ัง ผลการทดสอบพบวา่ตวัแปรทั้งหมดมีคุณสมบติัความน่ิง (Stationary) ณ 
ระดบั Order of Integration เท่ากบั 1 หรือ I(1) ท่ีระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 ดงันั้นจากผลการทดสอบตวั
แปรท่ีมีคุณสมบัติน่ิง โดยใช้วิธี) อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน (RD) ดัชนีราคาตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง (REER) และอตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคาร
พาณิชย์เรียกเก็บจากลูกค้ารายใหญ่ชั้ นดี  (MLR) ไม่ มี คุณสมบัติความน่ิงของข้อมูล (Non-
Stationary) ท่ีระดับ Level หรือ I(0) ดังนั้ นจึงต้องท าการแปลงข้อมูล ADF-Test และ PP–Test 
สามารถสรุปไดว้า่ตวัแปรทั้งหมดท่ีใชใ้นการศึกษาน้ีมีคุณสมบติัความน่ิง อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ
ภายหลงัจากการท า First Difference เป็นผลท าให้ตวัแปรทั้งหมดสามารถน าไปใชใ้นการประมาณ
ค่าในแบบจ าลอง VAR ในส่วนอ่ืนต่อไปได ้
 
ตอนที ่2  ผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Co-integration)  
 

  ส าหรับการศึกษาน้ีเลือกการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว  (Co-
integration) ตามวิธีของ Johansen เพราะมีความเหมาะสมท่ีจะน ามาใชท้ดสอบกรณีท่ีแบบจ าลองมี
ตวัแปรมากกว่าสองตวัแปรข้ึนไปและสามารถทดสอบหาจ านวน Co-integration ได้พร้อมๆ กนั 
โดยไม่ตอ้งระบุก่อนว่าตวัแปรใดเป็นตวัแปรภายนอกและตวัแปรใดเป็นตวัแปรภายใน โดยใช้ค่า 
Trace Statistic และ Max-Eigen Statistic ในการทดสอบเพื่อดูความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 
(Co-integration Relationship) ระหว่างตัวแปรทุกตัวในแบบจ าลอง โดยการตั้ งสมมติฐานการ
ทดสอบค่า Trace Statistic คือ ตัวแปรในแบบจ าลอง VAR อย่างมากท่ีสุดเกิด Co-integrating 
Vector อยู่จ  านวน k Vectors คือ ตัวแปรในแบบจ าลอง VAR มีมากท่ีสุด k-1 Vectors ส่วนการ
ตั้งสมมติฐานการทดสอบค่า Max-Eigen Statistic คือ ตวัแปรในแบบจ าลองอยา่งนอ้ยท่ีสุด เกิด Co-
integrating Vector อยู่จ  านวนไม่ต ่ ากว่า k Vectors คือ ตัวแปรในแบบจ าลอง VAR มีมากท่ีสุด
จ านวนเท่ากบั k+1 Vectors ดงันั้นผลท่ีไดจ้ากการทดสอบ Co-integration จะท าให้สามารถทราบวา่
ตวัแปรทุกตวัในแบบจ าลองมีจ านวนความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Co-integration Vectors) 
ก่ีความสัมพนัธ์และในการศึกษาในคร้ังน้ีได้ใช้เกณฑ์ Akaike Information Criterion (AIC) หรือ 
Schwartz Bayesian Criterion (SC ห รือ SBC) ในการเลือกจ านวนตัวแปรล่าท่ี เหมาะสมของ
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แบบจ าลอง โดยหลกัเกณฑ์การเลือกจ านวนตวัแปรล่าท่ีเหมาะสมจะเลือกแบบจ าลองท่ีมีค่า AIC 
หรือ SC ต ่าท่ีสุด เน่ืองจากมีความแปรปรวนและความแปรปรวนร่วมนอ้ย มีจ านวนของตวัแปรและ
จ านวน Lag น้อย มีจ านวนขอ้มูลในการประมาณค่ามาก โดยผลการทดสอบ Co-integration Test  
แต่ละช่องทางมีดงัน้ี 
 ช่องทางอตัราดอกเบีย้  
    การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว  (Co-integration Test) ของช่องทาง
อตัราดอกเบ้ีย โดยเป็นตวัแทนของตลาดเงิน เพื่อดูความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของตวัแปร
ในแบบจ าลองท่ีมีอิทธิพลต่อเงินเฟ้อ ได้แก่ อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PR) อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจ า 3 เดือน (RD) อตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน (INF) ผลการทดสอบมีดงัน้ี 
 
ตารางท่ี 5.2 ผลการทดสอบการเลือกค่า Lag Length ของแบบจ าลองตลาดเงินโดยวธีิ  AIC 
 

       Lag       0        1        2         3         4   
 AIC/1   6.081413  2.761430 2.120586*  2.264076  2.358988 

 
หมายเหตุ     = แสดงตวัแปรล่าท่ีเหมาะสม  ณ ระดบันยัส าคญั 0.05 
  AIC/1 = Akaike Information  Criterion  
 
 จากตารางท่ี 5.2 ผลการทดสอบหาจ านวนตวัแปรล่าท่ีเหมาะสม (Lag Length) ตามเกณฑ ์
AIC มีค่านอ้ยท่ีสุด พบวา่ตลาดเงินมีค่า AIC = 2   
 
ตารางท่ี 5.3 ผลการทดสอบ  Co-integration ของแบบจ าลองตลาดเงิน 
 

Unrestricted Co-integration Rank Test (Trace) and Test (Max-Eigenvalue)  
Hypothesized Trace 

Statistic Prob.** 
Max-Eigen 

Prob.** 
No. of CE(s) Statistic 

     None * 37.62614 0.0051* 26.19273 0.0089* 
At most 1 * 11.43341 0.1862 8.617557 0.3194 
At most 2  2.815852  0.0933 2.815852 0.0933 
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Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
** denotes rejection of the hypothesis at the 0.10 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

 
 จากตารางท่ี 5.3 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Co-integration Test) 

ช่องทางอตัราดอกเบ้ีย (ตลาดเงิน) พบว่าค่าสถิติ trace และ ค่าสถิติ Max มีจ  านวน Co-integration 
เท่ากบั 1 สมการ โดยค่า Trace Statistic เท่ากบั 37.62614 และ P-value เท่ากบั 0.0051 เน่ืองจากค่า 
Trace Statistic มีค่ามากกว่าค่าวิกฤตท าให้สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีว่า มีจ  านวน Co-
integrating Vectors มากท่ีสุดเท่ากบั 1 เวคเตอร์ ส่วนค่า Max-Eigen Statistic เท่ากบั 26.19273 และ 
P-value เท่ากบั 0.0089 เน่ืองจากค่า Max-Eigen Statistic มีค่ามากกวา่ค่าวิกฤตท าให้สามารถปฏิเสธ
สมมติฐานหลักท่ีว่า มีจ  านวน Co-integrating Vectors อยู่จ  านวนไม่ต ่ากว่า 1 เวคเตอร์ ณ ระดับ
นัยส าคัญ 0.05 นอกจากน้ีผลการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ของตัวแปรใน
แบบจ าลองในช่องทางอตัราดอกเบ้ีย ได้แก่ อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PR) อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจ า 3 เดือน (RD) อตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน (INF) พบว่ามีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ณ 
ระดบันยัส าคญั 0.05 แสดงวา่ความสัมพนัธ์ของตวัแปรในแบบจ าลองของตลาดเงิน คือ เม่ือเกิดการ
เปล่ียนแปลงในอตัราดอกเบ้ียนโยบายปรับตวัลดลง (เพิ่มข้ึน) จะส่งผลท าให้ อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจ า 3 เดือนปรับตวัลดลงตาม (เพิ่มข้ึน) จะส่งผลท าให้ อตัราเงินเฟ้อพื้นฐานปรับตวัเพิ่มข้ึน 
(ลดลง) ในระยะยาว 
 ช่องทางราคาสินทรัพย์   
 การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว  (Co-integration Test) ของช่องทาง
ราคาสินทรัพย ์โดยเป็นตวัแทนของตลาดทุน เพื่อดูความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของตวัแปร
ในแบบจ าลองท่ีมีอิทธิพลต่อเงินเฟ้อ ไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PR) ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย (SET) อตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน (INF) ผลการทดสอบมีดงัน้ี 
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ตารางท่ี 5.4 ผลการทดสอบการเลือกค่า Lag Length ของแบบจ าลองตลาดทุน โดยวธีิ AIC 
 
 
 Lag         0       1        2         3         4 

 AIC/1  19.21801   14.21455  13.58605*  13.77022 13.65929 

 
หมายเหตุ     = แสดงตวัแปรล่าท่ีเหมาะสม 
  AIC/1 = Akaike Information  Criterion 
 
 จากตารางท่ี 5.4 ผลการทดสอบหาจ านวนตวัแปรล่าท่ีเหมาะสม  (Lag Length) ตามเกณฑ ์
AIC มีค่านอ้ยท่ีสุด พบวา่ตลาดทุนมีค่า AIC = 2 
 
ตารางท่ี  5.5 ผลการทดสอบ  Co-integration ของแบบจ าลองตลาดทุน   
 
Unrestricted Co-integration Rank Test (Trace) and Test (Max-Eigenvalue)  
          Hypothesized Trace 

Statistic Prob.** Max-Eigen Prob.** No. of CE(s) Statistic 
     None * 25.76583 0.1359 21.03586 0.0516** 

At most 1 * 4.729963 0.8368 3.923453 0.8673 
At most 2 0.806510 0.3692 0.806510 0.3692 

           

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level 
Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.10 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
** denotes rejection of the hypothesis at the 0.10 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 
    
    จากตารางท่ี 5.5 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Co-integration Test) 

ช่องทางราคาสินทรัพย ์(ตลาดทุน) พบวา่ค่าสถิติ  trace มีจ  านวน Co-integration เท่ากบัศูนยห์รือตวั
แปรไม่มีความสัมพนัธ์ในระยะยาว โดยค่า Trace Statistic เท่ากบั 25.76583 และ P-value เท่ากับ 
0.1359 เน่ืองจากค่า Trace Statistic มีค่าน้อยกว่าค่าวิกฤตท าให้ไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั
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ท่ีว่า มีจ  านวน Co-integrating Vectors มากท่ีสุดเท่ากบั 1 เวคเตอร์ ส่วนค่าสถิติ Max มีจ  านวน Co-
integration เท่ากับ 1 สมการ โดยค่า Max-Eigen Statistic เท่ากับ 21.03586 และ P-value เท่ากับ 
0.0516 เน่ืองจากค่า Max-Eigen Statistic มีค่ามากกวา่ค่าวกิฤตท าให้สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั
ท่ีว่า มีจ  านวน Co-integrating Vectors อยู่จ  านวนไม่ต ่ ากว่า 1 เวคเตอร์ ณ ระดับนัยส าคัญ 0.10 
นอกจากน้ีผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ของตวัแปรในแบบจ าลองในช่องทาง
ราคาสินทรัพย์ ได้แก่ อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PR) ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(SET) อตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน (INF) พบว่ามีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ณ ระดบันัยส าคญั 
0.10 แสดงวา่ความสัมพนัธ์ของตวัแปรในแบบจ าลองของตลาดทุน คือ เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงใน
อตัราดอกเบ้ียนโยบายปรับตัวลดลง (เพิ่มข้ึน) จะส่งผลท าให้ ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยปรับตวัเพิ่มข้ึน (ลดลง) จะส่งผลท าให ้อตัราเงินเฟ้อพื้นฐานปรับตวัเพิ่มข้ึน (ลดลง) ใน
ระยะยาว 
 ช่องทางอตัราแลกเปลีย่น  
 การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว  (Co-integration Test) ของช่องทาง
อตัราแลกเปล่ียน โดยเป็นตวัแทนของตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศ เพื่อดูความสัมพนัธ์เชิงดุลย
ภาพระยะยาวของตวัแปรในแบบจ าลองท่ีมีอิทธิพลต่อเงินเฟ้อ ไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PR) 
ดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง (REER) อตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน (INF) โดยใชห้ลกัเกณฑ์การเลือกจ านวนตวั
แปรล่า (Lag Length) ท่ีเหมาะสมดว้ยวิธี SC โดยจะเลือกแบบจ าลองท่ีมีค่า SC ต ่าท่ีสุด (เน่ืองจาก
การเลือกค่า Lag Length ด้วยวิธี AIC ตวัแปรไม่ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว) ผลการ
ทดสอบมีดงัน้ี 
 
ตารางท่ี 5.6  ผลการทดสอบการเลือกค่า Lag Length ของแบบจ าลองตลาดปริวรรตเงินตรา 
                     ต่างประเทศโดยวธีิ SC  
 

                Lag         0        1         2          3                        4  
    SC/1 11.58180 7.167792  7.017435*   7.276381   7.479141 

 
 หมายเหตุ     = แสดงตวัแปรล่าท่ีเหมาะสม 
   SC/1 = Schwarz Bayesian Criterion 
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 จากตารางท่ี 5.6 ผลการทดสอบหาจ านวนตวัแปรล่าท่ีเหมาะสม  (Lag Length) ตามเกณฑ ์
SC มีค่านอ้ยท่ีสุด พบวา่ตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศมีค่า SC = 2 
 
ตารางท่ี 5.7 ผลการทดสอบ Co-integration ของแบบจ าลองตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศ 
 

Unrestricted Co-integration Rank Test (Trace) and Test (Max-Eigenvalue)  
Hypothesized Trace 

Statistic 
Prob.** 

Max-Eigen 
Prob.** 

No. of CE(s) Statistic 
          None * 39.96570 0.0024* 31.54692 0.0012* 

At most 1 * 8.418787 0.4218 6.497592 0.5502 
At most 2 1.921195 0.1657 1.921195 0.1657 

           

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.10 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
** denotes rejection of the hypothesis at the 0.10 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 

 
 จากตารางท่ี 5.7 ผลการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Co-integration  

Test) ช่องทางอัตราแลกเปล่ียน (ตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศ) พบว่าค่าสถิติ trace และ

ค่าสถิติ Max มีจ  านวน Co-integration เท่ากับ 1 สมการโดยค่า Trace Statistic เท่ากับ 39.96570 
และ P-Value เท่ากบั 0.0024 เน่ืองจากค่า Trace Statistic มีค่ามากกวา่ค่าวิกฤตท าให้สามารถปฏิเสธ
สมมติฐานหลักท่ีว่า มีจ  านวน Co-integrating Vectors มากท่ีสุดเท่ากับ 1 เวคเตอร์ ส่วนค่า Max-
Eigen Statistic เท่ากบั 31.54692 และ P-value เท่ากบั 0.0012 เน่ืองจากค่า Max-Eigen Statistic มีค่า
มากกว่าค่าวิกฤตท าให้สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีว่า มีจ  านวน Co-integrating Vectors อยู่
จ  านวนไม่ต ่ากว่า 1 เวคเตอร์ ณ ระดบันัยส าคญั 0.05 นอกจากน้ีผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิง
ดุลยภาพระยะยาวของตวัแปรในแบบจ าลองในช่องทางอตัราแลกเปล่ียน ได้แก่ อตัราดอกเบ้ีย
นโยบาย (PR) ดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง (REER) อตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน (INF)  พบวา่มีความสัมพนัธ์
เชิงดุลยภาพระยะยาว  ณ ระดบันยัส าคญั 0.05 แสดงวา่ความสัมพนัธ์ของตวัแปรในแบบจ าลองของ
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ตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศ คือ เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงในอตัราดอกเบ้ียนโยบายปรับตวั
ลดลง (เพิ่มข้ึน) จะส่งผลท าให้ดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริงปรับตวัลดลง : ค่าเงินบาทอ่อนค่า (เพิ่มข้ึน : 
ค่าเงินบาทแขง็ค่า) จะส่งผลท าใหอ้ตัราเงินเฟ้อพื้นฐานปรับตวัเพิ่มข้ึน (ลดลง) ในระยะยาว 
 
 ช่องทางสินเช่ือ  
 การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว  (Co-integration Test) ของช่องทาง
ช่องทางสินเช่ือ โดยเป็นตวัแทนของตลาดสินเช่ือของธนาคารพาณิชย ์เพื่อดูความสัมพนัธ์เชิงดุลย
ภาพระยะยาวของตวัแปรในแบบจ าลองท่ีมีอิทธิพลต่อเงินเฟ้อ ไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PR) 
อตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชยเ์รียกเก็บจากลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี (MLR) อตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน (INF) 
ผลการทดสอบมีดงัน้ี 
 
ตารางท่ี 5.8 ผลการทดสอบการเลือกค่า Lag Length ของแบบจ าลองตลาดสินเช่ือของธนาคาร 
                    พาณิชย ์โดยวธีิ  AIC 
 
 
Lag        0       1       2        3         4 

AIC/1  6.223871  1.345822  0.701160* 0.846409 0.895251 

 
หมายเหตุ     = แสดงตวัแปรล่าท่ีเหมาะสม 
  AIC/1 = Akaike Information  Criterion 
 

 จากตารางท่ี 5.8 ผลการทดสอบหาจ านวนตวัแปรล่าท่ีเหมาะสม  (Lag Length) ตามเกณฑ ์
AIC มีค่านอ้ยท่ีสุด พบวา่ตลาดสินเช่ือของธนาคารพาณิชยมี์ค่า AIC = 2   
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 81 

ตารางท่ี 5.9 ผลการทดสอบ Co-integration ของแบบจ าลองตลาดสินเช่ือของธนาคารพาณิชย ์
 
Unrestricted Co-integration Rank Test (Trace) and Test (Max-Eigenvalue)  
          Hypothesized Trace 

Statistic 
Prob.** 

Max-Eigen 
Prob.** 

No. of CE(s) Statistic 
          None * 44.09680  0.0006* 27.86354  0.0049* 

At most 1 * 16.23327  0.0387 12.34540 0.0983 
At most 2 3.887870 0.0486 3.887870 0.0486 

      
 
 
 

     

Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
** denotes rejection of the hypothesis at the 0.10 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 

 
 จากตารางท่ี 5.9 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Co-integration Test) 

ช่องทางสินเช่ือ (ตลาดสินเช่ือของธนาคารพาณิชย)์ พบว่าค่าสถิติ trace มีจ  านวน Co-integration 
เท่ากบั 3 สมการ โดยค่า Trace Statistic เท่ากบั  44.09680 และ P-value เท่ากบั 0.0006 เน่ืองจากค่า 
Trace Statistic มีค่ามากกว่าค่าวิกฤตท าให้สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีว่า มีจ  านวน Co-

integrating Vectors มากท่ีสุดเท่ากบั 1 เวคเตอร์ ส่วนค่าสถิติ Max มีจ  านวน Co-integration เท่ากบั 
1 สมการ โดยค่า Max-Eigen Statistic เท่ากับ  27.86354 และ P-value เท่ากับ 0.0049 เน่ืองจากค่า 
Max-Eigen Statistic มีค่ามากกวา่ค่าวิกฤตท าให้สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกัท่ีว่า  มีจ  านวน Co-
integrating Vectors อยู่จ  านวนไม่ต ่ ากว่า 1 เวคเตอร์ ณ ระดับนัยส าคัญ 0.05 นอกจากน้ีผลการ
ทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของตวัแปรในแบบจ าลองในช่องทางสินเช่ือ ได้แก่ 
อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PR) อตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชยเ์รียกเก็บจากลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี (MLR) 
อตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน (INF) พบว่ามีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ณ ระดับนัยส าคญั 0.05 
แสดงว่าความสัมพนัธ์ของตวัแปรในแบบจ าลองของตลาดสินเช่ือของธนาคารพาณิชย ์คือ เม่ือเกิด
การเปล่ียนแปลงในอตัราดอกเบ้ียนโยบายปรับตวัลดลง (เพิ่มข้ึน) จะส่งผลท าให้ อตัราดอกเบ้ียท่ี
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ธนาคารพาณิชยเ์รียกเก็บจากลูกคา้รายใหญ่ชั้นดีปรับตวัลดลง (เพิ่มข้ึน) จะส่งผลท าใหอ้ตัราเงินเฟ้อ
พื้นฐานปรับตวัเพิ่มข้ึน (ลดลง) ในระยะยาว 
 สรุปผลจากการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวโดยวิธีของ Johansen ตวั
แปรทุกตวัในแบบจ าลอง จ านวน 4 ช่องทาง ได้แก่ อตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน (INF) อัตราดอกเบ้ีย
นโยบาย (PR) อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน (RD) ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย (SET) ดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง (REER) อตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชยเ์รียกเก็บจากลูกคา้ราย
ใหญ่ชั้นดี (MLR) โดยใช้ค่า Trace Statistic และ Max-Eigen Statistic ในการทดสอบพบว่าแปรทุก
ตวัในแบบจ าลองมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว ณ ระดบันยัส าคญั 0.05 และ 0.10 
  
ตอนที ่ 3  ผลการทดสอบปฏกิริิยาการตอบสนองต่อความแปรปรวน   
  
 การศึกษาในส่วนน้ีจะใช้การทดสอบปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวน (Impulse 
Response Function : IRF) ในการวิเคราะห์ว่าเม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงฉับพลนั (Shock) ในตวัแปร
หน่ึงจะส่งผลกระทบต่อการเคล่ือนไหวของตวัแปรอ่ืนในแบบจ าลองในทิศทางใด ซ่ึงการวเิคราะห์
ผลกระทบของกลไกการส่งผา่นของนโยบายการเงินท่ีมีผลต่อภาวะเงินเฟ้อของประเทศไทยนั้นจะ
พิจารณาปฏิกิริยาการตอบสนองต่อความแปรปรวนจากการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนั (Shock) ใน
อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PR) ท่ีส่งผลกระทบต่อตลาดท่ีส าคญัๆ ทางเศรษฐกิจ จ านวน 4 ตลาด ใน
ทิศทางใด ซ่ึงแต่ละตลาดจะแทนช่องทางในการส่งผา่นนโยบายการเงิน โดยตลาดเงินแทนช่องทาง
อตัราดอกเบ้ีย ตลาดทุนแทนช่องทางราคาสินทรัพย ์ตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศแทนช่องทาง
อตัราแลกเปล่ียน ตลาดสินเช่ือของธนาคารพาณิชยแ์ทนช่องทางสินเช่ือและแต่ละตลาดจะใช้ตวั
แปรแทน ไดแ้ก่ ตลาดเงินแทนดว้ยอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน (RD) ตลาดทุนแทนดว้ย
ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศแทนดว้ยดชันี
ค่าเงินบาทท่ีแท้จริง (REER) ตลาดสินเช่ือของธนาคารพาณิชยแ์ทนด้วยอตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคาร
พาณิชยเ์รียกเก็บจากลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี (MLR) โดยส่งผลกระทบต่อภาวะเงินเฟ้อของประเทศไทย
และในการศึกษาในคร้ังน้ีได้ใช้เกณฑ์ (Akaike Information Criterion : AIC) ในการเลือกจ านวน 
(Lag Length)  ท่ีเหมาะสมของแบบจ าลอง โดยผลการทดสอบมีดงัน้ี  
 
1. ผลกระทบของกลไกการส่งผ่านของนโยบายการเงินทีม่ต่ีอช่องทางอตัราดอกเบีย้  
    
 การทดสอบปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวนส่วนน้ี จะวิเคราะห์การเปล่ียนแปลง
อยา่งฉบัพลนัในอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PR) ท่ีส่งผลกระทบต่อตวัแปรในแบบจ าลองของช่องทาง
อตัราดอกเบ้ียหรือตลาดเงินและมีอิทธิพลต่อเงินเฟ้อ ได้แก่ อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PR) อัตรา
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ดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน (RD) อตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน (INF) โดยผลการทดสอบหาจ านวน 
(Lag Length) ท่ีเหมาะสมตามเกณฑ์ AIC พบว่าช่องทางอตัราดอกเบ้ียมีค่า Lag = 2 และผลการ
ทดสอบ IRF มีดงัน้ี 
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ภาพท่ี 5.1 การตอบสนองของอตัราเงินเฟ้อพื้นฐานและอตัราดอกเบ้ียเงิน 
   ฝากประจ า 3 เดือนต่อการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 

 

  จากภาพท่ี 5.1 ผลการศึกษาพบวา่การตอบสนองของอตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน (INF) จากการ
เปล่ียนแปลงอย่างฉับพลันของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PR) จะส่งผลท าให้อตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน 
(INF) ปรับเพิ่มข้ึนในไตรมาสแรกในทิศทางเดียวกบัอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PR) และอตัราดอกเบ้ีย
เงินฝากประจ า 3 เดือน (RD) และเพิ่มสูงสุดในไตรมาสท่ี 3 หลงัจากนั้นปรับตวัลดลงและเพิ่มข้ึนใน
ทิศทางเขา้สู่จุดดุลยภาพ เน่ืองจากสภาพคล่องในระบบการเงินระหว่าง พ.ศ. 2543 – พ.ศ. 2546 
โดยรวมมีสูงท าให้อุปทานของเงินในระบบเศรษฐกิจเพิ่มข้ึน ส่งผลท าให้ระดบัราคาท่ีคาดการณ์ไว้
เพิ่มข้ึนเงินเฟ้อมีการเร่งตวัข้ึน ท าให้ระดบัอตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงินและอตัราดอกเบ้ียท่ีแท้จริง
ลดลง จะส่งผลท าให้การบริโภคและการลงทุนเพิ่มข้ึน ท าให้เงินเฟ้อดา้นอุปสงคเ์พิ่มข้ึน สอดคลอ้ง
กบัแนวคิดของเคนส์ ท่ีกล่าวว่าผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินท่ีมีต่อรายไดแ้ละราคา 
เม่ือปริมาณเงินเพิ่มข้ึนจะส่งผลต่อการส่งผา่นนโยบายการเงิน โดยจะส่งผา่นอตัราดอกเบ้ียเป็นหลกั 
ท าให้อตัราดอกเบ้ียลดลง ตน้ทุนเงินทุนต ่าลง การใช้จ่ายเพื่อการลงทุนเพิ่มข้ึนรวมถึงการซ้ือท่ีอยู่
อาศยัหรือสินคา้คงทนเพิ่มข้ึน เช่น ท่ีอยูอ่าศยัหรือรถยนต ์เป็นตน้ ส่งผลท าให้อุปสงคม์วลรวมและ
ระดบัผลผลิตเพิ่มข้ึน ซ่ึงเป็นสาเหตุท าให้เกิดเงินเฟ้อเร่งตวัข้ึนในระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย 
ส่วนการตอบสนองของอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน (RD) หรือตลาดเงิน มีการปรับตวั
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สูงข้ึน ตั้งแต่ไตรมาสแรกและสูงสุดไตรมาสท่ี 3 ต่อเน่ืองถึงไตรมาสท่ี 8 ในทิศทางเดียวกบัอตัรา
ดอกเบ้ียนโยบาย (PR) และอตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชยเ์รียกเก็บจากลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี (MLR) 
ในระยะสั้นผลการศึกษาเบ่ียงเบนออกไปจากจุดดุลยภาพและใช้เวลาการปรับตวัเขา้สู่จุดดุลยภาพ
ในช่วงไตรมาสท่ี 4  พ.ศ. 2543 – ไตรมาสท่ี 3 พ.ศ. 2545 ใชร้ะยะเวลาในการปรับตวัเท่ากบั 2 ปี ผล
การศึกษาตรงตามทฤษฎีกลไกการส่งผา่นนโยบายการเงิน กล่าวคือ เม่ือธนาคารกลางประกาศข้ึน
อตัราดอกเบ้ียระยะสั้น จะส่งผลท าให้อตัราดอกเบ้ียระยะต่างๆ ของตลาดปรับตวัข้ึนตาม โดยเฉพาะ
อยา่งยิง่อตัราดอกเบ้ียเงินฝากและเงินกูข้องธนาคารพาณิชย ์ซ่ึงเป็นแหล่งเงินทุนท่ีส าคญัท่ีสุดแหล่ง
หน่ึงปรับตวัข้ึนตาม ซ่ึงส่งผลกระทบต่อตน้ทุนในการลงทุนและการบริโภคของประชาชน ท าให้
ระดับการใช้จ่าย ระดับการบริโภค ระดับการลงทุนในระบบเศรษฐกิจชะลอตวัลงและจากการ
เปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนัของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PR) จะส่งผลไปยงัอตัราดอกเบ้ียระยะยาวใน
ตลาดตราสารหน้ีท าให้ Yield Curve มีการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนตาม อย่างไรก็ตามผลกระทบ
ดังกล่าวต่ออัตราดอกเบ้ียระยะยาวในตลาดตราสารหน้ีมีความไม่แน่นอนและข้ึนอยู่กับการ
คาดการณ์เร่ืองอตัราเงินเฟ้อในอนาคต (Inflation Expectation) ของภาคเอกชนเป็นส าคญั ส่วน
สภาพคล่องในระบบการเงินระหวา่ง พ.ศ. 2543 – พ.ศ. 2546 โดยรวมมีสูงท าให้ธนาคารพาณิชยมี์
การปรับลดอตัราดอกเบ้ียเงินฝากและเงินกูม้าอยา่งต่อเน่ืองหลงัจากเกิดวกิฤตการณ์ทางการเงิน (ใน
ระหวา่ง พ.ศ. 2543 – พ.ศ. 2544 อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือนยงัคงสูงอยูร่ะหวา่งร้อยละ 3 – 
2 ต่อปี) เน่ืองจากปริมาณยอดเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชยมี์ปริมาณท่ีเพิ่มข้ึน โดยมีสาเหตุเกิด
จากมียอดเงินฝากคงคา้งมาจาก พ.ศ. 2542 และจากการท่ีเงินสดท่ีภาคธุรกิจเอกชนและประชาชน
เบิกถอนไวใ้นช่วง Y2K (ค.ศ. 2000) ไดท้ยอยกลบัเขา้สู่ระบบธนาคารพาณิชย ์ธนาคารกลางมีการ
เพิ่มการใหกู้ย้มืผา่นตลาดซ้ือคืนพนัธบตัรเพื่อช่วยเสริมสภาพคล่องใหก้บัระบบการเงินบางช่วงเวลา 
เป็นตน้ ส่งผลท าให้เงินฝากธนาคารพาณิชยสู์งข้ึน ส่วนประชาชนยงัไม่มัน่ใจท่ีจะลงทุนในช่องทาง
อ่ืนมากกวา่การฝากเงินไวก้บัธนาคารพาณิชยแ์ละอีกปัจจยัหน่ึง คือ ในช่วงปลาย พ.ศ. 2543 สภาพ
คล่องของเงินบาทในตลาดต่างประเทศมีการตึงตวัข้ึนมาก ท าให้สถาบนัการเงินในต่างประเทศบาง
แห่งไม่สามารถหาเงินบาทมาช าระให้กบัสถาบนัการเงินในประเทศไดท้นั จึงเกิดปัญหาในระบบ
การช าระเงินของประเทศไทย ท าให้อตัราดอกเบ้ียในตลาดเงินในประเทศปรับตวัสูงข้ึน ดงันั้น
ธนาคารกลางจึงไดเ้ขา้มาควบคุมโดยตรงในระยะสั้น โดยใชม้าตรการผอ่นคลายกฎเกณฑก์ารปล่อย
เงินบาทให้กบั Non-Resident โดยไม่มีธุรกรรมรองรับเป็นการชัว่คราว ส่วนใน พ.ศ. 2544 ธนาคาร
กลางไดด้ าเนินนโยบายปรับข้ึนอตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัรระยะ 14 วนั เพื่อแกไ้ขความบิดเบือน
ของโครงสร้างอตัราดอกเบ้ียระยะสั้นและช่วยรักษาเสถียรภาพดา้นต่างประเทศ ส่วนใน  พ.ศ.  2545 
– พ.ศ. 2546 ธนาคารพาณิชยท์ยอยปรับลดอตัราดอกเบ้ียเงินฝากและเงินกู้อย่างต่อเน่ือง (อตัรา
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ดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน อยู่ระหว่างร้อยละ 1.5 – 1 ต่อปี) ส่งผลในระยะยาวท าให้อตัรา
ดอกเบ้ียเงินฝากประจ าปี 3 เดือน ปรับตวัลดลงต ่ากว่าจุดดุลยภาพในไตรมาสท่ี 9 ซ่ึงเบ่ียงเบน
ออกไปจากจุดดุลยภาพและใชเ้วลาการปรับตวัเขา้สู่จุดดุลยภาพ คือ ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 4 พ.ศ. 2545 – 
ไตรมาสท่ี 4  พ.ศ. 2547 โดยใช้ระยะเวลาในการปรับตวัเท่ากบั 2 ปี 3 เดือน ผลการศึกษาตรงตาม
ทฤษฎีกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินมีนัยส าคญัทางสถิติ คือ เม่ือธนาคารกลางด าเนินนโยบาย
การเงินแบบผ่อนคลายจะส่งผลท าให้อตัราดอกเบ้ียลดลง ตน้ทุนของการบริโภคและการลงทุน
ลดลง จะส่งผลท าให้การบริโภคและการลงทุนเพิ่มข้ึน ท าให้เกิดเงินเฟ้อด้านอุปสงค์เพิ่มและ
หลงัจากนั้นอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน ปรับตวัเพิ่มข้ึนเขา้สู่จุดดุลยภาพในระยะยาวใน
ไตรมาสท่ี 18 จะเห็นไดว้่ากลไกการส่งผา่นของนโยบายการเงินช่องทางน้ีส่งผลต่อการเติบโตทาง
เศรษฐกิจ ทั้งในระยะสั้ นและระยะยาว สรุปตลาดเงินใช้ระยะเวลาในการตอบสนองซ่ึงเบ่ียงเบน
ออกไปจากจุดดุลยภาพทั้งระยะสั้นและระยะยาว ใชเ้วลาการปรับตวัเขา้สู่จุดดุลยภาพในระยะยาว 
คือ ในช่วงไตรมาสท่ี 4  พ.ศ. 2543 – ไตรมาสท่ี 4  พ.ศ. 2547 ใชร้ะยะเวลาในการปรับตวัเท่ากบั 4 ปี 
3 เดือน (รายงานเศรษฐกิจและการเงิน , ธนาคารแห่งประเทศไทย , 2543 – 2547)  

 
2.  ผลกระทบของกลไกการส่งผ่านของนโยบายการเงินทีม่ต่ีอช่องทางราคาสินทรัพย์ 
  

 การทดสอบปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวนส่วนน้ี จะวิเคราะห์การเปล่ียนแปลง
อยา่งฉบัพลนัในอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PR) ท่ีส่งผลกระทบต่อตวัแปรในแบบจ าลองของช่องทาง
ราคาสินทรัพยห์รือตลาดทุนและมีอิทธิพลต่อเงินเฟ้อ ไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PR) ดชันีราคา
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) อตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน (INF) โดยผลการทดสอบหาจ านวน 
(Lag Length) ท่ีเหมาะสมตามเกณฑ์ AIC พบว่าช่องทางราคาสินทรัพยมี์ค่า Lag = 4  และผลการ
ทดสอบ IRF มีดงัน้ี 
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ภาพท่ี 5.2 การตอบสนองของอตัราเงินเฟ้อพื้นฐานและดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์

แห่งประเทศไทยต่อการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 
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 จากภาพท่ี 5.2 ผลการศึกษาพบวา่การตอบสนองต่ออตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน (INF) จากการ
เปล่ียนแปลงอย่างฉับพลันของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PR) จะส่งผลท าให้อตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน 
(INF) ปรับตวัเพิ่มข้ึนมากพอสมควร รองจากช่องทางอตัราแลกเปล่ียนในไตรมาสแรก ในทิศทาง
เดียวกบัอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PR) แต่ตรงขา้มกบัดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(SET) หลงัจากนั้นปรับตวัลดลงและปรับตวัเพิ่มข้ึนสูงสุดในไตรมาสท่ี 20 ต่อเน่ืองถึงไตรมาสท่ี 24 
หลงัจากนั้นจึงปรับตวัลดลงต ่ากว่าจุดดุลยภาพและปรับตวัเพิ่มข้ึนเขา้ใกล้จุดดุลยภาพ ในทิศทาง
เดียวกบัดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ส่วนการตอบสนองต่อดชันีราคาตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) หรือตลาดทุน ปรับตวัลดลงทนัทีในไตรมาสแรก ในทิศทางตรง
ขา้มกบัอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PR) และตวัแปรอ่ืนๆ ในแบบจ าลอง โดยปรับตวัลดลงต ่ากว่าจุด
ดุลยภาพต ่าสุดในไตรมาสท่ี 26 หลงัจากนั้นปรับตวัเพิ่มข้ึนเขา้สู่จุดดุลยภาพในระยะยาว ในไตรมาส
ท่ี 34 ผลการศึกษาตรงตามทฤษฎีกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
กล่าวคือ การเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินจะส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยแ์ละราคาของตราสาร
หน้ี โดยราคาจะปรับตวัลดลงเม่ืออตัราดอกเบ้ียสูงข้ึนเน่ืองจาก Present Value ของผลตอบแทนจาก
การถือครองหลกัทรัพยห์รือการถือครองตราสารหน้ี จะถูกปรับด้วยอตัราดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึน ท าให้
ความมัง่คัง่ Wealth Effect ของผูบ้ริโภคจะลดลงและการบริโภคในระบบเศรษฐกิจจะลดลงตาม 
การด าเนินโยบายการเงินภายใตก้รอบเป้าหมายเงินเฟ้อ ในช่วงหลงัวิกฤตเศรษฐกิจเอเชีย ทางการ
ด าเนินนโยบายการเงิน โดยใช้มาตรการปรับอตัราดอกเบ้ียในตลาดเงินในอตัราท่ีสูง ส่งผลท าให้
ประชาชนและภาคเอกชนน าเงินไปฝากไวก้บัธนาคารพาณิชยจ์  านวนมาก เน่ืองจากสภาพคล่องของ
ระบบธนาคารมีมากในช่วงฟ้ืนฟูทางเศรษฐกิจ ส่งผลท าให้ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย (SET) ปรับตวัลดลงอยา่งต่อเน่ือง ส่วนหน่ึงอาจเป็นเพราะภาวะฟองสบู่ในตลาดหลกัทรัพยท่ี์
เร่ิมหดตวัก่อนในช่วงแรกและเม่ือวิกฤตเศรษฐกิจดีข้ึนธุรกิจต่างๆ ก็ประสบปัญหาต่อเน่ืองท าให้
แนวโนม้ผลประกอบการลดลงและผลตอบแทนหรือก าไรลดลง การบริโภคและการลงทุนในระบบ
เศรษฐกิจลดลงและปริมาณผลผลิตโดยรวมลดลง ระดบัราคาหรืออตัราเงินเฟ้อพื้นฐานลดลงและ
หลงัจากนั้นดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ปรับตวัเพิ่มข้ึนตามอตัราการเติบโต
ทางเศรษฐกิจดีข้ึน ค่าเงินบาทท่ีแข็งค่าข้ึน ต่างชาติมีความเช่ือมัน่มากข้ึน ท าให้มีเงินทุนไหลเขา้
ประเทศมากข้ึน โดยเฉพาะเงินลงทุนในตลาดหลกัทรัพยไ์ทย ส่งผลท าใหก้ารลงทุนและการบริโภค
เพิ่มข้ึน สอดคล้องกับทฤษฎีของ Tobin’s q Theory และต่อการบริโภคตามทฤษฎี Wealth Effect 
ตามแนวคิดของส านัก Monetarist โดยจะมุ่งเน้นไปท่ีราคาโดยเปรียบเทียบของสินทรัพยท่ี์มีอยู่
ทั้ งหมด กล่าวคือ เม่ือมีการปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย (PR) จะท าให้ปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจจะเพิ่มข้ึน ประชาชนจะมีความรู้สึกว่าตนถือครองเงินในมือมากกว่าความตอ้งการ จึง
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พยายามท่ีจะลดปริมาณเงินในมือลงและวิธีการหน่ึง คือ การน าเงินไปลงทุนในตลาดทุนเพิ่มข้ึนท่ี
ให้ผลตอบแทนมากกวา่การฝากเงินไวก้บัธนาคารพาณิชย ์เช่น กองทุนรวมต่างๆ เป็นตน้ ส่งผลท า
ให้ความตอ้งการต่อหลกัทรัพยสู์งข้ึนท าให้ราคาหลกัทรัพยสู์งข้ึน ท าให้เกิดการลงทุนในระบบ
เศรษฐกิจเพิ่มข้ึนและปริมาณผลผลิตเพิ่มข้ึน ในขณะเดียวกนัเม่ือราคาหลกัทรัพยห์รือสินทรัพย์
เพิ่มข้ึน มูลค่าความมัง่คัง่ (Wealth Effect) จะเพิ่มข้ึน จะส่งผลท าให้การบริโภคเพิ่มข้ึน สรุปตลาด
ทุนระยะเวลาในการตอบสนองซ่ึงเบ่ียงเบนออกไปจากจุดดุลยภาพและใช้เวลาการปรับตวัเขา้สู่จุด
ดุลยภาพในระยะยาว คือ ในช่วงไตรมาสท่ี 4 พ.ศ. 2543  – ไตรมาสท่ี 1 พ.ศ. 2552 ใชร้ะยะเวลาใน
การปรับตวัเท่ากบั 8 ปี 6 เดือน (รายงานเศรษฐกิจและการเงิน , ธนาคารแห่งประเทศไทย , 2543 – 
2548) 
 

3. ผลกระทบของกลไกการส่งผ่านของนโยบายการเงินทีม่ต่ีอช่องทางอตัราแลกเปลีย่น 
  
 การทดสอบปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวนส่วนน้ี จะวิเคราะห์การเปล่ียนแปลง
อยา่งฉบัพลนัในอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PR) ท่ีส่งผลกระทบต่อตวัแปรในแบบจ าลองของช่องทาง
อตัราแลกเปล่ียนหรือตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศและมีอิทธิพลต่อเงินเฟ้อ ได้แก่ อตัรา
ดอกเบ้ียนโยบาย (PR) ดชันีค่าเงินบาทท่ีแท้จริง (REER) อตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน (INF) โดยผลการ
ทดสอบหาจ านวน (Lag Length) ท่ีเหมาะสมตามเกณฑ์ AIC  พบว่าช่องทางอตัราแลกเปล่ียนมีค่า 
Lag = 3  และผลการทดสอบ IRF มีดงัน้ี 
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ภาพท่ี 5.3 การตอบสนองของอตัราเงินเฟ้อพื้นฐานและดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง 

     ต่อการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 
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  จากภาพท่ี 5.3 ผลการศึกษาการตอบสนองของอัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน (INF) จากการ
เปล่ียนแปลงอย่างฉับพลันของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PR) จะส่งผลท าให้อตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน
ปรับตวัเพิ่มข้ึนทนัทีในไตรมาสแรก โดยเพิ่มข้ึนต่อเน่ืองสูงสุดในไตรมาสท่ี 5 ในทิศทางเดียวกบั
อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PR) หลงัจากนั้นปรับตวัลดลงต ่ากวา่จุดดุลยภาพและปรับตวัสูงกวา่จุดดุลย
ภาพ ส่วนการตอบสนองของดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง (REER) ปรับตวัเพิ่มข้ึนในทิศทางเดียวกบั
อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PR) ในไตรมาสแรกต่อเน่ืองสูงสุดในไตรมาสท่ี 9 ในระยะสั้นผลการศึกษา
เบ่ียงเบนออกไปจากจุดดุลยภาพและใช้เวลาการปรับตวัเขา้สู่จุดดุลยภาพในช่วงไตรมาสท่ี 4 พ.ศ. 
2543 – ไตรมาสท่ี 1 พ.ศ. 2548 ใชร้ะยะเวลาในการปรับตวัเท่ากบั 4 ปี 6 เดือน ผลการทดสอบตรง
ตามทฤษฎีกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงิน กล่าวคือ การปรับเปล่ียนนโยบายการเงินจะส่งผล
กระทบต่อระดบัอตัราแลกเปล่ียน เม่ืออตัราดอกเบ้ียในประเทศปรับตวัสูงข้ึน จะท าให้การลงทุนใน
ตลาดการเงินของประเทศไทยมีผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน โดยเปรียบเทียบกบัการลงทุนในต่างประเทศ 
เงินทุนจะไหลเขา้จากต่างประเทศ ส่งผลให้อตัราแลกเปล่ียนปรับตวัแข็งข้ึน โดยจะส่งผลต่อภาค
เศรษฐกิจ 2 ดา้น คือ ผูส่้งออกในประเทศไทยจะสูญเสียความสามารถในการแข่งขนั ขณะท่ีความ
ต้องการสินค้าน าเข้าจากต่างประเทศจะปรับตวัสูงข้ึน ท าให้ระดับของความต้องการซ้ือสินค้า
โดยรวม (Aggregate Demand) ลดลงตามด้วย การท่ีค่าเงินบาทแข็งค่าข้ึนอย่างต่อเน่ือง เน่ืองจาก
เดือนธันวาคม พ.ศ. 2543 เศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกาชะลอตวัลงมาก ท าให้มีแรงเทขาย
ดอลลาร์สหรัฐฯ/บาท ของ US Fund และสถาบนัการเงินต่างประเทศ เพื่อตดัขาดทุน การส่งออก
ทรงตวัส่วนการน าเขา้เร่งตวัมากข้ึน โดยปัจจยัส าคญัท่ีท าให้ค่าเงินบาทแข็งค่า ดา้นต่างประเทศ คือ 
1) ภาวะเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกาชะลอตวัลง 2) ความกงัวลในสงครามระหวา่งประเทศ
สหรัฐอเมริกากบัอิรัก 3) ความเช่ือมัน่ของค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ท่ีลดลง 4) ข่าวการปรับค่าเงิน
หยวนของจีนท าให้ค่าเงินบาทและค่าเงินในภูมิภาคปรับตวัแข็งค่าข้ึน ส่วนปัจจยัในประเทศ คือ 1) 
ปัจจยัพื้นฐานทางเศรษฐกิจในประเทศดีข้ึนและความเช่ือมัน่ต่อเศรษฐกิจไทย 2) การปรับตวัสูงข้ึน
ของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 3) การปรับอนัดบัความน่าเช่ือถือของประเทศไทยจาก
สถาบนัจดัอนัดบัในต่างประเทศ 3 แห่ง ไดแ้ก่ Fitch Rating , Moody’s และ Standard & Poor’s 4) 
การปรับข้ึนอตัราดอกเบ้ียนโยบายบางช่วง ภาระหน้ีต่างประเทศลดลงและเงินส ารองระหว่าง
ประเทศอยูใ่นระดบัมัน่คง  ความเช่ือมัน่ในค่าเงินบาทดีข้ึน ท าให้มีเงินลงทุนจากต่างประเทศไหล
เขา้ ส่วนใหญ่เป็นการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์ส่วนในระยะยาวดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริงปรับตวั
ลดลงต ่ากวา่จุดดุลยภาพในไตรมาสท่ี 18 ซ่ึงเบ่ียงเบนออกไปจากจุดดุลยภาพและใชเ้วลาการปรับตวั
เขา้สู่จุดดุลยภาพ คือ ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 2 พ.ศ. 2548 – ไตรมาสท่ี 2  พ.ศ. 2552 โดยใช้ระยะเวลาใน
การปรับตวัเท่ากบั 4 ปี 3 เดือน ปัจจยัท่ีท าใหด้ชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริงปรับตวัลดลง ท าใหค้่าเงินบาท
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อ่อนค่า คือ 1) ความกงัวลเก่ียวกบัสงครามในตะวนัออกกลาง 2) การแพร่ระบาดของโรคทางเดิน
หายใจเฉียบพลนัรุนแรง (SARS) 3) ราคาน ้ ามนัปรับตวัสูงข้ึนและส่งผลท าให้บริษทัน ้ ามนัมีความ
ตอ้งการซ้ือดอลลาร์สหรัฐฯ เพิ่มข้ึน 4) การระบาดของโรคไขห้วดันกและสถานการณ์ความไม่สงบ
ในภาคใต้ เป็นตน้ การส่งออกสูงข้ึน ตามการขยายตวัทางเศรษฐกิจของคู่คา้ส าคญั เช่น ประเทศ
สหรัฐอเมริกา อาเซียน สหภาพยุโรปและญ่ีปุ่น เป็นตน้ ส่วนดา้นการน าเขา้ ชะลอตวั ส่งผลท าให้
ค่าเงินบาทภายในประเทศอ่อนค่าลงส่งผลท าให้เงินทุนเร่ิมไหลออกนอกประเทศ เน่ืองจากอตัรา
ผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบภายในประเทศลดต ่าลงและท าให้อุปสงค์ต่อเงินตราต่างประเทศ
เพิ่มข้ึน ส่งผลท าให้ราคาสินคา้ภายในประเทศถูกลงเม่ือเปรียบเทียบกบัราคาสินคา้ต่างประเทศ การ
ส่งออกสุทธิเพิ่มข้ึนและเน่ืองจากเม่ือประเทศไทยไดมี้การเปล่ียนมาใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนแบบ
ลอยตวั ท าให้การใชน้โยบายการเงินสามารถส่งผ่านผลกระทบไปยงัตวัแปรเศรษฐกิจในทิศทางท่ี
ชดัเจนข้ึน หลงัจากนั้นดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง (REER) ปรับตวัเพิ่มข้ึนเขา้ใกลจุ้ดดุลยภาพในไตร
มาสท่ี 35 สรุปตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศใชร้ะยะเวลาในการตอบสนองซ่ึงเบ่ียงเบนออกไป
จากจุดดุลยภาพทั้งระยะสั้ นและระยะยาว ใช้เวลาการปรับตวัเข้าสู่จุดดุลยภาพในระยะยาว คือ 
ในช่วงไตรมาสท่ี 4 พ.ศ. 2543 – ไตรมาสท่ี 2 พ.ศ. 2552 ใช้ระยะเวลาในการปรับตวัเท่ากบั 8 ปี 9 
เดือน (รายงานเศรษฐกิจและการเงิน , ธนาคารแห่งประเทศไทย , 2543 – 2548) 
 

4.  ผลกระทบของกลไกการส่งผ่านของนโยบายการเงินทีม่ต่ีอช่องทางสินเช่ือ   
  
 การทดสอบปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวนส่วนน้ี จะวิเคราะห์การเปล่ียนแปลง
อยา่งฉบัพลนัในอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PR) ท่ีส่งผลกระทบต่อตวัแปรในแบบจ าลองของช่องทาง
สินเช่ือหรือตลาดสินเช่ือของธนาคารพาณิชยแ์ละมีอิทธิพลต่อเงินเฟ้อ ไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียนโยบาย 
(PR) อตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชยเ์รียกเก็บจากลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี (MLR) อตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน 
(INF) โดยผลการทดสอบหาจ านวน (Lag Length) ท่ี เหมาะสมตามเกณฑ์ AIC พบว่าช่องทาง
สินเช่ือมีค่า Lag = 2  และผลการทดสอบ IRF มีดงัน้ี 
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ภาพท่ี 5.4 การตอบสนองของอตัราเงินเฟ้อพื้นฐานและอตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชย ์  
 เรียกเก็บจากลูกคา้รายใหญ่ชั้นดีต่อการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 

 

  จากภาพท่ี 5.4 ผลการศึกษาการตอบสนองของอัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน (INF) จากการ
เปล่ียนแปลงอย่างฉับพลนัของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PR) จะส่งผลท าให้เงินเฟ้อเพิ่มข้ึนในไตร
มาสแรกสูงสุดในไตรมาสท่ี 3 ต่อเน่ืองถึงไตรมาสท่ี 8 ในทิศทางเดียวกบัอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 
(PR) หลังจากนั้ นปรับตัวลดลงต ่ ากว่าจุดดุลยภาพและปรับตัวสูงข้ึนเข้าสู่ดุลยภาพ ส่วนการ
ตอบสนองของอตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชยเ์รียกเก็บจากลูกค้ารายใหญ่ชั้นดี (MLR) ปรับตวั
สูงข้ึนในไตรมาสแรกสูงสุดไตรมาสท่ี 2 ต่อเน่ืองถึงไตรมาสท่ี 8 ในทิศทางเดียวกบัอตัราดอกเบ้ีย
นโยบาย (PR) และอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน (RD) สอดคลอ้งกบัแนวคิดของ Ben and 
Mark (1995) “ไดอ้ธิบายถึงความไม่สมมาตรของขอ้มูลข่าวสาร ซ่ึงเป็นปัญหากบัผูใ้ห้กู้ในตลาด
การเงินเป็นอยา่งมาก โดยการเพิ่มข้ึนหรือลดลงของค่าธรรมเนียมเงินกูจ้ากภายนอกจะท าให้ตน้ทุน
การกู้ยืมของบริษทัเอกชนสูงข้ึนหรือลดลง ซ่ึงจะส่งผลท าให้การใช้จ่ายและการผลิตในระบบ
เศรษฐกิจหดตวัลงหรือขยายตวั จะส่งผลต่อการเจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจ” ซ่ึงมีอิทธิพลท าให้
เกิดเงินเฟ้อ ผลการตอบสนองในระยะสั้นผลการศึกษาเบ่ียงเบนออกไปจากจุดดุลยภาพและใชเ้วลา
การปรับตวัเขา้สู่จุดดุลยภาพในช่วงไตรมาสท่ี 4 พ.ศ. 2543 – ไตรมาสท่ี 3 พ.ศ. 2545 ใช้ระยะเวลา
ในการปรับตวัเท่ากบั 2 ปี ผลการศึกษาตรงตามทฤษฎีกลไกการส่งผา่นนโยบายการเงินมีนยัส าคญั
ทางสถิติ กล่าวคือ เม่ือธนาคารกลางประกาศข้ึนอตัราดอกเบ้ียระยะสั้น จะส่งผลท าใหอ้ตัราดอกเบ้ีย
ระยะต่างๆ ของตลาดปรับตวัข้ึนตาม โดยเฉพาะอยา่งยิง่อตัราดอกเบ้ียเงินฝากและเงินกูข้องธนาคาร
พาณิชย ์ซ่ึงเป็นแหล่งเงินทุนท่ีส าคญัท่ีสุดแหล่งหน่ึงปรับตวัข้ึนตาม ซ่ึงส่งผลกระทบต่อตน้ทุนใน
การลงทุนและการบริโภคของประชาชน ท าให้ระดบัการใชจ่้าย ระดบัการบริโภค ระดบัการลงทุน
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ในระบบเศรษฐกิจชะลอตวัลง ช่องทางน้ีเน้นถึงปัญหาของ Asymmetric Information ของตลาด
การเงิน ท่ีไม่สามารถกูจ้ากตลาดการเงินโดยตรงได ้ โดยธนาคารพาณิชยซ่ึ์งท าหน้าท่ีเป็นตวักลาง
ในการปล่อยกูย้ืมในระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงปัญหาของ Asymmetric Information จะส่งผลต่อคุณภาพ
ของ Balance Sheet ของบริษทัและครัวเรือนในภาคเอกชน กล่าวคือ ในช่วงท่ีบริษทั ครัวเรือนและ
ภาคเอกชนมีปัญหาเร่ืองของคุณภาพของ Balance Sheet มากในช่วงเวลา ณ ขณะนั้น ความตอ้งการ
ขยายสินเช่ือของธนาคารพาณิชยแ์ละของภาคเอกชนจะลดลง ท าให้ปริมาณการใช้จ่ายในระบบ
เศรษฐกิจปรับตวัลดลงตามไปด้วย ประกอบกบัภาวะเศรษฐกิจ พ.ศ. 2543 - พ.ศ. 2546 ยงัคงอยู่
ในช่วงฟ้ืนตวัและชะลอตวัลงในช่วงปลายปีตามการอุปโภคบริโภคและการลงทุนของภาคเอกชน
ลดลง ส่วนสภาพคล่องในระบบการเงินนั้นโดยรวมมีสูงท าให้ธนาคารพาณิชยมี์การปรับลดอตัรา
ดอกเบ้ียเงินฝากและเงินกู้มาอย่างต่อเน่ืองหลงัจากเกิดวิกฤตการณ์ทางการเงิน (ในระหว่าง พ.ศ. 
2543 – พ.ศ. 2546 อตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชยเ์รียกเก็บจากลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี (MLR) ยงัคงสูง
อยูร่ะหวา่งร้อยละ 8.25–5.75 ต่อปี) เน่ืองจากปริมาณยอดเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชยมี์ปริมาณ
ท่ีเพิ่มข้ึน ซ่ึงโดยปกติหากอตัราดอกเบ้ียเงินกูป้รับตวัลดลง จะท าให้สินเช่ือภายในประเทศควรท่ีจะ
ปรับตวัเพิ่มข้ึน แต่สินเช่ือภายในประเทศกลบัปรับตวัลดลง ส่วนหน่ึงอาจเน่ืองมาจากแนวโนม้การ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจไม่สูง ท าให้ความต้องการสินเช่ือมีไม่มาก ประกอบกับธุรกิจบางแห่ง
โดยเฉพาะธุรกิจขนาดใหญ่สามารถระดมทุนโดยตรงในประเทศเพิ่มข้ึน เช่น ภาคเอกชนระดมทุน 
โดยการออกตราสารหน้ีมากข้ึน ประกอบกบัธนาคารพาณิชยย์งัคงระมดัระวงัในการปล่อยสินเช่ือ
ใหม่ ส่งผลท าให้สินเช่ือรวมของธนาคารพาณิชยล์ดลง โดยรวมแลว้สภาพคล่องของระบบการเงิน
ยงัมีสูง ยกเวน้บางช่วงท่ีเงินตึงตวัชัว่คราวดงัท่ีกล่าวไปแลว้ขา้งตน้ (ช่องทางอตัราดอกเบ้ีย) ส่วนใน 
พ.ศ. 2545 – พ.ศ. 2546 ในระยะยาวอตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชยเ์รียกเก็บจากลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี 
(MLR) จะปรับตวัลดลงต ่ากวา่จุดดุลยภาพในไตรมาสท่ี 9 ซ่ึงเบ่ียงเบนออกไปจากจุดดุลยภาพและ
ใช้เวลาการปรับตวัเขา้สู่จุดดุลยภาพในระยะยาว คือ ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 4 พ.ศ. 2545 – ไตรมาสท่ี 1 
พ.ศ. 2548 โดยใชร้ะยะเวลาในการปรับตวัเท่ากบั 2 ปี 6 เดือน ผลการศึกษาตรงตามทฤษฎีกลไกการ
ส่งผ่านนโยบายการเงินมีนัยส าคญัทางสถิติ อาจเน่ืองมาจากภาวะเศรษฐกิจขยายตวัเพิ่มข้ึน การ
ขยายตวัของสินเช่ือปรับตวัดีข้ึน ผูบ้ริโภคและภาคธุรกิจต่างหาทางเลือกดา้นแหล่งเงินทุนมากข้ึน 
โดยพึ่ งพาสินเช่ือระบบสถาบนัการเงินลดลง ในขณะเดียวกันธนาคารพาณิชยเ์ร่ิมปล่อยสินเช่ือ
เพิ่มข้ึนจากภาวะเศรษฐกิจท่ีขยายตวัเพิ่มข้ึนประกอบกบัปริมาณเงินท่ีธนาคารพาณิชยส์ามารถปล่อย
สินเช่ือ (ผูกู้ร้ายยอ่ย) ผา่นธนาคารพาณิชยเ์พิ่มข้ึน อตัราดอกเบ้ียลดลง ท าให้ตน้ทุนการบริโภคและ
การลงทุนลดลงและตราบใดท่ียงัไม่มีการทดแทนกนัอย่างสมบูรณ์ระหว่างเงินฝากประเภทต่างๆ 
ของธนาคารกบัแหล่งเงินทุนอ่ืนๆ ไดท้  าให้ปริมาณการปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชยเ์พิ่มข้ึน
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ส่งผลท าให้การบริโภคและการลงทุนเพิ่มข้ึน ท าให้เกิดเงินเฟ้อด้านอุปสงค์เพิ่มและหลงัจากนั้น
อตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชยเ์รียกเก็บจากลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี (MLR) ปรับตวัสูงข้ึนเขา้สู่จุดดุล
ภาพในระยะยาวท่ีไตรมาสท่ี 19 จะเห็นไดว้า่กลไกการส่งผา่นของนโยบายการเงิน ช่องทางน้ีส่งผล
ต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ ทั้งในระยะสั้นและระยะยาว สรุปตลาดสินเช่ือของธนาคารพาณิชยใ์ช้
ระยะเวลาในการตอบสนองซ่ึงเบ่ียงเบนออกไปจากจุดดุลยภาพทั้งระยะสั้นและระยะยาว ใช้เวลา
การปรับตวัเขา้สู่จุดดุลยภาพในระยะยาว คือ ในช่วงไตรมาสท่ี 4 พ.ศ. 2543 – ไตรมาสท่ี 1 พ.ศ. 
2548 ใช้ระยะเวลาในการปรับตวัเท่ากบั 4 ปี 6 เดือน (รายงานเศรษฐกิจและการเงิน , ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย , 2543 – 2548) 
  การทดสอบ  Impulse Response Function เป็นการตอบสนองของตัวแปรต่อการ
เปล่ียนแปลงฉบัพลนั (Shock) ของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PR) ส่งผลกระทบต่ออตัราเงินเฟ้อ (INF) 
ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 - 35  พบวา่ประสิทธิผลของกลไกการส่งผา่นของนโยบายการเงินกรณีผา่นแต่ละ
ตวัแปรของตลาดจ านวน 4 ตลาด ในตลาดเงิน ตลาดทุน ตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศ ตลาด
สินเช่ือของธนาคารพาณิชย ์ส่งผลกระทบต่ออตัราเงินเฟ้อ (INF) โดยมีการปรับตวัเพิ่มข้ึนตั้งแต่ไตร
มาสแรกเหมือนกันในทิศทางเดียวกับอัตราดอกเบ้ียนโยบาย (PR) หลังจากนั้ นผลของการ
ตอบสนองต่ออตัราเงินเฟ้อ (INF) ของแต่ละตวัแปรมีขนาดท่ีแตกต่างกัน คือ ดัชนีค่าเงินบาทท่ี
แทจ้ริง (REER) มีการตอบสนองต่ออตัราเงินเฟ้อสูงสุดในไตรมาสท่ี 5 ในขนาดท่ีมากกว่าทุกตวั
แปรท่ีท าการศึกษา รองลงมา คือ ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) มีการ
ตอบสนองต่ออตัราเงินเฟ้อสูงสุดในไตรมาสท่ี 20 มีการปรับตวัความผนัผวนเล็กน้อยโดยปรับตวั
ลดลงต ่ากว่าค่าเฉล่ียและปรับเพิ่มข้ึนลดลงหลงัจากนั้นจึงปรับตวัเขา้ใกล้จุดดุลยภาพ ส่วนอตัรา
ดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน (RD) มีการตอบสนองต่ออตัราเงินเฟ้อสูงสุดในไตรมาสท่ี 3 ใน
ทิศทางเดียวกนักบัดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง (REER) และอตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชยเ์รียกเก็บ
จากลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี (MLR) โดยอตัราเงินเฟ้อปรับตวัลดลงและเพิ่มข้ึนเขา้สู่จุดดุลยภาพ ขณะท่ี
อตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชยเ์รียกเก็บจากลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี (MLR) มีการตอบสนองต่ออตัรา
เงินเฟ้อสูงสุดในไตรมาสท่ี 3 โดยอตัราเงินเฟ้อปรับตวัลดลงและเพิ่มข้ึนเขา้สู่จุดดุลยภาพในระยะ
ยาว ตามล าดบั (ตารางท่ี 5.11)   
 การทดสอบ Impulse Response Function การตอบสนองต่อตวัแปร ท่ีท าการศึกษาเกิดจาก
การเปล่ียนแปลงฉับพลนั (Shock) ของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PR) ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 - 35  พบว่า
อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน (RD) มีการตอบสนองในขนาดสูงสุด รองลงมา คือ ดชันี
ค่าเงินบาทท่ีแท้จริง (REER) อัตราดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชย์เรียกเก็บจากลูกค้ารายใหญ่ชั้ นดี 
(MLR) ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ตามล าดบั โดยผลการตอบสนองมีขนาด
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แตกต่างกนั คือ การตอบสนองของอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือนหรือตลาดเงิน มีการปรับตวั
สูงข้ึนตั้งแต่ไตรมาสแรกและสูงสุดไตรมาสท่ี 3 ต่อเน่ืองถึงไตรมาสท่ี 8 ในทิศทางเดียวกบัอตัรา
ดอกเบ้ียนโยบายและอตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชยเ์รียกเก็บจากลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี ในระยะสั้น
ผลการศึกษาเบ่ียงเบนออกไปจากจุดดุลยภาพและใช้เวลาการปรับตวัเขา้สู่จุดดุลยภาพในช่วงไตร
มาสท่ี 4 พ.ศ. 2543 – ไตรมาสท่ี 3 พ.ศ. 2545 ใช้ระยะเวลาเท่ากบั 2 ปี กล่าวคือ เม่ือธนาคารกลาง
ประกาศข้ึนอตัราดอกเบ้ียระยะสั้ น จะส่งผลท าให้อตัราดอกเบ้ียระยะต่างๆ ของตลาดปรับตวัข้ึน
ตาม โดยเฉพาะอยา่งยิ่งอตัราดอกเบ้ียเงินฝากและเงินกูข้องธนาคารพาณิชย ์ซ่ึงเป็นแหล่งเงินทุนท่ี
ส าคญัท่ีสุดแหล่งหน่ึงปรับตวัข้ึนตาม ซ่ึงส่งผลกระทบต่อตน้ทุนในการลงทุนและการบริโภคของ
ประชาชน ท าให้ระดบัการใชจ่้าย ระดบัการบริโภค ระดบัการลงทุนในระบบเศรษฐกิจชะลอตวัลง 
และจากสภาพคล่องในระบบการเงินระหว่าง พ.ศ. 2543 – พ.ศ. 2546 โดยรวมมีสูงท าให้ธนาคาร
พาณิชยมี์การปรับลดอตัราดอกเบ้ียเงินฝากและเงินกูม้าอย่างต่อเน่ืองหลงัจากเกิดวิกฤตการณ์ทาง
การเงิน ท าให้ในระยะยาวอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือนหรือตลาดเงิน ปรับตวัลดลงต ่ากว่า
จุดดุลยภาพในไตรมาสท่ี 9  ซ่ึงเบ่ียงเบนออกไปจากจุดดุลยภาพและใชเ้วลาการปรับตวัเขา้สู่จุดดุลย
ภาพ คือ ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 4 พ.ศ. 2545 – ไตรมาสท่ี 4 พ.ศ. 2547 โดยใช้ระยะเวลาในการปรับตวั
เท่ากบั 2 ปี 3 เดือน ผลการศึกษาตรงตามทฤษฎีกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินมีนัยส าคญัทาง
สถิติ คือ เม่ือธนาคารกลางด าเนินนโยบายการเงินแบบผอ่นคลายจะส่งผลท าให้อตัราดอกเบ้ียลดลง 
ตน้ทุนของการบริโภคและการลงทุนลดลง จะส่งผลท าให้การบริโภคและการลงทุนเพิ่มข้ึน ท าให้
เกิดเงินเฟ้อดา้นอุปสงคเ์พิ่มและหลงัจากนั้นจึงปรับตวัสูงข้ึนในทิศทางเขา้สู่จุดดุลภาพในไตรมาสท่ี 
18  สรุปตลาดเงินใชร้ะยะเวลาในการตอบสนองซ่ึงเบ่ียงเบนออกไปจากจุดดุลยภาพทั้งระยะสั้นและ
ระยะยาว ใชเ้วลาการปรับตวัเขา้สู่จุดดุลยภาพในระยะยาว คือ ในช่วงไตรมาสท่ี 4 พ.ศ. 2543 – ไตร
มาสท่ี 4 พ.ศ. 2547 ใช้ระยะเวลาในการปรับตวัเท่ากบั 4 ปี 3 เดือน ส่วนการตอบสนองของดชันี
ค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริงหรือตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศ ปรับตวัเพิ่มข้ึนในทิศทางเดียวกบัอตัรา
ดอกเบ้ียนโยบาย ในไตรมาสแรกต่อเน่ืองสูงสุดในไตรมาสท่ี 9 ในระยะสั้นผลการศึกษาเบ่ียงเบน
ออกไปจากจุดดุลยภาพและใช้เวลาการปรับตวัเขา้สู่จุดดุลยภาพในช่วงไตรมาสท่ี 4 พ.ศ. 2543 – 
ไตรมาสท่ี 1 พ.ศ. 2548 ใช้ระยะเวลาในการปรับตวัเท่ากับ 4 ปี 6 เดือน ผลการทดสอบตรงตาม
ทฤษฎีกลไกการส่งผา่นนโยบายการเงินค่าเงินบาทแขง็ค่า กล่าวคือ การปรับเปล่ียนนโยบายการเงิน
จะส่งผลกระทบต่อระดบัอตัราแลกเปล่ียน เม่ืออตัราดอกเบ้ียในประเทศปรับตวัสูงข้ึน จะท าให้การ
ลงทุนในตลาดการเงินของประเทศไทยมีผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนโดยเปรียบเทียบกบัการลงทุนใน
ต่างประเทศ เงินทุนจะไหลเขา้จากต่างประเทศ ส่งผลท าให้อตัราแลกเปล่ียนปรับตวัแขง็ข้ึน โดยจะ
ส่งผลต่อภาคเศรษฐกิจ 2 ดา้น คือ ผูส่้งออกในประเทศไทยจะสูญเสียความสามารถในการแข่งขนั 
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ขณะท่ีความตอ้งการสินคา้น าเขา้จากต่างประเทศจะปรับตวัสูงข้ึน ท าให้ระดบัของความตอ้งการซ้ือ
สินค้าโดยรวม (Aggregate Demand) ลดลงตามด้วย ส่วนในระยะยาวดัชนีค่าเงินบาทท่ีแท้จริง
ปรับตวัลดลงต ่ากวา่จุดดุลยภาพในไตรมาสท่ี 18 ซ่ึงเบ่ียงเบนออกไปจากจุดดุลยภาพและใชเ้วลาการ
ปรับตัวเข้าสู่ จุดดุลยภาพ คือ ตั้ งแต่ไตรมาสท่ี 2 พ.ศ. 2548 – ไตรมาสท่ี 2 พ.ศ. 2552 โดยใช้
ระยะเวลาในการปรับตวัเท่ากบั 4 ปี 3 เดือน ส่งผลท าให้ค่าเงินบาทภายในประเทศอ่อนค่าลง ส่งผล
ท าให้เงินทุนเร่ิมไหลออกนอกประเทศ เน่ืองจากอตัราผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบภายในประเทศ
ลดต ่าลงและท าให้อุปสงคต่์อเงินตราต่างประเทศเพิ่มข้ึน ท าให้ราคาสินคา้ภายในประเทศถูกลงเม่ือ
เปรียบเทียบกับราคาสินค้าต่างประเทศ การส่งออกสุทธิเพิ่มข้ึน หลังจากนั้นดัชนีค่าเงินบาทท่ี
แท้จริง (REER) ปรับตวัเพิ่มข้ึนเข้าใกล้จุดดุลยภาพในไตรมาสท่ี 35 สรุปตลาดปริวรรตเงินตรา
ต่างประเทศใชร้ะยะเวลาในการตอบสนองซ่ึงเบ่ียงเบนออกไปจากจุดดุลยภาพทั้งระยะสั้นและระยะ
ยาว ใชเ้วลาการปรับตวัเขา้สู่จุดดุลยภาพในระยะยาว คือ ในช่วงไตรมาสท่ี 4 พ.ศ. 2543 – ไตรมาสท่ี 
2 พ.ศ. 2552 ใช้ระยะเวลาในการปรับตัวเท่ากับ 8 ปี 9 เดือน ส าหรับการตอบสนองของอัตรา
ดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชยเ์รียกเก็บจากลูกคา้รายใหญ่ชั้นดีหรือตลาดสินเช่ือของธนาคารพาณิชย ์
ปรับตวัสูงข้ึนในไตรมาสแรกสูงสุดไตรมาสท่ี 2 ต่อเน่ืองถึงไตรมาสท่ี 8 ในทิศทางเดียวกบัอตัรา
ดอกเบ้ียนโยบายและอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน ในระยะสั้นผลการศึกษาเบ่ียงเบนออกไป
จากจุดดุลยภาพและใชเ้วลาการปรับตวัเขา้สู่จุดดุลยภาพในช่วงไตรมาสท่ี 4 พ.ศ. 2543 – ไตรมาสท่ี 
3 พ.ศ. 2545 ใช้ระยะเวลาในการปรับตวัเท่ากบั 2 ปี กล่าวคือ เม่ือธนาคารกลางประกาศข้ึนอตัรา
ดอกเบ้ียระยะสั้น จะส่งผลท าให้อตัราดอกเบ้ียระยะต่างๆ ของตลาดปรับตวัข้ึนตาม โดยเฉพาะอยา่ง
ยิง่อตัราดอกเบ้ียเงินฝากและเงินกูข้องธนาคารพาณิชย ์ซ่ึงเป็นแหล่งเงินทุนท่ีส าคญัท่ีสุดแหล่งหน่ึง
ปรับตวัข้ึนตาม ซ่ึงส่งผลกระทบต่อตน้ทุนในการลงทุนและการบริโภคของประชาชน ท าให้ระดบั
การใชจ่้าย ระดบัการบริโภค ระดบัการลงทุนในระบบเศรษฐกิจชะลอตวัลง ช่องทางน้ีเนน้ถึงปัญหา
ของ Asymmetric Information ของตลาดการเงิน ท่ีไม่สามารถกู้จากตลาดการเงินโดยตรงได ้โดย
ธนาคารพาณิชย์ซ่ึงท าหน้าท่ีเป็นตัวกลางในการปล่อยกู้ยืมในระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงปัญหาของ 
Asymmetric Information จะส่งผลต่อคุณภาพของ Balance Sheet ของบริษัทและครัวเรือนใน
ภาคเอกชน กล่าวคือ ในช่วงท่ีบริษัท ครัวเรือนและภาคเอกชนมีปัญหาเร่ืองของคุณภาพของ 
Balance Sheet มากในช่วงเวลา ณ ขณะนั้น ความตอ้งการขยายสินเช่ือของธนาคารพาณิชยแ์ละของ
ภาคเอกชนจะลดลง ท าให้ปริมาณการใช้จ่ายในระบบเศรษฐกิจปรับตวัลดลงตามไปดว้ย ส่วนใน
ระยะยาวอตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชยเ์รียกเก็บจากลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี (MLR) จะปรับตวัลดลง
ต ่ากวา่จุดดุลยภาพในไตรมาสท่ี 9 ซ่ึงเบ่ียงเบนออกไปจากจุดดุลยภาพและใชเ้วลาการปรับตวัเขา้สู่
จุดดุลยภาพในระยะยาวคือ ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 4 พ.ศ. 2545 – ไตรมาสท่ี 1 พ.ศ. 2548 โดยใชร้ะยะเวลา
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ในการปรับตวัเท่ากบั 2 ปี 6 เดือน ซ่ึงผลการศึกษาตรงตามทฤษฎีกลไกการส่งผา่นนโยบายการเงินมี
นยัส าคญัทางสถิติ อาจเน่ืองมาจากภาวะเศรษฐกิจขยายตวัเพิ่มข้ึน การขยายตวัของสินเช่ือปรับตวัดี
ข้ึนตามการขยายตวัทางเศรษฐกิจ นอกจากน้ีผูบ้ริโภคและภาคธุรกิจต่างหาทางเลือกด้านแหล่ง
เงินทุนมากข้ึน โดยพึ่งพาสินเช่ือระบบสถาบนัการเงินลดลง เม่ืออตัราดอกเบ้ียลดลง ท าให้ตน้ทุน
การบริโภคและการลงทุนลดลง ส่งผลท าให้การบริโภคและการลงทุนเพิ่มข้ึน ท าให้เกิดเงินเฟ้อดา้น
อุปสงค์เพิ่มและหลังจากนั้ นอัตราดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชย์เรียกเก็บจากลูกค้ารายใหญ่ชั้ นดี 
ปรับตวัสูงข้ึนในทิศทางเขา้สู่จุดดุลภาพในไตรมาสท่ี 19 สรุปตลาดสินเช่ือของธนาคารพาณิชยใ์ช้
ระยะเวลาในการตอบสนองซ่ึงเบ่ียงเบนออกไปจากจุดดุลยภาพทั้งระยะสั้นและระยะยาว ใช้เวลา
การปรับตวัเขา้สู่จุดดุลยภาพในระยะยาว คือ ในช่วงไตรมาสท่ี 4 พ.ศ. 2543 – ไตรมาสท่ี 1 พ.ศ. 
2548 ใช้ระยะเวลาในการปรับตวัเท่ากบั 4 ปี 6 เดือน ในขณะท่ีการตอบสนองต่อดชันีราคาตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือตลาดทุน ปรับตวัลดลงทนัทีในไตรมาสแรก ในทิศทางตรงขา้มกบั
อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PR) และตวัแปรอ่ืนๆ ในแบบจ าลอง โดยปรับตวัต ่ากว่าจุดดุลยภาพต ่าสุด
ในไตรมาสท่ี 26 กล่าวคือ การเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินจะส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยแ์ละ
ราคาของตราสารหน้ี โดยราคาจะปรับตวัลดลงเม่ืออตัราดอกเบ้ียสูงข้ึน เน่ืองจาก Present Value 
ของผลตอบแทนจากการถือครองหลกัทรัพยห์รือการถือครองตราสารหน้ี จะถูกปรับด้วยอตัรา
ดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึน ท าให้ความมัง่คัง่ Wealth Effect ของผูบ้ริโภคจะลดลงและการบริโภคในระบบ
เศรษฐกิจจะลดลงตาม หลังจากนั้นดชันีราคาตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ปรับตวั
เพิ่มข้ึนเข้าสู่จุดดุลยภาพในระยะยาวไตรมาสท่ี 35 โดยปรับตวัเพิ่มข้ึนตามอตัราการเติบโตทาง
เศรษฐกิจดีข้ึน ค่าเงินบาทท่ีแขง็ค่าข้ึน ต่างชาติมีความเช่ือมัน่มากข้ึน ท าใหมี้เงินทุนไหลเขา้ประเทศ
มากข้ึน โดยเฉพาะเงินลงทุนในตลาดหลกัทรัพยไ์ทย ส่งผลท าให้การลงทุนและการบริโภคเพิ่มข้ึน 
ผลการศึกษาตรงตามทฤษฎีกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ สรุปตลาด
ทุนใช้ระยะเวลาในการตอบสนองซ่ึงเบ่ียงเบนออกไปจากจุดดุลยภาพและใชเ้วลาการปรับตวัเขา้สู่
จุดดุลยภาพในระยะยาว คือ ในช่วงไตรมาสท่ี 4 พ.ศ. 2543 – ไตรมาสท่ี 1 พ.ศ.2552 ใชร้ะยะเวลาใน
การปรับตวัเท่ากบั 8 ปี 6 เดือน 
 ตลาดท่ีมีการตอบสนองเร็วท่ีสุดหรือแต่ละตวัแปร ระหว่างไตรมาสท่ี 1 - 35 คือ อตัรา
ดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชยเ์รียกเก็บจากลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี (MLR) หรือตลาดสินเช่ือของธนาคาร
พาณิชยใ์นไตรมาสท่ี 2 รองลงมา คือ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน (RD)หรือตลาดเงิน ใน
ไตรมาสท่ี 3 ดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง (REER) หรือตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศ  ในไตรมาส
ท่ี 9 ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) หรือตลาดทุน ในไตรมาสท่ี 26 ตามล าดบั
โดยทั่วไปการส่งผ่านนโยบายการเงินไปยงัระดับราคาจะต้องใช้เวลาระยะหน่ึงและระยะเวลา
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ดงักล่าวอาจไม่คงท่ีไม่แน่นอน การด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางจึงตอ้งค านึงวา่การข้ึน
อตัราดอกเบ้ียนโยบายวนัน้ี อาจไม่ส่งผลต่อระบบเศรษฐกิจในทนัทีแต่อาจจะตอ้งใชร้ะยะเวลาสัก
ระยะหน่ึง ดงันั้นการลดอตัราดอกเบ้ียนโยบายเพื่อท่ีจะเพิ่มเงินเฟ้อได้ตามระยะเวลาท่ีก าหนดไว้
จะตอ้งประกอบดว้ย อตัราแลกเปล่ียนลอยตวัและระดบัราคาภายในประเทศตอ้งมีความอ่อนไหวต่อ
การเปล่ียนแปลงในอตัราแลกเปล่ียน ซ่ึงระบบอตัราแลกเปล่ียนลอยตวัจะเพิ่มช่องทางการส่งผา่น
โดยตรงของนโยบายการเงินเม่ือเทียบกบัระบบอตัราแลกเปล่ียนคงท่ี ดงันั้นการลดอตัราดอกเบ้ีย
นโยบายในประเทศจะส่งผลท าให้อตัราดอกเบ้ียในประเทศลดลง การตอบสนองจะเร่ิมจากระบบ
การเงินในระบบเศรษฐกิจจะเกิดสภาพคล่องเพิ่มมากข้ึนส่งผลท าให้ ระบบธนาคารพาณิชยแ์ละ
สถาบนัการเงินจะทยอยปรับลดอตัราดอกเบ้ียเงินฝาก (อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน : RD) 
และอตัราดอกเบ้ียเงินกู ้(อตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชยเ์รียกเก็บจากลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี : MLR) 
ท าให้ตน้ทุนในการบริโภค การลงทุนลดลงและภาระหน้ีของธุรกิจลดลง ส่งผลท าให้ตน้ทุนการ
บริโภคและการลงทุนลดลง ท าใหค้วามตอ้งการบริโภคและขยายการลงทุนเพิ่มข้ึน ส่งผลท าใหเ้กิด
การจา้งงานและผลผลิตโดยรวมของประเทศเพิ่มข้ึน ในขณะท่ีอตัราดอกเบ้ียภายในประเทศลดลงจะ
เกิดการเปรียบเทียบกับอัตราดอกเบ้ียต่างประเทศคงท่ีในทางทฤษฎีอาจส่งผลท าให้เกิดการ
เคล่ือนยา้ยการลงทุนไปยงัประเทศท่ีให้ผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ เงินทุนไหลออกนอกประเทศส่งผล
ต่ออตัราแลกเปล่ียน ท าให้ค่าเงินบาทอ่อนค่าลง (ดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง : REER) ท าใหก้ารน าเขา้
ลดลง การส่งออกสุทธิของประเทศเพิ่มข้ึน ส่งผลท าให้ผลผลิตโดยรวมของประเทศเพิ่มข้ึน ส่วน
ระดับราคาสินค้าภายในประเทศ จะมีความอ่อนไหวต่อการเปล่ียนแปลงในอัตราแลกเปล่ียน
โดยเฉพาะสินคา้น าเขา้มีสัดส่วนท่ีสูง เม่ือราคาสินคา้น าเขา้เพิ่มข้ึนตามอตัราแลกเปล่ียนท่ีอ่อนค่า
หลงัจากท่ีมีการลดอตัราดอกเบ้ียภายในประเทศ จะส่งผลท าให้อตัราเงินเฟ้อโดยรวมเพิ่มข้ึน (อตัรา
เงินเฟ้อพื้นฐาน : INF) ขนาดของการตอบสนองของระดบัราคาในประเทศต่อการเปล่ียนแปลงใน
อตัราแลกเปล่ียนน้ี จะข้ึนอยู่กบัระดบัการตอบสนองของราคาสินคา้น าเขา้ต่อการเปล่ียนแปลงใน
อตัราแลกเปล่ียนนั่นเอง ส่วนการตอบสนองของตลาดทุนหรือดัชนีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย (SET) ในสถานการณ์ท่ีสภาพคล่องในระบบเศรษฐกิจมีสูง อตัราดอกเบ้ียในตลาดเงิน
ลดลง ประชาชนจะมีความรู้สึกว่าตนถือเงินอยู่ในมือมากกว่าความต้องการจึงพยายามท่ีจะลด
ปริมาณเงินในมือลง คือ ส่วนหน่ึงจะน าไปลงทุนในตลาดทุนเพิ่มข้ึน ท่ีให้ผลตอบแทนท่ีมากกว่า
การฝากเงินไวก้ับธนาคารพาณิชย์ ท าให้ราคาหลักทรัพยเ์พิ่มข้ึน ประชาชนจะมีความมัง่คัง่ข้ึน 
ส่งผลท าให้มีความตอ้งการบริโภคมากข้ึน ส่วนภาคธุรกิจเม่ือราคาหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน ท าให้มูลค่า
ธุรกิจสูงข้ึน จะท าให้มีการขยายการลงทุนเพิ่มข้ึน ผลผลิตโดยรวมของประเทศเพิ่มข้ึน (ตารางท่ี 
5.11)   
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ตอนที ่4 ผลการทดสอบการวเิคราะห์โดยแยกส่วนประกอบของความแปรปรวนของ           
 อตัราเงินเฟ้อ  
 
 การวเิคราะห์โดยแยกส่วนประกอบของความแปรปรวน (Variance Decomposition : VD)  
เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรในแบบจ าลอง จากการแยกส่วนประกอบของความ
แปรปรวนแล้วน าผลการทดสอบมาเปรียบเทียบสัดส่วนของความแปรปรวน ซ่ึงอาจเกิดจากการ
เปล่ียนแปลงของตวัมนัเองหรือเกิดจากการเปล่ียนแปลงของตวัแปรตวัอ่ืนๆ ในแบบจ าลอง โดยตวั
แปรท่ีน ามาใชใ้นการทดสอบ ไดแ้ก่ อตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน (INF) อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PR) อตัรา
ดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน (RD) ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ดชันีค่าเงิน
บาทท่ีแทจ้ริง (REER) และอตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชยเ์รียกเก็บจากลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี (MLR) 
และในการทดสอบคร้ังน้ีได้ใช้วิธี (Akaike Information Criterion : AIC) (1973) เป็นเกณฑ์ในการ
เลือกจ านวน Lag ท่ีเหมาะสม โดยได ้ Lag = 3  และผลการทดสอบ VD มีดงัน้ี 
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ตารางท่ี 5.10 ผลการวเิคราะห์ Variance Decomposition ของอตัราเงินเฟ้อ 
 
 Period LNINF LNRD LNSET LNMLR LNREER LNPR 

        1  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
 2  89.24032  2.952241  0.038954  0.653865  4.411917  2.702699 
 3  71.44902  2.225883  1.430889  0.765346  7.296916  16.83194 
 4  41.83060  1.329076  25.12551  3.066239  5.981413  22.66716 
 5  20.57133  2.080145  53.01517  2.750604  3.289184  18.29357 
 6  12.13942  3.197357  67.36676  2.730125  1.698234  12.86810 
 7  10.90198  4.147318  71.88677  2.698343  1.093102  9.272484 
 8  11.49396  4.455006  73.30209  3.102574  0.959316  6.687050 
 9  12.87848  4.476462  73.17104  3.462656  1.111091  4.900277 

 10  14.38041  4.341162  72.17826  3.889297  1.404923  3.805956 
 11  15.91809  4.211991  70.35446  4.279275  1.833625  3.402558 
 12  17.17176  4.081843  67.95506  4.643213  2.375259  3.772861 
 13  17.85159  3.941152  65.28541  4.835465  2.997692  5.088696 
 14  17.29627  3.784646  63.57079  4.689281  3.445260  7.213754 
 15  15.12632  3.642824  64.59170  4.103873  3.331946  9.203333 
 16  12.34504  3.560195  68.44285  3.385643  2.606392  9.659875 
 17  10.49217  3.524232  72.70204  2.981177  1.796577  8.503802 
 18  9.951042  3.506008  75.50480  2.975210  1.320891  6.742048 
 19  10.27206  3.487306  76.68262  3.220226  1.223163  5.114633 
 20  11.03622  3.465403  76.63493  3.583345  1.416026  3.864074 
 21  12.00206  3.438357  75.71399  3.993778  1.823279  3.028534 
 22  13.04198  3.402111  74.11145  4.413557  2.406305  2.624601 
 23  14.03556  3.349453  71.95295  4.803406  3.136908  2.721724 
 24  14.77335  3.271207  69.46088  5.090050  3.950146  3.454365 
 25  14.86106  3.162715  67.27046  5.135502  4.649972  4.920291 
 26  13.84040  3.042183  66.66060  4.784311  4.845796  6.826712 
 27  11.85408  2.962979  68.66989  4.099466  4.233445  8.180140 
 28  10.00329  2.964767  72.30051  3.476513  3.139301  8.115611 
 29  9.164866  3.022957  75.42722  3.217582  2.218970  6.948402 
 30  9.283445  3.092196  77.09104  3.293412  1.756882  5.483025 
 31  9.969075  3.148027  77.42689  3.562616  1.703555  4.189837 
 32  10.93320  3.183048  76.79371  3.923273  1.945680  3.221093 
 33  12.01789  3.194945  75.43947  4.320529  2.406421  2.620747 
 34  13.11633  3.180491  73.49859  4.717252  3.043896  2.443440 
 35  14.08268  3.133831  71.10322  5.062006  3.815033  2.803230 

               

หมายเหตุ : ท่ีระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 
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 จากภาพท่ี 5.5 และตารางท่ี 5.10 ผลการทดสอบ Variance  Decomposition ของอตัราเงิน
เฟ้อ โดยทดสอบจากการแยกตวัแปรของช่องทางต่างๆ ในแต่ละตวัแปร ระหวา่งไตรมาสท่ี 1 - 35 
พบว่าความเคล่ือนไหวของอตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน (INF) สามารถอธิบายความผนัแปรของอตัราเงิน
เฟ้อของตวัมนัเองสูงท่ีสุดร้อยละ 100.00 ในไตรมาสแรก ส่วนอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน 
(RD)หรือตลาดเงิน สามารถอธิบายความผนัแปรของอตัราเงินเฟ้อสูงสุดร้อยละ 4.48 ในไตรมาสท่ี 
9 ขณะท่ีดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) หรือตลาดทุน สามารถอธิบายความผนั
แปรของอตัราเงินเฟ้อสูงสุดร้อยละ 77.43 ในไตรมาสท่ี 31 ส่วนอตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชย์
เรียกเก็บจากลูกค้ารายใหญ่ชั้นดี (MLR) หรือตลาดสินเช่ือของธนาคารพาณิชย์ สามารถอธิบาย
ความผนัแปรของอตัราเงินเฟ้อสูงสุดร้อยละ 5.14 ในไตรมาสท่ี 25 ส าหรับดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง 
(REER) หรือตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศ สามารถอธิบายความผนัแปรของอตัราเงินเฟ้อ
สูงสุดร้อยละ 7.30 ในไตรมาสท่ี 3 และอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PR) สามารถอธิบายความผนัแปร
ของอตัราเงินเฟ้อสูงสุดร้อยละ 22.67 ไตรมาสท่ี 4    
 ผลการทดสอบโดยแยกส่วนประกอบของความแปรปรวน Variance Decomposition  
ของอตัราเงินเฟ้อโดยภาพรวม ในระยะสั้น ระหวา่งไตรมาสท่ี 1 - 2 (6 เดือน) พบวา่สอดคลอ้งกบั
ผลการทดสอบโดยวธีิ Impulse Response Function กรณีผา่นแต่ละตวัแปร ผลการศึกษาพบวา่ทุกตวั
แปรท่ีน ามาทดสอบในแบบจ าลองส่งผลต่อภาวะเงินเฟ้อของประเทศไทย ในขนาดท่ีแตกต่างกนั 
โดยพบวา่ความเคล่ือนไหวของอตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน (INF) สามารถอธิบายความผนัแปรของอตัรา
เงินเฟ้อของตวัมนัเองสูงสุดร้อยละ 100.00 ในไตรมาสแรก รองลงมา ได้แก่ ดัชนีค่าเงินบาทท่ี
แทจ้ริง (REER) สามารถอธิบายความผนัแปรของอตัราเงินเฟ้อสูงสุดร้อยละ 4.41 ในไตรมาสท่ี 2 
ส่วนอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน (RD) สามารถอธิบายความผนัแปรของอตัราเงินเฟ้อ
สูงสุดร้อยละ 2.95 ในไตรมาสท่ี 2 ส่วนอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PR) สามารถอธิบายความผนัแปร
ของอตัราเงินเฟ้อสูงสุดร้อยละ 2.70 ในไตรมาสท่ี 2 ส่วนอตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชยเ์รียกเก็บ
จากลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี (MLR) สามารถอธิบายความผนัแปรของอตัราเงินเฟ้อสูงสุดร้อยละ 0.65 ใน
ไตรมาสท่ี 2 ขณะท่ีดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) สามารถอธิบายความผนัแปร
ของอตัราเงินเฟ้อสูงสุดร้อยละ 0.04 ในไตรมาสท่ี 2 ตามล าดบั (ตารางท่ี 5.11)   
 ส าหรับในระยะยาว ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 - 35 (8 ปี 9 เดือน) ผลของการทดสอบโดยแยก
ส่วนประกอบของความแปรปรวน Variance  Decomposition ของอตัราเงินเฟ้อโดยภาพรวมจ านวน 
4 ตลาด พบวา่อตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน (INF) สามารถอธิบายความผนัแปรของตวัมนัเองสูงสุดร้อยละ 
100.00 ในไตรมาสแรก ส่วนอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PR) สามารถอธิบายความผนัแปรของอตัราเงิน
เฟ้อสูงสุดร้อยละ 22.67 ไตรมาสท่ี 4 และถา้น าผลการทดสอบในระยะสั้นและระยะยาวมาท าการ
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เปรียบเทียบผลการเปล่ียนแปลงของอตัราเงินเฟ้อในไตรมาสท่ี 1 - 35 ยกเวน้ความผนัแปรของอตัรา
เงินเฟ้อ (INF) ของตวัมนัเองและอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PR) จะเห็นถึงความส าคญัของดชันีราคา
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) มีล าดบัความส าคญัอยู่อนัดบัหน่ึงโดยขนาดของผลการ
ทดสอบเพิ่มข้ึนมากแตกต่างจากผลการทดสอบในระยะสั้ นและสอดคล้องกบัแนวคิดของส านัก 
Monetarist โดยจะมุ่งเน้นไปท่ีราคาโดยเปรียบเทียบของสินทรัพยท่ี์มีอยู่ทั้งหมด กล่าวคือ เม่ือเกิด
การเปล่ียนแปลงอย่างฉับพลนัของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (PR) จะมีผลกระทบต่อการลงทุนตาม
ทฤษฎีของ Tobin’s q Theory ท าให้เกิดการลงทุนในระบบเศรษฐกิจเพิ่มข้ึนและปริมาณผลผลิต
เพิ่มข้ึนและมีต่อการบริโภคตามทฤษฎี Wealth Effect คือ เม่ือราคาหลกัทรัพยห์รือสินทรัพยเ์พิ่มข้ึน 
มูลค่าความมัง่คัง่ Wealth Effect จะเพิ่มข้ึน จะส่งผลท าให้การบริโภคเพิ่มข้ึน ส่งผลท าให้เงินเฟ้อ
เพิ่มข้ึนและสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ ธญัญารัตน์ บุญชิต (2547) ศึกษา “กลไกการส่งผา่นของ
นโยบายการเงินและภาวะเงินเฟ้อของประเทศไทย” พบว่าอตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน สามารถอธิบาย
ความเคล่ือนไหวของอตัราเงินเฟ้อของตวัมนัเองสูงสุด รองลงมา คือ อตัราดอกเบ้ียนโยบาย และถา้
น าผลการทดสอบมาท าการเปรียบเทียบผลการเปล่ียนแปลงของอัตราเงินเฟ้อ  ยกเว้นความ
เคล่ือนไหวของอตัราเงินเฟ้อของตวัมนัเองและอตัราดอกเบ้ียนโยบาย จะพบวา่ดชันีราคาหุ้นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยสามารถอธิบายความเคล่ือนไหวของอตัราอตัราเงินเฟ้อสูงสุด รองลงมา
คือ อัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริง อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน ต้นทุนแรงงานต่อหน่วย 
ตามล าดบัและสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ วรุณยุพา เอ่ียมจอ้ย (2548 ) ศึกษา “ผลกระทบของ
กลไกการส่งผา่นของนโยบายการเงินท่ีมีต่อการบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนในระบบเศรษฐกิจ
ไทย” พบว่าช่องทางราคาสินทรัพยส่์งผลกระทบต่อการบริโภคของภาคเอกชนมากท่ีสุดในการ
กระตุน้กิจกรรมทางเศรษฐกิจและสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ ศรัญพร คงแกว้  (2548 ) “ศึกษา
ผลกระทบของนโยบายการเงินท่ีมีต่อดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย” พบวา่ในช่วงท่ี
ด าเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบเป้าหมายเงินเฟ้อ ตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบั
ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงตรงกบัสมมติฐานในแบบจ าลอง ไดแ้ก่ อตัราแลกเปล่ียน เน่ืองจาก
ค่าเงินบาทมีความผนัผวนมากเม่ือเทียบกบัดอลลาร์สหรัฐฯ ท าใหก้ารลงทุนลดลง ความเส่ียงในการ
ขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียนสูงและการท่ีดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยล์ดต ่าลง  เน่ืองมาจากภาวะ
เศรษฐกิจตกต ่า ส่งผลท าให้นกัลงทุนขาดความเช่ือมัน่ ส่วนอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน มี
การตวัปรับสูงข้ึน นกัลงทุนจะน าเงินไปฝากธนาคารมากข้ึน ส่งผลท าให้ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์
ลดลง 
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 รองลงมา คือ ดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง (REER) หรือตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศ 
สามารถอธิบายความผนัแปรของเงินเฟ้อสูงสุดร้อยละ 7.30 ในไตรมาสท่ี 3 มีล าดบัความส าคญัอยู่
อนัดบัท่ี 2 รองจากตลาดทุน โดยเปรียบเทียบผลการทดสอบมีขนาดท่ีใกลเ้คียงกนักบัตลาดสินเช่ือ
ของธนาคารพาณิชยแ์ละตลาดเงิน แสดงถึงความส าคญัของดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง (REER) ต่อ
ระบบเศรษฐกิจของประเทศไทยท่ีชัดเจนมาก ซ่ึงสอดคล้องกับแนวคิดของ Mundell (1962) ได้
กล่าววา่ “หากมีการไหลของเงินทุนโดยเสรี ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราดอกเบ้ีย (ในระยะสั้น) และ
อัตราแลกเปล่ียนจะเป็นไปในลักษณะของ Interest Rate Parity นั่นคือ ความแตกต่างในอัตรา
ดอกเบ้ียภายในและภายนอก (หรือระหวา่ง 2 ประเทศ) จะเท่ากบัอตัราแลกเปล่ียนท่ีคาดคะเนวา่จะ
เปล่ียนไประหว่าง 2 ประเทศ ซ่ึงหากเกิดความไม่สมดุลกนั การไหลเขา้ออกของเงินทุนจะเป็นตวั
ปรับท าให้มีเงินไหลเขา้สู่ประเทศท่ีมีผลตอบแทนของอตัราดอกเบ้ียสูงจนกระทัง่ผลตอบแทนจาก
อตัราดอกเบ้ียดงักล่าวเท่ากนัทั้ง 2 ประเทศ” ซ่ึงมีอิทธิพลท าให้เกิดเงินเฟ้อภายในประเทศได ้แต่ถา้
พิจารณาขนาดของผลการทดสอบระยะสั้นในไตรมาสท่ี 1 – 2 ขนาดของผลกระทบของดชันีค่าเงิน
บาทท่ีแทจ้ริง (REER) มีมากกว่าทุกตวัแปรในระยะสั้น คือ สามารถอธิบายความผนัแปรของเงิน
เฟ้อสูงสุดร้อยละ 4.41 ในไตรมาสท่ี 2 ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าดัชนีค่าเงินบาทท่ีแท้จริง (REER) มี
ความเร็วในการส่งผ่านผลกระทบไปสู่เงินเฟ้อ สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ ธัญญารัตน์ บุญชิต 
(2547) ศึกษา “กลไกการส่งผ่านของนโยบายการเงินและภาวะเงินเฟ้อของประเทศไทย” พบว่า
อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง มีการตอบสนองต่ออตัราเงินเฟ้อสูงสุด รองลงมา คือ ตน้ทุนแรงงานต่อ
หน่วย ระดบัผลผลิต ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 
เดือน ตามล าดบั และพบวา่อตัราแลกเปล่ียนเป็นตวัแปรท่ีส่งผลกระทบต่อเงินเฟ้อไดพ้อสมควร ซ่ึง
ถา้ปล่อยใหอ้ตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง เป็นไปตามกลไกตลาดและทางการเขา้แทรกแซงเท่าท่ีจ  าเป็น
เม่ืออัตราแลกเปล่ียนเคล่ือนไหวผนัผวนสูง  รุนแรงผิดปกติ จะช่วยลดผลกระทบของอัตรา
แลกเปล่ียนท่ีมีต่อเงินเฟ้อได้และสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Hwee Kwan Chow (2004) ศึกษา 
“กลไกการส่งผ่านของนโยบายการเงินของประเทศสิงคโปร์” พบว่าอัตราดอกเบ้ียในประเทศ
สิงคโปร์เพิ่มข้ึน ค่าเงินแข็งค่าข้ึน การน าเขา้เพิ่มข้ึน ส่งออกลดลง ส่งผลท าให้ความสามารถใน
แข่งขนัทางการคา้ลดลง ท าให้ระดบัผลผลิตลดลง ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้และพบวา่อตัรา
แลกเปล่ียนเป็นตวัแปรส าคญัในการส่งผลกระทบต่อระดบัผลผลิตภายในประเทศมาก โดยจะส่งผล
ต่อการเปล่ียนแปลงใน อตัราดอกเบ้ีย ค่าเงิน การน าเขา้ การส่งออก ระดบัผลผลิตในประเทศ ส่วน
ระดบัราคาสินคา้ในประเทศจะข้ึนอยู่กบัระดบัอตัราเงินเฟ้อของสินคา้น าเขา้จากต่างประเทศ และ
สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Frederic S. Mishkin (1996) ศึกษา “ช่องทางการส่งผ่านนโยบาย
การเงิน” และ Frederic S. Mishkin (2001) ศึกษา “การส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางราคา
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สินทรัพยโ์ดยเฉพาะ ซ่ึงประกอบด้วย ราคาหลักทรัพย ์ราคาอสังหาริมทรัพย ์อตัราแลกเปล่ียน” 
แสดงถึงความส าคญัของช่องทางอตัราแลกเปล่ียน คือ การด าเนินนโยบายการเงินแบบผอ่นคลายจะ
ส่งผลท าให้ค่าเงินอ่อนค่าลง หน้ีสินภายในประเทศมีมูลค่าเพิ่มข้ึน ขณะท่ีราคาสินทรัพยมี์ค่าคงท่ี 
ท าให้ธนาคารสามารถปล่อยสินเช่ือเงินกู้เพิ่มข้ึน ส่งผลท าให้การลงทุนและอุปสงค์โดยรวมใน
ประเทศเพิ่มข้ึน เศรษฐกิจภายในประเทศขยายตวัและส่งผลกระทบต่อเงินเฟ้อภายในประเทศ
เพิ่มข้ึนและสอดคล้องกับผลการศึกษาของ นภาพร แซ่เตียว (2550) ศึกษา “การด าเนินนโยบาย
การเงินผ่านช่องทางอตัราแลกเปล่ียนและผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจไทย” พบวา่เม่ือมีการปรับ
อตัราดอกเบ้ียนโยบายเพิ่มข้ึน อตัราแลกเปล่ียนจะแข็งค่าข้ึน ท าให้ระดบัราคาสินคา้ในประเทศสูง
กวา่โดยเปรียบเทียบกบัสินคา้ต่างประเทศส่งผลให้การส่งออกลดลงและระดบัผลผลิตลดลงตามใน
ช่วงแรก ผูผ้ลิตจึงตอ้งลดราคาสินคา้ลงเพื่อให้สามารถจ าหน่ายสินคา้ไดเ้พิ่มข้ึน ท าให้ระดบัราคา
สินคา้โดยรวมในประเทศลดลง แต่หลงัจากนั้นเม่ือระดบัผลผลิตในประเทศลดลงระยะหน่ึงแต่
ความตอ้งการในสินคา้ยงัมีอยูท่  าให้ระดบัราคาสินคา้โดยรวมตอ้งปรับเพิ่มข้ึน ส่วนตวัแปรทางการ
เงินท่ีมีส่วนก าหนดอตัราดอกเบ้ียและอตัราแลกเปล่ียนมากท่ีสุด ไดแ้ก่ ดชันีราคาผูบ้ริโภคพื้นฐานมี
ส่วนก าหนดความผนัผวนของอตัราดอกเบ้ียนโยบายในระดบัค่อนขา้งสูง 
 ส่วนอตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชยเ์รียกเก็บจากลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี (MLR) หรือตลาด
สินเช่ือของธนาคารพาณิชย ์สามารถอธิบายความผนัแปรของเงินเฟ้อสูงสุดร้อยละ 5.14 ในไตรมาส
ท่ี 25 แสดงถึงความส าคญัของอตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชย์เรียกเก็บจากลูกค้ารายใหญ่ชั้นดี
(MLR) มีล าดบัความส าคญัอยู่อนัดบัท่ี 3 รองจากตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศ แต่ถา้พิจารณา
ขนาดของผลการทดสอบในไตรมาสท่ี 1 – 2 (ระยะสั้น) ขนาดของผลกระทบของอตัราดอกเบ้ียท่ี
ธนาคารพาณิชย์เรียกเก็บจากลูกค้ารายใหญ่ชั้ นดี (MLR) มีน้อย รองจากตลาดปริวรรตเงินตรา
ต่างประเทศและตลาดเงิน คือ สามารถอธิบายความผนัแปรของเงินเฟ้อสูงสุดเพียงร้อยละ 0.65 ใน
ไตรมาสท่ี 2 ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าอตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชยเ์รียกเก็บจากลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี 
(MLR) มีความล่าช้าในการส่งผ่านผลกระทบไปสู่เงินเฟ้อ ซ่ึงสอดคลอ้งกบัแนวคิดของ  Ben and 
Mark (1995) ไดอ้ธิบายถึง “ความไม่สมมาตรของขอ้มูลข่าวสาร ซ่ึงเป็นปัญหากบัผูใ้ห้กูใ้นตลาด
การเงินเป็นอยา่งมาก โดยการเพิ่มข้ึนหรือลดลงของค่าธรรมเนียมเงินกูจ้ากภายนอกจะท าให้ตน้ทุน
การกูย้มืของบริษทัเอกชนสูงข้ึนหรือลดลง ซ่ึงจะส่งผลใหก้ารใชจ่้ายและการผลิตในระบบเศรษฐกิจ
หดตวัลงหรือขยายตวั จะส่งผลต่อการเจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจ” ซ่ึงมีอิทธิพลท าให้เกิดเงิน
เฟ้อและสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ กอบศกัด์ิ ภูตระกูล และ เมทินี ศุภสวสัด์ิกุล (2543) ศึกษา 
“กลไกลการท างานของนโยบายการเงิน” พบวา่ปริมาณสินเช่ือเป็นตวัแปรส าคญัท่ีก าหนดอตัราการ
ขยายตวัของการลงทุนและอตัราเงินเฟ้อในไทย ส่วนการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียเงินกู ้จะมี
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ผลต่อการลงทุนและอตัราเงินเฟ้อน้อยกวา่โดยเปรียบเทียบและสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ ปิติ 
ดิษยทตัและพินรัฐ วงศสิ์นศิริกุล (2545) ศึกษา “กลไกการส่งผา่นนโยบายการเงินในประเทศไทย” 
พบว่าช่องทางสินเช่ือธนาคารพาณิชยมี์บทบาทส าคญั ในกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินใน
ประเทศไทย เน่ืองจากการปรับตวัของอตัราดอกเบ้ียของธนาคารพาณิชยต่์ออตัราดอกเบ้ียนโยบาย 
ท่ีคล่องตัว จะช่วยเพิ่มประสิทธิภาพให้แก่การท างานของระบบการเงินและเอ้ือต่อการรักษา
เสถียรภาพของเศรษฐกิจไทย ส่งผลต่อการขยายตวัของการลงทุนและอตัราเงินเฟ้อเพิ่มข้ึนและ
สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Frederic S. Mishkin (1996) ศึกษา “ช่องทางการส่งผ่านนโยบาย
การเงิน” และ Frederic S. Mishkin (2001) ศึกษา “การส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางราคา
สินทรัพยโ์ดยเฉพาะ ซ่ึงประกอบด้วย ราคาหลักทรัพย ์ราคาอสังหาริมทรัพย ์อตัราแลกเปล่ียน” 
พบวา่การด าเนินนโยบายการเงินแบบผอ่นคลายจะส่งผลท าให้ธนาคารสามารถปล่อยสินเช่ือเงินกู้
เพิ่มข้ึน ส่งผลท าให้การลงทุนและอุปสงค์โดยรวมในประเทศเพิ่มข้ึน เศรษฐกิจภายในประเทศ
ขยายตวัและส่งผลกระทบต่อเงินเฟ้อเพิ่มข้ึน และสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ คมกฤช หาญเจริญ
ศกัด์ิ (2544 ) ศึกษา “การส่งผา่นนโยบายการเงินผา่นช่องทางการปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชย์
ในประเทศไทย” พบว่าอตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัร (เคร่ืองมือนโยบายการเงิน) ส่งผลต่อความ
แปรปรวนของสินเช่ือธนาคารขนาดเล็กมากกว่าธนาคารใหญ่อย่างเห็นได้ชัด แต่ส่งผลต่อความ
แปรปรวนของปริมาณหลกัทรัพยข์องธนาคารขนาดใหญ่มากกวา่ธนาคารขนาดเล็ก สอดคลอ้งกบั
สมมติฐานท่ีตั้ งไว ้ดังนั้ นผลของการทดสอบกลไกการท างานของนโยบายการเงินส่งผลผ่าน
ช่องทางสินเช่ือของธนาคาร ธนาคารขนาดเล็กจะไดรั้บผลกระทบจากการด าเนินนโยบายการเงิน
มากกว่าธนาคารขนาดใหญ่ เน่ืองจากธนาคารขนาดใหญ่มีความสามารถระดมทุนได้มากกว่า
ธนาคารขนาดเล็ก กรณีด าเนินนโยบายการเงินแบบเขม้งวด ธนาคารขนาดใหญ่จะท าการลดการถือ
ครองหลกัทรัพยม์ากกวา่ธนาคารขนาดเล็ก เพื่อท่ีจะรักษาระดบัของปริมาณสินเช่ือเอาไว ้
 ส่วนอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน (RD) หรือตลาดเงิน ผลการศึกษาแสดงถึง
ความส าคญัของตลาดเงิน คือ สามารถอธิบายความผนัแปรของเงินเฟ้อสูงสุดร้อยละ 4.48 ในไตร
มาสท่ี 9 มีล าดบัความส าคญัอยูอ่นัดบัท่ี 4 รองจากตลาดทุน ตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศและ
ตลาดสินเช่ือของธนาคารพาณิชย ์ซ่ึงสะทอ้นให้เห็นถึงความส าคญัของอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 
3 เดือน (RD) ในการตอบสนองต่อเคร่ืองมือนโยบายและสามารถส่งผลกระทบต่อเงินเฟ้อไดม้าก
พอสมควร แต่ถ้าพิจารณาขนาดของผลการทดสอบในไตรมาสท่ี 1 – 2 (ระยะสั้ น) ขนาดของ
ผลกระทบของอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน (RD) คือ สามารถอธิบายความผนัแปรของเงิน
เฟ้อสูงสุดร้อยละ 2.95 ในไตรมาสท่ี 2 ซ่ึงแสดงให้เห็นวา่อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน (RD) 
มีความล่าช้าไม่มากนักในการส่งผ่านผลกระทบไปสู่เงินเฟ้อ สอดคล้องกบัแนวคิดของเคนส์ได้
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กล่าววา่ “ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินท่ีมีต่อรายไดแ้ละราคา เม่ือปริมาณเงินเพิ่มข้ึน
จะส่งผลต่อการส่งผา่นนโยบายการเงิน โดยจะส่งผา่นอตัราดอกเบ้ียเป็นหลกั ท าใหอ้ตัราดอกเบ้ียใน
ตลาดเงินลดลง ท าให้ตน้ทุนเงินทุนต ่าลง การใชจ่้ายเพื่อการลงทุนเพิ่มข้ึนรวมถึงการซ้ือท่ีอยูอ่าศยั
หรือสินคา้คงทนเพิ่มข้ึน เช่น ท่ีอยูอ่าศยัหรือรถยนต ์เป็นตน้ ส่งผลท าใหอุ้ปสงคม์วลรวมและระดบั
ผลผลิตเพิ่มข้ึน” และสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ วรุณยุพา เอ่ียมจอ้ย  (2548 ) ศึกษา “ผลกระทบ
ของกลไกการส่งผ่านของนโยบายการเงินท่ีมีต่อการบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนในระบบ
เศรษฐกิจไทย” พบว่าช่องทางอตัราดอกเบ้ียส่งผลกระทบต่อการลงทุนของภาคเอกชนมากและ
ผลกระทบของกลไกการส่งผ่านของนโยบายการเงินจะมีต่อการลงทุนของภาคเอกชนมากกวา่การ
บริโภคภาคเอกชน ซ่ึงมีอิทธิพลต่อเงินเฟ้อและสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ ปิติ  ดิษยทตั  และพิน
รัฐ วงศสิ์นศิริกุล (2545) ศึกษา “กลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินในประเทศไทย” พบว่าช่องทาง
อตัราดอกเบ้ียมีบทบาทส าคญั เน่ืองจากการปรับตวัของอตัราดอกเบ้ียของธนาคารพาณิชยต่์ออตัรา
ดอกเบ้ียนโยบาย ท่ีคล่องตวัจะช่วยเพิ่มประสิทธิภาพให้แก่การท างานของระบบการเงิน ส่งผลต่อ
การขยายตวัของการลงทุนและอตัราเงินเฟ้อเพิ่มข้ึน และสอดคล้องกบัผลการศึกษาของ สุวิตตา 
อยา่งเจริญ (2546) ศึกษา “กลไกการส่งผา่นนโยบายการเงินในช่องทางอตัราดอกเบ้ีย : ผลการศึกษา
เชิงประจกัษก์รณีประเทศไทย” พบวา่ความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียเงิน
ฝากประจ า 3 เดือนต่อการเปล่ียนแปลงการบริโภคมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนั ซ่ึงเป็นผล
มาจาก Wealth Effect  ส่งผลท าใหเ้กิดเงินเฟ้อ (ตารางท่ี 5.11)   
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



ตารางท่ี  5.11 สรุปผลการทดสอบ   Impulse Response Function  และ  Variance Decomposition  
 

ช่องทางการส่งผา่นนโยบายการเงิน 

Impulse Response Function ผา่นแต่ละตวัแปรของตลาดจ านวน 4 ตลาด Variance Decomposition 

การตอบสนองของตวัแปรต่อ Shock 
ของ PR ส่งผลต่ออตัราเงินเฟ้อ 

การตอบสนองของ 
ตวัแปรต่อ Shock ของ PR 

ระยะสั้น  ระยะยาว 

ล าดบั 
การตอบสนองใน 

ขนาดสูงสุด  
(ไตรมาสท่ี 1-35) 

ล าดบั 
การตอบสนองใน 

ขนาดสูงสุด  
(ไตรมาสท่ี 1-35) 

ระยะสั้น 
ล าดบั  

ไตรมาส
ท่ี  1 - 2 

(%) 
สรุป

ภาพรวม 
ล าดบั 

ไตรมาส
ท่ี 1 - 35 

(%) 

1. ตลาดเงิน 3 3 1 3 2 2 2.95 4 9 4.48 
2. ตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศ 1 5 2 9 1 2 4.41 2 3 7.30 
3. ตลาดสินเช่ือของธนาคารพาณิชย ์  4 3 3 2 3 2 0.65 3 25 5.14 
4. ตลาดทุน  2 20 4 26 4 2 0.04 1 31 77.43 

5. อตัราดอกเบ้ียนโยบาย         
 

2 2.70 
 

4 22.67 
6. อตัราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน           1 100   1 100 

 

หมายเหต.ุ-  1. ตลาดเงิน : อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน (Time Deposit Rate (3 Months) : RD) 
 2. ตลาดสินเช่ือของธนาคารพาณิชย ์: อตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชยเ์รียกเก็บจากลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี (Minimum Loan Rate : MLR) 
 3. ตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศ : ดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง (Real Effective Exchange Rate : REER) 
 4. ตลาดทุน : ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index : SET) 
 5. อตัราดอกเบ้ียนโยบาย : (Policy Rate : PR) 

6. อตัราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน : (Core Inflation : INF)  
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บทที ่ 6 

สรุปผลการวจิัย อภิปรายและข้อเสนอแนะ 
 
 

1. สรุปผลการวจิัย 
 
 การศึกษาเร่ืองผลกระทบของกลไกการส่งผา่นของนโยบายการเงินต่อภาวะเงินเฟ้อของ
ประเทศไทยภายหลังการใช้นโยบายการเงินแบบก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ มีวตัถุประสงค์ใน
การศึกษา 3 ประการ คือ 1) ศึกษากลไกการส่งผ่านของนโยบายการเงินของประเทศไทย 2) ศึกษา
ผลกระทบของกลไกการส่งผา่นของนโยบายการเงินต่อภาวะเงินเฟ้อของประเทศไทยภายหลงัการ
ใชน้โยบายการเงินแบบก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อและ 3) เปรียบเทียบความส าคญัของแต่ละช่องทาง
ในการส่งผา่นของนโยบายการเงินไปสู่ภาวะเงินเฟ้อ โดยใชอ้ตัราดอกเบ้ียนโยบายเป็นเคร่ืองมือใน
การด าเนินนโยบายการเงินผ่าน 4 ช่องทาง คือ ช่องทางอัตราดอกเบ้ีย ช่องทางราคาสินทรัพย ์
ช่องทางอตัราแลกเปล่ียนและช่องทางสินเช่ือ โดยมีตลาดท่ีส าคญัของระบบเศรษฐกิจ 4 ตลาด ซ่ึง
แต่ละตลาดจะแทนช่องทางในการส่งผา่นนโยบายการเงิน โดยตลาดเงินแทนช่องทางอตัราดอกเบ้ีย 
ตลาดทุนแทนช่องทางราคาสินทรัพย์ ตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศแทนช่องทางอัตรา
แลกเปล่ียน ตลาดสินเช่ือของธนาคารพาณิชยแ์ทนช่องทางสินเช่ือและแต่ละตลาดจะใชต้วัแปรแทน 
ไดแ้ก่ ตลาดเงินแทนด้วยอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน ตลาดทุนแทนดว้ยดชันีราคาตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศแทนดว้ยดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง 
ตลาดสินเช่ือของธนาคารพาณิชยแ์ทนดว้ยอตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชยเ์รียกเก็บจากลูกคา้ราย
ใหญ่ชั้นดี ส่วนขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีใชข้อ้มูลทุติยภูมิอนุกรมเวลา (Time Series Data) ราย
ไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 4  พ.ศ. 2543 ถึงไตรมาสท่ี 4 พ.ศ. 2556 รวม 53 ไตรมาส ส่วนตวัแปรท่ี
น ามาใช้ในการศึกษา  ได้แก่ อตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน อตัราดอกเบ้ียนโยบาย อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจ า 3 เดือน ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง อตัราดอกเบ้ีย
ท่ีธนาคารพาณิชยเ์รียกเก็บจากลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี ส่วนการวเิคราะห์ขอ้มูลแบ่งออกเป็น 2 วธีิ คือ 1) 
การวิเคราะห์เชิงพรรณนาได้กล่าวถึงการด าเนินนโยบายการเงินในรูปแบบต่างๆ นอกจากน้ียงั
กล่าวถึงกลไกการส่งผา่นนโยบายการเงิน 5 ช่องทางและกล่าวถึงสภาพทัว่ไปของตลาด (เป้าหมาย
ขั้นกลาง) ซ่ึงเป็นช่องทางในการส่งผ่านนโยบายการเงิน จ านวน 4 ตลาด ทั้งน้ีก็เพื่อน าไปสู่การ
วิเคราะห์ผลกระทบของกลไกการส่งผ่านของนโยบายการเงินต่อภาวะเงินเฟ้อของประเทศไทย 
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ส่วนวิธีท่ี 2) การวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณใช้แบบจ าลอง (Vector Autoregressive Model : VAR) 
เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรในแบบจ าลองท่ีส่งผลกระทบต่อภาวะเงินเฟ้อ ใน
การศึกษาน้ีใช้เคร่ืองมือในการวิเคราะห์ จ านวน 4 ขั้นตอน คือ 1) การทดสอบคุณสมบติัความน่ิง
ของขอ้มูล (Unit Root Test) ตามวธีิ Augment Dickey - Fuller Test (ADF-Test) และวธีิของ Phillips 
- Perron Test (PP-Test) ส่วนการเลือกจ านวนความล่าช้าท่ี เหมาะสม Optimum Lag ใช้เกณฑ ์
Akaike Information Criterion (AIC) ห รื อ  Schwartz Bayesian Criterion (SC ห รื อ  SBC) ซ่ึ ง
แบบจ าลองท่ีให้ค่า AIC หรือ SC ต ่าท่ีสุดจะเป็นแบบจ าลองท่ีมีเสถียรภาพ (Stable) และมีการ
เลือกใชจ้  านวนความล่าชา้ท่ีเหมาะสมท่ีสุด 2) การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว  (Co-
integration) ด้วยวิธี Johansen เพื่อดูความสัมพนัธ์ในระยะยาวของตวัแปรในแบบจ าลองว่าจะมี
ความสัมพนัธ์ในลกัษณะดุลยภาพระยะยาวหรือไม่ 3) การวเิคราะห์ปฏิกิริยาการตอบสนองต่อความ
แปรปรวน (Impulse Response Function) เพื่อพิจารณาว่าเม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงอย่างฉับพลัน 
(Shock) ในตวัแปรหน่ึงจะส่งผลกระทบต่อการเคล่ือนไหวของตวัแปรอ่ืนในแบบจ าลองในทิศทาง
ใด และ 4) การวิเคราะห์โดยแยกส่วนประกอบของความแปรปรวน (Variance Decomposition)  
เพื่อเปรียบเทียบสัดส่วนของความผนัแปรของอตัราเงินเฟ้อท่ีเกิดข้ึนจากตวัมนัเองหรือปัจจยัอ่ืนวา่มี
สัดส่วนเท่าใด  
 ก ารท ดส อบ  Unit Root ต าม วิ ธี  Augment Dickey-Fuller Test (ADF-Test) แ ล ะ วิ ธี 
Phillips-Perron Test (PP-Test) ของข้อมูลตัวแปร ได้แก่  อัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน อัตราดอกเบ้ีย
นโยบาย อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดชันี
ค่าเงินบาทท่ีแท้จริงและอตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชยเ์รียกเก็บจากลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี พบว่า
ขอ้มูลตวัแปรทั้งหมด มีคุณสมบติัความน่ิง (Stationary) ท่ี Order of Integration เท่ากบั 1 หรือ I(1) 
ณ ระดบั First Difference with None , First Difference with Intercept , First Difference with Trend 
and Intercept ณ ระดบันยัส าคญั 0.05  
 การทดสอบความสัมพัน ธ์ เชิ งดุลยภาพ ระยะยาว (Co-integration) การทดสอบ
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวตามวิธีของ Johansen ของตวัแปรต่างๆ ในแบบจ าลอง พบว่า 
ช่องทางอตัราดอกเบ้ีย (ตลาดเงิน) ค่าสถิติ trace และค่าสถิติ Max มีจ  านวน Co-integration = 1 
สมการ สรุปผลได้ว่าตวัแปรในแบบจ าลอง ได้แก่ อตัราดอกเบ้ียนโยบาย อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจ า 3 เดือน อตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน แสดงวา่ความสัมพนัธ์ของตวัแปรในแบบจ าลองของตลาดเงิน
คือ เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงในอตัราดอกเบ้ียนโยบายปรับตวัลดลง (เพิ่มข้ึน) จะส่งผลท าให้ อตัรา
ดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือนปรับตวัลดลงตาม (เพิ่มข้ึน) จะส่งผลท าให้ อตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน
ปรับตวัเพิ่มข้ึน (ลดลง) มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ณ ระดบันยัส าคญั 0.05 ส่วนช่องทาง
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ราคาสินทรัพย ์(ตลาดทุน) พบว่าค่าสถิติ trace มีจ  านวน Co-integration เท่ากบัศูนยส์มการหรือตวั
แปรไม่มีความสัมพันธ์ในระยะยาว ณ ระดับนัยส าคัญ 0.05 ส่วนค่าสถิติ Max มีจ  านวน Co-
integration = 1 สมการหรือมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ณ ระดบันยัส าคญั 0.10 สรุปไดว้า่
ตวัแปรในแบบจ าลอง ไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียนโยบาย ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
อตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน แสดงวา่ความสัมพนัธ์ของตวัแปรในแบบจ าลองของตลาดทุนคือ เม่ือเกิดการ
เปล่ียนแปลงในอตัราดอกเบ้ียนโยบายปรับตัวลดลง (เพิ่มข้ึน) จะส่งผลท าให้ดัชนีราคาตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยปรับตวัเพิ่มข้ึน (ลดง) จะส่งผลท าให้ อตัราเงินเฟ้อพื้นฐานปรับตวั
เพิ่มข้ึน (ลดลง) มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ณ ระดบันยัส าคญั 0.10 ส่วนช่องทางอตัรา
แลกเปล่ียน (ตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศ) พบว่าค่าสถิติ trace และค่าสถิติ  Max มีจ  านวน 
Co-integration = 1 สมการ สรุปได้ว่าตวัแปรในแบบจ าลอง ได้แก่ อตัราดอกเบ้ียนโยบาย ดัชนี
ค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง อตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน แสดงว่าความสัมพนัธ์ของตวัแปรในแบบจ าลองของ
ตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศ คือ เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงในอตัราดอกเบ้ียนโยบายปรับตวั
ลดลง (เพิ่มข้ึน) จะส่งผลท าให้ดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริงปรับตวัลดลง : ค่าเงินบาทอ่อนค่า (เพิ่มข้ึน : 
ค่าเงินบาทแข็งค่า) จะส่งผลท าให้อตัราเงินเฟ้อพื้นฐานปรับตวัเพิ่มข้ึน (ลดลง) มีความสัมพนัธ์เชิง
ดุลยภาพระยะยาว  ณ ระดับนัยส าคญั 0.05 ขณะท่ีช่องทางสินเช่ือ (ตลาดสินเช่ือของธนาคาร
พาณิชย)์ พบวา่ค่าสถิติ trace มีจ  านวน Co-integration = 3 สมการ ส่วนค่าสถิติ Max มีจ  านวน Co-
integration = 1 สมการ ตวัแปรในแบบจ าลอง ไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียนโยบาย อตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคาร
พาณิชยเ์รียกเก็บจากลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี อตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน แสดงวา่ความสัมพนัธ์ของตวัแปรใน
แบบจ าลองของตลาดสินเช่ือของธนาคารพาณิชย์ คือ เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงในอตัราดอกเบ้ีย
นโยบายปรับตวัลดลง (เพิ่มข้ึน) จะส่งผลท าให้ อตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชยเ์รียกเก็บจากลูกคา้
รายใหญ่ชั้นดีปรับตวัลดลง (เพิ่มข้ึน) จะส่งผลท าให้อตัราเงินเฟ้อพื้นฐานปรับตวัเพิ่มข้ึน (ลดลง) มี
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ณ ระดบันยัส าคญั 0.05 สรุปไดว้า่ผลการทดสอบตวัแปรทุกตวั
ในแบบจ าลอง โดยใช้ค่า Trace Statistic และ Max-Eigen Statistic ในการทดสอบ พบว่าตวัแปรท่ี
น ามาใชใ้นแบบจ าลองมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว ณ ระดบันยัส าคญั 0.05 และ 0.10 
 การทดสอบ Impulse Response Function การตอบสนองของตวัแปรต่อการเปล่ียนแปลง
ฉับพลนัของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ส่งผลกระทบต่ออตัราเงินเฟ้อ ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 - 35 พบว่า
ประสิทธิผลของกลไกการส่งผ่านของนโยบายการเงินกรณีผ่านแต่ละตวัแปรของตลาดจ านวน 4 
ตลาด ในตลาดเงิน ตลาดทุน ตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศ ตลาดสินเช่ือของธนาคารพาณิชย ์
ส่งผลกระทบต่ออตัราเงินเฟ้อ โดยมีการปรับตวัเพิ่มข้ึนตั้งแต่ไตรมาสแรกเหมือนกนัในทิศทาง
เดียวกบัอตัราดอกเบ้ียนโยบาย หลงัจากนั้นผลของการตอบสนองต่ออตัราเงินเฟ้อ ของแต่ละตวัแปร
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มีขนาดท่ีแตกต่างกนั คือ ดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง มีการตอบสนองต่ออตัราเงินเฟ้อสูงสุดในไตร
มาสท่ี 5 ในขนาดท่ีมากกวา่ทุกตวัแปรท่ีท าการศึกษา รองลงมา คือ ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย มีการตอบสนองต่ออตัราเงินเฟ้อสูงสุดในไตรมาสท่ี 20 มีการปรับตวัความผนัผวน
เล็กนอ้ยโดยปรับตวัลดลงต ่ากวา่ค่าเฉล่ียและปรับเพิ่มข้ึนลดลงหลงัจากนั้นจึงปรับตวัเขา้ใกลจุ้ดดุลย
ภาพ ส่วนอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน มีการตอบสนองต่ออตัราเงินเฟ้อสูงสุดในไตรมาสท่ี 
3 ในทิศทางเดียวกนักบัดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริงและตลาดสินเช่ือของธนาคารพาณิชยโ์ดยอตัราเงิน
เฟ้อปรับตวัลดลงและเพิ่มข้ึนเข้าสู่จุดดุลยภาพ ขณะท่ีตลาดสินเช่ือของธนาคารพาณิชย ์ มีการ
ตอบสนองต่ออตัราเงินเฟ้อสูงสุดในไตรมาสท่ี 3 โดยอตัราเงินเฟ้อปรับตวัลดลงและเพิ่มข้ึนเขา้สู่จุด
ดุลยภาพในระยะยาว ตามล าดบั (ตารางท่ี 5.11) 
 การทดสอบ Impulse Response Function การตอบสนองต่อตวัแปร ท่ีท าการศึกษาเกิดจาก
การเปล่ียนแปลงฉับพลนัของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 - 35  ผลการตอบสนองมี
ขนาดแตกต่างกนั พบว่าอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือนหรือตลาดเงิน มีการตอบสนองใน
ขนาดสูงสุด โดยมีการปรับตวัสูงข้ึนตั้งแต่ไตรมาสแรกและสูงสุดในไตรมาสท่ี 3 ต่อเน่ืองถึงไตร
มาสท่ี 8 ในทิศทางเดียวกบัอตัราดอกเบ้ียนโยบายและอตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชยเ์รียกเก็บจาก
ลูกค้ารายใหญ่ชั้ นดี ในระยะสั้ นผลการศึกษาเบ่ียงเบนออกไปจากจุดดุลยภาพและใช้เวลาการ
ปรับตวัเข้าสู่จุดดุลยภาพในช่วงไตรมาสท่ี 4 พ.ศ. 2543 – ไตรมาสท่ี 3 พ.ศ. 2545 ใช้ระยะเวลา
เท่ากบั 2 ปี ส่วนในระยะยาวปรับตวัลดลงต ่ากวา่จุดดุลยภาพในไตรมาสท่ี 9 ซ่ึงเบ่ียงเบนออกไปจาก
จุดดุลยภาพและใช้เวลาการปรับตวัเขา้สู่จุดดุลยภาพ คือ ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 4 พ.ศ. 2545 – ไตรมาสท่ี 4 
พ.ศ. 2547 โดยใชร้ะยะเวลาในการปรับตวัเท่ากบั 2 ปี 3 เดือน จากนั้นจึงปรับตวัสูงข้ึนในทิศทางเขา้
สู่จุดดุลยภาพในไตรมาสท่ี 18 ผลการศึกษาตรงตามทฤษฎีกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินมี
นยัส าคญัทางสถิติ สรุปตลาดเงินใชร้ะยะเวลาในการตอบสนองซ่ึงเบ่ียงเบนออกไปจากจุดดุลยภาพ
ทั้งระยะสั้นและระยะยาว ใช้เวลาการปรับตวัเขา้สู่จุดดุลยภาพในระยะยาวคือ ในช่วงไตรมาสท่ี 4 
พ.ศ. 2543 – ไตรมาสท่ี 4 พ.ศ. 2547 ใช้ระยะเวลาในการปรับตวัเท่ากบั 4 ปี 3 เดือน รองลงมา คือ 
ดชันีค่าเงินบาทท่ีแท้จริงหรือตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศ ผลของการตอบสนองปรับตวั
เพิ่มข้ึนในทิศทางเดียวกับอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ในไตรมาสแรกต่อเน่ืองสูงสุดในไตรมาสท่ี 9 
ส่งผลท าให้ค่าเงินบาทแข็งค่าข้ึน ในระยะสั้นผลการศึกษาเบ่ียงเบนออกไปจากจุดดุลยภาพและใช้
เวลาการปรับตัวเข้าสู่จุดดุลยภาพในช่วงไตรมาสท่ี 4 พ.ศ. 2543 – ไตรมาสท่ี 1 พ.ศ. 2548 ใช้
ระยะเวลาในการปรับตวัเท่ากบั 4 ปี 6 เดือน ส่วนในระยะยาวดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริงปรับตวัลดลง
ต ่ากวา่จุดดุลยภาพในไตรมาสท่ี 18 ซ่ึงเบ่ียงเบนออกไปจากจุดดุลยภาพและใชเ้วลาการปรับตวัเขา้สู่
จุดดุลยภาพ คือ ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 2 พ.ศ. 2548 – ไตรมาสท่ี 2 พ.ศ. 2552 โดยใช้ระยะเวลาในการ
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ปรับตวัเท่ากบั 4 ปี 3 เดือน ส่งผลท าให้ค่าเงินบาทอ่อนค่าลง หลงัจากนั้นดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง 
ปรับตวัเพิ่มข้ึนเขา้ใกลจุ้ดดุลยภาพในไตรมาสท่ี 35 ผลการทดสอบตรงตามทฤษฎีกลไกการส่งผา่น
นโยบายการเงิน สรุปตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศใช้ระยะเวลาในการตอบสนองซ่ึงเบ่ียงเบน
ออกไปจากจุดดุลยภาพทั้งระยะสั้นและระยะยาว ใชเ้วลาการปรับตวัเขา้สู่จุดดุลยภาพในระยะยาว 
คือ ในช่วงไตรมาสท่ี 4 พ.ศ. 2543 – ไตรมาสท่ี 2 พ.ศ. 2552 ใชร้ะยะเวลาในการปรับตวัเท่ากบั 8 ปี 
9 เดือน ส่วนอตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชยเ์รียกเก็บจากลูกคา้รายใหญ่ชั้นดีหรือตลาดสินเช่ือของ
ธนาคารพาณิชย ์ผลของการตอบสนองปรับตวัสูงข้ึนในไตรมาสแรกสูงสุดไตรมาสท่ี 2 ต่อเน่ืองถึง
ไตรมาสท่ี 8 ในทิศทางเดียวกบัอตัราดอกเบ้ียนโยบายและอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน ใน
ระยะสั้ นผลการศึกษาเบ่ียงเบนออกไปจากจุดดุลยภาพและใช้เวลาการปรับตวัเขา้สู่จุดดุลยภาพ
ในช่วงไตรมาสท่ี 4 พ.ศ. 2543 – ไตรมาสท่ี 3 พ.ศ. 2545 ใช้ระยะเวลาในการปรับตวัเท่ากับ 2 ปี 
ส่วนในระยะยาวอตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชยเ์รียกเก็บจากลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี จะปรับตวัลดลง
ต ่ากวา่จุดดุลยภาพในไตรมาสท่ี 9 ซ่ึงเบ่ียงเบนออกไปจากจุดดุลยภาพและใชเ้วลาการปรับตวัเขา้สู่
จุดดุลยภาพในระยะยาว คือ ตั้ งแต่ไตรมาสท่ี 4 พ.ศ. 2545 – ไตรมาสท่ี 1 พ.ศ. 2548 โดยใช้
ระยะเวลาในการปรับตัวเท่ากับ  2 ปี 6 เดือน ซ่ึงผลการศึกษาตรงตามทฤษฎีกลไกการส่งผ่าน
นโยบายการเงินมีนยัส าคญัทางสถิติและหลงัจากนั้นอตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชยเ์รียกเก็บจาก
ลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี ปรับตวัสูงข้ึนในทิศทางเขา้สู่จุดดุลยภาพในไตรมาสท่ี 19 สรุปตลาดสินเช่ือของ
ธนาคารพาณิชยใ์ชร้ะยะเวลาในการตอบสนองซ่ึงเบ่ียงเบนออกไปจากจุดดุลยภาพทั้งระยะสั้นและ
ระยะยาว ใชเ้วลาการปรับตวัเขา้สู่จุดดุลยภาพในระยะยาว คือ ในช่วงไตรมาสท่ี 4 พ.ศ. 2543 – ไตร
มาสท่ี 1 พ.ศ. 2548 ใชร้ะยะเวลาในการปรับตวัเท่ากบั 4 ปี 6 เดือน ในขณะท่ีการตอบสนองต่อดชันี
ราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือตลาดทุน มีการปรับตวัลดลงทนัทีในไตรมาสแรก ใน
ทิศทางตรงขา้มกบัอตัราดอกเบ้ียนโยบายและตวัแปรอ่ืนๆ ในแบบจ าลอง โดยปรับตวัต ่ากวา่จุดดุลย
ภาพต ่าสุดในไตรมาสท่ี 26 หลงัจากนั้นปรับตวัเพิ่มข้ึนเขา้สู่จุดดุลยภาพในระยะยาวไตรมาสท่ี 35 
ผลการการศึกษาตรงตามทฤษฎีกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ สรุป
ตลาดทุนใชร้ะยะเวลาในการตอบสนองซ่ึงเบ่ียงเบนออกไปจากจุดดุลยภาพและใชเ้วลาการปรับตวั
เข้าสู่จุดดุลยภาพในระยะยาว คือ ในช่วงไตรมาสท่ี 4 พ.ศ. 2543  – ไตรมาสท่ี 1 พ.ศ.2552 ใช้
ระยะเวลาในการปรับตวัเท่ากบั 8 ปี 6 เดือน ตามล าดบั (ตารางท่ี 5.11)  
 ส่วนตลาดท่ีมีการตอบสนองเร็วท่ีสุดหรือแต่ละตวัแปร ระหว่างไตรมาสท่ี 1 - 35 คือ 
อตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชย์เรียกเก็บจากลูกค้ารายใหญ่ชั้นดี (MLR) หรือตลาดสินเช่ือของ
ธนาคารพาณิชย ์ในไตรมาสท่ี 2 รองลงมา คือ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน (RD) หรือตลาด
เงิน ในไตรมาสท่ี 3 ดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง (REER) หรือตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศ ใน



 111 

ไตรมาสท่ี 9 ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) หรือตลาดทุน ในไตรมาสท่ี 26 
ตามล าดบั(ตารางท่ี 5.11) 
 การวิเคราะห์แยกส่วนประกอบของความแปรปรวน(Variance  Decomposition : VD) 
ของอตัราเงินเฟ้อโดยภาพรวม ในระยะสั้น ระหวา่งไตรมาสท่ี 1 - 2 (6 เดือน) พบวา่สอดคลอ้งกบั
ผลการทดสอบโดยวิธี Impulse Response Function กรณีการส่งผ่านแต่ละตวัแปร ผลการศึกษา
พบวา่ตวัแปรทั้งหมดท่ีน ามาทดสอบในแบบจ าลองส่งผลต่อภาวะเงินเฟ้อของประเทศไทย ในขนาด
ท่ีแตกต่างกนั พบวา่อตัราเงินเฟ้อสามารถอธิบายความผนัแปรของอตัราเงินเฟ้อของตวัมนัเองสูงสุด
ร้อยละ 100.00 ในไตรมาสแรก ส่วนปัจจยัรองท่ีส่งผลต่ออตัราเงินเฟ้อ คือ ดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง 
สามารถอธิบายความผนัแปรของอตัราเงินเฟ้อสูงสุดร้อยละ 4.41 ในไตรมาสท่ี 2 รองลงมาคือ อตัรา
ดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน สามารถอธิบายความผนัแปรของอตัราเงินเฟ้อสูงสุดร้อยละ 2.95  
ในไตรมาสท่ี 2 ส่วนอตัราดอกเบ้ียนโยบาย สามารถอธิบายความผนัแปรของอตัราเงินเฟ้อสูงสุด
ร้อยละ 2.70 ในไตรมาสท่ี 2 ขณะท่ีอตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชยเ์รียกเก็บจากลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี 
สามารถอธิบายความผนัแปรของอตัราเงินเฟ้อสูงสุดร้อยละ 0.65 ในไตรมาสท่ี 2 และสุดทา้ย คือ 
ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีผลต่อการเปล่ียนแปลงของอตัราเงินเฟ้อน้อยท่ีสุด 
โดยสามารถอธิบายความผนัแปรของอตัราเงินเฟ้อสูงสุดร้อยละ 0.04 ในไตรมาสท่ี 2 ตามล าดบั 
(ตารางท่ี 5.11)  

 ส าหรับในระยะยาว ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 - 35 (8 ปี 9 เดือน) พบวา่ผลของการเปล่ียนแปลง
ของอตัราเงินเฟ้อ ยกเวน้ความผนัแปรของอตัราเงินเฟ้อของตวัมนัเองและความผนัแปรอตัราเงิน
เฟ้อของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย จะเห็นถึงความส าคญัของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย โดยมีล าดบัความส าคญัอยูอ่นัดบัท่ีหน่ึง ท่ีสามารถอธิบายความผนัแปรของอตัราเงินเฟ้อสูงสุด
ร้อยละ 77.43 ในไตรมาสท่ี  31 ซ่ึงสอดคล้องกับแนวคิดของส านัก Monetarist กล่าวถึงการ
เปล่ียนแปลงอย่างฉับพลนั (Shock) ของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย จะมีผลกระทบต่อการลงทุนตาม
ทฤษฎีของ Tobin’s q theory ท าให้เกิดการลงทุนในระบบเศรษฐกิจเพิ่มข้ึนและปริมาณผลผลิต
เพิ่มข้ึนและต่อการบริโภคตามทฤษฎี Wealth Effect คือ เม่ือราคาหลกัทรัพยห์รือสินทรัพยเ์พิ่มข้ึน 
มูลค่าความมัง่คัง่ Wealth Effect จะเพิ่มข้ึน จะส่งผลท าให้การบริโภคเพิ่มข้ึน ส่งผลท าให้เงินเฟ้อ
เพิ่มข้ึน ส่วนล าดบัความส าคญัอนัดบัท่ี 2 คือ ดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง สามารถอธิบายความผนัแปร
ของเงินเฟ้อสูงสุดร้อยละ 7.30 ในไตรมาสท่ี 3 ซ่ึงสอดคล้องกับแนวคิดของ Mundell (1962) ได้
กล่าววา่ “หากมีการไหลของเงินทุนโดยเสรี ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราดอกเบ้ีย (ในระยะสั้น) และ
ความแตกต่างในอตัราดอกเบ้ียภายในและภายนอก (หรือระหว่าง 2 ประเทศ) จะเท่ากับอัตรา
แลกเปล่ียนท่ีคาดคะเนวา่จะเปล่ียนไประหวา่ง 2 ประเทศ ซ่ึงหากเกิดความไม่สมดุลกนั การไหลเขา้



 112 

ออกของเงินทุนจะเป็นตวัปรับท าให้มีเงินไหลเขา้สู่ประเทศท่ีมีผลตอบแทนของอตัราดอกเบ้ียสูง
จนกระทัง่ผลตอบแทนจากอตัราดอกเบ้ียดงักล่าวเท่ากนัทั้ง 2 ประเทศ” ซ่ึงมีอิทธิพลท าให้เกิดเงิน
เฟ้อภายในประเทศได้ ส่วนล าดบัความส าคญัอนัดบัท่ี 3 คือ อตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชยเ์รียก
เก็บจากลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี สามารถอธิบายความผนัแปรของเงินเฟ้อสูงสุดร้อยละ 5.14 ในไตรมาส
ท่ี 25 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัแนวคิดของ Ben and Mark (1995) “ไดอ้ธิบายถึงความไม่สมมาตรของขอ้มูล
ข่าวสาร ซ่ึงเป็นปัญหากับผูใ้ห้กู้ในตลาดการเงินเป็นอย่างมาก โดยการเพิ่มข้ึนหรือลดลงของ
ค่าธรรมเนียมเงินกูจ้ากภายนอกจะท าให้ตน้ทุนการกูย้ืมของบริษทัเอกชนสูงข้ึนหรือลดลง ซ่ึงจะ
ส่งผลท าให้การใช้จ่ายและการผลิตในระบบเศรษฐกิจหดตัวลงหรือขยายตัว จะส่งผลต่อการ
เจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจ” ซ่ึงมีอิทธิพลท าใหเ้กิดเงินเฟ้อ ส าหรับล าดบัความส าคญัอนัดบัท่ี 4 
คือ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน สามารถอธิบายความผนัแปรของเงินเฟ้อสูงสุดร้อยละ 4.48 
ในไตรมาสท่ี 9 สอดคลอ้งกบัแนวคิดของเคนส์ไดก้ล่าววา่ “ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงปริมาณ
เงินท่ีมีต่อรายได้และราคา เม่ือปริมาณเงินเพิ่มข้ึนจะส่งผลต่อการส่งผ่านนโยบายการเงินโดยจะ
ส่งผ่านอตัราดอกเบ้ียเป็นหลกัท าให้อตัราดอกเบ้ียลดลง ท าให้ตน้ทุนเงินทุนต ่าลง การใช้จ่ายเพื่อ
การลงทุนจะเพิ่มข้ึน รวมถึงการซ้ือท่ีอยู่อาศยัหรือสินคา้คงทนเพิ่มข้ึน เช่น ท่ีอยู่อาศยัหรือรถยนต ์
เป็นตน้ ส่งผลท าใหอุ้ปสงคม์วลรวมและระดบัผลผลิตเพิ่มข้ึน” (ตารางท่ี 5.11) 

  

2. อภิปรายผล 
 
 การด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทยจากอดีตจนถึงปัจจุบนั ไดมี้การ
เปล่ียนแปลงจากการด าเนินนโยบายการเงินแบบเปิดเสรีทางการเงิน การเปล่ียนแปลงระบบอตัรา
แลกเปล่ียนจากระบบตะกร้าเงินมาเป็นระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวัภายใตก้ารจดัการ  ซ่ึง
มาตรการต่างๆ  เหล่าน้ีเพื่อสนบัสนุนให้เศรษฐกิจของประเทศเติบโตเต็มศกัยภาพ และย ัง่ยืน โดย
ไม่ก่อปัญหาเงินเฟ้อและความไม่สมดุลในระบบเศรษฐกิจการเงินหรือปัญหาฟองสบู่ ซ่ึงการด าเนิน
นโยบายการเงินภายใตก้รอบเป้าหมายเงินเฟ้อ กรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ใชอ้ตัราดอกเบ้ีย
นโยบายเป็นเคร่ืองมือหลักในการส่งสัญญาณนโยบายการเงิน ใช้อตัราดอกเบ้ียธุรกรรมซ้ือคืน
พนัธบตัรแบบทวิภาคี ( Bilateral Repurchase Transactions )  ระยะ 1 วนั เป็นอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 
เพื่อแสดงถึงทิศทางของนโยบายการเงินตามท่ี กนง. ก าหนด ส่วนการก าหนดเป้าหมายของนโยบาย
การเงิน กนง. และ รัฐมนตรีวา่การกระทรวงการคลงัเห็นชอบร่วมกนั ใชอ้ตัราเงินเฟ้อพื้นฐานเฉล่ีย
รายไตรมาส ระหวา่งร้อยละ 0.5 - 3.0  ต่อปี  ตั้งแต่วนัท่ี 1  กนัยายน  พ.ศ. 2552  เป็นตน้มาจนถึง 
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ปัจจุบนั 4) กรณีท่ีอตัราเงินเฟ้อพื้นฐานเคล่ือนไหวออกนอกช่วงเป้าหมาย ตามท่ีไดต้กลงร่วมกนัไว ้
ให ้กนง. ช้ีแจงสาเหตุ แนวทางแกไ้ขและระยะเวลาท่ีคาดวา่อตัราเงินเฟ้อพื้นฐานจะกลบัเขา้สู่ช่วงท่ี 

ก าหนดไวโ้ดยเร็ว รวมทั้งให้รายงานความคืบหน้าของการแกไ้ขปัญหาเป็นระยะตามสมควร ทั้งน้ี
ในการด าเนินนโยบายการเงินแบบอตัราแลกเปล่ียนลอยตวัแบบมีการจดัการนั้น ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย จะไม่ก าหนดระดับอัตราแลกเปล่ียน ณ ค่าใดค่าหน่ึง โดยจะดูแลไม่ให้อัตรา
แลกเปล่ียนเคล่ือนไหวผนัผวนมากเกินไป โดยเฉพาะการเคล่ือนไหวจากเงินทุนไหลเขา้เพื่อเก็ง
ก าไร โดยการดูแลอตัราแลกเปล่ียนตอ้งไม่ขดักบันโยบายการเงินภายใตก้รอบเป้าหมายเงินเฟ้อ โดย
ธนาคารแห่งประเทศไทยมีนโยบายให้อตัราแลกเปล่ียนเคล่ือนไหวตามภาวะตลาดภายใตเ้ง่ือนไข
การดูแลความผนัผวน (Volatility) ของค่าเงินให้อยู่ในระดบัท่ีเศรษฐกิจรับได ้รักษาความสามารถ
ในการแข่ งขัน โดยพิ จารณ าจาก  Nominal Effective Exchange Rate (NEER) เป็ นหลัก  ซ่ึ ง
ประกอบดว้ยสกุลเงินของคู่คา้และคู่แข่งท่ีส าคญัในตลาดท่ีสาม ไม่ใช่เฉพาะ ดอลลาร์สหรัฐฯและ
ไม่ฝืนแนวโน้มท่ีสอดคล้องกับปัจจยัพื้นฐานทางเศรษฐกิจ เพราะจะน าไปสู่การสะสมความไม่
สมดุลในระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางจะเลือกใช้เคร่ืองมือ
ทางการเงิน (Instrument) ท่ีแตกต่างกันตามความเหมาะสมและก าหนดขั้นตอนของการด าเนิน
นโยบาย (Operate Procedure) หรือเป้าหมายขั้นปฏิบติัการ (Operating Target) เช่น การปรับเพิ่ม/ลด
อตัราดอกเบ้ียระยะสั้ นหรือปรับเพิ่ม/ลดเงินส ารองของธนาคารพาณิชย ์เป็นตน้ โดยมีมาตรการ
ก าหนดเป้าหมายขั้นกลาง (Intermediate Target) ซ่ึงประกอบดว้ยตวัแปรท่ีเป็นเป้าหมายทางการเงิน
และเคร่ืองบ่งช้ีของนโยบายการเงิน โดยตวัแปรท่ีเป็นเป้าหมายทางการเงิน จะเป็นตวัเช่ือมท่ีส าคญั
ระหว่างเคร่ืองมือในการด าเนินนโยบายการเงินกบัเป้าหมายของนโยบาย เช่น อตัราดอกเบ้ียของ
ธนาคารกลางจะเป็นเคร่ืองวดัแรงกดดนัในตลาดเงิน เป็นตน้ ส่วนเคร่ืองบ่งช้ีของนโยบายการเงินจะ
เป็นตวัสรุปใหเ้ห็นถึงผลกระทบของนโยบายท่ีมีต่อระบบเศรษฐกิจ เช่น อตัราดอกเบ้ียระยะยาวและ
ปริมาณเงิน เป็นตน้ และเม่ือสามารถบรรลุเป้าหมายขั้นกลางไดแ้ลว้จะส่งผลต่อเป้าหมายสูงสุด คือ 
เป้าหมายเสถียรภาพดา้นราคาและการเติบโตทางเศรษฐกิจไดใ้นท่ีสุด โดยกลไกการส่งผา่นนโยบาย 
 
 4)เป้าหมายเงินเฟ้อ (Inflation Targeting) ในประเทศไทย ประกอบด้วย 2 ช่วงเวลา คือ 1) เป้าหมาย

นโยบายการเงินตั้งแต่เดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2543 - เดือนสิงหาคม พ.ศ. 2552 ใชอ้ตัราเงินเฟ้อพ้ืนฐานเฉล่ียรายไตร
มาส ช่วงร้อยละ 0 –3.5 ต่อปี  2) เป้าหมายนโยบายการเงินตั้งแต่เดือนกนัยายน พ.ศ. 2552 - ปัจจุบนั ใชอ้ตัราเงิน
เฟ้อพ้ืนฐานเฉล่ียรายไตรมาสช่วงร้อยละ 0.5 –3.0 ต่อปี  ส่วนสาเหตุท่ีเปล่ียนให้ช่วงเป้าหมายแคบลง เพ่ือลด
โอกาสเกิดภาวะเงินฝืด (Deflation) จึงปรับขอบล่างข้ึนและเพ่ือไม่ส่งสัญญาณว่าจุดยืน (Stance) ของการด าเนิน
นโยบายการเงินจะเปล่ียนแปลงจึงปรับขอบบนลงใหเ้ท่ากนั (ธนาคารแห่งประเทศไทย) 
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การเงิน ธนาคารกลางจะใช้อตัราดอกเบ้ียนโยบายเป็นเคร่ืองมือในการด าเนินนโยบายการเงินจาก
การปรับเปล่ียนอตัราดอกเบ้ียนโยบาย โดยผา่นกลไกหลกั 5 ช่องทาง ไดแ้ก่ ช่องทางอตัราดอกเบ้ีย 
ช่องทางสินเช่ือ ช่องทางราคาสินทรัพย ์ช่องทางอตัราแลกเปล่ียนและช่องทางการคาดการณ์ ทั้งน้ี
การเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียของทางการจะมีผลกระทบต่ออตัราดอกเบ้ียในตลาดเงิน (อตัรา
ดอกเบ้ียเงินฝาก และอตัราดอกเบ้ียเงินกู้) ขณะเดียวกันก็จะมีผลกระทบต่อระดับสินเช่ือ ราคา
สินทรัพย ์อตัราแลกเปล่ียนและการคาดการณ์ทางเศรษฐกิจ การเปล่ียนแปลงของช่องทางต่างๆ 
ดงักล่าวจะท าให้เกิดการเปล่ียนแปลงสภาพคล่องในตลาดการเงิน จากนั้นจะส่งผลต่อพฤติกรรม
การใช้จ่ายของภาคการผลิต การบริโภคและการลงทุนของภาคเอกชน ท าให้เกิดการเปล่ียนแปลง
ของการใช้จ่ายมวลรวมภายในประเทศ ซ่ึงจะมีผลต่ออตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจและอตัราเงิน
เฟ้อซ่ึงเป็นเป้าหมายขั้นสุดทา้ยในการด าเนินนโยบายการเงินในท่ีสุด 
 จากผลของการศึกษา การออกแบบการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศ
ไทย ถา้พิจารณาระยะเวลาของกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินท่ีเกิดประสิทธิผลในระยะสั้นนั้น 
ธนาคารแห่งประเทศไทยควรใช ้ดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริงและอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน 
คือ สามารถอธิบายความผนัแปรของเงินเฟ้อสูงสุดร้อยละ 7.30 ในไตรมาสท่ี 3 และ 4.48 ในไตร
มาสท่ี 9 ตามล าดับ ส่วนในระยะยาวธนาคารแห่งประเทศไทยควรใช้อัตราดอกเบ้ียท่ีธนาคาร
พาณิชย์เรียกเก็บจากลูกค้ารายใหญ่ชั้ นดีและดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย คือ 
สามารถอธิบายความผนัแปรของเงินเฟ้อสูงสุดร้อยละ 5.14 ในไตรมาสท่ี 25 และ 77.43 ในไตรมาส
ท่ี 31 ตามล าดบั ในการด าเนินนโยบายการเงิน เพื่อจะรักษาความมีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของ
ประเทศ โดยเฉพาะอยา่งยิ่งเสถียรภาพดา้นราคาหรืออตัราเงินเฟ้อ ซ่ึงเป็นเป้าหมายสูงสุด (Ultimate 
Target) ของการด าเนินนโยบายการเงินและสอดคลอ้งกบัระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวัภายใต้
การจดัการท่ีใชอ้ยูใ่นปัจจุบนั ซ่ึงผลกระทบของการส่งผ่านของนโยบายการเงินผา่นช่องทางต่างๆ 
จะใชร้ะยะเวลาท่ีไม่เท่ากนั โดยรวมจะใชเ้วลา 2 - 9 ไตรมาส กวา่นโยบายการเงินจะส่งผลเต็มท่ีต่อ
เศรษฐกิจและจากระยะเวลาการส่งผา่นของนโยบายการเงินดงักล่าว ธนาคารแห่งประเทศไทยตอ้ง
ด าเนินนโยบายไวล่้วงหน้า เพื่อให้ได้ผลทนัการณ์เพื่อส่งผลต่อเสถียรภาพดา้นราคาและอตัราเงิน
เฟ้อของประเทศไทย นอกจากน้ีการด าเนินนโยบายการเงินให้ประสบความส าเร็จจ าเป็นตอ้งอาศยั
ความร่วมมือระหว่างหน่วยงานต่างๆ ของภาครัฐและธนาคารแห่งประเทศไทย โดยมาตรการท่ี
น ามาด าเนินการควรมีความสอดคลอ้งและเป็นไปในทิศทางเดียวกนั เพื่อให้สามารถดูแลอตัราเงิน
เฟ้อได้ดีทั้งในระยะสั้ นและในระยะยาว อนัจะท าให้เศรษฐกิจของประเทศไทยเติบโตได้อย่างมี
เสถียรภาพและย ัง่ยนื 
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 เม่ือเปรียบเทียบความส าคญัและประสิทธิผลของช่องทางในการส่งผา่นนโยบายการเงิน 
พบวา่ ช่องทางราคาสินทรัพยห์รือดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีประสิทธิผลมาก
ท่ีสุด ส่วนปัจจยัรองลงมา คือ ช่องทางอตัราแลกเปล่ียนหรือดัชนีค่าเงินบาทท่ีแท้จริง ช่องทาง
สินเช่ือหรืออตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชยเ์รียกเก็บจากลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี ช่องทางอตัราดอกเบ้ีย
หรืออตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน ตามล าดบั 
 ส าหรับผลการศึกษาน้ีให้ผลการศึกษาท่ีสอดคลอ้งกบังานศึกษาท่ีทบทวนวรรณกรรมใน
แต่ละช่องทางดงัน้ี  
 1. ช่องทางราคาสินทรัพย์หรือดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้ผล
การศึกษาท่ีสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ ธญัญารัตน์ บุญชิต (2547) ศึกษา “กลไกการส่งผา่นของ
นโยบายการเงินและภาวะเงินเฟ้อของประเทศไทย” พบว่าอตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน สามารถอธิบาย
ความเคล่ือนไหวของอตัราเงินเฟ้อของตวัมนัเองสูงสุด รองลงมา คือ อตัราดอกเบ้ียนโยบาย และถา้
น าผลการทดสอบมาท าการเปรียบเทียบผลการเปล่ียนแปลงของอัตราเงินเฟ้อ  ยกเว้นความ
เคล่ือนไหวของอตัราเงินเฟ้อของตวัมนัเองและอตัราดอกเบ้ียนโยบาย จะพบวา่ดชันีราคาหุ้นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยสามารถอธิบายความเคล่ือนไหวของอตัราเงินเฟ้อสูงสุด รองลงมา คือ 
อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน ตน้ทุนแรงงานต่อหน่วย ตามล าดบั 
และสอดคล้องกบัผลการศึกษาของ วรุณยุพา เอ่ียมจอ้ย (2548 ) ศึกษา “ผลกระทบของกลไกการ
ส่งผ่านของนโยบายการเงินท่ีมีต่อการบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนในระบบเศรษฐกิจไทย” 
พบว่าช่องทางราคาสินทรัพยส่์งผลกระทบต่อการบริโภคของภาคเอกชนมากท่ีสุดในการกระตุน้
กิจกรรมทางเศรษฐกิจและสอดคล้องกับผลการศึกษาของ ศรัญพร คงแก้ว  (2548 ) “ศึกษา
ผลกระทบของนโยบายการเงินท่ีมีต่อดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย” พบวา่ในช่วงท่ี
ด าเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบเป้าหมายเงินเฟ้อตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบั
ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงตรงกบัสมมติฐานในแบบจ าลอง ไดแ้ก่ อตัราแลกเปล่ียน เน่ืองจาก
ค่าเงินบาทมีความผนัผวนมากเม่ือเทียบกบัดอลลาร์สหรัฐฯ ท าใหก้ารลงทุนลดลง ความเส่ียงในการ
ขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียนสูงและการท่ีดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยล์ดต ่าลง  เน่ืองมาจากภาวะ
เศรษฐกิจตกต ่า ส่งผลท าให้นกัลงทุนขาดความเช่ือมัน่ ส่วนอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน มี
การตวัปรับสูงข้ึน นกัลงทุนจะน าเงินไปฝากธนาคารมากข้ึน ส่งผลท าให้ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์
ลดลง 
 2. ช่องทางอตัราแลกเปล่ียนหรือดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริงไดผ้ลการศึกษาท่ีสอดคลอ้งกบั
ผลการศึกษาของ ธญัญารัตน์ บุญชิต (2547) ศึกษา “กลไกการส่งผา่นของนโยบายการเงินและภาวะ
เงินเฟ้อของประเทศไทย” พบวา่อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง มีการตอบสนองต่ออตัราเงินเฟ้อสูงสุด 
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รองลงมา คือ ตน้ทุนแรงงานต่อหน่วย ระดบัผลผลิต ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน ตามล าดบัและพบวา่อตัราแลกเปล่ียนเป็นตวัแปรท่ีส่งผล
กระทบต่อเงินเฟ้อไดพ้อสมควร ซ่ึงถา้ปล่อยให้อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง เป็นไปตามกลไกตลาด
และทางการเขา้แทรกแซงเท่าท่ีจ  าเป็น เม่ืออตัราแลกเปล่ียนเคล่ือนไหวผนัผวนสูงรุนแรงผดิปกติ จะ
ช่วยลดผลกระทบของอตัราแลกเปล่ียนท่ีมีต่อเงินเฟ้อไดแ้ละสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Hwee 
Kwan Chow (2004) ศึกษา “กลไกการส่งผ่านของนโยบายการเงินของประเทศสิงคโปร์” พบว่า
อตัราดอกเบ้ียในประเทศสิงคโปร์เพิ่มข้ึน ค่าเงินแขง็ค่าข้ึน การน าเขา้เพิ่มข้ึน ส่งออกลดลงส่งผลท า
ใหค้วามสามารถในแข่งขนัทางการคา้ลดลง ท าใหร้ะดบัผลผลิตลดลง ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้ง
ไว้ และพบว่าอัตราแลกเป ล่ียนเป็นตัวแปรส าคัญในการส่งผลกระทบต่อระดับผลผลิต
ภายในประเทศมาก โดยจะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงใน อตัราดอกเบ้ีย ค่าเงิน การน าเขา้ การส่งออก 
ระดบัผลผลิตในประเทศ ส่วนระดับราคาสินค้าในประเทศจะข้ึนอยู่กบัระดับอตัราเงินเฟ้อของ
สินคา้น าเขา้จากต่างประเทศ และสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Frederic S. Mishkin (1996) ศึกษา 
“ช่องทางการส่งผา่นนโยบายการเงิน” และ Frederic S. Mishkin (2001) ศึกษา “การส่งผา่นนโยบาย
การเงินผ่านช่องทางราคาสินทรัพย์โดยเฉพาะ ซ่ึ งประกอบด้วย ราคาหลักท รัพย์ ราคา
อสังหาริมทรัพย ์อตัราแลกเปล่ียน” แสดงถึงความส าคญัของช่องทางอตัราแลกเปล่ียน คือ การ
ด าเนินนโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย จะส่งผลท าให้ค่าเงินอ่อนค่าลง หน้ีสินภายในประเทศมี
มูลค่าเพิ่มข้ึน ขณะท่ีราคาสินทรัพยมี์ค่าคงท่ี ท าให้ธนาคารสามารถปล่อยสินเช่ือเงินกูเ้พิ่มข้ึน ส่งผล
ท าให้การลงทุนและอุปสงคโ์ดยรวมในประเทศเพิ่มข้ึน เศรษฐกิจภายในประเทศขยายตวัและส่งผล
กระทบต่อเงินเฟ้อภายในประเทศเพิ่มข้ึน และสอดคล้องกับผลการศึกษาของ นภาพร แซ่เตียว 
(2550) ศึกษา “การด าเนินนโยบายการเงินผ่านช่องทางอตัราแลกเปล่ียนและผลกระทบต่อระบบ
เศรษฐกิจไทย” พบวา่เม่ือมีการปรับอตัราดอกเบ้ียนโยบายเพิ่มข้ึน อตัราแลกเปล่ียนจะแข็งค่าข้ึน ท า
ให้ระดบัราคาสินคา้ในประเทศสูงกว่าโดยเปรียบเทียบกบัสินคา้ต่างประเทศส่งผลให้การส่งออก
ลดลงและระดับผลผลิตลดลงตามในช่วงแรก ผูผ้ลิตจึงต้องลดราคาสินค้าลง เพื่อให้สามารถ
จ าหน่ายสินคา้ไดเ้พิ่มข้ึน ท าให้ระดบัราคาสินคา้โดยรวมในประเทศลดลง แต่หลงัจากนั้นเม่ือระดบั
ผลผลิตในประเทศลดลงระยะหน่ึง แต่ความต้องการในสินค้ายงัมีอยู่ ท  าให้ระดับราคาสินค้า
โดยรวมต้องปรับเพิ่ม ข้ึน ส่วนตัวแปรทางการเงินท่ีมีส่วนก าหนดอัตราดอกเบ้ียและอัตรา
แลกเปล่ียนมากท่ีสุด ได้แก่ ดัชนีราคาผูบ้ริโภคพื้นฐานมีส่วนก าหนดความผนัผวนของอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายในระดบัค่อนขา้งสูง 
 3. ช่องทางสินเช่ือหรืออตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชยเ์รียกเก็บจากลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี
ไดผ้ลการศึกษาท่ีสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ กอบศกัด์ิ ภูตระกลู และ เมทินี ศุภสวสัด์ิกุล (2543) 
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ศึกษา “กลไกการท างานของนโยบายการเงิน” พบว่าปริมาณสินเช่ือเป็นตวัแปรส าคญัท่ีก าหนด
อตัราการขยายตวัของการลงทุนและอตัราเงินเฟ้อในประเทศไทย ส่วนการเปล่ียนแปลงของอตัรา
ดอกเบ้ียเงินกู ้จะมีผลต่อการลงทุนและอตัราเงินเฟ้อนอ้ยกวา่โดยเปรียบเทียบและสอดคลอ้งกบัผล
การศึกษาของ ปิติ ดิษยทัตและพินรัฐ วงศ์สินศิริกุล (2545) ศึกษา “กลไกการส่งผ่านนโยบาย
การเงินในประเทศไทย” พบวา่ช่องทางสินเช่ือธนาคารพาณิชยมี์บทบาทส าคญั ในกลไกการส่งผา่น
นโยบายการเงินในประเทศไทย เน่ืองจากการปรับตวัของอตัราดอกเบ้ียของธนาคารพาณิชยต่์อ
อตัราดอกเบ้ียนโยบาย ท่ีคล่องตวัจะช่วยเพิ่มประสิทธิภาพให้แก่การท างานของระบบการเงินและ
เอ้ือต่อการรักษาเสถียรภาพของเศรษฐกิจไทย ส่งผลต่อการขยายตวัของการลงทุนและอตัราเงินเฟ้อ
เพิ่มข้ึน และสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Frederic S. Mishkin (1996) ศึกษา “ช่องทางการส่งผา่น
นโยบายการเงิน” และ Frederic S. Mishkin (2001) ศึกษา “การส่งผา่นนโยบายการเงินผา่นช่องทาง
ราคาสินทรัพยโ์ดยเฉพาะ ซ่ึงประกอบดว้ย ราคาหลกัทรัพย ์ราคาอสังหาริมทรัพย ์อตัราแลกเปล่ียน” 
พบวา่การด าเนินนโยบายการเงินแบบผอ่นคลายจะส่งผลท าให้ธนาคารสามารถปล่อยสินเช่ือเงินกู้
เพิ่มข้ึน ส่งผลท าให้การลงทุนและอุปสงค์โดยรวมในประเทศเพิ่มข้ึน เศรษฐกิจภายในประเทศ
ขยายตวัและส่งผลกระทบต่อเงินเฟ้อเพิ่มข้ึน และสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ คมกฤช  หาญเจริญ
ศกัด์ิ (2544 ) ศึกษา “การส่งผา่นนโยบายการเงินผา่นช่องทางการปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชย์
ในประเทศไทย” พบว่าอตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัร (เคร่ืองมือนโยบายการเงิน) ส่งผลต่อความ
แปรปรวนของสินเช่ือธนาคารขนาดเล็กมากกว่าธนาคารขนาดใหญ่อย่างเห็นได้ชัด แต่ส่งผลต่อ
ความแปรปรวนของปริมาณหลักทรัพย์ของธนาคารขนาดใหญ่มากกว่าธนาคารขนาดเล็ก 
สอดคล้องกบัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้ดงันั้นผลของการทดสอบกลไกการท างานของนโยบายการเงิน
ส่งผลผา่นช่องทางสินเช่ือของธนาคาร ธนาคารขนาดเล็กจะไดรั้บผลกระทบจากการด าเนินนโยบาย
การเงินมากกว่าธนาคารขนาดใหญ่ เน่ืองจากธนาคารขนาดใหญ่มีความสามารถระดมทุนได้
มากกวา่ธนาคารขนาดเล็ก กรณีด าเนินนโยบายการเงินแบบเขม้งวด ธนาคารขนาดใหญ่จะท าการลด
การถือครองหลกัทรัพยม์ากกวา่ธนาคารขนาดเล็ก เพื่อท่ีจะรักษาระดบัของปริมาณสินเช่ือเอาไว ้
 4. ช่องทางอัตราดอกเบ้ียหรืออตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน ได้ผลการศึกษาท่ี
สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ วรุณยุพา เอ่ียมจอ้ย  (2548 ) ศึกษา “ผลกระทบของกลไกการส่งผา่น
ของนโยบายการเงินท่ีมีต่อการบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนในระบบเศรษฐกิจไทย” พบว่า
ช่องทางอตัราดอกเบ้ียส่งผลกระทบต่อการลงทุนของภาคเอกชนมากและผลกระทบของกลไกการ
ส่งผ่านของนโยบายการเงินจะมีต่อการลงทุนของภาคเอกชนมากกว่าการบริโภคภาคเอกชน ซ่ึงมี
อิทธิพลต่อเงินเฟ้อและสอดคล้องกับผลการศึกษาของ ปิติ  ดิษยทตั  และพินรัฐ  วงศ์สินศิริกุล 
(2545) ศึกษา “กลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินในประเทศไทย” พบว่าช่องทางอตัราดอกเบ้ียมี
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บทบาทส าคญั เน่ืองจากการปรับตวัของอตัราดอกเบ้ียของธนาคารพาณิชยต่์ออตัราดอกเบ้ียนโยบาย 
ท่ีคล่องตวัจะช่วยเพิ่มประสิทธิภาพให้แก่การท างานของระบบการเงิน ส่งผลต่อการขยายตวัของ
การลงทุนและอตัราเงินเฟ้อเพิ่มข้ึนและสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ สุวิตตา อย่างเจริญ (2546) 
ศึกษา “กลไกการส่งผา่นนโยบายการเงินในช่องทางอตัราดอกเบ้ีย : ผลการศึกษาเชิงประจกัษก์รณี
ประเทศไทย” พบว่าความสัมพนัธ์ระหว่างการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 
เดือนต่อการเปล่ียนแปลงการบริโภคมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนั ซ่ึงเป็นผลมาจาก Wealth 
Effect  ส่งผลท าใหเ้กิดเงินเฟ้อ   
 นอกจากนั้นผลการศึกษาพบว่าตลาดท่ีมีการตอบสนองเร็วท่ีสุดหรือแต่ละตวัแปร ซ่ึง
สอดคล้องกบัผลการศึกษาของ ธัญญารัตน์ บุญชิต (2547) ศึกษา “กลไกการส่งผ่านของนโยบาย
การเงินและภาวะเงินเฟ้อของประเทศไทย” พบว่าอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน มีการ
ตอบสนองเร็วท่ีสุดโดยเปรียบเทียบ รองลงมาคือ อตัราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริง ดชันีราคาหุ้นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตามล าดบั 
 ส่วนผลการศึกษาน้ีให้ผลท่ีขดัแยง้กบังานศึกษาท่ีทบทวนวรรณกรรมในแต่ละช่องทาง
ดงัน้ี 
 1. ช่องทางสินเช่ือหรืออตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชยเ์รียกเก็บจากลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี
ไดผ้ลการศึกษาท่ีขดัแยง้กบัผลการศึกษาของ  สุวิตตา  อยา่งเจริญ (2546)  ศึกษา “กลไกการส่งผา่น
นโยบายการเงินในช่องทางอตัราดอกเบ้ีย : ผลการศึกษาเชิงประจกัษก์รณีประเทศไทย” พบวา่ถา้มี
การเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียเงินกู ้จะท าให้การลงทุนมีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั ซ่ึง
แสดงให้เห็นว่ากลไกการท างานของนโยบายการเงินในช่วงท่ีท าการศึกษาไม่ไดส้ะทอ้นภาพการ
ลงทุนท่ีแทจ้ริงของระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงอาจเกิดจากการบิดเบือนในระบบโครงสร้างอตัราดอกเบ้ีย
หรืออาจมีปัจจยัอ่ืนๆ ท่ีมีผลต่อการตดัสินใจลงทุน เช่น อตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ซ่ึงไม่ได้
ใส่ไวใ้นแบบจ าลอง ปัญหาหน้ีเสียท่ียงัคงคา้งอยูใ่นระบบสถาบนัการเงิน ซ่ึงเป็นปัจจยัท่ีส าคญัใน
การพิจารณาในการปล่อยเงินกูเ้พื่อการลงทุน และขดัแยง้กบัผลการศึกษาของ คมกฤช หาญเจริญ
ศกัด์ิ (2544 ) ศึกษา “การส่งผา่นนโยบายการเงินผา่นช่องทางการปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชย์
ในประเทศไทย” พบวา่ทั้งก่อนและหลงัการเปล่ียนแปลงนโยบายอตัราแลกเปล่ียน การเปล่ียนแปลง
อยา่งฉบัพลนัของอตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัร (เคร่ืองมือนโยบายการเงิน) ไม่ไดส่้งผลกระทบต่อ
ปริมาณเงินฝากของธนาคารขนาดเล็กและธนาคารขนาดใหญ่ สะทอ้นให้เห็นวา่กลไกการส่งผ่าน
นโยบายการเงินผ่านช่องทางการปล่อยสินเช่ือของธนาคารไม่ท างาน ส าหรับผลกระทบอตัรา
ดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัรท่ีมีต่อปริมาณหลกัทรัพย ์พบว่าไม่ส่งผลกระทบต่อปริมาณหลกัทรัพยท่ี์



 119 

ธนาคารทั้งสองขนาดถือครองไว ้ดงันั้นธนาคารไม่จ  าเป็นท่ีจะตอ้งมีการปรับเปล่ียนการถือครอง
หลกัทรัพยเ์พื่อรองรับผลการด าเนินนโยบายการเงิน 
 2. ช่องทางอัตราดอกเบ้ียหรืออตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน ได้ผลการศึกษาท่ี
ขัดแยง้กับผลการศึกษาของ Ben S C Fung (2002) ศึกษา “ผลกระทบของนโยบายการเงินใน
ประเทศเอเชียตะวนัออก จ านวน 7 ประเทศ ได้แก่ ไทย สิงคโปร์ มาเลเชีย ไตห้วนั อินโดนีเชีย 
เกาหลี  ฟิลิปปินส์” พบวา่ผลการศึกษาช่วงหลงัวิกฤตการณ์การเงิน ผลการศึกษาไม่มีนยัส าคญัทาง
สถิติและไม่ไดผ้ลตรงตามทฤษฎีทางการเงิน มีเพียงประเทศสิงคโปร์ประเทศเดียวท่ีให้ผลการศึกษา
เป็นไปตามทฤษฏีทางการเงิน ขณะท่ีประเทศไทย มาเลเชีย ไตห้วนั อินโดนีเชีย เกาหลี  ฟิลิปปินส์ 
พบว่าไม่ไดผ้ลตรงตามทฤษฎีทางการเงิน เน่ืองจากแบบจ าลองให้ผลการศึกษาท่ีไม่ถูกตอ้ง อย่าง
แรก คือ Price Puzzle ท่ีเกิดในประเทศส่วนใหญ่อาจเกิดจากการขาดตวัแปรท่ีธนาคารกลางควรให้
ความสนใจเก่ียวกับอัตราเงินเฟ้อโดย Commodity Price Index ไม่สามารถแก้ปัญหาดังกล่าวได ้
ส่วนการด าเนินนโยบายการเงินโดยใช้อตัราดอกเบ้ียอาจไม่ส่งผลกระทบในการด าเนินนโยบาย
การเงินของธนาคารกลางเท่ากบัตวัแปรอ่ืนและธนาคารกลางบางประเทศไม่ไดใ้ชอ้ตัราดอกเบ้ียเป็น
เคร่ืองในการด าเนินนโยบายการเงินและการระบุขอ้จ ากดัในการวิเคราะห์อาจไม่มีความเหมาะสม
กับการระบุผลกระทบในบางประเทศ  ส่วนการศึกษาสัดส่วนของอตัราแลกเปล่ียนและอตัรา
ดอกเบ้ียของ 7 ประเทศ พบว่าประเทศไทยมีสัดส่วนของอตัราแลกเปล่ียนสูงสุด แต่สัดส่วนของ
อตัราแลกเปล่ียนมีนอ้ยอาจเน่ืองมาจากธนาคารกลางใหค้วามสนใจกบัอตัราแลกเปล่ียนนอ้ยในการ
ด าเนินนโยบายการเงิน โดยใหค้วามส าคญัในการรักษาเสถียรภาพของอตัราดอกเบ้ียมากกวา่  
 

3.  ข้อเสนอแนะ 
 
 3.1 การด าเนินนโยบายการเงินโดยผา่นกลไกการส่งผา่นนโยบายการเงินท่ีส่งผลกระทบ
ภาวะเงินเฟ้อนั้นอาจมีปัจจยัอ่ืนหรือตวัแปรอ่ืนๆ ท่ีส่งผลกระทบต่อภาวะเงินเฟ้อไดห้ลายตวัแปร 
โดยตวัแปรท่ีน ามาทดสอบในแบบจ าลองเป็นเพียงส่วนหน่ึงท่ีน ามาศึกษาประกอบดว้ย อตัราเงิน
เฟ้อพื้นฐาน อตัราดอกเบ้ียนโยบาย อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริงและอตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชยเ์รียกเก็บจากลูกคา้
รายใหญ่ชั้นดี ดงันั้นการศึกษาในอนาคตควรน าตวัแปรอ่ืนๆ เช่น อตัราดอกเบ้ียเงินกู้ยืมระหว่าง
ธนาคารระยะขา้มคืน มูลค่าการน าเขา้ท่ีแทจ้ริง มูลค่าการส่งออกท่ีแทจ้ริง ดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม 
ดชันีราคาผูบ้ริโภคสินคา้พื้นฐาน ปริมาณเงินฝาก ปริมาณสินเช่ือและปริมาณหลกัทรัพย์ ดชันีการ
บริโภคภาคเอกชน ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ เป็นต้น มา
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ท าการศึกษาและน าผลการศึกษาท่ีไดม้าท าการเปรียบเทียบกนัว่าตวัแปรท่ีน ามาศึกษานั้นมีผลต่อ
เงินเฟ้อมากน้อยเพียงใด จะท าให้สามารถวิเคราะห์แนวโน้มเศรษฐกิจไดอ้ยา่งถูกตอ้งแม่นย  ามาก
ยิง่ข้ึน 
 3.2 การศึกษาผลกระทบของกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินต่อภาวะเงินเฟ้อ เป็น
การศึกษาเฉพาะประเทศไทยเท่านั้ น ส าหรับการศึกษาคร้ังต่อไปผูว้ิจ ัยหรือผูท่ี้สนใจในเร่ือง
คลา้ยคลึงกนัสามารถศึกษากลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินในกลุ่มประเทศอาเซียน เพื่อท่ีจะได้
ทราบวา่ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อเงินเฟ้อในกลุ่มประเหล่านั้นมีปัจจยัอะไรบา้ง มีความเหมือนหรือ
ต่างกบัประเทศไทยอยา่งไร เพื่อใช้เป็นแนวทางในการด าเนินนโยบายการเงินให้เกิดประสิทธิผล
ยิง่ข้ึน 
 3.3 การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาในช่วงเวลาภายหลงัการใชน้โยบายการเงินแบบก าหนด
เป้าหมายเงินเฟ้อ  ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 4 พ.ศ. 2543 ถึงไตรมาสท่ี 4 พ.ศ. 2556 จ านวน 53 ไตรมาส อาจ
เป็นช่วงเวลาท่ีสั้นเกินไปและไม่ไดเ้ป็นช่วงเวลาท่ีมีเหตุการณ์ท่ีส่งผลท าใหอ้ตัราเงินเฟ้อในประเทศ
สูงผิดปกติ ดังนั้ นในการศึกษาคร้ังต่อไปผูท่ี้สนใจในเร่ืองน้ีหรือเร่ืองท่ีคล้ายคลึงกันอาจเลือก
ช่วงเวลาในการศึกษาท่ีมากกวา่น้ี เช่น ช่วงก่อนและหลงัการเกิดวิกฤตการเงินปี 2540 หรือช่วงก่อน
และหลงัการใช้การด าเนินนโยบายการเงินแบบก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ เพื่อน าผลการศึกษามา
เปรียบเทียบประสิทธิผลของการด าเนินนโยบายการเงินวา่มีความแตกต่างกนัอยา่งไร 
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ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา 
 

observation INF PR RD SET REER MLR 

2000:4 0.8000 1.5000 3.0000 269.1900 86.6100 8.2500 

2001:1 1.0000 1.5000 2.5000 291.9400 86.8400 7.7500 

2001:2 1.5000 2.5000 2.5000 322.5500 85.9100 7.7500 

2001:3 1.5000 2.5000 2.5000 277.0400 86.3300 7.7500 

2001:4 1.3000 2.2500 2.2500 303.8500 88.4300 7.5000 

2002:1 0.9000 2.0000 2.0000 373.9500 89.5800 7.2500 

2002:2 0.3000 2.0000 2.0000 389.1000 88.9300 7.2500 

2002:3 0.3000 2.0000 2.0000 331.7900 87.7400 7.2500 

2002:4 0.2000 1.7500 1.7500 356.4800 86.1500 7.0000 

2003:1 0.3000 1.7500 1.5000 364.5500 85.5000 6.7500 

2003:2 0.2000 1.7500 1.2500 461.8200 85.8500 6.5000 

2003:3 0.0000 1.2500 1.2500 578.9800 88.8600 5.7500 

2003:4 0.1000 1.2500 1.0000 772.1500 87.6900 5.7500 

2004:1 0.1000 1.2500 1.0000 647.3000 88.1500 5.7500 

2004:2 0.4000 1.2500 1.0000 646.6400 86.1600 5.7500 

2004:3 0.6000 1.5000 1.0000 644.6700 85.3600 5.7500 

2004:4 0.6000 2.0000 1.0000 668.1000 86.3800 5.7500 

2005:1 0.7000 2.2500 1.0000 681.4900 88.1500 5.7500 

2005:2 1.1000 2.5000 1.7500 675.5000 85.8200 5.7500 

2005:3 2.2000 3.2500 2.2500 723.2300 87.9600 6.5000 

2005:4 2.4000 4.0000 3.0000 713.7300 88.3900 6.7500 

2006:1 2.6000 4.5000 4.0000 733.2500 92.3200 7.5000 

2006:2 2.8000 5.0000 4.5000 678.1300 93.2800 7.7500 
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ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษา (ต่อ) 
 

observation INF PR RD SET REER MLR 

2006:3 1.9000 5.0000 4.7500 686.1000 95.5800 8.0000 

2006:4 1.7000 5.0000 4.7500 679.8400 98.1800 8.0000 

2007:1 1.4000 4.5000 3.7500 673.7100 99.2000 7.7500 

2007:2 0.9000 3.5000 2.5000 776.7900 100.6500 7.2500 

2007:3 0.8000 3.2500 2.2500 845.5000 99.3800 7.1300 

2007:4 1.1000 3.2500 2.2500 858.1000 98.8200 7.1300 

2008:1 1.5000 3.2500 2.2500 817.0300 101.6900 7.1300 

2008:2 2.8000 3.2500 2.6500 768.5900 100.3100 7.5000 

2008:3 2.9000 3.7500 2.6500 596.5400 97.8600 7.5000 

2008:4 2.1000 2.7500 1.8800 449.9600 94.9000 7.0000 

2009:1 1.7000 1.2500 0.7500 431.5000 96.9100 6.5000 

2009:2 -0.1000 1.2500 0.8500 597.4800 97.6000 6.2500 

2009:3 -0.5000 1.2500 0.7500 717.0700 96.7500 6.2500 

2009:4 0.1000 1.2500 0.7500 734.5400 97.0900 6.2500 

2010:1 0.4000 1.2500 0.7500 787.9800 100.2100 6.2500 

2010:2 0.9000 1.2500 0.7500 797.3100 103.0200 6.2500 

2010:3 1.2000 1.7500 1.0500 975.3000 104.3900 6.3800 

2010:4 1.2000 2.0000 1.3000 1032.7600 104.6700 6.5000 

2011:1 1.4600 2.5000 1.7000 1047.4800 101.6000 7.0000 

2011:2 2.3700 3.0000 2.2000 1041.4800 100.4300 7.2500 

2011:3 2.7900 3.5000 2.2500 916.2100 101.5700 7.6300 

2011:4 2.8200 3.2500 2.2500 1025.3200 100.3400 7.6300 

2012:1 2.7400 3.0000 3.0000 1196.7700 100.1100 7.5000 

2012:2 2.0000 3.0000 3.0000 1172.1100 99.5800 7.5000 
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ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษา (ต่อ) 
 

observation INF PR RD SET REER MLR 

2012:3 1.8400 3.0000 3.0000 1298.7900 100.8000 7.5000 

2012:4 1.8200 2.7500 2.0500 1391.9300 101.9000 7.3800 

2013:1 1.4700 2.7500 2.7500 1561.0600 107.7800 7.3800 

2013:2 1.0000 2.5000 3.0000 1451.9000 104.6800 7.3800 

2013:3 0.7400 2.5000 3.0000 1383.1600 102.4900 7.3800 

2013:4 0.8200 2.2500 2.5000 1298.7100 100.8700 7.2500 
 
หมายเหตุ.- 
INF =   อตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน :ส านกัดชันีเศรษฐกิจการคา้ กระทรวงพาณิชย ์
RP =   อตัราดอกเบ้ียนโยบาย : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
RD =   อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
SET =   ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
REER =   ดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง : ธนาคารแห่งประเทศไทย 

MLR =   ดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชยเ์รียกเก็บจากลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี : ธนาคารแห่งประเทศไทย 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
 
 

 
 
 

  
 

 
 

ภาคผนวก ข 
 

ผลการทดสอบคุณสมบติัความน่ิงของขอ้มูล Unit Root Test 
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การทดสอบด้วยวธีิ Augment Dickey - Fuller Test  ณ ระดับ Order of  integration  I(0)  
1.  ผลการทดสอบ Unit Root  อตัราเงินเฟ้อพืน้ฐาน (INF) At Levels with None 
Null Hypothesis: INF has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 

             t-Statistic   Prob.* 
          Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.860788  0.0603 

Test critical values: 1% level  -2.611094  
 5% level  -1.947381  
 10% level  -1.612725  
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(INF)   
Method: Least Squares   
Date: 06/02/14   Time: 01:02   
Sample (adjusted): 2001Q2 2013Q4  
Included observations: 51 after adjustments  

          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          INF(-1) -0.076449 0.041084 -1.860788 0.0688 

D(INF(-1)) 0.448689 0.127323 3.524020 0.0009 
          R-squared 0.223951     Mean dependent var -0.003529 

Adjusted R-squared 0.208113     S.D. dependent var 0.504574 
S.E. of regression 0.449011     Akaike info criterion 1.274886 
Sum squared resid 9.878924     Schwarz criterion 1.350644 
Log likelihood -30.50960     Durbin-Watson stat 1.953013 
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2.  ผลการทดสอบ Unit Root  อตัราเงินเฟ้อพืน้ฐาน (INF) At Levels with Intercept 
Null Hypothesis: INF has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 

             t-Statistic   Prob.* 
          Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.411987  0.0150 

Test critical values: 1% level  -3.565430  
 5% level  -2.919952  
 10% level  -2.597905  
          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(INF)   
Method: Least Squares   
Date: 06/02/14   Time: 00:44   
Sample (adjusted): 2001Q2 2013Q4  
Included observations: 51 after adjustments  

          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          INF(-1) -0.231032 0.067712 -3.411987 0.0013 

D(INF(-1)) 0.526773 0.122679 4.293906 0.0001 
C 0.287692 0.103625 2.776291 0.0078 
          R-squared 0.331326     Mean dependent var -0.003529 

Adjusted R-squared 0.303464     S.D. dependent var 0.504574 
S.E. of regression 0.421111     Akaike info criterion 1.165183 
Sum squared resid 8.512065     Schwarz criterion 1.278820 
Log likelihood -26.71217     F-statistic 11.89192 
Durbin-Watson stat 2.103164     Prob(F-statistic) 0.000064 
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 3. ผลการทดสอบ Unit Root อตัราเงินเฟ้อพืน้ฐาน (INF) At Levels with Trend and Intercept   
Null Hypothesis: INF has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 

             t-Statistic   Prob.* 
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.651223  0.0352 

Test critical values: 1% level  -4.148465  
 5% level  -3.500495  
 10% level  -3.179617  
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(INF)   
Method: Least Squares   
Date: 06/02/14   Time: 00:45   
Sample (adjusted): 2001Q2 2013Q4  
Included observations: 51 after adjustments  

          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          INF(-1) -0.266491 0.072987 -3.651223 0.0007 

D(INF(-1)) 0.555194 0.124028 4.476362 0.0000 
C 0.185541 0.131234 1.413812 0.1640 

@TREND(2000Q4) 0.005437 0.004328 1.256231 0.2152 
     R-squared 0.353048     Mean dependent var -0.003529 

Adjusted R-squared 0.311754     S.D. dependent var 0.504574 
S.E. of regression 0.418598     Akaike info criterion 1.171373 
Sum squared resid 8.235541     Schwarz criterion 1.322889 
Log likelihood -25.87002     F-statistic 8.549470 
Durbin-Watson stat 2.167154     Prob(F-statistic) 0.000123 
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การทดสอบด้วยวธีิ Augment Dickey - Fuller Test  ณ ระดับ Order of  integration  I(1)  
1. ผลการทดสอบ Unit Root  อตัราเงินเฟ้อพืน้ฐาน (INF) At First Difference with None 
Null Hypothesis: D(INF) has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 

             t-Statistic   Prob.* 
          Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.604962  0.0000 

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(INF,2)   
Method: Least Squares   
Date: 06/02/14   Time: 01:05   
Sample (adjusted): 2002Q1 2013Q4  
Included observations: 48 after adjustments  

          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          D(INF(-1)) -1.071257 0.191127 -5.604962 0.0000 

D(INF(-1),2) 0.462022 0.170383 2.711666 0.0095 
D(INF(-2),2) 0.384200 0.150676 2.549843 0.0143 
D(INF(-3),2) 0.482912 0.131681 3.667280 0.0007 

          R-squared 0.471535     Mean dependent var 0.005833 
Adjusted R-squared 0.435504     S.D. dependent var 0.557871 
S.E. of regression 0.419145     Akaike info criterion 1.178458 
Sum squared resid 7.730048     Schwarz criterion 1.334391 
Log likelihood -24.28299     Durbin-Watson stat 1.780573 
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2. ผลการทดสอบ Unit Root  อตัราเงินเฟ้อพืน้ฐาน (INF) At First Difference with Intercept 
Null Hypothesis: D(INF) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 

             t-Statistic   Prob.* 
          Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.541637  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.574446  
 5% level  -2.923780  
 10% level  -2.599925  
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(INF,2)   
Method: Least Squares   
Date: 06/02/14   Time: 01:05   
Sample (adjusted): 2002Q1 2013Q4  
Included observations: 48 after adjustments  

     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     D(INF(-1)) -1.071345 0.193326 -5.541637 0.0000 

D(INF(-1),2) 0.462296 0.172379 2.681867 0.0103 
D(INF(-2),2) 0.384667 0.152530 2.521911 0.0155 
D(INF(-3),2) 0.483240 0.133263 3.626197 0.0008 

C 0.004685 0.061281 0.076453 0.9394 
          R-squared 0.471607     Mean dependent var 0.005833 

Adjusted R-squared 0.422454     S.D. dependent var 0.557871 
S.E. of regression 0.423962     Akaike info criterion 1.219989 
Sum squared resid 7.728997     Schwarz criterion 1.414905 
Log likelihood -24.27972     F-statistic 9.594708 
Durbin-Watson stat 1.781047     Prob(F-statistic) 0.000012 
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3. ผลการทดสอบ Unit Root อตัราเงินเฟ้อพืน้ฐาน(INF)At First Difference with Trend and Intercept   
Null Hypothesis: D(INF) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 

             t-Statistic   Prob.* 
          Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.478730  0.0002 

Test critical values: 1% level  -4.161144  
 5% level  -3.506374  
 10% level  -3.183002  
          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(INF,2)   
Method: Least Squares   
Date: 06/02/14   Time: 01:06   
Sample (adjusted): 2002Q1 2013Q4  
Included observations: 48 after adjustments  

          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     D(INF(-1)) -1.071568 0.195587 -5.478730 0.0000 

D(INF(-1),2) 0.462184 0.174389 2.650307 0.0113 
D(INF(-2),2) 0.384701 0.154307 2.493088 0.0167 
D(INF(-3),2) 0.483104 0.134820 3.583314 0.0009 

C 0.020475 0.141640 0.144556 0.8858 
@TREND(2000Q4) -0.000554 0.004470 -0.123986 0.9019 

          R-squared 0.471800     Mean dependent var 0.005833 
Adjusted R-squared 0.408919     S.D. dependent var 0.557871 
S.E. of regression 0.428901     Akaike info criterion 1.261289 
Sum squared resid 7.726169     Schwarz criterion 1.495189 
Log likelihood -24.27094     F-statistic 7.503079 
Durbin-Watson stat 1.781164     Prob(F-statistic) 0.000042 
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การทดสอบด้วยวธีิ Phillips - Perron Test ( PP Test) ณ ระดับ Order of  integration  I(0) 
1. ผลการทดสอบ Unit Root  อตัราเงินเฟ้อพืน้ฐาน (INF) At Levels with None 
Null Hypothesis: INF has a unit root  
Exogenous: None   
Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel) 

             Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -1.474906  0.1297 

Test critical values: 1% level  -2.610192  
 5% level  -1.947248  
 10% level  -1.612797  
          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
          Residual variance (no correction)  0.239254 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.389838 
          Phillips-Perron Test Equation  

Dependent Variable: D(INF)   
Method: Least Squares   
Date: 06/02/14   Time: 02:14   
Sample (adjusted): 2001Q1 2013Q4  
Included observations: 52 after adjustments  

          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          INF(-1) -0.051684 0.044493 -1.161631 0.2508 
          R-squared 0.025776     Mean dependent var 0.000385 

Adjusted R-squared 0.025776     S.D. dependent var 0.500400 
S.E. of regression 0.493908     Akaike info criterion 1.446110 
Sum squared resid 12.44122     Schwarz criterion 1.483634 
Log likelihood -36.59887     Durbin-Watson stat 1.146642 
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2. ผลการทดสอบ Unit Root  อตัราเงินเฟ้อพืน้ฐาน (INF) At Levels with Intercept 
Null Hypothesis: INF has a unit root  
Exogenous: Constant   
Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel) 

             Adj. t-Stat   Prob.* 
          Phillips-Perron test statistic -2.564523  0.1068 

Test critical values: 1% level  -3.562669  
 5% level  -2.918778  
 10% level  -2.597285  
          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
          Residual variance (no correction)  0.226911 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.380626 
          Phillips-Perron Test Equation  

Dependent Variable: D(INF)   
Method: Least Squares   
Date: 06/02/14   Time: 02:16   
Sample (adjusted): 2001Q1 2013Q4  
Included observations: 52 after adjustments  

          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          INF(-1) -0.151861 0.074866 -2.028451 0.0479 

C 0.190065 0.115249 1.649169 0.1054 
          R-squared 0.076035     Mean dependent var 0.000385 

Adjusted R-squared 0.057556     S.D. dependent var 0.500400 
S.E. of regression 0.485786     Akaike info criterion 1.431605 
Sum squared resid 11.79939     Schwarz criterion 1.506652 
Log likelihood -35.22172     F-statistic 4.114614 
Durbin-Watson stat 1.103359     Prob(F-statistic) 0.047857 
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3. ผลการทดสอบ Unit Root อตัราเงินเฟ้อพืน้ฐาน (INF) At Levels with Trend and Intercept   
Null Hypothesis: INF has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel) 

             Adj. t-Stat   Prob.* 
     Phillips-Perron test statistic -2.605543  0.2797 

Test critical values: 1% level  -4.144584  
 5% level  -3.498692  
 10% level  -3.178578  
          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
          Residual variance (no correction)  0.226468 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.380638 
          Phillips-Perron Test Equation  

Dependent Variable: D(INF)   
Method: Least Squares   
Date: 06/02/14   Time: 02:17   
Sample (adjusted): 2001Q1 2013Q4  
Included observations: 52 after adjustments  

          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          INF(-1) -0.160834 0.080916 -1.987668 0.0525 

C 0.161455 0.148526 1.087048 0.2823 
@TREND(2000Q4) 0.001503 0.004851 0.309718 0.7581 

          R-squared 0.077840     Mean dependent var 0.000385 
Adjusted R-squared 0.040201     S.D. dependent var 0.500400 
S.E. of regression 0.490238     Akaike info criterion 1.468110 
Sum squared resid 11.77634     Schwarz criterion 1.580682 
Log likelihood -35.17087     F-statistic 2.068070 
Durbin-Watson stat 1.097142     Prob(F-statistic) 0.137325 
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การทดสอบด้วยวธีิ Phillips - Perron Test ( PP Test) ณ ระดับ Order of  integration  I(1)  
1. ผลการทดสอบ Unit Root  อตัราเงินเฟ้อพืน้ฐาน (INF) At First Difference  with None 
Null Hypothesis: D(INF) has a unit root  
Exogenous: None   
Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel) 

     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -4.613334  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.611094  
 5% level  -1.947381  
 10% level  -1.612725  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     Residual variance (no correction)  0.207392 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.215151 
     
     Phillips-Perron Test Equation  

Dependent Variable: D(INF,2)   
Method: Least Squares   
Date: 06/02/14   Time: 02:19   
Sample (adjusted): 2001Q2 2013Q4  
Included observations: 51 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(INF(-1)) -0.589259 0.128737 -4.577234 0.0000 
     
     R-squared 0.295276     Mean dependent var -0.002353 

Adjusted R-squared 0.295276     S.D. dependent var 0.547882 
S.E. of regression 0.459935     Akaike info criterion 1.303950 
Sum squared resid 10.57701     Schwarz criterion 1.341829 
Log likelihood -32.25072     Durbin-Watson stat 1.905372 
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2. ผลการทดสอบ Unit Root  อตัราเงินเฟ้อพืน้ฐาน (INF) At First Difference with Intercept 
Null Hypothesis: D(INF) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel) 

             Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -4.568158  0.0005 

Test critical values: 1% level  -3.565430  
 5% level  -2.919952  
 10% level  -2.597905  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     Residual variance (no correction)  0.207383 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.215099 
     
     Phillips-Perron Test Equation  

Dependent Variable: D(INF,2)   
Method: Least Squares   
Date: 06/02/14   Time: 02:19   
Sample (adjusted): 2001Q2 2013Q4  
Included observations: 51 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(INF(-1)) -0.589273 0.130041 -4.531429 0.0000 

C -0.003046 0.065056 -0.046824 0.9628 
     
     R-squared 0.295307     Mean dependent var -0.002353 

Adjusted R-squared 0.280926     S.D. dependent var 0.547882 
S.E. of regression 0.464594     Akaike info criterion 1.343121 
Sum squared resid 10.57653     Schwarz criterion 1.418878 
Log likelihood -32.24958     F-statistic 20.53385 
Durbin-Watson stat 1.905431     Prob(F-statistic) 0.000038 
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3. ผลการทดสอบ Unit Root อตัราเงินเฟ้อพืน้ฐาน(INF) At First Difference with Trend and Intercept   
Null Hypothesis: D(INF) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel) 

             Adj. t-Stat   Prob.* 
          Phillips-Perron test statistic -4.525000  0.0035 

Test critical values: 1% level  -4.148465  
 5% level  -3.500495  
 10% level  -3.179617  
          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
          Residual variance (no correction)  0.207285 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.215219 
          Phillips-Perron Test Equation  

Dependent Variable: D(INF,2)   
Method: Least Squares   
Date: 06/02/14   Time: 02:20   
Sample (adjusted): 2001Q2 2013Q4  
Included observations: 51 after adjustments  

          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          D(INF(-1)) -0.590589 0.131648 -4.486131 0.0000 

C 0.015160 0.137514 0.110241 0.9127 
@TREND(2000Q4) -0.000674 0.004474 -0.150717 0.8808 

          R-squared 0.295641     Mean dependent var -0.002353 
Adjusted R-squared 0.266292     S.D. dependent var 0.547882 
S.E. of regression 0.469298     Akaike info criterion 1.381863 
Sum squared resid 10.57153     Schwarz criterion 1.495500 
Log likelihood -32.23751     F-statistic 10.07351 
Durbin-Watson stat 1.903960     Prob(F-statistic) 0.000222 
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1.   ผลการทดสอบ Co-integration  ในตลาดเงิน 
VAR Lag Order Selection Criteria     
Endogenous variables: PR RD INF      
Exogenous variables: C      
Date: 06/05/14   Time: 20:29     
Sample: 2000Q4 2013Q4     
Included observations: 49     

       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0 -145.9946 NA   0.087843  6.081413  6.197239  6.125357 

1 -55.65505  165.9298  0.003179  2.761430  3.224733  2.937207 
2 -30.95436   42.34404*   0.001683*   2.120586*   2.931366*   2.428195* 
3 -25.46986  8.730420  0.001965  2.264076  3.422333  2.703517 
4 -18.79521  9.807647  0.002208  2.358988  3.864723  2.930262 
               * indicates lag order selected by the criterion    

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   
 FPE: Final prediction error     
 AIC: Akaike information criterion     
 SC: Schwarz information criterion     
 HQ: Hannan-Quinn information criterion    
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Date: 06/05/14   Time: 20:30   
Sample (adjusted): 2001Q3 2013Q4   
Included observations: 50 after adjustments  
Trend assumption: Linear deterministic trend  
Series: PR RD INF     
Lags interval (in first differences): 1 to 2  
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
          Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.407767  37.62614  29.79707  0.0051 

At most 1  0.158316  11.43341  15.49471  0.1862 
At most 2  0.054761  2.815852  3.841466  0.0933 

           Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 
          Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
          None *  0.407767  26.19273  21.13162  0.0089 

At most 1  0.158316  8.617557  14.26460  0.3194 
At most 2  0.054761  2.815852  3.841466  0.0933 

     
      Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
 Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):  
     
     PR RD INF   

-2.011858  1.858988  1.454363   
-0.834196  1.969233 -1.458080   
-2.128030  1.027659  0.493503   
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Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):   
     
     D(PR) -0.092179 -0.039565  0.059443  

D(RD) -0.098645 -0.138037  0.027293  
D(INF) -0.252281  0.031666 -0.015006  

     
     1 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -31.03133  
          Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses) 

PR RD INF   
 1.000000 -0.924015 -0.722895   

  (0.13741)  (0.17691)   
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)  

D(PR)  0.185452    
  (0.09144)    

D(RD)  0.198459    
  (0.11946)    

D(INF)  0.507554    
  (0.09957)    

     
     2 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -26.72255  
          Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses) 

PR RD INF   
 1.000000  0.000000 -2.312070   

   (0.44412)   
 0.000000  1.000000 -1.719857   

   (0.43026)   
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)  

D(PR)  0.218457 -0.249273   
  (0.09809)  (0.12196)   

D(RD)  0.313609 -0.455206   
  (0.12072)  (0.15010)   

D(INF)  0.481138 -0.406629   
  (0.10727)  (0.13338)   
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2.   ผลการทดสอบ Co-integration  ในตลาดทุน 

VAR Lag Order Selection Criteria     
Endogenous variables: PR SET INF      
Exogenous variables: C      
Date: 06/05/14   Time: 20:32     
Sample: 2000Q4 2013Q4     
Included observations: 49     

       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0 -467.8413 NA   44551.43  19.21801  19.33384  19.26196 

1 -336.2565  241.6865  299.4691  14.21455  14.67785  14.39033 
2 -311.8583  41.82552   160.5047*   13.58605*   14.39683*   13.89366* 
3 -307.3703  7.144130  195.1994  13.77022  14.92847  14.20966 
4 -295.6525   17.21791*  178.5137  13.65929  15.16502  14.23056 
       
        * indicates lag order selected by the criterion    

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   
 FPE: Final prediction error     
 AIC: Akaike information criterion     
 SC: Schwarz information criterion     
 HQ: Hannan-Quinn information criterion    
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Date: 06/05/14   Time: 20:34   
Sample (adjusted): 2001Q3 2013Q4   
Included observations: 50 after adjustments  
Trend assumption: Linear deterministic trend  
Series: PR SET INF    
Lags interval (in first differences): 1 to 2  
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None  0.343424  25.76583  29.79707  0.1359 

At most 1  0.075469  4.729963  15.49471  0.8368 
At most 2  0.016001  0.806510  3.841466  0.3692 

     
      Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 
     

Hypothesized  Max-Eigen 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     None  0.343424  21.03586  21.13162  0.0516 

At most 1  0.075469  3.923453  14.26460  0.8673 
At most 2  0.016001  0.806510  3.841466  0.3692 

     
 Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.10 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
 Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):  
     

PR SET INF   
-0.667138 -0.002005  2.049840   
 1.294643  0.000776 -0.658585   
-0.566196  0.003276  0.387537   
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Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):   
     
     D(PR) -0.008161 -0.064675  0.027243  

D(SET)  3.092996 -16.18918 -6.061452  
D(INF) -0.238848 -0.018602  0.005578  

     
     1 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -315.9890  
     
     Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses) 

PR SET INF   
 1.000000  0.003005 -3.072587   

  (0.00125)  (0.49008)   
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)  

D(PR)  0.005444    
  (0.03287)    

D(SET) -2.063455    
  (7.83121)    

D(INF)  0.159344    
  (0.03500)    

     
     2 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -314.0272  
     
     Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses) 

PR SET INF   
 1.000000  0.000000  0.130220   

   (0.70936)   
 0.000000  1.000000 -1065.849   

   (294.035)   
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)  

D(PR) -0.078287 -3.38E-05   
  (0.07026)  (0.00010)   

D(SET) -23.02267 -0.018764   
  (16.7047)  (0.02466)   

D(INF)  0.135262  0.000464   
  (0.07629)  (0.00011)   
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3.  ผลการทดสอบ  Co-integration  ในตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศ 

VAR Lag Order Selection Criteria     
Endogenous variables: PR REER INF      
Exogenous variables: C      
Date: 06/05/14   Time: 20:47     
Sample: 2000Q4 2013Q4     
Included observations: 49     

       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0 -277.9164 NA   19.15113  11.46598  11.58180  11.50992 

1 -152.2600  230.7975  0.163974  6.704489  7.167792  6.880266 
2 -131.0630  36.33761  0.100151  6.206655   7.017435*   6.514264* 
3 -119.8940  17.77924  0.092729  6.118124  7.276381  6.557565 
4 -107.3485   18.43432*   0.081985*   5.973406*  7.479141  6.544680 
       
        * indicates lag order selected by the criterion    

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   
 FPE: Final prediction error     
 AIC: Akaike information criterion     
 SC: Schwarz information criterion     
 HQ: Hannan-Quinn information criterion    
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Date: 06/10/14   Time: 21:21   
Sample (adjusted): 2001Q3 2013Q4   
Included observations: 50 after adjustments  
Trend assumption: Linear deterministic trend  
Series: PR REER INF    
Lags interval (in first differences): 1 to 2  
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     

Hypothesized  Trace 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     None *  0.467908  39.96570  29.79707  0.0024 

At most 1  0.121862  8.418787  15.49471  0.4218 
At most 2  0.037695  1.921195  3.841466  0.1657 

     
 Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 
     
     Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.467908  31.54692  21.13162  0.0012 

At most 1  0.121862  6.497592  14.26460  0.5502 
At most 2  0.037695  1.921195  3.841466  0.1657 

     
 Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
 Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):  
     PR REER INF   

-0.859629 -0.112434  2.087434   
 1.271493  0.001882 -0.425731   
-0.501540  0.140237  0.570340   
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Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):   
     
     D(PR)  0.034612 -0.111051 -0.013769  

D(REER)  0.161433  0.147122 -0.350269  
D(INF) -0.259643 -0.060307 -0.011135  

     
1 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -127.2695  
     
     Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses) 

PR REER INF   
 1.000000  0.130793 -2.428296   

  (0.03424)  (0.28568)   
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)  

D(PR) -0.029753    
  (0.04351)    

D(REER) -0.138772    
  (0.24680)    

D(INF)  0.223196    
  (0.04395)    

     
     2 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -124.0207  
     
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses) 

PR REER INF   
 1.000000  0.000000 -0.310859   

   (0.43292)   
 0.000000  1.000000 -16.18921   

   (3.83894)   
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)  

D(PR) -0.170954 -0.004101   
  (0.07309)  (0.00536)   

D(REER)  0.048292 -0.017874   
  (0.43927)  (0.03218)   

D(INF)  0.146516  0.029079   
  (0.07716)  (0.00565)   
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4.   ผลการทดสอบ Co-integration  ในตลาดสินเช่ือของธนาคารพาณชิย์ 
 

VAR Lag Order Selection Criteria     
Endogenous variables: PR MLR INF      
Exogenous variables: C      
Date: 06/05/14   Time: 20:51     
Sample: 2000Q4 2013Q4     
Included observations: 49     

       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0 -149.4848 NA   0.101292  6.223871  6.339697  6.267815 

1 -20.97264  236.0428  0.000772  1.345822  1.809125  1.521599 
2  3.821587   42.50440*   0.000407*   0.701160*   1.511940*   1.008769* 
3  9.262974  8.661799  0.000476  0.846409  2.004667  1.285850 
4  17.06636  11.46620  0.000511  0.895251  2.400985  1.466524 
       
        * indicates lag order selected by the criterion    

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   
 FPE: Final prediction error     
 AIC: Akaike information criterion     
 SC: Schwarz information criterion     
 HQ: Hannan-Quinn information criterion    

       

 
 
 
 
 



154 

 
Date: 06/05/14   Time: 20:52   
Sample (adjusted): 2001Q3 2013Q4   
Included observations: 50 after adjustments  
Trend assumption: Linear deterministic trend  
Series: PR MLR INF    
Lags interval (in first differences): 1 to 2  
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
          Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.427230  44.09680  29.79707  0.0006 

At most 1 *  0.218787  16.23327  15.49471  0.0387 
At most 2 *  0.074811  3.887870  3.841466  0.0486 

           Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 
     
     Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.427230  27.86354  21.13162  0.0049 

At most 1  0.218787  12.34540  14.26460  0.0983 
At most 2 *  0.074811  3.887870  3.841466  0.0486 

     
 Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
 Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):  
     

PR MLR INF   
-0.103713  0.157772  1.605116   
 0.431634  1.800918 -1.597598   
-1.726164  1.545590  0.326329   
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Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):   
     

D(PR) -0.105835 -0.131623  0.006210  
D(MLR) -0.028969 -0.087029 -0.035184  
D(INF) -0.206609  0.012796 -0.072544  

     
1 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood  1.801510  
     
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses) 

PR MLR INF   
 1.000000 -1.521237 -15.47652   

  (3.65932)  (3.69513)   
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)  

D(PR)  0.010976    
  (0.00493)    

D(MLR)  0.003005    
  (0.00366)    

D(INF)  0.021428    
  (0.00573)    

          2 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood  7.974208  
     
     Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses) 

PR MLR INF   
 1.000000  0.000000 -12.33035   

   (2.07363)   
 0.000000  1.000000  2.068166   

   (0.52847)   
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)  

D(PR) -0.045837 -0.253740   
  (0.01906)  (0.07760)   

D(MLR) -0.034560 -0.161303   
  (0.01448)  (0.05899)   

D(INF)  0.026951 -0.009552   
  (0.02452)  (0.09986)   

          
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ง 
 

ผลการทดสอบปฏิกิริยาการตอบสนองต่อความแปรปรวน   
Impulse Response Function Test 
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1.  ผลการทดสอบ  Impulse Response Function  โดยผา่นช่องทางอตัราดอกเบ้ีย 

VAR Lag Order Selection Criteria     
Endogenous variables: LNPR LNRD LNINF     
Exogenous variables: C      
Date: 06/05/14   Time: 21:33     
Sample: 2000Q4 2013Q4     
Included observations: 38     

               Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
              0 -40.06014 NA   0.001936  2.266323  2.395606  2.312321 

1  29.01652  123.6109  8.22e-05 -0.895607 -0.378474 -0.711615 
2  48.07660   31.09802*   4.89e-05*  -1.425084*  -0.520102*  -1.103099* 
3  52.22732  6.116848  6.47e-05 -1.169859  0.122972 -0.709879 
4  57.85945  7.410704  8.11e-05 -0.992603  0.688078 -0.394630 
               * indicates lag order selected by the criterion    

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   
 FPE: Final prediction error     
 AIC: Akaike information criterion     
 SC: Schwarz information criterion     
 HQ: Hannan-Quinn information criterion    
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Effect of Cholesky ( d.f. adjusted) One S.D.LNPR Innovation on LNINF 
  
   Period 
  
   1  0.070712 

 2  0.158151 
 3  0.205790 
 4  0.202080 
 5  0.161312 
 6  0.101854 
 7  0.039089 
 8 -0.015821 
 9 -0.056099 

 10 -0.079107 
 11 -0.085614 
 12 -0.078727 
 13 -0.062765 
 14 -0.042264 
 15 -0.021242 
 16 -0.002744 
 17  0.011338 
 18  0.020226 
 19  0.024070 
 20  0.023677 
 21  0.020222 
 22  0.014985 
 23  0.009149 
 24  0.003659 
 25 -0.000838 
 26 -0.004006 
 27 -0.005778 
 28 -0.006295 
 29 -0.005828 
 30 -0.004707 
 31 -0.003261 
 32 -0.001772 
 33 -0.000453 
 34  0.000566 
 35  0.001230 

  
   Cholesky Ordering: LNPR LNRD LNINF 
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Effect of Cholesky ( d.f. adjusted) One S.D.LNPR Innovation on LNRD 
  
   Period 
  
   1  0.153644 

 2  0.247657 
 3  0.280958 
 4  0.268729 
 5  0.226339 
 6  0.167387 
 7  0.103642 
 8  0.044416 
 9 -0.003990 

 10 -0.038338 
 11 -0.058064 
 12 -0.064645 
 13 -0.060856 
 14 -0.050063 
 15 -0.035626 
 16 -0.020463 
 17 -0.006785 
 18  0.004002 
 19  0.011260 
 20  0.014998 
 21  0.015689 
 22  0.014082 
 23  0.011028 
 24  0.007336 
 25  0.003677 
 26  0.000534 
 27 -0.001814 
 28 -0.003270 
 29 -0.003884 
 30 -0.003806 
 31 -0.003237 
 32 -0.002388 
 33 -0.001452 
 34 -0.000578 
 35  0.000134 

  
   Cholesky Ordering: LNPR LNRD LNINF 
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2.   ผลการทดสอบ  Impulse Response Function  โดยผา่นช่องทางราคาสินทรัพย ์

VAR Lag Order Selection Criteria     
Endogenous variables: LNPR LNSET LNINF     
Exogenous variables: C      
Date: 06/05/14   Time: 22:21     
Sample: 2000Q4 2013Q4     
Included observations: 38     

               Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
              0 -62.53482 NA   0.006318  3.449201  3.578484  3.495199 

1  38.41139  180.6406  5.01e-05 -1.390073 -0.872941 -1.206081 
2  64.85730  43.14859  2.02e-05 -2.308279  -1.403297* -1.986293 
3  78.60179  20.25504  1.62e-05 -2.557989 -1.265158 -2.098009 
4  93.87432   20.09544*   1.22e-05*  -2.888122* -1.207442  -2.290149* 
               * indicates lag order selected by the criterion    

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   
 FPE: Final prediction error     
 AIC: Akaike information criterion     
 SC: Schwarz information criterion     
 HQ: Hannan-Quinn information criterion    
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Effect of Cholesky ( d.f. adjusted) One S.D.LNPR Innovation on LNINF 
     Period 
     1  0.039170 

 2 -0.002823 
 3  0.060316 
 4  0.042657 
 5 -0.050167 
 6 -0.117124 
 7 -0.096745 
 8 -0.081481 
 9 -0.080653 

 10 -0.075001 
 11 -0.041545 
 12 -0.005713 
 13  0.026688 
 14  0.063726 
 15  0.109121 
 16  0.152478 
 17  0.188064 
 18  0.215438 
 19  0.232957 
 20  0.234714 
 21  0.217024 
 22  0.179248 
 23  0.121735 
 24  0.045079 
 25 -0.047830 
 26 -0.151459 
 27 -0.258615 
 28 -0.361052 
 29 -0.449342 
 30 -0.513385 
 31 -0.543473 
 32 -0.531288 
 33 -0.470637 
 34 -0.358298 
 35 -0.194920 

     Cholesky Ordering: LNPR LNSET LNINF 
     



162 

 
Effect of Cholesky ( d.f. adjusted) One S.D.LNPR Innovation on LNSET 

     Period 
     1 -0.041670 

 2 -0.083333 
 3 -0.091566 
 4 -0.061213 
 5 -0.052410 
 6 -0.060372 
 7 -0.064049 
 8 -0.057276 
 9 -0.053747 

 10 -0.054392 
 11 -0.052921 
 12 -0.048464 
 13 -0.046098 
 14 -0.046274 
 15 -0.046906 
 16 -0.047657 
 17 -0.050164 
 18 -0.054594 
 19 -0.060037 
 20 -0.066087 
 21 -0.072874 
 22 -0.079995 
 23 -0.086616 
 24 -0.092049 
 25 -0.095815 
 26 -0.097336 
 27 -0.096007 
 28 -0.091442 
 29 -0.083542 
 30 -0.072420 
 31 -0.058446 
 32 -0.042318 
 33 -0.025067 
 34 -0.007978 
 35  0.007471 

     Cholesky Ordering: LNPR LNSET LNINF 
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3.   ผลการทดสอบ  Impulse Response Function โดยผา่นช่องทางอตัราแลกเปล่ียน 
VAR Lag Order Selection Criteria     
Endogenous variables: LNPR LNREER LNINF     
Exogenous variables: C      
Date: 06/05/14   Time: 22:47     
Sample: 2000Q4 2013Q4     
Included observations: 38     

               Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
              0  10.13418 NA   0.000138 -0.375483 -0.246200 -0.329485 

1  102.3324  164.9862  1.73e-06 -4.754335  -4.237203* -4.570344 
2  117.4109   24.60182*   1.27e-06* -5.074258 -4.169277  -4.752273* 
3  126.6383  13.59828  1.29e-06  -5.086227* -3.793396 -4.626248 
4  134.1129  9.834912  1.47e-06 -5.005939 -3.325259 -4.407966 
               * indicates lag order selected by the criterion    

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   
 FPE: Final prediction error     
 AIC: Akaike information criterion     
 SC: Schwarz information criterion     
 HQ: Hannan-Quinn information criterion    
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Effect of Cholesky ( d.f. adjusted) One S.D.LNPR Innovation on LNINF 
  
   Period 
  
   1  0.097843 

 2  0.207402 
 3  0.426349 
 4  0.547240 
 5  0.573529 
 6  0.511261 
 7  0.405154 
 8  0.286862 
 9  0.177287 

 10  0.084628 
 11  0.012477 
 12 -0.039120 
 13 -0.072406 
 14 -0.091843 
 15 -0.102971 
 16 -0.111066 
 17 -0.119947 
 18 -0.131453 
 19 -0.145529 
 20 -0.160727 
 21 -0.174854 
 22 -0.185597 
 23 -0.191005 
 24 -0.189803 
 25 -0.181525 
 26 -0.166489 
 27 -0.145642 
 28 -0.120352 
 29 -0.092170 
 30 -0.062633 
 31 -0.033105 
 32 -0.004701 
 33  0.021749 
 34  0.045672 
 35  0.066708 

  
   Cholesky Ordering: LNPR LNREER LNINF 
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Effect of Cholesky ( d.f. adjusted) One S.D.LNPR Innovation on LNREER 
  
   Period 
  
   1  0.001452 

 2  0.000397 
 3  0.003397 
 4  0.009276 
 5  0.017216 
 6  0.023954 
 7  0.028674 
 8  0.031009 
 9  0.031332 

 10  0.030032 
 11  0.027509 
 12  0.024122 
 13  0.020229 
 14  0.016147 
 15  0.012122 
 16  0.008300 
 17  0.004738 
 18  0.001435 
 19 -0.001637 
 20 -0.004504 
 21 -0.007175 
 22 -0.009630 
 23 -0.011829 
 24 -0.013716 
 25 -0.015226 
 26 -0.016304 
 27 -0.016905 
 28 -0.017009 
 29 -0.016619 
 30 -0.015759 
 31 -0.014477 
 32 -0.012834 
 33 -0.010904 
 34 -0.008762 
 35 -0.006487 

  
   Cholesky Ordering: LNPR LNREER LNINF 
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4.   ผลการทดสอบ  Impulse Response Function  โดยผา่นช่องทางสินเช่ือ 
VAR Lag Order Selection Criteria     
Endogenous variables: LNPR LNMLR LNINF     
Exogenous variables: C      
Date: 06/05/14   Time: 22:56     
Sample: 2000Q4 2013Q4     
Included observations: 38     

       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0  4.685134 NA   0.000184 -0.088691  0.040592 -0.042693 

1  98.99534  168.7656  2.07e-06 -4.578702  -4.061570* -4.394710 
2  111.6728   20.68426*   1.72e-06*  -4.772252* -3.867270  -4.450267* 
3  118.5107  10.07691  1.98e-06 -4.658458 -3.365627 -4.198478 
4  122.9108  5.789590  2.64e-06 -4.416357 -2.735677 -3.818384 
       
        * indicates lag order selected by the criterion    

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   
 FPE: Final prediction error     
 AIC: Akaike information criterion     
 SC: Schwarz information criterion     
 HQ: Hannan-Quinn information criterion    
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Effect of Cholesky ( d.f. adjusted) One S.D.LNPR Innovation on LNINF 
  
   Period 
  
   1  0.057805 

 2  0.088797 
 3  0.088800 
 4  0.065493 
 5  0.032668 
 6  0.001253 
 7 -0.022707 
 8 -0.037175 
 9 -0.042709 

 10 -0.041222 
 11 -0.035085 
 12 -0.026545 
 13 -0.017421 
 14 -0.008999 
 15 -0.002043 
 16  0.003113 
 17  0.006454 
 18  0.008178 
 19  0.008596 
 20  0.008058 
 21  0.006904 
 22  0.005432 
 23  0.003877 
 24  0.002413 
 25  0.001150 
 26  0.000148 
 27 -0.000577 
 28 -0.001038 
 29 -0.001270 
 30 -0.001319 
 31 -0.001233 
 32 -0.001059 
 33 -0.000838 
 34 -0.000604 
 35 -0.000383 

  
   Cholesky Ordering: LNPR LNMLR LNINF 
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Effect of Cholesky ( d.f. adjusted) One S.D.LNPR Innovation on LNMLR 
  
   Period 
  
   1  0.019869 

 2  0.028418 
 3  0.028209 
 4  0.023304 
 5  0.016699 
 6  0.010219 
 7  0.004806 
 8  0.000806 
 9 -0.001801 

 10 -0.003227 
 11 -0.003755 
 12 -0.003667 
 13 -0.003206 
 14 -0.002560 
 15 -0.001866 
 16 -0.001212 
 17 -0.000650 
 18 -0.000204 
 19  0.000122 
 20  0.000337 
 21  0.000455 
 22  0.000496 
 23  0.000479 
 24  0.000424 
 25  0.000347 
 26  0.000260 
 27  0.000176 
 28  0.000100 
 29  3.71E-05 
 30 -1.11E-05 
 31 -4.44E-05 
 32 -6.40E-05 
 33 -7.23E-05 
 34 -7.16E-05 
 35 -6.46E-05 

  
   Cholesky Ordering: LNPR LNMLR LNINF 
    



 

 
 

  
 

 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก จ 
 

ผลการทดสอบการวิเคราะห์โดยแยกส่วนประกอบของความแปรปรวนของอตัราเงินเฟ้อ 
Variance Decomposition Test 
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ผลการทดสอบ Variance Decomposition : VD ของอตัราเงินเฟ้อ 

VAR Lag Order Selection Criteria     
Endogenous variables: LNINF LNRD LNSET LNMLR LNREER 
LNPR    
Exogenous variables: C      
Date: 06/10/14   Time: 22:15     
Sample: 2000Q4 2013Q4     
Included observations: 41     

       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0  92.65854 NA   5.88e-10 -4.227246 -3.976479 -4.135930 

1  298.1300  340.7820  1.54e-13 -12.49415  -10.73878*  -11.85494* 
2  338.4707  55.09946  1.40e-13 -12.70589 -9.445921 -11.51879 
3  391.8262   57.25956*   8.29e-14*  -13.55250* -8.787931 -11.81750 
       
        * indicates lag order selected by the criterion    

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   
 FPE: Final prediction error     
 AIC: Akaike information criterion     
 SC: Schwarz information criterion     
 HQ: Hannan-Quinn information criterion    
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Variance Decomposition of LNINF 
               Period LNINF LNRD LNSET LNMLR LNREER LNPR 
               1  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  89.24032  2.952241  0.038954  0.653865  4.411917  2.702699 
 3  71.44902  2.225883  1.430889  0.765346  7.296916  16.83194 
 4  41.83060  1.329076  25.12551  3.066239  5.981413  22.66716 
 5  20.57133  2.080145  53.01517  2.750604  3.289184  18.29357 
 6  12.13942  3.197357  67.36676  2.730125  1.698234  12.86810 
 7  10.90198  4.147318  71.88677  2.698343  1.093102  9.272484 
 8  11.49396  4.455006  73.30209  3.102574  0.959316  6.687050 
 9  12.87848  4.476462  73.17104  3.462656  1.111091  4.900277 

 10  14.38041  4.341162  72.17826  3.889297  1.404923  3.805956 
 11  15.91809  4.211991  70.35446  4.279275  1.833625  3.402558 
 12  17.17176  4.081843  67.95506  4.643213  2.375259  3.772861 
 13  17.85159  3.941152  65.28541  4.835465  2.997692  5.088696 
 14  17.29627  3.784646  63.57079  4.689281  3.445260  7.213754 
 15  15.12632  3.642824  64.59170  4.103873  3.331946  9.203333 
 16  12.34504  3.560195  68.44285  3.385643  2.606392  9.659875 
 17  10.49217  3.524232  72.70204  2.981177  1.796577  8.503802 
 18  9.951042  3.506008  75.50480  2.975210  1.320891  6.742048 
 19  10.27206  3.487306  76.68262  3.220226  1.223163  5.114633 
 20  11.03622  3.465403  76.63493  3.583345  1.416026  3.864074 
 21  12.00206  3.438357  75.71399  3.993778  1.823279  3.028534 
 22  13.04198  3.402111  74.11145  4.413557  2.406305  2.624601 
 23  14.03556  3.349453  71.95295  4.803406  3.136908  2.721724 
 24  14.77335  3.271207  69.46088  5.090050  3.950146  3.454365 
 25  14.86106  3.162715  67.27046  5.135502  4.649972  4.920291 
 26  13.84040  3.042183  66.66060  4.784311  4.845796  6.826712 
 27  11.85408  2.962979  68.66989  4.099466  4.233445  8.180140 
 28  10.00329  2.964767  72.30051  3.476513  3.139301  8.115611 
 29  9.164866  3.022957  75.42722  3.217582  2.218970  6.948402 
 30  9.283445  3.092196  77.09104  3.293412  1.756882  5.483025 
 31  9.969075  3.148027  77.42689  3.562616  1.703555  4.189837 
 32  10.93320  3.183048  76.79371  3.923273  1.945680  3.221093 
 33  12.01789  3.194945  75.43947  4.320529  2.406421  2.620747 
 34  13.11633  3.180491  73.49859  4.717252  3.043896  2.443440 
 35  14.08268  3.133831  71.10322  5.062006  3.815033  2.803230 

               Cholesky Ordering: LNINF LNRD LNSET LNMLR LNREER LNPR 
               

ท่ีมา : จากการค านวณ 
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ประวตัผิู้วจิยั 
 
 

ช่ือ นางสาวสุชญัญาพชัร  ค  าเกิด 
วนั เดือน ปีเกดิ 8  พฤศจิกายน  2512 
สถานทีเ่กดิ อ  าเภอเมืองพิจิตร  จงัหวดัพิจิตร 
ประวตัิการศึกษา เศรษฐศาสตรบณัฑิต  มหาวทิยาลยัธุรกิจบณัฑิตย ์ 
สถานทีท่ างาน บริษทั กี ว ีและคมคม โปรดกัส์ จ  ากดั  กรุงเทพมหานคร 
ต าแหน่ง           เจา้หนา้ท่ีบุคคล 
 


