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ขนาดและความล่าช้าของกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินต่อระบบ
เศรษฐกิจของประเทศไทย
The Term Factors and Lags in Impacts of Monetary Policy  
Transmission Mechanism of Thai Economics
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อาจารย์ประจำ�สาขาการจัดการ คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลอีสาน

บทคัดย่อ

	 การวจิยัในครัง้นีม้วีตัถปุระสงคเ์พือ่ศกึษาถงึขนาดและความลา่ชา้ในการสง่ผลกระทบของกลไกการสง่ผา่น

ของนโยบายการเงนิทีม่ตีอ่ระบบเศรษฐกจิของประเทศไทย ภายใตแ้บบจำ�ลอง Structural Vector Autoregressive  เพือ่

คำ�นวณหาค่า Impulse Response Function และ Variance Decomposition ใช้ข้อมูลทุติยภูมิรายไตรมาสในช่วงเดือน

กรกฎาคม 2540 - เดอืนธนัวาคม 2554 พบวา่ กลไกการสง่ผา่นของนโยบายการเงนิในชอ่งทางอตัราแลกเปลีย่นสง่ผล

ตอ่การลงทนุของภาคเอกชนมากกวา่การบรโิภคของภาคเอกชน ซึง่พจิารณาจากขนาดการตอบสนองการลงทนุของ

ภาคเอกชนมผีลมากกวา่การตอบสนองการบรโิภคของภาคเอกชน (ขนาดการตอบสนอง 6.3918 และ 1.4022 หนว่ย

ที่มีต่อการเปลี่ยนแปลง 1 หน่วยของการเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลันของอัตราแลกเปลี่ยน ตามลำ�ดับ ส่วนช่วงเวลา

ของความล่าช้าอยู่ในช่วงไตรมาสที่ 1 – 5 และช่วงไตรมาสที่ 2 - 3 ในทิศทางเดียวกัน ตามลำ�ดับ) อีกทั้งการบริโภค

ของภาคเอกชนสง่ผลตอ่อตัราการขยายตวัทางเศรษฐกจิและระดบัราคาสนิคา้ภายในประเทศมากกวา่การลงทนุของ

ภาคเอกชน อาจเป็นผลจากภาวะเศรษฐกิจในปัจจุบันมีความผันผวนค่อนข้างมาก ทำ�ให้ภาคธุรกิจชะลอการลงทุน 

ธนาคารพาณิชย์มีความระมัดระวังในการปล่อยเงินกู้มากขึ้น ขณะที่ภาคครัวเรือนต้องมีการจับจ่ายใช้สอยในชีวิต

ประจำ�วันในการซื้อสินค้าและบริการทั้งในประเทศและต่างประเทศ 

Abstract

	 The purpose of this research was to investigate the term factors and lags in impacts of Monetary 

Policy Transmission Mechanism of Thai Economy. Utilizing a Structural Vector Autoregression model analysis: 	

Impulse Response Function and Variance Decomposition, Quarterly data over the period of July 2000 to December 

2011. The empirical results indicated that the transmission mechanism of monetary policy in the exchange rate 

channel affects private investment greater than private consumption. By the size of the investment is greater than 

the response of consumption (The size of 6.3918 and 1.4022 a unit change in the exchange rate, respectively and 

the time lag in the quarterly 1-5 and the quarterly 2-3 significant positive, respectively), else private consumption 
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บทนำ�

	 วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจการเงินที่เกิดขึ้นใน 

พ.ศ. 2540 ก่อให้ความเสียหายต่อระบบเศรษฐกิจการ

เงินของประเทศไทยเป็นอย่างมาก ทำ�ให้นักลงทุนทั้ง

ภายในประเทศและต่างประเทศ ขาดความเชื่อมั่นต่อ

ระบบเศรษฐกิจส่งผลให้เงินทุนไหลออกไปต่างประเทศ

เปน็จำ�นวนมาก ดงันัน้ในวนัที่ 2 กรกฎาคม 2540 เปน็ตน้

มา ประเทศไทยได้เปลี่ยนมาใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยน

ลอยตัวแบบมีการจัดการโดยธนาคารแห่งประเทศไทย

เข้าไปแทรกแซงเงินตราระหว่างประเทศตามความ

จำ�เป็น เพื่อมิให้ค่าเงินในประเทศมีความผันผวนจนเกิน

ไปและให้บรรลุเป้าหมายนโยบายเศรษฐกิจที่กำ�หนดไว้ 

สำ�หรับกรอบของนโยบายการเงินได้มีการเปลี่ยนแปลง

กรอบในการดำ�เนนินโยบายการเงนิมาใชก้รอบการตัง้เปา้

หมายเงินเฟ้อแทนตั้งแต่วันที่ 23 พฤษภาคม 2543 จนถึง

ปัจจุบัน โดยกรอบเป้าหมายเงินเฟ้อที่ใช้ในปัจจุบัน คือ 

อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานเฉลี่ยรายไตรมาส ระหว่างร้อยละ 

0.5 – 3.0 ต่อปี 

	 การที่ จะดำ � เนินนโยบายการ เงินให้ เกิด

ประสิทธิภาพนั้น ธนาคารแห่งประเทศไทยจะต้องมี

การประเมินระยะเวลาและผลกระทบของตัวแปรที่มีต่อ

ระบบเศรษฐกิจได้อย่างถูกต้องและแม่นยำ� ดังนั้น จึงมี

ควรจำ�เปน็ทีจ่ะตอ้งเขา้ใจถงึกลไกการสง่ผา่นของนโยบาย

การเงิน ซึ่งจะช่วยให้เกิดความมั่นใจว่าหากมีการปรับ

เปลี่ยนเครื่องมือในการดำ�เนินนโยบายการเงินไปแล้วจะ

สามารถสง่ผลไปยงัเปา้หมายทีต่อ้งการไดห้รอืไม่ อยา่งไร

กต็ามโดยทัว่ไปกลไกการสง่ผา่นของนโยบายการเงนิมอียู่ 

5 ช่องทางสำ�คัญ ได้แก่ ช่องทางอัตราดอกเบี้ย ช่องทาง

สินเชื่อ ช่องทางราคาสินทรัพย์ ช่องทางคาดการณ์และ

ช่องทางอัตราแลกเปลี่ยน ทั้งนี้การเปลี่ยนแปลงอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายจะมีผลต่ออัตราดอกเบี้ยในตลาดการ

เงนิ (อตัราดอกเบีย้เงนิฝากและอตัราดอกเบีย้เงนิกู)้ ขณะ

เดียวกันจะมีผลกระทบต่อระดับราคาสินทรัพย์ สินเชื่อ 

การคาดการณ์และอัตราแลกเปลี่ยนซึ่งการเปลี่ยนแปลง

ของแต่ละช่องทางจะมีผลต่อการจับจ่ายใช้สอยและการ

ลงทุนของภาคเอกชน ทำ�ให้เกิดการเปลี่ยนแปลงของ

การใช้จ่ายมวลรวมภายในประเทศ  ซึ่งจะมีผลต่ออัตรา

การขยายตวัเศรษฐกจิและอตัราเงนิเฟอ้ในทีส่ดุ (ชวนิทร,์ 

2551: 93–104) นอกจากนี้ Ippei (2004) ได้ศึกษาข้อมูล

รายไตรมาส (Q1: 1980–Q3: 2003) พบว่า การส่งผ่าน

ของนโยบายการเงินมีผลต่อระดับผลผลิตผ่านช่องทาง

ของการลงทนุและการบรโิภคในประเทศญีปุ่น่ สว่นของ 

Mwase (2006) ได้ใช้ข้อมูลรายไตรมาส (Q1: 1990–Q1: 

2005) พบว่า ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนส่งผล

ต่อระดับราคาสินค้าของผู้บริโภคอย่างมีนัยสำ�คัญทาง

สถิติค่อนข้างน้อย เนื่องจากในช่วงปี ค.ศ.1990 ซึ่งมีการ

ประกาศลดค่าเงินทำ�ให้ผลการเปลี่ยนแปลงของอัตรา

แลกเปลีย่นแทบจะไมส่ง่ผลตอ่ระบบเศรษฐกจิมหภาคใน

ประเทศทานซาเนีย อีกทั้ง วัชรี (2546) พบว่า การดำ�เนิน

นโยบายการเงินโดยใช้นโยบายอัตราดอกเบี้ยตํ่าในช่วง

หลังวิกฤติการณ์ทางเศรษฐกิจส่งผลต่อการลงทุนภาค

เอกชนมากกว่าการบริโภคภาคเอกชน อีกทั้ง ธรรมรักษ์ 

(2547) ได้อธิบายว่า กลไกการส่งผ่านของนโยบายการ

เงินจะเริ่มจากตลาดเงินระยะสั้นไปยังสินทรัพย์สภาพ

คล่องของสถาบันการเงินต่างๆ จากนั้นการเปลี่ยนแปลง

ในสินทรัพย์สภาพคล่องก็จะส่งผลต่อเนื่องไปยังอัตรา

ดอกเบีย้ระยะสัน้อืน่ๆ อตัราดอกเบีย้ระยะยาว อตัราแลก

เปลี่ยน ปริมาณเงิน และสินเชื่อในระบบเศรษฐกิจ แล้ว

จึงส่งผลกระทบต่อไปยังการจ้างงานผลผลิต และราคา

ในระบบเศรษฐกิจ

affects the growth rate and domestic price greater than the private investment. May be the economic situation is 

very volatile affect investment decision to recession and Commercial Banks are more careful in loans. While the 

household is expenditure to purchase goods and services both domestic and foreign countries.

คำ�สำ�คัญ: 	 การบริโภคของภาคเอกชน การลงทุนของภาคเอกชน และแบบจำ�ลอง SVAR             

Keywords: 	 Private of Consumption, Private of Investment and Structural Vector Autoregressive 
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	 จากข้อความดังกล่าวข้างต้นทำ�ให้ทราบถึง

ผลกระทบที่มีความไม่แน่นอนของช่องทางการส่งผ่าน

นโยบายการเงิน อีกทั้งแต่ละตัวแปรเป็นปัจจัยสำ�คัญที่

ทำ�ให้ต้นทุนผลิตสินค้าและบริการเกิดการเปลี่ยนแปลง 

(เพิ่มขึ้น/ลดลง) ส่งผลให้เศรษฐกิจไทยเกิดความผันผวน

หรือขาดเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ และอาจเป็นอุปสรรค

ตอ่การขยายตวัทางเศรษฐกจิอกีดว้ย จงึนำ�ไปสูป่ระเดน็ที่

ต้องการศึกษาขนาดและความล่าช้าในการส่งผลกระทบ

ของกลไกการส่งผ่านของนโยบายการเงินที่มีต่อระบบ

เศรษฐกิจของประเทศไทย โดยคำ�นึงถึงปัจจัยสำ�คัญทาง

เศรษฐกิจที่เกี่ยวข้องเป็นตัวแปรเพื่อหาความสัมพันธ์

ของตัวแปรดังกล่าวจากการสร้างแบบจำ�ลอง Structural 	

Vector Autoregressive   เพื่อที่จะได้เห็นถึงผลกระทบ

ของการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นอย่างฉับพลันของตัวแปร

ต่างๆที่มีต่อตัวแปรอื่นในแบบจำ�ลอง โดยอาศัยการ

คำ�นวณหาคา่ Impulse Response Function และ Variance 	

Decomposition เพื่อพิจารณาผลกระทบของการดำ�เนิน

นโยบายการเงินในช่องทางต่างๆที่มีต่อการบริโภคและ

การลงทุนของภาคเอกชน รวมทั้งผลกระทบต่ออัตรา

การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและระดับราคาสินค้า

ภายในประเทศ ทั้งนี้เมื่อทราบผลแล้วสามารถนำ�ผลที่

ได้ใช้เป็นข้อมูลเพื่อประกอบการตัดสินใจการบริโภค

และ/หรือการลงทุนของภาคครัวเรือนภาคเอกชน เพื่อ

เป็นแนวทางในการวิเคราะห์แนวโน้มเศรษฐกิจได้อย่าง

มีประสิทธิภาพสูงสุด 

วิธีการวิจัย

	 วธิกีารเกบ็ขอ้มลู ใชข้อ้มลูทตุยิภมูแิบบอนกุรม

เวลาเป็นรายไตรมาสช่วงเดือนกรกฎาคม 2540 – เดือน

ธันวาคม 2554 ส่วนตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย ได้แก่ อัตรา

ดอกเบีย้เงนิกูย้มืขา้มคนืระหวา่งธนาคารแทนตวัแปรชอ่ง

ทางอัตราดอกเบี้ยตลาดเงิน ปริมาณสินเชื่อของธนาคาร

พาณชิยแ์ทนตวัแปรชอ่งทางสนิเชือ่ ดชันคีาดการณภ์าวะ

ธุรกิจแทนตัวแปรช่องทางการคาดการณ์ ดัชนีราคาหุ้น

ในตลาดหลักทรัพย์แทนตัวแปรช่องทางราคาสินทรัพย์ 

และดัชนีค่าเงินที่แท้จริงแทนตัวแปรช่องทางอัตราแลก

เปลี่ยน รวมทั้งดัชนีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน ดัชนี

การลงทนุภาคเอกชน อตัราการเจรญิเตบิโตทางเศรษฐกจิ

และดัชนีราคาผู้บริโภคเป็นตัวแทนระบบเศรษฐกิจของ

ประเทศไทย ทั้งนี้ได้รวบรวมข้อมูลจากธนาคารแห่ง

ประเทศไทย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สำ�นัก

ดชันเีศรษฐกจิการคา้ และสำ�นกังานคณะกรรมการพฒันา

เศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ

	 วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล ใช้ข้อมูลเชิงปริมาณ

ในการวิเคราะห์วิธีแบบจำ�ลอง SVAR ทำ�ให้ทราบถึง	

ผลกระทบของการ เปลี่ ยนแปลงที่ เ กิ ดขึ้ น จ าก

การเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลันของตัวแปรต่างๆ ที่

มีต่อตัวแปรอื่นในแบบจำ�ลองโดยอาศัย Impulse 	

Response Function (IRF) ที่แสดงถึงขนาดของผล	

กระทบที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลันของ

ตัวแปรเพื่อพิจารณาการตอบสนองของตัวแปรตาม

ต่อการเปลี่ยนแปลงของค่าตัวรบกวน และ Variance 	

Decomposition (VD) รวมทั้งมีการทดสอบ Chow Test 

เพือ่ศกึษาการปรบัเปลีย่นโครงสรา้งการกำ�หนดเปา้หมาย

ของนโยบายการเงินจะส่งผลต่อความสัมพันธ์หรือไม่ 

	 ตามหลกัแนวคดิของการทดสอบ IRF เปน็การ

หาผลกระทบเชิงพลวัตรเพื่อดูว่าการเปลี่ยนแปลงอย่าง

ฉับพลันของตัวแปรที่เกิดขึ้นกับตัวแปรใดตัวแปรหนึ่ง

จะสง่ผลตอ่ตวัแปรอืน่ๆ ในระบบอยา่งไร โดยแบบจำ�ลอง 

Vector Autoregression (VAR) นั้นจะต้องทำ�การเปลี่ยน

ให้อยู่ในรูป Vector Moving Average (VMA) ก่อนที่จะ

นำ�ไปทดสอบ (Enders, 2004: 398-402)

	 โดยที่ X
t
 คือ เวกเตอร์ของตัวแปรที่ศึกษา, μ 

คือ ค่าเฉลี่ยของ X
t 
, ε

t
 คือ เวกเตอร์ของค่าคลาดเคลื่อน, 

ϕ
i
 คือ Impact Multiplier ที่แสดงถึงผลกระทบของการ

เปลีย่นแปลงอยา่งฉบบัพลนัทีม่ตีอ่ตวัแปรในแบบจำ�ลอง

	 ในทางปฏิบัติจะมีปัญหาในการคำ�นวณหาค่า 

IRF เพราะตวัแบบ SVAR มลีกัษณะเปน็ Underidentified 

แนวทางการแกป้ญัหา คอื จะตอ้งเพิม่ขอ้กำ�หนดเกีย่วกบั

ค่าพารามิเตอร์บางตัวในระบบสมการ SVAR แนวทาง
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หนึ่งที่นิยมใช้เรียกว่า Choleski Decomposition อย่างไร

ก็ตาม วิธีนี้ยังมีข้อจำ�กัด คือ ต้องมีการจัดเรียงลำ�ดับของ

ตัวแปรภายใน ทั้งนี้การจัดเรียงลำ�ดับ หมายถึง ตัวแปร

ที่ถูกจัดเรียงไว้ข้างหน้านั้นจะต้องเป็นตัวแปรที่มีผลทาง

ตรงต่อตัวแปรอื่นมากที่สุด ซึ่งการจัดเรียงลำ�ดับก่อน

หลังยังไม่มีหลักเกณฑ์ที่แน่นอนขึ้นอยู่กับการตัดสินใจ

ของนักวิจัย จึงพัฒนามาเป็นแบบจำ�ลอง SVAR อาศัย

กำ�หนดเงื่อนไขตามหลักเศรษฐศาสตร์ ทั้งนี้ขอเลือกใช้

ตามหลักแนวคิด SVAR เพื่อกำ�หนดให้ตัวคลาดเคลื่อน

ในสมการโครงสร้าง (ปวีณา, 2549: 40)

ส่วนที่ 1 การทดสอบ Impulse Response Function            

จากสมการ 	

กำ�หนดให้  X
t
 เป็นเวกเตอร์ของตัวแปรที่ศึกษา คือ

X
t
 = (IR

t
, SET

t
, CR

t
, BEI

t
, REER

t
, PCI

t
, PII

t
, GGDP

t
, 

CPI
t
)

	 โดยที่: อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมข้ามคืนระหว่าง

ธนาคาร เท่ากับ IR
t
, ดัชนีราคาหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ 

เท่ากับ SET
t
, ปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชย์ เท่ากับ 

CR
t
, ดัชนีคาดการณ์ภาวะธุรกิจ เท่ากับ BEI

t
, ดัชนีค่าเงิน

ที่แท้จริง เท่ากับ REER
t
, ดัชนีการอุปโภคบริโภคภาค

เอกชน เท่ากับ PCI
t
, ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน เท่ากับ 

PII
t
, อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เท่ากับ GGDP

t  

และดัชนีราคาผู้บริโภค เท่ากับ CPI
t

	 กำ�หนดให้เวกเตอร์ของตัวคลาดเคลื่อนใน

สมการโครงสร้าง (Structural Shocks) คือ

ε
t
 = (ε

t

IR, ε
t

SET, ε
t

CR, ε
t

BEI, ε
t

REER, ε
t

PCI, ε
t

PII, ε
t

GGDP, ε
t

CPI)

	 โดยที่: ค่าคลาดเคลื่อนของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้

ยืมข้ามคืนระหว่างธนาคาร เท่ากับ ε
t

IR,  ค่าคลาดเคลื่อน

ของดัชนีราคาหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ เท่ากับ ε
t

SET, ค่า

คลาดเคลื่อนของปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชย์ 

เท่ากับ ε
t

CR, ค่าคลาดเคลื่อนของดัชนีคาดการณ์ภาวะ

ธุรกิจ เท่ากับ ε
t

BEI, ค่าคลาดเคลื่อนของดัชนีค่าเงินที่แท้

จริง เท่ากับ ε
t

REER,  ค่าคลาดเคลื่อนของดัชนีการอุปโภค

บรโิภคภาคเอกชน เทา่กบั ε
t

PCI, คา่คลาดเคลือ่นของดชันี

การลงทุนภาคเอกชน เท่ากับ ε
t

PII, ค่าคลาดเคลื่อนของ

อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เท่ากับ ε
t

GGDP และ

ค่าคลาดเคลื่อนของดัชนีราคาผู้บริโภค เท่ากับ ε
t

CPI

ส่วนที่ 2 การทดสอบ Variance Decomposition 

	 ค่าคลาดเคลื่อนของการพยากรณ์ที่ได้ ณ ช่วง

เวลาที่ n 

X
t+n

 - E(X
t+n
) = e

t+2
 + A

1
e
t+1 
+ A

1

2e
t+1-2 

+......+ A
1

n-1e
t+i

ในกรณทีีแ่สดงคา่สงัเกตในรปูแบบ Moving Average คอื  

ค่าคลาดเคลื่อนจากการพยากรณ์ ในช่วงเวลาที่ n จะเป็น  

ผลการวิจัย

	 ขั้นตอนการศึกษา แบ่งออก 3 ส่วน คือ ส่วน

แรกเป็นการทดสอบความมีเสถียรภาพของตัวแปร ส่วน

ทีส่องเปน็การสรา้งและประมาณคา่หาแบบจำ�ลอง VAR 

ที่มีเสถียรภาพและมี จำ�นวนความล่าช้าที่เหมาะสม และ

ส่วนที่สามเป็นการทดสอบ IRF และ VD 

	 ส่วนที่ 1 เป็นการทดสอบ unit root หรือการ

ทดสอบความมีเสถียรภาพของตัวแปรในแบบจำ�ลอง 

การวิจัยครั้งนี้มีความสัมพันธ์กับตัวแปรเชิงมหภาคจึง

ควรที่จะมีการทดสอบเสถียรภาพก่อน ซึ่งตัวแปรส่วน

ใหญ่จะมีความสัมพันธ์กับเวลา (time trend)  อาจทำ�ให้

ผลการประมาณค่าเกิดความคลาดเคลื่อน ผู้วิจัยจึงขอใช้

วิธีการทดสอบเสถียรภาพของ Dickey, D.A. and W.A. 

Fuller (Dickey and Fuller, 1979: 427-431) หรือเรียก

ว่า “Augmented Dickey Fuller: ADF” (บัณฑิต, 2545: 
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75-76) โดยมีสมการที่ต้องการทดสอบอยู่ 3 สมการ แต่ผู้

วิจัยขอเลือกใช้วิธี random walk with drift และมี linear 

time trend โดยอาศัยข้อมูลจากการ plot graph พบว่า 

การทดสอบเสถียรภาพของตัวแปรทั้งหมดที่ใช้ในการ

ศึกษาด้วยวิธีการของ ADF พบว่า ตัวแปรทั้งหมดใน

แบบจำ�ลองมีคุณสมบัติเป็น Stationary at 1st Difference 

และมีคุณสมบัติเป็น Stationary with trend and intercept 

กำ�หนดคา่ lag length มคีา่เทา่กบั 1 ณ ระดบันยัสำ�คญั 0.05

	 ส่วนที่ 2 การประมาณค่าแบบจำ�ลอง VAR ที่

มีเสถียรภาพและมีจำ�นวนความล่าช้าที่เหมาะสม การ

กำ�หนด optimal lag ในการประมาณคา่แบบจำ�ลองทีเ่ปน็

อนุกรมเวลาต้องคำ�นึงถึงการเลือกความล่าช้าที่เหมาะ

สม ในกรณีที่ตัวแปรมีระยะเวลาในการส่งผลกระทบต่อ

ตัวแปรอื่นๆ ในแบบจำ�ลอง จากการทดสอบเสถียรภาพ

ด้วยสถิติการทดสอบ ADF คือ การเลือกจำ�นวนความ

ลา่ชา้ทีเ่หมาะสมจากการเปลีย่นแปลงจำ�นวนความลา่ชา้

ที่ใช้ในแบบจำ�ลอง อาจมีผลให้ข้อสรุปในการทดสอบ

เปลี่ยนแปลงไป เนื่องจากการเลือกจำ�นวนความล่าช้า

จะส่งผลกระทบต่อ degree of freedom ของแบบจำ�ลอง 

เพราะการใชจ้ำ�นวนความลา่ชา้ทีม่ากเกนิไปมผีลใหแ้บบ

จำ�ลองที่มีลักษณะเป็นเวกเตอร์มี degree of freedom ลด

ลงเปน็จำ�นวนมาก ซึง่ในการศกึษาครัง้นีจ้ะใชค้า่ Akaike 

Information Criterion (AIC) เป็นเกณฑ์ในการพิจารณา

ความเหมาะสมของจำ�นวนความล่าช้าหรือจำ�นวนความ

ล่าช้าของแบบจำ�ลอง โดยในแบบจำ�ลองที่ให้ค่า AIC ตํ่า

ทีส่ดุจะเปน็แบบจำ�ลองทีม่กีารเลอืกใชจ้ำ�นวนความลา่ชา้

ที่เหมาะสมที่สุด (บัณฑิต, 2545: 70-72) พบว่า ค่า AIC 

ของแบบจำ�ลองต่างๆ มีจำ�นวนความล่าช้าที่เหมาะสม มี

ค่าเท่ากับ 2, 3 และ 3 ตามลำ�ดับ 

	 การประมาณค่าแบบจำ�ลอง VAR ผู้วิจัยขอ

เลอืกใชห้ลกัแนวคดิของ Helmut Lütkepohl (Lütkepohl, 	

1991: 649-650) เสนอให้ใช้ Inverse Roots of AR 	

Characteristic Polynomial ในการทดสอบความนา่เชือ่ถอื

ของแบบจำ�ลอง VAR ที่สร้างขึ้น เพื่อใช้ในการทดสอบ

ความมีเสถียรภาพของค่าสัมประสิทธิ์ในแบบจำ�ลอง 

VAR ที่สร้างขึ้นโดยมีแนวทางในการทดสอบ คือ ถ้าค่า 

roots ที่คำ�นวณได้ทั้งหมดมีค่าน้อยกว่า 1 หรืออยู่ภายใน 

unit circle แสดงว่า ผลการประมาณค่าแบบจำ�ลอง VAR 

ที่ได้จะเป็นผลการประมาณค่าที่มีเสถียรภาพ (บัณฑิต, 

2545: 79) พบว่า ค่า Inverse Roots แบบจำ�ลองการ

บริโภคของภาคเอกชน การลงทุนของภาคเอกชน และ

ราคาสินค้าภายในประเทศ พบว่า Roots ทั้งหมดในแบบ

จำ�ลองมีค่าอยู่ภายใน Unit Circle มีจำ�นวนความล่าช้าที่

เหมาะสม มีค่าเท่ากับ 2, 3 และ 3 ตามลำ�ดับ

	 สว่นที ่3 เปน็การทดสอบ IRF และ VD จากการ

สร้างแบบจำ�ลอง กำ�หนดให้ shocks ของตัวแปรที่ใช้ใน

การศึกษาให้มีการเปลี่ยนแปลง เท่ากับ การเปลี่ยนแปลง

ใน 1 หน่วยของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา ณ ระดับนัย

สำ�คัญทางสถิติ 0.05 

ตารางที่ 1  ผล IRF ของการบริโภคและการลงทุนของภาคเอกชน

ตัวแปร SHOCKS

PCI IR SET CR BEI REER PCI

ช่วงรายไตรมาสที่มีการตอบสนอง ไม่มีการ

ตอบสนอง

ไม่มีการ

ตอบสนอง

ไม่มีการ

ตอบสนอง

ไม่มีการ

ตอบสนอง

2 - 3 2 – 4

ขนาดการตอบสนองเฉลี่ย 1.4022 0.9923

ทิศทางความสัมพันธ์ เดยีวกนั เดยีวกนั

ช่วงรายไตรมาสที่มีการตอบสนอง ไม่มีการ

ตอบสนอง

ไม่มีการ

ตอบสนอง

ไม่มีการ

ตอบสนอง

ไม่มีการ

ตอบสนอง

1 - 5 2 – 5

ขนาดการตอบสนองเฉลี่ย 6.3918 0.8844

ทิศทางความสัมพันธ์ เดยีวกนั เดยีวกนั

ที่มา: จากการประมวลผลด้วยโปรแกรม eviews 5.1

	



61KKU  Res. J.(be) 2012;  11(1)

	 ผลการเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลันของตัวแปร

ที่ใช้ในการศึกษาที่มีต่อการเปลี่ยนแปลงการบริโภคของ

ภาคเอกชน   (ดังตารางที ่ 1) พบว่า ผลการเปลี่ยนแปลง

อย่างฉับพลันของอัตราแลกเปลี่ยนจะส่งผลต่อการ

เปลี่ยนแปลงการบริโภคของภาคเอกชนในช่วงไตรมาส

ที่ 2 – 3 ในทิศทางเดียวกัน ส่วนขนาดการตอบสนอง

เฉลี่ยอยู่ที่ 1.4022 หน่วยที่มีต่อการเปลี่ยนแปลง 1 หน่วย

ของการเปลีย่นแปลงอยา่งฉบัพลนัของอตัราแลกเปลีย่น 

ส่วนผลการเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลันของค่าของตัว

มันเองจะส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงการบริโภคของภาค

เอกชนในช่วงไตรมาสที่ 2 – 4 ในทิศทางเดียวกัน ส่วน

ขนาดการตอบสนองเฉลี่ยอยู่ที่ 0.9923 หน่วยที่มีต่อการ

เปลีย่นแปลง 1 หนว่ยของการเปลีย่นแปลงอยา่งฉบัพลนั

ของค่าของตัวมันเอง ขณะที่ผล การเปลี่ยนแปลงอย่าง

ฉับพลันของตัวแปรทั้ง 4 ช่องทาง (อัตราดอกเบี้ย ราคา

สนิทรพัย ์ปรมิาณสนิเชือ่และการคาดการณ)์ ไมม่อีทิธพิล

ต่อการเปลี่ยนแปลงการบริโภคของภาคเอกชนในช่วง

ระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษา จากผลดังกล่าวพบว่า PCI 

ไม่มีการตอบสนองต่อ IR, SET, CR และ BEI  นอกจาก

นีย้งัพบวา่  PCI มกีารตอบสนองตอ่ REER ซึง่สอดคลอ้ง

กบัทฤษฎอีตัราแลกเปลีย่น ทีก่ลา่ววา่ หากคา่เงนิบาทแขง็

คา่ (Appreciation) จะสง่ผลใหร้าคาสนิคา้ทีแ่ปลงเปน็เงนิ

สกุลบาทปรับตัวลดลง ซึ่งเป็นผลดีต่อการนำ�เข้าสินค้า 

ตรงกันข้ามถ้าหากค่าเงินบาทอ่อน   (Depreciation)   จะ

เป็นผลดีต่อการส่งออกสินค้ามากกว่า ดังนั้น เมื่อเปรียบ

เทียบผลกระทบของกลไกการส่งผ่านของนโยบายการ

เงินทั้งหมดที่มีต่อการบริโภคของภาคเอกชน สรุปได้ว่า 

ช่องทางอัตราแลกเปลี่ยนส่งผลกระทบต่อการตัดสินใจ

การบริโภคมากที่สุด

	 ผลการเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลันของตัวแปร

ที่ใช้ในการศึกษาที่มีต่อการเปลี่ยนแปลงการลงทุนของ

ภาคเอกชน (ดังตารางที ่ 1)  พบว่า ผลการเปลี่ยนแปลง

อย่างฉับพลันของอัตราแลกเปลี่ยนจะส่งผลต่อการ

เปลี่ยนแปลงการลงทุนของภาคเอกชนในช่วงไตรมาสที ่

1 – 5 ในทิศทางเดียวกัน ส่วนขนาดการตอบสนองเฉลี่ย

อยู่ที่ 6.3918 หน่วยที่มีต่อการเปลี่ยนแปลง 1 หน่วยของ

การเปลีย่นแปลงอยา่งฉบัพลนัของอตัราแลกเปลีย่น สว่น

ผลการเปลีย่นแปลงอยา่งฉบัพลนัของคา่ของตวัมนัเองจะ

ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงการลงทุนของภาคเอกชนใน

ช่วงไตรมาสที ่ 2 – 5 ในทิศทางเดียวกัน ส่วนขนาดการ

ตอบสนองเฉลี่ยที่ 0.8844 หน่วยที่มีต่อการเปลี่ยนแปลง 

1 หน่วยของการเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลันของค่าของ

ตัวมันเอง ขณะที่ผลการเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลันของ

ตัวแปรทั้ง 4 ช่องทาง (อัตราดอกเบี้ย ราคาสินทรัพย์ 

ปริมาณสินเชื่อและการคาดการณ์) ไม่มีอิทธิพลต่อการ

เปลี่ยนแปลงของการลงทุนของภาคเอกชนในช่วงระยะ

เวลาที่ใช้ในการศึกษา จากผลดังกล่าวพบว่า PII ไม่มีการ

ตอบสนองต่อ IR, SET, CR และ BEI นอกจากนี้พบว่า 

PII มีการตอบสนองต่อ REER ซึ่งสอดคล้องกับทฤษฎี

อัตราแลกเปลี่ยน ที่กล่าวว่า หากนักลงทุน (นักเก็งกำ�ไร) 

เงนิตา่งประเทศทัง้ในประเทศและตา่งประเทศมกีารคาด

คะเนว่าในอนาคตค่าเงินบาทจะอ่อนค่าลงเมื่อเทียบกับ

เงินดอลลาร์สหรัฐฯ จะมีผลให้นักลงทุน (นักเก็งกำ�ไร) 

เข้ามาซื้อขายแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศมากขึ้น จน

ในที่สุดทำ�ให้ค่าเงินบาทอ่อนค่าเทียบกับเงินดอลลาร์

สหรัฐฯ ดังนั้นเมื่อเปรียบเทียบผลกระทบของกลไกการ

สง่ผา่นของนโยบายการเงนิทัง้หมดทีม่ตีอ่การลงทนุของ

ภาคเอกชน สรุปได้ว่า ช่องทางอัตราแลกเปลี่ยนส่งผล	

กระทบต่อการตัดสินใจการลงทุนมากที่สุด
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ตารางที่ 2  ผล IRF ของอัตราการเจริญเติบโตและระดับราคาสินค้าภายในประเทศ

ตัวแปร SHOCKS

GGDP PCI PII GGDP CPI

ช่วงรายไตรมาสที่มีการตอบสนอง 1 – 3 ไม่มีการ

ตอบสนอง

2 – 3 ไม่มีการ

ตอบสนอง

ขนาดการตอบสนองเฉลี่ย 1.3924 0.7040

ทิศทางความสัมพันธ์ เดียวกัน เดียวกัน

ช่วงรายไตรมาสที่มีการตอบสนอง 2 – 4 , 6 - 24 ไม่มีการ

ตอบสนอง

ไม่มีการ

ตอบสนอง

1

ขนาดการตอบสนองเฉลี่ย 0.6274 1.0281

ทิศทางความสัมพันธ์ เดียวกัน เดียวกัน

ที่มา: จากการประมวลผลด้วยโปรแกรม eviews 5.1

	 ผลการเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลันของตัวแปร

ที่ใช้ในการศึกษาที่มีต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตราการ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (ดังตารางที่ 2) พบว่า ผล

การเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลันของการบริโภคของ

ภาคเอกชนจะส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตราการ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในช่วงไตรมาสที่ 1 – 3 ใน

ทิศทางเดียวกัน ส่วนขนาดการตอบสนองเฉลี่ยอยู่

ที่ 1.3924 หน่วยที่มีต่อการเปลี่ยนแปลง 1 หน่วยของ

การเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลันของการบริโภคของภาค

เอกชน ส่วนผลการเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลันของค่า

ของตัวมันเองจะส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตรา

การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ในช่วงไตรมาสที่ 2 – 3 

ในทิศทางเดียวกัน ส่วนขนาดการตอบสนองเฉลี่ยอยู่ที่ 

0.7040 หน่วยที่มีต่อการเปลี่ยนแปลง 1 หน่วยของการ

เปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลันของค่าของตัวมันเอง ขณะที่

ผลการเปลีย่นแปลงอยา่งฉบัพลนัจากการลงทนุของภาค

เอกชนและราคาสินค้าภายในประเทศจะไม่มีอิทธิพลต่อ

การเปลีย่นแปลงของอตัราการเจรญิเตบิโตทางเศรษฐกจิ

ในช่วงระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษา

	 ผลการเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลันของตัวแปร

ที่ใช้ในการศึกษาที่มีต่อการเปลี่ยนแปลงของนะดับ

ราคาสินค้าภายในประเทศ (ดังตารางที่ 2) พบว่า ผล

การเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลันของการบริโภคของภาค

เอกชนจะส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของระดับราคา

สินค้าภายในประเทศ ในช่วงไตรมาสที่ 2 – 4 และช่วง

ไตรมาสที่ 6 - 24 ในทิศทางเดียวกัน ส่วนขนาดการตอบ

สนองเฉลี่ยอยู่ที่ 0.6274 หน่วยที่มีต่อการเปลี่ยนแปลง 

1 หน่วยของการเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลันของการ

บรโิภคของภาคเอกชน สว่นผลการเปลีย่นแปลงอยา่งฉบั

พลันของค่าของตัวมันเองจะส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลง

ของระดับราคาสินค้าภายในประเทศ ในช่วงไตรมาส

ที่ 2 ในทิศทางเดียวกัน ส่วนขนาดการตอบสนองอยู่ที่ 

1.0281 หน่วยที่มีต่อการเปลี่ยนแปลง 1 หน่วยของการ

เปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลันของค่าของตัวมันเอง ขณะ

ที่ผลการเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลันจากการลงทุนของ

ภาคเอกชนและอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจไม่มี

อทิธพิลตอ่การเปลีย่นแปลงของระดบัราคาสนิคา้ภายใน

ประเทศในช่วงระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษา

	 การเปรยีบเทยีบผลกระทบชอ่งทางการสง่ผา่น

นโยบายการเงนิทีม่ตีอ่การตดัสนิใจบรโิภคและการลงทนุ

ของภาคเอกชน พบว่า กลไกการส่งผ่านของนโยบาย

การเงินในช่องทางอัตราแลกเปลี่ยนส่งผลกระทบต่อ

การตัดสินใจลงทุนของภาคเอกชนมากกว่าการบริโภค

ของภาคเอกชน โดยพิจารณาจากขนาดการตอบสนอง

ของ PII มีขนาดมากกว่าการตอบสนองของ PCI กล่าว

คือ PII มีการตอบสนองต่อ REER โดยมีขนาดการตอบ

สนองอยูท่ี ่6.3918 หนว่ยทีม่ตีอ่การเปลีย่นแปลง 1 หนว่ย

ของการเปลีย่นแปลงอยา่งฉบัพลนัของอตัราแลกเปลีย่น 

สว่น PCI มกีารตอบสนองตอ่ REER โดยมขีนาดการตอบ

สนองอยูท่ี ่1.4022 หนว่ยทีม่ตีอ่การเปลีย่นแปลง 1 หนว่ย
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ของการเปลีย่นแปลงอยา่งฉบัพลนัของอตัราแลกเปลีย่น

และมทีศิทางเดยีวกนั อาจเปน็ผลมาจากอตัราแลกเปลีย่น

เปน็ปจัจยัสำ�คญัทีม่ผีลกระทบตอ่หนว่ยธรุกจิทีท่ำ�การคา้

กบัตา่งประเทศซึง่มผีลกระทบตอ่รายไดจ้ากการสนิคา้สง่

ออกและต้นทุนการผลิตจากปัจจัยการผลิตนำ�เข้า (ซื้อ

วัตถุดิบจากต่างประเทศ) ส่วนด้านของการบริโภคนั้น

ราคาสินค้านำ�เข้าจะมีผลต่อการตัดสินใจซื้อสินค้าและ

บริการโดยส่วนใหญ่จะเป็นสินค้าฟุ่มเฟือยซึ่งไม่มีความ

สำ�คัญต่อการดำ�รงชีวิตของประชาชน

ตารางที่ 3  ผลการคำ�นวณค่าเฉลี่ย VD ของการบริโภคของภาคเอกชน

ค่าเฉลี่ย 24 ไตรมาส (ร้อยละ)
SHOCKS

IR SET CR BEI REER PCI

PCI 46.18 0.82 0.43 0.04 33.97 18.53

PII 20.70 5.97 0.41 0.02 70.87 1.99

ที่มา: จากการประมวลผลด้วยโปรแกรม eviews 5.1

	 ผลการทดสอบ VD ของการตัดสินใจบริโภค

ของภาคเอกชน พบวา่ สดัสว่นความผนัผวนทีเ่กดิขึน้จาก

อตัราดอกเบีย้มคีา่เฉลีย่สงูสดุ รอ้ยละ 46.18 รองลงมาคอื 

ผลจากอตัราแลกเปลีย่นมคีา่เฉลีย่อยูท่ีร่อ้ยละ 33.97 ขณะ

ทีส่ดัสว่นความผนัผวนทีเ่กดิขึน้จากคา่ของตวัมนัเองมคีา่

เฉลีย่อยูท่ีร่อ้ยละ 18.53  สว่นการตดัสนิใจลงทนุของภาค

เอกชน พบว่า สัดส่วนความผันผวนที่เกิดขึ้นจากอัตรา

แลกเปลี่ยนมีค่าเฉลี่ยสูงสุด ร้อยละ 70.87 รองลงมาคือ 

ผลจากอัตราดอกเบี้ยมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 20.70 แม้ว่า

สัดส่วนความผันผวนที่เกิดขึ้นจากค่าของตัวมันเองมีค่า

เฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 1.99 

ตารางที่ 4  ผลการคำ�นวณค่าเฉลี่ย VD ของอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ

ค่าเฉลี่ย 24 ไตรมาส (ร้อยละ)
SHOCKS

PCI PII GGDP CPI

GGDP 62.95 1.51 19.03 16.50

CPI 59.61 0.68 1.49 38.20

ที่มา: จากการประมวลผลด้วยโปรแกรม eviews 5.1

	 อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ พบว่า 

สัดส่วนความผันผวนที่เกิดขึ้นจากการบริโภคของภาค

เอกชนมคีา่เฉลีย่สงูสดุ รอ้ยละ 62.95 รองลงมาคอื ผลจาก

คา่ของตวัมนัเองและระดบัราคาสนิคา้ภายในประเทศมคีา่

เฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 19.03 และ 16.50 ตามลำ�ดับ ส่วนระดับ

ราคาสินค้าภายในประเทศ พบว่า สัดส่วนความผันผวน

ที่เกิดขึ้นจากการบริโภคของภาคเอกชนมีค่าเฉลี่ยสูงสุด 

ร้อยละ 59.61 รองลงมาคือ ผลจากค่าของตัวมันเองและ

อตัราการเจรญิเตบิโตทางเศรษฐกจิมีคา่เฉลีย่อยูท่ี่รอ้ยละ 

38.20 และ 1.49 ตามลำ�ดับ จากประมวลผล VD พบว่า 

ความผันผวนของการบริโภคของภาคเอกชนส่วนใหญ่

ได้รับอิทธิพลจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยใน

สัดส่วนที่สูง รองลงมา คือ อัตราแลกเปลี่ยนและค่าของ

ตัวมันเอง ตามลำ�ดับ ส่วนการลงทุนของภาคเอกชน พบ

วา่ ความผนัผวนของการลงทนุของภาคเอกชนสว่นใหญ่

ได้รับอิทธิพลจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน

ในสัดส่วนที่สูง รองลงมา คือ อัตราดอกเบี้ย นอกจากนี้

ผลของอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ พบว่า ความ

ผนัผวนของอตัราการเจรญิเตบิโตทางเศรษฐกจิสว่นใหญ่

ได้รับอิทธิพลจากการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคของ
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ภาคเอกชนในสัดส่วนที่สูง รองลงมา คือ ค่าของตัวมัน

เอง และผลด้านระดับราคาสินค้าภายในประเทศ พบว่า 

ความผันผวนของระดับราคาสินค้าภายในประเทศส่วน

ใหญ่ได้รับอิทธิพลจากการเปลี่ยนแปลงของการบริโภค

ของภาคเอกชนในสัดส่วนที่สูง รองลงมา คือ ค่าของตัว

มันเอง

	 หมายเหตุ เมื่อมีการทดสอบเสถียรภาพเชิง

โครงสร้าง (Structural Stability) ของแบบจำ�ลองด้วย

วิธี Chow’s breakpoint test เพื่อศึกษาว่าแบบจำ�ลองมี

เสถยีรภาพเชงิโครงสรา้งหรอืไม ่ ในการวจิยัครัง้นีไ้ดแ้บง่

ขอ้มลูออกเปน็ 2 ชว่งเวลา คอื ชว่งแรกประเทศไทยขอรบั

ความช่วยเหลือด้านการเงินจากกองทุนการเงินระหว่าง

ประเทศ (International Monetary Fund: IMF) ระหว่าง

ไตรมาสที่ 3 เดือนกรกฎาคม 2540 – ไตรมาสที่ 2 เดือน

พฤษภาคม 2543 และ ช่วงหลังที่ประเทศไทยออกจาก

โปรแกรมขอรับความช่วยเหลือด้านการเงินจากกองทุน

การเงินระหว่างประเทศ ระหว่างไตรมาสที่ 2 เดือน

พฤษภาคม 2543 – ไตรมาสที่ 4 เดือนธันวาคม 2554 ซึ่ง

นำ�ขอ้มลูมาจากธนาคารแหง่ประเทศ ผลการทดสอบ พบ

ว่า ไม่มีการเปลี่ยนแปลงในโครงสร้างของแบบจำ�ลอง ณ 

ระดับนัยสำ�คัญ 0.05 หรือกล่าวอีกนัยหนึ่ง สมการของ

ขอ้มลู (กอ่นและหลงัการเขา้ขออกโปรแกรม IMF) ยงัคง

มเีสถยีรภาพเชงิโครงสรา้งโดยรวม แมจ้ะใชข้อ้มลูทีม่ชีว่ง

เวลาหรือกรอบเป้าหมายทางการเงินแตกต่างกันก็ตาม

สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ

	 การวจิยัครัง้นีม้วีตัถปุระสงคเ์พือ่ตอ้งการศกึษา

ถึงขนาดและความล่าช้าในการส่งผลกระทบของกลไก

การส่งผ่านของนโยบายการเงินที่มีต่อระบบเศรษฐกิจ

ของประเทศไทย ภายใต้แบบจำ�ลองเศรษฐกิจแบบเปิด

ขนาดเล็ก จากแบบจำ�ลอง SVAR เพื่อคำ�นวณหาค่า IRF 

และ VD โดยใชข้อ้มลูรายไตรมาส (เดอืนกรกฎาคม 2540 

– เดือนธันวาคม 2554) พบว่า 

	 1)	 การตัดสินใจบริโภคของภาคเอกชนมีการ

ตอบสนองตอ่ชอ่งทางอตัราแลกเปลีย่น มขีนาดการตอบ

สนองอยูท่ี ่1.4022 หนว่ยทีม่ตีอ่การเปลีย่นแปลง 1 หนว่ย

ของการเปลีย่นแปลงอยา่งฉบัพลนัของอตัราแลกเปลีย่น

ในทิศทางเดียวกัน ขณะที่ช่องทางอัตราดอกเบี้ย ช่อง

ทางราคาสินทรัพย์ ช่องทางสินเชื่อและช่องทางการคาด

การณ์ไม่มีการตอบสนอง อาจเป็นผลมาจากการจับจ่าย

ใชส้อยของผูบ้รโิภคนัน้ไมไ่ดค้ำ�นงึถงึอตัราดอกเบีย้ ราคา

สินทรัพย์ ปริมาณสินเชื่อและการคาดคะเนเศรษฐกิจ

เป็นปัจจัยสำ�คัญ แต่อาจให้ความสำ�คัญต่อรายได้ที่ได้รับ

จากการทำ�งาน (เงินเดือน) การเปลี่ยนแปลงของระดับ

ราคาสนิคา้และบรกิารเปน็ปจัจยัสำ�คญั ดงันัน้เมือ่เปรยีบ

เทยีบผลกระทบของกลไกการสง่ผา่นของนโยบายการเงนิ

ทัง้หมดทีม่ตีอ่การบรโิภคของภาคเอกชน สรปุไดว้า่ ชอ่ง

ทางอัตราแลกเปลี่ยนส่งผลกระทบต่อการตัดสินใจการ

บริโภคของภาคเอกชนมากที่สุด 

	 2)	 การตัดสินใจลงทุนของภาคเอกชนมีการ

ตอบสนองต่อช่องทางอัตราแลกเปลี่ยนมีขนาดการตอบ

สนองอยูท่ี ่6.3918 หนว่ยทีม่ตีอ่การเปลีย่นแปลง 1 หนว่ย

ของการเปลีย่นแปลงอยา่งฉบัพลนัของอตัราแลกเปลีย่น

ในมีทิศทางเดียวกัน ขณะที่ช่องทางอัตราดอกเบี้ย ช่อง

ทางราคาสินทรัพย์ ช่องทางสินเชื่อและช่องทางการคาด

การณ์ไม่มีการตอบสนอง อาจเป็นผลมาจากนักลงทุน

ส่วนใหญ่ไม่ได้คำ�นึงถึงอัตราดอกเบี้ย ราคาสินทรัพย์ 

ปริมาณสินเชื่อและการคาดคะเนเศรษฐกิจเป็นปัจจัย

สำ�คัญ อาจเป็นผลมาจากปัญหาวิกฤติการณ์ทางการเงิน

ของสหรฐัฯ หรอืวกิฤตกิารณเ์ศรษฐกจิยโุรปมผีลใหร้ะดบั

ความเชื่อมั่นต่อการลงทุนของภาคเอกชนลดลง อีกทั้ง

ธนาคารพาณชิยม์กีารระมดัระวงัในการปลอ่ยสนิเชือ่มาก

ขึ้นเพื่อป้องกันไม่ให้เกิดปัญหาหนี้ที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ 

ดังนั้น เมื่อเปรียบเทียบผลกระทบของกลไกการส่งผ่าน

ของนโยบายการเงินทั้งหมดที่มีต่อการลงทุนของภาค

เอกชน สรปุไดว้า่ ชอ่งทางอตัราแลกเปลีย่นสง่ผลกระทบ	

ต่อการตัดสินใจการลงทุนของภาคเอกชนมากที่สุด 

	 ดังนั้น การดำ�เนินนโยบายการเงินให้เกิด

ประสิทธิภาพนั้น ธนาคารแห่งประเทศไทยควรใช้ช่อง

ทางอัตราแลกเปลี่ยนในกระตุ้น (ชะลอ) การลงทุนของ

ภาคเอกชนและบริโภคของภาคเอกชนมากที่สุด ซึ่ง

คล้ายกับแนวคิดของวรุณยุพา เอี่ยมจ้อย ที่ว่าช่องทาง

อัตราดอกเบี้ย ช่องทางสินเชื่อ ช่องทางราคาสินทรัพย์ 
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ช่องทางคาดการณ์และช่องทางอัตราแลกเปลี่ยนส่งผล	

กระทบต่อการลงทุนของภาคเอกชนมากกว่าการบริโภค

ของภาคเอกชน (วรุณยุพา, 2548) นอกจากนี้ธนาคาร

แหง่ประเทศไทยอาจจะตอ้งมกีารประเมนิระยะเวลาและ

พจิารณาเปา้หมายเศรษฐกจิเปน็สำ�คญั อกีทัง้การวจิยัครัง้

นี้มีข้อจำ�กัดในด้านระยะเวลาของข้อมูลและมีข้อจำ�กัด

ด้านตัวแปรอาจจะละเลยตัวแปรที่สำ�คัญๆไป ซึ่งการ

ศึกษาที่คาดว่าจะเกิดขึ้นในอนาคตควรที่จะมีการเพิ่ม

ระยะเวลาหรือเพิ่มความถี่ของข้อมูล หรือทดสอบช่วง

เวลาก่อนและหลังการบังคับใช้กรอบเป้าหมายเงินเฟ้อ 

เพื่อให้ผลการประมาณค่าที่ได้มีระดับความน่าเชื่อถือ

มากยิ่งขึ้น
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