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บทนํา 

 

1.1   ทีมาและความสําคญัของปัญหา 

       ในการบริหารงานเพือพัฒนาด้านเศรษฐกิจของประเทศ ให้มีความเจริญเติบโต และมี

เสถียรภาพนนั โดยทวัไปการวางกรอบทิศทาง และแผนเศรษฐกิจต่างๆ จะมาจากสององค์กรหลกั

คือ ภาครัฐบาลและธนาคารกลางแห่งประเทศ ภาครัฐบาลจะใชเ้ครืองมือทางการคลงัผ่านนโยบาย

การคลงัในการบริหารเศรษฐกิจ โดยเครืองมือของนโยบายการคลงัคือ การจดัเก็บภาษีและรายจ่าย

งบประมาณแผ่นดิน ในขณะทีธนาคารกลางแห่งประเทศไทย (Bank of Thailand) จะดาํเนิน

นโยบายการเงินภายใตก้รอบเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อ โดยเครืองมือในการดาํเนินนโยบายการเงินแบ่ง

ออกเป็น 2 ประเภทหลกัคือ 1) การบริหารอตัราแลกเปลียนเงินตราต่างประเทศ 2) การบริหารอตัรา

ดอกเบียนโยบาย การเลือกใชเ้ครืองมือทางการเงินประเภทใดขึนอยู่กบัประสิทธิภาพของเครืองมือ 

ความเหมาะสม และสภาวะเศรษฐกิจในขณะนันๆ การทีจะบรรลุเป้าหมายทางเศรษฐกิจอนัไดแ้ก่ 

การสร้างเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และการลดความเหลือมลาํของการ

กระจายรายไดไ้ดน้นั ตอ้งอาศยัทงันโยบายการเงินและและนโยบายการคลงัควบคู่กนัจึงจะสามารถ

ขบัเคลือนภาคเศรษฐกิจไดอ้ยา่งสมบูรณ์ 

       นโยบายการเงิน (Monetary Policy) คือ นโยบายทีธนาคารกลางใชส้าํหรับควบคุมปริมาณเงิน 

และตน้ทุนของเงิน (ดอกเบีย) ทีหมุนเวียนอยูใ่นระบบเศรษฐกิจ ทงันีเพือให้เศรษฐกิจมีเสถียรภาพ 

และมีการเจริญเติบโตในทิศทางทีตอ้งการ ส่วนใหญ่จะใชน้โยบายนีร่วมกบันโยบายการคลงัของ

รัฐบาล ในระบบเศรษฐกิจของประเทศ ถา้มีการปล่อยให้ทุกคนมีเสรีภาพทงัในดา้นการผลิต การ

บริโภค และการค้า โดยไม่มีการควบคุมดูแลทางการเงิน ประชาชนในประเทศก็จะกระทาํทุก

วิถีทางเพือใหต้นเองไดรั้บประโยชน์สูงสุดโดยไม่คาํนึงว่าผลกระทบจะเป็นเช่นไร เศรษฐกิจของ

ประเทศก็เช่นเดียวกับภาคธุรกิจเอกชน ทีจาํเป็นจะตอ้งมีผูรั้บผิดชอบคอยควบคุมดูแล รวมทัง

แกปั้ญหาทีเกิดขึนดว้ยมาตรการต่างๆ เพือให้เศรษฐกิจโดยรวมดาํเนินไปในทิศทางเดียวกนัดว้ย

ความมนัคงซึงในเรืองนี ธนาคารกลางเป็นผูที้ใชน้โยบายการเงินเป็นเครืองมือเพือบรรลุจุดหมาย

ทางเศรษฐกิจทีตอ้งการ 
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       ธนาคารแห่งประเทศไทย (Bank of Thailand: BOT) คือผูรั้บผิดชอบนโยบายการเงินโดยตรง 

ซึงจะดาํเนินการผา่นเครืองมือหลกัๆ 2 ประเภท  คือ (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2555) 

1)  การบริหารอตัราแลกเปลียนเงินตราต่างประเทศ โดยธนาคารแห่งประเทศไทยจะทาํหน้าทีเป็นผู ้

คอยซือขายเงินตราต่างประเทศ มีเงินสกุลหลกัคือเงินสกุลดอลลาร์ (USD) เพือให้อตัราแลกเปลียน

มีเสถียรภาพ กล่าวคืออตัราแลกเปลียนสามารถขึนลงไดต้ามแนวโน้ม แต่ไม่ผนัผวนรุนแรง และมี

ความเหมาะสมต่อภาวะเศรษฐกิจในขณะนนั 

2) การบริหารอตัราดอกเบียนโยบาย โดยคณะกรรมการของธนาคารแห่งประเทศไทย จะจดัตัง

คณะกรรมการย่อยขึนมาหนึงชุด เรียกว่า  คณะกรรมการนโยบายการเงิน หรือทีเรียกว่า 

คณะกรรมการกนง.  เพือทาํหนา้ทีพิจารณาภาวะเศรษฐกิจและกาํหนดระดบัอตัราดอกเบียนโยบาย

ใหมี้ความเหมาะสม 

       คณะกรรมการนโยบายการเงิน หรือสํานักงาน กนง. เป็นหนึงในคณะกรรมการหลกัของ

ธนาคารแห่งประเทศไทย มีหน้าทีรับผิดชอบด้านการกาํหนดทิศทางของนโยบายการเงิน  โดย

ทาํงานร่วมกบัเจา้หนา้ทีของธนาคารแห่งประเทศไทยอยา่งใกลชิ้ด ในการติดตามภาวะเศรษฐกิจใน

ประเทศ และต่างประเทศ ทงันี การกาํหนดทิศทางนโยบายการเงินของคณะกรรมการนโยบาย

การเงิน หรือ กนง. จะพิจารณาจากขอ้มลูต่างๆ ทีธนาคารแห่งประเทศไทยนาํเสนอใหท้ราบ จากนนั

จะนําขอ้มูลดังกล่าวไปกลนักรองพิจารณาในทีประชุม เพือกาํหนดทิศทางของนโยบายการเงิน

ต่อไป 

       คณะกรรมการนโยบายการเงิน ทีคณะกรรมการธนาคารแห่งประเทศไทยเป็นผูแ้ต่งตังให ้

ประกอบดว้ยผูบ้ริหารระดบัสูงของคณะกรรมการธนาคารแห่งประเทศไทย 3 คน และผูท้รงคุณวุฒิ

จากภายนอกอีก 4 คน รวมเป็น 7 คน โดยมีผูว้่าการธนาคารแห่งประเทศเป็นประธาน เนืองจากเป็น

ผูรั้บผดิชอบในการดาํเนินการเพือใหส้อดคลอ้งกบัมติที กนง. กาํหนด (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 

2555) 

       คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) มกัใชน้โยบายการเงินแบบผอ่นคลาย (ลดดอกเบียใหต้าํ) 

ในภาวะทีเศรษฐกิจตกตําและต้องการให้อตัราเงินเฟ้อลดตําลง เพือลดต้นทุนการกู้ยืมของ

ภาคเอกชน จนกระตุน้ใหเ้ศรษฐกิจกลบัมาเติบโตได ้ในทางกลบักนั ในภาวะทีเศรษฐกิจเติบโตจนมี

ความร้อนแรง ทาํให้ระดับราคาสินค้าสูงขึนจนเกิดอตัราเงินเฟ้อเร่งตัว คณะกรรมการนโยบาย

การเงิน (กนง.) จะใชน้โยบายการเงินแบบตึงตวั (เพิมดอกเบียให้สูง) เพือให้เศรษฐกิจชะลอตวัลง

จนดึงเงินเฟ้อให้ลดลงได้ หากอัตราเงินเฟ้อสูงเกินไปจะทําให้ก ําลังซือของประชาชนลดลง 

เนืองจากราคาสินคา้แพงขึนแต่มีจาํนวนเงินเท่าเดิม หรือทีเรียกว่ามลูค่าของเงินลดลง 
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       ซึงในทางปฏิบติัแลว้ การกาํหนดอตัราดอกเบียนโยบายของคณะกรรมการนโยบายการเงิน 

หรือ กนง. จะเป็นการกาํหนดอตัราดอกเบียของการทาํธุรกรรมขนัพืนฐานระยะสันกบัสถาบัน

การเงินต่างๆ ทีเรียกว่า อตัราดอกเบียธุรกรรมซือคืนพันบัตรระยะเวลา 1 วัน (1-Day Repurchase 

Rate หรือ 1-Day Repo Rate) กล่าวคือ ในกรณีทีสถาบนัการเงินมีสภาพคล่องสูงก็จะนาํเงินไปให้

ธนาคารกลางกูย้ืมเป็นระยะเวลา 1 วนั ซึงธนาคารกลางจะโอนพนัธบัตรภาครัฐให้กับสถาบัน

การเงินเพือเป็นหลกัประกัน โดยธนาคารกลางสัญญาว่าจะ “รับซือคืนพนัธบัตร” ทีใช้เป็น

หลกัประกนั กลบัมาจากสถาบันการเงินพร้อมทังจ่ายดอกเบียสําหรับระยะเวลา 1 วนัให้ โดย

ดอกเบียนนัคืออตัราดอกเบียนโยบายของประเทศไทยนั นเอง อย่างไรก็ดี อัตราดอกเบียนโยบายที

กําหนดไว้เป็นแกนอาจไม่เท่ากับอัตราดอกเบียธุรกรรมซือคืนพันบัตรระยะเวลา 1 วันเสมอ

ไป เนืองจากธนาคารกลางจะใชว้ิธีให้สถาบนัการเงินเสนออตัราผลตอบแทนทีตอ้งการ (ประมูล) 

โดยผูที้ตอ้งการดอกเบียตาํสุดจะไดท้าํธุรกรรมนีกบัธนาคารกลางก่อนจนครบจาํนวนทีธนาคาร

กลางกาํหนดไวใ้นแต่ละวนั และเนืองจากในปัจจุบนัสถาบนัการเงินต่างๆ มีสภาพคล่องค่อนขา้งสูง 

(Over Demand) ทาํให้ 1-Day Repo Rate ในปัจจุบนัอาจมีค่าน้อยกว่าอตัราดอกเบียนโยบายที

กาํหนดไวจ้ริง 

       ในการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) จะมีการประชุมทุก 6 สปัดาห์ หรือปีละ 8 

ครัง ในการประชุมแต่ละครัง จะมีการพิจารณาอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจควบคู่ไปกบัอตัรา

เงินเฟ้อ และบางครังอาจพิจารณาปัจจัยด้านการเมืองควบคู่ไปด้วย เพือกาํหนดอตัราดอกเบีย

นโยบายใหส้ามารถรักษาเป้าหมายนโยบายการเงินของประเทศไวไ้ด ้โดยผลการประชุมครังล่าสุด 

เมือวนัที 5 กนัยายน พ.ศ. 2555  ใหค้งอตัราดอกเบียนโยบายไวที้ร้อยละ 3.0 (ธนาคารแห่งประเทศ

ไทย, 2555) 

       เมือคณะกรรมการนโยบายการเงินประกาศอตัราดอกเบียนโยบาย จะเสมือนเป็นเครืองมือหลกั

ในการส่งสญัญาณนโยบายการเงินไปยงัธนาคารพาณิชยแ์ละตลาดเงิน โดยทีธนาคารพาณิชยแ์ละ

ตลาดเงินจะปรับอตัราดอกเบียของตนให้สอดคลอ้งกบัอตัราดอกเบียนโยบาย จากทฤษฎีความ

ตอ้งการถือเงินอนัเนืองมาจากการเก็งกาํไร (Speculative Motive) ของ J.M. Keynes ทีกล่าวว่า 

แรงจูงใจทีเกียวกบัการถือเงินเพือหวงัเก็งกาํไรมาจากอตัราดอกเบีย โดยมีความสัมพนัธ์ทีว่า ราคา

ของพนัธบตัรจะเป็นฟังกช์นัส่วนกลบักบัผลตอบแทนของพนัธบตัร ซึงผลตอบแทนของพนัธบตัร

จะขึนอยู่กบัอตัราดอกเบีย  ดังนันหากอตัราดอกเบียสูงขึนจะทาํให้ราคาพนัธบัตรลดลง ในทาง

กลบักนั หากอตัราดอกเบียลดตาํลงจะทาํให้ราคาพนัธบตัรสูงขึน (มณีศรี พนัธุลาภ, 2540) ดงันัน 

การทีอตัราดอกเบียในตลาดเงินมีการเปลียนแปลงอนัเนืองมาจากอตัราดอกเบียนโยบาย จะทาํให้
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ราคาสินทรัพย์ในตลาดเงิน ได้แก่ ราคาพันธบัตรรัฐบาล ราคาดัชนีตลาดหลักทรัพย์ มีการ

เปลียนแปลงตามไปดว้ย ดงัแสดงในรูปที 1.1 

 

 

หมายเหตุ: 1/ เป็นอตัราดอกเบียเงินฝากประจาํ 12 เดือน : สูงสุด   

ทีมา:  1. ธนาคารแห่งประเทศไทย    

           2. www.efinancethai.com 

 

รูปที 1.1 ความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราดอกเบียนโยบาย อตัราดอกเบียในตลาดเงิน และราคาดชันี 

         ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

       รูปที 1.1 แสดงความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราดอกเบียนโยบาย อตัราดอกเบียในตลาดเงิน และ

ราคาดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand : SET INDEX) 

ระหว่ างว ันที  1 กันยายน พ.ศ.2549 ถึงว ันที  1  กรกฎาคม พ.ศ. 2555 ที มีการประชุม

คณะกรรมการนโยบายการเงิน พบว่าเมือคณะกรรมการนโยบายการเงินหรือ กนง.เห็นว่าเศรษฐกิจ

เริมมีการขยายตวั อตัราเงินเฟ้อเกิดการเร่งตวั  (อตัราดอกเบียในตลาดเงิน) และราคาสินทรัพยเ์พิม

สูงขึน ทาํให้กาํลงัซือของประชาชนเริมลดลง คณะกรรมการ กนง.ก็จะเริมปรับอตัราดอกเบีย

นโยบายใหสู้งขึน เพือส่งสญัญาณใหธ้นาคารพาณิชยแ์ละตลาดเงินทุนปรับอตัราดอกเบียทงัเงินฝาก

และเงินกู้เพิม ซึงในทางปฏิบัติธนาคารอาจปรับดอกเบียเงินฝากซึงถือเป็นตน้ทุนของธนาคาร

พาณิชยขึ์นเลก็นอ้ย แต่จะปรับอตัราดอกเบียเงินกูซึ้งเป็นรายไดข้องธนาคารพาณิชยขึ์นมากกว่า ทาํ

ใหป้ระชาชนหันมาออมเงินมากขึน  ภาคเอกชนมีการกูย้ืมน้อยลงเพราะดอกเบียเงินกูสู้งขึน เป็น
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เหตุใหก้ารใชจ่้ายครัวเรือนลดลงเนืองจากเอาเงินไปออมมากขึน และการลงทุนลดลงเพราะตน้ทุน

การกูย้มืเพือขยายธุรกิจสูงขึน ราคาสินทรัพยป์รับตวัลดลง  (ราคาดชันีตลาดหลกัทรัพย)์ จนทาํให้

การขยายตวัทางเศรษฐกิจและเงินเฟ้อชะลอตวัลง 

       ในทางกลบักัน เมือเศรษฐกิจเริมหดตวัและเงินเฟ้อตาํลง คณะกรรมการ กนง. จะปรับอตัรา

ดอกเบียนโยบายใหล้ดลง เพือส่งสญัญาณใหธ้นาคารพาณิชยแ์ละตลาดเงินทุนปรับอตัราดอกเบียทงั

สองประเภทลง ส่งผลให้ประชาชนมีการใช้จ่ายมากขึน เนืองจากนําเงินฝากธนาคารแลว้ได้

ผลตอบแทนทีเป็นดอกเบียนอ้ยลง พร้อมกนันนัภาคธุรกิจสามารถกูเ้งินไดม้ากขึนเนืองจากตน้ทุน

เงินตาํลง ทาํใหกิ้จกรรมทางเศรษฐกิจ อนัประกอบไปดว้ยภาคการใชจ่้ายครัวเรือนและการลงทุนจะ

ไดรั้บการกระตุน้ ราคาสินทรัพยจ์ะปรับตวัสูงขึน จนเป็นผลใหเ้ศรษฐกิจกลบัมาขยายตวัไดอี้กครัง  

 

หมายเหตุ:   1/ คิดจากราคาพนัธบตัรรัฐบาลระยะสัน (Short-term Government Bond Index) 

ทีมา: 1. ธนาคารแห่งประเทศไทย 

    2.  http://www.thaibma.or.th/ 

รูปที 1.2 อตัราดอกเบียนโยบายกบัราคาพนัธบตัรรัฐบาล 

 

       รูปที 1.2 แสดงความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราดอกเบียนโยบายกบัราคาพนัธบตัรรัฐบาล ระหว่าง

วนัที 1 กนัยายน พ.ศ.2549 ถึงวนัที 1 กรกฎาคม พ.ศ. 2555 ในช่วงระยะเวลาทีมีการประกาศอตัรา

ดอกเบียนโยบายจากคณะกรรมการนโยบายการเงิน พบว่า อตัราดอกเบียนโยบายและราคา
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พนัธบตัรรัฐบาลจะมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม กล่าวคือ เมือคณะกรรมการ กนง.ปรับ

อตัราดอกเบียนโยบายใหสู้งขึน จะส่งผลใหร้าคาพนัธบตัรรัฐบาลมีราคาตาํลง ในขณะเดียวกนั เมือ

อตัราดอกเบียนโยบายตาํลงจะส่งผลใหร้าคาพนัธบตัรรัฐบาลสูงขึน เป็นไปตามทฤษฎีความตอ้งการ

ถือเงินเพือการเก็งกาํไรของเคนส์ ดงันนัอาจกล่าวไดว้่าอตัราดอกเบียนโยบายคือเครืองมือพืนฐานที

ใชก้าํหนดทิศทางอตัราดอกเบียทงัหมดในประเทศ รวมทงัราคาสินทรัพยต่์างๆ อนัไดแ้ก่ ราคาดชันี

ตลาดหลกัทรัพย ์ราคาพนัธบตัรรัฐบาล 

       จากการทีอตัราดอกเบียนโยบาย อนัถือเป็นเครืองมือในการดาํเนินนโยบายการเงินทีมาจาก

คณะกรรมการนโยบายการเงิน หรือ กนง. ซึงเป็นส่วนหนึงของธนาคารแห่งประเทศไทยมี

ผลกระทบต่อราคาสินทรัพย ์อนัไดแ้ก่ ราคาพนัธบตัรรัฐบาล และราคาดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย จึงเป็นประเด็นทีน่าสนใจและควรทาํการศึกษาว่า ความสัมพนัธ์ระหว่างนโยบาย

การเงิน และราคาสินทรัพยจ์ะมีความสมัพนัธก์นัหรือไม่ อยา่งไร และเป็นไปในทิศทางใด  ดว้ยเหตุ

ดงักล่าวจึงทาํใหผู้ว้ิจยัทาํการศึกษาถึงนโยบายการเงินทีมีผลกระทบต่อราคาสินทรัพย ์โดยนโยบาย

การเงินจะพิจารณาทีเครืองมือของนโยบายการเงินอนัไดแ้ก่ อตัราดอกเบียนโยบาย ส่วนราคา

สินทรัพยที์นาํมาศึกษาจะประกอบดว้ย ราคาพนัธบตัรรัฐบาลและราคาดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย เพือดูลกัษณะความสมัพนัธร์ะหว่างสองตวัแปรขา้งตน้  

 

1.2  วตัถุประสงค์ของการศึกษา 

        เพือศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินทีมีต่อราคาสินทรัพยใ์นประเทศไทย อนัไดแ้ก่ ดชันี

ราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พนัธบตัรรัฐบาล และตราสารหนีอายคุงที 

 

1.3   ประโยชน์ทีได้รับจากการศึกษา 

       ผูที้สนใจ ประชาชนทวัไป สามารถนาํผลการศึกษาเพือเป็นขอ้มลูเบืองตน้ในวางแผนการลงทุน

ในสินทรัพยป์ระเภทต่างๆ ไดอ้ยา่งเหมาะสม  สถาบนัทีเกียวขอ้งกบันโยบายการเงินและสินทรัพย์

ต่างๆ ได้แก่ ธนาคารพาณิชย ์ธนาคารออมสิน ตลาดหลกัทรัพย ์สามารถนาํผลการศึกษาใชเ้ป็น

ขอ้มลูเบืองตน้ เพือดูแนวโนม้ทิศทางเศรษฐกิจเมือมีการเปลียนแปลงของนโยบายการเงิน  
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1.4    ขอบเขตของการศึกษา 

       การศึกษาครังนีใช้ข้อมูลทุติยภูมิ ทีมีลกัษณะเป็นอนุกรมเวลารายวนั ในช่วงตังแต่วนัที 19 

กรกฎาคม พ.ศ. 2549 ถึงวนัที 9 มกราคม พ.ศ. 2556 โดยมีตวัแปรตน้ไดแ้ก่อตัราดอกเบียนโยบาย 

และตัวแปรตามได้แก่ ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อตัราดอกเบียพนัธบัตร

รัฐบาล และอตัราดอกเบียตราสารหนีอายุคงที โดยเลือกวนัทีมีการประกาศอตัราดอกเบียนโยบาย

การเงิน (Policy Date) และ 1 วนัก่อนการประกาศอตัราดอกเบียนโยบาย (Non-Policy Date ) รวม

ทงัสิน 106 ครัง  

 

1.5    นิยามศัพท์เฉพาะ 

       1)  ดอกเบียนโยบาย คือ อตัราดอกเบียทีธนาคารแห่งประเทศไทยใชใ้นการดาํเนินนโยบาย

การเงินภายใตก้รอบเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อ โดยจะใชอ้ตัราดอกเบียดงักล่าวในการเป็นเครืองมือใน

การส่งสัญญาณนโยบายการเงิน โดยปัจจุบนัใชอ้ตัราดอกเบีย RP 1 วนั คือ อตัราดอกเบียซือคืน

พนัธบตัรอาย ุ 1 วนั 

       2) นโยบายการเงิน (Monetary Policy) คือ ความพยายามโดยจงใจของธนาคารกลางในอนัทีจะ

ควบคุมสถานการณ์ทางดา้นปริมาณเงินและเครดิตของประเทศไทยให้อยู่ในระดับทีเหมาะสม 

ธนาคารกลางจะดาํเนินนโยบายการเงินโดยใชเ้ครืองมือต่างๆ เพือใหบ้รรลุจุดมุ่งหมายทางเศรษฐกิจ

ทีกวา้งบางประการ 

       3) พนัธบัตรรัฐบาล (Government Bond) คือ ตราสารหนีทงัระยะสันและระยะยาวซึงออกโดย

กระทรวงการคลงัและบริหารโดยธนาคารแห่งประเทศไทย 

 

 


