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บทที 2 

แนวคดิ ทฤษฎ ี และงานวจิยัทีเกียวข้อง 

 

การศึกษาในครังนีเป็นการศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินทีมีต่อราคาสินทรัพย ์ผู ้

ศึกษาไดร้วบรวมแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจยัทีเกียวขอ้ง เพือนาํมาใชเ้ป็นแนวทางในการศึกษาไว้

ดงันี 

2.1  แนวคดิและทฤษฎีทเีกยีวข้อง 

        แนวคิดและทฤษฎีทีเกียวขอ้งในการศึกษาครังนี ประกอบดว้ยทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร์ และ

ทฤษฎีทางเศรษฐมิติ ประกอบไปดว้ยรายละเอียดดงันี 

       2.1.1 ทฤษฎทีางเศรษฐศาสตร์ 

       ในการศึกษาเรือง ผลกระทบของนโยบายการเงินทีมีต่อราคาสินทรัพยผ์ูว้ิจยัไดน้าํแนวคิดและ

ทฤษฎีทีเกียวขอ้งมาใชป้ระกอบการศึกษาดงันี 

1. ทฤษฎปีริมาณเงนิ  (The Modern Quantity theory of money) 

                ทฤษฎีปริมาณเงิน (Milton Friedman อา้งใน มณิศรี พนัธุลาภ, 2540) ทฤษฎีนีพฒันาขึน

โดย Milton Friedman และนกัเศรษฐศาสตร์ในมหาวิทยาลยัชิคาโกไดเ้ผยแพร่ผลงานเพือสนับสนุน

การมีเสถียรภาพของความตอ้งการถือเงิน ตลอดจนผลกระทบทีเกิดขึนจากการเปลียนแปลงปริมาณ

เงินทีมีต่อตวัแปรทางเศรษฐกิจทีสาํคญั ทฤษฎีปริมาณเงินสมยัใหม่นีไดพิ้จารณาความตอ้งการถือ

เงิน จากการทีมีความเห็นเกียวกบัเงินว่าเงินเป็นสินทรัพยป์ระเภทหนึง ในจาํนวนสินทรัพยอื์น ๆ ที

มีมากมาย ซึงจดัไดว้่าเป็นการประยกุตท์ฤษฎีทุน (capital theory) เขา้กบัการอธิบายพฤติกรรมความ

ตอ้งการถือเงิน โดยถือว่าเงินมีลกัษณะการถือสินคา้ทุนในรูปแบบอืน ๆ Friedman ไดว้ิเคราะห์ถึง

ปัจจยัทีสาํคญัและเกียวขอ้งกบัความต้องการถือเงินของบุคคลมีอยู่ 4 ประการคือ ระดบัรายได้ที

แทจ้ริง ระดบัราคา ระดบัอตัราดอกเบียทีแทจ้ริงและการเพิมขึนของระดบัราคาหรืออตัราเงินเฟ้อ 

   โดยปัจจยัสองขอ้แรกมีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงขา้มกบัความตอ้งการถือเงิน และปัจจยัสองขอ้

หลัง มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามซึง  Friedman ก ล่าวว่ าการ เปลียนแปลงของ
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ความตอ้งการถือเงินจะเป็นสดัส่วนเดียวกนักบัระดบัราคาและเป็นสดัส่วนทีมากกว่าระดบัรายไดที้

แทจ้ริง โดยระดบัราคาทีมีต่อการเปลียนแปลงความตอ้งการถือเงินดงันีคือ ถา้ระดบัราคาสินค้า

สูงขึน มูลค่าของเงินทีแทจ้ริงจะลดลงและเพือทีจะรักษาระดบัดุลยภาพของความตอ้งการถือเงิน

เอาไวบุ้คคลต่าง ๆ จะตอ้งเพิมจาํนวนของปริมาณเงินทีตอ้งการถือเอาไวเ้พิมมากขึนเพือทีจะซือ

สินคา้ไดใ้นปริมาณเท่าเดิม แต่ถา้ระดบัราคาของสินค้าลดลง บุคลก็จะลดปริมาณเงินทีถือเอาไว้

ทงันีเพราะมลูค่าทีแทจ้ริงของเงินไดเ้พิมขึน ส่วนอตัราดอกเบียทีแทจ้ริงคือตน้ทุนของการถือเงินที

เป็นมลูค่าแทจ้ริงเพิมขึน 

ความมงัคั งรวม (total wealth) เป็นปัจจัยหนึงทีจะจาํกดัขอบเขตของความสามารถทีจะมีความ

ตอ้งการถือเงินและมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับความต้องการถือเงินนักลงทุนทฤษฎี

ปริมาณเงินสมยัใหม่ไดพิ้จารณาถึงความมงัคงัรวมประกอบดว้ยแหล่งทีมาของรายไดห้รือบริการที

สามารถนาํมาเพือการบริโภคไดทุ้กประเภทแหล่งทีมาของรายไดที้สาํคญัของบุคคลทงัหลายก็คือ

ความสามารถในการผลิต (productivity capacity) ของตนเองโดยทีบุคคลจะตอ้งใชค้วามสามารถใน

ตนเองทาํการผลิตสิงต่าง ๆ เพือใหไ้ดผ้ลตอบแทนออกมาในรูปของรายไดห้รือเรียกอีกอย่างหนึงว่า 

human wealth ซึงFriedman ไดใ้ห้ความสาํคญัโดยถือว่าเป็นอีกรูปแบบหนึงของความมงัคั งที

สามารถดาํรงได ้การพิจารณาความมงัคงัในลกัษณะนีรายไดจ้ะเขา้มามีอิทธิพลต่อความตอ้งการถือ

เงิน โดยมีบทบาทเป็นส่วนหนึงหรือเป็นตัวแทนของความมงัคั งเท่านัน รายได้ทีแท้จริงตาม

ความหมายของ Friedman จะแตกต่างจากความหมายทีใชก้นัโดยทวัไป คือใชใ้นความหมายของ

รายไดร้ะยะยาวหรือรายไดถ้าวร และรายไดช้วัครังชวัคราว 

                รายไดถ้าวรนนั หมายถึง รายไดที้บุคคลคาดการณ์ว่าจะไดรั้บอย่างแน่นอนตลอดชวัชีวิต

ของคนเรา หรือหมายความว่าเป็นรายไดที้คาดว่าจะเกิดขึน (expected income) และ Friedman ไม่

เห็นดว้ยกบัการนาํเอาขอ้มลูรายไดป้ระชาชาติจากบญัชีรายไดป้ระชาชาติทีเกิดขึนในแต่ละปี มาเป็น

ขอ้มลูทีใชว้ดัขนาดรายไดที้คาดว่าจะเกิดขึนทงันีเพราะขนาดของรายไดที้คาดการณ์กบัทีเกิดขึนจริง 

อาจมีความแตกต่างกนัอนัเนืองมาจากมีรายไดที้เกิดขึนมาจากเหตุการณ์ทีไม่ได้คาดไวล่้วงหน้า 

(unexpected or transitory event) ซึงรายไดที้เกิดขึนมาจากเหตุการณ์ทีไม่ไดค้าดหวงันีไม่ควรเขา้มา

มีผลกระทบต่อความตอ้งการถือเงิน ดงันันรายไดที้มีผลกระทบต่อความตอ้งการถือเงินเป็นเพียง

เฉพาะรายไดถ้าวรหรือรายไดที้คาดหวงัเท่านนั 
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Human Wealth / Non Human Wealth เนืองจากความมงัคงัทีมีอยู่ในทุกรูปแบบยกเวน้ Human 

Wealth สามารถทีจะมีตลาดสาํหรับซือหรือขายได ้แต่ตลาดสาํหรับการซือขาย Human Wealth นัน

ไม่มีเพราะว่า Human Wealth ก็คือความสามารถของบุคคลทีจะเปลียนแปลงไปให้อยู่ในรูปของ

รายไดใ้นอนาคตและเป็นการทาํให้ Human Wealth ทีดาํรงอยู่มีมูลค่าปัจจุบนัทีสูงขึน ในเรืองนี

ความสามารถของบุคคลทีมีขอ้จาํกดัในการเปลียนแปลง Human Wealth ใหไ้ปอยูใ่นรูปความมงัคงั

ประเภทอืนซึงในทางปฎิบติัแลว้ มลูค่าปัจจุบนัของ Human Wealth ประเมินไดย้ากกว่าความมงัคงั

ในรูปแบบอืน Friedman จึงไดน้าํเอาสัดส่วนของ Human Wealth / Non Human wealth มาเป็นตวั

แปรอีกตวัหนึงในฟังกช์นัความตอ้งการถือเงินโดยถา้สัดส่วนดงักล่าวมีอยู่ในความมงัคงัรวมมาก

ขึนจะทาํใหค้วามตอ้งการถือเงินลดลง 

อตัราผลตอบแทนทีเป็นตัวเงินทีคาดว่าจะได้รับจากการถือพนัธบัตรผูถื้อพนัธบัตรจะได้รับ

ผลตอบแทนในรูปของดอกเบียทีเป็นตัวเงินแน่นอนในระยะเวลาทีก ําหนด แต่ในขณะทีถือ

พนัธบตัรนนัราคาซือขายของพนัธบตัรในทอ้งตลาดจะมีการเปลียนแปลงไปตามกลไกของตลาด

อตัราผลตอบแทนทีเป็นตัวเงินจากการถือพนัธบัตรจึงประกอบไปดว้ยสองส่วน คือ รายได้จาก

ดอกเบีย ซึงจะมีจาํนวนคงทีและอีกส่วนมาจากกาํไรหรือขาดทุนจากการขายพนัธบตัร (capital gain 

or capital loss) ทีจะเกิดขึน ราคาของพนัธบัตรจะแปรผนัไปในทิศทางตรงกันข้ามกับการ

เปลียนแปลงของอตัราดอกเบียดงันนัการเปลียนแปลงของอตัราดอกเบียก็สามารถทีจะถูกนาํมาใช้

วดัถึงของ capital gain หรือ capital loss ทีจะเกิดขึนจากการถือพนัธบัตรนันด้วยและการ

เปลียนแปลงของอตัราดอกเบียทีคาดคะเนจะถูกนาํมาใชใ้นการตดัสินใจลงทุนของบุคคลอีกดว้ย 

อตัราผลตอบแทนทีเป็นตวัเงินทีคาดว่าจะไดรั้บจากการถือเงินการถือเงินจะใหผ้ลตอบแทนในรูปที

เป็นตวัเงินหรือไม่นนั ขึนอยูก่บัรูปแบบหรือชนิดของเงินทีถือว่าอยูใ่นรูปแบบใดถา้ถือในรูปเงินสด

ก็จะไม่มีผลตอบแทนในรูปทีเป็นตวัเงินแก่ผูถื้อ ในขณะทีเงินฝากประจาํให้ผลตอบแทนทีเป็นตวั

เงินแก่ผูถื้อและใหท้างตรงกนัขา้มการถือเงินฝากกระแสรายวนัทีผูถื้อตอ้งเสียค่าธรรมเนียมให้กบั

ธนาคารตามทีกาํหนดซึงมีลกัษณะของผลตอบแทนทีเป็นตวัเงินมีค่าเป็นลบ  

อตัราผลตอบแทนทีไดรั้บจากการถือหุน้ ก็ใหอ้ตัราผลตอบแทนในลกัษณะเดียวกนักบัความมนัคงั

ในรูปของพนัธบตัรคือ ผลตอบแทนในรูปของตวัเงินแบ่งออกเป็น2 ส่วนส่วนแรกมาจากเงินปันผล

ซึงไดรั้บมากหรือนอ้ยเพียงใดขึนอยูก่บักาํไรทีเกิดขึนของกิจการทีเป็นผูอ้อกหุน้ ส่วนทีสองเกิดจาก

การเปลียนแปลงของcapitalvalueของหุน้ในระยะเวลาทีถือหุน้นนัอยู ่

อตัราการเปลียนแปลงของระดบัราคาโดยทวัไปหรืออตัราเงินเฟ้อ อตัราการเปลียนแปลงของระดบั

ราคาโดยทวัไป จะมีผลทาํให้มูลค่าของปริมาณเงินทีบุคคลถืออยู่เปลียนแปลงไป โดยมีทิศทาง

ความสมัพนัธก์นัในทางตรงกนัขา้มถา้อตัราการเปลียนแปลงของระดบัราคาโดยทวัไปสูงขึน มูล
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ค่าทีแทจ้ริงของปริมาณเงินจะลดลงแต่ถา้อตัราการเปลียนแปลงของระดบัราคาโดยทวัไปลดลงก็จะ

ทาํใหม้ลูค่าทีแทจ้ริงของปริมาณเงินเพิมขึนดว้ย 

การนาํเอาทฤษฎีมาเป็นพืนฐานทีใชว้ิเคราะห์ในการศึกษานีจะอธิบายถึงผลกระทบทีเกิดขึนจากการ

เปลียนแปลงของปริมาณเงินทีมีต่อราคาหลกัทรัพยแ์ละมูลค่าการซือขายทงัทางตรงและทางออ้ม

ตามแนวความคิดของทฤษฎีปริมาณเงินสมยัใหม่ดงันี 

    1.)ผลกระทบของการเปลียนแปลงปริมาณเงินต่อราคาหลกัทรัพยแ์ละมูลค่าการซือขาย 

โดยทีถา้ปริมาณเงินสูงขึนจะมีผลทาํให้ปริมาณเงินทีแทจ้ริงทีบุคคลถืออยู่มีมากขึนเกินกว่าความ

ตอ้งการถือเงินทีแทจ้ริงของบุคคลดงันันเพือรักษาดุลยภาพของปริมาณเงินทีแทจ้ริง บุคลต่าง ๆ 

เหล่านีก็จะปรับตัวเพือให้ปริมาณเงินมีพอดีกับทีต้องการถือ โดยนําปริมาณเงินส่วนเกินไปซือ

หลกัทรัพยท์าํให้อุปสงค์ (demand) ในหลกัทรัพยเ์พิมขึน มูลค่าการซือขายจะเพิมขึนและในทาง

ตรงกนัขา้มถา้ปริมาณเงินลดลงปริมาณเงินทีแทจ้ริงทีบุคคลถืออยูจ่ะลดลง บุคคลจะรักษาดุลยภาพ

ปริมาณเงินไวโ้ดยการเปลียนความมงัคงัในรูปหลกัทรัพยใ์หม้าอยูใ่นรูปของเงินสดทาํให้มูลค่าของ

ปริมาณการซือขายหลกัทรัพยล์ดลง 

    2.)ผลกระทบของการเปลียนแปลงในอตัราดอกเบีย นกัเศรษฐศาสตร์การเงินมีความเชือ

ว่า การเปลียนแปลงของปริมาณเงินจะมีผลต่อการเปลียนแปลงของอตัราดอกเบียในทิศทางตรงขา้ม 

โดยทีเมือปริมาณเงินลดลงจะทาํใหอ้ตัราดอกเบียเพิมสูงขึนซึงหมายความว่า หากบุคคลถือทรัพยใ์น

รูปเงินโดยการฝากกบัธนาคารแลว้ก็จะไดรั้บผลตอบแทนในรูปของอตัราดอกเบีย แต่หากบุคคลถือ

สินทรัพยใ์นรูปอืนแทนเงินสดก็จะเกิดตน้ทุนค่าเสียโอกาสเท่ากบัอตัราดอกเบียในขณะนัน บุคคล

ทวัไปจึงถือเงินสดในขณะดอกเบียสูงขึน ความตอ้งการถือหลกัทรัพยล์ดลงทาํใหร้าคาหลกัทรัพย์

และมูลค่าการซือขายลดลงดว้ย ถา้หากปริมาณเงินเพิมขึน อตัราดอกเบียจะลดลง ผลตอบแทนที

คาดว่าจะไดรั้บจากการถือเงินจะลดลง บุคคลจะเลือกถือสินทรัพยใ์นรูปของหลกัทรัพยแ์ทน ทาํให้

ความตอ้งการถือหลกัทรัพยสู์งขึน มลูค่าการซือขายหลกัทรัพยสู์งขึน 

 

2. ทฤษฎีการเงินสมยัใหม่ (Monetarist Theory) 

แนวคิดนีเกิดจากนักเศรษฐศาสตร์สาํนักการเงิน Monetarist School โดยอาศยัพืนฐานทาง classic 

เดิม แนวคิดเกียวกบัการดาํเนินนโยบายการเงินทีสอดคลอ้งกบัการศึกษาในครังนี ไดแ้ก่ แนวคิด

นโยบายการเงินภายใตก้รอบการกาํหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ ซึงเป็นกรอบทีธนาคารแห่งประเทศไทย

ใชอ้ยูใ่นปัจจุบนั และเครืองมือนโยบายการเงินดา้นปริมาณซึงธนาคารกลางโดยทวัไปมกัใชใ้นการ

ดาํเนินนโยบาย มีรายละเอียดดงันี(มณีศรี พนัธุลาภ, 2540) 
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2.1) แนวคดินโยบายการเงินภายใต้กรอบการกาํหนดเป้าหมายเงนิเฟ้อ 

นโยบายการเงินแบบนีใชอ้ตัราเงินเฟ้อ หรือระดบัราคาเป็นสมอหลกั ซึงเกิดจากแนวคิดพืนฐานทีว่า 

ในระยะยาวนโยบายการเงินจะมีผลต่อระดบัราคา โดยจะมีผลต่อระดบัผลผลิตไดใ้นระยะสนั

เท่านนั และอตัราเงินเฟ้อในระดบัตาํจะช่วยใหผ้ลผลิตมีศกัยภาพสูงขึนไดใ้นระยะยาว ซึงจากงาน

เขียนของธนาคารแห่งประเทศไทย ไดก้ล่าวถึงสาระสาํคญัของนโยบายการเงินแบบกาํหนด

เป้าหมายเงินเฟ้อไดแ้ก่ 

                1)  การมีเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อหรือระดบัราคาทีชดัเจนและประกาศล่วงหนา้ 

                2)  มีการวางกรอบความรับผดิชอบทีชดัเจน  ในกรณีทีธนาคารกลางไม่สามารถทาํตาม 

เป้าหมายอตัราเงินเฟ้อได ้

                3)  มีการวางกรอบใหธ้นาคารกลางสามารถดาํเนินนโยบายการเงินอยา่งเป็นอิสระจาก

รัฐบาลไดม้ากพอทีจะทาํใหบ้รรลุเป้าหมายเงินเฟ้อ 

                4)  มีกรอบในการประมาณการอตัราเงินเฟ้อล่วงหนา้ ทีดีพอทีจะนาํมาใชชี้นาํนโยบาย

การเงิน 

                5)  มีเครืองมือใชชี้นาํทิศทางนโยบายการเงินไดอ้ยา่งชดัเจน ซึงประเทศทีใชน้โยบาย

การเงินแบบนีเกือบทงัหมดจะใชอ้ตัราดอกเบียตลาดเงินเป็นตวักาํหนดนโยบาย 

 สําหรับประเทศไทย ธนาคารแห่งประเทศไทยดําเนินนโยบายการเ งินแบบกําหนด

เป้าหมายเงินเฟ้อ โดยประกาศเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อไวเ้ป็นการล่วงหน้าสําหรับช่วงเวลา 1-2 ปี 

ขา้งหน้า เพือเป็นเป้าหมายหลกัในการดาํเนินนโยบายการเงิน และธนาคารแห่งประเทศไทยจะ

ดาํเนินนโยบายเพือรักษาอตัราเงินเฟ้อไม่ใหต้าํกว่าหรือสูงกว่าเป้าหมายทีกาํหนดไว ้ซึงถา้หากอตัรา

เงินเฟ้อทีประกาศไวนี้ออกเป้าหมายทีกาํหนด ต้องมีการชีแจงถึงสาเหตุและมาตรการ รวมถึง

ระยะเวลาทีจะทาํให้อตัราเงินเฟ้อกลบัเขา้สู่เป้าหมาย สําหรับเครืองมือนโยบายทีธนาคารแห่ง

ประเทศไทยใชใ้นการส่งสญัญาณภายใตก้รอบการดาํเนินนโยบายการเงินแบบนี คือ อตัราดอกเบีย

ตลาดซือคืนพนัธบตัร และมีการใชแ้บบจาํลองเศรษฐกิจมหภาคเพือพยากรณ์แนวโนม้อตัราเงินเฟ้อ

และภาวะเศรษฐกิจ เพือเป็นเครืองมือช่วยกาํหนดนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทย 

2.2)เครืองมอืนโยบายการเงินด้านปริมาณ 

โดยทวัไปเครืองมือนโยบายการเงินดา้นปริมาณทีธนาคารกลางมกัใช ้มี 4 ลกัษณะ ดงันี 

     1) อตัราส่วนลดธนาคาร (Discount Rate)หมายถึงอตัราดอกเบียทีธนาคารกลางคิดจากธนาคาร

พาณิชยใ์นการทีใหธ้นาคารพาณิชยก์ูย้มืในฐานะเป็นแหล่งเงินกูแ้หล่งสุดทา้ย ธนาคารกลางอาจใช้

มาตรการเพิมหรือลดอตัราธนาคารเพือควบคุมสินเชือของธนาคารพาณิชยแ์ละปริมาณเงินไดใ้น

ภาวะทีระบบเศรษฐกิจของประเทศขาดดุล เช่นภาวะทีระบบเศรษฐกิจมีปริมาณเงินมากเกินไปจน
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อาจจะทาํใหเ้กิดภาวะเงินเฟ้อ ถา้ธนาคารกลางตอ้งการใหมี้การลดการขยายสินเชือ ธนาคารกลางก็

จะเพิมอตัราธนาคารสูงขึน ซึงเป็นผลใหธ้นาคารพาณิชยต์อ้งเพิมอตัราซือลดจากลกูคา้ของตนใหสู้ง

ตามไปดว้ย เมืออตัราดอกเบียเหล่านีสูงขึน การกูย้มืจะลดลงและปริมาณเงินก็จะลดลงตามมา เป็น

ตน้ การเปลียนแปลงของอตัราธนาคารนอกจากจะมีผลกระทบต่อปริมาณเงินแลว้ ยงัก่อให้เกิด

ผลกระทบต่ออตัราดอกเบียในทอ้งตลาดอีกดว้ย  กล่าวคือเมือธนาคารกลางเพิมอตัราธนาคารให้

สูงขึนจะทาํใหต้น้ทุนในการกูย้มืของธนาคารพาณิชยจ์ากธนาคารกลางสูงขึน  ธนาคารพาณิชยจ์ะ

พยายามลดการกูย้มืจากธนาคารกลางโดยพยายามสะสมเงินสาํรองไวเ้พิมขึน ซึงจะเป็นแรงกดดนัที

ทาํใหอ้ตัราดอกเบียในตลาดสูงขึน ซึงจะทาํใหก้ารกูย้มืเพือใชใ้นการลงทุนและการบริโภคลดลง ใน

ทีสุดจะมีผลในการชะลอการขยายตวัทางเศรษฐกิจ และในทางกลบักนัเมือธนาคารกลางลดอตัรา

ธนาคารก็จะเกิดผลในทางตรงกนัขา้ม 

2) การซือหรือขายหลกัทรัพย์รัฐบาลในท้องตลาดทัวไป (Open Market Operation)วตัถุประสงค์

ในการซือหรือขายหลกัทรัพย ์คือ การเพิมหรือลดของปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ ในกรณีที

ธนาคารกลางต้องการให้มีการขยายปริมาณเงินมากขึน  ธนาคารกลางก็จะเข้าดาํเนินการซือ

หลกัทรัพยจ์ากธนาคารพาณิชย ์สถาบนัการเงินอืนๆ หน่วยธุรกิจ ตลอดจนประชาชนทวัไป การเขา้

ซือหลกัทรัพยเ์หล่านีจะทาํให้ปริมาณเงินหมุนเวียนเพิมขึนเพราะธนาคารกลางจ่ายเงินสดออกไป

ชาํระค่าหลกัทรัพยที์รับซือเขา้มาเพือการแกปั้ญหาภาวะเงินฝืด ในทางตรงกนัขา้ว ถา้เกิดภาวะเงิน

เฟ้อ ธนาคารกลางจะนาํหลกัทรัยพต่์างๆออกขาย ซึงมีผลเท่ากบัเป็นการดึงเอาเงินสดออกจากระบบ

ปริมาณเงินจะลดลงและภาวะเงินเฟ้อจะคลายตวัลง 

3) การกาํหนดอตัราเงินสดสํารองตามกฎหมาย (Legal Cash Reserve)เงินสดสาํรองตามกฎหมาย

เป็นส่วนหนึงของเงินสาํรองทีธนาคารพาณิชยมี์อยูใ่นบญัชีธนาคารกลางถือเป็นเงินทีตอ้งสาํรองไว ้

ดงันันจึงเป็นเครืองมือทีสําคัญของธนาคารกลางทีจะควบคุมให้ธนาคารพาณิชยข์ยายหรือลด

ปริมาณเงินและสินเชือลงตามตอ้งการ เช่นถา้ธนาคารกลางตอ้งการให้ปริมาณเงินลดลง ธนาคาร

กลางก็จะประกาศเพิมอตัราเงินสดสาํรองตามกฎหมายทาํใหป้ริมาณเงินสดสาํรองตามกฎหมายของ

ธนาคารพาณิชยมี์ไม่พอ การขยายสินเชือของธนาคารพาณิชยจ์ะถกูจาํกดัทาํใหป้ริมาณเงินในระบบ

เศรษฐกิจลดลง ในทางตรงกันข้ามถ้าธนาคารกลางต้องการเพิมปริมาณเงินและขยายสินเชือ 

ธนาคารกลางก็จะประกาศลดอตัราเงินสดสาํรองตามกฎหมายทาํใหป้ริมาณเงินสาํรองของธนาคาร

พาณิชยมี์เพิมขึน ทาํให้ธนาคารพาณิชยส์ามารถขยายสินเชือเพิมขึน ปริมาณเงินและสินเชือใน

ระบบเศรษฐกิจมีเพิมขึน 
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4) ฐานของเงิน  (Monetary Base)เนืองจากฐานของเงินประกอบดว้ยธนบตัรและเหรียญกษาปณ์ที

อยูใ่นกระแสหมุนเวียนและเงินสดสาํรองดงันันธนาคารกลางจึงสามารถใชเ้ครืองมือนีในอนัทีจะ

เปลียนแปลงฐานของเงิน 

แนวคิดนีนาํมาประยกุตใ์ชใ้นการคดัเลือกตวัแปรเครืองมือนโยบายการเงิน ดงัสมมติฐานในการ

จาํลอง โดยทีการใชน้โยบายการเงินภายใตก้รอบการกาํหนดเป้าหมายเงินเฟ้อนนัธนาคารแห่ง

ประเทศไทยไดส่้งสญัญาณโดยใชอ้ตัราดอกเบียตลาดซือคืนพนัธบตัรระยะ 1 วนัเพือใหด้อกเบีย

ของธนาคารพาณิชยป์รับตวัตาม ซึงจะส่งผลต่อสินเชือภายในประเทศและปริมาณเงินในระบบ

เศรษฐกิจ 

3.  ทฤษฎทีีเกยีวข้องในการกาํหนดอตัราดอกเบีย 

3.1) ทฤษฎีการออม-การลงทุน (Saving-Investment Theory of InterestOr Real Theory) 

 ทฤษฎีการออม การลงทุน (มณิศรี พนัธุลาภ, 2540) ทฤษฎีนีเป็นการรวมแนวคิดของนัก

เศรษฐศาสตร์สาํนกัคลาสสิค คือ อตัราดอกเบียจะถูกกาํหนดโดยอุปสงค์และอุปทานของฟังก์ชนั

ของทุน หรืออาจจะกล่าวไดว้่าปัจจยัทีเป็นตวักาํหนดอตัราดอกเบียนันประกอบไปดว้ย 1) อุปสงค์

สาํหรับเงินทุนทีจะใช ้มีความสมัพนัธใ์นทางตรงขา้มกบัอตัราดอกเบียและ 2)อุปทานของเงินออม 

ซึงมีความสัมพนัธ์ทางเดียวกบัอตัราดอกเบีย โดยทีสามารถแสดงให้เห็นถึงจุดกาํเนิดของอตัรา

ดอกเบียดุลยภาพไดด้งัแผนภาพต่อไปนี 

 

รูปที 2.1 การกาํหนดอตัราดอกเบียดุลยภาพ 
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จากรูปที 2.1แสดงการกาํหนดอตัราดอกเบียดุลยภาพตามกฎอุปสงค์และอุปทาน โดยในกราฟนัน

เส้น Demand for Investment คือเส้นอุปสงค์ของการลงทุน ซึงหมายถึงปริมาณความตอ้งการการ

ลงทุน ณ ระดับอตัราดอกเบียต่างๆ  ส่วนเส้น Supply Of Saving คือเส้นอุปทานของการออม 

หมายถึง ปริมาณความตอ้งการเงินออมทีระดบัอตัราดอกเบียต่างๆ จะเห็นไดว้่าการตดักนัของเส้น 

Demand for Investment กบัเสน้ Supply Of Saving ทีจุด aนนัจะก่อให้เกิดอตัราดอกเบียทีเป็นดุลย

ภาพ ในทีนีให้แทนดว้ย R และ Q คือปริมาณเงินทุนทีต้องการ ทังนีเนืองจากการออม และการ

ลงทุนนนัถกูจดัใหเ้ป็นส่วนหนึงของรายได ้หรือผลผลิต ซึงเป็นปัจจยัทีมีความเกียวโยงกบัสินคา้ 

และบริการทีแทจ้ริง จึงสามารถเรียกทฤษฎีนีไดอี้กชือหนึงว่า ทฤษฎีทีแทจ้ริง (Real Theory) 

เมือพิจารณาถึงอุปทานของการออม โดยทางเศรษฐศาสตร์นันจะมีขอ้สมมุติทีว่า การออม นันจะมี

ความสัมพนัธ์ไปในทางเดียวกันกบัอตัราดอกเบีย โดยทีคนเรานันมกัจะออมมากขึนเมืออตัรา

ดอกเบียสูง ทงันีเป็นเพราะแต่ละบุคคลมีความพึงพอใจต่อการบริโภคในปัจจุบนั และอนาคตไม่

เหมือนกนั แต่จะหาความพึงพอใจในการบริโภคในปัจจุบนั และของอนาคตร่วมกนั คือ ยอมออม 

หรือละการบริโภควนันีแต่ไดรั้บการชดเชยเป็นตวัดอกเบียในอนาคต ซึงมากพอทีจะชดเชยกับ

ผลประโยชน์ทีเสียไปในอดีต แต่อย่างไรก็ตามก็ยงัคงมีข้อโตแ้ยง้ทีว่า ในการออมนันบุคคลจะมี

จาํนวนทีกาํหนดไวใ้นใจอยู่แลว้ ยิงอตัราดอกเบียสูงมากขึนเท่าใด เขาเหล่านันก็จะยิงออมเงิน

นอ้ยลงเท่านนั ทงันีเพือใหไ้ดเ้งินทีกาํหนดเอาไว ้อีกกรณีหนึงมีการโตแ้ยง้ว่าการออมนันน่าจะขึน

ตรงกบัรายได ้มากกว่าอตัราของดอกเบีย ในส่วนของอุปสงค์เพือการลงทุน ก็จะมีขอ้สมมุติทีว่า

เศรษฐกิจมีฐานะคงที มีการจา้งงานเต็มที รายได ้และผลผลิตก็จะคงที ดงันันการลงทุนจะมีความ

ความสมัพนัธใ์นทางตรงขา้มกบัอตัราดอกเบียโดยทีสามารถใชก้ฎของการลดน้อยถอยลง (Law of 

diminishing returns) เป็นตวัอธิบาย กล่าวคือ คนเราจะตอ้งลงทุนมากถา้ผลตอบแทนมีมาก ซึง

ผลตอบแทนทีจะทาํใหเ้กิดดุลยภาพการลงทุนนนัมกัแปรผนัตรงกบัอตัราดอกเบีย ดงันันจึงอาจจะ

กล่าวไดว้่าเมือผลตอบแทนสูงกว่าอตัราดอกเบียก็จะทาํใหก้ารลงทุนเพิมขึน แต่เมือลงทุนเพิมขึนใน

ขณะทีเศรษฐกิจนนัอยูใ่นสภาพทีคงทีก็จะทาํให้ผลตอบแทนนันลดลงไปเรือยๆ จนกระทงัเท่ากบั

อตัราดอกเบีย แต่จะไม่ยอมใหต้าํกว่าอตัราดอกเบียเพราะว่านักลงทุนนันจะมีการถอนตวัออกจาก

ตลาดลงทุนไป 
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3.2)ทฤษฎีความพงึพอใจในสภาพคล่อง (Liquidity-Preference Theory of Interest) 

ทฤษฎีความพึงพอใจในสภาพคล่องนันเป็นทฤษฎีของ จอห์น เอ็ม. เคนส์ (John M.Keynes, 1936) 

อธิบายว่า อตัราดอกเบียดุลยภาพในตลาดถกูกาํหนดขึนจากเส้นความตอ้งการถือเงิน (Demand for 

money) ตัดกับเส้นอุปทาน (Supply of money) แนวคิดของเคนส์มีความเห็นทีไม่เหมือนกับ

คลาสสิคทีว่า อตัราดอกเบียนันน่าจะถูกกาํหนดขึนในตลาดเงินมากกว่า ซึงทฤษฎีนีกล่าวว่าอตัรา

ดอกเบียถกูกาํหนดโดยอุปสงคแ์ละอุปทานของเงิน หรือความตอ้งการถือเงินในขณะนนั ทงันีเพราะ

การถือเงินไวเ้ฉยๆ หมายถึงการเสียโอกาสทีจะไดด้อกเบียจากการใหเ้งินนนัแก่ผูอื้นกูไ้ปดงันันการ

ถือเงินก็คือความตอ้งการทีจะมีสภาพคล่อง ซึงในความต้องการในการถือเงินนันมีจุดมุ่งหมาย

ดงัต่อไปนี คือ 1.) เพือการใชจ่้าย 2.) เพือสภาวะฉุกเฉินและ 3.) เพือเก็งกาํไรซึงแนวความคิดนี

สามารถอธิบายไดโ้ดยใชเ้ส้นความตอ้งการถือเงิน (Liquidity preference -L)ซึงมีความสัมพนัธ์ใน

ส่วนกลบัของอตัราดอกเบีย ส่วนปริมาณเงิน (M)มกัจะไดรั้บการสมมุติว่าไม่ขึนอยูก่บัอตัราดอกเบีย 

แต่ขึนกบัปัจจยัอืนๆ เช่น นโยบายรัฐบาล ฐานะดุลการชาํระเงิน เป็นตน้ดงันันจึงเป็นเส้นตรงดิงที

ไม่มีความยดืหยุน่ต่ออตัราดอกเบีย โดยจุดตดัของปริมาณเงิน และความตอ้งการถือเงินจะเป็นระดบั

อตัราดอกเบียดุลยภาพณ จุด Iดงัรูปที 2.2 

อตัราดอกเบีย 

                                                                            M  

 

 

                                                                                I                       L 

 

0 M’       ปริมาณเงิน 

รูปท2ี.2 การกาํหนดอตัราดอกเบียตามทฤษฎีความพึงพอใจในสภาพคล่อง 
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แต่ทว่าในทฤษฎีนีก็ยงัคงมีขอ้โตแ้ยง้ทีว่ามีการละเลยผลของปัจจยัการผลิตทีแทจ้ริง และจากการ

อา้งว่าการคาดการณ์เป็นปัจจยัทีเป็นตวักาํหนดอุปสงคข์องเงิน ซึงนอกจากจะมีผลจากอตัราดอกเบีย

ทีเปลียนไปแลว้ ยงัคงขึนอยูก่บัการคาดการณ์ในเหตุการณ์ หรือตวัแปรอืนๆ ดว้ย 

 

4. แนวคดิเกยีวกบัปัจจยัทีกาํหนดราคาสินทรัพย์ทางการเงนิ 

จากงานเขียนของ Hubbard (Hubbard, 2002) สามารถสรุปถึงปัจจยัทีทาํใหอุ้ปสงคข์องพนัธบตัร

เปลียนแปลงไดด้งันี 

ความมงัคงั ถา้ความมงัคั งของผูอ้อมมากขึน จะมีผลทาํให้มีเงินทุนในการซือสินทรัพย์

ทางการเงินเพิมขึน อุปสงคใ์นพนัธบตัรจะเพิมขึน  

อตัราผลตอบแทนทีคาดการณ์ ถา้อตัราผลตอบแทนทีคาดการณ์ของพนัธบตัรเพิมขึนโดย

เปรียบเทียบกบัสินทรัพยอื์น อุปสงคใ์นพนัธบตัรจะเพิมขึน 

อตัราเงินเฟ้อคาดการณ์ การเพิมขึนของอตัราเงินเฟ้อจะทาํให้อาํนาจซือขงผูใ้ห้ยืมลดลง 

ดงันนัความตอ้งการใหกู้ย้มืจะลดลง อุปสงคใ์นพนัธบตัรจะลดลง 

ความเสียง ถา้พนัธบตัรมีความเสียงเพิมขึนเมือเทียบกบัทรัพยสิ์นอืน จะทาํให้อุปสงค์ใน

พนัธบตัรลดลง 

สภาพคล่อง ถา้พนัธบตัรมีสภาพคล่องเพิมขึนเมือเทียบกบัทรัพยสิ์นอืน จะทาํให้พนัธบตัร

นนัมีความน่าสนใจในการลงทุนเพิมขึนเนืองจากมีตน้ทุนในการขายเพือใชเ้งินลดลง อุปสงค์ใน

พนัธบตัรจะเพิมขึน 

ตน้ทุนในการหาขอ้มลู ถา้ตน้ทุนในการหาขอ้มลูของพนัธบตัรเพิมขึน จะทาํให้อุปสงค์ใน

พนัธบตัรลดลง 

 

5. แนวคดิเกยีวกบัช่องทางการส่งผ่านนโยบายการเงิน 

ช่องทางการส่งผา่นนโยบายการเงินมี 3 ช่องทางหลกัๆ (Bofinger,2001) 

                1)  ช่องทางของทฤษฎีปริมาณเงิน อาศยัผลกระทบโดยตรงของอุปทานของเงินทีมีต่ออุป

สงคใ์นเศรษฐกิจมหภาค 

                2)  ช่องทางอตัราดอกเบีย หรือช่องทางอุปสงคม์วลรวม อาศยัการเปลียนแปลงโครงสร้าง

อตัราดอกเบียและผลกระทบของอตัราดอกเบียทีมีต่อการลงทุนและองคป์ระกอบอืนของอุปสงค์

มวลรวม 
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                3)  ช่องทางการคาดการณ์ อาศยัปัจจยัทุกอยา่งทีมีผลต่อผลกระทบของการคาดการณ์เงิน

เฟ้อในการเจรจาต่อรองค่าจา้ง 

สาํหรับประเทศเลก็ๆทีมีระบบเศรษฐกิจแบบเปิด ช่องทางการส่งผา่นทงั 3 ช่องทางตอ้ง

รวมเอาอตัราแลกเปลียนเขา้ไวด้ว้ย ซึงอยูบ่นพืนฐานทฤษฎีอาํนาจซือเสมอภาค  

นอกจากนีBofingerยงัไดก้ล่าวว่า การตัดสินใจเกียวกับการดาํเนินนโยบายการเงินควร

คาํนึงถึงโครงสร้างของอตัราดอกเบียมากกว่าความคิดบางอยา่งในเรืองของอุปทานของเงิน นั นคือ 

ควรใหอ้ตัราดอกเบียวเป็นตวัหลกัของการกระทาํใดๆ ทางการเงิน และจากการศึกษาแบบจาํลอง

เศรษฐกิจมหภาคของประเทศต่างๆ 12 ประเทศ (Bofinger,2001 และ Cited Smet,1995) พบว่า 

แบบจาํลองเศรษฐกิจมหภาคของกระบวนการส่งผ่านนโยบายการเงินของธนาคารกลางโดยส่วน

ใหญ่จะใชแ้บบจาํลองจากกระบวนการส่งผา่นทางอตัราดอกเบีย โดยธนาคารกลางจะกาํหนดอตัรา

ดอกเบียระยะสันซึงจะกระทบต่ออตัราดอกเบียในทุกๆ ช่วงอายุ ราคาสินทรัพยอื์นๆ และอตัรา

แลกเปลียน ซึงการเปลียนแปลงตวัแปรงทางการเงินเหล่านีจะมีผลกระทบต่อผลผลิตและราคาผ่าน

องคป์ระกอบต่างกนั 

 อยา่งไรก็ตามก็มีขอ้จาํกดัในการเรียนรู้กระบวนการส่งผา่นนโยบายการเงิน เนืองจากความ

ไม่แน่นอนของแบบจาํลอง เช่น ไม่มีขอ้สรุปจากนกัเศรษฐศาสตร์เกียวกบัแบบจาํลองทีถูกตอ้งหรือ

เทคนิคทางเศรษฐมิติทีถกูตอ้ง รวมไปถึงการส่งผา่นนโยบายการเงินจากธนาคารกลางไปยงัระบบ

เศรษฐกิจทีแทจ้ริง ตอ้งใชเ้วลาและมีความล่าชา้ 

 สาํหรับกลไกการส่งผา่นนโยบายการเงินของสาํนกัเคนส์ สามารถแสดงผลกระทบของ

นโยบายการเงินแบบขยายตวัไดด้งันี 

푀 ↑	→ 푟 ↓	→ 퐼 ↑	→ 푌 ↑              (2.1)            

เมือ ปริมาณเงิน (M) เพิมแสดงว่าเป็นดาํเนินนโยบายการเงินแบบขยายตวั นาํไปสู่การลดลงของ

อตัราดอกเบียทีแทจ้ริง(r) ซึงทาํใหต้น้ทุนของทุนลดตาํลง และทาํใหมี้การขยายตวัในการใชจ่้ายเพือ

การลงทุน (I) มากขึน ดงันันจึงนาํไปสู่การเพิมขึนของอุปสงค์มวลรวมและผลผลิต (Y)แมว้่าเดิม

เคนส์จะเห็นช่องทางนีจะเป็นช่องทางในการดาํเนินนโยบายการเงินผ่านการตดัสินใจของธุรกิจ

เกียวกบัการใชจ่้ายเพือการลงทุน แต่จากการศึกษากลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินสมยัใหม่ ได้

ตระหนกัว่า การตดัสินใจเกียวกบัทีอยูอ่าศยัและการใชจ่้ายในสินคา้คงทนลว้นเป็นการตดัสินใจเพือ

การลงทุนเช่นกนั ดงันนั การส่งผ่านนโยบายการเงินโดยช่องทางอตัราดอกเบียในสมการ ที (2.1) 

จะเท่ากบัค่าใชจ่้ายในการซือทีอยูอ่าศยัและสินคา้คงทนของผูบ้ริโภค 
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สิงสําคัญในกลไกการส่งผ่านอตัราดอกเบีย คือ เน้นไปทีอตัราดอกเบียทีแท้จริงมากกว่าอตัรา

ดอกเบียทีเป็นตวัเงิน และเป็นอตัราดอกเบียทีแทจ้ริงระยะยาวมากกว่าอตัราดอกเบียทีแทจ้ริงระยะ

สนั การเปลียนแปลงของอตัราดอกเบียทีเป็นตวัเงินในระยะสันถูกชีนาํโดยผลของการตอบสนอง

ต่อการเปลียนแปลงของพนัธบตัรทงัระยะสนัและระยะยาวของธนาคารกลาง ดงันี จากขอ้สรุปของ

เคนส์ทีว่า ราคามีความหนืดคือราคาจะมีการปรับตวัอยา่งชา้ๆ หมายความว่า ภายใตน้โยบายการเงิน

แบบขยายตวั ซึงทาํใหอ้ตัราดอกเบียทีเป็นตวัเงินในระยะสันลดลง จะทาํให้อตัราดอกเบียทีแทจ้ริง

ระยะสนัลดลงเช่นกนั จากสมมติฐานการคาดการณ์ อตัราดอกเบียระยะยาวจะเท่ากบัค่าเฉลียของ

อตัราดอกเบียระยะสันทีคาดการณ์ สรุปไดว้่า การลดลงของอตัราดอกเบียทีแทจ้ริงระยะสันจะ

นาํไปสู่การลดลงของอตัราดอกเบียทีแทจ้ริงในระยะยาว ซึงจะทาํใหก้ารลงทุนของธุรกิจการลงทุน

ในทีอยูอ่าศยั การลงทุนในสินคา้คงคลงั  และการใชจ่้ายสินคา้คงทนของผูบ้ริโภคเพิมสูงขึนนาํไปสู่

การเพิมขึนของผลผลิตอตัราดอกเบียทีแทจ้ริงมีผลต่อการส่งผา่นของนโยบายการเงินในการกระตุน้

เศรษฐกิจแมว้่าอตัราดอกเบียทีเป็นตวัเงินจะเขา้ใกลศู้นยใ์นภาวะเงินฝืดก็ตาม ซึงในขณะทีอตัรา

ดอกเบียทีเป็นตวัเงินเขา้ใกลศู้นย ์หากธนาคารกลางใชน้โยบายการเงินแบบขยายตวั โดยการเพิม

ปริมาณเงินจะทาํให้มีการคาดการณ์ระดบัราคาเพิมขึน (푃 )เพราะฉะนันเงินเฟ้อคาดการณ์ก็จะ

เพิมขึน	(휋 )ดงันัน อตัราดอกเบียทีแทจ้ริงจึงลดลง (r = i)การกระตุ้นการใชจ่้ายผ่านนโยบาย

การเงินจะเป็นดงันี 

 

푀 ↑	→ 푃 → 휋 ↑	→ 푟 ↓	→ 퐼 ↑	→ 푌 ↑  (2.2) 

กลไกการส่งผา่นโดยใชช่้องทางอตัราดอกเบียนีชีใหเ้ห็นว่า นโยบายการเงิน ยงัคงมีประสิทธิภาพ

แมว้่าอตัราดอกเบียทีเป็นตวัเงินจะลดลง 

 

2.2.2 ทฤษฎทีางเศรษฐมติ ิ

ในการศึกษาครังนีนอกจากจะใชท้ฤษฎีทางเศรษฐศาสตร์ในการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวั

แปรแลว้ ยงัจาํเป็นตอ้งใชท้ฤษฎีทางเศรษฐมิติเพือคาํนวณค่าทางสถิติและทดสอบความสัมพนัธ์

ระหว่างตัวแปรอีกด้วย โดยในการประมาณค่าทางเศรษฐมิติโดยทวัไปจะใชว้ิธี OLS (Ordinary 

Least Squares) แต่หากในแบบจาํลองนันมีตัวแปรทีได้รับอิทธิพลจากตวัแปรอืนๆ ในระบบ 

(endogenous variable  by problem )จะตอ้งใชก้ารวิเคราะห์แบบสองชนั (2SLS) 
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1) การวเิคราะห์ความถดถอยแบบสองชัน (Two Stage Least Squares: 2SLS)  

หลกัเกณฑข์อง Two-Stage Least Square: 2SLS 

เมือตวัแปรตามกบัตวัแปรอิสระมีความสมัพนัธซึ์งกนัและกนัใน 2 ทางจะก่อใหเ้กิดปัญหาทีว่าค่า

คลาดเคลือนจะไม่เป็นอิสระกนัจึงไม่สามารถใชว้ิธี OLS ได ้ วิธี Two- Stage Lest Square (2SLS) 

เป็นเทคนิคการวิเคราะห์ความถดถอยทีจะใชเ้มือค่าคลาดเคลือนมีความสมัพนัธก์บัตวัแปรอิสระซึง

จะตอ้งเขา้ใจความหมายของ Endogenous variable และ Instrumental variable , Endogenous 

variable เป็นตวัแปรทีก่อใหเ้กิดความสมัพนัธก์บัตวัแปรอืนๆทีอยูใ่นสมการพยากรณ์Instrumental 

variable เป็นตวัแปรทีไม่มีอิทธิพลต่อตวัแปรอืนๆแต่มีอิทธิพลต่อ Endogenousvariable ตวัแปร 

instruments อาจจะอยูใ่นสมการทีสนใจสรุปไดว้่าตวัแปร Instruments ควรมีคุณสมบติัดงัต่อไปนี 

1. มีความสมัพนัธก์บั endogenous variables เป็นอยา่งมาก (high correlation) 

2. ไม่มีความสมัพนัธก์บัค่าคลาดเคลือน 

วิธีกาํลงัสองนอ้ยทีสุดสองขนัตอน (two-stage least squares, 2SLS) มีแนวคิดคือการขจดั

ส่วนประกอบเชิงเฟ้นสุ่ม (stochastic component) ของตวัแปรอธิบายY ทีเกียวขอ้งกบัเทอมรบกวน 

(disturbance term) u ออกไปซึงอาจทาํไดด้ว้ยการถดถอยของY กบัตวัแปรนอกระบบ (exogenous) 

ทีอยูใ่นแบบจาํลองซึงในแบบจาํลองตวัอยา่งมีตวัเดียวคือX และหลงัจากนนัก็แทนค่าY ซึงอยูใ่น

สมการเดิมดว้ยค่าประมาณซึงอยูใ่นเทอมของX และหลงัจากนนัก็ประยกุตว์ิธีกาํลงัสองนอ้ยทีสุดกบั

สมการทีสร้างขึนมาใหม่นี 

 ถา้ตวัแปรดงักล่าวเป็นตวัแปรภายใน ซึงจะเป็นตวัแปรเพืออธิบายสมการโดยตวัแปรนีจะ

ไม่มีความสัมพนัธ์กบัค่าความคลาดเคลือน เพือทีจะได้เขา้ใจวิธีกาํลงัสองน้อยทีสุดสองขนัตอน 

(two-stage least squares, 2SLS) ไดดี้ขึนจะเริมขนัตอนของ 2SLS ดงันี 

1 0 1 2 2 1t t t tY Y X            (2.3) 

2 0 2 1 2 2t t t tY Y Z            (2.4) 

ถา้สามารถหาตวัแปรทีมีความสมัพนัธอ์ยา่งมากกบั 2tY  แต่ไม่มีความสมัพนัธก์บั 1t  จะไดต้วัแปร

ใหม่สาํหรับ 2tY  ในฝังดา้นขวาของสมการ (2.4) ตวัแปรใหม่นีจะถกูเรียกว่า Instrumental variable 

ซึง instrumental variable จะไปแทนทีตวัแปรภายใน (endogenous variable) และเป็นตวัแปรทีดี

สาํหรับตวัแปรภายในและมีความเป็นอิสระจาก error term 

 เนืองจากไม่มีความสมัพนัธร่์วมกนัระหว่าง instrumental variable กบั ตวัแปรภายในอืนๆ 

การใช ้สาํหรับสมการระบบต่อเนืองได ้นนัคือการวิเคราะห์การถดถอยสองชนัหรือ 2SLS 
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 2SLS คือวิธีเทคนิควิธีสร้าง instrumental variable เพือแทนทีตวัแปรภายใน โดยจะปรากฏ

เป็น unexplanatory variable ในระบบสมการต่อเนือง 2SLS สามารถทาํงานไดผ้า่นการลดรูปของ

ตวัแปรภายในดา้นขวาของสมการ โดยมีขนัตอนดงันี 

 

ขันตอนที 1 ใช้เทคนิค 2SLS ผ่านสมการลดรูปสําหรับแต่ละตัวแปรภายในทีปรากฏเป็น 

unexplanatory variable ในระบบสมการ เนืองจากในการคาํนวณ ตวัแปรจะไม่มีความสัมพนัธ์กบั

ค่าคลาดเคลือนทีลดรูปแลว้ OLS ของ reduce form coefficients  s จะไม่เอนเอียง (unbias) 


s  จะสามารถใชค้าํนวณตวัแปรภายใน (endogenous variable) ไดด้งันี 

      1 0 1 2t t tY X Z         (2.5) 

      2 3 4 5t t tY X Z         (2.6) 

1tY  และ  2tY  จะถกูใชเ้ป็นตวัแทนในสมการโครงสร้างของระบบสมการต่อเนือง  

ขันตอนที 2  นาํ  1tY  และ  2tY  แทนในสมการลดรูปของ 1tY  และ 2tY ทีอยูด่า้นขวามือของสมการ

ทีใชเ้ทคนิค OLS จะได ้

    21 0 1 2 1tt t tY Y X u          (2.7) 

   12 0 2 2 2tt t tY Y Z u          (2.8) 

มีขอ้สงัเกตคือ ตวัแปรอิสระยงัคงเป็นตวัแปรภายใน ซึงปรากฏในดา้นขวาของสมการ สาํหรับ

ขนัตอนที 2 สมการที (2.7) และ (2.8) หากถกูวิเคราะห์ดว้ยวิธี OLS  ค่า  SE   จะไม่ถกูตอ้ง 

เพือใหแ้ม่นยาํจึงตอ้งใชก้ารประมาณค่าดว้ยวิธี 2SLS 

 2SLS แต่ละสมการทีถกูลดรูปจะมี explanatory variable ในระบบสมการ การคาํนวณดว้ย

วิธี OLS ของสมการลดรูปจะถูกใช้คาํนวณหาค่าของตัวแปรภายในทงัหมด ซึงจะปรากฏเป็น 

explanatory variable ในระบบสมการ หลงัจากไดค่้าของตวัแปรายในแลว้ OLS จะถูกประยุกต์ใน

สมการ Stochasticเพือสร้างสมการต่อไป 

 

2) Hausman Specification Test 

เป็นวิธีการทดสอบตวัแปรทางขวามือของสมการว่าเป็นตวัแปรภายในหรือภายนอกของสมการ 

(Biron, 2005) ดงัตวัอยา่ง 

   i i i iy x z u         (2.9) 
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   i i iz w         (2.10) 

โดยที  iy  คือ ตวัแปรภายในระบบ 

  ,i ix z  คือ ตวัแปรภายนอกระบบ 

  iu  คือ เทอมของความคลาดเคลือนของ iy  

  ,i i   คือ สมัประสิทธิของตวัแปรภายนอกระบบ 

  iw  คือ instrumental variable ของ iz  ซึงเป็นตวัแปรทีมีความสมัพนัธก์บั iz  

        และเป็นตวัแปรทีไม่มีความสมัพนัธก์บั iu  

  i  คือ สมัประสิทธิของตวัแปร iw  

  i  คือ เทอมของความคลาดเคลือนของ iz  

กาํหนด ix  เป็นตวัแปรภายนอกของสมการทีไม่มีความสัมพนัธ์กบัเทอมของความคลาดเคลือน      

( iu ) และ iz  เป็นตวัแปรทีต้องทดสอบว่าเป็นตัวแปรภายนอกและมีความสัมพนัธ์กบัเทอมของ

ความคลาดเคลือนหรือไม่และ iw มีความสัมพนัธ์กบั iz  แต่ไม่มีความสัมพนัธ์กบัเทอมของความ

คลาดเคลือน ( iu )    [ cov( , ) 0i iw u  หรือ ( ) 0i iE wu  ] ซึงมีสมมติฐานในการทดสอบดงันี 

   0 : cov( , ) 0i iH z u   หรือ ( ) 0i iE z u   

   1 : cov( , ) 0i iH z u   หรือ ( ) 0i iE z u   

1) กรณีที iz  เป็นตัวแปรภายนอกและ 0H  จริง แลว้ การประมาณพารามิเตอร์   และ  จาก

สมการ (2.9) ดว้ย OLS จะได ้ OLS  และ OLS  เป็นตวัประมาณทีไม่เอนเอียงทีมีความแปรปรวน

ตาํสุด (minimum variance linear unbiased estimator : MVLUE) และมีคุณสมบติัคงเส้นคงวา 

(consistency) ตามทฤษฎีของ Gauss-Markov 

                2) กรณีที iz  มีความสัมพนัธ์กบั iu  และ 0H  ไม่จริง แลว้การประมาณค่าพารามิเตอร์ 


OLS และ OLS  จากสมการ (2.9) ดว้ย OLS จะได ้ OLS และ OLS  เป็นตวัประมาณทีไม่คงเสน้คง

วา ดงันนัตอ้งทาํการประมาณสมการ (2.9) ดว้ย 2SLS (Gujarati, 1995) โดยที iw  เป็น instrument 

variable ของ iz  จะได ้  2SLS  และ  2SLS  ทีมีคุณสมบติัดงันี 

2.1)  2SLS  และ  2SLS  เป็นตวัประมาณทีคงเสน้คงวา ภายใต ้ 0H  และ 1H  แต่มีประสิทธิภาพนอ้ย

กว่า OLS  และ OLS  ตามลาํดบั 
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 2.2) OLS  และ OLS  จะเป็นตวัประมาณทีคงเสน้คงวาและมีประสิทธิภาพภายใต ้ 0H  แต่

ไม่มีคุณสมบติัคงเสน้คงวาภายใต ้ 1H  

วิธีการทดสอบ The Hausman specification test ดงันี 

1)   วิเคราะห์การถดถอยของสมการ (2.10) ดว้ย OLS แลว้คาํนวณค่า   จาก  
i iz w    

2) วิเคราะห์การถดถอยของสมการ (2.9) โดยเพิม   จากข้อ 1) เขา้ไปดว้ย หลงัจากนันทาํการ

ทดสอบค่าพารามิเตอร์   ดว้ยตวัสถิติ t (t – test)ถา้ปฎิเสธ 0 : cov( , ) 0i iH z u   แสดงว่า iz  มี

ความสัมพนัธ์กบัเทอมของความคลาดเคลือน ( )iu  และเป็นตวัแปรภายใน ควรใชก้ารประมาณ

ค่าพารามิเตอร์ดว้ยวิธี 2SLS (Gujarati, 1995) 

 

2.2  เอกสารและงานวจิยัทีเกยีวข้อง 

ศราวุธ ใจมนั (2540)ศึกษาเรือง “การวิเคราะห์ปัจจยัทีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยไ์ทย” ระหว่าง

ปี พ.ศ. 2531-2536 โดยใชส้มการถดถอยเชิงซอ้น ในการวิเคราะห์ ซึงตวัแปรตาม คือ ดชันีราคา

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ตัวแปรอิสระ คือ ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ (MS) 

ปริมาณเงินทุนในหลักทรัพย์จากต่างประเทศ (FI) อัตราดอกเบียทีแท้จริง (INTER) ดัชนี

อุตสาหกรรมดาวโจนส์(DJIA) ดชันีฮงัเส็ง (HSENG) ดชันีนิเกอิ(NIKKA) ทงันีผลของการวิเคราะห์

จะแบ่งออกเป็น 2 ส่วน ในส่วนทีหนึง เป็นการวิเคราะห์ถึงปัจจัยทีมีผลต่อดัชนีราคาตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยรวม ส่วนทีสอง เป็นการวิเคราะห์แยกบริษทัว่าแต่ละบริษทัจะมี

ปัจจยัใดบา้งเป็นตวักาํหนดดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย บริษทัทีนาํมาวิเคราะห์มี

ทงัหมด 12 บริษทั ทงันีบริษทัทีถกูเลือกมาทาํการศึกษาเป็นบริษทัทีมีการซือขายโดยเฉลียมากทีสุด 

และในส่วนนีมีตัวแปรอิสระเพิมอีก 3 ตัวแปร ซึงไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลต่อหุ้น

(DY) อตัราส่วนราคาต่อกาํไรสุทธิต่อหุน้ (PE) ราคาตลาดต่อมลูค่าหุน้ทางบญัชี (PBV) 

ผลการศึกษาพบว่า ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไทย ปริมาณเงินลงทุนในหลกัทรัพยไ์ทยจาก

ต่างประเทศ มีผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพยไ์ทย ณ ระดบันยัสาํคญัร้อยละ 95 และ 90 

ตามลาํดบั 

สุวมิล ชุตจิรินาท(2542)ศึกษาเรือง “ปัจจยัทีมีผลต่อดชันีราคาหลกัทรัพยไ์ทย” เพือศึกษาหาปัจจยั

ทางเศรษฐกิจทีมีผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพยโ์ดยรวมและดชันีราคาหลกัทรัพยร์ายกลุ่มที

สาํคญั 5 กลุ่ม ไดแ้ก่ กลุ่มธนาคารพาณิชย ์กลุ่มสือสาร กลุ่มเงินทุนและหลกัทรัพย ์กลุ่มพฒันา

อสังหาริมทรัพย ์และกลุ่มวสัดุก่อสร้างและตกแต่ง และศึกษาค่าความยืดหยุ่นของดัชนีราคา

หลกัทรัพยต่์อปัจจยัทางเศรษฐกิจดว้ย โดยใชข้้อมูลรายเดือน ตงัแต่เดือนเมษายน พ.ศ. 2534 ถึง
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เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2539 โดยแบ่งการวิเคราะห์ออกเป็น 3 ช่วงเวลา คือ ช่วงทีหนึง เดือนเมษายน 

พ.ศ. 2534 ถึงเดือนตุลาคม พ.ศ. 2535 ช่วงทีสอง เดือนพฤศจิกายน พ.ศ. 2535 ถึงเดือนธนัวาคม 

พ.ศ. 2537 ช่วงทีสาม เดือนมกราคม พ.ศ. 2538  ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2539 

โดยใชว้ิธีการสร้างสมการถดถอยเชิงซอ้น (Multiple Regression Analysis) ดว้ยวิธีกาํลงัสองน้อย

ทีสุด (Ordinary Least Squares) และวิธี Stepwise โดยจะทาํการตดัตวัแปรทีมีความสัมพนัธ์น้อย

ทีสุดออก จนกระทงัไดส้มการถดถอยทีเหมาะสม ตวัแปรทีทาํการศึกษา ไดแ้ก่ ดชันีราคาผูบ้ริโภค 

อตัราดอกเบียเงินฝากประจาํเฉลีย 3 เดือน ดชันีฮงัแสง อตัราส่วนราคากาํไรสุทธิต่อหุ้นดชันีราคา

หลกัทรัพยโ์ดยรวม 

ผลการศึกษาพบว่าตวัแปรอิสระทงัหมดทีนาํมาพิจารณาในสมการ จะมีผลต่อการเปลียนแปลงดชันี

ราคาหลกัทรัพย ์และดชันีราคาหลกัทรัพยข์องแต่ละกลุ่มอย่างมีนัยสาํคญัทางสถิติทีแตกต่างกนัใน

แต่ละช่วงเวลาทีทาํการวิเคราะห์ ยกเวน้อตัราดอกเบียเงินฝากประจาํ 3 เดือน ทีไม่มีผลต่อการ

เปลียนแปลงดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพฒันาอสงัหาริมทรัพยใ์นทุกช่วงเวลาทีทาํการวิเคราะห์ โดย

ปัจจยัเศรษฐกิจหลกัทีมีผลต่อการเปลียนแปลงของดชันีราคาหลกัทรัพยส่์วนใหญ่ ไดแ้ก่ อตัราส่วน

ราคากาํไรสุทธิต่อหุ้น ดชันีราคาผูบ้ริโภค รองลงมาได้แก่ อตัราดอกเบีย เงินฝากประจาํเฉลีย 3 

เดือน ดชันีราคาหลกัทรัพยใ์นเดือนทีผา่นมา และดชันีฮงัเสง ตามลาํดบั 

ปิติดิษยทัตและพินรัฐ วงศ์สินศิริกุล (2545)ศึกษาเรือง “กลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินใน

ประเทศไทย” เพือศึกษาว่ามีช่องทางอะไรบา้งทีเป็นช่องทางสาํคญั รวมทงัศึกษาระยะเวลาในการ

ส่งผา่นผลจากการปรับเปลียนนโยบายการเงินไปสู่ระดบัราคาและการขยายตวัของระบบเศรษฐกิจ 

ดว้ยการทีโครงสร้างของระบบสถาบนัการเงินเป็นองคป์ระกอบทีสาํคญัยงิสาํหรับกลไกการทาํงาน

ของนโยบายการเงิน จึงไดศึ้กษาความรวดเร็วในการปรับตวัของอตัราดอกเบีย ทงัอตัราดอกเบียเงิน

ฝากประจาํ 3 เดือน และอตัราดอกเบียให้กูย้ืมลุกคา้รายใหญ่ชนัดี (MLR) ต่ออตัราดอกเบียซือคืน

พนัธบตัรระยะ 14 วนั โดยใชข้อ้มลูตงัแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2532 ถึงเดือนมีนาคม พ.ศ. 2545 

ในการศึกษาพบว่า อตัราดอกเบียเงินฝากประจาํ 3 เดือน โดยปกติจะปรับตวัเร็วกว่าอตัรา

ดอกเบียให้กูย้ืมและการปรับตวัดงักล่าวจะไม่สมบูรณ์ หรือหนึงต่อหนึง นอกจากนีการศึกษายงั

พบว่าขนาดและความเร็วของการส่งผ่านลดตาํลงหลงัวิกฤติค่าเงิน ซึงสะทอ้นถึงสภาพคล่องทีสูง

กว่าช่วงวิกฤติ รวมทังความอ่อนแอของระบบธนาคารพาณิชยข์องไทยหลงัวิกฤติทีไม่ทาํงาน

ตามปกติ ส่วนการประเมินผลกระทบโดยรวมของนโยบายการเงินต่อตวัแปรเศรษฐกิจมหาภาค พบ

ขอ้เท็จจริงหลกัๆ เกียวกบัการปรับตวัของระบบเศรษฐกิจต่อการขึนอตัราดอกเบียโดยนโยบาย 3 ขอ้ 

สามารถสรุปไดด้งันี 
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        1. ระดับราคาโดยรวมนันตอบสนองต่อการเปลียนแปลงนโยบายการเงินเพียงเล็กน้อยใน

ช่วงแรก แต่เริมลดลงหลงัจากประมาณ 1 ปี และมีผลทีค่อนขา้งจะยงัยนืพอสมควร 

        2. การตอบสนองของผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ (GDP) นนัเป็นลกัษณะคลา้ยรูปตวั U โดย

ถึงจุดตาํสุดหลงัจากประมาณ 4-5 ไตรมาส และผลกระทบจางหายไปในเวลาประมาณ 11 ไตรมาศ 

        3. เมือเปรียบเทียบกบัองค์ประกอบต่างๆ ของอุปสงค์รวมแลว้ พบว่าการลงทุนดูเหมือนจะมี

การตอบสนองต่อการเปลียนแปลงนโยบายการเงินมากทีสุด 

สาํหรับการวิเคราะห์ช่องทางการส่งผา่นนโยบายการเงิน พบว่า ช่องทางอตัราดอกเบียและสินเชือ มี

บทบาททีสาํคญั ในขณะทีช่องทางส่งผา่นอตัราแลเปลียน และทางราคาสินทรัพยน์ันมีบทบาทน้อย

กว่า แต่อยา่งไรก็ตาม ภายหลงัวิกฤตการณ์ทางการเงินภาคธุรกิจหันไปพึงพาแหล่งเงินทุนทีไม่ใช่

ธนาคารเพิมมากขึน และความอ่อนแอของธนาคารพาณิชยท์งัระบบ ซึงมีสาเหตุหลกัมาจากหนีทีไม่

กอใหเ้กิดรายไดป้ริมาณมาก นอกจากนีความอ่อนแอทางบญัชีและสถานะงบดุลของภาคธุรกิจ ได้

เป็นปัจจยัหนึงทีจดัอุปสงคเ์พือการลงทุนไว ้ส่งผลใหน้โยบายการเงินมีประสิทธิภาพนอ้ยลง ทงัการ

ส่งผา่นโดยช่องทางสินเชือ และช่องทางอตัราดอกเบีย 

ดงันันการฟืนตัวของระบบธนาคารพาณิชยแ์ละการลดหนีในงบดุลของภาคธุรกิจ รวมถึงการ

ปรับตัวของอตัราดอกเบียธนาคารพาณิชยต่์ออัตราดอกเบียนโยบายทีคล่องตัวขึนจะช่วยเพิม

ประสิทธิภาพใหแ้ก่การทาํงานของระบบการเงิน ทงันี ธนาคารแห่งประเทศไทย ควรเตรียมการใน

ดา้นต่างๆ อาทิ การแกไ้ขปัญหาสถาบนัการเงิน การผลกัดนัการปรับโครงสร้างหนีในภาคเอกชน 

การพฒันาตลาดรองของตลาดตราสารหนี และการพฒันาเครืองมือทางการเงินใหม่ๆ ซึงจะสร้าง

ความคล่องตวัใหก้บักลไกการทาํงานของนโยบายการเงินของไทย และเอือต่อการรักษาเสถียรภาพ

ของเศรษฐกิจไทย 

สุชาดา บัวทองสุข (2547) ศึกษาเรือง “ความสัมพนัธ์ระหว่างดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ละ

อัตราดอกเบียต่างๆ โดยวิธี Cointegrationและ Error Correction Mechanism” เพือทดสอบ

ความสมัพนัธร์ะยายาวและการปรับตวัระยะสัน โดยตวัแปรทีนาํมาศึกษา ไดแ้ก่ อตัราดอกเบียซือ

คืนในตลาดพนัธบตัร (Repurchase Rate) , ระยะเวลา 14 วนั อตัราดอกเบียให้กูย้ืมระหว่างธนาคาร 

(Interbank Rate) , อตัราดอกเบีย MLR (Meduim Lending Rate) , อตัราดอกเบียเงินฝากออมทรัพย ์

(Saving Deposit) และอตัราดอกเบียเงินฝากประจาํระยะเวลา 12 เดือน (Time Deposit) 

ผลการศึกษา พบว่ามีเพียงอตัราดอกเบียเงินกูจ้ากลกูคา้รายใหญ่ชนัดี และอตัราดอกเบียเงินให้กูย้ืม

ระหว่างธนาคาร มีความสัมพนัธ์ในระยะยาวกบัดชันีราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพย ์นอกจากนีการ

ทดสอบการปรับตวัในระยะสันกับดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยพ์บว่า อตัราดอกเบียดงักล่าวมี

อิทธิพลต่อการปรับตวัในระยะสนัของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยอี์กดว้ย 
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ธฤตมน ปริญญารักษ์(2553) ศึกษาเรือง “ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราดอกเบียนโยบายกบัอตัรา

ดอกเบียของธนาคารพาณิชย”์ เพือศึกษาทิศทางและความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราดอกเบียนโยบายกบั

อตัราดอกเบียสินเชือกบัอตัราดอกเบียเงินฝากของธนาคารพาณิชยใ์นประเทศไทย โดยใชข้อ้มูล

แบบรายไตรมาสของอตัราดอกเบียนโยบาย ตงัแต่ปี พ.ศ. 2543 ไตรมาสที 1 ถึงปี พ.ศ.2552 ไตร

มาสที 4 รวมทงัสิน 40 ขอ้มลู การศึกษาครังนีไดท้าํการทดสอบยนิูทรูท(unit Root) เพือศึกษาความ

นิงของข้อมูลด้วยวิธี Augental Dickey-fuller (ADF) test หลังจากนันจึงทําการทดสอบ

ความสัมพนัธ์เชิงดุลภาพในระยะยาว (Cointegration)และทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพใน

ระยะสันตามแบบจาํลองเอเรอร์คอเลคชั น  (Error correction Mechanism : ECM) และหา

ความสมัพนัธเ์ชิงเป็นเหตุเป็นผล ระหว่างตวัแปรอตัราดอกเบียนโยบายและตวัแปรอตัราดอกเบีย

ของธนาคารพาณิชยโ์ดยวิธี Granger Causality test 

ผลการทดสอบพบว่าอตัราดอกเบียนโยบายกบัอตัราดอกเบียของธนาคารพาณิชย ์มีความสัมพนัธ์

เชิงดุลยภาพในระยะยาว ทงัในกรณีอตัราดอกเบียนโยบายเป็นตวัแปรอิสระและอตัราดอกเบียเงิน

ฝากกบัอตัราดอกเบียสินเชือของธนาคารพาณิชยเ์ป็นตวัแปรตาม และในขน้ตอนสุดทา้ยเป็นการ

ทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลระหว่างตวัแปรอตัราดอกเบียนโยบายและอตัราดอกเบียของธนาคาร

พาณิชย ์พบว่า มีความสัมพนัธ์เป็นเหตุเป็นผลในทิศทางเดียว คือ การเพิมขึนของอตัราดอกเบีย

นโยบายเป็นสาเหตุของการเพิมขึนของอตัราดอกเบียสินเชือของธนาคารพาณิชย ์แต่การเพิมขึนของ

อตัราดอกเบียสินเชือของธนาคารพาณิชยไ์ม่ได้เป็นสาเหตุของการเพิมขึนของอตัราดอกเบีย

นโยบาย 

 

2.3 งานวจิยัในต่างประเทศ 

WeeraponHaemrattanakorn (2000) ศึกษาเรือง “ Asset Price Bubbles, Investment, and 

monetary Policy in Thailand” โดยทาํการศึกษาถึงผลกระทบของฟองสบู่ของราคาสินคา้สินทรัพย์

ต่อระบบเศรษฐกิจและผลกระทบของนโยบายการเงินต่อฟองสบู่ของราคาสินทรัพยโ์ดยเนน้ถึงฟอง

สบู่ในตลาดหุน้ การศึกษาไดป้ระมาณขนาดของฟองสบู่ในราคาหุ้นซึงอยู่บนพืนฐานของ Present 

Value Model และใช ้ Vector Auto Regressive (VAR) ในการหาความสมัพนัธร์ะหว่างฟองสบู่ของ

ราคาสินทรัพยต่์อเศรษฐกิจ และผลกระทบของนโยบายการเงินต่อฟองสบู่ของราคาสินทรัพย ์

การศึกษาครังนีใชนิ้ยามของฟองสบู่ของราคาสินทรัพย ์คือ ราคาทีสูงกว่ามูลค่าตามปัจจยัพืนฐาน

ของสินทรัพยน์ัน โดยใชข้อ้มูลรายเดือนตงัแต่เดือน มกราคม ค.ศ. 1986 ถึงธันวาคม ค.ศ. 1996 

การศึกษาพบว่าฟองสบู่ในราคาสินทรัพยมี์ความ- สัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัต่อการลงทุนรวม 

ระดบัราคา ปริมาณสินเชือ และผลการศึกษาจาก Variance Decomposition and Impulse Response 
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Function พบว่าปริมาณสินเชือสามารถอธิบายการเปลียนแปลงของขนาดฟองสบู่ในตลาดหุ้นได้

ดีกว่าอตัราดอกเบียและฐานเงินซึงผลการศึกษานีสนบัสนุนนโยบายดงันี คือ การเปลียนแปลงชอง

ราคาสินทรัพยจ์ะเป็นขอ้มลูในการเลือกใชก้ารวางแผนนโยบายการเงิน และการควบคุมการขยาย

สินเชือจะช่วยป้องกนัการเกิดฟองสบู่ในราคาหลกัทรัพยไ์ด ้

Millard, Stephen (2003)ศึกษาเรือง “The role of asset prices in transmittingmonetary and other 

shocks”เพือศึกษาถึงความสามารถในการสะทอ้นขอ้มลูข่าวสารของราคาสินทรัพย ์โดยกาํหนดให้

เป็นข้อมูลเกียวกับวิกฤตการณ์ทีสําคัญทีมีผลต่อระบบเศรษฐกิจ และการตอบสนองของราคา

หลกัทรัพยต่์อการเปลียนแปลงนโยบายการเงิน 

การทดสอบจะเริมจากการใช ้Vector Auto Regressive (VAR) ในการหาความสัมพนัธ์ของราคา

สินทรัพย์ในการตอบสนองต่อการเปลียนแปลงของนโยบายทางการเงิน แล้วจึงได้พัฒนา

แบบจาํลองทางทฤษฎีในการวิเคราะห์การตอบสนองของราคาสินทรัพยต่์อวิกฤติต่างๆ 

ผลการศึกษาพบว่าแบบจาํลองเชิงประจกัษส์ามารถอธิบายการตอบสนองของราคาสินทรัพยต่์อการ

เปลียนแปลงนโยบายการเงินและสามารถเป็นตวัอา้งอิงในแบบจาํลองทางทฤษฎีได ้จากการศึกษา

พบว่าหลงัจากมีการดาํเนินนโยบายการเงินแบบเขม้งวดเป็นผลให้มีการลดลงของผลผลิต ซึงเป็น

การตอบสนองแบบระฆงัควาํ (Hump-Shaped) ฐานเงินและระดบัราคาต่างก็ลดลงแต่ผลกระทบต่อ

ระดบัราคามีเพียงเลก็นอ้ย อตัราแลกเปลียนจะแข็งค่าขึนในระยะสันและในทา้ยทีสุดจะอ่อนค่าลง 

อตัราดอกเบียระยะสันเพิมขึนหลงัจากมีการเปลียนแปลงนโยบายและจะลดลงเพียงเล็กน้อยใน

ระยะยาวอยา่งมีนยัสาํคญั ราคาอสงัหาริมทรัพยล์ดลงอยา่งรวดเร็วและมากกว่าการลดลงของระดบั

ราคาทวัไป ส่วนราคาหลกัทรัพยล์ดลงในระยะสัน และสามารถทาํการประเมินราคาสินทรัพยที์

สะทอ้นข่าวสารไดจ้ากวิกฤติการณ์ทีส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจในบางครัง 

สรุปไดว้่า การเปลียนแปลงราคาสินทรัพย ์ขึนอยูก่บัการเปลียนแปลงของนโยบายการเงินและการ

เคลือนไหวของราคาสินทรัพยไ์ม่มีความสมัพนัธก์บัปัจจยัพืนฐานทางดา้นเศรษฐกิจ 

 

 

 


