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The objective of this study is to construct a dynamic macroeconomic model subject to structural 

changes of the Thai economy using quarterly data during the years 1993 to 2001. The behavioral equations are 
estimated on the General-to-Specific basis in combination with the use of cointegration analysis. The study 
results indicate that the behavior of all the economic variables changed as the structure of the Thai economy 
changed. Under the changed structures and international financial systems, price mechanism adjusted at a 
faster pace and in a larger scale along the equilibrium path. The estimation results also show that the behavior of 
economic variables was sensitive to government policy variations, leading to the “Lucas Critique”.  In order to 
overcome the problems related to the “Lucas Critique” in macroeconomic modeling, methods of using dummy 
variables and stochastic simulation are applied to Thailand’s dynamic macroeconomic model.  
 

As a model application, the study uses the estimated model to investigate the impacts of monetary 
policy, fiscal policy, and external disturbances on the Thai economy. The eased monetary policy regime by 
reducing the benchmark of 14-day repurchase rate, significantly affects domestic interest rates and exchange 
rates. But the transmission mechanism process of the reduced repurchase rate does not show much impact on 
the output growth. An increase in government expenditures affects all sectors, both the financial and the real 
sector. It also leads to a higher economic growth in the short-run, but overtime both domestic prices and wages 
rise to partially offset the short-run benefit of the fiscal policy. Regarding changes of external factors, a reduction 
in the federal funds rate under Thailand’s inflation targeting policy generates little impact on the Thai economy. 
However, an increase in world GDP has a significant positive impact on Thailand’s economic growth. 
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บทที่ 1 
บทนํา 

 
 
1.1 ปญหาและความสําคัญของปญหา 
 
 ระบบเศรษฐกิจของประเทศไทยมีการเปลี่ยนแปลงเกิดขึ้นอยางตอเนื่องในชวงป พ.ศ.2533 ถึง พ.ศ.2544 
โดยจะเห็นไดจากในชวงป พ.ศ.2533 ถึง พ.ศ.2538 เปนชวงที่ระบบเศรษฐกิจมีอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่
สูง และมีเงินทุนตางประเทศไหลเขามายังประเทศไทยเปนจํานวนมาก ซ่ึงสวนหนึ่งไดรับแรงสนับสนุนจากการเปดเสรี
ทางการเงินที่ทําใหการเคลื่อนยายเงินทุนตางประเทศไดรับความสะดวกสบาย การใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคง
ที่ทําใหนักลงทุนตางประเทศปราศจากความเสี่ยงในดานอัตราแลกเปลี่ยน แตภายหลังจากนั้นในชวงป พ.ศ.2540 ถึง 
พ.ศ.2541 เปนชวงที่ระบบเศรษฐกิจไทยเผชิญกับภาวะเศรษฐกิจถดถอย อันเนื่องมาจากการเกิดวิกฤตการณทางการ
เงินในป 2540 ที่เกิดข้ึนจากสาเหตุหลายประการไมวาจะเปน การดําเนินงานของสถาบันการเงินที่ไมมีประสิทธิภาพ 
ปญหา Moral Hazard และปญหา Overlending ซึ่งรวมถึงการดําเนินนโยบายมหภาคที่ไมสอดคลองกับภาวะการ
เปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นในระบบเศรษฐกิจ เชน การเปดเสรีทางการเงินพรอมกับการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ 
เปนเหตุใหระบบเศรษฐกิจไทยตองมีการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนจากระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกรา
เงินมาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใตการจัดการในป 2540 
 
 จากเหตุการณตางๆที่เกิดข้ึนกับระบบเศรษฐกิจของประเทศไทยในชวงทศวรรษที่ผานมาจะเห็นไดวา 
ประเทศไทยมีการเปลี่ยนแปลงเกิดข้ึนในระบบเศรษฐกิจไทยในหลายดาน ไมวาจะเปนการเปดเสรีทางการเงินเปน
เหตุใหเงินทุนตางประเทศไหลเขามาในประเทศไทยเปนจํานวนมากและทําใหระบบเศรษฐกิจไทยมีความเชื่อมโยงกับ
ระบบเศรษฐกิจโลกมากขึ้น การเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนเหตุใหคาเงินบาทมีความผันผวนมากกวา
การใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ และการเกิดวิกฤตการณทางการเงินที่ทําใหระบบเศรษฐกิจไทยกาวเขาสู
ภาวะถดถอย นอกจากนี้ ในดานของการดําเนินนโยบายมหภาคไมวาจะเปนแนวทางของการดําเนินนโยบายการเงิน 
หรือแนวทางของการดําเนินนโยบายการคลังตางมีการเปลี่ยนแปลงไปตามสภาพเศรษฐกิจ โดยเฉพาะอยางยิ่งแนว
ทางของการดําเนินนโยบายการเงิน โดยจะเห็นไดจากชวงป 2530 ถึงป 2546 การดําเนินนโยบายเงินของไทย
สามารถที่จะจําแนกออกไดเปน 3 ชวง คือ ชวงแรก การดําเนินนโยบายการเงินในชวงเวลาที่มีการใชระบบอัตราแลก
เปลี่ยนแบบตะกราเงิน ชวงที่สอง การดําเนินนโยบายการเงินภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวโดยการ
กําหนดเปาหมายทางการเงิน หรือ Monetary Targeting และ ชวงที่สาม การดําเนินนโยบายการเงินภายใตระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวโดยการกําหนดเปาหมายเงินเฟอ หรือ Inflation Targeting  
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 ผลจากการเปลี่ยนแปลงที่เกิดข้ึนในระบบเศรษฐกิจไทยดังที่กลาวมาขางตน ยอมนํามาสูการเปลี่ยนแปลง
พฤติกรรมของหนวยเศรษฐกิจตางๆในระบบเศรษฐกิจไทย และสงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงโครงสรางของแบบ
จําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทย ซ่ึงประเด็นดังกลาวไดรับความสนใจจากการสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของ
ไทยในอดีตนอยมาก นอกจากนี้ประเด็นสําคัญอีกประการหนึ่งที่ควรจะมีการคํานึงถึงในการสรางแบบจําลองเศรษฐกิ
จมหภาคของไทยใหสอดคลองกับภาวะเศรษฐกิจในปจจุบัน คือ การใหความสําคัญกับความไมมีดุลยภาพในระบบ
เศรษฐกิจ เนื่องจากระบบเศรษฐกิจในบางชวงเวลาจะตองเผชิญกับการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลัน (Shock) ซึ่งอาจ
จะตองอาศัยระยะเวลาในการปรับตัว จึงทําใหในระยะสั้นระบบเศรษฐกิจอาจไมจําเปนที่จะตองอยูในภาวะดุลยภาพ
เสมอไป  
 
 จุดออนที่สําคัญอีกประการหนึ่ง คือ การสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคในสวนใหญในอดีตจะเปนการ
สรางแบบจําลองเพื่อใชในวัตถุประสงคใดวัตถุประสงคหนึ่งเทานั้น ซ่ึงจะสงผลใหแบบจําลองที่สรางขึ้นมีรายละเอียด
ของภาคเศรษฐกิจท่ีตองการศึกษาอยูอยางครบถวนเพียงดานใดดานหนึ่งเทานั้น ในขณะที่ภาคเศรษฐกิจอื่นๆมีการ
กลาวถึงนอยมากหรือมีการกําหนดใหเปนตัวแปรภายนอกระบบ เชน แบบจําลองเศรษฐกิจสําหรับการดําเนิน
นโยบายการเงินก็จะเนนการวิเคราะหในสวนที่เกี่ยวของกับภาคการเงินเปนหลัก ในขณะที่แบบจําลองเศรษฐกิจมห
ภาคที่มีวัตถุประสงคในการนําแบบจําลองไปใชในการศึกษาแนวทางในการดําเนินนโยบายการคลัง ก็จะสรางแบบ
จําลองในสวนของรายไดภาครัฐบาลมีขนาดใหญ สวนแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคที่สรางขึ้นเพื่อนําไปใชในการคาด
คะเนรายจายของรัฐบาล ก็จะมีขนาดของแบบจําลองในสวนที่เปนภาครายจายของรัฐบาลใหญกวาภาคเศรษฐกิจ
อ่ืนๆ ผลของการสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคเพื่อวัตถุประสงคใดวัตถุประสงคหนึ่ง และไมครอบคลุมทุกภาค
เศรษฐกิจไปใชเพื่อศึกษาแนวทางในการดําเนินนโยบายการเงินและนโยบายการคลังหรือนําไปใชในการศึกษาผลของ
การเปลี่ยนแปลงตางๆที่เกิดข้ึนกับระบบเศรษฐกิจ จะทําใหผลที่ไดรับจากการวิเคราะหไมสมบูรณ เพราะแบบจําลอง
ที่สรางข้ึนจะไมสามารถแสดงผลของการดําเนินนโยบายการเงินและนโยบายการคลังที่มีตอภาคเศรษฐกิจท่ีไมได
ปรากฏอยูในแบบจําลอง 
 
 นอกจากจุดออนในประเด็นของโครงสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค ประเด็นสําคัญอีกประการหนึ่งของ
การนําแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคไปใช คือ ความไมคงที่ของคาพารามิเตอรในแบบจําลองอันเนื่องมาจากผลของ
การดําเนินนโยบายที่จะกอใหเกิดการปรับตัวอยางมีเหตุมีผล (Rational Expectation) ของหนวยตางๆในระบบ
เศรษฐกิจ หรือที่เรียกวา Lucas’s Critique จึงทําใหการนําแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคไปใชเปนแนวทางในการ
ศึกษาผลของการดําเนินนโยบายตางๆไมเปนที่ยอมรับเทาที่ควร 
 
 ดังนั้นภายใตการเปลี่ยนแปลงตางๆที่เกิดขึ้นกับระบบเศรษฐกิจไทย ในการศึกษานี้จึงมีวัตถุประสงคที่จะ
สรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยใหมีความสามารถในการอธิบายพฤติกรรมของระบบเศรษฐกิจไทยใน  
ชวงเวลาที่มีการเปลี่ยนแปลงโครงสรางทางเศรษฐกิจเกิดข้ึน โดยใหความสําคัญกับการแกไขจุดบกพรองตางๆของ
การสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคที่เกิดขึ้นในอดีต ดวยเหตุนี้ ในการศึกษานี้จึงไดสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมห
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ภาคที่สอดคลองกับการเปลี่ยนแปลงโครงสรางที่เกิดข้ึนในระบบเศรษฐกิจไทยและมีความครอบคลุมทุกภาค
เศรษฐกิจ รวมทั้งใหความสําคัญกับการปรับตัวเขาสูภาวะดุลยภาพของระบบเศรษฐกิจและความไมแนนอนของ
ความสัมพันธของตัวแปรตางๆในแบบจําลอง ทั้งนี้เพื่อทําใหแบบจําลองที่สรางข้ึนสามารถนําไปใชในการอธิบายการ
เปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นในระบบเศรษฐกิจไทยและสามารถที่จะนําแบบจําลองไปประยุกตใชไดอยางมีประสิทธิภาพ
มากขึ้น 
 
 
1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา  
 
 วัตถุประสงคของการศึกษา คือ การสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยใหสอดคลองกับการเปลี่ยน
แปลงโครงสรางทางเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนในระบบเศรษฐกิจไทยในชวงป 2536-ป 2545 เพื่อที่จะนําแบบจําลองที่สราง
ข้ึนไปใชวิเคราะหผลการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นในระบบเศรษฐกิจไดอยางมีประสิทธิภาพมากขึ้น  
 

 
1.3 ขอบเขตการศึกษา 
 
 ขอมูลท่ีใชในการศึกษานี้จะเปนขอมูลรายไตรมาส ตั้งแตไตรมาสที่ 1 ของป 2536 ถึงไตรมาสที่ 4 ของป 
2545 โดยขอมูลที่จะเปนขอมูลทุติยภูมิที่ทําการรวบรวมจากสถาบันตางๆ เชน ธนาคารแหงประเทศไทย สํานักงาน
คณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ และสํานักงบประมาณ เปนตน ทั้งในสวนที่เปนรายงานประจํา
เดือน รายงานประจําป และ Web Site ที่ทางองคกรตางๆจัดทําข้ึนทั้งของประเทศไทยและตางประเทศ โดยในกรณีที่
ขอมูลท่ีมีอยูเปนขอมูลรายป ในการศึกษาก็จะทําการกระจายขอมูลเหลานั้นเปนขอมูลรายไตรมาส โดยอาศัยวิธีทาง
สถิติในการกระจาย 
 
 
1.4 โครงสรางของการศึกษา 
  
 ในการศึกษาจะประกอบดวยการศึกษา 7 บท    โดยในบทที่  1  บทนํา  จะเปนการกลาวถึงปญหาและ
ความสําคัญของปญหา วัตถุประสงค และขอบเขตของการศึกษา ในบทที่ 2 จะเปนการกลาวถึงทฤษฎีเศรษฐศาสตร 
มหภาค และการสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค รวมทั้งแนวคิดและวิธีการหาผลลัพธของแบบจําลองดวยวิธี 
Stochastic Simulation ในบทที่ 3 จะเปนการสรุปภาพรวมของระบบเศรษฐกิจไทยในชวงป 2530 ถึงป 2544 เพื่อ
แสดงใหเห็นถึงการเปลี่ยนแปลงของภาคเศรษฐกิจตางๆ  ในระบบเศรษฐกิจไทย     ในบทที่ 4 จะเปนการกลาวถึง
โครงสรางของแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค    ทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรที่นํามาใชเปนแนวทางในการสรางสมการ
พฤติกรรมตางๆ ในแบบจําลอง จากนั้นจึงนําแบบจําลองที่ไดมาทําการประมาณคาและทดสอบความนาเช่ือถือของ
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แบบจําลองในบทที่ 5 เมื่อไดแบบจําลองที่สอดคลองกับการเปลี่ยนแปลงโครงสรางของระบบเศรษฐกิจไทยแลว ใน
บทที่ 6 จะเปนการนําแบบจําลองที่สรางข้ึนไปประยุกตใช โดยจะทําการศึกษาเกี่ยวกับผลของการดําเนินนโยบายการ
เงินและการดําเนินนโยบายการคลัง และการศึกษาผลของการเปลี่ยนแปลงปจจัยภายนอกประเทศที่มีตอระบบ
เศรษฐกิจไทย และในบทที่ 7 จะเปนการสรุปผลการศึกษา 



บทที่ 2 
ทฤษฎีเศรษฐศาสตรมหภาคและการสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค 

 
 
 
2.1 ทฤษฎีเศรษฐศาสตรมหภาค 
 
 ทฤษฎีเศรษฐศาสตรมหภาคเปนการศึกษาเกี่ยวกับ พฤติกรรมทั้งหมดของระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงประกอบดวย
ตัวแปรตางที่สําคัญ เชน ผลผลิตรวมของระบบเศรษฐกิจ อัตราดอกเบี้ย คาจาง การจางงาน และอัตราแลกเปลี่ยน 
โดยจะทําการอธิบายถึงสาเหตุและผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรดังกลาวขางตนตอตัวแปรอื่นๆ นอก
จากนี้ทฤษฎีเศรษฐศาสตรมหภาคยังเนนในเรื่องการดําเนินนโยบายของรัฐบาลไมวาจะเปนการดําเนินนโยบายการ
เงินหรือการดําเนินนโยบายการคลังที่มีตอตัวแปรตางๆขางตน โดยที่ทฤษฎีเศรษฐศาสตรมหภาคสามารถที่จะจําแนก
ออกเปนสํานักตางๆ  ที่ประกอบดวยสํานัก   Classic, Neoclassic, Keynes, Monetarist, New Classic, Real 
Business Cycle และ New Keynesian 
 
 จุดเริ่มตนของทฤษฎีเศรษฐศาสตรมหภาคเกิดจากทฤษฎีเศรษฐศาสตรมหภาคของสํานัก Classic และ
สํานัก Neoclassic ที่เกิดข้ึนจากความไมเช่ือถือการอธิบายระบบเศรษฐกิจตามแนวคิดของ Mercantilism ที่อธิบาย
วา ความมั่งคั่งของระบบเศรษฐกิจจะเกิดข้ึนจากการสะสมสินทรัพยที่มีคาตางๆ โดยนักเศรษฐศาสตรที่สําคัญของ
สํ า นั ก  Classic คื อ  Adam Smith (Wealth of Nation:1876), David Ricardo (Principles of Political 
Economy:1817) แ ล ะ  John Stuart Mill (Principles of Political Economy:1848) ส ว น แ น ว คิ ด ข อ ง สํ า นั ก 
Neoclassic จะประกอบดวย Alfred Marshall (Principles of Economics:1920) และ A.C.Pigou (The Theory of 
Unemployment:1930) 
 
 ประเด็นสําคัญของทฤษฎีเศรษฐศาสตรมหภาคตามแนวคิดของสํานัก Classic และสํานัก Neoclassic คือ 
การสมมติใหระบบเศรษฐกิจอยูในภาวะที่มีการจางงานเต็มท่ี ซึ่งจะทําใหผลผลิตจริง (Actual Output) มีคาเทากับ
ผลผลิตศักยภาพ (Potential Output) โดยที่ดุลยภาพของระบบเศรษฐกิจจะเกิดขึ้นจากการปรับตัวของอุปสงคและ
อุปทานของแรงงาน ภายใตเงื่อนไขที่วา ระดับราคาและคาจางสามารถที่จะมีการเปลี่ยนแปลงได  ดังนั้นภายใตการ
กําหนดใหจํานวนทรัพยากรทุนมีคาคงที่   และการจางงานถูกกําหนดจากอุปสงคและอุปทานของแรงงานในตลาด
แขงขันสมบูรณ ที่ราคาและคาจางสามารถที่จะมีการเปลี่ยนแปลงได ซ่ึงจะทําใหคาจางที่แทจริง (W/P) มีคาเทากับ
ผลผลิตสวนเพิ่มของแรงงาน (Marginal Product of Labor: MPN) คือ ซ่ึงจะทําใหอุปสงคของแรงงาน (Nd) ถูก
กําหนดขึ้นจากคาจางที่แทจริง ในดานอุปทานของแรงงาน (Ns)       จะเกิดขึ้นจากการหาอรรถประโยชนสูงสุดของ
แรงงานภายคาจางที่แทจริงที่กําหนดให ทําใหเกิดดุลยภาพของตลาดผลผลิตและการจางงาน ภายใตเงื่อนไข Nd = 
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Ns ดังนั้นภายใตระบบราคาที่กําหนดมาให และภาวะการจางงานเต็มที่ จะมีผลทําใหเสนอุปทานมวลรวม (AS) มี
ลักษณะตั้งฉากกับแกนนอนที่แสดงใหเห็นวา อุปทานมวลรวมไมมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของระดับราคา 
 
 ในดานอุปสงคมวลรวมตามแนวคิดของสํานัก  Classic จะอาศัย  The Equation of Exchange และ 
Cambridge Approach to the Quantity Theory ซ่ึงจะทําใหอุปสงคมวลรวมไมมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลง
ของระดับราคา ดังนั้นทฤษฎีเศรษฐศาสตรมหภาคตามแนวคิดของ Classic เปนแนวคิดที่แสดงใหเห็นวา ผลผลิตของ
ระบบเศรษฐกิจถูกกําหนดขึ้นจากปจจัยทางดานอุปทานเพียงอยางเดียว (Completely Supply Determined) และ
ระบบเศรษฐกิจจะอยูในภาวะดุลยภาพโดยไมตองอาศัยการแทรกแซงของรัฐบาล 
 
 แตอยางไรก็ตาม ทฤษฎีเศรษฐศาสตรมหภาคของสํานัก Classic และสํานัก Neoclassic ไมสามารถที่จะ
อธิบายระบบเศรษฐกิจในชวง World Depression ในทศวรรษ 1930 ได เนื่องจากระบบเศรษฐกิจไมสามารถปรับตัว
เขาสูภาวะดุลยภาพได สาเหตุจากภาวะการวางงานในระบบเศรษฐกิจ จึงทําใหเกิดแนวคิดของสํานัก Keynes โดย 
John Maynard Keynes (The General Theory of Unemployment, Interest Rate and Money: 1936) ขึ้น 
 
 ตามแนวคิดของสํานัก Keynes ไดใหความเห็นวา การเกิด World Depression ขึ้นมีสาเหตุสืบเนื่องจาก
การที่ระบบเศรษฐกิจมีอุปสงคมวลรวมในระดับต่ํา ทําใหเกิดภาวะการวางงานข้ึน นอกจากนี้การที่ทฤษฎีเศรษฐ
ศาสตรมหภาคของสํานัก Classic และสํานัก Neoclassic มีลักษณะที่เปน Supply Determined ที่ใหความสําคัญ
กับดานอุปสงคนอยมาก จึงไมสามารถที่จะอธิบายเกี่ยวกับการเกิด World Depression ได จากเหตุผลดังกลาวทําให
ประเด็นสําคัญของทฤษฎีเศรษฐศาสตรมหภาคของสํานัก Keynes คือ การอธิบายเกี่ยวกับอุปสงคมวลรวม และการ
เกิดภาวะการวางงานขึ้นในระบบเศรษฐกิจ โดยที่ระบบเศรษฐกิจไมสามารถที่จะปรับตัวเขาสูภาวะดุลยภาพไดเอง 
จึงจําเปนตองมีการแทรกแซงของรัฐบาลโดยอาศัยการดําเนินนโยบายการเงินและนโยบายการคลังในการนําระบบ
เศรษฐกิจเขาสูภาวะดุลยภาพ โดยในดานอุปสงคมวลรวมของระบบเศรษฐกิจแบบปดตามแนวคิดของสํานัก Keynes 
จะถูกสรางขึ้นจากภาวะดุลยภาพของตลาดสินคาที่แสดงดวยเสน IS ที่ประกอบดวยความตองการใชจายเพื่อการ
บริโภค การใชจายเพื่อการลงทุน และการใชจายของรัฐบาล และดุลยภาพของตลาดเงิน ที่แสดงดวยเสน LM ที่เกิด
ข้ึนจากอุปสงคของเงินและอุปทานของเงิน  ในดานอุปทานมวลรวมของระบบเศรษฐกิจ จะถูกกําหนดขึ้นจากฟงกช่ัน
การผลิตเชนเดียวกับสํานัก Classic แตระดับการจางงานไมจําเปนจะตองอยูในภาวะการจางงานเต็มที่ จึงทําใหอุป
ทานมวลรวมของสํานัก Keynes มีการตอบสนองตอราคาในทางบวก จากลักษณะของอุปสงคมวลรวมและอุปทาน
มวลรวมของสํานัก Keynes แสดงใหเห็นวา ผลผลิตและราคาของระบบเศรษฐกิจจะถูกกําหนดข้ึนจากปจจัยทั้งใน
ดานอุปสงคและอุปทาน โดยในกรณีที่เปนระบบเศรษฐกิจแบบเปดการกําหนดดุลยภาพของระบบเศรษฐกิจจะตอง
อาศัยเสน BP เพิ่มเติมจากการใชสมการอุปสงคมวลรวมและอุปทานมวลรวม  
 
 ในดานแนวคิดของการดําเนินนโยบายการเงินและการคลังตามแนวคิดของ Keynes มีความเห็นวา การ
ดําเนินนโยบายการคลังมีประสิทธิภาพสูงกวาการดําเนินนโยบายการเงิน เนื่องจากการอธิบายระบบเศรษฐกิจของ
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สํานัก Keynes เกิดขึ้นในชวง Great Depression  จึงเปนชวงเวลาที่มีอัตราดอกเบี้ยและผลผลิตอยูในระดับท่ีต่ํา โดย
ที่ความยืดหยุนของอุปสงคของเงินตออัตราดอกเบี้ยมีคาสูง ซ่ึงมีผลทําใหเสน  LM มีคาความชันนอย (เกือบจะเปน
ชวงที่เกิด Liquidity Trap) ในขณะที่ความยืดหยุนของการลงทุนตออัตราดอกเบี้ยมีคาต่ํา จึงทําใหเสน IS มีความชัน
มาก ดังนั้นการดําเนินนโยบายการเงินในชวงเวลาที่เปน Great Depression จึงมีประสิทธิภาพนอยกวาการดําเนิน
นโยบายการคลัง จึงทําใหแนวคิดของสํานัก Keynes ไมไดใหความสําคัญกับ Quantity Theory of Money จึงทําให
แนวทางในการดําเนินนโยบายการเงินของสํานัก Keynes คือ การรักษาอัตราดอกเบี้ยไวในระดับต่ํา 
 
 แตแนวคิดของ Keynes กลับไมไดรับความเห็นชอบจากสํานัก Monetarist ในประเด็นที่เกี่ยวของกับบท
บาทของการดําเนินนโยบายการเงิน เนื่องจากแนวคิดของ Monetarist ไดใหความสําคัญกับปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจ โดยแนวคิดดังกลาวแสดงใหเห็นวา ปริมาณเงินเปนปจจัยหนึ่งที่มีบทบาทสําคัญตอระดับผลผลิตของ
ประเทศมากที่สุด ดังนั้นการดําเนินนโยบายการเงินจึงควรที่จะมีบทบาทที่สําคัญในการรักษาเสถียรภาพของระบบ
เศรษฐกิจมากกวาการดําเนินนโยบายการคลัง ซึ่งตรงขามกับแนวคิดของสํานัก  Keynes นอกจากนี้สํานัก 
Monetarist ยังเห็นวา คาความยืดหยุนของอุปสงคของเงินตออัตราดอกเบี้ยมีคาต่ํา ทําให Quantity Theory of 
Money มีบทบาทที่สําคัญตอระบบเศรษฐกิจ แตอยางไรก็ตามแนวคิดของสํานัก Monetarist ก็ไมไดเห็นดวยกับ 
Quantity Theory of Money ของสํานัก Classic และสํานัก Neoclassic ในประเด็นเกี่ยวกับคา k (สวนกลับของ 
Velocity of Money) โดยแนวคิดของสํานัก Monetarist เห็นวาคา k ใน Quantity Theory of Money นั้นไมจําเปน
ตองมีคาคงที่ โดยจะถูกกําหนดจากอัตราดอกเบี้ยของสินทรัพยตางๆ จึงทําใหอุปสงคของเงินตามแนวคิดของสํานัก 
Monetarist  
 
 ในดานของดุลยภาพในตลาดสินคา แนวคิดของสํานัก Monetarist มีความเห็นตรงขามกับแนวคิดของ
สํานัก Keynes โดยที่แนวคิดของสํานัก Monetarist เห็นวา ตลาดสินคามีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราดอกเบี้ยสูง เปนผลใหเสน IS จึงมีความชันนอย ดังนั้นการดําเนินนโยบายการเงินจึงมีผลตอระบบเศรษฐกจิมาก
การดําเนินนโยบายการคลัง 
 
 นอกจากประเด็นดังกลาวขางตนแลว แนวคิดของสํานัก Monetarist ยังมีความแตกตางกับแนวคิดของ
สํานัก Keynes ในเรื่องของสาเหตุของเงินเฟอ โดยแนวคิดของสํานัก Keynes เห็นวา เงินเฟอเกิดข้ึนจากการเพิ่มข้ึน
ของตนทุน โดยเฉพาะอยางยิ่งการเพิ่มขึ้นของ Labor Cost ในขณะที่แนวคิดของสํานัก Monetarist เห็นวา เงินเฟอ
เกิดข้ึนจากการที่ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็ว จนมีผลใหเกิดอุปสงคสวนเกินของสินคาและ
บริการ ซ่ึงทายที่สุดก็จะทําใหเกิดภาวะเงินเฟอข้ึน 
 
 เชนเดียวกับแนวคิดของสํานัก Monetarist ทฤษฎีเศรษฐศาสตรมหภาคของสํานัก New Classic ก็ไมเห็น
ดวยกับแนวทางของการดําเนินนโยบายการเงินและนโยบายการคลังตามแนวคิดของสํานัก Classic สํานัก 
Neoclassic และสํานัก Keynes โดยแนวคิดของทฤษฎีเศรษฐศาสตรมหภาคของสํานัก New Classic ไดรับการ
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พัฒนาขึ้นในชวงทศวรรษ 1970 ซึ่งเปนชวงที่ระบบเศรษฐกิจมีอัตราเงินเฟอและอัตราการวางงานในระดับสูง และให
ความสําคัญกับการใช Rational Expectation ที่เสนอโดย John Muth (Rational Expectations and the Theory of 
Price Movement:1961) ดวยเหตุผลที่วา การคาดการณเกี่ยวกับระดับราคาจะถูกกําหนดขึ้นจากการการคาดการณ
เกี่ยวกับตัวแปรตางๆ เชน การคาดการณเกี่ยวกับปริมาณเงิน (Me) การคาดการณเกี่ยวกับการใชจายของรัฐบาล (ge) 
หรือการคาดการณเกี่ยวกับภาษี (te) เปนตน ซึ่งผลที่ตามมาก็คือ การดําเนินนโยบายการเงินและการดําเนินนโยบาย
การคลัง จะกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของอุปสงคและอุปทานของแรงงาน ซ่ึงผลของการเปลี่ยนแปลงดังกลาวจะทํา
ใหการดําเนินนโยบายการเงินและการคลังในลักษณะที่เปน Anticipated Policy Changes จะเปนการดําเนิน
นโยบายที่ไมมีประสิทธิภาพ เนื่องจากผลของการใช Rational Expectation  จากเหตุผลดังกลาวแนวคิดของสํานัก 
New Classic จึงเสนอใหมีการดําเนินนโยบายการเงินและการคลังในลักษณะที่ เปน  Unanticipated Policy 
Changes จึงจะมีผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของผลผลิตและระดับการจางงาน 
 
 นอกจากแนวคิดขางตน ในชวงทศวรรษ 1980 ยังมีแนวคิดของ Real Business Cycle Theory และ New 
Keynesian โดยแนวคิดของ Real Business Cycle Theory สรางขึ้นจากพื้นฐานของทฤษฎีเศรษฐศาสตรมหภาค
ของสํานัก Classic และสํานัก New Classic โดยใหความเห็นวา Business Cycle เปนปรากฏการณที่จะเกิดขึ้นเมื่อ
ตลาดทุกตลาดในระบบเศรษฐกิจอยูในภาวะดุลยภาพ ซ่ึงแตกตางจากแนวคิดของสํานัก Keynes ที่ตลาดแรงงานไม
จําเปนตองอยูในภาวะดุลยภาพ  ทําใหเกิดมีการวางงานขึ้น โดยที่แนวคิดของ Real Business Cycle Theory 
พยายามที่จะอธิบายความผันผวนของระบบเศรษฐกิจไมวาจะเปนความผันผวนของผลผลิต หรือความผันผวนของ
การจางงาน วามีสาเหตุมาจาก Technology Shock การเปลี่ยนแปลงของราคาสินคานําเขา (Import Price) ของ
ปจจัยการผลิต เชน ราคาน้ํามันในตลาดโลก หรือการเปลี่ยนแปลงของอัตราภาษี เปนตน ในดานแนวคิดของสํานัก 
New Keynesian ที่มีนักเศรษฐศาสตรที่สําคัญ คือ David Romer และ N.Gregory Mankiw ไดพยายามจะนําเอา
แนวคิดของสํานัก Keynes มารวมกับ Microeconomic Foundation โดยที่มีลักษณะแตกตางไปจากสํานัก Keynes 
คือ (1) ตลาดสินคาบางชนิดอยูในตลาด Imperfect Competition ในขณะที่แนวคิดของสํานัก Keynes กําหนดให
ตลาดทุกตลาดเปนตลาด Perfect Competition (2) Product Price Rigidity แทนที่จะเปน Money Wage Rigidity 
และ (3) Real Rigidity Factor ซึ่งความแตกตางทั้ง 3 ทําใหแบบจําลองของสํานัก New Keynesian สามารถที่จะ
จําแนกออกเปน 3 แบบจําลองที่ประกอบดวย Sticky Price (Menu Cost) Model, Efficiency Wage Model และ 
Insider-Outsider Model 
 
 จากแนวคิดของทฤษฎีเศรษฐศาสตรมหภาคของสํานักตางๆที่กลาวมาขางตน จะเห็นไดวาแนวคิดหลักของ
ทฤษฎีเศรษฐศาสตรมหภาค คือ แนวคิดของสํานัก Classic และแนวคิดของสํานัก Keynes ในขณะที่แนวคิดอ่ืนๆ ไม
วาจะเปนแนวคิดของสํานัก Monetarist แนวคิดของสํานัก New Classic หรือแนวคิดของสํานัก New Keynesian 
ลวนแลวแตเปนการปรับสมมติฐานของทฤษฎีใหสอดคลองกับปรากฏการณทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในยุคปจจุบันแต
ยังคงอิงแนวคิดหลักของสํานัก Classic และสํานัก Keynes 
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แนวคิดของทฤษฎีเศรษฐศาสตรมหภาคของสํานัก Classic และสํานัก Keynes มีความแตกตางกันในเรื่องของขอ
สมมติของตลาดแรงงาน ซ่ึงจะมีผลทําใหเกิดความแตกตางของอุปทานมวลรวม โดยในกรณีของสํานัก Classic ได
สมมติใหระบบเศรษฐกิจอยูในภาวะของการจางงานเต็มที่ โดยที่อุปสงคและอุปทานของแรงงานขึ้นอยูกับอัตราคา
จางที่แทจริง และคาจางที่เปนตัวเงินสามารถที่จะตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงตางๆที่เกิดข้ึนและผลักดันใหตลาด
แรงงานกลับสูภาวะดุลยภาพไดอยางรวดเร็ว ดังนั้นการที่ระบบเศรษฐกิจอยูในภาวะการจางงานเต็มท่ี อุปทานมวล
รวมจึงไมมีความยืดหยุนตอระดับราคาหรือทําใหเสนอุปทานมวลรวมของสํานัก Classic มีลักษณะเปนเสนตรงตั้ง
ฉากกับแกนนอน ผลที่ตามมาก็คือ ระดับผลผลิตและการจางงานในระบบเศรษฐกิจถูกกําหนดจากอุปทานมวลรวม
เพียงอยางเดียว ในขณะที่อุปสงคมวลรวมไมมีบทบาทตอการกําหนดระดับผลผลิตของระบบเศรษฐกิจแตอยางใด ใน
ขณะที่เสนอุปทานมวลรวมของสํานัก Keynes จะเปนเสนตรงที่มีความชันเปนบวก (ความยืดหยุนของอุปทานมวล
รวมตอระดับราคามีคามากกวาศูนย) เนื่องจากสมมติใหระบบเศรษฐกิจมีภาวะวางงานเกิดข้ึน ดวยเหตุผลที่วาคา
จางที่เปนตัวเงินไมสามารถที่จะปรับไดอยางรวดเร็วทําใหตลาดแรงงานไมจําเปนตองอยูในภาวะดุลยภาพ เหตุผลดัง
กลาวทําใหผลผลิตของระบบเศรษฐกิจจึงไมไดถูกกําหนดจากอุปทานมวลรวมเพียงอยางเดียว แตจะเกิดข้ึนจากการ
อาศัยทั้งทางดานอุปสงคมวลรวมและอุปทานมวลรวม 
 
 ในดานของอุปสงคมวลรวมตามแนวคิดของสํานัก Classic และสํานัก Keynes ก็มีความแตกตางกัน โดย
อุปสงคมวลรวมของสํ านัก  Classic สรางขึ้น โดยอาศั ย  Quantity Theory of Money และ  The Cambridge 
Approach ซ่ึงมีผลใหการเปลี่ยนแปลงอุปสงคของหนวยเศรษฐกิจตางๆ เชน อุปสงคของรัฐบาล หรืออุปสงคของการ
ลงทุน ไมสงผลกระทบตออุปสงคมวลรวมของระบบเศรษฐกิจ จะมีเพียงแตการเปลี่ยนแปลงของปจจัยทางการเงิน 
เชน ปริมาณเงิน หรือ อัตราดอกเบี้ยเทานั้น ที่จะสงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงอุปสงคมวลรวม ในขณะอุปสงคมวล
รวมของสํานัก Keynes ไดอธิบายวา การเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นกับอุปสงคมวลรวมของระบบเศรษฐกิจจะเกิดจากการ
เปลี่ยนแปลงของการใชจายของรัฐบาล การเปลี่ยนแปลงของภาษี การเปลี่ยนแปลงของการลงทุน หรือการเปลี่ยน
แปลงของปริมาณเงิน ซึ่งความแตกตางของการอธิบายอุปสงคมวลรวม มีผลใหการอธิบายความไมมีเสถียรภาพของ
ระบบเศรษฐกิจและผลจากการดําเนินนโยบายการเงินและนโยบายการคลังมีความแตกตางกันไป โดยที่แนวคิดของ 
Keynes ไดอธิบายวา การเปลี่ยนแปลงของความตองการใชจายมวลรวมมีบทบาทตอการเปลี่ยนแปลงของอุปสงค
มวลรวม ความไมมีเสถียรภาพของผลผลิต และระดับราคา โดยที่การเปลี่ยนแปลงดังกลาวสามารถที่จะควบคุมได
โดยการใชนโยบายการคลัง แตในกรณีของสํานัก Classic ไมจําเปนตองมีการดําเนินนโยบาย ไมวาจะเปนนโยบาย
การเงินหรือนโยบายการคลัง เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงตางๆที่เกิดขึ้นในระบบเศรษฐกิจจะไมสงผลกระทบตออุป
สงคมวลรวม ตราบใดที่ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจยังไมมีการเปลี่ยนแปลง 
 
 จากที่กลาวมาขางตนแสดงใหเห็นวา ทฤษฎีเศรษฐศาสตรมหภาคของสํานัก Classic เปนทฤษฎีแสดงให
เห็นถึงระบบเศรษฐกิจที่ไดรับการผลักดันโดยปจจัยทางดานอุปทานเพียงอยางเดียวโดยอาศัยการสมมติใหระบบ
เศรษฐกิจอยูในภาวะการจางงานเต็มท่ี จึงทําใหการประยุกตใชทฤษฎีเศรษฐศาสตรมหภาคของสํานัก Classic จึง
เหมาะสมกับระบบเศรษฐกิจท่ีมีภาวะการจางงานเต็มที่ แตในกรณีของประเทศไทยที่ระบบเศรษฐกิจของประเทศมี
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ภาวะการวางงานโดยไมสมัครใจเกิดขึ้น และเปนชวงที่ระบบเศรษฐกิจอยูในภาวะถดถอยโดยมีอัตราดอกเบี้ยและผล
ผลิตอยูในระดับต่ํา จึงไมสามารถที่จะนําเอาแนวคิดของ Classic มาใชเปนพื้นฐานในการสรางแบบจําลองเศรษฐกิ
จมหภาคของไทย ดังนั้นในการสรางแบบจําลองครั้งนี้จึงไดนําเอาแนวคิดของ Keynes มาใชเปนพื้นฐานในการสราง
แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทย ซ่ึงจะทําใหแบบจําลองที่สรางขึ้นมีการพิจารณาทั้งทางดานอุปสงคมวลรวม
และอุปทานมวลรวมในการกําหนดดุลยภาพของระบบเศรษฐกิจ แตอยางไรก็ตามภายใตระบบเศรษฐกิจที่อยูใน
ภาวะถดถอย จึงไมสามารถที่จะกลาวไดวา ระบบเศรษฐกิจของประเทศอยูในภาวะดุลยภาพ จึงทําใหการสรางแบบ
จําลองในการศึกษานี้ไดนําเอาแนวคิดของการปรับตัวดานราคา (Price Adjustment) มาใชเพื่อใหแบบจําลองที่สราง
ข้ึนสามารถที่จะมีการปรับตัวเขาสูภาวะดุลยภาพในระยะยาว ดังนั้นแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยในการ
ศึกษานี้จึงเปนแบบจําลองที่มีพื้นฐานจากแนวคิดเศรษฐศาสตรมหภาคของ Keynes ที่มีการปรับตัวเขาสูภาวะดุลย
ภาพในระยะยาวโดยอาศัยการปรับตัวดานราคา 
 
 
2.2 วิธีการสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค 
 
 การสรางแบบจําลองที่ใชในการอธิบายโครงสรางของระบบเศรษฐกิจ สามารถที่จะจําแนกออกเปน 3 
ลักษณะ 1 คือ  (1) แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค  (Macroeconomic Model) (2) Unrestricted and Structural 
Vector Autoregressive และ (3) Dynamic Stochastic General Equilibrium Models โดยในการศึกษาครั้งนี้จะ
เลือกใชการสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคเปนแนวทางในการอธิบายถึงโครงสรางของระบบเศรษฐกิจไทย เนื่อง
จากการสรางแบบจําลองในลักษณะที่เปนแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค สามารถที่จะอธิบายรายละเอียดของโครง
สรางของระบบเศรษฐกิจไดชัดเจนมากกวาการสรางแบบจําลองในลักษณะอื่น2 โดยที่พื้นฐานทฤษฏีทางดานเศรษฐ
ศาสตรมหภาคของสํานัก Keynes ไดถูกนํามาใชเปนพื้นฐานในการสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคอยางชัดเจน
และเปนระบบโดย Klein (1947)3 ที่นําทฤษฎีเศรษฐศาสตรมหภาคของสํานัก Keynes มาสรางเปนแบบจําลอง
เศรษฐกิจมหภาค เพื่อใชในการอธิบายระบบเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกา การสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมห
ภาคดังกลาวนับวาเปนวิวัฒนาการที่สําคัญของการนําเอาทฤษฎีดานเศรษฐศาสตรมหภาคมาใชอธิบายระบบ
เศรษฐกิจในการศึกษาเชิงประจักษ 
 
 ขั้นตอนของการวางโครงสรางของแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคนั้น โดยทั่วไปจะเริ่มจากการสราง 
Aggregate Model ที่แสดงถึงโครงสรางหลักของระบบเศรษฐกิจภายใต แนวคิดทางทฤษฎีเศรษฐศาสตรมหภาค 
                                                 
 1 Anthony Garratt, Kevin Lee, and Yongcheol Shin (1998) “A Structural Cointegrating VAR Approach to 
Macroeconometric Modelling,” presented at the ESRC Conference on Macro Modelling, NIESE, London (January). 
 2 Ray C. Fair, (1979) “An Analysis of the Accuracy of Four Macroeconometric Models,” Journal of Political 
Economy, 87. 4: 701-718. 
 3 Lawrance R. Klein, (1947) “The Keynesian Revolution,” New York: Macmillan. 
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จากนั้นจึงนําเอา Aggregate Model ที่ไดรวมเขากับ Accounting System ของระบบเศรษฐกิจ เพื่อแสดงใหเห็นถึง
พฤติกรรมตางๆของหนวยเศรษฐกิจ ซ่ึงจะทําใหแบบจําลองอยูในลักษณะของ Disaggregate Model หรือ 
Economic Model ซ่ึงใน Disaggregate Model  โดยที่ตัวแปรตางๆใน Disaggregate Model สามารถที่จะจําแนก
ประเภทของตัวแปรในระบบเศรษฐกิจออกเปนตัวแปรภายในแบบจําลอง (Endogenous Variable) และตัวแปรภาย
นอกแบบจําลอง (Exogenous Variable) โดยที่ตัวแปรภายในแบบจําลองจะเปนตัวแปรที่ถูกนําไปสรางเปนสมการ
พฤติกรรม (Behavioral Equation) โดยอาศัยทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรในการสรางความสัมพันธระหวางตัวแปร และ
อาศัยทฤษฎีทางเศรษฐมิติมาใชในการประมาณคาขนาดของความสัมพันธ ในขณะที่ตัวแปรภายนอกแบบจําลองจะ
ประกอบดวยตัวแปรที่ถูกใชเปนเครื่องมือในการดําเนินนโยบายตางๆและตัวแปรภายนอกแบบจําลองอ่ืนๆ โดยมีราย
ละเอียดของโครงสรางของ Aggregate และ Disaggregate Model ดังนี้ 
 

 โครงสรางของ Aggregate Model  
 จะเปนการวางโครงสรางหลักของระบบเศรษฐกิจซึ่งโดยทั่วไปจะเปนระบบเศรษฐกิจแบบเปดที่ประกอบ

ดวย ภาคครัวเรือน (Household Sector) ภาคธุรกิจ (Business Sector) ภาครัฐบาล (Government Sector) และ
ภาคตางประเทศ (Foreign Sector) นอกจากนี้จะมีสถาบันการเงิน (Financial Institution) ที่ทําหนาที่เปนสื่อกลางใน
การจัดสรรเงินทุน ซ่ึงทําใหเกิดตลาดตางๆข้ึนในระบบเศรษฐกิจ ซึ่งประกอบดวยตลาดสินคาและบริการ ตลาดปจจัย
การผลิต ตลาดการเงิน และตลาดตางประเทศ ดังรูปที่ 2.1 ผลท่ีไดรับจากการเลือกใชแนวคิดทางทฤษฎีและโครง
สรางของระบบเศรษฐกิจ จะเรียกวา Aggregate Model ที่อธิบายถึงภาพรวม ของภาคเศรษฐกิจตางๆในระบบ
เศรษฐกิจ ดังรูปที่ 2.2 

 
รูปที่ 2.1 

โครงสรางของตลาดในระบบเศรษฐกิจ 
ตลาดตางๆในระบบเศรษฐกิจ

ตลาดสินคาและบริการ
ภายในประเทศ

ตลาดปจจัยการผลิต ตลาดการเงิน ตลาดตางประเทศ
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รูปที่ 2.2 
โครงสรางของระบบเศรษฐกิจใน Aggregate Model 

การบริโภค

การลงทุน
รัฐบาล

ตลาดแรงงาน
คาจางและระดับราคา
การกระจายรายได

อุปสงคของเงิน
อุปทานของเงิน

การสงออก
การนําเขา

ตลาดเงินทุนตางประเทศ
ทุนสํารองเงินตราตางประเทศ

อัตราแลกเปล่ียน

ตลาดสินคาและบริการ
ภายในประเทศ

ตลาดปจจัยการผลิต

ตลาดการเงิน

ตลาดตางประเทศ

 
 

 
 โครงสรางของ Disaggregate Model  
 เนื่องจาก Aggregate Model ที่สรางขึ้นนั้นยังไมสามารถที่จะอธิบายถึงพฤติกรรมของหนวยเศรษฐกิจ

ตางๆไดอยางชัดเจน ดังนั้นเพื่อที่ศึกษาถึงรายละเอียดของภาคเศรษฐกิจตางๆในระบบเศรษฐกิจ Aggregate Model 
จะถูกจําแนกรายละเอียดโดยอาศัยการใชโครงสรางของ Accounting System ซึ่งโดยทั่วไปรูปแบบของ Accounting 
System สามารถที่จะจําแนกออกเปน 3 ลักษณะคือ4  (1) ระบบขององคกรสหประชาชาติ (UN System of National 
Accounting: UNSNA) (2) ระบบของประเทศสหรัฐอเมริกา (US System of National Accounting: USSNA) และ 
(3) ระบบของประเทศที่มีระบบเศรษฐกิจแบบมารกซิสต (Material Product System: MPS) ดังรูปที่ 2.3 โดยผลที่ได
จากการรวม Accounting System กับ Aggregate Model คือ Disaggregate Model โดยสมการแตละสมการที่อยู
ใน Disaggregate Model หรือ Economic Model ดังรูปที่ 2.4 

 
 
 

                                                 
 4 Lawrence R. Klein, Aleksander Welfe, and Wiadysiaw Welfe (1999) “Principles of Macroeconometric 
Modeling,” Elsevier: Netherlands. 
    Victor Murinde, (1993) “Macroeconomic Policy Modelling for Developing Countries,” Avebury: England. 
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รูปที่ 2.3 
รูปแบบของ National Accounting System 

National Accounting System

UN System of
National Accounting

US System of
National Accounting

Meterial Product System

 
 

รูปที่ 2.4 
ที่มาของ Disaggregate Model 

ตลาดสินคาและบริการภายในประเทศ
รัฐบาล

ตลาดปจจัยการผลิต
ตลาดการเงิน

ภาคตางประเทศ

Aggregate Model + Accounting System

DISSAGGREGATE MODEL  
 

 เมื่อไดโครงสรางของแบบจําลองในลักษณะที่เปน Disaggregate Model แลว ตัวแปรตางๆจะถูกจําแนก
ออกเปน 2 ประเภท คือ ตัวแปรภายในแบบจําลองที่จะถูกนําไปสรางเปนสมการพฤติกรรม และตัวแปรภายนอกแบบ
จําลองที่จะถูกใชเปนเครื่องมือในการดําเนินนโยบาย (Policy Instruments) และตัวแปรภายนอกแบบจําลองอื่นๆ 
โดยที่การสรางสมการพฤติกรรมของตัวแปรภายในระบบจะอาศัยทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร และรูปแบบของความ
สัมพันธ (Functional Form) ที่ประกอบดวย Linear Form, Log-Linear Form หรือ Nonlinear Form โดยที่แนวทาง
ของประมาณคาและการทดสอบผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมจะกลาวถึงในสวนตอไป 
 
 
2.3 จุดออนของแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคและแนวทางในการแกไข 
 
 แมวาแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคจะมีความสามารถในการอธิบายโครงสรางของระบบเศรษฐกิจไดชัดเจน
กวาการสรางแบบจําลองเศรษฐกิจในลักษณะอื่น แตอยางไรก็ตามการนําแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคไปใชยังกอให
เกิดจุดออนหลายประการ ไมวาจะเปนความลมเหลวในการอธิบายภาวะเงินเฟอและภาวะการวางงานในชวงทศ
วรรษ 1970 หรือจุดออนในประเด็นที่เกี่ยวของกับ Lucas Critique แตอยางไรก็ตามจุดออนตางๆที่เกิดขึ้นจากการใช
แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคก็ไดรับการพัฒนาเพื่อที่จะแกไขจุดออนตางๆ โดยรายละเอียดของจุดออนของการใช
แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค และแนวทางของการพัฒนาเพื่อท่ีจะแกไขจุดออน มีดังนี้ 
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 2.3.1 จุดออนของการใชแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค                  
 แมวาการสรางแบบจําลองในแนวทางของแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค จะไดรับการพัฒนาอยางตอเนื่อง
ในชวง 1950-1970 แตอยางไรก็ตามในชวงตนทศวรรษ 1970 การใชแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค ในการอธิบาย
ความสัมพันธของตัวแปรในระบบเศรษฐกิจและศึกษาถึงผลของการดําเนินนโยบายไดรับความยอมรับนอยลง โดย
เฉพาะอยางยิ่งในประเด็นที่เกี่ยวของกับความสามารถของแบบจําลองในการอธิบายระดับจุลภาค เนื่องจากแบบ
จําลองของ Klein (1947) อยูในลักษณะที่เปนแบบจําลองมวลรวม (Aggregate) จึงทําใหขาดประสิทธิภาพในการ
อธิบายระบบเศรษฐกิจของแบบจําลองในดานพฤติกรรมของหนวยเศรษฐกิจตางๆ นอกจากนี้ยังมีปญหาอื่นๆเกี่ยว
กับการใชแบบจําลองดังกลาว เชน ปญหาความเอนเอียงที่เกิดข้ึนจากการใช Simultaneous Equation5 และปญหา
ดาน Identification6 นอกจากประเด็นทั้งสองแลวยังมีสาเหตุอีก 2 ประการที่ทําใหการใชแบบจําลองเศรษฐกิจมห
ภาคไดรับความยอมรับนอยลง คือ 

 
  (1) ความลมเหลวในการอธิบายภาวะเงินเฟอและภาวะการวางงานที่สูงที่เกิดขึ้นในชวงตนทศ
วรรษ 1970 แมวาจะมีการพัฒนาแนวคิด Expectations-augmented Phillips Curve โดย Friedman (1968)7 และ 
Phelps (1967)8 ในการอธิบายภาวะเงินเฟอก็ตาม โดย Lucas and Rapping (1969a,1969b)9 ไดอธิบายวา ความ
ลมเหลวดังกลาวเกิดข้ึนจากการอธิบายโครงสรางดานจุลภาคในแบบจําลองมหภาคดวยวิธี Equation-by-Equation 
โดย Lucas and Rapping (1969a,1969b) จึงไดเสนอใหมีการเพิ่มโครงสรางของตลาดแรงงานเขาไปเปนสวนหนึ่ง
ของแบบจําลอง และควรจะใชแบบจําลองในลักษณะของ General Equilibrium รวมถึงการเพิ่มเติมในสวนของ 
Adaptive Expectation ในลักษณะของ Extrapolative เกี่ยวกับการคาดการณเกี่ยวกับภาวะเงินเฟอ ซึ่งภายหลัง 
Lucas (1972a,1972b)10 ไดนําเอาแบบจําลอง Rational Expectation ของ Muth (1961) มาใชในสวนของการทํา 
                                                 
 5 Trgve Haavelmo, (1943) “The Statistical Implications of a System of Simultaneous Equations,” Econometrica, 
11: 1-12. 
 6 W.C. Hood, and Tarjalling Koopmans (1953) “Studies in Econometric Method,” Cowles Commision Monograph 
14, New York: Wiley. 
 7 Millton Freidman, (1968) “The Role of Monetory Policy,” American Economic Review, 58: 1-17. 
 8 Edmund S. Phelphs, (1967) “Phillips Curves, Expectations of Inflation and Optimal Unemployment Over Time,” 
Economica, 34: 254-281. 
 9 Robert E. Lucas, Jr., and Leonard A. Rapping (1969a) “Real Wages, Employment and Inflation,” Journal of 
Political Economy, 77: 721-754. 
    Robert E. Lucasม Jr., and Leonard A. Rapping (1969b) “Price Expectations and the Phillips Curve,” American 
Economic Review, 59:342-350. 
 10 Robert E. Lucas, Jr. (1972a) “Econometric Testing of the Natural Rate Hypothesis,” Reprinted in Studies in 
Business Cycle Theory, Oxford: Blackwell, 1981. 
     Robert E. Lucas, Jr. (1972b) “Expectations and the Neutrality of Money,” Reprinted in Studies in Business 
Cycle Theory, Oxford: Backwell, 1981. 
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Expectation เนื่องจากการใช Extrapolative Expectation เปนการคาดการณอยางไมมีเหตุผล แนวคิดดังกลาวเปน
แนวคิดหลักที่เปนพื้นฐานของทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรมหภาคสํานัก New Classical 

 
 (2) การเขียนบทความของ Lucas (1976)11 ในการวิจารณเกี่ยวกับการใชแบบจําลองเศรษฐกิ

จมหภาคในการอธิบายความสัมพันธของตัวแปรตางๆในระบบเศรษฐกิจ และศึกษาถึงผลกระทบจากการดําเนิน
นโยบาย โดยที่มีพื้นฐานของแนวคิดจาก Tinbergen (1952)12 และ Cowles Commission Economists เชน Simon, 
Marschnak และ  Klien ในชวงทศวรรษ  1950 ในเรื่องเกี่ ยวกับ  Theory of Causality Ordering, Econometric 
Identification และ Simultaneous Equation บทความดังกลาวมีประเด็นสําคัญ 2 ประการคือ (1) แนวทางในการ
ดําเนินนโยบายดานมหภาคควรที่จะเปนการดําเนินนโยบายในลักษณะของ Policy Rules มากกวาจะเปน Single 
Policy Actions เนื่องจากภายใตกรอบการวิ เคราะหของ Rational Expectations จะทําใหผูดําเนินนโยบาย 
(Policymakers) ไมสามารถที่จะละเลยความสัมพันธระหวาง Policy Rules กับพฤติกรรมการคาดการณ และ (2) 
ความไมคงที่ของการใชผลการประมาณคาและแบบจําลองทางเศรษฐมิติในการอธิบายผลของการดําเนินนโยบาย 
ตัวอยางเชน สัมประสิทธิ์ของ Lag ของอัตราเงินเฟอในสมการ Phillips Curve ที่ขึ้นอยูกับผลของการดําเนินนโยบาย
ตางๆ ดังนั้นเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงแนวทางในการดําเนินนโยบายยอมจะสงผลใหคาสัมประสิทธิ์ของ Lag ของอัตรา
เงินเฟอเปลี่ยนแปลงไปดวย ดังนั้นการใชแบบจําลองในดังกลาวในการวิเคราะหผลของการดําเนินนโยบายจึงควรให
ความสําคัญกับประเด็นดังกลาว โดยที่แนวคิดดังกลาวเรียกวา Lucas Critique โดยที่ Lucas (1976) ไดแสดงใหเห็น
ถึงผลกระทบของตัวแปรตางๆในระบบเศรษฐกิจที่เกิดจากการดําเนินนโยบาย ดังนี้ 

 
  Yt+1 = f (yt, xt,θ ,εt)                                    (2.3.1) 

 
  โดยที่ yt คือ ตัวแปรภายในแบบจําลอง xt คือ ตัวแปรภายนอกแบบจําลอง หรือ Policy Variables 
θ คือ คา Parameter ที่แสดงใหเห็นถึงการตัดสินใจของหนวยเศรษฐกิจ (Private Agents’ Decision Rules) และ ขอ
จํากัดทางดานเทคโนโลยี (Technological Constant) และ εt คือ คาความคลาดเคลื่อน (Random Error) 
 
  อาศัยแนวคิดของ Keynesian การดําเนินนโยบายตางๆในระบบเศรษฐกิจจะทําการเลือกชุดของ
การดําเนินนโยบาย (x’s) ที่ทําใหบรรลุคาสูงสุดของ Social Objective Function Σ βi U (yt, xt, εt) ภายใตขอมูล
ตางๆในอดีต คาปจจุบันของตัวแปรภายในแบบจําลองและ สมการ (2.3.1) ซ่ึงผลของการหาคาสูงสุดของ Social 
Objective Function จะได Optimal Control ของการดําเนินนโยบาย หรือ Policy Optimal Function ดังนี้ 

                                                 
 11 Robert E. Lucas, Jr. (1976) “Economic Policy Evaluation: A Critique,” in “The Phillips Curve and Labor 
Markets,” edited by Karl Brunner and Allen H Meltzer, Carnegie-Rochester Conference Series on Policy, Vol.1, Amsterdam: 
North-Holland. 
 12 Jan Tinbergen, (1952) “On the Theory of Economics Policy,” Amsterdam: North Holland. 
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  x1 = g (yt ,θ)                                              (2.3.2) 

 
  คาที่ไดจะแสดงถึง Policy Solution จากการดําเนินนโยบาย แต Lucas (1976) ไดใหความเห็นวา 
ถาการคํานวณคา xt เกิดข้ึนภายใตเงื่อนไขของการเปลี่ยนแปลงในอนาคตที่อาจเกิดขึ้นได ซึ่งไมมีการกลาวถึงในกรณี
ของ Keynesian จะเปนผลใหการหาคาอรรถประโยชนสูงสุด (Maximize Utility) ของหนวยเศรษฐกิจ (Agent) ไมสม
เหตุสมผล นอกจากนี้คา θ อาจจะมีการเปลี่ยนแปลงเกิดข้ึนไดอันเนื่องจากผลของการดําเนินนโยบาย ซึ่งจะมีผลทํา
ใหการใช Parameters ที่มีคาคงที่ในการวิเคราะหผลของการดําเนินนโยบาย เมื่อตัวแปรภายนอกแบบจําลองถูกทํา
ใหเปลี่ยน จะมีผลทําให Estimated Effects ของการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นเกิดคาความคลาดเคลื่อน (Error) ข้ึน ดัง
นั้นการเปลี่ยนแปลงของการดําเนินนโยบายที่มีตอคา Parameters จึงควรที่จะไดรับการอธิบายภายในแบบจําลองที่
สรางขึ้น ทําให Lucas (1976) เพิ่มเติมเกี่ยวกับการใช Stationary Expectation ในการอธิบายพฤติกรรมของหนวย
เศรษฐกิจในการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของการดําเนินนโยบายที่เกิดข้ึน   

 
  ดังนั้นเพื่อที่จะหลีกเลี่ยงปญหาขางตน Lucas (1976) จึงไดทําการปรับสมการ (2.3.2) เพื่อให
เหมาะสมในการทํา Optimal Control ดังนี้ 

 
  x1 = g (yt  ,λ, ηt)                                         (2.3.3) 

 
  โดยที่ λ คือ Parameters ของ Policy Regime และ ηt คือ Disturbance Term 

 
  การเปลี่ยนแปลงดังกลาวทําใหสามารถที่จะเขียนสมการ (2.3.1) ไดดังนี้ 

 
  Yt+1 = f [yt, xt, θ(λ), εt]                                                   (2.3.4) 

 
  สมการดังกลาวสามารถที่จะอธิบายผลของการดําเนินนโยบายตางๆที่มีตอคา Parameters ใน
แบบจําลอง โดยถามีการละเลยคา    θ(λ)   จะมีผลใหเกิดคาความคลาดเคลื่อนข้ึนในการทํา   Policy Analysis 
นอกจากนี้ Lucas (1976) ยังไดใหคําแนะนําในการดําเนินนโยบายวา การดําเนินนโยบายตางควรจะเปนไปใน
ลักษณะ Pre-announced Simple Rules มากกวาที่จะเปนการดําเนนินโยบายในลักษณะของ Fixed Rules โดยที่จะ
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เป น ไปในลักษณ ะของ  Parameter Interventions มากกวาที่ จะเปนการดํ า เนินน โยบาย เพื่ อทํ า  Variable 
Interventions13 

 
  การเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นจากการดําเนินนโยบาย (Change in Policy: λ) จะสงผลกระทบตอ
พฤติกรรมตางๆในแบบจําลอง 2 ดานคือ (1) สงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของ xt และ (2) เกิดการปรับตัว
ของ Parameters [θ(λ)] โดยในกรณีที่มีการดําเนินนโยบายในลักษณะ No Discuss หรือ Pre-announced Pattern 
จะมีผลทําให θ(λ) มีขนาดของการปรับตัวที่สูง ในขณะที่การดําเนินนโยบายในลักษณะของ Full Discuss หรือ 
Rules Pattern จะกอใหเกิดการปรับตัวของ θ(λ) ทีต่่ํา 

 
  จากบทความของ Lucas (1976)14 สามารถที่จะสรุปไดวา ขอเสียของการใชแบบจําลองเศรษฐกิ
จมหภาคที่มีพื้นฐานมาจากทฤษฎีของ Keynesian ในการทํา Policy Analysis คือ การไมคํานึงถึงการเปลี่ยนแปลงที่
เกิดข้ึนกับคา Parameters ในแบบจําลองที่เกิดขึ้นภายหลังจากมีการเปลี่ยนแปลงการดําเนินนโยบาย ซ่ึงขอเสียดัง
กลาวจะทําใหผลของการดําเนินนโยบายภายใตแบบจําลองดังกลาวไมมีความนาเชื่อถือ ดังนั้น Lucas (1976) จึงได
แนะนําใหมีการสรางแบบจําลองเพื่อในการทํา Policy Analysis ในลักษณะที่เปน Parameter Shifts มากกวาที่จะ
เปนการสรางแบบจําลองในลักษณะที่เปน Variable Shifts โดยที่มีแนวทางในการดําเนินนโยบายในลักษณะที่เปน 
Pre-announced Simple Rule 
 
 จากสาเหตุดังกลาวขางตนทําใหมีงานศึกษาเปนจํานวนมากพยายามที่จะแกไขจุดออนของการใชแบบ
จําลองเศรษฐกิจมหภาค เพื่อที่จะขยายขีดความสามารถในการอธิบายพฤติกรรมของหนวยธุรกิจตางๆในระบบ
เศรษฐกิจ โดยใหความสําคัญกับ Prior Restriction ในการสราง Behavioral Equation ตางๆ ไมวาจะเปนการอธิบาย
ดานความตองการถือเงิน15 การบริโภค16 อัตราเงินเฟอและการวางงาน17 และการลงทุน18 แตอยางไรก็ตามงานศึกษา

                                                 
 13 ดู Lucas, Robert E. Jr. (1976) “Economic Policy Evaluation: A Critique,” in “The Phillips Curve and Labor 
Markets,” edited by Karl Brunner and Allen H Meltzer, Carnegie-Rochester Conference Series on Policy, Vol.1, Amsterdam: 
North-Holland. 
 14 ประเด็นหลักของ Lucas(1976) คือ How to model policy และ How to conduct policy 
 15 William J. Baumol, (1952) “The Transactions Demand for Cash: An Inventory Theoretic Approach,” Quarterly 
Journal of Economics, 66: 545-556. 
   James Tobin, (1956) “The Interest Elasticity of the Transactions Demand for Cash,” Reviews of Economics and 
Statistics, 38, 241-247. 
   James Tobin, (1958) “Liquidity Preference as Behaviour Towards Risk,” Review of Economic Studies, 25: 65-
86. 
 16 Franco Modigliani, and Brumberg R. (1954) “Utility Analysis and Consumption Function: An Interpretation of 
Cross-section Data,” In K.Kurihara (eds.), Post-Keynesian Economics, New Brunswick, NJ: Rutgers University Press. 
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ดังกลาวก็ยังไมสามารถที่จะอธิบายพฤติกรรมของหนวยธุรกิจตางๆไดอยางสมบูรณ ทําให Parkin (1956)19 พยายาม
ที่จะนําแนวคิดเกี่ยวกับ General Equilibrium เขาไปประยุกตใชในแบบจําลอง Macroeconomic Model ที่มีพื้นฐาน
มาจากทฤษฎีเศรษฐศาสตรมหภาคของ Keynes แนวคิดดังกลาวมีความชัดเจนข้ึนมากยิ่งขึ้นเมื่อ Clower (1965)20 
ไดแสดงใหเห็นวา การอธิบายดานจุลภาคและการอธิบายพฤติกรรมของหนวยธุรกิจโดยอาศัย Macroeconomic 
Model จะไมมีทางสมบูรณได ถาปราศจากการอธิบายเกี่ยวกับ General Equilibrium ดังนั้นภายหลังจากการศึกษา
ดังกลาวแนวทางในการสรางแบบจําลองเพื่ออธิบายระบบเศรษฐกิจในเชิงมหภาคไดแบงออกเปน 2 แนวทาง คือ (1) 
แนวคิดเกี่ยวกับเรื่อง General Equilibrium หรือท่ีเรียกวา Warlasian ซ่ึงเปนแนวคิดที่ไมยอมรับการอธิบายระบบ
เศรษฐกิจในแนวทางของ Keynesian ซึ่งเปนตนกําเนิดของทฤษฎีเศรษฐศาสตรมหภาคสํานัก New Classical โดย
อาศัย Warlasian’s Law เปนพื้นฐานในการสรางความสัมพันธของหนวยเศรษฐกิจตางๆในระบบเศรษฐกิจ และ (2) 
แนวคิดอื่นๆที่พยายามพัฒนาการสรางแบบจําลองตามแนวคิด Keynesian โดยที่ความแตกตางของแนวคิดทั้งสอง
ทําใหการสรางแบบจําลองในการอธิบายระบบเศรษฐกิจระยะเวลาดังกลาวจําแนกออกเปน 2 วิธีคือ General 
Equilibrium Model และแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค 
 
 2.3.2 แนวทางในการแกไขจุดออน 
 หลังจาก Lucas Critique ทําใหเกิดการพัฒนาตางๆเพื่อแกไขจุดออนของการใชแบบจําลองเศรษฐกิจมห
ภาค ซ่ึงมีรายละเอียดดังนี้     
 

  การพัฒนาโครงสรางของแบบและโครงสรางของสมการพฤติกรรม 
  เพื่อใหสอดคลองกับ Lucas Critique ในการวางโครงสรางของแบบจําลองและสมการพฤติกรรม

จึงไดมีการนําเอา  Rational Expectation  มาใชในการวางโครงสรางของแบบจําลอง  โดยเฉพาะอยางยิ่งการสราง
สมการพฤติกรรมในแบบจําลอง ทั้งนี้เพื่อเพิ่มขีดความสามารถของการใช แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคในการทํา 
Policy Analysis ซึ่งแนวคิด Rational Expectation ที่นํามาใชในการสรางแบบจําลองไดรับการพัฒนาโดย Lucas 
and Sargent (1981)21 ซึ่งเปนแบบจําลองที่ถูกสรางเพื่ออธิบายพฤติกรรมของหนวยเศรษฐกิจในระบบเศรษฐกิจ รวม
                                                                                                                                                 
    Milton Friedman, (1957) “A Theory of the Consumption Function,” NJ: Princeton University Press. 
 17 Richard G. Lipsey, (1960) “ The Relationship Between Unemployment and the Rate of Money Wage Changes 
in the United Kingdom, 1862-1957: A Further Analysis,” Economica, 27: 1-31 
 18 Dale W. Jorgenson, (1963) “ Capital Theory and Investment Behavior, American Economic Review, 53(2): 247-
259. 
 19 Don Parkin, (1956) “Money, Interest, and Prices,” 2nd Edition, NY: Harper and Row. 
 20 Robert Clower, (1965) “The Keynesian Counter-revolution: A Theoretical Appraisal,” in Frank Hahn and 
F.P.R.Brechlind (eds.), The Theory of Interest Rates, London: Macmillan. 
 21 Robert E. Lucas, and Thomas Sargent (1981) “After Keynesian Macroeconomics,” in Robert Lucas and 
Thomas Sargent (eds.) Rational Expectations and Econometric Practice, Mineapolis: University of Minnesota Press. 
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ถึงการอธิบายถึงระบบการผลิต (System of Producing Goods) และ พฤติกรรมของ Policy Authorities โดยในแบบ
จําลองจะกําหนดใหคา Parameters ตางๆมีคาคงที่สําหรับ Policy Intervention ครั้งใดครั้งหนึ่ง โดยที่คาของ 
Parameters ดังกลาวจะอยู ในลักษณะของ Explicit Economic Interpretations ซึ่งจะมีผลทําใหการหาอรรถ
ประโยชนสูงสุดของหนวยเศรษฐกิจเกิดขึ้นโดยอาศัยขอมูลในอดีตและการคาดการณในอนาคต เพื่อใชในการตัดสิน
ใจในปจจุบัน ซ่ึงเปนผลใหการคาดการณในอนาคตจะเกิดขึ้นจากการคาดการณอยางมีเหตุผล ภายใตขอมูลที่มีอยู
และการเลือกใชคาสถิติตางๆอยางเหมาะสม ดังนั้น ภายใตแนวคิดดังกลาว หนวยเศรษฐกิจจะมีการปรับตัวอยูตลอด
เวลา ซึ่งเทากับวาเปนการหลีกเลี่ยง Lucas Critique ได โดยแนวคิดของ Rational Expectation ไดรับการพัฒนา
อยางตอเนื่องจนกลายเปนแนวคิดของสํานัก Post-Keynesian Macroeconomics งานที่มีความสําคัญภายใตแนว
คิดดังกลาวคือ Hensen and Sargent (1980)22 และ Sargent (1981)23  

 
  การพัฒนาเครื่องมือทางสถิติ 
  เปนการพัฒนา Statistical Model เพื่อใชในการศึกษาเกี่ยวกับตัวแปรที่สนใจ ซ่ึงเปนเรื่องเกี่ยวกับ 

วิธีการประมาณคา Parameters ตางๆในแบบจําลอง และการทดสอบความนาเช่ือถือของแบบจําลองซึ่งนํามาสู
เกณฑในการประเมินแบบจําลอง (Criterion for evaluation of the model) ที่ไดรับการพัฒนาจาก London School 
of Economics หรือท่ีรูจักกันในชื่อของ LSE Methodology   

 
  แนวคิดดังกลาวไดรับการพัฒนาข้ึนในชวงปลายทศวรรษ 1960 และมีบทบาทตอกการสรางแบบ

จําลอง โดยใหความสําคัญกับ Economic Theory การสังเกตขอมูล ความเขาใจเกี่ยวกับขอมูลตางๆในอดีตของ
ระบบเศรษฐกิจ และความรูเกี่ยวกับการกําหนดและการกําหนดนิยามของขอมูล เนื่องจากสิ่งตางๆเหลานี้คือ 
Potential Valuable Information ในการสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค รวมถึงการสรางคาสถิติเพื่อใชในการ
ประเมินและเปรียบเทียบแบบจําลองตางๆ นอกจากนี้ LSE Methodology ยังเปนแนวคิดที่ใหความสําคัญเกี่ยวกับ 
Short-run Adjustment ที่ถูกละเลยในการสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค และการสรางสถิติเกี่ยวกับ Dynamic 
Specification ในขณะที่แนวคิดดังกลาวใหความเห็นเกี่ยวกับ Lucas Critique วาเปนอาจเกิดขึ้นในบางกรณีเทานั้น 

   
  นอกจากนี้ ประเด็นหลักของ LSE Methodology คือ การใหความสําคัญเกี่ยวกับการสรางแบบ
จําลองเศรษฐกิจมหภาคเพื่อนําไปใชในการทํา Policy Analysis โดยการสรางเกณฑสําหรับการประเมินความ
สามารถของแบบจําลอง  (Criteria for Evaluation) ซ่ึ งจะมีประเด็นหลัก  2 ประการ  คือ  Congruence และ 
Encompassing 

 
                                                 
 22 Lars Peter Hensen, and Thomas J. Sargent (1980) “Estimaing and Formulating Dynamic Linear Rational 
Expectations Models,” reprinted in Robert E. Lucas, Jr. and Thomas J. Sargent (eds.), Rational Expectations and 
Econometric Practice,” London: George Allen and Unwin, 1981. 
 23 Thomas J. Sargent, (1981) “Interpreting Economic Time Series,” Journal of Political Economy, 89: 213-248. 
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  (1) Congruence คือ การประเมินแบบจําลองที่สรางขึ้นวา มีความสอดคลองกับ 
Available Information มากนอยเพียงใด ซึง่จะประกอบไปดวยเงื่อนไขตางๆ 4 ประการ คือ 

 
  - Prior Theory เป น ก า ร ร ว บ รว ม  Information ทั้ ง ท า งด า น  Prior Theory ข อ ง 

Economic Theory และ Econometric Theory เนื่องจากเปนสิ่งที่หาไดและไมมีขอโตแยง ดังนั้นเงื่อนไขดังกลาวจึงมี
วัตถุประสงคเพื่อการใช Economic Theory และการสราง Statistical Criteria เพื่อใชในการพัฒนาและวัฒนาการ
การของ Econometric Model แตอยางไรก็ตาม Hendry (1993b) ไดใหความเห็นวา Econometric Model ที่ดีนั้นไม
จําเปนที่จะตองมีความสอดคลองกันระหวาง Economic Theory และ Econometric Theory เนื่องจากเหตุผลหลาย
ประการเชน (1) คาสถิติที่ ใชในการทดสอบอาจนํามาสูขอสรุปที่ผิดพลาดได เนื่องจากปญหาดาน  Sample 
Information (2) ความเหมาะสมของการใช Statistical Model ในการ Implementation of Economic Theory (3) 
ขอมูลที่ใชมีปญหา Measurement Error หรือ (4) อาจจะมีแบบจําลองอื่นที่มีความสามารถที่ดีกวา 
 

  - Sample Information เปนเงื่อนไขที่ใหความสําคัญเกี่ยวกับการนําเอา Information ที่
มีอยูไปใชในการสรางแบบจําลอง เปนการทดสอบเพื่อแสดงใหเห็นวาขอมูลตางๆในแตละชวงเวลาที่นํามาใชในแบบ
จําลองไมมีแนวโนมที่จะนํามาสูปญหาทางเศรษฐมิติ ซึ่งสามารถที่จะจําแนกออกเปน 3 ลักษณะ คือ  

 
   (1) Past Sample Information เปนการใหความสําคัญเกี่ยวกับจํานวน Lag 

โดยเฉพาะอยางยิ่งในเรื่องเกี่ยวกับความสัมพันธระหวาง Error ในแตละชวงเวลาในแบบจําลอง ดังนั้นวิธีการทดสอบ 
Congruence with Past Sample Information จะเปนการทดสอบ  Adequacy of Dynamic Specification of the 
Model ซ่ึงสามารถที่จะพิจารณาไดจาก The Typology of Univariate Dynamic Model ใน Hendry, Pagan, and 
Sargen (1984)24 และในกรณีที่เปน Multivariate ใน Hendry (1994)25  

 
   (2) Present Sample Information เปนปญหาที่เกิดขึ้นเมื่อแบบจําลองเกิด

ปญหา Heteroscedasticity เนื่องจากการที่ Error มีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระในแบบจําลองซึ่งเสมือนกับเปน
การละเวน Information ของ xt ดังนั้นประเด็นในการทดสอบจึงเปนการทดสอบสําหรับ Omitted Variables โดยใน
กรณี ของการทดสอบ  Omitted Variable for Weak Exogeneity สามารถดู ได จาก  Richard (1980)26, Engle, 

                                                 
 24 D.F. Hendry, A.R.Pagan, and J.D.Sargen (1984) “Dynamic Specification,” in Z.Griliches and M.D.Intriligator 
(eds.), Handbook of Econometrics, Vol.2, Amsterdam: North-Holland. 
 25 Hendry, D.F. (1994) “Typologies of Linear Dynamic Systems and Models,” Journal of Statistical Inference and 
Planning. 
 26 J-F Richard, (1980) “Model with Several Regimes and Changes in Exogeneity,” Review of Economic Studies, 
47: 1-20. 
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Hendry, and Richard (1983)27 และ Ericsson (1993)28 ในกรณีของการทดสอบ Omitted Variable for Excess 
Skewness or Kurtorsis in Error Distribution จาก Doornik and Hansen (1994)29 และในกรณีของการทดสอบ 
Omitted Variable for Homoscedasticity จาก Breusch and Pagan (1980)30 และ Pagan (1987)31 

 
   (3) Future Sample Information จะเปนทดสอบเพื่อแสดงใหเห็นถึงแบบ

จําลองที่มีความสามารถในการทํานาย และไมมีปญหาเกี่ยวกับ Parameter Inconsistancy โดยที่มีเครื่องมือในการ
ทดสอบ คือ Analysis of Variance Type Parameter Constancy โดย Chow (1960)32 Prediction Test Statistics 
และ Recursive Estimation โดย Brown, Durbin, and Evans (1975)33 และ Hansen (1992)34  
 

  - Measurement System เปนการใหความสําคัญเกี่ยวกับการเขาถึงขอมูลวามีการวัด 
การคํานวณ และมีคุณสมบัติอยางไร เนื่องจากการอาศัยขอมูลเหลานี้จะใชเปนองคประกอบในการตัดสินใจเกี่ยวกับ
การเลือก Functional Forms ซึ่งจะนํามาสูประสิทธิภาพในการทํานายที่สูง หรือที่เรียกวา Data Admissible 

 
  - Rival Model จากเหตุผลที่วา การสรางแบบจําลองสามารถที่จะเลือกสรางจากทฤษฎี

ทางเศรษฐศาสตรที่แตกตางกันไป จึงทําใหอาจจะมีแบบจําลองที่มีคุณสมบัติ Congruence กับ Priori Theory, 
Sample Information และ Measurement System จึงทําใหตองมีการเปรียบเทียบแบบจําลองที่ ได  ซ่ึงการทํา 
Comparison of Alternative Model Test ส าม า รถ ที่ จ ะทํ า ได โด ย ก า ร ใช  Nonnested Hypothesis ใน  Cox 
(1961,1962) Davidson and McKinnon (1982) และ Perason (1974) 

 
                                                 
 27 R.F. Engle, D.F.Hendry, and J-F.Richard (1983) “Exogeneity,” Econometrica, 51:277-304. 
 28 N.R. Ericsson, (1993) “Cointegration, Exogeneity, and Policy Analysis: Representation, Estimation and 
Testing,” Journal of Policy Modeling, 14: 251-280. 
 29 J.A. Doornik, and H.Hansen (1994) “A Practical Test for Univariate and Multivariate Normality,” Mimeo, 
Nuffield College, Oxford, March. 
 30 T.S. Breusch, and A.R.Pagan (1980) “The Lagrange Multiplier Test and Its Applications to Model Specification 
in Econometrics,” Review of Economic Studies, 47: 239-253. 
 31 A.R. Pagan, (1987) “Three Econometric Methodologies: A Critical Appraisal,” Journal of Economic Surveys, 1: 
3-24. 
 32 Gregory C. Chow, (1960) “Tests for Equality Between Sets of Coefficients in Two Linear Regressions,” 
Econometrica, 28: pp.591-605. 
 33 R.L.Brown, J.Durbin, and J.M.Evans (1975) “Techniques for Testing the Constancy of Regression 
Relationships Over Time,” Journal of Royal Statistical Society, Series B, 37: 149-192. 
 34 B.E. Hansen, (1992) “Testing for Parameter Instability in Linear Models,” Journal of Policy Modeling, 14(4): 
517-533. 
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  (2) Encompassing: คือ การใหความสําคัญเกี่ยวกับ Robustness ของการนําแบบ
จําลองไปใชในอนาคต ในกรณีที่มี New Information, New Theory หรือ Newly Rival Model เกิดข้ึน 

 
  แตอยางไรก็ตาม แมวาแบบจําลองจะมีคุณสมบัติ Congruence และ Encompassing แลวแบบ
จําลองสรางที่สรางขึ้น ยังสมควรที่จะมีการคํานึงถึงความสามารถและความเหมาะสมในการขยายแบบจําลองใน
อนาคต เนื่องจากไมมีวิธีการที่ชัดเจนที่ระบุไดวา วิธีใดเปนวิธีที่เปนแบบฉบับในการสรางแบบจําลองที่มีคุณสมบัติ 
Congruence และ Encompassing ดังนั้นจึงควรที่จะมีการคํานึงถึง Modeling Strategies ดวย ซึ่งรูปแบบของ 
Modeling Strategies จ ะป ระก อบ ด ว ย  2 วิ ธี คื อ  Specific-to-General Modeling แล ะ  General-to-Specific 
Modeling35 

 
  นอกจากนี้  LSE Methodology ยั งป ระสบความสํ า เร็ จ ใน เรื่ อ งก ารทดสอบ เกี่ ย วกั บ 

Homoscedastic Innovation Error Process, Encompassing และ Parameter Constancy เนื่องจากในกรณีที่ไม
เปนไปตามวัตถุประสงคนี้ ผลการประมาณคาทางเศรษฐมิติที่ไดรับอาจทําใหเกิดความผิดพลาดในการวิเคราะหผล
ของการดําเนินนโยบาย และนํามาสูความไมนาเชื่อถึงเกี่ยวกับผลการทํานาย ซึ่งรวมถึงการทดสอบเกี่ยวกับ 
Functional Form, Appropriate Dynamic Specification และ Instrument Validity36 

 
 ดังนั้น ภายใตแนวทางของ LSE Methodology ภายหลังจากที่ไดผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมแลว 
ผลการประมาณคาดังกลาวจะถูกนําไปทดสอบเพื่อความนาเชื่อถือ ซ่ึงประกอบดวยการทดสอบพื้นฐานเกี่ยวกับ
ปญหาเบื้องตนทางเศรษฐมิติ เชน ความมีนัยสําคัญทางสถิติ แตอยางไรก็ตาม การทดสอบดังกลาวยังไมเพียงพอที่
จะนําผลการประมาณคาที่ไดไปใชอยางมีประสิทธิภาพและเปนที่ยอมรับ เนื่องจากเหตุผล 2 ประการ คือ  
 

  (1) สืบเนื่องจากวัตถุประสงคของแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคสําหรับการศึกษาผลของการ
ดําเนินนโยบายมหภาค โดยการเปลี่ยนแปลง Policy Instruments (Zt) ที่มีตอตัวแปรภายในระบบ หรือท่ีเรียกวา 
Policy Targets (Yt) ดังนั้นจึงมีความจําเปนที่จะตองทราบถึงความสัมพันธที่ชัดเจนระหวาง Policy Instruments 
และ Policy Targets เพราะถาตัวแปรทั้งสองไมมีความสัมพันธกัน การดําเนินนโยบายตางๆก็ไมสามารถที่จะสงผล
กระทบตอตัวแปรเปาหมายได ดังนั้นประเด็นสําคัญอีกประการหนึ่งของการทดสอบ คือ การทดสอบความเปนเหตุ
เปนผลกันระหวาง Policy Instruments กับ Policy Targets หรือที่เรียกวา Causality Test37 

 

                                                 
 35 ดู Granger, C.W.J. (1990) “Modelling Economic Series: Reading In Econometric Methodology,” Oxford 
University Press: USA. 
 36 ดู Mizon (1978), Hendry and Richard (1982,1983), Mizon (1979) และ Hendry (1980) 
 37 ดู Granger and Dieutsh (1992) 
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  (2) สืบเนื่องจากความไมคงที่ของคา Parameters ที่อาจเกิดข้ึนจากผลของการดําเนินนโยบาย
ตาม Lucas Critique จึงทําใหเกิดแนวทางในการทดสอบที่เกี่ยวของกับผลของการเปลี่ยนแปลง Policy Targets ที่มี
ตอคา Parameters ที่ไดจากการประมาณคา หรือที่เรียกวา Exogeneity Test โดย Richard (1980)38 ไดใหนิยาม
ของ Weak Exogeneity ของ Policy Instruments ที่มีตอคา Parameters ในแบบจําลองโดยอาศัย Joint Density 
Function ดังนี้ 

 
  DX(Yt, Zt ⎢Xt-1, θ)                             (2.3.1) 

 
  โดยที่ Xt-1 คือ Lagged Variables และ θ คือ คา Parameters ที่ไดจากการประมาณคา ในแบบ
จําลองที่มีจํานวนตัวแปรทั้งหมด m ตัว โดยจําแนกเปน Policy Targets เทากับ m1 ตัว และ Policy Instruments เทา
กับ m2 ตัว 
 
  คาของ Joint Density Function ดังกลาวสามารที่จะเขียนอยูในรูปของ Marginal Density ไดดัง
นี้ 

 
 DX(Yt, Zt ⎢Xt-1, θ) = DY⏐Z(Yt ⎢ Zt, Xt-1, φ1) D(Zt ⎢Xt-1, φ2)                            (2.3.2) 

 
โดยที่ φ = f(θ) ในลักษณะที่ เปน One to One Function, φ = (φ1, φ2), φ1 คือ Parameters ของตัวแปรที่ เปน 
Policy Targets และ φ2 คือ Parameters ของตัวแปรที่เปน Policy Instruments 
 
  จาก  Joint Density Function ดังกลาว  Ericsson (1992)39 ไดพิสูจนวา ตัวแปรที่ เปน  Policy 
Instruments เปน Weak Exogeneity ของขนาดของการตอสนองของ Policy Targets (ψ) เมื่อ (1) ψ= g(φ1) และ 
(2) φ1 กับ φ2 เปนอิสระจากกัน โดยที่คุณสมบัติประการแรกเปนการแสดงใหเห็นวา ψ ถูกกําหนดขึ้นจาก  φ1 เพียง
อยางเดียว และคุณสมบัติประการที่สองเปนการแสดงใหเห็นวา ψ เปนอิสระจาก φ2 โดยที่ Ericsson (1992) ได
พิสูจนใหเห็นวา การขาดคุณสมบัติประการแรกจะมีผลทําใหเกิดความไมคงที่ของคา Parameters ข้ึน (Non-
constancy) และการขาดคุณสมบัติประการที่สองจะมีผลทําใหคา Parameters ที่ไดรับจากการประมาณคาเปน 
Inefficient Parameters โดยที่แนวทางในการทดสอบคุณสมบัติ  Weak Exogeneity ของ  Policy Instruments 

                                                 
 38 J-F Richard, (1980) “Model with Several Regimes and Changes in Exogeneity,” Review of Economic Studies, 
47: 1-20. 
 39 N.R. Ericsson, (1992) “Parameter Constancy, Mean Square Forecast Errors, and Measuring Forecast 
Performance: An Exposition Extensions, and Illustration,” Journal of Policy Modeling, 14 (4) :465-495. 
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สามารถจะศึกษาไดจากงานของ Boswijk (1992, 1995), Dolado (1992), Hendry (1995b), Hendry and Mizon 
(1992), Johansen (1992a,b), Johansen and Juselius (1990) และ Urbiaih (1992) 
 
  นอกจากประเด็นของการทดสอบความคงที่ของคา Parameter ภายใตคุณสมบัติ  Weak 
Exogeneity เพื่อใหการนําผลการประมาณคาที่ไดรับสามารถที่จะนําไปใชทดสอบผลของการดําเนินนโยบายไดอยาง
มีประสิทธิภาพ Banerjee, Hendry and Mizon (1996) ยังไดใหความเห็นเพิ่มเติมสําหรับแบบจําลองที่จะถูกนําไปใช
ในการ Forecast ผลของการดําเนินนโยบาย (Yt+h ; h>0) ที่ถูกกําหนดมาจากคาในอดีต ปจจุบัน และอนาคตของคา 
Policy Instruments (Zt) โดยในกรณีดังกลาว การ Forecast ผลของการดําเนินนโยบายจะมีประสิทธิภาพก็ตอเมื่อ
คา Zt มีคุณสมบัติ Super Exogeneity โดย Zt จะมีคุณสมบัติ Super Exogeneity สําหรับ ψ เมื่อ Zt มีคุณสมบัติ 
Weak Exogeneity สําหรับ ψ และ φ1 จะตองมีคาคงที่ ที่ไมไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงการดําเนิน
นโยบาย  และเมื่อใดก็ตามที่ผลการเปลี่ยนแปลงการดําเนินนโยบายสงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของคา 
Parameters จะทําใหการวิเคราะหผลการดําเนินนโยบายคลาดเคลื่อนไปจากที่ควรจะเปน โดยที่แนวทางในการ
ทดสอบ Super Exogeneity สามารถที่จะดูไดจาก Brodin and Nymoen (1992)40 หรือ Hoover (1995)41 
 
  ดังนั้นเมื่อผลที่ไดจากการทดสอบพบวา ตัวแปรที่เปน Policy Instruments มีคุณสมบัติ Super 
Exogeneity ก็สามารถที่จะนําแบบจําลองที่สรางข้ึนไปใชในการ Forecast ผลของการดําเนินนโยบายไดอยางมีประ
สิทธิภาพ โดยเฉพาะอยางยิ่งการทํานายในลักษณะที่เปน Multi-step42  

 
  แตอยางไรก็ตามแมวา Policy Instruments ในแบบจําลองจะมีคุณสมบัติ Super Exogeneity 
การพยากรณผลของการดําเนินนโยบายยังควรที่จะใหความสําคัญกับความคงที่ของคาสัมประสิทธิ์ (Parameter 
Consistency) ที่เปนประเด็นสําคัญของ Lucas Critique เนื่องจากเหตุผลที่วา คาสัมประสิทธิ์ตางๆที่อยูในแบบ
จําลองไมจําเปนจะตองมีคาคงที่ และมีการเปลี่ยนแปลงเกิดขึ้นได ดังนั้นเมื่อคาสัมประสิทธิ์ที่แสดงถึงความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรตางๆในแบบจําลองที่สรางข้ึนสามารถที่จะมีการเปลี่ยนแปลงได การนําแบบจําลองที่มีขอสมมติวา 
คาสัมประสิทธิ์ในแบบจําลองจะตองมีคาคงที่ไปใชในการพยากรณผลของดําเนินนโยบาย โดยเฉพาะอยางยิ่งการ
พยากรณในลักษณะที่เปน Multi-step ยอมจะทําใหผลท่ีไดรับไมไดเกิดขึ้นจากความสัมพันธที่แทจริงระหวางตัวแปร
ตางๆในแบบจําลอง 
 
                                                 
 40 P.A. Brodin and R.Nymoen (1992) “Wealth Effects and Exogeneity: The Norwegian Consumption Function: 
1966(1)-1989(4),” Oxford  
Bulletin of Economics and Statistics, 54 (3): 431-454. 
 41 Kevin D. Hoover, (1995) “Macroeconometrics: Developments, Tensions, and Prospects,” Kluwer Academic 
Publishers: Boston. 
 42 ดู Benerjee, Hendry and Mizon (1996) 
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  ดังนั้น Hendry and Richard (1982) จึงไดรวบรวมแนวทางทั้งหมดที่ใชในการทดสอบความนา
เชื่อถือของสมการพฤติกรรมในแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคที่ดีควรจะมีการทดสอบตางๆดังนี4้3 
 

  1. การทดสอบความมีคุณสมบัติ เหนือแบบจําลองอื่นๆ (Encompasses all rival 
model) สามารถที่จะทําการทดสอบโดย Mizon (1984)44 และ Mizon and Richard (1986)45 

  2. การทดสอบคุณสมบัติ Mean Innovation Process (MIP) ของคาความคลาดเคลื่อน 
สามารถที่จะทําการทดสอบโดย White (1987)46 

  3. การทดสอบความคงที่ของคาสัมประสิทธ์ิที่ประมาณคาได ซึ่งสามารถที่จะทําการ
ทดสอบโดย Chow (1960)47  

  4. การทดสอบความยอมรับไดของขอมูลท่ีนํามาใช ซึ่งสามารถที่จะทําการทดสอบโดย 
Hendry and Richard (1982) 

  5. การทดสอบ Exogeneity สําหรับคาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประมาณคา ซ่ึงสามารถ
ที่จะทําการทดสอบโดย Hendry and Richard (1982), Engle (1982)48, Hausman (1978)49 และ Newey (1985)50 
 
  แบบจําลองที่มีคุณสมบัติครบทั้ง 5 ขอน้ีจะเรียกวา Model Congruent โดยคาสถิติตางๆจะถูกนํา
มาใชในการทดสอบแตละเงื่อนไข และเพื่อความสะดวกในการทดสอบ Newey (1985), Tauchen (1985)51 และ 

                                                 
 43 Halbert White, (1990) “A Consistent Model Selection,” in “Modelling Economic Series: Reading in Econometric 
Methodology,” Edited by C.W.J Granger, Clarendon Press: USA. 
 44 G. Mizon (1984) “The Encompassing Approach in Econometrics,” in “Econometrics and Quantitative 
Economics,” edited by D.F,Hendry and K.F.Wallis, Basil Blackwell: Oxford. 
 45 G. Mizon, and Richard J.F. (1986) “The Encompassing Principle and Its Application to Testing Non-Nested 
Hypotheses,” Econometrica, 54: pp.657-678. 
 46 H. White, (1987) “Specification Testing in Dynamic Models,” in “Advance in Econometrics, Fifth World 
Congress,’ Vol.1, edited by T.Bewley, Cambridge University Press: USA. 
 47 G.C. Chow, (1960) “Tests for Equality Between Sets of Coefficients in Two Linear Regressions,” Econometrica, 
28: 591-605. 
 48 R.F. Engle, (1982) “A General Approach to Lagrange Multiplier Model Diagnostic,” Journal of Econometrics, 
20: pp.83-104. 
 49 J.A. Hausman, (1978) “Specification Tests in Econometrics,” Econometrica, 46: pp.1251-1272. 
 50 W.K. Newey, (1985) “Maximum Likelihood Specification Testing and Conditional Moment Tests,” 
Econometrica, 53: 1047-1070. 
 51 G. Tauchen, (1985) “Diagnostic Testing and Evaluation of Maximum Likelihood Models,” Journal of 
Econometrics, 30: pp.415-444. 
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White (1987)52 ไดรวบรวมคาสถิติที่ใชในการทดสอบ Specification Requirements ตางๆเขาดวยกันโดยเรียกวิธี
การทดสอบนี้วา M-Test 
 
  นอกจากนี้ Chong and Hendry (1990)53 ยังไดทําการเพิ่มเติมการทดสอบดาน Econometric 
บ า งป ร ะ ก า ร ใน ก า รท ด ส อ บ  Macroeconomic Model เนื่ อ ง จ า ก  Chong and Hendry (1990) เห็ น ว า 
Macroeconomic Model นั้นถูกสรางขึ้นมาเพื่อท่ีจะใชสําหรับ Multi-purposes ดังนั้นจึงควรที่จะตองมี  Multi-
Criterion Evaluations ในการทดสอบ Macroeconomic Model โดย Chong and Hendry (1990) ไดนําเสนอเคร่ือง
มือทั้งหมด 4 อยางเพื่อใชในการทดสอบ Macroeconomic Model ซึ่งประกอบดวย Forecast Encompassing, N-
Step Forecast Tests (n>1), Long-Run Properties และ Inter-Equation Feedbacks โดยเรียกแนวทางในการ
ทดสอบนี้วา Limited Information Test of Forecast Encompassing 
 
  นอกจาก  M-Test และ  Limited Information Test of Forecast Encompassing แล วในการ
ศึกษายังไดรวบรวมการทดสอบความนาเช่ือถือของ Macroeconomic Model จากการศึกษาอื่นๆ เชน Kmenta and 
Ramsey (1980)54, Granger (1990)55 และ Chow (1982)56 เพื่อใชเปนแนวทางในการทดสอบ  Macroeconomic 
Model ที่สรางขึ้น 
 
 จากจุดออนตางๆที่เกิดขึ้นจากการใชแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคไมวาจะเปนในประเด็นของความ
สามารถในการอธิบายปรากฏการณของระบบเศรษฐกิจ และ Lucas Critique ซ่ึงนํามาสูแนวทางในการแกไขจุดออน
ดังกลาวไมวาจะเปนการวางโครงสรางของแบบจําลองหรือการทดสอบความนาเชื่อถือของแบบจําลอง ในการศึกษา
นี้จึงไดนําเอาการพัฒนาตางๆมาประยุกตใชเพื่อหลีกเลี่ยงจุดออนของการใชแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค  
 
2.4 วิธีการประมาณคาและการทดสอบผลการประมาณคา 
 
 ในดานของวิธีการประมาณคาสมการพฤติกรรม โดยทั่วไปจะอาศัยวิธี Ordinary Least Square (OLS) แต
เนื่องจากการประมาณคาดวยวิธีดังกลาวจะกอใหเกิดปญหาทางเศรษฐมิติประการหนึ่งที่ เรียกวา Spurious 
Regression ที่เกิดข้ึนจากการที่ตัวแปรตางๆในสมการพฤติกรรมไมไดมีความสัมพันธกันจริง ที่มีสาเหตุจากการสราง

                                                 
 52 H White, (1987) “Estimation, Inference and Specification Analysis,” Cambridge University Press: USA. 
 53 Yock Y. Chong, and David F. Hendry (1990) “Economic Evaluation of Linear Macroeconomic Models,” in 
“Modelling Economic Series: Reading in Econometric Methodology,” Edited by C.W.J Granger, Clarendon Press: USA. 
 54 Jan Kmenta, and James B. Ramsey (1980) “Evaluation of Econometric Models,” Acadamic Press: USA. 
 55 Granger, C.W.J. (1990) “Modelling Economic Series: Reading In Econometric Methodology,” Oxford University 
Press: USA. 
 56 Gregory C. Chow, (1982) “Evaluating the Reliability of Macro-Economic Models,” John Wiley & Sons: USA. 
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แบบจําลองที่ประกอบไปดวยอนุกรมเวลาของตัวแปรที่มีคุณสมบัติ Non-stationary57 โดยปญหา Spurious 
Regression จะไมเกิดขึ้นในกรณีที่ตัวแปรตางๆในสมการพฤติกรรมมีคุณสมบัติ Stationary at Level หรือที่เรียกวา 
I(0) ดังนั้นกอนที่จะนําสมการพฤติกรรมไปทําการประมาณคา จึงควรที่จะมีการทดสอบ Stationary ของตัวแปรตางๆ
เสียกอน โดยในกรณีที่ตัวแปรทั้งหมดอยูในสมการพฤติกรรมที่ตองการศึกษามีคุณสมบัติ Stationary กอน โดยการ
ทดสอบ  Stationary สามารถที่จะทําได โดยอาศัยคา  Augmented Dickey-Fuller Statistic (ADF Statistic) คา 
Phillips-Perron Statistic (PP Statistic) แ ล ะ ค า   Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, and Shin Statistic (KPSS 
Statistic) 
 
 ถาผลการทดสอบ Stationary ของตัวแปรตางๆในสมการพฤติกรรมที่ตองการศึกษา พบวา ตัวแปรทั้งหมด
ในสมการพฤติกรรมตองการศึกษามีคุณสมบัติ I(0) ก็สามารถที่จะนําสมการพฤติกรรมดังกลาวไปประมาณคาดวย
วิธี Ordinary Least Square (OLS), Two-stage Least Square (2SLS) หรือ  Three-stage Least Square (3SLS) 
ได โดยผลการประมาณคาที่ไดจะไมเกิดปญหา Spurious Regression ขึ้น แตในกรณีที่พบวา ตัวแปรตัวใดตัวหนึ่ง
ในสมการพฤติกรรมที่ตองการศึกษามีคุณสมบัติ Nonstationary at Level ก็ไมสามารถที่จะนําวิธีการประมาณคา
ขางตนมาใชในการประมาณคาสมการพฤติกรรมที่ตองการศึกษา ดังนั้นทางเลือกของการประมาณคาสมการพฤติ
กรรมในกรณีดังกลาวสามารถที่จะทําไดโดยวิธีที่เรียกวา Cointegration โดยที่ผลการประมาณคาจากวิธีดังกลาวจะ
เปนการหลีกเลี่ยงปญหา Spurious Regression ที่เกิดข้ึนจากการประมาณคาสมการพฤติกรรมที่ประกอบตัวตัวแปร
ที่มีคุณสมบัติ Nonstationary ซึ่งจะทําใหผลการประมาณคาที่ไดจากวิธี Cointegration เปนผลการประมาณคาที่
แสดงถึงความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของสมการพฤติกรรมที่ทําการประมาณคา ซ่ึงจะกลาวถึงรายละเอียด
ในสวนตอไป 
 
 ดังนั้นทางเลือกในการประมาณคาสมการพฤติกรรมตางๆในแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคที่สรางขึ้นในการ
ศึกษาครั้งนี้ สามารถที่จะจําแนกออกเปน 2 ลักษณะ คือ 
 
  กรณีที่ 1: ตัวแปรทั้งหมดในสมการพฤติกรรมที่ตองการศึกษามีคุณสมบัติ Stationary at Level 
วิธีการประมาณคาสมการพฤติกรรมดังกลาว คือ OLS 2SLS หรือ 3SLS 
 

 กรณีที่ 2: ตัวแปรตัวใดตัวหนึ่งในสมการพฤติกรรมที่ตองการศึกษามีคุณสมบัติ Nonstationary at 
Level วิธีการประมาณคาสมการพฤติกรรมดังกลาว คือ Cointegration ซึ่ง Engle และ Granger (1987)58 ไดให
นิยามของ Cointegration วา เวคเตอร Xt จะ Cointegrate กัน ในอันดับ d,b [Xt~CI(d,b)]  ถา (1) แตละตัวแปรใน
                                                 

57อนุกรมเวลาจะมีคุณสมบัติ Non-stationary เม่ือคาเฉลี่ย (Mean) และคาความแปรปรวน (Variance) ของอนุกรมเวลาที่ทํา
การศึกษามีคาเปล่ียนแปลงไปตามเวลา 
 58Robert F. Engle and C.W.J. Granger (1987) “Co-integration and Error Correction: Representation, Estimation, 
and Testing,” Econometrica, 55, 2 (March 1987): 251-276.  
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เวคเตอร Xt ตาง Integrate ที่อันดับ d  [I(d)] และ (2) มีเวคเตอร α (≠0) ซ่ึง Zt = α ′ Xt  ~  I (d-b)   b>0 โดยที่  α 
เรียกวา Cointegrating Vector, d คือ อันดับการ Integrate ของตัวแปรอิสระ และ b คือ อันดับการ Integrate ของ
ตัวแปรตาม ซ่ึงโดยทั่วไปแลวจะพิจารณาเฉพาะกรณีที่ d=b 
  
 จากนิยามขางตนอาจกลาวไดวา ตัวแปร 2 ตัว (หรือมากกวา) จะ Cointegrated กัน เมื่อผลรวมเชิงเสนของ
ตัวแปร 2 ตัว (หรือมากกวา) มีคุณสมบัติ Stationary ถึงแมวาแตละตัวแปรจะมีคุณสมบัติ Non-stationary ก็ตาม 
โดยที่ตัวแปรเหลานี้จะมีเคลื่อนไหวไปดวยกันในระยะยาว ดังนั้นเทคนิคของ Cointegration จึงใชสําหรับ “ทดสอบ
เพื่อดูวาตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (Long-run Equilibrium Relationship) 
หรือไม โดยลักษณะเดนประการหนึ่งของการใชเทคนิคดังกลาวก็คือ จะไมกอใหเกิดปญหา Spurious Regression 
แมวาตัวแปรที่ใชจะมีคุณลักษณะเปน Non-stationary Process ก็ตาม”59 เพราะไมวาตัวแปรที่นํามาใชทดสอบจะมี
ลักษณะเปน  Non-stationary หรือ  I(1) แตถาหากตัวแปรเหลานั้นมีความสัมพันธกันในลักษณะที่ทําใหคา
ความคลาดเคลื่อน (Error Term) ที่ประมาณไดมีลักษณะ I(0) ก็จะทําใหตัวแปรดังกลาวมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพ
ในระยะยาว ดวยเหตุผลที่วา การที่คาความคลาดเคลื่อนที่ไดจากการประมาณคามีคุณสมบัติ Stationary หรืออาจ
จะกลาวไดวา คาความคลาดเคลื่อนดังกลาวมีความผันผวนต่ําเปนการแสดงใหเห็นวา ตัวแปรอิสระในแบบจําลองที่
สรางข้ึนมีความสามารถในการอธิบายตัวแปรตามไดอยางใกลเคียงกับความเปนจริงและความสามารถในการอธิบาย
ดังกลาวมีความผันผวนเกิดขึ้นนอย จึงทําใหความสัมพันธดังกลาวไดรับผลกระทบจากตัวแปรอื่นๆนอกเหนือจากตัว
แปรที่ปรากฏในแบบจําลองนอยแมวาระยะเวลาจะเปลี่ยนแปลงไป จากเหตุผลดังกลาวจึงทําใหความสัมพันธที่เกิด
ข้ึนจากการประมาณคามีคุณสมบัติที่เรียกวา ดุลยภาพในระยะยาว (Long-run Equilibrium) ซึ่งจะทําใหผลการ
ประมาณคามีความสอดคลองกับทฤษฎีเศรษฐศาสตร ดังนั้นผลการประมาณคาที่ไดรับจากการประมาณคาดวยวิธี 
Cointegration จึงสามารถที่จะเรียกไดวาเปนผลการประมาณคาที่แสดงถึงความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 

 
 วิธีการประมาณคาสัมประสิทธิ์ในแบบจําลองที่ทําการศึกษาโดยวิธี Cointegration Analysis สามารถที่จะ
จําแนกออกเปน 2 วิธี60 คือ (1) การประมาณคาในลักษณะที่เปนสมการเดี่ยว (Single Equation Methods) และ (2) 
การประมาณคาในลักษณะที่เปนระบบสมการ (System Methods) โดยทั้ง 2 วิธีจะมีความแตกตางกันในเร่ืองความ
สนใจเกี่ยวกับจํานวนความสัมพันธของตัวแปรที่ตองการศึกษา โดยในกรณีที่สมการพฤติกรรมที่ตองการศึกษามีเพยีง
ความสัมพันธในลักษณะใดลักษณะหนึ่ง หรือมีรูปแบบของความสัมพันธเพียงกรณีเดียว หรือเรียกวา มีจํานวน 
Cointegration Vector เทากับ 1 การประมาณคาสมการพฤติกรรมดวยวิธี Cointegration จะอยูในลักษณะของ การ
ประมาณคาในลักษณะที่เปนสมการเดียว (Single Equation Methods) ซึ่งสามารถทําไดโดยอาศัยวิธีของ Engle 

                                                 
59รังสรรค หทัยเสรี, (2538) “Cointegration and Error Correction Approach: ทางเลือกใหมในการประยุกตใชกับแบบ

จําลองทางเศรษฐกิจมหภาคของไทย,” วารสารเศรษฐศาสตรธรรมศาสตร 13, 3 (กันยายน): 28. 
60G.S. Maddala and In-Moo Kim, (1999) “Unit Roots Cointegration and Structural Change,” Cambridge 

University Press.  
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and Granger (1987)61 และ Engle and Yoo (1987)62 แตในกรณีที่ตองการศึกษารูปแบบของความสัมพันธของตัว
แปรตางๆมากกวา 1 รูปแบบ หรือเรียกวา มีจํานวน Cointegrating Vector มากกวา 1 จะทําใหการประมาณคาดวย
วิธี Cointegration อยูในลักษณะของการประมาณคาในลักษณะที่เปนระบบสมการ (System Methods) ซึ่งจะทํา
การประมาณคาโดยอาศัยวิธีของ Johansen and Juselius (1990)63  

 
 จากวิธีการประมาณคาที่กลาวขางตน สามารถที่จะสรุปแนวทางในการประมาณคาสมการพฤติกรรมตางๆ
ในการศึกษาครั้งไดดังนี้ 
 
  (1) กรณีที่ตัวแปรทั้งหมดในสมการพฤติกรรมมีคุณสมบัติ I(0) ซ่ึงจะทําใหวิธีการประมาณคาสม
การพฤติกรรมดังกลาวคือ วิธี OLS เนื่องจากภายใตเงื่อนไข I(0) ของตัวแปรทุกตัวในสมการพฤติกรรม ผลการ
ประมาณคาดวยวิธี OLS จะไมกอใหเกิดปญหา Spurious Regression ข้ึน 
 
  (2) กรณีที่ตัวแปรทั้งหมดในสมการพฤติกรรมมีคุณสมบัติ I(1) จะทําใหแนวทางในการประมาณ
คา จะตองอาศัยแนวคิดของ Cointegration Analysis โดยในการศึกษาจะใชวิธีของ Engle and Granger (1987) 
และ Engle and Yoo (1987) ในการทดสอบวา สมการพฤติกรรมที่ตองการศึกษามีคุณสมบัติ Cointegration หรือไม 
โดยพิจารณาจากความมีเสถียรภาพของ Residual ที่ไดจากการประมาณคาดวยวิธี OLS (et) โดยในกรณีที่ et มีคุณ
สมบัติ  I(0) เปนการแสดงให เห็นวา ผลการประมาณคาที่ ได รับจากวิธี OLS ไมกอให เกิดปญหา Spurious 
Regression แตอยางใด ในทางตรงขามในกรณีที่ et ไมมีคุณสมบัติ I(0) จะไมสามารถที่จะนําผลการประมาณคาที่
ไดรับจากวิธี OLS ไปใชในการอธิบายความสัมพันธระหวางตัวแปรได ดังนั้นในการประมาณคาสมการพฤติกรรมดัง
กลาวจึงตองอาศัยการประมาณคาตามแนวคิดของ Johansen (1990) และ Johansen and Juselius (1990) เนื่อง
จากวิธีการประมาณคาตามแนวคิดดังกลาวจะอยูบนพื้นฐานของการประมาณคาดวยวิธี Maximum Likelihood 
Estimator (MLE) ซึ่งสามารถที่จะหลีกเลี่ยงปญหา Spurious Regression ได 
 
 นอกจากนี้แลวในการประมาณคาสมการพฤติกรรมในการศึกษานี้ยังไดนําเอาแนวทางในการประมาณคา
ของ General-to-specific มาใชในการประมาณคาสมการพฤติกรรมทั้งหมด ซ่ึงภายหลังจากการประมาณคาสมการ
พฤติกรรมตางๆแลวจะตองมีการทดสอบผลการประมาณคา เพื่อที่จะหลีกเลี่ยงจุดออนตางๆที่เกิดขึ้นและสรางความ
นาเชื่อถือของผลการประมาณคาที่ไดโดยเริ่มตนจากการทดสอบพื้นฐานที่แสดงใหเห็นวาคา Parameters   ที่ไดมี 

                                                 
61Robert F. Engle and C.W.J. Granger, (1987) “Co-integration and Error Correction: Representation, Estimation, 

and Testing,” Econometrica 55, 2 (March): 251-276. 
62Robert F. Engle and B.Sam Yoo, (1987) “Forecasting and Testing in Cointegrated Systems,” Journal of 

Econometric, 35: 145-159. 
63S. Johansen and K. Juselius, (1990) “Maximum Likelihood Estimation and Inference on Cointegration: With 

Applications to the Demand for Money,” Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 52: 169-210. 
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คุณ สมบั ติ ของตั วประมาณค าดี  ซึ่ งประกอบด วย  Wald Test, Omitted Variable Test, Jarque-Bera Test, 
Redundant Test และ RESET Test ซ่ึงรวมถึงการทดสอบผลการประมาณคาตามแนวทางของ LSE Methodology 
ใหความสําคัญ คือ การทดสอบในประเด็นของ Congruence และ Encompassing  ซึ่งประกอบดวยการทดสอบ64 
ดังนี้ 
 
  -การทดสอบในประเด็น Past Sample Information จะประกอบดวย LM Test และ ARCH LM 
Test 
  -ก า ร ท ด ส อ บ ใ น ป ร ะ เด็ น  Present Sample Information จ ะ ป ร ะ ก อ บ ด ว ย  White 
Heteroscedasticity 
  -การทดสอบในประเด็ น  Future Sample Information จะประกอบด วย  Chow Test และ 
Recursive Test 
 
 
2.5 Simulation Analysis 
 
 เมื่อไดผลการประมาณคาที่มีความนาเชื่อถือท้ังทางดานเศรษฐศาสตรและเศรษฐมิติแลว สมการพฤติกรรม
ทั้งหมดจะถูกรวมเขาดวยกันตามโครงสรางของแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค จากนั้นจึงทําการหาผลลัพธ (Solution) 
ของตัวแปรภายในแบบจําลอง (Endogenous Variables) โดยอาศัยการแกสมการพรอมกันทั้งระบบภายใตคาของ
ตัวแปรภายนอกแบบจําลอง (Exogenous Variables) ที่กําหนดให ซ่ึงวิธีการดังกลาวขางตนเรียกวา Simulation  
โดยแนวทางของการหาผลลัพธนั้นจะทําในลักษณะที่เปนการคํานวณซ้ํา (Iteration) จนกระทั่งคาของตัวแปรภายใน
แบบจําลองมีความแตกตางกันจากการหาผลลัพธคร้ังที่ i กับคร้ังที่ i+1เปนไปตามเกณฑที่ตั้งไว โดยวิธีการทํา 
Simulation สามารถที่จะจําแนกไดเปนหลายลักษณะ  เชน  One-step Simulation หรือ  Dynamic Simulation, 
Deterministic Simulation ห รือ  Stochastic Simulation ห รือ  Control Simulation ห รือ  Experiment Simulation 
เปนตน65 โดยในกรณีที่แบบจําลองมีลักษณะเปนเสนตรง (Linear) ที่มี Structural Form ดังนี้ 

 
  ∑

=
− =+

p

1i
ttiti eBXyA                                           (2.5.1) 

 

                                                 
64 รายละเอียดอยูในภาคผนวก 

 65 Alan A. Powell, and Ross A. Williams (1973) “Econometric Studies of Macro and Monetary Relations,” North-
Halland Publishing: Amsterdam. 
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 เมตริกซ A คือ เมตริกซจัตุรัส (Square Matrix) ของคาพารามิเตอรที่ไมทราบคา (Unknown Parameters) 
ที่แสดงถึง Dynamic Reaction Coefficients ที่เปนผลของการทํา Economic Analysis ที่แสดงถึงความสัมพันธ
ระหวางคา Lag ของตัวแปรตางๆในแบบจําลอง y คือ เมตริกซของตัวแปรภายในแบบจําลอง (Endogenous 
Variables) B คือ Rectangular Matrix ของคาพารามิเตอรที่แสดงถึงความสมัพันธระหวางตัวแปรภายในแบบจําลอง
กับตัวแปรภายนอกแบบจําลอง (Exogenous Variables) x คือ เมตริกซของตัวแปรภายนอกแบบจําลอง และ e คือ 
เวกเตอรของคาความคลาดเคลื่อนโดยมีสมการลดรูป (Reduced Form) ที่สามารถเขียนได 
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 วิธีการหาผลลัพธของตัวแปรภายในระบบสามารถที่จะเลือกไดหลายวิธี ไมวาจะเปน Deterministic 
Simulation หรือ Stochastic Simulation66 ซึ่งมีรายละเอียดดังนี้ 
 
 2.5.1 Deterministic Simulation 
 วิธีการทํา Deterministic Simulation ที่มีการใชอยางแพรหลาย คือ Gauss-Seidel Method67 โดยวิธีการ
หาผลลัพธของตัวแปรภายในระบบในแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคดวยวิธีดังกลาวจะทําการจําแนกตัวแปรในแบบ
                                                 
 66 ดู Klein, Welfe, and Welfe (1999) 
 67 ดู Klein, Welfe, and Welfe (1999) 
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จําลองออกเปน 3 สวน คือ ตัวแปรภายในแบบจําลอง (yt) Lagged ของตัวแปรภายในแบบจําลอง (yt-p) และตัวแปร
ภายนอกแบบจําลอง (xt) ซึ่งจะทําใหคาของตัวแปรภายในระบบที่ i ณ เวลา t สามารถที่จะคํานวณไดดังนี้ 
 
  itmtt2t1pt,k2t,21t,1ktt2t1iit u)x___,,x,x;y___,,y,y;y___,,y,y(fy += −−−            (2.5.3) 
 
โดยที่ i = 1,___, K และ K คือ จํานวนตัวแปรภายในแบบจําลอง p = 1,___, P และ P คือ จํานวน Lag M คือ จํานวน
ตัวแปรภายนอกแบบจําลอง และ Uit คือ คารบกวน (Disturbance Term) ของตัวแปร i ณ เวลา t 
 
 อาศัยคาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประมาณคาสมการพฤติกรรมแทนคาลงในสมการ (2.5.2) จะสามารถที่
จะหาผลลัพธของตัวแปรภายในระบบ ณ เวลา t ได ดังนั้นภายใตเงื่อนไขที่วา Uit=0 การหาผลลัพธดวยวิธีของ 
Guass-Seidel จะเกิดจากการแกสมการเพื่อหาคาของตัวแปรภายในระบบซ้ําไปซํ้ามา จนกระทั่งไดผลลัพธของ yit 
จากการแกสมการครั้งที่ r มีคาดังนี้ 
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โดยเงื่อนไขที่จะทําใหการคํานวณหาผลลัพธของตัวแปรภายในระบบของแบบจําลองสิ้นสุดลง เมื่อผลลัพธของ yit 
จากการคํานวณครั้งที่ r-1 มีคาเทากับผลลัพธของ yit จากการคํานวณครั้งที่ r หรือที่เรียกวา Convergence โดยที่
ความแตกตางที่เกิดข้ึน (λ) สามารถที่จะคํานวณไดดังนี้ 
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yy  สําหรับทุกคาของ i                                            (2.5.5) 

 
 คาของ λ จะเปนคาที่ถูกกําหนดขึ้นกอนการหาผลลัพธของแบบจําลอง และเมื่อใดก็ตามที่คาของ λ ที่
คํานวณไดมีคาต่ํากวาคาของ λ ที่ตั้งไว ก็จะไดผลลัพธของแบบจําลอง  
 
 ผลที่ไดจากการทํา Simulation จะแสดงใหเห็นถึง Time Path ของตัวแปรภายในระบบ ซ่ึงสามารถนํามา
คํานวณคาความแตกตางระหวางคาจริง (Actual) กับคาของผลลัพธที่ไดรับจากแบบจําลอง โดยสวนตางดังกลาวคือ 
คาความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากปจจัยอื่นๆนอกเหนือจากความสามารถในการอธิบายของแบบจําลอง ซ่ึงสามารถที่
จะวัดไดโดยอาศัยคาสถิติตางๆ ไมวาจะเปน Average Error, Mean Percentage Error, Average Absolute Error, 
Mean Square Error, Root Mean Square Error หรือ Inequality Coefficient เปนตน ซึ่งจะกลาวถึงในสวนตอไป 
โดยในกรณีที่แบบจําลองมีความผิดพลาดสูงก็จะถูกนําไปปรับแกใหมเพื่อเพิ่มความสามารถในการนําไปใช 
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 2.5.2 ขอเสียของการทํา Deterministic Simulation 
 สืบเนื่องจากวิธีการหาผลลัพธของแบบจําลองสวนใหญจะอาศัยวิธี Deterministic Simulation ซ่ึงจะมีการ
กําหนดใหสวนที่เปน Stochastic Part มีคาเทากับศูนย โดยจะเห็นไดจาก Final Solution ดังนี้ 
 

 yt = Kλt – [A(L)]-1Bxt + [A(L)]-1et                                     (2.5.6) 
 

โดยที่ yt คือ เมตริกซของคาทํานายของตัวแปรภายในแบบจําลอง, K คือ เมตริกซของคาเริ่มตนที่กําหนดให (Initial 
Condition) ในการทํา Simulation, λ คือ เมตริกซของคา Root ของ Characteristic Equation, [A(L)]-1 คือ เมตริกซ
ของ Lag Operators, B คือ เมตริกซของคาสัมประสิทธ์ิที่ไดจากการประมาณคา, xt คือ เมตริกซของตัวแปรภายนอก
แบบจําลอง et คือ เมตริกซของคาความคลาดเคลื่อน (Disturbance Term) และ t = 1, 2, ___, n 
 
 คา yt ที่ไดจาก Final Solution สามารถที่จะจําแนกออกเปน 2 สวน คือ Deterministic Part (Kλt – [A(L)]-

1Bxt) หรือสวนที่อิงกับเวลาและตัวแปรภายนอกแบบจําลอง และ Stochastic Part ([A(L)]-1et) หรือสวนของคา
ความคลาดเคลื่อน ซึ่งจากวิธีการหาผลลัพธของแบบจําลองดวยวิธี Deterministic Simulation จะสมมติใหคาของ 
Stochastic Part มีคาเทากับศูนย ซึ่งในความเปนจริงคาของ Stochastic Part นั้นไมจําเปนที่จะตองมีคาเทากับศูนย 
ซ่ึงอาจมีสาเหตุจาก Sampling Error, Specification Error, Stochastic Error และ Measurement Error หรืออาจ
เกิดจาก Lucas Critique ดังที่กลาวไวในสวนกอนหนา ซึ่งสามารถที่จะจําแนกแหลงที่มาของความไมแนนอนไดโดย
พิจารณาไดจาก General Model ดังนี้68  
 

 )U,A,X(YY =                                                                             (2.5.7) 
 
โดยที่ Y คือ Matrix ของตัวแปรภายในแบบจําลอง, X คือ Matrix ของตัวแปรภายนอกแบบจําลอง, A คือ Matrix ของ
คาสัมประสิทธ์ิ (Coefficients) และ U คือ Matrix ของคาความคลาดเคลื่อน (Error Terms) 
 
 แบบจําลองจากสมการ (2.5.7) สามารถที่จะหาผลลัพธดวยวิธี Deterministic Simulation ที่แตกตางกันไป
ภายใตเงื่อนไขที่แตกตางกัน 4 กรณีดังนี้ 
 

 (1) ในกรณีที่มีการทํานายคาของตัวแปรภายในระบบโดยอาศัยแบบจําลองที่มีโครงสรางที่ถูกตอง 
(True Model Structure: (...)Y ) คา Parameters ที่ถูกตอง (A) และคาของตัวแปรภายนอกระบบที่ถูกตอง (X) ซ่ึงจะ
ทําใหคาทํานายของตัวแปรภายในระบบมีคา Y* ดังนี้ 

                                                 
 68 Murinde, Victor (1995) “Macroeconomic Policy Modelling for Developing Countries,” Avebury: England. 
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 )0,A,X(Y*Y =                                                                (2.5.8) 
 

  (2) ในกรณีที่มี True Functional Form ของสมการพฤติกรรมในแบบจําลอง ซึ่งจะทําใหไดคา 
Parameter ที่ถูกตอง ( (...)Y ) ซึ่งจะมีผลทําใหคา Parameter ที่ไดรับมีความถูกตอง (A) แตคาของตัวแปรภายนอก
ระบบที่ถูกกําหนดมาใหจากการดําเนินนโยบายมีความคลาดเคลื่อนเกิดข้ึน )X( &&  จะมีผลทําใหการทํานายคาของตัว
แปรภายในระบบมีคาเทากับ Y  ซ่ึงสามารถเขียนไดดังนี้ 
 

 )0,A,X(YY &&=                                                                             (2.5.9) 
 

 (3) ในกรณีที่มีการทํานายคาของตัวแปรภายในระบบดวยคา Parameters ที่ถูกตอง (A) แตมี 
Estimated Functional Form ที่ไมถูกตอง ( (...)Y~ ) และมีการกําหนดคาของตัวแปรภายในระบบที่ผิด )X( &&   ซ่ึงจะทํา
ใหการใหผลลัพธของแบบจําลองดวยวิธี Deterministic Simulation มีคาเทากับ Y~  ดังนี้ 
 

 )0,A,X(Y~Y~ &&=                                     (2.5.10) 
   
 (4) ในกรณีที่มีการใช Functional Form, การกําหนดตัวแปรภายนอกระบบ และมีคาสัมประสิทธิ์

ที่ผิด จะมีผลทําใหผลลัพธของแบบจําลองมีคาเทากับ Y&&  ดังนี้ 
 

 )0,A,X(Y~Y &&&&&& =                                                            (2.5.11) 
 
 จากสมการ (2.5.8) และ (2.2.11) จะมีคาความคลาดเคลื่อนที่ทั้งหมดที่เกิดขึ้นจากการใชแบบจําลอง ดังนี้ 
 

 UYY =− &&                                                              (2.5.12) 
 
 โดยที่ผลรวมของคาความคลาดเคลื่อนทั้งหมดสามารถที่จะจําแนกออกเปน 4 สวน ดังนี้ 
 

 Y*Y*YYYY~Y~YYY −+−+−+−=− &&&&            
         = [ )0,A,X(Y~ &&&& - )0,A,X(Y~ && ]                                                       (2.5.13) 
         + [ )0,A,X(Y~ && - )0,A,X(Y && ]                                              (2.5.14) 
         + [ )0,A,X(Y && - )0,A,X(Y ]                                              (2.5.15) 
         + [ )0,A,X(Y - )U,A,X(Y ]                                              (2.5.16) 
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 สมการ (2.5.13) คือ คาความคลาดเคลื่อน (Error) ที่เกิดจากความผิดพลาดในการประมาณคาพารามเิตอร 
(Incorrect Parameter Estimates) สมการ (2.5.14 คือ คาความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากการกําหนดรูปแบบความ
สัมพันธที่ผิด (Misspecified Functional Form) สมการ (2.5.15) คือ คาความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากคาตัวแปรภาย
นอกแบบจําลอง (Incorrectly Forecast Exogenous Variables) และสมการ (2.5.16) คือ คาความคลาดเคลื่อนที่
เกิดจากการใชแบบจําลอง (Contribution of the True Error Term of the Model) ดังนั้น จากสมการ (2.5.13) - 
(2.5.16) แสดงใหเห็นวาการหาผลลัพธของแบบจําลองจะเกิดความคลาดเคลื่อนข้ึนเปนการแสดงใหเห็นวา การ
กําหนดใหคาความคลาดเคลื่อนมีคาเทากับศูนยในการหาผลลัพธดวยวิธี Deterministic Simulation นั้นเปนสิ่งที่ไม
ถูกตอง 

 
 นอกจากประเด็นที่การทํา Deterministic Simulation ไมไดใหความสําคัญกับคาความคลาดเคลื่อนที่อาจ
เกิดขึ้นแลว การทํา Deterministic Simulation ยังมีจุดออนในเรื่องการทําผลลัพธในลักษณะที่เปน Multi-period 
Simulation หรือที่เรียกวา Dynamic Simulation โดยที่มีคาเริ่มตน (Initial Condition) เพียงคาเดียวซึ่งจะทําใหการ
ทํา Simulation ในลักษณะดังกลาวจะมีคาความคลาดเคลื่อน  หรือ Stochastic Part ที่มีการสะสมคาเพิ่มมากข้ึน
เรื่อยๆตามจํานวนเวลาที่ทําการ Simulation ซึ่งเปนจุดออนในการนํา Deterministic Simulation ไปใชในการ
วิเคราะหผลของการดําเนินนโยบาย (Policy Experiments) โดยที่การสะสมของคาความคลาดเคลื่อนที่เพิ่มข้ึน จะ
เห็นไดจากคาของ Solution ของการทํา Deterministic Simulation ในแตละเวลา (y1, y2) ดังนี้ 
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 จากสมการจะเห็ นวาค าของความคลาด เคลื่ อนจะเพิ่ ม ข้ึนจาก  1

1
0 eA−  ในชวง เวลาที่  1 เป น 

2
1

01
1

01
1

0 eAeAAA −−− +  ในชวงเวลาที่ 2 
 

 2.5.3 Stochastic Simulation 
 จากจุดออนของการใชแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคที่กลาวถึงในสวนกอนที่ประกอบดวยการไมใหความ
สําคัญกับความคลาดเคลื่อนที่เกิดข้ึนจากการสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค หรือการสะสมของคาความคลาด
เคลื่อนเมื่อมีการหาผลลัพธในลักษณะที่ เปน  Dynamic Simulation ทําให เกิดการทํา  Simulation ท่ี เรียกวา 
Stochastic Simulation เพื่อท่ีจะหลีกเลี่ยงการสะสมของคาความคลาดเคลื่อนที่เพิ่มข้ึนจากการทํา Dynamic 
Deterministic Simulation และหลีกเลี่ยงความไมแนนอนตางๆที่อาจจะเกิดข้ึน ผลท่ีไดจะทําใหผลลัพธท่ีไดรับจาก
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แบบจําลองที่สรางข้ึนมีคาตรงกับความเปนจริงมากข้ึน นอกจากนี้ยังเปนการเพิ่มความนาเช่ือถือและความมั่นใจใน
การนําแบบจําลองที่สรางขึ้นไปใช โดยเฉพาะอยางยิ่งการนําแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคไปใชในการทํา Policy 
Analysis เนื่องจากการทํา Stochastic Simulation จะมีการกําหนดคา Random Shock จาก Random Distribution 
ซ่ึงนํามาประยุกตใชกับสมการพฤติกรรมแตละสมการในแบบจําลอง โดยที่ Random Distribution จะถูกเลือกโดย
คํานึงถึงความสัมพันธท่ีแทจริงในแบบจําลอง รูปแบบของ Covariance ระหวางสมการ และโครงสรางของ 
Correlation ในแตละสมการ จึงใหคาของ Stochastic Part ([A(L)]-1et) หรือสวนของคาความคลาดเคลื่อนในสมการ 
(2.5.6) มีคาไมเทากับศูนย นอกจากนี้ การทํา Stochastic Simulation ยังสามารถที่จะศึกษาถึงขนาดของความไมแน
นอนที่อาจจะเกิดขึ้นจากสาเหตุตางๆซึ่งประกอบดวย69 ความไมแนนอนที่เกิดข้ึนจากการพยากรณ ความไมแนนอนที่
เกี่ยวของกับขนาดของตัวคูณของนโยบาย ความไมแนนอนเกี่ยวกับการเลือกใชนโยบาย และความไมแนนอนเกี่ยว
กับคุณสมบัติของ Nonlinear ในแบบจําลอง  

 
 ขอดีอีกประการของการทํา Stochastic Simulation คือ การประยุกตใชทฤษฎีความนาจะเปนกับคา 
Standard Error ของแบบจําลองจะเปนการสรางความมั่นใจใหกับการใชสถติิในการอางอิงมากยิ่งขึ้น ซ่ึงจะเปนไปไม
ไดในกรณีที่ใช Historical Deterministic Simulation ไมวาจะเปนเรื่อง เชน ความสามารถในการศึกษาและวัดคุณ
สมบัติของ ความไมแนนอนของผลลัพธท่ีไดรับจากแบบจําลอง รวมถึงความสามารถในการประมาณคาความไมแน
นอนท่ีอาจเกิดขึ้นจากผลของการดําเนินนโยบายตางๆในแบบจําลอง โดยการสรางคา Standard Error ของตัวทวีคูณ 
(Policy Multipliers) 

 
 ดังนั้นเมื่อการสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคจะตองเผชิญกับปญหาความไมแนนอนตางๆที่เกิดข้ึน การ
แกไขปญหาดังกลาวจึงจําเปนท่ีจะตองทราบถึงลักษณะของคาความคลาดเคลื่อนที่แสดงถึงความไมแนนอนของ
แบบจําลองนั้น สามารถที่จะทําไดโดยการหา Exact Sampling Distribution ของความคลาดเคลื่อนที่สรางขึ้นมาได 
2 วิธีคือ70 (1) การใช Normal Distribution ในการประมาณคา Sampling Distribution และ (2) การใช Sampling 
Experiments หรือที่ เรียกวา  Monte Carlo ซึ่ งจะกลาวถึงรายละเอียดของการคํานวณคา  Exact Sampling 
Distribution ของคาความคลาดเคลื่อนในสวนตอไป  
 
 ในการศึกษาจะเลือกการทํา  Stochastic Simulation ในลักษณะที่ เรียกวา  Parametric Stochastic 
Simulations ซ่ึงจะพิจารณาจากเวกเตอรของ Forecast Error ภายใตตัวแปรภายในระบบที่กําหนดมาให โดยที่ เวก
เตอรของ Forecast Error สามารถจําแนกออกเปน 2 สวนคือ (1) คาความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากโครงสรางของ
สัมประสิทธ์ิในแบบจําลองที่มีความไมแนนอน และ (2) คาความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากความคลาดเคลื่อนของโครง
สรางในแบบจําลอง โดยในกรณีท่ีแบบจําลองมีลักษณะเปนแบบจําลองเชิงเสนตรง (Linear) จะทําโดยการเพิ่มคาใน
                                                 
 69 John D. Whitley, (1994) “A Course in Macroeconomic Modelling and Forecasting,” Harvester Wheatsheaf: 
England. 
 70 Klien, Welfe and Welfe (1999), p.188. 
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สวนของ Stochastic Term ([A(L)]-1et) เขาไปในการทํา Deterministic Simulation แตในกรณีท่ีแบบจําลองที่ไมใช
เสนตรง (Nonlinear) จะทําใหคาของความคลาดเคลื่อนเขาไปรวมอยูกับตัวแปรภายในระบบ ซ่ึงสามารถที่จะคํานวณ
ไดโดยการใช Iteration Method โดยที่การประมาณคาความคลาดเคลื่อนที่เหมาะสมจะถูกคํานวณจากขอมูลท่ีใชใน
การประมาณคาแบบจําลอง เนื่องจากจะมีผลใหคาของ Random Error ที่เลือกใชสะทอนใหเห็นถึง Stochastic 
Properties ของแบบจําลองไดอยางชัดเจน  

 
 ขั้นตอนการทํา Stochastic Simulation จะเริ่มจากการประมาณคาสมการพฤติกรรมตางๆ ซ่ึงจะทําใหไดคา 
Coefficient ของสมการพฤติกรรม  ค า  Covariance Matrix ของสัมประสิท ธ์ิ ท่ีประมาณคาได  (Coefficient 
Estimates) ( V̂ ) และ Covariance เมตริกซของคาความคลาดเคลื่อน (Error Terms) ( Ŝ ) โดยที่ V̂  มีขนาด k*k 
และ Ŝ  มีขนาด m*m และ Ŝ = )'ÛÛ(T/1  โดยที่ Ûคือ เมตริกซของ Estimated Error Term ท่ีมีขนาด m*T 
 
 คาของคาสัมประสิทธิ์ท่ีประมาณคาไดในสมการพฤติกรรมตางๆจะมีความแตกตางไปตามวิธีการประมาณ
คา โดยในกรณีที่กําหนดให V̂  มีการกระจายแบบปกติ จะทําใหการกระจายของคาสัมประสิทธ์ิมีการมีกระจายแบบ
ปกติที่มีคาเฉลี่ยเทากับ α̂  และมีคาความแปรปรวนเทากับ V̂  [N( α̂ , V̂ )] โดยที่ α̂  คือ Vector ของคาสัมประสิทธิ์
ท่ีประมาณคาไดที่มีขนาด k*1 
  
 สมมติให )'u,,u(u mtt1t K= มีคุณสมบัติ Independently and identically Distributed (iid) ที่มี N(0,S) 
จากนั้นจึงกําหนดให *

tu  ถูกกําหนดจาก Error Term ท้ังหมด m ตัว ณ เวลา t จากการกระจาย N(0, Ŝ ) และกําหนด
ให *

tα  ถูกกําหนดจากคาสัมประสิทธ์ิท้ังหมด k ตัวที่มีการกระจาย N( α̂ , V̂ ) ดังนั้นเมื่อกําหนดคา *
tu  และ *

tα  ณ 
เวลา t ก็จะทําใหสามารถหาผลลัพธของแบบจําลองได โดยการสมมติดังกลาวจะเปนในลักษณะของการทํา 
Deterministic Simulation ที่มีการกําหนดคาความคลาดเคลื่อนและคาสัมประสิทธ์ิมาให 
  
 แตถามีการทดลองเปน Set ของ *

tu  และ *
tα  ใหมจะทําใหไดผลลัพธของแบบจําลองใหม ดังนั้นถาสมมติ

ให j
itky~  แทนผลลัพธของแบบจําลองจากการทดลองในครั้งที่ j ในการพยากรณจํานวน k period ของตัวแปรที่ i ท่ีมี

จุดเริ่มตนของเวลาที่ t ดั้งนั้นการทําการทดลอง J คร้ัง จะทําใหสามารถที่จะคํานวณคาเฉลี่ย ( itky~ ) และคาความ
แปรปรวนของ j

itky~  ( 2
itk

~σ ) ไดดังนี้ 
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 โดยที่คา itky~  ที่ไดจะเปนผลลัพธของแบบจําลอง ในขณะที่คา 2

itk
~σ  จะถูกนําไปใชในการคํานวณคาชวง

ของความเชื่อมั่น (Confidence Interval) ของ itky~    
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 นอกจากจะทําการประยุกตแนวทางของ Stochastic Simulation ในกรณีของ Base Set ดังที่กลาวขางตน
แลว การทํา Stochastic Simulation ยังสามารถที่จะนํามาใชในการทํา Policy Experiment อาศัยการกําหนด 
Alternative Set ของ Exogenous Variable ได โดยกําหนดให Base Set ของ Exogenous Variables คือ xt

a และ 
Alternative Set ของ Exogenous Variables คือ xt

b ซึ่งจะทําใหไดคา Forecast ของ Endogenous Variable ที่  i 
จากการใช xt

a  ซึ่งมีคาเทากับ a
tŷ  และ คา Forecast ของ Endogenous Variable ที่ i จากการใช xt

b ซึ่งมีคาเทากับ 
b
tŷ  ดังนั้นสวนตางที่เกิดขึ้นระหวางการทํา Simulation ทั้งสองลักษณะ ( itkδ̂ ) หรือ คาประมาณของผลที่เกิดจากการ

เปลี่ยนแปลงของตัวแปรภายนอกแบบจําลองที่มีตอตัวแปรภายในแบบจําลอง ซ่ึงจะมีคาดังนี้ 
  
  a

t
b
titk ŷŷˆ −=δ                                                 (2.5.21) 

 
 ดังนั้นในกรณีที่ทดสอบแลววาจําลองที่ใชในการทํา Simulation นั้น Correctly Specified จะบอกไดวา 
Policy Uncertainty นั้นนาจะเกิดจากความไมแนนอนของจากการประมาณคาสัมประสิทธิ์ ดังนั้น Fair (1984)71 ทํา
การประมาณคา Alternative Sets ของคาสัมประสิทธิ์โดยคํานวณจาก Estimated Distribution Function ของการ
กระจายแบบปกติที่มีคาเฉล่ียเทากับ α̂  และความแปรปรวนเทากับ V̂  ซ่ึงจะทําใหคาประมาณของผลที่เกิดจากการ
เปลี่ยนแปลงตัวแปรภายนอกแบบจําลองที่มีตอตัวแปรภายในแบบจําลอง ( j

utk
~δ ) มีคาดังนี้ 

 
  ja

itk
bj
itk

j
itk y~y~~ −=δ                                                                (2.5.22) 

 
 โดยที่ α* คือ คาสัมประสิทธิ์ในแบบจําลองที่ไดจาก Estimated Distributed Function, U* คือ คาของ 
Error Term ที่เกิดจากการทํา Stochastic Simulation โดยอาศัยคา α*, ja

itky~  คือ คา Forecast ของตัวแปรภายใน
แบบจําลองที่ i จํานวน k Periods ที่ไดจากการใชคา α*, U* และ a

itkx , jb
itky~  คือ คา Forecast ของตัวแปรภายใน

แบบจําลองที่ i จํานวน k Periods ที่ไดจากการใชคา α*, U* และ b
itkx , j คือ จํานวนครั้งของการทํา Stochastic 

Simulation, k = 1,___, T และ  j = 1,___,J 
 
 จากการทําคํานวณคาซ้ําเทากับ J ครั้ง ทําใหสามารถที่จะคํานวณคาเฉลี่ยและคาความแปรปรวนของ itk

~δ
ไดดังนี้ 
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 71 Fair (1984) 
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 โดยที่ itkδ  และ 2
itkS~ คือคาเฉลี่ยและคาความแปรปรวนของ j

itk
~δ ตามลําดับ 

 
 ในดานวิธีของการไดมาซ่ึงคา *α  และ *U  จะเกิดจากการกําหนดรูปแบบของสมการพฤติกรรมแตละสม
การในแบบจํ าลองที่ จะทํ าให ได ค า  Probability Distribution Function ของ  Additive Error Term72 และค า
สัมประสิทธิ์ที่ประมาณคาได73 โดยที่การกําหนดรูปแบบของ Probability Distribution Function ที่เหมาะสมของแต
ละสมการจะใชวิธีจาก Pindyck and Rubinfled (1981)74 
 
 วิธีที่งายที่สุดในประมาณคาความคลาดเคลื่อน คือ การคํานวณเมตริกซของ Random Error จากการแปลง
คาความคลาดเคลื่อนที่คํานวณไดจะแบบจําลองที่ประมาณคาได โดยอาศัยสูตรในการคํานวณดังนี้ 
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    (2.5.25) 

 
  โดยที่  E คือ Error Covariance Matrix และ )1,0(N~e  และ R คือ  Residual จาก  Estimated 
Behavioral Equation ในแตละสมการในแบบจําลอง 
 
 Matrix ER)T/1(  คือ เมตริกซขนาด s*n ของ Stochastic Elements ที่จะใชในการทํา Simulation ของ

ตัวแปรภายในระบบที่ n ในเวลา s ที่มีคาของความแปรปรวน (i,j) คือ ∑∑
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 วิธีดังกลาวเปนการสรางเมตริกซของคาความคลาดเคลื่อนที่มี Variance-covariance Matrix ที่เหมือนกับที่
ไดรับจากการประมาณคาของแบบจําลองที่มีเมตริกซ R เปน Random Matrix โดยการคูณดวยเมตริกซ E และรักษา
                                                 
 72 สมมติใหมีการกระจายแบบปกติที่มีคาเฉลี่ยเทากับ 0 และคาความแปรปรวนเทากับ Standard Error ของ Regression 
 73 คาสัมประสิทธิ์ในแตละสมการจะถูกสมมติใหเปนไปตาม Joint Normal Distribution โดยคาเฉลี่ยของสัมประสิทธิ์จะ
คํานวณจาก Estimated Standard Error และ Covariance ระหวางคาสัมประสิทธิ์แตละตัวจะคํานวณจาก Estimated Covariance 
Matrix 
 74 Pindyck and Rubinfled (1981), p.406. 



 

 

40

โครงสรางของ Covariance ไว นอกจากนี้จะตองมีการคงคุณสมบัติเกี่ยวกับ Serial Property ดวย โดยการสราง 
Matrix E ดังนี้ 
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 ซึ่ งจะทํ าให เมต ริก ซ ขอ ง  Stochastic Element ที่ ส รา งขึ้ น มี ค า  Serial Covariance เหมื อนกั บค า 
Covariance ของความคลาดเคลื่อนที่ไดจาก Sample Values โดยที่เมตริกซที่สรางขึ้นทําไดโดยการกําหนดคาเริ่ม
ตนของตัวแปรภายในระบบจะทําใหไดคาความคลาดเคลื่อนใน Column แรกของเมตริกซ E ซ่ึงจะทําใหในชวงเวลาที่ 
2 เกิดคาของความคลาดเคลื่อนเทากับ e2 เปนเชนนี้ไปเร่ือยๆจนครบจํานวนเวลาที่ทําการ Simulation ซ่ึงมีคาเทากับ 
T ดวยวิธีนี้จะทําใหคา Sample Serial Covariance ทั้งหมดจึงถูกรวบรวมไวในเมตริกซ ER*)T/1(  และเมื่อได
เมตริกซดังกลาวแลวจะถูกนําไปแทนในสวนที่เปน Stochastic Part เพื่อใชในการทํา Simulation โดยวิธีการทําซ้ํา
เชนเดียวกับ Gauss-Seidel Method ดังที่กลาวไวขางตน 

 
 ในกรณีที่ตองการลดจํานวนของ Random Variables ใน E และไมตองการโดยรวมคา Sample Serial 
Covariance ทั้งหมดไว ซ่ึงสามารถที่จะทําไดโดยการคํานวณคา Moving Average ของ Column จาก Standard 
Form ของ ER)T/1(  ดังนั้นคาของ Column ที่ j จะมีคาเทากับ ∑∑

=
−

=
+

T

1t
tjtT)li(

p

0l
l rew ซึ่งก็คือคา Moving Average 

ของ p+1st order ของสมาชิกใน Column ที่ j โดยที่ wl จะถูกเลือกเพื่อที่จะรวบรวมคา First p Autocorrelation of 
Residual สําหรับสมการที่ j ซึ่งสามารถที่จะทําไดทีละสมการ 
 
 ผลจากการทํา Stochastic Simulation จะถูกนํามาใชในการประมาณคาความไมแนนอนที่เกิดจากผลของ
การดําเนินนโยบาย ซึ่งจะพิจารณาคาความไมแนนอนที่เกิดขึ้นจากสาเหตุตางๆดังที่กลาวมาขางตนโดยอาศัยการ
ประมาณคา  Standard Errors ของ  Policy Multipliers โดยอาศัย  Guass-Seidel Iterative Technique ในการ
คํานวณหาคาของ Endogenous Variables จาก Information ที่มีอยู จึงทําใหผลจากการใหความสําคัญเกี่ยวกับ
ความไมแนนอนในแบบจําลองทําใหสามารถที่จะแสดงผลลัพธของแบบจําลอง ในลักษณะของชวงความเชื่อมั่นได 
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2.6 แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยในอดีต 
 
 การศึกษาไดทําการรวบรวมแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของประเทศไทย ซ่ึงประกอบดวย Chinawoot 
(1964)75 Luechai (1971)76 Poonsa-Nga (1972)77 Viraboongsa (1972)78 Kajanee (1975)79 Siri (1975)80 
Jamlong (1977)81 Virapongsa (1976)82 Stepphenson and Ithar-athanar (1977a)83 Stepphenson and Ithar-
athanar (1977b)84 Olarn and others (1979)85 และ วีรพงษ และ ปยสวัสดิ์ (2524)86 ซึ่งสามารถที่จะสรุปเกี่ยวกับ
ชวงเวลาที่ทําการศึกษา วิธีการประมาณคา และจํานวนสมการในแบบจําลองไดดังตารางที่ 2.1 พบวา  การสราง
แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยในอดีตมีสวนที่คลายคลึงกันในเรื่องของการใชขอมูลในการศึกษา กลาวคือการ
สรางแบบจําลองทั้งหมดจะอาศัยขอมูลรายป    โดยมีจํานวนขอมูลไมเกิน 20 ป ทําใหผลการประมาณคาที่ไดขาด
คุณสมบัติของตัวประมาณคาที่ดี  นอกจากนี้แบบจําลองทั้งหมดยังไมมีการทดสอบความมีเสถียรภาพ (Stationary) 
                                                 
 75 Chinawoot Soonthornsima, (1964) “A Macroeocnomic Model for Economic Development in Thailand,” 
Bangkok, Thammasat University Press. 
 76 Luechai Chulasia, (1971) “An Econometric Model for Forecasting Income in Thailand,” MEC Thesis, 
Thammasat University. 
 77 Poonsa-Nga Soomboonpanya, (1972) “A Macroeconomic Model of the Thai Economy: 1960-1969,” MEC 
Thesis, Thammasat University. 
 78 Viraboongsa Ramangkura, (1972) “A Policy Simulation Model for the Development of the Economy of 
Thailand,” Ph.D.thesis, University of Pennsylvania. 
 79 Kajanee Kangwanpornsiri, (1975) “An Econometric Study of Macro Behaviour Functions in Application to Thai 
Data: 1952-1972,” MEC Thesis, OSAKA University. 
 80 Siri Ganjareondee, (1975) “A Model of Thailand’s Economy: An Econometric Approach,” Ph.D. Thesis, 
Monash University. 
 81 Jamlong Atikul, (1977), “A Planning Model for Thailand,” Ph.D. Thesis, Cornell University 1977. 
 82 Virapongsa Ramangkul, (1976) “The Chulalongkorn Econometric Model ,” Economic Research Unit, 
Chulalongkorn University. 
 83 James A. Stepphenson, and Kajonuan Ithar-athanar (1977a) “Macro-economic Analysis of Economic Activity 
in Thailand; 1962-1974 Model I,” DAE-CARD Sector Analysis Series No.3, Division of Agricultural Economics, Ministry of 
Agriculture and Cooperatives, Bangkok. 
 84  James A. Stepphenson, and Kajonuan Ithar-athanar (1977b) “Macro-economic Analysis of Economic Activity 
in Thailand; 1962-1974 Model II,” DAE-CARD Sector Analysis Series No.3, Division of Agricultural Economics, Ministry of 
Agriculture and Cooperatives, Bangkok. 
 85 Olarn Chaipravat, and others (1979) “Bank of Thailand Model of the Thai Economy,” Bank of Thailand 
Discussion Paper Series No.25. 
 86 วีรพงษ รามางกูร และ ปยสวัสดิ์ อัมระนันท (2524) “การจําลองภาพเศรษฐกิจไทยระยะยาว 2525-2529,” ใน ลือชัย จุลา
สัย และ ม่ิงสรรย สันติกาญจน บรรณาธิการ “เศรษฐกิจไทย  อดีตและอนาคต,” ศูนยหนังสือเชียงใหม 
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ของตัวแปรที่นํามาใชในการสรางแบบจําลอง ซึ่งอาจจะทําใหผลการประมาณคาที่ไดมีลักษณะที่เรียกวา Spurious 
Regression รวมถึงไมมีการทดสอบอื่นๆที่เกี่ยวของกับความนาเชื่อถือของแบบจําลองที่สรางข้ึน 
 
 ในดานโครงสรางของแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยในอดีต จากตารางที่ 2.1 สามารถที่จะจําแนก
ออกเปน 2 กลุมใหญ คือ 
 
  (1) แบบจําลองขนาดเล็กที่ใชในการศึกษาเฉพาะเรื่องซ่ึงเปนการสรางแบบจําลองที่ไมครอบคลุม
ระบบเศรษฐกิจในทุกภาค ประกอบดวย แบบจําลอง Chinawoot (1964) Luechai (1971) Poonsa-Nga (1972) 
Kajanee (1975) Stepphenson and Ithar-athanar (1977a) และ Stepphenson and Ithar-athanar (1977b) 
 
  (2) แบบจําลองขนาดใหญที่ใชในการวิเคราะหแนวทางในการดําเนินนโยบายการเงินและการคลัง 
ซ่ึงเปนแบบจําลองที่สรางข้ึนใหมีความครอบคลุมระบบเศรษฐกิจของไทยมากกวาแบบจําลองขนาดเล็กที่ใชในการ
ศึกษาเฉพาะเรื่อง อันไดแกแบบจําลอง Viraboongsa (1972) Siri (1975) Jamlong (1977) Virapongsa (1976) 
Olarn and others (1979) และ วีรพงษ และ ปยสวัสดิ์ (2524) 
 
 แมวาการสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยในอดีตบางสวนจะมีการสรางแบบจําลองที่มีความ
ครอบคลุมทุกภาคเศรษฐกิจ แตการใชขอมูลรายปที่มีจํานวนขอมูลนอยในการประมาณคาสมการพฤติกรรมตางๆใน
แบบจําลอง และไมมีการทดสอบผลการประมาณคา จึงอาจจะทําใหเกิดจุดบกพรองข้ึนดังที่กลาวไวในสวนกอนหนา 
จากเหตุผลนี้การสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยในชวงหลังที่ประกอบดวย ประสงค และสุรจิต (2543)87 
สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง (2543)88 และ ปราณี และฉลองภพ (2544)89 มีการคํานึงถึงจํานวนขอมูลที่นํามาใช การ
ทดสอบ Stationary และการทดสอบความนาเชื่อของผลการประมาณคา จากตารางที่  2.2  จะเห็นไดวา แบบจําลอง 
ประสงค และสุรจิต (2543) และ สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง (2543) ทําการศึกษาโดยใชขอมูลรายไตรมาส จึงทําให
มีขอมูลที่ใชในการประมาณคาสมการพฤติกรรมตางๆในแบบจําลองเพิ่มมากข้ึน ในดานของการทดสอบ Stationary 
จะเห็นไดวาแบบจําลองทั้งหมดในตารางที่ 2.2 ลวนแลวแตมีการทดสอบ Stationary กอนที่จะทําการประมาณคา
แบบจําลอง แตในดานการทดสอบความนาเชื่อของผลการประมาณคาของแบบจําลองมีเพียงแบบจําลองของ สํานัก
งานเศรษฐกิจการคลัง (2543) เทานั้นที่มีการทดสอบความนาเช่ือของผลการประมาณคามากกวาแบบจําลองอื่นๆ 
 
                                                 
 87 ประสงค วีระกาญจนพงษ และสุรจิต ลักษณะสุต (2543) “แบบจําลองเศรษฐกิจสําหรับการดําเนินนโยบายการเงิน ภายใต
กรอบ Inflation Targeting” การสัมมนาวิชาการของธนาคารแหงประเทศไทย ประจําป 2543 “นโยบายการเงินในศตวรรษที่ 21” 
มกราคม 
 88 สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง (2543) “แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคสํานักงานเศรษฐกิจการคลัง,” (มกราคม) 
 89 ปราณี ทินกร และฉลองภพ สุสังกรกาจญน (2544) “แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคโครงการพัฒนาระบบการจัดสรรงบ
ประมาณ,” สถาบันวิจัยเพื่อการพัฒนาประเทศไทย (พฤษภาคม) 
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ตารางที่ 2.1 
แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยในอดีต90 

ชวงเวลา
วิธีการประมาณคา

สมการพฤติกรรม สมการเอกลักษณ สมการพฤติกรรม สมการเอกลักษณ สมการพฤติกรรม สมการเอกลักษณ สมการพฤติกรรม สมการเอกลักษณ
ภาคเศรษฐกิจจริง 1 3 2 4 2 1 9 6
ภาครัฐบาล 3 1 3 2 3 3 2 1

ภาคตางประเทศ 2 1 3 1 6 2 10 4
ภาคการเงิน 1 - - - - - 4 -

ราคาและคาจาง - - - - - - 7 2
ตลาดปจจัยการผลิต 1 - - - - - 6 3
การกระจายรายได - - - - - - - -

รวม 8 5 8 7 11 6 38 16

TSPC, OLSOLS
1961-1969

OLS
1960-1969

OLS
1952-1960 1953-1969

Macroeconomic Development of 
Thailand

An Economic Model For Forcasting 
Income in Thailand

A Macro Econometric Model of 
the Thai Economy

A Policy Simulation Model For the 
Development of the Economy of 

Thailand

 

ชวงเวลา
วิธีการประมาณคา

สมการพฤติกรรม สมการเอกลักษณ สมการพฤติกรรม สมการเอกลักษณ สมการพฤติกรรม สมการเอกลักษณ สมการพฤติกรรม สมการเอกลักษณ
ภาคเศรษฐกิจจริง 4 3 19 8 25 12 26 8
ภาครัฐบาล 2 1 5 2 6 2 12 6

ภาคตางประเทศ 1 - 6 22 15 4 18 6
ภาคการเงิน - - 11 6 7 3 12 7

ราคาและคาจาง - 1 6 0 23 - 25 -
ตลาดปจจัยการผลิต - - 4 2 7 8 14 9
การกระจายรายได - - 3 1 - - 1 -

รวม 7 5 54 41 83 29 108 36

OLS, TSPCOLS, TSLS
1957-1972 1951-1970

OLS, DLT, MLE OLS, TSLS, MLE
1952-1972 1953-1973

An Econometric Study of Macro 
Behavior Functionsin Application 

to Thai Data

A Model of Thailand's Economy : 
An Econometric Approach

A Planning Model For Thailand
The Chulalongkorn Econometric 

Model

ชวงเวลา
วิธีการประมาณคา

สมการพฤติกรรม สมการเอกลักษณ สมการพฤติกรรม สมการเอกลักษณ สมการพฤติกรรม สมการเอกลักษณ สมการพฤติกรรม สมการเอกลักษณ
ภาคเศรษฐกิจจริง 17 6 17 5 6 22 31 74
ภาครัฐบาล 3 1 7 1 2 32 8 6

ภาคตางประเทศ 11 2 11 2 7 6 12 24
ภาคการเงิน - - 3 1 35 34 - -

ราคาและคาจาง - - 2 - 3 18 39 -
ตลาดปจจัยการผลิต - - - - 6 9 11 1
การกระจายรายได 5 - 5 1 2 2 - -

รวม 36 9 45 10 61 123 101 105

OLSOLS OLS, NLT OLS, DLT
1961-19791962-1975 1962-1974 1960-1976

Macroeconometric Analysis
of Economic Activity in Thailand 1

Thailand: Long-term Prospects for 
Economic Development

Bank of Thailand Model of The 
Thai Economy

Macroeconometric Analysis of 
Economic Activity in Thailand 2

 
 

                                                 
 90 สรุปจาก บัณฑิต นิจถาวร “แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคสําหรับประเทศไทย,” คณะเศรษฐศาสตร 
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 
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ตารางที่ 2.2 
แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยในปจจุบัน 

ชวงเวลา
วิธีการประมาณคา

สมการพฤติกรรม สมการเอกลักษณ สมการพฤติกรรม สมการเอกลักษณ สมการพฤติกรรม สมการเอกลักษณ
ภาคเศรษฐกิจจริง 5 4 2 3 8 20
ภาครัฐบาล 1 1 19 27 5 5

ภาคตางประเทศ - 4 8 7 2 3
ภาคการเงิน 4 2 6 8 - 1

ราคาและคาจาง 4 - 5 1 2 2
ตลาดปจจัยการผลิต - - - - - -
การกระจายรายได - - - - - -

รวม 14 11 40 46 17 31

Cointegration Cointegration TSLS
N.A. 1993.1-1999.3 1980-2000

แบบจําลองเศรษฐกิจสําหรับนโยบาย
การเงินภายใตกรอบ Inflation 

Targeting

แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคสํานักงาน
เศรษฐกิจการคลัง

แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค: โครง
การพัฒนาระบบการจัดสรรงบประมาณ

 
 
 อยางไรก็ตาม แมวาแบบจําลองของ ประสงค และสุรจิต (2543) สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง (2543) และ 
ปราณี และฉลองภพ (2544) จะมีการใชขอมูลและมีการทดสอบทางเศรษฐมิติมากขึ้น แตแบบจําลองเศรษฐกิจมห
ภาคของไทยทั้ง 3 แบบจําลอง ที่ถูกสรางข้ึนโดยหนวยงานตางๆของรัฐบาลที่จะนํามาใชเปนเครื่องมือในการ
พยากรณสภาวะเศษรษฐกิจและวิเคราะหผลของการดําเนินนโยบาย ภายใตวัตถุประสงคของการสรางแบบจําลองที่
แตกตางกันไป ดังเชน แบบจําลองเศรษฐกิจสําหรับนโยบายการเงินภายใตกรอบ Inflation Targeting ของประสงค 
และสุรจิต (2543) ที่สรางข้ึนเพื่อใชเปนแนวทางในการดําเนินนโยบายการเงินในอันที่จะควบคุมระดับอัตราเงินเฟอให
เปนไปตามเปาหมาย  สําหรับแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคสํานักงานเศรษฐกิจการคลัง (2543) มีวัตถุประสงคของ
การสรางแบบจําลองเพื่อใชในการวิเคราะหผลกระทบของการดําเนินนโยบายการคลังเทานั้น สวนแบบจําลอง
เศรษฐกิจมหภาคโครงการพัฒนาระบบการจัดสรรงบประมาณของ ปราณี และฉลองภพ (2544) มีวัตถุประสงคเพื่อ
ใชในการวิเคราะหการจัดสรรงบประมาณ เปนตน  จากวัตถุประสงคที่แตกตางกันไปนี้ จึงทําใหแบบจําลองที่สรางข้ึน
มีโครงสรางที่แตกตางกันไปตามรายละเอียดดังนี้ 
 
  แบบจําลองเศรษฐกิจสําหรับการดําเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบ Inflation Targeting 
  เปนแบบจําลองที่สรางขึ้นโดยมุงเนนในการใชเปนเครื่องมือเพื่อประกอบการตัดสินใจทิศทาง
นโยบายการเงินภายใตกรอบของ Inflation Targeting โดยที่มีโครงสรางหลักของระบบเศรษฐกิจที่ประกอบดวย ภาค
การเงิน ภาคเศรษฐกิจจริง ภาคตางประเทศ และภาครัฐบาล ซ่ึงทําใหแบบจําลองที่สรางขึ้นประกอบดวย สมการ
พฤติกรรม 15 สมการ และสมการเอกลักษณ 10 สมการ โดยมีอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น (ตลาดซื้อคืนพันธบัตรประเภท 
14 วัน) เปนเครื่องมือของการดําเนินนโยบายการเงิน ดังรายละเอียดตามตารางที่ 2.3 ทําการประมาณคาโดยอาศัย
ขอมูลรายไตรมาส ซึ่งมีการทดสอบคุณสมบัติ Stationary กอนที่จะมีการนําไปประมาณคา ซ่ึงมีผลใหสมการตางๆใน



 

 

45

แบบจําลองมีลักษณะของ Difference Equation จากนั้นจึงนําผลการประมาณคาที่ไดมาทํา Stochastic Simulation 
และ Optimal Control 
 

ตารางที่ 2.3 
แบบจําลองเศรษฐกิจสําหรับการดําเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบ Inflation Targeting 

สมการพฤติกรรม สมการเอกลักษณ
ภาคเศรษฐกิจจริง การบริโภคภาคเอกชนตามราคาคงที่ การบริโภคภาครัฐบาลตามราคาคงที่

การลงทุนภาคเอกชนตามราคาคงที่ การลงทุนภาครัฐบาล
อัตราการใชกําลังการผลิต ผลิตภัณฑในประเทศตามราคาคงที่
ปริมาณการสงออก ผลิตภัณฑในประเทศตามราคาตลาด
ปริมาณการนําเขา

ภาครัฐบาล รายรับรัฐบาล ดุลเงินสดภาครัฐบาล
ภาคตางประเทศ ดุลบัญชีเดินสะพัด

ดุลการชําระเงิน
สินทรัพยตางประเทศสุทธิ
อัตราแลกเปลี่ยน

ภาคการเงิน อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 3 เดือน สินเชื่อโดยรวมในประเทศ
อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี ปริมาณเงินตามความหมายกวาง
สินเชื่อภาคเอกชน
สินเชื่อภาครัฐบาล

ราคา อัตราเงินเฟอ
GDP Deflator
ดัชนีราคาการบริโภคของภาครัฐบาล
ดัชนีราคาการลงทุนภาครัฐบาล

ตลาดปจจัยการผลิต

แบบจําลองเศรษฐกิจสําหรับนโยบายการเงินภายใตกรอบ Inflation Targeting
ภาคเศรษฐกิจ

 
   
  แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง 
  เปนแบบจําลองที่สรางข้ึนโดยมีวัตถุประสงคเพื่อใชในการวิเคราะหผลกระทบของการดําเนิน
นโยบายการคลัง โดยมีการแบงโครงสรางของแบบจําลองออกเปน 5 Blocks ซึ่งประกอบดวย ภาคการบริโภคและ
การลงทุน ภาคตางประเทศ ภาคการคลัง ภาคการเงิน และกลุมสมการดานราคา โดยที่แบบจําลองประกอบดวยสม
การพฤติกรรม 40 สมการ และสมการเอกลักษณ 47 สมการ ซึ่งมีตัวแปรทั้งหมด 173 ตัว จําแนกเปนตัวแปรภายใน
ระบบ 118 ตัว และตัวแปรภายนอกระบบ 55 ตัวแปร  โดยที่มีรายละเอียดดังตารางที่ 2.4 ในดานการประมาณคา
แบบจําลองดังกลาว ไดทดสอบ Stationary ของตัวแปรทั้งหมด กอนที่จะนําไปประมาณคา จากนั้นจึงนําผลการ
ประมาณคาที่ไดไป (1) ทดสอบการเปลี่ยนแปลงโครงรางของระบบเศรษฐกิจ (Structural Change)  ดวยวิธีของ 
Chow Test (2) ทดสอบปญหา  Serial Correlation ดวยวิ ธี  LM Test  และ  DW Test และ  (3) ทดสอบปญหา 
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Autocorrelation ดวยวิธี ARCH Test จากนั้นจึงนําผลการประมาณคาที่ไดไปหา Solution ดวยวิธี Deterministic 
Simulation ของ Gauss Seidel Method เพื่อใชทดสอบผลการดําเนินนโยบายการคลัง 
 
  แบบจําลองของเศรษฐกิจมหภาค โครงการพัฒนาระบบการจัดสรรงบประมาณ 
  แบบจําลองดังกลาวเปนแบบจําลองที่สรางขึ้นโดยมีวัตถุเพื่อใชในการคาดคะเนรายไดของรัฐบาล 
เพื่อที่จะใชเปนแนวทางในการจัดสรรงบประมาณรายจาย แบบจําลองที่สรางขึ้นจําแนกโครงสรางของระบบ
เศรษฐกิจออกเปน อุปสงคมวลรวม อุปทานมวลรวม ภาครัฐบาล สต็อกของทุน และภาวะดุลยภาพและการกําหนด
ราคา ทําใหแบบจําลองที่สรางขึ้นประกอบดวยสมการพฤติกรรม 17 สมการ และสมการเอกลักษณ 31 สมการ ดังตา
รางที่ 2.5 แบบจําลองดังกลาวทําการประมาณคาโดยอาศัยขอมูลรายปตั้งแตป พ.ศ.2523 ถึง พ.ศ.2543 ทําการ
ประมาณคาดวยวิธี Two Stage Least Square (TSLS) เนื่องดวยเหตุผลที่วา การประมาณคาดวยวิธีดังกลาวจะให
ผลการประมาณคาที่ Consistent โดยมีการทดสอบ Stationary กอนนาํตัวแปรตางๆไปประมาณคา 

 
  จากบทสรุปของแบบจําลองจากตารางที่ 2.3-2.5 แสดงใหเห็นวา วัตถุประสงคของการสรางแบบ
จําลองเศรษฐกิจมหภาคจะมีผลตอการวางโครงสรางของแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค นอกจากนี้แบบจําลองตางๆ
ยังไมมีการกลาวถึงประเด็นที่เกี่ยวของกับการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นในระบบเศรษฐกิจไทยในชวงทศวรรษที่ผานมา 
ไมวาจะเปนการเปดเสรีทางการเงิน การเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน และการเกิดวิกฤตการณทางการเงิน  
 

 จากการสรางแบบจําลองของประเทศไทยที่ผานมาจะเห็นไดวาแบบจําลองตางๆที่สรางขึ้นจะไม
ไดอยูในลักษณะที่เปน Complete Model ตัวอยางเชน แบบจําลองของสํานักงบประมาณที่ใหความสําคัญกับดาน
รายจายของรัฐบาล ในขณะที่ปลอยตลาดการเงินและตลาดแรงงานเปนตัวแปรภายนอกระบบ หรือแบบจําลองของ
ธนาคารแหงประเทศไทยที่ใหความสําคัญกับตลาดการเงินมากกวาตลาดอื่นๆ ดังนั้นในการศึกษานี้จึงไดพยายามที่
จะสรางแบบจําลองใหมีความครอบคลุมทุกภาคเศรษฐกิจในระบบเศรษฐกิจไทย ซึ่งจะทําใหแบบจําลองที่สราง
สามารถอธิบายระบบเศรษฐกิจของประเทศไทยไดอยางครอบคลุม 

 
 นอกจากประเด็นเกี่ยวกับความครอบคลุมของแบบจําลองที่กลาวถึงขางตนแลว จะเห็นไดวาไมมี

แบบจําลองใดที่ทําการจําแนกการศึกษาตามภาคอุตสาหกรรม จึงทําใหแบบจําลองที่สรางขึ้นขาดความละเอียดใน
การอธิบายระบบเศรษฐกิจไทย 
 
  จากที่กลาวมาทั้งหมดในบทที่ 2 สามารถที่จะสรุปไดวา แบบจําลองที่สรางข้ึนในการศึกษานี้เปน
แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคที่มีความครอบคลุมระบบเศรษฐกิจในทุกภาคไมวาจะเปนอุปสงคมวลรวม อุปทานมวล
รวม ตลาดการเงิน และภาคตางประเทศ รวมทั้งการกําหนดใหแบบจําลองสามารถที่จะออกจากภาวะดุลยภาพไดใน
ระยะสั้น ซ่ึงจะทําใหแบบจําลองมีการปรับตัวดานราคาในการนําแบบจําลองเขาสูภาวะดุลยภาพในระยะยาว นอก
จากนี้ในดานของจุดออนที่เกิดข้ึนจากการใชแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคในการสรางแบบจําลองในการศึกษานี้ได



 

 

47

พยายามแกไขจุดออนของการใชแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคในการอธิบายปรากฏการณทางเศรษฐกิจ หรือ Lucas 
Critique มาใชในการสรางแบบจําลอง การประมาณคา และการทดสอบผลการประมาณคา ทั้งนี้เพื่อหลีกเลี่ยงจุด
ออนที่มีการกลาวถึงจากการใชแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค 
 

ตารางที่ 2.4 
แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง 

สมการพฤติกรรม สมการเอกลักษณ
ภาคเศรษฐกิจจริง Private Consumption Total Investment

Private Investment Real Gross Domestic Product
Disposable Income

ภาครัฐบาล Personal Income Tax (Salary) Government Expenditure
Personal Income Tax (Interest Income) Government Investment
Personal Income Tax (Service Income) Government Debt Service Payments
Personal Income Tax (Income from Immovable Property) Government Purchase from Enterprises and Aboard
Personal Income Tax (Withholding from Government Contractors ) Total Government Revenue
Corporate Income Tax (Service and Profit Sending Abroad) Net Tax Revenue
Corporate Income Tax (Sale of Immovable Properties) Tax Revenue
Corporate Income Tax (Private Withholding Tax) Direct Tax
Corporate Income Tax (Withholding Tax from Government Contractors ) Indirect Tax
Value Added Tax (Non Imports) Effective Indirect Tax Rate
Value Added Tax (Imports subjected to VAT per total imports ratio ) Government Fiscal Balance
Excise Tax (Tobacco) Government Deficit Financing Requirement
Excise Tax (Petroleum) Domestic Government Deficit Financing
Excise Tax (Beer) Government Deficit Financing by Foreign Borrowing
Excise Tax (Vehicle) Government Bonds Held by Commercial Banks
Excise Tax (Beverage) Government bonds Held by Business and Household
Excise Tax (Other goods) Personal Income Tax (Annual Payment)
Specific Business Tax Personal Income Tax (Half-year Payment)
Import Duties (Ratio of Dutiable Imports) Personal Income Tax

Corporate Income Tax (Annual Payment)
Corporate Income Tax (Half-year Payment)
Corporate Income Tax (Intenational Transportation )
Corporate Income Tax
Value Added Tax (Imports)
Value Added Tax (collection basis, real)
Excise Tax
Import Duties

ภาคตางประเทศ Total Exports of Goods Total Imports of Goods
Imports of Consumer Goods Service Account Balance
Imports of Capital Goods Trade Balance
Imports of Crude Oil Net Income
Exports of Service Current Account
Imports of Service Net Flow of Financial Accounts
Net Flow of Private Financial Accounts Balance of Payment
Nominal Exchange Rate

ภาคเศรษฐกิจ
แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคสํานักงานเศรษฐกิจการคลัง
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ตารางที่ 2.4 
แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง (ตอ) 

สมการพฤติกรรม สมการเอกลักษณ
ภาคการเงิน Savings Deposits Interest-earning Deposits

Time Deposits Interest-earning Deposits (minus gov't bond by bond issued to private sector )
Time Deposits Rate Loan Growth
Interest Rate Differential Minimum Lending Rate
Interest Rate Differential between time deposit rate and saving deposit rate Savings Deposit Rate
Domestic Credit Given to Business and Household Liquidity

Domestic Credit Given to gov't exclude bonds
Domestic Credit

ราคา Import Price Index (%chg) Consumer Price Index
Price of Exports
Inflation
Investment Deflator
Producer Price Index

ตลาดปจจัยการผลิต

ภาคเศรษฐกิจ
แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคสํานักงานเศรษฐกิจการคลัง
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ตารางที่ 2.5 
แบบจําลองของเศรษฐกิจมหภาค โครงการพัฒนาระบบการจัดสรรงบประมาณ 

สมการพฤติกรรม สมการเอกลักษณ
ภาคเศรษฐกิจจริง การบริโภคภาคเอกชน ผลผลิตรวม

รายไดสวนบุคคล การลงทุนภาคเอกชน
การลงทุนภาคเอกชน การลงทุนรวม
การผลิตภาคเกษตร รายไดสวนบุคคล หลังหักภาษี
การผลิตภาคอุตสาหกรรม รายไดท่ีแทจริงสวนบุคคล หลังหักภาษี
การผลิตภาคบริการ Real GDP
การผลิตรวม Norminal GDP
อัตราการใชกําลังการผลิต การสะสมทุนภาคเกษตร

การสะสมทุนภาคอุตสาหกรรม
การสะสมทุนภาคบริการ
การสะสมทุนภาคเกษตรของภาคเอกชน
การสะสมทุนภาคอุตสาหกรรมของภาคเอกชน
การสะสมทุนภาคบริการของภาคเอกชน
การสะสมทุนภาคเกษตรของภาครัฐบาล
การสะสมทุนภาคอุตสาหกรรมของภาครัฐบาล
การสะสมทุนภาคบริการของภาครัฐบาล
การสะสมทุนของภาคเอกชน
การสะสมทุนของภาครัฐบาล
การสะสมทุนรวม
Capital-Output Ratio

ภาครัฐบาล ภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา ภาษีทางตรง (ภาษีเงินไดบคุคลธรรมดา บวกภาษีเงินไดอ่ืน )ๆ
ภาษีเงินไดอ่ืนๆ รายไดของรัฐบาล
ภาษีทางออม รายจายของรัฐบาล
รายไดอ่ืนๆของรัฐบาล การขาดดุลงบประมาณ
รายไดรวมของรัฐบาล รายจายเพื่อการชําระหนี้ของรัฐบาล

ภาคตางประเทศ การนําเขาสินคาและบริการ มูลคาการนําเขาสินคาและบริการ
การสงออกสินคาและบริการ มูลคาการสงออกสินคาและบริการ

ดุลบัญชีเดินสะพัด
ภาคการเงิน อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง
ราคา ดัชนีราคาท่ัวไป อัตราเงินเฟอ จากดัชนีราคาผูบริโภค

ดัชนีราคาผูบริโภค อัตราเงินเฟอ จากดัชนีราคาสินคาทั่วไป
ตลาดปจจัยการผลิต

ภาคเศรษฐกิจ
แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค: โครงการพัฒนาระบบการจัดสรรงบประมาณ

 
  

  



บทที่ 3 
ภาพรวมของระบบเศรษฐกิจไทย 

 
 

 ระบบเศรษฐกิจไทยในชวงป 2533-2545 มีการเปลี่ยนแปลงโครงสรางไปอยางมากเมื่อเทียบกับชวงป 
2520-2532 เริ่มตนจากการปลอยอัตราดอกเบี้ยลอยตัวในป 2533 และการเปดใหมีการดําเนินกิจการวิเทศธนกิจในป 
2536 มูลคาสุทธิของเงินทุนตางประเทศในภาคเอกชนมีมูลคาเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง โดยในป 2533 มีมูลคาสุทธิของ
เงินทุนตางประเทศเทากับ 238,568 ลานบาท เพิ่มข้ึนจากป 2532 รอยละ 49.2 และมีมูลคาสุทธิเฉลี่ยในชวงป 2533 
ถึงป 2539 เทากับ 198,549.9 ลานบาท ทําใหเศรษฐกิจไทยมีเงินทุนจากตางประเทศไหลเขามาเปนจํานวนมาก ซึ่ง
จําเปนตองอาศัยความพรอมในดานตางๆ ไมวาจะเปนความพรอมของสถาบันการเงิน หรือแนวทางการดําเนิน
นโยบายเศรษฐกิจดานมหภาค แตสําหรับประเทศไทย พื้นฐานในการรองรับเงินทุนจากตางประเทศจํานวนมากใน
เวลาดังกลาวยังไมแข็งแกรงนัก เนื่องจากระบบสถาบันการเงินของไทยยังขาดความพรอมในการบริหาร รวมถึงการ
กํากับดูแลการไหลเขาออกของเงินทุนตางประเทศ จนทําใหเศรษฐกิจไทยตองมีการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลก
เปลี่ยนจากระบบตะกราเงินมาสูระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใตการจัดการ ผลจากการเปลี่ยนแปลงดัง
กลาวที่เกิดขึ้นกับเศรษฐกิจไทยทั้งในเรื่องของการเปดเสรีทางการเงินและอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวสงผลใหภาค
เศรษฐกิจตางๆในระบบเศรษฐกิจไทยมีพฤติกรรมที่เปลี่ยนแปลง ไมวาจะเปนภาคเศรษฐกิจที่แทจริง ภาคการเงิน 
และภาคตางประเทศ นอกจากนี้ยังรวมถึงแนวทางในการดําเนินนโยบายการเงิน และแนวทางในการดําเนินนโยบาย
การคลัง ดังนั้น ในบทนี้จึงไดนําเสนอภาพรวมของระบบเศรษฐกิจไทยในชวงป 2530-2545 โดยจะแสดงใหเห็นถึง
ความแตกตางกันของภาคเศรษฐกิจตางๆภายหลังจากการเปดเสรีทางการเงินและในชวงที่ใชระบบอัตราแลกเปลี่ยน
แบบลอยตัว ซ่ึงประกอบดวยรายละเอียดตางๆ ดังนี้ 
 
 
3.1 ภาพรวมของระบบเศรษฐกิจไทย 
 
 ระบบเศรษฐกิจไทยในชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน จะมีอัตราการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจในระดับสูง โดยมีอัตราขยายตัวโดยเฉลี่ยรอยละ 9.6 ตอป ในชวงป 2530-2539 เนื่องจากปจจัยสนับสนุน
หลายประการ เชน รัฐบาลมีการดําเนินมาตรการหลายประการที่จะสงเสริมการฟนตัวทางเศรษฐกิจ ทั้งในดานการสง
เสริมการสงออก การสงเสริมการลงทุน มาตรการดานการเงินและอัตราแลกเปลี่ยน นอกจากนี้อัตราการเจริญเติบโต
ที่สูงในชวงเวลาดังกลาวยังไดรับแรงสนับสนุนจากปจจัยภายนอกหลายประการ ไมวาจะเปนการขยายตัวอยางตอ
เนื่องของเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะเศรษฐกิจประเทศอุตสาหกรรมแมวาจะมีการชะลอตัวลงในบางชวง แตการขยาย
ตัวของเศรษฐกิจโลกและการคาระหวางประเทศก็ทําใหมีตลาดในการรองรับการสงออกสินคาไทยเปนผลใหภาคการ
สงออกขยายตัวสูง ประเด็นสําคัญอีกประการหนึ่งที่ชวยสงเสริมใหระบบเศรษฐกิจไทยในชวงดังกลาวมีอัตราการ
ขยายตัวที่สูง คือ ความเช่ือมั่นของนักธุรกิจทั้งในและตางประเทศที่มีตอเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจทําใหการลง
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ทุนภาคเอกชนมีการขยายตัวอยางตอเนื่อง  
 

 แตอยางไรก็ตาม ผลของการขยายตัวของระบบเศรษฐกิจอยางเนื่องในชวงป 2530-2537 ไดสงผลใหเกิด
แรงกดดันตอเสถียรภาพทางเศรษฐกิจเพิ่มขึ้นในป 2538 ประกอบกับการชะลอตัวลงของปริมาณการคาโลกและ
อัตราการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจในกลุมประเทศเอเชีย รวมทั้งความตองการนําเขาสินคาของประเทศคูคาที่สําคัญ
ของไทยตางก็มีการขยายตัวในอัตราที่ต่ําลง ขณะที่สินคาอุตสาหกรรมที่ใชแรงงานสูงมีความสามารถในการแขงขัน
ต่ําลง จึงทําใหเกิดปญหาข้ึนในภาคการสงออก ซึ่งมีสวนทําใหระบบเศรษฐกิจไทยเริ่มชะลอตัวในป 2539 โดยมีการ
ขยายตัวลดลงเหลือเพียงรอยละ 5.9 จากรอยละ 9.2 ในป 2538 นอกจากนี้ผลจากการที่เศรษฐกิจไทยมีการขยายตัว
ในระดับสูงอยางรวดเร็วและตอเนื่อง แตไมมีการแกไขปญหาดานโครงสรางและไมมีการดําเนินมาตรการเพื่อรองรับ
การเปลี่ยนแปลงที่เหมาะสม ทําใหเกิดความไมสมดุลในระบบเศรษฐกิจ มีการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศสูง การ
ใชทรัพยากรทางการเงินขาดประสิทธิภาพ ความสามารถในการแขงขันต่ําลง การสงออกซบเซาตอเนื่อง และขาดดุล
บัญชีเดินสะพัดสูง ซึ่งปญหาทั้งหมดไดสงผลกระทบตอการดําเนินงานของสถาบันการเงินและความเชื่อมั่นใน
เศรษฐกิจไทยกอใหเกิดการเก็งกําไรคาเงินบาทอยางตอเนื่องตั้งแตตนป จนตองมีการเปลี่ยนแปลงการใชระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนเปนแบบลอยตัวในวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 
  
 ภายหลังจากการเปลี่ยนมาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใตการจัดการ อัตราการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจในชวงดังกลาวไดลดลงอยางมาก โดยในชวงป 2540-2545 มีอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดย
เฉลี่ยเพียงรอยละ 0.7 ตอป  โดยที่อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในป 2540 ติดลบรอยละ 0.9 เนื่องจากการ
ผลิตในทุกสาขาลดลงหรือไมมีการขยายตัว การใชจายภายในประเทศลดลง สถาบันการเงินมีปญหาหนี้ดอยคุณภาพ
และขาดแคลนสภาพคลองอยางรุนแรงจนบางแหงถูกสั่งปดกิจการ นักลงทุนและเจาหนาตางประเทศขาดความเชื่อ
มั่นตอระบบเศรษฐกิจไทย ภาคเอกชนประสบปญหาการชําระหนี้และการตออายุหนี้ตางประเทศ โดยการทรุดตัวของ
เศรษฐกิจดังกลาวเกิดขึ้นจากปญหาโครงสรางและปจจัยพื้นฐานในประเทศ และวิกฤตการณทางการเงินในภูมิภาค
เปนสําคัญ  

 
 ผลกระทบของการเกิดวิกฤตการณทางการเงินไดสงผลตอระบบเศรษฐกิจไทยอยางชัดเจนในป 2541 เห็น
ไดจากระบบเศรษฐกิจมีการหดตัวถึงรอยละ 10.5 เนื่องจากการลดลงของการใชจายภายในประเทศทั้งดานการ
บริโภค การลงทุนภาครัฐบาลและเอกชน โดยรายจายเพื่อการบริโภคของภาคเอกชนลดลงเนื่องจากการวางงานที่เพิม่
สูงขึ้น ทําใหกําลังซ้ือของประชาชนลดลง รวมถึงการตัดลดงบประมาณของรัฐบาล แตอยางไรก็ตามในป 2542 ระบบ
เศรษฐกิจไทยไดมีการปรับตัวดีข้ึน โดยมีการขยายตัวรอยละ 4.4 เพราะภาคการผลิตสาขาตางๆไดรับแรงกระตุนจาก
การสงออก ประกอบกับแรงเสริมจากการฟนตัวของอุปสงคภายในประเทศ ซึ่งเปนผลจากมาตรการกระตุนการใชจาย
ภาครัฐ รวมถึงปจจัยเสริมคือ ความสามารถของธุรกิจเอกชนที่ปรับเปลี่ยนกลยุทธดานธุรกิจไปสูตลาดที่ขยายตัวดี 
โดยเฉพาะการสงออกไปตลาดตางประเทศ และการผลิตในหลายธุรกิจที่หยุดไปในชวงกอนหนาไดเริ่มกลับมาดําเนิน
กิจการอีกครั้งภายหลังจากความกาวหนาของการปรับโครงสรางหนี้ แมวาระบบเศรษฐกิจไทยในป 2542 จะมีการ
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ขยายตัวแตระบบเศรษฐกิจไทยก็ยังคงอยูในชวงฟนตัวในป 2543- 2545 โดยมีอัตราการขยายตัวรอยละ 4.6 รอยละ 
1.9 และรอยละ 5.2 ในป 2543 ป 2544 และป 2545 ตามลําดับ ในขณะที่เสถียรภาพดานตางประเทศไมวาจะเปน
อัตราแลกเปลี่ยนหรือทุนสํารองเงินตราตางประเทศตางก็อยูในเกณฑที่ดี นอกจากนี้ การที่ป 2545 มีอัตราการเจริญ
เติบโตสูง แสดงใหเห็นวา เศรษฐกิจไทยไดกลับเขาสูวัฎจักรของการฟนตัวโดยมีปจจัยหลักที่สนับสนุนใหเกิดการ
เจริญเติบโต คือ ภาวะเศรษฐกิจโลกที่ฟนตัวจากป 2544 ภาวะการสงออกดีขึ้น ความเชื่อมั่นของผูบริโภคและธุรกิจที่
ปรับตัวดีขึ้น รายไดเกษตรกรที่เพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องในอัตราสูง บทบาทของภาครัฐบาล อัตราดอกเบี้ยที่อยูในระดับ
ต่ําตอเนื่อง และการลดขอจํากัดทางการเงิน (Financial Constraints)  
 

รูปที่ 3.1 
อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
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3.2 ความตองการใชจายมวลรวม 
 
 3.2.1 รายจายเพ่ือการบริโภคภาคเอกชน 
 รายจายเพื่อการบริโภคในภาคเอกชนในชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่มีการขยายตัว
อยางตอเนื่อง โดยชวงป 2530-2539 รายจายเพื่อการบริโภคของภาคเอกชนมีการเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องโดยเฉลี่ยรอย
ละ 8.5 ตอป โดยมีสาเหตุจากอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจสูง รวมถึงไดรับแรงสนับสนุนจากการเพิ่มข้ึนของ
รายไดในทุกกลุมอาชีพ โดยเฉพาะรายไดของเกษตรกรเพิ่มขึ้น ประกอบกับภาวะการจางงานที่ดีขึ้นตามการขยายตัว
ของภาคอุตสาหกรรม กอสราง และบริการทองเที่ยว รวมทั้งมีรายไดจากธุรกิจที่ดินและอสังหาริมทรัพย และหลัก
ทรัพยสูงข้ึน  
 
 ภายหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนในป 2540 การใชจายเพื่อการบริโภคของภาคเอกชนในป
ดังกลาวขยายตัวเพียงรอยละ 0.2 และยังสงผลใหรายจายเพื่อการบริโภคของภาคเอกชนในป 2541 ลดลงอยางตอ
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เนื่อง สาเหตุที่ทําใหรายจายเพื่อการบริโภคภาคเอกชนชะลอตัวภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน 
เนื่องจากระบบเศรษฐกิจเผชิญกับภาวะถดถอย รวมถึงการวางงานเพิ่มสูงขึ้นทําใหกําลังซื้อของประชาชนลดลง ขณะ
ที่ภาวะความไมแนนอนในการจางงานทําใหประชาชนเพิ่มความระมัดระวังในการใชจาย แตอยางไรก็ตามการใชจาย
เพื่อการบริโภคของภาคเอกชนเริ่มกลับมาขยายตัวอีกครั้งตั้งแตป 2542 โดยมีการขยายตัวเฉลี่ยรอยละ 4.3 ตอป โดย
มีปจจัยที่สนับสนุนการใชจายเพื่อการบริโภคคือ การลดอัตราภาษีมูลคาเพิ่มจากรอยละ 10 เหลือรอยละ 7 และการ
รักษาอัตราดอกเบี้ยใหอยูในระดับต่ํา ซึ่งทําใหมีการใชจายในสินคาคงทนเพิ่มมากขึ้น โดยเฉพาะรถยนต รถจักรยาน
ยนต นอกจากนี้ ยังมีมาตรการของทางภาครัฐที่สรางอํานาจซื้อใหประชาชนในชนบท ในขณะเดียวกันรายไดของ
เกษตรกรที่ปรับตัวดีข้ึน และความมั่นใจของผูบริโภคที่มีตอแนวโนมการฟนตัวทางเศรษฐกิจ ก็ชวยกระตุนความ
ตองการเพื่อการอุปโภคบริโภคใหมีการขยายตัวอยางตอเนื่อง  
 
 จากที่กลาวมาขางตน จะเห็นไดวา ภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนแรงจูงใจในการ
บริโภคจะมีความแตกตางไปจากชวงกอนหนา โดยชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน การใชจายเพื่อ
การบริโภคมีปจจัยสนับสนุนจากการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอยางตอเนื่องจึงทําใหมีการเพิ่มขึ้นของรายไดที่ใชจาย
ไดจริงอยางตอเนื่องเปนเหตุใหมีการบริโภคเพิ่มมากข้ึน แตภายหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน 
เศรษฐกิจไทยยังอยูในภาวะที่ซบเซา แรงจูงใจในการบริโภคจึงเกิดข้ึนจากการที่รัฐบาลเขามามีบทบาทในการดําเนิน
นโยบายเพื่อกระตุนการใชจายเพื่อการบริโภคและสรางแรงจูงใจในการบริโภค 
 

รูปที่ 3.2 
รายจายเพื่อการบริโภคภาคเอกชน 
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 3.2.2 รายจายเพ่ือการลงทุนภาคเอกชน 
 รายจายเพื่อการลงทุนภาคเอกชนในป 2530-2538 มีการขยายตัวเฉลี่ยสูงถึงรอยละ 17.4 ตอป ซึ่งมีการ
เติบโตทั้งในดานของการลงทุนใหมและการขยายการลงทุนเพื่อสงเสริมการผลิต โดยการลงทุนที่ดีขึ้นเกิดจากการ
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ขยายตัวของการลงทุนในธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็ก และการกอสรางที่อยูอาศัยเปนสําคัญ ทั้งนี้เพื่อตอบสนอง
ตอความตองการภายในประเทศที่เพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องและการสงออกสินคาอุตสาหกรรมมีการขยายตัวในอัตราที่สูง 
สําหรับปจจัยที่สงเสริมการลงทุนภาคเอกชนในชวงเวลาดังกลาว ไดแก ความไดเปรียบในดานทรัพยากรแรงงานที่มี
คาจางอยูในเกณฑต่ํา และมีเงินทุนทางตรงจากตางประเทศไหลเขาสูประเทศไทยเพิ่มมากข้ึน รวมทั้งนโยบายของรัฐ
บาลที่สงเสริมใหมีการกระจายการลงทุนไปสูภูมิภาค ถึงแมวารายจายเพื่อการลงทุนภาคเอกชนชะลอตัวลงในป 
2534-2535 เนื่องจากเศรษฐกิจโลกไมฟนตัวตามการคาดหมายและไดผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงทางการเมือง
ภายในประเทศ แตความตองการสินคาทั้งจากภายในและภายนอกประเทศ  รวมทั้งรัฐบาลยังคงสงเสริมและ
สนับสนุนการลงทุนอยางตอเนื่อง สงผลใหนักลงทุนมีความเชื่อมั่นตอระบบเศรษฐกิจเมื่อเปรียบเทียบกับประเทศ
กําลังพัฒนาอื่นๆ อยางไรก็ตาม ภาวะการขยายตัวอยางตอเนื่องของรายจายเพื่อการลงทุนภาคเอกชนทําใหเกิดการ
สะสมทุนในระบบเศรษฐกิจเพิ่มขึ้นเปนจํานวนมาก จนทําใหเกิดกําลังการผลิตสวนเกินขึ้นในระบบเศรษฐกิจ ผลที่
ตามมาคือ การลดลงของรายจายเพื่อการลงทุนภาคเอกชนในป 2539 โดยมีการขยายตัวเพียงรอยละ 2 และในป 
2540 ที่ระบบเศรษฐกิจเผชิญกับวิกฤตการณทางการเงิน รายจายเพื่อการลงทุนในภาคเอกชนหดตัวลงอยางมากถึง
รอยละ 24.8 เนื่องจากวัฏจักรการลงทุนที่อยูในชวงขาลง หลังจากที่มีการขยายการลงทุนอยางตอเนื่องในชวง 5-6 ป
กอนหนา รวมทั้งภาคกอสรางยังคงมีอุปทานสวนเกินอยูมาก ประกอบกับมีขอจํากัดดานสินเชื่อและอัตราดอกเบี้ยที่
อยูในระดับสูง ซึ่งผลดังกลาวทําใหรายจายเพื่อการลงทุนภาคเอกชนยังคงมีการหดตัวอยางตอเนื่องในป 2541 และป 
2542  สาเหตุจากธุรกิจมีกําลังการผลิตสวนเกินเหลืออยูมากจึงไมจําเปนตองมีการลงทุนเพิ่ม การลดลงของการลง
ทุนในเครื่องจักรและอุปกรณและการลงทุนดานการกอสรางประกอบกับอัตราดอกเบี้ยที่อยูในระดับสูง และการใหสิน
เชื่อไมเพียงพอตอความตองการของภาคธุรกิจ แตเมื่ออัตราดอกเบี้ยลดต่ําลงอยางตอเนื่อง ประกอบกับการฟนตัว
ทางเศรษฐกิจสงผลใหรายจายเพื่อการลงทุนภาคเอกชน เริ่มกลับมาขยายตัวอีกครั้งตั้งแตป 2543 เนื่องจากการขยาย
ตัวของการลงทุนดานกอสรางและที่อยูอาศัย  
 

รูปที่ 3.3 
รายจายเพื่อการลงทุนภาคเอกชน 
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 ทั้งนี้จะเห็นไดวา พฤติกรรมการลงทุนของภาคเอกชนในชวงกอนและหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลก
เปลี่ยนมีความแตกตางกันอยางเห็นไดชัด โดยในชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน การลงทุนขยายตัว
อยางตอเนื่องจนกระทั่งมีมากเกินกวาความตองการ แตภายหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน ผลจาก
ภาวะเศรษฐกิจถดถอย ทําใหระบบเศรษฐกิจมีกําลังการผลิตสวนเกินเหลืออยูมาก เปนผลใหการใชจายเพื่อการลง
ทุนภาคเอกชนตองมีการปรับตัวใหสอดคลองกับความตองการสินคาทั้งภายในและภายนอกประเทศ  
 

3.2.3 ฐานะทางการคลังของรัฐบาล 
ผลจากที่ระบบเศรษฐกิจในชวงป 2530 ถึงป 2539 มีอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจในระดับสูง สงผลให

ฐานะทางการคลังในชวงเวลาดังกลาวอยูในเกณฑที่ดี โดยในป 2530 มีการขาดดุลเงินสดลดลงรอยละ 50 เมื่อเทียบ
กับป 2529 คิดเปนรอยละ 1.5 ของ GDP จากนั้นในป 2531 ฐานะทางการคลังไดมีการเกินดุลเงินสดครั้งแรกในรอบ 
14 ป เนื่องจากการใชจายเงินงบประมาณเพิ่มขึ้นในเกณฑต่ํา ในขณะที่รัฐบาลสามารถที่จะจัดเก็บรายไดไดสูงข้ึน
ตามการขยายตัวของระบบเศรษฐกิจ รวมทั้งการประเมินราคาที่ดินใหมในวันที่ 1 มกราคม 2531 มีผลทําใหรายได
ภาษีบุคคลธรรมดา และคาจดทะเบียนอสังหาริมทรัพยสูงกวาปกอนเทาตัว  

 
ภายหลังจากป 2531 ฐานะทางการคลังยังคงมีการเกินดุลเงินสดอยางตอเนื่อง เพราะรายไดจากภาษีทาง

ตรงและภาษีทางออมเพิ่มขึ้นมากตามการขยายตัวของภาวะเศรษฐกิจ การลงทุน การผลิต และการนําเขา สวนใน
ดานรายจายของรัฐบาลนั้นยังคงอยูในระดับต่ํา เนื่องจากการขาดแคลนวัสดุกอสราง ระดับราคาวัสดุกอสรางมีราคา
สูง ทําใหมีโครงการหลายโครงการชะลอการดําเนินการ แมวาในป 2537 ถึงป 2540 รายจายเพื่อการลงทุนของรัฐ
บาลมีการเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง อันเปนผลจากการเรงอัตราการเบิกจายและการใชเงินเหลื่อมจายจากงบประมาณป
กอนๆ และการลงทุนเพื่อการพัฒนาโครงสรางพื้นฐานและโครงสรางการกระจายความเจริญสูภูมิภาค แตรายจาย
เพื่อการบริโภคของรัฐบาลในชวงเวลาดังกลาวลดลงโดยเฉลี่ยรอยละ 0.7 ตอป เนื่องจากการปรับลดงบประมาณเพื่อ
รักษาวินัยการคลัง  

 
 จากฐานะการคลังที่เคยเกินดุลเงินสดอยางตอเนื่องในชวง 10 ปที่ผานมา ในป 2540 ฐานะทางการคลังมี
การขาดดุลเงินสดเปนครั้งแรกคิดเปนรอยละ 1 ของ GDP แมวาจะมีการเพิ่มอัตราภาษีมูลคาเพิ่มเปนรอยละ 10 ใน
เดือนสิงหาคม 2540 ก็ตาม แตเนื่องจากการจัดเก็บรายไดจากภาษีลดลงตามภาวะเศรษฐกิจ และการปรับโครงสราง
ภาษี โดยเฉพาะอยางยิ่งการลดอากรนําเขาวัตถุดิบเพื่อลดตนทุนการผลิตและกระตุนการสงออก ในขณะที่รายจาย
เพิ่มขึ้นตามการลงทุนตอเนื่องในโครงการโครงสรางพื้นฐาน รวมทั้งการเรงผลิตและพัฒนาทรัพยากรมนุษย และการ
พัฒนาวิทยาศาสตร เทคโนโลยี และสิ่งแวดลอม โดยหลังจากนั้นเปนตนมา ฐานะการคลังยังคงมีการขาดดุลเงินสด
อยางตอเนื่อง ทางดานรายไดของรัฐบาลลดลงตามการหดตัวของภาวะเศรษฐกิจ แตรายไดจากภาษีบุคคลธรรมดา 
รายไดจากภาษีสินคานําเขา ยังคงลดลงอยางตอเนื่อง สงผลใหการจัดเก็บภาษีลดลง สวนในดานการใชจายของรัฐ
บาลยังไมสามารถตัดลดได เพราะทางการยังตองอาศัยการขาดดุลการคลังเพื่อเปนชองทางอัดฉีดสภาพคลองเขาสู
ระบบเศรษฐกิจในขณะที่สินเช่ือภาคสถาบันการเงินยังไมฟนตัว โดยที่รัฐบาลไดมีการใชเงินคงคลังเพื่อชดเชยการ
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ขาดดุล รวมทั้งออกพันธบัตรรัฐบาลและตั๋วเงินคลัง โดยที่การใชนโยบายการคลังแบบขยายตัวดังกลาวยังไมสงผล
แยงชิงเงินทุนจากภาคเอกชน (Crowing-out Effect) เนื่องจากระบบธนาคารยังคงมีสภาพคลองสวนเกิน สงผลให
อัตราดอกเบี้ยทั้งในระดับธุรกรรมระหวางสถาบันการเงิน และระหวางสถาบันการเงินกับภาคธุรกิจยังคงลดลงตอ
เนื่อง สวนในป 2545 แมวาจะมีการดําเนินนโยบายการคลังในเกณฑผอนคลายเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ แตปรากฏวา
แรงกระตุนภาคการคลังมิไดมากเทาที่ตั้งไว เนื่องจากรายไดรัฐบาลสุทธิที่สูงกวาเปาหมาย สะทอนใหเห็นวาระบบ
เศรษฐกิจขยายตัวดีกวาที่คาดการณไว ประกอบกับประสิทธิภาพในการจัดเก็บรายไดที่ดีข้ึน 
 
 โดยภาพรวมของฐานะทางการคลัง จะเห็นไดวากอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน เศรษฐกิจไทย
มีอัตราการขยายตัวในระดับสูง ทําใหรายไดจากจัดเก็บภาษีของรัฐเพิ่มมากข้ึน รัฐบาลจึงไมจําเปนจะตองกระตุนการ
ใชจายภายในประเทศผานนโยบายการคลังเนื่องจากอุปสงคภายในประเทศในชวงเวลาดังกลาวมีการ ขยายตัวคอน
ขางมากอยูแลว แตภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน ประเทศไทยตองเผชิญกับภาวะซบเซาทาง
เศรษฐกิจ การบริโภคและการลงทุนของภาคเอกชนชะลอตัว การดําเนินนโยบายการคลังจึงไดเปลี่ยนไปสูการใช
นโยบายการคลังแบบขาดดุล โดยการเพิ่มการใชจายของภาครัฐบาลและลดภาษีบางประเภท เพื่อกระตุนความ
ตองการใชจายภายในประเทศและสงเสริมการฟนตัวทางเศรษฐกิจใหเปนไปอยางตอเนื่อง 
 

รูปที่ 3.4 
ดุลเงินสดของภาครัฐบาล 
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 3.2.4 การคาระหวางประเทศ 

ประเทศไทยประสบกับภาวะการขาดดุลการคาตลอดชวงป 2530-2540 สาเหตุจากการนําเขามีการขยาย
ตัวอยางตอเนื่อง เนื่องจากการขยายตัวอยางรวดเร็วของภาวะเศรษฐกิจและการลงทุน การลดภาษีวัตถุดิบนําเขาบาง
ชนิด ประกอบกับการนําเขาสินคาทุนและวัตถุดิบเพิ่มข้ึนในอัตราสูง รวมทั้งการเพิ่มขึ้นของราคาน้ํามันในบางชวง
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เวลา สวนทางดานการสงออกแมวาจะมีการขยายตัวอยางตอเนื่องแตยังคงอยูในระดับที่ต่ํากวาการขยายตัวของการ
นําเขา จึงทําใหดุลการคาขาดดุลอยางตอเนื่อง ถึงแมวามูลคาการนําเขาจะชะลอตัวในป 2532, 2534, 2535, 2536 
เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวทั้งในดานการผลิตและการลงทุน ในขณะที่การสงออกขยายตัวเนื่องจากปริมาณ
การคาของโลกที่ขยายตัวในเกณฑสูง และราคาสินคาในตลาดโลกเพิ่มสูงข้ึน แตดุลการคาก็ยังขาดดุลอยางตอเนื่อง
แมวาจะขาดดุลลดลงก็ตาม 

 
เมื่อเขาสูระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใตการจัดการ ดุลการคาไดเปลี่ยนจากการขาดดุลเปนการ

เกินดุลอยางตอเนื่องตั้งแตป 2541 ผลจากการลดลงของคาเงินบาทและการหดตัวของเศรษฐกิจทําใหอุปสงคภายใน
ประเทศออนตัวลง ภาคครัวเรือนจึงลดการนําเขาสินคาเพื่อการอุปโภคบริโภค สวนภาคธุรกิจก็ลดการนําเขาวัตถุดิบ
และสินคาทุนลง ทําใหมูลคาการนําเขาโดยรวมหดตัวลงอยางมาก ในทางตรงกันขาม การออนตัวของคาเงินบาททํา
ใหการสงออกขยายตัวไดมากขึ้น ความสามารถในการแขงขันในตลาดโลกเพิ่มสูงขึ้น นอกจากนี้การสงออกที่ขยายตัว
ภายหลังจากป 2542 ยังไดรับแรงสนับสนุนจากการฟนตัวของเศรษฐกิจคูคาโดยเฉพาะประเทศในแถบเอเชีย ถึงแม
วาในป 2541 และ 2544 การสงออกจะหดตัวลงตามภาวะการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก แตการนําเขาก็หดตัวลงใน
อัตราที่มากกวาการสงออก ทําใหดุลการคายังคงเกินดุลอยางตอเนื่อง 

 
รูปที่ 3.5 

ดุลการคา การสงออกสินคา และ นําเขาสินคา 
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ดุลการคา การสงออก การนําเขา
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3.3 อุปทานมวลรวม 
 
ผลผลิตในระบบเศรษฐกิจสามารถจําแนกออกเปน 2 กลุม คือ ผลผลิตในภาคเกษตร และผลผลิตนอกภาค

เกษตร โดยผลผลิตในภาคเกษตรนั้นจะขึ้นอยูกับฤดูกาล สภาพภูมิอากาศ ปริมาณน้ําในเขื่อน ภัยธรรมชาติ และโรค
ระบาดเปนสําคัญ ความไมเอ้ืออํานวยของปจจัยดังกลาวขางตนมักจะทําใหผลผลิตในภาคเกษตรชะลอตัวลง ดังเชน
ที่ประเทศไทยไดประสบในป 2530, 2533, 2536, 2540-2541 และ 2545 ในขณะที่ปจจัยที่สงผลทางบวกตอผลผลิต
ทางการเกษตรมักจะสอดคลองการเพิ่มขึ้นของราคาสินคาเกษตรและความตองการสินคาในตลาดโลกในปนั้นๆ ซึ่ง
กระตุนใหเกษตรกรขยายผลผลิตทางการเกษตร สําหรับผลผลิตนอกภาคเกษตรนั้นจะขึ้นอยูกับภาวะเศรษฐกิจและ
การดําเนินนโยบายการของทางการเปนสําคัญ โดยจะเห็นไดจากการผลิตนอกภาคเกษตรในป 2530-2539 ขยายตัว
โดยเฉลี่ยสูงถึงรอยละ 10.4 ตอป ภายใตนโยบายสงเสริมการสงออกและการลงทุน ตลอดจนนโยบายทางการเงินของ
รัฐบาลไดชวยสงผลใหภาวะเศรษฐกิจฟนตัวขึ้น โดยมีภาคอุตสาหกรรมเพื่อการสงออกและอุตสาหกรรมตอเนื่องเปน
ตัวนําในการฟนตัว ในสวนของภาคการกอสรางขยายตัวเนื่องจากสถาบันการเงินไดลดอัตราดอกเบี้ยสําหรับเงินให
กูยืมเพื่อการเคหะลดต่ํากวาการใหกูยืมประเภทอื่นๆ และทางการไดใหสิ่งจูงใจในเรื่องการเอารายจายดอกเบี้ยในการ
กูยืมเงินซ้ือที่อยูอาศัยมาลดหยอนภาษีได 
 

การผลิตนอกภาคเกษตรมีการผลิตภาคอุตสาหกรรม กอสราง การคา และบริการ เปนแกนนําในการขยาย
ตัว โดยที่การผลิตภาคอุตสาหกรรมขยายตัวทั้งในภาคการผลิตเพื่อการสงออกและการผลิตเพื่อการบริโภคภายใน
ประเทศ ทั้งนี้เนื่องจากรายไดและกําลังซ้ือทั้งในประเทศและตางประเทศเพิ่มสูงขึ้น  สําหรับภาคการกอสรางเปนการ
ขยายตัวของการกอสรางในภาคเอกชน โดยเฉพาะการกอสรางดานที่อยูอาศัย พาณิชยกรรม และอุตสาหกรรม เนื่อง
จากเศรษฐกิจและการลงทุนยังคงขยายตัวตอเนื่อง ประชาชนทุกกลุมอาชีพมีอํานาจซื้อสูงขึ้น และสถาบันการเงินยัง
คงใหความสําคัญในการใหสินเชื่อที่อยูอาศัย จึงจูงใจใหมีการริเริ่มโครงการตางๆ เพิ่มข้ึน สําหรับภาวะของการทอง
เที่ยวยังคงแจมใสเนื่องจากความรวมมือในการสงเสริมการทองเที่ยวทั้งจากภาครัฐบาลและภาคเอกชน กอปรกับคา
เงินเยนและเงินสกุลยุโรปหลายสกุลยังคงแข็งขึ้นมากเมื่อเทียบกับเงินบาท ทําใหประเทศไทยยังเปนแหลงทองเที่ยวที่
นาสนใจและเสียคาใชจายไมมากนัก 

 
การผลิตนอกภาคเกษตรชะลอตัวลงในป 2534 โดยมีสาเหตุจากการผลิตในภาคการกอสรางชะลอลงคอน

ขางมาก โดยเฉพาะการเก็งกําไรในสาขาธุรกิจอสังหาริมทรัพยถูกจํากัดลงมาก เพราะสถาบันการเงินเพิ่มความ
ระมัดระวังในการใหสินเชื่อ สวนการผลิตในสาขาอุตสาหกรรมก็มีการชะลอตัวลง โดยเฉพาะการผลิตเพื่อการบริโภค
ภายในประเทศมีการชะลอตัวลงมากตามเศรษฐกิจทั่วไป ความไมแนใจเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงโครงสรางภาษีรถ
ยนต และผลกระทบจากการนําระบบภาษีมูลคาเพิ่มมาใชแทนภาษีการคาในวันที่ 1 มกราคม 2535 สําหรับภาค
บริการโดยเฉพาะธุรกิจทองเที่ยวและธุรกิจเกี่ยวเนื่องคอนขางซบเซาจากผลกระทบของสงครามอาวเปอรเซีย  
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นอกกจากนี้ ภาวะการผลิตนอกภาคเกษตรในป 2537-2539 แมวาจะมีการขยายตัวอยางตอเนื่องในอัตรา
รอยละ 9.2 โดยเฉพาะการผลิตสาขาอุตสาหกรรมเพื่อการสงออกและเพื่อการบริโภคในประเทศ แตการผลิตหมวด
ยานยนตไดชะลอลงมากหลังจากที่ขยายตัวสูงในชวงสองปกอนหนานี้   

 
และเมื่อเขาสูในป 2540-2541 ผลผลิตนอกภาคเกษตรมีการลดลงอยางรวดเร็วโดยมีสาเหตุจากการลดลง

ของการผลิตในภาคกอสราง และภาคการเงินการธนาคาร เปนสําคัญ ขณะที่การผลิตภาคอุตสาหกรรมแทบจะไม
ขยายตัวเลย เนื่องจากการผลิตสินคาที่จําหนายในประเทศสวนใหญลดลงตามอุปสงครวมในประเทศ ขณะที่การผลติ
สินคาเพื่อการสงออกขยายตัวเพียงเล็กนอย  

 
การผลิตนอกภาคเกษตรเริ่มฟนตัวอีกครั้งในป 2542-2543 ตามการฟนตัวของการสงออกและอุปสงคใน

ประเทศ โดยเรงตัวข้ึนในเกือบทุกหมวดอุตสาหกรรม จากนั้นการผลิตนอกภาคเกษตรจึงชะลอตัวในป 2544-2545 
เนื่องจากการผลิตของอุตสาหกรรมเพื่อการสงออกลดลงตามการชะลอตัวของเศรษฐกิจและการคาโลก แมวาการ
ผลิตของอุตสาหกรรมเพื่อการบริโภคในประเทศยังขยายตัวดีทั้งการผลิตในหมวดรถยนต และวัสดุกอสราง เนื่องจาก
อุปสงคในประเทศปรับตัวดีขึ้นจากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจของภาครัฐ  

 
จากขางตนจะเห็นไดวา ผลผลิตนอกภาคเกษตรที่เปนองคประกอบใหญของผลผลิตในประเทศจะมีการ

ขยายตัวมากหรือนอยเพียงใดนั้นขึ้นอยูกับสถานการณทางเศรษฐกิจและการดําเนินนโยบายทางเศรษฐกิจ ดังนั้น ผล
จากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน  ซึ่งตามมาดวยการชะลอตัวทางเศรษฐกิจจึงมีผลใหผลผลิตนอกภาค
เกษตรลดลงอยางเห็นไดชัด 

 
รูปที่ 3.6 

ผลผลิตในภาคเกษตร และ ผลผลิตนอกภาคเกษตร 
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ภาคเกษตร นอกภาคเกษตร
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3.4 ตลาดการเงิน 

 
3.4.1 ตลาดเงิน 
ปริมาณเงินในความหมายกวางและฐานเงิน 
ในชวงป 2530 ถึงป 2545 ปริมาณเงินในความหมายกวาง (M2) มีการขยายตัวอยางตอเนื่อง จะมีก็แต

เพียงในป 2535 ถึงป 2537 และป 2541 ที่มีอัตราการขยายตัวลดลง โดยในป 2535 ถึงป 2537 ปริมาณเงินในความ
หมายกวางลดลง เนื่องจากการชะลอตัวของภาวะเศรษฐกิจ อัตราดอกเบี้ยในประเทศที่ลดลงอยางรวดเร็ว การชะลอ
ตัวของสินเช่ือที่ระบบการเงินใหแกภาคเอกชน สินทรัพยสุทธิจากตางประเทศเพิ่มขึ้น การขาดดุลการชําระเงินต่ํา เงิน
ฝากขยายตัวในอัตราที่ชะลอลง การไหลออกของของเงินฝากที่ระบบธนาคารพาณิชยไปยังบริษัทเงินทุนและกองทุน
รวม และการดูดซับเงินออกจากระบบของภาครัฐบาล ในขณะที่ป 2541 นั้นการลดลงของอัตราการขยายตัวของ
ปริมาณเงินในความหมายกวางนั้นมีสาเหตุจาก การชะลอตัวของเงินฝากประจํา เงินฝากออมทรัพย และเงินสดในมอื
ประชาชน และการชะลอตัวของสินเชื่อเอกชนจากระบบธนาคารพาณิชย 

 
รูปที่ 3.7 

ประมาณเงินในความหมายกวาง (M2a) 
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ดังนั้น จะเห็นไดวาปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจจะมากนอยเพียงใดขึ้นอยูภาวะเศรษฐกิจเปนสําคัญ โดย

ภาวะเศรษฐกิจในชวงหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนในป 2540 การขยายตัวของปริมาณเงินชะลอ
ตัวลงเหลือเพียงรอยละ 2-4 ตอป จากท่ีเคยขยายตัวสูงถึงรอยละ 10-20 ตอป ในชวงป 2530-2539 ซึ่งการขยายตัว
ของปริมาณเงินในชวงเวลาดังกลาวนั้นมีสาเหตุจาก (1) ดุลการชําระเงินของประเทศเกินดุลในระดับสูง (2) การเพิ่ม
ข้ึนของสินเชื่อภาคเอกชน (3) การใหสินเชื่อของภาครัฐบาลลดลง (4) การใหสินเช่ือของระบบธนาคารพาณิชยแก
ภาคเอกชนในระดับสูง (5) การเพิ่มข้ึนของปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณิชยและการเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ย (6) 
การไหลเขาของเงินทุนตางประเทศของภาคเอกชน และ (7) การเคลื่อนยายเงินฝากจากบริษัทเงินทุนไปยังธนาคาร
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พาณิชยมากข้ึน เพราะประชาชนขาดความมั่นใจในบริษัทเงินทุน  
 
สภาพคลองและอัตราดอกเบี้ย 
สภาพคลองที่มีอยูในระดับสูงในป 2529 ไดลดลงอยางรวดเร็วในป 2530-2533 เนื่องจากสินเชื่อที่ระบบ

ธนาคารพาณิชยใหกับภาคเอกชนมีอัตราเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็วเปนผลมาจากการฟนตัวของภาวะเศรษฐกิจและการลง
ทุน ในขณะที่อัตราเพิ่มของเงินฝากรวมของธนาคารพาณิชยขยายตัวในระดับต่ํา นอกจากนี้ สภาพคลองในระบบ
เศรษฐกิจเริ่มที่จะตึงตัวมากข้ึนจากวิกฤตการณในอาวเปอรเซียในป 2533 และความตองการใชเงินที่เพิ่มขึ้นตามฤดู
กาล สงผลใหอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศเพิ่มสูงขึ้นในชวงป 2531-2533  

 
อยางไรก็ตาม ภายหลังจากการเปดเสรีทางการเงิน สภาพคลองทั่วไปในป 2534-2535 ปรับตัวสูงข้ึน เนื่อง

จากการนําเขาเงินทุนตางประเทศเปนจํานวนมาก ประกอบกับการชะลอตัวของสินเชื่อภายในประเทศอยางรวดเร็ว 
ขณะที่เงินฝากขยายตัวอยางตอเนื่อง และมีการไถถอนพันธบัตรรัฐบาล สงผลใหธนาคารพาณิชยมีการปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยลง ทั้งนี้ยังเปนการปรับลดอัตราดอกเบี้ยเพื่อไมใหเกิดสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศกับตาง
ประเทศมีมากเกินไป  

  
ถึงแมวาจะมีเงินทุนตางประเทศไหลเขามาเสริมสภาพคลองอยางตอเนื่อง แตสภาพคลองในระบบ

เศรษฐกิจมีการลดลงในบางชวง เชน การปดกิจการของบริษัทหลักทรัพย 1 แหงในชวงตนป 2536 และการเกิดวิกฤต
การณทางการเงินในประเทศเม็กซิโกในป 2538 อยางไรก็ตาม แนวทางในการดําเนินนโยบายการเงินในป 2538 ซ่ึงมี
จุดมุงหมายในอันที่จะชะลอการขยายตัวของการใชจายในระบบเศรษฐกิจเพื่อลดแรงกดดันตอระดับราคา จึงทําให
อัตราดอกเบี้ยทุกประเภทปรับตัวสูงขึ้น และในชวงครึ่งหลังของป 2539 สภาพคลองตึงตัวข้ึนมาก สาเหตุสําคัญคือ 
การชะลอตัวของเงินทุนตางประเทศ มาตรการที่กําหนดใหสถาบันการเงินดํารงสินทรัพยสภาพคลองเงินกูยืมระยะสั้น
จากตางประเทศ ขาวลือการลดคาเงินบาท ความไมแนนอนดานสถานการณทางการเมือง เปนผลใหอัตราดอกเบี้ย
ปรับตัวสูงขึ้นอีกครั้ง  

 
การเกิดวิกฤตการณทางการเงิน วิกฤตการณสถาบันการเงิน   และการไหลออกอยางตอเนื่องของเงินทุน

ตางประเทศเปนเหตุใหสภาพคลองในระบบเศรษฐกิจในป 2540 อยูในภาวะตึงตัวข้ึนอยางมาก เนื่องจากกระแสการ
ลดคาเงินบาท การโจมตีคาเงินบาท และปญหาสถาบันการเงิน ทําใหนักลงทุนทั้งในและนอกประเทศขาดความมั่นใจ
ในระบบเศรษฐกิจไทย จึงทําใหมีการถอนเงินฝากและเรียกชําระคืนหนี้ตางประเทศ ซ่ึงผลที่ตามมาคือ การไหลออก
ของเงินทุนตางประเทศเปนจํานวนมากจนเจาหนาที่ทางการเงินตองทําการเพิ่มสภาพคลองใหกับระบบเศรษฐกิจ แม
แตในชวงครึ่งหลังของปสภาพคลองของระบบเศรษฐกิจยังตึงตัวอยางตอเนื่องจนตองขอความชวยเหลือจากกองทุน
การเงินระหวางประเทศ แตก็ไมไดสรางความมั่นใจใหกับนักลงทุนมากนัก ผลจากการที่สภาพคลองในระบบ
เศรษฐกิจอยูในภาวะตึงตัวตลอดปทําใหเจาหนาที่ทางการเงินจําเปนตองมีการดําเนินนโยบายอัตราดอกเบี้ยสูงเพื่อ
ควบคุมเงินเฟอและรักษาเสถียรภาพอัตราแลกเปลี่ยน จึงทําใหอัตราดอกเบี้ยทุกประเภทในป 2540 อยูในระดับสูง
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กวาปกอนหนา 
 
ผลจากการดําเนินมาตรการแกไขปญหาความไมมั่นคงของสถาบันการเงินและปญหาเงินทุนตางประเทศ

ไหลออก รวมทั้งการดําเนินนโยบายการเงินและการคลังที่ผอนคลายมากขึ้น ทําใหภาวะสภาพคลองในระบบการเงิน
ในป 2541 ปรับตัวดีขึ้น เนื่องจากเงินฝากยังคงขยายตัวสูงเพราะประชาชนระมัดระวังการใชจายและออมเงินมากขึ้น 
ผลที่ตามมาคือ สภาพคลองในระบบเศรษฐกิจที่สูงขึ้นและอัตราดอกเบี้ยลดลง แตอยางไรก็ตามธุรกิจทั่วไปยังคงขาด
สภาพคลองทางการเงินอยางรุนแรง ทั้งนี้เกิดจากการระมัดระวังการปลอยสินเชื่อของสถาบันการเงินในประเทศและ
การเรงรัดใหชําระคืนหนี้จากสถาบันตางประเทศ รวมทั้งการขาดความเชื่อใจธุรกิจ จากนั้นในป 2542 ถึงป 2545 
สภาพคลองในระบบเศรษฐกิจอยูในเกณฑสูงอยางตอเนื่อง ทั้งนี้เปนผลจากการดําเนินนโยบายการเงินและการคลัง
แบบผอนปรน การเกินดุลบัญชีเดินสะพัดในจํานวนสูง แนวโนมการขยายตัวของเศรษฐกิจยังไมสูงทําใหมีความ
ตองการสินเชื่อไมมาก สงผลใหอัตราดอกเบี้ยอยูในระดับต่ํา และมีแนวโนมลดลงตามสภาพคลองที่เพิ่มขึ้น 

 
โดยในภาพรวม สภาพคลองในชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนมีความผันผวนคอนขางสูง 

แมวาจะมีการไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศ แตเนื่องจากเงินออมภายในประเทศมีนอยกวาการลงทุนสะทอนถึง
สภาพคลองโดยรวมภายในประเทศซึ่งยังอยูในระดับต่ําและตองพึ่งพิงเงินทุนจากตางประเทศ แตหลังจากการเปลี่ยน
แปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน ความผันผวนทางเศรษฐกิจและการเงินสงผลใหสภาพคลองลดลงและอัตราดอกเบี้ยสูง
ข้ึนในชวงแรก แตเมื่อเศรษฐกิจไทยเริ่มฟนตัว โดยที่ภาคธุรกิจยังธุรกิจยังคงมีกําลังการผลิตสวนเกินเหลืออยูมาก 
ความตองการสินเช่ือจึงยังเพิ่มข้ึนไมมากนัก ปริมาณเงินออมที่มีอยูจึงมากกวาการลงทุน สงผลใหสภาพคลองใน
ระบบการเงินอยูในระดับที่สูงและอัตราดอกเบี้ยอยูในระดับต่ําอยางตอเนื่อง  

 
รูปที่ 3.8 

สภาพคลองในระบบธนาคารพาณิชยและอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร 
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อัตราแลกเปลี่ยน 

 ประเทศไทยไดปรับระบบอัตราแลกเปลี่ยนมาใชระบบผูกคาเงินไวกับกลุมตะกราเงินในชวงเดือน
พฤศจิกายน 2527 จนถึงเดือนมิถุนายน 2540 ซึ่งระบบดังกลาวชวยใหคาเงินบาทเคลื่อนไหวในทิศทางที่สอดคลอง
กับกลุมเงินตราของประเทศคูคาที่สําคัญของไทยเพิ่มมากข้ึน แตคาเงินบาทยังคงเคลื่อนไหวอยูในกรอบแคบๆ คือ 
24.92-25.74 บาทตอดอลลารสรอ. อยางไรก็ตาม ประเทศไทยไดประกาศเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนมาเปน
แบบลอยตัวภายใตการจัดการ เมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 สงผลใหการเคลื่อนไหวของคาเงินบาทเปนไปตามพื้น
ฐานทางเศรษฐกิจของประเทศไทย และขึ้นอยูกับสถานการณทางเศรษฐกิจและการเงินของตางประเทศ ซึ่งเปนการ
สะทอนการไหลเขาออกของเงินตราตางประเทศที่มีความชัดเจนมากยิ่งขึ้น  
 
 ในชวงที่ประเทศไทยใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่มีการผูกคาเงินไวกับกลุมตะกราเงินของประเทศคูคาที่
สําคัญ เปนชวงที่ภาวะเศรษฐกิจโลกมีความผันผวนคอนขางมาก ขณะที่ดุลการคาและดุลบัญชีเดินสะพัดของไทยมี
การขาดดุลอยางตอเนื่อง แตคาเงินบาทกลับมีการเคลื่อนไหวอยูในกรอบแคบๆ  โดยมีการแข็งคาข้ึนเพียงเล็กนอย
จากระดับเฉลี่ย 25.70 บาทตอดอลลารสรอ.ในป 2532 เปน 24.92 บาทตอดอลลารสรอ.ในป 2538 ขณะที่คาเงิน
ดอลลารสรอ.ออนคาลงอยางมากและตอเนื่อง สวนหนึ่งเปนผลมาจากแนวทางการดําเนินนโยบายการเงินในทิศทาง
ที่ผอนคลายของสหรัฐฯเพื่อกระตุนเศรษฐกิจภายหลังจากวิกฤตการณตลาดหุนในป 2530 ประกอบกับความผันผวน
ของเศรษฐกิจโลกซึ่งไดรับผลกระทบจากภาวะสงครามในอาวเปอรเซีย และวิกฤตการณการเงินในเม็กซิโก รวมทั้ง
ปญหาการขาดดุลการคาเรื้อรังของสหรัฐฯ โดยเฉพาะการขาดดุลการคากับประเทศญี่ปุน  
 
 ถึงแมวาในชวงป 2538-2539 ภาวะของอัตราแลกเปลี่ยนในตลาดโลกเริ่มมีความผันผวนลดลง โดยที่คาเงิน
บาทยังคงเคลื่อนไหวอยูในกรอบแคบๆ ที่ระดับเฉลี่ย 25.34 บาทตอดอลลารสรอ.ในป 2539 แตการเคลื่อนไหวของ
คาเงินบาทไมไดสะทอนถึงความออนแอของพื้นฐานทางเศรษฐกิจและการเงินของไทยที่ตองเผชิญกับภาวะการขาด
ดุลการคาที่เรื้อรังและปญหาตางๆในระบบสถาบันการเงิน ซ่ึงทําใหนักลงทุนตางชาติขาดความเชื่อมั่นและเคลื่อน
ยายเงินทุนออกจากประเทศไทย ถึงแมวาทางการจะใชทุนสํารองระหวางประเทศเปนจํานวนมากเพื่อปกปองคาเงิน
บาท แตเงินทุนตางประเทศยังคงไหลออกจากประเทศไทยอยางตอเนื่องและทําใหทุนสํารองระหวางประเทศที่มีอยู
นั้นไมเพียงพอที่จะรักษาเสถียรภาพของคาเงินบาทไวได ระบบอัตราแลกเปลี่ยนของไทยจึงมีการเปลี่ยนแปลงครั้ง
ใหญเมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 จากระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่มีการผูกคาเงินไวกับกลุมตะกราเงิน เปลี่ยนมาเปน
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใตการจัดการ สงผลใหคาเงินบาทคาออนลงอยางตอเนื่อง มาสูระดับ 47.25 
บาทตอดอลลารสรอ. ณ สิ้นเดือนธันวาคม 2540 และออนคามากสุดที่ 56.06 บาทตอดอลลารสรอ.ในวันที่ 12 
มกราคม 2541 สําหรับคาเงินบาทโดยเฉลี่ยออนคาลงจาก 25.34 บาทตอดอลลารสรอ.ในป 2539 มาสูระดับ 31.37 
และ 41.37 บาทตอดอลลารสหรัฐในป 2540 และ 2541 ตามลําดับ สําหรับปจจัยที่กดดันใหคาเงินบาทออนตัวอยาง
ตอเนื่องไดแก (1) ปญหาสถาบันการเงิน (2) การลดอันดับความนาเช่ือถือตราสารหนี้และเงินฝากสกุลเงินตราตาง
ประเทศของสถาบันการเงินไทยโดยสถาบันการจัดอันดับความนาเชื่อถือ (3) นักลงทุนตางประเทศขาดความมั่นใจใน
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ระบบเศรษฐกิจไทย เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว การตกต่ําของตลาดหุนอยางตอเนื่อง ภาระหนี้ระยะสั้นอยูใน
ระดับสูง และการที่เงินทุนไหลออกอยางตอเนื่อง (4) ความไมแนนอนเกี่ยวกับสถานการณทางการเมืองของไทย อาทิ 
ขาวลือการยุบสภา การปฏิวัติ การไมยอมรับรางรัฐธรรมนูญฉบับใหม ตลอดจนการลาออกของรัฐมนตรีวาการ
กระทรวงการคลัง (5) วิกฤตการณทางการเงินและความผันผวนของเงินสกุลตางๆ ในภูมิภาค (6) การแข็งข้ึนของคา
เงินดอลลารสรอ. อยางตอเนื่องตามภาวะเศรษฐกิจที่แข็งแกรงของสหรัฐฯเมื่อเปรียบเทียบกับอุตสาหกรรมหลักอ่ืน 
โดยเฉพาะญี่ปุนซ่ึงประสบปญหาภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวและปญหาสถาบันการเงิน และ (7) ขาวการโจมตีคาเงิน
ดอลลารฮองกงและผลกระทบตอเสถียรภาพของคาเงินหยวน รวมไปถึงวิกฤติการณที่เกิดขึ้นในรัสเซียและประเทศใน
ละตินอเมริกาในป 2541  
 
 อยางไรก็ตาม ในป 2541 เริ่มมีปจจัยบวกมากขึ้นและทําใหคาเงินบาทมีการแข็งคาข้ึนเปนบางชวง โดย
เฉพาะในชวงไตรมาสสุดทายของป 2541 ตอเนื่องไปจนถึงป 2542 ซ่ึงเงินบาทแข็งคาขึ้นสูระดับเฉลี่ย 37.84 บาทตอ
ดอลลารสรอ.ในป 2542 ทั้งนี้มีปจจัยที่สนับสนุนการแข็งคาของเงินบาทในชวงป 2541-2542 ไดแก (1) วิกฤติการณ
ทางเศรษฐกิจในภูมิภาคเอเชีย โดยเฉพาะ เกาหลีใต และอินโดนีเซีย ไดคลี่คลายไปในทางที่ดีขึ้น ประกอบกับแรงกด
ดันที่จะทําใหจีนลดคาเงินหยวนไดผอนคลายลง เนื่องจากการแข็งคาอยางตอเนื่องของเงินเยน และการโจมตีคาเงิน
ฮองกงของกองทุนบริหารความเสี่ยง (Hedge Funds) ไมเปนผลสําเร็จ (2) ผลจากการที่กองทุนบริหารความเสี่ยงลด
การขายลวงหนาสําหรับสกุลเงินในตลาดเกิดใหม (Emerging Markets)  โดยเฉพาะธุรกรรมในตลาดลวงหนาแบบ 
Cross Currencies ซ่ึงมีเงินสกุลตางๆ รวมทั้งเงินบาทอยูใน Portfolio (3) การประกาศใชนโยบายการควบคุมการ
แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศของมาเลเซียซ่ึงกําหนดไวที่ 3.8 ริงกิตตอดอลลารสรอ. ทําใหนักลงทุนเกิดความไมมั่น
ใจ เนื่องจากขัดกับนโยบายการเปดเสรีทางการเงิน นักลงทุนตางชาติจึงหันมาลงทุนเงินบาทมากข้ึนเพื่อปรับฐานะ
ระยะสั้นของ Portfolio (4) มีการประกาศใหเงินชวยเหลือจาก Miyazawa’s Plan จํานวน 30 พันลานดอลลารส
รอ.และเงินจากความรวมมือระหวางสหรัฐฯ และญี่ปุน ในการประชุม APEC จํานวน 10 พันลานดอลลารสรอ. ซ่ึงจะ
ใหแกประเทศตางๆ ในภูมิภาค ที่กําลังประสบปญหาเศรษฐกิจ (5) ดุลการคาและดุลบัญชีเดินสะพัดเกินดุลอยางตอ
เนื่อง (6) การประกาศยกเลิกมาตรการแบงแยกตลาดเงินตราตางประเทศของไทย และความเชื่อมั่นตอแนวทางแกไข
ปญหาเศรษฐกิจและการเงินของไทยมีมากข้ึน สงผลใหมีการไหลเขาของเงินทุนตางชาติ โดยเฉพาะการลงทุนในหุน
เพิ่มทุนของธนาคารพาณิชยและการซื้อสินทรัพยจากการประมูลของปรส. รวมทั้งเงินเพิ่มทุนในบริษัทที่รวมทุนกับ
ตางชาติ (7) สถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือหลายแหงไดปรับมุมมอง (Outlook) ของธนาคารพาณิชยไทยบางแหง
จากระดับเชิงลบ (Negative) เปนเสถียรภาพ (Stable) ในชวงไตรมาสที่สองของป 2542 สงผลใหมีเงินทุนระยะสั้น
ไหลเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพย ทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยไทยปรับตัวสูงขึ้นผานระดับ 500 จุด (8) ในไตรมาสที่
สี่ของป 2542 ธนาคารแหงประเทศไทยไดมีหนังสือเวียนไปยังสถาบันการเงินตางๆ ใหยึดเกณฑที่เขมงวดในการ
ปลอยสภาพคลองเงินบาทใหกับผูที่ไมมีถิ่นฐานอยูในประเทศ (Non-resident) ที่ไมมีธุรกรรมรับรอง ซึ่งระเบียบดัง
กลาวทําใหสภาพคลองเงินบาทในตลาด offshore ถูกจํากัดมากขึ้น  และ (9) ความวุนวายทางการเมืองของอินโดนี
เซียเริ่มลดลงหลังจากที่ไดรัฐบาลใหม ซึ่งปจจัยดังกลาวไดสงผลกระทบเชิงบวกตอคาเงินบาทและคาเงินอื่นๆ ในภูมิ
ภาค  
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 อยางไรก็ตาม การแข็งคาของเงินบาทในป 2542 ยังจํากัดและมีแรงตานจากปจจัยตางๆ ดังนี้ (1) วิกฤต
การณการเงินในบราซิล (2) กระแสขาวเกี่ยวกับการโจมตีดอลลารฮองกงโดยนักเก็งกําไร และความกังวลที่จีนอาจลด
คาเงินหยวน (3) การที่นาย Lawrence Summers รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังสหรัฐฯ กลาววา สหรัฐฯยังคง
ดําเนินนโยบายดอลลารแข็งตอไป ประกอบกับความวิตกตอการที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ อาจปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย
เพื่อลดแรงกดดันเงินเฟอ (4) เหตุการณความไมสงบในติมอรตะวันออก ซึ่งสงผลกระทบตอคาเงินในภูมิภาค และ (5) 
การเพิ่มของหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายไดของธนาคารพาณิชยไทย ซึ่งอยูที่ระดับเกือบประมาณรอยละ 50  
 
 คาเงินบาทโดยเฉลี่ยในป 2543 และ 2544 ไดออนคาลงสูระดับ 40.16 และ 44.48 บาทตอดอลลารสรอ. 
ตามลําดับ จาก 37.84 บาทตอดอลลารสรอ.ในป 2542 โดยมีสาเหตุหลายประการไมวาจะเปน (1)ปญหาการเจรจา
ระหวางเจาหนี้และลูกหนี้ของบริษัท TPI (2) ธนาคารแหงประเทศไทยไดประกาศภาระหนี้ตางประเทศจากการสํารวจ
ใหมในชวงกลางป 2543 ทําใหตัวเลขหนี้ตางประเทศของไทยเพิ่มขึ้นประมาณ 20 พันลานดอลลารสรอ. (3) การปรับ
ข้ึนอัตราดอกเบี้ยของสหรัฐฯ ตอเนื่องกันถึง 6 ครั้ง นับตั้งแตป 2542 (4) การออนคาของสกุลเงินในภูมิภาค โดย
เฉพาะรูเปยอินโดนีเซีย และเปโซฟลิปปนส (5) เศรษฐกิจไทยชะลอตัวลงในป 2544 โดยที่ผลิตภัณฑมวลรวมภายใน
ประเทศขยายตัวเพียงรอยละ 1.9 ลดลงจากรอยละ 4.6 ในป 2543 และมูลคาการสงออกหดตัวลงรอยละ 6.9 จากที่
ขยายตัวสูงถึงรอยละ 19.5 ในป 2543 และ (6) ความไมชัดเจนของการฟนตัวทางเศรษฐกิจของญี่ปุนสงผลใหคาเงิน
เยนตอดอลลาร สรอ. ออนคาลง ซึ่งทําใหคาเงินบาทและคาเงินในภูมิภาคออนตัวลงตามไปดวยในบางชวง 
 
 อยางไรก็ตามคาเงินบาทไมไดออนตัวไปมากนัก เนื่องจาก (1) ความตองการซื้อดอลลารสรอ./บาท ของ
ภาคเอกชนในประเทศเพื่อการชําระหนี้ตางประเทศ  (2) ภาวะของเศรษฐกิจของสหรัฐฯชะลอตัวลงกวาที่คาดการณ 
ทําใหการดําเนินนโยบายการเงินผอนคลายยิ่งข้ึน กดดันใหเงินดอลลาร สรอ.ออนคาลงเมื่อเทียบกับเงินสกุลอ่ืนๆ (3) 
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจของไทยปรับตัวดีข้ึนเปนลําดับ เนื่องจากภาระหนี้ตางประเทศที่ลดลง ดุลการคาและดุล
บัญชีเดินสะพัดยังคงเกินดุลอยางตอเนื่อง และเงินสํารองระหวางประเทศอยูในระดับที่มีความมั่นคง  
 
 จากการเคลื่อนไหวของคาเงินบาทในชวงที่ผานมาแสดงใหเห็นวา มีความแตกตางกันอยางชัดเจนระหวาง
กอนและหลังปรับระบบอัตราแลกเปลี่ยน  สําหรับในชวงที่อัตราแลกเปลี่ยนเปนระบบที่ผูกคาเงินไวกับกลุมตะกราเงิน 
คาเงินบาทจะเคลื่อนไหวอยูในกรอบแคบๆและจําเปนจะตองใชเงินทุนสํารองระหวางประเทศเปนจํานวนมากเพื่อ
รักษาเสถียรภาพของคาเงิน ทั้งๆที่ประเทศไทยไดมีการเปดเสรีทางการเงินและการคากับตางประเทศ แตคาเงินบาท
กลับไมไดสะทอนถึงการเคลื่อนไหวของภาวะเศรษฐกิจและการเงินของโลก รวมทั้งไมสอดคลองกับพื้นฐานทาง
เศรษฐกิจที่แทจริงของประเทศไทย อยางไรก็ตาม ภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนมาเปนแบบ
ลอยตัวภายใตการจัดการ คาเงินบาทสะทอนใหเห็นถึงการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ และภาวะเศรษฐกิจ
ของประเทศทั้งในดานเสถียรภาพและอัตราการเจริญเติบโต รวมทั้งยังสะทอนถึงการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจและ
การเงินของโลกที่มีความชัดเจนมากยิ่งข้ึน 
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รูปที่ 3.9 
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3.4.2 ตลาดทุน 
ในชวงป 2530-2536 ภาวะตลาดทุนของไทยมีขยายตัวอยางมาก โดยที่การเปดเสรีทางการเงินก็เปนอีก

ปจจัยหนึ่งที่สงเสริมใหมีเงินทุนจากตางประเทศไหลเขาสูตลาดหลักทรัพยไทยเพิ่มมากขึ้น การดําเนินงานของธุรกิจ
บริษัทเงินทุนในชวงเวลาดังกลาวก็อยูในเกณฑที่ดี สืบเนื่องจากผลจากการขยายตัวของเงินใหกูยืมและการฟนตัว
อยางรวดเร็วของการซื้อขายหลักทรัพย ทําใหบริษัทเงินทุนตางๆ มีรายไดเพิ่มข้ึนจากคาธรรมเนียมการซื้อขายหลัก
ทรัพย และคาธรรมเนียมการค้ําประกันราคาจําหนายหุนใหมสําหรับธุรกิจที่เพิ่มทุน ภาวการณดังกลาวประกอบกับ
เศรษฐกิจและการลงทุนที่ขยายตัวในเกณฑสูง สงผลใหธุรกิจตางๆที่มีการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยมีผลการดําเนินงานที่ดีและสามารถทํากําไรไดเพิ่มขึ้น 

 
ถึงแมวาตลาดทุนจะมีการเติบโตอยางมาก แตปจจัยเสี่ยงจากตางประเทศและความไมแนนอนทางการ

เมืองภายในประเทศก็สงผลใหตลาดหลักทรัพยของไทยมีความผันผวน เชน วิกฤตการณราคาหุนตกต่ําครั้งใหญที่
ตลาดหุนนิวยอรคสงผลใหดัชนีหลักทรัพยทั่วโลกลดลง การเกิดสงครามอาวเปอรเซีย และเหตุการณพฤษภาทมิฬ  

 
ภาวะของการลงทุนในตลาดทุนตองเริ่มเผชิญกับภาวะซบเซาในป 2537-2538 โดยเฉพาะอยางยิ่งการลง

ทุนในตลาดหลักทรัพย เนื่องจากการเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ ความวิตกเกี่ยวกับภาวะเงินเฟอและ
เสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยน การลดลงของดัชนีในตลาดหลักทรัพยสําคัญของโลก และความผันผวนของตลาด
การเงินโลกจากการเกิดวิกฤตการณทางการเงินของเม็กซิโก 
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 ภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน ตลาดทุนในชวงป 2540-2541 อยูในภาวะที่ซบเซา
อยางมากทั้งในตลาดแรกและตลาดรอง โดยในตลาดแรกมีการออกพันธบัตรกองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบ
สถาบันการเงินจํานวนมาก แตจากการที่สถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือประกาศลดอันดับความนาเชื่อถือหลายครั้ง 
ประกอบกับผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ลดลง และความผันผวนของคาเงินบาท นัก
ลงทุนทั้งในและตางประเทศจึงขาดความเชื่อมั่นในการลงทุน สวนในดานตลาดรองนั้น ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย
ลดต่ําลง และผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยก็ลดลงอยางมาก อันเปนผลสืบเนื่องจาก
วิกฤตการณทางเศรษฐกิจการเงินทําใหนักลงทุนตองเพิ่มความระมัดระวังในการลงทุน นอกจากนั้นยังมีบริษัทจด
ทะเบียนถูกเพิกถอนสภาพการเปนบริษัทจดทะเบียน ซึ่งสวนใหญเปนบริษัทเงินทุนหลักทรัพยที่หยุดดําเนินกิจการ 
 

อยางไรก็ตาม ภาวะตลาดหลักทรัพยของไทยเริ่มปรับตัวดีข้ึนในป 2542 เนื่องจากนักลงทุนตางประเทศมี
ความเชื่อมั่นในสถานการณเศรษฐกิจการเงินไทยมากขึ้น จึงเริ่มเขาซ้ือหลักทรัพยที่ราคาปรับลดลงมาก และตลาดทุน
เริ่มมีธุรกรรมมากขึ้น โดยอยางยิ่งในป 2545 บทบาทของธุรกิจที่ไมใชธนาคารมีเพิ่มขึ้น เชน ธุรกิจที่มิใชสถาบันการ
เงินประสบความสําเร็จในการปลอยสินเช่ือประเภทเชาซื้อ และสินเชื่อเพื่อการบริโภคขณะที่บริษัทตางๆไดพึ่งพา
แหลงเงินทุนภายในมากขึ้น ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทตางเพิ่มสูงขึ้น เนื่องการลงทุนภาคเอกชนเริ่ม
ขยายตวัดีแมวาการขยายสินเชื่อสูภาคอุตสาหกรรมยังอยูในระดับต่ํา 
 

  รูปที่ 3.10 
ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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 ความแตกตางระหวางกอนและหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดข้ึนในตลาดทุนของไทย 
คือ กอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน ตลาดทุนมีความสําคัญคอนขางมาก เพราะภาคธุรกิจมีการขยาย
ตัวอยางมากพรอมๆ   กับการเติบโตอยางรวดเร็วของสถาบันการเงินตางๆ    แตภายหลังการเปลี่ยนแปลงระบบ 
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อัตราแลกเปลี่ยน บทบาทของสถาบันการเงินเริ่มลดลง เนื่องจากธุรกิจยังมีกําลังการผลิตสวนเกินเหลืออยู ความจํา
เปนที่จะตองพึ่งพาตลาดทุนก็ยังไมสูงมากนัก โดยจะเห็นไดจากความแตกตางที่ชัดเจนของภาวะตลาดทุนในชวง
เวลาทั้งสอง 
 
3.5 การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ 

 
ผลจากการเปดเสรีทางการเงินทําใหการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศสามารถที่จะเคลื่อนยายไดอยาง

เสรี ทําใหมูลคาของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศมีการเกินดุลอยางตอเนื่อง โดยจะเห็นไดจากป 2530 มีเงิน
ทุนตางประเทศไหลเขาสุทธิเทากับ 16.5 พันลานบาท สูงกวาป 2529 รอยละ 31 ตอเนื่องไปถึงป 2531 ที่มีเงินทุนตาง
ประเทศนําเขาสุทธิจํานวนสูงกวาป 2530 ประมาณ 2 เทาตัว โดยเปนการเกินดุลของภาคเอกชนเปนสําคัญทั้งนี้เกือบ
รอยละ 60 เปนเงินลงทุนโดยตรงและเงินลงทุนเพื่อซ้ือหุนในตลาดหลักทรัพย ในขณะที่การกูยืมเงินจากตางประเทศ
สุทธิเปนเพียงสวนนอย และการนําเขาเงินทุนตางประเทศในภาคเอกชนสูงข้ึนอยางตอในป 2532 เนื่องจากมีการเรง
นําเขาเงินกูระยะยาวจากตางประเทศประกอบกับการนําเขาเงินลงทุนในการซื้อหลักทรัพย  

 
ภาวะของการเกินดุลเงินทุนตางประเทศยังคงเปนไปอยางตอเนื่องในชวงป 2533 ถึงป 2539 เนื่องจาก (1) 

ภาวะเศรษฐกิจในประเทศที่ขยายตัวอยางตอเนื่อง (2) มาตรการยกเวนภาษีดอกเบี้ยเงินกูระยะยาวจากตางประเทศ
และการเพิ่มเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมในป 2533 (3) ภาวะเงินตึงตัวและอัตราดอกเบี้ยตางประเทศที่มีแนวโนม
ลดลงในป 2534 (4) อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอยูในระดับสูงและสวนตางอัตราดอกเบี้ยที่สูงในป 2536 (5) 
ภาวะเศรษฐกิจและการลงทุนที่มีการขยายตัวอยางตอเนื่อง และความไมเพียงพอของเงินออมเพื่อใชในการลงทุน ใน
ป 2537 และ (6) การชดเชยการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด ความไมเพียงพอของเงินออมเพื่อใชในการลงทุน และการ
ดําเนินนโยบายการเงินแบบเขมงวด ในป 2538  อยางไรก็ตาม ในป 2535 และป 2539 การนําเขาเงินทุนตางประเทศ
ชะลอตัวลง ทั้งนี้เนื่องจาก (1) ในป 2534 ภาวะการลงทุนชะลอตัว สภาพคลองในระบบเศรษฐกิจอยูในระดับสูงและ
สวนตางตนทุนการกูยืมจากในและตางประเทศแคบลง และ (2) ในป 2539 มีการดําเนินมาตรการเพื่อชะลอการนํา
เขาเงินทุนตางประเทศ โดยเฉพาะอยางยิ่งการกําหนดใหสถาบันการเงินดํารงสินทรัพยสภาพคลองเปนเงินฝากที่
ธนาคารแหงประเทศในอัตราไมต่ํากวา 7% ของเงินกูยืมและเงินฝากในระยะสั้นจากตางประเทศ รวมทั้งธนาคาร
พาณิชยไดมีการปรับลดสภาพคลองสวนเกินดวยการลดหนี้สินตางประเทศ 

 
และเมื่อเขาสูป 2540 ภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน เงินทุนตางประเทศขาดดุล 

52.6 พันลานบาทในป 2540 และขาดดุลถึง 120.4 พันลานบาทในป 2541 เนื่องจากการไหลออกของเงินทุนตาง
ประเทศในชวงครึ่งปหลัง เพราะนักลงทุนกังวลเกี่ยวกับปญหาของระบบสถาบันการเงิน ภาระหนี้ตางประเทศ ความ
ผันผวนของคาเงินบาท และการลดลงของการจัดอันดับความนาเช่ือถือของประเทศ โดยเงินทุนตางประเทศยังคงมี
การไหลออกอยางตอเนื่องในป 2541 เนื่องจากความตองการเงินทุนตางประเทศลดลงที่เปนผลจากสภาพคลองใน
ระบบธนาคารเพิ่มข้ึน    จากนั้นในป 2542 การขาดดุลเงินทุนตางประเทศไดลดลงเมื่อเทียบกับป  2540   และป 
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2541 เนื่องจากมีการนําเขาเงินเพิ่มทุนของธนาคารพาณิชย และนักลงทุนมีความเชื่อมั่นในเศรษฐกิจไทยเพิ่มขึ้น 
 
 ในขณะที่เงินทุนตางประเทศในภาคเอกชนประเภทตางๆ ก็มีการเคลื่อนไหวในทิศทางที่ไมแตกตางไปจาก
มูลคาสุทธิของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ ซึ่งมีรายละเอียดของการเคลื่อนไหวของเงินทุนตางประเทศใน
แตละประเภท ดังนี้ 
 

  รูปที่ 3.11 
มูลคาสุทธิของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ 
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การลงทุนทางตรงจากตางประเทศ 
ในชวงป 2530 ถึงป 2531 มีการเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องของมูลคาสุทธิของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ 

เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจและการลงทุนในภาคเอกชนในประเทศที่มีการขยายตัวอยางรวดเร็ว โดยเฉพาะอยางยิ่งในป 
2531 และป 2532 ที่มีการขยายตัวของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศอยางรวดเร็ว ซึ่งสวนใหญเปนการนําเขา
ของกิจการอุตสาหกรรม สถาบันการเงิน การคา และบริการ ที่มาจากประเทศญี่ปุน ไตหวัน สหรัฐอเมริกา ฮองกง 
และสิงคโปร จนกระทั่งป 2533 ซึ่งมีการเริ่มเปดเสรีทางการเงิน การลงทุนทางตรงจากตางประเทศเกินดุลเพิ่มข้ึน 
และเกินดุลอยางตอเนื่องในป 2534 และป 2535 สาเหตุหลัก คือ ความสะดวกสบายในการเคลื่อนยายเงินทุน
ระหวางประเทศที่มีมากขึ้น นอกจากนี้ยังไดรับแรงสนับสนุนจากเงินกูจากบริษัทในเครือที่เพิ่มขึ้น โดยมีประเทศนํา
เงินทุนทางตรงเขาประเทศไทยมากสุด คือ ญี่ปุน สิงคโปร ฮองกง และไตหวัน โดยที่เขามาลงทุนในธุรกิจอุตสาหกรรม
อุปกรณไฟฟา ธุรกิจกอสราง ธุรกิจการคา ธุรกิจสถาบันการเงิน และธุรกิจบริการ  

 
ภาวะการเกินดุลของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศไดชะลอตัวลงในป 2536 และป 2537 อันเนื่องมา

จากภาวะเศรษฐกิจหลายประเทศคอนขางซบเซา การชะลอและเลื่อนการลงทุนของบริษัทตางชาติ  ประกอบกับ
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ความสามารถในการดึงดูดเงินทุนทางตรงจากตางประเทศของไทยเริ่มลดลงเมื่อเปรียบเทียบกับคูแขงที่สําคัญ นอก
จากนี้ยังมีการเปลี่ยนการกูยืมเงินไปกูยืมผานทางการวิเทศธนกิจเปนจํานวนมาก สําหรับแหลงเงินทุนที่สําคัญ
ประกอบดวย ญี่ปุน แตในป 2538 การลงทุนทางตรงจากตางประเทศเกินดุล 49.9 พันลานบาท เพิ่มข้ึนจากป 2537 
50% เนื่องจากญี่ปุนเพิ่มขนาดของการลงทุนในประเทศไทย โดยที่มีแหลงเงินทุนสําคัญคือ ญี่ปุน ฮองกง สหรัฐ
อเมริกา และสิงคโปร ที่เขามาลงทุนในธุรกิจอสังหาริมทรัพย ภาคอุตสาหกรรม ธุรกิจการคา และบริการ การลงทุน
ทางตรงจากตางประเทศยังคงเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องในป 2539 โดยเกินดุล 57.5 พันลานบาท เพิ่มขึ้นจากป 2538 
15.1% โดยมีสหรัฐอเมริกา ญี่ปุน และสิงคโปร เปนแหลงเงินทุนรายใหญ โดยที่เงินทุนสวนใหญเขามาลงทุนในธุรกิจ
อุตสาหกรรม และธุรกิจอสังหาริมทรัพย 

 
หลังจากที่ประเทศไทยเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบในป 2540 แมวาจะการเกิดวิกฤตการณ

ทางการเงินในชวงดังกลาว แตมูลคาสุทธิของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศในป 2540 และป 2541 เกินดุล 
117.7 พันลานบาท และเกินดุล 209.9 พันลานบาท ตามลําดับ  โดยที่มีประเทศญี่ปุน สหรัฐอเมริกา และฮองกง ที่
เขามาลงทุนในธุรกิจในภาคอุตสาหกรรม และธุรกิจการคา แมวาในป 2540 และป 2541 การลงทุนทางตรงจากตาง
ประเทศยังคงเปนเงินทุนที่มีเสถียรภาพมากที่สุดและมีความตองการมากที่สุด โดยเฉพาะอยางยิ่งเงินเพิ่มทุนของ
ธนาคารพาณิชย ที่นําใชเพื่อใหเพียงพอกับภาระหนี้ดอยคุณภาพที่สูงขึ้นและสอดคลองตามหลักเกณฑการดํารงเงิน
สํารองมาตรฐานสากล แตอยางไรก็ตาม การลงทุนทางตรงจากตางประเทศยังคงอยูในระดับต่ําโดยในป 2542 เกิน
ดุล 134.6 พันลานบาท ลดลงจากป 2541 รอยละ 35 ทั้งนี้การไหลเขาของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศสวน
ใหญเกิดจากการนําเขาเงินทุนเพื่อฟนฟูกิจการและเพิ่มทุนบริษัทในเครือ 

 
รูปที่ 3.12 
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การลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศ 
การลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศในชวงป 2530 ถึงป 2542 มูลคาสุทธิของการลงทุนดานหลัก

ทรัพยจากตางประเทศจะมีการเคลื่อนไหวตามภาวะตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและตลาดหลักทรัพยของโลก 
รวมถึงความมีเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจไทยและเศรษฐกิจโลก เปนหลัก โดยจะเห็นไดจากในป 2530 และป 
2531 ลดลงเมื่อเทียบกับป 2529 เพราะมีการเกิดวิกฤตการณในตลาดหลักทรัพยในปชวงกลางป 2530 จนกระทั่งได
ปรับตัวดีขึ้นในป 2532 ซึ่งสวนใหญเปนการลงทุนของประเทศสิงคโปร สหราชอาณาจักร และฮองกง   

 
ภายหลังจากการเปดเสรีทางการเงิน ในป 2533 การลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศเกินดุล 11.7 พัน

ลานบาทลดลงจากป 2532 รอยละ 32 ทั้งนี้เนื่องจากวิกฤตการณอาวเปอรเซียที่เกิดข้ึนในเดือนสิงหาคมทําใหภาวะ
การลงทุนในหลักทรัพยซบเซาลง และทําใหการลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศในป 2534 เกินดุลเพียง 1 พัน
ลานบาทลดลงจากป 2533 ถึง 10 พันลานบาท ประกอบกับผลจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจในประเทศ  แตอยางไร
ก็ตามในป 2535 การลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศเกินดุล 11.5 พันลานบาท เพิ่มข้ึนจากปกอนหลายเทา 
เนื่องจากตางประเทศมีความมั่นใจในเศรษฐกิจไทยมากขึ้น ประกอบกับราคาหุนในตลาดหลักทรัพยไทยยังอยูใน
ระดับต่ํา จูงใจใหชาวตางประเทศเขามาลงทุน โดยเฉพาะเงินทุนจากประเทศฮองกง การลงทุนดานหลักทรัพยจาก
ตางประเทศยังคงเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง โดยในป 2536 การลงทุนทางตรงจากตางประเทศเกินดุล 118.2 พันลานบาท 
เพิ่มขึ้นจากปกอนหลายเทาตัว เนื่องจากผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยของไทยสูงและมีศักยภาพที่ดีในอนาคตเมื่อ
เทียบกับตลาดหลักทรัพยในประเทศพัฒนาแลวที่เริ่มอ่ิมตัว จึงเปนปจจัยสําคัญที่ดึงดูดนักลงทุน โดยที่การลงทุนสวน
ใหญจะอยูในรูปของกองทุนจากประเทศสิงคโปร สหราชอาณาจักร และฮองกง แตผลจากการเจริญเติบโตอยางรวด
เร็วของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทําใหผลตอบแทนที่ไดรับจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเริ่มอิ่มตัว
และลดลง ประกอบกับสวนตางของอัตราดอกเบี้ยที่แคบลง เปนเหตุใหการลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศในป 
2537 เกินดุล 27.5 พันลานบาทลดลงเกือบรอยละ 80 เมื่อเทียบกับป 2536  

 
ในป 2538 การลงทุนดานหลักทรัพยเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็วอีกครั้งโดยเกินดุล 84.9 พันลานบาทเพิ่มขึ้นจากป 

2538 สาเหตุจากอัตราดอกเบี้ยในตางประเทศมีแนวโนมลดลง และผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพยที่สําคัญตาง
ปรับตัวสูงขึ้น โดยที่มีประเทศสิงคโปร สหราชอาณาจักร และฮองกง เปนแหลงเงินทุนที่สําคัญ แตผลจากภาวะ
เศรษฐกิจชะลอตัว ความวิตกกังวลเกี่ยวกับเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ ไมวาจะเปน ภาวะเงินเฟอ การสงออก 
การขาดดุลบัญชีเดินสะพัด และความมีเสถียรภาพของคาเงิน ทําใหการลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศลดลง
ในป 2539 ที่เกินดุล 80.3 พันลานบาทลดลงจากปกอนเพียงรอยละ 1.8 เนื่องจากผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยของไทยยังคงอยูในระดับสูง 

 
แมวาจะมีการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนในป 2540 การลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศยัง

คงเพิ่มข้ึนจากป 2539 โดยเกินดุล 138.3 พันลานบาทเพิ่มขึ้นจากปกอนรอยละ 56.7 เนื่องจากผลของการลดลงของ
คาเงินทําใหราคาหลักทรัพยในรูปเงินตราตางประเทศลดลงมาก ดึงดูดใหนักลงทุนตางประเทศเขามาลงทุนมากยิ่ง
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ข้ึน แตอยางไรก็ตามในป 2541 การลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศเกินดุลเพียง 20.5 พันลานบาท ลดลงอยาง
มากเมื่อเทียบกับปกอน อันเปนผลมาจากวิกฤตการณทางการเงิน ทําใหนักลงทุนตางชาติขาดความมั่นใจและชะลอ
การลงทุนในตลาดหลักทรัพย และในป 2542 การลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศยังคงเกินดุล 14.8 พันลาน
บาท เพราะภาวะตลาดหลักทรัพยที่ดีขึ้น และการนําเขาเงินทุนที่ไดจากการไถถอนเงินลงทุนหลักทรัพยในตาง
ประเทศของธนาคารพาณิชย 

 
รูปที่ 3.13 
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เงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศ 
การเคลื่อนไหวของมูลคาสุทธิของเงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศในชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตรา

แลกเปลี่ยนจะมีการเคลื่อนไหวตามความตองการลงทุนภายในประเทศ และอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ โดยจะเหน็
ไดจากในชวงป 2530 ถึงป 2532 เงินกูภาคเอกชนตางประเทศลดลงอยางตอเนื่อง เนื่องจากมีการชําระคืนเงินเงินกู
เปนจํานวนมากและหันมากูเงินจากแหลงเงินกูภายในประเทศเพิ่มมากข้ึน จนกระทั่งในป 2533 เมื่อมีการเปดเสรีทาง
การเงิน เงินกูภาคเอกชนเกินดุล 117.3 พันลานบาทเพิ่มขึ้นเกือบรอยละ 50 เมื่อเทียบกับป 2532 ซึ่งเปนผลมาจาก
มาตรการยกเวนภาษีดอกเบี้ยเงินกูตางประเทศที่มีอายุการชําระคืนไมต่ํากวา 3 ป และความแตกตางระหวางอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศกับอัตราดอกเบี้ยตางประเทศสูงขึ้น โดยที่มีประเทศสิงคโปร และฮองกง เปนแหลงเงินกูที่สําคัญ 
ที่เขามาลงทุนในธุรกิจอุตสาหกรรม ธุรกิจการคา และธุรกิจบริการ และเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องในป 2534 ที่เกินดุล 
143.2 พันลานบาท เพิ่มขึ้นจากป 2533 รอยละ 23 โดยมีแหลงที่มาจากประเทศสิงคโปร ฮองกง และสหรัฐอเมริกา ที่
เขามาในอุตสาหกรรมการผลิตอุปกรณการกอสราง และอุตสาหกรรมเครื่องใชไฟฟา 

 
เงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศเริ่มลดลงในป 2535 และป 2536 โดยเกินดุล 69.2 พันลานบาท และเกิน
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ดุล 39.9 พันลานบาท เพราะการชะลอตัวของการลงทุนภาคเอกชน ประเทศมีสภาพคลองในระบบเศรษฐกิจที่สูง 
สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศกับอัตราดอกเบี้ยตางประเทศลดลง และธุรกิจเอกชนหันไปออกตรา
สารทางการเงินในตางประเทศแทนการกูโดยตรง มีแหลงเงินกูที่สําคัญ คือ สิงคโปร ฮองกง และญี่ปุน ที่ถูกนําเขามา
เพื่อใชในการในอุตสาหกรรมการผลิตอุปกรณไฟฟา อุตสาหกรรมการผลิตอุปกรณกอสราง สถาบันธุรกิจการเงิน และ
ธุรกิจอสังหาริมทรัพย  

 
การลดลงอยางตอเนื่องของเงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศทําใหในป 2537 เงินกูภาคเอกชนจากตาง

ประเทศขาดดุล 134.9 พันลานบาท เนื่องจากมีการเปลี่ยนการกูยืมผานทางการวิเทศธนกิจแทน แตแลวในป 2538 
เงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศกลับมาเกินดุล 35.3 พันลานบาท เนื่องจากภาคเอกชนมีการกูยืมโดยตรงจากตาง
ประเทศเพิ่มขึ้น และมีการชําระคืนเงินกูลดลง โดยที่มีแหลงเงินกูที่สําคัญคือ สิงคโปร ญี่ปุน และฮองกง และมีการ
เพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง โดยในป 2539 เงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศเกินดุล 120 พันลานบาท เพิ่มข้ึนเมื่อเทียบกับ
ปกอน เนื่องจากการดําเนินมาตรการชะลอการกูยืมเงินจากตางประเทศของธนาคารพาณิชย และการลดลงของอัตรา
ดอกเบี้ยตางประเทศ ทําใหธุรกิจเอกชนหันไปกูเงินเองโดยตรงจากตางประเทศ โดยที่แหลงเงินกูที่สําคัญคือ สิงคโปร 
ฮองกง สหรัฐอเมริกา และสหราชอาณาจักร ที่กูเขามาเพื่อใชในธุรกิจอุตสาหกรรม สถาบันการเงิน และธุรกิจการคา 

 
รูปที่ 3.14 
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-200

-150

-100

-50

0

50

100

150

200

25
26

25
28

25
30

25
32

25
34

25
36

25
38

25
40

25
42

25
44

พันลานบาท

 
 
 

แตเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนในป 2540  การออนคาลงของเงินบาททําใหภาระหนี้
ตางประเทศเพิ่มสูงขึ้นอยางมาก ในขณะที่ผลของการเกิดวิกฤตการณทางการเงินทําใหระบบเศรษฐกิจอยูในภาวะ
ชะลอตัวและความตองการเงินกูลดลง ดังนั้น จึงมีการเรงชําระคืนเงินกูตางประเทศ เงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศ
ในป 2540 จึงขาดดุล 132.3 พันลานบาท และในป 2541 ก็มีการขาดดุลเพิ่มข้ึนเปน 166.8 พันลานบาทเนื่องจาก
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การเรงชําระคืนเงินกูยังคงเปนไปอยางตอเนื่อง  
 
การไหลออกของเงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศยังคงเปนไปอยางตอเนื่อง โดยในป 2542 มีการขาดดุล

เพิ่มขึ้นรอยละ 12.3 เมื่อเทียบกับปกอน สาเหตุจากการชําระคืนของกิจการวิเทศธนกิจจากการแปลงเงินกูเงินตราตาง
ประเทศเปนเงินกูบาท 

 
บัญชีเงินบาทตางประเทศ 
พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของบัญชีเงินบาทตางประเทศ จะเปนไปตามการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย 

และการเคลื่อนยายเงินทุนตางประเทศในลักษณะอื่น ไมวาจะเปนชวงกอนหรือหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลก
เปลี่ยน โดยจะเห็นไดจากมูลคาบัญชีเงินบาทตางประเทศมีการเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องในชวงป 2530 ถึงป 2536 สืบ
เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศอยูในระดับสูง ประกอบกับเงินฝากสวนหนึ่งที่พักไวเพื่อรอการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยตามภาวะการลงทุน แตมูลคาบัญชีเงินบาทตางประเทศเริ่มลดลงในป 2537 โดยเกินดุล 51.1 พันลานบาท
ลดลงรอยละ 24.6 เมื่อเทียบกับป 2536 สวนหนึ่งเปนไปตามภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรัพย สาเหตุของการลด
ลงอยางตอเนื่องเกิดจากแนวโนมที่ลดลงของอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ มาตรการชะลอการฝากเงินระยะสั้นของ
ทางการ และภาวะการลงทุนในตลาดหุนตกต่ํา  

 
รูปที่ 3.15 

มูลคาสุทธิของบัญชีเงินบาทตางประเทศ 
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มูลคาบัญชีเงินบาทตางประเทศไดเปลี่ยนจากเกินดุลมาเปนการขาดดุลอยางตอเนื่อง นับตั้งแตการเปลี่ยน
แปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนในป 2540 โดยในป 2540 ขาดดุล 156.2 พันลานบาท ในป 2541 ขาดดุล 173.8 พัน
ลานบาท และป 2542 ขาดดุล 106.9 พันลานบาท เนื่องจากการขาดความเชื่อมั่นของนักลงทุนตางชาติ ภาวะการตก
ต่ําของตลาดหลักทรัพย และอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศที่ต่ํา แมวาจะมีการการนําเขาเงินเพื่อใชในการประมูลสิน
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ทรัพย ปรส. และรอการลงทุนในตลาดหลักทรัพย รวมทั้งชําระธุรกรรมเงินตราตางประเทศที่ทํากับธนาคารพาณิชยใน
ประเทศ 
 
 
3.6 ราคา 
 
 การเคลื่อนไหวของระดับราคาจะมีการเคลื่อนไหวตามกิจกรรมทางเศรษฐกิจเปนหลัก ไมวาจะเปนอัตรา
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ รายไดของประชาชน รวมถึงตนทุนในการผลิตไมวาจะเปนราคาของสินคาวัตถุดิบภาย
ในประเทศและตางประเทศ โดยจะเห็นไดจากระดับราคาในป 2530 ถึงป 2533 มีการเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง โดยมี
อัตราเงินเฟอเทากับรอยละ 2.5 รอยละ 3.8 รอยละ 5.4 และรอยละ 6.0 ตามลําดับ เนื่องจาก (1) ราคาสินคาเกษตร
และอุตสาหกรรมเพิ่มข้ึน เพราะภาวะฝนแลง ราคาสินคาสงออกเกษตรที่สูงข้ึน และผูประกอบการมีการปรับราคาสิน
คาตามตนทุนการผลิตทั้งดานคาจางแรงงานและราคาวัตถุดิบจากตางประเทศ (2) การใชจายในประเทศที่อยูใน
ระดับสูง (3) รายไดของประชาชนในทุกกลุมอาชีพเพิ่มข้ึน รวมทั้งรายไดที่เพิ่มขึ้นจากการซื้อขายหลักทรัพยและที่ดิน
เปนแรงกระตุนสําคัญใหเกิดการใชจายเพิ่มข้ึน (4) การสงออกและการลงทุนยังคงขยายตัวสูงตอเนื่อง และ (5) การ
เพิ่มกําลังการผลิตของภาคอุตสาหกรรมบางประเภทเพื่อสนองความตองการใชจายที่เพิ่มมากขึ้น  
 
 ผลจากการที่อัตราเงินเฟอเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องในชวงป 2530 ถึงป 2533 เปนเหตุใหรัฐบาลมีการดําเนิน
นโยบายการเงินและนโยบายการคลังเพื่อการรักษาเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ เมื่อประกอบกับการชะลอตัวของ
ความตองการมวลรวมภายในประเทศ และแรงกดดันจากปจจัยตานตนทุนมีไมมากนักเนื่องจากราคาน้ํามันและวัตถุ
ดิบจากตางประเทศลดลง สงผลใหอัตราเงินเฟอในป 2534-2536 ลดลงเหลือรอยละ 5.7 4.1 และ 3.4 ตามลําดับ 
หลังจากนั้นอัตราเงินเฟอก็ปรับตัวสูงขึ้นเล็กนอยและทรงตัวอยูในระดับรอยละ 5-6 ในชวงป 2537-2539 เนื่องจาก
เศรษฐกิจไทยยังคงขยายตัวอยางตอเนื่อง ราคาสินคาเกษตรในตลาดโลกเพิ่มสูงข้ึน ความไมเพียงพอของผลผลิตพืช
ผลภายในประเทศในบางชวงเวลา รวมทั้งแรงกดดันดานตนทุนการผลิตอันเนื่องจากการเพิ่มขึ้นของราคาสินคานํา
เขาและผลกระทบของภาวะน้ําทวม  
 
 ภายหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน อัตราเงินเฟอในชวงป 2540-2541 ไดขยับตัวสูงขึ้นโดยสูง
สุดที่รอยละ 8.1 ในป 2541 สวนหนึ่งเปนผลจากการเพิ่มขึ้นของตนทุนการผลิตจากการออนตัวของคาเงินบาทภาย
หลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน รวมทั้งการเพิ่มขึ้นของราคาน้ํามัน การเพิ่มอัตราภาษีมูลคาเพิ่มจาก
รอยละ 7 เปนรอยละ 10 และการเพิ่มภาษีสรรพสามิตหลายประเภท อยางไรก็ตามในป 2542 แรงกดดันจากราคาน้ํา
มันในตลาดโลกไดลดลงอยางมากมีผลใหอัตราเงินเฟอลดลงเหลือรอยละ 0.3 ซ่ึงผลของการที่อัตราเงินเฟออยูใน
ระดับต่ํามีสวนชวยใหอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและอัตราดอกเบี้ยเงินกูลดลงอยางตอเนื่อง เอ้ือตอการฟนตัวทาง
เศรษฐกิจ การปรับโครงสรางหนี้ และการปรับตัวของภาคการเงินที่มีเสถียรภาพมากขึ้น แตอยางไรก็ตามอัตราดอก
เบี้ยที่แทจริงก็ยังคงอยูในเกณฑสูง 
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 ในป 2543 และป 2544 อัตราเงินเฟอยังคงอยูในระดับที่ต่ํา แมวาราคาน้ํามันจะเพิ่มสูงขึ้นในชวงครึ่งปหลัง
แตก็ไมไดสรางแรงกดดันตอราคาสินคามากนัก ทั้งนี้เนื่องจากราคาสินคาเกษตรที่เปนองคประกอบสําคัญของดัชนี
ราคาผูบริโภคมีแนวโนมที่ลดลงในชวงเวลาเดียวกัน อุปสงคในประเทศยังคงออนตัว และแรงกดดันจากราคาน้าํมนัได
ลดลงอยางตอเนื่อง 
 
 อัตราเงินเฟอในป 2545 ยังคงอยูในระดับต่ําคือรอยละ 0.7 แมวาราคาน้ํามันจะสูงข้ึน และภาวะน้ําทวมทํา
ใหราคาอาหารแพงขึ้น แตอยางไรก็ตามการที่อัตราเงินเฟออยูในระดับต่ําไมไดสะทอนวา เศรษฐกิจออนแรง แตเปน
เพราะกําลังการผลิตสวนเกินในประเทศยังคงมีอยู ความตองการสินคาที่เพิ่มขึ้นจึงไมไดสงแรงกดดันตอเงินเฟอ นอก
จากนั้นการเปดเสรีและเชื่อมโยงทางการคา รวมทั้งภาวะการแขงขันที่รุนแรงเพราะตองการสงออกสินคาตน และจีน
ซ่ึงมีตนทุนการผลิตต่ําเขามามีบทบาทในตลาดโลกมากขึ้นทําใหราคาสินคาในโลกมีแนวโนมลดลง 
 
 จากการเคลื่อนไหวของอัตราเงินเฟอในชวงที่ผานมาจะเห็นไดวา การเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน
ไมไดเปนปจจัยหลักเพียงปจจัยเดียวที่กดดันใหอัตราเงินเฟอเพิ่มสูงขึ้น เพราะการเคลื่อนไหวของราคาสินคาผูบริโภค
ยังขึ้นอยูกับอุปสงคภายในประเทศ และแรงกดดันจากการเพิ่มข้ึนของตนทุนสินคาและปจจัยภายนอกอื่นๆ เชน ราคา
น้ํามัน เปนตน 

 
รูปที่ 3.16 
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3.7 การดําเนินนโยบายการเงิน 
 
 การดําเนินนโยบายการเงินของไทยสามารถที่จะแบงไดเปน 2 ชวง คือ (1) การดําเนินนโยบายการเงินใน
ชวงที่ระบบเศรษฐกิจมีการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบผูกคาเงินบาทกับคาเงินสกุลอ่ืนหรือกับตะกราเงิน (Pegged 
Exchange Rate) ตั้งแตชวงหลังสงครามโลกครั้งที่ 2 จนถึง มิถุนายน 2540 และ (2) การดําเนินนโยบายการเงินใน
ชวงที่ระบบเศรษฐกิจมีการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว ตั้งแต กรกฎาคม 2540 – ปจจุบัน ซึ่งจะมีความ
แตกตางของแนวทางในการดําเนินนโยบายทั้งในดานเครื่องมือและวัตถุประสงคของการดําเนินนโยบาย ซึ่งราย
ละเอียดของแนวทางในการดําเนินนโยบายจะกลาวถึงในบทที่ 6 โดยสามารถที่จะสรุปแนวทางของการดําเนิน
นโยบายการเงินในแตละชวงเวลาไดดังนี้ 
 
 
 การดําเนินนโยบายการเงินในชวงที่ระบบเศรษฐกิจมีการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบผูกคาเงิน
บาทกับคาเงินสกุลอ่ืนหรือกับตะกราเงิน 
 แนวทางในการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยในป 2530-2531 ไดดําเนินมาตรการ
ตางๆเพื่อขยายสินเช่ือ สงเสริมการผลิตและการลงทุน โดยเฉพาะอยางยิ่งในภาคอุตสาหกรรมขนาดยอม รวมท้ังปรับ
ปรุงมาตรฐานการดําเนินงานของสถาบันการเงินใหมีความคลองตัวโดยการขยายขอบเขตการประกอบธุรกิจของ
ธนาคารพาณิชย และมีการเสริมสภาพคลองใหกับระบบธนาคารพาณิชยโดยการลดอัตราการดํารงหลักทรัพยของ
ธนาคารพาณิชย แตในขณะเดียวกันไดออกมาตรการกํากับธนาคารพาณิชย เชน และการเพิ่มมาตรฐานการตรวจ
สอบบัญชีของธนาคารพาณิชย รวมทั้งแกไขปญหาสภาพคลองสวนเกินของธนาคารพาณิชย โดยการออกพันธบัตร
ของธนาคารแหงประเทศไทย สวนมาตรการการควบคุมอัตราแลกเปลี่ยน มีการอนุญาตใหธนาคารพาณิชยเปดบัญชี
เงินตราตางประเทศและรับฝากเงินตราตางประเทศไมเกิน 50,000 ดอลลารสรอ.  
 
 เมื่อเขาสูชวงป 2532-2536 มีมาตรการที่เนนการระดมเงินออมทั้งจากภายในและภายนอกประเทศ การสง
เสริมการใหมีเงินลงทุนจากตางประเทศ รวมทั้งการดําเนินมาตรการในการปรับปรุงโครงสรางของระบบการเงินและ
การชําระเงินระหวางประเทศ อันนํามาซึ่งการเปดเสรีทางการเงิน โดยการรับพันธะขอ 8 จากกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศ (International Monetary Fund: IMF) ในป 2533 ทั้งนี้เริ่มตนจากมาตรการระดมเงินออมภายในประเทศ
และสนับสนุนการลงทุนระยะยาวจากตางประเทศในป 2532 เชน การประกาศยกเลิกเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ประจําของธนาคารพาณิชยที่มีอายุเกินกวา 1 ปขึ้นไป การอํานวยความสะดวกใหกับนักลงทุนตางชาติในการนําเงิน
เขามาลงทุนในประเทศไทย และมาตรการผอนคลายดานอื่นๆ เชน การกําหนดใหการจายเงินบาทเขาหรือรับฝากเงิน
บาทไมจําเปนตองรออนุญาตจากทางการ ผลจากการเปดเสรีทางการเงิน จึงทําใหการดําเนินนโยบายการเงินในป 
2533 มีมาตรการทางการเงินที่สําคัญ คือ การประกาศยกเลิกเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจําของธนาคาร
พาณิชยที่มีอายุต่ํากวา 1 ปลงมา มาตรการปรับสภาพคลองระยะสั้นของสถาบันการเงิน ซ่ึงประกอบดวย การขยาย
สัดสวนการดํารงฐานะเงินตราตางประเทศสุทธิของธนาคารพาณิชยทางดานสินทรัพย การลดอัตราการดํารงพันธ
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บัตรรัฐบาลของธนาคารพาณิชย การเพิ่มวงเงินการใหกูยืมโดยมีพันธบัตรเปนประกันแกธนาคารพาณิชย และการ
ผอนปรนใหธนาคารพาณิชยสามารถดํารงฐานะหนี้ตางประเทศสุทธิเพิ่มขึ้นจากรอยละ 20 เปนรอยละ 25 ของเงิน
กองทุน การปรับปรุงโครงสรางของระบบการเงินและการชําระเงินระหวางประเทศ อยางไรก็ตาม ธนาคารแหง
ประเทศไทยไดปรับโครงสรางอัตราดอกเบี้ยสถาบันการเงิน รวม 2 ครั้ง เชน การเพิ่มอัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน เพิ่ม
เพดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพยและเงินใหกูยืม เปนตน ทั้งนี้เพื่อชะลอภาวะเงินเฟอที่มีแนวโนมเพิ่มสูงข้ึน 
กระตุนการออมเงินภายในประเทศ และชะลอความตองการสินเช่ือ    
   
 จากภาวะเศรษฐกิจที่เริ่มมีอัตราเงินเฟอที่เพิ่มสูงข้ึน จึงทําใหการดําเนินนโยบายการเงินในป 2534 เปนไป
อยางระมัดระวัง โดยการควบคุมปริมาณเงินและสินเชื่อใหอยูในระดับที่เหมาะสม ชะลอการใชจายภายในประเทศให
มีความสอดคลองกับกําลังการผลิตของประเทศ เพื่อลดแรงกดดันใหเกิดเงินเฟอ เชน กําหนดเปาหมายของการขยาย
ตัวของสินเชื่อ กําหนดใหมีการทําแผนการใหสินเชื่อ ออกพันธบัตรเพื่อดูดซับสภาพคลอง แตอยางไรก็ตาม การ
ดําเนินนโยบายการเงินก็ยังคงเปนไปในทิศทางที่ผอนคลายมากขึ้นโดยจะเห็นไดจากการลดอัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน 
รวมทั้งการผอนคลายการควบคุมการแลกเปลี่ยนเงิน เชน การใหประชาชนซื้อขายเงินตราตางประเทศกับธนาคาร
พาณิชยไดโดยตรงโดยไมจํากัดจํานวน การขยายระยะเวลาการขายเงินตราตางประเทศที่ไดรับมาไมวากรณีใด การ
นําเงินตราตางประเทศติดตัวเขาออกทําไดไมจํากัดจํานวน และ การขยายวงเงินการนําเงินบาทออกไปตางประเทศ 
 
 แมวาเจาหนาที่ทางการเงินจะมีความระมัดระวังในการดําเนินนโยบายการเงินมากข้ึน ในทางตรงกันขาม
การดําเนินนโยบายการเงินเพื่อพัฒนาประเทศใหเปนศูนยกลางทางการเงินในภูมิภาคกลับมีความชัดเจนมากขึ้นในป 
2535 ซึ่งมีการออกมาตรการตางๆ ดังนี้ (1) มาตรการผอนคลายเงื่อนไขทางการเงิน เชน ยกเลิกเพดานอัตราดอกเบี้ย
เงินฝากออมทรัพยของธนาคารพาณิชยและอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมของธนาคารพาณิชย การผอนคลายเงื่อนไขการ
เปดสาขาของธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน และบริษัทหลักทรัพย การขยายขอบเขตการประกอบธุรกิจของธนาคาร
พาณิชย บริษัทเงินทุน และบริษัทหลักทรัพย และการอนุญาตใหสถาบันการเงินประกอบธุรกิจจัดการลงทุน (2) การ
กํากับและการพัฒนาสถาบันการเงิน เชน การแกไขและเพิ่มเติมพระราชบัญญัติการเงิน การกําหนดใหสถาบันการ
เงินดํารงเงินตามกองทุนตามมาตรฐานของ BIS การใหบริษัทเงินทุนและบริษัทเครดิตฟองซิเอรเพิ่มทุนจดทะเบียน
และทุนชําระเงิน  และการผอนผันใหบริษัทเงินทุนใหกูยืมเกินอัตราที่กําหนด และ (3) มาตรการอื่นๆ เชน การพัฒนา
ตราสารทางการเงินและสนับสนุนการระดมเงินออม การอนุญาตใหธนาคารพาณิชยประกอบกิจการวิเทศธนกิจ การ
ยายแผนสินเชื่อของธนาคารพาณิชยสําหรับป 2535 การใหความอนุเคราะหทางการเงินแกภาคเศรษฐกิจที่สําคัญ 
และการพัฒนาตลาดทุน 
 
 การผอนคลายนโยบายการเงินยังเปนไปอยางตอเนื่องในป 2536 โดยมีการลดอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานและ
อัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืน ตลอดจนการผอนคลายขอกําหนดทางการเงิน ซึ่งประกอบดวย การผอนคลายขอกําหนด
เกี่ยวกับการควบคุมกิจการวิเทศธนกิจ ยกเลิกการดํารงหลักทรัพยตามเงื่อนไขของการเปดสาขาธนาคารพาณิชย 
และการผอนคลายการแลกเปลี่ยนเงิน  
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 ผลจากการดําเนินนโยบายการเงินในแนวทางที่ผอนคลายตลอดชวง 5 ปที่ผานมา ทําใหระบบเศรษฐกิจ
ของประเทศในชวงเวลาดังกลาวมีอัตราการขยายตัวที่สูงและมีแนวโนมที่กอใหเกิดภาวะเงินเฟอ จึงทําใหพื้นฐานของ
นโยบายการเงินในป 2537-2539 มีจุดมุงหมายที่จะชะลอการขยายตัวของการใชจายในประเทศ เพื่อลดแรงกดดนัตอ
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะภาวะเงินเฟอและการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด สงผลใหมีการนโยบายการเงินที่มี
ความเขมงวดมากขึ้น โดยในป 2537 มีมาตรการที่สําคัญคือ  (1) การเพิ่มอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานและอัตราดอกเบี้ย
รับซ้ือตั๋วสัญญาใชเงินจากบริษัทเงินทุน และการใหธนาคารพาณิชยแจงอัตราดอกเบี้ยแกลูกคา (2) มาตรการกํากับ
และพัฒนาสถาบันการเงิน ไมวาจะเปน การกําหนดใหบริษัทเงินทุนดํารงเงินกองทุนตามมาตรฐานของ BIS การดํารง
ฐานะเงินตราตางประเทศ การกําหนดอัตราสวนการใหกูยืมเงินแกลูกหนี้ การดํารงเงินทุนตอสินทรัพยเสี่ยง การปรับ
ปรุงหลักเกณฑการผอนผันการใหกูยืมเกินอัตราที่กําหนด และการใหธนาคารพาณิชยกันเงินสํารองสําหรับสินทรพัยที่
สงสัยวาจะไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดเพิ่มขึ้น  
 
 แมวาจะมีการดําเนินนโยบายการเงินที่เขมงวดมากขึ้นในป 2537 แตอัตราเงินเฟอยังมีแนวโนมที่เพิ่มสูงข้ึน 
สงผลใหแนวทางในการดําเนินนโยบายการเงินในป 2538 เปนไปในทิศทางที่เขมงวดมากข้ึน ทั้งนี้เพื่อชะลอการขยาย
ตัวของสินเช่ือ เรงการระดมเงินฝากในประเทศ เพื่อลดการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศโดยสถาบันการเงิน ซ่ึงมาตร
การสําคัญที่ไดดําเนินการไประหวางปไดรวมถึงการเพิ่มวงเงินการกูขั้นต่ําของกิจการวิเทศธนกิจ การปรับวิธีคํานวณ
การดํารงฐานะเงินตราตางประเทศสุทธิ การใหสถาบันการเงินรายงานแผนสินเช่ือ และการดูแลสัดสวนสินเช่ือตอเงิน
ฝาก โดยมีมาตรการหลัก คือ (1) มาตรการดานอัตราดอกเบี้ย เชน การเพิ่มอัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน และการปรับการ
คํานวณอัตราดอกเบี้ย MRR ใหม (2) มาตรการกํากับและพัฒนาสถาบันการเงิน เชน การเพิ่มการดํารงสินทรัพย
สภาพคลองของธนาคารพาณิชยเพื่อชะลอการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศในระยะสั้นที่เขามาหาประโยชนจาก
สวนตางของอัตราดอกเบี้ย และการเรงระดมเงินออมเพื่อทดแทนการนําเขาเงินทุนตางประเทศ และ (3) มาตรการ
อ่ืนๆ ที่ประกอบดวย มาตรการพัฒนาตลาดตราสารการเงินและสนับสนุนการระดับเงินออม มาตรการประกอบธุรกิจ
ของสถาบันการเงิน มาตรการการพัฒนากิจการวิเทศธนกิจ และมาตรการสนันสนุนการกระจายความเจริญสูภูมิภาค 
 
 ความเขมงวดของนโยบายการเงินยังคงดําเนินตอไปในป 2539 ทั้งนี้เพื่อรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ 
โดยดําเนินมาตรการกํากับดูแลสถาบันการเงิน เพื่อเสริมสรางประสิทธิภาพและความมั่งคงใหแกระบบการเงินควบคู
ไปกับการพัฒนาระบบการเงิน การพัฒนาตลาดเงิน เครื่องมือทางการเงิน และสงเสริมการระดมเงินออมภายใน
ประเทศ โดยอาศัยมาตรการรักษาเสถียรภาพของระบบการเงิน เชน การกําหนดใหสถาบันการเงินดํารงสินทรัพย
สภาพคลองสําหรับเงินกูยืมจากตางประเทศในระยะสั้น และการกําหนดใหสถาบันการเงินจัดทําแผนสินเชื่อ รวมถึง
มาตรการอื่นๆ ที่ประกอบดวยมาตรการพัฒนาตลาดเงินและเครื่องมือทางการเงิน มาตรการพัฒนาระบบการเงิน 
มาตรการระดมเงินออม และมาตรการกํากับดูแลสถาบันการเงิน  
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 ถึงแมวาทางการจะพยายามดําเนินนโยบายการเงินที่เขมงวดมากขึ้นเพื่อรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ แต
อยางไรก็ตาม ในชวงป 2540 ปญหาตางๆหลายประการเริ่มปรากฏชัดมากข้ึนและสงผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจ
และการเงินของไทย ไมวาจะเปนการที่สถาบันการเงินหลายแหงประสบปญหาการดําเนินงาน และคุณภาพสินทรัพย
เสื่อมลงมาจากการที่ภาวะเศรษฐกิจโดยรวมซบเซา โดยเฉพาะธุรกิจอสังหาริมทรัพยและภาวะตลาดหลักทรัพยทรุด
ตัวอยางรุนแรง ทําใหผูฝากและนักลงทุนตลอดจนสถาบันการเงินตางชาติถอนเงินจากสถาบันการเงินไทย สงผล
กระทบถึงความมั่นคงของระบบการเงินของไทย ทําใหเจาหนาที่ทางการเงินไดพยายามแกไขปญหาโดยแยกสถาบัน
การเงินที่มีปญหาออกจากระบบการเงินรวม โดยจําเปนตองประกาศระงับการดําเนินกิจการของบริษัทเงินทุนทั้งหมด 
56 แหง แตยังคงคุมครองผูฝากเงินของสถาบันการเงินดังกลาว โดยใหสามารถเปลี่ยนตั๋วสัญญาใชเงินเปนตั๋วสัญญา
ใชเงินของบริษัทเงินทุนหลักทรัพย กรุงไทยธนกิจ จํากัด หรือเปนบัตรเงินฝากของธนาคารกรุงไทย จํากัด พรอมกับ
ดําเนินมาตรการเพื่อสรางความเชื่อมั่น อาทิ การค้ําประกันผูฝากเงินและเจาหนี้ของสถาบันการเงินที่ยังเปดดําเนิน
ธุรกิจโดยกองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน รวมทั้งการขอความชวยเหลือจากกองทุนการเงิน
ระหวางประเทศ อยางไรก็ตาม มาตรการเหลานี้ไมสามารถเรียกความเชื่อมั่นใหกลับสูระบบสถาบันการเงินไดใน
ระยะสั้น ดังนั้น ทางการจึงตองเขาชวยเหลือโดยการจัดตั้งวงเงินเสริมสภาพคลองสําหรับสถาบันการเงินและอัดฉีด
สภาพคลองใหแกสถาบันการเงินผานกองทุนฟนฟูฯ ในขณะเดียวกันก็ไดทยอยออกมาตรการเพื่อเสริมสรางความมั่น
คงใหกับระบบสถาบันการเงินไทย โดยเฉพาะการปรับปรุงมาตรฐานการกํากับดูแลสถาบันการเงิน อาทิ ปรับปรุงหลัก
เกณฑการรับรูรายได การกันสํารองสําหรับสินทรัพยดอยคุณภาพ และการเพิ่มทุน รวมทั้งการปรับปรุงระเบียบกฎ
เกณฑและกฎหมายเพื่อรองรับการแกไขปญหาสถาบันการเงินอยางครบวงจร ที่สําคัญไดแก พระราชกําหนดจัดตั้ง
องคการเพื่อการปฏิรูปสถาบันการเงิน และพระราชกําหนดบรรษัทบริหารสินทรัพยสถาบันการเงิน นอกจากนี้ยังมีการ
ดําเนินมาตรการที่สําคัญ คือ (1) มาตรการดานอัตราแลกเปลี่ยนที่ประกอบดวย การเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลก
เปลี่ยนเงินตราจากระบบตะกราเงินมาสูระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใตการจัดการ เมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 
2540 (2) มาตรการดานอัตราดอกเบี้ย ที่ประกอบดวย การปรับปรุงการคํานวณอัตราดอกเบี้ยเงินกูรายยอย กําหนด
ใหสถาบันการเงินปฏิบัติในเรื่องดอกเบี้ยหรือสวนลด และการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน และ (3) มาตรการอื่นๆ 
เชน มาตรการดานเงินออม มาตรการแกไขปญหาธุรกิจอสังหาริมทรัพย มาตรการการปองกันการเก็งกําไรคาเงิน 
มาตรการแกไขปญหาสภาพคลองและระบบสถาบันการเงิน และมาตรการเสริมสรางความมั่นคงของระบบสถาบัน
การเงิน  
 
 การดําเนินนโยบายการเงินในชวงที่ระบบเศรษฐกิจมีการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว 
 แนวทางการดําเนินนโยบายภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนนี้ สามารถแบงออกได
เปน 2 ระยะ คือ ระยะแรก ป 2540 ทางการจําเปนจะตองดําเนินนโยบายการเงินแบบเขมงวดเพื่อรักษาเสถียรภาพ
ทางเศรษฐกิจและการเงินภายหลังจากการปรับเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยน สวนในระยะที่ 2 คือ ป 2541-2543 
การดําเนินนโยบายการเงินเปนไปในลักษณะที่ผอนคลายมากขึ้น ทั้งนี้เพราะทางการไดใหความสําคัญกับการดูแล
ระบบการเงินใหเอื้อตอการฟนตัวทางเศรษฐกิจ และสนับสนุนใหเกิดการขยายสินเช่ือของระบบสถาบันการเงิน 
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 ในป 2541 ทางการมีความคืบหนาในการแกปญหาสถาบันการเงินหลายดาน ทั้งการเขาแทรกแซงใน
สถาบันการเงินที่มีปญหา การออกมาตรการสนับสนุนการเพิ่มทุนใหเพียงพอกับการขยายธุรกิจ การกําหนดมาตรการ
การจัดชั้นหนี้และการกันสํารองใหเปนไปตามมาตรฐานสากล การดําเนินนโยบายการเงินในป 2541 จึงมีลักษณะที่
ผอนคลายมากข้ึนเพื่อสนับสนุนการขยายตัวทางเศรษฐกิจพรอมๆกับการการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ โดย
มาตรการที่สําคัญ คือ (1) มาตรการดานอัตราดอกเบี้ย เชน การกําหนดเพดานอัตราเบี้ยเงินฝากของสถาบันการเงิน 
การกําหนดอัตราดอกเบี้ยของบัตรเงินฝาก และการปรับปรุงอัตราดอกเบี้ยในการรับซื้อตัวสัญญาใชเงิน (2) มาตรการ
ดานตลาดเงินตราตางประเทศ ไมวาจะเปน การยกเลิกมาตรการแบงแยกตลาดเงินตราตางประเทศ การแกไขปญหา
การขาดแคลนเงินตราตางประเทศ และการจํากัดการถือครองเงินตราตางประเทศเพื่อการเก็งกําไร (3) มาตรการดาน
สินเช่ือ เชน การปรับลดน้ําหนักความเสี่ยงของสินเชื่อเพื่อการสงออก การผอนคลายหลักเกณฑการใชบัตรเครดิต 
โดยขยายระยะเวลาการบังคับใชและขอกําหนดวงเงิน และจํานวนเงินขั้นต่ําที่ตองชําระในแตละงวด เปนตน (4) 
มาตรการดานการกํากับและพัฒนาสถาบันการเงิน เชน การปรับปรุงหลักเกณฑการกํากับดูแลสถาบันการเงินเกี่ยว
กับการระงับการการรับรูดอกเบี้ยคางรับเปนรายได การจัดชั้นลูกหนี้ การกันสํารองสําหรับลูกหนี้ที่จัดช้ัน รวมทั้งการ
ปรับปรุงองคประกอบของหลักเกณฑการดํารงเงินกองทุนของสถาบันการเงินตางๆ เชน  กําหนดใหธนาคารพาณิชย
ดํารงอัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงอยูที่อัตราเดิมรอยละ 8.5 แตเปลี่ยนองคประกอบการดํารงอัตราสวนเงิน
กองทุนช้ันที่ 1 จากเดิมไมต่ํากวารอยละ 6 เปนไมต่ํากวารอยละ 4.25 และ  (5) มาตรการอื่นๆ เชน มาตรการดานการ
แกไขปญหาสภาพคลอง แผนการฟนฟูระบบสถาบันการเงินซึ่งรวมถึงโครงการชวยเพิ่มเงินกองทุนชั้นที่ 1 และเงิน
กองทุนช้ันที่ 2 (มาตรการ 14 สิงหาคม)   
 
 การดําเนินนโยบายการเงินในป 2542 และป 2543 เปนไปในทิศทางที่ผอนคลายมากขึ้น ทั้งนี้เพื่อให
สถาบันการเงินสามารถใหสินเชื่อแกธุรกิจมากขึ้น ซึ่งเปนพื้นฐานสําคัญของการฟนฟูเศรษฐกิจในระยะตอไป โดยในป 
2542 มีมาตรการที่สําคัญ ดังนี้ (1) มาตรการดอกเบี้ย โดยการปรับลดอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานลงถึง 3 ครั้ง เพื่อให
สถาบันการเงินใหปรับสภาพคลองไดอยางมีประสิทธิภาพ (2) มาตรการสภาพคลอง โดยอาศัยการผอนคลายการ
ดํารงสินทรัพยสภาพคลองของสถาบันการเงิน ทั้งในกรณีของธนาคารพาณิชย กิจการวิเทศธนกิจ และบริษัทเงินทุน 
และ (3) มาตรการอื่นๆ เชน มาตรการสินเชื่อ (เชน ผอนคลายเงื่อนไขการใหเชาซ้ือรถยนต) มาตรการแกไขปญหา
สถาบันการเงิน (เชน ปรับปรุงหลักเกณฑการจัดช้ันสินทรัพยและการกันเงินสํารอง) มาตรการกํากับและพัฒนา
สถาบันการเงิน มาตรการพัฒนาตลาดพันธบัตร สําหรับในป 2543 มีการดําเนินมาตรการตางๆ คือ (1) มาตรการ
ดานการพัฒนานโยบายการเงินและตลาดการเงิน เชน การประกาศใชเปาหมายอัตราดอกเบี้ยภายใตกรอบนโยบาย
Inflation Targeting (2) มาตรการดานการปริวรรตเงินตราและปองปรามการเก็งกําไรคาเงินบาท เชน การอนุญาตให
บริษัทหลักทรัพยสงเงินไปลงทุนซื้อหลักทรัพยในตางประเทศ  และการปรับปรุงแบบรายงานการซื้อขายเงินตราตาง
ประเทศ (3) มาตรการแกไขปญหาสถาบันการเงิน เชน การซื้อหรือมีหุนในบริษัทจํากัดเกินอัตราที่กฎหมายกําหนด 
การขยายระยะเวลาการอนุญาตใหบริษัทเงินทุนประกอบธุรกิจใหเชาซ้ือและใหเชาแบบลีสซ่ิงอันเนื่องมาจากการปรับ
ปรุงโครงสรางหนี้ (4) มาตรการสินเชื่อ เชน การผอนคลายหลักเกณฑเกี่ยวกับการใหบริการบัตรเครดิต และ (5) 
มาตรการกํากับและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน เชน การขยายขอบเขตการประกอบธุรกิจของสถาบันการเงิน 
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 แมวาจะมีการเปลี่ยนแนวทางของการดําเนินนโยบายการเงินจากการกําหนดเปาหมายทางการเงินมาเปน
การกําหนดเปาหมายเงินเฟอ (รายละเอียดของแนวทางการดําเนินนโยบายการเงินจะอยูในบทที่ 7) การดําเนิน
นโยบายการเงินในป 2544 ยังคงมีวัตถุประสงคเชนเดียวกับการดําเนินนโยบายการเงินในป 2542 และป 2543 คือ 
การสงเสริมการขยายตัวทางเศรษฐกิจและการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจและการเงิน โดยอาศัยการปรับอัตรา
ดอกเบี้ยใหเอื้ออํานวยตอการดําเนินนโยบายการเงิน ผานการเปลี่ยนแปลงโครงสรางของอัตราดอกเบี้ยตลาดเงิน
ระยะสั้น การยกเลิกอัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน การปรับปรุงและพัฒนาระเบียบตางๆในตลาดการเงิน และการ
สนับสนุนการใหสินเชื่อแก SMEs นอกจากนี้ยังไดผอนคลายมาตรการปองกันการเก็งกําไรคาเงินบาท การออกมาตร
การในการแกไขปญหาของสถาบันการเงิน การกํากับและพัฒนาสถาบันการเงิน ตลอดจนมาตรการในการแกไข
ปญหาของสถาบันการเงินของคณะกรรมการนโยบายการเงินซึ่งจะแถลงผลการประชุมใหแกสาธารณชนทราบถึง
ภาวะเศรษฐกิจและแนวโนมในอนาคต ซ่ึงประกอบดวย (1) มาตรการดานอัตราดอกเบี้ย ธนาคารแหงประเทศไทยได
มีการดําเนินนโยบายการเงินโดยปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนระยะ 14 วันในวันที่ 8 มิถุนายน 2544 จากรอยละ 1.5 
เปนรอยละ 2.5 เพื่อแกไขปญหาความบิดเบือนของโครงสรางอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น และชวยรักษาเสถียรภาพดาน
ตางประเทศ สงผลใหดุลการชําระเงินปรับตัวดีขึ้น เงินทุนสํารองเงินตราตางประเทศดีขึ้นอยางตอเนื่อง และอัตราแลก
เปลี่ยนมีเสถียรภาพ แตอยางไรก็ตามในวันที่ 25 ธันวาคม 2544 ธนาคารแหงประเทศไทยไดมีการปรับลดอัตราดอก
เบี้ยซ้ือคืนระยะ 14 วัน จากรอยละ 2.5 เปนรอยละ 2.25 ตามการปรับลดอัตราดอกเบี้ยในตางประเทศ และเพื่อชวย
สนับสนุนการฟนตัวของเศรษฐกิจไทย และรวมถึงการยกเลิกอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพการสง
สัญญาณของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (2) มาตรการพัฒนาตลาดการเงิน โดยการยกเลิกหนาตางสภาพคลองใหเหลือ
เพียงหนาตางเดียวคือ หนาตางสภาพคลองสิ้นวัน เนื่องจากอัตราผลตอบแทนของแตละหนาตางไมสัมพันธและไม
สอดคลองกับอัตราดอกเบี้ยนโยบายสงผลใหการสงสัญญาณการเปลี่ยนนโยบายการเงินไมมีประสิทธิภาพเทาที่ควร 
รวมถึงการอนุญาตใหธนาคารพาณิชยกูยืมเงินจากผูลงทุนประเภทสถาบันตางๆในรูปแบบของธุรกรรมซื้อคืนภาคเอก
ชน (Private Repo) (3) มาตรการปริวรรตเงินตรา เชน ผอนคลายใหสถาบันการเงินสามารถปลอยกูเงินบาทไดโดย
ตรงแกผูมีถิ่นที่อยูนอกประเทศที่ตั้งอยูในประเทศเพื่อนบาน (4) มาตรการอื่นๆ เชน อนุญาตใหธนาคารพาณิชย
ประกอบธุรกิจ Escrow Account และการขยายขอบเขตการประกอบธุรกิจของบริษัทเงินทุนและบริษัทเงินทุนหลัก
ทรัพย เปนตน   
 
 
3.8 การดําเนินนโยบายการคลัง 
 
 สําหรับแนวทางการดําเนินนโยบายการคลังของประเทศในชวงป 2530-2544 สามารถแบงออกไดเปน 2 
ระยะอยางชัดเจน โดยในระยะแรก สะทอนจากฐานะการคลังที่เกินดุลอยางตอเนื่องในชวงป 2531-2539 ซ่ึงเปนชวง
ที่เศรษฐกิจไทยมีการเจริญเติบโตในอัตราที่สูงมาก ทําใหรายไดของรัฐบาลที่จัดเก็บตลอดชวงดังกลาวมีจํานวนที่มาก
กวาการใชจายของรัฐบาล ถึงแมวาจะมีการลดอัตราภาษีบางประเภทและเพิ่มการใชจายอยางตอเนื่องเพื่อสนับสนุน



 

 

83

การขยายตัวทางเศรษฐกิจก็ตาม สวนในระยะที่สอง ในชวงป 2540-2544 รัฐบาลตองดําเนินนโยบายการคลังแบบ
ขาดดุลอยางตอเนื่อง เพราะภายหลังจากการปรับเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนในป 2540 ภาวะเศรษฐกิจตกต่ํา 
การใชจายภายในประเทศชะลอตัวลง สงผลใหการจัดเก็บรายไดของรัฐบาลลดลงอยางมาก ถึงแมวารัฐบาลจะ
พยายามเพิ่มอัตราภาษีบางประเภทเชน อัตราภาษีมูลคาเพิ่มในบางชวงเวลา แตการที่รัฐบาลตองเพิ่มการใชจายเพื่อ
การอัดฉีดเม็ดเงินเขาสูระบบเศรษฐกิจและกระตุนใหกิจกรรมทางเศรษฐกิจขยายตัว ไดสงผลใหฐานะทางการคลัง
ขาดดุลอยางตอเนื่องตั้งแตป 2540 ซึ่งมีรายละเอียดของการดําเนินนโยบายการคลังในแตละชวง ดังนี้ 
 
 ชวงป 2531-2539: ฐานะการคลังที่เกินดุลอยางตอเนื่อง 
 ในป 2530 ฐานะการคลังของรัฐบาลกระเตื้องขึ้นจากปกอน การขาดดุลเงินสดลดลงมาก เนื่องจากรายได
ขยายตัวในเกณฑสูง ขณะที่รายจายชะลอตัวลงคอนขางมาก การดําเนินมาตรการการคลังในชวงนี้จึงเริ่มผอนคลาย
ลง สวนใหญมีจุดมุงหมายเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ และสงเสริมกิจกรรมหลักทางเศรษฐกิจใหขยายตัวขึ้น ซึ่งประกอบ
ดวยมาตรการตางๆดังนี้ (1) มาตรการเพิ่มรายได (2) มาตรการการพัฒนาตลาดเงินและตลาดทุน เชน การลดอัตรา
และยกเวนภาษีแกผูมีเงินไดที่เปนบุคคลธรรมดา (3) มาตรการการสงเสริมการเกษตรกรรม อุตสาหกรรม การสงออก
และการจางงาน เชน การลดอัตราภาษีการคาสําหรับสินคาบางประเภทที่ผลิตในราชอาณาจักร (4) มาตรการเสริม
สรางความเปนธรรมในระบบภาษีอากร (5) มาตรการรักษาระดับราคา สงเสริมสวัสดิการและทองเที่ยว โดยการปรับ
ปรุงอัตราภาษีสรรพสามิตน้ํามันเพื่อลดการจายเงินชดเชยกองทุนน้ํามันและชะลอการปรับราคาขายปลีกในประเทศ
ออกไปอีก และการขยายเพดานเงินเดือนขาราชการประเภทตางๆ และ (6) มาตรการปรับปรุงการดําเนินงานของรัฐ
วิสาหกิจ โดยการปรับคาบริการใหสอดคลองกับตนทุนการผลิต การขยายบริการและเพื่อลดภาระของประชาชน โดย
การปรับปรุงคาสาธารณูปโภคที่สําคัญหลายประเภท กลาวคือ คาน้ําประปา ไฟฟา  การสื่อสารแหงประเทศไทย 
โทรศัพทระหวางประเทศลดลงอีก บริษัทเดินอากาศไทย  และเพิ่มประสิทธิภาพ  เพื่อให รัฐวิสาหกิจประเภท
สาธารณูปโภคมีทุนใชหมุนเวียนอยางเพียงพอในการดําเนินงาน 
 
 ในรอบปงบประมาณ 2531 ฐานะการคลังของรัฐบาลดีข้ึน เนื่องจากปญหาทางดานตางๆ ทางดานการคลัง
โดยเฉพาะปญหาภาระหนี้ไดเริ่มผอนคลายลง นอกจากนี้ยังมีแนวโนมวาฐานะการคลังในปงบประมาณ 2531 จะอยู
ในเกณฑดี จากภาวะการดังกลาวการดําเนินมาตรการทางการคลังของรัฐบาลในปนี้ จึงยังคงเนนเปาหมายการแกไข
ปญหาทางเศรษฐกิจในดานตางๆ และการเสริมสรางความเจริญเติบโตตอเนื่องจากปงบประมาณกอน ซึ่งประกอบ
ดวย (1) มาตรการเพิ่มรายไดใหแกประชาชนและสนับสนุนการออมและการลงทุน โดยการเพิ่มเงินชวยคาครองชีพชั่ว
คราวใหกับขาราชการและลูกจาง การปรับโครงสรางอัตราเงินเดือน คาจาง ของขาราชการฝายตางๆ การปรับโครง
สรางอัตราเงินเดือนและคาจางพนักงานรัฐวิสาหกิจ การปรับโครงสรางภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา และการปรับลด
ราคาขายปลีกน้ํามันเบนซิน ดีเซล น้ํามันเตา และกาชปโตรเลียมเหลวที่ใชเปนเช้ือเพลิงสําหรับยานพาหนะ (2) มาตร
การพัฒนาตลาดเงินและตลาดทุน โดยการขยายเวลาการยกเวนภาษีการคาจากการขายหลักทรัพยในตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทยไปอีก 2 ป จนสิ้นสุดป 2533 (3) มาตรการสงเสริมการเกษตร อุตสาหกรรม การจางงาน การ
นําเขาและสงออก โดยการนําระบบการจําแนกประเภทพิกัดศุลกากรตามระบบ Harmonized มาใชแทนระบบ 
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CCCN (4) มาตรการเสริมสรางความเปนธรรมในระบบภาษีอากร (5) มาตรการแกไขปญหาและอนุรักษสภาพแวด
ลอม (6) มาตรการปรับโครงสรางการใชพลังงานและเพิ่มรายไดรัฐบาล โดยการปรับโครงสรางอัตราภาษีสรรพสามิต
ที่จัดเก็บจากผลิตภัณฑน้ํามันรวม 4 ประเภท (7) มาตรการแกไขปญหาหนี้สาธารณะ ทั้งนี้เพื่อที่จะแกไขการกระจุก
ตัวของภาระหนี้ของรัฐบาล โดยเฉพาะในชวงปงบประมาณ 2534-2535 ไดมีการไถถอนพันธบัตรกอนกําหนด โดยวิธี
รับโอนกรรมสิทธิ์เฉพาะพันธบัตรที่ถือโดยธนาคารแหงประเทศไทย และ (8) มาตรการปรับปรุงการดําเนินงานของรัฐ
วิสาหกิจ 
 
 ในรอบป 2532 ฐานะการคลังของรัฐบาลดีขึ้นจากปกอนมาก การดําเนินมาตรการตางๆ สวนใหญจึงมุงสง
เสริมและพัฒนาภาคเศรษฐกิจที่สําคัญ โดยเฉพาะที่เกี่ยวของกับการผลิตและการสงออก การสนับสนุนการออมและ
การลงทุน การผอนคลายภาวะคาครองชีพของประชาชน การบรรเทาความเดือนรอนของประชาชนจากการประสบ
ภัยตางๆ ซึ่งประกอบดวย (1) มาตรการผอนคลายภาวะคาครองชีพของประชาชน การรักษาเสถียรภาพของระดับ
ราคาสินคา และการสนับสนุนการออมและการลงทุน เชน การลดอัตราภาษีสรรพสามิตน้ํามัน การขยายระยะเวลา
การใชราคาปานกลางของที่ดิน และการยกเวนภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาสําหรับดอกเบี้ยเงินฝากธนาคาร และดอก
เบี้ยที่ไดรับจากบริษัทเงินทุนหรือบริษัทเงินทุนหลักทรัพย นอกจากนี้รัฐบาลยังไดจัดสรรเงินงบประมาณและเงินคง
คลังจํานวน 2,702.4 ลานบาท เพื่อชวยเหลือบรรเทาความเดือนรอนแกผูประสบวาตภัยจากพายุใตฝุนเกย (2) มาตร
การพัฒนาตลาดเงินและตลาดทุน โดยการปรับปรุงการยกเวนภาษีเงินไดจากดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลและเงินไดจาก
การโอนพันธบัตรทั้งในและนอกตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (3) มาตรการสงเสริมการเกษตรกรรม อุตสาหกรรม 
การนําเขาและการสงออก (4) มาตรการสงเสริมสวัสดิการสังคมและการทองเที่ยว (5) มาตรการปรับปรุงการดําเนิน
งานของรับวิสาหกิจ และ (6) มาตรการดานรายไดรัฐบาล 
 
 ในรอบปงบประมาณ 2533 รายไดของรัฐบาลยังคงขยายตัวสูงอยางตอเนื่องจากปงบประมาณกอนๆ ทําให
ฐานะการคลังมีความมั่นคงและมีเงินคงคลังสะสมสูงเปนประวัติการณ สถานการณดังกลาวเอื้ออํานวยใหรัฐบาล
สามารถดําเนินมาตรการทางการคลัง ทั้งมาตรการรายจายและภาษีอากร เพื่อแกไขและปรับปรุงโครงสรางทาง
เศรษฐกิจใหเกื้อกูลตอการพัฒนาประเทศในระยะยาว รวมทั้งการแกไขปญหาที่สะสมเรื้อรังมาโดยตลอด อาทิ ปญหา
การกระจายรายได ปญหาความยากจน การเพิ่มคุณภาพชีวิต รวมทั้งการแกไขปญหาภาวะแวดลอม ซ่ึงเปนปญหาที่
มีความสําคัญมากยิ่งข้ึน โดยมีการดําเนินมาตรการตางๆ คือ (1) มาตรการผอนคลายภาวะคาครองชีพ การรักษา
เสถียรภาพของระดับราคาสินคา และเพิ่มรายไดใหกับประชาชน ไมวาจะเปนการลดอัตราภาษีสรรพสามิตน้ํามันกาด
และน้ํามันดีเซล การยกเวนภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาสําหรับเงินคาทดแทนที่ไดรับตากกฎหมายวาดวยการเวนคืน
อสังหาริมทรัพย การปรับอัตราเงินเดือนขาราชการประจําทุกประเภทไปใชบัญชี ข. และการปรับโครงสรางอัตราเงิน
เดือน คาจาง ของพนักงานและลูกจางรัฐวิสาหกิจ (2) มาตรการเพื่อสรางความเปนธรรมในระบบภาษีอากร (3) มาตร
การสนับสนุนการออมและการลงทุน (4) มาตรการสงเสริมการเกษตร อุตสาหกรรม การคา การนําเขาและการสง
ออก (5) มาตรการปรับโครงสรางการใชพลังงานและสงเสริมสวัสดิการสังคม โดยการเพิ่มอัตราภาษีสรรพสามิตน้ํา
มันเบนซิน กาด ดีเซล และเตา เพื่อใหสอดคลองกับสูตรการกําหนดราคาขายปลีกน้ํามันเชื้อเพลิง เมื่อใชนโยบาย



 

 

85

ราคาลอยตัว และ (6) มาตรการปรับปรุงการดําเนินงานของรัฐวิสาหกิจ ทั้งในดานการแปรสภาพและการเพิ่มประ
สิทธิภาพ โดยในดานของการแปรสภาพไดจัดใหการไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทยและองคการโทรศัพทแหง
ประเทศไทยสามารถที่จะแปรสภาพได ทั้งนี้ เฉพาะในสวนของการลงทุนขยายงานหรือโครงการใหม และการกําหนด
แผนระดมทุนของบริษัทการบินไทย จํากัด ในสวนของการเพิ่มประสิทธิภาพนั้นรัฐบาลไดมีการกําหนดแนวทางแกไข
ปญหาการขาดทุนของรัฐวิสาหกิจที่รับผิดชอบการใหบริการสังคม 
  
 ในชวง 3-4 ปที่ผานมารัฐบาลมีฐานะการคลังมั่นคงมากและมีเงินคงคลังสะสมสูงเปนประวัติการณโดย
เฉพาะอยางยิ่งในป 2534 ดังนั้นแนวทางของการดําเนินนโยบายการคลังนอกจากจะมีสวนชวยรักษาเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจแลวยังเปดโอกาสใหรัฐบาลสามารถดําเนินนโยบายและมาตรการทางการคลังเพื่อแกไขปญหาทาง
เศรษฐกิจและการปรับปรุงโครงสรางทางเศรษฐกิจใหเอื้ออํานวยตอการลงทุน การผลิต และการสงออกไดอยางตอ
เนื่องและมีประสิทธิผล โดยมีการดําเนินมาตรการในดานตางๆ ดังนี้ (1) ดานภาษีอากร โดยการดําเนินมาตรการสง
เสริมการออม การลงทุน การปรับปรุงประสิทธิภาพในการผลิต และการแขงขันของธุรกิจและสรางแรงจูงใจในการ
ทํางาน ไมวาจะเปนการปรับโครงสรางภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา การลดอัตราภาษีกําไรสุทธิของนิติบุคคลท่ีมิไดเปน
บริษัทจดทะเบียน การนําระบบภาษีมูลคาเพิ่มมาใชแทนภาษีการคา และการปรับโครงสรางภาษีการนําเขารถยนต
สําเร็จรูปและชิ้นสวนอุปกรณที่นําเขามาประกอบในประเทศ ในดานของมาตรการพัฒนาตราสารการเงิน ตลาดเงิน
และตลาดทุน ไมมีการยกเวนภาษีการคาการขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยออกไปอีก 2 ป และ
มีการปรับปรุงภาษีตราสารทางการเงินใหมีความเทาเทียมกัน นอกจากนี้ยังรวมถึงมาตรการการสงเสริมการเกษตร
กรรม อุตสาหกรรม และการคาระหวางประเทศ มาตรการการสงเสริมการวิจัยและพัฒนา ลดมลภาวะ และมาตรการ
สงเสริมสวัสดิการสังคม (2) ดานรายจาย โดยทางการไดจัดทํางบประมาณรายจายแบบสมดุลในปงบประมาณ 2534 
และ 2535 เพื่อชวยรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศ การจัดสรรงบประมาณมุงเนนการแกไขปญหาการ
ขาดแคลนปจจัยพื้นฐาน การพัฒนาคุณภาพชีวิตและสิ่งแวดลอม ในดานการบริหารงบประมาณไดมีมาตรการเรงรัด
การดําเนินโครงการตางๆ โดยเฉพาะดานสาธารณูปโภคใหสามารถสนองความตองการของประชาชน และเพื่อ
อํานวยความสะดวกแกผูลงทุน สําหรับการปรับโครงสรางระบบขาราชการไดมีการดําเนินการเพื่อปรับปรุงกฎหมาย
และระเบียบตางๆ รวมทั้งการปรับปรุงอัตราเงินเดือนขาราชการเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการทํางานของขาราชการ 
และ (3) ดานหนี้สาธารณะ โดยในสวนของรัฐวิสาหกิจ ไดมีการปรับคาบริการโดยอนุมัติใหบริษัทการบินไทย จํากัด 
ปรับอัตราคาโดยสารภายในประเทศ รวมถึงการเพิ่มประสิทธิภาพและการใหสัมปทานแกเอกชน 
 
 ในปงบประมาณ 2535 ฐานะการคลังยังคงมีความมั่นคงมากเอื้ออํานวยใหรัฐบาลสามารถ ดําเนินนโยบาย
การคลัง เพื่อปรับปรุงโครงสรางทางเศรษฐกิจและแกไขปญหาพื้นฐานของประเทศตอเนื่องจากปงบประมาณกอน 
โดยมีการดําเนินมาตรการตางๆ คือ (1) มาตรการดานภาษี โดยมีวัตถุประสงคเพื่อที่จะพัฒนาประเทศไทยใหเปน
ศูนยกลางการเงินในภูมิภาค โดยการลดอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลใหแกผูประกอบกิจการวิเทศธนกิจ และการยกเวน
ภาษีเงินไดใหแกบุคคลธรรมดาและนิติบุคคล สําหรับดอกเบี้ยเงินฝากและดอกเบี้ยเงินใหกูยืมที่ไดรับจากผูประกอบ
กิจการวิเทศธนกิจ นอกจากนี้การดําเนินมาตรการดานภาษียังมีวัตถุประสงคเพื่อที่จะปรับโครงสรางการผลิตและสง
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เสริมอุตสาหกรรม โดยการลดอัตราอากรขาเขาวัตถุดิบที่นํามาใชในการผลิตช้ินสวนรถยนต และการปรับโครงสราง
พิกัดอัตราอากรขาเขาผลิตภัณฑเหล็กและผลิตภัณฑอุตสาหกรรมเคมี (2) มาตรการดานรายจาย รัฐบาลไดมีการ
ปรับปรุงอัตราเงินเดือนขาราชการและรัฐวิสาหกิจ โดยมีอัตราเพิ่มขึ้นเฉลี่ยรอยละ 22.8 และ 25.7 ตามลําดับ และจัด
ตั้งการทุนสนับสนุนการวิจัย ทําหนาที่สนับสนุนการวิจัยในดานวิทยาสาสตร เทคโนโลยี สังคมศาสตร มนุษยศาสตร 
การวิจัยเชิงนโยบายและการวิจัยประยุกตตางๆ (3) มาตรการดานรัฐวิสาหกิจ ในปงบประมาณ 2535 รัฐบาลไดมีการ
ดําเนินงานเพื่อที่จะแปรรูปรัฐวิสาหกิจและจัดตั้งรัฐวิสาหกิจใหม เชน องคการรถไฟมหานคร สังกัดนายกรัฐมนตรี 
เพื่อดําเนินโครงการการรถไฟฟาขนสงมวลชน ทดแทนโครงการรถไฟฟาของกลุมลาวาลินที่ถูกยกเลิกสัญญาเพราะไม
สามารถดําเนินการได (4) มาตรการรายได รัฐบาลดําเนินนโยบายและจัดทําโครงการตางๆ เพื่อยกระดับรายไดและ
คุณภาพชีวิตของประชาชนตอเนื่องจากปกอน ซ่ึงประกอบดวยโครงการตางๆ คือ โครงการพัฒนาชนบท โครงการ
สรางงานในชนบท และโครงการกระจายรายไดโดยตรง (5) มาตรการดานราคา รัฐบาลไดมีการดําเนินมาตรการควบ
คุมราคาโดยตรง รวมถึงกํากับดูแลและสงเสริมระดับราคา รวมถึงการปรับคาจางขั้นต่ําเพิ่มข้ึนจากเดิมเฉลี่ยรอยละ 
15 และในภาครัฐบาล มีการปรับอัตราเงินเดือนขาราชการ และพนักงานรัฐวิสาหกิจเพิ่มขึ้นเฉลี่ยรอยละ 23 และ 25 
ตามลําดับ 
 
 ในป 2536 รัฐบาลยังคงมีวัตถุประสงคของการดําเนินงานในอันที่จะสงเสริมความมั่นคงของระบบเศรษฐกจิ 
โดยมีการดําเนินมาตรการตางๆ ดังนี้ (1) มาตรการดานภาษี ซ่ึงประกอบดวย การปรับปรุงโครงสรางภาษีอากร โดย
การปรับปรุงสิทธิประโยชนทางภาษีสําหรับเงินไดที่ไดรับจากกองทุนรวมใหม การบรรเทาภาระภาษีและการสงเสริม
เกษตรกรรมและอุตสาหกรรม การพัฒนาประเทศไทยใหเปนศูนยกลางการเงินในภูมิภาค การรักษาสิ่งแวดลอมและส
วัสดิการสังคม และการสงเสริมความสัมพันธและการคาระหวางประเทศ (2) มาตรการดานรายจาย โดยการเรงรัด
การเบิกจายและการกันเงินไวเบิกเหลื่อมป การปรับปรุงประสิทธิภาพการบริหารงบประมาณ และการเสริมสรางวินัย
ดานการคลัง (3) มาตรการดานรัฐวิสาหกิจ เชน การเพิ่มประสิทธิภาพการบริหารงาน การแปรรูปรัฐวิสาหกิจ และการ
ปรับคาบริการ (4) มาตรการดานการยกระดับรายไดของประชาชนที่ประกอบดวย โครงการพัฒนาชนบท โครงการ
พัฒนาจังหวัดและตําบล และโครงการกระจายรายไดโดยตรง โดยการปรับอัตราคาจางขั้นต่ําใหสูงขึ้น และการยกเวน
ภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาสําหรับเงินไดจากการขายหนวยลงทุนในกองทุนรวม (5) มาตรการดานราคา รัฐบาลยังคง
ดําเนินนโยบายดานการกํากับดูแลและสงเสริมแทนการควบคุมราคาสินคาตอเนื่องจากปที่แลว และ (6) มาตรการ
ดานแรงงาน โดยการประกาศขึ้นอัตราคาจางขั้นต่ําจากเดิมเฉลี่ยรอยละ 8.7 เพื่อใหสอดคลองกับคาครองชีพและ
ภาวะเศรษฐกิจ 
 
 ในป 2537 รัฐบาลไดมีการดําเนินมาตรการดานการคลังในหลายดาน ทั้งนี้เพื่อที่จะสงเสริมความมีเสถียร
ภาพของระบบเศรษฐกิจ และพัฒนาโครงสรางของระบบเศรษฐกิจ โดยอาศัยมาตรการดานการคลัง ดังนี้ (1) มาตรา
กรดานภาษีอากร โดยการปรับปรุงโครงสรางภาษีอากร ในสวนของโครงสรางพิกัดอัตราดุลการคาใหสอดคลองกับ
การลดอัตราอากรตามโครงสรางที่ไดดําเนินการไปแลว และปรับปรุงโครงสรางภาษีสรรพสามิตรถยนต นอกจากนี้ยัง
มีการดําเนินมาตรการดานภาษีอากรเพื่อที่จะสงเสริมการเกษตรกรรม การอุตสาหกรรม และการคาระหวางประเทศ 
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และสงเสริมการพัฒนาประเทศไทยใหเปนศูนยกลางการเงินในภูมิภาค โดยการลดอัตราภาษีเงินไดหัก ณ ที่จาย 
สําหรับดอกเบี้ยเงินฝากหรือดอกเบี้ยเงินกูยืมที่จายใหแกผูรับในตางประเทศ ในกรณีที่เปนการประกอบกิจการวิเทศ
ธนกิจเพื่อการกูยืมในประเทศ (out-in) (2) มาตรการดานรายจาย โดยการจัดตั้งกองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ 
(กบข.) โดยปรับปรุงระบบการจายบําเหน็จบํานาญขาราชการจากระบบเดี่ยวที่รัฐบาลจายฝายเดียว และปรับปรุง
บัญชีอัตราเงินเดือน เงินประจําตําแหนง เงินเพิ่มของขาราชการประจํา ขาราชการการเมือง และฝายอื่นๆ รวมทั้งขา
ราชการบํานาญใหสูงข้ึน (3) มาตรการดานรัฐวิสาหกิจ ไมจะเปนการเพิ่มประสิทธิภาพการบริหารงาน การเพิ่มทุน 
และการแปรรูป (4) มาตรการดานรายได ในปงบประมาณ 2537 รัฐบาลไดดําเนินนโยบายและจัดทําโครงการตางๆ 
เพื่อยกระดับรายไดและคุณภาพชีวิตของประชาชนตอเนื่องจากปกอน ซึ่งประกอบดวยโครงการพัฒนาชนบท โครง
การพัฒนาจังหวัดและตําบล และโครงการกระจายรายไดโดยตรง นอกจากนี้คณะกรรมการคาจางข้ันต่ํายังไดมีการ
ประกาศปรับอัตราคาจางใหมในเดือนเมษายน (5) มาตรการดานราคา ผลจากแรงกดดันจาดเงินเฟอในปนี้มีผล
สําคัญมากมาจากการเพิ่มข้ึนของราคาสินคาเกษตร ซ่ึงมีผลตอรายไดเกษตรกรในชนบท และการกระจายรายไดใน
ประเทศ มาตรการทางดานเงินเฟอในปนี้จึงเนนในเรื่องการใชจายรวมของประเทศใหขยายตัวในระดับที่เหมาะสม ดู
แลการเพิ่มข้ึนของตนทุนการผลิต และลดขอจํากัดในดานกําลังการผลิตเพื่อไมใหเปนแรงกดดันเพิ่มเติมตอเงินเฟอใน
ภาวะที่การขยายตัวของเศรษฐกิจเรงตัวข้ึน ดวยมาตรการการคลัง การเงิน และมาตรการดานราคา ในสวนของมาตร
การราคาเพื่อดูแลในเรื่องการฉวยโอกาสขึ้นราคาสินคาและบริการที่ไมเปนธรรมนั้น และ (6) มาตรการดานอุตสาห
กรรม ซึ่งประกอบดวย การเปดเสรีการผลิตในภาคอุตสาหกรรมทั้งนี้เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการผลิตและเพื่อรองรับ
การแขงขันในเวทีการคาโลกที่คาดวาจะรุนแรงข้ึน โดยอุตสาหกรรมที่มีการเปดเสรีเพิ่มข้ึนที่สําคัญไดแก อุตสาหกรรม
โรงกลั่นปโตรเลียม อุตสาหกรรมปโตรเคมี อุตสาหกรรมเหล็กแผนรีดรอนและเหล็กแผนรีดเย็น และ การผลิตกระแส
ไฟฟา 
 
 เชนเดียวกับที่ผานมาในป 2538 การดําเนินมาตรการทางการคลังยังคงมีวัตถุประสงคที่สําคัญในการรักษา
เสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ โดยมาตรการดานการคลังในป 2538 สามารถที่จะสรุปไดดังนี้ (1) มาตรการดานภาษี
อากร โดยการปรับโครงสรางและการบริหารการจัดเก็บภาษีอากร (2) มาตรการดานรายจาย รัฐบาลไดมีการจัดตั้ง
กองทุนเงินใหกูยืมเพื่อการศึกษา และมีการปรับปรุงระเบียบการเบิกจายเงินจากคลัง (3) มาตรการดานรัฐวิสาหกิจ 
รัฐบาลยังคงสงเสริมการเพิ่มประสิทธิภาพการบริหารงานและการแปรรูปรัฐวิสาหกิจ (4) มาตรการดานรายได รัฐบาล
ไดดําเนินนโยบายและมาตรการตางๆ โดยการจัดทําโครงการเพื่อยกระดับรายไดและคุณภาพชีวิตของประชาชน
อยางตอเนื่อง ซึ่งประกอบดวย โครงการพัฒนาชนบท และโครงการกระจายรายไดโดยตรง นอกจากนี้คณะกรรมการ
คาจางข้ันต่ําประกาศปรับอัตราคาจางใหม เมื่อเดือนกรกฎาคม สงผลใหผูใชแรงงานมีรายไดเพิ่มข้ึนโดยเฉลี่ยรอยละ 
6.6 เทียบกับรอยละ 6.9 ในปกอน (5) มาตรการราคา สืบเนื่องจากแรงกดดันตอเงินเฟอในปนี้ที่มีสาเหตุจากทั้งดาน
อุปสงค ตนทุนและอุปทาน มาตรการดานเงินเฟอในปนี้จึงเนนดูแลทั้งการใชจายรวมของประเทศใหขยายตัวในระดับ
ที่เหมาะสมดูแลการสูงขึ้นของตนทุนการผลิต และขอจํากัดดานกําลังการผลิตเพื่อมิใหอัตราเงินเฟอขยายตัวสูง จน
เปนอันตรายตอเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ทางการไดใชมาตรการทางดานการเงินและการคลังอยางตอเนื่อง และเสรมิ
ดวยมาตรการดานราคาในบางชวงเพื่อดูแลดานปริมาณสินคาและในเรื่องการฉวยโอกาสการขึ้นราคาสินคาและ
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บริการที่ไมเปนธรรม ในสวนมาตรากรราคาที่ดําเนินการในปนี้นั้นประกอบดวยการดูแลดานปริมาณสินคาและการดู
แลดานราคาสินคา และ (7) มาตรการดานอุตสาหกรรม  ไมวาจะเปนการเปดเสรีการผลิตภาคอุตสาหกรรม ในอุต
สาหกรรมปโตรเคมี อุตสาหกรรมปโตรเลียม อุตสาหกรรมการบินพาณิชย กิจการโทรคมนาคม และการผลิตไฟฟา 
นอกจากนี้ยังไดมีการดําเนินมาตรการในการสงเสริมความมั่นคงดานพลังงานของประเทศ และสงเสริมการลงทุน 
 
 ภาวะเศรษฐกิจในชวงป 2539 เริ่มชะลอตัวลง ตามการชะลอตัวของการสงออกเปนสําคัญ ในขณะที่ปญหา
ดานเสถียรภาพเศรษฐกิจ โดยเฉพาะการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดยังคงอยูในระดับสูงถึงประมาณรอยละ 8 ของ GDP 
มาตรการดานการคลังในป 2539 จึงมุงแกปญหาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจที่เกิดจากปญหาการขาดดุลบัญชีเดิน
สะพัดในระดับสูง  ผานมาตรากรการสงเสริมการออมและชะลอการบริโภค  การสงเสริมความสามารถในการแขงขัน
และการลดการใชจายภาครัฐ ซ่ึงประกอบดวยการดําเนินมาตรการดังนี้  (1) การสงเสริมการออมและชะลอการ
บริโภค (2) มาตรการสงเสริมการสงออกและสรางความสามารถในการแขงขัน  (3) มาตรการดานการพัฒนาตลาด
ทุน โดยการกําหนดหลักเกณฑที่เกี่ยวกับการจัดการกองทุน การแกไขภาวะซบเซาในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยโดยการเพิ่มสภาพคลองใหหลักทรัพยบางประเภท รวมทั้งการจัดตั้งสถาบันสินเช่ือเพื่อธุรกิจหลักทรัพยเพื่อให
การจัดหาแหลงเงินทุนเสริมสภาพคลองของธุรกิจหลักทรัพยเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ และการเปลี่ยนแปลงหลัก
ทรัพย เงื่อนไข และวิธีการรับและเพิกถอนหลักทรัพยที่จดทะเบียน  (4) มาตรการดานรายได รัฐบาลไดดําเนิน
นโยบายและมาตรการตางๆ เพื่อยกระดับรายไดและคุณภาพชีวิตของประชาชนอยางตอเนื่องในโครงการพัฒนา
ชนบทและโครงการกระจายรายไดโดยตรง (5) มาตรการราคา นอกจากทางการไดดําเนินมาตรการดานการเงินและ
การคลังเพื่อรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจแลว ยังไดดําเนินมาตรการดานราคาเพื่อบรรเทาปญหาเงินเฟอที่เกิดจาก
ปจจัยอุปทานและตนทุน เพื่อชวยดูแลดานปริมาณสินคา และการขึ้นราคาสินคาและบริการ  ใหอยูในระดับที่เหมาะ
สม (6) มาตรการดานอุตสาหกรรม ในป 2539  ภาคอุตสาหกรรมโดยเฉพาะอุตสาหกรรมที่ใชแรงงานสูงประสบ
ปญหาการสงออกซบเซา  โดยมีสาเหตุสําคัญประการหนึ่งจากปญหาโครงสรางการผลิตอุตสาหกรรมที่ไมสามารถ
แขงขันไดในตลาดโลกปจจุบัน การดําเนินมาตรการดานอุตสาหกรรมในปนี้ สวนหนึ่งไดมุงแกไขปญหาโครงสราง
อยางเปนรูปธรรมขึ้น โดยการจัดทําแผนการพัฒนาอุตสาหกรรม  การจัดตั้งสถาบันพัฒนาอุตสาหกรรม  การปกปอง
การแขงขันที่ไมเปนธรรมจากตางประเทศ  การสงเสริมการลงทุน  การเปดเสรีอุตสาหกรรม  การเสริมสรางความมั่น
คงทางดานพลังงาน การพัฒนาสาธารณูปการ  การควบคุมแรงงานตางชาติ  และการจัดตั้งคณะกรรมการเทคโนโลยี
สารสนเทศแหงชาติ 
 
 ชวงป 2540-2544: ฐานทางการคลังขาดดุลอยางตอเนื่อง 
 วิกฤตเศรษฐกิจในป 2540 ไมวาจะเปนวิกฤตการณทางดานคาเงินบาท และการขาดความเชื่อมั่นในระบบ
สถาบันการเงิน ทําใหมีการดําเนินนโยบายเพื่อที่จะแกไขปญหาที่เกิดข้ึนอยางตอเนื่อง โดยมาตรการทางการคลังที่
สําคัญในป 2540 จะประกอบดวย (1) มาตรการดานรายได ทางดานมาตรการภาษีไดมีการปรับปรุงโครงสรางภาษี
หลายประเภทเพื่อวัตถุประสงค ในการขยายฐานภาษีและเพิ่มรายไดภาษีอากร จัดระบบอัตราภาษีสรรพสามิตใหมี
ความงายข้ึน ชวยดูแลผูสงออก และสงเสริมกิจการพาณิชยนาวีไทย นอกจากนี้ยังไดมีการเจรจาจัดทําอนุสัญญาเพื่อ
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การเวนการเก็บภาษีซอนระหวางไทยกับตางประเทศ การยกเวนหรือคืนภาษีหรือลดอัตราภาษีแกผูสงออก และการ
ดําเนินมาตรการภาษีเพื่อฟนฟูธุรกิจอสังหาริมทรัพย (2) มาตรการดานรายจาย ทางการไดมีการปรับลดงบประมาณ
รายจายประจําปงบประมาณ 2540 เพื่อใหสอดคลองกับการจัดเก็บรายไดที่ต่ํากวาเปาหมาย รัฐบาลจึงลดวงเงินงบ
ประมาณรายจายประจําปงบประมาณ 2541 (3) มาตรการรัฐวิสาหกิจ ซึ่งประกอบดวยการควบคุมดูแลการปฏิบัติ
งานของรัฐวิสาหกิจและการแปรรูปรัฐวิสาหกิจ (4) มาตรการดานรายได รัฐบาลไดดําเนินนโยบายมาตรการตางๆ 
เพื่อยกระดับรายไดและคุณภาพชีวิตของประชาชนอยางตอเนื่อง โดยในปงบประมาณ 2540 มีการดําเนินการหลาย
รูปแบบเพื่อกระจายรายไดและเรงรัดพัฒนาความเจริญไปสูภูมิภาคมากขึ้น (5) มาตรการราคา  ผลของการใชระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว ทางการไดใหความสําคัญเปนพิเศษกับเสถียรภาพของราคาสินคา โดยไดดําเนินมาตร
การดานราคาเพื่อใหการขึ้นราคาสอดคลองกับตนทุนที่สูงข้ึนตามกลไกตลาดปกติ มิใหมีการฉวยโอกาสขึ้นราคา
อยางไมเปนธรรม และปองกันการกักตุนสินคา โดยการดูแลดานปริมาณและตนทุนวัตถุดิบ และการดูแลดานราคา
สินคา และ (6) มาตรการอุตสาหกรรม ซ่ึงประกอบดวย การเปดเสรีอุตสาหกรรม การปองกันการแขงขันที่ไมเปนธรรม
จากตางประเทศ การคุมครองอุตสาหกรรม การจัดตั้งสถาบันรับรองมาตรฐานไอเอสโอ การเสริมสรางความมั่นคง
ดานพลงังาน การพัฒนาสาธารณูปการ การสงเสริมการลงทุน และ การสงเสริมการคาระหวางประเทศ  
 
 มาตรการทางการคลังที่ไดมีการดําเนินการในป 2541 มีแนวทางที่จะรักษาเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ 
และแกไขปญหาที่เปนผลมาจากการเกิดวิฤตการณในป 2540  ซึ่งประกอบดวย (1) มาตรการดานรายได ไดมีการ
ปรับปรุงโครงสรางภาษีหลายประเภทและเปลี่ยนแปลงคาธรรมเนียมเพื่อวัตถุประสงคในการขยายฐานภาษีและเพิ่ม
รายไดภาษีอากร    สงเสริมการสงออก    ชวยเหลือผูประกอบการกิจการภายในประเทศ ฟนฟูธุรกิจอสังหาริมทรัพย 
สงเสริมปรับโครงสรางหนี้ และ สงเสริมตลาดหลักทรัพย (2) มาตรการดานรายจาย ในปนี้รัฐบาลไดมีการประหยัด
การใชจายงบประมาณภาครัฐ ควบคุมวงเงินอนุมัติการกอหนี้ผูกพันขามปงบประมาณ และเรงรัดการเบิกจายงบ
ประมาณประจําป 2541 (3) มาตรการกอหนี้ รัฐบาลไดมีการดําเนินโครงการกูเงินเพื่อปรับโครงสรางทางเศรษฐกิจ 
การกําหนดเพดานการกอหนี้ตางประเทศประจําปงบประมาณ 2541 และการใหอํานาจกระทรวงการคลังกูเงินจาก
ตางประเทศและในประเทศ  (4) มาตรการดานสังคม  โดยการยกรางพระราชบัญญัติประกันสังคมฉบับใหม การแก
ไขเพิ่มเติมพระราชบัญญัติกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ การเพิ่มเงินชวยเหลือโครงการบัตรประกันสุขภาพ มาตรการ
บรรเทาภาระภาษีแกผูออกจากงาน การขยายกองทุนใหกูยืมเพื่อการศึกษา และการเพิ่มวงเงินและขยายเวลาดําเนิน
การกองทุนหมุนเวียนเพื่อพัฒนาสถาบันอุดมศึกษา (5) มาตรการดานรัฐวิสาหกิจ โดยใหความสําคัญกับมาตรการ
ปฏิรูปรัฐวิสาหกิจ การกําหนดหลักเกณฑและเงื่อนไขการจัดสรรเงินรายไดจากการแปรรูปรัฐวิสาหกิจ และการแปรรูป
รัฐวิสาหกิจ (6) มาตรการดานรายได รัฐบาลไดดําเนินนโยบายและมาตรการตางๆ ตามกรอบแบบแผนพัฒนา
เศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ ฉบับที่ 8 (พ.ศ. 2540-2544) เพื่อยกระดับรายไดและคุณภาพชีวิตของประชาชนอยาง
ตอเนื่อง โดยมีคณะกรรมการนโยบายกระจายความเจริญไปสูภูมิภาคและทองถิ่น (กนภ.) เปนหลัก ซ่ึงมีวัตถุประสงค
ในการพัฒนาชนบท ทรัพยากร สิ่งแวดลอม และกระจายความเจริญสูภูมิภาค ในป 2541 ทางการไดจัดสรรงบ
ประมาณเพื่อการกระจายรายไดไปสูภูมิภาค (7) มาตรการแรงงาน รัฐบาลไดมีการดําเนินมาตรการบรรเทาผล
กระทบทางลบตอสังคม (Social Safety Net Program) การปรับปรุงสิทธิประโยชนและการจายเงินทดแทนในกองทุน
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ประกันสังคม และการออกพระราชบัญญัติคุมครองแรงงาน พ.ศ.2541 (8) มาตรการแรงงาน ภายหลังการประกาศใช
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว ทางการไดใหความสําคัญเปนพิเศษกับการรักษาเสถียรภาพของราคา โดยได
ดําเนินมาตรการปองกันการกักตุนสินคา และดูแลใหการปรับราคาสินคาและบริการสอดคลองกับการเปลี่ยนแปลง
ของตนทุนที่แทจริง ทั้งนี้ เพื่อมิใหมีการฉวยโอกาสขึ้นราคาสินคาโดยปราศจากความเปนธรรมตอผูบริโภค มาตรการ
ราคาที่สําคัญในป 2541 และ (9) มาตรการดานอุตสาหกรรม ในป 2541 ปญหาเศรษฐกิจไดทวีความรุนแรงขึ้น มาตร
การอุตสาหกรรมที่ดําเนินการในปนี้ไดมุงเนนแกไขปญหาทางดานโครงสรางทางการผลิต และเสริมสรางขีดความ
สามารถในการแขงขัน เพื่อรองรับการแขงขันเสรีจากตลาดโลกและตลาดภายในประเทศมาตรการตางๆ ที่ทางการ
ดําเนินการพัฒนาอุตสาหกรรม 
 
 ป 2542 รัฐบาลไดออกมาตรการตอเนื่องและมาตรการพิเศษเพื่อฟนฟูเศรษฐกิจ ที่สําคัญคือมาตรการ
กระตุนเศรษฐกิจ อาทิ โดยเพิ่มการใชจายภาครัฐและการลดภาระภาษี ตลอดจนการสนับสนุนการลงทุนภาคเอกชน 
นอกจากนี้ ไดมีมาตรการสงเสริมการแกไขปญหาสถาบันการเงิน มาตรการสงเสริมการปรับโครงสรางหนี้ภาคเอกชน 
รวมทั้งมีความคืบหนาในการแปรรูปรับวิสาหกิจ รายละเอียดสําคัญ มีดังนี้ (1) มาตรการที่มีผลตอภาคเศรษฐกิจจริง 
ซ่ึงประกอบดวย มาตรการกระตุนเศรษฐกิจ โดยการยกเวนการจัดเก็บภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาสําหรับเงินไดสุทธิ
ชวง 50,000 บาทแรก ลดอัตราภาษีมูลคาเพิ่มจากรอยละ10 เหลือรอยละ 7 เปนระยะเวลา 2 ป ยกเลิกการจัดเก็บ
ภาษีมูลคาเพิ่มอัตรารอยละ 1.5 ของยอดรายรับสําหรับผูประกอบการขนาดยอมที่มีรายรับเกินกวา 600,000 บาท 
แตไมเกิน 1,200,000 ตอป และปรับลดอัตราภาษีสรรพสามิตน้ํามันเตา นอกจากนี้ยังไดมีการดําเนินมาตรการเพื่อ
การใชจายภาครัฐดวยเงินกูจากโครงการมิยาซาวา เพื่อสนับสนุนมาตรากรกระตุนเศรษฐกิจ และบรรเทาผลกระทบ
ทางสังคม รวมทั้งการดําเนินมาตรการอื่นๆไมวาจะเปน มาตรการลดราคาพลังงานเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ มาตรการ
ฟนฟู ธุรกิจอสังหาริมทรัพยโดยยกเวนภาษี เงินไดบุคคลธรรมดาแกดอกเบี้ยเงินกูยืมที่จายแกกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย และกองทุนรวมเพื่อแกไขปญหาสถาบันการเงิน และมาตรการสนับสนุนการลงทุนภาคเอกชน (2) 
มาตรการดานการกอหนี้และการบริหารหนี้ โดยการดําเนินมาตรการสนับสนุนการแกไขปญหาในระบบสถาบันการ
เงิน  มาตรการฟนฟูธุรกิจอสังหาริมทรัพย การสนับสนุนการดําเนินงานของบริษัทบริหารสินทรัพย และการขยาย
ระยะเวลาการถือครองอสังหาริมทรัพยของสถาบันการเงิน (3) มาตรการแรงงาน โดยอาศัยมาตรการเพิ่มการใชจาย
ภาครัฐเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ โดยเนนการจางงานและบรรเทาผลกระทบทางสังคม และมาตรการลดผลกระทบทางลบ
ตอสังคม (4) มาตรการราคา ในปนี้รัฐบาลไดมีการดําเนินมาตรการปรับอัตราคาไฟฟาและการปรับอัตราคาน้ํา
ประปา (5) มาตรการอุตสาหกรรม ป 2542 ทางการยังคงดําเนินมาตรการที่มุงเนนแกไขปญหาโครงสรางภาคการ
ผลิต และเสริมสรางขีดความสามารถในการแขงขันกับตางประเทศตอเนื่องจากปกอน เพื่อชวยใหภาคอุตสาหกรรม
ฟนตัวไดอยางมั่นคงตอไปในระยะยาว โดยการจัดทําแผนแมบทการพัฒนาอุตสาหกรรมเครื่องใชไฟฟา 
อิเล็กทรอนิกสและเทคโนโลยีสารสนเทศ การจัดตั้งสถาบันพัฒนาวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม และการปรับ
โครงสรางภาษีอากรอุตสาหกรรมยานยนตและชิ้นสวนรถยนต 
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 ในป 2543 รัฐบาลไดออกมาตรการตางๆ ทั้งมาตรการตอเนื่องและมาตรการเสริมความเขมแข็งของระบบ
เศรษฐกิจ เพื่อรักษาระดับอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจใหเปนไปอยางตอเนื่อง และเพื่อเปนตาขายรองรับ
ความปลอดภัย (Safety Net) แกระบบเศรษฐกิจ โดยในดานมาตรการที่มีผลตอภาคเศรษฐกิจจริง รัฐบาลไดมีการ
ดําเนินมาตรการตางๆ ไมวาจะเปนมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ มาตรการสงเสริมการฟนตัวของภาคอสังหาริมทรัพย 
มาตรการสนับสนุนการลงทุนภาคเอกชน การเปดตลาดสินคานําเขาตามขอผูกพันกับองคการการคาโลก การสงเสริม
การสงออก การยกเวนภาษีธุรกิจเฉพาะใหสถาบันพัฒนาองคกรชุมชนและกองทุนเงินใหกูยืมเพื่อการศึกษา ในสวนที่
เกี่ยวกับการประกอบกิจการโดยปกติเยี่ยงธนาคารพาณิชย และการยกเวนภาษีสรรพสามิตสําหรับน้ํามันดีเซลและน้าํ
มันที่คลายกันที่ผูประกอบอุตสาหกรรม นอกจากนี้ยังไดมีการดําเนินมาตรการดานอื่นๆ ไมวาจะเปนมาตรการรัฐ
วิสาหกิจ  มาตรการกอหนี้และบริหารหนี้ และ มาตรการสถาบันการเงิน เชน มาตรการปรับปรุงโครงสรางหนี้ 
 
 ในป 2544 รัฐบาลไดออกมาตรการตางๆ ทั้งมาตรการตอเนื่องและมาตรการเสริมความเข็มแข็งของระบบ
เศรษฐกิจ เพื่อรักษาระดับอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเปนไปอยางตอเนื่อง โดยมาตรการที่มีผลตอภาค
เศรษฐกิจจริงที่ประกอบดวย มาตรการกระตุนเศรษฐกิจ และมาตรการสนับสนุนการลงทุนภาคเอกชน โดยการปรับ
ลดอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลเพื่อสนับสนุนวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม (Small and Enterprises หรือ SMEs) 
เฉพาะกรณีที่ผูประกอบการมีทุนจดทะเบียนชําระแลวไมเกิน 5 ลานบาท และการดําเนินมาตรการชวยเหลือธุรกิจ
เฉพาะดาน รวมถึงการดําเนินมาตรการดานอื่นๆ เชน มาตรการรัฐวิสาหกิจ มาตรการกอหนี้และบริหารหนี้ และ 
มาตรการปรับปรุงโครงสรางหนี้ 



บทที่ 4 
โครงสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทย 

 
 
 
 จากบทที่ 2 พื้นฐานในการสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยในการศึกษานี้ จะกําหนดใหภาวะ
ดุลยภาพของระบบเศรษฐกิจจะเกิดขึ้นจาก อุปสงคมวลรวม อุปทานมวลรวม ตลาดเงินภายในประเทศ และตลาด
ตางประเทศ นอกจากนี้ภายใตสถานการณที่ระบบเศรษฐกิจอยูในภาวะฟนตัว จึงทําใหในระยะสั้นระบบเศรษฐกิจไม
สามารถที่จะอยูในภาวะดุลยภาพได ในการศึกษาจึงไดอาศัยการปรับตัวทางดานราคาเปนตัวผลักดันใหระบบ
เศรษฐกิจกลับเขาสูภาวะดุลยภาพในระยะยาว ซึ่งการปรับตัวดังกลาวจะเกิดขึ้นโดยอาศัยสวนตางของผลผลิตใน
ระบบเศรษฐกิจกับอุปสงคมวลรวม และระดับการวางงาน รวมถึงระดับราคาในอดีต  
 
 ดังนั้น Aggregate Model ที่ใชในการศึกษาประกอบดวย (1) ความตองการใชจายมวลรวม (Desired 
Aggregate Expenditure: DAE) ซึ่งประกอบดวยรายจายเพื่อการบริโภคของภาคเอกชนและภาครัฐบาล รายจาย
เพื่อการลงทุนของภาคเอกชนและภาครัฐบาล และการสงออกสินคาและบริการหักดวยการนําเขาสินคาและบริการ 
(2) อุปทานมวลรวม (Supply Block) จะแสดงถึงผลผลิตภายในประเทศ โดยจะประกอบดวย 2 สวนที่สําคัญ คือ 
ตลาดผลผลิตและตลาดปจจัยการผลิต โดยในสวนของตลาดผลผลิตจะทําการประมาณคาผลผลิตศักยภาพ 
(Potential GDP) ในขณะที่ปจจัยการผลิตจะทําการประมาณคาสมการพฤติกรรมของคาจาง (3) ภาคการเงิน 
(Financial Block) จะทําหนาที่เปนตัวเชื่อมโยงธุรกรรมตางๆที่เกิดข้ึนระบบเศรษฐกิจ ซึ่งจะประกอบดวย ตลาดเงิน 
และตลาดทุน รวมถึงการกําหนดขึ้นเปนอัตราดอกเบี้ยและการกําหนดข้ึนเปนอัตราแลกเปลี่ยน โดยในสวนของอัตรา
ดอกเบ้ียนั้นจะถูกใชเปนชองทางในการสงผานของการดําเนินนโยบายการเงินที่มี อัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตร 14 
วัน เครื่องมือของการดําเนินนโยบายการเงิน (4) ภาคตางประเทศ (External Block) ที่เปนตัวแทนของตลาดตาง
ประเทศ ซ่ึงจะถูกสรางขึ้นโดยอาศัยโครงสรางของ Balance of Payments ที่ประกอบดวย บัญชีเดินสะพัด และ บัญชี
ทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ ทุนสํารองระหวางประเทศ และหนี้ตางประเทศ (5) การปรับตัวของแบบจําลอง 
(Adjustment Block) จะเปนสวนที่แสดงใหเห็นถึงกลไกการปรับตัวทางดานราคาในอันที่จะนําระบบเศรษฐกิจใหเขา
สูภาวะดุลยภาพ เนื่องจากการที่ระบบเศรษฐกิจของประเทศอยูในภาวะฟนตัว จึงไมอาจกลาวไดวาระบบเศรษฐกิจ
ของประเทศไทยในปจจุบันอยูในภาวะดุลยภาพ ดังนั้นในการสรางแบบจําลองจึงไดกําหนดใหระบบเศรษฐกิจมีการ
ปรับตัวดานราคา (Price Adjustment) เพื่อที่จะทําใหระบบเศรษฐกิจของประเทศปรับตัวเขาสูภาวะดุลยภาพในระยะ
ยาว 
 
 ดังนั้น แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคที่ใชในการศึกษาครั้งนี้จึงประกอบดวย 5 Blocks ดังรูปที่ 4.1  
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รูปที่ 4.1 
โครงสรางของเศรษฐกิจมหภาคของไทยในการศึกษา 

การเปลี่ยนแปลงของระดับราคา

ความตองการใชจาย อุปทานมวลรวม

ภาคการเงิน ภาคตางประเทศ
 

  
 เพื่อใหแบบจําลองที่สรางข้ึนมีความครอบคลุมและมีความสามารถในการอธิบายระบบเศรษฐกิจไทยได
อยางละเอียดมากขึ้น ในการสรางแบบจําลองในการศึกษานี้จึงไดนํา Aggregate Model มารวมเขากับบัญชีตางๆใน
ระบบเศรษฐกิจไทย ที่ประกอบดวย บัญชีรายไดประชาติ งบดุลของธนาคารแหงประเทศไทย งบประมาณของรัฐบาล 
และ บัญชีดุลการชําระเงิน ซึ่งรวมถึงการจําแนกตัวแปรในภาคเศรษฐกิจที่แทจริงตามภาคอุตสาหกรรม โดยตัวแปรที่
จะถูกจําแนกออกตามภาคตางๆ จะประกอบดวย การลงทุนภาคเอกชน การสงออก และการนําเขา ทั้งนี้เพื่อแสดงให
เห็นถึงระบบเศรษฐกิจของประเทศไดอยางชัดเจน โดยในสวนของการลงทุนภาคเอกชน จะจําแนกออกเปน 2 ภาค
หลัก คือ ภาคอุตสาหกรรม (Industry) และภาคธุรกิจ (Business) โดยในสวนของภาคอุตสาหกรรมจะประกอบดวย
ภาคตางๆ ดังรูป 

 
 Food & sugar

Textiles 
 Metal & non-metallic

 Electrical machiney & appliances
 Machinery & transport equipment

Chemicals
 Petroleum products

 Construction materials
Others

Industry

 
 

 ในขณะที่ภาคธุรกิจจะประกอบดวยภาคตางๆ ดังนี้ 
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Agriculture
Mining and Quarrying
Construction
Wholesale and Retail Trade

 Financial Intermediation
 Real Estate, Renting and Business Activities

Hotels and Restaurants
Public Administration and Defence
Education

 Health and Social Work
 Other Community, Social and Personal Service Activities

 Private Households with Employed Persons
Electricity, Gas and Water Supply

 Transport, Storage and Communications

Other
Services

Other

Business,
Agriculture, 

Mining, 
Man.Services 

and Real 
Estate

 
 
 ในดานของการสงออกและการนําเขา        จะมีการจําแนกที่แตกตางกันออกไปจากกรณีของการลงทุน 
ภาคเอกชน โดยในสวนของการสงออกและการนําเขาจะทําการจําแนกตามกลุมของสินคา (Commodity Group) ดัง
รูป 
 

   Food
   Beverages and tobacco

   Crude materials
   Mineral fuel and lubricant

   Animal and vegetable oils and fats
   Chemicals

   Manufactured goods
   Machinery

   Miscellaneous manufactured goods
   Miscellaneous transactions and commodities

Others

Exports
and

Imports

 
 
 ผลจากการจําแนกตัวแปรในภาคเศรษฐกิจดังที่กลาวขางตน จะแสดงใหเห็นถึงโครงสรางของระบบ
เศรษฐกิจไทยไดอยางชัดเจน และทราบถึงผลกระทบของการดําเนินนโยบายมหภาคที่มีตอภาคตางๆในระบบ
เศรษฐกิจไดอยางชัดเจน 
 
 นอกจากนี้จากบทที่ 1 และบทที่ 3 ไดแสดงใหเห็นวา ระบบเศรษฐกิจไทยในชวงปพ.ศ.2533 ถึงพ.ศ.2545 มี
การเปลี่ยนแปลงโครงสรางทางเศรษฐกิจในหลายดานไมวาจะเปนการเปดเสรีทางการเงิน ความเชื่อมโยงกับระบบ
เศรษฐกิจโลก และการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน รวมถึงการเปลี่ยนแปลงแนวทางในการดําเนินนโยบาย
การเงิน ดังนั้นในการวางโครงสรางแบบจําลองในการศึกษาครั้งนี้ จึงไดพัฒนาโครงสรางของแบบจําลองที่สรางขึ้นให
สอดคลองกับการเปลี่ยนแปลงโครงสรางทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในชวงเวลาดังกลาว ซ่ึงมีรายละเอียดดังนี้ 
 
 ก) การเปดเสรีทางการเงิน   มีผลทําใหเงินทุนตางประเทศมีบทบาทตอระบบเศรษฐกิจของไทยมากขึ้น 
เนื่องจากเงินทุนตางประเทศสามารถที่จะเคลื่อนยายเขาออกประเทศไทยไดอยางเสรี ดังนั้น การสรางแบบจําลอง
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เศรษฐกิจมหภาคในการศึกษานี้จึงไดนําเอาโครงสรางของบัญชีทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ (Capital and 
Financial Account) มาใชในสวนของตลาดตางประเทศ ซึ่งจะทําใหแบบจําลองที่สรางข้ึนสามารถที่จะศึกษาผลของ
การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนตางประเทศที่มีตอระบบเศรษฐกิจไทยไดอยางชัดเจน นอกจากนี้ในสวนของเงินทุนตาง
ประเทศในภาคเอกชนที่ไมใชธนาคาร ในการศึกษายังไดมีการสรางสมการพฤติกรรมของเงินทุนตางประเทศในภาค
เอกชนที่ไมใชธนาคารจําแนกตามประเภท ซึ่งประกอบดวย การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ การลงทุนดานหลัก
ทรัพยจากตางประเทศ เงินกูจากตางประเทศ และบัญชีเงินบาทตางประเทศ ทั้งนี้เพื่อที่จะศึกษาถึงผลกระทบของการ
ดําเนินนโยบายการเงินและการคลังที่มีตอเงินทุนตางประเทศไดอยางชัดเจน 
 
 ข) ความเชื่อมโยงของระบบเศรษฐกิจโลก เนื่องจากเหตุผลที่วาระบบเศรษฐกิจของประเทศตางๆในชวงทศ
วรรษที่ผานมามีความเชื่อมโยงและมีความสัมพันธกันอยางมาก หรือที่เรียกวา Globalization เปนเหตุใหปจจัยภาย
นอกประเทศ เชน อัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed Funds Rate) ราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก หรือภาวะ
ชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก ยอมสงผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจของประเทศอยางหลีกเลี่ยงไมได ดังนั้น ในการสราง
แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคในการศึกษานี้จึงไดพยายามที่จะนําตัวแปรตางๆที่เปนปจจัยภายนอกประเทศเขามา
เปนตัวแปรภายในแบบจําลอง ทั้งนี้เพื่อจะไดศึกษาถึงผลกระทบของปจจัยภายนอกประเทศที่มีตอระบบเศรษฐกิจ
ไทย รวมทั้งวิเคราะหแนวทางในการดําเนินนโยบายการเงินและการคลังเพื่อปองกันผลเสียที่อาจเกิดขึ้นเนื่องจากการ
เปลี่ยนแปลงปจจัยนอกประเทศ 
 
 ค) การเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน จากผลของการเกิด Currency Crisis ในป 2540 เปนเหตุให
ประเทศไทยตองมีการยกเลิกการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราเงิน มาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว
ภายใตการจัดการ ซ่ึงมีผลทําใหคาเงินบาทมีความผันผวนมากขึ้น จากผลของการเปลี่ยนแปลงอุปสงคและอุปทาน
ของเงินบาท ดังนั้น อัตราแลกเปลี่ยนจึงมีบทบาทตอระบบเศรษฐกิจไทยมากกวาในอดีต จากเหตุผลดังกลาว ในการ
สรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยในครั้งนี้จึงไดสรางสมการพฤติกรรมที่อธิบายถึงการเคลื่อนไหวของอัตรา
แลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงิน นอกจากนี้แลว การเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนยังมีผลใหมีการเปลี่ยนแปลงแนว
ทางของการดําเนินนโยบายการเงินดวย 
 
 สําหรับผลของการเปลี่ยนแปลงโครงสรางของระบบเศรษฐกิจไทยที่นํามาใชในการสรางแบบจําลองใน
ศึกษานี้สามารถที่จะสรุปไดดังตารางที่ 4.1 โดยที่การเปลี่ยนแปลงโครงสรางทางเศรษฐกิจที่เกิดข้ึนกับประเทศไทยดัง
กลาวสามารถนําเอาวิธีการทางเศรษฐมิติที่เรียกวา Dummy Technique มาประยุกตใชเพื่อใหสมการพฤติกรรมตางๆ
ที่สรางข้ึนสามารถที่จะแสดงใหเห็นถึงความแตกตางของพฤติกรรมของตัวแปรตางๆในแบบจําลองเมื่อมีการเปลี่ยน
แปลงโครงสรางทางเศรษฐกิจเกิดข้ึน โดยละเอียดจะกลาวถึงในบทที่ 5  
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ตารางที่: 4.1 

การเปลี่ยนแปลงโครงสรางของระบบเศรษฐกิจไทยในแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค 
สาเหตุ การเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นกับระบบเศรษฐกิจ การเปล่ียนแปลงที่เกิดขึ้นในแบบจําลอง

การเปดเสรีทางการเงิน
การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนตางประเทศ
มีผลตอระบบเศรษฐกิจมากขึ้น

สรางสมการพฤติกรรมของเงินทุนตางประเทศจําแนก
ตามประเภท

ความเชื่อมโยงของ
ระบบเศรษฐกิจโลก

ปจจัยภายนอกประเทศมีบทบาทตอระบบ
เศรษฐกิจของประเทศมากขึ้น

ปจจัยภายนอกประเทศเขามามีบทบาทในการกําหนด
พฤติกรรมของตัวแปรตางๆภายในประเทศ

การเปลี่ยนแปลงระบบ
อัตราแลกเปล่ียน

อัตราแลกเปล่ียนมีบทบาทตอระบบเศรษฐกิจ
มากขึ้น

สรางสมการพฤติกรรมที่ใชในการอธิบาย
อัตราแลกเปลี่ยน และใหความสําคัญกับการ
เปล่ียนแปลงพฤติกรรมของหนวยเศรษฐกิจภายหลัง
จากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน

การเปลี่ยนแปลงแนวทางใน
การดําเนินนโยบายการเงิน

การเปลี่ยนแปลงเครื่องมือของการดําเนิน
นโยบายการเงิน

สรางสมการพฤติกรรมที่แสดงใหเห็นถึงความแตกตาง
ของพฤติกรรมของตัวแปรในภาคการเงินในแตละ
ชวงเวลา  

 
 นอกจากนี้ในการวางโครงสรางของแบบจําลองยังมีการคํานึงถึงภาวะเศรษฐกิจในปจจุบัน ดวยเหตุผลที่วา
ในปจจุบันระบบเศรษฐกิจอยูในภาวะฟนตัว ซึ่งจะเปนการไมถูกตองถาในการสรางแบบจําลองมีการสมมติใหระบบ
เศรษฐกิจอยูในภาวะดุลยภาพ ดังนั้นในการสรางแบบจําลองครั้งนี้ จึงมีการวางโครงสรางใหแบบจําลองที่สรางขึ้นไม
จําเปนตองอยูมีภาวะดุลยภาพในระยะสั้น โดยที่จะมีการปรับตัวทางดานราคาในอันที่จะนําระบบเศรษฐกิจใหกลับ
คืนสูภาวะดุลยภาพในระยะยาวโดยอาศัยกลไกดานราคาเปนตัวปรับแบบจําลอง 
 
 ในประเด็นของเครื่องมือทางเศรษฐมิติ นอกจากจะนําเอา Dummy Technique มาใชในการสรางแบบ
จําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทย ในการศึกษานี้ยังไดนําเอาเครื่องมือทางเศรษฐมิติตางๆมาใชเพื่อแกไขจุดออนตางๆ
ของการใชแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค โดยเริ่มจากการนําเอาวิธี Cointegration มาใชในการประมาณคาสมการ
พฤติกรรมทั้งหมด ทั้งนี้เพื่อใหผลการประมาณคาที่ไดแสดงถึงความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว และหลีกเลี่ยง
การเกิดปญหา Spurious Regression ข้ึน จากนั้นจึงนําผลการประมาณคาที่ไดไปทดสอบในประเด็นตางๆ ไมวาจะ
เป น  Wald Test, Jarque-Bera Test, LM Test, ARCH LM Test, White Heteroscedasticity Test, Structural 
Break Test และ RESET Test ทั้งนี้เพื่อใหผลการประมาณคาที่ไดมีความนาเชื่อถือ นอกจากนี้ ประเด็นที่เดนสุดของ
เครื่องมือทางเศรษฐมิติที่นํามาใชในการศึกษานี้ คือ การนําเอาวิธี Stochastic Simulation มาใชในการหาผลลัพธ 
(Solution) ของแบบจําลอง เนื่องจากการหาผลลัพธของแบบจําลองดวยวิธีการดังกลาวจะหลีกเลี่ยงปญหาความไม
แนนอน (Uncertainty) ทั้งความไมคงที่ของคาสัมประสิทธิ์ (Coefficient Uncertainty) และความไมแนนอนอื่นๆ ที่



 

 

97

เกิดกับการใชแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคดังที่ไดกลาวถึงใน Lucas Critique ซ่ึงสามารถที่จะสรุปไดดังตารางที่ 4.2 
โดยรายละเอียดของการหาผลลัพธของแบบจําลองดวยวิธี Stochastic Simulation จะกลาวถึงในบทที่ 6 
 

ตารางที่: 4.2 
จุดออนของการใชแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคและแนวทางในการแกไข 

จุดออนของการใชแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค แนวทางการแกไขในการสรางแบบจําลองในการศึกษาครั้งนี้
- ความสามารถในการอธิบายระบบเศรษฐกิจ - Complete Disaggregate Model

- ความไมคงท่ีของคา Parameter และ 
ความไมแนนอนท่ีเกิดข้ึนกับการใชแบบจําลองขนาดใหญ

- การทดสอบทางเศรษฐมิติ และการใช Stochastic Simulation

- ความนาเชื่อถือของแบบจําลอง - LSE Methodology  
 
 จากจุดเดนตางๆที่กลาวถึงขางตน ทําใหแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยที่สรางข้ึนในการศึกษานี้จะ
เปนแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคที่มีความแตกตางไปจากแบบจําลองอื่นๆในอดีต คือ (1) สะทอนใหเห็นถึงการ
เปลี่ยนแปลงโครงสรางทางเศรษฐกิจ (Structural Changes) ที่เกิดขึ้นระบบเศรษฐกิจไทยในชวงป 2533 ถึงป 2545 
(2) มีความครอบคลุมเศรษฐกิจในทุกภาค (Complete Model) ซึ่งสะทอนถึงภาวะดุลยภาพของระบบเศรษฐกิจ ใน
แบบจําลองนี้จึงมีการใชกลไกราคา (Price Mechanism) เปนตัวปรับระบบเศรษฐกิจใหเขาสูภาวะดุลยภาพ (3) มี
การจําแนกการศึกษาออกเปนรายอุตสาหกรรม (Disaggregate Model) และ (4) มีการนําเครื่องมือทางเศรษฐมิติ 
(Econometric Methods) มาใชเพื่อแกไขจุดออนตางๆของการใชแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคในอดีต 
 
 สําหรับขั้นตอนในการสรางสมการในแตละสวนนั้น ในการศึกษาจะเริ่มตนจากการกลาวถึงทฤษฎีที่เกี่ยว
ของกับตัวแปรที่ตองการศึกษาซึ่งจะทําใหไดสมการพฤติกรรมของตัวแปรตางๆในเชิงทฤษฎี จากนั้นจึงทําการกลาว
ถึงสมการพฤติกรรมที่ตองการศึกษาในแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆทั้งแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทย
และแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของตางประเทศ เพื่อใชเปนแนวทางในการสรางสมการพฤติกรรมในการศึกษาครั้ง
นี้ ซ่ึงทายที่สุด เมื่อนําเอาสมการพฤติกรรมในเชิงทฤษฎีมารวมเขากับแนวทางที่ไดจากแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค
อ่ืนก็จะไดสมการพฤติกรรมที่จะนํามาใชในการสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยในการศึกษาครั้งนี้ โดย
แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคที่นํามาใชเปนแนวทางในการศึกษานี้จะประกอบดวย (1) แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค
ของประเทศไทย โดย ธนาคารแหงประเทศไทย1 (2) แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของประเทศไทย โดย สํานักงาน
เศรษฐกิจการคลัง2 (3)  แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของประเทศไทย โดย ปราณี และ ฉลองภพ (2544)3 (4) แบบ

                                                 
1 Bank of Thailand (2003) “Inflation Report,” April. 
2 สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง, กระทรวงการคลัง (2543) “แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคสํานักงานเศรษฐกิจการคลัง,” 

มกราคม. 
3 ปราณี ทินกร และ ฉลองภพ สุสังกรกาญจน (2544) “โครงการพัฒนาระบบการจัดสรรงบประมาณ,” สถาบันวิจัยเพื่อการ

พัฒนาประเทศไทย. 
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จําลองเศรษฐกิจมหภาคของประเทศไทย โดย Ramangkura and Nidhiprabha (1991)4 (5) แบบจําลองเศรษฐกิ
จมหภาคของประเทศอังกฤษ โดย Bank of England (2000)5 (6) แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของประเทศกรีซ โดย 
Christodoulakis and Kalyvitis (1998)6 (7) แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของประเทศเยอรมัน โดย Greenslade 
and Hall (1996)7 (8) แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของประเทศศรีลังกา โดย Rankaduwa, Rao, and Ogwang 
(1995)8 (9) แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของประเทศเกาหลีใต โดย Kim and Lee (1998)9 และ (10) แบบจําลอง
เศรษฐกิจมหภาคของประเทศจีน โดย Tsang and Ma (1997)10  
 
 โดยที่มีรายละเอียดของ Block ตางๆในแบบจําลองที่ใชในการศึกษาดังนี้ 
 
4.1 ความตองการใชจายมวลรวม  
 
 ความตองการใชจายมวลรวม แสดงถึง ความตองการใชจายทั้งหมดที่เกิดข้ึนภายในประเทศไทย ซึ่ง
ประกอบดวย การใชจายเพื่อการบริโภค การใชจายเพื่อการลงทุน และดุลการคาและบริการ ซ่ึงสามารถเขียนใหอยูใน
รูปของสมการเอกลักษณไดดังนี้ 
 
   EXTSEREXTTRADINVESTCONSUMDAE +++=  
 
 โดยที่ DAE คือ ความตองการใชจายมวลรวม CONSUM คือ รายจายเพื่อการบริโภค INVEST คือ รายจาย
เพื่อการลงทุน EXTTRAD คือ ดุลการคา (มูลคาการสงออกสินคาหักดวยมูลคาการนําเขาสินคา) และ EXTSER คือ 
ดุลบริการ (มูลคาการสงออกบริการหักดวยมูลคาการนําเขาบริการ)  

                                                 
4 Virabongse Ramangkura, and Nidhiprabha, Bhanupongse (1991) “The Macroeconomics of the Public Sector 

Deficit: The Case of Thailand,” Working Paper No.633, The World Bank. 
5 Bank of England (2000) “Economic Models at the Bank of England,” September. 
6 Nicos M. Christodoulakis, and Sarantis C. Kalyvitis (1998) “A Four-sector Macroeconometric Model for Greece 

and the Evaluation of the Community Support Framework 1994-1999,” Economic Modelling, 15: 575-620. 
7 Jennifer V. Greenslade, and Stephen G. Hall (1996) “Modelling Economies Subject to Structural Change: The 

Case of Germany,” Economic Modelling, 13: 545-559. 
8 Wimal Rankaduwa, U. L. Gouranga Rao, and Tomson Ogwang (1995) “A Forecasting Model of the Sri Lankan 

Economy,” Economic Modelling, 12 (4): 343-375. 
9 Yang Woo Kim, and Geung-Hee Lee (1998) “The Annual Macroeconometric Model of the Korean Economy-

BOKAM97,” Economic Papers The Bank of Korea, 1 (2). 
10 Shu-Ki Tsang, and Yue Ma (1997) “Simulating the Impact of Foreign Capital in an Open-economy 

Macroeconomic Model of China,” Economic Modelling, 14: 435-478. 
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 4.1.1 รายจายเพ่ือการบริโภค (Consumption) 
 รายจายเพื่อการบริโภค ประกอบดวยรายจายเพื่อการบริโภคของภาคเอกชน และรายจายเพื่อการบริโภค
ของภาครัฐบาล ดังสมการ 
 

GOVCURCCONPCONSUM +=  
  
 โดยที่ CONSUM คือ รายจายเพื่อการบริโภค CONP คือ รายจายเพื่อการบริโภคของภาคเอกชน และ 
GOVCURC คือ รายจายเพื่อการบริโภคของภาครัฐบาล  
 
 ในการศึกษาจะกําหนดใหรายจายเพื่อการบริโภคของภาครัฐบาลจะถูกกําหนดใหเปนตัวแปรภายนอกแบบ
จําลอง ซึ่งจะถูกใชเปนเครื่องมือของการดําเนินนโยบายการคลัง ในขณะที่รายจายเพื่อการบริโภคของภาคเอกชนจะ
ถูกนําไปสรางเปนสมการพฤติกรรม โดยที่การอธิบายพฤติกรรมการใชจายเพื่อการบริโภคของภาคเอกชนจะเปนการ
พิจารณาเกี่ยวกับพฤติกรรมการบริโภคสินคาชนิดเดียว (Single Product) ที่สมมติใหสินคาทุกชนิดมีความเหมือนกัน
ในทุกดาน โดยที่แนวคิดที่เปนตนแบบของการวิเคราะหพฤติกรรมการบริโภค คือ แนวคิดของ Keynes (1936)11 ที่
เรียกวา สมมติฐานรายไดสัมบูรณ (Absolute Income Hypothesis) แนวคิดดังกลาวแสดงใหเห็นวา การบริโภคมวล
รวม (Aggregate Consumption: C) จะเพิ่มข้ึนตามการเพิ่มข้ึนของรายไดสุทธิที่แทจริง (Real Disposable Income: 
Yd) โดยที่ขนาดของความสัมพันธระหวางตัวแปรทั้งสองจะเรียกวา Marginal Propensity to Consume (MPC) ซึ่ง
สามารถเขียนสมการที่ใชในการอธิบายพฤติกรรมการบริโภคไดดังนี้ 
 
   Yd*MPCaC +=  
 
 นอกจากนี้ สมการขางตนยังไดรับการพัฒนาโดย Duesenberry (1949)12 ในรูปแบบของ สมมติฐานรายได
เปรียบเทียบ (Relative Income Hypothesis) แนวคิดดังกลาวจะมีความแตกตางจากสมมติฐานรายไดสัมบูรณใน
ดานของการใหนิยามเกี่ยวกับคําจํากัดความของรายได โดยในแนวคิดของสมมติฐานรายไดเปรียบเทียบจะนําเอา
รายไดโดยเปรียบเทียบ (Relative Income: Yr) มาใชในการอธิบายพฤติกรรมการบริโภค ดวยเหตุผลที่วา การตัดสิน
ใจในการบริโภคจะไดรับอิทธิพลจากผลการเลียนแบบการบริโภค (Demonstration Effect) และผลจากการใชรายได
เปรียบเทียบ โดยในสวนของรายไดเปรียบเทียบผูบริโภคจะคํานวณจากการเปรียบเทียบรายไดในปจจุบัน (Yc) กับ
รายไดสูงที่เคยไดรับในชวงเวลากอนหนา (Y0)  หรือ Yr = Yc / Y0  ซึ่งจะทําใหคาของรายไดเปรียบเทียบจะสงผลใน
ทางเดียวกับการบริโภค ดังนั้นสมการการบริโภคตามแนวคิดของสมมติฐานรายไดถาวร สามารถที่จะเขียนไดดังนี้ 

                                                 
11 J.M. Keynes, (1936) “The General Theory of Unemployment, Interest and Money,” Macmillan Edition. 
12 J.S. Duesenberry, (1949) “Income, Saving, and the Theory of Consumer Behavior,” Cambridge, Harvard 

University Press. 
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   0b;            Y*baC r >+=   
 
 แนวคิดของสมมติฐานรายไดสัมบูรณและสมมติฐานรายไดเปรียบเทียบมีอิทธิพลอยางมากในการอธิบาย
พฤติกรรมการบริโภคในชวงทศวรรษ 1970 แตภายหลังจากชวงสงครามโลกครั้งที่ 1 พฤติกรรมการบริโภคมีรูปแบบ
การเปลี่ยนแปลงไป เนื่องจากผูบริโภคหันมาใหความสําคัญกับการใช Rational Expectation ในการตัดสินใจบริโภค 
โดยแนวคิดที่อาศัย Rational Expectation ในการอธิบายพฤติกรรมการบริโภค จะประกอบดวย สมมติฐานรายได
ถ าว ร  (Permanent Income Hypothesis) โด ย  Friedman (1957)13 แล ะสมมติ ฐ าน วั ฏ จั ก ร ชี วิต  (Life-cycle 
Hypothesis) โดย Ando and Modigliani (1963)14  
 
 สมมติฐานรายไดถาวร จะใหเหตุผลวา ผูบริโภคจะเลือกระดับการบริโภคในแตละชวงเวลาที่ทําใหเกิดความ
พอใจสูงสุดภายใตงบประมาณที่จํากัดโดยพิจารณาจาก รายไดตลอดชีวิต ซึ่งจะทําใหการบริโภคสามารถที่จะจําแนก
ออกเปน 2 สวนซ่ึงประกอบดวย Permanent Consumption (Cp) และ Transitory Consumption (CT) หรือ C = CP 
+ CT ซึ่งการจําแนกการบริโภคในลักษณะดังกลาวสงมีผลใหมีการตอบสนองตอรายไดที่แตกตางกันไป ดังนั้นจึงมี
การจําแนกรายไดของผูบริโภคออกเปน 2 สวน คือ Permanent Income (YP) และ Transitory Income (YT) หรือ Y = 
YP + YT โดย Friedman (1957) ไดทําการคํานวณคา Permanent Income ไดดังนี้ 
 

   ∫
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โดยที่ β คือ Adjustment Coefficient ระหวางรายไดที่เกิดข้ึนจริงกับรายไดที่คาดไว α คือ อัตราการเจริญเติบโต
ของรายไดเฉลี่ยตอป T คือ ชวงเวลาที่ทําการคํานวณคา และ t คือ Index of Time Periods 
 
 ในกรณีของ Discrete Function คาของ YP สามารถที่จะคํานวณไดจากการใช Decreasing Weighted 
Average ของรายได ดังนี้ 
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 ดังนั้นจึงสามารถที่จะเขียนสมการการบริโภคใหอยูในรูปของ Koyck Transformation ไดดังนี้ 
 
                                                 

13 M. Friedman, (1957) “A Theory of Consumption Function,” Princeton University Press: NJ. 
14 A. Ando, and F. Modigliani (1963) “The Life Cycle Hypothesis of Saving: Aggregate Implications and Tests,” 

American Economic Review, 53(1): 55-84. 
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 ซึ่งทายที่สุด จะได  
 
   1ttt CkYC −λ+=  
 
 ในดานของสมมติฐานวัฏจักรชีวิต ไดอธิบายวา การบริโภคจะทําใหผูบริโภคไดรับอรรถประโยชนเพิ่มข้ึน ดัง
นั้น ภายใตเงื่อนไขของ Rational Expectation ผูบริโภคจะพยายามแสวงหาอรรถประโยชนสูงสุดตลอดชวงชีวิต ภาย
ใตขอจํากัดทางดานรายได ที่เกิดจากรายไดจากทรัพยสิน (Property Income) และรายไดจากแรงงาน (Labor 
Income) ดังนั้น ภายใตแนวคิดดังกลาว ทําใหความมั่งคั่งของผูบริโภคเขามามีบทบาทในการกําหนดพฤติกรรมการ
บริโภค เนื่องจากความมั่งคั่งจะสงผลกระทบตอรายไดจากสินทรัพย ซ่ึงจะทําใหสมการการบริโภคสามารถที่จะเขียน
ไดดังนี้ 
 
   1t3t

e
2t1t W)YL(YLC −α+α+α=  

 
โดยที่ tYL คือ รายไดจากแรงงาน ณ เวลา t t

eYL  คือ รายไดจากแรงงานที่คาดวาจะไดรับในอนาคต และ W คือ 
ความมั่งคั่งของผูบริโภค 
 
 ในดานการสรางสมการพฤติกรรมของรายจายเพื่อการบริโภคของเอกชนในแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค
ตางๆนั้น จะเห็นไดวา สมการรายจายเพื่อการบริโภคของภาคเอกชนจะถูกกําหนดขึ้นจาก Real Disposable Income 
และการบริโภคในชวงเวลากอนหนา ซึ่งเปนไปตามแนวคิดของสมมติฐานรายไดถาวร โดยเฉพาะอยางยิ่งในกรณีของ
ประเทศไทย แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยไมวาจะเปนแบบจําลอง Ramangkura and Nidhiprabha (1991) 
ปราณีและฉลองภพ (2544) สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง (2543) และ Bank of Thailand (2003) ตางใชตัวแปรทั้ง
สองเปนตัวแปรอธิบายพฤติกรรมการบริโภคของภาคเอกชน จึงทําใหสมการพฤติกรรมของการบริโภคในการศึกษานี้
มีพื้นฐานจากสมมติฐานรายไดถาวร 
 
 แตอยางไรก็ตาม การอาศัยสมมติฐานรายไดถาวรแตเพียงอยางเดียวในการอธิบายพฤติกรรมการบริโภค
ของภาคเอกชนอาจไมเพียงพอ ดวยเหตุผลที่วา สมการดังกลาวเปนสมการพฤติกรรมของการบริโภคที่แสดงใหเหน็ถงึ 
ผลทางรายได (Income Effect) ที่มีตอการตัดสินใจในการบริโภคแตเพียงอยางเดียว แตในความเปนจริงการตัดสินใจ
ในการบริโภคในบางสวนก็ไดรับอิทธิพลจากผลทางการทดแทน (Substitution Effect) ซ่ึงประกอบดวย อัตราดอกเบี้ย 
และอัตราเงินเฟอ โดยที่ปจจัยดังกลาวเปนปจจัยทางออมที่มีผลตองบประมาณของผูบริโภค จากเหตุผลดังกลาว จึง
มีการศึกษาจํานวนมากคํานวณคาความมั่งคั่งของผูบริโภค (Private Wealth) เปนตัวที่แสดงถึงผลทางการทดแทน 
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และใชในการอธิบายความไมเทาเทียมกันของคา Propensity to Consume ของสินทรัพยที่มีสภาพคลอง (Liquid 
Asset) และสินทรัพยที่มีสภาพคลองต่ํา (Illiquid Asset) ซึ่งแนวทางในการคํานวณคาความมั่งคั่งนั้นสามารถที่จะทํา
ไดหลายวิธี โดยในการศึกษานี้จะทําการคํานวณคาความมั่งคั่งของผูบริโภคตามวิธีของ Bank of England (2000) 
และ Tilak and Choy (2002)15 โดยทําการจําแนกความมั่งคั่งของผูบริโภคออกเปน 2 สวน ซ่ึงประกอบดวย Housing 
Wealth และ Financial Wealth โดยที่ Housing Wealth จะคํานวณจากมูลคาการลงทุนภาคเอกชนในภาคกอสราง 
รวมกับ Housing Wealth ในชวงเวลากอนหนาหักออกดวยคาเสื่อม ในขณะที่ Financial Wealth จะคํานวณจากราย
ไดที่ใชจายไดจริง หักออกดวยรายจายเพื่อการการบริโภค และรายจายเพื่อการลงทุนในภาคกอสรางรวมกับ 
Financial Wealth ในปกอนหนาที่ปรับดวย Wealth Revaluation Term โดยที่ Wealth Revaluation Term นี้จะถูก
คํานวณจากคาเฉลี่ยของเปอรเซ็นตการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย และอัตราแลกเปลี่ยน จึงสามารถที่จะคํานวณคาของความมั่งคั่งของผูบริโภค ไดดังนี้ 
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 โดยที่ WEALTH คือ ความมั่งคั่งของผูบริโภค, WEAHOU คือ Housing Wealth, WEAFIN คือ Financial 
Wealth, INVCONS คือ การลงทุนภาคเอกชนในภาคกอสราง, DEPHOU คือ คาเสื่อมของการลงทุนภาคเอกชนใน
ภ าค ก อ ส ร า ง  PRICPI คื อ  Consumer Price Index, WEAREV คื อ  Wealth Revaluation Term, INTSDRP คื อ 
เปอรเซ็นตการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก CAPSETRP คือ เปอรเซ็นตการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทน
ท่ีคาดวาจะไดรับจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ EXCEXCP คือ เปอรเซ็นตการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงิน 
 
 ดังนั้น สมการรายจายเพื่อการบริโภคภาคเอกชนภายใตแนวคิดของสมมติฐานรายไดถาวร เมื่อรวมผลทาง
ดาน Income Effect และ Substitution Effect เขาดวยกันแลว สามารถเขียนไดดังนี้ 
 
   )WEALTH,CONP,Yd(fCONP t1ttt −=  

 

                                                 
15 Tilak Abeysinghe and Choy Keen Meng (2002) “The Aggregate Consumption Puzzle in Singapore”, NUS 

Department of Economics Working Paper, No. 0213. 
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 โดยที่ CONP คือ รายจายเพื่อการบริโภคของเอกชน Yd คือ Income Effect ท่ีแทนดวยรายไดท่ีใชจายได 
(Yd = GDP-TAXPSI) และ WEALTH คือ ความมั่งคั่งของผูบริโภค 
 
 นอกจากนี้ ในการศึกษาเชิงประจักษ ยังไดมีการใหความสําคัญกับตัวแปรอ่ืนๆ ในแบบจําลองพฤติ
กรรมการบริโภคไมวาจะเปน ภาษี และการกระจายรายได รวมท้ังการศึกษาของ Gomez-Oliver (1989)16 ที่ทําการ
ศึกษาพฤติกรรมการบริโภคของประเทศลาตินอเมริกาและประเทศกําลังพัฒนาตางๆ โดยในแบบจําลองของ 
Gomez-Oliver (1989) ไดทําการเพิ่มอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง และมูลคาการไหลเขาสุทธิของเงินทุนตางประเทศ เขา
ไปในแบบจําลอง โดยใหความเห็นวา อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงที่สูงขึ้นจะมีผลทําใหการบริโภคในปจจุบันมีราคาที่สูง
กวาเมื่อเปรียบเทียบกับการบริโภคในอนาคต ซ่ึงจะมีผลใหผูบริโภคลดคาใชจายในการบริโภคในปจจุบันลง ในดาน
ของเงินทุนตางประเทศ Gomez-Oliver (1989) ไดใหความเห็นวา การไหลเขาของเงินทุนตางประเทศจะถูกใชในการ
ชดเชยการออมภายในประเทศ ซ่ึงจะมีแนวโนมใหการบริโภคภายในประเทศสูงข้ึน ซึ่งสอดคลองกับการศึกษาของ 
Chenery and Eckstein (1970)17 และ Leff and Sato (1975)18  
 
 ดังนั้น เพื่อใหสอดคลองกับภาวะเศรษฐกิจของประเทศภายหลังจากการเปดเสรีทางการเงินในสมการของ
รายจายเพื่อการบริโภคของภาคเอกชนที่ใชในการศึกษาจึงไดนําเอาเงินทุนตางประเทศเขามาเปนตัวแปรอธิบายอีก
ตัวหนึ่ง ซ่ึงจะทําใหสมการรายจายเพื่อการบริโภคของเอกชนสามารถที่จะเขียนไดดังนี้ 
 
   )EXTFINln,WEALTHln,CONPln,YDln(fCONPln tt1ttt

+++

−

+
=  

 
 โดยที่ CONP คือ รายจายเพื่อการบริโภคของภาคเอกชน Yd คือ รายไดท่ีใชจายได WEALTH คือ ความมั่ง
คั่งของผูบริโภค และ EXTFIN คือ มูลคาสุทธิของเงินทุนจากตางประเทศ 
 
 4.1.2 รายจายเพ่ือการลงทุน (Investment) 
 รายจายเพื่อการลงทุนจะจําแนกออกเปน 2 สวน คือ รายจายเพื่อการลงทุนของภาคเอกชน และ รายจาย
เพื่อการลงทุนของภาครัฐบาล ดังสมการ  
    
   GOVINVCINVPINVEST +=  

                                                 
16 Antonio Gomez-Oliver, (1989) “Private Consumption and Saving: the Cases of Mexico and Chile,” IMF Working 

Paper, No.51. 
17 H. Chenery, and Eckstein, H. (1970) “Development Alternatives for Latin America,” Journal of Political 

Economy, 76, 4 (Supplementary). 
18 N.H. Leff, and Sato, K (1975) “A Simultaneous-Equation Model of Savings in Developing Countries,” Journal of 

Political Economy, 83, 6. 
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 โดยที่ INVEST คือ รายจายเพื่อการลงทุน INVP คือ จายเพื่อการลงทุนของภาคเอกชน และ GOVINC คือ 
รายจายเพื่อการลงทุนของภาครัฐบาล ในสวนของรายจายเพื่อการลงทุนภาครัฐบาลจะถูกกําหนดใหเปนตัวแปรภาย
นอกระบบเชนเดียวกับรายเพื่อการบริโภคของภาครัฐบาล ในขณะที่รายจายเพื่อการลงทุนของภาคเอกชนจะถูกนําไป
สรางเปนสมการพฤติกรรม โดยที่รายจายเพื่อการลงทุนของภาคเอกชนสามารถอธิบายไดโดยอาศัย Theory of 
Optimal Capital Accumulation19 ที่สมมติใหผูตองการลงทุนจะทําการลงทุนเพื่อใหไดมูลคาปจจุบันของผลตอบ
แทนที่ไดรับมีคาสูงสุด และการลงทุนจะเกิดขึ้นเมื่อผลจากการลงทุนสอดคลองกับเงื่อนไขดังนี้ 
 

   n
n

2
21

0 )r1(
R___

)r1(
R

)r1(
RRC

+
++

+
+

+
=≤  

 
โดยที่ C0 คือ ตนทุนที่ใชในการลงทุน R คือ ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับท้ังหมดจากการลงทุน Rn คือ ผลตอบแทนที่
คาดวาจะไดรับจากปท่ี n และ r คือ อัตราดอกเบี้ย ซ่ึงจะเห็นไดวาอัตราดอกเบี้ยที่สูงมีผลใหผลตอบแทนที่คาดวาจะ
ไดรับทั้งหมดจากการลงทุนมีคานอย ดังนั้นในกรณีที่อัตราดอกเบี้ยมีคาสูงจะมีผลทําใหมีการลงทุนในระดับต่ํา 
 
 ในแนวคิดของ Keynes เห็นวา การลงทุน คือ ผลผลิตที่ถูกหักออกมาจากผลผลิตในปจจุบันเพื่อใชเปน
กําลังการผลิตในอนาคต ดังนั้น ถาพิจารณามูลคาสินทรัพยท้ังหมดใน 2 ชวงเวลา จะสามารถเขียนสมการได ดังนี้ 
 

   
r1

Q)IQ(W 1t
tt +
+−= +  

 
โดยที่ W คือ สินทรัพย Q คือ ผลผลิต r คือ อัตราดอกเบี้ย และ I คือ การลงทุน ภายใตขอสมมติวา ผูประกอบการจะ
ตัดสินใจลงทุน แลวกอใหเกิดผลิตภาพการผลิตสวนเพิ่มของทุน (Marginal Productivity of Capital) ดังนี้ 
 

    
1t

1t
1t dK

dQMPK
+

+
+ =  

 
โดยที่ K คือ ทุน ภายใตเงื่อนไข t1tt KKI −= +  และ t1t dIdK =+   
 
  การลงทุนที่เหมาะสมภายใตเงื่อนไขของการแสวงหาระดับสูงสุดของสินทรัพย (Wt) จะมีคาดังนี้ 
 

                                                 
19 I. Fisher, (1930) “The Theory of Interest,” New York: Macmillan. 
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   r1MPK 1t +=+  
    
 คา 1+r คือ คาท่ีแสดงถึงตนทุนคาใชจายของการลงทุน ดังนั้น เมื่ออัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นจะมีผลใหตนทุนของ
การลงทุนสูงข้ึนซึ่งจะทําใหการลงทุนลดลง และในทางตรงขามถาอัตราดอกเบี้ยลดลงแสดงวาตนทุนของการลงทุน
ต่ําลงซึ่งจะมีผลใหการลงทุนเพิ่มข้ึน ดังนั้น สมการการลงทุนจึงสามารถเขียนไดดังนี้ 
 
   )r(fIt =  
 
โดยที่ขนาดของความสัมพันธระหวางตัวแปรทั้งสองจะเรียกวา คาประสิทธิภาพสวนเพิ่มของการลงทุน (Marginal 
Efficiency of Investment: MEI) ซ่ึงจะมีคาเปนลบ 
 
 นอกจากแนวคิดขางตนแลว พฤติกรรมการลงทุนยังสามารถอธิบายไดโดยอาศัย Accelerator Principle 
โดย Chenery (1952)20 ที่มีแนวคิดพื้นฐานวา อุปสงคตอการลงทุนมีลักษณะที่เปนอุปสงคสืบเนื่อง (Derived 
Demand) จากอุปสงคตอผลผลิต ดังนั้น อุปสงคตอผลผลิตจึงเปนตัวแปรที่สําคัญในการกําหนดการลงทุน โดยที่ผล
ผลิต (Yt) และระดับของทุนที่ตองการ (Kd

t) จะมีความสัมพันธกันดังนี้ 
 
   0;          YK t

d
t >αα=  

 
 ในดานของมูลคาการลงทุนสุทธิ (Inet) สามารถที่จะคํานวณจากความแตกตางของระดับของทุนที่ตองการ
กับระดับของทุนที่เกิดขึ้นจริงในปกอนหนา (Kt-1) ( 1t

d
tnet KKI −−= ) โดยที่ ทุนในปจจุบันและความตองทุนในปที่แล

วจะมีคาเทากัน ( d
1t1t KK −− = ) ซ่ึงจะทําใหการลงทุนที่แทจริงจะเปนสัดสวนโดยตรงกับการเปลี่ยนแปลงของผลผลิต 

ดังนี้  
 
   tnet YI ∆α=  
 
 จากนั้น Chenery (1952) ไดนําแบบจําลองดังกลาวมาปรับใหม ทําใหสามารถที่จะนําเสนอสมการการลง
ทุนไดหลายรูปแบบ ดังนี้ 
 

                                                 
20 H.B. Chenery, (1952) “Overcapacity and the Acceleration Principle,’ Econometrica, 20, 1: 1-28. 
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   )KY()I( 1tttnet −−αδ=    Stock Adjustment Equation 
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 นอกจากนี้ Koyck (1954)21 ยังไดทําการเพิ่มคา Weighted Average ของทุนเขาไปในแบบจําลอง ดังนี้ 
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 ซึ่งจะทําใหสมการการลงทุนสามารถที่จะเขียนใหอยูในลักษณะของ Flexible Acceleratorหรือ Stock 
Adjustment ไดดังนี้ 
 
   1ttt K)1(Y)1(I −δ−λ−−λ−α=       
 
 นอกจากแนวคิดขางตนที่ใชในการอธิบายพฤติกรรมการลงทุนขางตนแลว Jorgenson (1963)22 ไดนําเอา
แนวคิดของ Classic ในเร่ืองของ Optimal Accumulation of Capital มาใชในการอธิบายพฤติกรรมการลงทุน โดย 
Jorgenson (1963) ไดแสดงใหเห็นวา การลงทุนจะถูกกําหนดจากระดับของทุนที่ตองการ (Desired Capital Stock: 
K*) หรืออุปสงคของทุนจะถูกกําหนดขึ้นจากการหาคาสูงสุดของ Net Worth (W) ท่ีไดจากสมการ 
 

   ∫
∞ − −=
0

rt dt)]t(D)t(R[eW   

    
 โดยที่ qIsLpQ)t(R −−= , ]K)qxwrqqv(sLpQ[u)t(D &−+δ−−= , r คือ อัตราดอกเบี้ย R คือ ราย
ไดกอนหักภาษี D(t) คือ ภาษีทางตรง p คือ ราคาผลผลิต s คือ คาจาง q คือ ราคาของทุน Q คือ จํานวนผลผลิต L 
คือ จํานวนแรงงาน I คือ การลงทุน u คือ อัตราภาษีทางตรง v คือ สัดสวนของ Replacement Chargeable ตอ ราย
ได  w คือ สัดสวนของอัตราดอกเบี้ย  x คือ สัดสวนของ Capital Loss ตอรายได K คือ ทุน และ δ คือ rate of 
replacement 

                                                 
21 L.M. Koyck, (1954) “Distributed Lags and Investment Analysis,” North-Holland: Amsterdam. 
22 Dale W. Jorgenson, (1963) “Capital Theory an Investment Behavior,” American Economic Reviews, 57: 247-

259. 
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 ผูประกอบการจะหา Net Wealth สูงสุด ภายใตเงื่อนไขของฟงกชั่นการผลิตแบบ Cobb-Douglas ซ่ึงจะทํา
ใหไดระดับของทุนที่ตองการ (Desired of Capital Stock: K*t) ดังนี้ 
 

   
c

pQK*
t γ=  

 

 โดยที่ γ  คือ ความยืดหยุนของผลผลิตตอทุน c คือ User Cost และ ⎥⎦
⎤
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−
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 เมื่อพิจารณาการลงทุนรวม (Total Investment: It) ซ่ึงจะประกอบดวย การลงทุนที่เกิดขึ้นใหม (IEt) และ 
การลงทุนเพื่อการทดแทน (Investment for Replacement: IRt) ดังนี้ 
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 โดยที่ N
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N
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R
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 ทายที่สุดจะได การลงทุนรวม มีคาดังนี้ 
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E
tt K)KK)(L(WIII δ+−=+= −  

 
 ผลท่ีไดจากแบบจําลองของ Jorgenson (1963) ไดขอสรุปวา การลงทุนในระยะสั้นจะถูกกําหนดจากการ
เปลี่ยนแปลงของอุปสงคของทุนในชวงเวลากอนหนา ซึ่งจะทําใหสมการของการลงทุนสามารถที่จะไดเขียนไดดังนี้ 
 
   )K),KK((fI t

*
1t

*
tt −−=  

  
นอกจากนี้ จากแบบจําลองขางยังสามารถที่จะแสดงใหเห็นผลของการเปลี่ยนแปลงภาษีทางตรงที่มีตอการ

ลงทุนได โดยเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงอัตราภาษีทางตรง (u) ซ่ึงจะมีผลทําให User Cost เพิ่มข้ึน ซ่ึงจะสงผลใหระดับ
ของทุนที่ตองการลดลง และทายที่สุดเมื่อระดับของทุนที่ตองการลดลงก็จะมีผลใหการลงทุนรวมลดลง จึงทําใหมี
ปจจัยที่กําหนดการลงทุนเพิ่มข้ึน คือ อัตราภาษีทางตรง โดย Jorgensen and Hall (1969) ไดสรุปวา มาตรการดาน
ภาษีจะสงผลอยางมากตอการเปลี่ยนแปลงและเวลาที่จะตัดสินใจในการลงทุน 
 
                                                 
 23 ดู Jorgensen(1963) 
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 การอธิบายพฤติกรรมการลงทุนยังสามารถที่จะอธิบายไดโดยอาศัยแบบจําลองของ Tobin (1969)24 หรือที่
เรียกวา q-theory โดยแนวคิดดังกลาวมีความเห็นวา แหลงเงินทุนที่สําคัญในการลงทุน คือ การขายหุนในตลาดหลัก
ทรัพย ดังนั้นเมื่อใดก็ตามที่การเพิ่มทุนในตลาดหลักทรัพยไดเงินทุนมาไมเพียงพอกับคาใชจายในการซื้อเครื่องจักร
เพิ่มเพื่อการขยายการลงทุน การลงทุนใหมก็จะไมเกิดขึ้น ซ่ึงสามารถจะพิจารณาไดจากคา q ท่ีสามารถคํานวณได
จาก การหาระดับการลงทุนที่เหมาะสมที่ทําใหมูลคาปจจุบันของสินทรัพยของบริษัทสูงสุด ภายใตขอจํากัดดาน
เทคโนโลยีและ Cost-of-Adjustment25 โดยที่ผูประกอบการจะมีสมการคาคาดหวังของมูลคาปจจุบันสุทธิ 
(Expected Net Present Value) ของสินทรัพยทั้งหมด ดังนี้ 
 
   ∑

∞

=
−

− −−Πρ=
ts

ss1s
st ]IA)K([E  

 
 โดยที่ρ  คือ  Discount Factor ของผูประกอบการ, )K( 1s−Π  คือ รายไดของผูประกอบการ, AS คือ 
Adjustment Costs, Is คือ การลงทุนรวม และรายไดจะถูกกําหนดจากฟงกช่ันการผลิตในลักษณะของ Cobb-
Douglas ดังนี้ 
 
   β−β

−ζ= 1
t1ttt LKY  

 
 โดยที่ Y คือ ผลผลิต β  คือ สัดสวนของทุนตอการใชปจจัยการผลิตทั้งหมด และ ζ คือ Total Factor 
Productivity 
 
 ระดับของการลงทุนที่เหมาะสม (Optimal Investment: I) จะเกิดข้ึนจากการหาคาสูงสุดของสมการ คาคาด
หวังของมูลคาปจจุบันสุทธิเทียบกับทุน ภายใตขอจํากัด Technical Law of Motion ของทุน [ 1ttt K)1(IK −δ−+= ] 
และ Cost-of-Adjustment ซ่ึงมีคาดังนี้ 
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 24 James Tobin, (1969) “A General Equilibrium Approach to Monetary Theory,” Journal of Money, Credit and 
Banking, 1 (February): 15-29. 

25 Robert E. Lucas, Jr., (1967) “Adjustment Costs and the Theory of Supply,” Journal of Political Economy, 75 
(August): 321-334. 

    Arthur B. Treadway, (1969) “On Rational Entrepreneurial Behavior and the Demand for Investment,” Review of 
Economic Studies, 36 (April): 227-240. 
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 โดยที่ q คือ ราคาเงาของทุน (Shadow Price of Capital), δ  คือ คาเสื่อม และ g คือ อัตราการเจริญเติบ
โตของ Real GDP 
 
 คา q ที่ไดจะเปนสัดสวนระหวางมูลคาปจจุบันของหลักทรัพยของบริษัท (Present Value of the Firms) ตอ 
ตนทุนคาใชจายในการทดแทนทุน (Adjustment Cost) ดังนั้น ถามูลคาปจจุบันของหลักทรัพยของบริษัทมีคาสูงกวา
ตนทุนคาใชจายในการทดแทนทุน หรือ q>1 ก็จะเกิดการลงทุนใหมข้ึน และในทางตรงขามถา q<1 การลงทุนใหมก็
จะไมเกิดข้ึน ดังนั้น จากแนวคิดของ q-theory การลงทุนใหมจะเกิดข้ึนหรือไมนั้นจะขึ้นอยูกับปจจัยเพียงตัวเดียว คือ 
q ดังนั้น สมการของการลงทุนตามแนวคิดของ q-theory สามารถที่จะเขียนไดดังนี2้6 
 

   )q,q(fg
K

I
1tt

1t

t
−
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 ในดานการสรางสมการพฤติกรรมของการลงทุนภาคเอกชนในแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคอื่น    พบวา  
สมการพฤติกรรมการลงทุนสวนใหญจะมีพื้นฐานการสรางสมการจากแนวคิดของ Keynes และ Accelerator 
Principle เนื่องจากขอจํากัดดานขอมูลเกี่ยวกับระดับของทุนที่ตองการ และ คา q ยกเวนในกรณีของ Laxton et.al 
(1998) เทานั้น ที่มีการใช q-theory เปนพื้นฐานในการสรางสมการการลงทุน จึงทําใหตัวแปรอธิบายพฤติกรรมการ
ลงทุนภาคเอกชนประกอบดวย การเปลี่ยนแปลงของผลผลิตภายในประเทศ และอัตราดอกเบี้ย เปนหลัก โดยในกรณี
ของประเทศไทย สมการพฤติกรรมของการลงทุนภาคเอกชนในทุกแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค ไมวาจะเปน 
Ramangkura and Nidhiprabha (1991) Bank of Thailand (2003) สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง  (2543) และ 
ปราณี  และ ฉลองภพ (2544) ตางมีพื้นฐานมาจากแนวคิดของ Keynes และ Accelerator Principle ซึ่งผลการ
ประมาณคาที่ไดสามารถที่จะอธิบายพฤติกรรมการลงทุนในภาคเอกชนไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตอยางไรกต็าม 
ภายใตสถานการณที่ระบบเศรษฐกิจอยูในภาวะถดถอย การอธิบายพฤติกรรมการลงทุนโดยอาศัยการเปลี่ยนแปลง
ของผลผลิตภายในประเทศและอัตราดอกเบี้ยอาจจะไมเพียงพอ โดยเฉพาะอยางยิ่งในปจจุบันที่ระบบเศรษฐกิจมี
อัตราดอกเบี้ยต่ําสุดประวัติการณ ดังนั้น ในการศึกษานี้จึงไดนําเอาทฤษฎีของ Tobin’s q มาใช โดยจะใชดัชนีตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตัวแทนของมูลคาปจจุบันของหลักทรัพยของบริษัท        โดยในกรณีที่ดัชนีตลาด 
หลักทรัพยเพิ่มข้ึนก็จะทําใหผูประกอบการมีแนวโนมท่ีจะมีการลงทุนใหมเกิดขึ้น     นอกจากนี้ การสรางสมการการ
ลงทุนในแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคอื่นยังไดมีการเพิ่มตัวแปรเขาไปในแบบจําลอง ที่แสดงถึง ผลของการเปดเสรี
ทางการเงินที่มีตอระบบเศรษฐกิจ                เนื่องจากการไหลเขาออกของเงินทุนตางประเทศจะสงผลตอฐานเงิน
ภายในประเทศซึ่งผลของการเปลี่ยนแปลงฐานเงินจะทําใหอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศเปลี่ยนแปลง และทายที่สุด
จะมีผลทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของการลงทุน ดังนั้น จากแนวทางของการสรางสมการพฤติกรรมของการลงทุน
ภาคเอกชนในอดีตทําใหสมการพฤติกรรมของการลงทุนภาคเอกชนในการศึกษานี้จึงมีพื้นฐานมาจากแนวคิดของ 
                                                 

26 Douglas Laxton, Perter Isard, Hamid Faruqee, Eswar Prasad, and Bart Turelboom (1998) “MULTIMOD Mark 
III: The Core Dynamic and Steady-State Model,” Occasional Paper No.164, International Monetary Fund: Washington DC. 
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Keynes และ Accelerator Principle เชนเดียวกับแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคอื่น นอกจากนี้ยังไดเพิ่มตัวแปรที่
แสดงใหเห็นถึงผลของการเปดเสรีทางการเงินที่มีตอการลงทุนภาคเอกชน ดังนั้นสมการการลงทุนภาคเอกชน 
สามารถจะเขียนไดดังนี้ 
 

   )CAPSET,FINFDI,NTMLRI,GDP(fINVP ttttt
++−+

∆=  
 
 โดยที่ INVP คือ รายจายเพื่อการลงทุนของภาคเอกชน ∆GDP คือ การเปลี่ยนแปลงของรายไดประชาชาติ 
INTMLR คือ อัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR FINFDI คือ มูลคาสุทธิของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ และ CAPSET 
คือ ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 โดยในการศึกษาจะทําการจําแนกการลงทุนภาคเอกชนเปน 2 ภาคใหญ คือ ภาคอุตสาหกรรม และภาค
ธุรกิจตางๆ โดยในภาคอุตสาหกรรมจะจําแนกออกเปน 7 อุตสาหกรรม ซ่ึงประกอบดวย (1) อาหาร เครื่องดื่มและสิ่ง
ทอ  (Food, Beverages, Tobacco, Textile etc.: INVFOO) (2) ผลิตภัณฑ โลหะและอโลหะ  (Fabricated Metal 
Products etc.: INVMET) (3) เค รื่ อ งจั ก รก ล แล ะบ ริภั ณ ฑ  (Office Equipment, Electrical Machinery etc.: 
INVEQU) (4) บริภัณฑขนสง (Transportation Equipment: INVTRA) (5) Furniture, Other Transportable Goods 
n.e.c. (INVFUR) (6) Wood, Cork, Straw Prod. & Plating Material (INVWOO) และ (7) การกอสรางภาคเอกชน 
(Construction, Construction Work: INVCONSP) ดังนั้นสมการทั้งหมดที่ใชในการอธิบายพฤติกรรมการลงทุนภาค
เอกชนจะประกอบดวยสมการตางๆ ดังนี้ 
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 4.1.3 ดุลการคาและบริการ 
 ดุลการคาและบริการประกอบดวย ดุลการคา (มูลคาการสงออกสินคาหักดวยมูลคาการนําเขาสินคา) และ
ดุลบริการ (มูลคาการสงออกบริการหักดวยมูลคาการนําเขาบริการ) โดยในสวนของการสงออกและการนําเขาบริการ
จะถูกกําหนดใหเปนตัวแปรภายนอกแบบจําลอง สวนมูลคาการสงออกสินคา (Exports of Goods) และมูลคาการนํา
เขาสินคา (Imports of Goods) จะถูกนําไปสรางเปนสมการพฤติกรรม 2 สมการ ซึ่งสวนตางของมูลคาสงออกสินคา 
และมูลคานําเขาสินคา คือ ดุลการคา ดังสมการ  
 

   EXTIMPEXTEXPEXTTRAD −=  
 
 โดยที่ EXTTRAD คือ ดุลการคา EXTEXP คือ มูลคาสงออกสินคา และ EXTIMP คือ มูลคานําเขาสินคา 
 
  การสงออกสินคา (Exports of Goods) 
  การสงออกสินคาจะถูกนําไปสรางเปนสมการพฤติกรรมโดยมีพื้นฐานจากทฤษฎีอุปสงคและอุป
ทานของการสงออกสินคา ภายใตแนวคิด Small Open Economy ของ Keynes ทําใหการสงออกถูกกําหนดจาก
ปจจัยดานอุปสงคเปนสําคัญ ดังนั้น ภายใตสมมติฐานวา สินคาสงออกของไทยและสินคาสงออกของประเทศอื่นๆไม
มีความแตกตางกัน ซ่ึงจะมีผลใหสินคาสงออกของไทยกับสินคาสงออกของตางประเทศสามารถที่จะทดแทนกันได
อยางสมบูรณ ดังนั้น อุปทานของการสงออกสินคา คือ อุปทานสวนเกินของสินคาภายในประเทศ หรือ 
 
   )P(D)Z,P(SDSXs −=−=   
 
  โดยที่ XS คือ อุปทานของการสงออกสินคา S คือ อุปทานของสินคาภายในประเทศ P คือ ราคาสนิ
คาภายในประเทศ Z คือ การผลิตภายในประเทศ และ D คือ อุปทานของสินคาภายในประเทศ 
 
  แตอยางไรก็ตาม ในการสงออกสินคาราคาที่ผูผลิตไดรับจะมีความแตกตางไปจากราคาสินคา
ภายในประเทศ ซึ่งจะทําให 
 
   )P(D)Z,P,Pf(SXs −=   
 
  โดยที่ Pf คือ ราคาสินคาสงออก 
 
  ในดานของอุปสงคตอสินคาสงออกของไทย ซ่ึงจะมีคาเทากับอุปสงคสวนเกินของตลาดโลกที่มีตอ
สินคาของประเทศอื่นๆ หรือ 
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   )Pw(s)Yf,Pf(DSDX wwwwd −=−=  
 
  โดยที่ dX  คือ อุปสงคตอสินคาสงออกของไทย Pw คือ ราคาของสินคาในตลาดโลก และ Yf  คือ 
รายไดของผูบริโภคในตางประเทศ  
 
  ดังนั้น ณ ดุลยภาพ 
 
   )Yf,Pw,Pf(fXd =  
    
  ซ่ึงสามารถที่จะเขียนใหอยูในรูปของ Exponential Function ไดดังนี้ 
 

   δγ= YfaPX  
 
  โดยที่ X คือ การสงออกสินคาของไทยในรูปเงินบาท และ P คือ ราคาเปรียบเทียบของราคาสินคา
สงออกของไทยกับราคาสินคาในตลาดโลก ซึ่งโดยทั่วไปจะใชอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงที่สะทอนถึงความสามารถใน
การแขงขันดานราคา 
 
  ในดานการสรางสมการพฤติกรรมของการสงออกในแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคอื่น พบวา สม
การพฤติกรรมของการสงออกจะถูกกําหนดจาก รายไดของตางประเทศ และ อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง ไมวาจะเปน
สมการพฤติกรรมของการสงออกในแบบจําลอง Christodoulakis and Kalyvitis (1998), Kim and Lee (1998) 
(Korea Model) และ Bank of England (2000) รวมถึงแบบจําลองของ ปราณี และ ฉลองภพ (2544) และ Bank of 
Thailand (2003) นอกจากนี้จากการศึกษาของ เมทินี (2542)27 ไดคํานวณคาสัดสวนการสงออกของไทยไปยัง
ประเทศคูคาที่สําคัญ พบวา ญี่ปุน เปนประเทศคูคาที่สําคัญที่สุดของไทย โดยประเทศไทยมีการสงออกไปยังประเทศ
ญี่ปุนคิดเปนรอยละ 24.4 ของมูลคาการสงออกทั้งหมด ดังนั้นในการศึกษาจึงไดเพิ่มตัวแปรอธิบายที่แสดงถึงคาเงิน
เยนเขาไปในสมการการสงออก เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของคาเงินเยนยอมสงผลกระทบตออํานาจซื้อของประเทศ
ญี่ปุนซึ่งสงผลกระทบตอการสงออกของประเทศไทยอยางหลีกเลี่ยงไมได ดังนั้น สมการการสงออกที่ใชในการศึกษานี้
จึงสามารถที่จะเขียนไดดังนี้ 
 
   )EXCYENln,EXCREALln,GDPWln(fEXTEXPln ttti

+++
=  

                                                 
27 เมทนี ศุภสวัสดิ์กุล (2542) “ดัชนีคาเงินบาทที่แทจริง: แนวคิด วิธีการคํานวณ และการประยุกตใชกรณีประเทศไทย,” 

ธนาคารแหงประเทศ (www.bot.or.th). 
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  โดยที่ GDPW คือ World GDP EXCREAL คือ อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของบาทตอดอลลาร
สหรัฐอเมริกา และ EXCYEN คือ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอเยน 
 
  ในการศึกษาจะทําการจําแนกการสงออกสินคาตามกลุมสินคา ซ่ึงประกอบดวย (1) อาหาร 
(Food: EXPFOO) (2) เครื่องดื่ มและยาสูบ  (Beverages and tobacco: EXPBEV) (3) สินค า วัตถุดิบ  (Crude 
materials: EXPCRU) (4) น้ํามันและเชื้อเพลิง (Mineral fuel and lubricant: EXPMIN) (5) น้ํามันจากสัตวและพืช 
(Animal and vegetable oils and fats: EXPANI) (6) เค มี ภั ณ ฑ  (Chemicals: EXPCHE) (7) อุ ต ส า ห ก ร รม 
(Manufactured goods: EXPMAN) (8) เค รื่ อ งจั ก ร  (Machinery: EXPMAC) (9) Miscellaneous manufactured 
goods (EXPMIS1) (10) Miscellaneous transactions and commodities (EXPMIS2) แ ล ะ  (11) Re-exports 
(EXPREE) โดยในการศึกษาจะกําหนดใหการสงออกสินคาในกลุมสินคาที่ (1)-(8) เปนตัวแปรภายในแบบจําลอง 
และในสวนของกลุมที่ (9)-(12) จะถูกกําหนดใหเปนตัวแปรภายนอกแบบจําลอง ซ่ึงจะทําใหสมการทั้งหมดที่ใชใน
การอธิบายการสงออกสินคาประกอบดวยสมการตางๆดังนี้ 
  

   

)EXCYENln,EXCREALln,GDPW(lnfEXPMACln
)EXCYENln,EXCREALln,GDPW(lnfEXPMANln
)EXCYENln,EXCREALln,GDPW(lnfEXPCHEln

)EXCYENln,EXCREALln,GDPW(lnfEXPANIln
)EXCYENln,EXCREALln,GDPW(lnfEXPMINln
)EXCYENln,EXCREALln,GDPW(lnfEXPCRUln
)EXCYENln,EXCREALln,GDPW(lnfEXPBEVln
)EXCYENln,EXCREALln,GDPW(lnfEXPFOOln

EXPADJ              
EXPREEEXPMIS2EXPMIS1 EXPMACEXPMAN              

EXPANIEXPMINEXPCRUEXPBEVEXPFOOEXTEXP

ttt

ttt

ttt

ttt

ttt

ttt

ttt

ttt

=
=
=
=
=
=
=
=

+
+++++

++++=

 

 
 การนําเขาสินคา (Imports of Goods) 
 ตามแนวคิดของ Excess Demand Approach การนําเขาสินคาจะเกิดขึ้นเมื่อมีอุปสงคสวนเกิน

ของสินคาภายในประเทศ ภายใตขอสมมติที่วา สินคาภายในประเทศกับสินคานําเขาสามารถที่จะทดแทนกันไดอยาง
สมบูรณ ซึ่งจะทําใหอุปสงคของการนําเขาสินคา สามารถที่จะเขียนไดดังนี้ 

 
  )S,Y,P(fS)Y,P(DSDM =−=−=  
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 โดยที่ M คือ การนําเขาสินคาจากตางประเทศ D คือ อุปสงคตอสินคาทั้งหมดภายในประเทศ S 

คือ อุปทานของสินคาทั้งหมดภายในประเทศ P คือ ราคาสินคาภายในประเทศ Y คือ รายไดของผูบริโภคภายใน
ประเทศ และ S คือ อุปทานของสินคาทั้งหมดภายในประเทศ 

 
  )S,Y,P(fS)Y,P(DSDM =−=−=  
 
 แตอยางไรก็ตาม ในความเปนจริงนั้น สินคาภายในประเทศกับสินคานําเขานั้นไมสามารถที่จะทด

แทนกันไดอยางสมบูรณ ซ่ึงอาจจะเกิดขึ้นจากความจงใจที่จะทําใหสินคามีความแตกตางกัน ความภักดีตอสินคา 
(Brand Royalty) หรือ การกําหนดภาษีสินคานําเขา ซ่ึงจะมีผลทําใหเกิดความแตกตางกันระหวางสินคานําเขากับสิน
คาภายในประเทศที่จะสะทอนออกมาผานทางความแตกตางของราคา จึงทําใหอุปสงคตอการนําเขาสินคา สามารถ
ที่จะเขียนไดดังนี้ 

 
  )Y,Pf,P(fM=  

 
  ซ่ึงสามารถที่จะความสัมพันธขางตนใหอยูในรูปของ Exponential Function ไดดังนี้ 
 

   δ
γ

⎟
⎠
⎞⎜

⎝
⎛= Y

P
PfaM  

 
  ดังนั้นสมการพฤติกรรมของการนําเขาสามารถที่จะเขียนไดดังนี้ 
 
   )GDPln,PRIIMPln(fEXTIMPln ttt

+−
=  

 
  โดยที่ PRIIMP คือ ราคาเปรียบเทียบระหวางราคาสินคานําเขากับราคาสินคาภายในประเทศ ซึ่ง
คํานวณจากอัตราสวนระหวางดัชนีราคาสินคานําเขา  (Import Price Index) กับดัชนีราคาขายสงของไทย 
(Wholesale Price Index) และ GDP คือ รายไดประชาชาติของไทย  
 
  การนําเขาสินคาจะถูกจําแนกออกตามสินคาตามกลุมสินคาเชนเดียวกับการสงออกสินคา ซึ่ง
ประกอบดวย (1) อาหาร (Food: IMPFOO) (2) เครื่องดื่มและยาสูบ (Beverages and tobacco: IMPBEV) (3) สิน
คาวัตถุดิบ (Crude materials: IMPCRU) (4) น้ํามันและเชื้อเพลิง (Mineral fuel and lubricant: IMPMIN) (5) น้ํามัน
จากสัตวและพืช (Animal and vegetable oils and fats: IMPANI) (6) เคมีภัณฑ (Chemicals: IMPCRU) (7) สินคา
อุต ส าหก รรม  (Manufactured goods: IMPMAN) (8) เค รื่ อ งจั ก ร  (Machinery: IMPMAC) (9) Miscellaneous 
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manufactured goods (IMPMIS1) (10) Miscellaneous transactions and commodities (IMPMIS2) แ ล ะ  (11) 
Gold (IMPGOL) โดยในการศึกษาจะกําหนดใหการนําเขาสินคาในกลุมสินคาที่ (1)-(8) เปนตัวแปรภายในแบบ
จําลอง และในสวนของกลุมที่ (9)-(11) จะถูกกําหนดใหเปนตัวแปรภายนอกแบบจําลอง ซ่ึงจะทําใหสมการทั้งหมดที่
ใชในการอธิบายการนําเขาสินคาประกอบดวยสมการตางๆดังนี้  
   

  

)GDPln,PRIIMPMAC(lnfIMPMACln
)GDPln,PRIIMPMAN(lnfIMPMANln
)GDPln,PRIIMPCHE(lnfIMPCHEln

)GDPln,PRIIMPANI(lnfIMPANIln
)GDPln,PRIIMPMIN(lnfIMPMINln
)GDPln,PRIIMPCRU(lnfIMPCRUln

)GDPln,PRIIMBEVP(lnfIMPBEVln
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  โดยที่ PRIIMPFOO คือ ราคาเปรียบเทียบระหวางราคาสินคานําเขาในกลุมอาหารกับราคาสินคา
ภายในประเทศ PRIIMPBEV คือ ราคาเปรียบเทียบระหวางราคาสินคานําเขาในกลุมเครื่องดื่มและยาสูบกับราคาสิน
คาภายในประเทศ PRIIMPCRU คือ ราคาเปรียบเทียบระหวางราคาสินคานําเขาในกลุมสินคาวัตถุดิบกับราคาสินคา
ภายในประเทศ PRIIMPMIN คือ ราคาเปรียบเทียบระหวางราคาสินคานําเขาในกลุมนํ้ามันและเชื้อเพลิงกับราคาสิน
คาภายในประเทศ PRIIMPANI คือ ราคาเปรียบเทียบระหวางราคาสินคานําเขาในกลุมนํ้ามันจากสัตวและพืชกับ
ราคาสินคาภายในประเทศ PRIIMPCHE คือ ราคาเปรียบเทียบระหวางราคาสินคานําเขาในกลุมเคมีภัณฑกับราคา
สินคาภายในประเทศ PRIIMPMAN คือ ราคาเปรียบเทียบระหวางราคาสินคานําเขาในกลุมสินคาอุตสาหกรรมกับ
ราคาสินคาภายในประเทศ และ PRIIMPMAC คือ ราคาเปรียบเทียบระหวางราคาสินคานําเขาในกลุมเครื่องจักรกับ
ราคาสินคาภายในประเทศ 
 
 จากองคประกอบตางๆของความตองการใชจายมวลรวมที่กลาวขางตน เมื่อนํามารวมเขากับ Change in 
Inventory และ คาความคลาดเคลื่อนทางสถิติ (Statistic Discrepancy) ก็จะมีคาเทากับรายไดประชาชาติ ดังนี้ 
 
   STATDISINVENTDAEGDP ++=  
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 โดยที่ GDP คือ รายไดประชาชาติ INVENT คือ Change in Inventory และ STATDIS คือ คาความคลาด
เคลื่อนทางสถิติ (Statistic Discrepancy) 
 
 นอกจากนี้ ในสวนของความตองการใชจายมวลรวมยังไดทําการกลาวถึงงบประมาณของรัฐบาล เนื่องจาก
การเปลี่ยนแปลงงบประมาณของรัฐบาล โดยเฉพาะอยางยิ่งการเปลี่ยนแปลงอัตราภาษีอาจจะสงผลกระทบตอการ
ใชจายมวลรวม ดังนั้น การศึกษาจึงไดกลาวถึงงบประมาณของรัฐบาลในหัวขอตอไป 
 
 4.1.4 ภาครัฐบาล 
 ภาครัฐบาล ประกอบดวย รายไดรวมของรัฐบาล (Government Revenue) และรายจายรวมของรัฐบาล 
(Government Expenditure) ซ่ึงความแตกตางขององคประกอบทั้งสองเปนตัวที่แสดงใหเห็นถึงฐานะการคลังของรัฐ
บาล โดยที่สามารถเขียนสมการเอกลักษณของดุลงบประมาณภาครัฐบาล ไดดังนี้  
  
   GOVEXPGOVREVGOVBAL −=  
 
 โดยที่ GOVBAL คือ ดุลงบประมาณของรัฐบาล GOVREV คือ รายไดรวมของรัฐบาล และ GOVEXP คือ 
รายจายรวมของรัฐบาล 
 
 ผลของการเปลี่ยนแปลงของดุลงบประมาณภาครัฐบาลจะสงผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจในดานมหภาค 
ซ่ึงสามารถที่จะจําแนกออกเปน 4 สวน คือ (1) ผลที่มีตอการผลิต การบริโภค การออม และการลงทุน (2) ผลท่ีมีตอ
ปริมาณเงินและสินเช่ือภายในประเทศ (3) ผลท่ีมีตอ Balance of Payments อัตราแลกเปลี่ยน และหนี้ตางประเทศ 
และ (4) ผลท่ีมีตอระดับราคา นอกจากนี้ การเปลี่ยนแปลงดุลงบประมาณรัฐบาลยังสงผลกระทบในระดับจุลภาค คือ 
ผลกระทบที่มีตอการจัดสรรทรัพยากรการผลิต และผลกระทบที่มีตอการกระจายรายได28 ซ่ึงโดยทั่วไปแลวการสราง
แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคจะมีการคํานึงถึงผลกระทบที่มีตอเศรษฐกิจในดานมหภาคเปนสําคัญ โดยมีราย
ละเอียดของดุลงบประมาณภาครัฐบาลดังนี้ 
 
  4.1.4.1 รายไดรวมของรัฐบาล (Government Revenue) 
  รายไดของรัฐบาลจะมาจากประชาชนเปนหลัก โดยที่แหลงที่มาของรายไดของรัฐบาลสามารถที่
จะจําแนกออกเปนรายไดดานภาษีอากร (Tax Revenue) และรายไดของรัฐบาลที่ไมใชภาษีอากร (Non-tax 
Revenue) ดังนี้ 
 
   GOVREVOGOVREVTGOVREV −=  
                                                 

28 B.B. Bhattacharya, (1989) “Public Expenditure, Inflation and Growth: A Macro-econometric Analysis for 
India,” Oxford University Press. 
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  โดยที่ GOVREV คือ รายไดของรัฐบาล GOVREVT คือ รายไดดานภาษีอากร และ GOVREVO 
คือ รายไดของรัฐบาลที่ไมใชภาษีอากร 
 
  รายไดดานภาษีอากรจะเปนรายไดของรัฐบาลที่มีแหลงที่มาจากการจัดเก็บภาษีอากรในรูปแบบ
ตางๆ ในขณะที่รายไดอ่ืนของรัฐบาลที่ไมใชภาษีอากร จะประกอบดวยรายไดตางๆ เชน รายไดจากการประกอบธุรกิจ
ของรัฐบาล การกอหนี้สาธารณะ รายไดจากการบริหาร การบังคับการกูยืมจากประชาชน และรายไดจากการบริจาค
เปนตน โดยในการสรางแบบจําลองจะกําหนดใหรายไดของรัฐบาลที่ไมใชภาษีอากรเปนตัวแปรภายนอกระบบ ใน
ขณะที่รายไดดานภาษีอากรจะถูกนําไปสรางเปนสมการพฤติกรรม เนื่องจากรายไดของรัฐบาลเกือบทั้งหมดเปนราย
ไดดานภาษีอากร โดยที่รายไดดานภาษีอากรสามารถที่จะคํานวณไดดังนี้ 
 

   tBT =  
 
  โดยที่ T คือ รายไดจากภาษีอากร t คือ อัตราภาษี และ B คือ ฐานภาษี 
 
  จากสมการดังกลาว จะเห็นไดวา รายไดดานภาษีอากรของรัฐบาลจะมากหรือนอยนั้นจะขึ้นอยูกับ
ปจจัย 2 ตัว คือ อัตราภาษี และ ฐานภาษี ซึ่งโดยปกติอัตราภาษีจะมีการเปลี่ยนแปลงที่นอยกวาการเปลี่ยนแปลงของ
ฐานภาษี จึงทําใหการเปลี่ยนแปลงของฐานภาษีเปนปจจัยสําคัญที่มีอิทธิพลตอรายไดดานภาษีอากรของรัฐบาล แต
อยางไรก็ตาม Musgrave and Musgrave (1989)29 ไดใหความเห็นวาการวัดฐานภาษีนั้นเปนเรื่องยากในการกําหนด
นิยาม ดังนั้นจึงทําใหมีการคํานวณคาที่เปนตัวแทนของฐานภาษีข้ึน ซึ่งจะทําใหสมการรายไดดานภาษีสามารถที่จะ
เขียนไดดังนี้ 
 
   )P(f tT=  
 
  โดยที่  )P(fB = , tt10 eX)P(f +α+α=  และ  X คือ  ปจจัยที่มี อิท ธิพลตอฐานภาษี  โดย 
Musgrave and Musgrave (1989) ไดใหความเห็นวา รายไดดานภาษีอากรจะขึ้นอยูกับภาวะเศรษฐกิจเปนสําคัญ 
จึงทําใหผลผลิตภายในประเทศถูกนํามาใชเปนตัวแปรที่มีอิทธิพลตอฐานภาษี ดังนั้นจึงทําใหสมการพฤติกรรมของ
รายไดดานภาษีอากร เมื่อกําหนดใหอัตราภาษีมีคาคงที่ สามารถที่จะเขียนไดดังนี้ 
 
   tt10t YaaT ε++=  

                                                 
29 Richard A. Musgrave, and Peggy B. Musgrave (1989) “Public Finance in Theory and Practice,” Fifth Edition, 

McGraw-Hill. 
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  โดยที่ 00 ta α= , 11 ta α=  และ tt te=ε  
 
  นอกจากความสัมพันธในรูปของสมการเชิงเสนตรงระหวางรายไดดานภาษีกับฐานภาษีแลว 
Chelliah (1971)30 และ Aghevli and Khan (1978)31 ไดแสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรทั้งสองในรูปของสมการที่
ไมใชเสนตรง (Nonlinear) ซึ่งจะทําใหรายไดจากภาษีสามารถที่จะเขียนไดดังนี้ 
 
   βα= BT*

t  
 
  โดยที่  *

tT คือ  รายได ของรัฐบาลในระดับ ท่ีต องการ  (The Desired Demand for Nominal 
Government Revenue Balance) และ α  และ β  คือ คาคงที่ 
 
   ซึ่งสามารถท่ีจะเขียนสมการรายไดของรัฐบาลใหอยูในรูปของ Log-linear ไดดังนี้ 
 
   t

*
t BlnlnTln β+α=  

 
  โดยที่ Chelliah (1971) และ Aghevli and Khan (1978) ไดใชรายไดประชาชาติที่เปนตัวเงินเปน
ตัวแทนของฐานภาษี เชนเดียวกับ Musgrave and Musgrave (1989) นอกจากนี้ Aghevli and Khan (1978) ยังได
ทําการกลาวถึงการเปลี่ยนแปลงรายไดรวมของรัฐบาล (The Actual Stock of Nominal Government Revenue 
Balance) จะอยูในลักษณะของการปรับตัว ดังนี้ 
 
   )TT(TT 1t

*
t1tt −− −δ=−  

 
  โดยที่  Tt คือ  รายไดของรัฐบาลที่ เปนตั วเงินที่ เกิดขึ้นจ ริง (Actual Nominal Government 
Revenue) และ δ  คือ สัมประสิทธ์ิการปรับตัวของรายไดรัฐบาลที่เปนตัวเงิน (0<δ<1) ซึ่งจะมีผลทําให รายไดจาก
ภาษีในปกอนหนาเขามามีอิทธิพลในการกําหนดรายไดจากภาษีในปจจุบัน ดังนั้น สมการพฤติกรรมของรายไดของรฐั
บาลตามแนวคิดของ Aghevli and Khan (1978) จึงสามารถท่ีจะเขียนไดดังนี้ 
 

                                                 
30 Raja J. Chelliah, (1971) “Trends in Taxation in Developing Countries,” IMF Staff Papers, 18 (July): 254-331. 

 31 B. Aghevli, and Mohsin M. Khan (1978) "Government Deficits and the Inflationary Process in Developing 
Countries," IMF Staff Papers, September. 
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   1ttt TlnBlnlnTln −η+β+α=  
 
  นอกจากนี้ ในการศึกษาของ Selody and Kevin (1983)32 ทําการพัฒนาแบบจําลองขางตน โดย
ใหความสําคัญกับรายไดดานภาษีอื่นๆ เพื่อใชในการศึกษารายไดของรัฐบาลจําแนกตามลักษณะของภาษีตางๆ ดังนี้ 
 
   )X,Tj,T(T t

n

1j1t,it,i ∑
=

−=  

 
  โดยที่ i และ j คือ รายไดจากภาษีประเภทตางๆ , i = 1, ___ j และ X คือ Economic Indicators 
ตางๆ ที่มีผลตอรายไดดานภาษีของรัฐบาล 
 
  จากการศึกษาขางตน สมการพฤติกรรมของรายไดดานภาษีของรัฐบาล จะประกอบดวยตัวแปร
อธิบาย 3 กลุม คือ (1) ตัวแปรที่สะทอนถึงภาวะทางเศรษฐกิจ ซึ่งจะแทนดวยรายไดประชาชาติ (2) รายไดจากภาษี
ในปกอนหนา และ (3) ตัวแปรอธิบายอ่ืนๆมีอิทธิพลตอภาษีแตละประเภท รวมถึง Economic Indicators ดังนั้น สม
การพฤติกรรมรายไดจากภาษีของรัฐบาล สามารถที่จะเขียนไดดังนี้ 
 
   )Xln,Tln,GDP(lnfTln t1ttt −=  

 
  โดยที่ GDPt คือ รายไดประชาชาติ และ Xt คือ ตัวแปรอิสระอื่นๆที่มีผลตอรายไดของรัฐบาลในแต
ละประเภท ซ่ึงจะมีความแตกตางกันไปตามประเภทของภาษี 
 
  ในดานการสรางสมการพฤติกรรมของรายไดดานภาษีของรัฐบาลในแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค
อ่ืนๆตางมีพื้นฐานมาจากสมการในรูปของ Log-linear ไมวาจะเปนแบบจําลองของตางประเทศหรือแบบจําลอง
เศรษฐกิจมหภาคของไทย โดยในกรณีของประเทศไทย สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง (2543) ปราณีและฉลองภพ 
(2544) Ramangkura and Bhanuphongsa (1991) และ Bank of Thailand (2003) ตางใชรายไดประชาชาติเปนตัว
แทนของฐานภาษีของรายไดดานภาษี จึงทําใหการสรางสมการพฤติกรรมของรายไดดานภาษีของรัฐบาลในการ
ศึกษาน้ีก็คงพื้นฐานทางแบบจําลองดังกลาว นอกจากนี้ ผลการประมาณคาที่ไดยังแสดงใหเห็นถึงคายืดหยุนของราย
ไดดานภาษีตออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ หรือท่ีเรียกวา Tax Elasticity ดังนั้น สมการของรายไดดานภาษี
ของรัฐบาลจึงสามารถท่ีจะเขียนไดดังนี้ 
 
   )Xln,GOVREVTln,GDP(lnfGOVREVTln t1ttt −=  

                                                 
32 Jack G. Selody, and Kevin, Lynch G., (1983) “Modelling Government Fiscal Behavior in Canada,” Technical 

Report Bank of Canada No.34, March. 
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  โดยที่ GOVREVT คือ รายไดดานภาษีของรัฐบาล 
 
  นอกจากนี้ การจัดทํางบประมาณของรัฐบาลนั้นมีลักษณะที่เปนรายป ในขณะที่ขอมูลท่ีใชในการ
ศึกษาครั้งนี้เปนขอมูลรายไตรมาส ยังทําใหการประมาณคาสมการพฤติกรรมขางตนเทากับเปนการสมมติวา คา
สัมประสิทธ์ิในแตละไตรมาสมีขนาดเทากัน ดังนั้นในการศึกษานี้จึงไดทําการเพิ่มตัวแปรหุน (Dummy Variable) ที่
แสดงถึง ผลของฤดูกาลที่มีตอรายไดของรัฐบาล ซ่ึงจะทําใหสมการพฤติกรรมที่ใชในการศึกษานี้ สามารถที่จะเขียน
ไดดังนี้ 
 
   )3D,2D,1D,Xln,GOVREVTln,GDP(lnfGOVREVln t1ttt −=  

 
  โดยที่ D1 คือ ตัวแปรหุนของไตรมาสแรก D2 คือ ตัวแปรหุนของไตรมาสที่สอง และ D3 คือ ตัว
แปรหุนของไตรมาสที่สาม ซึ่งจะทําใหผลของไตรมาสที่สี่รวมอยูในสวนของคาคงที่ในสมการพฤติกรรม 
 
  สมการขางตน จะถูกนําไปสรางเปนสมการพฤติกรรมของรายไดดานภาษีของรัฐบาลจําแนกตาม
ประเภทของภาษี ตามโครงสรางงบประมาณของรัฐบาล ซ่ึงสามารถที่จะจําแนกออกเปน รายไดจากภาษีทางตรง 
(Direct Tax) และรายไดจากภาษีทางออม (Indirect Tax)  
 
   TAXIDRTAXDIRGOVREVT +=  
 
  โดยที่ GOVREVT คือ รายไดดานภาษีของรัฐบาล TAXDIR คือ รายไดจากภาษีทางตรง และ 
TAXIDR คือ รายไดจากภาษีทางออม 
 
  ในสวนของรายไดจากภาษีทางตรงเปนภาษีที่ผูเสียภาษีตองรับภาระของภาษีทั้งหมดไว ไม
สามารถที่จะผลักภาระของภาษีดังกลาวไปใหกับผูอ่ืนได โดยที่รายไดจากภาษีทางตรงเปนรายไดหลักที่สําคัญของรัฐ
บาล ซ่ึงประกอบดวยรายไดจากภาษีตางๆ ดังนี้ 
 
   TAXPETTAXCORTAXPSITAXDIR ++=  
 
  โดยที่ TAXPSI คือ รายไดจากภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา TAXCOR คือ รายไดจากภาษีเงินไดนิติ
บุคคล และ TAXPET คือ รายไดจากภาษีน้ํามัน  
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  ในการศึกษาจะทําการสรางสมการพฤติกรรมของภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา และภาษีเงินไดนิติ
บุคคล ในขณะที่รายไดจากภาษีน้ํามันจะถูกกําหนดใหเปนตัวแปรภายนอกแบบจําลอง ซึ่งจะมีตัวแปรอธิบาย คือ 
รายไดประชาชาติเปนตัวแทนของฐานภาษี ในขณะที่ตัวแปรอธิบายอ่ืนจะมีความแตกตางกันไปตามลักษณะของ
ภาษีแตละประเภท ซึ่งมีรายละเอียดดังนี้ 
  
   รายไดจากภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา (Personal Income Tax) 
   รายไดจากภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา คือ ภาษีที่จัดเก็บจากรายไดของประชาชนในชวง
ระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง จึงทําใหปจจัยที่มีผลตอรายไดจากภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา คือ ปจจัยที่สงผลกระทบตอ
ระดับรายไดของบุคคล ซึ่งจากแบบจําลองของสํานักงานเศรษฐกิจการคลัง (2543) ไดเพิ่มอัตราดอกเบี้ยเงินฝากเขา
มาเปนปจจัยที่มีอิทธิพลตอภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา เนื่องจากการเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากจะมีผลทําให
ภาษีเงินฝากที่อยูในภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาเพิ่มขึ้น ดังนั้น สมการรายไดจากภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาจึงสามารถที่
จะเขียนไดดังนี้ 
 
   )3D,2D,1D,INTSDRln,TAXPSIln,GDPln(fTAXPSIln t1ttt

++

−

+
=  

 
   โดยที่ TAXPSI คือ รายไดจากภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา GDP คือ รายไดประชาชาติ 
INTSDR คือ อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก D1 คือ ตัวแปรหุนของไตรมาสแรก D2 คือ ตัวแปรหุนของไตรมาสที่สอง และ D3 
คือ ตัวแปรหุนของไตรมาสที่สาม 
 
   รายไดจากภาษีเงินไดนิติบุคคล (Corporate Income Tax) 
   รายไดจากภาษีเงินไดนิติบุคคล เปนรายไดที่จัดเก็บจากกําไรหรือรายไดจากธุรกิจการ
คาที่มีฐานะเปนนิติบุคคล เชน บริษัทจํากัด หรือหางหุนสวนจํากัด เปนตน โดยปจจัยที่มีผลตอรายไดจากภาษีเงินได
นิติบุคคล คือ การใชจายเพื่อการลงทุนของรัฐบาล เนื่องจากการลงทุนดังกลาวจะทําใหเกิดการพัฒนาโครงสรางพื้น
ฐานทางเศรษฐกิจซ่ึงจะมีผลตอรายไดและกําไรของผูประกอบการ สวนอีกปจจัยหนึ่ง คือ การใหสินเช่ือภายใน
ประเทศ รวมถึงรายไดประชาชาติที่ถูกใชเปนตัวแทนของฐานภาษีและรายไดจากภาษีเงินไดนิติบุคคลในปกอนหนา 
ซ่ึงจะทําใหสมการรายไดจากภาษีเงินไดนิติบุคคล สามารถที่จะเขียนได 
 
         )3D,2D,1D,MONDCTln,GOVINVln,TAXCORln,GDPln(fTAXCORln tt1ttt

+++

−

+
=  

 
   โดยที่ TAXCOR คือ รายไดจากภาษีเงินไดนิติบุคคลธรรมดา GDP คือ รายไดประชา
ชาติ GOVINV คือ การลงทุนของภาครัฐบาล MONDCT คือ การใหสินเชื่อภายในประเทศ D1 คือ ตัวแปรหุนของไตร
มาสแรก D2 คือ ตัวแปรหุนของไตรมาสที่สอง และ D3 คือ ตัวแปรหุนของไตรมาสที่สาม 
 



 

 

122

   ในดานรายไดจากภาษีทางออม เปนภาษีที่ผูเสียภาษีมิไดเปนผูแบกรับภาระของภาษีไว
ทั้งหมด เนื่องจากผูเสียภาษีสามารถที่จะผลักภาระภาษีที่ตองเสียใหกับผูอื่นสวนหนึ่งหรือท้ังหมด ซึ่งโดยทั่วไปจะ
ประกอบดวยภาษีที่มีการจัดเก็บจากการใชจายเพื่อการบริโภค หรือการซื้อขายแลกเปลี่ยนสินคาและบริการตางๆ 
โดยที่ภาษีทางออมจะประกอบดวยภาษีตางๆดังนี้ 
 
   TAXOTHITAXEXCTAXSPBTAXIMPTAXVATTAXIDR ++++=  
 
   โดยที่ TAXVAT คือ รายไดจากมูลคาเพิ่ม TAXIMP คือ รายไดจากภาษีสินคาขาเขา 
TAXSPB คือ รายไดจากภาษีธุรกิจเฉพาะ TAXEXC คือ รายไดจากภาษีสรรพสามิต และ TAXOTHI คือ รายไดจาก
ภาษีทางออมอ่ืนๆ 
 
   ผลของการเปลี่ยนแปลงอัตราภาษีทางออมจะทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของระดับราคา
สินคาและบริการที่มีผลตอการบริโภคสินคาและบริการของภาคเอกชน โดยในการศึกษาจะทําการสรางสมการพฤติ
กรรมของรายไดจากภาษีทางออมตางๆ ซ่ึงประกอบดวยสมการพฤติกรรมของรายไดจากภาษีมูลคาเพิ่ม และสมการ
พฤติกรรมของรายไดจากภาษีสินคาขาเขา ในขณะที่รายไดจากภาษีธุรกิจเฉพาะ รายไดจากภาษีสรรพสามิต เชน 
รายไดจากภาษีที่จัดเก็บจากสินคาหรือบริการเฉพาะอยาง เชน เก็บจากสุรา ยาสูบ เครื่องดื่ม ปูนซีเมนต และน้ํามัน 
เปนตน และรายไดจากภาษีทางออมอื่นๆ จะถูกกําหนดใหเปนตัวแปรภายนอกแบบจําลอง 
 
   รายไดจากภาษีมูลคาเพิ่ม (Value Added Tax) 
   ภาษีมูลคาเพิ่มเปนภาษีการขายที่ทําการจัดเก็บจากมูลคาที่เพิ่มข้ึนของสินคาที่ทําการ
ผลิตในแตละชวง ซ่ึงสามารถที่จะจัดเก็บจากสินคานําเขาและสินคาที่ไมไดนําเขา โดยที่ฐานภาษีของภาษีมูลคาเพิ่ม
คือ รายไดประชาชาติที่เปนตัวเงิน และจากแบบจําลองของสํานักงานเศรษฐกิจการคลัง (2544) พบวา ในการสราง
สมการพฤติกรรมของรายไดจากภาษีมูลคาเพิ่มไดกําหนดใหอัตราภาษีมูลคาเพิ่มเขามาเปนตัวแปรที่กําหนดรายได
จากภาษีมูลคาเพิ่ม ดังนั้นสมการรายไดจากภาษีมูลคาเพิ่มจึงสามารถท่ีจะเขียนไดดังนี้ 
 
        )3D,2D,1D,TAXVATR,TAXVATln,GDPln(fTAXVATln t1ttt

++

−

+
=  

 
   โดยที่ TAXVAT คือ รายไดจากภาษีมูลคาเพิ่ม GDP คือ รายไดประชาชาติ TAXVATR 
คือ อัตราภาษีมูลคาเพิ่ม D1 คือ ตัวแปรหุนของไตรมาสแรก D2 คือ ตัวแปรหุนของไตรมาสที่สอง และ D3 คือ ตัวแปร
หุนของไตรมาสที่สาม 
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   รายไดจากภาษีสินคาขาเขา (Import Duties) 
   ภาษีสินคาขาเขาจะเปนภาษีที่จัดเก็บจากการนําเขาสินคาจากตางประเทศ ซึ่งจะถูก
กําหนดจากฐานภาษีของภาษีสินคาขาเขา ซ่ึงประกอบดวย รายไดประชาชาติที่เปนตัวเงินและรายไดจากภาษีสินคา
ขาเขาในปกอนหนา นอกจากนี้ ผลจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนยังมีผลใหอัตราแลกเปลี่ยนเขามามี
อิทธิพลตอการนําเขาสินคา ซึ่งทายที่สุดก็จะมีผลตอรายไดจากภาษีสินคาขาเขา ดังนั้น ในการศึกษาจึงไดเพิ่มอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริงของบาทตอดอลลารสหรัฐฯเขาไปในสมการพฤติกรรมของรายไดจากภาษีสินคาขาเขา ซ่ึงจะทํา
ใหฟงกชั่นของรายไดจากภาษีสินคาขาเขา สามารถที่จะเขียนไดดังนี้ 
 
       )3D,2D,1D,EXCREALln,TAXIMPln,GDPln(fTAXIMPln t1ttt

−+

−

+
=  

 
   โดยที่ TAXIMP คือ รายไดจากภาษีสินคาขาเขา GDP คือ รายไดประชาชาติ EXCREAL 
คือ อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของบาทตอดอลลารสหรัฐฯ D1 คือ ตัวแปรหุนของไตรมาสแรก D2 คือ ตัวแปรหุนของ
ไตรมาสที่สอง และ D3 คือ ตัวแปรหุนของไตรมาสที่สาม 
    
  4.1.4.2 รายจายของภาครัฐบาล (Government Expenditure) 
  ในดานรายจายของภาครัฐบาลในแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคอื่นไมวาเปนแบบจําลองเศรษฐกิ
จมหภาคของ  Rankaduwa, Rao, and Ogwang (1995), Christodoulakis and Kalyvitis (1998), Kim and Lee 
(1998) และ Bank of England (2000) จะถูกนําไปสรางเปนสมการพฤติกรรม แตในการสรางแบบจําลองเศรษฐกิ
จมหภาคของไทย โดย สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง (2544) ปราณีและฉลองภพ (2544) และ Ramangkura and 
Nidhiprabha (1991) จะกําหนดใหรายจายของภาครัฐบาลเปนตัวแปรภายนอกแบบจําลอง เนื่องจากรายจายของรัฐ
บาลจะถูกใชเปนเครื่องมือของการดําเนินนโยบายการคลัง ซ่ึงโดยทั่วไปแลวถารัฐบาลตองการใหระบบเศรษฐกิจมี
การขยายตัว รัฐบาลก็จะทําการเพิ่มการใชจายใหมากข้ึนเพื่อเปนสวนอัดฉีดเขาไปในระบบเศรษฐกิจ ในทางตรงขาม
ถารัฐบาลตองการใหระบบเศรษฐกิจชะลอตัวลง รัฐบาลก็จะทําการลดรายจายลง ดังนั้น รายจายของภาครัฐบาลจึงมี
ลักษณะของตัวแปรที่ถูกกําหนดมาให หรือตัวแปรภายนอกแบบจําลองที่ถูกใชเปนเครื่องมือของการดําเนินนโยบาย
การคลัง ซ่ึงจะทําใหแบบจําลองที่สรางขึ้นสามารถที่จะนําไปใชในการศึกษาผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงการใช
จายของรัฐบาลที่มีตอระบบเศรษฐกิจ โดยรายละเอียดของการศึกษาผลกระทบของรายจายของรัฐบาลจะกลาวถึงใน
สวนที่ 3 โดยรายจายของรัฐบาล จากโครงสรางงบประมาณของรัฐบาลจะประกอบดวยรายจายตางๆ ดังนี้  
 
       GOVINVCGOVCURGOVEXP +=  
 
  โดยที่ GOVCUR คือ รายจายประจํา (Current Expenditure) และ GOVINVC คือ รายจายลงทุน 
(Capital Expenditure)  
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  ในขณะที่รายจายประจําสามารถที่จะจําแนกออกเปนคาจางและเงินเดือน (GOVWAG) รายจาย
สินคาและบริการ (GOVCONG) และ เงินอุดหนุนและเงินโอน (GOVSUB) ดังนี้ 

 
       GOVSUBGOVCONGGOVWAGGOVCUR ++=  
 
  นอกจากนี้ยังประกอบดวยการขาดดุลเงินสดของรัฐบาล (GOVCASH) ซ่ึงจะคํานวณจากผลรวม
ระหวางการขาดดุลงบประมาณ (GOVBAL) และการใชจายของรัฐบาลอื่นๆโดยสุทธินอกเหนือจากงบประมาณ 
(GOVNON) ดังนี้ 
 
       GOVNONGOVBALGOVCASH +=  
 
 ดังนั้น จากองคประกอบทั้งหมดในสวนของความตองการใชจายมวลรวมสามารถที่จะสรุปไดดังรูปท่ี 4.2 

 
 

4.2 อุปทานมวลรวม (Aggregate Supply Block) 
 
 ในสวนของอุปทานมวลรวมของระบบเศรษฐกิจ จะประกอบดวยการประมาณคาผลผลิตศักยภาพ 
(Potential Output) และการประมาณคาสมการคาจาง โดยในสวนของการประมาณคาผลผลิตศักยภาพจะถูกใชเพื่อ
แสดงใหเห็นถึง ผลผลิตสูงสุดที่ระบบเศรษฐกิจสามารถผลิตได ภายใตปจจัยการผลิตที่มีอยู ซึ่งจะถูกนําไปใชในการ
คํานวณคาสวนตางระหวางผลผลิตศักยภาพและผลผลิตที่เกิดขึ้นจริง ที่จะเปนสวนที่ถูกในไปใชเปนกลไกในการปรับ
ตัวทางดานราคาของแบบจําลอง ซ่ึงจะกลาวถึงรายละเอียดในหัวขอ 4.5 และในสวนของการประมาณคาสมการคา
จางจะเกิดข้ึนจากภาวะดุลยภาพในตลาดแรงงานซึ่งจะทําใหเกิดคาจางดุลยภาพขึ้น 
 
 ในดานการประมาณคาผลผลิตศักยภาพนั้น สามารถที่จะเลือกทําไดหลายวิธี ไมวาจะเปน การประมาณคา
ดวยวิธี Statistical Detrending การประมาณคาดวยวิธี Unobserved Component Methods และ การประมาณคา
ดวยวิธี Estimation of Structural Relationships ซึ่งมีรายละเอียดของการประมาณคาผลผลิตศักยภาพในแตละวิธี 
ดังนี้ 
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รูปท่ี 4.2 
โครงสรางของความตองการใชจายมวลรวม 

 

Food, Beverages, Tobacco, Textile etc.
Fabricated Metal Products etc.
Office Equipment, Eletrical Machinery etc.
Transportation Equipment
Furniture, Other Transpotable Goods n.e.c.
Wood, Cork, Straw Prod. & Plating Material
Construction, Construction Woork

Business

Personanl Income Tax
Corperate Income Tax
Peteroleum Tax

Value Added Tax
Import Duty
Specific Business Tax
Excise Tax
Other Indirect Tax

Wages and Salaries
Expenditure on Goods and Services
Interest Payment
Subsidies and Current Transfers
Acquisition of fixed capital assets
Capital transfers
Lending

Food
Beverages and tobacco
Crude materials
Mineral fuel and lubricant
Animal and vegetable oils and fats
Chemicals
Manufactured goods
Machinery
Miscellaneous manufactured goods
Miscellaneous transactions and commodities
Re-exports
Food
Beverages and tobacco
Crude materials
Mineral fuel and lubricant
Animal and vegetable oils and fats
Chemicals
Manufactured goods
Machinery
Miscellaneous manufactured goods
Miscellaneous transactions and commodities
Gold

Transportation
Travel
Government service,n.i.e.
Other services 

Exports

Imports

Services

Current
Expenditure

Capital

Government
Expenditure

Government
Balance

Private
Consumption

Private
Investment

Industry

Desired 
Aggregate 
Expenditure

Current
Account

Trade
balance

Indirect
Tax

Tax
RevenueGovernment

Revenue

Other
Revenue

Direct
Tax
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 การประมาณคาดวยวิธี Statistical Detrending 
 ภายใตขอสมมติของ Neoclassic ที่แสดงใหเห็นวา Technology Shocks เปนสาเหตุสําคัญของการเกิด 

Economic Fluctuations จากเหตุผลดังกลาวทําใหอนุกรมเวลาของตัวแปรตางๆ สามารถที่จะจําแนกออกเปน 
Permanent Shocks และ Temporary Shocks โดยการจําแนก Shocks ทั้งสองประเภทออกจากกันสามารถที่จะทํา
ไดโดย วิธี Hodrick-Prescot Filter ในลักษณะที่เปน Univariate Filter โดยการสรางสมการในลักษณะที่เปนแบบ
จําลองเชิงเสนตรง (Linear) ที่มีคุณสมบัติเปน Low Pass Filter โดยการจําแนกอนุกรมเวลาออกเปน Permanent 
Component และ Cyclical Component ดังนั้นคาของผลผลิตศักยภาพภายใตวิธี Hodrick-Prescot Filter จะเกิดข้ึน
จากการหาคาต่ําสุดระหวาง สวนตางของผลผลิตจริง (Actual Output: y) และ Output Trend กับอัตราการเปลี่ยน
แปลงของ Trend (Rate of Change in Trend) โดยอาศัยขอมูลท้ังหมด  T ตัว ดังนั้นคาของ Potential Output 
สามารถที่จะคํานวณไดดังนี้ 
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 โดยที่ λ  คือ Weighted Factor ที่มีอิทธิพลตอ Time Trend 
 

แตอยางไรก็ตาม วิธีการประมาณคา Potential Output ดวยวิธี Hodrick-Prescot Filter ยังมีจุดออนหลาย
ประการ ไมวาจะเปน ขอสมมติเกี่ยวกับ Business Cycle Frequency และคา Smoothing Parameter (λ ), การละ
เลยปญหาเกี่ ยวกับ  Structural Break และ  Regime Shift, ความไม เพี ยงพอเกี่ ยวกับการใหความสําคัญ 
Nonstationary Dynamics, Spurious Stylized Facts33 และ ความมีเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ จึงทําใหเกิด
ทางเลือกอื่นๆในการประมาณคา Potential Output เชน การประมาณคาดวยวิธี Running Median Smoothing 
(RMS)34 หรือการประมาณคาดวยวิธี Wavelets Filter35 
  
 การประมาณคาดวยวิธี Unobserved Component Methods 
 เปนวิธีการประมาณคาตัวแปรตางๆที่ไมสามารถเก็บไดจากขอมูลจริง (Unobserved Variables) เชน 
Potential Output และ อัตราการวางงานตามธรรมชาติ (Natural Rate of Unemployment: NAIRU) โดยอาศัยขอ
มูลของตัวแปรตางๆที่มีอยู (Observed Variables) โดยที่ความสัมพันธระหวางขอมูลที่ไมสามารถเก็บไดจริงและขอ
                                                 

33 A.C. Harvey, and Jaeger, A. (1993) “Detrending, Stylized Facts and the Business Cycle,” Journal of 
Econometrics, 8: 124-156. 

34 John Turkey, (1977) “Exploratory Data Analysis,” Reading: Addison-Wesley. 
35 ดู Donoho, D.L. and Johnstone, I (1992) “Ideal Spatial Adaptation via Wavelets Shrinkage,” Technical Report 

No.400, Department of Statistics, Stanford University.  
    Scacciavillani, Fabio, and Swagel, Phillip, (1999) “Measures of Potential Output: An Application to Isarael,” 

IMF Working Paper, No.96. 
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มูลของตัวแปรตางๆที่มีอยูจะถูกเขียนใหอยูในรูปของ State-space Form36 โดยที่ วิธีการประมาณคาดวยวิธี 
Unobserved Component Method สามารถที่จะทําไดหลายวิธีตามความแตกตางของสมมติฐานที่ประกอบดวยวิธี
ตางๆ เชน Beveridge-Nelson Decomposition  และ Univariate Unobserved Component Model และ Bivariate 
Unobserved Component Model37 
 
 การประมาณคาดวยวิธี Estimation of Structural Relationships 
 การประมาณคาดวยวิธี Estimation of Structural Relationships เปนการประมาณคาผลผลิตศักยภาพ ที่
มีพื้นฐานมาจากการใชฟงกช่ันการผลิต (Production Function) โดยใหนิยามของผลผลิตศักยภาพ วาเปนระดับผล
ผลิตสูงสุดที่จะเปนไปได (Maximum Attainable Output Level) ภายใตเงื่อนไขของการใชทรัพยากรอยางเต็มความ
สามารถ (Full Resource Utilization) โดยที่ผลผลิตที่ระบบเศรษฐกิจสามารถจะผลิตไดจะถูกคํานวณข้ึนโดยอาศัย 
Aggregate Production Function ที่มีลักษณะดังนี้ 
 

 )L,K(fY =  
 
 โดยที่ Y คือ ผลผลิต K คือ สต็อกของทุน และ L คือ จํานวนแรงงาน 
 
 นอกจากการประมาณคาผลผลิตศักยภาพดวยวิธีดังกลาวแลว การประมาณคาผลผลิตศักยภาพยัง
สามารถทําไดโดยอาศัยการนิยามผลผลิตศักยภาพวา ผลผลิตศักยภาพ คือ ระดับผลผลิตที่ไมกอใหเกิดเงินเฟอข้ึน 
(Output level that non-accelerating Inflation) ที่มีพื้นฐานจากแนวคิดของ Phillip Curve ในประเด็นของ Natural 
Rate of Unemployment (NAIRU) นอกจากนี้การประมาณคาผลผลิตศักยภาพยังสามารถที่จะประมาณคาไดดวย
วิ ธี  Structural VAR Approach วิ ธี  Demand-side Model และ  System Estimates of Potential Output and the 
Natural Unemployment Rate ซึ่งสามารถที่จะดูรายละเอียดของการประมาณคาไดจาก  Cerra and Saxena 
(2000)38 
 
 จากวิธีการประมาณคาผลผลิตศักยภาพที่กลาวมาขางตน แสดงใหเห็นวา วิธีการประมาณคาผลผลิตศักย
ภาพสามารถที่จะทําไดหลายวิธี โดยที่ผลของการประมาณคาในแตละวิธีมีขอดีและขอเสียที่แตกตางกันไป39 โดยใน
                                                 

36 เน่ืองจาก State-space Form จะเปนรูปแบบทั่วไปของ Dynamic System ที่นําเอาคาของ Observed Variables มาใชใน
การประมาณคา Unobserved Variables 

37 รายละเอียดของวิธีการประมาณคาทั้ง 3 ดูไดใน Cerra, Valerie, and Saxena, Sweta Chaman, (2000) “Alternative 
Methods of Estimating Potential Output and the Output Gap: An Application to Sweden,” IMP Working Paper, No.59. 

38 Valerie Cerra, and Sweta Chaman Saxena (2000) “Alternative Methods of Estimating Potential Output and the 
Output Gap: An Application to Sweden,” IMF Working Paper, No.59. 

39 ดู ปฤษันต จันทรหอม (2544) “การประมาณคาผลผลิตศักยภาพของไทย,” สัมมนาวิชาการป 2544 ธนาคารแหงประเทศ
ไทย. 
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การศึกษาครั้งนี้จะเลือกใชวิธีการประมาณคาผลผลิตศักยภาพ ตามแนวทางของ Klien, Welfe, and Welfe (1999) 
เนื่ อ งจากการประมาณค าผลผลิตศักยภาพตามแนวทางของ  Statistical Detrending และ  Unobserved 
Component Methods เปนการประมาณคาโดยอาศัยเครื่องมือทางสถิติเปนหลักไมไดมีการใหความสําคัญกับตัว
แปรอื่นๆในระบบเศรษฐกิจ ในขณะที่การประมาณคา ดวยวิธี Production Function Method แมวาจะมีความเชื่อม
โยงกับตัวแปรอื่นๆในระบบเศรษฐกิจ แตผลการประมาณคาผลิตศักยภาพดวยมักจะใหคาที่สูงกวาความเปนจริง ดัง
นั้น ในการศึกษาจึงไดทําการประมาณคาผลผลิตศักยภาพตามแนวทางของ Klien, Welfe, and Welfe (1999) มาใช 
ซ่ึงวิธีดังกลาวไดมีการนําไปใชในแบบจําลองของปราณีและฉลองภพ (2544)  
 

การประมาณคาตามแนวทางของ Klien, Welfe, and Welfe (1999) จะใหนิยามของผลผลิตศักยภาพวา 
เปนระดับผลผลิตที่มีการใชสัดสวนของทุนตอผลผลิตต่ําที่สุด โดยในการคํานวณคาผลผลิตศักยภาพจะเริ่มตนจาก
การประมาณคาสมการ 
 

K/Y = a + b T 
 

โดยที่ K คือ มูลคาสุทธิของการสะสมทุน Y คือ ผลผลิตที่เกิดข้ึนจริง และ T คือ Time Trend 
 

จากน้ันจึงนําคาสัมประสิทธิ์ของคาคงที่ที่ไดจากการประมาณคาสมการขางตน ไปปรับคาเพื่อใหไดสมการที่
ประมาณคาไดสัมผัสกับจดุต่ําสุดของคา K/Y ซึ่งจะทําใหได  

 
(K/Y)* = a* + b Time 

 
โดยที่ a* คือ คาสัมประสิทธิ์ใหมที่ทําการปรับคาแลว (Adjusted Coefficient) และ (K/Y)* คือ คา Fitted 

ของ K/Y 
 

ซึ่งจะทําใหไดคา ผลผลิตศักยภาพ (Y*) มีคาดังนี้ 
 

Y*= K/(K/Y)*  
 
 โดยที่ ผลการประมาณคาผลผลิตศักยภาพจะแสดงอยูในภาคผนวก 
 
 ในดานการประมาณคาสมการพฤติกรรมของคาจางจะเกิดขึ้นจากภาวะดุลยภาพในตลาดแรงงาน ซ่ึงจะมี
ความแตกตางกันตามขอสมมติของทฤษฎีตางๆ โดยดุลยภาพในตลาดแรงงานตามแนวคิดของ Classic จะเชื่อวา 
ตลาดแรงงานจะอยูในภาวะดุลยภาพเสมอ หรืออุปสงคตอแรงงาน (Demand for Labor) มีคาเทากับอุปทานของแรง
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งาน (Supply of Labor) ภายใตคาจางที่แทจริงที่กําหนดมาให ดังนั้นตลาดแรงงานตามแนวคิดของ Classic จึงไมมี
การวางงานโดยไมสมัครใจ (Involuntary Unemployment) เกิดข้ึน แตอยางไรก็ตามเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงของคา
จางที่แทจริงก็สามารถที่จะทําใหเกิดการวางงานขึ้นได โดยที่การวางงานที่เกิดขึ้นเกิดขึ้นเพียงชั่วครั้งช่ัวคราวเทานั้น 
เนื่องจากจะมีการปรับตัวของอุปสงคตอแรงงานและอุปทานของแรงงาน จนกระทั่งตลาดแรงงานกลับสูภาวะดุลย
ภาพเชนเดิม ซึ่งการปรับตัวดังกลาวจะตองอาศัยสมมติฐานวา ตลาดแรงงานและตลาดผลผลิตอยูในตลาดแขงขัน
สมบูรณ แตถาในกรณีที่ตลาดแรงงานและตลาดผลผลิตไมไดอยูในตลาดแขงขันสมบูรณ เชน ในกรณีที่มีการแทรก
แซงตลาดโดยการกําหนดคาจางขั้นต่ํา จะมีผลใหคาจางที่เปนตัวเงินจะมีการเปลี่ยนแปลงไดยาก ซึ่งในกรณีดังกลาว
อาจจะทําใหเกิดการวางงานโดยไมสมัครใจขึ้นได ซ่ึงจะทําใหตลาดแรงงานเปนไปตามแนวคิดของ Keynes นอกจาก
การอธิบายตลาดแรงงานตามแนวคิดของ Classic และ Keynes แลว การอธิบายตลาดแรงงาน โดยเฉพาะอยางยิ่ง
ในกรณีที่ตลาดแรงงานไมไดอยูในภาวะดุลยภาพ ยังสามารถที่จะอธิบายไดโดยอาศัยแนวคิดของ Natural Rate of 
Unemployment (NAIRU) ซึ่งเปนการกลาวถึง ภาวะของการวางงานที่ทําใหอัตราเงินเฟอมีคาเปนศูนย ซึ่งเปนการ
กลาวถึงภาวะการวางงานในตลาดแรงงานที่เชื่อมโยงกับตลาดสินคา  
 
 จากที่กลาวมาขางตน จะเห็นไดวา ในการกลาวถึงตลาดแรงงานสามารถที่จะพิจารณาไดโดยอาศัยแนวคิด
ของ Market Clearing หรือ Equilibrium ที่ยอมใหมีการปรับตัวของคาจางที่แทจริงเกิดขึ้น และแนวคิด Non Market 
Clearing หรือ Disequilibrium ที่มีการปรับตัวของคาจางที่แทจริงชา40 สําหรับการอธิบายเกี่ยวกับตลาดแรงงานใน
การศึกษานี้ไดใหความสําคัญกับ ความไมมีดุลยภาพในตลาดแรงงาน เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจในปจจุบันที่อยูใน
ภาวะฟนตัวและมีการปรับตัวของคาจางที่เปนตัวเงินชา ประกอบกับมีการกําหนดคาจางขั้นต่ํา ซึ่งจะทําใหระบบ
เศรษฐกิจของไทยตองเผชิญกับภาวะการวางงานโดยไมสมัครใจ ดังนั้นในการสรางสมการพฤติกรรมในตลาดแรงงาน 
จึงมีพื้นฐานจากแนวคิดของ Keynes ซึ่งจะทําใหภาวะดุลยภาพของตลาดแรงงานเกิดการวางงานขึ้น ซ่ึงจะทําใหคา
จางดุลยภาพถูกกําหนดจากปจจัยตางๆ ที่มีผลตออุปสงคและอุปทานของแรงงาน ดังนี้ 
 
   )Uln,Y(lnfWln =  
 
 โดยที่ W คือ คาจาง และ U คือ อัตราการวางงาน จึงทําใหสมการคาจางในการศึกษาครั้งนี้สามารถที่จะ
เขียนไดดังนี้ 
 
   )LABUEM,GDP(fLABWAG ttt

−+
=  

 
 โดยที่ LABWAG คือ คาจางเฉลี่ย GDP คือ รายไดประชาชาติ และ LABUEM คือ อัตราการวางงาน 

                                                 
40 K.F. Wallis, M. J. Andrews, N. F. Bell, P. G. Fisher, and J. D. Whitley, (1984) “Models of the UK Economy: A 

Review by the ESRC Macroeconomic Modelling Bureau,” Oxford University Press. 
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 ดังนั้น โครงสรางของของแบบจําลองในสวนของอุปทานมวลรวมสามารถที่จะแสดงไดดังรูปท่ี 4.3 
 

รูปท่ี 4.3 
โครงสรางของอุปทานมวลรวมภายในประเทศ 
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4.3 ภาคการเงิน (Financial Block) 
 
 ภาคการเงินทําหนาที่ในการเชื่อมโยงธุรกรรมตางๆที่เกิดขึ้นในระบบเศรษฐกิจ โดยที่โครงสรางภาคการเงิน
จะประกอบไปดวย ตลาดเงินภายในประเทศ (Money Market) และตลาดทุนภายในประเทศ (Capital Market) รวม
ทั้งการกําหนดขึ้นเปนอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate) และการกําหนดข้ึนเปนอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate) ซึ่ง
มีรายละเอียดดังนี้ 
 
 4.3.1 ตลาดเงินภายในประเทศ (Money Market) 
 ตลาดเงินภายในประเทศจะประกอบดวย อุปสงคตอเงิน (Demand for Money) และอุปทานของเงิน 
(Supply of Money) โดยในสวนของอุปสงคตอเงินตามแนวคิดของ Keynes สามารถที่จะจําแนกออกเปน 3 สวน ซึ่ง
ประกอบดวย (1) ความตองการถือเงินเพื่อจับจายใชสอย (Transaction Demand for Money) (2) ความตองการถือ
เงินเพื่อใชจายยามฉุกเฉิน (Precautionary Demand for Money) และ (3) ความตองการถือเงินเพื่อการเก็งกําไร 
(Speculative Demand for Money) โดยที่ความตองการถือเงินทั้ง 3 สวนจะถูกกําหนดจากระดับราคา รายได และ
ตนทุนของการถือเงิน ซ่ึงจะทําใหสมการของความตองการถือเงินสามารถที่จะเขียนไดดังนี้ 
 
   )C,Y,P(fMd =  
 

โดยที่ Md คือ อุปสงคตอเงิน P คือ ระดับราคา Y คือ รายได และ C คือ คาเสียโอกาสของการถือเงิน 
 
 นอกจากการอธิบายอุปสงคตอเงินตามแนวคิดของ Keynes แลว การอธิบายอุปสงคตอเงินยังสามารถที่จะ
อ ธิบาย ได โดยอาศั ย  (1) The Inventory Theoretical Approach (2) Portfolio Approach และ  (3) Monetarist 
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Approach41 ซ่ึงแนวทางในการอธิบายอุปสงคตอเงินทั้ง 3 แนวทางมีความเหมือนกัน คือ แนวทางทั้ง 3 เปนแนวทาง
ที่ใชในการอธิบายอุปสงคตอเงินในระยะยาว (Long-run Demand for Money) แตแนวทางทั้ง 3 แนวทางจะมีความ
แตกตางกันในการกําหนดนิยามของเงิน โดยแนวทางของ Inventory Theoretical Approach จะใหนิยามของเงินวา 
เงินเปนสื่อกลางในการแลกเปลี่ยนสินคา ดังนั้นทุกคนจะมีความตองการถือเงินตราบใดที่การถือเงินไมมีตนทุนคาเสีย
โอกาสเกิดขึ้น ดังนั้น ความตองการถือเงินตามแนวทางของ Inventory Theoretical Approach จึงมีลักษณะเชน
เดียวกับสมการของ Keynes 
 
 ในดานการอธิบายอุปสงคตอเงินตามแนวคิดของ Portfolio Approach จะมีพื้นฐานจากงานของ Tobin 
(1958)42 โดยแนวคิดนี้จะใหนิยามของเงินวา เงินเปนสินทรัพยประเภทหนึ่งที่มีความเสี่ยงและมีผลตอบแทนจากการ
ถือเงินเทากับศูนย ดังนั้นเมื่อสินทรัพยประเภทอื่นๆมีความเสี่ยงเพิ่มมากข้ึน จะทําใหมีความตองการถือเงินเพิ่มมาก
ข้ึน ดังนั้น อุปสงคตอเงินจะเพิ่มข้ึนเมื่อรายไดเพิ่มข้ึน ตนทุนของการถือเงินลดลง และความเสี่ยงในการถือหลักทรัพย
อ่ืนเพิ่มมากข้ึน ซึ่งสามารถที่จะเขียนใหอยูในรูปของสมการไดดังนี้ 
 
   )R,C,Y(fMd =  
 
 โดยที่ R คือ ความเสี่ยงจากการถือหลักทรัพยประเภทอื่น 
 
 ในขณะที่แนวคิดของ Monetarist Approach ที่มีพื้นฐานมาจากงานของ Friedman (1956)43 ไดใหนิยาม
ของเงินวา เงินเปนเสมือนกับสินทรัพยอยางหนึ่งที่กอใหเกิดความมั่งคั่ง และมีสภาพคลองสูง ดังนั้น เมื่อเงินเปนสิน
ทรัพยที่กอใหเกิดความมั่งคั่ง อุปสงคตอเงินจึงถูกกําหนดจากปจจัยที่มีผลตอความมั่งคั่ง ดังนี้ 
 
   )TRe,,Rb,Rm,Wh,Yp(g)W(fMd ==  
 
 โดยที่ W คือ ความมั่งคั่ง, Yp คือ Permanent Income, Wh คือ สัดสวนระหวาง Human กับ Non-human 
Wealth Rm คือ ผลตอบแทนจากการถือเงิน Rb คือ ผลตอบแทนจากการถือพันธบัตร Re คือ ผลตอบแทนจากการ
ถือหลักทรัพย และ T คือ รสนิยม ซ่ึงสามารถที่จะแทนดวยนวัตกรรมทางการเงิน (Financial Innovation)44 

                                                 
41 S. M. Goldfeld, and D. E. Sichel (1990) “The Demand for Money,” in B.M.Friedman, and F.H.Hann (eds.) 

Handbook of Monetary Economics, Amsterdam: North Holland. 
42 J. Tobin, (1958) “Liquidity Preference as Behavior Towards Risk,” Review of Economic Studies, 25: 65-68. 
43 M. Friedman, (1956) “The Quantity Theory of Money: A Restatement,” in M.Friedman (eds.) The Studies in the 

Quantity Theory of Money, University of Chicago Press. 
44 ดู Hataiseree, Rungsun (1995) “The Demand for Money in Thailand: Cointegration and Error-correction 

Approaches,” Singapore Economic Review, 38 (2): 195-230. 
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 จากแนวคิดตางๆที่ใชในการอธิบายอุปสงคตอเงินขางตน จะเห็นไดวา การอธิบายอุปสงคตอเงินจะมีความ
แตกตางกันไป โดยความแตกตางนั้นเกิดข้ึนจากการใหนิยามของเงิน สําหรับการศึกษานี้จะใหความสําคัญกับเงินใน
ฐานะที่เปนสื่อกลางทางการแลกเปลี่ยน เชนเดียวกับการสรางสมการอุปสงคตอเงินในแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค
ของ Bank of England (2000) Rankaduwa, Rao, and Ogwang (1995) และ Kim and Lee (1998) ดังนั้น สมการ
อุปสงคตอเงินในการศึกษานี้จึงมีพื้นฐานมาจากแนวคิดของ Keynes ซึ่งสามารถที่จะเขียนไดดังนี้ 
 
   )CREDIT,INTSDR,GDP,PRIINF(fMONDFM ttttt

−−++
=  

 
 โดยที่ MONDFM คือ อุปสงคตอเงิน PRIINF คือ อัตราเงินเฟอ GDP คือ รายไดประชาชาติ INTSDR คือ 
อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก และ CREDIT คือ มูลคาการใชจายผานบัตรเครดิต 
 
 ในดานอุปทานของเงินภายในประเทศในการศึกษาจะเลือกใชปริมาณเงินในความหมายกวาง (M2a) ซึ่ง
ตามนิยามของธนาคารแหงประเทศไทย ปริมาณเงินในความหมายกวาง คือ ปริมาณเงินที่หมุนเวียนอยูในมือประชา
ชน ที่ประกอบดวย ธนบัตรและเหรียญกษาปณ เงินฝากเผื่อเรียกของธุรกิจและครัวเรือนที่ระบบธนาคารพาณิชย เงิน
ฝากประจําและเงินฝากออมทรัพยของธุรกิจและครัวเรือนที่ระบบธนาคารพาณิชย และเงินที่บริษัทเงินทุนและบริษัท
หลักทรัพยรับฝากจากประชาชน45 ซึ่งสามารถที่จะแสดงในรูปของสมการไดดังนี้ 
 
   MONOTNMONDCTMONNFAa2MONM −+=  
 
 โดยที่ MONM2a คือ ปริมาณเงินในความหมายกวาง MONNFA คือ สินทรัพยตางประเทศสุทธิ MONDCT 
คือ การใหสินเชื่อภายในประเทศ และ MONOTN คือ หนี้สินอ่ืนๆสุทธิ และ 
 
   MONDCTBMONDCTPMONDCTGMONDCT ++=  
 
 โดยที่ MONDCTG คือ การใหสินเชื่อภายในประเทศในภาครัฐบาล MONDCTP คือ การใหสินเชื่อภายใน
ประเทศในภาคเอกชน และ MONDCTB คือ การใหสินเช่ือภายในประเทศในภาคธนาคาร 
 
 ดังนั้น ณ ดุลยภาพของตลาดเงิน ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจจะถูกกําหนดจากปจจัยตางๆ ดังนี้ 
 

   )CREDITln,INTSDRln,GDPln,PRIINF(lnfMONDFMlna2MONMln tttttt ==  

                                                 
45 ธนาคารแหงประเทศไทย (2545) “วิธีการจัดทําสถิติ,” สถิติเศรษฐกิจและการเงิน, (ตุลาคม). 



 

 

133

 
 นอกจากปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจแลว แบบจําลองยังไดเพิ่มตัวแปรที่เกี่ยวของกับสภาพคลองในระบบ
เศรษฐกิจ (Liquidity) และสภาพคลองสวนเกินในระบบเศรษฐกิจ (Excess Liquidity Assets) ซึ่งสามารถที่จะ
คํานวณไดโดยอาศัยนิยามของธนาคารแหงประเทศไทย ดังนี้ 
 
   LIQCASLIQDEPLIQELIMONLIQ ++=  
   LIQREQMONLIQLIQEXC −=  
 
 โดยที่ MONLIQ คือ สภาพคลองในระบบเศรษฐกิจ LIQELI คือ Eligible securities LIQDEP คือ Deposits 
LIQCAS คือ Cash in hand LIQEXC คือ Excess Liquidity Assets และ LIQREQ คือ Required liquid assets 
 
 4.3.2 ตลาดทุนภายในประเทศ (Capital Market) 
 ในการศึกษาจะใชดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยเปนตัวแทนของตลาดทุนของประเทศ โดยการกําหนดข้ึนเปน
ราคาหลักทรัพยจะอาศัยพื้นฐานของทฤษฎีอุปสงคและอุปทานของหลักทรัพยมาประยุกตใช โดยที่อุปสงคตอหลัก
ทรัพย (Demand for Securities) จะถูกกําหนดจากราคาหลักทรัพย อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก และภาวะเศรษฐกิจของ
ประเทศที่จะลงทุน ในดานอุปทานหลักทรัพย (Supply of Securities) จะถูกกําหนดจากราคาหลักทรัพย สภาพคลอง
ในระบบเศรษฐกิจ และอัตรากูยืมระหวางธนาคาร ดังนั้น อุปสงคและอุปทานของหลักทรัพยจึงสามารถที่เขียนไดดังนี้ 
 
   )I,Y,i,P(fQ s

d =  
   )P,i,C,P(fQ e

n
s =  

 
โดยที่ Qd และ Qs คือ อุปสงคและอุปทานของหลักทรัพย ตามลําดับ P คือ ราคาหลักทรัพย is คือ อัตราดอก

เบี้ยเงินฝาก Y คือ รายไดประชาชาติที่เปนตัวเงิน I คือ ความตองการในการลงทุน C คือ การใหสินเชื่อภายในประเทศ
ของธนาคารพาณิชย in คือ อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร และ Pe คือ การคาดการณเกี่ยวกับราคาหลักทรัพย 
 
 ดังนั้น ณ ดุลยภาพของตลาดหลักทรัพย จะสามารถเขียนสมการของราคาหลักทรัพยไดดังนี้ 
 
   )P,i,C,I,Y,i(f*P e

sn=  
 
 โดยที่ P* คือ ราคาหลักทรัพยดุลภาพ 
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 นอกจากสมการขางตนแลว อาศัย Portfolio Balance Approach ของ Tobin (1930) ที่แสดงใหเห็นถึง การ
เลือกชุดของการถือหลักทรัพยเพื่อใหไดรับผลตอบแทนสูงสุด และมีความเสี่ยงต่ําสุด ดังนั้นการเลือกถือหลักทรัพยจํา
เปนที่จะตองมีการคํานึงความเสี่ยงดวย จึงทําใหการคาดการณเกี่ยวกับอัตราเงินเฟอและความผันผวนของอัตราแลก
เปลี่ยน ที่เปนตัวแทนของความไมมีเสถียรภาพของราคาและความไมมีเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยนตามลําดับ 
เขามามีบทบาทในการกําหนดดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังนั้น สมการของราคาหลัก
ทรัพยจะประกอบดวยปจจัยตางๆ ดังนี้ 
 
   )EV,P,i,C,I,Y,i(f*P e

sn=  
 

โดยที่ EV คือ ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 
 
      นอกจากตัวแปรขางตนแลวภายหลังจากการเปดเสรีทางการเงินมีผลทําใหการลงทุนของนักลงทุนตางชาติ
ในตลาดหลักทรัพยมีผลตอการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพยมากขึ้น เนื่องจากนักลงทุนจากตางชาติกลาย
เปนนักลงทุนกลุมใหญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จึงทําใหการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของนักลงทุนตางชาติ
มีอิทธิพลตอดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสูง ดังนั้นในการศึกษาจึงไดเพิ่มการลงทุนดานหลักทรัพยจากตาง
ประเทศ เขาไปในสมการพฤติกรรมของดัชนีราคาหลักทรัพย ซ่ึงสามารถที่จะเขียนไดดังนี้ 
 
   )FINFPI,EXCEXC,PRIINFE,CAPSETE,INVP,GDP,INTINT(fCAPSET tttttttt

+−−+++−
=  

 
 โดยที่ CAPSET คือ ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) GDP คือ ราย
ไดประชาชาติที่เปนตัวเงิน INVP คือ รายจายเพื่อการลงทุนของภาคเอกชน MONDCT คือ การใหสินเช่ือภายใน
ประเทศ CAPSETE คือ การคาดการณของดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย PRIINFE คือ 
การคาดการณเกี่ยวกับอัตราเงินเฟอ EXCEXC คือ อัตราแลกเปลี่ยนแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐ และ FINFPI 
คือ การลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศ 
 
 4.3.3 อัตราดอกเบ้ีย (Interest Rate) 
 ในดานของการกําหนดขึ้นเปนอัตราดอกเบี้ย สามารถพิจารณาไดจากหลายแนวคิด ซึ่งประกอบดวย ทฤษฎี
อัตราดอกเบี้ยของ Fisher ทฤษฎีปริมาณเงินใหกู (Loanable Fund Theory of Interest) และ ทฤษฎีวาดวยความพอ
ใจในสภาพคลอง (Liquidity Preference Theory) โดยทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยของ Fisher (1930)46 ไดใหความหมาย
ของอัตราดอกเบี้ยวา ดอกเบี้ย คือ คาตอบแทนของการแลกเปลี่ยนระหวางสินคาในปจจุบันและสินคาในอนาคต หรือ
อาจจะเรียกไดวา ดอกเบี้ย คือ Time Preference โดย Fisher (1930) กลาววา อัตราดอกเบี้ยในอนาคตจะเพิ่มข้ึนถา

                                                 
46 Irving Fisher, (1930) “The Theory of Interest,” Augustums M. Kelley Publisher: New York. 
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มีการคาดการณวา ระดับราคาในอนาคตจะสูงข้ึน ทั้งนี้เพื่อชดเชยคาของเงินในอนาคตที่จะลดลง โดยที่แนวคิดได
กลาวถึงปจจัยที่ทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย ซึ่งประกอบดวยการออมและการลงทุน ดังนั้น อาศัย
แนวคิดของ Fisher (1930) สามารถที่จะเขียนสมการพฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินไดดังนี้ 
 
   ),S,I(fNIR eπ=  
 
 โดยที่ NIR คือ อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน I คือ การลงทุน S คือ การออม และ eπ  คือ อัตราเงินเฟอท่ีคาด
การณ  
 
 แนวคิดของการกําหนดขึ้นเปนอัตราดอกเบี้ยตามแนวคิดของ Fisher (1930) ไดรับการพัฒนาโดยแนวคิด
ของ Neoclassic โดยการเพิ่มปจจัยที่ใชในการอธิบายการกําหนดข้ึนเปนอัตราดอกเบี้ยใหสอดคลองกับความเปน
จริงมากยิ่งขึ้น เนื่องจากมีการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจเกิดขึ้น เชน การพัฒนาของระบบธนาคาร และการแทรกแซง
ของรัฐบาลในตลาดเงินและตลาดทุน จึงทําใหมีทฤษฎีการพัฒนาเกี่ยวกับการกําหนดข้ึนเปนอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพ
ที่ใชชื่อวา ทฤษฎีปริมาณเงินใหกู 47 โดยทฤษฎีดังกลาวไดใหนิยามเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ยวา อัตราดอกเบี้ยเปนราคา
ของเงินทุนที่ใหกูยืม ที่ถูกกําหนดจากอุปทานเงินใหกู (Supply of Loanable Funds) และอุปสงคตอเงินกู (Demand 
for Loanable Funds) โดยที่ปจจัยที่มีบทบาทในการกําหนดอุปทานเงินใหกู จะประกอบดวย รายได Marginal 
Propensity to Save (MPS) การใหกูของธนาคารพาณิชย และการดําเนินนโยบายของรัฐบาล ขณะที่อุปสงคของเงิน
กูจะถูกกําหนดจากความตองการในการลงทุนและการใชจายที่เกินรายไดของผูบริโภค ดังนั้นสมการอัตราดอกเบี้ย
ตามแนวคิดของทฤษฎีปริมาณเงินใหกู สามารถที่จะเขียนไดดังนี้ 
 
   )I,GOVBAL,MONDCT,MPS,Y(fNIR =  
 
 โดยที่ Y คือ รายได MPS คือ Marginal Propensity to Save MONDCT คือ การใหกูของธนาคารพาณิชย 
GOVBAL คือ การดําเนินนโยบายของรัฐบาล และ I คือ ความตองการลงทุน 
 
 นอกจากแนวคิดทั้งสองแลวยังมีการกําหนดข้ึนเปนอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพตามแนวคิดของ Keynes ที่
พัฒนาข้ึนจากทฤษฎีปริมาณเงินใหกู ที่เรียกวา ทฤษฎีวาดวยความพอใจในสภาพคลอง ซึ่งเปนทฤษฎีที่แสดงใหเห็น
วา อัตราดอกเบี้ยดุลยภาพนั้นถูกกําหนดขึ้นจากความพอใจในการถือเงิน โดยใหนิยามของอัตราดอกเบี้ยวา อัตรา
ดอกเบ้ีย คือ ผลตอบแทนที่ใชจูงใจใหบุคคลยินดีที่จะเสียสละสภาพคลองของเงินที่มีอยูในครอบครอง ดังนั้น อัตรา
ดอกเบี้ยดุลยภาพจึงถูกกําหนดข้ึนจากอุปสงคตอเงิน (Demand for Money) และอุปทานของเงิน (Supply of 
Money) โดยที่อุปสงคตอเงินจะประกอบดวย ความตองการถือเงินเพื่อจับจายใชสอย ความตองการถือเงินเพื่อการ

                                                 
47 Laurence Harris, (1981) “Monetary Theory,” McGraw-Hill: New York. 
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เก็งกําไร และความตองการถือเงินไวยามฉุกเฉิน โดยที่ ความตองการถือเงินเพื่อจับจายใชสอยและความตองการถือ
เงินไวยามฉุกเฉินจะไมตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย ในขณะที่ความตองการถือเงินเพื่อการเก็ง
กําไรนั้นจะมีความสัมพันธในทางตรงขามกับอัตราดอกเบี้ย และในสวนของอุปทานของเงินจะถูกกําหนดใหเปนปจจัย
ภายนอกที่ถูกควบคุมโดยการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลาง จากเหตุผลขางตนทําใหฟงกช่ันของอัตรา
ดอกเบี้ยตามแนวคิดของทฤษฎีวาดวยความพอใจในสภาพคลอง สามารถที่จะเขียนได ดังนี้ 
  
   )MP,Md(fNIR =  
 
 โดยที่ Md คือ อุปสงคตอเงิน และ MP คือ การดําเนินนโยบายการเงิน 
 
 ในดานของการประมาณคาสมการพฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ยในแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค พบวา สม
การพฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ยในแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆ สามารถที่จะจําแนกออกเปนสมการพฤติกรรม
ของอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก และสมการพฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ยเงินกู โดยในกรณีของสมการพฤติกรรมอัตราดอก
เบี้ยเงินฝากจะถูกกําหนดจากอัตราดอกเบี้ยประเภทอื่นเปนสําคัญ ดังเชนในแบบจําลองของ Bank of Thailand 
(2003) และสํานักงานเศรษฐกิจการคลัง (2543) รวมถึงแบบจําลองของ Bank of England (2000) นอกจากนี้ยังมี
ปจจัยตางๆที่มีผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยที่แตกตางกันไป สําหรับการสมการอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและอัตราดอก
เบี้ยเงินกู MLR ในการศึกษานี้จะอยูบนพื้นฐานจากทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยของ Keynes เชนเดียวกับการศึกษาขางตน 
ดังนั้น สมการของอัตราดอกเบี้ยทั้งสองสามารถที่จะเขียนไดดังนี้ 
 
   )INTINT,a2MONM(fINTSDR ttt

+−
=  

   )INTINT,a2MONM(fINTMLR ttt
+−

=  
 
 โดยที่ INTSDR คือ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 3 เดือน INTMLR คือ อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาช้ันดี 
MONM2a คือ ปริมาณเงินในความหมายกวาง และ INTINT คือ อัตราดอกเบี้ยเงินกูระหวางธนาคาร 
 
 นอกจากอัตราดอกเบี้ยทั้งสองแลว อัตราดอกเบี้ยในระบบเศรษฐกิจยังประกอบดวย อัตราดอกเบี้ยกูยืม
ระหวางธนาคาร (Interbank Rate) ที่เปนอัตราดอกเบี้ยที่ใชสําหรับการกูยืมเงินระหวางธนาคารพาณิชย ซึ่งอัตรา
ดอกเบี้ยดังกลาวถือวาเปนอัตราดอกเบี้ยในระยะสั้น เนื่องจากมีการเปลี่ยนแปลงในทุกวัน แตกตางไปจากอัตราดอก
เบี้ยเงินฝากและอัตราดอกเบี้ยเงินกู ที่มีลักษณะเปนอัตราดอกเบี้ยในระยาว โดยในสวนของการกําหนดขึ้นเปนอัตรา
ดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารนั้นจะพิจารณาจากอุปสงคและอุปทานในตลาดกูยืมระหวางธนาคารที่มีพื้นฐานมาจาก 
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Theory of Portfolio Allocation และไดรับการพัฒนาโดย Amano (1973)48 โดยแสดงใหเห็นวา ธนาคารพาณิชยจะ
พยายามบริหารเงินสดสํารองตามกฎหมายโดยจัดสรรการกูยืมและจัดสรรการลงทุนในระยะสั้นเพื่อใหไดรับอรรถ
ประโยชนสูงสุดภายใตเงื่อนไขของผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับและความเสี่ยงของการลงทุนและการกูยืม ซ่ึงจะทํา
ใหไดปจจัยที่กําหนดอุปสงคและอุปทานในตลาดเงินทุนกูยืมระหวางธนาคารพาณิชย ดังนี้ 
 
   ),FL,RR,rp,fd,f,i(fi FL

d σ=  
   ),FA,ER,rp,fd,f,i(fi FA

s σ=  
 
 โดยที่ id และ is คือ อุปสงคและอุปทานในตลาดเงินทุนกูยืมระหวางธนาคารพาณิชย i คือ อัตราดอกเบี้ย
กูยืมระหวางธนาคาร f คือ อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ fd คือ อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศลวงหนา rp คือ 
อัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตร 14 วัน RR คือ เงินสดสํารองตามกฎหมาย ER คือ เงินสดสํารองสวนเกิน FL คือ หนี้สิน
ตางประเทศ (Foreign Liabilities)  FA คือ สินทรัพยตางประเทศ (Foreign Assets) FLσ  คือ ความเสี่ยงของหนี้ตาง
ประเทศ และ FAσ  คือ ความเสี่ยงของสินทรัพยตางประเทศ  
  
 จากอุปสงคและอุปทานในตลาดเงินทุนกูยืมระหวางธนาคารพาณิชย ณ ดุลยภาพของตลาดดังกลาว จะได
ไดดุลยภาพของอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารพาณิชย ดังนี้ 
 
   ),FA,FL,ER,RR,rp,fd,f(fi evσσ=  
 
 นอกจากนี้ ในการศึกษาของ Edwards and Khan (1985)49 ยังไดทําการพัฒนาแบบจําลองเพื่อในการ
ศึกษาปจจัยที่สงผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยในประเทศกําลังพัฒนา โดยแบบจําลองที่ Edwards and Khan (1985) 
สรางข้ึนมีวัตถุประสงคที่จะนําไปใชในการอธิบายปจจัยที่กําหนดอัตราดอกเบี้ยในระยะสั้นในประเทศกําลังพัฒนาที่มี
โครงสรางของระบบเศรษฐกิจท่ีแตกตางกันไป ไมวาจะเปน Close-economy Fully Open-economy และ Semi 
Close-and-open-economy โดยในการศึกษาจะกลาวถึงแบบจําลองของ Edwards and Khan (1985) ในลักษณะ
ที่เปน Semi Close-and-open-economy ที่มีสมมติฐานวา อัตราดอกเบี้ยในระยะสั้นที่เปนตัวเงินในประเทศจะถูก
ถวงน้ําหนักจากผลของการเปดประเทศและผลของการปดประเทศ ดังนี้ 
 
   )rr)(1()ei(i e

tt
f
t

f
tt π+Ψ−++Ψ=  

                                                 
48 A. Amano, (1973) “International Capital Movements: Theory and Estimation,” in The International Linkage of 

National Economic Models, edited by R.J. Bal, North Holland Publishing. 
49 Sabastian Edward, and Mohsin S. Khan (1985) “Interest Rate in Developing Countries: A Conceptual 

Framework,” International Monetary Fund Staff Paper, 32 (September): 377-403. 
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 โดยที่ ti  คือ อัตราดอกเบี้ยในระยะสั้นภายในประเทศ f
ti  คือ อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ f

te  คือ อัตราแลก
เปลี่ยน trr  คือ อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง e

tπ  คือ การคาดการณเกี่ยวกับอัตราเงินเฟอ Ψ  คือ คาที่แสดงใหเห็นถึง
ระดับของการเปดเสรีทางการเงิน ( 10 <Ψ<  ) เมื่อ Ψ  มีคาเทากับ 1 แสดงวาเปนระบบเศรษฐกิจท่ีมีการเปดเสรี
เต็มท่ี และในกรณีที่ Ψ  เทากับศูนยแสดงวา ระบบเศรษฐกิจเปนระบบเศรษฐกิจแบบปด 
 
 ในแบบจําลองของ Edwards and Khan (1983) ยังไดสรางสมการที่แสดงใหเห็นถึงการปรับตัวของอัตรา
ดอกเบี้ยภายในประเทศที่มีตออัตราดอกเบี้ยตางประเทศ ดังนี้ 
 
   1t

f
t

f
tt i)1()ei(i −θ−++θ=  

 
 โดยที่ θ  คือ คาพารามิเตอรที่แสดงถึงการปรับตัวของอัตราดอกเบี้ย และ 10 <θ<   ถา θ  มีคานอย
แสดงวา การปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศที่มีตออัตราดอกเบี้ยตางประเทศเปนไปดวยความลาชา 
 
 เมื่อรวมสมการของ Edwards and Khan (1985) ทั้งสองเขาดวยกันจะได 
 
   )rr)(1(i)1()ei(i e

tt1t
f
t

f
tt π−ψ−+θ−Ψ++θΨ= −   

  
 ซึ่งจะทําใหอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นถูกกําหนดจากปจจัยตางๆ ดังนี้ 
 
   )rr,i,ei(fi e

tt1t
f
t

f
tt π−+= −   

 
 จากความแตกตางของแนวคิดทั้ง 2 แนว ในการสรางสมการอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร จะนําเอา
แนวคิดของ Edward and Khan (1985) มาใช เนื่องจากผลของการเปดเสรีทางการเงินจึงทําใหอัตราดอกเบี้ยภายใน
ประเทศมีการปรับตัวตามอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ นอกจากนี้ อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารยังคงไดรับผล
กระทบจากการดําเนินนโยบายการเงิน จึงทําใหอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยน
แปลงของอัตราดอกเบี้ยในตลาดซ้ือคืน 14 วันอยางหลีกเลี่ยงไมได ดังนั้น จึงสามารถที่จะเขียนสมการของอัตราดอก
เบี้ยกูยืมระหวางธนาคารไดดังนี้ 
  

   )a2MONM,PRIINF,EXCEXC,INTFED(fINTINT ttttt
++++

=    
 
 โดยที่ INTINT คือ อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร INTREP คือ อัตราดอกเบี้ยตลาดซ้ือคืนพันธบัตร 14 
วัน INTFED คือ FED Funds Rate EXCEXC คือ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐ PRIINF คือ อัตราเงินเฟอ 
และ MONM2a คือ ปริมาณเงินในความหมายกวาง 
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 จากการสรางสมการของอัตราดอกเบี้ยทั้งสามประเภท จะเห็นไดวา สมการทั้งหมดมีลักษณะที่เปน 
Monetary Policy Channel หรืออาจจะเรียกไดวา สมการอัตราดอกเบี้ยทั้งสามทําหนาที่ เปน Policy Reaction 
Function ในแบบจําลองที่สรางขึ้นในการศึกษานี้ โดยรายละเอียดจะกลาวถึงในบทที่ 6 
   
 4.3.4 อัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate) 
 ภายหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศไทยจากระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกรา
เงินมาเปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใตการจัดการ ในป 2540 เปนผลใหคาเงินบาทมีการเคลื่อนไหวอยู
ในชวงที่กวางมากขึ้น เนื่องจากคาเงินจะมีการเปลี่ยนแปลงไปตามอุปสงคและอุปทานของเงินบาท ซ่ึงจะมีผลทําให
อัตราแลกเปลี่ยนกลายเปนตัวแปรภายในระบบที่ถูกกําหนดจากปจจัยตางๆตามทฤษฏีของการกําหนดอัตราแลก
เปลี่ยน โดยที่การกําหนดข้ึนเปนอัตราแลกเปลี่ยนจะถูกกําหนดขึ้นจากอุปสงคและอุปทานของเงินตราตางประเทศ 
โดยในสวนของอุปสงคตอเงินตราตางประเทศ (Demand for Foreign Exchange) จะมีลักษณะที่เปนอุปสงคสืบ
เนื่องที่เกิดขึ้นจากความตองการสินคาและบริการจากตางประเทศ รวมถึงความตองการลงทุนในตางประเทศ ดังนั้น
อุปสงคตอเงินตราตางประเทศจึงถูกกําหนดจากรายไดประชาชาติ อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ และระดับราคาสิน
คาตางประเทศ ในขณะที่ อุปทานของเงินตราตางประเทศ (Supply of Foreign Exchange) จะเกิดขึ้นเมื่อตาง
ประเทศมีความตองการสินคา บริการ และการลงทุนในประเทศ ดังนั้น ปจจัยที่มีอิทธิพลตออุปทานเงินตราตาง
ประเทศ จึงประกอบดวย รายไดของตางประเทศ อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ และ ระดับราคาสินคาภายในประเทศ ซึ่ง
จะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพถูกกําหนดจากปจจัยตางๆดังนี้ 
 
   )p*,i*,y*,p,i,y(fe=  
 
 โดยที่ e คือ อัตราแลกเปลี่ยน y คือ รายไดประชาชาติ i คือ อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ p* คือ ระดับ
ราคาของตางประเทศ y* คือ รายไดของตางประเทศ i* คือ อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ และ p คือ ระดับราคาภายใน
ประเทศ 
 
 จากแนวคิดดังกลาว จะมองเงินตราตางประเทศวาเปนเสมือนกับสินคาประเภทหนึ่ง  หรือ เรียกวา 
International Flows of Goods จึงทําใหเกิดแนวคิดทางหนึ่งที่เรียกวา Asset Approach ข้ึนที่มองวา การถือเงินตรา
ตางประเทศจะมีทั้งผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการถือครอง โดยการอธิบายการกําหนดขึ้นเปนอัตราแลกเปลี่ยน
ตามแนวคิดของ Asset Approach นี้จะอยูภายใตขอสมมติที่วา การเคลื่อนยายเงินทุนเปนไปอยางเสรี (Free 
Capital Mobility) จึงทําใหแนวคิดของ Asset Approach อยูภายใตเงื่อนไขของ Uncovered Interest Rate Parity ที่
แสดงใหเห็นวา การคาดการณอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินตรา 2 สกุลจะมีคาเทากับสวนตางของอัตราดอกเบี้ยทั้ง
สองประเทศ หรือ 
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   *
tt

e
t ilnilnS −=∆  

 
 โดยที่ t

e
1t

e SlnSlnS −=∆ +  คือ การคาดการณเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงิน
ตรา 2 สกุล i  คือ อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ และ *i  คือ อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ 
 
 ตามแนวคิดของ Asset Approach นั้นสามารถที่จะจําแนกออกเปน 2 แนวทาง คือ Monetary Approach 
และ Portfolio Balance Approach ซึ่งแนวคิดทั้งสองแนวจะมีความแตกตางกันในประเด็นที่เกี่ยวของกับความ
สามารถในการทดแทนกันของสินทรัพยและความเสี่ยงในการถือครองสินทรัพย แนวทางของ Monetary Approach 
จะอยูภายใตขอสมมติที่วา ไมมีความเสี่ยงในการถือครองสินทรัพยและสินทรัพยตางๆสามารถที่จะทดแทนกันไดอยา
สมบูรณ ในขณะที่แนวทางของ Portfolio Balance Approach จะอยูภายใตขอสมมติที่วา มีความเสี่ยงในการถือ
ครองสินทรัพยและสินทรัพยตางๆไมสามารถที่จะทดแทนกันไดอยางสมบูรณ 
 
 ภายใตแนวคิดของ Monetary Approach จะมีจุดกําเนิดจากงานของ Frenkel (1976)50 และ Bilson 
(1978)51  ที่แสดงใหเห็นวา การกําหนดขึ้นเปนอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศใดประเทศหนึ่งจะอยูภายใตเงื่อนไขของ 
Purchasing Power Parity โดยที่ ระดับราคาสามารถมีการปรับตัวไดอยางเสรี (Perfectly Flexible) ในการทําให
ตลาดสินคาอยูในภาวะดุลยภาพ ซ่ึงจะทําให *

tt SPP =  และมีอุปสงคตอเงินภายในประเทศ ดังนี้ 
 

   i 
tt

t

d
t ekY

P
M γη=  

 
 โดยที่ Md คือ อุปสงคตอเงินภายในประเทศ k คือ คาคงที่ P คือ ระดับราคาภายในประเทศ Y คือ รายได
ประชาชาติ η  คือ Income Elasticity of Money Demand γ  คือ Interest Rate Elasticity of Money Demand S 
คือ อัตราแลกเปลี่ยน และ P* คือ ระดับราคาของตางประเทศ  
 
 ดังนั้น อัตราแลกเปลี่ยนจะถูกกําหนดขึ้นจากภาวะดุลยภาพของตลาดเงินที่อุปสงคตอเงินมีคาเทากับอุป
ทานตอเงิน (Md=Ms) ซ่ึงจะไดสมการที่แสดงถึงอัตราแลกเปลี่ยนดังนี้ 
 
   tttt

d
t

s
t PlnilnYlnklnMlnMln +γ−η+==    

 
                                                 

50 J. Frenkel, (1976) “A Monetary Approach to the Exchange Rate: Doctrinal Aspects and Empirical Evidence,” 
Scandinavian Journal of Economics, 78 (June): 225-276. 

51 J. Bilson, (1978) “The Monetary Approach to Exchange Rate-Some Empirical Evidence,” IMF Staff Paper, 25 
(March): 48-75. 
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 ดังนั้น ในกรณีที่พิจารณาดุลยภาพของตลาดเงิน 2 ประเทศ ภายใตเงื่อนไข Purchasing Power Parity 
อัตราแลกเปลี่ยนจะถูกกําหนดข้ึนดังนี้ 
 

   
)ilni(ln)YlnY(ln)MlnM(ln)KlnK(ln       

PlnPlnSln
*
tt

*
tt

*
ttt

*
t

*
ttt

−γ+−η−−+−=

−=
 

 
 สมการขางตนแสดงใหเห็นวา การเพิ่มข้ึนของปริมาณเงินภายในประเทศ การลดลงของรายไดภายใน
ประเทศ และการเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ จะสงผลใหคาเงินออนตัวลง นอกจาก Frenkel (1976) ยัง
ไดขยายแบบจําลองดังกลาวเพื่อแสดงใหเห็นถึงผลของการคาดการณเกี่ยวกับระดับราคาที่มีตออัตราแลกเปลี่ยน 
โดยอาศัย Uncover Interest Rate Parity และ Purchasing Power Parity เปนตัวกลาง52 ซ่ึงจะทําใหไดสมการอัตรา
แลกเปลี่ยน ดังนี้ 
 
   )ln(ln)YlnY(ln)MlnM(ln)KlnK(lnSln *

1t1t
*

tt
*
ttt

*
tt ++ π−πγ+−η−−+−=  

 
 โดยที่ π  และ *π  คือ การคาดการณระดับราคาภายในประเทศและตางประเทศตามลําดับ ดังนั้น เมื่อเกิด
การคาดการณวาระดับราคาจะเพิ่มข้ึน จะมีผลทําใหคาเงินออนตัวลง  
 
 สมการขางตนจะเปนจริงก็ตอเมื่อระดับราคาสามารถที่จะมีการเปลี่ยนแปลงไดอยางเสรี (Flexible Price) 
แตเมื่อใดก็ตามที่ราคาไมสามารถที่ปรับตัวไดอยางเสรี หรือระดับราคาปรับตัวไดชา (Sticky Price) ก็จะมีผลทาํใหสม
การขางตนตามแนวคิดขางตนไมเปนจริง เนื่องจากการที่ราคาปรับตัวไดชาจะทําใหการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยน
ไมไดเปนไปตาม Purchasing Power Parity จึงทําให Dornbusch (1979)53 ไดนําเสนอ Monetary Approach ภาย
ใตเงื่อนไขของ Sticky Price หรือท่ีเรียกวา Overshooting Model โดยแนวคิดดังกลาวไดใหความเห็นวา ในกรณีที่
ระบบเศรษฐกิจเผชิญกับภาวะที่ราคาปรับตัวไดชาจะมีผลทําใหอัตราแลกเปลี่ยนในระยะสั้นไมสามารถที่จะปรับตัว
ใหสอดคลองกับ Purchasing Power Parity ได ซึ่งจะมีผลทําใหอัตราแลกเปลี่ยนในระยะสั้นจะมคีาอยูสูงกวาหรือต่ํา
กวาอัตราแลกเปลี่ยนภายใตเงื่อนไขของ Purchasing Power Parity ตัวอยางเชนในกรณีที่ปริมาณเงินเพิ่มข้ึน จะมี
ผลทําใหเกิดอุปทานสวนเกินในตลาดเงินภายในประเทศ ดังนั้นภายใตเงื่อนไขที่วา อัตราแลกเปลี่ยนจะเกิดข้ึนเมื่อ
                                                 

52 PPP:   ln St = lnPt–lnP*
t    

   E(ln St+1) = E(lnPt+1)–E(lnP*
t+1) 

     E(ln St+1)- ln St = [E(lnPt+1)- lnPt]-[ E(lnP*
t+1)- lnP*

t] = πt+1-π*t+1      
    UIP:  E(ln St+1)- ln St = lnit-lni*t 

   πt+1-π*t+1 = lnit-lni*t                 
53 R. Dornbusch, (1976) “Expectations and Exchange Rate Dynamics,” Journal of Political Economy, 84: 1161-

1176. 
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ตลาดเงินอยูในภาวะดุลยภาพ ผลที่ตามมาคือ การลดลงของอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ และการลดลงของคาเงิน 
แตผลจากการที่ระดับราคามีการปรับตัวไดชา จึงมีผลทําใหอัตราแลกเปลี่ยนในระยะสั้นสูงกวาอัตราแลกเปลี่ยนใน
ระยะยาว ซ่ึงถาเปนในกรณีท่ีระดับราคาสามารถปรับตัวไดอยางรวดเร็วก็จะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนในระยะสั้นมีคา
เทากับอัตราแลกเปลี่ยนในระยะยาว แตอยางไรก็ตาม อัตราแลกเปลี่ยนในระยะยาวก็จะมีการปรับตัวตามเงื่อนไข
ของ Purchasing Power Parity  
 
 Frankel (1979)54  ไดพัฒนาแบบจําลองของ Monetary Approach เพื่อใชในการอธิบายอัตราแลกเปลี่ยน
ในกรณีท่ีระดับราคาไมสามารถที่จะเคลื่อนไหวไดอยางเสรี หรือท่ีเรียกวา Real Interest Rate Differential Model 
โดยกําหนดให 
 
   )ln(ln)SlnS(lnSlnSln *

tt
e
t π−π+−θ−=−  

 
 โดยที่ θ  คือ Speed of Adjustment และ S  คือ อัตราแลกเปลี่ยนในระยะยาว สามารถคํานวณไดจาก 
 
   )ln(ln)YlnY(ln)MlnM(ln)KlnK(lnSln *
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*

ttt
*
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 ดังนั้น ภายใต Uncovered Interest Rate Parity จะได 
 

   [ ])lni(ln)lni(ln1SlnSln **
ttt π−−π−

θ
−=−  

 
 ซึ่งจะเห็นไดวา อัตราแลกเปลี่ยนจะมีการปรับตัวตามอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง และเมื่อนําคา tSln  มาแทน
คาในสมการขางตนจะได55 
 

[ ])lni(ln)lni(ln1)ln(ln )YlnY(ln)MlnM(ln)KlnK(lnSln **
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หรือ  )ln)(ln1()ilni(ln1 )YlnY(ln)MlnM(ln)KlnK(lnSln **
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*
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θ
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θ
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54 J.A. Frankel, (1979) “On the Mark: A Theory of Floating Exchange Rates Based on Real Interest Differential,” 

American Economic Review,” 69: 610-622. 
55 ภายใตขอสมมติวา คาจริงของ M และ Y มีคาเทากับคาในระยะยาว 
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 สมการขางตนแสดงใหเห็นวา การเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบี้ยจะสงผลใหคาเงินแข็งข้ึน ซึ่งจะสงผลตรงขาม
กับกรณีของ Flexible Price Model โดยกรณีของ Overshooting Model จะเปนกรณีท่ี 0lnln * =π−π  หรือ 
 

   )ilni(ln1)YlnY(ln)MlnM(ln)KlnK(lnSln *
tt

*
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ttt
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tt −

θ
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 แบบจําลองของ Frankel (1979) สามารถที่จะเขียนอยูในรูปของ Standard Model ไดดังนี้ 
 
  )ln(ln)ilni(ln)YlnY(ln)MlnM(ln)KlnK(lnSln **

tt
*

tt
*
ttt

*
tt π−πβ+−α+−η−−+−=  

 
 จากแนวทางในการกําหนดขึ้นเปนอัตราแลกเปลี่ยนตามแนวคิดของ Monetary Approach ไมวาจะเปนใน
กรณีของ Flexible Price หรือ Sticky Price ตางแสดงใหเห็นวา การเพิ่มข้ึนของปริมาณเงินภายในประเทศ และ การ
ลดลงของรายไดภายในประเทศ จะสงผลใหคาเงินออนตัวลง แตในทางตรงขามผลของอัตราดอกเบี้ยท่ีมีตออตัราแลก
เปลี่ยนจากแบบจําลองทั้งสองกลับมีทิศทางที่ตรงขามกัน โดยในกรณีของ Flexible Price Model การเพิ่มข้ึนของ
อัตราดอกเบี้ยจะสงผลใหคาเงินลดลง แตในกรณีของ Sticky Price Model การเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยกลับสงผล
ใหคาเงินแข็งข้ึน สาเหตุท่ีผลของอัตราดอกเบี้ยที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนมีความแตกตางกัน คือ ในกรณีของ Flexible 
Price Model เปนการอธิบายการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนในชวงที่ระบบเศรษฐกิจมีอัตราเงินเฟอท่ีสูง หรือ 
Hyperinflation period ซึ่งในชวงเวลาดังกลาว การเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบี้ยจะมีสาเหตุมาจากการคาดการณวา
ระดับราคาจะสูงข้ึน  ภายใต  Uncovered Interest Rate Parity แตในกรณีของ Fixed Price Model จะเปนการ
อธิบายการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนในชวงที่มีอัตราเงินเฟอต่ํา จึงไมมีการคาดการณเกี่ยวกับการเพิ่มข้ึนของ
ระดับราคา ดังนั้นการเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบี้ยมีสาเหตุจากการดําเนินนโยบายแบบเขมงวด ซึ่งจะมีผลทําใหปริมาณ
เงินในระบบเศรษฐกิจลดลง เกิดอุปสงคสวนเกินในตลาดเงิน ซึ่งทายที่สุดก็จะมีผลทําใหคาเงินแข็งขึ้น 
 
 ในดานแนวคิดของ Portfolio Balance Approach ซึ่งเปนในกรณีที่มีความเสี่ยงจากการถือครองสินทรัพย
เกิดข้ึน ซึ่งโดยทั่วไปภายใตขอสมมติที่วา บุคคลเปนคนที่มีเหตุผล และมีลักษณะที่เปน Risk Aversion แลวจะทําให
บุคคลทั่วไปจะเลือกถือหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยงหรือมีความเสี่ยงต่ํา แตอยางไรก็ตาม ในกรณีท่ีหลักทรัพยท่ีมี
ความเสี่ยงสูงใหผลตอบแทนจากการถือครองมากพอที่จะชดเชยความเสี่ยงที่เกิดขึ้น บุคคลทั่วไปก็จะเริ่มมีการถือ
ครองหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงมากขึ้น โดยการกระจายการถือหลักทรัพย (Portfolio Diversification) ระหวางสิน
ทรัพยท่ีมีความเสี่ยงสูงกับสินทรัพยท่ีไมมีความเสี่ยงเพื่อใหไดรับอรรถประโยชนสูงสุดจากการถือครองสินทรัพย โดย
ท่ีภายใตแนวคิดของ Portfolio Balance Approach จะมีการจําแนกสินทรัพย (W) ออกเปน 3 ประเภท ซ่ึงประกอบ
ดวย พันธบัตรรัฐบาล (B) เงินตราภายในประเทศ (M) และ เงินตราตางประเทศ (F) ดังนั้นบุคคลทั่วไปจะเลือกถือเงิน
ตราตางประเทศเพิ่มขึ้นเมื่อผลตอบแทนจากการถือครองพันธบัตรรัฐบาลและเงินตราภายในประเทศเพิ่มข้ึน หรือใน
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กรณีท่ีผลตอบแทนจากการถือครองเงินตราตางประเทศเพิ่มข้ึน ดังนั้น ความตองการถือครองเงินตราตางประเทศจะ
กําหนดจากปจจัยตางๆ ดังนี้ 
 
   )eS*i,i(fF ∆+=  
 
 โดยที่ i คือ อัตราผลตอบแทนจากการถือครองพันธบัตรรัฐบาลและเงินตราภายในประเทศ และ *i  คือ ผล
ตอบแทนจากการถือครองเงินตราตางประเทศ และ eS∆  คือ การคาดการณเกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยน 
 
 ดังนั้น จากการกําหนดขึ้นเปนอัตราแลกเปลี่ยนในแตละแนวคิด จะเห็นไดวา ภายใตสถานการณปจจุบันที่
ประเทศมีการเปดเสรีทางการเงิน ทําใหเงินทุนตางประเทศมีการไหลเขาออกไดสะดวก จึงทําใหสมการพฤติกรรมของ
อัตราแลกเปลี่ยนของไทยจึงควรจะอยูบนพื้นฐานของ Asset Approach โดยในการศึกษาจะเลือกแบบจําลองที่เปน 
Standard Model ของ Frankel (1979) มาใช โดยตั้งสมมติฐานวา สวนตางอัตราดอกเบี้ยจะสงผลในทางตรงขามกับ
อัตราแลกเปลี่ยน เนื่องจากระบบเศรษฐกิจไทยมีอัตราเงินเฟอของไทยอยูในระดับท่ีไมสูงมากนัก ดังนั้น สมการอัตรา
แลกเปลี่ยนที่ใชในการศึกษานี้จึงสามารถที่จะเขียนไดดังนี้ 
      

   
])INFEUSlnPRIINFEln(,)INTFEDINTINT(                       

,)GDPUSlnGDP(ln,)MONUSlnA2MONMln[(fEXCEXCln

tt

ttt

++

−+

−−

−−=
  

 
 โดยที่  EXCEXC  คือ  อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา  MONM2a  คือ  ปริมาณเงินใน
ความหมายกวาง MONUS  คือ  ปริมาณเงินของประเทศสหรัฐ GDP คือ รายไดประชาชาติของไทย GDPUS  คือ 
รายไดประชาชาติของสหรัฐอเมริกา INTINT คือ อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคาร INTFED คือ FED Funds 
Rate PRIINFE  คือ   การคาดการณอัตราเงินเฟอของไทย และ   INFEUS   คือ  การคาดการณอัตราเงินเฟอของ
สหรัฐอเมริกา 
 
 เพื่อท่ีจะแสดงใหเห็นถึงมูลคาที่แทจริงของอัตราแลกเปลี่ยนและคํานึงถึงผลทางดานราคาที่มีตออัตราแลก
เปลี่ยน ในการศึกษาจึงไดทําการคํานวณคาอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงระหวางเงินบาทกับดอลลารสหรัฐ ดังนี้ 
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 นอกจากนี้ ภายใตการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว ทําใหมีการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยน
อยูตลอดเวลา จึงทําใหการคาดการณเกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยนเขามามีบทบาทตอตัวแปรอื่นๆในระบบเศรษฐกิจ ดัง
นั้นในการศึกษาจึงไดทําการคํานวณคาการคาดการณเกี่ยวกับกับอัตราแลกเปลี่ยน จากสมการดังนี้ 
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 โดยที่ EXCEXP คือ การคาดการณเกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยน 
 
 ดังนั้น โครงสรางของแบบจําลองในสวนของ Financial Market จึงสามารถที่จะเขียนไดดังรูปที่ 4.4 

 
รูปท่ี 4.4 

โครงสรางของภาคการเงิน 
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4.4 ภาคตางประเทศ (External Block) 
 
 ในภาคตางประเทศ การสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคในการศึกษานี้จะอาศัยโครงสรางของบัญชีดุล
การชําระเงิน (Balance of Payments) ที่จัดทําโดยธนาคารแหงประเทศไทยมาใชเปนแนวทางในการวางโครงสราง
ของภาคตางประเทศ โดยโครงสรางของบัญชีดุลการชําระเงินจะประกอบดวยบัญชีหลัก 2 บัญชี คือ (1) บัญชีเดิน
สะพัด (Current Account) ที่แสดงใหเห็นถึงโครงสรางของการนําเขาและการสงออกสินคาและบริการ และ (2) บัญชี
การเงิน (Financial Account) ที่แสดงถึงรายการที่เกี่ยวของกับการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ นอกจากบัญชี
ทั้งสองแลว ภาคตางประเทศในแบบจําลองที่สรางขึ้นยังประกอบดวยทุนสํารองระหวางประเทศ  (Foreign 
Reserves) และ หนี้ตางประเทศของภาคเอกชน (External Debt) โดยในสวนของบัญชีเดินสะพัดไดทําการกลาวถึง
แลวในสวนของอุปสงคมวลรวมภายแลว จึงทําใหภาคตางประเทศในแบบจําลองในการศึกษานี้จะประกอบดวย 3 
สวนคือ บัญชีเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ ทุนสํารองระหวางประเทศ และ หนี้ตางประเทศของภาคเอกชน ซ่ึงมี
รายละเอียดของแตละสวนดังนี้ 
  
 
 4.4.1 บัญชีการเงิน (Financial Account) 
 บัญชีการเงิน เปนบัญชีที่แสดงถึงธุรกรรมท่ีกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในสินทรัพยและหนี้สินทางการเงิน
ระหวางประเทศ ซึ่งจะประกอบดวย เงินทุนตางประเทศในภาคเอกชน เงินทุนตางประเทศในภาคธนาคาร และ เงิน
ทุนตางประเทศในภาครัฐบาล  
 
   FINGOVFINPRIEXTFIN +=  
 
 โดยที่ EXTFIN คือ การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ FINPRI คือ เงินทุนตางประเทศในภาคเอกชน 
และ FINGOV คือ เงินทุนตางประเทศในภาครัฐบาล โดยในสวนของเงินทุนตางประเทศในภาคเอกชนจะประกอบ
ดวย  เงินทุนตางประเทศในภาคธนาคาร  (FINBAN) และเงินทุนตางประเทศในภาคเอกชนที่ ไมใชธนาคาร 
(FINNBAN) ดังสมการ 
 
   FINNBANFINBANFINPRI +=  
 
 โดยในสวนของเงินทุนตางประเทศในภาคเอกชนที่ไมใชธนาคารจากโครงสรางของ Balance of Payments 
ของไทยที่จัดทําโดยธนาคารแหงประเทศไทย เงินทุนตางประเทศในภาคเอกชนจะประกอบดวยการลงทุนทางตรง 
(Net Foreign Direct Investment) การลงทุนดานหลักทรัพย (Net Foreign Portfolio Investment) เงินกูภาคเอกชน 
(Net Private Loans) บัญชีเงินบาทตางประเทศ  (Net Nonresident Baht Account) การใหสินเชื่อทางการคา 
(Trade Credits) และ เงินทุนตางประเทศอื่นๆ (Other Private Foreign Capital Flows) ดังนี้ 
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  FINOTHFINTRAFINNRBFINFPLFINFPIFINDIRFINNBAN +++++=  
 
 โดยที่ FINDIR คือ มูลคาสุทธิของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ FINFPI คือ มูลคาสุทธิของการลงทุน
ดานหลักทรัพยจากตางประเทศ FINFPL คือ มูลคาสุทธิของเงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศ FINNRB คือ มูลคา
สุทธิของบัญชีเงินบาทตางประเทศ FINTRA คือ มูลคาสุทธิของการใหสินเชื่อทางการคา และ FINOTH คือ มูลคา
สุทธิของเงินทุนตางประเทศในภาคเอกชนอื่นๆ 
 
 ในดานการอธิบายพฤติกรรมการเคลื่อนยายของเงินทุนตางประเทศนั้นจะมีพื้นฐานมาจาก ทฤษฎีของ 
Monetary Approach to Balance of Payments ที่แสดงใหเห็นถึงความสัมพันธระหวางเงินทุนตางประเทศ การ
ดําเนินนโยบายการเงิน และดุลยภาพทั่วไปในระบบเศรษฐกิจ ซึ่งความสัมพันธดังกลาวสามารถที่จะแสดงไดดวยการ
ใชแบบจําลองทางคณิตศาสตร โดยอาศัยแบบจําลอง Portfolio Equilibrium56 ที่มีพื้นฐานมาจากทฤษฎี Portfolio 
Adjustment ทําใหตัวแปรหลักในแบบจําลองจะประกอบดวยรายได ความมั่นคั่ง และผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ  
 
 Kouri and Porter (1974)57 ไดนําพื้นฐานทางทฤษฎีของแบบจําลองดังกลาวมาประยุกตใช โดยการสราง
ระบบสมการ ซ่ึงประกอบไปดวยสมการทั้งหมด 11 สมการ แบงออกเปนสมการดานอุปสงค 4 สมการ และ สมการ
ดานอุปทาน 7 สมการ ซ่ึงทายที่สุดจะไดสมการของเงินทุนตางประเทศดังนี้ 
   
   *)W*,Y,W,e,CUR,NDA,r,Y(fNF ∆=  
 
 โดยที่ NF คือ มูลคาสุทธิของเงินทุนตางประเทศ Y คือ อัตราการเจริญเติบโตของรายไดประชาชาติของ
ประเทศที่ไดรับการลงทุน r คือ อัตราดอกเบี้ยในประเทศที่ไดรับการลงทุน NDA คือ มูลคาสินทรัพยสุทธิภายใน
ประเทศ (Net Domestic Asset) CUR คือ ดุลบัญชีเดินสะพัด E คือ อัตราแลกเปลี่ยน W คือ ความมั่งคั่งของประเทศ
ที่ไดรับการลงทุน และ Y* และ W* คือ อัตราการเจริญเติบโตของรายไดประชาชาติและความมั่งคั่งของนักลงทุนตาง
ประเทศตามลําดับ 
 
 ในดานการศึกษาในอดีตเกี่ยวกับสมการเงินทุนตางประเทศในแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆ พบวา 
แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคที่สรางสมการพฤติกรรมของเงินทุนตางประเทศ คือ Ramangkura and Nidhiprabha 
(1991) Bank of Thailand (2003) และ สํานักงบประมาณ (2544) ในขณะที่แบบจําลองอื่นๆจะกําหนดใหเงินทุนจาก

                                                 
 56 แบบจําลองดังกลาวไดรับการพัฒนามาอยางตอเนื่อง เชน Tobin (1969), Mckinon (1969) หรือ Kouri และ Porter 
(1974) 
 57 Pentti, Kouri. and Michael G. Porter (1974) “International Capital Flows and Portfolio Equilibruim.” Journal of 
Political Economy 82, 3 :443-467.       
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ตางประเทศในภาคเอกชนเปนตัวแปรภายนอกแบบจําลอง โดยแบบจําลองทั้งสามจะประกอบดวยตัวแปรอธิบาย
หลัก คือ สวนตางของอัตราดอกเบี้ย ที่เปนตัวแทนของผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากการลงทุน และอัตราแลก
เปลี่ยน ซึ่งมีพื้นฐานเชนเดียวกับสมการเงินทุนตางประเทศขางตน ซึ่งสามารถท่ีจะสรุปได ดังนี้ 
 
   *)Y,CUR,e*,rr(fNF −=  
 
 โดยที่ r* คือ อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ  
 
 แตอยางไรก็ตาม แมวาจะมีการสรางสมการพฤติกรรมของเงินทุนตางประเทศในภาคเอกชนในแบบจําลอง
ตางๆขางตน แตจากงานศึกษาเกี่ยวกับเงินทุนตางประเทศในภาคเอกชนตางๆ ไดพิสูจนวา เงินทุนตางประเทศใน
ภาคเอกชนในแตละประเภทจะมีพฤติกรรมท่ีแตกตางกัน58  จึงทําใหเงินทุนตางประเทศประเภทตางๆมีการตอบสนอง
ตอตัวแปรที่แตกตางกันไป ดังนั้น ในการศึกษานี้ไดทําการสรางสมการพฤติกรรมของเงินทุนตางประเทศ จําแนกตาม
ประเภท ซึ่งจะประกอบดวยสมการพฤติกรรมของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ การลงทุนดานหลักทรัพยจาก
ตางประเทศ เงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศ และ บัญชีเงินบาทตางประเทศ ในขณะที่การใหสินเชื่อทางการคา 
และ เงินทุนตางประเทศอื่นๆ จะถูกกําหนดใหเปนตัวแปรภายนอกแบบจําลอง ซ่ึงมีรายละเอียดของสมการตางๆ ดังนี้ 
  
  การลงทุนทางตรงจากตางประเทศ (Foreign Direct Investment) 
  เปนธุรกรรมการลงทุนในระยะยาวที่ผูลงทุนในที่มีถิ่นฐานในประเทศหนึ่งมีตอธุรกิจท่ีมีถิ่นฐานใน
อีกประเทศหนึ่ง โดยที่ผูลงทุนมีสวนในการบริหารธุรกิจนั้น จะประกอบดวยการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ (Net 
Foreign Direct Investment) และ การลงทุนในตางประเทศของคนไทย (Net Thai Foreign Direct Investment to 
Abroad) ดังนี้  
 
   FINTDIFINFDIFINDIR +=  
 
  โดยที่ FINDIR คือ มูลคาสุทธิของการลงทุนทางตรงสุทธิจากตางประเทศ FINFDI คือ มูลคาสุทธิ
ของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ และ FINTDI คือ มูลคาสุทธิของการลงทุนในตางประเทศของคนไทย 
 
  โดยในสวนของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศจะถูกนําไปสรางเปนสมการพฤติกรรม ในขณะ
ที่การลงทุนในตางประเทศของคนไทยจะถูกกําหนดใหเปนตัวแปรภายนอกระบบ ซึ่งทฤษฎีที่ใชในการศึกษาถึงปจจัย

                                                 
 58 ดู  Wiboonchutikula, Paitoon, Bangorn Tubtimtong, Lakshmi Raut, and Bundit Chaivichayachat (2001) “An 
Analysis of Thailand’s Capital Flows,” in “Restructuring Asian Economics for the New Millennium,” eds. J.R.Behrman, M. 
Dutta, S.L. Husted, P. Sumalee, C. Suthipand, and P.Wiboonchutikula, Elsevier Sciences: Amsterdam. 
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ที่กําหนดการลงทุนจากตางประเทศจะมีพื้นฐานมาจาก 2 ทฤษฎี คือ Product Life Cycle Theory59 และ Location 
Theory โดยที่ Product Life Cycle Theory มีแนวคิดวาการลงทุนทางตรงจะมีแนวโนมท่ีจะไหลเขาไปในประเทศที่มี
การใชแรงงานเขมขน (Labor Intensive) เพื่อที่จะทําการผลิตสินคาที่อยูในชวง Standardize เนื่องจากการผลิตสิน
คาในระยะเวลาดังกลาวไมจําเปนที่จะตองอาศัยเทคโนโลยีที่สูงมากนัก นอกจากนี้การเคล่ือนยายการลงทุนทางตรง
ไปยังเปนการลดตนทุนในการผลิต ไมวาจะเปน คาจางที่ต่ํา และทรัพยากรที่อุดมสมบูรณ ซึ่งรวมไปถึงการขยาย
ตลาดของสินคาใหกวางมากข้ึน ในขณะที่ Location Theory ไดอธิบายวา การเคลื่อนยายการลงทุนทางตรงไปยัง
ตางประเทศจะเกิดขึ้นจากปจจัยตางๆ ซึ่งประกอบดวย ผลผลิต ผลตอบแทนจากการลงทุน ขนาดของตลาด ราคา
ของปจจัยการผลิตที่ต่ํา ความเสี่ยงของประเทศ การดําเนินนโยบายของภาครัฐบาล และกําแพงภาษี ซึ่งจะทําให
ปจจัยตางๆที่มีผลตอการลงทุนทางตรงจากตางประเทศจะประกอบดวย 
 
   )INTIND,OPEN,EXCEXC,LABWAG,GDP(fFINFDI tttttt =  
 
  โดยที่ FINFDI คือ มูลคาสุทธิของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ GDP คือ รายไดประชาชาติ 
LABWAG คือ คาจาง EXCEXC คือ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐ OPEN คือ ระดับของการเปดประเทศ 
และ INTIND คือ สวนตางอัตราดอกเบี้ย 
 
  ดังนั้น เมื่อรวมปจจัยมีอิทธิพลตอการลงทุนทางตรงจากตางประเทศเขากับแบบจําลองของ Kouri 
and Porter (1974) จะทําใหไดสมการของมูลคาสุทธิของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ ดังนี้ 
 
  )EXTCUR,GDPW,MONDCT,INTIND,OPEN,EXCEXC,LABWAG,GDP(fFINFDI ttttttttt

−+−++−−+
=  

    
  การลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศ (Foreign Portfolio Investment) 
  เปนธุรกรรมเกี่ยวกับการซ้ือขายตราสารทุน (Net Debt Securities) และ ตราสารหนี้ (Net Equity 
Securities) โดยการสรางสมการพฤติกรรมโดยอาศัยทฤษฎีที่ใชวิเคราะหการเคลื่อนยายเงินการลงทุนดานหลกัทรพัย
ระหวางประเทศ คือ Portfolio Adjustment Theory โดย Tobin (1958)60 โดยไดใหเหตุผลวา นักลงทุนพยายามที่จะ
ทําใหตนเองไดรับอรรถประโยชนสูงที่สุดจากการถือหลักทรัพย ซึ่งสามารถที่จะทําไดโดยการกระจายการถือหลัก
ทรัพยไปยังประเทศตางๆ ทั้งนี้เพื่อท่ีจะลดความเสี่ยงจากการลงทุน นอกจากนี้การกระจายการถือหลักทรัพยระหวาง

                                                 
59 R. Vernon, (1979) “The Product Cycle Hypothesis in a New International Environment,” Oxford Bulletin of 

Economics and Statistics,” 41. 
 60 James Tobin, (1958) “Liquidity Preference as Behavior Towards Risk,” The Review of Economics Studies, 25 
(February):65-68. 
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ประเทศยังเปนการเพิ่มผลตอบแทนที่ไดรับ โดยจากผลการศึกษาของ Levy and Sarnat (1970)61 ไดพิสูจนใหเห็นวา 
การกระจายการถือหลักทรัพยระหวางประเทศสามารถที่จะลดความเสี่ยงจากการลงทุนได โดย Grubel (1968)62 ได
ทําการสรุปเกี่ยวกับปจจัยที่ทําใหเกิดความตองการหลักทรัพยตางประเทศ ซ่ึงประกอบดวย ความมั่งคั่งรวมที่ไดรับ
จากหลักทรัพยตางประเทศ สวนตางของอัตราดอกเบี้ย สวนตางของความเสี่ยง ผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบ และรส
นิยมในการถือครองหลักทรัพย ซ่ึงจะทําใหปจจัยที่กําหนดการลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศ สามารถที่จะ
สรุปไดดังนี้ 
 
  )CAPSET,GDPW,EXCEXC,RESFOR,PRIINFE,GDP(fFINFPI ttttttt =  
 
  โดยที่ FINFPI คือ มูลคาสุทธิของการลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศ GDP คือ รายได
ประชาชาติ PRIINFE คือ การคาดการณเกี่ยวกับอัตราเงินเฟอ RESFOR คือ ทุนสํารองเงินตราตางประเทศ EXCEXC 
คือ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา GDPW คือ รายไดประชาชาติที่เปนตัวเงินของโลก และ CAPSET 
คือ ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
  ดังนั้น เมื่อรวมปจจัยมีอิทธิพลตอมูลคาสุทธิของการลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศเขากับ
แบบจําลองของ Kouri and Porter (1974) จะทําใหไดสมการ ดังนี้ 

 
)INTIND,EXTCUR,MONDCT,CAPSET,GDPW,EXCEXC,RESFOR,PRIINFE,GDP(fFINFPI tttttttttt

+−−++−+−−
=

 
  เงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศ (Private Foreign Loans) 
  ในการศึกษาเกี่ยวกับปจจัยที่กําหนดเงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศจะถูกกําหนดจากอุปสงค
และอุปทานของการกูยืม โดยที่ปจจัยที่มีผลทําใหอุปสงคของการกูยืมเงินจากตางประเทศเพิ่มข้ึน คือ รายไดประชา
ชาติ สวนปจจัยที่มีผลทําใหอุปสงคของการกูยืมเงินจากตางประเทศลดลง คือ มูลคาเงินออมภายในประเทศ และ
ระดับความเสี่ยงของประเทศ ในดานปจจัยที่มีผลตออุปทานของเงินทุนตางประเทศจะประกอบดวย สภาพคลองใน
ตลาดเงินโลก และความนาเช่ือถือของประเทศกูยืม รวมทั้งอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวสะทอนถึงภาระหนี้ในอนาคต 
จากเหตุผลทางทฤษฎีดังกลาว สามารถที่จะสรุปแบบจําลองของเงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศไดดังนี้ 
 
   )EXCEXC,EXTFOR,INTMLR,ISGAP,GDP(fFINFPL tttttt =  

                                                 
 61 Haim Levy, and Marshall Sarnat, (1970) “International Diversification of Investment Portfolios,” The American 
Economic Review, 60 (September):668-675. 
 62 Herbert Grubel, (1968) “Internationally Diversified Portfolios: Welfare Gains and Capital Flows,” The American 
Economic Review, 58 (December):1299-1314. 
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  โดยที่ FINFPL คือ มูลคาสุทธิของเงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศ GDP คือ รายไดประชาชาติ 
ISGAP คือ  Investment-Saving Gap INTMLR คือ  อัตราดอกเบี้ย เงินกู  MLR EXTFOR คือ  ทุนสํารองระหวาง
ประเทศที่ใชเปนตัวแทนของความนาเช่ือถือของประเทศ และ EXCEXC คือ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐ
อเมริกา 
 
  ดังนั้น เมื่อรวมปจจัยมีอิทธิพลตอมูลคาสุทธิของเงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศ เขากับแบบ
จําลองของ Kouri and Porter (1974) จะทําใหไดสมการมูลคาสุทธิของเงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศ ดังนี้ 
 
  )GDPW,EXTCUR,MONDCT,EXCEXC,EXTRES,INTMLR,ISGAP,GDP(fFINFPL ttttttttt

+−−−+−++
=  

 
  บัญชีเงินบาทตางประเทศ (Nonresident Baht Account) 
  เปนเงินทุนตางประเทศที่มีวัตถุประสงคเพื่อท่ีจะแสวงหากําไรจากสวนตางของอัตราดอกเบี้ยเงิน
ฝาก และใชเปนที่พักสําหรับการลงทุนประเภทอื่น โดยที่การอธิบายพฤติกรรมของบัญชีเงินบาทตางประเทศ จะอาศัย
ทฤษฎีเดียวกับทฤษฎีที่ใชในการอธิบายพฤติกรรมของการลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศ ซึ่งประกอบดวย 
Interest Parity Condition และ Portfolio Adjustment Theory ท่ีแสดงใหเห็นวา นักลงทุนจะเลือกถือสินทรัพยตาง
ประเทศก็ตอเมื่ออัตราดอกเบี้ยตางประเทศที่เปนเสมือนผลตอบแทนจากการลงทุนในตางประเทศมีคาสูงกวาอัตรา
ดอกเบี้ยภายในประเทศ และนักลงทุนแตละคนจะมีความพอใจที่มีตอผลตอบแทนและความเสี่ยงที่แตกตางกันไป จึง
ทําใหปจจัยที่มีอิทธิพลตอพฤติกรรมของบัญชีเงินบาทตางประเทศประกอบดวยตัวแปรที่เปนตัวแทนของผลตอบแทน
ที่คาดวาจะไดรับจากการลงทุน และตัวแปรที่เปนตัวแทนของความเสี่ยงของผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ นอกจากนี้ 
จากการไหลเขาออกของบัญชีเงินบาทตางประเทศยังมีวัตถุประสงคในอันที่จะใชเปนแหลงที่พักเงินสําหรับการลงทุน
ในดานอื่นๆ ดังนั้นในการศึกษาจึงไดเพิ่มตัวแปรที่แสดงถึง มูลคาสุทธิของการลงทุนตางประเทศในประเภทอื่นๆนอก
เหนือจากบัญชีเงินบาทตางประเทศเขาไปในสมการพฤติกรรมของบัญชีเงินบาทตางประเทศ ซึ่งจะทําใหสมการพฤติ
กรรมของบัญชีเงินบาทตางประเทศสามารถที่จะเขียนไดดังนี้  
 
  ))FINNRBFINNBAN(,CAPSETR,OPEN,EXCEXC,INTSDR(fFINNRB tttttt −=   
 
  โดยที่ FINNRB คือ มูลคาสุทธิของบัญชีเงินบาทตางประเทศ INTSDR คือ อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 
EXCEXC คือ อัตราแลกเปลี่ยน OPEN คือ ขนาดของการเปดประเทศ CAPSET คือ ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย และ FINNBAN-FINNRB คือ มูลคาสุทธิของการลงทุนตางประเทศในประเภทอื่นๆนอกเหนือจากบัญชี
เงินบาทตางประเทศ 
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  ดังนั้น เมื่อรวมปจจัยมีอิทธิพลตอมูลคาสุทธิของบัญชีเงินบาทตางประเทศเขากับแบบจําลองของ 
Kouri and Porter (1974) จะทําใหไดสมการมูลคาสุทธิของบัญชีเงินบาทตางประเทศ ดังนี้ 
 

)GDPW,EXTCUR,MONDCT,)FINNRBFINNBAN(,CAPSET,OPEN,EXCEXC,INTSDR(fFINNRB tttttttt
+−−−++−+

−=   

 
 4.4.2 ทุนสํารองระหวางประเทศ (Foreign Reserves) 
 ทุนสํารองระหวางประเทศจะประกอบดวยสินทรัพยตางประเทศที่ถือครองโดยธนาคารแหงประเทศไทย โดย
สินทรัพยดังกลาวสามารถที่จะนําใชไดทันทีที่จําเปน เชน การชดเชยการขาดดุลการชําระเงิน โดยที่ ทุนสํารอง
ระหวางประเทศ จําแนกออกเปน สินทรัพยสงสมทบกองทุนการเงินระหวางประเทศ (Stock ของ Reserve Assets 
Reserve Position in the Fund) สินทรัพยในรูปเงินตราตางประเทศ  (Foreign Exchange) ทองคํา  (Monetary 
Gold) และ สิทธิพิเศษถอนเงิน (SDRs) ซึ่งสามารถที่จะเขียนใหอยูในรูปของสมการเอกลักษณไดดังนั้น 
 
   EXTRESDEXTRESMEXTRESFEXTRESREXTRES +++=  
 
 โดยที่ EXTRES คือ ทุนสํารองระหวางประเทศ EXTRESR คือ สินทรัพยสงสมทบกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศ EXTRESF คือ สินทรัพยในรูปเงินตราตางประเทศ EXTRESM คือ ทองคํา และ EXTRESD คือ สิทธิพิเศษ
ถอนเงิน โดยที่ตัวแปรทั้งหมดในสวนของทุนสํารองระหวางประเทศจะถูกกําหนดใหเปนตัวแปรภายนอกแบบจําลอง 
 
 4.4.3 หนี้ตางประเทศ (External Debt) 
 หนี้ตางประเทศ คือ ยอดคงคางหนี้สินในสวนที่ไมใชทุนเรือนหุนของผูมีถิ่นฐานภายในประเทศ ไมวาจะเปน
ภาครัฐบาล ภาคเอกชน หรือ ภาคธนาคาร ที่กอข้ึนกับผูที่มีถิ่นฐานในตางประเทศ ไมวาจะเปนหนี้สินที่มีดอกเบี้ยหรือ
ไมมีดอกเบี้ย ในดานการกําหนดสมการพฤติกรรมของหนี้ตางประเทศนั้นจะมีพื้นฐานมาจากอุปสงคและอุปทานของ
การกูยืมเงินระหวางประเทศ โดยหนี้ตางประเทศจะมีมูลคาเพิ่มข้ึนเมื่อเศรษฐกิจภายในประเทศมีความตองการเงิน
ลงทุนเพิ่มมากขึ้น อัตราแลกเปลี่ยนมีคาแข็งข้ึน และอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศมีคาสูงขึ้น นอกจากนี้ ในดานการ
สรางสมการพฤติกรรมของหนี้ตางประเทศ ในแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคอื่น พบวา มีเพียงแบบจําลอง Kim and 
Lee (1998) เทานั้นที่สรางสมการพฤติกรรมของหนี้ตางประเทศ โดยสมการพฤติกรรมของหนี้ตางประเทศในแบบ
จําลองดังกลาวจะถูกกําหนดจาก การขาดดุลการคา เนื่องจากเหตุผลที่วา เมื่อระบบเศรษฐกิจเผชิญกับภาวะขาดดุล
การคาที่เพิ่มข้ึนก็จะทําใหระบบเศรษฐกิจมีแนวโนมท่ีจะกูยืมเงินจากตางประเทศมากยิ่งข้ึน ดังนั้น ณ ดุลยภาพของ
การกูยืมเงินระหวางประเทศสมการพฤติกรรมของหนี้ตางประเทศสามารถที่จะเขียนไดดังนี้ 
 
   )EXTTRAD,ISGAP,EXCEXC,INTIND,MONDCT,GDP(fEXTDEB ttttttt =   
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 โดยที่ EXTDEB คือ หนี้ตางประเทศ GDP คือ รายไดประชาชาติ MONDCT คือ การใหสินเชื่อภายใน
ประเทศ INTIND คือ สวนตางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ EXCEXC คือ อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงิน 
ISGAP คือ Investment-saving Gap และ EXTTRAD คือ การขาดดุลการคา 
 

  นอกจากนี้โดยในการศึกษาไดทําการจําแนกหนี้ตางประเทศออกเปนหนี้ตางประเทศในระยะยาว (Long-
term External Debt: EXTDEBL) และหนี้ตางประเทศในระยะสั้น (Short-term External Debt: EXTDEBS) ซ่ึงจะทํา
ใหสมการทั้งหมดในสวนของหนี้ตางประเทศ ประกอบดวยสมการตางๆ ดังนี้ 
 

   

)EXTTRAD,ISGAP,EXCEXC,INTIND,MONDCT(fEXTDEBS

)EXTTRAD,ISGAP,EXCEXC,INTIND,MONDCT(fEXTDEBL

EXTDEBSEXTDEBLEXTDEB

tttttt

tttttt

−+−−−

−+−−−

=

=

+=

  

 
 ซึ่งจะทําใหเขียนโครงสรางของแบบจําลองในสวนของภาคตางประเทศสามารถที่จะเขียนไดรูปท่ี 4.5 
 

รูปท่ี 4.5 
โครงสรางของภาคตางประเทศ 
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4.5 การปรับตัวของแบบจําลอง (Adjustment Block) 
 
 ในการสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคในชวงแรก (ตนทศวรรษ 1950) จะมีพื้นฐานมาจากแนวคิดของ 
Keynes เปนหลัก จึงทําใหดุลยภาพของระบบเศรษฐกิจถูกกําหนดขึ้นจากปจจัยดานอุปสงคเปนหลัก และคาจางมี
การปรับตัวไดยาก (Sticky Price) โดยที่แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคตามแนวคิดดังกลาวจะไมมีการกลาวถึงปจจัย
ดานอุปทานในระบบเศรษฐกิจ ตอมาในภายหลังแนวคิดดังกลาวก็ไดรับการพัฒนาเพื่อที่จะทําใหแบบจําลองเศรษฐกิ
จมหภาคสามารถที่จะอธิบายระบบเศรษฐกิจไดครอบคลุมท้ังดานอุปสงคและอุปทาน หรือที่เรียกวา Complete 
Model  
 
 ภายใตแนวคิดของ Complete Model อุปสงคมวลรวมและอุปทานมวลรวมจะมีบทบาทรวมกันในการ
กําหนดดุลยภาพของระบบเศรษฐกิจ แตอยางไรก็ตาม ในบางสถานการณระบบเศรษฐกิจก็ไมจําเปนที่จะตองอยูใน
ภาวะดุลยภาพ ดังเชนในปจจุบันที่ระบบเศรษฐกิจกําลังอยูในชวงของการฟนตัวภายหลังจากการเกิดวิกฤตการณทาง
เศรษฐกิจและการเงินซ่ึงอาจกอใหเกิดอุปทานสวนเกินขึ้นในระบบเศรษฐกิจ เปนเหตุใหระบบเศรษฐกิจในระยะสั้นไม
สามารถที่จะอยูในภาวะดุลยภาพ ดังนั้นในการสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคในการศึกษานี้จึงมีการสรางสมการ
ที่แสดงใหเห็นถึงการปรับตัวของระบบเศรษฐกิจ ภายใตสมมติฐานที่วา ในระยะสั้นระบบเศรษฐกิจสามารถที่จะออก
จากภาวะดุลยภาพไดแตจะอาศัยการปรับตัวทางดานราคา (Price Adjustment) เปนตัวผลักดันใหระบบเศรษฐกิจ
เขาสูภาวะดุลยภาพในระยะยาว ดวยเหตุผลท่ีวา กลไกราคา (Price Mechanism) จะทํางานเมื่อตลาดสินคาและ
ตลาดปจจัยการผลิตไมไดอยูในภาวะดุลยภาพ ซ่ึงผลของความไมมีดุลยภาพดังกลาวจะกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลง
ของราคาขึ้นและสงผลใหเกิดการปรับตัวของระบบเศรษฐกิจจนเขาสูภาวะดุลยภาพในระยะยาว โดยในการศึกษาได
กําหนดใหราคามีการปรับตัวตามสวนตางของอุปทานมวลรวมและอุปสงคมวลรวม ดังสมการ 
 

 ∑
=

−− −α=−
n

1i
ititit )ADAS(*PP  

 
 โดยที่ Pt คือ ระดับราคา P* คือ ระดับราคาดุลยภาพ AS คือ อุปทานมวลรวม AD คือ อุปสงคมวลรวม และ 
α  คือ สัมประสิทธิ์ของการปรับตัว 
 
 สมการขางตนแสดงใหเห็นวา ในกรณีที่ระบบเศรษฐกิจมีผลผลิตสวนเกิน จะมีผลทําใหระดับราคา ณ เวลา 
t มีคาต่ํากวาระดับราคาในดุลยภาพ หรือ α  มีคานอยกวาศูนย และในทางตรงขามถาระบบเศรษฐกิจมีความ
ตองการใชจายสวนเกินจะมีผลทําใหระดับราคาปรับตัวสูงขึ้นกวาราคาดุลยภาพ ซึ่งจะทําให α  มีคามากกวาศูนย 
และในกรณีที่ระบบเศรษฐกิจอยูในภาวะดุลยภาพ ระดับราคา ณ เวลา t ก็จะมีคาเทากับ ระดับราคาดุลยภาพ 
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 ในดานการคํานวณคาระดับราคาดุลยภาพนั้น สามารถที่จะทําไดโดยอาศัยสมการการคาดการณระดับ
ราคา (Pe

t) ตามแนวทางของ Bank of England (2000) ดังสมการ 
 

 *P)1(PP 1t
e

t µ−+µ= −  
 หรือ 1t

e
t PP*P −λ+β=    

 

 โดยที่ 
)1(

1
µ−

=β , 
)1( µ−

µ
−=λ  และ 10 ≤µ≤  

 
 ดังนั้น เมื่อนําคา P* ที่ไดแทนคาลงในสมการขางตน จะได 
 

 1t
e

t
n

1i
ititit PP)ADAS(P −

=
−− µ+β+−α=∑  

  และ  2t
e

1t
n

2i
ititi1t PP)ADAS(P −−

=
−−− µ+β+−α= ∑  

 
 ซึ่งจะทําใหได การเปลี่ยนแปลงของระดับราคา )P( t∆ สามารถที่จะเขียนไดดังนี้ 
 
   1t

e
t1t1t1t PP)ADAS(P −−− ∆µ+∆β+−α=∆  

  
 และเพื่อที่จะใหสมการที่ไดสามารถที่จะอธิบายพฤติกรรมของการเปลี่ยนแปลงของระดับราคาไดอยางมี
ประสิทธิภาพในการศึกษาจึงไดนําเอาสมการการปรับตัวดานราคาขางตนรวมเขากับการอธิบายพฤติกรรมของการ
เปลี่ยนแปลงระดับราคาตามแนวคิดของ Phillip Curve แนวคิดดังกลาวมีจุดเริ่มตนจากงานของ Phillips (1958)63 
โดยการศึกษาดังกลาวไดแสดงใหเห็นถึงความสัมพันธระหวางอัตราการเจริญเติบโตของคาจางที่เปนตัวเงินและอัตรา
การวางงานในประเทศอังกฤษในชวงป 1861-1957 ผลของการศึกษาดังกลาวนํามาสูขอสรุปประการหนึ่ง คือ ระบบ
เศรษฐกิจจะตองเผชิญกับภาวะของการเลือกระหวางอัตราเงินเฟอและภาวะการวางงาน แตอยางไรก็ตามในชวงทศ
วรรษ 1980 การศึกษาตางๆกลับไมพบความสัมพันธดังเชนขอสรุปที่ไดจาก Linear Phillips Curve จึงทําให Linear 
Phillips Curve ได รับการพัฒนาขึ้นโดย  Friedman (1968)64 และ  Phelps (1968)65 โดยเรียกวา  Augmented 

                                                 
63 A. W. Phillips, (1958) “The Relation Between Unemployment and the Rate of Change in Money Wages in the 

United Kingdom, 1861–1957,” Economica, 25 :283–99. 
64 M. Friedman, (1968) “The role of monetary policy,” American Economic Review, 58:1–17. 
65 E. S. Phelps, (1968) “Money-wage Dynamics and Labour Market Equilibrium,” Journal of Political Economy, 

76: 678–711. 
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Phillips Curve  โดยงานทั้งสองไดใหความเห็นวา เงินเฟอน้ันจะถูกกําหนดข้ึนจากปจจัย 2 ตัว คือ การคาดการณ
เกี่ยวกับเงินเฟอ และ Unemployment ดังนี้ 
 

 t
e

tt UPP θ−∆=∆  
 
 โดยที่ tP∆  คือ การเปลี่ยนแปลงของระดับราคาที่เกิดขึ้นจริง และ e

tP∆ คือ การเปลี่ยนแปลงของระดับ
ราคาที่คาดการณ และ tU  คือ อัตราการวางงาน 
 
 สมการดังกลาวแสดงให เห็นวา  การเปลี่ยนแปลงที่ เกิดขึ้นกับอัตราเงิน เฟอจะเปนสัดสวนของ 
Unemployment Gap นอก จ ากนี้  ภ ายหลั งจ าก งาน ขอ ง  Friedman (1968) แล ะ  Phelps (1968) สม ก า ร 
Augmented Phillips Curve ไดรับการพัฒนาอยางตอเนื่อง โดยการเพิ่มปจจัยตางๆเขาไปในสมการ Augmented 
Phillips Curve ไม วาจะเปน  Lag ของอัตราเงิน เฟ อ  ภายใตสมมติฐานของ  Backward-looking66 ซ่ึ งทํ าให 
Augmented Phillips Curve มีลักษณะเชิงพลวัตร (Dynamics) นอกจากนี้ยังมีงานศึกษาอีกจํานวนหนึ่งที่ใหความ
สําคัญกับ Supply Shock โดยการเพิ่มราคาน้ํามันและราคาสินคานําเขา เขาไปใน Augmented Phillips Curve ซึ่ง
จะทําให Augmented Phillips Curve สามารถที่จะเขียนไดดังนี้ 
 

 )V,U,P,P(fP tt1t
e

1tt −+ ∆∆=∆  
 
 โดยที่ Vt คือ Vector ของตัวแปรที่เกี่ยวของกับ Supply Shock 
 
 ในขณะที่สมการระดับราคาในแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคอื่นไมวาจะเปน Rankaduwa, Rao, and 
Ogwang (1995) Greenslade and Hall (1996) Kim and Lee (1998) และ Tsang and Ma (1997) หรือแมแตใน
กรณีของประเทศไทย แบบจําลองของ สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง (2543) ปราณี และ ฉลองภพ (2544) และ 
ธนาคารแหงประเทศไทย (2546) มีการสรางสมการระดับราคาเปนจํานวนมาก แตจากโครงสรางของสมการจะเห็น
ไดวา การสรางสมการระดับราคาในแบบจําลองเศรษฐกจิมหภาคอื่นไมไดมีวัตถุประสงคในอันที่จะนําสมการราคาไป
ใชเปนกลไกในการปรับตัวของแบบจําลองซึ่งเกิดจากความแตกตางระหวางอุปสงคมวลรวมและอุปทานมวลรวม ดัง
นั้น จากวัตถุประสงคของการสรางสมการระดับราคาในการศึกษานี้ที่ตองการใหเปนสมการดังกลาวเปนกลไกการ
ปรับตัวของราคาซึ่งจะนําระบบเศรษฐกิจใหเขาสูภาวะดุลยภาพ ในการศึกษาจึงไดนําเอาสมการของ Bank of 
England (2000) ที่มีพื้นฐานมาจาก Augmented Phillips Curve มาใช โดยมีสวนของ Supply Shock คือ ราคาน้ํา
                                                 

66 ดู Fuhrer, J C and G. Moore (1995) “Inflation persistence,” Quarterly Journal of Economics, 110 :127–59. 
   Hunt, Benjamin, David Rose, and Alasdair Scott (2000) “The Core Model of the Reserve Bank of New 

Zealand’s Forecasting and Policy System,” Economic Modelling”, 17: 247-274. 
   Bank of England, (2000) “Economic Models at the Bank of England,” September. 
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มันในตลาดโลก ที่เขามามีอิทธิพลตอระดับราคาภายในประเทศ  ดังนั้นภายใตแนวคิดของ Augmented Phillip 
Curve สมการของเปลี่ยนแปลงของราคา สามารถที่จะเขียนไดดังนี้ 

 

 )PRIOIL,LABUEM,PRIINF,PRIINFE(fPRIINF tt1ttt −=  
 
 โดยที่ PRIINF คือ อัตราเงินเฟอ PRIINFE คือ อัตราเงินเฟอท่ีคาดการณ LABUEM คือ อัตราการวางงาน 
และ PRIOIL คือ ราคาน้ํามันในตลาดโลก 
 
 ดังนั้นเมื่อรวมสมการ Phillips Curve เขากับสมการการปรับตัวขางตน จะไดสมการพฤติกรรมของการ
เปลี่ยนแปลงของระดับราคา ดังนี้ 
 

 )PRIOIL,LABUEM,PRIINF,PRIINFE,)GDPGDPPOT((fPRIINF tt1ttttt
+−+

−

+−
−=  

 
 โดยที่ GDPPOT คือ ผลผลิตศักยภาพ และ อัตราเงินเฟอท่ีคาดการณสามารถที่จะคํานวณได โดยอาศัยสม
การ67 
 
   )PRIINF(fPRIINFE

N

1i
itt ∑

=
−=  

 
 ซึ่งทายที่สุดแลวผลของอัตราเงินเฟอท่ีเกิดข้ึนจะสงผลใหเกิดการปรับตัวทั้งทางดานอุปสงคมวลรวมและอุป
ทานมวลรวมเพื่อที่จะนําระบบเศรษฐกิจเขาสูภาวะดุลยภาพ ดังนั้นผลจากการสรางสมการการปรับตัวดานราคานี้ 
นอกจากจะทําใหแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคสามารถสะทอนระบบเศรษฐกิจที่ไมไดอยูในภาวะดุลยภาพแลว ผล
ของการสรางสมการพฤติกรรมของการปรับตัวดานราคายังทําใหแบบจําลองที่สรางขึ้นมีลักษณะที่เปนแบบจําลอง
เชิงพลวัตร (Dynamic Model)  
 
 จากแบบจําลองที่สรางข้ึน สามารถที่จะจําแนกตัวแปรทั้งหมดในแบบจําลองออกเปน 2 กลุมตามสาเหตุที่
ทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร ซ่ึงประกอบดวย (1) ตัวแปรภายในแบบจําลอง (Endogenous Variables) คือ 
ตัวแปรที่มีสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงเกิดข้ึนจากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอื่นๆภายในแบบจําลอง ซ่ึงจะประกอบ
ดวย ตัวแปรทั้งหมดที่ถูกสรางเปนสมการพฤติกรรม และ (2) ตัวแปรภายนอกแบบจําลอง (Exogenous Variables) 
คือ ตัวแปรที่มีสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงจากปจจัยอื่นๆที่เกิดข้ึนภายนอกแบบจําลอง โดยที่ตัวแปรดังกลาวไมได
สรางข้ึนจากสมการพฤติกรรม ทําใหผลของการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นกับตัวแปรภายนอกแบบจําลองจะสงผลใหเกิด
                                                 
 67 การคํานวณคาอัตราเงินเฟอท่ีคาดการณสามารถคํานวณไดหลายวิธีโดยสามารถที่จะดูรายละเอียดไดจาก Laxton et al. 
(1998) และ Bank of England (2000) 
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การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรภายในแบบจําลอง โดยที่ตัวแปรภายนอกแบบจําลองยังรวมถึงตัวแปรที่ถูกสรางขึ้นจาก
สมการเอกลักษณ โดยจะจําแนกตัวแปรภายนอกแบบจําลองออกเปน 2 กลุม คือ  (2.1) ตัวแปรภายนอกแบบจําลอง
ที่เปนเครื่องมือของการดําเนินนโยบาย (Policy Instruments) เปนตัวแปรที่มีสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงเกิดขึ้นจาก
การดําเนินนโยบาย ซึ่งประกอบดวยการดําเนินนโยบายเพื่อรักษาเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ (Stabilization 
Policy) และการดําเนินนโยบายเพื่อการพัฒนาระบบเศรษฐกิจ (Development Policy) โดยที่รายละเอียดจะกลาวถึง
ในบทที่ 6 และ (2.2) ตัวแปรภายนอกแบบจําลองที่ไมใชเครื่องมือของการดําเนินนโยบาย คือ ตัวแปรภายนอกแบบ
จําลองอื่นๆที่ไมใชตัวแปรที่เปนเครื่องมือของการดําเนินนโยบาย จะเปนตัวแปรที่มีสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงจาก
ปจจัยอื่นๆนอกเหนือความคาดหมาย หรือท่ีเรียกวา Shock โดยตัวแปรในกลุมน้ีสามารถที่จะจําแนกออกเปน 2 กลุม 
คือ ตัวแปรภายนอกแบบจําลองที่ไมใชเครื่องมือของการดําเนินนโยบายที่เปนตัวแปรภายในประเทศ (Domestic 
Exogenous Variables) และตัวแปรภายนอกแบบจําลองที่ไมใชเครื่องมือของการดําเนินนโยบายที่เปนตัวแปรภาย
นอกประเทศ (External Exogenous Variables) โดยในการศึกษาจะทําการกลาวถึงผลกระทบที่เกิดจากตัวแปรภาย
นอกแบบจําลองที่ไมใชเครื่องมือของการดําเนินนโยบายที่เปนตัวแปรภายนอกประเทศในบทที่ 8  เนื่องจากผลของ
ความเชื่อมโยงของระบบเศรษฐกิจโลกที่มีผลทําใหการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นกับระบบเศรษฐกิจของประเทศหนึ่งสง
ผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจของอีกประเทศหนึ่งอยางหลีกเลี่ยงไมได โดยเฉพาะอยางยิ่งระบบเศรษฐกิจของไทยที่
เปนระบบเศรษฐกิจขนาดเล็ก 
 

 จากการจําแนกตัวแปรเปนกลุมตางๆดังที่กลาวขางตนสามารถที่จะสรุปไดดังรูปที่ 4.6 โดยที่ตัวแปรทั้งหมด
ในแบบจําลองจะอยูในกลุมท่ีแตกตางกันไปดังปรากฏในภาคผนวก 

 
รูปท่ี 4.6 

โครงสรางของตัวแปรทั้งหมดในแบบจําลอง 
 

ตัวแปรทั้งหมดในแบบจําลอง

ตางประเทศภายในประเทศ

ตัวแปรภายนอกแบบจําลอง

เคร่ืองมือของการดําเนินนโยบาย

ตัวแปรภายในแบบจําลอง

ตัวแปรภายนอกระบบอื่นๆ

 



บทที่ 5 
ผลการประมาณคาแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทย 

 
 
 จากโครงสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยที่สรางข้ึนในบทที่ 4 สมการพฤติกรรมทั้งหมดจะถูกนํา
ไปประมาณคาทีละสมการดวยวิธี Ordinary Least Square (OLS) โดยอาศัยขอมูลรายไตรมาสตั้งแตไตรมาสแรก
ของป 2536 ถึงไตรมาสที่สี่ของป 2544 ตามแนวทางของ General-to-Specific โดยจะเริ่มจากการนําเอาสมการพฤติ
กรรมที่สรางขึ้นในบทที่ 4 ไปประมาณคา จากนั้นจึงตัดตัวแปรที่ไมมีนัยสําคัญทางสถิติออกและทําการประมาณคา
ใหม จนกระทั่งไดชุดของตัวแปรอธิบายที่สามารถอธิบายตัวแปรตามไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ จึงนําผลการ
ประมาณคาที่ไดไปทดสอบทางสถิติตางๆและทดสอบ Cointegration ตามวิธีของ Engle and Granger (1987)1 ทั้ง
นี้เพื่อใหผลการประมาณคาที่ไดแสดงถึงความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวและหลีกเลี่ยงปญหา Spurious 
Regression จากน้ันจึงนําผลการประมาณคาที่ไดไปทดสอบความนาเชื่อถือของแบบจําลอง โดยการหาผลลัพธของ
แบบจําลอง หรือท่ีเรียกวา Simulation ดวยวิธี Stochastic Simulation ที่กลาวถึงในหัวขอ 2.5 ดังนั้น จากที่กลาวขาง
ตนสามารถที่จะสรุปข้ันตอนในการประมาณคาแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยในการศึกษานี้ไดดังนี้ 
 
 ขั้นตอนที่ 1: การทดสอบ Stationary ของตัวแปรทั้งหมดในแบบจําลอง โดยอาศัย Augmented Dickey-
Fuller Statistic2 (ADF Statistic) และอาศัยคา Akaike Information Criterion (AIC) เปนเกณฑในการเลือกจํานวน 
Lag ที่เหมาะสมในการคํานวณคา ADF Statistic โดยจะทําการทดสอบ Stationary ของตัวแปรทั้งหมดทั้งกรณี 
Stationary with Trend และ Stationary without Trend 
 
 ขั้นตอนที่ 2: การประมาณคาสมการพฤติกรรมดวยวิธี Ordinary Least Square (OLS) ตามแนวทางของ 
General-to-specific 
 
 ขั้นตอนที่ 3: การทดสอบทางสถิติของผลการประมาณคาที่ไดจากข้ันตอนที่ 2 โดยสามารถจําแนกการ
ทดสอบออกเปน 2 สวน คือ Diagnostic Test เปนการทดสอบเพื่อใหผลการประมาณคาที่ไดมีความนาเชื่อถือและมี
คุณสมบัติของตัวประมาณคาที่ดี และ Cointegration Test เปนการทดสอบเพื่อแสดงใหเห็นวา ผลการประมาณคาที่
ไดมีคุณสมบัติของความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Long-run Relationship) ตามแนวทางของ Engle and 
Granger (1987) ซึ่งสามารถทําไดโดยการทดสอบ Stationary ของ Residual ที่ไดจากการประมาณคาโดยอาศัย 

                                                 
 1 Robert F. Engle, and C. W. J. Granger (1987). “Co-integration and Error Correction: Representation, Estimation, 
and Testing,” Econometrica, 55, 251–276. 
 2 D.A. Dickey, and W.A. Fuller (1979). “Distribution of the Estimators for Autoregressive Time Series with a Unit 
Root,” Journal of the American Statistical Association, 74, 427–431. 
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ADF Statistic โดยในกรณีที่คา Residual ที่ไดจากการประมาณคามีคุณสมบัติ Stationary แสดงวาผลการประมาณ
คาที่ไดแสดงถึงความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว   
 
 ผลการประมาณคาที่จะนําไปใชในสวนตอไปจะตองผานการทดสอบทั้ง Cointegration Test และ 
Diagnostic Test กอน ซ่ึงแนวทางการประมาณคาและการทดสอบทางสถิติสามารถที่จะสรุปไดดังรูปที่ 5.1 โดยมี
รายละเอียดของผลการประมาณคาและคาสถิติตางๆดังนี้ 
 

รูปท่ี 5.1 
แนวทางการประมาณคาและการทดสอบทางสถิติ 

ไมผาน Diagnostic Test Cointegration Test ไมผาน
ผาน ผาน

นําไปใชในการหา Solution ของแบบจําลอง (Simulation)

สมการพฤติกรรม

การทดสอบ Stationary ของตัวแปร

การประมาณคาดวยวิธี OLS

การทดสอบทางสถิติ

 
 
 ในการศึกษานี้ยังไดทําการวิเคราะหผลของการเปลี่ยนแปลงโครงสรางของระบบเศรษฐกิจไทยโดยใชตัว
แปรหุน ในการประมาณคาสมการพฤติกรรมจึงมีการใส ภายใตสมมติฐานที่วา ตัวแปรภายในแบบจําลองจะมีการ
เปลี่ยนแปลงพฤติกรรมภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน ดังนั้น สมการพฤติกรรมทั้งหมดจึงถูก
นํามาเพิ่มตัวแปรหุนที่สะทอนใหเห็น การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตางๆในระบบเศรษฐกิจในชวงเวลาที่มีการใชระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ และชวงที่มีการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว โดยในการศึกษาจะสรางตัวแปรหุน
ที่ช่ือ CRISIS ใหเปนตัวแปรที่แสดงถึงชวงเวลาสองชวง โดย CRISIS จะมีคาเทากับ 0 ที่ใชระบบอัตราแลกเปลี่ยน
แบบคงที่ (มกราคม 2536 – มิถุนายน 2540) และ CRISIS จะมีคาเทากับ 1 ในชวงที่มีการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยน
แบบลอยตัว (กรกฎาคม 2540 – ธันวาคม 2544) โดยตัวแปรหุนดังกลาวจะถูกใสเขาไปในสมการพฤติกรรมทั้งหมด 
ทั้งในลักษณะที่เปน Intercept Dummy และ Slope Dummy 
 
 คาสัมประสิทธ์ิของ Intercept Dummy จะเปนคาที่แสดงใหเห็นถึง การเปลี่ยนแปลงดานขนาดของตัวแปร
ภายในแบบจําลองภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยในกรณทีี่คาสัมประสิทธิ์ของ Intercept 
Dummy มีคาเปนบวกอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวา ภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนตัว
แปรดังกลาวมีคาเพิ่มข้ึน ในทางตรงขามถาคาสัมประสิทธ์ิของ Intercept Dummy มีคาเปนลบอยางมีนัยสําคัญทาง
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สถิติ แสดงวา ภายหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน ตัวแปรภายในแบบจําลองในแตละไตรมาสมีคาลด
ลง สําหรับคาสัมประสิทธิ์ของ Slope Dummy จะแสดงใหเห็นถึง ความแตกตางของพฤติกรรมของตัวแปรภายใน
แบบจําลองในชวงกอนและหลัง หรือ อาจจะกลาวไดวา คาสัมประสิทธ์ิของ Slope Dummy จะเปนตัวที่แสดงใหเห็น
วา ภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนในป 2540 ตัวแปรภายในแบบจําลองมีพฤติกรรมที่เปลี่ยน
แปลงหรือไม ซ่ึงในกรณีที่คาสัมประสิทธ์ิของ Slope Dummy มีคาแตกตางไปจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
แสดงวา ตัวแปรภายในแบบจําลองมีพฤติกรรมที่เปลี่ยนแปลงไปภายหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน 
และในกรณีที่คาสัมประสิทธิ์ของ Slope Dummy ไมมีคาแตกตางไปจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวา ตัว
แปรภายในแบบจําลองมีพฤติกรรมที่คงเดิมแมวาจะเกิดการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนขึ้น  
 
 ในบทนี้จะประกอบดวย (5.1) ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรม และ (5.2) การทดสอบความสามารถ
ในการอธิบายของแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค ซึ่งมีรายละเอียดของการศึกษาดังนี้ 
 
 
5.1 ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรม 
 
 จากข้ันตอนในการประมาณคาในรูปท่ี 5.1 ขั้นตอนแรกของการประมาณคาสมการพฤติกรรมในแบบจําลอง 
คือ การทดสอบ Stationary ของตัวแปรทั้งหมดในแบบจําลอง ซึ่งผลการทดสอบทั้งหมดจะอยูในภาคผนวก จะเห็นได
วา ตัวแปรที่ใชทั้งหมดที่จะถูกนํามาใชในการประมาณสมการพฤติกรรมสวนใหญจะมีคุณสมบัติ Stationary ภาย
หลังจากการทํา First Difference หรือ I(1) ดวยความเชื่อมั่น 95% ยกเวนตัวแปรเพียงไมกี่ตัวเทาน้ัน ที่มีคุณสมบัติ 
Stationary ภายหลังจากการทํา Second Difference หรือ I(2) ดวยความเชื่อมั่น ดังนั้น สมการพฤติกรรมทั้งหมดที่
สรางข้ึนในบทที่ 4 จึงจําเปนที่จะตองมีการทดสอบ Cointegration ทั้งนี้เพื่อแสดงใหเห็นวา ผลการประมาณคาที่ได
ไมเกิดความสัมพันธในลักษณะที่เปน Spurious Regression ขึ้น โดยสมการพฤติกรรมท้ังหมดจะถูกนําไปประมาณ
คาตามแนวทางของ General-to-specific และทดสอบทางสถิติตางๆ ซ่ึงมีรายละเอียดของผลการประมาณคาสม
การพฤติกรรมในแบบจําลองดังนี้ 
 
 รายจายเพื่อการบริโภคภาคเอกชน 
 จากสมการการบริโภคในบทที่ 4 เมื่อรวมเขากับผลของการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนจะไดสมการ
พฤติกรรมของการบริโภคภาคเอกชน ดังนี้ 
 
 lnCONPt = f ( lnYDt, lnCONPt-1, ln WEALTHt,lnEXTFINt, CRISIS, lnYDt*CRISIS,lnCONPt-1*CRISIS, 
   ln WEALTHt*CRISIS, lnEXTFINt*CRISIS)    
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 โดยที่ CONP คือ รายจายเพื่อการบริโภคของภาคเอกชน ณ ราคาคงที่ป 2531 Yd คือ รายไดที่ใชจายได
จริง ณ ราคาคงที่ป 2531 WEALTH คือ ความมั่งคั่งของผูบริโภค และ EXTFIN คือ มูลคาสุทธิของเงินทุนจากตาง
ประเทศ 
 
 จากแนวทางของ General-to-Specific ในการประมาณคาจะไดผลการประมาณคาดังตารางที่ 5.1 แสดง
ใหเห็นวา พฤติกรรมการบริโภคของภาคเอกชนมีการเปลี่ยนแปลงเพียงเล็กนอยภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบ
อัตราแลกเปลี่ยน โดยในชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน พฤติกรรมการบริโภคถูกกําหนดขึ้นจาก 
รายไดที่ใชจายไดจริงและความมั่งคั่ง โดยมีคาความยืดหยุนของการบริโภคตอรายไดเทากับ 0.68 แสดงวา เมื่อราย
ไดที่ใชจายไดจริงเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะมีผลใหรายจายเพื่อการบริโภคภาคเอกชนเพิ่มขึ้นรอยละ 0.68 ซึ่งคาที่ไดมีคาไม
แตกตางไปจากผลการประมาณคาที่ไดจากสมการรายจายเพื่อการบริโภคในแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยใน
งานอื่นๆ ไมวาจะเปนงานวิจัยของสํานักงานเศรษฐกิจการคลัง (2543) ปราณีและฉลองภพ (2544) และธนาคารแหง
ประเทศไทย (2546) โดยที่คาความยืดหยุนของการบริโภคตอรายไดอยูในชวงรอยละ 0.4-0.7 ในดานของตัวแปร
อธิบายอ่ืนๆ จากผลการประมาณคา พบวา ความมั่งคั่งมีอิทธิพลตอการบริโภคของภาคเอกชนนอย ในขณะที่รายได
ในอดีตไมมีอิทธิพลตอพฤติกรรมการบริโภค ดังนั้น พฤติกรรมการบริโภคของภาคเอกชนในชวงกอนการเปลี่ยนแปลง
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนจะถูกกําหนดจากรายไดที่ใชจายไดจริงเปนสําคัญ 
 

ตารางที่ 5.1 
ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมรายจายเพื่อการบริโภคภาคเอกชน 

LCONP
Constant 1.073

se. (0.04)
LYD 0.686
se. (0.01)

LWEALTH 0.061
se. (0.00)

LYD*CRISIS -0.007
se. (0.00)

R-squared 0.999
Adjusted R-squared 0.999
S.E. of regression 0.001
Prob(F-statistic) 0.000  

                              หมายเหตุ: ผลการทดสอบทางสถิติจะอยูในภาคผนวก 

 
 พฤติกรรมการบริโภคภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนมีการเปลี่ยนแปลงไปจากชวง
กอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนเล็กนอย โดยจะมีคาความยืดหยุนของการบริโภคตอรายไดลดลงเพียง
รอยละ 0.06 แสดงวา ภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน การเพิ่มข้ึนของรายไดที่ใชจายไดจริงรอย
ละ 1 จะมีผลทําใหรายจายเพื่อการบริโภคของภาคเอกชนเพิ่มข้ึนรอยละ 0.62 ซึ่งมีคาตางจากชวงกอนการเปลี่ยน
แปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนเพียงเล็กนอยเทานั้น  
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 จากคาความยืดหยุนของการบริโภคตอรายได สามารถที่จะนําไปคํานวณความโนมเอียงสวนเพิ่มในการ
บริโภค (Marginal Propensity to Consume: MPC) พบวา คา MPC ที่คํานวณไดในชวงเวลาที่ทําการศึกษามีคาเทา
กับ 0.373 ซึ่งมีคาใกลเคียงกับการคํานวณคา MPC ในแบบจําลอง ปราณี และฉลองภพ (2544) ที่มีคา MPC ในชวง
ป 2534-2543 เทากับ 0.341 นอกจากนี้ผลจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนยังมีผลทําใหคา MPC ลดลง
เล็กนอยเทานั้น โดยในชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนมีคาเทากับ 0.377 ในขณะที่คา MPC ในชวง
หลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนมีคาเทากับ 0.369 ซึ่งมีความแตกตางกันนอยมาก 
  
 ผลจากการประมาณคาสมการพฤติกรรมการบริโภคภาคเอกชน สามารถที่จะสรุปไดวา พฤติกรรมการ
บริโภคของภาคเอกชนจะถูกกําหนดจากรายไดที่ใชจายไดจริงเปนสําคัญ และพฤติกรรมดังกลาวมีการเปลี่ยนแปลง
ตามการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนเพียงเล็กนอยเทานั้น 
 
 รายจายเพื่อการลงทุนภาคเอกชน 
 จากสมการพฤติกรรมของรายจายเพื่อการลงทุนในบทที่ 4 เมื่อรวมตัวแปรหุนที่แสดงถึงชวงเวลาที่มีการ
เปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน สามารถที่จะเขียนไดดังนี้ 
 
 INVPt = f (∆GDPt, INTMLRt, FINFDIt, CAPSETt, CRISISt, ∆GDPt*CRISIS, INTMLRt*CRISIS, 
   FINFDIt*CRISIS, CAPSETt*CRISIS) 
 
 โดยที่ INVP คือ รายจายเพื่อการลงทุนของภาคเอกชน ณ ราคาคงที่ป 2531 ∆GDP คือ การเปลี่ยนแปลง
ของรายไดประชาชาติ ณ ราคาคงที่ป 2531 INTMLR คือ อัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR FINFDI คือ มูลคาสุทธิของการลง
ทุนทางตรงจากตางประเทศ และ CAPSET คือ ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมของการลงทุนภาคเอกชนโดยอาศัยพื้นฐานจาก Accelerator 
Principle และ Tobin’s q จากตารางที่ 5.2 พบวา รายจายเพื่อการลงทุนในภาคเอกชนของไทยมีการเปลี่ยนแปลง
พฤติกรรมเกิดขึ้นภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยพฤติกรรมของรายจายเพื่อการลงทุนภาค
เอกชน สามารถที่จะอธิบายไดโดยอาศัย Accelerator Principle โดยการลงทุนภาคเอกชนจะถูกกําหนดจากการ
เปลี่ยนแปลงรายไดประชาติ โดยมีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ 0.14 ในขณะที่ผลการประมาณคาในแบบจําลองของสํานัก
งานเศรษฐกิจการคลัง (2543) ไดคาสัมประสิทธ์ิเทากับ 0.82 ธนาคารแหงประเทศไทย (2546) ไดคาสัมประสิทธิ์เทา
กับ  1.4 และการศึกษาของ Sinnathambu (2001)3 ไดคาสัมประสิทธิ์เทากับ  4.26 จะเห็นวาคาสัมประสิทธิ์ที่
ประมาณคาไดมีความแตกตางกันมาก สาเหตุเนื่องจากระยะเวลาที่ใชในการประมาณคา รูปแบบของความสัมพันธ 

                                                 
3 Ambihadey Sinnathambu (2001) “Macroeconometric Models for Thailand and Sri Lanka: Self-Correcting and 

Policy Adjustment to External Shocks,” Ph.D. Dissertation, Faculty of Economics, Thammasat University. 
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และการใหนิยามเกี่ยวกับตัวแทนของผลผลิต ที่มีความแตกตางกันในแตละการศึกษา ในขณะที่ตัวแปรอื่นๆ ไมวาจะ
เปน ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อัตราดอกเบี้ย MLR และมูลคาสุทธิของการลงทุนทางตรงจากตาง
ประเทศ  ไมสามารถที่จะอธิบายพฤติกรรมการลงทุนในภาคเอกชนในชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลก
เปลี่ยนไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงใหเห็นวา การขยายตัวของผลผลิตเปนปจจัยสําคัญที่กอใหเกิดการลงทุน
ภาคเอกชน 
 
 ภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน จากผลการประมาณคาที่ไดแสดงใหเห็นวา การลง
ทุนในภาคเอกชนของไทยไมมีการเปลี่ยนแปลงดานมูลคาเกิดขึ้น โดยจะเห็นไดจากการที่ตัวแปร CRISIS ที่แสดงให
เห็นถึงชวงเวลาหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แตอยางไรก็ตาม ภายหลังจาก
การเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน การลงทุนในภาคเอกชนกลับมีการตอบสนองกับอัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR 
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 
 นอกจากนี้ในการศึกษาไดทําการทดลองประมาณคาความสัมพันธระหวางการลงทุนภาคเอกชนกับมูลคา
การใหสินเชื่อของภาคธนาคาร เพื่อจะแสดงใหเห็นวา การลงทุนภาคเอกชนที่ลดลงและไมมีการตอบสนองตอการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนั้นเกิดขึ้นจากเกิดปญหาในระบบสถาบันการเงินที่ไมสามารถที่จะอํานวยสินเชื่อให
กับผูที่ตองการลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ จึงทําใหอัตราดอกเบี้ยไมสามารถที่จะทําหนาที่เปนตัวจัดสรรเงินทุนได 
ดังนั้น ภายใตสมมติฐานที่วา ในภายหลังจากการเกิดวิกฤตการณทางการเงิน ระบบสถาบันการเงินไมสามารถที่จะ
ใหสินเชื่อกับผูที่ตองการลงทุนไดเหมือนชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน ดวยเหตุผลท่ีวา ภาระหนี้ที่
ไมกอใหเกิดรายได (Non-performing Loans: NPLs) มีการเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง จึงทําใหระบบสถาบันการเงินไม
สามารถที่จะจัดสรรเงินทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ ผลจากการประมาณคา โดยอาศัยขอมูลในชวงเวลาที่ใชในการ
ศึกษา4 พบวา ในชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน การเพิ่มข้ึนของการใหสินเช่ือของภาคเอกชนสงผล
ทางบวกตอการลงทุนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ในขณะที่ภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนการ
ใหสินเชื่อของภาคธนาคารกลับสงผลตอการลงทุนในภาคเอกชนในทางลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ผลการ
ประมาณคาที่ได สอดคลองกับสมมติฐานที่กลาวไวขางตนวา ภายหลังจากการที่ระบบเศรษฐกิจเกิดประสบกับภาวะ
วิกฤตการณทางการเงิน ทําใหตองเผชิญกับการภาระหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายไดเปนจํานวนมาก จึงทําใหระบบสถาบัน

                                                 
 4 INVP = 175.11 + 0.017*BANKLOAN - 0.029*(BANKLOAN*CRISIS) 
     se      (22.61)   (0.006)          (0.002) 
  Adjusted R-squared = 0.85      F-statistic (Prob.) = 0.000 
  Wald Test (Prob.) = 0.0000  ARCH Test (Prob.) (3)= 0.0724 
  White Hetero. Test (Prob.) = 0.0544 Ramsey RESET Test (Prob.) = 0.0626 
  Augmented Dickey-Fuller Statistic of Residual = -4.914 (0.000)  
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การเงินไมสามารถที่จะอํานวยสินเชื่อไดอยางมีประสิทธิภาพ สงผลใหความตองการลงทุนในบางสวนไมสามารถที่จะ
เกิดขึ้นได ดังนั้น แมวาจะมีการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเกิดข้ึนก็ไมไดสงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของการลง
ทุนแตอยางใด 
 

ตารางที่ 5.2 
ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมรายจายเพื่อการลงทุนภาคเอกชน 
INVP INVFOO INVMET INVEQU INVTRAN INVFUR INVWOO INVCONSP INVBUS

C 41.854 0.196 14.430 37.112 18.655 2.061 0.072 26.946 1.311
se. (13.79) (0.14) (4.29) (4.89) (5.58) (0.44) (0.03) (12.90) (0.19)

GDP-GDP(-1) 0.144 0.001 0.029 0.133 0.0001
se. (0.09) (0.00) (0.02) (0.03) (0.00)

CAPSET 0.005 0.051 0.001
se. (0.00) (0.01) (0.00)

FINFDI 0.716
se. (0.37)

CRISIS -30.666 -10.891 -22.167 -0.946
se. (10.07) (3.35) (9.78) (0.17)

INTMLR*CRISIS -2.478 -0.546
se. (0.72) (0.22)

CAPSET*CRISIS 0.063
se. (0.02)

FINFDI*CRISIS -0.694
se. (0.37)

SEASON2 4.617 -0.632
se. (2.54) (0.32)

Lag(1) 0.819 0.691 0.596
se. (0.06) (0.09) (0.10)

AR(1) 0.949 0.923
se. (0.06) (0.07)

R-squared 0.961 0.921 0.775 0.704 0.879 0.792 0.825 0.952 0.951
Adjusted R-squared 0.957 0.916 0.753 0.666 0.863 0.777 0.813 0.948 0.948
S.E. of regression 14.570 0.043 5.751 6.115 6.057 1.080 0.008 7.664 0.244
Prob(F-statistic) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Inverted AR Roots 0.950 0.920     
 หมายเหตุ: ผลการทดสอบทางสถิติจะอยูในภาคผนวก 
 
 สําหรับผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมของรายจายเพื่อการลงทุนภาคเอกชนในแตละภาคเศรษฐกิจ
สามารถที่จะสรุปไดดังนี้ 
 
 -  การลงทุนในอาหาร เครื่องดื่ม และสิ่งทอ (INVFOO) ไมมีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมเกิดขึ้นภายหลังจาก
การเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยพฤติกรรมของการลงทุนในภาคนี้จะถูกกําหนดจากการเปลี่ยนแปลงของ
รายไดประชาชาติเทานั้น ในขณะที่ตัวแปรอธิบายอื่นๆไมสามารถอธิบายพฤติกรรมการลงทุนในภาคดังกลาวไดอยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติ 
 
 

 - พฤติกรรมการลงทุนในสวนของผลิตภัณฑโลหะและอโลหะ (INVMET) จะมีลักษณะเชนเดียวกับพฤติ
กรรมของการลงทุนในภาคเอกชนรวมซึ่งมีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมเกิดขึ้นภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบ
อัตราแลกเปลี่ยน โดยในชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนจะมีเพียงการเปลี่ยนแปลงของรายได
ประชาชาติเทานั้นที่สามารถอธิบายพฤติกรรมการลงทุนในภาคนี้ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตภายหลังจากการ
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เปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน การลงทุนในภาคนี้ไดรับอิทธิพลจากอัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR อยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ 
 
 - การลงทุนในภาคเครื่องจักรกลและบริภัณฑ (INVEQU) มีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมอยางมากภายหลัง
จากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยในชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน การลงทุนใน
ภาคนี้จะถูกกําหนดจากการลงทุนทางตรงจากตางประเทศแตเพียงอยางเดียว แตภายหลังจากการเปลี่ยนแปลง
ระบบอัตราแลกเปลี่ยน อิทธิพลของการลงทุนทางตรงที่มีตอการลงทุนในภาคนี้ มีขนาดลงลงอยางมาก โดยจะเห็นได
จากคาสัมประสิทธิ์ของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศที่ลดลงจาก 0.72 ในชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนลงมาเหลือเพียง 0.03 ในชวงหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยในชวงหลังการเปลี่ยน
แปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนพฤติกรรมของการลงทุนในภาคนี้จะมีการตอบสนองตอดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ นอกจากผลที่เกิดขึ้นกับพฤติกรรมของการลงทุนในภาคนี้แลว ภาย
หลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน การลงทุนในภาคเครื่องจักรกลและบริภัณฑยังมีมูลคาลดลงอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ โดยมีมูลคาลดลงไตรมาสละ 30 พันลานบาทเมื่อเทียบกับชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตรา
แลกเปลี่ยน 
 
 - การลงทุนในภาคบริภัณฑขนสง (INVTRAN) จะไมมีการเปลี่ยนแปลงดานพฤติกรรมเกิดขึ้นภายหลังจาก
การเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน แตจะมีการเปลี่ยนแปลงดานขนาดเกิดข้ึนภายหลังจากการเปลี่ยนแปลง
ระบบอัตราแลกเปลี่ยน การลงทุนในภาคนี้จะมีมูลคาลดลงไตรมาสละ 10 พันลานบาท ในขณะที่พฤติกรรมของการ
ลงทุนในภาคนี้จะถูกกําหนดจากการเปลี่ยนแปลงของรายไดประชาชาติเพียงตัวเดียว 
 
 - การลงทุนในภาค Furniture (INVFUR) ไมมีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมเกิดข้ึนภายหลังจากการเปลี่ยน
แปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยที่การลงทุนในภาคนี้จะสามารถอธิบายไดโดย Tobin’s q เนื่องจากมีเพียงดัชนี
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ใชเปนตัวแทนของมูลคาสินทรัพยของผูลงทุนเทาน้ันที่สามารถอธิบายพฤติกรรม
ของการลงทุนในภาคนี้ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 
 - การลงทุนในภาค Wood, Cork, Straw Product and Plating Material (INVWOO) ไมไดรับอิทธิพลจาก
การเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยจะเห็นไดจากการที่ตัวแปรที่แสดงถึงผลของการเปลี่ยนแปลงระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนไมสามารถที่จะอธิบายพฤติกรรมของการลงทุนในภาค Wood, Cork, Straw Product and Plating 
Material ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยที่พฤติกรรมของการลงทุนในภาคนี้จะถูกกําหนดจาก สวนตางของรายได
ประชาชาติเพียงตัวเดียว 
 
 - พฤติกรรมการลงทุนของการกอสรางภาคเอกชน (INVCONSP) จะไมมีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมภาย
หลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน แตจะมีมูลคาของการลงทุนลดลงไตรมาสละ 22.17 พันลานบาท 
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โดยพฤติกรรมของการลงทุนในภาคนี้สามารถอธิบายไดโดยอาศัย Tobin’s q ในขณะที่ตัวแปรอ่ืนๆ ไมสามารถ
อธิบายการลงทุนในภาคนี้ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 
 - การลงทุนในภาคธุรกิจ (INVBUS) จะไมมีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมเกิดขึ้นภายหลังจากการเปลี่ยน
แปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน แตจะมีมูลคาลดลงอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยจะมีคาลดลง 0.59 พันลานบาทใน
ทุกไตรมาสเมื่อเทียบกับชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน ในดานการอธิบายพฤติกรรมของการลงทุน
ในภาคนี้ จากผลการประมาณคาที่ไดแสดงใหเห็นวา พฤติกรรมการลงทุนในภาคธุรกิจสามารถที่จะอธิบายไดโดย 
Tobin’s q เพียงอยางเดียว โดยจะเห็นไดจากการที่มีเพียงดัชนีตลาดหลักทรัพยที่สามารถอธิบายพฤติกรรมของการ
ลงทุนในภาคนี้ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 
 ผลการประมาณคาที่ไดแสดงใหเห็นวา พฤติกรรมการลงทุนในภาคตางๆไดรับอิทธิพลจากการเปลี่ยนแปลง
ของรายไดประชาชาติ และดัชนีตลาดหลักทรัพยเปนสําคัญ   ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยเงินกู   MLR   และการลงทุน
ทางตรงจากตางประเทศมีบทบาทในการกําหนดการลงทุนในภาคเอกชนนอย โดยจะมีเพียงกรณีของการลงทุนใน
ภาคเครื่องจักรกลและบริภัณฑซึ่งไดรับอิทธิพลจากการมูลคาสุทธิของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ เปนการ
แสดงใหเห็นวา การเปลี่ยนแปลงที่เกิดข้ึนกับอัตราดอกเบี้ยเงินกูหรือการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ สงผลตอพฤติ
กรรมของการลงทุนนอย     โดยผลที่เกิดขึ้นจากการลงทุนที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนั้นจะเปนเพียง
ผลทางออมสงผานการเปลี่ยนแปลงของดัชนีตลาดหลักทรัพยเทานั้น ซึ่งผลการประมาณคาที่ไดมีความสอดคลองกับ
การศึกษาอื่นๆในอดีตไมวาจะเปน Kalpanna (1996)5 Sinnathambu (2001) และ ปราณีและฉลองภพ (2544)  ที่
พบวา สัมประสิทธ์ิของอัตราดอกเบี้ยไมวาจะอยูในรูปของอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินหรืออัตราดอกเบี้ยที่แทจริงตาง
ไมมีนัยสําคัญในการอธิบายพฤติกรรมของการลงทุนในภาคเอกชน และในกรณีของมูลคาสุทธิของการลงทุนทางตรง
จากตางประเทศนั้น จากผลการประมาณคาของแบบจําลองสํานักงานเศรษฐกิจการคลัง (2543) ก็พบวาสัมประสิทธิ์
ของตัวแปรดังกลาวไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้น ผลจากการศึกษาที่ไดเปนการยืนยันใหเห็นวา รายไดประชาชาติ 
และดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย          เปนปจจัยที่สําคัญที่สุดในการกําหนดรายจายเพื่อการลงทุนของ
ภาคเอกชน  
 
 ในดานการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของการลงทุนในแตละภาคเศรษฐกิจภายหลังจากการเปลี่ยนแปลง
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนสามารถที่สรุปไดดังตารางที่ 5.3 ที่แสดงใหเห็นวา พฤติกรรมของการลงทุนภาคเอกชนในแต
ละภาคเศรษฐกิจสามารถที่จะจําแนกออกเปน 2 กลุม คือ (1) การลงทุนในภาคเศรษฐกิจที่ไมมีการเปลี่ยนแปลงพฤติ
กรรมภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน ซ่ึงประกอบดวย การลงทุนในอาหาร เครื่องดื่ม และสิ่งทอ 
Furniture และ Wood, Cork, Straw Product and Plating Material และ (2) การลงทุนในภาคเศรษฐกิจท่ีมีการ
เปลี่ยนแปลงเกิดขึ้นภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งประกอบดวย การลงทุนในภาค ผลิต

                                                 
5 Kochhar Kalpana, (1996) “Thailand: The Road to Sustained Growth,” IMF Occasional Paper, 146.  
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ภัณฑโลหะและอโลหะ เครื่องจักรกลและบริภัณฑ บริภัณฑขนสง  การกอสรางภาคเอกชน และ ภาคธุรกิจ โดยที่การ
ลงทุนในภาคเครื่องจักรกลและบริภัณฑ บริภัณฑขนสง  การกอสรางภาคเอกชน และ ภาคธุรกิจ จะมีมูลคาการลงทุน
ลดลงอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน นอกจากนี้ การลงทุนในภาค
ผลิตภัณฑโลหะและอโลหะ และ เครื่องจักรกลและบริภัณฑ จะมีการเปลี่ยนแปลงดานพฤติกรรมเกิดขึ้น โดยในกรณี
ของการลงทุนในภาคผลิตภัณฑโลหะและอโลหะจะมีการตอบสนองตออัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR และในกรณีของการ
ลงทุนในภาคเครื่องจักรกลและบริภัณฑจะมีการตอบสนองตอดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังนั้นจากผล
การประมาณคาที่แสดงใหเห็นวา การลงทุนของภาคเอกชนในแตละภาคเศรษฐกิจมีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมเกิด
ข้ึน ภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน 
 

ตารางที่ 5.3 
บทสรุปของการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของการลงทุนภาคเอกชน 
สมการ การเปลี่ยนแปลงดานขนาด การเปลี่ยนแปลงพฤติกรรม

การลงทุนภาคเอกชนรวม ไมมีการเปลี่ยนแปลง เปลี่ยนแปลง
อาหาร เครื่องดื่ม และส่ิงทอ ไมมีการเปลี่ยนแปลง ไมมีการเปลี่ยนแปลง
ผลิตภัณฑโลหะและอโลหะ ไมมีการเปลี่ยนแปลง เปลี่ยนแปลง

เคร่ืองจักรกลและบริภัณฑ เปล่ียนแปลง เปลี่ยนแปลง

บริภัณฑขนสง เปล่ียนแปลง ไมมีการเปลี่ยนแปลง
Furniture ไมมีการเปลี่ยนแปลง ไมมีการเปลี่ยนแปลง

Wood, Cork, Straw Product and Plating Material ไมมีการเปลี่ยนแปลง ไมมีการเปลี่ยนแปลง
การกอสรางภาคเอกชน เปลี่ยนแปลง ไมมีการเปลี่ยนแปลง

ธุรกิจ เปล่ียนแปลง ไมมีการเปลี่ยนแปลง  
 
 รายรับภาษีของรัฐบาล 
 สมการพฤติกรรมรายรับภาษีของรัฐบาลในประเภทตางๆ จากบทที่ 4 สามารถที่จะเขียนไดดังนี้ 
  
 lnTAXPSIt = f (lnGDPt, lnTAXPSIt-1, lnINTSDRt, lnGDPt*CRISIS, lnTAXPSIt-1*CRISIS, SEASON1, 
   SEASON2, SEASON3) 
 lnTAXCORt = f (lnGDPt, lnTAXCORt-1, lnGOVINVt, lnMONDCTt, lnGDPt*CRISIS,  
   lnTAXCORt-1*CRISIS, lnGOVINVt*CRISIS, lnMONDCTt*CRISIS, 
   SEASON1, SEASON2, SEASON3) 
 lnTAXVATt = f (lnGDPt, lnTAXVATt-1, lnTAXVATRt, CRISIS, lnGDPt*CRISIS, lnTAXVATt-1*CRISIS 
   SEASON1, SEASON2, SEASON3) 
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 lnTAXIMPt = f (lnGDPt, lnTAXIMPt-1, lnEXCREALt, CRISIS, lnGDPt*CRISIS, lnTAXIMPt-1*CRISIS 
   SEASON1, SEASON2, SEASON3) 
 
 โดยที่ TAXPSI คือ รายไดจากภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา TAXCOR คือ รายไดจากภาษีเงินไดนิติบุคคล 
TAXVAT คือ รายไดจากภาษีมูลคาเพิ่ม TAXIMP คือ รายไดจากภาษีสินคาขาเขา GDP คือ รายไดประชาชาติ ณ 
ราคาคงที่ป 2531 INTSDR คือ อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก GOVINV คอื การลงทุนของภาครัฐบาล MONDCT คือ การให
สินเช่ือภายในประเทศ TAXVATR คือ อัตราภาษีมูลคาเพิ่ม EXCREAL คือ อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของบาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ SEASON1 คือ ตัวแปรหุนของไตรมาสแรก SEASON2 คือ ตัวแปรหุนของไตรมาสที่สอง และ 
SEASON3 คือ ตัวแปรหุนของไตรมาสที่สาม 
 
 ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมรายรับดานภาษีของรัฐบาล สามารถที่จะสรุปไดดังตารางที่ 5.4 ซึ่งผล
จากการประมาณคา พบวา สมการพฤติกรรมรายไดรวมของรัฐบาล พบวา ตลอดชวงเวลาที่ทําการศึกษา รายรับรวม
ของรัฐบาลจะไมไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยรายรับรวมของรัฐบาลถูกกําหนด
จากรายไดประชาชาติเปนหลัก และมีคาความยืดหยุนของรายรับรวมของรัฐบาลตอรายไดประชาชาติ หรือ Tax 
Elasticity มีคาเทากับ 1.5 ซึ่งแตกตางไมมากนักเมื่อเทียบกับผลการประมาณในแบบจําลองปราณีและฉลองภพ 
(2544) ที่มีคา Tax Elasticity เทากับ 1.1 ทั้งนี้เปนผลจากความแตกตางของชวงเวลาที่ศึกษา นอกจากนี้ รายรับรวม
ของรัฐบาลยังไดรับอิทธิพลจากฤดูกาลอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 
 ผลการประมาณคารายรับดานภาษีประเภทตางๆสามารถที่จะสรุปไดดังนี้ 
 
 - รายรับภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา (TAXPSI) ไมมีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมภายหลังจากการเปลี่ยนแปลง
ระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยรายรับภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาจะถูกกําหนดจาก รายไดประชาชาติ รายรับในไตรมาส
กอนหนา และอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก รวมถึงผลของฤดูกาล  
 
 - รายรับภาษีเงินไดนิติบุคคล (TAXCOR) ไมมีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมเกิดขึ้นภายหลังจากการเปลี่ยน
แปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยจะถูกกําหนดจากรายไดประชาติเปนหลัก ในขณะที่ตัวแปรอื่นๆ เชน การลงทุนของ
ภาครัฐ การใหสินเชื่อภายในประเทศ และรายรับจากภาษีเงินไดนิติบุคคลในไตรมาสกอนหนาไมสามารถที่จะอธิบาย
พฤติกรรมของรายรับภาษีเงินไดนิติบุคคลไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 
 - รายรับภาษีมูลคาเพิ่ม (TAXVAT) ไมมีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมเกิดขึ้นภายหลังจากการเปลี่ยนแปลง
ระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยรายรับจากภาษีมูลคาเพิ่มจะถูกกําหนดจาก รายไดประชาชาติ รายไดจากภาษีมูลคาเพิ่ม
ในปกอนหนา และอัตราภาษีมูลคาเพิ่ม 
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 - รายรับภาษีอากรเขาเขา (TAXIMP) มีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมเกิดขึ้นภายหลังจากการเปลี่ยนแปลง
ระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยในชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน รายรับภาษีอากรขาเขาจะถูกกําหนด
จากรายรับในไตรมาสกอนหนา ในขณะที่รายไดประชาชาติและอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของบาทตอดอลลารสหรัฐ 
ไมสามารถที่จะอธิบายรายรับภาษีอากรขาเขาไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบ
อัตราแลกเปลี่ยน รายรับภาษีอากรขาเขามีขนาดลดลง และมีการตอบสนองตอรายไดประชาชาติอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ 
 

ตารางที่ 5.4 
ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมรายรับดานภาษีของรัฐบาล 

LGOVREV LTAXPSI LTAXCOR LTAXVAT LIMPTAX
Constant -4.9680 -2.2771 -12.8709 -11.2841 1.2408

se (1.04) (1.12) (3.33) (1.60) (0.45)
LGDP 1.5173 0.4290 2.3677 1.9097

se (0.16) (0.18) (0.51) (0.25)
LAG1 0.7891 0.2305 0.6274

se (0.05) (0.12) (0.13)
INTSDR 0.0094

se (0.00)
LTAXVATR 0.7346

se (0.23)
CRISIS -7.3930

se (3.28)
LGDP*CRISIS 1.0974

se (0.49)
SEASON1 0.1318 0.3056

se (0.03) (0.03)
SEASON2 0.3700 -0.0694 1.3361 0.0809

se (0.03) (0.03) (0.08) (0.04)
SEASON3 0.2865 1.0463 0.0569

se (0.03) (0.16) (0.03)
AR(1) -0.0999

se (0.16)
R-squared 0.8494 0.9485 0.8044 0.7751 0.9317
Adjusted R-squared 0.8299 0.9396 0.7861 0.7451 0.9226
S.E. of regression 0.0699 0.0611 0.3035 0.1130 0.0693
Prob(F-statistic) 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000  

                         หมายเหตุ: ผลการทดสอบทางสถิติจะอยูในภาคผนวก 

 
 จากผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมรายรับของรัฐบาลจําแนกตามประเภทภาษี พบวา การเปลี่ยน
แปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนสงผลกระทบตอรายรับจากภาษีแตละประเภทนอย โดยในกรณีของรายรับจากภาษีเงิน
ไดนิติบุคคล รายรับจากภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา และรายรับจากภาษีมูลคาเพิ่ม จะไมไดรับผลกระทบจากการ
เปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน ยกเวนแตเพียงรายรับภาษีอากรขาเขาเทานั้นที่ไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยน
แปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน 
 
 ในดานคา Tax Elasticity ผลจากการประมาณคา พบวา ในกรณีของรายรับจากภาษีเงินไดนิติบุคคล ราย
รับจากภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา และรายรับจากภาษีมูลคาเพิ่ม จะมีคา Tax Elasticity ที่แตกตางกันไป รายรับจาก
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ภาษีเงินไดนิติบุคคลจะมีคา Tax Elasticity สูงสุด ซ่ึงมีคาเทากับ 2.37 รองลงมา คือ รายรับจากภาษีมูลคาเพิ่ม และ
รายรับภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา ซึ่งมีคา Tax Elasticity เทากับ 1.65 และ 0.51 ตามลําดับ แสดงใหเห็นวา เมื่อราย
ไดประชาชาติเปลี่ยนแปลงไปจะสงผลกระทบตอรายรับจากภาษีเงินไดนิติบุคคลมากที่สุดและเมื่อพิจารณาคาความ
ยืดหยุนของรายไดประชาชาติตอรายรับภาษีอากรขาเขา พบวา มีคาความยืดหยุนเทากับ 1.01  
 
 ในดานของปจจัยอ่ืนๆในระบบเศรษฐกิจ ไมวาจะเปนอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก การใชจายเพื่อการลงทุนภาค
รัฐบาล และการใหสินเชื่อภายในประเทศ ตางไมมีบทบาทในการกําหนดรายรับจากภาษีทั้งสามประเภท ยกเวนแต
เพียงรายรับจากภาษีมูลคาเพิ่มท่ีไดรับอิทธิพลจากอัตราภาษีมูลคาเพิ่ม โดยการเพิ่มอัตราภาษีมูลคาเพิ่มรอยละ  1 
จะมีผลทําใหรายรับจากภาษีมูลคาเพิ่มสูงขึ้น 670 ลานบาท นอกจากนี้ ฤดูกาลก็เปนปจจัยอีกตัวหนึ่งที่มีอิทธิพลตอ
รายรับของรัฐบาล โดยจะมีผลตอรายรับภาษีทุกประเภท แสดงใหเห็นวา รายรับของรัฐบาลจะมีความแตกตางกันไป
ในแตละชวงเวลา 
  
 ผลจากการประมาณคาสมการพฤติกรรมรายรับของรัฐบาล สามารถที่จะสรุปไดวา รายรับจากภาษีของรัฐ
บาลจะถูกกําหนดจากรายไดประชาชาติและฤดูกาลเปนสําคัญ โดยที่ตัวแปรทางเศรษฐกิจอื่นๆมีผลกระทบตอรายรับ
ของรัฐบาลนอยมาก และการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนมีผลกระทบตอพฤติกรรมของรายรับภาษีอากรขา
เขาเทานั้น 

 
 การสงออกสินคา 
 จากสมการพฤติกรรมของการสงออกในบทที่ 4 สามารถที่เขียนใหอยูในรูปของสมการที่แสดงถึง การเปลีย่น
แปลงพฤติกรรมไดดังนี้ 
 
 lnEXPORTt = f (lnGDPWt, lnEXCREALt, lnEXCYENt, CRISISt, lnGDPWt*CRISIS,  
  lnEXCREALt*CRISIS, lnEXCYENt*CRISIS) 
 
 โดยที่ EXPORT คือ การสงออกสินคา6 GDPW คือ World GDP EXCREAL คือ อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง
ของบาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา และ EXCYEN คือ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอเยน 
 
 ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมการสงออกสินคาจากตารางที่ 5.5 พบวา การสงออกสินคามีการ
เปลี่ยนแปลงเกิดขึ้นภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นนั้น จะเปน
การเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นทั้งในดานขนาดและพฤติกรรม ในดานขนาดการสงออกสินคาจะมีมูลคาสูงขึ้น 30 ลานบาท
ในทุกไตรมาส และในดานพฤติกรรม ภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน การสงออกมีการตอบ
                                                 

6 สาเหตุที่ตองมีการใชมูลคาการสงออกสินคาในรูปของตัวเงิน เนื่องจากขอมูลการสงออกสินคาจําแนกตามกลุมสินคามีการ
จัดเก็บอยูในรูปของมูลคาที่เปนตัวเงิน (Nominal Term) 
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สนองตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของบาทตอดอลลารสหรัฐอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยมีคา
ความยืดหยุนตอ World GDP เทากับ 1.92 
 

ตารางที่ 5.5 
ผลการประมาณสมการพฤติกรรมการสงออกสินคา 

LEXPORT LEXPFOO LEXPBEV LEXPCRU LEXPMIN LEXPANI LEXPCHE LEXPMAN LEXPMAC
Constant -11.273 -12.752 -19.405 -27.735 -42.674 -47.744 -49.696 -9.452 -19.687

se. (2.21) (1.47) (6.58) (3.98) (23.86) (15.44) (11.95) (2.17) (2.63)
LGDPW 1.925 1.605 1.955 3.447 4.952 3.529 5.861 1.597 2.757

se. (0.25) (0.19) (0.83) (0.45) (2.69) (1.88) (1.35) (0.25) (0.30)
LEXCYEN 0.487

se. (0.12)
LEXCREAL 0.800 0.647 4.229

se. (0.09) (0.30) (0.69)
CRISIS -3.569 -2.263

se. (0.51) (0.57)
LGDPW*CRISIS 0.360 0.067

se. (0.15) (0.02)
LEXCYEN*CRISIS 2.237 0.705

se (0.97) (0.11)
LEXCREAL*CRISIS 1.085 0.675 0.356

se. (0.14) (0.16) (0.03)
AR(1) 0.429 0.129 0.281 0.586 0.331 0.658 0.442

se. (0.16) (0.17) (0.20) (0.14) (0.20) (0.13) (0.15)
R-squared 0.988 0.932 0.620 0.734 0.869 0.826 0.963 0.961 0.989
Adjusted R-squared 0.986 0.928 0.583 0.717 0.852 0.809 0.959 0.956 0.987
S.E. of regression 0.045 0.073 0.206 0.167 0.328 0.508 0.146 0.072 0.054
Prob(F-statistic) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Inverted AR Roots 0.430 0.130 0.280 0.590 0.330 0.660 0.440  
หมายเหตุ: ผลการทดสอบทางสถิติจะอยูในภาคผนวก 

 
 จากผลการประมาณคาที่ได จะเห็นวา คาความยืดหยุนของการสงออกสินคาที่ประมาณคาไดในการศึกษา
นี้มีขนาดใกลเคียงกับผลการประมาณคาสมการการสงออกสินคาในแบบจําลองของ Sinnathambu (2001) สํานัก
งานเศรษฐกิจการคลัง (2543) และธนาคารแหงประเทศไทย (2546) ที่มีคาความยืดหยุนตอรายไดของประเทศคูคาที่
สําคัญเทากับ 1.68 1.31 และ 1.71 ตามลําดับ ในดานผลของอัตราแลกเปลี่ยนที่มีตอการสงออก เนื่องจากผลที่ได
จากการประมาณคาแสดงใหเห็นวา การสงออกสินคา จะมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่
แทจริงของบาทตอดอลลารเฉพาะในชวงหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน จึงทําใหคาสัมประสิทธ์ิที่
ไดมีคาสูงกวาคาสัมประสิทธ์ิในการศึกษาอื่นๆ โดยในแบบจําลองของสํานักงานเศรษฐกิจการคลัง (2543) และ 
ปราณีและฉลองภพ (2544) ที่มีคาสัมประสิทธ์ิของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงเทากับ 0.85 และ 0.26 ในขณะที่ผลท่ีได
จากการประมาณคาในตารางที่ 5.5 พบวา คาสัมประสิทธิ์ของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงเทากับ 1.085 ซึ่งความแตก
ตางที่เกิดขึ้นนั้นมีสาเหตุจากผลการประมาณคาที่ไดจากการศึกษาอื่นๆเปนผลของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงที่มีตอ
การสงออกสินคาทั้งในชวงเวลากอนเกิดและหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน ซ่ึงทําใหคาเฉลี่ยของความ
สัมพันธตลอดชวงเวลาที่ทําการศึกษามีต่ํา ในขณะที่คาสัมประสิทธิ์ของอัตราแลกเปลี่ยนที่ที่จริงที่ไดในการศึกษานี้ 
สะทอนผลของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของบาทตอดอลลารสหรัฐท่ีมีเกิดขึ้นเฉพาะในชวงหลังการเปลี่ยนแปลง
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนเทานั้น ซึ่งเปนชวงที่อัตราแลกเปลี่ยนมีการเคลื่อนไหวในชวงที่กวางกวาในชวงหลังการเปลี่ยน
แปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน จึงทําใหคาสัมประสิทธ์ิที่ไดมีคาสูงกวาการศึกษาอ่ืนๆ ผลจากการประมาณคาที่ได
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แสดงใหเห็นวา แมวาจะมีใชตัวแปรที่อยูในรูปของตัวเงินในการประมาณคา ผลการประมาณคาที่ไดก็ไมมีความแตก
ตางไปจากการศึกษาอื่นๆในชวงกอนหนา 
 
 ในดานผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมของการสงออกในกลุมสินคาตางๆ สามารถที่จะสรุปไดดังนี้ 
 
 - การสงออกสินคาในกลุมอาหาร (EXPFOO) จะไมมีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมภายหลังจากการเปลี่ยน
แปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยมีคาความยืดหยุนของการสงออกตอ World GDP เทากับ 1.6 และมีการตอบสนอง
ตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของบาทตอดอลลารในทางบวก 
 
 - การสงออกสินคาในกลุมเครื่องดื่มและยาสูบ (EXPBEV) ไมไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงระบบ
อัตราแลกเปลี่ยน โดยมีจะมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของ World GDP และ อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของ
บาทตอดอลลาร โดยมีคาความยืดหยุนของการนําเขาตอ World GDP เทากับ 1.95 
 
 - พฤติกรรมการสงออกในกลุมสินคาวัตถุดิบ (EXPCRU) ไมไดรับผลจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลก
เปลี่ยน โดยจะมีการตอบสนองตอ World GDP เทานั้นที่มีนัยสําคัญทางสถิติ และมีคาความยืดหยุนเทากับ 3.44 
 
 - การเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนสงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของการสงออกสินคาใน
กลุมน้ํามันและเช้ือเพลิง (EXPMIN) โดยในชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนจะมีการตอบสนองตอ
การเปลี่ยนแปลงของ World GDP เพียงตัวเดียว โดยมีคาความยืดหยุนเทากับ 4.95 โดยคาความยืดหยุนจะมีคาสูง
ข้ึนเปน 5.31 ในชวงหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน นอกจากนี้ ภายหลังจากเปลี่ยนแปลงระบบอัตรา
แลกเปลี่ยน การสงออกในกลุมสินคานี้ยังไดรับผลอิทธิพลจากอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอเยนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 
 - การสงออกสินคาในกลุมน้ํามันจากพืชและสัตว (EXPANI) ไมมีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมเกิดข้ึนภาย
หลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยการนําเขาในกลุมสินคานี้จะถูกกําหนดจาก World GDP และ
อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของบาทตอดอลลารอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และมีคาความยืดหยุนของการสงออกตอ 
World GDP เทากับ 3.52 
 
 - การสงออกสินคาในกลุมเคมีภัณฑ (EXPCHE) จะไดรับอิทธิพลจาก World GDP เพียงตัวเดียว โดยการ
เปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนจะมีผลใหคาความยืดหยุนของการสงออกเพิ่มข้ึนจาก 5.86 เปน 5.92 ในชวง
หลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน 
  
 - การสงออกในกลุมสินคาอุตสาหกรรม (EXPMAN) ไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลก
เปลี่ยนทั้งในดานขนาดและพฤติกรรม ซ่ึงจะเห็นไดจาก ชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน การสงออก
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ในกลุมสินคานี้จะถูกกําหนดจาก World GDP และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอเยน โดยมีคาความยืดหยุนตอ World 
GDP เทากับ 1.59 แตภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน การสงออกสินคาในกลุมน้ียังไดรับอิทธิ
พลจากอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของบาทตอดอลลารสหรัฐ และในดานของขนาดการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลก
เปลี่ยนมีผลใหการสงออกในกลุมสินคานี้เพิ่มข้ึนไตรมาสละ 104 ลานบาท 
 
 - การสงออกในกลุมเครื่องจักร (EXPMAC) จะมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน
ภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน ทั้งอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของบาทตอดอลลารสหรัฐ และ
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอเยน โดยมีคาความยืดหยุนของการสงออกตอ World GDP เทากับ 2.75  
 
 ผลการประมาณคาที่ไดแสดงใหเห็นวา World GDP เปนปจจัยสําคัญที่มีอิทธิพลในการกําหนดการสงออก
ของไทย โดยจะเห็นไดจากการที่ World GDP มีนัยสําคัญในการอธิบายพฤติกรรมของการสงออกในทุกกลุมสินคา 
โดยเฉพาะอยางยิ่งการสงออกในกลุมสินคาวัตถุดิบ และ เคมีภัณฑ ที่ถูกกําหนดจาก World GDP เพียงอยางเดียว 
โดยที่การสงออกสินคาในกลุมเคมีภัณฑจะมีคาความยืดหยุนของการสงออกตอ World GDP มากที่สุด รองลงมา คือ 
การสงออกในกลุมสินคาน้ํามันและเชื้อเพลิง และสินคาวัตถุดิบ ในขณะที่การสงออกในกลุมอุตสาหกรรมมีคาความ
ยืดหยุนของการสงออกตอ World GDP ต่ําที่สุด  
 
 ในดานผลของอัตราแลกเปลี่ยนที่สะทอนถึงความสามารถในการแขงขันทางดานราคาของสินคาไทยใน
ตลาดโลก ผลจากการประมาณคาที่ได พบวา อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของบาทตอดอลลารสหรัฐและอัตราแลก
เปลี่ยนบาทตอเยนมีบทบาทตอพฤติกรรมของการสงออกนอยมาก จะเห็นไดจากการที่อัตราแลกเปลี่ยนมีบทบาทใน
การกําหนดพฤติกรรมการสงออกของสินคาเพียงบางกลุมเทานั้น โดยที่อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของบาทตอดอลลาร
สหรัฐฯมีอิทธิพลตอการสงออกในกลุมสินคา อาหาร เครื่องดื่มและยาสูบ และ น้ํามันจากพืชและสัตว ในขณะที่อัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอเยน มีอิทธิพลตอการสงออกสินคาในกลุมอุตสาหกรรมเทานั้น และเมื่อเปรียบเทียบผลของอัตรา
แลกเปลี่ยนและผลของ World GDP ที่มีตอการสงออก พบวา World GDP มีอิทธิพลตอการสงออกมากกวาผลของ
อัตราแลกเปลี่ยน 
 
 ในดานพฤติกรรมของการสงออกสินคาในกลุมตางๆ ผลจากการประมาณคาสามารถที่จะสรุปไดดังตารางที่ 
5.6 พบวา กลุมสินคาสงออกมีพฤติกรรมการสงออกเปลี่ยนแปลงไปภายหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน 
โดยจะตอบสนองตออัตราแลกเปลี่ยนมากข้ึน ยกเวนในกรณีของการสงออกในกลุมอุตสาหกรรมเทานั้นที่มีขนาดเพิ่ม
ข้ึนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยในกลุมสินคาที่มีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรม ไดแก กลุมสินคา น้ํามันและเชื้อเพลิง 
เคมีภัณฑ อุตสาหกรรม และเครื่องจักร สวนกลุมที่ไมมีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมเกิดขึ้นภายหลังจากการเปลี่ยน
แปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน ไดแก สินคาในกลุมอาหาร เครื่องดื่มและยาสูบ และสินคาวัตถุดิบ สําหรับกลุมสินคาที่
มีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมภายหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนนั้น สวนใหญจะมีการตอบสนองกับ
อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของบาทตอดอลลารสหรัฐและอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอเยน โดยจะเห็นไดวา กลุมสินคาที่มี
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การตอบสนองตออัตราแลกเปลี่ยนบาทตอเยน คือ น้ํามันและเชื้อเพลิง และ ภาคอุตสาหกรรม สวนกลุมสินคาที่มีการ
ตอบสนองตออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของบาทตอดอลลารสหรัฐ คือ ภาคอุตสาหกรรม และ เครื่องจักร อยางไรก็
ตาม แมวาในชวงระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว การสงออกสินคาจะมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราแลกเปลี่ยนมากข้ึน แตการสงออกสินคาในกลุมตางๆก็ยังคงไดรับอิทธิพลจาก World GDP สูงสุด โดยเฉพาะ
การสงออกสินคาในกลุมเคมีภัณฑมีการตอบสนองตอ World GDP เพิ่มข้ึน  
 

ตารางที่ 5.6 
บทสรุปของการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของการสงออกสินคา 

กอน หลัง
การสงออกสินคา มี มี 1.92 1.92

อาหาร ไมมี ไมมี 1.60 1.60
เคร่ืองดื่มและยาสูบ ไมมี ไมมี 1.90 1.90
สินคาวัตถุดิบ ไมมี ไมมี 3.44 3.44

นํ้ามันและเชื้อเพลิง ไมมี มี 4.10 5.31
นํ้ามันจากสัตวและพืช ไมมี ไมมี 3.50 3.50

เคมีภัณฑ ไมมี มี 5.86 5.92
อุตสาหกรรม มี มี 1.59 1.59
เครื่องจักร ไมมี มี 2.75 2.75

สมการ
การเปลี่ยนแปลง
ดานขนาด

การเปลี่ยนแปลง
พฤติกรรม

ความยืดหยุนของการนําเขาตอรายได

 
 
 การนําเขาสินคา 

จากบทที่ 4 สมการพฤติกรรมของการนําเขาสินคาที่จะถูกนําไปใชในการประมาณคาสามารถที่จะเขียนได
ดังนี้ 

 
lnIMPORTt = f (lnGDPt, lnPRIIMPt, CRISISt, lnGDPt*CRISIS, lnPRIIMPt*CRISIS) 

 
 โดยที่ IMPORT คือ มูลคาการนําเขาสินคา7 PRIIMP คือ ราคาเปรียบเทียบระหวางราคาสินคานําเขากับ
ราคาสินคาภายในประเทศ ซ่ึงคํานวณจากอัตราสวนระหวางดัชนีราคาสินคานําเขา (Import Price Index) กับดัชนี
ราคาขายสงของไทย (Wholesale Price Index) และ GDP คือ รายไดประชาชาติ ณ ราคาคงที่ป 2531 

                                                 
7 สาเหตุที่ตองมีการใชมูลคาการนําเขาสินคาในรูปของตัวเงิน เนื่องจากขอมูลการนําเขาสินคาจําแนกตามกลุมสินคามีการจัด

เก็บอยูในรูปของมูลคาท่ีเปนตัวเงิน (Nominal Term) 
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 ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมของการนําเขาสินคา พบวา การนําเขาสินคาจะมีตอบสนองตอการ
เปลี่ยนแปลงของรายไดประชาชาติและราคาเปรียบเทียบระหวางสินคานําเขากับราคาสินคาภายในประเทศอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ โดยที่มีรายไดประชาติเปนตัวแปรที่มีอิทธิพลตอการนําเขาสินคามากที่สุด โดยจะมีคาความยืด
หยุนของการนําเขาของการนําสินคาเขาตอรายไดประชาชาติเทากับ 0.937 ซึ่งมีคาแตกตางไปจากการศึกษาของ
สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง (2543) ปราณีและฉลองภพ (2544) และ ธนาคารแหงประเทศไทย (2546) ที่มีการใชมูล
คาของการสงออกในรูปของมูลคาการสงออกสินคาที่แทจริงไมมากนัก โดยในงานดังกลาวจะมีคาความยืดหยุนของ
การนําเขาสินคาตอรายไดประชาชาติเทากับ 0.83 1.2 และ 1.03 ตามลําดับ จะเห็นไดวาคาสัมประสิทธ์ิของรายไดที่
มีตอการนําเขามีความแตกตางกันนอย ซึ่งที่มาของความแตกตางของสัมประสิทธิ์ดังกลาวนั้นเกิดขึ้นจากการใชรูป
แบบของสมการการนําเขาที่ตางกันและการใหนิยามของรายไดที่แตกตางกันไป ในขณะที่ผลของราคาเปรียบเทียบ
ระหวางสินคานําเขากับราคาสินคาภายในประเทศสงผลกระทบในทางบวกตอมูลคาการสงออกสินคา เนื่องจากใน
การประมาณคาในการศึกษานี้ใชมูลคาของการสงออกในรูปของตัวเงิน ซ่ึงมีผลทําใหมีความแตกตางไปจากการ
ศึกษาอ่ืนๆที่มีการใชมูลคาการสงออกที่แทจริง แตอยางไรก็ตาม แมวาผลการประมาณคาของสมการพฤติกรรมการ
นําเขาในแบบจําลองตางๆ จะมีความแตกตางกันไป แตจากผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมของการนําเขาทั้ง
หมดสามารถที่จะสรุปไดวา ตัวแปรที่มีอิทธิพลตอการนําเขามากที่สุด คือ รายไดภายในประเทศ ซึ่งผลดังกลาวเปน
จริงทั้งในกรณีที่มีการใชแบบจําลองที่มีตัวแปรอยูในลักษณะที่เปนตัวเงินหรือที่เปนมูลคาที่แทจริง 
 

ตารางที่ 5.7 
ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมการนําเขาสินคา 

LIMPORT LIMPFOO LIMPBEV LIMPCRU LIMPMIN LIMPANI LIMPCHE LIMPMAN LIMPMAC
Constant -2.0695 -11.7900 -6.6891 -0.2936 -9.9988 -18.3301 -9.2967 -4.0302 -1.5305

se. (1.31) (1.80) (2.15) (1.38) (2.59) (4.34) (2.38) (1.46) (2.79)
LPRIIMP 0.2934 0.7708 1.7185 2.7680 0.8568 0.8373 0.6206

se. (0.12) (0.22) (0.28) (1.25) (0.36) (0.28) (0.13)
LGDP 0.9373 2.1696 1.0837 0.1150 2.0274 2.6500 1.9809 1.2784 1.0266

se. (0.26) (0.27) (0.33) (0.25) (0.40) (0.67) (0.36) (0.22) (0.42)
CRISIS 6.1441 8.3250 0.2802

se. (3.32) (4.70) (0.07)
LPRIIMP*CRISIS -1.1212 -0.3474 -2.9647 -1.1277

se. (0.20) (0.19) (1.06) (0.43)
LGDP*CRISIS -0.8760 -0.1515 -1.2045

se. (0.50) (0.03) (0.71)
LAG 0.6478 0.8576

se. (0.11) (0.11)
SEASON1 0.3581

se (0.06)
SEASON3 -0.2332 0.1490

se. (0.06) (0.09)
AR(1) 0.7855

se. (0.13)
R-squared 0.9362 0.8595 0.8154 0.8301 0.7531 0.5399 0.7924 0.7625 0.9310
Adjusted R-squared 0.9298 0.8414 0.7846 0.8132 0.7372 0.4764 0.7637 0.7298 0.9243
S.E. of regression 0.0638 0.1107 0.1482 0.0814 0.2248 0.2330 0.1396 0.1014 0.0695
Prob(F-statistic) 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000
Inverted AR Roots 0.7900  
หมายเหตุ:  ผลการทดสอบทางสถิติจะอยูในภาคผนวก และตัวแปร LPRIIMP จะแตกตางกันไปตามกลุมสินคา 
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 โดยผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมการนําเขาในแตละกลุมสินคา สามารถที่จะสรุปไดดังนี้ 
 
 - การนําเขาในกลุมอาหาร  (IMPFOO)  มีการเปลี่ยนแปลงไปภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตรา
แลกเปลี่ยน โดยในชวงแรกจะมีคาความยืดหยุนของการนําเขาตอรายไดประชาชาติเทากับ 2.16 และมีการตอบ
สนองตอการเปลี่ยนแปลงของราคาเปรียบเทียบในทางบวก แตผลจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนทําให
มีการมูลคาของการนําเขาเพิ่มข้ึนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และสงผลใหมีคาความยืดหยุนตอรายไดลดลงเหลือ
เพียง 1.29 
 
 - การนําเขาในกลุมเคร่ืองดื่มและยาสูบ (IMPBEV) จะมีการตอบสนองตอราคาเปรียบเทียบภายหลังจาก
การเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยจะมีความสัมพันธในทางลบ ในขณะที่ความยืดหยุนของการนําเขาตอ
รายไดจะมีขนาดลดลงจาก 1.08 เหลือ 0.93 ในชวงหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน นอกจากนี้การนํา
เขาในกลุมสินคานี้ยังไดรับอิทธิพลจากฤดูกาลอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 
 - การนําเขาในสินคาวัตถุดิบ (IMPCRU) จะมีการตอบสนองตอราคาเปรียบเทียบภายหลังจากการเปลี่ยน
แปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยจะมีการตอบสนองตอราคาเปรียบเทียบในทางลบ ในขณะที่คาความยืดหยุนของ
การนําเขาตอรายไดมีคาคงที่โดยมีคาเทากับ 0.11 การที่การนําเขาในกลุมสินคานี้มีคาต่ํา เนื่องจากการนําเขาใน
กลุมสินคานี้เปนสินคาขั้นกลางที่จําเปนจะตองมีการนําเขามาเพื่อใชในการผลิต จึงทําใหการนําเขาสินคาในกลุมน้ีมี
การตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของรายไดประชาชาตินอย 
  
 - การนําเขาในกลุมน้ํามันและเชื้อเพลิง (IMPCRU) ไมมีการเปลี่ยนแปลงเกิดขึ้นภายหลังจากการเปลี่ยน
แปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยจะมีคาความยืดหยุนตอรายไดประชาชาติเทากับ 2.03 และมีการตอบสนองตอ
ราคาเปรียบเทียบของกลุมสินคานี้ในทางบวก 
 
 - การนําเขาในกลุมน้ํามันจากพืชและสัตว (IMPANI) มีการเปลี่ยนแปลงการตอบสนองตอราคาเปรียบเทยีบ
เกิดขึ้นภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน ในชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนจะมี
การตอบสนองตอราคาในทางบวก แตภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน การนําเขาในการกลุมสิน
คานี้กลับมีการตอบสนองตอราคาเปรียบเทียบในทางลบ ในขณะที่คาความยืดหยุนตอรายไดประชาชาติจะมีคาเทา
กับ 2.65 ทั้งในชวงกอนและหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน 
 
 -  การนําเขาในกลุมเคมีภัณฑ (IMPCHE) มีคาความยืดหยุนของการนําเขาตอรายไดประชาชาติเทากับ 
1.98 และมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของราคาเปรียบเทียบในทางบวก แตอยางไรก็ตาม ภายหลังจากการ
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เปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน คาความยืดหยุนของการนําเขาตอรายไดประชาชาติมีคาลดลงอยางมาก ซ่ึงมี
คาเทากับ 0.78  
 
 - การนําเขาในกลุมสินคาอุตสาหกรรม (IMPMAN) จะมีการเปลี่ยนแปลงของทิศทางความสัมพันธของ
ราคาเปรียบเทียบเกิดขึ้นภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยในชวงกอนเปลี่ยนแปลงระบบ
อัตราแลกเปลี่ยน การนําเขาในกลุมสินคานี้มีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของราคาเปรียบเทียบในทางบวก แต
ภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนการตอบสนองตอราคาเปรียบเทียบกลับเปนไปในทิศทางตรง
ขาม ในขณะที่คาความยืดหยุนของการนําเขาตอรายไดของการนําเขาในกลุมสินคานี้กลับมีคาคงที่ โดยมีคาเทากับ 
1.28 
 
 - การนําเขาในกลุมเครื่องจักร (IMPMAC) ไมมีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของการนําเขาสินคาในกลุมนี้
เกิดข้ึนภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยการนําเขาในกลุมสินคานี้จะมีการตอบสนองตอ
ราคาในทางบวก และมีคาความยืดหยุนของการนําเขาตอรายไดเทากับ 1.03 
 
 ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมของการนําเขา พบวา สินคานําเขาเกือบทุกกลุมมีคาความยืดหยุนตอ
รายไดมากกวาหนึ่ง ยกเวน การนําเขาในกลุมสินคาวัตถุดิบเพียงกลุมเดียวเทานั้นที่มีคาความยืดหยุนตอรายไดนอย
กวาหนึ่ง เนื่องจากการนําเขาสินคาในกลุมน้ีเปนสินคาที่ถูกนําเขามาเพื่อใชในการผลิตจึงทําใหมีการตอบสนองตอ
การเปลี่ยนแปลงของรายไดประชาชาตินอย ในดานผลของราคาเปรียบเทียบระหวางราคาสินคานําเขากับราคาสินคา
ภายในประเทศที่มีตอการสงออกสินคาในกลุมตางๆ เนื่องจากการประมาณคาครั้งนี้ไดมีการใชมูลคาการสงออกสิน
คาที่อยูในรูปของตัวเงิน จึงทําใหการสงออกสินคามีความสัมพันธกับมูลคาการสงออกสินคาในทางบวก แตอยางไรก็
ตาม ภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน ผลจากการศึกษา แสดงใหเห็นวา การนําเขาในกลุมเครือ่ง
ดื่มและยาสูบ สินคาวัตถุดิบ และ น้ํามันจากพืชและสัตว มีการตอบสนองตอราคาเปรียบเทียบในทางลบอยางมีนัย
สําคัญทางสถิติ ในขณะที่การตอบสนองของการนําเขาสินคาในกลุมสินคาอุตสาหกรรมก็มีการตอบสนองตอราคา
เปรียบเทียบนอยมาก ซึ่งผลดังกลาวเปนแสดงใหเห็นวา การนําเขาสินคา 4 กลุมขางตนมีปริมาณการนําเขาที่ลดลง
ภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน นอกจากนี้ ในดานของความยืดหยุนตอรายไดประชาชาติ ภาย
หลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน พบวา สินคาในกลุมอาหาร เครื่องดื่มและยาสูบ และเคมีภัณฑมีคา
ความยืดหยุนตอรายไดประชาชาติลดลง ซึ่งผลของการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนสามารถที่จะสรุปไดดังตารางที่ 5.8 จะเห็นไดวา การนําเขาสินคาในกลุมตางๆจะมีการเปลี่ยนแปลง
เกิดขึ้นภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน ยกเวน การนําเขาในกลุมนํ้ามันและเชื้อเพลิง และเครื่อง
จักรที่ไมมีการเปลี่ยนแปลง เนื่องจากการนําเขาสินคาทั้งสองกลุมน้ีเปนสินคาข้ันกลางจึงมีความจําเปนในการนําเขา
เพื่อนํามาใชในการผลิตภายในประเทศ 
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ตารางที่ 5.8 
บทสรุปของการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของการนําเขาสินคา 

กอน หลัง
การนําเขาสินคา ไมมี ไมมี 0.79 0.79

อาหาร มี มี 2.17 1.29
เครื่องดื่มและยาสูบ ไมมี มี 1.08 0.93
สินคาวัตถุดิบ ไมมี มี 0.12 0.12

นํ้ามันและเชื้อเพลิง ไมมี ไมมี 2.03 2.03
นํ้ามันจากสัตวและพืช ไมมี มี 2.65 2.65

เคมีภัณฑ มี มี 1.98 0.78
อุตสาหกรรม มี มี 1.27 1.27
เคร่ืองจักร ไมมี ไมมี 1.03 1.03

สมการ
การเปลี่ยนแปลง
ดานขนาด

การเปลี่ยนแปลง
พฤติกรรม

ความยืดหยุนของการนําเขาตอรายได

 
 
 คาจาง 
 สมการพฤติกรรมของคาจางที่ใชในการศึกษานี้ สามารถที่เขียนไดดังนี้ 
 
 LABWAGt = f (GDPt, LABUEMt, CRISIS, GDPt*CRISIS, LABUEMt*CRISIS) 
 
 โดยที่ LABWAG คือ คาจางเฉลี่ยของแรงงานในประเทศไทย GDP คือ รายไดประชาชาติ ณ ราคาคงที่ป 
2531 LABUEM คือ อัตราการวางงาน 
 
 ผลการประมาณคาจากตารางที่ 5.9 แสดงใหเห็นวา สมการพฤติกรรมของคาจาง จะมีการเปลี่ยนแปลง
พฤติกรรมเกิดขึ้นภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยในชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตรา
แลกเปลี่ยน อัตราการวางงานเปนปจจัยเพียงตัวเดียวที่มีอิทธิพลตอคาจางอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยการเพิ่มข้ึน
ของอัตราการวางงานจะมีผลทําใหคาจางในระบบเศรษฐกิจต่ําลง แตภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลก
เปลี่ยน การเคลื่อนไหวของคาจางมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงที่เกิดข้ึนกับกิจกรรมในระบบเศรษฐกิจที่
สะทอนผาน รายไดประชาชาติ โดยการเพิ่มข้ึนของรายไดประชาชาติจะมีผลทําใหคาจางสูงขึ้นอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ โดยสาเหตุที่ทําใหรายไดประชาชาติมีบทบาทในการกําหนดคาจางเฉลี่ยเกิดขึ้นเนื่องจากภายหลังจากการ
เปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน ระบบเศรษฐกิจเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจข้ึน จึงทําใหคาจางตองมีการปรับ
เปลี่ยนตามภาวะเศรษฐกิจท่ีเปลี่ยนแปลงไป 
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ตารางที่ 5.9 
ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมของคาจาง 

LABWAG
C 2333.305
se. (935.00)

LABUEM -1232.081
se. (616.71)

GDP*CRISIS 1.767
se. (0.92)

LABWAG(-1) 0.790
se. (0.12)

R-squared 0.875
Adjusted R-squared 0.863
S.E. of regression 823.198
Prob(F-statistic) 0.000  

             หมายเหตุ: ผลการทดสอบทางสถิติจะอยูในภาคผนวก  

 
 อุปสงคตอเงิน 
 จากสมการพฤติกรรมของอุปสงคตอเงินในบทที่ 4 สามารถที่จะเขียนใหอยูในรูปของสมการที่จะนําไป
ประมาณคาไดดังนี้ 
 
 lnMONDFMt = f (lnPRIINFt, lnGDPt, lnINTSDRt, lnCREDITt, CRISIS, lnPRIINFt*CRISIS,  
   lnGDPt*CRISIS, lnINTSDRt*CRISIS, lnCREDITt*CRISIS)  
 
 โดยที่ MONDFM คือ อุปสงคตอเงิน PRIINF คือ อัตราเงินเฟอ GDP คือ รายไดประชาชาติ INTSDR คือ 
อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก และ CREDIT คือ มูลคาการใชจายผานบัตรเครดิต 

 
 ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมของอุปสงคตอเงิน จากตารางที่ 5.10 พบวา รายไดประชาชาติที่ถูกใช
เปนตัวสะทอนถึงกิจกรรมทางเศรษฐกิจ      เปนปจจัยเพียงตัวเดียวที่มีอิทธิพลในการกําหนดอุปสงคตอเงินอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ    ทั้งในชวงกอนและหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยการเพิ่มขึ้นของรายได
ประชาชาติ 1 พันลานบาทจะมีผลทําใหอุปสงคตอเงินเพิ่มข้ึน 3.73 พันลานบาทในชวงกอนเปลี่ยนแปลงระบบอัตรา
แลกเปลี่ยน แตภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน      อุปสงคตอเงินไดรับอิทธิพลของรายได
ประชาชาติลดลงอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยการเพิ่มข้ึนของรายไดประชาชาติ 1 พันลานบาทจะสงผลใหอุปสงค
ตอเงินเพิ่มข้ึนเพียง 0.469 พันลานบาท  และเมื่อคาสัมประสิทธิ์ไปเปรียบเทียบกับการศึกษาของ Rungsun (1993) 
ที่ทําการประมาณคาสมการพฤติกรรมความตองถือเงินของคนไทยในชวงป 1980-1990 โดยในการศึกษาดังกลาว 
คาสัมประสิทธ์ิของรายไดประชาติชาติที่ประมาณคาไดมีคาเทากับ 1.4 แสดงใหเห็นวา พฤติกรรมการถือเงินของไทย
มีการเปลี่ยนแปลงไปจากชวงกอนหนา โดยจะมีการตอบสนองตอรายไดมากในชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตรา
แลกเปลี่ยน ซึ่งมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 2.3 เนื่องจากระบบเศรษฐกิจมีการขยายตัวอยางตอเนื่อง จากผลการ
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ประมาณคาที่ได  จึงอาจจะกลาวไดวา       ความตองการถือเงินของไทยมีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมเกิดขึ้นอยู
ตลอดเวลา 
 

ตารางที่ 5.10 
ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมของอุปสงคตอเงิน 

LMONDFM
Constant -6.638

se. (1.17)
LGDP 2.316

se. (0.18)
CRISIS 17.597

se. (1.88)
LGDP*CRISIS -2.069

se. (0.26)
R-squared 0.941
Adjusted R-squared 0.935
S.E. of regression 0.043
Prob(F-statistic) 0.000  

            หมายเหตุ: ผลการทดสอบทางสถิติจะอยูในภาคผนวก  
 
 ในขณะที่หลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนคาสัมประสิทธิ์ลดลงมาเหลือเพียง 0.27 ซ่ึงเปนคาที่
ต่ําที่สุด ดังนั้น ผลการศึกษาที่ได แสดงใหเห็นวา อุปสงคตอเงินมีการตอบสนองตอรายไดประชาชาติลดลงภายหลัง
จากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน ในขณะที่ปจจัยอื่นๆ ไมวาจะเปน อัตราดอกเบี้ย และอัตราเงินเฟอตาง
ไมมีอิทธิพลตออุปสงคตอเงินในชวงเวลาที่ทําการศึกษา ผลดังกลาวเปนการสะทอนใหเห็นวา ตนทุนของการถือเงิน
ไมมีบทบาทในการกําหนดความตองการถือเงินของคนไทย ซ่ึงพฤติกรรมดังกลาวมีความแตกตางไปจากการศึกษาใน
อดีต โดยจะเห็นไดจากงานของ Rungsun (1993) ที่พบวา อัตราดอกเบี้ยเปนปจจัยตัวหนึ่งที่มีอิทธิพลตอความ
ตองการถือเงิน สาเหตุที่ทําใหอัตราดอกเบี้ยในงานของ Rungsun (1993) มีนัยสําคัญทางสถิตินั้น เนื่องจากในชวง
เวลาดังกลาวเปนชวงเวลามีอัตราดอกเบี้ยสูง จึงทําใหอัตราดอกเบี้ยท่ีเปนเสมือนกับตนทุนของการถือเงินมีอิทธิพล
ตอการตัดสินใจในการถือเงิน ในขณะที่ชวงเวลาที่ใชในการศึกษานี้ (2536-2544) เปนชวงเวลาที่มีอัตราดอกเบี้ยที่ต่ํา
กวาเมื่อเปรียบเทียบกับชวงป 1980-1990 โดยเฉพาะอยางยิ่งในชวงที่มีการดําเนินนโยบายการเงินโดยการตั้งเปา
หมายอัตราเงินเฟอท่ีมีการดําเนินนโยบายในการรักษาอัตราดอกเบี้ยใหอยูในระดับต่ํา จึงทําใหตนทุนของการถือเงิน
ต่ํา จนไมมีอิทธิพลตอการตัดสินใจในการถือเงิน 
 
 ดังนั้น ผลการศึกษาที่ได แสดงใหเห็นวา อุปสงคตอเงินมีการตอบสนองตอรายไดประชาชาติลดลงภายหลัง
จากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน และไมมีการตอบสนองตอปจจัยอื่นๆที่เปนตนทุนหรือคาเสียโอกาสของ
การถือเงิน นอกจากนี้ การที่อุปสงคตอเงินมีการตอบสนองตอรายไดประชาชาติเพียงอยางเดียว แสดงวา ความ
ตองการถือตองเงินในชวงเวลาที่ทําการศึกษาเปนความตองการถือเงินเพื่อจับจายใชสอยเพียงอยางเดียว 
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 ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 สมการพฤติกรรมของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่จะนําไปประมาณคา   สามารถที่จะเขียนได
ดังนี้ 
  
 CAPSETt = f (INTINTt, GDPt, INVPt, CAPSETEt, PRIINFEt, EXCEXCt, FINFPIt, CRISIS,  
  INTINTt*CRISIS, GDPt*CRISIS, INVPt*CRISIS, CAPSETEt*CRISIS, PRIINFEt*CRISIS, 
  EXCEXCt*CRISIS, FINFPIt*CRISIS) 
 
 โดยที่ CAPSET คือ ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) GDP คือ ราย
ไดประชาชาติที่เปนตัวเงิน INVP คือ รายจายเพื่อการลงทุนของภาคเอกชน ณ ราคาคงที่ป 2531 MONDCT คือ การ
ใหสินเชื่อภายในประเทศ CAPSETE คือ การคาดการณของดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
PRIINFE คือ การคาดการณเกี่ยวกับอัตราเงินเฟอ EXCEXC คือ อัตราแลกเปลี่ยนแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐ 
และ FINFPI คือ การลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศ 
 
 ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมของดัชนีตลาดหลักทรัพย จากตารางที่ 5.11 แสดงใหเห็นวา การ
เคลื่อนไหวของดัชนีตลาดหลักทรัพยมีการปรับตัวตามสภาพเศรษฐกิจภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลก
เปลี่ยน โดยในชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน ดัชนีตลาดหลักทรัพยจะถูกกําหนดจากนอกเหนือ
จากการคาดการณเกี่ยวกับดัชนีตลาดหลักทรัพย และการลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศเทานั้น ซึ่งผลจาก
การที่ตัวแปรที่สะทอนถึงภาวะเศรษฐกิจไมวาจะเปน อัตราดอกเบี้ย และรายไดประชาชาติ ไมมีผลตอการอธิบาย
พฤติกรรมของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงกอนเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน แสดงใหเห็นวา 
พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของดัชนีตลาดหลักทรัพยไมไดเปนไปตามภาวะเศรษฐกิจ ซ่ึงสอดคลองกับงานศึกษากอน
หนา เชน งานศึกษาของนินนาท (2532)8 ที่แสดงใหเห็นวาตัวแปรตางๆที่เปนตัวแปรที่สะทอนถึงภาวะเศรษฐกิจมีบท
บาทในการอธิบายพฤติกรรมของดัชนีตลาดหลักทรัพยนอยมากเมื่อเทียบกับการคาดการณเกี่ยวกับดัชนีตลาดหลัก
ทรัพย แตภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของดัชนีตลาดหลักทรัพยมี
การเปลี่ยนแปลงเกิดข้ึน โดยจะเห็นไดจากการที่รายไดประชาชาติ และอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารพาณิชยที่
เปนตัวแปรที่สะทอนถึงภาวะเศรษฐกิจเขามามีอิทธิพลตอดัชนีตลาดหลักทรัพย ในขณะที่บทบาทของมูลคาสุทธิของ
การลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศที่มีตอดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยลดลงอยางมากภายหลังจาก
การเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน จากผลการประมาณคาที่ได สามารถที่จะสรุปไดวา ภายหลังจากการเปลี่ยน
แปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน ดัชนีตลาดหลักทรัพยมีการเคลื่อนไหวที่สอดคลองกับภาวะเศรษฐกิจมากขึ้นตรงขาม
กับชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่ดัชนีตลาดหลักทรัพยมีการเคลื่อนไหวตามการคาดการณและ
พฤติกรรมของนักลงทุนตางประเทศ 
                                                 

8 นินนาท เจริญเลิศ (2532) “ปจจัยกําหนดการลงทุนในหลักทรัพยและแนวทางในการพัฒนาตลาดหลักทรัพยในอนาคต,” 
วิทยานิพนธเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต, คณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร. 
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ตารางที่ 5.11 
ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมของดัชนีตลาดหลักทรัพย 

CAPSET
C -233.833
se. (190.37)

CAPSETE 1.088
se. (0.14)

FINFPI 6.683
se. (2.44)

INTINT*CRISIS -3.990
se. (4.13)

FINFPI*CRISIS -6.132
se. (2.70)

GDP*CRISIS 0.284
se. (0.19)

R-squared 0.955
Adjusted R-squared 0.947
S.E. of regression 103.335
Prob(F-statistic) 0.000  

               หมายเหตุ: ผลการทดสอบทางสถิติจะอยูในภาคผนวก  
 
 อัตราดอกเบี้ย 
 ในการประมาณคาสมการพฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ยจะมีการใสตัวแปรหุนที่แตกตางไปจากสมการพฤติ
กรรมอื่นๆ โดยในสวนของสมการพฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ยทั้ง 3 ประเภทจะถูกนําไปใสตัวแปรหุนที่แสดงใหเห็นถึง
ชวงเวลาที่มีแนวทางของการดําเนินนโยบายการเงินที่แตกตางกัน โดยแนวทางของการดําเนินนโยบายการเงินในชวง
ป 2536 ถึงป 2544 สามารถที่จะแบงออกไดเปน 3 ชวงเวลา คือ (1) การดําเนินนโยบายการเงินในชวงที่มีการใช
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ (2) การดําเนินนโยบายการเงินภายใตแนวทางในการกําหนดเปาหมายทางการเงิน
ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว และ (3) การดําเนินนโยบายการเงินภายใตแนวทางของการกําหนดเปา
หมายเงินเฟอภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว เนื่องจากทั้งสามชวงเวลาจะมีแนวทางในการดําเนิน
นโยบายที่แตกตางกัน จึงมีผลใหการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยในแตละชวงของการดําเนินนโยบายการเงินมีการ
ตอบสนองตอตัวแปรที่แตกตางกันไป    ซ่ึงรายละเอียดของแนวทางในการดําเนินนโยบายการเงินจะกลาวถึงในบท
ตอไป 
 
 จากเหตุผลขางตนในการประมาณคาสมการพฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ย จึงจะประกอบดวยตัวแปรหุน 2 
ตัว คือ MONTAR และ INFTAR โดยที่ MONTAR จะมีคาเทากับ 1 ในชวงที่มีการดําเนินนโยบายการเงินภายใตแนว
ทางในการกําหนดเปาหมายทางการเงินซึ่งเปนชวงระหวางไตรมาสที่ 3 ของป 2540 ถึงไตรมาสที่ 2 ของป 2543 และ
มีคาเทากับ 0 ในชวงเวลาอื่นๆ ในขณะที่ INFTAR จะเปนตัวแปรหุนที่สะทอนถึงชวงเวลาที่ระบบเศรษฐกิจมีการ
ดําเนินนโยบายการเงินภายใตแนวทางของการกําหนดเปาหมายเงินเฟอ โดย INFTAR จะมีคาเทากับ 1 ในชวงไตร
มาสท่ี 3 ของป 2543 ถึงปจจุบัน และมีคาเทากับ 0 ในชวงเวลาอื่นๆ โดยในชวงที่มีการดําเนินนโยบายการเงินภายใต
แนวทางของการกําหนดเปาหมายเงินเฟอ ในการศึกษาไดทําการเพิ่มตัวแปรอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 
14 วันเขาไปในสมการอัตราดอกเบี้ย       ทั้งนี้เนื่องจากการดําเนินนโยบายการเงินภายใตแนวทางของการกําหนด
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เปาหมายเงินเฟอจะมีการใชอัตราดอกเบี้ยดังกลาวเปนเครื่องมือหลักในการดําเนินนโยบายการเงินที่จะสงผลใหเกิด
การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในประเภทตาง ดังนั้นสมการพฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ยจึงสามารถที่จะเขียนได
ดังนี้ 
 
 INTSDR t = f (MONM2At, INTINTt, MONTARt, MONM2At*MONTAR, INTINTt*MONTAR, INFTAR,  
  MONM2A t*INFTAR, INTINT t*INFTAR) 
 INTMLR t = f (MONM2A t, INTINTt, MONTARt, MONM2At*MONTAR, INTINTt*MONTAR, INFTAR,  
  MONM2At*INFTAR, INTINTt*INFTAR) 
 INTINTt = f (INTFEDt, EXCEXCt, PRIINFt, MONM2At, MONTAR, INTFEDt*MONTAR,  
  EXCEXCt*MONTAR, PRIINFt*MONTAR, MONM2At*MONTAR, INFTAR,  
  INTFED t*INFTAR, EXCEXCt*INFTAR, PRIINFt*INFTAR, MONM2At*INFTAR, 
  INTREPt*INFTAR) 
 
 โดยที่ INTSDR คือ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 6 เดือน MONM2A คือ ปริมาณเงินในความหมายกวาง 
INTINT คือ อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร INTMLR คือ อัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR INTFED คือ Fed Funds 
Rate PRIINF คือ อัตราเงินเฟอ EXCEXC คือ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐ และ INTREP คือ อัตราดอก
เบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตร 14 วัน 
 
 ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ยทั้งสามประเภท สามารถที่จะสรุปไดดังตารางที่ 
5.12 ซึ่งมีรายละเอียดของผลการประมาณคาดังนี้ 

 
  - พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร จากผลการประมาณคาที่ได 
แสดงใหเห็นวา อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารมีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมในทุกชวงเวลาที่มีความแตกตางของ
แนวทางในการดําเนินนโยบายการเงิน โดยในชวงที่มีการดําเนินนโยบายการเงินภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบ
คงที่ อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร จะมีการเคลื่อนไหวตามอัตราดอกเบี้ย Fed Funds Rate และอัตราแลก
เปลี่ยนบาทตอดอลลาร ในขณะที่มีการเคลื่อนไหวในทางตรงขามกับอัตราเงินเฟอ เปนการสะทอนใหเห็นวา การ
ดําเนินนโยบายการเงินในชวงดังกลาวอาจจะไมมีการคํานึงถึงการบรรลุเปาหมายทางเศรษฐกิจอื่นๆ นอกเหนือจาก
อัตราเงินเฟอเพียงอยางเดียว 
 
  ในชวงที่สอง ภายหลังจากการใชแนวทางการดําเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบของการกําหนด
เปาหมายทางการเงิน อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารจะมีการตอบสนองตอตัวแปรตางๆในทิศทางที่ตางไปจาก
ชวงกอนหนา โดยมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินในความหมายกวางอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
เนื่องจากในชวงเวลาดังกลาว การดําเนินนโยบายการเงินกระทําโดยการปรับฐานเงินเพื่อใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของ
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อัตราดอกเบี้ยขึ้น นอกจากนี้ ทิศทางความสัมพันธของ Fed Funds Rate และอัตราเงินเฟอท่ีมีตออัตราดอกเบี้ยกูยืม
ระหวางธนาคารก็มีการเปลี่ยนแปลงไป โดยที่ อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารกับ Fed Funds Rate ไมไดมีความ
สัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน ในขณะที่ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารและอัตราเงินเฟอมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน ซ่ึงสะทอนใหเห็นวา เจาหนาที่ทางการเงินเริ่มที่จะมีการดําเนินนโยบายการเงินในอัน
ที่จะรักษาเสถียรภาพดานราคา 

 
ตารางที่ 5.12 

ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ย 
INTINT INTMLR INTSDR

Constant -1.5439 8.1425 2.1589
se. (3.43) (0.54) (0.53)

INTFED 1.7745
se. (0.20)

MONM2A 0.0005 -0.0003
se. (0.00) (0.00)

EXCEXC 0.2309
se. (0.12)

PRIINF -0.7504
se. (0.24)

INTINT 0.1637 0.1226
se. (0.07) (0.02)

MONTAR -37.9239
se. (5.22)

INTFED*MONTAR -9.7357
se. (1.25)

MONM2A*MONTAR -0.0200 -0.0045
se. (0.00) (0.00)

PRIINF*MONTAR 1.9580
se. (0.33)

INTINT*MONTAR 0.2984
se. (0.07)

MONM2A*INFTAR -0.0006
se. (0.00)

INTFED*INFTAR -1.7352
se. (0.21)

EXCEXC*INFTAR -0.2038
se. (0.07)

PRIINF*INFTAR 0.7366
se. (0.25)

INTREP*INFTAR 1.0808
se (0.19)

LAG (1) 0.7838
se. (0.04)

R-squared 0.9620 0.9733 0.9867
Adjusted R-squared 0.9411 0.9678 0.9854
Sum squared resid 39.8447 5.8743 3.6809
Prob(F-statistic) 0.0000 0.0000 0.0000  

      หมายเหตุ: ผลการทดสอบทางสถิติจะอยูในภาคผนวก  
  
  ในชวงที่สาม       พฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารมีการเปลี่ยนแปลงอีกครั้ง 
ภายหลังจากที่มีการดําเนินนโยบายการเงินภายใตแนวทางของการกําหนดเปาหมายเงินเฟอ โดยอัตราดอกเบี้ยซ้ือ
คืนพันธบัตร 14 วันที่ถูกใชเปนเคร่ืองมือหลักของการดําเนินนโยบายการเงินเขามามีอิทธิพลในการอธิบายอัตราดอก
เบี้ยกูยืมระหวางธนาคารอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยการเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร 14 วันรอยละ 
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1.0 จะมีผลให อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร ปรับตัวสูงข้ึนรอยละ 1.08 นอกจากนี้พฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ย
กูยืมระหวางธนาคารยังมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟอและอัตราแลกเปลี่ยน แตอยางไรก็ตาม
ขนาดของการตอบสนองที่มีตอตัวแปรท้ังสองก็มีขนาดนอยมากเมื่อเทียบกับอิทธิพลของอัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธ
บัตร 14 วันที่มีตอ อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร นอกจากนี้ ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวาง
ธนาคารและ Fed Funds Rate ก็มีการตอบสนองในทิศทางที่ถูกตอง  
 
  ผลการประมาณสมการพฤติกรรมอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร พบวา อัตราดอกเบี้ยกูยืม
ระหวางธนาคารจะมีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมในทุกชวงเวลาที่มีการเปลี่ยนแปลงแนวทางในการดําเนินนโยบาย
การเงิน เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารเปนอัตราดอกเบี้ยในระยะสั้นสามารถที่จะมีการปรับตัวไดอยาง
รวดเร็วตามการเปลี่ยนแปลงตางๆที่เกิดขึ้นกับระบบการเงิน โดยในชวงเวลาที่มีการดําเนินนโยบายการเงินภายใต
แนวทางของการกําหนดเปาหมายเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารจะมีการปรับตัวไปในทิศทางและขนาด
ที่ใกลเคียงกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตร 14 วันมาก  แสดงวา  อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวาง
ธนาคารสามารถที่จะเปนตัวสงผานการดําเนินนโยบายการเงินไปสูตัวแปรอื่น ๆ         ในระบบเศรษฐกิจไดอยางมี
ประสิทธิภาพ  
  
  นอกจากนี้ การที่อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร สามารถที่จะมีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมได
อยางรวดเร็วและมีการเคลื่อนไหวตามการเปลี่ยนแปลงของแนวทางในการดําเนินนโยบายการเงิน   ดังนั้น การ
เคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารและ Fed Funds Rate ในบางชวงจึงไมเปนไปตามเงื่อนไขของ
แบบจําลอง Edward and Khan (1985)  เนื่องจากภายใตแบบจําลองดังกลาวไดมีการกําหนดใหคาสัมประสิทธิ์
ระหวางอัตราดอกเบี้ยทั้งสองมีคาอยูระหวาง 0 ถึง 1 แตผลการประมาณคาที่ไดในการศึกษานี้ พบวา คาสัมประสิทธิ์
ระหวางอัตราดอกเบี้ยเงินกูระหวางธนาคารกับ Fed Funds Rate จะมีคาแตกตางกันไปในแตละชวงเวลา โดยในชวง
กอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนมีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ 1.77 ในชวงที่มีการใชนโยบายการเงินโดยการ
กําหนดเปาหมายทางการเงินมีคาสัมประสิทธเทากับ -7.96  และ ในชวงที่มีการใชนโยบายการเงินโดยการกําหนด
เปาหมายอัตราเงินเฟอมีคาเทากับ 0.04  ซ่ึงคาสัมประสิทธิ์ที่ประมาณคาไดมีความแตกตางไปจากงานศึกษากอน
หนาอยางเห็นไดชัด   โดยจะเห็นไดจากการศึกษาของ  Robinson et.al (1991)9  ที่มีคาสัมประสิทธ์ิระหวางอัตรา
ดอกเบี้ยไทยและตางประเทศ  อยูระหวาง    0.97-1.01   และรังสรรค (2538)10   ที่ไดคาสัมประสิทธ์ิเทากับ 0.89 

                                                 
9 D. Robinson, Y. Byeon, R. Teja, and W. Tseng (1991) “Thailand: Adjustment to Success Current Policy Issues,” 

IMF Working Paper, WP/92/40. 
10 รังสรรค หทัยเสรี (2538) “ดัชนีความเชื่อมโยงของระบบการเงินไทยกับตางประเทศ ผลการวิเคราะหเพิ่มเติม,” รายงาน

เศรษฐกิจรายเดือนธนาคารแหงประเทศไทย, สิงหาคม: 13-29. 
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ตามลําดับ11 ซึ่งเปนคาที่สูงมาก และในกรณีของ Robinson et.al. (1991) พบวา คาสัมประสิทธิ์ที่ไดมีคาสูงกวาหนึ่ง 
โดยที่ Robinson et.al. (1991) ไดใหเหตุผลวา ในกรณีดังกลาวจะเปนกรณีที่ระบบเศรษฐกิจมีระดับการเปดเสรีทาง
การเงินที่สูงมาก นอกจากนี้ในงานศึกษาของ Edward and Khan (1985) ที่ทําการศึกษาขอมูลของประเทศสิงคโปร
ในชวงที่มีการเปดเสรีของอัตราดอกเบี้ยและไมมีการจํากัดการไหลของเงินทุนตางประเทศ ซึ่งผลการประมาณคา
สัมประสิทธิ์ที่ไดมีคาเทากับ 1 ดังนั้น ผลการประมาณคาในการศึกษานี้ที่ได แสดงใหเห็นวา ในชวงกอนการเปลี่ยน
แปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนระบบเศรษฐกิจไทยมีความเชื่อมโยงกับเศรษฐกิจโลกสูงมาก จึงทําใหความสัมพันธ
ระหวางอัตราดอกเบี้ยไทยกับ Fed Funds Rate มีคาสัมประสิทธ์ิที่สูงมาก สวนในชวงเวลาที่มีการดําเนินนโยบาย
การเงินโดยการกําหนดเปาหมายทางการเงินนั้น คาสัมประสิทธิ์ระหวางอัตราดอกเบี้ยทั้งสองไมสามารถที่จะนํามาใช
ในการอธิบายความเชื่อมโยงระหวางระบบการเงินของสองประเทศไทย เนื่องจากในชวงเวลาดังกลาว อัตราดอกเบี้ย
ของไทยถูกแทรกแซงจากการดําเนินนโยบายการเงินในอันที่จะรักษาเสถียรภาพของคาเงินบาทโดยการรักษาอัตรา
ดอกเบ้ียใหอยูในระดับสูง ทั้งนี้เพื่อปองกันไมใหเงินทุนตางประเทศไหลออก แตในทางตรงขาม ในชวงเวลาเดียวกัน 
ธนาคารกลางของสหรัฐไดมีการดําเนินนโยบายการเงินในอันที่จะรักษาระดับอัตราดอกเบี้ยใหคงที่และเริ่มที่จะมีแนว
โนมของการลดอัตราดอกเบี้ยเพื่อท่ีจะกระตุนเศรษฐกิจภายในประเทศ ผลจากการที่แนวทางของการดําเนินนโยบาย
การเงินของทั้งสองประเทศเปนไปในทิศทางตรงขาม ประกอบกับตลาดอัตราดอกเบี้ยของไทยการถูกแทรกแซงจาก
การดําเนินนโยบายการเงิน จึงมีผลใหทิศทางของอัตราดอกเบี้ยทั้งสองประเทศไมเปนไปตามทิศทางเดียวกัน และมี
ผลใหความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยทั้งสองประเทศในชวงที่มีการใชนโยบายการเงินโดยการกําหนดเปาหมาย
ทางการเงินไมสามารถที่จะใชเปนตัวแสดงถึงความเชื่อมโยงระหวางระบบการเงินไทยกับตางประเทศได ซ่ึงขัดกับขอ
สมมติขอหนึ่งในแบบจําลองของ Edward and Khan (1985) ที่มีการสมมติวา จะตองไมมีการดําเนินนโยบายใดๆที่
เปนการขัดขวางการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ จึงจะทําใหคาสัมประสิทธ์ิของอัตราดอกเบี้ยทั้งสองแสดงถึง

                                                 
 11 ในการศึกษาทําการประมาณคาสมการพฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารโดยไมใชตัวแปรหุน เพื่อจะ
ทดสอบวา ผลการประมาณคาในชวงป 2536 ถึงป 2545 มีการขนาดของความเชื่อมโยงระบบการเงินของไทยกับสหรัฐเพียงใด ซึ่งจะทํา
ใหไดคาของความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยท้ังสองประเภทโดยเฉลี่ยตลอดชวงเวลาที่ทําการศึกษา ซึ่งมีผลการประมาณคาดังนี้ 
 
   INTINT = 25.46 + 0.5278*INTFED - 0.003*MONM2A(-1) + 0.215*PRIINFE + [AR(1)=0.87] 
       se.     (41.89)        (0.26)   (0.001)                     (0.35)             (0.15) 
   Adjusted R-squared = 0.81      F-statistic (Prob.)  = 0.000 
   Wald Test (Prob.) = 0.395  ARCH Test (Prob.) (1)= 0.656 
   White Hetero. Test (Prob.) = 0.40  Ramsey RESET Test (Prob.) = 0.099 
   Augmented Dickey-Fuller test of Residual = -2.86 
 
      ผลการประมาณคาที่ไดแสดงใหเห็นวา คาสัมประสิทธิ์ของความเชื่อโยงระหวางภาคการเงินของไทยกับสหรัฐมีคาเทากับ 
0.5278 ซึ่งมีคาเปนไปตามแบบจําลองของ Edward and Khan (1985) และเมื่อเปรียบเทียบกับผลการศึกษาของ Robinson et al. 
(1991) และรังสรรค (2538) ที่ทําการศึกษาในชวงเวลากอนหนา พบวา ความเชื่อมโยงระหวางระบบการเงินของไทยกับสหรัฐลดลง 
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ความเชื่อมโยงของการดําเนินนโยบายการเงินระหวางสองประเทศ แตอยางไรก็ตาม ภายหลังจากการที่ระบบ
เศรษฐกิจไทยไดมีเปลี่ยนแนวทางของการดําเนินนโยบายการเงินมาใชการกําหนดเปาหมายเงินเฟอ ความสัมพันธ
ระหวางอัตราดอกเบี้ยไดเปนไปตามเงื่อนไขของแบบจําลอง Edward and Khan (1985) โดยที่คาสัมประสิทธิ์ในชวง
เวลานี้มีคาเทากับ 0.04 ซึ่งคาที่ไดแสดงใหเห็นวา มีความเชื่อมโยงของระบบการเงินระหวางประเทศไทยกับประเทศ
สหรัฐนอยมาก โดยเฉพาะเมื่อนําไปเทียบกับผลการประมาณคาในชวงเวลากอนหนา ดังเห็นไดจากผลจากการศึกษา
ของรังสรรค (2538) ที่มีระดับความเช่ือมโยงของระบบการเงินไทยกับตางประเทศสูงถึง 0.89 สาเหตุที่ทําใหความ
เชื่อมโยงระหวางระบบการเงินของไทยกับตางประเทศลดลงมากเกิดขึ้นเพราะแนวทางในการดําเนินนโยบายของแต
ละประเทศมีวัตถุประสงคเพื่อท่ีจะแกไขปญหาเศรษฐกิจภายในประเทศของตนเองเปนสําคัญจึงทําใหความเชื่อมโยง
ระหวางระบบการเงินของทั้งสองประเทศมีนอยมาก 
   
  - พฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR ก็มีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมตามชวงเวลาของการ
ดําเนินนโยบายการเงิน แตอยางไรก็ตาม การเปลี่ยนแปลงที่เกิดข้ึนก็มีไมมากเทากับการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นกับ 
อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร โดยในชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน อัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR 
จะมีการปรับตัวตาม อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร และปริมาณเงินในความหมายกวาง โดยจะมีการเปลี่ยน
แปลงไปในทิศทางเดียวกับ อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร และปริมาณเงินในความหมายกวาง โดยในกรณีของ
ความสัมพันธระหวางปริมาณเงินในความหมายกวางกับอัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR แมวาจะมีความสัมพันธที่ผิดไป
จากแนวคิดทางทฤษฎี แตขนาดของความสัมพันธก็มีนอยมาก 
 
  ภายหลังจากการใชแนวทางการดําเนินนโยบายการเงินโดยการกําหนดเปาหมายทางการเงิน 
อัตราดอกเบี้ยเงินกูควรจะมีการลดลงมาก แตเนื่องจากในชวงเวลาดังกลาวมีการปรับตัวสูงข้ึนของอัตราดอกเบี้ยกูยืม
ระหวางธนาคาร จึงทําใหอัตราดอกเบี้ย MLR ไมลดลงมาก โดยในชวงนี้อัตราดอกเบี้ย MLR มีการตอบสนองตอ 
อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร เพิ่มข้ึน ในขณะที่มีการตอบสนองตอปริมาณเงินในความหมายกวางในทางลบ
ตามแนวทางของการดําเนินนโยบายการเงิน 
 
  พฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ยเงินกู ภายหลังจากการดําเนินนโยบายการเงินโดยการกําหนดเปา
หมายเงินเฟอมีการเปลี่ยนแปลงเกิดขึ้นเพียงเล็กนอยเทานั้น โดยจะมีการขนาดของการตอบสนองตอการเปลี่ยน
แปลงของปริมาณเงินในความหมายกวางลดลงนอยมาก หรืออาจจะกลาวไดวา การเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยเงิน
กู MLR มีพฤติกรรมที่ไมแตกตางไปจากชวงที่กอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน 
 
  - พฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก มีความแตกตางจากพฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ยประเภท
อ่ืนอยางเห็นไดชัดเจน เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยเงินฝากจะไมมีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมเกิดขึ้นไมวาจะเปนชวงเวลา
ใด โดยจะมีการตอบสนองตอปริมาณเงินในความหมายกวางในทิศทางตรงขาม และมีการตอบสนองตอ อัตราดอก
เบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร ในทางบวก 
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 ผลจากการประมาณคาสมการพฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ยทั้งสามประเภท พบวา อัตราดอกเบี้ยที่มีการ
เปลี่ยนแปลงไดอยางรวดเร็วจะมีพฤติกรรมท่ีเปลี่ยนแปลงไดงาย เชน อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร ในทางตรง
ขาม อัตราดอกเบี้ยที่มีการเปลี่ยนแปลงชา เชน อัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR จะไมมีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมเกิดข้ึน
แมวาจะมีการเปลี่ยนแปลงของสภาพแวดลอมทางการเงินเกิดขึ้น 
  
 อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐ 
 จากบทที่ 4 สมการพฤติกรรมของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐ สามารถที่จะเขียนไดดังนี้ 
  
 lnEXCEXC t = f ((lnMONM2A-lnMONUS)t, (lnGDP-lnGDPUS)t, (INTINT-INTFED)t,  
  (PRIINFE-INFEUS)t, CRISIS, (lnMONM2A-lnMONUS)t *CRISIS, 
  (lnGDP-lnGDPUS)t *CRISIS, (INTINT-INTFED)t*CRISIS, (PRIINFE-INFEUS)t*CRISIS) 
 
 โดยที่ EXCEXC คือ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐ MONM2A คือ ปริมาณเงินในความหมาย
กวางของไทย MOMUS คือ ปริมาณเงินในความหมายกวางของสหรัฐอเมริกา GDP คือ รายไดประชาชาติของไทย 
GDPUS คือ รายไดประชาชาติของสหรัฐอเมริกา INTINT คือ อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร INTFED คือ Fed 
Funds Rate PRIINFE คือ การคาดการณอัตราเงินเฟอของไทย และ INFEUS คือ การคาดการณอัตราเงินเฟอของ
สหรัฐ 
 

ตารางที่ 5.13 
ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐ 

LEXCEXC
C 3.209
se (0.01)

INTINT-INTFED 0.005
se. (0.00)

(LGDP-LGDPUS)*CRISIS -0.171
se. (0.01)

INFTAR 0.141
se. (0.02)

R-squared 0.969
Adjusted R-squared 0.966
S.E. of regression 0.046
Prob(F-statistic) 0.000
Inverted AR Roots  

                  หมายเหตุ: ผลการทดสอบทางสถิติจะอยูในภาคผนวก  

  
 ผลจากการประมาณคาสมการอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐ จากตารางที่ 5.13 แสดงใหเห็นวา 
ในชวงที่มีการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ คาเงินบาทเมื่อเทียบกับดอลลารสหรัฐมีคาเทากับ 24.74 บาทตอ
ดอลลารสหรัฐ โดยจะมีการปรับตัวขึ้นลงตามการเปลี่ยนแปลงของสวนตางอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารและ 



 

 

190

Fed Funds Rate โดยการเพิ่มข้ึนของสวนตางอัตราดอกเบี้ยดังกลาวรอยละ 1 จะมีผลทําใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสูงขึ้น 1 บาทตอดอลลารสหรัฐ  
 
 ภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐจะปรับตัว
ตามกิจกรรมทางเศรษฐกิจอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยการเพิ่มข้ึนของรายไดประชาชาติของไทย 1 พันลานจะมีผล
ใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐแข็งขึ้น 0.31 บาทตอดอลลารสหรัฐ เปนการแสดงใหเห็นวา ภายหลังจาก
การเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนกิจกรรมทางเศรษฐกิจเขามามีอิทธิพลในการกําหนดคาเงินบาท นอกจากนี้ 
การศึกษายังไดทําการทดลองใสตัวแปรที่แสดงใหเห็นถึงชวงเวลาที่มีการดําเนินนโยบายการเงินโดยการกําหนดเปา
หมายเงินเฟอ ผลที่ไดพบวา ในชวงที่ระบบเศรษฐกิจมีการดําเนินนโยบายการเงินโดยการกําหนดเปาหมายเงินเฟอ 
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารจะมีการออนตัวลง 1.15 บาทตอดอลลารสหรัฐเมื่อเทียบกับชวงเวลาอื่นๆ 
 
 ผลจากการประมาณคาที่ไดแสดงใหเห็นวา ภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน คาเงิน
บาทมีการตอบสนองตอความตองการของตลาดมากขึ้นซึ่งสะทอนผานทางรายไดประชาติของประเทศ และจากการที่
คาสัมประสิทธ์ิของสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารกับ Fed Funds Rate มีคาเปนลบเปนการ
แสดงใหเห็นวา ระดับราคาของไทยสามารถที่จะมีการเปลี่ยนแปลงได แตอยางไรก็ตามจากคาสัมประสิทธ์ิที่ประมาณ
คาไดมีคาต่ําเปนการแสดงใหเห็นวา ระบบเศรษฐกิจไทยแมวาจะมีการปรับตัวดานราคาแตขนาดของการปรับตัวก็มี
นอย 
 
 การลงทุนทางตรงจากตางประเทศ 
 จากสมการพฤติกรรมของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศที่สรางข้ึนในบทที่ 4 เมื่อนํามาเพิ่มตัวแปรที่
สะทอนถึงผลของการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนจะไดสมการพฤติกรรมของการลงทุนทางตรงจากตาง
ประเทศ ดังนี้ 
 
 FINFDIt = f (GDPt, LABWAGt, EXCEXCt, OPENt, INTINDt, GDPWt, EXTCURt, CRISIS,GDP*CRISISt, 
  LABWAGt*CRISIS, EXCEXCt*CRISIS, OPENt*CRISIS, INTINDt*CRISIS, GDPWt*CRISIS, 
  EXTCURt*CRISIS) 
 
 โดยที่ FINFDI คือ มูลคาสุทธิของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ GDP คือ รายไดประชาชาติ ณ ราคา
คงที่ป 2531 LABWAG คือ คาจาง EXCEXC คือ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐ OPEN คือ ระดับของการ
เปดประเทศ INTIND คือ สวนตางอัตราดอกเบี้ย GDPW คือ World GDP และ EXTCUR คือ ดุลบัญชีเดินสะพัด 
 
 ผลจากการประมาณคาตามแนวทางของ General-to-Specific จากตารางที่ 5.14 แสดงใหเห็นวา พฤติ
กรรมของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศมีความแตกตางกันระหวางชวงกอนและหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตรา
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แลกเปลี่ยน ซึ่งตัวแปรที่สามารถอธิบายพฤติกรรมของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ คือ รายไดประชาชาติ ระดับของการเปดประเทศ และสวนตางอัตราดอกเบี้ย ในขณะที่ตัวแปรอื่นๆ ในขณะที่ตัว
แปรอื่นๆไมวาจะเปน คาจาง อัตราแลกเปลี่ยน World GDP และ ดุลบัญชีเดินสะพัดไมมีอิทธิพลตอพฤติกรรมของ
การลงทุนทางตรงจากตางประเทศ โดยในชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน รายไดประชาชาติใน
ฐานะตัวแปรที่สะทอนใหเห็นถึงกิจกรรมในระบบเศรษฐกิจ เปนตัวแปรเพียงตัวเดียวที่มีอิทธิพลในการอธิบายพฤติ
กรรมการลงทุนทางตรงจากตางประเทศอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ เมื่อรายไดประชาชาติเพิ่มข้ึน 1 พันลานบาท จะดึง
ดูดใหมูลคาสุทธิของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศเพิ่มข้ึน 0.03 พันลานบาท  
 

ตารางที่ 5.14 
ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ 

FINFDI
Constant -11.923

se. (13.20)
GDP 0.028

se. (0.02)
OPEN*CRISIS 0.013

se. (0.00)
INTIND*CRISIS 0.893

se. (0.26)
SEASON1*CRISIS -13.624

se. (4.66)
SEASON2*CRISIS 17.231

se. (3.95)
FINFDI(-1) 0.390

se. (0.14)
R-squared 0.838
Adjusted R-squared 0.803
S.E. of regression 7.276
Prob(F-statistic) 0.000  

                             หมายเหตุ: ผลการทดสอบทางสถิติจะอยูในภาคผนวก  
 

 ผลจากการประมาณคาที่ได สามารถที่จะสรุปไดวา พฤติกรรมการลงทุนทางตรงจากตางประเทศในชวง
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราเงินถูกกําหนดจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจเปนสําคัญ สําหรับชวงหลังจากการ
เปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน ผลการประมาณคาที่ไดแสดงใหเห็นวา การลงทุนทางตรงจากตางประเทศมี
พฤติกรรมเปลี่ยนแปลงไป โดยการลงทุนทางตรงจากตางประเทศจะมีการตอบสนอง ระดับการเปดประเทศ และสวน
ตางอัตราดอกเบี้ยของไทยและสหรัฐฯ รวมทั้งปจจัยดานฤดูกาล ดังนั้น ผลจากการประมาณคาที่ไดแสดงใหเห็นวา 
ภายหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน การลงทุนทางตรงจากตางประเทศมีพฤติกรรมท่ีเปลี่ยนแปลงไป
โดยจะมีการตอบสนองตอสวนตางอัตราดอกเบี้ยมากที่สุด 
 
 การลงทุนในดานหลักทรัพยจากตางประเทศ 
 จากสมการพฤติกรรมของการลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศในบทที่ 4 เมื่อรวมเขากับตัวแปรหุนที่
แสดงถึงผลการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน จะไดปจจัยที่มีผลตอการลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศ
ดังนี้ 
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 FINFPIt = f (GDPt, PRIINFEt, RESFORt, EXCEXCt, GDPWt, CAPSETt, MONDCTt, EXTCURt,  
  INTINDt, CRISIS, GDPt*CRISIS, PRIINFEt*CRISIS, RESFORt*CRISIS, EXCEXCt*CRISIS, 
  GDPWt*CRISIS, CAPSETt*CRISIS, MONDCTt*CRISIS, EXTCURt*CRISIS,INTINDt*CRISIS) 
 
 โดยที่ FINFPI คือ มูลคาสุทธิของการลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศ GDP คือ รายไดประชาชาติ ณ 
ราคาคงที่ป 2531 PRIINFE คือ การคาดการณเกี่ยวกับอัตราเงินเฟอ RESFOR คือ ทุนสํารองเงินตราตางประเทศ 
EXCEXC คือ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐ GDPW คือ World GDP CAPSET คือ ดัชนีราคาหลักทรัพย
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย MONDCT คือ การใหสินเชื่อภายในประเทศ EXTCUR คือ ดุลบัญชีเดินสะพัด 
และ INTIND คือ สวนตางอัตราดอกเบี้ยของไทยกับสหรัฐ 
 
 ผลการประมาณคา จากตารางที่ 5.15 พบวา ตัวแปรที่สามารถอธิบายพฤติกรรมของการลงทุนดานหลัก
ทรัพยจากตางประเทศไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ จะประกอบดวย อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐ รายได
ประชาชาติ ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และสวนตางอัตราดอกเบี้ย ในขณะที่ตัวแปรที่สะทอนถึงภาวะ
เศรษฐกิจ ไมวาจะเปน อัตราเงินเฟอ World GDP การใหสินเชื่อภายในประเทศ และการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดไม
สามารถที่จะอธิบายพฤติกรรมของการลงทุนดานหลักทรัพยไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงผลการประมาณคาดัง
กลาว แสดงใหเห็นวา การลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศในประเทศไทยจะถูกกําหนดข้ึนจากปจจัยที่มีผลตอ
ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับเปนสําคัญ โดยจะเห็นไดจากตัวแปรที่สะทอนถึงผลตอบแทนจากการลงทุนดานหลัก
ทรัพยสามารถที่จะอธิบายพฤติกรรมไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่งผลการประมาณคาที่ไดมีความสอดคลองกับ
การศึกษาของบัณฑิต (2539)12 และ Wiboonchutikula (2001) ที่พบวาการลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศจะ
ถูกกําหนดจากปจจัยที่มีผลตอผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับเปนสําคัญ 
 
 ในดานพฤติกรรมหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน ผลจากการประมาณคา พบวา มีการเปลี่ยน
แปลงเกิดขึ้นกับมูลคาสุทธิของการลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศ โดยในชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตรา
แลกเปลี่ยน การเคลื่อนไหวของการลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศ จะเปนไปตามการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร พฤติกรรมของเงินทุนตางประเทศในลักษณะนี้จะมีการเปลี่ยนแปลงไปภายหลังจากการ
เปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยจะมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของรายไดประชาชาติ ดัชนีตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย และสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยไทยและสหรัฐ แตอยางไรก็ตาม อัตราแลกเปลี่ยนบาท

                                                 
12 บัณฑิต ชัยวิชญชาติ (2539) “ลักษณะและปจจัยที่กําหนดการลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศ,” วิทยานิพนธเศรษฐ

ศาสตรมหาบัณฑิต, คณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย. 
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ตอดอลลารก็ยังคงเปนปจจัยที่มีอิทธิพลตอมูลคาสุทธิของการลงทุนจากตางประเทศมากที่สุด ดังนั้น ผลท่ีไดแสดงให
เห็นวา การเคลื่อนไหวของมูลคาสุทธิของการลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศภายหลังจากการเปลี่ยนแปลง
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนจะถูกกําหนดจากปจจัยที่มีอิทธิพลตอผลตอบแทนที่นักลงทุนจะไดรับ ไมวาจะเปนดัชนีราคา
หลักทรัพยหรือสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยไทยกับสหรัฐ 
 

ตารางที่ 5.15 
ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมของการลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศ 

FINFPI
Constant 104.527

se. (23.85)
EXCEXC -3.309

se. (0.96)
CRISIS -170.381

se. (40.09)
GDP*CRISIS 0.253

se. (0.07)
CAPSET*CRISIS 0.047

se. (0.03)
INTIND*CRISIS 1.743

se. (0.41)
AR(1) -0.295

se. (0.29)
R-squared 0.613
Adjusted R-squared 0.531
S.E. of regression 14.701
Prob(F-statistic) 0.000  

                           หมายเหตุ: ผลการทดสอบทางสถิติจะอยูในภาคผนวก  
 
 เงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศ 
 สมการพฤติกรรมที่ใชอธิบายพฤติกรรมของเงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศ สามารถที่จะเขียนไดดังนี้ 
 
 FINFPLt = f (GDPt, ISGAPt, INTMLRt, EXTRESt, EXCEXCt, MONDCTt, EXTCURt, GDPWt, CRISIS, 
  GDPt*CRISIS, ISGAPt*CRISIS, INTMLRt*CRISIS, EXTRESt*CRISIS, EXCEXCt*CRISIS, 
  MONDCTt*CRISIS, EXTCURt*CRISIS, GDPWt*CRISIS) 
  
 โดยที่ FINFPL คือ มูลคาสุทธิของเงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศ GDP คือ รายไดประชาชาติ ณ ราคาคง
ที่ป  2531 ISGAP คือ Investment-Saving Gap INTMLR คือ อัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR EXTRES คือ ทุนสํารอง
ระหวางประเทศที่ใชเปนตัวแทนของความนาเช่ือถือของประเทศ EXCEXC คือ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
สหรัฐอเมริกา MONDCT คือ การใหสินเชื่อภายในประเทศ EXTCUR คือ ดุลบัญชีเดินสะพัด และ GDPW คือ World 
GDP 
 
 ผลการประมาณคาที่ได จากตารางที่ 5.16 แสดงใหเห็นวา ทุนสํารองระหวางประเทศ ดุลบัญชีเดินสะพัด 
และ World GDP ไมสามารถอธิบายพฤติกรรมของเงินกูภาคเอกชนไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยเงินกูภาคเอก



 

 

194

ชนจากตางประเทศมีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมเกิดขึ้นภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยใน
ชวงกอนเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน เงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศ สามารถอธิบายไดโดยชองวาง
ระหวางการลงทุนและการออม ที่เปนตัวแปรที่แสดงถึงความตองการเงินกูภายในประเทศ และ อัตราดอกเบี้ย MLR 
เปนตัวแปรที่สะทอนถึงตนทุนการกูยืมเงินภายในประเทศ โดยที่การเพิ่มข้ึนของตัวแปรทั้งสองจะสงผลใหมูลคาสุทธิ
ของเงินกูจากตางประเทศเพิ่มข้ึน และอัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR มีอิทธิพลตอมูลคาสุทธิของเงินกูภาคเอกชน สูงกวา
เมื่อเปรียบเทียบกับอิทธิพลของชองวางระหวางการลงทุนและการออมที่มีตอมูลคาสุทธิของเงินกูภาคเอกชนจากตาง
ประเทศ  
 

ตารางที่ 5.16 
ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมของเงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศ 

FINFPL
Constant -135.175

se. (32.30)
ISGAP 0.193

se. (0.05)
INTMLR 6.827

se. (1.97)
CRISIS -976.161

se. (202.64)
GDP*CRISIS -0.425

se. (0.14)
ISGAP*CRISIS -0.219

se. (0.06)
EXCEXC*CRISIS -5.781

se. (1.51)
MONDCT*CRISIS -0.058

se. (0.01)
R-squared 0.735
Adjusted R-squared 0.668
S.E. of regression 18.959
Prob(F-statistic) 0.000  

                         หมายเหตุ: ผลการทดสอบทางสถิติจะอยูในภาคผนวก  
 
 พฤติกรรมการกูเงินภาคเอกชนจากตางประเทศมีการเปลี่ยนแปลงไปภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบ
อัตราแลกเปลี่ยน โดยจะเห็นไดจากอิทธิพลของชองวางระหวางการออมและการลงทุนที่ลดลง ในทางตรงกันขาม 
พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของมูลคาสุทธิของเงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศ เปลี่ยนไปตอบสนองกับการเปลี่ยน
แปลงที่เกิดข้ึนกับรายไดประชาชาติ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐ และการใหสินเชื่อภายในประเทศ โดย
เฉพาะอยางยิ่ง อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ เนื่องจากตัวแปรดังกลาวสะทอนถึงภาระหนี้ที่จะเกิดข้ึน 
นอกจากนี้ ภายหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน มูลคาสุทธิของเงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศยังมีมูล
คาลดลงอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยมีมูลคาลดลง 976 พันลานบาท อันเนื่องมาจากผลของการเรงชําระหนี้ตาง
ประเทศ 
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 ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมของเงินกูภาคเอกชนจากประเทศ แสดงใหเห็นวา พฤติกรรมการกูยืม
เงินจากตางประเทศมีการเปลี่ยนแปลงไป โดยจะมีการตอบสนองตอตัวแปรตางๆในระบบเศรษฐกิจมากขึ้นภายหลัง
จากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน 

 
 บัญชีเงินบาทตางประเทศ 
 อาศัยแบบจําลองที่ไดจากบทที่ 4 สมการพฤติกรรมของมูลคาสุทธิของเงินบาทจากตางประเทศ คือ  
 
 FINNRBt = f (INTSDRt, EXCEXCt, OPENt, CAPSETt, (FINNBAN-FINNRB) t, MONDCTt, EXTCURt,  
  GDPWt, CRISISt, INTSDRt*CRISIS, EXCEXCt*CRISIS, OPENt*CRISIS, CAPSETRt*CRISIS, 
  (FINNBAN-FINNRB) t*CRISIS, MONDCTt*CRISIS, EXTCURt*CRISIS, GDPWt*CRISIS) 
 
 โดยที่ FINNRB คือ มูลคาสุทธิของบัญชีเงินบาทตางประเทศ INTSDR คือ อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก EXCEXC 
คือ อัตราแลกเปลี่ยน OPEN คือ ขนาดของการเปดประเทศ CAPSET คือ ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
FINNBAN-FINNRB      คือ    มูลคาสุทธิของการลงทุนตางประเทศในประเภทอื่นๆ   นอกเหนือจากบัญชีเงินบาท
ตางประเทศ MONDCT คือ การใหสินเช่ือภายในประเทศ EXTCUR คือ ดุลบัญชีเดินสะพัด และ GDPW คือ World 
GDP 
 
 ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมของมูลคาสุทธิของบัญชีเงินบาทตางประเทศจากตารางที่ 5.17 พบวา 
มีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมเกิดข้ึนภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยการเปลี่ยนแปลงที่เกิด
ข้ึนนั้นจะมีผลทําใหอิทธิพลของตัวแปรอธิบายที่มีตอบัญชีเงินบาทตางประเทศมีคาลดลง จะเห็นไดจากในชวงกอน
การเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน บัญชีเงินบาทตางประเทศจะมีการตอบสนองตออัตราดอกเบี้ยเงินฝาก และ
ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศในทางบวก เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก คือ ผลตอบแทนของการฝากเงินใน
ประเทศไทย ในขณะที่ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนผลตอบแทนจากการลงทุนดานหลักทรัพยภายใน
ประเทศไทย เมื่อดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศเพิ่มข้ึน ทําใหมีมูลคาของการลงทุนดานหลักทรัพยจากตาง
ประเทศเพิ่มข้ึน เปนเหตุใหบัญชีเงินบาทตางประเทศที่ทําหนาที่เปนที่พักเงินสําหรับการลงทุนดานหลักทรัพยมีมูลคา
สูงข้ึนตามไปดวย ในขณะที่ระดับของการเปดประเทศที่สะทอนถึงความสะดวกสบายในการเคลื่อนยายเงินทุน
ระหวางประเทศกลับมีคาสัมประสิทธ์ิเปนลบในชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน แตอยางไรก็ตาม 
ภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนคาสัมประสิทธิ์ของระดับของการเปดประเทศกลับมามีความ
สัมพันธกับบัญชีเงินบาทตางประเทศในทิศทางเดียวกัน 
 
 ในดานอิทธิพลของตัวแปรอื่นๆภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน ผลจากการศึกษาที่ได
แสดงใหเห็นวา อิทธิพลของดัชนีตลาดหลักทรัพยและอัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่มีตอบัญชีเงินบาทตางประเทศลดลง
อยางมาก เนื่องจากชวงเวลาหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยูใน
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ภาวะซบเซาจึงทําใหขาดแรงจูงใจในการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย นอกจากนี้ ผลของอัตราดอกเบี้ย
เงินฝากที่ลดลงอยางมาก เนื่องจากระบบเศรษฐกิจไทยภายหลังจากป 2542 มีการรักษาดอกเบี้ยใหอยูในระดับต่ํา 
จึงไมสรางแรงจูงใจใหนักลงทุนตางชาตินําเงินเขามาฝากในประเทศไทย        ในทางตรงขาม ภายหลังจากการ
เปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน บัญชีเงินบาทตางประเทศ กลับมีการตอบสนองตอเงินทุนตางประเทศใน
ลักษณะอื่นอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยจะมีความสัมพันธในทางตรงขามกับการเคลื่อนไหวของเงินทุนตางประเทศ
ในลักษณะอื่นๆ ดังนั้น ผลดังกลาวแสดงใหเห็นวา ภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่ระบบ
เศรษฐกิจมีอัตราดอกเบี้ยอยูในระดับต่ํา บัญชีเงินบาทตางประเทศจะถูกใชเปนที่พักเงินสําหรับรอการลงทุนใหกับเงิน
ทุนจากตางประเทศในลักษณะอื่นๆเทานั้น ไมไดเขามาเพื่อแสวงหาผลตอบแทนจากอัตราดอกเบี้ยเงินฝากเหมือนดัง
เชนในอดีต 

 
ตารางที่ 5.17 

ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมของบัญชีเงินบาทตางประเทศ 
FINNRB

Constant -369.879
se. (110.67)

INTSDR 54.661
se. (14.35)

OPEN -0.369
se. (0.09)

CAPSET 0.131
se. (0.02)

CRISIS 312.575
se. (162.54)

INTSDR*CRISIS -50.603
se. (15.31)

OPEN*CRISIS 0.450
se. (0.11)

CAPSET*CRISIS -0.380
se. (0.14)

(FINNBAN-FINNRB)*CRISIS -0.661
se. (0.27)

FINNRB(-1) -0.383
se. (0.17)

R-squared 0.590
Adjusted R-squared 0.442
S.E. of regression 37.887
Prob(F-statistic) 0.003  

                        หมายเหตุ: ผลการทดสอบทางสถิติจะอยูในภาคผนวก  
 
 หนี้ตางประเทศ 
 เมื่อนําสมการพฤติกรรมของหนี้ตางประเทศมารวมเขากับตัวแปรหุนที่แสดงถึงผลของการเปลี่ยนแปลง
ระบบอัตราแลกเปลี่ยน จะไดสมการพฤติกรรมของหนี้ตางประเทศในระยะสั้นและระยะยาว ดังนี้ 
 
 EXTDEBLt = f (GDPt, MONDCTt, INTINDt, EXCEXCt, ISGAPt, EXTTRADt, CRISIS, GDPt*CRISIS, 
  MONDCTt*CRISIS,INTINDt*CRISIS,EXCEXCt*CRISIS,ISGAPt*CRISIS,EXTTRADt*CRISIS) 
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 EXTDEBSt = f (GDPt, MONDCTt, INTINDt, EXCEXCt, ISGAPt, EXTTRADt, CRISIS, GDPt*CRISIS, 
  MONDCTt*CRISIS,INTINDt*CRISIS,EXCEXCt*CRISIS,ISGAPt*CRISIS,EXTTRADt*CRISIS) 
 
 โดยที่ EXTDEBL และ EXTDEBS คือ หนี้ตางประเทศในระยะยาวและระยะสั้น ตามลําดับ GDP คือ รายได
ประชาชาติ ณ ราคาคงที่ป 2531 MONDCT คือ การใหสินเช่ือภายในประเทศ INTIND คือ สวนตางอัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศกับตางประเทศ EXCEXC คือ อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงิน ISGAP คือ Investment-saving Gap และ 
EXTTRAD คือ ดุลการคา 
 
 ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมหนี้ตางประเทศในระยะสั้นและหนี้ตางประเทศในระยะยาว สามารถ
สรุปไดดังตารางที่ 5.18 ซ่ึงมีรายละเอียดของผลการประมาณคาดังนี้  
 
  - หนี้ตางประเทศในระยะยาว มีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบ
อัตราแลกเปลี่ยน โดยในชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน หนี้ตางประเทศในระยะยาวจะถูกกําหนด
จากสวนตางอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารและ Fed Funds Rate และรายไดประชาชาติ โดยมีสวนตางอัตรา
ดอกเบี้ยเปนปจจัยที่สําคัญที่สุดที่มีอิทธิพลตอหนี้ตางประเทศในระยะยาว แตภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบ
อัตราดอกเบี้ยผลของการตอบสนองตออัตราดอกเบี้ยกลับลดลงจนมีคานอยมาก ทําใหภายหลังจากการเปลี่ยนแปลง
ระบบอัตราแลกเปลี่ยน หนี้ตางประเทศในระยะยาวจะถูกกําหนดจากรายไดประชาชาติเปนสําคัญ 
 
  - หนี้ตางประเทศในระยะสั้นมีการเปลี่ยนแปลงไปอยางเห็นไดชัดภายหลังจากการเปลี่ยนแปลง
ระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยในชวงกอนเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน หนี้ตางประเทศในระยะสั้นจะถูกกําหนด
จากสวนตางอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารกับ Fed Funds Rate และ Investment-saving Gap โดยที่มีสวน
ตางอัตราดอกเบี้ยเปนปจจัยที่สําคัญที่สุดที่มีอิทธิพลตอหนี้ตางประเทศในระยะสั้น แตภายหลังจากการเปลี่ยนแปลง
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนอิทธิพลของตัวแปรทั้งสองที่มีตอหนี้ตางประเทศในระยะสั้นกับมีคาลดลงอยางเห็นไดชัด โดย
เฉพาะอยางยิ่งผลของ Investment-saving Gap ที่ลดลงอยางมาก นอกจากนี้ภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบ
อัตราแลกเปลี่ยน หนี้ตางประเทศในระยะสั้นยังไดรับอิทธิพลจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสหรัฐ 
 
 ผลจากการประมาณคาที่ได แสดงใหเห็นวา หนี้ตางประเทศทั้ง 2 ประเภทในชวงกอนการเปลี่ยนแปลง
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนมีการตอบสนองตอสวนตางอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารและ Fed Funds Rate อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ ในขณะที่การตอบสนองตอตัวแปรอื่นจะมีความแตกตางกันไป โดยพฤติกรรมของหนี้ตางประเทศ
ในระยะสั้นจะมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของ Investment-saving Gap ในขณะที่พฤติกรรมของหนี้ตาง
ประเทศในระยะยาวจะมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของรายไดประชาชาติ แตอยางไรก็ตาม สวนตางของ
อัตราดอกเบี้ยก็เปนปจจัยที่สําคัญที่สุดในการกําหนดพฤติกรรมของหนี้ตางประเทศทั้งสองประเภท 
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ตารางที่ 5.18 

ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมหนี้ตางประเทศ 
EXTDEBS EXTDEBL

Constant 0.318 -92.939
se. (4.44) (7.68)

ISGAP 0.106
se. (0.02)

GDP 0.283
se. (0.01)

INTIND 3.059 2.677
se. (1.08) (0.88)

CRISIS 46.741 200.019
se. (6.37) (15.26)

ISGAP*CRISIS -0.105
se. (0.02)

GDP*CRISIS -0.227
se. (0.02)

EXCEXC*CRISIS -0.602
se. (0.16)

INTIND*CRISIS -2.258 -2.741
se. (1.09) (0.88)

R-squared 0.922 0.955
Adjusted R-squared 0.902 0.946
S.E. of regression 4.070 3.872
Prob(F-statistic) 0.000 0.000  

              หมายเหตุ: ผลการทดสอบทางสถิติจะอยูในภาคผนวก  

 
 ผลของการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนจะไมกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงดานขนาดของหนี้ทั้งสอง
ประเภทอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน หนี้ทั้งสองประเภทจะมี
พฤติกรรมที่เปลี่ยนแปลงไป โดยจะมีผลทําใหอิทธิพลของสวนตางอัตราดอกเบี้ยที่มีตอภาระหนี้ตางประเทศลดลง 
เชนเดียวกับ นอกจากนี้ในกรณีของหนี้ตางประเทศในระยะสั้น อิทธิพลของ Investment-saving Gap จะลดลงไป
มาก โดยจะเห็นไดจากคาสัมประสิทธิ์ที่ลดลงเหลือเพียง 0.008 ภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน 
ในทางตรงขาม อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐไดเขามีบทบาทในการกําหนดพฤติกรรมของหนี้ตางประเทศ
ในระยะสั้น โดยการออนตัวลงของคาเงิน 1 บาทตอดอลลารสหรัฐจะมีผลทําใหหนี้ตางประเทศในระยะสั้นลดลง 600 
ลานบาท 
 
 ผลจากการประมาณคาสมการพฤติกรรมของหนี้ตางประเทศทั้งในกรณีของหนี้ตางประเทศในระยะสั้นและ
หนี้ตางประเทศในระยะยาว แสดงใหเห็นวา พฤติกรรมของหนี้ตางประเทศ มีการเปลี่ยนแปลงไปอยางเห็นไดชัดเจน
ภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน 
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 การปรับตัวดานราคา 
 สมการพฤติกรรมของการเปลี่ยนแปลงดานราคาจากบทที่ 4 เมื่อรวมเขากับตัวแปรที่แสดงใหเห็นถึงผลของ
การเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน สามารถที่จะเขียนไดดังนี้ 
 
 PRIINF = f ((GDPPOT-GDP)t-i, PRIINFE, LABUEM, PRIOIL, PRIINFt-1, CRISIS,  
  (GDPPOT-GDP)t-i*CRISIS, PRIINFE, LABUEM*CRISIS, PRIOIL*CRISIS, PRIINFt-1*CRISIS) 
 
 โดยที่ GDPPOT คือ ผลผลิตศักยภาพ GDP คือ รายไดประชาชาติ หรือผลผลิตที่เกิดขึ้นจริง PRIINF คือ 
อัตราเงินเฟอ PRIINFE คือ การคาดการณเกี่ยวกับอัตราเงินเฟอ LABUEM คือ อัตราวางงาน PRIOIL คือ ราคาน้าํมนั
ในตลาดโลก และ i = 1,___, 4 
 
 อาศัยแนวทางของ General-to-Specific จะไดสมการการเปลี่ยนแปลงดานราคาดังตารางที่ 5.19 พบวา 
การประมาณคาสมการพฤติกรรมการเปลี่ยนแปลงของระดับราคามีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมเกิดขึ้นภายหลังจาก
การเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยในชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน อัตราการวางงาน
เปนปจจัยที่มีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของระดับราคามากที่สุด โดยที่ อัตราการวางงานที่เพิ่มข้ึนจะสงผลใหระดับ
ราคาลดลงอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ นอกจากนี้ การเปลี่ยนแปลงของระดับราคายังมีการเคลื่อนไหวตามการเปลี่ยน
แปลงของระดับราคาที่คาดการณไวและการเพิ่มขึ้นของราคาน้ํามันในตลาดโลก รวมถึงผลของการเพิ่มอัตราภาษีมูล
คาเพิ่มจากรอยละ 7 เปนรอยละ 10 ในชวงไตรมาสที่ 4 ของป 2540 ถึงไตรมาสแรกของป 2542 ก็เปนปจจัยอีกตัว
หนึ่งที่มีผลใหอัตราเงินเฟอในชวงเวลาดังกลาวเพิ่มสูงขึ้นจากชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนไตรมา
สละ 2.14% 
  
 ในดานกลไกการปรับตัวทางดานราคา จากผลการประมาณคา แสดงใหเห็นวา ความแตกตางระหวางผล
ผลิตศักยภาพและผลผลิตที่เกิดขึ้นจริงสงผลใหเกิดการปรับตัวดานราคาเมื่อเวลาผานไป 2 และ 3 ไตรมาส โดย การ
เพิ่มข้ึนของผลผลิตที่เกิดขึ้นจริง จะมีผลทําใหความแตกตางระหวางผลผลิตศักยภาพและผลผลิตที่เกิดขึ้นจริงลดลง 
ระดับราคาจึงมีการปรับตัวสูงขึ้น โดยที่การลดลงของความแตกตางระหวางผลผลิตทั้งสอง 1 พันลานบาท จะมีผลให
ระดับราคาเพิ่มข้ึนรอยละ 0.012 และรอยละ 0.016 เมื่อเวลาผานไป 2 และ 3 ไตรมาสตามลําดับ หรืออาจจะกลาวได
วา การลดลงของความแตกตางระหวางผลผลิตศักยภาพกับผลผลิตที่เกิดข้ึนจริง 1 พันลานบาทจะมีผลใหอัตราเงิน
เฟอเพิ่มข้ึนรอยละ 0.028 เมื่อเวลาผานไป 3 ไตรมาส  
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ตารางที่ 5.19 

ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมการปรับตัวดานราคา 
PRIINF

Constant 8.175
se. (2.57)

(GDPPOT-GDP)(-2) -0.013
se. (0.01)

(GDPPOT-GDP)(-3) -0.017
se. (0.01)

PRIINFE 0.711
se. (0.10)

LABUEM -4.269
se. (1.84)

PRIOIL 0.143
se. (0.07)

DVAT 2.149
se. (0.97)

(GDPPOT-GDP)(-1)*CRISIS -0.018
se. (0.01)

LABUEM*CRISIS 2.896
se. (1.33)

R-squared 0.951
Adjusted R-squared 0.933
S.E. of regression 0.755
Prob(F-statistic) 0.000  

                 หมายเหตุ: ผลการทดสอบทางสถิติจะอยูในภาคผนวก  

 
 ภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน อัตราการวางงานมีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของ
ระดับราคานอยลง โดยมีคาสัมประสิทธ์ิลดลงเหลือเพียง 1.37 แตในทางตรงขาม สัมประสิทธ์ิของการปรับตัวทาง
ดานราคากลับมีคาเพิ่มข้ึน จะเห็นไดจากการที่ความแตกตางของผลผลิตศักยภาพและผลผลิตที่เกิดขึ้นจริงในชวง
หนึ่งไตรมาสกอนหนาเขามามีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงดานราคา โดยมีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ 0.018 ผลดังกลาว
นอกจากจะแสดงใหเห็นวาการปรับตัวทางดานราคามีบทบาทมากขึ้นภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลก
เปลี่ยนแลว การปรับตัวทางดานราคายังมีความรวดเร็วขึ้นเมื่อเทียบกับชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลก
เปลี่ยน โดยอาศัยเวลาในการปรับตัวเพียง 1 ไตรมาสเทานั้น ดังนั้น ความแตกตางระหวางผลผลิตศักยภาพและผล
ผลิตที่เกิดขึ้นจริง 1 พันลานบาทในชวงหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนจะมีผลทําใหระดับราคาปรับตัว
สูงขึ้นรอยละ 0.036 เมื่อเวลาผานไป 3 ไตรมาส 
 
 ผลจากการประมาณคาสมการการเปลี่ยนแปลงของระดับราคา แสดงใหเห็นวา ภายหลังจากการเปลี่ยน
แปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน ระดับราคามีการตอบสนองตอกิจกรรมทางเศรษฐกิจมากขึ้น โดยจะเห็นไดจากการที่
ระดับราคามีการตอบสนองตอความแตกตางของผลผลิตศักยภาพและผลผลิตที่แทจริงมากขึ้นและรวดเร็วขึ้น แต
อยางไรก็ตาม การปรับตัวทางดานราคาก็ยังคงอยูในระดับต่ํา 
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 ผลจากการประมาณคาสมการพฤติกรรมทั้งหมดในแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคที่สรางข้ึนในการศึกษานี้ 
จะเห็นไดวา ตัวแปรตางๆในแบบจําลองมีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมเกิดขึ้นภายหลังจากการที่ระบบเศรษฐกิจมีการ
เปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน และการเปลี่ยนแปลงแนวทางในการดําเนินนโยบายการเงิน ซึ่งมีผลใหความ
สัมพันธระหวางตัวแปรตางๆในแบบจําลองมีความเปลี่ยนแปลงไป ดังนั้น ผลท่ีไดเปนการแสดงใหเห็นวา การนําแบบ
จําลองที่ไมไดใหความสําคัญกับการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมไปใชจะสงผลใหเกิดความผิดพลาดในการนําแบบจําลอง
ไปใช  
 
 
5.2 การทดสอบความสามารถในการอธิบายของแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค 
 
 ผลการประมาณคาที่ไดจากหัวขอ 5.1 จะถูกนําไปหาผลลัพธพรอมกัน หรือท่ีเรียกวา Simulation เพื่อเปน
การทดสอบวา เมื่อนําผลการประมาณคาที่ไดมาหาผลลัพธรวมกันแลว สมการพฤติกรรมตางๆจะมีความสามารถใน
การอธิบายระบบเศรษฐกิจไทยไดใกลเคียงกับความเปนจริงมากนอยเพียงใด โดยวิธีการหาผลลัพธของแบบจําลอง
สามารถที่จะทําไดหลายวิธีไมวาจะเปนวิธี Deterministic Simulation หรือ Stochastic Simulation ซ่ึงวิธีการทั้งสอง
มีความแตกตางกันดังที่กลาวไวในบทที่ 2 โดยในการศึกษานี้จะเลือกวิธี Stochastic Simulation มาใชในการหาผล
ลัพธของแบบจําลอง เนื่องจากผลที่ไดจากการหาผลลัพธของแบบจําลองที่ไดจากวิธีดังกลาวจะมีขอไดเปรียบมาก
กวาการหาผลลัพธของแบบจําลอง ดังที่กลาวไวในบทที่ 2 และเพื่อท่ีจะแสดงใหเห็นวา แบบจําลองที่สรางขึ้นมีประ
สิทธิภาพมากนอยเพียงใด ในการศึกษาจึงไดทําการคํานวณคาสถิติ Theil’s Inequality Coefficient เพื่อใชในการวัด
ความใกลเคียงกันระหวางผลลัพธที่ ไดจากการทํา Simulation กับคาจริงของตัวแปรตางๆ โดยที่คา Theil’s 
Inequality Coefficient จะมีคาอยูระหวาง 0 ถึง 1 ในกรณีที่ผลการทํา Simulation มีประสิทธิภาพต่ําหรือมีความแตก
ตางกันระหวางผลลัพธที่ไดกับคาจริงมาก คา Thiel’s Inequality Coefficient ก็จะมีคาสูง ในทางตรงขาม ผลการทํา 
Simulation ที่มีประสิทธิภาพสูงหรือมีความแตกตางระหวางผลลัพธที่ไดกับคาจริงนอย คา Thiel’s Inequality 
Coefficient ที่ต่ําที่คํานวณไดก็จะมีคาต่ํา และเพื่อเปนการเปรียบเทียบใหเห็นถึงความแตกตางกันของการหาผลลัพธ
ของแบบจําลองดวยวิธี Stochastic Simulation กับวิธี Deterministic Simulation ในการศึกษาจึงไดทําการคํานวณ
คา Thiel’s Inequality Coefficient ของการหาผลลัพธจากแบบจําลองที่สรางขึ้นทั้งสองวิธีเพื่อเปรียบเทียบความมี
ประสิทธิภาพของการหาผลลัพธทั้งสองวิธี โดยผลการคํานวณ คา Thiel’s Inequality Coefficient ที่ไดจากการหาผล
ลัพธของแบบจําลองที่สรางข้ึนดวยวิธี Stochastic Simulation และ Deterministic Simulation ในชวงไตรมาสที่ 3 
ของป 2537 ถึงไตรมาที่ 4 ของป 2543 สามารถสามารถที่จะสรุปไดดังตารางที่ 5.2.1  
 
 ซึ่งผลจากการคํานวณคา Thiel’s Inequality Coefficient พบวาคา Thiel’s Inequality Coefficient ของตัว
แปรในแบบจําลองตางๆไดจากการหาผลลัพธของแบบจําลองดวยวิธี Stochastic Simulation มีคาอยูระหวาง 0.003 
ถึง 0.568 ซึ่งมีคาอยูในชวงที่กวาง แตเมื่อพิจารณาในรายละเอียดจะพบวา มีตัวแปรภายในแบบจําลองเพียง 4 ตัว
เทานั้นที่มีคา Thiel’s Inequality Coefficient มากกวา 0.20 ซ่ึงก็คือ LEXPBEV FINFPI FINFPL และ FINNRB แต
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อยางไรก็ตามเมื่อพิจารณาคาเฉลี่ยของคา Theil’s Inequality Coefficient พบวา มีคาเทากับ 0.079 ซึ่งอยูในเกณฑ
ต่ําโดยมีจะมีความแตกตางกันระหวางคาจริงกับผลลัพธที่ไดดวยวิธี Stochastic Simulation เพียงรอยละ 7.9 และ
เมื่ อ เป รียบเทียบผลการคํานวณคา  Theil’s Inequality Coefficient จากการหาผลลัพธด วยวิ ธี  Stochastic 
Simulation และวิธี Deterministic Simulation พบวา ผลลัพธที่ ไดจากการหาผลลัพธของแบบจําลองดวยวิ ธี 
Stochastic Simulation มีคา Thiel’s Inequality Coefficient ที่ต่ํากวาคา Thiel’s Inequality Coefficient ที่ไดจาก
การหาผลลัพธของแบบจําลองดวยวิธี Deterministic Simulation ที่มีคาเฉลี่ยของ Thiel’s Inequality Coefficient 
เทากับ 0.091 ดังนั้น ผลจากการคํานวณคา Thiel’s Inequality Coefficient แสดงใหเห็นวา แบบจําลองที่สรางข้ึนมี
ความสามารถในการอธิบายระบบเศรษฐกิจไทยไดใกลเคียงกับความเปนจริงโดยเฉพาะอยางยิ่งในกรณีที่มีการใช 
Stochastic Simulation เปนเครื่องมือในการหาผลลัพธของแบบจําลอง เนื่องจากมีการคํานวณคา Stochastic Part 
เพื่อใชในการหาผลลัพธของแบบจําลอง และมีการใหความสําคัญกับ Coefficient Uncertainty ที่เปนจุดออนของการ
นําแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคไปใช  
 

ตารางที่ 5.2.1 
ผลการคํานวณคา Theil’s Inequality Coefficient  

ที่ไดจากการทํา Simulation ในชวงป 2537.3 ถึงป 2544.4 

LCONP 0.003 0.003 LIMPCHE 0.018 0.013
INVFOO 0.082 0.174 LIMPMAN 0.009 0.008
INVMET 0.078 0.081 LIMPMAC 0.009 0.008
INVEQU 0.073 0.071 LTAXPSI 0.029 0.019

INVTRAN 0.116 0.117 LTAXCOR 0.046 0.047
INVFUR 0.100 0.096 LTAXVAT 0.015 0.026
INVWOO 0.055 0.098 LTAXIMP 0.013 0.010

INVCONSP 0.067 0.061 CAPSET 0.004 0.060
INVBUS 0.079 0.067 LEXCEXC 0.029 0.007

LEXPFOO 0.010 0.009 INTINT 0.007 0.114
LEXPBEV 0.208 0.212 INTSDR 0.002 0.065
LEXPCRU 0.030 0.029 INTMLR 0.029 0.042
LEXPMIN 0.093 0.093 LMONDFM 0.003 0.005
LEXPANI 0.195 0.187 FINFDI 0.107 0.129
LEXPCHE 0.033 0.030 FINFPI 0.301 0.398
LEXPMAN 0.008 0.007 FINFPL 0.307 0.302
LEXPMAC 0.005 0.005 FINNRB 0.568 0.647
LIMPFOO 0.025 0.020 EXTDEBL 0.043 0.049
LIMPBEV 0.118 0.116 EXTDEBS 0.051 0.058
LIMPCRU 0.017 0.014 PRIINF 0.167 0.174
LIMPMIN 0.044 0.024 LABWAG 0.069 0.069
LIMPANI 0.143 0.151 คาเฉลี่ย 0.079 0.091

ตัวแปร ตัวแปร Stochastic
Simulation

Deterministic
Simulation

Stochastic
Simulation

Deterministic
Simulation

 
 
 แมวาผลจากการคํานวณคา Theil’s Inequality Coefficient จะแสดงใหเห็นวา แบบจําลองที่สรางขึ้น
สามารถที่จะอธิบายระบบเศรษฐกิจไดใกลเคียงกับความเปนจริงแตการหาผลลัพธดังกลาวเปนการหาผลลัพธในอดีต 
หรือท่ีเรียกวา ExPost Simulation ดังนั้น เพื่อที่จะทดสอบความสามารถในการพยากรณไปขางหนา หรือท่ีเรียกวา 
ExAnte Simulation ในการศึกษาจึงไดทําการหาผลลัพธของแบบจําลองที่สรางขึ้นในชวงไตรมาสที่ 1 ป 2545 ถึงไตร
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มาสที่ 4 ของป 2545 โดยนําคาที่ไดไปเปรียบเทียบกับคาจริงในชวงเวลาดังกลาว ซึ่งผลการคํานวณคา Theil’s 
Inequality Coefficient ทั้งในกรณีของ Stochastic Simulation และ Deterministic Simulation สามารถที่จะสรุปได
ดังตารางที่ 5.2.2 โดยผลของคา Thiel’s Inequality Coefficient ที่คํานวณไดจากการหาผลลัพธของแบบจําลองดวย
วิธี Stochastic Simulation จะมีคาโดยเฉลี่ยเทากับ 0.13 ในขณะที่การหาผลลัพธดวยวิธี Deterministic Simulation 
มีคา Thiel’s Inequality Coefficient เทากับ 0.147 ดังนั้นจากผลการคํานวณคา Thiel’s Inequality Coefficient ที่ได 
แสดงใหเห็นวา แมวาจะนําแบบจําลองที่สรางขึ้นไปใชในการพยากรณไปขางหนา แบบจําลองเศรษฐกิจที่สรางขึ้นใน
การศึกษานี้ก็ยังใหผลการพยากรณที่ใกลเคียงกับความเปนจริง 
  

ตารางที่ 5.2.2 
ผลการคํานวณคา Theil’s Inequality Coefficient  

ที่ไดจากการทํา Simulation ในชวงป 2545.1 ถึงป 2545.4 

LCONP 0.004 0.005 LIMPCHE 0.025 0.017
INVFOO 0.054 0.141 LIMPMAN 0.012 0.011
INVMET 0.036 0.038 LIMPMAC 0.004 0.005
INVEQU 0.054 0.113 LTAXPSI 0.012 0.009

INVTRAN 0.127 0.125 LTAXCOR 0.020 0.017
INVFUR 0.207 0.194 LTAXVAT 0.007 0.050
INVWOO 0.085 0.144 LTAXIMP 0.014 0.016

INVCONSP 0.486 0.452 CAPSET 0.007 0.065
INVBUS 0.150 0.106 LEXCEXC 0.039 0.004

LEXPFOO 0.014 0.012 INTINT 0.006 0.025
LEXPBEV 0.082 0.090 INTSDR 0.078 0.087
LEXPCRU 0.027 0.026 INTMLR 0.195 0.021
LEXPMIN 0.032 0.037 LMONDFM 0.003 0.007
LEXPANI 0.749 0.723 FINFDI 0.637 0.639
LEXPCHE 0.016 0.020 FINFPI 0.673 0.891
LEXPMAN 0.009 0.009 FINFPL 0.511 0.509
LEXPMAC 0.004 0.004 FINNRB 0.744 0.592
LIMPFOO 0.019 0.027 EXTDEBL 0.095 0.086
LIMPBEV 0.118 0.098 EXTDEBS 0.123 0.118
LIMPCRU 0.017 0.012 PRIINF 0.172 0.480
LIMPMIN 0.042 0.023 LABWAG 0.018 0.014
LIMPANI 0.149 0.246 คาเฉลี่ย 0.113 0.147

ตัวแปร Stochastic
Simulation

Deterministic
Simulationตัวแปร Stochastic

Simulation
Deterministic

Simulation

 
 

 ผลการทดสอบความนาเชื่อถือของแบบจําลองที่สรางขึ้นโดยอาศัย Theil’s Inequality Coefficient เปนตัว
วัดความมีประสิทธิภาพของแบบจําลองในการอธิบายระบบเศรษฐกิจไทย สามารถสรุปไดวา แบบจําลองที่สรางข้ึน
ในสวนที่ 5.1 สามารถที่จะนําไปใชในการอธิบายระบบเศรษฐกิจไทยไดอยางมีประสิทธิภาพทั้งในกรณีที่เปนการ
อธิบายในลักษณะที่เปน ExPost และ ExAnte Simulation ดังนั้นจึงสามารถที่จะนําแบบจําลองที่สรางขึ้นไปประยุกต
ใชไดอยางมีประสิทธิภาพ  
 
 นอกจากนี้ การนําเอา Stochastic Simulation มาประยุกตใชในการหาผลลัพธของแบบจําลองที่สรางขึ้นใน
การศึกษานี้จะทําใหการหาผลลัพธของแบบจําลองมีคาใกลเคียงกับความเปนจริงมากข้ึนแลว การหาผลผลลัพธของ
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แบบจําลองดวยวิธี Stochastic Simulation ยังทําใหการนําแบบจําลองที่สรางข้ึนไปใชในการศึกษาตางๆ โดยเฉพาะ
อยางยิ่งการศึกษาในลักษณะท่ีเปนการพยากรณไปขางหนา (ExAnte Simulation) สามารถที่จะหลีกเลี่ยงปญหา 
Lucas Critique ได เนื่องจากการหาผลลัพธของแบบจําลองดวยวิธี Stochastic Simulation จะมีการใหความสําคัญ
กับคาของ Stochastic Part ใน Final Solution [[A(L)]et] ในสมการ (2.5.6) โดยที่ คาของ Stochastic Part ในสม
การดังกลาวจะเปนตัวที่สะทอนใหเห็นถึงความผิดพลาดตางๆที่เกิดข้ึนจากการสรางและการนําแบบจําลองเศรษฐกิ
จมหภาคไปใช ซึ่งจะประกอบดวย คาความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากความผิดพลาดในการประมาณคา Parameters 
[สมการ (2.5.13)] คาความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากการกําหนดรูปแบบของความสัมพันธที่ผิด [สมการ (2.5.14)] คา
ความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากคากําหนดคาตัวแปรภายนอกแบบจําลอง [สมการ(2.5.15)]  คาความคลาดเคลือ่นทีเ่กดิ
จากการใชแบบจําลอง [สมการ (2.5.16)] โดยในกรณีที่เกิด Lucas Critique ขึ้น จะมีผลใหเกิดความผิดพลาดในการ
ประมาณคา Parameters ขึ้น เนื่องจาก Lucas (1976) ไดแสดงใหเห็น วา คา Parameter ที่แสดงใหเห็นถึงการตัด
สินใจของหนวยเศรษฐกิจ (Private Agents’ Decision Rules: θ) ที่ไดจากการประมาณคาอาจจะมีการเปลี่ยนแปลง
เกิดขึ้นโดยมีสาเหตุจากผลของการดําเนินนโยบาย ซ่ึงจะมีผลทําให Parameter ดังกลาวไดรับอิทธิพลจากการเปลี่ยน
แปลง Policy Regime (λ) หรือ θ(λ) ดังนั้นเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรภายในแบบจําลองขึ้นจะมีผลทําให
การใช Parameters ที่มีคาคงที่ในการวิเคราะหผลของการดําเนินนโยบายเกิดคาความคลาดเคลื่อน (Error) ข้ึน ดัง
นั้น การใหความสําคัญกับ Stochastic Part ที่รวมถึงผลของความผิดพลาดในการประมาณคา Parameters ซึ่งเปน
จุดที่กลาวถึงใน Lucas Critique จึงทําใหผลลัพธที่ไดไมเกิดปญหา Lucas Critique ข้ึน นอกจากนี้ในการหาผลลัพธ
ของแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคดวยวิธี Stochastic Simulation นี้จะมีการกําหนดใหคาสัมประสิทธ์ิที่นํามาคํานวณ
ตัวแปรภายในแบบจําลองมีในแตละเวลามีคาไมคงที่ โดยที่คาสัมประสิทธิ์ที่มีคาไมคงที่นี้จะถูกสุมข้ึนมาจากการ
กระจายของคาสัมประสิทธ์ิแตละตัว จึงทําใหคาสัมประสิทธิ์ที่นํามาใชในการหาผลลัพธของแบบจําลองในแตละเวลา
มีความแตกตางกันไป จึงทําใหผลลัพธที่ไดจากแบบจําลองที่สรางขึ้นดวยวิธี Stochastic Simulation ไมไดเกิดข้ึน
จากการกําหนดใหคาสัมประสิทธิ์มีคาคงที่ดังที่เปนจุดออนของการนําแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคไปใช ดังนั้น เมือ่มี
การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรภายนอกแบบจําลองข้ึนก็จะมีผลใหเกิดการปรับตัวของหนวยเศรษฐกิจท่ีสะทอนออกมา
ในการหาผลลัพธดวยวิธี Stochastic Simulation ใน 2 สวน คือ (1) เกิดความผิดพลาดของคา Parameter ที่จะถูก
รวมเขาไปอยูใน Stochastic Part ในการหาผลลัพธของแบบจําลอง และ (2) มีการเปลี่ยนแปลงของคาสัมประสิทธ์ิ
เกิดข้ึนที่ครอบคลุมความไมแนนอนตางๆที่มีผลตอคาสัมประสิทธิ์  จากที่กลาวมาขางตน จึงทําใหผลลัพธของแบบ
จําลองที่ไดจากวิธี Stochastic Simulation สามารถที่จะหลีกเลี่ยงปญหา Lucas Critique ได แมวาจะมีการนําแบบ
จําลองไปใชในลักษณะที่เปนการพยากรณไปขางหนาก็ตาม ซึ่งจะเห็นไดจากความแตกตางจากการผลลัพธของแบบ
จําลองดวยวิธี Deterministic Simulation และ Stochastic Simulation ดังนั้น การนําเอาผลการประมาณคาในบทที่ 
5 ไปประยุกตใชเพื่อศึกษาการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรภายนอกแบบจําลองที่มีตอตัวแปรภายแบบจําลองไมเกิด
ปญหา Lucas Critique ขึ้น 

 
 



บทที่ 6 
การประยุกตใชแบบจําลอง 

 
 
 จากแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของที่สรางขึ้นในบทที่ 5 แสดงใหเห็นถึง การเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของ
ตัวแปรตางๆในระบบเศรษฐกิจภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน ดังนั้นภายใตการเปลี่ยนแปลงที่
เกิดขึ้น ในบทนี้จะนําเอาแบบจําลองที่สรางขึ้นมาใชในการศึกษาผลของการเปลี่ยนแปลงตัวแปรภายนอกแบบจําลอง
ที่มีตอระบบเศรษฐกิจของไทย โดยจะทําการศึกษาถึงผลของการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นกับตัวแปรภายนอกแบบ
จําลองที่เปนเคร่ืองมือของการดําเนินนโยบายการเงินและการดําเนินนโยบายการคลัง ซ่ึงประกอบดวย การเปลี่ยน
แปลงอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วันที่เปนเครื่องมือของการดําเนินนโยบายการเงิน และการเปลี่ยน
แปลงของการใชจายของรัฐบาลที่เปนเครื่องมือของการดําเนินนโยบายการคลัง นอกจากนี้ ภายใตแนวโนมของ
เศรษฐกิจโลกที่มีความเชื่อมโยงกันมากขึ้นในชวงทศวรรษที่ผานมา ในการศึกษาจึงไดนําแบบจําลองที่สรางขึ้นมาใช
ในการศึกษาผลของการเปลี่ยนแปลงที่เกิดข้ึนกับตัวแปรภายนอกประเทศที่มีตอระบบเศรษฐกิจไทย ซึ่งจะประกอบ
ดวย ผลของการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย Fed Funds Rate และผลการเปลี่ยนแปลงของ World GDP ที่มีตอระบบ
เศรษฐกิจไทย ทั้งนี้เพื่อที่จะแสดงใหเห็นถึง ผลของการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตางๆขางตนที่มีตอระบบเศรษฐกิจ
ไทยภายใตเงื่อนไขของการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของตัวแปรตางๆในแบบจําลองภายหลังจากการเปลี่ยนแปลง
ระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยในบทนี้จะแบงการศึกษาออกเปน 2 สวน คือ (6.1) วิเคราะหผลของการดําเนินนโยบาย
การเงินและการดําเนินนโยบายการคลัง และ (6.2) วิเคราะหผลกระทบของปจจัยภายนอกประเทศที่มีตอระบบ
เศรษฐกิจไทย ซ่ึงมีรายละเอียดของการศึกษา ดังนี้ 
 
 
6.1 วิเคราะหผลการดําเนินนโยบายการเงินและการดําเนินนโยบายการคลัง 
 
 การดําเนินนโยบายเศรษฐกิจดานมหภาคมีวัตถุประสงคหลักของการดําเนินการในอันที่จะนําพาระบบ
เศรษฐกิจไปสู การบรรลุเปาหมายขั้นสุดทายของระบบเศรษฐกิจ ซึ่งประกอบดวย (1) การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
ซ่ึงจะพิจารณาจากอัตราการเพิ่มของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (2) การมีเสถียรภาพดานราคา ซึ่งจะ
พิจารณาจากดัชนีราคาผูบริโภค (3) การมีเสถียรภาพดานตางประเทศ ซึ่งจะพิจารณาจากดุลบัญชีเดินสะพัด ภาระ
ในการชําระหนี้ตางประเทศ และฐานะทุนสํารองระหวางประเทศ และ (4) การเพิ่มข้ึนของการจางงาน ซ่ึงจะพิจารณา
จากอัตราการวางงานในระบบเศรษฐกิจ โดยในกรณีที่มีการดําเนินนโยบายมหภาคเพื่อท่ีจะบรรลุเปาหมายของการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ การมีเสถียรภาพดานราคา และการมีเสถียรภาพดานตางประเทศ จะเปนการดําเนิน
นโยบายเพื่อเปาหมายในระยะสั้น ในขณะที่การดําเนินนโยบายมหภาคเพื่อที่จะบรรลุเปาหมายของการเพิ่มข้ึนของ
การจางงานจะเปนการดําเนินนโยบายเพื่อเปาหมายในระยะยาว ดังนั้นเพื่อใหสอดคลองกับภาวะเศรษฐกิจของไทย
ในปจจุบันที่อยูในภาวะฟนตัว ในการศึกษานี้จึงไดเลือกศึกษาเฉพาะในสวนของการดําเนินนโยบายมหภาคในอันที่
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จะบรรลุเปาหมายในระยะสั้น ซ่ึงประกอบดวย การดําเนินนโยบายการเงิน การดําเนินนโยบายการคลัง และการ
ดําเนินนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน ทั้งนี้เพื่อท่ีจะสงเสริมความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและรักษาเสถียรภาพของ
ระบบเศรษฐกิจท้ังภายในและภายนอกประเทศ นอกจากนี้ ภายหลังจากการยกเลิกการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยน
แบบคงที่มาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใตการจัดการ เจาหนาที่ทางการเงินจงึไมจําเปนที่จะตองมีการ
ดําเนินนโยบายดานอัตราแลกเปลี่ยน เนื่องจากอัตราแลกเปลี่ยนจะสะทอนถึงพื้นฐานทางเศรษฐกิจ จึงควรที่จะ
ปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนมีการเปลี่ยนแปลงไปตามการเคลื่อนไหวของระบบเศรษฐกิจ ดังนั้นในบทนี้จึงไดนําแบบ
จําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยที่สรางข้ึนในบทที่ 5 มาใชในการศึกษาผลของการดําเนินนโยบายการเงินและการ
ดําเนินนโยบายการคลัง เพื่อท่ีจะแสดงใหเห็นถึงผลกระทบของการดําเนินนโยบายทั้งสองที่มีตอเปาหมายข้ันสุดทาย
ทางเศรษฐกิจ โดยจะแสดงเนนถึงผลท่ีมีตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และการมีเสถียรภาพดานราคา นอกจากนี้
ยังแสดงใหเห็นถึงผลกระทบของการดําเนินนโยบายที่มีตอตัวแปรอื่นๆในระบบเศรษฐกิจ โดยในสวนนี้จะประกอบ
ดวย (6.1.1) วิเคราะหผลการดําเนินนโยบายการเงิน และ (6.1.2) วิเคราะหผลการดําเนินนโยบายการคลัง ซ่ึงมีราย
ละเอียดของการศึกษา ดังนี้ 
 
 
 6.1.1 วิเคราะหผลการดําเนินนโยบายการเงิน 
 การดําเนินนโยบายการเงินของไทยสามารถที่จะแบงไดเปน 2 ชวง คือ (1) การดําเนินนโยบายการเงินใน
ชวงที่ระบบเศรษฐกิจมีการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบผูกคาเงินบาทกับคาเงินสกุลอ่ืนหรือกับตะกราเงิน (Pegged 
Exchange Rate) ตั้งแตชวงหลังสงครามโลกครั้งที่ 2 จนถึง มิถุนายน 2540 และ (2) การดําเนินนโยบายการเงินใน
ชวงที่ระบบเศรษฐกิจมีการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว ตั้งแต กรกฎาคม 2540 - ปจจุบัน  
 
 การดําเนินนโยบายการเงินในชวงที่ระบบเศรษฐกิจมีการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบผูกคาเงินบาทกับคา
เงินสกุลอ่ืนนั้น สามารถที่จะจําแนกออกเปน 2 ชวง คือ (1) ชวงเวลาตั้งแตหลังสงครามโลกครั้งที่สองถึง ตุลาคม 
2527 เปนชวงเวลาที่ระบบเศรษฐกิจไทยมีการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนโดยวิธีผูกคาเงินไวกับเงินสกุลอื่นหรือทองคํา 
และ (2) ในชวงตั้งแตพฤศจิกายน 2527 ถึงมิถุนายน 2540 ซ่ึงเปนชวงที่ระบบเศรษฐกิจไทยไดเปลี่ยนมาใชระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนแบบผูกคาเงินบาทกับคาเงินสกุลอ่ืนหรือกับตะกราเงิน โดยอาศัยทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยน 
(Exchange Equalization Fund: EEF) ในการปกปองคาเงินบาทเทียบกับดอลลารสหรัฐ จึงทําใหแนวทางของการ
ดําเนินนโยบายการเงินในชวงนี้มีวัตถุประสงคหลักในอันที่จะปรับระบบเศรษฐกิจใหมีการเคลื่อนไหวในทิศทางที่สอด
คลองกับอัตราแลกเปลี่ยนที่กําหนดขึ้น 
 
 แตภายหลังจากที่ประเทศไทยเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน มาเปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว
ภายใตการจัดการ เมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 รวมทั้งไดมีการขอไดรับความชวยเหลือดานการเงินจากกองทุนการ
เงินระหวางประเทศ (International Monetary Fund: IMF) ทําใหมีการกําหนดแนวทางในการดําเนินนโยบายการเงิน
แบบใหม ที่เรียกวา การกําหนดเปาหมายทางการเงิน หรือ Monetary Targeting ซึ่งเปนการดําเนินนโยบายการเงิน
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โดยกําหนดเปาหมายทางการเงินใหสอดคลองกับแนวทางที่จัดทําโดยกองทุนการเงินระหวางประเทศ ทั้งนี้ เพื่อให
เกิดความสอดคลองระหวางนโยบายการเงิน นโยบายการคลัง และ การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ ในอันที่จะ
กอใหเกิดการขยายตัวทางเศรษฐกิจและมีการเคลื่อนไหวของระดับราคาตามแนวทางที่กําหนดไว (Ultimate 
Objectives) การดําเนินนโยบายการเงินภายใตแนวทางดังกลาว เจาหนาที่ทางการเงินจะทําการกําหนดเปาหมาย
ของฐานเงิน เพื่อใชเปนหลักในการบริหารสภาพคลอง โดยจะทําการปรับสภาพคลองและอัตราดอกเบี้ยในระบบการ
เงินเพื่อปองกันไมใหเกิดความผันผวนในตลาดการเงิน 
 
 แตอยางไรก็ตาม ภายใตสภาพแวดลอมทางการเงินในชวงเวลาดังกลาว การใชปริมาณเงินเปนเปาหมายจะ
มีประสิทธิผลนอยกวาการใชเงินเฟอเปนเปาหมาย เนื่องจาก ความสัมพันธระหวางปริมาณเงินและการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจจะไมมีเสถียรภาพในชวงที่ระบบเศรษฐกิจเผชิญกับวิกฤตการณทางการเงินและตกอยูในสภาวะถดถอย 
นอกจากนี้ การที่ระบบการเงินในประเทศเปลี่ยนแปลงไปอยางรวดเร็ว ทําใหความตองการสินเช่ือของภาคเอกชนใน
แตละชวงมีความไมแนนอน จึงทําใหธนาคารแหงประเทศไทยไดเปลี่ยนแนวทางในการดําเนินนโยบายการเงินจาก
การใชการกําหนดเปาหมายทางการเงินมาใชอัตราเงินเฟอเปนเปาหมายหรือ Inflation Targeting ซึ่งเปนแนวทาง
ของการดําเนินนโยบายการเงินที่มีวัตถุประสงคหลักในอันที่จะรักษาเสถียรภาพดานราคาของระบบเศรษฐกิจ โดยที่
การดําเนินนโยบายการเงินภายใตแนวทางของ Inflation Targeting จะทําการกําหนดอัตราเงินเฟอเปาหมายลวง
หนา1 1-2 ป โดยการคาดการณอัตราเงินเฟอนั้นจะจัดทําข้ึนโดยอาศัยแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยโดย
ธนาคารแหงประเทศไทย2 โดยที่ธนาคารแหงประเทศไทยจะยึดอัตราเงินเฟอดังกลาวเปนเปาหมายในการดําเนิน
นโยบายการเงิน โดยจะพยายามรักษาระดับอัตราเงินเฟอไมใหสูงหรือต่ํากวาเปาหมายที่กําหนดไว ดังนั้น ถาอัตรา
เงินเฟอในอนาคนมีแนวโนมที่จะสูงกวาเปาหมาย แสดงวาในอนาคตเศรษฐกิจจะมีการขยายตัวสูงเกินไป ธนาคาร
แหงประเทศไทยก็จะดําเนินนโยบายการเงินโดยการขึ้นอัตราดอกเบี้ย หรืออาจจะทําการลดปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจลง โดยผลของการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยจะเปนการชะลออัตราการเพิ่มในการลงทุนและการจับจายใชสอย
ของภาคเอกชน ทําใหการขยายตัวของเศรษฐกิจลดลงอยูในระดับท่ีตั้งเปาหมายไว ในทางกลับกัน หากปรากฏวา
อัตราเงินเฟอมีแนวโนมจะลดลงต่ําจนจะทําใหเกิดความเสี่ยงตอการขยายเศรษฐกิจในอนาคต ก็จะมีการปรับอัตรา
ดอกเบี้ยใหลดต่ําลง เพื่อกระตุนใหเกิดการขยายตัวของการใชจายเพื่อการบริโภคและการลงทุนซึ่งจะทําใหระบบ
เศรษฐกิจกลับมาเจริญเติบโตตามเปาหมายที่ตั้งไว 
 
 ในดานเครื่องมือของการดําเนินนโยบายการเงินภายใตการกําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอ (Inflation 
Targeting) ธนาคารแหงประเทศไทยไดกําหนดใหอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน เปนอัตราดอกเบี้ย
นโยบาย (Key Policy Rate) ดังนั้น การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยดังกลาวจะเปนตัวที่แสดงใหเห็นถึงแนวทางในการ
ดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย นอกจากนี้ ในบางกรณีธนาคารแหงประเทศไทยอาจจะมีการ
                                                 

1 อัตราเงินเฟอท่ีใชเปนเปาหมาย คือ อัตราเงินเฟอพื้นฐานหรือ Core Inflation ซึ่งคํานวณจากดัชนีราคาสินคาผูบริโภคหัก
ดวยราคาสินคาในหมวดอาหารสดและพลังงาน 

2 ธนาคารแหงประเทศไทย รายงานแนวโนมเงินเฟอ เดือนเมษายน 2546 
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ดําเนินมาตรการตางๆในตลาดการเงิน เพื่อชวยสนับสนุนการดําเนินนโยบายการเงิน ซ่ึงจะประกอบดวย การซ้ือ/ขาย
พันธบัตรในตลาดซื้อคืนพันธบัตร และการซื้อขายแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (Foreign Exchange Swap) แต
อยางไรก็ตาม การดําเนินนโยบายการเงินเพื่อควบคุมอัตราเงินเฟอโดยอาศัยการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อ
คืนพันธบัตรระยะ 14 วัน จะเปนกระบวนการที่ตองใชเวลาในการปรับตัว โดยที่การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย
นโยบายจะสงผลกระทบผานระบบการเงินในชองทางตางๆ ที่ประกอบดวย (1) ชองทางอัตราดอกเบี้ย (2) ปริมาณสิน
เชื่อในระบบ (3) ราคาหลักทรัพยและราคาตราสารหนี้ (4) การคาดการณของภาคเอกชนเกี่ยวกับอัตราเงินเฟอและ
ภาวะเศรษฐกิจ และ (5) อัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งทายที่สุดแลวก็จะสงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของการใชจายเพื่อการ
บริโภคและการลงทุนในระบบเศรษฐกิจ และจะสงผลกระทบตอปริมาณการผลิตและอัตราเงินเฟอในท่ีสุด3  
 
 จากแนวทางของการดําเนินนโยบายการเงินของไทยในปจจุบันภายใตกรอบการกําหนดเปาหมายเงินเฟอ 
จะเห็นไดวา การดําเนินนโยบายการเงินมีวัตถุประสงคหลัก คือ การรักษาเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจเปนสําคัญ 
โดยอาศัยอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน เปนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Key Policy Rate) เปนเครื่อง
มือของการดําเนินนโยบายการเงิน ทั้งนี้เพื่อใหอัตราเงินเฟอเปนไปตามเปาหมายที่กําหนดไว ดังนั้นในการศึกษานี้จะ
ศึกษาผลกระทบของการดําเนินนโยบายการเงินจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 
14 วัน โดยอาศัยแบบจําลองที่สรางขึ้นในบทที่ 5 ซ่ึงจากแบบจําลองที่สรางขึ้นสามารถที่จะแสดงถึงผลการเปลี่ยน
แปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายผานชองทางตางๆ (Transmission Mechanism) ไดดังรูปท่ี 6.1.1 แสดงใหเห็นวา ภาย
ใตแบบจําลองที่สรางขึ้น การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยตลาดซ้ือคืนพันธบัตร 14 วัน (INTREP) จะสงผลใหเกิดการ
เปลี่ยนเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร (INTINT) ซ่ึงการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นกับอัตราดอกเบี้ย
กูยืมระหวางธนาคารจะสงผลตออัตราดอกเบี้ยเงินฝาก (INTSDR) สวนตางอัตราดอกเบี้ย (INTIND) อัตราดอกเบี้ย
เงินกู MLR (INTMLR) ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (CAPSET) และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐ 
(EXCEXC) การเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นกับตัวแปรขางตน จะสงผลกระทบใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตางๆใน
แบบจําลอง ซึ่งทายที่สุดการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นทั้งหมดจะกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของรายได (GDP) และทําให
เกิดปรับตัวดานราคา (PRIINF) เกิดขึ้น โดยในการศึกษาไดทําการศึกษา ผลจากการลดอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืน
พันธบัตรระยะ 14 วันลงรอยละ 1.0 เมื่อเปรียบเทียบกับ Baseline4 ตลอดชวงไตรมาสที่ 1 ป 2546 จนถึงไตรมาสท่ี 4 
ป 2547 โดยมีวัตถุประสงคเพื่อท่ีจะกระตุนระบบเศรษฐกิจใหมีอัตราการเจริญเติบทางเศรษฐกิจท่ีสูงขึ้น และเพื่อท่ีจะ
แสดงใหเห็นถึงกลไกการสงผานของผลการดําเนินนโยบายการเงินในแบบจําลองที่สรางข้ึน ในการศึกษาจึงไดทําการ
คํานวณคาของตัวแปรภายในแบบจําลองในไตรมาสแรกของป 2546 ซ่ึงสามารถที่จะสรุปไดดังรูปที่ 6.1.25 จะเห็นได
วา การลดลงของอัตราดอกเบี้ยเงินตลาดซื้อคืนพันธบัตร 14 วัน มีผลใหอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารลดลง ซึ่ง

                                                 
3 รายละเอียดของ Inflation Targeting สามารถดูไดจาก www.bot.or.th 
4 ในการหาผลลัพธของแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคในลักษณะ Ex ante forecast จําเปนจะตองมีการกําหนดคาของตัวแปร

ภายนอกแบบจําลอง (Exogeneous Varibles) ลวงหนา โดยในการศึกษานี้ไดทําการคํานวณคาของตัวแปรภายนอกตางๆในชวงไตร
มาสที่ 1 ป 2546 จนถึง ไตรมาสที่ 4 ป 2547 โดยอาศัยการสรางแบบจําลอง ARIMA ซึ่งคาของตัวแปรทั้งหมดจะอยูในภาคผนวก 

5 การคํานวณคาของตัวแปรภายในแบบจําลองทั้งหมดจะอยูในภาคผนวก 
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จากผลการประมาณคาที่ได อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารจะลดลงรอยละ 1.08 ในไตรมาสแรกของป 2546 
มากกวาการลดลงของอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตร 14 วัน ผลของการลดลงของอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวาง
ธนาคารจะทําใหอัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR ลดลงรอยละ 0.177 อัตราดอกเบี้ยเงินฝากลดลงรอยละ 0.132 ดัชนีตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยเพิ่มข้ึน 4.309 และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐแข็งคาข้ึน 0.995 บาทตอ
ดอลลารสหรัฐ  ซึ่งการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นกับตัวแปรขางตนจะสงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตางๆใน
แบบจําลอง  
 

รูปท่ี 6.1.1 
ชองทางการสงผานผลของอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน 

INTSDR TAXPSI YD CONP

FINFDI INVEQU
FINFPI CASET

EXTDEB

INVMET
FINFPL

INVEQU
INVFUR
INVBUS
FINFPI CASET
FINNRB

EXPFOO
EXPBEV
EXPANI
EXPMAN
EXPMAC

FINFPI CASET INVP
FINFPL

EXTDEBS

GDP

MODELEXCEXC

EXCREAL EXPORT

PRIINF

INTIND

INVPINTMLR

CAPSETINTREP INTINT

 
 
 ผลจากการหาผลลัพธของแบบจําลองโดยอาศัยวิธี Stochastic Simulation ในชวงไตรมาสที่ 1 ป 2546 จน
ถึงไตรมาสที่ 4 ป 2547 แสดงใหเห็นวา 

 
  - การลดลงของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากจะสงผลใหรายรับภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาลดลง 0.001 
พันลานบาท ซ่ึงมีผลตอรายไดที่ใชจายไดจริงที่เปนปจจัยที่กําหนดรายจายเพื่อการบริโภคของภาคเอกชน โดยจะมี
ผลทําใหรายจายเพื่อการบริโภคปรับตัวเพิ่มข้ึนเทากับ 0.003 พันลานบาท 
 
  - การลดลงของสวนตางของอัตราดอกเบี้ยของไทยกับตางประเทศจะมีผลทําใหเกิดการเปลี่ยน
แปลงของมูลคาสุทธิของการลงทุนจากตางประเทศลดลง 0.964 พันลานบาท การลงทุนดานหลักทรัพยจากตาง
ประเทศลดลง 1.882 พันลานบาท และ หนี้ตางประเทศทั้งในระยะสั้นและระยะยาวลดลงรวมกันเทากับ 6.195 พัน
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ลานบาท ซ่ึงผลของการลดลงของมูลคาสุทธิของการลงทุนจากตางประเทศจะสงผลใหการลงทุนในภาคเครื่องจักรกล
และบริภัณฑลดลงเทากับ 0.021 พันลานบาท และการลดลงของมูลคาสุทธิของการลงทุนดานหลักทรัพยจากตาง
ประเทศจะมีผลใหดัชนีตลาดหลักทรัพยปรับตัวลดลง  

 
รูปท่ี 6.1.2 

การเปลี่ยนแปลงที่เกิดข้ึนกับตัวแปรภายในแบบจําลองในไตรมาสแรกของป 2546 
อันเนื่องมาจากการปรับลดอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรรอยละ 1.0 
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TAXPSI
-0.001

EXTDEB
-6.195

FINFPI
-1.882
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  - การปรับตัวลดลงของอัตราดอกเบี้ย MLR ในไตรมาสแรกของป 2546 จะสงผลใหเกิดการปรับ
ตัวของการลงทุนในภาคเครื่องจักรกลและบริภัณฑปรับตัวสูงข้ึน 0.096 พันลานบาท และมูลคาเงินกูสุทธิจากตาง
ประเทศลดลง 1.207 พันลานบาท  
 
  - การปรับตัวสูงขึ้นของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะสงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของ
การลงทุนในภาคเครื่องจักรกลและบริภัณฑ ภาค Furniture ภาคการกอสรางภาคเอกชน และ ภาคธุรกิจ เพิ่มข้ึน 
0.271 0.022 0.220 และ 0.004 พันลานบาท ตามลําดับ ซ่ึงสาเหตุของการที่ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสูง
ข้ึนนั้นเกิดจากการลดลงของอัตราดอกเบี้ยที่มีนัยสําคัญเฉพาะในชวงหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน
เทานั้น นอกจากนี้ ดัชนีตลาดหลักทรัพยยังไดรับผลทางลบจากการลดลงของมูลคาสุทธิของการลงทุนดานหลกัทรพัย
จากตางประเทศก็ตาม 
 
  - การแข็งคาของคาเงินบาทตอดอลลารสหรัฐจะสงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของมูลคาสุทธิของ
การลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศเพิ่มข้ึน 3.292 พันลานบาท มูลคาสุทธิของเงินกูภาคเอกชนจากตาง
ประเทศเพิ่มข้ึน 5.752 พันลานบาท และหนี้ตางประเทศในระยะสั้นเพิ่มข้ึน 0.599 พันลานบาท  
 
  - ผลจากการเปลี่ยนแปลงทั้งหมดที่จะเกิดข้ึนจะสงผลใหรายไดประชาชาติในไตรมาสแรกของป 
2546 ลดลง 2.616 พันลานบาท ซ่ึงการเปลี่ยนแปลงที่เกิดข้ึนกับรายไดประชาชาติจึงกอใหเกิดผลกระทบตอระดับ
ราคานอยมาก โดยจะมีผลทําใหระดับราคาในไตรมาสที่สองของป 2546 ลดลงรอยละ 0.047 
 
 ผลท่ีเกิดขึ้นกับตัวแปรภายในแบบจําลองขางตน แสดงใหเห็นวา ผลของการลดอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืน
พันธบัตรระยะ 14 วัน จะมีผลใหรายไดประชาชาติลดลง เนื่องดวยเหตุผล 2 ประการ คือ (1) ผลของการลดอัตราดอก
เบี้ยจะมีผลใหเงินบาทแข็งคาข้ึน สงผลใหมูลคาการสงออกสินคาลดลง และ (2) การลดลงของอัตราดอกเบี้ยซื้อคืน
พันธบัตรระยะ 14 วัน ไมสามารถที่จะกระตุนใหเกิดการลงทุนข้ึนได จึงทําใหการลดลงของอัตราดอกเบี้ยสงผล
กระทบตอรายไดประชาชาตินอย  
 
 เมื่อพิจารณาผลของการลดอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วันที่มีตอตัวแปรภายในแบบ
จําลองในชวงไตรมาสแรกของป 2546 ถึงไตรมาสสุดทายของป 2547 โดยการหาผลลัพธจากแบบจําลองสรางที่สราง
ข้ึนดวยวิธี Stochastic Simulation จะพบวา การลดลงของอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน จะมีผล
ใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในภาคการเงิน ดังรูปท่ี 6.1.3 ซ่ึงการเปลี่ยนแปลงดังกลาวจะเปนตัวสงผานการดําเนิน
นโยบายการเงินไปสูภาคเศรษฐกิจอ่ืนๆ โดยในดานผลที่เกิดขึ้นกับความตองการใชจายมวลรวมนั้นจะเกิดขึ้นนอย
มาก เห็นไดจากรายจายเพื่อการบริโภคภาคเอกชนที่มีการปรับตัวสูงขึ้นเพียงเล็กนอย เนื่องจากการปรับตัวลดลงของ
อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก ทําใหเกิดการลดลงของรายรับภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาที่สงผลตอรายไดที่ใชจายไดจริงและ
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มูลคาของการบริโภค ดังรูปที่ 6.1.4 แตอยางไรก็ตาม ผลที่เกิดข้ึนนั้นมีคานอยมากจนเกือบจะไมมีผลตอการเปลี่ยน
แปลงของรายจายเพื่อการบริโภคภาคเอกชนเมื่อเทียบกับ Baseline 
 

รูปท่ี 6.1.3 
การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรในภาคการเงินจากการลดลงของอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตร 14 วัน 
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หมายเหตุ: เสนประ คือ Baseline เสนทึบ คือ ผลจากการลดอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตร 14 วันรอยละ 1 

 
รูปท่ี 6.1.4 

การเปลี่ยนแปลงของรายจายเพื่อการบริโภคภาคเอกชนจากการลดลงของอัตราดอกเบี้ยตลาดซ้ือคืนพันธบัตร 14 วัน 
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หมายเหตุ: เสนประ คือ Baseline เสนทึบ คือ ผลจากการลดอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตร 14 วันรอยละ 1 
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 ในดานรายจายเพื่อการลงทุนภาคเอกชนไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR 
และดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย รวมถึงผลจากการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นกับมูลคาสุทธิของการลงทุนทาง
ตรงจากตางประเทศ โดยผลของการเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR จะสงผลใหการลงทุนในภาคผลิตภัณฑ
โลหะและอโลหะปรับตัวสูงข้ึน การเพิ่มข้ึนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะเปนผลใหการลงทุนในภาค 
Furniture ภาคเครื่องจักรกลและบริภัณฑ และภาคธุรกิจมีคาสูงขึ้น ในขณะที่การลดลงของการลดลงของมูลคาสุทธิ
ของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศที่มีสาเหตุจากการสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยที่ลดลง จะทําใหการลงทุนใน
ภาคเครื่องจักรกลและบริภัณฑลดลง นอกจากนี้ยังไดรับแรงสนับสนุนจากรายไดประชาชาติ แตอยางไรก็ตาม การลง
ทุนภาคเอกชนก็มีปรับตัวสูงขึ้นจาก Baseline เพียงเล็กนอยเทานั้น ดังรูปท่ี 6.1.5 
 

รูปท่ี 6.1.5 
การเปลี่ยนแปลงของรายจายเพื่อการลงทุนจากการลดลงของอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตร 14 วัน 
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หมายเหตุ: เสนประ คือ Baseline เสนทึบ คือ ผลจากการลดอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตร 14 วันรอยละ 1 
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 ในดานการคาระหวางประเทศ การลงลดของอัตราดอกเบี้ยเงินกูระหวางธนาคาร จะมีผลใหอัตราแลก
เปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐแข็งคาขึ้น ซ่ึงผลของการแข็งข้ึนของคาเงินบาทตอดอลลารสหรัฐยังสงผลใหอัตราแลก
เปลี่ยนที่แทจริงของบาทตอดอลลารสหรัฐปรับตัวแข็งขึ้นตาม สงผลกระทบตอการสงออกในกลุมสินคา อาหาร เครื่อง
ดื่มและยาสูบ น้ํามันจากสัตวและพืช อุตสาหกรรม และเครื่องจักรกลลดลง ดังรูปท่ี 6.1.6 ในดานการนําเขาสินคานั้น
จากรูปท่ี 6.1.7 จะเห็นไดวา การนําเขาสินคาไดรับผลกระทบจากการลดอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตร 14 วัน
เพียงเล็กนอย เนื่องจากรายไดประชาชาติมีการเปลี่ยนแปลงเกิดขึ้นนอยมาก  

 
รูปท่ี 6.1.6 

การเปลี่ยนแปลงของการสงออกสินคาจากการลดลงของอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตร 14 วัน 
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หมายเหตุ: เสนประ คือ Baseline เสนทึบ คือ ผลจากการลดอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตร 14 วันรอยละ 1 
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รูปท่ี 6.1.7 
การเปลี่ยนแปลงของการนําเขาสินคาจากการลดลงของอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตร 14 วัน 
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หมายเหตุ: เสนประ คือ Baseline เสนทึบ คือ ผลจากการลดอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตร 14 วันรอยละ 1 

 
 รายรับของรัฐบาลไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงการลดอัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตร 14 วันนอย 
เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยที่เกิดขึ้นไมกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงรายไดประชาชาติที่เปนปจจัยสําคัญที่
กําหนดรายรับของรัฐบาล ยกเวน รายรับภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาที่ไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝาก แตอยางไรก็ตามการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นก็มีคานอย ซึ่งจะเห็นไดอยางชัดเจนจากรูปท่ี 6.1.8 
 
 สําหรับการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ จากรูปท่ี 6.1.9 จะเห็นไดวา การลดลงของอัตราดอกเบี้ยซ้ือ
คืนพันธบัตร 14 วัน สงผลใหเกิดการลดลงของสวนตางอัตราดอกเบี้ย เปนผลใหมีการลดลงของมูลคาสุทธิของเงินทุน
จากตางประเทศในทุกประเภท ยกเวนเงินกูภาคเอกชนที่เพิ่มขึ้นเล็กนอย เนื่องจากผลของการลดลงของอัตราดอก
เบี้ยเงินกู  
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รูปท่ี 6.1.8 
การเปลี่ยนแปลงของงบประมาณรัฐบาลจากการลดลงของอัตราดอกเบี้ยตลาดซ้ือคืนพันธบัตร 14 วัน 
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หมายเหตุ: เสนประ คือ Baseline เสนทึบ คือ ผลจากการลดอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตร 14 วันรอยละ 1 
  
  จากผลกระทบตางๆที่เกิดขึ้น จะเห็นไดวา ผลของการลดอัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตร 14 วัน สง
ผลกระทบตอความตองการใชจายมวลรวมนอย จึงมีผลทําใหรายไดประชาชาติมีการปรับตัวลดลงเล็กนอยตามมูล
คาการสงออกที่ลดลง ซ่ึงจะเห็นไดจากรูปท่ี 6.1.10 ดังนั้นเมื่อรายไดประชาชาติมีการเปลี่ยนแปลงนอยจึงไมสงผลให
เกิดแรงกดดันตอระดับราคาและคาจาง นอกจากนี้การที่รายไดประชาชาติลดลงทําใหอัตราเงินเฟอลดลงดวยแต
ขนาดของการเปลี่ยนแปลงมีนอยมาก 
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รูปท่ี 6.1.9 
การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนตางประเทศและหนี้ตางประเทศ 
จากการลดลงของอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตร 14 วัน 
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หมายเหตุ: เสนประ คือ Baseline เสนทึบ คือ ผลจากการลดอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตร 14 วันรอยละ 1 
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รูปท่ี 6.1.10 
การเปลี่ยนแปลงของรายไดประชาชาติ ระดับราคา และคาจาง 
จากการลดลงของอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตร 14 วัน 
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หมายเหตุ: เสนประ คือ Baseline เสนทึบ คือ ผลจากการลดอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตร 14 วันรอยละ 1 

 
 ผลของการลดลงของอัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตร 14 วันรอยละ 1.0 เมื่อเทียบกับ Baseline ที่ไดจากแบบ
จําลองที่สรางขึ้นโดยอาศัยวิธี Stochastic Simulation แสดงใหเห็นวา การลดลงของอัตราดอกเบี้ยจะสงผลใหเกิด
การเปลี่ยนแปลงตางๆในภาคการเงิน ไมวาจะเปน การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในประเภทตางๆ อัตราแลก
เปลี่ยน รวมถึงดัชนีราคาหลักทรัพย ซ่ึงผลของการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรดังกลาวจะเปนตัวสงผานการดําเนิน
นโยบายการเงินไปสูภาคเศรษฐกิจที่แทจริง แตผลจากแบบจําลองไดแสดงใหเห็นวา ขนาดของการสงผานการดําเนิน
นโยบายการเงินไปสูภาคเศรษฐกิจท่ีแทจริงมีนอยมาก จะเห็นไดจากการที่ความตองใชจายมวลรวมภายในประเทศมี
การเปลี่ยนแปลงไปเพียงเล็กนอย โดยเฉพาะในภาคการลงทุนที่นาจะมีการตอบสนองตอการดําเนินนโยบายการเงิน
มากที่สุดแตกลับไมมีการเปลี่ยนแปลงเกิดขึ้น ดังนั้น ปจจัยสําคัญที่ทําใหขนาดของการสงผานการดําเนินนโยบาย
การเงินไปสูภาคเศรษฐกิจที่แทจริงมีนอยเกิดขึ้นเนื่องจากการลงทุนในภาคเอกชนมีการตอบสนองตอการเปลี่ยน
แปลงของอัตราดอกเบี้ยต่ํา โดยจะเห็นไดจากผลการประมาณคาที่ไดในบทที่ 5 ซ่ึงแสดงใหเห็นวา จะมีเพียงการลง
ทุนในภาคผลิตภัณฑโลหะและอโลหะเทานั้น ที่มีการตอบสนองตอการลดลงของอัตราดอกเบี้ย MLR และถึงแมวา
การลงทุนในภาคนี้จะมีสัดสวนโดยเฉลี่ยรอยละ 20 ของการลงทุนในภาคเอกชนทั้งหมด แตการเปลี่ยนแปลงที่เกิดข้ึน
ก็มีไมมากเนื่องจากการลดลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR รอยละ 1.0 จะมีผลทําใหการลงทุนในภาคผลิตภัณฑ
โลหะและอโลหะ เพิ่มขึ้นเพียง 546 ลานบาท ซ่ึงผลของการลดลงของอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร 14 วันรอยละ 1.0 
จะมีผลทําใหอัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR  ลดลงเพียงรอยละ 0.177 จึงมีผลใหการลงทุนในภาคผลิตภัณฑโลหะและ
อโลหะ เพิ่มข้ึนเพียง 0.097 พันลานบาท แมวาการลงทุนจะไดรับผลทางออมของการลดลงของอัตราดอกเบี้ยตลาด
ซ้ือคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน ผานการเพิ่มขึ้นของดัชนีตลาดหลักทรัพย แตขนาดของการสงผานตามชองทางดังกลาว
ก็มีขนาดนอยมาก สาเหตุที่ทําใหการลงทุนมีการตอบสนองตออัตราดอกเบี้ยต่ํา เนื่องจากในปจจุบันเปนชวงที่ระบบ
เศรษฐกิจมีอัตราดอกเบี้ยต่ํา ประกอบกับอัตราเงินเฟอที่ต่ํา จึงทําใหตนทุนของการลงทุนไมวาจะอยูในรูปของตนทุน
ที่เปนตัวเงินหรือตนทุนที่แทจริงอยูในระดับต่ํา รวมทั้งการที่ระบบเศรษฐกิจยังคงมีผลผลิตสวนเกินเปนจํานวนมาก 
ดังนั้น การสรางแรงจูงใจในการลงทุนโดยการลดอัตราดอกเบี้ยจึงไมสามารถทําใหมีการลงทุนใหมเกิดขึน้ได นอกจาก
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นี้ การเกิดปญหาในภาคสถาบันการเงินภายหลังจากการเกิดวิกฤตการณทางการเงินในป 2540 ทําใหระบบสถาบัน
การเงินไมสามารถที่จะอํานวยสินเชื่อใหกับผูที่ตองการลงทุนไดก็เปนอีกเหตุผลใหที่ทําใหการลงทุนในภาคเอกชนมี
การขยายตัวนอย  
  
 นอกจากนี้ การสงออกสินคาในกลุมตางๆก็เปนอีกสาเหตุหนึ่งที่ทําใหการลดลงของอัตราดอกเบี้ยตลาดซ้ือ
คืนพันธบัตรระยะ 14 วัน ไมกอใหเกิดความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจข้ึน เนื่องจากการสงออกสินคาในกลุมตางๆ
ภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของคาเงินมากขึ้น ดังนั้น
ภายหลังจากการที่มีการลดอัตราดอกเบี้ย จึงมีผลทําใหคาเงินแข็งขึ้น ซ่ึงสงผลใหการสงออกที่เปนสวนอัดฉีดในระบบ
เศรษฐกิจลดลง 
 
 ผลจากประยุกตใชแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยที่สรางข้ึน ในการทดสอบผลของการลดอัตราดอก
เบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตร 14 วันลงรอยละ 1.0 เมื่อเทียบกับ Baseline ในชวงไตรมาสแรกของป 2546 ถึงไตรมาสที่ 4 
ของป 2547 โดยมีเปาหมายในอันที่จะกอใหเกิดความเจริญเติบโตในระบบเศรษฐกิจและรักษาเสถียรภาพของระบบ
เศรษฐกิจ ภายใตสมมติฐานที่วา การดําเนินนโยบายการเงินในภายใตระบบเศรษฐกิจท่ีมีการเปดเสรีทางการเงิน 
และมีการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวจะมีประสิทธิภาพสูง ผลจากการศึกษากลับพบวา การลดอัตราดอก
เบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วันสงผลใหรายไดประชาชาติลดลง เนื่องจากผลของการลดอัตราดอกเบี้ยสงผาน
ใหเกิดการเพิ่มข้ึนของสวนอัดฉีดในระบบเศรษฐกิจนอยมาก โดยจะเห็นไดจากการที่การลงทุนที่มีการเปลี่ยนแปลง
นอยมาก ในทางตรงขาม การลดลงของอัตราดอกเบี้ยกลับมีผลใหคาเงินบาทแข็งขึ้น และทําใหการสงออกลดลง จึง
ทําใหการลดอัตราดอกเบี้ยตลาดซ้ือคืนพันธบัตร 14 วันเปนผลใหรายไดประชาชาติลดลง โดยจากแบบจําลองที่สราง
ข้ึน สามารถที่จะอธิบายไดวา สาเหตุที่การดําเนินนโยบายการเงินไมมีประสิทธ์ิภาพอยางที่ควรจะเปนนั้นเกิดขึ้นจาก
ปญหาของโครงสรางสถาบันการเงิน และภาวะอัตราดอกเบี้ยที่ต่ํา เปนเหตุใหอัตราดอกเบี้ยไมสามารถที่จะทําหนาที่
เปนตัวจัดสรรเงินทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ ดังนั้น ควรจะมีการแกไขปญหาดานโครงสรางของสถาบันการเงินเพื่อที่
ทําใหการดําเนินนโยบายการเงินมีประสิทธิภาพ 
 
 6.1.2 วิเคราะหผลการดําเนินนโยบายการคลัง 
 การดําเนินนโยบายการคลัง คือ การใชมาตรการทางดานรายรับและรายจายของภาครัฐบาล เพื่อที่จะบรรลุ
เปาหมายทางเศรษฐกิจ โดยมาตรการทางดานรายรับ คือ การดําเนินกิจกรรมของรัฐบาลในรูปของการกําหนดและ
จัดเก็บภาษีอากร คาธรรมเนียม หรือคาบริการซ่ึงมีผลตอรายรับของรัฐบาล เชน การเปลี่ยนแปลงโครงสรางภาษี และ 
การแกไขอัตราภาษีศุลกากร เปนตน ในขณะที่มาตรการดานรายจาย คือ การดําเนินกิจกรรมของรัฐบาลในรูปของ
การกําหนดและจัดสรรงบประมาณรายจายแผนดิน เชน การใชจายเงินงบประมาณในการสรางโครงสรางพื้นฐานทาง
เศรษฐกิจ และการใชจายเพื่อการศึกษา เปนตน โดยที่มีแนวทางการดําเนินนโยบายการคลัง ดังนี้ (1) การดําเนิน
นโยบายการคลังเพื่อการจัดสรรทรัพยากรในภาครัฐ (2) การดําเนินนโยบายการคลังเพ่ือกระจายรายได (3) การ
ดําเนินนโยบายการคลังเพื่อรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ และ (4) การดําเนินนโยบายการคลังเพื่อการเจริญเติบโต
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ทางเศรษฐกิจ สําหรับแนวทางการดําเนินนโยบายการคลังของประเทศในชวงป 2530-2544 จากรายละเอียดในบทที่ 
3 สามารถแบงออกไดเปน 2 ระยะอยางชัดเจน โดยในระยะแรก สะทอนจากฐานะการคลังที่เกินดุลอยางตอเนื่องใน
ชวงป 2531-2539 ซึ่งเปนชวงที่เศรษฐกิจไทยมีการเจริญเติบโตในอัตราที่สูงมาก ทําใหรายไดของรัฐบาลที่จัดเก็บ
ตลอดชวงดังกลาวมีจํานวนที่มากกวาการใชจายของรัฐบาล ถึงแมวาจะมีการลดอัตราภาษีบางประเภทและเพิ่มการ
ใชจายอยางตอเนื่องเพื่อสนับสนุนการขยายตัวทางเศรษฐกิจก็ตาม สวนในระยะที่สอง ในชวงป 2540-2544 รัฐบาล
ตองดําเนินนโยบายการคลังแบบขาดดุลอยางตอเนื่อง เพราะภายหลังจากการปรับเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนใน
ป 2540 ภาวะเศรษฐกิจตกต่ํา การใชจายภายในประเทศชะลอตัวลง สงผลใหการจัดเก็บรายไดของรัฐบาลลดลง
อยางมาก ถึงแมวารัฐบาลจะพยายามเพิ่มอัตราภาษีบางประเภทเชน อัตราภาษีมูลคาเพิ่มในบางชวงเวลา แตการที่
รัฐบาลตองเพิ่มการใชจายเพื่อการอัดฉีดเม็ดเงินเขาสูระบบเศรษฐกิจและกระตุนใหกิจกรรมทางเศรษฐกิจขยายตัว 
ไดสงผลใหฐานะทางการคลังขาดดุลอยางตอเนื่องตั้งแตป 2540  
 

ดังนั้น เพื่อใหสอดคลองกับภาวะเศรษฐกิจและแนวทางในการดําเนินนโยบายการคลังของประเทศไทยใน
ปจจุบันที่มีการดําเนินนโยบายการคลังแบบขาดดุลโดยมีวัตถุประสงคเพื่อที่จะสงเสริมการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ใน
การศึกษาจึงไดนําเอาแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยที่สรางขึ้นในบทที่ 5 มาใชในการศึกษาผลของการดําเนิน
มาตรการดานรายจายโดยสมมติใหมีการเพิ่มรายจายของรัฐบาล โดยจะทําทดสอบผลของการเพิ่มการใชจายของรัฐ
บาลในชวงไตรมาสที่ 1 ป 2546 จนถึง ไตรมาสที่ 4 ป 2547 จํานวนไตรมาสละ 3 หมื่นลานบาทหรือคิดเปนรอยละ 3 
ของงบประมาณรายจายรัฐบาลในปจจุบัน เมื่อเทียบกับ Baseline ในทุกไตรมาส โดยกําหนดใหรายจายที่เพิ่มข้ึนเปน
การเพิ่มข้ึนจากการกูยืมเงินจากตางประเทศ ซ่ึงจะมีผลใหปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจสูงขึ้นตามและไมกอใหเกิด
ปญหา Crowding-out Effect ข้ึน ผลการศึกษาจะแสดงใหเห็นถึง ผลของการเปลี่ยนแปลงรายจายของรัฐบาลวามี
ผลอยางไรตอระบบเศรษฐกิจในภาคตางๆ โดยเปรียบเทียบกับ Baseline โดยผลของการเปลี่ยนแปลงรายจายของรัฐ
บาลภายใตเงื่อนไขขางตนในแบบจําลองที่สรางขึ้นสามารถที่จะสรุปไดดังรูปที่ 6.1.11 จะเห็นไดวาการเปลี่ยนแปลง
รายจายของรัฐบาลจะมีผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของรายไดประชาชาติ (GDP) และปริมาณเงินในความหมายกวาง 
(MONM2a) ซ่ึงผลดังกลาวจะกอใหเกิดการปรับตัวดานราคาและสงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตางๆใน
แบบจําลอง 
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รูปท่ี 6.1.11 
ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงของรายจายรัฐบาลที่มีตอแบบจําลอง 
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MONM2A

MODEL

INVP

IMPORT

GOVBAL

GDP

EXCEXC

 
 

การเพิ่มข้ึนของรายจายภาครัฐบาลจะสงผลตอรายไดประชาชาติทั้งทางตรงและทางออม โดยผลทางตรง 
คือ การเพิ่มรายจายของรัฐบาลทําใหรายไดประชาชาติเพิ่มข้ึนทันที โดยที่การเพิ่มข้ึนของรายไดประชาชาติจะมีผลให
เกิดการเปลี่ยนแปลงของมูลคาสุทธิของเงินทุนจากตางประเทศ คาจาง อัตราเงินเฟอ ความตองการใชจายมวลรวม
ภายในประเทศ และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร ในขณะที่ผลทางออมของการดําเนินนโยบายการคลังจะเกิด
ข้ึนจากผลของการเพิ่มข้ึนของมูลคาสินเช่ือภาครัฐบาลและปริมาณเงินในความหมายกวาง ซึ่งจะมีผลใหเกิดการปรับ
ตัวของอัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR และอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก ซึ่งจะเปนตัวสงผานผลของการดําเนินนโยบายการคลงัไป
สูความตองการใชจายมวลรวมภายในประเทศ  

 
ในการศึกษาไดทําการคํานวณคาของตัวแปรภายในแบบจําลองที่เปลี่ยนแปลงไปจากผลของจากการเพิ่ม

รายจายของรัฐบาลเพื่อท่ีจะแสดงใหเห็นถึงกลไกของการสงผานผลของการเพิ่มการใชจายรัฐบาล 30 พันลานบาทใน
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แบบจําลองที่สรางขึ้น ซ่ึงสามารถที่จะสรุปไดดังรูปท่ี 6.1.126 จะเห็นไดวา ผลของการเพิ่มข้ึนของการใชจายรัฐบาล
มูลคา 30 พันลานบาทโดยการกูยืมเงินจากตางประเทศ จะมีผลใหรายไดประชาชาติ และปริมาณเงินในความหมาย
กวางปรับตัวสูงข้ึน 30 พันลานบาทตามการเปลี่ยนแปลงของรายจายรัฐบาล   ซ่ึงผลจากการเพิ่มข้ึนของรายได
ประชาชาติจะมีผลใหมูลคาสุทธิของเงินทุนตางประเทศเพิ่มข้ึนและมีการนําเขาสินคาเพิ่มข้ึน รวมถึงการเปลี่ยนแปลง
ที่เกิดข้ึนกับอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร ซ่ึงทายที่สุดแลวจะมีผลใหคาเงินบาทตอดอลลารสหรัฐแข็งคาข้ึน 
0.559 บาทตอดอลลารสหรัฐ โดยผลจากการที่เงินบาทแข็งคาขึ้นจะมีผลใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของบาทตอ
ดอลลารแข็งคาขึ้น 0.595 บาทตอดอลลารสหรัฐ ซึ่งผลที่ตามมาคือ การสงออกในกลุมสินคาอาหาร เครื่องดื่มและ
ยาสูบ น้ํามันจากสัตวและพืช สินคาอุตสาหกรรม และเครื่องจักรกลลดลง ซึ่งทายที่สุดจะมีผลใหการสงออกลดลง 
1.8 พันลานบาท 

 
นอกจากนี้ผลจากการที่รายไดประชาชาติเพิ่มขึ้น 30 พันลานบาท ยังสงผลใหเกิดการขยายตัวของความ

ตองการใชจายมวลรวมในทุกภาค โดยจะมีผลใหรายจายเพื่อการบริโภคภาคเอกชนเพิ่มข้ึน 9.698 พันลานบาท ราย
จายเพื่อการลงทุนภาคเอกชนเพิ่มข้ึน 4.883 พันลานบาท ซ่ึงเปนการเพิ่มข้ึนของการลงทุนในภาคบริภัณฑขนสงเปน
หลัก และการนําเขาเพิ่มข้ึน 27 พันลานบาท ซ่ึงรอยละ 80 ของการเพิ่มขึ้นของการนําเขาเปนการเพิ่มข้ึนที่เกิดขึ้นจาก
การนําเขาในกลุมสินคาอุตสาหกรรม เครื่องจักรกล และ น้ํามันและเชื้อเพลิง ดังนั้นจากผลการเปลี่ยนแปลงที่เกิดข้ึน
กับความตองการใชจายมวลรวมจะเห็นไดวา การเพิ่มข้ึนของรายจายรัฐบาลจะมีผลใหสวนรั่วไหลในระบบเศรษฐกิจ
เพิ่มข้ึน ไมวาจะเปนการนําเขาหรือรายรับของรัฐบาล จึงมีผลใหรายไดประชาชาติเพิ่มข้ึนนอยกวารายจายรัฐบาลที่
เพิ่มขึ้น โดยในไตรมาสแรกของป 2546 จะมีรายไดประชาชาติเพิ่มข้ึนเพียง 15.22 พันลานบาทเทานั้น โดยที่การเพิ่ม
ข้ึนของรายไดประชาชาตินั้นจะทําใหระดับราคาเพิ่มข้ึน โดยจะมีผลทําใหอัตราเงินเฟอในไตรมาสที่สองของป 2546 
สูงข้ึนรอยละ 0.018 ซึ่งการเปลี่ยนแปลงของระดับราคาที่เกิดข้ึนจะผลใหอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารลดลง
รอยละ 0.007 

 
ผลจากการเพิ่มขึ้นของรายจายรัฐบาลยังสงผลใหมูลคาสุทธิของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ การลง

ทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศ ปรับตัวเพิ่มขึ้นเทากับ 0.833 และ 7.601 พันลานบาทตามลําดับ ในทางตรงขาม 
มูลคาสุทธิของเงินกูจากตางประเทศจะลดลง 12.75 พันลานบาท ในดานผลที่เกิดขึ้นจากปริมาณเงินในความหมาย
กวางที่เพิ่มข้ึนยังมีผลใหอัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากลดลงเล็กนอย โดยจะมีผลใหอัตราดอก
เบี้ยเงินกู MLR ลดลงรอยละ 0.003 และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากลดลงรอยละ 0.009 ตามลําดับ 

 
 
 
 

                                                 
6 การคํานวณคาของตัวแปรภายในแบบจําลองทั้งหมดจะอยูในภาคผนวก 
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รูปท่ี 6.1.12 
การเปลี่ยนแปลงที่เกิดข้ึนกับตัวแปรภายในแบบจําลองในไตรมาสแรกของป 2546 

อันเนื่องมาจากการเพิ่มรายจายรัฐบาล 30 พันลานบาท 

GOVBAL

MODEL

FINFPI
+1.850
FINFPL
+3.232

EXTDEB
+0.337

EXCREAL
-0.595

INTINT
-0.007

EXPFOO
-0.528

EXPBEV
-0.008

EXPANI
-0.016

GOVEXP
+30

GDP
+30

MONM2A
+30

EXCEXC
-0.559

PRIINF
+0.540

INTMLR
-0.003

INTSDR
-0.009

TAXIMP
+0.929
FINFDI
+0.833
FINFPI
+7.601

LABWAG
+53.008

IMPMAC
+11.831
TAXPSI
+0.362

TAXCOR
+1.961

TAXVAT
+2.943

FINFPL
-12.75

IMPMIN
+5.848
IMPANI
+0.069

IMPCHE
+1.999

IMPMAN
+6.275

INVWOO
+0.004

IMPFOO
+1.288

IMPBEV
+0.098

IMPCRU
+0.150

CONP
+9.698

INVFOO
+0.018

INVMET
+0.865

INVTRAN
+3.996

IMPORT
+27.5591

EXPMAN
-0.523

EXPMAC
-0.725

EXPORT
-1.8004

INVP
+4.883
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 จากการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นในไตรมาสแรกชองป 2546 จะเห็นไดวา การใชจายของรัฐบาลที่เพิ่มข้ึน สง
ผลตอระบบเศรษฐกิจในทุกดาน และมีขนาดของการเปลี่ยนแปลงที่สูง เนื่องจาก การดําเนินนโยบายการคลังไมจํา
เปนตองอาศัยตัวสงผานผลของการดําเนินนโยบาย และจากการหาผลลัพธของแบบจําลองโดยอาศัยวิธี Stochastic 
Simulation ในชวงไตรมาสแรกของป 2546 ถึงไตรมาสสุดทายของป 2547 พบวา การเพิ่มรายจายภาครัฐบาลจะสง
ผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในภาคการเงิน โดยที่ผลของรายไดประชาชาติที่เพิ่มข้ึนจะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสหรัฐแข็งขึ้น ซึ่งสงผลใหอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร อัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR และอัตราดอกเบี้ยเงิน
ฝากลดลง ดังรูปท่ี 6.1.13 
 

รูปท่ี 6.1.13 
การเปลี่ยนแปลงของภาคการเงินจากการเพิ่มรายจายของรัฐบาล 
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INTMLR

360

400
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03:1 03:2 03:3 03:4 04:1 04:2 04:3 04:4

CAPSET

43.6

43.8

44.0

44.2

44.4

44.6

44.8

45.0

03:1 03:2 03:3 03:4 04:1 04:2 04:3 04:4

EXCEXC

 
หมายเหตุ: เสนประ คือ Baseline เสนทึบ คือ ผลจากการเพิ่มขึ้นของรายจายรัฐบาล 3 หม่ืนลานบาท 

 
 ในดานความตองการใชจายมวลรวม ผลจากการใชจายภาครัฐบาลจะทําใหความตองการใชจายมวลรวม
เพิ่มสูงข้ึน โดยจะเห็นไดจาก รายจายเพื่อการบริโภคภาคเอกชนที่มีการปรับตัวสูงข้ึน โดยมีสาเหตุ 2 ประการ คือ (1) 
การเพิ่มข้ึนของรายไดประชาชาติ และ (2) ผลจากการที่อัตราดอกเบี้ยเงินฝากลดลงอันเนื่องมาจากการเพิ่มข้ึนของ
ปริมาณเงินในความหมายกวาง ซึ่งจะมีผลทําใหมูลคาภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาลดลง ซึ่งมีผลตอรายไดที่ใชจายได
จริง (รูปท่ี 6.1.14) 
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รูปท่ี 6.1.14 
การเปลี่ยนแปลงของรายจายเพื่อการบริโภคจากการเพิ่มรายจายของรัฐบาล 
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หมายเหตุ: เสนประ คือ Baseline เสนทึบ คือ ผลจากการเพิ่มขึ้นของรายจายรัฐบาล 3 หม่ืนลานบาท 
 
 รายจายเพื่อการลงทุน จากรูปท่ี 6.1.15 จะเห็นไดวา รายจายเพื่อการลงทุนภาคเอกชนจะมีการปรับตัวสูง
ข้ึน เนื่องจาก (1) ผลจากการเพิ่มข้ึนของรายไดประชาชาติที่สงผลใหมีความตองการใชจายในการลงทุนในภาค
อาหาร ภาคผลิตภัณฑโลหะและอโลหะ ภาคบริภัณฑขนสง  และภาค Wood, Cork, Straw Product and Plating 
Material มีการขยายตัว และ (2) ผลจากการลดลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR ที่สงผลใหรายจายเพื่อการลงทุนใน
ภาคผลิตภัณฑโลหะและอโลหะเพิ่มขึ้น แตอยางไรก็ตามการเพิ่มขึ้นของการลงทุนผานทางการปรับตัวของอัตราดอก
เบี้ยก็มีคานอยมาก โดยการเพิ่มรายจายของรัฐบาล 30 ลานบาทจึงมีผลใหการลงทุนในภาค ผลิตภัณฑโลหะและ
อโลหะเพิ่มข้ึนผานผลของอัตราดอกเบี้ยมีคาเทากับ 1.638 ลานบาท7 ในขณะที่ผลทางตรงของรายจายรัฐบาลที่มีตอ
การลงทุนในภาคผลิตภัณฑโลหะและอโลหะโดยตรงมีคาเทากับ 0.0288 ดังนั้นการเพิ่มรายจายของรัฐบาล 30 ลาน
บาทจึงมีผลใหการลงทุนในภาคนี้เพิ่มข้ึน 864 ลานบาท 
 
 ในดานการคาระหวางประเทศ การสงออกสินคาไดรับผลจากการดําเนินนโยบายการคลังผานการเปลี่ยน
แปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของบาทตอดอลลารสหรัฐที่แข็งคาข้ึน ซึ่งมีผลใหการสงออกสินคาในกลุมท่ีมีการ
ตอบสนองตออัตราแลกเปลี่ยนมีมูลคาลดลงดังรูปท่ี 6.1.16 ในขณะที่การใชจายของรัฐบาลจะทําใหมีการนําเขาเพิ่ม
ข้ึนในทุกกลุมสินคาดังรูปท่ี 6.1.17 ซึ่งเปนผลจากรายไดประชาชาติที่สูงขึ้น ดังนั้น ผลจากการที่มีการนําเขาสินคา
เพิ่มข้ึน ในเวลาเดียวกับที่มีการสงออกไดลดลง จึงมีผลใหระบบเศรษฐกิจมีการเกินดุลการคาลดลงหรือขาดดุลการ
คามากขึ้น 
 
 
 
                                                 

7 คาสัมประสิทธิ์ของ MONM2A ในสมการ INTMLR ในชวงที่มีการใช Inflation Targeting มีคาเทากับ -0.0006+ 0.0005= -
0.0001 ดังนั้นเม่ือรัฐบาลใชจายเพิ่มขึ้น 30 พันลาน ทําใหอัตราดอกเบี้ยลดลง -0.003 ซึ่งจะมีผลทําให INVMET เพิ่มขึ้น เทากับ -0.003* 
-0.546 = 0.001638 พันลานบาท 
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รูปท่ี 6.1.15 
การเปลี่ยนแปลงของรายจายเพื่อการลงทุนจากการเพิ่มรายจายของรัฐบาล 
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หมายเหตุ: เสนประ คือ Baseline เสนทึบ คือ ผลจากการเพิ่มขึ้นของรายจายรัฐบาล 3 หม่ืนลานบาท 
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รูปท่ี 6.1.16 
การเปลี่ยนแปลงของการสงออกสินคาจากการเพิ่มรายจายของรัฐบาล 

720

730

740

750

760

770

780

790

03:1 03:2 03:3 03:4 04:1 04:2 04:3 04:4

EXPORT

117

118

119

120

121

122

03:1 03:2 03:3 03:4 04:1 04:2 04:3 04:4

EXPFOO

1.95

2.00

2.05

2.10

2.15

2.20

2.25

2.30

03:1 03:2 03:3 03:4 04:1 04:2 04:3 04:4

EXPBEV

26.5

27.0

27.5

28.0

28.5

29.0

29.5

30.0

03:1 03:2 03:3 03:4 04:1 04:2 04:3 04:4

EXPCRU

17

18

19

20

21

22

03:1 03:2 03:3 03:4 04:1 04:2 04:3 04:4

EXPMIN

1.2

1.3

1.4

1.5

1.6

1.7

1.8

1.9

03:1 03:2 03:3 03:4 04:1 04:2 04:3 04:4

EXPANI

39

40

41

42

43

44

45

03:1 03:2 03:3 03:4 04:1 04:2 04:3 04:4

EXPCHE

111

112

113

114

115

116

117

118

119

120

03:1 03:2 03:3 03:4 04:1 04:2 04:3 04:4

EXPMAN

305

310

315

320

325

330

335

03:1 03:2 03:3 03:4 04:1 04:2 04:3 04:4

EXPMAC

 
หมายเหตุ: เสนประ คือ Baseline เสนทึบ คือ ผลจากการเพิ่มขึ้นของรายจายรัฐบาล 3 หม่ืนลานบาท 
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รูปท่ี 6.1.17 
การเปลี่ยนแปลงของนําเขาสินคาจากการเพิ่มรายจายของรัฐบาล 
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หมายเหตุ: เสนประ คือ Baseline เสนทึบ คือ ผลจากการเพิ่มขึ้นของรายจายรัฐบาล 3 หม่ืนลานบาท 

 
 ในดานการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศและหนี้ตางประเทศ จากรูปท่ี 6.1.18 จะเห็นไดวา ผลจากการ
เพิ่มขึ้นของรายไดประชาชาติจะมีผลใหมูลคาสุทธิของการลงทุนทางตรง การลงทุนดานหลักทรัพย และเงินกูภาคเอก
ชน มีมูลคาเพิ่มสูงขึ้น ในขณะที่บัญชีเงินบาทตางประเทศมีการเปลี่ยนแปลงนอยมาก ผลของการเปลี่ยนแปลงที่เกิด
ข้ึนกับเงินทุนตางประเทศและหนี้ตางประเทศนั้นไดรับอิทธิพลจากการเปลี่ยนแปลงของรายไดประชาชาติ อัตราดอก
เบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารเปนสําคัญ  
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รูปท่ี 6.1.18 
การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนตางประเทศ จากการเพิ่มรายจายของรัฐบาล 
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หมายเหตุ: เสนประ คือ Baseline เสนทึบ คือ ผลจากการเพิ่มขึ้นของรายจายรัฐบาล 3 หม่ืนลานบาท 
 
 โดยภาพรวมแลวจากรูปท่ี 6.1.19 การเพิ่มข้ึนของรายจายรัฐบาลมีผลทําใหรายไดประชาชาติเพิ่มข้ึน แตมูล
คาของรายไดประชาชาติที่เพิ่มข้ึนนั้นมีคานอยกวาการเพิ่มข้ึนของรายจายรัฐบาล เนื่องจากสวนร่ัวไหลที่ประกอบ
ดวยมูลคาการนําเขาและรายรับภาษีของรัฐบาลมีการปรับตัวเพิ่มข้ึนตามการเพิ่มข้ึนของรายไดประชาชาติ นอกจาก
นี้ผลจากการเพิ่มข้ึนของรายจายรัฐบาลอยางตอเนื่องยังสงผลักดันใหอัตราเงินเฟอขยับตัวสูงข้ึนอยางตอเนื่อง 
 

รูปท่ี 6.1.19 
การเปลี่ยนแปลงของรายไดประชาชาติ เงินเฟอ และคาจางจากการเพิ่มรายจายของรัฐบาล 

800

810

820

830

840

850

860

870

880

890

03:1 03:2 03:3 03:4 04:1 04:2 04:3 04:4

GDP

3.6

4.0

4.4

4.8

5.2

5.6

03:1 03:2 03:3 03:4 04:1 04:2 04:3 04:4

PRIINF

11560

11600

11640

11680

11720

11760

11800

11840

11880

03:1 03:2 03:3 03:4 04:1 04:2 04:3 04:4

LABWAG

 
หมายเหตุ: เสนประ คือ Baseline เสนทึบ คือ ผลจากการเพิ่มขึ้นของรายจายรัฐบาล 3 หม่ืนลานบาท 
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 จากการทดสอบผลของการดําเนินนโยบายการคลัง โดยการเพิ่มรายจายของรัฐบาลอยางตอเนื่องในชวง
ไตรมาสที่ 1 ของป 2546 ถึงไตรมาสท่ี 4 ของป 2547 พบวา ผลท่ีเกิดข้ึนจากการดําเนินนโยบายการคลังจะกอใหเกิด
การเปลี่ยนแปลงในทุกภาคของระบบเศรษฐกิจ เนื่องจากการดําเนินนโยบายการคลังไมจําเปนตองอาศัยตัวสงผาน
ผลของการดําเนินนโยบาย โดยการเปลี่ยนแปลงของรายจายรัฐบาลจะสงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของรายได
ประชาชาติโดยตรง ซึ่งการเปลี่ยนแปลงดังกลาวจะสงผลตอตัวแปรตางๆในระบบเศรษฐกิจ ไมวาจะเปน การเปลี่ยน
แปลงของความตองการใชจายมวลรวม การเปลี่ยนแปลงของระดับราคา และ อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร
สหรัฐ นอกจากนี้ ยังสงผลทางออมตออัตราดอกเบี้ยผานการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินและการเปลี่ยนแปลงของ
ระดับราคา ดังนั้น การดําเนินนโยบายการคลังจึงสามารถที่จะบรรลุเปาหมายที่จะสงเสริมความเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ แตอยางไรก็ตาม แมวาผลของการดําเนินนโยบายการคลังจะทําใหระบบเศรษฐกิจขยายตัว แตการขยาย
ตัวดังกลาวจะมีผลทําใหระดับราคาและคาจางสูงขึ้นอยางตอเนื่อง ซ่ึงสงผลตอเสถียรภาพดานราคา รวมทั้งการเพิ่ม
ข้ึนของรายไดประชาชาติก็มีขนาดที่ต่ํากวาขนาดการเพิ่มข้ึนของรายจายรัฐบาล 
 
 นอกจากนี้ เพื่อท่ีจะทดสอบวา นโยบายการคลังมีผลมากนอยเพียงใด ในการศึกษาจึงไดทดลองเพิ่มการใช
จายของรัฐบาล 3 หมื่นลานบาทในไตรมาสแรกของป 2546 เพียงไตรมาสเดียวเพื่อแสดงใหเห็นถึงความคงทนของผล
จากการดําเนินนโยบายการคลัง ผลท่ีไดจากรูปที่ 6.1.20 แสดงใหเห็นวา การดําเนินนโยบายในลักษณะดังกลาวจะ
สงผลใหระบบเศรษฐกิจเปลี่ยนแปลงนอย โดยจะมีผลตอระบบเศรษฐกิจเพียง 1 หรือ 2 ไตรมาสเทานั้น ยกเวน แต
เพียงในดานของอัตราเงินเฟอท่ีจะตองอาศัยเวลาถึง 5 ไตรมาสในการกลับเขาสูระดับราคาตาม Baseline ซึ่งผลท่ีได
แสดงใหเห็นวา ผลของการดําเนินนโยบายการคลังสรางแรงกดดันตอภาวะเงินเฟอเปนเวลานานกวาผลที่มีตอรายได
ประชาชาติ  
 
 ดังนั้น จากผลการศึกษาที่ไดภายใตเงื่อนไขตางๆและแบบจําลองที่สรางข้ึน แสดงใหเห็นวา แนวทางของ
การดําเนินนโยบายการคลังโดยการเพิ่มการใชจายภาครัฐบาลควรจะมีขนาดไมสูงมากและควรจะมีความตอเนื่อง
ของการดําเนินนโยบาย เพราะถาหากขนาดของการเปลี่ยนแปลงระดับการใชจายของรัฐบาลมีจํานวนมากจะมีผลทํา
ใหอัตราเงินเฟอเพิ่มสูงขึ้น  
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รูปท่ี 6.1.20 
การทดสอบความคงทนของการเพิ่มการใชจายของรัฐบาล 
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หมายเหตุ: เสนประ คือ Baseline เสนทึบ คือ ผลจากการเพิ่มขึ้นของรายจายรัฐบาล 3 หม่ืนลานบาทในไตรมาสที่ 1 ของป 2546 

 
   
6.2 วิเคราะหผลกระทบของปจจัยภายนอกที่มีตอระบบเศรษฐกิจไทย 
 
 ผลจากความเชื่อมโยงระหวางระบบเศรษฐกิจตางๆของโลก ทําใหการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นกับตัวแปรภาย
นอกแบบจําลองที่ไมใชเครื่องมือของการดําเนินนโยบายสงผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจของประเทศไทยอยางหลีก
เลี่ยงไมได ดังนั้นในสวนนี้จึงไดทําการทดสอบผลของการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นกับปจจัยภายนอกประเทศที่มีตอ
ระบบเศรษฐกิจไทย โดยอาศัยแบบจําลองที่สรางขึ้นในบทที่ 5 ซึ่งในการศึกษาจะเลือกทําการทดสอบผลของการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย Fed Funds Rate และการเปลี่ยนแปลงของ World GDP ที่มีตอระบบเศรษฐกิจไทย 
ซ่ึงมีรายละเอียดของการศึกษาดังนี้ 
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 6.2.1 ผลของการเปลี่ยนแปลงของ Fed Funds Rate ท่ีมีตอระบบเศรษฐกิจไทย 
 อัตราดอกเบี้ยเปนตัวกลางในการเชื่อมโยงระหวางภาคเศรษฐกิจที่แทจริงและภาคการเงิน โดยในอดีต
ธนาคารแหงประเทศไทยไดมีดําเนินนโยบายการเงินโดยอาศัยการควบคุมอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ ทั้งนี้เพื่อกอ
ใหเกิดเสถียรภาพทางการเงินภายในประเทศ ซ่ึงการดําเนินนโยบายดังกลาวจะมีผลใหการควบคุมปริมาณเงินทุน
และปริมาณสินเชื่อใหอยูในระดับที่เหมาะสมกับภาวะเศรษฐกิจ จึงทําใหการดําเนินนโยบายอัตราดอกเบี้ยของไทย
นับตั้งแตป 2488 ถึงป 2532 จึงเปนไปในลักษณะของการกําหนดอัตราดอกเบี้ยสูงสุดของเงินฝากและเงินกู หรือที่
เรียกวา การกําหนดเพดานอัตราดอกเบี้ย ทั้งนี้เพื่อกอใหเกิดเสถียรภาพของระบบการเงินและปองกันการแขงขันทาง
ดานราคาของระบบธนาคารพาณิชย ตอมาเมื่อระบบการเงินของโลกมีความเชื่อมโยงกันมากขึ้น เนื่องจากการสง
เสริมแนวทางการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจแบบเปดของประเทศตางๆ ทําใหมีการเคลื่อนไหวของเงินทุนไดอยางรวด
เร็วมากขึ้น ซ่ึงจะกอใหเกิดความผันผวนตอระบบการเงินของประเทศไดโดยงาย โดยเฉพาะอยางยิ่งในกรณีที่โครง
สรางของระบบการเงินไมมีความมั่นคงและแข็งแรงเพียงพอ ดังนั้น สิ่งที่ตามมาจากการเปดประเทศโดยเฉพาะอยาง
ยิ่ง การเปดเสรีดานการเงิน (Financial Liberalization) คือ การพัฒนาระบบการเงินภายในประเทศใหมีความ
สามารถในการรองรับความเชื่อมโยงของเศรษฐกิจโลกที่มีการเคลื่อนยายของเงินทุนไดอยางรวดเร็ว สําหรับกรณีของ
ประเทศไทย จึงมีความจําเปนที่จะตองปฎิรูปทางการเงินเกิดขึ้นเพื่อใหระบบการเงินของประเทศสามารถที่จะรองรับ
การเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นกับระบบเศรษฐกิจโลก โดยการลดขอจํากัดตางๆทางการเงินอยางตอเนื่อง ซ่ึงประกอบดวย 
(1) การยกเลิกเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจําของธนาคารพาณิชยที่มีอายุ 1 ปขึ้นไปในวันที่ 1 มิถุนายน 2532 
(2) การผอนคลายการควบคุมปริวรรตเงินตราครั้งที่ 1 โดยการยอมรับพันธะขอ 8 แหงขอตกลงวาดวยกองทุนการเงิน
ระหวางประเทศในวันที่ 21 พฤษภาคม 2533 (3) การผอนคลายการควบคุมปริวรรตเงินตราครั้งที่ 2 ในวันที่ 1 
เมษายน 2534 (4) การยกเลิกเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพยของธนาคารพาณิชยเมื่อวันที่ 8 มกราคม 2535 
และ (5) การยกเลิกเพดานอัตราดอกเบ้ียเงินกูของธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน และบริษัทเครดิตฟองซิเอร เมื่อวันที่ 
1 มิถุนายน 2535 โดยที่การดําเนินนโยบายดังกลาวไดดําเนินการควบคูไปกับการเปดเสรีทางการเงินและการ
พัฒนาการกํากับดูแลสถาบันการเงินใหมีความเปนอิสระและมีประสิทธิภาพมากขึ้น 
 
 ผลของการยกเลิกการกําหนดเพดานอัตราดอกเบี้ยประเภทตางๆในป 2532 จนกระทั่งการยกเลิกเพดาน
อัตราดอกเบี้ยทุกประเภทในป 2535 เปนผลใหอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศมีการเคลื่อนไหวตามกลไกตลาดมากยิ่ง
ข้ึน โดยเฉพาะอยางยิ่งการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยจากตางประเทศ ซึ่งจะมีผลทําใหการ
เคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยมีความสอดคลองกับสถานการณของระบบการเงินมากยิ่งข้ึน แตอยางไรก็ตาม แมวาจะ
มีการยกเลิกเพดานอัตราดอกเบี้ย ธนาคารแหงประเทศไทยยังคงมีการช้ีนําหรือใหสัญญาณวาอัตราดอกเบี้ยภายใน
ประเทศควรเปนไปในทิศทางใด ทั้งนี้เพื่อรักษาและควบคุมภาวะเศรษฐกิจของประเทศใหมีเสถียรภาพ โดยธนาคาร
แหงประเทศไทยไดมีการประกาศอัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน ซึ่งเปนอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมท่ีคิดกับธนาคารพาณิชย
เมื่อตองการกูเงินจากธนาคารแหงประเทศไทย 
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 ดังนั้นจากที่กลาวมาแสดงใหเห็นวา ภาคการเงินของไทยไดมีการปรับตัวเพื่อใหสอดคลองกับการเปลี่ยน
แปลงที่เกิดขึ้นกับระบบการเงินโลก ซึ่งมีผลทําใหการเปลี่ยนแปลงที่เกิดข้ึนกับปจจัยภายในและปจจัยภายนอก
ประเทศสงผลกระทบตอระบบการเงินภายในประเทศอยางหลีกเลี่ยงไมได ดังนั้น ในการศึกษานี้จึงไดนําแบบจําลอง
ที่สรางขึ้นในบทที่ 5 มาใชในการศึกษาผลของการเปลี่ยนแปลง Fed Funds Rate ที่มีตอระบบเศรษฐกิจไทย ซึ่ง
สามารถที่จะสรุปผลของการเปลี่ยนแปลงของ Fed Funds Rate ที่มีตอแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยไดดังรูป
ที่ 6.2.1 โดยจะเห็นไดวา การเปลี่ยนแปลงของ Fed Funds Rate (INTFED) จะสงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร (INTINT) สวนตางอัตราดอกเบี้ย (INTIND) และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอ
ดอลลารสหรัฐ (EXCEXC) ซึ่งการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรทั้งสองจะเปนตัวสงผานใหเกิดการเปลี่ยนแปลงอื่นๆขึ้นใน
แบบจําลอง 
 

รูปท่ี 6.2.1 
ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลง Fed Funds Rate ที่มีตอแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทย 
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 โดยในการศึกษาไดทดสอบผลของการลดอัตราดอกเบี้ย Fed Funds Rate เนื่องจากชวงที่ผานมา ธนาคาร
กลางสหรัฐฯไดมีการปรับ Fed Funds Rate ลงอยางตอเนื่อง ดังนั้นในการศึกษานี้จึงไดกําหนดให Fed Funds Rate 
ลดลงรอยละ 1.0 จาก Baseline ในชวงไตรมาสที่ 1 ป 2546 จนถึง ไตรมาสที่ 4 ป 2547 โดยผลของการปรับลด Fed 
Funds Rate จะสงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารและสวนตางอัตราดอกเบี้ย โดย
ในการศึกษาจะทําการคํานวณคาของตัวแปรภายในแบบจําลองในไตรมาสแรกของป 2546 ทั้งนี้เพื่อแสดงใหเห็นถึง 
ชองทางของการสงผานผลของการปรับลด Fed Funds Rate ที่เกิดขึ้นในแบบจําลอง ซ่ึงสามารถที่จะสรุปไดดังรูปที่ 
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6.2.28  จะเห็นไดวา การปรับลด Fed Funds Rate จะสงผลโดยตรงตออัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร และสวน
ตางอัตราดอกเบี้ย โดยจะมีผลใหอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารและสวนตางอัตราดอกเบี้ยลดลงรอยละ 0.039 
และ 1.00 ตามลําดับ การลดลงของอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารเปนเหตุใหอัตราดอกเบี้ยเงินฝากลดลงรอยละ 
0.005 อัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR ลดลงรอยละ 0.006 ดัชนีตลาดหลักทรัพยสูงขึ้น 0.157 และอัตราแลกเปลี่ยนบาท
ตอดอลลารสหรัฐออนคาลง 0.9998 บาทตอดอลลารสหรัฐ โดยที่การเปลี่ยนแปลงที่เกิดข้ึนกับภาคการเงินจะเปนตัว
สงผานผลของการลด Fed Funds Rate ไปยังภาคเศรษฐกิจตางๆในแบบจําลอง ดังนี้ 
 
  - การลดลงของอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก จะทําใหรายรับภาษีรายไดบุคคลธรรมดาลดลง ซึ่งจะมีผล
ใหรายไดที่ไดจายไดจริงเพิ่ม และสงผลใหรายจายเพื่อการบริโภคเพิ่มข้ึน แตอยางไรก็ตาม การเพิ่มข้ึนของรายจาย
เพื่อการบริโภคนั้น เพิ่มข้ึนเพียง 0.00003 พันลานบาทเทานั้น 
 
  - การลดลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR จะมีผลใหการลงทุนในภาคโลหะและอโลหะเพิ่มข้ึน 
0.004 พันลานบาท และมีผลใหมูลคาสุทธิของเงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศลดลง 0.044 พันลานบาท 
 
  - การเพิ่มข้ึนของดัชนีตลาดหลักทรัพย จะสงผลใหการลงทุนในภาคเอกชนเพิ่มข้ึนเพียง 0.019 
พันลานบาท นอกจากนี้ยังสงผลใหการมูลคาสุทธิของการลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศเพิ่มข้ึน 0.007 พัน
ลานบาท และสงผลใหบัญชีเงินบาทตางประเทศลดลง 0.003 พันลานบาท 
 
  - การออนคาลงของคาเงินบาท จะสงผลใหการลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศและเงินกู
ภาคเอกชนจากตางประเทศลดลง 3.308 และ 5.779 พันลานบาทตามลําดับ นอกจากนี้ การออนคาของเงินบาทยัง
สงผลอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของบาทตอดอลลารสหรัฐออนคาลง 1.064 บาทตอดอลลารสหรัฐ โดยจะมีผลใหการ
สงออกขยายตัว 3.22 พันลานบาท ซึ่งสวนใหญจะเปนการเพิ่มขึ้นของการสงออกในภาคเครื่องจักรที่มีการตอบสนอง
ตออัตราแลกเปลี่ยนสูง 
 
  - การเพิ่มข้ึนของสวนตางอัตราดอกเบี้ย จะมีผลใหการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ การลงทุน
ดานหลักทรัพยจากตางประเทศ และหนี้ตางประเทศในระยะสั้น เพิ่มขึ้นเทากับ 0.893 1.743 และ 5.763 พันลาน
บาทตามลําดับ 
 
 
 
 

                                                 
8 การคํานวณคาของตัวแปรภายในแบบจําลองทั้งหมดจะอยูในภาคผนวก 
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รูปท่ี 6.2.2 
การเปลี่ยนแปลงที่เกิดข้ึนกับตัวแปรภายในแบบจําลองในไตรมาสแรกของป 2546 

อันเนื่องมาจากการปรับลด Fed Funds Rate รอยละ 1.0 
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 จากผลการศึกษาขางตน จะเห็นไดวา การปรับลด Fed Funds Rate ลดรอยละ 1.0 สงผลกระทบตอระบบ
เศรษฐกิจของไทยนอย เนื่องจากขนาดของการสงผานผลจากการปรับลด Fed Funds Rate จากภาคการเงินไปยัง
ภาคเศรษฐกิจท่ีแทจริงมีขนาดนอยมาก ซึ่งทายที่สุด การลดลงของ Fed Funds Rate รอยละ 1.0 จะสงผลใหรายได
ประชาชาติในไตรมาสแรกของป 2546 เพิ่มข้ึนจาก Baseline เพียง 3.262 พันลานบาท และอัตราเงินเฟอสูงขึ้นรอย
ละ 0.059  
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 ในดานภาพรวมของผลจากเปลี่ยนแปลงของ Fed Funds Rate ในชวงไตรมาสแรกของป 2546 ถึงไตรมาส
สุดทายของป 2547 จากแบบจําลองที่สรางข้ึนดวยวิธี Stochastic Simulation จะเห็นไดวา การเปลี่ยนแปลงของ 
Fed Funds Rate จะมีผลโดยตรงใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในภาคการเงิน โดยเฉพาะสวนตางของอัตราดอกเบี้ย ดังรูป
ที่ 6.2.3 แตเนื่องจากในสถานการณปจจุบันที่ระบบเศรษฐกิจมีการตอบสนองตออัตราดอกเบี้ยนอย การเพิ่มข้ึนของ
อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารรอยละ 0.04 หรือคิดเปนรอยละ 4 ของการเปลี่ยนแปลงที่เกิดข้ึนกับ Fed Funds 
Rate จึงทําใหการเปลี่ยนแปลงของ Fed Funds Rateสงผลกระทบตอภาคเศรษฐกิจที่แทจริงนอยมากจะเห็นไดจาก
รูปท่ี 6.2.4 ที่ความตองการใชจายมวลรวมมีการเปลี่ยนแปลงนอยมากซ่ึงสวนใหญจะเปนผลจากการเพิ่มขึ้นของการ
สงออกที่มีสาเหตุจากการออนตัวลงของคาเงินบาท ซึ่งทายที่สุดแลว การลดลงของอัตราดอกเบี้ย Fed Funds Rate 
ก็สงผลตอระบบเศรษฐกิจนอยมาก โดยจะเห็นจากการที่รายไดประชาชาติและการเปลี่ยนแปลงของระดับราคาที่มี
ความแตกตางไปจากกรณีของ Baseline นอยมาก (รูปท่ี 6.2.5) 

 
รูปท่ี 6.2.3 

การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรในภาคการเงินจากการลดลงของอัตราดอกเบี้ย Fed Funds Rate 
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หมายเหตุ: เสนประ คือ Baseline เสนทึบ คือ ผลจากการลดอัตราดอกเบี้ย Fed Funds Rate รอยละ 1 
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รูปท่ี 6.2.4 
การเปลี่ยนแปลงของความตองการใชจายมวลรวมจากการลดลงของอัตราดอกเบี้ย Fed Funds Rate 
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หมายเหตุ: เสนประ คือ Baseline เสนทึบ คือ ผลจากการลดอัตราดอกเบี้ย Fed Funds Rate รอยละ 1 
 

รูปท่ี 6.2.5 
การเปลี่ยนแปลงของรายไดประชาชาติ อัตราเงินเฟอ และคาจางจากการลดลงของอัตราดอกเบี้ย Fed Funds Rate 
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หมายเหตุ: เสนประ คือ Baseline เสนทึบ คือ ผลจากการลดอัตราดอกเบี้ย Fed Funds Rate รอยละ 1 

  
 ดังนั้น จากการนําแบบจําลองที่สรางขึ้นมาใชในการศึกษาผลของการลดลงของอัตราดอกเบี้ย Fed Funds 
Rate พบวา ภายหลังจากการดําเนินนโยบายการเงินโดยการกําหนดเปาหมายเงินเฟอ ระบบเศรษฐกิจไทยมีการตอบ
สนองตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย Fed Funds Rate นอยมาก โดยเฉพาะอยางยิ่งเมื่อเปรียบเทียบกับชวง
กอนจะมีการดําเนินนโยบายการเงินโดยการกําหนดเปาหมายเงินเฟอ สาเหตุที่ทําใหความเชื่อมโยงระหวางระบบการ
เงินของไทยกับตางประเทศลดลงมากอันมีสาเหตุมาจากแนวทางในการดําเนินนโยบายของแตละประเทศมีวัตถุ
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ประสงคเพื่อที่จะแกไขปญหาเศรษฐกิจภายในประเทศของตนเองเปนสําคัญจึงทําใหความเชื่อมโยงระหวางระบบการ
เงินของทั้งสองประเทศมีนอยมาก ดังที่กลาวไวในบทที่ 4 
 
 6.2.2 ผลของการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมของโลกที่มีตอระบบเศรษฐกิจไทย 

ผลจากการที่ เศรษฐกิจของประเทศไทยเปนระบบเศรษฐกิจแบบเปดและมีขนาดเล็ก (Small Open 
Economy)     เปนเหตุใหระบบเศรษฐกิจของไทยมีการพึ่งเศรษฐกิจตางประเทศคอนขางมาก    โดยเฉพาะในดาน
การสงออก ดังจะเห็นไดจากความสัมพันธระหวาง World GDP กับการสงออกของไทยและอัตราการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจของไทย  โดยในชวงป 2530-2531 อัตราการเติบโตของ World GDP สูงถึงรอยละ 4.1 และรอยละ 4.7  
ตามลําดับ ซ่ึงในขณะนั้นมูลคาการสงออกของไทยที่มีอัตราการขยายตัวสูงถึงรอยละ 31.8 และรอยละ 37.1 ตาม
ลําดับ และอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของไทยก็เพิ่มมากข้ึนจากรอยละ 9.5 ในป 2530 เปนรอยละ 13.3 ใน
ป 2531 อยางไรก็ตาม ภาวะเศรษฐกิจโลกไดชะลอตัวลงอยางมากภายหลังจากการเกิดสงครามอาวเปอรเซียในป 
2533 แมวาสงครามยุติลงในชวงตนป 2534 และราคาน้ํามันไดลดระดับลงสูภาวะปกติ  แตอัตราการเติบโตของ 
World GDP ลดลงเหลือเพียงรอยละ 1.4 ในป 2534 และรอยละ 2.0 ในป 2535 เนื่องจากเศรษฐกิจในประเทศอุต
สาหกรรมสําคัญไดชะลอตัวลง ทามกลางการเปลี่ยนแปลงทางการเมืองและเศรษฐกิจในยุโรปตะวันออกและสหภาพ
โซเวียต ประกอบกับสถานการณการคาโลกยังตองเผชิญกับการแขงขันและกีดกันทางการคาระหวางประเทศที่รุนแรง
ข้ึน ตลอดจนความไมแนนอนที่เกิดจากความยืดเยื้อของการเจรจาภายใตกรอบของขอตกลงทั่วไปวาดวยภาษี
ศุลกากรและการคา (GATT) รอบอุรุกวัย สําหรับประเทศไทยในชวงเวลาดังกลาวอัตราการขยายตัวของมูลคาสงออ
กลดลงอยางชัดเจนเหลือรอยละ 13.8 ในป 2535 สวนการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของไทยก็ชะลอลงมาอยูในระดบั
รอยละ 8.1 ในป 2535  

 
 ภายหลังจากการเจรจาการคาพหุภาคีรอบอุรุกวัยที่ยืดเยื้อมานานถึง 7 ป ไดมีการบรรลุขอตกลงในเดือน
ธันวาคม 2536 ภาวะเศรษฐกิจในประเทศอุตสาหกรรมหลักและประเทศกําลังพัฒนาโดยเฉพาะในกลุมเอเชีย-แปซิ
ฟกในชวงป 2537-2558 มีการปรับตัวดีขึ้น โดยที่ World GDP มีการขยายตัวในอัตรารอยละ 3.7 และรอยละ 3.6 
ตามลําดับ การสงออกของไทยก็ขยายตัวสูงขึ้นเชนกันดวยอัตรารอยละ 22.1 และรอยละ 24.8 ตามลําดับ ในขณะที่
อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของไทยเพิ่มข้ึนเปนรอยละ 9.0 และรอยละ 9.2 ตามลําดับ 
 
 อยางไรก็ตาม World GDP ไดชะลอตัวลงอีกครั้งเหลือเพียงรอยละ 2.8 ในป 2541 สวนหนึ่งเปนผลจาก
วิกฤตการณทางเศรษฐกิจและการเงินในภูมิภาคเอเชียและความไมแนนอนของการฟนตัวของเศรษฐกิจญี่ปุน ซึ่งในป
ดังกลาวการสงออกของไทยหดตัวลงถึงรอยละ 6.8 เมื่อประกอบกับความซบเซาทางเศรษฐกิจภายในประเทศ สงผล
ใหผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของไทยหดตัวลงถึงรอยละ 10.5  
  

จากท่ีกลาวมาขางตนสามารถสรุปไดวา ระบบเศรษฐกิจไทยมีการเคลื่อนไหวไปตามภาวะเศรษฐกิจโลก 
เนื่องมาจากผลของการเปดเสรีการคาและการเปดเสรีทางการเงิน ดังนั้น ในสวนนี้จึงไดนําเอาแบบจําลองที่สรางข้ึน
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ในบทที่ 5 มาใชในการทดสอบผลของการเปลี่ยนแปลงภาวะเศรษฐกิจโลกที่มีตอระบบเศรษฐกิจไทย โดยสมมติให
เศรษฐกิจโลกมีอัตราการเจริญเติบโตสูงกวา Baseline รอยละ 5.0 ในชวงไตรมาสที่ 1 ของป 2546 ถึงไตรมาสที่ 4 
ของป 2547 
 
 ภายใตแบบจําลองที่สรางขึ้นในบทที่ 5 สามารถที่จะสรุปผลของการเพิ่มข้ึนของ World GDP ที่มีตอระบบ
เศรษฐกิจไทยไดดังรูปท่ี 6.2.6 ซึ่งจะเห็นไดวา การเพิ่มขึ้นของ World GDP จะสงผลใหภาคการสงออกของไทยขยาย
ตัวสูงขึ้นซ่ึงมีผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของรายไดประชาชาติ และการเปลี่ยนแปลงของระดับราคา ทายที่สุดก็จะทํา
ใหเกิดการปรับตัวของตัวแปรตางๆในแบบจําลองข้ึน และเพื่อท่ีจะแสดงใหเห็นกลไกการสงผานของการเปลี่ยนแปลง
ที่เกิดกับ World GDP ในแบบจําลองที่สรางข้ึน ในการศึกษาจึงไดทําการคํานวณคาของตัวแปรภายในแบบจําลอง
เมื่อ World GDP ขยายตัวรอยละ 5.0 ซึ่งคาของการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรภายในแบบจําลองทั้งหมดสามารถที่จะ
สรุปไดดังรูปท่ี 6.2.79  จะเห็นไดวาการขยายตัวของ World GDP จะสงผลตอแบบจําลองผานทางการสงออกสินคา
โดยจะมีผลใหการสงออกในทุกภาคขยายตัว ซึ่งสวนใหญจะเปนการสงออกสินคาในกลุมเคร่ืองจักรกล เคมีภัณฑ 
และสินคาอุตสาหกรรม โดยจะมีผลใหการสงออกสินคาทั้งหมดเพิ่มข้ึน 92.538 พันลานบาทในไตรมาสแรกของป 
2546 เชนเดียวกับรายไดประชาชาติที่ปรับตัวสูงข้ึนเทากับการเพิ่มข้ึนของการสงออก ผลท่ีตามมาคือ การเพิ่มข้ึนของ
ระดับราคา โดยการเปลี่ยนแปลงขางตนจะสงผลใหอัตราเงินเฟอในไตรมาสที่สองของป 2546 ปรับตัวสูงขึ้นรอยละ 
1.666 และยังสงผลใหคาเงินบาทแข็งคาขึ้น 0.4611 บาทตอดอลลารสหรัฐ จากขางตนจะเห็นไดวา ผลจากการที่
ระบบเศรษฐกิจไทยเปนเศรษฐกิจขนาดเล็กจําเปนตองมีการพึ่งพาตางประเทศ ดังนั้นเมื่อเศรษฐกิจโลกขยายตัวจึง
เปนเหตุใหเศรษฐกิจไทยมีการขยายตัวตามไปดวย แตอยางไรก็ตาม ผลที่ตามมาก็คือ ระดับราคาที่สูงขึ้นและคาเงิน
ที่แข็งคาขึ้น 
 
 ในดานผลทั้งหมดจากการเพิ่มขึ้นของ World GDP รอยละ 5.0 ในชวงไตรมาสแรกของป 2546 ถึงไตรมาส
ที่สี่ของป 2547 จากการหาผลลัพธของแบบจําลองที่สรางขึ้นดวยวิธี Stochastic Simulation พบวา ผลจากการที่ 
World GDP มีการขยายตัวอยางตอเนื่องเปนเหตุใหคาเงินบาทตอดอลลารมีคาแข็งข้ึน ในดานของอัตราดอกเบีย้ การ
ขยายตัวของ World GDP สงผลใหอัตราดอกเบี้ยตางๆในภาคการเงินมีการปรับตัวลดลงจาก Baseline เนื่องจากผล
การการเปลี่ยนแปลงที่เกิดข้ึนกับระดับราคา โดยอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารจะมีการเปลี่ยนแปลงมากที่สุด 
เนื่องจากผลของการที่ระดับราคาปรับตัวสูงข้ึนตามการเปลี่ยนแปลงของรายไดประชาชาติ และการเปลี่ยนแปลงที่
เกิดข้ึนกับอัตราแลกเปลี่ยน ในขณะที่ดัชนีตลาดหลักทรัพยกลับมีการปรับตัวสูงขึ้น เนื่องจากไดรับแรงสนับสนุนจาก
การเพิ่มข้ึนของรายไดประชาชาติและการลดลงของอัตราดอกเบี้ย (รูปที่ 6.2.8) 
 
 
 

                                                 
9 การคํานวณคาของตัวแปรภายในแบบจําลองทั้งหมดจะอยูในภาคผนวก 
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รูปท่ี 6.2.6 
ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลง World GDP ที่มีตอแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทย 
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รูปท่ี 6.2.7 
การเปลี่ยนแปลงที่เกิดข้ึนกับตัวแปรภายในแบบจําลองในไตรมาสแรกของป 2546 

อันเนื่องมาจากการขยายตัวของ World GDP รอยละ 5.0 
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รูปท่ี 6.2.8 
ผลของการขยายตัวของ World GDP ที่มีตอภาคการเงินของไทย 
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หมายเหตุ: เสนประ คือ Baseline เสนทึบ คือ ผลจากการที่ World GDP มีอัตราการขยายตัวรอยละ 5.0  

 
 ในดานของความตองการใชจายมวลรวมในระบบเศรษฐกิจ การเพิ่มข้ึนของรายไดประชาชาติทําใหองค
ประกอบตางๆของรายไดประชาชาติมีการปรับตัวสูงขึ้น โดยเฉพาะอยางยิ่งในสวนของภาคการสงออกสินคาที่มีการ
ปรับตัวสูงขึ้นจาก Baseline มากที่สุด ดังรูปที่ 6.2.9 เนื่องจากเปนภาคที่ไดรับผลกระทบโดยตรงจากเปลี่ยนแปลงที่
เกิดข้ึนกับ World GDP โดยในสวนของการบริโภคภาคเอกชนมีการใชจายเพื่อบริโภคมากขึ้นเนื่องจากการเพิ่มข้ึน
ของรายไดที่ใชจายไดจริง ในขณะที่การลงทุนภายในประเทศจากรูปที่ 6.2.10 จะเห็นไดวารายจายเพื่อการลงทุนใน
ทุกภาคมี่คาเพิ่มข้ึน เนื่องจากมีปจจัยสนับสนุน คือ รายไดประชาชาติท่ีเพิ่มขึ้น ดัชนีตลาดหลักทรัพยที่ปรับตัวสูงข้ึน 
และอัตราดอกเบี้ยเงินกูที่ลดลง โดยภาคการลงทุนที่มีการเพิ่มข้ึนจาก Baseline มากที่สุด คือ การลงทุนในบริภัณฑ
ขนสง แตอยางไรก็ตาม ผลที่เกิดขึ้นกับการลงทุนในภาคนี้จะคงอยูไมนาน เชนเดียวกับการลงทุนในภาคอาหาร ภาค
ผลิตภัณฑโลหะและอโลหะ และภาค Wood, Cork, Straw Product and Plating Material ในขณะที่การลงทุนใน
ภาคอื่นๆมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของ World GDP ตลอดชวงเวลาที่ทําการศึกษา 
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รูปท่ี 6.2.9 
ผลของการขยายตัวของ World GDP ที่มีตอความตองการใชจายมวลรวม 
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หมายเหตุ: เสนประ คือ Baseline เสนทึบ คือ ผลจากการที่ World GDP มีอัตราการขยายตัวรอยละ 5.0  
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รูปท่ี 6.2.10 
ผลของการขยายตัวของ World GDP ที่มีตอการลงทุนในภาคตางๆ 
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หมายเหตุ: เสนประ คือ Baseline เสนทึบ คือ ผลจากการที่ World GDP มีอัตราการขยายตัวรอยละ 5.0  

 
 ในดานของภาคการสงออกสินคาที่ไดรับกระทบโดยตรงจากการเพิ่มข้ึนของ World GDP จากรูปที่ 6.2.11
จะเห็นไดวา การสงออกในทุกกลุมสินคามีการปรับตัวสูงข้ึนจาก Baseline อยางเห็นไดชัด เนื่องจากผลการประมาณ
คาที่ไดจากบทที่ 5 แสดงใหเห็นวา การสงออกสินคาในทุกกลุมสินคามีคาความยืดหยุนตอ World GDP สูง แตอยาง
ไรก็ตาม ผลของการแข็งคาข้ึนของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของบาทตอดอลลารมีผลใหการสงออกไมไดขยับตัวสูง
ข้ึนมากนัก ในขณะที่ มูลคาการนําเขาในทุกกลุมสินคามีการปรับตัวสูงข้ึน เนื่องจากผลของรายไดประชาชาติที่เพิ่ม
ข้ึน แตขนาดของการเพิ่มข้ึนของมูลคานําเขาที่เกิดข้ึนจากการเปลี่ยนแปลงของรายไดประชาชาติมีขนาดที่นอยกวา
การเพิ่มข้ึนของมูลคาการสงออกที่เกิดข้ึนจากการเปลี่ยนแปลงของ World GDP เนื่องจากการนําเขาสินคามีคาความ
ยืดหยุนตอรายไดประชาชาติต่ํากวาความยืดหยุนของการสงออกตอ World GDP จึงทําใหระบบเศรษฐกิจมีการเกิน
ดุลการคามากกวากรณี Baseline (รูปท่ี 6.2.12) 
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รูปท่ี 6.2.11 
ผลของการขยายตัวของ World GDP ที่มีตอการสงออกในกลุมสินคาตางๆ 
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หมายเหตุ: เสนประ คือ Baseline เสนทึบ คือ ผลจากการที่ World GDP มีอัตราการขยายตัวรอยละ 5.0  
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รูปท่ี 6.2.12 
ผลของการขยายตัวของ World GDP ที่มีตอการนําเขาในกลุมสินคาตางๆ 
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หมายเหตุ: เสนประ คือ Baseline เสนทึบ คือ ผลจากการที่ World GDP มีอัตราการขยายตัวรอยละ 5.0  

 
 การเปลี่ยนแปลงของ World GDP ยังสงผลกระทบตอการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ และหนี้ตาง
ประเทศ ในสวนของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ การลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศ และบัญชีเงินบาท
ตางประเทศโดยจะเห็นไดจากรูปท่ี 6.2.13 ลวนแลวแตมีมูลคาสุทธิสูงขึ้นจาก Baseline เนื่องจากปจจัยเสริมตางๆ 
ไมวาจะเปน การเพิ่มข้ึนของรายไดประชาชาติ การแข็งคาของเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ หรือการเพิ่มขึ้นของดัชนี
ตลาดหลักทรัพย แมวาจะไดรับผลทางลบจากการลดลงของสวนตางอัตราดอกเบี้ยก็ตาม ในทางตรงขาม เงินกูภาค
เอกชนจากตางประเทศกลับมีการไหลออกอยางตอเนื่อง โดยมีปจจัยหลักมาจากผลของการลดลงของอัตราดอกเบี้ย 
MLR เนื่องจากตนทุนของการกูยืมเงินภายประเทศต่ําลง ซึ่งมีทายที่สุดจะมีผลใหบัญชีทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ
ขาดดุลดลงนอยเมื่อเทียบกับ Baseline สําหรับในดานหนี้ตางประเทศจะปรับตัวลดลง เนื่องจากการลดลงของหนี้
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ตางประเทศในระยะยาวที่เกิดข้ึนจากรายไดประชาชาติที่เพิ่มสูงขึ้น แมวาจะมีการเพิ่มข้ึนของหนี้ตางประเทศในระยะ
สั้นก็ตาม 

 
รูปท่ี 6.2.13 

ผลของการขยายตัวของ World GDP ที่มีตอการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ 
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หมายเหตุ: เสนประ คือ Baseline เสนทึบ คือ ผลจากการที่ World GDP มีอัตราการขยายตัวรอยละ 5.0  

 
 ในดานเสถียรภาพของราคาในระบบเศรษฐกิจ แมวาการเพิ่มข้ึนของ World GDP จะสงผลใหระบบ
เศรษฐกิจมีรายไดประชาชาติสูงขึ้นจาก Baseline แตผลจากการเพิ่มข้ึนของรายไดประชาชาติจะสงผลกดดันให
ระดับราคาปรับตัวสูงข้ึน โดยจะสูงข้ึนจาก Baseline ในปแรกเฉลี่ยเทากับรอยละ 1.65 ตอไตรมาส และปที่สองรอย
ละ 2.96 และในขณะเดียวกันก็สงผลใหคาจางปรับตัวสูงขึ้นดวย ดังรูปท่ี 6.2.14 ซ่ึงโดยผลจากการที่เศรษฐกิจโลกมี
อัตราการเจริญเติบโตสูงกวา Baseline รอยละ 5.0 ในชวงไตรมาสที่ 1 ของป 2546 ถึงไตรมาสที่ 4 ของป 2547 จะ
เห็นไดวา ผลทางตรงของการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นกับ World GDP จะสงผลตอมูลคาการสงออกสินคาเปนอันดับ
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แรก โดยผลจากการเพิ่มข้ึนของ World GDP รอยละ 5.0 ในไตรมาสที่ 1 ของป 2546 จะสงผลใหการสงออกสินคาใน
กลุมตางๆปรับตัวเพิ่มขึ้นโดยเฉลี่ยรอยละ 3.12 ซ่ึงผลดังกลาวทําใหรายไดประชาชาติปรับตัวสูงขึ้นจาก Baseline ใน
ไตรมาสแรกของป 2546 เพิ่มขึ้น 72.2 พันลานบาท และมีผลใหอัตราเงินเฟอในชวงไตรมาสที่ 2 ของป 2546 มีการ
ปรับตัวสูงขึ้นจาก Baseline รอยละ 1.4 
 

รูปท่ี 6.2.14 
ผลของการขยายตัวของ World GDP ที่มีตอรายไดประชาชาติ อัตราเงินเฟอ และคาจาง
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หมายเหตุ: เสนประ คือ Baseline เสนทึบ คือ ผลจากการที่ World GDP มีอัตราการขยายตัวรอยละ 5.0  
 
 ผลการจากการศึกษาที่ได แสดงใหเห็นวา การเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องของ World GDP สงผลกระทบตอระบบ
เศรษฐกิจไทยอยางหลีกเลี่ยงไมไดผานทางการคาระหวางประเทศ โดยผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงดังกลาว จะ
เกิดข้ึนทั้งในภาคเศรษฐกิจที่แทจริงและภาคการเงินของประเทศ โดยเฉพาะอยางยิ่ง ผลกระทบที่เกิดข้ึนในภาค
เศรษฐกิจที่แทจริง โดยจะเห็นไดจากการที่ความตองการใชจายมวลรวม และรายไดประชาชาติเพิ่มข้ึนจาก Baseline 
รอยละ 7.7 ในแตละไตรมาส แตอยางก็ไรตาม การเพิ่มขึ้นดังกลาวสงผลใหเกิดการเพิ่มข้ึนของระดับราคาอยางหลีก
เลี่ยงไมได ดังนั้น แมวาการเปลี่ยนแปลงของ World GDP จะสงผลใหระบบเศรษฐกิจไทยที่เปนระบบเศรษฐกิจขนาด
เล็กที่ตองพึ่งพาเศรษฐกิจโลก แตอยางไรก็ตาม ผลจากการเพิ่มขึ้นของ World GDP ยอมสงผลกระทบตอเสถียรภาพ
ดานราคาของประเทศ 
 
 ผลจากการนําแบบจําลองที่สะทอนถึงการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมในระบบเศรษฐกิจไปประยุกตใช แสดงให
เห็นวา ผลจากการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นในระบบเศรษฐกิจทําใหการตอบสนองของระบบเศรษฐกิจที่มีตอการเปลี่ยน
แปลงตางๆในแตละชวงเวลามีความแตกตางกันไป ไมวาจะเปนผลการเปลี่ยนแปลงของการดําเนินนโยบายการเงิน 
การดําเนินนโยบายการคลัง อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ และ World GDP ดังนั้นการนําแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค
ไปใชจึงควรใหความสําคัญกับการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้น ทั้งนี้เพื่อท่ีจะใหการนําแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคไปใช
สามารถที่จะอธิบายผลการเปลี่ยนแปลงที่เกิดข้ึนในระบบเศรษฐกิจไดอยางสอดคลองกับความเปนจริงในแตละชวง
เวลา 
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7.1 บทสรุป 
 
 ภายใตการเปลี่ยนแปลงที่เกิดข้ึนกับระบบเศรษฐกิจไทยในชวงทศวรรษที่ผานมา เร่ิมตนจากการเปดเสรีทาง
การเงินในป 2530 การยกเลิกเพดานอัตราดอกเบี้ยในป 2533 การเกิดวิกฤตการณทางเงินและการเปลี่ยนแปลงระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนในป 2540 รวมถึงการเปลี่ยนแปลงแนวทางในการดําเนินนโยบายการเงินในชวงหลังการเปลี่ยน
แปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน ทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงอยางมากในระบบเศรษฐกิจไทย ไมวาจะเปนการไหลเขา
ออกของเงินทุนตางประเทศอยางรวดเร็ว หรือการออนตัวลงอยางมากของคาเงินบาท การเปลี่ยนแปลงตางๆที่เกิดข้ึน
ในระบบเศรษฐกิจ ไมวาจะเปน ชวงที่ระบบเศรษฐกิจมีอัตราการเจริญเติบโตที่สูง ชวงที่เกิดภาวะถดถอยทาง
เศรษฐกิจจนกระทั่งมีอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจติดลบ และชวงเวลาที่ระบบเศรษฐกิจกําลังฟนตัวจากภาวะ
ถดถอย ยอมสงผลใหภาคเศรษฐกิจตางๆไมวาจะเปน ภาคเศรษฐกิจท่ีแทจริง ภาคการเงิน และการเคลื่อนยายเงินทุน
ตางประเทศ จําเปนตองมีการปรับตัวใหสอดคลองกับสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจที่มีการเปลี่ยนแปลงในแตละชวง
เวลา 
 
 การศึกษานี้จึงมีวัตถุประสงคที่จะแสดงใหเห็นถึงการเปลี่ยนแปลงโครงสรางในระบบเศรษฐกิจของไทยใน
ชวงป 2536 ถึงป 2544 ผานการสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทย ภายใตสมมติฐานที่วา การเปลี่ยนแปลง
โครงสรางในระบบเศรษฐกิจจะสงผลใหพฤติกรรมของภาคเศรษฐกิจตางๆเปลี่ยนแปลงไป โดยในการศึกษาจะให
ความสําคัญกับการเปลี่ยนแปลงโครงสรางที่เกิดข้ึนกับระบบเศรษฐกิจไทยใน 3 ประเด็น คือ (1) ผลของการเปลี่ยน
แปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน (2) ภาวะดุลยภาพของระบบเศรษฐกิจและการปรับตัวของระบบเศรษฐกิจ และ (3) 
แนวทางของการดําเนินนโยบายการเงิน ซ่ึงผลจากการใหความสําคัญกับการเปลี่ยนแปลงโครงสรางที่เกิดข้ึน ทําให
แบบจําลองที่สรางขึ้นสามารถที่จะนําไปใชอธิบายระบบเศรษฐกิจไดสอดคลองกับสภาพความเปนจริงในแตละชวง
เวลา จึงทําใหแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยที่สรางขึ้นในการศึกษานี้ เปนแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของ
ไทยที่มีลักษณะพลวัตรและสะทอนถึงผลของการเปลี่ยนแปลงโครงสรางในระบบเศรษฐกิจไทย 
 
 ผลจากการประมาณคาสมการพฤติกรรมของตัวแปรโดยอาศัยขอมูลรายไตรมาสตั้งแตไตรมาสที่ 1 ของป 
2536 ถึงไตรมาสที่ 4 ของป 2544 โดยอาศัยแนวทางของ General-to-specific และ Cointegration Analysis พบวา 
ภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงตางๆที่เกิดขึ้นกับระบบเศรษฐกิจไทย ตัวแปรตางๆในระบบเศรษฐกิจไทยมีการเปลี่ยน
แปลงพฤติกรรมเกิดข้ึน โดยจะเห็นไดจากภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนจากการใชระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบตะกราเงินมาเปนการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใตการจัดการ ตัวแปรสวนใหญใน
แบบจําลองจะมีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมเกิดขึ้น โดยจะมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตางๆ
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เปลี่ยนแปลงไปจากชวงกอนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนอยางเห็นไดชัด ในดานของภาวะดุลยภาพของ
ระบบเศรษฐกิจ ผลจากการที่ระบบเศรษฐกิจไทยตองเผชิญกับวิกฤตการณทางการเงินในป 2540 ทําใหระบบ
เศรษฐกิจไทยตองตกอยูในภาวะเศรษฐกิจถดถอย จึงไมอาจกลาวไดวา ระบบเศรษฐกิจไทยอยูในภาวะดุลยภาพ ซึ่ง
เห็นไดชัดจากการที่ระบบเศรษฐกิจมีกําลังการผลิตสวนอยูเปนจํานวนมาก จากเหตุผลดังกลาว ในแบบจําลองที่สราง
ข้ึนจึงไดมีการนําเอากลไกการปรับตัวของระบบเศรษฐกิจเขามาใชในแบบจําลอง โดยอาศัยกลไกการปรับตัวทางดาน
ราคาเปนตัวปรับใหระบบเศรษฐกิจเขาสูภาวะดุลยภาพ โดยมีสมมติฐานวา การปรับตัวดานราคาจะเกิดข้ึนเมื่อมี
ความแตกตางระหวางอุปทานมวลรวมและอุปสงคมวลรวมในระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงผลจากการประมาณคาสมการการ
ปรับตัวดานราคา แสดงใหเห็นวา ภายหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนกลไกการปรับตัวดานราคา
ของระบบเศรษฐกิจไทยมีความรวดเร็วขึ้นและมีขนาดของการปรับตัวเพิ่มข้ึน นอกจากนี้ ผลของการเปลี่ยนแปลงแนว
ทางของการดําเนินนโยบายการเงินจากการดําเนินนโยบายการเงินในชวงที่ระบบเศรษฐกิจมีการใชระบบอัตราแลก
เปลี่ยนแบบผูกคาเงินบาทกับคาเงินสกุลอื่น มาใชการดําเนินนโยบายการเงินโดยการกําหนดเปาหมายทางการเงิน 
และเปลี่ยนมาเปนการดําเนินนโยบายโดยการกําหนดเปาหมายเงินเฟอในปจจุบัน เปนสาเหตุสําคัญอีกประการหนึ่ง
ที่นํามาสูการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของหนวยเศรษฐกิจตางๆ โดยเฉพาะอยางยิ่งพฤติกรรมของตัวแปรในภาคการ
เงิน ซ่ึงจะเห็นไดจากผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ย ที่ถูกใชเปนตัวสงผานการดําเนิน
นโยบายการเงินไปสูภาคเศรษฐกิจอื่นๆ มีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมไปในแตละชวงเวลา โดยเฉพาะอยางยิ่งอัตรา
ดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร 
 
 ผลจากการสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทย โดยใหความสําคัญกับผลของการเปลี่ยนแปลงโครง
สรางของระบบเศรษฐกิจที่มีตอพฤติกรรมของตัวแปรตางๆในระบบเศรษฐกิจ แสดงใหเห็นวา ตัวแปรตางๆในระบบ
เศรษฐกิจไทยมีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมเกิดข้ึนตามการเปลี่ยนแปลงที่เกิดข้ึนในระบบเศรษฐกิจ ดังนั้นถาไมให
ความสําคัญกับการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมที่เกิดข้ึนจะมีผลใหการนําแบบจําลองที่สรางขึ้นไปใช กอใหเกิดความผิด
พลาดข้ึนได โดยผลจากการประมาณคาแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยที่ใหความสําคัญกับการเปลี่ยนแปลง
พฤติกรรมของตัวแปรตางๆที่เกิดขึ้น ทําใหแบบจําลองที่สรางข้ึนสามารถอธิบายระบบเศรษฐกิจไทยไดอยางมีประ
สิทธิภาพ โดยจะเห็นไดจาก การหาผลลัพธของแบบจําลองโดยอาศัยวิธี Stochastic Simulation ทั้งในลักษณะที่เปน 
ExPost Simulation และ ExAnte Simulation ตางใหผลลัพธของแบบจําลองที่มีความใกลเคียงกับคาจริงที่เกิดขึ้น จึง
อาจจะกลาวไดวา แบบจําลองที่สรางขึ้นสามารถที่จะอธิบายพฤติกรรมของระบบเศรษฐกิจไทยไดใกลเคียงกับความ
เปนจริง และสามารถที่จะนําไปประยุกตใชไดอยางมีประสิทธิภาพ นอกจากนี้ ผลจากการประยุกต Stochastic 
Simulation กับแบบจําลองที่สรางข้ึน ทําใหผลลัพธที่ไดจากการนําแบบจําลองไปใชสามารถที่จะหลีกเลี่ยง Lucas 
Critique ได เนื่องจากการหาผลลัพธของแบบจําลองดวยวิธี Stochastic Simulation นี้ จะมีการกําหนดใหคา
สัมประสิทธิ์ที่นํามาคํานวณตัวแปรภายในแบบจําลองมีคาไมคงที่ และมีการใหความสําคัญกับความคลาดเคลื่อน
ตางๆในแบบจําลอง ซ่ึงรวมถึง ความผิดพลาดของคา parameter  
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 นอกเหนือจากการสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยแลว ในการศึกษาไดนําเอาแบบจําลองที่สราง
ข้ึนไปประยุกตใชในการวิเคราะหผลของการดําเนินนโยบายการเงินและการดําเนินนโยบายการคลัง และการ
วิเคราะหผลของการเปลี่ยนแปลงของปจจัยภายนอกประเทศที่มีตอระบบเศรษฐกิจไทย ซึ่งผลจากการนําแบบจําลอง
ที่สรางขึ้นไปใชในการวิเคราะหผลของการดําเนินนโยบายการเงินและการดําเนินนโยบายการคลัง แสดงใหเห็นวา ผล
ของการดําเนินนโยบายการเงินโดยการลดอัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน ที่มีวัตถุประสงคที่จะสงเสริม
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและรักษาเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ ผลจากการดําเนินนโยบายดังกลาวจะสงผล
ใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในภาคการเงิน ไมวาจะเปน การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในประเภทตางๆ อัตราแลก
เปลี่ยน รวมถึงดัชนีราคาหลักทรัพย ซ่ึงผลของการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรดังกลาวจะเปนตัวสงผานการดําเนิน
นโยบายการเงินไปสูภาคเศรษฐกิจท่ีแทจริง แตอยางไรก็ตาม ขนาดของการสงผานการดําเนินนโยบายการเงินไปสู
ภาคเศรษฐกิจที่แทจริงมีนอยมาก สาเหตุสําคัญที่ทําใหขนาดของการสงผานการดําเนินนโยบายการเงินไปสูภาค
เศรษฐกิจที่แทจริงมีนอยเกิดขึ้นเนื่องจากการลงทุนในภาคเอกชนมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอก
เบี้ยต่ํา โดยเฉพาะอยางยิ่ง ในชวงที่มีการดําเนินนโยบายการเงินภายใตแนวทางของการกําหนดเปาหมายเงินเฟอ 
ดวยเหตุผลท่ีวา ปจจุบันเปนชวงที่ระบบเศรษฐกิจมีอัตราดอกเบี้ยต่ําประกอบกับมีอัตราเงินเฟอท่ีต่ํา จึงทําใหตนทุน
ของการลงทุนไมวาจะอยูในรูปของตนทุนที่เปนตัวเงินหรือตนทุนที่แทจริงอยูในระดับต่ํา รวมทั้งการที่ระบบเศรษฐกิจ
ยังคงมีผลผลิตสวนเกินเปนจํานวนมาก จึงทําใหการสรางแรงจูงใจในการลงทุนโดยการลดอัตราดอกเบี้ยไมสามารถ
ชักจูงใหมีการลงทุนใหมเกิดขึ้นได นอกจากนี้การตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของคาเงินบาทในภาคการสงออก ก็
เปนปจจัยอีกประการหนึ่งที่ทําใหผลของการดําเนินนโยบายไมเปนไปตามคาดหวัง 
 
 ในดานของการประยุกตใชแบบจําลองที่สรางข้ึนในการทดสอบผลจากการดําเนินนโยบายการคลัง ผลจาก
การทดลองเพิ่มรายจายของรัฐบาล โดยมีวัตถุประสงคที่จะสงเสริมความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ พบวา ผลจาก
การดําเนินนโยบายการคลังจะสงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในทุกภาคของระบบเศรษฐกิจ แตอยางไรก็ตาม แมวาผล
ของการดําเนินนโยบายการคลังจะทําใหระบบเศรษฐกิจขยายตัว เนื่องจากการดําเนินนโยบายการคลังไมจําเปนตอง
อาศัยกลไกในการสงผานผลของการดําเนินนโยบาย แตการขยายตัวของรายไดประชาชาติที่เกิดข้ึนก็จะสงผลให
ระดับราคาและคาจางสูงข้ึนอยางตอเนื่อง ซึ่งสงผลตอเสถียรภาพดานราคา นอกจากนี้ ในดานความคงทนของผล
จากการดําเนินนโยบายการคลัง ผลที่ไดแสดงใหเห็นวา การดําเนินนโยบายคลังอยางไมตอเนื่องจะมีผลตอระบบ
เศรษฐกิจเพียง 1 หรือ 2 ไตรมาสเทานั้น แตจะสงผลตอเสถียรภาพดานราคาเปนเวลานาน ผลท่ีไดแสดงใหเห็นวา ผล
ของการดําเนินนโยบายการคลังสรางแรงกดดันตอภาวะเงินเฟอเปนเวลานานกวาผลที่มีตอรายไดประชาชาติ ดังนั้น 
แนวทางของการดําเนินนโยบายการคลังโดยการเพิ่มการใชจายภาครัฐบาลควรจะมีขนาดไมสูงมากและควรจะมี
ความตอเนื่องของการดําเนินนโยบาย เพราะถาหากขนาดของการเปลี่ยนแปลงระดับการใชจายของรัฐบาลมีจํานวน
มากจะมีผลทําใหอัตราเงินเฟอเพิ่มสูงข้ึน  
 
 ในดานการวิเคราะหผลของการเปลี่ยนแปลงของปจจัยภายนอกประเทศที่มีตอระบบเศรษฐกิจไทย ในการ
ศึกษาไดทดลองทําการศึกษาผลของการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย Fed Funds Rate และการเปลี่ยนแปลงของ 
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World GDP ที่มีตอระบบเศรษฐกิจไทย ผลจากการศึกษาแสดงใหเห็นวา ผลของการลดอัตราดอกเบี้ย Fed Funds 
Rate ในชวงที่มีการดําเนินนโยบายการเงินภายใตแนวทางของการกําหนดเปาหมายเงินเฟอจะสงผลกระทบ
เศรษฐกิจไทยนอยมาก สาเหตุเนื่องจากแนวทางของการดําเนินนโยบายการเงินของทั้งสองประเทศไมมีความสอด
คลองกัน ในทางตรงขาม ผลจากการเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องของ World GDP สงผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจไทยอยาง
กวางขวาง โดยผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงดังกลาว จะเกิดขึ้นทั้งในภาคเศรษฐกิจท่ีแทจริงและภาคการเงินของ
ประเทศ โดยเฉพาะอยางยิ่ง ผลกระทบที่เกิดขึ้นในภาคเศรษฐกิจที่แทจริง แตอยางก็ไรตาม การเพิ่มข้ึนดังกลาวสงผล
ใหเกิดการเพิ่มข้ึนของระดับราคาอยางหลีกเลี่ยงไมได  
 
 ผลจากการประยุกตใชแบบจําลองที่สรางขึ้นในการศึกษานี้ ไดแสดงใหเห็นวา ตัวแปรตางๆในระบบ
เศรษฐกิจมีการตอบสนองตอการดําเนินนโยบายการเงิน การดําเนินนโยบายการคลัง และการเปลี่ยนแปลงของปจจัย
ภายนอกประเทศที่แตกตางกันไปตามชวงเวลาที่มีการเปลี่ยนแปลงโครงสรางของระบบเศรษฐกิจ  
 
 ผลจากการสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของไทยในการศึกษานี้ไดแสดงใหเห็นวา การเปลี่ยนแปลงที่
เกิดข้ึนกับระบบเศรษฐกิจไทยสงผลใหเกิดการปรับตัวของหนวยเศรษฐกิจตางๆ ที่สะทอนผานการเปลี่ยนแปลงพฤติ
กรรมของตัวแปรในแบบจําลอง ผลท่ีตามมาจากการเปลี่ยนแปลงดังกลาว ก็คือ ผลของการดําเนินนโยบายไมวาจะ
เปนการดําเนินนโยบายการเงินและการดําเนินนโยบายการคลัง รวมถึงการตอบสนองตอปจจัยภายนอกประเทศที่มี
ตอระบบเศรษฐกิจไทย จะมีความแตกตางกันไปในแตละชวงเวลา ดังนั้น ผลจากการคํานึงถึงการเปลี่ยนแปลงโครง
สรางของระบบเศรษฐกิจในการสรางแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคในการศึกษานี้ ทําใหแบบจาํลองที่สรางขึ้นสามารถ
ที่จะนําไปประยุกตใชกับระบบเศรษฐกิจไทยในปจจุบันไดอยางมีประสิทธิภาพ 
 
 
7.2 ขอเสนอแนะ 
 
 แมวาแบบจําลองที่สรางขึ้นในการศึกษานี้จะสะทอนใหเห็นการเปลี่ยนแปลงโครงสรางที่เกิดข้ึนในระบบ
เศรษฐกิจของไทยในชวงทศวรรษที่ผานมา และมีการใหความสําคัญกับจุดออนตางๆของการใชแบบจําลองเศรษฐกิ
จมหภาค แตอยางไรก็ตาม แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคที่สรางข้ึนในการศึกษานี้ ยังคงมีขอจํากัดอยูในบางประการ
ซ่ึงประกอบดวย 
 

(1) แมวาผลการประมาณคาที่ไดสามารถที่จะแสดงใหเห็นถึงความแตกตางของพฤติกรรมในแต
ละชวง แตแบบจําลองที่สรางข้ึนครอบคลุมเพียงชวงป 2536-2545 ที่มีการเปลี่ยนแปลงในหลายดาน ซึ่งในอนาคต 
ถามีการเปลี่ยนแปลงในระบบเศรษฐกิจเกิดขึ้นภายหลังจากชวงเวลาที่ทําการศึกษา เชน ระบบเศรษฐกิจสามารถที่
จะแกไขปญหาโครงสรางในระบบสถาบันการเงินซึ่งจะมีผลใหอัตราดอกเบี้ยสามารถที่จะเปนตัวจัดสรรเงินทุนได
อยางมีประสิทธิภาพ การเปลี่ยนแปลงดังกลาวยอมจะมีผลทําใหพฤติกรรมของตัวแปรในแบบจําลองมีการเปลี่ยน
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แปลงไป ดังนั้น เพื่อใหแบบจําลองที่สรางข้ึนสามารถที่จะอธิบายพฤติกรรมที่เกิดขึ้นในระบบเศรษฐกิจใหสอดคลอง
กับพฤติกรรมที่เกิดขึ้นจริง และสามารถที่จะนําไปใชไดอยางมีประสิทธิภาพ การนําแบบจําลองไปใชในอนาคต จึง
ควรที่จะมีการประมาณคาสมการพฤติกรรมใหมทุกครั้งที่มีการเปลี่ยนแปลงเกิดขึ้นในระบบเศรษฐกิจ  

 
(2) ในการสรางสมการพฤติกรรมในแบบจําลองคร้ังนี้ ตั้งอยูบนพื้นฐานของทฤษฎีเศรษฐศาสตร

และการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นในระบบเศรษฐกิจเปนสําคัญ ซึ่งจะมีผลทําใหตัวแปรที่สะทอนกิจกรรมทางเศรษฐกิจ
อ่ืนๆ ที่มีความสําคัญในการอธิบายพฤติกรรมในระบบเศรษฐกิจ เชน ปญหาโครงสรางของภาคการเงิน หรือปญหา
หนี้ที่ไมกอใหเกิดรายได (Non-performing Loans: NPLs) ไมไดถูกนําเขาใชในการสรางสมการพฤติกรรม ดังนั้น ใน
การประมาณคาสมการพฤติกรรมในอนาคต นอกจากจะตองใหความสําคัญกับการเปลี่ยนแปลงตางๆในระบบ
เศรษฐกิจแลวยังควรที่จะใหความสําคัญกับตัวแปรที่สะทอนกิจกรรมอื่นๆในระบบเศรษฐกิจดวย เพื่อใหผลการ
ประมาณคาที่ไดครอบคลุมตัวแปรที่เกี่ยวของในทุกดาน  

 
(3) ผลจากการนําเอาแนวทางในการประมาณคาสมการของ General-to-Specific และการนํา

เอา Stochastic Simulation มาประยุกตใชในการศึกษานี้ อาจทําใหผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมในบางสม
การมีการตัดตัวแปรบางตัวที่มีความสําคัญในการอธิบายความเปนเหตุเปนผลทางเศรษฐศาสตรออกไป เนื่องจากตัว
แปรดังกลาวมีไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้น ในการศึกษาครั้งตอไปจึงอาจจะลองใชวิธีการอื่นๆ เชน Specific-to-
General วามีผลเหมือนหรือแตกตางจากการศึกษานี้อยางไร 
 
  (4) ขอมูลที่ใชในการศึกษานี้เปนขอมูลรายไตรมาสที่มีขอมูลเร่ิมตนตั้งแตไตรมาสแรกของป 2536 
ถึงไตรมาสสุดทายของป 2544 จึงจําใหจํานวนขอมูลท่ีใชมีจํานวนไมมาก นอกจากนี้ตัวแปรบางตัว เชน รายจายเพื่อ
การลงทุนภาคเอกชน และ คาจางเฉลี่ย มีการจัดเก็บขอมูลเปนรายป จึงทําใหมีความจําเปนที่ตองการอาศัยกระบวน
การทางสถิติในการกระจายขอมูลเหลานั้นใหเปนขอมูลรายไตรมาส ดังนั้น ในอนาคตถามีการจัดทําขอมูลใหมที่มี
จํานวนมากขึ้นและไมตองการอาศัยการกระจายขอมูลดวยวิธีการทางสถิติก็ควรที่จะมีการประมาณคาสมการพฤติ
กรรมใหมใหไดผลการประมาณคาที่สมบูรณมากยิ่งขึ้น 
 

(5) ตัวแปรในแบบจําลองที่มีการใชตัวแปรในลักษณะที่เปนตัวเงิน (Nominal Term) หรือ ณ ราคา
ปจจุบันของแตละป (Current Price) เชน การสงออกจําแนกตามกลุมสินคา การนําเขาจําแนกตามกลุมสินคา หรือ
อัตราดอกเบี้ย อาจทําใหผลการประมาณคาในบางสมการอาจจะถูกบิดเบือนดวยผลของราคาได เชน สมการการสง
ออกจําแนกตามกลุมสินคา แตในการศึกษานี้มีความจําเปนตัวใชตัวแปรดังกลาวในลักษณะท่ีเปนตัวเงิน เนื่องจาก
ผลจากการที่แบบจําลองที่สรางข้ึนในการศึกษานี้ใหความสําคัญกับการเปลี่ยนแปลงราคาที่นํามาใชเปนกลไกของ
การปรับตัวดานราคา จึงทําใหแบบจําลองที่สรางข้ึนในการศึกษานี้มีสมการพฤติกรรมของการเปลี่ยนแปลงของระดับ
ราคาหรือสมการอัตราเงินเฟอเพียงสมการเดียวเทานั้น และไมมีการสรางสมการพฤติกรรมของตัวแปรดานราคาอื่นๆ
จึงทําใหไมมีตัวแปรที่จะถูกนํามาใชเปนตัวปรับดานราคาในสมการพฤติกรรมอื่นๆ ผลที่ตามมา คือ ตัวแปรบางตัวที่
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จําเปนตองมีการปรับดวยผลของราคาไมสามารถที่จะทําได เชน อัตราดอกเบี้ย และ ความตองการถือเงิน นอกจากนี้ 
ในกรณีของสมการพฤติกรรมการสงออกและการนําเขาจําแนกตามกลุมสินคาที่มีการเผยแพรขอมูลในรูปของตัวเงนิก็
เปนอีกเหตุผลหนึ่งที่ทําใหการประมาณคาสมการพฤติกรรมของการสงออกและการนําเขาจําแนกตามกลุมสินคาจํา
เปนตองอยูในรูปที่เปนตัวเงิน แตอยางไรก็ตาม แมวาจะมีการใชตัวแปรที่เปนตัวเงินในการประมาณคาสมการพฤติ
กรรมก็ตาม ผลการประมาณคาที่ไดก็มีความแตกตางจากผลการประมาณคาในการศึกษาอื่นที่มีการใชขอมูลในรูป
ของมูลคาที่แทจริงไมมากนัก และผลจากการทดสอบ Cointegration ก็เปนการยืนยันวา ผลการประมาณคาที่ไดมี
ความสัมพันธกันจริงไมไดมีความสัมพันธในลักษณะ Spurious Regression แตอยางไรก็ตาม ในการสรางแบบ
จําลองเศรษฐกิจมหภาคในอนาคตที่ตองการนํากลไกปรับตัวดานราคาไปใช จึงควรจะใหความสําคัญกับการสรางสม
การพฤติกรรมของระดับราคาอื่นๆดวย เพื่อที่จะทําใหแบบจําลองที่สรางขึ้นมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น 
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ภาคผนวก ก 
การทดสอบทางสถิติ 

 
 
Wald Test หรือ LR Test 
เปนการทดสอบที่มีพื้นฐานมาจาก Simple to General Approach ที่ตองการทดสอบวา สมการพฤติกรรมที่ตองการ
ศึกษามีพื้นฐานที่เพียงพอหรือไมที่จะถูกนําไป จะประกอบดวย LR Test และ Wald Test  
 
 วิธีการทดสอบทําไดโดยการสราง Restricted Model กับ Unrestricted Model ดังนี้ 
 
  Y = β1 + β2X2 + β3X3 + ___ + βmXm + µ                                        (1) 
  Y = β1 + β2X2 + β3X3 +___ + βmXm + βm+1Xm+1 + ___ + βkXk + ν                     (2) 
 
โดยที่ Y คือ ตัวแปรตาม Xi คือ ตัวแปรอิสระ βi คือ คาสัมประสิทธิ์ และ µ กับ ν คือ Error Term 
 
จํานวนตัวแปรที่เพิ่มมาใหม (Xm+1, ___, Xk) จะถูกใชในการทดสอบวา มีสวนในการอธิบายตัวแปรตามหรือไม โดย
การตั้งสมมติฐานดังนี้ 
 
  H0: βm+1 = βm+2 = ___ = βk = 0 
  Ha: มีคา β อยางนอยหนึ่งตัวที่ไมเทากับ 0 
  
โดยที่มีขั้นตอนของการทดสอบดังนี้ 
 
 ข้ันตอนที่ 1: ประมาณคา Restricted Model (1)  
 ข้ันตอนที่ 2: นําคา Residual ที่ไดจากการประมาณคา Restricted Model (µR) มาประมาณคากับสม
การดังนี้ 
 
  µR = Y - β1 - β2X2 - β3X3 - ___ - βmXm                                        (3) 
 
  ผลการประมาณคาสมการ (3) จะทําใหได Fitted Value ของ µR คือ µR

* 
 
 ข้ันตอนที่ 3: นําคา µR

* ไปใชในสมการ (2) โดยนําไปแทนคาของ Y ดังนี้ 
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  µR

* = β1 + β2X2 + ___ + βmXm + βm+1Xm+1 + ___ + βkXk + ν                             (4) 
 
ผลการประมาณคาที่ไดนี้จะเรียกวา Auxiliary Regression ที่มีการกระจายแบบ Chi Square และมีจํานวน Degree 
of Freedom เทากับ k-m โดยคาสถิติที่ใชในการทดสอบคือ  
 
  TR2 ~ χ2

k-m 

 
โดยที่ T คือ จํานวนขอมูล และ R2 คือ คา R2 ของ Auxiliary Regression ดังนั้นถา TR2 > χ2

k-m แสดงวา จะตองปฎิ
เสธสมมติฐานหลักอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ผลท่ีไดคือ คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรใหมอยางนอยหนึ่งตัวมีคาไมเทา
กับศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 
Omitted Variables 
เปนการทดสอบวา สามารถที่จะใสตัวแปรเพิ่มเขาไปในสมการพฤติกรรมที่ทําการศึกษาเพื่อเพิ่มความสามารถในการ
อธิบายตัวแปรตามไดหรือไม โดยมีสมมติฐานหลักดังนี้ 
 
   H0 : The additional set of regressors are not jointly significant 
 
ซ่ึงจะทําการทดสอบโดยอาศัยคา F-Statistic และ Likelihood Ratio (LR) โดยที่ F-Statistic คํานวณจากคา Sums 
of Squares ที่ไดจาก Restricted และ Unrestricted Regression ในขณะที่คา LR จะคํานวณจากสูตรดังนี้ 
 
   )ll(2LR ru −−=                                         (5) 
 
โดยที่ ul  และ rl  คือ คาสูงสุดของ log likelihood function ในสมการ unrestricted และ restricted regression 
ตามลําดับ ดังนั้นภายใต H0 จะทําให LR statistic มีการกระจากแบบ χ2 ที่มี degrees of freedom เทากับจํานวน 
restrictions 
 
Redundant Variables 
เปนการทดสอบความมีนัยสําคัญทางสถิติของ Subset ของตัวแปรอธิบายในสมการพฤติกรรมที่ตองการศึกษาวามี
คาสัมประสิทธิ์เทากับ 0 หรือไม โดยอาศัยคา F-Statistic และคา Log Likelihood Ratio ในการทดสอบ โดยที่คา 
Log Likelihood จะมีการกระจายแบบ χ2 ที่มี Degrees of Freedom เทากับ จํานวนตัวแปรที่ตองการทดสอบ 
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Jarque-Bera Test 
เปนการทดสอบวา คา Residual ที่เกิดข้ึนจากการประมาณคาสมการพฤติกรรมมีการกระจายแบบปกติหรือไม ซ่ึงจะ
ใชกับสมการพฤติกรรมที่ประมาณคาดวยวิธี OLS เพียงกรณีเดียวเทานั้น โดยในการทดสอบจะตองทําการคํานวณ
คา Skewness และคา Kurtosis ของคา Residual ดังนี้ 
 
  Skewness (s) = [E(x-µ)3]2 / [E(x-µ)2]3                                       (6) 
  Kurtosis (k) = E(x-µ)4 / [E(x-µ)2]2                                        (7) 
 
โดยที่ µ คือ คาเฉล่ียของ Residual จากนั้นจึงนํามาคํานวณคา Jarque-Bera ดังนี้ 
 
  JB = n [s2/6 + (k-3)2/24]                                         (8) 
 
โดยที่ n คือ จํานวนขอมูล 
 
ในกรณีที่ Residual มีการกระจายแบบปกติจะมีคา Skewness เทากับ 0 และมีคา Kurtosis เทากับ 3 จึงทําใหสมมติ
ฐานของการทดสอบสามารถที่จะเขียนได ดังนี้ 
 
  H0: E(et) = 0 (Residual มีการแจกแจงแบบปกติ) 
  Ha: E(et) = µ, µ ≠ 0 (Residual ไมมีการแจกแจงแบบปกติ) 
 
LM Test 
เปนการทดสอบวา ผลการประมาณคาสมการพฤติกรรมที่ตองการศึกษาเกิดปญหา Autocorrelation ขึ้นหรือไม ซึ่ง
จะทําการทดสอบวาคา Residual มีลักษณะเปน Autoregressive [AR(p)] หรือ Moving Average [MA(p)] โดยที่ p 
คือ ลําดับท่ีของการ Lag โดยในกรณีที่มีแบบจําลอง 
 
  Y = β1 + β2X2 + β3X3                              (9) 
 
ถากําหนดให p = 2 จะทําใหสมการที่จะถูกนําไปใชในการทดสอบ คือ 
 
  Y = β1 + β2X2 + β3µt-1 + β4µt-2                                      (10) 
 
ที่มีสมมติฐานของการทดสอบดังนี้ 
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  H0: β3 = β4 = 0 
  Ha: มีคา β อยางนอยหนึ่งตัวที่มีคาไมเทากับ 0 
 
ARCH LM Test 
เปนการทดสอบเกี่ยวกับ Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) ของ Residuals (Engle 1982) 
โดยที่การไมใหความสําคัญกับ ARCH จะมีผลทําใหผลการประมาณคาที่ไดขาดประสิทธิภาพ  
 
การคํานวณคา ARCH LM Test Statistic จะเริ่มตนจากการประมาณคา Auxiliary Test Regression ของคา 
Residual ดังนี้ 
 
  e2

t = β0 + β1e2
t-1 + β2e2

t-2 + ___ + βqe2
t-q + vt                                                   (11) 

 
โดยที่ et คือ คา Residual และมี Null Hypothesis ดังนี้ 
 
  H0: No ARCH up to order q in the residuals 
 
คาสถิติที่ใชในการทดสอบจะประกอบดวย F-statistic ที่ใชทดสอบ Joint Significance ของตัวแปร Lagged of 
Squared Residuals ทั้งหมด และ Obs*R-squared Statistic ที่ เรียกวา Engle’s LM Test Statistic โดยจะนําคา
สถิติที่ไดจะมีการกระจายแบบ χ2(q)  
 
White Heteroscedasticity 
เปนวิธีที่ใชสําหรับการทดสอบปญหา Heteroscedasticity ของ Residuals ที่ไดจาก Least Square Regression 
โดย White (1980) ที่ตั้ง Null Hypothesis ดังนี้ 
 
  H0: No Heteroscedasticity 
 
โดยที่คาสถิติที่ใชในการทดสอบจะไดจากการประมาณคา Auxiliary Regression ซ่ึงจากแบบจําลอง 
 
  yt = b1 + b2xt + b3zt + et                                       (12) 
 
สามารถที่จะคํานวณคาสถิติที่ใชในการทดสอบไดจาก Auxiliary Regression ซึ่งจะประกอบดวย Crossterm (xtzt) 
หรือ No-crossterm (x2

t และ z2
t ) อยางใดอยางหนึ่ง หรือทั้งสองก็ได ซึ่งจะทําใหได Auxiliary Regression ดังนี้  
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  e2
t = α0 + α1xt + α2zt + α3x2

t + α4z2
t + α5xtzt + vt                                    (13) 

 
ผลการประมาณคาที่ไดจะถูกนําไปคํานวณคา Obs*R-squared Statistic หรือท่ีเรียกวา White’s Test Statistic โดย
ที่คาสถิติดังกลาวจะมีการกระจายแบบ χ2 ที่มี Degree of Freedom เทากับจํานวน Slope Coefficient (ไมรวม 
Constant Term) ใน Auxiliary Regression 
 
Structural Break Chow Test  
เปนทดสอบวาขอมูลท่ีใชทั้งหมดในการประมาณคาสมพฤติกรรมเกิด Structural Break ขึ้นหรือไม ซึ่งสามารถทําได
โดยการจําแนกขอมูลออกเปน 2 ชวงเวลา จากนั้นจึงทําการเปรียบเทียบคา Sum of Squared Residuals ที่ไดจาก
การประมาณคาสมการที่อาศัยขอมูลในแตละชวงเวลา ซ่ึงจะใชคา F-statistic ที่ไดจากการนําคา Restricted กับ 
Unrestricted Sum of Squared Residuals ดังนี้ 
 

  
)k2T/()u'uu'u(

k/)u'uu'uu'u(F
2211

2211

−−
−−

=                                       (14) 

 
โดยที่ u'u  คือ Restricted sum of squared residuals, ii u'u  คือ Sum of squared residuals จาก Subsample i, 
T คือ จํานวน Observations และ k คือ จํานวน parameters ในสมการ โดยที่มี Null Hypothesis ดังนี้ 
   
  H0: Structural Change 
 
Ramsey RESET Test 
เปนการทดสอบวาสมการพฤติกรรมที่ตองการศึกษาเกิดปญหา Specification Error หรือไม โดยในกรณีที่คา 
Residual (ε) ที่ไดจากแบบจําลองที่สรางข้ึนการกระจายแบบปกติ และมีคาเฉลี่ยเทากับ 0 [ε~N(0,σ2I)] แสดงวา 
แบบจําลองที่สรางขึ้นไมเกิดปญหา Specification Error ดังนั้น Null Hypothesis ของการทดสอบ คือ 
 
  H0: ε~N(0,σ2I) 
  Ha: ε~N(0,σ2I) เมื่อ µ ≠ 0 
 
ในการทดสอบจําเปนที่จะตองมีการกําหนด จํานวนของตัวแปรที่คาดวาจะใสเพิ่มเติมในแบบจําลอง หรือ Power of 
Fitted เชน ถามีฟงกชั่น 
 
  Yi = λ1 + λ2Xi + µ1i                          (15) 
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จากนั้นสมมติวา แบบจําลองตองการเพิ่มตัวแปร Xi
2 และ Xi

3 เขาไปในแบบจําลองจะทําใหไดแบบจําลองใหม ดังนี้ 
 
  Yi = λ1 + λ2Xi + λ3Xi

2 + λ4Xi
3 + µ2i                                                    (16) 

 
ซ่ึงในกรณีนี้ Power of Fitted จะมีคาเทากับ 2 โดยในการทดสอบจะทําการประมาณคาสมการ (15) และสมการ 
(16) ซ่ึงจะทําใหไดคา R2

old และคา R2
new ตามลําดับ จากน้ันจึงนําคา R2 ทั้งสองมาใชในการคํานวณคา F Statistic 

ดังนี้ 
 
  F = [(R2

new- R2
old)/k] / [(1- R2

new)/(n-k)]                                                    (17) 
 
โดยที่ n คือ จํานวนขอมูล และ k คือ Power of Fitted 
 
คา F ที่คํานวณไดจะถูกนําไปเทียบกับคา F จากตาราง โดยกรณีที่คา F ที่คํานวณไดมีคามากกวาคา F จากตาราง 
แสดงวา คา F ที่คํานวณไดมีนัยสําคัญทางสถิติ หรือปฎิเสธสมมติฐานหลัก 
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ภาคผนวก ข 
รายชื่อตัวแปรในแบบจําลอง 

 
ตัวแปรภายในแบบจําลอง 

ตัวยอ ชื่อตัวแปร หนวย แหลงที่มา
CAPSET ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET
CONP รายจายเพื่อการบริโภคของภาคเอกชน ณ ราคาคงที่ป 2531 พันลานบาท BOT

EXCEXC อัตราแลกเปลี่ยนแลกเปล่ียนบาทตอดอลลารสหรัฐ บาทตอดอลลารสหรัฐ BOT
EXPANI การสงออกในกลุมสินคาน้ํามันจากสัตวและพืช พันลานบาท BOT
EXPBEV การสงออกในกลุมสินคาเครื่องดื่มและยาสูบ พันลานบาท BOT
EXPCHE การสงออกในกลุมสินคาเคมีภัณฑ พันลานบาท BOT
EXPCRU การสงออกในกลุมสินคาสินคาวัตถุดิบ พันลานบาท BOT
EXPFOO การสงออกในกลุมสินคาอาหาร พันลานบาท BOT
EXPMAC การสงออกในกลุมสินคาเครื่องจักร พันลานบาท BOT
EXPMAN การสงออกในกลุมสินคาอุตสาหกรรม พันลานบาท BOT
EXPMIN การสงออกในกลุมสินคาน้ํามันและเชื้อเพลิง พันลานบาท BOT

EXTDEBL* หนี้ตางประเทศในระยะยาว พันลานบาท BOT
EXTDEBS* หนี้ตางประเทศในระยะสั้น พันลานบาท BOT

FINFDI มูลคาสุทธิของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ พันลานบาท BOT
FINFPI มูลคาสุทธิของการลงทุนดานหลักทรัพยจากตางประเทศ พันลานบาท BOT
FINFPL มูลคาสุทธิของเงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศ พันลานบาท BOT
FINNRB มูลคาสุทธิของบัญชีเงินบาทตางประเทศ พันลานบาท BOT
IMPANI การนําเขาในกลุมสินคาน้ํามันจากสัตวและพืช พันลานบาท BOT
IMPBEV การนําเขาในกลุมสินคาเครื่องดื่มและยาสูบ พันลานบาท BOT
IMPCRU การนําเขาในกลุมสินคาเคมีภัณฑ พันลานบาท BOT
IMPFOO การนําเขาในกลุมสินคาอาหาร พันลานบาท BOT
IMPMAC การนําเขาในกลุมสินคาเครื่องจักร พันลานบาท BOT
IMPMAN การนําเขาในกลุมสินคาสินคาอุตสาหกรรม พันลานบาท BOT
IMPMIN การนําเขาในกลุมสินคาน้ํามันและเชื้อเพลิง พันลานบาท BOT
INTINT อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร % BOT
INTMLR อัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR % BOT
INTREP อัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตระยะ 14 วัน % BOT
INTSDR อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 6 เดือน % BOT
INVBUS* รายจายเพื่อการลงทุน ภาคธุรกิจตางๆ ณ ราคาคงที่ป 2531 พันลานบาท CEIC

INVCONSP* รายจายเพื่อการลงทุน การกอสรางภาคเอกชน ณ ราคาคงที่ป 2531 พันลานบาท CEIC
INVEQU* รายจายเพื่อการลงทุน ภาคเครื่องจักรกลและบริภัณฑ ณ ราคาคงที่ป 2531 พันลานบาท CEIC
INVFOO* รายจายเพื่อการลงทุน ภาคอาหาร เครื่องดื่ม และส่ิงทอ ณ ราคาป 2531 พันลานบาท CEIC
INVFUR* รายจายเพื่อการลงทุน Furniture, Other Transportable Goods n.e.c ณ ราคาป 2531 พันลานบาท CEIC
INVMET* รายจายเพื่อการลงทุน ภาคผลิตภัณฑโลหะและอโลหะ ณ ราคาป 2531 พันลานบาท CEIC
INVTRA* รายจายเพื่อการลงทุน ภาคบริภัณฑขนสง ณ ราคาป 2531 พันลานบาท CEIC

INVWOO* รายจายเพื่อการลงทุน Wood, Cork, Straw Prod. & Plating Material ณ ราคาคงที่ป 2531  พันลานบาท CEIC
LABWAG* คาจางเฉลี่ย บาทตอไตรมาส CEIC
MONDFM อุปสงคตอเงิน พันลานบาท คํานวณ

PRIINF อัตราเงินเฟอ % คํานวณ
TAXCOR รายไดจากภาษีเงินไดนิติบุคคล พันลานบาท BOT
TAXIMP รายไดจากภาษีสินคาขาเขา พันลานบาท BOT
TAXPSI รายไดจากภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา พันลานบาท BOT
TAXSPB รายไดจากภาษีธุรกิจเฉพาะ พันลานบาท BOT
TAXVAT รายไดจากมูลคาเพิ่ม พันลานบาท BOT  
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สมการเอกลักษณ 
 

ตวยอ ชื่อตัวแปร หนวย แหลงที่มา
CAPSETE การคาดการณของดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย % คํานวณ
CONSUM รายจายเพื่อการบริโภค ณ ราคาคงที่ป 2531 พันลานบาท BOT

DAE ความตองการใชจายมวลรวม ณ ราคาคงที่ป 2531 พันลานบาท คํานวณ
EXCREAL อัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริงของบาทตอดอลลารสหรัฐฯ บาทตอดอลลารสหรัฐ คํานวณ
EXTDEB* หนี้ตางประเทศ พันลานบาท BOT
EXTEXP มูลคาสงออกสินคา ณ ราคาคงที่ป 2531 พันลานบาท BOT
EXTFIN การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ พันลานบาท BOT
EXTIMP มูลคานําเขาสนิคา ณ ราคาคงที่ป 2531 พันลานบาท BOT
EXTRES ทุนสํารองระหวางประเทศ พันลานบาท BOT

EXTTRAD ดุลการคา ณ ราคาคงที่ป 2531 พันลานบาท คํานวณ
FINDIR มูลคาสุทธิของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ พันลานบาท BOT
FINPRI เงินทุนตางประเทศในภาคเอกชน พันลานบาท BOT
GDP รายไดประชาชาติ ณ ราคาคงที่ป 2531 พันลานบาท BOT

GOVBAL ดุลงบประมาณของรัฐบาล พันลานบาท BOT
GOVEXP รายจายรวมของรัฐบาล พันลานบาท BOT
GOVREV รายไดของรัฐบาล พันลานบาท BOT

GOVREVT รายไดดานภาษีอากร พันลานบาท BOT
GOVREVT รายไดดานภาษีของรฐับาล พันลานบาท BOT

INTIND สวนตางอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารกับ Fed Funds Rate % คํานวณ
INVEST* รายจายเพื่อการลงทุน ณ ราคาป 2531 พันลานบาท BOT
INVIND รายจายเพื่อการลงทุน ภาคอุตสาหกรรม ณ ราคาป 2531 พันลานบาท CEIC
INVP รายจายเพื่อการลงทุนของภาคเอกชน ณ ราคาคงที่ป 2531 พันลานบาท BOT

LIQEXC Excess Liquidity Assets พันลานบาท BOT
MONDCT การใหสินเช่ือภายในประเทศ พันลานบาท BOT
MONLIQ สภาพคลองในระบบเศรษฐกิจ พันลานบาท BOT
MONM2a ปริมาณเงินในความหมายกวาง พันลานบาท BOT

OPEN ขนาดของการเปดประเทศ พันลานบาท คํานวณ
TAXDIR รายไดจากภาษทีางตรง พันลานบาท BOT
TAXIDR รายไดจากภาษีทางออม พันลานบาท BOT

YD รายไดที่ใชจายไดจริง ณ ราคาคงที่ป 2531 พันลานบาท คํานวณ  
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ตัวแปรภายนอกแบบจําลอง 
 

ตวยอ ชื่อตัวแปร หนวย แหลงที่มา
CPIUS ดัชนีราคาผูบริโภคของประเทศสหรัฐอเมริกา 1998=100 WEO

CREDIT มูลคาการใชจายผานบัตรเครดิต พันลานบาท BOT
EXCEXP การคาดการณเกี่ยวกับอัตราแลกเปล่ียน บาทตอดอลลารสหรัฐ คํานวณ
EXCYEN อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอเยน บาทตอเยน WEO
EXPMIS1 Exports: Miscellaneous พันลานบาท BOT
EXPMIS2 Exports: Miscellaneous พันลานบาท BOT
EXPREE Re-exports พันลานบาท BOT

EXTRESD สิทธิพิเศษถอนเงิน พันลานบาท BOT
EXTRESF สินทรัพยในรูปเงินตราตางประเทศ พันลานบาท BOT
EXTRESM ทองคํา พันลานบาท BOT
EXTRESR สินทรัพยสงสมทบกองทุนการเงินระหวางประเทศ พันลานบาท BOT
EXTSER ดุลบริการ ณ ราคาคงที่ป 2531 พันลานบาท BOT
FINBAN เงินทุนตางประเทศในภาคธนาคาร พันลานบาท BOT
FINGOV เงินทุนตางประเทศในภาครัฐบาล พันลานบาท BOT

FINNBAN เงินทุนตางประเทศในภาคเอกชนที่ไมใชธนาคาร พันลานบาท BOT
FINOTH มูลคาสุทธิของเงินทุนตางประเทศในภาคเอกชนอื่นๆ พันลานบาท BOT
FINTDI มูลคาสุทธิของการลงทุนในตางประเทศของคนไทย พันลานบาท BOT
FINTRA มูลคาสุทธิของการใหสินเช่ือทางการคา พันลานบาท BOT

GDPPOT ผลผลิตศักยภาพ ณ ราคาคงที่ป 2531 พันลานบาท คํานวณ
GDPUS รายไดประชาชาติของสหรัฐอเมริกา ณ ราคาคงที่ป 1996 พันลานดอลลารสหรัฐ WEO
GDPW รายไดประชาชาติของโลก (World GDP at purchasing power parity exchange rates) พันลานดอลลารสหรัฐ WEO

GOVCUR รายจายประจํา พันลานบาท BOT
GOVCURC รายจายเพื่อการบริโภคของภาครัฐบาล ณ ราคาคงที่ป 2531 พันลานบาท BOT

GOVINC รายจายเพื่อการลงทุนของภาครัฐบาล พันลานบาท BOT
GOVINT รายจายเพื่อชําระคืนดอกเบ้ียเงินกู พันลานบาท BOT
GOVINV การลงทุนของภาครัฐบาล พันลานบาท BOT

GOVINVC รายจายลงทุน พันลานบาท BOT
GOVREVO รายไดของรัฐบาลท่ีไมใชภาษีอากร พันลานบาท BOT
IMPGOL Imports พันลานบาท BOT
IMPMIS1 Imports of Miscellaneous manufactured goods พันลานบาท BOT
IMPMIS2 Imports of Miscellaneous transactions and commodities พันลานบาท BOT
INFEUS การคาดการณอัตราเงินเฟอของสหรัฐอเมริกา % คํานวณ
INTFED FED Funds Rate % WEO
INVENT Change in Inventory ณ ราคาป 2531 พันลานบาท BOT
ISGAP* Investment-Saving พันลานบาท BOT

K* สต็อกของทุน ณ ราคาป 2531 พันลานบาท CEIC
L* จํานวนแรงงาน พันคน CEIC

LABUEM อัตราการวางงาน % CEIC
LIQCAS Cash in Hand พันลานบาท BOT
LIQDEP Deposits พันลานบาท BOT
LIQELI Eligible securities พันลานบาท BOT

LIQREQ Required Liquidity Assets พันลานบาท BOT
MONDCTB การใหสินเช่ือภายในประเทศในภาคธนาคาร พันลานบาท BOT
MONDCTG การใหสินเช่ือภายในประเทศในภาครัฐบาล พันลานบาท BOT
MONDCTP การใหสินเช่ือภายในประเทศในภาคเอกชน พันลานบาท BOT
MONNFA สินทรัพยตางประเทศสุทธิ พันลานบาท BOT
MONOTN หนี้สินอ่ืนๆสุทธิ พันลานบาท BOT
MONUS ปริมาณเงินของประเทศสหรัฐ พันลานดอลลารสหรัฐ WEO
PRICPI ดัชนีราคาผูบริโภคของไทย 1998=100 BOT

PRIEXTIMP ดัชนีราคาสินคานําเขา 1995=100 BOT  
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ตัวแปรภายนอกแบบจําลอง(ตอ) 
 

ตวยอ ชื่อตัวแปร หนวย แหลงที่มา
PRIIMP ราคาเปรียบเทียบระหวางราคาสินคานําเขากับราคาสินคาภายในประเทศ 1995=100 BOT

PRIIMPANI ราคาเปรียบเทียบระหวางราคาสินคานําเขาในกลุมนํ้ามันจากสัตวและพืชกับราคาสินคาภายในประเทศ 1995=100 คํานวณ
PRIIMPBEV ราคาเปรียบเทียบระหวางราคาสินคานําเขาในกลุมเครื่องดื่มและยาสูบกับราคาสินคาภายในประเทศ 1995=100 คํานวณ
PRIIMPCHE ราคาเปรียบเทียบระหวางราคาสินคานําเขาในกลุมเคมีภัณฑกับราคาสินคาภายในประเทศ 1995=100 คํานวณ
PRIIMPCRU ราคาเปรียบเทียบระหวางราคาสินคานําเขาในกลุมสินคาวัตถุดิบกับราคาสินคาภายในประเทศ 1995=100 คํานวณ
PRIIMPFOO ราคาเปรียบเทียบระหวางราคาสินคานําเขาในกลุมอาหารกับราคาสินคาภายในประเทศ 1995=100 คํานวณ
PRIIMPMAC ราคาเปรียบเทียบระหวางราคาสินคานําเขาในกลุมเครื่องจักรกับราคาสินคาภายในประเทศ 1995=100 คํานวณ
PRIIMPMAN ราคาเปรียบเทียบระหวางราคาสินคานําเขาในกลุมสินคาอุตสาหกรรมกับราคาสินคาภายในประเทศ 1995=100 คํานวณ
PRIIMPMIN ราคาเปรียบเทียบระหวางราคาสินคานําเขาในกลุมนํ้ามันและเชื้อเพลิงกับราคาสินคาภายในประเทศ 1995=100 คํานวณ

PRIINFE การคาดการณอัตราเงินเฟอของไทย % คํานวณ
PRIOIL ราคานํ้ามันในตลาดโลก ดอลลารตอบาเรล CEIC

PRIWHO ดัชนีราคาขายสงของไทย (Whole Sale Price Index) 1995=100 BOT
RESFOR ทุนสํารองเงินตราตางประเทศ พันลานบาท BOT
STATDIS คาความคลาดเคลื่อนทางสถิติ ณ ราคาคงที่ป 2531 พันลานบาท BOT
TAXEXC รายไดจากภาษีสรรพสามิต พันลานบาท BOT
TAXOTHI รายไดจากภาษีทางออมอ่ืนๆ พันลานบาท BOT
TAXPET รายไดจากภาษีนํ้ามัน พันลานบาท BOT

TAXVATR อัตราภาษีมูลคาเพิ่ม % BOT
WEALTH ความมั่งคั่งของผูบริโภค พันลานบาท คํานวณ  

 
ตัวแปรหุน 

 
ตวยอ ช่ือตัวแปร

CRISIS ตัวแปรหุนของการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน 2536.1-2540.2 = 0 2540.3-2544.4 = 1
DVAT ตัวแปรหุนของชวงเวลาที่มีการเพ่ิมอัตราภาษีมูลคาเพิ่ม 2540.4-2542.1 = 1 อ่ืนๆ = 0

INFTAR ตัวแปรหุนของการดําเนินนโยบายการเงินภายใตการกําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอ 2540.3-2543.2 = 1 อ่ืนๆ = 0
MONTAR ตัวแปรหุนของการดําเนินนโยบายการเงินภายใตการกําหนดเปาหมายทางการเงิน 2543.3-2544.4 = 1 อ่ืนๆ = 0
SEASON1 ตัวแปรหุนของไตรมาสแรก ไตรมาสแรกเทากับ 1 อ่ืนๆ = 0
SEASON2 ตัวแปรหุนของไตรมาสที่สอง ไตรมาสแรกเทากับ 2 อ่ืนๆ = 0
SEASON3 ตัวแปรหุนของไตรมาสที่สาม ไตรมาสแรกเทากับ 3 อ่ืนๆ = 0

นิยาม

 
 
หมายเหตุ:  BOT คือ ธนาคารแหงประเทศไทย 
 SET คือ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 CEIC คือ CEIC Database จากคณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย 
 WEO คือ World Economic Outlook  
 คํานวณ คือ ตัวแปรที่เกิดขึ้นจากการคํานวณคาภายในแบบจําลอง 
 * คือ ตัวแปรที่มีการกระจายขอมูลจากรายปเปนรายไตรมาส โดยอาศัยโปรแกรมสําเร็จรูป Eviews 4.1 
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ภาคผนวก ค  
ขอมูลที่ใชการศึกษา 

 
 

obs CAPSET CAPSETE CINVEN CONP CONSUM CPIUS CRISIS DVAT EXCEXC EXCEXP
2536:1 925.787 -5.398 337.120 382.203 87.787 0.000 0.000 25.478
2536:2 849.507 905.270 -1.784 342.922 391.566 88.462 0.000 0.000 25.218 26.272
2536:3 954.273 831.422 0.887 340.719 400.422 88.809 0.000 0.000 25.228 26.023
2536:4 1417.903 932.848 20.105 359.444 410.224 89.423 0.000 0.000 25.355 26.032
2537:1 1368.790 1381.694 8.747 363.641 416.557 89.995 0.000 0.000 25.400 26.154
2537:2 1298.960 1334.147 -14.110 358.619 411.265 90.568 0.000 0.000 25.197 26.197
2537:3 1462.473 1266.544 -6.952 366.483 433.620 91.365 0.000 0.000 24.991 26.003
2537:4 1417.120 1424.843 20.586 393.534 441.773 91.795 0.000 0.000 25.011 25.806
2538:1 1240.963 1380.936 -6.760 397.635 453.839 92.552 0.000 0.000 24.951 25.825
2538:2 1331.923 1210.396 46.895 398.580 454.388 93.369 0.000 0.000 24.630 25.768
2538:3 1330.743 1298.456 15.225 398.251 465.990 93.778 0.000 0.000 24.937 25.460
2538:4 1249.397 1297.313 -12.468 416.542 469.248 94.228 0.000 0.000 25.142 25.754
2539:1 1340.643 1218.561 -0.406 416.940 477.501 95.087 0.000 0.000 25.256 25.950
2539:2 1283.867 1306.898 10.658 421.587 483.312 96.028 0.000 0.000 25.305 26.059
2539:3 1088.457 1251.932 16.603 425.616 497.233 96.539 0.000 0.000 25.327 26.106
2539:4 889.290 1062.753 -4.341 435.427 501.995 97.234 0.000 0.000 25.488 26.128
2540:1 740.343 869.937 3.277 423.796 486.116 97.889 0.000 0.000 25.863 26.281
2540:2 584.987 725.739 -1.264 423.777 483.818 98.277 0.000 0.000 25.900 26.640
2540:3 570.797 575.337 -8.750 406.603 477.823 98.666 1.000 0.000 33.012 26.675
2540:4 405.123 561.599 5.987 407.137 466.656 99.054 1.000 1.000 40.715 33.482
2541:1 478.917 401.208 -13.959 386.268 444.758 99.320 1.000 1.000 47.115 40.853
2541:2 335.017 472.649 -23.009 364.414 421.150 99.852 1.000 1.000 40.325 46.977
2541:3 245.023 333.337 -28.625 363.741 443.919 100.240 1.000 1.000 41.058 40.480
2541:4 349.973 246.213 -3.707 384.800 452.358 100.588 1.000 1.000 36.952 41.182
2542:1 351.983 347.816 9.056 387.432 446.796 100.976 1.000 1.000 37.051 37.252
2542:2 478.240 349.762 -2.517 377.825 444.039 101.958 1.000 0.000 37.180 37.347
2542:3 428.857 471.993 -23.837 389.564 464.681 102.592 1.000 0.000 38.325 37.470
2542:4 433.197 424.185 10.607 406.137 476.471 103.226 1.000 0.000 38.806 38.566
2543:1 417.403 428.387 15.514 407.765 472.371 104.248 1.000 0.000 37.654 39.026
2543:2 346.460 413.096 15.175 394.424 458.791 105.352 1.000 0.000 38.662 37.924
2543:3 273.263 344.415 -22.412 396.132 475.920 106.191 1.000 0.000 40.990 38.888
2543:4 272.983 273.552 16.445 415.521 484.855 106.763 1.000 0.000 43.342 41.117
2544:1 316.637 273.281 24.484 412.150 479.244 107.786 1.000 0.000 43.170 43.367
2544:2 311.103 315.543 2.714 398.901 468.862 108.911 1.000 0.000 45.350 43.203
2544:3 303.433 310.186 -12.637 400.223 482.416 109.054 1.000 0.000 44.906 45.288
2544:4 293.853 302.760 15.270 421.876 488.730 108.747 1.000 0.000 44.301 44.864  

 
 
 



obs EXCREAL EXCYEN EXPANI EXPBEV EXPCHE EXPCRU EXPFOO EXPMAC EXPMAN EXPMIN
2536:1 30.625 0.210 0.040 1.358 4.217 11.130 46.202 59.685 36.915 2.377
2536:2 30.119 0.229 0.049 0.971 4.784 8.321 48.528 63.905 40.369 1.985
2536:3 29.806 0.238 0.044 0.933 5.989 10.725 51.803 79.456 46.906 3.049
2536:4 30.004 0.234 0.043 0.596 5.398 10.160 55.043 78.088 53.388 2.228
2537:1 29.868 0.235 0.093 1.099 5.631 11.611 54.871 86.289 44.759 1.792
2537:2 29.332 0.244 0.190 1.049 6.353 10.090 57.255 95.159 45.499 2.633
2537:3 28.891 0.252 0.090 1.083 6.544 15.307 59.336 99.316 48.584 2.133
2537:4 28.843 0.253 0.168 0.925 5.646 19.165 64.044 100.011 50.756 1.954
2538:1 28.794 0.259 0.219 0.946 9.349 21.874 68.034 103.799 54.340 3.053
2538:2 28.045 0.292 0.083 0.891 9.231 21.139 72.256 113.330 58.105 2.316
2538:3 27.951 0.266 0.118 0.972 10.493 18.996 63.323 125.981 67.646 1.609
2538:4 27.806 0.247 0.075 0.768 13.938 19.319 64.459 132.428 74.263 2.006
2539:1 27.859 0.238 0.063 1.094 9.202 23.491 73.305 135.409 53.742 3.022
2539:2 27.898 0.235 0.069 1.310 9.057 17.143 71.985 131.805 55.257 3.810
2539:3 27.785 0.232 0.061 1.716 9.870 21.501 64.663 129.987 57.211 5.428
2539:4 27.784 0.226 0.150 1.210 10.574 19.834 64.387 139.552 58.862 9.852
2540:1 28.161 0.213 0.201 1.223 11.015 20.790 65.701 143.567 55.230 7.649
2540:2 28.033 0.217 0.168 1.791 12.641 15.177 69.403 142.041 57.502 6.956
2540:3 34.873 0.279 0.232 1.708 18.519 21.143 86.952 192.136 74.497 7.899
2540:4 42.098 0.324 1.542 1.700 24.648 24.438 103.582 227.603 92.288 16.680
2541:1 47.749 0.368 0.982 1.258 24.074 29.573 121.476 250.841 95.547 10.068
2541:2 40.185 0.296 0.594 1.964 22.300 17.231 90.405 209.522 83.468 7.331
2541:3 40.709 0.293 0.457 2.043 22.543 20.337 90.492 229.952 86.010 8.519
2541:4 36.948 0.309 0.156 1.143 19.897 16.728 90.714 214.097 80.174 5.618
2542:1 37.190 0.318 0.105 1.505 19.617 16.491 82.437 203.860 74.593 7.147
2542:2 37.983 0.307 0.721 1.487 23.814 14.845 89.138 220.413 81.745 8.550
2542:3 39.279 0.338 0.776 1.573 29.042 17.391 96.365 240.153 87.889 7.736
2542:4 39.779 0.371 1.176 1.475 31.042 23.335 102.495 267.916 99.089 12.942
2543:1 38.674 0.351 0.653 1.772 38.284 24.138 86.702 270.188 99.473 13.919
2543:2 40.169 0.362 0.769 1.289 35.237 24.373 85.947 266.458 99.310 12.543
2543:3 42.591 0.381 0.488 1.867 43.254 25.802 104.568 324.410 112.742 16.622
2543:4 45.233 0.394 0.940 1.979 42.621 28.616 114.944 352.089 114.596 32.725
2544:1 45.220 0.366 0.729 1.632 40.717 24.156 95.828 314.327 108.794 15.422
2544:2 47.491 0.370 0.912 2.060 40.350 25.008 107.950 306.070 114.017 20.024
2544:3 47.133 0.369 1.607 1.911 40.110 26.296 116.635 302.459 119.339 20.460
2544:4 46.592 0.358 1.359 1.989 37.658 23.852 113.587 300.919 112.055 14.851

obs EXPMIS1 EXPMIS2 EXPREE EXTDEB EXTDEBL EXTDEBS EXTEXP EXTFIN EXTIMP EXTRES
2536:1 43.267 1.672 0.553 52.398 28.571 23.827 205.322 71.071 273.522 -21.559
2536:2 46.111 2.191 0.441 51.237 28.900 22.337 215.132 77.434 279.787 -38.547
2536:3 51.307 2.523 0.354 51.527 29.638 21.889 247.019 50.464 280.492 -28.960
2536:4 49.264 3.088 0.406 53.266 30.783 22.483 252.206 66.926 302.689 -9.725
2537:1 47.990 1.745 0.375 56.456 32.337 24.119 251.712 54.905 305.350 -21.517
2537:2 51.775 1.828 0.497 61.097 34.299 26.798 267.353 103.492 328.281 -34.947
2537:3 60.415 2.434 0.640 67.187 36.669 30.518 289.802 81.744 333.524 -37.662
2537:4 67.206 2.685 0.575 74.728 39.447 35.281 307.095 65.710 369.381 -10.701
2538:1 63.371 3.033 0.561 91.729 43.683 48.046 322.535 81.642 408.856 9.949
2538:2 61.209 3.212 0.495 98.967 46.858 52.109 336.028 193.924 428.045 -113.537
2538:3 69.083 3.526 0.582 104.451 50.022 54.429 354.677 127.922 433.449 -41.737
2538:4 62.127 3.027 0.726 108.182 53.174 55.008 366.056 142.338 475.858 -34.205
2539:1 51.325 3.745 0.506 106.928 56.691 50.238 345.788 157.613 458.406 -49.994
2539:2 49.763 4.620 0.530 108.445 59.670 48.774 336.463 148.481 457.107 -26.155
2539:3 53.621 4.804 0.807 109.500 62.489 47.011 340.585 90.713 437.113 6.112
2539:4 52.735 4.283 0.750 110.095 65.146 44.949 353.473 96.723 433.842 15.429
2540:1 47.698 6.746 0.985 109.827 67.922 41.905 351.629 78.440 431.703 2.589
2540:2 49.358 6.732 1.489 109.660 70.144 39.516 352.162 -44.692 431.280 152.370
2540:3 65.895 10.776 1.377 109.192 72.093 37.099 477.329 -26.414 502.848 64.523
2540:4 77.408 29.368 2.245 108.424 73.768 34.656 602.617 -169.305 500.400 79.728
2541:1 80.418 30.467 2.405 107.462 75.562 31.900 618.134 -114.520 472.752 -24.469
2541:2 71.489 21.339 1.807 106.050 76.533 29.517 520.115 -115.929 415.332 35.938
2541:3 77.700 21.299 0.864 104.295 77.073 27.222 542.691 -90.889 412.688 -18.814
2541:4 64.817 18.187 1.148 102.197 77.183 25.014 493.918 -92.097 369.226 -50.278
2542:1 58.782 16.031 0.629 102.200 76.590 25.610 469.225 -138.676 368.605 -30.738
2542:2 64.161 12.910 1.479 99.360 75.810 23.550 506.535 -23.460 427.221 -59.849
2542:3 72.667 18.335 1.167 97.387 75.916 21.471 561.640 -118.503 470.179 4.016
2542:4 75.083 25.557 1.515 95.051 75.512 19.539 607.860 -16.863 525.291 -86.124
2543:1 72.882 18.592 1.179 91.554 73.602 17.952 608.748 -144.119 535.051 67.824
2543:2 73.358 14.895 0.753 87.177 70.111 17.066 607.362 -105.193 569.684 14.918
2543:3 86.336 20.586 0.757 83.707 68.467 15.240 735.900 -55.575 670.286 -15.285
2543:4 81.367 22.779 1.024 79.715 65.021 14.694 775.220 -100.561 718.614 -9.017
2544:1 80.846 23.966 0.867 75.806 61.261 14.545 691.145 -101.371 675.028 -10.387
2544:2 83.473 26.328 1.466 74.299 59.141 15.158 707.538 -31.129 688.074 21.819
2544:3 90.785 27.745 0.980 72.775 58.158 14.617 717.885 -45.627 666.210 -7.106
2544:4 79.292 23.418 0.929 67.511 54.122 13.389 687.058 -45.212 633.581 -61.892  

278 
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obs EXTRESD EXTRESF EXTRESM EXTRESR EXTSER EXTTRAD FINBAN FINDIR FINFDI FINFPI
2536:1 -21.943 0.437 0.000 -0.053 36.827 -70.440 15.487 8.648 9.977 7.856
2536:2 -37.572 -0.879 0.000 -0.096 19.215 -69.727 79.893 7.657 8.714 15.400
2536:3 -28.641 -0.261 0.000 -0.058 20.903 -35.914 2.372 7.691 9.760 26.151
2536:4 -9.389 -0.288 0.000 -0.048 0.197 -49.788 -6.719 12.400 15.361 73.221
2537:1 -21.722 0.248 0.000 -0.043 23.097 -57.464 125.809 3.267 5.609 -17.035
2537:2 -34.222 -0.665 0.000 -0.060 -1.975 -61.523 103.742 5.280 7.174 5.435
2537:3 -37.767 0.158 0.000 -0.053 5.270 -51.117 34.762 6.861 9.726 34.077
2537:4 -10.410 -0.236 0.000 -0.055 12.320 -55.125 85.542 7.251 10.732 5.026
2538:1 12.326 -2.314 0.000 -0.063 34.737 -81.378 111.263 7.780 12.808 17.116
2538:2 -112.624 -0.795 0.000 -0.118 7.377 -90.137 85.431 9.754 13.079 27.504
2538:3 -41.512 -0.153 0.000 -0.072 17.812 -83.513 39.543 4.496 8.572 23.962
2538:4 -33.949 -0.186 0.000 -0.070 16.012 -95.364 43.436 7.034 15.428 16.453
2539:1 -49.234 -0.624 0.000 -0.136 42.075 -111.144 -14.498 12.277 20.070 28.742
2539:2 -26.112 0.051 0.002 -0.096 20.467 -123.222 62.802 7.778 11.429 23.037
2539:3 6.201 0.000 0.000 -0.089 25.683 -101.737 45.715 8.625 11.456 21.017
2539:4 15.475 0.035 0.000 -0.081 23.773 -77.134 32.752 8.143 14.517 15.446
2540:1 2.094 0.575 0.000 -0.080 42.778 -89.551 62.836 13.645 16.884 12.935
2540:2 152.489 0.000 0.000 -0.119 31.396 -81.603 -18.577 14.701 20.185 31.777
2540:3 64.627 14.027 0.000 -14.131 26.538 -19.191 -132.519 37.781 39.903 78.224
2540:4 79.313 0.000 0.000 0.415 33.121 75.034 -138.835 39.135 40.724 15.332
2541:1 -24.857 0.005 0.000 0.383 78.749 130.960 -58.323 53.524 53.645 21.097
2541:2 34.918 0.000 0.000 1.020 48.741 98.020 -135.083 55.555 55.968 1.954
2541:3 -20.067 0.004 0.000 1.249 46.970 128.631 -165.105 48.643 48.854 -4.071
2541:4 -51.378 0.000 0.000 1.100 43.970 117.498 -166.122 47.495 51.421 1.522
2542:1 -31.822 0.000 0.000 1.084 89.431 59.835 -200.204 34.802 37.854 -2.218
2542:2 -60.870 0.000 0.000 1.021 30.362 75.958 -92.170 24.471 31.931 4.908
2542:3 2.791 0.000 0.000 1.225 46.372 96.654 -89.766 27.105 27.752 6.262
2542:4 -87.432 0.000 0.000 1.308 52.799 79.385 -15.706 35.433 37.055 5.932
2543:1 64.897 0.000 1.541 1.386 57.453 103.405 -93.259 23.284 23.042 11.283
2543:2 13.784 0.000 -0.371 1.505 39.356 41.777 -36.092 14.030 14.599 9.578
2543:3 -17.020 0.000 -0.008 1.743 33.955 79.971 -67.285 29.004 30.700 -15.783
2543:4 -10.996 0.000 0.000 1.979 55.174 70.685 -67.347 46.870 46.945 -2.012
2544:1 -12.227 0.000 0.000 1.840 57.727 9.487 -71.471 27.458 28.570 2.685
2544:2 21.548 0.000 -0.402 0.673 40.321 44.991 -25.978 50.206 52.919 -28.309
2544:3 -6.705 0.000 -0.273 -0.128 42.998 43.417 3.836 29.521 30.980 -20.088
2544:4 -61.763 0.000 -0.719 0.590 57.144 67.075 2.975 52.845 55.195 16.246

obs FINFPL FINGOV FINNBAN FINNRB FINOTH FINPRI FINTDI FINTRA GDP GDPPOT
2536:1 24.197 -2.444 58.028 18.386 -2.243 73.515 -1.329 1.186 602.234 636.025
2536:2 -49.326 2.755 -5.214 16.114 -2.297 74.679 -1.057 7.367 588.137 650.920
2536:3 -10.704 0.371 47.721 24.825 -2.395 50.093 -2.069 2.356 624.366 666.012
2536:4 -25.315 4.274 69.371 8.508 -2.427 62.652 -2.961 2.725 656.171 681.301
2537:1 -29.715 2.753 -73.657 -30.212 -3.371 52.152 -2.342 3.996 667.985 696.790
2537:2 -21.376 -0.326 0.076 14.330 -3.331 103.818 -1.894 0.157 646.573 712.477
2537:3 -51.038 4.574 42.408 52.612 -3.613 77.170 -2.865 3.734 658.485 728.364
2537:4 -42.858 -3.009 -16.823 14.413 -3.743 68.719 -3.481 3.560 719.930 744.451
2538:1 -9.019 4.537 -34.158 -46.944 -2.236 77.105 -5.028 -1.176 731.863 762.392
2538:2 5.045 6.801 101.692 55.907 0.201 187.123 -3.325 3.124 726.277 778.221
2538:3 7.740 1.388 86.991 49.148 0.406 126.534 -4.076 1.361 721.508 793.588
2538:4 34.356 14.753 84.149 26.052 0.194 127.585 -8.394 0.445 762.088 808.491
2539:1 23.296 11.272 160.839 93.466 0.303 146.341 -7.793 2.760 766.427 830.409
2539:2 44.449 4.458 81.221 5.281 0.062 144.023 -3.651 0.639 773.668 841.395
2539:3 43.481 8.689 36.309 -30.437 0.053 82.024 -2.831 -5.520 778.008 848.910
2539:4 28.828 8.556 55.415 5.454 0.217 88.167 -6.374 -1.581 797.235 852.946
2540:1 -2.082 27.737 -12.133 -43.780 -1.706 50.703 -3.239 9.215 774.119 851.155
2540:2 -21.439 -1.088 -25.027 -46.585 0.334 -43.604 -5.484 -3.703 769.190 849.133
2540:3 -29.577 139.638 -33.533 -127.184 7.561 -166.052 -2.122 -2.738 765.475 844.540
2540:4 -79.180 -48.538 18.068 61.301 3.256 -120.767 -1.589 -21.729 763.831 837.368
2541:1 -93.982 70.166 -126.363 -102.550 8.110 -184.686 -0.121 -14.453 719.305 818.759
2541:2 -31.904 -46.742 65.896 43.174 -2.123 -69.187 -0.413 -1.696 662.415 809.941
2541:3 -18.619 42.153 32.063 8.222 5.215 -133.042 -0.211 -7.014 658.899 802.075
2541:4 -22.277 166.084 -92.059 -122.662 -0.431 -258.181 -3.926 4.407 709.065 795.163
2542:1 -31.719 101.490 -39.962 -40.293 -1.471 -240.166 -3.052 1.012 717.789 784.069
2542:2 -29.970 120.264 -51.554 -66.824 2.016 -143.724 -7.460 14.239 685.245 781.129
2542:3 -47.987 -19.839 -8.898 1.445 1.141 -98.664 -0.647 3.003 714.340 781.216
2542:4 -54.481 6.546 -7.703 -1.257 2.775 -23.409 -1.622 5.357 754.606 784.340
2543:1 -46.084 5.165 -56.025 -13.115 -3.921 -149.284 0.242 -26.589 764.411 797.989
2543:2 -43.210 -17.103 -51.998 -20.925 -4.947 -88.090 -0.569 -6.553 726.940 804.224
2543:3 -34.290 8.502 3.208 14.687 2.175 -64.077 -1.696 7.317 730.419 810.517
2543:4 -56.709 -17.485 -15.729 5.313 -4.596 -83.076 -0.075 -4.866 783.624 816.869
2544:1 -45.673 -13.240 -16.660 1.042 -5.536 -88.131 -1.112 3.032 776.537 823.280
2544:2 -5.256 -31.397 26.246 22.635 -3.336 0.268 -2.713 -9.119 740.639 829.750
2544:3 -16.546 -32.118 -17.345 1.141 -4.392 -13.509 -1.459 -7.223 743.370 836.280
2544:4 -55.582 33.892 -82.079 -84.216 -4.152 -79.104 -2.350 -7.671 803.159 842.869  



 

 

280

obs GDPUS GDPW GOVBAL GOVCUR GOVEXP GOVINV GOVINVC GOVREV GOVREVO GOVREVT
2536:1 6521.600 5992.373 24.022 77.150 104.518 27.368 27.235 128.540 15.299 113.241
2536:2 6596.700 6056.259 32.722 86.155 127.194 41.039 32.020 159.916 11.027 148.889
2536:3 6655.500 6136.543 25.345 91.647 138.220 46.573 54.041 163.565 21.640 141.925
2536:4 6795.500 6233.226 -28.223 102.340 151.134 48.794 30.643 122.911 4.962 117.949
2537:1 6887.800 6346.307 11.699 88.469 131.713 43.244 43.744 143.412 17.215 126.197
2537:2 7015.700 6475.787 59.274 89.300 130.193 40.893 42.610 189.467 13.269 176.198
2537:3 7096.000 6621.665 29.304 109.164 169.375 60.211 49.972 198.679 23.339 175.340
2537:4 7217.700 6783.941 1.817 97.922 149.766 51.844 42.259 151.583 9.912 141.671
2538:1 7297.500 7087.366 17.475 105.735 151.708 45.973 47.267 169.183 17.303 151.880
2538:2 7342.600 7232.540 60.306 105.944 156.683 50.739 51.079 216.989 14.888 202.101
2538:3 7432.800 7344.212 37.721 117.886 187.360 69.474 58.599 225.081 22.752 202.329
2538:4 7529.300 7422.382 18.455 105.432 146.973 41.541 44.138 165.428 10.371 155.057
2539:1 7629.600 7415.965 3.679 117.586 189.749 72.163 53.164 193.428 21.001 172.427
2539:2 7782.700 7447.566 60.930 119.967 186.507 66.540 58.387 247.437 18.329 229.108
2539:3 7859.000 7466.101 16.913 129.419 226.971 97.552 76.188 243.884 24.000 219.884
2539:4 7981.400 7471.568 -47.404 132.312 215.856 83.544 57.500 168.452 8.099 160.353
2540:1 8124.200 7434.628 -50.637 136.770 264.360 127.590 56.567 213.723 41.817 171.906
2540:2 8279.800 7425.697 21.888 120.963 222.002 101.039 65.887 243.890 22.706 221.184
2540:3 8390.900 7415.434 -24.073 133.867 242.255 108.388 98.457 218.182 12.808 205.374
2540:4 8478.600 7403.841 -31.187 120.882 203.088 82.206 52.883 171.901 12.925 158.976
2541:1 8627.800 7337.994 2.827 118.570 190.313 71.743 47.902 193.140 22.633 170.507
2541:2 8697.300 7344.906 10.502 139.274 194.299 55.025 43.733 204.801 23.762 181.039
2541:3 8816.500 7371.656 -90.311 156.146 247.863 91.717 64.941 157.552 18.632 138.920
2541:4 8984.500 7418.244 -48.100 153.072 210.386 57.314 41.748 162.286 26.358 135.928
2542:1 9092.700 7542.001 -3.902 129.058 183.502 54.444 39.935 179.600 10.829 168.771
2542:2 9171.700 7605.330 -22.715 160.606 212.187 51.581 49.144 189.472 18.007 171.465
2542:3 9316.500 7665.565 -36.914 144.680 215.482 70.802 61.364 178.568 34.635 143.933
2542:4 9516.400 7722.704 -56.454 171.258 221.893 50.635 38.078 165.439 24.255 141.184
2543:1 9649.500 7782.142 -13.987 143.223 194.237 51.014 42.414 180.250 14.289 165.961
2543:2 9820.700 7830.933 -7.705 169.420 217.888 48.468 35.537 210.183 21.400 188.783
2543:3 9874.800 7874.470 -24.814 161.865 216.573 54.708 48.000 191.759 26.264 165.495
2543:4 9953.600 7912.755 -61.549 185.234 224.495 39.261 24.412 162.946 13.553 149.393
2544:1 10028.100 7945.786 -35.785 155.639 204.627 48.988 36.053 168.842 18.663 150.179
2544:2 10049.900 7973.564 12.314 177.897 219.783 41.886 29.218 232.097 24.992 207.105
2544:3 10097.700 7996.089 -25.569 165.345 227.082 61.737 49.564 201.513 23.673 177.840
2544:4 10152.900 8013.361 -83.771 218.696 257.121 38.425 25.793 173.350 14.011 159.339

obs IMPANI IMPBEV IMPCRU IMPFOO IMPGOL IMPMAC IMPMAN IMPMIN IMPMIS1 IMPMIS2
2536:1 0.263 2.149 16.766 10.095 1.642 127.617 55.743 22.436 8.225 6.426
2536:2 0.259 1.247 17.548 10.589 1.407 135.130 58.714 20.971 7.669 6.004
2536:3 0.272 0.959 17.931 10.116 1.943 132.477 60.219 20.412 7.991 7.356
2536:4 0.269 1.784 18.008 11.572 1.626 141.748 64.083 22.638 13.055 7.295
2537:1 0.246 2.234 19.013 10.205 1.913 149.757 66.531 19.619 9.156 7.057
2537:2 0.332 1.217 20.633 10.449 1.788 159.156 67.628 25.435 9.141 6.305
2537:3 0.285 0.949 20.231 10.233 2.310 170.473 66.151 24.718 9.555 7.442
2537:4 0.381 1.648 18.555 14.507 2.284 180.815 74.976 21.849 10.748 7.592
2538:1 0.302 2.392 23.998 11.652 2.347 201.484 82.626 28.504 11.176 7.336
2538:2 0.373 1.315 23.971 11.073 1.812 204.824 92.772 32.384 11.007 6.300
2538:3 0.357 1.110 23.217 13.459 2.578 219.957 92.956 25.645 11.667 8.734
2538:4 0.766 1.726 23.647 15.187 2.511 237.756 95.201 28.711 12.543 9.970
2539:1 0.696 2.409 25.511 13.733 2.451 228.162 91.056 36.625 11.787 11.996
2539:2 0.360 1.630 24.514 14.582 2.160 231.108 89.672 36.391 12.446 10.491
2539:3 0.436 1.193 21.763 13.128 2.691 222.944 83.248 40.080 13.173 10.807
2539:4 0.322 1.869 21.488 15.239 2.779 213.304 77.389 44.280 13.200 13.618
2540:1 0.390 2.379 23.735 12.599 2.804 221.708 82.585 39.075 12.753 11.794
2540:2 0.317 1.844 24.993 13.682 2.260 214.108 83.296 37.876 13.205 10.319
2540:3 0.736 1.136 25.347 18.356 1.717 236.745 94.733 41.037 15.843 11.281
2540:4 0.436 1.104 25.287 19.375 1.586 261.950 92.030 50.333 15.227 8.955
2541:1 0.276 2.167 21.790 20.970 2.203 259.342 94.596 32.338 15.416 11.919
2541:2 0.306 1.522 23.675 17.172 1.791 187.864 88.638 34.044 12.721 10.081
2541:3 0.387 0.936 23.194 19.831 2.021 188.952 90.868 35.639 12.286 9.566
2541:4 0.569 1.553 19.784 15.396 1.940 180.556 83.618 28.643 11.748 9.476
2542:1 0.422 2.127 20.160 14.921 2.272 208.834 85.875 24.704 10.920 10.309
2542:2 0.479 2.103 21.188 17.207 2.089 189.615 98.119 38.075 11.759 9.516
2542:3 0.538 1.541 24.637 17.051 2.209 201.862 102.066 45.005 13.442 11.507
2542:4 0.602 1.651 26.931 18.660 2.265 249.677 116.098 56.312 14.402 11.435
2543:1 0.431 2.371 26.599 15.170 2.869 238.053 105.223 53.377 13.947 6.778
2543:2 0.344 1.977 30.802 17.416 2.003 254.156 115.454 57.733 15.129 6.985
2543:3 0.620 2.080 31.238 19.432 5.259 301.371 116.237 78.983 18.504 10.582
2543:4 0.544 2.726 32.316 21.631 9.741 355.468 118.875 84.908 20.139 13.464
2544:1 0.501 2.906 32.095 19.557 14.002 340.657 110.381 77.061 19.536 19.333
2544:2 0.696 2.289 34.298 24.594 2.769 308.765 124.694 79.148 20.113 7.894
2544:3 0.573 2.179 35.422 27.429 7.716 312.952 123.266 97.456 18.762 13.449
2544:4 0.520 2.320 32.813 24.873 8.202 312.082 111.791 64.518 18.039 11.998  
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obs INFEUS INFTAR INTFED INTIND INTINT INTMLR INTREP INTSDR INVBUS INVCONSP
2536:1 0.000 3.040 3.135 7.943 11.375 6.175 8.500 2.833 86.864
2536:2 0.000 3.000 4.473 8.220 11.250 7.473 8.500 2.518 86.544
2536:3 0.000 3.060 3.053 6.430 11.250 6.113 7.833 2.810 80.901
2536:4 0.000 2.990 0.149 3.337 10.833 3.139 7.083 3.314 74.231
2537:1 0.000 3.210 3.208 6.769 11.059 6.418 7.347 3.192 86.399
2537:2 0.000 3.940 3.288 7.582 11.343 7.228 7.968 3.188 87.578
2537:3 2.335 0.000 4.490 3.348 8.194 11.634 7.838 8.533 3.170 91.127
2537:4 3.117 0.000 5.170 1.618 7.140 11.664 6.788 8.601 3.229 94.383
2538:1 2.488 0.000 5.810 4.378 10.554 12.229 10.188 9.118 3.281 93.143
2538:2 2.893 0.000 6.020 5.159 11.549 12.773 11.179 9.741 3.023 92.265
2538:3 3.129 0.000 5.800 3.303 9.464 12.812 9.103 9.910 2.817 95.308
2538:4 2.337 0.000 5.720 3.604 9.686 12.873 9.324 9.945 2.701 96.950
2539:1 2.635 0.000 5.360 3.138 8.857 12.783 8.498 9.731 2.589 99.341
2539:2 2.753 0.000 5.240 2.812 8.409 12.651 8.052 9.694 3.125 94.795
2539:3 2.848 0.000 5.310 4.019 9.692 12.764 9.329 9.836 2.462 91.772
2539:4 2.915 0.000 5.280 4.768 10.413 12.957 10.048 9.776 2.469 88.096
2540:1 3.200 0.000 5.320 5.891 11.581 13.275 11.211 9.564 2.335 50.586
2540:2 2.703 0.000 5.520 5.644 11.533 13.484 11.164 9.514 1.968 51.501
2540:3 2.011 0.000 5.530 12.920 18.473 14.178 18.450 9.916 1.721 45.527
2540:4 2.195 0.000 5.510 13.153 18.687 14.686 18.663 10.132 1.594 41.226
2541:1 1.819 0.000 5.520 16.446 22.003 15.561 21.966 10.724 1.182 31.021
2541:2 1.454 0.000 5.500 12.217 17.736 15.478 17.717 10.598 0.819 24.400
2541:3 1.907 0.000 5.530 5.105 10.625 14.288 10.635 9.293 0.682 20.321
2541:4 1.810 0.000 4.860 -0.040 4.786 12.545 4.820 7.499 0.697 18.209
2542:1 1.747 0.000 4.730 -1.386 3.305 11.121 3.344 6.166 0.722 18.113
2542:2 1.945 0.000 4.750 -2.911 1.793 9.909 1.839 5.198 0.791 18.551
2542:3 2.488 0.000 5.090 -3.480 1.563 9.045 1.610 4.517 0.754 18.454
2542:4 2.542 0.000 5.310 -3.777 1.486 8.444 1.533 3.835 0.661 16.627
2543:1 2.780 0.000 5.680 -4.177 1.456 8.029 1.503 3.452 0.732 19.015
2543:2 3.472 0.000 6.270 -4.697 1.526 7.757 1.573 3.310 0.682 21.786
2543:3 3.208 1.000 6.520 -5.020 1.453 7.560 1.500 3.231 0.668 21.530
2543:4 3.403 1.000 6.470 -4.970 1.453 7.426 1.500 2.909 0.664 19.787
2544:1 3.177 1.000 5.628 -4.128 1.453 7.334 1.500 2.680 0.622 20.986
2544:2 3.181 1.000 4.305 -2.551 1.708 7.312 1.754 2.813 0.713 23.047
2544:3 3.179 1.000 3.475 -0.975 2.457 7.417 2.500 3.016 0.764 23.551
2544:4 2.235 1.000 2.190 0.296 2.443 7.486 2.486 2.777 0.819 22.971

obs INVEQU INVEST INVFOO INVFUR INVIND INVMET INVP INVTRAN INVWOO ISGAP
2536:1 34.630 238.813 0.377 7.031 208.745 33.622 211.578 46.2 0.02 162.711
2536:2 44.339 252.901 0.424 6.996 218.363 33.509 220.881 46.5 0.03 156.171
2536:3 36.560 264.284 0.447 7.581 207.433 41.914 210.243 40.0 0.03 155.377
2536:4 36.920 241.748 0.439 7.790 207.791 38.334 211.105 50.0 0.03 160.329
2537:1 39.072 255.178 0.395 7.450 208.242 36.604 211.434 38.3 0.03 171.029
2537:2 53.282 277.807 0.436 7.299 232.009 39.149 235.197 44.2 0.03 187.475
2537:3 41.401 285.532 0.499 7.936 232.390 44.019 235.560 47.4 0.03 209.668
2537:4 42.243 292.629 0.487 8.134 247.141 46.885 250.370 55.0 0.03 237.608
2538:1 47.181 309.153 0.474 7.668 258.605 55.002 261.886 55.1 0.03 301.307
2538:2 41.251 301.809 0.517 7.531 247.707 55.025 250.730 51.1 0.03 328.735
2538:3 41.213 309.969 0.581 7.975 248.553 52.282 251.370 51.2 0.03 349.905
2538:4 51.436 315.163 0.549 8.374 268.324 47.437 271.025 63.5 0.04 364.817
2539:1 46.141 312.188 0.436 7.710 256.435 47.238 259.024 55.5 0.04 415.263
2539:2 52.218 323.495 0.456 8.271 261.983 47.548 265.108 58.6 0.05 400.941
2539:3 56.034 342.793 0.451 8.349 264.143 42.117 266.605 65.4 0.06 363.644
2539:4 52.302 344.533 0.360 6.268 284.564 68.107 287.033 69.4 0.07 303.372
2540:1 53.935 276.572 0.273 4.060 217.670 57.976 220.005 50.8 0.06 209.640
2540:2 56.405 274.085 0.241 4.378 206.230 43.694 208.198 50.0 0.06 107.611
2540:3 55.063 289.838 0.256 6.208 189.660 45.473 191.381 37.1 0.06 -13.200
2540:4 42.052 210.760 0.229 7.076 156.283 39.500 157.877 26.1 0.06 -152.792
2541:1 34.815 166.065 0.179 3.992 116.981 30.208 118.163 16.7 0.07 -476.476
2541:2 26.676 139.206 0.148 2.651 94.654 24.761 95.473 15.9 0.08 -587.507
2541:3 23.913 150.597 0.143 2.199 84.974 22.827 85.656 15.5 0.08 -651.196
2541:4 24.978 129.433 0.142 4.538 86.988 22.018 87.685 17.0 0.08 -667.541
2542:1 25.452 125.713 0.100 3.824 85.056 23.339 85.778 14.2 0.06 -514.164
2542:2 30.672 147.224 0.097 2.843 97.289 24.195 98.080 20.9 0.05 -484.776
2542:3 31.330 156.619 0.125 2.643 94.501 22.863 95.255 19.0 0.06 -456.997
2542:4 28.555 137.126 0.171 2.561 98.387 25.557 99.048 24.8 0.07 -430.827
2543:1 28.300 157.269 0.151 4.021 114.123 26.683 114.855 35.9 0.06 -385.359
2543:2 31.882 144.317 0.165 3.059 108.098 29.326 108.780 21.8 0.06 -370.770
2543:3 27.196 154.867 0.220 2.415 106.199 29.948 106.867 24.8 0.07 -366.151
2543:4 26.683 141.143 0.281 3.255 116.067 31.729 116.731 34.3 0.08 -371.504
2544:1 29.658 150.883 0.184 5.686 114.208 33.126 114.830 24.5 0.06 -386.828
2544:2 32.018 152.180 0.176 2.748 122.249 33.244 122.962 31.0 0.06 -412.124
2544:3 26.977 158.436 0.252 2.615 108.108 30.837 108.872 23.8 0.06 -447.391
2544:4 25.115 140.869 0.277 2.999 114.257 33.168 115.076 29.6 0.09 -492.629  
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obs k LABFOR LABUEM LABWAG LIQCAS LIQDEP LIQELI LIQEXC LIQREQ MONDCT
2536:1 677467.3 58061.0 0.789 4816.680 22.033 42.215 80.055 1.135 143.168 3221.069
2536:2 692683.0 57631.1 0.837 4749.347 21.416 43.385 84.081 0.995 147.887 3410.260
2536:3 708078.8 57386.0 0.868 4778.163 21.430 46.645 90.050 2.044 156.081 3544.936
2536:4 723654.8 57325.6 0.882 4903.129 24.371 50.571 94.464 2.795 166.611 3814.137
2537:1 739410.9 57449.9 0.880 5124.244 24.790 50.179 94.128 2.516 166.581 4041.315
2537:2 755347.2 57759.0 0.860 5441.508 25.219 49.937 95.059 1.821 168.394 4307.119
2537:3 771463.6 58252.8 0.823 5854.922 25.572 52.456 99.853 1.960 175.922 4544.186
2537:4 787760.1 58931.4 0.769 6364.485 28.541 61.132 100.240 6.737 183.176 4920.218
2538:1 805984.7 61186.8 0.621 8076.049 29.661 57.382 105.749 2.549 190.243 5168.239
2538:2 821942.3 61678.0 0.564 8335.571 32.574 60.849 107.433 4.802 196.054 5513.245
2538:3 837380.9 61797.1 0.522 8248.901 30.735 62.108 143.457 28.814 207.485 5796.214
2538:4 852300.5 61544.1 0.493 7816.039 35.738 65.040 159.108 43.937 215.949 6144.536
2539:1 874577.8 59409.3 0.505 4950.159 37.957 68.099 179.259 57.562 227.754 6398.475
2539:2 885308.5 59016.0 0.494 4659.646 39.470 69.431 174.858 48.106 235.653 6668.887
2539:3 892369.6 58854.3 0.486 4857.674 37.951 73.750 151.942 20.184 243.459 6827.036
2539:4 895760.8 58924.4 0.482 5544.241 43.605 76.167 180.856 49.172 251.456 7095.539
2540:1 893031.1 59785.9 0.344 8593.053 41.572 78.622 207.503 66.511 261.186 7222.359
2540:2 890063.4 60095.6 0.401 9507.219 39.696 81.346 198.585 50.779 268.848 7275.141
2540:3 884406.5 60413.1 0.517 10160.443 38.703 79.648 269.393 141.994 245.750 7712.182
2540:4 876060.3 60738.5 0.690 10552.725 40.052 80.675 350.944 216.420 255.250 8177.669
2541:1 855774.7 61189.3 1.217 10386.429 39.501 86.540 435.332 296.703 264.670 7817.899
2541:2 845750.1 61483.3 1.388 10375.881 37.414 84.070 453.143 309.844 264.784 8019.437
2541:3 836736.4 61738.2 1.498 10223.446 36.233 106.565 643.414 510.096 276.116 7865.964
2541:4 828733.4 61953.9 1.548 9929.124 37.365 106.096 639.828 508.777 274.512 7913.674
2542:1 816388.4 61971.6 1.407 8688.170 36.209 102.611 595.963 455.650 279.134 7846.966
2542:2 812548.3 62172.5 1.388 8431.970 34.596 49.565 669.945 472.160 281.946 7639.380
2542:3 811860.2 62397.9 1.360 8355.780 35.283 52.182 665.550 471.480 281.534 7301.468
2542:4 814324.2 62647.6 1.325 8459.600 47.160 49.342 662.613 477.218 281.897 7018.032
2543:1 827699.3 63374.1 1.244 9169.716 38.432 52.511 569.581 382.252 278.272 6981.985
2543:2 833363.6 63491.6 1.206 9463.042 37.910 49.855 683.722 491.966 279.520 6768.848
2543:3 839076.3 63452.6 1.175 9765.863 38.839 50.842 716.540 521.852 284.369 6525.419
2543:4 844837.3 63256.9 1.150 10078.180 44.892 53.782 1082.348 889.333 291.690 6273.031
2544:1 850646.7 62904.6 1.132 10399.992 44.130 54.578 1080.169 883.688 295.189 6343.448
2544:2 856504.4 62395.8 1.120 10731.300 44.468 54.785 1043.343 842.227 300.370 6047.854
2544:3 862410.6 61730.4 1.114 11072.104 45.565 53.983 1029.012 824.708 303.851 6180.802
2544:4 868365.0 60908.4 1.115 11422.403 51.720 56.686 1265.887 1065.810 308.483 6031.729

obs MONDCTB MONDCTG MONDCTP MONDFM MONLIQ MONM2A MONNFA MONTAR MONUS OPEN
2536:1 2909.263 214.637 97.170 3610.754 144.303 3610.754 389.685 0.000 3418.400 481.039
2536:2 3099.676 206.836 103.748 3751.814 148.882 3751.814 341.554 0.000 3449.700 496.767
2536:3 3237.332 190.618 116.985 3910.029 158.125 3910.029 365.093 0.000 3462.200 529.808
2536:4 3493.884 189.509 130.744 4183.349 169.405 4183.349 369.212 0.000 3483.200 556.927
2537:1 3728.624 176.180 136.511 4284.941 169.096 4284.941 243.626 0.000 3491.100 559.350
2537:2 3989.988 167.081 150.050 4475.875 170.215 4475.875 168.757 0.000 3493.000 597.919
2537:3 4252.360 133.136 158.690 4683.429 177.881 4683.429 139.243 0.000 3496.500 626.276
2537:4 4638.135 124.654 157.429 4959.721 189.913 4959.721 39.503 0.000 3496.200 679.335
2538:1 4879.649 127.379 161.212 5112.063 192.792 5112.063 -56.176 0.000 3500.500 734.299
2538:2 5227.597 123.419 162.229 5442.436 200.856 5442.436 -70.809 0.000 3558.800 766.380
2538:3 5514.184 107.271 174.759 5652.995 236.299 5652.995 -143.219 0.000 3611.100 791.286
2538:4 5859.003 106.216 179.317 5974.021 259.886 5974.021 -170.515 0.000 3640.100 845.151
2539:1 6104.987 99.496 193.992 6282.435 285.316 6282.435 -116.040 0.000 3698.000 807.151
2539:2 6366.491 95.606 206.789 6514.291 283.759 6514.291 -154.595 0.000 3734.500 796.260
2539:3 6530.727 94.117 202.191 6616.422 263.642 6616.422 -210.614 0.000 3767.900 781.196
2539:4 6788.787 83.867 222.884 6794.210 300.628 6794.210 -301.328 0.000 3815.300 790.844
2540:1 6920.217 73.101 229.042 6835.077 327.697 6835.077 -387.282 0.000 3854.800 787.121
2540:2 6965.019 68.752 241.370 6748.700 319.626 6748.700 -526.440 0.000 3903.100 787.191
2540:3 7382.391 72.885 256.906 7026.801 387.744 7026.801 -685.382 1.000 3970.600 983.271
2540:4 7845.352 66.953 265.364 7293.321 471.670 7293.321 -884.348 1.000 4031.400 1106.848
2541:1 7473.643 65.747 278.510 7152.860 561.373 7152.860 -665.039 1.000 4112.800 1095.494
2541:2 7522.810 211.121 285.506 7485.246 574.628 7485.246 -534.192 1.000 4184.100 939.045
2541:3 7356.632 231.450 277.882 7571.533 786.212 7571.533 -294.431 1.000 4272.000 958.264
2541:4 7202.203 431.106 280.365 7792.568 783.289 7792.568 -121.105 1.000 4384.400 866.232
2542:1 7028.764 527.747 290.456 7971.222 734.783 7971.222 124.256 1.000 4442.500 840.730
2542:2 6792.220 550.008 297.152 7920.845 754.106 7920.845 281.466 1.000 4515.300 937.324
2542:3 6426.272 551.767 323.429 7734.019 753.015 7734.019 432.551 1.000 4578.300 1035.195
2542:4 6123.778 573.623 320.630 7538.599 759.115 7538.599 520.567 1.000 4649.700 1136.931
2543:1 6077.053 559.629 345.303 7534.803 660.523 7534.803 552.818 1.000 4719.500 1147.847
2543:2 5837.582 581.179 350.087 7373.099 771.486 7373.099 604.251 1.000 4786.100 1179.802
2543:3 5538.633 616.457 370.330 7261.137 806.221 7261.137 735.718 0.000 4868.100 1412.202
2543:4 5323.366 593.732 355.934 7160.745 1181.023 7160.745 887.714 0.000 4931.300 1504.593
2544:1 5348.513 638.091 356.845 7378.933 1178.876 7378.933 1035.485 0.000 5082.700 1381.042
2544:2 5067.907 615.250 364.697 7136.516 1142.597 7136.516 1088.662 0.000 5198.200 1399.847
2544:3 5123.224 684.175 373.403 7364.887 1128.559 7364.887 1184.085 0.000 5376.300 1392.791
2544:4 4966.370 683.774 381.584 7247.245 1374.293 7247.245 1215.516 0.000 5444.400 1329.770  
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obs PRICPI PRIEXTIMP PRIIMPANI PRIIMPBEVPRIIMPCHEPRIIMPCRUPRIIMPFOOPRIIMPMACPRIIMPMAN PRIIMPMIN
2536:1 73.033 89.478 129.696 82.376 102.127
2536:2 74.067 81.864 127.718 83.482 105.328
2536:3 75.167 86.801 83.300 115.005 89.220 78.957 107.925 83.103 86.177 93.164
2536:4 75.567 87.084 86.153 86.157 80.362 81.859 100.323 85.441 88.318 89.554
2537:1 76.533 87.932 88.519 105.346 78.874 81.867 110.317 86.866 86.551 95.373
2537:2 77.800 87.691 85.649 112.725 79.630 81.193 95.514 90.531 83.806 90.932
2537:3 79.033 91.775 85.405 111.528 83.252 84.180 100.246 97.188 82.999 95.536
2537:4 79.600 92.382 91.713 95.591 88.087 90.087 100.517 92.327 93.322 97.079
2538:1 80.200 93.596 91.063 93.700 98.654 95.754 91.286 92.119 91.232 99.778
2538:2 82.000 98.253 98.305 104.522 98.134 98.203 93.885 97.930 98.369 103.459
2538:3 83.667 100.125 106.239 93.900 100.764 101.267 99.586 100.972 98.598 97.651
2538:4 85.200 108.026 104.393 107.878 102.449 104.775 115.242 108.979 111.801 99.112
2539:1 86.200 111.845 98.404 88.429 95.618 109.919 106.858 118.416 109.733 105.710
2539:2 87.100 113.083 93.979 75.652 92.699 109.069 106.046 122.588 107.307 110.618
2539:3 88.000 112.667 93.352 66.948 89.129 103.493 103.949 124.784 103.272 114.970
2539:4 89.200 114.416 95.801 61.085 86.315 100.085 105.743 128.256 101.822 125.413
2540:1 89.900 116.057 94.819 63.686 85.905 98.818 103.800 131.482 101.266 134.438
2540:2 90.800 112.334 92.040 53.475 85.297 98.230 100.345 129.445 100.586 118.600
2540:3 93.400 165.878 110.587 57.192 101.315 119.444 120.555 159.638 121.173 136.537
2540:4 95.800 166.388 122.893 57.618 118.817 135.348 146.638 193.512 141.496 165.148
2541:1 98.000 189.426 133.590 64.654 141.168 149.947 177.706 239.075 174.782 164.133
2541:2 100.200 162.336 110.496 49.824 111.125 126.269 145.383 202.883 148.230 123.354
2541:3 101.100 156.223 109.034 52.345 106.771 130.424 144.862 190.305 148.353 126.888
2541:4 100.600 139.438 94.850 42.804 94.643 112.043 122.018 171.078 138.414 107.748
2542:1 100.600 136.509 89.788 40.031 91.411 107.551 115.147 164.202 138.259 94.351
2542:2 99.800 135.576 84.109 37.933 90.437 104.532 121.510 158.820 134.165 112.783
2542:3 100.100 143.322 73.710 40.093 95.057 103.663 118.007 160.677 133.927 150.670
2542:4 100.700 149.452 78.509 42.491 107.632 107.124 120.208 171.017 139.032 190.929
2543:1 101.500 143.376 69.777 41.177 106.770 99.694 110.250 153.864 126.727 207.885
2543:2 101.400 149.809 64.287 37.006 111.571 101.591 112.180 161.867 127.148 227.611
2543:3 102.200 165.115 66.315 36.558 114.876 110.414 116.083 179.381 130.718 250.681
2543:4 102.300 187.183 70.258 37.408 125.106 119.834 125.724 217.388 143.017 299.241
2544:1 102.900 195.301 67.328 37.021 122.688 120.205 124.762 244.209 142.803 264.272
2544:2 104.000 201.084 67.197 37.928 125.071 123.065 142.739 256.425 146.578 251.827
2544:3 103.900 192.432 64.224 40.633 122.703 114.104 141.840 242.359 148.090 248.777
2544:4 103.400 186.986 60.601 38.237 119.327 109.309 135.547 241.839 151.255 199.923

obs PRIINF PRIINFE PRIOIL PRIWHO RESFOR SEASON1 SEASON2 SEASON3 STATDIS TAXCOR
2536:1 16.190 88.333 -21.943 1.000 0.000 0.000 20.229 9.001
2536:2 16.930 88.733 -37.572 0.000 1.000 0.000 -4.034 42.737
2536:3 15.290 88.867 -28.641 0.000 0.000 1.000 -26.216 40.260
2536:4 14.230 89.567 -9.389 0.000 0.000 0.000 33.685 11.040
2537:1 4.792 13.160 91.800 -21.722 1.000 0.000 0.000 25.539 10.953
2537:2 5.041 14.980 91.533 -34.222 0.000 1.000 0.000 23.651 53.723
2537:3 5.144 5.018 16.280 92.433 -37.767 0.000 0.000 1.000 -11.128 55.381
2537:4 5.337 5.009 16.050 93.533 -10.410 0.000 0.000 0.000 14.968 14.726
2538:1 4.791 5.233 16.710 96.533 12.326 1.000 0.000 0.000 26.910 14.672
2538:2 5.398 4.274 17.180 99.167 -112.624 0.000 1.000 0.000 1.686 62.957
2538:3 5.863 5.563 15.490 101.567 -41.512 0.000 0.000 1.000 -4.837 63.203
2538:4 7.035 5.861 15.970 102.667 -33.949 0.000 0.000 0.000 79.295 16.597
2539:1 7.481 7.332 16.980 102.867 -49.234 1.000 0.000 0.000 58.747 15.894
2539:2 6.220 7.225 17.890 105.100 -26.112 0.000 1.000 0.000 50.186 70.279
2539:3 5.179 5.009 19.570 105.000 6.201 0.000 0.000 1.000 -4.583 66.452
2539:4 4.695 4.273 21.930 105.600 15.475 0.000 0.000 0.000 11.790 17.803
2540:1 4.292 4.233 20.210 104.933 2.094 1.000 0.000 0.000 57.939 16.555
2540:2 4.248 3.946 18.160 104.967 152.489 0.000 1.000 0.000 48.113 71.240
2540:3 6.136 4.148 17.780 109.667 64.627 0.000 0.000 1.000 -10.500 53.815
2540:4 7.399 7.047 18.060 115.700 79.313 0.000 0.000 0.000 -16.242 18.106
2541:1 9.010 7.702 12.640 124.800 -24.857 1.000 0.000 0.000 -85.549 16.872
2541:2 10.352 9.304 12.360 125.267 34.918 0.000 1.000 0.000 -30.942 39.687
2541:3 8.244 10.265 12.260 125.167 -20.067 0.000 0.000 1.000 -76.784 16.093
2541:4 5.010 6.163 11.090 119.833 -51.378 0.000 0.000 0.000 -8.328 12.462
2542:1 2.653 2.661 10.880 116.767 -31.822 1.000 0.000 0.000 2.494 27.846
2542:2 -0.399 1.244 15.210 115.467 -60.870 0.000 1.000 0.000 -11.027 42.620
2542:3 -0.989 -1.209 19.840 115.100 2.791 0.000 0.000 1.000 -24.585 18.371
2542:4 0.099 0.567 23.040 115.567 -87.432 0.000 0.000 0.000 1.045 13.105
2543:1 0.895 0.718 25.150 117.000 64.897 1.000 0.000 0.000 -31.122 30.935
2543:2 1.603 1.860 25.480 117.800 13.784 0.000 1.000 0.000 18.336 51.209
2543:3 2.098 2.404 28.210 119.800 -17.020 0.000 0.000 1.000 3.730 42.120
2543:4 1.589 2.682 27.000 120.700 -10.996 0.000 0.000 0.000 16.300 17.833
2544:1 1.379 1.577 23.570 120.300 -12.227 1.000 0.000 0.000 52.954 13.785
2544:2 2.564 1.599 25.310 122.700 21.548 0.000 1.000 0.000 8.845 54.824
2544:3 1.663 3.540 24.110 122.900 -6.705 0.000 0.000 1.000 14.382 53.178
2544:4 1.075 1.378 17.890 121.400 -61.763 0.000 0.000 0.000 28.853 18.310  
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obs TAXDIR TAXEXC TAXIDR TAXIMP TAXOTHI TAXPET TAXPSI TAXSPB TAXVAT TAXVATR
2536:1 24.064 1.731 89.177 25.877 37.845 0.000 15.063 0.519 23.205 7.000
2536:2 59.589 1.677 89.300 26.220 37.534 2.938 13.914 0.480 23.389 7.000
2536:3 54.470 2.208 87.455 25.314 36.447 0.267 13.943 0.398 23.088 7.000
2536:4 24.622 1.403 93.327 26.712 38.167 0.000 13.582 0.310 26.735 7.000
2537:1 29.944 2.110 96.253 27.430 38.892 0.106 18.885 0.199 27.622 7.000
2537:2 73.202 1.602 102.996 29.533 41.974 3.167 16.312 0.229 29.658 7.000
2537:3 71.634 2.134 103.706 29.851 42.153 0.293 15.960 0.187 29.381 7.000
2537:4 31.369 1.373 110.302 31.898 42.748 0.000 16.643 0.369 33.914 7.000
2538:1 38.821 2.123 113.059 30.905 46.020 0.332 23.817 0.199 33.812 7.000
2538:2 86.619 2.539 115.482 30.736 48.271 2.720 20.942 0.126 33.810 7.000
2538:3 85.004 2.183 117.325 32.975 44.979 0.111 21.690 0.226 36.962 7.000
2538:4 38.392 1.045 116.665 32.773 44.688 0.074 21.721 0.148 38.011 7.000
2539:1 45.760 1.050 126.666 32.122 50.358 0.402 29.464 0.116 43.020 7.000
2539:2 101.178 1.043 127.931 30.358 47.956 2.844 28.055 0.089 48.485 7.000
2539:3 92.609 1.200 127.275 30.845 46.652 0.075 26.082 0.065 48.513 7.000
2539:4 42.232 1.048 118.121 28.208 47.722 0.302 24.126 0.250 40.893 7.000
2540:1 50.466 5.488 121.441 26.328 50.426 0.803 33.108 0.074 39.125 7.000
2540:2 103.683 2.134 117.500 24.682 49.202 3.720 28.723 0.066 41.416 7.000
2540:3 79.858 3.112 125.517 24.121 48.072 0.444 25.599 0.167 50.045 7.000
2540:4 42.360 1.399 116.616 19.682 40.092 0.000 24.254 0.087 55.356 10.000
2541:1 54.810 1.014 115.697 16.720 41.134 3.766 34.172 0.100 56.729 10.000
2541:2 71.500 2.614 109.539 14.357 44.034 1.497 30.316 0.104 48.430 10.000
2541:3 46.222 4.252 92.698 14.917 37.626 0.000 30.129 0.142 35.761 10.000
2541:4 40.903 1.029 95.025 14.934 43.486 0.000 28.441 0.105 35.471 10.000
2542:1 60.396 1.524 108.375 15.462 42.822 2.072 30.479 0.037 48.530 10.000
2542:2 74.259 4.504 97.206 17.152 42.029 9.040 22.599 0.026 33.495 7.000
2542:3 38.115 7.972 105.818 18.748 43.905 0.028 19.716 0.004 35.189 7.000
2542:4 32.237 0.997 108.947 21.992 45.415 0.000 19.132 0.036 40.507 7.000
2543:1 59.380 1.110 106.581 20.237 46.276 1.564 26.881 0.063 38.895 7.000
2543:2 81.278 8.299 107.505 20.202 40.000 8.601 21.468 0.038 38.966 7.000
2543:3 62.526 4.279 102.969 21.887 40.834 0.468 19.938 0.018 35.951 7.000
2543:4 40.309 1.008 109.083 22.755 44.917 0.223 22.253 0.034 40.369 7.000
2544:1 44.987 1.074 105.192 22.015 47.259 2.081 29.121 0.046 34.798 7.000
2544:2 92.956 4.136 114.149 22.460 48.372 13.994 24.137 0.054 39.127 7.000
2544:3 75.314 3.900 102.526 23.121 49.678 0.637 21.499 0.011 25.816 7.000
2544:4 40.832 1.061 118.506 23.807 54.490 0.245 22.277 0.022 39.126 7.000

obs WEALTH YD
2536:1 587.171
2536:2 574.223
2536:3 379.136 610.423
2536:4 461.040 642.589
2537:1 514.313 649.100
2537:2 571.559 630.261
2537:3 658.088 642.525
2537:4 766.425 703.287
2538:1 843.328 708.046
2538:2 916.785 705.335
2538:3 989.410 699.818
2538:4 1097.321 740.367
2539:1 1175.385 736.963
2539:2 1237.083 745.613
2539:3 1316.257 751.926
2539:4 1400.087 773.109
2540:1 1448.960 741.011
2540:2 1460.062 740.467
2540:3 1548.862 739.876
2540:4 1590.464 739.577
2541:1 1588.210 685.133
2541:2 1513.493 632.099
2541:3 1559.121 628.770
2541:4 1607.646 680.624
2542:1 1604.903 687.310
2542:2 1588.630 662.646
2542:3 1591.608 694.624
2542:4 1635.968 735.474
2543:1 1630.700 737.530
2543:2 1597.653 705.472
2543:3 1611.564 710.481
2543:4 1667.196 761.371
2544:1 1655.219 747.416
2544:2 1624.793 716.502
2544:3 1626.092 721.871
2544:4 1677.731 780.882
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ภาคผนวก ง 
ผลการทดสอบ Stationary 

 

จํานวน Lag ADF Stat. Prob. จํานวน Lag ADF Stat. Prob.
CAPSET 0 -2.2716 0.4347 0 -0.996 0.742
PRICPI 1 -0.9312 0.9389 1 -1.782 0.382

EXCEXC 2 -3.2535 0.0936 0 -0.815 0.800
EXCREAL 2 -3.3670 0.0751 0 -0.691 0.834
EXTDEBL 7 -1.9939 0.5793 7 -4.110 0.004
EXTDEBS 5 -3.9799 0.0206 5 -1.161 0.678
EXTFIN 1 -1.2406 0.8832 1 -1.133 0.689
IMPORT 0 -1.7141 0.7199 0 -1.122 0.694
FINFDI 4 -2.8929 0.1787 1 -1.297 0.618
FINFPI 0 -4.4702 0.0066 0 -3.357 0.021
FINFPL 1 -2.7384 0.2295 1 -2.243 0.196

FINNBANO 7 0.6336 0.9992 1 -1.996 0.287
FINNRB 0 -5.4432 0.0006 0 -5.175 0.000
FINPRI 8 -3.9989 0.0212 0 -1.689 0.426
GDP 4 -3.1865 0.1061 4 -2.958 0.051

GOVEXP 4 -2.2628 0.4401 4 -1.893 0.331
GOVREV 6 -2.5143 0.3193 6 -2.604 0.104
INTIND 2 -2.5282 0.3133 2 -2.247 0.195
INTINT 2 -2.5363 0.3098 1 -1.648 0.447
INTMLR 2 -2.0539 0.5494 2 -1.124 0.693
INTSDR 2 -1.8520 0.6539 2 -0.270 0.918
INVBUS 0 -0.7214 0.9620 0 -1.253 0.638

INVCONS 8 -3.0796 0.1310 4 -0.990 0.744
INVEQU 3 -2.1889 0.4783 0 -1.354 0.591
INVFOO 4 -3.4239 0.0671 4 -2.122 0.238
INVFUR 3 -1.3065 0.8668 3 -0.686 0.835
INVIND 4 -3.4532 0.0632 0 -0.751 0.819
INVMET 0 -2.2803 0.4312 0 -1.473 0.534

INVP 4 -3.4271 0.0666 0 -0.750 0.819
INVTRAN 4 -3.1095 0.1223 0 -1.234 0.647
INVWOO 8 -2.1881 0.4768 5 -1.207 0.658

ISGAP 2 -3.0096 0.1463 1 -1.277 0.627
LABUEM 5 -2.6627 0.2578 5 -1.524 0.508
LABWAG 8 -1.0667 0.9164 8 -0.301 0.912
LCONP 4 -4.2480 0.0112 4 -4.260 0.002

LEXCEXC 2 -3.0747 0.1303 3 -0.671 0.839
LEXCREAL 2 -3.2804 0.0888 3 -0.477 0.882
LEXCYEN 1 -2.8593 0.1889 0 -1.213 0.655
LEXPANI 0 -3.2864 0.0878 0 -1.560 0.490
LEXPBEV 0 -4.3582 0.0087 2 -1.169 0.674
LEXPCHE 3 -4.4760 0.0066 0 -1.227 0.649
LEXPCRU 0 -4.3246 0.0094 0 -4.246 0.002

หมายเหตุ : จํานวน Lag ที่ใชในการคํานวณคา ADF Stat. จะถูกกําหนดจากคา Akaike Information Criterion
                    คาทีขีดเสนใต แสดงวา ไมสามารถปฎิเสธสมมตฐิานหลัก (Nonstationary) ณ ระดับความเชือมัน 90%

ตัวแปร
At Level

With Trend Without Trend
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จํานวน Lag ADF Stat. Prob. จํานวน Lag ADF Stat. Prob.
LEXPFOO 1 -3.6502 0.0421 0 -1.617 0.462
LEXPMAC 1 -2.8268 0.1993 0 -1.218 0.653
LEXPMAN 5 -4.5246 0.0058 7 -0.541 0.868
LEXPMIN 0 -2.8798 0.1826 0 -1.382 0.578
LEXTIMP 1 -2.2966 0.4229 1 -1.595 0.473

LGDP 0 -3.0474 0.1368 4 -2.844 0.064
LGDPUS 0 0.7658 0.9995 1 -1.440 0.550
LGDPW 6 -4.9014 0.0025 1 -2.463 0.134
LIMPANI 0 -4.5035 0.0061 0 -3.944 0.005
LIMPBEV 5 -2.6055 0.2806 5 -1.643 0.449
LIMPCHE 8 -2.5604 0.2994 6 -0.994 0.742
LIMPCRU 0 -2.0190 0.5678 0 -1.147 0.684
LIMPFOO 0 -3.7760 0.0322 0 -1.847 0.352
LIMPMAC 0 -2.0319 0.5610 0 -1.620 0.460
LIMPMAN 2 -3.2260 0.0986 0 -1.897 0.329
LIMPMIN 4 -3.0789 0.1293 0 -1.391 0.574
LINTFED 4 0.9285 0.9997 1 0.272 0.973
LINTINT 2 -2.3159 0.4132 2 -1.777 0.384
LINTMLR 2 -2.1815 0.4821 2 -1.227 0.649
LINTREP 2 -2.2991 0.4217 2 -1.785 0.381
LINTSDR 3 -2.2883 0.4271 3 -0.559 0.865

LINVP 4 -3.2202 0.0996 0 -0.695 0.833
LMONDFM 0 -1.5894 0.7733 0 -4.968 0.000
LMONUS 0 -2.3117 0.4153 0 4.070 1.000

LPRIEXPMAN 2 -2.2489 0.4472 2 -2.077 0.255
LPRIIMPANI 0 -1.8659 0.6469 0 0.298 0.974
LPRIIMPBEV 1 -0.6483 0.9681 1 -1.718 0.413

LTAXCOR 2 -2.5638 0.2980 2 -2.506 0.124
LTAXIMP 8 -2.9524 0.1631 1 -1.546 0.497
LTAXPSI 8 -2.1637 0.4895 8 -2.262 0.191
LTAXSPB 0 -4.4680 0.0067 0 -2.484 0.129
LTAXVAT 0 -3.1765 0.1081 0 -3.231 0.028
LWEALTH 7 -1.7388 0.7045 7 -1.940 0.310

LYD 4 -3.0852 0.1278 4 -2.862 0.062
MONDCT 0 -1.1102 0.9105 4 -2.664 0.092
MONM2A 0 -0.9675 0.9338 0 -3.763 0.008

OPEN 1 -2.9951 0.1500 1 -1.269 0.631
PRICPI 1 -0.9312 0.9389 1 -1.782 0.382
PRIINF 5 -1.8883 0.6316 4 -0.503 0.876

PRIINFE 3 -3.6404 0.0456 1 -1.973 0.296
PRIOIL 4 -3.9358 0.0227 3 -3.590 0.012

หมายเหตุ : จํานวน Lag ที่ใชในการคํานวณคา ADF Stat. จะถูกกําหนดจากคา Akaike Information Criterion
                 คาทีขีดเสนใต แสดงวา ไมสามารถปฎิเสธสมมตฐิานหลัก (Nonstationary) ณ ระดับความเชือมัน 90%

ตัวแปร
At Level

With Trend Without Trend
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จํานวน Lag ADF Stat. Prob. จํานวน Lag ADF Stat. Prob.
CAPSET 0 -5.027 0.002 0 -5.058 0.000
PRICPI 0 -2.760 0.222 0 -2.260 0.191

EXCEXC 2 -3.920 0.024 2 -4.004 0.004
EXCREAL 2 -4.061 0.017 2 -4.089 0.004
EXTDEBL 6 -4.377 0.009 8 -1.400 0.567
EXTDEBS 4 -2.102 0.524 3 -2.293 0.181
EXTFIN 0 -9.242 0.000 0 -9.370 0.000
IMPORT 0 -4.247 0.011 0 -4.349 0.002
FINFDI 0 -8.066 0.000 0 -8.243 0.000
FINFPI 1 -7.045 0.000 1 -7.158 0.000
FINFPL 1 -4.391 0.008 1 -4.472 0.001

FINNBANO 6 -4.632 0.005 0 -10.037 0.000
FINNRB 1 -6.574 0.000 1 -6.700 0.000
FINPRI 0 -5.950 0.000 0 -6.028 0.000
GDP 4 -1.827 0.666 4 -1.911 0.323

GOVEXP 3 -2.606 0.281 3 -2.576 0.109
GOVREV 3 -2.296 0.423 3 -2.340 0.167
INTIND 0 -3.648 0.011 0 -3.648 0.011
INTINT 0 -3.601 0.047 0 -3.635 0.011
INTMLR 1 -2.476 0.337 1 -2.410 0.148
INTSDR 1 -3.058 0.134 1 -2.861 0.062
INVBUS 0 -5.901 0.000 0 -5.775 0.000

INVCONS 3 -1.827 0.666 3 -1.966 0.300
INVEQU 0 -6.544 0.000 0 -6.714 0.000
INVFOO 5 -2.039 0.556 5 -2.020 0.277
INVFUR 2 -6.209 0.000 2 -6.325 0.000
INVIND 0 -4.577 0.005 0 -4.694 0.001
INVMET 0 -5.672 0.000 0 -5.774 0.000

INVP 0 -4.566 0.005 0 -4.682 0.001
INVTRAN 0 -5.887 0.000 0 -6.015 0.000
INVWOO 4 -3.251 0.094 4 -3.251 0.027

ISGAP 0 -2.368 0.387 0 -2.412 0.147
LABUEM 4 -1.893 0.633 4 -1.933 0.313
LABWAG 8 -1.927 0.612 8 -2.041 0.269
LCONP 4 -1.988 0.584 4 -1.925 0.317

LEXCEXC 2 -3.931 0.023 2 -4.022 0.004
LEXCREAL 2 -4.082 0.016 2 -4.125 0.003
LEXCYEN 0 -4.447 0.007 0 -4.529 0.001
LEXPANI 0 -6.253 0.000 0 -6.322 0.000
LEXPBEV 2 -5.618 0.000 2 -5.735 0.000
LEXPCHE 6 -4.014 0.020 6 -3.924 0.006
LEXPCRU 0 -7.212 0.000 0 -7.150 0.000

หมายเหตุ : จํานวน Lag ที่ใชในการคํานวณคา ADF Stat. จะถูกกําหนดจากคา Akaike Information Criterion
                 คาทีขีดเสนใต แสดงวา ไมสามารถปฎิเสธสมมตฐิานหลัก (Nonstationary) ณ ระดับความเชือมัน 90%

ตัวแปร
First Difference

With Trend Without Trend
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จํานวน Lag ADF Stat. Prob. จํานวน Lag ADF Stat. Prob.
LEXPFOO 1 -5.216 0.001 1 -5.306 0.000
LEXPMAC 0 -4.820 0.003 0 -4.829 0.001
LEXPMAN 6 -4.066 0.018 6 -4.166 0.003
LEXPMIN 1 -5.421 0.001 1 -5.519 0.000
LEXTIMP 0 -3.603 0.047 0 -3.658 0.010

LGDP 4 -1.792 0.683 4 -1.891 0.332
LGDPUS 0 -4.070 0.017 0 -3.735 0.009
LGDPW 0 -2.208 0.468 0 -2.142 0.231
LIMPANI 5 -4.437 0.008 5 -4.390 0.002
LIMPBEV 5 -2.515 0.319 5 -2.666 0.092
LIMPCHE 5 -4.116 0.016 5 -4.175 0.003
LIMPCRU 0 -5.559 0.001 0 -5.638 0.000
LIMPFOO 0 -7.443 0.000 0 -7.584 0.000
LIMPMAC 0 -4.942 0.002 0 -5.026 0.000
LIMPMAN 8 -1.990 0.579 0 -5.674 0.000
LIMPMIN 1 -5.400 0.001 1 -5.515 0.000
LINTFED 0 -0.558 0.974 0 0.099 0.960
LINTINT 0 -2.985 0.153 0 -3.043 0.042
LINTMLR 1 -2.097 0.527 1 -2.104 0.245
LINTREP 0 -3.049 0.136 0 -3.106 0.037
LINTSDR 4 -3.275 0.090 2 -1.570 0.485

LINVP 0 -4.976 0.002 0 -5.059 0.000
LMONDFM 8 -4.258 0.015 1 -1.804 0.371
LMONUS 0 -4.536 0.006 1 -1.945 0.308

LPRIEXPMAN 2 -3.574 0.049 2 -3.549 0.013
LPRIIMPANI 0 -5.363 0.001 0 -5.105 0.000
LPRIIMPBEV 0 -7.462 0.000 0 -7.104 0.000

LTAXCOR 2 -6.788 0.000 2 -6.934 0.000
LTAXIMP 0 -3.468 0.061 0 -3.407 0.019
LTAXPSI 8 -1.740 0.704 8 -1.406 0.564
LTAXSPB 2 -5.071 0.002 2 -5.175 0.000
LTAXVAT 0 -7.256 0.000 0 -7.181 0.000
LWEALTH 3 -0.420 0.982 3 -3.467 0.017

LYD 4 -2.020 0.568 4 -2.117 0.240
MONDCT 0 -5.765 0.000 2 -1.175 0.672
MONM2A 0 -6.208 0.000 1 -1.970 0.298

OPEN 1 -4.092 0.016 1 -4.184 0.003
PRICPI 0 -2.760 0.222 0 -2.260 0.191
PRIINF 3 -4.899 0.003 3 -4.780 0.001

PRIINFE 3 -3.845 0.031 3 -3.907 0.007
PRIOIL 4 -2.736 0.231 4 -2.891 0.058

หมายเหตุ : จํานวน Lag ที่ใชในการคํานวณคา ADF Stat. จะถูกกําหนดจากคา Akaike Information Criterion
                 คาทีขีดเสนใต แสดงวา ไมสามารถปฎิเสธสมมตฐิานหลัก (Nonstationary) ณ ระดับความเชือมัน 90%

ตัวแปร
First Difference

With Trend Without Trend
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จํานวน Lag ADF Stat. Prob. จํานวน Lag ADF Stat. Prob.
PRICPI 0 -5.9064 0.0002 0 -5.9707 0.0000

EXTDEBS 7 -3.5871 0.0508 3 -3.3317 0.0222
GDP 3 -3.5725 0.0496 3 -3.6050 0.0117

GOVEXP 7 -3.5426 0.0555 7 -3.6254 0.0122
GOVREV 4 -5.4586 0.0006 3 -6.5612 0.0000
INTMLR 0 -3.9297 0.0231 0 -3.9723 0.0048

INVCONS 2 -10.9583 0.0000 2 -11.0891 0.0000
ISGAP 0 -6.7419 0.0000 0 -6.8643 0.0000

LABUEM 3 -4.1772 0.0132 3 -4.2607 0.0023
LABWAG 7 -4.6191 0.0056 7 -4.7374 0.0008
LINTFED 0 -5.8031 0.0003 1 -3.3753 0.0201
LINTMLR 0 -3.9195 0.0236 0 -3.9350 0.0052
LTAXPSI 6 -4.3699 0.0093 6 -4.3062 0.0023

LYD 3 -3.4984 0.0577 3 -3.5233 0.0142
PRICPI 0 -5.9064 0.0002 0 -5.9707 0.0000

หมายเหตุ : จํานวน Lag ทีใชในการคํานวณคา ADF Stat. จะถูกกําหนดจากคา Akaike Information Criterion
                 คาทีขีดเสนใต แสดงวา ไมสามารถปฎิเสธสมมตฐิานหลัก (Nonstationary) ณ ระดับความเชือมัน 90%

ตัวแปร
Second Difference

With Trend Without Trend
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ภาคผนวก จ 
ผลการทดสอบทางสถิติของสมการพฤติกรรมในแบบจําลอง 

 
สมการ LCONP INVP INVFOO INVMET INVEQU

DW.Stat. 1.638 2.294 1.557 2.416 1.852
Wald Statistic 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
JB. Statistic 0.427 0.522 0.733 0.576 0.653
ARCH LM 0.158 0.431 0.526 0.975 0.723
White Hetereo. 0.090 0.043 0.179 0.968 0.227
RESET Test 0.101 0.576 0.863 0.105 0.566
ADF Stat.of Resid 0.056 0.000 0.012 0.000 0.074

สมการ INVTRAN INVFUR INVWOO INVCONSP INVBUS
DW.Stat. 2.260 1.499 1.725 2.207 2.029
Wald Statistic 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
JB. Statistic 0.882 0.541 0.625 0.889 0.160
ARCH LM 0.656 0.976 0.456 0.264 0.394
White Hetereo. 0.932 0.368 0.050 0.105 0.268
RESET Test 0.112 0.600 0.807 0.742 0.990
ADF Stat.of Resid 0.069 0.008 0.009 0.038 0.049

สมการ LEXPORT LEXPFOO LEXPBEV LEXPCRU LEXPMIN
DW.Stat. 1.772 2.287 2.050 1.914 2.105
Wald Statistic 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
JB. Statistic 0.807 0.990 0.956 0.805 0.905
ARCH LM 0.821 0.654 0.989 0.119 0.846
White Hetereo. 0.194 0.236 0.686 0.089 0.619
RESET Test 0.617 0.177 0.438 0.839 0.319
ADF Stat.of Resid 0.031 0.004 0.000 0.035 0.065

สมการ LEXPANI LEXPCHE LEXPMAN LEXPMAC LIMPORT
DW.Stat. 2.010 2.180 1.681 1.913 1.379
Wald Statistic 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
JB. Statistic 0.697 0.419 0.341 0.926 0.982
ARCH LM 0.227 0.611 0.348 0.827 0.610
White Hetereo. 0.107 0.772 0.740 0.839 0.090
RESET Test 0.536 0.378 0.864 0.090 0.091
ADF Stat.of Resid 0.039 0.099 0.025 0.005 0.002  
 

หมายเหตุ: คาสถิติทั้งหมดนําเสนอในรูปของคา Probability ยกเวน DW.Stat. เทานั้น
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สมการ LIMPFOO LIMPBEV LIMPCRU LIMPMIN LIMPANI
DW.Stat. 1.496 1.916 2.103 1.327 1.974
Wald Statistic 0.000 0.000 0.017 0.000 0.000
JB. Statistic 0.409 0.531 0.660 0.295 0.648
ARCH LM 0.228 0.291 0.846 0.713 0.373
White Hetereo. 0.293 0.275 0.674 0.049 0.357
RESET Test 0.553 0.065 0.532 0.999 0.875
ADF Stat.of Resid 0.098 0.037 0.001 0.017 0.082

สมการ LIMPCHE LIMPMAN LIMPMAC LGOVREV LTAXPSI
DW.Stat. 2.125 2.078 1.879 1.818 1.488
Wald Statistic 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
JB. Statistic 0.572 0.849 0.886 0.700 0.813
ARCH LM 0.201 0.318 0.307 0.265 0.550
White Hetereo. 0.086 0.367 0.578 0.071 0.230
RESET Test 0.688 0.686 0.264 0.814 0.402
ADF Stat.of Resid 0.056 0.086 0.001 0.057 0.005

สมการ LTAXCOR LTAXVAT LIMPTAX LABWAG LMONDFM
DW.Stat. 1.815 1.966 1.357 2.222 1.737
Wald Statistic 0.000 0.000 0.000 0.070 0.000
JB. Statistic 0.050 0.073 0.740 0.046 0.490
ARCH LM 0.557 0.576 0.878 0.852 0.063
White Hetereo. 0.058 0.889 0.324 0.265 0.060
RESET Test 0.883 0.169 0.551 0.902 0.050
ADF Stat.of Resid 0.024 0.000 0.042 0.001 0.010

สมการ CAPSET INTINT INTMLR INTSDR LEXCEXC
DW.Stat. 1.514 1.988 1.308 1.436 2.172
Wald Statistic 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
JB. Statistic 0.875 0.058 0.343 0.521 0.456
ARCH LM 0.801 0.876 0.043 0.061 0.730
White Hetereo. 0.253 0.098 0.118 0.323 0.188
RESET Test 0.065 0.029 0.384 0.857 0.091
ADF Stat.of Resid 0.106 0.016 0.000 0.023 0.000

สมการ FINFDI FINFPI FINFPL FINNRB EXTDEBS
DW.Stat. 2.012 2.284 1.397 1.662 1.419
Wald Statistic 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
JB. Statistic 0.628 0.345 0.385 0.694 0.235
ARCH LM 0.103 0.536 0.058 0.442 0.902
White Hetereo. 0.150 0.999 0.888 0.816 0.137
RESET Test 0.437 0.692 0.127 0.503 0.660
ADF Stat.of Resid 0.000 0.000 0.078 0.010 0.030

สมการ EXTDEBL PRIINF
DW.Stat. 1.375 2.755
Wald Statistic 0.000 0.000
JB. Statistic 0.479 0.841
ARCH LM 0.076 0.789
White Hetereo. 0.247 0.146
RESET Test 0.079 0.549
ADF Stat.of Resid 0.014 0.000  
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ภาคผนวก ฉ 
คาของตัวแปรภายนอกแบบจําลองที่ไดจากการใชแบบจําลอง ARIMA  

ในชวง 2546.1-2547.4 
 

 

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
CAPSETE 348.8 366.2 384.5 403.7 423.9 445.1 467.4 490.7
CINVEN 18.6 3.5 -7.9 8.7 7.1 4 -8.7 7.5
EXPADJ -28.2 -14.4 -14.7 -21.6 -18.4 -16.2 -14.3 -22.4
EXPMIS1 78.5 74.4 82.9 76.4 72.6 75 83.9 78.7
EXPMIS2 35.3 20.8 22.3 22.3 23.2 20.7 22.5 23.1
EXTCTR 8.4 5.15 5.52 5.83 5.73 5.24 6.06 6.16
EXTERR -4.9 -2 -10.8 -5.8 -9.5 -4.1 -11.5 -5.4
EXTINC -6.4 -28 -21.6 -14.7 -17 -24.6 -18.2 -11.7
EXTSER 60.9 38.5 44.3 54.4 65.6 36.5 43.7 56.5
FINBAN -68.7 -47.8 -52.2 -52.5 -88.4 -30.4 -29.6 -29.8
FINGOV -72.2 22.8 -14.3 38.4 10.2 36.7 -25.5 12.9
FINNBANO -1.11 -2.02 0.31 -2.1 -2.85 -2 -0.67 -2.43
FINTDI -2.09 -2.68 -0.86 -1.94 -1.58 -3.13 -0.99 -1.55
FINTRC 2.87 0.7 0.75 -3.56 -1.79 1.18 2.3 -5.15
GDPPOT 851.4 850.7 850.1 849.5 849 848.6 848.2 847.9
GDPW 8089.1 8081.7 8084 8086.2 8088.2 8090 8091.7 8093.2
GOVCURG 68.2 60.5 73.5 61.8 62.2 61.7 74.8 62.9
GOVCURO 102.2 99.9 83.1 119.4 89.2 103.4 84.5 126.2
GOVEXP 40 38.3 53.7 30.2 40 35.6 51.8 28.2
GOVINVO 18.3 10.1 13.2 14.8 20.4 11.4 13.5 15.4
GOVNON -7.66 -4.49 -1.81 4.64 -0.77 -4.88 -2.18 5.01
GOVREVO 27.2 19.9 22.1 14.2 22 20.8 22.2 15.2
IMPADJ -20.3 -8.2 -11.6 -16.1 -20 -7.4 -10.3 -14.3
IMPMIS1 19.6 15.7 16.4 17 16.2 16.3 17.3 18.1
IMPMIS2 18.6 8.8 12.2 11.6 14.3 8.6 12.8 12.1
INTFED 1.26 1.41 1.36 1.31 1.25 1.2 1.15 1.1
INTREP 1.74 1.89 1.9 1.91 1.92 1.92 1.93 1.94
ISGAP -449.2 -451.9 -464.7 -477.1 -443.7 -424.8 -427.4 -439
LABUEM 1.18 1.14 1.14 1.14 1.14 1.14 1.14 1.15
LCPIUS 4.72 4.72 4.73 4.73 4.74 4.74 4.75 4.76
LEXCYEN -1.02 -1.1 -1.06 -1.03 -1.07 -1.08 -1.03 -1

2546 2547ตัวแปร
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Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
LGDPUS 9.28 9.29 9.3 9.31 9.31 9.32 9.33 9.34
LPRICPI 4.66 4.66 4.66 4.67 4.67 4.68 4.68 4.68
LPRIIMP 0.36 0.35 0.36 0.36 0.36 0.36 0.36 0.36
LPRIIMPANI -0.79 -0.83 -0.83 -0.82 -0.82 -0.83 -0.83 -0.82
LPRIIMPBEV -1.09 -1.14 -1.13 -1.12 -1.1 -1.09 -1.07 -1.06
LPRIIMPCHE -0.13 -0.12 -0.12 -0.12 -0.12 -0.12 -0.12 -0.12
LPRIIMPCRU -0.025 -0.039 -0.033 -0.027 -0.031 -0.032 -0.031 -0.03
LPRIIMPFOO -0.02 -0.016 -0.02 -0.016 -0.018 -0.018 -0.018 -0.017
LPRIIMPMAC 0.56 0.56 0.57 0.58 0.57 0.57 0.57 0.57
LPRIIMPMAN 0.28 0.24 0.25 0.26 0.26 0.25 0.26 0.26
LTAXVATR 1.95 1.95 1.95 1.95 1.95 1.95 1.95 1.95
LWEALTH 7.5 7.5 7.5 7.5 7.5 7.5 7.5 7.5
MONDCTB 5700.6 5746.3 5810.2 5869.3 5923.9 5974.4 6021 6064.2
MONDCTG 751.7 805.8 824.5 843.4 862.6 882 901.6 921.4
MONDCTP 336.3 350.2 352.6 354.9 357.1 359.3 361.3 363.3
MONNFA 1729.4 1830.9 1937.2 2048.5 2164.9 2286.9 2414.5 2548.1
MONTAR 0 0 0 0 0 0 0 0
PRIINFE 2.43 1.56 1.82 2.05 2.24 2.4 2.54 2.66
PRIOIL 17.8 21.1 21.9 19.3 20 22.8 23.8 21
RESFOR 88.4 -14.2 -10.2 -52.5 14 -24 -8.2 -52.8
RESFUN 0 0 0 0 0 0 0 0
RESMON 0 -0.013 -0.012 -0.012 -0.012 -0.012 -0.012 -0.012
RESSDR 0.1 0.08 0.08 0.08 0.08 0.08 0.08 0.08
SEASON1 1 0 0 0 1 0 0 0
SEASON2 0 1 0 0 0 1 0 0
SEASON3 0 0 1 0 0 0 1 0
STATDIS 9.9 12.6 -13.6 17 14.5 14.3 -12.3 15.3
TAXEXC 3.19 3.83 3.6 1.08 2.05 4.04 3.74 1.05
TAXOTHI 81.3 79.7 84.8 90.6 97 104.2 112.3 121.3
TAXPET 2 9.7 0.4 0.1 2 11.3 0.5 0.1
TAXSPB 0.035 0.054 0.037 0.05 0.044 0.044 0.016 0.039

ตัวแปร 2546 2547

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ช 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

298

ภาคผนวก ช 
การคํานวณคาตัวแปรภายในแบบจําลอง 

 
Variable Coefficient Change Variable Coefficient Change Variable Coefficient Change Variable Coefficient Change
INTINT 1.0808 -1.0808 INTSDR 0.123 -0.132 taxpsi 0.009 -0.001 conp -0.0008 -0.0034

INTIND 1.081 finfdi 0.893 -0.964 invequ 0.0220 -0.0212
extdebs 3.059 -3.304
extdebl 2.677 -2.891
extdeb -6.195
finfpi 1.743 -1.882

INTMLR 0.1637 -0.177 invmet -0.546 0.097
finfpl 6.827 -1.208

CAPSET -3.990 4.309 invequ 0.063 0.271
invfur 0.005 0.022

invconsp 0.051 0.220
invbus 0.001 0.004
finfpi 0.047 0.203
finnrb -0.249 -1.073

EXCEXC 0.005 -0.995 EXCREAL 1.059 expfoo -0.8472 -0.9395
expbev -0.6852 -0.0143
expani -4.4785 -0.0291

expman -0.7148 -0.9315
expmac -0.3770 -1.2908

fpifpi 3.292
finfpl 5.752

extdebs 0.599
conp -0.0034
invp 0.5925
exp -3.2052
gdp -2.6161 priinf -0.018 -0.047  

Variable Change Variable Coefficient Change Variable Coefficient Change Variable Coefficient Change
GDP 30.000 excexc -0.171 -0.559 excreal -0.595 expfoo 0.800 -0.528

expbev 0.647 -0.008
expani 4.229 -0.016

expman 0.675 -0.523
expmac 0.356 -0.725

fpifpi -3.309 1.850
finfpl -5.781 3.232

extdebs -0.602 0.337

conp 0.679 9.698
INVFOO 0.001 0.018
INVMET 0.029 0.865

INVTRAN 0.133 3.996
INVWOO 0.000 0.004
IMPFOO 2.170 1.288
IMPBEV 1.084 0.098
IMPCRU 0.115 0.150
IMPMIN 2.027 5.848
IMPANI 2.650 0.069
IMPCHE 1.981 1.999
IMPMAN 1.278 6.275
IMPMAC 1.027 11.831
TAXPSI 0.429 0.362

TAXCOR 2.368 1.961
TAXVAT 1.910 2.943
TAXIMP 1.097 0.929
FINFDI 0.028 0.833
FINFPI 0.253 7.601

LABWAG 1.767 53.008
PRIINF -0.018 0.540 INTINT -0.014 -0.007

MONM2A 30.000 INTMLR 0.000 -0.003
INTSDR 0.000 -0.009

conp 9.698
export -1.800
invp 4.883

import 27.559
gdp 15.222

-14.778  
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Variable Coefficient Change Variable Coefficient Change Variable Coefficient Change Variable Coefficient Change
INTINT 0.039 -0.039 intsdr 0.123 -0.005 taxpsi 0.009 0.000

intind 1.000 finfdi 0.893 0.893 invequ 0.022 0.020
extdebs 3.059 3.059
extdebl 2.677 2.677
extdeb 5.736
finfpi 1.743 1.743

intmlr 0.164 -0.006 invmet -0.546 0.004
finfpl 6.827 -0.044

capset -3.990 0.157 invequ 0.063 0.010
invfur 0.005 0.001

invconsp 0.051 0.008
invbus 0.001 0.000
finfpi 0.047 0.007
finnrb -0.249 -0.039

excexc 0.005 1.000 excreal 1.064 expfoo 0.800 0.944
expbev 0.647 0.014
expani 4.229 0.029

expman 0.675 0.936
expmac 0.356 1.297

fpifpi -3.309 -3.308
finfpl -5.781 -5.780

extdebs -0.602 -0.602
invp 0.042
exp 3.220
gdp 3.262
priinf -0.018 0.059  

 
Variable Coefficient Change
EXPFOO 1.605 8.899
EXPBEV 1.955 0.205
EXPCRU 3.447 6.156
EXPMIN 5.312 5.741
EXPANI 3.529 0.115
EXPCHE 5.927 13.817
EXPMAN 1.597 10.404
EXPMAC 2.757 47.202
EXPORT 92.538

GDP 92.538
PRIINF -0.018 1.666  



ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 
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