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 Investment is a major factor driving the economy. It would change in responding to 
varying economic situation. Specifically, investment may be affected by policy uncertainties, 
both these of monetary and fiscal policies.

In this study, we examine the influence of the volatilities of macro variables due to 
shift the monetary and fiscal policies to the level of investment, Investment is disaggregated into 
3 typical components, construction investment, equipment investment and  inventory 
investment. In our empirical analysis, we contribute policy variable including the ratio of 
government deficit to gross domestic product, 14 days repurchase rate (RP14) and  broad 
money stock (M2a). We use 4 quarter-lagged variances of these policy variables to  measure  
policy volatilities. The ordinary least squared method is employed to test the relationship 
between the volatilities of these macro policy variables and various investment growths.

Our empirical analysis found that growth in construction investment is negatively 
related to fiscal policy volatility relative to monetary policy-led one. Moreover, the volatilities of 
monetary policy variables, especially money stock, have negative impact on equipment 
investment and  inventory investment relatively to  that of  fiscal policy  volatilities.
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บทที่ 1

บทนํา

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา

ในระบบเศรษฐกิจนั้นรายจายในการลงทุน (Investment) ถือวาเปนรายจายภาคเอกชนที่
มีความสําคัญมากรายจายหนึ่ง ถึงแมวาสัดสวนของการลงทุนตอรายไดประชาชาติจะไมมากเทา
กับรายจายทางดานการบริโภคก็ตาม แตการเปลี่ยนแปลงของรายไดประชาชาติมักมาจากรายจาย
ประเภทนี้ เนื่องจากรายจายในการบริโภคคอนขางมีเสถียรภาพ สวนรายจายในการลงทุนกลับมี
ความผันผวนสูงมากและสูงกวาความผันผวนของรายจายรวมและผลผลิตเสียอีก1 ดังนั้นอาจกลาว
ไดวาระบบเศรษฐกิจจะรุงเรืองหรือซบเซาก็เนื่องมาจากรายจายประเภทนี้ และการที่ระบบ
เศรษฐกิจจะเจริญเติบโตไดมากนอยเพียงใดนั้นยอมตองอาศัยกําลังแรงงานและสตอกของทุน  
การลงทุนถือเปนการเพิ่มสตอกของทุน หรือการเปลี่ยนแปลงในสตอกของทุน(Capital Stock)2

ขณะเดียวกันการลงทุนก็เปนการทําใหผลิตผลขยายตัวและคนในประเทศมีงานทําอีกดวย

ในทางเศรษฐศาสตร ทุนหมายถึง ปจจัยการผลิตชนิดหนึ่ง เปนสิ่งที่มนุษยสรางขึ้นเพื่อใช
รวมกับปจจัยการผลิตอื่นๆเพื่อผลิตสินคาและบริการ เรียกอีกชื่อหนึ่งวาสินคาทุน(Capital Goods)
แบงเปน 2 ประเภทคือส่ิงกอสราง (Construction) และเครื่องมือเครื่องจักร(Equipment) ในกรณี
การผลิตทางการเกษตร สัตวใชงานตางๆถือวาเปนปจจัยทุนเชนกัน นอกจากนี้ในบางกรณีอาจรวม
ทรัพยากรมนษุย ทุนที่ดิน ทุนวัตถุดิบ เชน ถานหินของอุตสาหกรรมผลิตถานหินเขาไปดวย

สวนทุนในทางบัญชีหมายถึง เงินทุนซึ่งในแงเศรษฐศาสตรถือวาเปนเพียงสื่อกลางในการ
ผลิตสินทรัพยประเภททุน สินทรัพยประเภททุนยอมแสดงกําลังทางการผลิตที่แทจริงยิ่งกวาจํานวน
เงินทุน โดยเฉพาะในเวลาที่ระดับราคาโดยทั่วไปผันผวนมาก ดังนั้นในการประเมินกําลังการผลิต
ของระบบเศรษฐกิจ นักเศรษฐศาสตรจึงใหความสําคัญกับสินคาทุนมากกวาจํานวนเงินทุน3

                                                          
1 ตีรณ พงศมฆพัฒน, เศรษฐศาสตรมหภาค ทฤษฎี นโยบาย และการวิเคราะหสมัยใหม (กรุงเทพมหานคร : สํานักพิมพแหง
จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2542),หนา 180.
2 มณีศรี พันธุลาภ , เศรษฐศาสตรมหภาควิเคราะห: ทฤษฎีและนโยบาย (กรุงเทพมหานคร: สํานักพิมพแหงจุฬาลงกรณ
มหาวิทยาลัย, 2540), หนา 129.
3 วันรักษ มิ่งมณีนาคิน , พจนานุกรมศัพททางดานเศรษฐศาสตร ( กรุงเทพมหานคร : สํานักพิมพมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร,
2542), หนา53.
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การสะสมทุนนั้นเปนกระบวนการที่จะเพิ่มปริมาณสินคา เครื่องจักรเครื่องมือ อุปกรณหรือ
โรงงาน เพื่อกอใหเกิดการผลิตเพิ่มข้ึน หรือกอใหเกิดประสิทธิภาพในการผลิตสูงขึ้น การสะสมทุน
แบงเปน 2 สวนคือ

1.การสะสมทุนถาวรเบื้องตน ซึ่งไดแก การลงทุนในสิ่งกอสราง และการซือ้เคร่ืองมอืเคร่ืองจักร
2.สวนเปลี่ยนสินคาคงเหลือ

ในบัญชีรายไดประชาชาติมีการแบงออกเปนการสะสมทุนของภาครัฐและ ภาคเอกชน และ
สวนเปลี่ยนสินคาคงเหลือ ซึ่งการสะสมทุนมีกิจกรรมที่เกี่ยวของ 3 ประการคือ

1.การมีขนาดของการออมทรัพยที่แทจริงเพิ่มข้ึน
2.มีกลไกดานสินเชื่อและการคลัง เพื่อวาผูลงทุนสามารถจัดหาทุนมาใชได
3.ลักษณะของการลงทุนเอง เพื่อวาทรัพยากรตางๆจะถูกนํามาใชในการผลติสนิคาทนุมากขึ้น

นอกจากนี้การสะสมทุนภายในประเทศอาจทําได 2 วิธีคือ
1.การรวมทุนในประเทศซึ่งกระทําไดโดยการสงเสริมการออมทรัพย และการลงทุนภายใน

ประเทศ
2.การรวมทุนจากตางประเทศ อาจหมายความรวมถึงการลงทุนของเอกชน และการชวย

เหลอืจากตางประเทศ4

การสะสมทุนเปนปจจัยหนึ่งที่สําคัญที่สุดในอันที่จะกอใหเกิดการพัฒนาในดานตางๆใน
ระยะที่มีการเรงรัดการพัฒนาเศรษฐกิจนั้น อัตราการสะสมทุนจะตองเรงใหสูงขึ้นดวย ซึ่งกระทําได
โดยเพิ่มรายไดตอบุคคลที่แทจริงใหสูงขึ้น อนึ่ง คําวา “การสะสมทุน”นั้น หมายความรวมถงึการลงทุน
ในการศึกษา สาธารณสุข และการคนควาวิจยัเขาไปดวยทั้งนี้เพราะถาประชาชนมีการศึกษาดีมี
สุขภาพอนามัยที่สมบูรณแข็งแรง ผลผลิตประชาชาติโดยรวมก็ยอมสูงขึ้น นักเศรษฐศาสตรหลาย
ทานชี้ใหเห็นวา ประเทศที่พัฒนาแลวไดลงทุนในดานนี้มากกวาประเทศที่ดอยพัฒนาเสียอีก

ตามปกติสินคาและบริการที่ผลิตขึ้นมานั้น จะเปนสินคาเพื่อการบริโภคและสินคาทุน    
สินคาบริโภคใชสําหรับการบริโภคในปจจุบัน สวนสินคาทุนใชสําหรับผลิตสินคาและบริการใน
อนาคต การผลิตสินคาทนุเพิ่มข้ึน เรียกวาการสะสมทุนซึ่งการสะสมทุนในระบบเศรษฐกิจเสรีขึ้น
อยูกับการตัดสินใจของผูบริโภค และนักธุรกิจรวมกัน คือผูบริโภคเปนผูตัดสินใจทางดานการออม
สวนนักธุรกิจเปนผูตัดสินใจทางดานการลงทุน ถาเงินออมมีมาก การกูยืมก็ทําไดงายและดอกเบี้ย
                                                          
4 อุทัย หิรัญโต , สารานุกรมศัพททางเศรษฐศาสตร ( กรุงเทพมหานคร : สํานักพิมพโอเดียนสโตร, 2525), หนา53.
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ต่ํา นักธุรกิจก็จะลงทุนเพิ่มมากขึ้น ความตองการสินคาทุนก็จะเพิ่มมากขึ้น เปนที่ยอมรับกันวา
การสะสมทุนเปนปจจัยสําคัญที่สุดปจจัยหนึ่งในการพัฒนาเศรษฐกิจ ถาการสะสมทุนสิ้นสุดลง
การพัฒนาเศรษฐกิจก็จะสิ้นสุดลงดวย ทั้งนี้เพราะการสะสมทุนจะทําใหการผลิตสินคาและบริการ
ขยายตัวออกไปตามอัตราของการสะสมทุนที่เพิ่มข้ึน เมื่อไมมีการสะสมทุนการผลิตสินคาและ
บริการก็จะหยุดชะงักและไมมีการผลิตในที่สุด

จากการพัฒนาทางเศรษฐกิจของประเทศไทยนับต้ังแตมีการขยายตัวทางเศรษฐกิจอยาง
ตอเนื่องนับแตป พ.ศ. 2532 เปนตนมา จะพบวาการเปลี่ยนแปลงของการสะสมทุนเบื้องตนตอ
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศของประเทศไทยสามารถแสดงไดดังตารางที่ 1.1 และ 1.2 ดังนี้

ตารางที่ 1.1 แสดงสัดสวนการสะสมทุนเบื้องตนตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ

ณ ราคาปฐาน 2531
หนวย : รอยละ

การสะสมทุน 2532 2533 2534 2535 2536 2537 2538 2539 2540 2541 2542
1. ภาคเอกชน 28.6 33.2 33.7 32.0 32.6 32.5 33.0 32.2 22.4 11.9 10.6

การกอสราง 13.5 14.9 15.0 13.9 13.7 13.8 13.3 12.4 6.2 3.3 2.4
เครื่องจักรเครื่องมือ 15.1 18.3 18.7 18.1 18.8 18.7 19.8 19.9 16.1 8.5 8.2

2. ภาครัฐบาล 4.9 5.9 6.9 8.0 7.7 8.7 9.0 10.3 11.5 9.2 8.9
การกอสราง 3.8 4.3 4.9 5.6 5.8 6.6 6.9 7.9 8.9 7.2 6.7
เครื่องจักรเครื่องมือ 1.0 1.5 2.0 2.5 1.9 2.1 2.1 2.5 2.6 2.0 2.1

3. การสะสมทุนถาวร
เบื้องตน 33.5 39.1 40.5 40.0 40.3 41.2 42.0 42.6 33.9 21.1 19.5

4. สวนเปลี่ยนสินคา
คงเหลือ 0.5 1.1 1.3 0.8 0.5 0.4 0.7 0.5 -0.2 -2.0 1.0

5. การสะสมทุนเบื้องตน 34.0 40.1 41.9 40.8 40.8 41.6 42.7 43.0 33.7 19.0 20.5
ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ
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ตารางที่ 1.2 แสดงอัตราการขยายตัวของการสะสมทุน ณ ราคาปฐาน 2531
หนวย : รอยละ

การสะสมทุน 2533 2534 2535 2536 2537 2538 2539 2540 2541 2542
1. ภาคเอกชน 29.0 10.2 2.6 10.5 8.8 10.5 3.4 -31.7 -52.4 -7.0

การกอสราง 22.4 9.4 -0.4 7.5 9.5 4.6 -1.3 -50.3 -51.8 -24.4
เครื่องจักรเครื่องมือ 34.8 10.8 5.0 12.7 8.2 14.9 6.6 -20.2 -52.6 -0.2

2. ภาครัฐบาล 33.4 26.8 26.5 4.6 22.4 12.6 21.9 9.6 -28.4 0.5
การกอสราง 25.3 22.0 23.5 13.3 24.1 13.3 21.2 11.4 -27.4 -2.9
เครื่องจักรเครื่องมือ 63.1 40.1 34.0 -15.3 17.2 10.2 24.2 4.1 -31.8 12.8

3. การสะสมทุนถาวร
เบื้องตน 29.6 12.7 6.6 9.3 11.4 11.0 7.4 -21.7 -44.2 -3.7

4. สวนเปลี่ยนสินคาคงเหลือ 144.9 37.8 -37.4 -28.3 -24.9 106.1 -25.7 -150.8 652.8 -150.8
5. การสะสมทุนเบื้องตน 31.2 13.3 5.2 8.6 10.9 11.8 6.8 -23.1 -49.3 12.1
6. ผลิตภัณฑมวลรวมใน

ประเทศ 11.2 8.6 8.1 8.4 9.0 8.9 5.9 -1.7 -10.2 4.2
ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ

จากตารางที่ 1.1 จะพบวาการสะสมทุนเบื้องตนตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศของ
ประเทศไทยนั้น มีสัดสวนที่มากถึงรอยละ 40 ในชวงที่ประเทศมีการขยายตัวทางเศรษฐกิจระหวาง
ป พ.ศ.2533 – 2539 โดยในป พ.ศ. 2537และ ป พ.ศ.2538 มีสัดสวนสูงถึงรอยละ 41.6 และ 42.7
ตามลําดับ และมีการขยายตัวอยางตอเนื่องมาโดยตลอดดังแสดงในตารางที่ 1.2 ซึ่งในชวงตน
ของการขยายตัวในป พ.ศ.2533 มีการขยายตัวถึงรอยละ 31.2 และมกีารขยายตัวอยูในชวง
รอยละ 8 -10 ตลอดมาในชวงป พ.ศ.2534 – 2539 จนกระทั่งระบบเศรษฐกิจเร่ิมเขาสูภาวะถดถอย
การขยายตัวของการสะสมทุนจึงเริ่มมีการติดลบในป พ.ศ.2540

ซึ่งการเปลี่ยนแปลงของการสะสมทุนดังกลาวนั้นเกิดจากผลกระทบทางดานปจจยัทางดาน
เศรษฐกิจหลายปจจัยดวยกัน ยกตัวอยางเชน ปจจัยทางดานดอกเบี้ย ในทางเศรษฐศาสตรนั้น
อัตราดอกเบี้ยเปนปจจัยที่สําคัญประการหนึ่งที่มีผลกระทบตอการกําหนดระดับรายจายในการลงทุน
ในระบบเศรษฐกิจ เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยเปนตนทุนประเภทหนึ่งของการลงทุนในการผลิตสินคา
และบริการ ถาขณะใดขณะหนึ่งนั้นอัตราดอกเบี้ยอยูในระดับสูงขึ้นหรือตํ่าลงยอมทําใหตนทุน
การผลิตสูงขึ้นหรือตํ่าลงเชนเดียวกัน นั่นคือในชวงที่อัตราดอกเบี้ยสูง ตนทุนในการลงทุนจะมีคาสูง
ทําใหผูลงทุนไมมีแรงจูงใจที่จะทําการขยายการผลิตหรือลงทุนเพิ่มเติม ในทางตรงกันขามถา
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อัตราดอกเบี้ยต่ําลงยอมทําใหตนทุนในการลงทุนมีคาต่ําลงสงผลใหมกีารลงทนุทีสู่งขึน้ ดงันัน้รายจาย
เพื่อการลงทุนในระบบเศรษฐกิจในขณะใดขณะหนึ่ง จะมีความสัมพันธตรงขามกบัอัตราดอกเบี้ย
นอกจากปจจัยทางดานดอกเบี้ยแลวตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆ ก็มีบทบาทที่สําคัญไมยิ่ง
หยอนไปกวากัน อาทิ ภาวะเงินเฟอ ระดับอัตราแลกเปลี่ยน สัดสวนการคาระหวางประเทศ และ
ระดับการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ เปนตน ซึ่งถาหากมีการเปลี่ยนแปลงของ
ปจจัยทางดานมหภาคเหลานี้แลวยอมสงผลกระทบตอการลงทุนและการสะสมทุน ของประเทศอยาง
หลีกเลี่ยงไมได และหากมีความผันผวนของปจจัยดังกลาวแลวก็ยอมสงผลถึงความเชื่อมั่นและ
ความมั่นใจในการลงทุนอีกทางหนึ่งดวย เพราะหากปจจัยทางดานเศรษฐกจิมหภาคมคีวามผนัผวนสูงก็ทํา
ใหการคาดคะเนในการลงทุนตองประสบกับความเสีย่งทีส่งูขึน้และมคีวามไมแนนอนในผลตอบแทนที่คาด
วาจะไดรับในอนาคตตามมาในที่สุด

ดังนั้นการศึกษาถึงผลกระทบของความผันผวนที่มีตอระดับการสะสมทุนในประเภทตางๆ
จึงเปนเรื่องที่นาทําการศึกษาถึงผลกระทบที่จะเกิดขึ้นวาระดับการสะสมทุนในประเภทตางๆกันจะ
ไดรับผลกระทบที่แตกตางกันอยางไร ในแตละประเภทการลงทุนอันจะนํามาซึ่งการวางแนวทาง
และกําหนดนโยบายอยางถูกตองและเหมาะสมไดในอนาคตตอไป

1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย

การศึกษานี้เปนการศึกษาเพื่อใหทราบถึงอิทธิพลของความผันผวนของตัวแปรทางดาน       
มหภาคซึ่งเกิดจากการดําเนินนโยบายทั้งทางดานนโยบายการเงินและนโยบายการคลัง ที่มีผล
กระทบตอการลงทุนในประเภทตาง ๆ ของประเทศ วาไดรับผลกระทบแตกตางกันเชนไร

1.3 ขอบเขตของการวิจัย

ทําการศึกษาถึงอิทธิพลของความผันผวนของตัวแปรทางดานมหภาคอันเกิดจากการ
ดําเนินนโยบายทั้งทางดานนโยบายการเงินและนโยบายการคลังที่มีตอการลงทุนในประเภทตางๆ 
โดยแบงการลงทุนออกเปน 3ประเภทคือ

1.ส่ิงกอสราง (Construction)
2.เครื่องมือเครื่องจักร (Equipment)
3.สวนเปลี่ยนสินคาคงเหลือ (Change in inventory)
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 โดยทําการศึกษาขอมูลอนุกรมเวลารายไตรมาสระหวางป พ.ศ.2536-2545 ซึ่งประกอบ
ดวย การใชสัดสวนการขาดดุลของภาครัฐตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ เปนตัวแทนของการ
ดําเนินนโยบายทางดานการคลัง และในสวนของการดําเนินนโยบายทางดานการเงินจะใชอัตรา
ดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร (RP14) และปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a) เปนตัวแทน

1.4 แหลงขอมูลที่ใชในการศึกษา

ขอมูลที่ใชในการศึกษาจะเปนขอมูลทุติยภูมิ ซึ่งทําการรวบรวมจากแหลงตางๆที่เกี่ยวของ
อาทิ ธนาคารแหงประเทศไทย กระทรวงพาณิชย และสาํนักงานคณะกรรมการพัฒนาการ
เศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ เปนตน

1.5 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ

ทําใหทราบถึงอิทธิพลของความผันผวนของตัวแปรทางดานมหภาคซึ่งเกิดจากการดําเนิน
นโยบายทั้งทางดานนโยบายการเงินและนโยบายการคลัง ที่มีผลกระทบตอการสะสมทุนใน
ประเภทตางๆของประเทศ วาไดรับผลกระทบแตกตางกันเชนไร อันจะนํามาซึ่งการวางแผนทาง
ดานนโยบายไดอยางถูกตองในการดําเนินนโยบายตางๆ ไมวาจะเปนนโยบายการเงินและนโยบาย
การคลัง เพื่อความเหมาะสมในการวางแผนพัฒนาประเทศใหมคีวามเจรญิรุดหนาไดในอนาคตตอไป



บทที่  2

แนวคิดเชิงทฤษฎี เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ

2.1 แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวกับการลงทุน

รายจายในการลงทุนถือวาเปนรายจายภาคเอกชนที่มีความสําคัญอีกประเภทหนึ่ง การที่
ระบบเศรษฐกิจจะเติบโตไดมากนอยเพียงใด ยอมตองอาศัยกําลังแรงงานและสตอกของทุน
การลงทุนถือวาเปนการเพิ่มสตอกของทุน ขณะเดียวกันการลงทุนก็เปนการทําใหผลผลิตขยายตัว
และคนในประเทศมีงานทํา ซึ่งจะแบงการวิเคราะหลักษณะการลงทุนออกเปน 3 สวนคือ

1.การลงทุนทางดานสินทรัพยประเภททุน
2.การกอสรางที่อยูอาศัย
3.การลงทุนทางดานสินคาคงเหลือ
โดยจะพิจารณาการลงทุนแตละประเภทดงักลาว ดังตอไปนี้

2.1.1 การลงทุนทางดานสินทรัพยประเภททุน(Business Fixed Investment)5

2.1.1.1 แบบจําลองตัวเรง (Accelerator Model)

การลงทุนในสินทรัพยประเภททุนที่มีอายุการใชงานนาน (Business Fixed Investment)
เปนองคประกอบสวนหนึ่งของอุปสงครวม และการผันแปรของการลงทุนประเภทนี้มีสวนทําให
อุปสงครวมผันแปรไปไดมาก การลงทุนในสินทรัพยประเภททุนยังมีความสําคัญในแงที่วามีสวน
เกี่ยวของกับปริมาณสินคาทุน ซึ่งจะมีผลตอกําลังการผลิตสินคาและบริการของประเทศทั้งนี้เพราะ
ในงวดเวลาใดเวลาหนึ่ง ถาประเทศมีการลงทุนเบื้องตนสูงกวาการลงทุนทดแทนซึ่งเปนการลงทุน
เพื่อชดเชยคาเสื่อมราคาสินทรัพยประเภททุน การลงทุนสุทธิในงวดเวลานั้นจะมีคาเปนบวก และ
ปริมาณทุน (Capital Stock) ในงวดเวลานั้นจะสูงกวาปริมาณทุนในงวดเวลากอนดวย นั่นคือเนื่อง
จาก

Int = Igt – Irt (1)
โดย

                                                          
5 รัตนา สายคณิต, มหเศรษฐศาสตรวิเคราะห : จากทฤษฎีสูนโยบาย (กรุงเทพฯ: สํานักพิมพแหงจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย,
2542), หนา 245.
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Int = การลงทุนสุทธิในงวดเวลา  t
Igt = การลงทุนเบื้องตนในงวดเวลา t
Irt = การลงทุนทดแทนในงวดเวลา t

ในงวดเวลา t ถา Igt > Irt จะมีผลทําให Int > 0 และจะมีผลทําใหสินทรัพยประเภททุนใน
งวดเวลา t สูงกวาในงวดเวลา t-1 ทั้งนี้เพราะ

Int = kt –kt-1

หรือ      Int =∆k

ดังนั้นการที่จะใหประเทศมีสินทรัพยประเภททุนสูงขึ้นเรื่อยๆ ก็ยอมหมายความวาในแตละ
งวดเวลา ประเทศจะตองมีการลงทุนเบื้องตนสูงกวาคาเสื่อมราคาหรือการลงทุนเพื่อการทดแทน
เพื่อใหการลงทุนในงวดเวลานั้นๆมีคาเปนบวก

ความสัมพันธระหวางการลงทุนสุทธิกับผลผลิต

หากการลงทุนสุทธิมีคาเปนบวก ปริมาณทุนของประเทศจะเพิ่มข้ึน ประเทศมีกําลังการ
ผลิตเพิ่ม และทําใหสามารถผลิตผลผลิต หรือรายไดประชาชาติที่แทจริงเพิ่มข้ึนดวย จากความ
สัมพันธขางตนเราสามารถกลาวไดอีกอยางหนึ่งวา ถาตองการผลิตผลผลิตจํานวนหนึ่ง ประเทศจะ
ตองมีปริมาณทุนจํานวนหนึ่งดวย นั่นคือ เราจะไดความสัมพันธวา

Kt
D = α yt ; α > 0 (2)

โดยที่
Kt

D = ปริมาณทุนที่ตองการในงวดเวลา t
yt      = ผลผลิตในงวดเวลา t

สมการ (2) หมายความวา ถาตองการผลิตผลผลิต yt จะตองใชปริมาณทุน หรือปริมาณ
ทุนที่ตองการจะเทากับ Kt

D

ดังนั้นในงวดเวลา t ประเทศจะตองมีการลงทุนสุทธิ คือ
Int = Kt

D - Kt-1 (3)

โดยที่ปริมาณทุนในงวดเวลา t-1 ก็เปนปริมาณทุนที่ตองการสําหรับการผลิต ผลผลิต yt -1

ดวย นั้นคือ
Kt-1 = Kt-1

D =α yt –1 (4)
อาศัย (2) และสมการ (4) เพื่อเขียนสมการ (3) ใหมจะได



9

Int =  α yt   - α yt –1

หรือ
Int =α( yt  -  yt –1)
หรือ
Int =α∆ yt    (5)

นั้นคือ การลงทุนสุทธิในงวดเวลา t จะขึ้นอยูกับอัตราการเปลี่ยนแปลงของผลผลิต หรือ
รายไดประชาชาติที่แทจริงจากงวดเวลากอน

จากสมการ (5) ยายขาง ∆ yt   จะได

    
t

y
I nt

∆
=α

ซึ่งก็คือ คาของตัวเรง (Accelerator)  นั่นเอง ซึ่งแสดงวา ถาระดับรายไดเปลี่ยนไปจํานวน
หนึ่งแลว ประเทศจะตองมีการลงทุนสุทธิในงวดเวลานั้นเทาใด สมมติวา เทากับ 3 หมายความวา
ถาผลผลิตเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย จะตองมีการลงทุนสุทธิเทากับ 3 หนวย

แตจากสมการ (2) เราจะไดวา

          
t

D
t

y
K

=α

ซึ่ง α ก็คือ คาอัตราสวนของปริมาณทุนตอผลผลิต  (Capital – Output Ratio) หรือคาของ
ตัวเรงก็ได การที่มีคามากกวาหนึ่งจึงหมายถึงวา ถาปริมาณผลผลิตเปลี่ยนแปลงไปจํานวนหนึ่ง
การลงทุนสุทธิจะเปลี่ยนแปลงผันแปรไปมากกวาหลายเทา และการเปลี่ยนแปลงของการลงทุน
สุทธิก็จะมีผลทําใหรายไดประชาชาติหรือผลผลิตเปลี่ยนแปลงไปเปนทวีคูณ เนื่องจากกระบวนการ
ของตัวทวี ดังนั้นปฏิกิริยารวมกันของตัวทวีและตัวเรงจึงทําใหรายไดประชาติผันแปรไปคอนขาง
มากเกิดเปนวัฎจกัรธุรกิจ (Business Cycle) ขึ้น

คาตัวเรง ในสมการ (5) เปนคาตัวเรงแบบงาย (Simple Accelerator Model) ที่สมมติวา
การลงทุนสุทธิสามารถเกิดขึ้นไดตามที่ตองการภายในงวดเวลา t อยางไรก็ตามเปนไปไดวา
การลงทุนสุทธิที่เกิดขึ้นในงวดเวลา t นั้น อาจจะนอยกวาที่กําหนดโดยคา α เพราะตองมีคาใช
จายบางอยางสูงขึ้น เชน คาใชจายในการเรงติดตั้งเครื่องจักร คาแรงงานลวงเวลา เปนตน ดังนั้น
การลงทุนสุทธิที่เกดิขึ้นจะเปนเพียงบางสวน ของการเปลี่ยนแปลงของปริมาณทุนเทานั้น ดังนั้น

Int = β( Kt
D - Kt-1)    ; 0< β <1 (8)

(6)

(7)
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ปริมาณทุนในแตละงวดเวลาจึงไมเทากับปริมาณทุนที่ตองการ โดยปริมาณทุนในแตละ
งวดเวลาจะตองนอยกวาปริมาณทุนที่ตองการ จึงทําใหเขียนสมการ(8)ใหมไดวา

Int = β( α yt - Kt-1)    (9)

คาตัวเรงตามสมการ (9) จะนอยกวาคา α จึงทําใหการลงทุนในงวดเวลา t ตามสมการ
(9) นอยกวาการลงทุนสุทธิในงวดเวลา t ตามสมการ (5) การลงทุนจึงไมผันแปรไปหลายเทานัก
เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงในระดับรายไดประชาชาติที่แทจริง

จากลักษณะขางตนจึงสามารถสรุปไดวา การลงทุนในงวดเวลาใด เปนฟงกชันกับรายได
ประชาชาติที่แทจริงของงวดเวลานั้น และเปนปริมาณทุนของงวดเวลากอน ตามสมการ (9)

ตนทุนของเงินทุน

ในการตัดสินใจลงทุนซื้อสินทรัพยประเภททุนผูผลิตจะตองเปรียบเทียบระหวางผลตอบ
แทนหรือประสิทธิภาพของการลงทุนหนวยสุดทาย (Marginal Efficiency of Investment, MEI) ที่
จะไดจากการใชทรัพยสินนั้น กับตนทุนของเงินทุนถาประสิทธิภาพของเงินทุนหนวยสุดทายจาก
การใชสินทรัพยประเภททุนสูงกวาตนทุนของเงินทุนที่ตองใชจายซื้อสินทรัพยผูผลิตก็จะตองตัดสิน
ใจลงทุนซื้อสินทรัพยนั้น แตถาสินทรัพยใดใหประสิทธิภาพของเงินทุนหนวยสุดทายต่ํากวาตนทุน
ของเงินทุนที่ใชจายซื้อสินทรัพย ผูผลิตจะตัดสินใจไมลงทุนซื้อสินทรัพยดังกลาว สินทรัพยประเภท
ทุนหนวยสุดทายที่ผูผลิตจะลงทุน ก็คือ สินทรัพยหนวยที่ใหประสิทธิภาพของเงินทุนหนวยสุดทาย
เทากับตนทุนของเงินทุนพอดี เนื่องจากตนทุนของเงินทุนนี้เปนตนทุนที่เกิดขึ้นแกผูใชสินทรัพย
ประเภททุน จึงเรียกวา ตนทุนของเงินทุนทางดานผูใช (User Cost of Capital)

ถาสมมติใหประสิทธิภาพของเงินทุนหนวยสุดทายคงที่ แตใหตนทุนของเงินทุนสูงขึ้น การ
ลงทุนสุทธิจะลดลง ดังนั้น จึงกลาวไดวาการลงทุนสุทธิเปนฟงกชันกับตนทุนของเงินทุนดวย เราจึง
ควรตองพิจารณาตนทุนของเงินทุนโดยละเอียดยิ่งขึ้น

เงินทุนที่นํามาใชในการจัดหาสินทรัพยประเภทนี้ไมวาจะไดจากแหลงใด เชน ดวยการ
กูยืม หรือไดมาจากเงินออมของกิจการก็ตาม ลวนตองมีตนทุนทั้งสิ้น กลาวคือ ถาเปนเงินทุนที่ได
มาจากการกูยืม ตนทุนของเงินทุนก็คือ อัตราดอกเบี้ยที่กิจการตองจาย แตถาเปนเงินทุนที่ไดมา
จากการออมของกิจการ ตนทุนของเงินทุนก็คือ ตนทุนคาเสียโอกาสในรูปของอัตราดอกเบี้ยที่
กิจการเสียโอกาสไดรับ เพราะนําเงินออมมาลงทุนในโครงการนั้น ดังนั้น จึงกลาวไดวา ตนทุนของ
เงินทุนก็คือ อัตราดอกเบี้ยนั่นเอง
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อยางไรก็ตาม อัตราดอกเบี้ยที่กูยืมในทองตลาดที่เปนตัวเงิน (Nominal Rate of Interest)
มิใชเปนดอกเบี้ยที่แทจริงซึ่งหมายถึงอัตราที่เปนตัวเงินหักดวยอัตราเงินเฟอ นั่นคือ

Rr = r - Π (10)
โดยที่
Rr = อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง
r = อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน
Π= อัตราเงินเฟอ

ตนทุนของเงินทุนนอกจากจะหมายถึงอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงแลวยังรวมถึงอัตราคาเสื่อม
ราคาของสินทรัพยประเภททุนดวย ถาสินทรัพยประเภททุนเสื่อมราคาในอัตราสูงก็จะทําใหตนทุน
ของเงินทุนสูงตามไปดวย

ถาตนทุนของเงินทุนที่กิจการตองจายออกไป คือ Ck ดังนั้น
Ck = r - Π + d (11)
โดย
Ck = ตนทุนของเงินทุน
r = อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน
Π= อัตราเงินเฟอ
d = อัตราคาเสื่อมราคา

ดังนั้นตนทุนของเงินทุนจึงประกอบดวย อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง และคาเสื่อมราคาซึ่งรัฐ
ยอมใหกิจการถือเปนรายจายของกิจการ ทําใหกิจการสามารถประหยัดภาษีโดยการเสียภาษีต่ําลง
สมมติใหรัฐเก็บภาษีจากกําไรของกิจการในอัตรา t ยอมหมายความวากําไรทุกหนึ่งบาทที่กิจการ
กอข้ึนนั้น ภายหลังหักภาษีในอัตรา t แลว กิจการจะไดรับเพยีง(1-t) เทานั้น ดังนั้น เงินทุกบาทที่
กิจการจายออกไปจะทําใหกําไรลดลงหนึ่งบาท แตทําใหกิจการสูญเสียเงินไปเพียง (1-t) บาท

ภายหลังนํารายจายตนทุนของเงินทุนไปหักลดหยอนภาษีแลว กิจการจะเสียตนทุนของ
เงินทุนสุทธิเทากับ

Cnk = (1-t)(r - Π + d) (12)
โดย
Cnk = ตนทุนของเงินทุนสุทธิ
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ฟงกชันการลงทุน

จากที่กลาวมาขางตนเราจะพบวา การลงทุนสุทธิในงวดเวลาใดเวลาหนึ่งเปนฟงกชันกับ
รายไดประชาชาติที่แทจริงในงวดเวลานั้น และปริมาณทุนในงวดเวลากอน และตนทุนของเงินทุน
ดวย ดังนั้นทําใหสามารถเขียนฟงกชันการลงทุนไดวา

Int = I( yt , Cnk , Kt-1 ) (13)

แตเนื่องจากสมการ (12) นั้น Cnk ขึ้นอยูกับ  r ,  Π , t  และ d ดังนั้นจึงสามารถเขียน
ฟงกชันการลงทุนสุทธิ(13) ใหสัมพันธกับตัวแปรตางๆไดวา

Int = I( yt ,  r , Π  , tt , d , Kt-1 ) (14)

นั่นคือ การลงทุนสุทธิในงวดเวลา t จะขึ้นอยูกับรายไดในงวดเวลา t อัตราดอกเบี้ย อัตรา
เงินเฟอ อัตราภาษี อัตราคาเสื่อมราคาและปริมาณทุนในงวดเวลา t-1 โดยที่การเพิ่มของรายได
ประชาติ การเพิ่มข้ึนของอัตราเงินเฟอ หรือการเพิ่มข้ึนของอัตราภาษี จะมีผลใหการลงทุนสุทธิเพิ่ม
ข้ึน แตการเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบี้ยจะมีผลทําใหการลงทุนสุทธิลดลง

2.1.1.2 ทฤษฎีของการลงทุนของนีโอคลาสสิก (The Neoclassical Theory of
Investment)

อยางไรก็ตามฟงกชันการลงทุนใน (14) เปนการเขียนอยูในรูปกวางๆ ซ่ึงเราสามารถเขียน
ฟงกชันการลงทุนโดยอาศัยแนวคิดของนักเศรษฐศาสตรสํานักคลาสลิกใหม (Neoclassical
Economist)  ไดเชนกัน โดยเริ่มจากฟงกชันการผลิตของคอบบ-ดักลาส (Cobb-Douglas
Production Function) กลาวคือ

Y = Kα N1-α    ;  0 < α < 1 (15)
โดย
α = สัดสวนของปริมาณผลผลิตที่ตกอยูกับเจาของทุน

ในสมการ (15) ปริมาณผลผลิตเปนฟงกชันกับปริมาณทุนและจํานวนแรงงานโดยเจาของ
ทุนไดรับรายไดเปนสัดสวนของปริมาณผลผลิตทั้งหมดเทากับ α และแรงงานไดรับในสัดสวนที่
เหลือเทากับ 1-α
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จากสมการ (15) เราสามารถหาไดวา ผลิตภาพของตนทุนหนวยสุดทายคือ

ααα
δ
δ −−= 11NK
K
y

ααα
δ
δ −= 1NK

KK
y

แทนสมการ (16) ดวยสมการ (15) จะได

K
y

K
y α

δ
δ

=

ในการตัดสินใจลงทุนซื้อสินทรัพยประเภททุน ผูผลิตจะเปรียบเทียบระหวางผลิตภาพของ
ทุนหนวยสุดทายกับตนทุนของเงินทุนทางดานผูใชสินทรัพย และผูผลิตจะไดรับกําไรสูงสุด เมื่อ
ตัดสินใจลงทุนซื้อสินทรัพยประเภททุน จนถึงหนวยที่ผลิตภาพหนวยสุดทายเทากับตนทุนของ
เงินทุนพอดี นั่นคือ

kC
K
y

=
δ
δ

แทนสมการ (18) ดวยสมการ (17) จะได

kC
K
y

=
α

kC
yK α

=

ความหมายของสมการ (19) คือ ปริมาณทุนที่ตองการในงวดเวลาใดขึน้อยูกบัรับรายไดประชาชาติที่
แทจริง และตนทุนทางดานผูใชทุน

อยางไรก็ตาม สมการ (3) ไดกลาวแลววา การลงทุนสุทธิคือ
Int = Kt

D - Kt-1

ดังนั้น

1−−= t
k

t
nt K

C
yI α

และตามสมการ (11) ตนทุนของเงินทุน คือ
Ck = r - Π + d

(16)

(17)

(18)

(19)

(20)
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ดังนั้น ทําใหเราสามารถเขียนสมการ (20) ไดวา

1−+
+∏−

= t
t

nt K
dr

yI α

สมการ (21) มีความหมายวา การลงทุนสุทธิในงวดเวลาใดนั้น ขึ้นอยูกับระดับรายได
ประชาชาติที่แทจริงในงวดเวลานั้น อัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟอ อัตราคาเสื่อมราคา และปริมาณ
ทุนในงวดกอน

แตอาศัยสมการ (1) เราจะไดวา การลงทุนเบื้องตนคือ

Igt = Int + Irt

โดย Irt คือคาเสื่อมราคาในงวดเวลา t ซึ่งเทากับอัตราคาเสื่อมราคาคูณดวยปริมาณทุนใน
งวดเวลากอน นั่นคือ

Irt  = dkt-1 (22)

เมื่อแทนสมการ (21) กับสมการ (22) ลงในสมการ (1) ดังนั้น ฟงกชันการลงทุนเบื้องตน
ในสินทรัพยประเภททุนในงวดเวลา t ก็คือ

11
1

−− +−
+Π−

= ttgt dKK
dr

yI α

หรือ

1
1 )1( −−+
+Π−

= tgt Kd
dr

yI α

การลงทุนเบื้องตนในสินทรัพยประเภททุนในงวดเวลาใดขึ้นอยูกับระดับรายไดประชาชาติ 
อัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟอ อัตราคาเสื่อมราคา และปริมาณทุนในงวดกอน ใหสังเกตวาการลงทุน
เบื้องตนจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับระดับรายไดประชาชาติ แตจะเปลี่ยนแปลงไปใน
ทิศทางตรงขามกับดอกเบี้ย

(21)

(23)
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PH

P1

P0

DH
DH

SH

H0

H

PH

h0 0

P1

P0

h0 h1

Sh

2.1.2 การลงทุนทางดานการกอสราง

การลงทุนทางดานการกอสรางนี้หมายถึงการกอสรางที่อยูอาศยัขึน้ใหม เชน บาน อาคารชุด
เปนตน บานเปนสิ่งกอสรางที่มีอายุการใชงานนาน และเมื่อมีการลงทุนสรางบานใหมขึ้นแลว
การซื้อขายบานใหมจะเปนการซื้อขายในตลาดแรก คือเปนการซื้อขายระหวางผูลงทุนสรางบาน
กับผูซื้อ แตในระยะตอไป ผูซื้อบานใหมในตอนแรก อาจจะขายบานนั้นตอไปใหกับบุคคลอื่น
นั่นคือ เกิดการซื้อขายบานในตลาดรอง ดังนั้น ตลาดซื้อขายบานในงวดเวลาใดจึงประกอบดวย
ตลาดแรกซึ่งซื้อขายบานที่สรางใหมในงวดเวลาปจจุบัน และตลาดรองซึ่งซื้อขายบานเกาที่สรางขึ้น
ในงวดเวลากอน

การลงทุนเกี่ยวกับที่อยูอาศัยถือเปนการลงทุนชนิดหนึ่ง ซึ่งแตกตางกับการลงทุนคงที่ของ
บริษัท เพราะการลงทุนเกี่ยวกับที่อยูอาศัยจะมีความเกี่ยวของกันอยางมากกับอัตราดอกเบี้ย แตมี
ความเกี่ยวของกันนอยมากกับระดับผลผลิต ฉะนั้นนโยบายการเงินจึงมีบทบาทอยางมากตอ
การลงทุนชนิดนี6้

ตลาดซื้อขายบานจะเปนตลาดที่กําหนดราคาบาน และราคาบานนี้เองจะเปนตัวกําหนด
ปริมาณการลงทุนในการกอสรางที่อยูอาศัย ซึ่งสามารถอธิบายโดยอาศัยรูปที่ 1 ดังนี้

‘

( ก ) ตลาดซ้ือขายบาน              ( ข ) การลงทุนกอสรางบานใหม
แผนภาพที่ 2.1 ความสัมพันธระหวางตลาดซ้ือขายบาน และการลงทุนกอสรางบานใหม

รูปที่ 1 (ก) แสดงตลาดซื้อขายบาน โดยใหเสนอุปสงคตอบาน DH เปนเสนที่เอียงลาดจาก
ซายมือลงมาทางขวามือเชนเดียวกับเสนอุปสงคทั่วๆไป สวนเสนอุปทานของบาน SH  แสดงถึง
                                                          
6 มณีศรี พันธุลาภ , เศรษฐศาสตรมหภาควิเคราะห: ทฤษฎีและนโยบาย , หนา 129.
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สตอคของบานที่มีอยูในตลาดในขณะใดขณะหนึ่ง ซึ่งมีปริมาณคงที่เทากับ OH0 ทําใหเสน SH เปน
เสนตั้งฉากกับแกนนอน เสนอุปสงค DH ตดักบัเสนอุปทานของบาน SH ราคากาํหนดราคาขายบาน OP0

สวนรูปที่ 1 (ข) แสดงเสนอุปทานของบานใหมซึ่งมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับราคา
ขายบาน กลาวคือ ถาราคาซื้อขายบานต่ํา ปริมาณการลงทุนสรางบานใหมจะต่ําดวยแตถาราคา
ซื้อขายบานสูงขึ้น ปริมาณการลงทุนสรางบานใหมก็จะสูงขึ้นดวย ดังนั้นเสน SH จึงเปนเสนที่ลาด
เอียงจากซายมือข้ึนไปทางขวามือ

โดยเสน SH จากรูปที่ 1 (ก) และเสน Sh ในรูปที่ 1(ข) แสดงตัวแปรที่แตกตางกัน โดยเสน
SH แสดงตัวแปรที่เปนสตอกของบาน (จํานวนบานที่มีอยูในขณะใดขณะหนึ่ง) แตเสน Sh แสดงตัว
แปรที่เปนโฟลของการลงทุนกอสรางบานใหม(จํานวนบานใหมที่จะกอสรางขึ้นในงวดเวลาใดเวลา
หนึ่ง)

ดังนั้นจะเห็นไดวา การลงทุนกอสรางที่อยูอาศัยในงวดเวลาใดเวลาหนึ่งจะถูกกําหนดโดย
ราคาซื้อขายของบาน และการลงทุนกอสรางบานจะเปลี่ยนแปลงไปก็ตอเมื่อราคาซื้อขายของบาน
เปลี่ยนแปลงไป

ผลการเปลี่ยนแปลงของราคาซื้อขายบาน

สาเหตุที่ทําใหราคาบานเปลี่ยนแปลงไปก็คือ มีการเปลี่ยนแปลงไปของเสนอุปสงคตอบาน
และเสนอุปทานของบาน หากมีการเลื่อนขึ้นของเสนอุปสงคของบานไปทางขวามือ แสดงวา
ผูบริโภคมีความตองการซื้อบานเพิ่มมากขึ้น ราคาซื้อขายบานก็จะเพิ่มสูงขึ้น ซึ่งจะกระตุนใหผูผลิต
ลงทุนสรางบานใหมออกมาสนองตอบตอความตองการของผูบริโภคมากขึ้น ทําใหการลงทุนสราง
บานใหมเพิ่มข้ึน

การที่เสนอุปสงคตอบานเลื่อนไปทางขวามือ อาจจะเกิดขึ้นไดทั้งในระยะสั้นและระยะยาว

ก.ในระยะสั้น ปจจัยสําคัญที่จะกระตุนใหผูบริโภคมีความตองการซื้อบานสูงขึ้นไดแก การ
ลดลงของอัตราดอกเบี้ย ซึ่งจะทําใหผูบริโภคสามารถกูยืมเงินมาซื้อบานไดในตนทุนที่ต่ําลงการ
เพิ่มข้ึนของอัตราเงินเฟอซ่ึงจะทําใหอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงลดลง การขยายสินเชื่อทางดานที่อยู
อาศัย ซึ่งจะทําใหผูบริโภคสามารถจัดหาสินเชื่อเพื่อนํามาซื้อที่อยูอาศัยไดงายขึ้น และระดับรายได
ประชาชาติสูงขึ้น ซึ่งจะทําใหผูบริโภคมีอํานาจซื้อบาน เปนตน

ข.ในระยะยาว ปจจัยสําคัญที่จะกระตุนความตองการที่อยูอาศัยก็คือ การเพิ่มข้ึนของ
ประชากร และอัตราเงินเฟอที่คาดคะเนวาจะสูงขึ้น เปนตน



17

เสนอุปทานของบาน SH ในรูปที่ 1 (ก) แสดงสตอกของบานที่มีอยูในขณะใดขณะหนึ่งก็
อาจจะเปลี่ยนแปลงไปไดเชนกัน ตัวอยางเชน สตอกของบานในปลายปที่ t  สูงกวา สตอกของบาน
ในปลายปที่ t-1 เพราะในงวดเวลา t นั้นไดมีการสรางบานใหมขึ้นมานั่นคือ

SHt  = SH t-1  + Sht (24)
โดย SHt = สตอกของบานในงวดเวลา t

SH t-1  = สตอกของบานในงวดเวลา t-1
Sht = การลงทุนสรางบานใหมในงวดเวลา t

ดังนั้น เมื่อระยะเวลาผานไป สตอกของบานจะเพิ่มข้ึน ทําใหเสน เลื่อนไปทางขวา ถาเสน
อุปสงคตอบานคงที่ ราคาขายบานจะลดลงในที่สุดก็จะมีผลทําใหการลงทุนกอสรางบานใหมลดลง
ไปดวย

ผลของการเปลี่ยนแปลงของเสนอุปทานของการกอสรางบานใหม

เสนอุปทานของการกอสรางบานใหม อาจเลื่อนระดับไปได สมมติใหเล่ือนระดับไปทาง
ซายมือ แสดงวา ราคาซ้ือขายจะสูงขึ้นจะกระตุนใหผูผลิตลงทุนกอสรางบานใหมเปนจํานวนเทา
เดิม ทั้งนี้อาจเปนเพราะการลงทุนสรางบานใหมจํานวนเทาเดิมนั้นตองเสียตนทุนของเงินทุนสูงขึ้น 
ทําใหผูผลิตจะตัดสินใจลงทุนสรางบานใหมก็ตอเมื่อราคาซื้อขายบานตองสูงขึ้นเปนการชดเชย 
เสนอุปทานของการกอสรางบานใหมจึงเลื่อนระดับไปทางซายของเสนเดิม

ผลของการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย

หากมีการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย เชนสมมติใหอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นจะมีผลทําให
การลงทุนทางดานการกอสรางลดลงอยางมาก ทั้งนี้เพราะทําใหเกิดผล 2 ประการคือ การสูงขึ้น
ของอัตราดอกเบี้ยทําใหอุปสงคตอบานลดลงทําใหตนทุนของเงินทุนในการกอสรางบานใหมสูงขึ้น

เนื่องจากตัวแปรสําคัญที่สงผลกระทบตอการลงทนุกอสรางบานใหม ไดแก รายไดประชาชาติที่
แทจริง อัตราดอกเบี้ย และอัตราเงินเฟอ ทําใหเราเขียนฟงกชันการลงทุนดานการกอสรางไดวา

Iht=I( yt , rt , Π)  (25)

สมการ (25) มีความหมายวา การลงทุนกอสรางบานใหมในงวดเวลา t ขึน้อยูกบัระดบัรายได
ประชาชาติ อัตราดอกเบี้ย และอัตราเงินเฟอ จะสงผลใหการลงทุนกอสรางบานใหมสูงขึ้น แตการ
สูงขึ้นของอัตราดอกเบี้ยจะสงผลใหการลงทุนกอสรางบานใหมลดลง
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อนึ่ง ในฟงกชันการลงทุนทางดานการกอสรางนั้น มิไดนําเอาอัตราคาเสื่อมราคามาเกี่ยว
ของดวย ทั้งนี้เพราะบานมีอายุการใชงานนานมาก คาเสื่อมราคาจึงนอยมากหรือไมมีเลยอีกทั้ง
ราคาซื้อขายบานในอนาคตมักสูงกวาราคาซื้อขายครั้งแรกดวย จึงทําใหสามารถตัดการพิจารณา
เร่ืองคาเสื่อมออกไปได

2.1.3 การลงทุนทางดานสินคาคงเหลือ

สินคาคงเหลือ (Inventory) หมายถึงวัตถุดิบและอุปกรณในการผลิต สินคาที่อยูในขั้นตอน
ของกระบวนการผลิต ตลอดจนสินคาสําเร็จรูป ซึ่งกิจการจะตองลงทุนจัดหาไวในสตอกเพื่อใหการ
ผลิตดําเนินไปไดอยางตอเนื่อง หรือเพื่อใหกิจการสามารถจัดสงสินคาสําเร็จรูปสนองตออุปสงคได
อยางทันทวงที การลงทุนในสินคาคงเหลือจึงเปนสิ่งจําเปน เพื่อใหกิจการสามารถหลีกเลี่ยงความ
สูญเสียอันเกิดจากการที่การผลิตตองหยุดชะงักเพราะขาดวัตถุดิบหรือสินคาที่จําเปนในการผลิต 
และสามารถหลีกเลี่ยงความสญูเสียลูกคา เนื่องจากไมสามารถสงมอบสนิคาไดทนัตามใบสัง่สนิคา

อยางไรก็ตาม การเก็บสินคาคงเหลือจะตองมีตนทุนเกิดขึ้นดวย คือตนทุนคาสินคาซึ่งเปน
ทุนจม และตนทุนในการจัดเก็บรักษาสินคาคงเหลือ เนื่องจากเงินทุนที่นํามาใชในการจัดหาสินคา
คงเหลือไมวาจะไดมาจากการกูยืม หรือเปนเงินออมของกิจการก็ตาม จะตองมีตนทุนของเงินเกิด
ขึ้นดวย ดังนั้นในการลงทุนดานสินคาคงเหลือ กิจการจึงตองพิจารณาเปรียบเทียบระหวางผลไดที่
เกิดจากการลดความสูญเสียจะเกิดขึ้น และตนทุนของการลงทุน

เนื่องจากสินคาคงเหลือที่ตองการจะเปนสัดสวนของอุปสงครวมที่คาดวาจะเกิดขึ้น ดังนั้น

)( e
t

D
v yi

t
δ= ; δ > 0   (26)

โดยที่ D
Vt
i = สินคาคงเหลือที่ตองการในงวดเวลา t

e
ty = อุปสงครวมที่คาดวาจะเกิดขึ้นในงวดเวลา t

δ = สัดสวนของสินคาคงเหลือตออุปสงครวม

คา δ จะมีคาสูงหรือตํ่าขึ้นอยูกับปจจัยบางประการ  ตัวอยางเชน ถาตนทุนการเก็บรักษา
คงคลังคอนขางต่ํา การสงมอบสินคาคงเหลือกินเวลานาน การคาดคะเนอุปสงครวมใหถูกตองทํา
ไดยาก และอัตราดอกเบี้ยคอนขางต่ําแลว คา δ จะคอนขางสูงดวย

ในงวดเวลาที่ t-1 สินคาคงเหลือที่ตองการคือ
)( 11

e
t

D
v yi

t −=
−

δ (27)
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ดังนั้น สวนเปลี่ยนของสินคาคงเหลือ ( D
Vt
i∆ ) คือ

)( 1
e
t

e
tV yyi

t −−=∆ δ (28)

นั่นคือ สวนเปลี่ยนแปลงของการลงทุนในสินคาคงเหลือจะข้ึนอยูกับการเปลี่ยนแปลงของ
อุปสงครวมที่ผูผลิตคาดคะเน

ถาสมมติให ผูผลิตไมสามารถจัดหาสินคาคงเหลือไดตามความตองการ ภายในงวดเวลา t
นั้น ทําใหสวนเปลี่ยนของสินคาคงเหลือในแตละงวดเวลาต่ํากวาสวนเปลี่ยนแปลงของสินคาคง
เหลือตามสมการ (28) นั่นคือสวนเปลี่ยนแปลงของสินคาคงเหลือ

)( 11 ttt VVV iii −−=∆ λ   ; 0 < 1λ  < 1
หรือ

)( 11 tt V
e
tV iyi −−=∆ δλ (29)

สมการ (29) แสดงวาสวนเปลี่ยนแปลงของสินคาคงเหลือจะข้ึนอยูกับอุปสงครวมที่คาด
คะเน และระดับสินคาคงเหลือที่ยกมาจากงวดเวลากอน

แตเปนไปไดวาในงวดเวลา t นั้น อุปสงครวมที่เกิดขึ้นจริง อาจแตกตางจากอุปสงครวมที่
คาดคะเนได ทําใหเกิดสินคาคงเหลืออีกสวนหนึ่ง ซึ่งเปนสินคาคงเหลือที่เกิดขึ้นโดยไมไดตั้งใจ หรือ
คาดคะเนไว ดังนั้น เราจึงกลาวไดวา สวนเปลี่ยนแปลงของการลงทุนในสินคาคงเหลืองวดเวลา t
คือ

)()( 21 1 t
e
tV

e
tV yyiyi

tt
−+−=∆

−
λδλ (30)

โดยที่  0< 1λ <1 และ 0< 2λ <1

สมการ (30) ยังแสดงใหเห็นวา สวนเปลี่ยนแปลงของการลงทุนในสินคาคงเหลือแบงออก
เปน 2 สวน สวนแรก หมายถึงการลงทุนที่ตั้งใจ และสวนหลังหมายถึงการลงทุนที่ไมไดตั้งใจ

นอกจากนี้ยังแสดงใหเห็นวา สวนเปลี่ยนแปลงของการลงทุนในสินคาคงเหลือในงวดเวลา
t ข้ึนอยูกับรายไดประชาชาติที่แทจริง และระดับรายไดประชาชาติที่คาดคะเนในงวดเวลา t นั้น
และระดับสินคาคงเหลือในงวดเวลา t-1 ถาระดับรายไดประชาชาติที่แทจริงคอนขางสูง รับสินคา
คงเหลือที่ยกมาจากงวดเวลากอนคอนขางต่ํา และรายไดประชาชาติที่เกิดขึ้นจริงแตกตางไปจาก
ระดับที่คาดคะเนไวมาก สวนเปลี่ยนแปลงของการลงทุนในสินคาคงเหลือยอมสูงมากตามไปดวย
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สวนอัตราดอกเบี้ยเปนปจจัยหนึ่งที่เปนตัวกําหนดคา δ ถาอัตราดอกเบี้ยต่ํา คา δ จะสูงดังที่ได
อธิบายไวแลว ทําใหการลงทุนในสินคาคงเหลือสูงตามไปดวย ตามสมการ (26)

),,,(
1−

=
tt V

e
ttt iyryiiδ (31)

2.2 เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ

การศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบของความผันผวนของตัวแปรทางดานเศรษฐกิจมหภาคที่มี
ตอการสะสมทุน จะสามารถแบงลักษณะงานที่มีการศึกษามาแลวในอดีตออกเปน 3 ลักษณะดวย
กัน กลาวคือ

ในสวนแรกจะเปนการศึกษาทางดานผลกระทบของความผันผวนตางๆที่มีตอการเจริญ
เติบโตของระบบเศรษฐกิจและการลงทุน ซึ่งสวนใหญแลวการลงทุนในที่นี้จะเปนการลงทุนทาง
ดาน     สินทรัพยประเภททุน (Business Fixed Investment) สําหรับสวนที่สองจะเปนงานในอดีต
ที่มีการศึกษาเกี่ยวกับการลงทุนทางดานการกอสรางและที่อยูอาศัย (Construction) และในสวน
สุดทายจะเปนงานในอดีตที่มีการศึกษาเกี่ยวกับการลงทุนทางดานการลงทุนในสินคาคงเหลือ
(Change in Inventory) โดยมีรายละเอียดดังนี้

2.2.1 งานที่ศึกษาทางดานผลกระทบของความผันผวนตางๆที่มีตอการเจริญเติบ
โตของระบบเศรษฐกิจและการลงทุน

ในสวนของการศึกษาทางดานผลกระทบของความผันผวนตางๆที่มีตอการเจริญเติบโต
ของระบบเศรษฐกิจและการลงทุนนั้น เร่ิมจากงานของ Stanley Fischer7 ซึ่งไดทําการศึกษาถึง
ปจจัยทางดานเศรษฐกิจมหภาคที่มีผลกระทบตอการเจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจ ในกลุม
ประเทศตัวอยาง 101 ประเทศ ระหวางป ค.ศ.1960 – 1989 โดยไดศึกษาในปจจัยตางๆดังนี้

1.อัตราเงินเฟอ ซึ่งเปนตัวบงชี้แสดงความสามารถในการบริหารจัดการระบบเศรษฐกิจ
ของภาครัฐ
2.สัดสวนของงบประมาณเกินดุลตอผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ
3.การเปลี่ยนแปลงในสัดสวนการคาระหวางประเทศ (Term of Trade)

                                                          
7 Stanly Fischer,”The Role of Macroeconomic Factor in Growth,” Journal of Monetary Economics 32 (Dec.1993): 485-
512.
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4.คา Premium ในการแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศในตลาดมืด ซึ่งเปนตัวบงชี้ของ
ความบิดเบือนในตลาดการเงินระหวางประเทศ

โดยจะใชปจจัยดังกลาว ในการศึกษาผลกระทบที่มีตอการเจริญเติบโตของระบบ
เศรษฐกิจ, การสะสมทุน, ศักยภาพในการผลิตของประเทศ และอัตราการเจริญเติบโตของกําลัง
แรงงาน (Labor Force) โดยใชวิธี GLS ในการประมาณคาความสัมพันธ ซึ่งจากการศึกษาพบวา
ปจจัยทางดานอัตราเงินเฟอ,การเปลี่ยนแปลงในสัดสวนการคาระหวางประเทศ (Term of Trade)
และคา Premium ในการแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศในตลาดมืดสงผลกระทบทางดานลบตอ
การเจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจ,การสะสมทุน,ศักยภาพในการผลิตของประเทศ แตในสวน
ของอิทธิพลทางดานสัดสวนของงบประมาณเกินดุลตอผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติกลับสงผลใน
ทางบวกตอการเจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจและการสะสมทุน และในสวนของผลกระทบของ
ปจจัยตางๆที่มีตออัตราการเจริญเติบโตของกําลังแรงงาน (Labor Force) กลับไมพบความสัมพันธ
อยางมีนัยสําคัญแตอยางใด และในชวงเดียวกันก็มีผูทําการศึกษาในแนวทางที่ใกลเคียงกันโดยได
นําเอาปจจัยทางดานความผันผวนเขามาเกี่ยวของดวยโดย Robert Lensink , Hong Bo and
Elmer Sterkenc8 ไดทําการศึกษาถึงผลกระทบของความผันผวนตางๆทางเศรษฐกิจที่มีตอการ
เจริญเติบโตจากกลุมประเทศ 138 ประเทศ ในระหวางป ค.ศ.1970 – 1995 โดยทําการประมาณ
คาความผันผวนดังกลาว โดยการสรางสมการพยากรณความผันผวนขึ้น จากนั้นจึงการคํานวณหา
คา S.D (Standard Deviation) ของแตละสมการเพื่อเปนตัวแทนของความผันผวนในแตละ
ประเภท โดยมีรูปแบบของสมการการพยากรณดังนี้

Pt = a1+a2T+a3Pt-1+a4Pt-2+e1

โดย
Pt = ตัวแปรที่ตองการพิจารณา
T = Time Trend
โดยทําการแบงประเภทของความผันผวนออกเปน 6ประเภท คือ

1.ความผันผวนของนโยบายการขาดดุลของภาครัฐ
2.ความผันผวนของนโยบายภาษี
3.ความผันผวนของการใชจายภาครัฐ
4.ความผันผวนของการสงออก

                                                          
8 Robert Lensink, Hong Bo and Elmer Sterken,”Does Uncertainty Affect Economic Growth? An Empirical Analysis,”
Welfwirtschaftliches Archi 31 (1993) : 379-396.
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5.ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย
6.ความผันผวนของอัตราเงินเฟอ

หลังจากนั้นจึงนําคาความผันผวนซึ่งคํานวณไดดังกลาวไปประมาณคาหาความสัมพันธ
กับ Per Capita Growth Rate of GDP ซึ่งใชเปนตัวแทนของการเจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจ 
และจากผลของการศึกษาพบวาความผันผวนของนโยบายการขาดดุลของภาครัฐ,นโยบายภาษี,
การใชจายภาครัฐและการสงออก สงผลกระทบในทางลบอยางมนียัสาํคญัคอนขางมากตอ การเจรญิเตบิโต
ของระบบเศรษฐกจิ แตในสวนของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอกลับสงผลไมมาก
นัก ซึ่งนั้นก็สะทอนใหเห็นวาความผันผวนของนโยบายการคลังจะสง ผลกระทบตอการเจริญเติบ
โตของระบบเศรษฐกิจมากกวาความผันผวนซึ่งเกิดขึ้นจากการใชนโยบายการเงิน ซึ่งหากตองการ
ใหเกิดการเติบโตของเศรษฐกิจอยางตอเนื่องแลวก็สมควรอยางยิ่งที่จะตองทําการดําเนินนโยบาย
ทางดานการคลังโดยกอใหเกิดความผันผวนนอยที่สุด

นอกจากนี้ยังมีงานของ Garey Ramey and Valerie A. Ramey9  ไดทําการศึกษาถึง
ความสัมพันธระหวางความผันผวนของตัวแปรทางดานเศรษฐกจิตอการเจริญเติบโตของระบบ
เศรษฐกิจ ของกลุมประเทศตัวอยาง 92 ประเทศ ในระหวางป ค.ศ.1960 – 1985 โดยในขั้นตนได
ทําการทดสอบความสัมพันธดังกลาวโดยใชแบบจําลองดังนี้

ititiit XY εθλσ ++=∆
),0(~ 2

iit N σε
โดย

itY∆ = อัตราการเติบโตของ Output Per Capita สําหรับประเทศ  i ในเวลา t

iσ = Standard Deviation of the Residuals
itX = Vector ของตัวแปรควบคุม ซึ่งประกอบดวย สัดสวนของการลงทุนเฉลี่ยในผลิต

ภัณฑมวลรวมประชาชาติ, Initial Log GDP Per Capita, Initial Human
Capital, อัตราการเติบโตเฉลี่ยของประชากร

จากนั้นจึงทําการประมาณคาหาความสัมพันธโดยใชวิธี  Maximum Likelihood พบวา
ความผันผวนของการเจริญเติบโตทางดานเศรษฐกิจ ( iσ ) มีผลกระทบทางดานลบกับการเจริญ

                                                          
9 Garey Ramey and Valerie A. Ramey,”Cross-Country on the Link between Volatility and Growth,” American Economic
Reviews 85 (1995): 1138-1151.
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เติบโตของระบบเศรษฐกิจกลาวคือ ประเทศที่มีความผันผวนของการเจริญเติบโตทางดาน
เศรษฐกิจ สูงนั้นจะทําใหการเจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจอยูในอัตราที่ต่ํา

นอกจากนี้ยังทําการศึกษาเพิ่มเติมโดยรวมตัวแปรทางดานการลงทุนและการใชจายของ
ภาครัฐเขารวมในการวิเคราะห ซึ่งพบวาความผันผวนในการใชจายของภาครัฐสงผลกระทบในทาง
ลบตอการเจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจเชนเดียวกัน แตในสวนของการลงทุนในสวนแบงของ
ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ กลับไมพบความสัมพันธตอการเจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจ
อยางมีนัยสําคัญแตอยางใด

ตอมา Joshua Aizenman and Nancy P. Marion10 ไดทําการศึกษาถึงความสัมพันธ
ระหวางความผันผวนของตัวแปรทางดานเศรษฐกิจมหภาคที่มีตอการลงทุนของกลุมประเทศกําลัง
พัฒนา 47 ประเทศ ระหวางป ค.ศ.1970-1992 โดยทําการประมาณคาความผันผวนโดยใชคา S.D
เปนตัวแทนของขอมูลทางการคลัง การเงิน และตัวแปรทางเศรษฐกิจอ่ืนๆที่ทําการเฉลี่ยถวง
น้ําหนักแลว ซึ่งทําการศึกษาถึงตัวแปรตางๆดังนี้

1.ความผันผวนของคาใชจายในการบริโภคของรัฐโดยคิดเปนรอยละตอผลิตภัณฑมวล
รวมประชาชาติ

2.ความผันผวนของอัตราการเจริญเติบโตของปริมาณเงิน (Nominal)
3.ความผันผวนของการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง

จากนั้นจึงทําการหาความสัมพันธระหวางการลงทุนภาคเอกชนกับคาความผันผวนในแต
ละตัวแปรรวมกับตัวแปรอธิบายอ่ืนๆ คือผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติตอจํานวนประชากร     
(Per Capita Income), สัดสวนประชากรที่เรียนอยูในชั้นมัธยมศึกษา ซึ่งเปนตัวแทนของทุนมนุษย 
(Human Capital), อัตราการเพิ่มของประชากร และสัดสวนเฉลี่ยของการคาระหวางประเทศตอ
ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ พบวาความสัมพันธระหวางความผันผวนประเภทตางๆเปนไปใน
ทางลบอยางมีนัยสําคัญกับการลงทุนภาคเอกชน แตอยางไรก็ตามความสัมพันธดังกลาวจะมี    
นัยสําคัญก็ตอเมื่อมีการแบงการลงทุนออกมาเปนการลงทุนภาคเอกชนและภาครัฐอยางชัดเจน 
แตเมื่อทําการทดสอบหาความสัมพันธของความผันผวนกับการลงทุนโดยรวมกลับพบวาความ
สัมพันธกลับไมมีนัยสําคัญ ซึ่งเนื่องมาจากปจจัยซึ่งเปนตัวกําหนดการลงทุนของภาคเอกชนกับ
การลงทุนของภาครัฐเปนคนละปจจัยกันนั่นเอง

                                                          
10 Joshua Aizenman and Nancy P,” Marion.Volatility and the Investment Response,”NBER Working Paper Series.
No.5841,(November 1996)
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นอกจากนี้ Joshua Aizenman and Nancy P. Marion ยังไดทําการทดสอบงานของ 
Garey Ramey and Valerie A. Ramey11 โดยไดเพิ่มตัวแปรอธิบายขางตนเขาไปในงานเดิม 
ซึ่งผลปรากฎวาหากแยกการศึกษาโดยแบงออกเปนการลงทุนของภาคเอกชนและภาครัฐแลวเรา
จะพบวาสัมพันธระหวางความผันผวนกับการลงทุนภาคเอกชนจะเปนไปในเชิงผกผัน แตสําหรับ
การลงทุนรวมกับการลงทุนของภาครัฐกลับไมพบความสัมพันธที่มีนัยสําคัญแตอยางใด ซึ่งผลที่ได
จะขัดแยงกับงานของ Garey Ramey and Valerie A. Ramey ซึ่งแตเดิมในสวนของการลงทุนใน
สวนแบงของผลิตภณัฑมวลรวมประชาชาติ นั้นไมพบความสัมพันธตอการเจริญเติบโตของระบบ
เศรษฐกิจอยางมีนัยสําคัญแตอยางใด ซึ่งเนื่องมาจากการแบงประเภทการลงทุนแตกตางกันออก
ไปนั่นเอง

และยังมีผูทําการศึกษาในแนวทางเดียวกันคือ Luis Serven12 ก็ไดทําการศึกษาถึงผล
กระทบจากความผันผวนของปจจัยทางดานมหภาคที่มีตอการลงทุนของภาคเอกชนเชนกัน โดยได
ใชขอมูลเชิงประจักษจากประเทศกําลังพัฒนา 94 ประเทศ ระหวางป ค.ศ.1970-1995 โดยทําการ
ศึกษาถึงความผันผวนของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค 5 ตัวแปร คือ อัตราเงินเฟอ , ราคาสัมพัทธ
ของสินคาทุน , อัตราการเจริญเติบโตของผลผลิต , อัตราแลกเปลี่ยน และสัดสวนการคาระหวาง
ประเทศ โดยใชวิธี Generalized Autoregressive Condition Heteroskedasticity (GARCH) ใน
การประมาณคาความผันผวนของแตละตัวแปร จากนั้นจงึนําคาความผันผวนที่ประมาณคาไดไป
หาความสัมพันธกับการลงทุนภาคเอกชน รวมกับตัวแปรอธิบายอื่นๆ คือ การลงทุนภาคเอกชนใน
งวดเวลากอนหนา, ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติที่แทจริง , ราคาสัมพัทธของสินคาทุน, สัดสวน
สินเชื่อเพื่อการลงทุนของภาคเอกชนตอผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ และอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง
โดยมีวิธีการประมาณคาที่แตกตางกัน คือ OLS , 2SLS และ GMM ซึ่งพบวาในแตละวิธีตางก็ให
ผลการประมาณคาความสัมพันธที่ไมแตกตางกันมากนัก โดยการลงทุนภาคเอกชนจะมีความ
สัมพันธทางลบกับอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง, ราคาสัมพัทธของสินคาทุน และความผันผวนของ
ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค และมีความสัมพันธทางบวกกับ ผลผลิตที่แทจริงและสัดสวนสินเชื่อ
เพื่อการลงทุนของภาคเอกชนตอผลิตภัณฑ

                                                          
11 Garey Ramey and Valerie A. Ramey : 1138-1151 (Ibid.)
12 Luis Serven. 1998. Macroeconomic Uncertainty and Private Investment in LCD: An Empirical Investigation (Online).
Available from: www. Worldbank.org/html/dec/Publications/workpapers/wps2000series/wps2035/wps2035.pdf (2003,
July 30)
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นอกจากนี้ Luis Serven13 ยังไดทําการศึกษาเพิ่มเติมในการศึกษาถึงผลกระทบของความ
ผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงที่มีตอการลงทุนภาคเอกชนในประเทศกําลังพัฒนา 61
ประเทศ ระหวางป ค.ศ.1970 – 1995 โดยใชการวัดความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน โดยแบบ
จําลอง Generalized Autoregressive Condition Heteroskedasticity (GARCH) เชนเดิม จาก
นั้นจึงทําการประมาณคาโดยวิธี GMM ซึ่งมีคาตัวแปรตามคือสัดสวนการลงทุนของภาคเอกชนตอ
ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ ซึ่งอยูในรูป Log Form และประกอบดวยตัวแปรอธิบายอื่นๆรวมใน
การศึกษาดวย คือ ราคาสัมพัทธของสินคาทุน ซึ่งวัดไดโดยใชสัดสวนการลงทุนที่ปรับตัวแลวตอ
GDP Deflator และอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง, สัดสวนสินเชื่อเพื่อการลงทุนภาคเอกชนตอผลิตภัณฑ
มวลรวมประชาชาติ, สัดสวนการลงทุนของภาคเอกชนตอ ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติในงวด
เวลากอนหนา

จากนั้นจึงทําการประมาณคาความสัมพันธระหวางตัวแปรดังกลาวโดยวิธี GMM พบวา
การลงทุนภาคเอกชนจะมีความสัมพันธทางลบกับราคาสินคาทุน, อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงและ
ความผันผวนของระดับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง และมีความสัมพันธทางบวกกับสัดสวนสินเชื่อ
เพื่อการลงทุนตอผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ และเมื่อทําการศึกษาเพิ่มเติมโดยไดปรับรูปแบบ
ความสัมพันธใหเปนรูปแบบอื่นที่ไมใชความสัมพันธแบบเสนตรง ซึ่งก็ไดผลที่ไมแตกตางจากเดิม
นัก แตเมื่อทําการศึกษาโดยไดทําการแบงกลุมประเทศ และจําแนกกลุมประเทศตามความผันผวน
ของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงออกเปนกลุมประเทศที่มีความผันผวนมาก และความผันผวนต่ําเพื่อ
กําหนดเปน Threshold แลวพบวาประเทศที่มีความผันผวนมากความผันผวนของอัตราแลก
เปลี่ยนที่แทจริงจะมีความสัมพันธทางลบกับการลงทุนภาคเอกชน สวนประเทศที่มคีวามผันผวน
นอยกวาความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงกลับมีความสัมพันธทางบวกกับการลงทุน
ภาคเอกชน

นอกจากนี้ยังทําการแบงกลุมประเทศ ออกเปนลักษณะตางๆ ดังนี้
1.แบงตามระดับรายได พบวาประเทศที่มีระดับรายไดสูงนั้นผลกระทบของความผันผวน

ของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงตอการลงทุนจะเปนลบ และมีผลกระทบที่มีขนาดเล็กและไมมี
นัยสําคัญเมื่อเทียบกับกลุมประเทศที่มีระดับรายไดต่ํา

2.แบงตามปจจัยทางดานเทคโนโลยี โดยวัดไดจากสัดสวนของปจจัยทุนตอปจจัยแรงงาน
ซึ่งพบวากลุมประเทศที่มีสัดสวนดังกลาวมีคาสูงผลกระทบของความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน

                                                          
13Luis Serven .2002.Real exchange rate uncertainty and private investment in developing countries(Online). Available
from: http://econ.worldbank.org/files/14453.wps2823.pdf (2003, July 31)
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ที่แทจริงตอการลงทุนจะเปนลบ และมีผลกระทบที่มีขนาดเล็กและไมมีนัยสําคัญเมื่อเทียบกับกลุม
ประเทศที่มีระดับสัดสวนของปจจัยทุนตอปจจัยแรงงานต่ํา

3.แบงตามความกาวหนาของระบบการเงิน พบวากลุมประเทศที่มีการพัฒนาทางดาน
ระบบการเงินที่ดีจะไดรับผลกระทบจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงนอยกวา กลุม
ประเทศที่มีการพัฒนาทางดานระบบการเงินที่ดอยกวา

4.แบงตามการเปดประเทศ พบวากลุมประเทศที่มีการเปดประเทศมากจะไดรับผลกระทบ
จากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงมากกวากลุมประเทศที่มีการเปดประเทศนอยกวา

ซึ่งผลดังกลาวหมายความวา ประเทศที่มีการเปดประเทศมากและมีการพัฒนาทางดาน
การเงินที่ไมดีนักจะไดรับผลกระทบจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงมากกวา 
ประเทศที่มีการเปดประเทศต่ําและมีการพัฒนาของระบบการเงินที่ดี

และยังมีผูศึกษาในทํานองเดียวกันเพิ่มเติมอีกคือ Joseph P. Byrne and E. Philip
Davis14 ไดทําการศึกษาถึงผลกระทบของความผันผวน ของตัวแปรทางดานเศรษฐกิจมหภาคและ
ปจจัยดานระบบการเงินที่มีตอการลงทุนภาคเอกชน ของกลุมประเทศ G7  อันประกอบดวย สหรัฐ
อเมริกา, แคนาดา, ญี่ปุน, เยอรมันนี, ฝร่ังเศส และ อิตาลี โดยใชขอมูลอนุกรมเวลารายเดือนใน
ชวงป ค.ศ.1968-2001 ของตัวแปรตางๆทางเศรษฐกิจอาทิ ดัชนีราคาผูบริโภค, อัตราดอกเบี้ยระยะ
ยาว , Nominal and real effect exchange rate, ผลผลิตทางดานอุตสาหกรรม และ ดัชนีราคา
หลักทรัพย โดยทําการประเมินคาความผันผวนของตัวแปรดังกลาวโดยใชแบบจําลอง
Generalized Autoregressive Condition Heteroskedasticity (GARCH) จากนั้นจึงนําคาที่
ประมาณไดมาศึกษาผลกระทบที่มีตอการลงทุนของภาคเอกชน โดยวิธี Pooled Mean Group
Panel Estimation ซึ่งพบวาความผันผวนของ Nominal and Real Effect Exchange Rate มีผล
กระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการลงทุนภาคเอกชน มากที่สุด สวนตัวแปรดานความ
ผันผวนอื่นนั้นสงผลกระทบไมมากเทาใด ฉะนั้นจึงอาจกลาวไดวาการลดความผันผวนของระดับ
อัตราแลกเปลี่ยนจะสงผลดีตอกลุมประเทศในที่สุดนั่นเอง

นอกจากผลกระทบตอการลงทุนแลวยังมีการศึกษาถึงผลกระทบดานอื่นๆเพิ่มเติมโดย 
Adugna lemi and Sisay Ascfa15 ไดทําการศึกษาถึงผลกระทบของความผันผวนของระบบ
เศรษฐกิจและการเมืองที่มีตอการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ ในประเทศแถบแอฟริกา ระหวาง
                                                          
14 Joseph P.Byrne and E. Philip Davis .2002. Investment and Uncertainty in The G7(Online). Available from:
www.niesr.ac.uk/plubs/dps/dp198.pdf (2003,July 31)
15 Adugna lemi and Sisay Ascfa.2001.Foreign direct investment and uncertainty: Empirical evidence from Africa
(Online). Available from: http://alpha.monclair.edu/lebelp/creafrm071Lemi2002.pdf (2003 ,July 31)
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ป ค.ศ.1987-1999 โดยไดทําการศึกษาในสวนของการผันผวนของตัวแปรทางเศรษฐกิจ 2 ตัวแปรก็
คือความผันผวนของอัตราเงินเฟอ และความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงโดยประมาณ 
คาความผันผวนดังกลาวโดยวิธี Generalized Autoregressive Condition Heteroskedasticity 
(GARCH) และโดยการหาคา Standard Deviation ของตัวแปรทั้ง 2 เปนตัวบงชี้ความผันผวน 
และศึกษาตัวแปรอื่นๆเพิ่มเติมเพื่อเปนตัวแปรอธิบาย โดยไดจัดตัวแปรดังกลาวออกเปนกลุม คือ 
ความผันผวนของระบบเศรษฐกิจ, ความมั่นคงทางดานการเมืองและนโยบายของภาครัฐ, ความ
มั่นใจของนักลงทุน, กําลังแรงงาน, ขนาดของตลาดในประเทศ, ศักยภาพและตนทุนของสินคาทุน 
และขนาดของภาคการสงออก

โดยไดแบงกลุมการลงทุนออกเปน 4 ประเภทคือ การลงทุนรวมจากแหลงตางๆ , การลงทุน
รวมจากสหรัฐอเมริกา , การลงทุนจากสหรัฐอเมริกาในภาคการผลิต และการลงทุนจากสหรัฐ
อเมริกาในภาคที่ไมใชการผลิต พบวา ไมมีผลกระทบจากความผันผวนของระบบเศรษฐกิจและ
การเมืองที่มีตอการลงทุนรวมจากแหลงตางๆ ซึ่งผลที่ไดก็เปนเชนเดียวกันสําหรับการลงทุนโดย
รวมจากสหรัฐอเมริกา ซึ่งไมไดรับผลกระทบจากความผันผวนดังกลาวอยางมีนัยสําคัญเชนกัน 
อยางไรก็ตามในสวนของการลงทุนจากสหรัฐอเมริกาในภาคการผลิตนั้นกลับมีบทบาทสําคัญใน
การดึงดูดการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ สวนการลงทุนจากสหรัฐอเมริกาในภาคที่ไมใช     
การผลิต นั้นความผันผวนของระบบเศรษฐกิจจะมีผลกระทบตอการลงทุนโดยตรงก็ตอเมื่อเกิด
ความไมมั่นคงทางดานการเมืองเกิดขึ้น และมีปจจัยทางดานภาระหนี้สินของประเทศประกอบกัน

สําหรับในประเทศไทยนั้นก็มีผูที่ทําการศึกษาในเรื่องเกี่ยวกับผลกระทบของความผันผวน
ที่มีตอระบบเศรษฐกิจเชนเดียวกันโดย สมศักด์ิ ไกรศรีบัณฑิต16 ไดทําการศึกษาถึงผลกระทบ
ของความเสี่ยงในระบบการเงินจากความผันผวนในอัตราการเติบโตของปริมาณเงินและจากอัตรา
ดอกเบี้ยที่มีตอการเจริญเติบโตของผลผลิตและระดับราคา โดยแบงการทดสอบออกเปน 2 ชวง คือ 
เปนการทดสอบในชวงกอนเปดเสรีและหลังเปดเสรีการเงินในประเทศไทย ดวยการประมาณคา
ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Square) กับแบบจําลองพหุนาม (Polynomial 
Distributed Lag model)

ผลการศึกษาพบวา ในชวงกอนเปดเสรีการเงินเปนชวงที่ทางการยังใชมาตรการควบคุม
ทางการเงินโดยตรง(Direct control) ไดอยางเต็มที่นั้นทําใหระบบการเงินคอนขางจะมีเสถียรภาพ
และระดับความผันผวนมีอยูในระดับตํ่า ดังนั้นการทดสอบในชวงนี้จึงพบวาความเสี่ยงจากความ

                                                          
16 สมศักด์ิ ไกรศรีบัณฑิต,” ผลกระทบของความผันผวนในอัตราการเจริญเติบโตของปริมาณเงินและอัตราดอกเบี้ยและราคาใน
ประเทศไทย,” (วิทยานิพนธปริญญามหาบัณฑิต คณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย,2540), หนา 34.
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ผันผวนในอัตราการเจริญเติบโตของปริมาณเงินและอัตราดอกเบี้ยไมมีอิทธิพลตอการลดอัตราการ
เจริญเติบโตของผลผลิต และเสถียรภาพของระดับราคา สวนในชวงหลังเปดเสรีการเงินพบวา 
ระดับความผันผวนมีคาเฉลี่ยเพิ่มสูงขึ้นประมาณรอยละ 30 เมื่อเทียบกับชวงเปดเสรีทางการเงิน 
และในการทดสอบผลกระทบตออัตราการเจริญเติบโตของผลผลิต พบวา ความผันผวนในอัตรา
การเจริญเติบโตของปริมาณเงินมีผลตอการลดลงของผลิตในลักษณะชั่วคราวเทานั้น สวนผล
กระทบจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยมีอิทธิพลตอการลดอัตราการเจริญเติบโตของผลิตใน
ระยะยาว ในการทดสอบผลกระทบตอระดับราคา พบวา ทั้งความผันผวนจากปริมาณเงินและ
อัตราดอกเบี้ยมีผลตอการเพิ่มข้ึนของระดับราคา แตความผันผวนในปริมาณเงินมีนัยสําคัญทาง
สถิติสูงกวาผลของอัตราดอกเบี้ย

2.2.2 งานที่ศึกษาทางดานการลงทนุทางดานการกอสราง และที่อยูอาศัย(Construction)

ในสวนของงานที่ทําการศึกษาทางดานการลงทุนดานการกอสรางและที่อยูอาศัยนั้นเริ่ม
จากงานของ วนิชา อุดมศรีรุงเรือง17 ซึ่งไดทําการศึกษาถึงปจจัยทางดานเศรษฐกิจกับผลกระทบ
ตอการลงทุนในธุรกิจอาคารที่อยูอาศัย ซึ่งไดศึกษาจากขอมูลการลงทุนกอสรางในเขตกรุงเทพฯ ใน
ระหวางป พ.ศ.2532 – 2353 โดยใชวิธีการสรางแบบจําลอง (Simulation) ซึ่งแสดงในรูปกระแส
เงินสดและดัชนีกําไร ไดแก คาตอบแทนการลงทุน (Internal Rate of Return : IRR) ซึ่งจากผลการ
ศึกษาพบวาปจจัยสําคัญตางๆที่กระทบตอการลงทุนในธุรกิจอาคารที่อยูอาศัยมีดังตอไปนี้

1.ที่ดิน เปนปจจัยการผลิตที่มีความสําคัญและมีผลกระทบตอผลตอบแทนที่นักลงทุนจะ
ไดรับมากที่สุด ทั้งในแงตนทุนการลงทุน และขนาดของที่ดิน

2.ราคาขาย เปนตัวแปรที่มักใชเปนเครื่องมือในการแสวงหากําไรสูงสุด โดยเฉพาะในรูป
แบบการลงทุนแบบราคาสูง แตอยางไรก็ตามในสภาพที่ตลาดเปนของผูซื้อนั้นการใชตัวแปรดาน
ราคาเพียงลําพังนั้นจะไมมีประสิทธิภาพเทาใดนัก ดังนั้นจะมีการรวมตัวแปรทางดานพื้นที่ขายเขา
ไปดวย (Density)

3.อัตราดอกเบี้ย การเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบี้ยโดยทั่วไปแลวจะสงผลใหผลตอบแทนใน
การลงทุนของเจาของลดลง

4.ผลตอบแทนในการลงทุน โดยพบวา โครงการที่มีพื้นที่ขายมาก กูยืมมาก ขายไดเร็ว โดย
ขนาดที่ดินจะตองไมใหญจนเกินไปและมีตนทุนต่ํา จะเปนลักษณะของการลงทุนที่ใหผลตอบแทน
สูงสุด
                                                          
17 วนิชา อุดมศรีรุงเรือง,”ปจจัยทางดานเศรษฐกิจกับผลกระทบตอการลงทุนในธุรกิจอาคารชุดที่อยูอาศัย,”(วิทยานิพนธปริญญา
มหาบัณฑิต คณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร,2535)
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โดยในสวนของงานที่ทําการศึกษาในตางประเทศนั้น Chin – Wen Wu18 ไดทําการศึกษา
ถึงผลกระทบของตัวแปรทางดานเศรษฐกิจมหภาคที่มีตอระดับราคาบานในใตหวัน โดยใชขอมูล
อนุกรมเวลาระหวางป ค.ศ.1991-1999 ซึ่งมีตัวแปรตามคือ ราคาบาน สวนตัวแปรอธิบายไดแก
อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ, อัตราดอกเบี้ยจํานอง, ดัชนีราคา
ผูบริโภค, รายไดสวนบุคคล, อัตราการขยายตัวของการจางงาน, ปริมาณเงิน (M2), อัตราการออม,
ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย และระดับอัตราแลกเปลี่ยน โดยใชวิธีการประมาณคาโดยวิธีกําลังสอง
นอยที่สุด (Ordinary Least Square) พบวา ตัวแปรทางดานมหภาคที่กลาวมาขางตนนั้นกลับไมมี
ผลกระทบตอระดับราคาบานเทาใดนัก ทั้งนี้อาจอธิบายไดวา การลงทุนเกี่ยวกับที่อยูอาศัยใน
ไตหวันนั้น นักลงทุนสวนใหญจะกังวลกับปญหาทางดานการเมืองมากกวาปญหาทางดาน
เศรษฐกิจในการตัดสินใจในการลงทุนเกี่ยวกับที่อยูอาศัย เนื่องจากหากเกิดปจจัยเสี่ยงทางดาน
การเมือง อาทิ สงครามเกิดขึ้น สินทรัพยประเภทอสังหาริมทรัพยนั้นจะไมสามารถเคลื่อนยายได
น่ันเอง

นอกจากนี้ยังมีงานของ Myeong - Soo Kim19 ซึ่งไดทําการศึกษาที่มาของความผันผวน
ในตลาดที่อยูอาศัยในประเทศสหรัฐอเมริกา โดยอาศัยขอมูลรายไตรมาสในระหวางป ค.ศ.1965-1991
ซึ่งประกอบดวย อัตราการถือครองบานเดี่ยวของครัวเรือน, อัตราคาเชาบาน, ราคาไม, อัตราดอก
เบี้ย, อัตราภาษีเฉลี่ย, การกอสรางบานใหม และรายไดสวนบุคคล โดยนําปจจัยที่กลาวมาแลวขาง
ตนมาวิเคราะหดวยวิธี Structural VAR System และการศึกษาถึง Shock ตางๆที่สงผลกระทบตอ
ตลาดที่อยูอาศัย ซึ่งประกอบดวย Marginal Income Tax Shock และ Interest Rate Shock ซึ่ง
เปนตัวแทนของปจจัยทางดานการเงิน  Factor Cost Shock, Housing Supply Shock และ
Income Shock เปนตัวแทนของปจจัยที่แทจริง และ Shock อื่นๆ อาทิ Housing Demand Shock
, Residential Price Shock และ Housing Price Shock

ผลการศึกษาพบวา Monetary Shock เปนปจจัยสําคัญที่มีผลตอกิจกรรมตางๆในตลาดที่
อยูอาศัยมากที่สุด และปจจัยทางดานปจจัยที่แทจริงประกอบกับปจจัยทางดานการเงิน ตางก็มีบท
บาทสําคัญรวมกันในกิจกรรมตางๆในตลาดที่อยูอาศัยโดยตัวแปรที่สําคัญที่สุดก็คือ Marginal
Income Tax Shock และ Interest Rate Shock เนื่องจากปจจัยทั้ง 2 ตางเปนปจจัยหลักในตนทุน

                                                          
18 Chin-Wen Wu.2000.Macroeconomics Climate and Housing Price in Taiwan Cross Cities (Online). Available from:
www.hel.fi/tietokeskus/tutkimuksia/enhr2000/ws16/ws16_wu.pdf (2003 ,July 31)
19 Myeong-Soo Kim,”Source Of Fluctuations In The Housing Market,”International Economic Journal 13 (Nov. 1999) :
57-70.
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การกอสราง (User Cost) ฉะนั้นจึงทําใหปจจัยทั้ง 2 ตางก็เปนตัวแปรสําคัญอันจะทําใหเกิดความ
ผันผวนในตลาดที่อยูอาศัยมากที่สุดนั่นเอง

2.2.3 งานที่ศึกษาทางดานการลงทุนในสินคาคงเหลือ(Change in Inventory)

ในสวนของงานที่ทําการศึกษาเกี่ยวกับการลงทุนในสินคาคงเหลือนั้นเริ่มจากงานของ
Louis J. Maccini and Robert J. Rossana20 ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับระยะเวลาในการปรับตัว
(Adjustment speed) ในการลงทุนในสินคาคงเหลือของประเทศสหรฐัอเมริกา ระหวางป ค.ศ.1964 –
1976 โดยใชแบบจําลอง Modified Flexible Accelerator Model ในการศึกษา โดยในแบบจําลอง
เดิมนั้น บริษัทจะพยายามลดชองวางระหวางสินคาคงเหลือที่ตองการ(Desired Inventory) กับ   
สินคาคงเหลือที่มีอยูจริง (Actual Inventory) ในแตละคาบเวลาโดยมีคาสัมประสิทธิ์ในการปรับตัว 
(Adjustment Speed) มีคาอยูระหวาง 0 – 1 และสมมติใหการเปลี่ยนแปลงของการสะสมทุนที่
ตองการมีการเปลี่ยนแปลงที่คอนขางชาเพราะบริษัทเองจะมีการปรับตัวในการตอบสนองที่มีตอ
การคาดคะเนยอดขายคอนขางชา แตในการศึกษาครั้งนี้ไดมีการปรับปรุงขอสมมติบางประการ
โดยสมมติใหคาสัมประสิทธิ์ในการปรับตัว (Adjustment Speed)มีคาเทากับ 1 นอกจากนี้สินคา
ทุนที่ตองการในแบบจําลองนี้จะไมขึ้นกับยอดขายแตจะขึ้นอยูกับราคาปจจัยการผลิตและอัตรา
ดอกเบี้ยที่แทจริง ซึ่งจากการศึกษาพบวาบริษัทจะมีการปรับชองวางสินคาคงเหลือที่ตองการ
(Desired Inventory) กับสินคาคงเหลือที่มีอยูจริง (Actual Inventory)คอนขางเร็วกวาที่มีการ
ศึกษาไว แตจากการศึกษาครั้งนี้กลับพบวาตัวแปรทางดานอัตราดอกเบี้ยกลับไมสงผลกระทบตอ
การลงทุนในสินคาคงเหลือที่เดนชัดนัก

ตอมาไดมีผูทําการศึกษาเพิ่มเติมโดยนําแนวคิดทางดานความผันผวนเขามารวมในการ
พิจารณาดวย นั่นคือ Kenneth D. West21 ไดทําการศึกษาถึงแหลงที่มาของความผันผวนของ
สินคาคงเหลือรวมและ GNP จากขอมูลในประเทศสหรัฐอเมริกา ระหวางป ค.ศ.1947 – 1986 โดย
ใชแบบจําลอง Real Linear – Quadratic Inventory Model ในการวิเคราะหถึงผลกระทบทางดาน
ตนทุนและทางดานอุปสงคที่มีตอความผันผวนของสินคาคงเหลือรวมและ GNP ซึ่งจากผลการ
ศึกษาพบวา ผลกระทบที่เกิดขึ้นจากทางดานตนทุนเปนปจจัยหลักที่สําคัญที่กอใหเกิดความ
ผันผวนของสินคาคงเหลือรวมมากกวาผลกระทบที่มาจากทางดานอุปสงค และในสวนของความ

                                                          
20 Louis J. Maccini and Robert J. Rossana,”Investment in Finished Goods Investments : An Analysis of Adjustment
Speed,” American Economic Reviews 71 (May,1981) : 17-22.
21 Kenneth D. West,”The Sources of Fluctuations in Aggregate Inventories And GNP,” Quarterly Journal of Economics
105 (1990) : 939-972.
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ผันผวนของ GNP กลับพบวาปจจัยทั้งทางดานตนทุนและทางดานอุปสงคตางก็มีสวนสําคัญที่กอ
ใหเกิดความผันผวนในสัดสวนที่ใกลเคียงกัน

นอกจากนี้ยังมีการศึกษาในแนวทางที่ใกลเคียงกันแตจํากัดกลุมการศึกษาใหเล็กลงโดย
James A. Kahn22 ไดทําการศึกษาถึงพฤติกรรมการถือสินคาคงเหลือของกลุมอุตสาหกรรม
รถยนตในประเทศสหรัฐอเมริกาในระหวางป ค.ศ.1966 – 1983 โดยมีการสรางแบบจําลองซึ่ง
ประกอบไปดวย ตัวแปรตามคือยอดขาย และตัวแปรอธิบายอ่ืนๆซึ่งประกอบดวย อัตราดอกเบี้ย,
Maginal Wage, ราคารถใหม, ประสิทธิภาพในการทํางานของแรงงาน, ผลคูณของราคาเหล็ก
และวัตถุดิบเฉลี่ย จากนั้นจึงทําการประมาณคาหาความสัมพันธระหวางตัวแปรดังกลาวโดยใชวิธี
Seemingly Unrelated Regression (SUR) ประกอบกับ Instrument Variable ซึ่งพบวาลักษณะ
การถือครองสินคาคงเหลือของบริษัทนั้นไมไดมาจากแนวคิดทางดาน Production – Smoothing
Model ซ่ึงจะมีพฤติกรรมการถือครองสินคาคงเหลือที่ข้ึนอยูกับยอดขายในปจจุบันและยอดขายที่
ทําการคาดการณในอนาคต แตมีสาเหตุมาจากการที่การขาดแคลนสินคาที่จะขายในกรณีที่ไมมี
การสะสมสินคาคงเหลือไว (Stockout) จะกอใหเกิดตนทุนที่สูงกวา และนอกจากนี้ความผันผวนใน
กลุมอุตสาหกรรมจะเกิดจากสาเหตุทางดาน อุปสงคมากกวาทางดานตนทุน แตอยางไรก็ตาม
เนื่องจากเปนการศึกษาเฉพาะกลุมอุตสาหกรรมบางกลุมเทานั้น ซึ่งอาจจะใหผลคลาดเคลื่อนเมื่อ
เทียบกับการศึกษาในภาพรวมได

 ยังมีงานที่ทําการศึกษาในระดับองคกรเชนเดียวกันอีกชิ้นหนึ่งของRobert E.
Carpenter,Steven M. Fazzari and Bruce C. Petersen23 ซึ่งไดทําการศึกษาถึงความผันผวน
ของเงินทุนภายในของบริษัท (Internal Finance) ที่มีตอการลงทุนในสินคาคงเหลือ โดยไดทําการ
ศึกษาขอมูลจากประเทศสหรัฐอเมริกา ในระหวางป ค.ศ.1981 – 1992 ซึ่งทําการศึกษาโดยการ
ทดสอบความสัมพันธระหวางเงินทุนภายในของบริษัทกับการลงทุนในสินคาคงเหลือ โดยใชรูป
แบบสมการการลงทุนในสินคาคงเหลือ ดังนี้
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22 James A. Kahn,”Why is Production More Volatile Than Sales? Theory And Evidence On The Stockout-Avoidance
Motive For Inventory-Holding,” The Quarterly Journal of Economics 107 (1992) : 481-510.
23 Robert  E. Carpenter,Steven M. Fazzari and Bruce C. Petersen,”Inventory Investment , Internal-Finance Fluctuation ,
and the Business Cycle,”Brooking Papers on Economic Activity 2  (1994) : 75-138.
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โดย

jtN∆ = การลงทุนในสินคาคงเหลือในคาบเวลา t ของบริษัท j
jtN = Stock ที่แทจริงของสินคาคงเหลือ
jtS = ระดับยอดขายที่แทจริง

jtCF = กระแสเงินสด
λ = อัตราการปรับตัว (Speed of Adjustment)

jθ  = Linear Combination of Fixed Firm Effect

jtυ  = Linear Combination of Stochastic Error Terms

ซึ่งจากการศึกษาความสัมพันธดังกลาวพบวาเงินทุนภายในของบริษัทนั้นมีผลกระทบ
อยางมากตอการลงทุนในสินคาคงเหลือโดยเฉพาะในบริษัทที่มีขนาดเล็กแลว จะยิ่งไดรับผล
กระทบที่รุนแรงมากกวาบริษัทที่มีขนาดใหญกวา และความผันผวนของการลงทุนในสินคาคงเหลือ
ยังสงผลตอผลผลิตอยางมากอีกดวย



บทที่ 3

การดําเนินนโยบายการเงินและนโยบายการคลังของประเทศไทย24

3.1 นโยบายการคลัง

จากสภาวะเศรษฐกิจในปจจุบันนโยบายการคลังเปนอีกทางเลือกหนึ่งจะเลือกใชในการ
แกไขปญหาเศรษฐกิจ ซึ่งผลกระทบจากการใชนโยบายการคลังจะสามารถแกไขปญหาเศรษฐกิจ
ไดอยางมีประสิทธิภาพไดเปนอยางดีโดยเฉพาะในเวลาที่นโยบายการเงินไมสามารถทํางานไดเต็ม
ที่เพียงลําพัง โดยนโยบายการคลังจะมีอยูหลายรูปแบบ และแตละรูปแบบก็จะสงผลกระทบที่แตก
ตางกัน ดังนั้นรัฐบาลจึงมีหนาที่ ที่จะตองเลือกรูปแบบที่เหมาะสมกับการแกไขปญหาในแตละแบบ
ใหสอดคลองกับลักษณะของระบบเศรษฐกิจในขณะนั้นใหไดอยางถูกตองและเหมาะสม

โดยทั่วไปแลวนโยบายการคลังจะมีความสัมพันธและเกี่ยวของโดยตรงกับงบประมาณ
ของรัฐบาลหรืออีกนัยหนึ่งคือดุลการคลัง ซึ่งสามารถแบงออกไดเปน 2 ดาน คอื ดานรายจายรฐับาล 
และดานรายรับของรัฐบาล รัฐบาลจะใชนโยบายการคลังโดยผานดุลการคลังซึ่งจะไปกระทบกับ
รายจายรัฐบาล หรือรายรับของรัฐบาล หรือทั้งสองอยาง แลวแตวัตถุประสงคและความเหมาะสม 
ถารัฐบาลมีนโยบายที่จะใหดุลการคลังเกินดุล ทําใหรัฐบาลเงินเหลือเก็บเขาคงคลัง รัฐบาล
สามารถทําไดโดยเพิ่มรายรับของรัฐบาลใหมากขึ้น หรือทําการลดรายจายของรัฐบาลใหนอยลง 
หรืออาจจะกระทําทั้งสองอยาง ในทางกลับกันหากรัฐบาลมีนโยบายที่จะใหดุลการคลังขาดดุล   
รัฐบาลสามารถทําไดโดยเพิ่มรายจายของภาครัฐใหสูงขึ้น หรือลดรายรับของภาครัฐใหนอยลง หรือ
อาจทําทั้งสองอยาง แตถารัฐบาลใชนโยบายการคลังแบบสมดุล รัฐบาลก็จะตองพยายามที่จะให
รายรับและรายจายของรัฐบาลอยูในระดับที่เทากัน โดยปกติดุลการคลังที่เหมาะสมคือดุลการคลัง
แบบสมดุลหรือเกินดุลเล็กนอย แตเมื่อรัฐบาลใชนโยบายแบบขาดดุลก็มีความจําเปนอยางยิ่งที่จะ
ตองหาแหลงเงินทุนมารองรับการใชจายสวนเกินของรัฐบาล โดยจะเปนการกูยืมจากภายใน
ประเทศหรือภายนอกประเทศก็ไดแลวแตความเหมาะสม การกูยืมจะเปนการกูยืมระยะสั้นหรือ
การออกพันธบัตรรัฐบาลซึ่งเปนการกูยืมระยะยาวก็ข้ึนอยูกับนโยบายของรัฐบาลในขณะนั้น ซึ่งสิ่ง
ที่ตามมาภายหลังจากการกูยืมของรัฐบาลก็คือหนี้สาธารณะนั่นเอง

                                                
24 สาระสําคัญของการดําเนินนโยบายการเงินและการคลังในชวงเวลาตางๆมาจาก ธนาคารแหงประเทศไทย รายงานเศรษฐกิจและการเงิน และรายงาน
เศรษฐกิจรายเดือนฉบับตางๆ
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และจากบทบาทและหนาที่ของภาครัฐ รัฐบาลสามารถที่จะดําเนินการโดยผานทาง
นโยบายการคลังซึ่งจะประกอบไปดวย การใชจายของรัฐบาลและการหากําไรของรัฐบาล โดยใน
สวนของรายจายรัฐบาลจะมีผลกระทบตอการจัดสรรทรัพยากรระหวางภาครัฐและภาคเอกชน 
และกิจกรรมตางๆที่รัฐบาลจะดําเนินงานเพื่อเปนประโยชนตอประชาชนสวนใหญนั้น จําเปนตอง
อาศัยรายจายเปนจํานวนมากทําใหหนาที่ของรัฐบาลในการจัดหารายไดมีความสําคัญเชนกัน ทั้ง
นี้รายจายของรัฐบาลจะนําไปจัดหาสินคาและบริการใหกับประชาชน แตเนื่องจากสินคาและ
บริการบางอยางมีตนทุนที่สูงมากเกินกวาที่ภาคเอกชนจะทําการลงทุนไดเชน การประปา หรือ  
การจัดสรรไฟฟา เปนตน ทําใหรัฐบาลตองหันมาดําเนินงานแทนภาคเอกชน ประกอบกับสินคา
และบริการบางประเภทจะสงผลเสียตอสวัสดิการของสังคม จึงทําใหรัฐบาลตองเขามาแทรกแซง
การดําเนินงานดังกลาวนั้นๆ และรายจายของรัฐบาลยังตองกอใหเกิดรายไดแกเจาของปจจัยเหลา
นั้นดวย ตลอดจนรายจายของรัฐบาลในรูปของเงินโอน เชน เงินบําเหน็จบํานาญ ก็จัดเปนการโอน
อํานาจการซื้อของรัฐบาลไปยังผูที่ไดรับการชวยเหลือดวย ในขณะที่การหารายไดของรัฐบาลสวน
ใหญจะมาจากภาษีอากรเปนหลักก็มีวัตถุประสงคเพื่อที่จะเปนแหลงรายไดที่สําคัญของรัฐบาล 
โดยภาษีที่ดีควรมีลักษณะยืดหยุนพอสมควรในการจัดเก็บรายไดเพิ่มข้ึนขณะที่ระบบเศรษฐกิจมี
การเจริญเติบโต และในการบริโภคสินคาบางประเภทอาจจะใหโทษมากกวาประโยชนที่ผูบริโภค
จะไดรับ รัฐบาลจึงจัดเก็บภาษีสินคาดังกลาวเชน สุรา บุหร่ีเพื่อควบคุมการบรโิภคของประชาชน 
นอกจากนี้การจัดเก็บภาษียังทําหนาที่ในการกระจายรายไดเพื่อลดชองวางระหวาง   คนจนและ
คนรวย  รัฐจึงจัดเก็บภาษีรายไดในอัตราที่สูงสําหรับผูมีรายไดมากและจัดเก็บในอัตราที่ต่ําสําหรับ
ผูมีรายไดนอย และนํารายไดทั้งหมดไปใชเพื่อสังคมสวนรวมตอไป นอกจากนั้นแลวยังสามารถหา
รายไดจากแหลงตางๆ ไปใชในการชําระหนี้ของรัฐบาลไดดวย และจากความสําคัญของรายรับ
รายจายรัฐบาลที่ประกอบเปนนโยบายการคลังนั้น รัฐบาลสามารถที่จะใชนโยบายการคลังในการ
แกไขปญหาเศรษฐกิจ เชน ในขณะที่เกิดเงินเฟอจะใชนโยบายเกินดุลทางการคลังเพื่อชวยลด
ภาวะเงินเฟอ เนื่องจากนโยบายดังกลาวจะทําใหรายรับของรัฐมีมากกวารายจายจึงชวยชะลอ
ภาวะเงินเฟอที่เกิดขึ้น เปนตน

3.1.1 รายจายรัฐบาล

การใชจายของรัฐบาลเปนเครื่องมือทางการคลังที่มีความสําคัญควบคูกับการหารายได
ของภาครัฐ กลาวคือรัฐบาลจะใชเปนเครื่องมือเพื่อกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจใหเปน
ไปในแนวทางที่รัฐบาลตองการ ทั้งทางดานของการสงเสริมความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ การ
กระจายรายไดที่เปนธรรม และการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศ
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ในการจัดแบงประเภทของรายจายรัฐบาลนั้น สามารถแบงแยกประเภทของรายจายรัฐ
บาล 2 ลักษณะ

1.แบงตามประเภทการใชจาย สามารถแบงไดเปน
1.1 รายจายประจํา โดยในที่นี้รายจายประจํารวมเอารายจายเพื่อการชําระหนี้เงิน

กูเอาไวดวย
1.2 รายจายเพื่อการลงทุน

2.แบงแยกตามลักษณะงาน  ซึ่งรัฐบาลไดทําการใชจายไปตามขอเสนอแนะขององคการ
สหประชาชาติ ซึ่งจําแนกรายจายออกเปน 5 ประเภทใหญ ดังนี2้5

2.1 รายจายเกี่ยวกับบริการทางเศรษฐกิจ (Economic Service) สามารถจําแนก
รายละเอียดไดดังนี้

(1) เกษตรกรรมและทรัพยากรที่มิใชแรธาตุ
( 2 ) เชื้อเพลิงและพลังงาน
( 3 ) ทรัพยากรแร อุตสาหกรรม และการกอสราง
( 4 ) การขนสง การเก็บรักษาสินคา และการคมนาคม
( 5 ) บริการเศรษฐกิจอ่ืนๆ
( 6 ) โครงการอเนกประสงค

2.2 รายจายที่เกี่ยวกับการบริการสังคม (Social Service) สามารถจําแนกราย
ละเอียดไดดังนี้

( 1 ) การศึกษา
( 2 ) การสาธารณสุข
( 3 ) การประกันสังคมและสวัสดิการพิเศษ
( 4 ) บริการชุมชน

2.3 รายจายที่เกี่ยวกับการปองกันประเทศ (Defense)
2.4 รายจายที่เกี่ยวกับการบริการทั่วไป (General Administration) สามารถ

จําแนกรายละเอียดไดดังนี้
( 1 ) การบริหารทั่วไป
( 2 ) การตํารวจและศุลกากร

                                                
25 United Nations, Department of Economic and Social Affair , A Manual for Economic and Function Classification of Government

Transaction (New York,1958)
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( 3 ) บริการวิจัย และบริการวิทยาศาสตรทั่วไป
2.5 รายจายที่จําแนกไมได

ซึ่งในการจําแนกรายจายของรัฐบาลในงบประมาณแผนดินของไทยนั้น ไดใชแนวทางการ
จําแนกตามลักษณะงานขององคการสหประชาชาติ และไดขยายรายละเอียดออกไปไดเปน 9
ประเภท ดังนี้

1. ดานเศรษฐกิจ (Economic Service)
2. ดานการศึกษา (Education)
3. ดานสาธารณสุข (Public Health)
4. ดานสวัสดิการสังคม (Social Security and Welfare)
5. ดานการปองกันประเทศ (Defense)
6. ดานการรักษาความสงบภายใน (Internal Security)
7. ดานการบริหารทั่วไป (General Administration)
8. ดานการชําระหนี้เงินกู (Debt Service)
9. ดานอื่นๆ

3.1.2 รายรับของรัฐบาล

รายรับรัฐบาลมีความสําคัญในการเปนตัวกําหนดระดับความสามารถของรัฐบาลในการ
เรงรัดพัฒนาเศรษฐกิจในรูปแบบตางๆ ซึ่งปญหาของประเทศกําลังพัฒนาสวนใหญก็คือการที่มี
รายไดไมเพียงพอตอการใชจาย ดังนั้นรัฐบาลในประเทศกําลังพัฒนาจึงจําเปนที่จะตองระดมหา
รายไดใหเพียงพอกับความตองการใชจายเพื่อบรรลุวัตถุประสงคสําหรับการพัฒนาประเทศ รายรับ
รัฐบาลสามารถจําแนกไดเปน 2 ลักษณะคือ

1. รายรับจากภาษีอากร
2. รายรับที่ไมไดมาจากภาษีอากร

สําหรับประเทศไทยภาษีอากรมีบทบาทเปนแหลงรายรับที่สําคัญของรัฐบาลมาโดยตลอด
ตั้งแตอดีตมาจนถึงปจจุบัน เพื่อบรรลุวัตถุประสงคทางดานการเจริญเติบโตทางดานเศรษฐกิจแลว
ภาษีอากรยังสามารถถูกใชเพื่อใหบรรลุวัตถุประสงคอ่ืนๆของรัฐบาลอันประกอบดวย การจัดสรร
ทรัพยากร การกระจายรายได และการรักษาเสถยีรภาพทางเศรษฐกิจ ซึ่งระบบภาษีอากรของไทย
ก็ไดถูกกําหนดใหมีโครงสรางในรูปแบบที่จะสนองตอบวัตถุประสงคดังกลาวขางตน ทั้งในรูปของ
การกําหนดใหมีอัตราภาษีแบบกาวหนา การเก็บภาษีในอัตราสูงจากสินคานําเขาตางประเทศและ
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สินคาที่ตองการควบคุมตางๆ และการกําหนดชวงระยะเวลาการยกเวนภาษแีกกจิการอตุสาหกรรมที่
ตองสงเสริม เปนตน

ภาษีอากรที่จัดเก็บอยูในประเทศมีอยูหลายประเภทดวยกัน ซึ่งแตละประเภทก็มีบทบาท
และหนาที่หลักแตกตางกันไป ประเภทของภาษีอากรอาจจําแนกเปนประเภทตางๆไดดังตอไปนี้

1.ภาษีที่จัดเก็บจากฐานเงินไดและกําไร เปนภาษีที่เรียกเก็บจากผลตอบแทนในรูปของคา
จาง เงินปนผล ดอกเบี้ยและกําไรทั้งจากบุคคลธรรมดาและนิติบุคคล โดยแบงออกเปน ภาษีเงินได
บุคคลธรรมดา และภาษีเงินไดนิติบุคคล

2.ภาษีที่เก็บจากการบริโภคสินคาและบริการในประเทศ เปนภาษีที่จัดเก็บจากรายไดจาก
การขายสินคาและบริการ แบงออกเปน ภาษีการคาซึ่งจัดเก็บจากการขายทั่วไป ซึ่งภายหลัง
เปลี่ยนมาใชภาษีมูลคาเพิ่มแทน และภาษีสรรพสามิตซึ่งเปนภาษีการขายเฉพาะอยาง

3.ภาษีที่เก็บจากการคาระหวางประเทศ เปนภาษีที่เก็บจากสินคาที่มีการนําเขามาใน
ประเทศ และสงออกไปจากในประเทศ แบงออกเปน ภาษีการนําเขา และภาษีการสงออก

4.ภาษีอ่ืนๆ นอกจากภาษีที่กลาวมาแลว ประเทศไทยยังมีภาษีที่เรียกเก็บจากการเดินทาง
ออกนอกประเทศของผูที่มีถิ่นฐานในประเทศเพื่อจํากัดการเดินทางออกนอกประเทศโดยไมจําเปน 
และการเก็บอากรแสตมปในการทําตราสารบางชนิด นอกจากนี้ยังทําการเก็บภาษีจากการถือ
สินทรัพยอันไดแกภาษีโรงเรือนและที่ดิน ภาษีบํารุงทองที่ (ภาษีทั้งสองชนิดนี้เปนภาษีที่จัดเก็บใน
ระดับทองถิ่น) คาธรรมเนียมการโอนสิทธิและนิติกรรม และภาษีรถยนตและลอเลื่อน

การเนินนโยบายภาษีอากรของประเทศไทยเปนการตอบสนองตอการแกไขปญหา
เศรษฐกิจ เปนที่ทราบกันดีวาปญหาเศรษฐกิจ คือ ปญหาชองวางระหวางการออมและการลงทุน 
ปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด และปญหาการสงออกชะลอตัว ระบบภาษีจะตองตอบสนองใน
เร่ืองนี้ ซึ่งประเทศไทยก็กําลังดําเนินการอยู เชน ในเรื่องการสงเสริมการออม ดวยการใหสิทธิ
ประโยชนทางภาษีอากรตอการฝากเงินระยะยาว เพื่อแกไขปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด     
รัฐบาลใหสิทธิประโยชนตอกิจการพาณิชยนาวีหลายประการ และเพื่อสกัดกั้นตอปญหาการ
บริโภคฟุมเฟอย ก็มีการออกภาษีสรรพสามิตเพื่อเก็บภาษีจากสินคาบางอยางที่ถือวาเปนสินคา
ฟุมเฟอย และเพื่อสงเสริมใหมีขีดความสามารถในการแขงขันระหวางประเทศมากขึ้น รัฐบาลจึงมี
การลดภาษีศุลกากรที่เกี่ยวของกับวัตถุดิบซึ่งทําใหตนทุนถูกลง
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3.1.3 การดําเนินนโยบายการคลังและดุลการคลังของประเทศไทย

ในการพิจารณาการดําเนินนโยบายการคลังและดุลการคลังของประเทศไทยนั้นจะทําการ
ศึกษาลักษณะของการดําเนินนโยบายในชวง 20 ปที่ผานมา จนถึงปจจุบันโดยสามารถอธิบายได
ดังตอไปนี้

ในชวงป พ.ศ.2522-2523 ไดเกิดวิกฤติการณน้ํามันครั้งที่ 2 ขึ้น สงผลกระทบตอระบบ
เศรษฐกิจและระดับราคาสินคา ทําใหรายจายของรัฐบาลเพิ่มมากขึ้น ในขณะที่รายรับเพิ่มข้ึนใน
อัตราที่เทาเดิม สงผลใหงบประมาณขาดดุลเพิ่มข้ึนเปนรอยละ 3.87 ของผลิตภัณฑมวลรวมภาย
ในประเทศ เมื่อมองในดานของรายรับจะเห็นวาอัตราการขยายตัวในรายรับประเภทตางๆคอนขาง
คงที่ สวนรายรับจากภาษีการนําเขามีแนวโนมลดลงมาโดยตลอด ทําใหสัดสวนของรายรับของ
รัฐบาลเปลี่ยนแปลงไป โดยรายรับจากภาษีสรรพสามิตขึ้นมาเปนอันดับหนึ่ง รองลงก็คือภาษีจาก
การนําเขา และภาษีการคา ตามลําดับ ในสวนของรายจายรัฐบาลมีการใชจายอยางมากเพื่อฟนฟู
เศรษฐกิจ ทําใหอัตราการขยายตัวของรายจายรัฐบาลเพิ่มข้ึนจากรอยละ 17.4 ของผลิตภัณฑมวล
รวมภายในประเทศในป พ.ศ.2521 เปนรอยละ 18.30 ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศในป
พ.ศ. 2523  รายจายรัฐบาลมีอัตราการขยายตัวเพิ่มข้ึนอยางมากทุกประเภท โดยอัตราการขยาย
ตัวสูงที่สุดอยูที่รายจายดานการปองกันประเทศ เนื่องจากสถานการณดานความมั่นคงในชวงหลัง
สงครามเวียดนามมีแนวโนมตรึงเครียดมากขึ้น รองลงมาคือรายจายดานเศรษฐกิจและสังคม

ภายหลังจากที่รัฐบาลไดใชนโยบายกระตุนเศรษฐกิจโดยการเพิ่มรายจายอยางมากในป
พ.ศ.2523 ในปถัดมารัฐบาลมีนโยบายรัดเข็มขัดโดยการลดรายจายทุกประเภท โดยเฉพาะ    ราย
จายในการจัดหาและโครงสรางพื้นฐาน ซึ่งเห็นไดจากสัดสวนของรายจายเพื่อการลงทุนที่ลดลง ใน
ขณะที่รายรับมากขึ้น เนื่องจากเปนชวงที่ระบบเศรษฐกิจกําลังฟนตัว การผลิตสินคา    การลงทุน 
และการคาระหวางประเทศขยายตัวอยางมาก การทองเที่ยวภายในประเทศก็มีการขยายตัวเชน
เดียวกัน สงผลใหงบประมาณขาดดุลลดลงอยูที่รอยละ 2.81 ของผลิตภัณฑมวลรวมภายใน
ประเทศในสวนของรายจายรัฐบาลตามลักษณะงานมีอัตราการขยายตัวที่ลดลงในทุกประเภท โดย
เฉพาะอยางยิ่งรายจายดานเศรษฐกิจ

ในชวงป พ.ศ.2523-2525 ไดเกิดภาวะอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นทั่วโลก ซึ่งสงผลกระทบตอ
ระบบเศรษฐกิจของประเทศ โดยรายรับประเภทตางๆลดลงในขณะที่รายจายเพิ่มสูงขึ้นทําใหมีการ
ขาดดุลงบประมาณถึงรอยละ 4.86 ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศในปพ.ศ.2525 ซึ่งเปน
จํานวนที่สูงมาก อัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้นสงผลใหรายรับของรัฐบาลจากภาษีเงินไดนิติบุคคล ภาษี
การนําเขา และรายรับอ่ืนที่ไมใชภาษี มีอัตราการขยายตัวที่ติดลบ ในสวนของรายจายมีอัตราการ
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ขยายตัวมากขึ้นโดยรวมมากกวารอยละ 18.68 ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ โดยสวน
ใหญอยูที่รายจายทางดานสังคม ดานการปองกันประเทศ และรายจายดานเศรษฐกิจ

ภายหลังจากที่รัฐบาลไดดําเนินนโยบายการคลังที่เขมงวด เศรษฐกิจของประเทศเริ่มปรับ
ตัวดีขึ้นโดยเห็นไดจากรายไดตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ที่เพิ่มข้ึนเปนรอยละ 15.59 ใน
ป พ.ศ.2526 ในขณะที่รายจายลดลงเทากับรอยละ 18.12 สงผลใหงบประมาณขาดดุลรอยละ
2.53 ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ รัฐบาลสามารถจัดเก็บภาษีประเภทตางๆไดเพิ่มข้ึน
โดยในปนี้รายรับของรัฐบาลมีอัตราการขยายตัวถึงรอยละ 23.51 เมื่อพิจารณารายรับรัฐบาลแยก
ประเภทตางๆ พบวารายรับรัฐบาลเกือบทุกประเภทมีอัตราการขยายตัวที่เพิ่มสูงขึ้น โดยปจจัยหลัก
ที่ทําใหรายรับรัฐบาลมีอัตราการขยายตัวในอัตราที่สูง มาจากอัตราการขยายตัวของรายรับจาก
ภาษีการนําเขาและภาษีอ่ืนๆ สําหรับสัดสวนรายรับรัฐบาล ตั้งแตปพ.ศ.2520 เปนตนมา รายรับ
จากภาษีนําเขามีสัดสวนมากที่สุด แตก็มีแนวโนมลดลงทุกป ในขณะที่รายรับจากภาษสีรรพสามิต
ซึ่งมีสัดสวนเปนอันดับสามรองจากภาษีการคา กลับมีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้น จนกระทั่งป พ.ศ.2524
รายรับจากภาษีสรรพสามิตเริ่มมีสัดสวนเปนอันดับหนึ่งแทน สวนรายรับจากภาษีนําเขาและภาษี
การคาเริ่มมีสัดสวนที่ใกลเคียงกัน

ภายหลังจากที่ความผันผวนในระบบเศรษฐกิจโลกไดลดลงและการที่ประเทศไทยเนนการ
ขยายตัวของระบบเศรษฐกิจอยางมีเสถียรภาพในระดับสูง สงผลใหในชวงปพ.ศ.2530-2534 เปน
ชวงที่รัฐบาลมีงบประมาณเกินดุลติดตอกนัเปนครั้งแรก หลังจากที่รัฐบาลไดดําเนินการตามแผน
พัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติฉบับที่ 1 การที่ประเทศไทยเริ่มมีงบประมาณเกินดุลเปนผลมา
จากรายรับจากภาษีที่เพิ่มข้ึนในอัตราที่สูง รัฐบาลไดปรับปรุงวธิกีารจดัเกบ็ภาษ ีทาํใหมปีระสิทธภิาพในการ
จัดเก็บภาษีสูงขึ้น และรายรับจากภาษีก็เพิ่มข้ึนดวย ในขณะที่รายจายกลับเพิ่มข้ึนในอัตราที่ต่ํา
โดยในป พ.ศ.2530 รายจายมีอัตราการขยายตัวเพียงรอยละ 3.04 ในขณะที่รายรับกลับมีอัตรา
การขยายตัวถึงรอยละ 19.15 ทําใหดุลการคลังดีขึ้นอยางเห็นไดชัด โดยรฐับาลมงีบประมาณขาดดุล
เพียงรอยละ 0.68 ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ในสวนของรายรับ รายรับสวนใหญที่
เพิ่มข้ึนมาจากรายรับจากภาษี รายรับรัฐบาลเกือบทุกประเภทเพิ่มข้ึนในอัตราที่สูง ยกเวนรายรับ
จากภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา โดยรายรับจากภาษีการนําเขามีอัตราที่ขยายตัวสูงสุด รองลงมาคือ
รายรับจากภาษีการคา และภาษีสรรพสามิต ตามลําดับ ซึ่งทั้งสามประเภทเปนรายรับหลักของ
รัฐบาล มีสัดสวนรวมกันอยูที่ประมาณรอยละ 65 จากรายรับทั้งหมด ในสวนของรายจาย แมวาจะ
มีมูลคาการใชจายที่เพิ่มสูงขึ้น แตในรูปรอยละของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศแลว กลับพบ
วารายจายทุกประเภทมีมูลคารอยละของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศลดลงจากปกอน และ



40

เมื่อแบงรายจายตามลักษณะงาน สัดสวนของรายจายที่สําคัญยังอยูที่รายจายทางดานสังคม รอง
ลงมาคือรายจายเพื่อการปองกันประเทศ และรายจายดานเศรษฐกิจ ตามลําดับ

ในป พ.ศ.2531 เปนปแรกหลักจากป พ.ศ.2517 ที่รัฐบาลมีงบประมาณเกินดุลโดยในปนี้
เกินดุลเทากับรอยละ 2.31 ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ รายรับเพิ่มข้ึนเปนรอยละ
16.56 ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ในขณะที่รายจายลดลงเหลือรอยละ 14.24 ของ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศซึ่งเปนรายจายที่นอยที่สดุในรอบ 10 ป รายรับสวนใหญยังคง
เปนรายรับจากภาษี โดยรายรับจากภาษีสวนใหญมีอัตราการขยายตัวที่สูงมาก ยกเวนรายรับจาก
ภาษีสรรพสามิตและภาษีอ่ืนๆ โดยรายรับจากภาษีเงินไดนิติบุคคลมีอัตราการขยายตัวถึงรอยละ
55.2 จากปกอน รองลงมาคือรายรับจากภาษีการคาและภาษีนําเขา มีอัตราการขยายตัวที่รอยละ
19.16 และ46.65 ตามลําดับ จากการเปลี่ยนแปลงในอัตราการขยายตัวของรายรับประเภทตางๆ
ทําใหสัดสวนของรายรับประเภทตางๆเปลี่ยนไป โดยสัดสวนของรายรับที่มากที่สุดเปลี่ยนจากภาษี
สรรพสามิตเปนภาษีนําเขา สวนภาษีการคายังคงอยูในลําดับที่สาม ในสวนของรายจายมีลักษณะ
เหมือนกับปกอนคือ แมวามูลคาการใชจายโดยรวมจะเพิ่มข้ึน แตเมื่อพิจารณาในรูปรอยละของ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศกลับพบวารายจายลดลงในทุกประเภท โดยในปนี้รายจายเพื่อ
การลงทุนมีอัตราการขยายตัวติดลบอยูที่รอยละ 5.65 เมื่อแบงรายจายตามลักษณะงานพบวา
รายจายดานเศรษฐกิจมีอัตราการขยายตัวที่ติดลบเชนเดียวกัน คือติดลบที่รอยละ 1.38 ในขณะที่
รายจายประเภทอื่นๆ มีอัตราการขยายตวัเพิ่มข้ึนเพียงเล็กนอย

ในป พ.ศ.2537-2538 ดุลการคลังเริ่มเกินดุลมากขึ้นซึ่งเปนผลมาจากการขยายตัวของ
รายรับที่สูงกวารายจาย ทําใหงบประมาณเกินดุลเพิ่มข้ึน โดยในป พ.ศ.2537 การเพิ่มข้ึนของ
รายรับเปนผลมาจากการขยายตัวของธุรกิจ อันเห็นไดจากรายรับจากภาษีเงินไดนิติบุคคลมีอัตรา
การขยายตัวรอยละ 30.81 จากปกอน โครงสรางทางภาษีของไทยไดเปลี่ยนแปลงเปนเนนรายรับ
จากภาษีทางตรงมากขึ้นซึ่งก็คือภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาและภาษีเงินไดนิติบุคคล ถึงแมวารายรับ
จากภาษีทางออมจะยังคงมีสัดสวนสูงกวาก็ตาม นอกจากนี้รัฐบาลยังไดปรับปรุงประสิทธิภาพใน
การจัดเก็บภาษี ในปนี้รายรับจากภาษีเงินไดนิติบุคคลมีสัดสวนที่เพิ่มข้ึน ในขณะที่รายรับจากภาษี
สรรพสามิตมีสัดสวนที่ลดลง ในสวนของรายจายถึงแมวาจะยังไมมีการลดรายจายประเภทใด
ประเภทหนึ่งลง แตก็ไมไดมีอัตราการขยายตัวที่สูงอยางที่เปนมา โดยเฉพาะรายจายเพื่อการลงทุน
รัฐบาลยังคงสนับสนุนรายจายประเภทนี้อยู แตก็ไมไดลดความสําคัญลง ในแงของรายจายตาม
ลักษณะงาน รัฐบาลไดลดความสําคัญของรายจายดานเศรษฐกิจลง และเนนไปที่รายจายดานการ
ปองกันประเทศและสังคมแทน
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ในป พ.ศ.2539 โดยสวนใหญอัตราการขยายตัวของรายจายจะสูงกวารายรับ ทําใหดุล
การคลังมีแนวโนมที่เลวลง ในชวงนี้ภาษีทางตรงเริ่มมีบทบาทสูงขึ้น อัตราการขยายตัวของรายได
จากภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาและภาษีเงินไดนิติบุคคลเพิ่มสูงขึ้น รายรับจากภาษีการคาก็มีแนว
โนมเพิ่มข้ึนเชนเดียวกัน ในขณะที่รายรับจากภาษีสรรพสามิตมีอัตราการขยายตัวที่ลดลง ในป
พ.ศ.2537 – 2539 สัดสวนของรายรับจากภาษีเงินไดนิติบุคคลเพิ่มข้ึนอยางมากจนใกลเคียงกับสัด
สวนของรายรับจากภาษีสรรพสามิต ซึ่งมีสัดสวนที่สูงที่สุดในรายรับทั้งหมด ในสวนของรายจายมี
อัตราการการขยายตัวที่สูงมาก โดยจะเนนไปที่รายจายเพื่อการลงทุน และรายจายดานเศรษฐกิจ
ทําใหสัดสวนของรายจายประเภทตางๆเปลี่ยนแปลงไป โดยในปพ.ศ.2535 รัฐบาลมีสัดสวนของ
รายจายเพื่อการลงทุนอยูที่รอยละ 26.10 แตในป พ.ศ.2539 อยูที่รอยละ 39.04

ในปงบประมาณ พ.ศ. 2540 ฐานการคลังของรัฐบาลขาดดุลเปนครั้งแรกในรอบ 10 ป นับ
ตั้งแตปพ.ศ.2531 การขาดดุลดังกลาวคิดเปนรอยละ 1.78 ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ
เทียบกับที่เกินดุลรอยละ 0.74 ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศในปกอนหนานี้ เนื่องจาก
การจัดเก็บรายไดลดลงแตการเบิกจายเรงตัวขึ้น สงผลใหเงินคงคลัง ณ ส้ินปงบประมาณ
พ.ศ.2540 ลดลงจากปงบประมาณกอน 108.6 พันลานบาท โดยมีจํานวน 273.6 พันลานบาท ทั้ง
นี้ นอกจากการใชไปเพื่อชดเชยการขาดดุลขางตนและชําระเงินกูแลว รัฐบาลไดนําเงินคงคลังไป
จายเปนทุนประเดิมในการจัดตั้งกองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการจํานวน 56.0 พันลานบาท ใน
สวนของรายรับมีการนําสงคลังมีจํานวน 844.3 พันลานบาท ลดลงรอยละ 0.7 อันเปนผลมาจาก
การชะลอตัวของระบบเศรษฐกิจ ซึ่งสงผลใหการใชจายในประเทศตลอดจนการนําเขาลดลงสงผล
ใหรายรับจากภาษีสําคัญลดลง โดยภาษีนําเขา และภาษีเงินไดนิติบุคคลลดลงรอยละ 21.98 และ
6.15 ตามลําดับ สวนภาษีสรรพสามิตเพิ่มข้ึนรอยละ 7.9 เนื่องจากการปรับเพิ่มภาษียาสูบ การ
เพิ่มอัตราภาษีโดยการชดเชยโดยการลดเงินจัดเก็บเขากองทนุน้ํามัน และกองทุนเพื่อสงเสริมการ
อนุรักษพลังงาน อยางไรก็ดีภาษีรถยนตลดลงคอนขางมากตามการชะลอตัวของเศรษฐกิจ จาก
ปญหาการชะลอตัวของรายไดดังกลาว รัฐบาลจึงไดประกาศปรับอัตราภาษีมูลคาเพิ่มจากรอยละ
7 เปนรอยละ 10 เมื่อวันที่ 16 สิงหาคม พ.ศ.2540 ในสวนของรายจายนั้น สืบเนื่องจากการจัดเก็บ
ภาษีมีแนวโนมตํ่ากวาประมาณการ คณะรัฐมนตรีจึงมีมติตัดงบประมาณรายจายประจําป 2540
จาก 984.0 พันลานบาท เปน 925.0 พันลานบาท ทั้งนี้การเบิกจายจริงมีจํานวน 88.5 พันลานบาท
จําแนกเปนการเบิกจายจากงบประมาณปปจจุบัน 724.5 พันลานบาท ในขณะที่การเบิกจายจาก
งบประมาณปกอนๆ มีจํานวน 164.0 พันลานบาท รายจายของรัฐบาลเปนรายจายประจํา 518.2
พันลานบาท เพิ่มข้ึนรอยละ 9.7 สวนที่เหลือเปนรายจายลงทุน 370.3 พันลานบาท เพิ่มข้ึนรอยละ
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33.3 เนื่องจากการลงทุนโดยตรงของรัฐบาล เพิ่มสูงขึ้นซึ่งสวนใหญเปนการลงทุนทางดานการ
ขนสงและสื่อสาร การศึกษา การเกษตร การเคหะและชุมชน

ตอมาในป พ.ศ.2541 ฐานะทางการคลังของรัฐบาลขาดดุลเงินสดสูงขึ้นจากปกอน แมวา
รัฐบาลไดตัดลดงบประมาณรายจายลงหลายครั้ง เพราะรายจายของรัฐบาลลดลงอยางมากตาม
การหดตัวของระบบเศรษฐกิจ โดยเฉพาะอยางยิ่งรายไดที่ไดรับจากภาษีเงินไดนิติบุคคลและภาษี
นําเขา แตรายไดจากภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาสามารถจัดเก็บไดเพิ่มข้ึนจากภาษีรายไดดอกเบี้ย
เงินฝากตามการขยายตัวของเงินฝาก และภาษีมูลคาเพิ่มที่จัดเก็บไดสูงขึ้นจากการปรับอัตราภาษี
จากรอยละ 7 เปนรอยละ 10 เมื่อเดือนสิงหาคม พ. ศ 2540 สําหรับการลงทุนของภาครัฐนั้นลดลง
จากรอยละ 30.9 เทียบกับปกอนที่ขยายตัวรอยละ 21.7 สวนหนึ่งเปนผลมาจากการปรับลดวงเงิน
งบประมาณรายจายลง รวมทั้งการเขมงวดการเบิกจายในชวงตนป แมวาในชวงครึ่งปหลังจะมีการ
ผอนคลายนโยบายการคลังเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ แตก็ไมสามารถเรงการเบิกจายไดเต็มที่ นอกจาก
นี้ โครงการลงทุนตามสัญญาจัดจางจากรัฐบาลบางแหงตองชะลอโครงการ เพราะผูประกอบการ
ประสบปญหาขาดเงินทุนหมุนเวียน เนื่องจากสถาบันการเงินเขมงวดในการปลอยสินเชื่อ อยางไร
ก็ตามการลงทุนของรัฐบาลในปนี้ใหความสําคัญกับโครงการพัฒนาภูมิภาคและสรางงานในชนบท
เพื่อรองรับและบรรเทาผลกระทบดานลบตอสังคม อาทิ โครงการสงเสริมและพัฒนาการเกษตร
และอุตสาหกรรมขนาดยอม และโครงการลงทุนเพื่อการศึกษา เปนตน นอกจากนี้ ยังมีโครงการลง
ทุนเพื่อพัฒนาโครงสรางพื้นฐาน และการคมนาคมตอเนื่องจากปกอน

ในปพ.ศ. 2542 ภาครัฐบาลไดดําเนินการนโยบายการคลังเพื่อกระตุนเศรษฐกิจและฐานะ
การคลัง รัฐบาลขาดดุลเงนิสด 134.3 พันลานบาท คิดเปนรอยละ 2.9 ของผลิตภัณฑมวลรวมใน
ประเทศ สอดคลองกับเปาหมายการใชนโยบายการคลังแบบขาดดุลเพื่อกระตุนเศรษฐกิจทั้งนี้ ผล
ของการขาดดุลการคลังในปนี้นับเปนชองทางอัดฉีดสภาพคลองสวนเกินเขาสูระบบเศรษฐกิจ ใน
ขณะที่สินเชื่อภาคสถาบันการเงินยังไมฟนตัว รัฐบาลไดใชเงินคงคลังเพื่อชดเชยการขาดดุล รวมทั้ง
ออกพันธบัตรและตั๋วเงินคลัง แตการใชนโยบายการเงินแบบขยายตัวดังกลาวยังไมสงผลแยงชิง
เงินทุนจากภาคเอกชน (Crowding – out effect) เนื่องจากระบบธนาคารยังมีสภาพคลองสวนเกิน
ซึ่งสงผลใหอัตราดอกเบี้ยทั้งในระดับธุรกรรมระหวางสถาบันการเงิน และระหวางสถาบันการเงิน
ภาคธุรกิจ ยังคงลดลงอยางตอเนื่อง ทางดานรายรับรัฐบาลไดจัดเก็บรายรับไดลดลง รอยละ 0.65
จากปกอน ซึ่งเปนผลมาจากมาตรการดานรายไดเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ เมื่อวันที่ 30 มีนาคม
พ.ศ.2542 อยางไรก็ดี การจัดเก็บรายไดจากฐานภาษีตางๆไดสงสัญญาณของเศรษฐกิจที่เร่ิมฟน
ตัว โดยเฉพาะเมื่อพิจารณาจากการเพิ่มข้ึนของรายรับจากฐานการบริโภคและการสงออก ในขณะ
ที่รายรับจากฐานที่เก็บจากบุคคลธรรมดาและนิตบิุคคลยังต่ํา เนื่องจากรายรับดอกเบี้ยเงินฝากที่
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ลดลงตามอัตราดอกเบี้ยที่ลดลงอยางตอเนื่อง และผลจากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจที่ทําใหสูญ
เสียรายไดไปโดยเฉพาะจากภาษีมูลคาเพิ่มและเลื่อนระยะเวลาการชําระภาษีนิติบุคคล ดานราย
จายแมรัฐบาลจะมีนโยบายเรงการเบิกจายจากทั้งงบประมาณและเงินกูตางประเทศ แตการเบิก
จายจริงพบวามีเพียงรายจายจากงบประมาณเทานั้นที่เรงการเบิกจายไดเร็วเปนไปตามเปาหมาย 
โดยมีอัตราการเบิกจาย รอยละ 88.5 (ไมรวมชําระคืนเงินตน เมื่อรายการชําระคนื     ตนเงินกูแลว
มีอัตราการเบิกจายจะเทากับรอยละ 86.1) ในขณะที่รายจายจากเงินกูตางประเทศเบิกจายไดต่ํา
มาก โดยเฉพาะรายจายประเภทโครงการเนื่องจากขาดความตอเนื่องในการบริหารโครงการเงินกู
ตางๆ เชนการศึกษา และความไมพรอมของโครงการโดยรวม สําหรับรายจายจากงบประมาณนั้น
รายจายลงทุนมีสัดสวนที่ลดลง เนื่องจากการเบิกจายจากงบประมาณปกอนๆลดลงอยางมาก
ประกอบกับการจํากัดวงเงินงบประมาณทําใหเหลือวงเงินรายจายสําหรับลงทุนลดลงจากปกอน 
อยางไรก็ตาม มีรายจายจากโครงการมิยาซาวาที่เขามาชวยเสริมแรงกระตุนดานการคลัง โดยเบิก
จายทั้งปงบประมาณไดทั้งสิ้น 33.3 พันลานบาท

ในปพ.ศ.2543 รัฐบาลไดลดบทบาทอยางคอยเปนคอยไปในการกระตุนเศรษฐกิจ การ
ขาดดุลงบประมาณลดลง โดยในปงบประมาณ 2543 รัฐบาลขาดดุลเงินสดรอยละ 2.16 ของผลิต
ภัณฑมวลรวมในประเทศ รัฐบาลสามารถจัดเก็บรายรับไดเพิ่มข้ึนรอยละ 4.73 จากปงบประมาณ
กอน รายไดที่เพิ่มข้ึนมาจากรายไดจากภาษีนําเขา ดานรายจายเพิ่มข้ึนรอยละ 2.42 สาเหตุสวน
หนึ่งที่ รัฐบาลตองระมัดระวังการใชจายมาจากหนี้ภาครัฐที่เพิ่มสูงขึ้นมากนั่นเอง สําหรับ               
ปงบประมาณ 2544 การใชจายภาครัฐเปนปจจัยสําคัญในการกระตุนเศรษฐกิจ ซึ่งภาครัฐขาดดุล
คิดเปนรอยละ 2.59 ของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ โดยมีอัตราการเบิกจายที่รอยละ 88.4 ซึ่ง
ต่ํากวาเปาหมายเล็กนอย ขณะที่รายรับขยายตัวรอยละ 3.88 ใกลเคียงกับเปาหมาย นโยบายการ
คลังหลักที่รัฐบาลไดดําเนินการในชวงนี้นั้น รัฐบาลไดทําการลดอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลใหแก
กิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย กิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใหม (Market for 
Alternative Investment: MAI ) และกิจการวิสาหกิจขนาดกลางและยอม ที่มีทุน   จดทะเบียน
ชําระไมเกิน 5 ลานบาท ในสวนของกําไรสุทธิที่ไมเกิน 3 ลานบาท และนอกจากนี้ยังใชมาตรการ
ตางๆ อาทิ การยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคลสําหรับเงินปนผลที่ไดรับจากธุรกิจเงินรวมลงทุน 
(Venture Capital) การขยายเวลาการลดภาษีมูลคาเพิ่มจนถึงวันที่ 30 กันยายน พ.ศ..2545 การ
จัดสรรงบประมาณสํารองเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ ในปงบประมาณ 2545 ภายใตวงเงิน 58 พันลาน
บาท ทําการพักหนี้เกษตรกรและลดหนี้ใหแกเกษตรกรรายยอย เปนเวลา 3 ป มีการจัดตั้งกองทุน
หมูบานและชุมชนเมือง และจัดตั้งโครงการธนาคารประชาชน เพื่อสนับสนุนเศรษฐกิจ   รากหญา 
และยังเรงการเบิกจายงบประมาณเพื่อใหสงผลตอการกระตุนเศรษฐกิจโดยเร็ว มีการจัดทําโครง
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การสินเชื่อที่อยูอาศัยรวมทั้งออกมาตรการตางๆเพื่อสงเสริมการฟนตัวของธุรกิจอสังหาริมทรัพย 
และทางการเรงปรับปรุงโครงสรางพื้นฐานของเศรษฐกิจโดยผานการสงเสริมบรรยากาศที่ดีใน   
การลงทุน การพัฒนาขีดความสามารถในการแขงขันของประเทศ และการแปรรูปรัฐวิสาหกิจ 
เปนตน

และในปพ.ศ. 2545 รัฐบาลยังดําเนินนโยบายการคลังแบบผอนคลายอยางตอเนื่องเพื่อ
กระตุนเศรษฐกิจ โดยในปงบประมาณ 2545 รัฐบาลไดตั้งงบประมาณขาดดุลไวที่ 200 พันลาน
บาท หรือรอยละ 3.5 ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ แตเมื่อส้ินปงบประมาณปรากฏวา
แรงกระตุนจากภาครัฐมิไดมากเทาที่ตั้งไวในงบประมาณเนื่องจากการจัดเก็บรายไดสูงกวาเปา
หมายถึง 46 พันลานบาท ซึ่งสะทอนใหเห็นถึงการขยายตัวที่ดีของระบบเศรษฐกิจ รวมทั้งการเพิ่ม
ประสิทธิภาพในการจัดเก็บภาษีของรัฐบาล สวนการใชจายของงบกระตุนเศรษฐกิจ 58 พันลาน
บาทก็ใชไปเพียง 21.3 พันลานบาท เพราะความจําเปนในการกระตุนเศรษฐกิจมีนอยลง ทั้งปงบ
ประมาณจึงขาดดุลเงินสด(ไมรวมการชําระคืนตนเงินกู) เพียง 118.7 พันลานบาท หรือรอยละ 2.2 
ของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ

3.2 นโยบายการเงิน

 การดําเนินนโยบายการเงินนั้น เปนการจัดการปริมาณเงินอยางระมัดระวังของธนาคาร
กลาง ทั้งนี้เพื่อบรรลุเปาหมายทางเศรษฐกิจประการใดประการหนึ่งหรือหลายประการ โดยเจา
หนาที่ทางการเงินเปนผูกําหนดมาตรการตางๆ ที่เหมาะสมในการควบคุมตัวแปรขั้นกลางทางการ
เงิน อันจะนําไปสูการบรรลุเปาหมายขั้นสุดทายในที่สุด

จากการที่เงินทําหนาที่เปนสื่อกลางเพื่อใหการแลกเปลี่ยนดําเนินไปไดดวยดี การพัฒนา
เศรษฐกิจและการพัฒนาประเทศใหดําเนินไปไดและมั่นคงจึงขึ้นอยูกับปริมาณเงินและสินเชื่อใน
ประเทศที่เหมาะสม กลาวคือ ไมมากหรือไมนอยเกินไป ถาในขณะใดขณะหนึ่งระบบเศรษฐกิจมี
ปริมาณเงินมากเกินไปก็จะเกิดปญหาเงินเฟอ แตถามีนอยเกินไปก็จะเกิดปญหาเงินฝด ซึ่งลวน
แลวแตเปนผลเสียตอระบบเศรษฐกิจทั้งสิ้น ทั้งนี้ปริมาณเงินที่ผูดําเนินนโยบายใชวัดหรือใชเปน
เปาหมายทางการเงินนั้น อาจเปนปริมาณเงินตามความหมายแคบ (M1) หรือปริมาณเงินตาม
ความหมายกวาง ก็ได ซึ่งจะแตกตางกันออกไปในแตละประเทศขึ้นอยูกับระดับการพัฒนาของ
ระบบการเงิน และความสัมพันธระวางปริมาณเงินตามความหมายตางๆกับกิจกรรมทางเศรษฐกิจ
ที่มีนัยสําคัญทางนโยบายดวย
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3.2.1 การดําเนินนโยบายการเงิน

การดําเนินนโยบายทางการเงินประกอบดวย 3 สวนที่สําคัญ
3.2.1.1 เครื่องมือในการดําเนินนโยบาย (Policy Instruments) หมายถึงเครื่องมือของ

นโยบายการเงินซึ่งธนาคารกลางมีอํานาจหนาที่ ที่จะใชไดโดยตรง ธนาคารกลางจะใชเครื่องมือ
เหลานี้เพื่อกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในระบบการเงินและระดับของกจิกรรมทางเศรษฐกจิ เครือ่งมือใน
การดําเนินนโยบายไดแก การซื้อขายหลักทรัพยรัฐบาลในตลาด การเปลี่ยนแปลงอัตราเงินสด
สํารองตามกฎหมาย การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางหรืออัตราซื้อลด เครื่องมือ
เฉพาะเจาะจงอื่นๆ(Selective Instruments) และการขอความรวมมือใหธนาคารพาณิชยปฏิบัติ
ตามนโยบายของธนาคารกลาง เปนตน

3.2.1.2 เปาหมายของนโยบาย (Policy Targets) หมายถึง ตัวแปรซึ่งเจาหนาที่ทางการ
เงินตองการที่จะใหเปนไปในทิศทางที่ตองการเพื่อบรรลุเปาหมายทางเศรษฐกิจที่วางไว อาจกลาว
ไดวา เปาหมายของนโยบาย หมายถึงคาของตัวแปรที่เปนที่ตองการเพือ่ใชเปนเครือ่งวดัประสทิธภิาพการ
ดําเนนิงานของระบบเศรษฐกิจวาบรรลุจุดมุงหมายทางเศรษฐกิจหรอืไม อาท ิ รายไดประชาชาติ ผลิต
ภัณฑประชาชาติ ระดับการจางงาน ระดับราคาเปนตน

3.2.1.3 เปาหมายทางการเงิน และเครื่องชี้ของนโยบายการเงิน (Monetary Targets and 
Indicator) หมายถึง ตัวแปรซึ่งเจาหนาที่ทางการเงินกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงสืบเนื่องมาจากการ
ใชเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงิน และจากการที่ตัวแปรเหลานี้เปลี่ยนแปลงไปก็จะกอให
เกิดผลกระทบทางออมตอเปาหมายของนโยบายในที่สุด ตัวแปรที่เปนเปาหมายทางการเงนิ ไดแก 
อัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลาง เงินสํารองที่มิไดถูกยืมมาใช เงินสํารองสวนเกินปรับดวยฐานะ
การกูยืมสุทธิจากธนาคารกลาง ฐานเงิน และเงินสดสํารองทั้งหมดเปนตน

3.2.2 การดําเนินนโยบายการเงินของประเทศไทย

สําหรับแนวทางในการดําเนินนโยบายทางการเงิน และการเลือกใชนโยบายการเงินใน
ลักษณะตางๆนั้น จะขึ้นอยูกับภาวะเศรษฐกิจและการเงินของประเทศไทยในแตระยะเวลา ซึ่งเมื่อ
ภาวะเศรษฐกิจมีการเปลี่ยนแปลง และมีการติดตอกับประเทศตางๆมากขึ้น ทําใหธนาคารแหง
ประเทศไทยดําเนินนโยบายการเงินที่เปลี่ยนแปลงไป เพื่อใหสอดคลองกับสถานการณที่เกิดขึ้น ซึ่ง
ในระยะเวลาที่ผานมาสามารถแบงลักษณะการดําเนินนโยบายการเงินของประเทศไทยออกเปน 3 
ชวงคือ
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3.2.2.1 การผูกคาเงินบาทกับเงินสกุลอ่ืน หรือตะกราเงิน (Pegged Exchange 
Rate Regime)

ในชวงสงครามโลกครั้งที่ 2 ธนาคารแหงประเทศไทยไดผูกคาเงินบาทไวกับสกุลอ่ืนหรือ
ทองคํา หลังจากนั้นในชวงเดือนพฤศจิกายน พ.ศ.2527 – 2540 ไดผูกคาเงินบาทไวกับตะกราเงิน 
โดยทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Equalization Fund) เปนผูประกาศคาเงินบาท
เทียบกับดอลลารสหรัฐอเมริกา ในแตละวัน

ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนดังกลาวธนาคารแหงประเทศไทยมีการตั้งเปาหมายทาง
ดานปริมาณเงินเพื่อใชเปนแนวทางในการควบคุมใหปริมาณเงินและสินเชื่อในประเทศอยูในระดับ
ที่เหมาะสมไมขยายตัวสูงเกินจนทําใหเกิดปญหาตามมา อยางไรก็ตามภายหลังจากการเปดเสรี
ทางการเงินไดสงผลใหการดําเนินนโยบายการเงินเพื่อชะลอการขยายตัวทางเศรษฐกิจของไทย ทํา
ใหอัตราดอกเบี้ยในประเทศสูงขึ้น ทําใหมีเงินไหลเขาประเทศสูงข้ึน โดยเฉพาะเงินกูจากตาง
ประเทศที่มีตนทุนต่ํา ในที่สุดประเทศไทยจึงตองปรับระบบอัตราแลกเปลี่ยนมาเปนระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบลอยตัวในเวลาตอมา

ในชวงแรกในป พ.ศ.2500 – 2515 ซึ่งเปนชวงที่ระบบการเงินและการธนาคารของประเทศ
ไทยไดมีการพัฒนาขึ้นมาก ระบบธนาคารไดมีการขยายตัวอยางรวดเร็วในชวงระยะเวลา 6 ป จาก
ป พ.ศ. 2498 – 2515 จํานวนสํานักงานของธนาคารพาณิชยไดเพิ่มข้ึนจาก 115 แหงเปน 432 แหง 
การขยายตัวของระบบธนาคารพาณิชยไดชวยพัฒนาระบบการเงินของประเทศใหกาวหนาขึ้น 
นอกจากนั้น ยังมีการตราพระราชบัญญัติการธนาคารพาณิชย พ.ศ.2500 ข้ึน ซึ่งใหอํานาจแก
ธนาคารแหงประเทศไทยในการกํากับและตรวจสอบธนาคารพาณิชย สิ่งตางๆเหลานี้ชวยใหการ
ดําเนินนโยบายการเงินผานระบบธนาคารมีความคลองตัวและมีประสิทธิภาพเพิ่มมากขึ้น ทั้งนี้
เพราะในชวงเวลากอนหนานี้ซึ่งระบบการธนาคารยังไมแพรหลาย การควบคุมปริมาณเงินจะตอง
กระทําผานนโยบายการคลังโดยการลดรายจายของรัฐบาลลง

จากสถานการณตางๆที่เอ้ืออํานวยตอการดําเนินนโยบายการเงินมากขึ้น ประกอบกับ
ความพยายามที่จะลดดุลงบประมาณของรัฐบาลอยางจริงจังประสบผลสําเร็จลงบาง ธนาคารแหง
ประเทศไทยจึงมีโอกาศนําทรัพยากรสวนที่เคยใชในการจุนเจือการขาดดุลงบประมาณของรัฐบาล
มาใชประโยชนในการจัดสรรวงเงินเพื่อการพัฒนาระบบเศรษฐกิจ และระบบการเงินในประเทศ
แทน โดยในป พ.ศ. 2501 ธนาคารแหงประเทศไทยไดเร่ิมใหวงเงินเพื่อรับซื้อต๋ัวสัญญาใชเงินที่เกิด
จากการสงออกสินคาหลักของประเทศ ไดแก ขาว ยาง และขาวโพด เพื่อใหผูสงออกใชเปนเงินทุน
หมุนเวียน
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อาจกลาวไดวา วัตถุประสงคสําคัญของการดําเนินนโยบายการเงินในชวงนี้เปนไปเพื่อการ
รักษาเสถียรภาพของระดับราคา ทั้งนี้เพื่อใหระบบเศรษฐกิจเติบโตอยางมีเสถียรภาพ และเพื่อ    
แกไขปญหาที่เกิดขึ้นตอระบบการเงินของประเทศเปนระยะๆ มาตรการทางการเงินที่นํามาใชมาก
ในระยะนี้ไดแกการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน ทั้งนี้เพราะมีความคลองตัวสูงและมีผล
กระทบตอระบบเศรษฐกิจแบบคอยเปนคอยไป จะเห็นไดจากในชวงป พ.ศ. 2512 ซึ่งประเทศไทย
ประสบปญหาดุลชําระเงินขาดดุลสูง ขณะเดียวกันก็เปนชวงระยะเวลาที่อัตราดอกเบี้ยในตลาด
ตางประเทศสูงดวย ดังนั้นเพื่อปองกันการไหลออกของเงินทุนในขณะที่ธนาคารพาณิชยมีสภาพ
คลองคอนขางสูง ทางการจึงไดปรับอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานใหสูงขึ้นถึง 2 คร้ัง คือจากรอยละ 7 
เปนรอยละ 8 และตอมาจากรอยละ 8 เปนรอยละ 11 ในป พ.ศ. 2515  และมาตรการอื่นที่ใชควบคู
กันไดแก การเพิ่มอัตราเงินสดสํารองตามกฎหมายจากรอยละ 6 เปนรอยละ 7 ของเงินฝาก ผลของ
การดําเนินนโยบายการเงินแบบเขมงวดทําใหปริมาณเงินหมุนเวียนขยายตัวในอัตราที่ลดลง ตอมา
ในป พ.ศ. 2513 อัตราดอกเบี้ยตางประเทศมีแนวโนมลดลงทางการจึงไดทําการปรับอัตราดอกเบี้ย
มาตรฐานลงจากรอยละ 11 เปนรอยละ 9  และไดปรับลดลงอีกในป พ.ศ. 2515 เพื่อแกไขภาวะ
การลงทุนซึ่งไดชะลอตัวลงมากรวมทั้งไดลดอัตราดอกเบี้ยรับชวงซื้อลดตั๋วสัญญาใชเงินที่เกิดจาก
การประกอบกิจการเกษตรกรรมจากรอยละ 7 เปนรอยละ 5 ผลของการดําเนินนโยบายการเงิน
แบบผอนคลายประกอบกับดุลการชําระเงินเริ่มกลับมาเกินดุลไดทําใหปริมาณเงินขยายตัวใน
อัตราที่สูงขึ้นในป พ.ศ. 2515 อยางไรก็ตาม ทางการยังคงใชนโยบายการเงินแบบผอนคลายตอไป
เพื่อชักนําระบบเศรษฐกิจใหขยายตัว ภาวะเศรษฐกิจของประเทศเริ่มมีแนวโนมที่จะดีข้ึนในชวง
ปลายป แตการใชมาตรการทางการเงินเพื่อกระตุนเศรษฐกิจก็ตองหยุดชะงักลงไป เมื่อทั่วโลกตอง
ประสบปญหาวิกฤติการณน้ํามันครั้งที่ 1 ในป พ.ศ.2516 ซึ่งประเทศไทยก็ไดรับผลกระทบจาก
วิกฤติการณคร้ังนี้ดวย

ในชวงวิกฤติการณน้ํามันครั้งที่ 1 และ 2 ระหวางป พ.ศ. 2516 – 2522 ภาวะเศรษฐกิจ
ของประเทศไทยตองประสบปญหาความผันผวนอยางมากอันเนื่องมาจากผลกระทบของวิกฤติ
การณน้ํามันที่มีตอภาวะเศรษฐกิจโลก และเนื่องจากระบบเศรษฐกิจของไทยเปนระบบเศรษฐกิจ
เปด มูลคาการสงออกและการนําเขาเมื่อคิดเปนสัดสวนของผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติถึง    
รอยละ 50 และประเทศไทยยังตองพึ่งแหลงน้ํามันจากตางประเทศทั้งหมด จึงทําใหผลกระทบที่
เกิดขึ้นคอนขางแรงและทําใหทางการตองใชมาตรการทางการเงินคอนขางมากเพื่อแกไขปญหา
เศรษฐกิจที่เกิดขึ้นเปนระยะๆ ซึ่งปญหาที่เกิดขึ้นกอใหเกิดผลกระทบตอภาวะเศรษฐกิจโลกใน
หลายๆดาน ที่สําคัญไดแก ปญหาเงินเฟอควบคูกันไปกับปญหาภาวะเศรษฐกิจตกตํ่า ทั้งนี้เพราะ
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ราคาน้ํามันที่สูงขึ้นมาก ทําใหตนทุนการผลิตของประเทศตางๆเพิ่มสูงขึ้น ปริมาณการผลิตใน
ประเทศอุตสาหกรรมลดลง เพราะกําลังซื้อในประเทศคูคาลดลง ทาํใหเกดิปญหาการวางงานตามมา

สําหรับประเทศไทยนั้นผลกระทบจากการปรับระดับราคาน้ํามันในตลาดโลกทําใหราคา
สินคาปรับตัวสูงขึ้น อัตราเงินเฟอซ่ึงวัดโดยดัชนีราคาผูบริโภคสูงขึ้นถึงรอยละ 15.5 และ รอยละ 
24.3 ในป พ.ศ.2516 และพ.ศ.2517 ตามลําดับ ควบคูไปกับปญหาเงินเฟอประเทศไทยก็ตอง
ประสบกับปญหาเงินตึงไปพรอมๆกัน ทั้งนี้เพราะระดับราคาที่สูงขึ้น จูงใจใหมีการลงทุนเพิ่มข้ึน ทํา
ใหสินเชื่อในประเทศขยายตัวสูงขึ้น โดยเฉพาะสินเชื่อภาคเอกชนสงผลใหปริมาณเงินในประเทศสูง
ขึ้นตามไปดวย จากสถานการณดังกลาว การดําเนินนโยบายการเงินของประเทศไทยในชวงนี้จึงมี
วัตถุประสงคทั้งเพื่อแกไขปญหาเงินเฟอ และเพื่อควบคุมการขยายตัวของสินเชื่อภาคเอกชนให
สอดคลองกับความตองการของระบบเศรษฐกิจ ขณะเดียวกันก็มีวัตถุประสงคเพื่อปองกันการไหล
ของเงินทุนออกนอกประเทศอันเนื่องมาจากการที่อัตราดอกเบี้ยในตางประเทศไดปรับตัวสูงขึ้น
ตามอัตราเงินเฟอ มาตรการทางการเงินที่สําคัญที่ทางการนํามาใชในชวงนี้ไดแก การปรับอัตรา
ดอกเบี้ยมาตรฐานใหสูงขึ้นถงึ 2 คร้ัง จากรอยละ 8 เปนรอยละ 10 ในปพ.ศ.2516 และจากรอยละ 
10 เปนรอยละ 11 ในปพ.ศ.2517 การเพิ่มอัตราเงินสดสํารองตามกฎหมาย จากรอยละ 7 เปน  
รอยละ 8 และการปรับเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมทุกประเภทของธนาคารพาณิชยใหสูงขึ้นอีก
รอยละ 1

จากการใชมาตรการทางการเงินที่เขมงวดโดยเฉพาะการเพิ่มอัตราเงินสดสํารองตาม
กฎหมายไดสงผลกระทบใหตลาดเงินในประเทศตึงตัวขึ้นอยางมาก ดังนั้น เพื่อแกไขภาวะดังกลาว
ธนาคารแหงประเทศไทย จึงไดผานคลายความเขมงวดทางการเงินลงบางในชวงกลางปพ.ศ.2517 
โดยไดลดอัตราเงินสดสํารองตามกฎหมายจากรอยละ 8 ลงมาเปนรอยละ 7 ตามเดิม พรอมๆ กับ
ใชมาตรการอื่นๆ เสริม อยางไรก็ดี ธนาคารแหงประเทศไทยยังคงพยายามรักษาระดับอัตรา    
ดอกเบี้ยในประเทศไวใหสูงอยูเพื่อปองกันการไหลออกของเงินทุน นอกจากนี้ก็ยังไดปรับอัตรา  
ดอกเบี้ยเงินฝากประจําใหสูงขึ้นจากรอยละ 7 เปนรอยละ 8 เพื่อเรงระดมเงินฝากใหพอเพียงควบคู
ไปกับการใชมาตรการขึ้นอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูเพื่อชะลอการขยายตัวของสินเชื่อในประเทศ

อยางไรก็ดี การใชนโยบายการเงินที่เขมงวด แมจะมีผลชวยลดภาวะเงินเฟอในประเทศลง
ไดอยางมาก แตผลกระทบสําคัญที่ตามมาอยางหลีกเลี่ยงไมไดก็คือ ภาวะเศรษฐกิจที่ซบเซาลง
อยางมาก นโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยหลังปพ.ศ.2517 จึงตองเปลี่ยนมาเปน
นโยบายที่จะกระตุนภาวะเศรษฐกิจและการลงทุนในประเทศ มาตาการทางการเงินที่สําคัญที่
ธนาคารแหงประเทศไทยนํามาใชเพื่อกระตุนภาวะเศรษฐกิจและการลงทุน ไดแก การลดอัตรา
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ดอกเบี้ยมาตรฐาน 2 คร้ัง จากรอยละ 11 เปนรอยละ 10 ในปพ.ศ.2518 และจากรอยละ 10 เปน
รอยละ 9 ในปพ.ศ.2519 การลดอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานไดชักนําใหอัตราดอกเบี้ยในตลาดลดลง
ตาม ทําใหการลงทุนในประเทศและสินเชื่อภาคเอกชนขยายตัวขึ้นอยางรวดเร็ว จากการใช    
มาตรการตางๆ ที่กลาวมาขางตนไดมีสวนชวยใหปญหาเงินเฟอและภาวะเศรษฐกิจซบเซาใน
ประเทศดีขึ้นเปนอยางมาก แตก็ไดเกิดปญหาใหมข้ึน ซึ่งก็คือ ปญหาการขาดดุลการชําระเงินเปน
คร้ังแรกในปพ.ศ.2518 หลังจากที่มีการเกินดุลติดตอกันมาถึง 3 ปนับจากปพ.ศ.2515 การ       
ขาดดุลการชําระเงินมีสาเหตุสําคัญมาจากการขาดดุลการคาที่สูงมาก ประกอบกับการที่อัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศไดปรับตัวลดลง ทําใหมีเงินทุนนําเขาไมเพียงพอที่จะชดเชยการขาดดุลการคา
ที่สูงยิ่งไปกวานั้น ปญหาเงินเฟอที่คลี่คลายลงในป พ.ศ.2518 และ พ.ศ. 2519 ไดเร่ิมสอเคาวาจะมี
ความรุนแรงขึ้นอีก รวมทั้งการขยายสินเชื่อที่มีแนวโนมสูงขึ้น ทําใหนโยบายการเงินของทางการใน
ชวงป พ.ศ. 2520 และ พ.ศ.2521 เปลี่ยนจากการกระตุนเศรษฐกิจมาเปนการรักษาเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจ ไดมีการปรับอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานถึง 2 คร้ัง ในป พ.ศ. 2521 คือจากรอยละ 9 เปน
รอยละ 10.5 และจากรอยละ 10.5 เปนรอยละ 12.5 รวมทั้งทางการไดขอรองใหธนาคารพาณิชย
และบริษัทเงินทุนจํากัดการขยายตัวของสินเชื่อภาคเอกชนใหอยูในเปาหมายที่กําหนดรวมกับการ
ใชมาตรการอื่นๆ โดยมีวัตถุประสงคเพื่อควบคุมการขยายตัวของสินเชื่อของสถาบันการเงินที่ใหแก
ภาคเอกชน

ในป พ.ศ. 2522 ไดเกิดวิกฤติการณน้ํามันขึ้นอีกเปนครั้งที่ 2 เมื่อกลุมประเทศผูสงออก   
น้ํามันไดรวมตัวกันขึ้นราคาน้ํามันดิบอีก และไดการขึ้นราคาหลายครั้งในรอบป พ.ศ. 2522 ปญหา
ภาวะเงินเฟอของโลกซึ่งไดคลี่คลายลงไปเริ่มกลับมาใหมอีกครั้งหนึ่ง ประเทศตางๆซึ่งนําโดย
ประเทศอุตสาหกรรมไดแกไขเงินเฟอโดยปรับอัตราดอกเบี้ยของประเทศตนใหสูงขึ้น ประกอบไป
กับการใชนโยบายการเงินที่เขมงวด และทําการปกปองสินคาภายในประเทศมากขึ้น สงผลให
ปริมาณการคาของโลกหดลงอยางมาก

ปญหาทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นแกประเทศไทยในครั้งนี้คือ ปญหาเงินเฟอ ปญหาการขาดดุล
การชําระเงิน และปญหาการขาดสภาพคลอง มาตรการทางการเงินในชวงนี้ จึงมุงแกไขปญหาเงิน
เฟอและปองกันเงินทุนไหลออก อันเนื่องมาจากอัตราดอกเบี้ยในตลาดโลกอยูในระดับสูง  มาตร
การที่สําคัญไดแก มาตรการปรับโครงสรางอัตราดอกเบี้ยในประเทศใหสอดคลองกับอัตราดอกเบี้ย
ตางประเทศ มาตรการเพื่อสรางความคลองตัวใหแกระบบการเงินในประเทศ และ     มาตรการเพื่อ
สนับสนุนการพัฒนาและปรับปรุงโครงสรางของระบบการเงิน และสถาบันการเงิน ในดานการปรับ
โครงสรางดอกเบี้ยนั้น ทางการไดมีนโยบายใหอัตราดอกเบี้ยในประเทศมีความ      ยืดหยุนและ
สามารถปรับตัวใหมีความสอดคลองกับการเปลี่ยนแปลงในภาวะเศรษฐกิจและ     การเงินของ
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ประเทศและของโลกใหมากขึ้น ในป พ.ศ. 2522 ไดมีการปรับเพดานอัตราดอกเบี้ย  เงินฝากประจํา
และเงินฝากออมทรัพยที่ยืนอยูในระดับรอยละ 8 และรอยละ 4.5 ตามลําดับ มาเปนเวลานานกวา 
3 ป ขึ้นอีกรอยละ 1 พรอมกันนี้ไดเสนอรางพระราชบัญญัติแกไขการกําหนดเพดานอัตราดอกเบี้ย
เงินใหกูยืมซ่ึงเดิมกําหนดไวรอยละ 15 โดยใหรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังมีอํานาจกําหนด
อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมของสถาบันการเงินไดเกินกวารอยละ 15 ตอป หลังจากที่ไดแกไขพระราช
บัญญัตินี้เปนผลสําเร็จ และมีผลบังคับใชในเดือนมกราคม ป พ.ศ.2522 ทางการก็ไดมีการปรับ
โครงสรางอัตราดอกเบี้ยครั้งใหญ ทั้งอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมของ
ธนาคารพาณิชย และสถาบันการเงินอื่น ผลของการปรับโครงสรางอัตราดอกเบี้ยไดทําให        
ภาวการณขาดสภาพคลองบรรเทาลงไป สําหรับอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานนั้น ไดมีการปรับปรุงโครง
สรางอัตราดอกเบี้ยใหมเพื่อใหการดําเนินนโยบายการเงินมีประสิทธิภาพมากขึ้นในเดือน มิถุนายน 
พ.ศ.2522 ธนาคารแหงประเทศไทยไดแบงอัตราดอกเบี้ยเปน 2 อัตรา ตามวงเงินที่กูยืม ถา
ธนาคารพาณิชยกูยืมตามวงเงินที่กําหนดคือไมเกินรอยละ 1 ของเงินฝาก จะเสียอัตราดอกเบี้ยใน
อัตราที่ต่ําคือรอยละ 12.5ตอป แตถาตองการกูเกินวงเงินที่กําหนดจะตองเสียอัตราดอกเบี้ยที่สูง
ขึ้นเปนรอยละ 14 ตอป ทั้งนี้เพื่อปองกันมิใหธนาคารพาณิชยกูยืมเงินจากธนาคารแหงประเทศไทย
มากเกินความจําเปน หรือกูยืมเงินจากตางประเทศ อัตราดอกเบี้ยมาตรฐานที่เกินวงเงินนี้ไดปรับ
สูงขึ้นอีกเปนรอยละ 15 ตอปในเดือนตุลาคม พ.ศ. 2522

สําหรับมาตรการเพื่อสรางความคลองตัวใหแกระบบการเงินในประเทศ และมาตรการเพื่อ
สนับสนุนการพฒันาระบบการเงินและสถาบันการเงินนั้น ที่สําคัญไดแก การจัดตั้งตลาดรับซื้อคืน
พันธบัตรรัฐบาลขึ้น เมื่อวันที่ 9 เมษายน พ.ศ.2522 เพื่ออํานวยความสะดวกแกสถาบันการเงินใน
การปรับสภาพคลองดังไดกลาวมาแลว การปรับปรุงองคประกอบของเงินสดสํารองตามกฎหมาย
โดยอนุญาตใหธนาคารพาณิชยนับเงินสดในมือเปนเงินสดสํารองตามกฎหมายไดไมเกินรอยละ 
2.5 ของยอดเงินฝากทั้งสิ้น และลดอัตราสวนที่ธนาคารพาณิชยตองสํารองเปนเงินฝากที่ธนาคาร
แหงประเทศไทย จากไมต่ํากวารอยละ 3 ของยอดเงินฝาก เปนไมต่ํากวารอยละ 2 การลดอัตรา
สวนเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงจากรอยละ 9 เปนรอยละ 3.5

ในการดําเนินนโยบายการเงินของประเทศอุตสาหรรมเพื่อแกไขปญหาเศรษฐกิจตางๆ 
อยางตอเนื่องในชวงวิกฤติการณน้ํามันครั้งที่ 2 ไดทําใหภาวะเงินเฟอของโลกบรรเทาเบาบางลง
อยางมาก อยางไรก็ดี ผลกระทบอันเกิดจากการดําเนินนโยบายแกไขภาวะเงินเฟอนั้นทําให
เศรษฐกิจโลกตกอยูในภาวะชะงักงันอยางรุนแรงโดยเฉพาะในป พ.ศ. 2525 ดังนั้น การดําเนิน
นโยบายเศรษฐกิจของโลกหลังจากป พ.ศ. 2525 จึงมีจุดมุงหมายกวางๆ ที่จะแกไขภาวะเศรษฐกิจ
ตกต่ําและปญหาการวางงานเปนสําคัญ
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สําหรับประเทศไทยนั้น การดําเนินนโยบายการเงินในชวงวิกฤตการณน้ํามันครั้งที่ 2 ได
ชวยแกไขปญหาเงินเฟอและปญหาเงินตึงใหบรรเทาเบาบางลงไปบาง โดยดัชนีราคาผูบริโภคมี
อัตราเพิ่มลดลงจากรอยละ 19.7 ในปพ.ศ.2523 เปนรอยละ 12.7 ในปพ.ศ.2524 และรอยละ 5.2 
ในปพ.ศ.2525 สภาพคลองของระบบการเงินก็สูงขึ้นอยางมากในปพ.ศ.2525 ทั้งนี้เปนผลจากการ
ปรับโครงสรางอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอที่ลดลง อยางไรก็ตาม ภาวะเศรษฐกิจโลกที่ตกต่ํา
และปญหาการวางงานรุนแรงที่เกิดขึ้น รวมทั้งปญหาความปนปวนของตลาดการเงินระหวาง
ประเทศไดสงผลกระทบมาทําใหภาวะเศรษฐกิจไทยซบเซา อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของ
ไทยชะลอตัวลงโดยมีอัตราการขยายตัวเพียงรอยละ 4.2 ในปพ.ศ.2525 เทียบกับอัตราการขยาย
ตัวรอยละ 7.8 ในปกอนหนา ทั้งนี้เนื่องจากการสงออกของไทยตกต่ําตามความซบเซาของภาวะ
เศรษฐกิจโลก การดําเนินนโยบายการเงินของไทยในชวงปพ.ศ.2524 ถึงปพ.ศ.2525 จึงมีวัตถุ
ประสงคสําคัญเพื่อกระตุนภาวะเศรษฐกิจและแกไขปญหาการขาดดุลการคาของประเทศ      
มาตรการทางการเงินที่ใชไดแก การปรับอัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน ในเดือนมกราคม พ.ศ.2524 ทาง
การไดปรับปรุงวิธีการคิดอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานใหมเปนระบบ 3 อัตราคือ อัตรารอยละ 13.5 ตอ
ป สําหรับปริมาณวงเงินที่ตองการกูภายในกําหนดวงเงินขั้นแรก (รอยละ 1 ของเงนิฝาก) อัตรารอยละ 15 
ตอปสําหรับปริมาณวงเงินที่เกินวงเงินขั้นแรก (แตไมเกนิ รอยละ 1 ของเงนิฝาก) และอตัรารอยละ 17 ตอป
สําหรับปริมาณวงเงินที่เกินวงเงินขั้นที่สอง ตอมาเมื่ออัตราดอกเบี้ยในตางประเทศมีแนวโนมลดลง 
ทางการก็ไดกลับมาใชระบบ 2 อัตราตามเดิม โดยมีอัตราเปนรอยละ 13.5 และรอยละ 17 ตอป 
และในชวงปลายปพ.ศ.2524 และปพ.ศ.2525 ทางการก็ไดมีการปรับอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานลด
ลงเรื่อยๆ อีกถึง 4 คร้ัง เพื่อเปนการชักนําใหอัตราดอกเบี้ยในประเทศลดลงตามไปดวย นอกจาก
การลดอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานแลว ทางการยังไดลดอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลลงถึง 2 คร้ังใน
ปพ.ศ.2525 โดยครั้งแรกในเดือนสิงหาคม ลดลงรอยละ 0.75 และครั้งที่สอง ในเดือนพฤศจิกายน
ลดลงอีก รอยละ 0.5 การลดอัตราดอกเบี้ยที่กลาวขางตนมีผลใหอัตราดอกเบี้ยในประเทศปรับตัว
ลงตาม โดยธนาคารพาณิชยไดลดอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืม      แกลูกคาชั้นดี อัตราดอกเบี้ยเงินให
กูยืมสูงสุด และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ป

นอกจากนี้ เพื่อปองกันเงินทุนไหลออกนอกประเทศในชวงที่อัตราดอกเบี้ยตางประเทศสูง
กวาอัตราดอกเบี้ยในประเทศ ซึ่งกอใหเกิดปญหาการขาดดุลการคา และดุลการชําระเงิน รวมทั้ง
ความไมมั่นใจในคาของเงินบาทและการเก็งกําไรในคาของเงิน เนื่องจากเงินบาทมีคาสูงขึ้นมาก
ตามคาของเงินดอลลารสหรัฐ ทางการจึงไดใชมาตรการลดคาเงินบาทลง 2 คร้ัง ในเดือน
พฤษภาคม และเดือนกรกฎาคม ปพ.ศ.2524 ทําใหเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินดอลลารสหรัฐมี      
คาลดลงรวมรอยละ 9.8 พรอมกันนี้ก็ไดประกาศยกเลิกวิธีการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนประจําวัน 
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(Daily Fixing) และไดเร่ิมดําเนินมาตรการซื้อขายเงินดอลลารสหรัฐกับธนาคารพาณิชยโดยวิธี 
SWAP โดยทุนรักษาระดับฯ ขายเงินดอลลารสหรัฐใหกับธนาคารพาณิชยลวงหนาในอัตราขาย  
ทันทีของทุนรักษาระดับฯ ในวันที่รับซื้อเงินจากธนาคารพาณิชยนั้นเพื่อเปนการสรางความมั่นใจใน
คาเงินบาท

ในระยะปลายป พ.ศ.2526 ตอตนป พ.ศ.2527 แนวนโยบายการเงินของประเทศตอง
เปล่ียนมาเปนนโยบายที่เขมงวดอีกครั้งหนึ่ง ทั้งนี้เพื่อแกไขปญหาการขาดเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจระหวางประเทศซึ่งมีแนวโนมที่จะรุนแรงยิ่งขึ้น เครื่องชี้เสถียรภาพทางเศรษฐกิจระหวาง
ประเทศที่สําคัญ ก็คือ การขาดดุลบัญชีเดินสะพัด ภาระหนี้ระหวางประเทศ และระดับเงินสํารอง
ระหวางประเทศ ซึ่งปรากฏวาในป พ.ศ.2526 การขาดเสถียรภาพรุนแรงมาก เมื่อการขาดดุลบัญชี
เดินสะพัดในปนั้นสูงถึงรอยละ 7 ของผลิตภัณฑประชาชาติ การขาดดุลการคาสูงถึง 89,200 ลาน
บาท ซึ่งเปนระดับการขาดดุลการคาที่สูงที่สุดเทาที่เคยมีมา ภาระหนี้ตางประเทศไดเพิ่มข้ึนอยาง
รวดเร็วจนถึงรอยละ 19.5 ของรายไดจากการสงออกรวมทั้งมีแนวโนมเพิ่มข้ึนอีก เงินสํารอง
ระหวางประเทศลดลงเรื่อยๆ จนเหลือเพียงประมาณ 2,500 ลานดอลลารสหรัฐ นโยบายการเงินที่
ใชในระยะนี้จึงเปนนโยบายที่เขมงวดมาก ผสมผสานกับการใชนโยบายการคลังและนโยบายการ
กอหนี้ตางประเทศที่เขมงวดเชนกัน

มาตรการทางการเงินที่เขมงวดไดแก มาตรการจํากัดการขยายตัวของสินเชื่อที่ธนาคาร
พาณิชยใหแกภาคเอกชนไมใหเกินรอยละ 18 ตอป การปรับเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมและ
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากระยะสั้นใหสูงขึ้น การควบคุมการเปดเลตเตอรออฟเครดิตเพื่อการนําเขา 
การปรับปรุงหลักเกณฑการกูเงินของธนาคารพาณิชยในตลาดซื้อคืนเพื่อจํากัดการพึ่งพาเงินทุน
ของธนาคารพาณิชยจากตลาดซื้อคืน มาตรการที่สําคัญอีกประการหนึ่ง ก็คือ การปรับปรุงระบบ
แลกเปลี่ยนเงินตราใหม เมื่อวันที่ 5 พฤศจิกายน พ.ศ.2527 โดยตามระบบใหมนี้เงินบาทจะไม   
ผูกคากับเงินดอลลารสหรัฐอีกตอไป แตจะเปลี่ยนแปลงไปตามคาของกลุมสกุลเงินของประเทศคู
คาที่สําคัญของประเทศไทย และตามสภาวะเศรษฐกิจและการเงินของประเทศ และเพื่อเปนการ
เร่ิมตนระบบใหมนี้ ทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราก็ไดกําหนดอัตรากลางระหวางเงิน
ดอลลารสหรัฐกับเงินบาทใหม เปน 27 บาท ตอ 1 ดอลลารสหรัฐ หรือเทากบัเปนการลดคาเงนิบาทลง
รอยละ 14.84  อนึ่ง สําหรับมาตรการจํากัดสินเชื่อนั้นเปนมาตรการชั่วคราว เมื่อสถานการณดีขึ้นก็
ได    ยกเลิกมาตรการนี้ไปในเดือนสิงหาคม ปพ.ศ.2527 สวนการควบคุมการเปดเลตเตอรวออฟ
เครดิต ก็ไดยกเลิกไปในเดือนพฤษภาคม ปพ.ศ.2528 แตทางการยังขอความรวมมือจากธนาคาร
พาณิชยใหดูแลการเปดเลตเตอรออฟเครดิตใหอยูในระดับที่เหมาะสม และใหเขมงวดเปนพิเศษ
สําหรับ  สินคาฟุมเฟอย ในระหวางปพ.ศ.2528 สภาพคลองของระบบการเงินโดยทั่วไปอยูในระดับ
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สูง เนื่องจากการขยายตัวของสินเชื่อมีอัตราต่ําตลอดปตามภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลงมาก แต
เนื่องจากตลาดเงินตราตางประเทศมีความผันผวนมากในชวงตนและชวงปลายปพ.ศ.2528 ทําให
สถาบันการเงินและเอกชนอื่นทําการปรับฐานะสินทรัพยหรือหนี้สินเพื่อหาผลประโยชน หรือเพื่อ
ผอนคลายผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงดังกลาว สภาพคลองของระบบการเงินจึงตึงตัวและ
อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินสูงขึ้นในระยะตนป และปลายปพ.ศ.2528

ในปพ.ศ.2529 ระบบเศรษฐกิจไทยยังขยายตัวในอัตราต่ําตอเนื่องจากปกอน แนว
นโยบายทางเศรษฐกิจของประเทศนับต้ังแตนี้ไปจึงมุงไปที่การทําใหเศรษฐกิจเจริญเติบโตอยาง
สม่ําเสมอตอไปเร่ือยๆ ซึ่งเปนนโยบายระยะยาวของประเทศขณะเดียวกัน นโยบายระยะสั้นยังจะ
ตองมีความระมัดระวังในเรื่องเสถียรภาพทางเศรษฐกิจทางเศรษฐกิจของประเทศ ซึ่งเปนปญหา
สําคัญท่ีเกิดขึ้นแกประเทศในชวงที่ผานมา (ปพ.ศ.2523-ปพ.ศ.2528) รูปแบบของความจําเริญ
ทางเศรษฐกิจยังคงรักษาความสมดุลระหวางภาคเกษตรและภาคอุตสาหกรรม โดยมีการสงออก
เปนปจจัยสําคัญในการสรางความจําเริญทางเศรษฐกิจใหแกประเทศ

ในชวงสองปแรกของระยะเวลาขางตน คือ ปพ.ศ.2529 และปพ.ศ.2530 สภาพคลองของ
ระบบการเงินโดยทั่วไปอยูในเกณฑสูง โดยเฉพาะในปพ.ศ.2529 ซึ่งสาเหตุสําคัญมาจากความไม
สมดุลของการขยายตัวของเงินฝากกับการขยายตัวของสินเชื่อ กลาวคือ เงินฝากขยายตัวในอัตรา
รอยละ 12.6 ตอป สูงกวาอัตราการขยายตัวเมื่อส้ินปพ.ศ.2528 เล็กนอยทั้งๆ ที่ธนาคารพาณิชยได
ลดอัตราดอกเบี้ยเงินฝากลงถึง 4 คร้ัง แตสินเชื่อขยายตัวในอัตราที่ต่ําเพียงรอยละ 4.4 ตอป เหตุที่
การขยายตัวของสินเชื่อชะลอตัวลงมากเชนนี้ก็เนื่องจากเศรษฐกิจไทยยังไมฟนตัวอยางเห็นชัดเจน 
ผูลงทุนจึงชะลอการตัดสินใจในการลงทุน นอกจากนี้ ธนาคารพาณิชยเองก็ไดเพิ่มความระมัดระวัง
ในการใหสินเชื่อมากขึ้น รวมทั้งมีการนําเงินเขาจากตางประเทศโดยภาคเอกชนเปนจํานวนมาก ใน
ปพ.ศ.2530 สภาพคลองของระบบการเงินที่สูงไดลดลง เนื่องจากสินเชื่อธนาคารพาณิชยขยายตัว
อยางรวดเร็วจากรอยละ 4.9 ตอปในปพ.ศ.2529 เปนประมาณรอยละ 23 ตอป อันเปนผลมาจาก
การฟนตัวของภาวะเศรษฐกิจและการลงทุน สวนเงินฝากของระบบธนาคารพาณิชยขยายตัวใน
อัตราที่ต่ํากวาเล็กนอยคือ ประมาณรอยละ 20 ตอป

การดําเนินนโยบายการเงินของทางการในชวงสองปแรกจึงมีวัตถุประสงคสําคัญเพื่อ
กระตุนภาวะเศรษฐกิจและการลงทุนใหฟนตัว โดยใชมาตรการทางการเงินในลักษณะผานคลาย
เพื่อเรงขยายสินเชื่อ สงเสริมการผลิต และการลงทุน โดยเฉพาะอยางยิ่ง อุตสาหกรรมขนาดยอม
ในภูมิภาคซึ่งเปนภาคเศรษฐกิจสําคัญ มาตรการทางการเงินที่สําคัญที่ทางการใชไดแก มาตรการ
อัตราดอกเบี้ย มีการลดอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานลงถึง 3 คร้ังในปพ.ศ.2529 เพื่อช้ีนําใหสถาบันการ
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เงินลดอัตราดอกเบี้ยลงตามใหสอดคลองกับภาวะการเงินของประเทศรวมทั้งอัตราดอกเบี้ยใน
ตลาดโลก โดยลดจากรอยละ 11 ตอป เหลือรอยละ 8 ตอปในครั้งหลังสุด และเพื่อใหสอดคลองกับ
การลดอัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน ทางการก็ไดประกาศลดอัตรารับชวงซื้อลดตั๋วสัญญาใชเงินที่เกิด
จากการประกอบกิจการ เกษตรกรรม อุตสาหกรรม พาณิชยกรรม การสงออก และอุตสาหกรรม
ขนาดยอม จากธนาคารพาณิชยและบรรษัทเงินทุนฯ ดวย นอกจากนี้ทางการไดประกาศลดเพดาน
อัตราดอกเบี้ยสูงสุดสําหรับธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน และบริษัทเครดิตฟองซิเอร 2 คร้ัง โดยมี
ผลบังคับใชตั้งแตวันที่ 2 มกราคม ปพ.ศ.2529 และวันที่ 5 มีนาคม ปพ.ศ.2529 สําหรับเพดาน
อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมทั่วไปของธนาคารพาณิชย ลดลงจากรอยละ 19 เปนรอยละ 17 และ   
รอยละ 15 ตอปตามลําดับ เงินใหกูยืมแกภาคเศรษฐกิจที่สําคัญลดลงจากรอยละ 17.5 เปนรอยละ 
15 ตอปเทากันทั้งสองครั้ง สําหรับเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมของบริษัทเงินทุนและบริษัท
เครดิตฟองซิเอร ลดลงจากรอยละ 21 เปนรอยละ 20 และรอยละ 18.5 ตอปตามลําดับ ทางดาน
เงินฝากของธนาคารพาณิชยนั้นไดยกเลิกเงินฝากประจําประเภทระยะเวลา 2 ปใหเหลือแค
ประเภทระยะเวลา 1 ปขึ้นไป และลดเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจําประเภทนี้ลงจากรอยละ 
13 เปนรอยละ 11 และรอยละ 9.5 ตอปตามลําดับ ลดเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพยจาก
รอยละ 9 เปนรอยละ 8.5 และรอยละ 7.25 ตอปตามลําดับ สวนเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมของ
ประชาชน (ตั๋วสัญญาใชเงิน) ของบริษัทเงินทุนและบริษัทเครดิตฟองซิเอรก็ไดปรับลดลงเชนกัน 
โดยเงินกูยืมทั่วไปของบริษัทเงนิทุน ลดลงจากรอยละ 15 เปนรอยละ 14 และรอยละ 13.5 ตอป
ตามลําดับ มาตรการทางการเงินที่สําคัญอีกอันหนึ่ง นอกเหนือจากมาตรการอัตราดอกเบี้ยที่กลาว
ขางตนไดแก การปรับปรุงการกําหนดเปาหมาย “สินเชื่อเพื่อการเกษตร” โดยการเปลี่ยนแปลงเปน 
“สินเชื่อสูชนบท” ตั้งแตเดือนมกราคม ปพ.ศ.2530 เปนตนไป โดยมีวัตถุประสงคที่จะใหสินเชื่อดัง
กลาวขยายไปสูเกษตรกรที่เร่ิมหันไปประกอบอาชีพนอกภาคเกษตร และเพื่อตอบสนองนโยบาย
ของรัฐบาลในการสงเสริมอุตสาหกรรมขนาดยอมในภูมิภาค ทั้งนี้ไดกําหนดเปาหมายใหธนาคาร
พาณิชยใหสินเชื่อดังกลาวไมต่ํากวารอยละ 20 ของยอดเงินฝากเมื่อส้ินปกอนหนา

ในชวงสามปหลัง คือ ป พ.ศ. 2531 ถึงป พ.ศ. 2533 ภาวะเศรษฐกิจของประเทศซึ่งเริ่มฟน
ตัวมานับต้ังแตปลายป พ.ศ. 2529 มีแนวโนมขยายตัวอยางรวดเร็วและในระดับสูง อัตราการเติบ
โตทางเศรษฐกิจสงูถึงรอยละ 12 ในป พ.ศ. 2531 การขยายตัวของเศรษฐกิจอยางรวดเร็วมีผลให
ความตองการใชจายภายในประเทศเพิ่มข้ึนอยางมาก โดยเฉพาะการใชจายของ          ภาคเอกชน
เพื่อการลงทุนและการใชจายของประชาชนเพื่อการบริโภค ความตองการใชจายที่เพิ่มข้ึนไดทําให
การขยายตัวของสินเชื่อที่ธนาคารพาณิชยใหแกภาคเอกชนเพิ่มข้ึนในอัตราที่สูงอยางตอเนื่องจากป 
พ.ศ. 2530 ในขณะที่เงินฝากของธนาคารพาณิชยขยายตัวในอัตราที่ชะลอลงเล็กนอย ทําใหสภาพ
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คลองของระบบการเงินลดลง และภาวะการเงินคอนขางตึงตัวในปลายป พ.ศ. 2531 อยางไรก็ตาม 
ภาวะเงินตึงที่เกิดขึ้นไดคลี่คลายไปในป พ.ศ. 2532 และในป พ.ศ. 2533    เงินฝากที่ธนาคาร
พาณิชยระดมไดจากประชาชนขยายตัวในอัตราไลเลี่ยกับปกอนหนานี้ คือ ประมาณรอยละ 26.9 
ในขณะที่สินเชื่อขยายตัวรอยละ 33.4 สภาพคลองของระบบการเงินซึ่งอยูในระดับสูงมากในชวง
คร่ึงแรกของป พ.ศ. 2533 จึงลดลงตามลําดับ ประกอบกับวิกฤตการณในอาวเปอรเชียและความ
ตองการใชเงินเพิ่มข้ึนมากตามฤดูกาล ทําใหสภาพคลองของระบบการเงินตึงตัวมากขึ้นในชวงสิ้น
ป

จากการที่เศรษฐกิจมีการขยายตัวสูง ปญหาภาวะเงินเฟอก็ไดเร่ิมสอเคาขึ้น ดังนั้น เพื่อ
เปนการสงเสริมใหเศรษฐกิจของประเทศมีการเจริญเติบโตอยางตอเนื่อง โดยที่ในขณะเดียวกันก็
พยายามที่รักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจและการเงินของประเทศดวย นโยบายการเงินของ
ธนาคารแหงประเทศไทยในชวง 3 ปหลังนี้จึงมีลักษณะผสมผสานทั้งดานการดําเนินนโยบายที่
เขมงวดเพื่อชะลอภาวะเงินเฟอ และการดําเนินนโยบายเพื่อชวยสนับสนุนการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจของประเทศ การกระจายความเจริญสูภาคชนบท การระดมเงินออมทั้งภายในและภาย
นอกประเทศ และการสงเสริมการสงออกและการลงทุนจากตางประเทศ มาตรการทางการเงินที่
สําคัญที่นํามาใชในชวงนี้ ไดแก มาตรการอัตราดอกเบี้ย โดยมีวัตถุประสงคทั้งเพื่อเปนการชะลอ
ภาวะเงินเฟอ และเพื่อสงเสริมการระดมเงินออมในประเทศและสรางความคลองตัวของระบบการ
เงินในการระดมเงินทุนระยะยาวเพื่อใชพัฒนาประเทศ ทางการไดประกาศยกเลิกเพดานอัตรา  
ดอกเบี้ยเงินฝากประจําของธนาคารพาณิชย ประเภท 1 ปข้ึนไป โดยใหอัตราดอกเบี้ยดังกลาวลอย
ตัวตั้งแตวันที่ 1 มิถุนายน ป พ.ศ. 2532 เปนตนไป สําหรับเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพย
และเงินฝากประจําไมเกิน 1 ป ยังคงไวในระดับเดิมคือ รอยละ 7.25 และ 9.5 ตอปตามลําดับ สวน
เพดานอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยังคงไวรอยละ 15 ตอปเชนเดิม ตอมาในป พ.ศ. 2533 เมื่อภาวะเงิน
เฟอมีแนวโนมสูงขึ้น ทางการไดปรับโครงสรางอัตราดอกเบี้ยของสถาบันการเงินใหสูงขึ้นรวมสอง
คร้ัง เมื่อวันที่ 16 มีนาคม และวันที่ 26 พฤศจิกายน ป พ.ศ. 2532 ทั้งนี้เพื่อชะลอภาวะเงินเฟอและ
เพื่อใหโครงสรางอัตราดอกเบี้ยสอดคลองกับภาวะการเงินที่เปลี่ยนแปลงไป รวมทั้งเพื่อกระตุนการ
ลงทุนและชะลอความตองการสินเชื่อ เพดานอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมของธนาคารพาณิชยไดปรับ
ขึ้นจากรอยละ 15 เปนรอยละ 16.5 ตอป และรอยละ 19 ตอปตามลําดับ สวนเพดานอัตรา      
ดอกเบี้ยเงินใหกูยืมทั่วไปของบริษัทเงินทุนและบริษัทเครดิตฟองซิเอร ปรับข้ึนจากรอยละ 18.5 
เปนรอยละ 19.5 ตอปและรอยละ 21 ตอป ตามลําดับ ทั้งนี้ เพดานอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมเพื่อที่
อยูอาศัยแกผูมีรายไดนอยยังคงเทากับรอยละ 15 ตอปสําหรับธนาคารพาณิชย และรอยละ 18 
ตอปสําหรับบริษัทเงินทุนและบริษัทเครดิตฟองซิเอรในการปรับคร้ังแรก และเพิ่มขึ้นอีกเพียงเล็ก
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นอยในการการปรับครั้งที่สอง สําหรับเงินฝากของธนาคารพาณิชยนั้นทางการไดยกเลิกเพดาน
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจําไมเกิน 1 ป ซึ่งเดิมกําหนดไวรอยละ 9.5 ตอป ซึ่งเทากับมีผลให  
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจําทุกประเภทลอยตัวตั้งแตวันที่ 30 มีนาคม ป พ.ศ. 2533  สวนทาง
ดานเงินฝากออมทรัพย ไดปรับเพดานอัตราดอกเบี้ยขึ้นจากรอยละ 7.25 เปนรอยละ 9 ตอป และ
รอยละ 12 ตอปตามลําดับ และเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมจากประชาชน (ตั๋วสัญญาใชเงิน) 
ของบริษัทเงินทุนและบริษัทเครดิตฟองซิเอรไดปรับข้ึนจากรอยละ 12.5 – 13.5 เปนรอยละ 16   
ตอป และ   รอยละ 18 ตอปตามลําดับ นอกจากการปรับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและเงินใหกูยืมของ
สถาบันการเงินแลว ทางการก็ไดปรับอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานตามจากเดิมรอยละ 8 เปนรอยละ 
9.5 ในวันที่ 9 เมษายน และเปนรอยละ 12 ในวันที่ 14 พฤศจิกายน ป พ.ศ. 2533 และปรับอัตรา
ดอกเบี้ยการรับชวงซื้อลดตั๋วสัญญาใชเงินที่เกิดจากการประกอบกิจการเกษตรกรรมอุตสาหกรรม
และพาณิชยกรรมใหสูงขึ้นดวย

นอกจาก มาตรการอัตราดอกเบี้ยแลว ธนาคารแหงประเทศไทยยังไดใชมาตรการที่เขม
งวดอื่น ๆ อีกเพื่อควบคุมการขยายตัวของสินเชื่อ โดยเฉพาะสินเชื่อแกกิจการที่ไมเปนประโยชนตอ
การเพิ่มผลผลิตที่แทจริงแกประเทศในระยะยาว มาตรการดังกลาวไดแกมาตรการสินเชื่อเฉพาะ
อยาง โดยในป พ.ศ. 2532 ธนาคารแหงประเทศไทยไดดําเนินนโยบายในทางเขมงวดตอการขยาย
สินเชื่อที่ไมเปนประโยชนตอเศรษฐกิจและเปนไปเพื่อกักตุน หรือเก็งกําไร ของธนาคารพาณิชยและ
บริษัทเงินทุน โดยทางการไดขอใหธนาคารพาณิชยจัดทําแผนการขยายสินเชื่อ ในชวงระยะ 6 
เดือนแรกของป พ.ศ. 2533 และสงใหธนาคารแหงประเทศไทยพิจารณาอนุมัติ โดยใหเนนการให
สินเชื่อแกภาคเศรษฐกิจที่สําคัญใหมากขึ้น และลดการใหสินเชื่อแกกิจการที่มีความสําคัญนอย 
นอกจากนี้ทางการยังไดปรับวงเงินเบิกเกินบัญชีที่ธนาคารพาณิชยใหแกลูกคาแตละรายลดลง โดย
ในป พ.ศ. 2531 ไดขอความรวมมือใหธนาคารพาณิชยพิจารณาวงเงินเบิกเกินบัญชีมิใหเกินราย
ละ 50 ลานบาท และในเดือนมีนาคม ป พ.ศ. 2533 ทางการไดประกาศลดวงเงินใหกูยืมเบิกเกิน
บัญชีที่ธนาคารพาณิชยใหแกลูกคาใหมลงเปนรายละไมเกิน 30 ลานบาท ทั้งนี้ ลูกคาอาจกูยืมจาก
ธนาคารพาณิชยมากกวานี้ได แตตองอยูในลักษณะอื่น เชน การใหกูยืมแบบมีระยะเวลา หรือการ
ขายลดตั๋วสัญญาใชเงินใหธนาคารพาณิชย เปนตน สําหรับการสนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจและ
สังคมชนบทนั้น ทางการก็ไดมีมาตรการตาง ๆ หลายประการดวยกัน ที่สําคัญไดแก การเพิ่มเติม
รายการสินเชื่อสูชนบทสําหรับป พ.ศ. 2532  รวมทัง้ไดมกีารขยายวงเงนิการใหสนิเชือ่แกอุตสาหกรรมขนาด
ยอมในสวนภูมิภาค สวนสินเชื่อที่ธนาคารพาณิชยนําตั๋วสัญญาใชเงินมาขายใหกับธนาคารแหง
ประเทศไทยใหนับเปนสินเชื่อสูชนบทไดเฉพาะสวนที่เปนเงินของธนาคารพาณิชย
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ในชวงป พ.ศ.2534-2538 ซึ่งเปนชวงที่มีการเปดเสรีทางการเงิน โดยในชวงเวลาที่ผานมา 
ระบบเศรษฐกิจของไทยมีความเจริญเติบโตสูง เนื่องจากความสามารถในการสงออกไดมากและมี
เงินลงทุนจากตางประเทศไหลเขามา ทําใหการลงทุนในประเทศเพิ่มข้ึน ดังนั้นเพื่อที่จะรักษาความ
เจริญเติบโตดังกลาวไว ทางการจึงดําเนินการเพื่อที่จะรักษาความไดเปรียบทางการแขงขันใน
ตลาดโลกไว โดยเพิ่มประสิทธิภาพในตลาดและพัฒนาสาธารณูปโภคในระบบเศรษฐกิจ นอกจาก
นี้ยังตองการพัฒนาในดานธุรกิจการเงิน โดยทางธนาคารแหงประเทศไทยมีจุดมุงหมายที่จะ
พัฒนาและเปดเสรีตลาดการเงินในประเทศ ดวยการสนับสนุนการเคลื่อนยายเงินทุนเพื่อรักษา
ความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ การพัฒนาเครื่องมือทางการเงินและบริการตางๆเพื่อใหประเทศ
ไทยพัฒนาไปสูการเปนศูนยกลางทางการเงินในภูมิภาคตอไป

อยางไรก็ตาม ความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีเกิดขึ้นนั้น ไดสงผลใหมีแรงกดดันทาง
ดานเงินเฟอและทําใหขาดดุลบัญชีเดินสะพัดมากขึ้น ประกอบกับการที่มีทรัพยากรอยูอยางจํากัด 
ทําใหทางการตองดําเนินนโยบายเพื่อรักษาเสถียรภาพ โดยรักษาการเกินดุลงบประมาณและ
นโยบายการเงินที่เขมงวด มาตรการทางการเงินบางสวนจะดําเนินการเพื่อรักษาอุปสงคภายใน
ประเทศ ในขณะเดียวกันก็ดําเนนินโยบายใหมีการผลิตที่มีประสิทธิภาพ เพื่อที่จะลดแรงกดดันของ
ราคาภายในประเทศ

สําหรับนโยบายการเงินในชวงเวลาดังกลาวนั้น ในป พ.ศ. 2534 ทางธนาคารแหงประเทศ
ไทยมุงเนนการควบคุมปริมาณสินเชื่อ โดยใชมาตรการเพื่อชะลอตัวของการใชจายภายในประเทศ 
เพื่อใหสอดคลองกับกําลังการผลิตที่มีอยู แตในชวงครึ่งหลังของป นโยบายการเงินเริ่มผอนคลาย
ลงบาง ดังจะเห็นไดจากการปรับลดลงของอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานจากรอยละ 12 เปนรอยละ 11 
ตอป

ตอมาเสถียรภาพของเศรษฐกิจโดยรวมปรับตัวดีขึ้นในป พ.ศ.2535 – 2536 โดยเฉลี่ยเงิน
เฟอลดลงเหลือรอยละ 4.1 และ 3.3 ตามลําดับสวนการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดลดลงเหลือรอยละ 
5.6 และ5.0 ของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ เนื่องจากอุปสงคในประเทศลดลง ประกอบกับ
ราคานํามันและราคาวัตถุดิบจากตางประเทศลดลง ดังนั้นทางธนาคารแหงประเทศไทยจึงดําเนิน
นโยบายการเงินที่ผอนคลาย เพื่อใหเอ้ือตอการขยายตัวอยางตอเนื่องของระบบเศรษฐกิจ ซึ่งจาก
การดําเนินนโยบายการเงินที่ผอนคลายในชวงกอนหนา ประกอบกับเศรษฐกิจและการคาในตลาด
โลกขยายตัวสูง ทําใหการสงออกขยายตัวและการลงทุนเพิ่มสูงขึ้น ในป พ.ศ. 2536 ระบบการเงินมี
สภาพคลองสูงเปนผลมาจากการที่เงินฝากขยายตัวสูง ขณะที่สินเชื่อขยายตัวต่ํา เนื่องจากมีเงิน
ทุนจากตางประเทศไหลเขามากกดดันใหสถาบันการเงินตองปรับลดอัตราดอกเบี้ยหลายครั้ง ทาง
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การไดดําเนินมาตรการเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพใหแกตลาดเงิน และเอื้ออํานวยใหเศรษฐกิจขยายตัว
อยางตอเนื่องและมีเสถียรภาพ โดยดูแลอัตราดอกเบี้ยใหเคลื่อนไหวอยางสอดคลองกับภาวะ   
การเงินทางการไดปรับลดอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานลง 2 คร้ังจากรอยละ 11 เหลือรอยละ 10 ตอป 
เมื่อวันที่ 1 มิถุนายน และลดลงอีกรอยละ 1 เหลือรอยละ 9 เมื่อวันที่ 17 กันยายน จากผลของการ
ปรับลดดอกเบี้ยเงินกูไดสรางความเหลื่อมลํ้าระหวางลกูคารายยอยและลูกคารายใหญ ดังนั้นเพื่อ
ใหเกิดความเปนธรรมแกลูกคารายยอย ทางการจึงไดนําเอาหลักการอัตราดอกเบี้ยต่ําสุดสําหรับ
ลูกคารายยอย ( Minimum Retail Rate : MRR ) มาใชเพื่อลูกคารายยอยชั้นดีสามารถใชประโยชน
จากการปรับลดดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชยที่มีหลักเกณฑแนนอนและเปนมาตรฐานเดียวกัน 
โดยใหอิงกับตนทุนดานเงินฝากเปนสําคัญและใหประกาศสวนตางสูงสุดที่ธนาคารพาณิชยจะใช
บวกเขากับอัตราดอกเบี้ย MRR เพื่อใชเปนอัตราดอกเบี้ยอางอิง ตลอดจนใหธนาคารพาณิชย
ประกาศอัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่จายใหลูกคาทั่วไป และลูกคารายใหญใหชัดเจน ดังแตวันที่ 26 
ตุลาคม พ.ศ.2536

ทางดานการกํากับและพัฒนาสถาบันการเงิน ทางการไดผอนคลายขอกําหนดเกี่ยวกับ
การควบคุมกิจการวิเทศธนกิจ โดยเฉพาะสาขาธนาคารพาณิชยตางประเทศ เกี่ยวกับสินทรัพยที่
ตองดํารงไวในประเทศไทย การดํารงเงินกองทุน การกําหนดอัตราสวนการกอภาระผูกพันตอเงิน
กองทุน การดํารงสินทรัพยสภาพคลอง และการผอนผันใหเงินฝากของกิจการวิเทศธนกิจไมตองนํา
มาคํานวณรวมในรายการสินเชื่อสูชนบท เนื่องจากกิจการเหลานี้มีการกํากับควบคุมโดยทางการ
ของธนาคารแมของแตละสาขาตั้งอยูแลว การยกเลิกการดํารงหลักทรัพยตามเงื่อนไขการเปดสาขา
ของธนาคารพาณิชย และการผอนผันการควบคุมการแลกเปลี่ยนเงิน สนับสนุนใหมีการใชเงินบาท
ในภูมิภาคอินโดจีนโดยเพิ่มวงเงินบาทที่จะสง หรือนําติดตัวออกไปยังตางประเทศที่มีพรมแดนติด
กับประทศไทย และสาธารณรัฐสังคมนิยมเวียดนาม เปนไมเกิน 250,000 บาท

สําหรับป พ.ศ. 2537 สินเชื่อยังคงขยายตัวสูงและมีการพึ่งพิงเงินลงทุนจากตางประเทศ
โดยเฉพาะเงินทุนไหลเขาของธนาคารพาณิชยมีจํานวนมากอันเปนผลมาจากความตองการสินเชื่อ
จากกิจการวเิทศธนกิจ ทําใหความผันผวนทางการเงินจากตางประเทศมีอิทธิพลตอภาวะการเงิน
ในประเทศมากขึ้น ทางการจึงตองทําการดําเนินนโยบายการเงินอยางระมัดระวัง โดยไดประกาศ
เพิ่มอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานจากรอยละ 9 เปนรอยละ 9.5 เมื่อวันที่ 7 กันยายน พ.ศ.2537 พรอม
ทั้งไดเปลี่ยนแปลงฐานการคํานวณอัตราดอกเบี้ย MRR โดยใหใชตนทุนเฉลี่ยของเงินฝากรวมทุก
ประเภท ในขณะเดียวกัน ไดประกาศผอนคลายการควบคุมการปริวรรตเงินตราขั้นที่ 3 เมื่อวันที่ 2 
กุมภาพันธ พ.ศ.2537 ตอเนื่องจากปกอน โดยเพิ่มวงเงินการนําเงินไปลงทุนยังตางประเทศ หรือให
กูยืมแกกิจการในเครือ เพิ่มวงเงินคาใชจายเดินทางในรูปอ่ืนที่มิใชพันธบัตรหรือเหรียญกษาปณ



59

เกินกวา 20,000 ดอลลารสหรัฐอเมริกาได และอนุญาตใหบุคคลโอนเงินตราตางประเทศที่ไดรับ
โอนมาจากตางประเทศออกไปชําระหนี้ตางประเทศได นอกจากนี้ยังใหตัวแทนรับอนุญาต ใหกูยืม
เงินตราตางประเทศแกบุคคลที่มีถิ่นที่อยูนอกประเทศไดโดยไมจํากัดจํานวน และอนุญาตใหนําเงิน
บาทที่ถอนโดยการเบิกเกินบัญชีจากบัญชีเงินบาทของผูมีถิ่นฐานอยูนอกประเทศโอนเขาบัญชีของ
บุคคลที่มีถิ่นฐานอยูนอกประเทศบัญชีอ่ืน หรือซื้อเงินตราตางประเทศได ตลอดจนใหเพิ่มวงเงิน
การสง หรือนําเงินออกนอกประเทศไปยังสาธารณรัฐสังคมนิยมเวียดนามและประเทศที่มีพรมแดน
ติดกับประเทศไทยเปนไมเกิน 5 แสนบาท

สําหรับมาตรการดานการกํากับและพัฒนาสถาบันการเงินที่ไดดําเนินการตอไดแก การ
อนุญาตใหธนาคารพาณิชยประกอบกิจการวิเทศธนกิจสาขาตางจังหวัด ตั้งแตวันที่ 4 พฤษภาคม 
พ.ศ.2537 โดยธนาคารที่ยื่นคําขออนุญาตตองเปนธนาคารที่ประกอบกิจการวิเทศธนกิจในไทย 
พรอมทั้งไดออกมาตรการผอนคลายขอกําหนดการประกอบกิจการวิเทศธนกิจสาขาตางจังหวัด ใน
เร่ืองการดํารงเงินกองทุน การดํารงสินทรัพยสภาพคลอง การกําหนดอัตราสวนใหสินเชื่อแกบุคคล
ใดบุคคลหนึ่งกับเงินกองทุน และการกําหนดอัตราสวนเงินที่กอภาระผูกพัน เพื่อบุคคลใดบุคคล
หนึ่งกับเงินกองทุน และผอนผันใหไมตองนําเงินฝากเฉพาะสวนที่ไดรับจากการประกอบกิจการ
วิเทศธนกิจสาขาตางจังหวัดมาคํานวณเปนสินเชื่อสูชนบท เพื่อเรงระดมเงินออมและการกระจาย
สินเชื่อมากขึ้น ทางการไดพิจารณาอนุญาตใหบริษัทเงินทุนที่มีคุณสมบัติและมีความพรอม จัดตั้ง
สํานักงานอํานวยสินเชื่อในตางจังหวัดตลอดจนอนุญาตใหบริษัทเงินทุนจัดต้ังสํานักงานผูแทนใน
ตางประเทศและยังไดปรับปรุง หลักเกณฑในการพิจารณาอนุญาตคําขอเปดสาขา และสาขายอย
ของธนาคารพาณิชยและขอความรวมมือใหธนาคารพาณิชยออกไปเปดสาขาในอําเภอที่ไมมีสาขา
ธนาคารพาณิชย

ในป พ.ศ.2538 – 2539 ทางการไดดําเนินมาตรการทางการเงินอยางเขมงวดเพื่อรักษา
เสถียรภาพและความสมดุลทางเศรษฐกิจ เนื่องจากในชวงนี้ประเทศไทยประสบปญหาการขาดดุล
บัญชีเดินสะพัดเพิ่มข้ึนอยางมากประมาณรอยละ 8 ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ เนื่อง
มาจากการขยายตัวของการลงทุนภาคเอกชนเปนสําคัญ แตปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดได
รับการชดเชยจากการไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศเปนจํานวนมาก ทําใหยอดสะสมของเงิน
สํารองระหวางประเทศเพิ่มข้ึน ประกอบกับในชวงตนปพ.ศ.2538 ไดเกิดปญหาวิกฤติการณการเงิน
ในเม็กซิโกสงผลใหตลาดการเงินผันผวน ทําใหทางการจําเปนตองออกมาตรการหลายๆดานใน
ชวงป พ.ศ.2538 – 2539 โดยมีวัตถุประสงคตางๆ ดังนี้
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1.มาตรการเพื่อการชะลอการใชจายและเพื่อรักษาเสถียรภาพของตลาดเงิน ทางการได
ประกาศปรับอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานเพิ่มข้ึนอีกรอยละ 1 เปนรอยละ 10.5 ตอป เมื่อวันที่ 3 
มีนาคม พ.ศ.2538 และไดปรับวิธีการคํานวณอัตราดอกเบี้ย MRR ใหมโดยใชตนทุนรวมของเงิน
ฝากทุกประเภทยอนหลัง 1 เดือนเปนฐานในการคํานวณ

2.มาตรการเพื่อดูดซับสภาพคลองและเพื่อรักษาเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจทาง
ธนาคารแหงประเทศไทยไดออกพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทยจําหนายใหแกธนาคารพาณิชย 
บริษัทเงินทุน บริษัทเงินทุนหลักทรัพย และบริษัทหลักทรัพยในวงเงิน 10,000 ลานบาท ดวยวิธีการ
ประมูล เมื่อเดือนสิงหาคม พ.ศ.2538 ประกอบดวย พันธบัตรอายุ 1 เดือน 1,000 ลานบาท อายุ 3 
เดือน 500 ลานบาท และอายุ 6 เดือน 500 ลานบาท และในเดือนเมษายน พ.ศ.2539 ธนาคารแหง
ประเทศไทยไดออกพันธบัตรในวงเงิน 30,000 ลานบาท โดยไดเพิ่มอายขุองพันธบัตรประเภทอายุ 
1 ป และ 2 ป ตลอดจนเพิ่มจํานวนผูเขารวมประมูลอีก 2 สถาบัน คือ ธนาคารออมสิน และกองทุน
เพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน

3. มาตรการเพื่อชะลอการขยายตัวของสินเชื่อ ธนาคารแหงประเทศไทยไดกําหนดใหกิจ
การวิเทศธนกิจเพิ่มวงเงินการใหสินเชื่อจาก 5 แสนดอลลารสหรัฐอเมริกา เปน 2 ลานดอลลาร
สหรัฐอเมริกา เมื่อเดือนตุลาคม พ.ศ.2538 นอกจากนี้ ไดใหธนาคารพาณิชยตางประเทศและกิจ
การวิเทศธนกิจยื่นแผนสินเชื่อ ป พ.ศ.2538 (ซึ่งไดกําหนดไวใหขยายตัวรอยละ 24) รวมทั้งให
บริษัทเงินทุนและบริษัทเงินทุนหลักทรัพยที่มีสินทรัพย ตั้งแต 20,000 ลานบาท ยื่นแผนสินเชื่อ ป
พ.ศ.2538 (ซึ่งไดกําหนดไวใหขยายตัวรอยละ 32) ตอมาในป พ.ศ.2539 ไดกําหนดใหธนาคาร
พาณิชยทุกธนาคารตลอดจนบริษัทเงินทุนและบริษัทเงินทุนหลักทรัพยรายใหญ ยื่นแผนสินเชื่อเชน
เดียวกัน และไดมกีารปรับปรุงใหมใหสินเชื่อเอกชนปพ.ศ.2539 ของธนาคารพาณิชยขยายตัวไม
เกิน รอยละ 21 สวนบริษัทเงินทุนไมเกินรอยละ 29

4. มาตรการเพื่อชะลอการอุปโภคบริโภค ธนาคารแหงประเทศไทยไดปรับปรุงวิธีการ
คํานวณฐานะเงินตราตางประเทศของธนาคารพาณิชยไทย และธนาคารพาณิชยตางประเทศใน
สวนที่มิใชสินเชื่อทางการคา ในเดือนกันยายน และตุลาคม พ.ศ.2538 ตามลําดับ และใหใชบงัคับ
กับบริษัทเงินทุนดวยเมื่อเดือนเมษายน พ.ศ.2539 นอกจากนี้ไดใหธนาคารพาณิชย กิจการวิเทศ
ธนกิจ บริษัทเงินทุนและบริษัทเงินทุนหลักทรัพย คุมยอดคงคางการใหกูยืมเพื่อเชาซื้อรถยนตนั่ง
สวนบุคคลใหมียอดคงคางไมเกินรอยละ 15 และใหเขมงวดในเรื่องการใหบริการบัตรเครดิต โดย
การออกบัตรรายใหมตองออกใหผูมีรายไดประจําอยางนอยปละ 240,000 บาท ยกเวน ขาราชการ 
พนักงานรัฐวิสาหกิจ และองคการของรัฐมีรายไดประจําปละ 120,000 บาท พรอมทั้งยกระดับผูถือ
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บัตรเสริมรายใหมจากอายุ 20 ป เปนอายุ 22 ป เมื่อสินปพ.ศ.2538 และในเดือนพฤศจิกายน 
พ.ศ.2539 ไดผอนคลายการควบคุมโดยไมกําหนดวงเงินใหกูยืมและยอดคงคางรอยละ 15

5.มาตรการเพื่อชะลอการไหลเขาของเงินทุนระยะสั้น ธนาคารแหงประเทศไทยไดให
ธนาคารพาณิชยดํารงสินทรัพยสภาพคลองเพิ่มเติม สําหรับเงินฝากที่เปนเงินบาทในบัญชีผูที่มีถิ่น
ฐานอยูนอกประเทศต่ํากวา 1 ป ในอัตรารอยละ 7 ตั้งแตวันที่ 8 สิงหาคม พ.ศ.2538 ตอมาในป
พ.ศ.2539 ไดขยายใหครอบคลุมถึงบริษัทเงินทุนและบริษัทเงินทุนหลักทรัพยใหดํารงสินทรัพย
สภาพคลองไมต่ํากวารอยละ 7 ของยอดสกุลเงินบาทที่กูยืม หรือไดรับจากผูมีถิ่นฐานอยูนอก
ประเทศระยะสั้น และในเดือนมิถุนายน พ.ศ.2539 ไดใหธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน และกิจการ 
วิเทศธนกิจดํารงสินทรัพยสภาพคลองไมต่ํากวารอยละ 7 เชนเดิมแตใหครอบคลุมถึงเงินกูระยะสั้น
ของเงินทุกสกุล

6. มาตรการเพื่อรักษาความมั่นคงของสถาบันการเงิน ธนาคารแหงประเทศไทยไดวางแนว
ทางการกํากับสถาบันการเงินใหมีความมั่นคงมากยิ่งขึ้น โดยใหธนาคารพาณิชยและกิจการวิเทศ
ธนกิจ กันเงินสํารองสําหรับสินทรัพยท่ีสงสัยวาจะไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดเพิ่มข้ึนเปนรอยละ 
100 เมื่อส้ิน ป พ.ศ.2538 และใหบริษัทเงินทุน บริษัทเงินทุนหลักทรัพย และบริษัทเครดิตฟองซิเอร
กันเงินสํารองสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือเรียกคืนไมไดในอัตราไมต่ํากวา รอยละ 100 ใน
กลางป พ.ศ.2539

ในชวงปพ.ศ.2539 – 2540 นั้นเปนชวงที่มีวิกฤติการณทางการเงินเกิดขึ้น จากการที่มีการ
ขยายตัวของเศรษฐกิจที่เพิ่มสูงขึ้นในชวงที่ผานมา สะทอนถึงความผิดปกติของระบบเศรษฐกิจ
ผานการเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็วและไรเสถียรภาพของราคาสินทรัพย โดยเฉพาะราคาอสังหาริมทรัพย 
และราคาหลักทรัพย สงผลใหประชาชนมีการบริโภคสินคาอยางฟุมเฟอย และมีการเก็งกําไรที่ไม
กอใหเกิดประสิทธิภาพในการผลิต โดยผลจากภาวะเศรษฐกิจแบบฟองสบูดังกลาวไดประทุขึ้นใน
ชวงป พ.ศ.2539 – 2540 เมื่ออัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของไทยเริ่มชะลอตัวลงเหลือรอยละ 
6.4 ในปพ.ศ.2539 และหดลงเหลือรอยละ 0.6 ในปพ.ศ.2540 การชะลอตัวของระบบเศรษฐกิจนั้น 
สาเหตุหนึ่งมาจากการที่การคาในตลาดโลกชะลอตัว ทําใหประเทศไทยสงออกไดนอยลง นอกจาก
นี้การลงทุนในประเทศของภาคเอกชนยังมีการชะลอตัว เนื่องจากมีอุปทานสวนเกินในภาค
อสังหาริมทรัพย และการขยายตัวของกําลังการผลิตที่มากเกินในชวงที่ผานมา สวนทางดานการใช
จายของภาคแกชนนั้นมีการลดลง เนื่องจากรายไดจากภาคตางๆซึ่งประกอบดวยภาค      กสิกรรม 
การทองเที่ยว การสงออก และตลาดหลักทรัพยมีการชะลอตัว
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3.2.2.2 กรอบนโยบายการตั้งเปาหมายปริมาณเงิน (Monetary Targeting)

ในป พ.ศ.2540 ระบบเศรษฐกิจไทยประสบกับภาวะวิกฤติการณสถาบันการเงิน โดย
สถาบันการเงินหลายแหงประสบปญหาการดําเนินงาน และคุณภาพสินทรัพยเสื่อมลงมาจากการ
ที่ภาวะเศรษฐกิจโดยรวมซบเซา โดยเฉพาะธุรกิจอสังหาริมทรัพยและภาวะตลาดหลักทรัพยทรุด
ตัวอยางรุนแรง ทําใหผูฝากและนักลงทุนตลอดจนสถาบันการเงินตางชาติถอนเงินจากสถาบันการ
เงินไทย ซึ่งทางการไดพยายามแกไขปญหาโดยแยกสถาบันการเงินที่มีปญหาออกจากระบบ
สถาบันการเงินโดยรวม โดยจําเปนตองประกาศระงับการดําเนินกิจการของบริษัทเงินทุน 56 แหง 
แตยังคุมครองผูฝากเงินของสถาบันดังกลาว โดยสามารถเปลี่ยนตั๋วสัญญาใชเงินเปนตั๋วสัญญาใช
เงินของบริษัทเงินทุนหลักทรัพย กรุงไทยธนกิจ จํากัด หรือเปนบัตรเงินฝากของธนาคารกรุงไทย 
จํากัด พรอมกับดําเนินมาตรการ เพื่อสรางความเชื่อมั่น อาทิ การค้ําประกนัผูฝากเงนิและเจาหนาที่
สถาบันการเงินที่ยังดําเนินธุรกิจโดยกองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน เปนตน 
ในขณะเดียวกันความสามารถในการสงออกที่มีอยูไดลดต่ําลง ทําใหการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดสูง
ขึ้น จากสาเหตุดังกลาวทําใหตลาดขาดความเชื่อมั่น และนําไปสูการโจมตีคาเงินบาท ทําให
ธนาคารแหงประเทศไทยตองเขาแทรกแซงคาเงินบาท แตไมเปนผลสาํเร็จและเงินทุนยังไหลออก
อยางตอเนื่อง จนกระทั่งวันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ.2540 ทางการไดตัดสินใจเปลี่ยนแปลงระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนจากระบบตะกราเงิน (Basket – pegged Exchange Rate System) มาเปนระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบมีการจัดการ (Managed Floating Exchange Rate System) อยาง
ไรก็ตาม ความเชื่อมั่นจากตลาดก็ยังไมกลับคืนมา สงผลใหคาเงินบาทออนตัวลงมาก นอกจากนี้
ยังมีปญหาสภาพคลองของสถาบันการเงินเพิ่มข้ึน ทําใหทางการตองเขารับการชวยเหลือจาก  
กองทุนการเงินระหวางประเทศ (International Monetary Fund : IMF)

การดําเนินนโยบายทางการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยในชวงเวลาดังกลาว ไดมีการ
กําหนดเปาหมายฐานเงิน และปริมาณเงินเพื่อใหบรรลุเปาหมายทางเศรษฐกิจ โดยมุงเนนที่จะ
สนับสนุนความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และรักษาเสถียรภาพทางการเงิน นอกจากนี้ยังรวมถึง
รักษาความมั่นคงและความนาเชื่อถือของระบบการเงินดวย โดยดําเนินการเพื่อลดการขาดดุล
บัญชีเดินสะพัดและแรงกดดันจากเงินเฟอ ทําการติดตามการเคลื่อนไหวของเงินทุนระยะสั้นจาก
ตางประเทศ นอกจากนี้ธนาคารแหงประเทศไทยยังทําการแตงตั้งสถาบันการเงิน 10 แหง เปนผูคา
พันธบัตรกับธนาคารแหงประเทศไทยในตลาด OMO เพื่อรักษาระดับอัตราดอกเบี้ยใหเปนไปตาม
ที่ตองการ
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อยางไรก็ตามเมื่อประเทศไทยเขารวมโครงการของ IMF ทําใหตองดําเนินตามแนวทางของ 
IMF โดยการดําเนินนโยบายการเงินนั้นมีวัตถุประสงคเพื่อมุงรักษาความมีเสถียรภาพของคาเงิน 
สวนมาตรการที่ใชในการดําเนินการคือ การเพิ่มความเขมงวดในการซื้อขายเงินตราตางประเทศ 
โดยผูซื้อตองแสดงหลักฐานการเดินทางอยางละเอียด และลดระยะเวลาการถือครองเงินดอลลาร
สหรัฐอเมริกาของผูสงออกจาก 180 วนัเปน 120 วัน นอกจากนี้ ธนาคารแหงประเทศไทยยังออก
มาตรการเพื่อแกไขปญหาสภาพคลองตึงตัวในระบบการเงิน โดยลดอัตราสวนการดํารงสินทรัพย
สภาพคลองของสถาบันการเงิน ซึ่งมีผลบังคับใชกับธนาคารพาณิชยและกิจการวิเทศธนกิจ เมื่อ
วันที่ 8 กันยายน พ.ศ.2540 และธุรกิจเงินทุนเมื่อวันที่ 12 กันยายน พ.ศ.2540

ภายหลังจากวิกฤติการณทางการเงินที่เกิดขึ้น ในชวงป พ.ศ.2541 – 2542 ระบบ
เศรษฐกิจมีการหดตัวอยางมากถึงรอยละ 8 ในปพ.ศ.2541 เนื่องจากการลดลงของการใชจายใน
ประเทศ ทั้งดานการบริโภคและการลงทุนของภาครัฐและเอกชน นอกจากนี้มูลคาการสงออกของ
ประเทศยังมีคาลดลง ตามการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกและผลจากวิกฤติการณทางการเงินใน
ภูมิภาคเอเชีย ซึ่งเปนประเทศคูคาสําคัญของไทย โดยเปนการลดลงทางดานราคา ในขณะที่
ปริมาณการสงออกยังคงขยายตัวแตอยูในอัตราที่ต่ํากวาปกอน สวนการนําเขานั้นมีคาลดลงมาก 
นอกจากนี้ เสถียรภาพของเศรษฐกิจยังมีการปรับตัวดีข้ึนมาก ทั้งดานดุลบัญชีเดินสะพัดและอัตรา
เงินเฟอ โดยบัญชีเดินสะพัดเกินดุลถึงรอยละ 12.3 ของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ สวนอัตรา
เงินเฟอที่ขยับตัวสูงขึ้น จากผลกระทบของเงินบาทที่มีคาลดลงปรับตัวลดลงจากสูงสุดรอยละ 10.7 
ในเดือนมถิุนายน พ.ศ.2541 ไปเปนรอยละ 4.3 ในเดือนสุดทายของป แตอยางไรก็ตามการปรับตัว
ที่ดีขึ้นของระบบเศรษฐกิจนั้น สวนหนึ่งเปนผลมาจากการที่เศรษฐกิจหดตัวลงมาในชวงกอน ใน
สวนของคาเงินบาทที่ผันผวนมากในชวงป พ.ศ.2540 ไดปรับตัวดีข้ึนตามลําดับ เนื่องจากดุลบัญชี
เดินสะพัดที่เกินดุล และตลาดมีความเชื่อมั่นในคาเงินบาท รวมถึงการยกเลิกมาตรการแยกตลาด
เงินตราตางประเทศตั้งแตชวงปลายเดือน มกราคมเปนตนมา

การดําเนินมาตรการทางดานการเงินในป พ.ศ. 2541 มีวัตถุประสงคเพื่อรักษาเสถียรภาพ
ทางเศรษฐกิจ โดยดูแลทั้งดานอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนใหเหมาะสมกับสภาวะ
เศรษฐกิจ รวมทั้งการดําเนินการเพื่อฟนฟูระบบสถาบันการเงิน ดวยการปรับปรุงโครงสรางหนี้และ
แกไขปญหาสภาพคลองของระบบการเงิน ตลอดจนออกมาตรการทางดานการกํากับและพัฒนา
สถาบันการเงินเพื่อใหเอื้ออํานวยตอการแกไขปญหาสถาบันการเงิน

ในชวงปพ.ศ.2542 ระบบเศรษฐกจิมีการปรับตัวดีขึ้น โดยทางการไดใหความสําคัญในการ
ดูแลสภาพคลองในระบบการเงินที่เอื้อตอการฟนตัวของระบบเศรษฐกิจ รวมทั้งมาตรการชวยแกไข
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ปญหาสถาบันการเงิน เพื่อสงเสริมใหระบบสินเชื่อกลับคืนสูปกติ โดยมีมาตรการปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยมาตรฐานลงถึงสามครั้ง เพื่อชวยลดตนทุนในการดําเนินงานของสถาบันการเงิน และ
มาตรการดูแลเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยน การพัฒนาตลาดการเงิน ตลอดจนการใหความ
อนุเคราะหทางการเงินแกผูประกอบการอุตสาหกรรมขนาดกลางและขนาดยอม การขยายตัวที่เกิด
ขึ้นเปนไปอยางตอเนื่อง ภาคการผลิตเกือบทุกสาขาไดรับการกระตุนจากการสงออก และการฟน
ตัวของ   อุปสงคภายในประเทศ ระบบเศรษฐกิจเร่ิมมีเสถียรภาพมากขึ้น แมจะไดรับแรงกดดัน
จากการปรับตัวสูงขึ้นของระดับราคาน้ํามันในตลาดโลก อัตราเงินเฟออยูในระดับตํ่า สงผลใหมี
การปรับตัวลดลงของระดับอัตราดอกเบี้ยทั้งในสวนของดอกเบี้ยเงินฝากและดอกเบี้ยเงินกู อันจะ
นํามาซึ่งการฟนตัวของระบบเศรษฐกิจตามมา

3.2.2.3 กรอบนโยบายการเงินโดยวิธีกําหนดเปาหมายเงินเฟอ (Inflation 
Targeting)

ชวงวันที่ 23 พฤษภาคม พ.ศ.2543 ธนาคารแหงประเทศไทยไดพิจารณาประเด็นตางๆใน
ระบบการเงิน ทั้งปจจุบันและในอนาคตแลวเห็นวา การใชปริมาณเงินเปนเปาหมายนั้นมีประสิทธิ
ผลนอยกวาการใชเงินเฟอเปนเปาหมาย เนื่องจากมีความสัมพันธระวางปริมาณเงินและการขยาย
ตัวทางเศรษฐกิจในชวงที่เศรษฐกิจกําลังฟนตัวมักจะไมมีเสถียรภาพ นอกจากนี้ในระยะตอไปการ
ที่ระบบการเงินในประเทศมีการเปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็วสงผลใหความตองการสินเชื่อของ     
ภาคเอกชน รวมทั้งความความสามารถของระบบการเงินในการขยายสินเชื่อในแตละชวงเวลามี
ความไมแนนอน ดังนั้นทางธนาคารแหงประเทศไทยจึงเปลี่ยนมาใชอัตราเงินเฟอเปนเปาหมายใน
การดําเนินนโยบายการเงินในปจจุบันแทน

ในปพ.ศ.2543 สภาพคลองของตลาดการเงินยังอยูในระดับสูง อัตราดอกเบี้ยตลาดสินเชื่อ
ยังคงตัวในระดับตํ่า ณ สิ้นปพ.ศ.2543 อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืม MLR ของธนาคารพาณิชยขนาด
ใหญ 4 แหงอยูที่ระดับรอยละ 7.75 ตอป และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 3 เดือน อยูที่ระดับ
รอยละ  3.0 ตอป อยางไรก็ตามอัตราดอกเบี้ยที่ต่ํากลับไมมีผลตอความตองการสินเชื่อมากนัก 
เนื่องจากแนวโนมการขยายตัวของเศรษฐกิจยังไมสูง ทําใหความตองการสินเชื่อไมมากนัก 
ประกอบกับธุรกิจบางแหงโดยเฉพาะธุรกิจขนาดใหญสามารถระดมทุนไดโดยตรงจากตางประเทศ 
ณ สิ้นป พ.ศ.2543 ยอดสนิเชื่อคงคางในระบบธนาคารพาณิชย (รวมการตัดหนี้สูญและการโอน
สินทรัพยดอยคุณภาพไปยังบริษัทบริหารสินทรัพย แตไมรวมสินเชื่อที่ธนาคารพาณิชยใหกับบริษัท
บริหารสินทรัพย) ขยายตัวรอยละ 0.6 และภาคเอกชนที่มิใชสถาบันการเงินมีการออกตราสารหนี้
ทั้งสิ้น 97.9 ลานบาท ขณะที่ยอดเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชยขยายตัวรอยละ 5.3 ในสวนของ
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หนี้ที่ไมกอใหเกิดรายไดในระบบสถาบันการเงินลดลงมากจากการโอนสินทรัพยไปบริษัทบริหาร
สินทรัพย ณ สิ้นเดือนพฤศจิกายน หนี้ที่ไมกอใหเกิดรายไดมีมูลคาเทากับ 1,113 พันลานบาท หรือ
คิดเปนรอยละ 22.7 ของสินเชื่อรวม โดยลดลง 981.41 พันลานบาทจากสิ้นปกอน ระดับอัตรา   
เงินเฟอยังอยูในเกณฑที่คณะกรรมการนโยบายการเงินกําหนด แมวาระดับราคาน้ํามันเพิ่มข้ึนใน
ชวงครึ่งหลังของป แตไมสรางแรงกดดันตอระดับราคาสินคามากนัก เนื่องจากราคาสินคาเกษตรที่
เปนองคประกอบสําคัญของดัชนีราคาผูบริโภคยังลดลง เปนที่นาสังเกตวาดัชนีราคาผูบริโภคมี
แนวโนมชะลอตัวลงในไตรมาสที่ส่ี และตลอดปเพิ่มข้ึนรอยละ 1.6 สําหรับดัชนีราคาผูบริโภค     
พื้นฐานที่ธนาคารแหงประเทศไทยใชพิจารณาดําเนินนโยบายการเงินเพิ่มข้ึนรอยละ 0.7 เพราะ
ความตองการในประเทศยังอยูในระดับตํ่า

ในปพ.ศ.2544 สภาพคลองในระบบโดยรวมยังคงมีอยูสูง สงผลใหอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
และเงินกูยืมของธนาคารพาณิชยไทยปรับตัวลดลง 2 ครั้ง โดยในเดือนกุมภาพันธ ธนาคาร
พาณิชยไทยขนาดใหญ 4 แหง มีการปรับลดดอกเบี้ยลงรอยละ 0.50 และในเดือนธันวาคม มีการ
ปรับลดลงอีกรอยละ 0.25 ทําใหอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 3 เดือน และอัตราดอกเบี้ยเงินกู 
MLR ลดลงเหลือรอยละ 2.25 และ 7.0 – 7.5 ตอปตามลําดับ ซึ่งสภาพคลองที่มีอยูสูงสวนหนึ่งเปน
ผลมาจากเงินฝากในธนาคารพาณิชยที่เพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องในป พ.ศ.2544 ณ สิ้นเดือนธันวาคม
เงินฝากธนาคารพาณิชยที่เพิ่มข้ึนคิดเปนรอยละ 4.0 ตอป ขณะที่สินเชื่อรวมของธนาคารพาณิชย 
เมื่อบวกกับหนี้สูญที่โอนไปยังบริษัทบริหารสินทรัพย แตไมรวมสินเชื่อที่ใหแกบริษัทบริหาร        
สินทรัพยเพิ่มข้ึนรอยละ 0.7 ตอป อยางไรก็ดีฐานะของธนาคารพาณิชยในปพ.ศ.2544 เร่ิมปรับตัว
ดีข้ึน

โดยในปนี้ธนาคารแหงประเทศไทยไดดําเนินนโยบายการเงินโดยปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ย  
ซื้อคืนระยะ 14 วันเมื่อวันที่ 8 มิถุนายน พ.ศ.2544 จากรอยละ 1.5 เปนรอยละ 2.5 เพื่อแกปญหา
ความบิดเบือนของโครงสรางอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น และชวยรักษาเสถียรภาพดานตางประเทศ 
สงผลใหดุลการชําระเงินปรับตัวดีขึ้นโดยรวม เงินสํารองระหวางประเทศเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องและ
ระดับอัตราแลกเปลี่ยนมีเสถียรภาพ อยางไรก็ดี ในภายหลังเมื่อการแกไขปญหาโครงสรางอัตรา
ดอกเบี้ยและเสถียรภาพตางประเทศบรรลุเปาหมายแลวทางธนาคารแหงประเทศไทย จึงไดปรับ
ลดอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร 14 วัน จากรอยละ 2.5 เปนรอยละ 2.25 เมื่อเดือนธันวาคม ตาม
การปรับลดอัตราดอกเบี้ยในตางประเทศ และเพื่อชวยสนับสนุนการฟนตัวของเศรษฐกิจไทย

นอกเหนือจากนโยบายอัตราดอกเบี้ย ทางการไดเรงฟนฟูระบบสถาบันการเงินและแกไข
ปญหาสภาพคลองของภาคธุรกิจ โดยไดเรงรัดจัดตั้งบรรษัทบริหารสินทรัพยไทย (TAMC) และ
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ดําเนินการโอนหนี้เสียของธนาคารพาณิชย ใหแกบรรษัทบริหารสินทรัพยไทย เพื่อเอื้อตอการที่จะ
ทําใหสถาบันการเงินกลับมาทําหนาที่เปนตัวกลางในการจัดสรรทรัพยากรทางการเงินไดอยางเปน
ปกติ และยังทําการสนับสนุนสินเชื่อวิสาหกิจขนาดกลางและยอม รวมทั้งสนับสนุนการดําเนินการ
ของธุรกิจเงินรวมลงทุน (Venture Capital) ทั้งที่มีอยูแลวและที่พึ่งจัดตั้ง นอกจากนี้ยังเตรียมการ
จัดตั้งMatching Fund โดยมีรัฐบาลรวมลงทุนในภาคธุรกจิดวย

ในปพ.ศ.2545 สินเชื่อรวมธนาคารพาณิชยปรับตัวดีขึ้นตามภาวะเศรษฐกิจ โดยสินเชื่อที่
ใหแกสาขาอสังหาริมทรัพย สาธารณูปโภค และการบริโภคสวนบุคคล มีการขยายตัวดีตลอดทั้งป 
และสินเชื่อที่ใหแกสาขาธุรกิจอ่ืนๆก็เร่ิมขยายตัวในชวงปลายป เชน สินเชื่อเพื่ออุตสาหกรรมการ
สงออก และการพาณิชย ณ ส้ินเดือนธันวาคม สินเชื่อธนาคารพาณิชย (บวกกลับตัดหนี้สูญและ
หนี้ที่โอนไปบรรษัทบริหารสินทรัพยไทย แตไมรวมสินเชื่อที่ใหบรรษัทบริหารสินทรัพยไทยกูยืม) 
เพิ่มข้ึนรอยละ 3.2 จากระยะเดียวกันของปกอน ขณะที่เงินฝากธนาคารพาณิชยขยายตวัรอยละ 2.5

ธนาคารพาณิชยตางๆไดทยอยปรับลดอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและเงินกูลงทั้งในชวงตนป
และปลายป เพื่อใหสอดคลองกับทิศทางอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทย และ
สภาพคลองของแตละธนาคาร ทั้งนี้อัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 4 แหง 
ประเภทเงินฝากประจําระยะ 3 เดือนลดลงจากรอยละ 2.25 ตอป ณ สิ้นเดือนธันวาคม มาอยูที่
รอยละ 1.75 ตอป และอัตราดอกเบี้ย MLR ลดลงจากรอยละ 7.125 ตอป มาอยูที่รอยละ 6.69 
ตอป ณ ส้ินเดือน ธันวาคม พ.ศ.2545

ในการดําเนินนโยบายการเงินนั้นไดมีการออกพันธบัตรออมทรัพยชวยชาติจํานวน 305 
พันลานบาท ซึ่งมีการชําระเงินในชวงเดือนกันยายน – ตุลาคม ทําใหมีการดูดสภาพคลองสวนเกิน
ในระบบการเงินบางสวนออกไปบางแตอยางไรก็ตาม สภาพคลองโดยรวมก็ยังอยูในระดับสูง สง
ผลใหอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดเงินอยูในระดับตํ่า และปรับลดลงเปนระยะตามการปรับลด
อัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทย โดยธนาคารแหงประเทศไทย ไดมีการปรับลด
อัตราดอกเบี้ยนโยบายลงจากรอยละ 2.0 เปนรอยละ 1.75 เมื่อวันที่ 19 พฤศจิกายน พ.ศ.2545 
เพื่อรองรับความไมแนนอนของภาวะแวดลอมทางเศรษฐกิจตางประเทศ



บทที่ 4

วิธีดําเนินการวิจัย

การศึกษานี้ประกอบดวยวิธีการศึกษาที่สําคัญ 2 ข้ันตอนคือ ขั้นตอนแรกเปนการศึกษา
ลักษณะของความผันผวนของตัวแปรนโยบายการคลังและนโยบายการเงิน โดยใชคาความแปรปรวน
(Variance) ยอนหลัง 4 ไตรมาส เปนตัวแทนของความผันผวนในตัวแปรนโยบายดังกลาว ขั้นตอน
ที่สอง เปนการศึกษาผลกระทบจากความผันผวนของตัวแปรนโยบายการคลังและนโยบายการเงิน
ที่มีตอการลงทุนของประเทศไทย โดยแบงการลงทุนออกเปน 3 ลักษณะ ดังนี้

1. การลงทุนในเครื่องมือ และเครื่องจักร (Equipment)
2.การลงทุนในสิ่งกอสราง (Construction)
3.การลงทุนในสวนเปลี่ยนสินคาคงเหลือ (Change in Inventory)

ซึ่งจากแบบจําลองของการลงทุนในแตละประเภทนั้นจะทําการแยกประมาณคาในการ
ทดสอบความสัมพันธระหวางความผันผวนของการดําเนินนโยบายการเงินและนโยบายการคลัง
กับการลงทุนในประเภทตางๆโดยอาศัยการประมาณคาโดยวิธีกําลังสองนอยที่สุดแบบธรรมดา 
(Ordinary Least Square)

4.1 การศึกษาลักษณะความผันผวนของตัวแปรนโยบายการคลังและนโยบายการเงิน

ในสวนนี้จะแสดงการวัดระดับความผันผวนของตัวแปรนโยบายการคลังและนโยบายการ
เงิน โดยใชคาความแปรปรวน (Variance) ยอนหลัง 4 ไตรมาส เปนตัวแทนของความผนัผวนในตัว
แปรนโยบายดังกลาว ซึ่งจะใชตัวแปรตางๆดังนี้

4.1.1 ตัวแปรซึ่งเปนตัวแทนของการดําเนินนโยบายการคลัง โดยใชตัวแปรดังนี้
- สัดสวนการขาดดุลของภาครัฐตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (Budget Deficits /

GDP)

4.1.2 ตัวแปรซึ่งเปนตัวแทนของการดําเนินนโยบายการเงิน โดยใชตัวแปรดังนี้
-  อัตราการเติบโตของปริมาณเงินในความหมายกวาง (Growth Rate of M2a)
- อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตร (Repurchase Rate , RP14)
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4.2 การศึกษาผลกระทบจากความผันผวนของการดําเนินนโยบายการคลังและนโยบาย
การเงินที่มีตอการลงทุนในประเทศไทย

ในการทดสอบความสัมพันธระหวางความผันผวนการคลังและนโยบายการเงินที่มีตอการ
ลงทุนในประเทศไทยนั้นจะแบงประเภทการลงทุนออกเปน 3 ประเภทคือ

1. การลงทุนในเครื่องมือ และเครื่องจักร (Equipment)
2.การลงทุนในสิ่งกอสราง (Construction)
3.การลงทุนในสวนเปลี่ยนสินคาคงเหลือ (Change in Inventory)

ซึ่งในแตละประเภทของการลงทุนนั้น  จากแนวคิดในเรื่องของการลงทุนจะสามารถสราง
แบบจําลองของการลงทุนในแตละประเภทไดดังนี้

4.2.1 การลงทุนในเครื่องมือ และเครื่องจักร (Equipment)

EQ = ƒ (GDPt, INT, INFLA, EQt-n)

โดย EQ = สัดสวนของการลงทุนในเครื่องมือ และเครื่องจักร ตอผลิตภัณฑมวลรวมใน
ประเทศ

GDPt = อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศในงวดเวลา  t
INT = อัตราดอกเบี้ย MLR
INFLA = อัตราเงินเฟอ (Headline Inflation)
EQt-n = สัดสวนของการลงทุนในเครื่องมือ และเครื่องจักร ตอผลิตภัณฑมวลรวมใน

ประเทศ ในงวดเวลา t-n

4.2.2 การลงทุนในสิ่งกอสราง (Construction)

CONSTRUCT = ƒ (GDPt, INT, INFLA, CONSTRUCTt - n)

โดย CONSTRUCT = สัดสวนของการลงทุนในสิ่งกอสรางตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ
GDPt = อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศในงวดเวลา t
INT = อัตราดอกเบี้ย MLR
INFLA = อัตราเงินเฟอ (Headline Inflation)
CONSTRUCTt – n =สัดสวนของการลงทุนในสิ่งกอสราง ตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ

ในงวดเวลา T-n
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4.2.3 การลงทุนในสวนเปลี่ยนสินคาคงเหลือ (Change in Inventory)

INVENT = ƒ (GDPt, INT, INFLA, INVENTt-1)

โดย INVENT    = สัดสวนของการลงทุนในสวนเปลี่ยนสินคาคงเหลือ ตอผลิตภัณฑมวลรวมใน
ประเทศ

GDPt = อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศในงวดเวลา t
INFLA = อัตราเงินเฟอ (Core Inflation)
INT = อัตราดอกเบี้ย MLR
INVENTt-n= สัดสวนของการลงทุนในสวนเปลี่ยนสินคาคงเหลือตอผลิตภัณฑมวลรวมใน

ประเทศ ในงวดเวลา t-n

ซึ่งจากแบบจําลองของการลงทุนในแตละประเภทนั้นจะทําการแยกประมาณคาในการ
ทดสอบความสัมพันธระหวางความผันผวนของการดําเนินนโยบายการเงินและนโยบายการคลัง
กับการลงทุนในประเภทตางๆโดยอาศัยการประมาณคาโดยวิธีกําลังสองนอยที่สุดแบบธรรมดา 
(Ordinary Least Square) ในแบบจําลองดังนี้

iiji ExpDummyVarRpaVarMVarbudgetK υββββββ ++++++= 54321 142

โดย iK  = สัดสวนการลงทุนในแตละประเภทตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ
ซึ่งประกอบดวย

- สัดสวนของการลงทุนในเครื่องมือ และเครื่องจักร ตอผลิตภัณฑมวล
รวมในประเทศ

- สัดสวนของการลงทุนในสิ่งกอสรางตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ
- สัดสวนของการลงทุนในสวนเปลี่ยนสินคาคงเหลือตอผลิตภัณฑมวล

รวมในประเทศ
1β = คาคงที่ (Constant)

jβββββ ,5,432 ,, = คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร (Coefficient)
Varbudget = คาความผันผวนของสัดสวนการขาดดุลของภาครัฐตอGDP
Varrp14 = คาความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร (RP14)
VarM2a = คาความผันผวนของอัตราการเติบโตปริมาณเงินในความหมายกวาง (M2a)
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Dummy = ตัวแปรหุน โดยที่กําหนดให ขอมูลมีคาเทากับ 0 ในชวงเวลากอนลดคาเงิน
บาท และขอมูลมีคาเทากับ 1 สําหรับขอมูลในชวงหลังการลดคาเงินบาท
(ไตรมาส 3 ปพ.ศ. 2540)

iExp = ตัวแปรอธิบายการลงทุนแตละประเภท ไดแก อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑ
มวลรวมในประเทศ อัตราดอกเบี้ย ระดับสินคาคงคลัง อัตราเงินเฟอ ปริมาณ
สินคาทุน ซึ่งขึ้นอยูกับประเภทการทุนแตละลักษณะวาเปนประเภทใด

iυ = คาความคลาดเคลื่อน (Error Term)

4.3 สมมติฐานในการศึกษา

การทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระตางๆ สามารถสรุปทิศทาง
ของความสัมพันธไดดังนี้

4.3.1 ความสัมพันธระหวางอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศกับการลง
ทุนทางดานเครื่องมือและเครื่องจักร การลงทุนในสวนเปลี่ยนสินคาคงเหลือ และการกอสราง จะมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน

0
gdp

Inventory0,
gdp

equipment0,
gdp

construct
>

∆
>

∆
>

∆

4.3.2 ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ย (MLR) กับการลงทุนทางดานเครื่องมือและ
เครื่องจักร การลงทุนในสวนเปลี่ยนสินคาคงเหลือ และการกอสราง จะมีความสัมพันธในทิศทาง
ตรงขามกัน

0
Int

Inventory0,
Int

equipment0,
Int

construct
<<<

4.3.3 ความสัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอ กับการลงทุนทางดานเครื่องมือและเครื่องจักร
การลงทุนในสวนเปลี่ยนสินคาคงเหลือ และการกอสราง จะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน

0
Infla

Inventory0,
Infla

equipment0,
Infla

construct
>>>
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4.3.4 ความสัมพันธระหวางการลงทุนทางดานเครื่องมือและเครื่องจักร การลงทุนทางดานการกอ
สราง กับการลงทุนทางดานเครื่องมือและเครื่องจักร การลงทุนทางดานการกอสรางในอดีตอาจมี
ความสัมพันธไดทั้งทางเดียวกันและตรงขามกัน สวนการลงทุนในสวนเปลี่ยนสินคาคงเหลือกับการ
ลงทุนในสวนเปลี่ยนสินคาคงเหลือในอดีตจะมีความสัมพันธในทางตรงขามกัน

0
Inventory
Inventory, 0,

equipment
equipment, 0,

construct
construct

n-tn-tn-t

<><><

4.3.5 ความสัมพันธระหวางคาความผันผวนของปริมาณเงินในความหมายกวางกับการ
ลงทุนทางดานเครื่องมือและเครื่องจักร การลงทุนในสวนเปลี่ยนสินคาคงเหลือ และการกอสราง จะ
มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกัน

0
VarM2a
Inventory0,

VarM2a
equipment0,

VarM2a
construct

<<<

4.3.6 ความสัมพันธระหวางคาความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร กับการลง
ทุนทางดานเครื่องมือและเครื่องจักร การลงทุนในสวนเปลี่ยนสินคาคงเหลือ และการกอสราง จะมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงขามกัน

0
VarRP14
Inventory0,

VarRP14
equipment0,

VarRP14
construct

<<<

4.3.7 ความสัมพันธระหวางคาความผันผวนของนโยบายการคลัง กับการลงทุนทางดาน
เครื่องมือและเครื่องจักร การลงทุนในสวนเปลี่ยนสินคาคงเหลือ และการกอสราง จะมีความ
สัมพันธในทิศทางตรงขามกัน

0
Varbudget
Inventory0,

Varbudget
equipment0,

Varbudget
construct

<<<

4.3.8 ความสัมพันธระหวางตัวแปรหุน (Dummy Variable) กับการลงทุนทางดานเครื่องมือและ
เครื่องจักร การลงทุนในสวนเปลี่ยนสินคาคงเหลือ และการกอสราง จะมีความสัมพันธในทิศทาง
ตรงขามกัน

0
dummy

Inventory0,
dummy

equipment0,
dummy

construct
<<<



บทที่ 5

ผลการศึกษา

ในบทนี้จะกลาวถึงผลการศึกษาในสองสวนดวยกัน โดยในสวนแรกจะเปนการศึกษาใน
สวนของลักษณะความผันผวนของตัวแปรนโยบายการคลังและนโยบายการเงิน และในสวนที่สอง
จะเปนผลของการทดสอบความสัมพันธระหวางความผันผวนของตัวแปรนโยบายดังกลาวในขาง
ตน วามีความสัมพันธอยางไรกับการลงทุนของประเทศไทย จากการประมาณคาโดยวิธีกําลังสอง
นอยที่สุดแบบธรรมดา (Ordinary Least Square)

5.1 ผลการศึกษาลักษณะความผันผวนของตัวแปรนโยบายการคลังและนโยบายการเงิน

ในสวนนี้จะแสดงผลการวัดระดับความผันผวนของตัวแปรนโยบายการคลังและนโยบาย
การเงิน โดยใชคาความแปรปรวน (Variance) ยอนหลัง 4 ไตรมาส เปนตัวแทนของความผันผวน
ในตัวแปรนโยบายดังกลาว ซึ่งจะใชตัวแปรตางๆดังนี้

5.1.1 ตัวแปรซึ่งเปนตัวแทนของการดําเนินนโยบายการคลัง โดยใชตัวแปรดังนี้
- สัดสวนการขาดดุลของภาครัฐตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (Budget Deficits /

GDP)

5.1.2 ตัวแปรซึ่งเปนตัวแทนของการดําเนินนโยบายการเงิน โดยใชตัวแปรดังนี้
-  อัตราการเติบโตของปริมาณเงินในความหมายกวาง (Growth Rate of M2a)
- อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตร(Repurchase Rate ,RP14)

โดยผลของการวัดระดับความผันผวนของตัวแปรนโยบายการคลังและนโยบายการเงิน
ตางๆสามารถแสดงไดดังตอไปนี้
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5.1.1 ตัวแปรซ่ึงเปนตัวแทนของการดําเนินนโยบายการคลัง

ความผันผวนของสัดสวนการขาดดุลของภาครัฐตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ

กราฟที่ 5.1 แสดงคาความผันผวนของสัดสวนการขาดดุลของภาครัฐ
ตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ
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จากกราฟที่ 5.1 พบวา ลักษณะความผันผวนของสัดสวนการขาดดุลของภาครัฐตอผลิต
ภัณฑมวลรวมในประเทศ  ในชวงป พ.ศ. 2537 –2539 มีลักษณะที่มีแนวโนมจะลดลง อันเนื่องมา
จาก ดุลการคลังเริ่มเกินดุลมากขึ้นซึ่งเปนผลมาจากการขยายตัวของรายรับที่สูงกวารายจาย ทําให
งบประมาณเกินดุลเพิ่มข้ึน ซึ่งการเพิ่มข้ึนของรายรับเปนผลมาจากการขยายตัวของธุรกิจ ในสวน
ของรายจายถึงแมวาจะยังไมมีการลดรายจายประเภทใดประเภทหนึ่งลง แตก็ไมไดมีอัตราการ
ขยายตัวที่สูงอยางที่เปนมาในอดีต สงผลใหลักษณะของความผันผวนของสัดสวนการขาดดุลของ
ภาครัฐตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศในชวงเวลานี้อยูในระดับที่ไมสูงมากนักและมีแนวโนมที่
จะลดลงอยางตอเนื่อง

อยางไรก็ตาม ในป พ.ศ.2539 เมื่อระบบเศรษฐกิจเร่ิมเขาสูภาวะชะงักงันสงผลใหการจัด
เก็บรายไดไมเปนไปตามเปาหมายที่วางไว ประกอบกับโดยสวนใหญแลวอัตราการขยายตัวของ
รายจายจะสูงกวารายรับ ทําใหดุลการคลังมีแนวโนมที่เลวลง ในปงบประมาณ พ.ศ. 2540 ฐานะ
การคลังของรัฐบาลขาดดุลเปนครั้งแรกในรอบ 10 ป นับต้ังแตปพ.ศ.2531 และตอมาในป 
พ.ศ.2541 ฐานะทางการคลังของรัฐบาลการขาดดุลเงินสดก็ยังเพิ่มสูงขึ้นจากปกอน แมวารัฐบาล
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ไดตัดลดงบประมาณรายจายลงหลายครั้ง เพราะรายจายของรัฐบาลลดลงอยางมากตามการหด
ตัวของระบบเศรษฐกิจ

เพื่อที่จะแกไขปญหาสภาพเศรษฐกิจดังกลาวภาครัฐจึงพยายามที่จะเขามามีบทบาทใน
การกระตุนเศรษฐกิจใหมากข้ึนเนื่องจากภาคเอกชนตางก็ประสบปญหาอยางมากจนไมสามารถที่
จะพึ่งพาตนเองได สงผลใหในปพ.ศ. 2542 ภาครัฐบาลไดดําเนินการนโยบายการคลังเพื่อกระตุน
เศรษฐกิจและฐานะการคลังสอดคลองกับเปาหมายการใชนโยบายการคลังแบบขาดดุลเพื่อกระตุน
เศรษฐกิจทั้งนี้ ผลของการขาดดุลการคลังในปนี้นับเปนชองทางอัดฉีดสภาพคลองสวนเกินเขาสู
ระบบเศรษฐกิจ ในขณะที่สินเชื่อภาคสถาบันการเงินยังไมฟนตัว รัฐบาลจึงไดใชเงินคงคลังเพื่อ  
ชดเชยการขาดดุล รวมทั้งออกพันธบัตรและตั๋วเงินคลังเพิ่มเติม

จากลักษณะดังกลาวจึงสงผลใหในชวงปพ.ศ. 2540-2542 ลักษณะความผันผวนของ   
สัดสวนการขาดดุลของภาครัฐตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศจึงมีความผันผวนในระดับที่สูงและ
มีการเปลี่ยนแปลงอยูบอยครั้ง ตอมาเมื่อระบบเศรษฐกิจเร่ิมเขาสูภาวะปกติมากขึ้น ในปพ.ศ.2543 
รัฐบาลจึงไดลดบทบาทอยางคอยเปนคอยไปในการกระตุนเศรษฐกิจ และการขาดดุลงบประมาณ
ลดลง ทําใหในชวงเวลานี้ลักษณะความผันผวนของสัดสวนการขาดดุลของภาครัฐตอผลิตภัณฑ
มวลรวมในประเทศอยูในระดับที่ต่ํา

แตอยางไรกต็ามและเพื่อใหการฟนตัวของระบบเศรษฐกิจของประเทศดําเนินไปอยางตอ
เนื่อง ในปพ.ศ. 2545 รัฐบาลจึงยังดําเนินนโยบายการคลังแบบผอนคลายอยางตอเนื่องเพื่อกระตุน
เศรษฐกิจสงผลใหลักษณะความผันผวนของสัดสวนการขาดดุลของภาครัฐตอผลิตภัณฑมวลรวม
ในประเทศกลับมีแนวโนมที่เพิ่มสูงขึ้นอีกในเวลาตอมา
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5.1.2 ตัวแปรซ่ึงเปนตัวแทนของการดําเนินนโยบายการเงิน

ความผันผวนของอัตราการเติบโตของปริมาณเงินในความหมายกวาง(M2a)

กราฟที่ 5.2 แสดงคาความผันผวนความผันผวนของอัตราการเติบโต
ของปริมาณเงินในความหมายกวาง(M2a)
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จากกราฟที่ 5.2 จะพบวาลักษณะของความผันผวนของอัตราการเติบโตของปริมาณเงิน
ในความหมายกวาง (M2a) ในชวงหลังเปดเสรีทางการเงินในชวงป พ.ศ.  2536 – 2539 ลักษณะ
ความผันผวนของอัตราการเติบโตของปริมาณเงินในความหมายกวาง (M2a) จะมีความผันผวน
คอนขางมากและเริ่มลดลงเรื่อยๆ ตามระยะเวลาที่ผานไป เนื่องจากในชวงเวลาดังกลาวเปนชวงที่
ประเทศไทยไดมีการเปดเสรีทางการเงินเพิ่มมากขึ้น สงผลใหมีการไหลเขาและออกของเงินทุน
ระหวางประเทศในระดับสูง ซึ่งทําใหการปรับเปลี่ยนปริมาณเงินของธนาคารแหงประเทศไทยเพื่อ
ใหมีความเหมาะสมกับสภาวะการเงินเปนไปไดดวยความยากลําบาก

จากลักษณะดังกลาวจึงทําใหปริมาณเงินในความหมายกวาง (M2a) ในชวงป พ.ศ.2536 - 
2539 มีความผันผวนในระดับสูงตามภาวะการไหลเขาและออกของเงินทุนระหวางประเทศ ตอมา
เมื่อประเทศไทยตองประสบกับปญหาภาวะเศรษฐกิจอันนําไปสูการลดคาเงินบาทในชวงกลางป 
พ.ศ. 2540 ความผันผวนของอัตราการเติบโตของปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a) ก็มีการ
ปรับตัวเพิ่มข้ึนสูงอยางมาก ทั้งนี้เนื่องจากการขาดความเชื่อมั่นในสถาบันการเงินทําใหเกิดการเรง
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ถอนเงินโดยเฉพาะบริษัทเงินทุนหลักทรัพย สงผลใหองคประกอบตั๋วสัญญาใชเงินในปริมาณเงิน
ในความหมายกวาง (M2a)  ลดลงอยางรวดเร็วในป พ.ศ.2540 – 2541 เหลือเพียงรอยละ 9 -10 
เทานั้น

อยางไรก็ตามจากความพยายามในการควบคุมปริมาณเงินใหมีเสถียรภาพมากขึ้นของ
ธนาคารแหงประเทศไทย เพื่อพยายามทําใหระบบเศรษฐกิจมีเสถียรภาพมากขึ้น ประกอบกับในป 
พ.ศ. 2543 เมื่อธนาคารแหงประเทศไทยเริ่มหันมาใชนโยบายการควบคุมเงินเฟอ (Inflation 
Targeting) และหันมาสงสัญญาณทางการเงินโดยใชอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตร 
(RP14) เปนตัวสงสัญญาณทางการเงินแทน จึงทําใหลดความสําคัญในการควบคุมปริมาณเงินลง 
สงผลใหระดับความผันผวนของอัตราการเติบโตของปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a) ปรับ
ตัวลดลงและมีความผันผวนอยูในระดับที่ต่ําลงไดในระยะเวลาตอมา
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ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตร

กราฟที่ 5.3  แสดงคาความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตร
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จากกราฟที่ 5.3 จะพบวาลักษณะของความผันผวนของอตัราดอกเบีย้ในตลาดซือ้คืนพนัธบัตร 
ในชวงป พ.ศ. 2536 – 2540 ซึ่งเปนชวงกอนการลดคาเงินบาทนั้นคาความผันผวนของอัตรา    
ดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรยังอยูในระดับตํ่า เนื่องจากในชวงเวลาดังกลาวทางธนาคารแหง
ประเทศไทยยังคงดําเนินนโยบายในการควบคุมระบบการเงิน โดยใชปริมาณเงินเปนเปาหมาย ทํา
ใหการดําเนินนโยบายผานอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรมีไมมากนัก แตหลังจากมีการ
ประกาศลดคาเงินบาทในป พ.ศ. 2540 เปนตนมา พบวาความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยในตลาด
ซื้อคืนพันธบัตรมีความผันผวนสูงขึ้นในชวงแรก เนื่องจากในชวงดังกลาวมีการไหลออกของทุนสู
ตางประเทศคอนขางมากจึงทําใหตลาดเงินอยูในสภาพที่ตึงตัวและขาดสภาพคลอง จากลักษณะ
ดังกลาวจึงทําใหความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรในชวงนั้นมีความผันผวน
ในระดับสูง แตอยางไรก็ตามหลังจากที่ธนาคารแหงประเทศไทยไดทําการดําเนินนโยบายทางการ
เงินโดยการลดอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรลง จนดอกเบี้ยอยูในระดับที่ต่ํามากแลว สงผล
ใหในชวงป พ.ศ.2543 เปนตนมา การปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยไมสามารถที่จะปรับเปลี่ยนไดเทา
ใดนัก ฉะนั้นการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรในชวงนี้จึงไมแสดงใหเห็น
ถึงความผันผวนอยางชัดเจนเนื่องจากการลดลงของอัตราดอกเบี้ยที่อยูในระดับตํ่านั้นเอง
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5.2 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางความผันผวนของตัวแปรนโยบายการคลังและ
นโยบายการเงินที่มีตอการลงทุนในประเทศไทย

5.2.1 ผลกระทบของความผันผวนของตัวแปรนโยบายการคลังและนโยบายการ
เงินที่มีตอการลงทุนทางดานการกอสราง

จากการประมาณคาสมการแสดงผลกระทบของความผันผวนของตัวแปรนโยบายการคลัง
และนโยบายการเงินที่มีตอการลงทุนทางดานการกอสรางสามารถแสดงสมการได ดังตอไปนี้

CONSTRUCT = 9.267 + 0.097GDP – 0.611INT + 0.519INFLA – 3.7DUMMY
      ( 4.57 )    ( 1.37 )        ( -2.72 )         ( 1.06 )           ( -3.57 )
+ 0.882CONSTRUCT (-4) + 0.027VarM2a + 0.040VarRP14 – 0.041VarBudget
            (6.13)             (0.27)                 (1.33)                    (-1.72)

R2 =0.94 ตัวเลขในวงเล็บคือคา  t – Statistic

จากผลการศึกษาผลกระทบของความผันผวนของตัวแปรนโยบายการคลังและนโยบาย
การเงินที่มีตอการลงทุนทางดานการกอสรางพบวา แบบจําลองที่สรางขึ้นมานั้นตัวแปรอธิบาย
สามารถอธิบายตัวแปรตามหรือการลงทุนในการกอสรางได รอยละ 94.42 โดยมีคา F – Statistic 
เทากับ 57.10 ณ ระดับความเชื่อมั่น รอยละ 99 ข้ึนไป

ตารางที่ 5.1 แสดง Diagnostic Test ของสมการแสดงผลกระทบของความผันผวนของ
ตัวแปรนโยบายการคลังและนโยบายการเงินที่มีตอการลงทุนทางดานการกอสราง

Type of diagnostic test
Computed

value
Probability

value
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0.053966 0.818119
Obs*R-squared 0.074567 0.784799

White Heteroskedasticity Test:
F-statistic 1.493774 0.198439
Obs*R-squared 19.02151 0.212761
ที่มา :จากการคํานวณ
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จากตารางที่ 5.1 จะพบวาสมการแสดงผลกระทบของความผันผวนของตัวแปรนโยบาย
การคลังและนโยบายการเงินที่มีตอการลงทุนทางดานการกอสราง ไมพบปญหาทางสถิติทั้งปญหา
Serial Correlation และปญหา Heteroskedasticity เพราะคาทางสถิติที่คํานวณไดตางก็ยอมรับ
สมมติฐานหลักวาไมเกิดปญหา Serial Correlation และปญหา Heteroskedasticity ตามลําดับ

อนึ่ง เนื่องจากสมการดังกลาวปรากฏคาของตัวแปรตามในอดีตอยูในตัวแปรอธิบายดวย 
ดังนั้นการใชคา Durbin – Watson Statistic จึงไมมีความเหมาะสมอีกตอไป จึงไดใชการทดสอบ
ของ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test ซึ่งเหมาะสมกวา ในการทดสอบปญหา 
Serial Correlation แทน

สําหรับการตรวจสอบคานัยสําคัญทางสถิติของการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร
อิสระตางๆดวยคา t – Statistic เพื่อทําการทดสอบความสัมพันธกับตัวแปรตามนั้น พบวาตัวแปรที่
มีนัยสําคัญทางสถิติ สามารถแสดงไดดังตอไปนี้

ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ย (MLR) กับการลงทุนทางดานการกอสราง

จากการทดสอบคานัยสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ย (MLR) พบวา
อัตราดอกเบี้ย (MLR) มีความสัมพันธกับการลงทุนทางดานการกอสรางในทิศทางตรงขามกัน 
เนื่องจากการลงทุนทางดานการกอสรางถือเปนการลงทุนชนิดหนึ่ง ซึ่งมีความแตกตางจากการ   
ลงทุนคงที่ของบริษัททั่วไป เพราะการลงทุนเกี่ยวกับทางดานการกอสรางจะมีความเกี่ยวของกัน
อยางมากกับอัตราดอกเบี้ย อันเนื่องมาจากผลกระทบทางดานตนทุน แตมีความเกี่ยวของกันนอย
มากกับระดับผลผลิต ฉะนั้นการเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบี้ยจะสงผลใหตนทุนของการลงทุนเพิ่มสูง
ขึ้น ทําใหแรงจูงใจในการลงทุนลดนอยลง การลงทุนทางดานการกอสรางจึงลดลง แตในทางตรง
กันขามการปรับลดลงของอัตราดอกเบี้ยจะสงผลใหตนทุนในการลงทุนลดลงตามไปดวย ซึ่งเปน
การกระตุนใหมีการลงทุนในการกอสรางเพิ่มสูงขึ้น ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว โดยมีคา
สัมประสิทธิ์เทากับ 0.611 ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 

ความสัมพันธระหวางตัวแปรหุน กับการลงทุนทางดานการกอสราง

 จากการทดสอบคานัยสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรหุนพบวาตัวแปรหุนมี
ความสัมพันธกับการลงทุนทางดานการกอสรางในทิศทางตรงขามกัน เนื่องจากตัวแปรหุนดังกลาว
สะทอนใหเห็นถงึอิทธิพลของวิกฤติเศรษฐกิจ และจะเห็นไดวาอิทธิพลของวิกฤติเศรษฐกิจ จะสงผล
ใหการลงทุนทางดานการกอสรางลดลง ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทา
กับ 3.7 ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
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ความสัมพันธระหวางการลงทุนทางดานการกอสรางในอดีต กับการลงทุนทาง
ดานการกอสราง

 จากการทดสอบคานัยสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธิ์ของการลงทนุทางดานการกอสราง
ในอดีต  พบวาการลงทุนทางดานการกอสรางในอดีตในไตรมาสที่ 4 จะมีความสัมพันธกับการลง
ทุนทางดานการกอสรางในทิศทางเดียวกัน ทั้งนี้อาจเนื่องมาจากการลงทุนทางดานการกอสราง
ของไทยในชวงเวลาดังกลาวนั้น เปนการลงทุนที่อยูในลักษณะการเก็งกําไรดังนั้นการลงทุนใน
ปจจุบันจึงไดรับอิทธิพลในการตัดสินใจจากการลงทุนในอดีตโดยหวังวาจะสามารถทํากําไรไดสูง
ขึ้นในอนาคตทําใหลงทุนเพิ่มข้ึนเรื่อยๆแตเมื่อประสบกับปญหาวิกฤติเศรษฐกิจสงผลใหการลงทุน
ลดลงและมีแนวโนมลดลงไปในทางเดียวกันดวยจึงทําใหคาสัมประสิทธิ์เปนบวก ซึ่งเปนไปตาม
สมมติฐานที่ตั้งไว โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.88 ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99

ความสัมพันธระหวางคาความผันผวนของสัดสวนการขาดดุลของภาครัฐตอผลิต
ภัณฑมวลรวมในประเทศ กับการลงทุนทางดานการกอสราง

จากการทดสอบคานัยสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธิ์ของคาความผันผวนของสัดสวน
การขาดดุลของภาครัฐตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ พบวาคาความผันผวนของสัดสวนการ
ขาดดุลของภาครัฐตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ มีความสัมพันธกับการลงทนุทางดานการกอสราง
ในทิศทางตรงขามกัน ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.041 ที่ระดับ
ความเชื่อมั่นรอยละ 90

สําหรับตัวแปรอื่นๆ ซึ่งประกอบดวย อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมใน
ประเทศ และอัตราเงินเฟอ ซึ่งเปนตัวแปรอธิบายการลงทุนทางดานการกอสรางนั้น กลับพบวาตัว
แปรดังกลาวไมสามารถที่จะอธิบายสมการการลงทุนทางดานการกอสรางไดอยางชัดเจนนัก ซึ่ง
อาจมีสาเหตุมาจากการที่ ในชวงเวลากอนที่ภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทยจะเขาสูภาวะวิกฤติใน
ป พ.ศ.2540 นั้น การลงทุนทางดานการกอสรางของประเทศนั้นมีอยูในระดับสูง อันเปนผลมาจาก
การเก็งกําไรในธุรกิจภาคอสังหาริมทรัพย โดยในชวงเวลาดังกลาวนั้นผูบริโภคยังมีกําลังซื้อใน
ระดับสูงประกอบกับยังมีความมั่นใจในภาวะเศรษฐกิจที่มีการขยายตัวอยางตอเนื่อง ทําใหเกิดการ
ลงทุนทางดานการกอสรางมากเกินกวาสภาพความเปนจริงที่มีอยู ฉะนั้นภายหลังจากที่ประเทศ
ไทยตองประสบกับปญหาวิกฤติการณ ทางเศรษฐกิจในป พ.ศ.2540เปนตนมา การลงทุนทางดาน
การกอสรางจึงไดรับผลกระทบอยางหนัก เนื่องจากยังมีอุปทานเหลืออยูเปนจํานวนมาก ทําใหการ
ลงทุนทางดานนี้ไมเพิ่มข้ึนมากนักในชวงหลังแมวาอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมใน
ประเทศ จะเร่ิมปรับตัวสูงขึ้นก็ตาม
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อีกทั้งการลงทุนเกี่ยวกับที่อยูอาศัยถือเปนการลงทุนชนิดหนึ่ง ซึ่งเปนการลงทุนสวนหนึ่งซึ่ง
เปนองคประกอบของการลงทุนทางดานการกอสราง จะมีความเกี่ยวของกันอยางมากกับอัตรา
ดอกเบี้ย แตมีความเกี่ยวของกันนอยมากกับระดับผลผลิต นอกจากนีจ้ะเหน็ไดวา การลงทนุกอสรางที่
อยูอาศัยในงวดเวลาใดเวลาหนึ่งจะถูกกําหนดโดยราคาซื้อขายของบาน และการลงทุนกอสราง
บานจะเปลี่ยนแปลงไปก็ตอเมื่อราคาซื้อขายของบานเปลี่ยนแปลงไป และสาเหตุที่ทําใหราคาบาน
เปลี่ยนแปลงไปก็คือ มีการเปลี่ยนแปลงไปของเสนอุปสงคตอบานและเสนอุปทานของบาน หากมี
การเลื่อนขึ้นของเสนอุปสงคของบานไปทางขวามือ แสดงวาผูบริโภคมีความตองการซื้อบานเพิ่ม
มากขึ้น ราคาซื้อขายบานก็จะเพิ่มสูงขึ้น ซึ่งจะกระตุนใหผูผลิตลงทุนสรางบานใหมออกมา สนอง
ตอบตอความตองการของผูบริโภคมากขึ้น ทําใหการลงทุนสรางบานใหมเพิ่มข้ึนตามไปดวย

โดยในระยะสั้น ปจจัยสําคัญที่จะกระตุนใหผูบริโภคมีความตองการซื้อบานสูงขึ้น ไดแก
การลดลงของอัตราดอกเบี้ย ซึ่งจะทําใหผูบริโภคสามารถกูยืมเงินมาซื้อบานไดในตนทุนที่ต่ําลง
การขยายสินเชื่อทางดานที่อยูอาศัย ซึ่งจะทําใหผูบริโภคสามารถจัดหาสินเชื่อเพื่อนํามาซื้อที่อยู
อาศัยไดงายขึ้น และระดับรายไดประชาชาติสูงขึ้น ซึ่งจะทําใหผูบริโภคมีอํานาจซื้อบาน เปนตน
สําหรับในระยะยาว ปจจัยสําคัญที่จะกระตุนความตองการที่อยูอาศัยก็คือ การเพิม่ข้ึนของประชากร
และอัตราเงินเฟอที่คาดคะเนวาจะสูงขึ้น เปนตน

ซึ่งจากลักษณะของสภาพแวดลอมของสภาวการณที่กลาวมาจึงอาจเปนสาเหตุหนึ่งที่ทํา
ใหอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ และอัตราเงินเฟอ ซึ่งเปนตัวแปรอธิบายการ
ลงทุนทางดานการกอสรางนั้น ไมสามารถที่จะอธิบายสมการการลงทุนทางดานการกอสรางได
อยางชัดเจนนัก แมวาทิศทางความสัมพันธของตัวแปรอธิบายทั้งสองจะเปนไปตามที่ไดตั้งสมมติ
ฐานไวขางตน นั้นคือมีความสัมพันธในทางเดียวกันกับการลงทุนทางดานการกอสรางก็ตามที โดย
มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.097 และ 0.519 ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 80 และรอยละ 70 ตาม
ลําดับ

สําหรับการทดสอบความสัมพันธของความผันผวนของตัวแปรทางดานมหภาคอันเกิดจาก
การดําเนินนโยบายทางดานนโยบายการเงิน อันประกอบดวย คาความผันผวนของการอัตราเจริญ
เติบโตของปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a) และคาความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยใน
ตลาดซื้อคืนพันธบัตร (RP14) พบวาตัวแปรดังกลาวไมสามารถที่จะอธิบายสมการการลงทุนทาง
ดานการกอสรางไดอยางมีนัยสําคัญ ทั้งนี้อาจเนื่องมาจากบทบาทของการดําเนินนโยบายทางดาน
การเงิน ไมวาจะทําการสงผานนโยบายการเงินผานทางดานปริมาณเงิน หรือทางดานอตัราดอกเบี้ยซื้อ
คืนพันธบัตรในตลาดซื้อคืนพันธบัตรก็ตาม ตางก็ไมสงผลกระทบตอการตัดสินใจในการลงทุนทาง
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ดานการกอสรางเทาใดนัก ซึ่งจะแตกตางกับการดําเนินนโยบายการคลังซึ่งสงผลกระทบมากกวา 
ทั้งนี้เปนเพราะภาครัฐเองก็เปนผูลงทุนทางดานการกอสรางเองสวนหนึ่ง แมในอดีตจะมี     สัดสวน
ที่นอยเมื่อเทียบกับภาคเอกชน แตภายหลังวิกฤติเศรษฐกิจในป พ.ศ.2540 เปนตนมา     สัดสวน
การลงทุนทางดานกอสรางของภาครัฐกลับเพิ่มสูงขึ้นถึงรอยละ 60 – 70 เลยทีเดียว ซึ่งเปนผลมา
จากการที่ภาคเอกชนไมมีศักยภาพเพียงพอที่จะทําการลงทุนในชวงเวลาดังกลาวนั่นเอง

จากลักษณะดังกลาวจึงสงผลใหความผันผวนของตัวแปรทางดานมหภาคอันเกิด
จากการดําเนินนโยบายทางดานนโยบายการเงิน อันประกอบดวย คาความผันผวนของการอัตรา
เจริญเติบโตของปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a) และคาความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย
ในตลาดซื้อคืนพันธบัตร (RP14) ไมสามารถที่จะอธิบายสมการการลงทุนทางดานการกอสรางได
อยางชัดเจนนัก แมวาทิศทางความสัมพันธของตัวแปรอธิบายทั้งสองจะเปนไปตามที่ไดตั้งสมมติ
ฐานไวขางตน นั้นคอืมีความสัมพันธในทางตรงขามกับการลงทุนทางดานการกอสรางก็ตามที โดย
มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.027 และ 0.040 ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 20 และรอยละ 80 ตาม
ลําดับ

5.2.2 ผลกระทบของความผันผวนของตัวแปรนโยบายการคลังและนโยบายการ
เงินที่มีตอการลงทุนทางดานเครื่องมือและเครื่องจักร

จากการประมาณคาสมการแสดงผลกระทบของความผันผวนของตัวแปรนโยบายการคลัง
และนโยบายการเงินที่มีตอการลงทุนทางดานเครื่องมือและเครื่องจักรสามารถแสดงไดดังตอไปนี้

EQ = 17.45 + 0.022GDP – 0.07MLR + 01.084INFLA – 7.74DUMMY+ 0.218EQ(-4)
                   (8.15)    (0.32)       (-0.29)       (2.06)              (-8.62)           (1.20)

         + 0.027VarM2a + 0.040VarRP14– 0.041VarBudget
                          (-2.11)          (-1.08)              (0.32)

R2 =0.93 ตัวเลขในวงเล็บคือคา t – statistic

จากผลการศึกษาผลกระทบของความผันผวนของตัวแปรนโยบายการคลังและ
นโยบายการเงินที่มีตอการลงทุนทางดานเครื่องมือและเครื่องจักรพบวา แบบจําลองที่สรางขึ้นมา
นั้นตัวแปรอธิบายสามารถอธิบายตัวแปรตามหรือการลงทุนดานเครื่องมือและเครื่องจักรได รอยละ 
93.39 โดยมีคา F – Statistic เทากับ 47.74 ณ ระดับความเชื่อมั่น รอยละ 99 ขึ้นไป
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ตารางที่ 5.2 แสดง Diagnostic Test ของสมการแสดงผลกระทบของความผันผวนของ
ตัวแปรนโยบายการคลังและนโยบายการเงินที่มีตอการลงทุน

ทางดานเครื่องมือและเครื่องจักร

Type of diagnostic test
Computed

value
Probability

value
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0.25998 0.614435
Obs*R-squared 0.356409 0.550507

White Heteroskedasticity Test:
F-statistic 0.490937 0.917895
Obs*R-squared 9.688111 0.838886

ที่มา :จากการคํานวณ

จากตารางที่ 5.2 จะพบวาสมการแสดงผลกระทบของความผันผวนของตัวแปรนโยบาย
การคลังและนโยบายการเงินที่มีตอการลงทุนทางดานเครื่องมือและเครื่องจักรไมพบปญหาทาง
สถิติทั้งปญหา Serial Correlation และปญหา Heteroskedasticity เพราะคาทางสถิติที่คํานวณได
ตางก็ยอมรับสมมติฐานหลักวาไมเกิดปญหา Serial Correlation และปญหาHeteroskedasticity
ตามลําดับ

อนึ่ง เนื่องจากสมการดังกลาวปรากฏคาของตัวแปรตามในอดีตอยูในตัวแปรอธิบายดวย 
ดังนั้นการใชคา Durbin – Watson Statistic จงึไมมีความเหมาะสมอีกตอไป จึงไดใชการทดสอบ
ของ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test ซึ่งเหมาะสมกวา ในการทดสอบปญหา 
Serial Correlation แทน

สําหรับการตรวจสอบคานัยสําคัญทางสถิติของการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร
อิสระตางๆดวยคา t – Statistic เพื่อทําการทดสอบความสัมพันธกับตัวแปรตามนั้น พบวาตัวแปรที่
มีนัยสําคัญทางสถิติ สามารถแสดงไดดังตอไปนี้
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ความสัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอ กับการลงทุนทางดานเครือ่งมอืและเครือ่งจักร

จากการทดสอบคานัยสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธิ์ของอัตราเงินเฟอพบวาอัตราเงิน
เฟอมีความสัมพันธกับการลงทุนทางดานเครื่องมือและเครื่องจักรในทิศทางเดียวกัน เนื่องจากการ
เพิ่มข้ึนของอัตราเงินเฟอซ่ึงจะทําใหอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงลดลง  สงผลใหตนทุนในการลงทุนของ
นักลงทุนลดลง นอกจากนี้การเพิ่มสูงขึ้นของอัตราเงินเฟอยังสงผลใหมีการคาดการณในอนาคตวา
ระบบเศรษฐกิจจะมีการเติบโตที่เพิ่มข้ึนในกรณีที่เปนอัตราเงินเฟอที่เพิ่มสูงขึ้นเนื่องจากการปรับตัว
เพิ่มข้ึนของอุปสงครวมในระบบเศรษฐกิจทําใหการลงทุนเพิ่มสูงขึ้นได ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่
ตั้งไว โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 1.084 ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95

ความสัมพันธระหวางตัวแปรหุน (Dummy Variable) กับการลงทุนทางดานเครื่อง
มือและเครื่องจักร

 จากการทดสอบคานยัสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรหุน (Dummy
Variable) พบวาตัวแปรหุน (Dummy Variable) มีความสัมพันธกับการลงทุนทางดานเครื่องมือ
และเครื่องจักรในทิศทางตรงขามกัน เนื่องจากตัวแปรหุนดังกลาวสะทอนใหเห็นถึงอิทธิพลของ
วิกฤติเศรษฐกิจ และจะเห็นไดวาอิทธิพลของวิกฤติเศรษฐกิจ จะสงผลใหการลงทนุทางดานเครือ่งมือและ
เครื่องจักรลดลง ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 7.746 ที่ระดับความ
เชื่อมั่นรอยละ 99 

ความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราการเจริญเติบโตของปริมาณเงินตาม
ความหมายกวาง ( M2a) กับการลงทุนทางดานเครื่องมือและเครื่องจักร

 จากการทดสอบคานัยสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธิ์ของความผันผวนของอัตราการ
เจริญเติบโตของปริมาณเงินตามความหมายกวาง ( M2a) พบวา มีความสัมพันธกับการลงทุนทาง
ดานเครื่องมือและเครื่องจักรในทิศทางตรงขามกัน ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว โดยมีคา
สัมประสิทธิ์เทากับ 2762.91 ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95
 

สําหรับตัวแปรอื่นๆ ซึ่งประกอบดวย อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ
อัตราดอกเบี้ย (MLR) การลงทุนทางดานเครื่องมือและเครื่องจักรในอดีต พบวาตัวแปรดังกลาวไม
มีนัยสําคัญทางสถิติ ทั้งนี้อาจเนื่องมากจากการที่ในชวงเวลากอนที่ภาวะเศรษฐกิจของประเทศ
ไทยยังไมเขาสูภาวะวิกฤติในป พ.ศ.2540 นั้น การลงทุนทางดานเครื่องมือและเครื่องจักรไดมีการ
ลงทุนเอาไวเปนจํานวนมาก เนื่องจากในชวงเวลาดังกลาวนักลงทุนเองยังมีความเชื่อมั่นในภาวะ
เศรษฐกิจวาจะยังมีการขยายตัวตอไปอยางตอเนื่องไดในอนาคต ประกอบกับสภาวะการใชจาย
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ของผูบริโภคในประเทศยังอยูในระดับสูง และสภาวะการสงออกยังคงดําเนินไปดวยดีเนื่องจากยัง
ไมมีการลดคาเงินบาท ดวยเหตุผลดังกลาวจึงทําใหการลงทุนทางดานเครื่องมือเครื่องจักรมีการ
ขยายตัวอยางมากจนเกิดการลงทุนเกินขนาด จนกอใหเกิดกําลังการผลิตสวนเกินในระบบเปน
จํานวนมาก ฉะนั้นภายหลังจากที่ประเทศไทยประสบกบัปญหาวิกฤติเศรษฐกิจสงผลใหภาคการ
ผลิตโดยรวมไดรับผลกระทบอยางหนัก สภาวะการสงออกที่ดําเนินมาดวยดีก็เร่ิมไดรับผลกระทบ 
กําลังซื้อของผูบริโภคก็ตกต่ําลงอยางมาก จึงทําใหกําลังการผลิตที่มีอยูเดิมไมสามารถใชงานได
อยางเต็มที่และเหลือกําลังการผลิตในระบบเปนจํานวนมาก จากสาเหตุดังกลาวทําใหแมวา    
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศจะเพิ่มสูงขึ้น แตก็ไมสามารถจูงใจใหเกิดการลงทุนทางดานเครื่อง
มือและเครื่องจักรสูงขึ้นได เนื่องจากยังมีกําลังการผลิตเหลืออยูเปนจํานวนมากนั่นเอง และอีก
สาเหตุหนึ่งก็เนื่องมาจากผูลงทุนเองก็ยังไมมีความเชื่อมั่นในภาวะเศรษฐกิจวามีการฟนในระยะ
ยาวหรือไม เพราะหากแมวาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศจะเพิ่มสูงขึ้นแตเปนการเพิ่มสูงขึ้นชั่ว
คราวเทานั้น ก็จะทําใหเกิดความลังเลในการลงทุน และไมทําใหมีการลงทุนเพิ่มข้ึนแตอยางใด

นอกจากนี้จากสภาพของตลาดการเงินซึ่งไดรับผลกระทบจากปญหาวิกฤติเศรษฐกิจทําให
ระบบการเงินขาดเสถียรภาพ สงผลใหความเสี่ยงในตลาดการเงินเพิ่มสูงขึ้น ประกอบกับการที่
สถาบันการเงินยังไมมีความเชื่อมั่นในภาวะเศรษฐกิจ จึงยังไมมีความมั่นใจในการที่จะปลอยกู ทั้ง
นี้ตัวผูลงทุนเองก็ยังไมมั่นใจในภาวะเศรษฐกิจจึงยังไมกลาที่จะลงทุนเพิ่ม ดังนั้นแมอัตราดอกเบี้ย
จะเริ่มลดลงแลวก็ตามแตก็ยังไมกระตุนใหเกิดการลงทุนขึ้นได

ซึ่งจากลักษณะดังกลาวอาจเปนสาเหตุที่ทําใหตัวแปรอธิบายการลงทุนตางๆ อาทิ อัตรา
การเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ อัตราดอกเบี้ย (MLR) และการลงทนุทางดานเครื่อง
มือและเครื่องจักรในอดีต ไมมีนัยสําคัญทางสถิติในการอธบิายการลงทนุทางดานเครือ่งมือเครื่องจักรได 
แมวาทิศทางความสัมพันธของตัวแปรอธิบายทั้งสองจะเปนไปตามที่ไดตั้งสมมติฐานไวขางตน 
กลาวคืออัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ และการลงทุนทางดานเครื่องมือและ
เครื่องจักรในอดีตมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับการลงทุนในเครือ่งมอืและเครือ่งจักร โดยมีคา
สัมประสิทธิ์เทากับ 0.022 และ 0.218 ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 20 และรอยละ 70 ตามลําดับ 
สวนอัตราดอกเบี้ย (MLR) มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับการลงทุนในเครื่องมือและเครื่อง
จักร โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.070 ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 20

สําหรับการทดสอบความสัมพันธของความผันผวนของตัวแปรทางดานมหภาคอันเกิดจาก
การดําเนินนโยบายทางดานนโยบายการเงิน และการคลัง อันประกอบดวยคาความผันผวนของ
อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตร (RP14) และคาความผันผวนของสัดสวนการขาดดุลของ
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ภาครัฐตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศกลับไมความสัมพันธที่ชัดเจน ทั้งนี้อาจเนื่องมาจากหาก
วิเคราะหสัดสวนการลงทุนทางดานเครื่องมือและเครื่องจักรของภาครัฐแลว จะพบวามีสัดสวนที่
เทียบกับการลงทุนในเครื่องมือและเครื่องจักรของภาคเอกชนในสัดสวนที่ไมสูงนัก โดยอยูที่ระดับ
ไมเกินรอยละ 10 และแมวาจะเกิดวิกฤติเศรษฐกิจในป พ.ศ.2540 ซึ่งสงผลกระทบใหการลงทุน
ของภาคเอกชนลดลงอยางมากและภาครับเขามามีบทบาทแทนในฐานะที่เขามากระตุนเศรษฐกิจ
ผานทางการดําเนินนโยบายการคลัง แตสัดสวนของการลงทุนในเครือ่งมอืและเครือ่งจกัรของภาครัฐก็ไม
ไดเพิ่มข้ึนมากมายแตอยางใด โดยเพิ่มข้ึนมาอยูที่ระดับรอยละ 20 – 25 เทานั้นและยังมี      แนว
โนมที่จะลดลงเรื่อยๆตามภาวะเศรษฐกิจที่เร่ิมฟนตัวดีขึ้น ดวยเหตุนี้จึงทําใหผลกระทบของ  คา
ความผันผวนของสัดสวนการขาดดุลของภาครัฐตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ ซึ่งเปนตัวแทน
ของการดําเนินนโยบายการคลังของภาครัฐสงผลกระทบตอการลงทนุทางดานเครือ่งมอืเคร่ืองจักรไม
มากเทาที่ควร และในสวนของสภาพของตลาดการเงินซึ่งไดรับผลกระทบจากปญหาวิกฤติ
เศรษฐกิจทําใหระบบการเงินขาดเสถียรภาพ ทําใหความเสี่ยงในตลาดการเงินเพิ่มสูงขึ้น สงผลให
ทั้งสถาบันการเงินและตัวผูลงทุนเองยังไมมคีวามเชื่อมั่นในภาวะเศรษฐกิจ ดังนั้นแมอัตราดอกเบี้ย
จะเริ่มลดลงแลวก็ตามแตก็ยังไมกระตุนใหเกิดการลงทุนขึ้นได ซึ่งทําใหการสงผานนโยบายการเงิน
โดยผานทางอัตราดอกเบี้ยไมไดผลเทาที่ควร ฉะนั้นจึงสงผลใหคาความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย
ในตลาดซื้อคืนพันธบัตร (RP14) และคาความผันผวนของสัดสวนการขาดดุลของภาครัฐตอ    
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศกลับไมมีนัยสําคัญที่จะอธิบายสมการการลงทุนในเครื่องมือและ
เครื่องจักรได โดยมีโดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.033 และ 0.007 ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 70 
และรอยละ 20 ตามลําดับ

5.2.3 ผลกระทบของความผันผวนของตัวแปรนโยบายการคลังและนโยบายการ
เงินที่มีตอการลงทุนในสินคาคงเหลือ

จากการประมาณคาสมการแสดงผลกระทบของความผันผวนของตัวแปรนโยบายการคลัง
และนโยบายการเงินที่มีตอการลงทุนในสินคาคงเหลือ สามารถแสดงไดดังตอไปนี้

INVENT = 6.01 + 0.055GDP + 1.88Cinfla – 0.383INT – 1.888DUMMY
     (2.51)    (0.67)      (2.30)       (-1.72)       (–2.23)
-0.412INVENT (-2) - 0.321VarM2a + 0.009VarRP14 – 0.028VarBudget
       (-2.55)             (-2.58)     (0.27)        (-1.02)

R2 =0.46 ตัวเลขในวงเล็บคือคา t – statistic
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จากผลการศึกษาผลกระทบของความผันผวนของตัวแปรนโยบายการคลังและนโยบาย
การเงินที่มีตอการลงทุนในสินคาคงเหลือพบวา แบบจําลองที่สรางขึ้นมานั้นตัวแปรอธิบายสามารถ
อธิบายตัวแปรตามหรือการลงทุนในสินคาคงเหลือได รอยละ 46.16 โดยมีคา F – statistic เทากับ 
2.89 ณ ระดับความเชื่อมั่น รอยละ 95

ตารางที่ 5.3 แสดง Diagnostic Test ของสมการแสดงผลกระทบของความผันผวนของ
ตัวแปรนโยบายการคลังและนโยบายการเงินที่มีตอการลงทุน

ในสินคาคงเหลือ

Type of diagnostic test
Computed

value
Probability

value
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 1.779369 0.193795
Obs*R-squared 2.30593 0.128881

White Heteroskedasticity Test:
F-statistic 0.214868 0.998063
Obs*R-squared 4.996289 0.992158

ที่มา :จากการคํานวณ

จากตารางที่ 5.3 จะพบวาสมการแสดงผลกระทบของความผันผวนของตัวแปรนโยบาย
การคลังและนโยบายการเงินที่มีตอการลงทุนในสินคาคงเหลือไมพบปญหาทางสถิติทั้งปญหา
Serial Correlation และปญหา Heteroskedasticity เพราะคาทางสถิติที่คํานวณไดตางก็ยอมรับ
สมมติฐานหลักวาไมเกิดปญหา Serial Correlation และปญหา Heteroskedasticity ตามลําดับ

อนึ่ง เนื่องจากสมการดังกลาวปรากฏคาของตัวแปรตามในอดีตอยูในตัวแปรอธิบายดวย 
ดังนั้นการใชคา Durbin – Watson Statistic จึงไมมีความเหมาะสมอีกตอไป จึงไดใชการทดสอบ
ของ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test ซึ่งเหมาะสมกวา ในการทดสอบปญหา 
Serial Correlation แทน
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สําหรับการตรวจสอบคานัยสําคัญทางสถิติของการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร
อิสระตางๆดวยคา t – Statistic เพื่อทําการทดสอบความสัมพันธกับตัวแปรตามนั้น พบวาตัวแปรที่
มีนัยสําคัญทางสถิติ สามารถแสดงไดดังตอไปนี้

ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ย (MLR) กับการลงทุนในสวนสินคาคงเหลือ

 จากการทดสอบคานัยสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ย (MLR) พบวา
อัตราดอกเบี้ย (MLR) มีความสัมพันธกบัการลงทุนในสินคาคงเหลือในทิศทางตรงขามกัน ซึ่งเปน
ไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.383 ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 เนื่อง
จากการจัดเก็บสินคาคงเหลือจะตองมีตนทุนเกิดขึ้นดวย คือตนทุนคาสินคาซึ่งเปนทุนจม และตน
ทุนในการจัดเก็บรักษาสินคาคงเหลือ ซึ่งอาจมาจากการกูยืมหรือเงินออม โดยตางก็ตองถือเปน 
ตนทุนที่เกิดขึ้นทั้งสิ้น ดังนั้นการลดลงของอัตราดอกเบี้ยจึงทําใหตนทุนลดลง ทําใหสามารถจัดเก็บ
สินคาคงเหลือในตนทุนที่ต่ําลงได ในทํานองเดียวกันการเพิ่มสูงขึ้นของอัตราดอกเบี้ยก็จะสงผลให
ตนทุนในการจัดเก็บสินคาคงเหลือสูงขึ้นสงผลใหการลงทุนในสินคาคงเหลือลดลงตามไปดวย

ความสัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอ กับการลงทุนในสวนสินคาคงเหลือ

จากการทดสอบคานัยสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธิ์ของอตัราเงินเฟอพบวาอัตราเงิน
เฟอมีความสัมพันธกับการลงทุนในสินคาคงเหลือในทิศทางเดียวกัน เนื่องจากการเพิ่มข้ึนของ
อัตราเงินเฟอซึ่งจะทําใหอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงลดลง  สงผลใหตนทุนในการลงทุนของนักลงทุน 
ลดลง ทําใหการลงทุนเพิ่มสูงขึ้น ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 
1.882 ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 

ความสัมพันธระหวางตัวแปรหุน (Dummy Variable) กับการลงทุนในสวนสินคาคง
เหลือ

 จากการทดสอบคานัยสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรหุน (Dummy 
Variable) พบวาตัวแปรหุน (Dummy Variable) มีความสัมพันธกับการลงทุนในสินคาคงเหลือใน
ทิศทางตรงขามกัน เน่ืองจากตัวแปรหุนดังกลาวสะทอนใหเห็นถึงอิทธิพลของวิกฤติเศรษฐกิจ และ
จะเห็นไดวาอิทธิพลของวิกฤติเศรษฐกิจ จะสงผลการลงทุนในสินคาคงเหลือลดลงซึ่งเปนไปตาม
สมมติฐานที่ตั้งไว โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 1.888 ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
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ความสัมพันธระหวางการลงทุนในสวนสินคาคงเหลือในอดีต กับการลงทุนใน
สวนสินคาคงเหลือ

จากการทดสอบคานัยสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธิ์ของการลงทุนในสวนสินคาคง
เหลือในอดีต พบวาการลงทุนในสวนสินคาคงเหลือในอดีต 2 ไตรมาส มีความสัมพันธกับการ      
ลงทุนในสวนสินคาคงเหลือในทิศทางตรงขามกัน ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว โดยมี            
คาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.412 ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95

ความสัมพันธระหวางคาความผันผวนของปริมาณเงินตามความหมายแคบ(M2a)
กับการลงทุนในสวนสินคาคงเหลือ

จากการทดสอบคานัยสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธิ์ของคาความผันผวนของปริมาณ
เงินตามความหมายแคบ(M2a)  พบวาคาความผันผวนของปริมาณเงินตามความหมายแคบ
(M2a) มีความสัมพันธกับการลงทุนในสวนสินคาคงเหลือในทิศทางตรงขามกัน ซึ่งเปนไปตาม
สมมติฐานที่ตั้งไว โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.321 ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 ทั้งนี้อาจเปน
ผลมาจากการที่การเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินนั้น จะสงผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของ
ระดับราคา ซึ่งเปนปจจัยที่สําคัญประการหนึ่งที่สงผลกระทบตอยอดขายขององคกร ซึ่งในทาง
จุลภาคแลวทั้งยอดขายที่เกิดขึ้นจริงและยอดขายที่คาดคะเนไวในแตละชวงเวลานั้น เปนปจจัยที่
สําคัญมากในการที่แตละองคกรจะใชเปนตัวกําหนดขนาดของการลงทุนทางดานการจัดเก็บสินคา 
ฉะนั้นหากมีการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินที่ผันผวนมากก็ยอมสงผลใหการคาดการณทําไดยาก
ลําบากขึ้น และสงผลใหเกิดความไมมั่นใจตามมา และลดขนาดการลงทุนในสวนสินคาคงเหลือลง

อยางไรก็ตามสําหรับตัวแปรอื่นๆซึ่งเปนตัวแปรที่สะทอนใหเห็นถึงลักษณะความผันผวน
ของการดําเนินนโยบายการเงินและนโยบายการคลังซึ่งประกอบดวย ความผันผวนของ   สัดสวน
การขาดดุลของภาครัฐตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ  และความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยใน
ตลาดซื้อคืนพันธบัตร (RP14) กลับพบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ในการที่จะอธิบายการ   ลงทุนใน
สวนของสินคาคงเหลือได อาจเปนเพราะปจจัยดังกลาวไมสงผลในการตัดสินใจทางดานการลงทุน
ในสวนนี้ก็เปนได เนื่องจากสินคาคงเหลือนั้น กิจการจะตองลงทุนจัดหาไวในสตอกเพื่อใหการผลิต
ดําเนินไปไดอยางตอเนื่อง หรือเพื่อใหกิจการสามารถจัดสงสินคาสําเร็จรูปสนองตอ  อุปสงคได
อยางทันทวงที การลงทุนในสินคาคงเหลือจึงเปนสิ่งจําเปน เพื่อใหกิจการสามารถหลีกเลี่ยงความ
สูญเสียอันเกิดจากการที่การผลิตตองหยุดชะงักเพราะขาดวัตถุดิบหรือสินคาที่จําเปนในการผลิต 
และสามารถหลีกเลี่ยงความสูญเสียลูกคา เนื่องจากไมสามารถสงมอบสินคาไดทันตามใบสั่งสิน
คา
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อยางไรก็ตาม การเก็บสินคาคงเหลือจะตองมีตนทุนเกิดขึ้นดวย คือตนทุนคาสินคาซึ่งเปน
ทุนจม และตนทุนในการจัดเก็บรักษาสินคาคงเหลือเนื่องจากเงินทุนที่นํามาใชในการจัดหาสินคา
คงคลังไมวาจะไดมาจากการกูยืม หรือเปนเงินออมของกิจการก็ตาม จะตองมีตนทุนของเงินเกิด
ขึ้นดวย ดังนั้นในการลงทุนดานสินคาคงเหลือ กิจการจึงตองพจิารณาเปรียบเทียบระหวางผลไดที่
เกิดจากการลดความสูญเสียจะเกิดขึ้น และตนทุนของการลงทุน จากลักษณะดังกลาวจึงทําใหการ
ลงทุนในสวนนี้นั้นนาจะข้ึนอยูกับการคาดการณอุปสงครวมที่คาดคะเนวาจะเกิดขึ้นเทาใดในงวด
เวลาหนา ตนทุนในการเก็บรักษา และระดับสินคาคงเหลือที่ยกมาจากงวดเวลากอนมากกวาจะ
เกิดจากอิทธิพลของความผันผวนของตัวแปรทางดานนโยบายตางๆ

ดังนั้นจึงสงผลใหตัวแปรที่สะทอนใหเห็นถึงลักษณะความผันผวนของการดําเนินนโยบาย
การเงินและนโยบายการคลังซึ่งประกอบดวย ความผันผวนของสัดสวนการขาดดุลของภาครัฐตอ
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ  และความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตร
(RP14) ไมสามารถอธิบายสมการการลงทุนในสินคาคงเหลือไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยมีคา
สัมประสิทธิ์เทากับ 0.028 และ 0.009 ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 70 และรอยละ 20 ตามลําดับ



บทที่ 6

บทสรุปและขอเสนอแนะ

6.1 บทสรุป

การศึกษานี้เปนการศึกษาเพื่อมุงที่จะใหคําตอบถึงอิทธิพลของความผันผวนของตัวแปรทางดา
นมหภาคซึ่งเกิดจากการดําเนินนโยบายทั้งทางดานนโยบายการเงินและนโยบายการคลัง ที่มีผล
กระทบตอการสะสมทุนในประเภทตาง ๆ ของประเทศ วาไดรับผลกระทบแตกตางกันเชนไร ซึ่งการ
เปลี่ยนแปลงของการสะสมทุนดังกลาวนั้นลวนแลวเกิดจากผลกระทบทางดานปจจยัทางดานเศรษฐกิจ
หลายปจจัยดวยกัน ยกตัวอยางเชน ปจจัยทางดานดอกเบี้ย ภาวะเงินเฟอ ระดับอัตราแลกเปลี่ยน     
สัดสวนการคาระหวางประเทศ และระดับการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ หรือแมแต
การดําเนินนโยบายทั้งทางดานนโยบายการเงินและนโยบายการคลัง เปนตน ซึ่งถาหากมีการเปลี่ยน
แปลงของปจจัยทางดานมหภาคเหลานี้แลวยอมสงผลกระทบตอการลงทุนของประเทศอยางหลีกเลี่ยง
ไมได และหากมีความผันผวนของปจจัยดังกลาวแลวก็ยอมสงผลถึงความเชื่อมั่นและความมั่นใจใน
การลงทุนอีกทางหนึ่งดวย เพราะหากปจจัยทางดานเศรษฐกิจ   มหภาคมีความผันผวนสูงก็ทําใหการ
คาดคะเนในการลงทุนตองประสบกับความเสี่ยงที่สูงขึ้น และมีความไมแนนอนในผลตอบแทนที่คาดวา
จะไดรับในอนาคตตามมาในที่สุด

ดังนั้นการศึกษาถึงผลกระทบของความผันผวนที่มีตอระดับการสะสมทุนในประเภทตางๆจึง
เปนเรื่องที่นาทําการศึกษาถึงผลกระทบที่จะเกิดขึ้นวาระดับการสะสมทุนในประเภทตางๆกันจะไดรับ
ผลกระทบที่แตกตางกันอยางไร ในแตละประเภทการลงทุนอันจะนํามาซึ่งการวางแนวทางและกําหนด
นโยบายอยางถูกตองและเหมาะสมไดในอนาคตตอไป

การศึกษานี้ประกอบดวยวิธีการศึกษาที่สําคัญ 2 ขั้นตอนคือ ขั้นตอนแรกเปนการศึกษา
ลักษณะของความผันผวนของตัวแปรนโยบายการคลังและนโยบายการเงิน ในสวนนี้จะแสดงการวัด
ระดับความผันผวนของตัวแปรนโยบายการคลังและนโยบายการเงิน โดยใชคาความแปรปรวน
(Variance) ยอนหลัง 4 ไตรมาส เปนตัวแทนของความผันผวนในตัวแปรนโยบายดังกลาว ซึ่งจะใชตัว
แปรตางๆดังนี้
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6.1.1 ตัวแปรซึ่งเปนตัวแทนของการดําเนินนโยบายการคลัง โดยใชตัวแปรดังนี้
- สัดสวนการขาดดุลของภาครัฐตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (Budget 

Deficits / GDP)

6.1.2 ตัวแปรซึ่งเปนตัวแทนของการดําเนินนโยบายการเงิน โดยใชตัวแปรดังนี้
- อัตราการเติบโตของปริมาณเงินในความหมายกวาง (Growth Rate of M2a)
- อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตร (Repurchase Rate , RP14)

 ขั้นตอนที่สอง เปนการศึกษาผลกระทบจากความผันผวนของตัวแปรนโยบายการคลังและ
นโยบายการเงินที่มีตอการลงทุนของประเทศไทย โดยแบงการลงทุนออกเปน 3 ลักษณะ ดังนี้

1. การลงทุนในเครื่องมือ และเครื่องจักร (Equipment)
2.การลงทุนในสิ่งกอสราง (Construction)
3.การลงทุนในสวนเปลี่ยนสินคาคงเหลือ (Change in Inventory)

ซึ่งจากแบบจําลองของการลงทุนในแตละประเภทนั้นจะทําการแยกประมาณคาในการทดสอบ
ความสัมพันธระหวางความผันผวนของการดําเนินนโยบายการเงินและนโยบายการคลังกับการลงทุน
ในประเภทตางๆโดยอาศัยการประมาณคาโดยวิธีกําลังสองนอยที่สุดแบบธรรมดา (Ordinary Least 
Square)

ผลการศึกษาในสวนของลักษณะของความผันผวนของตัวแปรนโยบายการคลังและนโยบาย
การเงิน พบวาลักษณะความผันผวนของสัดสวนการขาดดุลของภาครัฐตอผลิตภัณฑมวลรวมใน
ประเทศซึ่งเปนตัวแทนของการดําเนินนโยบายการคลัง มีลักษณะที่ผันผวนขึ้นลงอยางตอเนื่องในชวง
เวลาที่ทําการศึกษาโดยเฉพาะในชวงเวลาที่ประเทศไทยประสบกับปญหาวิกฤติเศรษฐกิจในป 
พ.ศ.2540 – 2542 ที่มีระดับความผันผวนอยูในระดับที่สูง และแมวาระบบเศรษฐกิจจะเริ่มผอนคลาย
มากขึ้นในระยะเวลาตอมา แตความผันผวนของสัดสวนการขาดดุลของภาครัฐตอผลิตภัณฑมวลรวม
ในประเทศก็ยังมีแนวโนมที่จะเพิ่มสูงขึ้น อันเนื่องมาจากการดําเนินนโยบายของภาครัฐที่จะมุงเนนการ
กระตุนเศรษฐกิจอยางตอเนื่อง

ในสวนลักษณะของความผันผวนของอัตราการเติบโตของปริมาณเงินในความหมายกวาง 
(M2a) และลักษณะของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตร (Rp 14) ซึ่งเปนตัว
แทนของการดําเนินนโยบายการเงิน พบวาตางก็มีความผันผวนที่สูงในชวงเวลาที่ประเทศไทยประสบ
กับปญหาวกิฤติเศรษฐกิจในป พ.ศ.2540 – 2542 เชนเดียวกัน แตก็มีแนวโนมที่จะลดลงมาอยูในระดับ
ที่ต่ําลงเมื่อสภาวการณทางเศรษฐกิจเร่ิมคลี่คลายในป พ.ศ.2544 เปนตนมา



93

 ผลการศึกษาในสวนที่สอง เปนการศึกษาผลกระทบจากความผันผวนของตัวแปรนโยบายการ
คลังและนโยบายการเงินที่มีตอการลงทุนของประเทศไทยพบวา

การลงทุนทางดานการกอสราง มีตัวแปรซึ่งอธิบายสมการการลงทุนทางดานการกอสรางได
อยางมีนัยสําคัญ ไดแก อัตราดอกเบี้ย (MLR) ตัวแปรหุนซึ่งสะทอนใหเห็นถึงอิทธิพลของวิกฤติ
เศรษฐกิจ การลงทุนทางดานการกอสรางในอดีต และคาความผันผวนของสัดสวนการขาดดุลของภาค
รัฐตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ

การลงทุนทางดานเครื่องมือและเครื่องจักร มตีวัแปรซึง่อธบิายสมการการลงทนุทางดานเครือ่งมือและ
เครื่องจักรไดอยางมีนัยสําคัญ ไดแก อัตราเงินเฟอ ตัวแปรหุนซึ่งสะทอนใหเห็นถึงอิทธิพลของวิกฤติ
เศรษฐกิจ และความผันผวนของอตัราการเจรญิเตบิโตของปรมิาณเงนิตามความหมายกวาง ( M2a)

การลงทุนในสวนเปลี่ยนสินคาคงเหลือ มีตัวแปรซึ่งอธิบายสมการการลงทุนในสินคาคงเหลือ 
ไดอยางมีนัยสําคัญ ไดแก อัตราดอกเบี้ย (MLR) อัตราเงินเฟอ การลงทุนในสวนสินคาคงเหลือในอดีต 
ตัวแปรหุนซึ่งสะทอนใหเห็นถึงอิทธิพลของวิกฤติเศรษฐกิจ และความผันผวนของอัตราการเจริญเติบโต
ของปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a)

นัยเชิงนโยบาย

1. ในการดําเนินนโยบายการเงินหรือนโยบายคลังนั้น นอกจากจะทําการดําเนินนโยบายให
สอดคลองกับสภาวะเศรษฐกิจในแตละชวงเวลาแลว สิ่งหนึ่งที่ตองคํานึงถึงก็คือการดําเนินนโยบายที่มี
เสถียรภาพและไมมีความผันผวนมากจนเกินไป เพราะในการดําเนินนโยบายที่กอใหเกิดความผันผวน
นั้น เปนปจจัยที่สําคัญประการหนึ่งที่จะทําใหการคาดการณในการลงทุนของภาคเอกชนไดรับผล
กระทบตามไปดวย อันเนื่องมาจากความกังวลและขาดความมั่นใจในผลของการดําเนินนโยบายตางๆ 
ไมวาจะเกิดจากการดําเนินนโยบายทั้งทางดานการเงินหรือการคลังก็ตาม

ทั้งนี้ จากการศึกษายังพบวาเสถียรภาพทางการเงินเปนประโยชนตอผลการดําเนินงานทาง
เศรษฐกิจดังนั้นการดําเนินนโยบายทางดานการเงินแบบอนุรักษนิยม (Policy Rule) จะกอใหเกิด    
ประสิทธิภาพในการบริหารนโยบายทางการเงินมากกวา การดําเนินนโยบายทางการเงินแบบที่นิยม
การเปลี่ยนแปลงแกไข (Policy Activism) เนื่องจากการประกาศนโยบายอยางชัดเจนจะชวยลดปญหา
จากการคาดการณของตัวแทนในระบบเศรษฐกิจ นอกจากนั้นการดําเนินนโยบายแบบนิยมการแกไข
ยังกอใหเกิดปญหาการไมสามารถคาดการณในขนาดและระยะเวลาในการสงผลกระทบจากนโยบายที่
แทรกแซงไปไดอยางแนนอน ซึ่งจะเปนการเพิม่ความผนัผวนใหกบัระบบเศรษฐกจิมากขึน้โดยไมจาํเปน
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2. การสรางผลิตภัณฑทางการเงินชนิดใหม (Financial Innovation) ใหมากขึ้นและมีความ
หลากหลายจะเปนทางเลือกใหกับตัวแทนในระบบเศรษฐกิจในการปรับตัวเพื่อกระจายความเสี่ยง เมื่อ
มีความเสี่ยงเพิ่มข้ึนในระบบเศรษฐกิจ และสามารถชวยลดความผันผันที่รุนแรงใหลดลงได และ    
นอกจากนี้จะเห็นไดวาแหลงเงินทุนจากทางดานธนาคารพาณิชยนั้น ก็มักจะไดรับผลกระทบจากความ    
ผันผวนจากทางดานนโยบายการเงินไดมากกวาแหลงเงินทุนซึ่งระดมจากตลาดทุน ฉะนั้นการพฒันา
ตลาดทุนในประเทศใหมีการพัฒนาเพิ่มสูงขึ้นก็จะเปนอีกทางเลือกหนึ่งในการที่จะเปนแหลงเงินทุนใน
การลงทุนของนักลงทุนนอกจากที่จะหาแหลงเงินทุนจากทางดานธนาคารพาณิชยแตเพียงดานเดียว

แตอยางไรก็ตามการเสริมสรางศักยภาพในการพัฒนาแบบยั่งยืนและพึ่งตนเองใหมากขึ้น เชน
การพยายามสงเสริมใหเกิดการออมในประเทศ โดยเฉพาะการออมในระยะยาว เพื่อลดขนาดการพึ่ง
พิงเงินทุนจากตางประเทศ และผลกระทบจากความผันผวนของการเคลือ่นยายเงนิทนุระหวางประเทศก็
เปนอีกแนวทางหนึ่งในการที่จะชวยลดปจจัยความผันผวนที่เกิดขึ้นในระบบเศรษฐกิจทั้งที่เกิดจาก  
ภายในและภายนอกประเทศได

3. ผลกระทบจากความผันผวนของการดําเนินนโยบายการเงินและการคลังที่มีตอการลงทุน
ของภาคเอกชนนั้นจะสงผลกระทบที่ตางกันไปตามลักษณะของการลงทนุทีแ่ตกตางกนัออกไป อาทิ การ
ดําเนินนโยบายการคลังที่ผันผวน จะสงผลกระทบตอการลงทุนทางดานการกอสรางมากกวาการลงทุน
ทางดานอื่นๆ สวนการดําเนินนโยบายการเงินที่มีผลกระทบตอสภาพเงินเฟอและอัตราดอกเบี้ยนั้นจะ
สงผลกระทบตอการลงทุนทางดานเครือ่งมอืเคร่ืองจกัร และการลงทุนทางดานสวนเปลี่ยนสินคาคงเหลือ
มากกวา เปนตน ดังนั้นหากมีความจําเปนที่จะตองดําเนินนโยบายที่ผันผวนอันเนื่องมาจากความจํา
เปนทางดานเศรษฐกิจ การเลือกดําเนินนโยบายแตละแบบจึงควรที่จะตองเลือกดําเนินใหสอดคลองกบั
การลงทุนแตละแบบใหสอดคลองกับสภาวการณขณะนั้นอยางเหมาะสม

ขอจํากัดของการศึกษา

1.เนื่องจากการศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลในการวิเคราะหเปนรายไตรมาสในการศึกษา เนื่องจากขอ
จํากัดในบางประการอันเนื่องมาจากลักษณะของขอมูลที่มีการจัดเก็บไดไมตอเนื่อง และมีการเปลี่ยน
แปลงคําจํากัดความอยูบอยครั้ง อาทิ ความหมายของปริมาณเงินในความหมายกวาง (M2a) เปนตน
แตปกติแลวพฤติกรรมในการลงทุนนั้นมักจะมีการเปลี่ยนแปลง และมีการปรับตัวตอสภาพแวดลอม
และปจจัยทางเศรษฐกิจตางๆ ซึ่งตองอาศัยระยะเวลาในชวงหนึ่งในการตัดสินใจในการลงทุนซึ่งอาจจะ
ใชเวลามากกวา 1 ไตรมาสขึ้นไปจนถึง 1 ป ดังนั้นการใชขอมูลรายไตรมาสในการวิเคราะหอาจใหผล
การวิเคราะหที่ไมแมนยํามากนัก ฉะนั้นผูที่สนใจในการศึกษาครั้งตอไปจึงควรที่จะตระหนักถึงขอจํากัด
ดังกลาวเปนเบื้องตนในการศึกษาในอนาคตดวย
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ตารางก1 แสดงผลการศึกษาความความสัมพันธระหวางการลงทุนทางดานการกอสราง
กับตัวแปรอธิบายตางๆ

Dependent Variable: Construction Investment
Method: Least Squares
Date: 07/23/03   Time: 20:06
Sample(adjusted): 1994:1 2002:4

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 9.267586 2.027255 4.571496 0.0001

GDP growth 0.097898 0.071344 1.372185 0.1813

MLR -0.61142 0.224503 -2.72344 0.0112

Headline Inflation 0.519055 0.488582 1.06237 0.2975

Dummy -3.700823 1.038067 -3.565109 0.0014

Construction(-4) 0.881779 0.143647 6.138508 0

Variance  of RP14 0.040459 0.030308 1.334952 0.193

Variance  of M2a growth 0.027393 0.099136 0.276313 0.7844

Variance  of Government deficite/GDP -0.041874 0.024346 -1.71997 0.0969
R-squared 0.944193 Mean dependent var 13.28622
Adjusted R-squared 0.927658 S.D. dependent var 5.683569
S.E. of regression 1.528679 Akaike info criterion 3.899003
Sum squared resid 63.09522 Schwarz criterion 4.294883
Log likelihood -6.12E+01 F-statistic 57.10164
Durbin-Watson stat 1.905545 Prob(F-statistic) 0

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.053966 Probability 0.818119
Obs*R-squared 0.074567 Probability 0.784799

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 1.493774 Probability 0.198439
Obs*R-squared 19.02151 Probability 0.212761
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ตารางก2 แสดงผลการศึกษาความความสัมพันธระหวางการลงทุนทางดานเครื่องมือและเครื่องจักร
กับตัวแปรอธิบายตางๆ

Dependent Variable: Equipment Investment
Method: Least Squares
Date: 07/23/03   Time: 20:09
Sample(adjusted): 1994:1 2002:4

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 17.45053 2.13941 8.156703 0

GDP growth 0.022095 0.068748 0.321392 0.7504

MLR -0.070181 0.237708 -0.295242 0.7701

Headline Inflation 1.08432 0.524586 2.067003 0.0484

Dummy -7.746743 0.899215 -8.615005 0

Equipment(-4) 0.218085 0.18043 1.208693 0.2373

Variance  of Government deficite/GDP 0.007726 0.024029 0.321548 0.7503

Variance  of M2a growth -0.204451 0.096843 -2.111153 0.0442

Variance  of RP14 -0.033144 0.030637 -1.081834 0.2889

R-squared 0.933974 Mean dependent var 15.66086
Adjusted R-squared 0.914411 S.D. dependent var 5.077208
S.E. of regression 1.485371 Akaike info criterion 3.841524
Sum squared resid 5.96E+01 Schwarz criterion 4.237404
Log likelihood -60.14744 F-statistic 47.74113
Durbin-Watson stat 1.97727 Prob(F-statistic) 0

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.25998 Probability 0.614435
Obs*R-squared 0.356409 Probability 0.550507

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 0.490937 Probability 0.917895
Obs*R-squared 9.688111 Probability 0.838886
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ตารางก3 แสดงผลการศึกษาความความสัมพันธระหวางการลงทุนทางดานสวนเปล่ียนสินคาคงเหลือ
กับตัวแปรอธิบายตางๆ

Dependent Variable: Inventory
Investment
Method: Least Squares
Date: 07/23/03   Time: 20:08
Sample(adjusted): 1994:1 2002:4

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 6.007066 2.389139 2.514323 0.0182

GDPGROWTH 0.05542 0.081908 0.676611 0.5044

CINFLA 1.881667 0.817716 2.301125 0.0293

MLR -0.383648 0.222609 -1.723419 0.0962

DUM -1.888177 0.844101 -2.23691 0.0337

INV2(-2) -0.411921 0.161779 -2.546196 0.0169

VARSURG -0.028783 0.028015 -1.027396 0.3134

VARRP14 0.009802 0.035105 0.279213 0.7822

VARM2A -0.321067 0.124358 -2.581787 0.0156

R-squared 0.461642 Mean dependent var 0.225254
Adjusted R-squared 0.302128 S.D. dependent var 2.198684
S.E. of regression 1.836752 Akaike info criterion 4.266193
Sum squared resid 9.11E+01 Schwarz criterion 4.662073
Log likelihood -67.79147 F-statistic 2.894061
Durbin-Watson stat 2.37107 Prob(F-statistic) 0.018225

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.779369 Probability 0.193795
Obs*R-squared 2.30593 Probability 0.128881

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 0.214868 Probability 0.998063
Obs*R-squared 4.996289 Probability 0.992158
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ตารางข1 แสดงรายจายของรัฐบาลแยกตามลักษณะงาน ระหวางพ.ศ.2523 – 2544
หนวย : ลานบาท

ที่มา : กรมบัญชีกลาง

รายจายของรัฐบาลแยกตามลักษณะงาน
เศรษฐกิจ สังคม

สัดสวนตอ สัดสวนตอ
ป มูลคา เปลี่ยนแปลง(%) รายจายรวม(%) มูลคา เปลี่ยนแปลง(%) รายจายรวม(%)

2523 22,804.00 35.13 35,474.00 54.65
2524 26,218.00 14.97 36.64 37,586.00 5.95 52.52
2525 27,902.00 6.42 36.06 47,940.00 27.55 61.95
2526 27,969.00 0.24 33.21 50,524.00 5.39 60.00
2527 28,573.00 2.16 32.14 55,419.00 9.69 62.33
2528 30,534.00 6.86 30.69 58,949.00 6.37 59.26
2529 29,928.00 -1.98 30.93 60,156.00 2.05 62.16
2530 31,357.00 4.77 31.41 63,421.00 5.43 63.52
2531 30,924.00 -1.38 29.98 65,647.00 3.51 63.65
2532 40,038.00 29.47 32.49 79,760.00 21.50 64.73
2533 53,420.00 33.42 34.74 95,097.00 19.23 61.84
2534 85,040.00 59.19 43.95 115,700.00 21.67 59.80
2535 107,741.00 26.69 45.51 153,381.00 32.57 64.79
2536 143,204.00 32.92 51.39 194,880.00 27.06 69.94
2537 159,709.00 11.53 51.72 221,214.00 13.51 71.64
2538 170,723.00 6.90 50.42 261,688.00 18.30 77.29
2539 254,925.00 49.32 56.79 322,513.00 23.24 71.85
2540 308,249.00 20.92 60.82 363,640.00 12.75 71.75
2541 214,325.00           -30.47 54.53 381,282.00 4.85 97.02
2542 199,826.00 -6.67 54.31 371,503.00 -2.56 100.97
2543 191,499.00 -4.17 53.11 382,830.00 3.05 106.18
2544 212,078.00 10.75 52.83 434,525.00 13.50 108.24
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ตารางข1 แสดงรายจายของรัฐบาลแยกตามลักษณะงาน ระหวางพ.ศ.2523 – 2544(ตอ)
หนวย : ลานบาท

รายจายของรัฐบาลแยกตามลักษณะงาน
ปองกันประเทศ บริหารและบริการ อื่นๆ

สัดสวนตอ สัดสวนตอ
ป มูลคา เปลี่ยนแปลง(%) รายจายรวม(%) มูลคา เปล่ียนแปลง(%) รายจายรวม(%)

2523 24,398.00 37.59 17,705.00 27.28 20,592.00
2524 25,917.00 6.23 36.22 19,424.00 9.71 27.14 24,299.00
2525 31,350.00 20.96 40.51 18,134.00 -6.64 23.43 31,691.00
2526 31,685.00 1.07 37.63 24,556.00 35.41 29.16 32,354.00
2527 36,034.00 13.73 40.53 24,304.00 -1.03 27.34 37,898.00
2528 43,184.00 19.84 43.41 25,765.00 6.01 25.90 41,596.00
2529 41,125.00   - 4.77 42.50 25,716.00 -0.19 26.57 47,309.00
2530 41,485.00 0.88 41.55 26,995.00 4.97 27.04 48,730.00
2531 44,149.00 6.42 42.81 28,059.00 3.94 27.21 54,310.00
2532 47,830.00 8.34 38.81 35,360.00 26.02 28.69 60,818.00
2533 57,422.00 20.05 37.34 42,947.00 21.46 27.93 55,587.00
2534 62,090.00 8.13 32.09 46,350.00 7.92 23.96 53,058.00
2535 74,076.00 19.30 31.29 54,929.00 18.51 23.20 52,484.00
2536 75,631.00 2.10 27.14 59,816.00 8.90 21.47 47,535.00
2537 86,229.00 14.01 27.93 62,845.00 5.06 20.35 51,050.00
2538 94,681.00 9.80 27.96 73,178.00 16.44 21.61 42,454.00
2539 100,220.00 5.85 22.33 93,750.00 28.11 20.88 47,675.00
2540 98,172.00  - 2.04 19.37 100,379.00 7.07 19.81 61,265.00
2541 86,133.00 -12.26 21.92 92,547.00 - 7.80 23.55 68,574.00
2542 74,809.00 -13.15 20.33 93,312.00 0.83 25.36 93,614.00
2543 71,268.00 -4.73 19.77 97,778.00 4.79 27.12 109,809.00
2544 79,372.00 11.37 19.77 109,992.00 12.49 27.40 136,212.00
ที่มา : กรมบัญชีกลาง
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ตารางข2 แสดงรายรับของรัฐบาลจากภาษีทางออม ระหวางพ.ศ.2523 - 2544
หนวย : ลานบาท

ภาษีทางออม
ภาษีนําเขา ภาษีการคา

ป มูลคา เปลี่ยนแปลง(%) สัดสวนตอ GDP(%) มูลคา เปลี่ยนแปลง(%) สัดสวนตอ GDP(%)
2523 19,463.00 12.59 2.94 18,363.00 20.89 2.7718
2524 21,896.00 12.50 2.88 21,521.00 17.20 2.8304
2525 20,183.00 - 7.82 2.40 22,487.00 4.49 2.6720
2526 28,014.00 38.80 3.04 25,698.00 14.28 2.7903
2527 29,692.00 5.99 3.01 30,191.00 17.48 3.0556
2528 30,742.00 3.54 2.91 29,515.00 -  2.24 2.7937
2529 31,106.00 1.18 2.74 28,150.00 -  4.62 2.4837
2530 40,002.00 28.60 3.08 34,726.00 23.36 2.6714
2531 58,664.00 46.65 3.76 51,796.00 49.16 3.3207
2532 71,173.00 21.32 3.83 67,244.00 29.82 3.6211
2533 93,218.00 30.97 4.27 90,157.00 34.07 4.1289
2534 82,809.00 - 11.17 3.30 101,789.00 12.90 4.0608
2535 89,769.00 8.40 3.17 12,037.00 -  88.17 0.4252
2536 104,123.00 15.99 3.29 1,707.00 -   85.82 0.0539
2537 118,712.00 14.01 3.27 834.00 -  51.14 0.0230
2538 127,389.00 7.31 3.04 699.00 - 16.19 0.0167
2539 121,532.89 -  4.60 2.64 619.83 -  11.33 0.0134
2540 94,814.04 - 21.98 2.00 395.17 -36.25 0.0083
2541 60,927.54 - 35.74 1.32 451.19 14.18 0.0098
2542 73,355.09 20.40 1.58 94.79 -   78.99 0.0020
2543 85,080.18 15.98 1.73 152.24 60.62 0.0031
2544 91,403.22 7.43 1.78 132.74 - 12.81 0.0026
ที่มา : กรมบัญชีกลาง
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ตารางข2 แสดงรายรับของรัฐบาลจากภาษีทางออม ระหวางพ.ศ.2523 – 2544 (ตอ)
หนวย : ลานบาท

ภาษีทางออม
ภาษีมูลคาเพิ่ม ภาษีสรรพสามิต

ป มูลคา เปลี่ยนแปลง(%) สัดสวนตอ GDP(%) มูลคา เปลี่ยนแปลง(%) สัดสวนตอ GDP(%)
2523 - - - 21308 31.01 3.22
2524 - - - 24767 16.23 3.26
2525 - - - 28253 14.08 3.36
2526 - - - 31851 12.73 3.46
2527 - - - 34209 7.40 3.46
2528 - - - 37642 10.04 3.56
2529 - - - 46332 23.09 4.09
2530 - - - 57154 23.36 4.40
2531 - - - 61054 6.82 3.91
2532 - - - 72822 19.27 3.92
2533 - - - 72210 - 0.84 3.31
2534 - - - 89413 23.82 3.57
2535 66,614.00 2.35 106135 18.70 3.75
2536 112,583.00 69.01 3.56 127678 20.30 4.03
2537 134,791.00 19.73 3.71 142428 11.55 3.92
2538 163,122.00 21.02 3.90 161170 13.16 3.85
2539 184,155.00 12.89 3.99 173735.423 7.80 3.77
2540 195,730.00 6.29 4.14 175158.9006 0.82 3.70
2541 232,388.00 18.73 5.02 158907.9038 -  9.28 3.43
2542 201,976.00 - 13.09 4.36 167985.5859 5.71 3.62
2543 192,510.00 - 4.69 3.92 165316.7515 - 1.59 3.36
2544 215,318.00 11.85 4.20 187722.185 13.55 3.66
ที่มา : กรมบัญชีกลาง
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ตารางข3 แสดงรายรับรวม รายจายรวม และดุลการคลังของภาครัฐระหวางป พ.ศ.2523 – 2544

หนวย : ลานบาท
ที่มา : กรมบัญชีกลาง

รายรับรวม รายจายรวม ดุลการคลัง
ป มูลคา เปลี่ยนแปลง(%) สัดสวนตอ GDP มูลคา เปลี่ยนแปลง(%) สัดสวนตอ GDP มูลคา อัตราการเปลี่ยนแปลง(%) สัดสวนตอ GDP

2523 95,556.00 21.47 14.42 121,214.00 32.01 18.30 -   25,658.00 -95.06 3.87
2524 111,963.00 17.17 14.73 133,323.00 9.99 17.53 -   21,360.00 16.75 2.81
2525 116,258.00 3.84 13.81 157,178.00 17.89 18.68 -   40,920.00 -91.57 4.86
2526 143,591.00 23.51 15.59 166,847.00 6.15 18.12 -   23,256.00 43.17 2.53
2527 148,294.00 3.28 15.01 181,752.00 8.93 18.39 -   33,458.00 -43.87 3.39
2528 160,570.00 8.28 15.20 199,457.00 9.74 18.88 -   38,887.00 -16.23 3.68
2529 169,830.00 5.77 14.98 204,980.00 2.77 18.09 -   35,150.00 9.61 3.10
2530 202,360.00 19.15 15.57 211,220.00 3.04 16.25 -      8,860.00 74.79 0.68
2531 258,230.00 27.61 16.56 222,130.00 5.17 14.24 36,100.00 507.45 2.31
2532 328,250.00 27.12 17.68 262,910.00 18.36 14.16 65,340.00 81.00 3.52
2533 411,750.00 25.44 18.86 304,700.00 15.90 13.95 107,050.00 63.84 4.90

108
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ตารางข3 แสดงรายรับรวม รายจายรวม และดุลการคลังของภาครัฐระหวางป พ.ศ.2523 – 2544(ตอ)

หนวย : ลานบาท
รายรับรวม  รายจายรวม  ดุลการคลัง  

ป มูลคา เปลี่ยนแปลง(%) สัดสวนตอ GDP มูลคา เปลี่ยนแปลง(%) สัดสวนตอ GDP มูลคา อัตราการเปลี่ยนแปลง(%) สัดสวนตอ GDP
2534   462,607.60 12.35 18.46   362,238.00 18.88 14.45   100,369.60 -6.24 4.00
2535   511,317.00 10.53 18.06   442,611.00 22.19 15.63      68,706.00 -31.55 2.43
2536   574,932.00 12.44 18.16   521,066.00 17.73 16.46      53,866.00 -21.60 1.70
2537   683,141.00 18.82 18.82   580,683.00 11.44 16.00   102,458.00 90.21 2.82
2538   776,681.00 13.69 18.55   642,724.00 10.68 15.35   133,957.00 30.74 3.20
2539   853,201.00 9.85 18.50   819,083.00 27.44 17.76      34,118.00 -74.53 0.74
2540   847,696.00 -0.65 17.91   931,705.00 13.75 19.69 -   84,009.00 -346.23 1.78
2541   717,779.00 -15.33 15.51   842,861.00 -9.54 18.22 - 125,082.00 -48.89 2.70
2542   713,079.00 -0.65 15.38   833,023.00 -1.17 17.96 - 119,944.00 4.11 2.59
2543   746,816.00 4.73 15.19   853,184.00 2.42 17.35 - 106,368.00 11.32 2.16
2544   775,802.00 3.88 15.14   908,613.00 6.50 17.73 - 132,811.00 -24.86 2.59

ที่มา : กรมบัญชีกลาง
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ตารางข4 แสดงรายจายของรัฐบาลแยกตามลักษณะเศรษฐกิจ ระหวางป พ.ศ.2523 – 2544

หนวย : ลานบาท
รายจายของรัฐบาลแยกตามลักษณะเศรษฐกิจ

ป ประจํา ลงทุน
มูลคา อัตราการเปลี่ยนแปลง(%) สัดสวนตอGDP(%) สัดสวนตอรายจายรวม มูลคา อัตราการเปลี่ยนแปลง(%) สัดสวนตอGDP(%) สัดสวนตอรายจายรวม

2523 94,370.00 34.50 14.24 78.01 26,603.00 37.91 4.02 21.99
2524 105,260.00 11.54 13.84 78.88 28,184.00 5.94 3.71 21.12
2525 126,171.00 19.87 14.99 80.35 30,846.00 9.45 3.67 19.65
2526 137,903.00 9.30 14.97 82.53 29,185.00 -5.38 3.17 17.47
2527 154,480.00 12.02 15.63 84.77 27,748.00 -4.92 2.81 15.23
2528 166,937.00 8.06 15.80 83.46 33,091.00 19.26 3.13 16.54
2529 173,557.00 3.97 15.31 84.96 30,722.00 -7.16 2.71 15.04
2530 180,671.00 4.10 13.90 85.23 31,317.00 1.94 2.41 14.77
2531 193,542.00 7.12 12.41 86.76 29,547.00 -5.65 1.89 13.24
2532 226,179.00 16.86 12.18 85.74 37,619.00 27.32 2.03 14.26
2533 249,210.00 10.18 11.41 81.85 55,263.00 46.90 2.53 18.15
ที่มา : กรมบัญชีกลาง 110
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ตารางข4 แสดงรายจายของรัฐบาลแยกตามลักษณะเศรษฐกิจ ระหวางป พ.ศ.2523 – 2544(ตอ)

หนวย : ลานบาท
รายจายของรัฐบาลแยกตามลักษณะเศรษฐกิจ

ป ประจํา ลงทุน
มูลคา อัตราการเปลี่ยนแปลง (%) สัดสวนตอ GDP(%) สัดสวนตอรายจายรวม มูลคา อัตราการเปลี่ยนแปลง (%) สัดสวนตอ GDP(%) สัดสวนตอรายจายรวม

2534 283,718.00 13.85 11.32 78.32 78,520.00 42.08 3.13 21.68
2535 327,092.00 15.29 11.55 73.90 115,519.00 47.12 4.08 26.10
2536 357,292.00 9.23 11.29 68.57 163,774.00 41.77 5.17 31.43
2537 382,898.00 7.17 10.55 66.11 196,318.00 19.87 5.41 33.89
2538 434,997.00 13.61 10.39 67.68 207,727.00 5.81 4.96 32.32
2539 499,284.00 14.78 10.83 60.96 319,799.00 53.95 6.94 39.04
2540 512,482.00 2.64 10.83 55.00 419,223.00 31.09 8.86 45.00
2541 567,062.00 10.65 12.26 67.28 275,799.00 -34.21 5.96 32.72
2542 605,602.00 6.80 13.06 72.70 227,462.00 -17.53 4.91 27.30
2543 659,742.00 8.94 13.42 77.33 193,451.00 -14.95 3.93 22.67
2544 717,577.00 8.77 14.01 78.97 191,036.00 -1.25 3.73 21.03
ที่มา : กรมบัญชีกลาง 111
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ตารางข5 แสดงรายรับของรัฐบาลจากภาษีทางตรง ระหวางป พ.ศ.2523 – 2544

หนวย : ลานบาท
ภาษีทางตรง

ภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา ภาษีเงินไดนิติบุคคล รวม
ป มูลคา เปลี่ยนแปลง(%) สัดสวนตอ GDP(%) มูลคา เปลี่ยนแปลง(%) สัดสวนตอ GDP(%) มูลคา เปลี่ยนแปลง(%) สัดสวนตอ GDP(%)

2523 7268.00 15.90 1.10 9612.00 22.65 1.45 16880.00 19.65 2.55
2524 9036.00 24.33 1.19 13448.00 39.91 1.77 22484.00 33.20 2.96
2525 12011.00 32.92 1.43 12779.00 -4.97 1.52 24790.00 10.26 2.95
2526 14672.00 22.15 1.59 13198.00 3.28 1.43 27870.00 12.42 3.03
2527 17194.00 17.19 1.74 14616.00 10.74 1.48 31810.00 14.14 3.22
2528 19841.00 15.39 1.88 15390.00 5.30 1.46 35231.00 10.75 3.33
2529 19218.00 -3.14 1.70 15549.00 1.03 1.37 34767.00 -1.32 3.07
2530 19194.00 -0.12 1.48 17623.00 13.34 1.36 36817.00 5.90 2.83
2531 24545.00 27.88 1.57 27351.00 55.20 1.75 51896.00 40.96 3.33
2532 28958.00 17.98 1.56 38755.00 41.70 2.09 67713.00 30.48 3.65
2533 41524.00 43.39 1.90 58658.00 51.36 2.69 100182.00 47.95 4.59
ที่มา : กรมบัญชีกลาง 112
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ตารางข5 แสดงรายรับของรัฐบาลจากภาษีทางตรง ระหวางป พ.ศ.2523 – 2544 (ตอ)

หนวย : ลานบาท
ภาษีทางตรง

ภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา ภาษีเงินไดนิติบุคคล รวม
ป มูลคา เปลี่ยนแปลง(%) สัดสวนตอ GDP(%) มูลคา เปลี่ยนแปลง(%) สัดสวนตอ GDP(%) มูลคา เปลี่ยนแปลง(%) สัดสวนตอ GDP(%)

2534 49200.00 18.49 1.96 74934.00 27.75 2.99 124134.00 23.91 4.95
2535 50109.00 1.85 1.77 85586.00 14.22 3.02 135695.00 9.31 4.79
2536 56502.00 12.76 1.79 103038.00 20.39 3.26 159540.00 17.57 5.04
2537 67800.00 20.00 1.87 134783.00 30.81 3.71 202583.00 26.98 5.58
2538 88169.00 30.04 2.11 157160.00 16.60 3.75 245329.00 21.10 5.86
2539 107727.00 22.18 2.34 170178.00 8.28 3.69 277905.00 13.28 6.03
2540 111682.00 3.67 2.36 159717.00 -6.15 3.37 271399.00 -2.34 5.73
2541 123058.00 10.19 2.66 85114.00 -46.71 1.84 208172.00 -23.30 4.50
2542 91925.00 -25.30 1.98 101941.00 19.77 2.20 193866.00 -6.87 4.18
2543 90540.90 -1.51 1.84 142096.98 39.39 2.89 232637.88 20.00 4.73
2544 97033.48 7.17 1.89 140098.20 -1.41 2.73 237131.68 1.93 4.63
ที่มา : กรมบัญชีกลาง 113
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ

ชื่อ นายนิติวิชย  ทองอร

วัน เดือน ปเกิด วันที่ 24 มกราคม พ.ศ.2522

การศึกษา
ป พ.ศ. 2534 – 2540 ศึกษาระดับมัธยมศึกษาที่ โรงเรียนสาธิตมหาวิทยาลัยเชียงใหม
ป พ.ศ. 2540 – 2544 ศึกษาระดับปริญญาตรีที่ คณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยเชียงใหม
ป พ.ศ. 2544 – ปจจุบัน ศึกษาตอระดับปริญญาโทที่คณะเศรษฐศาสตร

จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย


	ปกภาษาไทย
	ปกภาษาอังกฤษ
	หน้าอนุมัติ
	บทคัดย่อภาษาไทย
	บทคัดย่อภาษาอังกฤษ
	กิตติกรรมประกาศ
	สารบัญ
	บทที่ 1 บทนำ
	1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา
	1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย
	1.3 ขอบเขตของการวิจัย
	1.4 แหลงขอมูลที่ใชในการศึกษา
	1.5 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ

	บทที่ 2 แนวคิดเชิงทฤษฎี เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ
	2.1 แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวกับการลงทุน
	2.2 เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ

	บทที่ 3 การดําเนินนโยบายการเงินและนโยบายการคลังของประเทศไทย
	3.1 นโยบายการคลัง
	3.2 นโยบายการเงิน

	บทที่ 4 วิธีการดำเนินการวิจัย
	4.1 การศึกษาลักษณะความผันผวนของตัวแปรนโยบายการคลังและนโยบายการเงิน
	4.2 การศึกษาผลกระทบจากความผันผวนของการดําเนินนโยบายการคลังและนโยบายการเงินที่มีต่อการลงทุนในประเทศไทย
	4.3 สมมติฐานในการศึกษา

	บทที่ 5 ผลการศึกษา
	5.1 ผลการศึกษาลักษณะความผันผวนของตัวแปรนโยบายการคลังและนโยบายการเงิน
	5.2 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางความผันผวนของตัวแปรนโยบายการคลังและนโยบายการเงินที่มีต่อการลงทุนในประเทศไทย

	บทที่ 6 บทสรุปและข้อเสนอแนะ
	6.1 บทสรุป
	6.2 นัยทางนโยบาย
	6.3 ข้อจำกัดของการศึกษา

	รายการอางอิง
	ภาคผนวก
	ประวัติผูเขียน

