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บทที่  1 
บทนํา 

 
1.1  ที่มาและความสําคัญ 

 

การเปลี่ยนแปลงของราคาสินทรัพย เปนแรงกระตุนทางการเงินที่มีบทบาทตอระบบ

เศรษฐกิจ ดวยเหตุผลใหญๆ 2 ประการ เหตุผลประการแรก คือ  ราคาสินทรัพยเปนปจจัยหนึ่งที่มี

บทบาทในการกําหนดการบริโภค ตามแนวความคิดของฟรังโก โมดิเกลียนี (Franco Modigliani) 

ในทฤษฎีการบริโภคในวงจรชีวิต (Life Cycle Theory of Consumption) และแนวความคิดของ    

มิลตัน ฟรีดแมน (Milton Friedman) ในทฤษฎีการบริโภคที่สัมพันธกับรายไดถาวร (Permanent 

Income Theory of Consumption) ซึ่งทั้งสองทฤษฎีนี้อธิบายฟงกชันการบริโภควาถูกกําหนดมา

จากรายไดครัวเรือน ประกอบไปดวยรายไดจากการทํางานและรายไดจากสินทรัพย (รัตนา, 2544: 

235) ดังนั้นการเปลี่ยนแปลงราคาสินทรัพยทางการเงิน จะกระทบตอความมั่งคั่ง (Wealth effect) 

สงผลตอไปยังปริมาณการบริโภค  สวนเหตุผลประการที่สองนั้น เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของ

ราคาสินทรัพยหรือหลักทรัพยนั้นกระทบตอมูลคาตลาดของธุรกิจเปรียบเทียบกับตนทุนคาใชจาย

ในการทดแทนทุน (replacement cost of capital) ทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในการลงทุนของ

ธุรกิจที่รูจักกันในนามทฤษฎีโทบินส-คิว  จากผลกระทบดานการบริโภคและการลงทุน  ทายที่สุดก็

จะกระทบตอระดับรายไดประชาชาติหรือการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 

หากพิจารณาในแงเหตุผลทางทฤษฎีตาม Wealth effect และ Tobin’s q theory นั้น 

สามารถสรุปไดวา ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จะเปนตัวกลางหนึ่งที่มีบทบาทสําคัญในการ

ระดมทุนจากผูที่ตองการออมหรือลงทุน ไปสูผูที่ตองการเงินทุนเพื่อประกอบกิจกรรมทางเศรษฐกิจ 

ครัวเรือนจะสะสมความมั่งคั่งผานการซื้อขายหลักทรัพยทางการเงิน และรับผลตอบแทนจาก

หลักทรัพยนั้นๆ และธุรกิจจะตัดสินใจลงทุน โดยใชราคาหลักทรัพยเปนเครื่องมือในการระดมทุน

ดังนั้นในการกระตุนการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ คือ การกระตุนกิจกรรมในตลาดหลักทรัพย  

โดยแนวทางหนึ่งในการกระตุนกิจกรรมในตลาดหลักทรัพย  คือการใชนโยบายการเงิน 

สําหรับการใชนโยบายการเงิน ธนาคารแหงประเทศไทยจะกําหนดมาตรการและเครื่องมือ

ทางการเงิน เชน การปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยทางการ เปนตน เพื่อใหเกิดการเปลี่ยนแปลงตัวแปร

ทางการเงินที่ตองการ โดยตองการใหการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นนี้สงผลกระทบตอไปยังระบบ

เศรษฐกิจโดยรวม     และสุดทายก็จะตอบสนองเปาหมายทางเศรษฐกิจของประเทศได โดยเฉพาะ 
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อยางยิ่งในการรักษาเสถียรภาพของระดับราคา และความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ปจจุบัน

ประเทศไทยใชนโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอ (Inflation Targeting) ธนาคารแหง

ประเทศไทยไดกําหนดเปาหมายของอัตราเงินเฟอไว        โดยปจจุบันกําหนดเปาหมายเงินเฟอให

อยูในชวงรอยละ 0-3.5 จากนั้นจึงทําการพยากรณอัตราเงินเฟอที่คาดวาจะเกิดขึ้นในอนาคต มา

เปรียบเทียบหาผลตางกับอัตราเงินเฟอที่กําหนดไว แลวใชเครื่องมือทางการเงิน เชน อัตราดอกเบี้ย

นโยบายในการขจัดผลตางดังกลาว  ความพยายามรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ทําใหเกิดผล

กระทบผานไปยังตลาดหลักทรัพยในทิศทางตรงกันขาม กลาวคือ อัตราดอกเบี้ยที่เพิ่มสูงขึ้น สงผล

ตอกิจกรรมทางเศรษฐกิจในตลาดทุน คือ มูลคาหลักทรัพยในรูปของราคาลดลง อยางไรกต็าม การ

ที่ผูใชนโยบายขึ้นอัตราดอกเบี้ยใหสูง ทําใหเงินเฟอสามารถบรรเทาลงได ประชาชนมีอํานาจซื้อ

ของเงินสูงขึ้นและสามารถนําไปประกอบกิจกรรมทางเศรษฐกิจในรูปของการลงทุนมากขึ้น ผล

ประกอบการของธุรกิจดีข้ึน ทายที่สุดมูลคาหลักทรัพยจะสูงขึ้น กลาวไดอีกนัยหนึ่งวา ราคา

หลักทรัพยและอัตราเงินเฟอมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม  

จะเห็นวา ราคาหลักทรัพยไดรับผลกระทบจากการใชนโยบายการเงิน และไดรับผลกระทบ

จากอัตราเงินเฟอ  นอกจากนี้จากงานศึกษาในตางประเทศ ยังพบวา ในชวงที่เกิด asset price 

bubbles หรือชวงที่ตลาดหลักทรัพยกําลังเจริญเติบโตมากๆ การใชนโยบายการเงินยังประสบกับ

ความยุงยากขึ้นไปอีก  เนื่องจากหากระบบเศรษฐกิจประสบกับอัตราเงินเฟอที่สูง ธนาคารกลางจะ

ใชนโยบายการเงินแบบเขมงวดเพื่อแกปญหาเงินเฟอ และเมื่ออัตราเงินเฟอลดลงแลวจะกระทบตอ

ราคาตอกําไรสุทธิ (price-earnings ratios)ในทิศทางที่เพิ่มสูงขึ้นไปอีก ซึ่งหมายความวา ในบาง

สภาวการณ ผูใชนโยบายการเงินอาจตองประสบกับการแลกไดแลกเสีย (Trade-off) ระหวาง

ความสําเร็จในการลดเงินเฟอ และการที่ตองปลอยใหตลาดหลักทรัพยเกิด bubbles ตอไป 

(Greenspan, 1996 cited in Michael D. Bordo and David C. Wheelock, 2004) ทําใหผูศึกษา

มองเห็นวาการวิเคราะหสภาวะตลาดหลักทรัพยวาอยูในชวงขาขึ้น (boom) หรือขาลง (bust) มี

ความสําคัญมากขึ้นหากเราตองการพิจารณาผลกระทบของการใชนโยบายการเงินแตละคร้ัง  

ดังนั้นงานศึกษาครั้งนี้มุงศึกษาวา สภาวะตลาดหลักทรัพยที่แตกตางกัน ทําใหผลกระทบของ

นโยบายการเงินผานชองทางราคาหลักทรัพย มีความแตกตางกันหรือไม อยางไร  
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1.2  วัตถุประสงคของการวิจัย 
 

ศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินผานชองทางราคาหลักทรัพย ในสภาวะตลาดขาขึ้น 

(boom) ตลาดขาลง (bust) และตลาดปกติ (normal) 

 
1.3  สมมตฐิานของการวจิัย 
 
 1)   ผลกระทบของนโยบายการเงินตอราคาหลักทรัพยในแตละตลาดมีขนาดไมเทากัน 

 2)  การวิเคราะหสภาวะตลาดหลักทรัพย ทําใหทราบวาผลกระทบของนโยบายการเงินมี

มากกวากรณีที่ไมวิเคราะหสภาวะตลาดหลักทรัพย 

 
1.4  ขอบเขตของการวิจยั 
 

1)  ศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินผานชองทางราคาหลักทรัพย (Stock Price 

Channel) โดยจะใชดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET INDEX) เปนตัวแทนของ

ชองทางดังกลาว ในการระบุสภาวะตลาดหลักทรัพยจะแบงเปน 3 สภาวะ คือ ตลาดขาขึ้น (boom) 

ตลาดขาลง (bust) และตลาดปกติ (normal) 

2)  ขอมูลที่ใชเปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) ประเภทอนุกรมเวลา (Time series) 

รายเดือน 2 ชุด ไดแก ขอมูลตั้งแต เมษายน 2518 ถึง ธันวาคม 2551 ในการระบุสภาวะตลาด

หลักทรัพย และขอมูลต้ังแต มกราคม 2532 ถึง ธันวาคม 2551 ในการวิเคราะหผลกระทบนโยบาย

การเงินตอราคาหลักทรัพย  ขอมูลทั้งหมดรวบรวมจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ธนาคาร

แหงประเทศไทย และฐานขอมูลระบบ CEIC  

 
1.5  ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
 

1) นักลงทุนสามารถคาดการณความเคลื่อนไหวของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย และ

แนวโนมสภาวะตลาด ภายหลังจากที่มีการสงสัญญาณทางการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย

เพื่อใชประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยตางๆ ในชวงจังหวะและระยะเวลาที่เหมาะสม  

2)   เปนแนวทางสําหรับธนาคารแหงประเทศไทย ในการประกอบการตัดสินใจใชนโยบาย

เพื่อใหบรรลุวัตถุประสงคผานชองทางราคาสินทรัพย 
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1.6  วิธีดําเนนิการวิจัย 
 

1)  การเก็บรวบรวมขอมูลเชิงคุณภาพ รวบรวมจากธนาคารแหงประเทศไทย ตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย  เอกสาร วารสาร และงานวิจัยตางๆ เปนตน  

2)   การวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณ ประกอบดวย 2 ข้ันตอนดังนี้ 

2.1) ทําการระบุสภาวะตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย คือ การใชตัวแปร 

CMAX ratio และ MINC ratio ทําการระบุชวงที่ตลาดขาขึ้น (boom) ตลาดขาลง (bust) และตลาด

ปกติ (normal) 

2.2)   ข้ันตอนตอไป เปนการวิเคราะหผลกระทบของนโยบายการเงินที่มีตอราคา

หลักทรัพย โดยจะนําตัวแปรสภาวะตลาด ที่เรียกวา ตัวแปรหุน (dummy variables) ใสในการ

วิเคราะหภายใตแบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) พรอมทั้งพิจารณาคาสัมประสิทธิ์  

Impulse Response Function และ Variance Decomposition 

 
1.7  คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย 
 

1)  นโยบายการเงิน (Monetary Policy) หมายถึง การจัดการปริมาณเงินอยางระมัดระวัง

ของธนาคารกลาง เพื่อบรรลุเปาหมายทางเศรษฐกิจประการใดประการหนึ่งหรือหลายประการ 

โดยเจาหนาที่ทางการเงินเปนผูกําหนดมาตรการตางๆ ที่เหมาะสมในการควบคุมตัวแปรขั้นกลาง 

(intermediate target) ซึ่งจะนําไปสูการบรรลุเปาหมายขั้นสุดทายในที่สุด (Ultimate target) 

2)  เปาหมายอัตราเงินเฟอ (Inflation Targeting)  คือ การที่ธนาคารแหงประเทศไทยจะ

ทําการประกาศเปาหมายชวงพิสัยสําหรับอัตราเงินเฟอเปนการลวงหนา (ทั้งอัตราข้ันต่ําและอัตรา

ข้ันสูง) สําหรับชวงเวลา 1-2 ปขางหนา เพื่อเปนเปาหมายหลักในการดําเนินนโยบายการเงิน และ

ธนาคารแหงประเทศไทยจะดําเนินนโยบายการเงินเพื่อรักษาอัตราเงินเฟอไมใหต่ํากวาหรอืเกนิกวา

เปาหมายที่กําหนดไว 

 3)  ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Stock Exchange Thailand Index: SET 

INDEX) หมายถึง ดัชนีที่แสดงการเคลื่อนไหวของราคาหุนสามัญที่ทําการซื้อขายในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย     โดยการเปรียบเทียบมูลคาตลาดรวมในปจจุบันกับมูลคาตลาดรวม 

ณ วันฐาน 
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 4)  ตลาดขาขึ้น หมายถึง สภาวะที่ตลาดกําลังเติบโต (boom) กลาวคือ ราคาหลักทรัพย

ในตลาดมีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่องหลายเดือนหรือหลายปตอเนื่องจนอาจถึงจุดสูงสุดของ

ราคาหลักทรัพย โดยสภาวะที่ตลาดกําลังเติบโตนี้ จะสรางความเชื่อมั่นใหแกนักลงทุนในการซื้อ

หลักทรัพย เนื่องจากมีการคาดการณวาราคาหลักทรัพยมีทิศทางสูงขึ้นตอเนื่อง (long term 

uptrend)  

 5)  ตลาดขาลง หมายถึง สภาวะที่ตลาดกําลังซบเซา (bust) กลาวคือ ราคาหลักทรัพยใน

ตลาดมีแนวโนมลดลงอยางตอเนื่องหลายเดือนหรือหลายปตอเนื่องจนอาจกอใหเกิดวิกฤตการณ

ราคาหลักทรัพยได โดยสภาวะที่ตลาดอยูในชวงขาลงนี้จะทําใหความเชื่อมั่นของนักลงทุนลดลง 

นักลงทุนมีแนวโนมขายหลักทรัพยมากขึ้น เนื่องจากมีการคาดการณวาราคาหลักทรัพยมีทิศทาง

ลดลงอยางตอเนื่อง (long term downtrend)  

 
1.8  ลําดับขั้นตอนในการนําเสนอผลการวิจัย 
 
 งานวิจัยครั้งนี้แบงเนื้อหาออกเปน 5 บท ดังนี้ 

บทที่ 1  บทนํา กลาวถึงที่มาและความสําคัญ วัตถุประสงค สมมติฐาน ขอบเขตการวิจัย ประโยชน          

           ที่คาดวาจะไดรับ วิธีดําเนินการวิจัย และคําจํากัดความที่ใชในการวิจัย 

บทที ่2  แนวคดิและทฤษฎีทีใ่ชในการวิจัยและวรรณกรรมปริทัศน 

บทที ่3  วิธีการดําเนินการวจิัย 

บทที ่4  ผลการวิจัย อธิบายถึงการระบุตัวแปรสภาวะตลาด และการวิเคราะหผลทีไ่ดจาก VAR 

บทที ่5  สรุปผลการวิจยั ขอเสนอแนะเชงินโยบายและขอเสนอแนะการศึกษาในอนาคต 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 



 
 

บทที่ 2 
แนวคิดและทฤษฎใีนการวิจัยและวรรณกรรมปรทิัศน 

 
2.1  แนวคิดและทฤษฎีในการวิจัย 
 

 การวิเคราะหผลกระทบของนโยบายการเงิน อัตราเงินเฟอ ที่มีตอตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย อยูบนพื้นฐานของหลายแนวคิดดังนี้ คือ แนวคิดเกี่ยวกับนโยบายการเงินและราคา

หลักทรัพย แนวคิดกลไกการทํางานและชองทางการสงผานของนโยบายการเงิน และการกําหนด

เปาหมายเงินเฟอ 

 

2.1.1  แนวคดิเกี่ยวกับนโยบายการเงนิกับราคาหลักทรพัย  (ศรัญพร, 2548: 27) 

นโยบายการเงิน สงผลตอราคาหลักทรัพยทั้งโดยตรงและโดยออม ผลโดยออมไดแก การที่

นโยบายการเงินสงผลตอเศรษฐกิจ และอุตสาหกรรมตางๆ และการคาดหมายผลประกอบการของ

อุตสาหกรรมในลักษณะที่วา เมื่ออัตราการเพิ่มของปริมาณเงินเปลี่ยนแปลง ทําใหเกิดการ

เปลี่ยนแปลงในความตองการจับจายใชสอย ซึ่งจะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของระดับกําไรและ

การจางงานของธุรกิจ  เชน เมื่ออัตราการเพิ่มของปริมาณเงินสูงขึ้น ประชาชนตองการจับจายใช

สอยมากขึ้น ทําใหธุรกิจมียอดขายและกําไรสูงขึ้น ธุรกิจก็จะขยายการผลิต ทําใหมีการจางงาน 

สงผลใหรายไดประชาชาติสูงขึ้น ซึ่งจะกระตุนใหเกิดการใชจายที่สูงขึ้นตอไปอีก และจะสงผลให

ราคาหลักทรัพยสูงขึ้น  ผลจะกลับกันในทางทิศทางตรงขามเมื่อการเพิ่มของปริมาณเงินลดลง  

ราคาหลักทรัพยก็จะต่ําลง เนื่องจากกําไรของธุรกิจจะต่ําลงจากผลที่เกิดจากกิจกรรมทางเศรษฐกจิ

ที่กลาวมาขางตน 

ในทํานองเดียวกัน เมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงอัตราการเพิ่มของปริมาณเงิน จะสงผลตอ

ความตั้งใจของแตละบุคคลที่จะนําเงินไปซื้อหลักทรัพย กลาวคือ ถาอัตราการเพิ่มของปริมาณเงิน

สูงขึ้น กอใหเกิดสภาพคลองสวนเกิน ความไมสมดุลระหวางปริมาณเงินกับความตองการจับจาย

ใชสอย ทําใหภาคเอกชนตองการลงทุนในหลักทรัพย (เชน หุนสามัญ เปนตน) มากขึ้น เมื่อมีความ

ตองการซื้อหลักทรัพยมากขึ้น ราคาหลักทรัพยก็จะสูงขึ้น  ถาอัตราการเพิ่มของปริมาณเงินลดลง 

กอใหเกิดการขาดสภาพคลอง จะนําไปสูความตองการเปลี่ยนจากการถือครองหลักทรัพยซึ่งมี

สภาพคลองต่ํากวาเงิน เปนการถือเงินมากขึ้น ผลเชนนี้จะทําใหภาคเอกชนตางขายหลักทรัพย ทํา

ใหราคาหลักทรัพยโดยทั่วไปลดลง 
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รูปที่ 2.1  ผลกระทบของนโยบายการเงนิที่มีตอราคาหุนผานเครื่องมอืทางการเงิน 

 

 

 

กิจกรรมทางเศรษฐกิจ 

กําไรของบริษัท ความตองการซื้อ/ขายหุน 

อัตราผลตอบแทนของหุน 

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนลูทางอื่น 

ตนทุนการกูยืมเงินมาซื้อหุน 

ราคาหลักทรัพย 

อัตราดอกเบี้ย 

ปริมาณเงิน 

นโยบายการเงิน 

 

 
 

 

ที่มา: ศรัญพร (2548: 28) 

 

 นอกจากผลทางออมตามดังกลาวขางตนแลว นโยบายการเงินก็จะสงผลกระทบโดยตรง

ตอราคาหลักทรัพยผานปริมาณเงินและอัตราดอกเบี้ย กลาวคือ เมื่อปริมาณเงินเปลี่ยนแปลงจะทํา

ใหอัตราดอกเบี้ยเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงขาม และการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยก็จะสงผล

ตอราคาหลักทรัพย ดังนี้ 

1)  อัตราดอกเบี้ยเปนสวนประกอบสวนหนึ่งของอัตราผลตอบแทนขั้นต่ําที่ผูลงทุนตองการ  

ถาอัตราดอกเบี้ยลดลง (โดยที่ปจจัยอื่นๆ คงที่) อัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการยอมลดลงดวย 

ทําใหราคาหลักทรัพยสูงขึ้น 
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 2)  อัตราดอกเบี้ย สงผลโดยตรงตออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในรูปการใหกูยืม เชน 

การซื้อหุนกู หรือพันธบัตรรัฐบาล ผูลงทุนจะเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน

สามัญกับการลงทุนในลูทางอื่น ตัวอยางเชน อัตราดอกเบี้ยลดลง อัตราผลตอบแทนจนถึง

ระยะเวลาครบกําหนด (Yield to Maturity) ของหุนกูจะลดลง เมื่อเปรียบเทียบกับอัตรา

ผลตอบแทนของหุนสามัญ ผูลงทุนจะเปลี่ยนมาเปนการลงทุนในหุน อันจะสงผลใหราคาหุนสามญั

สูงขึ้น 

 3) อัตราดอกเบี้ยเปนตัวกําหนดตนทุนการกูยืมเงินมาซื้อหลักทรัพย (การซื้อหลักทรัพย

โดยใช Margin) ถาอัตราดอกเบี้ยลดลง ดอกเบี้ยเงินกูจากนายหนาคาหลักทรัพยก็จะลดลงดวย 

ทําใหความตองการลงทุนซื้อหลักทรัพยมีมากขึ้น ราคาหลักทรัพยจะสูงขึ้น และในทางกลับกัน ถา

อัตราดอกเบี้ยสูงข้ึน จะทําใหปริมาณเงินเพิ่มข้ึนในอัตราที่ลดลง และราคาหลักทรัพยจะลดลง 

 
2.1.2  กลไกการทํางาน และชองทางการสงผานของนโยบายการเงิน 
กอบศักดิ์ และเมทินี(2543) อธิบายวากลไกการทํางานของนโยบายการเงิน เร่ิมจากการ

กําหนดนโยบายการเงินของธนาคารกลาง เพื่อควบคุมอัตราการเจริญเติบโตของประเทศ ปริมาณ

การผลิต และอัตราเงินเฟอ ใหอยูในระดับที่เหมาะสมและสอดคลองกับโครงสรางของระบบ

เศรษฐกิจ โดยที่ธนาคารแหงประเทศไทยจะปรับสภาพคลองของระบบการเงินและอัตราดอกเบี้ย

ระยะสั้นของตลาดเงินผานเครื่องมือทางการเงินตางๆ เชน (รูปที่ 2.2) 

- การซื้อขายพันธบัตรในตลาดซื้อคืน และการซื้อขายพันธบัตรโดยตรง 

- การปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย Discount Rate 

- การปรับสัดสวนการสํารองสภาพคลองของธนาคารพาณิชย  

(Reserve Requirement)  

- การซื้อขาย Swap และการเขาแทรกแซงในตลาดอัตราแลกเปลี่ยน 

อยางไรก็ตาม เนื่องจากธนาคารกลางไมสามารถควบคุมอัตราการเจริญเติบโตของประเทศ 

ปริมาณการผลิต และภาวะเงินเฟอไดโดยตรง ดังนั้น การดําเนินนโยบายการเงินในแตละวัน (Day-

to-day Operation) ของธนาคารแหงประเทศไทย จึงไดใชอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นหรือฐานเงินเปน

เปาหมายขั้นตน (Operating Targets) สําหรับการดําเนินนโยบาย โดยเปาหมายขึ้นตนดงักลาวจะ

เปนเครื่องมือสําคัญของธนาคารกลางที่จะใชในการปรับเปลี่ยนปริมาณเงิน อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 

ของธนาคารพาณิชย   อัตราดอกเบี้ยระยะยาว หรือการคาดการณอัตราเงินเฟอ (Intermediate 
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Targets) ใหเปนไปในทิศทางที่ธนาคารกลางตองการ ซึ่งในที่สุดแลวจะชวยในการควบคุมอัตรา

การเจริญเติบโตของประเทศ ปริมาณการผลิต และภาวะเงินเฟอโดยทางออม   

 

รูปที่ 2.2  เปาหมายและเครื่องมือในการดาํเนนินโยบายการเงนิ 

Intermediate 

Targets 
 

⇒ Inflation 

Forecast 

⇒ Money Supply 

⇒ L-term Interest 

Rates 

⇒ Exchange Rate 

Monetary 

Instruments 

 

⇒ Official Policy 

Rate 

⇒ Opening 

Market 

Operation 

⇒ Reserve 

Requirement 

⇒ Direct Control 

Operating 

Targets 
 

⇒ S-term 

Interest Rates 

⇒ Money Base 

Ultimate 

Targets 

 

⇒ Output 

⇒ Price Stability 

⇒ L-term 

Growth 

 
ที่มา: กอบศักดิ์ และเมทนิ,ี 2543 

 

ภายหลังจากการที่ธนาคารกลางใชเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงิน จะสงผาน

กลไกการทํางานไปยังชองทางตางๆ โดยกอบศักดิ์และเมทินี ไดทําการศึกษากลไกการทํางานของ

นโยบายการเงินในระบบเศรษฐกิจของประเทศที่พัฒนาแลวซึ่งใช Inflation Targeting 

เปรียบเทียบกับกลไกการทํางานของนโยบายการเงินของไทย พบวาชองทางในการดําเนินนโยบาย

การเงินประกอบดวย 5 ชองทาง ไดแก  

1)  Interest Rate Channel   การทํางานของนโยบายการเงินผานอัตราดอกเบี้ย นับเปน

ชองทางหลักในการดําเนินนโยบายการเงิน โดยเมื่อธนาคารกลางประกาศขึ้นอัตราดอกเบี้ยระยะ

ส้ัน จะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยในระยะตางๆ ของตลาดปรับตัวขึ้นตาม โดยเฉพาะอยางยิ่งเมื่ออัตรา

ดอกเบี้ยเงินฝากและเงินกูของธนาคารพาณิชย ซึ่งเปนแหลงเงินทุนที่สําคัญที่สุดแหลงหนึ่งปรับตัว

ข้ึนจะสงผลกระทบตอตนทุนในการลงทุนและการบริโภคของประชาชน ทําใหระดับการใชจาย

ระดับการบริโภค ระดับการลงทุนในระบบเศรษฐกิจชะลอตัวลง 
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2)  Credit Channel   ชองทางนี้เนนถึงปญหาของ Asymmetric Information ของตลาด

การเงิน ที่ทําใหผูกูบางรายไมสามารถกูจากตลาดการเงินโดยตรงได ดังนั้น ธนาคารพาณิชยซึ่งทํา

หนาที่เปนตัวกลางในการปลอยกูในระบบเศรษฐกิจ จึงเปนองคประกอบที่มีบทบาทสําคัญในการ

ทํางานของนโยบายการเงิน 

3)  Asset Prices Channel ในชองทางที่สาม การเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินจะสงผล

กระทบตอราคาหลักทรัพยและราคาของตราสารหนี้ โดยราคาจะปรับตัวลดลงเมื่ออัตราดอกเบี้ย

ปรับสูงขึ้น เนื่องจาก Present Value ของผลตอบแทนจากการถือครองหลักทรัพยหรือการถือครอง

ตราสารหนี้ จะถูกปรับดวยอัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้น ทําใหความมั่งคั่งของผูบริโภคจะลดลง และการ

บริโภคในระบบลดลงตาม ซึ่งมีผลสืบเนื่องจาก Wealth Effect 

4)  Expectation Channel   การปรับเปลี่ยนนโยบายการเงิน  จะสงผลกระทบตอการ

คาดการณภาวะเศรษฐกิจของประชาชน โดยเฉพาะการคาดการณเกี่ยวกับภาวะเงินเฟอ การจาง

งาน การขยายตัวของระบบเศรษฐกิจ รายไดในอนาคต และกําไร/ขาดทุน ซึ่งจะสงผลตอการ

ดําเนินธุรกิจของภาคเอกชน โดยที่ผลกระทบของนโยบายการเงินผานชองทางนี้ มีความไมแนนอน 

ข้ึนอยูกับการตีความของภาคเอกชนเกี่ยวกับผลกระทบจากการปรับเปลี่ยนนโยบายการเงิน  

5)  Exchange Rate Channel ในชองทางสุดทายนี้ การปรับเปลี่ยนนโยบายการเงินจะ

สงผลกระทบตอระดับอัตราแลกเปลี่ยน โดยที่อัตราดอกเบี้ยในประเทศซึ่งปรับตัวสูงขึ้น จากการ

ตรึงนโยบายการเงินเพื่อตอสูกับภาวะเงินเฟอเปนตน จะทําใหการลงทุนในตลาดการเงินไทยมี

ผลตอบแทนที่สูงขึ้นโดยเปรียบเทียบกับการลงทุนในตางประเทศเงินทุนจะไหลเขาจากตางประเทศ 

สงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนปรับตัวแข็งขึ้น  

จากการที่อัตราแลกเปลี่ยนปรับตัวแข็งขึ้น จะสงผลกระทบตอภาคเศรษฐกิจจริงใน 2 ดาน 

คือ ผูสงออกไทยสูญเสียความสามารถในการแขงขัน ขณะที่ความตองการสินคานําเขาจาก

ตางประเทศจะปรับตัวสูงขึ้น ทําใหระดับของความตองการซื้อสินคาโดยรวม (Aggregate 

Demand) ลดลงตามดวย 
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รูปที่ 2.3  กลไกการทํางานของนโยบายการเงิน 

 

Monetary 

Instruments 

Market Rates 

Credit 

Availability 

Asset Prices 

Expectation 

Exchange 

Rate 

Import Prices 

External 

Demand 

Domestic 

Demand 

Inflation and 

Output 

ที่มา: กอบศักดิ์ และเมทินี, 2543 

 
2.1.3  การกําหนดเปาหมายเงินเฟอ  (ถวิล, 2543) 
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจวัดไดจากเสถียรภาพทางดานราคา (Price Stability) โดยดัชนีที่

ใชวัดคือ ภาวะเงินเฟอ (Inflation) การดําเนินนโยบายทางการเงินเพื่อบรรลุเปาหมายดังกลาว 

ธนาคารกลางมักจะกําหนดเปาหมายขั้นกลางที่จะควบคุมดูแล (Intermediate Target) เพราะเปน

เปาหมายที่สามารถดูแลและจัดการไดงายกวา และเชื่อวาเปาหมายขั้นกลางมีความสัมพันธ

โดยตรงกับเปาหมายขั้นสุดทาย (Ultimate Target) ซึ่งหากธนาคารกลางสามารถดูแลเปาหมาย

ข้ันกลางไดก็จะสามารถบรรลุเปาหมายสุดทายได การเลือกใชตัวแปรใดเปนเปาหมายขึ้นอยูกับ

การตัดสินใจของธนาคารกลาง  โดยการนําเปาหมายเงินเฟอมาใชเทากับวา ธนาคารกลางเขามา

จัดการกับเปาหมายขั้นสุดทายโดยตรง 

แนวทางในการปฏิบัติธนาคารกลางจะกําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอ ซึ่งสามารถกําหนด

เปนเปาหมายอัตราเงินเฟอเปนคาคงที่ (Single Point Target) หรือกําหนดเปนชวง (Target 

Band) จากนั้นทําการพยากรณอัตราเงินเฟอที่คาดวาจะเกิดขึ้นในอนาคต   เปรียบเทียบกับอัตรา

เงินเฟอที่กําหนด และธนาคารกลางจะใชเครื่องมือทางการเงินเพื่อขจัดผลตางดังกลาว การดําเนิน

นโยบายภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอเชนนี้ เสมือนกับวาธนาคารกลางดําเนินการแกปญหาเงิน

เฟอกอนที่ปญหาเงินเฟอจะเกิดขึ้น 
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สําหรับดัชนีที่นิยมใชในการวัดภาวะเงินเฟอ คือ ดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer Price 

Index: CPI) โดยดัชนีราคาผูบริโภคที่ธนาคารกลางใชเปนเปาหมายอาจเลือกใช CPI ที่มีการ

คํานวณตามปกติ หรือ CPI ที่มีการปรับปรุงการคํานวณใหม แตประเทศสวนใหญที่ใชเปาหมาย

เงินเฟอมักจะใชดัชนีราคาที่คํานวณขึ้นเอง ซึ่งแตกตางจากดัชนีราคาที่คํานวณขึ้นโดยหนวยงานที่

รับผิดชอบโดยตรง เชน กรณีของประเทศไทยกองดัชนีราคา กรมการคาภายใน กระทรวงพาณิชย

เปนผูคํานวณ และใชเปนดัชนีอางอิงถึงภาวะเงินเฟอของประเทศ เรียกดัชนีราคาประเภทนี้วา 

“Headline Inflation” ในขณะที่ดัชนีราคาที่คํานวณโดยธนาคารกลางจะเรียกวา “Core Inflation” 

หรือ “Underlying Inflation”   

วิธีการที่ธนาคารแหงประเทศไทยใชในการตัดสินใจวาควรที่จะทําการปรับเครื่องมือในการ

สงผานนโยบายการเงินหรือไมนั้น จะทําการวัดความสูญเสียที่เกิดขึ้นกับระบบ โดยทําการวัดวา

นโยบายการเงินที่กําหนดไวมีความเหมาะสมหรือไม (Policy Optimization) ผาน Loss Function 

โดยในสมการ Loss Function ของธนาคารแหงประเทศไทยจะประกอบไปดวยเปาหมายอัตราเงิน

เฟอ และระดับผลผลิตศักยภาพ (Potential Output)  

 ธนาคารกลางตอง Minimize Loss Function ในชวงเวลาที่นโยบายการเงินสงผลกระทบ

ตอเศรษฐกิจ (ประมาณ 1-8 ไตรมาส) ซึ่งสามารถเขียนใหอยูในรูปของสมการทางคณิตศาสตร

Quadratic Function ไดดังนี้  คือ 

( ) ( )[ ]2*2*8

1 2
1

ttttT
yyMinL −+−= ∑ =

λππα  

Subject to: Macroeconomic model 

โดยที่    คือสวนตางระหวางอัตราเงินเฟอคาดการณและเปาหมายที่เวลา t *
tt ππ −

    คือ สวนตางระหวางผลผลิตคาดการณและเปาหมายที่เวลา t *
tt yy −

 λα ,          คือ น้ําหนักที่ใหตอเปาหมายของเงินเฟอ และผลผลิต 

 ผลของการ Optimization โดยใชแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคนี้ ผลที่ไดจะแสดง path 

ของอัตราดอกเบี้ยที่เปนนโยบาย (ดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน) ในไตรมาสตางๆ 

ที่เหมาะสมกับเปาหมายของนโยบายการเงิน 

 
2.2  วรรณกรรมปริทัศน 
 

2.2.1  งานศึกษาเกี่ยวกับภาวะเศรษฐกิจและตลาดหลักทรัพย 
ในตางประเทศ การศึกษาความสัมพันธระหวางตลาดหลักทรัพยและกิจกรรมทาง

เศรษฐกิจเปนที่ไดรับความสนใจมานาน Barro, Robert J.(1990) ไดใหขอสรุปวาการเปลี่ยนแปลง 
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ในราคาหลักทรัพย จะเปนสาเหตุสําคัญในการกําหนดความเจริญเติบโตดานการลงทุนของ

ประเทศสหรัฐอเมริกา ซึ่งจะนําไปสูการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ นั่นคือ ตลาดหลักทรัพยมี

นัยสําคัญในการอธิบายภาวะเศรษฐกิจและมีความสัมพันธโดยตรง ซึ่งสอดคลองกับงานศกึษาของ 

Comincioli Brad(1996) ซึ่งทดสอบความเปนเหตุเปนผลดวย  Granger Causality Test ระหวาง

ตลาดหลักทรัพยกับภาคเศรษฐกิจที่แทจริงของประเทศสหรัฐอเมริกา พบวา อัตราการเจริญเติบโต

ของราคาหลักทรัพยจะเปนสาเหตุใหเกิดอัตราการเจริญเติบโตภาคเศรษฐกิจจริง   ขณะเดียวกนัใน

ประเทศเกาหลี Chun S. Kwon and Tai S. Shin(1999) ศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรทาง

เศรษฐกิจมหภาคและผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย นอกจากตองการตรวจสอบความสัมพันธ

ดังกลาวแลว ยังตองการตรวจสอบวาตัวแปรมหภาค มีนัยสําคัญในการเปนตัวแปรอธิบายใหกับ

ราคาหลักทรัพยหรือไม ผลปรากฏวา ตัวแปรมหภาคแตละตัวไมสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลง

ในราคาหลักทรัพยได แตตัวแปรมหภาคทุกตัวมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวกับราคา

หลักทรัพยจากการทดสอบ Granger Causality และ Cointegration ตามลําดับ ขณะที่ในประเทศ

อินเดีย Basabi Bhattacharya and Jaydeep Mukherjee(2002) ทําการศึกษาในเรื่องเดียวกัน 

คือการวิเคราะหความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพย และปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคของ

ประเทศอินเดีย แตเปลี่ยนวิธีการศึกษาที่ซับซอนขึ้น คือ การทดสอบภายใตแบบจําลอง 

Augmented VAR ซึ่งใช  long-run Granger causality test ที่ปรับปรุงตามแบบฉบับของ Toda 

and Yamamoto(1995) ผลการศึกษาที่ไดไมแตกตางกันมากนัก สวนที่แตกตางกันคือ มีเพียงดัชนี

ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม และอัตราเงินเฟอที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย   

Michael D. Bordo and David C. Wheelock(2004) ศึกษาความสัมพันธระหวางตลาด

หลักทรัพยในชวงขาขึ้น และตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค พบวาตลาดหลักทรัพยอยูชวงขาขึ้น จะ

เปนชวงที่เกิดการเจริญเติบโตในผลผลิตและการเจริญเติบโตในผลิตภาพ นอกจากจะพบวาปจจัย

ทางเศรษฐกิจพื้นฐานจะเปนตัวทําใหเกิดการเจริญเติบโตในตลาดหลักทรัพยแลว ตัวแปรทางดาน

การเงินและนโยบายการเงินยังมีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย กลาวคือ ชวงที่มีการ

ขยายปริมาณเงินและฐานเงิน จะทําใหราคาหลักทรัพยเพิ่ม ตลาดหลักทรัพยอยูในภาวะขาขึ้น 

ทั้งนี้ผูศึกษาระบุชวงที่ราคาหลักทรัพยกําลังเติบโต (boom)โดยใช 9-year Moving Average  

สําหรับงานศึกษาในประเทศไทย ผูที่ทําการศึกษาความสัมพันธระหวางปจจัยทาง

เศรษฐกิจและดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยตรง คือ ศราวุธ(2539) และ สุวิมล

(2540) วิเคราะหปจจัยที่มีผลตอดัชนีราคาหลักทรัพยไทยเพื่อศึกษาหาปจจัยทางเศรษฐกิจที่มี

ผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยโดยรวม ปจจัยทางเศรษฐกิจที่นํามาใชไดแก ดัชนีราคาผูบริโภค 

อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจําเฉลี่ย 3 เดือน ดัชนีฮั่งเส็ง ดัชนีนิกเกอิ ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส  
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และอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน พบวา มีความสัมพันธกับดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยไทย 

สอดคลองกับงานศึกษาของ ศิราณี(2548)  แตสําหรับปจจัยทางเศรษฐกิจที่นํามาศึกษา ไดแก 

ดัชนีราคาผูบริโภค ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ อัตราแลกเปลี่ยน ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส 

ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน และดุลบัญชีเดินสะพัด และใชการวิเคราะหดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด

เหมือนงานศึกษาของศราวุธ(2539) และ สุวิมล(2540) ผลการศึกษาปรากฏวา ปจจัยทาง

เศรษฐกิจที่มีความสัมพันธกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย ไดแก อัตราแลกเปลี่ยน ปริมาณเงิน 

และดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส   

ประโยชนที่ไดรับจากการตรวจเอกสารเหลานี้ คือ ปจจัยทางเศรษฐกิจมีความสัมพันธใน

การกําหนดราคาหลักทรัพยและสภาวะตลาดหลักทรัพย โดยตัวแปรปจจัยทางเศรษฐกิจที่เลือกมา

อธิบายสภาวะตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก ดัชนีราคาผูบริโภค  อัตราดอกเบี้ย  ผลผลิต

ภายในประเทศ และอัตราแลกเปลี่ยน  

 
2.2.2  งานศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางนโยบายการเงิน อัตราเงินเฟอ 

และตลาดหลักทรัพย 
 เปนที่ทราบกันทั่วไปวา ชองทางหนึ่งในการดําเนินนโยบายการเงิน คือ ชองทางราคา

สินทรัพย ในตางประเทศไดใหความสําคัญกับชองทางนี้มาก  ถือไดวาเปนชองทางสําคัญ ที่เปน

เครื่องมือในการควบคุมการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและรักษาเสถียรภาพ โดยเฉพาะอยางยิ่ง

นโยบายการเงินควรจัดการหรือคํานึงถึงความผันผวนของตลาดทุนหรือไม เนื่องจากราคาหุนที่พุง

สูงขึ้นจะทําใหความไมสมดุล หรือทําใหเปาหมายในการรักษาเถียรภาพของราคาบิดเบือนไป

(Greenspan, 1996 cited in Marc D. Hayford and A.G. Malliaris, 2003) และเศรษฐกิจที่โต

มากเกินไปจะกอใหเกิดความไมสมดุลทางการเงิน หากทราบขอมูลราคาสินทรัพยทําใหทราบถึง

เสถียรภาพของเศรษฐกิจได จะเห็นวา ราคาสินทรัพยเปนสิ่งสําคัญในการปกปองเศรษฐกิจมหภาค

ตลอดจนเสถียรภาพทางการเงิน (อมรา และศุภพิณรัฐ, 2550) ดังนั้นจึงมีความจําเปนตองทํา

ความเขาใจในความสัมพันธระหวางนโยบายการเงินและตลาดหลักทรัพย ซึ่งเปนตลาดทุนขนาด

ใหญที่สะทอนกิจกรรมทางเศรษฐกิจ ผูทําการศึกษา คือ Ben S. Bernanke and Kenneth N. 

Kuttner(2003)  ศึกษาผลกระทบของการเปลี่ยนแปลง Fed fund rate ที่มีตอราคาสินทรัพย และ

ศึกษาเหตุผลของการตอบสนองของตลาดสินทรัพย (asset market) ภายใตแบบจําลอง Vector  

autoregressive (VAR) เนื่องจากเชื่อวาหากนโยบายถูกคาดการณไวแลว ตลาดสินทรัพยจะ

ตอบสนองนอยมากหรือไมตอบสนองเลยตอการกระทําทางนโยบาย ดังนั้นจึงแยกศึกษาระหวาง 

การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยที่คาดการณ (expected interest rate change) และการเปลี่ยน 
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แปลงอัตราดอกเบี้ยที่ไมไดคาดการณ (unexpected (surprised) interest rate change) ที่สงผล

ตอผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย (CRST value-weighted index) พบวา ผลตอบแทนตลาด

หลักทรัพยตอบสนองตออัตราดอกเบี้ยที่ไมไดคาดการณสูงมาก และเปนไปในทิศทางตรงกันขาม 

ขณะที่ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยตอบสนองตออัตราดอกเบี้ยที่คาดการณนอยกวาและเปนไป

ในทิศทางเดียวกัน นอกจากนี้เหตุผลของการที่ราคาหลักทรัพยตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลง

นโยบาย เนื่องจากนโยบายการเงินจะสงผลกระทบตอมูลคาสินทรัพยผานทางอัตราดอกเบี้ยที่

แทจริง เงินปนผลในอนาคต(expected future dividends) และผลตอบแทนของหลักทรัพยใน

อนาคต (expected future stock returns) กลาวโดยสรุปคือ นโยบายการเงินที่เขมงวดจะทําให

ความเสี่ยงของหลักทรัพยเพิ่มข้ึน และทําใหความเต็มใจถือความเสี่ยงของนักลงทุนลดลง ซึ่งสิ่ง

เหลานี้จะทําใหราคาหลักทรัพยลดลง ในปเดียวกัน Millard, S.P. and S. Wells(2003) ศึกษา

ผลกระทบของนโยบายการเงินตอราคาหลักทรัพยและราคาอสังหาริมทรัพย ภายใตแบบจําลอง 

Vector Autoregressive (VAR) ผลการศึกษาพบวา เมื่อมีการดําเนินนโยบายการเงินแบบเขมงวด 

ทําใหเกิดการลดลงของผลผลิต (output) ฐานเงินและระดับราคา แตผลกระทบตอระดับราคามี

เพียงเล็กนอย  สวนอัตราแลกเปลี่ยนจะแข็งคาขึ้นในระยะสั้น และในทายที่สุดจะออนคาลง อัตรา

ดอกเบี้ยระยะสั้นที่เพิ่มข้ึนหลังจากมีการเปลี่ยนแปลงนโยบาย จะทําใหราคาอสังหาริมทรัพยลดลง

อยางรวดเร็วและลดลงมากกวาการลดลงของระดับราคาทั่วไป สวนราคาหลักทรัพยจะลดลงใน

ระยะสั้นเทานั้น  นอกจากนี้ยังพัฒนาแบบจําลองในการวิเคราะหการตอบสนองของราคาสินทรัพย

ตอวิกฤตการณตางๆ  เพื่อศึกษาถึงความสามารถในการสะทอนขอมูลขาวสารของราคาสินทรัพย 

โดยกําหนดใหเปนขอมูลเกี่ยวกับวิกฤตการณที่สําคัญที่มีผลตอระบบเศรษฐกิจ ผลการศึกษา

พบวา ราคาสินทรัพยสามารถสะทอนขอมูลขาวสารจากวิกฤตการณที่สงผลกระทบตอเศรษฐกิจได

ในบางครั้งเทานั้น ประโยชนที่ไดจากงานศึกษาของ Millard, S.P. and S. Wells(2003) คือการ

เปลี่ยนแปลงราคาสินทรัพยข้ึนอยูกับการเปลี่ยนแปลงของนโยบายการเงิน และการเคลื่อนไหวของ

ราคาสินทรัพยไมมีความสัมพันธกับปจจัยพื้นฐานทางดานเศรษฐกิจ 

Michael D. Bordo, Michael J. Dueker and David C. Wheelock(2007)  ศึกษาความ

เชื่อมโยงระหวางนโยบายการเงิน และตลาดหลักทรัพยในชวงขาขึ้น (booms) และขาลง (busts) 

ใน 3 ประเทศ คือ สหรัฐอเมริกา อังกฤษ และเยอรมนี  ในขั้นแรกของการศึกษา ผูศึกษาไดทําการ

สรางตัวแปร latent variables ซึ่งแสดงสภาวะตลาดหลักทรัพยทั้ง 3 สภาวะ คือ สภาวะขาขึ้น 

(booms) สภาวะขาลง (busts) และสภาวะปกติ (normal) โดยคาของ latent variables ถูก

กําหนดจากสองสวน คือ dynamic probit model และ  dynamic factor model จากนั้น

ทําการศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินตอสภาวะตลาดหลักทรัพยตางๆ โดยนําตัวแปร 
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ทั้งหมด 7 ตัว คือ ผลผลิตอุตสาหกรรม อัตราเงินเฟอ อัตราการเติบโตของปริมาณเงิน ผลตอบแทน

พันธบัตรรัฐบาลในระยะยาว อัตราดอกเบี้ยระยะสั้น ดัชนีราคาหลักทรัพยที่แทจริง และตัวแปร

กําหนดสภาวะตลาด (latent variables) ทําการประมาณภายใตแบบจําลอง Qualitative Vector 

Autoregressive (Qual-VAR) พบวาในสามประเทศใหผลการศึกษาที่เหมือนกัน คือ ในชวงที่

ตลาดเติบโต (booms) จะทําใหผลผลิตเติบโต และอัตราเงินเฟอจะเพิ่มสูงขึ้นโดยนโยบายการเงิน

ที่เขมงวดจะถูกนํามาใชในเวลาตอมา อัตราเงินเฟอที่สูงและการขึ้นอัตราดอกเบี้ยสงผลใหตลาด

ซบเซาทั้งในสภาวะตลาดขาขึ้นและขาลง ประโยชนที่ไดจากงานศึกษาในครั้งนี้ คือ ธนาคารกลาง

สามารถทําใหเกิดเสถียรภาพของตลาดทุนไดโดยการลดการเปลี่ยนแปลงอัตราเงินเฟอที่ไมได

คาดการณ (minimizing unanticipated changes in inflation)  

 ในปตอมา Michael D. Bordo, and others(2008) ไดทําการศึกษาอีกครั้งดวยวิธีการเดิม 

โดยทําการศึกษาเฉพาะในประเทศสหรัฐอเมริกา และอธิบายความสัมพันธระหวางนโยบาย

การเงิน อัตราเงินเฟอ และสภาวะตลาดหลักทรัพยเพิ่มเติม ผลการศึกษาที่ไดคือ  อัตราเงินเฟอจะ

กระทบตอราคาหลักทรัพยทั้งทางตรงและทางออม      ทางตรงคือ อัตราเงินเฟอที่สูงทําใหมูลคาที่

แทจริงของราคาหลักทรัพยลดลง สวนในทางออมคือ อัตราเงินเฟอที่สูง จะกดดันใหตลาดเขาสู

สภาวะซบเซา และทําใหราคาหลักทรัพยลดลง  นอกจากนี้ความพยายามจัดการกับภาวะเงินเฟอ

ดวยการเพิ่มอัตราดอกเบี้ยจะสงผลใหราคาหลักทรัพยลดลงและสภาวะตลาดแยลง   

 ขณะที่งานศึกษาในประเทศไทยมีผูทําการศึกษาในประเด็นตางๆเชน ปติ และพินรัฐ

(2545)  ศึกษากลไกการสงผานของนโยบายการเงินในประเทศไทยผานทาง 4 ชองทางหลัก คือ 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางสินเชื่อ ชองทางราคาสินทรัพย และชองทางอัตราแลกเปลี่ยน 

พบวา อิทธิพลของอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน สงผลใหเกิดการปรับตัวของ

อัตราดอกเบี้ยเงินฝากเร็วกวาอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืม ในดานผลกระทบของนโยบายการเงินตอ

ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค จะสงผานทางชองทางอัตราดอกเบี้ยและสินเชื่อ มากกวาชองทาง

อัตราแลกเปลี่ยนและชองทางราคาสินทรัพย   

ศรัญพร(2548) ทําการศึกษาเรื่อง ผลกระทบของนโยบายการเงินที่มีตอดัชนีราคาตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย  เปรียบเทียบระหวางการดําเนินนโยบายภายใตกรอบเปาหมาย

ปริมาณเงิน และกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอ โดยการนําปจจัยที่มีผลตอการเคลื่อนไหวของดัชนี

ราคาหลักทรัพยมาวิเคราะหจากสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple regression) และใชตัวแปรหุน

แทนชวงเวลากอนและหลังการดําเนินนโยบายภายใตกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอ ผลการศึกษา

พบวา อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 3 เดือน ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน อัตราแลกเปลี่ยน และตัว

แปรหุนที่แทนชวงเวลากอนและหลังการดําเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอเปน 
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ตัวแปรในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาหลักทรัพยไทย จากผลการศึกษาทั้งหมดสามารถ

กลาวไดวา การดําเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอมีผลกระทบตอการ

เปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย มากกวาการดําเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบ

เปาหมายปริมาณเงิน โดยที่ชวงกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ยสงผลกระทบตอดัชนี

ราคาตลาดหลักทรัพยไมแตกตางจากชวงกรอบเปาหมายปริมาณเงิน ทั้งนี้เปนเพราะนักลงทุนสวน

ใหญในประเทศใหความสําคัญกับทิศทางการลงทุนของนักลงทุนตางประเทศมากกวาการดําเนิน

นโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย ขณะที่ แกวตา(2548) ศึกษาผลกระทบของนโยบาย

การเงินตอราคาสินทรัพยทางการเงิน ภายใตกรอบกําหนดเปาหมายเงินเฟอที่มีตอราคาสินทรัพย

ทางการเงิน 2 ชนิด คือ หุนสามัญและพันธบัตรรัฐบาล โดยมีอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตร

ระยะ 14 วันเปนตัวแทนของนโยบายการเงินผานชองทางอัตราดอกเบี้ยและชองทางอัตรา

แลกเปลี่ยน โดยอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน จะกระทบตออัตราดอกเบี้ยเงินกู

ระยะขามคืนระหวางธนาคาร อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก อัตราดอกเบี้ยเงินกู สินเชื่อภายในประเทศ 

ตามลําดับ และทายที่สุดจะสงผลกระทบถึงราคาสินทรัพยทางการเงิน ในสวนของชองทางอัตรา

แลกเปลี่ยนนั้น อัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน จะกระทบตออัตราแลกเปลี่ยน 

และเงินทุนเคลื่อนยายสุทธิภาคเอกชน ตามลําดับ และทายที่สุดจะสงผลกระทบถึงราคาสินทรัพย

ทางการเงิน  จากการศึกษาพบวา นโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอมีผลกระทบตอ

ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได โดยผานชองทางอัตราดอกเบี้ยเทานั้นและมีผลกระทบใน

ทิศทางตรงกันขาม  และนโยบายการเงินสงผลตอดัชนีพันธบัตรรัฐบาลผานชองทางอัตรา

แลกเปลี่ยนในทิศทางเดียวกัน  

แมวาจากงานศึกษาของปติ และพิณรัฐ(2545) ใหขอสรุปวาชองทางราคาสินทรัพยมี

ประสิทธิผลนอยกวาชองทางอื่นๆ แต วรุณยุพา และสันติยา(2550) กลับพบวาการใชนโยบาย

การเงินชองทางราคาสินทรัพยมีประสิทธิผลมาก    จากการศึกษาผลกระทบของกลไกการสงผาน

นโยบายการเงินในชองทางตางๆ ไดแก ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางสินเชื่อ ชองทางอัตรา

แลกเปลี่ยน ชองทางการคาดการณ และชองทางราคาสินทรัพย โดยเปรียบเทียบผลกระทบที่มีตอ

การบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนภายใตแบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) ผล

การศึกษาพบวา ชองทางราคาสินทรัพยสงผลกระทบตอการบริโภคภาคเอกชนมากที่สุด ชองทาง

อัตราดอกเบี้ย สงผลกระทบตอการลงทุนของภาคเอกชนมากที่สุด และชองทางการสงผาน

นโยบายการเงินทั้ง 5 ชองทางสงผลกระทบตอการลงทุนของภาคเอกชนมากกวาการบริโภค

ภาคเอกชน 
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ในทํานองเดียวกัน อมรา และศุกพิณรัศ(2550) เชื่อวากลไกการสงผานนโยบายการเงิน

ผานชองทางราคาสินทรัพยมีความสําคัญนอย แตจะมีบทบาทมากขึ้นในอนาคต จากการศึกษา

กลไกการสงผานนโยบายการเงินผานชองทางราคาสินทรัพย โดยพิจารณาผลกระทบจากการ

เปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายสงผานไปยังปริมาณการถือหลักทรัพย  และราคา

อสังหาริมทรัพย และทายที่สุดจะกระทบตอปริมาณการบริโภค ผลการศึกษาคลายผลที่ไดจากงาน

ของปติ และพินรัฐ(2545) คือ ราคาหลักทรัพยและราคาบานตอบสนองตออัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

(RP 14 วัน) ในทิศทางตรงกันขาม โดยราคาหลักทรัพยจะตอบสนองตออัตราดอกเบี้ยนโยบาย

มากกวาที่ราคาบานตอบสนองตออัตราดอกเบี้ยนโยบาย ดังนั้นการสงผานชองทางราคา

หลักทรัพยมีประสิทธิผลกวาการสงผานชองทางราคาอสังหาริมทรัพย ทั้งนี้เนื่องจาก คนมักซื้อบาน

เพื่อที่อยูอาศัยมากกวาเก็งกําไร ราคาบานจึงตอบสนองตออัตราดอกเบี้ยนโยบายนอยกวา ความ

แตกตางของงานศึกษานี้กับงานศึกษาของปติ และพินรัฐ(2545) คือ การขยายชวงเวลาการศึกษา 

เปนชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจ  หลังวิกฤตเศรษฐกิจ และชวงปจจุบัน เมื่อแบงแยกขอมูลเปนชวง

ตางๆแลว พบวาชวงกอนวิกฤต ชองทางราคาสินทรัพยมีบทบาทสูงมากจากการลงทุนในหุนและ

อสังหาริมทรัพยในป 2536-2539 และมีบทบาทลดลงในชวงหลังวิกฤต แตในชวงหลังจากที่

เศรษฐกิจฟนตัวจากวิกฤตแลว ชองทางราคาสินทรัพยกลับมามีบทบาทอีกครั้งแมวาบทบาทจะยัง

นอยเมื่อเปรียบเทียบกับชองทางอื่น แตเมื่อขยายชวงเวลาการศึกษาจนปปจจุบัน (2549) กลับมี

บทบาทมากขึ้นกวาในอดีต 

 ประโยชนที่ไดจากงานศึกษาดังกลาวในประเทศไทย คือ ทําใหทราบวาการดําเนิน

นโยบายการเงินผานชองทางที่เรียกวา asset price channel ยังคงมีบทบาทสําคัญ และจะมี

บทบาทมากขึ้นในอนาคต นอกจากนี้ยังเปนชองทางหนึ่งนําไปประกอบการเลือกใชนโยบาย

การเงินเพื่อใหเกิดเสถียรภาพทางการเงินและเสถียรภาพทางเศรษฐกิจไปพรอมๆกัน อยางไรก็ตาม

จะเห็นไดวา การแยกประเด็นศึกษาถึงสภาวะตลาดหลักทรัพยที่แตกตางกัน ยังคงไมเกิดขึ้นในงาน

ศึกษาของประเทศไทย ขณะที่งานศึกษาของตางประเทศไดใหความสําคัญกับตัวแปรสภาวะตลาด

หลักทรัพย ดังนั้น งานวิจัยครั้งนี้จึงมุงใหประเด็นการศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินที่มีตอ

ตลาดหลักทรัพยมีความละเอียดและสมบูรณยิ่งขึ้น 

 
 2.2.3  งานศึกษาเกี่ยวกับการบงชี้สภาวะตลาดหลักทรัพย 
 สภาวะตลาดหลักทรัพย สามารถแบงเปน 2 สภาวะใหญๆ คือ ตลาดขาขึ้น และตลาดขา

ลง  แมวาจะยังไมมีคําจํากัดความที่แนชัด แตจากงานศึกษาหลายงานใหขอสรุปที่เหมือนกันวา 

ตลาดขาขึ้น จะเปนชวงที่ราคาหลักทรัพยกําลังเพิ่มสูงขึ้น และตลาดขาลงจะเปนชวงที่ราคา 
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หลักทรัพยกําลังลดลง นั่นคือเราตองพิจารณาแนวโนมที่เพิ่มข้ึน (upward trend) และแนวโนมที่

ลดลง (downward trend) นําไปสูการพิจารณาเรื่องความตอเนื่องของเวลาในการเกิดสภาวะ

ตลาดตางๆ W.P. Hamiltion(1919, cited in Adrian R. Pagan and Kirill A. Sossounov, 

2003) ใหคําจํากัดความการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยในชวงขาลงไววาเปนชวงที่มีการขาย

หลักทรัพยมากกวาการซื้อ และมีแนวโนมตอเนื่อง 3 สัปดาหข้ึนไป ขณะที่ Adrian R. Pagan and 

Kirill A. Sossounov(2003) กําหนดความตอเนื่องของเวลาเปน 4 เดือนขึ้นไป อยางไรก็ตาม การ

กําหนดความตอเนื่องโดยไมพิจารณาขนาดการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย อาจทําใหละเลย

การระบุสภาวะตลาดในบางชวงไป ทั้งที่เปนเหตุการณสําคัญตอระบบเศรษฐกิจ ดังนั้น Adrain R. 

Pegan and Kirill A. Sossounov(2001) จึงใหนิยามไววา ชวงที่ตลาดอยูในภาวะขาลง จะเปนชวง

ที่มีแนวโนมการลดลงของราคาหลักทรัพยมากกวา 20% นานติดตอกัน 4 เดือนขึ้นไป จะเห็นวาวิธี

การศึกษาที่แตกตางกันจะใหผลลัพธและนิยามความหมายของสภาวะตลาดในชวงตางๆแตกตาง

กันออกไป วิธีการแบงแยกสภาพตลาดที่ Adrain R. Pegan and Kirill A. Sossounov(2003) ใช

เรียกวา DGP (Data Generating Process) เปนขั้นตอนในการระบุตลาด bull และ bear โดย

พิจารณาขนาดของราคาที่เปลี่ยนแปลงเปนตัวกําหนดการเปลี่ยนแปลงสภาวะจาก bull (bear) 

เปน bear (bull) พบวา ตลาดในชวงขาลงจะเกิดในระยะเวลาสั้นกวา และมีการเปลี่ยนแปลงของ

ราคานอยกวาตลาดในชวงขาขึ้น  

 เพื่อหลีกเลี่ยงการกําหนดขนาดและระยะเวลาตามดุลพินิจ หลายงานศึกษาจึงทําการระบุ

สภาวะตลาดตลาดหลักทรัพยดวยวิธี Markov-Switching Model เชน Michael D. Bordo, and 
others(2007) Michael D. Bordo, and others(2008) Maheu, J.M. and McCurdy, 
T.H.(2000) Shiu-Sheng Chen(2009)  เปนตน แบบจําลองนี้เรียกอีกอยางหนึ่งวาแบบจําลอง

สลับเปล่ียน จะมีฟงกชันที่เปนเกณฑหรือฟงกชันการตัดสินใจวาตัวแปรจะอยูในกลุมใด โดยการ

แบงกลุมถูกกําหนดภายในโครงสรางของแบบจําลอง หรือมีตัวแปรอธิบายสําหรับการตัดสินใจ

ดังกลาวอยูแลว อยางไรก็ตามยังมีวิธีการระบุหรือแบงแยกสภาพตลาดที่งายขึ้น เชน การใชตัวแปร 

CMAX ratio และ MINC ratio ในการระบุชวงเกิดวิกฤตการณราคาหลักทรัพย (crisis) และชวงที่

ราคาหลักทรัพยกําลังเกิดฟองสบู (bubble) จากงานศึกษาของ Sandeep Petal and Asani 

Sarkar(1998) และ Anne Vila(2000) หรือการใชคาเฉลี่ยเคลื่อนที่อยางงาย (Moving Average) 

ในงานศึกษาของ Michael D. Bordo and David C. Wheelock(2004) และ Shiu-Sheng 
Chen(2009)  
 นอกจากการแบงแยกสภาวะตลาดเปนขาขึ้นและขาลงแลว J.Cunado, L.A. Gil-Alana 

and F. Perez de Gracia(2008) ทําการศึกษาถึงเรื่องความผันผวน ซึ่งเชื่อวาเปนตัวแปรสําคัญที่ 
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ทําใหตลาดขาขึ้นและตลาดขาลงมีความแตกตางกัน พบวา หลังจากเกิดฟองสบูในราคา

หลักทรัพยแตก (burst) ความผันผวนของตลาดหลักทรัพยจะมีมากขึ้น และความผันผวนจะคงอยู

ตอไปอีกระยะหนึ่ง (persistent) โดยในตลาดขาลงจะมีความผันผวนมากกวาในตลาดขาขึ้น ทั้งนี้

เนื่องจาก ความเสี่ยงและสภาพคลองที่เกิดขึ้นในตลาดทั้งสองแตกตางกัน สอดคลองกับหลายงาน

ศึกษาที่ใหขอสรุปวา ในตลาดขาลง (bear market) ตลาดจะมีความผันผวนในราคาหลักทรัพยสูง

กวาในชวงตลาดขาขึ้น (bull market) โดย Jones(2004, cited in J.Cunado, and others, 2008) 

ใหเหตุผลวา ความเสี่ยงที่เพิ่มข้ึนในตลาดขาลง จะทําใหมูลคาหลักทรัพยลดลง และนักลงทุนจะ

ตอบโตตอขาวรายไดรวดเร็ว ทําใหตลาดหลักทรัพยยิ่งมีความผันผวนมากขึ้นไปอีก  

 การที่ตลาดเกิดความผันผวนแตกตางกันในตลาดขาขึ้นและตลาดขาลง อธิบายไดวา เปน

เพราะการคาดการณของนักลงทุน Haim Levy and James Yoder(1991) อธิบายวานักลงทุนจะ

ตอบสนองตอวิกฤตการณราคาหลักทรัพย โดยจะคาดการณผลตอบแทน และการเปลี่ยนแปลง

ผลตอบแทน ทําใหตลาดหลักทรัพยหลังจากเกิดเหตุการณราย เชน ราคาหลักทรัพยลดลงอยาง

รุนแรง (stock market crash) มีความผันผวนมากขึ้น ตลาดยังคงไมมีเสถียรภาพ ในชวงหลังการ

เกิดเหตุการณราย 2-3 วัน นอกจากนี้จากงานศึกษาของ Kent Daniel, David Hirshleifer and 

Siew Hong Teoh(2002) พบวานักลงทุนจะมีความโอนเอียงทางจิตวิทยา (Psychological 

biases) ซึ่งจะสงผลกระทบตออารมณตลอดจนพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพย กลาวโดยสรปุ คอื 

ในชวงตลาดขาลง ตลาดจะมีความผันผวนมากกวาในชวงขาขึ้น เนื่องจาก ปญหาดานสภาพคลอง 

ความเสี่ยงที่สูงกวา และผลกระทบทางจิตวิทยาของนักลงทุน ทําใหมีการคาดการณในแงลบ จงึทาํ

การขายหลักทรัพยมากกวาซื้อ และราคาหลักทรัพยมีแนวโนมลดลงอยางตอเนื่อง 

จากงานศึกษาทั้งหมดสรุปไดวา ส่ิงที่แตกตางกันในตลาดขาขึ้นและตลาดขาลง คือ การ

เคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย ความผันผวน ความเสี่ยง ความโอนเอียงทางจิตวิทยา และ

พฤติกรรมของนักลงทุน 

 
 2.2.4  งานศึกษาเกี่ยวกับวิธีการศึกษาภายใตแบบจําลอง VAR 

โดยปกติ การศึกษาผลกระทบนโยบายการเงินที่มีตอตลาดหลักทรัพย ยังขาดประเด็น

การศึกษาเรื่องผลกระทบนโยบายการเงินตอสภาวะตลาดหลักทรัพยที่แตกตางกันเมื่อแบงตาม

สภาวะตลาดหลักทรัพย เพื่อความละเอียดและครอบคลุมประเด็นการศึกษามากขึ้น งานศึกษา

คร้ังนี้จึงไดพิจารณาผลของสภาวะตลาดไวดวย ดังนั้นตัวแปรที่ใสในแบบจําลอง VAR จะมีทั้งตัว

แปรเชิงปริมาณและตัวแปรเชิงคุณภาพ ซึ่งการใสตัวแปรเชิงคุณภาพจะทําใหการพิจารณา 

Impulse Response Function ไมชัดเจน เนื่องจาก Impulse Response Function เปนการ 
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วิเคราะหผลของการเปลี่ยนแปลงตัวรบกวน (shock) ที่มีตอตัวแปรภายใน แตการเปลี่ยนแปลง

ของตัวแปรเชิงคุณภาพ (ตัวแปรหุน) จะเปนลักษณะการเปลี่ยนแปลงจาก 0 ไป 1 หรือจาก 1 ไป 0 

ทําใหมองเห็น time path ไมชัดเจน ดังนั้นผูศึกษาจึงใชวิธีการนํา Interaction term ของตัวแปรเชิง

คุณภาพและตัวแปรเชิงปริมาณ ใสในแบบจําลองแทนการใชตัวแปรเชิงคุณภาพตัวเดียว ตัวอยาง

งานศึกษาที่ใชวิธีการใสตัวแปรเชิงคุณภาพภายใตแบบจําลอง VAR ไดแก 

เร่ิมดวยงานศึกษาของ Jose A. Pagan and Gokce A. Soydemir(2001) ทําการศึกษา

ผลตอบสนองของตลาดหลักทรัพยในประเทศอารเจนตินา บราซิล และชิลีที่มีตอการเปลี่ยนแปลง

ตลาดหลักทรัพยประเทศเม็กซิโก พบวา ดัชนีราคาหลักทรัพยจะมีการตอบสนองตอการเคลื่อนไหว

ดัชนีราคาหลักทรัพยเม็กซิโกในแงขนาด ความรวดเร็ว และความยาวนานแตกตางกัน กลาวคือ 

ชวงที่ตลาดหลักทรัพยเม็กซิโกซบเซา จะสงผลกระทบรุนแรง รวดเร็ว และยาวนานกวาชวงที่ตลาด

หลักทรัพย เม็กซิโกกําลังเติบโต  ทั้งนี้ ผูศึกษาไดให เหตุผลของผลตอบสนองที่ ไม เทากัน 

(Asymmetric Response) นี้วาเปนเพราะการคาดการณผลตอบแทนจากการลงทุนของนักลงทุน

ในสภาวะตลาดที่แตกตางกัน นักลงทุนจะใหความสนใจกับชวงตลาดขาลงมากกวาตลาดขาขึ้น 

ขณะเดียวกันทางดานตลาดหุนเอเชีย Joshua Seungwook Bahng and Seung-myo 

Shin(2003) ทําการศึกษาผลกระทบของราคาหลักทรัพยที่มีตอราคาหลักทรัพยตางประเทศใน

สามประเทศ ไดแก จีน ญี่ปุน และเกาหลีใต พบวาใหผลการศึกษาที่คลายกัน โดยดัชนีราคา

หลักทรัพยจะมีการตอบสนองตอการเคลื่อนไหวดัชนีราคาหลักทรัพยตางประเทศในแงขนาดและ

ความรวดเร็วในการปรับตัวแตกตางกัน กลาวคือ ดัชนีราคาหลักทรัพยตอบสนองตอดัชนีราคา

หลักทรัพยตางประเทศในชวงตลาดขาลง (market downturn) มากกวาในชวงตลาดขาขึ้น 

(market upturn) นอกจากนี้ยังพบความสัมพันธระหวางตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกากับตลาด

หลักทรัพยในเอเชียของสามประเทศขางตน พบวา ตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกามีอิทธิพลตอการ

เปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยของประเทศญี่ปุนและเกาหลีใต เมื่อพิจารณาขนาดพบวา ในชวงที่

ตลาดหุนในสหรัฐอเมริกาประสบกับภาวะซบเซา จะสงผลกระทบที่รุนแรงและรวดเร็วตอดัชนีราคา

หลักทรัพยเอเชียมากกวาในชวงที่ตลาดหุนในสหรัฐอเมริการุงเรือง  ในทํานองเดียวกัน เราจะ

พบวาผลตอบสนองของดัชนีตลาดหุนของประเทศแถบละตินอเมริกาที่มีตอตลาดหุนสหรัฐอเมริกา

ชวงขาขึ้นและขาลงแตกตางกัน จากงานศึกษาของ Rahul Verma and Priti Verma(2005) โดย

การลดลงเพียงเล็กนอยของตลาดหุนสหรัฐอเมริกา สามารถสงผลกระทบขนาดใหญแกตลาดหุน

ประเทศเม็กซิโก บราซิล อารเจนตินา และชิลี ทั้งนี้เนื่องจากนักลงทุนสวนใหญเปนกังวลเกี่ยวกับ

ตลาดขาลงมากกวาตลาดขาขึ้น ทําใหคาดการณไดวารายไดจะแตกตางไปจากเดิมมาก ดังนั้นจึง

ตอบสนองไดอยางรวดเร็วและรุนแรง 
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จากงานศึกษาทั้งหมดขางตน มีวิธีการศึกษาที่คลายคลึงกัน คือทําการระบุตัวแปรเชิง

คุณภาพ คือแบงแยกสภาพตลาดวาเปนชวง downturn หรือ upturn แลวนําไปเปน Interaction 

term กับตัวแปรเชิงปริมาณที่สอดคลองกันคือ ดัชนีราคาหลักทรัพย จากนั้นนําตัวแปรทั้งหมดเขา

ไปในแบบจําลอง VAR ทําการประมาณคา พรอมทั้งพิจารณาผลตอบสนองผานทาง Impulse 

Response Function  นั่นคือ งานวิจัยครั้งนี้จะใชวิธีการศึกษาเชนเดียวกันกับสามงานขางตนแต

วิธีการระบุสภาพตลาดหลักทรัพย จะใชเครื่องมือที่แตกตางออกไป 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 



 
 

บทที่ 3 
วิธีดําเนินการวิจัย 

 
3.1  การเก็บรวบรวมขอมูล 
 

1) การเก็บรวบรวมขอมูลเชิงคุณภาพ รวบรวมจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ธนาคารแหงประเทศไทย เอกสาร วารสาร และงานวิจัยตางๆ เปนตน  

2)  ขอมูลเชิงคุณภาพ เปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) ประเภทอนุกรมเวลา (Time 

series) รายเดือน 2 ชุด ไดแก ขอมูลต้ังแต เมษายน 2518 ถึง ธันวาคม 2551 ในการระบุสภาวะ

ตลาดหลักทรัพย และขอมูลต้ังแต มกราคม 2532 ถึง ธันวาคม 2551 ในการวิเคราะหผลกระทบ

นโยบายการเงินตอราคาหลักทรัพย  โดยขอมูลทั้งหมดรวบรวมจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย ธนาคารแหงประเทศไทย และฐานขอมูลระบบ CEIC  

 
3.2  ตัวแปรในการวิจัย 

 

 ตัวแปรที่ใชในงานศึกษาครั้งนี้ประกอบดวย ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย  และดัชนีราคาผูบริโภค มีรายละเอียดดังนี้ 

 1)   ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) 

ดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสามารถคํานวณได ดังนี้ 

 

ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย    =                                                      x 100 
มูลคาตลาดรวม ณ วันฐาน 

มูลคาตลาดรวม ณ วันปจจุบนั 

   

2)  ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP) เปนตัวแทนของภาคเศรษฐกิจที่แทจริง (real 

sector) ซึ่งมีความสัมพันธกับสภาวะตลาดและการลงทุนในตลาดหลักทรัพย อยางไรก็ตามขอมูล 

GDP ไมไดแสดงเปนรายเดือน ดังนั้นจึงใชตัวแปรดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) เปนตัวแทนของ

ตัวแปร GDP 

3)   อัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะเวลา 1 วัน (RP 1 day) เปนตัวแทนของ

อัตราดอกเบี้ยนโยบายซึ่งเปนเครื่องมือหลักในการสงสัญญาณนโยบายการเงิน 

 4)  ดัชนีราคาผูบริโภค (Core Consumer Price Index: CPI) เปนตัวแทนของอัตราเงิน

เฟอ เนื่องจากเปนเปาหมายในการดําเนินนโยบายการเงินและเปนตัวแปรที่นักลงทุนใหความสนใจ   
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3.3  ลําดับขั้นตอน และเครื่องมือในการวิจัย 
 

3.3.1  ขั้นที่ 1:  การระบุสภาวะตลาดหลักทรัพย  
Sandeep Petal and Asani Sarkar(1998) และ Anne Vila(2000) ทําการสรางตัวแปรที่

ชื่อวา CMAX ratio เพื่อนํามาระบุชวงเวลาที่เกิดวิกฤตการณกับราคาหลักทรัพย ซึ่งคํานวณจาก

สัดสวนราคาหลักทรัพย ณ ปจจุบัน ตอราคาหลักทรัพยสูงสุดที่เกิดในชวงเวลา 24 เดือนกอนหนา  

CMAXt  =  Index level at time t / Maximum index over the past 24 months 

 

ประโยชนในการใชตัวแปร CMAX คือ เปนวิธีที่คํานวณไดงาย และสามารถพิจารณาการลดลงของ

ราคา (price decline) ไดอยางชัดเจน  ตัวสวนของคา CMAX จะทําการถอยหลังไปเร่ือยๆ 

(rolling)  ตามชวงเวลา 24 เดือนกอนหนาราคาหลักทรัพย ณ เวลา t  ทําใหการคํานวณคา CMAX 

เปนดังนี้ 

CMAXt  =  Index level at time t / Maximum index in period t-24 

 

งานศึกษาครั้งนี้ ไดนําตัวแปรดังกลาวมาประยุกตกับการระบุสภาวะตลาดขาลง สําหรับ

นิยามของวิกฤตการณราคาหลักทรัพย ตามนิยามของ Sandeep Petal and Asani Sarkar 

(1998) แบงเปน 

1)  The beginning of crisis:  คือ เดือนที่ตัวแปร CMAX มีคาสูงสุดกอนถึงเดือนที่เกิด

การลดลงของราคาหลักทรัพยที่เรียกวา crash  

 2)  The beginning of crash:  คือ เดือนที่ตัวแปร CMAX มีคาลดลงจนถึงระดับการ

ตัดสินใจ (trigger level) 

 3)  The trough:  คือ เดือนที่ตัวแปร CMAX ลดลงถึงจุดต่ําสุด 

 4)  The recovery: คือ เดือนที่ตัวแปร CMAX มีคาเพิ่มข้ึนมาสูงสุด 

ระดับการตัดสินใจ (Trigger level) คํานวณจาก 1.5 เทาของสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานทางดานต่ํา

กวาคาเฉลี่ย  ( sdCMAX 5.1− ) 

 ในทํานองเดียวกัน การวัดการเพิ่มข้ึนของราคาหลักทรัพยจะพิจารณาจากตัวแปร MINC 

ซึ่งคํานวณจาก สัดสวนราคาหลักทรัพยต่ําสุดที่เกิดในชวงเวลา 24 เดือนกอนหนา ตอราคา

หลักทรัพยเวลาปจจุบัน 

MINCt =   Minimum index level for 24 months period prior to time t  

     / Index level at time t 
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งานศึกษาครั้งนี้ไดนําตัวแปร MINC มาประยุกตกับการระบุสภาวะตลาดขาขึ้น เนื่องจาก 

Sandeep Petal and Asani Sarkar(1998) ไมไดนิยามลักษณะของการเพิ่มข้ึนของราคา

หลักทรัพยเอาไว จึงทําการระบุชวงตางๆในลักษณะตรงกันขามกับนิยามของวิกฤตการณราคา

หลักทรัพย  ระดับการตัดสินใจ (Trigger level) คํานวณจาก 1.5 เทาของสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

ทางดานต่ํากวาคาเฉลี่ย  ( sdMINC 5.1− ) 

 สําหรับตลาดที่พัฒนาแลว (developed markets) วิกฤตการณราคาหลักทรัพยจะเปนชวง

ที่ราคาหลักทรัพยปจจุบัน (เทียบกับราคาสูงสุดในอดีต) มีคาลดลงมากกวา 20 เปอรเซนต สําหรับ

ตลาดที่เพิ่งเกิดใหม (emerging markets) วิกฤตการณราคาหลักทรัพยจะเปนชวงที่ราคา

หลักทรัพยปจจุบัน (เทียบกับราคาสูงสุดในอดีต) มีคาลดลงมากกวา 35 เปอรเซนต อยางไรก็ตาม 

เพื่อปองกันการสูญเสียชวงเวลาที่มากเกินไป งานศึกษานี้จึงทําการระบุชวงเวลาตลาดขาลงโดยใช

ตัวแปร CMAX และ MINC พรอมกับการใชเกณฑราคาลดลงมากกวา 20 เปอรเซนต เปนเกณฑใน

การกําหนดชวงตลาดขาลง ในทํานองเดียวกันจะใชเกณฑราคาเพิ่มข้ึนมากกวา 20 เปอรเซนต 

เปนเกณฑในการกําหนดชวงตลาดขาขึ้น ทําใหสามารถระบุสภาวะตลาดได 3 สภาวะ คือ สภาวะ

ตลาดขาขึ้น ตลาดขาลง และตลาดปกติ  

 
3.3.2  ขั้นที่ 2:   การวิเคราะหผลกระทบนโยบายการเงินตอตลาดหลักทรัพย 
การศึกษาถึงผลกระทบของนโยบายการเงินที่มีตอราคาหลักทรัพยที่แบงตามสภาวะตลาด 

นั้น จะทําการวิเคราะหภายใตแบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) ซึ่งรายละเอียดอางอิง

จาก งานศึกษาของ Enders(1995) ทรงศักดิ์(2547) และ ถวิล(2548)  

VAR มีลักษณะเหมือนกับวิธีระบบสมการตอเนื่อง (Simultaneous-equation modeling) 

ลักษณะที่วา จะพิจารณาตัวแปรภายในหลายๆตัวพรอมๆกัน (several endogenous variables) 

แตใน VAR นั้นตัวแปรภายในแตละตัว (endogenous variables) จะถูกอธิบายโดยคาในอดีตของ

ตัวมันเอง (lagged variables) และถูกอธิบายโดยตัวแปรลาชาของตัวแปรภายในตัวอื่นๆ (all 

other endogenous variables) ที่มีอยูในแบบจําลอง  

 
1)  รูปแบบมาตรฐานของ VAR และรูปแบบโครงสรางของ VAR 
การนําเสนอตัวแบบ VAR โดยทั่วไปมักจะนิยมนําเสนอในรูปแบบมาตรฐาน (Standard 

VAR) อยางไรก็ตาม การนําเสนออาจใชอีกรูปแบบที่เรียกวา รูปแบบโครงสราง (Structural VAR) 

เพื่อใหเขาใจความแตกตางระหวางรูปแบบทั้งสอง จึงไดยกตัวอยางระบบสมการอยางงายที่มีสอง

ตัวแปรดังนี้ 
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 yttttt zyzbby εγγ +++−= −− 1121111210        (1) 

 zttttt zyybbz εγγ +++−= −− 1221212120       (2) 
 

โดยที่มีขอสมมติวา 

- ทั้ง  และ  มีลักษณะนิ่ง (stationary) ty tz

- ytε  และ ztε  คือ white noise disturbance โดยมีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 

yσ  และ zσ  ตามลําดับ 

- { }ytε  และ { }ztε  จะเปน uncorrelated white-noise disturbances 

 

สมการ (1) และ (2) มีชื่อเรียกวา Structural VAR หรือ the primitive system ซึ่งมี

ลักษณะเหมือนกับสมการโครงสรางในระบบสมการตอเนื่องของแบบจําลองทางเศรษฐมิติ ภายใต

แบบจําลอง Structural VAR จะเห็นวา นอกจากตัวแปรแตละตัวจะถูกกําหนดโดยคาตัวแปรลาชา

ของตัวมันเองและของตัวแปรอื่นแลว ยังถูกกําหนดโดยตัวแปรภายในตัวอื่นในชวงเวลาปจจุบัน 

(Contemporaneous value of endogenous variables) รวมทั้งคาตัวรบกวน (shocks)  

หากปรับสมการ Structural VAR โดยนําตัวแปรภายใน ณ ชวงเวลาปจจุบันที่อยูทาง

ขวามือของสมการ คือ และ  ไปไวทางซายมือ แลวจัดอยูในรูปเมตริกซ จะได ty tz
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     (3) 

หรือ 

  ttt xBx ξ+Γ+Γ= −110          (4) 
 

นําคา 1−B คูณขางหนาทั้งสองขาง 

  tttt exAAx ++= −10          (5) 
 

โดยที่   และ   0
1

0 Γ= −BA 1
1

1 Γ= −BA tt Be ξ1−=

 

 สมการที่ (5) เรียกวา Standard VAR ที่อยูในรูปเมตริกซ เปนแบบจําลองที่ไดมาจากการ

จัดสมการ Structural VAR โดยใหตัวแปรภายในชวงเวลาปจจุบันทุกตัวปรากฏอยูทางซายของ

สมการเทานั้น เพื่อทําใหทางขวาของทุกสมการมีแตเฉพาะคาของตัวแปรลาชา การจัดใหอยูในรูป 

Standard VAR มีผลทําใหวิธีคํานวณแบบ Ordinary Least Squares (OLS) สามารถนํามาใช 
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คํานวณหาคาพารามิเตอรของตัวแปรไดอยางมีประสิทธิภาพ คือ ตัวคํานวณมีคุณสมบัติ 

Unbiased และ efficiency  

 ภายใตการวิเคราะหของงานวิจัยครั้งนี้มีตัวแปรภายในแบบจําลองมากกวา 2 ตัวซึ่ง

แตกตางไปจากที่ยกตัวอยางขางตน นั่นคือ แบบจําลอง VAR จะอยูในรูป  

                      (6) tti

n

it exAAx +Σ+= −= 110

 

สามารถนําตัวแปรมาเขียนในรูปเมตริกซไดดังนี้ 
 

                (7) 
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กอนที่จะนําแบบจําลอง VAR ไปประมาณคาดวยวิธี OLS จําเปนที่จะตองทําการทดสอบ

คุณสมบัติ Stationary ของตัวแปรที่จะใสในแบบจําลอง เนื่องจากแบบจําลอง VAR มีขอสมมติวา

ขอมูลอนุกรมเวลาจะตองมีลักษณะ Stationary และทําการระบุจํานวนความลาชา (lag length) ที่

เหมาะสมเสียกอน 

 
2)  วิธีการคํานวณแบบจําลอง VAR 

 ภายใต Standard VAR เราสามารถใชวิธี OLS คํานวณพารามิเตอรได เพราะตัวคํานวณ

มีคุณสมบัติ Unbiased และมีความแปรปรวนนอยที่สุด อยางไรก็ตาม การนํา VAR มาวิเคราะห

เชิงเศรษฐศาสตร บางกรณีจําเปนตองกลับไปคํานวณหาพารามิเตอรของ Structural VAR เชน ถา

จะนํา VAR ไปวิเคราะหการสนองตอบของตัวแปรเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงของตัวรบกวน ซึ่ง

เรียกวา Impulse Response Function จะตองกระทําผานตัวรบกวนที่ไดจากรูปแบบ Structural 

VAR แตการนําวิธี OLS มาใชกับ Structural VAR ผลการคํานวณของคาพารามิเตอรที่ไดจะไมมี

คุณสมบัติเปน efficiency ทั้งนี้เพราะเทอมขวามือของ Structural VAR มีตัวแปรภายในปนอยู 

แนวทางแกไขประการหนึ่ง คือ การคํานวณคาพารามิเตออรของ Structural VAR โดยผาน 

คาพารามิเตอรของ Standard VAR ที่คํานวณไดโดยตรงจากวิธี OLS แนวทางนี้เรียกวา Indirect 

Least Squares ที่ใชกันในการคํานวณระบบสมการตอเนื่อง แตอยางไรก็ตาม การใชวิธีนี้จะมี

ปญหาเรื่องความชี้ชัด (Identification problem) กลาวคือ แบบจําลอง Structural VAR จะมี 
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ลักษณะเปน Underidentification เพราะจํานวนพารามิเตอรใน Structural VAR มีมากกวา

พารามิเตอรที่คํานวณไดจาก standard VAR แนวทางการแกไขปญหา Underidentification ที่

นิยมใชคือ Choleski decomposition วิธีนี้จะกําหนดเงื่อนไข หรือขอกําหนด (restrictions) 

เกี่ยวกับคาพารามิเตอรของแบบจําลอง Structural VAR เพิ่มเติมเพื่อปรับใหเกิด exactly 

identified ในงานศึกษาครั้งนี้ไดกําหนดเงื่อนไขโดยมีรายละเอียดดังนี้ 

 

เร่ิมจากการเขียนระบบสมการในรูป Structural VAR และเพื่อความสะดวกในการทํา

ความเขาใจ จะเขียนในรูป first order structural VAR ดังสมการที่ (8) 
 

RP
ttttttttt CPIMPISETRPCPIbMPIbSETbbRP εγγγγ +++++−−−= −−−− 11411311211114131210

SET
ttttttttt CPIMPISETRPCPIbMPIbRPbbSET εγγγγ +++++−−−= −−−− 12412312212124232120
MPI
ttttttttt CPIMPISETRPCPIbSETbRPbbMPI εγγγγ +++++−−−= −−−− 13413313213134323130

CPI
ttttttttt CPIMPISETRPMPIbSETbRPbbCPI εγγγγ +++++−−−= −−−− 14414314214143424140

             (8) 

นําตัวแปรภายใน ณ ชวงเวลาปจจุบันที่อยูทางขวามือของสมการไปไวทางซายมือ แลวจัด

อยูในรูปเมตริกซ จะไดสมการที่ (9) 
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จากนั้นทําการใสเงื่อนไขในแบบจําลอง ดังนี้   

- การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (RP-1 day) ทําใหเกิด shocks to RP 

- จากนั้นดัชนีราคาหลกัทรพัย (SET) จะถกูกระทบจากการเปลี่ยนแปลงนโยบาย

การเงนิ  

- ตัวแปร MPI  ถูกกระทบจาก SET และ RP 

- จากนั้นตัวแปร CPI จะถูกกระทบจาก การใชนโยบายการเงินผานราคาหลักทรัพย 

และตัวแปร MPI  
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ทําใหสามารถเขียนแบบจําลองในรูป first order structural VAR ดังสมการที่ (10) 
 

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

+

⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

+

⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

=

⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

−

−

−

−

CPI
t

MPI
t

SET
t

RP
t

t

t

t

t

t

t

t

t

CPI
MPI
SET
RP

b
b
b
b

CPI
MPI
SET
RP

ε
ε
ε
ε

γγγγ
γγγγ
γγγγ
γγγγ

1

1

1

1

44434241

34333231

24232221

14131211

40

30

20

10

1000
0100
0010
0001

                  (10) 

 

แบบจําลองดังสมการที่ (10) ยังไมสมบูรณเนื่องจากยังไมไดรวมผลของตัวแปรสภาวะ

ตลาดเนื่องจากตัวแปรสภาวะตลาด เปนตัวแปรเชิงคุณภาพ ดังนั้น จะใชสัญลักษณ แทน

สภาวะตลาดปกติ แทนสภาวะตลาดขาลง และ  แทนสภาวะตลาดขาขึ้น แบบจําลอง

ที่เหมาะสมและพรอมนําไปวิเคราะหในขั้นตอไป เปนไปดังสมการที่ (11)  
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           (11)                     

เหตุผลของการใสตัวแปรเชิงคุณภาพใหเปน Interaction term ของดัชนีราคาหลักทรัพย 

เนื่องจาก การวิจัยครั้งนี้ตองการศึกษาการดําเนินนโยบายการเงินผานราคาหลักทรัพยในสภาวะ

ตลาดที่แตกตางกัน ดังนั้นจึงทําการแยกสภาวะตลาดจากตัวแปรดัชนีราคา SET Index นอกจากนี้

จะใสตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนเปนตัวแปรภายนอก เนื่องจากขอมูลที่ใชประกอบดวยขอมูลกอน

และหลังการเกิดวิกฤตการณทางการเงิน 

สามารถเขียนแบบจําลองใหอยูในรูป Standard VAR ไดดังสมการที่ (12)  
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3)  การทดสอบ Stationary โดย Unit Root Test (อัครพงศ, 2546) 

เพื่อทดสอบคุณสมบัติความนิ่งของขอมูล (Stationary) เหตุผลการทดสอบ คือ 

1)   Time series data มักมีความไมนิ่ง  

2)    การนําขอมูลที่ไมนิ่งมาวิเคราะหในสมการถดถอยจะทําใหเกิด Spurious regression 

3) คาสถิติ R-square, t-stat และ F-stat ที่ไดจากสมการถดถอยที่เกิด Spurious 

regression จะไมถูกตอง ไมสามารถเชื่อถือได เนื่องจากมีการกระจายที่ไมไดมาตรฐานและตัว

ประมาณที่ไดจากวิธี OLS จะไมมีความคงตัว (consistent) 

วิธีการทดสอบ Unit Root โดยวิธีการ Augmented Dickey-Fuller test (ADF Test) ซึ่งมี

สมการที่ตองการทดสอบ 3 สมการ (At level) คือ 

t

p

t
ittt YYY εφγ +Δ+=Δ ∑

=
−−

1
1   ………………………………….(a) (Random walk process) 

∑
=

−− +Δ++=Δ
p

it
tittt YYY εφγα 1 ………………........................(b) (Random walk with drift) 

t

p

it
ittt YYtY εφγβα +Δ+++=Δ ∑

=
−−1  ……........(c) (Random walk with drift & time trend) 

สมมติฐานที่ทดสอบ 

 0:0 =γH  

 0: ≠γaH  
หากไมสามารถปฏิเสธ   ได แสดงวา  ขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง (Nonstationary)  และ

หากคา Durbin-Watson (DW) มีคาต่ํากวาคาวิกฤต ใหเพิ่ม lag ของ Y เขาไป จนกวาคา Durbin-

Watson (DW) จะมีคาสูงกวาคาวิกฤต ทําเชนนี้ไปเร่ือยๆทุกตัวแปร เพื่อดูวาแตละตัวแปรมี 

Stationary ที่เทาไหร  

0H

 
 4)  Impulse Response Function (IRF) 
 วัตถุประสงคของ VAR นอกจากจะนํามาใชในการพยากรณแลว ยังสามารถนํามาใชใน

การวิเคราะหการสนองตอบของตัวแปรภายในที่เราสนใจ เมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงของตัวรบกวน 

(shocks or innovations) ตัวใดตัวหนึ่งในแบบจําลอง การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรภายในที่เกิดขึ้น 

จะใชเวลาปรับตัวเขาสูดุลยภาพใหม เสนทางเดิน (time path) ของการปรับตัวเรียกวา Impulse 

Response 

 การใช VAR วิเคราะหภายใต Impulse Response Functions จําเปนที่จะตองกลับไปใช 

Structural VAR โดยผานตัวรบกวนของ Structural VAR ซึ่งเปน structural shock ของตัวแปรที่ 
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กําหนด ไมใชตัวรบกวนที่ไดจาก Standard VAR ซึ่งเปนเพียงแค forecasting errors รายละเอียด

การหา Impulse Response Function เร่ิมจากแบบจําลอง Standard VAR 
 

  tttt ezayaay 111211110 +++= −−                                (13) 

  tttt ezayaaz 212212120 +++= −−      (14) 
 

เขียนในรูปเมตริกซ 
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นําสมการที่ (15) เขียนในรูป Moving Average จะได 
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y และ z  คือ เวคเตอรของคาดุลยภาพ (steady state) ของตัวแปร endogenous แตละ

ตัวดังนั้น สมการ (16) ทําใหทราบวา การที่คาในปจจุบันของตัวแปร endogenous แตกตางจาก

คาที่ดุลยภาพในระยะยาว (steady state) เพราะการเกิดเหตุการณที่ไมสามารถคาดการณได 

(shocks) ในตัวแปร endogenous แตละตัวนั่นเอง 

 เราสามารถเปลี่ยนสมการที่ (16) ที่แสดงความสัมพันธระหวางตัวแปร endogenous กับ

คาตัวรบกวนของ Standard VAR ( ) มาอยูในรูปความสัมพันธกับตัวรบกวนของ 

Structural VAR (

)var( ite

)var( itε ) โดยอาศัยความสัมพันธของตัวรบกวนทั้งสอง ดังนี้ 
 

  ⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−

−
−

=⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡

zt

yt

t

t

b
b

bbe
e

ε
ε

1
1

.
)1(

1
21

12

21122

1         (17) 

 

จากสมการที่ (16) และ (17) จะได 
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ถากําหนดให  ⎥
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ทําใหไดผลลัพธ  
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ดังนั้นแบบจําลองในการศึกษาครั้งนี้ สามารถเขียน Impulse Response Functions ในรูปเมตริกซ 
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 คาสัมประสิทธิ์ของตัวรบกวนของ Structural VAR ทั้ง 36 คา คือ )(),...,( 6611 ii φφ มีชื่อ

เรียกวา Impulse Response Function ซึ่งสามารถนํามาใชวิเคราะหหาผลกระทบของการ

เปลี่ยนแปลงของคาตัวรบกวน (shocks) ที่มีตอตัวแปรภายในแตละตัว เชน )(23 iφ  คือ

ผลตอบสนองของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยในชวงตลาดปกติ ( ) อันเนื่องมาจากการ

เปลี่ยนแปลงในหนึ่งหนวยของคาตัวรบกวนของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ( ) 
tSETD .3_

RP
it−ε

 การนําเสนอ Impulse response function จะนําแตละฟงกชันมาแสดงในรูปกราฟ ซึ่ง

กระทําไดโดยนําคาสัมประสิทธิ์แตละตัว )(ijkφ มาแสดงพรอมกับเวลาจากนั้นสามารถวิเคราะห

ผลกระทบโดยพิจารณารูปกราฟ 

 มีขอสังเกตเกี่ยวกับการกําหนดขอจํากัดตามแนวทางของ Choleski decomposition ที่

กลาวมา คือ การกําหนดขอจํากัดจะมีผลตอการเรียงลําดับ (ordering) ของตัวแปรภายใน และ

การจัดลําดับกอนหลังมีผลทําให Impulse Response Functions เปลี่ยนแปลงไป งานศึกษาครั้งนี้

จะเรียงลําดับจากแนวคิดที่วา การกระทําทางนโยบายการเงินผานทางชองทางราคาหลักทรัพยใน

แตละสภาวะตลาด จะกระทบตอตัวแปรมหภาค คือ ระดับผลผลิตและอัตราเงินเฟอ ทําใหได

ลําดับตามแบบจําลอง (20) 

 
5)  Variance Decomposition (VD) 

 Variance Decomposition เปนเครื่องมือการวิเคราะหภายใต VAR ที่ชวยศึกษาหา

ความสัมพันธระหวางตัวแปร (interrelationships) ทั้งนี้โดยการแยกสวนความแปรปรวนของการ 
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พยากรณ (forecast error variance decomposition) แลวเปรียบเทียบสัดสวนระหวางสวนที่ผัน

แปรอันเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงของตัวมันเอง กับการเปลี่ยนแปลงอันเปนผลมาจากการ

เปลี่ยนแปลงของตัวแปรอื่น 
 

จากสมการที่ (19) สามารถเขียนอยูในรูปเมตริกซแสดง Moving Average ณ ชวงเวลาที่ n  
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คาคลาดเคลื่อนจากการพยากรณในชวงเวลาที่ n จะเปน 
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เมื่อพิจารณาความคลาดเคลื่อนของการพยากรณกรณีของตัวแปรภายในทั้ง 6 ใน

แบบจําลอง ณ ชวงเวลาที่ n จะได (เพื่อความสะดวก ขอยกตัวอยางเพียงแคตัวแปร ) tRP
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ความแปรปรวนของการคาดการณคาคลาดเคลื่อนในการพยากรณ จะเปน  ntRP+ )( 2nRPσ
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สัดสวนของการผันแปร เนื่องมาจาก shocks ใน

และ  เปนดังนี้ 
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สัดสวนของ shocks ใน        ;    MPI
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 สัดสวนตัวเลขที่คํานวณไดจะแสดงความสัมพันธในเชิงเปรียบเทียบความสําคัญของตัว

แปรตางๆ ในแบบจําลองที่มีอิทธิพลตอการเคลื่อนไหวของตัวแปรที่สนใจศึกษา หากสัดสวนตัวเลข

ดังกลาวมีคามากเทาไร  แสดงวา ตัวแปรตางๆ ในแบบจําลอง สามารถอธิบายการเคลื่อนไหวของ

ตัวแปรที่สนใจศึกษาไดมาก 
 
 6)  การทดสอบสัมประสิทธิ์ (Coefficient Test) 
 เมื่อประมาณคาภายใตแบบจําลอง VAR แลว จะทําการทดสอบผลกระทบของนโยบาย

การเงินตอราคาหลักทรัพยในแตละสภาวะตลาดวามีความแตกตางกันหรือไม โดยจะนํา

สัมประสิทธิ์ของผลกระทบอัตราดอกเบี้ย RP ตอดัชนี SET INDEX ใน 3 สมการ คือ ตลาดขาขึ้น 

(D_1) ตลาดขาลง (D_2) และตลาดปกติ (D_3) มาทดสอบดวย Wald Test  

 การทดสอบสมมติฐานขอจํากัดของคาสัมประสิทธิ์ (Coefficient Restriction) ดวย Wald 

Test มีรายละเอียดพอสังเขปดังนี้ 

จากแบบจําลอง Linear regression 

  εβ += Xy  
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สมมติฐานหลักของขอจํากัดเชิงเสน (Linear restriction) คือ 

  0:0 =− rRH β  
โดยที่ R  คือ เมทริกซสัมประสิทธิ์ที่มีมิติ kq×  

 r   คือ เวกเตอรคาคงที่ 1×q  

   คือ จํานวนขอจํากัด q

คา Wald statistic คํานวณจาก 

   )())(()( 112 rRbRXXRsrRbW −′′′−= −−

 คาสถิติที่คํานวณไดมีการแจกแจงเปนแบบไคสแควร  และเมื่อสมมติใหคาความ

คลาดเคลื่อน

)( 2χ

)(ε เปนอิสระและมีการกระจายแบบปกติ สามารถคํานวณคา F-statistic ไดจาก 
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โดยที่   ε~     คือ คาความคลาดเคลื่อนจากสมการถดถอยแบบมีขอจํากัด (Restricted residuals)  
2s    คือ ความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนจากสมการถดถอยไมมีขอจํากัด  

(Unrestriced residuals variance) 

     คือ คาประมาณของพารามิเตอรในสมการถดถอยไมมีขอจํากัด (Unrestricted  b

parameter estimates) 

คา F-Statistic ที่คํานวณไดมาจากอัตราสวนระหวางผลรวมกําลังสองของความ

คลาดเคลื่อนกรณีไมมีขอจํากัด กับกรณีมีขอจํากัด  

 

รูปที่ 3.1  แผนภาพแสดงขั้นตอนการวิจัย 

 

 

ประมาณคา

ภายใต VAR 

ทําการระบุสภาวะตลาด 

(Dummy variable) จาก   

ตัวแปร CMAX-MINC 

ทดสอบ Stationary 

test ของทุกตัวแปร 

เลือก Lag Length 

ดวย AIC 

ทดสอบสัมประสิทธิ์ 

(Coefficient test) 
สรุปผล 

พิจารณา Impulse 

Respone Function และ 

Variance Decomposition 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

บทที่ 4 
นโยบายการเงินและตลาดหลักทรัพยของประเทศไทย 

 
4.1  นโยบายการเงินของประเทศไทย 
 

4.1.1  นโยบายการเงินของประเทศไทยในอดีตจนถึงปจจุบัน 
ตั้งแตชวงสงครามโลกครั้งที่ 2 ไดมีการตราพระราชบัญญัติธนาคารแหงประเทศไทย

ออกมาเมื่อป พ.ศ. 2475 ธนาคารแหงประเทศไทยไดเร่ิมกอต้ังและดําเนินงานมาจนถึงปจจุบัน

นับเปนเวลานานกวา 60 ป ภายใตพระราชบัญญัติดังกลาว ธนาคารแหงประเทศไทยมีอํานาจ

หนาที่ในการดําเนินธุรกิจของธนาคารกลาง และหนาที่อ่ืนๆ ซึ่งจะกําหนดโดยการตราพระราช

กฤษฎีกา  ในกฎหมายนี้ถึงแมมิไดระบุเรื่องนโยบายการเงินอยางชัดเจน แตก็กําหนดให

คณะกรรมการธนาคารมีอํานาจในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน ซึ่งเปนอัตราดอกเบี้ยที่

ธปท.เรียกเก็บจากการเปนแหลงเงินกูแหลงสุดทาย (Lender of the last resort) ของสถาบัน

การเงิน นอกจากนี้ยังใหอํานาจธนาคารแหงประเทศไทยในการซื้อขายตราสารหนี้และเงินตรา

ตางประเทศ ตลอดจนใหสินเชื่อแบบมีหลักทรัพยค้ําประกันแกสถาบันการเงิน ซึ่งในเรื่องเหลานี้ 

ธนาคารแหงประเทศไทยมิไดกระทําเพื่อคากําไร โดยในทางปฏิบัติธนาคารแหงประเทศไทยจะ

ดําเนินธุรกิจโดยคํานึงถึงเสถียรภาพทางดานการเงินและระบบการเงิน ซึ่งเปนปจจัยสําคญัของการ

ขยายตัวทางเศรษฐกิจในระยะยาว โดยลักษณะการดําเนินงานของธนาคารแหงประเทศไทยมี

ความแตกตางกันไปตั้งแตอดีตจนถึงปจจุบัน สามารถแบงไดเปน 3 ชวงดังตอไปนี้ 

 

ชวงที่ 1:  การผูกคาเงินบาทกับคาเงินสกุลอ่ืนหรือตะกราเงิน (Basket-Peg Exchange Rate 

Regime) (พฤศจิกายน 2527 ถึง มิถุนายน 2540) 

 รูปแบบการดําเนินงานนโยบายการเงินเริ่มมีมาตั้งแตสงครามโลกครั้งที่ 2 เปนตนมา โดย

ในชวงแรกธนาคารแหงประเทศไทยใชวิธีการกําหนดคาเงินบาทเทียบกับปริมาณทองคําและมีการ

สํารองปริมาณเงินของประเทศดวยทองคําตามราคามาตรฐานที่ไดมีการกําหนดไว ตอมาระบบ

มาตรฐานทองคําไดลมสลายไปธนาคารแหงประเทศไทยจึงหันมาใชวิธีผูกคาเงินบาทไวกับคาเงิน

ดอลลารสหรัฐอเมริกาเพียงสกุลเดียว ตอมาในวันที่ 2 พฤศจิกายน 2527 ธนาคารแหงประเทศไทย

ไดเปลี่ยนไปใชระบบผูกคาเงินบาทกับตะกราเงิน หรือผูกคาเงินไวกับคาเงินหลายสกุล เชน 

ดอลลารสหรัฐอเมริกา เยนญี่ปุน มารกเยอรมัน และเงินสกุลสําคัญอ่ืนๆ ในภูมิภาคเดียวกันทั้งที่

เปนคูคาและคูแขงของไทย แตเงินดอลลารสหรัฐอเมริกาจะมีคาน้ําหนักมากที่สุดในตะกราเงิน 
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ดังนั้นภายใตระบบตะกราเงินนี้จะมีทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Equalization 

Fund: EEF) เปนผูประกาศและปกปองคาเงินบาทเทียบกับดอลลารสหรัฐอเมริกาในแตละวัน 

สําหรับการดําเนินนโยบายการเงินในชวงนี้ มุงเนนใหปจจัยภายในประเทศสอดคลองกับการ

กําหนดคาเงินภายใตระบบดังกลาวเปนสําคัญ โดยธนาคารกลางจะตองปลอยหรือดูดเงิน (คือการ

ปรับเพิ่มลดอัตราดอกเบี้ย) ใหสอดคลองกับอุปสงคและอุปทานในตลาดเงินตราตางประเทศ เพื่อ

รักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนใหเปนไปตามที่ตั้งเปาหมายไว ซึ่งการดําเนินนโยบายอัตรา

แลกเปลี่ยนแบบคงที่นั้น มีขอดีสําคัญ 3 ประเด็น คือ 1) ในกรณีของประเทศกําลังพัฒนาที่มี

ปญหาเงินเฟออยูในระดับสูง (สวนใหญเกิดจากการที่รัฐบาลขาดดุลงบประมาณมากและเปน

เวลานาน) การผูกคาเงินไวกับประเทศที่คาเงินแข็งและอัตราเงินเฟอตํ่า จะทําใหอัตราเงินเฟอของ

ประเทศนั้นลดลงไดอยางรวดเร็ว (Convergence of Price) 2) มีความเชื่อวาการกําหนดคาเงินให

คงที่จะทําใหสามารถสรางบรรยากาศของความมั่งคั่งตอการคาและการลงทุนระหวางประเทศโดย

ไมตองกังวลตอความผันผวนของคาเงิน ซึ่งอาจไมเปนไปตามปจจัยพื้นฐานของเศรษฐกิจ และ 3) 

ในเชิงนโยบายการเงิน การกําหนดคาเงินจะเปนการบังคับไมใหธนาคารกลางปลอยเงินออกมา

มากเกินไป เนื่องจากจะทําใหคาเงินออนลงกวาที่ตั้งเปาหมายไว จึงเปนการสรางวินัยในการ

ดําเนินนโยบายการเงินไดทางหนึ่ง 

 ภายใตระบบตะกราเงินนี้ ทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนจะกําหนดคาเงินบาทเทียบกับ

ดอลลารสหรัฐอเมริกา โดยผูกคาเงินบาทกับการเปลี่ยนแปลงของคาเงินสกุลหลัก และสกุลเงินใน

ภูมิภาคที่เปลี่ยนแปลงไปในแตละวัน ซึ่งน้ําหนักสวนใหญจะอยูที่ดอลลารสหรัฐอเมริกา โดยจะ

คํานวณหาอัตราแลกเปลี่ยนคาเงินเทียบกับดอลลารสหรัฐอเมริกา ทุกเชาวันทําการ และจะ

ประกาศอัตราแลกเปลี่ยนที่คํานวณได (อัตรากลาง) ณ เวลา 8.00 น.โดยทุนรักษาระดับอัตรา

แลกเปลี่ยนจะรับซ้ือและขายดอลลารสหรัฐอเมริกา กับธนาคารพาณิชยในประเทศที่อัตรากลาง + 

และ – 2 สตางค ในชวงเวลา 8.30-12.00 น. โดยไมจํากัดจํานวน และจะมีการชําระเงินภายในวัน

นั้น แลวทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนจะมาซื้อและขายเงินดอลลารสหรัฐอเมริกาตอ กับ

ธนาคารแหงประเทศไทยตามอัตราตนทุน ซึ่งวิธีการปกปองคาเงินบาทโดยไมจํากัดจํานวนนี้ ทําให

อัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทเทียบกับดอลลารสหรัฐอเมริกา ที่ซื้อขายกันในตลาดจะอยูในระดับที่

ใกลเคียงกับอัตรากลางมาก และการที่น้ําหนักของดอลลารสหรัฐฯ ในตะกราเงินมีคาสูงจึงทําให

อัตราแลกเปลี่ยนของคาเงินบาทเทียบกับดอลลารสหรัฐอเมริกาคอนขางคงที่ โดยมีการ

เปลี่ยนแปลงเฉลี่ยรายวันนอยมากตลอดระยะเวลา 13 ปที่ใชระบบนี้ 

 แตภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราเงินที่เทียบเงินบาทกับดอลลารสหรัฐอเมริกา

ที่คอยขางคงที่นี้ กลับทําใหธนาคารแหงประเทศไทยไมสามารถควบคุมอัตราดอกเบี้ยและปริมาณ 
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เงินไดอยางมีประสิทธิภาพในระยะปานกลางและระยะยาวได เนื่องจากจะมีเงินทุนไหลเขาออก

เพื่อตอบสนองการเปลี่ยนแปลงอุปสงคอุปทานของเงินไดตลอดเวลา เพราะไมมีความเสี่ยงใน

อัตราแลกเปลี่ยน  จึงทําใหการดําเนินนโยบายการเงินในชวงนี้ควบคุมไดแคอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น

เทานั้น สวนอัตราดอกเบี้ยระยะยาวจะตองปลอยใหทิศทางถูกกําหนดโดยปจจัยดานอุปสงคเปน

สําคัญ ซึ่งเปนสิ่งที่อันตรายมากในชวงที่เศรษฐกิจเติบโตมากเกินไป เนื่องจากจะไมสามารถใช

นโยบายการเงินเพื่อชะลอเศรษฐกิจได และในทางกลับกัน เมื่อเศรษฐกิจถูกกระทบดวยปจจัยดาน

ลบ (ในชวงป พ.ศ. 2538 - 2539) ธนาคารแหงประเทศไทยก็ไมสามารถใชนโยบายการเงินผอน

คลายเพื่อกระตุนเศรษฐกิจไดเชนกัน เนื่องจากระดับอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ที่กําหนดนั้น กอใหเกิด

ปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในระดับสูง นอกจากนี้การไหลเขาออกของเงินบาทระหวาง

ประเทศมีตลอดเวลา โดยเมื่อภาครัฐเกินดุลเงินสด จะทําใหดูดเงินออกจากมือภาคเอกชน และ

ภาคเอกชนซึ่งมีความเสี่ยงสูงกวาก็จะหันไปใชการกูเงินจากตางประเทศแทน ทําใหโครงสรางหนี้

ตางประเทศของไทยเปนหนี้ภาคเอกชน ซึ่งมีระยะสั้นกวาหนี้ภาครัฐ และเกิดการโอนเงินระหวาง

ประเทศเพื่อหลีกเลี่ยงความเสี่ยงมากขึ้น นอกจากนี้ การเปดเสรีทางการเงินเปนชวงที่เศรษฐกิจ

ประเทศอุตสาหกรรมชะลอตัวลง ทําใหเงินทุนไหลเขาสูประเทศไทยมากขึ้น โดยเฉพาะในรูปของ

การกอหนี้ทั้งที่ผานและไมผานกิจการวิเทศธนกิจ (BIBF)1  

 กลาวโดยสรุปคือ ภายหลังจากที่มีการเปดเสรีทางการเงิน สงผลใหการดําเนินนโยบาย

การเงินมีความยากมากขึ้นในการชะลอการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่รุนแรง ทําใหอัตราดอกเบี้ยใน

ประเทศสูงขึ้น เงินไหลเขาประเทศมากขึ้น โดยเฉพาะเงินจากตางประเทศที่มีตนทุนต่ํากวา

ประกอบกับการที่ธนาคารแหงประเทศไทยพยายามรักษาคาเงินบาทไมใหออนคาลงจากความ

พยายามเก็งกําไรคาเงินบาทของกองทุนปกปองความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน (Hedge Fund) 

จึงทําใหในที่สุด ธนาคารแหงประเทศไทยไดปรับระบบอัตราแลกเปลี่ยนมาเปนระบบอัตรา

แลกเปลี่ยนลอยตัว 

 

 

 

 

                                                           
1 ยอมาจาก Bangkok International Banking Facilities เปนการเปดโอกาสใหสถาบันการเงินท้ังไทยและตางประเทศสามารถประกอบธุรกิจ

ในดานการรับฝากเงินและกูเงินในรูปเงินตราตางประเทศจากบุคคลที่อยูนอกประเทศใหแกบุคคลนอกประเทศดวยกันหรือบุคคล

ภายในประเทศ ตลอดจนเปดโอกาสใหทําธุรกิจดานอื่นๆ เชน การซื้อขายเงินตราตางประเทศที่ไมใชเงินบาท การเปดและรับซื้อลดหรือเรียกเก็บ

เงินหรือการยืนยัน letter of credit เปนตน 
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ชวงที่ 2:  กรอบนโยบายการเงินโดยการตั้งเปาหมายปริมาณเงิน (Monetary Targeting)  

(กรกฎาคม 2540 ถึง พฤษภาคม 2543) 

ภายหลังจากที่ประเทศไทยไดเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนจากการผูกคาเงินบาท

กับตะกราเงินเปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว (Floating Exchange Rate Regime) 

ประเทศไทยไดขอรับความชวยเหลือดานการเงินจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ 

(International Monetary Fund: IMF) ในเดือนสิงหาคม 2540 จึงไดมีการกําหนดตัวแปรที่

ธนาคารกลางตองการจะควบคุมแบบใหม คือ การกําหนดเปาหมายปริมาณเงินโดยให “สินทรัพย

ในประเทศสุทธิของธนาคารแหงประเทศไทย” (Net Domestic Assets: NDA) เปน Policy Anchor 

ตัวใหม ซึ่งเปนองคประกอบหนึ่งของฐานเงิน และใชเปนเปาหมายทางการเงินโดยอิงกับกรอบการ

จัดทําโปรแกรมทางการเงิน (Financial Programming) กับกองทุนการเงินระหวางประเทศ เพื่อให

เกิดความสอดคลองระหวางนโยบายการเงิน นโยบายการคลัง และดุลการชําระเงิน และใหไดภาพ

การขยายตัวทางเศรษฐกิจและระดับราคาตามที่กําหนดไว (Ultimate Objective) จากการประเมิน

ภาพการขยายตัวทางเศรษฐกิจดังกลาว ธนาคารแหงประเทศไทยสามารถกําหนดเปาหมายฐาน

เงินรายไตรมาสและรายวัน เพื่อใชเปนหลักในการบริหารสภาพคลองรายวันซึ่งมีวัตถุประสงคเพื่อ

ปรับสภาพคลองและอัตราดอกเบี้ยในระบบการเงิน ไมใหเคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงผันผวนจนเกินไป 

ในการดําเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายปริมาณเงิน ในเชิงปฏิบัติไดมีการ

กําหนดเปาหมายทางการเงินโดยอิงกับกรอบการจัดทําโปรแกรมทางการเงินซึ่งเปนวิธีการกําหนด

เปาหมายปริมาณเงินเพื่อใหเกิดการประสานสอดคลองระหวางนโยบายการเงิน คือการปลอย/ดูด

เงินของธนาคารแหงประเทศไทยกับนโยบายการคลัง  คือการใชจายของรัฐบาล  และ

ดุลการชําระเงิน เพื่อใหการขยายตัวทางเศรษฐกิจและระดับราคาเปนไปตามที่กําหนดไว  

การดําเนินนโยบายการเงินในชวงนี้ทําใหธนาคารแหงประเทศไทยมีความเปนอิสระมาก

ข้ึน เพราะไมจําเปนตองปกปองคาเงินบาทอีกตอไป รวมทั้งสามารถที่จะควบคุมปริมาณเงินใน

ระบบได อีกทั้งอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในประเทศจะไมถูกจํากัดโดยอัตราดอกเบี้ยจากตางประเทศ

อีกตอไป เพราะอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นถูกกําหนดโดยปริมาณเงินและความตองการถือเงนิในระบบ

เศรษฐกิจในประเทศ ซึ่งเชื่อวาจะเปนประโยชนตอการรักษาเสถียรภาพของสภาพคลองและอัตรา

ดอกเบี้ยในระบบการเงินไทย แตในเชิงปฏิบัติกลับพบปญหาที่ยุงยากขึ้น เพราะนโยบายการเงิน

แบบการตั้งเปาหมายปริมาณเงินมีแนวคิดพื้นฐานวา หากธนาคารกลางสามารถควบคุมดูแลให

ปริมาณเงินอยูในระดับเปาหมายที่กําหนดไวไดก็จะสามารถชวยใหบรรลุเปาหมายขั้นสุดทายที่ผู

วางนโยบายตองการไดในที่สุด โดยธนาคารกลางจะตองควบคุมปริมาณเงินใหสอดคลองกับการ

ขยายตัวของเศรษฐกิจในระดับที่จะสามารถรักษาเสถียรภาพดานราคาไปพรอมกันดวย แตภายใต 
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ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวกลับทําใหการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศมี

ความผันผวนมากขึ้น ปญหาจากความไมแนนอนของปริมาณเงินในระบบจากการเปดเสรีทางการ

เงินที่ผานมา รวมถึงวิวัฒนาการของเครื่องมือใหมๆทางการเงินลวนทําใหความสัมพันธระหวาง

ฐานเงินและปริมาณเงินตอเศรษฐกิจเปลี่ยนแปลงไป ทําใหความสัมพันธระหวางปริมาณเงินซึ่ง

เปนเปาหมายขั้นกลางกับเปาหมายขั้นสุดทายของนโยบายการเงินซึ่งสะทอนที่อัตราการหมุนเวียน

ของเงินมีความไมแนนอนเพิ่มข้ึนเรื่อยๆ ยากที่จะอธิบายหรือพยากรณการเปลี่ยนแปลงไดลวงหนา

เพราะไมอาจทราบลวงหนาไดวาจะมีปจจัยอะไรบางที่จะมากระทบความสัมพันธของตัวแปรทั้ง

สอง นอกจากนี้ยังพบปญหาและอุปสรรคในทางปฏิบัติอีก คือ 

1) เปนการยากที่จะคาดการณวาปริมาณเงินแบบใดที่จะมีความสัมพันธที่ดีที่สุดกับ 

Nominal GDP และในชวงเวลาใด เนื่องจากขึ้นอยูกับพฤติกรรมการฝากเงินของประชาชน ซึ่งเปน

การยากที่จะคาดการณวาจะมีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมในชวงเวลาใด และการเปลี่ยนแปลงจาก

การฝากเงินที่ธนาคารพาณิชยที่เปนการซื้อสัญญาใชเงินของบริษัทเงินทุน ยอมสงผลตอปริมาณ

เงิน M22 แตไมกระทบตอ M2a3 ในขณะที่การไถถอนตั๋วสัญญาใชเงินจากบริษัทเงินทุนไปลงทุน

ในสถาบันการเงินอื่นที่ไมใชธนาคารพาณิชยหรือบริษัทเงินทุน เชนการซื้อสลากออมสินยอมสงผล

กระทบตอ M2a ไดแตไมกระทบตอ M2 

2)  ความแมนยําของ Nominal GDP ซึ่ง Nominal GDP อาจมีการเปลี่ยนแปลงขอมูลจริง

เพื่อใหทันสมัย จึงอาจกระทบตอฐานเงินที่นํามาใชในการประมาณการได 

3) ความยากในการคาดการณตัวทวีทางการเงิน โดยสําหรับการประมาณคาตัวทวี

ทางการเงินนั้น อาจไดรับผลจากการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมการถือเงินในรูปแบบตางๆ ของ

ประชาชนเชนกัน ซึ่งเปนเหตุผลสําคัญที่ทําใหเกิดความยากในการคาดการณคาตัวทวีทางการเงิน 

ปญหาและอุปสรรคดังกลาว ทําใหธนาคารแหงประเทศไทยไมสามารถควบคุมปริมาณ

เงินซึ่งถือเปนเปาหมายขั้นกลางใหเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางที่ตองการได อีกทั้งยังขาด

กระบวนการตรวจสอบความสําเร็จของนโยบาย เพราะไมมีการประกาศเปาหมายปริมาณเงิน

ออกมาอยางชัดเจนตั้งแตแรก ซึ่งอาจนําไปสูการขาดวินัยและขาดความนาเชื่อถือได ธนาคารแหง

ประเทศไทยจึงไดหันมากําหนดกรอบในการบริหารนโยบายการเงินของประเทศโดยอาศัยการ

กําหนดเปาหมายเงินเฟอแทน โดยเริ่มประกาศใชเปาหมายเงินเฟออยางเปนทางการตั้งแตวันที่ 23 

พฤษภาคม 2543 เปนตนมา 

                                                           
2 หรือปริมาณเงินตามความหมายกวาง หมายถึงปริมาณเงินท่ีหมุนเวียนในมือประชาชนท่ีประกอบดวยธนบัตร เหรียญกษาปณ และเงินฝาก

เผื่อเรียก และรวมไปถึงเงินรับฝากประเภทอื่นๆท่ีธนาคารพาณิชย เชน บัญชีเงินฝากประจํา ออมทรัพย 
3 เปนปริมาณเงินตามความหมายกวางที่ประกอบดวย ปริมาณเงิน M2 และต๋ัวสัญญาใชเงินท่ีออกโดยบริษัทเงินทุน 
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ชวงที่ 3:  กรอบนโยบายการเงินโดยการตั้งเปาหมายเงินเฟอ (Inflation Targeting)  

(พฤษภาคม 2543 ถึงปจจุบัน) 

ธนาคารแหงประเทศไทยไดพิจารณาปจจัยตางๆ ในระบบการเงินทั้งปจจุบันและใน

อนาคตแลววา การใชปริมาณเงินเปนเปาหมายจะมีประสิทธิผลนอยกวาการใชเงินเฟอเปน

เปาหมาย เนื่องจากความสัมพันธระหวางปริมาณเงินและการขยายตัวทางเศรษฐกิจในชวงวิกฤต

เศรษฐกิจไมมีเสถียรภาพ นอกจากนี้การที่ระบบการเงินในประเทศเปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็วทําให

ความตองการสินเชื่อของภาคเอกชน รวมทั้งความสามารถของระบบการเงินในการขยายสินเชื่อใน

แตละชวงไมแนนอน ดังนั้น ธนาคารแหงประเทศไทย จึงเปลี่ยนมาใชอัตราเงินเฟอเปนเปาหมายใน

การดําเนินนโยบายการเงินในปจจุบันแทนตั้งแตวันที่ 23 พฤษภาคม 2543 เปนตนมา โดยธนาคาร

แหงประเทศไทยจะประกาศเปาหมายอัตราเงินเฟอไวเปนการลวงหนาสําหรับชวงเวลา 1-2 ป

ขางหนา เพื่อเปนเปาหมายหลักในการดําเนินนโยบายการเงินเพื่อรักษาอัตราเงินเฟอไมใหต่ํากวา

หรือสูงกวาเปาหมายที่กําหนดไว จึงไดมีการแตงตั้งคณะกรรมการนโยบายการเงินขึ้น เพื่อกําหนด

ทิศทางนโยบายการเงินของปะเทศ ในการรักษาเสถียรภาพของระดับราคา ตลอดจนพัฒนากรอบ

เปาหมายอัตราเงินเฟอใหเหมาะสมกับประเทศไทยมากขึ้น จากการพิจารณาองคประกอบตางๆ 

จากประสบการณในประเทศอื่นๆ ที่ใชกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอมาแลว เชน ประเทศนิวซีแลนด 

อังกฤษ ออสเตรเลีย แคนาดา สวีเดน และอิสราเอล คณะกรรมการนโยบายการเงินจึงไดกําหนด

กรอบในการดําเนิน ดังนี้ 

1. ใชอัตราเงินเฟอพื้นฐาน (Core Inflation) เปนเปาหมายในการดําเนินนโยบายซึ่ง

คณะกรรมการนโยบายการเงินมีมติใหหักราคาสินคาหมวดอาหารสดและพลังงานออกจากอัตรา

เงินเฟอทั่วๆไป (Headline Inflation) เพื่อคํานวณเปนอัตราเงินเฟอพื้นฐาน เนื่องจากราคาสนิคาใน

กลุมดังกลาว อาทิ ขาว ผลิตภัณฑแปง เนื้อสัตว ผัก ผลไม คาไฟฟา หรือราคาน้ํามัน มีความผัน

ผวนในระยะสั้นสูง คือ ราคาอาหารสดขึ้นอยูกับสภาพอากาศ และราคาน้ํามันขึ้นกับปจจัย

ภายนอกที่ควบคุมไมได หากยังคงรวมอยูในเปาหมายอาจจะทําใหคณะกรรมการนโยบายการเงิน

ตองปรับเปล่ียนนโยบายในทางที่ไมถูกตอง ตัวอยางเชน กรณีที่ราคาสินคาหมวดอาหารสดสูงขึ้น

จากภาวะฝนแลงกระทบตอกําลังซื้อของประชาชนอยูแลว หากดําเนินนโยบายการเงินอยาง

เขมงวดเมื่ออัตราเงินเฟอสูงขึ้น ก็จะเปนการซ้ําเติมประชาชนมากขึ้นไปอีก นอกจากนี้การ

ปรับเปล่ียนนโยบายการเงินบอยคร้ังตามการผันผวนของราคาอาหารสดและพลังงานจะทําให

ดอกเบี้ยขึ้นลงอยางไรเสถียรภาพ 

ถึงแมการหักราคาสินคาหมวดอาหารสดและพลังงานออกแลว ขอมูลเกี่ยวกับระดับราคา

สินคาในการคํานวณอัตราเงินเฟอพื้นฐานนั้นยังคงมีสัดสวนถึงรอยละ 79 ของสินคาที่อยูในตะกรา 
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ที่ใชคํานวณอัตราเงินเฟอทั่วไป และจากการเปรียบเทียบขอมูลในอดีต พบวาในระยะสั้นอัตราเงิน

เฟอพื้นฐานมีความผันผวนนอยกวา สวนในระยะยาวอัตราเงินเฟอทั้งสองมีความสัมพันธไป

ดวยกันอยางใกลชิด จากความสัมพันธดังกลาว การรักษาเสถียรภาพของระดับราคาพื้นฐานจะ

สงผลใหระดับราคาโดยรวมมีเสถียรภาพเชนกัน 

2. กําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอพื้นฐานไวที่รอยละ 0 ถึงรอยละ 3.5 โดยสวนใหญอัตรา

เงินเฟอของประเทศคูคาคูแขงขันของไทยโดยเฉลี่ยจะอยูที่ประมาณรอยละ 3.5 เพื่อใหการรักษา

อัตราเงินเฟอของไทยสอดคลองกับอัตราเงินเฟอของประเทศคูคาและคูแขง จึงกําหนดเปาหมาย

อัตราเงินเฟอพื้นฐานไวที่รอยละ 0 ถึงรอยละ 3.5 ซึ่งจะทําใหประเทศไทยสามารถแขงขันในการ

สงออกได และเปนปจจัยสําคัญในการสรางเสถียรภาพใหกับคาเงินบาท 

การกําหนดเปาหมายของอัตราเงินเฟอในระดับที่รอยละ 0-3.5 นั้นจะไมเปนอุปสรรคตอ

การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ แตจะชวยเสริมสรางเสถียรภาพของระดับราคาเพื่อการพัฒนาอยาง

ยั่งยืน โดยจะชวยลดอัตราคาครองชีพของประชาชนในภาวะที่เศรษฐกิจฟนตัวยังไมเต็มที่ 

เสริมสรางบรรยากาศการผลิต การจางงานและการลงทุน รักษาขีดความสามารถในการแขงขัน

ของผูสงออก และทําใหอัตราแลกเปลี่ยนมีเสถียรภาพในระยะยาว นอกจากนั้นยังสามารถรองรับ

การเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจตางๆ  ที่อาจเกิดขึ้นในระยะสั้น  เพื่อลดความจําเปนที่

คณะกรรมการนโยบายการเงินจะตองเปลี่ยนนโยบายการเงินบอยคร้ังซึ่งจะชวยลดความผันผวน

ของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นลง สงผลใหระบบการเงินมีเสถียรภาพ 

3. ใชอัตราเงินเฟอพื้นฐานเฉลี่ยรายไตรมาสเปนเปาหมาย ซึ่งสอดคลองกับประมาณการ

จากแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาครายไตรมาสที่คณะกรรมการนโยบายการเงินใชเปนเครื่องมือ

ประกอบการกําหนดนโยบาย หากอัตราเงินเฟอพื้นฐานออกจากเปาหมายที่กําหนด (รอยละ 0 ถึง

รอยละ 3.5) คณะกรรมการนโยบายการเงิน จะตองชี้แจงตอสาธารณะชนถึงสาเหตุที่ทําใหออก

จากเปาหมายและมาตรการที่คณะกรรมการนโยบายการเงิน จะดําเนินงานถึงระยะเวลาที่อัตรา

เงินเฟอจะกลับเขาสูระดับเปาหมายไดอีกครั้งหนึ่ง 

4. ใชอัตราดอกเบี้ยเงินฝากซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน เปนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Key 

Policy Rate) เพื่อใหเกิดความโปรงใสและความชัดเจนในการสงสัญญาณทางการเงิน จากเดิมที่

เคยใชฐานเงินและปริมาณเงินเปนเปาหมาย สวนอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะเวลา

อ่ืนๆ อาทิ 1 วัน, 7 วัน, 1 เดือนถึง 6 เดือน นั้น จะปลอยใหเคลื่อนไหวตามภาวะตลาด และไมมีนัย

ตอการสงสัญญาณเปลี่ยนทิศทางนโยบายการเงิน 

5. แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค และการใหความสัมพันธระหวางเปาหมายอัตราเงินเฟอ

และศักยภาพการผลิต    โดยในชวงที่ผานมาธนาคารแหงประเทศไทยไดดําเนินการปรับปรุง 
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แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาครายไตรมาส เพื่อใชในการพยากรณแนวโนมอัตราเงินเฟอและภาวะ

เศรษฐกิจ และเปนเครื่องมือชวยในการกําหนดนโยบาย ทั้งนี้  คณะกรรมการนโยบายการเงินเห็น

วาการพัฒนาประเทศในระยะยาวนั้นมีความสําคัญยิ่ง จึงไดใหความสําคัญกับทั้งเปาหมายเงิน

เฟอและการที่เศรษฐกิจเติบโตไดตามศักยภาพการผลิต ซึ่งหมายความวา เมื่อมีการเปลี่ยนแปลง

ข้ึนในระบบเศรษฐกิจที่ทําใหอัตราเงินเฟอออกจากเปาหมาย คณะกรรมการนโยบายการเงินจึง

คํานึงถึงผลกระทบตอการผลิตในระบบเศรษฐกิจไปพรอมๆกับคํานึงถึงผลกระทบตอระดับราคา 

ในการปรับเปลี่ยนนโยบายเพื่อใหอัตราเงินเฟอกลับเขาสูชวงเปาหมายที่กําหนดไว 

6. คณะกรรมการนโยบายการเงินตระหนักดีวาความโปรงใสเปนองคประกอบที่สําคัญยิ่ง

ในการดําเนินนโยบายการเงิน จึงมีการเสริมสรางความเขาใจและสื่อสารผานสาธารณชนผานสื่อ

ตางๆ อาทิ การแถลงขาวตอส่ือมวลชนหลังจากการประชุม การเผยแพรขอมูลเกี่ยวกับภาวะ

การเงินและนโยบายการเงินผาน Web Page ตลอดจนการเผยแพรรายงานแนวโนมเงินเฟอทุกๆ

ไตรมาส 

 
4.1.2  การนํากรอบเปาหมายเงินเฟอมาใชสําหรับประเทศไทย 
ในอดีตที่ผานมา ชวงพฤศจิกายน 2527  ถึงมิถุนายน 2540 ประเทศไทยไดผูกคาเงินบาท   

ไวกับตะกราเงิน โดยมีทุนรักษาระดับราคาอัตราแลกเปลี่ยนกําหนดคาเงินบาทเทียบกับดอลลาร

สหรัฐอเมริกา โดยผูกกับการเปลี่ยนแปลงคาเงินสกุลหลักและสกุลเงินในภูมิภาค น้ําหนักสวนใหญ

จะอยูที่ดอลลารสหรัฐอเมริกาและจะประกาศอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนอัตรากลาง โดยทุนรักษา

ระดับอัตราแลกเปลี่ยนจะรับซ้ือและขายดอลลารสหรัฐอเมริกากับธนาคารพาณิชยไมจํากัดจํานวน 

และจะซื้อขายเงินดอลลารสหรัฐอเมริกากับธนาคารแหงประเทศไทยตามอัตราตนทุน ทําใหอัตรา

แลกเปลี่ยนเงินบาทเทียบกับดอลลารสหรัฐอเมริกามีคาอยูในระดับที่ใกลเคียงกับอัตรากลางมาก 

และการที่ทางการใหน้ําหนักของดอลลารสหรัฐอเมริกาในตะกราเงินคอนขางมาก ทําใหอัตรา

แลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกาคอนขางคงที่ โดยภายใตกรอบที่มีเปาหมายอัตรา

แลกเปลี่ยนนี้ ทําใหประสิทธิภาพของนโยบายการเงินเปนที่นาสงสัย เนื่องจากจะมีทุนไหลเขาออก

เพื่อตอบสนองการเปลี่ยนแปลงของอุปสงคและอุปทานของปริมาณเงินไดตลอดเวลา โดยไมมี

ความเสี่ยงตออัตราแลกเปลี่ยน จะเห็นไดวาในอดีตการดําเนินนโยบายการเงินของประเทศไทย

คอนขางมีจํากัด โดยเฉพาะชวงตั้งแตป 2533 มีเงินทุนไหลเขาประเทศจํานวนมาก ในชวงดังกลาว

ประเทศไทยไดดําเนินนโยบายการเงินเพื่อรักษาเสถียรภาพทางดานราคาและการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจเปนสําคัญ โดยมีอัตราแลกเปลี่ยนเปนหลักยึด (Anchor) ในการดําเนินนโยบายการเงิน 

ธนาคารแหงประเทศไทยใชเครื่องชี้วัดหลายตัวในการดูแลเงื่อนไขดานการเงิน เชน อัตราดอกเบี้ย 
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ระยะสั้น เงินสํารองของธนาคารพาณิชยที่ธนาคารแหงประเทศไทย ปริมาณเงินสินเชื่อ หาก

เครื่องชี้วัดใดมีการเปลี่ยนแปลงไปจากระดับที่คาดการณ ธนาคารกลางจะใชเครื่องมือในตลาดเงนิ

หรือ มาตราการปรับเครื่องชี้วัดตางๆ เพื่อใหไดเปาหมายทางเศรษฐกิจที่ตองการ 

หลังจากการเปลี่ยนแปลงระดับอัตราแลกเปลี่ยนเปนแบบลอยตัวในเดือนกรกฎาคม 2540 

เพราะเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ ประเทศไทยไดอยูภายใตโปรแกรมการใหความชวยเหลือของ

กองทุนการเงินระหวางประเทศซึ่งไดเร่ิมเมื่อสิงหาคม 2540 การดําเนินนโยบายของประเทศไทย

อยูภายใตขอตกลงของรัฐบาลไทยกับกองทุนการเงินระหวางประเทศ โดยการดําเนินนโยบายจะ

เปนไปตามกรอบของกองทุนการเงินระหวางประเทศที่เรียกวา กรอบการตั้งเปาหมายปริมาณเงิน 

โดยมีการตกลงเปาหมายขั้นสุดทายของการดําเนินนโยบายการเงิน (อัตราการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจและอัตราเงินเฟอ) และมีการตั้งเปาหมายปริมาณเงินเปนเปาหมายขั้นกลางและ

เปาหมายฐานเงินเปนเปาหมายขั้นปฎิบัติการ อยางไรก็ตามในชวงนี้กลไกทางการเงินตางๆ ไมได

ดําเนินไปอยางมีประสิทธิภาพเทาที่ควร สืบเนื่องจากปญหาของสถาบันการเงิน นอกจากนี้การ

กําหนดเปาหมายโดยใชตัวเลขปริมาณเงินนั้นไมไดประสิทธิผลนัก เนื่องจากความตองการสินเชื่อ

ของภาคเอกชนและความสามารถของระบบการเงินในการปลอยสินเชื่อในแตละชวงเวลาอาจมี

ความผันผวนไดมาก ทําใหคาดคะเนผลที่จะเกิดขึ้นจากการเพิ่มหรือลดปริมาณเงินมีความแมนยํา

นอย ที่สําคัญในระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวนั้น คาของเงินบาทจะปรับตัวขึ้นลงตามภาวะ

ตลาด จึงมีความจําเปนที่จะตองสรางความเชื่อมั่นในการดําเนินนโยบายทางเศรษฐกิจใหชัดเจน 

เพื่อนําไปสูความเชื่อมั่นในคาเงินบาท และชวยมิใหคาของเงินผันผวนเกินไป วิธีการสรางความ

เชื่อมั่นวิธีหนึ่งก็คือ ทางการตองมีการสรางเครื่องมือที่จะควบคุมเงินเฟอใหไดประสิทธิผล เพราะ

อัตราเงินเฟอที่สูงนั้นจะทําใหมูลคาหรือกําลังซื้อของเงินบาทลดลงในอนาคต ซึ่งจะทําใหคาเงิน

บาทสูงขึ้น ดังนั้นหากประชาชนมีความมั่นใจวาทางการจะสามารถควบคุมอัตราเงินเฟอใหอยูใน

ระดับตํ่ากวาเปาหมายไดชัดเจนแลวก็จะสงผลทําใหเงินบาทในระบบมีเสถียรภาพ นอกจากนี้การ

ที่ประชาชนมั่นใจวาทางการจะสามารถควบคุมเงินเฟอใหอยูในระดับตํ่าไดอยางแนนอนนั้น จะ

ชวยปองกันไมใหกิจการคาตางๆ บวกราคาสินคาเพิ่ม หรือมีการปรับคาจางแรงงานเพิ่มในอัตราที่

สูงเผื่อเงินเฟอไวเกินความจําเปนอีกดวย จึงกลาวไดวา เครื่องมือควบคุมเงินเฟอที่มีประสิทธิผล

ที่สุด ก็คือการตั้งเปาหมายเงินเฟอ 

สําหรับประเทศไทยภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบใหม ทําใหสามารถที่จะดําเนิน

นโยบายการเงินไดอยางเปนอิสระมากขึ้น และการตั้งเปาหมายอัตราเงินเฟอเปนกรอบนโยบาย

การเงินที่ไดรับความสนใจมากในขณะนี้ และตั้งแตวันที่ 23 พฤษภาคม 2543 ประเทศไทยไดเร่ิม

ใชกรอบการดําเนินนโยบายการเงินตามแบบการตั้งเปาหมายเงินเฟอ ซึ่งเปนกรอบในการดําเนิน 



45 
 

นโยบายการเงินโดยมีอัตราเงินเฟอพื้นฐานเปนเปาหมายขั้นสุดทาย มีอัตราเงินเฟอคาดการณเปน

เปาหมายขั้นกลาง และใชอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะเวลา 1 วันเปนเครื่องมือสง

สัญญาณทางการเงิน โดยกรอบในการดําเนินนโยบายการเงินตามหลักการตั้งเปาหมายเงินเฟอนี้

เปนการเปลี่ยนหลักยึด (Anchor) ใหมจากอัตราแลกเปลี่ยนมาเปนอัตราเงินเฟอ 

ธนาคารแหงประเทศไทยไดมีการเตรียมการมากวาปในการรองรับกรอบนโยบายนี้ โดยได

มีการปรับปรุงรางพระราชบัญญัติธนาคารแหงประเทศไทยที่ใหอิสระในการใชเครื่องมือทาง

การเงินในการรักษาเสถียรภาพของราคา และกําหนดใหมีการจัดตั้งคณะกรรมการนโยบายการเงิน

เพื่อรับผิดชอบการดําเนินนโยบายดังกลาว ในขณะเดียวกัน ธนาคารแหงประเทศไทยไดจัดสราง

แบบจําลองทางเศรษฐกิจมหภาคซึ่งเปนแบบจําลองที่จะมองไปขางหนาวามีปจจัยอะไรบางที่จะ

สงผลตออัตราเงินเฟอในอนาคต ซึ่งจะชวยในการตัดสินใจการดําเนินนโยบายการเงินเพื่อรักษา

เงินเฟอไวตามเปาหมาย รวมทั้งไดพัฒนาโครงสรางพื้นฐานทางการเงินที่จะเอื้ออํานวยตอการ

ดําเนินนโยบายการเงินใหสอดคลองกับกรอบเปาหมายเงินเฟอดังกลาว โดยการดําเนินนโยบาย

รูปแบบนี้จะเนนถึงความเขาใจพื้นฐานของกระบวนการเงินเฟอผานชองทางตางๆ ที่นโยบาย

การเงินใชสงผานตอเศรษฐกิจ โดยพิจารณาสาเหตุและผลกระทบจากปจจัยภายนอกที่มีผลตอ

อัตราเงินเฟอ ซึ่งจะชวยใหทางการสามารถตอบสนองทางนโยบายไดอยางยืดหยุนทั้งในระดับและ

ชวงเวลาที่เหมาะสม ในทางปฏิบัติการจําเปนตองใชความรูเชิงทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร เศรษฐมิติ 

และตองใชวิจารณญาณในการตัดสินใจใหความสําคัญกับเปาหมายขั้นสุดทายอื่นๆรวมดวย 

 
4.2  ตลาดหลักทรัพยของประเทศไทยตั้งแตอดีตจนถึงปจจุบัน4

 
4.2.1  ตลาดหลักทรัพยในชวงขาลง5 (stock market bust) 

 ชวงที่ 1: เมษายน 2522 – มีนาคม 2525 
 การซื้อขายหลักทรัพยในป 2522 ไดลดต่ําลงอยางมากจากป 2521 เปนผลสืบ

เนื่องมาจากภาวะเงินตึงตัวและสภาพเศรษฐกิจตกต่ําเกือบทุกประเทศในโลก ยิ่งไปกวานั้นปญหา

เร่ืองฐานะการเงินของบริษัทราชาเงินทุนจํากัด ซึ่งเปนบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยที่มีหุนจด

ทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยไดเร่ิมเดนชัดขึ้นในปลายเดือนเมษายน ตลาดหลักทรัพยจึงไดส่ัง

พักการซื้อขายหุนของบริษัท การที่บริษัทเงินทุนดังกลาวประสบปญหาดานการเงินไดสรางความ

ตื่นตกใจแกผูลงทุนโดยทั่วไป และสงผลกระทบตอทั้งระบบ ผูลงทุนไดเรงนําหุนออกขายโดยไม 

                                                           
4 ขอมูล และตัวเลขจากรายงานประจําปตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2518-2550 
5 แบงแยกสภาพตลาดขาขึ้นและขาลงจากตัวแปร CMAX ratio และ MINC ratio รายละเอียดในบทที่ 5 
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คํานึงถึงราคา ในชวงนี้ธนาคารแหงประเทศไทยไดบรรเทาความตึงตัวของตลาดการเงิน โดยการ

ประกาศขึ้นอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํากับธนาคารพาณิชยจากรอยละ 8 เปนรอยละ 9 ตอป 

เพื่อที่จะดึงเงินออมเขาสูระบบ  มาตรการดังกลาวไดชวยบรรเทาภาวะเงินตึงตัวลงไดบาง แตก็มี

ผลในการกระตุนภาวะการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยนอยมาก เพราะการสูงขึ้นของอัตราดอกเบี้ย

ทําใหตนทุนในการกูยืมเงินมาลงทุนในหลักทรัพยสูงขึ้น ทําใหตลาดหลักทรัพยซบเซาติดตอกัน 

จนถึงวันที่ 9 กันยายน 2523 ดัชนีหลักทรัพยลดลงต่ําสุด จากปจจัยทั้งภายในและภายนอก

ประเทศ เชน ปญหากรณีพิพาทชายแดนไทย-ลาว และไทย-กัมพูชา ภาวะเงินตึงตัวและอัตรา

ดอกเบี้ยที่สูงทั่วโลก ทําใหกําลังซื้อหลักทรัพยมีนอย บรรยากาศโดยทั่วไปไมจูงใจใหมีการลงทุนใน

หลักทรัพยตลอดมาจนกระทั่งในครึ่งปหลังของป 2525  สถาบันการเงินมีสภาพคลองสูงมาก

ประกอบกับอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศเริ่มลดลง ตลาดหลักทรัพยจึงเริ่มกลับมาคึกคักเพิ่มข้ึน 
 ชวงที่ 2: กันยายน 2533 – พฤศจิกายน 2534 
 ป 2533 เปนปที่มีภาวะการซื้อขายหลักทรัพยอยูในสภาพคอนขางผันผวน คือในชวง 5 

เดือนแรกของป การซื้อขายหลักทรัพยเฉลี่ยเพียงวันละ 1,200 ลานบาทเทานั้น แตหลังจากนั้นการ

ซื้อขายเริ่มคึกคักข้ึน จากปจจัยเกื้อหนุนทางดานเศรษฐกิจของประเทศ สภาพคลองทางดาน

การเงิน รวมทั้งสถานการณทางการเมืองที่ดําเนินไปไดดวยดี อยางไรก็ตามในชวงครึ่งปหลัง ตั้งแต

วันที่ 2 สิงหาคมเปนตนมา ระดับราคาหลักทรัพยไดลดลงอยางมากรวมถึงมูลคาการซื้อขาย

หลักทรัพยก็ไดชะลอตัวลงอยางตอเนื่อง เนื่องมาจากการไดรับผลกระทบอยางรุนแรงจาก

วิกฤตการณอาวเปอรเซีย  กลาวคือ วิกฤตการณในตะวันออกกลางไดสงผลใหระดับราคาน้ํามันใน

ตลาดโลกผันผวนและสูงขึ้นอยางรวดเร็ว    กดดันใหระดับราคาน้ํามันในประเทศตองปรับตัวสูงขึ้น

ถึง 2 คร้ัง ผลักดันใหตนทุนการผลิตสินคาตางๆสูงขึ้น ระดับเงินเฟอซึ่งวัดโดยดัชนีราคาผูบริโภค

เพิ่มข้ึนในอัตราคอนขางสูงถึงรอยละ 6.1 จากสถานการณดังกลาว ธนาคารแหงประเทศไทยจึง

ดําเนินนโยบายเขมงวดทางการเงินเพื่อสกัดกั้นเงินเฟอโดยการชะลอสินเชื่อและปรับเพดานอัตรา

ดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝากใหสูงขึ้น เปนผลใหการซื้อขายชวงปลายปซบเซา จนถึงระดับต่ําสุดวันที่ 

30 พฤศจิกายน 2533 ภาวะตลาดหลักทรัพยชะลอตัวลงตอเนื่องจนฟนตัวขึ้นเล็กนอยในชวงตนป 

2534 ซึ่งในชวงครึ่งปแรกมีการปรับอัตราดอกเบี้ยลงหลายครั้ง อยางไรก็ตามภาวะการซื้อขายยัง

ฟนตัวไมมากนัก นักลงทุนตางชะลอการซื้อขาย เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจโลกที่ยังไมฟนตัวจาก

วิกฤตการณอาวเปอรเซีย และความไมมั่นใจของนักลงทุนตางชาติที่มีตอเสถียรภาพทางการเมือง

ภายหลังการเปลี่ยนแปลงทางการเมืองในเดือนกุมภาพันธโดยคณะรักษาความสงบเรียบรอย

แหงชาติ (รสช.) 
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 ชวงที่ 3: มกราคม 2538 – เมษายน 2538 
 ภาวะการซื้อขายหลักทรัพยในชวงตนป 2538 คอนขางซบเซาเมื่อเทียบกับป 2537 ดัชนี

ตลาดหลักทรัพยคอนขางผันผวน ทั้งนี้เปนผลมาจากปจจัยภายนอก ไดแก วิกฤตการณอัตรา

แลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศ โดยเฉพาะอยางยิ่งการออนตัวลงของคาเงินดอลลาร

สหรัฐอเมริกาและการลดคาเงินเปโซในประเทศเม็กซิโก ทําใหเกิดขาวลือการลดคาเงินตางๆ ใน

ประเทศที่กําลังพัฒนา การลงทุนทั่วโลกชะลอตัวลง และผลจากการลดคาเงินของประเทศกําลัง

พัฒนา ทําใหเกิดการเคลื่อนยายการลงทุนออกจากประเทศแถบเอเชียไปยังสหรัฐอเมริกาและ

ยุโรป  รวมทั้งเหตุการณแผนดินไหวอยางรุนแรงในประเทศญี่ปุนและการลมละลายของธนาคาร 

แบร่ิงซิเคียวริตีในสิงคโปร เนื่องจากขาดทุนจากการคาตราสารอนุพันธ เปนอีกปจจัยหนึ่งที่กระทบ

ตอจิตวิทยาของนักลงทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดรับผลกระทบดังกลาว ทําใหดัชนี

หลักทรัพยลดลงต่ําสุดในเดือนมีนาคม และมีมูลคาการซื้อขายต่ําสุดในเดือนเมษายน 
 ชวงที่ 4: สิงหาคม 2538 – พฤศจิกายน 2538 
 ในชวงปลายของป 2538 นั้น ประเทศไทยประสบกับปจจัยภายในประเทศเปนสวนใหญ 

ไดแก การเปลี่ยนแปลงปจจัยทางการเมือง การยุบสภาและการเลือกตั้ง ทําใหดัชนีตลาด

หลักทรัพยคอนขางผันผวนเกือบตลอดปลายป แตโดยรวมแลวจัดไดวาตลาดซบเซา การเรงตัวของ

การใชจายประกอบกับตนทุนการนําเขาที่สูงขึ้นจากคาเงินเยนที่แข็งขึ้นและคาเงินดอลลารที่เร่ิม

แข็งขึ้นในชวงปลายปและภาวะน้ําทวมครั้งใหญครอบคลุมพื้นที่ 69 จังหวัด ไดสรางแรงกดดันตอ

เสถียรภาพทางเศรษฐกิจเปนอยางมาก  อัตราเงินเฟอและอัตราดอกเบี้ยปรับสูงขึ้นอยางตอเนื่อง 

สงผลกระทบทั้งภาวะการลงทุนภาคเศรษฐกิจจริง การซื้อขายหลักทรัพย และผลประกอบการของ

บริษัทจดทะเบียน  
 ชวงที่ 5: กรกฎาคม 2539 – กันยายน 2541 
 สภาวะเศรษฐกิจของไทยในชวงตั้งแตป 2537-2539 เปนชวงที่เงินตราตางประเทศไหลเขา

มาในไทยเปนจํานวนมาก (เปนผลมาจากนโยบายเปดเสรีทางการเงินของธนาคารแหงประเทศ

ไทย)สถาบันการเงินภายในประเทศไดเพิ่มขยายสินเชื่อในอัตราที่สูง และความตองการใชจายมวล

รวมของประเทศสูงขึ้น เรียกวาเปนสภาวะเศรษฐกิจที่รอนแรง แตเศรษฐกิจของไทยขยายตัวอยาง

รวดเร็วโดยปราศจากรากฐานที่มั่นคง เพราะการลงทุนไมมีประสิทธิภาพ ตนทุนการผลิตสินคา

สูงขึ้นทําใหความสามารถในการแขงขันดอยลง กลางป 2538 คาเงินดอลลารเร่ิมแข็งตัวขึ้นทําให

คาเงินบาทเริ่มแข็งตัวดวย ประกอบกับอัตราเงินเฟอในไทยสูงขึ้นเมื่อเทียบกับสหรัฐอเมริกาและ

ญี่ปุน ทําใหในป 2539 ภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศชะลอตัวลงจากการสงออกและการ

ลงทุนที่ขยายตัวต่ํากวาที่คาดหมายไว ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยคอนขางผันผวนและมีแนวโนม 
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ลดลงตลอดป นอกจากนี้ยังมีปจจัยทางการเงินที่มีผลกระทบทางลบตอตลาดหลักทรัพย เชน การ

ขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่สูง ประกอบกับสภาวะการเงินตึงตัว สภาพตลาดหลักทรัพยซบเซาตลอด

ปตอเนื่องจนเขาสูป 2540 เศรษฐกิจไทยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยประสบกับภาวะ

ตกต่ําที่สุด โดยสาเหตุของวิกฤตการณที่เกิดขึ้น คือปญหาดานการเงินของภาคเอกชน โดยเฉพาะ

การกูยืมเงินระยะสั้นจากตางประเทศซึ่งสะสมเพิ่มมาก เงินทุนที่กูยืมมาถูกใชในกิจกรรมที่ไมได

สรางผลผลิตทางเศรษฐกิจอยางมีประสิทธิภาพ ดานสภาพคลองทางการเงิน ตลาดการเงินในป 

2540 มีความตึงตัวมาก เนื่องจากปญหาความไมมั่นคงของสถาบันการเงิน ปญหาการขาดความ

เชื่อมั่นในสถาบันการเงิน และการไหลออกของเงินทุนตางประเทศจํานวนมาก จึงทําใหอัตรา

ดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคารปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่อง ปญหาสภาพคลองไดสงผลรายแรง 

ทําใหภาคธุรกิจขาดแคลนเงินทุนในการดําเนินงาน นอกจากนี้ปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด

และการลดลงของเงินทุนสํารองระหวางประเทศ ทําใหเกิดการเก็งกําไรในคาเงินบาท จากปญหา

ดังกลาวธนาคารแหงประเทศไทยไมมีทุนสํารองในการปกปองคาเงินบาท จึงประกาศใชระบบ

อัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวเมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 ความตกต่ําของภาคเศรษฐกิจยังคงตอเนื่อง 

โดยเฉพาะธุรกิจอสังหาริมทรัพยและธุรกิจหลักทรัพย เนื่องจากมีการเก็งกําไรในกอนหนานี้และมี

การเทขายในภายหลัง รวมทั้งปญหาหนี้ดอยคุณภาพ (Non Performing Loans: NPL) ทําให

เกิดผลกระทบอยางมากตอฐานะทางการเงินและสถาบันการเงิน นําไปสูการขาดความเชื่อมั่นของ

ผูฝากเงินและเจาหนี้ตางประเทศและการปรับลดอันดับความนาเชื่อถือในสถาบันการเงินและ

ประเทศอยางตอเนื่อง  ทําใหคาเงินบาทลดลง    ขณะที่ปญหาความไมมั่นคงของสถาบันการเงิน

รุนแรงยิ่งขึ้นอีก ทางการจึงตองหยุดการดําเนินกิจการชั่วคราวของสถาบันการเงินรวม 58 แหงและ

ปดถาวร 56 แหง  

 ป 2541 เปนปที่ประเทศไทยยังคงประสบกับวิกฤตการณทางเศรษฐกิจที่รุนแรงจากป 

2540 ปญหาของภาคการเงินทําใหภาคเศรษฐกิจจริงขาดแคลนเงินทุน ขณะเดียวกันธุรกิจยังตอง

ประสบกับการหดตัวของตลาดในประเทศ เพราะประชาชนมีกําลังซื้อลดลง และการซบเซาของ

มูลคาการสงออกเพราะประเทศผูนําเขาตางไดรับผลกระทบจากวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ ความ

ยุงยากดังกลาวทําใหผลประกอบการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยถดถอยลง ความ

ตองการลงทุนในหลักทรัพยชะลอตัว จากการที่อัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินอยูในระดับสูงมาก 

ทําใหดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยลดลงต่ําที่สุดในรอบปที่ 207.31 จุดเมื่อเดือนกันยายน 2541 
 ชวงที่ 6: สิงหาคม 2543 – ธันวาคม 2544 
 วิกฤตการณทางการเงินและเศรษฐกิจไดสงผลกระทบยืดเยื้อมาจนกระทั่งถึงป 2542 

เนื่องจากปญหาสภาพคลอง และการหดตัวของอุปสงคภายในประเทศ ยังคงสงผลกระทบอยาง 
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รุนแรงตอบริษัทจดทะเบียน อยางไรก็ตามในชวงตนป 2543 เศรษฐกิจไทยโดยรวมมีการฟน

ตัวอยางคอยเปนคอยไป ทําใหการปรับตัวดานพื้นฐานของบริษัทจดทะเบียนและการลงทุนใน

ตลาดหลักทรัพยเปนไปในทิศทางที่ดีข้ึนแตเปนไปอยางชาๆ เนื่องจากไดรับผลกระทบจากปจจัยทัง้

ภายในและภายนอกประเทศ ไดแก ความผันผวนของภาวะเศรษฐกิจและตลาดหลักทรัพยของ

สหรัฐอเมริกา ราคาน้ํามันในตลาดโลกที่ผันผวนและอยูในระดับสูงจากสงครามในตะวันออกกลาง 

ประกอบกับผูลงทุนยังขาดความมั่นใจตอพื้นฐานเศรษฐกิจโดยรวมและแนวโนมภาวะตลาด

หลักทรัพย จึงสงผลใหมีการชะลอการลงทุนในตลาดหลักทรัพยในชวงตั้งแตคร่ึงหลังของปตอเนื่อง

มาจนเขาสูป 2544 เศรษฐกิจโดยรวมอยูในภาวะชะลอตัว เนื่องจากการสงออกและการลงทุนที่หด

ตัวลง และการที่เศรษฐกิจอยูในภาวะชะลอตัวสงผลใหระดับราคาสินคาในประเทศคอนขางมี

เสถียรภาพประกอบกับการใชนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ (Inflation Targeting) ซึ่งเริ่มใช

ตั้งแตพฤษภาคมป 2543 สภาพคลองของตลาดการเงินยังคงอยูในระดับสูงตลอดป 2544 คือทิศ

ทางการเคลื่อนไหวอัตราดอกเบี้ยอยูในระดับที่ปรับตัวลดลงอยางตอเนื่องตั้งแตป 2543 มาอยูใน

ระดับตํ่า สงผลใหตลาดหลักทรัพยอยูในภาวะคอนขางคึกคักกวากอน แตยังคงมีความผันผวนอยู

จากปจจัยหลายอยาง คือ ปรับตัวสูงขึ้นสูระดับ 334.10 จุดหลังเสร็จส้ินการเลือกตั้ง และทรงตัวมา

ตลอดในชวงกลางป และปรับตัวลดลงหลังเกิดเหตุการณกอวินาศกรรมในประเทศสหรัฐอเมริกา 

อยางไรก็ตาม ตั้งแตชวงกลางป 2543 และตลอดป 2544 ภาวะตลาดโดยรวมแลวยังคงซบเซาจาก

ผลกระทบทางเศรษฐกิจเปนสวนใหญ และแมวามีชวงที่คึกคักอยูบาง แตไมสามารถทําใหดัชนี

ตลาดหลักทรัพยสูงขึ้นมากนัก  
ชวงที่ 7: กรกฎาคม 2551 – ธันวาคม 2551 

 ในป 2551 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดรับผลกระทบทั้งจากภายในและภายนอก

ประเทศ โดยในชวงครึ่งปแรก ภาวะวิกฤตการณทางการเงิน วิกฤตการณราคาน้ํามันสูงขึ้นอยาง

ตอเนื่อง และการขาดเสถียรภาพทางการเมืองในประเทศ ลวนสงผลกระทบทางลบตอทิศทาง

ตลาด แมวาในเดือนกุมภาพันธ ธนาคารแหงประเทศไทยไดประกาศยกเลิกมาตรการดํารงเงิน

สํารองนําเขาระยะสั้น 30% แตไมไดสงผลในทางบวกแกตลาดหุนไทยมากนัก ตลาดโดยรวม

คอนขางผันผวน คือดัชนีราคาหุนเพิ่มข้ึนหลังมีการประกาศลดดอกเบี้ยของธนาคารสหรัฐอเมริกา

ในเดือนมีนาคม แตในชวงครึ่งปหลัง ผลตอเนื่องจากปญหาสินเชื่ออสังหาริมทรัพยประเภทดอย

มาตรฐาน (Subprime Loans) ในสหรัฐอเมริกาที่เกิดขึ้นในป 2550 ทําใหสถาบันการเงินหลาย

แหงประสบปญหาการขาดสภาพคลอง เขาสูภาวะลมละลาย ทําใหเกิดการชะลอตัวของเศรษฐกิจ

โลก อัตราเงินเฟอภายในประเทศปรับลดลงมากจากอุปสงคและอัตราเงินเฟอคาดการณที่ลดลง

อยางรวดเร็ว ทําใหธนาคารแหงประเทศไทยปรับอัตราดอกเบี้ยลงในชวงปลายปเพื่อสนับสนุนการ 
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ฟนตัวทางดานเศรษฐกิจ อยางไรก็ตามจากสภาวะทางเศรษฐกิจโลกที่ถดถอย ความไมมั่นคง

ทางการเมืองในประเทศไทย ทําใหนักลงทุนตางประเทศตางเทขายหลักทรัพยในตลาดทุนทั่วโลก

รวมทั้งตลาดหลักทรัพยไทย ทําใหดัชนีราคาหลักทรัพยลดลงต่ําสุดที่ระดับ 384.15 จุดในเดือน

ตุลาคม 2551  

 
 4.2.2  ตลาดหลักทรัพยในชวงขาขึ้น (stock market boom) 
 ชวงที่ 1: มีนาคม 2520 – มีนาคม 2522 
 ตั้งแตเร่ิมเปดตลาดหลักทรัพยในวันที่ 30 เมษายน 2518 ประชาชนและนักธุรกิจตางให

ความสนใจเปนอยางมาก ทั้งในดานการเพิ่มจํานวนสินคาที่ซื้อขายกันไดในตลาดหลักทรัพย ระดบั

ราคาและปริมาณการซื้อขายจนเริ่มมาเดนชัดในรอบป 2520  นักศึกษา นักธุรกิจ และประชาชนได

ใหความสนใจตอการดําเนินงานของตลาดหลักทรัพยเพิ่มมากขึ้นกวาปกอนๆหลายเทาตัว ปริมาณ

การซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทที่จดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยเปนไปอยางกวางขวางนับไดวา

เปนปทองของผูลงทุนและผูที่ตองการเงินทุนโดยการขายหลักทรัพย วัดไดจากอุปสงคและอุปทาน

ในหลักทรัพยเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง ปริมาณและราคาเพิ่มข้ึนจากสาเหตุหลายประการ ไดแก การ

ปรับตัวของราคาหุนจากระดับคอนขางต่ําในป 2518 และป 2519 ไปสูระดับที่เหมาะสมยิ่งขึ้นในป 

2520 อันเปนแหลงที่มาของกําไรจากการซื้อขาย ซึ่งเปนเครื่องจูงใจใหประชาชนนิยมลงทุนใน

หลักทรัพยเพิ่มมากขึ้น การเก็งกําไรผลักดันใหราคาหุนตางๆสูงขึ้นอยางรวดเร็วกวาปกติ การเพิ่ม

ของราคาหุน และความนิยมลงทุนในหุนนั้นเปนโอกาสดีสําหรับการเพิ่มทุนของบริษัทจดทะเบียน 

ภาวะตลาดหุนที่คึกคักไดซบเซาลงในชวงตนปแรกของป 2522 กลาวคือ สภาวะการเงินที่ตึงตัว

จากการขึ้นราคาน้ํามันในป 2521 และอัตราดอกเบี้ยในตางประเทศที่สูงขึ้นอยางรุนแรงและ

รวดเร็วไดสงผลกระทบโดยตรงตอภาวะตลาดการเงินของประเทศ ทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพย

ลดลงนับเปนชวงสิ้นสุดตลาดขาขึ้นในชวงแรกของตลาดหลักทรัพยไทย 
 ชวงที่ 2: กันยายน 2529 – สิงหาคม 2533 
 แมวาในชวงครึ่งปแรกของป 2529 ตลาดหลักทรัพยจะอยูในภาวะคอนขางซบเซา แตใน

คร่ึงหลัง ดัชนีตลาดหลักทรัพยคอยๆสูงขึ้น การฟนตัวของภาวะตลาดหลักทรัพยในชวงครึ่งหลัง มี

ผลมาจากปจจัยและการเปลี่ยนแปลงหลายประการ เชนการลดลงของราคาน้ํามันและราคา

คาบริการสาธารณูปโภคที่เร่ิมข้ึนในชวงครึ่งแรกของป การปรับมาตรการทางการคลังเพื่อกระตุน

เศรษฐกิจที่ซบเซา ทําใหการคาดการณเศรษฐกิจเปนไปในทางที่ดีข้ึนในสายตาของทั้งภาคเอกชน

และรัฐบาล การที่ราคาหลักทรัพยมีระดับตํ่าจูงใจนักลงทุนใหหันมาลงทุนในหลักทรัพยเพิ่มข้ึน 

ขณะที่อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินมีระดับตํ่าลงเปนประมาณรอยละ 7  นอกจากนี้สภาพคลองใน 
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ตลาดการเงินซึ่งมีระดับสูงก็เปนปจจัยสําคัญที่เกื้อหนุนตอการลงทุนในหลักทรัพย ประกอบกับการ

ลงทุนของชาวตางประเทศเพิ่มข้ึนอยางมาก ทําใหภาวะตลาดหลักทรัพยมีแนวโนมสูงขึ้นถึงรอยละ 

53.54 และในปถัดมา ดัชนีตลาดหลักทรัพยก็ยังเพิ่มข้ึนสูงอีกรอยละ 128 โดยทําจุดสูงสุดใหมใน

สมัยนั้นที่ระดับ 472.86 เมื่อวันที่ 16 ตุลาคม 2530 กอนที่จะเกิดเหตุการณ Black Monday 3 วัน 

 การที่ราคาหุนลดต่ําลงอยางมากมายเปนประวัติการณนับต้ังแตวันจันทรที่ 19 ตุลาคม 

จนถึงวันที่ 11 ธันวาคม 2530 นั้นเปนผลสืบเนื่องจากวิกฤตการณในตลาดหลักทรัพยตางประเทศ 

ซึ่งทําใหนักลงทุนตางชาติส่ังขายหุนเปนจํานวนมาก ผลกระทบที่ตามมาก็คือความตื่นตระหนก 

และการสูญเสียความเชื่อมั่นของนักลงทุนไทยตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพยจนมีการสั่งขายหุน

เปนจํานวนมากตอเนื่องนานเกือบสองเดือน นอกจากนั้นความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน

ตลอดจนความไมแนใจในภาวะเศรษฐกิจโลกและประเทศที่อาจจะเกิดขึ้นภายหลังวิกฤตการณ 

Black Monday ทําใหราคาหุนมีแนวโนมลดลงตอไปอีก ธนาคารแหงประเทศไทยและตลาด

หลักทรัพยจึงไดรวมมือกันออกมาตรการแกไขปญหาดังกลาว คือ การประกาศลดอัตรามารจนิจาก

รอยละ 70 มาเปนรอยละ 50 การลดชวงกําหนดเพดานการซื้อขายจากรอยละ 10 มาเปนรอยละ 5 

และการจัดตั้งกองทุนรวมพัฒนามีมูลคา 1,000 ลานบาท ในขณะที่ธนาคารแหงประเทศไทยได

ผอนผันใหบริษัทเงินทุนหลักทรัพยสามารถนําเงินมาลงทุนในหลักทรัพยไดเพิ่มข้ึนจากรอยละ 60 

มาเปนรอยละ 100 จากมาตรการดังกลาวทําใหตลาดหลักทรัพยสามารถฟนตัวไดภายใน

ระยะเวลา 7 เดือน โดยดัชนีไดกลับมาอยูที่เหนือ 400 จุดในเดือนมิถุนายน 2531 ประกอบกับ

สภาพคลองทางการเงินอยูในระดับสูง อัตราดอกเบี้ยคอนขางมีเสถียรภาพ  และภาวะเศรษฐกิจที่

เติบโต ทําใหตลาดหลักทรัพยกลับมามีบรรยากาศคึกคักอีกครั้ง เห็นไดจากป 2532 มีมูลคาการซื้อ

ขายหลักทรัพยเพิ่มข้ึนจากป 2531 กวาเทาตัว ปจจัยสําคัญ คือ การดําเนินมาตรการของรัฐบาล 

เชน การลดอัตราภาษีสรรพสามิตเพื่อตรึงราคาน้ํามัน การประกาศนโยบายไมเก็บภาษีกําไรจาก

การซื้อขายหลักทรัพย นโยบายการรักษาอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ทําใหสามารถดึงดูด

นักลงทุนทั้งไทยและตางประเทศเขามาลงทุน ทําใหบรรยากาศคึกคักอยางตอเนื่อง จนกระทั่งชวง

ตนปกอนเกิดเหตุการณสงคราวอาวเปอรเซียในป 2533 ตลาดหลักทรัพยอยูในภาวะคอนขาง    

ผันผวน 
 ชวงที่ 3: ธันวาคม 2534 – ธันวาคม 2537 
 หลังจากวิกฤตการณอาวเปอรเซียเมื่อกลางป 2533 นั้น สงผลใหตลาดซบเซายาวจนถึง

ปลายป 2534 โดยในชวงสิ้นป 2534 ตลาดหลักทรัพยฟนตัวเล็กนอยจากการลดอัตราดอกเบี้ยของ

ธนาคารกลาง อยางไรก็ตาม ภาวะตลาดกลับมาคึกคักอยางชัดเจนในชวงป 2535 เปนตนไป 
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 ภาวะตลาดหลักทรัพยในชวงตั้งแตป 2535 ถึง 2537 จัดไดวาตลาดอยูในชวงขาขึ้น 

ขณะเดียวกันตลาดก็มีสภาพคอนขางผันผวนเชนกัน เห็นไดจาก ในป 2535 ชวงไตรมาสแรกของป 

การซื้อขายมีความหนาแนนมาก เปนผลมาจากการที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยมีผล

ประกอบการดีข้ึนกวากอนมาก ดัชนีราคาหลักทรัพยปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่อง จนกระทั่งชวง

เดือนพฤษภาคม ภาวะหุนตกต่ําจากเหตุการณนองเลือดพฤษภาทมิฬ  หลังจากเมื่อเหตุการณ

คลี่คลายลงและการเมืองมีความชัดเจนมากขึ้นจากการเลือกตั้ง บรรยากาศการซื้อขายก็มีความ

หนาแนนขึ้นอีกในไตรมาสที่สาม และสงผลใหดัชนีราคาหุนปรับตัวสูงขึ้นอยางรวดเร็ว จนกระทั่ง

ทางการไดดําเนินมาตรการเพื่อแกไขและดําเนินคดีเกี่ยวกับพฤติกรรมการสรางราคาหุน เพื่อความ

มั่นคงของตลาดหลักทรัพยในระยะยาว ผลกระทบทางดานจิตวิทยานี้ ไดทําใหไตรมาสสุดทายของ

ปมีสภาพการซื้อขายคอนขางเบาบาง ตอเนื่องมาจนป 2536 การซื้อขายซบเซาจนสิ้นสุดไตรมาสที่ 

3 และกลับมาคึกคักอีกครั้งในไตรมาสที่ 4 โดยมีปจจัยที่เอ้ืออํานวยตอภาวะการซื้อขายและดัชนี

ราคาหลักทรัพย คือ การมีสภาพคลองสวนเกินในตลาดการเงินจากการที่มีเงินทุนปริมาณสูงจาก

ตางประเทศไหลเขาสูระบบตลาดเงินและตลาดทุนไทย  อันเกิดจากการที่ อัตราดอกเบี้ย

ตางประเทศอยูในระดับตํ่า ทําใหนักลงทุนตางเขามาลงทุนในตลาดหุนไทย ดัชนีตลาดหลักทรัพย

จึงมีระดับสูงสุดที่ 1,682.85 ในเดือนธันวาคม 2536 และหลังวันที่ 5 มกราคม 2537 การซื้อขาย

หลักทรัพยไดลดลงอีกครั้ง เนื่องจากการขึ้นอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐจํานวน 6 คร้ังใน

รอบป 2537 จาก 3.00% เปน 5.50% ความไมแนนอนทางการเมืองในประเทศ ตลอดจนระดับ

ราคาที่คอนขางผันผวนในตลาดหุนตางประเทศ สงผลกระทบทางดานจิตวิทยาตอผูลงทุนทําให

เกิดความไมมั่นใจในการลงทุน 
ชวงที่ 4: ตุลาคม 2541 – กรกฎาคม 2543 

 เมื่อพิจารณาชวงการเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจนั้น พบวาวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ

และการเงินเกิดตั้งแตป 2540 ยาวนานจนเริ่มมาฟนตัวอยางชัดเจนในป 2546 อยางไรก็ตาม 

ในชวงเวลาดังกลาว ตลาดหลักทรัพยมีการฟนตัวเล็กนอยในระยะเวลาตั้งแตปลายป 2541 ถึง

กลางป 2543 หลังจากที่ดัชนีราคาหลักทรัพยปดลงที่ระดับตํ่าสุดเมื่อเดือนกันยายน 2541 

หลังจากนั้นตลาดหลักทรัพยมีทิศทางที่ดีข้ึน ทั้งนี้เปนผลมาจากปจจัยเสริมทางดานเศรษฐกิจเปน

สําคัญ กลาวคือ เศรษฐกิจของประเทศไทยเริ่มฟนตัวในไตรมาสแรกของป 2542 และเห็นชัดเจน

ยิ่งขึ้นในไตรมาสที่ 3 ของป โดยเศรษฐกิจขยายตัวสูงในอัตรารอยละ 7.7 ตลอดป 2542 ผลิตภัณฑ

มวลรวมในประเทศสามารถขยายตัวไดรอยละ 4.2 ทั้งนี้เนื่องจากปจจัยผลักดันสําคัญ คือ การนํา

มาตรการกระตุนเศรษฐกิจออกใชในเดือนมีนาคม 2542 ตลอดจนมาตรการกระตุนการใชจาย

ภาคเอกชน และการฟนฟูสถาบันการเงินในเดือนสิงหาคม 2542 นอกจากนี้ธนาคารแหงประเทศ 
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ไทยยังไดดําเนินนโยบายการเงินที่ผอนคลาย เพื่อใหอัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินปรับลดอยาง

ตอเนื่อง ซึ่งนอกจากจะเปนผลดีตอธุรกิจในดานตนทุนทางการเงินแลว ยังเอื้อประโยชนในการปรับ

โครงสรางหนี้ภาคเอกชนอีกดวย ปจจัยดานเศรษฐกิจและการเงินผลักดันใหดัชนีตลาดหลักทรัพย

สูงขึ้นจากปกอนหนารอยละ 35.44 สูงสุดในเดือนมิถุนายน 2542  อยางไรก็ตามตลาดหลักทรัพย

คึกคักในชวงเวลาไมนานนัก เนื่องจากปจจัยดานสภาพคลองและการหดตัวของอุปสงคในประเทศ

จากวิกฤตเศรษฐกิจที่ยังเหลืออยู ไดสงผลกระทบตอบริษัทจดทะเบียนโดยผลประกอบการของ

บริษัทอยูในภาวะขาดทุนจนทําใหบริษัทจดทะเบียนจํานวนหนึ่งตองเพิกถอนออกจากตลาด

หลักทรัพยไป ความซบเซาจึงกลับมาอีกครั้งในชวงครึ่งหลังของป 2543  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 

 

 

 

 



 
 

บทที่ 5 
ผลการวิจัย 

 

 ในบทนี้จะนําเสนอผลการวิจัยตามลําดับขั้นตอนดังนี้ คือ เร่ิมจากการระบุสภาวะตลาด 

ขาขึ้น ขาลง และปกติ โดยใชตัวแปร CMAX ratio และ MINC ratio ข้ันตอนตอไปจะทําการ

วิเคราะหภายใตแบบจําลอง VAR  2 แบบจําลอง คือ แบบจําลอง VAR ไมมีตัวแปรสภาวะตลาด 

และแบบจําลอง VAR ที่มีตัวแปรสภาวะตลาด เมื่อไดผลลัพธทั้ง 2 แบบจําลอง จะทําการ

เปรียบเทียบผลที่เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพยทั้ง 3 สภาวะและสรุปผลการวิจัย โดยการพิจารณา 

Impulse Response Function  และ Variance Decomposition  

 
5.1  ผลการระบุสภาวะตลาดโดยตัวแปร CMAX ratio และ MINC ratio 
 

 ชวงเวลาการเกิดตลาดขาขึ้น (boom) และตลาดขาลง (bust) คํานวณจากตัวแปร 24m-

CMAX  และ 24m-MINC6 ไดผลปรากฏดังนี้  

 

รูปที่ 5.1  คาดัชนีตลาดหลักทรัพย และตัวแปร 24m-CMAX ตั้งแตป 2518-2551 

 
 

  

                                                           
6
 เปนการเปรียบเทียบคาดัชนีปจจุบันเทียบกับดัชนีสูงสุดในรอบ 24 เดือนกอนหนา (24m-CMAX) และคาดัชนีตํ่าสุดในรอบ 24 เดือนกอนหนา

เทียบกับดัชนีปจจุบัน (24m-MINC) ตามลําดับ 
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 จากรูปที่ 5.1 จะเห็นวา บริเวณที่เปนเสนสีทึบ แสดงชวงเวลาการเกิด equity crisis หรือ

ตลาดอยูในชวงขาลง คือบริเวณที่ CMAX ratio อยูต่ํากวาระดับ Trigger level เทากับ 0.521092 

และต่ํากวาคา 0.87  ทําใหได 9 ชวงเวลาของการเกิดตลาดขาลง 

 

ตารางที่ 5.1  สรุประยะเวลาการเกิดตลาดขาลง (bust) โดยใชตัวแปร 24m-CMAX 

จุดเริ่มตน จุดสิ้นสุด จุดตํ่าสุด 
เดือน ป เดือน ป เดือน ป 

ระยะเวลา 
(เดือน) 

เมษายน* 2522* มีนาคม 2525 กันยายน 2523 36 

สิงหาคม* 2533* มิถุนายน* 2535* กันยายน 2533 23 

มีนาคม* 2537* มิถุนายน* 2537* มีนาคม 2537 4 

มกราคม* 2538* เมษายน* 2538* เมษายน 2538 4 

สิงหาคม* 2538* พฤศจิกายน 2538 พฤศจิกายน 2538 4 

กรกฎาคม 2539 มิถุนายน* 2542* สิงหาคม 2541 36 

กันยายน* 2542* พฤศจิกายน* 2542* กันยายน 2542 3 

กุมภาพนัธ* 2543* ธันวาคม 2544 ธันวาคม 2543 23 

กรกฎาคม 2551 ธันวาคม 2551 พฤศจิกายน 2551 6 

 

รูปที่ 5.2  คาดัชนีตลาดหลักทรัพย และตัวแปร 24m-MINC ตั้งแตป 2518-2551 

 

                                                           
7 แสดงคา CMAX ratio ท่ีลดลงมากกวา 20%  ตามคําจํากัดความการเกิด equity crisis (Sandeep Petal and Asani Sarkar, 1998) 
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บริเวณที่เปนเสนสีทึบ แสดงชวงเวลาที่ตลาดอยูในชวงขาขึ้น (boom) ยิ่งคา MINC มีคา

ลดลงมาก แสดงถึงดัชนีราคาหลักทรัพยในปจจุบันมีคาสูงขึ้นมาก นั่นคือ ชวงตลาดขาขึ้นเปนชวง

ที่ MINC ratio อยูต่ํากวาระดับ Trigger level เทากับ 0.42112 และต่ํากวาคา 0.88  ทําใหได 4 

ชวงเวลาของการเกิดตลาดขาขึ้น 

 

ตารางที่ 5.2  สรุประยะเวลาการเกิดตลาดขาขึ้น (boom) โดยใชตัวแปร 24m-MINC 

จุดเริ่มตน จุดสิ้นสุด จุดสูงสุด 
เดือน ป เดือน ป เดือน ป 

ระยะเวลา 
(เดือน) 

มีนาคม 2520 มิถุนายน* 2522* ตุลาคม 2521 28 

กันยายน 2529 สิงหาคม* 2534* กันยายน 2530 60 

ธันวาคม* 2534* สิงหาคม* 2538* ธันวาคม 2536 45 

ตุลาคม* 2541* กรกฎาคม* 2543* มิถุนายน 2542 22 

 

 จากตารางที่ 5.1 และ 5.2 พบวา การใชตัวแปร CMAX และ MINC มีขอบกพรอง คือ 

ชวงเวลาของการเกิดตลาดขาขึ้น และตลาดขาลงทับซอนกัน9 เชน จุดเริ่มตนของตลาดขาลง คือ 

เมษายน 2522 ปรากฎอยูในชวงเวลาการเกิดตลาดขาขึ้นระหวาง มีนาคม 2520 ถึง มิถุนายน 

2522  

จากปญหาดังกลาวแกไขโดยการพิจารณาตัวแปร 12m-CMAX และ 12m-MINC10 รวม

ดวย คือพิจารณาความสอดคลองของผลที่ไดจากการคํานวณ 24m-CMAX , 24m-MINC และ

12m-CMAX , 12m-MINC  การเปรียบเทียบการเคลื่อนไหวของดัชนีปจจุบันกับดัชนีในรอบ 12 

เดือนกอนหนา จะทําใหเห็นการเคลื่อนไหวขึ้นลงไดละเอียดมากขึ้น เนื่องจากตลาดหลักทรัพยใน

บางชวง ดัชนีราคาหลักทรัพยมีการปรับตัวอยางรวดเร็วในระยะเวลาอันสั้น ดังนั้นการพิจารณาตัว

แปร12m-CMAX และ 12m-MINC จะชวยสนับสนุนการระบุสภาวะตลาดขาขึ้นขาลงไดมากขึ้น  

 

 

 
                                                           
8 คา MINC ratio ท่ีลดลงมากกวา 20%  แสดงถึงดัชนีราคาปจจุบันมีคาสูงขึ้นมากกวา 20%  
9 * แสดงชวงเวลาการเกิดตลาดขาขึ้นและตลาดขาลงทับซอนกัน หรือเกิดพรอมกัน 
10 เปนการเปรียบเทียบคาดัชนีปจจุบันเทียบกับดัชนีสูงสุดในรอบ 12 เดือนกอนหนา (12m-CMAX) และคาดัชนีตํ่าสุดในรอบ 12 เดือนกอนหนา

เทียบกับดัชนีปจจุบัน (12m-MINC) ตามลําดับ 
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รูปที่ 5.3  คาดัชนีตลาดหลักทรัพย และตัวแปร 12m-CMAX ตั้งแตป 2518-2551 

 
 

จากรูปที่ 5.3 บริเวณที่เปนเสนสีทึบ แสดงชวงเวลาที่ตลาดอยูในชวงขาลง คือ CMAX 

ratio อยูต่ํากวาระดับ Trigger level เทากับ 0.649431 และต่ํากวาคา 0.8 ทําใหได 8 ชวงเวลา 

 

ตารางที่ 5.3  สรุประยะเวลาการเกิดตลาดขาลง (bust) โดยใชตัวแปร 12m-CMAX 

 

จุดเริ่มตน จุดสิ้นสุด จุดตํ่าสุด 
เดือน ป เดือน ป เดือน ป 

ระยะเวลา 
(เดือน) 

เมษายน 2522 ตุลาคม 2523 พฤศจิกายน 2522 19 

สิงหาคม 2533 มิถุนายน 2534 พฤศจิกายน 2533 11 

กันยายน 2534 พฤศจิกายน 2534 ตุลาคม 2534 3 

กรกฎาคม 2539 กุมภาพนัธ 2542 สิงหาคม 2541 32 

กันยายน 2542 ตุลาคม 2542 กันยายน 2542 2 

กุมภาพนัธ 2543 ธันวาคม 2543 ธันวาคม 2543 11 

มีนาคม 2544 มีนาคม 2544 มีนาคม 2544 1 

กรกฎาคม 2551 ธันวาคม 2551 พฤศจิกายน 2551 6 
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รูปที่ 5.4  คาดัชนีตลาดหลักทรัพย และตัวแปร 12m-MINC ตั้งแตป 2518-2551 

 
 
 รูปที่ 5.4 บริเวณที่เปนเสนสีทึบ แสดงชวงเวลาที่ตลาดอยูในชวงขาขึ้น คือ MINC ratio อยู

ต่ํากวาระดับ Trigger level เทากับ 0.595017 และต่ํากวาคา 0.8  ทําใหได 12 ชวงเวลา 

 

ตารางที่ 5.4  สรุประยะเวลาการเกิดตลาดขาขึ้น (boom) โดยใชตัวแปร 12m-MINC 

จุดเริ่มตน จุดสิ้นสุด จุดสูงสุด 
เดือน ป เดือน ป เดือน ป 

ระยะเวลา 
(เดือน) 

มีนาคม 2520 มิถุนายน 2521 ตุลาคม 2520 16 

สิงหาคม 2521 กุมภาพนัธ 2522 ธันวาคม 2521 7 

กันยายน 2529 พฤศจิกายน 2531 กันยายน 2530 27 

เมษายน 2532 สิงหาคม 2533 ธันวาคม 2532 17 

กุมภาพนัธ 2534 สิงหาคม 2534 เมษายน 2534 7 

มีนาคม 2535 มีนาคม 2535 มีนาคม 2535 1 

กันยายน 2535 มีนาคม 2536 มกราคม 2536 7 

ตุลาคม 2536 สิงหาคม 2537 ธันวาคม 2536 11 

ตุลาคม 2541 สิงหาคม 2542 มิถุนายน 2542 11 

ธันวาคม 2542 มกราคม 2543 ธันวาคม 2542 2 

กุมภาพนัธ 2545 สิงหาคม 2545 พฤษภาคม 2545 7 

มิถุนายน 2546 มิถุนายน 2547 ธันวาคม 2546 13 
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 จากการพิจารณาการระบุสภาวะตลาดโดยใช 24m-CMAX , 24m-MINC, 12m-CMAX 

และ 12m-MINC พบวา มีทั้งชวงเวลาที่เหมือนกันและแตกตางกัน ทั้งนี้จะยึดผลตามตัวแปร 24m-

CMAX , 24m-MINC แตชวงที่ตัดสินใจไมไดหรือทับซอนกัน จะใช 12m-CMAX , 12m-MINC เปน

เครื่องมือชวยตัดสินใจ ตามการวิเคราะหดังตอไปนี้ 

1)  จุดเริ่มตนของการเกิดตลาดขาลงชวงที่ 1 จากตัวแปร 24m-CMAX และ 12m-CMAX 

ใหผลเหมือนกัน ดังนั้น ชวงที่ 1 ของการเกิดตลาดขาลง คือ เมษายน 2522 ถึงมีนาคม 2525 และ

ทําใหไดชวงตลาดขาขึ้นชวงที่ 1 คือ มีนาคม 2520 ถึงมิถุนายน 2522  

2)  จุดสิ้นสุดของการเกิดตลาดขาขึ้นชวงที่ 2 จะนําตัวแปร 12m-MINC เปนตัวตัดสินใจ 

ทําใหไดชวงตลาดขาขึ้นชวงที่ 2 คือ กันยายน 2529 ถึงสิงหาคม 2533  

3)  จุดเริ่มตนของการเกิดตลาดขาลงชวงที่ 2 จากตัวแปร 24m-CMAX และ 12m-CMAX 

ใหผลเหมือนกัน คือ สิงหาคม 2533 แตจะทับซอนกับชวงการเกิดตลาดขาขึ้น อยางไรก็ตามเมื่อ

วิเคราะหตามขอมูลที่เกิดจริงในตลาดหลักทรัพยพบวา เปนชวงที่ดัชนีราคาตลาดหุนเริ่มตกลง

อยางเห็นไดชัด ดังนั้น ชวงที่ 2 ของการเกิดตลาดขาลง คือ กันยายน 2533 ถึงพฤศจิกายน 2534 

(จุดสิ้นสุดของการเกิดตลาดขาลงจะนําตัวแปร 12m-MINC เปนตัวตัดสินใจ) 

4)  จากตัวแปร 12m-CMAX ไมพบการเกิดตลาดขาลงในชวงป 2537 ดังนั้นชวงป 2537 

ไมเกิดตลาดขาลง ทําใหไดชวงตลาดขาขึ้นชวงที่ 3 คือ ธันวาคม 2534 ถึงธันวาคม 2537 

5)  จากตัวแปร 24m-MINC พบวา ชวงป 2538 เปนชวงที่เกิดตลาดขาขึ้น แตจากขอมูลที่

เกิดขึ้นจริง ชวงป 2538 เปนปที่ตลาดหุนคอนขางซบเซา นั่นคือ ทําใหไดชวงที่ 3 และ 4 ของการ

เกิดตลาดขาลง คือ มกราคม 2538 ถึงเมษายน 2538 และชวงสิงหาคม 2538 ถึงพฤศจิกายน 

2538 ตามลําดับ  

6)  จุดเริ่มตนของการเกิดตลาดขาขึ้นชวงที่ 4 จากตัวแปร 24m-MINC และ 12m-MINC 

ใหผลเหมือนกัน คือ ตุลาคม 2541 ดังนั้นชวงการเกิดตลาดขาขึ้นตามตัวแปร 24m-MINC คือ 

ตุลาคม 2541ถึง กรกฎาคม 2543 และยังทําใหไดผลการวิเคราะหชวงตลาดขาลงชวงที่ 5 และ 6 

คือ กรกฎาคม 2539 ถึงกันยายน 2541 และชวงสิงหาคม 2543 ถึงธันวาคม 2544 
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ตารางที่ 5.5  สรุประยะเวลาการเกิดตลาดขาลง (bust) โดยใชตัวแปร 24m-CMAX ที่ปรับใหม 

(Adjusted 24m-CMAX) 

จุดเริ่มตน จุดสิ้นสุด จุดตํ่าสุด 
เดือน ป เดือน ป เดือน ป 

ระยะเวลา 
(เดือน) 

เมษายน 2522 มีนาคม 2525 กันยายน 2523 36 

กันยายน 2533 พฤศจิกายน 2534 พฤศจิกายน 2533 15 

มกราคม 2538 เมษายน 2538 เมษายน 2538 4 

สิงหาคม 2538 พฤศจิกายน 2538 พฤศจิกายน 2538 4 

กรกฎาคม 2539 กันยายน 2541 สิงหาคม 2541 26 

สิงหาคม 2543 ธันวาคม 2544 ธันวาคม 2543 17 

กรกฎาคม 2551 ธันวาคม 2551 พฤศจิกายน 2551 6 

 

ตารางที่ 5.6  สรุประยะเวลาการเกิดตลาดขาขึ้น (boom) โดยใชตัวแปร 24m-MINC ที่ปรับใหม 

(Adjusted 24m-MINC) 

จุดเริ่มตน จุดสิ้นสุด จุดสูงสุด 
เดือน ป เดือน ป เดือน ป 

ระยะเวลา 
(เดือน) 

มีนาคม 2520 มีนาคม 2522 ตุลาคม 2521 25 

กันยายน 2529 สิงหาคม 2533 กันยายน 2530 48 

ธันวาคม 2534 ธันวาคม 2537 ธันวาคม 2536 37 

ตุลาคม 2541 กรกฎาคม 2543 มิถุนายน 2542 22 
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5.2  การทดสอบ Stationary โดย Unit Root Test 
  

 ตัวแปรที่นํามาทดสอบความนิ่ง (Stationary) โดยวิธี Unit Root Test ไดแก RP_1_day, 

D_3LOGSET_INDEX, D_2LOGSET_INDEX, D_1LOGSET_INDEX, LOGSET_INDEX 

LOGMPI และ LOGCPI  เนื่องจากขอมูลดัชนีราคาหลักทรัพย  ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม  

และดัชนีราคาผูบริโภค ขอมูลในแตละชวงเวลามีความแตกตางกันมาก จึงใชขอมูลดังกลาวอยูใน

รูป Logarithm เพื่อทําใหขอมูลในแตละชวงเวลามีความใกลเคียงกันมากขึ้น การทดสอบเปนไปดัง

ข้ันตอนตอไปนี้ 

 1)  พิจารณารูปกราฟของแตละตัวแปรเพื่อดูวาขอมูลมี Intercept หรือ Trend หรือไม  

 2)  ทําการทดสอบ ADF Test โดยเริ่มที่ level เพื่อดูวาตัวแปรมี Unit Root หรือไม ทั้งนี้

จะตองกําหนดการเลือก Intercept และ Trend ใหเหมาะสมกับลักษณะของขอมูล โดยพิจารณา

จากกราฟขั้นตอนที่ 1  

 3)  เปรียบเทียบคา ADF Test Statistic ที่ไดกับคา 5% Critical Value วาสามารถปฏิเสธ

สมมติฐานการมีอยูของ Unit Root หรือไม ถาคา ADF Test Statistic ที่ไดมีคานอยกวา 5% 

Critical Value แสดงวาสามารถปฏิเสธสมมติฐานได ดังนั้นขอมูลไมมีปญหา Unit Root หรือกลาว

ไดวา ขอมูลมีความนิ่งที่ระดับ level 

 4) หากขอมูลไมสามารถปฎิเสธสมมติฐานได   จะทําการทดสอบดวยวิธีการเดิมที่ 

1 difference และ 2 nd difference จนสรุปไดวา ตัวแปรมีคุณสมบัติ Stationary ที่ระดับใด st

 

ตารางที่ 5.7  ผลการทดสอบ Unit Root โดย ADF Test at level 

Variable ADF 
Statistic 

1% Critical 
Value 

5% Critical 
Value 

10% Critical 
Value 

Probability 

RP_1_DAY 

D_3LOGSET_INDEX 

D_2LOGSET_INDEX 

D_1LOGSET_INDEX 

LOGSET_INDEX 

LOGMPI 

-2.151464 

-2.508165 

-2.548218 

-2.407782 

-1.607625 

-2.484265 

LOGCPI -1.880901 

-3.457747 

-2.571046 

-2.571110 

-2.571046 

-3.446321 

-3.981703 

-3.981521 

-2.873492 

-1.941657 

-1.941666 

-1.941657 

-2.868475 

-3.421358 

-3.421270 

-2.573215 

-1.616142 

-1.616136 

-1.616142 

-2.570530 

-3.133447 

-3.133394 

0.2249 

0.0119 

0.0107 

0.0157 

0.4777 

0.3359 

0.6625 
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 จะเห็นวาทุกตัวแปรไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับความเชื่อมั่น 99% ได แสดง

วาตัวแปรทุกตัวมี Unit Root ที่มีลักษณะเปน Non-Stationary ดังนั้นจึงทําการทดสอบ ADF Test 

at 1 difference ตอไป st

 

ตารางที่ 5.8  ผลการทดสอบ Unit Root โดย ADF Test at 1 difference st

Variable ADF 
Statistic 

1% Critical 
Value 

5% Critical 
Value 

10% Critical 
Value 

Probability 

RP_1_DAY 

D_3LOGSET_INDEX 

D_2LOGSET_INDEX 

D_1LOGSET_INDEX 

LOGSET_INDEX 

LOGMPI 

-19.13725 

-19.37857 

-10.50781 

-19.15132 

-17.83224 

-3.361077 

LOGCPI 

     * หมายถึง ปฎิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับความเชื่อมั่น 99% 

-14.87165 

-3.457747 

-2.571062 

-2.571127 

-2.571062 

-3.446362 

-3.446862 

-3.981521 

-2.873492 

-1.941659 

-1.941668 

-1.941659 

-2.868493 

-2.868713 

-3.421270 

-2.573215 

-1.616140 

-1.616134 

-1.616140 

-2.570539 

-2.570657 

-3.133394 

0.0000* 

0.0000* 

0.0000* 

0.0000* 

0.0000* 

0.0130** 

0.0000* 

    ** หมายถึง ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับความเชื่อมั่น 95% 

 

 โดยปกติการนําตัวแปรมาใสในแบบจําลอง VAR ตัวแปรทุกตัวตองมีลักษณะเปน 

Stationary เนื่องจากหากเอาตัวแปรที่มีลักษณะ Non-Stationary เขามาใส การประมาณคา VAR 

ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุดจะเปนปญหา Spurious problem   จากการทดสอบ Unit Root ขางตน

พบวา ตัวแปรทุกตัวจะ Stationary ที่ผลตางลําดับที่ 1 (1 difference ) อยางไรก็ตามสามารถที่

จะนําตัวแปรที่ระดับ level มาประมาณคาภายใต VAR ไดจากขอแนะนําของ Enders(1995) ที่วา 

ถึงแมวาตัวแปรที่ใสใน VAR จะมีลักษณะเปน Non-Stationary แตหากตัวแปรในแบบจําลองมี

ความสัมพันธกันในระยะยาวก็สามารถนําไปประมาณคาภายใตแบบจําลอง VAR ได  ดังนั้นเมื่อ

ได Optimal Lag

st

11 ที่จะใชในการวิเคราะหแลว จะทําการทดสอบหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพใน

ระยะยาว (Cointegration test) โดยถาผลออกมาพบวาตัวแปรที่เอามาใสในแบบจําลอง VAR มี

ความสัมพันธกันในระยะยาวอยางนอย 1 สมการก็แสดงวาสามารถนําตัวแปรที่ระดับ level มาใช 

                                                           
11 Optimal Lag หรือคาความลาชาท่ีเหมาะสมที่ใชในการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางตัวแปรน้ี จะพิจารณาจากการ

ประมาณคา VAR และนํามาทดสอบความลาชาท่ีเหมาะสมโดยดูจากคา AIC รายละเอียดเพิ่มเติมท่ีหัวขอ 5.3 
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ประมาณคาในแบบจําลอง VAR ได 

  

ตารางที่ 5.9  ผลการทดสอบ Cointegration test ระหวางตัวแปร RP_1_DAY, LOGSET_INDEX, 

LOGMPI  และ  LOGCPI 
 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None *  0.104316  63.07601  47.85613  0.0010 

At most 1 *  0.077631  36.96628  29.79707  0.0063 

At most 2 *  0.052933  17.81420  15.49471  0.0220 

At most 3 *  0.020565  4.924824  3.841466  0.0265 

 Trace test indicates 4 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

  

จากตารางที่ 5.9 จะเห็นไดวา ณ ทุกระดับ Eigenvalue  มีคา Trace Statistic มากกวาคา 

Critical Value แสดงวาในแบบจําลอง VAR ตัวแปรมีความสัมพันธกันในระยะยาว 4 สมการ 

ดังนั้นสามารถใชแบบจําลอง VAR ที่มีตัวแปรทุกตัว ณ ระดับ level ได 

 
5.3  การทดสอบจํานวนความลาชาที่เหมาะสม (Optimal Lag) 
 
 กอนที่จะนําตัวแปรทุกตัวประมาณคาภายใต VAR  จําเปนตองเลือกจํานวนความลาชาที่

เหมาะสมเสียกอน ทางผูวิจัยจึงทําการทดสอบจํานวน lag โดยพิจารณาจากคา Akaike 

Information Criterion (AIC) พบวา จํานวนความลาชาที่เหมาะสม คือ 2 lag  ดังตารางที่ 5.10 

และตารางที่ 5.11 
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ตารางที่ 5.10  ผลการทดสอบ Optimal Lag โดยคา Akaike Information Criterion (AIC) ใน

แบบจําลอง VAR 112

 Lag AIC 

0 -1.779615 

1 -13.39031 

2  -13.65035* 

3 -13.61149 

4 -13.54695 

5 -13.57556 

6 -13.58991 

7 -13.57485 

8 -13.58891 

 

ตารางที่ 5.11  ผลการทดสอบ Optimal Lag โดยคา Akaike Information Criterion (AIC) ใน 

แบบจําลอง VAR 213

 Lag AIC 

0 -2.525854 

1 -18.45289 

2  -18.63795* 

3 -18.55189 

4 -18.48090 

5 -18.49377 

6 -18.47683 

7 -18.41895 

8 -18.36359 

* indicates lag order selected by the criterion 

AIC: Akaike information criterion (test at 5% level) 

                                                           
12 คือ แบบจําลอง VAR ท่ีไมมีตัวแปรสภาวะตลาด ประกอบดวย 4 ตัวแปร RP_1_DAY,  LOGSET_INDEX, LOGMPI และ LOGCPI 
13 คือ แบบจําลอง VAR ท่ีมีตัวแปรสภาวะตลาด ประกอบดวย 6 ตัวแปร RP_1_DAY,  D_3LOGSET_INDEX, D_2LOGSET_INDEX, 

D_1LOGSET_INDEX,  LOGMPI และ LOGCPI 
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5.4  ผลการวิเคราะหภายใตแบบจําลอง VAR 1: กรณีไมมีตัวแปรสภาวะตลาดหลักทรัพย 
 

5.4.1  ผลการวิเคราะห Impulse Response Function 
 มีหลายงานศึกษาที่วิเคราะหผลกระทบของนโยบายการเงินที่มีดัชนีราคาหลักทรัพยโดย

ไมพิจารณาถึงสภาวะตลาดหลักทรัพยวามีลักษณะอยางไร ในสวนนี้จะทําการวิเคราะหให

ครอบคลุมงานศึกษาแบบเดิม เพื่อเปนตัวเปรียบเทียบกับแบบจําลอง VAR ที่ 2 ที่มกีารแบงสภาวะ

ตลาดรวมดวย 

 

รูปที่ 5.5  ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินตอดัชนีราคาหลักทรัพย  ดัชนีผลผลิต

อุตสาหกรรม และดัชนีราคาผูบริโภค  

-.008

-.004

.000

.004

.008

.012

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Response of LOGSET_INDEX to RP_1_DAY

-.04

-.02

.00

.02

.04

.06

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Response of LOGMPI to RP_1_DAY

-.005

.000

.005

.010

.015

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Response of LOGCPI to RP_1_DAY

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.

 
 ผลการศึกษาในแบบจําลองที่ 1 พบวา เมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ย RP ทํา

ใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในดัชนีราคาหลักทรัพยในทิศทางตรงกันขาม กลาวคือ เมื่อนโยบาย

การเงินเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึน ทําใหดัชนีราคาหลักทรัพยลดลง โดยชวงเวลาที่นโยบายการเงินมีผล 

คือชวงเดือนที่ 8-24  นอกจากนี้ยังทําใหดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมลดลงตั้งแตเดือนที่ 3-24  

 มีขอสังเกต คือ การเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินควรจะกระทบตอการเปลี่ยนแปลงตัว

แปรอัตราเงินเฟอในทิศทางตรงกันขาม กลาวคือ เมื่ออัตราดอกเบี้ย RP เพิ่มข้ึน อัตราเงินเฟอควร

จะลดลง อยางไรก็ตามในแบบจําลองนี้ ใหผลไมตรงตามทฤษฎี ทําใหเกิดปญหาที่เรียกวา Price 

Puzzle  

แนวทางในการแกปญหา Price Puzzle ไดมีผูแนะนําไวหลายวิธี เชน ปติ และพินรัฐ

(2545) แกปญหา Price Puzzle โดยการใสตัวแปรสินเชื่อของธนาคารพาณิชย (Bank credit) 

เนื่องจากประเทศไทยมีการพึ่งพาการใหสินเชื่อของธนาคารพาณิชยมาก  ในขณะที่ Sim(1992) ให

เหตุผลการเกิด Price Puzzle วามีสาเหตุจากการละเลยตัวแปรอัตราเงินเฟอที่คาดการณ 

เนื่องจาก Federal Reserve จะตอบสนองตอการเพิ่มข้ึนของอัตราเงินเฟอที่คาดการณโดยการ

เพิ่มอัตราดอกเบี้ย Fed Fund rate เพื่อขจัดปญหา Price Puzzle   จึงควรใสตัวแปรที่แสดงถึงการ 
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คาดการณอัตราเงินเฟอ หรือการเปลี่ยนแปลงในอุปทาน (supply shock)  ดังนั้นตัวแปรที่สามารถ

ใสในแบบจําลอง    เพื่อแกปญหา Price Puzzle ไดแก Commodity Price (Christiano, 

Eichenbaum and Evans, 1994)  Oil price (Pavel Kapinos, 2004) Long-term interest rate 

(Bernd Hayo and Birgit Uhlenbrock, 1999) และ Spread between ten years and 3-month 

treasury (Nathan S. Balke and Kenneth M. Emery, 1994)  

อยางไรก็ตาม ตัวแปรที่ผูวิจัยแตละทานเสนอเพื่อแกปญหา Price Puzzle ไมสามารถใช

กับงานศึกษานี้ได เนื่องจากตัวแปรบางตัวไมสามารถแกปญหา Price Puzzle กับขอมูลของ

ประเทศไทยได เชน อัตราดอกเบี้ยระยะยาว (ใชความแตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนพันธบัตร

ระยะสั้นและระยะยาว) ดัชนีชี้นําภาวะเงินเฟอ ราคาน้ํามัน ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน  สวนสินเชือ่

ของธนาคารพาณิชยนั้นสามารถแกปญหา Price Puzzle ไดจริงแตมีขอจํากัดตรงที่จํานวนขอมูล

สินเชื่อมีตั้งแตป 2544 ถึงปจจุบัน เมื่อใสตัวแปรสินเชื่อและประมาณคาแบบจําลอง VAR แลว 

จํานวนตัวอยางถูกตัดเหลือต้ังแตเดือนมกราคม 2544 ถึงธันวาคม 2551 ซึ่งจะทําใหเกิดปญหา

ความขัดแยงในการเปรียบเทียบแบบจําลองที่ 1 และ 2 เพราะเมื่อใสตัวแปรสภาวะตลาดใน

แบบจําลองที่ 2 คาของตัวแปรสภาวะตลาดในชวงตั้งแตป 2544 ถึง 2551 มีเพียงสภาวะตลาด

ปกติ (normal) และสภาวะตลาดขาลง (bust) ทําใหการศึกษาไมครอบคลุมตามวัตถุประสงค 

ขณะที่แบบจําลอง FAVAR สามารถแกปญหา Price Puzzle ได (ไพบูลย, 2550) อยางไร

ก็ตาม การจัดกลุมปจจัยที่เปนตัวแปรทางเศรษฐศาสตรใชหลักทางสถิติเพียงอยางเดียว ไมมี

ทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรมารองรับ นอกจากนี้ตัวแปรที่เลือกมาทํา Factor Analysis มีจํานวน

ขอมูลไมเทากัน ทําใหเกิดปญหาจํานวนขอมูลเชนเดียวกับการใสตัวแปรสินเชื่อ 

ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี้จึงยังคงปญหา Price Puzzle ไว เนื่องจากงานศึกษาครั้งนี้

ตองการศึกษาการสงผานนโยบายการเงินไปยังตลาดหลักทรัพยในสภาวะที่แตกตางกัน ซึ่งจะให

ความสําคัญกับผลกระทบของผลผลิตและอัตราเงินเฟอผานชองทางราคาสินทรัพย  ดังนั้นการ

รักษาจํานวนขอมูลหรือการเก็บระยะเวลาการศึกษาใหยาวนานที่สุดเปนสิ่งสําคัญ  นอกจากนี้

จํานวนขอมูลที่วิเคราะหในแบบจําลอง VAR ประกอบดวยขอมูลในชวงกอนที่ธนาคารแหงประเทศ

ไทยจะนํานโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอมาใช ซึ่งมีมากกวาขอมูลในชวงหลัง

ธนาคารแหงประเทศไทยนํานโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอมาใช ดังนั้นปญหา 

Price Puzzle อาจยังคงอยูเนื่องจาก กอนที่ธนาคารแหงประเทศไทยจะนํากรอบเปาหมายเงินเฟอ

มาใชนั้น ระดับราคาในประเทศไมมีเสถียรภาพและไมไดเปนเปาหมายในการจัดการ แตภายหลังที่

นํากรอบเปาหมายเงินเฟอมาใช ทําใหระดับราคาสินคาในประเทศมีเสถียรภาพมากขึ้น นโยบาย 
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การเงินตอบโตกับอัตราเงินเฟอที่คาดการณ ทําใหสามารถตอบโตกับอัตราเงินเฟอผานชองทาง

ตางๆได 

 

รูปที่ 5.6  ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาหลักทรัพย ตอดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมและ

ดัชนีราคาผูบริโภค  
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 เมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงในดัชนีราคาหลักทรัพย จะทําใหดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม

เปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกัน คือ เมื่อดัชนีราคาหลักทรัพยเพิ่ม ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมจะ

เพิ่มข้ึนดวยโดยผลตอบสนองจะเกิดขึ้นในเดือนที่ 2-14  ในทํานองเดียวกันเมื่อดัชนีราคา

หลักทรัพยเปลี่ยนแปลง ทําใหอัตราเงินเฟอตอบสนองทิศทางเดียวกันเมื่อเวลาผานไป 6 เดือน 

และผลกระทบยาวนานตั้งแตเดือนที่ 6-24 

 

รูปที่ 5.7  แผนภาพผลกระทบนโยบายการเงินแบบเขมงวดตอตัวแปรทางเศรษฐกิจ ผานชองทาง

ราคาหลักทรัพย 

 

RP SET 
8-24 

 MPI 
2-14 

 CPI 
6-24 

 

 
 
 
 
หมายเหตุ: ตัวเลขแสดงชวงเวลาที่มีผลตอบสนอง จากการวิเคราะห Impulse Response    

                Function 
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5.4.2  ผลการวิเคราะห Variance Decomposition 
รูปที่ 5.8  Variance Decomposition ของตัวแปรตางๆ ที่ถูกอธบิายโดย RP 1 day 
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 จากการวิเคราะหความแปรปรวนของคาผิดพลาดจากการพยากรณดัชนีราคาหลักทรัพย 

พบวาอัตราดอกเบี้ย RP 1 day มีอิทธิพลตอดัชนีราคาหลักทรัพยเพิ่มข้ึนเรื่อยๆ โดยเปอรเซนตของ

การอธิบายอยูในชวง 0.12-18.71%  สวนการวิเคราะหความแปรปรวนของดัชนีผลผลิต

อุตสาหกรรม และอัตราเงินเฟอนั้น พบวา RP 1 day มีอิทธิพลตอความแปรปรวนของดัชนี MPI 

เพิ่มข้ึนทุกป โดยเปอรเซนตการอธิบายในชวง 2 ปอยูระหวาง 1.11-25.54% ขณะที่อัตราดอกเบี้ย 

RP 1 day สงผลใหเกิดความแปรปรวนในอัตราเงินเฟอไมมาก ประมาณ 0.31-3.48% เทานั้น 

 

รูปที่ 5.9  Variance Decomposition ของตัวแปรตางๆ ที่ถูกอธบิายโดยดัชนีราคาหลักทรัพย 
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 ความแปรปรวนของคาผิดพลาดจากการพยากรณดัชนีราคาหลักทรัพยสงผลใหเกิดความ

แปรปรวนในดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมเพิ่มข้ึนทุกเดือน และจะมีคาคอนขางคงที่ประมาณ 21% 

ตั้งแตเดือนที่ 16 เปนตนไป และความแปรปรวนคาผิดพลาดจากการพยากรณดัชนีราคา

หลักทรัพยสามารถอธิบายความแปรปรวนในอัตราเงินเฟอไดเพิ่มข้ึนเรื่อยๆ โดยเปอรเซนตการ

อธิบายอยูระหวาง 0.25-42.42% จะเห็นวาอัตราเงินเฟอที่เปลี่ยนแปลงถูกอธิบายไดจากตัวแปร

ดัชนีราคาหลักทรัพยมากกวาตัวแปรทางดานนโยบายการเงิน 
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5.4.3  ผลการวิเคราะหขนาดผลกระทบนโยบายการเงินตอดัชนีราคาหลักทรัพย 
เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินจะสงผลตอราคาหลักทรัพยในทิศทางตรงกันขาม

จากผลการวิเคราะห Impulse Response Function อยางไรก็ตามเพื่อใหเห็นรายละเอียด

ผลกระทบนโยบายการเงินที่สงไปยังตลาดหลักทรัพย จะพิจารณาขนาดผลกระทบจากสมการดังนี้ 

 
LOGSET_INDEX =  - 0.000326*RP_1_DAY(-1) + 8.33e-05*RP_1_DAY(-2)  

+ 1.011695*LOGSET_INDEX(-1) - 0.068170*LOGSET_INDEX(-2)  

+ 0.005435*LOGMPI(-1) + 0.003072*LOGMPI(-2) 

- 0.049567*LOGCPI(-1) + 0.025714*LOGCPI(-2)  

+ 0.10223 - 2.93e-005 

 

เมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงใน RP 1 day จะทําใหเกิดผลกระทบไปยังดัชนี SET INDEX 

เทากับ -0.000326 + 8.33e-005 =  -0.0002427  

จากการวิเคราะหในแบบจําลอง VAR นี้สามารถสรุปไดดังตารางที่ 5.13 และ 5.14 ซึ่งมี

ประเด็นรายละเอียดดังนี้ 

1)  การเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินสงผลตอดัชนีราคาหลักทรัพยในทิศทางตรงกันขาม

คร่ึงปหลังจากมีการทํานโยบาย และผลกระทบจะยังคงอยูตลอดระยะเวลา 2 ป  

2)  จากคาความแปรปรวนของดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมอันเนื่องมาจากความแปรปรวน

ของดัชนีราคาหลักทรัพยและ ความแปรปรวนของดัชนีราคาผูบริโภคอันเนื่องมาจากความ

แปรปรวนของดัชนีราคาหลักทรัพย ในตารางที่ 5.14 ชี้ใหเห็นวา ดัชนีราคาหลักทรัพยสามารถทํา

ใหเกิดการเปลี่ยนแปลงใน MPI และ CPI นั่นคือ การสงผานนโยบายการเงินผานชองทางราคา

หลักทรัพย สามารถทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงผลผลิตและอัตราเงินเฟอได 

3) เมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะทําใหดัชนีราคาหลักทรัพย

เปลี่ยนแปลงรอยละ 0.02 ในทิศทางตรงกันขาม 

4)  เมื่อเปรียบเทียบความแปรปรวนของดัชนีราคาผูบริโภคอันเนื่องมาจากความแปรปรวน

ของดัชนีราคาหลักทรัพย และความแปรปรวนของดัชนีราคาผูบริโภคอันเนื่องมาจากความ

แปรปรวนของอัตราดอกเบี้ย RP 1 day ในตารางที่ 5.14 แลวพบวา อัตราเงินเฟอที่เปลี่ยนแปลง

ถูกอธิบายไดจากการเปลี่ยนแปลงตัวแปรดัชนีราคาหลักทรัพย มากกวาการเปลี่ยนแปลงนโยบาย

การเงิน 
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5.5  ผลการวิเคราะหภายใตแบบจําลอง VAR 2: กรณีตลาดหลักทรัพยอยูในสภาวะขาขึ้น  
ขาลง และปกติ  
 

5.5.1  ผลการวิเคราะห Impulse Response Function 
รูปที่ 5.10  ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินตอตัวแปรทางเศรษฐกิจผานชองทาง

ราคาหลักทรัพย กรณีตลาดหลักทรัพยอยูในสภาวะขาขึ้น (boom) 
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ในชวงที่ตลาดหลักทรัพยอยูในสภาวะขาขึ้น ดัชนีราคาหลักทรัพยจะตอบสนองตอการ

กระทําทางนโยบายการเงินในทิศทางตรงกันขาม เมื่ออัตราดอกเบี้ย RP เพิ่ม ดัชนีราคาหลักทรัพย

จะลดลงแตลดลงในระยะเวลาอันสั้น ประมาณ 2-3 เดือนเทานั้น จากนั้นดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม

และอัตราเงินเฟอจะตอบสนองตอดัชนีราคาหลักทรัพย โดยดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมจะตอบสนอง

ตอการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาหลักทรัพยเดือนที่ 4-9 ในทิศทางเดียวกัน และอัตราเงินเฟอจะ

ตอบสนองตอดัชนีราคาหลักทรัพย ในทิศทางเดียวกันนานตั้งแตเดือนที่ 9-24   

 

รูปที่ 5.11  แผนภาพผลกระทบนโยบายการเงินแบบเขมงวดตอตัวแปรทางเศรษฐกิจ ผานชองทาง

ราคาหลักทรัพยกรณีตลาดหลักทรัพยอยูในสภาวะขาขึ้น (boom) 
 

 

RP SET 

 MPI 
4-9 

 CPI 
9-24 

4-7 

 

 

 

 

 

หมายเหตุ: ตัวเลขแสดงชวงเวลาที่มีผลตอบสนอง จากการวิเคราะห Impulse Response    

                Function 
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รูปที่ 5.12  ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินตอตัวแปรทางเศรษฐกิจผานชองทาง

ราคาหลักทรัพย กรณีตลาดหลักทรัพยอยูในสภาวะขาลง (bust) 
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 เมื่อตลาดหลักทรัพยอยูในชวงขาลง ดัชนีราคาหลักทรัพยจะตอบสนองตอนโยบายการเงนิ

ในทิศทางเดียวกัน เชน เมื่ออัตราดอกเบี้ย RP เปลี่ยนแปลงลดลงจะทําใหดัชนีราคาหลักทรัพย

ลดลงดวย โดยชวงที่นโยบายมีผลคือตั้งแตเดือนที่ 4-12 สวนการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาหลักทรพัย

จะไมสงผลตอดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมและอัตราเงินเฟอ  

 

รูปที่ 5.13  แผนภาพผลกระทบนโยบายการเงินแบบผอนคลายตอตัวแปรทางเศรษฐกิจผาน

ชองทางราคาหลักทรัพยกรณีตลาดหลักทรัพยอยูในสภาวะขาลง (bust) 

 
 MPI 

 CPI 

 SET 
4-12 

RP 
 

 

 

 

หมายเหตุ: ตัวเลขแสดงชวงเวลาที่มีผลตอบสนอง จากการวิเคราะห Impulse Response    

                Function 

 

รูปที่ 5.14  ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินตอตัวแปรทางเศรษฐกิจผานชองทาง

ราคาหลักทรัพย กรณีตลาดหลักทรัพยอยูในสภาวะปกติ (normal) 
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กรณีที่ตลาดหลักทรัพยอยูในภาวะปกติ ผลที่ได คือ ดัชนีราคาหลักทรัพยจะตอบสนองตอ

นโยบายการเงินในทิศทางตรงกันขามหลังเกิดการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินไปแลว 1 ป และ

เมื่อดัชนีราคาหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงจะทําใหดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมและอัตราเงินเฟอ

เปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกัน โดยผลตอบสนองจะเกิดหลังจากมีการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคา

หลักทรัพยไปแลว 3 เดือน และผลกระทบจะคงอยูตลอดชวงเวลา 2 ป 

 

รูปที่ 5.15  แผนภาพผลกระทบนโยบายการเงินแบบเขมงวดตอตัวแปรทางเศรษฐกิจผานชองทาง

ราคาหลักทรัพยกรณีตลาดหลักทรัพยอยูในสภาวะปกติ (normal) 

 
 MPI 
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หมายเหตุ: ตัวเลขแสดงชวงเวลาที่มีผลตอบสนอง จากการวิเคราะห Impulse Response    

                Function 
 

รูปที่ 5.16  ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงิน ตอดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม และดัชนี

ราคาผูบริโภค  
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ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม ยังคงตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินตาม

สมมติฐานที่วางไว คือ เมื่ออัตราดอกเบี้ย RP เปลี่ยนแปลงในทิศทางที่เพิ่มข้ึน จะทําใหดัชนี

ผลผลิตอุตสาหกรรม เปลี่ยนแปลงลดลงในชวง 1-2 ป และจะมีคาลดลงมากที่สุดเมื่อผานไป

ประมาณ 1 ปคร่ึง คือเดือนที่ 16-18  
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เมื่ออัตราดอกเบี้ย RP เพิ่มข้ึน อัตราเงินเฟอควรจะลดลง แตแบบจําลองนี้ยังคงเกิดปญหา 

Price Puzzle เหมือนแบบจําลองแรก 
 
 5.5.2  ผลการวิเคราะห Variance Decomposition 
รูปที่ 5.17  Variance Decomposition ของดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดทั้ง 3 สภาวะ ที่อธิบาย
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 จากรูปที่ 5.17 จะเห็นวา อัตราดอกเบี้ย RP 1 day มีอิทธิผลตอความแปรปรวนของดัชนี

ราคาหลักทรัพย ในแตละสภาวะตลาดแตกตางกัน กลาวคือ เมื่อตลาดหลักทรัพยอยูในภาวะปกติ 

อัตราดอกเบี้ย RP สามารถอธิบายความแปรปรวนดัชนีราคาหลักทรัพยไดไมมากนักจาก

เปอรเซนตการอธิบายที่ไมถึง 10% อยางไรก็ตามความแปรปรวนของดัชนีหลักทรัพยมีแนวโนม

เพิ่มข้ึนทุกเดือน ในทํานองเดียวกันเมื่อตลาดอยูในชวงขาขึ้น อัตราดอกเบี้ย RP สามารถอธิบาย

ความแปรปรวนดัชนีราคาหลักทรัพยไดนอยจากเปอรเซนตการอธิบายที่ไมถึง 4%  ขณะที่เมื่อ

ตลาดอยูในชวงขาลง การเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ย RP ทําใหเกิดความแปรปรวนในดัชนีราคา

หลักทรัพยไดมากกวา คือประมาณ 0.69-8.79% และเริ่มคงที่เมื่อเวลาผานไป 1 ปคร่ึง 

 

รูปที่ 5.18  Variance Decomposition ของดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม  ที่อธิบายโดยดัชนีราคา

หลักทรัพยในตลาดทั้ง 3 สภาวะ 
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เมื่อเปรียบเทียบความสามารถในการอธิบายความแปรปรวนของดัชนีผลผลิต

อุตสาหกรรมโดยดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดทั้ง 3 สภาวะแลว พบวา ดัชนีราคา SET INDEX ใน

ภาวะปกติ สามารถอธิบายความแปรปรวนหรือการเคลื่อนไหวในตัวแปรดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม

ไดมากที่สุด ประมาณ 0.17-30.5% และเมื่อตลาดอยูในภาวะขาขึ้น ดัชนีราคาหลักทรัพยมีอิทธิพล 
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ตอความแปรปรวนดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม ไดไมมากประมาณ 0-7.57% ในขณะที่การ

เคลื่อนไหวในดัชนีราคาหลักทรัพยในชวงที่ตลาดกําลังลง ไมสามารถอธิบายสาเหตุความ

แปรปรวนในดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมไดเลย เห็นไดจากมีเปอรเซนตการอธิบายไมถึง 2% 

 

รูปที่ 5.19  Variance Decomposition ของอัตราเงินเฟอ ที่อธิบายโดยดัชนีราคาหลักทรัพยใน

ตลาดทั้ง 3 สภาวะ 
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 อัตราเงินเฟอถูกอธิบายดวยตัวแปรดัชนีราคาหลักทรัพยแตกตางกันออกไปตามสภาวะ

ตลาด เมื่อตลาดอยูในชวงขาลง ดัชนีราคาหลักทรัพยไมสามารถอธิบายความแปรปรวนของอัตรา

เงินเฟอไดเลย ขณะที่เมื่อตลาดอยูในชวงปกติและชวงขาขึ้น ดัชนีราคาหลักทรัพยสามารถอธิบาย

อัตราเงินเฟอไดเพิ่มข้ึนทุกๆเดือนโดยในชวงที่ตลาดหลักทรัพยเปนปกติ เปอรเซนตการอธิบาย

ความแปรปรวนอัตราเงินเฟออยูระหวาง 0.06-23.8% และชวงที่ตลาดหลักทรัพยกําลังเติบโตมี

เปอรเซนตการอธิบายอยูระหวาง 0.15-24.65%  

 
5.5.3  ผลการวิเคราะหขนาดผลกระทบนโยบายการเงินตอดัชนีราคาหลักทรัพย 

 การทดสอบความแตกตางของสัมประสิทธิ์ใน 3 สมการดวย Wald Test มีสมมติฐานดังนี้ 
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เมื่อ c(15)+c(21) คือ ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินตอการเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยปกติ 

      c(28)+c(34) คือ ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินตอการเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพยในตลาดขาลง 

      c(41)+c(47) คือ ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินตอการเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพยในตลาดขาขึ้น 
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ตารางที่ 5.12  ผลการทดสอบสัมประสิทธิ์ดวย Wald Test 

 

Wald Test:   

System: SYS_UR   

Test Statistic Value   df     Probability 

Chi-square 4.186542 2   0.1233 

Null Hypothesis Summary:  

Normalized Restriction (= 0) Value   Std. Err. 

C(15) + C(21) - C(41) - C(47) 0.001184 0.002901 

C(28) + C(34) - C(41) - C(47) 0.006875 0.003404 

Restrictions are linear in coefficients. 

 

แมวาคาสถิติที่ไดมี Probability มากกวาระดับนัยสําคัญ 0.10 แตคาความนาจะเปนที่ได

มีคาแตกตางจากระดับนัยสําคัญเพียงเล็กนอย ดังนั้นจึงสามารถสรุปไดวาสัมประสิทธิ์ใน

สมมติฐานที่ตั้งไวมีความแตกตางกัน (ณ ความเชื่อมั่นที่ 88%)  

สรุปไดวา การเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินสงผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคา

หลักทรัพยแตกตางกันไปในแตละตลาด โดยสามารถพิจารณาขนาดผลกระทบแยกตามสภาวะ

ตลาดหลักทรัพยไดดังนี้ 

 

ตลาดหลักทรัพยในชวงปกติ: 
D_3LOGSET_INDEX = 0.000276*RP_1_DAY(-1) - 0.001855*RP_1_DAY(-2)  

+ 1.817138*D_3LOGSET_INDEX(-1) - 0.546287*D_3LOGSET_INDEX(-2)  

+ 0.903157*D_2LOGSET_INDEX(-1) - 0.462715*D_2LOGSET_INDEX(-2)  

+ 0.884759*D_1LOGSET_INDEX(-1) - 0.514972*D_1LOGSET_INDEX(-2)  

+ 0.027241*LOGMPI(-1) + 0.087240*LOGMPI(-2) - 0.046355*LOGCPI(-1)  

- 0.181015*LOGCPI(-2) + 0.112760 + 0.004195*ER 

เมื่อพิจารณาผลกระทบการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย RP ตอดัชนีราคาหลักทรัพยกรณี

ตลาดอยูในภาวะปกติ พบวา อัตราดอกเบี้ยจะทําใหดัชนีราคาหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงทิศทาง

ตรงกันขาม โดยมีขนาดผลกระทบเทากับ 0.000276 – 0.001855 = -0.001579 หรือคิดเปน    

รอยละ 0.16 
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ตลาดหลักทรัพยในชวงขาลง: 
D_2LOGSET_INDEX = 0.001770*RP_1_DAY(-1) + 0.002342*RP_1_DAY(-2) 

- 2.954926*D_3LOGSET_INDEX(-1) + 3.045317*D_3LOGSET_INDEX(-2)  

- 2.081369*D_2LOGSET_INDEX(-1) + 2.989001*D_2LOGSET_INDEX(-2)  

- 2.951460*D_1LOGSET_INDEX(-1) + 3.028111*D_1LOGSET_INDEX(-2) 

- 0.059916*LOGMPI(-1) + 0.039873*LOGMPI(-2) - 0.797373*LOGCPI(-1)  

+ 0.844986*LOGCPI(-2) - 0.146175 - 0.000225*ER 

 จะเห็นวาเมื่อตลาดอยูในชวงขาลง การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย RP 1 day จะทําให

ดัชนีราคาหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกัน ขนาดเทากับ 0.00177 + 0.002342 = 

0.004112 หรือคิดเปนรอยละ 0.41 

 

ตลาดหลักทรัพยในชวงขาขึ้น: 
D_1LOGSET_INDEX =  - 0.002260*RP_1_DAY(-1) - 0.000503*RP_1_DAY(-2)  

+ 2.1045*D_3LOGSET_INDEX(-1) - 2.536324*D_3LOGSET_INDEX(-2)  

+ 2.140171*D_2LOGSET_INDEX(-1) - 2.565467*D_2LOGSET_INDEX(-2)  

+ 3.032971*D_1LOGSET_INDEX(-1) - 2.556526*D_1LOGSET_INDEX(-2)  

+ 0.034684*LOGMPI(-1) - 0.124723*LOGMPI(-2) + 0.766145*LOGCPI(-1) 

    - 0.607202*LOGCPI(-2) + 0.156359 - 0.004113*ER 

 

 การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย RP 1 day ในกรณีที่ตลาดอยูในชวงขาขึ้น จะสงผลใหเกิด

การเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาหลักทรัพยเทากับ -0.002260 - 0.000503 = -0.002763 หรือคิดเปน

รอยละ 0.28 ในทิศทางตรงกันขาม 

จากการวิเคราะหในแบบจําลอง VAR นี้สามารถสรุปไดดังตารางที่ 5.13 และ 5.14 ซึ่งมี

ประเด็นรายละเอียดดังนี้ 

1) เมื่อตลาดหลักทรัพยอยูในชวงขาขึ้น   การเพิ่มอัตราดอกเบี้ยจะทําใหดัชนีราคา

หลักทรัพยลดลง แตจะลดลงในระยะเวลาอันสั้น 2-3 เดือนและขนาดผลกระทบประมาณรอยละ 

0.28  และเมื่อพิจารณา Impulse Response Function และ Variance Decomposition ในตาราง

ที่ 5.13 และ 5.14 จะเห็นวา ดัชนีราคาหลักทรัพยสามารถทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในดัชนี

ผลผลิตอุตสาหกรรมและอัตราเงินเฟอ โดยทั้งสองตัวแปรจะตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงดัชนี

ราคาหลักทรัพยในทิศทางบวก ทําใหสามารถสรุปไดวา การสงผานนโยบายการเงินผานชองทาง 

 



77 
 

ราคาหลักทรัพยในชวงตลาดขาขึ้น ยังคงสามารถสงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงผลผลิตและอัตรา

เงินเฟอได 

2)  เมื่อตลาดหลักทรัพยอยูในชวงขาลง การใชนโยบายการเงินแบบผอนคลายหรือการลด

อัตราดอกเบี้ยจะทําใหราคาหลักทรัพยลดลงในชวง 1 ปแรก รอยละ 0.41 แตการสงผานนโยบาย

การเงินตอตัวแปรทางเศรษฐกิจผานชองทางราคาหลักทรัพยจะไมสงผลกระทบไปยังผลผลิตและ

อัตราเงินเฟอ ดังเห็นไดจากดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมและอัตราเงินเฟอไมตอบสนองตอการ

เปลี่ยนแปลงดัชนีราคาหลักทรัพย (จากตารางที่ 5.13) และคาความแปรปรวนของดัชนีผลผลิต

อุตสาหกรรมและอัตราเงินเฟอจากดัชนีราคาหลักทรัพยมีคานอยมาก (จากตาราง ที่ 5.14) 

3) เมื่อเปรียบเทียบขนาดผลกระทบนโยบายการเงินตอดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาด

หลักทรัพยทั้ง 3 สภาวะ พบวา ในชวงตลาดขาลง ขนาดผลกระทบนโยบายการเงินตอราคา

หลักทรัพยมากที่สุด คือรอยละ 0.41   

4) เมื่อตลาดอยูในภาวะปกติ การเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินจะสงผลกระทบตอราคา

หลักทรัพยในทิศทางตรงกันขาม ประมาณรอยละ 0.16 และผลกระทบจะเกิดขึ้นหลังมีการ

เปลี่ยนแปลงนโยบายไปแลว 1 ป นอกจากนี้ ในตารางที่ 5.13 และ 5.14 จะเห็นวา ดัชนีราคา

หลักทรัพยสามารถทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมและอัตราเงินเฟอ โดย

ทั้งสองตัวแปรจะตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาหลักทรัพยในทิศทางบวก ทําใหสามารถ

สรุปไดวา การสงผานนโยบายการเงินผานชองทางราคาหลักทรัพยเมื่อตลาดอยูในภาวะปกติ 

สามารถสงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงผลผลิตและอัตราเงินเฟอได 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



78 
 

ตารางที่ 5.13  สรุปผลกระทบของนโยบายการเงนิตอตัวแปรตางๆ ผานชองทางราคาหลักทรัพย 

พิจารณาตามสภาวะตลาดขาขึ้น ขาลง และปกติ 
 

แบบจําลองที่ 2 
 

    แบบจําลอง    
               

 
             

ผลตอบสนอง 

 
แบบจําลองที่ 1 

 
 

ตลาดขาขึ้น 
(boom) 

ตลาดขาลง 
(bust) 

ตลาดปกติ 
(normal) 

Response of  

SET INDEX  

to RP 1 day 

ทิศทาง  - 

ชวงของการ

ตอบสนอง:    

เดือนที ่8-24  

(16 เดือน) 

ขนาดผลกระทบ: 

รอยละ 0.02 

ทิศทาง  - 

ชวงของการ

ตอบสนอง:           

เดือนที ่4-7  

(3 เดือน) 

ขนาดผลกระทบ: 

รอยละ 0.28 

ทิศทาง  + 

ชวงของการ

ตอบสนอง: 

เดือนที ่4-12  

(8 เดือน) 

ขนาดผลกระทบ: 

รอยละ 0.41 

ทิศทาง  - 

ชวงของการ

ตอบสนอง: 

เดือนที ่14-24 

(10 เดือน) 

ขนาดผลกระทบ: 

รอยละ 0.16 

Response of 

MPI to SET 

INDEX      

ทิศทาง  + 

ชวงของการ

ตอบสนอง:        

เดือนที ่2-14  

(12 เดือน) 

ทิศทาง  + 

ชวงของการ

ตอบสนอง: 

เดือนที ่4-9  

(5 เดือน) 

ไมมีผล 

ทิศทาง  + 

ชวงของการ

ตอบสนอง: 

เดือนที ่3-24  

(21 เดือน) 

Response of 

CPI to SET 

INDEX       

ทิศทาง  + 

ชวงของการ

ตอบสนอง:    

เดือนที ่6-24  

(18 เดือน) 

ทิศทาง  + 

ชวงของการ

ตอบสนอง: 

เดือนที ่9-24 

(15 เดือน) 

ไมมีผล 

ทิศทาง  + 

ชวงของการ

ตอบสนอง: 

เดือนที ่3-24  

(21 เดือน) 

หมายเหต:ุ  ทิศทางและชวงของการตอบสนอง พิจารณาในชวงระยะเวลา 24 เดือน 
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ตารางที่ 5.14  สรุปผลการแยกสวนความแปรปรวนคาผดิพลาดจากการพยากรณของตัวแปรตางๆ 

พิจารณาตามสภาวะตลาดขาขึ้น ขาลง และปกติ 
 

แบบจําลองที่ 2 
 

       
         แบบจําลอง   

              
Variance 
Decomposition 

 
แบบจําลองที่ 1 

 
 

ตลาดขาขึ้น 
(boom) 

ตลาดขาลง 
(bust) 

ตลาดปกติ 
(normal) 

Percent SET 

INDEX variance 

due to RP 1 day 

0.12 – 18.71% 0.19 – 3.55% 0.69 – 8.76% 0.36 – 8.38% 

Percent MPI 

variance 

due to SET INDEX 

0.16 – 21.52% 0 – 7.57% 0.82 – 1.76% 0.17 – 30.5% 

Percent CPI 

variance 

due to SET INDEX 

0.25 – 42.42% 0.15 - 24.65% 0.41 – 2.04% 0.06 – 23.8% 

Percent CPI 

variance  

due to RP 1 day 

0.32 – 4.98% 0.18 – 6.50% 

หมายเหต:ุ  ตัวเลขในตารางแสดงคาต่ําสดุและสูงสุดของการแยกสวนความแปรปรวนในชวง

ระยะเวลา 24 เดือน 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

บทที่ 6 
สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 

 
6.1  สรุปผลการวิจัย 
 

 ตลาดหลักทรัพยเปนตลาดทุนขนาดใหญที่สะทอนกิจกรรมทางเศรษฐกิจ ดังนั้นในการ

กระตุนกิจกรรมในตลาดหลักทรัพยถือเปนการกระตุนการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเชนกัน ใน

ขณะเดียวกัน ตลาดหลักทรัพยเปนอีกชองทางหนึ่งในการดําเนินนโยบายการเงินเพื่อทําใหเกิดการ

เปลี่ยนแปลงไปยังระบบเศรษฐกิจโดยรวม และสุดทายจะตอบสนองเปาหมายทางเศรษฐกิจของ

ประเทศได ชองทางนี้เรียกวา ชองทางราคาหลักทรัพย (Stock Price Channel) ในหลายงาน

ศึกษาใหความสําคัญในการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางนโยบายการเงินและราคาหลักทรัพย 

เนื่องจากราคาหลักทรัพยมีความเกี่ยวเนื่องกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจดังเชนความเชื่อ

โดยทั่วๆไปวา การสูงขึ้นอยางตอเนื่องของดัชนีราคาหลักทรัพย หรือที่รูจักกันวาภาวะขาขึ้น 

(boom) เปนสัญญาณของการเจริญเติบโตในภาคเศรษฐกิจจริง หรือการลดลงของดัชนีราคา

หลักทรัพยเปนระยะเวลานานติดตอกันที่รูจักกันวาภาวะขาลง (bust) อาจเปนสัญญาณการตกต่ํา

และการถดถอยของภาคเศรษฐกิจจริงได  นอกจากนี้ราคาหลักทรัพยยังมีความสัมพันธกับอัตรา

เงินเฟอหรือเสถียรภาพของราคา ซึ่งเปนเปาหมายในการดําเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบ

เปาหมายเงินเฟอในปจจุบัน (Inflation Targeting) 

หลังจากมีงานศึกษามากมายที่ทําการวิเคราะหผลกระทบนโยบายการเงินตอตลาด

หลักทรัพย ทําใหมีคําถามที่นาสนใจเพิ่มเติม 2 ประเด็นวา นโยบายการเงินที่สงผานทางราคา

หลักทรัพยมีความแตกตางกันหรือไมเมื่อพิจารณาถึงสภาวะตลาดหลักทรัพยที่ตางกัน  และการ

ดําเนินนโยบายการเงินแตละครั้งควรจะคํานึงถึงสภาวะของตลาดหลักทรัพยหรือไม เนื่องจาก

สภาวะตลาดหลักทรัพยที่ไมปกติ อาจทําใหการดําเนินนโยบายการเงินมีความยุงยากขึ้น และ

ผลกระทบตอราคาหลักทรัพยอาจไมเปนไปตามเปาหมาย ทายที่สุดเปาหมายเสถียรภาพราคาอาจ

บิดเบือนไป งานวิจัยครั้งนี้จะชวยตอบคําถามดังกลาว จากการศึกษาถึงการดําเนินนโยบาย

การเงินผานชองทางราคาหลักทรัพยเมื่อพิจารณาสภาวะตลาดหลักทรัพยที่แตกตางกัน 3 สภาวะ 

คือตลาดหลักทรัพยในภาวะขาขึ้น ภาวะขาลง และภาวะปกติ ผลการศึกษาที่ไดคือ ผลกระทบของ

นโยบายการเงินตอตลาดหลักทรัพยในแตละสภาวะตลาดแตกตางกัน โดยรายละเอียดสรุปเปน

ประเด็นไดดังนี้ 
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 1) ในชวงที่ตลาดหลักทรัพยอยูในภาวะปกติ (normal) กลไกการสงผานนโยบายการเงิน

ผานชองทางราคาหลักทรัพยในชวงตลาดปกติยังคงทํางาน เนื่องจากดัชนีราคาหลักทรัพยสามารถ

ทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในผลผลิตและอัตราเงินเฟอได โดยราคาหลักทรัพยจะตอบสนองตอการ

เปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย RP ในทิศทางตรงกันขามครึ่งปหลังจากมีการทํานโยบาย แตขนาด

ผลกระทบของนโยบายการเงินมีไมมากนัก ประมาณรอยละ 0.16  

2)  ในชวงที่ตลาดหลักทรัพยอยูในภาวะขาขึ้น (boom)  การใชนโยบายการเงินแบบ

เขมงวดจะทําใหราคาหลักทรัพยตอบสนองในทิศทางที่ลดลงประมาณรอยละ 0.28 แตจะลดลงใน

ระยะเวลาสั้นๆ 2-3 เดือน และนโยบายการเงินสามารถสงผานชองทางราคาหลักทรัพยไปยังตัว

แปรผลผลิตและอัตราเงินเฟอได 

 3)  ในชวงที่ตลาดหลักทรัพยอยูในภาวะขาลง (bust)  การดําเนินนโยบายการเงินผาน

ชองทางราคาหลักทรัพยไมสามารถสงผานไปยังผลผลิตและอัตราเงินเฟอ แตการใชนโยบาย

การเงินแบบเขมงวดจะทําใหราคาหลักทรัพยลดลง โดยผลกระทบของนโยบายการเงินที่กระทํา

ในชวงนี้มีขนาดมากที่สุด คือรอยละ 0.41 นอกจากนี้จากผลการศึกษา Variance Decomposition 

ยังพบวาการกระทําทางนโยบายการเงินในชวงขาลงเปนสาเหตุใหเกิดการเคลื่อนไหวในดัชนีราคา

หลักทรัพยมากที่สุด เมื่อเปรียบเทียบกับตลาดในชวงอื่นๆ 

  4) เมื่อเปรียบเทียบขนาดของผลกระทบนโยบายการเงินตอราคาหลักทรัพยภายใตสภาวะ

ตลาดขาขึ้น ขาลง และปกติ พบวา นโยบายการเงินจะสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยในชวง

ตลาดขาลงมากที่สุด รองลงมา คือ ตลาดขาขึ้น และตลาดปกติ อยางไรก็ตามผลการศึกษาจาก

แบบจําลอง VAR ที่ไมมีตัวแปรสภาพตลาด (VAR 1) พบวา ผลกระทบนโยบายการเงินมีคานอย

มาก คือ ประมาณรอยละ 0.02 นั่นคือ เมื่อพิจารณาตามสภาวะตลาดหลักทรัพยในชวงตางๆแลว 

ผลกระทบของนโยบายการเงินตอราคาหลักทรัพยมีคามากกวากรณีที่ไมพิจารณาสภาวะตลาด 

ผลการศึกษาที่ได ทําใหทราบวา ตัวแปรสภาวะตลาดหลักทรัพย ทําใหผลกระทบนโยบายการเงิน

มีมากขึ้น และขนาดผลกระทบจะแตกตางกันออกไปในแตละสภาวะตลาด 

 5) จากการศึกษา Variance Decomposition ในแบบจําลอง VAR ทั้งสอง พบวา การใช

ราคาหลักทรัพยเปนปจจัยกําหนดอัตราเงินเฟอมากกวาอัตราดอกเบี้ย RP 1 day เนื่องจากอัตรา

เงินเฟอที่เปลี่ยนแปลงถูกอธิบายจากการเปลี่ยนแปลงตัวแปรราคาหลักทรัพยมากกวาตวัแปรอตัรา

ดอกเบี้ย RP 1 day 
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เมื่อพิจารณาผลการศึกษาตามวิธีทางเศรษฐมิติและเหตุการณที่เกิดขึ้นจริงแลวพบวา 

ในชวงตลาดปกติและตลาดขาขึ้น การใชนโยบายการเงินสงผลตอราคาหลักทรัพยในทิศทาง

ตรงกันขาม เหตุการณที่เกิดขึ้นสอดคลองกับผลการศึกษาที่ไดจากวิธีทางเศรษฐมิติ แตในชวง

ตลาดขาลง มีทั้งเหตุการณที่สอดคลองและไมสอดคลองกับผลการศึกษาในชวงพ.ศ. 2540-2541 

กลาวคือ หลังจากการเปลี่ยนแปลงระดับอัตราแลกเปลี่ยนเปนแบบลอยตัวในเดือน

กรกฎาคม 2540 เพราะเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ ประเทศไทยไดอยูภายใตโปรแกรมการให

ความชวยเหลือของกองทุนทางการเงินระหวางประเทศ ซึ่งไดเร่ิมเมื่อเดือนสิงหาคม 2540 การ

ดําเนินนโยบายการเงินของประเทศไทยอยูภายใตขอตกลงของรัฐบาลไทยกับกองทุนการเงิน

ระหวางประเทศ โดยมีการกําหนดกรอบการดําเนินนโยบายการเงินตามกรอบของกองทุนการเงิน

ระหวางประเทศที่เรียกวา กรอบการตั้งเปาหมายปริมาณเงิน อยางไรก็ตาม ในชวงดังกลาวนี้ กลไก

ทางการเงินตางๆ ไมไดดําเนินไปอยางมีประสิทธิภาพเทาที่ควร สืบเนื่องจากปญหาของสถาบัน

การเงิน ที่สําคัญในระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวนั้น คาของเงินบาทจะปรับตัวขึ้นลงตามภาวะ

ตลาด จึงมีความจําเปนที่จะตองสรางความเชื่อมั่นในการดําเนินนโยบายทางเศรษฐกิจใหชัดเจน 

เพื่อนําไปสูความเชื่อมั่นในคาเงินบาท และชวยไมใหคาเงินผันผวนจนเกินไป ซึ่งวิธีสรางความ

เชื่อมั่นหนึ่งก็คือ ทางการตองควบคุมเงินเฟอใหไดประสิทธิผล ธนาคารกลางจึงมักเปลี่ยนแปลง

อัตราดอกเบี้ยนโยบายในทิศทางที่เพิ่มข้ึน จากวิกฤตการณทางการเงินป 2540 ไดทําใหเกิดความ

ซบเซาทั้งภาคเศรษฐกิจจริงและตลาดหลักทรัพยเปนอยางมาก ทางการจําเปนตองดําเนินนโยบาย

ข้ึนอัตราดอกเบี้ยเพื่อควบคุมเงินเฟอและรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยน จึงไดปรับอัตรา

ดอกเบี้ยมาตรฐานสูงขึ้นจากรอยละ 10.5 เปน 12.5 ตอป เมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 ทําใหอัตรา

ดอกเบี้ยในตลาดการเงินสูงขึ้นตลอดทั้งป เนื่องจากสภาพคลองที่ยังคงตึงตัว และนโยบายการเงิน

ที่ตองรักษาอัตราดอกเบี้ยตลาดเงินไวในระดับสูง เพื่อควบคุมเงินเฟอและรักษาเสถียรภาพคาเงิน

บาท ทําใหภาวะการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยลดลง ดัชนีราคาหลักทรัพยปดที่ 372.69 จุด ณ 

วันที่ 31 ธันวาคม 2540 โดยลดลงจากระดับ 831.57 จุดเมื่อป 2539   สําหรับชวงตลาดหลักทรัพย

ขาลงในพ.ศ. 2540 เมื่ออัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึ้น ราคาหลักทรัพยมีแนวโนมลดลงเรื่อยๆ ตลอดป 

ดังนั้นเราจึงไมพบความสัมพันธนโยบายการเงินและราคาหลักทรัพยในทิศทางเดียวกัน 

 อยางไรก็ตาม เมื่อเขาสูป 2541 แมวาระบบการเงินในป 2541จะมีสภาพคลองสูง และ

นโยบายการเงินมีลักษณะผอนคลายมากขึ้น อัตราดอกเบี้ยในประเทศลดลง โดยเฉพาะในชวงครึ่ง

หลังของปที่อัตราดอกเบี้ยลดลงมาก แตภาวะตลาดหลักทรัพยยังคงซบเซา ดัชนีราคาหลักทรัพยมี

คาลดลงมาที่ระดับ 355.81 จุด ณ วันที่ 30 ธันวาคม 2541 เราจึงพบความสัมพันธทิศทางบวก

ระหวางนโยบายการเงินและราคาหลักทรัพย ดัชนีราคาหลักทรัพยที่ลดลง เปนผลพวงมาจากการ 
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หดตัวทางเศรษฐกิจ การบริโภคและการลงทุนที่ลดลง ธุรกิจโดยทั่วไปประสบปญหาขาดสภาพ

คลองทางการเงินอยางรุนแรง ทั้งนี้เกิดจากการปลอยสินเชื่อของสถาบันการเงินในประเทศ และ

การเรงใหชําระคืนหนี้จากสถาบันการเงินตางประเทศ รวมทั้งการขาดความเชื่อมั่นในนโยบายของ

นักลงทุน ทําใหนักลงทุนในประเทศและตางประเทศ ตางทยอยขายหลักทรัพย เปนสาเหตุใหการ

ลดอัตราดอกเบี้ยในชวงขาลงระยะนี้กลับทําใหราคาหลักทรัพยลดลง แตกตางจากภาวะตลาดขา

ข้ึนและปกติ การลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะชวยใหตลาดเปลี่ยนแปลงในทิศทางดีข้ึน  

อยางไรก็ตาม มีหลายเหตุการณที่ตลาดหลักทรัพยตอบสนองตอปจจัยภายนอกอื่นๆ ที่

ไมใชการกระทําทางนโยบายการเงิน เชน วิกฤตการณราคาน้ํามันและปญหาบริษัทราชาเงินทุนใน

ป 2522 สรางความตระหนกตกใจแกผูลงทุน และสงผลกระทบตอตลาดหลักทรัพยโดยรวมใน

ทิศทางแยลง หรือกรณีเหตุการณ Black Monday ในวันจันทรที่ 19 ตุลาคม 2530 ทําใหเกิดการ

สูญเสียความเชื่อมั่นของนักลงุทนไทยตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพย ตลอดจนการผันผวนของ

อัตราแลกเปลี่ยนและความไมมั่นใจในภาวะเศรษฐกิจ ทําใหตลาดหลักทรัพยลดลงอยางรวดเร็ว 

จะเห็นวา ปจจัยสําคัญประการหนึ่งที่มีอิทธิผลตอกิจกรรมในตลาดหลักทรัพย คือ จิตวิทยาหรือ

ความมั่นใจของผูลงทุน ดังนั้น การใชนโยบายการเงินแตละครั้งควรเปนไปในทิศทางที่ทําใหผู

ลงทุนและประชาชนทั่วไปเกิดความเชื่อมั่นและทําใหจิตวิทยาดานลบของผูลงทุนเหลือนอยที่สุด 

 
6.2  ขอเสนอแนะ 
 
 6.2.1  ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 
 1)  ถึงแมวา นโยบายการเงินในชวงตลาดขาลงจะไมสามารถสงผานไปยังตัวแปรมหภาค 

แตนโยบายการเงินจะสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยในชวงตลาดขาลงมากที่สุด ดังนั้นการใช

นโยบายการเงินในชวงนี้ควรมีความระมัดระวัง กลาวคือในชวงตลาดขาลง ธนาคารกลางมักจะลด

อัตราดอกเบี้ยเพื่อกระตุนกิจกรรมทางเศรษฐกิจ จะทําใหราคาหลักทรัพยตอบสนองในทางที่ลดลง

ดวย ดังนั้นตลาดหลักทรัพยจะซบเซาติดตอกันเปนเวลานาน 

 2) ขณะเดียวกัน การใชนโยบายการเงินในชวงตลาดขาขึ้นสามารถสงผานไปยังตัวแปร

ทางเศรษฐกิจและหากตองการควบคุมอัตราเงินเฟอโดยไมทําใหตลาดหลักทรัพยลดลงมาก ควร

เพิ่มอัตราดอกเบี้ย เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยจะทําใหอัตราเงินเฟอลดลง และแมวาอัตราดอกเบี้ยที่

เพิ่มข้ึนจะสงผลใหราคาหลักทรัพยลดลง แตราคาหลักทรัพยจะลดในชวงเวลาสั้นเทานั้น  

3)  สภาวะตลาดหลักทรัพยที่แตกตางกัน ทําใหขนาดของผลกระทบแตกตางกัน ดังนั้น

การใชนโยบายการเงินแตละครั้ง ควรพิจารณาสภาวะตลาดที่เปนอยูรวมดวย 
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 4)  ในชวงตลาดหลักทรัพยอยูในสภาวะปกติ การใชนโยบายการเงินจะสงผลผานชองทาง

ราคาหลักทรัพยไปยังผลผลิตและอัตราเงินเฟอได อยางมีนัยสําคัญ 

 
6.2.2  ขอเสนอแนะตอนักลงทุน 

 1)  นักลงทุนสามารถคาดการณการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยไดจากการเปลี่ยนแปลง

อัตราดอกเบี้ย RP 1 วันได เนื่องจากอัตราดอกเบี้ย RP 1 วันเปนอัตราดอกเบี้ยนโยบายและชี้นํา

ทิศทางการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยอ่ืนๆ ในตลาดการเงิน อยางไรก็ตาม นักลงทุนควร

ระมัดระวังผลกระทบจากนโยบายการเงินในสภาวะตลาดขาลง เนื่องจาก ในภาวะเศรษฐกิจหดตัว 

ธนาคารกลางมักลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ แตการลดอัตราดอกเบี้ยในชวง

ตลาดหลักทรัพยอยูในภาวะขาลง จะทําใหตลาดหลักทรัพยแยลง 

 2)  การทราบถึงความรูและขาวสารทางเศรษฐกิจเปนสิ่งจําเปนในการวางแผนการลงทุน 

จากความสัมพันธในทิศทางเดียวกันระหวางภาคเศรษฐกิจจริงและตลาดหลักทรัพย ทําใหนัก

ลงทุนสามารถรับรูและเขาใจสภาวะตลาดหลักทรัพยที่กําลังประสบอยูจากการพิจารณาภาค

เศรษฐกิจจริงไปพรอมๆกันกับ การพิจารณาการเปลี่ยนแปลงระดับราคาหลักทรัพยที่มากเกินปกติ 

อยางไรก็ตาม นักลงทุนไมควรตื่นตระหนกกับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยในระยะสั้นๆ 

เนื่องจากอาจเปนปรากฎการณการเก็งกําไร หรือตอบสนองในชวงสั้นๆ ตอขาวสารในแงลบตางๆ 

ซึ่งจะทําใหราคาที่เกิดขึ้นในตลาดบิดเบือนไป 

 
6.3  ขอจํากัดและขอเสนอแนะเพื่อการศึกษาในอนาคต 
 

 1) การศึกษาครั้งนี้ยังคงมีปญหาที่ไมไดทําการแกไข  คือ Price Puzzle ซึ่งทําให

ความหมายของการผลกระทบนโยบายการเงินตออัตราเงินเฟอไมเปนไปตามทฤษฎี ดังนั้นอาจทํา

ใหเกิดขอโตแยงในการวิจัยครั้งนี้ไดวาขาดความสมบูรณในสวนนี้ไป ดังนั้นการศึกษาครั้งหนาอาจ

ใชขอมูลในชวงหลังมีการนํานโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอมาใช จะทําใหสามารถ

หลีกเลี่ยงและแกปญหา Price Puzzle ได 

 2)  ขอจํากัดจากวิธีการระบุสภาวะตลาดตาม CMAX และ MINC ratio ทําใหการศึกษา

คร้ังนี้ไมสามารถพิจารณาเฉพาะการสงผานนโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอ

ได เนื่องจากขอมูลหลังการดําเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอมีนอยเกินไป ไม

เพียงพอในการนํามาระบุสภาวะตลาดใหครบทั้ง 3 สภาวะ 
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 3)  ในสวนของวิธีการระบุตัวแปรสภาวะตลาด สามารถใชวิธีอ่ืนๆได เชน การใช Markov 

Switching Model หรือ Markov Chain Monte Carlo ทําใหผลการระบุตัวแปรสภาวะตลาดอาจ

แตกตางไปจากงานวิจัยครั้งนี้ได  นอกจากนี้ยังทําใหสามารถเปรียบเทียบผลการวิจัยที่ไดจาก

เครื่องมือที่ตางกันอีกดวย 

 4)  ในการศึกษาครั้งหนาอาจทําการเปรียบเทียบผลกระทบจากการใชนโยบายการเงินที่

แตกตางกัน คือ นโยบายการเงินแบบเขมงวด และนโยบายการเงินแบบผอนคลายในสภาวะตลาด

หลักทรัพยที่แตกตางกันทั้ง 3 สภาวะ ซึ่งจะทําใหผลการวิจัยครอบคลุมประเด็นมากขึ้น และทําให

เห็นรายละเอียดชัดเจนขึ้นวาผลกระทบการดําเนินนโยบายการเงินทั้ง 2 ประเภทแตกตางกัน

อยางไร 

 5) นอกจากนี้ ในการศึกษาครั้งหนาอาจทําการแยกศึกษาในชวงการดําเนินนโยบาย

การเงินภายใตกรอบตางๆ ตั้งแตอดีตถึงปจจุบัน จะทําใหสามารถเห็นบทบาทนโยบายการเงินผาน

ชองทางราคาหลักทรัพยไดชัดเจนขึ้น  

 6)  การคาดการณของนักลงทุนเปนสิ่งสําคัญในการตอบโตตอนโยบายการเงินที่กระทํา

ผานตลาดหลักทรัพย ดังนั้นการศึกษาครั้งหนาหากมีตัวแปรที่สะทอนถึงการคาดการณดัชนีราคา

หลักทรัพย รวมกับตัวแปรสภาวะตลาดหลักทรัพยจะทําใหงานศึกษาสมบูรณยิ่งขึ้น และธนาคาร

กลางสามารถมองไปขางหนา (forward looking) และใชนโยบายไดอยางมีประสิทธิผลมากขึ้น 
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