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บทที่ 1
บทนํ า

บทนีจ้ะเปนการแสดงถึงปญหาและความสํ าคัญของการศึกษา วัตถุประสงคของการ
ศกึษา ประโยชนที่คาดวาจะไดรับจากการศึกษา ขอบเขตการศึกษา และองคประกอบการศึกษา
ซึง่จะแบงเปนหัวขอไดดังนี้

1.1   ปญหาและความสํ าคัญ

เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยเปนตัวแปรและเปนปจจัยสํ าคัญในการกํ าหนดระดับการลงทุน 
และการบรโิภค ตลอดจนเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ  และยิ่งในยุคโลกาภิวัฒนซึ่งเศรษฐกิจมี
การขยายตวัมากขึน้ และความหลากหลายของสินทรัพยทางการเงินมากขึ้นทํ าใหตราสารทางการ
เงินซึ่งเปนทางเลือกในการลงทุนมีหลากหลายมากขึ้นและเนื่องจากอัตราดอกเบี้ยเปนตนทุนของ
เงนิทนุ  อัตราดอกเบี้ยเปนสวนประกอบสํ าคัญในการตัดสินใจของนักลงทุนและผูมีสวนรวมใน
ระบบการผลิตและผูบริโภค มีอัตราดอกเบี้ยหลายอัตราขึ้นอยูกับปจจัยตางๆ ของตราสารทางการ
เงนิเหลานัน้ซึง่กค็ือ โครงสรางของอัตราดอกเบี้ยซึ่งมีความแตกตางกันขึ้นอยูกับความเสี่ยงในการ
ไมปฏิบัติตามสัญญา ( default risk ) ,สภาพคลองและการซื้อขายได ( liquidity and
marketability ) และสทิธพิเิศษทางดานภาษี ( tax treatment ) และอายุการไถถอน ( maturity ) ที่
แตกตางกัน

จากทฤษฎรีาคาสินทรัพย ( asset pricing framework ) ที่ไดมีการพัฒนาเพื่อสรางพื้น
ฐานของแบบจํ าลองพยากรณที่มีความชันของเสนอัตราผลตอบแทน ( yield curve) เปนตวัทํ านาย
เศรษฐกจิ ขอสังเกตวาเมื่อมีการคาดการณวาเศรษฐกิจถดถอย ดังนั้น จะมีการคาดการณวาจะมี
พฤตกิรรมเพือ่ปองกันความเสี่ยง คือ ผูบริโภคจะขายสินทรัพยระยะสั้น และอาจตองการที่จะมาถือ
สนิทรพัยระยะยาว ดงันั้นจะทํ าใหราคาของสินทรัพยระยะสั้นตกลงมาและขณะเดียวกัน  สินทรัพย
ระยะยาวจะมรีาคาสูงขึ้น  อัตราผลตอบแทนของสินทรัพยระยะสั้น จะสูงขึ้น  ขณะที่ผลตอบแทน
ของสนิทรพัยระยะยาวจะลดลง  ทํ าใหเสนอัตราผลตอบแทนมีความลาดมากขึ้น ผลตางของโครง
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สรางอตัราดอกเบี้ยนั้นคือความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยตางๆ ของสินทรัพยทางการเงินที่มีอายุ
เวลาไถถอนตางกัน ดังนั้นเราจะดูวาโครงสรางอัตราดอกเบี้ยมีความสํ าคัญในการอธิบายกิจกรรม
ทางเศรษฐกจิไดหรือไม มากนอยอยางไร และ ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของสินทรัพยที่มีความ
เสี่ยงในการไมปฏิบัติตามสัญญากับสินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยงในการไมปฏิบัติตามสัญญา           
( default-free bonds) ดงันัน้ ผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้จะเปรียบเสมือนความแตกตางในความเสี่ยง
( risk premium )  จะบงชีถ้งึดอกเบีย้ที่เพิ่มข้ึนที่จะทํ าใหคนยินดีเพื่อที่จะถือสินทรัพยที่มีความ
เสีย่งมากกวา  ผลตางอัตราดอกเบี้ยและความแตกตางในความเสี่ยงนี้ยังเปนการสะทอนถึงความ
เสีย่งในการไมปฏิบัติตามสัญญาที่มีระดับแตกตางกันตอเครื่องมือทางการเงินที่ตางกัน  ดังนั้น ผล
ตอบแทนหรอือัตราดอกเบี้ยของเครื่องมือทางการเงินชนิดตางๆ จึงแตกตางกันดวยเพื่อชดเชย
ความเสีย่งนี ้ดงันัน้เราอาจประมาณขนาดอัตราผลตอบแทนที่ไดรับอันเนื่องมาจากความเสี่ยง  ซึ่ง
ประมาณไดโดยหาความแตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรชนิดนั้นกับอัตราผลตอบ
แทนของพนัธบัตรรัฐบาลที่มีอายุการไถถอนใกลเคียงกัน

 สภาพเศรษฐกจิ ซึง่มีความผันผวนเนื่องจากปจจัยตางๆ ตลอดเวลา ดังนั้น อาจทํ าใหเกิด
ความผนัผวนของสถานะทางการเงินตอผูออกสินทรัพยทางการเงินนั้น และจะทํ าใหเกิดการคาด
การณตางๆ จากผูที่มีสวนในระบบเศรษฐกิจ และถามีการคาดการณวาสินทรัพยหนึ่งๆ จะมี ความ
เสี่ยงในการไมปฏิบัติตามสัญญาสูงขึ้นเนื่องจากสภาวะเศรษฐกิจอาจทํ าใหบริษัทผูออกตรา
สารทางการเงนิหรอืเครื่องมือทางการเงินเกิดความผันผวนในธุรกิจ ดังนั้นเมื่อสินทรัพยนั้นมี ความ
เสีย่งในการไมปฏิบัติตามสัญญาสูงขึ้น หรือ กรณีที่ผลตางอัตราดอกเบี้ยระหวาง อัตราดอกเบี้ย
ของสินทรัพยทางการเงินที่ออกโดยสถาบันการเงินอื่นๆที่ไมใชรัฐบาลตออัตราดอกเบี้ยของพันธ
บตัรรฐับาลจะสูงขึ้น และจะมีการเปลี่ยนพฤติกรรมตอการซื้อขายสินทรัพยซึ่งจะสงผลกระทบตอ
กจิกรรมทางเศรษฐกิจโดยรวม

สภาพคลองและการซื้อขายได ( liquidity and marketability) เปนปจจัยหนึ่งที่ทํ าใหเกิด
ความแตกตางกนัของอัตราดอกเบี้ยของสินทรัพยทางการเงิน สินทรัพยทางการเงินที่มีสภาพคลอง
สูงสามารถเปลีย่นกลับใหเปนเงินสดไดโดยไมใชเวลามาก และเสียคาใชจายนอยหรือไมเสียคาใช
จายยอมจะมอัีตราผลตอบแทนที่ตํ่ ากวาสินทรัพยทางการเงินที่มีสภาพคลองตํ่ ากวา ซึ่งในทํ านอง
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เดยีวกนั สินทรพัยทางการเงินที่ซื้อขายหรือเปลี่ยนมือไดคลองยอมมีอัตราผลตอบแทนตํ่ ากวาสิน
ทรัพยทางการเงินที่ซื้อขายหรือเปลี่ยนมือไดยากกวา

ความแตกตางในดานสิทธิพิเศษทางดานภาษี ( tax treatment)  กท็ ําใหเกิดความแตก
ตางของอตัราดอกเบี้ย ผูลงทุนจะใหความสนใจกับอัตราผลตอบแทนหลังหักภาษีมากกวาอัตราผล
ตอบแทนทีก่ ําหนดไว ผลตอบแทนหรือดอกเบี้ยของสินทรัพยทางการเงินบางชนิด เชน พันธบัตรรัฐ
บาล ไดรับการยกเวนไมเสียภาษีเงินได ดังนั้น อัตราดอกเบี้ยของสินทรัพยทางการเงินที่ไดรับสิทธิ
พเิศษทางดานภาษี ก็อาจจะตํ่ ากวาอัตราดอกเบี้ยของสินทรัพยทางการเงินชนิดอื่นๆที่ไมไดรับสิทธิ
พเิศษทางดานภาษี

ปจจัยระยะเวลาการไถถอน ( maturity ) เปนปจจัยสํ าคัญอีกประการหนึ่งซึ่งทํ าใหเกิด
ความแตกตางในอตัราผลตอบแทนระหวางสินทรัพยทางการเงินตางๆ สินทรัพยทางการเงินซึ่งมี
ความเสีย่งในการไมปฏิบัติตามสัญญา สภาพคลอง และการซื้อขายในตลาด และสิทธิพิเศษทาง
ดานภาษเีหมอืนกนั  แตหากมีระยะเวลาการไถถอนตางกัน ก็มีผลตอบแทนตางกัน  ดังนั้นหากเรา
เลอืกสนิทรพัยทางการเงินที่มีปจจัยอื่นๆ ใกลเคียงกัน แตมีระยะเวลาการไถถอนตางกัน และ
พจิารณาความสมัพันธระหวางระยะเวลาการไถถอนและอัตราผลตอบแทน เราจะใชโครงสรางของ
อัตราดอกเบีย้ตามระยะเวลาคือโครงสรางอัตราดอกเบี้ย ซึ่งใชเสนอัตราผลตอบแทนเปนสิ่งที่ใชใน
การศึกษาและพิจารณา

กรณปีระเทศไทยซึ่งภาคการเงินไดมีการขยายตัวและนวัตกรรมใหมๆ ที่เกิดขึ้นในชวงกวา
ทศวรรษทีผ่านมานี ้ และจากสถิติที่เก็บรวบรวมโดยหนวยงานราชการ พบวาอัตราดอกเบี้ยซึ่งมี
มากมายหลายอตัรานี้ไดมีการเคลื่อนไหวตลอดระยะเวลา และเศรษฐกิจของประเทศมีการผันผวน
ในชวงระยะเวลาดวย ระดับการลงทุน การบริโภค และผลผลิตมวลรวมแทจริง ก็ไดมีการเปลี่ยน
แปลงเคลือ่นไหวในชวงเวลานี้ดวย     จากขอสังเกตุที่วาการคาดการณความเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกจิในอนาคตสามารถพยากรณไดจากโครงสรางอัตราดอกเบี้ย มีการศึกษากรณีประเทศใน
ยุโรปพบวาโครงสรางอัตราดอกเบี้ยมีความสามารถในการอธิบายการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจได
ดกีวาการใชอัตราการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจในอดีตมาเปนตัวอธิบาย
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การศกึษาในกรณีประเทศตางๆ เชนในกรณีประเทศ สิงคโปร , ออสเตรเลีย ,สหรัฐอเมริกา
และประเทศในยุโรป ซี่งทดสอบความสามารถของผลตางอัตราดอกเบี้ยในการพยากรณกิจกรรม
ทางเศรษฐกิจแทจริง ในตัวแปรตางๆ เชนการลงทุน การบริโภค และระดับผลผลิตมวลรวม โดยได
ทดสอบวามผีลครอบคลุมในการอธิบายในชวงระยะเวลานานเทาใด และยังมีอํ านาจในการ
พยากรณตอระดับอัตราเงินเฟอดวย และยังไดมีการศึกษาวาอัตราดอกเบี้ยอัตราใดที่มีความ
สามารถอธบิายไดมากกวา ทามกลางอัตราดอกเบี้ยหลายอัตรา

กรณีของการศึกษาในประเทศไทยยังไมไดมีการศึกษาวิจัยถึงความสามารถของผลตาง
อัตราดอกเบี้ยหรือความเสี่ยงในการพยากรณถึงตัวแปรทางเศรษฐกิจในอนาคตวามีความสัมพันธ
หรือไม อยางไร จึงเปนที่นาสนใจในการศึกษาและทดสอบความสัมพันธดังกลาววามีอยูหรือไมใน
ประเทศไทย และมีนัยสํ าคัญมากนอยเพียงใด  ซึ่งในการวิจัยนี้จะทดสอบความสามารถของผล
ตางอตัราดอกเบี้ยคูตางๆ ตอตัวแปรทางเศรษฐกิจ และ ตอระดับการลงทุนและการบริโภคของ
ภาคเอกชน และผลิตภัณฑมวลรวมแทจริง เพราะเนื่องจากการลงทุนและการบริโภคของภาคเอก
ชนเปนสวนประกอบสํ าคัญของผลิตภัณฑมวลรวมแทจริง   และเปนสัดสวนมากกวารอยละ 80
ของจ ํานวนทัง้หมดของผลิตภัณฑมวลรวมแทจริง ดังนั้นการวิจัยนี้จะศึกษาวาผลตางของอัตรา
ดอกเบีย้มอิีทธิพลในการคาดคะเนตัวแปรเหลานั้นของประเทศไทยในอนาคตไดหรือไม อยางไร

การทีป่ระเทศไทยไดมีการเปดเสรีทางการเงิน (Financial Liberalization) เปนมาตรการที่
สํ าคญัทีร่องรับการพัฒนาระบบการเงิน โดยมีหลักการที่สํ าคัญคือการลดบทบาทของภาครัฐใน
การแทรกแซงกลไกการดํ าเนินงานของตลาดการเงิน (  Financial Market ) เชน การดํ าเนินมาตร
การการปลอยเสรีในอัตราดอกเบี้ย  โดยการยกเลิกการกํ าหนดเพดานอัตราดอกเบี้ยขั้นสูง
การผอนคลายการควบคุมกฎระเบียบดานการปริวรรตเงินตรา  โดยการกํ าหนดอัตราการแลก
เปลีย่นใหมคีวามยืดหยุนมากขึ้น  ตลอดจนการผอนคลายการควบคุมทางการเงิน (Financial
Deregulation ) เพือ่เพีม่ความคลองตัวในการดํ าเนินงานของสถาบันการเงินและสงเสริมใหมีการ
แขงขนัระหวางสถาบันการเงินทั้งในและตางประเทศ  ผลของมาตรการตางๆ ดังกลาวไดกอใหเกิด
การเปลีย่นแปลงความสัมพันธของตัวแปรหลักทางเศรษฐกิจที่สํ าคัญตางๆ โดยที่ความสัมพันธ
นัน้ๆ มคีวามส ําคัญอยางยิ่งตอ ระบบเศรษฐกิจ  กิจกรรมทางเศรษฐกิจ ตลอดจนการตัดสินใจของ
หนวยงานตางๆ ของระบบเศรษฐกิจ ทั้งภาครัฐ เอกชน และ ประชาชนผูบริโภค และ  การกํ าหนด
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นโยบายเศรษฐกิจในระดับมหภาคของหนวยงานราชการผูมีอํ านาจหนาที่ในการบริหารดาน
เศรษฐกิจของประเทศ

ดวยความส ําคัญและประเด็นปญหาที่กลาวมาทั้งหมด  นั่นคือเหตุผลในการวิจัยศึกษาถึง
ความสามารถของผลตางโครงสรางอัตราดอกเบี้ยในการอธิบายความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
โดยศกึษากรณีหลังการเปดเสรีทางการเงิน

1.2    วตัถุประสงคของการศึกษา

1.  ศกึษาวาผลตางของโครงสรางอัตราดอกเบี้ย ของประเทศตัวใดที่มีความสามารถใน
การอธิบายการเปลี่ยนแปลงของกิจกรรมทางเศรษฐกิจภาคแทจริงของประเทศไทยได 
โดยทดสอบกับ อัตราการเจริญเติบโตของประเทศ , การบริโภค และ การลงทุน ใน
ชวงหลังเปดเสรีทางการเงิน

2.  เพือ่รูนยัสํ าคัญของความสามารถของผลตางโครงสรางอัตราดอกเบี้ยของประเทศ ใน
การอธบิายวามีขนาดอยางไร และระดับการมีนัยสํ าคัญ ในชวงหลังเปดเสรีทางการ
เงิน

1.3    ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ

1. รูวาสวนตางของอัตราดอกเบี้ยตัวใดมีความสามารถในการอธิบายเศรษฐกิจภาคแท
จริง

2. รูถึงนัยสํ าคัญของความสัมพันธของผลตางโครงสรางอัตราดอกเบี้ยในการอธิบาย 
เศรษฐกิจภาคแทจริง
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1.4    ขอบเขตการศึกษา

การศึกษาในครั้งนี้มุงเนนศึกษาถึงผลการอธิบายของผลตางโครงสรางอัตราดอกเบี้ยตอ
ความเจรญิเติบโตของเศรษฐกิจประเทศไทย  เปนการศึกษาวิจัยเชิงประจักษ (empirical
research) เพือ่ดูความสมัพันธระหวางผลตางโครงสรางอัตราดอกเบี้ยตอกิจกรรมทางเศรษฐกิจ
และดคูวามสามารถของผลตางอัตราดอกเบี้ยในการอธิบายตัวแปรทางเศรษฐกิจ ซึง่หมายถึง
อัตราความเจริญเติบโตของประเทศ (Economic Growth  )  โดย ตัวแปรที่จะมาใชทดสอบ คือ
ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ ( Gross Domestic Product ) ปฐาน 1988  การบริโภคภาคเอกชน
( Private Consumption ) และระดับการลงทุนของภาคเอกชนของประเทศ( Private Investment )
โดยมขีอสมมติในการศึกษาวา  ในตลาดเปนแบบไมมีการเก็งกํ าไรอัตราดอกเบี้ย ( no arbitrage)
ในการเกบ็รวบรวมขอมูลจะไดจากขอมูลที่เก็บรวบรวมโดยธนาคารแหงประเทศไทย เปนขอมูล
อัตราดอกเบี้ยของ 4 ธนาคารใหญ

ขอมลูทีใ่ชทดสอบเปนขอมูลแบบทุติยภูมิอนุกรมเวลารายไตรมาสมาทํ าการวิเคราะห  ใน
ชวงป 2537 – 2543 ไตรมาสทีส่อง ซึง่เปนชวงหลังการเปดเสรีทางการเงิน และเนื่องจากขอมูลทาง
ดานการบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนไดมีการจัดทํ าอยางมีระบบโดยธนาคารแหงประเทศไทย 
ขอมลูอัตราดอกเบี้ยจะใชจากการเก็บรวบรวมขอมูลโดยธนาคารแหงประเทศไทยเชนเดียวกัน

1.5   องคประกอบของวิทยานิพนธ

วทิยานพินธฉบับนีจ้ะแบงการศึกษาออกเปน 5 บท กลาวคือวา ในบทแรกจะเปนบทนํ าซึ่งประกอบ
ดวยลกัษณะทัว่ไปและความสํ าคัญของการศึกษา , วัตถุประสงคของการศึกษา . ขอบเขตการ
ศกึษา และประโยชนที่คาดวาจะไดรับจากการศึกษา  และในบทที่ 2 จะเปนการกลาวถึง ทฤษฎี
และงานศึกษาที่เกี่ยวของ คือทฤษฎีกลไกและชองทางการสงผลกระทบทางการเงิน ทฤษฏีที่
อธบิายถงึความหมายของโครงสรางอัตราดอกเบี้ยและปจจัยที่ทํ าใหเกิดความแตกตางในอัตรา
ดอกเบี้ย  ความเชือ่มโยงระหวางภาคการเงินกับภาคเศรษฐกิจที่แทจริง  แนวคิดเบื้องตนและการ
ศกึษาถึงความเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยไทยภายหลังการเปดเสรีทางการเงิน
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การอธบิายในสวนบทที่ 3 จะเปนการแสดงถึงวิธีการศึกษาทางเศรษฐมิติเพื่อศึกษาถึง
ความสมัพนัธและความสามารถของผลตางโครงสรางอัตราดอกเบี้ยในการอธิบายความเจริญเติบ
โตทางเศรษฐกจิ โดยจะแสดงแบบจํ าลองในการทดสอบ และใชการทดสอบสมมติฐาน สวนในบท
ที ่4 จะเปนการแสดงถึงผลการทดสอบจากการศึกษา และในที่สุดจะเปนการสรุปผลของการศึกษา
นยัทางนโยบาย  ขอจํ ากัดในการศึกษาและแนวทางการศึกษาในอนาคต ในบทที่ 5



บทที่ 2

แนวคิดทางทฤษฎีและงานศึกษาที่เกี่ยวของ

ในบทนีจ้ะเปนการกลาวถึงกรอบแนวความคิดและ ทฤษฎีที่มีการอธิบายถึงความสัมพันธ
ระหวางอตัราดอกเบี้ยและกิจกรรมทางเศรษฐกิจ และลักษณะการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย
ในชวงระยะเวลาที่ศึกษา โดยจะแบงเปนหัวขอตางๆ ไดดังนี้

2.1 แนวคดิทางทฤษฎีกลไกและชองทางการสงผลกระทบทางการเงิน (Monetary
Transmission Mechanism and The Channels of Monetary Influence  )

     กลไกการสงผลกระทบทางการเงิน1 คอื ระบบของขบวนการปรับตัวของตัวแปรทาง
เศรษฐกิจตามความสัมพันธที่เกิดขึ้นจากการนํ าพาผลกระทบจากภาคเศรษฐกิจการเงินไปสูภาค
เศรษฐกจิทีแ่ทจริง    โดยผานกลไกที่เปนสื่อกลางทางการเงินซึ่งมีดวยกันหลายชองทางและ
สามารถสงผลกระทบไปยังภาคเศรษฐกิจที่แทจริงในลักษณะที่แตกตางกันตามลักษณะเฉพาะของ
กลไกของชองทางนั้น สํ าหรับการศึกษากลไกการสงผลกระทบทางการเงินตอไปนี้เราจะสมมติ
ความสมัพนัธเชงิพฤติกรรมที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินกับตัวแปรที่เปนสื่อกลาง
( Intermediate variables)ทีส่ ําคญัซึง่จะนํ าไปสูการเปลี่ยนแปลงในความตองการซื้อขายสินคา
และบรกิารในระบบเศรษฐกิจ ซึ่งสามารถแบงชองทางที่สํ าคัญ ๆ ซึ่งในการศึกษาในสวนนี้ จะขอ
อธบิายถงึสวนทีเ่ปนชองทางการสงผลกระทบทางการเงินที่มีอัตราดอกเบี้ยเปนตัวกลาง

แนวคดิเกีย่วกับชองทางที่มีอัตราดอกเบี้ยเปนตัวกลาง 2 นีเ้ปนแนวคิดที่เกิดขึ้นมาพรอม
กบัแนวคดิทางทฤษฎีเศรษฐศาสตรโดยทั่วไป และเปนพื้นฐานสากลที่ใชในการศึกษากลไกทาง

1 ศุภฤกษ ศรีเนตร. (2536) “ ทฤษฎีและนโยบายการเงิน 2 “, มหาวิทยาลัยรามคํ าแหง .
2 Federic S. Mishkin. (1996)” The Channels of Monetary Transmission: Lessions for MonetaryPolicy”  ,NBER

Working Paper , 5464.
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การเงนิ  เชนแนวคิดที่มีอยูในแบบจํ าลอง IS/LM ของเคนสซึ่งเปนที่รูจักกันทั่วไปโดยมีกลไกและ
ชองทางในการสงผลกระทบในกรณีที่เมื่อปริมาณเงินมีการขยายตัวขึ้น (MS↑)จนท ําใหมีมากเกิน
ความตองการ ( excess demand for money ) อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ( i real ) จงึลดลงนํ า
ไปสูการลดลงในตนทุนของเงิน ซึ่งเปนเหตุใหเกิดการกระตุนใหเกิดความตองการในการใชจายเพิ่ม
และสงผลใหการลงทุนเพิ่มข้ึน ( I ↑) น ําไปสูการเพิ่มข้ึนในอุปสงคมวลรวมและอุปทานมวลรวม
เพิม่ข้ึนซึ่งจะทํ าใหระดับผลผลิตเพิ่มข้ึน แสดงไดดังนี้

M ↑ ⇒ i real  ↓⇒ I  ↑ ⇒ Y↑

ดงันัน้ หากเกดิความไมแนนอนในสภาพคลองหรือปริมาณเงินที่เพิ่มข้ึนตามชองทางนี้ก็จะ
ท ําใหอัตราดอกเบี้ยมีความผันผวนตามไปดวย  และจะสงผลกระทบตอการลงทุนและระดับผล
ผลิตใหลดลงได เนื่องจากนักลงทุนจะเกิดความไมมั่นใจในอนาคตของตนทุนทางการเงิน และตน
ทนุทางการเงนินีย้งัไปกระทบตอความตองการซื้อของประชาชนหรือลูกคาอีกดวย  ทั้งนี้เนื่องจาก
ปจจุบนัการบรโิภคสินคาคงทน และการซื้อบานและที่ดินเปนการลงทุนอยางหนึ่ง

ดังนั้นตนทุนทางการเงินและสภาพคลองที่ไมแนนอนจึงสงผลกระทบตอการลดลงในอุป
สงคในการใชจายบริโภคสินคาคงทน  เชน บานและที่ดิน รถยนต   เนื่องจากเชื่อวาระดับราคาใน
ระบบเศรษฐกจินั้นคอนขางหนืด ดังนั้นเมื่ออัตราดอกเบี้ยในทองตลาดเปลี่ยนแปลง  อัตราดอก
เบีย้ทีแ่ทจริงจงึเปลี่ยนแปลงตามไปในทิศทางเดียวกันดวย   เมื่อดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน (nominal
interest rate ) ผนัผวน อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง  (real interest rate)  กจ็ะผนัผวน และจะสงผลตอ
ความผนัผวนในตลาดเงินและตลาดทุนโดยเฉพาะในกรณีอัตราดอกเบี้ยที่แทัจริงจะมีผลตอทั้งการ
ลงทนุโดยตรง และการบริโภคในสินคาคงทน เชน การลงทุนในอสังหาริมทรัพย หรือรถยนต ซึ่งจะ
พบวาผลกระทบอันนี้มีผลทํ าใหทั้งอุปสงคมวลรวมและอุปทานมวลรวมในระบบเศรษฐกิจลดลง 
และระดับผลผลิตลดลงในที่สุด ดังนี้

risk ↑  ⇒  Md  ↑ (Md >Ms) ⇒  interest rate (i)↑  ⇒   I ↓  ⇒   Y↓
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ชองทางการสงผลกระทบทางการเงินโดยผานกลไกราคาสินทรัพยตางๆ  ตามแนวคิดของ
นกัเศรษฐศาสตรสํ านักเคนส มักจะใหความสนใจในการวิเคราะหผลกระทบทางการเงินไปที่ระดับ
ราคาสนิทรพัยตัวเดียวคืออัตราดอกเบี้ย แตนักเศรษฐศาสตรสํ านักการเงิน (monetarist) ใหความ
สนใจในรายละเอยีดของราคาสินทรัพยประเภทตางๆ เชน ราคาหุน  บาน และที่ดิน  ราคาสินคาที่
เปลีย่นไปจากการเปลี่ยนแปลงคาเงิน หรือราคาสินทรัพยอ่ืนๆ เชน บาน ที่ดิน ซึ่งในกลไกการเงินที่
มกีารพฒันาและมคีวามซับซอน จะทํ าใหราคาสินทรัพยเหลานี้อาจเพิ่มข้ึนหรือลดลงได โดยไมจํ า
เปนตองผานกลไกอัตราดอกเบี้ยแตเพียงอยางเดียว  และเมื่อราคาสินทรัพยเหลานี้เปลี่ยนแปลงก็
จะกอใหเกิดผลกระทบจากความมั่งคั่ง (Wealth Effect) ทีเ่ปลี่ยนแปลงไป

การเตบิโตในระบบเศรษฐกิจในประเทศที่พัฒนาแลว  และประเทศที่กํ าลังพัฒนาใน
ปจจุบนัมกัจะตองมีรายไดสวนใหญที่มาจากการคาขายสินคาและบริการระหวางประเทศ ซึ่งจะนํ า
เงนิตราตางประเทศเขามาในประเทศมากขึ้น ซึ่งจะชวยสรางความมั่นคงใหกับประเทศ แตในกรณี
ทีป่ระเทศใดมีการเปดเสรีใหอัตราแลกเปลี่ยนเปลี่ยนแปลงตามกลไกตลาด หรือจะมีกลไกการ
แทรกแซงใหคาเงินมีเสถียรภาพคงที่โดยเปรียบเทียบกับเงินตราตางประเทศที่มีความสํ าคัญกับ
เศรษฐกจิในประเทศ   นโยบายแตละแบบก็จะมีทั้งผลดีและผลเสีย  แตในที่นี้จะกลาวถึงกรณีที่
อัตราแลกเปลีย่นสามารถเคลื่อนไหวไดเสรีตามกลไกตลาด แตชองทางที่ผานอัตราแลกเปลี่ยนนี้ใน
ทางทฤษฎีเศรษฐศาสตรมหภาคเกิดขึ้นจากการที่อัตราดอกเบี้ยในประเทศและอัตราดอกเบี้ยใน
ตางประเทศมีคาแตกตางกันในสวนตางที่มากกวาตนทุนในการทํ าธุรกรรมการเคลื่อนยายเงินทุน
ระหวางประเทศ  กรณีนี้จะเกิดไดถาประเทศใดมีอัตราดอกเบี้ยสูงก็จะมีเงินทุนไหลเขาไปมาก เชน
อัตราดอกเบี้ยประเทศสูง (id) ซึง่เกดิจากการด ําเนินนโยบายของรัฐเพื่อดึงดูดเงินทุนจากตาง
ประเทศและเมื่ออุปสงคเงินบาท (DB)มากกวาอุปทานเงินบาท (SB) กจ็ะท ําใหราคาของเงินบาทมี
คาเพิม่ข้ึน หรอืคาเงินบาทแข็งขึ้นเมื่อเทียบกับคาเงินสกุลอ่ืน ๆ  ซึ่งจะทํ าใหราคาสินคาไทยในรูป
เงนิบาท ( Pbaht ) มรีาคาสงูขึน้ไปดวย  เปนเหตุใหการสงออกสุทธิมีจํ านวนลดลง (NX) และสงผล
ท ําใหระดับผลผลิตในประเทศลดลงดวย ดังนี้

 id  ↑⇒ capital inflow ↑  ⇒   ER baht/Us$  ↓
     ⇒   Pbaht ↑  ⇒   NX  ↓ ⇒   Y ↓
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ดงันัน้ในประเทศที่ใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว โดยเฉพาะประเทศกํ าลังพัฒนาที่มี
สัดสวนการพึง่พงิเงนิทุนตางประเทศมากมักจะประสบกับปญหาความผันผวนในคาเงิน  และ
กระทบตอระดับปริมาณสินคาสงออกและนํ าเขาใหเกิดการชะลอตัวเนื่องจากไมแนใจในราคาสิน
คาในอนาคตที่เปลี่ยนแปลงไป

2.2  ทฤษฎทีี่อธิบายถึงความหมายของโครงสรางอัตราดอกเบี้ย และปจจัยที่ทํ าใหเกิด
ความแตกตางในอัตราดอกเบี้ย  

ปจจัยที่ทํ าใหเกิดความแตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนหรืออัตราดอกเบี้ยของสินทรัพย
ทางการเงนิชนดิตางๆ ในขณะหนึ่งขณะใด คือ ความเสี่ยงในการไมปฏิบัติตามสัญญา สภาพ
คลองและการซื้อขายได และสิทธิพิเศษทางดานภาษี ปจจัยที่สํ าคัญอีกประการหนึ่งซึ่งกอใหเกิด
ความแตกตางในอตัราผลตอบแทนระหวางสินทรัพยทางการเงินตางๆ เปนอยางมากก็คือ  ระยะ
เวลาจนกวาจะถึงเวลาไถถอน (Maturity)   สนิทรพัยทางการเงินตางๆ ซึ่งมีความเสี่ยงในการไม
ปฏิบตัติามสญัญา สภาพคลองและการซื้อขายได และสิทธิพิเศษทางดานภาษีที่เหมือนๆ กันทุก
ประการ  แตมรีะยะเวลาจนกวาจะถึงเวลาไถถอนแตกตางกัน  ก็มีอัตราผลตอบแทนที่แตกตางกัน
ดงันัน้ ถาหากเราเลอืกสินทรัพยทางการเงินเหลานี้ซึ่งมีความเสี่ยงในการไมปฏิบัติตามสัญญา
สภาพคลองและการซื้อขายได และสิทธิพิเศษทางดานภาษีที่เหมือนกันทุกประการมาทํ าการ
พจิารณาและเปรยีบเทียบอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยทางการเงินตางๆ  ซึ่งมีระยะเวลาจนกวา
จะถงึเวลาไถถอนแตกตางกัน  ความสัมพันธ ณ เวลาใดเวลาหนึ่งระหวางระยะเวลาจนกวาจะถึง
เวลาไถถอน  และอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยทางการเงินชนิดใดชนิดหนึ่งเรียกวาโครงสราง
ของอัตราดอกเบี้ยตามระยะเวลา ( Term structure of interest rates ) ในวงการเงิน  โครงสราง
ของอัตราดอกเบี้ยตามระยะเวลานี้  เรียกวา “เสนอัตราผลตอบแทน “ ( Yield Curve )   ได
อธบิายถงึอตัราดอกเบี้ยโดยรวม และหลักอุปสงคและอุปทานของสินทรัพยทางการเงินซึ่งเปนการ
พจิารณาการเคลื่อนไหวปรับตัวของอัตราดอกเบี้ย และไดอธิบายถึงปจจัยที่กอใหเกิดความแตก
ตางในอัตราดอกเบี้ยตาง ๆ
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2.3 การเชื่อมโยงระหวางภาคการเงิน กับภาคเศรษฐกิจแทจริง

เนื่องจากเงินทุนของเงินหรือเงินออมของหนวยเกินดุลในระบบเศรษฐกิจสามารถที่จะโอน
ไปใหแกหนวยขาดดุลเพื่อใชในการลงทุน และเงินทุนถือเปนสินคาชนิดหนึ่งเชนเดียวกับสินคาอื่น
และบรกิารชนิดอื่นที่มีราคา  ราคาของเงินทุนคืออัตราดอกเบี้ย และอัตราดอกเบี้ยมีหลายอัตรา
ระดบัของอัตราดอกเบี้ยขึ้นอยูกับกิจกรรมทางเศรษฐกิจภาคแทจริง ( real sector ) และภาคการ
เงนิ (  financial sector ) ตลอดจนความสัมพันธในเชิงเศรษฐกิจระหวางทั้งสองภาคนี้ ซึ่งทั้งภาค
แทจริงและภาคการเงินตางมีความสัมพันธซึ่งกันและกันอยางสูง การลงทุนและการออมเปนกิจ
กรรมทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในภาคแทจริงของระบบเศรษฐกิจและการตัดสินใจในการออมและการ
ลงทนุของครวัเรอืน หนวยธุรกิจและรัฐบาลจะมีผลกระทบตอกระแสการหมุนเวียนของเงินทุน3

  ในระบบเศรษฐกิจมีหนวยเกินดุลและหนวยขาดดุล และจึงเกิดกระเสของเงินที่ไหลเขาสู
ภาคการเงนิโดยการใหกูยืม และกระแสเงินที่มีความตองการกูยืม กระแสทั้งสองนี้จะเปนเครื่อง
ก ําหนดอตัราดอกเบี้ย ในภาคการเงินตามกระบวนการอุปสงคและอุปทาน อยางไรก็ตาม ทั้งอัตรา
ดอกเบี้ยและกระแสเงินทุนนี้จะเปนเครื่องกํ าหนดการตัดสินใจในการออมและตัดสินใจในการลง
ทนุในภาคแทจริง    ดวยเหตุนี้ความสัมพันธระหวางภาคแทจริงและภาคการเงินจึงเปนความ
สมัพนัธลักษณะยอนกลับ  ( Feedback Relationship )

อัตราดอกเบี้ยเปนตัวแปรที่มีความใกลชิดที่สุดในระบบเศรษฐกิจ  อัตราดอกเบี้ยถูกราย
งานรายวนัโดยสื่อ เพราะมันสงผลกระทบโดยตรงตอชีวิตประจํ าวันของคน และอัตราดอกเบี้ย
สามารถเปนตวัอธิบายสภาวะเศรษฐกิจวาจะเปนอยางไรได และยังสามารถสงผลกระทบโดยตรง
ตอการตดัสินใจสวนบุคคลเชน จะบริโภคหรือออม  จะซื้อหรือจะขายบาน  จะซื้อหรือจะขายพันธ
บตัรหรือสินทรพัยทางการเงินหรือจะนํ าเงินไปฝากบัญชีออมทรัพย  อัตราดอกเบี้ยสงผลตอการตัด
สนิใจทางดานเศรษฐกิจของกลุมธุรกิจและครัวเรือน เชนวา จะใชเงินทุนไปในการลงทุนในอุปกรณ

3  ชมเพลิน จันทรเรืองเพ็ญ (2537)  “ เศรษฐศาสตรการเงินและการธนาคาร” , โครงการตํ าราลํ าดับ 6 ศูนยบริการ
เอกสารวิขาการคณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ,พิมพครั้งที่ 2 ,  หนา 100-101.
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การผลติหรอืจะออมในธนาคาร ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยและภาคเศรษฐกิจแทจริงได
ถกูอธบิายในการศึกษาของ Frederic S. Mishkin  (1994) 4      นกัวเิคราะหของหนวยธุรกิจและ
ภาครัฐบาลไดใชขอมูลทางดานการเงินเพื่อการพยากรณหรือทํ านายการเปลี่ยนแปลงในตัวแปร
ทางเศรษฐกจิ เชน ผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ หรือระดับราคา  คนที่มีสวนรวมในระบบ
เศรษฐกจิใชเพือ่พยากรณในการตัดสินใจในการลงทุน การผลิต และการจางงาน  ภาครัฐบาลใช
พยากรณถงึรายไดและรายจายดานภาษี และเพื่อเปนสวนประกอบสํ าคัญในการตัดสินใจใน
นโยบายตาง ๆ โดยไดอธิบายถึงแบบจํ าลองเพื่อการพยากรณอยูในรูปแบบของการเปลี่ยนแปลง
ในโครงสรางความเสี่ยงของอัตราดอกเบี้ยเพื่อทํ านายแนวโนมของกิจกรรมทางเศรษฐกิจในอนาคต  
เนื่องจากความเสี่ยงเปนสิ่งสะทอนความแตกตางของผลตอบแทนของเครื่องมือทางการเงินที่มี
ความเสีย่งกบัเครือ่งมือทางการเงินที่ออกโดยรัฐบาล ณ ระยะเวลาอายุการไถถอนเทากัน

การศกึษา โดย Arturo Estrella  และ Frederic S. Mishkin (1995)5  ถงึความสัมพันธของ
โครงสรางอัตราดอกเบี้ยตอเครื่องมือของนโยบายทางการเงินและตอกิจกรรมของภาคเศรษฐกิจแท
จริง และระดับเงินเฟอในกลุมประเทศยุโรปและสหรัฐอเมริกา คือใน 5 ประเทศดังนี้ ประเทศผรั่ง
เศส  เยอรมนั  อิตาลี  อังกฤษ และสหรัฐอเมริกา   ในการวิจัยนี้ไดกลาววาอัตราดอกเบี้ยมีขอมูลที่
สํ าคัญและเปนประโยชนที่ผูมีสวนรวมในระบบเศรษฐกิจจะคาดการณตอกิจกรรมทางเศรษฐกิจ
และเงนิเฟอ  การตีความหมายของอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน  ณ ระดับอายุการไถถอนหนึ่ง ๆ คือ
ดวูาอัตราดอกเบี้ยสอดคลองกับระดับที่คาดการณไวหรือไม  ( ex ante real rate ) และแสดงถึง
ระดบัเงนิเฟอที่คาดการณไวอยางไร  แตกระนั้นก็ตาม  ไดมีขอสังเกตของการวิจัยวา  ถากิจกรรม
ทางเศรษฐกิจภาคแทจริงมีความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยแทจริงและถาการคาดการณระดับเงิน
เฟอไดอยางถกูตอง การพิจารณาถึงอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินก็อาจจะใหขอมูลเกี่ยวกับการปรับ

4  Frederic S. Mishkin (1994) “ The Economics of money,banking, and financial market” , Forth edition .
5 Arturo Estrella  and Frederic S. Mishkin (1995) “ The term structure of interest rates and its role in

monetary policy for the European central bank” , National bureau of Economic Research ,NBER Working Paper 5279.
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ตวัของกจิกรรมทางเศรษฐกิจและราคาได และผลการศึกษาแสดงวานโยบายการเงินเปนตัวบงชี้ที่
สํ าคัญตอผลตางของโครงสรางอัตราดอกเบี้ย

การศึกษาโดย    Arturo Estrella  และ Frederic S Mishkin (1995) 6  ศกึษาถึงตัวแปร
ทางเศรษฐกิจและพฤติกรรมของตัวแปรทางดานการเงินในฐานะที่เปนตัวพยากรณที่สามารถ
อธบิายการถดถอยของเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกา  โดยใชอัตราดอกเบี้ยและผลตางของอัตราดอก
เบีย้ ราคาหลกัทรัพย  คาเงิน มาอธิบายสภาวะเศรษฐกิจถดถอย และไดผลวาผลตางอัตราดอก
เบี้ยมีความสามารถพยากรณอธิบายการถดถอยของเศรษฐกิจอเมริกาไดอยางมีนัยสํ าคัญโดยใช
วธิกี ําลงัสองนอยที่สุด และผลการทดสอบไดวา สามารถพยากรณไดถึง 1- 2 ไตรมาส และความ
ชนัของเสนอตัราผลตอบแทน เปนทางเลือกที่ชัดเจนและตัวมันเองสามารถอธิบายไดดีกวาตัวแปร
อ่ืนๆ โดยสามารถพยากรณไดถึงการถดถอยของเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกาไดเกินกวา 2 ไตรมาสลวง
หนาอยางมีนัยสํ าคัญ

นโยบายการเงินยังมีความสามารถในการพยากรณตอระดับกิจกรรมทางเศรษฐกิจและ
อัตราเงนิเฟอ  และไดกลาววาเสนอัตราผลตอบแทนเปนวิธีการวัดที่งายและเที่ยงตรงที่สามารถ
มองวาเปนหนึง่ในขอมูลอันเปนประโยชนที่ใชประกอบกับขัอมูลอ่ืนๆ ซึ่งสามารถใชเพื่อชวยแนะ
แนวทางนโยบายการเงินตอไปได โดยมีการศึกษาผลตางของอัตราดอกเบี้ยในการกํ าหนดการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ของประเทศสิงคโปร โดย Y.K. Tse (1998) 7  เปนการศึกษาเพื่อคนหา
วาผลตางของโครงสรางอัตราดอกเบี้ยมีความสามารถในการพยากรณกิจกรรมทางเศรษฐกิจภาค
แทจริงในประเทศสิงคโปร วาสามารถพยากรณไดหรือไม อยางไร  โดยไดนํ าเอาผลตางระหวาง
อัตราดอกเบี้ยมาทดสอบหาความสัมพันธทางเศรษฐมิติโดยไดทํ าการทดสอบกับตัวแปรสํ าคัญ
ทางเศรษฐกิจแทจริงคือ ผลิตภัณฑมวลรวมแทจริง การลงทุนของภาคเอกชน ( private
investment ) และ การบริโภคภาคเอกชน ( private consumption ) และไดผลการทดสอบวาผล
ตางของอตัราดอกเบี้ยมีความสามารถในการพยากรณไดอยางมีนัยสํ าคัญทางสถิติ

6 Arturo Estrella and Frederic S Mishkin (1995 ) “Predicting U.S. recessions: Financial variables as leading
indicators” , NBER Working Paper, 5279 .   

7 Y.K. Tse  ( 1998 ) “ Interest rate spreads and the prediction of real economic activity :  the case of
Singapore “, The developing Economies , Ppp. 289-304
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จากการศึกษาโดย Y.K. Tse ในกรณขีองประเทศสิงคโปรมีการนํ าเอาผลตางของอัตรา
ดอกเบี้ยหลายๆ คู เชน  ผลตางของอตัราดอกเบี้ยของเงินฝากธนาคารพาณิชยเปนเวลา 3 เดือน
และอตัราดอกเบี้ยตั๋วเงินคลังของรัฐบาลระยะเวลา 3 เดือน ผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ประจํ าอายุเวลา 3 เดอืนและ 1 ป ผลตางของอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 5 ปกับ
อัตราดอกเบี้ยตั๋วเงินคลังของรัฐบาลอายุเวลา 3 เดือน โดยไดทดสอบกับผลิตภัณฑมวลรวมแทจริง
ของประเทศแทจริง    การลงทุนและการบริโภคภาคเอกชน โดยพบวา ผลตางของอัตราดอกเบี้ย
ของเงนิฝากธนาคารพาณิชยกับอัตราดอกเบี้ยตั๋วเงินคลังรัฐบาลระยะเวลา 3 เดือน เปนตัว
พยากรณทีสํ่ าคัญตอการเปลี่ยนแปลงในผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ โดยแยกการวิเคราะหดู
ผลตอการเปลี่ยนแปลงสะสม ( cumulative change ) และการเปลี่ยนแปลงหนวยสุดทาย
( marginal change ) โดยพบวาผลตางอัตราดอกเบี้ยระยะเวลา 3 เดือนระหวางธนาคารพาณิชย
และตั๋วเงินคลังนั้นมีความสามารถในการพยากรณในการเปลี่ยนแปลงสะสมของผลิตภัณฑมวล
รวม  เปนชวงเวลา 2 ไตรมาสจนถึง 3 ป  และมีความสามารถในการพยากรณการเปลี่ยนแปลง
สะสมของผลติภณัฑมวลรวมหนวยสุดทายเปนเวลา 3 - 7 ไตรมาสลวงหนา โดยวิธีการศึกษา เขา
ไดใชวธิกีํ าลังสองนอยที่สุดและสมการถดถอยโดยใชผลตางอัตราดอกเบี้ยคูตาง ๆ เปนตัวแปร
อธบิาย  พบวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคารพาณิชยที่มีอายุการไถถอนตางกัน
และผลตางของอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุการไถถอนตางกันไมสามารถพยากรณการ
เปลีย่นแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมได  พบวาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรมีทั้งบวกและลบและไมมีคา
ใดทีม่นียัส ําคญัทางสถิติ   และมีขอสังเกตสํ าหรับการทดสอบวาผลตางอัตราดอกเบี้ยของพันธ
บัตรที่มีอายุการไถถอนตางกันไมสามารถอธิบายความเจริญเติบโตของประเทศอาจเปนเพราะ
ขนาดของตวัอยางทีใ่ชในสมการถดถอยนี้มีขนาดเล็ก  ดังนั้นการที่ไมมีนัยสํ าคัญทางสถิติอาจเปน
เพราะขอมลูไมเพียงพอ  เห็นไดวาขนาดตัวอยางของการทดสอบในสมการถดถอยของผลตางของ
พันธบัตรที่มีอายุการไถถอนตางกันนอยกวาครึ่งหนึ่งของจํ านวนขอมูลที่ใชในสมการถดถอยเพื่อ
ทดสอบผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากธนาคารพาณิชยกับอัตราดอกเบี้ยของตั๋วสัญญาใชเงิน  
เขาจึงสนใจวาถาเมื่อมีการรวบรวมขนาดตัวอยางใหไดมากเพียงพอแลวผลตางของอัตราดอกเเบี้ย
พนัธบตัรทีม่อีายกุารไถถอนที่ตางกันอาจจะสามารถเปนตัวพยากรณที่ดีได     และจากการวิจัยนี้
ยังไดทดสอบถึงโครงสรางอัตราดอกเบี้ยของโลกตอระดับกิจกรรมทางเศรษฐกิจของประเทศ      
สิงคโปรโดยใชผลตางอัตราดอกเบี้ยตั๋วเงินคลังของประเทศสหรัฐอเมริกาเปนตัวแทน จากผลการ
ทดสอบไดพบวาผลตางอัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชยที่มีอายุการไถถอนตางกันเปนตัว
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ท ํานายทีสํ่ าคญัตอการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชนซึ่งมีนัยสํ าคัญทางสถิติ และอธิบาย
การเปลีย่นแปลงสะสมของการบริโภคภาคเอกชนเปนเวลา 3 ป   ผลการศึกษาในประเทศสิงคโปร
นีไ้ดพบวาผลตางอัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชยและตั๋วเงินคลังที่มีอายุการไถถอน 3 เดือน
เปนตวัพยากรณที่สํ าคัญตอความเจริญเติบโตของเศรษฐกิจในอนาคต และเขาไดวิเคราะหถึงการ
เปลี่ยนแปลงสะสมและการเปลี่ยนแปลงหนวยสุดทายของสวนประกอบของผลิตภัณฑมวลรวมแท
จริง  เมือ่ดูจากผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศโดยแยกทางดานรายจาย  พบวามากกวารอยละ 80
ของผลติภณัฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงคือการบริโภคและการลงทุนของภาคเอกชน  ดังนั้นจึง
ไดทดสอบกับตัวแปรสองตัวนี้วาผลตางของอัตราดอกเบี้ยตั๋วสัญญาใชเงินที่มีอายุเวลาการไถถอน
ตางกนั มคีวามสามารถพยากรณไดหรือไมทั้งในประเภทการเปลี่ยนแปลงสะสมและการเปลี่ยน
แปลงหนวยสดุทาย   พบวามีความสามารถอธิบายตอการบริโภคของภาคเอกชน ได 3 ปสํ าหรับ
การเปลีย่นแปลงสะสม และมีความสามารถในการพยากรณได 2-5 ไตรมาสสํ าหรับการเปลี่ยน
แปลงหนวยสดุทาย  แตไมมีความสามารถในการพยากรณตอการใชจายลงทุนภาคเอกชน

         ในวิธีการทดสอบ Y.K. Tse ไดมกีารวิเคราะหผลตอผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศโดย
วเิคราะห จํ าแนกตาม ประเภทซึ่งแยกได  5 สวนประกอบหลัก คือ
1)  การผลิต ( manufacturing )
2)  การพาณิชย  ( commerce )
3)  การขนสง และการสื่อสาร ( transportation and communication )
4)  การกอสราง ( construction )
5)  ภาคการเงินและธุรกิจ ( Finance & business )

พบวาจาก 5 สวนประกอบนี้เปนสัดสวนมากกวารอยละ 90 ในผลิตภัณฑมวลรวมของ
ประเทศสงิคโปรของชวงที่เขานํ ามาศึกษา จากการทดสอบผลตางอัตราดอกเบี้ยธนาคารพาณิชย
และตัว๋เงนิคลงัของรัฐบาลอายุเวลา 3 เดือนไมสามารถพยากรณในสวนของการกอสราง  การขน
สงและการคมนาคม และ ภาคการเงินและธุรกิจ  แตมีความสามารถในการพยากรณตอการ
เปลีย่นแปลงในผลผลิตในภาคการผลิตและการพาณิชย โดยสวนหลักของภาคการผลิตจะเปนอิ
เลคโทรนคิสและเครื่องจักร ในขณะที่สวนประกอบใหญของภาคการพาณิชยคือการคา
 กจิกรรมการทองเที่ยวและการคาขายปลีก
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ผลการศึกษาผลตางอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากธนาคารพาณิชยและอัตราดอกเบี้ยของ
พนัธบตัรรฐับาลมีนัยสํ าคัญในการพยากรณตอการเปลี่ยนแปลงสะสมของตัวแปรเหลานี้ไดถึง 3 ป
และในแงหนวยสุดทาย สามารถพยากรณไดอยางมีนัยสํ าคัญตอดานการผลิตมากถึง 6 ไตรมาส
สํ าหรบัภาคการพาณิชย ซึ่งสังเกตไดวาสัดสวนของการผลิตและการพาณิชยเปนสวนประกอบ
ประมาณรอยละ 50 ของผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศทั้งหมด

Y.K.Tse ไดใหแนวคดิตอเศรษฐกิจของยุโรปวานโยบายการเงินมีความสามารถในการ
พยากรณโดยมีนัยสํ าคัญตอกิจกรรมทางเศรษฐกิจแทจริงและอัตราเงินเฟอโดยอาจสามารถ
อธบิายได 1 ถงึ 2 ปตอกิจกรรมทางเศรษฐกิจแทจริง และอาจมากกวานั้นในการพยากรณอัตรา
เงนิเฟอในอนาคต    การวเิคราะหไดใชสมการถดถอยพิจารณาการเจริญเติบโตในอนาคตและ
อัตราเงนิเฟอ  จากการวิจัยนี้พบวาโครงสรางอัตราดอกเบี้ยมีบทบาทที่เปนประโยชนคือเปนตัววัด
ภาวะการตงึตวัของนโยบายการเงินตอธนาคารกลางของยุโรป  ยิ่งกวานั้น ธนาคารกลางยุโรป
สามารถสงผลกระทบตอโครงสรางอัตราดอกเบี้ยโดยผานนโยบายการเงินโดยการเปลี่ยนแปลง
อัตราดอกเบีย้ของธนาคารกลาง  แตอยางไรก็ตาม ผลการทดสอบยังไดบอกวา ความสัมพันธ
ระหวางการดํ าเนินนโยบายการเงินและผลตางของโครงสรางอัตราดอกเบี้ยไมนาจะคงที่ตลอด
เวลา  ความนาเชือ่ถอืของธนาคารกลางสามารถทํ าใหความสัมพันธนั้นเปลี่ยนแปลงได  และยังคง
มปีจจัยอื่นๆ ที่จะกระทบตอความสัมพันธนี้

ยิง่กวานัน้ ความสัมพันธเชิงสถิติระหวางผลตางโครงสรางอัตราดอกเบี้ยและผลผลิตมวล
รวมแทจริงและอัตราเงินเฟออาจจะยังคงเปลี่ยนแปลงไปเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงในแผนนโยบาย
การเงนิ ดงันัน้การวิจัยของเขาไดเสนอวาโครงสรางอัตราดอกเบี้ยไมควรถูกเปนเปาหมายของ
นโยบายการเงนิ แตมนัจะเปนตัวชี้ที่มีประโยชนของนโยบายทางการเงินสํ าหรับธนาคารกลางยุโป
ซึ่งเปนตัววัดที่งายและเที่ยงตรงซึ่งควรถูกมองเปนขอมูลที่มีประโยชนหนึ่งเพื่อใชประกอบกับขอมูล
อ่ืน ๆ ซึง่เปนตวัชวยแนะแนวทางใหกับการดํ าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป
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2.4  แนวคดิเบื้องตนและการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยไทย ภายหลังการเปดเสรี
ทางการเงิน

ระบบเศรษฐกิจที่มีการเปดเสรีทางการเงิน  อัตราดอกเบี้ยหรือผลตอบแทนในสินทรัพย
ทางการเงินภายในประเทศไมควรจะถูกกระทบจากสวนเกินของอุปสงคและอุปทานของปริมาณ
เงนิหรอืสินทรพัยทางการเงินภายในประเทศนั้นไดอีก  เนื่องจากเพราะวาเราสามารถทดแทนหรือ
เคลือ่นยายทนุสวนขาดเหลือกับตางประเทศไดอยางสมบูรณ  ดังนั้นนโยบายทางการเงินจึงควรจะ
ไมกดดนัดลุยภาพในตลาดเงิน  หรือมีอิทธิพลตอการฝากหรือกูยืมภายในประเทศไดอีก  เจาหนาที่
ทางการเงินจะสูญเสียอํ านาจในการควบคุมปริมาณเงินในระดับหนึ่งเพราะเมื่อมีสวนตางของ
อัตราดอกเบีย้จะทํ าใหเกิดการเก็งกํ าไร ซึ่งอธิบายไวในการศึกษาของ รัฐ ดํ ารงศรี (2538) 8

นโยบายการเงนิทีม่ปีระสิทธิภาพเปนสิ่งที่สํ าคัญอยางยิ่ง  เนื่องจากจะเปนการชวยลด
ขนาดของสวนตางของอัตราดอกเบี้ยได  ดังนั้นในทางกลับกันเราจึงสามารถทดสอบระดับการรวม
ตวัทางการเงนิไดจากการทดสอบประสิทธิภาพของนโยบายการเงินนั่นเอง   หากนโยบายการเงิน
ยงัมปีระสิทธภิาพเชนเดิมก็แสดงวาระดับการรวมตัวทางการเงินก็ยังอยูในระดับต่ํ า  โดยดูไดจาก
วาหากการเปลี่ยนแปลงในปริมาณเงินยังคงมีผลในทิศทางตรงขามตอสวนตางของอัตราดอกเบี้ย
ภายในประเทศกับภายนอกประเทศอยู  ก็จะทํ าใหสวนตางของอัตราดอกเบี้ยภายในกับภายนอก
ประเทศลดลง  ในทางตรงกันขามหากมีอัตราการลดลงในปริมาณเงิน  ก็จะทํ าใหสวนตางของ
อัตราดอกเบีย้ภายในกับภายนอกประเทศลดลง   นั่นก็หมายความวาการรวมตัวทางการเงินยัง
เปนไปอยางไมสมบูรณ     และนโยบายการเงินภายใตระบบเศรษฐกิจที่มีการเปดเสรีทางการเงิน
ในประเทศเลก็ที่มีระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่นี้ ก็ยังจะไมมีอิทธิพลที่จะกํ าหนดรายไดประชาชาติ
อีกดวยในขณะที่นโยบายการคลังจะใชไดอยางมีประสิทธิผลโดยจะไมมีการแกงแยงทรัพยากรทาง
การเงนิกบัภาคเอกชนเลย หากแตผลดังกลาวจะไมเปนจริงถาทุนภายในประเทศและตางประเทศ
ไมสามารถทดแทนกันไดอยางสมบูรณ

8 รัฐ ดํ ารงศรี,  “อัตราดอกเบี้ยเสมอภาคกับการเปดเสรีทาการเงินของไทย”, วิทยานิพนธปริญญามหาบัณฑิต
คณะเศรษฐศาสตร  จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2538 .
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การศกึษาโดยประมาณการคาสัมประสิทธิ์การเปดเสรีทางการเงินของไทย จากการศึกษา
ของ IMF โดย  David Robinson,Yangho Byeon, Ranjit Teja and Wanda Tseng (1991) 9 ได
ใชขอมลูรายไตรมาสของป ค.ศ. 1978-1990  กํ าหนดใหอัตราดอกเบี้ยการกูยืมระหวางธนาคาร
เปนตวัแทนอตัราดอกเบี้ย และสมมติใหการคาดการณเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทกับ
ดอลลารสหรัฐอเมริกาตลอดชวงเวลาที่ศึกษามีคาเปนศูนย  อัตราเงินเฟอที่คาดการณแทนดวย
อัตราเงนิเฟอจริง ซึ่งผลการศึกษาพบวาอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศกับอัตราดอกเบี้ยตาง
ประเทศมคีวามสมัพันธกันอยางมีนัยสํ าคัญ โดยประมาณคาสัมประสิทธิ์ของการเปดเสรีไดเทากับ
0.55

จากการศึกษา ของ Anuchat Prakartchai (1995) 10 ไดทดสอบแนวคิดนี้อีกครั้ง แตทํ า
การทดสอบในขอมูลรายเดือน  ซึง่ผลติภณัฑมวลรวมภายในประเทศซึ่งมีปญหาในการขาดขอมูล
ทีไ่มใชรายป  ก็ไดใชดัชนีการลงทุนภาคเอกชนประมาณคาของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ
ขึน้ แตถงึกระนั้นก็ตาม  ในแนวคิดดานรายจาย ของผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศยอมมิได
ประกอบดวยการลงทุนภาคเอกชนเพียงอยางเดียว หากแตมีการบริโภค การลงทุนของรัฐและ
ปริมาณการคาโดยสุทธิอีกดวย  ทํ าใหการประมาณคานี้ไมสมบูรณเทาที่ควร  โดยใหผลการศึกษา
วาจากการทีม่กีารเปดเสรีทางการเงินเพิ่มข้ึน    อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศมีการปรับตัวเพิ่มข้ึน
0.65-0.75 เปอรเซน็ต เมื่ออัตราดอกเบี้ยจากตางประเทศเพิ่มข้ึน 1 เปอรเซ็นต และจะตองใชเวลา
ประมาณ 0.4 - 0.68 เดอืน ในการปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศที่จะใหครบ 1
เปอรเซ็นต

9 David Robinson,Yangho Byeon, Ranjit Teja and Wanda Tseng (1991 ) “ Thailand : Adjusting to Success
Current Policy Issues”, IMF Working Paper .

10 Anuchat Prakartchai (1995) ”Impact of Financial Liberalization on Domestic Interest Rates” ,
Chulalondkorn University.
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ผลการศึกษาของ สมศักดิ์ ไกรศรีบัณฑิต (2540) 11   ถงึเรือ่งผลกระทบของความเสี่ยงใน
ระบบการเงินจากความผันผวนในอัตราการเติบโตของปริมาณเงินและผลที่มีตออัตราการเติบโต
ของผลผลติและระดับราคา  โดยทดสอบผลกระทบเปน 2 ชวง คือ เปนการทดสอบในชวงกอนเปด
เสรีและหลงัเปดเสรีทางการเงินในประเทศไทย ดวยการประมาณคาดวยวิธีกํ าลังสองนอยที่สุดกับ
แบบจํ าลองพหุนาม ( Polynomial Distributed lag Model   ) นีพ้บวาในชวงกอนเปดเสรีทางการ
เงนิซึง่เปนชวงที่ทางการยังใชมาตรการควบคุมทางการเงินโดยตรง (Direct Control)  ไดอยางเต็ม
ทีน่ัน้ ท ําใหระบบการเงินคอนขางจะมีเสถียรภาพและระดับความผันผวนมีอยูในระดับต่ํ า  ดังนั้น
ผลการทดสอบในชวงนี้จึงพบวาความเสี่ยงจากความผันผวนในอัตราการเติบโตของปริมาณเงิน
และอตัราดอกเบี้ยไมมีอิทธิพลตอการลดลงในอัตราการเติบโตของผลผลิต  และเสถียรภาพของ
ระดบัราคา  สวนในชวงหลังเปดเสรีทางการเงินพบวาระดับความผันผวนมีคาเฉลี่ยเพิ่มข้ึน
ประมาณรอยละ 30 เมื่อเทียบกับชวงกอนเปดเสรีทางการเงิน  และในการทดสอบผลกระทบตอ
อัตราการเติบโตของผลผลิต พบวาความผันผวนในอัตราการเติบโตของปริมาณเงินมีผลตอการลด
ลงของผลผลติในลักษณะชั่วคราวเทานั้น สวนผลกระทบจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยมี
อิทธพิลตอการลดอัตราการเติบโตของผลผลิตในระยะยาว  ในการทดสอบผลกระทบตอระดับ
ราคาพบวา  ทั้งความผันผวนจากปริมาณเงินและอัตราดอกเบี้ยมีผลตอการเพิ่มข้ึนของระดับราคา
แตความผนัผวนในปริมาณเงินมีนัยสํ าคัญทางสถิติสูงกวาผลของอัตราดอกเบี้ย ดังนั้นการศึกษานี้
เปนการศึกษาในชวงที่กลไกสงผลกระทบดานอัตราแลกเปลี่ยนไมมีผลมากนักจนถึงอาจไมมีเลย
เนื่องจากทางการไทยดํ าเนินนโยบายคงคาเงินบาทไวกับสูตรตระกราเงินบาทจึงทํ าใหคาเงินบาท
คงที ่ โดยเปรยีบเทียบกับคาเงินสกุลหลักที่สํ าคัญโดยเฉพาะเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา   ดังนั้นผล
กระทบผานชองทางความไมแนนอนในอัตราแลกเปลี่ยนจึงไมมีผลมากนักตอราคาสินคาและการ
สงออกสุทธิของไทยในชวงที่ทํ าการศึกษา

11 สมศักด์ิ ไกรศรีบัณฑิต , “ ผลกระทบของความผันผวนในอัตราการเจริญเติบโตของปริมาณเงินและอัตราดอกเบี้ยตอ
ระดับผลผลิตและราคาในประเทศไทย “ ,  วิทยานิพนธปริญญามหาบัณฑิต  คณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ,2540.
.
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2.5 การสรุปเบื้องตนเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชย และอัตราดอกเบี้ยของ
บริษัทเงินทุน

เนื่องจากการศึกษาฉบับนี้จะศึกษาถึงความสามารถของผลตางของอัตราดอกเบี้ยในการ
อธบิายความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ ซึ่งใชอัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชยและ
สถาบนัการเงนิอืน่ๆ คอื บริษัทเงินทุนมาใชในการทดอบ ดังนั้นจึงเปนสิ่งสํ าคัญในสวนนี้ที่จะแสดง
ถึงความสํ าคัญของสถาบันการเงินตางๆ เนือ่งจากธนาคารพาณิชยเปนสถาบันการเงินที่สํ าคัญที่
สดุในระบบการเงนิ  ไมวาจะพิจารณาจากบทบาทในการระดมเงินออม การใหสินเชื่อ หรือการถือ
ครองสนิทรพัยทางการเงนิ และที่สํ าคัญยิ่งกวานั้นก็คือ ธนาคารพาณิชยเปนสถาบันการเงินเพียง
ประเภทเดยีวที่มีบทบาทในกระบวนการสรางเงิน

เงนิฝากถอืเปนหนี้สินของธนาคารพาณิชยที่มีตอผูฝากเงินซึ่งธนาคารมีพันธะที่จะตองจาย
เงยิใหแกผูฝากตามคํ าเรียกรอง  เงินฝากเปนแหลงที่มาของเงินทุนที่สํ าคัญที่สุดของธนาคาร
พาณชิย  และเปนเครื่องชี้ถึงความสามารถของธนาคารพาณิชยในการระดมเงินออม  โครงสราง
ของเงนิฝากเปนตวักํ าหนดที่สํ าคัญของลักษณะการใหกูยืมของธนาคารพาณิชย กลาวคือ  ถาหาก
เงนิฝากสวนใหญอยูในรูปของเงินฝากเผื่อเรียกและเงินฝากระยะสั้น  เงินใหกูของธนาคารก็ตองอยู
ในรูปของเงนิใหกูระยะสั้น  เพราะผูฝากสามารถถอนเงินเมื่อใดก็ไดตามที่เขาตองการ ธนาคารจึง
ตองเตรยีมเงนิสดไวใหเพียงพอสํ าหรับความตองการในการถอนเงินของผูฝาก  แตถาหากเงินฝาก
ของธนาคารสวนใหญอยูในรูปของเงินฝากระยะยาว เชน เงินฝากประจํ า ธนาคารก็อาจใหกูยืมใน
ระยะยาวได  เงินฝากธนาคารอาจแบงออกไดเปนสามประเภทใหญ ๆ คือ เงินฝากเผื่อเรียกหรือเงิน
ฝากกระแสรายวัน  เงินฝากออมทรัพย  และเงินฝากประจํ า ซึง่หมายถงึเงินฝากประเภทที่มีกํ าหนด
ระยะเวลาของการฝาก เชน 3 เดือน 6 เดือน 1 ป หรือ 2 ป

สถาบนัการเงนิทีไ่มใชธนาคารพาณิชยประกอบดวย บริษัทเงินทุน  บริษัทเครดิตฟองซิเอร
บรรษัทเงินทุนอตุสาหกรรมแหงประเทศไทย  สหกรณการเกษตร  สหกรณออมทรัพย บริษัท
ประกันชีวิต  โรงรับจํ านํ า และ บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมขนาดยอม โดยที่บริษัทเงินทุน 
เปนสถาบนัการเงนิทีส่ ําคัญที่สุดซึ่งมีกิจกรรมหลากหลาย เชนการบริการทางการเงินในดานการลง
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ทนุ ( Investment banking)  การเปลีย่นแปลงอัตราดอกเบี้ยของสถาบันการเงินเหลานี้จะมีจุดมุง
หมายเพือ่การแขงขนักับธนาคารพาณิชยในการดึงเงินฝาก ซึ่งในขณะเดียวกันก็เปนตัวชวย หมุน
เวยีนเงนิทุนในระบบการเงินของประเทศดวย



บทที่  3

วิธีการศึกษา แบบจํ าลอง และ การทดสอบสมมติฐานในการศึกษา

ในบทนีจ้ะเปนการแสดงถึงวิธีที่ใชในการศึกษาทั้งหมด  การเก็บรวบรวมขอมูล และการ
เปลี่ยนแปลงของระบบเศรษฐกิจซ่ึงจะสะทอนจากตัวชี้วัดสภาวะเศรษฐกิจจากขอมูลการเปลี่ยน
แปลงตลอดชวงระยะเวลาที่ศึกษา คือหลังจากชวงการเปดเสรีทางการเงินจนถึงชวงกอนและหลังที่
มวีกิฤตการณทางเศรษฐกิจ การแบงกลุมประเภทของผลตางอัตราดอกเบี้ยที่จะศึกษา การแสดง
แบบจ ําลองที่ใชในการศึกษา และการทดสอบสมมติฐาน

3.1  การเก็บรวบรวมขอมูล

ทํ าการเก็บรวบรวมขอมูลทุติยภูมิจากธนาคารแหงประเทศไทยถึงอัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศไทยและการเปลี่ยนแปลงเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ย ทั้งนี้เพื่อนํ ามาประเมินถึงสถาน
การณของอัตราดอกเบี้ยในชวงเวลาที่ทํ าการศึกษา  โดยการวิเคราะหในขั้นตนจะเปนการอธิบาย
เชงิพรรณนา (Descriptive Analysis)   ในการวิเคราะหถึงสถานการณตางๆ ทางเศรษฐกิจและ
การเปลีย่นแปลงของอัตราดอกเบี้ยตลอดชวงเวลา ดังจะเห็นไดจากแผนภาพที่ 3.1 วาในชวงป
2537 ประเทศไทยไดมีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจสูงมากประกอบกับการที่เปนเศรษฐกิจขาขึ้น
ในวฏัจกัรเศรษฐกจิ และเนื่องจากการที่ประเทศมีการลงทุนในปริมาณมาก ดังนั้นเห็นไดวา อัตรา
ความเจรญิเตบิโตอยูในระดับที่สูง ตลอดมาจนมาถึงในชวงป 2539 เร่ิมมีการผันผวนมากขึ้น ซึ่ง
อาจเปนผลกระทบจากการลงทุนที่ไมเกิดประสิทธิภาพในระบบเศรษฐกิจโดยรวมจึงมีแนวโนม
ชะลอตวัลง ประกอบกับการขาดประสิทธิภาพในการบริหารประเทศของรัฐบาล ในดานของการ
รักษาเสถียรภาพราคาและปญหาการบริหารความเสี่ยงของระบบการเงินระหวางประเทศและ
ระดบัอัตราแลกเปลี่ยน จึงนํ าไปสูวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ และทายสุดเกิดการเปลี่ยนแปลง
ระบบอตัราแลกเปลี่ยนเปนอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวในป 2540 และหลังจากนั้นระบบ
เศรษฐกจิไดเกิดการถดถอยอยางรุนแรง และระดับการจางงานลดตํ่ าลงอยางมาก ดังนั้นระดับ
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ผลิตภณัฑมวลรวมของประเทศไดเกิดการชะลอตัวอยางมาก ตั้งแตชวงหลังการเกิดวิกฤตการณ
จนถึงป 2543

การเปลีย่นแปลงของระดับการบริโภคของภาคเอกชนจะแสดงไดในแผนภาพที่ 3.2 จะเห็น
ไดวาในชวงหลังการเปดเสรีทางการเงิน ซึ่งเปนชวงที่เศรษฐกิจของประเทศมีความเจริญเติบโต
อยางรวดเรว็ ระดับการบริโภคจึงอยูในระดับสูง และยังคงเปลี่ยนแปลงอยูในระดับที่สูง เพราะ
เศรษฐกจิอยูในระดับที่ดี ประชาชนจึงมีการบริโภคมากตลอดชวงระยะเวลา จนมาถึงชวงที่เกิด
วกิฤตการณทางเศรษฐกิจ  ระดับการบริโภคของประชาชนไดลดระดับลงอยางมาก ในป 2540 เกิด
การผนัผวนของระดับการบริโภคของภาคเอกชนอยางมาก  จนอยูในระดับที่ตํ่ าสุดในป 2541 เนื่อง
จากการตกตํ ่าทางเศรษฐกิจอยางรุนแรง และประชาชนมีรายไดนอยลง  หลังจากนั้น การปรับตัว
ของการบรโิภคภาคเอกชน ไดมีการเคลื่อนตัวอยูในระดับที่ตํ่ าลงอยางมากเมื่อเทียบกับชวงกอน
เกิดวิกฤตการณ

การเปลีย่นแปลงของการลงทุนภาคเอกชนในประเทศไทยชวงป 2537 ถึง 2543 ไตรมาสที่
สอง นัน้สามารถดไูดจากแผนภาพที่ 3.3 ในชวงกอนเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ อันเปนชวงที่มี
การลงทนุอยางมากในประเทศ ซึ่งหมายถึงทั้งการลงทุนที่มีประสิทธิภาพและไมมีประสิทธิภาพ
จากการทีม่กีารลงทนุอยางสูง และสถาบันการเงินตางๆ ไดมีการปลอยสินเชื่อในระดับสูง ซึ่งสอด
คลองกบัอัตราความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ซึ่งแสดงไดจากรอยละของการเปลี่ยนแปลงในผล
ผลิตมวลรวมของประเทศที่สูง  พอมาในชวงป 2540 ระดับการลงทุนเริ่มชะลอตัวเนื่องจาก ปจจัย
ตาง ๆ ในระบบเศรษฐกิจเร่ิมแสดงใหเห็นถึงการตกตํ่ าทางเศรษฐกิจ และเนื่องจากการลงทุนที่มาก
มายในชวงตัง้แต ป 2534 ซึ่งเปนชวงที่เศรษฐกิจเติบโตอยางรวดเร็วและไดลงทุนอยางมากมาย ซึ่ง
การลงทุนที่มีความเสี่ยงสูงและไมกอใหเกิดการพัฒนาหรือรายไดแทจริงตอประเทศซึ่งเปนการลง
ทนุทีไ่มมปีระสิทธภิาพเปนสัดสวนที่สูง และประกอบกับสาเหตุดานอื่นๆ เชนการไมมีประสิทธิภาพ
ของรัฐบาลในการบริหารประเทศ และระบบการเงินที่ไมมีประสิทธิภาพ ตลอดจนวัฏจักรทาง
เศรษฐกจิ ดงันัน้ระดับการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชนจึงเคลื่อนตัวอยูในระดับต่ํ าลงเมื่อ
เทยีบกบัชวงกอนวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ
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แผนภาพที่  3.1  อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลผลิตมวลรวมประชาชาติในชวงระยะเวลา ป 1994
ถงึ 2000 ไตรมาสที่ 2

ทีม่า : ธนาคารแหงประเทศไทย

แผนภาพที่ 3.2    อัตราการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน ในชวงระยะเวลา ป 1994 ถึง
2000 ไตรมาสที่ 2

ทีม่า : ธนาคารแหงประเทศไทย
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แผนภาพที่ 3.3   อัตราการเปลีย่นแปลงของการลงทุนภาคเอกชน ในชวงระยะเวลา ป 1994 ถึง
2000 ไตรมาสที่ 2

ทีม่า : ธนาคารแหงประเทศไทย

การเกบ็รวบรวมขอมูลอนุกรมเวลาของระดับการลงทุนของภาคเอกชน และการบริโภค
ของภาคเอกชน ผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศในปฐาน 1988 โดยใชขอมูลอัตราดอกเบี้ยรายไตร
มาสตัง้แตป 2537 – 2543  ไตรมาสที่ 2 ที่เปนอัตราดอกเบี้ยที่จะนํ าไปใชในการทดสอบโดยเปน
อัตราดอกเบีย้ของ 4 ธนาคารใหญ ซึ่งเก็บรวบรวมโดยธนาคารแหงประเทศไทย   อัตราดอกเบี้ยที่
ใชในการทดสอบมี ดังตอไปนี้

-     อัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลาอายุการไถถอน 6 เดือน ( GOV6M)
- อัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลาอายุการไถถอน 12 เดือน (GOV12M)
- อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชยอายุการไถถอน3 เดือน (BANK3M)
- อัตราดอกเบีย้ของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชยอายุการไถถอน6 เดือน (BANK6M)
- อัตราดอกเบีย้ของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชยอายุการไถถอน 12 เดือน

(BANK12M)
- อัตราดอกเบีย้ของเงินฝากกับบริษัทเงินทุนอายุการไถถอน 6 เดือน ( FIN6M )
- อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี (MLR)

-60

-40

-20

0

20

40

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

INVEST



27

3.2    การแบงกลุมการทดสอบ

แบงประเภทของกลุมการทดสอบของผลตางอัตราดอกเบี้ย เพื่อศึกษาความสามารถของ
ผลตางอัตราดอกเบี้ยในการอธิบายการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจในชองทางที่แตกตางกันในระบบ
เศรษฐกิจ แบงการทดสอบออกเปน 3 กลุม คือ

3.2.1 กลุมของอัตราดอกเบี้ยที่มีความเสี่ยงตางกัน

เปรียบเทยีบผลตางของอัตราดอกเบี้ยที่มีความแตกตางในดานความเสี่ยง โดยใช
อัตราดอกเบี้ยที่มีความเสี่ยงตอการไมปฏิบัติตามสัญญาตางกัน  แตมีอายุการไถถอน
เทากนั ซึง่โดยปกตแิลวพันธบัตรรัฐบาลจะมีความเสี่ยงนอยกวาตราสารทางการเงินที่ออก
โดยสถาบนัการเงินอื่นๆ ในขณะที่มีอัตราผลตอบแทนตํ่ ากวา  เพราะวาอัตราดอกเบี้ยของ
พันธบัตรรัฐบาลเปนตัวแทนของตราสารทางการเงินที่ไมมีความเสี่ยงในการไมปฏิบัติตาม
สญัญา (  default-free bonds) ดังนั้นในกลุมนี้เปนการศึกษาดูถึงความแตกตางในเรื่อง
ความเสี่ยงของผลตางอัตราดอกเบี้ยตอการอธิบายความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของ
ประเทศ จงึใชอัตราดอกเบี้ยที่นํ ามาทดสอบใหมีความแตกตางจากแหลงที่ออกตราสาร
แตมอีายุการไถถอนเทากัน โดยแบงเปน

3.2.1.1 ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลาอายุการไถถอน 6
เดอืน กบั อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากกับบริษัทเงินทุนอายุการไถถอน 6 เดือน

3.2.1.2 ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลาอายุการไถถอน 6
เดอืน  กบั อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชยอายุการไถ
ถอน 6 เดือน

3.2.1.3 ผลตางของอตัราดอกเบี้ยของเงินฝากกับบริษัทเงินทุนอายุการไถถอน 6 เดือน
กบัอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุการไถถอน 6
เดือน
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3.2.2 กลุมของอัตราดอกเบี้ยที่มีอายุการไถถอนตางกัน

เปรียบเทียบผลตางของอัตราดอกเบี้ยของตราสารทางการเงินที่มีความแตกตาง
ในระยะเวลาอายุการไถถอน ( Maturity ) เพือ่ศึกษาถึงความสามารถของผลตางอัตรา
ดอกเบี้ยที่มีอายุเวลาการไถถอนตางกันซึ่งออกโดยสถาบันการเงินเดียวกันในการอธิบาย
ความเจรญิเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ    โดยแบงการทดสอบดังนี้

3.2.2.1  เพือ่ศึกษาถงึผลตางของอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากธนาคารพาณิชย โดยแบง
เปนผลของความแตกตางระยะสั้นและผลตางระยะยาวของอัตราดอกเบี้ย ดัง
นัน้แยกไดคือ

ก)  ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุการ
ไถถอน 3 เดือน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย
อายุการไถถอน 12 เดือน
ข) ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชยอายุ
การไถถอน 6 เดือน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย
อายุการไถถอน 12 เดือน

3.2.2.2 ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลาอายุการไถถอน 6
เดอืน กบั ของอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลาอายุการไถถอน 12
เดือน

3.2.3 ผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝาก

เพื่อศึกษาถึงผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝากในความสามารถอธิบาย
ความเจริญเติบโตของประเทศ โดยใชผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี (MLR)
กบั อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํ า 6 เดือน ของธนาคารพาณิชย ในการทดสอบ
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3.3 การทดสอบโดยใชวิธีกํ าลังสองนอยที่สุด

ศึกษาวาอัตราดอกเบี้ยใดที่มีความสามารถในการอธิบายกิจกรรมทางเศรษฐกิจภาคแท
จริงของประเทศ ทามกลางอัตราดอกเบี้ยหลายตัว  โดยจะทํ าการทดสอบผลตางของอัตราดอกเบี้ย
ทกุคู มาท ําการทดสอบกับแบบจํ าลองทางเศรษฐมิติ โดยวิธีกํ าลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least
Square :OLS)    โดยในการทดสอบนี้ผลตางของอัตราดอกเบี้ยทุกคูจะตองนํ ามาทดสอบหาความ
สมัพนัธกบัรอยละของการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ เพื่อทดสอบวา ผลตาง
ของอัตราดอกเบี้ยคูนั้นๆ มีความสามารถในการอธิบายความเจริญเติบโตของประเทศอยางไร ซึ่ง
หมายถึงทุกคูของผลตางอัตราดอกเบี้ยจะตองถูกนํ ามาทดสอบหาความสัมพันธกับรอยละของการ
เปลีย่นแปลงของการบริโภคภาคเอกชน และรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน
เนือ่งจาก การบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนเปนสัดสวนที่ใหญที่สุดในรายไดประชาชาติ โดยจะ
แบงการทดสอบเปนสองชวง เนื่องจากในชวงป 2540 ไดเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจอยางรุนแรง
ดงันัน้ จะศึกษา และทดสอบโดยแบง เปน

ชวงที่ 1 ระยะเวลาระหวาง ป 2537 – 2340 ไตรมาสที่ 2
ชวงที ่2 ระยะเวลาระหวาง ป 2540 ไตรมาส ที่ 3 ถึงป 2543 ไตรมาสที่ 2

โดยมแีบบจ ําลองพื้นฐานในการทดสอบ เพื่อดูความสัมพันธของผลตางอัตราดอกเบี้ยตอ
รอยละของการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวม รอยละของการเปลี่ยนแปลงของการบริโภค
ของภาคเอกชนและรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน โดยจะแสดงแบบ
จ ําลองพื้นฐานที่จะใชทดสอบได ดังนี้

ให Y = รอยละของการเปลี่ยนแปลงผลิตภัณฑมวลรวมของ
ประเทศ

C          = รอยละของการเปลี่ยนแปลงของการบริโภค
( Percentage change of Private Consumption
Index)
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I            = ร อยละการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน
(Percentage Change of Private Investment  Index)

SP = ผลตางอัตราดอกเบี้ย (Interest rate spread)

Yt = µ0   + µ 1SPt  +    εt -------------------- ( 1 )

Ct = ϖ0 + ϖ 1SPt  +    εt -------------------- ( 2 )

It = γ0 + γ 1SPt +    εt -------------------- ( 3 )

3.4  การแสดงแบบจํ าลอง

3.4.1 การแสดงแบบจํ าลองของการทดสอบความสัมพันธของผลตางอัตราดอกเบี้ยเมื่อ
พจิารณาความแตกตางในดานความเสี่ยง

1)  แสดงแบบจ ําลองในการทดสอบความสัมพันธของผลตางอัตราดอกเบี้ยที่ไดแบงกลุมไว
คอื ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลาอายุการไถถอน 6 เดือน กับ
อัตราดอกเบีย้ของเงินฝากกับบริษัทเงินทุนอายุการไถถอน 6 เดือน

ก ําหนดให

GOV6M   = อัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลาอายุการไถถอน 6 เดือน
FIN6M     =       อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากกับบริษัทเงินทุนอายุ การไถถอน 6 เดือน
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SPGF       = ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลาอายุการไถถอน       
6 เดอืน กบั อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากกับบริษัทเงินทุนอายุการไถถอน 6
เดือน

SPGF       = GOV6M - FIN6M

จะไดวาแบบจํ าลอง คือ

Yt = µ  0GF + µ 1GF SPGF   +     εt        -------------------- ( 4 )

หรือ Yt = µ  0GF + µ 1GF (GOV6M -  FIN6M) +     εt --------------- ( 4 .1)

Ct = ϖ0GF + ϖ 1GF SPGF +     εt        -------------------- ( 5 )

หรือ Ct = ϖ0GF + ϖ 1GF(GOV6M -  FIN6M) +     εt---------------- ( 5.1 )

It = γ0GF + γ 1GF SPGF +     εt        -------------------- ( 6 )

หรือ It = γ0GF + γ 1GF (GOV6M -  FIN6M) +     εt----------------- ( 6.1 )
       

2)  แสดงแบบจ ําลองในการทดสอบความสัมพันธผลตางของอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตร
รัฐบาลระยะเวลาอายุการไถถอน 6 เดือน  กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของ
ธนาคารพาณิชย อายุการไถถอน 6 เดือน

ก ําหนดให
GOV6M   = อัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลาอายุการไถถอน 6 เดือน
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BANK6M = อัตราดอกเบีย้ของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุการไถถอน 6
เดือน

SPGB       = ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลาอายุการไถถอน       
                        6 เดอืน กบั อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุ

การไถถอน 6 เดือน

SPGB       = GOV6M - BANK6M

จะไดวาแบบจํ าลอง คือ

Yt =  µ 0GB + µ 1GB SPGB +     εt        -------------------- ( 7 )

หรือ Yt = µ  0GB + µ 1GB (GOV6M -  BANK6M) +     εt ----------- ( 7 .1)

Ct = ϖ0GB + ϖ 1GB SPGB +     εt        -------------------- ( 8 )

หรือ Ct = ϖ0GB + ϖ 1GB(GOV6M -  BANK6M) +     εt    --------- (8 .1)

It = γ0GB + γ 11GB SPGB +     εt        ------------------- (9 )

หรือ      I t = γ0GB + γ 1GB (GOV6M -  BANK6M) +     εt ------------( 9.1 )

3)  แสดงแบบจ ําลองในการทดสอบความสัมพันธของผลตางของอัตราดอกเบี้ยของเงิน
ฝากประจ ําของธนาคารพาณิชย อายุการไถถอน 6 เดือน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝาก
กบับริษทัเงินทุนอายุการไถถอน 6 เดือน
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ก ําหนดให
FIN6M     =       อัตราดอกเบีย้ของเงินฝากบริษัทเงินทุนอายุการไถถอน 6 เดือน

BANK6M = อัตราดอกเบีย้ของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุการไถถอน 6
เดือน

SPFB       = ผลตางของอตัราดอกเบี้ยของเงินฝากที่บริษัทเงินทุนอายุการไถถอน 6
เดอืน กบั อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากกับธนาคารพาณิชยอายุการไถถอน
6 เดือน

SPFB      = FIN6M     - BAK6M

จะไดวาแบบจํ าลอง คือ

Yt =  µ 0FB + µ 1FB SPFB +     εt        -------------------- ( 10 )

หรือ Yt = µ  0FB + µ 1FB (FIN6M   - BANK6M) +     εt ---------- ( 10 .1)

Ct = ϖ0FB + ϖ 1FB SPFB +     εt        -------------------- (11 )

หรือ Ct = ϖ0FB + ϖ 1FB(FIN6M  - BAN6M) +     εt ------------- (11.1)

I t = γ0FB + γ 1FB SPFB +     εt -------------------- (12 )

หรือ      I t = γ0FB + γ 1FB (FIN6M    - BANK6M) +     εt ------------( 12.1 )
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3.4.2 การแสดงแบบจํ าลองของการทดสอบความสัมพันธของผลตางอัตราดอกเบี้ยเมื่อ
พจิารณาความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยที่มีอายุเวลาการไถถอนแตกตางกัน

3.4.2.1 แสดงแบบจ ําลองในการทดสอบความสัมพันธของผลตางอัตราดอกเบี้ยของเงิน
ฝากธนาคารพาณิชย ผลตางระยะสั้นและระยะยาว

ก. ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าที่ธนาคารพาณิชยระยะเวลาอายุ
การไถถอน 3 เดือน กับอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากกับธนาคารพาณิชยระยะ
เวลาอายุการไถถอน 12 เดือน

ข. ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าที่ธนาคารพาณิชยระยะเวลาอายุ
การไถถอน 6 เดือน กับอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากกับธนาคารพาณิชยระยะ
เวลาอายุการไถถอน 12 เดือน

โดยกํ าหนดให

BANK3M = อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุการ
                                ไถถอน 3 เดือน

BANK6M = อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุการ
                                     ไถถอน 6 เดือน

BANK12M = อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุการ
ไถถอน 12 เดือน



35

SPB312 = ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าที่ธนาคารพาณิชย
ระยะเวลาอายุการไถถอน 3 เดือน กับอัตราดอกเบี้ยของ
เงนิฝากกบัธนาคารพาณิชยระยะเวลาอายุการไถถอน 12 เดือน

SPB612 = ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าที่ธนาคารพาณิชย
ระยะเวลาอายุการไถถอน 6 เดือน กับอัตราดอกเบี้ยของ
เงนิฝากกบัธนาคารพาณิชยระยะเวลาอายุการไถถอน 12 เดือน

SPB312 = BANK3M - BANK12M

SPB612 = BANK6M - BANK12M

จะไดวาแบบจํ าลอง คือ

Yt =  µ 0B312 + µ 1B312 SPB312 +     εt        -------------------- ( 13* )

หรือ Yt = µ  0B312 + µ 1B312 (BANK3M -  BANK12M)  +    εt ---- ( 13 .1*)

Ct = ϖ0B312 + ϖ 1B312 SPB312 +     εt               ---------------- (14* )

หรือ Ct = ϖ0B312 + ϖ 1B312(BANK3M -  BANK12M) +  εt -------- (14.1*)

It = γ0B312 + γ 1B312 SPB312 +     εt        -------------------- (15 *)

หรือ      I t = γ0B312 + γ 1B312 (BANK3M -  BANK12M) +     εt -----( 15.1 *)
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และจาก

SPB612 = BANK6M - BANK12M

และจะไดวาแบบจํ าลอง คือ

Yt =  µ 0B612 + µ 1B612 SPB612 +     εt        -------------------- ( 13 )

หรือ Yt = µ  0B612 + µ 1B612 (BANK6M -  BANK12M) +     εt ----- ( 13 .1)

Ct = ϖ0B612 + ϖ 1B612 SPB612 +     εt        -------------------- (14 )

หรือ Ct = ϖ0B612 + ϖ 1B612(BANK6M -  BANK12M) +     εt ------- (14.1)

It = γ0B612 + γ 1B612 SPB612 +     εt        -------------------- (15 )

หรือ I t      = γ0B612 + γ 1B612 (BANK6M -  BANK12M) +     εt ------( 15.1 )

      3.4.2.2    แสดงแบบจ ําลองในการทดสอบความสัมพันธของผลตางของอัตราดอกเบี้ยของ
พนัธบตัรรฐับาลระยะเวลาอายุการไถถอน 6 เดือนกับอายุการไถถอน 12 เดือน

เพราะเรากํ าหนดให

GOV6M   = อัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลาอายุการไถถอน 6 เดือน
GOV12M   = อัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลาอายุการไถถอน 12 เดือน

SPG612 = GOV6M - GOV12M
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จะไดวาแบบจํ าลอง คือ

Yt =  µ 0G612 + µ 1G612 SPG612 +     εt        -------------------- ( 16 )

หรือ Yt = µ  0G612 + µ 1G612 (GOV6M -  GOV12M) +     εt ----------(16 .1)

Ct = ϖ0G612 + ϖ 1G612 SPG612 +     εt      -------------- ( 17 )

หรือ Ct = ϖ0G612 + ϖ 1G612(GOV6M -  GOV12M) +     εt --------- (17 .1)

I t = γ0G612 + γ 1G612 SPG612 +     εt        -------------------- (18 )

หรือ      I t = γ0G612 + γ 1G612 (GOV6M -  GOV12M) +     εt ----------( 18.1 )

3.4.3 แบบจ ําลองของการทดสอบผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝาก ( loan-
deposit spread)

ทดสอบความสามารถของผลตางอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝากในการ
อธบิายความเจริญเติบโตของประเทศ โดยใชผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคา
ชั้นดี (MLR) กบั อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํ า 6 เดือน ของธนาคารพาณิชย

ก ําหนดให
MLR = อัตราดอกเบี้ยเงินกูสํ าหรับลูกคาชั้นดี
BANK6M = อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุการ
                                     ไถถอน 6 เดือน

SPMB = MLR - BANK6M



38

ดงันัน้ จะไดวาแบบจํ าลอง คือ

Yt =  µ 0MB + µ 1MB SPMB +     εt        -------------------- (19 )

หรือ Yt = µ  0MB + µ 1MB ( MLR -  BANK6M) +     εt ------------- (19 .1)

Ct = ϖ0MB + ϖ 1MB SPMB +     εt        -------------------- ( 20 )

หรือ Ct = ϖ0MB + ϖ 1MB( MLR -  BANK6M) +     εt -------------- (20.1)

I t = γ0MB + γ 1MB SPMB   +     εt       -------------------- (21 )

หรือ      I t = γ0MB + γ 1MB ( MLR -  BANK6M) +     εt ---------------( 21.1 )

3.5      การทดสอบสมมติฐาน

เพือ่ศึกษาวาในที่สุดแลวจะไดผลสรุปวายอมรับหรือปฏิเสธ null hypothesis เพือ่เปนการ
ตอบค ําถามของเปาหมายในการศึกษาครั้งนี้  โดยจะตองทดสอบสมมติฐานของทุกคูผลตางของ
อัตราดอกเบี้ยในทุกกลุม  ดังนี้

3.5.1  กลุมผลตางของอัตราดอกเบี้ยเมื่อพิจารณาความเสี่ยงที่ตางกัน
1) ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลาอายุการไถถอน 6 เดือน กับ

อัตราดอกเบีย้ของเงินฝากกับบริษัทเงินทุนอายุการไถถอน 6 เดือน (SPGF)

เนือ่งจากระบบการเงินเสรี จะทํ าใหระบบธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุนมีความ
สามารถใชกลยุทธตามกลไกตลาดไดเสรีมากขึ้นซึ่งการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยของธนาคาร
พาณชิยจะสงผลตอระดับการลงทุนและการออมของประชาชนอยางมาก และสงผลตอระดับการ
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ลงทุนของประเทศซึ่งจะไดรับผลกระทบมากกวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตร
รัฐบาล  แมวาสถาบันการเงินของรัฐบาลมีความเสี่ยงตอการไมปฏิบัติตามสัญญาตํ่ ากวา

ถาพันธบัตรรัฐบาลมีผลตอบแทนสูงกวาอัตราดอกเบี้ยเงินที่จะไปฝากที่สถาบันการเงิน
อ่ืนๆ  ดงันัน้ จะท ําใหประชาชนนํ าเงินมาออมในรูปของพันธบัตรรัฐบาลมากกวาที่จะนํ าเงินไปฝาก
ทีส่ถาบนัการเงนิอืน่ๆ  ดังนั้น ภาพรวมของเศรษฐกิจ จะเห็นไดวาอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นมาก จึงทํ าให
ตนทนุการลงทนุสงูขึน้ และเนื่องจาก ประชาชนจะมีเงินในมือลดลง ดังนั้นก็อาจจะทํ าใหการ
บริโภคลดลงดวย

การอธบิายขางตนนี้ จึงทํ าใหกํ าหนดการทดสอบสมมติฐานไดดังนี้

(ก) พจิารณาทดสอบสมมติฐานกับอัตราการเปลี่ยนแปลงผลิตภัณฑมวลรวมของ
ประเทศ

จากสมการที่ (4)
Yt = µ  0GF + µ 1GF SPGF   +     εt        -------------------- ( 4 )

โดยทดสอบสมมติฐานดังนี้

ให H0 : µ 1GF        = 0
H1 : µ 1GF         ≠ 0

ถาไมปฏิเสธ H0 จะหมายความวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา
อายกุารไถถอน 6 เดือน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากกับบริษัทเงินทุนอายุการไถถอน 6 เดือน
( SPGF ) ไมสามารถอธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ (Y)

ในกรณีถา ปฏิเสธ H0  จะหมายความวาผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีความสามารถในการ
อธบิายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ (Y)
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(ข)    พิจารณาทดสอบสมมติฐานกับระดับการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน

จากสมการที่ (5)

Ct = ϖ0GF + ϖ 1GF SPGF+     εt     --------------- ( 5 )

โดยทดสอบสมมติฐานดังนี้
ให H0 : ϖ 1GF         = 0

H1 : ϖ 1GF         ≠ 0

ถา ไมปฏิเสธ H0 จะหมายความวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลระยะ
เวลาอายกุารไถถอน 6 เดือน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากกับบริษัทเงินทุนอายุการไถถอน 6
เดือน( SPGF )ไมมคีวามสามารถในการอธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอก
ชน ( C )

ในกรณีถา ปฏิเสธ H0 จะหมายความวาผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีความสามารถในการ
อธบิายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน (C)

(ค)    พจิารณาทดสอบสมมติฐานกับระดับการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน

จากสมการที่ (6)

I t = γ0GF + γ 1GF SPGF +     εt        -------------------- ( 6 )

โดยทดสอบสมมติฐานดังนี้
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ให H0 : γ 1GF         = 0
H1 : γ 1GF         ≠ 0

ถา ไมปฏิเสธ H0 จะหมายความวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลระยะ
เวลาอายกุารไถถอน 6 เดือน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากกับบริษัทเงินทุนอายุการไถถอน 6
เดือน( SPGF ) ไมมคีวามสามารถในการอธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอก
ชน ( I )

ในกรณีถา ปฏิเสธ H0  จะหมายความวาผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้ มีความสามารถในการ
อธบิายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน ( I)

2) ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลาอายุการไถถอน 6 เดือน  กับ
อัตราดอกเบีย้ของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุการไถถอน 6 เดือน

ถาสมมตใิหอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลสูงขึ้นจะทํ าให ประชาชนเลือกที่จะนํ าเงิน
ไปซือ้พนัธบตัรรัฐบาลมากกวาที่จะไปฝากกับธนาคารพาณิชย โดยปกติแลวอัตราดอกเบี้ยของ
ธนาคารพาณิชยจะอยูในระดับที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลเนื่องจากความแตกตางใน
ดานความเสีย่ง  ดังนั้น ถาในระบบเศรษฐกิจภาพรวมจะเห็นวาระดับอัตราดอกเบี้ยอยูในระดับที่
สูง จงึท ําใหการลงทุนนั้นลดลง ซึ่งในขณะเดียวกันการบริโภคของภาคเอกชนก็อาจจะลดลงดวย
ในทีสุ่ดจะสงผลกระทบใหระดับรายไดประชาชาติลดลง เนื่องจากการลงทุนและการบริโภคเปนสัด
สวนใหญที่สุดของผลิตภัณฑมวลรวม

(ก) พจิารณาทดสอบสมมติฐานกับการเปลี่ยนแปลงผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ

จากสมการที่ (7)

Yt =  µ 0GB + µ 1GB SPGB +     εt        -------------------- ( 7 )
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โดยทดสอบสมมติฐานดังนี้
ให H0 : µ 1GB         = 0

H1 : µ 1GB         ≠ 0

ถา ไมปฏิเสธ H0 จะหมายความวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลระยะ
เวลาอายกุารไถถอน 6 เดือน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ ากับธนาคารพาณิชยอายุการไถ
ถอน 6 เดือน( SPGB ) ไมสามารถอธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมของ
ประเทศ (Y)

ในกรณีถา ปฏิเสธ H0 จะหมายความวาผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้ มีความสามารถในการ
อธบิายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ (Y)

(ข)    พิจารณาทดสอบสมมติฐานกับระดับการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน

จากสมการที่ (8)

Ct = ϖ0GB + ϖ 1GB SPGB +     εt        -------------------- ( 8 )

โดยทดสอบสมมติฐานดังนี้

ให H0 : ϖ 1GB         = 0
H1 : ϖ 1GB        ≠ 0

ถา ไมปฏิเสธH0 จะหมายความวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา
อายกุารไถถอน 6 เดือน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ ากับธนาคารพาณิชยอายุการไถถอน
6 เดือน( SPGB   )  ไมมคีวามสามารถในการอธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาค
เอกชน(C )
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ในกรณีถา ปฏิเสธ H0  จะหมายความวาผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีความสามารถในการ
อธบิายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน(C )

(ค)    พจิารณาทดสอบสมมติฐานกับระดับการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน
จากสมการที่ (9)

I t = γ0GB + γ 1GB SPGB +     εt        -------------------- (9 )

โดยทดสอบสมมติฐานดังนี้
ให H0 : γ 1GB         = 0

H1 : γ 1GB        ≠ 0

ถา ยอมรับ H0 จะหมายความวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลาอายุการ
ไถถอน 6 เดอืน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากกับธนาคารพาณิชยอายุการไถถอน 6 เดือน( SPGF )
ไมมคีวามสามารถในการอธิบายรอยละการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน ( I )

ในกรณีถา ปฏิเสธ H0  (ยอมรับ H1 ) จะหมายความวาผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีความ
สามารถในการอธิบายรอยละการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน ( I )

3) ผลตางของอตัราดอกเบี้ยของเงินฝากกับบริษัทเงินทุนอายุการไถถอน 6 เดือน กบัอัตราดอก
เบีย้ของเงนิฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุการไถถอน 6 เดือน

เนือ่งจากธนาคารพาณิชยเปนสถาบันการเงินที่สํ าคัญที่สุดในระบบการเงินไทย และการ
เปดเสรทีางการเงนิทํ าใหธนาคารพาณิชยมีความคลองตัวในการใชนโยบายที่เปนเสรีมากขึ้น  แต
ในขณะเดยีวกนัการเปดเสรีทางการเงินก็ทํ าใหสถาบันการเงินอื่นๆ มีความสามารถในการเขามา
แขงขนักบัธนาคารพาณิชยในการดึงเงินฝากและในการปลอยกูใหกับโครงการลงทุน    นักลงทุนที่
ตองการเงนิทนุเพือ่การลงทุนยังสามารถที่จะกูเงินกับสถาบันการเงินอื่นๆ ที่มีอัตราดอกเบี้ยสูงกวา
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เพือ่ไปลงทนุ ดงันั้นระดับการลงทุน และระดับการบริโภคภาคเอกชน นั้นยังเปนไปไดคลองตัว มาก
กวาเมือ่เปรียบเทยีบกับบทบาทของพันธบัตรรัฐบาล    ในขณะเดียวกันที่ความเสี่ยงของธนาคาร
พาณชิยมตีํ ่ากวาความเสี่ยงของสถาบันการเงิน ซึ่งจะทํ าให อัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชยนั้น
ตํ ่ากวาของสถาบันการเงิน

   ดังนั้นระดับการลงทุนของภาคเอกชนนั้นอาจจะสูงขึ้นอยางมากไดในชวงกอนวิกฤต
การณเนื่องจากสถาบันการเงินอื่นๆที่ไมใชธนาคารพาณิชยโดยเฉพาะอยางยิ่งบริษัทเงินทุนมีบท
บาทอยางมากในการปลอยกูใหกับโครงการการลงทุนขนาดใหญซึ่งมีผลตอบแทนการลงทุนสูง แต
ในขณะเดยีวกนักม็คีวามเสี่ยงในการลงทุนในโครงการนั้นในระดับที่สูงดวย ซึ่งการลงทุนใน
ปริมาณมากจะเปนตัวที่กระตุ นความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจไดซึ่งอาจวัดไดโดยดัชนี้ทาง
เศรษฐกจิตางๆเชน ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ   การบริโภคของภาคเอกชน และระดับการลง
ทนุจะมรีะดบัทีเ่ปลี่ยนแปลงไปตามสภาวะเศรษฐกิจตามกลไกราคา และเนื่องจากในชวงที่ระดับ
อัตราดอกเบีย้ของธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงินอื่นๆ มีอัตราดอกเบี้ยที่สูง นั้นมักอยูในชวงที่
เศรษฐกจิดีอยูในขาขึ้น  จึงตั้งสมมติฐานวา ผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้จะยังคงสงผลในทางเดียวกัน
ตอการลงทุนและการบริโภคภาคเอกชน ดังจะทดสอบสมมติฐานไดดังนี้

(ก)   พจิารณาทดสอบสมมติฐานกับการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ

จากสมการที่ (10)

Yt =  µ 0FB + µ 1FB SPFB +     εt        -------------------- ( 10 )

โดยทดสอบสมมติฐานดังนี้

ให H0 : µ 1FB         = 0
H1 : µ 1FB         ≠ 0
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ถา ไมปฏิเสธ H0 จะหมายความวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากกับบริษัทเงินทุนที่
มอีายกุารไถถอน 6 เดือน กับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํ ากับธนาคารพาณิชยอายุการไถถอน 6
เดือน ( SPFB ) ไมสามารถอธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ

ในกรณีถา ปฏิเสธ H0 จะหมายความวาผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีความสามารถในการ
อธบิายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ   เพราะวาถาผลตางนี้มี
ขนาดกวางจะหมายความวาระบบเศรษฐกิจมีความเสี่ยงสูงขึ้นในขณะที่บริษัทเงินทุนรับความ
เสีย่งมากขึ้นในระบบการเงิน

(ข) พจิารณาทดสอบสมมติฐานกับระดับการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน

จากสมการที่ (11)

Ct = ϖ0FB + ϖ 1FB SPFB +     εt        -------------------- (11 )

โดยทดสอบสมมติฐานดังนี้
ให H0 : ϖ 1FB         = 0

H1 : ϖ 1FB        ≠ 0

ถาไมปฏิเสธ H0 จะหมายความวาผลตางอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากกับบริษัทเงินทุนที่มี
อายกุารไถถอน 6 เดือนกับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากธนาคารพาณิชยอายุการไถถอน 6 เดือน
( SPBF ) ไมมคีวามสามารถในการอธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน  

ในกรณีถา ปฏิเสธ H0  (ยอมรับ H1 )จะหมายความวาผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีความ
สามารถในการอธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน  ( C )
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(ค)    พจิารณาทดสอบสมมติฐานกับระดับการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน

จากสมการที่ (12)
I t = γ0FB + γ 1FB SPFB +     εt        -------------------- (12 )

โดยทดสอบสมมติฐานดังนี้
ให H0 : γ 1FB         = 0

H1 : γ 1FB        ≠ 0

ถาไมปฏิเสธ H0 จะหมายความวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากกับบริษัทเงินทุนที่มี
อายกุารไถถอน 6 เดือน กับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํ ากับธนาคารพาณิชยอายุการไถถอน 6
เดือน ( SPBF ) ไมมคีวามสามารถในการอธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอก
ชน ( I )

ในกรณีถา ปฏิเสธ H0  จะหมายความวาผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีความสามารถในการ
อธบิายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน ( I )

3.5.2   กลุมผลตางของอัตราดอกเบี้ยเมื่อพิจารณาอายุการไถถอนที่ตางกัน

เนื่องจากการศึกษาพัฒนารูปแบบการพิจารณาระดับราคาสินทรัพยทางการเงินซึ่งเปนการ
สรางแบบจ ําลองเพื่อพยากรณ โดยมีการใชความชันของเสนอัตราผลตอบแทนโครงสรางอัตรา
ดอกเบีย้มาเปนตวัพยากรณ (คือการเปรียบเทียบระหวางอัตราดอกเบี้ยที่มีอายุการไถถอนตางกัน)
กลาววาเมือ่มกีารคาดการณวาเศรษฐกิจจะตกตํ่ า  ดังนั้นประชาชนจะเกิดความตองการปองกัน
ความเสี่ยงของเขาจึงทํ าใหผู บริโภคขายตราสารทางการเงินระยะสั้นและตองการที่จะถือตรา
สารทางการเงินระยะยาวมากกวา
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ดงันัน้จะท ําใหน ําไปสูการที่ราคาสินทรัพยทางการเงินระยะสั้นจะมีราคาตํ่ าลง และราคา
ของสนิทรพัยทางการเงินระยะยาวสูงขึ้น ดังนั้นจากกลไกราคาจะทํ าใหผลตอบแทนของสินทรัพย
ทางการเงนิระยะสัน้สงูขึ้น ในขณะที่ ผลตอบแทนของสินทรัพยทางการเงินระยะยาวจะลดลง  ดัง
นั้นจะทํ าให เสนอัตราผลตอบแทนมีความชันนอยลง ซึ่งจากการอธิบายดังกลาวจึงทํ าใหตั้ง
สมมติฐานในการทดสอบไดดังนี้

3.5.2.1   ผลตางของอตัราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุการไถ
ถอน 3 เดอืน กบั อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุการไถถอน
12 เดือน

โดยทดสอบสมมติฐานดังนี้

ก. พจิารณาทดสอบสมมติฐานกับการเปลี่ยนแปลงผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ

จากสมการที่ (13*)

Yt =  µ 0B312   + µ 1B312 SPB312 +     εt   ------------------- ( 13 *)

โดยทดสอบสมมติฐานดังนี้
ให H0 : µ 1B312         = 0

H1 : µ 1B312         ≠ 0

ถา ไมปฏิเสธ H0 จะหมายความวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของ
ธนาคารพาณชิย อายุการไถถอน 3 เดือน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคาร
พาณชิย อายุการไถถอน 12 เดือน (SPB312) ไมสามารถอธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของ
ผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ (Y)
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ในกรณีถา ปฏิเสธ H0 จะหมายความวาผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีความสามารถในการ
อธบิายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (Y)

ข.    พจิารณาทดสอบสมมติฐานกับระดับการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน

จากสมการที่ (14*)

Ct = ϖ0B312 + ϖ 1B312 SPB312 +     εt        ----------- (14*)

โดยทดสอบสมมติฐานดังนี้
ให H0 : ϖ 1B312         = 0

H1 : ϖ 1B312        ≠ 0

ถา ไมปฏิเสธ H0 จะหมายความวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของ
ธนาคารพาณชิยอายุการไถถอน 3 เดือนกับอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย
อายกุารไถถอน 12 เดือน (SPB312) ไมมคีวามสามารถในการอธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลง
ของการบริโภคภาคเอกชน ( C )

ในกรณีถา ปฏิเสธ H0 จะหมายความวาผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีความสามารถในการ
อธบิายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน ( C )

ค. พจิารณาทดสอบสมมติฐานกับระดับการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน

จากสมการที่ (15*)
I t = γ0B312 + γ 1B312 SPB312 +     εt        ------------ (15* )

โดยทดสอบสมมติฐานดังนี้
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ให H0 : γ 1B312         = 0
H1 : γ 1B312        ≠ 0

ถา ไมปฏิเสธ H0 จะหมายความวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของ
ธนาคารพาณชิยอายุการไถถอน3 เดือนกับอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย
อายกุารไถถอน 12 เดือน (SPB312) ไมมคีวามสามารถในการอธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลง
ของการลงทุนภาคเอกชน ( I ) 

ในกรณีถา ปฏิเสธ H0  จะหมายความวาผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีความสามารถในการ
อธบิายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน ( I ) 

3.5.2.2 ผลตางของอตัราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุการไถถอน
6 เดอืน กบั อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุการไถถอน 12
เดือน

ก. พจิารณาทดสอบสมมติฐานกับการเปลี่ยนแปลงผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ

จากสมการที่ (13)
Yt =  µ 0B612   + µ 1B612 SPB612 +     εt   ------------------- ( 13 )

โดยทดสอบสมมติฐานดังนี้
ให H0 : µ 1B612         = 0

H1 : µ 1B612         ≠ 0

ถา ไมปฏิเสธ H0 จะหมายความวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของ
ธนาคารพาณชิย อายุการไถถอน 6 เดือน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคาร
พาณชิย อายุการไถถอน 12 เดือน (SPB612) ไมสามารถอธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของ
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (Y)
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ในกรณีถา ปฏิเสธ H0 จะหมายความวาผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีความสามารถในการ
อธบิายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (Y)

ข.    พจิารณาทดสอบสมมติฐานกับระดับการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน

จากสมการที่ (14)

Ct = ϖ0B612 + ϖ 1B612 SPB612 +     εt        ------------- (14 )

โดยทดสอบสมมติฐานดังนี้
ให H0 : ϖ 1B612         = 0

H1 : ϖ 1B612        ≠ 0
ถาไมปฏิเสธ H0 จะหมายความวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของ

ธนาคารพาณชิย อายุการไถถอน 6 เดือน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคาร
พาณชิย อายุการไถถอน 12 เดือน (SPB612) ไมมคีวามสามารถในการอธิบายรอยละของการ
เปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน ( C )

ในกรณีถา ปฏิเสธ H0 จะหมายความวาผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีความสามารถในการ
อธบิายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน ( C )

ค. พจิารณาทดสอบสมมติฐานกับระดับการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน

จากสมการที่ (15)
I t = γ0B612 + γ 1B612 SPB612 +     εt        ------------ (15 )

โดยทดสอบสมมติฐานดังนี้
ให H0 : γ 1B612         = 0

H1 : γ 1B612        ≠ 0
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ถา ไมปฏิเสธ H0 จะหมายความวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของ
ธนาคารพาณชิย อายุการไถถอน 6 เดือน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคาร
พาณชิย อายุการไถถอน 12 เดือน (SPB612) ไมมคีวามสามารถในการอธิบายรอยละของการ
เปลีย่นแปลงของการลงทุนภาคเอกชน ( I ) 

ในกรณีถา ปฏิเสธ H0 จะหมายความวาผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีความสามารถในการ
อธบิายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน ( I ) 

3.5.2.3 ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของพันธบตัรรฐับาลระยะเวลาอายุการไถถอน 6 เดือน
กบัอัตราดอกเบี้ยของพันธบตัรรัฐบาลระยะเวลาอายุการไถถอน 12 เดือน

(ก) พจิารณาทดสอบสมมติฐานกับการเปลี่ยนแปลงผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ

จากสมการที่ (16)
Yt =  µ 0G612 + µ 1G612 SPG612 +     εt      -------------------- ( 16 )

โดยทดสอบสมมติฐานดังนี้
ให H0 : µ 1G612         = 0

H1 : µ 1G612         ≠ 0

ถา ไมปฏิเสธ H0 จะหมายความวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลระยะ
เวลาอายกุารไถถอน 6 เดือน กับอัตราดอกเบี้ยของพันธบตัรรัฐบาลระยะเวลาอายุการไถถอน 12
เดือน (SPG612) ไมสามารถอธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ
(Y)

ในกรณีถา ปฏิเสธ H0  จะหมายความวาผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีความสามารถในการ
อธบิายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (Y)
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(ข)    พิจารณาทดสอบสมมติฐานกับระดับการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน

จากสมการที่ (17)

Ct = ϖ0G612 + ϖ 1G612 SPG612 +     εt              ---------------- ( 17 )

โดยทดสอบสมมติฐานดังนี้
ให H0 : ϖ 1G612         = 0

H1 : ϖ 1G612        ≠ 0

ถา ยอมรับ H0 จะหมายความวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา
อายกุารไถถอน 6 เดือน กับอัตราดอกเบี้ยของพันธบตัรรฐับาลระยะเวลาอายุการไถถอน 12 เดือน
(SPG612)ไมมีความสามารถในการอธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน   
( C)

ในกรณีถา ปฏิเสธ H0  จะหมายความวาผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีความสามารถในการ
อธบิายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน ( C )

(ค)    พจิารณาทดสอบสมมติฐานกับระดับการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน

จากสมการที่ (18)

I t = γ0G612 + γ 1G612 SPG612 +     εt        -------------------- (18 )

โดยทดสอบสมมติฐานดังนี้
ให H0 : γ 1G612         = 0

H1 : γ 1G612        ≠ 0
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ถา ไมปฏิเสธ H0 จะหมายความวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา
อายกุารไถถอน 6 เดือน กับอัตราดอกเบี้ยของพันธบตัรรฐับาลระยะเวลาอายุการไถถอน 12 เดือน
(SPG612) ไมมคีวามสามารถในการอธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน(I )

ในกรณีถา ปฏิเสธ H0  จะหมายความวาผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีความสามารถในการ
อธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน( I )

3.5.3 การทดสอบสมมติฐานของผลตางอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝาก( Loan-deposit
spread )

โดยทดสอบผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี (MLR) กบั อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ประจํ า 6 เดือน ของธนาคารพาณิชย อธบิายไดวาเนื่องจากผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินกูและ
อัตราดอกเบีย้เงนิฝากนั้นเปนตัวแสดงถึงประสิทธิภาพของธนาคารพาณิชย ซึ่งเปนปจจัยหลักของ
ระบบการเงนิในระบบเศรษฐกิจไทย ถาผลตางนี้มีขนาดใหญ จะหมายถึงธนาคารพาณิชยมีกํ าไร
จากสวนตางมาก ซึ่งประโยชนนั้นจะไมไดตกอยูในมือประชาชน แตอยูที่ตัวธนาคารพาณิชยเองซึ่ง
เปนการแสดงถงึการไมมีประสิทธิภาพในระบบธนาคารพาณิชยและสภาวะการเงิน เปนการแสดง
ถงึการแขงขนัในระบบธนาคารพาณิชยตํ่ าและการจัดสรรทรัพยากรไมมีประสิทธิภาพ และเปนการ
สะทอนถงึตนทนุของธนาคารพาณิชย  ในภาวะที่เศรษฐกิจการเงินมีปญหาเชนเนื่องจากการที่
ธนาคารพาณิชยมีความจํ าเปนตองการดํ ารงเงินเพื่อเปนการรักษาภาระเงินกูที่ไมกอใหเกิดรายได 
ในขณะเดยีวกนัทีท่ีอั่ตราดอกเบี้ยเงินกูสูง ก็ทํ าใหผูกูไมตองการกู ดังนั้นก็จะสงผลกระทบตอระดับ
การลงทนุอยางมากและอาจสงผลรุนแรงตอระบบเศรษฐกิจโดยรวม  ซึ่งในขณะเดียวกันที่อัตรา
ดอกเบีย้เงนิฝากตํ่ า ซึ่งทํ าใหคนไมตองการนํ าเงินไปฝากซึ่งจะกระทบตอระดับการบริโภคดวย

 
ดังนั้นเนื่องจากระดับรายไดประชาชาตินั้นขึ้นอยูกับการลงทุนภาคเอกชนและการบริโภค

ภาคเอกชนซึง่ทัง้สองสวนเปนสัดสวนที่ใหญที่สุด ผลกระทบสุทธิของผลตางอัตราดอกเบี้ยเงินกู
และเงินฝากตอระดับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศจึงขึ้นอยูกับผลทางดานการลงทุนและผล
ทางดานการบริโภค   ซึ่งในเมื่อระดับเศรษฐกิจปกตินั้น การที่ผลตางนี้ขนาดใหญ จะแสดงถึงความ
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ไมมปีระสิทธภิาพทางการเงินของธนาคาร และระดับการแขงขันระหวางธนาคารพาณิชยในระดับ
ทีต่ํ ่า ซึง่อาจจะกอใหเกิดผลทางลบตอความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ

ซึง่จากการอธบิายขางตนจึงทํ าใหตั้งสมมติฐานการทดสอบ ไดดังนี้ คือ

(ก) พจิารณาทดสอบสมมติฐานกับการเปลี่ยนแปลงผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ

จากสมการที่ (19)
Y t =  µ 0MB + µ 1MB SPMB+     εt       -------------------- (19 )

โดยทดสอบสมมติฐานดังนี้

ให H0 : µ 1MB         = 0
H1 : µ 1MB         ≠ 0

ถาไมปฏิเสธ H0 จะหมายความวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี (MLR) กับ
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํ า 6 เดือนของธนาคารพาณิชย (SPMB) ไมสามารถอธิบายรอยละของ
การเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ (Y)

ในกรณีถา ปฏิเสธ H0 จะหมายความวาผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีความสามารถในการ
อธบิายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ (Y)

(ข)    พิจารณาทดสอบสมมติฐานกับระดับการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน

จากสมการที่ (20)

C t = ϖ0MB + ϖ 1MB SPMB +     εt     -------------------- ( 20 )
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โดยทดสอบสมมติฐานดังนี้
ให H0 : ϖ 1MB        = 0

H1 : ϖ 1MB        ≠ 0

ถาไมปฏิเสธ H0 จะหมายความวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี (MLR) กับ
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํ า 6 เดือนของธนาคารพาณิชย (SPMB) ไมมคีวามสามารถในการ
อธบิายรอยละของการเปลี่ยนแปลงการบริโภคภาคเอกชน ( C )

ในกรณีถา ปฏิเสธ H0 จะหมายความวาผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีความสามารถในการ
อธบิายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน ( C )

(ค)    พจิารณาทดสอบสมมติฐานกับระดับการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน

จากสมการที่ (21)

I t = γ0MB + γ 1MB SPMB +     εt      --------------(21 )

โดยทดสอบสมมติฐานดังนี้
ให H0 : γ 1MB         = 0

H1 : γ 1MB         ≠ 0

ถา ไมปฏิเสธ H0 จะหมายความวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี (MLR) กับ
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํ า 6 เดือนของธนาคารพาณิชย (SPMB) ไมมคีวามสามารถในการ
อธบิายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน ( I )

ในกรณีถา ปฏิเสธ H0  จะหมายความวาผลตางอัตราดอกเเบี้ยนี้มีความสามารถในการ
อธบิายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน ( I )



บทที่ 4

ผลการศึกษา

ในการวิเคราะหผลกระทบของผลตางของอัตราดอกเบี้ยตอความเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกจิโดยวิเคราะหผานดานการลงทุนภาคเอกชน การบริโภคภาคเอกชน และผลิตภัณฑมวล
รวมภายในประเทศนั้นโดยใชหลักเกณฑตามหลักทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร และทางเศรษฐมิติโดย
ใชวิธีกํ าลังสองนอยที่สุด ในชวงป 2537 – 2543 ไตรมาสที่ 2 ซึ่งสามารถจํ าแนกผลการวิเคราะหได
ดังนี้

4.1 ผลการทดสอบจากผลตางของอัตราดอกเบี้ยที่มีความแตกตางในดานความ
เสี่ยง

4.1.1 ผลการศึกษาจากผลตางของอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลระยะ
เวลาอายกุารไถถอน 6 เดือน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากกับบริษัทเงิน
ทนุอายุการไถถอน 6 เดือน

ก.  ผลตอรอยละของการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ

เมือ่พจิารณาจากผลการทดสอบโดยรวมตลอดชวงระยะเวลา 2537 ถึงป
2543 ไตรมาสที่สอง พบวา

Y = 4.94       + 0.52 SPGF

(0.416)
    ตวัเลขใน ( ) คือ คา  t - statistic
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ซึง่จากแบบจํ าลองขางตน ดงัในตาราง 4.1 แสดงไดวา ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของพันธ
บตัรรฐับาลระยะเวลาอายุการไถถอน 6 เดือน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากกับบริษัทเงินทุนอายุ
การไถถอน 6 เดือน (SPGF ) ไมมนียัสํ าคัญในการอธิบาย Y  ซึง่เปนการไมปฏิเสธ H0

แตเมือ่แยกการทดสอบเปนชวงกอนและหลังวิกฤตการณพบวา

-  ชวงกอนวิกฤตการณ ( ป 2537 – ป 2540 ไตรมาสที่2)
ผลการทดสอบไดวาผลตางอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลกับอัตราดอกเบี้ยของบริษัท

เงนิทนุทีม่อีายไุถถอนเทากันคือ 6 เดือน นั้นมีความสามารถในการอธิบายรอยละของการเปลี่ยน
แปลงของผลผลิตมวลรวมอยางมีนัยสํ าคัญทางสถิติ

Y = 9.046       + 7.24 SPGF

(0.2022)

ซึง่เปนการแสดงถงึวาในชวงกอนเกิดวิกฤตการณนั้น  เนื่องจากการที่สถาบันการเงินมีบท
บาทส ําคญัในการเปนตัวกระตุนความเจริญเติบโตของประเทศอยางมาก ในขณะที่ประชาชน
สามารถเลอืกชนดิของสินทรัพยทางการเงินที่จะถือ  ดังนั้นผลตางของอัตราดอกเบี้ยนี้ซึ่งสะทอนถึง
ความเสี่ยงที่แตกตางกันของพันธบัตรรัฐบาลมีความสามารถในการกํ าหนดระดับการเปลี่ยนแปลง
ของรายไดประชาชาติ  จากผลการทดสอบที่ไดนี้ แสดงวาในขณะที่ถาอัตราดอกเบี้ยของบริษัทเงิน
ทนุสงู นัน้กแ็สดงถงึการทีบ่ริษัทเงินทุนรับความเสี่ยงสูง ซึ่งอาจเปนการใหกูเงินเพื่อลงทุนในการลง
ทุนที่มีความเสี่ยงสูงในขณะเดียวกันก็เปนตัวเรงระบบเศรษฐกิจใหดูเหมือนยิ่งเติบโตเร็วโดยเห็นได
จากระดบัการเปลี่ยนแปลงที่มากในการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ

- ชวงหลังวิกฤตการณ ( ป 2540 ไตรมาสที่3 – ป2543 ไตรมาสที่2) ผลการทดสอบไดวา
ผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้ไมมีความสามารถในการกํ าหนดรอยละของการเปลี่ยนแปลงของ

ผลผลิตอาจเปนเพราะในชวงหลังวิกฤตการณ บทบาทของบริษัทเงินทุนการกระตุนเศรษฐกิจได
หยดุลงและขาดความนาเชื่อถือ ดังนั้นผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้จึงไมมีผลในการอธิบายรอยละของ
การเปลี่ยนแปลงของผลผลิต
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ก. ผลตอรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน

- จากการทดสอบตลอดทั้งชวงระยะเวลา 2537 ถึงป 2543 ไตรมาสที่ 2 พบวา

C = 4.53 + 0.276 SPGF

(0.248)

ซึง่จากแบบจํ าลองขางตน ในตาราง 4.1   เปนการอธิบายวา ผลตางของอัตราดอกเบี้ย
ของพันธบตัรรฐับาลระยะเวลาอายุการไถถอน 6 เดือน กับอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากกับบริษัทเงิน
ทนุทีม่อีายุการไถถอน 6 เดือน (SPGF ) ไมมนียัสํ าคัญในการอธิบายระดับการบริโภคภาคเอกชน
ซึง่เปนการไมปฏิเสธ   H0

เมือ่แยกการทดสอบเปนชวงกอนและหลังวิกฤตการณพบวาทั้งชวงกอนวิกฤตการณ และ
หลงัวกิฤตการณ ผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้ก็ไมมีความสามารถในการกํ าหนดระดับการบริโภคของ
ภาคเอกชนเชนเดียวกัน

ค.ผลตอรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน

-    จากผลการทดสอบตลอดทั้งชวงระยะเวลา 2537 ถึงป 2543 ไตรมาสที่ 2 พบวา

I = -  2.96            -        1518 SPGF

    (-0.4)

ซึง่จากแบบจ ําลองขางตน ในตาราง 4.1   เปนการอธิบายวา ผลตางของอัตราดอกเบี้ย
ของพันธบตัรรฐับาลระยะเวลาอายุการไถถอน 6 เดือนกับอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากกับบริษัทเงิน
ทนุอายุการไถถอน 6 เดือน (SPGF )ไมมคีวามสามารถในการอธิบายระดับการลงทุนภาคเอกชน ซึ่ง
เปนการไมปฏิเสธ   H0
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เมือ่แยกการทดสอบเปนชวงกอนและหลังวิกฤตการณ ผลการทดสอบไดวา
-   ชวงกอนวิกฤตการณ ( ป 2537 – ป 2540 ไตรมาสที่2)

I = 6.2668            +     17.215SPGF

    (4.261)

พบวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยนี้มีความสามารถในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของรัอย
ละของการเปลีย่นแปลงของการลงทุนภาคเอกชน เนื่องจากในชวงกอนวิกฤตการณนั้น บริษัทเงิน
ทนุมบีทบาทมากในการกระตุนความเจริญเติบทางเศรษฐกิจ เนื่องจากมีการปลอยกูมากและใน
ขณะเดยีวกนับริษทัเงนิทุนก็รับภาระความเสี่ยงที่สูงขึ้น ซึ่งในจํ านวนที่ปลอยสินเชื่อใหกับการลง
ทนุนัน้ กไ็ดไปสูการลงทุนที่มีความเสี่ยงสูง และเปนโครงการใหญ ดังนั้นจะเห็นไดวาในชวงนั้นซึ่ง
ตนทนุของเงนิถกูและมีการปลอยสินเชื่ออยางมาก ในขณะที่พันธบัตรรัฐบาลยังคงมีอัตราดอกเบี้ย
ทีอ่ยูในระดบัตํ ่ากวามากเมื่อเทียบกับอัตราดอกเบี้ยของบริษัทเงินทุน  ซึ่งสอดคลองกับผลการ
ศึกษาที่ไดแสดงใหเห็นถึงการที่ผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้สามารถอธิบายความเจริญเติบโตของการ
ลงทนุในภาคเอกชนไดอยางรวดเร็ว และสอดคลองกับผลการศึกษาที่ได ซึ่งแสดงถึงขนาดของคา
สัมประสิทธิ์ที่มีขนาดใหญในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนในชวงกอนเกิดวิกฤต
การณ ในขณะทีผ่ลตางนี้ไมมีความสามารถในการอธิบายการลงทุนภาคเอกชนในชวงหลังวิกฤต
การณ เนือ่งจากสภาวะเศรษฐกิจไดเกิดการเปลี่ยนแปลงอยางกระทันหันและตกตํ่ าอยางรุนแรง

4.1.2 ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของพันธบตัรรัฐบาลระยะเวลาอายุการไถถอน 6 เดือน
กบั อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชยอายุการไถถอน 6 เดือน

ก.  ผลตอรอยละของการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ

จากการทดสอบตลอดทั้งชวงระยะเวลา 2537 ถึงป 2543 ไตรมาสที่ 2 พบวา
Y =  4.97   - 1.30 SPGB

             (-1.35)
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ซึง่จากแบบจํ าลองขางตน ในตาราง 4.1 เปนการอธิบายผลตางของอัตราดอกเบี้ยของ
พนัธบตัรรฐับาลระยะเวลาอายุการไถถอน 6 เดือนกับอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของ
ธนาคารพาณิชย อายุการไถถอน 6 เดือน (SPGB) ไมมนียัสํ าคัญในการอธิบายรอยละของการ
เปลี่ยนแปลงในผลผลิต  ซึง่เปนการยอมรับ H0

เมือ่ทดสอบโดยแบงชวงเวลากอนและหลังวิกฤตการณ พบวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยนี้ก็
ไมมคีวามสามารถในการอธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวม เชนเดียวกัน

ค.ผลตอรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน

จากการทดสอบตลอดทั้งชวงระยะเวลา 2537 ถึงป 2543 ไตรมาสที่ 2 พบวา

C = 4.56  - 0.64 SPGB

(-0.734)

ซึง่จากแบบจํ าลองขางตน ดงัในตาราง ที่ 4.1  เปนการอธิบายวา ผลตางของอัตราดอก
เบี้ยของพันธบตัรรฐับาลระยะเวลาอายุการไถถอน 6 เดือน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากธนาคาร
พาณชิยอายุการไถถอน 6 เดือน (SPGB ) ไมมนียัสํ าคัญทางสถิติในการอธิบายระดับการบริโภค
ภาคเอกชนซึ่งเปนการไมปฏิเสธ   H0

และเมือ่พจิารณาแยกเปนชวงกอนและหลังวิกฤตการณ ผลการทดสอบไดวาผลตางอัตรา
ดอกเบี้ยนี้ไมมีความสามารถในการอธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน
ในชวงกอนวิกฤตการณ  แตมีความสามารถในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอก
ชนในชวงหลงัวกิฤตการณ โดยมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามซึ่งอาจเปนผลมาจากการที่
ธนาคารพาณชิยมบีทบาทมากในระบบเศรษฐกิจในชวงหลังวิกฤตการณ เปนการแสดงวาถาผล
ตางของอตัราดอกเบี้ยนี้มีคาแคบลง จะทํ าใหการบริโภคของภาคเอกชนมีการเปลี่ยนแปลงในทาง
ทีส่งูขึน้ เปนการแสดงถึงการที่ระบบเศรษฐกิจ และการเงินดีข้ึน คือการที่ตนทุนของเงินมีระดับต่ํ า
ลง แตถาผลตางนี้สูงแสดงถึงการที่เงินมีตนทุนมากขึ้น จึงทํ าใหประชาชนบริโภคลดลง
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ค. ผลตอรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน

-    จากผลการทดสอบตลอดทั้งชวงระยะเวลา 2537 ถึงป 2543 ไตรมาสที่ 2 พบวา

I = -3.23    - 3.67 SPGB

(-1.28)
ซึง่จากผลการทดสอบดังตาราง 4.1  เปนการอธิบายวา ผลตางอัตราดอกเบี้ยของพันธ

บตัรรฐับาลระยะเวลาอายุการไถถอน 6 เดือน กับอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากธนาคารพาณิชยอายุ
การไถถอน 6 เดือน (SPGB ) ไมมนียัสํ าคญัทางสถิติในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของการลงทุน
ภาคเอกชน  ซึ่งเปนการยอมรับ   H0

- เมือ่ทดสอบแยกเปนชวงกอนและหลังวิกฤตการณ พบวา ในชวงหลังวิกฤตการณ ผลตาง
อัตราดอกเบีย้นีม้คีวามสามารถในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนไดอยางมีนัยสํ าคัญ
ทางสถติิ ในขนาดที่มาก ดังผลที่ไดคือ

I = -15.427         - 13.78SPGB

(-3.539)
เนือ่งจากในชวงหลงัวิกฤตการณ ธนาคารพาณิชยไดมีบทบาทที่สํ าคัญมากกวาบริษัทเงิน

ทนุเนือ่งจากการปดบริษัทเงินทุนจํ านวนมากเนื่องจากการขาดประสิทธิภาพในการบริหาร และ
สาเหตุที่ประเทศไดประสบกับปญหาของการที่บริษัทเงินทุนไดปลอยสินเชื่ออยางมากมายซึ่งตกไป
อยูในโครงการการลงทุนที่มีความเสี่ยงสูงและไมไดกอใหเกิดรายได อันนํ าไปสูวิกฤตการณทาง
เศรษฐกจิ  ดงันัน้ในภายหลัง จึงเกิดการปดสถาบันการเงินมากมายซึ่งไมมีประสิทธิภาพ เงินกูจาก
รัฐบาลและจากธนาคารพาณิชยจึงเปนแหลงที่มีความนาเชื่อถือมากกวาบริษัทเงินทุน และความ
เชือ่มนัในระดบัทีส่งูเมื่อเทียบกับบริษัทเงินทุน  มาตรการการปลอยสินเชื่อที่มีการพิจารณาที่รัดกุม
รอบคอบมากยิ่งขึ้นและปลอยกูใหกับการลงทุนที่มีประสิทธิภาพสูงกวาเมื่อเปรียบเทียบกับชวง
กอนเกดิวกิฤตการณ  ดังนั้น จึงทํ าใหอัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชยมีบทบาทมากขึ้น ในขณะ
ทีอั่ตราดอกเบีย้พันธบัตรรัฐบาลก็มีการเคลื่อนตัวอยูในทิศทางเดียวกันแตอยูในระดับที่ตํ่ ากวา ดัง
แสดงไดจากตารางที่ 4.1 ดังนั้นถาผลตางของอัตราดอกเบี้ยนี้มีขนาดกวางขึ้นก็จะหมายความวา
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อัตราดอกเบีย้ของธนาคารพาณิชยมีระดับที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ยพันธบัตร ซึ่งเปนการแสดงถึงการ
ลงทนุทีม่ขีนาดใหญและมีความเสี่ยงสูงกวา อันเปนผลจากหลักของการที่มีความเสี่ยงสูงเปนเหตุ
ใหมีผลตอบแทนที่สูงดวย  (  High Risk High Return) ดงันัน้เนือ่งจากระดับความเสี่ยงที่สูงเกินไป
และอตัราดอกเบีย้ที่สูง จึงทํ าใหระดับการลงทุนจะเปลี่ยนแปลงในทิศทางที่ลดลง

แผนภาพที่ 4.1 อัตราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล 6 เดือนและอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 6 เดือน
(รอยละ)

ทีม่า  ธนาคารแหงประเทศไทย

4.1.3 ผลตางของอตัราดอกเบี้ยของเงินฝากกับบริษัทเงินทุนอายุการไถถอน 6 เดือน กับ
อัตราดอกเบีย้ของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุการไถถอน 6 เดือน

ก.  ผลตอรอยละของการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ

-  จากการทดสอบตลอดทั้งชวงระยะเวลา 2537 ถึงป 2543 ไตรมาสที่ 2 พบวา

Y =  3.22 + 4.15  SPFB

(3.07)
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ซึง่จากแบบจํ าลองขางตน ตาราง 4.1  เปนการอธิบายผลตางของอัตราดอกเบี้ยของเงิน
ฝากกบับริษทัเงนิทนุอายุการไถถอน 6 เดือนกับอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคาร
พาณชิยอายุการไถถอน 6 เดือน  (SPFB) ม ีนยัสํ าคญัทางสถิติในการอธิบายรอยละของการเปลี่ยน
แปลงในผลผลิต ซึ่งเปนการปฏิเสธ H0 และเปนการยอมรับ H1

- เมือ่ทดสอบแยกเปนชวงกอนและหลังวิกฤตการณพบวา ในชวงกอนวิกฤตการณ  ผลตาง
อัตราดอกเบี้ยนี้มีความสามารถในการอธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของผลผลิตมวล
รวมไดอยางมีนัยสํ าคัญทางสถิติ

Y =  12.295    - 7.14  SPFB

(-3.158)

 เนือ่งจากในชวงกอนวิกฤต  ธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุนมีเปาหมายเหมือนกันในแง
การระดมเงนิ และในแงของความตองการปลอยสินเชื่อ ถึงแมวาถาดูในแงของปริมาณนั้น ธนาคาร
พาณชิยมกีารปลอยสินเชื่อในปริมาณมากกวา  แตในความเปนจริงแลว การปลอยสินเชื่อของ
บริษทัเงนิทนุนัน้เปนตัวที่เรงอัตราความเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ เนื่องจาก
โครงการทีบ่ริษทัเงนิทนุปลอยกูมีผลตอบแทนการลงทุนที่สูงกวา ซึ่งนั่นหมายถึงการที่บริษัทเงินทุน
รับภาระความเสี่ยงที่สูงกวาอันเนื่องมาจากโครงการการลงทุนที่บริษัทเงินทุนปลอยกูใหไปนั้นเปน
โครงการใหญทีม่ีผลตอบแทนสูงและในขณะเดียวกันก็มีความเสี่ยงสูง การเปลี่ยนแปลงในอัตรา
ดอกเบีย้ของบรษิทัเงินทุนและธนาคารพาณิชยพบวามีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกัน และคง
ผลตางในระดบัที่ใกลเคียงตลอดชวงระยะเวลา ดังแสดงไดจากภาพที่ 4.2   ดังนั้นเปนสิ่งที่สอด
คลองกบัการที่วา ความเสี่ยงสูงนั่นไมเปนผลดีตออัตราความเจริญเติบโตของประเทศ ซึ่งเห็นได
จากในชวงป 2539 ที่ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของบริษัทเงินทุนกับอัตราดอกเบี้ยของธนาคาร
พาณชิยอยูในขนาดที่กวางขึ้น ก็เปนสิ่งที่สอดคลองกับรอยละของการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑ
มวลรวมที่มีแนวโนมตกตํ่ าลง
- ผลการทดสอบในชวงหลังวิกฤตการณพบวา

Y =  0.5422    - 4.224  SPFB

(-2.8476)
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ผลการทดสอบในชวงหลังวิกฤตการณที่ไดแสดงวาผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีความสามารถ
ในการอธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมโดยมีนัยสํ าคัญทางสถิติดวยเฃน
กนั แตมขีนาดสมัประสิทธิ์ที่นอยลง  ซึ่งแสดงถึงการที่ ในชวงหลังวิกฤตการณ  ธนาคารพาณิชยมี
ความนาเชือ่ถอืมากกวาบริษัทเงินทุน และการที่ผลตางของอัตราดอกเบี้ยนี้กวางขึ้นแสดงถึงตนทุน
ในการลงทนุแพงขึน้ และเห็นไดจากการที่ชวงหลังวิกฤต ผลตางของอัตราดอกเบี้ยดังกลาวอยูใน
ระดบัทีแ่คบลง ซึ่งแสดงถึงระดับความเสี่ยงที่ตํ่ าลง อาจเปนเพราะสัดสวนตํ่ าของการปลอยกูโดย
บริษทัเงนิทนุในโครงการใหญที่มีความเสี่ยงสูงเนื่องจากเปนชวงตกตํ่ าทางเศรษฐกิจ ซึ่งผลตาง
อัตราดอกเบีย้นีต้ํ ่าเปนการสะทอนถึงการที่ตนทุนไมตางกันมากระหวางทั้งสองสถาบัน และการที่
บริษทัเงนิทนุไมมกีารรับภาระความเสี่ยงที่สูงเกินไป ซึ่งหมายถึงการที่ไมลงทุนในสัดสวนของการ
ลงทนุทีม่คีวามเสีย่งสูงมากเกินไป จึงเปนผลใหรอยละของการเปลี่ยนแปลงของผลผลิตมวลรวม
ของประเทศมีแนวโนมขยับตัวดีขึ้นตั้งแตชวงป 2541 จนถึง 2543

แผนภาพที่ 4.2 อัตราเงนิดอกเบี้ยฝากบริษัทเงินทุน 6 เดือนและธนาคารพาณิชย 6 เดือน (รอยละ)

ทีม่า : ธนาคารแหงประเทศไทย

ข.  ผลตอรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน

-   จากการทดสอบตลอดทั้งขวงระยะเวลา 2537 ถึงป 2543 ไตรมาสที่ 2 พบวา
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C = 3.35 + 2.33 SPFB

(1.53)
ซึง่จากแบบจํ าลองขางตน ในตาราง  4.1  เปนการอธิบายผลตางของอัตราดอกเบี้ยของ

เงนิฝากประจ ําของธนาคารพาณิชย อายุการไถถอน 6 เดือน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากกับ
บริษทัเงนิทุนอายุการไถถอน 6 เดือน (SPFB) ไมมนียัสํ าคัญทางสถิติในการอธิบายระดับการบริโภค
ภาคเอกชน ซึ่งเปนการไมปฏิเสธ   H0

- เมือ่ทดสอบแบงเปนชวงกอนและหลังวิกฤตการณพบวาในชวงกอนวิกฤต ผลตางอัตรา
ดอกเบีย้นีไ้มมีความสามารถในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน ในขณะที่มี
ความสามารถในการอธิบายไดในชวงหลังวิกฤตการณ โดยไดผลการทดสอบคือ

C = -4.3711   - 4.371 SPFB

(-4.32)
หมายความวาเมื่อผลตางนี้มีคากวางขึ้น จะสงผลใหระดับการบริโภคมีการเปลี่ยนแปลง

ในทศิทางลดลง เนื่องจากเศรษฐกิจอยูในภาวะตกตํ่ า โดยรวมแลวภาคเอกชน ประชาชนก็มีการ
บริโภคในระดบัตํ ่าดวย และถาผลตางของอัตราดอกเบี้ยนี้กวางก็แสดงถึงตนทุนของเงินที่สูง ดังนั้น
ถาตนทนุของเงินสูง คนก็จะบริโภคนอยลงดวย

ค. ผลตอรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน

-   จากการทดสอบตลอดทั้งชวงระยะเวลา 2537 ถึงป 2543 ไตรมาสที่ 2 พบวา

I = -4.67    + 6.88 SPFB

(1.32)
ซึง่จากแบบจํ าลองขางตน  เปนการอธบิายวาผลตางของกับอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากกับ

บริษทัเงนิทนุอายกุารไถถอน 6 เดือน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย
อายกุารไถถอน 6 เดือน (SPFB ) ไมมนียัสํ าคญัทางสถิติในการอธิบายระดับการลงทุนภาคเอกชน
ซึง่เปนการไมปฏิเสธ   H0
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- เมือ่ทดสอบแบงเปนชวงกอนและหลังวิกฤตการณพบวาในชวงกอนวิกฤต ผลการทดสอบ
พบวาทัง้ในชวงกอนและหลังวิกฤต ผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีความสามารถในการอธิบายการ
เปลีย่นแปลงของการลงทุนภาคเอกชนไดอยางมีนัยสํ าคัญทางสถิติ คือ
ชวงกอนวิกฤต

I =  13.408     - 13.825 SPFB

(-1.814)
ชวงหลังวิกฤต

I = -18.398    - 16.648 SPFB

(-3.009)
เปนการแสดงถงึการที่บริษัทเงินทุนมีบทบาทอยางสูงในการปลอยสินเชื่อ เพื่อนํ าไปสูการ

ลงทนุในภาคเอกชนอยางมาก โดยเปนการแสดงถึงวาถาผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้สูงแสดงถึงการที่
บริษทัเงนิทนุรบัภาระความเสี่ยงที่สูง อันเนื่องมาจากโครงการที่มีความเสี่ยงสูงในขณะที่มีผลตอบ
แทนการลงทนุสงู  ดงันั้นเมื่อผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้แสดงถึงความเสี่ยง และตนทุนของเงินทุน ดัง
นัน้ถาความเสีย่งสงูขึน้ จะทํ าใหความตองการในการลงทุนสามารถที่จะเปลี่ยนแปลงในทิศทางลด
ลงได
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ตารางที่ 4.1
ผลการประมาณคาของผลตางของอัตราดอกเบี้ยที่มีความเสี่ยงตางกัน ในชวงป 2537-2543 ไตร
มาส 2

Coefficient t  - Stat R2-adjust P- Value
Constant

( S.E.)
Coefficient

(S.E)
1.1 ผลตางอัตราดอกเบ้ีย
พันธบัตรรัฐบาลกับอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากที่บริษัท
เงินทุน ระยะเวลา 6 เดือน
ตอ
ก.   อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของผลิตภัณฑมวลรวม (Y)

4.937782
(4.04662)

0.51952
(1.2384)

0.41658 0.733416 0.6810

ข.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของ
การบริโภคภาคเอกชน ( C)

4.53094
(6.43343)

0.27658
(1.11398)

0.24828 0.79976) 0.8062

ค.  อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของการลงทุนภาคเอกชน (I)

-2.958
(15.6762)

-1.5182
(3.8007)

0.399465 0.71735 0.6934

1.2  ผลตางอัตราดอกเบ้ีย
ของพันธบัตรรัฐบาลกับ
อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจํ าที่ธนาคารพาณิชย
ระยะเวลา 6 เดือน ตอ
ก.   อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของผลิตภัณฑมวลรวม (Y)

4.97299
(4.6197)

-1.30586
(1.352146)

1.352146 0.752141 0.1901

ข.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของ
การบริโภคภาคเอกชน ( C)

4.56422
(6.68981)

-0.64372
(0.877318)

-0.733746 0.803953 0.4709

ค. อัตราการเปลี่ยนแปลงของ
การลงทุนภาคเอกชน (I )

-3.227424
(15.37023)

-3.660564
(2.982384)

-1.227395 0.733537 0.2326



68

ตารางที่4.1 (ตอ)
Coefficient t  - Stat R2-adjust P -Value

Constant
( S.E.)

Coefficient
(S.E)

1.3  ผลตางอัตราดอกเบ้ีย
ทีบ่ริษัทเงินทุน กับอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากประจํ าที่
ธนาคารพาณิชยระยะเวลา
6 เดือน  ตอ
ก.   อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของผลิตภัณฑมวลรวม (Y)**

3.222
(5.030)

- 4.15038
(1.3529)

-3.067656 0.81386 0.0056

ข. อัตราการเปลี่ยนแปลงของ
การบริโภคภาคเอกชน ( C)

3.00636
(8.1036)

-2.185051
(1.40856)

-1.55125 0.819968 0.1351

ค.  อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของการลงทุนภาคเอกชน (I)

-5.38915
(14.44716)

-6.89754
(5.1759)

-1.457789 0.740376 0.1590

** แสดงถงึผลการทดสอบที่มีนัยสํ าคัญทางสถิติ
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ตารางที่ 4.1.1
ผลการประมาณคาของผลตางของอัตราดอกเบี้ยที่มีความเสี่ยงตางกันในชวงกอนวิกฤตการณ :
ป 2537-2540  ไตรมาส 2

Coefficient t  - Stat R2-adjust P -Value
Constant

( S.E.)
Coefficient

(S.E)
1.1 ผลตางอัตราดอกเบ้ีย
พันธบัตรรัฐบาลกับอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากที่บริษัท
เงินทุน ระยะเวลา 6 เดือน
ตอ
ก.   อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของผลิตภัณฑมวลรวม (Y)**

9.046842
(1.014845)

7.240741
(1.391846)

5.202257 0.764794 0.0004

ข. อัตราการเปลี่ยนแปลงของ
การบริโภคภาคเอกชน ( C)

12.26404
(0.916360)

1.949548
(1.704647)

1.143666 0.051458 0.2764

ค.  อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของการลงทุนภาคเอกชน
(I)**

6.266877
(4.039742)

17.21518
(4.039742)

4.261455 0.606932 0.0017

1.2  ผลตางอัตราดอกเบ้ีย
ของพันธบัตรรัฐบาลกับ
อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจํ าที่ธนาคารพาณิชย
ระยะเวลา 6 เดือน ตอ
ก.   อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของผลิตภัณฑมวลรวม (Y)

6.651307
(9.70052)

0.337867
(3.402614)

0.099296 0.347228 0.9229

ข.  อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของการบริโภคภาคเอกชน(C)

4.56422
(6.68981)

-0.64372
(0.877318)

-0.733746 0.803953 0.4709

ค. อัตราการเปลี่ยนแปลงของ
การลงทุนภาคเอกชน (I )

2.842107
(17.35378)

4.026735
(9.275363)

0.434132 0.285024 0.6734
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ตารางที่ 4.1.1 (ตอ)
Coefficient t  - Stat R2-adjust P -Value

Constant
( S.E.)

Coefficient
(S.E)

1.3  ผลตางอัตราดอกเบ้ีย
ทีบ่ริษัทเงินทุน กับอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากประจํ าที่
ธนาคารพาณิชยระยะเวลา
6 เดือน  ตอ
ก.   อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของผลิตภัณฑมวลรวม (Y)**

12.29542
(2.1009)

-7.141692
(2.260774)

-3.15895 -7.141692 0.0102

ข.  อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของการบริโภคภาคเอกชน(C)

13.34737
(0.861985)

-2.239879
(1.973077)

-1.135221 -0.020369 0.2828

ค.อัตราการเปลี่ยนแปลงของ
 การลงทุนภาคเอกชน (I)**

13.40831
(6.549665)

-13.82533
(7.617687)

-1.814899 0.432565 0.0996

** แสดงถงึผลการทดสอบที่มีนัยสํ าคัญทางสถิติ
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ตารางที่ 4.1.2
ผลการประมาณคาของผลตางของอัตราดอกเบี้ยที่มีความเสี่ยงตางกันในชวงหลังวิกฤตการณ :
 ป 2540 ไตรมาส3-2540  ไตรมาส 2

Coefficient t  - Stat R2-adjust P Value
Constant

( S.E.)
Coefficient

(S.E)
1.1 ผลตางอัตราดอกเบ้ีย
พันธบัตรรัฐบาลกับอัตรา
ดอกเบี้ยที่บริษัทเงินทุน
ระยะเวลา 6 เดือน ตอ
ก.   อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของผลิตภัณฑมวลรวม (Y)

4.092116
(7.649114)

-0.724011
(1.66777)

-0.434118 0.273538 0.6744

ข.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของ
การบริโภคภาคเอกชน ( C)

0.346592
(3.096759)

-0.3833188
(1.596282)

-0.240132 0.366347 0.8156

ค.  อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของการลงทุนภาคเอกชน (I)

-4.793865
(25.65934)

-4.7938658
(5.09479

-0.940935 0.582597 0.3713

1.2  ผลตางอัตราดอกเบ้ีย
ของพันธบัตรรัฐบาลกับ
อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจํ าที่ธนาคารพาณิชย
ระยะเวลา 6 เดือน ตอ
ก.   อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของผลิตภัณฑมวลรวม(Y)

1.85132
(2.327126)

-1.9003687
(1.104482)

-1.720596 0.415533 0.1194

ข.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของ
การบริโภคภาคเอกชน ( C)**

0.362483
(0.769767)

-3.359259
(0.786255)

-4.272479 0.626160 0.0021

ค.อัตราการเปลี่ยนแปลงของ
การลงทุนภาคเอกชน (I )**

-15.42734
(3.81854)

-13.78017
(3.893417)

-3.539353 0.605926 0.0063



72

ตารางที่ 4.1.2 (ตอ)
Coefficient t  - Stat R2-adjust P- Value

Constant
( S.E.)

Coefficient
(S.E)

1.3  ผลตางอัตราดอกเบ้ียที่
บริษัทเงินทุน กับอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากประจํ าที่
ธนาคารพาณิชยระยะเวลา
6 เดือน  ตอ
ก.   อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของผลิตภัณฑมวลรวม (Y)**

0.542213
(1.688289)

-4.224624
(1.483566)

-2.847615 0.583427 0.0192

ข. อัตราการเปลี่ยนแปลงของ
การบริโภคภาคเอกชน ( C)**

-0.663994
(1.058912)

-4.371102
(1.011672)

-4.320672 0.74071 0.20019

ค.  อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของการลงทุนภาคเอกชน(I)**

-18.39806
(5.0818)

-16.64871
(5.531321)

-3.0098 0.655163 0.0147

** แสดงถงึผลการทดสอบที่มีนัยสํ าคัญทางสถิติ
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ตารางที่ 4.1.3
สรุปผลการประมาณคาของผลตางของอัตราดอกเบี้ยที่มีความเสี่ยงตางกัน ในชวงป 2537-2543
ไตรมาส 2

ผลการประมาณ
คาสัมประสิทธิ์
ตลอดชวงเวลา

ผลการประมาณคา
สัมประสิทธิ์

กอนวิกฤตการณ

ผลการประมาณคา
สัมประสิทธิ์

หลังวิกฤตการณ

ผลการ
ทดสอบ

Chow-Test
1.1 ผลตางอัตราดอกเบ้ีย
พันธบัตรรัฐบาลกับอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากที่บริษัท
เงินทุน ระยะเวลา 6 เดือน
ตอ
ก. อัตราการเปลี่ยนแปลงของ
ผลิตภัณฑมวลรวม (Y)

x /  (+) x /

ข.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของ
การบริโภคภาคเอกชน ( C)

x x x /

ค.  อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของการลงทุนภาคเอกชน (I)

x / (+) x /

1.2  ผลตางอัตราดอกเบ้ีย
ของพันธบัตรรัฐบาลกับ
อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจํ าที่ธนาคารพาณิชย
ระยะเวลา 6 เดือน ตอ
ก.   อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของผลิตภัณฑมวลรวม (Y)

x x x x

ข. อัตราการเปลี่ยนแปลงของ
การบริโภคภาคเอกชน ( C)

x x / (-) /

ค. อัตราการเปลี่ยนแปลงของ
การลงทุนภาคเอกชน (I )

x x / (-) x
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ตารางที่ 4.1.3 (ตอ)

ผลการประมาณ
คาสัมประสิทธิ์
ตลอดชวงเวลา

ผลการประมาณคา
สัมประสิทธิ์

กอนวิกฤตการณ

ผลการประมาณคา
สัมประสิทธิ์

หลังวิกฤตการณ

ผลการ
ทดสอบ

Chow-Test
1.3  ผลตางอัตราดอกเบ้ียที่
บริษัทเงินทุน กับเงินฝาก
ประจํ าที่ธนาคารพาณิชย
ระยะเวลา 6 เดือน  ตอ
ก.   อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของผลิตภัณฑมวลรวม (Y)

/ (-) / (-) / (-) x

ข.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของ
การบริโภคภาคเอกชน ( C)

x x / (-) /

ค. อัตราการเปลี่ยนแปลงของ
การลงทุนภาคเอกชน (I)

x / (-) / (-) x

หมายเหตุ

เครื่องหมาย  / ในตารางของผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์ หมายถึงการปฏิเสธ H0

เครือ่งหมาย (+) และ (-) แสดงทิศทางในการอธิบาย
เครื่องหมาย x ในตารางของผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์  หมายถึงการไมปฏิเสธ H0

เครื่องหมาย /  ในตารางของผลการทดสอบ Chow-test แสดงถึง โครงสรางเปลี่ยนแปลง
เครื่องหมาย x ในตารางของผลการทดสอบ Chow-test แสดงถึง โครงสรางไมเปลี่ยนแปลง
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4.2 ผลการทดสอบผลตางอัตราดอกเบี้ยที่มีอายุการไถถอนตางกัน

ผลการทดสอบของผลตางอัตราดอกเบี้ยของตราสารทางการเงินที่มีความแตกตางในอายุ
เวลาการไถถอน เพื่อศึกษาถึงความสามารถของผลตางอัตราดอกเบี้ยที่มีอายุเวลาการไถถอนใน
การอธบิายความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ โดยแบงการแสดงผลการทดสอบดังนี้

4.2.1 ผลการทดสอบผลตางอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย ทั้งใน
ความแตกตางระยะสั้นและระยะยาวของอัตราดอกเบี้ย ดังนั้นจึงแยกเปนผลการ
ศกึษาของ

4.2.1.1   ผลตางของอตัราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุการ
ไถถอน 3 เดือน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย
อายุการไถถอน 12 เดือน

ก. ผลตอรอยละของการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ

-  จากการทดสอบตลอดทั้งชวงระยะเวลา 2537 ถึงป 2543 ไตรมาสที่ 2 พบวา

Y =  4.51         - 1.007 SPB312

(-0.25)

จากตารางที ่ 4.2 ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคาร
พาณชิย อายกุารไถถอน 3 เดือน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคาร
พาณชิย อายกุารไถถอน 12 เดือนไมมีนัยสํ าคัญทางสถิติในการอธิบายรอยละของการ
เปลี่ยนแปลงในผลผลิต  ซึง่เปนการไมปฏิเสธ H0

-   เมือ่แยกการทดสอบเปนชวงกอนและหลังวิกฤต พบวา ผลตางของอัตราดอก
เบีย้นีม้คีวามสามารถในการพยากรณอัตราการเจริญเติบโตของประเทศไดคือ
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Y = .1.1926        - 18.478SPB312

(-2.694)
ซึ่งเปนไปตามหลักของแนวความคิดทฤษฎีราคาสินทรัพยที่ไดอธิบายไววาเมื่อคนคาด

การณวาเศรษฐกิจจะตกตํ่ า ดังนั้นคนจะมีความตองการปองกันความเสี่ยงที่เกิดขึ้นโดยตองการ
ขายสนิทรพัยทางการเงนิระยะสั้น และตองการถือสินทรัพยทางการเงินระยะยาว ซึ่งจะนํ าไปสูการ
ทีร่าคาของสนิทรพัยการเงินระยะสั้นจะมีราคาตํ่ าลง ในขณะที่สินทรัพยระยะยาวจะมีราคาสูงขึ้น
ดงันัน้เนือ่งจากกลไกราคา จะทํ าใหผลตอบแทนของสินทรัพยระยะสั้นสูงขึ้น  ในขณะที่ผลตอบ
แทนของสนิทรพัยระยะยาวลดลง ซึ่งเปนการอธิบายถึงสาเหตุที่ผลตางของอัตราดอกเบี้ยที่มีระยะ
เวลาอายกุารไถถอนตางกันสามารถอธิบายความเจริญเติบโตของประเทศได ดังนั้นก็เปนการสอด
คลองกบัชวงกอนเกิดวิกฤต จากแผนภาพที่ 4.3 แสดงถึงการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยดังกลาว
ในชวงเวลาที่ศึกษา

แผนภาพที่ 4.3 อัตราดอกเบีย้เงินฝากธนาคารพาณิชยระยะ 3 เดือนและ 12 เดือน (รอยละ)

ทีม่า :  ธนาคารแหงประเทศไทย
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ข. ผลตอรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน

-   จากการทดสอบตลอดทั้งขวงระยะเวลา 2537 ถึงป 2543 ไตรมาสที่ 2 พบวา

C = 7.38 + 5.08 SPB312

(1.52)
จากตารางที ่4.2   ผลตางของ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุ

การไถถอน 3 เดือน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุการไถถอน 12
เดือน (SPB312) ไมมนียัสํ าคัญทางสถิติในการอธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการบริโภค
ภาคเอกชนซึ่งเปนการไมปฏิเสธ   H0

- เมือ่แบงการทดสอบเปนชวงกอนและหลังวิกฤตการณพบวา ผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีความ
สามารถในการอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชนในชวงหลังวิกฤต โดยที่

C = 5.285 + 8.98 SPB312

(2.483)
ในการอธบิายผลนี้ สามารถนํ าเอาหลักของระดับราคาสินทรัพยไดเชนเดียวกัน คือเมื่อผล

ตางอตัราดอกเบี้ยนี้ตํ่ า ก็คือเมื่ออัตราดอกเบี้ยสินทรัพยที่มีอายุการไถถอนสั้นไมไดมีอัตราดอกเบี้ย
ทีส่งูกวามากเมือ่เทยีบกับอัตราดอกเบี้ยที่มีอายุการไถถอนที่นานกวา ก็เปนการสะทอนถึงการที่ไม
มีการคาดการณของเศรษฐกิจที่จะตกตํ่ าในอนาคตเพราะเนื่องจากเศรษฐกิจก็อยูในชวงที่ตกตํ่ าอยู
แลวภายหลงัวกิฤต ซึ่งจากขอมูลที่เกิดขึ้นจริงดังแผนภาพที่ 4.3 นั้นพบวาผลตางของอัตราดอกเบี้ย
นีม้คีาไมกวาง

ค.ผลตอรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน

-   จากการทดสอบตลอดทั้งชวงระยะเวลา 2537 ถึงป 2543 ไตรมาสที่ 2 พบวา
I = 0.51 + 7.09 SPB312

(0.57)
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จากตารางที ่4.2  ผลตางของ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุ
การไถถอน 3 เดือน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุการไถถอน 12
เดือน (SPB312)  ไมมนียัสํ าคัญทางสถิติในการอธิบาย I ซึง่เปนการไมปฏิเสธ H0

- เมือ่แบงการทดสอบเปนชวงกอนและหลังวิกฤตการณพบวา ผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีความ
สามารถในการอธบิายถึงการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกขนในชวงกอนวิกฤต โดยที่

I = -12.34     - 42.981SPB312

(-2.17)

4.2.1.2  ผลตางของ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุการไถ
ถอน 6 เดอืน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุการไถถอน
12 เดือน

ก. ผลตอรอยละของการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ
-  จากการทดสอบตลอดทั้งขวงระยะเวลา 2537 ถึงป 2543 ไตรมาสที่ 2 พบวา

Y =  5.15         - 0.22 SPB612

(0.06)
แตจาก ตารางที่ 4.2   ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย

อายกุารไถถอน 6 เดือน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุการไถถอน
12 เดือน  ไมมนียัสํ าคัญทางสถิติในการอธิบาย Y  ซึง่เปนการปฏิเสธ H0 แตยอมรับ H1

- เมือ่แบงการทดสอบเปนชวงกอนและหลังวิกฤตการณพบวา ผลตางอัตราดอก
เบี้ยนี้มีความสามารถในการอธิบายถึงรัอยละของการเปลี่ยนแปลงของผลผลิตมวลรวมในชวงกอน
วิกฤต โดยที่

Y =  2.1867         - 16.106 SPB612

(-2.615)
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การอธบิายนัน้จะคลายกับการอธิบายใน 4.2.1.1 แตในสวนนี้เปนการทดสอบเพื่อดูถึงผล
ตางระยะยาว ซึง่มขีนาดของสัมประสิทธิ์ที่ใกลเคียงแตสูงวานิดหนอยเมื่อเทียบกับผลตางระยะสั้น

ข. ผลตอรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน

-   จากการทดสอบตลอดทั้งชวงระยะเวลา 2537 ถึงป 2543 ไตรมาสที่ 2 พบวา

C = 6.541 + 5.33 SPB612

(1.745)

แตจากตารางที่ 4.2  ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย
อายกุารไถถอน 6 เดือน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุการไถถอน
12 เดือน (SPB612) มนียัสํ าคญัทางสถิติในการอธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการบริโภค
ภาคเอกชน ซึง่เปนการปฏิเสธ H0 และยอมรับ H1

- เมือ่แบงการทดสอบเปนชวงกอนและหลังวิกฤตการณพบวา ผลตางอัตราดอก
เบีย้นีม้คีวามสามารถในการอธิบายถึงรัอยละของการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคในชวงหลังวิกฤต 
โดยที่

C = 4.436 + 8.948 SPB612

(3.61)

จากผลการทดสอบนี้ เปนการแสดงวาผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีความสามารถในการ
ก ําหนดการเปลีย่นแปลงของการบริโภค ในชวงหลังวิกฤต และจากแผนภาพที่ 4.4 แสดงถึงอัตรา
ดอกเบีย้ทัง้สองซึง่ ผลตางอยูในระดับที่นอยมากและคงสัดสวนใกลเคียงตลอดชวงเวลา ดังนั้น
เมือ่เศรษฐกจิเร่ิมมีการฟนตัวมากขึ้น ในขณะที่ผลตอบแทนของการฝากเงินไมแตกตางนัก ดังนั้น
อาจท ําใหการบริโภคมีระดับสูงขึ้น การบริโภคจะมีการเปลี่ยนในทิศทางที่มากขึ้นเนื่องจากปจจัย
อ่ืนๆดวยที่นอกเหนือจากผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้
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แผนภาพ ที่ 4.4 อัตราดอกเบีย้เงินฝากธนาคารพาณิชยระยะ 6 เดือนและ 12 เดือน (รอยละ)

ทีม่า :  ธนาคารแหงประเทศไทย

ค.  ผลตอรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน

-   จากการทดสอบตลอดทั้งชวงระยะเวลา 2537 ถึงป 2543 ไตรมาสที่ 2 พบวา

I = 1.87     + 11.436 SPB612

(1.021)

จากตารางที ่4.2   ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุ
การไถถอน 6 เดือน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุการไถถอน 12
เดือน(SPB612) ไมมนียัสํ าคญัทางสถิติในการอธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาค
เอกชน (I ) ซึง่เปนการไมปฏิเสธH0

- เมือ่ทดสอบโดยแบงเปนชวงกอนและหลังวิกฤตการณ พบวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยนี้มีนัย
ส ําคญัทางสถติใินการอธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลงการลงทุนในชวงหลังวิกฤต โดยที่

I = -1.86     + 25.30SPB612

(1.83)
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พบวาผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีความสามารถในการกํ าหนดการเปลี่ยนแปลงของการลง
ทนุได ซึง่เหน็ไดวาชวงหลังวิกฤต ในชวงป2540 ถึง 2541 ผลตางนี้มีคามาก และนอยลงในชวง
ปลายป 2541 เห็นไดวาอัตราดอกเบี้ยของเงินฝาก 12 เดือนมีคาสูงกวาเงินฝาก 6 เดือนไมมากนัก
ดงันัน้ภายหลงัวกิฤต คนมีความระมัดระวังในการลงทุนมากขึ้นประกอบกับการที่ธนาคารมีมาตร
การในการพจิารณาใหสินเชื่ออยางมีความรอบคอบมากขึ้น ดังนั้นผลตางอัตราดอกเบี้ยที่ไมมาก ก็
แสดงถงึความเสีย่งทีไ่มสูงมากเกินไป และตนทุนของเงินที่ไมสูงมาก จึงมีผลทํ าใหมีความตองการ
ลงทุนมากขึ้น

4.2.2 ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของพันธบตัรรฐับาลระยะเวลาอายุการไถถอน 6 เดือน
กบัอัตราดอกเบี้ยของพันธบตัรรฐับาลระยะเวลาอายุการไถถอน 12 เดือน

ก. ผลตอรอยละของการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ
-  จากการทดสอบตลอดทั้งชวงระยะเวลา 2537 ถึงป 2543 ไตรมาสที่ 2 พบวา

 Y   = 5.08     -  4.37 SPG612

(-2.15)

ดงัจากตารางที่ 4.2  จะเห็นไดวา ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของพันธบตัรรัฐบาลระยะเวลา
อายกุารไถถอน 6 เดือน กับอัตราดอกเบี้ยของพันธบตัรรัฐบาลระยะเวลาอายุการไถถอน 12 เดือน
(SPG612) มนียัสํ าคญัทางสถิติในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวม ซึง่เปนการ
ปฏิเสธ H0 และยอมรับ H1 โดยเปนเหตุผลที่สอดคลองกับการใชหลักของผลตอบแทนของสิน
ทรัพยดงัทีอ่ธบิายไวในสวนของผลตางอัตราดอกเบี้ยที่มีอายุไถถอนตางกันของธนาคารพาณิขย

- แตเมือ่แยกการทดสอบเปนชวงกอนและหลังวิกฤต พบวาผลตางนี้ไมมีความ
สามารถในการอธิบายได และในการทดสอบ Chow Breakpoint Test เพือ่ดูการเปลี่ยนแปลงใน
โครงสรางกพ็บวาไมมีนัยสํ าคัญทางสถิติดวยแสดงถึงการไมมีการเปลี่ยนแปลงในโครงสราง ดังนั้น
เปนการแสดงวาเพื่อดูผลของผลตางอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลในการอธิบายผลิตภัณฑมวล
รวมนัน้ ควรจะไมตองแบงเปนชวง เพราะวาพันธบัตรรัฐบาลถือเปนตัวแทนของตราสารทางการ
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เงนิทีไ่มมคีวามเสีย่ง ซึ่งอัตราดอกเบี้ยนั้นไมไดเปลี่ยนแปลงอยางมากระหวางชวงกอนและชวงหลัง
วิกฤต

ข. ผลตอรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน

 -  จากการทดสอบตลอดทั้งชวงระยะเวลา 2537 ถึงป 2543 ไตรมาสที่ 2 พบวาจากตาราง
ที ่ 4.2  จะเห็นไดวา ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของพันธบตัรรฐับาลระยะเวลาอายุการไถถอน 6
เดอืน กับ ของอัตราดอกเบี้ยของพันธบตัรรฐับาลระยะเวลาอายุการไถถอน 12 เดือน(SPG612) ไมมี
นยัส ําคญัทางสถิติในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน ซึ่งเปนการไมปฏิเสธ
H0

- และเมื่อแยกการทดสอบเปนชวงกอนและหลังวิกฤตก็พบวาผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้ไมมีนัย
ส ําคญัในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน  ดังนั้นเปนการแสดงใหเห็นวาผล
ตางของอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรที่มีอายุเวลาการไถถอนตางกันนั้นไมสามารถอธิบายการเปลี่ยน
แปลงของการบริโภคภาคเอกชนได คือควรใชปจจัยอื่นในการหาความสัมพันธมากกวา

ค.  ผลตอรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน

- จากการทดสอบตลอดทั้งชวงระยะเวลา 2537 ถึงป 2543 ไตรมาสที่ 2 พบวา

I = -3.412     - 11.41 SPG612

(-1.76)

จากตารางที ่ 4.2  ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุ
การไถถอน 6 เดือน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุการไถถอน
12 เดือน(SPB612) มนียัสํ าคญัทางสถิติ ในการอธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการลงทุน
ภาคเอกชน  ในทศิทางตรงขามกัน ซึ่งเปนการปฏิเสธ H0 และยอมรับ H1 คอืเปนการแสดงใหเห็น
วา เมือ่มกีารคาดการณถึงการตกตํ่ าทางเศรษฐกิจ จะเกิดความตองการถือพันธบัตรระยะยาว
มากกวาระยะสัน้ จึงเปนผลใหอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรระยะสั้นสูงขึ้นเมื่อเทียบกับพันธบัตร
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ระยะยาว ซึ่งแสดงใหเห็นไดจาก แผนภาพที่ 4.5 ถึงอัตราดอกเบี้ยของพันธบตัรอายุการไถถอน 6
เดอืน และอายุการไถถอน 12 เดือน

แผนภาพที่ 4.5 อัตราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลระยะ 6 เดือนและ 12 เดือน (รอยละ)

ทีม่า :  ธนาคารแหงประเทศไทย

2

4

6

8

10

12

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

GOV12M GOV6M
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ตารางที่ 4.2  ผลการประมาณคาของผลตางของอัตราดอกเบี้ยที่มีอายุการไถถอน ( Maturity)ตาง
กนั ตลอดชวงระยะเวลา 2537 - 2543 ไตรมาสที่ 2

Coefficient t  - Stat R2-adjust P – Value
Constant

( S.E.)
Coefficient

(S.E)
2.1 ผลตางอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจํ าที่ธนาคารพาณิชย ระยะ
เวลา 3 เดือน กับ 12เดือน ที่มีตอ
ก.   อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลิต
ภัณฑมวลรวม (Y)

4.514563
(4.6118)

-1.007531
(3.981998)

0.253022 0.732141 0.8026

ข.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของการ
บริโภคภาคเอกชน ( C)

7.368736
(6.8090)

5.086271
(1.520955)

1.520955 0.818328 0.1425

ค.  อัตราการเปลี่ยนแปลงการลงทุน
ภาคเอกชน  ( I )

0.506457
(0.0313)

7.088034
(0.57428ผ)

0.0313 0.57428 0.5716

2.2 ผลตางอัตราดอกเบ้ียของเงิน
ฝากประจํ าที่ธนาคารพาณิชย ระยะ
เวลา 6 เดือน กับ 12เดือน ที่มีตอ
ก.   อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลิต
ภัณฑมวลรวม (Y)

5.155243
(4.4594)

0.215162
(3.68872)

0.253022 0.732141 0.8026

ข.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของการ
บริโภคภาคเอกชน ( C)

7.368736
(6.8090)

5.086271
(3.34413)

1.520955 .818328 0.1425

ค.  อัตราการเปลี่ยนแปลงการลงทุน
ภาคเอกชน  (I)

0.5064
(16.166)

7.088034
(12.34246)

0.57428 0.719683 0.5716

2.3ผลตางอัตราดอกเบ้ียพันธบัตร
รัฐบาลระยะเวลา 6 กับ12เดือน ตอ
ก.   อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลิต
ภัณฑมวลรวม (Y)

5.078695
(4.1470)

-4.3687
(2.02344)

-2.19063 0.778372 0.0420

ข.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของการ
บริโภคภาคเอกชน ( C)

4.569218
(6.4353)

-2.100549
(1.928523)

-1.08320 0.809469 0.2879

ค.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของ การลง
ทุนภาคเอกชน (I)

-3.41295
(14.838)

-11.41031
(6.480279)

-1.76077 0.750808 0.0922



85

ตารางที่ 4.2.1.  ผลการประมาณคาของผลตางของอัตราดอกเบี้ยที่มีอายุการไถถอน ( Maturity)
ตางกนั ในชวงกอนวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ :ชวงระยะเวลา 2537 - 2540 ไตรมาสที่ 2

Coefficient t  - Stat R2-adjust P- Value
Constant

( S.E.)
Coefficient

(S.E)
2.1 ผลตางอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจํ าที่ธนาคารพาณิชย ระยะ
เวลา 3 เดือน กับ 12เดือน ที่มีตอ
ก.   อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลิต
ภัณฑมวลรวม (Y)**

1.19265
(3.90085)

-18.47864
(6.857414)

-2.69469 0.485943 0.0225

ข.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของการ
บริโภคภาคเอกชน C)

10.2055
(2.402170)

-5.030684
(4.268750)

-1.17849 -0.02322 0.2659

ค.  อัตราการเปลี่ยนแปลงการลงทุน
ภาคเอกชน ( I )**

-12.3434
(11.09478)

-42.98147
(0.57428)

-.2.1795 0.57428 0.0543

2.2 ผลตางอัตราดอกเบ้ียของเงิน
ฝากประจํ าที่ธนาคารพาณิชย ระยะ
เวลา 6 เดือน กับ 12เดือน ที่มีตอ
ก.   อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลิต
ภัณฑมวลรวม (Y)**

2.18678
(3.64829)

-16.1068
(6.157863)

-2.61566 0.483596 0.0258

ข.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของการ
บริโภคภาคเอกชน  ( C)

10.54292
(2.121902)

-4.307046
(3.655463)

-1.17824 -0.02860 0.2660

ค.  อัตราการเปลี่ยนแปลงการลงทุน
ภาคเอกชน  (I)

-5.94655
(11.3955)

-29.46907
(20.0538)

-1.4694 0.301148 0.1724

2.3ผลตางอัตราดอกเบ้ียพันธบัตร
รัฐบาลระยะเวลา6กับ12เดือน ตอ
ก.   อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลิต
ภัณฑมวลรวม(Y)

-6.3936
(70.47599)

-7.853456
(5.105628)

-1.53819 0.460514 0.1550

ข.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของการ
บริโภคภาคเอกชน ( C)

12.64456
(0.753149)

2.166045
(3.968342)

0.545831 -0.16547 0.5971

ค.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของ การลง
ทุนภาคเอกชน (I)

1.32197
(30.36657)

-11.41031
(15.9816)

-0.45635 0.286187 0.6579
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ตารางที่ 4.2.2.  ผลการประมาณคาของผลตางของอัตราดอกเบี้ยที่มีอายุการไถถอน ( Maturity)
ตางกัน ในชวงs]หลงัวกิฤตการณทางเศรษฐกิจ:ชวงระยะเวลา2540ไตรมาส 3 - 2543 ไตรมาสที่ 2

Coefficient t  - Stat R2-adjust P – value
Constant

( S.E.)
Coefficient

(S.E)
2.1 ผลตางอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจํ าที่ธนาคารพาณิชย ระยะ
เวลา 3 เดือน กับ 12เดือน ที่มีตอ
ก.   อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลิต
ภัณฑมวลรวม (Y)

3.931622
(7.609649)

1.11000
(5.932284)

0.18711 0.260182 0.8557

ข.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของการ
บริโภคภาคเอกชน ( C)**

5.285117
(2.696250)

8.99400
(3.62130)

2.483633 0.632735 0.0348

ค.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของการลง
ทุนภาคเอกชน ( I )

-1.279505
(19.11570)

17.96839
(17.79294)

1.009861 0.590540 0.3389

2.2 ผลตางอัตราดอกเบ้ียของเงิน
ฝากประจํ าที่ธนาคารพาณิชย ระยะ
เวลา 6 เดือน กับ 12เดือน ที่มีตอ
ก.   อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลิต
ภัณฑมวลรวม (Y)

4.147529
(5.14530)

3.180782
(5.157607)

0.616717 0.292918 0.5527

ข.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของการ
บริโภคภาคเอกชน ( C)**

4.436195
(1.60385)

8.948042
(2.478052)

3.610918 0.737311 0.0057

ค.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของการลง
ทุนภาคเอกชน (I)**

-1.86549
(10.800)

25.30491
(13.76214)

1.838734 0.635630 0.0991

2.3ผลตางอัตราดอกเบ้ียพันธบัตร
รัฐบาลระยะเวลา6กับ12เดือน ตอ
ก.   อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลิต
ภัณฑมวลรวม (Y)

3.185653
(3.65130)

-4.177511
(2.594818)

-1.60994 0.429410 0.1419

ข.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของการ
บริโภคภาคเอกชน ( C)

0.674134
(2.293294)

-3.388129
(2.681029)

-1.26380 0.457388 0.2381

ค.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของการลง
ทุนภาคเอกชน (I)

-9.702855
(16.60425)

-12.81918
(8.67047)

-1.47848 0.633618 0.1734
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ตารางที่ 4.2.3  สรุปผลการประมาณคาของผลตางอัตราดอกเบี้ยที่มีอายุการไถถอนตางกัน ระยะ
2537-2543 ไตรมาสที่ 2

ผลการประมาณ
คาสัมประสิทธิ์
ตลอดชวงเวลา

ผลการประมาณ
คาสัมประสิทธิ์
กอนวิกฤตการณ

ผลการประมาณ
คาสัมประสิทธิ์
หลังวิกฤตการณ

ผลการทดสอบ
Chow-Test

2.1 ผลตางอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจํ าที่ธนาคารพาณิชย ระยะ
เวลา 3 เดือน กับ 12เดือน ที่มีตอ
ก.   อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลิต
ภัณฑมวลรวม (Y)

x / (-) x x

ข.  อัตราการเปลี่ยนแปลงการ
บริโภคภาคเอกชน  ( C)

x x / (+) /

ค.  อัตราการเปลี่ยนแปลงการลงทุน
ภาคเอกชน ( I )

x / (-) x x

2.2 ผลตางอัตราดอกเบ้ียของเงิน
ฝากประจํ าที่ธนาคารพาณิชย
ระยะเวลา 6 เดือน กับ 12เดือน
ที่มีตอ
 ก. อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลิต
ภัณฑมวลรวม (Y)

x / (-) x x

ข.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของการ
บริโภคภาคเอกชน  ( C)

/ (+) x / (+) /

ค.  อัตราการเปลี่ยนแปลงการลงทุน
ภาคเอกชน (I)

x x / (+) x

2.3ผลตางอัตราดอกเบ้ียพันธ
บัตรรัฐบาลระยะเวลา6กับ12
เดือน ตอ ก.อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของผลิตภัณฑประชาชาติ (Y)

/ (-) x x x

ข.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของการ
บริโภคภาคเอกชน ( C)

x x x x

ค.อัตราการเปลี่ยนแปลงของการลง
ทุนภาคเอกชน ( I )

/ (-) x x x
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หมายเหตุ
เครื่องหมาย  / ในตารางของผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์ หมายถึงการปฏิเสธ H0

เครือ่งหมาย (+) และ (-) แสดงทิศทางในการอธิบาย
เครื่องหมาย x ในตารางของผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์  หมายถึงการไมปฏิเสธ H0

เครื่องหมาย /  ในตารางของผลการทดสอบ Chow-test แสดงถึง โครงสรางเปลี่ยนแปลง
เครื่องหมาย x ในตารางของผลการทดสอบ Chow-test แสดงถึง โครงสรางไมเปลี่ยนแปลง

4.3 ผลการศึกษาถึงผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝาก

ผลการทดสอบความสามารถของผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินกู และเงินฝากในการ
อธบิายความเจริญเติบโตของประเทศ โดยใชผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี (MLR) กับ
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํ า 6 เดือน ของธนาคารพาณิชย ในการทดสอบ

ก. ผลตอรอยละของการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ
-  จากการทดสอบตลอดทั้งชวงระยะเวลา 2537 ถึงป 2543 ไตรมาสที่ 2 พบวา

Y =  12.64    - 1.64 SPMB

(-1.01)

ดงัจากตารางที่ 4.3 จะแสดงใหเห็นวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี (MLR)
กบั อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํ า 6 เดือน ของธนาคารพาณิชย ในการทดสอบ (SPMB )     ไมมีนัย
สํ าคัญทางสถิติในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของรอยละของการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวล
รวมของประเทศซึ่งเปนการไมปฏิเสธ H0
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- เมือ่ทดสอบโดยแยกเปนชวงกอนและหลังวิกฤตการณพบวา ผลตางอัราดอกเบี้ย
นีม้คีวามสามารถในการอธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลงในผลผลิตมวลรวมอยางมีนัยสํ าคัญ
ทางสถิติ คือ

ชวงกอนวิกฤต
Y =  35.55    - 6.59 SPMB

(-3.728)
ชวงหลังวิกฤต
Y =  15.763   - 2.99 SPMB

(-1.79)

จากผลการทดสอบนี้เปนไปตามหลักที่วาถาผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝากสูง
จะแสดงถงึการไมมีประสิทธิภาพของระบบการเงินและการบริหารงานของธนาคารพาณิชย  กํ าไร
สวนตางอตัราดอกเบี้ยตกอยูกับธนาคารพาณิชย  ในขณะที่ประชาชนตองรับภาระตนทุนของเงิน
ทนุทีส่งูขึน้ และสะทอนถึงการไมมีการแขงขันกันในธนาคารพาณิชยในระดับที่เหมาะสม ทํ าใหเกิด
ผลเสยีกระทบในดานการลงทุนและในที่สุดกระทบตอผลผลิตโดยรวมของประเทศ

จากแผนภาพที ่ 4.6 แสดงถึงอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝากของธนาคารพาณิชย โดยใช
อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาขั้นดี (MLR) และอตัราดอกเบี้ยเงินฝากแทนโดยอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ประจ ําอายเุวลาไถถอน 6 เดือน จะเห็นไดวาผลตางระหวางอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝากมีความ
คงทีต่ลอดชวงระยะเวลาตั้งแตกอนและหลังวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ และเปนสวนตางที่มีขนาด
กวาง ดงันัน้แสดงถงึการที่ธนาคารพาณิชยมีสัดสวนกํ าไรจากผลตางอัตราดอกเบี้ยมาก ซึ่งเปนการ
แสดงถงึตนทนุของเงินทุนที่สูง ดังนั้นก็มีผลทํ าใหอัตราการเปลี่ยนแปลงของผลผลิตมวลรวมลดลง
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แผนภาพที่ 4.6 อัตราดอกเบี้ยเงินกู (MLR) และ อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 6 เดือน (รอยละ)

ทีม่า  :  ธนาคารแหงประเทศไทย

ข. ผลตอรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน
 
 จากการทดสอบตลอดทั้งชวงระยะเวลา 2537 ถึงป 2543 ไตรมาสที่ 2 พบวาจากตารางที่
4.3  จะเหน็ไดวา ผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝากไมมีมีความสามารถในการอธิบาย
ความเจริญเติบโตของประเทศ โดยใชผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี (MLR) กบั อัตรา
ดอกเบีย้เงนิฝากประจํ า 6 เดือน ของธนาคารพาณิชย ในการทดสอบ (SPMB ) พบวาไมมีนัยสํ าคัญ
ทางสถิติในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอก
ชน ซึ่งเปนการไมปฏิเสธ H0 และเมือ่แยกการทดสอบเปนชวงกอนและหลังวิกฤตก็พบวาผลตาง
อัตราดอกเบีย้นี้ไมมีนัยสํ าคัญในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน  ดังนั้น
เปนการแสดงใหเห็นวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝากไมมีความสัมพันธในการอธิบาย
การเปลีย่นแปลงของการบริโภคภาคเอกชนได คือควรใชปจจัยอื่นในการหาความสัมพันธมากกวา

ค.  ผลตอรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน

-   จากการทดสอบตลอดทั้งชวงระยะเวลา 2537 ถึงป 2543 ไตรมาสที่ 2 พบวา

I = 66.30       - 15.833 SPMB

(-3.55)
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-   เมือ่ทดสอบโดยแยกเปนชวงกอนและหลังวิกฤตการณพบวา ผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มี
ความสามารถในการอธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลงในผลผลิตมวลรวมอยางมีนัยสํ าคัญทาง
สถิติ คือ

ชวงกอนวิกฤต

I =  71.06    - 15.7214 SPMB

(-2.556)
ชวงหลังวิกฤต
I =  54.720   - 14.440 SPMB

(-1.79)
ดงัจากตารางที่ 4.3 จะแสดงใหเห็นวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝากวามี

ความสามารถในการอธิบายความเจริญเติบโตของประเทศ โดยใชผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินกู
ลูกคาชั้นดี (MLR) กบั อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํ า 6 เดือน ของธนาคารพาณิชย ในการทดสอบ
(SPMB ) สามารถอธบิายรอยละของการเปลี่ยนแปลงการลงทุนภาคเอกชนไดในทิศทางตรงขามได
อยางมีนัยสํ าคัญ ซึ่งเปนการปฏิเสธ H0 และยอมรับ H1
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จากผลการศกึษาใน 4.3 นี้ พบวาในชวงที่เศรษฐกิจมีผลตางอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงิน
ฝากอยูในขนาดทีก่วาง จะแสดงถึงการไมมีประสิทธิภาพของระบบธนาคารพาณิชย  ซึ่งเห็นไดวา
ผลประโยชนที่ไดคือกํ าไรที่ตกอยูในระบบธนาคารพาณิชย แตไมไดอยูที่ประชาชน ซึ่งผลตางอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝากที่มีขนาดกวางนี้เปนการแสดงถึงการแขงขันในระบบธนาคารพาณิชยที่มี
ระดบัการแขงขันตํ่ า เปนสัญลักษณของการผูกขาด ซึ่งเหมือนกับในชวงปจจุบันที่ ผลตางนี้มีคาสูง
ซึ่งกระทบตอระดับการลงทุนเพราะวาอัตราดอกเบี้ยเงินกูอยูในระดับที่สูงจึงทํ าใหความตองการ
กูยมืเงนิเพือ่การลงทุนลดลง   ในขณะเดียวกันที่คนก็ไมอยากนํ าเงินไปฝากเนื่องจากระดับอัตรา
ดอกเบีน้เงนิฝากตํ่ า จึงสงผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจในทิศทางตรงขาม  เปนสิ่งที่สํ าคัญอยางยิ่ง
ทีจ่ะตองมกีารก ําหนดควบคุมใหผลตางอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝากมีสัดสวนที่เหมาะสม ไม
กวางมากเกนิไปเพราะจะสงผลทางลบทางเศรษฐกิจไดอยางมาก เนื่องจากเปนคาที่จะแสดงถึง
ความมปีระสิทธภิาพของระบบการเงินในประเทศ  และแสดงถึงเงินทุนของการกูเงิน  ซึ่งจะมีผล
กระทบตอระดับการลงทุนและการบริโภคของภาคเอกชน ซึ่งในที่สุดแลวมีผลตอผลผลิตมวลรวม
ของประเทศดวย
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ตารางที่ 4.3
ผลการประมาณคาของผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินกูและอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก ตลอดชวงระยะ
เวลา 2537- 2543 ไตรมาสที่ 2

Constant
( S.E.)

Coefficient
(S.E)

t- stat R2-adjust P – Value

ผลตางอัตราดอกเบ้ียเงินกูและ
เงินฝาก ที่มีตอ
ก.   อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลิต
ภัณฑมวลรวม (Y)

12.64531
(7.8536)

-1.6421
(1.6180)

1.0149 0.741 0.3212

ข.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของการ
บริโภคภาคเอกชน ( C)

-1.175102
(10.8336)

1.135567
(108336)

0.757624 0.804065 0.4567

ค.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของการ
ลงทุนภาคเอกชน ( I )

61.14846
(21.3860)

-14.4508
(4.7374)

-
3.050334

0.788410 0.0059

ตารางที่ 4.3 .1
ผลการประมาณคาของผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินกูและอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก กอนวิกฤตการณ
ทางเศรษฐกิจ: ชวงระยะเวลา 2537- 2540 ไตรมาสที่ 2

Constant
( S.E.)

Coefficient
(S.E)

t- stat R2-adjust P – Value

ผลตางอัตราดอกเบ้ียเงินกูและ
เงินฝาก ที่มีตอ
ก.   อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลิต
ภัณฑมวลรวม (Y)**

36.55028
(6.85614)

-6.592613
(1.76837)

-
3.728058

0.570832 0.0039

ข.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของการ
บริโภคภาคเอกชน( C)

16.94618
(4.86501)

-1.07619
(1.27811)

-
0.842011

-0.11394 0.4195

ค.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของการ
ลงทุนภาคเอกชน ( I )**

71.06032
(23.9924)

-15.72143(
6.14910)

-
2.556702

0.455863 0.0.0285
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ตารางที่ 4.3.2
ผลการประมาณคาของผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินกูและอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก หลังวิกฤตการณ
ทางเศรษฐกิจ: ชวงระยะเวลา 2540 ไตรมาสที่ 337- 2543 ไตรมาสที่ 2

Constant
( S.E.)

Coefficient
(S.E)

t- stat R2-adjust P – Value

ผลตางอัตราดอกเบ้ียเงินกูและ
เงินฝาก ที่มีตอ
ก.   อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลิต
ภัณฑมวลรวม (Y)**

15.76072
(7.96731)

-2.991864
(1.666707)

-1.79507 0.311292 0.1052

ข.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของการ
ลงทุนภาคเอกชน (C )

-0.88793
(11.0358)

0.234474
(2.217975)

0.08045 0.362410 0.9181

ค.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของการ
ลงทุนภาคเอกชน ( I )**

54.72054
(27.7842)

-14.44065
(5.848078)

-2.46929 0.734283 0.0356
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ตารางที่ 4.3.3  สรุปผลการประมาณคาของผลตางอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝาก ชวงตลอด
ระยะเวลา 2537 - 2543 ไตรมาสที่ 2

ผลการประมาณ
คาสัมประสิทธิ์
ตลอดชวงเวลา

ผลการประมาณ
คาสัมประสิทธิ์
กอนวิกฤตการณ

ผลการประมาณ
คาสัมประสิทธิ์
หลังวิกฤตการณ

ผลการทดสอบ
Chow-Test

ผลตางอัตราดอกเบ้ียเงินกูและ
เงินฝาก ที่มีตอ
ก.   อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลิต
ภัณฑมวลรวม (Y)

x / (-) / (-) /

ข.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของการ
บริโภคภาคเอกชน ( C)

x X x /

ค.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของการ
ลงทุนภาคเอกชน ( I )

/ (-) / (-) / (-) X

หมายเหตุ
เครื่องหมาย  / ในตารางของผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์ หมายถึงการปฏิเสธ H0

เครือ่งหมาย (+) และ (-) แสดงทิศทางในการอธิบาย
เครื่องหมาย x ในตารางของผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์  หมายถึงการไมปฏิเสธ H0

เครื่องหมาย /  ในตารางของผลการทดสอบ Chow-test แสดงถึง โครงสรางเปลี่ยนแปลง
เครื่องหมาย x ในตารางของผลการทดสอบ Chow-test แสดงถึง โครงสรางไมเปลี่ยนแปลง
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4.4 การอธิบายผลการทดสอบที่สํ าคัญโดยเปรียบเทียบ

ก. การเปรียบเทียบผลการทดสอบ Chow –test เพือ่ศึกษาการเปลี่ยนแปลงในโครง
สรางจากผลตางอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลกับอัตราดอกเบี้ยของบริษัทเงินทุนเพื่อดูการเปลี่ยน
แปลงของโครงสรางกอนและหลังวิกฤตการณ พบวามีการเปลี่ยนแปลงในโครงสรางทั้งในผลที่มี
ตอรอยละของการเปลี่ยนแปลงในผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ และผลตอรอยละของการ
เปลีย่นแปลงในการลงทุนภาคเอกชน

ข. จากผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของผลตางอัตราดอกเบี้ยบริษัทเงินทุนกับเงิน
ฝากประจ ําทีธ่นาคารพาณิชย พบวาชวงกอนและชวงหลังวิกฤตการณนั้น ผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มี
ความสามารถในการอธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ โดยมี
ความสมัพนัธในทิศทางตรงขามคือ เมื่อผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีคากวางจะไมสงผลดีตอระดับ
ผลิตภณัฑมวลรวมดังนั้นหมายความวา ผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้แสดงถึงความเสี่ยงที่แตกตางกัน
ของบรษิทัเงนิทนุและธนาคารพาณิชย ซึ่งถาผลตางนี้มีคากวางจะเปนการแสดงถึงการที่บริษัทเงิน
ทนุรบัภาระความเสีย่งสงู ซึ่งเปนการสะทอนถึงการที่เงินทุนที่ใหกูนั้นไปตกอยูในการลงทุนซึ่งมีผล
ตอบแทนสงู ซึง่กห็มายถงึโครงการลงทุนที่มีความเสี่ยงสูงในขณะเดียวกันนั่นเอง เนื่องจากตาม
ทฤษฎทีางเศรษฐศาสตรที่วาเมื่อความเสี่ยงสูง จะทํ าใหผลตอบแทนสูงดวย และในการทดสอบ
Chow-test เพือ่ดูการเปลีย่นแปลงของโครงสรางระหวางชวงกอนและหลังวิกฤตการณ พบวาไมมี
การเปลี่ยนแปลงในโครงสราง

ค. การทดสอบหาสัมประสิทธิ์ของผลตางอัตราดอกเบี้ยบริษัทเงินทุนกับอัตราดอก
เบีย้เงนิฝากประจํ าที่ธนาคารพาณิชยระยะเวลา 6 เดือน พบวาผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีความ
สามารถในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ ทั้งกอนและหลังวิกฤต
การณทางเศรษฐกจิ เปนการแสดงวาความเสี่ยงระหวางสถาบันการเงินนี้มีอิทธิพลตอการตัดสินใจ
ของประชาชนในการถือครองตราสารทางการเงินเมื่อไดเทียบระดับความเสี่ยง ถาผลตางนี้มีคาสูง
จะหมายถึงการที่บริษัทเงินทุนไดแบกรับภาระความเสี่ยงสูงในระบบเศรษฐกิจซึ่งเปนการแสดงถึง
ความไมมปีระสิทธภิาพในการบริหารงาน และการปลอยเงินกู ซึ่งในที่สุดแลวจะทํ าใหเกิดผลทาง
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ลบตอผลิตภัณฑมวลรวม และในการทดสอบการเปลี่ยนแปลงของโครงสรางโดยใช  Chow- test
พบวาไมมีการเปลี่ยนแปลงในโครงสราง

ง. การทดสอบหาสัมประสิทธิ์ของผลตางอัตราดอกเบี้ยบริษัทเงินทุนกับอัตราดอกเบี้ยเงิน
ฝากประจ ําทีธ่นาคารพาณิชยระยะเวลา 6 เดือน ตอรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนใน
ภาคเอกชน พบวา ผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีความสามารถในการอธิบายการลงทุนของภาคเอกชน
ในทางลบ คอืเมือ่ผลตางนี้มีคาสูง จะสงผลใหการลงทุนลดลง ซึ่งใหผลเหมือนกันทั้งชวงกอนและ
หลงัวกิฤตการณ  เปนการแสดงถึงเมื่อการที่บริษัทเงินทุนมีอัตราดอกเบี้ยที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ย
ของธนาคารพาณชิยมาก เปนการแสดงถึงความเสี่ยงในระบบเศรษฐกิจ และการลงทุน ซึ่งเปนการ
ที่สะทอนถึงความเสี่ยงในโครงการการลงทุนที่มีผลตอบแทนสูงซึ่งในขณะเดียวกันก็หมายถึงโครง
การซึง่มีความเสี่ยงสูงดวย

จ.    เปรียบเทียบผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์ในชวงกอนวิกฤตการณของผลตางอัตรา
ดอกเบีย้ของเงนิฝากประจํ าที่ธนาคารพาณิชย ระยะเวลา 3 เดือนและ 12 เดือน ตอการเปลี่ยน
แปลงในดานผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศกับผลในดานการลงทุนภาคเอกชน พบวา ผลตาง
อัตราดอกเบีย้นีม้ีความสามารถในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวม และการลง
ทนุภาคเอกขนในทศิทางตรงขาม คือเมื่อผลตางนี้มีคาสูงจะทํ าใหทั้งผลิตภัณฑมวลรวมและการลง
ทนุภาคเอกชนลดลงในชวงกอนวิกฤตการณ หมายความวาผลตางอัตราดอกเบี้ยของธนาคาร
พาณชิยทีม่อีายกุารไถถอนที่ตางกัน สามารถพยากรณความเจริญเติบโตของประเทศได ตาม
ทฤษฎขีองราคาสินทรัพย ที่วาเมื่อมีการคาดการณวาจะเกิดภาวะเศรษฐกิจตกตํ่ า  คนจะมีความ
ตองการถือสินทรัพยทางการเงินระยะยาวมากกวาถือสินทรัพยทางการเงินระยะสั้นเพื่อประกัน
ความเสีย่งของการผันผวนของภาวะเศรษฐกิจ ซึ่งในทายที่สุดจะทํ าใหผลตอบแทนของสินทรัพย
ระยะสัน้เพิม่ข้ึนและในทางตรงขามทํ าใหผลตอบแทนสินทรัพยทางการเงินระยะยาวลดลง ดังนั้น
ผลตางอตัราดอกเบี้ยนี้จึงมีขนาดกวาง  ดังนั้นเห็นไดวาผลการทดสอบผลตางอัตราดอกเบี้ยของ
ธนาคารพาณชิยที่มีความแตกตางในดานอายุการไถถอนไดผลสอดคลองกับทฤษฎี

ฉ. เปรียบเทียบผลการทดสอบตอการเปลี่ยนแปลงในการบริโภคภาคเอกชนในชวงหลัง
วกิฤตการณระหวาง ผลตางอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชยระยะเวลา 3 เดือน
กบั 12 เดอืน กบัผลตางอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชยระยะเวลา 6 เดือนกับ
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12 เดอืน พบวาทัง้ผลตางอัตราดอกเบี้ยทั้งสองมีความสามารถในการอธิบายในทิศทางบวก เปน
การหมายถงึวาถาผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีคาสูง เปนการแสดงถึงการที่มีการคาดการณทาง
เศรษฐกจิวายงัอยูในภาวะที่ตกตํ่ า และขนาดคาสัมประสิทธิ์ก็มีขนาดใกลเคียงกัน เปนการแสดงถึง
การทีป่ระชาชนเลือกที่จะบริโภคมากขึ้นในชวงหลังวิกฤตการณ  ซึ่งในการทดสอบ Chow-test เพื่อ
ดกูารเปลีย่นแปลงในโครงสราง พบวามีการเปลี่ยนแปลงในโครงสรางในทั้งสองกรณี ผลตางระยะ
ส้ันและระยะยาวของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่ธนาคารพาณิชยไมไดใหผลแตกตางกันมากนักใน
การอธบิายการบริโภคเอกชนภายหลังวิกฤตการณ

ช.  เปรียบเทียบผลของผลตางของอัตราดอกเบี้ยพนัธบตัรรัฐบาลระยะเวลา 6 เดือน กับ
12 เดอืน ตอผลการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศตลอดชวงระยะเวลาทั้งกอน
และหลงัวกิฤตการณ พบวาผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีความสามารถในการอธิบายความเจริญเติบ
โตทางเศรษฐกิจได โดยดูจากผลตอการเปลี่ยนแปลงในผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ และการลง
ทนุภาคเอกชน ซึ่งไดผลสอดคลองกับทฤษฎีราคาสินทรัพย

ซ.  เปรียบเทียบผลของผลตางอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝากที่มีตอความเจริญเติบโต
ของเศรษฐกจิ พบวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยนี้มีความสามารถในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงใน
ผลิตภณัฑมวลรวมของประเทศ และการลงทุนภาคเอกชน  ทั้งกอนและหลังวิกฤตการณ เปนการ
แสดงถงึวา เมือ่ผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีคาสูง จะกอใหเกิดการหดตัวของการลงทุนในภาคเอกชน
และเมือ่เกดิการหดตัวลงของการลงทุนในภาคเอกชน จะทํ าใหการขยายตัวทางเศรษฐกิจซึ่งวัดโดย
ผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศลดลง  เนื่องจากการที่ผลตางนี้มีคาสูงเปนการแสดงถึงระบบการ
ธนาคารไมมกีารแขงขันกันเทาที่ควร ซึ่งเปนลักษณะของการผูกขาด ซึ่งเปนการแสดงถึงตนทุนที่
เพิม่ข้ึนในระบบเศรษฐกิจ ดังนั้นจะเปนเหตุใหเกิดการหดตัวของการลงทุนภาคเอกชนและการ
ชะลอตวัลงของการพัฒนาของประเทศในที่สุด
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4.5 การเปรียบเทียบผลการศึกษาที่ไดกับการศึกษาของ Y.K.Tse ในกรณีประเทศ
สิงคโปร

ผลการศกึษาทีไ่ดในการศึกษานี้พบวามีความเหมือนและแตกตางกันกับการศึกษาในกรณี
ของประเทศสิงคโปรโดย Y.K.Tse ซึง่จะแยกการเปรียบเทียบไดดังนี้

กรณีศึกษาในประเทศสิงคโปรไดมีผลจากการทดสอบวาผลตางอัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่
ธนาคารพาณิชยกับอัตราดอกเบี้ยของบริษัทเงินทุนที่มีอายุการไถถอนเทากันมีความสามารถใน
การพยากรณการเปลี่ยนแปลงในผลิตภัณฑมวลรวมได โดยผานการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนใน
ภาคเอกชน ซึ่งไดผลเหมือนกับการศึกษาในกรณีประเทศไทยนี้ซึ่งไดวาผลตางอัตราดอกเบี้ย
ระหวางบริษัทเงินทุนและเงินฝากธนาคารพาณิชยก็มีความสามารถในการอธิบายการเปลี่ยน
แปลงของกาลงทุนภาคเอกชนได และอธิบายการเปลี่ยนแปลงในผลิตภัณฑมวลรวมไดเชนกัน

ในกรณีของประเทศสิงคโปร ผลตางอัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชยที่มีอายุการไถถอน
ตางกัน และผลตางของอัตราดอกเบี้ยพนัธบตัรรฐับาลที่มีอายุการไถถอนตางกัน ไมมีความ
สามารถในการอธิบายความพัฒนาทางเศรษฐกิจจากการศึกษาของ Y.K.Tse โดยมีขอสังเกตที่วา
ถาปรับใหขนาดของขอมูลใหญขึ้นนั้นอาจจะสามารถทํ าใหผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีความสามารถ
ในการพยากรณความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศสิงคโปรได   ในขณะที่การศึกษากรณี
ประเทศไทยฉบบันีพ้บวา ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชยที่มีอายุการไถถอนตางกัน
นั้นสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชนและผลิตภัณฑมวลรวมไดในชวง
กอนวกิฤตการณทางเศรษฐกิจ และผลตางอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุการไถถอน
ตางกนักส็ามารถอธิบายในทิศทางตรงขามตอการเปลี่ยนแปลงการบริโภคและผลิตภัณฑมวลรวม

ในการศึกษาของประเทศไทยฉบับนี้ไดนํ าเอาผลตางอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝากมา
ทดสอบหาความสัมพันธกับความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ เนื่องจากผลตางอัตรา
ดอกเบีย้นีม้บีทบาทสํ าคัญตอการตัดสินใจลงทุนในภาคเอกชน   ซึ่งจากผลการทดสอบพบวาผล
ตางอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝากมีความสามารถในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของการลงทุน
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ภาคเอกชนและผลิตภัณฑมวลรวมทั้งชวงกอนและหลังวิกฤตการณ ในขณะที่การศึกษาของ
ประเทศสงิคโปรไมไดนํ าเอาผลตางอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝากมาใชในการทดสอบ

แตอยางไรก็ตาม ยังมีความแตกตางในการศึกษาระหวางกรณีประเทศสิงคโปรและ
ประเทศไทย คือในการศึกษาของประเทศสิงคโปรนั้น ไดมีการศึกษาโดยแบงประเภทของสวน
ประกอบในผลิตภัณฑมวลรวม ตามสัดสวนภาคการผลิต ภาคการพาณิชย ภาคการขนสง ภาค
การกอสราง และภาคการเงินและธุรกิจ  แตในการศึกษาของประเทศไทยนี้ไมไดมีการแบงประเภท
ในการทดสอบผลการประมาณคาในแตละภาค

ในการศึกษาของประเทศสิงคโปรไดมีการนํ าเอาผลตางของอัตราดอกเบี้ยตั๋วเงินคลังของ
ประเทศสหรัฐอเมริกามาทดสอบหาความสัมพันธในการพยากรณความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
ซึ่งเปนการใชผลตางอัตราดอกเบี้ยดังกลาวเปนตัวแทนของผลตางอัตราดอกเบี้ยของโลกเนื่องจาก
การศึกษาของประเทศสิงคโปรนั้นตองการศึกษาความสัมพันธของผลตางอัตราดอกเบี้ยของโลกใน
การก ําหนดพฒันาการเศรษฐกิจ ในขณะที่การศึกษาของประเทศไทยไมไดนํ าเอาผลตางอัตราดอก
เบีย้ของประเทศอื่นมาทดสอบ



บทที่ 5

บทสรุป

ในบทนี้เปนการสรุปผลของการศึกษาโดยรวมทั้งหมดและอธิบายเพิ่มเติมในสวนของนัย
ทางนโยบาย และในสวนสุดทายคือขอจํ ากัดของการศึกษาโดยอธิบายไดดังนี้

5.1 สรุปผลการศึกษาและนัยทางนโยบาย

เนือ่งจากระบบเศรษฐกิจไทยในชวงป 2537 ถึง ป 2543 มีการเปลี่ยนแปลงอยางมากอัน
เนือ่งมาจากการที่ประเทศไทยไดเร่ิมมีการเปดเสรีทางการเงินและการคา ตั้งแตในระยะชวงป
2533 ซึง่ประเทศมอัีตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอยางสูง แตเนื่องจากพื้นฐานทางเศรษฐกิจ
ของประเทศไทยประกอบกับการพังทลายของระบบเศรษฐกิจในภูมิภาค จึงเปนผลใหเกิดการตก
ตํ ่าทางเศรษฐกิจอยางรุนแรงและยิ่งไปกวานั้น ไดมีการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศ ในป 2540 จึงเห็นไดวา ระบบเศรษฐกิจไดมีความผันผวนในชวงระยะเวลาดังกลาว
ซึง่ท ําใหในกิจกรรมทางเศรษฐกิจในสวนตางๆ ของระบบเศรษฐกิจไดมีการเปลี่ยนแปลงไป

ในการศกึษานีไ้ดมีความตองการศึกษาถึงผลตางของอัตราดอกเบี้ยวามีสวนในการอธิบาย
หรือก ําหนดอตัราความเจริญเติบโตของประเทศไทยอยางไรในชวงระยะเวลาที่ผานมาดังกลาว ซึ่ง
ในการศึกษานี้จะคํ านึงถึงการที่ผลตางอัตราดอกเบี้ยในการอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงในระดับ
การลงทุนภาคเอกชน  การบริโภคภาคเอกชน และผลติภณัฑมวลรวม ซึ่งจะเห็นไดวา ในชวงปที่
ศกึษานี ้ ระดบัการลงทุนไดมีความผันผวนอยางมาก มีการเปลี่ยนแปลงตลอดชวงระยะเวลา และ
ยิง่ในชวงป 2540 ซึ่งเศรษฐกิจไทยไดมีการเปลี่ยนแปลงอยางมาก อันเนื่องมาจากการตกตํ่ าทาง
เศรษฐกจิและการเปลี่ยนแปลงระบบแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศเปนแบบลอยตัว มีความ
ผนัผวนของระดับการบริโภคภาคเอกชนอยางมาก และรวมไปถึงระดับการเปลี่ยนแปลงของผลิต
ภัณฑมวลรวมประชาชาติ

จากการศกึษานี้ ที่ไดมีการแบงการวิเคราะหออกเปนประเภทตางๆ ตามความแตกตาง
ระหวางคูผลตางของอัตราดอกเบี้ย พบวาโดยรวมผลตางของอัตราดอกเบี้ยที่มีความเสี่ยงตางกัน
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ซึ่งมีอายุการไถถอนเหมือนกันนั้นมีความสามารถในการอธิบายอัตราความเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกจิไดในทางเดียวกัน ในขณะที่ความเสี่ยงของพันธบัตรรัฐบาลมีความเสี่ยงนอยกวาในการ
ฝากเงนิทีธ่นาคารพาณชิยและที่บริษัทเงินทุน  และธนาคารพาณิชยมีความเสี่ยงนอยกวาบริษัท
เงินทุน

ในการศกึษาไดแบงประเภทของของผลตางอัตราดอกเบี้ยเปนกลุม 3 กลุมเพื่อพิจารณา
คือ

1. ผลตางของอตัราดอกเบี้ยที่มีความแตกตางในดานความเสี่ยง
1.1 ผลตางของอัตราดอกเบี้ยพนัธบตัรรฐับาล 6 เดือน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝาก

กบับริษทัเงินทุนอายุการไถถอน 6 เดือน
1.2 ผลตางของ อัตราดอกเบี้ยของพันธบตัรรฐับาลระยะเวลาอายุการไถถอน 6 เดือน

กบั อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุการไถถอน 6
เดือน

1.3 ผลตางของอตัราดอกเบี้ยของเงินฝากกับบริษัทเงินทุนอายุการไถถอน 6 เดือนกับ
อัตราดอกเบีย้ของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุการไถถอน 6 เดือน

2. ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของตราสารทางการเงินที่มีความแตกตางในอายุเวลาการไถ
ถอน
2.1 ผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากธนาคารพาณิชย

- ผลตางของ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุ
การไถถอน 3 เดือน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย
อายุการไถถอน 12 เดือน
-  ผลตางของ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุการ
ไถถอน 6 เดือน กับอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย
อายุการไถถอน 12 เดือน

2.2    ผลตางของอัตราดอกเบี้ยพนัธบัตรรัฐบาล
- ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลาอายุ

การไถถอน 6 เดือน กับอัตราดอกเบี้ยของพันธบตัรรัฐบาลระยะเวลาอายุการ
ไถถอน 12 เดือน
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3 ผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝากโดยใชผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี 
(MLR) กบั อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํ า 6 เดือน ของธนาคารพาณิชย ในการทดสอบ

จากผลการทดสอบทั้งแบบรวมตลอดชวงระยะเวลาในการศึกษา และแยกการทดสอบเปน
ชวงกอนและหลงัเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ พบวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่ธนาคาร
พาณชิยกบัทีบ่ริษทัเงนิทุนที่มีอายุการไถถอน 6 เดือน มีความสามารถในการอธิบายการเปลี่ยน
แปลงของผลติภัณฑมวลรวมของประเทศได คือเมื่อผลตางอัตราดอกเบี้ยกวางขึ้น จะอธิบายถึง
การท ําใหผลผลิตมวลรวมสูงขึ้นซึ่งเปนไปตามสมมติฐาน เพราะเนื่องจากวาเมื่อเวลาที่ผลตาง
อัตราดอกเบีย้นีม้คีากวาง เปนการแสดงถึงการมีความเสี่ยงมากขึ้นในเงินทุนเมื่อเทียบกันในสอง
สถาบนัการเงนิและทีบ่ริษัทเงินทุนรับภาระความเสี่ยงมากขึ้น และอาจแสดงไดถึงการที่บริษัทเงิน
ทนุมตีนทนุในการบรหิารเงินสูงขึ้น และเปนการแสดงถึงการปลอยสินเชื่อในการลงทุนที่มีความ
เสีย่งสงู ซึ่งไมเปนการสงผลดีตอระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ

ผลตางของอัตราดอกเบี้ยพนัธบตัรรฐับาลอายุการไถถอน 6 เดือนกับ 12 เดือนมีความ
สามารถในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน ในทิศทางตรงขาม คือเมื่อผล
ตางนีม้ากขึน้แสดงถงึผลตอบแทนของพันธบัตรในระยะสั้นนั้นมีระดับที่สูงกวาในระยะยาว ซึ่งเปน
ตามหลกัของผลตอบแทนของตราสารทางการเงิน คือเปนผลมาจากการที่คนคาดวาเศรษฐกิจจะ
ตกตํ ่า ดงันัน้ คนจะมคีวามตองการในการปองกันตนเองจากความเสี่ยงซึ่งคาดการณ ดังนั้นคนจะ
ตองการจะถอืตราสารทางการเงินระยะยาวมากกวาที่จะมีตราสารทางการเงินระยะสั้น ดังนั้นคน
จะขายสนิทรพัยทางการเงินระยะสั้นและซื้อสินทรัพยทางการเงินระยะยาวจึงทํ าให นํ าไปสูการที่
ราคาของสนิทรพัยทางการเงินระยะสั้นสูงขึ้น ในขณะที่ราคาของสินทรัพยทางการเงินระยะยาวลด
ลง ดงันั้นทํ าใหผลตอบแทนของพันธบตัรระยะสั้นสูงขึ้น และอัตราดอกเบี้ยของพันธบตัรระยะยาว
ลดลง  ท ําให เสนอัตราผลตอบแทนมีความชันนอยลง และจากการที่มีการคาดการณวาเศรษฐกิจ
จะตกตํ่ านั้นก็ทํ าใหระดับการลงทุนลดลงดวย และเนือ่งจากการลงทุนเปนสัดสวนที่ใหญของผล
ผลิตมวลรวมของประเทศ ดังนั้นจะกระทบถึงรายไดประชาชาติดวย  ซึ่งเปนไปตามการอธิบาย
ตามรูปแบบของทฤษฎีราคาสินทรัพยที่วาผลตางระหวางอัตราดอกเบี้ยที่มีระยะเวลาไถถอนตาง
กนั จะสามารถอธิบายความเจริญเติบโตของเศรษฐกิจได
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ผลการทดสอบพบวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝากมีความสามารถในการ
อธบิายการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชนไดอยางมีนัยสํ าคัญ โดยเมื่อผลตางของอัตรา
ดอกเบีย้นีม้คีากวางจะเปนการแสดงถึงความเสี่ยงของเงินทุนสูงขึ้น และความไมมีประสิทธิภาพ
ของธนาคารพาณชิยและระบบการเงินหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจขณะนั้นๆ และเปนการแสดงถึง
การแขงขันที่อยใูนระดบัตํ ่าในระบบธนาคารพาณิชย ซึ่งเปนการแสดงถึงการที่สภาวะอัตราดอก
เบีย้เงนิกูและเงนิฝากไมอยูในสภาวะที่เอ้ือตอการลงทุนภาคเอกชน ดังนั้นจะทํ าใหเกิดการหดตัว
ของการลงทนุภาคเอกชน  และการหดตัวของการลงทุนภาคเอกชนนี้ก็จะสงผลไปถึงระดับความ
พฒันาเศรษฐกิจที่ลดตํ่ าลงดวย

ดังนั้นการกํ าหนดอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝากในขนาดที่เหมาะสมจึงมีความสํ าคัญ
อยางใหญหลวง  ซึ่งเห็นไดจากผลเสียของการที่มีผลตางอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝากสูงตอ
เศรษฐกจิ  ดงันัน้ผูมอํี านาจหนาที่ในการบริหาร และหนวยงานราชการที่ควบคุมระบบการเงิน ควร
คํ านึงถึงการปรับใหมีนโยบายเพื่อสนับสนุนใหเกิดการแขงขันมากขึ้นในระบบธนาคารพาณิชย 
เพือ่ลดขนาดของผลตางอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝากใหอยูในระดับที่เหมาะสม เพราะเมื่ออัตรา
ดอกเบีย้เงนิกูมรีะดับที่สูงมากเกินไปเมื่อเทียบกับอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก ก็จะทํ าใหผลตางอยูใน
ระดบักวางและเกิดผลเสียตอระดับการลงทุนในภาคเอกชน และสงผลรายตอความเจริญเติบโต
ของประเทศ
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5.2   ขอจํ ากัดและแนวทางการศึกษาในอนาคต

1. เนือ่งจากขอมลูบางสวนไมสามารถทํ าการรวบรวมได จึงไมสามารถทํ าการทดสอบได
ในทกุสวน เชน อัตราดอกเบี้ยของพันธบตัรรัฐบาลที่มีอายุการไถถอน 3 เดือน จึงไม
สามารถน ํามาเปรียบเทียบไดกับในกรณีของ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคาร
พาณชิยได ซึ่งจะทํ าใหการศึกษาครอบคลุมมากยิ่งขึ้น

2. การวิเคราะหนี้ยังไมไดรวมถึงผลตางอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศกับอัตราดอกเบี้ย
ตางประเทศ ซึ่งถามีการศึกษาในอนาคตตอไป ควรจะไดมีการวิเคราะหในสวนนี้ ซึ่ง
จะเกีย่วโยงกบัการเคลื่อนยาย ไหลของเงินทุนระหวางประเทศ ซึ่งจะทํ าใหการศึกษา
ถึงผลตางของอัตราดอกเบี้ยในการกํ าหนดการพัฒนาของประเทศมีความสอดคลอง
มากขึน้กบัระบบเศรษฐกิจที่เปนจริง เนื่องจากมีการคาระหวางประเทศ และอัตรา
แลกเปลี่ยนและการเคลื่อนยายของเงินทุน

3. ในการศึกษานี้เนนไปในการศึกษาโดยทดสอบกับการบริโภคและการลงทุนภาคเอก
ชน ซึง่มองในดานของการที่ การบริโภคและการลงทุนนี้เปนสัดสวนใหญของผลิต
ภัณฑมวลรวมประชาชาติ  ซึ่งในการวิเคราะหในอนาคตตอไป  ควรที่จะมีการศึกษา
เพิม่เตมิในสวนของการศึกษาในการอธิบายถึงการออมในภาคเอกชนดวย
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ภาคผนวก ก.

การสรุปข้ันตอนการเปดเสรีทางการเงิน

การดําเนินนโยบายการเงินโดยการควบคุมโดยตรง  ไดสงผลกระทบตอประสิทธิภาพการ
จัดสรรทรัพยากรทางการเงิน  การดําเนินนโยบายแทรกแซงของทางการนั้นไมอาจใหผลตามที่คาด
การณ    เนื่องจากโครงสรางสถาบันการเงินมีคูแขงนอยรายมักหาทางหลบเลี่ยงที่จะหาประโยชน
เกินปกติ   รวมไปถึงผลกระทบจากการเจรจาทางการคาและบริการรอบอุรุกวัย ( The Uruguay
Round Agreements) ของ GATT ( The General Agreement on Tariffs and Trade ) ที่กําหนด
ใหประเทศสมาชิกดําเนินการเปดเสรีทางการเงินโดยใหสถาบันการเงินตางชาติเขามาแขงขันได
อยางเทาเทียมกัน  ดังนั้นเพื่อความเปนที่ยอมรับโดยทั่วไปในสากล  การดําเนินนโยบายการเงิน
เสรีจึงกลายเปนสิ่งจําเปนสําหรับระบบเศรษฐกิจไทย  โดยไดมีการดําเนินการเปนขั้นตอนที่สําคัญ
ดังนี้

ก )  แผนพัฒนาระบบการเงินขั้นที่ 1 ( พ.ศ. 2533-2535 )

1) การผอนคลายขอจํากัดตางๆ อันเปนอุปสรรคตอการดําเนินธรกิจของสถาบันการ
เงิน ( Financial Deregulation )

1.1) การปลอยเสรีอัตราดอกเบี้ย  เร่ิมจากการปลอยเสรีอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ประจําที่อายุเกินกวา 1 ป ในป พ.ศ. 2532 จนถึงการปลอยเสรีอัตราดอกเบี้ย
ทกุประเภท รวมทั้งอัตราดอกเบี้ยเงินกูในวันที่ 1 มิถุนายน 2535

1.2) การผอนคลายการปริวรรตเงินตราตางประเทศ
1.3) การผอนคลายการบริหารสินทรัพยของสถาบันการเงิน  ลดการดํารงหลักทรัพย

ตามเงื่อนไขการเปดสาขา  จนกระทั่งประกาศยกเลิกการดํารงหลักทรัพยไปใน
วันที่ 1 มิถุนายน 2536

1.4) ขยายขอบเขตการประกอบธุรกิจของธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน และ บริษัท
หลักทรัพย

1.5) อนุญาตใหธนาคารประกอบกิจการวิเทสธนกิจ (BIBF)
1.6) การผอนคลายกฎเกณฑการเปดสาขา และบริการเครื่อง ATM รวมทั้งสํานัก

งานแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ
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2) การปรับปรุงการดูแล การกํากับ และการตรวจสอบสถาบันการเงิน
2.1) การปรับปรุงกฎเกณฑการดํารงเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงตามมาตรฐาน 

BIS( Bank for International Settlements ) เมื่อวันที่ 1 มีนาคม 2536
2.2)  การสนับสนุนใหสถาบันการเงินควบและรวมกิจการ

3) การพัฒนาตลาดทุนและตราสารทางการเงิน
3.1) การออกพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป 

2535
3.2) การใหสถาบันการเงินออกบัตรเงินฝากชนิดเปลี่ยนมือได ( Negotiable

Certificate of Deposit : NCD)
3.3) การพัฒนาตลาดแรกและตลาดรองของตลาดทุนและตลาดตราสารหนี้
3.4) การจัดเตรียมโครงสรางพื้นฐานทางการเงินที่จําเปน เชน การจัดตั้งสถาบันจัด

อันดับความนาเชื่อถือ ( Credit Rating Agency) สถาบันประกันเงินฝาก และ
ธนาคารเพื่อการสงออกและการนําเขา เปนตน

3.5) แผนการแยกบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยออกจากกัน เพื่อลดความเสี่ยงของผู
ฝากเงินในบริษัทเงินทุน

3.6) การปรับปรุงระบบการชําระเงินใหมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น
3.7) พัฒนาระบบหักบัญชีธนาคารดวยระบบคอมพิวเตอร
3.8) พัฒนาการโอนเงินผานระบบ  Electronic Banking  ใหกวางขวางและรัดกุม
3.9) สงเสริม พัฒนา และคุมครองผูบริโภคในการใชบัตรเครดิต

ข) แผนพัฒนาระบบการเงินขั้นที่ 2 (พ.ศ. 2536 – กุมภาพันธ 2538 ) ดําเนินมาตรการที่ตอ
เนื่องจากแผนพัฒนาระบบการเงินขั้นที่ 1 และไดกําหนดมาตรการเพิ่มเติม คือ
1) การสนับสนุนการออมภายในประเทศโดยเฉพาะการออมแบบผูกพัน
2) การพัฒนาตราสารหนี้
3) การสนับสนุนการเปดสาขาของสถาบันการเงินและขยายขอบเขตการดําเนินธุรกิจใน

ภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต
4) สนับสนุนใหประเทศไทยเปนศูนยกลางการเงินในภูมิภาค
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ค) แผนพัฒนาระบบการเงินขั้นที่ 3 ( มีนาคม พ.ศ. 2538-2543)  จะดําเนินมาตรการที่ตอ
เนื่องจากแผนพัฒนาระบบการเงินขั้นที่ 1 และ 2 แตมีความชัดเจนขึ้น  ทั้งนี้ไดกําหนด
แนวทางดานตางๆไว  7 แนวทางคือ
1) ขยายขอบเขตการดําเนินงานของสถาบันการเงิน  ซึ่งจะลดความแตกตางของการ

ทําธุรกิจของสถาบันการเงินตางๆ เชน อนุญาติใหธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน
บริษัทหลักทรัพย ทําธุรกิจเกี่ยวกับวาณิชธนกิจ ( Investment Banking) ได

2) การพัฒนาโครงสรางทางการเงนิของประเทศ  เพื่อใหระบบการเงินของไทยมีองค
ประกอบของตลาดเงินครบถวน  ทั้งในตลาดเงินและตลาดทุน  เชน การพัฒนาตรา
สารหนี้ในภาครัฐและเอกชน การสรางอัตราดอกเบี้ยอางอิง  การจัดตั้งศูนยซื้อขาย
หลักทรัพยและตลาดตราสารอนุพันธ

3) การเสริมสรางประสิทธิภาพการแขงขันและการเปดเสรีตลาดเงินไทย เพื่อลดการผูก
ขาด และทําใหตลาดเงินมีความเชื่อมโยงกับตลาดตางประเทศมากขึ้น เชน อนุ
ญาติใหมีการเปดธนาคารพาณิชยรายใหม  การยกระดับกิจการวิเทศธนกิจของ
สถาบันการเงินตางประเทศใหเปนสาขาเต็มรูปแบบ

4) การสนับสนุนนโยบายกระจายความเจริญสูภูมิภาคและชนบท  โดยสนับสนุนให
เปดสาขาสํานักงานอํานวยสินเชื่อ สํานักบิการดานหลักทรัพย  การอนุญาติใหเปด
สาขากิจการวิเทศธนกิจในภูมิภาค  ( Provincial International Banking Facilities
: BIBF)

5) การปรับปรุงประสิทธิภาพการกํากับดูแลสถาบันการเงินและระบบการเงิน ซึ่งได
แบงการดําเนินงานไว 3 ดานดวยกันคือ
3.5.1) การปรับปรุงหลักเกณฑการดูแลสถาบันการเงิน เชน การดํารงเงินกองทุนตอ
สินทรัพยเสี่ยง หลักเกณฑการสํารองหนี้สูญ
3.5.2) การแกไขกฎหมายสถาบันการเงินตางๆ ใหรัดกุมทันสมัย
3.5.3) การออกกฎหมายเพื่อรองรับธุรกิจการเงินสมัยใหม เชน ธุรกิจบัตรเครดิต

ธุรกิจเชาซื้อ

  6)    การพัฒนาบุคลากรและเสริมสรางจรรยาบรรณในการประกอบธุรกิจ  เพื่อยกระดับ
บุคลากรทางการเงินใหสอดคลองและรองรับการขยายตัวทางการเงิน  โดยทางการจะสง
เสริมภาคเอกชน อาทิ สถาบันฝกอบรมของธนาคารไทย สมาคมนักวิเคราะหหลักทรัพย
เพื่อใหการฝกอบรมดานความรูและจรรยาบรรณแกพนักงาน เปนตน
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7)  การพัฒนาประเทศไทยใหเปนศูนยกลางทางการเงิน  มาตรการที่สําคัญ เชนการ
สนับสนุนกิจการวิเทศธนกิจใหสามารถแขงขันกับศูนยกลางทางการเงินตางประเทศ โดย
ใหสิทธิประโยชนทางภาษีสนับสนุนธุรกิจ OUT-OUT ( การกูยืมเงินจากตางประเทศและ
ปลอยกูในตางประเทศ)

 ดังที่ไดกลาวมาแลววาประเทศไทยไดดําเนินมาตรการเปดเสรีทางการเงินอยางจริงจังขึ้น
มาตั้งแตป 2534 ซึ่งนับแตนั้นมาก็ไดทําใหทศิทางการเงินภายในประเทศไดัรับการปรับเปลี่ยนไป
ตามกระแสโลกมากขึ้นตลอดเวลา  ปจจัยหลายอยางไดเขามามีอิทธิพลตอการเคลื่อนยายเงินทุน
ในประเทศไทย  สะทอนใหเห็นถึงความเชื่อมโยงของเศรษฐกิจประเทศตางๆ ในโลกที่เปนตลาด
เดียวกันมากขึ้น  เหตุการณที่เกิดขึ้นในตลาดหนึ่งไดสงผลกระทบถึงตลาดตางๆ ทั่วโลกรวมถึง
ประเทศไทย ทําใหเกิดคําถามที่วาการพึ่งพาเงินตราตางประเทศของไทยนั้น นอกจากไดกอใหเกิด
คุณประโยชนสูงสุดในดานการจัดสรรทรัพยากรตามกลไกตลาด แตผลในดานลบก็มีไดเชนกัน



ภาคผนวก ข.

ผลการประมาณคาผลตางอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลกับเงินฝากที่บริษัทเงินทุน อายุการไถถอน 6 เดือน
Dependent Variable: GDP
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:27
Sample(adjusted): 1994:2 2000:2
Included observations: 25 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 6 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.937782 4.046622 1.220223 0.2353

GOV6M-FIN6M 0.515929 1.238459 0.416589 0.6810
AR(1) 0.819695 0.101832 8.049490 0.0000

R-squared 0.755632     Mean dependent var 6.636400
Adjusted R-squared 0.733416     S.D. dependent var 6.778341
S.E. of regression 3.499776     Akaike info criterion 5.455441
Sum squared resid 269.4654     Schwarz criterion 5.601706
Log likelihood -65.19302     F-statistic 34.01401
Durbin-Watson stat 1.971110     Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots        .82

Chow Breakpoint Test: 1997:2
F-statistic 3.164676     Probability 0.048312
Log likelihood ratio 10.13139     Probability 0.017482

Dependent Variable: GDP
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 10:48
Sample(adjusted): 1994:2 1997:2
Included observations: 13 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 6 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 9.046842 1.014845 8.914505 0.0000

GOV6M-FIN6M 7.240741 1.391846 5.202257 0.0004
AR(1) 0.266347 0.175057 1.521487 0.1591

R-squared 0.803995     Mean dependent var 11.46615
Adjusted R-squared 0.764794     S.D. dependent var 4.557391
S.E. of regression 2.210243     Akaike info criterion 4.623257
Sum squared resid 48.85176     Schwarz criterion 4.753630
Log likelihood -27.05117     F-statistic 20.50959
Durbin-Watson stat 2.134359     Prob(F-statistic) 0.000289

Inverted AR Roots        .27

Dependent Variable: GDP
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:16
Sample: 1997:3 2000:2
Included observations: 12
Convergence achieved after 11 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.092116 7.649114 0.534979 0.6056

GOV6M-FIN6M -0.724011 1.667774 -0.434118 0.6744
AR(1) 0.784404 0.347753 2.255634 0.0505

R-squared 0.405622     Mean dependent var 1.404167
Adjusted R-squared 0.273538     S.D. dependent var 4.489423
S.E. of regression 3.826457     Akaike info criterion 5.734074
Sum squared resid 131.7760     Schwarz criterion 5.855300
Log likelihood -31.40444     F-statistic 3.070944
Durbin-Watson stat 1.805426     Prob(F-statistic) 0.096223

Inverted AR Roots        .78
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Dependent Variable: CONS
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:27
Sample(adjusted): 1994:2 2000:2
Included observations: 25 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 10 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.530940 6.433438 0.704280 0.4886

GOV6M-FIN6M 0.276584 1.113981 0.248284 0.8062
AR(1) 0.892599 0.091843 9.718706 0.0000

R-squared 0.816446     Mean dependent var 6.918000
Adjusted R-squared 0.799760     S.D. dependent var 7.164140
S.E. of regression 3.205826     Akaike info criterion 5.279983
Sum squared resid 226.1011     Schwarz criterion 5.426248
Log likelihood -62.99979     F-statistic 48.92796
Durbin-Watson stat 1.327560     Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots        .89

Chow Breakpoint Test: 1997:2
F-statistic 3.392053     Probability 0.039278
Log likelihood ratio 10.72283     Probability 0.013323

Dependent Variable: CONS
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 10:49
Sample(adjusted): 1994:2 1997:2
Included observations: 13 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 9 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 12.26404 0.916360 13.38343 0.0000

GOV6M-FIN6M 1.949548 1.704647 1.143666 0.2794
AR(1) 0.060910 0.534805 0.113892 0.9116

R-squared 0.209548     Mean dependent var 12.82846
Adjusted R-squared 0.051458     S.D. dependent var 2.266127
S.E. of regression 2.207052     Akaike info criterion 4.620366
Sum squared resid 48.71077     Schwarz criterion 4.750739
Log likelihood -27.03238     F-statistic 1.325498
Durbin-Watson stat 1.690173     Prob(F-statistic) 0.308586

Inverted AR Roots        .06

Dependent Variable: CONS
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:16
Sample: 1997:3 2000:2
Included observations: 12
Convergence achieved after 13 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.346592 3.096759 0.111921 0.9133

GOV6M-FIN6M -0.383318 1.596282 -0.240132 0.8156
AR(1) 0.658788 0.249774 2.637539 0.0270

R-squared 0.481556     Mean dependent var 0.515000
Adjusted R-squared 0.366347     S.D. dependent var 4.513180
S.E. of regression 3.592597     Akaike info criterion 5.607946
Sum squared resid 116.1608     Schwarz criterion 5.729172
Log likelihood -30.64767     F-statistic 4.179823
Durbin-Watson stat 0.920565     Prob(F-statistic) 0.052018

Inverted AR Roots        .66
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Dependent Variable: INVEST
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:28
Sample(adjusted): 1994:2 2000:2
Included observations: 25 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 6 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -2.958016 15.67626 -0.188694 0.8521

GOV6M-FIN6M -1.518280 3.800786 -0.399465 0.6934
AR(1) 0.858619 0.107099 8.017022 0.0000

R-squared 0.740904     Mean dependent var -1.241600
Adjusted R-squared 0.717350     S.D. dependent var 20.60529
S.E. of regression 10.95476     Akaike info criterion 7.737593
Sum squared resid 2640.151     Schwarz criterion 7.883858
Log likelihood -93.71991     F-statistic 31.45537
Durbin-Watson stat 1.868900     Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots        .86

Chow Breakpoint Test: 1997:2
F-statistic 2.357654     Probability 0.103924
Log likelihood ratio 7.911498     Probability 0.047877

Dependent Variable: INVEST
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 10:55
Sample(adjusted): 1994:2 1997:2
Included observations: 13 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 5 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 6.266887 2.578903 2.430059 0.0354

GOV6M-FIN6M 17.21518 4.039742 4.261455 0.0017
AR(1) 0.079622 0.309463 0.257291 0.8022

R-squared 0.672444     Mean dependent var 11.18308
Adjusted R-squared 0.606932     S.D. dependent var 11.82400
S.E. of regression 7.413073     Akaike info criterion 7.043541
Sum squared resid 549.5365     Schwarz criterion 7.173914
Log likelihood -42.78302     F-statistic 10.26454
Durbin-Watson stat 1.963319     Prob(F-statistic) 0.003771

Inverted AR Roots        .08

Dependent Variable: INVEST
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:16
Sample: 1997:3 2000:2
Included observations: 12
Convergence achieved after 5 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -6.017549 25.65934 -0.234517 0.8198

GOV6M-FIN6M -4.793865 5.094790 -0.940935 0.3713
AR(1) 0.833544 0.209814 3.972784 0.0032

R-squared 0.658489     Mean dependent var -14.70167
Adjusted R-squared 0.582597     S.D. dependent var 19.84316
S.E. of regression 12.82001     Akaike info criterion 8.152210
Sum squared resid 1479.175     Schwarz criterion 8.273437
Log likelihood -45.91326     F-statistic 8.676726
Durbin-Watson stat 1.871642     Prob(F-statistic) 0.007949

Inverted AR Roots        .83
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ผลการประมาณคาผลตางอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลกับเงินฝากที่ธนาคารพาณิชย อายุการไถถอน 6 เดือน

Dependent Variable: GDP
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:28
Sample(adjusted): 1994:2 2000:2
Included observations: 25 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 5 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.972995 4.616475 1.077228 0.2930

GOV6M-BANK6M -1.305860 0.965768 -1.352146 0.1901
AR(1) 0.845905 0.096534 8.762777 0.0000

R-squared 0.772796     Mean dependent var 6.636400
Adjusted R-squared 0.752141     S.D. dependent var 6.778341
S.E. of regression 3.374628     Akaike info criterion 5.382614
Sum squared resid 250.5385     Schwarz criterion 5.528879
Log likelihood -64.28267     F-statistic 37.41459
Durbin-Watson stat 1.937682     Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots        .85

Chow Breakpoint Test: 1997:2

F-statistic 1.140657     Probability 0.358028
Log likelihood ratio 4.140060     Probability 0.246732

Dependent Variable: GDP
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 10:56
Sample(adjusted): 1994:2 1997:2
Included observations: 13 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 32 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 6.651307 9.700529 0.685664 0.5085

GOV6M-BANK6M 0.337867 3.402614 0.099296 0.9229
AR(1) 0.787186 0.281089 2.800482 0.0188

R-squared 0.456023     Mean dependent var 11.46615
Adjusted R-squared 0.347228     S.D. dependent var 4.557391
S.E. of regression 3.682113     Akaike info criterion 5.644025
Sum squared resid 135.5796     Schwarz criterion 5.774398
Log likelihood -33.68616     F-statistic 4.191566
Durbin-Watson stat 1.888303     Prob(F-statistic) 0.047632

Inverted AR Roots        .79

Dependent Variable: GDP
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:18
Sample: 1997:3 2000:2
Included observations: 12
Convergence achieved after 55 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.851321 2.327126 0.795539 0.4468

GOV6M-BANK6M -1.900368 1.104482 -1.720596 0.1194
AR(1) 0.545084 0.381667 1.428169 0.1870

R-squared 0.521800     Mean dependent var 1.404167
Adjusted R-squared 0.415533     S.D. dependent var 4.489423
S.E. of regression 3.432183     Akaike info criterion 5.516588
Sum squared resid 106.0189     Schwarz criterion 5.637815
Log likelihood -30.09953     F-statistic 4.910284
Durbin-Watson stat 1.623570     Prob(F-statistic) 0.036161

Inverted AR Roots        .55
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Dependent Variable: CONS
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:28
Sample(adjusted): 1994:2 2000:2
Included observations: 25 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 5 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.564228 6.689811 0.682266 0.5022

GOV6M-BANK6M -0.643728 0.877318 -0.733746 0.4709
AR(1) 0.898077 0.089303 10.05657 0.0000

R-squared 0.820290     Mean dependent var 6.918000
Adjusted R-squared 0.803953     S.D. dependent var 7.164140
S.E. of regression 3.172080     Akaike info criterion 5.258819
Sum squared resid 221.3660     Schwarz criterion 5.405084
Log likelihood -62.73523     F-statistic 50.20983
Durbin-Watson stat 1.342395     Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots        .90

Chow Breakpoint Test: 1997:2
F-statistic 5.779766     Probability 0.005533
Log likelihood ratio 16.21152     Probability 0.001026

Dependent Variable: CONS
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 10:57
Sample(adjusted): 1994:2 1997:2
Included observations: 13 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 7 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 12.24790 1.056073 11.59759 0.0000

GOV6M-BANK6M 1.196863 1.576476 0.759202 0.4653
AR(1) -0.127077 0.464205 -0.273752 0.7898

R-squared 0.054913     Mean dependent var 12.82846
Adjusted R-squared -0.134105     S.D. dependent var 2.266127
S.E. of regression 2.413297     Akaike info criterion 4.799039
Sum squared resid 58.24003     Schwarz criterion 4.929412
Log likelihood -28.19375     F-statistic 0.290517
Durbin-Watson stat 1.628038     Prob(F-statistic) 0.753979

Inverted AR Roots       -.13

Dependent Variable: CONS
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:18
Sample: 1997:3 2000:2
Included observations: 12
Convergence achieved after 4 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.362483 0.769767 0.470900 0.6489

GOV6M-BANK6M -3.359259 0.786255 -4.272479 0.0021
AR(1) -0.045131 0.264400 -0.170692 0.8682

R-squared 0.694131     Mean dependent var 0.515000
Adjusted R-squared 0.626160     S.D. dependent var 4.513180
S.E. of regression 2.759469     Akaike info criterion 5.080271
Sum squared resid 68.53201     Schwarz criterion 5.201498
Log likelihood -27.48163     F-statistic 10.21218
Durbin-Watson stat 0.917731     Prob(F-statistic) 0.004841

Inverted AR Roots       -.05
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Dependent Variable: INVEST
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:28
Sample(adjusted): 1994:2 2000:2
Included observations: 25 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 4 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -3.227424 15.37023 -0.209979 0.8356

GOV6M-BANK6M -3.660564 2.982384 -1.227395 0.2326
AR(1) 0.859604 0.106798 8.048852 0.0000

R-squared 0.755743     Mean dependent var -1.241600
Adjusted R-squared 0.733537     S.D. dependent var 20.60529
S.E. of regression 10.63646     Akaike info criterion 7.678619
Sum squared resid 2488.953     Schwarz criterion 7.824884
Log likelihood -92.98273     F-statistic 34.03444
Durbin-Watson stat 1.903932     Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots        .86

Chow Breakpoint Test: 1997:2
F-statistic 1.641413     Probability 0.213259
Log likelihood ratio 5.761331     Probability 0.123817

Dependent Variable: INVEST
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:00
Sample(adjusted): 1994:2 1997:2
Included observations: 13 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 13 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.842107 17.35378 0.163774 0.8732

GOV6M-BANK6M 4.026735 9.275363 0.434132 0.6734
AR(1) 0.753795 0.340634 2.212918 0.0513

R-squared 0.404187     Mean dependent var 11.18308
Adjusted R-squared 0.285024     S.D. dependent var 11.82400
S.E. of regression 9.997931     Akaike info criterion 7.641808
Sum squared resid 999.5863     Schwarz criterion 7.772181
Log likelihood -46.67175     F-statistic 3.391895
Durbin-Watson stat 1.982503     Prob(F-statistic) 0.075084

Inverted AR Roots        .75

Dependent Variable: INVEST
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:18
Sample: 1997:3 2000:2
Included observations: 12
Convergence achieved after 10 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -15.42734 3.818454 -4.040207 0.0029

GOV6M-BANK6M -13.78017 3.893417 -3.539353 0.0063
AR(1) 0.057560 0.377232 0.152585 0.8821

R-squared 0.677575     Mean dependent var -14.70167
Adjusted R-squared 0.605926     S.D. dependent var 19.84316
S.E. of regression 12.45662     Akaike info criterion 8.094699
Sum squared resid 1396.505     Schwarz criterion 8.215925
Log likelihood -45.56819     F-statistic 9.456754
Durbin-Watson stat 1.730796     Prob(F-statistic) 0.006137

Inverted AR Roots        .06
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ผลการประมาณคาผลตางอัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่เงินฝากที่บริษัทเงินทุน กับที่ธนาคารพาณิชยอายุการไถถอน
6 เดือน

Dependent Variable: GDP
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:29
Sample(adjusted): 1994:2 2000:2
Included observations: 25 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 6 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.222210 5.030612 0.640520 0.5285

FIN6M-BANK6M -4.150381 1.352949 -3.067656 0.0056
AR(1) 0.861697 0.085293 10.10279 0.0000

R-squared 0.829374     Mean dependent var 6.636400
Adjusted R-squared 0.813863     S.D. dependent var 6.778341
S.E. of regression 2.924422     Akaike info criterion 5.096237
Sum squared resid 188.1494     Schwarz criterion 5.242502
Log likelihood -60.70297     F-statistic 53.46857
Durbin-Watson stat 2.134677     Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots        .86

Chow Breakpoint Test: 1997:2
F-statistic 1.917012     Probability 0.161094
Log likelihood ratio 6.610710     Probability 0.085397

Dependent Variable: GDP
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:01
Sample(adjusted): 1994:2 1997:2
Included observations: 13 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 5 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 12.29542 2.100948 5.852320 0.0002

FIN6M-BANK6M -7.141692 2.260774 -3.158958 0.0102
AR(1) 0.550751 0.238707 2.307221 0.0437

R-squared 0.711821     Mean dependent var 11.46615
Adjusted R-squared 0.654186     S.D. dependent var 4.557391
S.E. of regression 2.680019     Akaike info criterion 5.008699
Sum squared resid 71.82501     Schwarz criterion 5.139072
Log likelihood -29.55654     F-statistic 12.35034
Durbin-Watson stat 1.735358     Prob(F-statistic) 0.001988

Inverted AR Roots        .55

Dependent Variable: GDP
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:19
Sample: 1997:3 2000:2
Included observations: 12
Convergence achieved after 6 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.542213 1.688289 0.321161 0.7554

FIN6M-BANK6M -4.224624 1.483566 -2.847615 0.0192
AR(1) 0.473571 0.269017 1.760374 0.1122

R-squared 0.659168     Mean dependent var 1.404167
Adjusted R-squared 0.583427     S.D. dependent var 4.489423
S.E. of regression 2.897584     Akaike info criterion 5.177949
Sum squared resid 75.56393     Schwarz criterion 5.299176
Log likelihood -28.06770     F-statistic 8.702972
Durbin-Watson stat 2.065812     Prob(F-statistic) 0.007878

Inverted AR Roots        .47
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Dependent Variable: CONS
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:29
Sample(adjusted): 1994:2 2000:2
Included observations: 25 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 7 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.006363 8.103664 0.370988 0.7142

FIN6M-BANK6M -2.185051 1.408569 -1.551256 0.1351
AR(1) 0.909193 0.088438 10.28053 0.0000

R-squared 0.834970     Mean dependent var 6.918000
Adjusted R-squared 0.819968     S.D. dependent var 7.164140
S.E. of regression 3.039760     Akaike info criterion 5.173601
Sum squared resid 203.2832     Schwarz criterion 5.319866
Log likelihood -61.67001     F-statistic 55.65469
Durbin-Watson stat 1.180928     Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots        .91

Dependent Variable: CONS
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:02
Sample(adjusted): 1994:2 1997:2
Included observations: 13 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 5 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 13.34737 0.861985 15.48446 0.0000

FIN6M-BANK6M -2.239879 1.973077 -1.135221 0.2828
AR(1) 0.140494 0.442334 0.317620 0.7573

R-squared 0.149693     Mean dependent var 12.82846
Adjusted R-squared -0.020369     S.D. dependent var 2.266127
S.E. of regression 2.289089     Akaike info criterion 4.693359
Sum squared resid 52.39930     Schwarz criterion 4.823732
Log likelihood -27.50684     F-statistic 0.880228
Durbin-Watson stat 1.625941     Prob(F-statistic) 0.444508

Inverted AR Roots        .14

Dependent Variable: CONS
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:19
Sample: 1997:3 2000:2
Included observations: 12
Convergence achieved after 6 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.663994 1.058912 -0.627053 0.5462

FIN6M-BANK6M -4.371102 1.011672 -4.320672 0.0019
AR(1) 0.310958 0.158940 1.956453 0.0821

R-squared 0.787860     Mean dependent var 0.515000
Adjusted R-squared 0.740717     S.D. dependent var 4.513180
S.E. of regression 2.298102     Akaike info criterion 4.714362
Sum squared resid 47.53147     Schwarz criterion 4.835589
Log likelihood -25.28617     F-statistic 16.71237
Durbin-Watson stat 1.383160     Prob(F-statistic) 0.000933

Inverted AR Roots        .31
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Dependent Variable: INVEST
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:29
Sample(adjusted): 1994:2 2000:2
Included observations: 25 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 6 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -5.389159 14.44716 -0.373025 0.7127

FIN6M-BANK6M -6.897549 4.731513 -1.457789 0.1590
AR(1) 0.848401 0.110258 7.694715 0.0000

R-squared 0.762011     Mean dependent var -1.241600
Adjusted R-squared 0.740376     S.D. dependent var 20.60529
S.E. of regression 10.49908     Akaike info criterion 7.652618
Sum squared resid 2425.074     Schwarz criterion 7.798883
Log likelihood -92.65773     F-statistic 35.22070
Durbin-Watson stat 1.927081     Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots        .85

Chow Breakpoint Test: 1997:2
F-statistic 0.956548     Probability 0.433379
Log likelihood ratio 3.516517     Probability 0.318626

Dependent Variable: INVEST
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:02
Sample(adjusted): 1994:2 1997:2
Included observations: 13 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 6 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 13.40831 6.549665 2.047175 0.0678

FIN6M-BANK6M -13.82533 7.617687 -1.814899 0.0996
AR(1) 0.564974 0.304537 1.855192 0.0932

R-squared 0.527137     Mean dependent var 11.18308
Adjusted R-squared 0.432565     S.D. dependent var 11.82400
S.E. of regression 8.906820     Akaike info criterion 7.410686
Sum squared resid 793.3145     Schwarz criterion 7.541059
Log likelihood -45.16946     F-statistic 5.573894
Durbin-Watson stat 1.560498     Prob(F-statistic) 0.023642

Inverted AR Roots        .56

Dependent Variable: INVEST
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:19
Sample: 1997:3 2000:2
Included observations: 12
Convergence achieved after 6 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -18.39806 5.081800 -3.620383 0.0056

FIN6M-BANK6M -16.64871 5.531321 -3.009898 0.0147
AR(1) 0.308083 0.294369 1.046585 0.3226

R-squared 0.717861     Mean dependent var -14.70167
Adjusted R-squared 0.655163     S.D. dependent var 19.84316
S.E. of regression 11.65246     Akaike info criterion 7.961230
Sum squared resid 1222.019     Schwarz criterion 8.082457
Log likelihood -44.76738     F-statistic 11.44958
Durbin-Watson stat 2.118564     Prob(F-statistic) 0.003366

Inverted AR Roots        .31
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ผลการประมาณคาผลตางอัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่เงินฝากที่ธนาคารพาณิชยอายุการไถถอน 3 และ 12 เดือน

Dependent Variable: GDP
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:29
Sample(adjusted): 1994:2 2000:2
Included observations: 25 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 7 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.514563 4.611848 0.978905 0.3383

BANK3M-BANK12M -1.007531 3.981998 -0.253022 0.8026
AR(1) 0.824628 0.102101 8.076619 0.0000

R-squared 0.754462     Mean dependent var 6.636400
Adjusted R-squared 0.732141     S.D. dependent var 6.778341
S.E. of regression 3.508139     Akaike info criterion 5.460215
Sum squared resid 270.7549     Schwarz criterion 5.606480
Log likelihood -65.25269     F-statistic 33.79963
Durbin-Watson stat 1.941693     Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots        .82

Chow Breakpoint Test: 1997:2
F-statistic 1.959120     Probability 0.154398
Log likelihood ratio 6.737982     Probability 0.080735

Dependent Variable: GDP
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:05
Sample(adjusted): 1994:2 1997:2
Included observations: 13 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 12 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.192650 3.900859 0.305740 0.7661

BANK3M-BANK12M -18.47864 6.857414 -2.694694 0.0225
AR(1) 0.276831 0.255345 1.084145 0.3037

R-squared 0.571619     Mean dependent var 11.46615
Adjusted R-squared 0.485943     S.D. dependent var 4.557391
S.E. of regression 3.267548     Akaike info criterion 5.405131
Sum squared resid 106.7687     Schwarz criterion 5.535504
Log likelihood -32.13335     F-statistic 6.671852
Durbin-Watson stat 1.412816     Prob(F-statistic) 0.014426

Inverted AR Roots        .28

Dependent Variable: GDP
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:20
Sample: 1997:3 2000:2
Included observations: 12
Convergence achieved after 20 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.931622 7.609649 0.516663 0.6178

BANK3M-BANK12M 1.110002 5.932284 0.187112 0.8557
AR(1) 0.746993 0.375276 1.990514 0.0777

R-squared 0.394694     Mean dependent var 1.404167
Adjusted R-squared 0.260182     S.D. dependent var 4.489423
S.E. of regression 3.861473     Akaike info criterion 5.752292
Sum squared resid 134.1987     Schwarz criterion 5.873519
Log likelihood -31.51375     F-statistic 2.934260
Durbin-Watson stat 1.772031     Prob(F-statistic) 0.104445

Inverted AR Roots        .75
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Dependent Variable: CONS
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:29
Sample(adjusted): 1994:2 2000:2
Included observations: 25 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 5 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 7.368736 6.809025 1.082201 0.2909

BANK3M-BANK12M 5.086271 3.344130 1.520955 0.1425
AR(1) 0.900982 0.089976 10.01358 0.0000

R-squared 0.833468     Mean dependent var 6.918000
Adjusted R-squared 0.818328     S.D. dependent var 7.164140
S.E. of regression 3.053568     Akaike info criterion 5.182665
Sum squared resid 205.1341     Schwarz criterion 5.328930
Log likelihood -61.78332     F-statistic 55.05325
Durbin-Watson stat 1.512487     Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots        .90

Chow Breakpoint Test: 1997:2
F-statistic 7.172965     Probability 0.002057
Log likelihood ratio 18.93324     Probability 0.000282

Dependent Variable: CONS
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:05
Sample(adjusted): 1994:2 1997:2
Included observations: 13 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 6 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 10.20555 2.402170 4.248470 0.0017

BANK3M-BANK12M -5.030684 4.268750 -1.178491 0.2659
AR(1) -0.081707 0.466609 -0.175108 0.8645

R-squared 0.147312     Mean dependent var 12.82846
Adjusted R-squared -0.023226     S.D. dependent var 2.266127
S.E. of regression 2.292292     Akaike info criterion 4.696156
Sum squared resid 52.54602     Schwarz criterion 4.826528
Log likelihood -27.52501     F-statistic 0.863809
Durbin-Watson stat 1.677248     Prob(F-statistic) 0.450766

Inverted AR Roots       -.08

Dependent Variable: CONS
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:20
Sample: 1997:3 2000:2
Included observations: 12
Convergence achieved after 10 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 5.285117 2.696250 1.960174 0.0816

BANK3M-BANK12M 8.994000 3.621309 2.483633 0.0348
AR(1) 0.577174 0.258707 2.230998 0.0526

R-squared 0.699511     Mean dependent var 0.515000
Adjusted R-squared 0.632735     S.D. dependent var 4.513180
S.E. of regression 2.735094     Akaike info criterion 5.062527
Sum squared resid 67.32667     Schwarz criterion 5.183754
Log likelihood -27.37516     F-statistic 10.47557
Durbin-Watson stat 1.294346     Prob(F-statistic) 0.004469

Inverted AR Roots        .58
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Dependent Variable: INVEST
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:30
Sample(adjusted): 1994:2 2000:2
Included observations: 25 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 12 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.506457 16.16632 0.031328 0.9753

BANK3M-BANK12M 7.088034 12.34246 0.574280 0.5716
AR(1) 0.851249 0.111996 7.600714 0.0000

R-squared 0.743043     Mean dependent var -1.241600
Adjusted R-squared 0.719683     S.D. dependent var 20.60529
S.E. of regression 10.90946     Akaike info criterion 7.729305
Sum squared resid 2618.360     Schwarz criterion 7.875570
Log likelihood -93.61631     F-statistic 31.80871
Durbin-Watson stat 1.893668     Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots        .85

Chow Breakpoint Test: 1997:2
F-statistic 2.096248     Probability 0.134570
Log likelihood ratio 7.148012     Probability 0.067327

Dependent Variable: INVEST
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:06
Sample(adjusted): 1994:2 1997:2
Included observations: 13 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 12 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -12.34345 11.09478 -1.112546 0.2919

BANK3M-BANK12M -42.98147 19.72001 -2.179586 0.0543
AR(1) 0.284101 0.370201 0.767424 0.4606

R-squared 0.479256     Mean dependent var 11.18308
Adjusted R-squared 0.375107     S.D. dependent var 11.82400
S.E. of regression 9.346892     Akaike info criterion 7.507139
Sum squared resid 873.6440     Schwarz criterion 7.637512
Log likelihood -45.79640     F-statistic 4.601650
Durbin-Watson stat 1.559505     Prob(F-statistic) 0.038293

Inverted AR Roots        .28

Dependent Variable: INVEST
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:21
Sample: 1997:3 2000:2
Included observations: 12
Convergence achieved after 20 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -1.279505 19.11570 -0.066935 0.9481

BANK3M-BANK12M 17.96839 17.79294 1.009861 0.3389
AR(1) 0.748106 0.254266 2.942221 0.0164

R-squared 0.664987     Mean dependent var -14.70167
Adjusted R-squared 0.590540     S.D. dependent var 19.84316
S.E. of regression 12.69746     Akaike info criterion 8.132999
Sum squared resid 1451.029     Schwarz criterion 8.254225
Log likelihood -45.79799     F-statistic 8.932317
Durbin-Watson stat 1.764899     Prob(F-statistic) 0.007291

Inverted AR Roots        .75
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ผลการประมาณคาผลตางอัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่เงินฝากที่ธนาคารพาณิชยอายุการไถถอน 6 และ 12 เดือน

Dependent Variable: GDP
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:30
Sample(adjusted): 1994:2 2000:2
Included observations: 25 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 8 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 5.155243 4.459499 1.156014 0.2601

BANK6M-BANK12M 0.215162 3.688720 0.058330 0.9540
AR(1) 0.826674 0.103487 7.988219 0.0000

R-squared 0.753766     Mean dependent var 6.636400
Adjusted R-squared 0.731381     S.D. dependent var 6.778341
S.E. of regression 3.513107     Akaike info criterion 5.463045
Sum squared resid 271.5223     Schwarz criterion 5.609310
Log likelihood -65.28807     F-statistic 33.67302
Durbin-Watson stat 1.958780     Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots        .83

Chow Breakpoint Test: 1997:2
F-statistic 2.287963     Probability 0.111283
Log likelihood ratio 7.710221     Probability 0.052396

Dependent Variable: GDP
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:06
Sample(adjusted): 1994:2 1997:2
Included observations: 13 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 12 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.186780 3.648298 0.599397 0.5622

BANK6M-BANK12M -16.10689 6.157863 -2.615662 0.0258
AR(1) 0.296848 0.261733 1.134166 0.2832

R-squared 0.569663     Mean dependent var 11.46615
Adjusted R-squared 0.483596     S.D. dependent var 4.557391
S.E. of regression 3.274999     Akaike info criterion 5.409686
Sum squared resid 107.2562     Schwarz criterion 5.540059
Log likelihood -32.16296     F-statistic 6.618806
Durbin-Watson stat 1.439615     Prob(F-statistic) 0.014759

Inverted AR Roots        .30

Dependent Variable: GDP
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:22
Sample: 1997:3 2000:2
Included observations: 12
Convergence achieved after 17 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.147529 5.145300 0.806081 0.4410

BANK6M-BANK12M 3.180782 5.157607 0.616717 0.5527
AR(1) 0.682968 0.378687 1.803516 0.1048

R-squared 0.421478     Mean dependent var 1.404167
Adjusted R-squared 0.292918     S.D. dependent var 4.489423
S.E. of regression 3.775074     Akaike info criterion 5.707035
Sum squared resid 128.2606     Schwarz criterion 5.828261
Log likelihood -31.24221     F-statistic 3.278446
Durbin-Watson stat 1.707797     Prob(F-statistic) 0.085200

Inverted AR Roots        .68
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Dependent Variable: CONS
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:30
Sample(adjusted): 1994:2 2000:2
Included observations: 25 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 4 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 6.541163 7.487774 0.873579 0.3918

BANK6M-BANK12M 5.331576 3.053806 1.745879 0.0948
AR(1) 0.909882 0.087615 10.38503 0.0000

R-squared 0.838380     Mean dependent var 6.918000
Adjusted R-squared 0.823688     S.D. dependent var 7.164140
S.E. of regression 3.008192     Akaike info criterion 5.152722
Sum squared resid 199.0829     Schwarz criterion 5.298988
Log likelihood -61.40903     F-statistic 57.06098
Durbin-Watson stat 1.525581     Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots        .91

Chow Breakpoint Test: 1997:2
F-statistic 10.13514     Probability 0.000333
Log likelihood ratio 23.89053     Probability 0.000026

Dependent Variable: CONS
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:07
Sample(adjusted): 1994:2 1997:2
Included observations: 13 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 7 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 10.54292 2.121902 4.968619 0.0006

BANK6M-BANK12M -4.307045 3.655463 -1.178249 0.2660
AR(1) -0.117265 0.463528 -0.252983 0.8054

R-squared 0.142833     Mean dependent var 12.82846
Adjusted R-squared -0.028600     S.D. dependent var 2.266127
S.E. of regression 2.298304     Akaike info criterion 4.701394
Sum squared resid 52.82201     Schwarz criterion 4.831767
Log likelihood -27.55906     F-statistic 0.833172
Durbin-Watson stat 1.702693     Prob(F-statistic) 0.462728

Inverted AR Roots       -.12

Dependent Variable: CONS
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:22
Sample: 1997:3 2000:2
Included observations: 12
Convergence achieved after 8 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.436195 1.603853 2.765961 0.0219

BANK6M-BANK12M 8.948042 2.478052 3.610918 0.0057
AR(1) 0.447833 0.247243 1.811308 0.1035

R-squared 0.785073     Mean dependent var 0.515000
Adjusted R-squared 0.737311     S.D. dependent var 4.513180
S.E. of regression 2.313148     Akaike info criterion 4.727414
Sum squared resid 48.15589     Schwarz criterion 4.848640
Log likelihood -25.36448     F-statistic 16.43732
Durbin-Watson stat 1.537100     Prob(F-statistic) 0.000989

Inverted AR Roots        .45
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Dependent Variable: INVEST
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:30
Sample(adjusted): 1994:2 2000:2
Included observations: 25 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 10 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.870571 15.50613 0.120634 0.9051

BANK6M-BANK12M 11.43575 11.19078 1.021890 0.3179
AR(1) 0.852805 0.112239 7.598094 0.0000

R-squared 0.751416     Mean dependent var -1.241600
Adjusted R-squared 0.728817     S.D. dependent var 20.60529
S.E. of regression 10.73025     Akaike info criterion 7.696178
Sum squared resid 2533.044     Schwarz criterion 7.842443
Log likelihood -93.20223     F-statistic 33.25056
Durbin-Watson stat 1.934274     Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots        .85

Chow Breakpoint Test: 1997:2
F-statistic 2.179859     Probability 0.123829
Log likelihood ratio 7.394759     Probability 0.060325

Dependent Variable: INVEST
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:07
Sample(adjusted): 1994:2 1997:2
Included observations: 13 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 20 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -5.946555 11.39559 -0.521829 0.6132

BANK6M-BANK12M -29.46907 20.05388 -1.469495 0.1724
AR(1) 0.369469 0.394681 0.936119 0.3713

R-squared 0.417624     Mean dependent var 11.18308
Adjusted R-squared 0.301148     S.D. dependent var 11.82400
S.E. of regression 9.884554     Akaike info criterion 7.618998
Sum squared resid 977.0441     Schwarz criterion 7.749371
Log likelihood -46.52349     F-statistic 3.585512
Durbin-Watson stat 1.632910     Prob(F-statistic) 0.066991

Inverted AR Roots        .37

Dependent Variable: INVEST
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:22
Sample: 1997:3 2000:2
Included observations: 12
Convergence achieved after 28 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -1.865490 10.80008 -0.172729 0.8667

BANK6M-BANK12M 25.30491 13.76214 1.838734 0.0991
AR(1) 0.602644 0.280777 2.146347 0.0604

R-squared 0.701879     Mean dependent var -14.70167
Adjusted R-squared 0.635630     S.D. dependent var 19.84316
S.E. of regression 11.97794     Akaike info criterion 8.016329
Sum squared resid 1291.240     Schwarz criterion 8.137555
Log likelihood -45.09797     F-statistic 10.59455
Durbin-Watson stat 1.811546     Prob(F-statistic) 0.004313

Inverted AR Roots        .60
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ผลการประมาณคาผลตางอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลอายุการไถถอน 6 และ 12 เดือน

Dependent Variable: GDP
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:30
Sample(adjusted): 1994:2 2000:2
Included observations: 25 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 4 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 5.078695 4.147006 1.224665 0.2337

GOV6M-GOV12M -4.368742 2.023443 -2.159063 0.0420
AR(1) 0.836224 0.093869 8.908432 0.0000

R-squared 0.796841     Mean dependent var 6.636400
Adjusted R-squared 0.778372     S.D. dependent var 6.778341
S.E. of regression 3.191063     Akaike info criterion 5.270752
Sum squared resid 224.0234     Schwarz criterion 5.417017
Log likelihood -62.88439     F-statistic 43.14489
Durbin-Watson stat 1.781274     Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots        .84

Chow Breakpoint Test: 1997:2
F-statistic 0.407883     Probability 0.749112
Log likelihood ratio 1.560344     Probability 0.668414

Dependent Variable: GDP
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:11
Sample(adjusted): 1994:2 1997:2
Included observations: 13 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 11 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -6.393603 70.47599 -0.090720 0.9295

GOV6M-GOV12M -7.853456 5.105628 -1.538196 0.1550
AR(1) 0.933230 0.231099 4.038233 0.0024

R-squared 0.550428     Mean dependent var 11.46615
Adjusted R-squared 0.460514     S.D. dependent var 4.557391
S.E. of regression 3.347390     Akaike info criterion 5.453413
Sum squared resid 112.0502     Schwarz criterion 5.583786
Log likelihood -32.44718     F-statistic 6.121701
Durbin-Watson stat 1.832020     Prob(F-statistic) 0.018365

Inverted AR Roots        .93

Dependent Variable: GDP
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:22
Sample: 1997:3 2000:2
Included observations: 12
Convergence achieved after 7 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.185653 3.651300 0.872471 0.4056

GOV6M-GOV12M -4.177511 2.594818 -1.609944 0.1419
AR(1) 0.686295 0.341283 2.010927 0.0752

R-squared 0.533153     Mean dependent var 1.404167
Adjusted R-squared 0.429410     S.D. dependent var 4.489423
S.E. of regression 3.391194     Akaike info criterion 5.492559
Sum squared resid 103.5018     Schwarz criterion 5.613786
Log likelihood -29.95536     F-statistic 5.139141
Durbin-Watson stat 1.561387     Prob(F-statistic) 0.032455

Inverted AR Roots        .69
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Dependent Variable: CONS
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:31
Sample(adjusted): 1994:2 2000:2
Included observations: 25 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 4 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.569218 6.435371 0.710016 0.4852

GOV6M-GOV12M -2.100549 1.928523 -1.089201 0.2879
AR(1) 0.894720 0.090017 9.939459 0.0000

R-squared 0.825346     Mean dependent var 6.918000
Adjusted R-squared 0.809469     S.D. dependent var 7.164140
S.E. of regression 3.127139     Akaike info criterion 5.230281
Sum squared resid 215.1379     Schwarz criterion 5.376546
Log likelihood -62.37851     F-statistic 51.98181
Durbin-Watson stat 1.379859     Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots        .89

Chow Breakpoint Test: 1997:2
F-statistic 4.140553     Probability 0.020403
Log likelihood ratio 12.57646     Probability 0.005648

Dependent Variable: CONS
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:12
Sample(adjusted): 1994:2 1997:2
Included observations: 13 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 6 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 12.64456 0.753149 16.78892 0.0000

GOV6M-GOV12M 2.166045 3.968342 0.545831 0.5971
AR(1) -0.094729 0.431527 -0.219520 0.8307

R-squared 0.028773     Mean dependent var 12.82846
Adjusted R-squared -0.165472     S.D. dependent var 2.266127
S.E. of regression 2.446443     Akaike info criterion 4.826322
Sum squared resid 59.85084     Schwarz criterion 4.956695
Log likelihood -28.37109     F-statistic 0.148129
Durbin-Watson stat 1.617797     Prob(F-statistic) 0.864177

Inverted AR Roots       -.09

Dependent Variable: CONS
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:23
Sample: 1997:3 2000:2
Included observations: 12
Convergence achieved after 8 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.674134 2.293294 0.293959 0.7755

GOV6M-GOV12M -3.388294 2.681029 -1.263803 0.2381
AR(1) 0.572487 0.254842 2.246442 0.0513

R-squared 0.556045     Mean dependent var 0.515000
Adjusted R-squared 0.457388     S.D. dependent var 4.513180
S.E. of regression 3.324507     Akaike info criterion 5.452837
Sum squared resid 99.47109     Schwarz criterion 5.574064
Log likelihood -29.71702     F-statistic 5.636162
Durbin-Watson stat 1.072838     Prob(F-statistic) 0.025884

Inverted AR Roots        .57
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Dependent Variable: INVEST
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:31
Sample(adjusted): 1994:2 2000:2
Included observations: 25 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 5 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -3.412975 14.83841 -0.230010 0.8202

GOV6M-GOV12M -11.41031 6.480279 -1.760774 0.0922
AR(1) 0.858292 0.106767 8.038946 0.0000

R-squared 0.771574     Mean dependent var -1.241600
Adjusted R-squared 0.750808     S.D. dependent var 20.60529
S.E. of regression 10.28598     Akaike info criterion 7.611607
Sum squared resid 2327.631     Schwarz criterion 7.757873
Log likelihood -92.14509     F-statistic 37.15566
Durbin-Watson stat 1.728087     Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots        .86

Chow Breakpoint Test: 1997:2
F-statistic 0.257090     Probability 0.855334
Log likelihood ratio 0.994773     Probability 0.802517

Dependent Variable: INVEST
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:13
Sample(adjusted): 1994:2 1997:2
Included observations: 13 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 19 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.321971 30.36657 0.043534 0.9661

GOV6M-GOV12M -7.293264 15.98163 -0.456353 0.6579
AR(1) 0.846267 0.299381 2.826726 0.0180

R-squared 0.405156     Mean dependent var 11.18308
Adjusted R-squared 0.286187     S.D. dependent var 11.82400
S.E. of regression 9.989802     Akaike info criterion 7.640181
Sum squared resid 997.9615     Schwarz criterion 7.770554
Log likelihood -46.66118     F-statistic 3.405558
Durbin-Watson stat 1.795693     Prob(F-statistic) 0.074476

Inverted AR Roots        .85

Dependent Variable: INVEST
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:23
Sample: 1997:3 2000:2
Included observations: 12
Convergence achieved after 5 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -9.702855 16.60425 -0.584360 0.5733

GOV6M-GOV12M -12.81918 8.670479 -1.478486 0.1734
AR(1) 0.783936 0.222696 3.520209 0.0065

R-squared 0.700233     Mean dependent var -14.70167
Adjusted R-squared 0.633618     S.D. dependent var 19.84316
S.E. of regression 12.01097     Akaike info criterion 8.021835
Sum squared resid 1298.370     Schwarz criterion 8.143062
Log likelihood -45.13101     F-statistic 10.51166
Durbin-Watson stat 1.639411     Prob(F-statistic) 0.004421

Inverted AR Roots        .78
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ผลการประมาณคาผลตางอัตราดอกเบี้ยเงินเงินกูและเงินฝาก (อายุการไถถอน 6 เดือน)

Dependent Variable: GDP
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:31
Sample(adjusted): 1994:2 2000:2
Included observations: 25 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 12 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 12.64531 7.853689 1.610111 0.1216

MLR-BANK6M -1.642189 1.618071 -1.014906 0.3212
AR(1) 0.776369 0.118495 6.551910 0.0000

R-squared 0.762583     Mean dependent var 6.636400
Adjusted R-squared 0.741000     S.D. dependent var 6.778341
S.E. of regression 3.449636     Akaike info criterion 5.426581
Sum squared resid 261.7997     Schwarz criterion 5.572846
Log likelihood -64.83226     F-statistic 35.33206
Durbin-Watson stat 2.021157     Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots        .78

Chow Breakpoint Test: 1997:2
F-statistic 2.251217     Probability 0.115388
Log likelihood ratio 7.603436     Probability 0.054959

Dependent Variable: GDP
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:14
Sample(adjusted): 1994:2 1997:2
Included observations: 13 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 3 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 36.55028 6.856146 5.331024 0.0003

MLR-BANK6M -6.592613 1.768377 -3.728058 0.0039
AR(1) 0.139949 0.319351 0.438230 0.6705

R-squared 0.642360     Mean dependent var 11.46615
Adjusted R-squared 0.570832     S.D. dependent var 4.557391
S.E. of regression 2.985587     Akaike info criterion 5.224644
Sum squared resid 89.13729     Schwarz criterion 5.355017
Log likelihood -30.96019     F-statistic 8.980551
Durbin-Watson stat 1.682631     Prob(F-statistic) 0.005851

Inverted AR Roots        .14

Dependent Variable: GDP
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:24
Sample: 1997:3 2000:2
Included observations: 12
Convergence achieved after 16 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 15.76072 7.967317 1.978171 0.0793

MLR-BANK6M -2.991864 1.666707 -1.795076 0.1062
AR(1) 0.276279 0.412954 0.669030 0.5203

R-squared 0.436512     Mean dependent var 1.404167
Adjusted R-squared 0.311292     S.D. dependent var 4.489423
S.E. of regression 3.725702     Akaike info criterion 5.680706
Sum squared resid 124.9277     Schwarz criterion 5.801932
Log likelihood -31.08423     F-statistic 3.485967
Durbin-Watson stat 1.626978     Prob(F-statistic) 0.075680

Inverted AR Roots        .28
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Dependent Variable: CONS
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:31
Sample(adjusted): 1994:2 2000:2
Included observations: 25 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 8 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.386099 10.19257 0.037880 0.9701

MLR-BANK6M 0.861817 1.466198 0.587790 0.5627
AR(1) 0.906236 0.084559 10.71722 0.0000

R-squared 0.818645     Mean dependent var 6.918000
Adjusted R-squared 0.802158     S.D. dependent var 7.164140
S.E. of regression 3.186570     Akaike info criterion 5.267934
Sum squared resid 223.3930     Schwarz criterion 5.414199
Log likelihood -62.84917     F-statistic 49.65443
Durbin-Watson stat 1.279540     Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots        .91

Chow Breakpoint Test: 1997:2
F-statistic 3.186217     Probability 0.047366
Log likelihood ratio 10.18802     Probability 0.017034

Dependent Variable: CONS
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:14
Sample(adjusted): 1994:2 1997:2
Included observations: 13 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 4 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 16.94618 4.895010 3.461929 0.0061

MLR-BANK6M -1.076190 1.278118 -0.842011 0.4195
AR(1) -0.020678 0.408748 -0.050589 0.9606

R-squared 0.071711     Mean dependent var 12.82846
Adjusted R-squared -0.113947     S.D. dependent var 2.266127
S.E. of regression 2.391754     Akaike info criterion 4.781105
Sum squared resid 57.20487     Schwarz criterion 4.911478
Log likelihood -28.07718     F-statistic 0.386252
Durbin-Watson stat 1.671673     Prob(F-statistic) 0.689314

Inverted AR Roots       -.02

Dependent Variable: CONS
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:24
Sample: 1997:3 2000:2
Included observations: 12
Convergence achieved after 10 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.887935 11.03587 -0.080459 0.9376

MLR-BANK6M 0.234474 2.217975 0.105715 0.9181
AR(1) 0.681195 0.275598 2.471703 0.0355

R-squared 0.478335     Mean dependent var 0.515000
Adjusted R-squared 0.362410     S.D. dependent var 4.513180
S.E. of regression 3.603740     Akaike info criterion 5.614139
Sum squared resid 116.8825     Schwarz criterion 5.735366
Log likelihood -30.68484     F-statistic 4.126229
Durbin-Watson stat 0.905038     Prob(F-statistic) 0.053489

Inverted AR Roots        .68
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Dependent Variable: INVEST
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:31
Sample(adjusted): 1994:2 2000:2
Included observations: 25 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 9 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 66.30120 19.75285 3.356538 0.0029

MLR-BANK6M -15.83353 4.457250 -3.552309 0.0018
AR(1) 0.622219 0.187597 3.316784 0.0031

R-squared 0.816873     Mean dependent var -1.241600
Adjusted R-squared 0.800226     S.D. dependent var 20.60529
S.E. of regression 9.209769     Akaike info criterion 7.390573
Sum squared resid 1866.037     Schwarz criterion 7.536838
Log likelihood -89.38217     F-statistic 49.06773
Durbin-Watson stat 1.961572     Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots        .62

Chow Breakpoint Test: 1997:2
F-statistic 1.075794     Probability 0.382984
Log likelihood ratio 3.922151     Probability 0.269994

Dependent Variable: INVEST
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:15
Sample(adjusted): 1994:2 1997:2
Included observations: 13 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 3 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 71.06032 23.99246 2.961777 0.0142

MLR-BANK6M -15.72143 6.149107 -2.556702 0.0285
AR(1) 0.313233 0.320742 0.976589 0.3518

R-squared 0.546553     Mean dependent var 11.18308
Adjusted R-squared 0.455863     S.D. dependent var 11.82400
S.E. of regression 8.722052     Akaike info criterion 7.368760
Sum squared resid 760.7419     Schwarz criterion 7.499133
Log likelihood -44.89694     F-statistic 6.026635
Durbin-Watson stat 1.607856     Prob(F-statistic) 0.019171

Inverted AR Roots        .31

Dependent Variable: INVEST
Method: Least Squares
Date: 05/01/01   Time: 11:25
Sample: 1997:3 2000:2
Included observations: 12
Convergence achieved after 9 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 54.72054 27.78422 1.969483 0.0804

MLR-BANK6M -14.44065 5.848078 -2.469298 0.0356
AR(1) 0.627340 0.309261 2.028510 0.0731

R-squared 0.782595     Mean dependent var -14.70167
Adjusted R-squared 0.734283     S.D. dependent var 19.84316
S.E. of regression 10.22870     Akaike info criterion 7.700591
Sum squared resid 941.6374     Schwarz criterion 7.821817
Log likelihood -43.20354     F-statistic 16.19871
Durbin-Watson stat 2.091767     Prob(F-statistic) 0.001042

Inverted AR Roots        .63
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ประวัติผูเขียน

นางสาวงามจิต  ธรรมพกัตรกลุ เกดิเมื่อวันที่ 4 มีนาคม พ.ศ. 2520  กรุงเทพมหานคร  ได
เขารับการศึกษาในคณะเศรษฐศาาสตรระดับปริญญาบัณฑิต จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย   เมื่อป
พ.ศ 2536 และจบการศึกษาเมื่อป พ.ศ. 2540  และไดเขารับการศึกษาระดับปริญญามหาบัณฑิต
ในคณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวทิยาลัย เมื่อป พ.ศ. 2540 ปจจุบัน ประกอบอาชีพเปน
อาจารยสอนวิชาเปยโน สถาบันดนตรีเคพีเอ็น
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