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บทที่  1 
บทนํา 

 
1.1  ที่มาและความสําคัญ 

 

การเปลี่ยนแปลงของราคาสินทรัพย เปนแรงกระตุนทางการเงินที่มีบทบาทตอระบบ

เศรษฐกิจ ดวยเหตุผลใหญๆ 2 ประการ เหตุผลประการแรก คือ  ราคาสินทรัพยเปนปจจัยหนึ่งที่มี

บทบาทในการกําหนดการบริโภค ตามแนวความคิดของฟรังโก โมดิเกลียนี (Franco Modigliani) 

ในทฤษฎีการบริโภคในวงจรชีวิต (Life Cycle Theory of Consumption) และแนวความคิดของ    

มิลตัน ฟรีดแมน (Milton Friedman) ในทฤษฎีการบริโภคที่สัมพันธกับรายไดถาวร (Permanent 

Income Theory of Consumption) ซึ่งทั้งสองทฤษฎีนี้อธิบายฟงกชันการบริโภควาถูกกําหนดมา

จากรายไดครัวเรือน ประกอบไปดวยรายไดจากการทํางานและรายไดจากสินทรัพย (รัตนา, 2544: 

235) ดังนั้นการเปลี่ยนแปลงราคาสินทรัพยทางการเงิน จะกระทบตอความมั่งคั่ง (Wealth effect) 

สงผลตอไปยังปริมาณการบริโภค  สวนเหตุผลประการที่สองนั้น เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของ

ราคาสินทรัพยหรือหลักทรัพยนั้นกระทบตอมูลคาตลาดของธุรกิจเปรียบเทียบกับตนทุนคาใชจาย

ในการทดแทนทุน (replacement cost of capital) ทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในการลงทุนของ

ธุรกิจที่รูจักกันในนามทฤษฎีโทบินส-คิว  จากผลกระทบดานการบริโภคและการลงทุน  ทายที่สุดก็

จะกระทบตอระดับรายไดประชาชาติหรือการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 

หากพิจารณาในแงเหตุผลทางทฤษฎีตาม Wealth effect และ Tobin’s q theory นั้น 

สามารถสรุปไดวา ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จะเปนตัวกลางหนึ่งที่มีบทบาทสําคัญในการ

ระดมทุนจากผูที่ตองการออมหรือลงทุน ไปสูผูที่ตองการเงินทุนเพื่อประกอบกิจกรรมทางเศรษฐกิจ 

ครัวเรือนจะสะสมความมั่งคั่งผานการซื้อขายหลักทรัพยทางการเงิน และรับผลตอบแทนจาก

หลักทรัพยนั้นๆ และธุรกิจจะตัดสินใจลงทุน โดยใชราคาหลักทรัพยเปนเครื่องมือในการระดมทุน

ดังนั้นในการกระตุนการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ คือ การกระตุนกิจกรรมในตลาดหลักทรัพย  

โดยแนวทางหนึ่งในการกระตุนกิจกรรมในตลาดหลักทรัพย  คือการใชนโยบายการเงิน 

สําหรับการใชนโยบายการเงิน ธนาคารแหงประเทศไทยจะกําหนดมาตรการและเครื่องมือ

ทางการเงิน เชน การปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยทางการ เปนตน เพื่อใหเกิดการเปลี่ยนแปลงตัวแปร

ทางการเงินที่ตองการ โดยตองการใหการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นนี้สงผลกระทบตอไปยังระบบ

เศรษฐกิจโดยรวม     และสุดทายก็จะตอบสนองเปาหมายทางเศรษฐกิจของประเทศได โดยเฉพาะ 
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อยางยิ่งในการรักษาเสถียรภาพของระดับราคา และความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ปจจุบัน

ประเทศไทยใชนโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอ (Inflation Targeting) ธนาคารแหง

ประเทศไทยไดกําหนดเปาหมายของอัตราเงินเฟอไว        โดยปจจุบันกําหนดเปาหมายเงินเฟอให

อยูในชวงรอยละ 0-3.5 จากนั้นจึงทําการพยากรณอัตราเงินเฟอที่คาดวาจะเกิดขึ้นในอนาคต มา

เปรียบเทียบหาผลตางกับอัตราเงินเฟอที่กําหนดไว แลวใชเครื่องมือทางการเงิน เชน อัตราดอกเบี้ย

นโยบายในการขจัดผลตางดังกลาว  ความพยายามรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ทําใหเกิดผล

กระทบผานไปยังตลาดหลักทรัพยในทิศทางตรงกันขาม กลาวคือ อัตราดอกเบี้ยที่เพิ่มสูงขึ้น สงผล

ตอกิจกรรมทางเศรษฐกิจในตลาดทุน คือ มูลคาหลักทรัพยในรูปของราคาลดลง อยางไรกต็าม การ

ที่ผูใชนโยบายขึ้นอัตราดอกเบี้ยใหสูง ทําใหเงินเฟอสามารถบรรเทาลงได ประชาชนมีอํานาจซื้อ

ของเงินสูงขึ้นและสามารถนําไปประกอบกิจกรรมทางเศรษฐกิจในรูปของการลงทุนมากขึ้น ผล

ประกอบการของธุรกิจดีข้ึน ทายที่สุดมูลคาหลักทรัพยจะสูงขึ้น กลาวไดอีกนัยหนึ่งวา ราคา

หลักทรัพยและอัตราเงินเฟอมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม  

จะเห็นวา ราคาหลักทรัพยไดรับผลกระทบจากการใชนโยบายการเงิน และไดรับผลกระทบ

จากอัตราเงินเฟอ  นอกจากนี้จากงานศึกษาในตางประเทศ ยังพบวา ในชวงที่เกิด asset price 

bubbles หรือชวงที่ตลาดหลักทรัพยกําลังเจริญเติบโตมากๆ การใชนโยบายการเงินยังประสบกับ

ความยุงยากขึ้นไปอีก  เนื่องจากหากระบบเศรษฐกิจประสบกับอัตราเงินเฟอที่สูง ธนาคารกลางจะ

ใชนโยบายการเงินแบบเขมงวดเพื่อแกปญหาเงินเฟอ และเมื่ออัตราเงินเฟอลดลงแลวจะกระทบตอ

ราคาตอกําไรสุทธิ (price-earnings ratios)ในทิศทางที่เพิ่มสูงขึ้นไปอีก ซึ่งหมายความวา ในบาง

สภาวการณ ผูใชนโยบายการเงินอาจตองประสบกับการแลกไดแลกเสีย (Trade-off) ระหวาง

ความสําเร็จในการลดเงินเฟอ และการที่ตองปลอยใหตลาดหลักทรัพยเกิด bubbles ตอไป 

(Greenspan, 1996 cited in Michael D. Bordo and David C. Wheelock, 2004) ทําใหผูศึกษา

มองเห็นวาการวิเคราะหสภาวะตลาดหลักทรัพยวาอยูในชวงขาขึ้น (boom) หรือขาลง (bust) มี

ความสําคัญมากขึ้นหากเราตองการพิจารณาผลกระทบของการใชนโยบายการเงินแตละคร้ัง  

ดังนั้นงานศึกษาครั้งนี้มุงศึกษาวา สภาวะตลาดหลักทรัพยที่แตกตางกัน ทําใหผลกระทบของ

นโยบายการเงินผานชองทางราคาหลักทรัพย มีความแตกตางกันหรือไม อยางไร  
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1.2  วัตถุประสงคของการวิจัย 
 

ศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินผานชองทางราคาหลักทรัพย ในสภาวะตลาดขาขึ้น 

(boom) ตลาดขาลง (bust) และตลาดปกติ (normal) 

 
1.3  สมมตฐิานของการวจิัย 
 
 1)   ผลกระทบของนโยบายการเงินตอราคาหลักทรัพยในแตละตลาดมีขนาดไมเทากัน 

 2)  การวิเคราะหสภาวะตลาดหลักทรัพย ทําใหทราบวาผลกระทบของนโยบายการเงินมี

มากกวากรณีที่ไมวิเคราะหสภาวะตลาดหลักทรัพย 

 
1.4  ขอบเขตของการวิจยั 
 

1)  ศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินผานชองทางราคาหลักทรัพย (Stock Price 

Channel) โดยจะใชดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET INDEX) เปนตัวแทนของ

ชองทางดังกลาว ในการระบุสภาวะตลาดหลักทรัพยจะแบงเปน 3 สภาวะ คือ ตลาดขาขึ้น (boom) 

ตลาดขาลง (bust) และตลาดปกติ (normal) 

2)  ขอมูลที่ใชเปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) ประเภทอนุกรมเวลา (Time series) 

รายเดือน 2 ชุด ไดแก ขอมูลตั้งแต เมษายน 2518 ถึง ธันวาคม 2551 ในการระบุสภาวะตลาด

หลักทรัพย และขอมูลต้ังแต มกราคม 2532 ถึง ธันวาคม 2551 ในการวิเคราะหผลกระทบนโยบาย

การเงินตอราคาหลักทรัพย  ขอมูลทั้งหมดรวบรวมจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ธนาคาร

แหงประเทศไทย และฐานขอมูลระบบ CEIC  

 
1.5  ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
 

1) นักลงทุนสามารถคาดการณความเคลื่อนไหวของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย และ

แนวโนมสภาวะตลาด ภายหลังจากที่มีการสงสัญญาณทางการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย

เพื่อใชประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยตางๆ ในชวงจังหวะและระยะเวลาที่เหมาะสม  

2)   เปนแนวทางสําหรับธนาคารแหงประเทศไทย ในการประกอบการตัดสินใจใชนโยบาย

เพื่อใหบรรลุวัตถุประสงคผานชองทางราคาสินทรัพย 
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1.6  วิธีดําเนนิการวิจัย 
 

1)  การเก็บรวบรวมขอมูลเชิงคุณภาพ รวบรวมจากธนาคารแหงประเทศไทย ตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย  เอกสาร วารสาร และงานวิจัยตางๆ เปนตน  

2)   การวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณ ประกอบดวย 2 ข้ันตอนดังนี้ 

2.1) ทําการระบุสภาวะตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย คือ การใชตัวแปร 

CMAX ratio และ MINC ratio ทําการระบุชวงที่ตลาดขาขึ้น (boom) ตลาดขาลง (bust) และตลาด

ปกติ (normal) 

2.2)   ข้ันตอนตอไป เปนการวิเคราะหผลกระทบของนโยบายการเงินที่มีตอราคา

หลักทรัพย โดยจะนําตัวแปรสภาวะตลาด ที่เรียกวา ตัวแปรหุน (dummy variables) ใสในการ

วิเคราะหภายใตแบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) พรอมทั้งพิจารณาคาสัมประสิทธิ์  

Impulse Response Function และ Variance Decomposition 

 
1.7  คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย 
 

1)  นโยบายการเงิน (Monetary Policy) หมายถึง การจัดการปริมาณเงินอยางระมัดระวัง

ของธนาคารกลาง เพื่อบรรลุเปาหมายทางเศรษฐกิจประการใดประการหนึ่งหรือหลายประการ 

โดยเจาหนาที่ทางการเงินเปนผูกําหนดมาตรการตางๆ ที่เหมาะสมในการควบคุมตัวแปรขั้นกลาง 

(intermediate target) ซึ่งจะนําไปสูการบรรลุเปาหมายขั้นสุดทายในที่สุด (Ultimate target) 

2)  เปาหมายอัตราเงินเฟอ (Inflation Targeting)  คือ การที่ธนาคารแหงประเทศไทยจะ

ทําการประกาศเปาหมายชวงพิสัยสําหรับอัตราเงินเฟอเปนการลวงหนา (ทั้งอัตราข้ันต่ําและอัตรา

ข้ันสูง) สําหรับชวงเวลา 1-2 ปขางหนา เพื่อเปนเปาหมายหลักในการดําเนินนโยบายการเงิน และ

ธนาคารแหงประเทศไทยจะดําเนินนโยบายการเงินเพื่อรักษาอัตราเงินเฟอไมใหต่ํากวาหรอืเกนิกวา

เปาหมายที่กําหนดไว 

 3)  ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Stock Exchange Thailand Index: SET 

INDEX) หมายถึง ดัชนีที่แสดงการเคลื่อนไหวของราคาหุนสามัญที่ทําการซื้อขายในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย     โดยการเปรียบเทียบมูลคาตลาดรวมในปจจุบันกับมูลคาตลาดรวม 

ณ วันฐาน 
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 4)  ตลาดขาขึ้น หมายถึง สภาวะที่ตลาดกําลังเติบโต (boom) กลาวคือ ราคาหลักทรัพย

ในตลาดมีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่องหลายเดือนหรือหลายปตอเนื่องจนอาจถึงจุดสูงสุดของ

ราคาหลักทรัพย โดยสภาวะที่ตลาดกําลังเติบโตนี้ จะสรางความเชื่อมั่นใหแกนักลงทุนในการซื้อ

หลักทรัพย เนื่องจากมีการคาดการณวาราคาหลักทรัพยมีทิศทางสูงขึ้นตอเนื่อง (long term 

uptrend)  

 5)  ตลาดขาลง หมายถึง สภาวะที่ตลาดกําลังซบเซา (bust) กลาวคือ ราคาหลักทรัพยใน

ตลาดมีแนวโนมลดลงอยางตอเนื่องหลายเดือนหรือหลายปตอเนื่องจนอาจกอใหเกิดวิกฤตการณ

ราคาหลักทรัพยได โดยสภาวะที่ตลาดอยูในชวงขาลงนี้จะทําใหความเชื่อมั่นของนักลงทุนลดลง 

นักลงทุนมีแนวโนมขายหลักทรัพยมากขึ้น เนื่องจากมีการคาดการณวาราคาหลักทรัพยมีทิศทาง

ลดลงอยางตอเนื่อง (long term downtrend)  

 
1.8  ลําดับขั้นตอนในการนําเสนอผลการวิจัย 
 
 งานวิจัยครั้งนี้แบงเนื้อหาออกเปน 5 บท ดังนี้ 

บทที่ 1  บทนํา กลาวถึงที่มาและความสําคัญ วัตถุประสงค สมมติฐาน ขอบเขตการวิจัย ประโยชน          

           ที่คาดวาจะไดรับ วิธีดําเนินการวิจัย และคําจํากัดความที่ใชในการวิจัย 

บทที ่2  แนวคดิและทฤษฎีทีใ่ชในการวิจัยและวรรณกรรมปริทัศน 

บทที ่3  วิธีการดําเนินการวจิัย 

บทที ่4  ผลการวิจัย อธิบายถึงการระบุตัวแปรสภาวะตลาด และการวิเคราะหผลทีไ่ดจาก VAR 

บทที ่5  สรุปผลการวิจยั ขอเสนอแนะเชงินโยบายและขอเสนอแนะการศึกษาในอนาคต 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 



 
 

บทที่ 2 
แนวคิดและทฤษฎใีนการวิจัยและวรรณกรรมปรทิัศน 

 
2.1  แนวคิดและทฤษฎีในการวิจัย 
 

 การวิเคราะหผลกระทบของนโยบายการเงิน อัตราเงินเฟอ ที่มีตอตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย อยูบนพื้นฐานของหลายแนวคิดดังนี้ คือ แนวคิดเกี่ยวกับนโยบายการเงินและราคา

หลักทรัพย แนวคิดกลไกการทํางานและชองทางการสงผานของนโยบายการเงิน และการกําหนด

เปาหมายเงินเฟอ 

 

2.1.1  แนวคดิเกี่ยวกับนโยบายการเงนิกับราคาหลักทรพัย  (ศรัญพร, 2548: 27) 

นโยบายการเงิน สงผลตอราคาหลักทรัพยทั้งโดยตรงและโดยออม ผลโดยออมไดแก การที่

นโยบายการเงินสงผลตอเศรษฐกิจ และอุตสาหกรรมตางๆ และการคาดหมายผลประกอบการของ

อุตสาหกรรมในลักษณะที่วา เมื่ออัตราการเพิ่มของปริมาณเงินเปลี่ยนแปลง ทําใหเกิดการ

เปลี่ยนแปลงในความตองการจับจายใชสอย ซึ่งจะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของระดับกําไรและ

การจางงานของธุรกิจ  เชน เมื่ออัตราการเพิ่มของปริมาณเงินสูงขึ้น ประชาชนตองการจับจายใช

สอยมากขึ้น ทําใหธุรกิจมียอดขายและกําไรสูงขึ้น ธุรกิจก็จะขยายการผลิต ทําใหมีการจางงาน 

สงผลใหรายไดประชาชาติสูงขึ้น ซึ่งจะกระตุนใหเกิดการใชจายที่สูงขึ้นตอไปอีก และจะสงผลให

ราคาหลักทรัพยสูงขึ้น  ผลจะกลับกันในทางทิศทางตรงขามเมื่อการเพิ่มของปริมาณเงินลดลง  

ราคาหลักทรัพยก็จะต่ําลง เนื่องจากกําไรของธุรกิจจะต่ําลงจากผลที่เกิดจากกิจกรรมทางเศรษฐกจิ

ที่กลาวมาขางตน 

ในทํานองเดียวกัน เมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงอัตราการเพิ่มของปริมาณเงิน จะสงผลตอ

ความตั้งใจของแตละบุคคลที่จะนําเงินไปซื้อหลักทรัพย กลาวคือ ถาอัตราการเพิ่มของปริมาณเงิน

สูงขึ้น กอใหเกิดสภาพคลองสวนเกิน ความไมสมดุลระหวางปริมาณเงินกับความตองการจับจาย

ใชสอย ทําใหภาคเอกชนตองการลงทุนในหลักทรัพย (เชน หุนสามัญ เปนตน) มากขึ้น เมื่อมีความ

ตองการซื้อหลักทรัพยมากขึ้น ราคาหลักทรัพยก็จะสูงขึ้น  ถาอัตราการเพิ่มของปริมาณเงินลดลง 

กอใหเกิดการขาดสภาพคลอง จะนําไปสูความตองการเปลี่ยนจากการถือครองหลักทรัพยซึ่งมี

สภาพคลองต่ํากวาเงิน เปนการถือเงินมากขึ้น ผลเชนนี้จะทําใหภาคเอกชนตางขายหลักทรัพย ทํา

ใหราคาหลักทรัพยโดยทั่วไปลดลง 
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รูปที่ 2.1  ผลกระทบของนโยบายการเงนิที่มีตอราคาหุนผานเครื่องมอืทางการเงิน 

 

 

 

กิจกรรมทางเศรษฐกิจ 

กําไรของบริษัท ความตองการซื้อ/ขายหุน 

อัตราผลตอบแทนของหุน 

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนลูทางอื่น 

ตนทุนการกูยืมเงินมาซื้อหุน 

ราคาหลักทรัพย 

อัตราดอกเบี้ย 

ปริมาณเงิน 

นโยบายการเงิน 

 

 
 

 

ที่มา: ศรัญพร (2548: 28) 

 

 นอกจากผลทางออมตามดังกลาวขางตนแลว นโยบายการเงินก็จะสงผลกระทบโดยตรง

ตอราคาหลักทรัพยผานปริมาณเงินและอัตราดอกเบี้ย กลาวคือ เมื่อปริมาณเงินเปลี่ยนแปลงจะทํา

ใหอัตราดอกเบี้ยเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงขาม และการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยก็จะสงผล

ตอราคาหลักทรัพย ดังนี้ 

1)  อัตราดอกเบี้ยเปนสวนประกอบสวนหนึ่งของอัตราผลตอบแทนขั้นต่ําที่ผูลงทุนตองการ  

ถาอัตราดอกเบี้ยลดลง (โดยที่ปจจัยอื่นๆ คงที่) อัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการยอมลดลงดวย 

ทําใหราคาหลักทรัพยสูงขึ้น 
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 2)  อัตราดอกเบี้ย สงผลโดยตรงตออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในรูปการใหกูยืม เชน 

การซื้อหุนกู หรือพันธบัตรรัฐบาล ผูลงทุนจะเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน

สามัญกับการลงทุนในลูทางอื่น ตัวอยางเชน อัตราดอกเบี้ยลดลง อัตราผลตอบแทนจนถึง

ระยะเวลาครบกําหนด (Yield to Maturity) ของหุนกูจะลดลง เมื่อเปรียบเทียบกับอัตรา

ผลตอบแทนของหุนสามัญ ผูลงทุนจะเปลี่ยนมาเปนการลงทุนในหุน อันจะสงผลใหราคาหุนสามญั

สูงขึ้น 

 3) อัตราดอกเบี้ยเปนตัวกําหนดตนทุนการกูยืมเงินมาซื้อหลักทรัพย (การซื้อหลักทรัพย

โดยใช Margin) ถาอัตราดอกเบี้ยลดลง ดอกเบี้ยเงินกูจากนายหนาคาหลักทรัพยก็จะลดลงดวย 

ทําใหความตองการลงทุนซื้อหลักทรัพยมีมากขึ้น ราคาหลักทรัพยจะสูงขึ้น และในทางกลับกัน ถา

อัตราดอกเบี้ยสูงข้ึน จะทําใหปริมาณเงินเพิ่มข้ึนในอัตราที่ลดลง และราคาหลักทรัพยจะลดลง 

 
2.1.2  กลไกการทํางาน และชองทางการสงผานของนโยบายการเงิน 
กอบศักดิ์ และเมทินี(2543) อธิบายวากลไกการทํางานของนโยบายการเงิน เร่ิมจากการ

กําหนดนโยบายการเงินของธนาคารกลาง เพื่อควบคุมอัตราการเจริญเติบโตของประเทศ ปริมาณ

การผลิต และอัตราเงินเฟอ ใหอยูในระดับที่เหมาะสมและสอดคลองกับโครงสรางของระบบ

เศรษฐกิจ โดยที่ธนาคารแหงประเทศไทยจะปรับสภาพคลองของระบบการเงินและอัตราดอกเบี้ย

ระยะสั้นของตลาดเงินผานเครื่องมือทางการเงินตางๆ เชน (รูปที่ 2.2) 

- การซื้อขายพันธบัตรในตลาดซื้อคืน และการซื้อขายพันธบัตรโดยตรง 

- การปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย Discount Rate 

- การปรับสัดสวนการสํารองสภาพคลองของธนาคารพาณิชย  

(Reserve Requirement)  

- การซื้อขาย Swap และการเขาแทรกแซงในตลาดอัตราแลกเปลี่ยน 

อยางไรก็ตาม เนื่องจากธนาคารกลางไมสามารถควบคุมอัตราการเจริญเติบโตของประเทศ 

ปริมาณการผลิต และภาวะเงินเฟอไดโดยตรง ดังนั้น การดําเนินนโยบายการเงินในแตละวัน (Day-

to-day Operation) ของธนาคารแหงประเทศไทย จึงไดใชอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นหรือฐานเงินเปน

เปาหมายขั้นตน (Operating Targets) สําหรับการดําเนินนโยบาย โดยเปาหมายขึ้นตนดงักลาวจะ

เปนเครื่องมือสําคัญของธนาคารกลางที่จะใชในการปรับเปลี่ยนปริมาณเงิน อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 

ของธนาคารพาณิชย   อัตราดอกเบี้ยระยะยาว หรือการคาดการณอัตราเงินเฟอ (Intermediate 
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Targets) ใหเปนไปในทิศทางที่ธนาคารกลางตองการ ซึ่งในที่สุดแลวจะชวยในการควบคุมอัตรา

การเจริญเติบโตของประเทศ ปริมาณการผลิต และภาวะเงินเฟอโดยทางออม   

 

รูปที่ 2.2  เปาหมายและเครื่องมือในการดาํเนนินโยบายการเงนิ 

Intermediate 

Targets 
 

⇒ Inflation 

Forecast 

⇒ Money Supply 

⇒ L-term Interest 

Rates 

⇒ Exchange Rate 

Monetary 

Instruments 

 

⇒ Official Policy 

Rate 

⇒ Opening 

Market 

Operation 

⇒ Reserve 

Requirement 

⇒ Direct Control 

Operating 

Targets 
 

⇒ S-term 

Interest Rates 

⇒ Money Base 

Ultimate 

Targets 

 

⇒ Output 

⇒ Price Stability 

⇒ L-term 

Growth 

 
ที่มา: กอบศักดิ์ และเมทนิ,ี 2543 

 

ภายหลังจากการที่ธนาคารกลางใชเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงิน จะสงผาน

กลไกการทํางานไปยังชองทางตางๆ โดยกอบศักดิ์และเมทินี ไดทําการศึกษากลไกการทํางานของ

นโยบายการเงินในระบบเศรษฐกิจของประเทศที่พัฒนาแลวซึ่งใช Inflation Targeting 

เปรียบเทียบกับกลไกการทํางานของนโยบายการเงินของไทย พบวาชองทางในการดําเนินนโยบาย

การเงินประกอบดวย 5 ชองทาง ไดแก  

1)  Interest Rate Channel   การทํางานของนโยบายการเงินผานอัตราดอกเบี้ย นับเปน

ชองทางหลักในการดําเนินนโยบายการเงิน โดยเมื่อธนาคารกลางประกาศขึ้นอัตราดอกเบี้ยระยะ

ส้ัน จะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยในระยะตางๆ ของตลาดปรับตัวขึ้นตาม โดยเฉพาะอยางยิ่งเมื่ออัตรา

ดอกเบี้ยเงินฝากและเงินกูของธนาคารพาณิชย ซึ่งเปนแหลงเงินทุนที่สําคัญที่สุดแหลงหนึ่งปรับตัว

ข้ึนจะสงผลกระทบตอตนทุนในการลงทุนและการบริโภคของประชาชน ทําใหระดับการใชจาย

ระดับการบริโภค ระดับการลงทุนในระบบเศรษฐกิจชะลอตัวลง 
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2)  Credit Channel   ชองทางนี้เนนถึงปญหาของ Asymmetric Information ของตลาด

การเงิน ที่ทําใหผูกูบางรายไมสามารถกูจากตลาดการเงินโดยตรงได ดังนั้น ธนาคารพาณิชยซึ่งทํา

หนาที่เปนตัวกลางในการปลอยกูในระบบเศรษฐกิจ จึงเปนองคประกอบที่มีบทบาทสําคัญในการ

ทํางานของนโยบายการเงิน 

3)  Asset Prices Channel ในชองทางที่สาม การเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินจะสงผล

กระทบตอราคาหลักทรัพยและราคาของตราสารหนี้ โดยราคาจะปรับตัวลดลงเมื่ออัตราดอกเบี้ย

ปรับสูงขึ้น เนื่องจาก Present Value ของผลตอบแทนจากการถือครองหลักทรัพยหรือการถือครอง

ตราสารหนี้ จะถูกปรับดวยอัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้น ทําใหความมั่งคั่งของผูบริโภคจะลดลง และการ

บริโภคในระบบลดลงตาม ซึ่งมีผลสืบเนื่องจาก Wealth Effect 

4)  Expectation Channel   การปรับเปลี่ยนนโยบายการเงิน  จะสงผลกระทบตอการ

คาดการณภาวะเศรษฐกิจของประชาชน โดยเฉพาะการคาดการณเกี่ยวกับภาวะเงินเฟอ การจาง

งาน การขยายตัวของระบบเศรษฐกิจ รายไดในอนาคต และกําไร/ขาดทุน ซึ่งจะสงผลตอการ

ดําเนินธุรกิจของภาคเอกชน โดยที่ผลกระทบของนโยบายการเงินผานชองทางนี้ มีความไมแนนอน 

ข้ึนอยูกับการตีความของภาคเอกชนเกี่ยวกับผลกระทบจากการปรับเปลี่ยนนโยบายการเงิน  

5)  Exchange Rate Channel ในชองทางสุดทายนี้ การปรับเปลี่ยนนโยบายการเงินจะ

สงผลกระทบตอระดับอัตราแลกเปลี่ยน โดยที่อัตราดอกเบี้ยในประเทศซึ่งปรับตัวสูงขึ้น จากการ

ตรึงนโยบายการเงินเพื่อตอสูกับภาวะเงินเฟอเปนตน จะทําใหการลงทุนในตลาดการเงินไทยมี

ผลตอบแทนที่สูงขึ้นโดยเปรียบเทียบกับการลงทุนในตางประเทศเงินทุนจะไหลเขาจากตางประเทศ 

สงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนปรับตัวแข็งขึ้น  

จากการที่อัตราแลกเปลี่ยนปรับตัวแข็งขึ้น จะสงผลกระทบตอภาคเศรษฐกิจจริงใน 2 ดาน 

คือ ผูสงออกไทยสูญเสียความสามารถในการแขงขัน ขณะที่ความตองการสินคานําเขาจาก

ตางประเทศจะปรับตัวสูงขึ้น ทําใหระดับของความตองการซื้อสินคาโดยรวม (Aggregate 

Demand) ลดลงตามดวย 
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รูปที่ 2.3  กลไกการทํางานของนโยบายการเงิน 

 

Monetary 

Instruments 

Market Rates 

Credit 

Availability 

Asset Prices 

Expectation 

Exchange 

Rate 

Import Prices 

External 

Demand 

Domestic 

Demand 

Inflation and 

Output 

ที่มา: กอบศักดิ์ และเมทินี, 2543 

 
2.1.3  การกําหนดเปาหมายเงินเฟอ  (ถวิล, 2543) 
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจวัดไดจากเสถียรภาพทางดานราคา (Price Stability) โดยดัชนีที่

ใชวัดคือ ภาวะเงินเฟอ (Inflation) การดําเนินนโยบายทางการเงินเพื่อบรรลุเปาหมายดังกลาว 

ธนาคารกลางมักจะกําหนดเปาหมายขั้นกลางที่จะควบคุมดูแล (Intermediate Target) เพราะเปน

เปาหมายที่สามารถดูแลและจัดการไดงายกวา และเชื่อวาเปาหมายขั้นกลางมีความสัมพันธ

โดยตรงกับเปาหมายขั้นสุดทาย (Ultimate Target) ซึ่งหากธนาคารกลางสามารถดูแลเปาหมาย

ข้ันกลางไดก็จะสามารถบรรลุเปาหมายสุดทายได การเลือกใชตัวแปรใดเปนเปาหมายขึ้นอยูกับ

การตัดสินใจของธนาคารกลาง  โดยการนําเปาหมายเงินเฟอมาใชเทากับวา ธนาคารกลางเขามา

จัดการกับเปาหมายขั้นสุดทายโดยตรง 

แนวทางในการปฏิบัติธนาคารกลางจะกําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอ ซึ่งสามารถกําหนด

เปนเปาหมายอัตราเงินเฟอเปนคาคงที่ (Single Point Target) หรือกําหนดเปนชวง (Target 

Band) จากนั้นทําการพยากรณอัตราเงินเฟอที่คาดวาจะเกิดขึ้นในอนาคต   เปรียบเทียบกับอัตรา

เงินเฟอที่กําหนด และธนาคารกลางจะใชเครื่องมือทางการเงินเพื่อขจัดผลตางดังกลาว การดําเนิน

นโยบายภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอเชนนี้ เสมือนกับวาธนาคารกลางดําเนินการแกปญหาเงิน

เฟอกอนที่ปญหาเงินเฟอจะเกิดขึ้น 



12 
 

สําหรับดัชนีที่นิยมใชในการวัดภาวะเงินเฟอ คือ ดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer Price 

Index: CPI) โดยดัชนีราคาผูบริโภคที่ธนาคารกลางใชเปนเปาหมายอาจเลือกใช CPI ที่มีการ

คํานวณตามปกติ หรือ CPI ที่มีการปรับปรุงการคํานวณใหม แตประเทศสวนใหญที่ใชเปาหมาย

เงินเฟอมักจะใชดัชนีราคาที่คํานวณขึ้นเอง ซึ่งแตกตางจากดัชนีราคาที่คํานวณขึ้นโดยหนวยงานที่

รับผิดชอบโดยตรง เชน กรณีของประเทศไทยกองดัชนีราคา กรมการคาภายใน กระทรวงพาณิชย

เปนผูคํานวณ และใชเปนดัชนีอางอิงถึงภาวะเงินเฟอของประเทศ เรียกดัชนีราคาประเภทนี้วา 

“Headline Inflation” ในขณะที่ดัชนีราคาที่คํานวณโดยธนาคารกลางจะเรียกวา “Core Inflation” 

หรือ “Underlying Inflation”   

วิธีการที่ธนาคารแหงประเทศไทยใชในการตัดสินใจวาควรที่จะทําการปรับเครื่องมือในการ

สงผานนโยบายการเงินหรือไมนั้น จะทําการวัดความสูญเสียที่เกิดขึ้นกับระบบ โดยทําการวัดวา

นโยบายการเงินที่กําหนดไวมีความเหมาะสมหรือไม (Policy Optimization) ผาน Loss Function 

โดยในสมการ Loss Function ของธนาคารแหงประเทศไทยจะประกอบไปดวยเปาหมายอัตราเงิน

เฟอ และระดับผลผลิตศักยภาพ (Potential Output)  

 ธนาคารกลางตอง Minimize Loss Function ในชวงเวลาที่นโยบายการเงินสงผลกระทบ

ตอเศรษฐกิจ (ประมาณ 1-8 ไตรมาส) ซึ่งสามารถเขียนใหอยูในรูปของสมการทางคณิตศาสตร

Quadratic Function ไดดังนี้  คือ 

( ) ( )[ ]2*2*8

1 2
1

ttttT
yyMinL −+−= ∑ =

λππα  

Subject to: Macroeconomic model 

โดยที่    คือสวนตางระหวางอัตราเงินเฟอคาดการณและเปาหมายที่เวลา t *
tt ππ −

    คือ สวนตางระหวางผลผลิตคาดการณและเปาหมายที่เวลา t *
tt yy −

 λα ,          คือ น้ําหนักที่ใหตอเปาหมายของเงินเฟอ และผลผลิต 

 ผลของการ Optimization โดยใชแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคนี้ ผลที่ไดจะแสดง path 

ของอัตราดอกเบี้ยที่เปนนโยบาย (ดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน) ในไตรมาสตางๆ 

ที่เหมาะสมกับเปาหมายของนโยบายการเงิน 

 
2.2  วรรณกรรมปริทัศน 
 

2.2.1  งานศึกษาเกี่ยวกับภาวะเศรษฐกิจและตลาดหลักทรัพย 
ในตางประเทศ การศึกษาความสัมพันธระหวางตลาดหลักทรัพยและกิจกรรมทาง

เศรษฐกิจเปนที่ไดรับความสนใจมานาน Barro, Robert J.(1990) ไดใหขอสรุปวาการเปลี่ยนแปลง 
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ในราคาหลักทรัพย จะเปนสาเหตุสําคัญในการกําหนดความเจริญเติบโตดานการลงทุนของ

ประเทศสหรัฐอเมริกา ซึ่งจะนําไปสูการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ นั่นคือ ตลาดหลักทรัพยมี

นัยสําคัญในการอธิบายภาวะเศรษฐกิจและมีความสัมพันธโดยตรง ซึ่งสอดคลองกับงานศกึษาของ 

Comincioli Brad(1996) ซึ่งทดสอบความเปนเหตุเปนผลดวย  Granger Causality Test ระหวาง

ตลาดหลักทรัพยกับภาคเศรษฐกิจที่แทจริงของประเทศสหรัฐอเมริกา พบวา อัตราการเจริญเติบโต

ของราคาหลักทรัพยจะเปนสาเหตุใหเกิดอัตราการเจริญเติบโตภาคเศรษฐกิจจริง   ขณะเดียวกนัใน

ประเทศเกาหลี Chun S. Kwon and Tai S. Shin(1999) ศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรทาง

เศรษฐกิจมหภาคและผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย นอกจากตองการตรวจสอบความสัมพันธ

ดังกลาวแลว ยังตองการตรวจสอบวาตัวแปรมหภาค มีนัยสําคัญในการเปนตัวแปรอธิบายใหกับ

ราคาหลักทรัพยหรือไม ผลปรากฏวา ตัวแปรมหภาคแตละตัวไมสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลง

ในราคาหลักทรัพยได แตตัวแปรมหภาคทุกตัวมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวกับราคา

หลักทรัพยจากการทดสอบ Granger Causality และ Cointegration ตามลําดับ ขณะที่ในประเทศ

อินเดีย Basabi Bhattacharya and Jaydeep Mukherjee(2002) ทําการศึกษาในเรื่องเดียวกัน 

คือการวิเคราะหความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพย และปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคของ

ประเทศอินเดีย แตเปลี่ยนวิธีการศึกษาที่ซับซอนขึ้น คือ การทดสอบภายใตแบบจําลอง 

Augmented VAR ซึ่งใช  long-run Granger causality test ที่ปรับปรุงตามแบบฉบับของ Toda 

and Yamamoto(1995) ผลการศึกษาที่ไดไมแตกตางกันมากนัก สวนที่แตกตางกันคือ มีเพียงดัชนี

ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม และอัตราเงินเฟอที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย   

Michael D. Bordo and David C. Wheelock(2004) ศึกษาความสัมพันธระหวางตลาด

หลักทรัพยในชวงขาขึ้น และตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค พบวาตลาดหลักทรัพยอยูชวงขาขึ้น จะ

เปนชวงที่เกิดการเจริญเติบโตในผลผลิตและการเจริญเติบโตในผลิตภาพ นอกจากจะพบวาปจจัย

ทางเศรษฐกิจพื้นฐานจะเปนตัวทําใหเกิดการเจริญเติบโตในตลาดหลักทรัพยแลว ตัวแปรทางดาน

การเงินและนโยบายการเงินยังมีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย กลาวคือ ชวงที่มีการ

ขยายปริมาณเงินและฐานเงิน จะทําใหราคาหลักทรัพยเพิ่ม ตลาดหลักทรัพยอยูในภาวะขาขึ้น 

ทั้งนี้ผูศึกษาระบุชวงที่ราคาหลักทรัพยกําลังเติบโต (boom)โดยใช 9-year Moving Average  

สําหรับงานศึกษาในประเทศไทย ผูที่ทําการศึกษาความสัมพันธระหวางปจจัยทาง

เศรษฐกิจและดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยตรง คือ ศราวุธ(2539) และ สุวิมล

(2540) วิเคราะหปจจัยที่มีผลตอดัชนีราคาหลักทรัพยไทยเพื่อศึกษาหาปจจัยทางเศรษฐกิจที่มี

ผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยโดยรวม ปจจัยทางเศรษฐกิจที่นํามาใชไดแก ดัชนีราคาผูบริโภค 

อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจําเฉลี่ย 3 เดือน ดัชนีฮั่งเส็ง ดัชนีนิกเกอิ ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส  
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และอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน พบวา มีความสัมพันธกับดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยไทย 

สอดคลองกับงานศึกษาของ ศิราณี(2548)  แตสําหรับปจจัยทางเศรษฐกิจที่นํามาศึกษา ไดแก 

ดัชนีราคาผูบริโภค ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ อัตราแลกเปลี่ยน ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส 

ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน และดุลบัญชีเดินสะพัด และใชการวิเคราะหดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด

เหมือนงานศึกษาของศราวุธ(2539) และ สุวิมล(2540) ผลการศึกษาปรากฏวา ปจจัยทาง

เศรษฐกิจที่มีความสัมพันธกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย ไดแก อัตราแลกเปลี่ยน ปริมาณเงิน 

และดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส   

ประโยชนที่ไดรับจากการตรวจเอกสารเหลานี้ คือ ปจจัยทางเศรษฐกิจมีความสัมพันธใน

การกําหนดราคาหลักทรัพยและสภาวะตลาดหลักทรัพย โดยตัวแปรปจจัยทางเศรษฐกิจที่เลือกมา

อธิบายสภาวะตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก ดัชนีราคาผูบริโภค  อัตราดอกเบี้ย  ผลผลิต

ภายในประเทศ และอัตราแลกเปลี่ยน  

 
2.2.2  งานศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางนโยบายการเงิน อัตราเงินเฟอ 

และตลาดหลักทรัพย 
 เปนที่ทราบกันทั่วไปวา ชองทางหนึ่งในการดําเนินนโยบายการเงิน คือ ชองทางราคา

สินทรัพย ในตางประเทศไดใหความสําคัญกับชองทางนี้มาก  ถือไดวาเปนชองทางสําคัญ ที่เปน

เครื่องมือในการควบคุมการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและรักษาเสถียรภาพ โดยเฉพาะอยางยิ่ง

นโยบายการเงินควรจัดการหรือคํานึงถึงความผันผวนของตลาดทุนหรือไม เนื่องจากราคาหุนที่พุง

สูงขึ้นจะทําใหความไมสมดุล หรือทําใหเปาหมายในการรักษาเถียรภาพของราคาบิดเบือนไป

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

มากเกินไปจะกอใหเกิดความไมสมดุลทางการเงิน หากทราบขอมูลราคาสินทรัพยทําใหทราบถึง

เสถียรภาพของเศรษฐกิจได จะเห็นวา ราคาสินทรัพยเปนสิ่งสําคัญในการปกปองเศรษฐกิจมหภาค

ตลอดจนเสถียรภาพทางการเงิน (อมรา และศุภพิณรัฐ, 2550) ดังนั้นจึงมีความจําเปนตองทํา

ความเขาใจในความสัมพันธระหวางนโยบายการเงินและตลาดหลักทรัพย ซึ่งเปนตลาดทุนขนาด

ใหญที่สะทอนกิจกรรมทางเศรษฐกิจ ผูทําการศึกษา คือ Ben S. Bernanke and Kenneth N. 

Kuttner(2003)  ศึกษาผลกระทบของการเปลี่ยนแปลง Fed fund rate ที่มีตอราคาสินทรัพย และ

ศึกษาเหตุผลของการตอบสนองของตลาดสินทรัพย (asset market) ภายใตแบบจําลอง Vector  

autoregressive (VAR) เนื่องจากเชื่อวาหากนโยบายถูกคาดการณไวแลว ตลาดสินทรัพยจะ

ตอบสนองนอยมากหรือไมตอบสนองเลยตอการกระทําทางนโยบาย ดังนั้นจึงแยกศึกษาระหวาง 

การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยที่คาดการณ (expected interest rate change) และการเปลี่ยน 
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แปลงอัตราดอกเบี้ยที่ไมไดคาดการณ (unexpected (surprised) interest rate change) ที่สงผล

ตอผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย (CRST value-weighted index) พบวา ผลตอบแทนตลาด

หลักทรัพยตอบสนองตออัตราดอกเบี้ยที่ไมไดคาดการณสูงมาก และเปนไปในทิศทางตรงกันขาม 

ขณะที่ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยตอบสนองตออัตราดอกเบี้ยที่คาดการณนอยกวาและเปนไป

ในทิศทางเดียวกัน นอกจากนี้เหตุผลของการที่ราคาหลักทรัพยตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลง

นโยบาย เนื่องจากนโยบายการเงินจะสงผลกระทบตอมูลคาสินทรัพยผานทางอัตราดอกเบี้ยที่

แทจริง เงินปนผลในอนาคต(expected future dividends) และผลตอบแทนของหลักทรัพยใน

อนาคต (expected future stock returns) กลาวโดยสรุปคือ นโยบายการเงินที่เขมงวดจะทําให

ความเสี่ยงของหลักทรัพยเพิ่มข้ึน และทําใหความเต็มใจถือความเสี่ยงของนักลงทุนลดลง ซึ่งสิ่ง

เหลานี้จะทําใหราคาหลักทรัพยลดลง ในปเดียวกัน Millard, S.P. and S. Wells(2003) ศึกษา

ผลกระทบของนโยบายการเงินตอราคาหลักทรัพยและราคาอสังหาริมทรัพย ภายใตแบบจําลอง 

Vector Autoregressive (VAR) ผลการศึกษาพบวา เมื่อมีการดําเนินนโยบายการเงินแบบเขมงวด 

ทําใหเกิดการลดลงของผลผลิต (output) ฐานเงินและระดับราคา แตผลกระทบตอระดับราคามี

เพียงเล็กนอย  สวนอัตราแลกเปลี่ยนจะแข็งคาขึ้นในระยะสั้น และในทายที่สุดจะออนคาลง อัตรา

ดอกเบี้ยระยะสั้นที่เพิ่มข้ึนหลังจากมีการเปลี่ยนแปลงนโยบาย จะทําใหราคาอสังหาริมทรัพยลดลง

อยางรวดเร็วและลดลงมากกวาการลดลงของระดับราคาทั่วไป สวนราคาหลักทรัพยจะลดลงใน

ระยะสั้นเทานั้น  นอกจากนี้ยังพัฒนาแบบจําลองในการวิเคราะหการตอบสนองของราคาสินทรัพย

ตอวิกฤตการณตางๆ  เพื่อศึกษาถึงความสามารถในการสะทอนขอมูลขาวสารของราคาสินทรัพย 

โดยกําหนดใหเปนขอมูลเกี่ยวกับวิกฤตการณที่สําคัญที่มีผลตอระบบเศรษฐกิจ ผลการศึกษา

พบวา ราคาสินทรัพยสามารถสะทอนขอมูลขาวสารจากวิกฤตการณที่สงผลกระทบตอเศรษฐกิจได

ในบางครั้งเทานั้น ประโยชนที่ไดจากงานศึกษาของ Millard, S.P. and S. Wells(2003) คือการ

เปลี่ยนแปลงราคาสินทรัพยข้ึนอยูกับการเปลี่ยนแปลงของนโยบายการเงิน และการเคลื่อนไหวของ

ราคาสินทรัพยไมมีความสัมพันธกับปจจัยพื้นฐานทางดานเศรษฐกิจ 

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

เชื่อมโยงระหวางนโยบายการเงิน และตลาดหลักทรัพยในชวงขาขึ้น (booms) และขาลง (busts) 

ใน 3 ประเทศ คือ สหรัฐอเมริกา อังกฤษ และเยอรมนี  ในขั้นแรกของการศึกษา ผูศึกษาไดทําการ

สรางตัวแปร latent variables ซึ่งแสดงสภาวะตลาดหลักทรัพยทั้ง 3 สภาวะ คือ สภาวะขาขึ้น 

(booms) สภาวะขาลง (busts) และสภาวะปกติ (normal) โดยคาของ latent variables ถูก

กําหนดจากสองสวน คือ dynamic probit model และ  dynamic factor model จากนั้น

ทําการศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินตอสภาวะตลาดหลักทรัพยตางๆ โดยนําตัวแปร 
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ทั้งหมด 7 ตัว คือ ผลผลิตอุตสาหกรรม อัตราเงินเฟอ อัตราการเติบโตของปริมาณเงิน ผลตอบแทน

พันธบัตรรัฐบาลในระยะยาว อัตราดอกเบี้ยระยะสั้น ดัชนีราคาหลักทรัพยที่แทจริง และตัวแปร

กําหนดสภาวะตลาด (latent variables) ทําการประมาณภายใตแบบจําลอง Qualitative Vector 

Autoregressive (Qual-VAR) พบวาในสามประเทศใหผลการศึกษาที่เหมือนกัน คือ ในชวงที่

ตลาดเติบโต (booms) จะทําใหผลผลิตเติบโต และอัตราเงินเฟอจะเพิ่มสูงขึ้นโดยนโยบายการเงิน

ที่เขมงวดจะถูกนํามาใชในเวลาตอมา อัตราเงินเฟอที่สูงและการขึ้นอัตราดอกเบี้ยสงผลใหตลาด

ซบเซาทั้งในสภาวะตลาดขาขึ้นและขาลง ประโยชนที่ไดจากงานศึกษาในครั้งนี้ คือ ธนาคารกลาง

สามารถทําใหเกิดเสถียรภาพของตลาดทุนไดโดยการลดการเปลี่ยนแปลงอัตราเงินเฟอที่ไมได

คาดการณ (minimizing unanticipated changes in inflation)  

 ในปตอมา Michael D. Bordo, and others(2008) ไดทําการศึกษาอีกครั้งดวยวิธีการเดิม 

โดยทําการศึกษาเฉพาะในประเทศสหรัฐอเมริกา และอธิบายความสัมพันธระหวางนโยบาย

การเงิน อัตราเงินเฟอ และสภาวะตลาดหลักทรัพยเพิ่มเติม ผลการศึกษาที่ไดคือ  อัตราเงินเฟอจะ

กระทบตอราคาหลักทรัพยทั้งทางตรงและทางออม      ทางตรงคือ อัตราเงินเฟอที่สูงทําใหมูลคาที่

แทจริงของราคาหลักทรัพยลดลง สวนในทางออมคือ อัตราเงินเฟอที่สูง จะกดดันใหตลาดเขาสู

สภาวะซบเซา และทําใหราคาหลักทรัพยลดลง  นอกจากนี้ความพยายามจัดการกับภาวะเงินเฟอ

ดวยการเพิ่มอัตราดอกเบี้ยจะสงผลใหราคาหลักทรัพยลดลงและสภาวะตลาดแยลง   

 ขณะที่งานศึกษาในประเทศไทยมีผูทําการศึกษาในประเด็นตางๆเชน ปติ และพินรัฐ

(2545)  ศึกษากลไกการสงผานของนโยบายการเงินในประเทศไทยผานทาง 4 ชองทางหลัก คือ 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางสินเชื่อ ชองทางราคาสินทรัพย และชองทางอัตราแลกเปลี่ยน 

พบวา อิทธิพลของอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน สงผลใหเกิดการปรับตัวของ

อัตราดอกเบี้ยเงินฝากเร็วกวาอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืม ในดานผลกระทบของนโยบายการเงินตอ

ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค จะสงผานทางชองทางอัตราดอกเบี้ยและสินเชื่อ มากกวาชองทาง

อัตราแลกเปลี่ยนและชองทางราคาสินทรัพย   

ศรัญพร(2548) ทําการศึกษาเรื่อง ผลกระทบของนโยบายการเงินที่มีตอดัชนีราคาตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย  เปรียบเทียบระหวางการดําเนินนโยบายภายใตกรอบเปาหมาย

ปริมาณเงิน และกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอ โดยการนําปจจัยที่มีผลตอการเคลื่อนไหวของดัชนี

ราคาหลักทรัพยมาวิเคราะหจากสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple regression) และใชตัวแปรหุน

แทนชวงเวลากอนและหลังการดําเนินนโยบายภายใตกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอ ผลการศึกษา

พบวา อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 3 เดือน ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน อัตราแลกเปลี่ยน และตัว

แปรหุนที่แทนชวงเวลากอนและหลังการดําเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอเปน 
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ตัวแปรในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาหลักทรัพยไทย จากผลการศึกษาทั้งหมดสามารถ

กลาวไดวา การดําเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอมีผลกระทบตอการ

เปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย มากกวาการดําเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบ

เปาหมายปริมาณเงิน โดยที่ชวงกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ยสงผลกระทบตอดัชนี

ราคาตลาดหลักทรัพยไมแตกตางจากชวงกรอบเปาหมายปริมาณเงิน ทั้งนี้เปนเพราะนักลงทุนสวน

ใหญในประเทศใหความสําคัญกับทิศทางการลงทุนของนักลงทุนตางประเทศมากกวาการดําเนิน

นโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย ขณะที่ แกวตา(2548) ศึกษาผลกระทบของนโยบาย

การเงินตอราคาสินทรัพยทางการเงิน ภายใตกรอบกําหนดเปาหมายเงินเฟอที่มีตอราคาสินทรัพย

ทางการเงิน 2 ชนิด คือ หุนสามัญและพันธบัตรรัฐบาล โดยมีอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตร

ระยะ 14 วันเปนตัวแทนของนโยบายการเงินผานชองทางอัตราดอกเบี้ยและชองทางอัตรา

แลกเปลี่ยน โดยอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน จะกระทบตออัตราดอกเบี้ยเงินกู

ระยะขามคืนระหวางธนาคาร อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก อัตราดอกเบี้ยเงินกู สินเชื่อภายในประเทศ 

ตามลําดับ และทายที่สุดจะสงผลกระทบถึงราคาสินทรัพยทางการเงิน ในสวนของชองทางอัตรา

แลกเปลี่ยนนั้น อัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน จะกระทบตออัตราแลกเปลี่ยน 

และเงินทุนเคลื่อนยายสุทธิภาคเอกชน ตามลําดับ และทายที่สุดจะสงผลกระทบถึงราคาสินทรัพย

ทางการเงิน  จากการศึกษาพบวา นโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอมีผลกระทบตอ

ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได โดยผานชองทางอัตราดอกเบี้ยเทานั้นและมีผลกระทบใน

ทิศทางตรงกันขาม  และนโยบายการเงินสงผลตอดัชนีพันธบัตรรัฐบาลผานชองทางอัตรา

แลกเปลี่ยนในทิศทางเดียวกัน  

แมวาจากงานศึกษาของปติ และพิณรัฐ(2545) ใหขอสรุปวาชองทางราคาสินทรัพยมี

ประสิทธิผลนอยกวาชองทางอื่นๆ แต วรุณยุพา และสันติยา(2550) กลับพบวาการใชนโยบาย

การเงินชองทางราคาสินทรัพยมีประสิทธิผลมาก    จากการศึกษาผลกระทบของกลไกการสงผาน

นโยบายการเงินในชองทางตางๆ ไดแก ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางสินเชื่อ ชองทางอัตรา

แลกเปลี่ยน ชองทางการคาดการณ และชองทางราคาสินทรัพย โดยเปรียบเทียบผลกระทบที่มีตอ

การบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนภายใตแบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) ผล

การศึกษาพบวา ชองทางราคาสินทรัพยสงผลกระทบตอการบริโภคภาคเอกชนมากที่สุด ชองทาง

อัตราดอกเบี้ย สงผลกระทบตอการลงทุนของภาคเอกชนมากที่สุด และชองทางการสงผาน

นโยบายการเงินทั้ง 5 ชองทางสงผลกระทบตอการลงทุนของภาคเอกชนมากกวาการบริโภค

ภาคเอกชน 
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ในทํานองเดียวกัน อมรา และศุกพิณรัศ(2550) เชื่อวากลไกการสงผานนโยบายการเงิน

ผานชองทางราคาสินทรัพยมีความสําคัญนอย แตจะมีบทบาทมากขึ้นในอนาคต จากการศึกษา

กลไกการสงผานนโยบายการเงินผานชองทางราคาสินทรัพย โดยพิจารณาผลกระทบจากการ

เปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายสงผานไปยังปริมาณการถือหลักทรัพย  และราคา

อสังหาริมทรัพย และทายที่สุดจะกระทบตอปริมาณการบริโภค ผลการศึกษาคลายผลที่ไดจากงาน

ของปติ และพินรัฐ(2545) คือ ราคาหลักทรัพยและราคาบานตอบสนองตออัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

(RP 14 วัน) ในทิศทางตรงกันขาม โดยราคาหลักทรัพยจะตอบสนองตออัตราดอกเบี้ยนโยบาย

มากกวาที่ราคาบานตอบสนองตออัตราดอกเบี้ยนโยบาย ดังนั้นการสงผานชองทางราคา

หลักทรัพยมีประสิทธิผลกวาการสงผานชองทางราคาอสังหาริมทรัพย ทั้งนี้เนื่องจาก คนมักซื้อบาน

เพื่อที่อยูอาศัยมากกวาเก็งกําไร ราคาบานจึงตอบสนองตออัตราดอกเบี้ยนโยบายนอยกวา ความ

แตกตางของงานศึกษานี้กับงานศึกษาของปติ และพินรัฐ(2545) คือ การขยายชวงเวลาการศึกษา 

เปนชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจ  หลังวิกฤตเศรษฐกิจ และชวงปจจุบัน เมื่อแบงแยกขอมูลเปนชวง

ตางๆแลว พบวาชวงกอนวิกฤต ชองทางราคาสินทรัพยมีบทบาทสูงมากจากการลงทุนในหุนและ

อสังหาริมทรัพยในป 2536-2539 และมีบทบาทลดลงในชวงหลังวิกฤต แตในชวงหลังจากที่

เศรษฐกิจฟนตัวจากวิกฤตแลว ชองทางราคาสินทรัพยกลับมามีบทบาทอีกครั้งแมวาบทบาทจะยัง

นอยเมื่อเปรียบเทียบกับชองทางอื่น แตเมื่อขยายชวงเวลาการศึกษาจนปปจจุบัน (2549) กลับมี

บทบาทมากขึ้นกวาในอดีต 

 ประโยชนที่ไดจากงานศึกษาดังกลาวในประเทศไทย คือ ทําใหทราบวาการดําเนิน

นโยบายการเงินผานชองทางที่เรียกวา asset price channel ยังคงมีบทบาทสําคัญ และจะมี

บทบาทมากขึ้นในอนาคต นอกจากนี้ยังเปนชองทางหนึ่งนําไปประกอบการเลือกใชนโยบาย

การเงินเพื่อใหเกิดเสถียรภาพทางการเงินและเสถียรภาพทางเศรษฐกิจไปพรอมๆกัน อยางไรก็ตาม

จะเห็นไดวา การแยกประเด็นศึกษาถึงสภาวะตลาดหลักทรัพยที่แตกตางกัน ยังคงไมเกิดขึ้นในงาน

ศึกษาของประเทศไทย ขณะที่งานศึกษาของตางประเทศไดใหความสําคัญกับตัวแปรสภาวะตลาด

หลักทรัพย ดังนั้น งานวิจัยครั้งนี้จึงมุงใหประเด็นการศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินที่มีตอ

ตลาดหลักทรัพยมีความละเอียดและสมบูรณยิ่งขึ้น 

 
 2.2.3  งานศึกษาเกี่ยวกับการบงชี้สภาวะตลาดหลักทรัพย 
 สภาวะตลาดหลักทรัพย สามารถแบงเปน 2 สภาวะใหญๆ คือ ตลาดขาขึ้น และตลาดขา

ลง  แมวาจะยังไมมีคําจํากัดความที่แนชัด แตจากงานศึกษาหลายงานใหขอสรุปที่เหมือนกันวา 

ตลาดขาขึ้น จะเปนชวงที่ราคาหลักทรัพยกําลังเพิ่มสูงขึ้น และตลาดขาลงจะเปนชวงที่ราคา 
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หลักทรัพยกําลังลดลง นั่นคือเราตองพิจารณาแนวโนมที่เพิ่มข้ึน (upward trend) และแนวโนมที่

ลดลง (downward trend) นําไปสูการพิจารณาเรื่องความตอเนื่องของเวลาในการเกิดสภาวะ

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

2003) ใหคําจํากัดความการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยในชวงขาลงไววาเปนชวงที่มีการขาย

หลักทรัพยมากกวาการซื้อ และมีแนวโนมตอเนื่อง 3 สัปดาหข้ึนไป ขณะที่ Adrian R. Pagan and 

Kirill A. Sossounov(2003) กําหนดความตอเนื่องของเวลาเปน 4 เดือนขึ้นไป อยางไรก็ตาม การ

กําหนดความตอเนื่องโดยไมพิจารณาขนาดการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย อาจทําใหละเลย

การระบุสภาวะตลาดในบางชวงไป ทั้งที่เปนเหตุการณสําคัญตอระบบเศรษฐกิจ ดังนั้น Adrain R. 

Pegan and Kirill A. Sossounov(2001) จึงใหนิยามไววา ชวงที่ตลาดอยูในภาวะขาลง จะเปนชวง

ที่มีแนวโนมการลดลงของราคาหลักทรัพยมากกวา 20% นานติดตอกัน 4 เดือนขึ้นไป จะเห็นวาวิธี

การศึกษาที่แตกตางกันจะใหผลลัพธและนิยามความหมายของสภาวะตลาดในชวงตางๆแตกตาง

กันออกไป วิธีการแบงแยกสภาพตลาดที่ Adrain R. Pegan and Kirill A. Sossounov(2003) ใช

เรียกวา DGP (Data Generating Process) เปนขั้นตอนในการระบุตลาด bull และ bear โดย

พิจารณาขนาดของราคาที่เปลี่ยนแปลงเปนตัวกําหนดการเปลี่ยนแปลงสภาวะจาก bull (bear) 

เปน bear (bull) พบวา ตลาดในชวงขาลงจะเกิดในระยะเวลาสั้นกวา และมีการเปลี่ยนแปลงของ

ราคานอยกวาตลาดในชวงขาขึ้น  

 เพื่อหลีกเลี่ยงการกําหนดขนาดและระยะเวลาตามดุลพินิจ หลายงานศึกษาจึงทําการระบุ

สภาวะตลาดตลาดหลักทรัพยดวยวิธี Markov-Switching Model เชน Michael D. Bordo, and 
others(2007) Michael D. Bordo, and others(2008) Maheu, J.M. and McCurdy, 
T.H.(2000) Shiu-Sheng Chen(2009)  เปนตน แบบจําลองนี้เรียกอีกอยางหนึ่งวาแบบจําลอง

สลับเปล่ียน จะมีฟงกชันที่เปนเกณฑหรือฟงกชันการตัดสินใจวาตัวแปรจะอยูในกลุมใด โดยการ

แบงกลุมถูกกําหนดภายในโครงสรางของแบบจําลอง หรือมีตัวแปรอธิบายสําหรับการตัดสินใจ

ดังกลาวอยูแลว อยางไรก็ตามยังมีวิธีการระบุหรือแบงแยกสภาพตลาดที่งายขึ้น เชน การใชตัวแปร 

CMAX ratio และ MINC ratio ในการระบุชวงเกิดวิกฤตการณราคาหลักทรัพย (crisis) และชวงที่

ราคาหลักทรัพยกําลังเกิดฟองสบู (bubble) จากงานศึกษาของ Sandeep Petal and Asani 

Sarkar(1998) และ Anne Vila(2000) หรือการใชคาเฉลี่ยเคลื่อนที่อยางงาย (Moving Average) 

ในงานศึกษาของ Michael D. Bordo and David C. Wheelock(2004) และ Shiu-Sheng 
Chen(2009)  
 นอกจากการแบงแยกสภาวะตลาดเปนขาขึ้นและขาลงแลว J.Cunado, L.A. Gil-Alana 

and F. Perez de Gracia(2008) ทําการศึกษาถึงเรื่องความผันผวน ซึ่งเชื่อวาเปนตัวแปรสําคัญที่ 
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ทําใหตลาดขาขึ้นและตลาดขาลงมีความแตกตางกัน พบวา หลังจากเกิดฟองสบูในราคา

หลักทรัพยแตก (burst) ความผันผวนของตลาดหลักทรัพยจะมีมากขึ้น และความผันผวนจะคงอยู

ตอไปอีกระยะหนึ่ง (persistent) โดยในตลาดขาลงจะมีความผันผวนมากกวาในตลาดขาขึ้น ทั้งนี้

เนื่องจาก ความเสี่ยงและสภาพคลองที่เกิดขึ้นในตลาดทั้งสองแตกตางกัน สอดคลองกับหลายงาน

ศึกษาที่ใหขอสรุปวา ในตลาดขาลง (bear market) ตลาดจะมีความผันผวนในราคาหลักทรัพยสูง

กวาในชวงตลาดขาขึ้น (bull market) โดย Jones(2004, cited in J.Cunado, and others, 2008) 

ใหเหตุผลวา ความเสี่ยงที่เพิ่มข้ึนในตลาดขาลง จะทําใหมูลคาหลักทรัพยลดลง และนักลงทุนจะ

ตอบโตตอขาวรายไดรวดเร็ว ทําใหตลาดหลักทรัพยยิ่งมีความผันผวนมากขึ้นไปอีก  

 การที่ตลาดเกิดความผันผวนแตกตางกันในตลาดขาขึ้นและตลาดขาลง อธิบายไดวา เปน

เพราะการคาดการณของนักลงทุน Haim Levy and James Yoder(1991) อธิบายวานักลงทุนจะ

ตอบสนองตอวิกฤตการณราคาหลักทรัพย โดยจะคาดการณผลตอบแทน และการเปลี่ยนแปลง

ผลตอบแทน ทําใหตลาดหลักทรัพยหลังจากเกิดเหตุการณราย เชน ราคาหลักทรัพยลดลงอยาง

รุนแรง (stock market crash) มีความผันผวนมากขึ้น ตลาดยังคงไมมีเสถียรภาพ ในชวงหลังการ

เกิดเหตุการณราย 2-3 วัน นอกจากนี้จากงานศึกษาของ Kent Daniel, David Hirshleifer and 

Siew Hong Teoh(2002) พบวานักลงทุนจะมีความโอนเอียงทางจิตวิทยา (Psychological 

biases) ซึ่งจะสงผลกระทบตออารมณตลอดจนพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพย กลาวโดยสรปุ คอื 

ในชวงตลาดขาลง ตลาดจะมีความผันผวนมากกวาในชวงขาขึ้น เนื่องจาก ปญหาดานสภาพคลอง 

ความเสี่ยงที่สูงกวา และผลกระทบทางจิตวิทยาของนักลงทุน ทําใหมีการคาดการณในแงลบ จงึทาํ

การขายหลักทรัพยมากกวาซื้อ และราคาหลักทรัพยมีแนวโนมลดลงอยางตอเนื่อง 

จากงานศึกษาทั้งหมดสรุปไดวา ส่ิงที่แตกตางกันในตลาดขาขึ้นและตลาดขาลง คือ การ

เคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย ความผันผวน ความเสี่ยง ความโอนเอียงทางจิตวิทยา และ

พฤติกรรมของนักลงทุน 

 
 2.2.4  งานศึกษาเกี่ยวกับวิธีการศึกษาภายใตแบบจําลอง VAR 

โดยปกติ การศึกษาผลกระทบนโยบายการเงินที่มีตอตลาดหลักทรัพย ยังขาดประเด็น

การศึกษาเรื่องผลกระทบนโยบายการเงินตอสภาวะตลาดหลักทรัพยที่แตกตางกันเมื่อแบงตาม

สภาวะตลาดหลักทรัพย เพื่อความละเอียดและครอบคลุมประเด็นการศึกษามากขึ้น งานศึกษา

คร้ังนี้จึงไดพิจารณาผลของสภาวะตลาดไวดวย ดังนั้นตัวแปรที่ใสในแบบจําลอง VAR จะมีทั้งตัว

แปรเชิงปริมาณและตัวแปรเชิงคุณภาพ ซึ่งการใสตัวแปรเชิงคุณภาพจะทําใหการพิจารณา 

Impulse Response Function ไมชัดเจน เนื่องจาก Impulse Response Function เปนการ 
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วิเคราะหผลของการเปลี่ยนแปลงตัวรบกวน (shock) ที่มีตอตัวแปรภายใน แตการเปลี่ยนแปลง

ของตัวแปรเชิงคุณภาพ (ตัวแปรหุน) จะเปนลักษณะการเปลี่ยนแปลงจาก 0 ไป 1 หรือจาก 1 ไป 0 

ทําใหมองเห็น time path ไมชัดเจน ดังนั้นผูศึกษาจึงใชวิธีการนํา Interaction term ของตัวแปรเชิง

คุณภาพและตัวแปรเชิงปริมาณ ใสในแบบจําลองแทนการใชตัวแปรเชิงคุณภาพตัวเดียว ตัวอยาง

งานศึกษาที่ใชวิธีการใสตัวแปรเชิงคุณภาพภายใตแบบจําลอง VAR ไดแก 

เร่ิมดวยงานศึกษาของ Jose A. Pagan and Gokce A. Soydemir(2001) ทําการศึกษา

ผลตอบสนองของตลาดหลักทรัพยในประเทศอารเจนตินา บราซิล และชิลีที่มีตอการเปลี่ยนแปลง

ตลาดหลักทรัพยประเทศเม็กซิโก พบวา ดัชนีราคาหลักทรัพยจะมีการตอบสนองตอการเคลื่อนไหว

ดัชนีราคาหลักทรัพยเม็กซิโกในแงขนาด ความรวดเร็ว และความยาวนานแตกตางกัน กลาวคือ 

ชวงที่ตลาดหลักทรัพยเม็กซิโกซบเซา จะสงผลกระทบรุนแรง รวดเร็ว และยาวนานกวาชวงที่ตลาด

หลักทรัพย เม็กซิโกกําลังเติบโต  ทั้งนี้ ผูศึกษาไดให เหตุผลของผลตอบสนองที่ ไม เทากัน 

(Asymmetric Response) นี้วาเปนเพราะการคาดการณผลตอบแทนจากการลงทุนของนักลงทุน

ในสภาวะตลาดที่แตกตางกัน นักลงทุนจะใหความสนใจกับชวงตลาดขาลงมากกวาตลาดขาขึ้น 

ขณะเดียวกันทางดานตลาดหุนเอเชีย Joshua Seungwook Bahng and Seung-myo 

Shin(2003) ทําการศึกษาผลกระทบของราคาหลักทรัพยที่มีตอราคาหลักทรัพยตางประเทศใน

สามประเทศ ไดแก จีน ญี่ปุน และเกาหลีใต พบวาใหผลการศึกษาที่คลายกัน โดยดัชนีราคา

หลักทรัพยจะมีการตอบสนองตอการเคลื่อนไหวดัชนีราคาหลักทรัพยตางประเทศในแงขนาดและ

ความรวดเร็วในการปรับตัวแตกตางกัน กลาวคือ ดัชนีราคาหลักทรัพยตอบสนองตอดัชนีราคา

หลักทรัพยตางประเทศในชวงตลาดขาลง (market downturn) มากกวาในชวงตลาดขาขึ้น 

(market upturn) นอกจากนี้ยังพบความสัมพันธระหวางตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกากับตลาด

หลักทรัพยในเอเชียของสามประเทศขางตน พบวา ตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกามีอิทธิพลตอการ

เปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยของประเทศญี่ปุนและเกาหลีใต เมื่อพิจารณาขนาดพบวา ในชวงที่

ตลาดหุนในสหรัฐอเมริกาประสบกับภาวะซบเซา จะสงผลกระทบที่รุนแรงและรวดเร็วตอดัชนีราคา

หลักทรัพยเอเชียมากกวาในชวงที่ตลาดหุนในสหรัฐอเมริการุงเรือง  ในทํานองเดียวกัน เราจะ

พบวาผลตอบสนองของดัชนีตลาดหุนของประเทศแถบละตินอเมริกาที่มีตอตลาดหุนสหรัฐอเมริกา

ชวงขาขึ้นและขาลงแตกตางกัน จากงานศึกษาของ Rahul Verma and Priti Verma(2005) โดย

การลดลงเพียงเล็กนอยของตลาดหุนสหรัฐอเมริกา สามารถสงผลกระทบขนาดใหญแกตลาดหุน

ประเทศเม็กซิโก บราซิล อารเจนตินา และชิลี ทั้งนี้เนื่องจากนักลงทุนสวนใหญเปนกังวลเกี่ยวกับ

ตลาดขาลงมากกวาตลาดขาขึ้น ทําใหคาดการณไดวารายไดจะแตกตางไปจากเดิมมาก ดังนั้นจึง

ตอบสนองไดอยางรวดเร็วและรุนแรง 
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จากงานศึกษาทั้งหมดขางตน มีวิธีการศึกษาที่คลายคลึงกัน คือทําการระบุตัวแปรเชิง

คุณภาพ คือแบงแยกสภาพตลาดวาเปนชวง downturn หรือ upturn แลวนําไปเปน Interaction 

term กับตัวแปรเชิงปริมาณที่สอดคลองกันคือ ดัชนีราคาหลักทรัพย จากนั้นนําตัวแปรทั้งหมดเขา

ไปในแบบจําลอง VAR ทําการประมาณคา พรอมทั้งพิจารณาผลตอบสนองผานทาง Impulse 

Response Function  นั่นคือ งานวิจัยครั้งนี้จะใชวิธีการศึกษาเชนเดียวกันกับสามงานขางตนแต

วิธีการระบุสภาพตลาดหลักทรัพย จะใชเครื่องมือที่แตกตางออกไป 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 



 
 

บทที่ 3 
วิธีดําเนินการวิจัย 

 
3.1  การเก็บรวบรวมขอมูล 
 

1) การเก็บรวบรวมขอมูลเชิงคุณภาพ รวบรวมจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ธนาคารแหงประเทศไทย เอกสาร วารสาร และงานวิจัยตางๆ เปนตน  

2)  ขอมูลเชิงคุณภาพ เปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) ประเภทอนุกรมเวลา (Time 

series) รายเดือน 2 ชุด ไดแก ขอมูลต้ังแต เมษายน 2518 ถึง ธันวาคม 2551 ในการระบุสภาวะ

ตลาดหลักทรัพย และขอมูลต้ังแต มกราคม 2532 ถึง ธันวาคม 2551 ในการวิเคราะหผลกระทบ

นโยบายการเงินตอราคาหลักทรัพย  โดยขอมูลทั้งหมดรวบรวมจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย ธนาคารแหงประเทศไทย และฐานขอมูลระบบ CEIC  

 
3.2  ตัวแปรในการวิจัย 

 

 ตัวแปรที่ใชในงานศึกษาครั้งนี้ประกอบดวย ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย  และดัชนีราคาผูบริโภค มีรายละเอียดดังนี้ 

 1)   ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) 

ดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสามารถคํานวณได ดังนี้ 

 

ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย    =                                                      x 100 
มูลคาตลาดรวม ณ วันฐาน 

มูลคาตลาดรวม ณ วันปจจุบนั 

   

2)  ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP) เปนตัวแทนของภาคเศรษฐกิจที่แทจริง (real 

sector) ซึ่งมีความสัมพันธกับสภาวะตลาดและการลงทุนในตลาดหลักทรัพย อยางไรก็ตามขอมูล 

GDP ไมไดแสดงเปนรายเดือน ดังนั้นจึงใชตัวแปรดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) เปนตัวแทนของ

ตัวแปร GDP 

3)   อัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะเวลา 1 วัน (RP 1 day) เปนตัวแทนของ

อัตราดอกเบี้ยนโยบายซึ่งเปนเครื่องมือหลักในการสงสัญญาณนโยบายการเงิน 

 4)  ดัชนีราคาผูบริโภค (Core Consumer Price Index: CPI) เปนตัวแทนของอัตราเงิน

เฟอ เนื่องจากเปนเปาหมายในการดําเนินนโยบายการเงินและเปนตัวแปรที่นักลงทุนใหความสนใจ   
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3.3  ลําดับขั้นตอน และเครื่องมือในการวิจัย 
 

3.3.1  ขั้นที่ 1:  การระบุสภาวะตลาดหลักทรัพย  
Sandeep Petal and Asani Sarkar(1998) และ Anne Vila(2000) ทําการสรางตัวแปรที่

ชื่อวา CMAX ratio เพื่อนํามาระบุชวงเวลาที่เกิดวิกฤตการณกับราคาหลักทรัพย ซึ่งคํานวณจาก

สัดสวนราคาหลักทรัพย ณ ปจจุบัน ตอราคาหลักทรัพยสูงสุดที่เกิดในชวงเวลา 24 เดือนกอนหนา  

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

 

ประโยชนในการใชตัวแปร CMAX คือ เปนวิธีที่คํานวณไดงาย และสามารถพิจารณาการลดลงของ

ราคา (price decline) ไดอยางชัดเจน  ตัวสวนของคา CMAX จะทําการถอยหลังไปเร่ือยๆ 

(rolling)  ตามชวงเวลา 24 เดือนกอนหนาราคาหลักทรัพย ณ เวลา t  ทําใหการคํานวณคา CMAX 

เปนดังนี้ 

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

 

งานศึกษาครั้งนี้ ไดนําตัวแปรดังกลาวมาประยุกตกับการระบุสภาวะตลาดขาลง สําหรับ

นิยามของวิกฤตการณราคาหลักทรัพย ตามนิยามของ Sandeep Petal and Asani Sarkar 

(1998) แบงเปน 

1)  The beginning of crisis:  คือ เดือนที่ตัวแปร CMAX มีคาสูงสุดกอนถึงเดือนที่เกิด

การลดลงของราคาหลักทรัพยที่เรียกวา crash  

 2)  The beginning of crash:  คือ เดือนที่ตัวแปร CMAX มีคาลดลงจนถึงระดับการ

ตัดสินใจ (trigger level) 

 3)  The trough:  คือ เดือนที่ตัวแปร CMAX ลดลงถึงจุดต่ําสุด 

 4)  The recovery: คือ เดือนที่ตัวแปร CMAX มีคาเพิ่มข้ึนมาสูงสุด 

ระดับการตัดสินใจ (Trigger level) คํานวณจาก 1.5 เทาของสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานทางดานต่ํา

กวาคาเฉลี่ย  ( sdCMAX 5.1− ) 

 ในทํานองเดียวกัน การวัดการเพิ่มข้ึนของราคาหลักทรัพยจะพิจารณาจากตัวแปร MINC 

ซึ่งคํานวณจาก สัดสวนราคาหลักทรัพยต่ําสุดที่เกิดในชวงเวลา 24 เดือนกอนหนา ตอราคา

หลักทรัพยเวลาปจจุบัน 

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

     / Index level at time t 
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งานศึกษาครั้งนี้ไดนําตัวแปร MINC มาประยุกตกับการระบุสภาวะตลาดขาขึ้น เนื่องจาก 

Sandeep Petal and Asani Sarkar(1998) ไมไดนิยามลักษณะของการเพิ่มข้ึนของราคา

หลักทรัพยเอาไว จึงทําการระบุชวงตางๆในลักษณะตรงกันขามกับนิยามของวิกฤตการณราคา

หลักทรัพย  ระดับการตัดสินใจ (Trigger level) คํานวณจาก 1.5 เทาของสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

ทางดานต่ํากวาคาเฉลี่ย  ( sdMINC 5.1− ) 

 สําหรับตลาดที่พัฒนาแลว (developed markets) วิกฤตการณราคาหลักทรัพยจะเปนชวง

ที่ราคาหลักทรัพยปจจุบัน (เทียบกับราคาสูงสุดในอดีต) มีคาลดลงมากกวา 20 เปอรเซนต สําหรับ

ตลาดที่เพิ่งเกิดใหม (emerging markets) วิกฤตการณราคาหลักทรัพยจะเปนชวงที่ราคา

หลักทรัพยปจจุบัน (เทียบกับราคาสูงสุดในอดีต) มีคาลดลงมากกวา 35 เปอรเซนต อยางไรก็ตาม 

เพื่อปองกันการสูญเสียชวงเวลาที่มากเกินไป งานศึกษานี้จึงทําการระบุชวงเวลาตลาดขาลงโดยใช

ตัวแปร CMAX และ MINC พรอมกับการใชเกณฑราคาลดลงมากกวา 20 เปอรเซนต เปนเกณฑใน

การกําหนดชวงตลาดขาลง ในทํานองเดียวกันจะใชเกณฑราคาเพิ่มข้ึนมากกวา 20 เปอรเซนต 

เปนเกณฑในการกําหนดชวงตลาดขาขึ้น ทําใหสามารถระบุสภาวะตลาดได 3 สภาวะ คือ สภาวะ

ตลาดขาขึ้น ตลาดขาลง และตลาดปกติ  

 
3.3.2  ขั้นที่ 2:   การวิเคราะหผลกระทบนโยบายการเงินตอตลาดหลักทรัพย 
การศึกษาถึงผลกระทบของนโยบายการเงินที่มีตอราคาหลักทรัพยที่แบงตามสภาวะตลาด 

นั้น จะทําการวิเคราะหภายใตแบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) ซึ่งรายละเอียดอางอิง

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

VAR มีลักษณะเหมือนกับวิธีระบบสมการตอเนื่อง (Simultaneous-equation modeling) 

ลักษณะที่วา จะพิจารณาตัวแปรภายในหลายๆตัวพรอมๆกัน (several endogenous variables) 

แตใน VAR นั้นตัวแปรภายในแตละตัว (endogenous variables) จะถูกอธิบายโดยคาในอดีตของ

ตัวมันเอง (lagged variables) และถูกอธิบายโดยตัวแปรลาชาของตัวแปรภายในตัวอื่นๆ (all 

other endogenous variables) ที่มีอยูในแบบจําลอง  

 
1)  รูปแบบมาตรฐานของ VAR และรูปแบบโครงสรางของ VAR 
การนําเสนอตัวแบบ VAR โดยทั่วไปมักจะนิยมนําเสนอในรูปแบบมาตรฐาน (Standard 

VAR) อยางไรก็ตาม การนําเสนออาจใชอีกรูปแบบที่เรียกวา รูปแบบโครงสราง (Structural VAR) 

เพื่อใหเขาใจความแตกตางระหวางรูปแบบทั้งสอง จึงไดยกตัวอยางระบบสมการอยางงายที่มีสอง

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

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

โดยที่มีขอสมมติวา 

- ทั้ง  และ  มีลักษณะนิ่ง (stationary) ty tz

- ytε  และ ztε  คือ white noise disturbance โดยมีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 

yσ  และ zσ  ตามลําดับ 

- { }ytε  และ { }ztε  จะเปน uncorrelated white-noise disturbances 

 

สมการ (1) และ (2) มีชื่อเรียกวา Structural VAR หรือ the primitive system ซึ่งมี

ลักษณะเหมือนกับสมการโครงสรางในระบบสมการตอเนื่องของแบบจําลองทางเศรษฐมิติ ภายใต

แบบจําลอง Structural VAR จะเห็นวา นอกจากตัวแปรแตละตัวจะถูกกําหนดโดยคาตัวแปรลาชา

ของตัวมันเองและของตัวแปรอื่นแลว ยังถูกกําหนดโดยตัวแปรภายในตัวอื่นในชวงเวลาปจจุบัน 

(Contemporaneous value of endogenous variables) รวมทั้งคาตัวรบกวน (shocks)  

หากปรับสมการ Structural VAR โดยนําตัวแปรภายใน ณ ชวงเวลาปจจุบันที่อยูทาง

ขวามือของสมการ คือ และ  ไปไวทางซายมือ แลวจัดอยูในรูปเมตริกซ จะได ty tz
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     (3) 

หรือ 

  ttt xBx ξ+Γ+Γ= −110          (4) 
 

นําคา 1−B คูณขางหนาทั้งสองขาง 

  tttt exAAx ++= −10          (5) 
 

โดยที่   และ   0
1

0 Γ= −BA 1
1

1 Γ= −BA tt Be ξ1−=

 

 สมการที่ (5) เรียกวา Standard VAR ที่อยูในรูปเมตริกซ เปนแบบจําลองที่ไดมาจากการ

จัดสมการ Structural VAR โดยใหตัวแปรภายในชวงเวลาปจจุบันทุกตัวปรากฏอยูทางซายของ

สมการเทานั้น เพื่อทําใหทางขวาของทุกสมการมีแตเฉพาะคาของตัวแปรลาชา การจัดใหอยูในรูป 

Standard VAR มีผลทําใหวิธีคํานวณแบบ Ordinary Least Squares (OLS) สามารถนํามาใช 
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คํานวณหาคาพารามิเตอรของตัวแปรไดอยางมีประสิทธิภาพ คือ ตัวคํานวณมีคุณสมบัติ 

Unbiased และ efficiency  

 ภายใตการวิเคราะหของงานวิจัยครั้งนี้มีตัวแปรภายในแบบจําลองมากกวา 2 ตัวซึ่ง

แตกตางไปจากที่ยกตัวอยางขางตน นั่นคือ แบบจําลอง VAR จะอยูในรูป  

                      (6) tti

n

it exAAx +Σ+= −= 110

 

สามารถนําตัวแปรมาเขียนในรูปเมตริกซไดดังนี้ 
 

                (7) 
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กอนที่จะนําแบบจําลอง VAR ไปประมาณคาดวยวิธี OLS จําเปนที่จะตองทําการทดสอบ

คุณสมบัติ Stationary ของตัวแปรที่จะใสในแบบจําลอง เนื่องจากแบบจําลอง VAR มีขอสมมติวา

ขอมูลอนุกรมเวลาจะตองมีลักษณะ Stationary และทําการระบุจํานวนความลาชา (lag length) ที่

เหมาะสมเสียกอน 

 
2)  วิธีการคํานวณแบบจําลอง VAR 

 ภายใต Standard VAR เราสามารถใชวิธี OLS คํานวณพารามิเตอรได เพราะตัวคํานวณ

มีคุณสมบัติ Unbiased และมีความแปรปรวนนอยที่สุด อยางไรก็ตาม การนํา VAR มาวิเคราะห

เชิงเศรษฐศาสตร บางกรณีจําเปนตองกลับไปคํานวณหาพารามิเตอรของ Structural VAR เชน ถา

จะนํา VAR ไปวิเคราะหการสนองตอบของตัวแปรเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงของตัวรบกวน ซึ่ง

เรียกวา Impulse Response Function จะตองกระทําผานตัวรบกวนที่ไดจากรูปแบบ Structural 

VAR แตการนําวิธี OLS มาใชกับ Structural VAR ผลการคํานวณของคาพารามิเตอรที่ไดจะไมมี

คุณสมบัติเปน efficiency ทั้งนี้เพราะเทอมขวามือของ Structural VAR มีตัวแปรภายในปนอยู 

แนวทางแกไขประการหนึ่ง คือ การคํานวณคาพารามิเตออรของ Structural VAR โดยผาน 

คาพารามิเตอรของ Standard VAR ที่คํานวณไดโดยตรงจากวิธี OLS แนวทางนี้เรียกวา Indirect 

Least Squares ที่ใชกันในการคํานวณระบบสมการตอเนื่อง แตอยางไรก็ตาม การใชวิธีนี้จะมี

ปญหาเรื่องความชี้ชัด (Identification problem) กลาวคือ แบบจําลอง Structural VAR จะมี 
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ลักษณะเปน Underidentification เพราะจํานวนพารามิเตอรใน Structural VAR มีมากกวา

พารามิเตอรที่คํานวณไดจาก standard VAR แนวทางการแกไขปญหา Underidentification ที่

นิยมใชคือ Choleski decomposition วิธีนี้จะกําหนดเงื่อนไข หรือขอกําหนด (restrictions) 

เกี่ยวกับคาพารามิเตอรของแบบจําลอง Structural VAR เพิ่มเติมเพื่อปรับใหเกิด exactly 

identified ในงานศึกษาครั้งนี้ไดกําหนดเงื่อนไขโดยมีรายละเอียดดังนี้ 

 

เร่ิมจากการเขียนระบบสมการในรูป Structural VAR และเพื่อความสะดวกในการทํา

ความเขาใจ จะเขียนในรูป first order structural VAR ดังสมการที่ (8) 
 

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

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

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

             (8) 

นําตัวแปรภายใน ณ ชวงเวลาปจจุบันที่อยูทางขวามือของสมการไปไวทางซายมือ แลวจัด

อยูในรูปเมตริกซ จะไดสมการที่ (9) 
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จากนั้นทําการใสเงื่อนไขในแบบจําลอง ดังนี้   

- การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (RP-1 day) ทําใหเกิด shocks to RP 

- จากนั้นดัชนีราคาหลกัทรพัย (SET) จะถกูกระทบจากการเปลี่ยนแปลงนโยบาย

การเงนิ  

- ตัวแปร MPI  ถูกกระทบจาก SET และ RP 

- จากนั้นตัวแปร CPI จะถูกกระทบจาก การใชนโยบายการเงินผานราคาหลักทรัพย 

และตัวแปร MPI  
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ทําใหสามารถเขียนแบบจําลองในรูป first order structural VAR ดังสมการที่ (10) 
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แบบจําลองดังสมการที่ (10) ยังไมสมบูรณเนื่องจากยังไมไดรวมผลของตัวแปรสภาวะ

ตลาดเนื่องจากตัวแปรสภาวะตลาด เปนตัวแปรเชิงคุณภาพ ดังนั้น จะใชสัญลักษณ แทน

สภาวะตลาดปกติ แทนสภาวะตลาดขาลง และ  แทนสภาวะตลาดขาขึ้น แบบจําลอง

ที่เหมาะสมและพรอมนําไปวิเคราะหในขั้นตอไป เปนไปดังสมการที่ (11)  
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           (11)                     

เหตุผลของการใสตัวแปรเชิงคุณภาพใหเปน Interaction term ของดัชนีราคาหลักทรัพย 

เนื่องจาก การวิจัยครั้งนี้ตองการศึกษาการดําเนินนโยบายการเงินผานราคาหลักทรัพยในสภาวะ

ตลาดที่แตกตางกัน ดังนั้นจึงทําการแยกสภาวะตลาดจากตัวแปรดัชนีราคา SET Index นอกจากนี้

จะใสตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนเปนตัวแปรภายนอก เนื่องจากขอมูลที่ใชประกอบดวยขอมูลกอน

และหลังการเกิดวิกฤตการณทางการเงิน 

สามารถเขียนแบบจําลองใหอยูในรูป Standard VAR ไดดังสมการที่ (12)  
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3)  การทดสอบ Stationary โดย Unit Root Test (อัครพงศ, 2546) 

เพื่อทดสอบคุณสมบัติความนิ่งของขอมูล (Stationary) เหตุผลการทดสอบ คือ 

1)   Time series data มักมีความไมนิ่ง  

2)    การนําขอมูลที่ไมนิ่งมาวิเคราะหในสมการถดถอยจะทําใหเกิด Spurious regression 

3) คาสถิติ R-square, t-stat และ F-stat ที่ไดจากสมการถดถอยที่เกิด Spurious 

regression จะไมถูกตอง ไมสามารถเชื่อถือได เนื่องจากมีการกระจายที่ไมไดมาตรฐานและตัว

ประมาณที่ไดจากวิธี OLS จะไมมีความคงตัว (consistent) 

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

สมการที่ตองการทดสอบ 3 สมการ (At level) คือ 

t
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ittt YYY εφγ +Δ+=Δ ∑

=
−−

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

∑
=

−− +Δ++=Δ
p

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

t

p

it
ittt YYtY εφγβα +Δ+++=Δ ∑

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

สมมติฐานที่ทดสอบ 

 0:0 =γH  

 0: ≠γaH  
หากไมสามารถปฏิเสธ   ได แสดงวา  ขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง (Nonstationary)  และ

หากคา Durbin-Watson (DW) มีคาต่ํากวาคาวิกฤต ใหเพิ่ม lag ของ Y เขาไป จนกวาคา Durbin-

Watson (DW) จะมีคาสูงกวาคาวิกฤต ทําเชนนี้ไปเร่ือยๆทุกตัวแปร เพื่อดูวาแตละตัวแปรมี 

Stationary ที่เทาไหร  

0H

 
 4)  Impulse Response Function (IRF) 
 วัตถุประสงคของ VAR นอกจากจะนํามาใชในการพยากรณแลว ยังสามารถนํามาใชใน

การวิเคราะหการสนองตอบของตัวแปรภายในที่เราสนใจ เมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงของตัวรบกวน 

(shocks or innovations) ตัวใดตัวหนึ่งในแบบจําลอง การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรภายในที่เกิดขึ้น 

จะใชเวลาปรับตัวเขาสูดุลยภาพใหม เสนทางเดิน (time path) ของการปรับตัวเรียกวา Impulse 

Response 

 การใช VAR วิเคราะหภายใต Impulse Response Functions จําเปนที่จะตองกลับไปใช 

Structural VAR โดยผานตัวรบกวนของ Structural VAR ซึ่งเปน structural shock ของตัวแปรที่ 
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กําหนด ไมใชตัวรบกวนที่ไดจาก Standard VAR ซึ่งเปนเพียงแค forecasting errors รายละเอียด

การหา Impulse Response Function เร่ิมจากแบบจําลอง Standard VAR 
 

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

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

เขียนในรูปเมตริกซ 
 

      (15) ⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
+⎥

⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
+⎥

⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
=⎥

⎦

⎤
⎢
⎣

⎡

−

−

t

t

t

t

t

t

e
e

z
y

aa
aa

a
a

z
y

2

1

1

1

2221

1211

20

10

 

นําสมการที่ (15) เขียนในรูป Moving Average จะได 
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y และ z  คือ เวคเตอรของคาดุลยภาพ (steady state) ของตัวแปร endogenous แตละ

ตัวดังนั้น สมการ (16) ทําใหทราบวา การที่คาในปจจุบันของตัวแปร endogenous แตกตางจาก

คาที่ดุลยภาพในระยะยาว (steady state) เพราะการเกิดเหตุการณที่ไมสามารถคาดการณได 

(shocks) ในตัวแปร endogenous แตละตัวนั่นเอง 

 เราสามารถเปลี่ยนสมการที่ (16) ที่แสดงความสัมพันธระหวางตัวแปร endogenous กับ

คาตัวรบกวนของ Standard VAR ( ) มาอยูในรูปความสัมพันธกับตัวรบกวนของ 

Structural VAR (

)var( ite

)var( itε ) โดยอาศัยความสัมพันธของตัวรบกวนทั้งสอง ดังนี้ 
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จากสมการที่ (16) และ (17) จะได 
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ทําใหไดผลลัพธ  
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ดังนั้นแบบจําลองในการศึกษาครั้งนี้ สามารถเขียน Impulse Response Functions ในรูปเมตริกซ 
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 คาสัมประสิทธิ์ของตัวรบกวนของ Structural VAR ทั้ง 36 คา คือ )(),...,( 6611 ii φφ มีชื่อ

เรียกวา Impulse Response Function ซึ่งสามารถนํามาใชวิเคราะหหาผลกระทบของการ

เปลี่ยนแปลงของคาตัวรบกวน (shocks) ที่มีตอตัวแปรภายในแตละตัว เชน )(23 iφ  คือ

ผลตอบสนองของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยในชวงตลาดปกติ ( ) อันเนื่องมาจากการ

เปลี่ยนแปลงในหนึ่งหนวยของคาตัวรบกวนของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ( ) 
tSETD .3_

RP
it−ε

 การนําเสนอ Impulse response function จะนําแตละฟงกชันมาแสดงในรูปกราฟ ซึ่ง

กระทําไดโดยนําคาสัมประสิทธิ์แตละตัว )(ijkφ มาแสดงพรอมกับเวลาจากนั้นสามารถวิเคราะห

ผลกระทบโดยพิจารณารูปกราฟ 

 มีขอสังเกตเกี่ยวกับการกําหนดขอจํากัดตามแนวทางของ Choleski decomposition ที่

กลาวมา คือ การกําหนดขอจํากัดจะมีผลตอการเรียงลําดับ (ordering) ของตัวแปรภายใน และ

การจัดลําดับกอนหลังมีผลทําให Impulse Response Functions เปลี่ยนแปลงไป งานศึกษาครั้งนี้

จะเรียงลําดับจากแนวคิดที่วา การกระทําทางนโยบายการเงินผานทางชองทางราคาหลักทรัพยใน

แตละสภาวะตลาด จะกระทบตอตัวแปรมหภาค คือ ระดับผลผลิตและอัตราเงินเฟอ ทําใหได

ลําดับตามแบบจําลอง (20) 

 
5)  Variance Decomposition (VD) 

 Variance Decomposition เปนเครื่องมือการวิเคราะหภายใต VAR ที่ชวยศึกษาหา

ความสัมพันธระหวางตัวแปร (interrelationships) ทั้งนี้โดยการแยกสวนความแปรปรวนของการ 
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พยากรณ (forecast error variance decomposition) แลวเปรียบเทียบสัดสวนระหวางสวนที่ผัน

แปรอันเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงของตัวมันเอง กับการเปลี่ยนแปลงอันเปนผลมาจากการ

เปลี่ยนแปลงของตัวแปรอื่น 
 

จากสมการที่ (19) สามารถเขียนอยูในรูปเมตริกซแสดง Moving Average ณ ชวงเวลาที่ n  
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คาคลาดเคลื่อนจากการพยากรณในชวงเวลาที่ n จะเปน 
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เมื่อพิจารณาความคลาดเคลื่อนของการพยากรณกรณีของตัวแปรภายในทั้ง 6 ใน

แบบจําลอง ณ ชวงเวลาที่ n จะได (เพื่อความสะดวก ขอยกตัวอยางเพียงแคตัวแปร ) tRP
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สัดสวนของการผันแปร เนื่องมาจาก shocks ใน

และ  เปนดังนี้ 
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สัดสวนของ shocks ใน        ;    MPI
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 สัดสวนตัวเลขที่คํานวณไดจะแสดงความสัมพันธในเชิงเปรียบเทียบความสําคัญของตัว

แปรตางๆ ในแบบจําลองที่มีอิทธิพลตอการเคลื่อนไหวของตัวแปรที่สนใจศึกษา หากสัดสวนตัวเลข

ดังกลาวมีคามากเทาไร  แสดงวา ตัวแปรตางๆ ในแบบจําลอง สามารถอธิบายการเคลื่อนไหวของ

ตัวแปรที่สนใจศึกษาไดมาก 
 
 6)  การทดสอบสัมประสิทธิ์ (Coefficient Test) 
 เมื่อประมาณคาภายใตแบบจําลอง VAR แลว จะทําการทดสอบผลกระทบของนโยบาย

การเงินตอราคาหลักทรัพยในแตละสภาวะตลาดวามีความแตกตางกันหรือไม โดยจะนํา

สัมประสิทธิ์ของผลกระทบอัตราดอกเบี้ย RP ตอดัชนี SET INDEX ใน 3 สมการ คือ ตลาดขาขึ้น 

(D_1) ตลาดขาลง (D_2) และตลาดปกติ (D_3) มาทดสอบดวย Wald Test  

 การทดสอบสมมติฐานขอจํากัดของคาสัมประสิทธิ์ (Coefficient Restriction) ดวย Wald 

Test มีรายละเอียดพอสังเขปดังนี้ 

จากแบบจําลอง Linear regression 

  εβ += Xy  
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สมมติฐานหลักของขอจํากัดเชิงเสน (Linear restriction) คือ 

  0:0 =− rRH β  
โดยที่ R  คือ เมทริกซสัมประสิทธิ์ที่มีมิติ kq×  

 r   คือ เวกเตอรคาคงที่ 1×q  

   คือ จํานวนขอจํากัด q

คา Wald statistic คํานวณจาก 

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

 คาสถิติที่คํานวณไดมีการแจกแจงเปนแบบไคสแควร  และเมื่อสมมติใหคาความ

คลาดเคลื่อน

)( 2χ

)(ε เปนอิสระและมีการกระจายแบบปกติ สามารถคํานวณคา F-statistic ไดจาก 

  
)/()(

/)~~(
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q

q
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′−′

==
εε

εεεε  

โดยที่   ε~     คือ คาความคลาดเคลื่อนจากสมการถดถอยแบบมีขอจํากัด (Restricted residuals)  
2s    คือ ความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนจากสมการถดถอยไมมีขอจํากัด  

(Unrestriced residuals variance) 

     คือ คาประมาณของพารามิเตอรในสมการถดถอยไมมีขอจํากัด (Unrestricted  b

parameter estimates) 

คา F-Statistic ที่คํานวณไดมาจากอัตราสวนระหวางผลรวมกําลังสองของความ

คลาดเคลื่อนกรณีไมมีขอจํากัด กับกรณีมีขอจํากัด  

 

รูปที่ 3.1  แผนภาพแสดงขั้นตอนการวิจัย 

 

 

ประมาณคา

ภายใต VAR 

ทําการระบุสภาวะตลาด 

(Dummy variable) จาก   

ตัวแปร CMAX-MINC 

ทดสอบ Stationary 

test ของทุกตัวแปร 

เลือก Lag Length 

ดวย AIC 

ทดสอบสัมประสิทธิ์ 

(Coefficient test) 
สรุปผล 

พิจารณา Impulse 

Respone Function และ 

Variance Decomposition 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

บทที่ 4 
นโยบายการเงินและตลาดหลักทรัพยของประเทศไทย 

 
4.1  นโยบายการเงินของประเทศไทย 
 

4.1.1  นโยบายการเงินของประเทศไทยในอดีตจนถึงปจจุบัน 
ตั้งแตชวงสงครามโลกครั้งที่ 2 ไดมีการตราพระราชบัญญัติธนาคารแหงประเทศไทย

ออกมาเมื่อป พ.ศ. 2475 ธนาคารแหงประเทศไทยไดเร่ิมกอต้ังและดําเนินงานมาจนถึงปจจุบัน

นับเปนเวลานานกวา 60 ป ภายใตพระราชบัญญัติดังกลาว ธนาคารแหงประเทศไทยมีอํานาจ

หนาที่ในการดําเนินธุรกิจของธนาคารกลาง และหนาที่อ่ืนๆ ซึ่งจะกําหนดโดยการตราพระราช

กฤษฎีกา  ในกฎหมายนี้ถึงแมมิไดระบุเรื่องนโยบายการเงินอยางชัดเจน แตก็กําหนดให

คณะกรรมการธนาคารมีอํานาจในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน ซึ่งเปนอัตราดอกเบี้ยที่

ธปท.เรียกเก็บจากการเปนแหลงเงินกูแหลงสุดทาย (Lender of the last resort) ของสถาบัน

การเงิน นอกจากนี้ยังใหอํานาจธนาคารแหงประเทศไทยในการซื้อขายตราสารหนี้และเงินตรา

ตางประเทศ ตลอดจนใหสินเชื่อแบบมีหลักทรัพยค้ําประกันแกสถาบันการเงิน ซึ่งในเรื่องเหลานี้ 

ธนาคารแหงประเทศไทยมิไดกระทําเพื่อคากําไร โดยในทางปฏิบัติธนาคารแหงประเทศไทยจะ

ดําเนินธุรกิจโดยคํานึงถึงเสถียรภาพทางดานการเงินและระบบการเงิน ซึ่งเปนปจจัยสําคญัของการ

ขยายตัวทางเศรษฐกิจในระยะยาว โดยลักษณะการดําเนินงานของธนาคารแหงประเทศไทยมี

ความแตกตางกันไปตั้งแตอดีตจนถึงปจจุบัน สามารถแบงไดเปน 3 ชวงดังตอไปนี้ 

 

ชวงที่ 1:  การผูกคาเงินบาทกับคาเงินสกุลอ่ืนหรือตะกราเงิน (Basket-Peg Exchange Rate 

Regime) (พฤศจิกายน 2527 ถึง มิถุนายน 2540) 

 รูปแบบการดําเนินงานนโยบายการเงินเริ่มมีมาตั้งแตสงครามโลกครั้งที่ 2 เปนตนมา โดย

ในชวงแรกธนาคารแหงประเทศไทยใชวิธีการกําหนดคาเงินบาทเทียบกับปริมาณทองคําและมีการ

สํารองปริมาณเงินของประเทศดวยทองคําตามราคามาตรฐานที่ไดมีการกําหนดไว ตอมาระบบ

มาตรฐานทองคําไดลมสลายไปธนาคารแหงประเทศไทยจึงหันมาใชวิธีผูกคาเงินบาทไวกับคาเงิน

ดอลลารสหรัฐอเมริกาเพียงสกุลเดียว ตอมาในวันที่ 2 พฤศจิกายน 2527 ธนาคารแหงประเทศไทย

ไดเปลี่ยนไปใชระบบผูกคาเงินบาทกับตะกราเงิน หรือผูกคาเงินไวกับคาเงินหลายสกุล เชน 

ดอลลารสหรัฐอเมริกา เยนญี่ปุน มารกเยอรมัน และเงินสกุลสําคัญอ่ืนๆ ในภูมิภาคเดียวกันทั้งที่

เปนคูคาและคูแขงของไทย แตเงินดอลลารสหรัฐอเมริกาจะมีคาน้ําหนักมากที่สุดในตะกราเงิน 
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ดังนั้นภายใตระบบตะกราเงินนี้จะมีทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Equalization 

Fund: EEF) เปนผูประกาศและปกปองคาเงินบาทเทียบกับดอลลารสหรัฐอเมริกาในแตละวัน 

สําหรับการดําเนินนโยบายการเงินในชวงนี้ มุงเนนใหปจจัยภายในประเทศสอดคลองกับการ

กําหนดคาเงินภายใตระบบดังกลาวเปนสําคัญ โดยธนาคารกลางจะตองปลอยหรือดูดเงิน (คือการ

ปรับเพิ่มลดอัตราดอกเบี้ย) ใหสอดคลองกับอุปสงคและอุปทานในตลาดเงินตราตางประเทศ เพื่อ

รักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนใหเปนไปตามที่ตั้งเปาหมายไว ซึ่งการดําเนินนโยบายอัตรา

แลกเปลี่ยนแบบคงที่นั้น มีขอดีสําคัญ 3 ประเด็น คือ 1) ในกรณีของประเทศกําลังพัฒนาที่มี

ปญหาเงินเฟออยูในระดับสูง (สวนใหญเกิดจากการที่รัฐบาลขาดดุลงบประมาณมากและเปน

เวลานาน) การผูกคาเงินไวกับประเทศที่คาเงินแข็งและอัตราเงินเฟอตํ่า จะทําใหอัตราเงินเฟอของ

ประเทศนั้นลดลงไดอยางรวดเร็ว (Convergence of Price) 2) มีความเชื่อวาการกําหนดคาเงินให

คงที่จะทําใหสามารถสรางบรรยากาศของความมั่งคั่งตอการคาและการลงทุนระหวางประเทศโดย

ไมตองกังวลตอความผันผวนของคาเงิน ซึ่งอาจไมเปนไปตามปจจัยพื้นฐานของเศรษฐกิจ และ 3) 

ในเชิงนโยบายการเงิน การกําหนดคาเงินจะเปนการบังคับไมใหธนาคารกลางปลอยเงินออกมา

มากเกินไป เนื่องจากจะทําใหคาเงินออนลงกวาที่ตั้งเปาหมายไว จึงเปนการสรางวินัยในการ

ดําเนินนโยบายการเงินไดทางหนึ่ง 

 ภายใตระบบตะกราเงินนี้ ทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนจะกําหนดคาเงินบาทเทียบกับ

ดอลลารสหรัฐอเมริกา โดยผูกคาเงินบาทกับการเปลี่ยนแปลงของคาเงินสกุลหลัก และสกุลเงินใน

ภูมิภาคที่เปลี่ยนแปลงไปในแตละวัน ซึ่งน้ําหนักสวนใหญจะอยูที่ดอลลารสหรัฐอเมริกา โดยจะ

คํานวณหาอัตราแลกเปลี่ยนคาเงินเทียบกับดอลลารสหรัฐอเมริกา ทุกเชาวันทําการ และจะ

ประกาศอัตราแลกเปลี่ยนที่คํานวณได (อัตรากลาง) ณ เวลา 8.00 น.โดยทุนรักษาระดับอัตรา

แลกเปลี่ยนจะรับซ้ือและขายดอลลารสหรัฐอเมริกา กับธนาคารพาณิชยในประเทศที่อัตรากลาง + 

และ – 2 สตางค ในชวงเวลา 8.30-12.00 น. โดยไมจํากัดจํานวน และจะมีการชําระเงินภายในวัน

นั้น แลวทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนจะมาซื้อและขายเงินดอลลารสหรัฐอเมริกาตอ กับ

ธนาคารแหงประเทศไทยตามอัตราตนทุน ซึ่งวิธีการปกปองคาเงินบาทโดยไมจํากัดจํานวนนี้ ทําให

อัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทเทียบกับดอลลารสหรัฐอเมริกา ที่ซื้อขายกันในตลาดจะอยูในระดับที่

ใกลเคียงกับอัตรากลางมาก และการที่น้ําหนักของดอลลารสหรัฐฯ ในตะกราเงินมีคาสูงจึงทําให

อัตราแลกเปลี่ยนของคาเงินบาทเทียบกับดอลลารสหรัฐอเมริกาคอนขางคงที่ โดยมีการ

เปลี่ยนแปลงเฉลี่ยรายวันนอยมากตลอดระยะเวลา 13 ปที่ใชระบบนี้ 

 แตภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราเงินที่เทียบเงินบาทกับดอลลารสหรัฐอเมริกา

ที่คอยขางคงที่นี้ กลับทําใหธนาคารแหงประเทศไทยไมสามารถควบคุมอัตราดอกเบี้ยและปริมาณ 



38 
 

เงินไดอยางมีประสิทธิภาพในระยะปานกลางและระยะยาวได เนื่องจากจะมีเงินทุนไหลเขาออก

เพื่อตอบสนองการเปลี่ยนแปลงอุปสงคอุปทานของเงินไดตลอดเวลา เพราะไมมีความเสี่ยงใน

อัตราแลกเปลี่ยน  จึงทําใหการดําเนินนโยบายการเงินในชวงนี้ควบคุมไดแคอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น

เทานั้น สวนอัตราดอกเบี้ยระยะยาวจะตองปลอยใหทิศทางถูกกําหนดโดยปจจัยดานอุปสงคเปน

สําคัญ ซึ่งเปนสิ่งที่อันตรายมากในชวงที่เศรษฐกิจเติบโตมากเกินไป เนื่องจากจะไมสามารถใช

นโยบายการเงินเพื่อชะลอเศรษฐกิจได และในทางกลับกัน เมื่อเศรษฐกิจถูกกระทบดวยปจจัยดาน

ลบ (ในชวงป พ.ศ. 2538 - 2539) ธนาคารแหงประเทศไทยก็ไมสามารถใชนโยบายการเงินผอน

คลายเพื่อกระตุนเศรษฐกิจไดเชนกัน เนื่องจากระดับอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ที่กําหนดนั้น กอใหเกิด

ปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในระดับสูง นอกจากนี้การไหลเขาออกของเงินบาทระหวาง

ประเทศมีตลอดเวลา โดยเมื่อภาครัฐเกินดุลเงินสด จะทําใหดูดเงินออกจากมือภาคเอกชน และ

ภาคเอกชนซึ่งมีความเสี่ยงสูงกวาก็จะหันไปใชการกูเงินจากตางประเทศแทน ทําใหโครงสรางหนี้

ตางประเทศของไทยเปนหนี้ภาคเอกชน ซึ่งมีระยะสั้นกวาหนี้ภาครัฐ และเกิดการโอนเงินระหวาง

ประเทศเพื่อหลีกเลี่ยงความเสี่ยงมากขึ้น นอกจากนี้ การเปดเสรีทางการเงินเปนชวงที่เศรษฐกิจ

ประเทศอุตสาหกรรมชะลอตัวลง ทําใหเงินทุนไหลเขาสูประเทศไทยมากขึ้น โดยเฉพาะในรูปของ

การกอหนี้ทั้งที่ผานและไมผานกิจการวิเทศธนกิจ (BIBF)1  

 กลาวโดยสรุปคือ ภายหลังจากที่มีการเปดเสรีทางการเงิน สงผลใหการดําเนินนโยบาย

การเงินมีความยากมากขึ้นในการชะลอการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่รุนแรง ทําใหอัตราดอกเบี้ยใน

ประเทศสูงขึ้น เงินไหลเขาประเทศมากขึ้น โดยเฉพาะเงินจากตางประเทศที่มีตนทุนต่ํากวา

ประกอบกับการที่ธนาคารแหงประเทศไทยพยายามรักษาคาเงินบาทไมใหออนคาลงจากความ

พยายามเก็งกําไรคาเงินบาทของกองทุนปกปองความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน (Hedge Fund) 

จึงทําใหในที่สุด ธนาคารแหงประเทศไทยไดปรับระบบอัตราแลกเปลี่ยนมาเปนระบบอัตรา

แลกเปลี่ยนลอยตัว 

 

 

 

 

                                                           
1 ยอมาจาก Bangkok International Banking Facilities เปนการเปดโอกาสใหสถาบันการเงินท้ังไทยและตางประเทศสามารถประกอบธุรกิจ

ในดานการรับฝากเงินและกูเงินในรูปเงินตราตางประเทศจากบุคคลที่อยูนอกประเทศใหแกบุคคลนอกประเทศดวยกันหรือบุคคล

ภายในประเทศ ตลอดจนเปดโอกาสใหทําธุรกิจดานอื่นๆ เชน การซื้อขายเงินตราตางประเทศที่ไมใชเงินบาท การเปดและรับซื้อลดหรือเรียกเก็บ

เงินหรือการยืนยัน letter of credit เปนตน 
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ชวงที่ 2:  กรอบนโยบายการเงินโดยการตั้งเปาหมายปริมาณเงิน (Monetary Targeting)  

(กรกฎาคม 2540 ถึง พฤษภาคม 2543) 

ภายหลังจากที่ประเทศไทยไดเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนจากการผูกคาเงินบาท

กับตะกราเงินเปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว (Floating Exchange Rate Regime) 

ประเทศไทยไดขอรับความชวยเหลือดานการเงินจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ 

(International Monetary Fund: IMF) ในเดือนสิงหาคม 2540 จึงไดมีการกําหนดตัวแปรที่

ธนาคารกลางตองการจะควบคุมแบบใหม คือ การกําหนดเปาหมายปริมาณเงินโดยให “สินทรัพย

ในประเทศสุทธิของธนาคารแหงประเทศไทย” (Net Domestic Assets: NDA) เปน Policy Anchor 

ตัวใหม ซึ่งเปนองคประกอบหนึ่งของฐานเงิน และใชเปนเปาหมายทางการเงินโดยอิงกับกรอบการ

จัดทําโปรแกรมทางการเงิน (Financial Programming) กับกองทุนการเงินระหวางประเทศ เพื่อให

เกิดความสอดคลองระหวางนโยบายการเงิน นโยบายการคลัง และดุลการชําระเงิน และใหไดภาพ

การขยายตัวทางเศรษฐกิจและระดับราคาตามที่กําหนดไว (Ultimate Objective) จากการประเมิน

ภาพการขยายตัวทางเศรษฐกิจดังกลาว ธนาคารแหงประเทศไทยสามารถกําหนดเปาหมายฐาน

เงินรายไตรมาสและรายวัน เพื่อใชเปนหลักในการบริหารสภาพคลองรายวันซึ่งมีวัตถุประสงคเพื่อ

ปรับสภาพคลองและอัตราดอกเบี้ยในระบบการเงิน ไมใหเคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงผันผวนจนเกินไป 

ในการดําเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายปริมาณเงิน ในเชิงปฏิบัติไดมีการ

กําหนดเปาหมายทางการเงินโดยอิงกับกรอบการจัดทําโปรแกรมทางการเงินซึ่งเปนวิธีการกําหนด

เปาหมายปริมาณเงินเพื่อใหเกิดการประสานสอดคลองระหวางนโยบายการเงิน คือการปลอย/ดูด

เงินของธนาคารแหงประเทศไทยกับนโยบายการคลัง  คือการใชจายของรัฐบาล  และ

ดุลการชําระเงิน เพื่อใหการขยายตัวทางเศรษฐกิจและระดับราคาเปนไปตามที่กําหนดไว  

การดําเนินนโยบายการเงินในชวงนี้ทําใหธนาคารแหงประเทศไทยมีความเปนอิสระมาก

ข้ึน เพราะไมจําเปนตองปกปองคาเงินบาทอีกตอไป รวมทั้งสามารถที่จะควบคุมปริมาณเงินใน

ระบบได อีกทั้งอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในประเทศจะไมถูกจํากัดโดยอัตราดอกเบี้ยจากตางประเทศ

อีกตอไป เพราะอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นถูกกําหนดโดยปริมาณเงินและความตองการถือเงนิในระบบ

เศรษฐกิจในประเทศ ซึ่งเชื่อวาจะเปนประโยชนตอการรักษาเสถียรภาพของสภาพคลองและอัตรา

ดอกเบี้ยในระบบการเงินไทย แตในเชิงปฏิบัติกลับพบปญหาที่ยุงยากขึ้น เพราะนโยบายการเงิน

แบบการตั้งเปาหมายปริมาณเงินมีแนวคิดพื้นฐานวา หากธนาคารกลางสามารถควบคุมดูแลให

ปริมาณเงินอยูในระดับเปาหมายที่กําหนดไวไดก็จะสามารถชวยใหบรรลุเปาหมายขั้นสุดทายที่ผู

วางนโยบายตองการไดในที่สุด โดยธนาคารกลางจะตองควบคุมปริมาณเงินใหสอดคลองกับการ

ขยายตัวของเศรษฐกิจในระดับที่จะสามารถรักษาเสถียรภาพดานราคาไปพรอมกันดวย แตภายใต 
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ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวกลับทําใหการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศมี

ความผันผวนมากขึ้น ปญหาจากความไมแนนอนของปริมาณเงินในระบบจากการเปดเสรีทางการ

เงินที่ผานมา รวมถึงวิวัฒนาการของเครื่องมือใหมๆทางการเงินลวนทําใหความสัมพันธระหวาง

ฐานเงินและปริมาณเงินตอเศรษฐกิจเปลี่ยนแปลงไป ทําใหความสัมพันธระหวางปริมาณเงินซึ่ง

เปนเปาหมายขั้นกลางกับเปาหมายขั้นสุดทายของนโยบายการเงินซึ่งสะทอนที่อัตราการหมุนเวียน

ของเงินมีความไมแนนอนเพิ่มข้ึนเรื่อยๆ ยากที่จะอธิบายหรือพยากรณการเปลี่ยนแปลงไดลวงหนา

เพราะไมอาจทราบลวงหนาไดวาจะมีปจจัยอะไรบางที่จะมากระทบความสัมพันธของตัวแปรทั้ง

สอง นอกจากนี้ยังพบปญหาและอุปสรรคในทางปฏิบัติอีก คือ 

1) เปนการยากที่จะคาดการณวาปริมาณเงินแบบใดที่จะมีความสัมพันธที่ดีที่สุดกับ 

Nominal GDP และในชวงเวลาใด เนื่องจากขึ้นอยูกับพฤติกรรมการฝากเงินของประชาชน ซึ่งเปน

การยากที่จะคาดการณวาจะมีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมในชวงเวลาใด และการเปลี่ยนแปลงจาก

การฝากเงินที่ธนาคารพาณิชยที่เปนการซื้อสัญญาใชเงินของบริษัทเงินทุน ยอมสงผลตอปริมาณ

เงิน M22 แตไมกระทบตอ M2a3 ในขณะที่การไถถอนตั๋วสัญญาใชเงินจากบริษัทเงินทุนไปลงทุน

ในสถาบันการเงินอื่นที่ไมใชธนาคารพาณิชยหรือบริษัทเงินทุน เชนการซื้อสลากออมสินยอมสงผล

กระทบตอ M2a ไดแตไมกระทบตอ M2 

2)  ความแมนยําของ Nominal GDP ซึ่ง Nominal GDP อาจมีการเปลี่ยนแปลงขอมูลจริง

เพื่อใหทันสมัย จึงอาจกระทบตอฐานเงินที่นํามาใชในการประมาณการได 

3) ความยากในการคาดการณตัวทวีทางการเงิน โดยสําหรับการประมาณคาตัวทวี

ทางการเงินนั้น อาจไดรับผลจากการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมการถือเงินในรูปแบบตางๆ ของ

ประชาชนเชนกัน ซึ่งเปนเหตุผลสําคัญที่ทําใหเกิดความยากในการคาดการณคาตัวทวีทางการเงิน 

ปญหาและอุปสรรคดังกลาว ทําใหธนาคารแหงประเทศไทยไมสามารถควบคุมปริมาณ

เงินซึ่งถือเปนเปาหมายขั้นกลางใหเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางที่ตองการได อีกทั้งยังขาด

กระบวนการตรวจสอบความสําเร็จของนโยบาย เพราะไมมีการประกาศเปาหมายปริมาณเงิน

ออกมาอยางชัดเจนตั้งแตแรก ซึ่งอาจนําไปสูการขาดวินัยและขาดความนาเชื่อถือได ธนาคารแหง

ประเทศไทยจึงไดหันมากําหนดกรอบในการบริหารนโยบายการเงินของประเทศโดยอาศัยการ

กําหนดเปาหมายเงินเฟอแทน โดยเริ่มประกาศใชเปาหมายเงินเฟออยางเปนทางการตั้งแตวันที่ 23 

พฤษภาคม 2543 เปนตนมา 

                                                           
2 หรือปริมาณเงินตามความหมายกวาง หมายถึงปริมาณเงินท่ีหมุนเวียนในมือประชาชนท่ีประกอบดวยธนบัตร เหรียญกษาปณ และเงินฝาก

เผื่อเรียก และรวมไปถึงเงินรับฝากประเภทอื่นๆท่ีธนาคารพาณิชย เชน บัญชีเงินฝากประจํา ออมทรัพย 
3 เปนปริมาณเงินตามความหมายกวางที่ประกอบดวย ปริมาณเงิน M2 และต๋ัวสัญญาใชเงินท่ีออกโดยบริษัทเงินทุน 
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ชวงที่ 3:  กรอบนโยบายการเงินโดยการตั้งเปาหมายเงินเฟอ (Inflation Targeting)  

(พฤษภาคม 2543 ถึงปจจุบัน) 

ธนาคารแหงประเทศไทยไดพิจารณาปจจัยตางๆ ในระบบการเงินทั้งปจจุบันและใน

อนาคตแลววา การใชปริมาณเงินเปนเปาหมายจะมีประสิทธิผลนอยกวาการใชเงินเฟอเปน

เปาหมาย เนื่องจากความสัมพันธระหวางปริมาณเงินและการขยายตัวทางเศรษฐกิจในชวงวิกฤต

เศรษฐกิจไมมีเสถียรภาพ นอกจากนี้การที่ระบบการเงินในประเทศเปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็วทําให

ความตองการสินเชื่อของภาคเอกชน รวมทั้งความสามารถของระบบการเงินในการขยายสินเชื่อใน

แตละชวงไมแนนอน ดังนั้น ธนาคารแหงประเทศไทย จึงเปลี่ยนมาใชอัตราเงินเฟอเปนเปาหมายใน

การดําเนินนโยบายการเงินในปจจุบันแทนตั้งแตวันที่ 23 พฤษภาคม 2543 เปนตนมา โดยธนาคาร

แหงประเทศไทยจะประกาศเปาหมายอัตราเงินเฟอไวเปนการลวงหนาสําหรับชวงเวลา 1-2 ป

ขางหนา เพื่อเปนเปาหมายหลักในการดําเนินนโยบายการเงินเพื่อรักษาอัตราเงินเฟอไมใหต่ํากวา

หรือสูงกวาเปาหมายที่กําหนดไว จึงไดมีการแตงตั้งคณะกรรมการนโยบายการเงินขึ้น เพื่อกําหนด

ทิศทางนโยบายการเงินของปะเทศ ในการรักษาเสถียรภาพของระดับราคา ตลอดจนพัฒนากรอบ

เปาหมายอัตราเงินเฟอใหเหมาะสมกับประเทศไทยมากขึ้น จากการพิจารณาองคประกอบตางๆ 

จากประสบการณในประเทศอื่นๆ ที่ใชกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอมาแลว เชน ประเทศนิวซีแลนด 

อังกฤษ ออสเตรเลีย แคนาดา สวีเดน และอิสราเอล คณะกรรมการนโยบายการเงินจึงไดกําหนด

กรอบในการดําเนิน ดังนี้ 

1. ใชอัตราเงินเฟอพื้นฐาน (Core Inflation) เปนเปาหมายในการดําเนินนโยบายซึ่ง

คณะกรรมการนโยบายการเงินมีมติใหหักราคาสินคาหมวดอาหารสดและพลังงานออกจากอัตรา

เงินเฟอทั่วๆไป (Headline Inflation) เพื่อคํานวณเปนอัตราเงินเฟอพื้นฐาน เนื่องจากราคาสนิคาใน

กลุมดังกลาว อาทิ ขาว ผลิตภัณฑแปง เนื้อสัตว ผัก ผลไม คาไฟฟา หรือราคาน้ํามัน มีความผัน

ผวนในระยะสั้นสูง คือ ราคาอาหารสดขึ้นอยูกับสภาพอากาศ และราคาน้ํามันขึ้นกับปจจัย

ภายนอกที่ควบคุมไมได หากยังคงรวมอยูในเปาหมายอาจจะทําใหคณะกรรมการนโยบายการเงิน

ตองปรับเปล่ียนนโยบายในทางที่ไมถูกตอง ตัวอยางเชน กรณีที่ราคาสินคาหมวดอาหารสดสูงขึ้น

จากภาวะฝนแลงกระทบตอกําลังซื้อของประชาชนอยูแลว หากดําเนินนโยบายการเงินอยาง

เขมงวดเมื่ออัตราเงินเฟอสูงขึ้น ก็จะเปนการซ้ําเติมประชาชนมากขึ้นไปอีก นอกจากนี้การ

ปรับเปล่ียนนโยบายการเงินบอยคร้ังตามการผันผวนของราคาอาหารสดและพลังงานจะทําให

ดอกเบี้ยขึ้นลงอยางไรเสถียรภาพ 

ถึงแมการหักราคาสินคาหมวดอาหารสดและพลังงานออกแลว ขอมูลเกี่ยวกับระดับราคา

สินคาในการคํานวณอัตราเงินเฟอพื้นฐานนั้นยังคงมีสัดสวนถึงรอยละ 79 ของสินคาที่อยูในตะกรา 
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ที่ใชคํานวณอัตราเงินเฟอทั่วไป และจากการเปรียบเทียบขอมูลในอดีต พบวาในระยะสั้นอัตราเงิน

เฟอพื้นฐานมีความผันผวนนอยกวา สวนในระยะยาวอัตราเงินเฟอทั้งสองมีความสัมพันธไป

ดวยกันอยางใกลชิด จากความสัมพันธดังกลาว การรักษาเสถียรภาพของระดับราคาพื้นฐานจะ

สงผลใหระดับราคาโดยรวมมีเสถียรภาพเชนกัน 

2. กําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอพื้นฐานไวที่รอยละ 0 ถึงรอยละ 3.5 โดยสวนใหญอัตรา

เงินเฟอของประเทศคูคาคูแขงขันของไทยโดยเฉลี่ยจะอยูที่ประมาณรอยละ 3.5 เพื่อใหการรักษา

อัตราเงินเฟอของไทยสอดคลองกับอัตราเงินเฟอของประเทศคูคาและคูแขง จึงกําหนดเปาหมาย

อัตราเงินเฟอพื้นฐานไวที่รอยละ 0 ถึงรอยละ 3.5 ซึ่งจะทําใหประเทศไทยสามารถแขงขันในการ

สงออกได และเปนปจจัยสําคัญในการสรางเสถียรภาพใหกับคาเงินบาท 

การกําหนดเปาหมายของอัตราเงินเฟอในระดับที่รอยละ 0-3.5 นั้นจะไมเปนอุปสรรคตอ

การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ แตจะชวยเสริมสรางเสถียรภาพของระดับราคาเพื่อการพัฒนาอยาง

ยั่งยืน โดยจะชวยลดอัตราคาครองชีพของประชาชนในภาวะที่เศรษฐกิจฟนตัวยังไมเต็มที่ 

เสริมสรางบรรยากาศการผลิต การจางงานและการลงทุน รักษาขีดความสามารถในการแขงขัน

ของผูสงออก และทําใหอัตราแลกเปลี่ยนมีเสถียรภาพในระยะยาว นอกจากนั้นยังสามารถรองรับ

การเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจตางๆ  ที่อาจเกิดขึ้นในระยะสั้น  เพื่อลดความจําเปนที่

คณะกรรมการนโยบายการเงินจะตองเปลี่ยนนโยบายการเงินบอยคร้ังซึ่งจะชวยลดความผันผวน

ของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นลง สงผลใหระบบการเงินมีเสถียรภาพ 

3. ใชอัตราเงินเฟอพื้นฐานเฉลี่ยรายไตรมาสเปนเปาหมาย ซึ่งสอดคลองกับประมาณการ

จากแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาครายไตรมาสที่คณะกรรมการนโยบายการเงินใชเปนเครื่องมือ

ประกอบการกําหนดนโยบาย หากอัตราเงินเฟอพื้นฐานออกจากเปาหมายที่กําหนด (รอยละ 0 ถึง

รอยละ 3.5) คณะกรรมการนโยบายการเงิน จะตองชี้แจงตอสาธารณะชนถึงสาเหตุที่ทําใหออก

จากเปาหมายและมาตรการที่คณะกรรมการนโยบายการเงิน จะดําเนินงานถึงระยะเวลาที่อัตรา

เงินเฟอจะกลับเขาสูระดับเปาหมายไดอีกครั้งหนึ่ง 

4. ใชอัตราดอกเบี้ยเงินฝากซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน เปนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Key 

Policy Rate) เพื่อใหเกิดความโปรงใสและความชัดเจนในการสงสัญญาณทางการเงิน จากเดิมที่

เคยใชฐานเงินและปริมาณเงินเปนเปาหมาย สวนอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะเวลา

อ่ืนๆ อาทิ 1 วัน, 7 วัน, 1 เดือนถึง 6 เดือน นั้น จะปลอยใหเคลื่อนไหวตามภาวะตลาด และไมมีนัย

ตอการสงสัญญาณเปลี่ยนทิศทางนโยบายการเงิน 

5. แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค และการใหความสัมพันธระหวางเปาหมายอัตราเงินเฟอ

และศักยภาพการผลิต    โดยในชวงที่ผานมาธนาคารแหงประเทศไทยไดดําเนินการปรับปรุง 
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แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาครายไตรมาส เพื่อใชในการพยากรณแนวโนมอัตราเงินเฟอและภาวะ

เศรษฐกิจ และเปนเครื่องมือชวยในการกําหนดนโยบาย ทั้งนี้  คณะกรรมการนโยบายการเงินเห็น

วาการพัฒนาประเทศในระยะยาวนั้นมีความสําคัญยิ่ง จึงไดใหความสําคัญกับทั้งเปาหมายเงิน

เฟอและการที่เศรษฐกิจเติบโตไดตามศักยภาพการผลิต ซึ่งหมายความวา เมื่อมีการเปลี่ยนแปลง

ข้ึนในระบบเศรษฐกิจที่ทําใหอัตราเงินเฟอออกจากเปาหมาย คณะกรรมการนโยบายการเงินจึง

คํานึงถึงผลกระทบตอการผลิตในระบบเศรษฐกิจไปพรอมๆกับคํานึงถึงผลกระทบตอระดับราคา 

ในการปรับเปลี่ยนนโยบายเพื่อใหอัตราเงินเฟอกลับเขาสูชวงเปาหมายที่กําหนดไว 

6. คณะกรรมการนโยบายการเงินตระหนักดีวาความโปรงใสเปนองคประกอบที่สําคัญยิ่ง

ในการดําเนินนโยบายการเงิน จึงมีการเสริมสรางความเขาใจและสื่อสารผานสาธารณชนผานสื่อ

ตางๆ อาทิ การแถลงขาวตอส่ือมวลชนหลังจากการประชุม การเผยแพรขอมูลเกี่ยวกับภาวะ

การเงินและนโยบายการเงินผาน Web Page ตลอดจนการเผยแพรรายงานแนวโนมเงินเฟอทุกๆ

ไตรมาส 

 
4.1.2  การนํากรอบเปาหมายเงินเฟอมาใชสําหรับประเทศไทย 
ในอดีตที่ผานมา ชวงพฤศจิกายน 2527  ถึงมิถุนายน 2540 ประเทศไทยไดผูกคาเงินบาท   

ไวกับตะกราเงิน โดยมีทุนรักษาระดับราคาอัตราแลกเปลี่ยนกําหนดคาเงินบาทเทียบกับดอลลาร

สหรัฐอเมริกา โดยผูกกับการเปลี่ยนแปลงคาเงินสกุลหลักและสกุลเงินในภูมิภาค น้ําหนักสวนใหญ

จะอยูที่ดอลลารสหรัฐอเมริกาและจะประกาศอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนอัตรากลาง โดยทุนรักษา

ระดับอัตราแลกเปลี่ยนจะรับซ้ือและขายดอลลารสหรัฐอเมริกากับธนาคารพาณิชยไมจํากัดจํานวน 

และจะซื้อขายเงินดอลลารสหรัฐอเมริกากับธนาคารแหงประเทศไทยตามอัตราตนทุน ทําใหอัตรา

แลกเปลี่ยนเงินบาทเทียบกับดอลลารสหรัฐอเมริกามีคาอยูในระดับที่ใกลเคียงกับอัตรากลางมาก 

และการที่ทางการใหน้ําหนักของดอลลารสหรัฐอเมริกาในตะกราเงินคอนขางมาก ทําใหอัตรา

แลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกาคอนขางคงที่ โดยภายใตกรอบที่มีเปาหมายอัตรา

แลกเปลี่ยนนี้ ทําใหประสิทธิภาพของนโยบายการเงินเปนที่นาสงสัย เนื่องจากจะมีทุนไหลเขาออก

เพื่อตอบสนองการเปลี่ยนแปลงของอุปสงคและอุปทานของปริมาณเงินไดตลอดเวลา โดยไมมี

ความเสี่ยงตออัตราแลกเปลี่ยน จะเห็นไดวาในอดีตการดําเนินนโยบายการเงินของประเทศไทย

คอนขางมีจํากัด โดยเฉพาะชวงตั้งแตป 2533 มีเงินทุนไหลเขาประเทศจํานวนมาก ในชวงดังกลาว

ประเทศไทยไดดําเนินนโยบายการเงินเพื่อรักษาเสถียรภาพทางดานราคาและการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจเปนสําคัญ โดยมีอัตราแลกเปลี่ยนเปนหลักยึด (Anchor) ในการดําเนินนโยบายการเงิน 

ธนาคารแหงประเทศไทยใชเครื่องชี้วัดหลายตัวในการดูแลเงื่อนไขดานการเงิน เชน อัตราดอกเบี้ย 
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ระยะสั้น เงินสํารองของธนาคารพาณิชยที่ธนาคารแหงประเทศไทย ปริมาณเงินสินเชื่อ หาก

เครื่องชี้วัดใดมีการเปลี่ยนแปลงไปจากระดับที่คาดการณ ธนาคารกลางจะใชเครื่องมือในตลาดเงนิ

หรือ มาตราการปรับเครื่องชี้วัดตางๆ เพื่อใหไดเปาหมายทางเศรษฐกิจที่ตองการ 

หลังจากการเปลี่ยนแปลงระดับอัตราแลกเปลี่ยนเปนแบบลอยตัวในเดือนกรกฎาคม 2540 

เพราะเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ ประเทศไทยไดอยูภายใตโปรแกรมการใหความชวยเหลือของ

กองทุนการเงินระหวางประเทศซึ่งไดเร่ิมเมื่อสิงหาคม 2540 การดําเนินนโยบายของประเทศไทย

อยูภายใตขอตกลงของรัฐบาลไทยกับกองทุนการเงินระหวางประเทศ โดยการดําเนินนโยบายจะ

เปนไปตามกรอบของกองทุนการเงินระหวางประเทศที่เรียกวา กรอบการตั้งเปาหมายปริมาณเงิน 

โดยมีการตกลงเปาหมายขั้นสุดทายของการดําเนินนโยบายการเงิน (อัตราการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจและอัตราเงินเฟอ) และมีการตั้งเปาหมายปริมาณเงินเปนเปาหมายขั้นกลางและ

เปาหมายฐานเงินเปนเปาหมายขั้นปฎิบัติการ อยางไรก็ตามในชวงนี้กลไกทางการเงินตางๆ ไมได

ดําเนินไปอยางมีประสิทธิภาพเทาที่ควร สืบเนื่องจากปญหาของสถาบันการเงิน นอกจากนี้การ

กําหนดเปาหมายโดยใชตัวเลขปริมาณเงินนั้นไมไดประสิทธิผลนัก เนื่องจากความตองการสินเชื่อ

ของภาคเอกชนและความสามารถของระบบการเงินในการปลอยสินเชื่อในแตละชวงเวลาอาจมี

ความผันผวนไดมาก ทําใหคาดคะเนผลที่จะเกิดขึ้นจากการเพิ่มหรือลดปริมาณเงินมีความแมนยํา

นอย ที่สําคัญในระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวนั้น คาของเงินบาทจะปรับตัวขึ้นลงตามภาวะ

ตลาด จึงมีความจําเปนที่จะตองสรางความเชื่อมั่นในการดําเนินนโยบายทางเศรษฐกิจใหชัดเจน 

เพื่อนําไปสูความเชื่อมั่นในคาเงินบาท และชวยมิใหคาของเงินผันผวนเกินไป วิธีการสรางความ

เชื่อมั่นวิธีหนึ่งก็คือ ทางการตองมีการสรางเครื่องมือที่จะควบคุมเงินเฟอใหไดประสิทธิผล เพราะ

อัตราเงินเฟอที่สูงนั้นจะทําใหมูลคาหรือกําลังซื้อของเงินบาทลดลงในอนาคต ซึ่งจะทําใหคาเงิน

บาทสูงขึ้น ดังนั้นหากประชาชนมีความมั่นใจวาทางการจะสามารถควบคุมอัตราเงินเฟอใหอยูใน

ระดับตํ่ากวาเปาหมายไดชัดเจนแลวก็จะสงผลทําใหเงินบาทในระบบมีเสถียรภาพ นอกจากนี้การ

ที่ประชาชนมั่นใจวาทางการจะสามารถควบคุมเงินเฟอใหอยูในระดับตํ่าไดอยางแนนอนนั้น จะ

ชวยปองกันไมใหกิจการคาตางๆ บวกราคาสินคาเพิ่ม หรือมีการปรับคาจางแรงงานเพิ่มในอัตราที่

สูงเผื่อเงินเฟอไวเกินความจําเปนอีกดวย จึงกลาวไดวา เครื่องมือควบคุมเงินเฟอที่มีประสิทธิผล

ที่สุด ก็คือการตั้งเปาหมายเงินเฟอ 

สําหรับประเทศไทยภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบใหม ทําใหสามารถที่จะดําเนิน

นโยบายการเงินไดอยางเปนอิสระมากขึ้น และการตั้งเปาหมายอัตราเงินเฟอเปนกรอบนโยบาย

การเงินที่ไดรับความสนใจมากในขณะนี้ และตั้งแตวันที่ 23 พฤษภาคม 2543 ประเทศไทยไดเร่ิม

ใชกรอบการดําเนินนโยบายการเงินตามแบบการตั้งเปาหมายเงินเฟอ ซึ่งเปนกรอบในการดําเนิน 
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นโยบายการเงินโดยมีอัตราเงินเฟอพื้นฐานเปนเปาหมายขั้นสุดทาย มีอัตราเงินเฟอคาดการณเปน

เปาหมายขั้นกลาง และใชอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะเวลา 1 วันเปนเครื่องมือสง

สัญญาณทางการเงิน โดยกรอบในการดําเนินนโยบายการเงินตามหลักการตั้งเปาหมายเงินเฟอนี้

เปนการเปลี่ยนหลักยึด (Anchor) ใหมจากอัตราแลกเปลี่ยนมาเปนอัตราเงินเฟอ 

ธนาคารแหงประเทศไทยไดมีการเตรียมการมากวาปในการรองรับกรอบนโยบายนี้ โดยได

มีการปรับปรุงรางพระราชบัญญัติธนาคารแหงประเทศไทยที่ใหอิสระในการใชเครื่องมือทาง

การเงินในการรักษาเสถียรภาพของราคา และกําหนดใหมีการจัดตั้งคณะกรรมการนโยบายการเงิน

เพื่อรับผิดชอบการดําเนินนโยบายดังกลาว ในขณะเดียวกัน ธนาคารแหงประเทศไทยไดจัดสราง

แบบจําลองทางเศรษฐกิจมหภาคซึ่งเปนแบบจําลองที่จะมองไปขางหนาวามีปจจัยอะไรบางที่จะ

สงผลตออัตราเงินเฟอในอนาคต ซึ่งจะชวยในการตัดสินใจการดําเนินนโยบายการเงินเพื่อรักษา

เงินเฟอไวตามเปาหมาย รวมทั้งไดพัฒนาโครงสรางพื้นฐานทางการเงินที่จะเอื้ออํานวยตอการ

ดําเนินนโยบายการเงินใหสอดคลองกับกรอบเปาหมายเงินเฟอดังกลาว โดยการดําเนินนโยบาย

รูปแบบนี้จะเนนถึงความเขาใจพื้นฐานของกระบวนการเงินเฟอผานชองทางตางๆ ที่นโยบาย

การเงินใชสงผานตอเศรษฐกิจ โดยพิจารณาสาเหตุและผลกระทบจากปจจัยภายนอกที่มีผลตอ

อัตราเงินเฟอ ซึ่งจะชวยใหทางการสามารถตอบสนองทางนโยบายไดอยางยืดหยุนทั้งในระดับและ

ชวงเวลาที่เหมาะสม ในทางปฏิบัติการจําเปนตองใชความรูเชิงทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร เศรษฐมิติ 

และตองใชวิจารณญาณในการตัดสินใจใหความสําคัญกับเปาหมายขั้นสุดทายอื่นๆรวมดวย 

 
4.2  ตลาดหลักทรัพยของประเทศไทยตั้งแตอดีตจนถึงปจจุบัน4

 
4.2.1  ตลาดหลักทรัพยในชวงขาลง5 (stock market bust) 

 ชวงที่ 1: เมษายน 2522 – มีนาคม 2525 
 การซื้อขายหลักทรัพยในป 2522 ไดลดต่ําลงอยางมากจากป 2521 เปนผลสืบ

เนื่องมาจากภาวะเงินตึงตัวและสภาพเศรษฐกิจตกต่ําเกือบทุกประเทศในโลก ยิ่งไปกวานั้นปญหา

เร่ืองฐานะการเงินของบริษัทราชาเงินทุนจํากัด ซึ่งเปนบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยที่มีหุนจด

ทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยไดเร่ิมเดนชัดขึ้นในปลายเดือนเมษายน ตลาดหลักทรัพยจึงไดส่ัง

พักการซื้อขายหุนของบริษัท การที่บริษัทเงินทุนดังกลาวประสบปญหาดานการเงินไดสรางความ

ตื่นตกใจแกผูลงทุนโดยทั่วไป และสงผลกระทบตอทั้งระบบ ผูลงทุนไดเรงนําหุนออกขายโดยไม 

                                                           
4 ขอมูล และตัวเลขจากรายงานประจําปตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2518-2550 
5 แบงแยกสภาพตลาดขาขึ้นและขาลงจากตัวแปร CMAX ratio และ MINC ratio รายละเอียดในบทที่ 5 
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คํานึงถึงราคา ในชวงนี้ธนาคารแหงประเทศไทยไดบรรเทาความตึงตัวของตลาดการเงิน โดยการ

ประกาศขึ้นอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํากับธนาคารพาณิชยจากรอยละ 8 เปนรอยละ 9 ตอป 

เพื่อที่จะดึงเงินออมเขาสูระบบ  มาตรการดังกลาวไดชวยบรรเทาภาวะเงินตึงตัวลงไดบาง แตก็มี

ผลในการกระตุนภาวะการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยนอยมาก เพราะการสูงขึ้นของอัตราดอกเบี้ย

ทําใหตนทุนในการกูยืมเงินมาลงทุนในหลักทรัพยสูงขึ้น ทําใหตลาดหลักทรัพยซบเซาติดตอกัน 

จนถึงวันที่ 9 กันยายน 2523 ดัชนีหลักทรัพยลดลงต่ําสุด จากปจจัยทั้งภายในและภายนอก

ประเทศ เชน ปญหากรณีพิพาทชายแดนไทย-ลาว และไทย-กัมพูชา ภาวะเงินตึงตัวและอัตรา

ดอกเบี้ยที่สูงทั่วโลก ทําใหกําลังซื้อหลักทรัพยมีนอย บรรยากาศโดยทั่วไปไมจูงใจใหมีการลงทุนใน

หลักทรัพยตลอดมาจนกระทั่งในครึ่งปหลังของป 2525  สถาบันการเงินมีสภาพคลองสูงมาก

ประกอบกับอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศเริ่มลดลง ตลาดหลักทรัพยจึงเริ่มกลับมาคึกคักเพิ่มข้ึน 
 ชวงที่ 2: กันยายน 2533 – พฤศจิกายน 2534 
 ป 2533 เปนปที่มีภาวะการซื้อขายหลักทรัพยอยูในสภาพคอนขางผันผวน คือในชวง 5 

เดือนแรกของป การซื้อขายหลักทรัพยเฉลี่ยเพียงวันละ 1,200 ลานบาทเทานั้น แตหลังจากนั้นการ

ซื้อขายเริ่มคึกคักข้ึน จากปจจัยเกื้อหนุนทางดานเศรษฐกิจของประเทศ สภาพคลองทางดาน

การเงิน รวมทั้งสถานการณทางการเมืองที่ดําเนินไปไดดวยดี อยางไรก็ตามในชวงครึ่งปหลัง ตั้งแต

วันที่ 2 สิงหาคมเปนตนมา ระดับราคาหลักทรัพยไดลดลงอยางมากรวมถึงมูลคาการซื้อขาย

หลักทรัพยก็ไดชะลอตัวลงอยางตอเนื่อง เนื่องมาจากการไดรับผลกระทบอยางรุนแรงจาก

วิกฤตการณอาวเปอรเซีย  กลาวคือ วิกฤตการณในตะวันออกกลางไดสงผลใหระดับราคาน้ํามันใน

ตลาดโลกผันผวนและสูงขึ้นอยางรวดเร็ว    กดดันใหระดับราคาน้ํามันในประเทศตองปรับตัวสูงขึ้น

ถึง 2 คร้ัง ผลักดันใหตนทุนการผลิตสินคาตางๆสูงขึ้น ระดับเงินเฟอซึ่งวัดโดยดัชนีราคาผูบริโภค

เพิ่มข้ึนในอัตราคอนขางสูงถึงรอยละ 6.1 จากสถานการณดังกลาว ธนาคารแหงประเทศไทยจึง

ดําเนินนโยบายเขมงวดทางการเงินเพื่อสกัดกั้นเงินเฟอโดยการชะลอสินเชื่อและปรับเพดานอัตรา

ดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝากใหสูงขึ้น เปนผลใหการซื้อขายชวงปลายปซบเซา จนถึงระดับต่ําสุดวันที่ 

30 พฤศจิกายน 2533 ภาวะตลาดหลักทรัพยชะลอตัวลงตอเนื่องจนฟนตัวขึ้นเล็กนอยในชวงตนป 

2534 ซึ่งในชวงครึ่งปแรกมีการปรับอัตราดอกเบี้ยลงหลายครั้ง อยางไรก็ตามภาวะการซื้อขายยัง

ฟนตัวไมมากนัก นักลงทุนตางชะลอการซื้อขาย เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจโลกที่ยังไมฟนตัวจาก

วิกฤตการณอาวเปอรเซีย และความไมมั่นใจของนักลงทุนตางชาติที่มีตอเสถียรภาพทางการเมือง

ภายหลังการเปลี่ยนแปลงทางการเมืองในเดือนกุมภาพันธโดยคณะรักษาความสงบเรียบรอย

แหงชาติ (รสช.) 
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 ชวงที่ 3: มกราคม 2538 – เมษายน 2538 
 ภาวะการซื้อขายหลักทรัพยในชวงตนป 2538 คอนขางซบเซาเมื่อเทียบกับป 2537 ดัชนี

ตลาดหลักทรัพยคอนขางผันผวน ทั้งนี้เปนผลมาจากปจจัยภายนอก ไดแก วิกฤตการณอัตรา

แลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศ โดยเฉพาะอยางยิ่งการออนตัวลงของคาเงินดอลลาร

สหรัฐอเมริกาและการลดคาเงินเปโซในประเทศเม็กซิโก ทําใหเกิดขาวลือการลดคาเงินตางๆ ใน

ประเทศที่กําลังพัฒนา การลงทุนทั่วโลกชะลอตัวลง และผลจากการลดคาเงินของประเทศกําลัง

พัฒนา ทําใหเกิดการเคลื่อนยายการลงทุนออกจากประเทศแถบเอเชียไปยังสหรัฐอเมริกาและ

ยุโรป  รวมทั้งเหตุการณแผนดินไหวอยางรุนแรงในประเทศญี่ปุนและการลมละลายของธนาคาร 

แบร่ิงซิเคียวริตีในสิงคโปร เนื่องจากขาดทุนจากการคาตราสารอนุพันธ เปนอีกปจจัยหนึ่งที่กระทบ

ตอจิตวิทยาของนักลงทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดรับผลกระทบดังกลาว ทําใหดัชนี

หลักทรัพยลดลงต่ําสุดในเดือนมีนาคม และมีมูลคาการซื้อขายต่ําสุดในเดือนเมษายน 
 ชวงที่ 4: สิงหาคม 2538 – พฤศจิกายน 2538 
 ในชวงปลายของป 2538 นั้น ประเทศไทยประสบกับปจจัยภายในประเทศเปนสวนใหญ 

ไดแก การเปลี่ยนแปลงปจจัยทางการเมือง การยุบสภาและการเลือกตั้ง ทําใหดัชนีตลาด

หลักทรัพยคอนขางผันผวนเกือบตลอดปลายป แตโดยรวมแลวจัดไดวาตลาดซบเซา การเรงตัวของ

การใชจายประกอบกับตนทุนการนําเขาที่สูงขึ้นจากคาเงินเยนที่แข็งขึ้นและคาเงินดอลลารที่เร่ิม

แข็งขึ้นในชวงปลายปและภาวะน้ําทวมครั้งใหญครอบคลุมพื้นที่ 69 จังหวัด ไดสรางแรงกดดันตอ

เสถียรภาพทางเศรษฐกิจเปนอยางมาก  อัตราเงินเฟอและอัตราดอกเบี้ยปรับสูงขึ้นอยางตอเนื่อง 

สงผลกระทบทั้งภาวะการลงทุนภาคเศรษฐกิจจริง การซื้อขายหลักทรัพย และผลประกอบการของ

บริษัทจดทะเบียน  
 ชวงที่ 5: กรกฎาคม 2539 – กันยายน 2541 
 สภาวะเศรษฐกิจของไทยในชวงตั้งแตป 2537-2539 เปนชวงที่เงินตราตางประเทศไหลเขา

มาในไทยเปนจํานวนมาก (เปนผลมาจากนโยบายเปดเสรีทางการเงินของธนาคารแหงประเทศ

ไทย)สถาบันการเงินภายในประเทศไดเพิ่มขยายสินเชื่อในอัตราที่สูง และความตองการใชจายมวล

รวมของประเทศสูงขึ้น เรียกวาเปนสภาวะเศรษฐกิจที่รอนแรง แตเศรษฐกิจของไทยขยายตัวอยาง

รวดเร็วโดยปราศจากรากฐานที่มั่นคง เพราะการลงทุนไมมีประสิทธิภาพ ตนทุนการผลิตสินคา

สูงขึ้นทําใหความสามารถในการแขงขันดอยลง กลางป 2538 คาเงินดอลลารเร่ิมแข็งตัวขึ้นทําให

คาเงินบาทเริ่มแข็งตัวดวย ประกอบกับอัตราเงินเฟอในไทยสูงขึ้นเมื่อเทียบกับสหรัฐอเมริกาและ

ญี่ปุน ทําใหในป 2539 ภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศชะลอตัวลงจากการสงออกและการ

ลงทุนที่ขยายตัวต่ํากวาที่คาดหมายไว ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยคอนขางผันผวนและมีแนวโนม 
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ลดลงตลอดป นอกจากนี้ยังมีปจจัยทางการเงินที่มีผลกระทบทางลบตอตลาดหลักทรัพย เชน การ

ขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่สูง ประกอบกับสภาวะการเงินตึงตัว สภาพตลาดหลักทรัพยซบเซาตลอด

ปตอเนื่องจนเขาสูป 2540 เศรษฐกิจไทยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยประสบกับภาวะ

ตกต่ําที่สุด โดยสาเหตุของวิกฤตการณที่เกิดขึ้น คือปญหาดานการเงินของภาคเอกชน โดยเฉพาะ

การกูยืมเงินระยะสั้นจากตางประเทศซึ่งสะสมเพิ่มมาก เงินทุนที่กูยืมมาถูกใชในกิจกรรมที่ไมได

สรางผลผลิตทางเศรษฐกิจอยางมีประสิทธิภาพ ดานสภาพคลองทางการเงิน ตลาดการเงินในป 

2540 มีความตึงตัวมาก เนื่องจากปญหาความไมมั่นคงของสถาบันการเงิน ปญหาการขาดความ

เชื่อมั่นในสถาบันการเงิน และการไหลออกของเงินทุนตางประเทศจํานวนมาก จึงทําใหอัตรา

ดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคารปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่อง ปญหาสภาพคลองไดสงผลรายแรง 

ทําใหภาคธุรกิจขาดแคลนเงินทุนในการดําเนินงาน นอกจากนี้ปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด

และการลดลงของเงินทุนสํารองระหวางประเทศ ทําใหเกิดการเก็งกําไรในคาเงินบาท จากปญหา

ดังกลาวธนาคารแหงประเทศไทยไมมีทุนสํารองในการปกปองคาเงินบาท จึงประกาศใชระบบ

อัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวเมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 ความตกต่ําของภาคเศรษฐกิจยังคงตอเนื่อง 

โดยเฉพาะธุรกิจอสังหาริมทรัพยและธุรกิจหลักทรัพย เนื่องจากมีการเก็งกําไรในกอนหนานี้และมี

การเทขายในภายหลัง รวมทั้งปญหาหนี้ดอยคุณภาพ (Non Performing Loans: NPL) ทําให

เกิดผลกระทบอยางมากตอฐานะทางการเงินและสถาบันการเงิน นําไปสูการขาดความเชื่อมั่นของ

ผูฝากเงินและเจาหนี้ตางประเทศและการปรับลดอันดับความนาเชื่อถือในสถาบันการเงินและ

ประเทศอยางตอเนื่อง  ทําใหคาเงินบาทลดลง    ขณะที่ปญหาความไมมั่นคงของสถาบันการเงิน

รุนแรงยิ่งขึ้นอีก ทางการจึงตองหยุดการดําเนินกิจการชั่วคราวของสถาบันการเงินรวม 58 แหงและ

ปดถาวร 56 แหง  

 ป 2541 เปนปที่ประเทศไทยยังคงประสบกับวิกฤตการณทางเศรษฐกิจที่รุนแรงจากป 

2540 ปญหาของภาคการเงินทําใหภาคเศรษฐกิจจริงขาดแคลนเงินทุน ขณะเดียวกันธุรกิจยังตอง

ประสบกับการหดตัวของตลาดในประเทศ เพราะประชาชนมีกําลังซื้อลดลง และการซบเซาของ

มูลคาการสงออกเพราะประเทศผูนําเขาตางไดรับผลกระทบจากวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ ความ

ยุงยากดังกลาวทําใหผลประกอบการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยถดถอยลง ความ

ตองการลงทุนในหลักทรัพยชะลอตัว จากการที่อัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินอยูในระดับสูงมาก 

ทําใหดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยลดลงต่ําที่สุดในรอบปที่ 207.31 จุดเมื่อเดือนกันยายน 2541 
 ชวงที่ 6: สิงหาคม 2543 – ธันวาคม 2544 
 วิกฤตการณทางการเงินและเศรษฐกิจไดสงผลกระทบยืดเยื้อมาจนกระทั่งถึงป 2542 

เนื่องจากปญหาสภาพคลอง และการหดตัวของอุปสงคภายในประเทศ ยังคงสงผลกระทบอยาง 
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รุนแรงตอบริษัทจดทะเบียน อยางไรก็ตามในชวงตนป 2543 เศรษฐกิจไทยโดยรวมมีการฟน

ตัวอยางคอยเปนคอยไป ทําใหการปรับตัวดานพื้นฐานของบริษัทจดทะเบียนและการลงทุนใน

ตลาดหลักทรัพยเปนไปในทิศทางที่ดีข้ึนแตเปนไปอยางชาๆ เนื่องจากไดรับผลกระทบจากปจจัยทัง้

ภายในและภายนอกประเทศ ไดแก ความผันผวนของภาวะเศรษฐกิจและตลาดหลักทรัพยของ

สหรัฐอเมริกา ราคาน้ํามันในตลาดโลกที่ผันผวนและอยูในระดับสูงจากสงครามในตะวันออกกลาง 

ประกอบกับผูลงทุนยังขาดความมั่นใจตอพื้นฐานเศรษฐกิจโดยรวมและแนวโนมภาวะตลาด

หลักทรัพย จึงสงผลใหมีการชะลอการลงทุนในตลาดหลักทรัพยในชวงตั้งแตคร่ึงหลังของปตอเนื่อง

มาจนเขาสูป 2544 เศรษฐกิจโดยรวมอยูในภาวะชะลอตัว เนื่องจากการสงออกและการลงทุนที่หด

ตัวลง และการที่เศรษฐกิจอยูในภาวะชะลอตัวสงผลใหระดับราคาสินคาในประเทศคอนขางมี

เสถียรภาพประกอบกับการใชนโยบายการเงินเปาหมายเงินเฟอ (Inflation Targeting) ซึ่งเริ่มใช

ตั้งแตพฤษภาคมป 2543 สภาพคลองของตลาดการเงินยังคงอยูในระดับสูงตลอดป 2544 คือทิศ

ทางการเคลื่อนไหวอัตราดอกเบี้ยอยูในระดับที่ปรับตัวลดลงอยางตอเนื่องตั้งแตป 2543 มาอยูใน

ระดับตํ่า สงผลใหตลาดหลักทรัพยอยูในภาวะคอนขางคึกคักกวากอน แตยังคงมีความผันผวนอยู

จากปจจัยหลายอยาง คือ ปรับตัวสูงขึ้นสูระดับ 334.10 จุดหลังเสร็จส้ินการเลือกตั้ง และทรงตัวมา

ตลอดในชวงกลางป และปรับตัวลดลงหลังเกิดเหตุการณกอวินาศกรรมในประเทศสหรัฐอเมริกา 

อยางไรก็ตาม ตั้งแตชวงกลางป 2543 และตลอดป 2544 ภาวะตลาดโดยรวมแลวยังคงซบเซาจาก

ผลกระทบทางเศรษฐกิจเปนสวนใหญ และแมวามีชวงที่คึกคักอยูบาง แตไมสามารถทําใหดัชนี

ตลาดหลักทรัพยสูงขึ้นมากนัก  
ชวงที่ 7: กรกฎาคม 2551 – ธันวาคม 2551 

 ในป 2551 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดรับผลกระทบทั้งจากภายในและภายนอก

ประเทศ โดยในชวงครึ่งปแรก ภาวะวิกฤตการณทางการเงิน วิกฤตการณราคาน้ํามันสูงขึ้นอยาง

ตอเนื่อง และการขาดเสถียรภาพทางการเมืองในประเทศ ลวนสงผลกระทบทางลบตอทิศทาง

ตลาด แมวาในเดือนกุมภาพันธ ธนาคารแหงประเทศไทยไดประกาศยกเลิกมาตรการดํารงเงิน

สํารองนําเขาระยะสั้น 30% แตไมไดสงผลในทางบวกแกตลาดหุนไทยมากนัก ตลาดโดยรวม

คอนขางผันผวน คือดัชนีราคาหุนเพิ่มข้ึนหลังมีการประกาศลดดอกเบี้ยของธนาคารสหรัฐอเมริกา

ในเดือนมีนาคม แตในชวงครึ่งปหลัง ผลตอเนื่องจากปญหาสินเชื่ออสังหาริมทรัพยประเภทดอย

มาตรฐาน (Subprime Loans) ในสหรัฐอเมริกาที่เกิดขึ้นในป 2550 ทําใหสถาบันการเงินหลาย

แหงประสบปญหาการขาดสภาพคลอง เขาสูภาวะลมละลาย ทําใหเกิดการชะลอตัวของเศรษฐกิจ

โลก อัตราเงินเฟอภายในประเทศปรับลดลงมากจากอุปสงคและอัตราเงินเฟอคาดการณที่ลดลง

อยางรวดเร็ว ทําใหธนาคารแหงประเทศไทยปรับอัตราดอกเบี้ยลงในชวงปลายปเพื่อสนับสนุนการ 
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ฟนตัวทางดานเศรษฐกิจ อยางไรก็ตามจากสภาวะทางเศรษฐกิจโลกที่ถดถอย ความไมมั่นคง

ทางการเมืองในประเทศไทย ทําใหนักลงทุนตางประเทศตางเทขายหลักทรัพยในตลาดทุนทั่วโลก

รวมทั้งตลาดหลักทรัพยไทย ทําใหดัชนีราคาหลักทรัพยลดลงต่ําสุดที่ระดับ 384.15 จุดในเดือน

ตุลาคม 2551  

 
 4.2.2  ตลาดหลักทรัพยในชวงขาขึ้น (stock market boom) 
 ชวงที่ 1: มีนาคม 2520 – มีนาคม 2522 
 ตั้งแตเร่ิมเปดตลาดหลักทรัพยในวันที่ 30 เมษายน 2518 ประชาชนและนักธุรกิจตางให

ความสนใจเปนอยางมาก ทั้งในดานการเพิ่มจํานวนสินคาที่ซื้อขายกันไดในตลาดหลักทรัพย ระดบั

ราคาและปริมาณการซื้อขายจนเริ่มมาเดนชัดในรอบป 2520  นักศึกษา นักธุรกิจ และประชาชนได

ใหความสนใจตอการดําเนินงานของตลาดหลักทรัพยเพิ่มมากขึ้นกวาปกอนๆหลายเทาตัว ปริมาณ

การซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทที่จดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยเปนไปอยางกวางขวางนับไดวา

เปนปทองของผูลงทุนและผูที่ตองการเงินทุนโดยการขายหลักทรัพย วัดไดจากอุปสงคและอุปทาน

ในหลักทรัพยเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง ปริมาณและราคาเพิ่มข้ึนจากสาเหตุหลายประการ ไดแก การ

ปรับตัวของราคาหุนจากระดับคอนขางต่ําในป 2518 และป 2519 ไปสูระดับที่เหมาะสมยิ่งขึ้นในป 

2520 อันเปนแหลงที่มาของกําไรจากการซื้อขาย ซึ่งเปนเครื่องจูงใจใหประชาชนนิยมลงทุนใน

หลักทรัพยเพิ่มมากขึ้น การเก็งกําไรผลักดันใหราคาหุนตางๆสูงขึ้นอยางรวดเร็วกวาปกติ การเพิ่ม

ของราคาหุน และความนิยมลงทุนในหุนนั้นเปนโอกาสดีสําหรับการเพิ่มทุนของบริษัทจดทะเบียน 

ภาวะตลาดหุนที่คึกคักไดซบเซาลงในชวงตนปแรกของป 2522 กลาวคือ สภาวะการเงินที่ตึงตัว

จากการขึ้นราคาน้ํามันในป 2521 และอัตราดอกเบี้ยในตางประเทศที่สูงขึ้นอยางรุนแรงและ

รวดเร็วไดสงผลกระทบโดยตรงตอภาวะตลาดการเงินของประเทศ ทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพย

ลดลงนับเปนชวงสิ้นสุดตลาดขาขึ้นในชวงแรกของตลาดหลักทรัพยไทย 
 ชวงที่ 2: กันยายน 2529 – สิงหาคม 2533 
 แมวาในชวงครึ่งปแรกของป 2529 ตลาดหลักทรัพยจะอยูในภาวะคอนขางซบเซา แตใน

คร่ึงหลัง ดัชนีตลาดหลักทรัพยคอยๆสูงขึ้น การฟนตัวของภาวะตลาดหลักทรัพยในชวงครึ่งหลัง มี

ผลมาจากปจจัยและการเปลี่ยนแปลงหลายประการ เชนการลดลงของราคาน้ํามันและราคา

คาบริการสาธารณูปโภคที่เร่ิมข้ึนในชวงครึ่งแรกของป การปรับมาตรการทางการคลังเพื่อกระตุน

เศรษฐกิจที่ซบเซา ทําใหการคาดการณเศรษฐกิจเปนไปในทางที่ดีข้ึนในสายตาของทั้งภาคเอกชน

และรัฐบาล การที่ราคาหลักทรัพยมีระดับตํ่าจูงใจนักลงทุนใหหันมาลงทุนในหลักทรัพยเพิ่มข้ึน 

ขณะที่อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินมีระดับตํ่าลงเปนประมาณรอยละ 7  นอกจากนี้สภาพคลองใน 
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ตลาดการเงินซึ่งมีระดับสูงก็เปนปจจัยสําคัญที่เกื้อหนุนตอการลงทุนในหลักทรัพย ประกอบกับการ

ลงทุนของชาวตางประเทศเพิ่มข้ึนอยางมาก ทําใหภาวะตลาดหลักทรัพยมีแนวโนมสูงขึ้นถึงรอยละ 

53.54 และในปถัดมา ดัชนีตลาดหลักทรัพยก็ยังเพิ่มข้ึนสูงอีกรอยละ 128 โดยทําจุดสูงสุดใหมใน

สมัยนั้นที่ระดับ 472.86 เมื่อวันที่ 16 ตุลาคม 2530 กอนที่จะเกิดเหตุการณ Black Monday 3 วัน 

 การที่ราคาหุนลดต่ําลงอยางมากมายเปนประวัติการณนับต้ังแตวันจันทรที่ 19 ตุลาคม 

จนถึงวันที่ 11 ธันวาคม 2530 นั้นเปนผลสืบเนื่องจากวิกฤตการณในตลาดหลักทรัพยตางประเทศ 

ซึ่งทําใหนักลงทุนตางชาติส่ังขายหุนเปนจํานวนมาก ผลกระทบที่ตามมาก็คือความตื่นตระหนก 

และการสูญเสียความเชื่อมั่นของนักลงทุนไทยตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพยจนมีการสั่งขายหุน

เปนจํานวนมากตอเนื่องนานเกือบสองเดือน นอกจากนั้นความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน

ตลอดจนความไมแนใจในภาวะเศรษฐกิจโลกและประเทศที่อาจจะเกิดขึ้นภายหลังวิกฤตการณ 

Black Monday ทําใหราคาหุนมีแนวโนมลดลงตอไปอีก ธนาคารแหงประเทศไทยและตลาด

หลักทรัพยจึงไดรวมมือกันออกมาตรการแกไขปญหาดังกลาว คือ การประกาศลดอัตรามารจนิจาก

รอยละ 70 มาเปนรอยละ 50 การลดชวงกําหนดเพดานการซื้อขายจากรอยละ 10 มาเปนรอยละ 5 

และการจัดตั้งกองทุนรวมพัฒนามีมูลคา 1,000 ลานบาท ในขณะที่ธนาคารแหงประเทศไทยได

ผอนผันใหบริษัทเงินทุนหลักทรัพยสามารถนําเงินมาลงทุนในหลักทรัพยไดเพิ่มข้ึนจากรอยละ 60 

มาเปนรอยละ 100 จากมาตรการดังกลาวทําใหตลาดหลักทรัพยสามารถฟนตัวไดภายใน

ระยะเวลา 7 เดือน โดยดัชนีไดกลับมาอยูที่เหนือ 400 จุดในเดือนมิถุนายน 2531 ประกอบกับ

สภาพคลองทางการเงินอยูในระดับสูง อัตราดอกเบี้ยคอนขางมีเสถียรภาพ  และภาวะเศรษฐกิจที่

เติบโต ทําใหตลาดหลักทรัพยกลับมามีบรรยากาศคึกคักอีกครั้ง เห็นไดจากป 2532 มีมูลคาการซื้อ

ขายหลักทรัพยเพิ่มข้ึนจากป 2531 กวาเทาตัว ปจจัยสําคัญ คือ การดําเนินมาตรการของรัฐบาล 

เชน การลดอัตราภาษีสรรพสามิตเพื่อตรึงราคาน้ํามัน การประกาศนโยบายไมเก็บภาษีกําไรจาก

การซื้อขายหลักทรัพย นโยบายการรักษาอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ทําใหสามารถดึงดูด

นักลงทุนทั้งไทยและตางประเทศเขามาลงทุน ทําใหบรรยากาศคึกคักอยางตอเนื่อง จนกระทั่งชวง

ตนปกอนเกิดเหตุการณสงคราวอาวเปอรเซียในป 2533 ตลาดหลักทรัพยอยูในภาวะคอนขาง    

ผันผวน 
 ชวงที่ 3: ธันวาคม 2534 – ธันวาคม 2537 
 หลังจากวิกฤตการณอาวเปอรเซียเมื่อกลางป 2533 นั้น สงผลใหตลาดซบเซายาวจนถึง

ปลายป 2534 โดยในชวงสิ้นป 2534 ตลาดหลักทรัพยฟนตัวเล็กนอยจากการลดอัตราดอกเบี้ยของ

ธนาคารกลาง อยางไรก็ตาม ภาวะตลาดกลับมาคึกคักอยางชัดเจนในชวงป 2535 เปนตนไป 
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 ภาวะตลาดหลักทรัพยในชวงตั้งแตป 2535 ถึง 2537 จัดไดวาตลาดอยูในชวงขาขึ้น 

ขณะเดียวกันตลาดก็มีสภาพคอนขางผันผวนเชนกัน เห็นไดจาก ในป 2535 ชวงไตรมาสแรกของป 

การซื้อขายมีความหนาแนนมาก เปนผลมาจากการที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยมีผล

ประกอบการดีข้ึนกวากอนมาก ดัชนีราคาหลักทรัพยปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่อง จนกระทั่งชวง

เดือนพฤษภาคม ภาวะหุนตกต่ําจากเหตุการณนองเลือดพฤษภาทมิฬ  หลังจากเมื่อเหตุการณ

คลี่คลายลงและการเมืองมีความชัดเจนมากขึ้นจากการเลือกตั้ง บรรยากาศการซื้อขายก็มีความ

หนาแนนขึ้นอีกในไตรมาสที่สาม และสงผลใหดัชนีราคาหุนปรับตัวสูงขึ้นอยางรวดเร็ว จนกระทั่ง

ทางการไดดําเนินมาตรการเพื่อแกไขและดําเนินคดีเกี่ยวกับพฤติกรรมการสรางราคาหุน เพื่อความ

มั่นคงของตลาดหลักทรัพยในระยะยาว ผลกระทบทางดานจิตวิทยานี้ ไดทําใหไตรมาสสุดทายของ

ปมีสภาพการซื้อขายคอนขางเบาบาง ตอเนื่องมาจนป 2536 การซื้อขายซบเซาจนสิ้นสุดไตรมาสที่ 

3 และกลับมาคึกคักอีกครั้งในไตรมาสที่ 4 โดยมีปจจัยที่เอ้ืออํานวยตอภาวะการซื้อขายและดัชนี

ราคาหลักทรัพย คือ การมีสภาพคลองสวนเกินในตลาดการเงินจากการที่มีเงินทุนปริมาณสูงจาก

ตางประเทศไหลเขาสูระบบตลาดเงินและตลาดทุนไทย  อันเกิดจากการที่ อัตราดอกเบี้ย

ตางประเทศอยูในระดับตํ่า ทําใหนักลงทุนตางเขามาลงทุนในตลาดหุนไทย ดัชนีตลาดหลักทรัพย

จึงมีระดับสูงสุดที่ 1,682.85 ในเดือนธันวาคม 2536 และหลังวันที่ 5 มกราคม 2537 การซื้อขาย

หลักทรัพยไดลดลงอีกครั้ง เนื่องจากการขึ้นอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐจํานวน 6 คร้ังใน

รอบป 2537 จาก 3.00% เปน 5.50% ความไมแนนอนทางการเมืองในประเทศ ตลอดจนระดับ

ราคาที่คอนขางผันผวนในตลาดหุนตางประเทศ สงผลกระทบทางดานจิตวิทยาตอผูลงทุนทําให

เกิดความไมมั่นใจในการลงทุน 
ชวงที่ 4: ตุลาคม 2541 – กรกฎาคม 2543 

 เมื่อพิจารณาชวงการเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจนั้น พบวาวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ

และการเงินเกิดตั้งแตป 2540 ยาวนานจนเริ่มมาฟนตัวอยางชัดเจนในป 2546 อยางไรก็ตาม 

ในชวงเวลาดังกลาว ตลาดหลักทรัพยมีการฟนตัวเล็กนอยในระยะเวลาตั้งแตปลายป 2541 ถึง

กลางป 2543 หลังจากที่ดัชนีราคาหลักทรัพยปดลงที่ระดับตํ่าสุดเมื่อเดือนกันยายน 2541 

หลังจากนั้นตลาดหลักทรัพยมีทิศทางที่ดีข้ึน ทั้งนี้เปนผลมาจากปจจัยเสริมทางดานเศรษฐกิจเปน

สําคัญ กลาวคือ เศรษฐกิจของประเทศไทยเริ่มฟนตัวในไตรมาสแรกของป 2542 และเห็นชัดเจน

ยิ่งขึ้นในไตรมาสที่ 3 ของป โดยเศรษฐกิจขยายตัวสูงในอัตรารอยละ 7.7 ตลอดป 2542 ผลิตภัณฑ

มวลรวมในประเทศสามารถขยายตัวไดรอยละ 4.2 ทั้งนี้เนื่องจากปจจัยผลักดันสําคัญ คือ การนํา

มาตรการกระตุนเศรษฐกิจออกใชในเดือนมีนาคม 2542 ตลอดจนมาตรการกระตุนการใชจาย

ภาคเอกชน และการฟนฟูสถาบันการเงินในเดือนสิงหาคม 2542 นอกจากนี้ธนาคารแหงประเทศ 
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ไทยยังไดดําเนินนโยบายการเงินที่ผอนคลาย เพื่อใหอัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินปรับลดอยาง

ตอเนื่อง ซึ่งนอกจากจะเปนผลดีตอธุรกิจในดานตนทุนทางการเงินแลว ยังเอื้อประโยชนในการปรับ

โครงสรางหนี้ภาคเอกชนอีกดวย ปจจัยดานเศรษฐกิจและการเงินผลักดันใหดัชนีตลาดหลักทรัพย

สูงขึ้นจากปกอนหนารอยละ 35.44 สูงสุดในเดือนมิถุนายน 2542  อยางไรก็ตามตลาดหลักทรัพย

คึกคักในชวงเวลาไมนานนัก เนื่องจากปจจัยดานสภาพคลองและการหดตัวของอุปสงคในประเทศ

จากวิกฤตเศรษฐกิจที่ยังเหลืออยู ไดสงผลกระทบตอบริษัทจดทะเบียนโดยผลประกอบการของ

บริษัทอยูในภาวะขาดทุนจนทําใหบริษัทจดทะเบียนจํานวนหนึ่งตองเพิกถอนออกจากตลาด

หลักทรัพยไป ความซบเซาจึงกลับมาอีกครั้งในชวงครึ่งหลังของป 2543  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 

 

 

 

 



 
 

บทที่ 5 
ผลการวิจัย 

 

 ในบทนี้จะนําเสนอผลการวิจัยตามลําดับขั้นตอนดังนี้ คือ เร่ิมจากการระบุสภาวะตลาด 

ขาขึ้น ขาลง และปกติ โดยใชตัวแปร CMAX ratio และ MINC ratio ข้ันตอนตอไปจะทําการ

วิเคราะหภายใตแบบจําลอง VAR  2 แบบจําลอง คือ แบบจําลอง VAR ไมมีตัวแปรสภาวะตลาด 

และแบบจําลอง VAR ที่มีตัวแปรสภาวะตลาด เมื่อไดผลลัพธทั้ง 2 แบบจําลอง จะทําการ

เปรียบเทียบผลที่เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพยทั้ง 3 สภาวะและสรุปผลการวิจัย โดยการพิจารณา 

Impulse Response Function  และ Variance Decomposition  

 
5.1  ผลการระบุสภาวะตลาดโดยตัวแปร CMAX ratio และ MINC ratio 
 

 ชวงเวลาการเกิดตลาดขาขึ้น (boom) และตลาดขาลง (bust) คํานวณจากตัวแปร 24m-

CMAX  และ 24m-MINC6 ไดผลปรากฏดังนี้  

 

รูปที่ 5.1  คาดัชนีตลาดหลักทรัพย และตัวแปร 24m-CMAX ตั้งแตป 2518-2551 

 
 

  

                                                           
6
 เปนการเปรียบเทียบคาดัชนีปจจุบันเทียบกับดัชนีสูงสุดในรอบ 24 เดือนกอนหนา (24m-CMAX) และคาดัชนีตํ่าสุดในรอบ 24 เดือนกอนหนา

เทียบกับดัชนีปจจุบัน (24m-MINC) ตามลําดับ 
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 จากรูปที่ 5.1 จะเห็นวา บริเวณที่เปนเสนสีทึบ แสดงชวงเวลาการเกิด equity crisis หรือ

ตลาดอยูในชวงขาลง คือบริเวณที่ CMAX ratio อยูต่ํากวาระดับ Trigger level เทากับ 0.521092 

และต่ํากวาคา 0.87  ทําใหได 9 ชวงเวลาของการเกิดตลาดขาลง 

 

ตารางที่ 5.1  สรุประยะเวลาการเกิดตลาดขาลง (bust) โดยใชตัวแปร 24m-CMAX 

จุดเริ่มตน จุดสิ้นสุด จุดตํ่าสุด 
เดือน ป เดือน ป เดือน ป 

ระยะเวลา 
(เดือน) 

เมษายน* 2522* มีนาคม 2525 กันยายน 2523 36 

สิงหาคม* 2533* มิถุนายน* 2535* กันยายน 2533 23 

มีนาคม* 2537* มิถุนายน* 2537* มีนาคม 2537 4 

มกราคม* 2538* เมษายน* 2538* เมษายน 2538 4 

สิงหาคม* 2538* พฤศจิกายน 2538 พฤศจิกายน 2538 4 

กรกฎาคม 2539 มิถุนายน* 2542* สิงหาคม 2541 36 

กันยายน* 2542* พฤศจิกายน* 2542* กันยายน 2542 3 

กุมภาพนัธ* 2543* ธันวาคม 2544 ธันวาคม 2543 23 

กรกฎาคม 2551 ธันวาคม 2551 พฤศจิกายน 2551 6 

 

รูปที่ 5.2  คาดัชนีตลาดหลักทรัพย และตัวแปร 24m-MINC ตั้งแตป 2518-2551 

 

                                                           
7 แสดงคา CMAX ratio ท่ีลดลงมากกวา 20%  ตามคําจํากัดความการเกิด equity crisis (Sandeep Petal and Asani Sarkar, 1998) 
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บริเวณที่เปนเสนสีทึบ แสดงชวงเวลาที่ตลาดอยูในชวงขาขึ้น (boom) ยิ่งคา MINC มีคา

ลดลงมาก แสดงถึงดัชนีราคาหลักทรัพยในปจจุบันมีคาสูงขึ้นมาก นั่นคือ ชวงตลาดขาขึ้นเปนชวง

ที่ MINC ratio อยูต่ํากวาระดับ Trigger level เทากับ 0.42112 และต่ํากวาคา 0.88  ทําใหได 4 

ชวงเวลาของการเกิดตลาดขาขึ้น 

 

ตารางที่ 5.2  สรุประยะเวลาการเกิดตลาดขาขึ้น (boom) โดยใชตัวแปร 24m-MINC 

จุดเริ่มตน จุดสิ้นสุด จุดสูงสุด 
เดือน ป เดือน ป เดือน ป 

ระยะเวลา 
(เดือน) 

มีนาคม 2520 มิถุนายน* 2522* ตุลาคม 2521 28 

กันยายน 2529 สิงหาคม* 2534* กันยายน 2530 60 

ธันวาคม* 2534* สิงหาคม* 2538* ธันวาคม 2536 45 

ตุลาคม* 2541* กรกฎาคม* 2543* มิถุนายน 2542 22 

 

 จากตารางที่ 5.1 และ 5.2 พบวา การใชตัวแปร CMAX และ MINC มีขอบกพรอง คือ 

ชวงเวลาของการเกิดตลาดขาขึ้น และตลาดขาลงทับซอนกัน9 เชน จุดเริ่มตนของตลาดขาลง คือ 

เมษายน 2522 ปรากฎอยูในชวงเวลาการเกิดตลาดขาขึ้นระหวาง มีนาคม 2520 ถึง มิถุนายน 

2522  

จากปญหาดังกลาวแกไขโดยการพิจารณาตัวแปร 12m-CMAX และ 12m-MINC10 รวม

ดวย คือพิจารณาความสอดคลองของผลที่ไดจากการคํานวณ 24m-CMAX , 24m-MINC และ

12m-CMAX , 12m-MINC  การเปรียบเทียบการเคลื่อนไหวของดัชนีปจจุบันกับดัชนีในรอบ 12 

เดือนกอนหนา จะทําใหเห็นการเคลื่อนไหวขึ้นลงไดละเอียดมากขึ้น เนื่องจากตลาดหลักทรัพยใน

บางชวง ดัชนีราคาหลักทรัพยมีการปรับตัวอยางรวดเร็วในระยะเวลาอันสั้น ดังนั้นการพิจารณาตัว

แปร12m-CMAX และ 12m-MINC จะชวยสนับสนุนการระบุสภาวะตลาดขาขึ้นขาลงไดมากขึ้น  

 

 

 
                                                           
8 คา MINC ratio ท่ีลดลงมากกวา 20%  แสดงถึงดัชนีราคาปจจุบันมีคาสูงขึ้นมากกวา 20%  
9 * แสดงชวงเวลาการเกิดตลาดขาขึ้นและตลาดขาลงทับซอนกัน หรือเกิดพรอมกัน 
10 เปนการเปรียบเทียบคาดัชนีปจจุบันเทียบกับดัชนีสูงสุดในรอบ 12 เดือนกอนหนา (12m-CMAX) และคาดัชนีตํ่าสุดในรอบ 12 เดือนกอนหนา

เทียบกับดัชนีปจจุบัน (12m-MINC) ตามลําดับ 
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รูปที่ 5.3  คาดัชนีตลาดหลักทรัพย และตัวแปร 12m-CMAX ตั้งแตป 2518-2551 

 
 

จากรูปที่ 5.3 บริเวณที่เปนเสนสีทึบ แสดงชวงเวลาที่ตลาดอยูในชวงขาลง คือ CMAX 

ratio อยูต่ํากวาระดับ Trigger level เทากับ 0.649431 และต่ํากวาคา 0.8 ทําใหได 8 ชวงเวลา 

 

ตารางที่ 5.3  สรุประยะเวลาการเกิดตลาดขาลง (bust) โดยใชตัวแปร 12m-CMAX 

 

จุดเริ่มตน จุดสิ้นสุด จุดตํ่าสุด 
เดือน ป เดือน ป เดือน ป 

ระยะเวลา 
(เดือน) 

เมษายน 2522 ตุลาคม 2523 พฤศจิกายน 2522 19 

สิงหาคม 2533 มิถุนายน 2534 พฤศจิกายน 2533 11 

กันยายน 2534 พฤศจิกายน 2534 ตุลาคม 2534 3 

กรกฎาคม 2539 กุมภาพนัธ 2542 สิงหาคม 2541 32 

กันยายน 2542 ตุลาคม 2542 กันยายน 2542 2 

กุมภาพนัธ 2543 ธันวาคม 2543 ธันวาคม 2543 11 

มีนาคม 2544 มีนาคม 2544 มีนาคม 2544 1 

กรกฎาคม 2551 ธันวาคม 2551 พฤศจิกายน 2551 6 
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รูปที่ 5.4  คาดัชนีตลาดหลักทรัพย และตัวแปร 12m-MINC ตั้งแตป 2518-2551 

 
 
 รูปที่ 5.4 บริเวณที่เปนเสนสีทึบ แสดงชวงเวลาที่ตลาดอยูในชวงขาขึ้น คือ MINC ratio อยู

ต่ํากวาระดับ Trigger level เทากับ 0.595017 และต่ํากวาคา 0.8  ทําใหได 12 ชวงเวลา 

 

ตารางที่ 5.4  สรุประยะเวลาการเกิดตลาดขาขึ้น (boom) โดยใชตัวแปร 12m-MINC 

จุดเริ่มตน จุดสิ้นสุด จุดสูงสุด 
เดือน ป เดือน ป เดือน ป 

ระยะเวลา 
(เดือน) 

มีนาคม 2520 มิถุนายน 2521 ตุลาคม 2520 16 

สิงหาคม 2521 กุมภาพนัธ 2522 ธันวาคม 2521 7 

กันยายน 2529 พฤศจิกายน 2531 กันยายน 2530 27 

เมษายน 2532 สิงหาคม 2533 ธันวาคม 2532 17 

กุมภาพนัธ 2534 สิงหาคม 2534 เมษายน 2534 7 

มีนาคม 2535 มีนาคม 2535 มีนาคม 2535 1 

กันยายน 2535 มีนาคม 2536 มกราคม 2536 7 

ตุลาคม 2536 สิงหาคม 2537 ธันวาคม 2536 11 

ตุลาคม 2541 สิงหาคม 2542 มิถุนายน 2542 11 

ธันวาคม 2542 มกราคม 2543 ธันวาคม 2542 2 

กุมภาพนัธ 2545 สิงหาคม 2545 พฤษภาคม 2545 7 

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

และ 12m-MINC พบวา มีทั้งชวงเวลาที่เหมือนกันและแตกตางกัน ทั้งนี้จะยึดผลตามตัวแปร 24m-

CMAX , 24m-MINC แตชวงที่ตัดสินใจไมไดหรือทับซอนกัน จะใช 12m-CMAX , 12m-MINC เปน

เครื่องมือชวยตัดสินใจ ตามการวิเคราะหดังตอไปนี้ 

1)  จุดเริ่มตนของการเกิดตลาดขาลงชวงที่ 1 จากตัวแปร 24m-CMAX และ 12m-CMAX 

ใหผลเหมือนกัน ดังนั้น ชวงที่ 1 ของการเกิดตลาดขาลง คือ เมษายน 2522 ถึงมีนาคม 2525 และ

ทําใหไดชวงตลาดขาขึ้นชวงที่ 1 คือ มีนาคม 2520 ถึงมิถุนายน 2522  

2)  จุดสิ้นสุดของการเกิดตลาดขาขึ้นชวงที่ 2 จะนําตัวแปร 12m-MINC เปนตัวตัดสินใจ 

ทําใหไดชวงตลาดขาขึ้นชวงที่ 2 คือ กันยายน 2529 ถึงสิงหาคม 2533  

3)  จุดเริ่มตนของการเกิดตลาดขาลงชวงที่ 2 จากตัวแปร 24m-CMAX และ 12m-CMAX 

ใหผลเหมือนกัน คือ สิงหาคม 2533 แตจะทับซอนกับชวงการเกิดตลาดขาขึ้น อยางไรก็ตามเมื่อ

วิเคราะหตามขอมูลที่เกิดจริงในตลาดหลักทรัพยพบวา เปนชวงที่ดัชนีราคาตลาดหุนเริ่มตกลง

อยางเห็นไดชัด ดังนั้น ชวงที่ 2 ของการเกิดตลาดขาลง คือ กันยายน 2533 ถึงพฤศจิกายน 2534 

(จุดสิ้นสุดของการเกิดตลาดขาลงจะนําตัวแปร 12m-MINC เปนตัวตัดสินใจ) 

4)  จากตัวแปร 12m-CMAX ไมพบการเกิดตลาดขาลงในชวงป 2537 ดังนั้นชวงป 2537 

ไมเกิดตลาดขาลง ทําใหไดชวงตลาดขาขึ้นชวงที่ 3 คือ ธันวาคม 2534 ถึงธันวาคม 2537 

5)  จากตัวแปร 24m-MINC พบวา ชวงป 2538 เปนชวงที่เกิดตลาดขาขึ้น แตจากขอมูลที่

เกิดขึ้นจริง ชวงป 2538 เปนปที่ตลาดหุนคอนขางซบเซา นั่นคือ ทําใหไดชวงที่ 3 และ 4 ของการ

เกิดตลาดขาลง คือ มกราคม 2538 ถึงเมษายน 2538 และชวงสิงหาคม 2538 ถึงพฤศจิกายน 

2538 ตามลําดับ  

6)  จุดเริ่มตนของการเกิดตลาดขาขึ้นชวงที่ 4 จากตัวแปร 24m-MINC และ 12m-MINC 

ใหผลเหมือนกัน คือ ตุลาคม 2541 ดังนั้นชวงการเกิดตลาดขาขึ้นตามตัวแปร 24m-MINC คือ 

ตุลาคม 2541ถึง กรกฎาคม 2543 และยังทําใหไดผลการวิเคราะหชวงตลาดขาลงชวงที่ 5 และ 6 

คือ กรกฎาคม 2539 ถึงกันยายน 2541 และชวงสิงหาคม 2543 ถึงธันวาคม 2544 
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ตารางที่ 5.5  สรุประยะเวลาการเกิดตลาดขาลง (bust) โดยใชตัวแปร 24m-CMAX ที่ปรับใหม 

(Adjusted 24m-CMAX) 

จุดเริ่มตน จุดสิ้นสุด จุดตํ่าสุด 
เดือน ป เดือน ป เดือน ป 

ระยะเวลา 
(เดือน) 

เมษายน 2522 มีนาคม 2525 กันยายน 2523 36 

กันยายน 2533 พฤศจิกายน 2534 พฤศจิกายน 2533 15 

มกราคม 2538 เมษายน 2538 เมษายน 2538 4 

สิงหาคม 2538 พฤศจิกายน 2538 พฤศจิกายน 2538 4 

กรกฎาคม 2539 กันยายน 2541 สิงหาคม 2541 26 

สิงหาคม 2543 ธันวาคม 2544 ธันวาคม 2543 17 

กรกฎาคม 2551 ธันวาคม 2551 พฤศจิกายน 2551 6 

 

ตารางที่ 5.6  สรุประยะเวลาการเกิดตลาดขาขึ้น (boom) โดยใชตัวแปร 24m-MINC ที่ปรับใหม 

(Adjusted 24m-MINC) 

จุดเริ่มตน จุดสิ้นสุด จุดสูงสุด 
เดือน ป เดือน ป เดือน ป 

ระยะเวลา 
(เดือน) 

มีนาคม 2520 มีนาคม 2522 ตุลาคม 2521 25 

กันยายน 2529 สิงหาคม 2533 กันยายน 2530 48 

ธันวาคม 2534 ธันวาคม 2537 ธันวาคม 2536 37 

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

 ตัวแปรที่นํามาทดสอบความนิ่ง (Stationary) โดยวิธี Unit Root Test ไดแก RP_1_day, 

D_3LOGSET_INDEX, D_2LOGSET_INDEX, D_1LOGSET_INDEX, LOGSET_INDEX 

LOGMPI และ LOGCPI  เนื่องจากขอมูลดัชนีราคาหลักทรัพย  ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม  

และดัชนีราคาผูบริโภค ขอมูลในแตละชวงเวลามีความแตกตางกันมาก จึงใชขอมูลดังกลาวอยูใน

รูป Logarithm เพื่อทําใหขอมูลในแตละชวงเวลามีความใกลเคียงกันมากขึ้น การทดสอบเปนไปดัง

ข้ันตอนตอไปนี้ 

 1)  พิจารณารูปกราฟของแตละตัวแปรเพื่อดูวาขอมูลมี Intercept หรือ Trend หรือไม  

 2)  ทําการทดสอบ ADF Test โดยเริ่มที่ level เพื่อดูวาตัวแปรมี Unit Root หรือไม ทั้งนี้

จะตองกําหนดการเลือก Intercept และ Trend ใหเหมาะสมกับลักษณะของขอมูล โดยพิจารณา

จากกราฟขั้นตอนที่ 1  

 3)  เปรียบเทียบคา ADF Test Statistic ที่ไดกับคา 5% Critical Value วาสามารถปฏิเสธ

สมมติฐานการมีอยูของ Unit Root หรือไม ถาคา ADF Test Statistic ที่ไดมีคานอยกวา 5% 

Critical Value แสดงวาสามารถปฏิเสธสมมติฐานได ดังนั้นขอมูลไมมีปญหา Unit Root หรือกลาว

ไดวา ขอมูลมีความนิ่งที่ระดับ level 

 4) หากขอมูลไมสามารถปฎิเสธสมมติฐานได   จะทําการทดสอบดวยวิธีการเดิมที่ 

1 difference และ 2 nd difference จนสรุปไดวา ตัวแปรมีคุณสมบัติ Stationary ที่ระดับใด st

 

ตารางที่ 5.7  ผลการทดสอบ Unit Root โดย ADF Test at level 

Variable ADF 
Statistic 

1% Critical 
Value 

5% Critical 
Value 

10% Critical 
Value 

Probability 

RP_1_DAY 

D_3LOGSET_INDEX 

D_2LOGSET_INDEX 

D_1LOGSET_INDEX 

LOGSET_INDEX 

LOGMPI 

-2.151464 

-2.508165 

-2.548218 

-2.407782 

-1.607625 

-2.484265 

LOGCPI -1.880901 

-3.457747 

-2.571046 

-2.571110 

-2.571046 

-3.446321 

-3.981703 

-3.981521 

-2.873492 

-1.941657 

-1.941666 

-1.941657 

-2.868475 

-3.421358 

-3.421270 

-2.573215 

-1.616142 

-1.616136 

-1.616142 

-2.570530 

-3.133447 

-3.133394 

0.2249 

0.0119 

0.0107 

0.0157 

0.4777 

0.3359 

0.6625 
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 จะเห็นวาทุกตัวแปรไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับความเชื่อมั่น 99% ได แสดง

วาตัวแปรทุกตัวมี Unit Root ที่มีลักษณะเปน Non-Stationary ดังนั้นจึงทําการทดสอบ ADF Test 

at 1 difference ตอไป st

 

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

Variable ADF 
Statistic 

1% Critical 
Value 

5% Critical 
Value 

10% Critical 
Value 

Probability 

RP_1_DAY 

D_3LOGSET_INDEX 

D_2LOGSET_INDEX 

D_1LOGSET_INDEX 

LOGSET_INDEX 

LOGMPI 

-19.13725 

-19.37857 

-10.50781 

-19.15132 

-17.83224 

-3.361077 

LOGCPI 

     * หมายถึง ปฎิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับความเชื่อมั่น 99% 

-14.87165 

-3.457747 

-2.571062 

-2.571127 

-2.571062 

-3.446362 

-3.446862 

-3.981521 

-2.873492 

-1.941659 

-1.941668 

-1.941659 

-2.868493 

-2.868713 

-3.421270 

-2.573215 

-1.616140 

-1.616134 

-1.616140 

-2.570539 

-2.570657 

-3.133394 

0.0000* 

0.0000* 

0.0000* 

0.0000* 

0.0000* 

0.0130** 

0.0000* 

    ** หมายถึง ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับความเชื่อมั่น 95% 

 

 โดยปกติการนําตัวแปรมาใสในแบบจําลอง VAR ตัวแปรทุกตัวตองมีลักษณะเปน 

Stationary เนื่องจากหากเอาตัวแปรที่มีลักษณะ Non-Stationary เขามาใส การประมาณคา VAR 

ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุดจะเปนปญหา Spurious problem   จากการทดสอบ Unit Root ขางตน

พบวา ตัวแปรทุกตัวจะ Stationary ที่ผลตางลําดับที่ 1 (1 difference ) อยางไรก็ตามสามารถที่

จะนําตัวแปรที่ระดับ level มาประมาณคาภายใต VAR ไดจากขอแนะนําของ Enders(1995) ที่วา 

ถึงแมวาตัวแปรที่ใสใน VAR จะมีลักษณะเปน Non-Stationary แตหากตัวแปรในแบบจําลองมี

ความสัมพันธกันในระยะยาวก็สามารถนําไปประมาณคาภายใตแบบจําลอง VAR ได  ดังนั้นเมื่อ

ได Optimal Lag

st

11 ที่จะใชในการวิเคราะหแลว จะทําการทดสอบหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพใน

ระยะยาว (Cointegration test) โดยถาผลออกมาพบวาตัวแปรที่เอามาใสในแบบจําลอง VAR มี

ความสัมพันธกันในระยะยาวอยางนอย 1 สมการก็แสดงวาสามารถนําตัวแปรที่ระดับ level มาใช 

                                                           
11 Optimal Lag หรือคาความลาชาท่ีเหมาะสมที่ใชในการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางตัวแปรน้ี จะพิจารณาจากการ

ประมาณคา VAR และนํามาทดสอบความลาชาท่ีเหมาะสมโดยดูจากคา AIC รายละเอียดเพิ่มเติมท่ีหัวขอ 5.3 
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ประมาณคาในแบบจําลอง VAR ได 

  

ตารางที่ 5.9  ผลการทดสอบ Cointegration test ระหวางตัวแปร RP_1_DAY, LOGSET_INDEX, 

LOGMPI  และ  LOGCPI 
 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

Hypothesized  Trace 0.05  

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

None *  0.104316  63.07601  47.85613  0.0010 

At most 1 *  0.077631  36.96628  29.79707  0.0063 

At most 2 *  0.052933  17.81420  15.49471  0.0220 

At most 3 *  0.020565  4.924824  3.841466  0.0265 

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

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

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

  

จากตารางที่ 5.9 จะเห็นไดวา ณ ทุกระดับ Eigenvalue  มีคา Trace Statistic มากกวาคา 

Critical Value แสดงวาในแบบจําลอง VAR ตัวแปรมีความสัมพันธกันในระยะยาว 4 สมการ 

ดังนั้นสามารถใชแบบจําลอง VAR ที่มีตัวแปรทุกตัว ณ ระดับ level ได 

 
5.3  การทดสอบจํานวนความลาชาที่เหมาะสม (Optimal Lag) 
 
 กอนที่จะนําตัวแปรทุกตัวประมาณคาภายใต VAR  จําเปนตองเลือกจํานวนความลาชาที่

เหมาะสมเสียกอน ทางผูวิจัยจึงทําการทดสอบจํานวน lag โดยพิจารณาจากคา Akaike 

Information Criterion (AIC) พบวา จํานวนความลาชาที่เหมาะสม คือ 2 lag  ดังตารางที่ 5.10 

และตารางที่ 5.11 
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ตารางที่ 5.10  ผลการทดสอบ Optimal Lag โดยคา Akaike Information Criterion (AIC) ใน

แบบจําลอง VAR 112

 Lag AIC 

0 -1.779615 

1 -13.39031 

2  -13.65035* 

3 -13.61149 

4 -13.54695 

5 -13.57556 

6 -13.58991 

7 -13.57485 

8 -13.58891 

 

ตารางที่ 5.11  ผลการทดสอบ Optimal Lag โดยคา Akaike Information Criterion (AIC) ใน 

แบบจําลอง VAR 213

 Lag AIC 

0 -2.525854 

1 -18.45289 

2  -18.63795* 

3 -18.55189 

4 -18.48090 

5 -18.49377 

6 -18.47683 

7 -18.41895 

8 -18.36359 

* indicates lag order selected by the criterion 

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

                                                           
12 คือ แบบจําลอง VAR ท่ีไมมีตัวแปรสภาวะตลาด ประกอบดวย 4 ตัวแปร RP_1_DAY,  LOGSET_INDEX, LOGMPI และ LOGCPI 
13 คือ แบบจําลอง VAR ท่ีมีตัวแปรสภาวะตลาด ประกอบดวย 6 ตัวแปร RP_1_DAY,  D_3LOGSET_INDEX, D_2LOGSET_INDEX, 

D_1LOGSET_INDEX,  LOGMPI และ LOGCPI 
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5.4  ผลการวิเคราะหภายใตแบบจําลอง VAR 1: กรณีไมมีตัวแปรสภาวะตลาดหลักทรัพย 
 

5.4.1  ผลการวิเคราะห Impulse Response Function 
 มีหลายงานศึกษาที่วิเคราะหผลกระทบของนโยบายการเงินที่มีดัชนีราคาหลักทรัพยโดย

ไมพิจารณาถึงสภาวะตลาดหลักทรัพยวามีลักษณะอยางไร ในสวนนี้จะทําการวิเคราะหให

ครอบคลุมงานศึกษาแบบเดิม เพื่อเปนตัวเปรียบเทียบกับแบบจําลอง VAR ที่ 2 ที่มกีารแบงสภาวะ

ตลาดรวมดวย 

 

รูปที่ 5.5  ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินตอดัชนีราคาหลักทรัพย  ดัชนีผลผลิต

อุตสาหกรรม และดัชนีราคาผูบริโภค  

-.008

-.004

.000

.004

.008

.012

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

Response of LOGSET_INDEX to RP_1_DAY

-.04

-.02

.00

.02

.04

.06

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

Response of LOGMPI to RP_1_DAY

-.005

.000

.005

.010

.015

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

Response of LOGCPI to RP_1_DAY

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

 
 ผลการศึกษาในแบบจําลองที่ 1 พบวา เมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ย RP ทํา

ใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในดัชนีราคาหลักทรัพยในทิศทางตรงกันขาม กลาวคือ เมื่อนโยบาย

การเงินเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึน ทําใหดัชนีราคาหลักทรัพยลดลง โดยชวงเวลาที่นโยบายการเงินมีผล 

คือชวงเดือนที่ 8-24  นอกจากนี้ยังทําใหดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมลดลงตั้งแตเดือนที่ 3-24  

 มีขอสังเกต คือ การเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินควรจะกระทบตอการเปลี่ยนแปลงตัว

แปรอัตราเงินเฟอในทิศทางตรงกันขาม กลาวคือ เมื่ออัตราดอกเบี้ย RP เพิ่มข้ึน อัตราเงินเฟอควร

จะลดลง อยางไรก็ตามในแบบจําลองนี้ ใหผลไมตรงตามทฤษฎี ทําใหเกิดปญหาที่เรียกวา Price 

Puzzle  

แนวทางในการแกปญหา Price Puzzle ไดมีผูแนะนําไวหลายวิธี เชน ปติ และพินรัฐ

(2545) แกปญหา Price Puzzle โดยการใสตัวแปรสินเชื่อของธนาคารพาณิชย (Bank credit) 

เนื่องจากประเทศไทยมีการพึ่งพาการใหสินเชื่อของธนาคารพาณิชยมาก  ในขณะที่ Sim(1992) ให

เหตุผลการเกิด Price Puzzle วามีสาเหตุจากการละเลยตัวแปรอัตราเงินเฟอที่คาดการณ 

เนื่องจาก Federal Reserve จะตอบสนองตอการเพิ่มข้ึนของอัตราเงินเฟอที่คาดการณโดยการ

เพิ่มอัตราดอกเบี้ย Fed Fund rate เพื่อขจัดปญหา Price Puzzle   จึงควรใสตัวแปรที่แสดงถึงการ 
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คาดการณอัตราเงินเฟอ หรือการเปลี่ยนแปลงในอุปทาน (supply shock)  ดังนั้นตัวแปรที่สามารถ

ใสในแบบจําลอง    เพื่อแกปญหา Price Puzzle ไดแก Commodity Price (Christiano, 

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

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

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

อยางไรก็ตาม ตัวแปรที่ผูวิจัยแตละทานเสนอเพื่อแกปญหา Price Puzzle ไมสามารถใช

กับงานศึกษานี้ได เนื่องจากตัวแปรบางตัวไมสามารถแกปญหา Price Puzzle กับขอมูลของ

ประเทศไทยได เชน อัตราดอกเบี้ยระยะยาว (ใชความแตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนพันธบัตร

ระยะสั้นและระยะยาว) ดัชนีชี้นําภาวะเงินเฟอ ราคาน้ํามัน ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน  สวนสินเชือ่

ของธนาคารพาณิชยนั้นสามารถแกปญหา Price Puzzle ไดจริงแตมีขอจํากัดตรงที่จํานวนขอมูล

สินเชื่อมีตั้งแตป 2544 ถึงปจจุบัน เมื่อใสตัวแปรสินเชื่อและประมาณคาแบบจําลอง VAR แลว 

จํานวนตัวอยางถูกตัดเหลือต้ังแตเดือนมกราคม 2544 ถึงธันวาคม 2551 ซึ่งจะทําใหเกิดปญหา

ความขัดแยงในการเปรียบเทียบแบบจําลองที่ 1 และ 2 เพราะเมื่อใสตัวแปรสภาวะตลาดใน

แบบจําลองที่ 2 คาของตัวแปรสภาวะตลาดในชวงตั้งแตป 2544 ถึง 2551 มีเพียงสภาวะตลาด

ปกติ (normal) และสภาวะตลาดขาลง (bust) ทําใหการศึกษาไมครอบคลุมตามวัตถุประสงค 

ขณะที่แบบจําลอง FAVAR สามารถแกปญหา Price Puzzle ได (ไพบูลย, 2550) อยางไร

ก็ตาม การจัดกลุมปจจัยที่เปนตัวแปรทางเศรษฐศาสตรใชหลักทางสถิติเพียงอยางเดียว ไมมี

ทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรมารองรับ นอกจากนี้ตัวแปรที่เลือกมาทํา Factor Analysis มีจํานวน

ขอมูลไมเทากัน ทําใหเกิดปญหาจํานวนขอมูลเชนเดียวกับการใสตัวแปรสินเชื่อ 

ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี้จึงยังคงปญหา Price Puzzle ไว เนื่องจากงานศึกษาครั้งนี้

ตองการศึกษาการสงผานนโยบายการเงินไปยังตลาดหลักทรัพยในสภาวะที่แตกตางกัน ซึ่งจะให

ความสําคัญกับผลกระทบของผลผลิตและอัตราเงินเฟอผานชองทางราคาสินทรัพย  ดังนั้นการ

รักษาจํานวนขอมูลหรือการเก็บระยะเวลาการศึกษาใหยาวนานที่สุดเปนสิ่งสําคัญ  นอกจากนี้

จํานวนขอมูลที่วิเคราะหในแบบจําลอง VAR ประกอบดวยขอมูลในชวงกอนที่ธนาคารแหงประเทศ

ไทยจะนํานโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอมาใช ซึ่งมีมากกวาขอมูลในชวงหลัง

ธนาคารแหงประเทศไทยนํานโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอมาใช ดังนั้นปญหา 

Price Puzzle อาจยังคงอยูเนื่องจาก กอนที่ธนาคารแหงประเทศไทยจะนํากรอบเปาหมายเงินเฟอ

มาใชนั้น ระดับราคาในประเทศไมมีเสถียรภาพและไมไดเปนเปาหมายในการจัดการ แตภายหลังที่

นํากรอบเปาหมายเงินเฟอมาใช ทําใหระดับราคาสินคาในประเทศมีเสถียรภาพมากขึ้น นโยบาย 
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การเงินตอบโตกับอัตราเงินเฟอที่คาดการณ ทําใหสามารถตอบโตกับอัตราเงินเฟอผานชองทาง

ตางๆได 

 

รูปที่ 5.6  ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาหลักทรัพย ตอดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมและ

ดัชนีราคาผูบริโภค  

-.04

-.02

.00

.02

.04

.06

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

Response of LOGMPI to LOGSET_INDEX

-.005

.000

.005

.010

.015

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

Response of LOGCPI to LOGSET_INDEX

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

 
 เมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงในดัชนีราคาหลักทรัพย จะทําใหดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม

เปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกัน คือ เมื่อดัชนีราคาหลักทรัพยเพิ่ม ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมจะ

เพิ่มข้ึนดวยโดยผลตอบสนองจะเกิดขึ้นในเดือนที่ 2-14  ในทํานองเดียวกันเมื่อดัชนีราคา

หลักทรัพยเปลี่ยนแปลง ทําใหอัตราเงินเฟอตอบสนองทิศทางเดียวกันเมื่อเวลาผานไป 6 เดือน 

และผลกระทบยาวนานตั้งแตเดือนที่ 6-24 

 

รูปที่ 5.7  แผนภาพผลกระทบนโยบายการเงินแบบเขมงวดตอตัวแปรทางเศรษฐกิจ ผานชองทาง

ราคาหลักทรัพย 

 

RP SET 
8-24 

 MPI 
2-14 

 CPI 
6-24 

 

 
 
 
 
หมายเหตุ: ตัวเลขแสดงชวงเวลาที่มีผลตอบสนอง จากการวิเคราะห Impulse Response    

                Function 
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5.4.2  ผลการวิเคราะห Variance Decomposition 
รูปที่ 5.8  Variance Decomposition ของตัวแปรตางๆ ที่ถูกอธบิายโดย RP 1 day 
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 จากการวิเคราะหความแปรปรวนของคาผิดพลาดจากการพยากรณดัชนีราคาหลักทรัพย 

พบวาอัตราดอกเบี้ย RP 1 day มีอิทธิพลตอดัชนีราคาหลักทรัพยเพิ่มข้ึนเรื่อยๆ โดยเปอรเซนตของ

การอธิบายอยูในชวง 0.12-18.71%  สวนการวิเคราะหความแปรปรวนของดัชนีผลผลิต

อุตสาหกรรม และอัตราเงินเฟอนั้น พบวา RP 1 day มีอิทธิพลตอความแปรปรวนของดัชนี MPI 

เพิ่มข้ึนทุกป โดยเปอรเซนตการอธิบายในชวง 2 ปอยูระหวาง 1.11-25.54% ขณะที่อัตราดอกเบี้ย 

RP 1 day สงผลใหเกิดความแปรปรวนในอัตราเงินเฟอไมมาก ประมาณ 0.31-3.48% เทานั้น 

 

รูปที่ 5.9  Variance Decomposition ของตัวแปรตางๆ ที่ถูกอธบิายโดยดัชนีราคาหลักทรัพย 
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 ความแปรปรวนของคาผิดพลาดจากการพยากรณดัชนีราคาหลักทรัพยสงผลใหเกิดความ

แปรปรวนในดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมเพิ่มข้ึนทุกเดือน และจะมีคาคอนขางคงที่ประมาณ 21% 

ตั้งแตเดือนที่ 16 เปนตนไป และความแปรปรวนคาผิดพลาดจากการพยากรณดัชนีราคา

หลักทรัพยสามารถอธิบายความแปรปรวนในอัตราเงินเฟอไดเพิ่มข้ึนเรื่อยๆ โดยเปอรเซนตการ

อธิบายอยูระหวาง 0.25-42.42% จะเห็นวาอัตราเงินเฟอที่เปลี่ยนแปลงถูกอธิบายไดจากตัวแปร

ดัชนีราคาหลักทรัพยมากกวาตัวแปรทางดานนโยบายการเงิน 
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5.4.3  ผลการวิเคราะหขนาดผลกระทบนโยบายการเงินตอดัชนีราคาหลักทรัพย 
เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินจะสงผลตอราคาหลักทรัพยในทิศทางตรงกันขาม

จากผลการวิเคราะห Impulse Response Function อยางไรก็ตามเพื่อใหเห็นรายละเอียด

ผลกระทบนโยบายการเงินที่สงไปยังตลาดหลักทรัพย จะพิจารณาขนาดผลกระทบจากสมการดังนี้ 

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

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

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

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

+ 0.10223 - 2.93e-005 

 

เมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงใน RP 1 day จะทําใหเกิดผลกระทบไปยังดัชนี SET INDEX 

เทากับ -0.000326 + 8.33e-005 =  -0.0002427  

จากการวิเคราะหในแบบจําลอง VAR นี้สามารถสรุปไดดังตารางที่ 5.13 และ 5.14 ซึ่งมี

ประเด็นรายละเอียดดังนี้ 

1)  การเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินสงผลตอดัชนีราคาหลักทรัพยในทิศทางตรงกันขาม

คร่ึงปหลังจากมีการทํานโยบาย และผลกระทบจะยังคงอยูตลอดระยะเวลา 2 ป  

2)  จากคาความแปรปรวนของดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมอันเนื่องมาจากความแปรปรวน

ของดัชนีราคาหลักทรัพยและ ความแปรปรวนของดัชนีราคาผูบริโภคอันเนื่องมาจากความ

แปรปรวนของดัชนีราคาหลักทรัพย ในตารางที่ 5.14 ชี้ใหเห็นวา ดัชนีราคาหลักทรัพยสามารถทํา

ใหเกิดการเปลี่ยนแปลงใน MPI และ CPI นั่นคือ การสงผานนโยบายการเงินผานชองทางราคา

หลักทรัพย สามารถทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงผลผลิตและอัตราเงินเฟอได 

3) เมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะทําใหดัชนีราคาหลักทรัพย

เปลี่ยนแปลงรอยละ 0.02 ในทิศทางตรงกันขาม 

4)  เมื่อเปรียบเทียบความแปรปรวนของดัชนีราคาผูบริโภคอันเนื่องมาจากความแปรปรวน

ของดัชนีราคาหลักทรัพย และความแปรปรวนของดัชนีราคาผูบริโภคอันเนื่องมาจากความ

แปรปรวนของอัตราดอกเบี้ย RP 1 day ในตารางที่ 5.14 แลวพบวา อัตราเงินเฟอที่เปลี่ยนแปลง

ถูกอธิบายไดจากการเปลี่ยนแปลงตัวแปรดัชนีราคาหลักทรัพย มากกวาการเปลี่ยนแปลงนโยบาย

การเงิน 
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5.5  ผลการวิเคราะหภายใตแบบจําลอง VAR 2: กรณีตลาดหลักทรัพยอยูในสภาวะขาขึ้น  
ขาลง และปกติ  
 

5.5.1  ผลการวิเคราะห Impulse Response Function 
รูปที่ 5.10  ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินตอตัวแปรทางเศรษฐกิจผานชองทาง

ราคาหลักทรัพย กรณีตลาดหลักทรัพยอยูในสภาวะขาขึ้น (boom) 
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ในชวงที่ตลาดหลักทรัพยอยูในสภาวะขาขึ้น ดัชนีราคาหลักทรัพยจะตอบสนองตอการ

กระทําทางนโยบายการเงินในทิศทางตรงกันขาม เมื่ออัตราดอกเบี้ย RP เพิ่ม ดัชนีราคาหลักทรัพย

จะลดลงแตลดลงในระยะเวลาอันสั้น ประมาณ 2-3 เดือนเทานั้น จากนั้นดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม

และอัตราเงินเฟอจะตอบสนองตอดัชนีราคาหลักทรัพย โดยดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมจะตอบสนอง

ตอการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาหลักทรัพยเดือนที่ 4-9 ในทิศทางเดียวกัน และอัตราเงินเฟอจะ

ตอบสนองตอดัชนีราคาหลักทรัพย ในทิศทางเดียวกันนานตั้งแตเดือนที่ 9-24   

 

รูปที่ 5.11  แผนภาพผลกระทบนโยบายการเงินแบบเขมงวดตอตัวแปรทางเศรษฐกิจ ผานชองทาง

ราคาหลักทรัพยกรณีตลาดหลักทรัพยอยูในสภาวะขาขึ้น (boom) 
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9-24 
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หมายเหตุ: ตัวเลขแสดงชวงเวลาที่มีผลตอบสนอง จากการวิเคราะห Impulse Response    

                Function 
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รูปที่ 5.12  ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินตอตัวแปรทางเศรษฐกิจผานชองทาง

ราคาหลักทรัพย กรณีตลาดหลักทรัพยอยูในสภาวะขาลง (bust) 
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 เมื่อตลาดหลักทรัพยอยูในชวงขาลง ดัชนีราคาหลักทรัพยจะตอบสนองตอนโยบายการเงนิ

ในทิศทางเดียวกัน เชน เมื่ออัตราดอกเบี้ย RP เปลี่ยนแปลงลดลงจะทําใหดัชนีราคาหลักทรัพย

ลดลงดวย โดยชวงที่นโยบายมีผลคือตั้งแตเดือนที่ 4-12 สวนการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาหลักทรพัย

จะไมสงผลตอดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมและอัตราเงินเฟอ  

 

รูปที่ 5.13  แผนภาพผลกระทบนโยบายการเงินแบบผอนคลายตอตัวแปรทางเศรษฐกิจผาน

ชองทางราคาหลักทรัพยกรณีตลาดหลักทรัพยอยูในสภาวะขาลง (bust) 

 
 MPI 

 CPI 

 SET 
4-12 

RP 
 

 

 

 

หมายเหตุ: ตัวเลขแสดงชวงเวลาที่มีผลตอบสนอง จากการวิเคราะห Impulse Response    

                Function 

 

รูปที่ 5.14  ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินตอตัวแปรทางเศรษฐกิจผานชองทาง

ราคาหลักทรัพย กรณีตลาดหลักทรัพยอยูในสภาวะปกติ (normal) 

-.08

-.04

.00

.04

.08

.12

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

Response of  D_3LOGSET_INDEX to RP_1_DAY

-.03

-.02

-.01

.00

.01

.02

.03

.04

.05

.06

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

Response of  LOGMPI to D_3LOGSET_INDEX

-.008

-.004

.000

.004

.008

.012

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

Response of  LOGCPI to D_3LOGSET_INDEX

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

 



72 
 

กรณีที่ตลาดหลักทรัพยอยูในภาวะปกติ ผลที่ได คือ ดัชนีราคาหลักทรัพยจะตอบสนองตอ

นโยบายการเงินในทิศทางตรงกันขามหลังเกิดการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินไปแลว 1 ป และ

เมื่อดัชนีราคาหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงจะทําใหดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมและอัตราเงินเฟอ

เปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกัน โดยผลตอบสนองจะเกิดหลังจากมีการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคา

หลักทรัพยไปแลว 3 เดือน และผลกระทบจะคงอยูตลอดชวงเวลา 2 ป 

 

รูปที่ 5.15  แผนภาพผลกระทบนโยบายการเงินแบบเขมงวดตอตัวแปรทางเศรษฐกิจผานชองทาง

ราคาหลักทรัพยกรณีตลาดหลักทรัพยอยูในสภาวะปกติ (normal) 

 
 MPI 

3-24 

 CPI 
3-24 

SET 
14-24 

RP 

 

 

 

 

 

หมายเหตุ: ตัวเลขแสดงชวงเวลาที่มีผลตอบสนอง จากการวิเคราะห Impulse Response    

                Function 
 

รูปที่ 5.16  ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงิน ตอดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม และดัชนี

ราคาผูบริโภค  
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ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม ยังคงตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินตาม

สมมติฐานที่วางไว คือ เมื่ออัตราดอกเบี้ย RP เปลี่ยนแปลงในทิศทางที่เพิ่มข้ึน จะทําใหดัชนี

ผลผลิตอุตสาหกรรม เปลี่ยนแปลงลดลงในชวง 1-2 ป และจะมีคาลดลงมากที่สุดเมื่อผานไป

ประมาณ 1 ปคร่ึง คือเดือนที่ 16-18  
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เมื่ออัตราดอกเบี้ย RP เพิ่มข้ึน อัตราเงินเฟอควรจะลดลง แตแบบจําลองนี้ยังคงเกิดปญหา 

Price Puzzle เหมือนแบบจําลองแรก 
 
 5.5.2  ผลการวิเคราะห Variance Decomposition 
รูปที่ 5.17  Variance Decomposition ของดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดทั้ง 3 สภาวะ ที่อธิบาย
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 จากรูปที่ 5.17 จะเห็นวา อัตราดอกเบี้ย RP 1 day มีอิทธิผลตอความแปรปรวนของดัชนี

ราคาหลักทรัพย ในแตละสภาวะตลาดแตกตางกัน กลาวคือ เมื่อตลาดหลักทรัพยอยูในภาวะปกติ 

อัตราดอกเบี้ย RP สามารถอธิบายความแปรปรวนดัชนีราคาหลักทรัพยไดไมมากนักจาก

เปอรเซนตการอธิบายที่ไมถึง 10% อยางไรก็ตามความแปรปรวนของดัชนีหลักทรัพยมีแนวโนม

เพิ่มข้ึนทุกเดือน ในทํานองเดียวกันเมื่อตลาดอยูในชวงขาขึ้น อัตราดอกเบี้ย RP สามารถอธิบาย

ความแปรปรวนดัชนีราคาหลักทรัพยไดนอยจากเปอรเซนตการอธิบายที่ไมถึง 4%  ขณะที่เมื่อ

ตลาดอยูในชวงขาลง การเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ย RP ทําใหเกิดความแปรปรวนในดัชนีราคา

หลักทรัพยไดมากกวา คือประมาณ 0.69-8.79% และเริ่มคงที่เมื่อเวลาผานไป 1 ปคร่ึง 

 

รูปที่ 5.18  Variance Decomposition ของดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม  ที่อธิบายโดยดัชนีราคา

หลักทรัพยในตลาดทั้ง 3 สภาวะ 

0

20

40

60

80

100

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

Percent LOGMPI variance due to D_3LOGSET_INDEX

0

20

40

60

80

100

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

Percent LOGMPI variance due to D_2LOGSET_INDEX

0

20

40

60

80

100

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

Percent LOGMPI variance due to D_1LOGSET_INDEX

Variance Decomposition

 
เมื่อเปรียบเทียบความสามารถในการอธิบายความแปรปรวนของดัชนีผลผลิต

อุตสาหกรรมโดยดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดทั้ง 3 สภาวะแลว พบวา ดัชนีราคา SET INDEX ใน

ภาวะปกติ สามารถอธิบายความแปรปรวนหรือการเคลื่อนไหวในตัวแปรดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม

ไดมากที่สุด ประมาณ 0.17-30.5% และเมื่อตลาดอยูในภาวะขาขึ้น ดัชนีราคาหลักทรัพยมีอิทธิพล 



74 
 

ตอความแปรปรวนดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม ไดไมมากประมาณ 0-7.57% ในขณะที่การ

เคลื่อนไหวในดัชนีราคาหลักทรัพยในชวงที่ตลาดกําลังลง ไมสามารถอธิบายสาเหตุความ

แปรปรวนในดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมไดเลย เห็นไดจากมีเปอรเซนตการอธิบายไมถึง 2% 

 

รูปที่ 5.19  Variance Decomposition ของอัตราเงินเฟอ ที่อธิบายโดยดัชนีราคาหลักทรัพยใน

ตลาดทั้ง 3 สภาวะ 
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 อัตราเงินเฟอถูกอธิบายดวยตัวแปรดัชนีราคาหลักทรัพยแตกตางกันออกไปตามสภาวะ

ตลาด เมื่อตลาดอยูในชวงขาลง ดัชนีราคาหลักทรัพยไมสามารถอธิบายความแปรปรวนของอัตรา

เงินเฟอไดเลย ขณะที่เมื่อตลาดอยูในชวงปกติและชวงขาขึ้น ดัชนีราคาหลักทรัพยสามารถอธิบาย

อัตราเงินเฟอไดเพิ่มข้ึนทุกๆเดือนโดยในชวงที่ตลาดหลักทรัพยเปนปกติ เปอรเซนตการอธิบาย

ความแปรปรวนอัตราเงินเฟออยูระหวาง 0.06-23.8% และชวงที่ตลาดหลักทรัพยกําลังเติบโตมี

เปอรเซนตการอธิบายอยูระหวาง 0.15-24.65%  

 
5.5.3  ผลการวิเคราะหขนาดผลกระทบนโยบายการเงินตอดัชนีราคาหลักทรัพย 

 การทดสอบความแตกตางของสัมประสิทธิ์ใน 3 สมการดวย Wald Test มีสมมติฐานดังนี้ 
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เมื่อ c(15)+c(21) คือ ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินตอการเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยปกติ 

      c(28)+c(34) คือ ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินตอการเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพยในตลาดขาลง 

      c(41)+c(47) คือ ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินตอการเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพยในตลาดขาขึ้น 
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ตารางที่ 5.12  ผลการทดสอบสัมประสิทธิ์ดวย Wald Test 

 

Wald Test:   

System: SYS_UR   

Test Statistic Value   df     Probability 

Chi-square 4.186542 2   0.1233 

Null Hypothesis Summary:  

Normalized Restriction (= 0) Value   Std. Err. 

C(15) + C(21) - C(41) - C(47) 0.001184 0.002901 

C(28) + C(34) - C(41) - C(47) 0.006875 0.003404 

Restrictions are linear in coefficients. 

 

แมวาคาสถิติที่ไดมี Probability มากกวาระดับนัยสําคัญ 0.10 แตคาความนาจะเปนที่ได

มีคาแตกตางจากระดับนัยสําคัญเพียงเล็กนอย ดังนั้นจึงสามารถสรุปไดวาสัมประสิทธิ์ใน

สมมติฐานที่ตั้งไวมีความแตกตางกัน (ณ ความเชื่อมั่นที่ 88%)  

สรุปไดวา การเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินสงผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคา

หลักทรัพยแตกตางกันไปในแตละตลาด โดยสามารถพิจารณาขนาดผลกระทบแยกตามสภาวะ

ตลาดหลักทรัพยไดดังนี้ 

 

ตลาดหลักทรัพยในชวงปกติ: 
D_3LOGSET_INDEX = 0.000276*RP_1_DAY(-1) - 0.001855*RP_1_DAY(-2)  

+ 1.817138*D_3LOGSET_INDEX(-1) - 0.546287*D_3LOGSET_INDEX(-2)  

+ 0.903157*D_2LOGSET_INDEX(-1) - 0.462715*D_2LOGSET_INDEX(-2)  

+ 0.884759*D_1LOGSET_INDEX(-1) - 0.514972*D_1LOGSET_INDEX(-2)  

+ 0.027241*LOGMPI(-1) + 0.087240*LOGMPI(-2) - 0.046355*LOGCPI(-1)  

- 0.181015*LOGCPI(-2) + 0.112760 + 0.004195*ER 

เมื่อพิจารณาผลกระทบการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย RP ตอดัชนีราคาหลักทรัพยกรณี

ตลาดอยูในภาวะปกติ พบวา อัตราดอกเบี้ยจะทําใหดัชนีราคาหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงทิศทาง

ตรงกันขาม โดยมีขนาดผลกระทบเทากับ 0.000276 – 0.001855 = -0.001579 หรือคิดเปน    

รอยละ 0.16 
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ตลาดหลักทรัพยในชวงขาลง: 
D_2LOGSET_INDEX = 0.001770*RP_1_DAY(-1) + 0.002342*RP_1_DAY(-2) 

- 2.954926*D_3LOGSET_INDEX(-1) + 3.045317*D_3LOGSET_INDEX(-2)  

- 2.081369*D_2LOGSET_INDEX(-1) + 2.989001*D_2LOGSET_INDEX(-2)  

- 2.951460*D_1LOGSET_INDEX(-1) + 3.028111*D_1LOGSET_INDEX(-2) 

- 0.059916*LOGMPI(-1) + 0.039873*LOGMPI(-2) - 0.797373*LOGCPI(-1)  

+ 0.844986*LOGCPI(-2) - 0.146175 - 0.000225*ER 

 จะเห็นวาเมื่อตลาดอยูในชวงขาลง การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย RP 1 day จะทําให

ดัชนีราคาหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกัน ขนาดเทากับ 0.00177 + 0.002342 = 

0.004112 หรือคิดเปนรอยละ 0.41 

 

ตลาดหลักทรัพยในชวงขาขึ้น: 
D_1LOGSET_INDEX =  - 0.002260*RP_1_DAY(-1) - 0.000503*RP_1_DAY(-2)  

+ 2.1045*D_3LOGSET_INDEX(-1) - 2.536324*D_3LOGSET_INDEX(-2)  

+ 2.140171*D_2LOGSET_INDEX(-1) - 2.565467*D_2LOGSET_INDEX(-2)  

+ 3.032971*D_1LOGSET_INDEX(-1) - 2.556526*D_1LOGSET_INDEX(-2)  

+ 0.034684*LOGMPI(-1) - 0.124723*LOGMPI(-2) + 0.766145*LOGCPI(-1) 

    - 0.607202*LOGCPI(-2) + 0.156359 - 0.004113*ER 

 

 การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย RP 1 day ในกรณีที่ตลาดอยูในชวงขาขึ้น จะสงผลใหเกิด

การเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาหลักทรัพยเทากับ -0.002260 - 0.000503 = -0.002763 หรือคิดเปน

รอยละ 0.28 ในทิศทางตรงกันขาม 

จากการวิเคราะหในแบบจําลอง VAR นี้สามารถสรุปไดดังตารางที่ 5.13 และ 5.14 ซึ่งมี

ประเด็นรายละเอียดดังนี้ 

1) เมื่อตลาดหลักทรัพยอยูในชวงขาขึ้น   การเพิ่มอัตราดอกเบี้ยจะทําใหดัชนีราคา

หลักทรัพยลดลง แตจะลดลงในระยะเวลาอันสั้น 2-3 เดือนและขนาดผลกระทบประมาณรอยละ 

0.28  และเมื่อพิจารณา Impulse Response Function และ Variance Decomposition ในตาราง

ที่ 5.13 และ 5.14 จะเห็นวา ดัชนีราคาหลักทรัพยสามารถทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในดัชนี

ผลผลิตอุตสาหกรรมและอัตราเงินเฟอ โดยทั้งสองตัวแปรจะตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงดัชนี

ราคาหลักทรัพยในทิศทางบวก ทําใหสามารถสรุปไดวา การสงผานนโยบายการเงินผานชองทาง 
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ราคาหลักทรัพยในชวงตลาดขาขึ้น ยังคงสามารถสงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงผลผลิตและอัตรา

เงินเฟอได 

2)  เมื่อตลาดหลักทรัพยอยูในชวงขาลง การใชนโยบายการเงินแบบผอนคลายหรือการลด

อัตราดอกเบี้ยจะทําใหราคาหลักทรัพยลดลงในชวง 1 ปแรก รอยละ 0.41 แตการสงผานนโยบาย

การเงินตอตัวแปรทางเศรษฐกิจผานชองทางราคาหลักทรัพยจะไมสงผลกระทบไปยังผลผลิตและ

อัตราเงินเฟอ ดังเห็นไดจากดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมและอัตราเงินเฟอไมตอบสนองตอการ

เปลี่ยนแปลงดัชนีราคาหลักทรัพย (จากตารางที่ 5.13) และคาความแปรปรวนของดัชนีผลผลิต

อุตสาหกรรมและอัตราเงินเฟอจากดัชนีราคาหลักทรัพยมีคานอยมาก (จากตาราง ที่ 5.14) 

3) เมื่อเปรียบเทียบขนาดผลกระทบนโยบายการเงินตอดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาด

หลักทรัพยทั้ง 3 สภาวะ พบวา ในชวงตลาดขาลง ขนาดผลกระทบนโยบายการเงินตอราคา

หลักทรัพยมากที่สุด คือรอยละ 0.41   

4) เมื่อตลาดอยูในภาวะปกติ การเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินจะสงผลกระทบตอราคา

หลักทรัพยในทิศทางตรงกันขาม ประมาณรอยละ 0.16 และผลกระทบจะเกิดขึ้นหลังมีการ

เปลี่ยนแปลงนโยบายไปแลว 1 ป นอกจากนี้ ในตารางที่ 5.13 และ 5.14 จะเห็นวา ดัชนีราคา

หลักทรัพยสามารถทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมและอัตราเงินเฟอ โดย

ทั้งสองตัวแปรจะตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาหลักทรัพยในทิศทางบวก ทําใหสามารถ

สรุปไดวา การสงผานนโยบายการเงินผานชองทางราคาหลักทรัพยเมื่อตลาดอยูในภาวะปกติ 

สามารถสงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงผลผลิตและอัตราเงินเฟอได 
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ตารางที่ 5.13  สรุปผลกระทบของนโยบายการเงนิตอตัวแปรตางๆ ผานชองทางราคาหลักทรัพย 

พิจารณาตามสภาวะตลาดขาขึ้น ขาลง และปกติ 
 

แบบจําลองที่ 2 
 

    แบบจําลอง    
               

 
             

ผลตอบสนอง 

 
แบบจําลองที่ 1 

 
 

ตลาดขาขึ้น 
(boom) 

ตลาดขาลง 
(bust) 

ตลาดปกติ 
(normal) 

Response of  

SET INDEX  

to RP 1 day 

ทิศทาง  - 

ชวงของการ

ตอบสนอง:    

เดือนที ่8-24  

(16 เดือน) 

ขนาดผลกระทบ: 

รอยละ 0.02 

ทิศทาง  - 

ชวงของการ

ตอบสนอง:           

เดือนที ่4-7  

(3 เดือน) 

ขนาดผลกระทบ: 

รอยละ 0.28 

ทิศทาง  + 

ชวงของการ

ตอบสนอง: 

เดือนที ่4-12  

(8 เดือน) 

ขนาดผลกระทบ: 

รอยละ 0.41 

ทิศทาง  - 

ชวงของการ

ตอบสนอง: 

เดือนที ่14-24 

(10 เดือน) 

ขนาดผลกระทบ: 

รอยละ 0.16 

Response of 

MPI to SET 

INDEX      

ทิศทาง  + 

ชวงของการ

ตอบสนอง:        

เดือนที ่2-14  

(12 เดือน) 

ทิศทาง  + 

ชวงของการ

ตอบสนอง: 

เดือนที ่4-9  

(5 เดือน) 

ไมมีผล 

ทิศทาง  + 

ชวงของการ

ตอบสนอง: 

เดือนที ่3-24  

(21 เดือน) 

Response of 

CPI to SET 

INDEX       

ทิศทาง  + 

ชวงของการ

ตอบสนอง:    

เดือนที ่6-24  

(18 เดือน) 

ทิศทาง  + 

ชวงของการ

ตอบสนอง: 

เดือนที ่9-24 

(15 เดือน) 

ไมมีผล 

ทิศทาง  + 

ชวงของการ

ตอบสนอง: 

เดือนที ่3-24  

(21 เดือน) 

หมายเหต:ุ  ทิศทางและชวงของการตอบสนอง พิจารณาในชวงระยะเวลา 24 เดือน 
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ตารางที่ 5.14  สรุปผลการแยกสวนความแปรปรวนคาผดิพลาดจากการพยากรณของตัวแปรตางๆ 

พิจารณาตามสภาวะตลาดขาขึ้น ขาลง และปกติ 
 

แบบจําลองที่ 2 
 

       
         แบบจําลอง   

              
Variance 
Decomposition 

 
แบบจําลองที่ 1 

 
 

ตลาดขาขึ้น 
(boom) 

ตลาดขาลง 
(bust) 

ตลาดปกติ 
(normal) 

Percent SET 

INDEX variance 

due to RP 1 day 

0.12 – 18.71% 0.19 – 3.55% 0.69 – 8.76% 0.36 – 8.38% 

Percent MPI 

variance 

due to SET INDEX 

0.16 – 21.52% 0 – 7.57% 0.82 – 1.76% 0.17 – 30.5% 

Percent CPI 

variance 

due to SET INDEX 

0.25 – 42.42% 0.15 - 24.65% 0.41 – 2.04% 0.06 – 23.8% 

Percent CPI 

variance  

due to RP 1 day 

0.32 – 4.98% 0.18 – 6.50% 

หมายเหต:ุ  ตัวเลขในตารางแสดงคาต่ําสดุและสูงสุดของการแยกสวนความแปรปรวนในชวง

ระยะเวลา 24 เดือน 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

บทที่ 6 
สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 

 
6.1  สรุปผลการวิจัย 
 

 ตลาดหลักทรัพยเปนตลาดทุนขนาดใหญที่สะทอนกิจกรรมทางเศรษฐกิจ ดังนั้นในการ

กระตุนกิจกรรมในตลาดหลักทรัพยถือเปนการกระตุนการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเชนกัน ใน

ขณะเดียวกัน ตลาดหลักทรัพยเปนอีกชองทางหนึ่งในการดําเนินนโยบายการเงินเพื่อทําใหเกิดการ

เปลี่ยนแปลงไปยังระบบเศรษฐกิจโดยรวม และสุดทายจะตอบสนองเปาหมายทางเศรษฐกิจของ

ประเทศได ชองทางนี้เรียกวา ชองทางราคาหลักทรัพย (Stock Price Channel) ในหลายงาน

ศึกษาใหความสําคัญในการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางนโยบายการเงินและราคาหลักทรัพย 

เนื่องจากราคาหลักทรัพยมีความเกี่ยวเนื่องกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจดังเชนความเชื่อ

โดยทั่วๆไปวา การสูงขึ้นอยางตอเนื่องของดัชนีราคาหลักทรัพย หรือที่รูจักกันวาภาวะขาขึ้น 

(boom) เปนสัญญาณของการเจริญเติบโตในภาคเศรษฐกิจจริง หรือการลดลงของดัชนีราคา

หลักทรัพยเปนระยะเวลานานติดตอกันที่รูจักกันวาภาวะขาลง (bust) อาจเปนสัญญาณการตกต่ํา

และการถดถอยของภาคเศรษฐกิจจริงได  นอกจากนี้ราคาหลักทรัพยยังมีความสัมพันธกับอัตรา

เงินเฟอหรือเสถียรภาพของราคา ซึ่งเปนเปาหมายในการดําเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบ

เปาหมายเงินเฟอในปจจุบัน (Inflation Targeting) 

หลังจากมีงานศึกษามากมายที่ทําการวิเคราะหผลกระทบนโยบายการเงินตอตลาด

หลักทรัพย ทําใหมีคําถามที่นาสนใจเพิ่มเติม 2 ประเด็นวา นโยบายการเงินที่สงผานทางราคา

หลักทรัพยมีความแตกตางกันหรือไมเมื่อพิจารณาถึงสภาวะตลาดหลักทรัพยที่ตางกัน  และการ

ดําเนินนโยบายการเงินแตละครั้งควรจะคํานึงถึงสภาวะของตลาดหลักทรัพยหรือไม เนื่องจาก

สภาวะตลาดหลักทรัพยที่ไมปกติ อาจทําใหการดําเนินนโยบายการเงินมีความยุงยากขึ้น และ

ผลกระทบตอราคาหลักทรัพยอาจไมเปนไปตามเปาหมาย ทายที่สุดเปาหมายเสถียรภาพราคาอาจ

บิดเบือนไป งานวิจัยครั้งนี้จะชวยตอบคําถามดังกลาว จากการศึกษาถึงการดําเนินนโยบาย

การเงินผานชองทางราคาหลักทรัพยเมื่อพิจารณาสภาวะตลาดหลักทรัพยที่แตกตางกัน 3 สภาวะ 

คือตลาดหลักทรัพยในภาวะขาขึ้น ภาวะขาลง และภาวะปกติ ผลการศึกษาที่ไดคือ ผลกระทบของ

นโยบายการเงินตอตลาดหลักทรัพยในแตละสภาวะตลาดแตกตางกัน โดยรายละเอียดสรุปเปน

ประเด็นไดดังนี้ 
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 1) ในชวงที่ตลาดหลักทรัพยอยูในภาวะปกติ (normal) กลไกการสงผานนโยบายการเงิน

ผานชองทางราคาหลักทรัพยในชวงตลาดปกติยังคงทํางาน เนื่องจากดัชนีราคาหลักทรัพยสามารถ

ทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในผลผลิตและอัตราเงินเฟอได โดยราคาหลักทรัพยจะตอบสนองตอการ

เปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย RP ในทิศทางตรงกันขามครึ่งปหลังจากมีการทํานโยบาย แตขนาด

ผลกระทบของนโยบายการเงินมีไมมากนัก ประมาณรอยละ 0.16  

2)  ในชวงที่ตลาดหลักทรัพยอยูในภาวะขาขึ้น (boom)  การใชนโยบายการเงินแบบ

เขมงวดจะทําใหราคาหลักทรัพยตอบสนองในทิศทางที่ลดลงประมาณรอยละ 0.28 แตจะลดลงใน

ระยะเวลาสั้นๆ 2-3 เดือน และนโยบายการเงินสามารถสงผานชองทางราคาหลักทรัพยไปยังตัว

แปรผลผลิตและอัตราเงินเฟอได 

 3)  ในชวงที่ตลาดหลักทรัพยอยูในภาวะขาลง (bust)  การดําเนินนโยบายการเงินผาน

ชองทางราคาหลักทรัพยไมสามารถสงผานไปยังผลผลิตและอัตราเงินเฟอ แตการใชนโยบาย

การเงินแบบเขมงวดจะทําใหราคาหลักทรัพยลดลง โดยผลกระทบของนโยบายการเงินที่กระทํา

ในชวงนี้มีขนาดมากที่สุด คือรอยละ 0.41 นอกจากนี้จากผลการศึกษา Variance Decomposition 

ยังพบวาการกระทําทางนโยบายการเงินในชวงขาลงเปนสาเหตุใหเกิดการเคลื่อนไหวในดัชนีราคา

หลักทรัพยมากที่สุด เมื่อเปรียบเทียบกับตลาดในชวงอื่นๆ 

  4) เมื่อเปรียบเทียบขนาดของผลกระทบนโยบายการเงินตอราคาหลักทรัพยภายใตสภาวะ

ตลาดขาขึ้น ขาลง และปกติ พบวา นโยบายการเงินจะสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยในชวง

ตลาดขาลงมากที่สุด รองลงมา คือ ตลาดขาขึ้น และตลาดปกติ อยางไรก็ตามผลการศึกษาจาก

แบบจําลอง VAR ที่ไมมีตัวแปรสภาพตลาด (VAR 1) พบวา ผลกระทบนโยบายการเงินมีคานอย

มาก คือ ประมาณรอยละ 0.02 นั่นคือ เมื่อพิจารณาตามสภาวะตลาดหลักทรัพยในชวงตางๆแลว 

ผลกระทบของนโยบายการเงินตอราคาหลักทรัพยมีคามากกวากรณีที่ไมพิจารณาสภาวะตลาด 

ผลการศึกษาที่ได ทําใหทราบวา ตัวแปรสภาวะตลาดหลักทรัพย ทําใหผลกระทบนโยบายการเงิน

มีมากขึ้น และขนาดผลกระทบจะแตกตางกันออกไปในแตละสภาวะตลาด 

 5) จากการศึกษา Variance Decomposition ในแบบจําลอง VAR ทั้งสอง พบวา การใช

ราคาหลักทรัพยเปนปจจัยกําหนดอัตราเงินเฟอมากกวาอัตราดอกเบี้ย RP 1 day เนื่องจากอัตรา

เงินเฟอที่เปลี่ยนแปลงถูกอธิบายจากการเปลี่ยนแปลงตัวแปรราคาหลักทรัพยมากกวาตวัแปรอตัรา

ดอกเบี้ย RP 1 day 
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เมื่อพิจารณาผลการศึกษาตามวิธีทางเศรษฐมิติและเหตุการณที่เกิดขึ้นจริงแลวพบวา 

ในชวงตลาดปกติและตลาดขาขึ้น การใชนโยบายการเงินสงผลตอราคาหลักทรัพยในทิศทาง

ตรงกันขาม เหตุการณที่เกิดขึ้นสอดคลองกับผลการศึกษาที่ไดจากวิธีทางเศรษฐมิติ แตในชวง

ตลาดขาลง มีทั้งเหตุการณที่สอดคลองและไมสอดคลองกับผลการศึกษาในชวงพ.ศ. 2540-2541 

กลาวคือ หลังจากการเปลี่ยนแปลงระดับอัตราแลกเปลี่ยนเปนแบบลอยตัวในเดือน

กรกฎาคม 2540 เพราะเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ ประเทศไทยไดอยูภายใตโปรแกรมการให

ความชวยเหลือของกองทุนทางการเงินระหวางประเทศ ซึ่งไดเร่ิมเมื่อเดือนสิงหาคม 2540 การ

ดําเนินนโยบายการเงินของประเทศไทยอยูภายใตขอตกลงของรัฐบาลไทยกับกองทุนการเงิน

ระหวางประเทศ โดยมีการกําหนดกรอบการดําเนินนโยบายการเงินตามกรอบของกองทุนการเงิน

ระหวางประเทศที่เรียกวา กรอบการตั้งเปาหมายปริมาณเงิน อยางไรก็ตาม ในชวงดังกลาวนี้ กลไก

ทางการเงินตางๆ ไมไดดําเนินไปอยางมีประสิทธิภาพเทาที่ควร สืบเนื่องจากปญหาของสถาบัน

การเงิน ที่สําคัญในระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวนั้น คาของเงินบาทจะปรับตัวขึ้นลงตามภาวะ

ตลาด จึงมีความจําเปนที่จะตองสรางความเชื่อมั่นในการดําเนินนโยบายทางเศรษฐกิจใหชัดเจน 

เพื่อนําไปสูความเชื่อมั่นในคาเงินบาท และชวยไมใหคาเงินผันผวนจนเกินไป ซึ่งวิธีสรางความ

เชื่อมั่นหนึ่งก็คือ ทางการตองควบคุมเงินเฟอใหไดประสิทธิผล ธนาคารกลางจึงมักเปลี่ยนแปลง

อัตราดอกเบี้ยนโยบายในทิศทางที่เพิ่มข้ึน จากวิกฤตการณทางการเงินป 2540 ไดทําใหเกิดความ

ซบเซาทั้งภาคเศรษฐกิจจริงและตลาดหลักทรัพยเปนอยางมาก ทางการจําเปนตองดําเนินนโยบาย

ข้ึนอัตราดอกเบี้ยเพื่อควบคุมเงินเฟอและรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยน จึงไดปรับอัตรา

ดอกเบี้ยมาตรฐานสูงขึ้นจากรอยละ 10.5 เปน 12.5 ตอป เมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 ทําใหอัตรา

ดอกเบี้ยในตลาดการเงินสูงขึ้นตลอดทั้งป เนื่องจากสภาพคลองที่ยังคงตึงตัว และนโยบายการเงิน

ที่ตองรักษาอัตราดอกเบี้ยตลาดเงินไวในระดับสูง เพื่อควบคุมเงินเฟอและรักษาเสถียรภาพคาเงิน

บาท ทําใหภาวะการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยลดลง ดัชนีราคาหลักทรัพยปดที่ 372.69 จุด ณ 

วันที่ 31 ธันวาคม 2540 โดยลดลงจากระดับ 831.57 จุดเมื่อป 2539   สําหรับชวงตลาดหลักทรัพย

ขาลงในพ.ศ. 2540 เมื่ออัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึ้น ราคาหลักทรัพยมีแนวโนมลดลงเรื่อยๆ ตลอดป 

ดังนั้นเราจึงไมพบความสัมพันธนโยบายการเงินและราคาหลักทรัพยในทิศทางเดียวกัน 

 อยางไรก็ตาม เมื่อเขาสูป 2541 แมวาระบบการเงินในป 2541จะมีสภาพคลองสูง และ

นโยบายการเงินมีลักษณะผอนคลายมากขึ้น อัตราดอกเบี้ยในประเทศลดลง โดยเฉพาะในชวงครึ่ง

หลังของปที่อัตราดอกเบี้ยลดลงมาก แตภาวะตลาดหลักทรัพยยังคงซบเซา ดัชนีราคาหลักทรัพยมี

คาลดลงมาที่ระดับ 355.81 จุด ณ วันที่ 30 ธันวาคม 2541 เราจึงพบความสัมพันธทิศทางบวก

ระหวางนโยบายการเงินและราคาหลักทรัพย ดัชนีราคาหลักทรัพยที่ลดลง เปนผลพวงมาจากการ 
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หดตัวทางเศรษฐกิจ การบริโภคและการลงทุนที่ลดลง ธุรกิจโดยทั่วไปประสบปญหาขาดสภาพ

คลองทางการเงินอยางรุนแรง ทั้งนี้เกิดจากการปลอยสินเชื่อของสถาบันการเงินในประเทศ และ

การเรงใหชําระคืนหนี้จากสถาบันการเงินตางประเทศ รวมทั้งการขาดความเชื่อมั่นในนโยบายของ

นักลงทุน ทําใหนักลงทุนในประเทศและตางประเทศ ตางทยอยขายหลักทรัพย เปนสาเหตุใหการ

ลดอัตราดอกเบี้ยในชวงขาลงระยะนี้กลับทําใหราคาหลักทรัพยลดลง แตกตางจากภาวะตลาดขา

ข้ึนและปกติ การลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะชวยใหตลาดเปลี่ยนแปลงในทิศทางดีข้ึน  

อยางไรก็ตาม มีหลายเหตุการณที่ตลาดหลักทรัพยตอบสนองตอปจจัยภายนอกอื่นๆ ที่

ไมใชการกระทําทางนโยบายการเงิน เชน วิกฤตการณราคาน้ํามันและปญหาบริษัทราชาเงินทุนใน

ป 2522 สรางความตระหนกตกใจแกผูลงทุน และสงผลกระทบตอตลาดหลักทรัพยโดยรวมใน

ทิศทางแยลง หรือกรณีเหตุการณ Black Monday ในวันจันทรที่ 19 ตุลาคม 2530 ทําใหเกิดการ

สูญเสียความเชื่อมั่นของนักลงุทนไทยตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพย ตลอดจนการผันผวนของ

อัตราแลกเปลี่ยนและความไมมั่นใจในภาวะเศรษฐกิจ ทําใหตลาดหลักทรัพยลดลงอยางรวดเร็ว 

จะเห็นวา ปจจัยสําคัญประการหนึ่งที่มีอิทธิผลตอกิจกรรมในตลาดหลักทรัพย คือ จิตวิทยาหรือ

ความมั่นใจของผูลงทุน ดังนั้น การใชนโยบายการเงินแตละครั้งควรเปนไปในทิศทางที่ทําใหผู

ลงทุนและประชาชนทั่วไปเกิดความเชื่อมั่นและทําใหจิตวิทยาดานลบของผูลงทุนเหลือนอยที่สุด 

 
6.2  ขอเสนอแนะ 
 
 6.2.1  ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 
 1)  ถึงแมวา นโยบายการเงินในชวงตลาดขาลงจะไมสามารถสงผานไปยังตัวแปรมหภาค 

แตนโยบายการเงินจะสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยในชวงตลาดขาลงมากที่สุด ดังนั้นการใช

นโยบายการเงินในชวงนี้ควรมีความระมัดระวัง กลาวคือในชวงตลาดขาลง ธนาคารกลางมักจะลด

อัตราดอกเบี้ยเพื่อกระตุนกิจกรรมทางเศรษฐกิจ จะทําใหราคาหลักทรัพยตอบสนองในทางที่ลดลง

ดวย ดังนั้นตลาดหลักทรัพยจะซบเซาติดตอกันเปนเวลานาน 

 2) ขณะเดียวกัน การใชนโยบายการเงินในชวงตลาดขาขึ้นสามารถสงผานไปยังตัวแปร

ทางเศรษฐกิจและหากตองการควบคุมอัตราเงินเฟอโดยไมทําใหตลาดหลักทรัพยลดลงมาก ควร

เพิ่มอัตราดอกเบี้ย เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยจะทําใหอัตราเงินเฟอลดลง และแมวาอัตราดอกเบี้ยที่

เพิ่มข้ึนจะสงผลใหราคาหลักทรัพยลดลง แตราคาหลักทรัพยจะลดในชวงเวลาสั้นเทานั้น  

3)  สภาวะตลาดหลักทรัพยที่แตกตางกัน ทําใหขนาดของผลกระทบแตกตางกัน ดังนั้น

การใชนโยบายการเงินแตละครั้ง ควรพิจารณาสภาวะตลาดที่เปนอยูรวมดวย 
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 4)  ในชวงตลาดหลักทรัพยอยูในสภาวะปกติ การใชนโยบายการเงินจะสงผลผานชองทาง

ราคาหลักทรัพยไปยังผลผลิตและอัตราเงินเฟอได อยางมีนัยสําคัญ 

 
6.2.2  ขอเสนอแนะตอนักลงทุน 

 1)  นักลงทุนสามารถคาดการณการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยไดจากการเปลี่ยนแปลง

อัตราดอกเบี้ย RP 1 วันได เนื่องจากอัตราดอกเบี้ย RP 1 วันเปนอัตราดอกเบี้ยนโยบายและชี้นํา

ทิศทางการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยอ่ืนๆ ในตลาดการเงิน อยางไรก็ตาม นักลงทุนควร

ระมัดระวังผลกระทบจากนโยบายการเงินในสภาวะตลาดขาลง เนื่องจาก ในภาวะเศรษฐกิจหดตัว 

ธนาคารกลางมักลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ แตการลดอัตราดอกเบี้ยในชวง

ตลาดหลักทรัพยอยูในภาวะขาลง จะทําใหตลาดหลักทรัพยแยลง 

 2)  การทราบถึงความรูและขาวสารทางเศรษฐกิจเปนสิ่งจําเปนในการวางแผนการลงทุน 

จากความสัมพันธในทิศทางเดียวกันระหวางภาคเศรษฐกิจจริงและตลาดหลักทรัพย ทําใหนัก

ลงทุนสามารถรับรูและเขาใจสภาวะตลาดหลักทรัพยที่กําลังประสบอยูจากการพิจารณาภาค

เศรษฐกิจจริงไปพรอมๆกันกับ การพิจารณาการเปลี่ยนแปลงระดับราคาหลักทรัพยที่มากเกินปกติ 

อยางไรก็ตาม นักลงทุนไมควรตื่นตระหนกกับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยในระยะสั้นๆ 

เนื่องจากอาจเปนปรากฎการณการเก็งกําไร หรือตอบสนองในชวงสั้นๆ ตอขาวสารในแงลบตางๆ 

ซึ่งจะทําใหราคาที่เกิดขึ้นในตลาดบิดเบือนไป 

 
6.3  ขอจํากัดและขอเสนอแนะเพื่อการศึกษาในอนาคต 
 

 1) การศึกษาครั้งนี้ยังคงมีปญหาที่ไมไดทําการแกไข  คือ Price Puzzle ซึ่งทําให

ความหมายของการผลกระทบนโยบายการเงินตออัตราเงินเฟอไมเปนไปตามทฤษฎี ดังนั้นอาจทํา

ใหเกิดขอโตแยงในการวิจัยครั้งนี้ไดวาขาดความสมบูรณในสวนนี้ไป ดังนั้นการศึกษาครั้งหนาอาจ

ใชขอมูลในชวงหลังมีการนํานโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอมาใช จะทําใหสามารถ

หลีกเลี่ยงและแกปญหา Price Puzzle ได 

 2)  ขอจํากัดจากวิธีการระบุสภาวะตลาดตาม CMAX และ MINC ratio ทําใหการศึกษา

คร้ังนี้ไมสามารถพิจารณาเฉพาะการสงผานนโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอ

ได เนื่องจากขอมูลหลังการดําเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอมีนอยเกินไป ไม

เพียงพอในการนํามาระบุสภาวะตลาดใหครบทั้ง 3 สภาวะ 
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 3)  ในสวนของวิธีการระบุตัวแปรสภาวะตลาด สามารถใชวิธีอ่ืนๆได เชน การใช Markov 

Switching Model หรือ Markov Chain Monte Carlo ทําใหผลการระบุตัวแปรสภาวะตลาดอาจ

แตกตางไปจากงานวิจัยครั้งนี้ได  นอกจากนี้ยังทําใหสามารถเปรียบเทียบผลการวิจัยที่ไดจาก

เครื่องมือที่ตางกันอีกดวย 

 4)  ในการศึกษาครั้งหนาอาจทําการเปรียบเทียบผลกระทบจากการใชนโยบายการเงินที่

แตกตางกัน คือ นโยบายการเงินแบบเขมงวด และนโยบายการเงินแบบผอนคลายในสภาวะตลาด

หลักทรัพยที่แตกตางกันทั้ง 3 สภาวะ ซึ่งจะทําใหผลการวิจัยครอบคลุมประเด็นมากขึ้น และทําให

เห็นรายละเอียดชัดเจนขึ้นวาผลกระทบการดําเนินนโยบายการเงินทั้ง 2 ประเภทแตกตางกัน

อยางไร 

 5) นอกจากนี้ ในการศึกษาครั้งหนาอาจทําการแยกศึกษาในชวงการดําเนินนโยบาย

การเงินภายใตกรอบตางๆ ตั้งแตอดีตถึงปจจุบัน จะทําใหสามารถเห็นบทบาทนโยบายการเงินผาน

ชองทางราคาหลักทรัพยไดชัดเจนขึ้น  

 6)  การคาดการณของนักลงทุนเปนสิ่งสําคัญในการตอบโตตอนโยบายการเงินที่กระทํา

ผานตลาดหลักทรัพย ดังนั้นการศึกษาครั้งหนาหากมีตัวแปรที่สะทอนถึงการคาดการณดัชนีราคา

หลักทรัพย รวมกับตัวแปรสภาวะตลาดหลักทรัพยจะทําใหงานศึกษาสมบูรณยิ่งขึ้น และธนาคาร

กลางสามารถมองไปขางหนา (forward looking) และใชนโยบายไดอยางมีประสิทธิผลมากขึ้น 
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