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บทที่  1 

บทนํา 

1.1 ความเป็นมาและความสาํคัญของปัญหา 

นบัจากระบบเศรษฐกิจสหรัฐฯเผชิญปัญหา Sub-prime Mortgage Crisis1 ช่วง

ต้นปี ค.ศ.2007 จนมาถึงวิกฤตการณ์ทางการเงินของโลก (Global Financial Crisis) ในปัจจุบนั 

(ต้นปี ค.ศ.2009) ได้สง่ผลกระทบโดยตรงตอ่ตลาดทนุในระบบเศรษฐกิจ เช่น  การเกิดสภาวการณ์

ตึงตัวของตลาดสินเช่ือ (Credit Crunch)  และการหดตัวของหลักทรัพย์คํา้ประกัน (Collateral 

Squeeze) เป็นต้น  สภาวการณ์ตึงตวัของตลาดสินเช่ือมีสาเหตจุากการประสบภาวะล้มละลาย

ของวาณิชธนกิจอันดบัต้นๆ ของโลกหลายแห่ง เช่น Bear Stearns, Lehman Brothers, Merrill 

Lynch  เป็นต้น  นอกจากนีห้ากพิจารณา TED-Spread ซึ่งเป็นตวัสะท้อนความเสี่ยงการผิดนัด

ชําระหนีใ้นตลาดเงิน พบวา่ จะมีคา่สงูในช่วงท่ีเกิดวิกฤตการณ์ดงักลา่ว (ภาพท่ี 1.1)  

ภาพที่ 1.1 แนวโน้ม TED-Spread ในช่วงปี ค.ศ.2007 – ค.ศ.2009 

 
   ท่ีมา: U.S. Department of the Treasury และ Mortgage-X 

                                                  
1 เป็นปัญหาที่เกิดจากการเพิ่มขึน้อย่างรวดเร็วของสินทรัพย์รอการขาย โดยเฉพาะภาคอสงัหาริมทรัพย์  เน่ืองจาก

สถาบนัการเงินได้นํา “สญัญาซือ้ขายอสงัหาริมทรัพย์ของลกูหนีท่ี้มีเครดิตต่ํากว่ามาตรฐาน” ไปเป็นหลกัประกนั ดงันัน้เม่ือมีปัญหา

ลกูหนีไ้ม่สามารถชําระหนีไ้ด้ ทําให้เกิดปัญหาหนีท่ี้ไม่ก่อให้เกิดรายได้ (NPL) และมีการบงัคบัขายหลกัประกัน ซึ่งส่งผลให้ราคา

ประเมินของอสงัหาริมทรัพย์ด้อยค่าลงและส่งผลกระทบต่อสถาบนัการเงิน กองทนุ และตลาดหุ้น เพราะเมื่อมีการนําเงินออกจาก

ระบบ เช่น การไถ่ถอนเงินออกจากกองทนุ จะทําให้เกิดปัญหาสภาพคลอ่งติดตามมาเป็นลกูโซ ่
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ในขณะท่ีการหดตัวของหลักทรัพย์คํ า้ประกัน  (หรือการหดตัวของราคา

อสงัหาริมทรัพย์)  สามารถพิจารณาได้จากดชันีราคาบ้าน (House Price Index) ของสหรัฐฯ  ซึ่ง

พบวา่ ในช่วงท่ีเกิดวิกฤตการณ์ทางการเงิน  มีคา่ลดลงอยา่งรวดเร็ว ดงัแสดงในภาพที่ 1.2  

ภาพที่ 1.2 ดชันีราคาบ้านของสหรัฐฯ ในช่วงปี ค.ศ.2000 – ค.ศ.2009 

 
   ท่ีมา: Federal Housing Finance Agency (FHFA) 

ปัญหาตา่ง ๆ ท่ีเกิดขึน้ สง่ผลให้การลงทนุมวลรวมของระบบเศรษฐกิจลดลง และ

นําไปสู่การเกิดสภาวะเศรษฐกิจถดถอย (Recession)  มาตรการแก้ไขปัญหาต่างๆ จึงถกูกําหนด

ขึน้ เช่น การเร่งอดัฉีดปริมาณเงินเข้าสู่ระบบ ซึ่งเห็นได้จากการท่ีรัฐบาลสหรัฐฯ พยายามผลกัดนั

เงินช่วยเหลือเจ็ดร้อยพันล้านเหรียญสหรัฐฯ ภายใต้โครงการ Troubled Asset Relief Plan 

(TARP) เพ่ือรับซือ้หนีเ้สียสินเช่ือเพ่ือท่ีอยู่อาศยัจากสถาบนัการเงินและฟืน้ฟูการอนุมตัิเงินกู้ ของ

สถาบนัการเงิน  หรือการท่ีประเทศองักฤษและกลุม่ประเทศ EU ได้ตอบสนองวิกฤตการณ์ดงักลา่ว

ด้วยการรับประกันเงินฝากของ Interbank ทุกแห่งและอัดฉีดปริมาณเงินเพื่อเพิ่มสภาพคล่อง

จํานวนมาก (Bordo, 2008) และอีกหนึง่มาตรการแก้ไขสําคญั คือ การดําเนินนโยบายการเงินแบบ

ขยายตวั (Expansionary Monetary Policy) หรือ การปรับลดดอกเบีย้นโยบายโดยธนาคารกลาง 

เพ่ือหวงักระตุ้นระบบเศรษฐกิจ 

อย่างไรก็ตามจากหลักฐานท่ีอ้างอิงในข้างต้น ได้นํามาสู่การโต้แย้งเก่ียวกับ

ประสิทธิผลของการดําเนินนโยบายการเงินแบบขยายตวัของธนาคารกลาง เช่น  งานศึกษาของ 

Bijapur (2009) ซึ่งทําการทดสอบประสิทธิผลของนโยบายการเงินในช่วงท่ีเกิดสภาวการณ์ตึงตวั
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ของตลาดสินเช่ือสหรัฐฯ ในช่วง 40 ปีท่ีผ่านมา โดยการใช้ VAR พบว่า นอกจากประสิทธิผลของ

นโยบายการเงินในช่วงดังกล่าวจะลดลงแล้ว  สภาวการณ์ตึงตัวของตลาดสินเช่ือและสภาวะ

เศรษฐกิจถดถอย  ยงัส่งผลให้ช่องทางการส่งผ่านนโยบายการเงินไม่มีประสิทธิผลอีกด้วย  หรือ

การท่ี  Krugman (2008) และคณะกรรมการบางคนใน  Federal Open Market Committee 

(FOMC) (2008) มีความเห็นว่าการดําเนินนโยบายการเงินแบบขยายตัวของธนาคารกลางใน

ปัจจุบนั ไม่มีประสิทธิผล โดยอ้างอิงแนวคิดของเคนส์ซึ่งอธิบายความไม่มีประสิทธิผลของการ

ดําเนินนโยบายการเงินในช่วงท่ีเกิด Great Depression กล่าวคือ นโยบายการเงินไม่สามารถลด

ต้นทุนทางด้านสินเช่ือได้ เม่ือเกิดการเปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็วในตลาดสินเช่ือ อนัมีสาเหตจุาก

วิกฤตการณ์ทางการเงิน 

ในขณะท่ี Mishkin (2009) ไม่เห็นด้วยกับแนวคิดดงักล่าว โดยมีแนวคิดในทาง

ตรงกนัข้ามวา่ การดําเนินนโยบายการเงินแบบขยายตวัอยา่งรุนแรงของธนาคารกลาง  นอกจากจะ

สามารถทําให้อตัราดอกเบีย้ตลาดลดลงได้แล้ว  ยงัช่วยลดส่วนต่างของสินเช่ืออีกด้วย (ส่วนต่าง

ระหว่างดอกเบีย้ท่ีมีความเสี่ยงและอตัราดอกเบีย้ T-bill) หากธนาคารกลางไม่ดําเนินนโยบาย

ดงักลา่ว จะส่งผลให้สภาพเศรษฐกิจแย่กว่าท่ีเป็นอยู่ในปัจจบุนั  การโต้แย้งดงักลา่วนํามาสูค่วาม

ท้าทายในการดําเนินนโยบายการเงินประการหนึ่ง คือ ประสิทธิผลของนโยบายการเงินแบบ

ขยายตวั จะสามารถแก้ปัญหาได้มากน้อยเพียงใด ภายใต้สภาวะการหดตวัของ Balance Sheet 

ในสถาบนัการเงินและหน่วยธุรกิจ 

นอกจากนีป้ระเดน็สําคญัอีกประการหนึง่คือ การวิเคราะห์ผลกระทบของนโยบาย

การเงินโดยสว่นใหญ่  มกัจะศกึษาผา่นทางการตรวจสอบ Impulse Response (ไม่ว่าจะเป็น VAR 

หรือ DSGE) ซึง่ผลกระทบท่ีได้โดยทัว่ไปมกัจะแสดงในลกัษณะสมมาตร  การวิเคราะห์ดงักล่าวมี

ลักษณะขัดแย้งกับผลการศึกษาของกลุ่มงานศึกษาเชิงประจักษ์ (Romer และ Romer, 1989; 

Cover, 1992; Bernanke และ Blinder, 1992;  Morgan, 1993; De Long และ Summers, 1998; 

Ravn และ Sola, 2004; Florio, 2006) ซึ่งพบว่า ผลกระทบของการดําเนินนโยบายการเงินแบบ

ขยายตวัและหดตัว  มีความไม่สมมาตร (Asymmetric Effects of Monetary Policy)  กล่าวคือ  

การดําเนินนโยบายการเงินแบบขยายตวั  ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงผลผลิตน้อยกว่าการดําเนิน

นโยบายการเงินแบบหดตวั  ดงันัน้งานศึกษานีจ้ึงเน้นวิธีการศึกษาท่ีสามารถวิเคราะห์ผลกระทบ

ของนโยบายการเงินท่ีมีความไมส่มมาตรได้ 
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1.2 วัตถุประสงค์ของการศึกษา 

1. ศึกษาและวิเคราะห์ความไม่สมมาตรของผลกระทบจากการดําเนินนโยบายการเงิน 

(Asymmetric Effects of Monetary Policy) 

2. ศึกษาและเปรียบเทียบประสิทธิผลท่ีเกิดขึน้จากการดําเนินนโยบายการเงินผ่านช่องทาง

สินเช่ือ (Credit Channel)  ภายใต้สภาวการณ์ปกติ และสภาวการณ์ตงึตวัของตลาดทนุ (Capital 

Tightening) สองประเภท ได้แก่ สภาวการณ์ตงึตวัของตลาดสนิเช่ือ (Credit Crunch)  และการหด

ตวัของหลกัทรัพย์คํา้ประกนั (Collateral Squeeze) 

1.3 ขอบเขตของการศึกษา 

งานศกึษานีเ้ป็นงานศกึษาเชิงทฤษฎี โดยเร่ิมจากสมมติฐานความไม่สมบรูณ์ของ

ภาคการเงิน (Financial Market Imperfections) ส่งผลให้ผู้ปลอ่ยกู้ ต้องตัง้เกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ี

ใช้พิจารณาการปล่อยกู้   สืบเน่ืองต่อไปถึงสภาวการณ์ตงึตวัของตลาดทุน  กลไกการส่งผ่านและ

การดําเนินนโยบายการเงินภายใต้สภาวการณ์ดงักล่าว และสิน้สดุการศึกษาท่ีการเปรียบเทียบ

ประสิทธิผลของการดําเนินนโยบายการเงิน ภายใต้สภาวการณ์ปกติ และสภาวการณ์ตึงตวัของ

ตลาดทนุทัง้สองประเภท 

1.4 คาํจาํกัดความที่ใช้ในการศึกษา 

วิกฤตการณ์ทางการเงิน (Financial Crisis) หมายถึง สถานการณ์ท่ีสถาบัน

การเงินหรือสินทรัพย์ทางการเงินประสบปัญหา (ในท่ีนีเ้น้นการพิจารณาสภาวการณ์ตึงตวัของ

ตลาดทุน)  โดยมีการลดลงของมูลค่าสินทรัพย์อย่างรวดเร็ว  ซึ่งอาจเกิดจากหลายสาเหตุ อาทิ 

พฤติกรรมการถอนเงินของผู้ฝากเงินจํานวนมากในช่วงเวลาใกล้เคียงกัน (Bank Panic)  ภาวะ

เศรษฐกิจถดถอย (Recession) เป็นต้น 

ความไม่สมมาตรของผลกระทบจากการดําเนินนโยบายการเงิน (Asymmetric 

Effects of Monetary Policy) หมายถึง การดําเนินนโยบายการเงินโดยการปรับเพิ่มหรือลดอตัรา

ดอกเบีย้นโยบายขนาดเท่ากนั แตส่ง่กระทบตอ่การเปลี่ยนแปลงผลผลิต (ในท่ีนีค้ือ การลงทนุมวล

รวม) ในขนาดไมเ่ท่ากนั 

สภาวการณ์การตึงตวัของตลาดสินเช่ือ (Credit Crunch) หมายถึง สภาวการณ์

หดตวัของสนิเช่ือ (เงินกู้)  ซึง่อาจมีสาเหตจุากการเสื่อมคา่ของหลกัทรัพย์คํา้ประกนั (สินทรัพย์ท่ีใช้
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คํา้ประกนักบัสถาบนัการเงินเพ่ือขออนมุตัิเงินกู้ )  เป็นผลให้ปริมาณทุนของสถาบนัการเงินลดลง  

และการอนมุตัสินิเช่ือของสถาบนัการเงินเป็นไปได้ยากขึน้ 

การหดตวัของหลกัทรัพย์คํา้ประกนั (Collateral Squeeze) หมายถึง สภาวการณ์

ท่ีมูลค่าของหลกัทรัพย์คํา้ประกัน หรือ มูลค่าทรัพย์สินท่ีผูกพนัผู้กู้ เพ่ือเอาไว้หักชําระหนีห้ากไม่

ชําระหนีน้ัน้  มีค่าลดลงอย่างรวดเร็ว  เช่น  ภายหลังจากเกิดภาวะฟองสบู่แตกในตลาด

อสงัหาริมทรัพย์ของสหรัฐอเมริกา ส่งผลให้อสงัหาริมทรัพย์ซึ่งผู้กู้ ส่วนใหญ่ใช้เป็นหลกัทรัพย์คํา้

ประกนัในการขอกู้  มีราคาลดลงอยา่งรวดเร็ว เป็นต้น 

1.5 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

ประโยชน์ท่ีได้จากงานศึกษานี  ้ นอกจากจะทําให้ทราบถึงลักษณะความไม่

สมมาตรของผลกระทบจากการดําเนินนโยบายการเงินท่ีเกิดขึน้ในระบบเศรษฐกิจเป็นอย่างไรแล้ว  

ยงัทําให้ทราบถึง ประสิทธิผลของการดําเนินนโยบายการเงินภายใต้สภาวการณ์ตึงตวัของตลาด

ทนุเป็นเช่นใดเมื่อเปรียบเทียบกบัสภาวการณ์ปกติ  มีปัจจยัใดเป็นตวักําหนดประสิทธิผลของการ

ดําเนินนโยบายการเงิน  และการดําเนินนโยบายการเงินดังกล่าว มีกลไกการส่งผ่านนโยบาย

การเงินผ่านช่องทางสินเช่ืออย่างไร  ซึ่งธนาคารกลางสามารถนําประเด็นต่างๆ เหล่านีไ้ปใช้เป็น

แนวทางในการวางแผนเชิงนโยบายในอนาคต ตลอดจนเป็นประโยชน์แก่หน่วยงานอื่นท่ีมีส่วน

รับผิดชอบในการวางแผนเพื่อรับมือกบัวิกฤตการณ์ทางการเงินท่ีเกิดขึน้ปัจจบุนั 

1.6 ลาํดบัขัน้ตอนในการเสนอผลการศึกษา 

บทท่ี 1  บทนํา 

บทท่ี 2  เอกสารและงานศกึษาท่ีเก่ียวข้อง 

บทท่ี 3  วิธีการศกึษา 

บทท่ี 4  ผลการศกึษา 

บทท่ี 5  สรุปผลการศกึษาและข้อเสนอแนะ 
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บทที่  2 

เอกสารและงานศกึษาที่เกี่ยวข้อง 

ในบทนีจ้ะนําเสนอแยกเป็นสองส่วน  โดยส่วนแรกมีจุดมุ่งหมายเพื่อสร้างความ

เข้าใจในแบบจําลองของ Hölmstrom และ Tirole (1997) ซึ่งใช้เป็นแบบจําลองพืน้ฐานในงาน

ศกึษานี ้และสว่นท่ีสองเป็นการนําเสนอเอกสารและงานศกึษาท่ีเก่ียวข้อง 

2.1 แบบจาํลองของ Hölmstrom และ Tirole (1997) 

ในระดบัจุลภาค แบบจําลอง Hölmstrom และ Tirole (1997) อธิบายถึงเง่ือนไข

หรือแรงจงูใจในการปล่อยกู้ของแหล่งเงินทนุต่างๆ อนัเป็นท่ีมาของการตัง้เกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ี

ใช้พิจารณาการปล่อยกู้   การตัง้เกณฑ์ดังกล่าว เกิดขึน้ภายใต้ปัญหาความไม่สมบูรณ์ของ

สารสนเทศ (Imperfect Informations) คือ ผู้ปล่อยกู้ ไม่สามารถรับรู้ข้อมลูข่าวสารของผู้กู้ ได้อย่าง

สมบูรณ์ สําหรับในระดบัมหภาค เป็นการวิเคราะห์การเปลี่ยนแปลงอุปทานของตลาดทุน คือ 

สภาวการณ์ตงึตวัของตลาดทุน (Capital Tightening) สามลกัษณะ ได้แก่ สภาวการณ์ตงึตวัของ

ตลาดสินเช่ือ (Credit Crunch)  การหดตวัของหลกัทรัพย์คํา้ประกัน (Collateral Squeeze) และ

การหดตวัของการออม (Savings Squeeze) ซึง่จะสง่ผลกระทบโดยตรงตอ่เกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ี

ใช้พิจารณาการปล่อยกู้  และกระทบกบัปัจจยัต่างๆ ในระบบเศรษฐกิจจริง เช่น อตัราดอกเบีย้เงิน

ฝาก อตัราดอกเบีย้เงินกู้  และความสามารถในการชําระหนี ้โดยมีสมมตฐิานเบือ้งต้นดงันี ้

แบบจําลอง Hölmstrom และ Tirole (1997) มีลักษณะเป็นแบบจําลองสถิตย์ 

(Static Model) ประกอบด้วยตวัแทนทางเศรษฐกิจสามฝ่าย ได้แก่ หน่วยธุรกิจ สถาบนัการเงิน 

และนักลงทุนอิสระ  โดยกําหนดให้ตัวแทนดังกล่าวมีลักษณะเป็นกลางทางความเสี่ยง (Risk 

Neutral)  มีการแบ่งช่วงเวลาในการวิเคราะห์แบ่งออกเป็นสองช่วงเวลา คือ ช่วงเวลา 0t =  เป็น

ช่วงท่ีตวัแทนเศรษฐกิจตดัสินใจลงทุน และทําสญัญาทางการเงิน และช่วงเวลา 1t =  เป็นช่วง

ครบกําหนดการลงทุน จ่ายผลตอบแทนการลงทุน และชําระเงินกู้ ตามสัญญา  ทัง้นีเ้ม่ือครบ

กําหนดการลงทุน สถานะทางการเงินของตวัแทนทางเศรษฐกิจทุกฝ่ายจะไม่ติดลบ เน่ืองจาก

กําหนดให้ตัวแทนทางเศรษฐกิจทุกฝ่ายมีข้อจํากัดทางด้านหนีส้ิน นอกจากนีก้ารวิเคราะห์

แบบจําลองจะแบ่งออกเป็นสองสมมติฐาน ตามขนาดการลงทุน คือ ในเบือ้งต้นจะวิเคราะห์

แบบจําลองภายใต้ขนาดการลงทุนคงท่ี (Fixed Investment Scale) และต่อมาจะวิเคราะห์

แบบจําลองภายใต้ขนาดการลงทุนผนัแปร (Variable Investment Scale) ซึ่งสามารถหลีกเลี่ยง

ปัญหาความไมต่อ่เน่ืองของอปุสงค์ทนุของหน่วยธุรกิจได้ 
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2.1.1 บทบาทของตวัแทนในระบบเศรษฐกิจ 

ภาคการผลิต (Real Sector) ในท่ีนีไ้ด้แก่ หน่วยธุรกิจ (มีสถานะเป็นผู้ กู้ ) ซึ่งมี

ผู้ประกอบการ (Entrepreneur) เป็นผู้บริหารโครงการ  หน่วยธุรกิจแต่ละหน่วยถือครองสินทรัพย์

เร่ิมต้น ( A ) แตกต่างกัน กําหนดให้ฟังก์ชันการแจกแจงความน่าจะเป็นสะสม (Cumulative 

Distribution Function ( )G A ) แสดงการกระจายของสินทรัพย์ข้ามหน่วยธุรกิจ และปริมาณทุน

มวลรวมของหน่วยธุรกิจมีค่าเท่ากบั ( )fK AdG A= ∫  นอกจากนีห้ากสินทรัพย์ท่ีถือครองไม่

เพียงพอแก่การลงทุน ( I A> ) หน่วยธุรกิจจําเป็นท่ีจะต้องแสวงหาแหล่งเงินทุนจากภายนอก  

ได้แก่ การระดมทุนจากนักลงทุนอิสระ และ/หรือการขออนุมัติสินเช่ือจากสถาบนัการเงิน เป็น

จํานวน 0I A− >  เพ่ือให้มีเงินทนุเพียงพอท่ีจะลงทนุเปิดดําเนินโครงการ 

ผลตอบแทนจากการลงทุนในโครงการสามารถเกิดขึน้ได้สองกรณี คือ หาก

โครงการประสบความสําเร็จ จะได้ผลตอบแทนเท่ากบั 0R >  แตห่ากประสบความล้มเหลว จะได้

ผลตอบแทนเท่ากับ 0   ซึ่งโอกาสท่ีโครงการจะประสบความสําเร็จสูงแทนด้วยสญัลกัษณ์ Hp  

และโอกาสท่ีโครงการจะประสบความสําเร็จต่ําแทนด้วยสัญลักษณ์ Lp  โดยกําหนดให้ 

0H Lp p pΔ ≡ − >   ทัง้นีผู้้ กําหนดโอกาสประสบความสําเร็จของโครงการก็คือ ผู้ประกอบการ  

ภาพที่ 2.1 ความขัดแย้งระหว่างผลประโยชน์โครงการและผลประโยชน์ส่วนตน 

 

จากภาพท่ี 2.1 ผู้ประกอบการสามารถเลือกบริหารโครงการได้สองกรณี คือ กรณีแรก เลือกบริหาร

โครงการเพื่อผลประโยชน์ของโครงการโดยไมห่วงัผลประโยชน์สว่นตน (Private Benefit) หรือเลือก

เป็นผู้ประกอบการที่มีความรับผิดชอบ จะส่งผลให้โครงการมีโอกาสประสบความสําเร็จสงู และ

ผลประโยชน์โครงการ ผลประโยชน์ส่วนตน 

Hp  

Lp  

0  

b  

B  

ผู้ประกอบการ 

โครงการด ี

การกาํกับ
ดูแลจาก
สถาบัน
การเงนิ 

แย่น้อย 

แย่มาก 

0B b> >  

โครงการแย่ 
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กรณีท่ีสอง เลือกบริหารโครงการเพื่อหวังผลประโยชน์ส่วนตนสูงๆ ( B ) เท่านัน้ หรือเลือกเป็น

ผู้ ประกอบการที่ขาดความรับผิดชอบ  ปัญหาดังกล่าวเรียกว่า ปัญหาคุณธรรมวิบัติ (Moral 

Hazard) ซึ่งสามารถบรรเทาลงได้ด้วยการกํากับดูแลจากสถาบนัการเงิน (ผลประโยชน์ส่วนตน

ขนาด B  ลดเหลือขนาด b  ซึง่รายละเอียดจะกลา่วในสว่นของภาคการเงิน) เพราะฉะนัน้เง่ือนไข

สําคญัในการสร้างแรงจูงใจให้ผู้ประกอบการบริหารโครงการด้วยความรับผิดชอบ จึงแสดงได้ดงั

สมการ (2.1) ฝ่ังซ้ายของสมการ คือ ผลตอบแทนสทุธิคาดการณ์สงูสดุจากการดําเนินโครงการของ

ผู้ประกอบการท่ีมีความรับผิดชอบ คํานวณจากผลต่างระหว่างผลตอบแทนที่ได้รับเม่ือโครงการ

ประสบความสําเร็จสงูและต้นทนุรวมทางการเงิน ในขณะท่ีฝ่ังขวาของสมการ คือ ผลตอบแทนสทุธิ

คาดการณ์จากการดําเนินโครงการของผู้ประกอบการท่ีขาดความรับผิดชอบ คํานวณจากผลต่าง

ระหว่างผลตอบแทนที่ได้รับเม่ือโครงการประสบความสําเร็จต่ําและต้นทนุรวมทางการเงิน รวมกบั

ผลประโยชน์ส่วนตนสงู มีข้อสงัเกตว่า ผลตอบแทนสทุธิดงักล่าวจะมีค่าติดลบ ซึ่งจากสมมติฐาน

เบือ้งต้น กําหนดให้ตวัแทนทางเศรษฐกิจทกุฝ่ายมีข้อจํากดัทางด้านหนีส้ิน สถานะทางการเงินของ

ตวัแทนทางเศรษฐกิจดงักล่าวจึงไม่สามารถขาดทุนหรือติดลบได้ ดงันัน้จึงอาจกล่าวได้ว่าหาก

แหล่งเงินทนุตา่ง ๆ คาดการณ์ว่าผลตอบแทนสทุธิจากการดําเนินโครงการจะขาดทนุ ก็จะไม่ยอม

ปลอ่ยกู้ ให้ หน่วยธุรกิจก็จะไมส่ามารถลงทนุเพื่อเปิดดําเนินโครงการได้ ตามลําดบั 

 0H Lp R I p R I Bγ γ− > > − +  (2.1) 

สญัลกัษณ์ I  หมายถึง ปริมาณทนุทางการเงินท่ีลงทนุในโครงการ 

สญัลกัษณ์ γ  หมายถึง อตัราผลตอบแทนท่ีได้รับจากการลงทนุ หรือ ต้นทนุคา่เสียโอกาสท่ีเกิดขึน้ 

(อาจหมายถึง อตัราดอกเบีย้ตลาด หรืออตัราดอกเบีย้เงินฝากในสว่นถดัไป) 

ภาคการเงิน (Financial Sector) ในท่ีนีค้ือ สถาบันการเงิน (มีสถานะเป็นผู้

ปล่อยกู้ ) ซึ่งมีบทบาทในการปล่อยกู้  และบรรเทาปัญหาคณุธรรมวิบตัิด้วยการเข้าไปกํากับดแูล

หน่วยธุรกิจ การบรรเทาปัญหาดงักล่าว สถาบนัการเงินจําเป็นต้องมีค่าใช้จ่ายในการดําเนินการ 

เรียกวา่ ต้นทนุในการกํากบัดแูลหน่วยธุรกิจ ( 0c > )  ทัง้นีห้ากสถาบนัการเงินอนมุตัิสินเช่ือให้แก่

หน่วยธุรกิจ  จะได้รับอตัราผลตอบแทนเท่ากบั β  (อตัราดอกเบีย้เงินกู้) 

นักลงทุนอิสระ (Investors) (มีสถานะเป็นผู้ปล่อยกู้ ) มีบทบาทในการปล่อยกู้

หรือร่วมทุนกับหน่วยธุรกิจ แต่ไม่สามารถกํากบัดแูลหน่วยธุรกิจได้  เน่ืองจากไม่มีข้อมลูข่าวสาร

มากเหมือนสถาบันการเงิน หากนักลงทุนอิสระยอมร่วมทุนกับหน่วยธุรกิจ  จะได้รับอัตรา

ผลตอบแทนเท่ากับ γ  (อตัราดอกเบีย้เงินฝาก) เพราะฉะนัน้หากพิจารณาอตัราผลตอบแทนท่ี
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สถาบนัการเงินและนกัลงทนุอิสระได้รับ  จะพบว่าอตัราผลตอบแทนท่ีสถาบนัการเงินได้รับต้องสงู

กวา่อตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทนุอิสระได้รับ (β γ> ) เน่ืองจากการลงทนุของสถาบนัการเงินจะมี

ต้นทนุในการกํากบัดแูลรวมอยู่ด้วย  หน่วยธุรกิจจึงพึงพอใจท่ีจะกู้ เงินจากนกัลงทนุอิสระมากกว่า

สถาบนัการเงิน 

เม่ือทราบถึงบทบาทต่าง ๆ ของตัวแทนทางเศรษฐกิจแล้ว ในส่วนถัดไปจะ

กล่าวถึงเง่ือนไขหรือแรงจูงใจในการปล่อยกู้ ของแหล่งเงินทุนต่างๆ อนัเป็นท่ีมาของการตัง้เกณฑ์

ขัน้ตํ่าท่ีใช้พิจารณาการปล่อยกู้  ดลุยภาพในตลาดสินเช่ือและตลาดทุน ตลอดจนผลกระทบจาก

สภาวการณ์ตึงตวัของตลาดทุน โดยแยกการวิเคราะห์แบบจําลองออกเป็นสองสมมติฐาน (ตาม

ขนาดการลงทุน) สมมติฐานแรก จะวิเคราะห์แบบจําลองภายใต้สมมติฐานขนาดการลงทุนคงท่ี 

และสมมตฐิานท่ีสอง จะวิเคราะห์แบบจําลองภายใต้สมมตฐิานขนาดการลงทนุผนัแปร 

2.1.2 ขนาดการลงทุนคงที่ (Fixed Investment Scale) 

ในเบือ้งต้นกําหนดให้การวิเคราะห์แบบจําลองอยู่ภายใต้สมมติฐาน “ขนาดการ

ลงทนุคงท่ี”  โดยเร่ิมจากการพิจารณาประเภทของการขอกู้  แรงจงูใจและข้อจํากดัในการขอกู้หรือ

การปล่อยกู้ จากแหล่งเงินทุนภายนอก  ดุลยภาพในตลาดสินเช่ือ และผลกระทบจากการ

เปลี่ยนแปลงอปุทานของตลาดทนุ 

2.1.2.1 การกู้เงนิจากแหล่งเงนิทุนภายนอก 

การระดมทุน หรือการกู้ เงินจากแหล่งเงินทุนภายนอก ในแบบจําลองนีแ้บ่งเป็น

สองประเภท ได้แก่ การระดมทุนจากนกัลงทุนอิสระโดยตรง (Direct Finance) และการขออนุมตัิ

สินเช่ือจากสถาบนัการเงิน (Indirect Finance) ทัง้นีเ้กณฑ์การตดัสินใจร่วมลงทุนกบัหน่วยธุรกิจ

ขึน้อยูก่บัสนิทรัพย์เร่ิมต้นของหน่วยธุรกิจ และเกณฑ์ขัน้ตํ่าท่ีใช้พิจารณาการปลอ่ยกู้ เป็นสําคญั 

1) การระดมทนุจากนกัลงทนุอิสระโดยตรง (Direct Finance) 

ในส่วนนีกํ้าหนดให้ระบบเศรษฐกิจมีตวัแทนทางเศรษฐกิจเพียงสองฝ่าย ได้แก่ 

หน่วยธุรกิจ และนักลงทุนอิสระ ผลตอบแทนทัง้หมดท่ีได้จากการดําเนินโครงการ ( R ) จึงถูก

จดัสรรให้เป็นผลตอบแทนของหน่วยธุรกิจ ( fR ) และผลตอบแทนของนกัลงทุนอิสระ ( uR ) ซึ่ง

สามารถแสดงได้ดงัสมการ (2.2) 

 f uR R R= +  (2.2) 



 
 

10

ทัง้นีเ้ง่ือนไขสําคญัท่ีสามารถจงูใจให้ผู้ประกอบการมีความรับผิดชอบในการบริหารโครงการ (จาก

สมการ (2.1)) คือ ผลตอบแทนท่ีได้รับเม่ือโครงการประสบความสําเร็จสงู จะต้องมีค่าอย่างน้อย

เท่ากบั ผลรวมของผลตอบแทนท่ีได้รับเม่ือโครงการประสบความสําเร็จตํ่าและผลประโยชน์สว่นตน

สูง ดงัสมการ (2.3) ดงันัน้ผลตอบแทนขัน้ตํ่าท่ีได้จากการบริหารโครงการด้วยความรับผิดชอบ

จะต้องมีค่าอย่างน้อยเท่ากบั อตัราส่วนระหว่างผลประโยชน์ส่วนตนสงู เทียบกบัการเสียโอกาสท่ี

จะได้ผลตอบแทนสงู (หากผู้ประกอบการขาดความรับผิดชอบ) 

 H f L fp R p R B≥ +  (2.3) 

 f f
B BR R
p p

≥ → =
Δ Δ

 

เน่ืองจากผลตอบแทนของหน่วยธุรกิจและนกัลงทนุอิสระตา่งชดเชยซึง่กนัและกนั  

หากผลตอบแทนตํ่าสดุท่ีหน่วยธุรกิจได้รับแสดงด้วย fR  ผลตอบแทนของนกัลงทนุอิสระก็คือสว่น

ท่ีเหลือทัง้หมด หรือ uR  นัน่เอง (สมการ (2.4)) เพราะฉะนัน้ผลตอบแทนสงูสดุท่ีนกัลงทุนอิสระ

คาดหวัง เม่ือโครงการประสบความสําเร็จสูง หรือมีผู้ประกอบการท่ีบริหารโครงการด้วยความ

รับผิดชอบ จงึสามารถแสดงได้ด้วยสมการ (2.5) 

 u fR R R= −  (2.4) 

 ( ) ( )u H fE R p R R= −  (2.5) 

ทัง้นีเ้ง่ือนไขสําคญัท่ีสามารถจงูใจให้นกัลงทนุอิสระยอมปล่อยกู้หรือร่วมลงทนุกบัหน่วยธุรกิจ คือ 

ผลตอบแทนสงูสดุท่ีนกัลงทุนอิสระคาดหวงั (Pledgeable Expected Income) จะต้องมีค่าอย่าง

น้อยเท่ากบัผลตอบแทนท่ีได้จากการลงทนุในตลาดเสรี (Open Market) หรือมลูคา่ตลาด (Market 

Value) ดงัสมการ (2.6)  เพราะฉะนัน้สนิทรัพย์เร่ิมต้นขัน้ตํ่าของหน่วยธุรกิจท่ีนกัลงทนุอิสระใช้เป็น

เกณฑ์ในการตดัสนิใจร่วมลงทนุ หรือ เกณฑ์สนิทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีนกัลงทนุอิสระจะปลอ่ยกู้  ( A ) จึงถกู

กําหนดจากผลต่างระหว่างปริมาณการลงทุนรวมต่อหน่วยธุรกิจ และอัตราส่วนระหว่าง

ผลตอบแทนสงูสดุท่ีนกัลงทนุอิสระคาดหวงั เทียบกบัอตัราผลตอบแทนของนกัลงทนุอิสระ แสดง

ดงัสมการ (2.7) 

 ( ) ( )H fI A p R Rγ − ≤ −  (2.6) 
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 ( ) Hp BA I R
p

γ
γ
⎛ ⎞

= − −⎜ ⎟Δ⎝ ⎠
 (2.7) 

โดยสรุป หน่วยธุรกิจท่ีถือครองสินทรัพย์เร่ิมต้นอย่างน้อยเท่ากบัเกณฑ์สินทรัพย์

ขัน้ตํ่าท่ีนกัลงทนุอิสระจะปลอ่ยกู้  ( ( )A γ ) หรือ ( )A A γ≥ 2 จะสามารถขอกู้จากนกัลงทนุอิสระ

ได้ ซึง่เงินท่ีกู้มาได้ คือ ผลต่างระหว่างปริมาณการลงทนุรวมต่อหน่วยธุรกิจและสินทรัพย์เร่ิมต้นท่ี

หน่วยธุรกิจมี ( I A− ) และต้องจ่ายผลตอบแทนคืนแก่นักลงทุนอิสระในอัตรา γ  เม่ือครบ

กําหนดการลงทุน ส่วนหน่วยธุรกิจท่ีถือครองสินทรัพย์เร่ิมต้นน้อยกว่าเกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีนกั

ลงทุนอิสระจะปล่อยกู้  จะไม่สามารถกู้ เงินมาลงทุนเพื่อเปิดดําเนินโครงการได้ ดงัแสดงในภาพที่ 

2.2 

ภาพที่ 2.2 การระดมทุนจากนักลงทนุอสิระโดยตรง 

 

ข้อสงัเกต: เม่ือพิจารณาในมุมมองของนักลงทุนอิสระ จากสมการ (2.6) พบว่า ผลต่างระหว่าง

ผลตอบแทนท่ีได้จากการลงทนุในตลาดเสรี (ฝ่ังซ้ายของสมการ) และผลตอบแทนสงูสดุท่ีนกัลงทนุ

อิสระคาดหวงั (ฝ่ังขวาของสมการ) คือ ผลกําไรท่ีนกัลงทนุอิสระจะได้รับจากการยอมร่วมลงทนุกบั

หน่วยธุรกิจ เพราะฉะนัน้ยิ่งหน่วยธรุกิจถือครองสนิทรัพย์เร่ิมต้นมากกวา่เกณฑ์สนิทรัพย์ขัน้ตํา่ท่ีนกั

ลงทนุอิสระจะปลอ่ยกู้ เท่าใด โอกาสได้ผลกําไรดงักลา่วยอ่มมีมากขึน้  สง่ผลให้เกิดแรงจงูใจในการ

ร่วมลงทนุกบัหน่วยธุรกิจมากขึน้ตามลําดบั 

                                                  
2 หากหน่วยธุรกิจมีสินทรัพย์ส่วนเกิน ( ( )A A γ− ) จะสามารถนําไปจดัสรรและลงทุนต่อได้อีกสองทางเลือก ได้แก่  

การลงทนุในตลาดเสรี (Open Market)  และการลงทนุกบัทนุทรัพย์ของตนเอง (ซึง่ในท่ีนีคื้อการลงทนุเพื่อเปิดดําเนินโครงการ) แต่

เน่ืองจากสมมติฐานเบือ้งต้นกําหนดให้มีข้อจํากัดทางด้านหนีส้ิน ส่งผลให้หน่วยธุรกิจไม่สามารถลงทุนในตลาดเสรีได้  จึงได้ข้อ

สรุปวา่ประสิทธิภาพของทัง้ตลาดไม่ได้กําหนดจากสินทรัพย์สว่นเกินของหน่วยธรุกิจ 

0 A  

นักลงทุนอสิระ 

( )A γ  ไม่สามารถขอกู้ได้ 

γ  

การระดมทุนจากนักลงทุนอสิระ 

I A−  

หน่วยธุรกจิ 
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2) การขออนมุตัสินิเช่ือจากสถาบนัการเงิน (Indirect Finance) 

ในสว่นนีกํ้าหนดให้มีตวัแทนทางเศรษฐกิจเพิ่มขึน้อีกหนึง่ฝ่าย คือ สถาบนัการเงิน 

เน่ืองจากในกรณีการระดมทุนจากนกัลงทุนอิสระโดยตรง หน่วยธุรกิจท่ีถือครองสินทรัพย์เร่ิมต้น

น้อยกว่าเกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีนักลงทุนอิสระจะปล่อยกู้  จะไม่สามารถกู้ เงินมาลงทุนเพื่อเปิด

ดําเนินโครงการได้ ซึ่งปัญหาสําคญัเกิดจากการขาดความรับผิดชอบในการบริหารโครงการของ

ผู้ประกอบการ หรือ ปัญหาคุณธรรมวิบตัิ ดงันัน้หน่วยธุรกิจจึงจําเป็นต้องขออนุมัติสินเช่ือจาก

สถาบันการเงิน ส่วนหนึ่งเพื่อบรรเทาปัญหาดงักล่าว และอีกส่วนเพื่อให้มีเงินลงทุนมากเพียง

พอท่ีจะเปิดดําเนินโครงการ แม้ว่าต้นทนุในการขออนมุตัิเงินกู้จากสถาบนัการเงินจะสงูกว่าต้นทนุ

ในการระดมทนุจากนกัลงทนุอิสระก็ตาม (อตัราผลตอบแทนท่ีต้องจ่ายคืนสถาบนัการเงินมากกว่า

อตัราผลตอบแทนท่ีต้องจ่ายคืนนกัลงทนุอิสระ)  ทัง้นีกํ้าหนดให้สินเช่ือท่ีอนมุตัิให้หน่วยธุรกิจส่วน

หนึง่มาจากเงินฝากของนกัลงทนุอิสระ 

ผลตอบแทนทัง้หมดท่ีได้จากการดําเนินโครงการ ( R ) ถกูจดัสรรเป็นผลตอบแทน

ของหน่วยธุรกิจ ( fR ) ผลตอบแทนของนกัลงทนุอิสระ ( uR ) และผลตอบแทนของสถาบนัการเงิน 

( mR ) ซึง่สามารถแสดงได้ดงัสมการ (2.8) 

 f u mR R R R= + +  (2.8) 

ทัง้นีเ้ง่ือนไขสําคญัท่ีสามารถจงูใจให้ผู้ประกอบการมีความรับผิดชอบในการบริหารโครงการ (จาก

สมการ (2.1)) ภายหลงัจากการขอกู้ จากสถาบนัการเงิน คือ ผลตอบแทนท่ีได้รับเม่ือโครงการ

ประสบความสําเร็จสงู จะต้องมีค่าอย่างน้อยเท่ากบั ผลรวมของผลตอบแทนที่ได้รับเม่ือโครงการ

ประสบความสําเร็จต่ําและผลประโยชน์ส่วนตนตํ่า (การเข้ามากํากบัดแูลของสถาบนัการเงินเป็น

ผลให้ผลประโยชน์ส่วนตนสูงลดเหลือเพียงผลประโยชน์ส่วนตนตํ่า หรือ B  ลดเหลือ b ) ดัง

สมการ (2.9)  ดงันัน้ผลตอบแทนขัน้ตํ่าท่ีได้จากการบริหารโครงการด้วยความรับผิดชอบจะต้องมี

ค่าอย่างน้อยเท่ากับ อัตราส่วนระหว่างผลประโยชน์ส่วนตนตํ่า เทียบกับการเสียโอกาสท่ีจะได้

ผลตอบแทนสงู (หากผู้ประกอบการขาดความรับผิดชอบ) 

 H f L fp R p R b≥ +  (2.9) 

 f f
b bR R
p p

≥ → =
Δ Δ
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สําหรับเง่ือนไขสําคัญท่ีสามารถจูงใจให้สถาบันการเงินอนุมัติสินเช่ือได้ คือ 

ผลตอบแทนสทุธิท่ีได้รับเม่ือโครงการประสบความสําเร็จสงู (ผลตอบแทนคาดการณ์สงูสดุหลงัหกั

ต้นทนุการกํากบัดแูลหน่วยธุรกิจ)3 จะต้องมีค่าอย่างน้อยเท่ากบั ผลตอบแทนท่ีได้รับเม่ือโครงการ

ประสบความสําเร็จต่ํา ดงัสมการ (2.10)  ดงันัน้ผลตอบแทนขัน้ตํ่าท่ีได้จากการอนมุตัิสินเช่ือให้แก่

หน่วยธุรกิจ จะต้องมีค่าอย่างน้อยเท่ากับ อัตราส่วนระหว่างต้นทุนการกํากับดูแลหน่วยธุรกิจ 

เทียบกบัการเสียโอกาสท่ีจะได้ผลตอบแทนสงู (หากเลือกปล่อยกู้ ให้กบัผู้ประกอบการขาดความ

รับผิดชอบ) 

 H m L mp R c p R− ≥  (2.10) 

 m m
c cR R
p p

≥ → =
Δ Δ

 

เน่ืองจากผลตอบแทนของทัง้สามฝ่ายต่างชดเชยซึง่กนัและกนั  หากผลตอบแทน

ตํ่าสดุของหน่วยธุรกิจและสถาบนัการเงินแสดงด้วย fR และ mR  ผลตอบแทนของนกัลงทนุอิสระ

ก็คือส่วนท่ีเหลือทัง้หมด หรือ uR  ดงัสมการ (2.11)  เพราะฉะนัน้ผลตอบแทนสูงสดุท่ีนกัลงทุน

อิสระคาดหวงั เม่ือโครงการประสบความสําเร็จสงู หรือมีผู้ประกอบการท่ีบริหารโครงการภายใต้

การกํากบัดแูลของสถาบนัการเงิน จงึแสดงได้ดงัสมการ (2.12) 

 u m fR R R R= − −  (2.11) 

 ( ) ( )u H m fE R p R R R= − −  (2.12) 

การแสวงหาเงินทนุจากภายนอกของหน่วยธุรกิจแตล่ะหน่วยประกอบด้วย การลงทนุของนกัลงทนุ

อิสระ ( uI ) และการลงทุนของสถาบนัการเงิน ( mI )4 หรือ ( )u mI A I I β− = +  ปริมาณการ

ลงทนุของนกัลงทนุอิสระตอ่หน่วยธุรกิจ ( uI ) จงึหมายถึง ผลตา่งระหวา่งปริมาณการลงทนุรวมตอ่

หน่วยธุรกิจ ปริมาณสินทรัพย์เร่ิมต้นของหน่วยธุรกิจ และปริมาณการลงทนุของสถาบนัการเงินตอ่

                                                  
3 กําหนดให้เหตกุารณ์ดงักล่าวเกิดภายใต้สภาวการณ์แข่งขนัไม่สมบูรณ์ (Imperfect Competition) และมีความขาด

แคลนทนุจากสถาบนัการเงิน ผลตอบแทนสทุธิท่ีได้รับเม่ือโครงการประสบความสําเร็จสงู จงึมีค่าเป็นบวกเสมอ เพราะถ้าหาก

เกิดภายใต้สภาวการณ์แข่งขันสมบูรณ์ (Perfect Competition)  สถาบนัการเงินทุกสถาบนัจะพร้อมใจกันลงทุนทําให้ต้นทุนการ

กํากบัดแูลหน่วยธรุกิจสงูขึน้ สง่ผลให้ผลตอบแทนสทุธิดงักลา่วมีคา่เท่ากบัศนูย์ในท่ีสดุ 
4 ปริมาณการลงทุนของสถาบนัการเงินต่อหน่วยธุรกิจมีค่าเท่ากับผลตอบแทนขัน้ตํ่าท่ีได้จากการอนุมัติสินเช่ือให้แก่

โครงการที่มีโอกาสประสบความสําเร็จสงู เทียบกบัอตัราผลตอบแทนของสถาบนัการเงิน หรือ  ( ) H
m

p c
I

p
β

β
=
Δ
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หน่วยธุรกิจ หรือ ( )u mI I A I β= − −   เพราะฉะนัน้เง่ือนไขสําคญัท่ีสามารถจงูใจให้นกัลงทนุ

อิสระยอมร่วมลงทุนกับหน่วยธุรกิจ (ในกรณีนี  ้การร่วมลงทุนกับหน่วยธุรกิจ จะถูกพิจารณา

ร่วมกับการอนุมตัิเงินกู้ ของสถาบนัการเงิน เพราะการร่วมลงทุนดงักล่าว อยู่ในรูปเงินฝากท่ีนัก

ลงทนุอิสระฝากไว้กบัสถาบนัการเงิน) คือ ผลตอบแทนสงูสดุท่ีนกัลงทนุอิสระคาดหวงั จะต้องมีคา่

อย่างน้อยเท่ากับผลตอบแทนท่ีได้จากการลงทุนในตลาดเสรี ดงัสมการ (2.13)  และสินทรัพย์

เร่ิมต้นขัน้ตํ่าของหน่วยธุรกิจท่ีสถาบนัการเงินใช้เป็นเกณฑ์ในการตดัสินใจร่วมลงทนุ หรือ เกณฑ์

สินทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีสถาบนัการเงินจะปล่อยกู้  ( A ) จึงถกูกําหนดจากผลต่างของปริมาณการลงทุน

รวมต่อหน่วยธุรกิจ ปริมาณการลงทุนของสถาบนัการเงินต่อหน่วยธุรกิจ และปริมาณการลงทุน

ของนกัลงทุนอิสระต่อหน่วยธุรกิจ ซึ่งในส่วนของปริมาณการลงทุนของนักลงทุนอิสระต่อหน่วย

ธุรกิจคํานวณได้จากอตัราส่วนระหว่างผลตอบแทนสงูสดุท่ีนกัลงทนุอิสระคาดหวงั เทียบกบัอตัรา

ผลตอบแทนของนกัลงทนุอิสระ (อตัราดอกเบีย้เงินฝาก) แสดงดงัสมการ (2.14) 

 ( ) ( )m H f mI A I p R R Rγ β− − ≤ − −⎡ ⎤⎣ ⎦  (2.13) 

 ( ) ( ) ( ), H
m

b cpA I I R
p

γ β β
γ

+⎡ ⎤
= − − −⎢ ⎥Δ⎣ ⎦

 (2.14) 

โดยสรุป หน่วยธุรกิจท่ีถือครองสินทรัพย์เร่ิมต้นอย่างน้อยเท่ากบัเกณฑ์สินทรัพย์

ขัน้ตํ่าท่ีสถาบนัการเงินจะปล่อยกู้  ( ( ),A γ β ) หรืออย่างมากเท่ากับเกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีนกั

ลงทุนอิสระจะปล่อยกู้  ( ( )A γ ) และ  หรือ ( ) ( ),A A Aγ β γ≥ ≥  จะสามารถขออนุมัติ

สินเช่ือจากสถาบนัการเงินได้ (ซึ่งสินเช่ือส่วนหนึ่งมาจากเงินฝากของนกัลงทุนอิสระ) นอกจากนี ้

ต้องจ่ายผลตอบแทนคืนแก่นกัลงทนุอิสระในอตัรา γ  และจ่ายผลตอบแทนคืนแก่สถาบนัการเงิน

ในอตัรา β  เม่ือครบกําหนดการลงทนุ สว่นหน่วยธุรกิจท่ีถือครองสินทรัพย์เร่ิมต้นน้อยกว่าเกณฑ์

สนิทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีสถาบนัการเงินจะปลอ่ยกู้  จะไม่สามารถกู้ เงินมาลงทนุเพื่อเปิดดําเนินโครงการได้ 

ดงัแสดงในภาพที่ 2.3 
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ภาพที่ 2.3 การขออนุมัตสิินเช่ือจากสถาบันการเงนิ 

 

ข้อสงัเกต: เม่ือพิจารณาในมมุมองของนกัลงทุนอิสระ จากสมการ (2.13) พบว่า ผลต่างระหว่าง

ผลตอบแทนท่ีได้จากการลงทนุในตลาดเสรี (ฝ่ังซ้ายของสมการ) และผลตอบแทนสงูสดุท่ีนกัลงทนุ

อิสระคาดหวงั (ฝ่ังขวาของสมการ) คือ ผลกําไรท่ีนกัลงทนุอิสระจะได้รับจากการยอมร่วมลงทนุกบั

หน่วยธุรกิจ เพราะฉะนัน้ยิ่งหน่วยธุรกิจถือครองสนิทรัพย์เร่ิมต้นมากกวา่เกณฑ์สนิทรัพย์ขัน้ตํา่ท่ีนกั

ลงทนุอิสระจะปลอ่ยกู้ เท่าใด โอกาสได้ผลกําไรดงักลา่วยอ่มมีมากขึน้  สง่ผลให้เกิดแรงจงูใจในการ

ร่วมลงทนุกบัหน่วยธุรกิจมากขึน้ตามลําดบั นอกจากนีห้ากพิจารณาในมมุมองของสถาบนัการเงิน 

อตัราผลตอบแทนของสถาบนัการเงิน (β ) ท่ีได้จากอนมุตัสินิเช่ือให้แก่หน่วยธุรกิจจะต้องมากกว่า

อัตราผลตอบแทนของนักลงทุนอิสระ (γ ) (จากเหตุผลท่ีกล่าวในข้างต้น) เพราะฉะนัน้อัตรา

ผลตอบแทนขัน้ตํ่าท่ีสามารถจงูใจสถาบนัการเงินได้ (β ) แสดงด้วยสมการ  

 H

L

p
p
γβ γ= >  

2.1.2.2 ดุลยภาพในตลาดสินเช่ือ 

การวิเคราะห์ในส่วนนี ้จะแสดงถึงดุลยภาพในตลาดสินเช่ือท่ีเกิดจาก ปริมาณ

ความต้องการเงินกู้ จากแหล่งเงินทุนภายนอกของหน่วยธุรกิจ และปริมาณทุนของแหล่งเงินทุน

ภายนอกสองแหล่ง ได้แก่ ทนุของสถาบนัการเงินและทนุของนกัลงทุนอิสระ จึงแบ่งการวิเคราะห์

ออกเป็นสองสว่น โดยสว่นแรกเป็นการวิเคราะห์ดลุยภาพในทนุของสถาบนัการเงิน และสว่นท่ีสอง

0 A  
( )A γ  ( ),A γ β

β  

ไม่สามารถขอกู้ได้ 

γ  γ  

การขออนุมัตจิาก
สถาบันการเงนิ 

การระดมทุนจาก
นักลงทุนอสิระ 

เงินฝาก 

หน่วยธุรกจิ 

สถาบันการเงนิ นักลงทุนอสิระ 
γ  
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เป็นการวิเคราะห์ดลุยภาพในทนุของนกัลงทนุอิสระ ซึง่ทัง้สองสว่นดงักลา่ว อาจมีการเปลี่ยนแปลง

ได้หากอตัราผลตอบแทนของแหลง่เงินทนุทัง้สองเปลี่ยนไป 

1) ดลุยภาพในทนุของสถาบนัการเงิน  

ดุลยภาพในทุนของสถาบันการเงิน คือ จุดท่ีปริมาณความต้องการเงินกู้ จาก

สถาบนัการเงินของหน่วยธุรกิจทัง้ระบบเศรษฐกิจ เท่ากบัปริมาณทนุของสถาบนัการเงินทัง้ระบบ

เศรษฐกิจ แสดงได้ดงัสมการ 

 ( , ) [ ( ( )) ( ( , ))] ( )m m mD G A G A I Kγ β γ γ β β= − =  (2.15) 

สญัลกัษณ์  mD  หมายถึง ปริมาณความต้องการเงินกู้จากสถาบนัการเงินโดยรวม 

สญัลกัษณ์  mK  หมายถึง ปริมาณทนุมวลรวมของสถาบนัการเงิน 

จากสมการ (2.15) เม่ือพิจารณาผลกระทบของอตัราผลตอบแทนของสถาบนัการเงิน (β ) ท่ีมีต่อ

ปริมาณความต้องการเงินกู้ จากสถาบนัการเงินโดยรวม ( mD ) พบว่ามีความสมัพนัธ์ในทิศทาง

ตรงกนัข้าม กลา่วคือ หากอตัราผลตอบแทนของสถาบนัการเงิน (β ) เพิ่มขึน้  จะสง่ผลให้ปริมาณ

ความต้องการเงินกู้ จากสถาบนัการเงินโดยรวมลดลง เน่ืองจากการลดลงของปริมาณการลงทุน

ของสถาบนัการเงินตอ่หน่วยธุรกิจ ( ( )mI β )  และการเพิ่มขึน้ของเกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีสถาบนั

การเงินจะปลอ่ยกู้  ( ( , )A γ β )5 สว่นผลกระทบของอตัราผลตอบแทนของนกัลงทนุอิสระ (γ ) ท่ีมี

ตอ่ปริมาณความต้องการเงินกู้จากสถาบนัการเงินโดยรวม พบว่าไม่สามารถสรุปความสมัพนัธ์ได้

แน่ชดั เน่ืองจากการเพิ่มขึน้ของผลตอบแทนของนกัลงทนุอิสระ จะมีผลให้เกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ี

สถาบันการเงินและนักลงทุนอิสระจะปล่อยกู้  ( ( , )A γ β  และ ( )A γ ) เพิ่มขึน้ ทัง้ยังขึน้กับ

ฟังก์ชนัการแจกแจงความน่าจะเป็นของสนิทรัพย์หน่วยธุรกิจอีกด้วย   

2) ดลุยภาพในทนุของนกัลงทนุอิสระ 

ดลุยภาพในทุนของนักลงทุนอิสระ คือ จุดท่ีปริมาณความต้องการเงินกู้ จากนัก

ลงทุนอิสระของหน่วยธุรกิจทัง้ระบบเศรษฐกิจ เท่ากับปริมาณทุนของนักลงทุนอิสระทัง้ระบบ

เศรษฐกิจ (การอธิบายดลุยภาพจะเป็นไปได้อยา่งสมบรูณ์  ถ้าหากอตัราผลตอบแทนของนกัลงทนุ

                                                  
5 เม่ือพิจารณาจากสมการ (2.14)  พบว่าความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนของสถาบันการเงินและเกณฑ์

สินทรัพย์เร่ิมต้นขัน้ตํ่าของหน่วยธรุกิจท่ีจําเป็นตอ่การขอกู้จากสถาบนัการเงินเป็นไปในทิศทางเดียวกนั 
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อิสระเป็นปัจจยัท่ีถกูกําหนดจากภายนอก เพราะจะทําให้ปริมาณทนุของสถาบนัการเงินโดยรวม

คงท่ี) แสดงได้ดงัสมการ  

 ( )
( )

( , ) ( )

( , ) [ ( )] ( ) [ ] ( )
A

u m
A A

D I A I dG A I A dG A S
γ

γ β γ

γ β β γ
∞

= − − + − =∫ ∫  (2.16) 

สญัลกัษณ์  uD      หมายถึง ปริมาณความต้องการเงินกู้จากนกัลงทนุอิสระโดยรวม 

สญัลกัษณ์  ( )S γ  หมายถึง ปริมาณทนุมวลรวมของนกัลงทนุอิสระ 

จากสมการ (2.16) เม่ือพิจารณาผลกระทบของอตัราผลตอบแทนของนกัลงทนุอิสระ (γ ) ท่ีมีต่อ

ปริมาณความต้องการเงินกู้ จากนกัลงทุนอิสระโดยรวม พบว่ามีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกัน 

กล่าวคือ หากอตัราผลตอบแทนของนักลงทุนอิสระเพิ่มขึน้ จะส่งผลให้เกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ี

สถาบนัการเงินและนกัลงทนุอิสระจะปลอ่ยกู้ เพิ่มขึน้  ดงันัน้หน่วยธุรกิจท่ีถือครองสินทรัพย์เร่ิมต้น

มากกว่าเกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีสถาบนัการเงินจะปล่อยกู้ เพียงเล็กน้อยต้องปิดกิจการไป (ดงั

แสดงในภาพที่ 2.4) กล่าวคือ หากเกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าดงักลา่วเพิ่มขึน้จาก ( ),A γ β  เป็น A′

หน่วยธุรกิจท่ีถือครองสินทรัพย์เร่ิมต้นตํ่ากว่าเกณฑ์ A′จะไม่สามารถขอกู้ เงินจากแหล่งเงินทนุใด
ได้  ในทํานองเดียวกันหน่วยธุรกิจท่ีถือครองสินทรัพย์เร่ิมต้นมากกว่าเกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีนกั

ลงทนุอิสระจะปลอ่ยกู้ เพียงเลก็น้อยต้องเปลี่ยนไปขอกู้ เงินจากสถาบนัการเงินแทน  ผลท่ีเกิดขึน้ทัง้

สองประการนีทํ้าให้ปริมาณความต้องการเงินกู้จากนกัลงทนุอิสระโดยรวมลดลง 

ภาพที่ 2.4 ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของนักลงทุนอสิระที่มีต่อ
เกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าที่สถาบันการเงนิและนักลงทุนอสิระจะปล่อยกู้ 

 

0 A  
( )A γ  ( ),A γ β

γ  β  

A′  A′  

γ  

γ  

γ ↑  

หน่วยธุรกจิ 

สถาบันการเงนิ นักลงทุนอสิระ 
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แต่ผลกระทบจากอตัราผลตอบแทนของสถาบนัการเงิน (β ) ท่ีมีต่อปริมาณความต้องการเงินกู้

จากนกัลงทนุอิสระโดยรวม กลบัพบว่า ไม่สามารถสรุปความสมัพนัธ์ได้แน่ชดั กลา่วคือ หากอตัรา

ผลตอบแทนของสถาบันการเงินเพิ่มขึน้ เกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีสถาบันการเงินจะปล่อยกู้ จะ

เพิ่มขึน้ ส่งผลให้หน่วยธุรกิจท่ีถือครองสินทรัพย์เร่ิมต้นมากกว่าเกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีสถาบนั

การเงินจะปล่อยกู้ เพียงเล็กน้อยต้องปิดกิจการไป แง่หนึ่งทําให้ปริมาณความต้องการเงินกู้จากนกั

ลงทุนอิสระโดยรวมลดลง แต่อีกแง่หนึ่งจะส่งผลให้หน่วยธุรกิจเดิมท่ีกู้ เงินจากสถาบนัการเงิน มี

ปริมาณความต้องการเงินกู้จากนกัลงทนุอิสระโดยรวมมากขึน้ ดงัแสดงในภาพที่ 2.5 

ภาพที่ 2.5 ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของสถาบนัการเงนิที่มีต่อ
เกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าที่สถาบันการเงนิจะปล่อยกู้ 

 

 เพราะฉะนัน้ดลุภาพในตลาดสนิเช่ือ จึงสามารถแสดงได้ดงัสมการ 

 
( , )

[ ] ( ) ( ) m
A

I A dG A S K
γ β

γ
∞

− = +∫  (2.17) 

ฝ่ังซ้ายของสมการ คือ อปุสงค์ทนุโดยรวมของหน่วยธุรกิจ 

ฝ่ังขวาของสมการ คือ อปุทานทนุจากแหลง่เงินทนุภายนอก (นกัลงทนุอิสระและสถาบนัการเงิน) 

2.1.2.3 การเปล่ียนแปลงในอุปทานของตลาดทุน 

การเปลี่ยนแปลงในที่ นี ค้ือ  การลดลงของอุปทานในตลาดทุน  หรือ  เ กิด

สภาวการณ์ตึงตัวของตลาดทุน (Capital tightening) ซึ่งแบ่งได้เป็นสามลักษณะ ได้แก่ 1) 

สภาวการณ์ตงึตวัของตลาดสนิเช่ือ (Credit Crunch) คือ สภาวะท่ีปริมาณทนุมวลรวมของสถาบนั

การเงิน ( mK ) ลดลงอย่างรวดเร็ว  2) การหดตวัของหลกัทรัพย์คํา้ประกนั (Collateral Squeeze) 

0 A  
( )A γ  ( ),A γ β

γ  β  

A′  

γ  

γ  

β ↑  

หน่วยธุรกจิ 

สถาบันการเงนิ นักลงทุนอสิระ 

ปรมิาณการลงทุนของสถาบนั
การเงนิต่อหน่วยธรุกจิลดลง 
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คือ สภาวะท่ีปริมาณทุนมวลรวมของหน่วยธุรกิจลดลง ( ( )fK AdG A= ∫ )  3) การหดตวัของ

การออม (Savings Squeeze) คือ ปริมาณทนุมวลรวมของนกัลงทนุอิสระลดลง ( ( )S γ  เคลื่อนท่ี

เข้าข้างใน) 

ผลการศึกษาพบว่าไม่ว่าจะเกิดสภาวการณ์ตึงตวัของตลาดทุนในลกัษณะใดก็

ตาม  ปริมาณการลงทุนรวมต่อหน่วยธุรกิจ ( I ) จะลดลง เกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีสถาบนัการเงิน

จะปลอ่ยกู้  ( A ) จะเพิ่มขึน้ ซึง่หน่วยธุรกิจท่ีถือครองสนิทรัพย์เร่ิมต้นน้อย (Poorly Capitalized) จะ

ได้รับผลกระทบเป็นอนัดบัแรก และหากปริมาณทุนมวลรวมของสถาบนัการเงิน หรือปริมาณทุน

มวลรวมของหน่วยธุรกิจลดลง การเพิ่มปริมาณทุนมวลรวมของนักลงทุนอิสระจะไม่สามารถ

ทดแทนได้ แสดงให้เห็นว่า เม่ือเกิดสภาวการณ์ตึงตวัของตลาดทุนประเภทใดก็ตาม จะส่งผลให้

อตัราผลตอบแทนของสถาบนัการเงิน หรือ อตัราผลตอบแทนของนกัลงทนุอิสระเพิ่มขึน้อย่างน้อย

หนึง่ตวั  

สภาวการณ์ตึงตัวของตลาดทุนทุกลักษณะล้วนส่งผลเช่นเดียวกัน โดยหน่วย

ธุรกิจท่ีถือครองสินทรัพย์เร่ิมต้นน้อยจะสญูเสียการสนบัสนุนเงินทุน ซึ่งผลกระทบดงักล่าวจะยิ่ง

รุนแรงขึน้หากทัง้สามลักษณะเกิดขึน้พร้อมกัน และยังสามารถรุนแรงขึน้จากการลดลงของ

ผลตอบแทนท่ีได้จากการดําเนินโครงการ และ/หรือโอกาสท่ีโครงการจะประสบความสําเร็จสงู เช่น 

ในช่วงเศรษฐกิจถดถอย  ผลตอบแทนและโอกาสที่โครงการจะประสบความสําเร็จจะลดลง  ซึ่ง

จากกลไกข้างต้นสามารถสรุปได้ว่า  หากเกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีสถาบนัการเงินจะปลอ่ยกู้ เพิ่มขึน้  

หน่วยธุรกิจท่ีถือครองสินทรัพย์เร่ิมต้นน้อยจะได้รับผลกระทบก่อน (ต้องปิดกิจการและเสียแหล่ง

สนบัสนนุเงินทนุ) 

2.1.3 ขนาดการลงทุนผันแปร (Variable Investment Scale) 

การวิเคราะห์แบบจําลองในส่วนนีกํ้าหนดให้ขนาดการลงทนุมีความแตกต่างกนั 

ซึง่สามารถหลีกเลี่ยงปัญหาความไม่ต่อเน่ืองของอปุสงค์ทนุของหน่วยธุรกิจได้ ดงันัน้ผลประโยชน์

ส่วนตนท่ีผู้ประกอบการได้รับในกรณีต่างๆ ( ,B b ) ต้นทุนในการกํากับดแูลการดําเนินโครงการ

ของสถาบนัการเงิน (c ) รวมทัง้อตัราผลตอบแทนรวมของโครงการ ( R ) จะเป็นฟังก์ชนัของระดบั

การลงทนุ ( I ) หรือเป็นสดัสว่นโดยตรงกบัการลงทนุแล้ว 

 ( ) ( ) ( ) ( ), , ,B I BI b I bI c I cI R I RI≡ ≡ ≡ ≡  
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จากการศกึษาข้างต้น  การระดมทนุดงักลา่วจะเกิดขึน้ได้หากหน่วยธุรกิจถือครอง

สินทรัพย์เร่ิมต้นอย่างน้อยเท่ากับเกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีสถาบนัการเงินจะปล่อยกู้   หากหน่วย

ธุรกิจถือครองสินทรัพย์เร่ิมต้นน้อยว่าเกณฑ์ดงักล่าวแล้ว หน่วยธุรกิจจะไม่สามารถระดมทุนและ

ดําเนินโครงการของตนได้ เพราะฉะนัน้ปริมาณสินทรัพย์เร่ิมต้นจึงเป็นตวักําหนดอุปสงค์ต่อการ

ลงทนุของหน่วยธุรกิจ 

อรรถประโยชน์ท่ีหน่วยธุรกิจได้รับเม่ือครบกําหนดการลงทนุแสดงด้วย 

 ( )0H H m H up RI P R P R A Aγ− − + −  (2.18) 

โดย R  หมายถึง ผลตอบแทนรวมของโครงการ ซึ่งหน่วยธุรกิจจะต้องปันผลแก่นักลงทุนอิสระ 

( uR ) และสถาบนัการเงิน ( mR ) ในขณะท่ี ( )0A Aγ −  แสดงมูลค่าตลาดของเงินทุนท่ีหน่วย

ธุรกิจหกัจากสินทรัพย์เร่ิมต้นของตน ( 0A ) เพ่ือนํามาลงทุนในโครงการ (Internal Finance) โดย 

γ  คือ ต้นทนุคา่เสียโอกาสในการนําสนิทรัพย์เร่ิมต้นหนึง่หน่วยไปลงทนุกบัหน่วยธุรกิจ  

2.1.3.1 พฤตกิรรมการตดัสินใจลงทุนของหน่วยธุรกิจ 

พฤติกรรมการตดัสินใจลงทุนของหน่วยธุรกิจ ภายใต้ข้อจํากัดสามารถแสดงได้

ดงันี ้

 ( ) ( ) ( )0 0max H H m H uI
U A p R I p R p R A Aγ= − − + −  (2.19) 

โดยกําหนดให้ 0A A≤  (2.20) 

 m uA I I I+ + ≥  (2.21) 

 H m mp R Iβ≥  (2.22) 

 H u up R Iγ≥  (2.23) 

 m
cIR
p

≥
Δ

 (2.24) 

 f
bIR
p

≥
Δ

 (2.25) 

 ( )f m uR R R R I+ + ≤  (2.26) 
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ข้อจํากดัต่างๆ มาจากการศึกษาข้างต้น ทุกเง่ือนไขจะมีขอบเขตตํ่าสดุ นัน่หมายความว่า หน่วย

ธุรกิจจะลงทนุด้วยสนิทรัพย์เร่ิมต้นทัง้หมดมากเพียงพอท่ีจะสร้างแรงจงูใจให้ผู้ประกอบการมีความ

รับผิดชอบ สถาบนัการเงินจะลงทนุมากเพียงพอท่ีจะได้รับอตัราผลตอบแทนเท่ากบั β  โดยท่ียงัมี

แรงจูงใจในการกํากับดูแลหน่วยธุรกิจอยู่ และนักลงทุนอิสระจะลงทุนมากเพียงพอท่ีจะได้รับ

ผลตอบแทนสงูสดุท่ีคาดหวงั ในอตัราผลตอบแทนเท่ากบั γ  ด้วยเหตผุลดงักล่าว หน่วยธุรกิจจะ

ตดัสนิใจเพื่ออํานาจเพิ่มผลทางการเงิน (Leverage) และผลตอบแทนสงูสดุโดยขึน้อยู่กบัสินทรัพย์

ท่ีตนมีอยู ่

ระดบัการลงทุนสงูสดุท่ีเป็นไปได้ สามารถหาได้โดยแทนค่าสมการ (2.20) และ

สมการ (2.22) ถึง (2.26) ลงในสมการ (2.21) จะได้ผลลพัธ์แสดงดงัสมการ (2.27) 

 0
H Hp c p b cA I I R
p pβ γ

⎛ ⎞⎛ ⎞⎛ ⎞+
≥ − + −⎜ ⎟⎜ ⎟⎜ ⎟⎜ ⎟Δ Δ⎝ ⎠⎝ ⎠⎝ ⎠

 (2.27) 

 0 1 H Hp c p b cA I R
p pβ γ

⎛ ⎞⎛ ⎞⎛ ⎞+
= − + −⎜ ⎟⎜ ⎟⎜ ⎟⎜ ⎟Δ Δ⎝ ⎠⎝ ⎠⎝ ⎠

 

กําหนดให้ ( )1 , 1 H Hp c p b cA R
p p

γ β
β γ

⎛ ⎞⎛ ⎞+
= − − −⎜ ⎟⎜ ⎟Δ Δ⎝ ⎠⎝ ⎠

 

เพราะฉะนัน้ ( ) ( )
0

0
1 ,

AI A
A γ β

=  (2.28) 

จากสมการ (2.28) ระดบัการลงทนุสงูสดุ กําหนดจากอตัราสว่นระหว่างสินทรัพย์เร่ิมต้น ( 0A ) กบั

สว่นทนุของหน่วยธุรกิจท่ีใช้ลงทนุ ( ( )1 ,A γ β ) (เม่ือขนาดการลงทนุเท่ากบั 1) เพราะฉะนัน้หาก

ส่วนทุนของหน่วยธุรกิจเพิ่มขึน้ ( ( )1 ,A γ β  เพิ่มขึน้) สดัส่วนสินทรัพย์ต่อทุนของหน่วยธุรกิจจะ

ลดลง ในทางกลบักนัหากส่วนทนุของหน่วยธุรกิจลดลง ( ( )1 ,A γ β  ลดลง) สดัส่วนสินทรัพย์ต่อ

ทุนของหน่วยธุรกิจจะเพิ่มขึน้  นอกจากนี  ้ด้วยพฤติกรรมการลงทุน ไม่ว่าจะเป็นหน่วยธุรกิจ 

สถาบนัการเงิน หรือนกัลงทนุอิสระ หากได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนในโครงการเพิ่มขึน้ แล้ว

ทัง้หน่วยธุรกิจ สถาบันการเงิน และนักลงทุนอิสระ ย่อมปรับสัดส่วนของทุนเพิ่มขึน้ด้วย 

เพราะฉะนัน้สัดส่วนของทุนจึงมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับผลตอบแทนการลงทุน  จาก

ข้อเท็จจริงดงักลา่วจงึสรุปได้วา่ ( )1 ,A γ β  ต้องมีคา่เป็นบวกและเข้าใกล้หนึง่ หรือสดุท้ายคา่ 1A  
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จะเปรียบเสมือนอตัราผลตอบแทนของหน่วยธุรกิจ  หาก 1A  มีค่ามากกว่าหนึ่ง หน่วยธุรกิจจะมี

ความต้องการลงทนุอยา่งไมจํ่ากดั ซึง่เป็นไปไมไ่ด้ในความเป็นจริง 

สําหรับอรรถประโยชน์สูงสุดท่ีหน่วยธุรกิจได้รับ สามารถหาได้โดยการแทนค่า

สมการ (2.20) ถึง สมการ (2.26) ลงในฟังก์ชนัเป้าหมาย จะได้ผลลพัธ์แสดงดงัสมการ (2.29) 

 ( ) ( )0
0 H

bI A
U A p

p
=

Δ
 (2.29) 

เพราะฉะนัน้มูลค่าอํานาจเพิ่มผลทางการเงินสุทธิท่ีหน่วยธุรกิจได้รับ จะเท่ากับผลต่างระหว่าง

ผลตอบแทนของหน่วยธุรกิจเม่ือโครงการประสบความสําเร็จสงู และต้นทนุคา่เสียโอกาสของหน่วย

ธุรกิจในการนําสินทรัพย์เร่ิมต้นมาลงทุน ซึ่งมีค่าเป็นบวกเสมอ (ภายใต้ข้อสมมติท่ีว่า การกํากับ

ดแูลหน่วยธุรกิจมีประสทิธิภาพ) 

 

( )

( )

0
0 0

0
1

0
,

H f H

H

bI A
p R A p A

p

bA p
pA

γ γ

γ
γ β

− = −
Δ

⎛ ⎞
= − >⎜ ⎟Δ⎝ ⎠

 (2.30) 

2.1.3.2 ดุลยภาพในตลาดทุน 

เน่ืองจากหน่วยธุรกิจทุกหน่วยจะมีพฤติกรรมการตดัสินใจลงทุนโดยขึน้อยู่กับ

สินทรัพย์ท่ีตนมีอยู่เหมือนกนัทัง้หมด การวิเคราะห์ดลุยภาพจึงไม่ยากนกั กําหนดให้ปริมาณทุน

ทางการเงินในระบบเศรษฐกิจแบง่ออกเป็นสามสว่น ได้แก่ 1) ปริมาณทนุมวลรวมของหน่วยธุรกิจ 

( fK ) ซึง่เกิดจากการรวมปริมาณการถือครองสินทรัพย์เร่ิมต้นของหน่วยธุรกิจต่างๆ เม่ือปริมาณ

การถือครองสินทรัพย์เร่ิมต้นมีค่าคงท่ีแล้วปริมาณทุนมวลรวมของหน่วยธุรกิจจึงมีค่าคงท่ีเช่นกนั  

2) ปริมาณทุนมวลรวมของสถาบันการเงิน ( mK ) ซึ่งเกิดจากการกํากับดูแลการโครงการโดย

สถาบนัการเงิน  ทําให้สถาบนัการเงินต้องอาศยัทนุทางการเงินเพื่อทําหน้าท่ีดงักลา่ว  ทัง้นีข้้างต้น

ได้กําหนดให้หน่วยธุรกิจต่างมีอุปสงค์ต่อการขอกู้ ผ่านสถาบันการเงินคงท่ีเท่ากับขัน้ตํ่าแล้ว 

ปริมาณทุนมวลรวมของสถาบนัการเงินจึงมีระดบัคงท่ี และ 3) ปริมาณทุนมวลรวมของนกัลงทุน

อิสระ ( uK ) มีคา่ไมค่งท่ี และมีอตัราผลตอบแทน γ  เป็นตวักําหนด 

จากข้างต้นกําหนดให้อุปทานมวลรวมต่อการระดมทุนของนักลงทุนอิสระเป็น

ฟังก์ชนัเพิ่มตอ่อตัราผลตอบแทน γ  แสดงด้วย ( )S γ  หรือ 
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 ( )uK S γ=  

กําหนดให้อินเวอร์สฟังก์ชนัของอปุทานตอ่การระดมทนุของนกัลงทนุอิสระแสดงด้วย 

 ( )uKγ γ=  

เพราะฉะนัน้ดุลยภาพในตลาดทุนของนักลงทุนอิสระ จึงเกิดขึน้เม่ือถึงจุดคุ้มทุน (Break Even 

Point) ( 0H u up KR Kγ− = ) แสดงด้วยสมการ (2.31) หรือ สมการ (2.32) และภาพที่ 2.6 

 H u
b cp K R K

p
γ

⎛ ⎞+
− =⎜ ⎟Δ⎝ ⎠

 (2.31) 

กําหนดให้ปริมาณทนุมวลรวมของระบบเศรษฐกิจ มีคา่เท่ากบั ผลรวมของปริมาณทนุมวลรวมของ

หน่วยธุรกิจ ปริมาณทุนมวลรวมของนกัลงทุนอิสระ และปริมาณทุนมวลรวมของสถาบนัการเงิน 

หรือ f u mK K K K= + +  และ ( )uKγ γ=   

 ( ) ( )H f u m u u
b cp K K K R K K

p
γ⎛ ⎞+

+ + − =⎜ ⎟Δ⎝ ⎠
 (2.32) 

ภาพที่ 2.6 ดุลยภาพในตลาดทุนของนักลงทุนอสิระ 

 

เพราะฉะนัน้อตัราผลตอบแทนดลุยภาพในตลาดทนุทัง้สอง (ตลาดทนุของสถาบนัการเงินและนกั

ลงทนุอิสระ) แสดงด้วยสมการ 

 ( )H u
u

K b cp R K
K p

γ γ⎛ ⎞+
− = =⎜ ⎟Δ⎝ ⎠

 (2.33) 

uK  

( )u uK Kγ  

*
uK  

( )u uK Kγ  

( )H f u m
b cp K K K R

p
⎛ ⎞+

+ + −⎜ ⎟Δ⎝ ⎠
 

( ) *
u uK Kγ  
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และในทํานองเดียวกนั H
m

cKp
pK

β=
Δ

 (2.34) 

จากสมการ (2.32) แสดงให้เห็นว่า ปริมาณการลงทนุมวลรวมของระบบเศรษฐกิจ ( K ) ขึน้อยู่กบั

ปริมาณทุนมวลรวมของหน่วยธุรกิจและสถาบันการเงิน ซึ่งเป็นผลจากสมมติฐานข้างต้นท่ี

กําหนดให้ปริมาณทนุมวลรวมของหน่วยธุรกิจและสถาบนัการเงินคงท่ี (มีเพียงปริมาณทนุมวลรวม

ของนกัลงทนุอิสระเท่านัน้ท่ีตอบสนองตอ่การเปลี่ยนแปลงของอตัราผลตอบแทน) 

2.1.3.3 การเปล่ียนแปลงอุปทานของตลาดทุน 

สําหรับการวิ เคราะห์ในส่วนนี  ้  นอกจากจะวิ เคราะห์ผลกระทบจากการ

เปลี่ยนแปลงอุปทานในตลาดทุนท่ีมีต่ออัตราดอกเบีย้และการลงทุนแล้ว  ยังมีการวิเคราะห์

อตัราสว่นแสดงความสามารถในการชําระหนีด้้วย (Solvency Ratio) เน่ืองจากพบว่า ดลุยภาพใน

ตลาดทุนของนกัลงทุนอิสระข้างต้น มีผลกระทบโดยอ้อมต่อ ปริมาณทุนมวลของทุนทางการเงิน

จากแหลง่เงินทนุอ่ืนๆ ซึง่ในท้ายท่ีสดุจะสง่ผลกระทบตอ่อตัราสว่นแสดงความสามารถในการชําระ

หนี ้ของหน่วยธุรกิจ ( fr ) และสถาบนัการเงิน ( mr ) แสดงดงัสมการ 

 f
f

K
r

K
≡  และ m

m
u m

Kr
K K

≡
+

 

สภาวการณ์ตงึตวัของตลาดทนุในสามลกัษณะ  จะส่งผลให้ปริมาณทุนมวลรวม

ของระบบเศรษฐกิจ ( K ) และอปุทานมวลรวมต่อการระดมทุนของนกัลงทุนอิสระ ( uK ) ลดลง 

และยงัส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนและอตัราส่วนแสดงความสามารถในการชําระหนีข้อง

หน่วยธุรกิจและสถาบนัการเงินดงัตารางท่ี 2.1 (พิจารณาจากสมการ (2.32) ถึงสมการ (2.34) 
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ตารางที่ 2.1 ผลกระทบจากสภาวการณ์ตงึตวัของตลาดทุนต่อปัจจัยต่างๆ ในระบบ
เศรษฐกิจจริง 

สภาวการณ์ตงึตัว
ของตลาดทุน 

ปัจจัยต่าง ๆ ในระบบเศรษฐกจิจริง 

อัตราผลตอบแทน
ของนักลงทุน

อสิระ 

อัตราผลตอบแทน
ของสถาบัน
การเงนิ 

อัตราส่วนแสดง
ความสามารถใน
การชาํระหนีข้อง
สถาบันการเงนิ 

อัตราส่วนแสดง
ความสามารถใน
การชาํระหนีข้อง
หน่วยธุรกจิ 

สภาวการณ์ตงึตวั

ของตลาดสนิเช่ือ 

ลดลง เพิ่มขึน้ ลดลง เพิ่มขึน้ 

การหดตวัของ

หลกัทรัพย์คํา้

ประกนั 

ลดลง ลดลง เพิ่มขึน้ ลดลง 

การหดตวัของการ

ออม 

เพิ่มขึน้ ลดลง เพิ่มขึน้ เพิ่มขึน้ 

 

ภาพที่ 2.7 การเปล่ียนแปลงดุลยภาพในตลาดทุนของนักลงทุนอสิระ 
เม่ือเกิดการหดตวัของการออม 

 

uK  

( )u uK Kγ  

*
uK  

( ) *
u uK Kγ  

( )u uK Kγ  

( )H f u m
b cp K K K R

p
⎛ ⎞+

+ + −⎜ ⎟Δ⎝ ⎠
 

( )u uK Kγ ′  

uK ′  

( )u uK Kγ ′  
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ยกตัวอย่างเช่น การเกิดสภาวการณ์ตึงตัวของตลาดสินเช่ือ (พิจารณาจากสมการ (2.32) ถึง

สมการ (2.34)) เม่ือปริมาณทุนมวลรวมของสถาบนัการเงิน ( mK ) ลดลง ปริมาณความต้องการ

ทุนของนักลงทุนอิสระจะมีมากขึน้ ส่งผลให้ปริมาณทุนมวลรวมของนักลงทุนอิสระ ( uK ) และ

อตัราผลตอบแทนของนกัลงทนุอิสระ (γ ) ลดลง และเม่ือหารตลอดสมการ (2.32) ด้วยปริมาณทนุ

มวลรวมของนกัลงทุนอิสระ พบว่า อตัราส่วนระหว่างปริมาณทุนมวลรวมของสถาบนัการเงินกับ

ปริมาณทนุมวลรวมของนกัลงทนุอิสระ ( /m uK K ) จะลดลง ในขณะท่ีอตัราสว่นระหว่างปริมาณ

ทนุมวลรวมของหน่วยธุรกิจกบัปริมาณทนุมวลรวมของนกัลงทนุอิสระ ( /f uK K ) จะเพิ่มขึน้ การ

หดตวัในทนุของนกัลงทนุอิสระ มีสดัสว่นน้อยกวา่การหดตวัในทนุของสถาบนัการเงิน จึงเป็นผลให้

ทนุของสถาบนัการเงินขาดแคลนมากกว่าเดิม (แสดงให้เห็นจากการเพิ่มขึน้ของอตัราผลตอบแทน

ของสถาบนัการเงิน ( β ) และการลดลงของอัตราส่วนแสดงความสามารถในการชําระหนีข้อง

สถาบนัการเงิน ( mr )) นอกจากนีเ้ม่ือพิจารณาอตัราส่วนแสดงความสามารถในการชําระหนีข้อง

หน่วยธุรกิจ ( fr ) จะพบว่า มีค่าเพิ่มขึน้ เน่ืองจากปริมาณทุนมวลรวมของสถาบนัการเงินและนกั

ลงทนุอิสระหดตวั 

2.2 เอกสารและงานศกึษาที่เก่ียวข้อง  

ในส่วนนีจ้ะขอกล่าวถึง กลุ่มงานศึกษาท่ีใช้แบบจําลองของ Hölmstrom และ 

Tirole (1997) เป็นแบบจําลองพืน้ฐาน  และประเด็นสําคญัท่ีเก่ียวข้องกบังานศกึษานี ้ ซึง่สามารถ

แบ่งได้เป็นสองประเด็น ได้แก่  ประเด็นแรก งานศึกษาท่ีเก่ียวข้องกับกลไกการส่งผ่านนโยบาย

การเงินผ่านช่องทางสินเช่ือ (Credit Channel) เพ่ือยืนยันว่ามีช่องทางการส่งผ่านดงักล่าวจริง  

และประเด็นท่ีสอง ความไม่สมมาตรของผลกระทบจากการดําเนินนโยบายการเงิน (Asymmetric 

Effects of Monetary Policy) เพ่ือศึกษาว่าในความเป็นจริงแล้วผลกระทบจากนโยบายการเงินมี

ความสมมาตรหรือไม ่หากไมส่มมาตรจะมีลกัษณะอยา่งไร และเกิดจากสาเหตใุด เป็นต้น 

2.2.1 กลุ่มงานศึกษาที่ใช้แบบจําลองของ Hölmstrom และ Tirole (1997) เป็น
แบบจาํลองพืน้ฐาน 

งานท่ีศกึษาท่ีใช้แบบจําลองของ Hölmstrom และ Tirole (1997) เป็นแบบจําลอง

พืน้ฐานในงานศกึษา ได้แก่ งานศกึษาของ Repullo และ Suarez (2000) ซึง่ได้พฒันาแบบจําลอง

ของ Hölmstrom และ Tirole (1997) ในส่วนการปล่อยกู้ ของสถาบนัการเงินและนักลงทุนอิสระ 

เพ่ือวิเคราะห์กลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางสินเช่ือ บนพืน้ฐานของการเกิดปัญหา

คณุธรรมวิบตัิจากผู้ประกอบการ ผลการศึกษาพบว่า การดําเนินนโยบายการเงินแบบหดตวั จะ
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สง่ผลกระทบสามประการด้วยกนั ได้แก่ ประการแรก การลงทนุมวลรวมจะลดลงตามปริมาณการ

ปลอ่ยกู้จากสถาบนัการเงินและนกัลงทนุอิสระ ประการท่ีสอง สว่นตา่งระหว่างอตัราดอกเบีย้เงินกู้

และดอกเบีย้ท่ีมีความเสี่ยงตํ่าจะเพิ่มขึน้  และประการสุดท้าย จะเกิดการเคลื่อนย้ายการลงทุน 

จากการลงทนุท่ีมีความเสี่ยงสงู ไปยงัการลงทนุท่ีมีความเสี่ยงตํ่า (Flight to quality) 

งานศึกษาของ Aikman (2001) ซึ่งนําแบบจําลองของ Hölmstrom และ Tirole 

(1997) และแนวคิดจากงานศึกษาของ Repullo และ Suarez (2000) มาเช่ือมโยงกบัแบบจําลอง 

IS-LM โดยกําหนดฟังก์ชนัการแจกแจงความน่าจะเป็นของสินทรัพย์หน่วยธุรกิจแบบ Uniform (ซึง่

ในแบบจําลองของ Hölmstrom และ Tirole (1997) ไมไ่ด้กําหนดไว้) เพ่ือให้ได้รูปร่างของ IS Curve 

ท่ีแน่นอน และสามารถวิเคราะห์อิทธิพลของวิกฤตการณ์ทางการเงินท่ีส่งผลต่อประสิทธิภาพของ

การดําเนินนโยบายการเงินได้ 

จากข้างต้นพบว่า งานศกึษาของ Aikman (2001) สามารถตอบวตัถปุระสงค์ของ

งานศกึษานีไ้ด้  ดงันัน้ผู้ศกึษาจึงใช้งานศกึษาดงักลา่วเป็นกรอบวิธีการศกึษาในงานศกึษานี ้โดยมี

การดดัแปลงเพิ่มเติมในส่วนของการกําหนดฟังก์ชันการแจกแจงความน่าจะเป็นของสินทรัพย์

หน่วยธุรกิจ ซึ่งผู้ศึกษากําหนดให้เป็น LogNormal  เพ่ือให้สอดคล้องกบัสอดคล้องกบัพฤติกรรม

การขอกู้ เงินของหน่วยธุรกิจในโลกความจริงมากขึน้  ซึ่งส่งผลให้รูปร่าง IS Curve และการ

วิเคราะห์ประสิทธิภาพของการดําเนินนโยบายการเงินแตกตา่งออกไป  รายละเอียดจะขอกลา่วถึง

ในวิธีการศกึษา (บทท่ี 3) 

งานศกึษาของ Chen (2001) ได้พฒันาแบบจําลองเป็นแบบจําลองดลุยภาพเชิง

พลวตั (Dynamic General Equilibrium Model) เพ่ือศกึษาปฏิสมัพนัธ์ระหว่างภาคครัวเรือน ภาค

สถาบนัการเงิน ภาคธุรกิจ และกิจกรรมทางเศรษฐกิจ ตลอดจนศึกษากระบวนการการส่งผ่าน

ผลกระทบเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงผลิตภาพในเชิงลบ ซึ่งถูกส่งและขยายผลผ่านทางข้อจํากัด

ทางด้านสินเช่ือ (Credit Constraint)  ในขณะท่ีภาคสถาบนัการเงินมีข้อจํากดัทางด้านเงินกองทนุ 

(Capital Constraint) ผลการศึกษาพบว่า เม่ือผลกระทบภายนอกส่งผลต่อภาคสถาบนัการเงิน 

สดัสว่นเงินกองทนุจะมีลกัษณะผนัผวนตามภาวะเศรษฐกิจ (Procyclical) ในขณะท่ีผลกระทบเชิง

ลบต่อผลิตภาพ ส่งผลต่อภาคธุรกิจ สัดส่วนเงินกองทุนจะมีลักษณะผกผันต่อภาวะเศรษฐกิจ 

(Counter-cyclical) 

งานศึกษาของ  Bolton และ  Freixas (2006) ไ ด้พัฒนาแบบจําลองจาก

แบบจําลองของ Hölmstrom และ Tirole (1997) และแบบจําลองของ Repullo และ Suarez 
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(2000) โดยวิเคราะห์การส่งผ่านผลกระทบจากการดําเนินนโยบายการเงินด้วยการซือ้ขาย

หลกัทรัพย์รัฐบาล6 (Open-Market Operation: OMOs) ในแบบจําลองดุลยภาพทั่วไปของภาค

การเงิน ภายใต้กรอบการปล่อยกู้ ของสถาบนัการเงินและตลาดตราสารหนี ้(Securities Market)  

มีการศึกษาเพิ่มในส่วนของภาคครัวเรือนและภาครัฐ เพ่ือความสมบูรณ์ในการอธิบายระบบ

เศรษฐกิจโดยรวม ผลการศกึษาพบวา่ การดําเนินนโยบายการเงินโดยการใช้เคร่ืองมือ OMOs ไมมี่

ผลตอ่ปริมาณการปลอ่ยกู้ของสถาบนัการเงิน  แตมี่ผลตอ่ตลาด Securities 

2.2.2 ประเดน็สาํคัญที่เก่ียวข้องกับงานศึกษานี ้

2.2.2.1 กลไกการส่งผ่านนโยบายการเงนิผ่านช่องทางสินเช่ือ 

การพฒันากลไกการสง่ผา่นนโยบายการเงินผา่นช่องทางสนิเช่ือ เกิดขึน้จากความ

ไมส่มบรูณ์ของตลาดเงินกู้7  สามารถแบง่ออกได้เป็นสองสว่นด้วยกนั  สว่นแรก คือ  Broad Credit 

หรือ Balance Sheet Channel อธิบายความสมัพนัธ์ระหว่างการดําเนินนโยบายการเงินและอุป

สงค์ในการกู้ เงิน และสว่นท่ีสองคือ Bank Lending Channel อธิบายผลของนโยบายการเงินท่ีมีตอ่

อปุทานของเงินกู้   ความไม่สมบูรณ์ของตลาดทําให้เกิดส่วนต่างระหว่างผลตอบแทนที่ผู้ปล่อยกู้

คาดวา่จะได้รับและต้นทนุในการกู้ของผู้กู้  สว่นตา่งดงักลา่วเรียกวา่ External Finance Premium8 

หลักฐานประการหนึ่งซึ่งแสดงให้เห็นว่าการดําเนินนโยบายการเงินจะส่งผล

กระทบต่อระบบเศรษฐกิจผ่านช่องทางสินเช่ือคือการศึกษาของ Blinder และ Maccini (1991) 

พบวา่ ระดบัสนิค้าคงคลงัในระบบเศรษฐกิจปรับตวัลดลงอยา่งมีนยัสําคญัในช่วงเศรษฐกิจถดถอย 

โดยในช่วงเวลาดงักลา่วอตัราดอกเบีย้มีการปรับตวัสงูขึน้ สอดคล้องกบัการศกึษาของ Bernanke 

และ Gertler (1995) ซึ่งพบการปรับตวัลดลงของผลผลิตมวลรวมแท้จริง (Real GDP) ภายหลงั

                                                  
6 Open Market Operations (OMOs) เป็นเคร่ืองมือท่ีธนาคารกลางใช้ในการดําเนินนโยบายการเงินเพ่ือควบคุม

ปริมาณเงิน (Money Supply) ในระบบเศรษฐกิจ โดยการซือ้ขาย Government Securities หรือ Finance Instrument อ่ืนๆ 
7 ด้วยแรงจูงใจในการแสวงหาผลประโยชน์ส่วนตวั (Private Benefit) (แทนที่จะเป็นประโยชน์โดยรวมของโครงการ

ลงทนุ) ของผู้ประกอบการทําให้เกิดปัญหาคณุธรรมวิบติั (Moral Hazard) ในขณะที่สถาบนัการเงินซึ่งปล่อยสินเช่ือแก่หน่วยธุรกิจ

เพ่ือใช้ดําเนินโครงการไม่สามารถแบ่งแยกได้ว่าโครงใดมีความสามารถในการชําระคืนเงินกู้ ได้ ทําให้เกิดปัญหาการคดัสรรท่ีเป็น

ปรปักษ์( Adverse Selections) เพ่ือแก้ปัญหาดังกล่าวสถาบันการเงินจําเป็นต้องตรวจสอบการดําเนินงาน (Monitoring) ของ

ผู้ประกอบการ ต้นทนุในการตรวจสอบดงักล่าวทําให้สถาบนัการเงินซึง่มีฐานะเป็นผู้ปล่อยกู้ จําเป็นต้องได้รับผลตอบแทนจากการกู้

สงูกวา่ปกติ ด้วยเหตนีุใ้นบางครัง้สว่นตา่งดงักลา่วจงึถกูเรียกวา่ Lemons Premium (Bernanke และ Gertler (1995)) 
8 หน่วยธุรกิจในระบบเศรษฐกิจแบ่งออกเป็นสองกลุ่ม กลุ่มหนึ่งมีสินทรัพย์เร่ิมต้นเพียงพอจึงอาศัยการกู้ ภายใน 

(Internal Financed) ในขณะท่ีอีกกลุ่มหนึ่งมีสินทรัพย์เร่ิมต้นไม่เพียงพอจําเป็นต้องอาศัยแหล่งเงินกู้ ภายนอก (External 

Financed) เพ่ือนํามาใช้ลงทนุในโครงการของตน 
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จากมีการดําเนินนโยบายการเงินแบบหดตัว การปรับตัวลดลงของผลผลิตมวลรวมแท้จริงยัง

ก่อให้เกิดการปรับตวัลดลงของระดบัสนิค้าคงคลงั9 

การศึกษาด้าน Balance Sheet Channel ท่ีตอบสนองต่อการดําเนินนโยบาย

การเงิน ได้แก่ งานของ Bernanke และ Gertler (1995) ได้พิสูจน์ให้เห็นว่า “Coverage Ratio” 

เป็นหลกัฐานสําคญัท่ีแสดงความสมัพนัธ์ระหว่างนโยบายการเงินและตําแหน่งทางการเงินของผู้กู้  

โดยการทดสอบความสมัพนัธ์ระหว่าง Fund Rate และ Coverage Ratio พบว่าการเปลี่ยนแปลง

ของ  Fund Rate จะกระทบ  Coverage Ratio ในช่วงเวลาใกล้เคียงและมีทิศทางเดียวกัน  

นอกจากนีจ้ากงานของ Gertler และ Gilchrist (1994) ซึง่พิจารณาผลกระทบในสินค้าคงคลงัและ

หนีส้ินระยะสัน้ของหน่วยธุรกิจการผลิตขนาดใหญ่และขนาดเล็ก ภายใต้การดําเนินนโยบาย

การเงินแบบหดตัว พบว่าหน่วยธุรกิจแต่ละประเภทได้รับผลกระทบจากการหดตัวของเงินสด 

(Cash Squeeze) แตกต่างกัน และสามารถสรุปได้ว่าหน่วยธุรกิจขนาดใหญ่มีแนวโน้มในการ

รับมือกบัการหดตวัของเงินสดได้ดีกวา่   

อย่างไรก็ตาม Bernanke และ Gertler (1995) ได้แสดงข้อคิดเห็นเพิ่มเติมไว้สอง

ข้อ คือ 1) ธุรกิจขนาดใหญ่มีแนวโน้มในการรับมือกบั Cash Squeeze ได้ดีกว่าหน่วยธุรกิจขนาด

เล็กก็ต่อเม่ือมีเง่ือนไขว่าหน่วยธุรกิจขนาดใหญ่และเล็กท่ีพิจารณาต้องมีการเติบโตของยอดขาย 

(Growth of Sales) ในอัตราเดียวกัน10 และ 2) แม้ว่างานของ Gertler และ Gilchrist (1994) จะ

สรุปว่าหน่วยธุรกิจขนาดเล็กไม่ใช่ปัจจัยสําคญัท่ีมีอิทธิพลต่อภาคการผลิต เน่ืองจากมียอดขาย

เพียง 30% ของยอดขายในภาคการผลิตทัง้หมด แต่เม่ือเปรียบเทียบกับภาคเศรษฐกิจอ่ืน เช่น 

ภาคการค้าปลีก/ค้าส่ง ภาคบริการ ฯลฯ  พบว่ายอดขายของหน่วยธุรกิจขนาดเล็กในภาคส่วน

ต่างๆ ดงักล่าวเป็นสดัส่วนขนาดใหญ่เม่ือเทียบกับสดัส่วนทัง้หมด  ดงันัน้ไม่ว่าหน่วยธุรกิจจะมี

ขนาดใด ก็สามารถสง่ผลตอ่ช่องทางสนิเช่ือได้ 

สําหรับการศึกษาด้าน Bank Lending Channel ท่ีตอบสนองต่อการดําเนิน

นโยบายการเงิน ได้แก่ แบบจําลอง Bank lending Channel ของ Bernanke และ Blinder (1988) 

แสดงให้เห็นว่า Open Market Operations (OMOs) ท่ีดําเนินการโดยธนาคารกลางของสหรัฐฯ 

(Federal Reserve: Fed)  จะส่งผลให้ปริมาณทุนสํารองและเงินฝากของสถาบันการเงินลดลง 

                                                  
9 Bernanke และ Gertler (1995) อธิบายการปรับตัวลดลงของระดบัสินค้าคงคลังด้วยสัดส่วนของสินค้าคงคลังต่อ

ปริมาณผลผลิตโดยรวม เม่ือสดัสว่นดงักลา่วลดลงถึงระดบัหนึง่แล้วระดบัสินค้าคงคลงัจงึปรับตวัลดลง 
10 เน่ืองจากปริมาณความต้องการสินค้าไม่ได้เป็นตวักําหนดการเติบโตของยอดขาย 
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(หรืออีกแง่หนึ่งเป็นการจํากัดปริมาณอุปทานเงินกู้ ของสถาบนัการเงิน) ผลกระทบดงักล่าวจะ

ส่งผ่านไปยงัระดบัสินทรัพย์ของสถาบนัการเงินซึ่งถูกสะท้อนให้เห็นจากด้านหนีส้ินของสถาบนั

การเงินท่ีลดลง 

สมมติฐานสําคญัท่ีได้จากงานของ Bernanke และ Blinder (1988) คือ สถาบนั

การเงินไม่สามารถทดแทนปริมาณเงินฝากท่ีลดลงได้โดยง่าย (ไม่ว่าจะเป็น Certificates of 

Deposit (CDs) หรือ Equity อ่ืนๆ)  ซึ่งสามารถอธิบายเหตุการณ์การลดลงในอุปทานเงินกู้ ของ

สถาบนัการเงินในสหรัฐฯ (ช่วงก่อนปี ค.ศ.1980) จากการมีข้อกําหนด “Regulation Q”11  และมี

การกําหนด Reserve Requirement ในปริมาณค่อนข้างสงู (เป็นการดําเนินนโยบายการเงินแบบ

หดตวัเพื่อลดปริมาณเงินเฟ้อในขณะนัน้) ตลาดรองรับหนีส้ินของสถาบนัการเงินยงัมีสภาพคล่อง

น้อยและไม่ทันสมัยเหมือนปัจจุบัน  และแม้ว่าจะมีการยกเลิก Regulation Q  ลดปริมาณ 

Reserve Requirement และสถาบนัการเงินมีการบริหารหนีส้ินท่ีดีขึน้  ก็ยงัส่งผลให้อปุทานเงินกู้

ลดลงและ External Financial Premium เพิ่มขึน้ (Romer และ Romer, 1990) 

จากประเด็นดงักล่าว งานของ Bernanke และ Gertler (1995) ให้ข้อสงัเกตถึง

ความเป็นไปได้ว่า สาเหตอุาจเกิดจากการที่สถาบนัการเงินอยู่ในตลาดผู้ขายน้อยราย (Oligopoly 

Market)  เม่ือดําเนินนโยบายการเงินแบบหดตวั  อตัราดอกเบีย้เงินฝากและเงินกู้จะสงูขึน้ (อตัรา

ดอกเบีย้เงินฝากสงูน้อยกวา่อตัราดอกเบีย้เงินกู้   เน่ืองจากสถาบนัการเงินมีอํานาจคอ่นข้างมากใน

การขึน้อตัราดอกเบีย้เงินกู้ ในตลาดผู้ขายน้อยราย)  เป็นผลให้อุปทานเงินกู้ ลดลง และ External 

Finance Premium เพิ่มขึน้ 

เพราะฉะนัน้ จากเหตุผลและผลการศึกษาของงานศึกษาต่าง ๆ ท่ีกล่าวมา จึง

สรุปได้วา่กลไกการสง่ผา่นนโยบายการเงินผา่นช่องทางสนิเช่ือ มีอยูจ่ริง 

2.2.2.2 ความไม่สมมาตรของผลกระทบจากการดาํเนินนโยบายการเงนิ 

การศกึษาความไมส่มมาตรของผลกระทบจากการดําเนินนโยบายการเงิน เร่ิมขึน้

ภายหลงัจากการเกิดภาวะเศรษฐกิจตกต่ําครัง้ใหญ่ของสหรัฐอเมริกา (The Great Depression) 

เน่ืองจากการดําเนินนโยบายการเงินแบบขยายตวั ไม่สามารถแก้ปัญหาภาวะเศรษฐกิจตกตํ่า 

(Recession) ได้เท่าท่ีควร  ความไมส่มมาตรดงักลา่ว หมายถึง การดําเนินนโยบายการเงินโดยการ

ปรับเพิ่มหรือลดอตัราดอกเบีย้นโยบายขนาดเท่ากนั แต่ส่งกระทบต่อการเปลี่ยนแปลงผลผลิตใน

                                                  
11 ข้อกําหนดที่รัฐบาลสหรัฐฯกําหนดขึน้เพ่ือจํากดัอตัราดอกเบีย้เงินฝากออมทรัพย์ 
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ขนาดไม่เท่ากัน  และจากงานศึกษาต่างๆ ท่ีผู้ ศึกษาได้ศึกษามาพบว่า แนวคิดกระแสหลกัของ

ความไม่สมมาตรของผลกระทบจากการดําเนินนโยบายการเงิน คือ การดําเนินนโยบายการเงิน

แบบขยายตวั ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงผลผลิตน้อยกว่าการดําเนินนโยบายการเงินแบบหดตวั 

(Romer และ Romer, 1989; Cover, 1992; Bernanke และ Blinder, 1992;  Morgan, 1993; De 

Long และ Summers, 1998; Ravn และ Sola, 2004; Florio, 2006) 

สําหรับสาเหตท่ีุทําให้เกิดความไมส่มมาตรของผลกระทบจากการดําเนินนโยบาย

การเงิน  (Morgan, 1993) เ รียงลําดับตามความน่าสนใจจากน้อยไปมาก  ได้แก่  1) การ

เปลี่ยนแปลงทศันคตขิองหน่วยธุรกิจและผู้บริโภค กลา่วคือ ในช่วงเศรษฐกิจขาลง หน่วยธุรกิจและ

ผู้บริโภคจะมีทศันคตใินเชิงลบมากขึน้  ในขณะท่ีช่วงเศรษฐกิจขาขึน้ หน่วยธุรกิจและผู้บริโภคกลบั

มีทศันคตใินเชิงบวกมากขึน้  2) ข้อจํากดัทางสนิเช่ือ (Credit Constraints) กลา่วคือ ช่วงเศรษฐกิจ

ขาลง แม้ว่าธนาคารกลางจะดําเนินนโยบายการเงินแบบขยายตวัเพื่อผ่อนคลายข้อจํากัดทาง

สินเช่ือ แต่ไม่ได้เป็นการรับประกนัว่าผู้กู้จะกู้ เงินมาลงทนุเพิ่มขึน้เสมอไป หากผู้กู้มองว่าเศรษฐกิจ

ยงัอยู่ในช่วงตกตํ่าและยงัมีความเสี่ยงในการกู้ เพ่ือการลงทนุ  ในทางกลบักนั  ช่วงเศรษฐกิจขาขึน้ 

มกัจะเป็นช่วงท่ีธนาคารกลางดําเนินนโยบายการเงินแบบหดตวัเพื่อบรรเทาสภาวะเงินเฟ้อ ส่งผล

ให้ข้อจํากัดทางสินเช่ือเพิ่มขึน้ การกู้ ยืมเพื่อการลงทุนของผู้ กู้ จึงลดลงอย่างเห็นได้ชัด   และ 3) 

ความยืดหยุ่นของราคาขาลงน้อยกว่า ความยืดหยุ่นของราคาขาขึน้ โดยการอธิบายผ่าน Menu 

Costs กล่าวคือ การดําเนินนโยบายการเงินแบบหดตวั เป็นผลให้ผลผลิตลดลงมาก ภายใต้การ

ปรับลดราคาสินค้าเพียงเล็กน้อย  ในขณะท่ีการดําเนินนโยบายการเงินแบบขยายตวั เป็นผลให้

ผลผลติเพิ่มขึน้เพียงเลก็น้อย ภายใต้การปรับราคาสนิค้าเพิ่มขึน้มาก 

การศึกษาความไม่สมมาตรของผลกระทบจากการดําเนินนโยบายการเงินส่วน

ใหญ่ มกัจะใช้ Monetary Growth เป็นตวัแทนของนโยบายการเงิน (The Stance of Policy) เช่น  

M1, M2 (แม้ว่าตวัแทนดงักล่าวไม่ได้ตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงของนโยบายการเงินเสมอไป)  

งานศกึษาของ Bernanke และ Blinder (1992) และงานศกึษาของ Ravn และ Sola (2004) ได้ใช้ 

Federal Funds Rate เป็นตัวแทนของการดําเนินนโยบายการเงิน  ในขณะท่ีงานศึกษาของ 

Romer และ Romer (1989) ใช้ Narrative Index จากการแถลงการณ์ของผู้ วางนโยบาย ซึ่งผล

การศึกษาพบว่าการดําเนินนโยบายการเงินแบบหดตวัมีนัยสําคญัต่อต่อการลดลงของผลผลิต 

ในขณะท่ีการดําเนินนโยบายการเงินแบบขยายตัวไม่มีนัยสําคัญต่อการเปลี่ยนแปลงใดของ

ผลผลติเลย 
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นอกจากนี  ้งานศึกษาของ Ravn และ Sola (2004) ยังศึกษาเพิ่มเติมเก่ียวกับ

ความไม่สมมาตรฯ ท่ีอาจเพิ่มขึน้ในแบบจําลองมหภาค โดยการวิเคราะห์ผ่าน Menu Costs  ผล

การศึกษาพบว่า ความไม่สมมาตรของผลกระทบจากการดําเนินนโยบายการเงินขึน้อยู่กบัขนาด

ของการเปลี่ยนแปลงการดําเนินนโยบายการเงิน (ขนาดของ Policy Shock)  หากการเปลี่ยนแปลง

การดําเนินนโยบายการเงินมีขนาดเล็ก จะพบความไม่สมมาตรดงักลา่ว  แตห่ากการเปลี่ยนแปลง

การดําเนินนโยบายการเงินมีขนาดใหญ่  หน่วยธุรกิจจะมีการปรับตวัต่อการเปลี่ยนแปลงดงักลา่ว

ทันที ทําให้ไม่พบความไม่สมมาตรของผลกระทบจากการดําเนินนโยบายการเงิน  ประเด็น

ดงักลา่วจงึมีความแตกตา่งจากแนวคดิความไมส่มมาตรฯ แบบดัง้เดิม ซึง่มกัจะให้ความสําคญักบั

ประเภทของ Monetary Growth 
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บทที่  3 

วธีิการศกึษา 

จากแบบจําลองพืน้ฐานของ Hölmstrom และ Tirole (1997) ท่ีได้นําเสนอในบทที่ 

2  นํามาสู่การประยกุต์ใช้ในงานศึกษาของ Aikman (2001) ซึ่งเป็นงานศกึษาหลกัท่ีใช้เป็นกรอบ

ในงานศกึษานี ้กล่าวคือ Aikman ได้นําแบบจําลองของ Hölmstrom และ Tirole (1997) มาศกึษา

อิทธิพลของวิกฤตการณ์ทางการเงินท่ีมีผลตอ่ประสิทธิผลของนโยบายการเงิน ภายใต้กรอบความ

ไม่สมมาตรของข้อมลู (Asymmetric Information) โดยการกําหนดรูปร่างท่ีแน่นอนของ IS Curve 

แล้วทําการวิเคราะห์และอธิบายผลการศกึษาผา่นตําแหน่งและความชนัของ IS Curve  นอกจากนี ้

ผู้ศึกษายงัศึกษารูปร่างของ IS Curve เพิ่มเติม โดยการอธิบายผ่านสมมติฐานความไม่สมมาตร

ของผลกระทบจากการดําเนินนโยบายการเงิน (Asymmetric Effects of Monetary Policy) ซึ่งผู้

ศกึษาเช่ือวา่เป็นเหตกุารณ์ท่ีเกิดขึน้จากการดําเนินนโยบายการเงินในปัจจบุนั 

ดงันัน้ในบทนีจ้ะนําเสนอแยกเป็นสองส่วน  โดยส่วนแรกเป็นการนําเสนองาน

ศกึษาของ Aikman (2001) และส่วนท่ีสองเป็นการนําเสนอแนวคิดเก่ียวกบัความไม่สมมาตรของ

ผลกระทบจากการดําเนินนโยบายการเงิน 

3.1 งานศกึษาของ Aikman (2001) 

งานศึกษาของ Aikman (2001) ได้นําแบบจําลองของ Hölmstrom และ Tirole 

(1997) มาวิเคราะห์อิทธิพลของวิกฤตการณ์ทางการเงินท่ีมีผลตอ่ประสิทธิผลของนโยบายการเงิน 

ภายใต้กรอบความไม่สมมาตรของข้อมูล (Asymmetric Information)12 โดยวิกฤตการณ์ทาง

การเงินท่ีทําการศกึษาแบง่ออกเป็นสามลกัษณะ ได้แก่ สภาวการณ์ตงึตวัของตลาดสินเช่ือ (Credit 

Crunch)  การหดตวัของหลักทรัพย์คํา้ประกัน (Adverse Collateral Shock) และสภาวการณ์ท่ี

เกิดความไม่สมมาตรของข้อมูลมากขึน้ โดยวัดจากการเพิ่มขึน้ของต้นทุนการกํากับดูแลหน่วย

ธุร กิจ  (Monitoring Cost Shock) เ พ่ือบรรเทาปัญหาคุณธรรมวิบัติ  (Moral Hazard)13 ผล

การศกึษาพบวา่ วิกฤตการณ์ทางการเงินไมไ่ด้สง่ผลให้ประสทิธิผลของนโยบายการเงินลดลงเสมอ

ไป กลา่วคือ  ภายใต้สภาวการณ์ท่ีมีความไม่สมมาตรของข้อมลูในระดบัต่ํา (ต้นทนุในการบรรเทา

ปัญหาคณุธรรมวิบตัิตํ่า) จะส่งผลให้ประสิทธิผลของนโยบายการเงินลดลง แต่ในทางตรงกนัข้าม 

                                                  
12 สภาวะที่ผู้กู้ มีข้อมลูแลกเปลี่ยนมากกวา่ผู้ปลอ่ยกู้   ทําให้ผู้ปลอ่ยกู้อยู่ในสถานะเสียเปรียบในการพิจารณาอนมุติัเงินกู้  
13 ปัญหาที่เกิดจากผู้ประกอบการซึ่งทําหน้าท่ีในการบริหารหน่วยธุรกิจ โดยมุ่งหวงัแต่ผลประโยชน์ส่วนตนจนละเลย

ผลสําเร็จของโครงการ 
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ภายใต้สภาวการณ์ตึงตัวของตลาดสินเช่ือ และสภาวการณ์ท่ีมีความไม่สมมาตรของข้อมูลใน

ระดบัสูง (ต้นทุนในการบรรเทาปัญหาคุณธรรมวิบตัิสูง) กลบัส่งผลให้ประสิทธิผลของนโยบาย

การเงินสงูขึน้ ในขณะท่ีการหดตวัของหลกัทรัพย์คํา้ประกนัไม่ส่งผลกระทบใดต่อประสิทธิผลของ

นโยบายการเงิน  

แนวคดิสําคญัในงานศกึษาของ Aikman (2001) มีสองแนวคดิ ได้แก่ 

1) การนําความสมัพนัธ์ระหวา่งปริมาณทนุมวลรวมของระบบเศรษฐกิจและอตัราดอกเบีย้ตลาด 

ซึ่งมีพืน้ฐานมาจากแบบจําลองของ Hölmstrom และ Tirole (1997) เช่ือมโยงเข้ากบัแบบจําลอง 

IS-LM  เพ่ือศกึษากลไกการส่งผ่านและประสิทธิผลของนโยบายการเงินท่ีเปลี่ยนแปลงไปเม่ือเกิด

วิกฤตการณ์ทางการเงินทัง้สามลกัษณะ โดยกําหนดให้อตัราดอกเบีย้ตลาด  ถูกกําหนดโดยตรง

จากอตัราดอกเบีย้นโยบาย 

2) การกําหนดฟังก์ชนัการแจกแจงความน่าจะเป็นของสินทรัพย์หน่วยธุรกิจแบบ Uniform เพ่ือ

แสดงความสมัพนัธ์ระหวา่งปริมาณการลงทนุมวลรวมของระบบเศรษฐกิจและอตัราดอกเบีย้ตลาด 

หรือ เพ่ือเป็นการกําหนดรูปร่างของ IS Curve นัน่เอง 

ดงันัน้ในส่วนถดัไปจึงเร่ิมอธิบายด้วยแนวคิดของแบบจําลอง IS-LM ท่ีใช้ในงาน

ศกึษาของ Aikman (2001) เพ่ือสร้างความเข้าใจพืน้ฐานก่อนเข้าสูง่านศกึษาจริง และเร่ิมเข้าสูง่าน

ศึกษาจริงด้วยหวัข้อการลงทุนโดยรวมและกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงิน ซึ่งเป็นการอธิบาย

แนวคิดการเช่ือมโยงระหว่างปริมาณการลงทุนมวลรวมของระบบเศรษฐกิจและอตัราดอกเบีย้

ตลาด  เ ข้ากับแบบจําลอง  IS-LM  และปิดท้ายด้วยการวิ เคราะห์ เ ชิงสถิตเปรียบเทียบ 

(Comparative Statics) ของวิกฤตการณ์ทางการเงินทัง้สามลกัษณะ 

3.1.1 แนวคดิของแบบจาํลอง IS-LM 

ในงานศกึษาของ Aikman (2001) การวิเคราะห์ประสิทธิผลของนโยบายการเงิน

ผ่าน IS Curve ได้รวมแนวคิดเก่ียวกับตลาดเงิน (LM Curve) อยู่เบือ้งหลังแล้ว กล่าวคือ เม่ือ

พิจารณาตลาดสินค้า (The Goods Market) ในท่ีนีกํ้าหนดให้มีเพียงภาคธุรกิจเท่านัน้ท่ีมีบทบาท

ในระบบเศรษฐกิจ (ไมมี่ภาคครัวเรือนและภาครัฐ) เพราะฉะนัน้ IS Curve จงึแสดงได้ดงัสมการ  

IS: 
( )

Y I r
−⎛ ⎞

= ⎜ ⎟
⎝ ⎠
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ฝ่ังซ้ายของสมการ คือ  อปุทานเงินกู้  (The Supply of Loanable Funds) 

ฝ่ังขวาของสมการ คือ อปุสงค์เงินกู้  (The Demand for Loanable Funds) ซึง่ขึน้อยูก่บัอตัรา

ดอกเบีย้ตลาด ( r ) 

ในขณะท่ีการพิจารณาตลาดเงิน (The Money Market) ในท่ีนีกํ้าหนดให้ระดับราคาคงท่ี ( P ) 

(แบบจําลอง Hölmstrom และ Tirole (1997) เป็นแบบจําลองสถิตย์ จึงอธิบายการเปลี่ยนแปลงท่ี

เกิดขึน้ในระยะสัน้) และกําหนดให้ธนาคารกลางดําเนินนโยบายการเงินด้วยการปรับอตัราดอกเบีย้

นโยบาย ซึ่งจะส่งผลโดยตรงต่ออุปทานของเงินตรา (Money Supply: SM )  เพราะฉะนัน้ LM 

Curve จงึสามารถแสดงได้ดงัสมการ  

LM: 
( ) ( )

/ ,  ;   SM P L Y i i r
+ −⎛ ⎞

= =⎜ ⎟
⎝ ⎠

 

ฝ่ังซ้ายของสมการ คือ  อปุทานเงินตราท่ีแท้จริง (The Supply of Real Money Balances) 

ฝ่ังขวาของสมการ คือ อปุสงค์เงินตราท่ีแท้จริง หรือ ปริมาณความต้องการถือเงินท่ีแท้จริง (The 

Demand for Real Money Balances) 

เง่ือนไขของ LM สามารถอธิบายเพิ่มเตมิได้ด้วยสมการ Fisher (Fisher Equation) 

 ei r π= +  

สญัลกัษณ์  i  หมายถึง  Nominal Interest Rate / Policy Rate 

สญัลกัษณ์  r  หมายถึง  Real Interest Rate 

สญัลกัษณ์ eπ  หมายถึง  Expected Rate of Inflation 

เน่ืองจากแบบจําลองของ Hölmstrom และ Tirole (1997) เป็นแบบจําลองท่ีเกิดขึน้ในระยะสัน้ 

การคาดการณ์เงินเฟ้อจึงมีค่าเท่ากับศูนย์ เพราะฉะนัน้ Nominal Interest Rate จึงมีค่าเท่ากับ 

Real Interest Rate  นอกจากนีย้งัพบว่า การปรับอตัราดอกเบีย้นโยบายจะส่งผลโดยตรงต่อการ

เปลี่ยนแปลงอุปทานของเงินตรา หรือก็คือ อุปทานเงินกู้ ท่ีกล่าวถึงในฝ่ังซ้ายมือของสมการ IS 

Curve นัน่เอง เพราะฉะนัน้จึงได้ข้อสรุปว่า การวิเคราะห์และอธิบาย IS Curve ในงานศกึษาของ 

Aikman (2001) ได้รวมแนวคดิของตลาดเงินอยูเ่บือ้งหลงัแล้ว 
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3.1.2 การลงทุนโดยรวมและกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงนิ 

จากดลุยภาพตลาดทุนในแบบจําลองของ Hölmstrom และ Tirole (1997)  งาน

ศึกษาของ Aikman (2001)  กําหนดให้ปริมาณทุนมวลรวมของระบบเศรษฐกิจ มีค่าเท่ากับ

ปริมาณการลงทนุมวลรวมของระบบเศรษฐกิจ จงึสามารถแสดง IS Curve ได้ดงัสมการ 

 
( )

( )
( ) ( )

( )

( )

( )
( )

( )
max

, ,

, , , ,
B

B B

A r A

B B m
A r c A r

K r r c K c I f A dA I f A dA
β

β
−− −⎛ ⎞

= +⎜ ⎟
⎝ ⎠

∫ ∫  

 
( )( )

( )
max

, , , ,

IS curve 
B B m

A

A r r c K c

I f A dA
β

= ∫  (3.1) 

สญัลกัษณ์  K  หมายถึง ปริมาณทนุ / การลงทนุมวลรวมของระบบเศรษฐกิจ 

สญัลกัษณ์ mK  หมายถึง ปริมาณทนุ / การลงทนุมวลรวมของสถาบนัการเงิน 

สญัลกัษณ์  Br  หมายถึง อตัราดอกเบีย้ตลาด ซึง่ถกูกําหนดโดยตรงจากอตัราดอกเบีย้นโยบาย 

สญัลกัษณ์  β  หมายถึง อตัราผลตอบแทนของสถาบนัการเงิน หรืออตัราดอกเบีย้เงินกู้  

สญัลกัษณ์  c  หมายถึง ต้นทนุการกํากบัดแูลหน่วยธุรกิจ 

สญัลกัษณ์  I  หมายถึง ปริมาณการลงทนุรวมตอ่หน่วยธุรกิจ 

สญัลกัษณ์  A  หมายถึง เกณฑ์สนิทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีนกัลงทนุอิสระจะปลอ่ยกู้  

สญัลกัษณ์  A  หมายถึง เกณฑ์สนิทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีสถาบนัการเงินจะปลอ่ยกู้  

จากสมการ (3.1) แสดงให้เห็นถึงปริมาณการลงทุนมวลรวมของระบบเศรษฐกิจ อนัเกิดจากการ

ลงทุนของหน่วยธุรกิจท่ีสามารถขอกู้ เงินจากสถาบนัการเงินและนกัลงทุนอิสระมาลงทุนดําเนิน

โครงการได้  และเม่ือพิจารณาความชนัของ IS Curve พบว่า ฟังก์ชนัการแจกแจงความน่าจะเป็น

ของสินทรัพย์หน่วยธุรกิจ ( ( )f A ) มีบทบาทสําคัญในการกําหนดความชันของ IS Curve ดัง

สมการ (3.2)  ดงันัน้  Aikman จึงกําหนดให้ฟังก์ชันการแจกแจงความน่าจะเป็นของสินทรัพย์

หน่วยธุรกิจเป็นแบบ Uniform ( ( ) ( )i jf A f A=   [ ]max, 0,i jA A A∀ ∈ ) เพ่ือกําหนดรูปร่างท่ี

แน่นอนของ IS Curve อนันําไปสูก่ารศกึษาประสทิธิผลของนโยบายการเงิน ดงัสมการ (3.3) 
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 (3.3) 

สญัลกัษณ์ Hp  หมายถึง โอกาสท่ีโครงการจะประสบความสําเร็จสงู 

สญัลกัษณ์ Lp  หมายถึง โอกาสท่ีโครงการจะประสบความสําเร็จตํ่า 

สญัลกัษณ์ pΔ  หมายถึง การเสียโอกาสท่ีจะได้ผลตอบแทนสูง (หากผู้ประกอบการขาดความ

รับผิดชอบ) โดยกําหนดให้ 0H Lp p pΔ = − >  

สญัลกัษณ์  R  หมายถึง ผลตอบแทนจากการลงทนุในโครงการที่ประสบความสําเร็จ 

สญัลกัษณ์ ,B bหมายถึง ผลประโยชน์สว่นตวัของผู้ประกอบการสงู/ตํ่า 

จากสมการ (3.3) พบวา่ความชนัของ IS Curve ท่ีได้มีคา่เป็นลบ แสดงถึง ความสมัพนัธ์ท่ีมีทิศทาง

ตรงกันข้ามกันของปริมาณการลงทุนมวลรวมของระบบเศรษฐกิจและอตัราดอกเบีย้ตลาด  ซึ่ง

สามารถแยกการอธิบายได้เป็นสองประเดน็ ดงันี ้

1) กําหนดให้อตัราดอกเบีย้เงินกู้คงท่ี  หากต้นทนุค่าเสียโอกาสในการลงทนุกบัสินทรัพย์แท้จริง 

(Real Assets) เพิ่มขึน้ (ในท่ีนีค้ือ การลงทนุในโครงการ หรือ เป็นการปลอ่ยกู้ ให้แก่หน่วยธุรกิจ) จะ

สง่ผลให้นกัลงทนุอิสระคาดหวงัผลตอบแทนจากโครงการสงูขึน้  ดงันัน้หน่วยธุรกิจท่ีสามารถขอกู้

จากนกัลงทนุอิสระได้ ต้องเป็นหน่วยธุรกิจท่ีถือครองสินทรัพย์เร่ิมต้นมากพอท่ีจะเป็นหลกัประกนั

วา่ จะสามารถจ่ายอตัราผลตอบแทนให้แก่นกัลงทนุอิสระในระดบัสงูได้  และเมื่อพิจารณาปริมาณ

การลงทนุมวลรวมของระบบเศรษฐกิจจะพบว่า มีปริมาณลดลง เน่ืองจากหน่วยธุรกิจจะสามารถ

ขอกู้ เงินจากนักลงทุนอิสระมาลงทุนในโครงการได้น้อยลง  จากเหตุการณ์ดงักล่าว หากมีการ

ดําเนินนโยบายการเงิน อตัราดอกเบีย้นโยบายจะถกูส่งผ่านช่องทาง Balance Sheet โดยกระทบ

ผ่านผลตอบแทนสูงสดุท่ีนกัลงทุนอิสระคาดหวงั และเกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีสถาบนัการเงินจะ

ปลอ่ยกู้  มากกวา่การกระทบผา่นฟังก์ชนัสนิทรัพย์ของหน่วยธุรกิจ 

2) มีผลกระทบบางอย่างท่ีเกิดจากการเปลี่ยนแปลงอตัราดอกเบีย้เงินกู้  เช่น จํานวนหน่วยธุรกิจ

ท่ีสามารถขออนุมัติสินเช่ือจากสถาบันการเงิน หรือ อุปสงค์ของการอนุมัติสินเช่ือจากสถาบัน

การเงิน ซึ่งจะเปล่ียนแปลงตามอัตราดอกเบีย้ตลาดท่ีเปลี่ยนแปลงไป  จากเหตุการณ์ดงักล่าว  

หากมีการดําเนินนโยบายการเงิน อตัราดอกเบีย้นโยบายจะถกูสง่ผา่นช่องทาง Bank Lending 
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จากทัง้สองประเด็นข้างต้น เป็นการแสดงให้เห็นถึง กลไกการส่งผ่านนโยบาย

การเงินผ่านช่องทางสินเช่ือ (Credit Channel) และเป็นเหตผุลท่ีอธิบายว่า เหตุใดจึงกําหนดให้

อตัราดอกเบีย้นโยบาย สง่ผลกระทบโดยตรงตอ่อตัราดอกเบีย้ตลาด 

3.1.3 การวิเคราะห์เชิงสถติเปรียบเทยีบ (Comparative Statics) 

การวิเคราะห์สถิตเชิงเปรียบเทียบของวิกฤตการณ์ทางการเงินในงานศึกษาของ 

Aikman (2001) แบ่งเป็นสามลักษณะ  ได้แก่ สภาวการณ์ตึงตัวของตลาดสินเช่ือ (Credit 

Crunch)  การหดตวัของหลกัทรัพย์คํา้ประกนั (Adverse Collateral Shock) และการเพิ่มความไม่

สมมาตรทางด้านข้อมลู ซึ่งวดัจากการเพิ่มขึน้ของต้นทุนการกํากบัดแูลหน่วยธุรกิจ (Monitoring 

Cost Shock) 

3.1.3.1 สภาวการณ์ตงึตวัของตลาดสินเช่ือ (Credit Crunch) 

สภาวการณ์ตงึตวัของตลาดสินเช่ือเป็นสภาวการณ์ท่ีปริมาณการลงทุนมวลรวม

ของสถาบนัการเงิน ( mK ) ลดลง ซึง่จะสง่ผลตอ่ IS Curve สองประเดน็ ได้แก่ 

1) IS Curve จะเคลื่อนท่ีไปทางซ้าย (Leftward Shift) แสดงถึง ความสมัพนัธ์ระหวา่งปริมาณการ

ลงทุนมวลรวมของสถาบนัการเงินและปริมาณการลงทนุมวลรวมของระบบเศรษฐกิจท่ีเป็นไปใน

ทิศทางเดียวกัน กล่าวคือ หากปริมาณการลงทุนมวลรวมของสถาบนัการเงินลดลง จะส่งผลให้

ปริมาณการลงทนุมวลรวมของระบบเศรษฐกิจลดลงด้วย 

 ( ) . 0
m m

dK AIf A
dK K

β
β
∂ ∂

= − >
∂ ∂

 

2) เม่ือกําหนดฟังก์ชนัการแจกแจงความน่าจะเป็นของสินทรัพย์หน่วยธุรกิจแบบ Uniform พบว่า

การลดลงของปริมาณการลงทนุมวลรวมของสถาบนัการเงิน ( mK ) จะสง่ผลให้ความอ่อนไหวของ

ปริมาณการลงทนุมวลรวมของระบบเศรษฐกิจท่ีมีตอ่อตัราดอกเบีย้ตลาดเพิ่มขึน้ (ความชนัของ IS 

Curve ลดลง) หรือประสทิธิผลของการดําเนินนโยบายการเงินจะเพิ่มขึน้นัน่เอง 
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3.1.3.2 การหดตวัของหลักทรัพย์คํา้ประกัน (Adverse Collateral Shock) 

การหดตวัของหลกัทรัพย์คํา้ประกนัในท่ีนีค้ือ เกิดการเปลี่ยนแปลงในทางลบกบั

ฟังก์ชันการแจกแจงความน่าจะเป็นของสินทรัพย์หน่วยธุรกิจ (δ ) หรือ ( ) ( )g A f A δ≡ +  

โดยกําหนดให้ maxA Aδ < −  เพ่ือรับรองว่าแม้เกิดการหดตวัของหลกัทรัพย์คํา้ประกนัในระดบั

มากท่ีสดุ ก็ยงัคงไมก่ระทบตอ่เกณฑ์สนิทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีนกัลงทนุอิสระจะปลอ่ยกู้และสถาบนัการเงิน 

ซึง่การเปลี่ยนแปลงดงักลา่วจะสง่ผลตอ่ IS Curve สองประเดน็ ได้แก่ 

1) IS Curve จะเคลื่อนท่ีไปทางซ้าย  แสดงถึงความสมัพนัธ์ระหว่างปริมาณการลงทุนมวลรวม

ของหน่วยธุรกิจ (หลักทรัพย์คํา้ประกัน) และปริมาณการลงทุนมวลรวมของระบบเศรษฐกิจท่ี

เป็นไปในทิศทางเดียวกนั กลา่วคือ หากปริมาณการลงทนุมวลรวมของหน่วยธุรกิจลดลง จะสง่ผล

ให้ปริมาณการลงทนุมวลรวมของระบบเศรษฐกิจลดลงด้วย14 (พิจารณาจากสมการ (3.1)) 

2) เม่ือกําหนดฟังก์ชนัการแจกแจงความน่าจะเป็นของสินทรัพย์หน่วยธุรกิจแบบ Uniform และ 

( )max BA A rδ < −  พบว่าการเปลี่ยนแปลงของปริมาณการลงทนุมวลรวมของหน่วยธุรกิจไม่มี

ผลต่อการเปลี่ยนแปลงความชนัของ IS Curve หรือจะไม่ส่งผลใดต่อประสิทธิผลของการดําเนิน

นโยบายการเงิน (จากสมการ (3.3) พบวา่ตวัแปรทกุตวัไมข่ึน้อยูก่บั δ ) 

3.1.3.3 สภาวการณ์ที่เกิดความไม่สมมาตรของข้อมูลมากขึน้ 

เม่ือความไม่สมมาตรของข้อมลูท่ีใช้ในการแลกเปลี่ยนระหว่างผู้กู้ และผู้ปลอ่ยกู้ มี

มากขึน้  ย่อมแสดงถึงโอกาสท่ีผู้ประกอบการ (ผู้กู้ ) ซึ่งอยู่ในสถานะได้เปรียบจะทําการกอบโกย

ผลประโยชน์สว่นตวัมากขึน้  สง่ผลให้ปัญหาคณุธรรมวิบตัิภายในหน่วยธุรกิจมีมากขึน้  ดงันัน้เม่ือ

สถาบันการเงิน (ผู้ปล่อยกู้ ) ตัดสินใจอนุมัติเงินกู้ ให้แก่ผู้ประกอบการ  จึงต้องใช้ต้นทุนในการ

แก้ปัญหาดงักลา่ว (ต้นทนุในการกํากบัดแูลหน่วยธุรกิจ) ในปริมาณท่ีมากขึน้เช่นกนั  เพราะฉะนัน้

การวดัความไม่สมมาตรของข้อมลู จึงวดัด้วยต้นทุนการกํากบัดแูลหน่วยธุรกิจ ซึ่งจะส่งผลต่อ IS 

Curve สองประเดน็ ได้แก่ 

1) IS Curve จะเคลื่อนท่ีไปทางซ้าย  เน่ืองจากความสมัพนัธ์ระหว่างต้นทนุการกํากบัดแูลหน่วย

ธุรกิจและปริมาณการลงทุนมวลรวมของระบบเศรษฐกิจเป็นไปในทิศทางตรงกันข้าม กล่าวคือ 

                                                  
14 เม่ือกําหนดให้ฟังก์ชันการแจกแจงความน่าจะเป็นของสินทรัพย์หน่วยธุรกิจเป็นแบบ Uniform หลงัจากเกิดการ

เปลี่ยนแปลง ปริมาณการลงทนุมวลรวมจะมีการเปลี่ยนแปลงไปดงันี ้   
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หากต้นทุนการกํากับดูแลหน่วยธุรกิจเพิ่มขึน้ จะส่งผลให้ปริมาณการลงทุนมวลรวมของระบบ

เศรษฐกิจลดลง 
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2) เม่ือกําหนดฟังก์ชนัการแจกแจงความน่าจะเป็นของสินทรัพย์หน่วยธุรกิจแบบ Uniform พบว่า 

ผลการวิเคราะห์ยงัไมช่ดัเจน  แตส่ามารถแบง่การวิเคราะห์ออกเป็นสองประเดน็ คือ 

- เม่ือพิจารณาท่ีระดับต้นทุนฯตํ่า  มีแนวโน้มท่ี IS Curve จะมีความชันเพิ่มขึน้  หรือ

ประสทิธิผลของการดําเนินนโยบายการเงินลดลง 

- เม่ือพิจารณาท่ีระดับต้นทุนฯสูง  มีแนวโน้มท่ี IS Curve จะมีความชันลดลง   หรือ

ประสทิธิผลของการดําเนินนโยบายการเงินสงูขึน้ 

หลังจากท่ีได้กล่าวถึงงานศึกษาของ Hölmstrom และ Tirole (1997) และงาน

ศึกษาของ Aikman (2001) ซึ่งใช้เป็นงานศึกษาหลักในการศึกษานี  ้ จึงขอสรุปความแตกต่าง

ระหว่างงานศึกษานี  ้กับงานศึกษาของ Hölmstrom และ Tirole (1997)  และงานศึกษาของ 

Aikman (2001) ในประเดน็ตา่งๆ ดงัตารางท่ี 3.1  

ตารางที่ 3.1 สรุปความแตกต่างของงานศึกษาของ Hölmstrom และ Tirole (1997) 
Aikman (2001) และงานศกึษานี ้

ประเดน็การศึกษา 
Hölmstrom & 
Tirole (1997) 

Aikman 
(2001) 

งานศกึษานี ้

การตงึตวัของตลาดทนุ    

- การตงึตวัของตลาดสนิเช่ือ    

- การหดตวัของหลกัทรัพย์คํา้ประกนั    

- การหดตวัของการออม  - - 

- สภาวการณ์ท่ีเกิดความไมส่มมาตร

ของข้อมลูมากขึน้ 

 

- 

 

  

 

- 
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ประเดน็การศึกษา 
Hölmstrom & 
Tirole (1997) 

Aikman 
(2001) 

งานศกึษานี ้

ประสทิธิผลของการดําเนินนโยบาย

การเงิน -     

- ฟังก์ชนัการแจกแจงความนา่จะเป็น

ของสนิทรัพย์หนว่ยธุรกิจ - 

 

Uniform LogNormal 

- ความไมส่มมาตรของผลกระทบ

จากการดําเนินนโยบายการเงิน - -   

หมายเหต:ุ ประเด็นเร่ืองการกําหนดฟังก์ชนัการแจกแจงความน่าจะเป็นของสินทรัพย์หน่วยธุรกิจ

แบบ LogNormal ในงานศกึษานี ้ นอกจากจะทําให้สอดคล้องกบัโลกความจริงมากขึน้แล้ว  ยงัทํา

ให้สามารถวิเคราะห์ความไม่สมมาตรของผลกระทบจากการดําเนินนโยบายการเงินอีกด้วย 

(รายละเอียดจะขอกลา่วในบทท่ี 4)  

3.2 แนวคดิเก่ียวกับความไม่สมมาตรของผลกระทบจากการดาํเนินนโยบายการเงนิ 

จากผลการศึกษาของกลุ่มงานศึกษาเชิงประจกัษ์ (ดงัท่ีกล่าวไว้ในบทท่ี 2)15 ซึ่ง

พบว่า ผลกระทบจากการดําเนินนโยบายการเงิน มีความไม่สมมาตร จึงเป็นท่ีมาให้ผู้ ศึกษา

ตัง้สมมติฐานเก่ียวกับความไม่สมมาตรของผลกระทบจากการดําเนินนโยบายการเงิน โดยแบ่ง

สมมติฐานออกเป็นสองข้อ ได้แก่ ความไม่สมมาตรแบบ Concave Curve และความไม่สมมาตร

แบบ Convex Curve แสดงดงัภาพท่ี 3.1 และรายละเอียดดงันี ้

 

 

 

 

 

                                                  
15 อ้างอิงจากงานศึกษาของ Romer และ Romer (1989), Cover (1992), Bernanke และ Blinder (1992), Morgan 

(1993), De Long และ Summers (1998), Ravn และ Sola (2004) และ Florio (2006) 
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ภาพที่ 3.1 ความไม่สมมาตรของผลกระทบจากการดาํเนินนโยบายการเงนิ 

 
 

3.2.1 ความไม่สมมาตรแบบ Concave Curve 

ความไม่สมมาตรแบบ Concave Curve เป็นความไม่สมมาตรท่ีสอดคล้องกบัผล

การศกึษาของกลุ่มงานศกึษาเชิงประจกัษ์ข้างต้น กล่าวคือ ภายใต้การปรับเพิ่ม-ลดอตัราดอกเบีย้

นโยบายขนาดเท่ากนั  การปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบายจะมีผลให้เกิดการเปลี่ยนแปลงระดบัการ

ลงทุนขนาดเล็กกว่าการปรับเพิ่มอัตราดอกเบีย้นโยบาย หรือ การดําเนินนโยบายการเงินแบบ

ขยายตวัจะมีประสทิธิผลน้อยกวา่การดําเนินนโยบายการเงินแบบหดตวั 

3.2.2 ความไม่สมมาตรแบบ Convex Curve 

ความไม่สมมาตรแบบ Convex Curve เป็นความไม่สมมาตรท่ีมีลกัษณะตรงกนั

ข้ามกับ Concave Curve กล่าวคือ ภายใต้การปรับเพิ่ม-ลดอตัราดอกเบีย้นโยบายขนาดเท่ากัน  

การปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบายจะมีผลให้เกิดการเปลี่ยนแปลงระดบัการลงทุนขนาดใหญ่กว่า

การปรับเพิ่มอตัราดอกเบีย้นโยบาย หรือ การดําเนินนโยบายการเงินแบบขยายตวัจะมีประสิทธิผล

มากกวา่การดําเนินนโยบายการเงินแบบหดตวั 

Br  

K  
K−Δ  K+Δ  

K+Δ  

i+Δ  

i−Δ   Concave IS Curve 

 Convex IS Curve 

 LM Curve 

K−Δ  
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บทที่  4 

ผลการศกึษา 

แนวคิดสําคญัท่ีได้จากงานศึกษาของ Aikman (2001) คือ ฟังก์ชนัการแจกแจง

ความน่าจะเป็นของสินทรัพย์หน่วยธุรกิจ (Probability Distribution Function of Firm Assets) มี

บทบาทสําคญัในการกําหนดรูปร่างของ IS Curve ซึ่งส่งผลโดยตรงต่อการวิเคราะห์ประสิทธิผล

ของการดําเนินนโยบายการเงิน อนัเป็นจดุมุง่หมายหลกัของงานศกึษานี ้

ดงันัน้ในบทนีจ้ึงแบ่งการนําเสนอออกเป็นสามสว่น โดยสว่นแรกเป็นการนําเสนอ

ผลการเปรียบเทียบระหว่าง IS Curve จากงานศกึษาของ Aikman (2001) และ IS Curve ในงาน

ศกึษานี ้โดยแสดงผา่นระเบียบวิธีเชิงตวัเลข (Numerical Methods) 

สว่นท่ีสองเป็นการวิเคราะห์กลไกการสง่ผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางสินเช่ือ

ภายใต้สภาวการณ์ตึงตวัของตลาดทนุ (Capital Tightening) สองลกัษณะ ได้แก่ สภาวการณ์ตึง

ตัวของตลาดสินเช่ือ (Credit Crunch) และการหดตัวของหลักทรัพย์คํา้ประกัน (Collateral 

Squeeze) 

และส่วนท่ีสามเป็นการวิเคราะห์เปรียบเทียบประสิทธิผลของการดําเนินนโยบาย

การเงินภายใต้สภาวการณ์ปกติและสภาวการณ์ตึงตวัของตลาดทุนทัง้สองลกัษณะ โดยนํา IS 

Curve จากงานศกึษานีไ้ปวิเคราะห์เชิงสถิตเปรียบเทียบ (Comparative Statics) เพ่ือศกึษาความ

อ่อนไหวของปริมาณการลงทุนมวลรวมของระบบเศรษฐกิจท่ีมีต่ออัตราดอกเบีย้ตลาด (การ

เปลี่ยนแปลงความชนัของ IS Curve) อนันําไปสูก่ารวิเคราะห์การเปลี่ยนแปลงประสิทธิผลของการ

ดําเนินนโยบายการเงิน 

4.1 ผลการเปรียบเทียบระหว่าง IS Curve จากงานศึกษาของ Aikman (2001) และ IS 
Curve ในงานศึกษานี ้

จากงานศึกษาของ Aikman (2001) พบว่าการกําหนดฟังก์ชนัการแจกแจงความ

น่าจะเป็นของสินทรัพย์หน่วยธุรกิจ ( ( )f A ) เป็นส่วนสําคญัในการกําหนดรูปร่างของ IS Curve 

จงึกําหนดให้ฟังก์ชนัการแจกแจงความน่าจะเป็นของสนิทรัพย์หน่วยธุรกิจเป็นแบบ Uniform 

ผู้ ศึกษาได้นําแนวคิดดังกล่าวมาศึกษาต่อโดยใช้ระเบียบวิ ธี เ ชิงตัว เลข 

(Numerical Methods)  พบว่า IS Curve ท่ีได้มีลกัษณะเป็นเส้นตรง (ความชนัเป็นลบ) แสดงถึง 
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ความสมมาตรของผลกระทบจากการดําเนินนโยบายการเงิน (Symmetric Effect of Monetary 

Policy) กล่าวคือ การปรับเพิ่มหรือลดอตัราดอกเบีย้นโยบายขนาดเท่ากนั จะสง่ผลกระทบต่อการ

เปลี่ยนแปลงปริมาณการลงทุนมวลรวมของระบบเศรษฐกิจในขนาดเดียวกัน ซึ่งขัดแย้งกับผล

การศึกษาจากกลุ่มงานศึกษาเชิงประจักษ์ ท่ีพบว่า ผลกระทบจากการดําเนินนโยบายการเงิน

ภายใต้สภาวการณ์จริงไม่มีความสมมาตร (Asymmetric Effects of Monetary Policy) กล่าวคือ 

การดําเนินนโยบายการเงินแบบขยายตวัจะมีประสิทธิผลน้อยกว่าการดําเนินนโยบายการเงินแบบ

หดตวั (Concave IS Curve) 

ดงันัน้ผู้ศึกษาจึงกําหนดฟังก์ชนัการแจกแจงความน่าจะเป็นของสินทรัพย์หน่วย

ธุรกิจใหม ่ให้เป็นแบบ LogNormal เพ่ือความสมจริงมากขึน้  ผลการศกึษาพบว่า IS Curve ท่ีได้มี

ความไม่สมมาตรของผลกระทบจากการดําเนินนโยบายการเงินทัง้สองลักษณะ ตามแนวคิด

เก่ียวกบัความไมส่มมาตรของผลกระทบจากการดําเนินนโยบายการเงินท่ีกลา่วถึงในบทท่ี 3 

4.1.1 IS Curve จากงานศึกษาของ Aikman (2001) 

IS Curve ในงานศึกษาของ Aikman (2001) คือ ปริมาณการลงทุนมวลรวมของ

ระบบเศรษฐกิจ ดงัสมการ (4.1)  และหากกําหนดให้ฟังก์ชันการแจกแจงความน่าจะเป็นของ

สนิทรัพย์หน่วยธุรกิจเป็นแบบ Uniform   IS Curve จะสามารถแสดงได้ดงัสมการ (4.2) 
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ดงันัน้ 
( )

max

11 H H

B

b cp c pK I I R
A p r pβ

⎛ ⎞⎛ ⎞+⎛ ⎞
= − − − −⎜ ⎟⎜ ⎟⎜ ⎟⎜ ⎟Δ Δ⎝ ⎠⎝ ⎠⎝ ⎠

 (4.3) 

เม่ือได้รูปสมการ IS Curve แล้ว ในลาํดบัถดัมาจงึทําการศกึษารูปร่าง IS Curve จากงานศกึษา

ของ Aikman (2001) โดยใช้ระเบียบวธีิเชิงตวัเลข (การกําหนดคา่อ้างอิงหรือคา่คงท่ีให้ตวัแปร

ตา่งๆ ในสมการ) จากตารางที่ 4.1 และได้ผลการศกึษาแสดงดงัภาพท่ี 4.1 
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ตารางที่ 4.1 ค่าอ้างองิที่ใช้ในการกาํหนดรูปร่าง IS Curve 

ตวัแปร สัญลักษณ์ ค่าอ้างองิ หมายเหต ุ

ปริมาณการลงทนุรวมตอ่

หนว่ยธุรกิจ I  40 0
0

H B

L B

p R r I
p R r I B

− >
− + <

 

max 0I A A A> > > >  
 

Aikman (2001) 

ผลตอบแทนจากการดําเนิน

โครงการสําเร็จ R  47.25 

ผลประโยชน์สว่นตนสงู 

(ของผู้ประกอบการ) B  3.3 

ผลประโยชน์สว่นตนตํา่ 

(ของผู้ประกอบการ) b  1.2 0B b> >  
Hölmstrom และ Tirole (1997) 

ต้นทนุการกํากบัดแูลหนว่ย

ธุรกิจ c  0.2 
( ),

B

c B b B b
r

β
β

⎛ ⎞
∈ − −⎜ ⎟−⎝ ⎠

 

Aikman (2001) 

โครงการมีโอกาสประสบ

ความสาํเร็จสงู Hp  0.99 

Aikman และ Paustian (2006) 
โครงการมีโอกาสประสบ

ความสาํเร็จตํ่า Lp  0.64 

ภาพที่ 4.1 IS Curve จากงานศกึษาของ Aikman (2001) 
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จากภาพที่ 4.1 สามารถวิเคราะห์ IS Curve ได้สองประเด็น  ประเด็นแรก พบว่า IS Curve ท่ีได้มี

ค่าความชนัเป็นลบ แสดงถึงความสมัพนัธ์ระหว่างปริมาณการลงทนุมวลรวมของระบบเศรษฐกิจ

และอตัราดอกเบีย้ตลาด ท่ีเป็นไปในทิศทางตรงกนัข้าม กล่าวคือ หากอตัราดอกเบีย้ตลาดสงูขึน้ 

(ลดลง) จะสง่ผลให้ปริมาณการลงทนุมวลรวมของระบบเศรษฐกิจลดลง (เพิ่มขึน้)  และประเด็นท่ี

สอง พบว่า IS Curve เป็นเส้นตรง แสดงถึง ความสมมาตรของผลกระทบจากการดําเนินนโยบาย

การเงิน หรือการปรับเพิ่มหรือลดอตัราดอกเบีย้นโยบายขนาดเดียวกนัจะส่งผลให้ระดบัการลงทนุ

เปลี่ยนแปลงไปในขนาดที่เท่ากนั 

จากผลการศึกษาของกลุ่มงานศึกษาเชิงประจักษ์ ผลกระทบจากการดําเนิน

นโยบายการเงินภายใต้สภาวการณ์จริง มีความไม่สมมาตร กล่าวคือ การดําเนินนโยบายการเงิน

แบบขยายตัวจะมีประสิทธิผลน้อยกว่าการดําเนินนโยบายการเงินแบบหดตัว (Concave IS 

Curve) ดงันัน้ผู้ศกึษาจึงกําหนดฟังก์ชนัการแจกแจงความน่าจะเป็นของสินทรัพย์หน่วยธุรกิจใหม่

ให้เป็นแบบ LogNormal ดงัรายละเอียดในสว่นถดัไป 

4.1.2 IS Curve ในงานศึกษานี ้

การกําหนดฟังก์ชันการแจกแจงความน่าจะเป็นของสินทรัพย์หน่วยธุรกิจแบบ 

LogNormal มีจดุมุง่หมายเพื่อต้องการให้สอดคล้องกบัพฤตกิรรมการขอกู้ เงินในโลกความจริงมาก

ขึน้ กล่าวคือ ผู้กู้ ในระบบเศรษฐกิจส่วนใหญ่ จะถือครองสินทรัพย์เร่ิมต้นน้อย (มกัมีอปุสงค์เงินกู้

ส่วนเกิน) และได้รับอนุมตัิเงินกู้ จากสถาบนัการเงิน  มีเพียงส่วนน้อยเท่านัน้ท่ีได้รับเงินกู้ จากนกั

ลงทนุอิสระหรือขอกู้ ไมไ่ด้เลย ดงัแสดงในภาพที่ 4.2 

ภาพที่ 4.2 ฟังก์ชันการแจกแจงความน่าจะเป็นของสินทรัพย์หน่วยธุรกิจแบบ LogNormal 

 

ไมส่ามารถ

ขอกู้ ได้ 

กู้จากสถาบนั

การเงิน 

กู้จากนกัลงทนุ

อิสระ 

A  
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ดงันัน้ในสว่นนีจ้งึเร่ิมด้วยการนําเสนอรูปแบบทัว่ไปของฟังก์ชนัการแจกแจงความ

น่าจะเป็นสะสมของสินทรัพย์หน่วยธุรกิจ (Cumulative Distribution Function of Firm Assets) 

ลกัษณะของ IS Curve ท่ีได้หลังจากกําหนดให้ฟังก์ชันการแจกแจงความน่าจะเป็นสะสมของ

สินทรัพย์หน่วยธุรกิจแบบ LogNormal ตลอดจนการวิเคราะห์สมมติฐานความไม่สมมาตรของ

ผลกระทบจากการดําเนินนโยบายการเงนิ (ภายใต้สภาวการณ์ปกต)ิ 

รูปแบบทัว่ไปของฟังก์ชนัการแจกแจงความน่าจะเป็นสะสมแบบ LogNormal 

 ( ) 1 ln; ,
2 2X

xF x erfc μμ σ
σ

−⎡ ⎤= −⎢ ⎥⎣ ⎦
 

โดยท่ี  μ  =  คา่เฉลี่ย (Mean) มีคา่อยูใ่นช่วง  μ−∞ < < ∞  

  σ  =  สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) มีคา่ >0σ  

erfc   =  Complementary Error Function 

และจากสมการ IS Curve ในงานศกึษาของ Aikman (2001) 

 

( )
( )

( ) ( )

( )

( )

( )
( )

( )

( )( )
( )

max

max

, ,

, , , ,

, , , ,
B

B B

B B m

A r A

B B m
A r c A r

A

A r r c K c

K r r c K c I f A dA I f A dA

I f A dA

β

β

β
−− −⎛ ⎞

= +⎜ ⎟
⎝ ⎠

=

∫ ∫

∫
 

ผู้ศึกษากําหนดให้ฟังก์ชันการแจกแจงความน่าจะเป็นสะสมของสินทรัพย์หน่วยธุรกิจเป็นแบบ 

LogNormal เพราะฉะนัน้สมการ IS Curve ใหม ่จะสามารถแสดงได้ดงัสมการ (4.4) หรือ (4.5) 

 ( )( )1K I F A= −  (4.4) 

โดยท่ี ( ) 1 ln1    ; ,  >0
2 2

AF A erf μ μ σ
σ

⎡ ⎤−⎛ ⎞= + −∞ < < ∞⎜ ⎟⎢ ⎥⎝ ⎠⎣ ⎦
 

และ 
( ) ;  /H H

H B L
B

b cp c pA I R p r p
p r p

β
β

+⎡ ⎤
≡ − − − =⎢ ⎥Δ Δ⎣ ⎦
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( )ln
11 1
2 2

H H

B

b cp c pI R
p r p

K I erf
μ

β
σ

⎛ ⎞⎛ ⎞⎛ ⎞⎛ ⎞+⎛ ⎞
⎜ ⎟− − − −⎜ ⎟⎜ ⎟⎜ ⎟⎜ ⎟Δ Δ⎜ ⎟⎜ ⎟⎝ ⎠⎜ ⎟⎝ ⎠= − +⎜ ⎟⎜ ⎟⎜ ⎟
⎜ ⎟⎜ ⎟⎜ ⎟

⎜ ⎟⎜ ⎟⎜ ⎟⎝ ⎠⎝ ⎠⎝ ⎠

 (4.5) 

ในลําดบัถดัมาเพื่อเป็นการศกึษาลกัษณะของ IS Curve จึงนําสมการ IS Curve 

ท่ีได้จากการศกึษา หรือ สมการ (4.5) มาวิเคราะห์ลกัษณะของ IS Curve โดยกําหนดให้ค่าเฉลี่ย 

(Mean) เท่ากบั 0 และสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากบั 0.5  ผลการศกึษาท่ี

ได้สามารถแบง่การวิเคราะห์ออกเป็นสองสว่นดงันี ้

1) IS Curve ท่ีได้มีความชันเป็นลบ (ดงัแสดงในสมการ (4.6)) แสดงถึงความสมัพนัธ์ระหว่าง

ปริมาณการลงทนุมวลรวมของระบบเศรษฐกิจและอตัราดอกเบีย้ตลาด ท่ีเป็นไปในทิศทางตรงกนั

ข้าม กล่าวคือ หากอตัราดอกเบีย้ตลาดสงูขึน้ (ลดลง) จะส่งผลให้ปริมาณการลงทนุมวลรวมของ

ระบบเศรษฐกิจลดลง (เพิ่มขึน้) 

 
22 log

2

0.8 0
A

L
H

B B

dK e I b c cpp R
dr Ar p p

− ⎛ ⎞⎛ ⎞+
= − − + <⎜ ⎟⎜ ⎟Δ Δ⎝ ⎠⎝ ⎠

 (4.6) 

2) IS Curve มีลกัษณะเป็นเส้นโค้ง ซึ่งแสดงถึงความไม่สมมาตรของผลกระทบจากการดําเนิน

นโยบายการเงิน แสดงดงัสมการ (4.7) 

 
( )

( )
( )

( )

22log

2 2

2 2
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0.8

1* 1 4log 2

A
H L

B B B B

H L

B B

d dK e I p b c cpR
dr dr A r p pr

p b c cpA R
A r p pr

−

+

+

⎛ ⎞⎛ ⎞⎛ ⎞ ⎛ ⎞+
= − +⎜ ⎟⎜ ⎟⎜ ⎟ ⎜ ⎟⎜ ⎟Δ Δ⎝ ⎠⎝ ⎠ ⎝ ⎠⎝ ⎠

⎛ ⎞
⎜ ⎟⎛ ⎞⎛ ⎞+⎜ ⎟+ − + +⎜ ⎟⎜ ⎟⎜ ⎟Δ Δ⎝ ⎠⎝ ⎠
⎜ ⎟
⎝ ⎠

 (4.7) 

จากสมการพบว่าพจน์แรกมีค่าเป็นบวก และพจน์ท่ีสองมีส่วนท่ีไม่สามารถระบุเคร่ืองหมายได้

แน่นอนคือ 1 4log A+  (IS Curve มีการโค้งสองลกัษณะภายในเส้นเดียวกนั)  ดงันัน้ผู้ศกึษาจึง

แบง่การวิเคราะห์ออกเป็นสองสว่น โดยสว่นแรกเป็นการหาคา่วิกฤติเพ่ือแบง่การวิเคราะห์ความไม่

สมมาตรของผลกระทบจากการดําเนินนโยบายการเงินระหวา่งช่วงท่ีเป็น Concave IS Curve และ 
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Convex IS Curve และส่วนท่ีสองเป็นการอธิบายพฤติกรรมการตดัสินใจเลือกลงทุนของแหล่ง

เงินทุนภายนอก ซึ่งเป็นแนวคิดเบือ้งหลังท่ีใช้อธิบายการเปลี่ยนแปลงความไม่สมมาตรของ

ผลกระทบจากการดําเนินนโยบายการเงิน 

(1) การวิเคราะห์ความไม่สมมาตรของผลกระทบจากการดําเนินนโยบายการเงิน (ภายใต้

สภาวการณ์ปกต)ิ 

การหาคา่วิกฤตท่ีิเกิดขึน้จากพจน์ท่ีไมส่ามารถระบเุคร่ืองหมายได้ เพ่ือให้ทราบจดุ

ท่ีทําให้ IS Curve มีการเปลี่ยนแปลง จากลกัษณะเป็น Concave เป็น Convex (หรือเป็นจดุท่ีทํา

ให้เกิดการเปลี่ยนแปลงความไม่สมมาตรของผลกระทบจากการดําเนินนโยบายการเงิน) พบว่า 

ขึน้อยู่กบัเกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีสถาบนัการเงินจะปล่อยกู้  ( A ) สามารถแสดงได้ดงัสมการและ

ภาพท่ี 4.3 ตอ่ไปนี ้

 
1/4

1 4log , 0
log , 1 / 4

, 0.78

A
A
A e−

+ < >
< > −

< > ≈

 

ภาพที่ 4.3 การเปล่ียนแปลงความไม่สมมาตรของผลกระทบจากการดาํเนินนโยบาย
การเงนิ (อธิบายผ่าน A ) 

 

จากภาพที่ 4.3 เม่ือพิจารณาช่วงเกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีสถาบนัการเงินจะปล่อยกู้ ท่ีมีค่าน้อยกว่า

คา่วิกฤต ิ( 0.78A < ) จะพบวา่ การเปลี่ยนแปลงของอตัราดอกเบีย้ตลาดมีทิศทางตรงกนัข้ามกบั

การเปลี่ยนแปลงความชนัของ IS Curve ( 0
B B

d dK
dr dr

⎛ ⎞
<⎜ ⎟

⎝ ⎠
) ซึง่หมายความว่า หากปรับลดอตัรา

ดอกเบีย้นโยบาย จะสง่ผลให้อตัราดอกเบีย้ตลาด ( Br ) ลดลง และความชนัของ IS Curve (
B

dK
dr

) 

เพิ่มขึน้ แสดงถึงการลดลงของประสิทธิผลของการดําเนินนโยบายการเงิน ในขณะท่ีการปรับเพิ่ม

อตัราดอกเบีย้นโยบาย จะส่งผลให้อตัราดอกเบีย้ตลาดเพิ่มขึน้ และความชนัของ IS Curve ลดลง 

0  A  

0.78A >  0.78A <  0.78  

Convex IS Curve Concave IS Curve 
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แสดงถึงการเพิ่มขึน้ของประสิทธิผลของการดําเนินนโยบายการเงิน เพราะฉะนัน้จึงสรุปได้ว่าการ

ปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบายมีประสิทธิผลน้อยกว่าการปรับเพิ่มอตัราดอกเบีย้นโยบายในช่วงท่ี 

IS Curve มีลกัษณะเป็น Concave (ภาพท่ี 4.4) 

ภาพที่ 4.4 ความไม่สมมาตรของผลกระทบจากการดาํเนินนโยบายการเงนิ 
ในช่วง Concave IS Curve 

 

สําหรับช่วงเกณฑ์สนิทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีสถาบนัการเงินจะปลอ่ยกู้ ท่ีมีคา่มากกวา่คา่วิกฤต ิ( 0.78A > )

จะพบวา่ การเปลี่ยนแปลงของอตัราดอกเบีย้ตลาดมีทิศทางเดียวกบัการเปลี่ยนแปลงความชนัของ 

IS Curve ( 0
B B

d dK
dr dr

⎛ ⎞
>⎜ ⎟

⎝ ⎠
) ซึ่งหมายความว่า หากปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย จะส่งผลให้

อตัราดอกเบีย้ตลาด ( Br ) ลดลง  และความชนัของ IS Curve (
B

dK
dr

) ลดลง แสดงถึงการเพิ่มขึน้

ของประสิทธิผลของการดําเนินนโยบายการเงิน ในขณะท่ีการปรับเพิ่มอตัราดอกเบีย้นโยบาย จะ

ส่งผลให้อตัราดอกเบีย้ตลาดเพิ่มขึน้ และความชนัของ IS Curve เพิ่มขึน้ แสดงถึงการลดลงของ

ประสทิธิผลของการดําเนินนโยบาย  เพราะฉะนัน้จึงสรุปได้ว่าการปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบายมี

ประสทิธิผลมากกวา่การปรับเพิ่มอตัราดอกเบีย้นโยบายในช่วงท่ี IS Curve มีลกัษณะเป็น Convex 

(ภาพท่ี 4.5) 
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ภาพที่ 4.5 ความไม่สมมาตรของผลกระทบจากการดาํเนินนโยบายการเงนิ 
ในช่วง Convex IS Curve 

 

หมายเหต:ุ ค่าวิกฤติท่ีคํานวณได้คือ 0.78 มาจากการกําหนดฟังก์ชนัการแจกแจงความน่าจะเป็น

สะสมของสินทรัพย์หน่วยธุรกิจแบบ LogNormal โดยมีค่าเฉลี่ย (Mean) เท่ากับ 0 และส่วน

เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากบั 0.5 เพราะฉะนัน้หากกําหนดค่าเฉลี่ยและสว่น

เบี่ยงเบนมาตรฐานใหม ่คา่วิกฤตท่ีิได้ก็จะเปลี่ยนแปลงไป 

สําหรับแนวคิดเบือ้งหลงัการเปลี่ยนแปลงประสิทธิผลของการดําเนินนโยบาย

การเงิน ผู้ศกึษาเช่ือว่าสามารถอธิบายได้จากพฤติกรรมการตดัสินใจเลือกลงทุนของแหล่งเงินทุน

ภายนอก หรือผู้ปล่อยกู้  (สถาบนัการเงินและนกัลงทุนอิสระ) ระหว่างการลงทนุในสินทรัพย์ท่ีให้

ผลตอบแทนแน่นอนในตลาดเสรี (Open Market) กบัลงทนุในสนิทรัพย์ท่ีให้ผลตอบแทนไมแ่น่นอน 

หรือลงทนุในโครงการร่วมกบัหน่วยธุรกิจนัน่เอง (ในกรณีร่วมลงทนุกบัหน่วยธุรกิจ ในท่ีนีห้มายถึง 

เหตกุารณ์ท่ีแหลง่เงินทนุภายนอกยอมอนมุตัิเงินกู้ ให้แก่หน่วยธุรกิจใช้ในการลงทนุเพื่อเปิดดําเนิน

โครงการ  ซึ่งมีความสัมพันธ์โดยตรงต่อปริมาณการลงทุนมวลรวมของระบบเศรษฐกิจ) 

รายละเอียดดงัอธิบายในสว่นถดัไป 

(2) พฤตกิรรมการตดัสนิใจเลือกลงทนุของแหลง่เงินทนุภายนอก 

แบบจําลองของ Hölmstrom และ Tirole (1997) ได้กําหนดให้เกณฑ์สินทรัพย์ขัน้

ตํ่าท่ีสถาบนัการเงินจะปลอ่ยกู้  ( A ) เป็นผลตา่งระหว่างปริมาณการลงทนุรวมตอ่หน่วยธุรกิจ ( I ) 

ปริมาณการลงทนุของสถาบนัการเงินตอ่หน่วยธุรกิจ ( mI ) และผลตอบแทนสงูสดุท่ีนกัลงทนุอิสระ
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คาดหวัง เทียบกับอัตราดอกเบีย้ตลาด จากความสัมพันธ์ดังกล่าวทําให้ได้ข้อสรุปว่า เกณฑ์

สินทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีสถาบนัการเงินจะปล่อยกู้ ถูกกําหนดโดยอตัราดอกเบีย้ตลาด ( Br ) ดงัสมการ

ตอ่ไปนี ้

 
( )L H

B B

b cp c pA I R
r p r p

+⎡ ⎤
≡ − − −⎢ ⎥Δ Δ⎣ ⎦

 

เพราะฉะนัน้ ณ เกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีสถาบนัการเงินจะปลอ่ยกู้ ใดๆ จะสามารถหาคา่วิกฤติของ

พฤตกิรรมการตดัสนิใจเลือกลงทนุได้ดงัความสมัพนัธ์ตอ่ไปนี ้(สมการ (4.8) และ (4.9)) 

 
( ) ( )( )/ /L H

B

p c p p R b c p
r

I A
Δ + − + Δ

=
−

 (4.8) 

 
( )0.78, LogNormal Distribution 0,0.5

,
0.78

L m H u
B

A

p R p Rr
I ≈

+
< >

−
 (4.9) 

โดย ฝ่ังซ้ายของสมการ คือ ผลตอบแทนสทุธิจากการลงทนุในตลาดเสรีตอ่เงิน 1 หน่วย 

ฝ่ังขวาของสมการ คือ ผลตอบแทนท่ีแหล่งเงินทุนภายนอกจะได้รับจากการลงทุนใน

โครงการ (อนมุตัเิงินกู้ ให้หน่วยธุรกิจ) ตอ่เงินกู้  1 หน่วย ( pR ) 

หมายเหต:ุ ค่าวิกฤติท่ีคํานวณได้คือ 
0.78

L m H u
p

p R p RR
I

+
=

−
 มาจากการกําหนดฟังก์ชนัการแจก

แจงความน่าจะเป็นสะสมของสินทรัพย์หน่วยธุรกิจแบบ LogNormal โดยมีค่าเฉลี่ย (Mean) 

เท่ากับ 0 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากับ 0.5 เพราะฉะนัน้หาก

กําหนดคา่เฉลี่ยและสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานใหม ่คา่วิกฤตท่ีิได้ก็จะเปลี่ยนแปลงไป 

ภาพที่ 4.6 การเปล่ียนแปลงความไม่สมมาตรของผลกระทบจากการดาํเนินนโยบาย
การเงนิ (อธิบายผ่าน Br ) 

 

1 Br  

B pr R>  B pr R<  pR  

Convex IS Curve Concave IS Curve 
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จากภาพที่ 4.6 คา่วิกฤติท่ีแหลง่เงินทนุภายนอก (ผู้ปล่อยกู้ ) ใช้เป็นเคร่ืองมือในการตดัสินใจเลือก

ลงทุนระหว่างการลงทุนในตลาดเสรีและการลงทุนในโครงการ คือ ผลตอบแทนท่ีแหล่งเงินทุน

ภายนอกจะได้รับจากการลงทนุในโครงการตอ่เงินกู้  1 หน่วย ( pR ) ฝ่ังซ้าย คือ ช่วงท่ีผลตอบแทน

สทุธิจากการลงทนุในตลาดเสรีต่อเงิน 1 หน่วยมีค่าน้อยกว่าผลตอบแทนที่แหล่งเงินทุนภายนอก

จะได้รับจากการลงทนุในโครงการตอ่เงินกู้  1 หน่วย ( B pr R< ) ซึง่เป็นผลให้การเปลี่ยนแปลงของ

อัตราดอกเบี ย้ตลาดมี ทิศทางตรงกันข้ามกับการเปลี่ยนแปลงความชันของ  IS Curve 

( 0
B B

d dK
dr dr

⎛ ⎞
<⎜ ⎟

⎝ ⎠
) หรือเป็นช่วงท่ี IS Curve มีลกัษณะเป็น Concave 

ในขณะท่ีฝ่ังขวา คือ ช่วงท่ีผลตอบแทนสทุธิจากการลงทนุในตลาดเสรีตอ่เงิน 1 หน่วยมีคา่มากกวา่

ผลตอบแทนท่ีแหล่งเงินทุนภายนอกจะได้รับจากการลงทุนในโครงการต่อเงินกู้  1 หน่วย 

( B pr R> )  ซึ่งเป็นผลให้การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบีย้ตลาดมีทิศทางเดียวกับการ

เปลี่ยนแปลงความชนัของ IS Curve ( 0
B B

d dK
dr dr

⎛ ⎞
>⎜ ⎟

⎝ ⎠
) หรือเป็นช่วงท่ี IS Curve มีลกัษณะเป็น 

Convex 

นอกจากนีเ้พ่ือแสดงรูปร่าง IS Curve ให้ชดัเจนยิ่งขึน้ ผู้ศกึษาจึงนําคา่อ้างอิงจาก

ตารางท่ี 4.1 มาแทนในสมการ IS Curve ท่ีได้จากการศกึษา (สมการ (4.5)) พบว่า IS Curve ท่ีได้

มีความสอดคล้องกบัข้อสรุปท่ีกลา่วไปข้างต้น ดงัแสดงในภาพที่ 4.7 

ภาพที่ 4.7 IS Curve ที่ได้จากการศึกษา 

 

1.01 1.02 1.03 1.04 1.05 1.06
rB

10

20

30

K

 



 
 

54

โดยสรุป ภายใต้สภาวการณ์ปกต ิความไม่สมมาตรของผลกระทบจากการดําเนิน

นโยบายการเงิน มีสาเหตจุากข้อจํากดัทางสินเช่ือ (Credit Constraints) (Morgan, 1993) หรือใน

ท่ีนีค้ือ เกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีสถาบันการเงินจะปล่อยกู้  ( A ) ซึ่งสามารถแบ่งการวิเคราะห์

ออกเป็นสองประเดน็ ดงันี ้

- ช่วงเกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีสถาบนัการเงินจะปล่อยกู้  ( A ) อยู่ในระดบัต่ํากว่าค่าวิกฤต ิ

(ช่วงท่ีอตัราดอกเบีย้ตลาด ( Br ) อยู่ในระดบัตํ่ากว่าค่าวิกฤติ หรือ ช่วง Concave IS Curve) การ

ดําเนินนโยบายการเงินแบบขยายตวั มีประสิทธิผลน้อยกว่าการดําเนินนโยบายการเงินแบบหดตวั 

โดยการอธิบายจะแยกพิจารณาเป็นสองมุมมอง คือ มุมมองของแหล่งเงินทุนภายนอก หรือ ผู้

ปลอ่ยกู้  (ในท่ีนีค้ือ สถาบนัการเงิน และนกัลงทนุอิสระ) และ มมุมองของหน่วยธุรกิจ หรือ ผู้กู้  

การพิจารณาในมุมมองของแหล่งเงินทุนภายนอก สามารถอธิบายผ่านพฤติกรรมการตดัสินใจ

เลือกลงทุนของแหล่งเงินทุนภายนอก กล่าวคือ ช่วงดงักล่าวเป็นช่วงท่ีผลตอบแทนสทุธิจากการ

ลงทนุในตลาดเสรีตอ่เงิน 1 หน่วย ( Br ) มีคา่น้อยกว่าผลตอบแทนท่ีแหลง่เงินทนุภายนอกจะได้รับ

จากการลงทุนในโครงการต่อเงินกู้  1 หน่วย ( pR ) เป็นผลให้ผู้ปล่อยกู้ ส่วนใหญ่ตดัสินใจเลือก

ลงทุนในโครงการมากกว่าลงทุนในตลาดเสรี  หากธนาคารกลางปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย 

หรือลดผลตอบแทนสุทธิจากการลงทุนในตลาดเสรี จะเป็นผลให้ผู้ปล่อยกู้ ท่ีลงทุนในตลาดเสรี

โยกย้ายการลงทุน มาลงทุนในโครงการเพิ่มขึน้ไม่มากนกั ปริมาณการลงทุนมวลรวมของระบบ

เศรษฐกิจ ( K ) จึงเพิ่มขึน้เพียงเล็กน้อย ในขณะเดียวกัน หากธนาคารกลางปรับเพิ่มอัตรา

ดอกเบีย้นโยบาย หรือเพิ่มผลตอบแทนสุทธิจากการลงทุนในตลาดเสรี จะเป็นผลให้ผู้ปล่อยกู้ ท่ี

ลงทนุในโครงการโยกย้ายการลงทนุ มาลงทนุในตลาดเสรีเพิ่มขึน้มาก เน่ืองจากเป็นการลงทนุท่ีให้

ผลตอบแทนแน่นอนกว่า ปริมาณการลงทุนมวลรวมของระบบเศรษฐกิจ ( K ) จึงลดลงอย่างเห็น

ได้ชดั 

และการพิจารณาในมุมมองของหน่วยธุรกิจ สามารถอธิบายได้จากฟังก์ชันการแจกแจงความ

น่าจะเป็นของสนิทรัพย์หน่วยธุรกิจแบบ LogNormal (ดงัภาพท่ี 4.8) กลา่วคือ เม่ือเกณฑ์สินทรัพย์

ขัน้ตํ่าท่ีสถาบนัการเงินจะปล่อยกู้  ( A ) อยู่ในระดบัตํ่ากว่าค่าวิกฤติ สมมติให้มีระดบัเท่ากบั 1A  

หากธนาคารปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย (ซึง่จะกระทบโดยตรงตอ่อตัราดอกเบีย้ตลาด หรือ Br ) 

จะส่งผลให้เกณฑ์ดงักลา่วลดลงอยู่ในระดบั 1A′  ในขณะท่ีการปรับเพิ่มอตัราดอกเบีย้นโยบาย จะ

ส่งผลให้เกณฑ์ดงักล่าวเพิ่มขึน้จนถึงระดบั 1A′′  เม่ือเปรียบเทียบส่วนต่างท่ีเกิดขึน้ จะพบว่า ส่วน

ตา่งท่ีเกิดจากการปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย จะน้อยกว่าสว่นตา่งท่ีเกิดจากการปรับเพิ่มอตัรา

ดอกเบีย้นโยบาย หรืออาจกล่าวได้ว่า การลงทุนท่ีเพิ่มขึน้จากการลดอัตราดอกเบีย้นโยบาย มี
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สดัสว่นน้อยกว่าการลงทนุท่ีลดลงจากการปรับเพิ่มอตัราดอกเบีย้นโยบาย เน่ืองจากหน่วยธุรกิจท่ี

ได้รับผลกระทบจากการปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย มีการถือครองสินทรัพย์เร่ิมต้นต่อหน่วย

และจํานวนหน่วยธุรกิจ น้อยกว่าหน่วยธุรกิจท่ีได้รับผลกระทบจากการปรับเพิ่มอัตราดอกเบีย้

นโยบาย จึงสรุปได้ว่าการดําเนินนโยบายการเงินแบบขยายตวัมีประสิทธิผลน้อยกว่าการดําเนิน

นโยบายการเงินแบบหดตวั 

ภาพที่ 4.8 ความไม่สมมาตรฯ ในช่วงเกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าที่สถาบันการเงนิจะปล่อยกู้ 
( A ) อยู่ในระดบัตํ่ากว่าค่าวกิฤต ิ

 

- ช่วงเกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีสถาบนัการเงินจะปล่อยกู้  ( A ) อยู่ในระดบัสูง (ช่วงท่ีอตัรา

ดอกเบีย้ตลาด ( Br ) อยู่ในระดบัสงู หรือ ช่วง Convex IS Curve) การดําเนินนโยบายการเงินแบบ

ขยายตวั มีประสิทธิผลมากกว่าการดําเนินนโยบายการเงินแบบหดตวั  โดยการอธิบายจะแยก

พิจารณาเป็นสองมมุมองเช่นกนั คือ มมุมองของแหล่งเงินทนุภายนอก หรือ ผู้ปล่อยกู้  (ในท่ีนีค้ือ 

สถาบนัการเงิน และนกัลงทนุอิสระ) และ มมุมองของหน่วยธุรกิจ หรือ ผู้กู้  

การพิจารณาในมุมมองของแหล่งเงินทุนภายนอก สามารถอธิบายผ่านพฤติกรรมการตดัสินใจ

เลือกลงทุนของแหล่งเงินทุนภายนอก กล่าวคือ ช่วงดงักล่าวเป็นช่วงท่ีผลตอบแทนสทุธิจากการ

ลงทนุในตลาดเสรีต่อเงิน 1 หน่วย ( Br ) มีคา่มากกว่าผลตอบแทนท่ีแหล่งเงินทนุภายนอกจะได้รับ

จากการลงทุนในโครงการต่อเงินกู้  1 หน่วย ( pR ) (ซึ่งอาจเกิดขึน้ได้ในกรณีท่ีโครงการประสบ

ปัญหาคณุธรรมวิบตัิอย่างรุนแรง) เป็นผลให้ผู้ปล่อยกู้ ส่วนใหญ่ตดัสินใจเลือกลงทุนในตลาดเสรี

มากกว่าลงทนุในโครงการ  หากธนาคารกลางปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย หรือลดผลตอบแทน

สทุธิจากการลงทุนในตลาดเสรี จะเป็นผลให้ผู้ปล่อยกู้ ท่ีลงทุนในตลาดเสรีโยกย้ายการลงทุน มา

ลงทนุในโครงการเพิ่มขึน้มาก ปริมาณการลงทนุมวลรวมของระบบเศรษฐกิจ ( K ) จึงเพิ่มขึน้มาก

0.78A <  

0.78A =  

A  
1A  1A′  1A′′  
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เช่นกนั ในขณะเดียวกนั หากธนาคารกลางปรับเพิ่มอตัราดอกเบีย้นโยบาย หรือเพิ่มผลตอบแทน

สทุธิจากการลงทุนในตลาดเสรี จะเป็นผลให้ผู้ปล่อยกู้ ท่ีลงทุนในโครงการโยกย้ายการลงทุน มา

ลงทนุในตลาดเสรีเพิ่มขึน้ไม่มาก (เน่ืองจากผู้ปลอ่ยกู้ส่วนใหญ่ลงทนุในตลาดเสรีอยู่แล้ว) ปริมาณ

การลงทนุมวลรวมของระบบเศรษฐกิจ ( K ) จงึลดลงไมม่ากนกั 

และการพิจารณาในมุมมองของหน่วยธุรกิจ สามารถอธิบายได้จากฟังก์ชันการแจกแจงความ

น่าจะเป็นของสนิทรัพย์หน่วยธุรกิจแบบ LogNormal (ดงัภาพท่ี 4.9) กลา่วคือ เม่ือเกณฑ์สินทรัพย์

ขัน้ตํ่าท่ีสถาบนัการเงินจะปล่อยกู้  ( A ) อยู่ในระดบัสงูกว่าค่าวิกฤติ สมมติให้มีระดบัเท่ากบั 2A  

หากธนาคารปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย (กระทบโดยตรงต่ออตัราดอกเบีย้ตลาด หรือ Br ) จะ

ส่งผลให้เกณฑ์ดงักล่าวลดลงอยู่ในระดบั 2A′  ในขณะท่ีการปรับเพิ่มอตัราดอกเบีย้นโยบาย จะ

ส่งผลให้เกณฑ์ดงักล่าวเพิ่มขึน้จนถึงระดบั 2A′′  เม่ือเปรียบเทียบส่วนต่างท่ีเกิดขึน้ จะพบว่า ส่วน

ตา่งท่ีเกิดจากการปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย จะมากกว่าสว่นต่างท่ีเกิดจากการปรับเพิ่มอตัรา

ดอกเบีย้นโยบาย หรืออาจกล่าวได้ว่า การลงทุนท่ีเพิ่มขึน้จากการลดอัตราดอกเบีย้นโยบาย มี

สดัส่วนมากกว่าการลงทนุท่ีลดลงจากการปรับเพิ่มอตัราดอกเบีย้นโยบาย เน่ืองจากหน่วยธุรกิจท่ี

ได้รับผลกระทบจากการปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย แม้วา่การถือครองสนิทรัพย์เร่ิมต้นตอ่หน่วย

จะน้อยกว่า แต่มีจํานวนหน่วยธุรกิจมากกว่าหน่วยธุรกิจท่ีได้รับผลกระทบจากการปรับเพิ่มอตัรา

ดอกเบีย้นโยบาย จึงสรุปได้ว่าการดําเนินนโยบายการเงินแบบขยายตวัมีประสิทธิผลมากกว่าการ

ดําเนินนโยบายการเงินแบบหดตวั 

ภาพที่ 4.9 ความไม่สมมาตรฯ ในช่วงเกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าที่สถาบันการเงนิจะปล่อยกู้ 
( A ) อยู่ในระดบัสูงกว่าค่าวกิฤต ิ

 

0.78A >  

0.78A =  

A  
2A  2A′  2A′′  
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ตารางที่ 4.2 สรุปการวิเคราะห์ความไม่สมมาตรของผลกระทบจากการดาํเนินนโยบาย
การเงนิ (ภายใต้สภาวการณ์ปกต)ิ 

การดาํเนินนโยบายการเงนิภายใต้สภาวการณ์ปกต ิ

Concave 

IS Curve 
0.78A <  B pr R<  

0
B B

d dK
dr dr

⎛ ⎞
<⎜ ⎟

⎝ ⎠
 

แบบขยายตวัมี

ประสทิธิผลน้อยกวา่

แบบหดตวั 

Convex 

IS Curve 
0.78A >  B pr R>  

0
B B

d dK
dr dr

⎛ ⎞
>⎜ ⎟

⎝ ⎠
 

แบบขยายตวัมี
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4.2 การวิเคราะห์กลไกการส่งผ่านนโยบายการเงนิผ่านช่องทางสินเช่ือภายใต้สภาวการณ์
ตงึตวัของตลาดทุน 

เน่ืองจากงานศกึษานีมี้จดุมุ่งหมายเพื่อศกึษาประสิทธิผลของการดําเนินนโยบาย

การเงินภายใต้สภาวะเศรษฐกิจถดถอยซึง่เป็นปัญหาอยูใ่นปัจจบุนั ดงันัน้การวิเคราะห์ประสิทธิผล

ของการดําเนินนโยบายการเงินถดัจากนีไ้ป จึงเน้นการวิเคราะห์เฉพาะประสิทธิผลของการดําเนิน

นโยบายการเงินแบบขยายตวัเท่านัน้ 

4.2.1 สภาวการณ์ตงึตวัของตลาดสินเช่ือ 

สภาวการณ์ตงึตวัของตลาดสินเช่ือ ในท่ีนีค้ือ สภาวะท่ีปริมาณการลงทนุมวลรวม

ของสถาบนัการเงิน ( mK ) ลดลงอย่างรวดเร็ว ซึ่งอาจมีสาเหตมุาจากการผิดนดัชําระหนีจ้ากผู้กู้

เพิ่มขึน้ สง่ผลให้ปริมาณการลงทนุมวลรวมของระบบเศรษฐกิจ ( K ) ลดลง16 แสดงดงัภาพท่ี 4.10 

 

                                                  
16 ปริมาณการลงทุนมวลรวมของระบบเศรษฐกิจ เกิดจากผลรวมของปริมาณการลงทุนมวลรวมของหน่วยธุรกิจ 

ปริมาณการลงทนุมวลรวมของสถาบนัการเงิน และปริมาณการลงทนุมวลรวมของนกัลงทนุอิสระ ( f m uK K K K= + + ) 
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ภาพที่ 4.10 กลไกการส่งผ่านผลกระทบจากสภาวการณ์ตงึตวัของตลาดสินเช่ือ 

 

จากภาพที่ 4.10  เม่ือปริมาณการลงทุนมวลรวมของสถาบันการเงิน ( mK ) ลดลง เป็นผลให้

สถาบนัการเงินจําต้องปรับอตัราดอกเบีย้เงินกู้  (β ) สงูขึน้ เพ่ือชดเชยกบัผลกําไรท่ีเสียไป  เป็นผล

ให้ปริมาณการลงทุนจากสถาบันการเงินหรือปริมาณเงินกู้ ท่ีหน่วยธุรกิจแต่ละหน่วยของกู้ จาก

สถาบนัการเงิน ( mI ) ลดลง ในขณะท่ีเกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีสถาบนัการเงินจะปล่อยกู้  ( A ) จะ

ปรับตวัสงูขึน้ ส่งผลให้หน่วยธุรกิจท่ีถือครองสินทรัพย์เร่ิมต้นค่อนข้างตํ่าซึ่งเดิมสามารถขอกู้จาก

สถาบนัการเงินมาลงทนุได้ อาจจะไม่สามารถขอกู้ ได้ เน่ืองจากการปรับเกณฑ์ขัน้ตํ่าท่ีใช้พิจารณา

การปลอ่ยกู้ ในลกัษณะดงักลา่ว ดงันัน้หากพิจารณาปริมาณการลงทนุมวลรวมของระบบเศรษฐกิจ 

( K ) จะพบวา่มีปริมาณลดลง 

โดยทัว่ไปภายใต้สภาวการณ์ดงักล่าว ธนาคารกลางจะดําเนินการแก้ไขด้วยการ

ดําเนินนโยบายการเงินแบบขยายตวั (ปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย) เพ่ือหวงัจะกระตุ้นปริมาณ

การลงทุนมวลรวมของระบบเศรษฐกิจ ซึ่งจากแบบจําลองนีก้ารปรับอตัราดอกเบีย้นโยบาย จะ

เปรียบเสมือนกบัการปรับอตัราดอกเบีย้ตลาด ( Br )  ซึง่จะส่งผลกระทบโดยตรงต่อตวัแปรสามตวั 

(หรือสามช่องทาง) ได้แก่ การกําหนดอัตราดอกเบีย้เงินกู้ ขัน้ตํ่า ( β ) เกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ี

สถาบนัการเงินจะปลอ่ยกู้  ( A ) และเกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีนกัลงทนุอิสระจะปลอ่ยกู้  ( A ) โดยทัง้

สามตวัแปรดงักลา่ว มีความสมัพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกบัอตัราดอกเบีย้นโยบาย ดงัแสดงในภาพที่ 

4.11 และภาพท่ี 4.12 

แต่เน่ืองจากการปรับอตัราดอกเบีย้นโยบาย อาจทําให้อตัราดอกเบีย้เงินกู้  (β ) 

ปรับตามหรือไม่ก็ได้ เพ่ือความชดัเจนยิ่งขึน้ ผู้ศกึษาจึงแบ่งการวิเคราะห์กลไกการสง่ผ่านนโยบาย

การเงินผ่านช่องทางสินเช่ือ เป็นสองกรณี ได้แก่ กรณีท่ีอัตราดอกเบีย้นโยบายมีประสิทธิผล

เพียงพอ และกรณีท่ีอตัราดอกเบีย้นโยบายไมมี่ประสทิธิผลเพียงพอ 

mK ↓  β ↑  ( ),BA r β ↑  K ↓  

( )

mI β
−⎛ ⎞

↓⎜ ⎟
⎝ ⎠
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ภาพที่ 4.11 กลไกการส่งผ่านนโยบายการเงนิผ่านช่องทางสินเช่ือภายใต้สภาวการณ์ตงึตวั
ของตลาดสินเช่ือ (กรณีอัตราดอกเบีย้นโยบายมีประสิทธิผลเพียงพอ) 

 

กรณีอตัราดอกเบีย้นโยบายมีประสิทธิผลเพียงพอ (จากภาพที่ 4.11)  ในช่องทาง

แรก กรณีท่ีการปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบายมีประสิทธิผลเพียงพอท่ีจะควบคมุให้อตัราดอกเบีย้

เงินกู้  (β ) ปรับลดลงได้ จะส่งผลให้เกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีสถาบนัการเงินจะปล่อยกู้  ( A ) ปรับ

ลดลง หน่วยธุรกิจท่ีถือครองสินทรัพย์เร่ิมต้นค่อนข้างตํ่าซึ่งเดิมไม่สามารถขอกู้ จากแหล่งเงินทุน

ภายนอกได้เลย อาจจะขอกู้ จากสถาบันการเงินมาลงทุนได้  ช่องทางที่สอง การปรับลดอัตรา

ดอกเบีย้นโยบาย จะสง่ผลให้เกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีสถาบนัการเงินจะปลอ่ยกู้  ( A ) ลดลงเช่นกนั  

และช่องทางท่ีสาม การปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย จะสง่ผลให้เกณฑ์สนิทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีนกัลงทนุ

อิสระจะปล่อยกู้  ( A ) ลดลง หน่วยธุรกิจท่ีถือครองสินทรัพย์เร่ิมต้นค่อนข้างสงู (เม่ือเปรียบเทียบ

กบัหน่วยธุรกิจรายอ่ืนท่ีขอกู้จากสถาบนัการเงินด้วยกนั) ซึง่เดิมไม่สามารถขอกู้จากนกัลงทนุอิสระ

ได้ อาจจะขอกู้จากนกัลงทนุอิสระได้ 

ทัง้นีมี้ข้อสงัเกตว่า เน่ืองจากปริมาณการลงทนุมวลรวมของระบบเศรษฐกิจ ( K ) 

จะถกูพิจารณาตัง้แตห่น่วยธุรกิจท่ีถือครองสินทรัพย์เร่ิมต้นอย่างน้อยเท่ากบัเกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่า

ท่ีสถาบนัการเงินจะปล่อยกู้  ( A ) เป็นต้นไป จนถึงหน่วยธุรกิจท่ีถือครองสินทรัพย์มากท่ีสุดใน

ระบบเศรษฐกิจ  ดงันัน้หากเกิดการเปลี่ยนแปลงใดๆของเกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีนกัลงทนุอิสระจะ

ปล่อยกู้  ( A ) จึงไม่ส่งผลต่อปริมาณการลงทนุมวลรวมของหน่วยธุรกิจ ( fK ) ปริมาณการลงทุน

มวลรวมของระบบเศรษฐกิจ ( K ) เลย เพราะฉะนัน้ เม่ือพิจารณาผลสทุธิจากการปรับลดอตัรา

ดอกเบีย้นโยบายที่มีต่อปริมาณการลงทุนมวลรวมของระบบเศรษฐกิจ ( K ) พบว่า การปรับลด

อตัราดอกเบีย้นโยบาย จะสง่ผลให้ปริมาณการลงทนุมวลรวมของระบบเศรษฐกิจ ( K ) เพิ่มขึน้ 

β ↓  ( ),BA r β ↓  K ↑  

( )

mI β
−⎛ ⎞

↑⎜ ⎟
⎝ ⎠

 

Br ↓  

( )BA r ↓  

( )+  ( )+  

1 

2 

3 

อัตราดอกเบีย้
นโยบาย 



 
 

60

ภาพที่ 4.12 กลไกการส่งผ่านนโยบายการเงนิผ่านช่องทางสินเช่ือภายใต้สภาวการณ์ตงึตวั
ของตลาดสินเช่ือ (กรณีอัตราดอกเบีย้นโยบายไม่มีประสิทธิผลเพียงพอ) 

 

สําหรับกรณีอตัราดอกเบีย้นโยบายไม่มีประสิทธิผลเพียงพอ (จากภาพท่ี 4.12)  

จะมีความแตกตา่งจากกรณีข้างต้นเฉพาะช่องทางแรก  กลา่วคือ  หากในช่องทางแรก การปรับลด

อตัราดอกเบีย้นโยบายไม่มีประสิทธิผลเพียงพอท่ีจะควบคมุอตัราดอกเบีย้เงินกู้  (β ) ให้ลดลงได้ 

อาจเป็นผลให้อตัราดอกเบีย้เงินกู้คงเดมิหรือเพิ่มขึน้ และปริมาณการลงทนุจากสถาบนัการเงินหรือ

ปริมาณเงินกู้ ท่ีหน่วยธุรกิจแตล่ะหน่วยขอกู้จากสถาบนัการเงิน ( mI ) มีปริมาณเท่าเดิมหรือลดลง

ด้วย แต่เน่ืองจากการปรับอตัราดอกเบีย้นโยบายเปรียบเสมือนกับการปรับอตัราดอกเบีย้ตลาด  

ดงันัน้จึงสง่ผลกระทบตอ่เกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีสถาบนัการเงินจะปล่อยกู้  ( A ) มากกว่าการปรับ

อตัราดอกเบีย้เงินกู้17 

เพราะฉะนัน้ เม่ือพิจารณาผลสทุธิจากการปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบายที่มีต่อ

ปริมาณการลงทนุมวลรวมของระบบเศรษฐกิจ ( K ) พบว่า ผลสทุธิจากการปรับอตัราดอกเบีย้ทัง้

สองประเภท ส่งผลให้เกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีสถาบันการเงินจะปล่อยกู้  ( A ) ปรับลดลงเพียง

เล็กน้อย จึงเป็นผลให้ปริมาณการลงทุนมวลรวมของระบบเศรษฐกิจ ( K ) เพิ่มขึน้เพียงเล็กน้อย

เช่นกนั เม่ือเปรียบเทียบกบักรณีการปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบายมีประสทิธิผลเพียงพอ 

 

 
                                                  

17 จากงานศกึษาของ Aikman (2001) 
( )

2 2
H H

B B

b cp p cA AR
r pr pβ β
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4.2.2 การหดตวัของหลักทรัพย์คํา้ประกัน 

การหดตวัของหลกัทรัพย์คํา้ประกนัในท่ีนีค้ือ การลดลงอย่างรวดเร็วของปริมาณ

การลงทุนมวลรวมของหน่วยธุร กิจ  เช่น  ภายหลังจากเกิดภาวะฟองสบู่แตกในตลาด

อสงัหาริมทรัพย์ของสหรัฐอเมริกา ส่งผลให้อสงัหาริมทรัพย์ซึ่งผู้กู้ ส่วนใหญ่ใช้เป็นหลกัทรัพย์คํา้

ประกนัในการขอกู้  มีราคาลดลงอยา่งรวดเร็ว เป็นต้น ซึง่จะสง่ผลให้ปริมาณการลงทนุมวลรวมของ

ระบบเศรษฐกิจลดลง แสดงดงัภาพท่ี 4.13 

ภาพที่ 4.13 กลไกการส่งผ่านผลกระทบจากการหดตวัของหลักทรัพย์คํา้ประกัน 

 

จากภาพท่ี 4.13  เม่ือปริมาณการลงทนุมวลรวมของหน่วยธุรกิจ ( fK ) ลดลง  สถาบนัการเงินและ

นกัลงทนุอิสระจะมีความต้องการอตัราผลตอบแทน ( , Brβ ) ท่ีสงูขึน้ เพ่ือชดเชยกบัผลกําไรท่ีเสีย

ไป เป็นผลให้ปริมาณการลงทนุจากสถาบนัการเงินหรือปริมาณเงินกู้ ท่ีหน่วยธุรกิจแตล่ะหน่วยของ

กู้จากสถาบนัการเงิน ( mI ) ลดลง ในขณะท่ีเกณฑ์สนิทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีสถาบนัการเงินจะปลอ่ยกู้  ( A ) 

จะปรับตวัสงูขึน้ สง่ผลให้หน่วยธุรกิจท่ีถือครองสนิทรัพย์เร่ิมต้นคอ่นข้างตํ่าซึง่เดมิสามารถขอกู้จาก

สถาบนัการเงินมาลงทนุได้ อาจจะไม่สามารถขอกู้ ได้ เน่ืองจากการปรับเกณฑ์ขัน้ตํ่าท่ีใช้พิจารณา

การปลอ่ยกู้ ในลกัษณะดงักลา่ว ดงันัน้หากพิจารณาปริมาณการลงทนุมวลรวมของระบบเศรษฐกิจ 

( K ) จะพบวา่มีปริมาณลดลง 

โดยทัว่ไปภายใต้สภาวการณ์ดงักล่าว ธนาคารกลางจะดําเนินการแก้ไขด้วยการ

ดําเนินนโยบายการเงินแบบขยายตวั (ปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย) เพ่ือหวงัจะกระตุ้นปริมาณ

การลงทุนมวลรวมของระบบเศรษฐกิจ ซึ่งจากแบบจําลองนีก้ารปรับอตัราดอกเบีย้นโยบาย จะ

เปรียบเสมือนกบัการปรับอตัราดอกเบีย้ตลาด ( Br )  ซึง่จะส่งผลกระทบโดยตรงต่อตวัแปรสามตวั 

(หรือสามช่องทาง) ได้แก่ การกําหนดอัตราดอกเบีย้เงินกู้ ขัน้ตํ่า ( β ) เกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ี

สถาบนัการเงินจะปลอ่ยกู้  ( A ) และเกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีนกัลงทนุอิสระจะปลอ่ยกู้  ( A ) โดยทัง้

fK ↓  β ↑  ( ),BA r β ↑  K ↓  

( )

mI β
−⎛ ⎞

↓⎜ ⎟
⎝ ⎠

 

Br ↑  
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สามตวัแปรดงักลา่ว มีความสมัพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกบัอตัราดอกเบีย้นโยบาย ดงัแสดงในภาพที่ 

4.14 และ ภาพท่ี 4.15 

และเช่นเดียวกบักรณีการเกิดสภาวการณ์ตงึตวัของตลาดสินเช่ือ  การปรับอตัรา

ดอกเบีย้นโยบาย อาจจะทําให้อตัราดอกเบีย้เงินกู้  ( β ) ปรับตามหรือไม่ก็ได้ เพ่ือความชัดเจน

ยิ่งขึน้ ผู้ศกึษาจึงแบ่งการวิเคราะห์กลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางสินเช่ือ เป็นสอง

กรณี ได้แก่ กรณีท่ีอตัราดอกเบีย้นโยบายมีประสิทธิผลเพียงพอ และกรณีท่ีอตัราดอกเบีย้นโยบาย

ไมมี่ประสทิธิผลเพียงพอ 

ภาพที่ 4.14 กลไกการส่งผ่านนโยบายการเงนิผ่านช่องทางสินเช่ือภายใต้การหดตวัของ
หลักทรัพย์คํา้ประกัน (กรณีอัตราดอกเบีย้นโยบายมีประสิทธิผลเพียงพอ) 

 

จากภาพที่ 4.14  ในช่องทางแรก กรณีท่ีการปรับลดอัตราดอกเบีย้นโยบายมีประสิทธิผลเพียง

พอท่ีจะควบคุมให้อัตราดอกเบีย้เงินกู้  ( β ) ปรับลดลงได้ จะส่งผลให้เกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ี

สถาบนัการเงินจะปล่อยกู้  ( A ) ปรับลดลง หน่วยธุรกิจท่ีถือครองสินทรัพย์เร่ิมต้นค่อนข้างตํ่าซึ่ง

เดิมไม่สามารถขอกู้จากแหล่งเงินทุนภายนอกได้เลย อาจจะขอกู้จากสถาบนัการเงินมาลงทุนได้  

ช่องทางท่ีสอง การปรับลดอัตราดอกเบีย้นโยบาย จะส่งผลให้เกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีสถาบัน

การเงินจะปลอ่ยกู้  ( A ) ลดลงเช่นกนั  และช่องทางท่ีสาม การปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย จะ

ส่งผลให้เกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีนักลงทุนอิสระจะปล่อยกู้  ( A ) ลดลง หน่วยธุรกิจท่ีถือครอง

สินทรัพย์เร่ิมต้นค่อนข้างสูง (เม่ือเปรียบเทียบกับหน่วยธุรกิจรายอ่ืนท่ีขอกู้ จากสถาบนัการเงิน

ด้วยกนั) ซึง่เดมิไมส่ามารถขอกู้จากนกัลงทนุอิสระได้ อาจจะขอกู้จากนกัลงทนุอิสระได้ 

fK ↑  β ↓  ( ),BA r β ↓  K ↑  

( )

mI β
−⎛ ⎞

↑⎜ ⎟
⎝ ⎠

 

Br ↓  

( )BA r ↓  

( )+  ( )+  

1 

2 

3 

อัตราดอกเบีย้
นโยบาย 



 
 

63

ทัง้นีมี้ข้อสงัเกตว่า เน่ืองจากปริมาณการลงทุนมวลรวมของหน่วยธุรกิจ ( fK ) 

และปริมาณการลงทุนมวลรวมของระบบเศรษฐกิจ ( K ) จะถูกพิจารณาตัง้แต่หน่วยธุรกิจท่ีถือ

ครองสนิทรัพย์เร่ิมต้นอยา่งน้อยเท่ากบัเกณฑ์สนิทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีสถาบนัการเงินจะปลอ่ยกู้  ( A ) เป็น

ต้นไป จนถึงหน่วยธุรกิจท่ีถือครองสินทรัพย์มากท่ีสุดในระบบเศรษฐกิจ  ดังนัน้หากเกิดการ

เปลี่ยนแปลงใดๆของเกณฑ์สนิทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีนกัลงทนุอิสระจะปลอ่ยกู้  ( A ) จึงไม่สง่ผลตอ่ปริมาณ

การลงทุนมวลรวมของหน่วยธุรกิจ ( fK ) และปริมาณการลงทุนมวลรวมของระบบเศรษฐกิจ 

( K ) เลย  เพราะฉะนัน้ เม่ือพิจารณาผลสทุธิจากการปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบายท่ีมีตอ่ปริมาณ

การลงทุนมวลรวมของหน่วยธุรกิจ พบว่า จะส่งผลให้ปริมาณการลงทุนมวลรวมของหน่วยธุรกิจ 

( fK ) เพิ่มขึน้  และปริมาณการลงทนุมวลรวมของระบบเศรษฐกิจ ( K ) เพิ่มขึน้ในท้ายท่ีสดุ 

ภาพที่ 4.15 กลไกการส่งผ่านนโยบายการเงนิผ่านช่องทางสินเช่ือภายใต้การหดตวัของ
หลักทรัพย์คํา้ประกัน (กรณีอัตราดอกเบีย้นโยบายไม่มีประสิทธิผลเพียงพอ) 

 

จากภาพท่ี 4.15  หากในช่องทางแรก การปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบายไม่มีประสิทธิผลเพียง

พอท่ีจะควบคมุอตัราดอกเบีย้เงินกู้  (β ) ให้ลดลงได้ อาจเป็นผลให้อตัราดอกเบีย้เงินกู้คงเดิมหรือ

เพิ่มขึน้ และปริมาณการลงทนุจากสถาบนัการเงินหรือปริมาณเงินกู้ ท่ีหน่วยธุรกิจแตล่ะหน่วยขอกู้

จากสถาบนัการเงิน ( mI ) มีปริมาณเท่าเดิมหรือลดลงด้วย แต่เน่ืองจากการปรับอตัราดอกเบีย้

นโยบายเปรียบเสมือนกบัการปรับอตัราดอกเบีย้ตลาด  ดงันัน้จึงส่งผลกระทบต่อเกณฑ์สินทรัพย์

ขัน้ตํ่าท่ีสถาบนัการเงินจะปลอ่ยกู้  ( A ) มากกวา่การปรับอตัราดอกเบีย้เงินกู้18 

                                                  

18 จากงานศกึษาของ Aikman (2001) 
( )

2 2
H H

B B

b cp p cA AR
r pr pβ β

+⎛ ⎞∂ ∂
= − > =⎜ ⎟

∂ Δ ∂ Δ⎝ ⎠
 

fK ↑ เลก็น้อย  orβ ↑  ( ),BA r β ↓ เลก็น้อย 

K ↑ เลก็น้อย 

( )
 ormI β

−⎛ ⎞
↓⎜ ⎟

⎝ ⎠
 

Br ↓  

( )BA r ↓  

( )+  ( )+  

ผลกระทบของ Br β>  

อัตราดอกเบีย้
นโยบาย 

1 

2 

3 
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เพราะฉะนัน้ เม่ือพิจารณาผลสทุธิจากการปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบายที่มีต่อ

ปริมาณการลงทนุมวลรวมของหน่วยธุรกิจ พบวา่ จะสง่ผลให้ปริมาณการลงทนุมวลรวมของหน่วย

ธุรกิจ ( fK ) เพิ่มขึน้เพียงเล็กน้อย และเป็นผลให้ปริมาณการลงทุนมวลรวมของระบบเศรษฐกิจ 

( K ) เพิ่มขึน้เพียงเล็กน้อยเช่นกนั เม่ือเปรียบเทียบกับกรณีการปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบายมี

ประสทิธิผลเพียงพอ 

4.3 การวิเคราะห์ประสิทธิผลของการดาํเนินนโยบายการเงนิภายใต้สภาวการณ์ตงึตวัของ
ตลาดทุน 

ในส่วนนีเ้ป็นการวิเคราะห์ประสิทธิผลของการดําเนินนโยบายการเงินภายใต้

สภาวการณ์ตงึตวัของตลาดทนุสองลกัษณะ ได้แก่ สภาวการณ์ตงึตวัของตลาดสินเช่ือ และการหด

ตวัของหลกัทรัพย์คํา้ประกัน ซึ่งเป็นสภาวการณ์ท่ีหลายประเทศประสบอยู่ในปัจจุบนั โดยการ

อธิบายผา่นรูปร่าง การเคลื่อนท่ี และความชนัของ IS Curve 

4.3.1 สภาวการณ์ตงึตวัของตลาดสินเช่ือ 

การลดลงอย่างรวดเร็วของปริมาณการลงทนุมวลรวมของสถาบนัการเงิน ( mK ) 

จะสง่ผลตอ่ IS Curve สองลกัษณะ ได้แก่ 

1) IS Curve จะเคลื่อนท่ีไปทางซ้าย เน่ืองจากปริมาณการลงทุนมวลรวมของสถาบนัการเงิน 

( mK ) มีความสมัพันธ์ในทิศทางเดียวกับปริมาณการลงทุนมวลรวมของระบบเศรษฐกิจ ( K )  

เพราะฉะนัน้หากปริมาณการลงทุนมวลรวมของสถาบนัการเงินลดลง จะส่งผลให้ปริมาณการ

ลงทนุมวลรวมของระบบเศรษฐกิจลดลงเช่นกนั แสดงดงัสมการ (4.10) (Aikman, 2001) 

 ( )
( ) ( )

. 0
m m

dK AIf A
dK K

β
β

+ −

∂ ∂
= − >

∂ ∂
 (4.10) 

2) เม่ือกําหนดให้ฟังก์ชันการแจกแจงความน่าจะเป็นของสินทรัพย์หน่วยธุรกิจเป็นแบบ 

LogNormal ผลการศกึษาพบวา่ ประสทิธิผลของการดําเนินนโยบายการเงินภายใต้สภาวการณ์ตงึ

ตวัของตลาดสินเช่ือยงัไม่ชดัเจน ขึน้อยู่กบัเกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีสถาบนัการเงินจะปลอ่ยกู้  ( A ) 

ดงัสมการ 
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 (4.11) 

จากสมการพบว่า พจน์แรกมีส่วนท่ีไม่สามารถระบเุคร่ืองหมายได้แน่นอน คือ 1 4log A+  และ

พจน์ท่ีสองมีคา่เป็นลบ เพราะฉะนัน้คา่วิกฤติท่ีทําให้เกิดการเปลี่ยนแปลงประสิทธิผลของนโยบาย

การเงินเม่ือปริมาณการลงทนุมวลรวมของสถาบนัการเงินลดลง คือ 0.7819 

ภาพที่ 4.16 การเปล่ียนแปลงประสิทธิผลของการดาํเนินนโยบายการเงนิ 
ภายใต้สภาวการณ์ตงึตวัของตลาดสินเช่ือ 

 

จากภาพที่ 4.16 เม่ือพิจารณาช่วง Concave IS Curve หรือ ช่วงท่ีเกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีสถาบนั

การเงินจะปล่อยกู้ อยู่ในระดบัต่ํา ( 0.78A < ) หรือ กําหนดให้เป็นช่วงท่ีมีการปล่อยกู้ ให้หน่วย

ธุรกิจขนาดเล็ก พบว่า การเปลี่ยนแปลงของปริมาณการลงทนุมวลรวมของสถาบนัการเงิน ( mK ) 

มีทิศทางตรงกันข้ามกับความชันของ IS Curve ( 0
m B

d dK
dK dr

⎛ ⎞
<⎜ ⎟

⎝ ⎠
) ซึ่งหมายความว่า หาก

ปริมาณการลงทุนมวลรวมของสถาบนัการเงิน ( mK ) ลดลงจะส่งผลให้ความชันของ IS Curve 

                                                  
19 ท่ีมาเหมือนกบัการหาคา่วิกฤติท่ีสง่ผลให้เกิดการเปลี่ยนแปลงประสิทธิผลของการดําเนินนโยบายการเงิน 

0  A  

0.78A >  0.78A <  0.78  

Convex IS Curve Concave IS Curve 

ประสิทธิผลเพิ่มขึน้ ประสิทธิผลลดลง 
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(
B

dK
dr

) เพิ่มขึน้  จงึได้ข้อสรุปวา่ สภาวการณ์ตงึตวัของตลาดสนิเช่ือจะสง่ผลให้ประสทิธิผลของการ

ดําเนินนโยบายการเงินลดลง เม่ือเปรียบเทียบกบัสภาวการณ์ปกต ิ 

ในขณะท่ี การพิจารณาช่วง Convex IS Curve หรือ ช่วงท่ีเกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีสถาบนัการเงิน

จะปลอ่ยกู้อยูใ่นระดบัสงู ( 0.78A > ) หรือ กําหนดให้เป็นช่วงท่ีมีการปลอ่ยกู้ ให้หน่วยธุรกิจขนาด

ใหญ่ พบว่า การเปลี่ยนแปลงของปริมาณการลงทนุมวลรวมของสถาบนัการเงิน ( mK ) มีทิศทาง

เดียวกับความชนัของ IS Curve ( 0
m B

d dK
dK dr

⎛ ⎞
>⎜ ⎟

⎝ ⎠
) ซึ่งหมายความว่า หากปริมาณการลงทุน

มวลรวมของสถาบนัการเงิน ( mK ) ลดลงจะสง่ผลให้ความชนัของ IS Curve (
B

dK
dr

) ลดลง  จึงได้

ข้อสรุปว่า สภาวการณ์ตึงตัวของตลาดสินเช่ือจะส่งผลให้ประสิทธิผลของการดําเนินนโยบาย

การเงินเพิ่มขึน้ เม่ือเปรียบเทียบกบัสภาวการณ์ปกต ิ

ตารางที่ 4.3 สรุปการวิเคราะห์เปรียบเทยีบประสิทธิผลของการดาํเนินนโยบายการเงนิ
ภายใต้สภาวการณ์ปกตแิละสภาวการณ์ตงึตวัของตลาดสินเช่ือ 

IS Curve 
ช่วง

พจิารณา 

ประสิทธิผลของการดาํเนินนโยบายการเงนิ 

สภาวการณ์ปกต ิ สภาวการณ์ตงึตวัของตลาด
สินเช่ือ 

Concave 

IS Curve 
0.78A <  

(หนว่ยธุรกิจ

ขนาดเลก็) 

0
B B

d dK
dr dr

⎛ ⎞
<⎜ ⎟

⎝ ⎠
 

แบบขยายตวัมีประสทิธิผลน้อย

กวา่แบบหดตวั 

0
m B

d dK
dK dr

⎛ ⎞
<⎜ ⎟

⎝ ⎠
 

ประสทิธิผลลดลง 

Convex 

IS Curve 
0.78A >  

(หนว่ยธุรกิจ

ขนาดใหญ่) 

0
B B

d dK
dr dr

⎛ ⎞
>⎜ ⎟

⎝ ⎠
 

แบบขยายตวัมีประสทิธิผล

มากกวา่แบบหดตวั 

0
m B

d dK
dK dr

⎛ ⎞
>⎜ ⎟

⎝ ⎠
 

ประสทิธิผลเพิม่ขึน้ 
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4.3.2 การหดตวัของหลักทรัพย์คํา้ประกัน 

การหดตวัของหลกัทรัพย์คํา้ประกนั หรือการลดลงอย่างรวดเร็วของปริมาณการ

ลงทนุมวลรวมของหน่วยธุรกิจ ( fK ) จะสง่ผลตอ่ IS Curve สองลกัษณะ ได้แก่ 

1) IS Curve จะเคลื่อนท่ีไปทางซ้าย เน่ืองจากปริมาณการลงทนุมวลรวมของหน่วยธุรกิจ ( fK ) 

มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับปริมาณการลงทุนมวลรวมของระบบเศรษฐกิจ  ( K ) 

เพราะฉะนัน้หากปริมาณการลงทุนมวลรวมของหน่วยธุรกิจลดลง จะส่งผลให้ปริมาณการลงทุน

มวลรวมของระบบเศรษฐกิจลดลงเช่นกนั แสดงดงัสมการ 

 ( )
( ) ( )

. 0B

f B f

dK A rIf A
dK r K

+ −

∂ ∂
= − >

∂ ∂
 (4.12) 

2) เม่ือกําหนดให้ฟังก์ชันการแจกแจงความน่าจะเป็นของสินทรัพย์หน่วยธุรกิจเป็นแบบ 

LogNormal ผลการศกึษาพบว่า ประสิทธิผลของการดําเนินนโยบายการเงินภายใต้การหดตวัของ

หลกัทรัพย์คํา้ประกนัยงัไมช่ดัเจน ขึน้อยู่กบัเกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีสถาบนัการเงินจะปลอ่ยกู้  ( A ) 

ดงัสมการ 

 

( )( )

( )

( )

( )
( )

2 4

2 25

2 2
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1 21 4log

H
B L

f B B BH H

H
L

B B B

b cp R
pI pr A cpd dK

dK dr r prp Rp c bp A

b cp R
p cp A

A r pr r

+

+

+

⎛ ⎞⎛ ⎞+
−⎜ ⎟⎜ ⎟⎛ ⎞ ΔΔ ⎝ ⎠⎜ ⎟= − +⎜ ⎟ ⎜ ⎟ΔΔ − −⎝ ⎠ ⎜ ⎟

⎝ ⎠

⎛ ⎞
⎜ ⎟⎛ ⎞⎛ ⎞+⎜ ⎟−⎜ ⎟⎜ ⎟⎜ ⎟Δ⎝ ⎠⎜ ⎟+ + +⎜ ⎟⎜ ⎟Δ⎜ ⎟⎜ ⎟⎜ ⎟⎝ ⎠
⎜ ⎟
⎝ ⎠

 (4.13) 

จากสมการพบว่า  เ ม่ือพิจารณาวงเล็บ ท่ี มีพจน์ ท่ี ไม่สามารถระบุ เค ร่ืองหมายแน่นอน 

(1 4log A+ )  พบว่าพจน์หน้ามีขนาดใหญ่กว่าพจน์หลัง  และค่าวิกฤติ ท่ี ทําให้เ กิดการ
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เปลี่ยนแปลงประสิทธิผลของนโยบายการเงินเม่ือปริมาณการลงทนุมวลรวมของหน่วยธุรกิจลดลง 

คือ 0.7820 (เช่นเดียวกบักรณีการเกิดสภาวการณ์ตงึตวัของตลาดสนิเช่ือ) 

ภาพที่ 4.17 การเปล่ียนแปลงประสิทธิผลของการดาํเนินนโยบายการเงนิ 
ภายใต้การหดตวัของหลักทรัพย์คํา้ประกัน 

 

จากภาพที่ 4.17 เม่ือพิจารณาช่วง Concave IS Curve หรือ ช่วงท่ีเกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีสถาบนั

การเงินจะปล่อยกู้อยู่ในระดบัตํ่า ( 0.78A < ) หรือ เป็นช่วงท่ีมีการปล่อยกู้ ให้หน่วยธุรกิจขนาด

เล็ก พบว่า การเปลี่ยนแปลงของปริมาณการลงทุนมวลรวมของหน่วยธุรกิจ ( fK ) มีทิศทาง

เดียวกับความชนัของ IS Curve ( 0
f B

d dK
dK dr

⎛ ⎞
>⎜ ⎟

⎝ ⎠
) ซึ่งหมายความว่า หากปริมาณการลงทุน

มวลรวมของหน่วยธุรกิจ ( fK ) ลดลงจะส่งผลให้ความชนัของ IS Curve (
B

dK
dr

) ลดลง  จึงได้ข้อ

สรุปว่า การหดตวัของหลกัทรัพย์คํา้ประกนัจะสง่ผลให้ประสิทธิผลของการดําเนินนโยบายการเงิน

เพิ่มขึน้ เม่ือเปรียบเทียบกบัสภาวการณ์ปกต ิ

ในขณะท่ี การพิจารณาช่วง Convex IS Curve หรือ ช่วงท่ีเกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีสถาบนัการเงิน

จะปล่อยกู้ อยู่ในระดับสูง ( 0.78A > ) หรือ เป็นช่วงท่ีมีการปล่อยกู้ ให้หน่วยธุรกิจขนาดใหญ่ 

พบวา่ การเปลี่ยนแปลงของปริมาณการลงทนุมวลรวมของหน่วยธุรกิจ ( fK ) มีทิศทางตรงกนัข้าม

กับความชันของ IS Curve ( 0
f B

d dK
dK dr

⎛ ⎞
<⎜ ⎟

⎝ ⎠
) ซึ่งหมายความว่า หากปริมาณการลงทุนมวล

รวมของหน่วยธุรกิจ ( fK ) ลดลงจะส่งผลให้ความชันของ IS Curve (
B

dK
dr

) เพิ่มขึน้  จึงได้ข้อ

                                                  
20 ท่ีมาเหมือนกบัการหาคา่วิกฤติท่ีสง่ผลให้เกิดการเปลี่ยนแปลงประสิทธิผลของการดําเนินนโยบายการเงิน 

0  A  

0.78A >  0.78A <  0.78  

Convex IS Curve Concave IS Curve 

ประสิทธิผลลดลง ประสิทธิผลเพิ่มขึน้ 
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สรุปว่า การหดตวัของหลกัทรัพย์คํา้ประกนัจะสง่ผลให้ประสิทธิผลของการดําเนินนโยบายการเงิน

ลดง เม่ือเปรียบเทียบกบัสภาวการณ์ปกต ิ

ตารางที่ 4.4 สรุปการวิเคราะห์เปรียบเทยีบประสิทธิผลของการดาํเนินนโยบายการเงนิ
แบบขยายตวัภายใต้สภาวการณ์ปกตแิละการหดตวัของหลักทรัพย์คํา้ประกัน 

IS Curve 
ช่วง

พจิารณา 

ประสิทธิผลของการดาํเนินนโยบายการเงนิ 

สภาวการณ์ปกต ิ การหดตวัของหลักทรัพย์คํา้
ประกัน 

Concave 

IS Curve 
0.78A <  

(หนว่ยธุรกิจ

ขนาดเลก็) 

0
B B

d dK
dr dr

⎛ ⎞
<⎜ ⎟

⎝ ⎠
 

แบบขยายตวัมีประสทิธิผลน้อย

กวา่แบบหดตวั 

0
f B

d dK
dK dr

⎛ ⎞
>⎜ ⎟

⎝ ⎠
 

ประสทิธิผลเพิม่ขึน้ 

Convex 

IS Curve 
0.78A >  

(หนว่ยธุรกิจ

ขนาดใหญ่) 

0
B B

d dK
dr dr

⎛ ⎞
>⎜ ⎟

⎝ ⎠
 

แบบขยายตวัมีประสทิธิผล

มากกวา่แบบหดตวั 

0
f B

d dK
dK dr

⎛ ⎞
<⎜ ⎟

⎝ ⎠
 

ประสทิธิผลลดลง 

 

กล่าวโดยสรุป คือ การเปลี่ยนแปลงประสิทธิผลของการดําเนินนโยบายการเงิน 

ขึน้อยู่กับ  1) ประเภทของสภาวการณ์ตึงตวัของตลาดทุน  และ 2) การกระจายตวัของสินทรัพย์

ของหน่วยธุรกิจ  ซึ่งเป็นผลให้เกิดการแบ่งการพิจารณาระดับเกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีสถาบัน

การเงินจะปล่อยกู้  ( A ) ในระดบัตํ่าและระดบัสงู  หรือ เกิดการแบ่งการพิจารณาการปล่อยกู้ ให้

หน่วยธุรกิจขนาดเลก็และขนาดใหญ่ 

จากผลการศกึษาข้างต้นสรุปได้ว่า ประสิทธิผลของการดําเนินนโยบายการเงินจะ

ลดลง เม่ือ 1) เกิดการตึงตวัของตลาดสินเช่ือ และมีการปล่อยกู้ ให้หน่วยธุรกิจขนาดเล็ก (เกณฑ์

สินทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีสถาบนัการเงินจะปล่อยกู้อยู่ในระดบัต่ํา)  และ 2) เกิดการหดตวัของหลกัทรัพย์
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คํา้ประกนั และมีการปลอ่ยกู้ ให้กบัหน่วยธุรกิจขนาดใหญ่ (เกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีสถาบนัการเงิน

จะปล่อยกู้ อยู่ในระดบัสงู)  ในขณะที่ประสิทธิผลของการดําเนินนโยบายการเงินจะเพิ่มขึน้  เม่ือ   

1) เกิดการตงึตวัของตลาดสินเช่ือ และมีการปลอ่ยกู้ ให้หน่วยธุรกิจขนาดใหญ่ (เกณฑ์สินทรัพย์ขัน้

ตํ่าท่ีสถาบนัการเงินจะปล่อยกู้ อยู่ในระดบัสูง)  และ 2) เกิดการหดตวัของหลกัทรัพย์คํา้ประกัน 

และมีการปลอ่ยกู้ ให้หน่วยธุรกิจขนาดเลก็ (เกณฑ์สนิทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีสถาบนัการเงินจะปลอ่ยกู้อยู่ใน

ระดบัต่ํา) แสดงผลสรุปดงัตารางท่ี 4.5  

ตารางที่ 4.5  สรุปผลการเปรียบเทยีบประสิทธิผลของการดาํเนินนโยบายการเงนิ 

การตงึตวัของตลาดทุน  

เกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าฯ 

การตงึตวัของตลาด
สินเช่ือ 

การหดตวัของ
หลักทรัพย์คํา้ประกัน 

ระดบัตํ่า 

(หน่วยธุรกจิขนาดเล็ก) 
ประสทิธิผลลดลง ประสทิธิผลเพิม่ขึน้ 

ระดบัสูง  

(หน่วยธุรกจิขนาดใหญ่) 
ประสทิธิผลเพิม่ขึน้ ประสทิธิผลลดลง 

 

จากสรุปผลการศกึษาข้างต้น สามารถอธิบายได้โดยการวิเคราะห์ผ่านกลไกการ

ส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางสินเช่ือสองช่องทาง ได้แก่ ช่องทาง Balance Sheet  และ

ช่องทาง Bank Lending  กล่าวคือ  เม่ือเกิดสภาวการณ์ตึงตวัของตลาดทุน ธนาคารกลางมกัจะ

แก้ปัญหาโดยการดําเนินนโยบายการเงินแบบขยายตวั หรือ ปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย   

กรณีเกิดสภาวการณ์การตึงตวัของตลาดสินเช่ือ (วิเคราะห์ผ่านช่องทาง Bank 

Lending)  ช่วงท่ีมีการปลอ่ยกู้ ให้หน่วยธุรกิจขนาดเล็ก (เกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีสถาบนัการเงินจะ

ปลอ่ยกู้อยูใ่นระดบัต่ํา) พบวา่ ผลกําไรท่ีได้จากหน่วยธุรกิจตอ่หน่วยอยูใ่นระดบัต่ํา  หากมีการปรับ

ลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย จึงไม่เป็นการจูงใจให้สถาบนัการเงินปรับลดเกณฑ์ดงักล่าวเท่าท่ีควร 

(การเปลี่ยนแปลงอตัราดอกเบีย้นโยบายมีทิศทางเดียวกบัการเปลี่ยนแปลงเกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ี

สถาบนัการเงินจะปล่อยกู้ ) ส่งผลให้ประสิทธิผลลดลงเมื่อเปรียบเทียบกบัสภาวการณ์ปกติ  แต่

ในช่วงท่ีมีการปลอ่ยกู้ ให้หน่วยธุรกิจขนาดใหญ่ (เกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีสถาบนัการเงินจะปลอ่ยกู้



 
 

71

อยู่ในระดบัสูง) พบว่า ผลกําไรท่ีได้จากหน่วยธุรกิจต่อหน่วยอยู่ในระดบัสูง  หากมีการปรับลด

อัตราดอกเบีย้นโยบาย จะยิ่งเป็นการจูงใจให้สถาบันการเงินปรับลดเกณฑ์ดังกล่าว ส่งผลให้

ประสทิธิผลเพิ่มขึน้เม่ือเปรียบเทียบกบัสภาวการณ์ปกต ิ

สําหรับกรณีเกิดการหดตัวของหลักทรัพย์คํา้ประกัน (วิเคราะห์ผ่านช่องทาง 

Balance Sheet)  ช่วงท่ีมีการปล่อยกู้ ให้หน่วยธุรกิจขนาดเล็ก (เกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีสถาบนั

การเงินจะปล่อยกู้ อยู่ในระดับตํ่า) พบว่า จะมีปริมาณการขอกู้ ต่อหน่วยตํ่า การปรับลดอัตรา

ดอกเบีย้นโยบายในอตัราหนึ่ง  อาจเป็นการเปิดโอกาสให้หน่วยธุรกิจขนาดเล็ก (ถือครองสินทรัพย์

เร่ิมต้นน้อย) ซึ่งเดิมไม่สามารถขอกู้ ได้  สามารถขอกู้ และนําเงินมาลงทนุในโครงการได้  ส่งผลให้

ประสิทธิผลเพิ่มขึน้เม่ือเปรียบเทียบกบัสภาวการณ์ปกติ  แต่ในช่วงท่ีมีการปล่อยกู้ ให้หน่วยธุรกิจ

ขนาดใหญ่ (เกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีสถาบนัการเงินจะปล่อยกู้อยู่ในระดบัสงู) พบว่า จะมีปริมาณ

การขอกู้ตอ่หน่วยสงู  การปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบายในอตัราเดียวกนั  อาจไม่เพียงพอท่ีจะช่วย

ให้หน่วยธุรกิจขนาดใหญ่ (ถือครองสินทรัพย์เร่ิมต้นมาก) ขอกู้ ได้  ส่งผลให้ประสิทธิผลลดลงเม่ือ

เปรียบเทียบกบัสภาวการณ์ปกต ิ
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บทที่  5 

สรุปผลการศกึษาและข้อเสนอแนะ 

จากทัง้หมดท่ีกล่าวมาในข้างต้น สามารถสรุปผลการศึกษา ข้อเสนอแนะเชิง

นโยบาย ข้อจํากดัในการศกึษา รวมทัง้ข้อเสนอแนะเพื่อการศกึษาในอนาคต ได้ดงัตอ่ไปนี ้

5.1 สรุปผลการศกึษา 

ภายใต้สภาวการณ์ปกติ  การศกึษาระบบเศรษฐกิจท่ีหน่วยธุรกิจสว่นใหญ่ ได้รับ

เงินกู้จากสถาบนัการเงิน ในขณะท่ีส่วนน้อยได้รับเงินกู้จากนกัลงทนุอิสระ หรือไม่สามารถขอกู้ ได้

เลย  (กําหนดให้ฟังก์ชันการแจกแจงความน่าจะเป็นของสินทรัพย์หน่วยธุรกิจเป็นแบบ 

LogNormal) พบว่า IS Curve ท่ีได้ มีความไม่สมมาตรของผลกระทบจากการดําเนินนโยบาย

การเงิน (Asymmetric Effects of Monetary Policy) ซึ่งมีสาเหตจุากข้อจํากดัทางสินเช่ือ (Credit 

Constraints) หรือในท่ีนีค้ือ เกณฑ์สนิทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีสถาบนัการเงินจะปลอ่ยกู้  ( A ) 

ความไม่สมมาตรของผลกระทบจากการดําเนินนโยบายการเงินท่ีพบ สามารถ

แบ่งได้เป็นสองลกัษณะ (ตามระดบัเกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีสถาบนัการเงินจะปล่อยกู้ ) ได้แก่ ช่วง

เกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีสถาบนัการเงินจะปล่อยกู้อยู่ในระดบัต่ํา ความไม่สมมาตรฯ ท่ีเกิดขึน้จะมี

ลกัษณะเป็น Concave Curve คือ การดําเนินนโยบายการเงินแบบขยายตวัมีประสิทธิผลน้อยกว่า

การดําเนินนโยบายการเงินแบบหดตวั  และช่วงเกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีสถาบนัการเงินจะปลอ่ยกู้

อยู่ในระดับสูง ความไม่สมมาตรฯ ท่ีเกิดขึน้จะมีลักษณะเป็น Convex Curve คือ การดําเนิน

นโยบายการเงินแบบขยายตวัมีประสทิธิผลมากกวา่การดําเนินนโยบายการเงินแบบหดตวั 

ตอ่มาเม่ือระบบเศรษฐกิจเผชิญกบัสภาวการณ์ตงึตวัของตลาดทนุ ผลการศกึษา

เชิงทฤษฎี พบวา่ ประสทิธิผลของการดําเนินนโยบายการเงินจะมากหรือน้อยขึน้อยู่กบั 1) ประเภท

ของสภาวการณ์ตงึตวัของตลาดทนุ  และ 2) การกระจายตวัของสินทรัพย์ของหน่วยธุรกิจ  ซึง่เป็น

ผลให้เกิดการแบ่งการพิจารณาระดบัเกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีสถาบนัการเงินจะปล่อยกู้   ในระดบั

ตํ่าและระดบัสูง  หรือ เกิดการแบ่งการพิจารณาการปล่อยกู้ ให้หน่วยธุรกิจขนาดเล็กและขนาด

ใหญ่  กล่าวคือ ประสิทธิผลของการดําเนินนโยบายการเงินจะลดลง เม่ือ 1) เกิดการตึงตวัของ

ตลาดสินเช่ือ และมีการปล่อยกู้ ให้หน่วยธุรกิจขนาดเล็ก  และ 2) เกิดการหดตวัของหลกัทรัพย์คํา้

ประกนั และมีการปลอ่ยกู้ ให้หน่วยธุรกิจขนาดใหญ่  ในขณะท่ีประสิทธิผลของการดําเนินนโยบาย
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การเงินจะเพิ่มขึน้ เม่ือ 1) เกิดการตึงตวัของตลาดสินเช่ือ และมีการปล่อยกู้ ให้หน่วยธุรกิจขนาด

ใหญ่  และ 2) เกิดการหดตวัของหลกัทรัพย์คํา้ประกนั และมีการปลอ่ยกู้ ให้หน่วยธุรกิจขนาดเลก็ 

ผลการศกึษาข้างต้น  มีความสอดคล้องกบัสถานการณ์จริงท่ีเกิดขึน้  ยกตวัอย่าง

เช่น  กรณีท่ีเกิดสภาวการณ์ตงึตวัของตลาดสินเช่ือ พบว่า การปลอ่ยกู้ ให้หน่วยธุรกิจขนาดเล็ก จะ

ไม่สามารถจงูใจให้สถาบนัการเงินลดเกณฑ์สินทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีสถาบนัการเงินจะปล่อยกู้ เท่าท่ีควร  

ซึ่งอาจเป็นสาเหตุหนึ่งที่ส่งผลให้ประสิทธิผลของการดําเนินนโยบายการเงินลดลง  จึงมีการใช้

มาตรการคํา้ประกนัสินเช่ือให้แก่หน่วยธุรกิจขนาดเล็ก (SMEs) โดยมีภาครัฐเป็นผู้คํา้ประกนั  เพ่ือ

สร้างความเช่ือมัน่และจูงใจให้สถาบนัการเงินปล่อยกู้ ให้แก่หน่วยธุรกิจขนาดเล็ก เช่น การจดัตัง้

สมาพัน ธ์ประกันสิน เ ช่ื อแห่ งภูมิภาคเอ เ ชีย  (Asian Credit Supplementation Institution 

Confederation : ACSIC) ซึ่งประกอบด้วยประเทศสมาชิกในภมูิภาคเอเชียหลายประเทศด้วยกนั 

อาทิเช่น  ประเทศญ่ีปุ่ น  สาธารณรัฐประชาชนจีน   ไทย  เกาหลีใต้  มาเลเชีย  อินโดนีเซีย  

ฟิลปิปินส์ เนปาล  ศรีลงักา  อินเดีย  เป็นต้น  หรือในช่วงวิกฤตการณ์เศรษฐกิจไทยในปี ค.ศ. 1997 

(หน่วยธุรกิจในประเทศสว่นใหญ่ เป็นหน่วยธุรกิจขนาดเลก็) ซึง่สว่นหนึง่มีสาเหตจุากภาวะฟองสบู่

แตกในตลาดอสงัหาริมทรัพย์  ส่งผลให้ราคาอสงัหาริมทรัพย์ลดลงอย่างรวดเร็ว  เกิดการหดตวั

ของหลกัทรัพย์คํา้ประกนั  แต่เม่ือมีการปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย พบว่า สามารถทําให้ GDP 

เพิ่มสงูขึน้ได้ เป็นต้น 

5.2 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 

ข้อเสนอแนะเชิงนโยบายจากผลการศกึษาท่ีได้ สามารถแบง่ได้สองประเดน็ ได้แก่ 

1. ฟังก์ชนัการแจกแจงความน่าจะเป็นของสินทรัพย์หน่วยธุรกิจ มีบทบาทสําคญัในการกําหนด

ความอ่อนไหวของปริมาณการลงทนุมวลรวมของระบบเศรษฐกิจท่ีมีต่ออตัราดอกเบีย้ตลาด (การ

เปลี่ยนแปลงความชันของ IS Curve) ซึ่งส่งผลต่อประสิทธิผลของการดําเนินนโยบายการเงิน 

เพราะฉะนัน้ในการวิเคราะห์ประสิทธิผลของการดําเนินนโยบายการเงิน   ผู้ วางนโยบายควร

คํานงึถึงลกัษณะการกระจายตวัของสนิทรัพย์หน่วยธุรกิจในระบบเศรษฐกิจนัน้ๆ 

2. ในเชิงทฤษฎีพบวา่ ประสทิธิผลของการดําเนินนโยบายการเงินสว่นหนึง่ขึน้อยู่กบัประเภทของ

สภาวการณ์ตึงตวัของตลาดทุน  เพราะฉะนัน้หากผู้ วางนโยบายทราบว่าสภาวการณ์ตึงตวัของ

ตลาดทนุประเภทใดสง่ผลให้ประสทิธิผลของการดําเนินนโยบายการเงินลดลง ก็จะสามารถมุ่งเน้น

หรือให้ความสําคัญกับการแก้ไขปัญหาท่ีเกิดจากสภาวการณ์ตึงตัวประเภทนัน้ได้  แต่ในทาง

ปฏิบตัิ การระบุว่าสภาวการณ์ตึงตวัของตลาดทุนท่ีเกิดขึน้เป็นสภาวการณ์ตึงตวัประเภทใดนัน้ 
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เป็นไปได้ค่อนข้างยาก เน่ืองจากผลกระทบที่เกิดขึน้มกัจะเป็นผลกระทบโดยรวมที่ขึน้อยู่กบัหลาย

ปัจจยัในระบบเศรษฐกิจ ดงันัน้ประเด็นนีจ้ึงนบัเป็นความท้าทายประการหนึ่งท่ีผู้วางนโยบายต้อง

คดิหาวิธีแก้ไขตอ่ไป 

5.3 ข้อจาํกัดในการศกึษา 

เน่ืองจากการหาคา่อ้างอิงของตวัแปรตา่งๆ เพ่ือใช้ในการกําหนดรูปร่าง IS Curve 

ในงานศกึษานีค้่อนข้างลําบาก บางค่าท่ีไม่สามารถหาได้ ผู้ศกึษาจําเป็นต้องคํานวณเอง โดยการ

คํานวณนัน้ ต้องคํานวณให้ได้ค่าอ้างอิงท่ีผ่านเง่ือนไขและสมมติฐานต่างๆ ในแบบจําลองทุก

เง่ือนไข เป็นผลให้คา่อ้างอิงท่ีได้มีความน่าเช่ือถือในระดบัหนึง่เท่านัน้ 

5.4 ข้อเสนอแนะเพื่อการศึกษาในอนาคต 

สําหรับข้อเสนอแนะเพื่อการศกึษาในอนาคต สามารถแบง่ได้สามประเดน็ ได้แก่ 

1. เน่ืองจากการกําหนดฟังก์ชนัการแจกแจงความน่าจะเป็นของสินทรัพย์หน่วยธุรกิจมีบทบาท

สําคญัตอ่การวิเคราะห์ประสทิธิผลของการดําเนินนโยบายการเงิน  เพราะฉะนัน้การเปลี่ยนฟังก์ชนั

การแจกแจงความน่าจะเป็นของสินทรัพย์หน่วยธุรกิจให้อยู่ในรูปแบบอ่ืนท่ียงัคงมีลกัษณะคล้าย

การแจกแจงความน่าจะเป็นแบบ LogNormal เช่น การแจกแจงความน่าจะเป็นแบบเบต้า (Beta 

Distribution) อาจทําให้การวิเคราะห์ประสทิธิผลของนโยบายการเงินเปลี่ยนไป 

2. การวิเคราะห์ประสิทธิผลของการดําเนินนโยบายการเงินด้วยแบบจําลอง IS-LM ยังไม่มี

การศกึษาในสว่นของกฎนโยบายการเงิน (Monetary Policy Rule) ซึง่หากประเทศใดมีการกําหนด

เป้าหมายเงินเฟ้อ (Inflation Targeting) การวิเคราะห์ประสิทธิผลของนโยบายการเงินด้วย

แบบจําลอง IS-LM เพียงอย่างเดียว จะเป็นการละเลยเป้าหมายเงินเฟ้อ  ซึง่เป็นเป้าหมายหลกัใน

การดําเนินนโยบายการเงินของประเทศนัน้ๆได้  เพราะฉะนัน้หากเพิ่มการศึกษาในส่วนดงักล่าว 

เช่น กฎของเทย์เลอร์ (Taylor Rule) และมีการปรับแบบจําลองให้เป็นเชิงพลวัต จะทําให้ผล

การศกึษาน่าสนใจมากยิ่งขึน้ 

3. อาจมีการศกึษาเชิงประจกัษ์ (Empirical Study) ภายใต้แบบจําลองของงานศกึษานีเ้พิ่มเติม 

เพ่ือศกึษาถึงประสทิธิผลของการดําเนินนโยบายการเงินท่ีเกิดขึน้จริง 
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การวิเคราะห์เชิงสถติเปรียบเทยีบ (Comparative Statics) 

1. เกณฑ์สนิทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีนกัลงทนุอิสระจะปลอ่ยกู้  

• ( ) H
B

B

p BA r I R
r p

⎛ ⎞
≡ − −⎜ ⎟Δ⎝ ⎠
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2 0
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2. เกณฑ์สนิทรัพย์ขัน้ตํ่าท่ีสถาบนัการเงินจะปลอ่ยกู้  
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3. ปริมาณการลงทนุมวลรวมของสถาบนัการเงิน 
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4. ปริมาณการลงทนุมวลรวมของหน่วยธุรกิจ 
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