
บทท ี่ 5
ผ ล ก ารว ิเค ร าะ ห ์

5.1 ผลการทดสอบค ุณ สมบ ้ต ิ Stationary ของต ัวแปรในแบบจำลอง

จากการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธี Augm ented Dickey-Fuller Test กับตัวแปรที่ใช้ใน 
การสืกษาอันได้แก่ RP, LNSET, LNHPI, LNTCE, LNCEN, LNCED, และ LNCORE17 ในช่วงพ.ศ 
2536-2547 โดยใช้แบบจำลอง (4.4) ในการทดสอบ เริ่มทดสอบตัวแปรในรูป At level และใช้ค่า 
Akaike Information Criterion (Aie) ในการเล ือกค่าความล่าช ้าท ีเหมาะสม18 (Optimal lag) ผล 
จากการทดสอบปรากฏตังตารางที่ 5-1

ตารางที่ 5-1: ผลการทดสอบ Unit Root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (At Level)

Variables ADF Statistics p-values
Optimal 
Lag (p)

MacKinnon Critical Values
ระตับความเชื่อมั่น 

99%
ระตับความเชื่อมั่น

95%
RP -2.947050 0.1582 2 -4.175640 -3.513075
LNSET -1.200845 0.8988 0 -4.165756 -3.508508
LNHPI -2.130353 0.5157 1 -4.170583 -3.510740
LNTCE -3.091008 0.1213 4 -4.186481 -3.518090
LNCEN -2.432000 0.3588 4 -4.186481 -3.518090
LNCED -2.194640 0.4792 8 -4.211868 -3.529758
LNCORE -0.986486 0.9359 1 -4.170583 -3.510740

H0: N on-stationary
*(**) ป ฏ ิเส ธ  Null h yp oth esis ท ีร ะ ด ับ น ัย ส ์า ด ัญ ร ้อ ย ล ะ  5 (ร ้อ ย ล ะ  1)

ผลการทดสอบคุณสมบัติ Stationary ของตัวแปรทั้งหมดในรูป Level ช่วงบี]พ.ศ.2 5 3 6 -  
2547 พบว่า ตัวแปรตังกล่าวมีคุณสมบัติ Non-stationary ที'ระตับนัยสำคัญร้อยละ 5 และร้อยละ

ตัวแปร LNAHP ไม่ได้นำมาทดสอบ Unit Root ในส่วนนี้ เนื่องจากมข้อมูลอยู่ในช่วงพ.ศ.2541 ถึงพ.ศ.2547 ชื่งจะนำไป 
ทดลอบในช่วงต่อไป

การทดสอบ Unit Root ด้วยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test กับตัวแปรที่ใช้ในการสืกบา จะใช้ด ่าความส่าช ้าท ี่มาก 
ที่ส ุดอย่างน้อยเท่ากับ8 เนื่องจากนโยบายการเงินเป็นกระบวนการที่ใช้เวลาในการส่งผ่านประมาณ1-2 ปีเป็นอย่างน้อย
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1 น่ันคือ ตัวแปรทุกตัวในระบบลมการท่ีทำการคืกษามี Unit Root ดังน้ันจึงต้องนำข้อมูลมาหาค่า 
ผลต่างคร้ังท่ี 1 (First difference)19 แล้วนำไปทดสอบคุณสมบัติ stationary อีกคร้ังหน่ึง

ดังตารางที่ 5-2 ผลการทดสอบคุณสมบัติ Stationary ของตัวแปรทั้งหมดในรูป first- 
difference ช่วงปีพ.ศ.2536 -2 547  พบว่า ผลต่างครั้งที่ 1 ของตัวแปร อ_RP, อ_LNSET, 
D_LNHPI และ อ_LNCED มีคุณสมบัติ stationary ที่ระดับนัยสำคัญร้อยละ 1 และตัวแปร 
D_LNTCE, อ_LNCEN และ อ_LNCORE มีคุณสมบัติ stationary ที่ระดับนัยสำคัญร้อยละ 5 
เม่ือพบว่าตัวแปรทุกตัว Stationary ที่ระดับผลต่างคร้ังที่ 1 (First difference) ต่อไปจะนำไป 
คำนวณหาความล่าข้าที่เหมะสมของระบบ และทดสอบการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างของ 
แบบจำลอง20

ตารางที่ 5-2: ผลการทดสอบ Unit Root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test
(At first-difference)

Variables ADF Statistics p-values
Optimal 
Lag (p)

MacKinnon Critical Values
ระดับความเชื่อมั่น

99%
ระดับความเชื่อมั่น

95%
D_RP -3.849844 0.0003** 2 -2.618579 -1.948495
DJ-NSET -4.216334 0.0001** 1 -2.617364 -1.947313
อ_LNHPI -11.07819 0.0000** 0 -2.616203 -1.948140
DJ-NTCE -2.221804 0.0268* 3 -2.617364 -1.948313
อ_LNCEN -2.225494 0.0241* 3 -2.619851 -1.948686
อ_LNCED -2.930866 0.0044** 5 -2.622585 -1.949097
อ_LNCORE -3.665373 0.0437* 0 -4.170583 -3.510740

H0: Non-stationary
*(**) ป ฏ ิเส ธ Null hypothesis ท ี่ระด ับ น ัยส ำค ัญ ร ้อยละ 5 (ร ้อยละ 1)

19กำหนดให้ DJ< หมายทง ค่า First difference ของตัวแปรXตังนั้นตัวแปรที่จะนำไปใซ้ทดสอบ Unit Root Test ของผลต่างครั้ง 
ที่หนึ่งจํงประกอบด้วย D_RP. DJ.NSET, DJ.NHPI, D.LNTCE, D_LNCEN, D_LNCED, อ_LNCORE

20 ด้องทำการทดสอบการเปลี่ยนแปลงโครงลร้างของแบบจำลอง เน ื่องจากเมึ่อพ ิจารณาลักษณะข้อมูลที่ใช ้ในการพิกษา 
พบว่าข้อมูลทุกตัวมีการเปลี่ยนแปลงแนวโน้มอย่างชัดเจนแบ่งออกเปิน 2 ช่วงเวลา ซึ๋งเกัดจากการเปลี่ยนแปลงระบบการแลกเปลี่ยน  
เง ินตราต ่างประเทศจากการแลกเปล ี่ยนแบบอัตราคงท ี่เป ็นการแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว ยกเว้นตัวแปร LNCEN ท ี่ใม ่ได ้แลดงการ 
เปลี่ยนแปลงแนวโน้มออกเป็น 2 ช่วงเวลาอย่างชัดเจน
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5.2 ผลการทดสอบ จำน วน ความล ่าช ้าท ี่เห มาะสมของต ัวแป รใน แบ บ จำลอง

เม่ือทำการทดสอบ Unit Root Test ขั้นต่อไปคือการหาจำนวนความล่าซ้าท่ีเหมาะสมของ 
ตัวแปรในระบบ จะทำการทดสอบด้วยวิธี LR Test และ AIC เป็นหลัก ถ้าผลที่ได้ไม่ตรงกันจะ 
พิจารณาผลจากวิธีการอ่ืนประกอบ เพ่ือหาจำนวนความล่าช้าท่ีเหมาะสมสำหรับแบบจำลองทั้ง 6 
แบบจำลอง ตังแสดงไวิในตารางท่ี 5-3 โดยจำนวนความล่าช้าสูงสุดท่ีใล่ได้ในระบบเท่ากับ 321

ตารางที่ 5-3: ผลการทดสอบจำนวนความล่าช้าที่เหมาะสมของแบบจำลอง VAR
VAR Lag Order Selection Criteria 
Model 1 : RP LNSET LNTCE LNCORE
Sample: 1993:1 2004:4 Included observations: 45

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -40.82497 NA 8.62E-05 1.992221 2.152813 2.052088
1 233.0420 486.8747 9.11E-10 -9.468535 -8.665574* -9.169199*
2 251.8276 30.05695* 8.20E-10* -9.592339* -8.147009 -9.053535
3 259.6066 11.06339 1.24E-09 -9.226959 -7.139261 -8.448686

Model 2: RP LNSET LNCEN LNCORE
Sample: 1993:1 2004:4 Included observations: 45

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -40.79635 NA 8.61 E-05 1.990949 2.151541 2.050816
1 216.0489 456.6138* 1.94E-09* -8.713285* -7.910324* -8.413950*
2 227.4049 18.16956 2.43E-09 -8.506884 -7.061554 -7.968080
3 241.6386 20.24355 2.75E-09 -8.428384 -6.340685 -7.650111

Model 3: RP LNSET LNCED LNCORE
Sample: 1993:1 2004:4 Included observations: 45

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -54.56000 NA 0.000159 2.602667 2.763259 2.662534
1 200.0100 452.5689* 3.96E-09* -8.000444* -7.197483* -7.701108*
2 212.0216 19.21855 4.81 E-09 -7 823181 -6.377851 -7.284377
3 224.9256 18.35234 5.78E-09 -7.685581 -5.597882 -6.907308

21 เน ื่องจากเป็นจำนวนที่ผากที่ส ุดท ี่ใส ่เข ้าไปในแบบจำลองได้ โดยเป ็นการพิจารณาร่วมกับในกรณีท ี่จะทดสอบการ
เปลี่ยนแปลงทางโครงสร้างด้วยวิธี Chow 'ร Breakpoint Test และ Chow's Forecast Test ในชั้นตอนต่อไป เพราะหากจำนวนความล่าช้า 
มากกว่า 3 จะทำให ้ไม ่สามารททดสอบตามวิธ ีท ี่ได ้กล ่าวมาได้ เน ื่องด้วยจำนวนตัวอย่างในช่วงเวลาที่หนื่งท ี่ทดลอบจะไม่สามารถ  
ประมาณค่าได้
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Model 4: RP LNHPI LNTCE LNCORE
Sample: 1993:1 2004:4 Included observations: 45

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 41.04777 NA 2.26E-06 -1.646568 -1.485975 -1.586700
1 310.0307 478.1918 2.98E-11 -12.89025 -12.08729* -12.59092
2 336.2447 41.94239* 1.92E-11* -13.34421* -11.89888 -12.80540*
3 344.8742 12.27314 2.80E-11 -13.01663 -10.92893 -12.23836

Model 5: RP LNHPI LNCEN LNCORE
Sample: 1993:1 2004:4 Included observations: 45

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 42.60394 NA 2.11E-06 -1.715731 -1.555138 -1.655863
1 292.7079 444.6294 6.43E-11 -12.12035 -11.31739* -11.82102*
2 311.0954 29.41999* 5.88E-11* -12.22646* -10.78113 -11.68766
3 325.8899 21.04101 6.50E-11 -12.17288 -10.08519 -11.39461

Model 6: RP LNHPI LNCED LNCORE
Sample: 1993:1 2004:4 Included observations: 45

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 28.04486 NA 4.04E-06 -1.068661 -0.908068 -1.008793
1 276.5393 441.7678* 1.32E-10* -11.40174* -10.59878* -11.10241*
2 291.7811 24.38693 1.39E-10 -11.36805 -9.922718 -10.82924
3 302.9701 15.91322 1.80E-10 -11.15423 -9.066526 -10.37595

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion

จากผลการทดสอบจะเห็นได้ว่าความล่าช้าที่เหมาะสมสำหรับตัวแปรในระบบของ 
แบบจำลองท่ี 11 4 และ 5 โดยวิธีการ LR Test และ AIC ให้ผลตรงกันว่าควรใช้จำนวนความล่าช้า 
เท่ากับ 2 ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 5% ในการคำนวณผลแบบจำลอง VAR และแบบจำลองท่ี 2, 3 และ 
6 ท้ังลองวิธีให้ผลความล่าช้าตรงกันเท่ากับ 1

5.3 ผลการทดสอบ Cointegration ของแบ บ จำลอง

เมื่อได้ค่าความล่าช้าที่เหมาะสมสำหรับแบบจำลองในแต่ละแบบจำลองแล้ว ข้ันตอน 
ต่อไป คือ การทดสอบ Cointegration Test เพื่อดูว่ามีความล้มพันธ์ระยะยาวหรอไม่ ถ้ามี 
ความล้มพันธ์ระยะยาวระหว่างตัวแปรในแต่ละสมการของแบบจำลอง แสดงให้เห็นว่าค่า Error 
Term มีคุณสมบัติ stationary ซึ่งไม่ทำให้เกิดปัญหา Spurious problem เราจึงสามารถนำไป
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สร้างสมการตัวแปรของแบบจำลองด้วยวิธี OLS ได้ แต่ก่อนท่ีจะนำไปวิเคราะห์ในขั้นตอนต่อไป 
เราจะทำการทดสอบว่ามีการเปลี่ยนแปลงทางโครงสร้างของแบบจำลองหรือไม่ ถ้ามีการ 
เปลี่ยนแปลงเกิดขึ้นก็จะทำการตัดข้อมูลในการสืกษา เนื่องจากจะทำให้การวิเคราะห์ที่ได้ไม่ 
สะท้อนความสัมพันธ์ของข้อมูลที่แท้จรืง แต่ถ้าไม่มีการเปลี่ยนแปลงก็จะนำไปวิเคราะห์ด้วยวิธี 
VECM และ VAR ในข้ันตอนต่อไป

ผลที่ได้จากทดสอบพบว่ามีความสัมพันธ์ระยะยาวอย่างน้อยหน่ึงความสัมพันธ์ในแต่ละ 
สมการของแบบจำลองท้ัง 6 แบบจำลอง ดูผล Cointegration Test ได้ในภาคผนวก ก

5.4 ผลการทดสอบการเปล ี่ยนแปลงทางโครงสร ้างของแบบจำลอง

การทดสอบการเปลี่ยนแปลงทางโครงสร้างด้วยวิธี Chow's Breakpoint Test และ 
Chow’s Forecast Test เพ่ือพิจารณาว่ามีการเปล่ียนแปลงทางโครงสร้างในแบบจำลองที่ใข้ใน 
การสืกษ'าหรือ,ไม่ โดยดูการเปล่ียนแปลงในช่วงเวลาก่อนและหลังการเปล่ียนแปลงนโยบายอัตรา 
แลกเปลี่ยนในปีพ.ศ.2540 เนื่องจากข้อมูลที่นำมาสืกษาครอบคลุมในช่วงเวลาดังกล่าว และตัว 
ข้อมูลเองก็ได้แสดงให้เห็นถึงแนวโน้มท่ีเปล่ียนแปลงไปหลังช่วงการเปล่ียนระบบอัตราแลกเปล่ียน 
จึงได้ทำการทดสอบการเปลี่ยนแปลงโครงสร้าง เพราะถ้ามีการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างของ 
แบบจำลองจริง การทำการสืกษาโดยครอบคลุมรูปแบบโครงสร้างที่แตกต่างกัน จะทำให้ผลท่ีได้ 
คลาดเคล่ือน ไม่น่าเช่ือถือ และไม่สามารถสะท้อนผลของนโยบายการเงินท่ีแท้จริงได้

การทดสอบการเปล่ียนแปลงทางโครงสร้างของแบบจำลองในล่วนนี้ จะทดสอบโดยสร้าง 
สมการของตัวแปรในแต่ละแบบจำลอง และใล่ค่าความล่าช้าของตัวแปรเท่ากับผลท่ีได้ใน 5.2 ด้วย 
วิธี OLS และใช้ Chow's Breakpoint Test และ Chow's Forecast Test เพือทดสอบการ 
เปล่ียนแปลงโครงสร้างของแต่ละลมการว่ามีการเปล่ียนแปลงเกิดข้ึนจริงหรือไม่



ตารางที่ 5-4: ผลการทดสอบการเปลี่ยนแปลงทางโครงสร้างของแบบจำลอง VAR
Model 1: RP LNSET LNTCE LNCORE

D ependent
Variable

Chow's Breakpoint Test Chow's Forecast Test
F-Statistics p-values F-Statistics p-values

RP 6.962369 0.000032** 2.084085 0.158518
LNSET 1.088844 0.401547 1.060608 0.510915
LNTCE 1.086546 0.403054 1.896281 0.193253
LNCORE 2.552040 0.027839* 1.210701 0.426152

Model 2: RP LNSET LNCEN LNCORE
D ependent

Variable
Chow’s Breakpoint Test Chow’s Forecast Test

F-Statistics p-values F-Statistics p-values
RP 10.13278 0.000004** 2.188636 0.075828
LNSET 0.746097 0.594119 1.302251 0.322904
LNCEN 1.914049 0.115415 1.112402 0.441779
LNCORE 4.540435 0.002505** 1.624674 0.187889

Model 3: RP LNSET LNCED LNCORE
D ependent

Variable
Chow’s Breakpoint Test Chow’s Forecast Test

F-Statistics p-values F-Statistics p-values
RP 9.681597 0.000006** 2.014816 0.099475
LNSET 0.675351 0.644744 1.259100 0.347053
LNCED 1.733443 0.151211 1.588982 0.199433
LNCORE 4.490304 0.002683** 1.272300 0.339493
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Model 4: RP LNHPI LNTCE LNCORE
D ependent Chow’s Breakpoint Test Chow’s Forecast Test

Variable F-Statistics p-values F-Statistics p-values
RP 8.902209 0.000003** 2.966024 0.069595
LNHPI 2.660789 0.022809* 6.429422 0.008100**
LNTCE 1.604305 0.162305 1.360368 0.355960
LNCORE 3.051917 0.011272* 1.682831 0.244590

Model 5: RP LNHPI LNCEN LNCORE
D ependent Chow's Breakpoint Test Chow's Forecast Test
Variable F-Statistics p-values F-Statistics p-values
RP 7.851295 0.000011** 2.470547 0.108252
LNHPI 2.447835 0.033736* 3.329777 0.051819
LNCEN 1.901589 0.093426 1.400039 0.339537
LNCORE 2.187896 0.054693 0.929294 0.597381
Model 6: RP LNHPI LNCED LNCORE
D ependent Chow’s Breakpoint Test Chow's Forecast Test
Variable F-Statistics p-values F-Statistics p-values
RP 11.38896 0.000001** 2.592025 0.041696*
LNHPI 1.949074 0.109502 3.499863 0.012681*
LNCED 1.060822 0.397564 1.000043 0.527680
LNCORE 3.787520 0.007189** 0.947785 0.571236

H0: No structure change
*(**) ป ฏ ิเส ธ  Null hypothesis ท ี่ระด ับ น ัยฟ าค ัญ ร ้อยละ 5 (ร ้อยละ 1)

จากตารางท ี่ 5 -4  แสดงให ้เห ็นว ่าแบบจำลองท ั้ง  6 แบบจำลอง ม ีอย ่างน ้อยสองสม การใน  

แ ต ่ล ะแ บ บ จ ำล อ งท ี่ม ีก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล งท า ง โค ร งส ร ้า ง ร ะ ห ว ่า งช ่ว ง เว ล าจ าก ก ารท ด ส อ บ โด ย ว ิธ ี 

C h o w  ‘ร B re a kp o in t T e s t ส ่วนการทดสอบด ้วยว ิธ ี C h o w ’s F o re ca s t T e s t น ันม ีอย ่างน ้อยหน ึง  

สม การใน แบ บ จำลองท ี่ 4 และ 6 ม ีก าร เป ล ี่ยน แป ลงท างโครงส ร ้าง  ณ  ระด ับ น ัยส ำค ัญ  1%  และ  

5%  ตามลำด ับ  และแบบจำลองท ี่ 2, 3 แ ล ะ 5 ไม ่ป รากฏ ผลว ่าม ีก ารเป ล ี่ยนแป ลงทางโครงสร ้าง แต่ 

เม ื่อพ ิจารณ า ณ  ระด ับ น ัยส ำค ัญ  10%  พ บ ว ่าม ีก าร เป ล ี่ยน แ ป ล งท างโค รงส ร ้า ง เช ่น ก ัน  ย ก เ ว ้น ใ น
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แบบจำลองท่ี 1 เท่านั้นที่ไม่เห็นการเปลี่ยนแปลงทางโครงสร้างจากการทดสอบด้วยวิธี Chow’s 
Forecast Test

ผลจากการทดสอบการเปลี่ยนแปลงทางโครงสร้างในแต่ละลมการตัวแปรในแบบจำลอง 
เราจะเห็นได้ว่าส่วนใหญ่แล้ว เกิดการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างของตัวแปรอัตราดอกเบี้ยเอคืน 
พันธบัตร (RP) และดัชนีราคาผู้บริโภคพื้นฐาน (CORE) เป็นผลสืบเนื่องมาจากหลังการ 
เปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ อัตราดอกเบี้ยได้ปรับตัวลดลงมาอย่าง 
มาก และประเทศไทยได้เปลี่ยนการดำเนินนโยบายทางการเงินมาเป็นการกำหนดอัตราเงินเฟ้อ 
เป้าหมาย และใช้อัตราดอกเบ้ียระยะส้ันเป็นเคร่ืองมือ จึงทำให้เห็นผลความแตกต่างทางโครงสร้าง 
ได้อย่างเด่นชัด ในขณะท่ีตัวแปรอ่ืนๆ ก็มืการเปลี่ยนแปลงทางโครงสร้างบ้างเช่นกันหลังช่วงการ 
เปล่ียนนโยบายอัตราแลกเปล่ียน แต่ไม่เห็นผลอย่างเด่นชัด ซ่ึงผลที่ได้จากการทดสอบก็สอดคล้อง 
กับเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึนจริงในช่วงเวลาน้ัน

ดังนั้นจึงสามารถสรุปได้ว่า ภายหลังจากการเปลี่ยนนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน ทำให ้
แบบจำลองท่ีทำการคืกษาทั้ง 6 แบบจำลอง ได้มืการเปลี่ยนแปลงไปจากช่วงเวลาก่อนหน้านี้ จึง 
ทำการประมาณค่าแบบจำลองขึ้นใหม่ โดยไม่ทำการคืกษาช้อมูลในช่วงก่อนการเปลี่ยนนโยบาย 
อัตราแลกเปล่ียน (ช่วงระหว่าง พ.ศ.2536 ไตรมาสหน่ึง ถึงพ.ศ.2540 ไตรมาสสอง) เน่ืองจากเป็น 
ช่วงระยะเวลาท่ีส้ัน และมีจำนวนข้อมูลเพียง 18 ตัว อาจทำให้ผลท่ีได้ไม,น่าเช่ือถือ จึงทำการศึกษา 
เพียงช่วงระยะเวลาหลังจากการเปลี่ยนนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนเท่านั้น (ช่วงระหว่างพ.ศ.2540 
ไตรมาสสาม ถึงพ.ศ.2547 ไตรมาสลี่) และจากการที่ราคาอลังหาริมทรัพย์มืตัวแทนที่ใช้ใน 
การศึกษาอยู่ 2 ตัวแปร เพื่อให้ตัวแทนทั้งสองสามารถนำมาเปรียบเทียบกันได้ จึงได้ทำการ 
ทดสอบในช่วงเวลาเดียวกัน แต่เนื่องจากราคาบ้านเฉลี่ยมีข้อมูลตั้งแต่พ.ศ.2541 ไตรมาสหนึ่ง 
ดังนั้นในส่วนของแบบจำลองของความมั่งคั่งจากการถือครองอลังหาริมทรัพย์จะเริ่ม'ใช้'ข้อมูล 
ต้ังแต่พ.ศ.2541 ถึงพ.ศ.2547 ทำการศึกษาเพ่ือสามารถนำตัวแทนท้ังสองแบบมาเปรียบเทียบกัน

สรุป คือ แบบจำลองท่ีใช้สำหรับงานศึกษาน้ี มีท้ังหมด 9 แบบจำลอง โดยท่ีแบบจำลองท่ี 
1-3 เป็นการศึกษากลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านราคาหลักทรัพย์ไนช่วงพ.ศ.2540 ไตรมาส 
สาม ถึงพ.ศ.2547 ไตรมาสลี่ ส่วนแบบจำลองที่ 4-6 เป็นการศึกษากลไกการส่งผ่านนโยบาย 
การเงินผ่านราคาอลังหาริมทรัพย์โดยใช้ดัชนีราคาบ้านเป็นตัวแทน และแบบจำลองที่ 7-9 เป็น 
การศึกษากลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านราคาอลังหาริมทรัพย์โดยใช้ราคาบ้านเฉลี่ยเป็น 
ตัวแทน และทำการศึกษาในช่วงพ.ศ.2541 ไตรมาสหนึ่ง ถึงพ.ศ.2547 ไตรมาสลี่ (ไม่สามารถ 
ทำการศึกษาในช่วงเดียวกับแบบจำลองที่ 1-3 ได้ เนื่องจากข้อจำกัดทางข้อมูลของราคาบ้าน 
เฉลี่ย) เพื่อเปรียบเทียบผลของตัวแทนทั้ง 2 ตัวแปรว่ามีความสอดคล้องกันหรือไม่ อย่างไร
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นอกจากนี้ทั้ง 9 แบบจำลอง จะมีการใส่ตัวแปรหุ่นที่แสดงให้เห็นถึงเปลี่ยนแปลงการดำเนิน 
นโยบายการเงินในแบบจำลองในการวิเคราะห์ VECM และ VAR เพ่ือรวมผลของการเปล่ียนแปลง 
เข้าไปในระบบของแบบจำลองท่ีทำการคืกษาด้วย

5.5 ผลการทดสอบ Unit Root ของข ้อม ูลใน ช ่วงห ล ังการเป ล ี่ยน น โยบ ายอ ัตราแลกเป ล ี่ยน

การทดสอบ Unit Root Test ด้วยวิธี ADF Test กับข้อมูลในช่วงเวลาหลังการเปลี่ยน 
นโยบายอัตราแลกเปลี่ยน (ช่วงพ.ศ.2540 ไตรมาสสาม ถึงพ.ศ.2547 ไตรมาสสี่ ของตัวแปรใน 
แบบจำลองที่ 1-3 และช่วงพ.ศ.2541 ไตรมาสหนึ่ง ถ ึงพ.ศ.2547 ไตรมาสสี่ ของตัวแปรใน 
แบบจำลองท่ี 4-9) ได้แสดงไว้ในตารางท่ี 5-5, 5-6, 5-7 และ 5.8 ตามลำดับ

การทดสอบตัวแปรระดับ level ท้ัง 9 แบบจำลอง พบว่าตัวแปรทุกตัวมี Unit Root น่ันคือ 
ไม่มีคุณสมบัติ Stationary ดังน้ันจึงทำการหาผลต่างคร้ังท่ีหน่ึงของตัวแปรเหล่าน้ัน ก่อนท่ีจะนำมา 
ทดสอบด้วย ADF Test ใหม่อีกคร้ังหน่ึง หลังจากที่ได้หาค่าผลต่างคร้ังท่ีหน่ึงของตัวแปรแล้ว ตัว 
แปรท้ังหมดต่างมีคุณสมปติ Stationary

ตารางที่ 5-5: ผลการทดสอบ Unit Root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (At Level) 
ของตัวแปรในแบบจำลองที่ 1-3

Variables ADF Statistics p-values
Optimal 
Lag (p)

MacKinnon Critical Values
ระดับความเช่ือม่ัน

99%
ระดับความเช่ือม่ัน

95%
RP -2.837619 0.1966 1 -4.323979 -3.580623

LNSET -2.670357 0.2550 0 -4.309824 -3.574244

LNTCE 0.461079 0.9983 7 -4.440739 -3.632896

LNCEN -1.871261 0.6378 5 -4.394309 -3.612199
LNCED -1.683892 0.7255 6 -4.416345 -3.622033
LNCORE 0.906747 0.8978 1 -2.650145 -1.953381

H0: Non-stationary
*(**) ปฏิเสธ Null hypothesis ที่ระดับนัยสำคัญร้อยละ 5 (ร้อยละ 1)
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ตารางที่ 5-6: ผลการทดสอบ Unit Root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (At Level) 
ของตัวแปรในแบบจำลองที่ 4-9

Variables ADF Statistics p-values
Optimal 
Lag (p)

MacKinnon Critical Values
ระดับความเชื่อมั่น 

99%
ระดับความเชื่อมั่น 

95%
RP -3.17630 0.1312 1 -4.356068 -3.595026
LNHPI 0.526639 0.9984 8 -4.532598 -3.673616
LNAHP -2.361405 0.3860 7 -4.498307 -3.658446
LNTCE -1.626880 0.7501 4 -4.416345 -3.622033
LNCEN -1.819869 0.6619 4 -4.416345 -3.622033
LNCED -2.769936 0.2215 5 -4.440739 -3.632896
LNCORE -2.474602 0.3349 8 -4.532598 -3.673616

H0: Non-stationary
*(**) ป ฏ ิเส ธ  Null hypothesis ท ี่ระด ับ น ัยส ำค ัญ ร ้อยละ 5 (ร ้อยละ 1)

ตารางที่ 5-7: ผลการทดสอบ Unit Root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test 
(At first-difference) ของตัวแปรในแบบจำลองที่ 1-3

Variables ADF Statistics p-values
Optimal 
Lag (p)

MacKinnon Critical Values
ระดับความเชื่อมั่น

99%
ระดับความเชื่อมั่น 

95%
อ_RP -2.656893 0.0098** 0 -2.650145 -1.953381
อ_LNSET -2.075759 0.0387* 4 -2.653401 -1.953858
อ_LNTCE -5.363117 0.0015** 6 -4.440739 -3.632896
DJ-NCEN -6.627559 0.0004** 12 -4.667883 -3.733200
DJ-NCED -5.269957 0.0018** 6 -4.440739 -3.632896
อ..LNCORE -4.368939 0.0019** 0 -3.689194 -2.971853

H0: Non-stationary
*(**) ปฏิเสธ Null hypothesis ที่ระดับนัยสำคัญร้อยละ 5 (ร้อยละ 1)
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ตารางที่ 5-8: ผลการทดสอบ Unit Root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test 
(At first-difference) ของตัวแปรในแบบจำลองที่ 4-9

Variables ADF Statistics p-values
Optimal 
Lag (p)

MacKinnon Critical Values
ระดับความเชื่อมั่น 

99%
ระดับความเชื่อมั่น 

95%
D_RP -2.347856 0.0209* 0 -2.656915 -1.954415
DJ-NHPI -6.364086 0.0000** 4 -2.674290 -1.957204
อ_LNAHP -2.480962 0.0162* 7 -2.692358 -1.960171
DJ-NTCE -3.031152 0.0468* 3 -3.752946 -2.998064
DJ-NCEN -4.273295 0.0141* 4 -4.440739 -3.632896
อ_LNCED -3.961631 0.0283* 6 -4.498307 -3.658446
D_LNCORE -3.958577 0.0297* 7 -4.532598 -3.673616

H0: Non-stationary
*(**) ป ฏ ิเส ธ  Null hypothesis ท ี่ระด ับ น ัยส ำค ัญ ร ้อยละ 5 (ร ้อยละ 1)

5.6 ผลการทดสอบจำนวนความล ่าช ้าท ี่เหมาะสมของต ัวแปรใน ระบบหล ังการเปล ี่ยน  
นโยบายลัดราแลกเปลี่ยน

การหาจำนวนความล่าช้าท ี่เหมาะสมของตัวแปรในระบบ จะทำการทดสอบด้วยวิธ ี LR 
Test และ AIC เป็นหลัก เพ ื่อห าจำน วน ความ ล ่าช ้าท ี่เห ม าะส ม ส ำห ร ับ แบ บ จำลองท ั้ง  9 
แบบจำลอง ดังแสดงไว้ในตารางที่5-9 โดยจำนวนความล่าช้าสูงสุดที่ใล่ได้ในระบบเท่ากับ4

ตารางที่ 5-9: ผลการทดสอบจำนวนความล่าช้าท ี่เหมาะสมของแบบจำลอง VAR
VAR Lag Order Selection Criteria 
Model 1 : RP LNSET LNTCE LNCORE
Exogenous variables: c DUMMY
Sample: 1997:3 2004:4 Included observations: 26

Lag LogL LR FPE Aie SC HQ
0 106.2533 NA 6.14E-09 -7.557948 -7.170842 -7.446475
1 203.7985 150.0694 1.20E-11 -13.83065 -12.66933 -13.49623
2 225.3107 26.47665 8.95E-12 -14.25467 -12.31914 -13.69731
3 263.0770 34.86119 2.36E-12 -15.92900 -13.21926 -15.14869
4 313.8420 31.23996* 3.52E-13* -18.60323* -15.11927* -17.59997*
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Model 2: RP LNSET LNCEN LNCORE
Exogenous variables: c DUMMY
Sample: 1997:3 2004:4 Included observations: 26

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 106.1745 NA 6.18E-09 -7.551887 -7.164780 -7.440414
1 197.2771 140.1579 1.98E-11 -13.32901 -12.16769 -12.99459
2 209.5446 15.09838 3.01 E-11 -13.04189 -11.10636 -12.48453
3 257.8525 44.59188 3.53E-12 -15.52711 -12.81737 -14.74680
4 308.2556 31.01733* 5.41 E-13* -18.17351* -14.68955* -17.17026*

Model 3: RP LNSET LNCED LNCORE
Exogenous variables: c DUMMY
Sample: 1997:3 2004:4 Included observations: 26

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 90.03495 NA 2.14E-08 -6.310381 -5.923274 -6.198908
1 177.2194 134.1300 9.25E-11 -11.78611 -10.62479 -11.45169
2 202.8119 31.49845 5.05E-11 -12.52399 -10.58846 -11.96663
3 227.8448 23.10723 3.55E-11 -13.21883 -10.50908 -12.43852
4 300.5578 44.74651* 9.79E-13* -17.58137* -14.09741* -16.57812*

Model 4: RP LNHPI LNTCE LNCORE
Exogenous variables: c DUMMY
Sample: 1998:1 2004:4 Included observations: 24

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 169.7920 NA 1.64E-11 -13.48266 -13.08998 -13.37848
1 249.9166 120.1869 8.18E-14 -18.82638 -17.64833 -18.51384
2 280.5079 35.68986* 2.88E-14 -20.04232 -18.07890 -19.52143
3 299.0204 15.42713 3.69E-14 -20.25170 -17.50291 -19.52245
4 350.7858 25.88269 5.69E-15* -23.23215* -19.69799* -22.29454*

Model 5: RP LNHPI LNCEN LNCORE
Exogenous variables: c DUMMY
Sample: 1998:1 2004:4 Included observations: 24

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 166.7039 NA 2.12E-11 -13.22533 -12.83264 -13.12115
1 237.1540 105.6752 2.37E-13 -17.76283 -16.58478 -17.45030
2 265.2913 32.82685* 1.02E-13 -18.77428 -16.81085 -18.25338
3 293.2943 23.33585 5.95E-14 -19.77453 -17.02574 -19.04527
4 342.2791 24.49240 1.16E-14* -22.52326* -18.98910* -21.58565*
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Model 6: RP LNHPI LNCED LNCORE
Exogenous variables: c DUMMY
Sample: 1998:1 2004:4 Included observations: 24

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 157.9158 NA 4.42E-11 -12.49298 -12.10030 -12.38880
1 224.8941 100.4674 6.58E-13 -16.74117 -15.56312 -16.42863
2 252.3576 32.04081* 3.01 E-13 -17.69647 -15.73305 -17.17557
3 272.1268 16.47427 3.47E-13 -18.01056 -15.26177 -17.28131
4 322.5426 25.20791 5.99E-14* -20.87855* -17.34439* -19.94093*

Model 7: RP LNAHP LNTCE LNCORE
Exogenous variables: c DUMMY
Sample: 1998:1 2004:4 Included observations: 24

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 116.5873 NA 1.38E-09 -9.048941 -8.656257 -8.944762
1 192.2810 113.5405 9.97E-12 -14.02341 -12.84536 -13.71088
2 218.5340 30.62857 5.04E-12 -14.87784 -12.91441 -14.35694
3 239.4313 17.41440 5.30E-12 -15.28594 -12 53715 -14.55669
4 295.5890 28.07883* 5.66E-13* -18.63242* -15.09825* -17.69480*

Model 8: RP LNAHP LNCEN LNCORE
Exogenous variables: c DUMMY
Sample: 1998:1 2004:4 Included observations: 24

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 113.6732 NA 1.76E-09 -8.806099 -8.413414 -8.701920
1 187.8012 111.1920* 1.45E-11 -13.65010 -12.47204 -13.33756
2 208.3204 23.93914 1.18E-11 -14.02670 -12.06328 -13.50580
3 232.0023 19.73490 9.84E-12 -14.66686 -11.91807 -13.93760
4 278.0413 23.01951 2.44E-12* -17.17011* -13.63595* -16.23250*

Model 9: RP LNAHP LNCED LNCORE
Exogenous variables: c DUMMY
Sample: 1998:1 2004:4 Included observations: 24

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 107.2395 NA 3.01 E-09 -8.269955 -7.877270 -8.165775
1 176.2047 103.4478 3.81 E-11 -12.68372 -11.50567 -12.37118
2 194.2785 21.08610 3.80E-11 -12.85654 -10.89312 -12.33564
3 211.2791 14.16721 5.53E-11 -12.93993 -10.19113 -12.21067
4 290.8567 39.78877* 8.40E-13* -18.23806* -14.70389* -17.30044*

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
FiQ: Hannan-Quinn information criterion



หลังจากทีเราคำนวณความล่าช้าทีเหมาะสมสำหรับตัวแปรทัง 9 แบบจำลอง พบว่า ทัง 9 
แบบจำลองมีค่าความล่าช้าที่เหมาะลมเท่ากับ4 ทั้งนี้ในแบบจำลองที่ 1, 2, 3, 7 และ9 การ 
ทดสอบความล่าช้าที่เหมาะสมด้วยวิธีต่างๆ ให้ผลตรงกัน ล่วนในแบบจำลองท่ี 4, 5, 6 และ 8 ผล 
ของ LR Test และ AIC ให้ผล'โม่ตรงกัน จึงพิจารณาจากความล่าช้าท่ีให้ผลตรงกันมากที่สุด พบว่า 
ผลของ AIC กับวิธีการอ่ืน  ๆให้ผลตรงกันท้ังหมด ยกเว้นผลของ LR Test จึงยึดผลของ AIC เป็น 
หลัก ตังน้ันจึงได้ค่าความล่าช้าท่ีเหมาะสมของแบบจำลองเท่ากับ 4

5.7 ผลการทดสอบ Cointegration ของแบบจำลอง

เม ื่อได ้ค ่าความล ่าช ้าท ี่เหมาะลมสำหรับแบบจำลองในแต ่ละแบบจำลองแล ้ว ขั้นตอน 
ต่อไป คือ การทดสอบ Cointegration Test เพ ื่อดูว่ามีความลัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวหรอไม่ 
ถ ้าม ีความสัมพันธ์เช ิงดุลยภาพระยะยาวแล้ว เราจะนำไปทดสอบด้วยวิธี VECM เพื่อดูว่าตัวแปร 
ใดจะเป ็นตัวท ี่ปร ับเข ้าล ่ความสัมพ ันธ์เช ิงด ุลยภาพระยะยาวในช่วงท ี่ทำการคืกษา เม ื่อค ่าความ 
ผ ิดพลาดเบ ี่ยงเบนออกจากดุลยภาพระยะยาว โดยความสัมพันธ์เช ิงดุลยภาพระยะยาวในล่วนนี้ 
จะพิจารณาความสัมพันธ์ตามทฤษฎีที่ทำการคืกษา คือ พ ิจารณาความสัมพ ันธ์เช ิงด ุลยภาพระยะ 
ยาวของดัชนีราคาผู้บริโภคพื้นฐานที่เกิดจากกลไกการล่งผ่านนโยบายการเงิน

นอกจากนี้ ถ้าพบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่างตัวแปรในแต่ละสมการของ 
แบบจำลองแล้ว เราสามารถนำเอาตัวแปรเหล่านี้ไปทำการวิเคราะห์ด้วยวิธี VAR ได้ เนื่องจากค่า 
Error Term มีคุณสมบัติ stationary ซึงไม่ทำให้เกิดปัญหา Spurious problem ซึงผลทีได้จากการ 
ท ด ส อ บ พ บ ว ่าม ีความ ส ัม พ ัน ธ ์ระยะยาวอ ย ่างน ้อ ยห น ึ่งความ ส ัม พ ัน ธ ์ใน แต ่ล ะส ม ก ารขอ ง 
แบบจำลองทั้ง 9 แบบจำลอง ดูผลได้ในภาคผนวก ข

5.8 ผลการทดส,อบ Vector Error Correction (VECM)

หลังจากท่ีทำการทดสอบ Cointegration Test แล้ว เราจะนำเอาความสัมพันธ์เชิงดุลย 
ภาพระยะยาวของดัชนีราคาผู้บริโภคพื้นฐานท่ีได้มาสร้างแบบจำลองด้วยวิธี VECM22 ซ่ึงสามารถ 
แสดงให้เห็นถึงการปรับตัวในระยะส้ันของตัวแปรตามในช่วงที่ทำการคืกษาจากการเปล่ียนแปลง

22 ในแบบจำลอง VECM จะใช้ Cointegrating Equation เพียง 1 สมการ กืงแม้ผลที่ได้จาก Cointegration Test มีมากกว่า า กิตาม 
เนื่องจากจะมีเพียง Cointegrating vector เดียวเท่านั้นที่ให้ค่าเครื่องหมายและขนาดของค่าล้มประสิทธี๋ที่ลอดคล้องกับทฤษฏีเศรษฐศาสตร์ 
ดูรายละเอียดเพิ่มเติมใน Cointegration and Error Correction Approach: ทางเลือกใหม่ในการประยุกต์ใช้กับแบบจำลองทางเศรษฐกิจมห 
ภาคของไทย, รังสรรค์หทัยเสร และ EVIEWS tutorial: Cointegration and error correction. Professor Roy Batchelor City University Business
School, London & ESCP, Paris
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ค ่าข อ งต ัว แ ป รอ ิส ร ะ ได ้ โด ย ห าก เก ิด  S ho ck  ท ำ ให ้ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ร ะ ห ว ่า งต ัว แ ป ร ด ัง ก ล ่า ว

เป ล ี่ยน แ ป ล งไป จ าก ค วาม ส ัม พ ัน ธ ์เซ ิงด ุล ย ภ าพ ระยะยาวแ ล ้ว  ค ่าค วาม ผ ิด พ ล าด ด ังก ล ่าว  จะถ ูก  

แก ้ไขให ้กล ับ เข ้าล ่ด ุลยภาพระยะยาว

ในล ่วนน ี้จะพ ิจารณ าเฉพาะการปร ับต ัวของต ัวแปรในแบบจำลอง โดยเม ื่อ เก ิด  S hock  แล้ว 

ทำให ้ค ่าความผ ิดพลาดด ังกล ่าวเบ ี่ย งเบนออกจากความส ัมพ ันธ ์ด ุลยภาพ  ต ัวแปรใดบ ้างจะปร ับต ัว  

ท ำให ้ค ่าค ว าม ผ ิด พ ล าด ก ล ับ เข ้าล ่ด ุล ย ภ าพ ระ ย ะย าว  ซ ึ่ง เรา 'จะด ู'จ ากค ่าส ัม ป ระส ิท ธ ี้'ขอ ง E rro r 

C o rre c t io n  te rm  โดยทดสอบด ้วย t- te s t ถ ้าส ัมป ระส ิท ธ ์ขอ งค ่าความผ ิดพ ลาดม ีน ัยสำค ัญ  แสดง 

ว ่าต ัวแปรน ั้นจะม ีการปร ับต ัว เข ้าล ่ด ุลยภาพ ระยะยาว ผลการทดสอบปรากฏในตารางท ี่ 5 -10  และ 

แบบจำลอง VEC M  ด ูได ้จากภาคผนวก ค23

ตารางที่ 5-10: ผลการทดสอบ t-test ของค่าส้มประสิทธของค่าความผิดพลาด
ในแบบจำลอง VECM

Model 1 Model 2 Model 3
Variable t-statistic Variable t-statistic Variable t-statistic

RP 4.83150** RP -3 .79809** RP 6.63605**

LNSET -0 .35964 LNSET -0 .01887 LNSET -0 .84442

LNTCE 1.32373 LNCEN -1.36721 LNCED 1.86097

LNCORE 2.73536** LNCORE -2 .75428** LNCORE 1.80157

Model 4 Model 5 Model 6
Variable t-statistic Variable t-statistic Variable t-statistic

RP 1.10554 RP 3.10931** RP 2.07790

LNHPI -1 .74766 LNHPI -1 .02735 LNHPI 0.61695

LNTCE -0 .71027 LNCEN 2.09276 LNCED -1 .36115

LNCORE 1.54978 LNCORE 0.72719 LNCORE 3.07617**

23 แบบจำลอง VECM ท้ัง 9 แบบจำลอง จะแสดงเฉพาะค่าของ error correction term, constant และ dummy เท่านั้น เนื่องจาก 
ส่วนอื่นๆ ไม่ได้นำมาวิเคราะห์จืงไฝนำรายละเอียดเหล่านี้ผาแสดง
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Model 7 Model 8 Model 9
Variable t-statistic Variable t-statistic Variable t-statistic

RP 0.20169 RP 4.25045** RP -0.03451
LNAHP -2.39910* LNAHP -1.41011 LNAHP -3.26181**
LNTCE -0.75168 LNCEN 2.07420 LNCED -1.12269

LNCORE 1.57105 LNCORE 3.21595** LNCORE 0.75446
H0: (32 = 0
*(**) ป ฏ ิเส ธ  Null hypothesis ท ี่ระด ับ น ัยส ำค ัญ ร ้อยละ 5 (ร ้อยละ 1)

การทดสอบในส ่วนน ี้สามารถบ ่งบอกได ้ว ่าเม ื่อ เก ิด  S h o ck  ข ึ้น  ทำให ้เก ิดการเบ ี่ยงเบนออก  

จ าก ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์เช ิง ด ุล ย ภ าพ ใน ร ะ ย ะ ย าว แ ล ้ว  ต ัว แ ป ร ใด จ ะม ีก า รป ร ับ ต ัว ร ะย ะส ั้น ใน ช ่ว งท ี่ 

ท ำก ารศ ึก ษ า  เพ ื่อ ให ้ค ่าค วาม ผ ิด พ ล าด ด ังก ล ่าวถ ูก แก ้ไข ให ้ก ล ับ เข ้าส ู่ค วาม ส ัม พ ัน ธ ์เช ิงด ุล ยภ าพ  

ระยะยาว  (ถ ้าค ่าส ัม ป ระส ิท ธ ี้ข อ งค ่าค วาม ผ ิด พ ล าด ม ีน ัยส ำค ัญ แ ต ก ต ่างจาก ศ ูน ย ์ แสดงว ่าต ัวแปร  

น ั้น จ ะม ีก ารป ร ับ ต ัว ใน ระยะส ั้น เพ ื่อ ให ้ค ่าค วาม ผ ิด พ ล าด ท ี่เก ิด ข ึ้น ถ ูก แก ้ไข ให ้เข ้าส ู่ด ุล ย ภ าพ ระยะ  

ย าว ) ผ ล ก ารท ด ส อ บ ท ี่ได ้น ั้น อ ย ู่ใน ต ารา งท ี่ 5 -1 0  แ ส ด งให ้เห ็น ว ่า ใน ช ่ว งท ี่ท ำก ารศ ึก ษ าน ั้น  

แ บ บ จ ำล อ งท ี่ 1, 2 , 3 , 5 และ 8 ต ัวแ ป รอ ัต ราด อ ก เบ ี้ย ซ ื้อ ค ืน พ ัน ธ บ ัต รแ ล ะด ัช น ีร าค าผ ู้บ ร ิโภ ค  

พ ื้น ฐ าน ม ีก ารป ร ับ ต ัว ร ะย ะส ั้น  เพ ื่อ ให ้ค ่าค ว าม ผ ิด พ ล าด ท ี่เก ิด ข ึ้น ป ร ับ เข ้า ส ู่ด ุล ย ภ าพ ระย ะย าว  

ย ก เว ้น ใน แ บ บ จ ำล อ งท ี่ 3 และ 5 ม ีเพ ีย งอ ัต ร าด อ ก เบ ี้ย ซ ื้อ ค ืน พ ัน ธ บ ัต รท ี่ป ร ับ ต ัว เท ่าน ั้น  ส ่วน  

แบบจำลองท ี่ 7 และ 9 ต ัวแปรท ี่ม ีการปร ับต ัวระยะส ั้น  คือ ราคาบ ้าน เฉล ี่ย  และในแบบจำลองท ี่ 6 
ม ีต ัวแปรด ัชน ีราคาผ ู้บร ิโภคพ ื้นฐานปร ับต ัวเท ่าน ั้น  ส ่วนในแบบจำลองท ี่ 4  ไม ่ม ีก ารปร ับต ัวแต ่อย ่าง  

ใด ถ ้าพ ิจ ารณ าท ั้ง  9 แบบจำลอง พ บ ว ่า  ใน ส ่วน ของการบร ิโภ คของคร ัว เร ือน ท ั้งใน ภ าพ รวม  และ 

ส ินค ้าใน ป ระ๓ ทต่างๆ ไม ่ม ีการปร ับต ัวระยะส ั้น  เม ื่อค ่าความผ ิดพ ลาด เบ ี่ย งเบ น ออกจากด ุลยภาพ  

ระยะยาว ซ ึ่งอาจเก ิดจากการท ี่คร ัวเร ือนร ักษาระด ับการบร ิโภคของตนเอง

ด ัง น ั้น เร า จ ึง ส ร ุป ได ้ว ่า ท ั้ง  9 แ บ บ จ ำ ล อ ง ท ี่ท ำ ก า ร ค ืก ษ า  ร ูป แ บ บ ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ข อ ง  

แ บ บ จ ำล อ งย ังค งม ีก าร เป ล ี่ย น แ ป ล ง เก ิด ข ึ้น ให ้เห ็น  ซ ึ่ง โด ย ภ าพ รว ม แ ล ้ว  อ ัต ร าด อ ก เบ ี้ย ซ ื้อ ค ืน  

พ ัน ธบ ัต รแล ะด ัชน ีร าค าผ ู้บ ร ิโภ ค พ ื้น ฐ าน จะเป ็น ต ัวห ล ัก ใน ก ารป ร ับ ค ่า ใน ระย ะส ั้น  ท ำให ้ค ่าค วาม  

ผ ิดพลาดท ี่เก ิดข ึ้นน ั้นปร ับ เข ้าส ู่ด ุลยภาพระยะยาวในช ่วงท ี่ทำการศ ึกษา

ผ ล ก ารค ืก ษ าใน ส ่วน น ี้เป ็น เพ ีย งก ารค ืก ษ าว ่าต ัวแ ป รใด บ ้า งท ี่เก ิด ก ารป ร ับ ต ัว ใน ระยะส ั้น  

เพ ื่อ ให ้ค ่าความ ผ ิด พ ลาด ท ี่เก ิด ข ึ้น ถ ูกแก ้ไข ให ้กล ับ เข ้าส ู่ด ุลยภ าพ ระยะยาว  ซ ึ่งแสดงให ้เห ็น ถ ึงก าร  

ป ร ับ ต ัวระยะส ั้น ใน ช ่วงท ี่ท ำการศ ึกษ าเท ่าน ั้น  และท ี่ไม ่ได ้ท ำการศ ึกษ าให ้ล ะ เอ ียด ใน ส ่วน ของการ
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ว ิเ ค ร า ะ ห ์ผ ล ก า ร ท ด ส อ บ  V E C M  เ น ื่อ ง จ า ก ว ัต ถ ุป ร ะ ส ง ค ์ห ล ัก ข อ ง ก า ร ค ืก ษ า ต ้อ ง ก า ร ท ด ส อ บ ก ล ไ ก  
ก า ร ส ่ง ผ ่า น ข อ ง น โ ย บ า ย ก า ร เ ง ิน ผ ่า น ช ่อ ง ท า ง ร า ค า ส ิน ท ร ัพ ย ์ แ ล ะ ผ ล ก ร ะ ท บ ท ี่เ ก ิด ข ึ้น เ ม ื่อ เ ก ิด ก า ร  
เ ป ล ี่ย น แ ป ล ง ใ น ก า ร ด ำ เ น ิน น โ ย บ า ย ก า ร เ ง ิน  ซ ึ่ง ก า ร ค ืก ษ า ใ น ส ่ว น น ี้จ ะ เ น ้น ด ูผ ล จ า ก ก า ร ท ด ส อ บ  
I m p u l s e  R e s p o n s e  แ ล ะ  V a r i a n c e  D e c o m p o s i t i o n  ด ัง ท ีจ ะ ก ล ่า ว ใ น ส ่ว น ต ่อ ไ ป

5.9 ผลการทดส,อบ Impulse Response Function

หลังจากเลือกจำนวนความล่าช้าให้เหมาะสมแก่แบบจำลองทั้งหมดแล้ว ก่อนที่จะ 
คำนวณ Impulse Response Function จากแบบจำลอง VAR ทีประมาณค่าขึนมาได้นัน 
จำเป็นต้องพิจารณาถึงลำดับของตัวแปรท่ีใส่เช้าไปในแบบจำลอง ซึ่งทุกแบบจำลองในการคืกษาน้ี 
ไต้กำหนดให้ลำดับของตัวแปรเป็นดังนี้24 ตัวแปรเคร่ืองมือนโยบายการเงิน (อัตราดอกเบ้ียช้ือคืน 
พันธบัตรระยะ 14 วัน) ตัวแปรความมั่งคั่งของการถือครองสินทรัพย์ (จากการถือครองหลักทรัพย์ 
และอลังหาริมทรัพย์ซ่ึงจะเปล่ียนไปในแต่ละแบบจำลอง) ตัวแปรเป้าหมายในการดำเนินนโยบาย 
(การบริโภคในภาพรวม และในสินค้าต่างชนิดกันซึ่งจะเปลี่ยนไปในแต่ละแบบจำลอง) และดัชนี 
ราคาผู้บริโภคพ้ืนฐาน สาเหตุท่ีลำดับตัวแปรในลักษณะตังกล่าวก็เพ่ือให้ค่าผิดพลาด (Error Term) 
ในช่วงเวลาที่ t ของตัวแปรอัตราดอกเบ้ียช้ือคืนพันธบัตรล่งผลกระทบโดยตรง (Direct Effect) ต่อ 
ตัวแปรภายในทุกตัวในช่วงเวลาที่ t ในขณะที่ตัวแปรภายในตัวอื่นๆ จะส่งผลกระทบทางอ้อม 
(Indirect Effect) ต่อตัวแปรอัตราดอกเบ้ียชื้อคืนพันธบัตร ซึ่งการกำหนดลำดับของตัวแปรใน 
ลักษณะดังกล่าว ก็เพ่ือให้การเปล่ียนแปลงใดๆ ของ Shock ในอัตราดอกเบี้ยชื้อคืนพันธบัตร 
ลามารถสะท้อนผลของการปรับเปล่ียนนโยบายไดโดยตรง มิได้ถูกผลของตัวแปรอ่ืนมากระทบก่อน 

ผลจาก Impulse Response Function ที่คำนวณได้จะแบ่งออกเป็น 2 ส่วนคือ ผล 
Impulse Response ที่มืต่อการความมั่งค่ังในการถือครองหลักทรัพย์ของครัวเริอน และท่ีมืต่อ 
ความมั่งคั่งในการถือครองอลังหาริมทรัพย์ของครัวเริอน (โดยในส่วนนี้จะมืตัวแทนด้าน 
อลังหาริมทรัพย์ 2 ตัว คือ ดัชนีราคาบ้าน และราคาบ้านเฉลี่ย) เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงอย่าง 
ฉับพลันข้ึนในระบบ ซ่ึงผลการทดสอบ Impulse Response Function จะนำเสนอเฉพาะกลไกการ 
ส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางราคาสินทรัพย์ในด้านการบริโภคของครัวเรือน เม่ือเกิด Shock 
ข้ึนในระบบ ส่วนผลของ Shock ท่ีเกิดข้ึนกับตัวแปรอ่ืนๆ นอกเหนือจากท่ีกล่าวมา จะไม่นำผลมา

การเรียงลำดับตัวแปรดังกล่าว เป็นการเรียงลำดับให้สอดคล้องกับพื้นฐานทางทสุษฏีท่ีทำการคืกษา แต่เม่ือมีการเปล่ียน 
ลำดับของตัวแปรท้ัง9 แบบจำลองพบว่าไม่มีควานแตกต่างกันในแบบจำลองที่ 1 -9ยกเว้นแบบจำลองท่ี 1-3 ในกรณีท่ีใล่ตัวแปรอัตรา 
ดอกเปียซือคืนพันธบัตรเป็นตัวสุดท้าย จะทำให้ผลของ Impulse Response ท่ีได้ไม่มีการเปล่ียนแปลงแต่อย่างใดเม่ือเกิด Shock ในทุก  ๆตัว
แปร
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แสดงเน่ืองจากเป็นการเปล่ียนแปลงท่ีไม่มีนัยสำคัญ ดูผล Impulse Response Function ได้จาก 
ภาพท่ี 5-1

5.9.1 ผลการวิเคราะห ์ Impulse Response ในแบบจำล'องกลไกการส ่งผ ่าน  
นโยบายการเงินผ่านราคาหล้กทรัพย์ที่ครัวเรือนถือครอง
1. ผลกระทบจากอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรที่มีต่อดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ (Fig.1a, 2a 
และ 3a)25

เม่ือพิจารณาผลกระทบจากอัตราดอกเบ้ียที่เพ่ิมข้ึนอย่างฉับพลันต่อแบบจำลองของการ 
ถือครองหลักทรัพย์ท่ีมีผลต่อพฤติกรรมการบริโภคของครัวเรือนในสินค้าโดยรวม ในสินค้าไม่คงทน 
และบริการ และในสินค้าคงทน (แบบจำลองท่ี 1 ,2 และ3 ตามลำดับ) พบว่าส่งผลต่อดัชนีราคา 
ตลาดหลักทรัพย์ในรูปแบบท่ีเหมือนกันท้ัง 3 แบบจำลอง คือ จะส่งผลกระทบทำให้ดัชนีราคาตลาด 
หลักทรัพย์ลดลงทันทีท่ีอัตราดอกเบ้ียซ้ือคืนพันธบัตรปรับตัวเพ่ิมข้ึน และผลกระทบจะค่อยๆ ลดลง 
ไปเร่ือย  ๆจนถึงไตรมาสท่ี 4 และผันผวนอยู่รอบๆ ค่าศูนย์ แต่ผลกระทบที่เกิดข้ึนดังที่ได้กล่าวไป 
แล้วน้ัน เป็นการเปล่ียนแปลงท่ีไม่มืนัยสำคัญ เนื่องจากช่วงความผันผวนของข้อมูล (± 2  S.E.) 
ค่อนข้างกว้าง ทำให้สรุปได้ว่าการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย1เอคืนพันธบัตรที่เพิ่มขึ้นอย่าง 
ฉับพลันไม่ล่งผลกระทบต่อดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แต่อย่างใด

2. ผลกระทบจากดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ที่มืต่อการบริโภคในสินค้ารวม สินค้าไม่คงทนและ 
บริการ และสินค้าคงทน (Fig.1b, 2b และ 3b)

เม่ือดูรูปแบบความสัมพันธ์ท้ัง 3 แบบจำลอง พบว่า เมื่อดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์มีการ 
ปรับตัวเพ่ิมข้ึนอย่างฉับพลัน ส่งผลให้ครัวเรือนที่ถือครองหลักทรัพย์มีความมั่งคั่งเพิ่มสูงขึ้น แต่ 
ความม่ังค่ังท่ีเกิดข้ึนกลับไม่ส่งผลต่อการบริโภคของครัวเรือน ท้ังในการบริโภคสินค้ารวม สินค้าไม่ 
คงทนและบริการ และสินค้าคงทน เป็นเพียงการผันผวนเพียงเล็กน้อยรอบๆ ค่าศูนย์ ซึ่งสามารถ 
สรุปได้ว่าความม่ังค่ังท่ีเพ่ิมข้ึนจากการถือครองหลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่าเพ่ิมขึ้น ไม่ได้ส่งผลแต่อย่างใด 
ต่อการบริโภคของครัวเรือนในสินค้ารวม และสินค้าในประเภทท่ีต่างกัน

3. ผลกระทบจากการบริโภคในสินค้ารวม สินค้าไม่คงทนและบริการ และสินค้าคงทน ต่อดัชนีราคา 
ผู้บริโภคพ้ืนฐาน (Fig. 1c, 2c และ 3c)

Fig.la, 2a และ 3a แสดงกึงผล Impulse Response ของแบบจำลองท ี่ 1 ,2  แ ล ะ 3 ตามลำดับ
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เม่ือเกิดการเปลี่ยนแปลงการบริโภคในสินค้าเพิ่มขึ้นอย่างทันทีทันใด ปรากฏว่าผลของ 

การบริโภครวม และการบริโภคในสินค้าไม่คงทนและบริการท่ีเพ่ิมข้ึนน้ัน ทำให้ดัชนีราคาผู้บริโภค 
พื้นฐานเพิ่มขึ้นทันทีและเปลี่ยนแปลงอย่างถาวร แต่เป็นผลการเปลี่ยนแปลงที่ไม่มีนัยสำคัญ 
(เนื่องจากช่วงความผันผวนของข้อมูลค่อนข้างกว้าง) และมีขนาดในการเปลี่ยนแปลงที่น้อยมาก 
อย่างไรก็ตาม ยังสามารถกล่าวได้ว่าการบริโภคในภาครวม และการบริโภคในสินค้าไม่คงทนและ 
บริการน้ัน มีแนวโน้มทำให้เกิดการเปล่ียนแปลงในดัชนีราคาผู้บริโภคพ้ืนฐานเพ่ิมข้ึน เน่ืองจากช่วง 
ความผันผวนของข้อมูลล่วนใหญ่อยู่เหนือเค้นศูนย์ (สัดล่วนอยู่ในด้านบวกมากกว่าด้านลบ) ล่วน 
การบริโภคในสินค้าคงทนไม่ล่งผลให้ดัชนีราคาผู้บริโภคพื้นฐานเปลี่ยนแปลงไปแต่อย่างใด และ 
การที่การบริโภคในสินค้าคงทนไม่ล่งผลต่อดัชนีราคาผู้บริโภคพื้นฐาน อาจเนื่องมาจากสินค้า 
คงทนมีสัดล่วนเป็นเพียงร้อยละ 15.1826 ของดัชนีราคาผู้บริโภคพื้นฐานเท่านั้นจึงไม่ล่งผลอย่าง 
เด่นชัดเท่าท่ีควร

ผ ล ท ี่เ ก ิด ข ึ้น ท ั้ง ห ม ด  แ ส ด ง ใ ห ้เ ห ็น ว ่า ก ล ไ ก ก า ร ล ่ง ผ ่า น น โ ย บ า ย ก า ร เ ง ิน ผ ่า น ก า ร ถ ือ ค ร อ ง  
ห ล ัก ท ร ัพ ย ์น ั้น ไ ม ่ม ีผ ล ต ่อ ค ร ัว เ ร ือ น ท ี่ถ ือ ค ร อ ง ห ส ัก ท ร ัพ ย ์โ ด ย ก า ร เ ป ล ี่ย น แ ป ล ง ข อ ง อ ัต ร า ด อ ก เ บ ี้ย ซ ื้อ  
ค ืน พ ัน ธ บ ัต ร ท ี่เ พ ิ่ม ข ึ้น  ไ ม ่ไ ด ้ท ำ ใ ห ้ม ูล ค ่า ค ว า ม ม ั่ง ค ั่ง ข อ ง ค ร ัว เ ร ือ น เ ป ล ี่ย น แ ป ล ง ไ ป แ ต ่อ ย ่า ง ใ ด  
เ น ื่อ ง จ า ก ร า ค า ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ไ ม ่ม ีก า ร เ ป ล ี่ย น แ ป ล ง ล ด ล ง  ย ิ่ง ไ ป ก ว ่า น ั้น  แ ม ้ว ่า ค ว า ม ม ั่ง ค ั่ง จ า ก ก า ร ถ ือ  
ค ร อ ง ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ข อ ง ค ร ัว เ ร ือ น เ พ ิ่ม ส ูง ข ึ้น  ก ็ไ ม ่ล ่ง ผ ล ต ่อ ก า ร บ ร ิโ ภ ค ข อ ง ค ร ัว เ ร ือ น  แ ส ด ง ใ ห ้เ ห ็น ว ่า ไ ม ่ 
เ ก ิด  w e a l t h  e f f e c t  แ ต ่อ ย ่า ง ใ ด  อ ย ่า ง ไ ร ก ็ต า ม  ก ็ย ัง พ บ ว ่า ก า ร บ ร ิโ ภ ค ท ี่เ พ ิ่ม ข ึ้น ข อ ง ค ร ัว เ ร ือ น ม ี 
แ น ว โ น ้ม ส ่ง ผ ล ใ ห ้ด ัช น ีร า ค า ผ ู้บ ร ิโ ภ ค พ ื้น ฐ า น ป ร ับ ต ัว ข ึ้น ใ น ข น า ด ท ี่แ ต ก ต ่า ง จ า ก เ ด ิม เ พ ีย ง เ ล ็ก น ้อ ย

26 เป็นการคำนวณจากน้ัาหนักของสินค้าคงทนที่อยูในดัชนีราคาผู้บริโภคพ้ืนฐาน (เป็นการเลือกสินค้าคงทนให้ลอดคล้องกับ 
การแบงแยกประเภทการบริโภคสินค้าของล้านักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและลังคมแห่งชาติ) ซ่ึงได้แก่ หมวดเคร่ืองนุ่งห่ม 
และรองเท้า และหมวดเคหะลทาน เคร่ืองเริอน และเคร่ืองใช้ในบาน (ในหมวดของเคหะจะไม่นำค่าท่ีพักอากัยมาคำนวณด้วยเน่ืองจากไม 
จัดเปินสินค้าคงทน และมี'นาหนักเป็นร้อยละ 18.01 โดยใช้พ.ศ.2541 เป็นปีฐาน) แต่ไม่มีการรวมพาหนะเช้าไปด้วย เน่ืองจากไม่ลามารท 
แยกผลเฉพาะออกจากหมวดของพาหนะ การขนล้ง และการท่ีอสารได้ และหลังจากนั้นนำนํ้าหนักของสินค้าคงทนที่อยู่ในดัชนีราคา 
ผู้บริโภคพ้ืนฐานมาปรับน้ัาหนักเป็นร้อยละร้อย เพ้ือดูว่าสินค้าคงทนมีน้ําหนักเป็นลัดล้วนเท่าใดในน้ําหนักของสินค้าท้ังหมด การคำนวณ 
ค่าดังกล่าวเป็นเพียงแค่ค่าประมาณเท่าน้ัน คาดว่าในความเป็นจริงแล้วค่าที่ได้น่าจะมีค่าสูงกว่าค่าดังกล่าว เน่ืองจากในล้วนน้ัย้งไม่ได้ 
รวมยานพาหะท่ีเป็นสินค้าคงทนเช้าไปในการคำนวณ รายละเอียดเพมเติมในล้วนของดัชนีราคาผู้บริโภคดูได้จาก ดัชนีราคาผู้บริโภค ใน
www.nesdb.go.th

http://www.nesdb.go.th
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5.9.2 ผลการว ิเคราะห ์ Impulse Response ใน แบบจำลองกลไกการส ่งผ ่าน  
นโยบายการเงินผ่านราคาอส้งหาริมทรัพย์ท ี่ครัวเรีอนถือครอง
1. ผลกระทบจากอัตราดอกเบ้ียซ้ือคืนพันธบัตรท่ีมีต่อดัชนีราคาบ้าน (Fig. 4a, 5a และ 6a) และ 
ราคาบ้านเฉล่ีย (Fig. 7a, 8a และ 9a)

เม่ืออัตราดอกเบ้ียซื้อคืนพันธบัตรมีการเปล่ียนแปลงอย่างทันทีทันใด ส่งผลให้ดัชนีราคา 
บ้านมีการแกว่งตัวอย่างมากในช่วง4 ไตรมาสแรกหลังจากนั้นมีค่าผันผวนอยู่รอบๆ ศูนย์ ยกเว้น 
ในแบบจำลองที่ 6 ที่มีค่าอยู่เหนือค่าศูนย์เล็กน้อยตลอด1ช่วงระยะเวลา แต่รูปแบบท่ีเกิดข้ึนเป็น 
รูปแบบท่ีไม่มีนัยส ำ ค ัญ  ทำให้กล่าวได้ว่าอัตราดอกเบ้ียท่ีปรับตัวเพ่ิมข้ึน ไม่ส่งผลต่อดัชนีราคาบ้าน 
แต่อย่างใด ซ่ึงหมายถึงว่าไม่ได้ทำให้ความม่ังค่ังในการถือครองอลังหาริมทรัพย์ลดลง

ส่วนราคาบ้านเฉล่ียมีการเปล่ียนแปลงไปอย่างไรนั้น สามารถดูได้จาก Fig. 7a, 8a และ 
9a จากรูปจะเห็นได้ว่ามีการเปล่ียนแปลงเพียงเล็กน้อยเท่าน้ันอยู่รอบๆ เลันศูนย์ หรืออาจกล่าวได้ 
ว่า ไม่มีการเปลี่ยนแปลงใดๆ เกิดขึ้นต่อราคาบ้านเฉลี่ย เม่ืออัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรมีค่า 
เพ่ิมข้ึน

ผลกระทบจากอัตราดอกเบ้ียซ้ือคืนพันธบัตรท่ีมีต่อมูลค่ารวมของดัชนีราคาบ้าน และราคา 
บ้านเฉล่ีย แสดงให้เห็นว่าการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบ้ียที่เพ่ิมข้ึน ไม่ได้ส่งผลกระทบทำให้ดัชนี 
ราคาบ้าน และราคาบ้านเฉล่ียลดลง หรืออาจกล่าวได้ว่าไม่ส่งผลกระทบทำให้ความมั่งคั่งในการ 
ถือครองอลังหาริมทรัพย์ของครัวเรือนเปล่ียนแปลงไปจากเดิมแต่อย่างใด

2. ผลกระทบจากดัชนีราคาบ้าน และราคาบ้านเฉลี่ยที่มีต่อการบริโภคในสินค้ารวม สินค้าไม ่
คงทนและบริการ และสินค้าคงทน (ผลกระทบจากดัชนีราคาบ้านดู Fig. 4b, 5b, และ6b และผล 
การะทบจากราคาบ้านเฉล่ียดู Fig. 7b, 8b และ 9b)

เมื่อดัชนีราคาบ้านมีการปรับตัวเพิ่มขึ้นอย่างฉับพลัน ส่งผลต่อครัวเรือนที่ถือครอง 
อลังหาริมทรัพย์มีความมั่นคั่งเพิ่มสูงขึ้น แต่ความมั่งคั่งในการถือครองอลังหาริมทรัพย์ที่เพิ่มขึ้น 
ของครัวเรือนไม่ได้ส่งผลอย่างใดต่อการบริโภคในสินค้ารวม และสินค้าในแต่ละประเภท ดูได้จาก 
รูปแบบการเปล่ียนแปลงของท้ัง 3 แบบจำลอง เม่ือดัชนีราคาบ้านเพ่ิมข้ึน การตอบสนองของการ 
บริโภคทั้งในภาพรวม และสินค้าประเภทต่างๆ เป็นเพียงการเปล่ียนแปลงท่ีผันผวนอยู่รอบๆ ค่า 
ศูนย์ ดังนั้นจึงสรุปได้ว่าความมั่งคั่งที่เพิ่มขึ้นจากการถือครองหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าเพิ่มขึ้น ไม่ได ้
ส่งผลแต่อย่างใดต่อการบริโภคของครัวเรือนในสินค้ารวม และสินค้าในประ๓ ทท่ีต่างกัน

ส่วนราคาบ้านเฉลี่ยเมื่อมีการปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นอย่างทันทีทันใด ส่งผลให้การบริโภคใน 
ภาพรวม และสินค้าไม่คงทนและบริการมีการเปล่ียนแปลงแตกต่างจากเดิมเล็กน้อยอยู่รอบๆ ค่า
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ศูนย์ในขณะที่การบริโภคในสินค้าคงทนมีการเปลี่ยนแปลงลดลง และผันผวนค่อนข้างมาก แต่ 
เน่ืองจากช่วงค่าความผันผวนของข้อมูลเป็นช่วงกว้าง จึงสรุปได้ว่า การเปล่ียนแปลงในการบริโภค 
สินค้าคงทนไม่มีนัยสำคัญ ดังน้ัน เม่ือความม่ังค่ังในการถือครองอลังหาริมทรัพย์ของครัวเรือนเพ่ิม 
สูงข้ึน จากการที่ดัชนีราคาบ้าน หริอราคาบ้านเฉลี่ยเพิ่มสูงขึ้น ไม่ได้ส่งผลทำให้การบริโภคของ 
ครัวเรือนท้ังในภาพรวม และการบริโภคในสินค้าประ๓ ทต่าง  ๆมีการเปล่ียนแปลงไปจากเดิม

3.ผลกระทบจากการบริโภคในสินค้ารวม สินค้าไม่คงทนและบริการ และสินค้าคงทน ต่อดัชนีราคา 
ผู้บริโภค (Fig. 4c, 5c, 6c, 7c, 8c และ 9c)

เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงการบริโภคในสินค้าท่ีแตกต่างกันเพ่ิมข้ึนอย่างทันทีทันใด ปรากฏ 
ว่าผลของการบริโภครวม การบริโภคในสินค้าไม่คงทนและบริการ และการบริโภคในสินค้าคงทน 
ท้ัง 6 แบบจำลอง ไม่ได้ทำให้ดัชนีราคาผู้บริโภคพ้ืนฐานเปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้นอย่างมีนัยสำคัญ และ 
มีค่าผันผวนในขนาดท่ีเล็กอยู่รอบๆ ค่าศูนย์ท้ัง 6 แบบจำลอง

ผลท่ีเกิดข้ึนท้ังหมด แสดงให้เห็นว่าไม่มีกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านการถือครอง 
อลังหา'ริมทรัพย์จากทั้งดัชนีราคาบ้านและราคาบ้านเฉลี่ยที่เป็นตัวแทนของความม่ังค่ังในการถือ 
ครองอสํงิหา'ริมทรัพย์ เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงอัตรดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรไม่มีผลต่อกา? 
เปลี่ยนแปลงในดัชนีราคาบ้านและราคาบ้านเฉลี่ย และการเปลี่ยนแปลงในดัชนีราคาบ้านและ 
ราคาบ้านเฉล่ียท่ีเพ่ิมข้ึนก็ไม่ส่งผลต่อการบริโภคเช่นกัน แสดงว่าไม่เกิด wealth effect แต่อย่างใด 
นอกจากนี้การบริโภคทั้งในภาพรวม และการบริโภคสินค้าประเภทต่างๆ ที่เพิ่มฃึ้นก็ไม่ส่งผลต่อ 
ดัชนีราคาผู้บริโภคพ้ืนฐานเช่นเดียวกัน ซึ่งตัวแทนของความมั่งค่ังในการถือครองอสังหาริมทรัพย ์
ท้ัง 2 ตัวแปร ให้ผลสรุปท่ีสอดคล้องตรงกันว่า ไม่เกิดกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านการถือ 
ครองอลังริมทรัพย์ของครัวเรือน

เม่ือนำผล Impulse Response ท้ังหมดท่ีเกิดข้ึนท้ัง 9 แบบจำลองมาพิจารณา จะพบว่า 
ไม่เกิดกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางราคาสินทรัพย์ที่มีผลต่อการบริโภคของ 
ครัวเรือนทั้งในภาพรวม และในประเภทสินค้าต่างๆ จากการถือครองหลักทรัพย์ และ 
อลังหาริมทรัพย์ของครัวเรือนในช่วงท่ีทำการคืกษา
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ภาพท่ี 5-1: ผลการคำนวณ Impulse Response Function ท้ัง 9 แบบจำลอง 
Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2  S.E.

Fig.1a Response ๙ LNSET to RP

Fig.lb Response of LNTCE to LNSET

Fig.ic Response ๙ LNCORE to LNTCE

Fig.2a Response of LNSET to RP Fig.3a Response ๙ LNSET to RP

Fig.3b Response ๙ LNCED to LNSET

Fig.4a Response of LNHPI to RP
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Fig.4b Response of LNTCE to LNHPI
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Fig.4c Response of LNCORE to LNTCE
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Fig.5a Response of LNHPI to RP

Fig.5b Response of LNCEN to LNHPI

Fig.6a Response of LNHPI to RP

Fig.6b Response of LNCED to LNHPI
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Fig.6c Response of LNCORE to LNCED
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Fig.7a Response of LNAHP to RP Fig.8a Response of LNAHP to RP Fig.9a Response of LNAHp to RP

Fig.7b Response of LNTCE to LNAHP Fig.sb Response of LNCEN to LNAHP FiS-9b ResPonse of WCED to mAHP

Fig.7c Response of LNCORE to LNTCE Fig.8c Response of LNCORE to LNCEN Fig.9c Response of LNCORE to LNCED

5.10 ผลทารทดสอบ Variance Decomposition

ถึงแม้ว่าจะไม่พบผลของกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางราคาสินทรัพย์จาก 
การทดลอบด้วย Impulse Response Function แต่การทดสอบ Variance Decomposition ใน 
ส่วนนี้จะแสดงให้เห็นว่า ถ้ากลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางราคาสินทรัพย์มีผล 
เกิดข้ึนจริงแล้ว ตัวแปรใดจะเป็นตัวที่ส่งผลกระทบต่อตัวแปรอ่ืนๆ มากที่สุด ซึ่งการคำนวณหา 
Variance Decomposition จะใช้การเรียงลำตับตัวแปรเหมือนกับที่ใช้ในการคำนวณ Impulse 
Response โดยผลการคำนวณ Variance Decomposition จะแสดงให้เห็นถึงขนาดของผลกระทบ 
ของการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินท่ีมีต่อตัวแปรในระบบ และจะทำการพิจารณาเฉพาะความ 
แปรปรวนของค่าผิดพลาดจากการพยากรณ์ราคาสินทรัพย์ และการบริโภคของครัวเรือน (ใน 
ภาพรวม และสินค้าที่แตกต่างกัน) เพื่อเปรียบเทียบดูว่าอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร ส่งผล 
อย่างไรต่อราคาสินทรัพย์ และการบริโภคของครัวเรือน
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5.10.1 ผลการวิเคราะห์ Variance Decomposition ใน แบ บ จำล,องของการถือครอง 
หลักทรัพย์ของครัวเรือน
1. ความแปรปรวนของค่าผิดพลาดจากการพยากรณ์’ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ (Table.1a, 2a 
และ 3a ในภาคผนวก ง)

เมื่อพิจารณาความสามารถของอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร ในการอธิบายความ 
แปรปรวนของการพยากรณ์ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์พบว่า ส่งผลต่อความแปรปรวนของดัชนี 
ราคาตลาดหลักทรัพย์มากที่สุด และมีขนาดของผลกระทบใกล้เคียงกันทั้ง 3 แบบจำลอง โดย 
ส่งผลกระทบต่อดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ของแบบจำลองการบริโภคในสินค้าคงทนมากที่สุด 
(Table.3a) ดังน้ี ในช่วงไตรมาสแรกส่งผลต่อความแปรปรวนในการพยากรณ์ร้อยละ 86.5 และ 
ค่อย  ๆปรับตัวลดลงมาจนไตรมาสที่ 16 ส่งผลกระทบประมาณร้อยละ 65.5 ส่วนผลกระทบต่อ 
ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ของแบบจำลองการบริโภคในภาพรวม และสินค้าไม่คงทนและบริการ 
น้ัน มีลัดส่วนของผลกระทบต่อความแปรปรวนในการพยากรณ์ใกล้เคียงกันมาก คือ ในไตรมาส 
แรกส่งผลกระทบอยู่ประมาณร้อยละ 81 และผลกระทบค่อยๆ ลดลง จนในไตรมาสที่ 16 เหลือ 
ผลกระทบประมาณร้อยละ 55 ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าอัตราดอกเบ้ียส่งผลกระทบต่อความแปรปรวนใน 
การพยากรณ์ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์มากท่ีสุดเม่ือเปรียบเทียบกับผลกระทบจากตัวแปรอื่นๆ 
ในแบบจำลอง

2. ความแปรปรวนของค่าผิดพลาดจากการพยากรณ์การบริโภคสินค้าในภาพรวม สินค้าไม่คงทน 
และบริการ และสินค้าคงทน (Table.1b, 2b และ 3b)

เมื่อพิจารณาความลามารถของอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร และดัชนีราคาตลาด 
หลักทรัพย์ที่แสดงถึงความมั่งคั่งในการถือครองหลักทรัพย์ของครัวเรือน ในการอธิบายความ 
แปรปรวนของการบริโภคในภาพรวม และในสินค้าต่างชนิด พบว่าเมื่อเทียบช่วงเวลาที่ทำกา? 
พยากรณ์เดือนต่อเดือนแล้ว อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรส่งผลต่อความแปรปรวนในการ 
พยากรณ์การบริโภคสินค้าของครัวเรือนในภาพรวม สินค้าไม่คงทนและบริการ เป็นผลค่อนข้าง 
ใกล้เคียงกันตลอดช่วง 16ไตรมาส โดยเฉลี่ยประมาณร้อยละ 15.72 และ 16.46 ตามลำดับ ใน 
ส่วนของสินค้าคงทน อัตราดอกเบ้ียส่งผลกระทบมากท่ีสุด โดย 2 ไตรมาสแรกมีผลกระทบร้อยละ 
12 ไตรมาสที่ 3-5 ส่งผลต่อความแปรปรวนร้อยละ 32 และตั้งแต่ไตรมาสที่ 6 เป็นต้นไป มี 
ผลกระทบต่อการบริโภคในสินค้าคงทนเฉล่ียร้อยละ 45

ส่วนดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ส่งผลกระทบต่อความแปรปรวนในการพยากรณ์การ 
บริโภคในภาพรวม สินค้าไม่คงทนและบริการ และสินค้าคงทน น้อยกว่าเม่ือเปรียบเทียบกับอัตรา
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ดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรโดยส่งผลกระทบสูงสุดประมาณร้อยละ 15.1, 15.6 และ 7.4 ตามลำดับ 
ซึ่งผลกระทบสูงสุดที่เกิดขึ้นยังคงมีค่าน้อยกว่าค่าเฉลี่ยของผลกระทบจากอัตราดอกเบี้ยซื้อคืน 
พันธบัตร

ถ้ากลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านการถือครองหลักทรัพย์มีผลเกิดข้ึนจริง ผลกระทบ 
ที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบ้ียจะเป็นตัวท่ีส่งผลกระทบมากที่สุดต่อดัชนีราคาตลาด 
หลักทรัพย์ (ซึ่งเป็นตัวที่แสดงถึงความมั่งคั่งในการถือครองหลักทรัพย์) และการบริโภคในสินค้า 
ประเภทต่าง  ๆยิ่งไปกว่าน้ัน ถ้าพิจารณาเฉพาะผลกระทบท่ีมีต่อการบริโภคในสินค้าประเภทต่างๆ 
พบว่า การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะส่งผลกระทบต่อการบริโภคในสินค้าคงทน 
มากกว่าในสินค้าไม่คงทนและบริการ ส่วนการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ส่ง 
ผลกระทบต่อการบริโภคน้อยกว่าโดยเปรียบเทียบ

5.10.2 ผลการวิเคราะห์ Variance Decomposition ในแบบจำลองของการถ ือครอง 
อสังหาริมทรัพย์ของครัวเรึอน
1. ความแปรปรวนของค่าผิดพลาดจากการพยากรณ์ดัชนีราคาบ้าน (Table.4a, 5a และ 6a) และ 
ราคาบ้านเฉล่ีย (Table 7a, 8a และ 9a)

เมื่อพิจารณาความสามารถของอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร ในการอธิบายความ 
แปรปรวนของการพยากรณ์ดัชนีราคาบ้าน พบว่า ส่งผลต่อความแปรปรวนของดัชนีราคาบ้านมาก 
ท่ีสุด โดยการเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียส่งผลกระทบต่อดัชนีราคาบ้านของแบบจำลองการบริโภค 
ในสินค้าคงทนมากที่สุด (Table.6a) ดังน้ี ในช่วงสองไตรมาแรกส่งผลต่อความแปรปรวนในการ 
พยากรณ์ไม่เกินร้อยละ 7 และส่งผลกระทบอย่างมากตั้งแต่ไตรมาสที่ 3 ซึ่งส่งผลกระทบตํ่าสุด 
ตลอดช่วงระยะเวลาประมาณร้อยละ 50.4 ส่วนผลกระทบต่อแบบจำลองการบริโภคในภาพรวม 
และสินค้าไม่คงทนและบริการนั้น มีลัดส่วนของผลกระทบต่อความแปรปรวนในการพยากรณ ์
ใกล้เคียงกันมาก คือ ในไตรมาสแรกส่งผลกระทบอยู่ประมาณร้อยละ 16 และผลกระทบได้ปรับ 
เพ่ิมข้ึน จนในไตรมาสท่ี 16 มีผลกระทบต่อความแปรปรวนในการพยากรณ์ประมาณร้อยละ 31.6 
และ 35.3 ตามลำดับ ซึ่งแสดงให้เห็นว่าอัตราดอกเบี้ยส่งผลกระทบต่อความแปรปรวนในการ 
พยากรณ์ดัชนีราคาบ้านมากท่ีสุดเม่ือเปรียบเทียบกับผลกระทบจากตัวแปรอ่ืนๆ ในแบบจำลอง

ส่วนความลามารถของอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร ในการอธิบายความแปรปรวนของ 
การพยากรณ์ราคาบ้านเฉลี่ย พบว่า ให้ผลสอดคล้องกับการอธิบายความแปรปรวนของกา? 
พยากรณ์ดัชนีราคาบ้าน คือ อัตราดอกเบี้ยส่งผลกระทบต่อความแปรปรวนในการพยากรณ์ดัชนี 
ราคาบ้านเฉล่ียมากที,สุดเม่ือเปรียบเทียบกับผลกระทบจากตัวแปรอ่ืนๆ ในแบบจำลอง โดยส่งผล
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กระทบต่อความแปรปรวนในการพยากรณ์เฉล่ียร้อยละ 30.8, 21.2 และ 26.8 เรียงตามลำดับของ 
แบบจำลอง

2. ความแปรปรวนของค่าผิดพลาดจากการพยากรณ์การบริโภคสินค้าในภาพรวม สินค้าไม่คงทน 
และบริการ และสินค้าคงทน (Table.4b, 5b, 6b, 7b, 8b และ 9b)

เมื่อพิจารณาความสามารถของอัตราดอกเบ้ียซื้อคืนพันธบัตร และดัชนีราคาบ้านท่ีแสดง 
ถึงความม่ังค่ังในการถือครองอสังหาริมทรัพย์ของครัวเรือน ในการอธิบายความแปรปรวนของการ 
พยากรณ์การบริโภคในภาพรวม และในสินค้าต่างชนิด (Table.4b, 5b และ 6b) พบว่าเม่ือเทียบ 
ช่วงเวลาที่ทำการพยากรณ์เดือนต่อเดือนแล้ว อัตราดอกเปียซือคืนพันธบัตรส่งผลต่อความ 
แปรปรวนในการพยากรณ์การบริโภคสินค้าของครัวเรือนในภาพรวม สินค้าไม่คงทนและบริการ 
และสินค้าคงทน เมื่อเวลาผ่านไปเป็นผลค่อนข้างลดลงจากช่วงเวลาเริ่มต้น โดยค่าตํ่าสุดที่ส่งผล 
ต่อความแปรปรวนในการพยากรณ์การบริโภคสินค้าของครัวเรือนในช่วงที่พิจารณามีค่าเท่ากับ 
ร้อยละ 23.1, 20.2 และ 32.6 ตามลำดับ (ยกเว้นในกรณีของการบริโภคในสินค้าไม่คงทนและ 
บริการท่ีผลกระทบมีค่าเพ่ิมข้ึนเม่ือเวลาผ่านไป) เม่ือพิจารณาเฉพาะผลของอัตราดอกเบ้ียต่อการ 
บริโภค'ในประเภทต่าง  ๆจะเห็นได้ชัดว่าการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียจะส่งผลกระทบต่อการ- 
บริโภคในสินค้าคงทนมากที่สุด ส่วนลักษณะผลกระทบของดัชนีราคาบ้านต่อค่าความแปรปรวน 
ของการบริโภคของครัวเรือน เมื่อเวลาผ่านไปมีค่าเพิ่มขึ้นและลดลงอยู่ในส่วนต่างแคบๆ และมิ 
ค่าสูงสุดที่ส่งผลต่อความแปรปรวนในการพยากรณ์เท่ากับร้อยละ 23.9, 12.4 และ 14.8 
ตามลำดับ (เรียงลำดับตามแบบจำลอง) แสดงให้เห็นว่าผลกระทบของดัชนีราคาบ้านส่งผลกระทบ 
ต่อการบริโภคน้อยกว่าอัตราดอกเบ้ียซ้ือคืนพันธบัตร

เม่ือพิจารณาความสามารถของอัตราดอกเบ้ียซ้ือคืนพันธบัตร และราคาบ้านเฉล่ียท่ีแสดง 
ถึงความม่ังค่ังในการถือครองอลังหาริมทรัพย์ของครัวเรือน ในการอธิบายความแปรปรวนของการ 
บริโภคในภาพรวม และในสินค้าต่างชนิด (Table.7b, 8b และ 9b) พบว่าเม่ือเทียบช่วงเวลาท่ีทำ 
การพยากรณ์เดือนต่อเดือนแล้ว อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรส่งผลต่อความแปรปรวนในการ 
พยากรณ์การบริโภคสินค้าของครัวเรือนในภาพรวม และสินค้าไม่คงทนและบริการ มากกว่าราคา 
บ้านเฉล่ีย แต่ในกรณีของสินค้าคงทน ราคาบ้านเฉล่ียส่งผลกระทบมากกว่าโดยท่ีการเปล่ียนแปลง 
ของอัตราดอกเบ้ียส่งผลกระทบสูงสุดร้อยละ 16.2 ในขณะที่ราคาบ้านเฉลี่ยส่งผลกระทบน้อยที่สุด 
ร้อยละ 55.7 ส่วนในกรณีของการพยากรณ์การบริโภคสินค้ารวม และสินค้าไม่คงทนและบริการ 
น้ัน อัตราดอกเบ้ียมีความสามารถในการอธิบายความแปรปรวนของการพยากรณ์ได้มากกว่าราคา 
บ้านเฉลี่ยตลอดช่วง 16 ไตรมาส โดยที่อัตราดอกเบี้ยส่งผลกระทบเฉลี่ยร้อยละ 24.1 และ 37.1 
ส่วนราคาบ้านเฉล่ียส่งผลกระทบเฉลี่ยร้อยละ11.37และ14.1 ตามลำดับ
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ถ้ากลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านการถือครองอสังหารมทรัพย์มีผลเกิดขึ้นจริง 
ผลกระทบที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยจะเป็นตัวที่ส่งผลกระทบมากที่สุดต่อดัชน ี
ราคาบ้านและราคาบ้านเฉลี่ย (ซึ่งเป็นตัวที่แสดงถึงความมั่งคั่งในการถือครองอสังหาริมทรัพย์) 
และการบริโภคในสินค้าประเภทต่างๆ ในขณะที่ความมั่งค่ังในการถือครองอสังหาริมทรัพย์ส่งผล 
กระทบต่อการบริโภคของครัวเรือนน้อยกว่าอัตราดอกเบ้ีย ยกเว้นในส่วนของแบบจำลองท่ี 9 ท่ีผล 
ของความมั่งค่ังส่งผลมากกว่า

5.11 สรุปผลการวิเคราะห์ข้อมูล

ถึงแม้ว่าในงานคืกษาน้ีจะไม่ปรากฏผลของกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทาง 
ราคาสินทรัพย์ ทั้งจากการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์และอสังหาริมทรัพย์ไนช่วงที ่
ทำการคืกษาจากการทดสอบด้วย Impulse Response Function แต่เรายังคงพบว่า ตัวแปรท่ี 
นำมาใช้คืกษากลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินน้ัน ยังคงมีความลัมพันธ์ในระยะยาวซ่ึงกันและกัน 
และมีการปรับตัวระยะส้ันเมื่อเกิดค่าความผิดพลาด ทำให้เบ่ียงเบนออกไปจากความสัมพันธ์เชิง 
ดุลยภาพระยะยาว จากการทดสอบด้วย Cointegration และ VECM

ในการทดสอบ Impulse Response Function แสดงให้เห็นว่าไม่พบการส่งผ่านนโยบาย 
การเงินผ่านช่องทางราคาสินทรัพย์ท่ีมีต่อการอุปโภคบริโภคของครัวเรือนท้ังในภาพรวม และสินค้า 
ต่างชนิดกัน เม่ือแยกการพิจารณาการถือครองสินทรัพย์ต่างชนิดกัน พบว่าการเปล่ียนแปลงอัตรา 
ดอกเบ้ียท่ีเพ่ิมข้ึนไม่ส่งผลทำให้ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ลดลงหรือเปล่ียนแปลงไปจากเดิม และ 
ถึงแม้ว่าความม่ังค่ังท่ีเพ่ิมข้ึนจากการท่ีดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์เพ่ิมขึ้น ก็ไม่ส่งผลต่อการบริโภค 
ของครัวเรือนท้ังในการบริโภคโดยรวม และสินค้าท่ีต่างชนิดกัน ในขณะท่ีการบริโภคของครัวเรือนที 
เพิ่มขึ้น ยังพอแสดงให้เห็นถึงแนวโน้มที่จะเพิ่มขึ้นของดัชนีราคาผู้บริโภคพื้นฐาน แต่การ 
เปลี่ยนแปลงในการบริโภคสินค้าคงทนไม่ส่งผลต่อดัชนีราคาผู้บริโภคพื้นฐาน เนื่องจากสินค้า 
คงทนมีลัดส่วนอยู่ในดัชนีราคาผู้บริโภคพื้นฐานร้อยละ 15.18 จึงทำให้ไม่เห็นผลกระทบ 
นอกจากนี้ในส่วนของการถือครองสินทรัพย์ในรูปอลังหาริมทรัพย์โดยใช้ดัชนีราคาบ้านและราคา 
บ้านเฉลี่ยเป็นตัวแทน ทั้งสองตัวแปรให้ผลการทดสอบเหมือนกันคือ อัตราดอกเบี้ยที่เพิ่มข้ึนไม ่
ส่งผลต่อดัชนีราคาบ้านและราคาบ้านเฉล่ีย ซ่ึงเม่ือพิจารณาให้ตัวแทนของราคาอลังหาริมทรัพย์ท้ัง 
2 ตัวเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนทำให้ความม่ังค่ังในการถือครองสินทรัพย์สูงข้ึน ก็ไม่ส่งผลต่อการบริโภค 
ของครัวเรือนเช่นกัน นอกจากนีการบริโภคของครัวเรือนท่ีเพ่ิมข้ึนก็ไม,ส่งผลกระทบต่อดัชนีราคา

แนวโน ้มท ี่เก ิดข ึ้นบ ้าง
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นอกจากน้ันผลของการทดสอบ Variance Decomposition แสดงให้เห็นว่าถ้ามีกลไกการ 
ส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านซ่องทางราคาสินทรัพย์เกิดขึ้น อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรจะม ี
ความสามารถในการอธิบายความแปรปรวนในการพยากรณ์ราคาสินทรัพย์ชนิดต่างๆ มากท่ีสุด ซ่ึง 
หมายถึง การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียส่งผลกระทบมากที่สุดต่อการเปล่ียนแปลงของราคา 
สินทรัพย์และอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรมีความสามารถในการอธิบายความแปรปรวนในการ 
พยากรณ์การบริโภคสินค้าของครัวเรือนในภาพรวม, การบริโภคสินค้าไม่คงทนและบริการ และ 
การบริโภคสินค้าคงทน มากกว่าความม่ังค่ังในการถือครองสินทรัพย์ของครัวเรือนในทุกๆ ประเภท 
ไม่ว่าจะเป็นจากดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ หรือจากดัชนีราคาบ้าน หรือจากราคาบ้านเฉลี่ยที่ 
เพ่ิมข้ึน (ยกเว้นในแบบจำลองที่ 9 ที่ความมั่งคั่งมีผลมากกว่าอัตราดอกเบี้ย) อันหมายถึงอัตรา 
ดอกเบ้ียส่งผลกระทบมากกว่าความม่ังค่ังในการถือครองสินทรัพย์ของครัวเรือนท่ีมีต่อการบริโภค 
และเมื่อพิจารณาการบริโภคของครัวเรือนในประเภทสินค้าต่างๆ พบว่า ผลกระทบของอัตรา 
ดอกเบ้ียในแบบจำลองกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านราคาหลักทรัพย์และกลไกการส่งผ่าน 
นโยบายการเงินผ่านดัชนีราคาบ้าน ให้ผลสรุปที่ตรงกันว่า อัตราดอกเบี้ยส่งผลกระทบต่อกา? 
บริโภคในสินค้าคงทนมากกว่าสินค้าไม่คงทนและบริการ ซึ่งสาเหตุที่ทำให้อัตราดอกเบี้ยมี 
ผลกระทบต่อการบริโภคมากกว่าผลของความมั่งคั่ง และส่งผลต่อการบริโภคในสินค้าคงทนมาก 
ท่ีสุด น่าจะมาจากการที่อัตราดอกเบี้ยได้ส่งผลกระทบต่อปัจจัยอื่นๆ ด้วย เซ่น การปล่อยสินเช่ือ 
ของสถาบันการเงิน เนื่องจากในช่วงที่ผ่านมา อัตราดอกเบี้ยอยู่1ในระดับที่ตํ่าอย่างต่อเนื่อง การ 
ขยายตัวของสินเช่ือในส่วนของครัวเรือนได้เพ่ิมข้ึนอย่างมาก และประมาณร้อยละ 36 ของสินเช่ือ 
ท้ังหมด ครัวเรือนจะนำไปใช้จ่ายในการเช่าซ้ือบ้านและที่ดิน ซึ่งเป็นเพียงส่วนหน่ึงของการสินค้า 
คงทน และเป็นลัดส่วนท่ีมากกว่าการนำไปใช้จ่ายเพ่ือการบริโภค ดังน้ันการเปล่ียนแปลงของอัตรา 
ดอกเบ้ียจึงส่งผลกระทบต่อสินค้าคงทนมากกว่า

ผลทีได้จากการทดสอบ Impulse R esponse Function และ Variance Decomposition 
แสดงให้เห ็นว่ากลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านราคาสินทรัพย์ท ี่ม ีผลต่อการอุปโภคบริโภค 
ของครัวเร ือนไม ่ทำงาน อาจเก ิดจากการท ี่ประชาชนย ังคงถ ือครองหล ักทร ัพย ์ท ั้ง 2 ชนิดนี้ใน 
ปริมาณที่น ้อยถ้าเท ียบกับการฝากเงินในสถาบันการเงิน (ถ้าข้อมูลที่มีอยู่สะท้อนลัดส่วนที่แท้จริง 
ของการถือครองสินทรัพย์ ผลที่ได้ก็จะลอดคล้องกับข้อมูลที่มีอยู่) และในส่วนของตลาดหลักทรัพย์ 
ย ังไม ่ม ีการเป ิดเผยจำนวนคนท ี่ถ ือครองหล ักทรัพย์ ด ังน ั้นถ้าจำนวนคนที่ถ ือครองหลักทรัพย์ม ี 
ปริมาณน้อยแล้ว ย่อมไม่ลามารถละท้อนการบริโภคโดยรวมของทั้งประเทศได้ การส่งผ่านนโยบาย 
การเงินผ่านการถือครองหลักทรัพย์จึงไม่เกิดผล นอกจากนี้ล ักษณะการถือครองอลังหาริมทรัพย์ 
ของคนไทย น ิยมซ ื้อขายบ ้านใหม ่มากกว ่าบ ้านม ือลอง และไม ่น ิยมขายบ ้าน ซ ึ่งแตกต ่างจาก
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ประเทศท่ีพัฒนาแล้วท่ีมีผลของ wealth effect เกิดข้ึน จึงอาจทำให้ครัวเรือนไม่ตระหนักถึงรายได้ 
ที่เพ ิ่มข ึ้นจากราคาอล้งหารืมทรัพย์ท ี่เพ ิ่มข ึ้น ทำให ้ผลของความมั่งค ั่งในการถือครอง 
อลังหาริมทรัพย์ไม่ชัดเจน ดังน้ันผลกระทบของนโยบายการเงินผ่านราคาสินทรัพย์ทั้งจากการถือ 
ครองหลักทรัพย์และอสังหาริมทรัพย์จึงไม่เห็นผล อย่างไรก็ตาม ผลท่ีได้จากการสืกษานี้สอดคล้อง 
กับผลที่ได้จากงานสืกษาของดร.ปีติ และพินรัฐ (2545) ในช่วงพ.ศ.2536 ไตรมาสหนึ่ง ถึงพ.ศ. 
2544 ไตรมาสสี่ ที่ว่ากลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางราคาสินทรัพย์สิงผลกระทบ 
เพียงเล็กน้อยต่อการขยายตัวของระบบเศรษฐกิจ แต่เป็นการพิจารณาเฉพาะราคาสินทรัพย์ของ 
ตลาดหลักทรัพย์เท่าน้ัน
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