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บทที่ 1
บทนํ า

บทนีจ้ะเปนการแสดงถึงปญหาและความสํ าคัญของการศึกษา วัตถุประสงคของการ
ศกึษา ประโยชนที่คาดวาจะไดรับจากการศึกษา ขอบเขตการศึกษา และองคประกอบการศึกษา
ซึง่จะแบงเปนหัวขอไดดังนี้

1.1   ปญหาและความสํ าคัญ

เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยเปนตัวแปรและเปนปจจัยสํ าคัญในการกํ าหนดระดับการลงทุน 
และการบรโิภค ตลอดจนเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ  และยิ่งในยุคโลกาภิวัฒนซึ่งเศรษฐกิจมี
การขยายตวัมากขึน้ และความหลากหลายของสินทรัพยทางการเงินมากขึ้นทํ าใหตราสารทางการ
เงินซึ่งเปนทางเลือกในการลงทุนมีหลากหลายมากขึ้นและเนื่องจากอัตราดอกเบี้ยเปนตนทุนของ
เงนิทนุ  อัตราดอกเบี้ยเปนสวนประกอบสํ าคัญในการตัดสินใจของนักลงทุนและผูมีสวนรวมใน
ระบบการผลิตและผูบริโภค มีอัตราดอกเบี้ยหลายอัตราขึ้นอยูกับปจจัยตางๆ ของตราสารทางการ
เงนิเหลานัน้ซึง่กค็ือ โครงสรางของอัตราดอกเบี้ยซึ่งมีความแตกตางกันขึ้นอยูกับความเสี่ยงในการ
ไมปฏิบัติตามสัญญา ( default risk ) ,สภาพคลองและการซื้อขายได ( liquidity and
marketability ) และสทิธพิเิศษทางดานภาษี ( tax treatment ) และอายุการไถถอน ( maturity ) ที่
แตกตางกัน

จากทฤษฎรีาคาสินทรัพย ( asset pricing framework ) ที่ไดมีการพัฒนาเพื่อสรางพื้น
ฐานของแบบจํ าลองพยากรณที่มีความชันของเสนอัตราผลตอบแทน ( yield curve) เปนตวัทํ านาย
เศรษฐกจิ ขอสังเกตวาเมื่อมีการคาดการณวาเศรษฐกิจถดถอย ดังนั้น จะมีการคาดการณวาจะมี
พฤตกิรรมเพือ่ปองกันความเสี่ยง คือ ผูบริโภคจะขายสินทรัพยระยะสั้น และอาจตองการที่จะมาถือ
สนิทรพัยระยะยาว ดงันั้นจะทํ าใหราคาของสินทรัพยระยะสั้นตกลงมาและขณะเดียวกัน  สินทรัพย
ระยะยาวจะมรีาคาสูงขึ้น  อัตราผลตอบแทนของสินทรัพยระยะสั้น จะสูงขึ้น  ขณะที่ผลตอบแทน
ของสนิทรพัยระยะยาวจะลดลง  ทํ าใหเสนอัตราผลตอบแทนมีความลาดมากขึ้น ผลตางของโครง
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สรางอตัราดอกเบี้ยนั้นคือความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยตางๆ ของสินทรัพยทางการเงินที่มีอายุ
เวลาไถถอนตางกัน ดังนั้นเราจะดูวาโครงสรางอัตราดอกเบี้ยมีความสํ าคัญในการอธิบายกิจกรรม
ทางเศรษฐกจิไดหรือไม มากนอยอยางไร และ ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของสินทรัพยที่มีความ
เสี่ยงในการไมปฏิบัติตามสัญญากับสินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยงในการไมปฏิบัติตามสัญญา           
( default-free bonds) ดงันัน้ ผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้จะเปรียบเสมือนความแตกตางในความเสี่ยง
( risk premium )  จะบงชีถ้งึดอกเบีย้ที่เพิ่มข้ึนที่จะทํ าใหคนยินดีเพื่อที่จะถือสินทรัพยที่มีความ
เสีย่งมากกวา  ผลตางอัตราดอกเบี้ยและความแตกตางในความเสี่ยงนี้ยังเปนการสะทอนถึงความ
เสีย่งในการไมปฏิบัติตามสัญญาที่มีระดับแตกตางกันตอเครื่องมือทางการเงินที่ตางกัน  ดังนั้น ผล
ตอบแทนหรอือัตราดอกเบี้ยของเครื่องมือทางการเงินชนิดตางๆ จึงแตกตางกันดวยเพื่อชดเชย
ความเสีย่งนี ้ดงันัน้เราอาจประมาณขนาดอัตราผลตอบแทนที่ไดรับอันเนื่องมาจากความเสี่ยง  ซึ่ง
ประมาณไดโดยหาความแตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรชนิดนั้นกับอัตราผลตอบ
แทนของพนัธบัตรรัฐบาลที่มีอายุการไถถอนใกลเคียงกัน

 สภาพเศรษฐกจิ ซึง่มีความผันผวนเนื่องจากปจจัยตางๆ ตลอดเวลา ดังนั้น อาจทํ าใหเกิด
ความผนัผวนของสถานะทางการเงินตอผูออกสินทรัพยทางการเงินนั้น และจะทํ าใหเกิดการคาด
การณตางๆ จากผูที่มีสวนในระบบเศรษฐกิจ และถามีการคาดการณวาสินทรัพยหนึ่งๆ จะมี ความ
เสี่ยงในการไมปฏิบัติตามสัญญาสูงขึ้นเนื่องจากสภาวะเศรษฐกิจอาจทํ าใหบริษัทผูออกตรา
สารทางการเงนิหรอืเครื่องมือทางการเงินเกิดความผันผวนในธุรกิจ ดังนั้นเมื่อสินทรัพยนั้นมี ความ
เสีย่งในการไมปฏิบัติตามสัญญาสูงขึ้น หรือ กรณีที่ผลตางอัตราดอกเบี้ยระหวาง อัตราดอกเบี้ย
ของสินทรัพยทางการเงินที่ออกโดยสถาบันการเงินอื่นๆที่ไมใชรัฐบาลตออัตราดอกเบี้ยของพันธ
บตัรรฐับาลจะสูงขึ้น และจะมีการเปลี่ยนพฤติกรรมตอการซื้อขายสินทรัพยซึ่งจะสงผลกระทบตอ
กจิกรรมทางเศรษฐกิจโดยรวม

สภาพคลองและการซื้อขายได ( liquidity and marketability) เปนปจจัยหนึ่งที่ทํ าใหเกิด
ความแตกตางกนัของอัตราดอกเบี้ยของสินทรัพยทางการเงิน สินทรัพยทางการเงินที่มีสภาพคลอง
สูงสามารถเปลีย่นกลับใหเปนเงินสดไดโดยไมใชเวลามาก และเสียคาใชจายนอยหรือไมเสียคาใช
จายยอมจะมอัีตราผลตอบแทนที่ตํ่ ากวาสินทรัพยทางการเงินที่มีสภาพคลองตํ่ ากวา ซึ่งในทํ านอง
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เดยีวกนั สินทรพัยทางการเงินที่ซื้อขายหรือเปลี่ยนมือไดคลองยอมมีอัตราผลตอบแทนตํ่ ากวาสิน
ทรัพยทางการเงินที่ซื้อขายหรือเปลี่ยนมือไดยากกวา

ความแตกตางในดานสิทธิพิเศษทางดานภาษี ( tax treatment)  กท็ ําใหเกิดความแตก
ตางของอตัราดอกเบี้ย ผูลงทุนจะใหความสนใจกับอัตราผลตอบแทนหลังหักภาษีมากกวาอัตราผล
ตอบแทนทีก่ ําหนดไว ผลตอบแทนหรือดอกเบี้ยของสินทรัพยทางการเงินบางชนิด เชน พันธบัตรรัฐ
บาล ไดรับการยกเวนไมเสียภาษีเงินได ดังนั้น อัตราดอกเบี้ยของสินทรัพยทางการเงินที่ไดรับสิทธิ
พเิศษทางดานภาษี ก็อาจจะตํ่ ากวาอัตราดอกเบี้ยของสินทรัพยทางการเงินชนิดอื่นๆที่ไมไดรับสิทธิ
พเิศษทางดานภาษี

ปจจัยระยะเวลาการไถถอน ( maturity ) เปนปจจัยสํ าคัญอีกประการหนึ่งซึ่งทํ าใหเกิด
ความแตกตางในอตัราผลตอบแทนระหวางสินทรัพยทางการเงินตางๆ สินทรัพยทางการเงินซึ่งมี
ความเสีย่งในการไมปฏิบัติตามสัญญา สภาพคลอง และการซื้อขายในตลาด และสิทธิพิเศษทาง
ดานภาษเีหมอืนกนั  แตหากมีระยะเวลาการไถถอนตางกัน ก็มีผลตอบแทนตางกัน  ดังนั้นหากเรา
เลอืกสนิทรพัยทางการเงินที่มีปจจัยอื่นๆ ใกลเคียงกัน แตมีระยะเวลาการไถถอนตางกัน และ
พจิารณาความสมัพันธระหวางระยะเวลาการไถถอนและอัตราผลตอบแทน เราจะใชโครงสรางของ
อัตราดอกเบีย้ตามระยะเวลาคือโครงสรางอัตราดอกเบี้ย ซึ่งใชเสนอัตราผลตอบแทนเปนสิ่งที่ใชใน
การศึกษาและพิจารณา

กรณปีระเทศไทยซึ่งภาคการเงินไดมีการขยายตัวและนวัตกรรมใหมๆ ที่เกิดขึ้นในชวงกวา
ทศวรรษทีผ่านมานี ้ และจากสถิติที่เก็บรวบรวมโดยหนวยงานราชการ พบวาอัตราดอกเบี้ยซึ่งมี
มากมายหลายอตัรานี้ไดมีการเคลื่อนไหวตลอดระยะเวลา และเศรษฐกิจของประเทศมีการผันผวน
ในชวงระยะเวลาดวย ระดับการลงทุน การบริโภค และผลผลิตมวลรวมแทจริง ก็ไดมีการเปลี่ยน
แปลงเคลือ่นไหวในชวงเวลานี้ดวย     จากขอสังเกตุที่วาการคาดการณความเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกจิในอนาคตสามารถพยากรณไดจากโครงสรางอัตราดอกเบี้ย มีการศึกษากรณีประเทศใน
ยุโรปพบวาโครงสรางอัตราดอกเบี้ยมีความสามารถในการอธิบายการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจได
ดกีวาการใชอัตราการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจในอดีตมาเปนตัวอธิบาย
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การศกึษาในกรณีประเทศตางๆ เชนในกรณีประเทศ สิงคโปร , ออสเตรเลีย ,สหรัฐอเมริกา
และประเทศในยุโรป ซี่งทดสอบความสามารถของผลตางอัตราดอกเบี้ยในการพยากรณกิจกรรม
ทางเศรษฐกิจแทจริง ในตัวแปรตางๆ เชนการลงทุน การบริโภค และระดับผลผลิตมวลรวม โดยได
ทดสอบวามผีลครอบคลุมในการอธิบายในชวงระยะเวลานานเทาใด และยังมีอํ านาจในการ
พยากรณตอระดับอัตราเงินเฟอดวย และยังไดมีการศึกษาวาอัตราดอกเบี้ยอัตราใดที่มีความ
สามารถอธบิายไดมากกวา ทามกลางอัตราดอกเบี้ยหลายอัตรา

กรณีของการศึกษาในประเทศไทยยังไมไดมีการศึกษาวิจัยถึงความสามารถของผลตาง
อัตราดอกเบี้ยหรือความเสี่ยงในการพยากรณถึงตัวแปรทางเศรษฐกิจในอนาคตวามีความสัมพันธ
หรือไม อยางไร จึงเปนที่นาสนใจในการศึกษาและทดสอบความสัมพันธดังกลาววามีอยูหรือไมใน
ประเทศไทย และมีนัยสํ าคัญมากนอยเพียงใด  ซึ่งในการวิจัยนี้จะทดสอบความสามารถของผล
ตางอตัราดอกเบี้ยคูตางๆ ตอตัวแปรทางเศรษฐกิจ และ ตอระดับการลงทุนและการบริโภคของ
ภาคเอกชน และผลิตภัณฑมวลรวมแทจริง เพราะเนื่องจากการลงทุนและการบริโภคของภาคเอก
ชนเปนสวนประกอบสํ าคัญของผลิตภัณฑมวลรวมแทจริง   และเปนสัดสวนมากกวารอยละ 80
ของจ ํานวนทัง้หมดของผลิตภัณฑมวลรวมแทจริง ดังนั้นการวิจัยนี้จะศึกษาวาผลตางของอัตรา
ดอกเบีย้มอิีทธิพลในการคาดคะเนตัวแปรเหลานั้นของประเทศไทยในอนาคตไดหรือไม อยางไร

การทีป่ระเทศไทยไดมีการเปดเสรีทางการเงิน (Financial Liberalization) เปนมาตรการที่
สํ าคญัทีร่องรับการพัฒนาระบบการเงิน โดยมีหลักการที่สํ าคัญคือการลดบทบาทของภาครัฐใน
การแทรกแซงกลไกการดํ าเนินงานของตลาดการเงิน (  Financial Market ) เชน การดํ าเนินมาตร
การการปลอยเสรีในอัตราดอกเบี้ย  โดยการยกเลิกการกํ าหนดเพดานอัตราดอกเบี้ยขั้นสูง
การผอนคลายการควบคุมกฎระเบียบดานการปริวรรตเงินตรา  โดยการกํ าหนดอัตราการแลก
เปลีย่นใหมคีวามยืดหยุนมากขึ้น  ตลอดจนการผอนคลายการควบคุมทางการเงิน (Financial
Deregulation ) เพือ่เพีม่ความคลองตัวในการดํ าเนินงานของสถาบันการเงินและสงเสริมใหมีการ
แขงขนัระหวางสถาบันการเงินทั้งในและตางประเทศ  ผลของมาตรการตางๆ ดังกลาวไดกอใหเกิด
การเปลีย่นแปลงความสัมพันธของตัวแปรหลักทางเศรษฐกิจที่สํ าคัญตางๆ โดยที่ความสัมพันธ
นัน้ๆ มคีวามส ําคัญอยางยิ่งตอ ระบบเศรษฐกิจ  กิจกรรมทางเศรษฐกิจ ตลอดจนการตัดสินใจของ
หนวยงานตางๆ ของระบบเศรษฐกิจ ทั้งภาครัฐ เอกชน และ ประชาชนผูบริโภค และ  การกํ าหนด



5

นโยบายเศรษฐกิจในระดับมหภาคของหนวยงานราชการผูมีอํ านาจหนาที่ในการบริหารดาน
เศรษฐกิจของประเทศ

ดวยความส ําคัญและประเด็นปญหาที่กลาวมาทั้งหมด  นั่นคือเหตุผลในการวิจัยศึกษาถึง
ความสามารถของผลตางโครงสรางอัตราดอกเบี้ยในการอธิบายความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
โดยศกึษากรณีหลังการเปดเสรีทางการเงิน

1.2    วตัถุประสงคของการศึกษา

1.  ศกึษาวาผลตางของโครงสรางอัตราดอกเบี้ย ของประเทศตัวใดที่มีความสามารถใน
การอธิบายการเปลี่ยนแปลงของกิจกรรมทางเศรษฐกิจภาคแทจริงของประเทศไทยได 
โดยทดสอบกับ อัตราการเจริญเติบโตของประเทศ , การบริโภค และ การลงทุน ใน
ชวงหลังเปดเสรีทางการเงิน

2.  เพือ่รูนยัสํ าคัญของความสามารถของผลตางโครงสรางอัตราดอกเบี้ยของประเทศ ใน
การอธบิายวามีขนาดอยางไร และระดับการมีนัยสํ าคัญ ในชวงหลังเปดเสรีทางการ
เงิน

1.3    ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ

1. รูวาสวนตางของอัตราดอกเบี้ยตัวใดมีความสามารถในการอธิบายเศรษฐกิจภาคแท
จริง

2. รูถึงนัยสํ าคัญของความสัมพันธของผลตางโครงสรางอัตราดอกเบี้ยในการอธิบาย 
เศรษฐกิจภาคแทจริง
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1.4    ขอบเขตการศึกษา

การศึกษาในครั้งนี้มุงเนนศึกษาถึงผลการอธิบายของผลตางโครงสรางอัตราดอกเบี้ยตอ
ความเจรญิเติบโตของเศรษฐกิจประเทศไทย  เปนการศึกษาวิจัยเชิงประจักษ (empirical
research) เพือ่ดูความสมัพันธระหวางผลตางโครงสรางอัตราดอกเบี้ยตอกิจกรรมทางเศรษฐกิจ
และดคูวามสามารถของผลตางอัตราดอกเบี้ยในการอธิบายตัวแปรทางเศรษฐกิจ ซึง่หมายถึง
อัตราความเจริญเติบโตของประเทศ (Economic Growth  )  โดย ตัวแปรที่จะมาใชทดสอบ คือ
ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ ( Gross Domestic Product ) ปฐาน 1988  การบริโภคภาคเอกชน
( Private Consumption ) และระดับการลงทุนของภาคเอกชนของประเทศ( Private Investment )
โดยมขีอสมมติในการศึกษาวา  ในตลาดเปนแบบไมมีการเก็งกํ าไรอัตราดอกเบี้ย ( no arbitrage)
ในการเกบ็รวบรวมขอมูลจะไดจากขอมูลที่เก็บรวบรวมโดยธนาคารแหงประเทศไทย เปนขอมูล
อัตราดอกเบี้ยของ 4 ธนาคารใหญ

ขอมลูทีใ่ชทดสอบเปนขอมูลแบบทุติยภูมิอนุกรมเวลารายไตรมาสมาทํ าการวิเคราะห  ใน
ชวงป 2537 – 2543 ไตรมาสทีส่อง ซึง่เปนชวงหลังการเปดเสรีทางการเงิน และเนื่องจากขอมูลทาง
ดานการบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนไดมีการจัดทํ าอยางมีระบบโดยธนาคารแหงประเทศไทย 
ขอมลูอัตราดอกเบี้ยจะใชจากการเก็บรวบรวมขอมูลโดยธนาคารแหงประเทศไทยเชนเดียวกัน

1.5   องคประกอบของวิทยานิพนธ

วทิยานพินธฉบับนีจ้ะแบงการศึกษาออกเปน 5 บท กลาวคือวา ในบทแรกจะเปนบทนํ าซึ่งประกอบ
ดวยลกัษณะทัว่ไปและความสํ าคัญของการศึกษา , วัตถุประสงคของการศึกษา . ขอบเขตการ
ศกึษา และประโยชนที่คาดวาจะไดรับจากการศึกษา  และในบทที่ 2 จะเปนการกลาวถึง ทฤษฎี
และงานศึกษาที่เกี่ยวของ คือทฤษฎีกลไกและชองทางการสงผลกระทบทางการเงิน ทฤษฏีที่
อธบิายถงึความหมายของโครงสรางอัตราดอกเบี้ยและปจจัยที่ทํ าใหเกิดความแตกตางในอัตรา
ดอกเบี้ย  ความเชือ่มโยงระหวางภาคการเงินกับภาคเศรษฐกิจที่แทจริง  แนวคิดเบื้องตนและการ
ศกึษาถึงความเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยไทยภายหลังการเปดเสรีทางการเงิน
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การอธบิายในสวนบทที่ 3 จะเปนการแสดงถึงวิธีการศึกษาทางเศรษฐมิติเพื่อศึกษาถึง
ความสมัพนัธและความสามารถของผลตางโครงสรางอัตราดอกเบี้ยในการอธิบายความเจริญเติบ
โตทางเศรษฐกจิ โดยจะแสดงแบบจํ าลองในการทดสอบ และใชการทดสอบสมมติฐาน สวนในบท
ที ่4 จะเปนการแสดงถึงผลการทดสอบจากการศึกษา และในที่สุดจะเปนการสรุปผลของการศึกษา
นยัทางนโยบาย  ขอจํ ากัดในการศึกษาและแนวทางการศึกษาในอนาคต ในบทที่ 5



บทที่ 2

แนวคิดทางทฤษฎีและงานศึกษาที่เกี่ยวของ

ในบทนีจ้ะเปนการกลาวถึงกรอบแนวความคิดและ ทฤษฎีที่มีการอธิบายถึงความสัมพันธ
ระหวางอตัราดอกเบี้ยและกิจกรรมทางเศรษฐกิจ และลักษณะการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย
ในชวงระยะเวลาที่ศึกษา โดยจะแบงเปนหัวขอตางๆ ไดดังนี้

2.1 แนวคดิทางทฤษฎีกลไกและชองทางการสงผลกระทบทางการเงิน (Monetary
Transmission Mechanism and The Channels of Monetary Influence  )

     กลไกการสงผลกระทบทางการเงิน1 คอื ระบบของขบวนการปรับตัวของตัวแปรทาง
เศรษฐกิจตามความสัมพันธที่เกิดขึ้นจากการนํ าพาผลกระทบจากภาคเศรษฐกิจการเงินไปสูภาค
เศรษฐกจิทีแ่ทจริง    โดยผานกลไกที่เปนสื่อกลางทางการเงินซึ่งมีดวยกันหลายชองทางและ
สามารถสงผลกระทบไปยังภาคเศรษฐกิจที่แทจริงในลักษณะที่แตกตางกันตามลักษณะเฉพาะของ
กลไกของชองทางนั้น สํ าหรับการศึกษากลไกการสงผลกระทบทางการเงินตอไปนี้เราจะสมมติ
ความสมัพนัธเชงิพฤติกรรมที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินกับตัวแปรที่เปนสื่อกลาง
( Intermediate variables)ทีส่ ําคญัซึง่จะนํ าไปสูการเปลี่ยนแปลงในความตองการซื้อขายสินคา
และบรกิารในระบบเศรษฐกิจ ซึ่งสามารถแบงชองทางที่สํ าคัญ ๆ ซึ่งในการศึกษาในสวนนี้ จะขอ
อธบิายถงึสวนทีเ่ปนชองทางการสงผลกระทบทางการเงินที่มีอัตราดอกเบี้ยเปนตัวกลาง

แนวคดิเกีย่วกับชองทางที่มีอัตราดอกเบี้ยเปนตัวกลาง 2 นีเ้ปนแนวคิดที่เกิดขึ้นมาพรอม
กบัแนวคดิทางทฤษฎีเศรษฐศาสตรโดยทั่วไป และเปนพื้นฐานสากลที่ใชในการศึกษากลไกทาง

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

Working Paper , 5464.



9

9

การเงนิ  เชนแนวคิดที่มีอยูในแบบจํ าลอง IS/LM ของเคนสซึ่งเปนที่รูจักกันทั่วไปโดยมีกลไกและ
ชองทางในการสงผลกระทบในกรณีที่เมื่อปริมาณเงินมีการขยายตัวขึ้น (MS↑)จนท ําใหมีมากเกิน
ความตองการ ( excess demand for money ) อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ( i real ) จงึลดลงนํ า
ไปสูการลดลงในตนทุนของเงิน ซึ่งเปนเหตุใหเกิดการกระตุนใหเกิดความตองการในการใชจายเพิ่ม
และสงผลใหการลงทุนเพิ่มข้ึน ( I ↑) น ําไปสูการเพิ่มข้ึนในอุปสงคมวลรวมและอุปทานมวลรวม
เพิม่ข้ึนซึ่งจะทํ าใหระดับผลผลิตเพิ่มข้ึน แสดงไดดังนี้

M ↑ ⇒ i real  ↓⇒ I  ↑ ⇒ Y↑

ดงันัน้ หากเกดิความไมแนนอนในสภาพคลองหรือปริมาณเงินที่เพิ่มข้ึนตามชองทางนี้ก็จะ
ท ําใหอัตราดอกเบี้ยมีความผันผวนตามไปดวย  และจะสงผลกระทบตอการลงทุนและระดับผล
ผลิตใหลดลงได เนื่องจากนักลงทุนจะเกิดความไมมั่นใจในอนาคตของตนทุนทางการเงิน และตน
ทนุทางการเงนินีย้งัไปกระทบตอความตองการซื้อของประชาชนหรือลูกคาอีกดวย  ทั้งนี้เนื่องจาก
ปจจุบนัการบรโิภคสินคาคงทน และการซื้อบานและที่ดินเปนการลงทุนอยางหนึ่ง

ดังนั้นตนทุนทางการเงินและสภาพคลองที่ไมแนนอนจึงสงผลกระทบตอการลดลงในอุป
สงคในการใชจายบริโภคสินคาคงทน  เชน บานและที่ดิน รถยนต   เนื่องจากเชื่อวาระดับราคาใน
ระบบเศรษฐกจินั้นคอนขางหนืด ดังนั้นเมื่ออัตราดอกเบี้ยในทองตลาดเปลี่ยนแปลง  อัตราดอก
เบีย้ทีแ่ทจริงจงึเปลี่ยนแปลงตามไปในทิศทางเดียวกันดวย   เมื่อดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน (nominal
interest rate ) ผนัผวน อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง  (real interest rate)  กจ็ะผนัผวน และจะสงผลตอ
ความผนัผวนในตลาดเงินและตลาดทุนโดยเฉพาะในกรณีอัตราดอกเบี้ยที่แทัจริงจะมีผลตอทั้งการ
ลงทนุโดยตรง และการบริโภคในสินคาคงทน เชน การลงทุนในอสังหาริมทรัพย หรือรถยนต ซึ่งจะ
พบวาผลกระทบอันนี้มีผลทํ าใหทั้งอุปสงคมวลรวมและอุปทานมวลรวมในระบบเศรษฐกิจลดลง 
และระดับผลผลิตลดลงในที่สุด ดังนี้

risk ↑  ⇒  Md  ↑ (Md >Ms) ⇒  interest rate (i)↑  ⇒   I ↓  ⇒   Y↓
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ชองทางการสงผลกระทบทางการเงินโดยผานกลไกราคาสินทรัพยตางๆ  ตามแนวคิดของ
นกัเศรษฐศาสตรสํ านักเคนส มักจะใหความสนใจในการวิเคราะหผลกระทบทางการเงินไปที่ระดับ
ราคาสนิทรพัยตัวเดียวคืออัตราดอกเบี้ย แตนักเศรษฐศาสตรสํ านักการเงิน (monetarist) ใหความ
สนใจในรายละเอยีดของราคาสินทรัพยประเภทตางๆ เชน ราคาหุน  บาน และที่ดิน  ราคาสินคาที่
เปลีย่นไปจากการเปลี่ยนแปลงคาเงิน หรือราคาสินทรัพยอ่ืนๆ เชน บาน ที่ดิน ซึ่งในกลไกการเงินที่
มกีารพฒันาและมคีวามซับซอน จะทํ าใหราคาสินทรัพยเหลานี้อาจเพิ่มข้ึนหรือลดลงได โดยไมจํ า
เปนตองผานกลไกอัตราดอกเบี้ยแตเพียงอยางเดียว  และเมื่อราคาสินทรัพยเหลานี้เปลี่ยนแปลงก็
จะกอใหเกิดผลกระทบจากความมั่งคั่ง (Wealth Effect) ทีเ่ปลี่ยนแปลงไป

การเตบิโตในระบบเศรษฐกิจในประเทศที่พัฒนาแลว  และประเทศที่กํ าลังพัฒนาใน
ปจจุบนัมกัจะตองมีรายไดสวนใหญที่มาจากการคาขายสินคาและบริการระหวางประเทศ ซึ่งจะนํ า
เงนิตราตางประเทศเขามาในประเทศมากขึ้น ซึ่งจะชวยสรางความมั่นคงใหกับประเทศ แตในกรณี
ทีป่ระเทศใดมีการเปดเสรีใหอัตราแลกเปลี่ยนเปลี่ยนแปลงตามกลไกตลาด หรือจะมีกลไกการ
แทรกแซงใหคาเงินมีเสถียรภาพคงที่โดยเปรียบเทียบกับเงินตราตางประเทศที่มีความสํ าคัญกับ
เศรษฐกจิในประเทศ   นโยบายแตละแบบก็จะมีทั้งผลดีและผลเสีย  แตในที่นี้จะกลาวถึงกรณีที่
อัตราแลกเปลีย่นสามารถเคลื่อนไหวไดเสรีตามกลไกตลาด แตชองทางที่ผานอัตราแลกเปลี่ยนนี้ใน
ทางทฤษฎีเศรษฐศาสตรมหภาคเกิดขึ้นจากการที่อัตราดอกเบี้ยในประเทศและอัตราดอกเบี้ยใน
ตางประเทศมีคาแตกตางกันในสวนตางที่มากกวาตนทุนในการทํ าธุรกรรมการเคลื่อนยายเงินทุน
ระหวางประเทศ  กรณีนี้จะเกิดไดถาประเทศใดมีอัตราดอกเบี้ยสูงก็จะมีเงินทุนไหลเขาไปมาก เชน
อัตราดอกเบี้ยประเทศสูง (id) ซึง่เกดิจากการด ําเนินนโยบายของรัฐเพื่อดึงดูดเงินทุนจากตาง
ประเทศและเมื่ออุปสงคเงินบาท (DB)มากกวาอุปทานเงินบาท (SB) กจ็ะท ําใหราคาของเงินบาทมี
คาเพิม่ข้ึน หรอืคาเงินบาทแข็งขึ้นเมื่อเทียบกับคาเงินสกุลอ่ืน ๆ  ซึ่งจะทํ าใหราคาสินคาไทยในรูป
เงนิบาท ( Pbaht ) มรีาคาสงูขึน้ไปดวย  เปนเหตุใหการสงออกสุทธิมีจํ านวนลดลง (NX) และสงผล
ท ําใหระดับผลผลิตในประเทศลดลงดวย ดังนี้

 id  ↑⇒ capital inflow ↑  ⇒   ER baht/Us$  ↓
     ⇒   Pbaht ↑  ⇒   NX  ↓ ⇒   Y ↓
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ดงันัน้ในประเทศที่ใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว โดยเฉพาะประเทศกํ าลังพัฒนาที่มี
สัดสวนการพึง่พงิเงนิทุนตางประเทศมากมักจะประสบกับปญหาความผันผวนในคาเงิน  และ
กระทบตอระดับปริมาณสินคาสงออกและนํ าเขาใหเกิดการชะลอตัวเนื่องจากไมแนใจในราคาสิน
คาในอนาคตที่เปลี่ยนแปลงไป

2.2  ทฤษฎทีี่อธิบายถึงความหมายของโครงสรางอัตราดอกเบี้ย และปจจัยที่ทํ าใหเกิด
ความแตกตางในอัตราดอกเบี้ย  

ปจจัยที่ทํ าใหเกิดความแตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนหรืออัตราดอกเบี้ยของสินทรัพย
ทางการเงนิชนดิตางๆ ในขณะหนึ่งขณะใด คือ ความเสี่ยงในการไมปฏิบัติตามสัญญา สภาพ
คลองและการซื้อขายได และสิทธิพิเศษทางดานภาษี ปจจัยที่สํ าคัญอีกประการหนึ่งซึ่งกอใหเกิด
ความแตกตางในอตัราผลตอบแทนระหวางสินทรัพยทางการเงินตางๆ เปนอยางมากก็คือ  ระยะ
เวลาจนกวาจะถึงเวลาไถถอน (Maturity)   สนิทรพัยทางการเงินตางๆ ซึ่งมีความเสี่ยงในการไม
ปฏิบตัติามสญัญา สภาพคลองและการซื้อขายได และสิทธิพิเศษทางดานภาษีที่เหมือนๆ กันทุก
ประการ  แตมรีะยะเวลาจนกวาจะถึงเวลาไถถอนแตกตางกัน  ก็มีอัตราผลตอบแทนที่แตกตางกัน
ดงันัน้ ถาหากเราเลอืกสินทรัพยทางการเงินเหลานี้ซึ่งมีความเสี่ยงในการไมปฏิบัติตามสัญญา
สภาพคลองและการซื้อขายได และสิทธิพิเศษทางดานภาษีที่เหมือนกันทุกประการมาทํ าการ
พจิารณาและเปรยีบเทียบอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยทางการเงินตางๆ  ซึ่งมีระยะเวลาจนกวา
จะถงึเวลาไถถอนแตกตางกัน  ความสัมพันธ ณ เวลาใดเวลาหนึ่งระหวางระยะเวลาจนกวาจะถึง
เวลาไถถอน  และอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยทางการเงินชนิดใดชนิดหนึ่งเรียกวาโครงสราง
ของอัตราดอกเบี้ยตามระยะเวลา ( Term structure of interest rates ) ในวงการเงิน  โครงสราง
ของอัตราดอกเบี้ยตามระยะเวลานี้  เรียกวา “เสนอัตราผลตอบแทน “ ( Yield Curve )   ได
อธบิายถงึอตัราดอกเบี้ยโดยรวม และหลักอุปสงคและอุปทานของสินทรัพยทางการเงินซึ่งเปนการ
พจิารณาการเคลื่อนไหวปรับตัวของอัตราดอกเบี้ย และไดอธิบายถึงปจจัยที่กอใหเกิดความแตก
ตางในอัตราดอกเบี้ยตาง ๆ
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2.3 การเชื่อมโยงระหวางภาคการเงิน กับภาคเศรษฐกิจแทจริง

เนื่องจากเงินทุนของเงินหรือเงินออมของหนวยเกินดุลในระบบเศรษฐกิจสามารถที่จะโอน
ไปใหแกหนวยขาดดุลเพื่อใชในการลงทุน และเงินทุนถือเปนสินคาชนิดหนึ่งเชนเดียวกับสินคาอื่น
และบรกิารชนิดอื่นที่มีราคา  ราคาของเงินทุนคืออัตราดอกเบี้ย และอัตราดอกเบี้ยมีหลายอัตรา
ระดบัของอัตราดอกเบี้ยขึ้นอยูกับกิจกรรมทางเศรษฐกิจภาคแทจริง ( real sector ) และภาคการ
เงนิ (  financial sector ) ตลอดจนความสัมพันธในเชิงเศรษฐกิจระหวางทั้งสองภาคนี้ ซึ่งทั้งภาค
แทจริงและภาคการเงินตางมีความสัมพันธซึ่งกันและกันอยางสูง การลงทุนและการออมเปนกิจ
กรรมทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในภาคแทจริงของระบบเศรษฐกิจและการตัดสินใจในการออมและการ
ลงทนุของครวัเรอืน หนวยธุรกิจและรัฐบาลจะมีผลกระทบตอกระแสการหมุนเวียนของเงินทุน3

  ในระบบเศรษฐกิจมีหนวยเกินดุลและหนวยขาดดุล และจึงเกิดกระเสของเงินที่ไหลเขาสู
ภาคการเงนิโดยการใหกูยืม และกระแสเงินที่มีความตองการกูยืม กระแสทั้งสองนี้จะเปนเครื่อง
ก ําหนดอตัราดอกเบี้ย ในภาคการเงินตามกระบวนการอุปสงคและอุปทาน อยางไรก็ตาม ทั้งอัตรา
ดอกเบี้ยและกระแสเงินทุนนี้จะเปนเครื่องกํ าหนดการตัดสินใจในการออมและตัดสินใจในการลง
ทนุในภาคแทจริง    ดวยเหตุนี้ความสัมพันธระหวางภาคแทจริงและภาคการเงินจึงเปนความ
สมัพนัธลักษณะยอนกลับ  ( Feedback Relationship )

อัตราดอกเบี้ยเปนตัวแปรที่มีความใกลชิดที่สุดในระบบเศรษฐกิจ  อัตราดอกเบี้ยถูกราย
งานรายวนัโดยสื่อ เพราะมันสงผลกระทบโดยตรงตอชีวิตประจํ าวันของคน และอัตราดอกเบี้ย
สามารถเปนตวัอธิบายสภาวะเศรษฐกิจวาจะเปนอยางไรได และยังสามารถสงผลกระทบโดยตรง
ตอการตดัสินใจสวนบุคคลเชน จะบริโภคหรือออม  จะซื้อหรือจะขายบาน  จะซื้อหรือจะขายพันธ
บตัรหรือสินทรพัยทางการเงินหรือจะนํ าเงินไปฝากบัญชีออมทรัพย  อัตราดอกเบี้ยสงผลตอการตัด
สนิใจทางดานเศรษฐกิจของกลุมธุรกิจและครัวเรือน เชนวา จะใชเงินทุนไปในการลงทุนในอุปกรณ

3  ชมเพลิน จันทรเรืองเพ็ญ (2537)  “ เศรษฐศาสตรการเงินและการธนาคาร” , โครงการตํ าราลํ าดับ 6 ศูนยบริการ
เอกสารวิขาการคณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ,พิมพครั้งที่ 2 ,  หนา 100-101.
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การผลติหรอืจะออมในธนาคาร ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยและภาคเศรษฐกิจแทจริงได
ถกูอธบิายในการศึกษาของ Frederic S. Mishkin  (1994) 4      นกัวเิคราะหของหนวยธุรกิจและ
ภาครัฐบาลไดใชขอมูลทางดานการเงินเพื่อการพยากรณหรือทํ านายการเปลี่ยนแปลงในตัวแปร
ทางเศรษฐกจิ เชน ผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ หรือระดับราคา  คนที่มีสวนรวมในระบบ
เศรษฐกจิใชเพือ่พยากรณในการตัดสินใจในการลงทุน การผลิต และการจางงาน  ภาครัฐบาลใช
พยากรณถงึรายไดและรายจายดานภาษี และเพื่อเปนสวนประกอบสํ าคัญในการตัดสินใจใน
นโยบายตาง ๆ โดยไดอธิบายถึงแบบจํ าลองเพื่อการพยากรณอยูในรูปแบบของการเปลี่ยนแปลง
ในโครงสรางความเสี่ยงของอัตราดอกเบี้ยเพื่อทํ านายแนวโนมของกิจกรรมทางเศรษฐกิจในอนาคต  
เนื่องจากความเสี่ยงเปนสิ่งสะทอนความแตกตางของผลตอบแทนของเครื่องมือทางการเงินที่มี
ความเสีย่งกบัเครือ่งมือทางการเงินที่ออกโดยรัฐบาล ณ ระยะเวลาอายุการไถถอนเทากัน

การศกึษา โดย Arturo Estrella  และ Frederic S. Mishkin (1995)5  ถงึความสัมพันธของ
โครงสรางอัตราดอกเบี้ยตอเครื่องมือของนโยบายทางการเงินและตอกิจกรรมของภาคเศรษฐกิจแท
จริง และระดับเงินเฟอในกลุมประเทศยุโรปและสหรัฐอเมริกา คือใน 5 ประเทศดังนี้ ประเทศผรั่ง
เศส  เยอรมนั  อิตาลี  อังกฤษ และสหรัฐอเมริกา   ในการวิจัยนี้ไดกลาววาอัตราดอกเบี้ยมีขอมูลที่
สํ าคัญและเปนประโยชนที่ผูมีสวนรวมในระบบเศรษฐกิจจะคาดการณตอกิจกรรมทางเศรษฐกิจ
และเงนิเฟอ  การตีความหมายของอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน  ณ ระดับอายุการไถถอนหนึ่ง ๆ คือ
ดวูาอัตราดอกเบี้ยสอดคลองกับระดับที่คาดการณไวหรือไม  ( ex ante real rate ) และแสดงถึง
ระดบัเงนิเฟอที่คาดการณไวอยางไร  แตกระนั้นก็ตาม  ไดมีขอสังเกตของการวิจัยวา  ถากิจกรรม
ทางเศรษฐกิจภาคแทจริงมีความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยแทจริงและถาการคาดการณระดับเงิน
เฟอไดอยางถกูตอง การพิจารณาถึงอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินก็อาจจะใหขอมูลเกี่ยวกับการปรับ

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

monetary policy for the European central bank” , National bureau of Economic Research ,NBER Working Paper 5279.
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ตวัของกจิกรรมทางเศรษฐกิจและราคาได และผลการศึกษาแสดงวานโยบายการเงินเปนตัวบงชี้ที่
สํ าคัญตอผลตางของโครงสรางอัตราดอกเบี้ย

การศึกษาโดย    Arturo Estrella  และ Frederic S Mishkin (1995) 6  ศกึษาถึงตัวแปร
ทางเศรษฐกิจและพฤติกรรมของตัวแปรทางดานการเงินในฐานะที่เปนตัวพยากรณที่สามารถ
อธบิายการถดถอยของเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกา  โดยใชอัตราดอกเบี้ยและผลตางของอัตราดอก
เบีย้ ราคาหลกัทรัพย  คาเงิน มาอธิบายสภาวะเศรษฐกิจถดถอย และไดผลวาผลตางอัตราดอก
เบี้ยมีความสามารถพยากรณอธิบายการถดถอยของเศรษฐกิจอเมริกาไดอยางมีนัยสํ าคัญโดยใช
วธิกี ําลงัสองนอยที่สุด และผลการทดสอบไดวา สามารถพยากรณไดถึง 1- 2 ไตรมาส และความ
ชนัของเสนอตัราผลตอบแทน เปนทางเลือกที่ชัดเจนและตัวมันเองสามารถอธิบายไดดีกวาตัวแปร
อ่ืนๆ โดยสามารถพยากรณไดถึงการถดถอยของเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกาไดเกินกวา 2 ไตรมาสลวง
หนาอยางมีนัยสํ าคัญ

นโยบายการเงินยังมีความสามารถในการพยากรณตอระดับกิจกรรมทางเศรษฐกิจและ
อัตราเงนิเฟอ  และไดกลาววาเสนอัตราผลตอบแทนเปนวิธีการวัดที่งายและเที่ยงตรงที่สามารถ
มองวาเปนหนึง่ในขอมูลอันเปนประโยชนที่ใชประกอบกับขัอมูลอ่ืนๆ ซึ่งสามารถใชเพื่อชวยแนะ
แนวทางนโยบายการเงินตอไปได โดยมีการศึกษาผลตางของอัตราดอกเบี้ยในการกํ าหนดการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ของประเทศสิงคโปร โดย Y.K. Tse (1998) 7  เปนการศึกษาเพื่อคนหา
วาผลตางของโครงสรางอัตราดอกเบี้ยมีความสามารถในการพยากรณกิจกรรมทางเศรษฐกิจภาค
แทจริงในประเทศสิงคโปร วาสามารถพยากรณไดหรือไม อยางไร  โดยไดนํ าเอาผลตางระหวาง
อัตราดอกเบี้ยมาทดสอบหาความสัมพันธทางเศรษฐมิติโดยไดทํ าการทดสอบกับตัวแปรสํ าคัญ
ทางเศรษฐกิจแทจริงคือ ผลิตภัณฑมวลรวมแทจริง การลงทุนของภาคเอกชน ( private
investment ) และ การบริโภคภาคเอกชน ( private consumption ) และไดผลการทดสอบวาผล
ตางของอตัราดอกเบี้ยมีความสามารถในการพยากรณไดอยางมีนัยสํ าคัญทางสถิติ

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

7 Y.K. Tse  ( 1998 ) “ Interest rate spreads and the prediction of real economic activity :  the case of
Singapore “, The developing Economies , Ppp. 289-304
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จากการศึกษาโดย Y.K. Tse ในกรณขีองประเทศสิงคโปรมีการนํ าเอาผลตางของอัตรา
ดอกเบี้ยหลายๆ คู เชน  ผลตางของอตัราดอกเบี้ยของเงินฝากธนาคารพาณิชยเปนเวลา 3 เดือน
และอตัราดอกเบี้ยตั๋วเงินคลังของรัฐบาลระยะเวลา 3 เดือน ผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ประจํ าอายุเวลา 3 เดอืนและ 1 ป ผลตางของอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 5 ปกับ
อัตราดอกเบี้ยตั๋วเงินคลังของรัฐบาลอายุเวลา 3 เดือน โดยไดทดสอบกับผลิตภัณฑมวลรวมแทจริง
ของประเทศแทจริง    การลงทุนและการบริโภคภาคเอกชน โดยพบวา ผลตางของอัตราดอกเบี้ย
ของเงนิฝากธนาคารพาณิชยกับอัตราดอกเบี้ยตั๋วเงินคลังรัฐบาลระยะเวลา 3 เดือน เปนตัว
พยากรณทีสํ่ าคัญตอการเปลี่ยนแปลงในผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ โดยแยกการวิเคราะหดู
ผลตอการเปลี่ยนแปลงสะสม ( cumulative change ) และการเปลี่ยนแปลงหนวยสุดทาย
( marginal change ) โดยพบวาผลตางอัตราดอกเบี้ยระยะเวลา 3 เดือนระหวางธนาคารพาณิชย
และตั๋วเงินคลังนั้นมีความสามารถในการพยากรณในการเปลี่ยนแปลงสะสมของผลิตภัณฑมวล
รวม  เปนชวงเวลา 2 ไตรมาสจนถึง 3 ป  และมีความสามารถในการพยากรณการเปลี่ยนแปลง
สะสมของผลติภณัฑมวลรวมหนวยสุดทายเปนเวลา 3 - 7 ไตรมาสลวงหนา โดยวิธีการศึกษา เขา
ไดใชวธิกีํ าลังสองนอยที่สุดและสมการถดถอยโดยใชผลตางอัตราดอกเบี้ยคูตาง ๆ เปนตัวแปร
อธบิาย  พบวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคารพาณิชยที่มีอายุการไถถอนตางกัน
และผลตางของอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุการไถถอนตางกันไมสามารถพยากรณการ
เปลีย่นแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมได  พบวาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรมีทั้งบวกและลบและไมมีคา
ใดทีม่นียัส ําคญัทางสถิติ   และมีขอสังเกตสํ าหรับการทดสอบวาผลตางอัตราดอกเบี้ยของพันธ
บัตรที่มีอายุการไถถอนตางกันไมสามารถอธิบายความเจริญเติบโตของประเทศอาจเปนเพราะ
ขนาดของตวัอยางทีใ่ชในสมการถดถอยนี้มีขนาดเล็ก  ดังนั้นการที่ไมมีนัยสํ าคัญทางสถิติอาจเปน
เพราะขอมลูไมเพียงพอ  เห็นไดวาขนาดตัวอยางของการทดสอบในสมการถดถอยของผลตางของ
พันธบัตรที่มีอายุการไถถอนตางกันนอยกวาครึ่งหนึ่งของจํ านวนขอมูลที่ใชในสมการถดถอยเพื่อ
ทดสอบผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากธนาคารพาณิชยกับอัตราดอกเบี้ยของตั๋วสัญญาใชเงิน  
เขาจึงสนใจวาถาเมื่อมีการรวบรวมขนาดตัวอยางใหไดมากเพียงพอแลวผลตางของอัตราดอกเเบี้ย
พนัธบตัรทีม่อีายกุารไถถอนที่ตางกันอาจจะสามารถเปนตัวพยากรณที่ดีได     และจากการวิจัยนี้
ยังไดทดสอบถึงโครงสรางอัตราดอกเบี้ยของโลกตอระดับกิจกรรมทางเศรษฐกิจของประเทศ      
สิงคโปรโดยใชผลตางอัตราดอกเบี้ยตั๋วเงินคลังของประเทศสหรัฐอเมริกาเปนตัวแทน จากผลการ
ทดสอบไดพบวาผลตางอัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชยที่มีอายุการไถถอนตางกันเปนตัว
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ท ํานายทีสํ่ าคญัตอการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชนซึ่งมีนัยสํ าคัญทางสถิติ และอธิบาย
การเปลีย่นแปลงสะสมของการบริโภคภาคเอกชนเปนเวลา 3 ป   ผลการศึกษาในประเทศสิงคโปร
นีไ้ดพบวาผลตางอัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชยและตั๋วเงินคลังที่มีอายุการไถถอน 3 เดือน
เปนตวัพยากรณที่สํ าคัญตอความเจริญเติบโตของเศรษฐกิจในอนาคต และเขาไดวิเคราะหถึงการ
เปลี่ยนแปลงสะสมและการเปลี่ยนแปลงหนวยสุดทายของสวนประกอบของผลิตภัณฑมวลรวมแท
จริง  เมือ่ดูจากผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศโดยแยกทางดานรายจาย  พบวามากกวารอยละ 80
ของผลติภณัฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงคือการบริโภคและการลงทุนของภาคเอกชน  ดังนั้นจึง
ไดทดสอบกับตัวแปรสองตัวนี้วาผลตางของอัตราดอกเบี้ยตั๋วสัญญาใชเงินที่มีอายุเวลาการไถถอน
ตางกนั มคีวามสามารถพยากรณไดหรือไมทั้งในประเภทการเปลี่ยนแปลงสะสมและการเปลี่ยน
แปลงหนวยสดุทาย   พบวามีความสามารถอธิบายตอการบริโภคของภาคเอกชน ได 3 ปสํ าหรับ
การเปลีย่นแปลงสะสม และมีความสามารถในการพยากรณได 2-5 ไตรมาสสํ าหรับการเปลี่ยน
แปลงหนวยสดุทาย  แตไมมีความสามารถในการพยากรณตอการใชจายลงทุนภาคเอกชน

         ในวิธีการทดสอบ Y.K. Tse ไดมกีารวิเคราะหผลตอผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศโดย
วเิคราะห จํ าแนกตาม ประเภทซึ่งแยกได  5 สวนประกอบหลัก คือ
1)  การผลิต ( manufacturing )
2)  การพาณิชย  ( commerce )
3)  การขนสง และการสื่อสาร ( transportation and communication )
4)  การกอสราง ( construction )
5)  ภาคการเงินและธุรกิจ ( Finance & business )

พบวาจาก 5 สวนประกอบนี้เปนสัดสวนมากกวารอยละ 90 ในผลิตภัณฑมวลรวมของ
ประเทศสงิคโปรของชวงที่เขานํ ามาศึกษา จากการทดสอบผลตางอัตราดอกเบี้ยธนาคารพาณิชย
และตัว๋เงนิคลงัของรัฐบาลอายุเวลา 3 เดือนไมสามารถพยากรณในสวนของการกอสราง  การขน
สงและการคมนาคม และ ภาคการเงินและธุรกิจ  แตมีความสามารถในการพยากรณตอการ
เปลีย่นแปลงในผลผลิตในภาคการผลิตและการพาณิชย โดยสวนหลักของภาคการผลิตจะเปนอิ
เลคโทรนคิสและเครื่องจักร ในขณะที่สวนประกอบใหญของภาคการพาณิชยคือการคา
 กจิกรรมการทองเที่ยวและการคาขายปลีก
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ผลการศึกษาผลตางอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากธนาคารพาณิชยและอัตราดอกเบี้ยของ
พนัธบตัรรฐับาลมีนัยสํ าคัญในการพยากรณตอการเปลี่ยนแปลงสะสมของตัวแปรเหลานี้ไดถึง 3 ป
และในแงหนวยสุดทาย สามารถพยากรณไดอยางมีนัยสํ าคัญตอดานการผลิตมากถึง 6 ไตรมาส
สํ าหรบัภาคการพาณิชย ซึ่งสังเกตไดวาสัดสวนของการผลิตและการพาณิชยเปนสวนประกอบ
ประมาณรอยละ 50 ของผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศทั้งหมด

Y.K.Tse ไดใหแนวคดิตอเศรษฐกิจของยุโรปวานโยบายการเงินมีความสามารถในการ
พยากรณโดยมีนัยสํ าคัญตอกิจกรรมทางเศรษฐกิจแทจริงและอัตราเงินเฟอโดยอาจสามารถ
อธบิายได 1 ถงึ 2 ปตอกิจกรรมทางเศรษฐกิจแทจริง และอาจมากกวานั้นในการพยากรณอัตรา
เงนิเฟอในอนาคต    การวเิคราะหไดใชสมการถดถอยพิจารณาการเจริญเติบโตในอนาคตและ
อัตราเงนิเฟอ  จากการวิจัยนี้พบวาโครงสรางอัตราดอกเบี้ยมีบทบาทที่เปนประโยชนคือเปนตัววัด
ภาวะการตงึตวัของนโยบายการเงินตอธนาคารกลางของยุโรป  ยิ่งกวานั้น ธนาคารกลางยุโรป
สามารถสงผลกระทบตอโครงสรางอัตราดอกเบี้ยโดยผานนโยบายการเงินโดยการเปลี่ยนแปลง
อัตราดอกเบีย้ของธนาคารกลาง  แตอยางไรก็ตาม ผลการทดสอบยังไดบอกวา ความสัมพันธ
ระหวางการดํ าเนินนโยบายการเงินและผลตางของโครงสรางอัตราดอกเบี้ยไมนาจะคงที่ตลอด
เวลา  ความนาเชือ่ถอืของธนาคารกลางสามารถทํ าใหความสัมพันธนั้นเปลี่ยนแปลงได  และยังคง
มปีจจัยอื่นๆ ที่จะกระทบตอความสัมพันธนี้

ยิง่กวานัน้ ความสัมพันธเชิงสถิติระหวางผลตางโครงสรางอัตราดอกเบี้ยและผลผลิตมวล
รวมแทจริงและอัตราเงินเฟออาจจะยังคงเปลี่ยนแปลงไปเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงในแผนนโยบาย
การเงนิ ดงันัน้การวิจัยของเขาไดเสนอวาโครงสรางอัตราดอกเบี้ยไมควรถูกเปนเปาหมายของ
นโยบายการเงนิ แตมนัจะเปนตัวชี้ที่มีประโยชนของนโยบายทางการเงินสํ าหรับธนาคารกลางยุโป
ซึ่งเปนตัววัดที่งายและเที่ยงตรงซึ่งควรถูกมองเปนขอมูลที่มีประโยชนหนึ่งเพื่อใชประกอบกับขอมูล
อ่ืน ๆ ซึง่เปนตวัชวยแนะแนวทางใหกับการดํ าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป
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2.4  แนวคดิเบื้องตนและการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยไทย ภายหลังการเปดเสรี
ทางการเงิน

ระบบเศรษฐกิจที่มีการเปดเสรีทางการเงิน  อัตราดอกเบี้ยหรือผลตอบแทนในสินทรัพย
ทางการเงินภายในประเทศไมควรจะถูกกระทบจากสวนเกินของอุปสงคและอุปทานของปริมาณ
เงนิหรอืสินทรพัยทางการเงินภายในประเทศนั้นไดอีก  เนื่องจากเพราะวาเราสามารถทดแทนหรือ
เคลือ่นยายทนุสวนขาดเหลือกับตางประเทศไดอยางสมบูรณ  ดังนั้นนโยบายทางการเงินจึงควรจะ
ไมกดดนัดลุยภาพในตลาดเงิน  หรือมีอิทธิพลตอการฝากหรือกูยืมภายในประเทศไดอีก  เจาหนาที่
ทางการเงินจะสูญเสียอํ านาจในการควบคุมปริมาณเงินในระดับหนึ่งเพราะเมื่อมีสวนตางของ
อัตราดอกเบีย้จะทํ าใหเกิดการเก็งกํ าไร ซึ่งอธิบายไวในการศึกษาของ รัฐ ดํ ารงศรี (2538) 8

นโยบายการเงนิทีม่ปีระสิทธิภาพเปนสิ่งที่สํ าคัญอยางยิ่ง  เนื่องจากจะเปนการชวยลด
ขนาดของสวนตางของอัตราดอกเบี้ยได  ดังนั้นในทางกลับกันเราจึงสามารถทดสอบระดับการรวม
ตวัทางการเงนิไดจากการทดสอบประสิทธิภาพของนโยบายการเงินนั่นเอง   หากนโยบายการเงิน
ยงัมปีระสิทธภิาพเชนเดิมก็แสดงวาระดับการรวมตัวทางการเงินก็ยังอยูในระดับต่ํ า  โดยดูไดจาก
วาหากการเปลี่ยนแปลงในปริมาณเงินยังคงมีผลในทิศทางตรงขามตอสวนตางของอัตราดอกเบี้ย
ภายในประเทศกับภายนอกประเทศอยู  ก็จะทํ าใหสวนตางของอัตราดอกเบี้ยภายในกับภายนอก
ประเทศลดลง  ในทางตรงกันขามหากมีอัตราการลดลงในปริมาณเงิน  ก็จะทํ าใหสวนตางของ
อัตราดอกเบีย้ภายในกับภายนอกประเทศลดลง   นั่นก็หมายความวาการรวมตัวทางการเงินยัง
เปนไปอยางไมสมบูรณ     และนโยบายการเงินภายใตระบบเศรษฐกิจที่มีการเปดเสรีทางการเงิน
ในประเทศเลก็ที่มีระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่นี้ ก็ยังจะไมมีอิทธิพลที่จะกํ าหนดรายไดประชาชาติ
อีกดวยในขณะที่นโยบายการคลังจะใชไดอยางมีประสิทธิผลโดยจะไมมีการแกงแยงทรัพยากรทาง
การเงนิกบัภาคเอกชนเลย หากแตผลดังกลาวจะไมเปนจริงถาทุนภายในประเทศและตางประเทศ
ไมสามารถทดแทนกันไดอยางสมบูรณ

8 รัฐ ดํ ารงศรี,  “อัตราดอกเบี้ยเสมอภาคกับการเปดเสรีทาการเงินของไทย”, วิทยานิพนธปริญญามหาบัณฑิต
คณะเศรษฐศาสตร  จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2538 .
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การศกึษาโดยประมาณการคาสัมประสิทธิ์การเปดเสรีทางการเงินของไทย จากการศึกษา
ของ IMF โดย  David Robinson,Yangho Byeon, Ranjit Teja and Wanda Tseng (1991) 9 ได
ใชขอมลูรายไตรมาสของป ค.ศ. 1978-1990  กํ าหนดใหอัตราดอกเบี้ยการกูยืมระหวางธนาคาร
เปนตวัแทนอตัราดอกเบี้ย และสมมติใหการคาดการณเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทกับ
ดอลลารสหรัฐอเมริกาตลอดชวงเวลาที่ศึกษามีคาเปนศูนย  อัตราเงินเฟอที่คาดการณแทนดวย
อัตราเงนิเฟอจริง ซึ่งผลการศึกษาพบวาอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศกับอัตราดอกเบี้ยตาง
ประเทศมคีวามสมัพันธกันอยางมีนัยสํ าคัญ โดยประมาณคาสัมประสิทธิ์ของการเปดเสรีไดเทากับ
0.55

จากการศึกษา ของ Anuchat Prakartchai (1995) 10 ไดทดสอบแนวคิดนี้อีกครั้ง แตทํ า
การทดสอบในขอมูลรายเดือน  ซึง่ผลติภณัฑมวลรวมภายในประเทศซึ่งมีปญหาในการขาดขอมูล
ทีไ่มใชรายป  ก็ไดใชดัชนีการลงทุนภาคเอกชนประมาณคาของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ
ขึน้ แตถงึกระนั้นก็ตาม  ในแนวคิดดานรายจาย ของผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศยอมมิได
ประกอบดวยการลงทุนภาคเอกชนเพียงอยางเดียว หากแตมีการบริโภค การลงทุนของรัฐและ
ปริมาณการคาโดยสุทธิอีกดวย  ทํ าใหการประมาณคานี้ไมสมบูรณเทาที่ควร  โดยใหผลการศึกษา
วาจากการทีม่กีารเปดเสรีทางการเงินเพิ่มข้ึน    อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศมีการปรับตัวเพิ่มข้ึน
0.65-0.75 เปอรเซน็ต เมื่ออัตราดอกเบี้ยจากตางประเทศเพิ่มข้ึน 1 เปอรเซ็นต และจะตองใชเวลา
ประมาณ 0.4 - 0.68 เดอืน ในการปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศที่จะใหครบ 1
เปอรเซ็นต

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

10 Anuchat Prakartchai (1995) ”Impact of Financial Liberalization on Domestic Interest Rates” ,
Chulalondkorn University.
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ผลการศึกษาของ สมศักดิ์ ไกรศรีบัณฑิต (2540) 11   ถงึเรือ่งผลกระทบของความเสี่ยงใน
ระบบการเงินจากความผันผวนในอัตราการเติบโตของปริมาณเงินและผลที่มีตออัตราการเติบโต
ของผลผลติและระดับราคา  โดยทดสอบผลกระทบเปน 2 ชวง คือ เปนการทดสอบในชวงกอนเปด
เสรีและหลงัเปดเสรีทางการเงินในประเทศไทย ดวยการประมาณคาดวยวิธีกํ าลังสองนอยที่สุดกับ
แบบจํ าลองพหุนาม ( Polynomial Distributed lag Model   ) นีพ้บวาในชวงกอนเปดเสรีทางการ
เงนิซึง่เปนชวงที่ทางการยังใชมาตรการควบคุมทางการเงินโดยตรง (Direct Control)  ไดอยางเต็ม
ทีน่ัน้ ท ําใหระบบการเงินคอนขางจะมีเสถียรภาพและระดับความผันผวนมีอยูในระดับต่ํ า  ดังนั้น
ผลการทดสอบในชวงนี้จึงพบวาความเสี่ยงจากความผันผวนในอัตราการเติบโตของปริมาณเงิน
และอตัราดอกเบี้ยไมมีอิทธิพลตอการลดลงในอัตราการเติบโตของผลผลิต  และเสถียรภาพของ
ระดบัราคา  สวนในชวงหลังเปดเสรีทางการเงินพบวาระดับความผันผวนมีคาเฉลี่ยเพิ่มข้ึน
ประมาณรอยละ 30 เมื่อเทียบกับชวงกอนเปดเสรีทางการเงิน  และในการทดสอบผลกระทบตอ
อัตราการเติบโตของผลผลิต พบวาความผันผวนในอัตราการเติบโตของปริมาณเงินมีผลตอการลด
ลงของผลผลติในลักษณะชั่วคราวเทานั้น สวนผลกระทบจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยมี
อิทธพิลตอการลดอัตราการเติบโตของผลผลิตในระยะยาว  ในการทดสอบผลกระทบตอระดับ
ราคาพบวา  ทั้งความผันผวนจากปริมาณเงินและอัตราดอกเบี้ยมีผลตอการเพิ่มข้ึนของระดับราคา
แตความผนัผวนในปริมาณเงินมีนัยสํ าคัญทางสถิติสูงกวาผลของอัตราดอกเบี้ย ดังนั้นการศึกษานี้
เปนการศึกษาในชวงที่กลไกสงผลกระทบดานอัตราแลกเปลี่ยนไมมีผลมากนักจนถึงอาจไมมีเลย
เนื่องจากทางการไทยดํ าเนินนโยบายคงคาเงินบาทไวกับสูตรตระกราเงินบาทจึงทํ าใหคาเงินบาท
คงที ่ โดยเปรยีบเทียบกับคาเงินสกุลหลักที่สํ าคัญโดยเฉพาะเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา   ดังนั้นผล
กระทบผานชองทางความไมแนนอนในอัตราแลกเปลี่ยนจึงไมมีผลมากนักตอราคาสินคาและการ
สงออกสุทธิของไทยในชวงที่ทํ าการศึกษา

11 สมศักด์ิ ไกรศรีบัณฑิต , “ ผลกระทบของความผันผวนในอัตราการเจริญเติบโตของปริมาณเงินและอัตราดอกเบี้ยตอ
ระดับผลผลิตและราคาในประเทศไทย “ ,  วิทยานิพนธปริญญามหาบัณฑิต  คณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ,2540.
.
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2.5 การสรุปเบื้องตนเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชย และอัตราดอกเบี้ยของ
บริษัทเงินทุน

เนื่องจากการศึกษาฉบับนี้จะศึกษาถึงความสามารถของผลตางของอัตราดอกเบี้ยในการ
อธบิายความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ ซึ่งใชอัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชยและ
สถาบนัการเงนิอืน่ๆ คอื บริษัทเงินทุนมาใชในการทดอบ ดังนั้นจึงเปนสิ่งสํ าคัญในสวนนี้ที่จะแสดง
ถึงความสํ าคัญของสถาบันการเงินตางๆ เนือ่งจากธนาคารพาณิชยเปนสถาบันการเงินที่สํ าคัญที่
สดุในระบบการเงนิ  ไมวาจะพิจารณาจากบทบาทในการระดมเงินออม การใหสินเชื่อ หรือการถือ
ครองสนิทรพัยทางการเงนิ และที่สํ าคัญยิ่งกวานั้นก็คือ ธนาคารพาณิชยเปนสถาบันการเงินเพียง
ประเภทเดยีวที่มีบทบาทในกระบวนการสรางเงิน

เงนิฝากถอืเปนหนี้สินของธนาคารพาณิชยที่มีตอผูฝากเงินซึ่งธนาคารมีพันธะที่จะตองจาย
เงยิใหแกผูฝากตามคํ าเรียกรอง  เงินฝากเปนแหลงที่มาของเงินทุนที่สํ าคัญที่สุดของธนาคาร
พาณชิย  และเปนเครื่องชี้ถึงความสามารถของธนาคารพาณิชยในการระดมเงินออม  โครงสราง
ของเงนิฝากเปนตวักํ าหนดที่สํ าคัญของลักษณะการใหกูยืมของธนาคารพาณิชย กลาวคือ  ถาหาก
เงนิฝากสวนใหญอยูในรูปของเงินฝากเผื่อเรียกและเงินฝากระยะสั้น  เงินใหกูของธนาคารก็ตองอยู
ในรูปของเงนิใหกูระยะสั้น  เพราะผูฝากสามารถถอนเงินเมื่อใดก็ไดตามที่เขาตองการ ธนาคารจึง
ตองเตรยีมเงนิสดไวใหเพียงพอสํ าหรับความตองการในการถอนเงินของผูฝาก  แตถาหากเงินฝาก
ของธนาคารสวนใหญอยูในรูปของเงินฝากระยะยาว เชน เงินฝากประจํ า ธนาคารก็อาจใหกูยืมใน
ระยะยาวได  เงินฝากธนาคารอาจแบงออกไดเปนสามประเภทใหญ ๆ คือ เงินฝากเผื่อเรียกหรือเงิน
ฝากกระแสรายวัน  เงินฝากออมทรัพย  และเงินฝากประจํ า ซึง่หมายถงึเงินฝากประเภทที่มีกํ าหนด
ระยะเวลาของการฝาก เชน 3 เดือน 6 เดือน 1 ป หรือ 2 ป

สถาบนัการเงนิทีไ่มใชธนาคารพาณิชยประกอบดวย บริษัทเงินทุน  บริษัทเครดิตฟองซิเอร
บรรษัทเงินทุนอตุสาหกรรมแหงประเทศไทย  สหกรณการเกษตร  สหกรณออมทรัพย บริษัท
ประกันชีวิต  โรงรับจํ านํ า และ บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมขนาดยอม โดยที่บริษัทเงินทุน 
เปนสถาบนัการเงนิทีส่ ําคัญที่สุดซึ่งมีกิจกรรมหลากหลาย เชนการบริการทางการเงินในดานการลง
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ทนุ ( Investment banking)  การเปลีย่นแปลงอัตราดอกเบี้ยของสถาบันการเงินเหลานี้จะมีจุดมุง
หมายเพือ่การแขงขนักับธนาคารพาณิชยในการดึงเงินฝาก ซึ่งในขณะเดียวกันก็เปนตัวชวย หมุน
เวยีนเงนิทุนในระบบการเงินของประเทศดวย



บทที่  3

วิธีการศึกษา แบบจํ าลอง และ การทดสอบสมมติฐานในการศึกษา

ในบทนีจ้ะเปนการแสดงถึงวิธีที่ใชในการศึกษาทั้งหมด  การเก็บรวบรวมขอมูล และการ
เปลี่ยนแปลงของระบบเศรษฐกิจซ่ึงจะสะทอนจากตัวชี้วัดสภาวะเศรษฐกิจจากขอมูลการเปลี่ยน
แปลงตลอดชวงระยะเวลาที่ศึกษา คือหลังจากชวงการเปดเสรีทางการเงินจนถึงชวงกอนและหลังที่
มวีกิฤตการณทางเศรษฐกิจ การแบงกลุมประเภทของผลตางอัตราดอกเบี้ยที่จะศึกษา การแสดง
แบบจ ําลองที่ใชในการศึกษา และการทดสอบสมมติฐาน

3.1  การเก็บรวบรวมขอมูล

ทํ าการเก็บรวบรวมขอมูลทุติยภูมิจากธนาคารแหงประเทศไทยถึงอัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศไทยและการเปลี่ยนแปลงเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ย ทั้งนี้เพื่อนํ ามาประเมินถึงสถาน
การณของอัตราดอกเบี้ยในชวงเวลาที่ทํ าการศึกษา  โดยการวิเคราะหในขั้นตนจะเปนการอธิบาย
เชงิพรรณนา (Descriptive Analysis)   ในการวิเคราะหถึงสถานการณตางๆ ทางเศรษฐกิจและ
การเปลีย่นแปลงของอัตราดอกเบี้ยตลอดชวงเวลา ดังจะเห็นไดจากแผนภาพที่ 3.1 วาในชวงป
2537 ประเทศไทยไดมีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจสูงมากประกอบกับการที่เปนเศรษฐกิจขาขึ้น
ในวฏัจกัรเศรษฐกจิ และเนื่องจากการที่ประเทศมีการลงทุนในปริมาณมาก ดังนั้นเห็นไดวา อัตรา
ความเจรญิเตบิโตอยูในระดับที่สูง ตลอดมาจนมาถึงในชวงป 2539 เร่ิมมีการผันผวนมากขึ้น ซึ่ง
อาจเปนผลกระทบจากการลงทุนที่ไมเกิดประสิทธิภาพในระบบเศรษฐกิจโดยรวมจึงมีแนวโนม
ชะลอตวัลง ประกอบกับการขาดประสิทธิภาพในการบริหารประเทศของรัฐบาล ในดานของการ
รักษาเสถียรภาพราคาและปญหาการบริหารความเสี่ยงของระบบการเงินระหวางประเทศและ
ระดบัอัตราแลกเปลี่ยน จึงนํ าไปสูวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ และทายสุดเกิดการเปลี่ยนแปลง
ระบบอตัราแลกเปลี่ยนเปนอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวในป 2540 และหลังจากนั้นระบบ
เศรษฐกจิไดเกิดการถดถอยอยางรุนแรง และระดับการจางงานลดตํ่ าลงอยางมาก ดังนั้นระดับ
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ผลิตภณัฑมวลรวมของประเทศไดเกิดการชะลอตัวอยางมาก ตั้งแตชวงหลังการเกิดวิกฤตการณ
จนถึงป 2543

การเปลีย่นแปลงของระดับการบริโภคของภาคเอกชนจะแสดงไดในแผนภาพที่ 3.2 จะเห็น
ไดวาในชวงหลังการเปดเสรีทางการเงิน ซึ่งเปนชวงที่เศรษฐกิจของประเทศมีความเจริญเติบโต
อยางรวดเรว็ ระดับการบริโภคจึงอยูในระดับสูง และยังคงเปลี่ยนแปลงอยูในระดับที่สูง เพราะ
เศรษฐกจิอยูในระดับที่ดี ประชาชนจึงมีการบริโภคมากตลอดชวงระยะเวลา จนมาถึงชวงที่เกิด
วกิฤตการณทางเศรษฐกิจ  ระดับการบริโภคของประชาชนไดลดระดับลงอยางมาก ในป 2540 เกิด
การผนัผวนของระดับการบริโภคของภาคเอกชนอยางมาก  จนอยูในระดับที่ตํ่ าสุดในป 2541 เนื่อง
จากการตกตํ ่าทางเศรษฐกิจอยางรุนแรง และประชาชนมีรายไดนอยลง  หลังจากนั้น การปรับตัว
ของการบรโิภคภาคเอกชน ไดมีการเคลื่อนตัวอยูในระดับที่ตํ่ าลงอยางมากเมื่อเทียบกับชวงกอน
เกิดวิกฤตการณ

การเปลีย่นแปลงของการลงทุนภาคเอกชนในประเทศไทยชวงป 2537 ถึง 2543 ไตรมาสที่
สอง นัน้สามารถดไูดจากแผนภาพที่ 3.3 ในชวงกอนเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ อันเปนชวงที่มี
การลงทนุอยางมากในประเทศ ซึ่งหมายถึงทั้งการลงทุนที่มีประสิทธิภาพและไมมีประสิทธิภาพ
จากการทีม่กีารลงทนุอยางสูง และสถาบันการเงินตางๆ ไดมีการปลอยสินเชื่อในระดับสูง ซึ่งสอด
คลองกบัอัตราความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ซึ่งแสดงไดจากรอยละของการเปลี่ยนแปลงในผล
ผลิตมวลรวมของประเทศที่สูง  พอมาในชวงป 2540 ระดับการลงทุนเริ่มชะลอตัวเนื่องจาก ปจจัย
ตาง ๆ ในระบบเศรษฐกิจเร่ิมแสดงใหเห็นถึงการตกตํ่ าทางเศรษฐกิจ และเนื่องจากการลงทุนที่มาก
มายในชวงตัง้แต ป 2534 ซึ่งเปนชวงที่เศรษฐกิจเติบโตอยางรวดเร็วและไดลงทุนอยางมากมาย ซึ่ง
การลงทุนที่มีความเสี่ยงสูงและไมกอใหเกิดการพัฒนาหรือรายไดแทจริงตอประเทศซึ่งเปนการลง
ทนุทีไ่มมปีระสิทธภิาพเปนสัดสวนที่สูง และประกอบกับสาเหตุดานอื่นๆ เชนการไมมีประสิทธิภาพ
ของรัฐบาลในการบริหารประเทศ และระบบการเงินที่ไมมีประสิทธิภาพ ตลอดจนวัฏจักรทาง
เศรษฐกจิ ดงันัน้ระดับการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชนจึงเคลื่อนตัวอยูในระดับต่ํ าลงเมื่อ
เทยีบกบัชวงกอนวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ
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แผนภาพที่  3.1  อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลผลิตมวลรวมประชาชาติในชวงระยะเวลา ป 1994
ถงึ 2000 ไตรมาสที่ 2

ทีม่า : ธนาคารแหงประเทศไทย

แผนภาพที่ 3.2    อัตราการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน ในชวงระยะเวลา ป 1994 ถึง
2000 ไตรมาสที่ 2

ทีม่า : ธนาคารแหงประเทศไทย
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แผนภาพที่ 3.3   อัตราการเปลีย่นแปลงของการลงทุนภาคเอกชน ในชวงระยะเวลา ป 1994 ถึง
2000 ไตรมาสที่ 2

ทีม่า : ธนาคารแหงประเทศไทย

การเกบ็รวบรวมขอมูลอนุกรมเวลาของระดับการลงทุนของภาคเอกชน และการบริโภค
ของภาคเอกชน ผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศในปฐาน 1988 โดยใชขอมูลอัตราดอกเบี้ยรายไตร
มาสตัง้แตป 2537 – 2543  ไตรมาสที่ 2 ที่เปนอัตราดอกเบี้ยที่จะนํ าไปใชในการทดสอบโดยเปน
อัตราดอกเบีย้ของ 4 ธนาคารใหญ ซึ่งเก็บรวบรวมโดยธนาคารแหงประเทศไทย   อัตราดอกเบี้ยที่
ใชในการทดสอบมี ดังตอไปนี้

-     อัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลาอายุการไถถอน 6 เดือน ( GOV6M)
- อัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลาอายุการไถถอน 12 เดือน (GOV12M)
- อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชยอายุการไถถอน3 เดือน (BANK3M)
- อัตราดอกเบีย้ของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชยอายุการไถถอน6 เดือน (BANK6M)
- อัตราดอกเบีย้ของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชยอายุการไถถอน 12 เดือน

(BANK12M)
- อัตราดอกเบีย้ของเงินฝากกับบริษัทเงินทุนอายุการไถถอน 6 เดือน ( FIN6M )
- อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี (MLR)
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3.2    การแบงกลุมการทดสอบ

แบงประเภทของกลุมการทดสอบของผลตางอัตราดอกเบี้ย เพื่อศึกษาความสามารถของ
ผลตางอัตราดอกเบี้ยในการอธิบายการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจในชองทางที่แตกตางกันในระบบ
เศรษฐกิจ แบงการทดสอบออกเปน 3 กลุม คือ

3.2.1 กลุมของอัตราดอกเบี้ยที่มีความเสี่ยงตางกัน

เปรียบเทยีบผลตางของอัตราดอกเบี้ยที่มีความแตกตางในดานความเสี่ยง โดยใช
อัตราดอกเบี้ยที่มีความเสี่ยงตอการไมปฏิบัติตามสัญญาตางกัน  แตมีอายุการไถถอน
เทากนั ซึง่โดยปกตแิลวพันธบัตรรัฐบาลจะมีความเสี่ยงนอยกวาตราสารทางการเงินที่ออก
โดยสถาบนัการเงินอื่นๆ ในขณะที่มีอัตราผลตอบแทนตํ่ ากวา  เพราะวาอัตราดอกเบี้ยของ
พันธบัตรรัฐบาลเปนตัวแทนของตราสารทางการเงินที่ไมมีความเสี่ยงในการไมปฏิบัติตาม
สญัญา (  default-free bonds) ดังนั้นในกลุมนี้เปนการศึกษาดูถึงความแตกตางในเรื่อง
ความเสี่ยงของผลตางอัตราดอกเบี้ยตอการอธิบายความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของ
ประเทศ จงึใชอัตราดอกเบี้ยที่นํ ามาทดสอบใหมีความแตกตางจากแหลงที่ออกตราสาร
แตมอีายุการไถถอนเทากัน โดยแบงเปน

3.2.1.1 ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลาอายุการไถถอน 6
เดอืน กบั อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากกับบริษัทเงินทุนอายุการไถถอน 6 เดือน

3.2.1.2 ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลาอายุการไถถอน 6
เดอืน  กบั อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชยอายุการไถ
ถอน 6 เดือน

3.2.1.3 ผลตางของอตัราดอกเบี้ยของเงินฝากกับบริษัทเงินทุนอายุการไถถอน 6 เดือน
กบัอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุการไถถอน 6
เดือน
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3.2.2 กลุมของอัตราดอกเบี้ยที่มีอายุการไถถอนตางกัน

เปรียบเทียบผลตางของอัตราดอกเบี้ยของตราสารทางการเงินที่มีความแตกตาง
ในระยะเวลาอายุการไถถอน ( Maturity ) เพือ่ศึกษาถึงความสามารถของผลตางอัตรา
ดอกเบี้ยที่มีอายุเวลาการไถถอนตางกันซึ่งออกโดยสถาบันการเงินเดียวกันในการอธิบาย
ความเจรญิเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ    โดยแบงการทดสอบดังนี้

3.2.2.1  เพือ่ศึกษาถงึผลตางของอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากธนาคารพาณิชย โดยแบง
เปนผลของความแตกตางระยะสั้นและผลตางระยะยาวของอัตราดอกเบี้ย ดัง
นัน้แยกไดคือ

ก)  ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุการ
ไถถอน 3 เดือน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย
อายุการไถถอน 12 เดือน
ข) ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชยอายุ
การไถถอน 6 เดือน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย
อายุการไถถอน 12 เดือน

3.2.2.2 ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลาอายุการไถถอน 6
เดอืน กบั ของอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลาอายุการไถถอน 12
เดือน

3.2.3 ผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝาก

เพื่อศึกษาถึงผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝากในความสามารถอธิบาย
ความเจริญเติบโตของประเทศ โดยใชผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี (MLR)
กบั อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํ า 6 เดือน ของธนาคารพาณิชย ในการทดสอบ
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3.3 การทดสอบโดยใชวิธีกํ าลังสองนอยที่สุด

ศึกษาวาอัตราดอกเบี้ยใดที่มีความสามารถในการอธิบายกิจกรรมทางเศรษฐกิจภาคแท
จริงของประเทศ ทามกลางอัตราดอกเบี้ยหลายตัว  โดยจะทํ าการทดสอบผลตางของอัตราดอกเบี้ย
ทกุคู มาท ําการทดสอบกับแบบจํ าลองทางเศรษฐมิติ โดยวิธีกํ าลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least
Square :OLS)    โดยในการทดสอบนี้ผลตางของอัตราดอกเบี้ยทุกคูจะตองนํ ามาทดสอบหาความ
สมัพนัธกบัรอยละของการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ เพื่อทดสอบวา ผลตาง
ของอัตราดอกเบี้ยคูนั้นๆ มีความสามารถในการอธิบายความเจริญเติบโตของประเทศอยางไร ซึ่ง
หมายถึงทุกคูของผลตางอัตราดอกเบี้ยจะตองถูกนํ ามาทดสอบหาความสัมพันธกับรอยละของการ
เปลีย่นแปลงของการบริโภคภาคเอกชน และรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน
เนือ่งจาก การบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนเปนสัดสวนที่ใหญที่สุดในรายไดประชาชาติ โดยจะ
แบงการทดสอบเปนสองชวง เนื่องจากในชวงป 2540 ไดเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจอยางรุนแรง
ดงันัน้ จะศึกษา และทดสอบโดยแบง เปน

ชวงที่ 1 ระยะเวลาระหวาง ป 2537 – 2340 ไตรมาสที่ 2
ชวงที ่2 ระยะเวลาระหวาง ป 2540 ไตรมาส ที่ 3 ถึงป 2543 ไตรมาสที่ 2

โดยมแีบบจ ําลองพื้นฐานในการทดสอบ เพื่อดูความสัมพันธของผลตางอัตราดอกเบี้ยตอ
รอยละของการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวม รอยละของการเปลี่ยนแปลงของการบริโภค
ของภาคเอกชนและรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน โดยจะแสดงแบบ
จ ําลองพื้นฐานที่จะใชทดสอบได ดังนี้

ให Y = รอยละของการเปลี่ยนแปลงผลิตภัณฑมวลรวมของ
ประเทศ

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

SP = ผลตางอัตราดอกเบี้ย (Interest rate spread)

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

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

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

3.4  การแสดงแบบจํ าลอง

3.4.1 การแสดงแบบจํ าลองของการทดสอบความสัมพันธของผลตางอัตราดอกเบี้ยเมื่อ
พจิารณาความแตกตางในดานความเสี่ยง

1)  แสดงแบบจ ําลองในการทดสอบความสัมพันธของผลตางอัตราดอกเบี้ยที่ไดแบงกลุมไว
คอื ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลาอายุการไถถอน 6 เดือน กับ
อัตราดอกเบีย้ของเงินฝากกับบริษัทเงินทุนอายุการไถถอน 6 เดือน

ก ําหนดให

GOV6M   = อัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลาอายุการไถถอน 6 เดือน
FIN6M     =       อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากกับบริษัทเงินทุนอายุ การไถถอน 6 เดือน
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SPGF       = ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลาอายุการไถถอน       
6 เดอืน กบั อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากกับบริษัทเงินทุนอายุการไถถอน 6
เดือน

SPGF       = GOV6M - FIN6M

จะไดวาแบบจํ าลอง คือ

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

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

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

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

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

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

2)  แสดงแบบจ ําลองในการทดสอบความสัมพันธผลตางของอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตร
รัฐบาลระยะเวลาอายุการไถถอน 6 เดือน  กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของ
ธนาคารพาณิชย อายุการไถถอน 6 เดือน

ก ําหนดให
GOV6M   = อัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลาอายุการไถถอน 6 เดือน
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BANK6M = อัตราดอกเบีย้ของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุการไถถอน 6
เดือน

SPGB       = ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลาอายุการไถถอน       
                        6 เดอืน กบั อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุ

การไถถอน 6 เดือน

SPGB       = GOV6M - BANK6M

จะไดวาแบบจํ าลอง คือ

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

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

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

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

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

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

3)  แสดงแบบจ ําลองในการทดสอบความสัมพันธของผลตางของอัตราดอกเบี้ยของเงิน
ฝากประจ ําของธนาคารพาณิชย อายุการไถถอน 6 เดือน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝาก
กบับริษทัเงินทุนอายุการไถถอน 6 เดือน
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ก ําหนดให
FIN6M     =       อัตราดอกเบีย้ของเงินฝากบริษัทเงินทุนอายุการไถถอน 6 เดือน

BANK6M = อัตราดอกเบีย้ของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุการไถถอน 6
เดือน

SPFB       = ผลตางของอตัราดอกเบี้ยของเงินฝากที่บริษัทเงินทุนอายุการไถถอน 6
เดอืน กบั อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากกับธนาคารพาณิชยอายุการไถถอน
6 เดือน

SPFB      = FIN6M     - BAK6M

จะไดวาแบบจํ าลอง คือ

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

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

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

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

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

หรือ      I t = γ0FB + γ 1FB (FIN6M    - BANK6M) +     εt ------------( 12.1 )
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3.4.2 การแสดงแบบจํ าลองของการทดสอบความสัมพันธของผลตางอัตราดอกเบี้ยเมื่อ
พจิารณาความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยที่มีอายุเวลาการไถถอนแตกตางกัน

3.4.2.1 แสดงแบบจ ําลองในการทดสอบความสัมพันธของผลตางอัตราดอกเบี้ยของเงิน
ฝากธนาคารพาณิชย ผลตางระยะสั้นและระยะยาว

ก. ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าที่ธนาคารพาณิชยระยะเวลาอายุ
การไถถอน 3 เดือน กับอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากกับธนาคารพาณิชยระยะ
เวลาอายุการไถถอน 12 เดือน

ข. ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าที่ธนาคารพาณิชยระยะเวลาอายุ
การไถถอน 6 เดือน กับอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากกับธนาคารพาณิชยระยะ
เวลาอายุการไถถอน 12 เดือน

โดยกํ าหนดให

BANK3M = อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุการ
                                ไถถอน 3 เดือน

BANK6M = อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุการ
                                     ไถถอน 6 เดือน

BANK12M = อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุการ
ไถถอน 12 เดือน
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SPB312 = ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าที่ธนาคารพาณิชย
ระยะเวลาอายุการไถถอน 3 เดือน กับอัตราดอกเบี้ยของ
เงนิฝากกบัธนาคารพาณิชยระยะเวลาอายุการไถถอน 12 เดือน

SPB612 = ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าที่ธนาคารพาณิชย
ระยะเวลาอายุการไถถอน 6 เดือน กับอัตราดอกเบี้ยของ
เงนิฝากกบัธนาคารพาณิชยระยะเวลาอายุการไถถอน 12 เดือน

SPB312 = BANK3M - BANK12M

SPB612 = BANK6M - BANK12M

จะไดวาแบบจํ าลอง คือ

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

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

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

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

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

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

SPB612 = BANK6M - BANK12M

และจะไดวาแบบจํ าลอง คือ

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

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

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

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

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

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

      3.4.2.2    แสดงแบบจ ําลองในการทดสอบความสัมพันธของผลตางของอัตราดอกเบี้ยของ
พนัธบตัรรฐับาลระยะเวลาอายุการไถถอน 6 เดือนกับอายุการไถถอน 12 เดือน

เพราะเรากํ าหนดให

GOV6M   = อัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลาอายุการไถถอน 6 เดือน
GOV12M   = อัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลาอายุการไถถอน 12 เดือน

SPG612 = GOV6M - GOV12M
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จะไดวาแบบจํ าลอง คือ

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

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

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

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

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

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

3.4.3 แบบจ ําลองของการทดสอบผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝาก ( loan-
deposit spread)

ทดสอบความสามารถของผลตางอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝากในการ
อธบิายความเจริญเติบโตของประเทศ โดยใชผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคา
ชั้นดี (MLR) กบั อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํ า 6 เดือน ของธนาคารพาณิชย

ก ําหนดให
MLR = อัตราดอกเบี้ยเงินกูสํ าหรับลูกคาชั้นดี
BANK6M = อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุการ
                                     ไถถอน 6 เดือน

SPMB = MLR - BANK6M
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ดงันัน้ จะไดวาแบบจํ าลอง คือ

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

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

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

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

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

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

3.5      การทดสอบสมมติฐาน

เพือ่ศึกษาวาในที่สุดแลวจะไดผลสรุปวายอมรับหรือปฏิเสธ null hypothesis เพือ่เปนการ
ตอบค ําถามของเปาหมายในการศึกษาครั้งนี้  โดยจะตองทดสอบสมมติฐานของทุกคูผลตางของ
อัตราดอกเบี้ยในทุกกลุม  ดังนี้

3.5.1  กลุมผลตางของอัตราดอกเบี้ยเมื่อพิจารณาความเสี่ยงที่ตางกัน
1) ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลาอายุการไถถอน 6 เดือน กับ

อัตราดอกเบีย้ของเงินฝากกับบริษัทเงินทุนอายุการไถถอน 6 เดือน (SPGF)

เนือ่งจากระบบการเงินเสรี จะทํ าใหระบบธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุนมีความ
สามารถใชกลยุทธตามกลไกตลาดไดเสรีมากขึ้นซึ่งการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยของธนาคาร
พาณชิยจะสงผลตอระดับการลงทุนและการออมของประชาชนอยางมาก และสงผลตอระดับการ
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ลงทุนของประเทศซึ่งจะไดรับผลกระทบมากกวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตร
รัฐบาล  แมวาสถาบันการเงินของรัฐบาลมีความเสี่ยงตอการไมปฏิบัติตามสัญญาตํ่ ากวา

ถาพันธบัตรรัฐบาลมีผลตอบแทนสูงกวาอัตราดอกเบี้ยเงินที่จะไปฝากที่สถาบันการเงิน
อ่ืนๆ  ดงันัน้ จะท ําใหประชาชนนํ าเงินมาออมในรูปของพันธบัตรรัฐบาลมากกวาที่จะนํ าเงินไปฝาก
ทีส่ถาบนัการเงนิอืน่ๆ  ดังนั้น ภาพรวมของเศรษฐกิจ จะเห็นไดวาอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นมาก จึงทํ าให
ตนทนุการลงทนุสงูขึน้ และเนื่องจาก ประชาชนจะมีเงินในมือลดลง ดังนั้นก็อาจจะทํ าใหการ
บริโภคลดลงดวย

การอธบิายขางตนนี้ จึงทํ าใหกํ าหนดการทดสอบสมมติฐานไดดังนี้

(ก) พจิารณาทดสอบสมมติฐานกับอัตราการเปลี่ยนแปลงผลิตภัณฑมวลรวมของ
ประเทศ

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

โดยทดสอบสมมติฐานดังนี้

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

ถาไมปฏิเสธ H0 จะหมายความวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา
อายกุารไถถอน 6 เดือน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากกับบริษัทเงินทุนอายุการไถถอน 6 เดือน
( SPGF ) ไมสามารถอธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ (Y)

ในกรณีถา ปฏิเสธ H0  จะหมายความวาผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีความสามารถในการ
อธบิายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ (Y)
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(ข)    พิจารณาทดสอบสมมติฐานกับระดับการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน

จากสมการที่ (5)

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

โดยทดสอบสมมติฐานดังนี้
ให H0 : ϖ 1GF         = 0

H1 : ϖ 1GF         ≠ 0

ถา ไมปฏิเสธ H0 จะหมายความวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลระยะ
เวลาอายกุารไถถอน 6 เดือน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากกับบริษัทเงินทุนอายุการไถถอน 6
เดือน( SPGF )ไมมคีวามสามารถในการอธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอก
ชน ( C )

ในกรณีถา ปฏิเสธ H0 จะหมายความวาผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีความสามารถในการ
อธบิายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน (C)

(ค)    พจิารณาทดสอบสมมติฐานกับระดับการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน

จากสมการที่ (6)

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

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

ถา ไมปฏิเสธ H0 จะหมายความวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลระยะ
เวลาอายกุารไถถอน 6 เดือน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากกับบริษัทเงินทุนอายุการไถถอน 6
เดือน( SPGF ) ไมมคีวามสามารถในการอธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอก
ชน ( I )

ในกรณีถา ปฏิเสธ H0  จะหมายความวาผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้ มีความสามารถในการ
อธบิายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน ( I)

2) ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลาอายุการไถถอน 6 เดือน  กับ
อัตราดอกเบีย้ของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุการไถถอน 6 เดือน

ถาสมมตใิหอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลสูงขึ้นจะทํ าให ประชาชนเลือกที่จะนํ าเงิน
ไปซือ้พนัธบตัรรัฐบาลมากกวาที่จะไปฝากกับธนาคารพาณิชย โดยปกติแลวอัตราดอกเบี้ยของ
ธนาคารพาณิชยจะอยูในระดับที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลเนื่องจากความแตกตางใน
ดานความเสีย่ง  ดังนั้น ถาในระบบเศรษฐกิจภาพรวมจะเห็นวาระดับอัตราดอกเบี้ยอยูในระดับที่
สูง จงึท ําใหการลงทุนนั้นลดลง ซึ่งในขณะเดียวกันการบริโภคของภาคเอกชนก็อาจจะลดลงดวย
ในทีสุ่ดจะสงผลกระทบใหระดับรายไดประชาชาติลดลง เนื่องจากการลงทุนและการบริโภคเปนสัด
สวนใหญที่สุดของผลิตภัณฑมวลรวม

(ก) พจิารณาทดสอบสมมติฐานกับการเปลี่ยนแปลงผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ

จากสมการที่ (7)

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

H1 : µ 1GB         ≠ 0

ถา ไมปฏิเสธ H0 จะหมายความวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลระยะ
เวลาอายกุารไถถอน 6 เดือน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ ากับธนาคารพาณิชยอายุการไถ
ถอน 6 เดือน( SPGB ) ไมสามารถอธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมของ
ประเทศ (Y)

ในกรณีถา ปฏิเสธ H0 จะหมายความวาผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้ มีความสามารถในการ
อธบิายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ (Y)

(ข)    พิจารณาทดสอบสมมติฐานกับระดับการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน

จากสมการที่ (8)

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

โดยทดสอบสมมติฐานดังนี้

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

ถา ไมปฏิเสธH0 จะหมายความวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา
อายกุารไถถอน 6 เดือน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ ากับธนาคารพาณิชยอายุการไถถอน
6 เดือน( SPGB   )  ไมมคีวามสามารถในการอธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาค
เอกชน(C )
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ในกรณีถา ปฏิเสธ H0  จะหมายความวาผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีความสามารถในการ
อธบิายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน(C )

(ค)    พจิารณาทดสอบสมมติฐานกับระดับการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน
จากสมการที่ (9)

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

โดยทดสอบสมมติฐานดังนี้
ให H0 : γ 1GB         = 0

H1 : γ 1GB        ≠ 0

ถา ยอมรับ H0 จะหมายความวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลาอายุการ
ไถถอน 6 เดอืน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากกับธนาคารพาณิชยอายุการไถถอน 6 เดือน( SPGF )
ไมมคีวามสามารถในการอธิบายรอยละการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน ( I )

ในกรณีถา ปฏิเสธ H0  (ยอมรับ H1 ) จะหมายความวาผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีความ
สามารถในการอธิบายรอยละการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน ( I )

3) ผลตางของอตัราดอกเบี้ยของเงินฝากกับบริษัทเงินทุนอายุการไถถอน 6 เดือน กบัอัตราดอก
เบีย้ของเงนิฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุการไถถอน 6 เดือน

เนือ่งจากธนาคารพาณิชยเปนสถาบันการเงินที่สํ าคัญที่สุดในระบบการเงินไทย และการ
เปดเสรทีางการเงนิทํ าใหธนาคารพาณิชยมีความคลองตัวในการใชนโยบายที่เปนเสรีมากขึ้น  แต
ในขณะเดยีวกนัการเปดเสรีทางการเงินก็ทํ าใหสถาบันการเงินอื่นๆ มีความสามารถในการเขามา
แขงขนักบัธนาคารพาณิชยในการดึงเงินฝากและในการปลอยกูใหกับโครงการลงทุน    นักลงทุนที่
ตองการเงนิทนุเพือ่การลงทุนยังสามารถที่จะกูเงินกับสถาบันการเงินอื่นๆ ที่มีอัตราดอกเบี้ยสูงกวา
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เพือ่ไปลงทนุ ดงันั้นระดับการลงทุน และระดับการบริโภคภาคเอกชน นั้นยังเปนไปไดคลองตัว มาก
กวาเมือ่เปรียบเทยีบกับบทบาทของพันธบัตรรัฐบาล    ในขณะเดียวกันที่ความเสี่ยงของธนาคาร
พาณชิยมตีํ ่ากวาความเสี่ยงของสถาบันการเงิน ซึ่งจะทํ าให อัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชยนั้น
ตํ ่ากวาของสถาบันการเงิน

   ดังนั้นระดับการลงทุนของภาคเอกชนนั้นอาจจะสูงขึ้นอยางมากไดในชวงกอนวิกฤต
การณเนื่องจากสถาบันการเงินอื่นๆที่ไมใชธนาคารพาณิชยโดยเฉพาะอยางยิ่งบริษัทเงินทุนมีบท
บาทอยางมากในการปลอยกูใหกับโครงการการลงทุนขนาดใหญซึ่งมีผลตอบแทนการลงทุนสูง แต
ในขณะเดยีวกนักม็คีวามเสี่ยงในการลงทุนในโครงการนั้นในระดับที่สูงดวย ซึ่งการลงทุนใน
ปริมาณมากจะเปนตัวที่กระตุ นความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจไดซึ่งอาจวัดไดโดยดัชนี้ทาง
เศรษฐกจิตางๆเชน ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ   การบริโภคของภาคเอกชน และระดับการลง
ทนุจะมรีะดบัทีเ่ปลี่ยนแปลงไปตามสภาวะเศรษฐกิจตามกลไกราคา และเนื่องจากในชวงที่ระดับ
อัตราดอกเบีย้ของธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงินอื่นๆ มีอัตราดอกเบี้ยที่สูง นั้นมักอยูในชวงที่
เศรษฐกจิดีอยูในขาขึ้น  จึงตั้งสมมติฐานวา ผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้จะยังคงสงผลในทางเดียวกัน
ตอการลงทุนและการบริโภคภาคเอกชน ดังจะทดสอบสมมติฐานไดดังนี้

(ก)   พจิารณาทดสอบสมมติฐานกับการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ

จากสมการที่ (10)

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

โดยทดสอบสมมติฐานดังนี้

ให H0 : µ 1FB         = 0
H1 : µ 1FB         ≠ 0
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ถา ไมปฏิเสธ H0 จะหมายความวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากกับบริษัทเงินทุนที่
มอีายกุารไถถอน 6 เดือน กับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํ ากับธนาคารพาณิชยอายุการไถถอน 6
เดือน ( SPFB ) ไมสามารถอธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ

ในกรณีถา ปฏิเสธ H0 จะหมายความวาผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีความสามารถในการ
อธบิายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ   เพราะวาถาผลตางนี้มี
ขนาดกวางจะหมายความวาระบบเศรษฐกิจมีความเสี่ยงสูงขึ้นในขณะที่บริษัทเงินทุนรับความ
เสีย่งมากขึ้นในระบบการเงิน

(ข) พจิารณาทดสอบสมมติฐานกับระดับการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน

จากสมการที่ (11)

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

โดยทดสอบสมมติฐานดังนี้
ให H0 : ϖ 1FB         = 0

H1 : ϖ 1FB        ≠ 0

ถาไมปฏิเสธ H0 จะหมายความวาผลตางอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากกับบริษัทเงินทุนที่มี
อายกุารไถถอน 6 เดือนกับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากธนาคารพาณิชยอายุการไถถอน 6 เดือน
( SPBF ) ไมมคีวามสามารถในการอธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน  

ในกรณีถา ปฏิเสธ H0  (ยอมรับ H1 )จะหมายความวาผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีความ
สามารถในการอธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน  ( C )
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(ค)    พจิารณาทดสอบสมมติฐานกับระดับการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน

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

โดยทดสอบสมมติฐานดังนี้
ให H0 : γ 1FB         = 0

H1 : γ 1FB        ≠ 0

ถาไมปฏิเสธ H0 จะหมายความวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากกับบริษัทเงินทุนที่มี
อายกุารไถถอน 6 เดือน กับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํ ากับธนาคารพาณิชยอายุการไถถอน 6
เดือน ( SPBF ) ไมมคีวามสามารถในการอธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอก
ชน ( I )

ในกรณีถา ปฏิเสธ H0  จะหมายความวาผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีความสามารถในการ
อธบิายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน ( I )

3.5.2   กลุมผลตางของอัตราดอกเบี้ยเมื่อพิจารณาอายุการไถถอนที่ตางกัน

เนื่องจากการศึกษาพัฒนารูปแบบการพิจารณาระดับราคาสินทรัพยทางการเงินซึ่งเปนการ
สรางแบบจ ําลองเพื่อพยากรณ โดยมีการใชความชันของเสนอัตราผลตอบแทนโครงสรางอัตรา
ดอกเบีย้มาเปนตวัพยากรณ (คือการเปรียบเทียบระหวางอัตราดอกเบี้ยที่มีอายุการไถถอนตางกัน)
กลาววาเมือ่มกีารคาดการณวาเศรษฐกิจจะตกตํ่ า  ดังนั้นประชาชนจะเกิดความตองการปองกัน
ความเสี่ยงของเขาจึงทํ าใหผู บริโภคขายตราสารทางการเงินระยะสั้นและตองการที่จะถือตรา
สารทางการเงินระยะยาวมากกวา



47

ดงันัน้จะท ําใหน ําไปสูการที่ราคาสินทรัพยทางการเงินระยะสั้นจะมีราคาตํ่ าลง และราคา
ของสนิทรพัยทางการเงินระยะยาวสูงขึ้น ดังนั้นจากกลไกราคาจะทํ าใหผลตอบแทนของสินทรัพย
ทางการเงนิระยะสัน้สงูขึ้น ในขณะที่ ผลตอบแทนของสินทรัพยทางการเงินระยะยาวจะลดลง  ดัง
นั้นจะทํ าให เสนอัตราผลตอบแทนมีความชันนอยลง ซึ่งจากการอธิบายดังกลาวจึงทํ าใหตั้ง
สมมติฐานในการทดสอบไดดังนี้

3.5.2.1   ผลตางของอตัราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุการไถ
ถอน 3 เดอืน กบั อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุการไถถอน
12 เดือน

โดยทดสอบสมมติฐานดังนี้

ก. พจิารณาทดสอบสมมติฐานกับการเปลี่ยนแปลงผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ

จากสมการที่ (13*)

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

โดยทดสอบสมมติฐานดังนี้
ให H0 : µ 1B312         = 0

H1 : µ 1B312         ≠ 0

ถา ไมปฏิเสธ H0 จะหมายความวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของ
ธนาคารพาณชิย อายุการไถถอน 3 เดือน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคาร
พาณชิย อายุการไถถอน 12 เดือน (SPB312) ไมสามารถอธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของ
ผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ (Y)
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ในกรณีถา ปฏิเสธ H0 จะหมายความวาผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีความสามารถในการ
อธบิายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (Y)

ข.    พจิารณาทดสอบสมมติฐานกับระดับการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน

จากสมการที่ (14*)

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

โดยทดสอบสมมติฐานดังนี้
ให H0 : ϖ 1B312         = 0

H1 : ϖ 1B312        ≠ 0

ถา ไมปฏิเสธ H0 จะหมายความวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของ
ธนาคารพาณชิยอายุการไถถอน 3 เดือนกับอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย
อายกุารไถถอน 12 เดือน (SPB312) ไมมคีวามสามารถในการอธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลง
ของการบริโภคภาคเอกชน ( C )

ในกรณีถา ปฏิเสธ H0 จะหมายความวาผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีความสามารถในการ
อธบิายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน ( C )

ค. พจิารณาทดสอบสมมติฐานกับระดับการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน

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

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

ถา ไมปฏิเสธ H0 จะหมายความวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของ
ธนาคารพาณชิยอายุการไถถอน3 เดือนกับอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย
อายกุารไถถอน 12 เดือน (SPB312) ไมมคีวามสามารถในการอธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลง
ของการลงทุนภาคเอกชน ( I ) 

ในกรณีถา ปฏิเสธ H0  จะหมายความวาผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีความสามารถในการ
อธบิายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน ( I ) 

3.5.2.2 ผลตางของอตัราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุการไถถอน
6 เดอืน กบั อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุการไถถอน 12
เดือน

ก. พจิารณาทดสอบสมมติฐานกับการเปลี่ยนแปลงผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ

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

โดยทดสอบสมมติฐานดังนี้
ให H0 : µ 1B612         = 0

H1 : µ 1B612         ≠ 0

ถา ไมปฏิเสธ H0 จะหมายความวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของ
ธนาคารพาณชิย อายุการไถถอน 6 เดือน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคาร
พาณชิย อายุการไถถอน 12 เดือน (SPB612) ไมสามารถอธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของ
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (Y)
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ในกรณีถา ปฏิเสธ H0 จะหมายความวาผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีความสามารถในการ
อธบิายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (Y)

ข.    พจิารณาทดสอบสมมติฐานกับระดับการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน

จากสมการที่ (14)

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

โดยทดสอบสมมติฐานดังนี้
ให H0 : ϖ 1B612         = 0

H1 : ϖ 1B612        ≠ 0
ถาไมปฏิเสธ H0 จะหมายความวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของ

ธนาคารพาณชิย อายุการไถถอน 6 เดือน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคาร
พาณชิย อายุการไถถอน 12 เดือน (SPB612) ไมมคีวามสามารถในการอธิบายรอยละของการ
เปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน ( C )

ในกรณีถา ปฏิเสธ H0 จะหมายความวาผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีความสามารถในการ
อธบิายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน ( C )

ค. พจิารณาทดสอบสมมติฐานกับระดับการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน

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

โดยทดสอบสมมติฐานดังนี้
ให H0 : γ 1B612         = 0

H1 : γ 1B612        ≠ 0
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ถา ไมปฏิเสธ H0 จะหมายความวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของ
ธนาคารพาณชิย อายุการไถถอน 6 เดือน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคาร
พาณชิย อายุการไถถอน 12 เดือน (SPB612) ไมมคีวามสามารถในการอธิบายรอยละของการ
เปลีย่นแปลงของการลงทุนภาคเอกชน ( I ) 

ในกรณีถา ปฏิเสธ H0 จะหมายความวาผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีความสามารถในการ
อธบิายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน ( I ) 

3.5.2.3 ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของพันธบตัรรฐับาลระยะเวลาอายุการไถถอน 6 เดือน
กบัอัตราดอกเบี้ยของพันธบตัรรัฐบาลระยะเวลาอายุการไถถอน 12 เดือน

(ก) พจิารณาทดสอบสมมติฐานกับการเปลี่ยนแปลงผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ

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

โดยทดสอบสมมติฐานดังนี้
ให H0 : µ 1G612         = 0

H1 : µ 1G612         ≠ 0

ถา ไมปฏิเสธ H0 จะหมายความวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลระยะ
เวลาอายกุารไถถอน 6 เดือน กับอัตราดอกเบี้ยของพันธบตัรรัฐบาลระยะเวลาอายุการไถถอน 12
เดือน (SPG612) ไมสามารถอธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ
(Y)

ในกรณีถา ปฏิเสธ H0  จะหมายความวาผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีความสามารถในการ
อธบิายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (Y)
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(ข)    พิจารณาทดสอบสมมติฐานกับระดับการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน

จากสมการที่ (17)

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

โดยทดสอบสมมติฐานดังนี้
ให H0 : ϖ 1G612         = 0

H1 : ϖ 1G612        ≠ 0

ถา ยอมรับ H0 จะหมายความวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา
อายกุารไถถอน 6 เดือน กับอัตราดอกเบี้ยของพันธบตัรรฐับาลระยะเวลาอายุการไถถอน 12 เดือน
(SPG612)ไมมีความสามารถในการอธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน   
( C)

ในกรณีถา ปฏิเสธ H0  จะหมายความวาผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีความสามารถในการ
อธบิายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน ( C )

(ค)    พจิารณาทดสอบสมมติฐานกับระดับการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน

จากสมการที่ (18)

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

โดยทดสอบสมมติฐานดังนี้
ให H0 : γ 1G612         = 0

H1 : γ 1G612        ≠ 0
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ถา ไมปฏิเสธ H0 จะหมายความวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา
อายกุารไถถอน 6 เดือน กับอัตราดอกเบี้ยของพันธบตัรรฐับาลระยะเวลาอายุการไถถอน 12 เดือน
(SPG612) ไมมคีวามสามารถในการอธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน(I )

ในกรณีถา ปฏิเสธ H0  จะหมายความวาผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีความสามารถในการ
อธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน( I )

3.5.3 การทดสอบสมมติฐานของผลตางอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝาก( Loan-deposit
spread )

โดยทดสอบผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี (MLR) กบั อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ประจํ า 6 เดือน ของธนาคารพาณิชย อธบิายไดวาเนื่องจากผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินกูและ
อัตราดอกเบีย้เงนิฝากนั้นเปนตัวแสดงถึงประสิทธิภาพของธนาคารพาณิชย ซึ่งเปนปจจัยหลักของ
ระบบการเงนิในระบบเศรษฐกิจไทย ถาผลตางนี้มีขนาดใหญ จะหมายถึงธนาคารพาณิชยมีกํ าไร
จากสวนตางมาก ซึ่งประโยชนนั้นจะไมไดตกอยูในมือประชาชน แตอยูที่ตัวธนาคารพาณิชยเองซึ่ง
เปนการแสดงถงึการไมมีประสิทธิภาพในระบบธนาคารพาณิชยและสภาวะการเงิน เปนการแสดง
ถงึการแขงขนัในระบบธนาคารพาณิชยตํ่ าและการจัดสรรทรัพยากรไมมีประสิทธิภาพ และเปนการ
สะทอนถงึตนทนุของธนาคารพาณิชย  ในภาวะที่เศรษฐกิจการเงินมีปญหาเชนเนื่องจากการที่
ธนาคารพาณิชยมีความจํ าเปนตองการดํ ารงเงินเพื่อเปนการรักษาภาระเงินกูที่ไมกอใหเกิดรายได 
ในขณะเดยีวกนัทีท่ีอั่ตราดอกเบี้ยเงินกูสูง ก็ทํ าใหผูกูไมตองการกู ดังนั้นก็จะสงผลกระทบตอระดับ
การลงทนุอยางมากและอาจสงผลรุนแรงตอระบบเศรษฐกิจโดยรวม  ซึ่งในขณะเดียวกันที่อัตรา
ดอกเบีย้เงนิฝากตํ่ า ซึ่งทํ าใหคนไมตองการนํ าเงินไปฝากซึ่งจะกระทบตอระดับการบริโภคดวย

 
ดังนั้นเนื่องจากระดับรายไดประชาชาตินั้นขึ้นอยูกับการลงทุนภาคเอกชนและการบริโภค

ภาคเอกชนซึง่ทัง้สองสวนเปนสัดสวนที่ใหญที่สุด ผลกระทบสุทธิของผลตางอัตราดอกเบี้ยเงินกู
และเงินฝากตอระดับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศจึงขึ้นอยูกับผลทางดานการลงทุนและผล
ทางดานการบริโภค   ซึ่งในเมื่อระดับเศรษฐกิจปกตินั้น การที่ผลตางนี้ขนาดใหญ จะแสดงถึงความ
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ไมมปีระสิทธภิาพทางการเงินของธนาคาร และระดับการแขงขันระหวางธนาคารพาณิชยในระดับ
ทีต่ํ ่า ซึง่อาจจะกอใหเกิดผลทางลบตอความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ

ซึง่จากการอธบิายขางตนจึงทํ าใหตั้งสมมติฐานการทดสอบ ไดดังนี้ คือ

(ก) พจิารณาทดสอบสมมติฐานกับการเปลี่ยนแปลงผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ

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

โดยทดสอบสมมติฐานดังนี้

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

ถาไมปฏิเสธ H0 จะหมายความวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี (MLR) กับ
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํ า 6 เดือนของธนาคารพาณิชย (SPMB) ไมสามารถอธิบายรอยละของ
การเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ (Y)

ในกรณีถา ปฏิเสธ H0 จะหมายความวาผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีความสามารถในการ
อธบิายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ (Y)

(ข)    พิจารณาทดสอบสมมติฐานกับระดับการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน

จากสมการที่ (20)

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

H1 : ϖ 1MB        ≠ 0

ถาไมปฏิเสธ H0 จะหมายความวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี (MLR) กับ
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํ า 6 เดือนของธนาคารพาณิชย (SPMB) ไมมคีวามสามารถในการ
อธบิายรอยละของการเปลี่ยนแปลงการบริโภคภาคเอกชน ( C )

ในกรณีถา ปฏิเสธ H0 จะหมายความวาผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีความสามารถในการ
อธบิายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน ( C )

(ค)    พจิารณาทดสอบสมมติฐานกับระดับการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน

จากสมการที่ (21)

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

โดยทดสอบสมมติฐานดังนี้
ให H0 : γ 1MB         = 0

H1 : γ 1MB         ≠ 0

ถา ไมปฏิเสธ H0 จะหมายความวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี (MLR) กับ
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํ า 6 เดือนของธนาคารพาณิชย (SPMB) ไมมคีวามสามารถในการ
อธบิายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน ( I )

ในกรณีถา ปฏิเสธ H0  จะหมายความวาผลตางอัตราดอกเเบี้ยนี้มีความสามารถในการ
อธบิายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน ( I )



บทที่ 4

ผลการศึกษา

ในการวิเคราะหผลกระทบของผลตางของอัตราดอกเบี้ยตอความเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกจิโดยวิเคราะหผานดานการลงทุนภาคเอกชน การบริโภคภาคเอกชน และผลิตภัณฑมวล
รวมภายในประเทศนั้นโดยใชหลักเกณฑตามหลักทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร และทางเศรษฐมิติโดย
ใชวิธีกํ าลังสองนอยที่สุด ในชวงป 2537 – 2543 ไตรมาสที่ 2 ซึ่งสามารถจํ าแนกผลการวิเคราะหได
ดังนี้

4.1 ผลการทดสอบจากผลตางของอัตราดอกเบี้ยที่มีความแตกตางในดานความ
เสี่ยง

4.1.1 ผลการศึกษาจากผลตางของอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลระยะ
เวลาอายกุารไถถอน 6 เดือน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากกับบริษัทเงิน
ทนุอายุการไถถอน 6 เดือน

ก.  ผลตอรอยละของการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ

เมือ่พจิารณาจากผลการทดสอบโดยรวมตลอดชวงระยะเวลา 2537 ถึงป
2543 ไตรมาสที่สอง พบวา

Y = 4.94       + 0.52 SPGF

(0.416)
    ตวัเลขใน ( ) คือ คา  t - statistic
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ซึง่จากแบบจํ าลองขางตน ดงัในตาราง 4.1 แสดงไดวา ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของพันธ
บตัรรฐับาลระยะเวลาอายุการไถถอน 6 เดือน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากกับบริษัทเงินทุนอายุ
การไถถอน 6 เดือน (SPGF ) ไมมนียัสํ าคัญในการอธิบาย Y  ซึง่เปนการไมปฏิเสธ H0

แตเมือ่แยกการทดสอบเปนชวงกอนและหลังวิกฤตการณพบวา

-  ชวงกอนวิกฤตการณ ( ป 2537 – ป 2540 ไตรมาสที่2)
ผลการทดสอบไดวาผลตางอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลกับอัตราดอกเบี้ยของบริษัท

เงนิทนุทีม่อีายไุถถอนเทากันคือ 6 เดือน นั้นมีความสามารถในการอธิบายรอยละของการเปลี่ยน
แปลงของผลผลิตมวลรวมอยางมีนัยสํ าคัญทางสถิติ

Y = 9.046       + 7.24 SPGF

(0.2022)

ซึง่เปนการแสดงถงึวาในชวงกอนเกิดวิกฤตการณนั้น  เนื่องจากการที่สถาบันการเงินมีบท
บาทส ําคญัในการเปนตัวกระตุนความเจริญเติบโตของประเทศอยางมาก ในขณะที่ประชาชน
สามารถเลอืกชนดิของสินทรัพยทางการเงินที่จะถือ  ดังนั้นผลตางของอัตราดอกเบี้ยนี้ซึ่งสะทอนถึง
ความเสี่ยงที่แตกตางกันของพันธบัตรรัฐบาลมีความสามารถในการกํ าหนดระดับการเปลี่ยนแปลง
ของรายไดประชาชาติ  จากผลการทดสอบที่ไดนี้ แสดงวาในขณะที่ถาอัตราดอกเบี้ยของบริษัทเงิน
ทนุสงู นัน้กแ็สดงถงึการทีบ่ริษัทเงินทุนรับความเสี่ยงสูง ซึ่งอาจเปนการใหกูเงินเพื่อลงทุนในการลง
ทุนที่มีความเสี่ยงสูงในขณะเดียวกันก็เปนตัวเรงระบบเศรษฐกิจใหดูเหมือนยิ่งเติบโตเร็วโดยเห็นได
จากระดบัการเปลี่ยนแปลงที่มากในการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ

- ชวงหลังวิกฤตการณ ( ป 2540 ไตรมาสที่3 – ป2543 ไตรมาสที่2) ผลการทดสอบไดวา
ผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้ไมมีความสามารถในการกํ าหนดรอยละของการเปลี่ยนแปลงของ

ผลผลิตอาจเปนเพราะในชวงหลังวิกฤตการณ บทบาทของบริษัทเงินทุนการกระตุนเศรษฐกิจได
หยดุลงและขาดความนาเชื่อถือ ดังนั้นผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้จึงไมมีผลในการอธิบายรอยละของ
การเปลี่ยนแปลงของผลผลิต
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ก. ผลตอรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน

- จากการทดสอบตลอดทั้งชวงระยะเวลา 2537 ถึงป 2543 ไตรมาสที่ 2 พบวา

C = 4.53 + 0.276 SPGF

(0.248)

ซึง่จากแบบจํ าลองขางตน ในตาราง 4.1   เปนการอธิบายวา ผลตางของอัตราดอกเบี้ย
ของพันธบตัรรฐับาลระยะเวลาอายุการไถถอน 6 เดือน กับอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากกับบริษัทเงิน
ทนุทีม่อีายุการไถถอน 6 เดือน (SPGF ) ไมมนียัสํ าคัญในการอธิบายระดับการบริโภคภาคเอกชน
ซึง่เปนการไมปฏิเสธ   H0

เมือ่แยกการทดสอบเปนชวงกอนและหลังวิกฤตการณพบวาทั้งชวงกอนวิกฤตการณ และ
หลงัวกิฤตการณ ผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้ก็ไมมีความสามารถในการกํ าหนดระดับการบริโภคของ
ภาคเอกชนเชนเดียวกัน

ค.ผลตอรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน

-    จากผลการทดสอบตลอดทั้งชวงระยะเวลา 2537 ถึงป 2543 ไตรมาสที่ 2 พบวา

I = -  2.96            -        1518 SPGF

    (-0.4)

ซึง่จากแบบจ ําลองขางตน ในตาราง 4.1   เปนการอธิบายวา ผลตางของอัตราดอกเบี้ย
ของพันธบตัรรฐับาลระยะเวลาอายุการไถถอน 6 เดือนกับอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากกับบริษัทเงิน
ทนุอายุการไถถอน 6 เดือน (SPGF )ไมมคีวามสามารถในการอธิบายระดับการลงทุนภาคเอกชน ซึ่ง
เปนการไมปฏิเสธ   H0
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เมือ่แยกการทดสอบเปนชวงกอนและหลังวิกฤตการณ ผลการทดสอบไดวา
-   ชวงกอนวิกฤตการณ ( ป 2537 – ป 2540 ไตรมาสที่2)

I = 6.2668            +     17.215SPGF

    (4.261)

พบวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยนี้มีความสามารถในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของรัอย
ละของการเปลีย่นแปลงของการลงทุนภาคเอกชน เนื่องจากในชวงกอนวิกฤตการณนั้น บริษัทเงิน
ทนุมบีทบาทมากในการกระตุนความเจริญเติบทางเศรษฐกิจ เนื่องจากมีการปลอยกูมากและใน
ขณะเดยีวกนับริษทัเงนิทุนก็รับภาระความเสี่ยงที่สูงขึ้น ซึ่งในจํ านวนที่ปลอยสินเชื่อใหกับการลง
ทนุนัน้ กไ็ดไปสูการลงทุนที่มีความเสี่ยงสูง และเปนโครงการใหญ ดังนั้นจะเห็นไดวาในชวงนั้นซึ่ง
ตนทนุของเงนิถกูและมีการปลอยสินเชื่ออยางมาก ในขณะที่พันธบัตรรัฐบาลยังคงมีอัตราดอกเบี้ย
ทีอ่ยูในระดบัตํ ่ากวามากเมื่อเทียบกับอัตราดอกเบี้ยของบริษัทเงินทุน  ซึ่งสอดคลองกับผลการ
ศึกษาที่ไดแสดงใหเห็นถึงการที่ผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้สามารถอธิบายความเจริญเติบโตของการ
ลงทนุในภาคเอกชนไดอยางรวดเร็ว และสอดคลองกับผลการศึกษาที่ได ซึ่งแสดงถึงขนาดของคา
สัมประสิทธิ์ที่มีขนาดใหญในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนในชวงกอนเกิดวิกฤต
การณ ในขณะทีผ่ลตางนี้ไมมีความสามารถในการอธิบายการลงทุนภาคเอกชนในชวงหลังวิกฤต
การณ เนือ่งจากสภาวะเศรษฐกิจไดเกิดการเปลี่ยนแปลงอยางกระทันหันและตกตํ่ าอยางรุนแรง

4.1.2 ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของพันธบตัรรัฐบาลระยะเวลาอายุการไถถอน 6 เดือน
กบั อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชยอายุการไถถอน 6 เดือน

ก.  ผลตอรอยละของการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ

จากการทดสอบตลอดทั้งชวงระยะเวลา 2537 ถึงป 2543 ไตรมาสที่ 2 พบวา
Y =  4.97   - 1.30 SPGB

             (-1.35)
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ซึง่จากแบบจํ าลองขางตน ในตาราง 4.1 เปนการอธิบายผลตางของอัตราดอกเบี้ยของ
พนัธบตัรรฐับาลระยะเวลาอายุการไถถอน 6 เดือนกับอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของ
ธนาคารพาณิชย อายุการไถถอน 6 เดือน (SPGB) ไมมนียัสํ าคัญในการอธิบายรอยละของการ
เปลี่ยนแปลงในผลผลิต  ซึง่เปนการยอมรับ H0

เมือ่ทดสอบโดยแบงชวงเวลากอนและหลังวิกฤตการณ พบวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยนี้ก็
ไมมคีวามสามารถในการอธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวม เชนเดียวกัน

ค.ผลตอรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน

จากการทดสอบตลอดทั้งชวงระยะเวลา 2537 ถึงป 2543 ไตรมาสที่ 2 พบวา

C = 4.56  - 0.64 SPGB

(-0.734)

ซึง่จากแบบจํ าลองขางตน ดงัในตาราง ที่ 4.1  เปนการอธิบายวา ผลตางของอัตราดอก
เบี้ยของพันธบตัรรฐับาลระยะเวลาอายุการไถถอน 6 เดือน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากธนาคาร
พาณชิยอายุการไถถอน 6 เดือน (SPGB ) ไมมนียัสํ าคัญทางสถิติในการอธิบายระดับการบริโภค
ภาคเอกชนซึ่งเปนการไมปฏิเสธ   H0

และเมือ่พจิารณาแยกเปนชวงกอนและหลังวิกฤตการณ ผลการทดสอบไดวาผลตางอัตรา
ดอกเบี้ยนี้ไมมีความสามารถในการอธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน
ในชวงกอนวิกฤตการณ  แตมีความสามารถในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอก
ชนในชวงหลงัวกิฤตการณ โดยมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามซึ่งอาจเปนผลมาจากการที่
ธนาคารพาณชิยมบีทบาทมากในระบบเศรษฐกิจในชวงหลังวิกฤตการณ เปนการแสดงวาถาผล
ตางของอตัราดอกเบี้ยนี้มีคาแคบลง จะทํ าใหการบริโภคของภาคเอกชนมีการเปลี่ยนแปลงในทาง
ทีส่งูขึน้ เปนการแสดงถึงการที่ระบบเศรษฐกิจ และการเงินดีข้ึน คือการที่ตนทุนของเงินมีระดับต่ํ า
ลง แตถาผลตางนี้สูงแสดงถึงการที่เงินมีตนทุนมากขึ้น จึงทํ าใหประชาชนบริโภคลดลง
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ค. ผลตอรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน

-    จากผลการทดสอบตลอดทั้งชวงระยะเวลา 2537 ถึงป 2543 ไตรมาสที่ 2 พบวา

I = -3.23    - 3.67 SPGB

(-1.28)
ซึง่จากผลการทดสอบดังตาราง 4.1  เปนการอธิบายวา ผลตางอัตราดอกเบี้ยของพันธ

บตัรรฐับาลระยะเวลาอายุการไถถอน 6 เดือน กับอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากธนาคารพาณิชยอายุ
การไถถอน 6 เดือน (SPGB ) ไมมนียัสํ าคญัทางสถิติในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของการลงทุน
ภาคเอกชน  ซึ่งเปนการยอมรับ   H0

- เมือ่ทดสอบแยกเปนชวงกอนและหลังวิกฤตการณ พบวา ในชวงหลังวิกฤตการณ ผลตาง
อัตราดอกเบีย้นีม้คีวามสามารถในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนไดอยางมีนัยสํ าคัญ
ทางสถติิ ในขนาดที่มาก ดังผลที่ไดคือ

I = -15.427         - 13.78SPGB

(-3.539)
เนือ่งจากในชวงหลงัวิกฤตการณ ธนาคารพาณิชยไดมีบทบาทที่สํ าคัญมากกวาบริษัทเงิน

ทนุเนือ่งจากการปดบริษัทเงินทุนจํ านวนมากเนื่องจากการขาดประสิทธิภาพในการบริหาร และ
สาเหตุที่ประเทศไดประสบกับปญหาของการที่บริษัทเงินทุนไดปลอยสินเชื่ออยางมากมายซึ่งตกไป
อยูในโครงการการลงทุนที่มีความเสี่ยงสูงและไมไดกอใหเกิดรายได อันนํ าไปสูวิกฤตการณทาง
เศรษฐกจิ  ดงันัน้ในภายหลัง จึงเกิดการปดสถาบันการเงินมากมายซึ่งไมมีประสิทธิภาพ เงินกูจาก
รัฐบาลและจากธนาคารพาณิชยจึงเปนแหลงที่มีความนาเชื่อถือมากกวาบริษัทเงินทุน และความ
เชือ่มนัในระดบัทีส่งูเมื่อเทียบกับบริษัทเงินทุน  มาตรการการปลอยสินเชื่อที่มีการพิจารณาที่รัดกุม
รอบคอบมากยิ่งขึ้นและปลอยกูใหกับการลงทุนที่มีประสิทธิภาพสูงกวาเมื่อเปรียบเทียบกับชวง
กอนเกดิวกิฤตการณ  ดังนั้น จึงทํ าใหอัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชยมีบทบาทมากขึ้น ในขณะ
ทีอั่ตราดอกเบีย้พันธบัตรรัฐบาลก็มีการเคลื่อนตัวอยูในทิศทางเดียวกันแตอยูในระดับที่ตํ่ ากวา ดัง
แสดงไดจากตารางที่ 4.1 ดังนั้นถาผลตางของอัตราดอกเบี้ยนี้มีขนาดกวางขึ้นก็จะหมายความวา
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อัตราดอกเบีย้ของธนาคารพาณิชยมีระดับที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ยพันธบัตร ซึ่งเปนการแสดงถึงการ
ลงทนุทีม่ขีนาดใหญและมีความเสี่ยงสูงกวา อันเปนผลจากหลักของการที่มีความเสี่ยงสูงเปนเหตุ
ใหมีผลตอบแทนที่สูงดวย  (  High Risk High Return) ดงันัน้เนือ่งจากระดับความเสี่ยงที่สูงเกินไป
และอตัราดอกเบีย้ที่สูง จึงทํ าใหระดับการลงทุนจะเปลี่ยนแปลงในทิศทางที่ลดลง

แผนภาพที่ 4.1 อัตราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล 6 เดือนและอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 6 เดือน
(รอยละ)

ทีม่า  ธนาคารแหงประเทศไทย

4.1.3 ผลตางของอตัราดอกเบี้ยของเงินฝากกับบริษัทเงินทุนอายุการไถถอน 6 เดือน กับ
อัตราดอกเบีย้ของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุการไถถอน 6 เดือน

ก.  ผลตอรอยละของการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ

-  จากการทดสอบตลอดทั้งชวงระยะเวลา 2537 ถึงป 2543 ไตรมาสที่ 2 พบวา

Y =  3.22 + 4.15  SPFB

(3.07)
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ซึง่จากแบบจํ าลองขางตน ตาราง 4.1  เปนการอธิบายผลตางของอัตราดอกเบี้ยของเงิน
ฝากกบับริษทัเงนิทนุอายุการไถถอน 6 เดือนกับอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคาร
พาณชิยอายุการไถถอน 6 เดือน  (SPFB) ม ีนยัสํ าคญัทางสถิติในการอธิบายรอยละของการเปลี่ยน
แปลงในผลผลิต ซึ่งเปนการปฏิเสธ H0 และเปนการยอมรับ H1

- เมือ่ทดสอบแยกเปนชวงกอนและหลังวิกฤตการณพบวา ในชวงกอนวิกฤตการณ  ผลตาง
อัตราดอกเบี้ยนี้มีความสามารถในการอธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของผลผลิตมวล
รวมไดอยางมีนัยสํ าคัญทางสถิติ

Y =  12.295    - 7.14  SPFB

(-3.158)

 เนือ่งจากในชวงกอนวิกฤต  ธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุนมีเปาหมายเหมือนกันในแง
การระดมเงนิ และในแงของความตองการปลอยสินเชื่อ ถึงแมวาถาดูในแงของปริมาณนั้น ธนาคาร
พาณชิยมกีารปลอยสินเชื่อในปริมาณมากกวา  แตในความเปนจริงแลว การปลอยสินเชื่อของ
บริษทัเงนิทนุนัน้เปนตัวที่เรงอัตราความเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ เนื่องจาก
โครงการทีบ่ริษทัเงนิทนุปลอยกูมีผลตอบแทนการลงทุนที่สูงกวา ซึ่งนั่นหมายถึงการที่บริษัทเงินทุน
รับภาระความเสี่ยงที่สูงกวาอันเนื่องมาจากโครงการการลงทุนที่บริษัทเงินทุนปลอยกูใหไปนั้นเปน
โครงการใหญทีม่ีผลตอบแทนสูงและในขณะเดียวกันก็มีความเสี่ยงสูง การเปลี่ยนแปลงในอัตรา
ดอกเบีย้ของบรษิทัเงินทุนและธนาคารพาณิชยพบวามีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกัน และคง
ผลตางในระดบัที่ใกลเคียงตลอดชวงระยะเวลา ดังแสดงไดจากภาพที่ 4.2   ดังนั้นเปนสิ่งที่สอด
คลองกบัการที่วา ความเสี่ยงสูงนั่นไมเปนผลดีตออัตราความเจริญเติบโตของประเทศ ซึ่งเห็นได
จากในชวงป 2539 ที่ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของบริษัทเงินทุนกับอัตราดอกเบี้ยของธนาคาร
พาณชิยอยูในขนาดที่กวางขึ้น ก็เปนสิ่งที่สอดคลองกับรอยละของการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑ
มวลรวมที่มีแนวโนมตกตํ่ าลง
- ผลการทดสอบในชวงหลังวิกฤตการณพบวา

Y =  0.5422    - 4.224  SPFB

(-2.8476)
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ผลการทดสอบในชวงหลังวิกฤตการณที่ไดแสดงวาผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีความสามารถ
ในการอธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมโดยมีนัยสํ าคัญทางสถิติดวยเฃน
กนั แตมขีนาดสมัประสิทธิ์ที่นอยลง  ซึ่งแสดงถึงการที่ ในชวงหลังวิกฤตการณ  ธนาคารพาณิชยมี
ความนาเชือ่ถอืมากกวาบริษัทเงินทุน และการที่ผลตางของอัตราดอกเบี้ยนี้กวางขึ้นแสดงถึงตนทุน
ในการลงทนุแพงขึน้ และเห็นไดจากการที่ชวงหลังวิกฤต ผลตางของอัตราดอกเบี้ยดังกลาวอยูใน
ระดบัทีแ่คบลง ซึ่งแสดงถึงระดับความเสี่ยงที่ตํ่ าลง อาจเปนเพราะสัดสวนตํ่ าของการปลอยกูโดย
บริษทัเงนิทนุในโครงการใหญที่มีความเสี่ยงสูงเนื่องจากเปนชวงตกตํ่ าทางเศรษฐกิจ ซึ่งผลตาง
อัตราดอกเบีย้นีต้ํ ่าเปนการสะทอนถึงการที่ตนทุนไมตางกันมากระหวางทั้งสองสถาบัน และการที่
บริษทัเงนิทนุไมมกีารรับภาระความเสี่ยงที่สูงเกินไป ซึ่งหมายถึงการที่ไมลงทุนในสัดสวนของการ
ลงทนุทีม่คีวามเสีย่งสูงมากเกินไป จึงเปนผลใหรอยละของการเปลี่ยนแปลงของผลผลิตมวลรวม
ของประเทศมีแนวโนมขยับตัวดีขึ้นตั้งแตชวงป 2541 จนถึง 2543

แผนภาพที่ 4.2 อัตราเงนิดอกเบี้ยฝากบริษัทเงินทุน 6 เดือนและธนาคารพาณิชย 6 เดือน (รอยละ)

ทีม่า : ธนาคารแหงประเทศไทย

ข.  ผลตอรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน

-   จากการทดสอบตลอดทั้งขวงระยะเวลา 2537 ถึงป 2543 ไตรมาสที่ 2 พบวา
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C = 3.35 + 2.33 SPFB

(1.53)
ซึง่จากแบบจํ าลองขางตน ในตาราง  4.1  เปนการอธิบายผลตางของอัตราดอกเบี้ยของ

เงนิฝากประจ ําของธนาคารพาณิชย อายุการไถถอน 6 เดือน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากกับ
บริษทัเงนิทุนอายุการไถถอน 6 เดือน (SPFB) ไมมนียัสํ าคัญทางสถิติในการอธิบายระดับการบริโภค
ภาคเอกชน ซึ่งเปนการไมปฏิเสธ   H0

- เมือ่ทดสอบแบงเปนชวงกอนและหลังวิกฤตการณพบวาในชวงกอนวิกฤต ผลตางอัตรา
ดอกเบีย้นีไ้มมีความสามารถในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน ในขณะที่มี
ความสามารถในการอธิบายไดในชวงหลังวิกฤตการณ โดยไดผลการทดสอบคือ

C = -4.3711   - 4.371 SPFB

(-4.32)
หมายความวาเมื่อผลตางนี้มีคากวางขึ้น จะสงผลใหระดับการบริโภคมีการเปลี่ยนแปลง

ในทศิทางลดลง เนื่องจากเศรษฐกิจอยูในภาวะตกตํ่ า โดยรวมแลวภาคเอกชน ประชาชนก็มีการ
บริโภคในระดบัตํ ่าดวย และถาผลตางของอัตราดอกเบี้ยนี้กวางก็แสดงถึงตนทุนของเงินที่สูง ดังนั้น
ถาตนทนุของเงินสูง คนก็จะบริโภคนอยลงดวย

ค. ผลตอรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน

-   จากการทดสอบตลอดทั้งชวงระยะเวลา 2537 ถึงป 2543 ไตรมาสที่ 2 พบวา

I = -4.67    + 6.88 SPFB

(1.32)
ซึง่จากแบบจํ าลองขางตน  เปนการอธบิายวาผลตางของกับอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากกับ

บริษทัเงนิทนุอายกุารไถถอน 6 เดือน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย
อายกุารไถถอน 6 เดือน (SPFB ) ไมมนียัสํ าคญัทางสถิติในการอธิบายระดับการลงทุนภาคเอกชน
ซึง่เปนการไมปฏิเสธ   H0
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- เมือ่ทดสอบแบงเปนชวงกอนและหลังวิกฤตการณพบวาในชวงกอนวิกฤต ผลการทดสอบ
พบวาทัง้ในชวงกอนและหลังวิกฤต ผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีความสามารถในการอธิบายการ
เปลีย่นแปลงของการลงทุนภาคเอกชนไดอยางมีนัยสํ าคัญทางสถิติ คือ
ชวงกอนวิกฤต

I =  13.408     - 13.825 SPFB

(-1.814)
ชวงหลังวิกฤต

I = -18.398    - 16.648 SPFB

(-3.009)
เปนการแสดงถงึการที่บริษัทเงินทุนมีบทบาทอยางสูงในการปลอยสินเชื่อ เพื่อนํ าไปสูการ

ลงทนุในภาคเอกชนอยางมาก โดยเปนการแสดงถึงวาถาผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้สูงแสดงถึงการที่
บริษทัเงนิทนุรบัภาระความเสี่ยงที่สูง อันเนื่องมาจากโครงการที่มีความเสี่ยงสูงในขณะที่มีผลตอบ
แทนการลงทนุสงู  ดงันั้นเมื่อผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้แสดงถึงความเสี่ยง และตนทุนของเงินทุน ดัง
นัน้ถาความเสีย่งสงูขึน้ จะทํ าใหความตองการในการลงทุนสามารถที่จะเปลี่ยนแปลงในทิศทางลด
ลงได
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ตารางที่ 4.1
ผลการประมาณคาของผลตางของอัตราดอกเบี้ยที่มีความเสี่ยงตางกัน ในชวงป 2537-2543 ไตร
มาส 2

Coefficient t  - Stat R2-adjust P- Value
Constant

( S.E.)
Coefficient

(S.E)
1.1 ผลตางอัตราดอกเบ้ีย
พันธบัตรรัฐบาลกับอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากที่บริษัท
เงินทุน ระยะเวลา 6 เดือน
ตอ
ก.   อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของผลิตภัณฑมวลรวม (Y)

4.937782
(4.04662)

0.51952
(1.2384)

0.41658 0.733416 0.6810

ข.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของ
การบริโภคภาคเอกชน ( C)

4.53094
(6.43343)

0.27658
(1.11398)

0.24828 0.79976) 0.8062

ค.  อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของการลงทุนภาคเอกชน (I)

-2.958
(15.6762)

-1.5182
(3.8007)

0.399465 0.71735 0.6934

1.2  ผลตางอัตราดอกเบ้ีย
ของพันธบัตรรัฐบาลกับ
อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจํ าที่ธนาคารพาณิชย
ระยะเวลา 6 เดือน ตอ
ก.   อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของผลิตภัณฑมวลรวม (Y)

4.97299
(4.6197)

-1.30586
(1.352146)

1.352146 0.752141 0.1901

ข.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของ
การบริโภคภาคเอกชน ( C)

4.56422
(6.68981)

-0.64372
(0.877318)

-0.733746 0.803953 0.4709

ค. อัตราการเปลี่ยนแปลงของ
การลงทุนภาคเอกชน (I )

-3.227424
(15.37023)

-3.660564
(2.982384)

-1.227395 0.733537 0.2326
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ตารางที่4.1 (ตอ)
Coefficient t  - Stat R2-adjust P -Value

Constant
( S.E.)

Coefficient
(S.E)

1.3  ผลตางอัตราดอกเบ้ีย
ทีบ่ริษัทเงินทุน กับอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากประจํ าที่
ธนาคารพาณิชยระยะเวลา
6 เดือน  ตอ
ก.   อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของผลิตภัณฑมวลรวม (Y)**

3.222
(5.030)

- 4.15038
(1.3529)

-3.067656 0.81386 0.0056

ข. อัตราการเปลี่ยนแปลงของ
การบริโภคภาคเอกชน ( C)

3.00636
(8.1036)

-2.185051
(1.40856)

-1.55125 0.819968 0.1351

ค.  อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของการลงทุนภาคเอกชน (I)

-5.38915
(14.44716)

-6.89754
(5.1759)

-1.457789 0.740376 0.1590

** แสดงถงึผลการทดสอบที่มีนัยสํ าคัญทางสถิติ
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ตารางที่ 4.1.1
ผลการประมาณคาของผลตางของอัตราดอกเบี้ยที่มีความเสี่ยงตางกันในชวงกอนวิกฤตการณ :
ป 2537-2540  ไตรมาส 2

Coefficient t  - Stat R2-adjust P -Value
Constant

( S.E.)
Coefficient

(S.E)
1.1 ผลตางอัตราดอกเบ้ีย
พันธบัตรรัฐบาลกับอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากที่บริษัท
เงินทุน ระยะเวลา 6 เดือน
ตอ
ก.   อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของผลิตภัณฑมวลรวม (Y)**

9.046842
(1.014845)

7.240741
(1.391846)

5.202257 0.764794 0.0004

ข. อัตราการเปลี่ยนแปลงของ
การบริโภคภาคเอกชน ( C)

12.26404
(0.916360)

1.949548
(1.704647)

1.143666 0.051458 0.2764

ค.  อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของการลงทุนภาคเอกชน
(I)**

6.266877
(4.039742)

17.21518
(4.039742)

4.261455 0.606932 0.0017

1.2  ผลตางอัตราดอกเบ้ีย
ของพันธบัตรรัฐบาลกับ
อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจํ าที่ธนาคารพาณิชย
ระยะเวลา 6 เดือน ตอ
ก.   อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของผลิตภัณฑมวลรวม (Y)

6.651307
(9.70052)

0.337867
(3.402614)

0.099296 0.347228 0.9229

ข.  อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของการบริโภคภาคเอกชน(C)

4.56422
(6.68981)

-0.64372
(0.877318)

-0.733746 0.803953 0.4709

ค. อัตราการเปลี่ยนแปลงของ
การลงทุนภาคเอกชน (I )

2.842107
(17.35378)

4.026735
(9.275363)

0.434132 0.285024 0.6734
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ตารางที่ 4.1.1 (ตอ)
Coefficient t  - Stat R2-adjust P -Value

Constant
( S.E.)

Coefficient
(S.E)

1.3  ผลตางอัตราดอกเบ้ีย
ทีบ่ริษัทเงินทุน กับอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากประจํ าที่
ธนาคารพาณิชยระยะเวลา
6 เดือน  ตอ
ก.   อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของผลิตภัณฑมวลรวม (Y)**

12.29542
(2.1009)

-7.141692
(2.260774)

-3.15895 -7.141692 0.0102

ข.  อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของการบริโภคภาคเอกชน(C)

13.34737
(0.861985)

-2.239879
(1.973077)

-1.135221 -0.020369 0.2828

ค.อัตราการเปลี่ยนแปลงของ
 การลงทุนภาคเอกชน (I)**

13.40831
(6.549665)

-13.82533
(7.617687)

-1.814899 0.432565 0.0996

** แสดงถงึผลการทดสอบที่มีนัยสํ าคัญทางสถิติ
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ตารางที่ 4.1.2
ผลการประมาณคาของผลตางของอัตราดอกเบี้ยที่มีความเสี่ยงตางกันในชวงหลังวิกฤตการณ :
 ป 2540 ไตรมาส3-2540  ไตรมาส 2

Coefficient t  - Stat R2-adjust P Value
Constant

( S.E.)
Coefficient

(S.E)
1.1 ผลตางอัตราดอกเบ้ีย
พันธบัตรรัฐบาลกับอัตรา
ดอกเบี้ยที่บริษัทเงินทุน
ระยะเวลา 6 เดือน ตอ
ก.   อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของผลิตภัณฑมวลรวม (Y)

4.092116
(7.649114)

-0.724011
(1.66777)

-0.434118 0.273538 0.6744

ข.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของ
การบริโภคภาคเอกชน ( C)

0.346592
(3.096759)

-0.3833188
(1.596282)

-0.240132 0.366347 0.8156

ค.  อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของการลงทุนภาคเอกชน (I)

-4.793865
(25.65934)

-4.7938658
(5.09479

-0.940935 0.582597 0.3713

1.2  ผลตางอัตราดอกเบ้ีย
ของพันธบัตรรัฐบาลกับ
อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจํ าที่ธนาคารพาณิชย
ระยะเวลา 6 เดือน ตอ
ก.   อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของผลิตภัณฑมวลรวม(Y)

1.85132
(2.327126)

-1.9003687
(1.104482)

-1.720596 0.415533 0.1194

ข.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของ
การบริโภคภาคเอกชน ( C)**

0.362483
(0.769767)

-3.359259
(0.786255)

-4.272479 0.626160 0.0021

ค.อัตราการเปลี่ยนแปลงของ
การลงทุนภาคเอกชน (I )**

-15.42734
(3.81854)

-13.78017
(3.893417)

-3.539353 0.605926 0.0063
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ตารางที่ 4.1.2 (ตอ)
Coefficient t  - Stat R2-adjust P- Value

Constant
( S.E.)

Coefficient
(S.E)

1.3  ผลตางอัตราดอกเบ้ียที่
บริษัทเงินทุน กับอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากประจํ าที่
ธนาคารพาณิชยระยะเวลา
6 เดือน  ตอ
ก.   อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของผลิตภัณฑมวลรวม (Y)**

0.542213
(1.688289)

-4.224624
(1.483566)

-2.847615 0.583427 0.0192

ข. อัตราการเปลี่ยนแปลงของ
การบริโภคภาคเอกชน ( C)**

-0.663994
(1.058912)

-4.371102
(1.011672)

-4.320672 0.74071 0.20019

ค.  อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของการลงทุนภาคเอกชน(I)**

-18.39806
(5.0818)

-16.64871
(5.531321)

-3.0098 0.655163 0.0147

** แสดงถงึผลการทดสอบที่มีนัยสํ าคัญทางสถิติ
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ตารางที่ 4.1.3
สรุปผลการประมาณคาของผลตางของอัตราดอกเบี้ยที่มีความเสี่ยงตางกัน ในชวงป 2537-2543
ไตรมาส 2

ผลการประมาณ
คาสัมประสิทธิ์
ตลอดชวงเวลา

ผลการประมาณคา
สัมประสิทธิ์

กอนวิกฤตการณ

ผลการประมาณคา
สัมประสิทธิ์

หลังวิกฤตการณ

ผลการ
ทดสอบ

Chow-Test
1.1 ผลตางอัตราดอกเบ้ีย
พันธบัตรรัฐบาลกับอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากที่บริษัท
เงินทุน ระยะเวลา 6 เดือน
ตอ
ก. อัตราการเปลี่ยนแปลงของ
ผลิตภัณฑมวลรวม (Y)

x /  (+) x /

ข.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของ
การบริโภคภาคเอกชน ( C)

x x x /

ค.  อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของการลงทุนภาคเอกชน (I)

x / (+) x /

1.2  ผลตางอัตราดอกเบ้ีย
ของพันธบัตรรัฐบาลกับ
อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจํ าที่ธนาคารพาณิชย
ระยะเวลา 6 เดือน ตอ
ก.   อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของผลิตภัณฑมวลรวม (Y)

x x x x

ข. อัตราการเปลี่ยนแปลงของ
การบริโภคภาคเอกชน ( C)

x x / (-) /

ค. อัตราการเปลี่ยนแปลงของ
การลงทุนภาคเอกชน (I )

x x / (-) x



74

ตารางที่ 4.1.3 (ตอ)

ผลการประมาณ
คาสัมประสิทธิ์
ตลอดชวงเวลา

ผลการประมาณคา
สัมประสิทธิ์

กอนวิกฤตการณ

ผลการประมาณคา
สัมประสิทธิ์

หลังวิกฤตการณ

ผลการ
ทดสอบ

Chow-Test
1.3  ผลตางอัตราดอกเบ้ียที่
บริษัทเงินทุน กับเงินฝาก
ประจํ าที่ธนาคารพาณิชย
ระยะเวลา 6 เดือน  ตอ
ก.   อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของผลิตภัณฑมวลรวม (Y)

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

ข.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของ
การบริโภคภาคเอกชน ( C)

x x / (-) /

ค. อัตราการเปลี่ยนแปลงของ
การลงทุนภาคเอกชน (I)

x / (-) / (-) x

หมายเหตุ

เครื่องหมาย  / ในตารางของผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์ หมายถึงการปฏิเสธ H0

เครือ่งหมาย (+) และ (-) แสดงทิศทางในการอธิบาย
เครื่องหมาย x ในตารางของผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์  หมายถึงการไมปฏิเสธ H0

เครื่องหมาย /  ในตารางของผลการทดสอบ Chow-test แสดงถึง โครงสรางเปลี่ยนแปลง
เครื่องหมาย x ในตารางของผลการทดสอบ Chow-test แสดงถึง โครงสรางไมเปลี่ยนแปลง
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4.2 ผลการทดสอบผลตางอัตราดอกเบี้ยที่มีอายุการไถถอนตางกัน

ผลการทดสอบของผลตางอัตราดอกเบี้ยของตราสารทางการเงินที่มีความแตกตางในอายุ
เวลาการไถถอน เพื่อศึกษาถึงความสามารถของผลตางอัตราดอกเบี้ยที่มีอายุเวลาการไถถอนใน
การอธบิายความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ โดยแบงการแสดงผลการทดสอบดังนี้

4.2.1 ผลการทดสอบผลตางอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย ทั้งใน
ความแตกตางระยะสั้นและระยะยาวของอัตราดอกเบี้ย ดังนั้นจึงแยกเปนผลการ
ศกึษาของ

4.2.1.1   ผลตางของอตัราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุการ
ไถถอน 3 เดือน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย
อายุการไถถอน 12 เดือน

ก. ผลตอรอยละของการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ

-  จากการทดสอบตลอดทั้งชวงระยะเวลา 2537 ถึงป 2543 ไตรมาสที่ 2 พบวา

Y =  4.51         - 1.007 SPB312

(-0.25)

จากตารางที ่ 4.2 ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคาร
พาณชิย อายกุารไถถอน 3 เดือน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคาร
พาณชิย อายกุารไถถอน 12 เดือนไมมีนัยสํ าคัญทางสถิติในการอธิบายรอยละของการ
เปลี่ยนแปลงในผลผลิต  ซึง่เปนการไมปฏิเสธ H0

-   เมือ่แยกการทดสอบเปนชวงกอนและหลังวิกฤต พบวา ผลตางของอัตราดอก
เบีย้นีม้คีวามสามารถในการพยากรณอัตราการเจริญเติบโตของประเทศไดคือ
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Y = .1.1926        - 18.478SPB312

(-2.694)
ซึ่งเปนไปตามหลักของแนวความคิดทฤษฎีราคาสินทรัพยที่ไดอธิบายไววาเมื่อคนคาด

การณวาเศรษฐกิจจะตกตํ่ า ดังนั้นคนจะมีความตองการปองกันความเสี่ยงที่เกิดขึ้นโดยตองการ
ขายสนิทรพัยทางการเงนิระยะสั้น และตองการถือสินทรัพยทางการเงินระยะยาว ซึ่งจะนํ าไปสูการ
ทีร่าคาของสนิทรพัยการเงินระยะสั้นจะมีราคาตํ่ าลง ในขณะที่สินทรัพยระยะยาวจะมีราคาสูงขึ้น
ดงันัน้เนือ่งจากกลไกราคา จะทํ าใหผลตอบแทนของสินทรัพยระยะสั้นสูงขึ้น  ในขณะที่ผลตอบ
แทนของสนิทรพัยระยะยาวลดลง ซึ่งเปนการอธิบายถึงสาเหตุที่ผลตางของอัตราดอกเบี้ยที่มีระยะ
เวลาอายกุารไถถอนตางกันสามารถอธิบายความเจริญเติบโตของประเทศได ดังนั้นก็เปนการสอด
คลองกบัชวงกอนเกิดวิกฤต จากแผนภาพที่ 4.3 แสดงถึงการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยดังกลาว
ในชวงเวลาที่ศึกษา

แผนภาพที่ 4.3 อัตราดอกเบีย้เงินฝากธนาคารพาณิชยระยะ 3 เดือนและ 12 เดือน (รอยละ)

ทีม่า :  ธนาคารแหงประเทศไทย

2
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1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
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ข. ผลตอรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน

-   จากการทดสอบตลอดทั้งขวงระยะเวลา 2537 ถึงป 2543 ไตรมาสที่ 2 พบวา

C = 7.38 + 5.08 SPB312

(1.52)
จากตารางที ่4.2   ผลตางของ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุ

การไถถอน 3 เดือน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุการไถถอน 12
เดือน (SPB312) ไมมนียัสํ าคัญทางสถิติในการอธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการบริโภค
ภาคเอกชนซึ่งเปนการไมปฏิเสธ   H0

- เมือ่แบงการทดสอบเปนชวงกอนและหลังวิกฤตการณพบวา ผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีความ
สามารถในการอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชนในชวงหลังวิกฤต โดยที่

C = 5.285 + 8.98 SPB312

(2.483)
ในการอธบิายผลนี้ สามารถนํ าเอาหลักของระดับราคาสินทรัพยไดเชนเดียวกัน คือเมื่อผล

ตางอตัราดอกเบี้ยนี้ตํ่ า ก็คือเมื่ออัตราดอกเบี้ยสินทรัพยที่มีอายุการไถถอนสั้นไมไดมีอัตราดอกเบี้ย
ทีส่งูกวามากเมือ่เทยีบกับอัตราดอกเบี้ยที่มีอายุการไถถอนที่นานกวา ก็เปนการสะทอนถึงการที่ไม
มีการคาดการณของเศรษฐกิจที่จะตกตํ่ าในอนาคตเพราะเนื่องจากเศรษฐกิจก็อยูในชวงที่ตกตํ่ าอยู
แลวภายหลงัวกิฤต ซึ่งจากขอมูลที่เกิดขึ้นจริงดังแผนภาพที่ 4.3 นั้นพบวาผลตางของอัตราดอกเบี้ย
นีม้คีาไมกวาง

ค.ผลตอรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน

-   จากการทดสอบตลอดทั้งชวงระยะเวลา 2537 ถึงป 2543 ไตรมาสที่ 2 พบวา
I = 0.51 + 7.09 SPB312

(0.57)
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จากตารางที ่4.2  ผลตางของ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุ
การไถถอน 3 เดือน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุการไถถอน 12
เดือน (SPB312)  ไมมนียัสํ าคัญทางสถิติในการอธิบาย I ซึง่เปนการไมปฏิเสธ H0

- เมือ่แบงการทดสอบเปนชวงกอนและหลังวิกฤตการณพบวา ผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีความ
สามารถในการอธบิายถึงการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกขนในชวงกอนวิกฤต โดยที่

I = -12.34     - 42.981SPB312

(-2.17)

4.2.1.2  ผลตางของ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุการไถ
ถอน 6 เดอืน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุการไถถอน
12 เดือน

ก. ผลตอรอยละของการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ
-  จากการทดสอบตลอดทั้งขวงระยะเวลา 2537 ถึงป 2543 ไตรมาสที่ 2 พบวา

Y =  5.15         - 0.22 SPB612

(0.06)
แตจาก ตารางที่ 4.2   ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย

อายกุารไถถอน 6 เดือน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุการไถถอน
12 เดือน  ไมมนียัสํ าคัญทางสถิติในการอธิบาย Y  ซึง่เปนการปฏิเสธ H0 แตยอมรับ H1

- เมือ่แบงการทดสอบเปนชวงกอนและหลังวิกฤตการณพบวา ผลตางอัตราดอก
เบี้ยนี้มีความสามารถในการอธิบายถึงรัอยละของการเปลี่ยนแปลงของผลผลิตมวลรวมในชวงกอน
วิกฤต โดยที่

Y =  2.1867         - 16.106 SPB612

(-2.615)
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การอธบิายนัน้จะคลายกับการอธิบายใน 4.2.1.1 แตในสวนนี้เปนการทดสอบเพื่อดูถึงผล
ตางระยะยาว ซึง่มขีนาดของสัมประสิทธิ์ที่ใกลเคียงแตสูงวานิดหนอยเมื่อเทียบกับผลตางระยะสั้น

ข. ผลตอรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน

-   จากการทดสอบตลอดทั้งชวงระยะเวลา 2537 ถึงป 2543 ไตรมาสที่ 2 พบวา

C = 6.541 + 5.33 SPB612

(1.745)

แตจากตารางที่ 4.2  ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย
อายกุารไถถอน 6 เดือน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุการไถถอน
12 เดือน (SPB612) มนียัสํ าคญัทางสถิติในการอธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการบริโภค
ภาคเอกชน ซึง่เปนการปฏิเสธ H0 และยอมรับ H1

- เมือ่แบงการทดสอบเปนชวงกอนและหลังวิกฤตการณพบวา ผลตางอัตราดอก
เบีย้นีม้คีวามสามารถในการอธิบายถึงรัอยละของการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคในชวงหลังวิกฤต 
โดยที่

C = 4.436 + 8.948 SPB612

(3.61)

จากผลการทดสอบนี้ เปนการแสดงวาผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีความสามารถในการ
ก ําหนดการเปลีย่นแปลงของการบริโภค ในชวงหลังวิกฤต และจากแผนภาพที่ 4.4 แสดงถึงอัตรา
ดอกเบีย้ทัง้สองซึง่ ผลตางอยูในระดับที่นอยมากและคงสัดสวนใกลเคียงตลอดชวงเวลา ดังนั้น
เมือ่เศรษฐกจิเร่ิมมีการฟนตัวมากขึ้น ในขณะที่ผลตอบแทนของการฝากเงินไมแตกตางนัก ดังนั้น
อาจท ําใหการบริโภคมีระดับสูงขึ้น การบริโภคจะมีการเปลี่ยนในทิศทางที่มากขึ้นเนื่องจากปจจัย
อ่ืนๆดวยที่นอกเหนือจากผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้



80

แผนภาพ ที่ 4.4 อัตราดอกเบีย้เงินฝากธนาคารพาณิชยระยะ 6 เดือนและ 12 เดือน (รอยละ)

ทีม่า :  ธนาคารแหงประเทศไทย

ค.  ผลตอรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน

-   จากการทดสอบตลอดทั้งชวงระยะเวลา 2537 ถึงป 2543 ไตรมาสที่ 2 พบวา

I = 1.87     + 11.436 SPB612

(1.021)

จากตารางที ่4.2   ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุ
การไถถอน 6 เดือน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุการไถถอน 12
เดือน(SPB612) ไมมนียัสํ าคญัทางสถิติในการอธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาค
เอกชน (I ) ซึง่เปนการไมปฏิเสธH0

- เมือ่ทดสอบโดยแบงเปนชวงกอนและหลังวิกฤตการณ พบวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยนี้มีนัย
ส ําคญัทางสถติใินการอธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลงการลงทุนในชวงหลังวิกฤต โดยที่

I = -1.86     + 25.30SPB612

(1.83)
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พบวาผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีความสามารถในการกํ าหนดการเปลี่ยนแปลงของการลง
ทนุได ซึง่เหน็ไดวาชวงหลังวิกฤต ในชวงป2540 ถึง 2541 ผลตางนี้มีคามาก และนอยลงในชวง
ปลายป 2541 เห็นไดวาอัตราดอกเบี้ยของเงินฝาก 12 เดือนมีคาสูงกวาเงินฝาก 6 เดือนไมมากนัก
ดงันัน้ภายหลงัวกิฤต คนมีความระมัดระวังในการลงทุนมากขึ้นประกอบกับการที่ธนาคารมีมาตร
การในการพจิารณาใหสินเชื่ออยางมีความรอบคอบมากขึ้น ดังนั้นผลตางอัตราดอกเบี้ยที่ไมมาก ก็
แสดงถงึความเสีย่งทีไ่มสูงมากเกินไป และตนทุนของเงินที่ไมสูงมาก จึงมีผลทํ าใหมีความตองการ
ลงทุนมากขึ้น

4.2.2 ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของพันธบตัรรฐับาลระยะเวลาอายุการไถถอน 6 เดือน
กบัอัตราดอกเบี้ยของพันธบตัรรฐับาลระยะเวลาอายุการไถถอน 12 เดือน

ก. ผลตอรอยละของการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ
-  จากการทดสอบตลอดทั้งชวงระยะเวลา 2537 ถึงป 2543 ไตรมาสที่ 2 พบวา

 Y   = 5.08     -  4.37 SPG612

(-2.15)

ดงัจากตารางที่ 4.2  จะเห็นไดวา ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของพันธบตัรรัฐบาลระยะเวลา
อายกุารไถถอน 6 เดือน กับอัตราดอกเบี้ยของพันธบตัรรัฐบาลระยะเวลาอายุการไถถอน 12 เดือน
(SPG612) มนียัสํ าคญัทางสถิติในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวม ซึง่เปนการ
ปฏิเสธ H0 และยอมรับ H1 โดยเปนเหตุผลที่สอดคลองกับการใชหลักของผลตอบแทนของสิน
ทรัพยดงัทีอ่ธบิายไวในสวนของผลตางอัตราดอกเบี้ยที่มีอายุไถถอนตางกันของธนาคารพาณิขย

- แตเมือ่แยกการทดสอบเปนชวงกอนและหลังวิกฤต พบวาผลตางนี้ไมมีความ
สามารถในการอธิบายได และในการทดสอบ Chow Breakpoint Test เพือ่ดูการเปลี่ยนแปลงใน
โครงสรางกพ็บวาไมมีนัยสํ าคัญทางสถิติดวยแสดงถึงการไมมีการเปลี่ยนแปลงในโครงสราง ดังนั้น
เปนการแสดงวาเพื่อดูผลของผลตางอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลในการอธิบายผลิตภัณฑมวล
รวมนัน้ ควรจะไมตองแบงเปนชวง เพราะวาพันธบัตรรัฐบาลถือเปนตัวแทนของตราสารทางการ
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เงนิทีไ่มมคีวามเสีย่ง ซึ่งอัตราดอกเบี้ยนั้นไมไดเปลี่ยนแปลงอยางมากระหวางชวงกอนและชวงหลัง
วิกฤต

ข. ผลตอรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน

 -  จากการทดสอบตลอดทั้งชวงระยะเวลา 2537 ถึงป 2543 ไตรมาสที่ 2 พบวาจากตาราง
ที ่ 4.2  จะเห็นไดวา ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของพันธบตัรรฐับาลระยะเวลาอายุการไถถอน 6
เดอืน กับ ของอัตราดอกเบี้ยของพันธบตัรรฐับาลระยะเวลาอายุการไถถอน 12 เดือน(SPG612) ไมมี
นยัส ําคญัทางสถิติในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน ซึ่งเปนการไมปฏิเสธ
H0

- และเมื่อแยกการทดสอบเปนชวงกอนและหลังวิกฤตก็พบวาผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้ไมมีนัย
ส ําคญัในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน  ดังนั้นเปนการแสดงใหเห็นวาผล
ตางของอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรที่มีอายุเวลาการไถถอนตางกันนั้นไมสามารถอธิบายการเปลี่ยน
แปลงของการบริโภคภาคเอกชนได คือควรใชปจจัยอื่นในการหาความสัมพันธมากกวา

ค.  ผลตอรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน

- จากการทดสอบตลอดทั้งชวงระยะเวลา 2537 ถึงป 2543 ไตรมาสที่ 2 พบวา

I = -3.412     - 11.41 SPG612

(-1.76)

จากตารางที ่ 4.2  ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุ
การไถถอน 6 เดือน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุการไถถอน
12 เดือน(SPB612) มนียัสํ าคญัทางสถิติ ในการอธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการลงทุน
ภาคเอกชน  ในทศิทางตรงขามกัน ซึ่งเปนการปฏิเสธ H0 และยอมรับ H1 คอืเปนการแสดงใหเห็น
วา เมือ่มกีารคาดการณถึงการตกตํ่ าทางเศรษฐกิจ จะเกิดความตองการถือพันธบัตรระยะยาว
มากกวาระยะสัน้ จึงเปนผลใหอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรระยะสั้นสูงขึ้นเมื่อเทียบกับพันธบัตร
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ระยะยาว ซึ่งแสดงใหเห็นไดจาก แผนภาพที่ 4.5 ถึงอัตราดอกเบี้ยของพันธบตัรอายุการไถถอน 6
เดอืน และอายุการไถถอน 12 เดือน

แผนภาพที่ 4.5 อัตราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลระยะ 6 เดือนและ 12 เดือน (รอยละ)

ทีม่า :  ธนาคารแหงประเทศไทย
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ตารางที่ 4.2  ผลการประมาณคาของผลตางของอัตราดอกเบี้ยที่มีอายุการไถถอน ( Maturity)ตาง
กนั ตลอดชวงระยะเวลา 2537 - 2543 ไตรมาสที่ 2

Coefficient t  - Stat R2-adjust P – Value
Constant

( S.E.)
Coefficient

(S.E)
2.1 ผลตางอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจํ าที่ธนาคารพาณิชย ระยะ
เวลา 3 เดือน กับ 12เดือน ที่มีตอ
ก.   อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลิต
ภัณฑมวลรวม (Y)

4.514563
(4.6118)

-1.007531
(3.981998)

0.253022 0.732141 0.8026

ข.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของการ
บริโภคภาคเอกชน ( C)

7.368736
(6.8090)

5.086271
(1.520955)

1.520955 0.818328 0.1425

ค.  อัตราการเปลี่ยนแปลงการลงทุน
ภาคเอกชน  ( I )

0.506457
(0.0313)

7.088034
(0.57428ผ)

0.0313 0.57428 0.5716

2.2 ผลตางอัตราดอกเบ้ียของเงิน
ฝากประจํ าที่ธนาคารพาณิชย ระยะ
เวลา 6 เดือน กับ 12เดือน ที่มีตอ
ก.   อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลิต
ภัณฑมวลรวม (Y)

5.155243
(4.4594)

0.215162
(3.68872)

0.253022 0.732141 0.8026

ข.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของการ
บริโภคภาคเอกชน ( C)

7.368736
(6.8090)

5.086271
(3.34413)

1.520955 .818328 0.1425

ค.  อัตราการเปลี่ยนแปลงการลงทุน
ภาคเอกชน  (I)

0.5064
(16.166)

7.088034
(12.34246)

0.57428 0.719683 0.5716

2.3ผลตางอัตราดอกเบ้ียพันธบัตร
รัฐบาลระยะเวลา 6 กับ12เดือน ตอ
ก.   อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลิต
ภัณฑมวลรวม (Y)

5.078695
(4.1470)

-4.3687
(2.02344)

-2.19063 0.778372 0.0420

ข.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของการ
บริโภคภาคเอกชน ( C)

4.569218
(6.4353)

-2.100549
(1.928523)

-1.08320 0.809469 0.2879

ค.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของ การลง
ทุนภาคเอกชน (I)

-3.41295
(14.838)

-11.41031
(6.480279)

-1.76077 0.750808 0.0922
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ตารางที่ 4.2.1.  ผลการประมาณคาของผลตางของอัตราดอกเบี้ยที่มีอายุการไถถอน ( Maturity)
ตางกนั ในชวงกอนวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ :ชวงระยะเวลา 2537 - 2540 ไตรมาสที่ 2

Coefficient t  - Stat R2-adjust P- Value
Constant

( S.E.)
Coefficient

(S.E)
2.1 ผลตางอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจํ าที่ธนาคารพาณิชย ระยะ
เวลา 3 เดือน กับ 12เดือน ที่มีตอ
ก.   อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลิต
ภัณฑมวลรวม (Y)**

1.19265
(3.90085)

-18.47864
(6.857414)

-2.69469 0.485943 0.0225

ข.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของการ
บริโภคภาคเอกชน C)

10.2055
(2.402170)

-5.030684
(4.268750)

-1.17849 -0.02322 0.2659

ค.  อัตราการเปลี่ยนแปลงการลงทุน
ภาคเอกชน ( I )**

-12.3434
(11.09478)

-42.98147
(0.57428)

-.2.1795 0.57428 0.0543

2.2 ผลตางอัตราดอกเบ้ียของเงิน
ฝากประจํ าที่ธนาคารพาณิชย ระยะ
เวลา 6 เดือน กับ 12เดือน ที่มีตอ
ก.   อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลิต
ภัณฑมวลรวม (Y)**

2.18678
(3.64829)

-16.1068
(6.157863)

-2.61566 0.483596 0.0258

ข.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของการ
บริโภคภาคเอกชน  ( C)

10.54292
(2.121902)

-4.307046
(3.655463)

-1.17824 -0.02860 0.2660

ค.  อัตราการเปลี่ยนแปลงการลงทุน
ภาคเอกชน  (I)

-5.94655
(11.3955)

-29.46907
(20.0538)

-1.4694 0.301148 0.1724

2.3ผลตางอัตราดอกเบ้ียพันธบัตร
รัฐบาลระยะเวลา6กับ12เดือน ตอ
ก.   อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลิต
ภัณฑมวลรวม(Y)

-6.3936
(70.47599)

-7.853456
(5.105628)

-1.53819 0.460514 0.1550

ข.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของการ
บริโภคภาคเอกชน ( C)

12.64456
(0.753149)

2.166045
(3.968342)

0.545831 -0.16547 0.5971

ค.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของ การลง
ทุนภาคเอกชน (I)

1.32197
(30.36657)

-11.41031
(15.9816)

-0.45635 0.286187 0.6579
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ตารางที่ 4.2.2.  ผลการประมาณคาของผลตางของอัตราดอกเบี้ยที่มีอายุการไถถอน ( Maturity)
ตางกัน ในชวงs]หลงัวกิฤตการณทางเศรษฐกิจ:ชวงระยะเวลา2540ไตรมาส 3 - 2543 ไตรมาสที่ 2

Coefficient t  - Stat R2-adjust P – value
Constant

( S.E.)
Coefficient

(S.E)
2.1 ผลตางอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจํ าที่ธนาคารพาณิชย ระยะ
เวลา 3 เดือน กับ 12เดือน ที่มีตอ
ก.   อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลิต
ภัณฑมวลรวม (Y)

3.931622
(7.609649)

1.11000
(5.932284)

0.18711 0.260182 0.8557

ข.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของการ
บริโภคภาคเอกชน ( C)**

5.285117
(2.696250)

8.99400
(3.62130)

2.483633 0.632735 0.0348

ค.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของการลง
ทุนภาคเอกชน ( I )

-1.279505
(19.11570)

17.96839
(17.79294)

1.009861 0.590540 0.3389

2.2 ผลตางอัตราดอกเบ้ียของเงิน
ฝากประจํ าที่ธนาคารพาณิชย ระยะ
เวลา 6 เดือน กับ 12เดือน ที่มีตอ
ก.   อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลิต
ภัณฑมวลรวม (Y)

4.147529
(5.14530)

3.180782
(5.157607)

0.616717 0.292918 0.5527

ข.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของการ
บริโภคภาคเอกชน ( C)**

4.436195
(1.60385)

8.948042
(2.478052)

3.610918 0.737311 0.0057

ค.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของการลง
ทุนภาคเอกชน (I)**

-1.86549
(10.800)

25.30491
(13.76214)

1.838734 0.635630 0.0991

2.3ผลตางอัตราดอกเบ้ียพันธบัตร
รัฐบาลระยะเวลา6กับ12เดือน ตอ
ก.   อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลิต
ภัณฑมวลรวม (Y)

3.185653
(3.65130)

-4.177511
(2.594818)

-1.60994 0.429410 0.1419

ข.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของการ
บริโภคภาคเอกชน ( C)

0.674134
(2.293294)

-3.388129
(2.681029)

-1.26380 0.457388 0.2381

ค.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของการลง
ทุนภาคเอกชน (I)

-9.702855
(16.60425)

-12.81918
(8.67047)

-1.47848 0.633618 0.1734
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ตารางที่ 4.2.3  สรุปผลการประมาณคาของผลตางอัตราดอกเบี้ยที่มีอายุการไถถอนตางกัน ระยะ
2537-2543 ไตรมาสที่ 2

ผลการประมาณ
คาสัมประสิทธิ์
ตลอดชวงเวลา

ผลการประมาณ
คาสัมประสิทธิ์
กอนวิกฤตการณ

ผลการประมาณ
คาสัมประสิทธิ์
หลังวิกฤตการณ

ผลการทดสอบ
Chow-Test

2.1 ผลตางอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจํ าที่ธนาคารพาณิชย ระยะ
เวลา 3 เดือน กับ 12เดือน ที่มีตอ
ก.   อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลิต
ภัณฑมวลรวม (Y)

x / (-) x x

ข.  อัตราการเปลี่ยนแปลงการ
บริโภคภาคเอกชน  ( C)

x x / (+) /

ค.  อัตราการเปลี่ยนแปลงการลงทุน
ภาคเอกชน ( I )

x / (-) x x

2.2 ผลตางอัตราดอกเบ้ียของเงิน
ฝากประจํ าที่ธนาคารพาณิชย
ระยะเวลา 6 เดือน กับ 12เดือน
ที่มีตอ
 ก. อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลิต
ภัณฑมวลรวม (Y)

x / (-) x x

ข.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของการ
บริโภคภาคเอกชน  ( C)

/ (+) x / (+) /

ค.  อัตราการเปลี่ยนแปลงการลงทุน
ภาคเอกชน (I)

x x / (+) x

2.3ผลตางอัตราดอกเบ้ียพันธ
บัตรรัฐบาลระยะเวลา6กับ12
เดือน ตอ ก.อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของผลิตภัณฑประชาชาติ (Y)

/ (-) x x x

ข.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของการ
บริโภคภาคเอกชน ( C)

x x x x

ค.อัตราการเปลี่ยนแปลงของการลง
ทุนภาคเอกชน ( I )

/ (-) x x x
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หมายเหตุ
เครื่องหมาย  / ในตารางของผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์ หมายถึงการปฏิเสธ H0

เครือ่งหมาย (+) และ (-) แสดงทิศทางในการอธิบาย
เครื่องหมาย x ในตารางของผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์  หมายถึงการไมปฏิเสธ H0

เครื่องหมาย /  ในตารางของผลการทดสอบ Chow-test แสดงถึง โครงสรางเปลี่ยนแปลง
เครื่องหมาย x ในตารางของผลการทดสอบ Chow-test แสดงถึง โครงสรางไมเปลี่ยนแปลง

4.3 ผลการศึกษาถึงผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝาก

ผลการทดสอบความสามารถของผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินกู และเงินฝากในการ
อธบิายความเจริญเติบโตของประเทศ โดยใชผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี (MLR) กับ
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํ า 6 เดือน ของธนาคารพาณิชย ในการทดสอบ

ก. ผลตอรอยละของการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ
-  จากการทดสอบตลอดทั้งชวงระยะเวลา 2537 ถึงป 2543 ไตรมาสที่ 2 พบวา

Y =  12.64    - 1.64 SPMB

(-1.01)

ดงัจากตารางที่ 4.3 จะแสดงใหเห็นวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี (MLR)
กบั อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํ า 6 เดือน ของธนาคารพาณิชย ในการทดสอบ (SPMB )     ไมมีนัย
สํ าคัญทางสถิติในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของรอยละของการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวล
รวมของประเทศซึ่งเปนการไมปฏิเสธ H0
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- เมือ่ทดสอบโดยแยกเปนชวงกอนและหลังวิกฤตการณพบวา ผลตางอัราดอกเบี้ย
นีม้คีวามสามารถในการอธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลงในผลผลิตมวลรวมอยางมีนัยสํ าคัญ
ทางสถิติ คือ

ชวงกอนวิกฤต
Y =  35.55    - 6.59 SPMB

(-3.728)
ชวงหลังวิกฤต
Y =  15.763   - 2.99 SPMB

(-1.79)

จากผลการทดสอบนี้เปนไปตามหลักที่วาถาผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝากสูง
จะแสดงถงึการไมมีประสิทธิภาพของระบบการเงินและการบริหารงานของธนาคารพาณิชย  กํ าไร
สวนตางอตัราดอกเบี้ยตกอยูกับธนาคารพาณิชย  ในขณะที่ประชาชนตองรับภาระตนทุนของเงิน
ทนุทีส่งูขึน้ และสะทอนถึงการไมมีการแขงขันกันในธนาคารพาณิชยในระดับที่เหมาะสม ทํ าใหเกิด
ผลเสยีกระทบในดานการลงทุนและในที่สุดกระทบตอผลผลิตโดยรวมของประเทศ

จากแผนภาพที ่ 4.6 แสดงถึงอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝากของธนาคารพาณิชย โดยใช
อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาขั้นดี (MLR) และอตัราดอกเบี้ยเงินฝากแทนโดยอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ประจ ําอายเุวลาไถถอน 6 เดือน จะเห็นไดวาผลตางระหวางอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝากมีความ
คงทีต่ลอดชวงระยะเวลาตั้งแตกอนและหลังวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ และเปนสวนตางที่มีขนาด
กวาง ดงันัน้แสดงถงึการที่ธนาคารพาณิชยมีสัดสวนกํ าไรจากผลตางอัตราดอกเบี้ยมาก ซึ่งเปนการ
แสดงถงึตนทนุของเงินทุนที่สูง ดังนั้นก็มีผลทํ าใหอัตราการเปลี่ยนแปลงของผลผลิตมวลรวมลดลง
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แผนภาพที่ 4.6 อัตราดอกเบี้ยเงินกู (MLR) และ อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 6 เดือน (รอยละ)

ทีม่า  :  ธนาคารแหงประเทศไทย

ข. ผลตอรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน
 
 จากการทดสอบตลอดทั้งชวงระยะเวลา 2537 ถึงป 2543 ไตรมาสที่ 2 พบวาจากตารางที่
4.3  จะเหน็ไดวา ผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝากไมมีมีความสามารถในการอธิบาย
ความเจริญเติบโตของประเทศ โดยใชผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี (MLR) กบั อัตรา
ดอกเบีย้เงนิฝากประจํ า 6 เดือน ของธนาคารพาณิชย ในการทดสอบ (SPMB ) พบวาไมมีนัยสํ าคัญ
ทางสถิติในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอก
ชน ซึ่งเปนการไมปฏิเสธ H0 และเมือ่แยกการทดสอบเปนชวงกอนและหลังวิกฤตก็พบวาผลตาง
อัตราดอกเบีย้นี้ไมมีนัยสํ าคัญในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคภาคเอกชน  ดังนั้น
เปนการแสดงใหเห็นวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝากไมมีความสัมพันธในการอธิบาย
การเปลีย่นแปลงของการบริโภคภาคเอกชนได คือควรใชปจจัยอื่นในการหาความสัมพันธมากกวา

ค.  ผลตอรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน

-   จากการทดสอบตลอดทั้งชวงระยะเวลา 2537 ถึงป 2543 ไตรมาสที่ 2 พบวา

I = 66.30       - 15.833 SPMB

(-3.55)
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-   เมือ่ทดสอบโดยแยกเปนชวงกอนและหลังวิกฤตการณพบวา ผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มี
ความสามารถในการอธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลงในผลผลิตมวลรวมอยางมีนัยสํ าคัญทาง
สถิติ คือ

ชวงกอนวิกฤต

I =  71.06    - 15.7214 SPMB

(-2.556)
ชวงหลังวิกฤต
I =  54.720   - 14.440 SPMB

(-1.79)
ดงัจากตารางที่ 4.3 จะแสดงใหเห็นวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝากวามี

ความสามารถในการอธิบายความเจริญเติบโตของประเทศ โดยใชผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินกู
ลูกคาชั้นดี (MLR) กบั อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํ า 6 เดือน ของธนาคารพาณิชย ในการทดสอบ
(SPMB ) สามารถอธบิายรอยละของการเปลี่ยนแปลงการลงทุนภาคเอกชนไดในทิศทางตรงขามได
อยางมีนัยสํ าคัญ ซึ่งเปนการปฏิเสธ H0 และยอมรับ H1
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จากผลการศกึษาใน 4.3 นี้ พบวาในชวงที่เศรษฐกิจมีผลตางอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงิน
ฝากอยูในขนาดทีก่วาง จะแสดงถึงการไมมีประสิทธิภาพของระบบธนาคารพาณิชย  ซึ่งเห็นไดวา
ผลประโยชนที่ไดคือกํ าไรที่ตกอยูในระบบธนาคารพาณิชย แตไมไดอยูที่ประชาชน ซึ่งผลตางอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝากที่มีขนาดกวางนี้เปนการแสดงถึงการแขงขันในระบบธนาคารพาณิชยที่มี
ระดบัการแขงขันตํ่ า เปนสัญลักษณของการผูกขาด ซึ่งเหมือนกับในชวงปจจุบันที่ ผลตางนี้มีคาสูง
ซึ่งกระทบตอระดับการลงทุนเพราะวาอัตราดอกเบี้ยเงินกูอยูในระดับที่สูงจึงทํ าใหความตองการ
กูยมืเงนิเพือ่การลงทุนลดลง   ในขณะเดียวกันที่คนก็ไมอยากนํ าเงินไปฝากเนื่องจากระดับอัตรา
ดอกเบีน้เงนิฝากตํ่ า จึงสงผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจในทิศทางตรงขาม  เปนสิ่งที่สํ าคัญอยางยิ่ง
ทีจ่ะตองมกีารก ําหนดควบคุมใหผลตางอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝากมีสัดสวนที่เหมาะสม ไม
กวางมากเกนิไปเพราะจะสงผลทางลบทางเศรษฐกิจไดอยางมาก เนื่องจากเปนคาที่จะแสดงถึง
ความมปีระสิทธภิาพของระบบการเงินในประเทศ  และแสดงถึงเงินทุนของการกูเงิน  ซึ่งจะมีผล
กระทบตอระดับการลงทุนและการบริโภคของภาคเอกชน ซึ่งในที่สุดแลวมีผลตอผลผลิตมวลรวม
ของประเทศดวย
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ตารางที่ 4.3
ผลการประมาณคาของผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินกูและอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก ตลอดชวงระยะ
เวลา 2537- 2543 ไตรมาสที่ 2

Constant
( S.E.)

Coefficient
(S.E)

t- stat R2-adjust P – Value

ผลตางอัตราดอกเบ้ียเงินกูและ
เงินฝาก ที่มีตอ
ก.   อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลิต
ภัณฑมวลรวม (Y)

12.64531
(7.8536)

-1.6421
(1.6180)

1.0149 0.741 0.3212

ข.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของการ
บริโภคภาคเอกชน ( C)

-1.175102
(10.8336)

1.135567
(108336)

0.757624 0.804065 0.4567

ค.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของการ
ลงทุนภาคเอกชน ( I )

61.14846
(21.3860)

-14.4508
(4.7374)

-
3.050334

0.788410 0.0059

ตารางที่ 4.3 .1
ผลการประมาณคาของผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินกูและอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก กอนวิกฤตการณ
ทางเศรษฐกิจ: ชวงระยะเวลา 2537- 2540 ไตรมาสที่ 2

Constant
( S.E.)

Coefficient
(S.E)

t- stat R2-adjust P – Value

ผลตางอัตราดอกเบ้ียเงินกูและ
เงินฝาก ที่มีตอ
ก.   อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลิต
ภัณฑมวลรวม (Y)**

36.55028
(6.85614)

-6.592613
(1.76837)

-
3.728058

0.570832 0.0039

ข.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของการ
บริโภคภาคเอกชน( C)

16.94618
(4.86501)

-1.07619
(1.27811)

-
0.842011

-0.11394 0.4195

ค.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของการ
ลงทุนภาคเอกชน ( I )**

71.06032
(23.9924)

-15.72143(
6.14910)

-
2.556702

0.455863 0.0.0285
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ตารางที่ 4.3.2
ผลการประมาณคาของผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินกูและอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก หลังวิกฤตการณ
ทางเศรษฐกิจ: ชวงระยะเวลา 2540 ไตรมาสที่ 337- 2543 ไตรมาสที่ 2

Constant
( S.E.)

Coefficient
(S.E)

t- stat R2-adjust P – Value

ผลตางอัตราดอกเบ้ียเงินกูและ
เงินฝาก ที่มีตอ
ก.   อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลิต
ภัณฑมวลรวม (Y)**

15.76072
(7.96731)

-2.991864
(1.666707)

-1.79507 0.311292 0.1052

ข.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของการ
ลงทุนภาคเอกชน (C )

-0.88793
(11.0358)

0.234474
(2.217975)

0.08045 0.362410 0.9181

ค.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของการ
ลงทุนภาคเอกชน ( I )**

54.72054
(27.7842)

-14.44065
(5.848078)

-2.46929 0.734283 0.0356
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ตารางที่ 4.3.3  สรุปผลการประมาณคาของผลตางอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝาก ชวงตลอด
ระยะเวลา 2537 - 2543 ไตรมาสที่ 2

ผลการประมาณ
คาสัมประสิทธิ์
ตลอดชวงเวลา

ผลการประมาณ
คาสัมประสิทธิ์
กอนวิกฤตการณ

ผลการประมาณ
คาสัมประสิทธิ์
หลังวิกฤตการณ

ผลการทดสอบ
Chow-Test

ผลตางอัตราดอกเบ้ียเงินกูและ
เงินฝาก ที่มีตอ
ก.   อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลิต
ภัณฑมวลรวม (Y)

x / (-) / (-) /

ข.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของการ
บริโภคภาคเอกชน ( C)

x X x /

ค.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของการ
ลงทุนภาคเอกชน ( I )

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

หมายเหตุ
เครื่องหมาย  / ในตารางของผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์ หมายถึงการปฏิเสธ H0

เครือ่งหมาย (+) และ (-) แสดงทิศทางในการอธิบาย
เครื่องหมาย x ในตารางของผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์  หมายถึงการไมปฏิเสธ H0

เครื่องหมาย /  ในตารางของผลการทดสอบ Chow-test แสดงถึง โครงสรางเปลี่ยนแปลง
เครื่องหมาย x ในตารางของผลการทดสอบ Chow-test แสดงถึง โครงสรางไมเปลี่ยนแปลง
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4.4 การอธิบายผลการทดสอบที่สํ าคัญโดยเปรียบเทียบ

ก. การเปรียบเทียบผลการทดสอบ Chow –test เพือ่ศึกษาการเปลี่ยนแปลงในโครง
สรางจากผลตางอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลกับอัตราดอกเบี้ยของบริษัทเงินทุนเพื่อดูการเปลี่ยน
แปลงของโครงสรางกอนและหลังวิกฤตการณ พบวามีการเปลี่ยนแปลงในโครงสรางทั้งในผลที่มี
ตอรอยละของการเปลี่ยนแปลงในผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ และผลตอรอยละของการ
เปลีย่นแปลงในการลงทุนภาคเอกชน

ข. จากผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของผลตางอัตราดอกเบี้ยบริษัทเงินทุนกับเงิน
ฝากประจ ําทีธ่นาคารพาณิชย พบวาชวงกอนและชวงหลังวิกฤตการณนั้น ผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มี
ความสามารถในการอธิบายรอยละของการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ โดยมี
ความสมัพนัธในทิศทางตรงขามคือ เมื่อผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีคากวางจะไมสงผลดีตอระดับ
ผลิตภณัฑมวลรวมดังนั้นหมายความวา ผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้แสดงถึงความเสี่ยงที่แตกตางกัน
ของบรษิทัเงนิทนุและธนาคารพาณิชย ซึ่งถาผลตางนี้มีคากวางจะเปนการแสดงถึงการที่บริษัทเงิน
ทนุรบัภาระความเสีย่งสงู ซึ่งเปนการสะทอนถึงการที่เงินทุนที่ใหกูนั้นไปตกอยูในการลงทุนซึ่งมีผล
ตอบแทนสงู ซึง่กห็มายถงึโครงการลงทุนที่มีความเสี่ยงสูงในขณะเดียวกันนั่นเอง เนื่องจากตาม
ทฤษฎทีางเศรษฐศาสตรที่วาเมื่อความเสี่ยงสูง จะทํ าใหผลตอบแทนสูงดวย และในการทดสอบ
Chow-test เพือ่ดูการเปลีย่นแปลงของโครงสรางระหวางชวงกอนและหลังวิกฤตการณ พบวาไมมี
การเปลี่ยนแปลงในโครงสราง

ค. การทดสอบหาสัมประสิทธิ์ของผลตางอัตราดอกเบี้ยบริษัทเงินทุนกับอัตราดอก
เบีย้เงนิฝากประจํ าที่ธนาคารพาณิชยระยะเวลา 6 เดือน พบวาผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีความ
สามารถในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ ทั้งกอนและหลังวิกฤต
การณทางเศรษฐกจิ เปนการแสดงวาความเสี่ยงระหวางสถาบันการเงินนี้มีอิทธิพลตอการตัดสินใจ
ของประชาชนในการถือครองตราสารทางการเงินเมื่อไดเทียบระดับความเสี่ยง ถาผลตางนี้มีคาสูง
จะหมายถึงการที่บริษัทเงินทุนไดแบกรับภาระความเสี่ยงสูงในระบบเศรษฐกิจซึ่งเปนการแสดงถึง
ความไมมปีระสิทธภิาพในการบริหารงาน และการปลอยเงินกู ซึ่งในที่สุดแลวจะทํ าใหเกิดผลทาง
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ลบตอผลิตภัณฑมวลรวม และในการทดสอบการเปลี่ยนแปลงของโครงสรางโดยใช  Chow- test
พบวาไมมีการเปลี่ยนแปลงในโครงสราง

ง. การทดสอบหาสัมประสิทธิ์ของผลตางอัตราดอกเบี้ยบริษัทเงินทุนกับอัตราดอกเบี้ยเงิน
ฝากประจ ําทีธ่นาคารพาณิชยระยะเวลา 6 เดือน ตอรอยละของการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนใน
ภาคเอกชน พบวา ผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีความสามารถในการอธิบายการลงทุนของภาคเอกชน
ในทางลบ คอืเมือ่ผลตางนี้มีคาสูง จะสงผลใหการลงทุนลดลง ซึ่งใหผลเหมือนกันทั้งชวงกอนและ
หลงัวกิฤตการณ  เปนการแสดงถึงเมื่อการที่บริษัทเงินทุนมีอัตราดอกเบี้ยที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ย
ของธนาคารพาณชิยมาก เปนการแสดงถึงความเสี่ยงในระบบเศรษฐกิจ และการลงทุน ซึ่งเปนการ
ที่สะทอนถึงความเสี่ยงในโครงการการลงทุนที่มีผลตอบแทนสูงซึ่งในขณะเดียวกันก็หมายถึงโครง
การซึง่มีความเสี่ยงสูงดวย

จ.    เปรียบเทียบผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์ในชวงกอนวิกฤตการณของผลตางอัตรา
ดอกเบีย้ของเงนิฝากประจํ าที่ธนาคารพาณิชย ระยะเวลา 3 เดือนและ 12 เดือน ตอการเปลี่ยน
แปลงในดานผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศกับผลในดานการลงทุนภาคเอกชน พบวา ผลตาง
อัตราดอกเบีย้นีม้ีความสามารถในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวม และการลง
ทนุภาคเอกขนในทศิทางตรงขาม คือเมื่อผลตางนี้มีคาสูงจะทํ าใหทั้งผลิตภัณฑมวลรวมและการลง
ทนุภาคเอกชนลดลงในชวงกอนวิกฤตการณ หมายความวาผลตางอัตราดอกเบี้ยของธนาคาร
พาณชิยทีม่อีายกุารไถถอนที่ตางกัน สามารถพยากรณความเจริญเติบโตของประเทศได ตาม
ทฤษฎขีองราคาสินทรัพย ที่วาเมื่อมีการคาดการณวาจะเกิดภาวะเศรษฐกิจตกตํ่ า  คนจะมีความ
ตองการถือสินทรัพยทางการเงินระยะยาวมากกวาถือสินทรัพยทางการเงินระยะสั้นเพื่อประกัน
ความเสีย่งของการผันผวนของภาวะเศรษฐกิจ ซึ่งในทายที่สุดจะทํ าใหผลตอบแทนของสินทรัพย
ระยะสัน้เพิม่ข้ึนและในทางตรงขามทํ าใหผลตอบแทนสินทรัพยทางการเงินระยะยาวลดลง ดังนั้น
ผลตางอตัราดอกเบี้ยนี้จึงมีขนาดกวาง  ดังนั้นเห็นไดวาผลการทดสอบผลตางอัตราดอกเบี้ยของ
ธนาคารพาณชิยที่มีความแตกตางในดานอายุการไถถอนไดผลสอดคลองกับทฤษฎี

ฉ. เปรียบเทียบผลการทดสอบตอการเปลี่ยนแปลงในการบริโภคภาคเอกชนในชวงหลัง
วกิฤตการณระหวาง ผลตางอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชยระยะเวลา 3 เดือน
กบั 12 เดอืน กบัผลตางอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชยระยะเวลา 6 เดือนกับ
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12 เดอืน พบวาทัง้ผลตางอัตราดอกเบี้ยทั้งสองมีความสามารถในการอธิบายในทิศทางบวก เปน
การหมายถงึวาถาผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีคาสูง เปนการแสดงถึงการที่มีการคาดการณทาง
เศรษฐกจิวายงัอยูในภาวะที่ตกตํ่ า และขนาดคาสัมประสิทธิ์ก็มีขนาดใกลเคียงกัน เปนการแสดงถึง
การทีป่ระชาชนเลือกที่จะบริโภคมากขึ้นในชวงหลังวิกฤตการณ  ซึ่งในการทดสอบ Chow-test เพื่อ
ดกูารเปลีย่นแปลงในโครงสราง พบวามีการเปลี่ยนแปลงในโครงสรางในทั้งสองกรณี ผลตางระยะ
ส้ันและระยะยาวของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่ธนาคารพาณิชยไมไดใหผลแตกตางกันมากนักใน
การอธบิายการบริโภคเอกชนภายหลังวิกฤตการณ

ช.  เปรียบเทียบผลของผลตางของอัตราดอกเบี้ยพนัธบตัรรัฐบาลระยะเวลา 6 เดือน กับ
12 เดอืน ตอผลการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศตลอดชวงระยะเวลาทั้งกอน
และหลงัวกิฤตการณ พบวาผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีความสามารถในการอธิบายความเจริญเติบ
โตทางเศรษฐกิจได โดยดูจากผลตอการเปลี่ยนแปลงในผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ และการลง
ทนุภาคเอกชน ซึ่งไดผลสอดคลองกับทฤษฎีราคาสินทรัพย

ซ.  เปรียบเทียบผลของผลตางอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝากที่มีตอความเจริญเติบโต
ของเศรษฐกจิ พบวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยนี้มีความสามารถในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงใน
ผลิตภณัฑมวลรวมของประเทศ และการลงทุนภาคเอกชน  ทั้งกอนและหลังวิกฤตการณ เปนการ
แสดงถงึวา เมือ่ผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีคาสูง จะกอใหเกิดการหดตัวของการลงทุนในภาคเอกชน
และเมือ่เกดิการหดตัวลงของการลงทุนในภาคเอกชน จะทํ าใหการขยายตัวทางเศรษฐกิจซึ่งวัดโดย
ผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศลดลง  เนื่องจากการที่ผลตางนี้มีคาสูงเปนการแสดงถึงระบบการ
ธนาคารไมมกีารแขงขันกันเทาที่ควร ซึ่งเปนลักษณะของการผูกขาด ซึ่งเปนการแสดงถึงตนทุนที่
เพิม่ข้ึนในระบบเศรษฐกิจ ดังนั้นจะเปนเหตุใหเกิดการหดตัวของการลงทุนภาคเอกชนและการ
ชะลอตวัลงของการพัฒนาของประเทศในที่สุด
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4.5 การเปรียบเทียบผลการศึกษาที่ไดกับการศึกษาของ Y.K.Tse ในกรณีประเทศ
สิงคโปร

ผลการศกึษาทีไ่ดในการศึกษานี้พบวามีความเหมือนและแตกตางกันกับการศึกษาในกรณี
ของประเทศสิงคโปรโดย Y.K.Tse ซึง่จะแยกการเปรียบเทียบไดดังนี้

กรณีศึกษาในประเทศสิงคโปรไดมีผลจากการทดสอบวาผลตางอัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่
ธนาคารพาณิชยกับอัตราดอกเบี้ยของบริษัทเงินทุนที่มีอายุการไถถอนเทากันมีความสามารถใน
การพยากรณการเปลี่ยนแปลงในผลิตภัณฑมวลรวมได โดยผานการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนใน
ภาคเอกชน ซึ่งไดผลเหมือนกับการศึกษาในกรณีประเทศไทยนี้ซึ่งไดวาผลตางอัตราดอกเบี้ย
ระหวางบริษัทเงินทุนและเงินฝากธนาคารพาณิชยก็มีความสามารถในการอธิบายการเปลี่ยน
แปลงของกาลงทุนภาคเอกชนได และอธิบายการเปลี่ยนแปลงในผลิตภัณฑมวลรวมไดเชนกัน

ในกรณีของประเทศสิงคโปร ผลตางอัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชยที่มีอายุการไถถอน
ตางกัน และผลตางของอัตราดอกเบี้ยพนัธบตัรรฐับาลที่มีอายุการไถถอนตางกัน ไมมีความ
สามารถในการอธิบายความพัฒนาทางเศรษฐกิจจากการศึกษาของ Y.K.Tse โดยมีขอสังเกตที่วา
ถาปรับใหขนาดของขอมูลใหญขึ้นนั้นอาจจะสามารถทํ าใหผลตางอัตราดอกเบี้ยนี้มีความสามารถ
ในการพยากรณความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศสิงคโปรได   ในขณะที่การศึกษากรณี
ประเทศไทยฉบบันีพ้บวา ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชยที่มีอายุการไถถอนตางกัน
นั้นสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชนและผลิตภัณฑมวลรวมไดในชวง
กอนวกิฤตการณทางเศรษฐกิจ และผลตางอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุการไถถอน
ตางกนักส็ามารถอธิบายในทิศทางตรงขามตอการเปลี่ยนแปลงการบริโภคและผลิตภัณฑมวลรวม

ในการศึกษาของประเทศไทยฉบับนี้ไดนํ าเอาผลตางอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝากมา
ทดสอบหาความสัมพันธกับความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ เนื่องจากผลตางอัตรา
ดอกเบีย้นีม้บีทบาทสํ าคัญตอการตัดสินใจลงทุนในภาคเอกชน   ซึ่งจากผลการทดสอบพบวาผล
ตางอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝากมีความสามารถในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของการลงทุน
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ภาคเอกชนและผลิตภัณฑมวลรวมทั้งชวงกอนและหลังวิกฤตการณ ในขณะที่การศึกษาของ
ประเทศสงิคโปรไมไดนํ าเอาผลตางอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝากมาใชในการทดสอบ

แตอยางไรก็ตาม ยังมีความแตกตางในการศึกษาระหวางกรณีประเทศสิงคโปรและ
ประเทศไทย คือในการศึกษาของประเทศสิงคโปรนั้น ไดมีการศึกษาโดยแบงประเภทของสวน
ประกอบในผลิตภัณฑมวลรวม ตามสัดสวนภาคการผลิต ภาคการพาณิชย ภาคการขนสง ภาค
การกอสราง และภาคการเงินและธุรกิจ  แตในการศึกษาของประเทศไทยนี้ไมไดมีการแบงประเภท
ในการทดสอบผลการประมาณคาในแตละภาค

ในการศึกษาของประเทศสิงคโปรไดมีการนํ าเอาผลตางของอัตราดอกเบี้ยตั๋วเงินคลังของ
ประเทศสหรัฐอเมริกามาทดสอบหาความสัมพันธในการพยากรณความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
ซึ่งเปนการใชผลตางอัตราดอกเบี้ยดังกลาวเปนตัวแทนของผลตางอัตราดอกเบี้ยของโลกเนื่องจาก
การศึกษาของประเทศสิงคโปรนั้นตองการศึกษาความสัมพันธของผลตางอัตราดอกเบี้ยของโลกใน
การก ําหนดพฒันาการเศรษฐกิจ ในขณะที่การศึกษาของประเทศไทยไมไดนํ าเอาผลตางอัตราดอก
เบีย้ของประเทศอื่นมาทดสอบ



บทที่ 5

บทสรุป

ในบทนี้เปนการสรุปผลของการศึกษาโดยรวมทั้งหมดและอธิบายเพิ่มเติมในสวนของนัย
ทางนโยบาย และในสวนสุดทายคือขอจํ ากัดของการศึกษาโดยอธิบายไดดังนี้

5.1 สรุปผลการศึกษาและนัยทางนโยบาย

เนือ่งจากระบบเศรษฐกิจไทยในชวงป 2537 ถึง ป 2543 มีการเปลี่ยนแปลงอยางมากอัน
เนือ่งมาจากการที่ประเทศไทยไดเร่ิมมีการเปดเสรีทางการเงินและการคา ตั้งแตในระยะชวงป
2533 ซึง่ประเทศมอัีตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอยางสูง แตเนื่องจากพื้นฐานทางเศรษฐกิจ
ของประเทศไทยประกอบกับการพังทลายของระบบเศรษฐกิจในภูมิภาค จึงเปนผลใหเกิดการตก
ตํ ่าทางเศรษฐกิจอยางรุนแรงและยิ่งไปกวานั้น ไดมีการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศ ในป 2540 จึงเห็นไดวา ระบบเศรษฐกิจไดมีความผันผวนในชวงระยะเวลาดังกลาว
ซึง่ท ําใหในกิจกรรมทางเศรษฐกิจในสวนตางๆ ของระบบเศรษฐกิจไดมีการเปลี่ยนแปลงไป

ในการศกึษานีไ้ดมีความตองการศึกษาถึงผลตางของอัตราดอกเบี้ยวามีสวนในการอธิบาย
หรือก ําหนดอตัราความเจริญเติบโตของประเทศไทยอยางไรในชวงระยะเวลาที่ผานมาดังกลาว ซึ่ง
ในการศึกษานี้จะคํ านึงถึงการที่ผลตางอัตราดอกเบี้ยในการอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงในระดับ
การลงทุนภาคเอกชน  การบริโภคภาคเอกชน และผลติภณัฑมวลรวม ซึ่งจะเห็นไดวา ในชวงปที่
ศกึษานี ้ ระดบัการลงทุนไดมีความผันผวนอยางมาก มีการเปลี่ยนแปลงตลอดชวงระยะเวลา และ
ยิง่ในชวงป 2540 ซึ่งเศรษฐกิจไทยไดมีการเปลี่ยนแปลงอยางมาก อันเนื่องมาจากการตกตํ่ าทาง
เศรษฐกจิและการเปลี่ยนแปลงระบบแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศเปนแบบลอยตัว มีความ
ผนัผวนของระดับการบริโภคภาคเอกชนอยางมาก และรวมไปถึงระดับการเปลี่ยนแปลงของผลิต
ภัณฑมวลรวมประชาชาติ

จากการศกึษานี้ ที่ไดมีการแบงการวิเคราะหออกเปนประเภทตางๆ ตามความแตกตาง
ระหวางคูผลตางของอัตราดอกเบี้ย พบวาโดยรวมผลตางของอัตราดอกเบี้ยที่มีความเสี่ยงตางกัน
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ซึ่งมีอายุการไถถอนเหมือนกันนั้นมีความสามารถในการอธิบายอัตราความเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกจิไดในทางเดียวกัน ในขณะที่ความเสี่ยงของพันธบัตรรัฐบาลมีความเสี่ยงนอยกวาในการ
ฝากเงนิทีธ่นาคารพาณชิยและที่บริษัทเงินทุน  และธนาคารพาณิชยมีความเสี่ยงนอยกวาบริษัท
เงินทุน

ในการศกึษาไดแบงประเภทของของผลตางอัตราดอกเบี้ยเปนกลุม 3 กลุมเพื่อพิจารณา
คือ

1. ผลตางของอตัราดอกเบี้ยที่มีความแตกตางในดานความเสี่ยง
1.1 ผลตางของอัตราดอกเบี้ยพนัธบตัรรฐับาล 6 เดือน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝาก

กบับริษทัเงินทุนอายุการไถถอน 6 เดือน
1.2 ผลตางของ อัตราดอกเบี้ยของพันธบตัรรฐับาลระยะเวลาอายุการไถถอน 6 เดือน

กบั อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุการไถถอน 6
เดือน

1.3 ผลตางของอตัราดอกเบี้ยของเงินฝากกับบริษัทเงินทุนอายุการไถถอน 6 เดือนกับ
อัตราดอกเบีย้ของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุการไถถอน 6 เดือน

2. ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของตราสารทางการเงินที่มีความแตกตางในอายุเวลาการไถ
ถอน
2.1 ผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากธนาคารพาณิชย

- ผลตางของ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุ
การไถถอน 3 เดือน กับ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย
อายุการไถถอน 12 เดือน
-  ผลตางของ อัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย อายุการ
ไถถอน 6 เดือน กับอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจํ าของธนาคารพาณิชย
อายุการไถถอน 12 เดือน

2.2    ผลตางของอัตราดอกเบี้ยพนัธบัตรรัฐบาล
- ผลตางของอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลาอายุ

การไถถอน 6 เดือน กับอัตราดอกเบี้ยของพันธบตัรรัฐบาลระยะเวลาอายุการ
ไถถอน 12 เดือน
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3 ผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝากโดยใชผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี 
(MLR) กบั อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํ า 6 เดือน ของธนาคารพาณิชย ในการทดสอบ

จากผลการทดสอบทั้งแบบรวมตลอดชวงระยะเวลาในการศึกษา และแยกการทดสอบเปน
ชวงกอนและหลงัเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ พบวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่ธนาคาร
พาณชิยกบัทีบ่ริษทัเงนิทุนที่มีอายุการไถถอน 6 เดือน มีความสามารถในการอธิบายการเปลี่ยน
แปลงของผลติภัณฑมวลรวมของประเทศได คือเมื่อผลตางอัตราดอกเบี้ยกวางขึ้น จะอธิบายถึง
การท ําใหผลผลิตมวลรวมสูงขึ้นซึ่งเปนไปตามสมมติฐาน เพราะเนื่องจากวาเมื่อเวลาที่ผลตาง
อัตราดอกเบีย้นีม้คีากวาง เปนการแสดงถึงการมีความเสี่ยงมากขึ้นในเงินทุนเมื่อเทียบกันในสอง
สถาบนัการเงนิและทีบ่ริษัทเงินทุนรับภาระความเสี่ยงมากขึ้น และอาจแสดงไดถึงการที่บริษัทเงิน
ทนุมตีนทนุในการบรหิารเงินสูงขึ้น และเปนการแสดงถึงการปลอยสินเชื่อในการลงทุนที่มีความ
เสีย่งสงู ซึ่งไมเปนการสงผลดีตอระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ

ผลตางของอัตราดอกเบี้ยพนัธบตัรรฐับาลอายุการไถถอน 6 เดือนกับ 12 เดือนมีความ
สามารถในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน ในทิศทางตรงขาม คือเมื่อผล
ตางนีม้ากขึน้แสดงถงึผลตอบแทนของพันธบัตรในระยะสั้นนั้นมีระดับที่สูงกวาในระยะยาว ซึ่งเปน
ตามหลกัของผลตอบแทนของตราสารทางการเงิน คือเปนผลมาจากการที่คนคาดวาเศรษฐกิจจะ
ตกตํ ่า ดงันัน้ คนจะมคีวามตองการในการปองกันตนเองจากความเสี่ยงซึ่งคาดการณ ดังนั้นคนจะ
ตองการจะถอืตราสารทางการเงินระยะยาวมากกวาที่จะมีตราสารทางการเงินระยะสั้น ดังนั้นคน
จะขายสนิทรพัยทางการเงินระยะสั้นและซื้อสินทรัพยทางการเงินระยะยาวจึงทํ าให นํ าไปสูการที่
ราคาของสนิทรพัยทางการเงินระยะสั้นสูงขึ้น ในขณะที่ราคาของสินทรัพยทางการเงินระยะยาวลด
ลง ดงันั้นทํ าใหผลตอบแทนของพันธบตัรระยะสั้นสูงขึ้น และอัตราดอกเบี้ยของพันธบตัรระยะยาว
ลดลง  ท ําให เสนอัตราผลตอบแทนมีความชันนอยลง และจากการที่มีการคาดการณวาเศรษฐกิจ
จะตกตํ่ านั้นก็ทํ าใหระดับการลงทุนลดลงดวย และเนือ่งจากการลงทุนเปนสัดสวนที่ใหญของผล
ผลิตมวลรวมของประเทศ ดังนั้นจะกระทบถึงรายไดประชาชาติดวย  ซึ่งเปนไปตามการอธิบาย
ตามรูปแบบของทฤษฎีราคาสินทรัพยที่วาผลตางระหวางอัตราดอกเบี้ยที่มีระยะเวลาไถถอนตาง
กนั จะสามารถอธิบายความเจริญเติบโตของเศรษฐกิจได
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ผลการทดสอบพบวาผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝากมีความสามารถในการ
อธบิายการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชนไดอยางมีนัยสํ าคัญ โดยเมื่อผลตางของอัตรา
ดอกเบีย้นีม้คีากวางจะเปนการแสดงถึงความเสี่ยงของเงินทุนสูงขึ้น และความไมมีประสิทธิภาพ
ของธนาคารพาณชิยและระบบการเงินหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจขณะนั้นๆ และเปนการแสดงถึง
การแขงขันที่อยใูนระดบัตํ ่าในระบบธนาคารพาณิชย ซึ่งเปนการแสดงถึงการที่สภาวะอัตราดอก
เบีย้เงนิกูและเงนิฝากไมอยูในสภาวะที่เอ้ือตอการลงทุนภาคเอกชน ดังนั้นจะทํ าใหเกิดการหดตัว
ของการลงทนุภาคเอกชน  และการหดตัวของการลงทุนภาคเอกชนนี้ก็จะสงผลไปถึงระดับความ
พฒันาเศรษฐกิจที่ลดตํ่ าลงดวย

ดังนั้นการกํ าหนดอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝากในขนาดที่เหมาะสมจึงมีความสํ าคัญ
อยางใหญหลวง  ซึ่งเห็นไดจากผลเสียของการที่มีผลตางอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝากสูงตอ
เศรษฐกจิ  ดงันัน้ผูมอํี านาจหนาที่ในการบริหาร และหนวยงานราชการที่ควบคุมระบบการเงิน ควร
คํ านึงถึงการปรับใหมีนโยบายเพื่อสนับสนุนใหเกิดการแขงขันมากขึ้นในระบบธนาคารพาณิชย 
เพือ่ลดขนาดของผลตางอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝากใหอยูในระดับที่เหมาะสม เพราะเมื่ออัตรา
ดอกเบีย้เงนิกูมรีะดับที่สูงมากเกินไปเมื่อเทียบกับอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก ก็จะทํ าใหผลตางอยูใน
ระดบักวางและเกิดผลเสียตอระดับการลงทุนในภาคเอกชน และสงผลรายตอความเจริญเติบโต
ของประเทศ
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5.2   ขอจํ ากัดและแนวทางการศึกษาในอนาคต

1. เนือ่งจากขอมลูบางสวนไมสามารถทํ าการรวบรวมได จึงไมสามารถทํ าการทดสอบได
ในทกุสวน เชน อัตราดอกเบี้ยของพันธบตัรรัฐบาลที่มีอายุการไถถอน 3 เดือน จึงไม
สามารถน ํามาเปรียบเทียบไดกับในกรณีของ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคาร
พาณชิยได ซึ่งจะทํ าใหการศึกษาครอบคลุมมากยิ่งขึ้น

2. การวิเคราะหนี้ยังไมไดรวมถึงผลตางอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศกับอัตราดอกเบี้ย
ตางประเทศ ซึ่งถามีการศึกษาในอนาคตตอไป ควรจะไดมีการวิเคราะหในสวนนี้ ซึ่ง
จะเกีย่วโยงกบัการเคลื่อนยาย ไหลของเงินทุนระหวางประเทศ ซึ่งจะทํ าใหการศึกษา
ถึงผลตางของอัตราดอกเบี้ยในการกํ าหนดการพัฒนาของประเทศมีความสอดคลอง
มากขึน้กบัระบบเศรษฐกิจที่เปนจริง เนื่องจากมีการคาระหวางประเทศ และอัตรา
แลกเปลี่ยนและการเคลื่อนยายของเงินทุน

3. ในการศึกษานี้เนนไปในการศึกษาโดยทดสอบกับการบริโภคและการลงทุนภาคเอก
ชน ซึง่มองในดานของการที่ การบริโภคและการลงทุนนี้เปนสัดสวนใหญของผลิต
ภัณฑมวลรวมประชาชาติ  ซึ่งในการวิเคราะหในอนาคตตอไป  ควรที่จะมีการศึกษา
เพิม่เตมิในสวนของการศึกษาในการอธิบายถึงการออมในภาคเอกชนดวย
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ภาคผนวก ก.

การสรุปข้ันตอนการเปดเสรีทางการเงิน

การดําเนินนโยบายการเงินโดยการควบคุมโดยตรง  ไดสงผลกระทบตอประสิทธิภาพการ
จัดสรรทรัพยากรทางการเงิน  การดําเนินนโยบายแทรกแซงของทางการนั้นไมอาจใหผลตามที่คาด
การณ    เนื่องจากโครงสรางสถาบันการเงินมีคูแขงนอยรายมักหาทางหลบเลี่ยงที่จะหาประโยชน
เกินปกติ   รวมไปถึงผลกระทบจากการเจรจาทางการคาและบริการรอบอุรุกวัย ( The Uruguay
Round Agreements) ของ GATT ( The General Agreement on Tariffs and Trade ) ที่กําหนด
ใหประเทศสมาชิกดําเนินการเปดเสรีทางการเงินโดยใหสถาบันการเงินตางชาติเขามาแขงขันได
อยางเทาเทียมกัน  ดังนั้นเพื่อความเปนที่ยอมรับโดยทั่วไปในสากล  การดําเนินนโยบายการเงิน
เสรีจึงกลายเปนสิ่งจําเปนสําหรับระบบเศรษฐกิจไทย  โดยไดมีการดําเนินการเปนขั้นตอนที่สําคัญ
ดังนี้

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

1) การผอนคลายขอจํากัดตางๆ อันเปนอุปสรรคตอการดําเนินธรกิจของสถาบันการ
เงิน ( Financial Deregulation )

1.1) การปลอยเสรีอัตราดอกเบี้ย  เร่ิมจากการปลอยเสรีอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ประจําที่อายุเกินกวา 1 ป ในป พ.ศ. 2532 จนถึงการปลอยเสรีอัตราดอกเบี้ย
ทกุประเภท รวมทั้งอัตราดอกเบี้ยเงินกูในวันที่ 1 มิถุนายน 2535

1.2) การผอนคลายการปริวรรตเงินตราตางประเทศ
1.3) การผอนคลายการบริหารสินทรัพยของสถาบันการเงิน  ลดการดํารงหลักทรัพย

ตามเงื่อนไขการเปดสาขา  จนกระทั่งประกาศยกเลิกการดํารงหลักทรัพยไปใน
วันที่ 1 มิถุนายน 2536

1.4) ขยายขอบเขตการประกอบธุรกิจของธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน และ บริษัท
หลักทรัพย

1.5) อนุญาตใหธนาคารประกอบกิจการวิเทสธนกิจ (BIBF)
1.6) การผอนคลายกฎเกณฑการเปดสาขา และบริการเครื่อง ATM รวมทั้งสํานัก

งานแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ
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2) การปรับปรุงการดูแล การกํากับ และการตรวจสอบสถาบันการเงิน
2.1) การปรับปรุงกฎเกณฑการดํารงเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงตามมาตรฐาน 

BIS( Bank for International Settlements ) เมื่อวันที่ 1 มีนาคม 2536
2.2)  การสนับสนุนใหสถาบันการเงินควบและรวมกิจการ

3) การพัฒนาตลาดทุนและตราสารทางการเงิน
3.1) การออกพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป 

2535
3.2) การใหสถาบันการเงินออกบัตรเงินฝากชนิดเปลี่ยนมือได ( Negotiable

Certificate of Deposit : NCD)
3.3) การพัฒนาตลาดแรกและตลาดรองของตลาดทุนและตลาดตราสารหนี้
3.4) การจัดเตรียมโครงสรางพื้นฐานทางการเงินที่จําเปน เชน การจัดตั้งสถาบันจัด

อันดับความนาเชื่อถือ ( Credit Rating Agency) สถาบันประกันเงินฝาก และ
ธนาคารเพื่อการสงออกและการนําเขา เปนตน

3.5) แผนการแยกบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยออกจากกัน เพื่อลดความเสี่ยงของผู
ฝากเงินในบริษัทเงินทุน

3.6) การปรับปรุงระบบการชําระเงินใหมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น
3.7) พัฒนาระบบหักบัญชีธนาคารดวยระบบคอมพิวเตอร
3.8) พัฒนาการโอนเงินผานระบบ  Electronic Banking  ใหกวางขวางและรัดกุม
3.9) สงเสริม พัฒนา และคุมครองผูบริโภคในการใชบัตรเครดิต

ข) แผนพัฒนาระบบการเงินขั้นที่ 2 (พ.ศ. 2536 – กุมภาพันธ 2538 ) ดําเนินมาตรการที่ตอ
เนื่องจากแผนพัฒนาระบบการเงินขั้นที่ 1 และไดกําหนดมาตรการเพิ่มเติม คือ
1) การสนับสนุนการออมภายในประเทศโดยเฉพาะการออมแบบผูกพัน
2) การพัฒนาตราสารหนี้
3) การสนับสนุนการเปดสาขาของสถาบันการเงินและขยายขอบเขตการดําเนินธุรกิจใน

ภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต
4) สนับสนุนใหประเทศไทยเปนศูนยกลางการเงินในภูมิภาค
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ค) แผนพัฒนาระบบการเงินขั้นที่ 3 ( มีนาคม พ.ศ. 2538-2543)  จะดําเนินมาตรการที่ตอ
เนื่องจากแผนพัฒนาระบบการเงินขั้นที่ 1 และ 2 แตมีความชัดเจนขึ้น  ทั้งนี้ไดกําหนด
แนวทางดานตางๆไว  7 แนวทางคือ
1) ขยายขอบเขตการดําเนินงานของสถาบันการเงิน  ซึ่งจะลดความแตกตางของการ

ทําธุรกิจของสถาบันการเงินตางๆ เชน อนุญาติใหธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน
บริษัทหลักทรัพย ทําธุรกิจเกี่ยวกับวาณิชธนกิจ ( Investment Banking) ได

2) การพัฒนาโครงสรางทางการเงนิของประเทศ  เพื่อใหระบบการเงินของไทยมีองค
ประกอบของตลาดเงินครบถวน  ทั้งในตลาดเงินและตลาดทุน  เชน การพัฒนาตรา
สารหนี้ในภาครัฐและเอกชน การสรางอัตราดอกเบี้ยอางอิง  การจัดตั้งศูนยซื้อขาย
หลักทรัพยและตลาดตราสารอนุพันธ

3) การเสริมสรางประสิทธิภาพการแขงขันและการเปดเสรีตลาดเงินไทย เพื่อลดการผูก
ขาด และทําใหตลาดเงินมีความเชื่อมโยงกับตลาดตางประเทศมากขึ้น เชน อนุ
ญาติใหมีการเปดธนาคารพาณิชยรายใหม  การยกระดับกิจการวิเทศธนกิจของ
สถาบันการเงินตางประเทศใหเปนสาขาเต็มรูปแบบ

4) การสนับสนุนนโยบายกระจายความเจริญสูภูมิภาคและชนบท  โดยสนับสนุนให
เปดสาขาสํานักงานอํานวยสินเชื่อ สํานักบิการดานหลักทรัพย  การอนุญาติใหเปด
สาขากิจการวิเทศธนกิจในภูมิภาค  ( Provincial International Banking Facilities
: BIBF)

5) การปรับปรุงประสิทธิภาพการกํากับดูแลสถาบันการเงินและระบบการเงิน ซึ่งได
แบงการดําเนินงานไว 3 ดานดวยกันคือ
3.5.1) การปรับปรุงหลักเกณฑการดูแลสถาบันการเงิน เชน การดํารงเงินกองทุนตอ
สินทรัพยเสี่ยง หลักเกณฑการสํารองหนี้สูญ
3.5.2) การแกไขกฎหมายสถาบันการเงินตางๆ ใหรัดกุมทันสมัย
3.5.3) การออกกฎหมายเพื่อรองรับธุรกิจการเงินสมัยใหม เชน ธุรกิจบัตรเครดิต

ธุรกิจเชาซื้อ

  6)    การพัฒนาบุคลากรและเสริมสรางจรรยาบรรณในการประกอบธุรกิจ  เพื่อยกระดับ
บุคลากรทางการเงินใหสอดคลองและรองรับการขยายตัวทางการเงิน  โดยทางการจะสง
เสริมภาคเอกชน อาทิ สถาบันฝกอบรมของธนาคารไทย สมาคมนักวิเคราะหหลักทรัพย
เพื่อใหการฝกอบรมดานความรูและจรรยาบรรณแกพนักงาน เปนตน
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7)  การพัฒนาประเทศไทยใหเปนศูนยกลางทางการเงิน  มาตรการที่สําคัญ เชนการ
สนับสนุนกิจการวิเทศธนกิจใหสามารถแขงขันกับศูนยกลางทางการเงินตางประเทศ โดย
ใหสิทธิประโยชนทางภาษีสนับสนุนธุรกิจ OUT-OUT ( การกูยืมเงินจากตางประเทศและ
ปลอยกูในตางประเทศ)

 ดังที่ไดกลาวมาแลววาประเทศไทยไดดําเนินมาตรการเปดเสรีทางการเงินอยางจริงจังขึ้น
มาตั้งแตป 2534 ซึ่งนับแตนั้นมาก็ไดทําใหทศิทางการเงินภายในประเทศไดัรับการปรับเปลี่ยนไป
ตามกระแสโลกมากขึ้นตลอดเวลา  ปจจัยหลายอยางไดเขามามีอิทธิพลตอการเคลื่อนยายเงินทุน
ในประเทศไทย  สะทอนใหเห็นถึงความเชื่อมโยงของเศรษฐกิจประเทศตางๆ ในโลกที่เปนตลาด
เดียวกันมากขึ้น  เหตุการณที่เกิดขึ้นในตลาดหนึ่งไดสงผลกระทบถึงตลาดตางๆ ทั่วโลกรวมถึง
ประเทศไทย ทําใหเกิดคําถามที่วาการพึ่งพาเงินตราตางประเทศของไทยนั้น นอกจากไดกอใหเกิด
คุณประโยชนสูงสุดในดานการจัดสรรทรัพยากรตามกลไกตลาด แตผลในดานลบก็มีไดเชนกัน



ภาคผนวก ข.

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

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

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

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

Inverted AR Roots        .82

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

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

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

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

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

Inverted AR Roots        .27

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

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

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

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

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

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

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

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

Inverted AR Roots        .89

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

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

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

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

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

Inverted AR Roots        .06

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

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

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

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

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

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

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

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

Inverted AR Roots        .86

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

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

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

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

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

Inverted AR Roots        .08

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

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

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

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

Inverted AR Roots        .83



115

ผลการประมาณคาผลตางอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลกับเงินฝากที่ธนาคารพาณิชย อายุการไถถอน 6 เดือน

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

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

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

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

Inverted AR Roots        .85

Chow Breakpoint Test: 1997:2

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

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

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

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

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

Inverted AR Roots        .79

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

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

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

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

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

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

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

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

Inverted AR Roots        .90

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

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

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

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

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

Inverted AR Roots       -.13

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

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

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

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

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

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

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

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

Inverted AR Roots        .86

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

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

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

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

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

Inverted AR Roots        .75

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

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

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

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

Inverted AR Roots        .06
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ผลการประมาณคาผลตางอัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่เงินฝากที่บริษัทเงินทุน กับที่ธนาคารพาณิชยอายุการไถถอน
6 เดือน

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

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

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

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

Inverted AR Roots        .86

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

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

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

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

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

Inverted AR Roots        .55

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

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

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

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

Inverted AR Roots        .47



119

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

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

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

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

Inverted AR Roots        .91

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

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

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

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

Inverted AR Roots        .14

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

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

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

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

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

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

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

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

Inverted AR Roots        .85

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

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

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

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

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

Inverted AR Roots        .56

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

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

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

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

Inverted AR Roots        .31
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ผลการประมาณคาผลตางอัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่เงินฝากที่ธนาคารพาณิชยอายุการไถถอน 3 และ 12 เดือน

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

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

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

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

Inverted AR Roots        .82

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

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

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

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

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

Inverted AR Roots        .28

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

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

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

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

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

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

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

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

Inverted AR Roots        .90

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

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

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

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

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

Inverted AR Roots       -.08

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

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

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

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

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

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

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

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

Inverted AR Roots        .85

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

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

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

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

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

Inverted AR Roots        .28

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

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

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

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

Inverted AR Roots        .75
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ผลการประมาณคาผลตางอัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่เงินฝากที่ธนาคารพาณิชยอายุการไถถอน 6 และ 12 เดือน

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

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

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

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

Inverted AR Roots        .83

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

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

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

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

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

Inverted AR Roots        .30

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

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

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

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

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

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

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

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

Inverted AR Roots        .91

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

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

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

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

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

Inverted AR Roots       -.12

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

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

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

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

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

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

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

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

Inverted AR Roots        .85

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

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

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

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

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

Inverted AR Roots        .37

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

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

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

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

Inverted AR Roots        .60
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ผลการประมาณคาผลตางอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลอายุการไถถอน 6 และ 12 เดือน

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

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

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

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

Inverted AR Roots        .84

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

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

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

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

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

Inverted AR Roots        .93

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

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

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

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

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

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

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

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

Inverted AR Roots        .89

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

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

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

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

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

Inverted AR Roots       -.09

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

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

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

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

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

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

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

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

Inverted AR Roots        .86

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

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

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

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

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

Inverted AR Roots        .85

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

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

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

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

Inverted AR Roots        .78
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ผลการประมาณคาผลตางอัตราดอกเบี้ยเงินเงินกูและเงินฝาก (อายุการไถถอน 6 เดือน)

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

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

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

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

Inverted AR Roots        .78

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

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

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

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

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

Inverted AR Roots        .14

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

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

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

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

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

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

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

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

Inverted AR Roots        .91

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

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

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

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

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

Inverted AR Roots       -.02

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

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

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

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

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

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

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

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

Inverted AR Roots        .62

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

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

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

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

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

Inverted AR Roots        .31

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

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

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

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

Inverted AR Roots        .63
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ประวัติผูเขียน

นางสาวงามจิต  ธรรมพกัตรกลุ เกดิเมื่อวันที่ 4 มีนาคม พ.ศ. 2520  กรุงเทพมหานคร  ได
เขารับการศึกษาในคณะเศรษฐศาาสตรระดับปริญญาบัณฑิต จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย   เมื่อป
พ.ศ 2536 และจบการศึกษาเมื่อป พ.ศ. 2540  และไดเขารับการศึกษาระดับปริญญามหาบัณฑิต
ในคณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวทิยาลัย เมื่อป พ.ศ. 2540 ปจจุบัน ประกอบอาชีพเปน
อาจารยสอนวิชาเปยโน สถาบันดนตรีเคพีเอ็น
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