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บทคดัย่อ 
งานวจิยัฉบบัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาไดศึ้กษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราดอกเบ้ียนโยบายของ

ไทย และปัจจยัมหภาคทางเศรษฐกิจท่ีเก่ียวขอ้งโดยผูว้ิจยัตอ้งการศึกษาถึงตวัแปรท่ีจะมาเป็นตวัช้ีน าต่อการ
เปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย โดยก าหนดตวัแปรอิสระจากการคน้ควา้งานวิจยัต่างๆท่ีเก่ียวขอ้ง 
รวมถึงน าผลการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน ( กนง.)  มาศึกษาถึงปัจจยัท่ี  กนง. ให้ความสนใจ
และใชป้ระกอบการตดัสินใจ โดยผูศึ้กษาไดเ้ล็งเห็นปัจจยัท่ีส าคญัดงัน้ี อตัราเงินเฟ้อทัว่ไป อตัราแลกเปล่ียน
บาทต่อดอลลาร์ สรอ. อตัราดอกเบ้ียกูย้ืมในตลาดลอนดอน 3 เดือน อตัราดอกเบ้ียนโยบายธนาคารกลาง
สหรัฐ อตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจไทย และสัดส่วนหน้ีท่ีไม่ก่อให้เกิดรายไดต่้อสินเช่ือรวม ซ่ึงใชข้อ้มูล
ในการศึกษาช่วงเวลาระหว่างปี พ.ศ. 2548 – 2561 โดยใช้แบบจ าลอง Error Correction Model เพื่อศึกษา
ความสัมพนัธ์และการปรับตวัระยะสั้นของตวัแปรเพื่อเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว  โดยในการศึกษาจะใชว้ธีิ
ทางเศรษฐมิติเพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ของอตัราดอกเบ้ียนโยบายและปัจจยัมหภาคต่างๆ รวมถึงขนาดและ
อิทธิพลของปัจจยัมหภาคท่ีน ามาใชใ้นแบบจ าลอง เพื่อน าไปใชใ้นการพยากรณ์อตัราดอกเบ้ียนโยบายต่อไป 

จากผลการศึกษาพบวา่ปัจจยัท่ีมีการเปล่ียนแปลงไปในในทิศทางเดียวกนักบัอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 
ไดแ้ก่ อตัราเงินเฟ้อทัว่ไป อตัราดอกเบ้ียกูย้ืมในตลาดลอนดอน 3 เดือน อตัราแลกเปล่ียนสกลุเงินบาทเม่ือ
เทียบกบัสกุลเงินดอลลาร์ และอตัราดอกเบ้ียนโยบายสหรัฐฯ ส่วนปัจจยัท่ีมีการเปล่ียนแปลงแลว้ท าให้อตัรา
ดอกเบ้ียนโยบายเปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกนัขา้มไดแ้ก่ สัดส่วนหน้ีท่ีไม่ก่อใหเ้กิดรายไดต่้อสินเช่ือรวม 
และอตัราการขยายตวัของเศรษฐกิจ 

ส าหรับการพยากรณ์อตัราดอกเบ้ียนโยบาย โดยวิธี Error Correction Model (Two-Step Method)   
ผลท่ีได้พบว่าอตัราดอกเบ้ียนโยบายของไทยมีแนวโน้มเพิ่มข้ึน โดยในช่วงคร่ึงปีหลงัของปี 2561 (ค.ศ. 
2018) คาดวา่อตัราดอกเบ้ียนโยบายเฉล่ียจะปรับข้ึนมาอยูท่ี่ร้อยละ 1.74 จากเดิมท่ีอยูท่ี่ร้อยละ 1.50 และในปี 
2562 (ค.ศ. 2019) คาดวา่อตัราดอกเบ้ียนโยบายเฉล่ียจะปรับข้ึนมาอยูท่ี่ร้อยละ 1.91 
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ABSTRACT  

 
The purpose of this research is to study about a relationship between the policy rate in 

Thailand, which relates to macroeconomic factors. This research aims to study the variables 

that would be the leading factors to change the policy rate by setting independent variables 

from related research and the results of the Monetary Policy Committee meeting (MPC). This 

is to analyze the factors that the MPC has an attention and made decisions on. Independent 

factors used in the studies are Headline Inflation, Exchange Rate, LIBOR Rate 3 Month, FED 

fund Effective Rate, Thailand GDP Growth Rate, and Proportion of non-performing loans to 

total loans. The samples are between in a period of 2005 - 2018. We use Error Correction 

Model (ECM) to study a relationship and a short-term adjustment of variables into the long-

term equilibrium. In this study, econometric methods are used to test the relationship between 

policy rates and various macro factors combining with a study of the size and influence on 

macro factors for using in the model and forecasting the policy rate further. 

Regarding to this research, we noticed that factors, which are headline inflation, LIBOR 

Rate 3 months, the exchange rate of the baht against the dollar and the FED fund Effective rate 

are in the same direction as the policy rate. On the other hand, a proportion of non-performing 

loans to total loans and Thailand GDP growth rate are the factor, which move in the opposite 

direction as the policy rate. 

According with the forecasting of the policy rate from Error Correction Model (Two-

Step Method) the results showed that Thailand’s policy rate is increasing. In the second half 

of year 2018, the average policy rate is expected to increase to 1.74 percent from 1.50 

percent. In 2019, the average policy rate is likely to rise to 1.91 percent. 
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1. บทน า 

อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (Policy rate)  ถือเป็นเคร่ืองมือในการด าเนินนโยบายการเงิน (Monetary 

Operations Framework) ท่ีส าคัญของธนาคารกลางในแต่ละประเทศ โดยในอดีตท่ีผ่านมาพบว่าอัตรา

ดอกเบ้ียนโยบายเขา้มามีบทบาทส าคญัในการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ โดยธนาคารแห่งประเทศไทย 

(ธปท.) ด าเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบเป้าหมายเงินเฟ้อแบบยืดหยุน่ (Flexible Inflation Targeting) มา

ตั้งแต่เดือนพฤษภาคม 2543 โดยให้ความส าคญักบัการรักษาเสถียรภาพดา้นราคาผา่นการก าหนดเป้าหมาย

เงินเฟ้อหรือเรียกว่า เป้าหมายของนโยบายการเงิน ควบคู่ไปกบัการดูแลการขยายตวัทางเศรษฐกิจและ       

การรักษาเสถียรภาพของระบบการเงิน   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

โดยในการก าหนดอตัราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทย จะถูกก าหนดภาตใตก้รอบ

อตัราเงินเฟ้อเป้าหมายในปัจจุบนันซ่ึงอยู่ท่ีร้อย 2.5±1.5 และภายใตอุ้ปสงค์และอุปทานของเงินในระบบ

เศรษฐกิจ เน่ืองจากเป็นปัจจยัท่ีท าให้เกิดเสถียรภาพของระบบการเงินอย่างสมบูรณ์ ธนาคารแห่งประเทศ

ไทยจะท าหนา้ท่ีดูลแลเสถียรภาพทางการเงิน โดยใชอ้ตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ีเหมาะสมเพื่อใหบ้รรลุเป้าหมาย

ทางเศรษฐกิจ เช่น เม่ืออตัราเงินเฟ้อเพิ่มสูงข้ึน เน่ืองจากอุปสงค์ในการบริโภคสินคา้และบริการเพิ่มข้ึน 

ส่งผลให้อ านาจซ้ือ (Purchasing Power) ลดลง ธนาคารแห่งประเทศไทยจะเขา้มาแกไ้ขปัญหา โดยการข้ึน

อตัราดอกเบ้ียนโยบายซ่ึงจะท าให้อตัราดอกเบ้ียนโยบายในตลาดอ่ืนๆ เพิ่มข้ึนเช่นกนั เพื่อท าให้อุปสงค์

ภายในประเทศลดลง หรือในช่วงท่ีเกิดภาวะวกิฤติทางเศรษฐกิจท่ีส าคญั เช่น subprime crisis ส่งผลใหห้ลาย

ภาพท่ี 1.1. แสดงภาวะวกิฤติเศรษฐกิจท่ีส าคญัท่ีส่งผลกระทบต่ออตัราดอกเบ้ียนโยบายและอตัราเงินเฟ้อ 

ตั้งแต่เดือนมกราคม 2543-ตุลาคม 2560 

 

 

ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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ประเทศต่างประกาศปรับลดอตัราดอกเบ้ียนโยบาย เพื่อรักษาเสถียรพทางเศรษฐกิจและการเงินของตนเอง

เพื่อกระตุน้การใช้จ่ายของภาคเอกชนเพื่อกระตุน้เงินเฟ้อให้กลบัสู่กรอบเป้าหมาย  และฟ้ืนการลงทุนของ

ภาคธุรกิจ เพื่อใหเ้ศรษฐกิจด าเนินต่อไปได ้ 

นอกจากน้ีดอกเบ้ียยงัเป็นตน้ทุนท่ีส าคญัของภาคธุรกิจ การเงิน และภาคการผลิต ทั้งยงัส่งผลถึง

ปริมาณการออมของประเทศ การตดัสินใจลงทุน การจดัสรรงบประมาณการลงทุน เน่ืองจากอตัราดอกเบ้ีย

เป็นตวัแปรท่ีมีความเช่ือมโยงในทั้งภาคเศรษฐกิจและการเงิน หากอตัราดอกเบ้ียไม่มีความเหมาะสมจะ

ส่งผลต่อเศรษฐกิจ ท าใหก้ารขยายตวัของเศรษฐกิจในประเทศชะลอตวัลง 

ส าหรับการท างานของนโยบายการเงินตอ้งผา่นขั้นตอนต่างๆ 4 ขั้นตอน ดงัแสดงในภาพท่ี 1.2 ทั้งน้ี 

หลงัจากท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยประกาศเปล่ียนอตัราดอกเบ้ียระยะสั้ นท่ีใช้ เป็นเคร่ืองมือในการส่ง

สัญญาณทางการเงินแลว้ ในระยะแรก อตัราดอกเบ้ียระยะสั้นในตลาดการเงิน อาทิ อตัราดอกเบ้ียระหวา่ง

ธนาคารขา้มคืน อตัราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืน จะปรับตวัตาม ในระยะท่ีสอง อตัราดอกเบ้ียระยะสั้นจะส่งผล

ต่ออตัราดอกเบ้ียระยะยาวใน Yield Curve อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก อตัราดอกเบ้ียเงินกู ้การขยายสินเช่ือ และ

อตัราแลกเปล่ียน โดยมีระบบสถาบนัการเงิน ประกอบด้วย ธนาคารพาณิชย์ ตลาดตราสารหน้ี ตลาด

หลกัทรัพย ์และตลาดอตัราแลกเปล่ียน เป็นช่องทางท่ีส าคญั ในระยะท่ีสาม ผลกระทบจากอตัราดอกเบ้ียจะ

ส่งผลในวงกวา้งน าไปสู่การเปล่ียนแปลงของการใช้จ่ายในระบบเศรษฐกิจ ทั้งทางด้านการบริโภคและ      

การลงทุน และในระยะสุดท้าย จะส่งผลต่อปริมาณการผลิต และอตัราเงินเฟ้อในท่ีสุด ซ่ึงกระบวนการท่ี

กล่าวมาน้ีเป็นกระบวนการท่ีใชเ้วลานาน ประมาณ 1-2 ปีเป็นอยา่งนอ้ย จึงเป็นสาเหตุส าคญัท่ีท าให้นโยบาย

การเงินจะตอ้งมองไปในขา้งหนา้ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ในการประกาศปรับข้ึนหรือลดอตัราดอกเบ้ียนโยบายแต่ะคร้ังคณะกรรมการนโยบายการเงิน 

(กนง.) จะท าการส ารวจความคิดเห็นจากสถาบนัการเงินและบริษทัเงินทุนหลกัทรัพยต่์างๆ ถึงแนวโนม้ของ

ภาพท่ี 1.2. ขั้นตอนการท างานของนโยบายการเงิน 

 

ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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เศรษฐกิจไทย ความเส่ียงและเสถียรภาพทางการเงิน โดยคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) จะค านึงถึง

ปัจจยัทางเศรษฐกิจหลายอยา่งเพื่อประกอบการตดัสินใจ เช่น แนวโนม้เศรษฐกิจในประเทศไทย แนวโน้ม

เงินเฟ้อ แนวโนม้ภาวะการเงินโดยรวม (monetary condition) ไม่รวมค่าเงิน แนวโนม้ค่าเงินบาท ความเส่ียง

ต่อการขยายตวัของเศรษฐกิจไทยจากปัจจยัภายในประเทศ ความเส่ียงต่อการขยายตวัของเศรษฐกิจไทยจาก

ปัจจยัต่างประเทศ ความเส่ียงเสถียรภาพการเงิน และปัจจยัอ่ืนๆ เพื่อใชป้ระกอบการพิจารณาในการปรับข้ึน

อตัราดอกเบ้ียนโยบาย ตามเอกสารแนบ 1 เน่ืองจากอตัราดอกเบ้ียนโยบายในปัจจุบนัท่ีอยูใ่นระดบัต ่า ส่งผล

ให้เกิดพฤติกรรม Search for yield ในกลุ่มนักลงทุนท่ีตอ้งการแสวงหาผลตอบแทนท่ีสูงกว่า จะอาจมอง

ความความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึน หรือประเมินความเส่ียงต ่ากวา่ท่ีควรจะเป็น นอกจากน้ีการด าเนินนโยบายทาง

การเงินของประเทศเศรษฐกิจหลกัเร่ิมกลับทิศทางมาด าเนินนโยบายการเงินแบบเข้มงวด จึงท ำให้เกิด

ข้อสังเกตว่ำก่อนกำรปรับขึ้นหรือปรับลดอัตรำดอกเบี้ยนโยบำยมีปัจจัยมหภำคใดเป็นตัวช้ีน ำ  

ดงันั้นการศึกษาน้ีจึงมุ่งเน้นท่ีจะพิจารณาถึงความสัมพนัธ์ของอตัราดอกเบ้ียนโยบายกบัปัจจยัทาง

เศรษฐกิจท่ีส าคญั เพื่อหาตวัแปรท่ีเป็นตวัส่งสัญญาณก่อนการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย โดย

ศึกษาถึง ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่ออตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ี เกิดข้ึนจากระบบเศรษฐกิจไม่วา่จะเป็น แนวโน้ม

เศรษฐกิจไทย แนวโนม้เงินเฟ้อ แนวโนม้ภาวะการเงินโดยรวม (monetary condition) ไม่รวมค่าเงิน แนวโนม้

ค่าเงินบาท ความเส่ียงต่อการขยายตวัของเศรษฐกิจไทยจากปัจจยัภายในประเทศ ความเส่ียงต่อการขยายตวั

ของเศรษฐกิจไทยจากปัจจยัต่างประเทศ และความเส่ียงเสถียรภาพการเงิน 

วตัถุประสงค์ 
เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ของปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีความสัมพนัธ์มากท่ีสุดกบัอตัราดอกเบ้ียนโยบาย

เพื่อน ามาใชเ้ป็นเป็นตวัช้ีน าต่อการปรับข้ึนหรือลดอตัราดอกเบ้ียนโยบายและเพื่อคาดการณ์แนวโนม้อตัรา

ดอกเบ้ียในอนาคต  

ขอบเขตการศึกษา 
 ในการศึกษาจะพิจารณาปัจจยัท่ีส่งผลต่อทิศทางการปรับข้ึนอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (Policy Interest 

Rate) อนัเป็นผลมาจากการเปล่ียนแปลงของระบบเศรษบกิจมหภาคต่างๆ ซ่ึงประกอบดว้ยปัจจยัดงัต่อไปน้ี 

อตัราเงินเฟ้อทัว่ไป ( Headline Inflation Rate)  อตัราแลกเปล่ียนในรูปเงินบาทเทียบกบัดอลลาร์ สรอ. 

(Exchange Rate) อตัราการขยายตวัของเศรษฐกิจ (GDP) หน้ีท่ีไม่ก่อใหเ้กิดรายได ้(NPL) อตัราดอกเบ้ียกูย้มื

ระหวา่งธนาคารตลาดลอนดอน (LIBOR) 3 เดือน และ อตัราดอกเบ้ียนโยบายสหรัฐฯ ( Fed Fund Effective 

Rate)  เป็นตน้ โดยใชเ้ป็นขอ้มูลรายไตรมาส ตั้งแต่   ไตรมาส 1 ปี 2548 – ไตรมาส 2 ปี 2561 ขอ้มูลเหล่าน้ีมี

ลกัษณะเป็นชุดขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) ซ่ึงรวบรวมขอ้มูลดงักล่าวมาจากเวบ็ไซต ์ธนาคาร

กลางและหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง 
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ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ  

 1.  ท าใหท้ราบถึงปัจจยัท่ีมีอิทธิผลต่ออตัราดอกเบ้ีย 

2.  ผลการศึกษาท่ีไดจ้ะเป็นสัญญาณช้ีน าต่อภาวะเศรษฐกิจ 

3.   น าไปใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจในการวางแผนยทุธ์ศาสตร์ในการด าเนินธุรกิจ  

2. ทบทวนวรรณกรรมและทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง 
จากการทบทวนงานวิจัยท่ีเก่ียวข้องเพื่อต้องการท่ีจะทราบถึงปัจจัยทางเศรษฐกิจต่างๆท่ีมี

ความสัมพนัธ์กับอัตราดอกเบ้ียนโยบาย โดยอาศัยผลทางสถิติเป็นตัวบ่งบอกทิศทางและขนาดของ

ความสัมพนัธ์ท่ีเกิดข้ึน ร่วมทั้งใช้การตรวจสอบเอกสารคร้ังน้ี ในการเลือกเคร่ืองมือท่ีคาดว่าจะให้ผลของ

การศึกษาท่ีชดัเจนสามารถน ามาอธิบายไดอ้ยา่งแทจ้ริง มาเป็นเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบ

ต่ออตัราดอกเบ้ียนโยบายในคร้ังน้ีดว้ย 

ทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง 
1. ทฤษฎีการก าหนดอตัราดอกเบ้ีย 

อตัราดอกเบ้ียเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีส าคญัในภาคการเงินท่ีจะส่งผลกะทบต่อระบบเศรษฐกิจโดยอตัรา

ดอกเบ้ียท่ีดีควรถูกก าหนดจากกลไกของตลาด ซ่ึงกลไกตลาดท่ีส าคญัของระบบการเงินท่ีใชใ้นการก าหนด

อตัราดอกเบ้ียคือ ตลาดพนัธบตัรและตลาดเงินทุน (Hubbard, 2005) ในทางทฤษฎีความสัมพนัธ์ระหว่าง

อตัราดอกเบ้ียระยะสั้นในประเทศและต่างประเทศ จะถูกก าหนดดว้ย Interest Rate Parity กล่าวคือ 

 i = i* + Risk Premium + Expected Depreciation of the Baht  

โดยท่ี i คือ อตัราดอกเบ้ียระยะสั้ นภายในประเทศไทย และ i* คืออตัราดอกเบ้ียระยะสั้ นในต่าง 

ประเทศ อยา่งไรก็ตาม ความส าเร็จในการรักษาเสถียรภาพค่าเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย ไดส่้งผลให ้

Expected Depreciation ของค่าเงินบาทหรือตวัแปรสุดทา้ยในสมการดงักล่าวมีค่าต ่า ซ่ึงหมายความวา่ อตัรา

ดอกเบ้ียในระเทศและในต่างประเทศจะมีความสัมพนัธ์กนั อยา่งใกลชิ้ด 

2. ทฤษฎีปัจจยัท่ีก าหนดอตัราดอกเบ้ียระยะสั้น 

จากการศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลในการก าหนดอตัราดอกเบ้ียในประเทศก าลงัพฒันา (Edwards and  

Khan, 1985) ประโยชน์ท่ีไดรั้บจากการศึกษาผลงานของ Edwards และ Khan (1985) เร่ืองการศึกษาปัจจยัท่ี

มีอิทธิพลในการก าหนดอตัราดอกเบ้ียในประเทศก าลังพฒันา คือ สามารถน าปัจจยัต่างๆท่ีคาดว่าจะมี

อิทธิพลในการก าหนดอตัราดอกเบ้ียท่ีเกิดจากอิทธิพลจากต่างประเทศ ไปเป็นแนวทางในการศึกษาในคร้ังน้ี 

ดอกเบ้ียปัจจยัท่ีไดคื้อ อตัราต่างประเทศ ปริมาณเงิน อตัราแลกเปล่ียน  
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3. กฎของเทยเ์ลอร์ (Taylor Rule) 

การศึกษาของ Taylor (1993) มีการน าเสนอกฎของนโยบายการเงินพื้นฐานเพื่อใช้อธิบายการ

ก าหนดอตัราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Federal Funds Rate) โดยกฎของเทย์เลอร์ขั้น

พื้นฐานข้ึนอยูก่บัอตัราเงินเฟ้อ (Inflation Rate) อตัราดอกเบ้ียนโยบายดุลยภาพท่ีแทจ้ริง (Equilibrium Real 

Interest Rate ) ส่วนต่างระหว่างอตัราเงินเฟ้อกบัอตัราเงินเฟ้อเป้าหมาย (Inflation Gap) และช่องว่างระดบั

ผลผลิต (Output Gap) 

it =𝜋𝑡 + 𝑟∗ + 0.5(𝜋𝑡 −  𝜋∗) + 0.5(𝑦𝑡 )                                                                                          

เม่ือ it  แทนอตัราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐฯ  𝑟∗  แทนอตัราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐฯ ดุลยภาพท่ี

แทจ้ริง 𝜋𝑡    แทนอตัราเงินเฟ้อท่ีเกิดข้ึนจริง  𝜋∗  แทนอตัราเงินเฟ้อเป้าหมาย และ 𝑦𝑡  แทนช่องวา่งของระดบั

ผลผลิต 

 จากสมการดงักล่าว พบว่า การศึกษางานของ Taylor (1993) ไม่ไดท้  าการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิ

โดยวิธีการทางเศรษฐมิติ โดยค่าสัมประสิทธิท่ีมีค่า 0.5 เป็นค่าท่ี Taylor สมมติว่าธนาคารกลางสหรัฐฯ 

พิจารณาค่าถวัเฉล่ียระหว่างอตัราเงินเฟ้อและระดบัผลผลิต โดยหากอตัราเงินเฟ้อท่ีเกิดข้ึนจริงมีค่าเพิ่มข้ึน

ร้อยละ 1 จากอตัราเงินเฟ้อเป้าหมาย จะท าให้การปรับเพิ่มอตัราดอกเบ้ียนโยบายเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.5 ทั้งน้ี 

สมมติวา่อตัราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐฯ ดุลยภาพท่ีแทจ้ริงมีค่าเท่ากบัร้อยละ 2 

4. ทฤษฎี Fisher Effect 

 คือ ความแตกต่างของอตัราดอกเบ้ียระหว่างของไทยและของต่างประเทศจะเท่ากบัความแตกต่าง

ของอตัราเงินเฟ้อระหวา่งของไทยและของต่างประเทศท่ีคาดวา่จะเกิดข้ึนในอนาคต 

 

แนวคิดน้ีใช้อธิบายความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราดอกเบ้ียและอตัราเงินเฟ้อของประเทศ โดยมีหลกัการว่า 

อตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงินในตลาดของแต่ละประเทศนั้น จะประกอบไปดว้ยอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงท่ีนัก

ลงทุนตอ้งการบวกดว้ย อตัราเงินเฟ้อท่ีคาดวา่จะเกิดข้ึนในตลาดของเงินประเทศนั้นๆ  

 เน่ืองจากอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงในตลาดเงินทุกประเทศควรจะเท่ากนั เพื่อไม่ให้นกัลงทุนเกิดความ

ไดเ้ปรียบหรือเสียบเปรียบ ดงันั้น อตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงินจะแปรผนัโดยตรงตามอตัราเงินเฟ้อท่ีคาดวา่จะ
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เกิดข้ึนในแต่ละประเทศ ดงันั้น ประเทศท่ีมีอตัราเงินเฟ้อสูง จึงควรมีอตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงินสูงกว่าอีก

ประเทศหน่ึงท่ีมีอตัราเงินเฟ้อต ่ากวา่โดยเปรียบเทียบ 

 งานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 

จากการศึกษาผลงานวจิยัจากแหล่งขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งต่างๆ เพื่อน ามาวเิคราะห์หาตวัแปรท่ีจะมาใชใ้น

การวิ เคราะห์หาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราดอกเบ้ียนโยบายของไทยกับตัวแปรเชิงมหภาคทั้ ง

ภายในประเทศและต่างประเทศ เน่ืองจากเศรษบกิจไทยในปัจจุบนัเป็นระบบเศรษฐกิจแบบเปิด พบว่า

งานวิจยัในประเทศไทย มีงานวิจยัของนายพิริยะ เค้ียนสมบูรณ์ (2551) ท่ีไดศึ้กษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่ออตัรา

ดอกเบ้ียนโยบายในประเทศไทย พบว่า ในระยะยาวอตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน อตัราดอกเบ้ียเงินกู้ระหว่าง

ธนาคารและอตัราดอกเบ้ียเงินกูข้องธนาคารพาณิชย ์มีผลกระทบทางบวกต่ออตัราดอกเบ้ียนโยบาย แต่อตัรา

ดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐฯ อตัราเงินเฟ้อทัว่ไป และอตัราดอกเบ้ียเงินฝากกลบัมีผลทางลบ 

ส่วนในระยะสั้นไดรั้บผลกระทบจากปัจจยัเหมือนเช่นเดียวกบัระยะยาวยกเวน้ อตัราดอกเบ้ียนโยบายของ

ธนาคารกลางสหรัฐฯ ซ่ึงการศึกษาดงักล่าวไดใ้ช้วิธีสมการถดถอย และทดสอบ Co-Integration เพื่อหาผล

ของความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรในระยะยาว สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ นายนิรันดร์ ประสพสุขโชคชยั 

(2541) ท่ีไดศึ้กษาปัจจยัท่ีมีบทบาทในการก าหนดอตัราดอกเบ้ียภายหลงัการเปิดเสรีทางการเงิน โดยใชว้ิธี 

Factor Analysis ผลการศึกษาพบวา่ อตัราดอกเบ้ียต่างประเทศและการเปล่ียนแปลงของรายไดป้ระชาชาติจะ

ท าใหอ้ตัราดอกเบ้ียในประเทศเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั และยงัพบอีกวา่บทบาทของอตัราดอกเบ้ีย

ต่างประเทศท่ีมีอิทธิพลต่ออตัราดอกเบ้ียในประเทศอยา่งมีนยัส าคญั ซ่ึงเป็นการศึกษาเชิงประจกัษท่ี์วา่ ปัจจยั

ท่ีก าหนดอตัราดอกเบ้ียภายในประเทศนั้น มาจากการเปล่ียนแปลงในตลาดเงินจากต่างประเทศผ่านอตัรา

ดอกเบ้ียต่างประเทศดงัปรากฎในการศึกษาของพรพนา แซ่ฉั่ว (2543) ไดท้  าการศึกษาเก่ียวกบัโครงสร้าง

อตัราดอกเบ้ียในระบบธนาคารพาณิชยไ์ทย อตัราดอกเบ้ียตวัแทนระบบธนาคารพาณิชยไ์ทย และอิทธิพล

ของอตัราดอกเบ้ียต่างประเทศท่ีมีต่ออตัราดอกเบ้ียของระบบธนาคารพาณิชยช่์วงก่อนและหลงัการเปิดเสรี

ทางการเงิน นอกจากน้ีตวัแปรอย่างอตัราแลกเปล่ียนก็มีความส าคญัต่อการคาดการณ์อตัราดอกเบ้ีย ตาม

ทฤษฎี Interest Rate Parity โดยจากการศึกษาการเพิ่มประสิทธิภาพในการพยากรณ์อตัราดอกเบ้ียนโยบาย

ด้วยการต่อยอดแบบจ าลอง CIR โดยการเพิ่มปัจจยัท่ีส าคญัต่อการก าหนดนโยบายการเงินสองตวั ได้แก่ 

อตัราเงินเฟ้อ และอตัราแลกเปล่ียน ของนายกฤษดา ม่วงศรี (2557) ท าให้การพยาการณ์มีความแม่นย  าข้ึน 85 %  

และนอกจากปัจจยัท่ีกล่าวมาขา้งตน้ยงัพบว่าการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารกลาง

ประเทศต่างๆ รวมถึงประเทศไทย เป็นไปตามกฎของเทยเ์ลอร์ คือช่องวา่งอตัราเงินเฟ้อ อตัราการขยายยตวั

ของผลผลิตและอตัราแลกแปล่ียน ตามการศึกษาของ จุฑารัตน์ หนูสุวรรณ (2554) ท่ีไดศึ้กษาปัจจยัท่ีก าหนด

ทิศทางการปรับเปล่ียนอตัราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารกลางภายใตเ้ป้าหมายอตัราเงินเฟ้อ จากการศึกษา
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ยงัพบอีกว่า ระดบัราคาน ้ ามนั อตัราดอกเบ้ียนโยบายสหรัฐฯ และปริมาณเงินเป็นอีกปัจจยัหน่ึงท่ีน ามา

พิจารณา แต่ปริมาณเงินกลบัไม่ส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบายมากนกั  นอกจากน้ียงั

พบว่าการศึกษาเร่ือง Interest Rate Modeling and Forecasting in India ของ Pami Dua (2547) ท่ีอธิบายการ

พยากรณ์ของอตัราดอกเบ้ีย สามารถน ามาเป็นแนวทางในการศึกษาวิธีประมาณการและจากการศึกษา 

ดงักล่าวพบวา่ ARMA-GARCH พยากรณ์ผลตอบแทนพนัธบตัรระยะสั้น T-bill 15-91 วนั ไดดี้ท่ีสุด VECM 

พยากรณ์ผลตอบแทนพนัธบตัรอาย ุ5, ไดดี้ท่ีสุด BVAR  พยากรณ์ผลตอบแทนพนัธบตัรอาย ุ 10 ปี ไดดี้ท่ีสุด 

ซ่ึงสามารถใชเ้ป็นแนวทางในการหาเคร่ืองมือคาดการณ์อตัราดอกเบ้ียนโยบายของไทย และจากรายงานผล

การประชุมนโยบายการเงิน 4 คร้ังล่าสุดคือตั้งแต่ดือน มิถุนายน 2561 ถึงเดือน พฤศจิกายน 2561 พบว่า มี

หลายปัจจยัท่ีคระกรรมการนโยบายการเงินให้ความส าคญัต่อการสินใจเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 

ทั้งภาวะเศรษฐกิจ สถาการณ์อตัราเงินเฟ้อ และปัจจยัเส่ียงท่ีตอ้งติดตาม เช่น 

 1. นโยบายทางเศรษฐกิจและการคา้ของสหรัฐฯ รวมถึงมาตรการตอบโต้จากประเทศคู่ค้าของ

สหรัฐฯ 

2. พฤติกรรมการก่อหน้ีของภาคครัวเรือน 

3. ความสามารถช าระหน้ีของธุรกิจขนาดกลางขนาดยอ่ม 

4. พฤติกรรมแสวงหาผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน (search for yield) 

5. การด าเนินนโยบายการเงินของประเทศเศรษฐกิจหลกั 

 6. ภาวะการแข่งขนัในตลาดสินเช่ือเพื่อท่ีอยูอ่าศยัและอุปทานคงคา้งของอาคารชุดในบางพื้น 

7.สถานการณ์อตัราแลกเปล่ียน 

ปัจจยัเส่ียงดงักล่าวท่ี กนง.ให้ความส าคญัยงัไม่ถูกพูดถึงมากนักในงานวิจยัต่างๆ ทางผูศึ้กษาจึงอยากจะ

ทราบผลกระทบดงักล่าวหากน าตวัแปรปัจจยัเส่ียงมาท าการศึกษาการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียจะมี

ผลกระทบอยา่งไร 
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ตารางท่ี 1 ตารางสรุปผลการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) 4 คร้ังล่าสุด ( มิ.ย.-พ.ย.2561) 

หัวข้อ 

  
การประชุม 
(20 ม.ิย. 2018) 
  

การประชุม (8 ส.ค. 2018) การประชุม (19 ก.ย. 2018) การประชุม (14 พ.ย. 2018) 

เศรษฐกจิไทย 

 
เศรษฐกิจไทยใน
ภาพรวมมีแนวโนม้
ขยายตวัชดัเจนต่อเน่ือง 
โดยมีแรงขบัเคล่ือนจาก
การส่งออกสินคา้และ
การท่องเท่ียวท่ีปรับดีข้ึน
ต่อเน่ืองตามเศรษฐกิจ
โลกท่ีขยายตวั และอุป
สงคใ์นประเทศท่ีมีแรง
ส่งเพ่ิมข้ึน โดยเฉพาะ
การบริโภคภาคเอกชนท่ี
ขยายตวัต่อเน่ือง อยา่งไร
ก็ตาม หน้ีภาคครัวเรือน
ยงัอยูใ่นระดบัสูงและ
การขยายตวัของ
เศรษฐกิจยงัไม่ไดส่้งผลดี
ต่อรายไดค้รัวเรือนและ
การจา้งงานอยา่งทัว่ถึง 
จึงท าใหก้ าลงัซ้ือยงัคง
ฟ้ืนตวัอยา่งค่อยเป็นคอ่ย
ไป การลงทุนภาคเอกชน
มีแนวโนม้ขยายตวั
ต่อเน่ือง ดา้นการใชจ่้าย
ภาครัฐจะยงัเป็นแรง
ขบัเคล่ือนเศรษฐกิจ แต่มี
ความเส่ียงจากการ
เบิกจ่ายท่ีอาจล่าชา้กวา่ท่ี
ประเมินไว ้ทั้งน้ี 
เศรษฐกิจไทยยงัเผชิญ
กบัความเส่ียงภายนอกท่ี

  
เศรษฐกิจไทยในภาพรวม
มีแนวโนม้ขยายตวั
ต่อเน่ือง โดยมีแรง
ขบัเคล่ือนจากการส่งออก
สินคา้ และการท่องเท่ียว
ตามเศรษฐกิจโลกท่ี
ขยายตวั รวมถึงอุปสงคใ์น
ประเทศท่ีมีแรงส่งเพ่ิมข้ึน 
โดยการส่งออกสินคา้มี
แนวโนม้ขยายตวัดีกวา่ท่ี
ประเมินไว ้การบริโภค
ภาคเอกชนขยายตวั
ต่อเน่ืองตามปัจจยั
สนบัสนุนจากการจา้งงาน
ท่ีปรับดีข้ึน อยา่งไรก็ตาม 
หน้ีภาคครัวเรือนยงัอยูใ่น
ระดบัสูงจึงท าใหก้ าลงัซ้ือ
ฟ้ืนตวัอยา่งค่อยเป็นคอ่ย
ไป ส่าหรับการลงทุน
ภาคเอกชนมีแนวโนม้
ขยายตวัต่อเน่ืองและไดรั้บ
แรงสนบัสนุนเพ่ิมเติมจาก
โครงการภาครัฐท่ีชดัเจน
มากข้ึน ดา้นการใชจ่้าย
ภาครัฐจะยงัเป็นแรง
ขบัเคล่ือนเศรษฐกิจ 
ส าหรับการท่องเท่ียวมี
แนวโนม้ขยายตวัต ่ากวา่ท่ี
ประเมินไวห้ลงัเกิด
เหตุการณ์เรือท่องเท่ียวล่ม

 
เศรษฐกิจไทยในภาพรวมมี
แนวโนม้ขยายตวัต่อเน่ือง 
โดยมีแรงขบัเคล่ือนจากการ
ส่งออกสินคา้และการ
ท่องเท่ียวตามเศรษฐกิจโลก
ท่ีขยายตวั รวมถึงอุปสงคใ์น
ประเทศท่ีมีแรงส่งต่อเน่ือง 
โดยการส่งออกสินคา้มี
แนวโนม้ขยายตวัชะลอลง
บา้งจากผลกระทบของ
นโยบายกีดกนัทางการคา้
ระหวา่งสหรัฐฯ และจีน 
แตไ่ดรั้บผลดีจากการยา้ย
ฐานการผลิตของบาง
อุตสาหกรรมมายงัไทยซ่ึง
ช่วยลดทอนผลกระทบได้
บางส่วนการบริโภค
ภาคเอกชนขยายตวัดีข้ึน
ต่อเน่ืองตามปัจจยัสนบัสนุน
จากรายไดแ้ละการจา้งงานท่ี
ปรับดีข้ึนอยา่งไรก็ตาม หน้ี
ภาคครัวเรือนท่ียงัอยูใ่น
ระดบัสูงท่าใหก่้าลงัซ้ือฟ้ืน
ตวัอยา่งค่อยเป็นค่อยไป 
ส่วนการใชจ่้ายภาครัฐ
ขยายตวันอ้ยกวา่ท่ีประเมิน
ไวเ้ดิมจากขอ้จ่ากดัดา้นการ
เบิกจ่าย ส่าหรับการลงทุน
ภาคเอกชนมีแนวโนม้ 

 
เศรษฐกิจไทยในภาพรวมมี
แนวโนม้ขยายตวัต่อเน่ือง
แมว้า่การส่งออกจะมีสญัญาณ
ชะลอลงบา้ง 
โดยส่วนหน่ึงไดรั้บผลกระทบ
จากมาตรการกีดกนัทางการคา้
ระหวา่งสหรัฐฯ และจีน วฏั
จกัรอิเลก็ทรอนิกส์ 
ท่ีชะลอลง และผลจากสภาวะ
อากาศของประเทศคู่คา้ท่ีเป็น
ปัจจยัชัว่คราว ขณะท่ีการ
ท่องเท่ียวชะลอลง 
โดยเฉพาะจากนกัท่องเท่ียวจีน 
อยา่งไรก็ตาม แรงส่งของอุป
สงคใ์นประเทศยงัขยายตวั
ต่อเน่ือง การบริโภค 
ภาคเอกชนขยายตวัตามรายได้
และการจา้งงานนอกภาค
เกษตรท่ีปรับดีข้ึน แต่ยงัไดรั้บ
แรงกดดนัจาก 
หน้ีภาคครัวเรือนท่ีอยูใ่น
ระดบัสูง ส่าหรับการลงทุน
ภาคเอกชนมีแนวโนม้ขยายตวั
ตามการยา้ยฐานการผลิต 
มายงัไทย และโครงการร่วม
ลงทุนของรัฐและเอกชนใน
โครงสร้างพ้ืนฐาน ส่วนการใช้
จ่ายภาครัฐขยายตวั 
ชะลอลงกวา่ท่ีประเมินไวเ้ดิม
จากความล่าชา้ในการลงทุน
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ตอ้งติดตามอยา่งต่อเน่ือง 
โดยเฉพาะนโยบาย
การคา้ของสหรัฐฯ และ
มาตรการตอบโตจ้าก
ประเทศคู่คา้ของสหรัฐฯ 
รวมถึงความเส่ียงดา้นภูมิ
รัฐศาสตร์ 

ท่ีภูเก็ต ทั้งน้ี เศรษฐกิจ
ไทยยงัเผชิญกบัความเส่ียง
ท่ีตอ้งติดตามอยา่งใกลชิ้ด 
โดยเฉพาะนโยบายการคา้
ของสหรัฐฯ และมาตรการ
ตอบโตจ้ากประเทศคูค่า้
ของสหรัฐฯ แนวโนม้การ
ขยายตวัของการท่องเท่ียว
ท่ีอาจต ่ากวา่คาด รวมถึง
ความเส่ียงดา้นภูมิ
รัฐศาสตร์ 

ขยายตวัต่อเน่ืองและไดรั้บ
แรงสนบัสนุนเพ่ิมเติมจาก
โครงการภาครัฐท่ีชดัเจน
มากข้ึน รวมถึงการลงทุน
ยา้ยฐานการผลิตมายงัไทย 
แต่ยงัตอ้งติดตามความ
คืบหนา้ของโครงการลงทุน
ต่าง ๆ ในระยะขา้งหนา้ 
ทั้งน้ี เศรษฐกิจ 
ไทยยงัมีความเส่ียงดา้นต่่า
และเผชิญความไม่แน่นอน
จากนโยบายกีดกนัทาง
การคา้ของสหรัฐฯ ท่ีอาจ
ประกาศเพ่ิมเติมและ
มาตรการตอบโตจ้าก
ประเทศคู่คา้ส่าคญั รวมถึง
ความเส่ียงดา้นภูมิรัฐศาสตร์ 

ของรัฐวสิาหกิจบางแห่ง ใน
ภาพรวมเศรษฐกิจไทย 
ยงัขยายตวัดีแต่เผชิญความ
เส่ียงดา้นต่่าเพ่ิมข้ึนจาก
ผลกระทบของมาตรการกีด
กนัทางการคา้ระหวา่งสหรัฐฯ 
และจีนท่ีอาจมากกวา่คาด 
รวมถึงความเส่ียงดา้นภูมิ
รัฐศาสตร์ 

สถานการณ์เงนิ
เฟ้อ 

อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปมี
แนวโนม้ปรับสูงข้ึนกวา่
ท่ีประเมินไวเ้ดิมเลก็นอ้ย
และเขา้สู่กรอบเป้าหมาย
โดยหลกัเป็นผลของ
ราคาน ้ ามนัท่ีเร่งข้ึน 
ในขณะท่ีอตัราเงินเฟ้อ
พ้ืนฐานมีแนวโนม้
เพ่ิมข้ึนเลก็นอ้ยตามแรง
กดดนัเงินเฟ้อดา้นอุป
สงคท่ี์ปรับสูงข้ึนอยา่ง
ค่อยเป็นค่อยไป คณะ
กรรมการฯ จะติดตาม
การเปล่ียนแปลงเชิง
โครงสร้างท่ีอาจส่งผลให้
อตัราเงินเฟ้อเพ่ิมข้ึนได้
ชา้กวา่ในอดีต คาดการณ์
เงินเฟ้อของสาธารณชน
โดยรวมทรงตวั 

อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปมี
แนวโนม้ใกลเ้คียงกบัท่ี
ประเมินไวโ้ดยเฉล่ียทั้งปี
อยูใ่นกรอบเป้าหมาย แต่มี
ความเส่ียงดา้นต ่าจากราคา
อาหารสดท่ีผนัผวนสูง 
ในขณะท่ีอตัราเงินเฟ้อ
พ้ืนฐานมีแนวโนม้เพ่ิมข้ึน
เลก็นอ้ยตามแรงกดดนัเงิน
เฟ้อดา้นอุปสงคท่ี์ปรับ
สูงข้ึน คณะกรรมการฯ จะ
ติดตามการเปล่ียนแปลง
เชิงโครงสร้างท่ีอาจส่งผล
ใหอ้ตัราเงินเฟ้อเพ่ิมข้ึนได้
ชา้กวา่ในอดีต แมว้า่
เศรษฐกิจจะขยายตวัได้
เตม็ตามศกัยภาพ อาทิ 
ผลกระทบจากการขยายตวั
ของธุรกิจ e-commerce 

อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปเฉล่ียทั้ง
ปียงัมีทิศทางเพ่ิมข้ึนอยา่ง
ค่อยเป็นค่อยไปใกลเ้คียงกบั
ท่ีประเมินไวเ้ดิมแต่ยงัมี
ความเส่ียงดา้นต ่าจากราคา
อาหารสดท่ีผนัผวนสูงตาม
สภาพภูมิอากาศและปริมาณ
ผลผลิต ในขณะท่ีอตัราเงิน
เฟ้อพ้ืนฐานมีแนวโนม้
เพ่ิมข้ึนชา้กวา่ท่ีประเมินไว้
เดิมบา้งตามแรงกดดนัเงิน
เฟ้อดา้นอุปสงคท่ี์ 
ปรับสูงข้ึนอยา่งค่อยเป็น
ค่อยไป คณะกรรมการฯ 
เห็นวา่การเปล่ียนแปลงเชิง
โครงสร้างอาจส่งผลให้
อตัราเงินเฟ้อเพ่ิมข้ึนไดช้า้
กวา่ในอดีต แมว้า่เศรษฐกิจ
จะขยายตวัไดเ้ตม็ตาม

อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปเฉล่ียทั้งปี
ยงัมีแนวโนม้เพ่ิมข้ึนอยา่งค่อย
เป็นค่อยไปใกลเ้คียงกบัท่ี
ประเมินไวเ้ดิม 
แต่มีความเส่ียงดา้นต ่าเพ่ิมข้ึน
ตามความผนัผวนของราคา
พลงังานและราคาอาหารสด 
อตัราเงินเฟ้อพ้ืนฐานมี 
แนวโนม้เพ่ิมข้ึนใกลเ้คียงกบัท่ี
ประเมินไวเ้ดิมตามแรงกดดนั
เงินเฟ้อดา้นอุปสงคท่ี์ปรับ
สูงข้ึนอยา่งค่อยเป็นค่อยไป 
ทั้งน้ี คณะกรรมการฯ เห็นวา่
การเปล่ียนแปลงเชิง
โครงสร้าง อาทิ ผลกระทบ
จากการขยายตวัของธุรกิจ 
e-commerce การแข่งขนัดา้น
ราคาท่ีสูงข้ึน รวมถึง
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การแข่งขนัดา้นราคาท่ี
สูงข้ึน รวมถึงการเพ่ิม
ประสิทธิภาพการผลิตท่ีท่า
ใหต้น้ทุนการผลิตลดลง 
ส าหรับการคาดการณ์เงิน
เฟ้อของสาธารณชน
โดยรวมค่อนขา้งทรงตวั 

ศกัยภาพ อาทิ ผลกระทบ
จากการขยายตวัของธุรกิจ e-
commerce การแข่งขนัดา้น
ราคาท่ีสูงข้ึน รวมถึงการเพ่ิม
ประสิทธิภาพการผลิตท่ีท่า
ใหต้น้ทุนการผลิตลดลง ส่า
หรับการคาดการณ์เงินเฟ้อ
ของสาธารณชนโดยรวม
ค่อนขา้งทรงตวั 

พฒันาการของเทคโนโลยท่ีีท่า
ใหต้น้ทุนการผลิตลดลง 
ส่งผลใหอ้ตัราเงินเฟ้อเพ่ิมข้ึน
ไดช้า้กวา่ในอดีต 

ความเส่ียงที ่
กนง. ตดิตาม 

  
1. นโยบายทางเศรษฐกิจ
และการคา้ของสหรัฐฯ 
รวมถึงมาตรการตอบโต้
จากประเทศคูค่า้ของ
สหรัฐฯ 
2. ความเส่ียงดา้นภูมิ
รัฐศาสตร์ 
3. ความสามารถช าระ
หน้ีของธุรกิจขนาดกลาง
ขนาดยอ่ม 
4. พฤติกรรมแสวงหา
ผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน 
(search for yield) 
5. การด าเนินนโยบาย
การเงินของประเทศ
เศรษฐกิจหลกั 
  

1. นโยบายทางเศรษฐกิจ
และการคา้ของสหรัฐ 
รวมถึงมาตรการตอบโต้
จากประเทศคูค่า้ของ
สหรัฐฯ 
2. แนวโนม้การขยายตวั
ของการท่องเท่ียวท่ีอาจต ่า
กวา่ท่ีคาด 
3. ความเส่ียงดา้นภูมิ
รัฐศาสตร์ 
4. ความสามารถช าระหน้ี
ของธุรกิจขนาดกลาง
ขนาดยอ่ม 
5. พฤติกรรมแสวงหา
ผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน 
(search for yield) 
6. ภาวะการแข่งขนัใน
ตลาดสินเช่ือเพ่ือท่ีอยูอ่าศยั
และอุปทานคงคา้งของ
อาคารชุดในบางพ้ืน 

1. นโยบายทางเศรษฐกิจ
และการคา้ของสหรัฐฯ 
รวมถึงมาตรการตอบโตจ้าก
ประเทศคู่คา้ของสหรัฐฯ 
2. พฤติกรรมการก่อหน้ีของ
ภาคครัวเรือน 
3. ความสามารถช าระหน้ี
ของธุรกิจขนาดกลางขนาด
ยอ่ม 
4. พฤติกรรมแสวงหา
ผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน (search 
for yield) 
5. การด าเนินนโยบาย
การเงินของประเทศ
เศรษฐกิจหลกั 
 6. ภาวะการแข่งขนัในตลาด
สินเช่ือเพ่ือท่ีอยูอ่าศยัและ
อุปทานคงคา้งของอาคารชุด
ในบางพ้ืน 
7.สถานการณ์อตัรา
แลกเปล่ียน 

1. นโยบายทางเศรษฐกิจและ
การคา้ของสหรัฐฯ รวมถึง
มาตรการตอบโตจ้ากประเทศ
คู่คา้ของสหรัฐฯ 
2. พฤติกรรมการก่อหน้ีของ
ภาคครัวเรือน 
3. ความสามารถช าระหน้ีของ
ธุรกิจขนาดกลางขนาดยอ่ม 
4. พฤติกรรมแสวงหา
ผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน (search 
for yield) 
5. การด าเนินนโยบายการเงิน
ของประเทศเศรษฐกิจหลกั 
 6. ภาวะการแข่งขนัในตลาด
สินเช่ือเพื่อท่ีอยูอ่าศยัและ
อุปทานคงคา้งของอาคารชุด
ในบางพ้ืน 
7.สถานการณ์อตัรา
แลกเปล่ียน 

อตัราดอกเบีย้
นโยบาย 

มติ 5 ต่อ 1 เสียงใหค้ง
อตัราดอกเบ้ียไวท่ี้ 
1.50% 
(กรรมการ 1 ท่านลา
ประชุม) 

มติ 6 ต่อ 1 เสียงใหค้ง
อตัราดอกเบ้ียไวท่ี้ 1.50% 

มติ5 ต่อ 2 เสียงใหค้งอตัรา
ดอกเบ้ียนโยบายไวท่ี้ร้อยละ 
1.50 ต่อปี 

มติ4 ต่อ 3 เสียงใหค้งอตัรา
ดอกเบ้ียนโยบายไวท่ี้ร้อยละ 
1.50 ต่อปี 
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เหตุผลของกนง. 

 
เศรษฐกิจไทยมีแนวโนม้
ขยายตวัไดต้่อเน่ืองและ
สูงกวา่ท่ีประเมินไวเ้ดิม
ตามอุปสงคท์ั้งในและ
ต่างประเทศท่ีมีแรงส่ง
เพ่ิมข้ึน อตัราเงินเฟ้อ
ทัว่ไปปรับสูงข้ึนกวา่ท่ี
ประเมินไวเ้ลก็นอ้ย 
ขณะท่ีอตัราเงินเฟ้อ
พ้ืนฐานมีแนวโนม้
เพ่ิมข้ึนอยา่งชา้ๆ 
นโยบายการเงินท่ีผอ่น
คลายในระดบัปัจจุบนัมี
ส่วนช่วยสนบัสนุนการ
ขยายตวัของเศรษฐกิจ
และเอ้ือใหอ้ตัราเงินเฟ้อ
ทัว่ไปกลบัเขา้สู่กรอบ
เป้าหมายไดอ้ยา่งย ัง่ยนื 

เศรษฐกิจไทยมีแนวโนม้
ขยายตวัไดต้่อเน่ืองตาม
แรงส่งจาก อุปสงคท์ั้งใน
และต่างประเทศ อตัราเงิน
เฟ้อทัว่ไปมีทิศทางเพ่ิมข้ึน
ใกลเ้คียงกบัท่ีประเมินไว ้
ขณะท่ีอตัราเงินเฟ้อ
พ้ืนฐานมีแนวโนม้เพ่ิมข้ึน
อยา่งชา้ ๆ ภาวะการเงิน
โดยรวมยงัอยูใ่นระดบั
ผอ่นคลายและเอ้ือต่อการ
ขยายตวัทางเศรษฐกิจ 
นโยบายการเงินท่ีผอ่น
คลายในระดบัปัจจุบนัมี
ส่วนช่วยสนบัสนุนการ
ขยายตวัของเศรษฐกิจและ
สอดคลอ้งกบักรอบ
เป้าหมายเงินเฟ้อ 

เศรษฐกิจไทยมีแนวโนม้
ขยายตวัไดต้่อเน่ืองตาม 
แรงส่งจากอุปสงคท์ั้งในและ
ต่างประเทศ อตัราเงินเฟ้อ
ทัว่ไปและอตัราเงินเฟ้อ
พ้ืนฐานมีทิศทางเพ่ิมข้ึน 
ใกลเ้คียงกบัท่ีประเมินไว้
เดิม ภาวะการเงินโดยรวมยงั
อยูใ่นระดบัผอ่นคลายและ
เอ้ือต่อการขยายตวัทาง 
เศรษฐกิจ เสถียรภาพระบบ
การเงินโดยรวมอยูใ่นเกณฑ์
ดี แต่ตอ้งติดตามความเส่ียง
ท่ีอาจสะสมความเปราะบาง
ในระบบการเงินไดใ้น
อนาคต โดยเฉพาะจากภาวะ
การเงินท่ีผอ่นคลายเป็น
เวลานาน 

เศรษฐกิจไทยมีแนวโนม้
ขยายตวัไดต้่อเน่ือง 
แมอุ้ปสงคต์่างประเทศมี
สญัญาณชะลอลงบา้ง อตัรา
เงินเฟ้อทัว่ไปและอตัราเงิน
เฟ้อพ้ืนฐานมีทิศทางเพ่ิมข้ึน 
ใกลเ้คียงกบัท่ีประเมินไวเ้ดิม 
ภาวะการเงินโดยรวมยงัอยูใ่น
ระดบัผอ่นคลายและเอ้ือต่อ
การขยายตวั 
ทางเศรษฐกิจ เสถียรภาพ
ระบบการเงินโดยรวมอยูใ่น
เกณฑดี์ แต่ตอ้งติดตามความ
เส่ียงท่ีอาจสะสม 
ความเปราะบางในระบบ
การเงินไดใ้นอนาคต 

 

 

ตารางที ่2 ตารางสังเคราะห์เพือ่การทบทวนวรรณกรรม 

ช่ือผูแ้ต่ง การศึกษา แนวคิดท่ีใชส้ าหรับการ
วิจยั 

ประเภทของขอ้มูล ผลการศึกษา 

นายพิริยะ เค้ียน
สมบูรณ์ (2551) 

ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่ออตัรา
ดอกเบ้ียนโยบายใน

ประเทศไทย 

ใชแ้บบจ าลอง VCEM 
และทดสอบ Co-

integration test หา
ความสมัพนัธ์ 

ขอ้มูลทุติยภูมิแบบ
อนุกรมเวลา 

ตั้งแต่ มกราคม 2543-
ธนัวาคม 2549 

ผลการศึกษาพบวา่ใน
ระยะยาวอตัาเงินเฟ้อ
พ้ืนฐาน อตัราดอกเบ้ีย
เงินกูร้ะหวา่งธนาคาร
และอตัราดอกเบ้ีย
เงินกูข้องธนาคาร

พาณิชย ์มีผลกระทบ
ทางบวกต่ออตัรา
ดอกเบ้ียนโยบาย  
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จุฑารัตน์  หนูสุวรรณ 
(2554) 

ศึกษาปัจจยัท่ีก าหนดทิศ
ทางการปรับเปล่ียนอตัรา
ดอก เ บ้ี ยนโยบา ยของ
ธน าค า รกล า งภ า ย ใ ต้
เป้าหมายอตัราเงินเฟ้อ 

วิเคราะห์โดยอิงกฏของ
เทยเ์ลอร์ (Taylor rules)  
และใชวิ้ธีการวิเคราะห์
แบบจ าลองโพรบิตแบบ

เรียงล าดบั 

ขอ้มูลทุติยภูมิรายอนุกรม
เวลา เดือนของประเทศ
เกาหลีใต ้ไทยและ

ฟิลิปปินส์ ตั้งแต่เดือน 
พ.ศ. 2543 ถึง พ.ศ. 2554
อนัไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ีย
นโยบายช่วงเวลาก่อน
หนา้ อตัราเงินเฟ้อ ระดบั
ผลผลิต อตัราแลกเล่ียน 
อตัราดอกเบ้ียนโยบาย
สหรัฐฯ ปริมาณเงิน 

ผลการศึกษาพบวา่
ปัจจยัท่ีส่งผลเป็นไป
ตามกฎของเทยเ์ลอร์ 
คือช่องว่างอตัราเงิน

เฟ้อ อตัราการ
ขยายยตวัของผลผลิต
และอตัราแลกแปล่ียน
จากการศึกษายงัพบ
อีกวา่ ระดบัราคา

น ้ามนั อตัราดอกเบ้ีย
นโยบายสหรัฐฯ และ
ปริมาณเงินเป็นอีก
ปัจจยัหน่ึงท่ีน ามา
พิจารณา แต่ปริมาณ
เงินกลบัไม่ส่งผลต่อ
การเปล่ียนแปลงของ
อตัราดอกเบ้ียนโยบาย

มากนกั   
กฤษดา ม่วงศรี (2557) ไ ด้ ศึ ก ษ า ก า ร เ พ่ิ ม

ป ระ สิท ธิ ภ าพ ในก า ร
พยากรณ์อัตราดอกเบ้ีย
นโยบายด้วยการต่อยอด
แบบจ าลอง CIR 

แ บ บ จ า ล อ ง  Cox-
Ingersoll-Ross       
( CIR) โ ด ย ก า ร เ พ่ิ ม 
พารามิเตอร์ 

อนุกรมเวลา โดยใช้
ขอ้มูล ระหวา่งวนัท่ี 23 
พฤษภาคม พ.ศ. 2543 ถึง 
31 ธนัวาคม พ.ศ. 2557 

ผลจากการวิจยัพบวา่
แบบจ าลอง CIR ท่ี
เกิดจากการต่อยอด
ดว้ยวิธีดงักล่าวมี
ความแม่นย  ากว่า
แบบจ าลอง CIR 
ตน้แบบ 85 % 

พรพนา แซ่ฉัว่ (2543) การศึกษาเก่ียวกบั
โครงสร้างอตัราดอกเบ้ีย
ในระบบธนาคารพาณิชย์

ไทย อตัราดอกเบ้ีย
ตวัแทนระบบธนาคาร

พาณิชยไ์ทย และอิทธิพล
ของอตัราดอกเบ้ีย

ต่างประเทศท่ีมีต่ออตัรา
ดอกเบ้ียของระบบ

ธนาคารพาณิชยช่์วงก่อน
และหลงัการเปิดเสรี
ทางการเงินในช่วงปี 

2529-2541 

แนวคิดของ Edwards 
และ Khan 

 ผลการวิเคราะห์พบวา่
ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อ
การเปล่ียนแปลงของ
อตัราดอกเบ้ียของไทย
อยา่งมีนยัส าคญัคือ
อตัราดอกเบ้ีย
ต่างประเทศ 
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Pami Dua (2547) Interest Rate Modeling 
and 

Forecasting in India 

 (ARIMA) models, and 
ARIMA models with 

Autoregressive 
Conditional 

Heteroscedasticity 
(ARCH)/Generalised 

Autoregressive 
Conditional 

Heteroscedasiticity 
(GARCH) effects while 

multivariate models 
include Vector 

Autoregressive (VAR) 
models specified in 
levels, Vector Error 
Correction Models 

(VECM), and Bayesian 
Vector 

Autoregressive(BVAR) 
models.  

อนุกรมเวลา ของขอ้มูล 
อตัราสภาพคล่องของ
ระบบธนาคารพาณิชย ์                        

RP Rate  
yield spread, inflation, 

credit, 
foreign interest rates and 

forward premium 
(4th Apr 1997-27th Sep 

2002) 

ผลการศึกษาพบวา่ 
ARMA-GARCH

พยากรณ์ผลตอบแทน
พนัธบตัรระยะสั้น T-

bill 15-91 วนั ไดดี้
ท่ีสุด VECM 

พยากรณ์ผลตอบแทน
พนัธบตัรอาย ุ5, ไดดี้

ท่ีสุด  
BVAR พยากรณ์

ผลตอบแทนพนัธบตัร
อาย ุ 10 ปี 

3. ระเบียบวธิีวจิัย 

การศึกษาวิจยัเร่ืองปัจจยัท่ีเป็นตวัช้ีน าต่อการปรับข้ึนอตัราดอกเบ้ียนโยบายในคร้ังน้ี เป็นการศึกษา

ความสัมพนัธ์ของตวัแปรดา้นปัจจยัมหภาคท่ีมีผลต่อการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย เพื่อใชเ้ป็น

เคร่ืองม้ือช้ีน า หรือคาดการณ์ การปรับข้ึนอตัราดอกเบ้ียนโยบายของไทย  

3.1 ข้อมูลทีใ่ช้ในการวจัิย  

ข้อมูลท่ีใช้ศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยเป็นข้อมูลด้านปัจจัยมหภาคซ่ึงได้

รวบรวมจากเอกสาร ขอ้มูลสถิติ และงานวิจยัต่างๆ โดยเก็บรวบรวมจากแหล่งขอ้มูลต่างๆ ดงัน้ี ขอ้มูลดา้น

เศรษฐกิจจากธนาคารแห่งประเทศไทย ส านกัคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ Federal 

Reserve Bank of St. Louis และหน่วยงานอ่ืนๆท่ีเก่ียวข้อง ซ่ึงการจดัเก็บขอ้มูลใช้เป็นขอ้มูลรายไตรมาส 

ตั้งแต่ ไตรมาส 1 ปี 2548 – ไตรมาส 2 2561 ( 54 ตวัอยา่ง) ขอ้มูลเหล่าน้ีมีลกัษณะเป็นชุดขอ้มูลอนุกรมเวลา 

(Time Series Data) 
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3.2 กรอบแนวคิดและสมมติฐาน 

ส าหรับการวิจยัในคร้ังน้ี ผูว้ิจยัตอ้งการศึกษาและวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรเศรษฐกิจ

ระดบัมหภาคท่ีส าคญั ซ่ึงสะทอ้นปัจจยัภายในประเทศและต่างประเทศ รวมทั้งความเส่ียงท่ีอาจมีผลต่อทิศ

ทางการปรับข้ึนอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ซ่ึงมีตวัแปรดงัต่อไปน้ี 

ตารางที ่3 ค าอธิบายตัวแปรตามและตัวแปรอสิระ 
ตวัแปร สญัลกัษณ์ใน

สมการ 
สญัลกัษณ์ใน 

Model 
หน่วย ท่ีมา 

ตวัแปรตาม  
1.อตัราดอกเบ้ียนโยบายของไทย 

 
𝐈𝐭  

 

 
Policy_Rate_TH 

 
ร้อยละ 

 
ธนาคารแห่งประเทศไทย 

ตวัแปรอสิระ 
1.อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปไทย 
2.อตัราแลกเปล่ียน 
3.อตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจ
ไทย 
4.สดัส่วนหน้ีท่ีไม่ก่อใหเ้กิด
รายไดต้่อสินเช่ือรวม 
5.อตัราดอกเบ้ียกูย้มืในตลาด
ลอนดอน 3 เดือน 
6. Fed Fund Effective Rate  

 
𝐼𝑛𝑓 

𝐸𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑒 
 

𝐺𝐷𝑃 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ 

NPL 

LIBOR  

Fed 

 
HL_INF 

THB_USD 
 

RGDP 
 

NPL 
 

LIBOR_3M 
 

Plicy_Rate_Us 

 
ร้อยละ 

บาท/ดอลลาร์ สรอ. 
 

ร้อยละ 
 

ร้อยละ 
 

ร้อยละ 
 

ร้อยละ 

 
กระทรวงพาณิชย ์

ธนาคารแห่งประเทศไทย 
 

สภาพฒัน์ฯ 
 

ธนาคารแห่งประเทศไทย 
 

CEIC  
 

CEIC 

 

ภาพที ่3.1กรอบแนวคดิในการศึกษา 

 

 

 

 

 

 

 

- 

 HL Inflation + 

 Exchange Rate 

(Change) + 

 GDP Growth + 

 NPL – 

 LIBOR + 

 FED Fund Effective 

Rate + 
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3.3 วธีิการศึกษา 

ในงานวิจยัน้ีจะท าการศึกษาความสัมพนัธ์ของตวัแปรมหภาคต่ออตัราดอกเบ้ียนโยบาย โดยใช้
แบบจ าลอง Error Correction Model เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์และการปรับตวัระยะสั้นของตวัแปรเพื่อเขา้สู่
ดุลยภาพในระยะยาว  โดยในการศึกษาจะใช้วิธีทางเศรษฐมิติเพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ของอตัราดอกเบ้ีย
นโยบายและปัจจยัมหภาคต่างๆ เร่ิมจากการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Stationary Test) โดยการทอสอบ
อาศยั Augmented Dickey-Fuller Test ในการณีท่ีตวัแปร Non-Stationary ก็จะท าการทดสอบ Co-integration 
Test  เพื่อดูความสัมพนัธ์ดุลยภาพในระยะยาว แลว้จึงใช ้แบบจ าลอง ECM และวิเคราะห์การตอบสนองของตวั
แปร และวเิคราะห์ขนาดของอิทธิพลของตวัแปร ประมาณค่าตวัแปรตามจากแบบจ าลอง ECM 

เคร่ืองมือทีใ่ช้ในงานวจัิยและแหล่งข้อมูล 

งานวิจยัน้ีมีเคร่ืองมือและแหล่งขอ้มูลท่ีใช้ในงานวิจยัมีดงัน้ี Program Eviews, Program MS Excel,

ขอ้มูลเชิงสถิติจาก CEIC 

การวเิคราะห์ข้อมูลเบือ้งต้น 

การทดสอบความน่ิงของข้อมูล หรือยูนิทรูท (Unit Root test) 

การทดสอบ Stationary เป็นการทดสอบว่าตวัแปรอนุกรมเวลามีความสัมพนัธ์กันเองในแต่ละ

ช่วงเวลาหรือไม่ โดยอนุกรมเวลาของตวัแปร X จะมีคุณสมบติั Stationary ก็ต่อเม่ือ  

a) E (Xt) = E (Xt+m) = μx: ค่าเฉล่ีย (Mean) มีค่าคงท่ี  

b) Var (Xt) = Var (Xt+m) = σ2 : ความแปรปรวน (Variance) มีค่าคงท่ี  

c) Cov (Xt, Xt+m) = Cov (Xt+m, Xt+k+m) = γ k : ความแปรปรวนร่วม (Covariance) มีค่าคงท่ี  

ส าหรับทุก t, k, m โดยท่ี μx, σ2, ( k เป็นค่าคงท่ี)  

เม่ือ t, k, m หมายถึง แนวโนม้ของเวลา  

X หมายถึง ขอ้มูลท่ีศึกษา  

μ หมายถึง ค่าเฉล่ีย  

σ หมายถึง ความแปรปรวน  

γ หมายถึง ความแปรปรวนร่วม 

ถา้อนุกรมเวลาท่ีน ามาพิจารณาขาดคุณสมบติัขอ้ใดขอ้หน่ึงใน 3 ขอ้ แสดงวา่มีคุณสมบติั non-stationary ซ่ึง

ในกรณีท่ีขอ้มูลมีลกัษณะเป็น non-stationary สามารถแปลงขอ้มูลใหเ้ป็น Stationary ไดด้งัน้ี 

1. ถา้อนุกรมเวลามีค่าเฉล่ียเปล่ียนไปตามเวลา ถา้อนุกรมเวลาไม่มีการเปล่ียนแปลงตามฤดูกาลและ

ความแปรปรวนมีค่าคงท่ีแต่ค่าเฉล่ียเปล่ียนไปตามเวลา ซ่ึงสามารถอธิบายไดด้ว้ยโพลิโนเมียล อนัดบัต ่า ๆ 
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ลกัษณะเช่นน้ีเรียกว่ากระบวนการ Homogeneous ซ่ึงสามารถแปลงกระบวนการประเภทน้ีให้มีคุณสมบติั 

stationary ไดด้ว้ยการหาผลต่าง (difference) 1 คร้ัง หรือมากกวา่ แต่โดยทัว่ไปการหาผลต่างมกัไม่เกิน 2 คร้ัง 

2. อนุกรมเวลามีความแปรปรวนเปล่ียนไปตามเวลา การแปลงอนุกรมประเภทน้ีให้มีคุณสมบติั 

stationary มีหลายวธีิดว้ยกนั เช่น การแปลงดว้ย log (In) การแปลงดว้ยรากท่ีสอง หรือการแปลงดว้ยฟังก์ชนั 

เป็นตน้ 

3. อนุกรมเวลาท่ีมีทั้ งค่าเฉล่ียและความแปรปรวนไม่คงท่ี ต้องแปลงอนุกรมเวลาให้มีความ

แปรปรวนคงท่ีก่อน แลว้จึงแปลงค่าเฉล่ียใหมี้ค่าคงท่ี 

โดยในการทดสอบ Stationary ของตวัแปรนั้นจะใชว้ธีิการท่ีเรียกวา่ unit root tests 

Unit Root Tests 

การทดสอบความมีเสถียรภาพของขอ้มูล (Stationary test) ของตวัแปรนั้นจะใช้วิธีการ Unit Root 

Tests เพื่อหา Integrated of order ของขอ้มูลตามวธีิการของ Dickey-Fuller (1979) ซ่ึงจะเร่ิมดว้ยการประมาณ

การ Autoregressive Model (Pindyck and Rubinfeld, 1997) 

ตามวิธีการของ DF-TEST สมมติว่ามีค่าสังเกต n ค่า ดงัน้ี X1, X2, X3 … Xn ซ่ึงค่าสังเกต ณ เวลา

ปัจจุบนัอธิบายไดใ้นเทอมของค่าสังเกตในอดีตหน่ึงหน่วยเวลายอ้นหลงั และตวัรบกวนสุ่ม ณ เวลาปัจจุบนั 

เรียกวา่กระบวนการ first-order autoregressive: AR (1) ดงัน้ี 

AR (1) Xt = ρ X t – 1 + εt 

เม่ือ Xt คือ ตวัแปรท่ีตอ้งการศึกษา ซ่ึงถูกก าหนดโดยตวัแปรท่ีเป็นของตวัเองในอดีต (x t – 1) 

ρ คือ สัมประสิทธ์ิของตวัแปร X t – 1 

εt คือ ค่าความแปรปรวนแบบสุ่ม (error term) 

การทดสอบ Stationary จะทดสอบสัมประสิทธ์ิตวัแปรความล่าชา้ของอนุกรมเวลา (ρ) โดยมีเง่ือนไขดงัน้ี 

ถา้ | ρ | < 1 แสดงวา่ X มีลกัษณะเป็น stationary 

แต่ ถา้ | ρ | > 1 แสดงวา่ X มีลกัษณะเป็น non-stationary 

โดยสมสุติฐานของการทดสอบคือ 

 H0 : ρ = 1 (non-stationary) 

H1 : ρ < 1 (stationary) 

ถา้การทดสอบ Unit root tests ไม่สามารถปฏิเสธ null hypothesis หรือการประมาณค่า ρ ไม่แตกต่าง

จาก 1 อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ แสดงว่าอนุกรมเวลา Xt เป็น non-stationary ในทางตรงข้าม หากการ

ประมาณค่า ρ นอ้ยกวา่ 1 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ แสดงวา่อนุกรมเวลา Xt เป็น Stationary ต่อมา Dickey – 

Fuller ได้เพิ่มตวัคงท่ีและ time trend ในการอธิบาย Xt เพื่อทดสอบดูว่าตวัแปรทางเศรษฐกิจนั้น ๆ อาจมี
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คุณสมบัติ เ ป็น trend stationary หรือไม่  และเพื่อก าจัด  autocorrelation ในตัวแปรสุ่ม จึงได้ท าการ

เปล่ียนแปลงตวัแปรภายใน โดยการเพิ่ม lagged values of first differences ของ X เพื่อให้ไดค้่า white noise 

error ท่ีเหมาะสม คือ εt ~N (0,σ2ε) และผลของ autocorrelation อันดับสูงท่ีเพิ่มเข้าไป จะท าให้ serial 

correlation ของ residuals หมดไป และเรียกวิธีน้ีวา่ Augmented Dickey – Fuller Test หรือ ADF Test จะได้

แบบจ าลองดงัน้ี 

Xt =a+ρ Xt -1+βt+ΣφtXt-1+εt 
โดยท่ี    a คือ ค่าคงท่ี 

ρ คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรล่าชา้ทางเศรษฐกิจ 

β คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของ Time trend 

T คือ time trend 

ΣφtXt-1i คือ ผลกระทบของ autocorrelation ของ Xt ล า ดบัท่ีสูงกวา่ 

k คือ จ า นวน lagged ท่ีท า ให ้error term ไม่เกิดปัญหา autocorrelation 

โดยสามารถเขียนเป็นสมการใหม่ไดเ้ป็น 

ΔXt=a+γXt-1+βT+ ΣφtXt-1i +εt 

โดยท่ี γ = (ρ-1) 

สมมติฐานคือ  

H0 : γ = 0 (non-stationary) 

H1 : γ < 1 (stationary) 

การทดสอบว่าอนุกรมเวลา Xt เป็น stationary หรือไม่ จะใช้ค่า t-statistics ของสัมประสิทธ์ิของ        

ตวัแปร Xt-l (นัน่คือ γ) ในกรณีท่ี Xt มี unit root ค่า t-statistics ของสัมประสิทธ์ิ γ จะตอ้งนอ้ยกวา่ค่า critical 

value ในตารางของ Dickey – Fuller (τ-distribution) ผลท่ีไดจ้ากค่า unit root tests จะพบวา่ อนุกรมเวลาของ

ตวัแปร X จะ stationary at level หรือ integrated อนัดบัท่ี 0 หรือเขียนในรูปสัญลกัษณ์คือ [Xt~I (0)] ก็ต่อเม่ือ 

null hypothesis ถูกปฏิเสธ แต่ถา้ไม่สามารถปฏิเสธ null hypothesis ได ้ก็แสดงวา่อนุกรมเวลาของตวัแปร X 

จะไม่ integrated ในอนัดบัท่ี 0 แต่อาจจะintegrated ในอนัดบัท่ีสูงกวา่ ซ่ึงจะสามารถทดสอบ stationary ใน

อนัดบั 1 ไดจ้ากแบบจ าลองดงัน้ี 

Δ2Xt = a+γXt-1+βT+ΣφtΔ
2Xt +εt 

ถา้ผลการทดสอบ Stationary ปรากฏวา่ ตวัแปรต่าง ๆ ท่ีน ามาใชใ้นแบบจ าลอง stationaryหมดทุกตวั [I (0)] 

ก็สามารถท่ีจะน าตวัแปรเหล่านั้นไปสร้างแบบจ าลอง โดยอาศยัวธีิการประมาณค่าแบบ OLS ได ้แต่ถา้พบวา่

ตวัแปรต่าง ๆ ท่ีน ามาใชใ้นแบบจ าลอง มีลกัษณะท่ีเป็น non-stationary 
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การพจิารณาตัวแปรล่าช้า หรือการหา Lag Order (ข้อมูลอดีต) 

เพื่อท่ีจะน าขอ้มูลยอ้นหลงัมาร่วมในการอธิบายความสัมพนัธ์ไดอ้ยา่งเหมาะสม และท าใหส้มการมี 

white noise residual โดยอาศยัเทคนิคท่ีใช้ในการหาค่า Lag โดยตรง เพื่อให้ค่าความแปรปรวนในสมการ

ถดถอยมีค่าต ่าสุด โดยมีวิธีการท าคือ เพิ่ม Lag Period ของตวัแปรไปเร่ือยๆ และจะหยุดเม่ือ Lag Period ท่ี

เพิ่มเขา้ไปท าใหค้่าความแปรปรวนสูงข้ึน [I (1)] วธีิการประมาณค่าท่ีเหมาะสมกบัขอ้มูลลกัษณะน้ีคือ การใช้

วธีิ co-integration ดว้ยการวเิคราะห์ค่าความคลาดเคล่ือน 

การทดสอบ Co-integration โดยวธีิ Johansen Co-integration Test 

การทดสอบ Co-integration เป็นการทดสอบวา่ตวัแปรท่ีพิจารณามีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะ

ยาวหรือไม่ ซ่ึง Engle and Granger (1987) ไดใ้หนิ้ยามของ Co-integration วา่เวคเตอร์ Zt จะ Co-integrate กนั

ดว้ยอนัดบั d,b [Zt ~ CI(d ,b)] ถา้ 

1) ตวัแปรแต่ละตวัในเวคเตอร์ Zt ต่าง Integrate ท่ีอนัดบั d [I(d)] 

2) มีเวคเตอร์ α = α1 , α2 ,…, αn ท่ี α ≠ 0 ซ่ึงท าใหผ้ลรวมเชิงเส้น 

αZt = α1Z1t + α2Z2t + … + αnZnt Integrate ท่ีอนัดบั d-b เม่ือ b > 0 

โดยท่ี เวคเตอร์ α เรียกวา่ Co-integrating Vector      

 d คือ อนัดบัการ Integrate ของตวัแปรอิสระ      

 b คือ อนัดบัการ Integrate ของตวัแปรตาม 

โดยทัว่ไป จะพิจารณาเฉพาะกรณี d = b 

วิธี  Multivariate Co-integration น้ี  จะประมาณค่า Co-integrating Vector โดยวิธี  Trace Test ซ่ึง      

Co-integrating Vector มี ได้หลายค่ า  โดย เ ร่ิมจากการพิ จารณา  Unrestricted Vector Autoregression 

(Unrestricted VAR) ของเวคเตอร์ Zt ซ่ึงมีจ านวน Lag เท่ากบั p ดงัน้ี 

Zt = A1Zt-1 + … + ApZt-1 + εt 

โดยท่ี     Zt = เวคเตอร์ของตวัแปร n ตวัท่ีมีคุณสมบติั Non-stationary    

 [Zt~I(1)] และเม่ือหาผลต่างอนัดบัท่ี 1 จะมีคุณสมบติั Stationary [ΔZt~I(1)]   

  At = เมตริกของพารามิเตอร์ขนาด(n*n)      

  εt = เวคเตอร์ของตวัแปรสุ่ม ซ่ึงมีการแจกแจงท่ีเหมือนกันและเป็นอิสระจากกัน ด้วย

ค่าเฉล่ียเท่ากบัศูนยแ์ละความแปรปรวนเป็นเมตริกซ์ Λ      

  P = ความล่าชา้ท่ีเหมาะสม (Optimal lag) 
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ซ่ึงเม่ือทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่ง Series ของตวัแปร แลว้พบวา่เกิดการ Co-integrated ล าดบัขั้น

ต่อมาจึงควรอาศยัแบบจ าลอง ECM เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ของตวัแปรท่ีทดสอบต่อไป 

การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์โดยอาศัยแบบจ าลอง  Error Correction Models (ECM) 

ตวัแปรอนุกรมเวลาท่ี มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Co-integration Relationship) สามารถ

น ามาสร้างแบบจ าลองการปรับตวัระยะสั้ นของตวัแปรเพื่อให้เขา้สู่ดุลยภาพระยะยาวได้แบบจ าลองการ

ปรับตวัน้ีเรียกวา่ “Error-Correction Model: ECM” ซ่ึงเป็นตวัแบบท่ีเช่ือมโยงค่าตวัแปรระหวา่งระยะสั้นกบั

ระยะยาว ตวัแบบ ECM โดยปกติเขียนไดด้งัน้ี  

ΔYt = α0 + γ0ΔXt + (γ0 + γ1)Xt-1 – (1-α1)Yt-1 + εt  

โดยก าหนดให ้β0 = α0 /(1 - α1) และ β1 = (γ0 + γ1)/ (1-α1) 

 ดงันั้นจึงจดัสมการขา้งตน้ใหม่ไดด้งัน้ี  

ΔYt = γ0ΔXt – (1 –α1)[Yt-1 –β0 – β1 Xt-1]+ εt 

จากสมการขา้งตน้สามารถขยายเพิ่มใหค้รอบคลุมกรณี ท่ีมีตวัแปรอิสระมากกวา่ 1 ตวั และมีความ
ล่าชา้ (Lag) มากกวา่ 1 ช่วงเวลา ไดส้มการใหม่ดงัน้ี  

ΔY
t 
= α + y[βΣ=ti 

i

ΔY
t-i 

+ γ
0
ΔX

1t-i
+ φiΔX

2t-i
….] - λEC

t-1 
+ 1 εt t-1 t-1 0 1 t-1 t-1  

เม่ือ EC= [Y –β – β X] = u 
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3.4 แบบจ าลองทีใ่ช้ในการศึกษา       

 แบบจ าลองเป็นการอาศยัทฤษฎีการก าหนดอตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงินในระยะสั้นในระเศรษฐกิจ

แบบก่ึงเปิดประเทศของ Edwards and Khan เช่ือมโยงกบัทฤษฎีกฎของเทยเ์ลอร์ (Taylor Rule)  

โดยใช้แบบจ าลองดังนี ้

𝐼𝑡 =  𝛼0+𝛽1𝐻𝐿𝐼𝑁𝐹 + 𝛽2𝐸𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 𝑟𝑎𝑡𝑒 + 𝛽3𝑅𝐺𝐷𝑃 − 𝛽4𝑁𝑃𝐿

+ 𝛽6𝐿𝐼𝐵𝑂𝑅 + 𝛽7𝐹𝑒𝑑 + 𝜀𝑡  

ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตน้และตวัแปรตาม 

1. อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปคาดการณ์ (HL_INF) มีความสัมพนัธ์ในทางบวกกบัอตัราดอกเบ้ียนโยบาย กล่าวคือ  

ถา้อตัราเงินเฟ้อท่ีคาดไวข้องหน่วยเศรษฐกิจสูงข้ึน ย่อมท าให้อตัราดอกเบ้ียนโยบายเพิ่มข้ึนดว้ย เพื่อไม่ให้

อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงมีค่าติดลบ และในทางตรงกนัขา้มถา้อตัราเงินเฟ้อท่ีคาดการณ์ไวต้  ่าลง จะท าให้อตัรา

ดอกเบ้ียนโยบายต ่าลง 

2. อตัราแลกเปล่ียนท่ีคาดการณ์ (Exchange Rate) มีความสัมพนัธ์ในทางบวกกบัอตัราดอกเบ้ียนโยบาย  

กล่าวคือเม่ืออตัราแลกเปล่ียนปรับตวัสูง (อ่อนค่า) จะส่งผลให้จะมีผลท าการพิจารณาปรับอตัราดอกเบ้ีย

นโยบายมีการปรับตวัสูงข้ึน 

3. ผลิตภณัฑป์ระชาชาติท่ีแทจ้ริง (GDP) โดยใชต้วัเลขการขยายตวัของเศรษฐกิจ (Growth Rate YOY) 

ซ่ึงมีความสัมพนัธ์ในทางบวกกบัอตัราดอกเบ้ียนโยบาย กล่าวคือถา้ผลิตภณัฑ์ประชาชาติท่ีแทจ้ริงสูงข้ึน

ความตอ้งการกูย้มืเงินของหน่วยเศรษฐกิจท่ีสูงข้ึน เพื่อรองรับการขยายตวัทางเศรษฐกิจท าใหส้ภาพคล่องใน

ตลาดการเงินตึงตวั เกิดการปรับตวัเพื่อลดความตอ้งการกูย้มืเงินส่วนเกิน อตัราดอกเบ้ียนโยบายสูงข้ึน 

4. หน้ีท่ีไม่ก่อใหเ้กิดรายได ้(NPL) จากรายงานการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.)  

ในช่วงท่ีผา่นมา คณะกรรมการมีความกงัวลต่อภาวะหน้ีท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได ้(NPL) ท่ีสูงข้ึนอยา่งต่อเน่ือง 

ชะลอการขยายตวัของเศรษฐกิจ และเป็นความเส่ียงของระบบสถาบนัการเงิน ซ่ึงเป็นปัจจยัลบกบัอตัรา

ดอกเบ้ียนโยบาย 

5. อตัราดอกเบ้ียกูย้มืในตลาดลอนดอน 3 เดือน ระยะสั้น (LIBOR) จากรายงานกลไกการท างานของ 

นโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย พบวา่ เม่ืออตัราดอกเบ้ีย LIBOR ปรับตวัสูงข้ึน อตัราดอกเบ้ีย

นโยบายจะเพิ่มข้ึน  

6. อตัราดอกเบ้ียนนโยบายสหรัฐฯ (Fed) มีความสัมพนัธ์ในทางบวกกบัอตัรา ดอกเบ้ียนโยบาย คือ ถา้ 
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อตัราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐฯ ปรับสูงข้ึนจะส่งผลให้เกิดการ เคล่ือนยา้ยเงินทุนออกนอกประเทศจาก

ประเทศไทยสู่สหรัฐอเมริกา ส่งผลให้เกิดการปรับตวัของอตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ีใช้เป็นตวัช้ีน าอตัรา

ดอกเบ้ียต่างๆในประเทศ ปรับตวัสูงข้ึนตามไปดว้ย เพื่อรักษาเสถียรภาพทางการเงิน 

4. ผลการวจิัยและอภิปรายผล 

จากการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคและอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 

ของไทย เพื่อดูความสัมพนัธ์ท่ีจะน ามาเป็นตวัช้ีน าในการคาดการณ์ทิศทางอตัราดอกเบ้ียนโยบาย โดยการ

เก็บรวบรวมขอ้มูลรายไตรมาสในระหวา่งปี พ.ศ. 2548 – 2561 ซ่ึงสามารถวเิคราะห์ขอ้มูลทั้งในส่วนของ

สถิติเชิงพรรณนาและสถิติเชิงอนุมานไดด้งัต่อไปน้ี 

ผลอภิปรายเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

ผลการวเิคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) โดยมีจ านวนตวัอยา่งทั้งหมด 54 ตวัอยา่ง 
และสามารถอธิบายค่าต ่าสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าเฉล่ียเลขคณิต (Mean) และค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (S.D.) เพื่อใหเ้ขา้ใจในลกัษณะของขอ้มูลมากยิง่ข้ึน สามารถอธิบายลกัษณะของขอ้มูลไดด้งัน้ี 
 

ตารางที ่ 4  ค่าสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  

  Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. Observations 

POLICY_RATE_TH  (%) 2.47 2.25 5.00 1.25 1.06 54.00 

 HL_INF  (%) 2.27 2.39 7.46 -2.72 2.22 54.00 

 LIBOR_3M   (%) 2.03 0.71 6.35 0.30 2.17 54.00 

 NPL  (%) 4.49 2.97 10.68 2.16 2.49 54.00 

 POLICY_RATE_US  (%) 1.34 0.20 5.35 0.06 1.83 54.00 

 RGDP  (%) 3.54 3.56 15.30 -4.64 3.23 54.00 

 THB_USD (Baht/USD) 33.58 32.79 41.29 29.78 2.89 54.00 

 
อตัราดอกเบ้ียนโยบายของไทย ระหวา่งปี พ.ศ. 2548 – 2561 มีค่าโดยเฉล่ียเท่ากบั 2.74% ซ่ึงในช่วงเวลา

ดงักล่าวมีการปรับข้ึนอตัราดอกเบ้ียสูงท่ีสุดอยูท่ี่ร้อยละ 5.00 และต ่าท่ีสุดอยูท่ี่ 1.25 โดยการด าเนินนโยบาย
การเงิน ของธนาคารแห่งประเทศไทย ไดค้  านึงถึงปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคต่างๆ เพื่อประกอบการพิจารณา
การตดัสินใจ โดยตวัแปรเชิงมหภาคท่ีผูศึ้กษาสนใจไดแ้สดงค่าสถิติเชิงพรรณาดงัตารางท่ี 4 

การวเิคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistic) 
การวิเคราะห์สหสัมพนัธ์เชิงซ้อน (Correlation Analysis) เพื่อหาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราดอกเบ้ีย

นโยบายและปัจจยัมหภาคอ่ืนๆ ซ่ึงสามารถอธิบายผลไดด้งัน้ี 
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ตารางที ่5 ค่าสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistic) 

 

ตัวแปร INF LIBOR_3M NPL POLICY_RATE_US RGDP THB_USD มีความสัมพัน ธ์กับอัตรา

ดอกเบ้ียนโยบาย (Policy Rate) โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากับ 0.67, 0.72, 0.52, 0.73, 0.09 และ 

0.18 ตามล าดบั จากตารางท่ี 5 พบวา่มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เชิงบวกระหวา่งอตัราดอกเบ้ียนโยบายและ

อตัราดอกเบ้ียนโยบายสหรัฐฯ มีความสัมพนัธ์กนัมากท่ีสุด คือมีความเป็นไปไดท่ี้เม่ืออตัราดอกเบ้ียนโยบาย

สหรัฐเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายไทยจะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั ขณะท่ีความสัมพนัธ์กบั

การขยายตวัทางเศรษฐกิจ (RGDP : GDP Growth) นอ้ยท่ีสุด  

จากการศึกษาการวเิคราะห์เชิงปริมาณทางเศรษฐมิติจากขอ้มูลอนุกรมเวลาและจะแสดงผล 
การศึกษาจากแบบจ าลองท่ีไดท้  าการทดสอบความสัมพนัธ์ของอตัราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศไทยกบั
ปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคต่างๆ ท่ีไดป้ระยุกตใ์ชเ้ทคนิค Co-integration โดยเร่ิมจากการตรวจสอบลกัษณะ 
Stationary  ของตวัแปรขอ้มูลแต่ละตวัท่ีใชใ้นการศึกษาในคร้ังน้ีเพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ถึงความสัมพนัธ์
เชิงดุลยภาพในระยะยาว และสร้างสมการในรูปของ Error Correction Model เพื่อศึกษาผลการปรับตวัใน
ระยะสั้นอีกดว้ย 

 
ผลการทดสอบ Unit Root 

การศึกษาจ าเป็นตอ้งทดสอบคุณสมบติั (Unit roots process) ของอตัราดอกเบ้ียนโยบายและปัจจยัท่ี
มีผลกระทบเสียก่อนเพราะการมีคุณสมบติั unit root ของตวัแปรจะท าใหท้ราบวา่ ตวัแปรนั้นเป็นตวัแปรเชิง
สุ่ม I(n) (Integrated Variable of degree: n) โดยท่ี n จะเป็น non-stationary กล่าวคือ ค่าเฉล่ีย (mean) ค่าความ
แปรปรวน (variance) และค่าแปรปรวนร่วมเก่ียว (Covariance) จะมีขนาดเปล่ียนแปลงไปข้ึนกบัช่วงเวลาท่ี
ใชสุ่้มตวัอยา่งการขาดคุณสมบติั stationary ท าให้การวิเคราะห์อตัราดอกเบ้ียโดยใชเ้คร่ืองมือปกติทางสถิติ
ไม่สามารถท าได้ ผลการทดสอบชุดข้อมูลของตัวแปรต่างๆ ว่ามีลักษณะ Non-stationary หรือไม่ โดย
ทดสอบ Unit root test ดว้ยวิธี Augmented Dicky Fuller (ADF) test จากผลการทดสอบ ดงัแสดงในตารางท่ี 6 
พบวา่ ขอ้มูลอตัราดอกเบ้ียนโยบาย อตัราเงินเฟ้อทัว่ไป และอตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจ ในระดบัปกติ (At 
Level) สามารถปฏิเสธ สมมติฐานหลกัท่ีว่าชุดขอ้มูลท่ีท าการทดสอบนั้นเป็น Unit root นัน่คือ ตวัแปรท่ีท า
การทดสอบมีคุณสมบติัเป็น Stationary จากนั้นท าการทดสอบ Unit root test ท่ีระดบัผลต่างคร้ังแรก (First 

Correlation POLICY_RATE_TH HL_CPI LIBOR_3M NPL POLICY_RATE_US RGDP THB_USD 

POLICY_RATE_TH 1.00 0.67 0.72 0.52 0.73 0.09 0.18 

HL_INF 0.67 1.00 0.55 0.44 0.44 0.28 0.10 

LIBOR_3M 0.72 0.55 1.00 0.88 0.87 0.08 0.40 

NPL 0.52 0.44 0.88 1.00 0.83 0.12 0.64 

POLICY_RATE_US 0.73 0.44 0.87 0.83 1.00 0.24 0.48 

RGDP 0.09 0.28 0.08 0.12 0.24 1.00 -0.03 

THB_USD 0.18 0.10 0.40 0.64 0.48 -0.03 1.00 
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Difference) ดงัแสดงในตารางท่ี 7 ตวัแปรส่วนใหญ่มีคุณสมบติัเป็น Stationary มีเพียงตวัแปรอตัราดอกเบ้ีย
กูย้มืในตลาดลอนดอน 3 เดือน ท่ียงัมีลกัษณะ Unit Root เน่ืองมาจากยงัไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกัได ้
ตารางที ่6 ผลการทดสอบ Unit Root โดยวธีิ Augmented Dickey-Fuller Test (At Level) 

ขอ้มูลอนุกรมเวลา 
ADF Test 
Statistic 

ค่าความ
ล่าชา้ท่ี
เหมาะสม 

Prop  
(P-Value) MacKinnon Critical Value 

  
 

 
ระดบัความเช่ือมัน่

ท่ี 99 % 
ระดบัความเช่ือมัน่

ท่ี 95 % 

HL_INF -5.530597** 1 0.0002 -4.144584 -3.498692 

LIBOR_3M -2.572428 3 0.2941 -4.152511 -3.502373 

NPL -1.318359 0 0.8725 -4.140858 -3.496960 

POLICY_RATE_TH -3.616183* 1 0.0381 -4.144584 -3.498692 

POLICY_RATE_US -0.172483 0 0.9921 -4.140858 -3.496960 

RGDP -5.597647** 3 0.0001 -4.152511 -3.502373 

THB_USD -3.041684 1 0.1312 -4.144584 -3.498692 
*,**, ปฏิเสธ Null Hypothesis ที่ระดบันัยส าคญัร้อยละ 5,1 ตามล าดบั 

ตารางท่ี 7 ผลการทดสอบ Unit Root โดยวธีิ Augmented Dickey-Fuller Test (1 st Difference) 

ขอ้มูลอนุกรมเวลา 
ADF Test 
Statistic 

ค่าความ
ล่าชา้ท่ี
เหมาะสม 

Prop  
(P-Value) MacKinnon Critical Value 

  
 

 
ระดบัความ

เช่ือมัน่ท่ี 99 % 
ระดบัความ

เช่ือมัน่ท่ี 95 % 

HL_INF -6.742203** 3 0.0000 -4.156734 -3.504330 
POLICY_RATE_TH -4.001109* 0 0.0146 -4.144584 -3.498692 
RGDP -5.701029** 3 0.0001 -4.156734 -3.504330 
LIBOR_3M -3.068759 3 0.1251 -4.156734 -3.504330 
NPL -6.670846** 0 0.0000 -4.144584 -3.498692 
POLICY_RATE_US -3.945864* 0 0.0169 -4.144584 -3.498692 
THB_USD -4.299038** 0 0.0066 -4.144584 -3.498692 

 

*,**, ปฏิเสธ Null Hypothesis ที่ระดบันัยส าคญัร้อยละ 5,1 ตามล าดบั 
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ผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว  Co-integration 

การทดสอบ Co-integration สามารถทดสอบหาความสัมพนัธ์ในระยะยาว (Co-integration relationship) ได้
โดยใชว้ธีิของ Johansen Cointegration Test จากสมมติฐานท่ีวา่ 

    H0 : ไม่มี สมการท่ีเป็น Cointegration 
H1 : มีอยา่งนอ้ย 1 สมการท่ีมีลกัษณะ Cointegration 

ตารางท่ี 8 ผลการทดสอบหาจ านวนความสัมพนัธ์ (Co –integration) ท่ีเกิดข้ึนระหวา่งตวัแปร 
 

สมมตฐิานหลกั สมมตฐิานรอง Eigenvalue Trace Statistic Critical Value @CI 95% 

r=0 r≥1  207.1797*  125.6154 

r=1 r≥2 0.653145 139.5760*  95.75366 

r=2 r≥3 0.486941 84.51591*  69.81889 

r=3 r≥4 0.364979 49.81294*  47.85613 

r=4 r≥5 0.288419 26.19992  29.79707 

r=5 r≥6 0.120019 8.506100  15.49471 

r=6 r≥7 0.035093 1.857630  3.841466 
*,** ปฏิเสธ Null Hypothesis ท่ีระดบันยัส าคญัร้อยละ 5 และ 10 ตามล าดบั 

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)  

I Inf
t-1

 Libor
t-1

 NPL
t-1

 Fed
t-1

 

1    -0.00058 -1.75981 0.370037 0.791892 
 (S.E.= -0.07436) (0.023912) (0.12968) (0.21943) 

RGDP
t-1

 Exchange Rate
t-1

    

-0.048553 0.259418    
(0.03698) (0.066653)    

 

พิจารณาผลการทดสอบจากค่า Trace Statistic ค่าสถิติ Trace ท่ีได้ในบรรทดัแรก มีค่ามากกว่าค่า

วิกฤติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 % อย่างมีนยัส าคญั ท าให้สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกัไดว้่าไม่มีจ  านวน

ความสัมพนัธ์ใดๆเกิดข้ึน และยอมรับสมมติฐาน H1 ท่ีว่ามีความสัมพนัธ์ในระยะยาว (Co-integration) 

เกิดข้ึนอยา่งนอ้ย 1 สมการ ข้ึนไป   ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราดอกเบ้ียนโยบาย กบัปัจจยัทาง

เศรษฐกิจต่างๆ ท่ีน ามาหาความสัมพนัธ์ พบวา่สามารถปฏิเสธ Null Hypothesis ท่ีวา่อตัราดอกเบ้ียนโยบาย

บายไม่มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกับปัจจยัอ่ืนท่ีน ามาศึกษาในช่วงเวลาท่ีผ่านมา โดยพบ 4 

Cointegration Vector ดว้ยระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 อยา่งไรก็ตาม การทดสอบ Co-integration Rank น้ี ก็

เพื่อพิจารณาวา่จะมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวเกิดข้ึนอยา่งนอ้ย 1 สมการ สรุปไดว้า่ตวัแปรทั้ง 7 
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ตัวแปรมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว และสามารถน าไปประยุกต์ใช้แบบจ าลอง ECM ใน

การศึกษาความสัมพนัธ์ในระยะสั้ น โดยสามารถเขียนความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่างอตัรา

ดอกเบ้ียนโยบายกบัปัจจยัต่างๆในช่วงท่ีผา่นมาไดด้งัน้ี 

Long-run equilibrium : It=-0.00058Inft-1-1.759811Libort-1+0.370037NPLt-1+0.791892FEDt-1-

0.04855RGDt-1+0.29541Exchange rate t-1 + 0.458544024819 

การทดสอบ Error Correction Model (ECM) 

ในการศึกษาคร้ังน้ีต้องการดูการปรับตวัในระยะสั้ นเข้าสู่ดุลยภาพระยะยาวของอตัราดอกเบ้ีย
นโยบายจากปัจจยัท่ีมีผลกระทบ เพื่อดูการปรับตวัของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย โดยสามารถเขียนให้อยูใ่นรูป
สมการไดด้งัน้ี 

ΔIt = α + β
1
ΔInf

t-1 
+ β

2
ΔLibor

t-1
 +β

3
ΔNPL

t-1 
+ β

4
ΔFed

t-1 
 +β

5
ΔRGDP

t-1 
+ β

6
ΔExchang 

Rate
t+1   

+ Φect
t-1 

+ ε
t
 

  ผลการศึกษาพบว่าค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปร ERROR(-1) ซ่ึงเป็น Error Correction Term มีค่า
เท่ากบั -0.232226 และมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% โดยการท่ีตวัแปรดงักล่าวมีเคร่ืองหมาย
เป็นลบ (-) หมายความว่า เม่ือเกิดภาวะใดๆ ท่ีส่งผลท าให้อตัราดอกเบ้ียนโยบายของไทย เบนออกจากจุด  
ดุลยภาพในระยะยาว แบบจ าลองก็จะมีการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาวด้วยขนาดของสัมประสิทธ์ิ
ความเร็วในการปรับตวัซ่ึงมีค่าเท่ากับ -0.232226โดยผลท่ีได้ไพบปัญหา Autocorrelation เน่ืองจากค่า     
Durbin-Watson มีค่าต ่ากว่า 2 โดยค่า (ค่า DW = 1.631626) แต่ใช้วิธี HAC (Robust standard error) ในการ
แกปั้ญหา Autocorrelation  
 

ECM: ΔI = -0.051128+ 0.026016*ΔInf
t 
 + 0.326538*ΔLibor

t
 -0.562896*ΔNPL

t 
+   

                      (0.050537)      (0.027335)           (0.173222)**             (0.129456)***         
 

          0.043458*ΔExchange rate
t 
  -0.014120*ΔRGDP

 t
 + 0.286118 *ΔFedt  -0.232226* Errort-1 

         (0.039187)                                   (0.006345)* *                   (0.158974)*        (0.076963)*** 
 

R
2 
= 0.561175      Adj R

2 
= 0.503937       F = 9.804238**        D.W. = 1.631626 

หมายเหตุ: *** แสดงถึงมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัร้อยละ 1  
                    ** แสดงถึงมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัร้อยละ 5 

        * แสดงถึงมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัร้อยละ 10 
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ผลจากการค านวณปรากฏว่าการเปล่ียนแปลงของปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่ออตัราดอกเบ้ียนโยบาย

ต่างๆท่ีน ามาวิเคราะห์มีผลต่อการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบายในทิศทางเดียวกนั ไดแ้ก่ อตัราเงิน

เฟ้อทัว่ไป อตัราดอกเบ้ียกูย้ืมในตลาดลอนดอน 3 เดือน อตัราแลกเปล่ียนสกลุเงินบาทเม่ือเทียบกบัสกุลเงิน

ดอลลาร์ และอตัราดอกเบ้ียนโยบายสหรัฐฯ ส่วนปัจจยัท่ีมีการเปล่ียนแปลงแลว้ท าให้อตัราดอกเบ้ียนโยบาย

เปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกนัขา้มไดแ้ก่ สัดส่วนหน้ีท่ีไม่ก่อให้เกิดรายไดต่้อสินเช่ือรวม และอตัราการ

ขยายตวัของเศรษฐกิจ  โดยขนาดของการเปล่ียนแปลง พบวา่ หากอตัราเงินเฟ้อทัว่ไปเพิ่มข้ึน 1 % มีจะท าให้

อตัราดอกเบ้ียนโยบายเพิ่มข้ึน 2.6 bps. การประมาณค่าอตัราเงินเฟ้อทัว่ไปไม่มีนยัส าคญัทางสถิติเน่ืองจากค่า 

t-statistic ท่ีค  านวณไดมี้ค่าต ่ากวา่ค่าวกิฤต แต่ยงัคงมีความจ าเป็นท่ีตอ้งใส่ในแบบจ าลองเน่ืองจากการด าเนิน

อตัราดอกเบ้ียนโยบายของไทยนั้น ด าเนินภายใตก้รอบอตัราเงินเฟ้อทัว่ไปเป้าหมาย อตัราเงินเฟ้อทัว่ไป 

รวมถึงจาก ทฤษฎี Fisher Effect ท่ีมีแนวคิดว่าอตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงิน (Nominal Rate) จะเท่ากบั อตัรา

ดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง(Real Interest Rate) บวกกบัอตัราเงินเฟ้อท่ีคาดการณ์ (Expected Infaltion) ของประเทศ

นั้นๆ จึงมีความจ าเป็นท่ีตอ้งค านึงถึง ส าหรับอัตราดอกเบีย้กู้ยืมในตลาดลอนดอน 3 เดือน หากเพิ่มข้ึน 1 % 

จะท าให้อตัราดอกเบ้ียนโยบายเพิ่มข้ึน 32.65 bps.  อัตราแลกเปลี่ยนสกลุเงินบาทเมื่อเทียบกับสกุลเงิน

ดอลลาร์เพิ่มข้ึน 1 หน่วยจะท าให้อตัราดอกเบ้ียนโยบายเพิ่มข้ึน 4.35 bps.   และอัตราดอกเบี้ยนโยบาย

สหรัฐฯ เพิ่มข้ึน 1% จะท าให้อตัราดอกเบ้ียนโยบายเพิ่มข้ึน 28.61 bps.   ส าหรับในทิศทางตรงกนัขา้มหาก 

สัดส่วนหนี้ที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ต่อสินเช่ือรวม เพิ่มข้ึน 1% จะท าให้อตัราดอกเบ้ียนโยบายลดลง 56.28 bps. 

และอตัราการขยายตัวของเศรษฐกจิเพิ่มข้ึน 1% จะท าใหอ้ตัราดอกเบ้ียนโยบายลดลง 1.41 bps  

 

การประมาณค่าด้วยแบบจ าลอง ECM   
ใชแ้บบจ าลอง Error Correction Model ท่ีสร้างข้ึนดว้ยวิธี Two-Step Method ของ Engle and Granger น าไป

พยากรณ์ค่าของตวัแปรในอนาคต โดยใชส้มการ  
D(POLICY_RATE_TH) = C(1) + C(2)*D(HL_INF) + C(3)*D(LIBOR_3M) +C(4)*D(NPL) +C(5)*D(THB_USD) + 
C(6)*D(RGDP) +C(7)*(POLICY_RATE_TH(-1) -2.268815-0.220207*(HL_INF(-1))+0.255825*(NPL(-1))-
0.435851*(POLICY_RATE_US(-1))-0.173583*(LIBOR_3M(-1))+0.0571750*(RGDP(-1))-0.003505*(THB_USD(-1)))

 R
2 
= 0.561977  Adj R

2 
= 0.504843   F = 9.836210**        D.W. = 1.173589 

 In-Sample Forecast : RMSE = 0.543870      MAE = 0.423204       MAPE =16.4315 
โดยใหค้่าความแม่นย  าของแบบจ าลอง R2 เท่า 56.19% น าแบบจ าลองท่ีไดไ้ปใชท้ดสอบ

ความสามารถในการพยากรณ์ค่าของตวัแปรในอดีต (In-Sample Forecast) พบวา่มีค่าความคลาดเคล่ือนท่ี
ค่อนขา้งต ่าซ่ึงสะทอ้นความแม่นย  าของตวัแบบโดย ค่า RMSE เท่ากบั 0.54387 MAE เท่ากบั 0.423204 
MAPE = 16.4315 ดงัแสดงใหเ้ห็นดงัภาพท่ี 3 
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ภาพท่ี 4.1 การทดสอบความสามารถในการพยากรณ์ค่าของตวัแปรในอดีต (In-Sample Forecast) 

 
การพยากรณ์ค่าของตัวแปรในอนาคต (Out-of-Sample Forecast) 

โดยท าการพยากรณ์ตวัแปรอิสระทั้ง 6 ตวั ในอีก 6 period ข้างหน้าโดย NPL LIBOR_3M และ 

THB_USD ใช้วิธี Automatics ARIMA Forecasting โดยท าการพยากรณ์ตั้งแต่ช่วงเวลาไตรมาส 3 ปี 2561- 

ไตรมาสท่ี 4 ปี 2562 ส่วนตวัแปร HL_INF และ RGDP มาจากการคาดการณ์ของธนาคารแห่งประเทศไทย

จากรายงานนโยบายการเงิน ส าหรับ POLICY_RATE_US ใช้การคาดการณ์ของคณะกรรมการนโยบาย

การเงินสหรัฐฯ (FOMC) แสดงจากใหเ้ห็นใน FED Dot Plot โดยไดค้่าพยากรณ์ดงัแสดงในตารางท่ี 9 แลว้จึง

น ามาเขา้สู่ Model ขา้งตน้ เพื่อพยากรณ์อตัราดอกเบ้ียนโยบายไทย  
ตารางที่ 9 ค่าพยากรณ์ตัวแปลอสิระโดยวธิี Automatics ARIMA Forecasting และการประมาณการจากหน่วยงานที่น่าเช่ือถือ 

 HL_INF LIBOR_3M NPL POLICY_RATE_US RGDP THB_USD 
2018Q3 1.1 0.6 3.0 2.3 4.6 32.3 
2018Q4 0.1 0.6 2.9 2.5 4.1 32.6 
2019Q1 1.0 0.5 3.1 2.5 3.8 31.8 
2019Q2 1.0 0.4 3.1 2.8 4.2 32.6 
2019Q3 1.0 0.3 3.2 2.8 4.1 32.5 
2019Q4 1.0 0.3 3.1 3.0 4.0 32.9 

 

จากการพยากรณ์อตัราดอกเบ้ียนโยบายโดยวธีิ Error Correction Model  ผลท่ีไดพ้บวา่อตัราดอกเบ้ีย

นโยบายของไทยมีแนวโนม้เพิ่มข้ึน โดยในช่วงคร่ึงปีหลงัของปี 2561 (ค.ศ. 2018) คาดวา่อตัราดอกเบ้ีย

นโยบายเฉล่ียจะปรับข้ึนมาอยูท่ี่ร้อยละ 1.74 จากเดิมท่ีอยูท่ี่ร้อยละ 1.50 และในปี 2562 (ค.ศ. 2019) คาดวา่

อตัราดอกเบ้ียนโยบายเฉล่ียจะปรับข้ึนมาอยูท่ี่ร้อยละ 1.91 ดงัแสดงในตารางท่ี 10 
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ตารางท่ี 10 พยากรณ์ค่าของตวัแปรในอนาคต (Out-of-Sample Forecast) 
  

  POLICY_RATE_TH_ECMF_O 

2018Q3 1.63 
2018Q4 1.85 
2019Q1 1.83 
2019Q2 1.84 
2019Q3 1.88 
2019Q4 2.1 

ค่าเฉลีย่คร่ึงปีหลงั 2561 1.74 

ค่าเฉลีย่ปี 2562 1.913 

 
ภาพท่ี 4.2 การพยากรณ์ค่าของตวัแปรในอนาคต (Out-of-Sample Forecast) 
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5.สรุปผลการวจิัยและข้อเสนอแนะ 
สรุปผลการวจัิย 

งานวจิยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาไดศึ้กษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราดอกเบ้ียนโยบายของไทย และ 
ปัจจัยมหภาคทางเศรษฐกิจท่ีเก่ียวข้องโดยผูว้ิจ ัยต้องการศึกษาถึงตัวแปรท่ีจะมาเป็นตัวช้ีน าต่อการ
เปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย โดยก าหนดตวัแปรอิสระจากการคน้ควา้งานวิจยัต่างๆท่ีเก่ียวขอ้ง 
รวมถึงน าผลการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน ( กนง.)  มาศึกษาถึงปัจจยั กนง. ให้ความสนใจและ
ใชป้ระกอบการตดัสิน โดยผูศึ้กษาไดเ้ล็งเห็นปัจจยัท่ีส าคญัดงัน้ี อตัราเงินเฟ้อทัว่ไป อตัราแลกเปล่ียนบาทต่อ
ดอลลาร์ สรอ. อตัราดอกเบ้ียกูย้มืในตลาดลอนดอน 3 เดือน อตัราดอกเบ้ียนโยบายธนาคารกลางสหรัฐ อตัรา
การขยายตวัทางเศรษฐกิจไทย และสัดส่วนหน้ีท่ีไม่ก่อให้เกิดรายไดต่้อสินเช่ือรวม ซ่ึงใชข้อ้มูลในการศึกษา
ช่วงเวลาระหว่างปี พ.ศ. 2548 – 2561 โดยใช้แบบจ าลอง Error Correction Model เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์
และการปรับตวัระยะสั้นของตวัแปรเพื่อเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว  โดยในการศึกษาจะใชว้ิธีทางเศรษฐมิติ
เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ของอตัราดอกเบ้ียนโยบายและปัจจยัมหภาคต่างๆ รวมถึงขนาดและอิทธิพลของ
ปัจจยัมหภาคท่ีน ามาใชใ้นแบบจ าลอง เพื่อน าไปใชใ้นการพยากรณ์อตัราดอกเบ้ียนโยบายต่อไป 

จากผลการวเิคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) พบวา่อตัราดอกเบ้ียนโยบายของไทย  
ระหวา่งปี พ.ศ. 2548 – 2561 มีค่าโดยเฉล่ียเท่ากบั 2.74% ซ่ึงในช่วงเวลาดงักล่าวมีการปรับข้ึนอตัราดอกเบ้ีย
สูงท่ีสุดอยู่ท่ีร้อยละ 5.00 และต ่าท่ีสุดอยู่ท่ี 1.25 ส าหรับค่าการวิเคราะห์สหสัมพนัธ์เชิงซ้อน (Correlation 
Analysis) เพื่อหาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราดอกเบ้ียนโยบายและปัจจยัมหภาคอ่ืนๆ พบวา่มีค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์เชิงบวกระหวา่งอตัราดอกเบ้ียนโยบายและอตัราดอกเบ้ียนโยบายสหรัฐฯ มีความสัมพนัธ์กนัมาก
ท่ีสุด คือมีความเป็นไปได้ท่ีเม่ืออตัราดอกเบ้ียนโยบายสหรัฐเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายไทยจะ
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน ขณะท่ีความสัมพนัธ์กับการขยายตัวทางเศรษฐกิจ (RGDP : GDP 
Growth) นอ้ยท่ีสุด 

 จากผลการศึกษาพบวา่ ขอ้มูลอตัราดอกเบ้ียนโยบาย อตัราเงินเฟ้อทัว่ไป และอตัราการขยายตวัทาง
เศรษฐกิจ นั้นพบวา่ ในระดบัปกติท่ีพบวา่ปฏิเสธสมมติฐานหลกั โดยขอ้มูลทุกตวัมีคุณสมบติัเป็น Stationary 
ยกเวน้อตัราดอกเบ้ียธนาคารกลางสหรัฐฯ อตัราดอกเบ้ียกูย้ืมในตลาดลอนดอน 3 เดือน สัดส่วนหน้ีท่ีไม่
ก่อใหเ้กิดรายได ้และอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์ สหรัฐฯ ท่ีไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกัได ้

และเม่ือทดสอบ Co-integration test กับข้อมูลท่ีระดับผลต่างท่ีอันดับเดียวกัน ( ท่ีระดับ  1st 
Different) อัตราเงินเฟ้อทั่วไป อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ อัตราดอกเบ้ียธนาคารกลางสหรัฐ               
อตัราดอกเบ้ียเงินกูร้ะหว่างธนาคารพาณิชย ์อตัราดอกเบ้ียกูย้ืมในตลาดลอนดอน 3 เดือน สัดส่วนหน้ีท่ีไม่
ก่อให้เกิดรายได ้และอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์ สหรัฐฯ มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว 
กบัอตัราดอกเบ้ียนโยบายของไทย โดยแบบจ าลองท่ีท าการทดสอบกบัอตัราดอกเบ้ียนโยบายนั้นสามารถ

อธิบายไดดี้ เม่ือพิจารณาจากค่า R
2 
จากแบบจ าลอง ECM ท่ีสามารถอธิบายการปรับตวัระยะสั้นสู่ดุลยภาพ
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ระยะยาว ซ่ึงจากงานศึกษาก็จะสอดคลอ้งกบัทฤษฎี โดยสรุปผลการศึกษาเชิงประจกัษ์ในคร้ังน้ีนั้น ท าให้
เช่ือมัน่ได้ว่าอตัราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศไทยมี ความสัมพนัธ์กบัตวัแปรเศรษฐกิจมหภาค จากผล
การศึกษาพบวา่ปัจจยัท่ีมีการเปล่ียนแปลงไปในในทิศทางเดียวกนักบัอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ไดแ้ก่ อตัราเงิน
เฟ้อทัว่ไป อตัราดอกเบ้ียกูย้ืมในตลาดลอนดอน 3 เดือน อตัราแลกเปล่ียนสกลุเงินบาทเม่ือเทียบกบัสกุลเงิน
ดอลลาร์ และอตัราดอกเบ้ียนโยบายสหรัฐฯ ส่วนปัจจยัท่ีมีการเปล่ียนแปลงแลว้ท าให้อตัราดอกเบ้ียนโยบาย
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกนัขา้มไดแ้ก่ สัดส่วนหน้ีท่ีไม่ก่อให้เกิดรายไดต่้อสินเช่ือรวม และอตัราการ
ขยายตวัของเศรษฐกิจ 

ส าหรับการพยากรณ์อตัราดอกเบ้ียนโยบาย โดยวิธี Error Correction Model  ผลท่ีได้พบว่าอตัรา
ดอกเบ้ียนโยบายของไทยมีแนวโน้มเพิ่มข้ึน โดยในช่วงคร่ึงปีหลงัของปี 2561 (ค.ศ. 2018) คาดว่าอตัรา
ดอกเบ้ียนโยบายเฉล่ียจะปรับข้ึนมาอยูท่ี่ร้อยละ 1.74 จากเดิมท่ีอยูท่ี่ร้อยละ 1.50 และในปี 2562 (ค.ศ. 2019) 
คาดวา่อตัราดอกเบ้ียนโยบายเฉล่ียจะปรับข้ึนมาอยูท่ี่ร้อยละ 1.91  

 

 

ข้อเสนอแนะจากการศึกษา  
งานศึกษาในคร้ังน้ีเป็นศึกษาถึงปัจจยัมหภาคท่ีจะเป็นตวัช้ีน าต่อการเปล่ียนแปลงของอตัรา

ดอกเบ้ียนโยบาย และน าไปพฒันาต่อยอดเป็นแบบจ าลองเพื่อคาดการณ์ถึงทิศทางและขนาดของอตัรา

ดอกเบ้ียนโยบายในอนาคต ซ่ึงมีความส าคญัต่อหน่วยงานหรือองคก์รท่ีมีความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลง

ของอตัราดอกเบ้ีย ผลท่ีได้จากการศึกษาน้ีสามารถน าไปใช้อ้างอิงและเป็นตวัแบบในการพยากรณ์

แนวโน้มอตัราดอกเบ้ีย เพื่อเป็นประโยชน์ต่อทั้งภาครัฐและเอกชนในการวางแผนการด าเนินงานดา้น

ลงทุนและการตัดสินใจลงทุน บริหารต้นทุนการทางการเงิน และป้องการความเส่ียงจากการ

เปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ีย 
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