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บทที่  1 
 

บทนํา 
 
1.1 ที่มาและความสําคัญของปญหา 
 

การดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยมีบทบาทในการกําหนดทิศทาง

เศรษฐกิจไทยเปนอยางมาก เพื่อใหการดําเนินนโยบายเปนไปอยางมีประสิทธิภาพนั้นผูดําเนิน

นโยบายการเงินตองประเมินภาวะเศรษฐกิจไดอยางรวดเร็วและแมนยํา รวมทั้งตองเขาใจผลการ

สงผานนโยบายการเงินตอภาคเศรษฐกิจจริง ซึ่งชองทางการสงผานนโยบายการเงินที่มีบทบาท

สําคัญในประเทศไทยคือชองทางอัตราดอกเบี้ย และชองทางสินเชื่อ โดยหลังวิกฤตเศรษฐกิจในป

พ.ศ.2540 มีการเปลี่ยนเเปลงโครงสรางทางการเงิน ธนาคารพาณิชยลดบทบาทในการเปน

ตัวกลางทางการเงินลง (P.Disyatat and D.Nakornthab (2003)) เนื่องจากมีความเสี่ยงในการ

ปลอยสินเชื่อ สงผลใหการสงผานนโยบายการเงินในชองทางสินเชื่อมีบทบาทลดลง พิจารณาจาก

อัตราสวนของสินเชื่อตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (รูปที่ 1.1) 

รูปที่ 1.1 อัตราสวนเงินใหสินเชื่อจากสถาบันการเงินตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ 

 
 
 
 
 
 
 

ที่มา : คํานวณจากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย 

นอกจากชองทางสินเชื่อแลว ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยนเปนอีกชองทางหนึ่งที่มีบทบาท

สําคัญมากขึ้นในประเทศไทยหลังจากมีการปรับใชอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวในชวงหลังวิกฤต

เศรษฐกิจป 2540 ซึ่งผลของอัตราแลกเปลี่ยนจะสงผลกระทบกับภาคเศรษฐกิจผานความสามารถ

ในการเเขงขันภายนอกและการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ โดยเมื่ออัตราเเลกเปลี่ยนออน

คาลงเชนในชวงป 2540 - 2544 เงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศจะไหลเขามาในประเทศเพิ่ม

มากขึ้น เนื่องจากปจจัยการผลิตในประเทศมีราคาถูกลงเมื่อเทียบกับตางประเทศ (รูปที่1.2)  
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43.92%

อาหารและเครื่องดื่ม ผลติภัณฑยางและผลติภัณฑพลาสติก การผลติโลหะขั้นมูลฐาน

การผลติเคมีภัณฑและผลติภัณฑเคมี ยานยนต อ่ืนๆ
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รูปที่ 1.2 ความสัมพันธระหวางอัตราเเลกเปลี่ยน และเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

ที่มา : คํานวณจากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย 

เมื่อพิจารณาการปลอยสินเชื่อพบวาสถาบันการเงินมีการปลอยสินเชื่อแกอุตสาหกรรม

ตางๆไมเทากัน โดยอุตสาหกรรมที่มีสัดสวนเงินกูมากที่สุดสามอันดับแรกไดแกอุตสาหกรรมอาหาร

และเครื่องดื่ม อุตสาหกรรมผลิตภัณฑยางและผลิตภัณฑพลาสติก และอุตสาหกรรมการผลิตโลหะ

ข้ันมูลฐาน ตามลําดับ (รูปที่ 1.3) ซึ่งสาเหตุที่ทําใหปริมาณการกูของแตละอุตสาหกรรมตางกนัอาจ

เปนเพราะปจจัยหลายประการ เชน ขนาดของอุตสาหกรรม ประเภทอุตสาหกรรม เปนตน (Ganley 

(1997))  

รูปท่ี 1.3 สัดสวนเงินใหกูยืมของธนาคารพาณิชยตามประเภทอุตสาหกรรม (ไตรมาสที่ 4 
ป 2550) 

 

 

 

 

 

 

 

 

ที่มา : คํานวณจากขอมูลธนาคารเเหงประเทศไทย 



 

 

 

3 

26.61%

12.11%

12.07%
11.60%

11.51%

26.10%

   เคร่ืองจักรและอุปกรณขนสง    ผลิตภัณฑน้ํามัน    เคร่ืองใชและอุปกรณไฟฟา    เคมีภัณฑ    โลหะและอโลหะ    อื่น ๆ

รูปขางตนแสดงใหเห็นวาปริมาณสินเชื่อมีสัดสวนสูงในสาขาอาหาร ผลิตภัณฑยางเเละ

พลาสติก โลหะ  เคมีภัณฑ เเละยานยนต สําหรับทางดานเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศ 

(Foreign direct investment: FDI) ที่ เข ามาในประเทศไทยสวนใหญจะกระจุกตั วอยู ใน

ภาคอุตสาหกรรม โดยมีมูลคาเงินลงทุนในภาคอุตสาหกรรม 75,465.90 ลานบาท หรือรอยละ 

79.27 ของมูลคาเงินลงทุนโดยตรงสุทธิทั้งหมดในชวงครึ่งปเเรกของปพ.ศ. 2551 ทั้งนี้

ภาคอุตสาหกรรมที่มีมูลคาเงินลงทุนสูงสุดไดแกสาขาเครื่องจักรและอุปกรณขนสง รองลงมาไดแก 

สาขาผลิตภัณฑน้ํามัน และสาขาเครื่องใชและอุปกรณไฟฟา ตามลําดับ(รายงานภาวะการลงทุน

จากตางประเทศในไทย สํานักการรวมมือการลงทุนตางประเทศ, สกท.) 

รูปที่ 1.4 สัดสวนเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศเเยกตามประเภทอุตสาหกรรม 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

ที่มา : คํานวณจากรายงานภาวะการลงทุนจากตางประเทศในไทย สํานักการรวมมือการลงทุนตางประเทศ,สกท. 

รูปขางตนแสดงใหเห็นวาปริมาณสินเชื่อและเงินลงทุนจากตางประเทศของแตละ

อุตสาหกรรมมีสัดสวนเเตกตางกัน ดังนั้นนอกจากประเด็นการศึกษาที่วาผลของนโยบายการเงิน

จะมีผลกระทบตอภาคเศรษฐกิจอยางไรแลว ยังมีประเด็นที่นาสนใจยอยลงไปอีกคือผลของ

นโยบายการเงินจะมีผลกระทบในแตละอุตสาหกรรมแตกตางกันหรือไม   

งานศึกษาภายในประเทศที่ผานมา แมมีงานศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบของนโยบายการเงิน

เปนจํานวนมาก แตงานสวนใหญจะเนนศึกษาในภาพรวม สวนงานศึกษาในประเด็นราย

อุตสาหกรรมนั้นยังมีนอย ประกอบกับงานศึกษาของตางประเทศพบวาภาคการผลิตแตละประเภท 

มีการตอบสนองตอนโยบายการเงินตางกัน ดังนั้นงานศึกษานี้จึงสนใจศึกษาผลกระทบของ

นโยบายการเงินตอผลผลิตภาคอุตสาหกรรมโดยแยกยอยเปนรายอุตสาหกรรม ผานชองทางอัตรา
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ดอกเบี้ยและชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน รวมทั้งศึกษาถึงสาเหตุที่นโยบายการเงินมีผลตอแตละ

อุตสาหกรรมตางกันวาเปนเพราะขนาดของอุตสาหกรรมหรือการพ่ึงพาเงินทุนจากตางประเทศของ

อุตสาหกรรม ซึ่งการศึกษาประเด็นนี้จะชวยใหผูดําเนินนโยบายการเงินเขาใจผลกระทบของ

นโยบายการเงินตอเศรษฐกิจและสามารถดําเนินนโยบายใหมีประสิทธิภาพมากขึ้นตอไป 

1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย 

1. ศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินตอภาคอุตสาหกรรม เเยกตามรายอุตสาหกรรม ผาน

ชองทางอตัราดอกเบี้ย เเละชองทางอตัราเเลกเปลี่ยน 

2. ศึกษาสาเหตทุี่ทําใหผลของนโยบายการเงินในเเตละอตุสาหกรรมเเตกตางกัน โดยเนน

พิจารณาดานขนาดอุตสาหกรรม เเละการลงทนุจากตางประเทศ 

1.3 ขอบเขตของการวิจยั 

1. ตัวแปรทางเศรษฐกิจที่ใชในการศึกษา1ไดแกอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Repurchase Rate: 

RP), อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี (Minimum Lending Rate: MLR), ดัชนีราคาผูบริโภค   

(Consumer Price Index: CPI), อัตราเเลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลารสหรัฐ) และดัชนีผลผลิต 

อุตสาหกรรม (Industrial Output: IO) โดยลักษณะเปนขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series 

data) รายเดือนในชวงที่ธนาคารเเหงประเทศไทยใชเปาหมายเงินเฟอ (Inflation 

targeting) เปนเปาหมายในการดําเนินนโยบายการเงิน ตั้งแตเดือนมิถุนายน ป 2543 ถึง 

เดือนกุมภาพันธ ป 2551   

2. อุตสาหกรรมที่ใชในการศึกษามีจํานวนทั้งหมด  53 อุตสาหกรรม จําแนกตามหมูยอยของ

อุตสาหกรรม (International Standard Industrial Classification of All Economics 

Activities: ISIC) 4 digit ตามขอมูลผลผลิตของกระทรวงอุตสาหกรรม   

3. ขนาดของอุตสาหกรรมแบงเปน 2 ขนาด คือขนาดเล็กและขนาดใหญ ซึ่งใชตัวแปรเงินทุน

จดทะเบียนเฉลี่ย2เปนตัวแบง และใชเกณฑการเเบงจากสํานักงานวิสาหกิจขนาดกลาง

                                                         
1 แหลงขอมูลท่ีใชในการศึกษารวบรวมจาก Website ของธนาคารแหงประเทศไทย, สภาพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ สํานักงานสถิติแหงชาติ และ

สํานักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม กระทรวงอุตสาหกรรม 
2 จากขอมูลสํามะโนอุตสาหกรรม ปพ.ศ.2550  



 

 

 

5 

เเละขนาดยอม โดยอุตสาหกรรมขนาดเล็กมีเงินทุนจดทะเบียนเฉลี่ยนอยกวา 45 ลาน

บาท อุตสาหกรรมขนาดใหญมีเงินทุนจดทะเบียนเฉลี่ยตั้งเเต 45 ลานบาทขึ้นไป  

4. การพ่ึงพาเงินทุนจากตางประเทศของอุตสาหกรรมแบงเปน 2 ประเภท คือ อุตสาหกรรมที่

มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ (FDI) และอุตสาหกรรมที่เนนการใชเงินลงทุนจาก

ภายในประเทศ (Non-FDI) โดยใชสัดสวนเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศและจํานวน

โรงงานที่มีการลงทุนจากตางประเทศ3เปนตัวแบง เกณฑการเเบงอางอิงจาก Harrison 

and Mcmillian (2002) โดยอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ (FDI) มี

สัดสวนเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศตั้งเเตรอยละ 10 ข้ึนไปและมีจํานวนโรงงานที่มี

การลงทุนจากตางประเทศตั้งเเตรอยละ 20 ข้ึนไป อุตสาหกรรมที่เนนการใชเงินลงทุนจาก

ภายในประเทศ (Non-FDI)มีสัดสวนเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศนอยกวารอยละ 10 

และมีจํานวนโรงงานที่มีการลงทุนจากตางประเทศนอยกวารอยละ 20   

1.4 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

1. การศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินรายอุตสาหกรรมจะเปนประโยชนมากในการ
เขาใจการสงผานนโยบายการเงินและการเชื่อมโยงระหวางภาคการเงินกับภาคการผลิตใน

เศรษฐกิจ เนื่องจากเปนการวิเคราะหขอมูลระดับจุลภาค ทําใหสามารถวิเคราะห

ผลกระทบที่มีตออุตสาหกรรมประเภทตางๆไดละเอียดกวากรณีศึกษาแบบภาพรวม 

2. การเขาใจกระบวนการสงผานนโยบายการเงินที่ตางกันในแตละอุตสาหกรรม รวมทั้ง

เขาใจถึงสาเหตุของความแตกตางจะทําใหผูกําหนดนโยบายทราบถึงความออนไหวของ

การลงทุนในแตละอุตสาหกรรมที่มีตอนโยบายการเงินไดดีข้ึน ซึ่งจะทําใหการกําหนด

เปาหมายขั้นกลางทางการเงินสามารถกระทําไดมีประสิทธิภาพมากขึ้น 

 

 

 

 

                                                         
3 จากขอมูลสํามะโนอุตสาหกรรม ปพ.ศ.2550 
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1.5 วิธีดําเนินงานวิจัย 

งานศึกษานี้ทําการศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินตอภาคอุตสาหกรรมโดยใชวิธี 

Vector Autoregressive (VAR) ในการวิเคราะห จากนั้นทดสอบผลของนโยบายการเงินในแตละ

กลุมอุตสาหกรรมโดยใชวิธีทางสถิติ t-test และศึกษาสาเหตุที่ผลกระทบของนโยบายการเงินในเเต

ละอุตสาหกรรมแตกตางกันโดยใชวิธี Panel regression มีข้ันตอน ดังนี้  

1. นําตัวแปรแตละตัวมาทดสอบความนิ่ง (Stationary) โดยทดสอบ Unit root ดวยวิธี 

Augmented Dickey-fuller Test (ADF-test)  

2. นําตัวแปรที่มีลักษณะนิ่งแลวใสในแบบจําลอง VAR  แยกเปนรายอุตสาหกรรม รวม

ทั้งหมด 53 อุตสาหกรรม4 

3. จัดกลุมอุตสาหกรรมตามขนาด คือ อุตสาหกรรมขนาดเล็ก และอุตสาหกรรมขนาดใหญ

จากนั้นจัดกลุมอุตสาหกรรมตามการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศของอุตสาหกรรม คือ 

อุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ และอุตสาหกรรมที่เนนใชเงินลงทุน

จากภายในประเทศ 

4. นํา Impulse response ของเเตละอุตสาหกรรมมาหาคาเฉลี่ยของเเตละกลุม เเละทดสอบ

ความ เเตกตางของนโยบายการเงินในเเตละกลุมอุตสาหกรรมวาเเตกตางกันหรือไม โดย

ใชวิธีการทางสถิติ (t-test) 

5. ศึกษาสาเหตุความเเตกตางของผลกระทบของนโยบายการเงินในเเตละอุตสาหกรรมวามา
จากขนาดหรือการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศของอุตสาหกรรม  โดยใช  Panel 

regression 

การวิเคราะหขอมูลขางตน จะใชโปรแกรมสําเร็จรูปในกาวิเคราะหไดแก SPSS version 

15.0 ในการวิเคราะห t-test และใชโปรแกรม E-view version 5.1 ในการวิเคราะห VAR และ 

Panel regression 

 

                                                         
4 ในกรณีท่ีตัวแปรไมน่ิง (Non-stationary) ตองทําใหตัวแปรมีลักณะนิ่งหรือทําใหมีความสัมพันธในระยะยาว (Cointegration) กอน แลวจึงนํามาวิเคราะห

ดวยวิธี VAR  
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1.6 ลําดับขั้นตอนในการนําเสนอผลการวิจัย 

งานวิจัยในครั้งนี้เเบงเนื้อหาออกเปน 6 บท ดังนี้ 

บทที่ 1 บทนํา กลาวถึงที่มาความสําคัญ เเรงจูงใจในการศึกษา วัตถุประสงค ขอบเขตการศึกษา 

ตลอดจนประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

บทที่ 2 วิเคราะหการเขาถึงแหลงเงินทุนของอุตสาหกรรมประเภทตางๆ 

บทที่ 3 แนวคิดและทฤษฎีที่ใชในการศึกษาและวรรณกรรมปริทัศน 

บทที่ 4 วิธีดําเนินการวิจัย 

บทที่ 5 ผลการศึกษา อธิบายผลกระทบของนโยบายการเงินตอผลผลิตในเเตละภาคอุตสาหกรรม

รวมถึงสาเหตุที่ทําใหผลกระทบของนโยบายการเงินในเเตละอุตสาหกรรมเเตกตางกัน 

บทที่  6 บทสรุปการวิจัย ขอเสนอแนะเชิงนโบายและขอเสนอเเนะการศึกษาในอนาคต 



                                                                                                                                                               

บทที่  2 

ภาพรวมและแหลงเงนิทุนของภาคอุตสาหกรรม 

ในสวนนี้กลาวถึงภาพรวมของอุตสาหกรรมที่ใชในการศึกษา ซึ่งเปนอุตสาหกรรมในภาค

การผลิตจํานวนทั้งสิ้น 53 อุตสาหกรรม  พรอมทั้งอธิบายลักษณะการเขาถึงแหลงเงินทุนและการ

พ่ึงพาเงินทุนจากธนาคารพาณิชยของอุตสาหกรรมตางๆ โดยจําแนกตามขนาดเเละการพึ่งพา

เงินทุนจากตางประเทศของแตละอุตสาหกรรม รายละเอียดมีดังนี้ 

2.1.ภาพรวมของอุตสาหกรรม  

 2.1.1 ความสําคัญของภาคอุตสาหกรรมตอเศรษฐกิจไทย 

 ภาคอุตสาหกรรมมีบทบาทสําคัญในฐานะที่เปนสาขาการผลิตหลักที่ขับเคล่ือนเศรษฐกิจ

ของประเทศ มีมูลคาการผลิตคิดเปนสัดสวนประมาณ 1 ใน 3 ของมูลคาผลิตภัณฑมวลรวมของ

ประเทศ (GDP)  และยังเปนตัวขับเคล่ือนการสงออกที่สําคัญ โดยมีสัดสวนมูลคาการสงออก

ประมาณรอยละ 80 ของมูลการสงออกทั้งหมดของประเทศ จากความสําคัญดังกลาวจึง

จําเปนตองมีการติดตามความเคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงของภาคอุตสาหกรรมอยางใกลชิด 

เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นจะกระทบตอทิศทางการเติบโตตอระบบเศรษฐกิจของประเทศ 

เมื่อพิจารณาในสาขาอุตสาหกรรมการผลิต พบวาสาขาการผลิตที่สําคัญ คืออาหารและเครื่องดื่ม 

ยานยนต  อิเลก็ทรอนิกส สิ่งทอเเละเครื่องเเตงกาย เคมีภัณฑเเละพลาสติก ซึง่เปนสาขาการผลิตที่

มีสัดสวนตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศคอนขางสูง (รูปที่ 2.1) 

                   

61% 39%

6%

4%

4%
3%
3%

19%

อาหารและเครื่องดื่ม ยานยนต อิเล็กทรอนิกส ส่ิงทอและเครื่องแตงกาย เคมีภัณฑและพลาสติก อ่ืนๆ

Non-Manufacturing

Manufacturing

ท่ีมา: ธนาคารแหงประเทศไทย

        

รูปที่ 2.1สัดสวนภาคการผลิตท่ีสําคัญตอผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ (ป 2550)  
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โดยรายละเอียดของอุตสาหกรรมหลักทีส่ําคัญตอผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ จาก

รายงานผลิตภาพอุตสาหกรรม (2549) มดีงันี ้

อุตสาหกรรมอาหารเเละเครื่องดื่ม 
ประเทศไทยเปนประเทศผูผลิตและสงออกสินคาอาหารรายสําคัญของโลก เปนที่ยอมรับ

ในการเปนแหลงผลิตอาหารในระดับหนึ่งเมื่อเทียบกับประเทศคูแขงทัง้ในดานผลิตภัณฑ และ

กระบวนการผลิตที่พัฒนามาตรฐานตามความตองการของตลาดโดยเฉพาะในสวนของความ

สะอาดปลอดภัยที่ผูประกอบการและภาครัฐไดพยายามพัฒนาตอบรบักฎระเบียบมาตรฐานความ

ปลอดภัยตางๆที่ประเทศผูนาํเขากําหนดขึ้นอยางตอเนื่องและเพิ่มระดบัความเขมขนขึ้นทั้งเพ่ือ

คุมครองผูบริโภคและเพื่อวัตถุประสงคในการกีดกันการคา อีกทั้งไทยยังมีผลผลิตการเกษตร

จํานวนมากสําหรับเปนแหลงวัตถุดิบ การจัดการฟารมสมัยใหมที่มมีาตรฐานความปลอดภัยซึ่งทํา

ใหผลผลิตการเกษตรเปนแหลงวัตถุดิบที่มคีณุภาพเปนทีย่อมรับ ตลอดจนมีผูผลติรายใหญหลาย

รายที่ทําธุรกิจแบบครบวงจรตั้งแตวัตถุดิบจนถึงผลิตภณัฑอาหาร ทาํใหปจจุบันประเทศไทยเปน

ประเทศผูผลิตและสงออกสินคาอาหารทีม่ีคณุภาพดี และมีชื่อเสียงที่สําคญัแหงหนึง่ของโลก 

เนื่องจากเปนอุตสาหกรรมที่มศีักยภาพในการผลิตเพ่ือการสงออก มีความพรอมทางดานวัตถุดิบ 

รวมถึง ศักยภาพของผูประกอบการไทย ที่สามารถพัฒนาคุณภาพ และรูปแบบของสินคาใหเปนที่

ตองการของตลาดได ทําใหไทยเปนประเทศผูสงออกสินคาอาหารแปรรปูในอนัดับตน ๆ ของโลก

หลายรายการ อาทิเชน ไกแชแข็ง กุงแชแข็ง และ ทูนากระปอง เปนตน โดยอุตสาหกรรมอาหารมี

สัดสวนการจางงานรอยละ 16.80 (528,412 คน) เเละมีสัดสวนตอมูลคาผลิตภณัฑมวลรวมของ

ประเทศ รอยละ 6 (720.56 ลานบาท)  

อุตสาหกรรมยานยนต 
อุตสาหกรรมยานยนตและชิน้สวนยานยนตในประเทศไทยเปนอีกอุตสาหกรรมหนึง่ที่มี

ความสําคัญตอการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ ทั้งในดานการผลิต การตลาด การจางงาน การ 

พัฒนาเทคโนโลยี โดยอตุสาหกรรมยานยนตมีสัดสวนการจางงานรอยละ 0.65 (20,592 คน) เเละ

มีสัดสวนตอมลูคาผลิตภณัฑมวลรวมของประเทศ รอยละ 4 (428.86 ลานบาท) และยังมีความ

เชื่อมโยงกับอุตสาหกรรมตอเนื่องอืน่ๆ อีกหลายประเภท เมื่อพิจารณาในดานการลงทุน ประเทศ

ไทยเปนศนูยรวมของผูผลิตยานยนตทั่วโลก ทั้งคายญีปุ่น ยุโรป และอเมริกาเหนือและเปนฐานการ

ผลิตรถยนตปกอัพเครื่องยนตดีเซลขนาด 1 ตนั ที่ใหญที่สุดในโลก รวมทั้งเปนฐานการผลิต

รถจักรยานยนตขนาดเล็กคณุภาพสูง นอกจากอุตสาหกรรมยานยนตจะทาํการผลิตเพื่อใชใน

ประเทศ แลวยังมีการสงออกไปยังประเทศตางๆทั่วโลก 
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อุตสาหกรรมเครื่องใชไฟฟา อิเล็กทรอนิกส 
อุตสาหกรรมเครื่องใชไฟฟา อิเล็กทรอนิกส เปนอุตสาหกรรมที่มีบทบาทสําคัญตเศรษฐกิจ

ของประเทศไทยมาตลอดระยะเวลา 10 ป ที่ผานมา ทั้งในดานการลงทุน การจางงาน และการ

สงออก ในดานการลงทนุ ไดมีการลงทุนในอุตสาหกรรมเครื่องใชไฟฟา อิเล็กทรอนิกสในประเทศ

ไทยเปนจํานวนมาก โดยเปนการเคลื่อนยายฐานการผลิตของบริษัทชั้นนําของโลกเขามาตั้งฐาน

การผลิตเพื่อสงออกไปยังตลาดโลก ขณะเดียวกันก็มีการพัฒนาในเชงิลึก โดยมีการลงทนุในดาน

การผลิตชิ้นสวนและสวนประกอบอยูจํานวนหนึง่ นอกจากนี้ ปจจุบันประเทศไทยยังเปนฐานการ

ผลิตเครื่องใชไฟฟาที่สําคัญของเอเชียอีกดวย แมวาปจจุบันภาวะเศรษฐกิจไทยโดยรวมจะประสบ

ปญหาหลายประการ แตการที่อุตสาหกรรมนี้ไดลงหลักปกฐานอยูในประเทศไทยอยูแลวในระดับ

หนึง่ ประกอบกับประสบการณและทักษะที่คนไทยในการประกอบอุตสาหกรรมนี้มีอยูพอสมควร

แรงงานไทยโดยรวมมีวินัยในการทํางานอยูในระดับทีด่ ีมคีวามชํานาญเปนพิเศษในดานงานทีต่อง

อาศัยความละเอียดและประณตี ซึ่งเหมาะสมกับความตองการของอุตสาหกรรมเครื่องใชไฟฟา

อิเล็กทรอนิกส และเทคโนโลยีสารสนเทศซึง่นับวันจะมีการพัฒนาผลิตภัณฑที่มีขนาดเล็ก เบา และ

มีความซับซอนในการผลิตยิง่ขึ้น ความสัมพันธที่ดีในการทํางานรวมกันระหวางคนไทยกับ

ชาวตางชาติ และสภาพภูมิศาสตรทีอ่ยูศูนยกลางของภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต ทําให

ประเทศไทยยังคงมศีักยภาพในระดับหนึง่สําหรับการเขามาตั้งฐานการผลิตสําหรับอุตสาหกรรม 

เครื่องใชไฟฟา ผลิตภัณฑมุงเนน (Focused Product หรือWinning Product) ในอุตสาหกรรมนี ้

คือ เครื่องปรบัอากาศ ซึ่งประเทศไทยเปนฐานการผลิตที่สําคญัของบริษัทเครื่องปรับอากาศชั้นนํา

ของโลกจนสามารถมีมูลคาการสงออกไดเปนอันดับ 2 ของโลกโดยอุตสาหกรรมเครื่องใชไฟฟา 

เเละอิเล็กทรอนิกส มีสัดสวนการจางงาน รอยละ 7.34 (230,962 คน) เเละมีสัดสวนตอมูลคา

ผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ รอยละ 4 (499.25 ลานบาท) 

อุตสาหกรรมสิ่งทอเเละเครื่องเเตงกาย 

อุตสาหกรรมการผลิตสิ่งทอเปนอุตสาหกรรมดั้งเดิมในประเทศที่มีการพัฒนากาวหนามา

เปนลําดับ จนการผลิตในประเทศมีการเชื่อมโยงกันเปนระบบ สามารถเเบงไดเปนอุตสาหกรรมตน

น้ําคือการผลิตสิ่งทอ(การปนทอผา ฟอกยอม พิมพสําเร็จ) โดยผลผลิตในอุตสาหกรรมนี้จะถูก

นําไปใชในอุตสาหกรรมปลายน้ําคือการผลิตเครื่องเเตงกายซึ่งเปนอุตสาหกรรมที่ใชเเรงงานมาก 

ใชทุนเเละเทคโนโลยีไมสูงนัก ประกอบกับในประเทศไทยมีเเรงงานมาก คาเเรงไมสูงมากนัก จึง

สงผลใหมีโรงงานอุตสาหกรรมการผลิตส่ิงทอและอุตสาหกรรมการผลิตเครื่องเเตงกายเกิดข้ึนเปน

จํานวนมาก โดยสามารถทํารายไดเขาประเทศปละกวา 200,000 ลานบาท เเละมีการจางงาน
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ประมาณ 790,000 คน คิดเปนรอยละ 20 ของการจางงานทั้งประเทศ โดยมีสัดสวนตอมูลคา

ผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ รอยละ 3 (434.62 ลานบาท) 

 อุตสาหกรรมเคมีภัณฑเเละพลาสติก 

อุตสาหกรรมผลิตภัณฑพลาสติกเปนอตุสาหกรรมหนึง่ที่สําคัญย่ิงตอเศรษฐกิจไทย 

เนื่องจากเปนอุตสาหกรรมสรางมูลคาเพ่ิมใหระบบเศรษฐกิจของประเทศปละหลายหมื่นลานบาท 

ผูประกอบการสวนใหญเปนธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็ก  นอกจากนี้พลาสติกยังเปน

อุตสาหกรรมตอเนื่องของอตุสาหกรรมปโตรเคมี และการผลิตเมด็พลาสติก และยังมีอุตสาหกรรม

สําคัญอืน่ๆที่ใชผลิตภณัฑพลาสติกรูปแบบตางๆ อาทิ อุตสาหกรรมยานยนตและชิ้นสวน 

อุตสาหกรรมเครื่องใชไฟฟาและอิเล็กทรอนิกส เฟอรนิเจอร เครื่องใชสํานักงาน เครื่องเขียน ของ

เลน เครื่องกีฬาบรรจุภัณฑ อาหารแปรรปู ฯลฯ ที่ใชผลิตภัณฑพลาสติกเปนวัตถุดิบก่ึงสําเร็จรปู

หรือเปนสวนประกอบการผลิต ผลิตภัณฑพลาสติกที่ผลิตในประเทศไทย ที่สําคญัไดแก ถุงและ

กระสอบพลาสติกแผนฟลม ฟอยล เปนตน ผลผลิตรอยละ 70 จําหนายในประเทศ ที่เหลือสงออก 

โรงงานสวนใหญมีขนาดเล็ก และมีเพียงรอยละ 10 ที่เปนโรงงานขนาดใหญป 2549 ผลิตภัณฑ

พลาสติกมีมูลคาการสงออกประมาณ 1,957.8 ลานเหรยีญสหรัฐฯโดยเพิ่มข้ึน รอยละ 5.32 เมื่อ

เทียบกับปที่ผานมา ตลาดสงออกที่สําคญั ไดแก ฮองกง จีน ญี่ปุน สหรัฐอเมริกา กลุมประเทศใน

อาเชียน ไตหวนั อินเดีย และออสเตรเลีย ผลิตภัณฑหลกัที่มีมูลคาสงออกสูงสุด 3 ลําดับแรกไดแก 

แผนฟลม ฟอยลและแถบ ถุงและกระสอบพลาสติก และเครื่องใชบนโตะอาหารมสีัดสวนรอยละ 

28.18 รอยละ26.78 และรอยละ 5.05 ตามลําดับ  โดยอุตสาหกรรมนี้มีสดัสวนการจางงาน รอยละ 

0.25 (7,830 คน) เเละมีสัดสวนตอมูลคาผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ รอยละ 3 (365.56 ลาน

บาท) 

 2.1.2 จํานวนอุตสาหกรรมจําเเนกตามขนาด 

 ในการศึกษาครั้งนี้เเบงขนาดอุตสาหกรรมออกเปน 2 ขนาดคืออุตสาหกรรมขนาดเล็กและ

ขนาดใหญ โดยใชเกณฑเงินทุนจดทะเบียนเฉลี่ยเปนเกณฑในการเเบง5  คือ อุตสาหกรรมขนาด

เล็กมีเงินทุนจดทะเบียนเฉลี่ยต่ํากวา 45 ลานบาท สวนอุตสาหกรรมขนาดใหญมีเงินทุนจด

ทะเบียนเฉลี่ย 45 ลานบาทชึ้นไป โดยเงินทุนจดทะเบียนเฉลี่ยเปนตัวแทนของเงินทุนภายในกิจการ 

(Internal fund) ซ่ึงจะสะทอนความไมสมบูรณของตลาดสินเชื่อ (Credit market imperfections) 

ในการสงผานนโยบายการเงิน  

                                                         
5 ตามนิยามของสํานกังานสงเสริมวิสาหกิจขนาดกลางเเละขนาดยอม (สสว.) 
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ใหญ
21%

เล็ก
79%

 เมื่อทําการแบงขนาดอุตสาหกรรมในภาคการผลิตที่ใชในการศึกษา พบวาประกอบดวย

อุตสาหกรรมขนาดเล็กจํานวน  41 อุตสาหกรรมคิดเปนรอยละ 79 ของอุตสาหกรรมที่ทําการศึกษา

ทั้งหมด และอุตสาหกรรมขนาดใหญจํานวน 12 อุตสาหกรรมคิดเปนรอยละ 21 ของอุตสาหกรรมที่

ทําการศึกษาทั้งหมด (รูปที่ 2.2) 

รูปที่  2.2 สัดสวนอุตสาหกรรมขนาดเล็กเเละขนาดใหญที่ใชในการศึกษา 

 
 

 
 
 
ที่มา : คํานวณจากขอมูลของสํานักงานสถิติเเหงชาติ 

เมื่อทําการศึกษาลักษณะสาขาการผลิต (ISIC 4 digits) ในกลุมอุตสาหกรรมขนาดเล็ก 

จากตารางที่ 2.1 พบวาสาขาการผลิตสําคัญๆที่มีจํานวนวิสาหกิจขนาดเล็กสูงจะมีสัดสวนจํานวน

วิสาหกิจขนาดเล็กตอจํานวนวิสาหกิจทั้งหมดในสาขาการผลิตนั้นๆสูงแตมีสัดสวนมูลคาผลผลิต

ตอสาขาการผลิตนั้นๆต่ํา โดยสาขาการผลิตสําคัญๆที่มีจํานวนวิสาหกิจขนาดเล็กสูงสุด 3 อันดับ

แรก ไดเเก สาขาเครื่องเเตงกาย (ISIC1810) รองลงมาไดเเกสาขาการปนเสนใยสิ่งทอ (ISIC1711) 

และสาขาการผลิตเฟอรนิเจอร (ISIC3610) ซึ่งมีจํานวนวิสาหกิจมากกวารอยละ 99 ของจํานวน

วิสาหกิจทั้งหมดในสาขาการผลิตนั้นๆ และมีมูลคาผลผลิตคิดเปนรอยละ 6.86, 4.64 และ 15.37 

ของสาขาการผลิตนั้นๆตามลําดับ โดยเปนที่นาสังเกตวากลุมอุตสาหกรรมขนาดเล็กสวนมากเปน

สาขาการผลิตที่ใชเเรงงานมาก (Labor intensive)  

ตารางที่ 2.1 โครงสรางอุตสาหกรรมขนาดเล็กจําเเนกตามสาขาการผลิต (ISIC 4 digits)  
ISIC อุตสาหกรรม จํานวน 

วิสาหกิจ 
ขนาดเล็ก 

จํานวน 
ทั้งหมด 

สัดสวน 
วิสาหกิจ 
ขนาดเล็ก 

มูลคาผลผลิต 
ของวิสาหกิจ 
ขนาดเล็ก 
(ลานบาท) 

สัดสวน 
มูลคา 
(รอยละ) 

1511 เนื้อสัตว                                    4,725 4,738 99.73 3,760 5.60 

1512 สัตวน้ํา                          4,203 4,317 97.36 8,920 3.96 

1513 ปผลไมและผัก                          2,757 2,784 99.03 4,280 7.85 

1514 การผลิตน้ํามันจากพืช               234 259 90.35 5,680 8.05 

1520 นม                                           954 976 97.75 2,000 4.71 
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ISIC อุตสาหกรรม จํานวน 
วิสาหกิจ 
ขนาดเล็ก 

จํานวน 
ทั้งหมด 

สัดสวน 
วิสาหกิจ 
ขนาดเล็ก 

มูลคาผลผลิต 
ของวิสาหกิจ 
ขนาดเล็ก 
(ลานบาท) 

สัดสวน 
มูลคา 
(รอยละ) 

1532 การผลิตสตารช                         92 117 78.63 4,090 18.68 

1533 อาหารสัตวสําเร็จรูป                  238 264 90.15 10,800 9.96 

1541 ผลิตภัณฑประเภทอบ                5,201 5,218 99.67 2,620 9.26 

1542 น้ําตาล                                     549 558 98.39 589 1.08 

1549 ผลิตภัณฑอาหารอื่น ๆ               8,781 8,837 99.37 8,800 10.48 

1554 เครื่องดื่มที่ไมมีแอลกอฮอล        2,816 2,833 99.40 2,430 3.51 

1600 ผลิตภัณฑยาสูบ                        510 515 99.03 277 7.19 

1711 การปนเสนใยสิ่งทอ                   67,415 67,514 99.85 7,490 4.64 

1721 สิ่งทอสําเร็จรูป                          6,390 6,417 99.58 3,900 19.92 

1729 สิ่งทออื่น ๆ                                1,585 1,600 99.06 2,020 14.54 

1730 ผา                                  1,078 1,091 98.81 729 5.62 

1810 เครื่องแตงกาย                          82,808 82,906 99.88 11,400 6.86 

1911 การฟอกหนัง                             132 143 92.31 2,630 25.66 

1912 การผลิตกระเปา            1,786 1,795 99.50 1,610 12.56 

1920 รองเทา                                     2,694 2,743 98.21 3,270 5.68 

2010 เลื่อยไมและการไสไม                 1,844 1,868 98.72 5,850 25.22 

2101 เยื่อกระดาษ                              505 532 94.92 2,540 4.38 

2102 กระดาษ 809 859 94.18 8,960 11.39 

2109 การผลิตสิ่งของจากกระดาษ       561 573 97.91 3,270 12.73 

2411 เคมีภัณฑข้ันมูลฐาน                  315 357 88.24 12,600 12.68 

2423 ผลิตภัณฑทางเภสัชกรรม           629 659 95.45 3,010 9.23 

2424 สบูและผงซักฟอก             675 709 95.20 2,880 3.82 

2511 ยางนอกและยางใน                   134 163 82.21 935 1.52 

2519 ผลิตภัณฑยางอ่ืน ๆ                   864 959 90.09 11,900 5.84 

2520 พลาสติก                                  3,340 3,592 92.98 31,400 13.88 

2610 แกว                                          461 484 95.25 1,010 2.92 

2691 เซรามิกชนิดไมทนไฟ                 1,995 2,021 98.71 1,340 5.35 
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ISIC อุตสาหกรรม จํานวน 
วิสาหกิจ 
ขนาดเล็ก 

จํานวน 
ทั้งหมด 

สัดสวน 
วิสาหกิจ 
ขนาดเล็ก 

มูลคาผลผลิต 
ของวิสาหกิจ 
ขนาดเล็ก 
(ลานบาท) 

สัดสวน 
มูลคา 
(รอยละ) 

2693 ดินชนิดไมทนไฟ                        2,252 2,258 99.73 1,070 3.83 

2694 การผลิตซีเมนต                         351 358 98.04 5,140 11.16 

2695 คอนกรีต ซีเมนต                        6,356 6,416 99.06 25,700 39.78 

2899 ผลิตภัณฑโลหะประดิษฐอ่ืน ๆ    1,241 1,319 94.09 7,700 5.63 

2919 เครื่องจักร                                 469 526 89.16 6,360 5.54 

3591 รถจักรยานยนต                         294 318 92.45 1,290 0.91 

3610 เฟอรนิเจอร                               9,369 9,459 99.05 11,700 15.37 

3691 เครื่องเพชรพลอยและรูปพรรณ   7,792 7,834 99.46 5,680 8.82 

3699 การผลิตอ่ืน ๆ                            13,601 13,632 99.77 2,880 13.22 

 
ตารางที ่2.2 โครงสรางอุตสาหกรรมขนาดใหญ จาํเเนกตามสาขาการผลิต (ISIC 4 digits) 
 
ISIC 

 
อุตสาหกรรม 

จํานวน
วิสาหกิจ 
ขนาดใหญ 

จํานวน 
ทั้งหมด 

สัดสวน 
วิสาหกิจ 
ขนาดใหญ 

มูลคาผลผลิต 
ของวิสาหกิจ
ขนาดใหญ 
(ลานบาท( 

สัดสวน 
มูลคา 
(รอยละ( 

1553 มอลตลิกเคอและมอลต             5 15 33.33       30,670  99.91 

2320 ผลิตภัณฑที่ไดจากการกลั่น

น้ํามันปโตรเลียม                       

15 88 17.05     340,800  96.11 

2413 พลาสติกในขั้นตน                     34 286 11.89       135,000  97.21 

2710 เหล็กและเหลก็กลาข้ันมูลฐาน    92 605 15.21        159,900  91.27 

2930 เครื่องใชในบานเรือน                 30 214 14.02        99,990  98.42 

3000 เครื่องจักรสํานักงาน เครื่องทํา

บัญชี                             

28 73 38.36            58,300  97.13 

3130 ลวดและเคเบิลที่หุมฉนวน          15 91 16.48             46,400  96.47 

3140 การผลิตหมอสะสมไฟฟา 

เซลลปฐมภูมิ                            

8 40 20.00         12,749  97.65 

3210 หลอดอิเล็กทรอนิกส และ

สวนประกอบ                            

146 491 29.74       483,800  99.33 



 

 

 

15 

3230 เครื่องรับโทรทัศนและวิทยุ 

เครื่องบันทึกเสียง 

28 201 13.93      410,550  99.79 

3320 อุปกรณที่ใชในทางทัศนศาสตร  10 52 19.23       44,190  99.73 

3410 ยานยนต                                  13 81 16.05       406,060  99.42 

ในทางกลับกัน เมื่อทําการศึกษาลักษณะสาขาการผลิต (ISIC 4 digits) ในกลุม

อุตสาหกรรมขนาดใหญ จากตารางที่ 2.2 พบวามีลักษณะตรงกันขามกับกรณีอุตสาหกรรมขนาด

เล็กคือสาขาการผลิตสําคัญๆที่มีจํานวนวิสาหกิจขนาดใหญสูงจะมีสัดสวนจํานวนวิสาหกิจขนาด

ใหญตอจํานวนวิสาหกิจทั้งหมดในสาขาการผลิตนั้นๆต่ําแตมีสัดสวนมูลคาผลผลิตตอสาขาการ

ผลิตนั้นๆสูง โดยสาขาการผลิตสําคัญที่มีจํานวนวิสาหกิจขนาดใหญสูงสุด 3 อันดับแรกไดเเก 

สาขาหลอดอิเล็กทรอนิกสเเละสวนประกอบ (ISIC3210), สาขาเหล็กเเละเหล็กกลาขั้นมูลฐาน 

(ISIC2710) และสาขายานยนต (ISIC3410) ซึ่งมีจํานวนวิสาหกิจคิดเปนรอยละ 29.74, 15.21 

และ16.05 ของจํานวนวิสาหกิจทั้งหมดในสาขาการผลิตนั้นๆตามลําดับ และมีมูลคาผลผลิต

มากกวารอยละ 99 ของสาขาการผลิตนั้นๆ ซึ่งเปนที่นาสังเกตวากลุมอุตสาหกรรมขนาดใหญ

สวนมากเปนสาขาการผลิตที่เปนอุตสาหกรรมพ้ืนฐานที่สําคัญของประเทศที่เนนการใชเทคโนโลยี

คอนขางสูง (Capital intensive)  

2.1.3 โครงสรางอุตสาหกรรมจําเเนกตามการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศ 

ในการแบงอุตสาหกรรมตามการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศ จําเเนกเปน 2 ประเภทคือ 

อุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ (FDI) และอุตสาหกรรมที่เนนการใชเงินลงทุน

จากภายในประเทศ (Non-FDI)  ในการศึกษานี้ไดใชเกณฑการเเยกกลุมอุตสาหกรรมตามลักษณะ

ของเงินลงทุน โดยอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศตองเปนอุตสาหกรรมที่ (1) มี

สัดสวนเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศตั้งเเตรอยละ 10 ข้ึนไปและ (2) มีจํานวนโรงงานที่มีการ

ลงทุนทางตรงจากตางประเทศตั้งเเตรอยละ 20 ข้ึนไป สวนอุตสาหกรรมที่เนนใชเงินลงทุนจาก

ภายในประเทศ ตองเปนอุตสาหกรรมที่ (1) มีสัดสวนเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศนอยกวา

รอยละ 10 และ (2) มีจํานวนโรงงานที่มีการลงทุนจากตางประเทศนอยกวารอยละ 20  

จากการแบงกลุมพบวา อุตสาหกรรมที่เนนการใชเงินลงทุนจากภายในประเทศมีจํานวน 

48 อุตสาหกรรม และอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศมีจํานวนทั้งสิ้น 5 

อุตสาหกรรมคืออุตสาหกรรมการกลั่นน้ํามันปโตรเลียม (ISIC2320) อุตสาหกรรมการผลิตลวด

เเละเคเบิ้ลหุมฉนวน (ISIC3130) อุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส (ISIC3210) อุตสาหกรรมการผลิต
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สัดสวนการรวมลงทุน >50% 60% 68.50% 47.10%

สัดสวนการรวมลงทุน 10-50% 86.40% 36% 31% 66.70% 52.90%

สัดสวนการรวมลงทุน <10% 13.60% 4% 0.50% 33.30%

ปโตรเลียม ลวด เคเบิ้ล อิเล็กทรอนิกส อุปกรณ ยานยนต

อุปกรณทัศนศาสตร (3320) เเละอุตสาหกรรมยานยนต (3410) โดยอุตสาหกรรมที่มีจํานวน

โรงงานที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศสูงสุด 3 อันดับแรกคือสาขาอิเล็กทรอนิกส มีจํานวน

โรงงานที่มีการลงทุนจากตางประเทศสูงถึงรอยละ 43.40 รองลงมาคืออุตสาหกรรมผลิตลวดและ

เคเบิ้ล, และอุตสาหกรรมปโตรเลียมโดยมีจํานวนโรงงานที่มีการลงทุนจากตางประเทศรอยละ 

27.5 และ 25 ของจํานวนวิสาหกิจทั้งหมดในสาขาการผลิตนั้นๆตามลําดับ (รูปที่ 2.3) 

 รูปท่ี  2.3 จํานวนโรงงานที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศในเเตละ
อุตสาหกรรม 

 

 

 

 

 

 

 

 

ที่มา : สํามะโนอุตสาหกรรมป 2550 

รูปที่ 2.4 สัดสวนการรวมลงทุนจากตางประเทศในเเตละอุตสาหกรรม 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

ที่มา : สํามะโนอุตสาหกรรมป 2550 
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เมื่อพิจารณาสัดสวนการรวมลงทุนจากตางประเทศ พบวาอุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส 

เเละอุตสาหกรรมลวดและเคเบิ้ล มีสัดสวนการรวมลงทุนจากตางประเทศสูง โดยมีจํานวนโรงงาน

ที่มีสัดสวนการรวมลงทุนรอยละ 50 ข้ึนไปมากกวารอยละ  60 ของจํานวนวิสาหกิจทั้งหมดในสาขา

การผลิตนั้นๆ (รูปที่ 2.4) 

2.2. แหลงเงินทุนของภาคอุตสาหกรรม 

เงินทุนเปนปจจัยหลักในการดําเนินงานของธุรกิจ ตั้งเเตการเริ่มตนดําเนินกิจการ ใชเปน

เงินทุนหมุนเวียนในการดําเนินกิจการ และเงินทุนในการขยายกิจการ การศึกษาในสวนนี้จะแสดง

ที่มาของแหลงเงินทุนในการดําเนินการทําธุรกิจ เพ่ือพิจารณาวาหนวยธุรกิจในภาคอุตสาหกรรม

ตางๆใชแหลงเงินทุนใดเปนหลักในการดําเนินกิจการ ซึ่งจะชวยสะทอนผลของนโยบายการเงินที่

กระทบในเเตละอุตสาหกรรมได โดยเเหลงเงินทุนที่ใชในการดําเนินกิจการ หากแบงตามที่มาของ

เงินทุนสามารถแบงได 2 ประเภท คือ 

1. เงินทุนภายในกิจการ ประกอบดวยทุนเรือนหุน  ซึ่งอาจเปนเงินของผูประกอบการเอง 

หรือเปนของผูถือหุนคนอื่น  โดยผูถือหุนอาจเปนเอกชนหรือบริษัทรวมลงทุน (Venture capital) 

ดังนั้นเงินลงทุนประเภททุนเรือนหุนนี้ อาจมาจากแหลงภายในประเทศหรือตางประเทศก็ได 

นอกจากนั้นแหลงเงินทุนจากภายในกิจการอีกแหลงหนึ่งคือกําไรสะสมของกิจการ ซึ่งเปนสวนของ

กําไรสุทธิของกิจการที่ไมไดจายคืนใหเจาของกิจการหรือผูถือหุนในรูปของเงินปนผล 

2. เงินทุนภายนอกกิจการ เชนการกูยืมจากสถาบันการเงิน ญาติพี่นอง เงินทุนนอกระบบ 

และการรวมทุนกับพันธมิตรทางธุรกิจเปนตน  โดยเเหลงเงินทุนจากภายนอกกิจการอาจมาจากทั้ง

ในและตางประเทศ 

ตลาดการเงินมีความสําคัญตอระบบเศรษฐกิจไทยเปนอยางมากในฐานะเปนแหลงระดม

เงินทุนเพื่อใชเปนแหลงเงินทุนของหนวยธุรกิจ ปจจุบันตลาดการเงินหลักในประเทศไทย

ประกอบดวยตลาดการเงิน ตลาดตราสารทุนและตลาดตราสารหนี้ ในชวงหลายปที่ผานมาตลาด

ตราสารทุนและตลาดตราสารหนี้ในประเทศไทยไดมีการพัฒนามากขึ้น สงผลใหภาคเอกชนมี

ชองทางการระดมเงินทุนจากแหลงตางๆเพ่ิมข้ึน โดยสะทอนจากขนาดมูลคาตราสารหนี้และตรา

สารทุนในรูปที่ 2.5 ที่มีมูลคาสูงขึ้น อยางไรก็ตามแหลงเงินทุนจากตลาดการเงินหรือระบบธนาคาร

ยังคงมีความสําคัญในฐานะเปนแหลงเงินทุนหลักในระบบเศรษฐกิจ เมื่อพิจารณาจากยอดสินเชื่อ

คงคางของธนาคารพาณิชยที่ปลอยใหภาคเอกชน ณ สิ้นป 2548 มีขนาด 5,710 พันลานบาท หรือ

คิดเปนประมาณรอยละ 80 ของ GDP และหากเปรียบเทียบจากยอดแหลงเงินทุนที่เพ่ิมข้ึนทั้ง 3 
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แหลงตามที่ไดกลาวขางตนแลว พบวาในชวง 4 ป ที่ผานมา (ป2544 - 2548) ภาคเอกชนมีการ

ระดมเงินทุนจากธนาคารพาณิชยเพิ่มมากที่สุดซึ่งสาเหตุหนึ่งมาจากอัตราดอกเบี้ยต่ํา ทั้งนี้เมื่อ

พิจารณาถึงมูลคายอดสินเชื่อสําหรับเอกชนของธนาคารพาณิชยในป 2544 – 2548 พบวามีขนาด

เพ่ิมสูงขึ้น1,262 พันลานบาท ในขณะที่การออกหุนกูภาคเอกชน (Corporate Bonds) และการ

ระดมเงินทุนผานตราสารทุน (Equities) ผานตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพิ่มสูงขึ้น 581 

พันลานบาท และ 439 พันลานบาทตามลําดับ 

รูปที่ 2.5 การระดมทุนจากเเหลงตางๆ 

 

 

 

 

ที่มา: สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง 

ภาคอุตสาหกรรมเปนภาคเศรษฐกิจที่อาศัยเเหลงเงินทุนจากสินเชื่อของธนาคารพาณิชย

มากที่สุด  กลาวคือกวารอยละ 30 ของสินเชื่อทั้งหมดอยูในภาคอุตสาหกรรม เมื่อพิจารณาตาม

ขนาดของอุตสาหกรรม พบวาเเหลงเงินทุนภายนอกที่สําคัญของอุตสาหกรรมขนาดเล็กคือธนาคาร

พาณิชย สะทอนจากสัดสวนเงินกูจากธนาคารพาณิชยที่มีสัดสวนรอยละ 34 ในภาคเหนือ เเละ

รอยละ 26 ในภาคตะวันออกเฉียงเหนือ ซึ่งเปนสัดสวนที่สูงกวาเงินทุนภายนอกกิจการจากแหลง

เงินทุนอื่นๆ สะทอนวาอุตสาหกรรมขนาดเล็กมีการพึ่งพาธนาคารพาณิชยมาก  

รูป 2.6 แหลงเงินทุนหมุนเวียนของ SMEs ภาคเหนือและภาคตะวันออกเฉียงเหนือ  
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ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย
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ดานอุตสาหกรรมขนาดใหญ จากรายงานเศรษฐกิจการเงิน (2007) สรุปไดวา

อุตสาหกรรมขนาดใหญสามารถระดมทุนไดหลายชองทางทั้งจากตลาดเงินและตลาดทุน สะทอน

จากเมื่อภาวะการปลอยสินเชื่อจากสถาบันการเงินมีความเขมงวดขึ้น อุตสาหกรรมขนาดใหญ 

(เชน อุตสาหกรรมในกลุมพลังงาน) มีการระดมทุนโดยการออกตราสารหนี้หรือหุนกูเพิ่มข้ึน 

เนื่องจากมีตนทุนที่ต่ําลงจากการที่พันธบัตรรัฐบาลมีผลตอบแทนที่โนมต่ําลงตามทิศทางของอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบาย โดยออกตราสารหนี้หรือหุนกูที่เพิ่มข้ึนคิดเปนมูลคา 264.2 พันลานบาท เพิ่มข้ึน

จากปกอนรอยละ 26.6  

แหลงเงินทุนของอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ จากงานของชัยพัฒน 

(2005)พบวาอุตสาหกรรมเหลานี้ใชเงินลงทุนสวนใหญจากแหลงเงินทุนจากภายในกิจการและ

จากกําไรของกิจการ โดยมีการกูยืมจากสถาบันการเงินคอนขางนอย สําหรับแหลงเงินทุนของ

อุตสาหกรรมที่เนนใชเงินลงทุนจากภายในประเทศ (Non-FDI) มีแหลงเงินทุนในการดําเนินกิจการ

มาจากภายในกิจการเชนกัน แตตางกันตรงที่เนนใชเงินทุนจากภายในประเทศ ดังนั้นเมื่อนโยบาย

การเงินเปล่ียนแปลงอุตสาหกรรมที่เนนใชเงินลงทุนจากภายในประเทศจะไดรับผลกระทบมากกวา 

โดยเมื่ออัตราดอกเบี้ยเพ่ิมสูงขึ้น สงผลใหกูเงินไดลดลง การลงทุนลดลง และผลผลิตลดลงในที่สุด 

ในทางกลับกันอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ เมื่อนโยบายการเงินตึงตัว การ

อนุมัติสินเชื่อเขมงวดขึ้น แตเนื่องจากอุตสาหกรรมเหลานี้สามารถใชเงินลงทุนทางตรงจาก

ตางประเทศ จึงไดรับผลกระทบจากนโยบายการเงินนอย 

จากขางตนแสดงใหเห็นวาอุตสาหกรรมขนาดเล็กไดรับผลกระทบมากกวาอุตสาหกรรม

ขนาดใหญ เนือ่งจากมีการพึ่งพาแหลงเงนิทุนภายนอกกิจการจากธนาคารพาณิชย เมื่อนโยบาย

การเงินตึงตัว สงผลใหกูเงนิไดลดลง และผลผลิตลดลงในที่สดุ โดยเมือ่พิจารณาตามการพึ่งพา

แหลงเงินทุนจากตางประเทศพบวาอุตสาหกรรมที่เนนใชเงินลงทุนจากภายในประเทศไดรับผล 

กระทบจากนโยบายการเงินมากกวาอุตสาหกรรมทีม่ีการลงทนุทางตรงจากตางประเทศเนื่องจาก 

มีการอนุมัติสินเชื่อเขมงวดขึ้น สงผลใหอตุสาหกรรมที่เนนใชเงนิลงทนุจากภายใน ประเทศกูเงินได

ลดลง  การลงทุนลดลง  และผลผลิตลดลงในที่สุด



                                                                                                                                                               

บทที่  3 
 

แนวคิดและทฤษฎีที่ใชในการศึกษาและวรรณกรรมปริทัศน 

การทบทวนเอกสารและงานวิจัยที่เก่ียวของเเบงเปน 2 สวน คือสวนของการอธิบาย

แนวคิดเเละทฤษฎีที่เกียวของ และสวนของวรรณกรรมปริทัศน เนื้อหามีดังนี้ 

3.1 แนวคิดเเละทฤษฎีที่เกี่ยวของ 

ลําดับการนําเสนอในหัวขอนี้จะอธิบายโดยแบงการศึกษาเปน 4 สวนคือ 

3.1.1. เปาหมายและเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงิน 

3.1.2. การสงผานนโยบายการเงินตอผลผลิตภาคอุตสาหกรรมตางๆ 

3.1.3. ผลของนโยบายการเงินกับขนาดของหนวยธุรกิจ 

3.1.4. ผลของนโยบายการเงินกับการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศของหนวยธุรกิจ 

รายละเอียดมีดังนี้ 

3.1.1. เปาหมายและเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงิน  

กอบศักดิ์ เเละเมทินี (2543) สรุปไดวากลไกการทํางานของนโยบายการเงินนั้นเริ่มจาก

การกําหนดเปาหมายนโยบายการเงินจากธนาคารกลาง เพ่ือควบคุมอัตราการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจของประเทศ ปริมาณการผลิต และอัตราเงินเฟอซึ่งเปนเปาหมายสูงสุดของการดําเนิน

นโยบายการเงินใหอยูในระดับที่เหมาะสมและสอดคลองกับโครงสรางทางเศรษฐกิจ แตเนื่องจาก

ธนาคารกลางไมสามารถควบคุมภาวะเงินเฟอไดโดยตรง ดังนั้นการดําเนินนโยบายจะใชอัตรา

ดอกเบี้ยระยะสั้นหรือฐานเงินเปนเปาหมายขั้นตนสําหรับการดําเนินนโยบาย เพื่อที่จะไดสงผล

กระทบตอไปที่ปริมาณเงิน ดอกเบี้ยระยะยาวซึ่งเปนเปาหมายขั้นกลาง และสุดทายจะมีผลในการ

ควบคุมอัตราการเจริญเติบโตของประเทศ ปริมาณการผลิตและภาวะเงินเฟอซ่ึงเปนเปาหมายขั้น

สุดทายในที่สุด (รูปที่ 3.1) 
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รูปที่ 3.1 เปาหมายและเครื่องมือการดําเนินนโยบายการเงิน 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ที่มา : ดัดแปลงจากกอบศักดิ์ และเมทินี. 2543 

3.1.2. การสงผานนโยบายการเงินตอผลผลิตภาคอุตสาหกรรมตางๆ  
 

การดําเนินนโยบายการเงินสงผลกระทบผานชองทางตาง ๆ ไดแก 

1. ชองทางอัตราดอกเบี้ย 

2. ชองทางปริมาณสินเชื่อในระบบ 

3. ชองทางราคาหลักทรัพยและราคาตราสารหนี้ 

4. ชองทางการคาดการณของภาคเอกชนเกี่ยวกับอัตราเงินเฟอและภาวะเศรษฐกิจ 

5. ชองทางอัตราแลกเปลี่ยน 

สามารถเขียนแผนภาพไดดังรูปที่ 3.2 เนื่องจากงานศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงิน

ตอภาคอุตสาหกรรมโดยทั่วไป (เชน Dedola and Lippi  (2000) ,Hayo(1998) และ Smets(2000)) 

สนใจศึกษาผลของนโยบายผาน  2 ชองทางหลักคือชองทางอัตราดอกเบี้ยและชองทางอัตราเเลก

เปล่ียน ดังนั้นงานศึกษาครั้งนี้จึงเนนอธิบายผลของนโยบายการเงินผานสองชองทางใหญคือ

ชองทางอัตราดอกเบี้ยและชองทางอัตราแลกเปลี่ยน โดยกลไกการสงผานแตละชองทางมีดังนี้ 

เคร่ืองมือทางการเงินที่
ธนาคารกลางใช) Tools of 
the Central Bank) เชน 

• ดอกเบี้ยนโยบาย (Official 

policy rate) 

• การซื้อขายพันธบัตร
รัฐบาลหรือธนาคารกลาง 

(Open market 

operations) 

• การสํารองเงนิข้ันตํ่า 

(Reserve requirements) 

• อัตราคิดลด (Discount 

policy) 

เปาหมายขั้นตน 
(Operating target)  
เชน 

• อัตราดอกเบ้ียระยะ
ส้ัน (Short – term 

interest rate) 

• ฐานเงิน (Monetary 

base) 

เปาหมายขั้นกลาง 
(Intermediate target) 
เชน 

• การคาดการณเงิน
เฟอ (Inflation 

forecast) 

• ปริมาณเงิน (Money 

supply ) 

• อัตราดอกเบ้ียระยะ
ยาว (Long-term 

interest rate) 

• อัตราแลกเปลี่ยน 

(Exchange rate) 

เปาหมายขั้นสุดทาย 
(Goals) 
เชน 

• ปริมาณการผลิต 

(Output) 

• อัตราเงินเฟอ 

(Inflation)  

• อัตราการเจริญเติบโต
ของประเทศ (Long – 

term growth) 

จุดเร่ิมตน เปาหมาย 



 

 

 

22 

รูปที่ 3.2 ชองทางการสงผานนโยบายการเงินในประเทศไทย 

 
 

ที่มา : ดัดแปลงจากกอบศักดิ์ และเมทินี. 2543 

1. ชองทางอัตราดอกเบี้ย (Interest rate channel) 

 Hubbard (2000) ไดสรุปไววา เมื่อธนาคารกลางใชนโยบายการเงินตึงตัว สงผลใหอัตรา

ดอกเบี้ยเพิ่มสูงขึ้น และการลงทุนที่ตั้งใจ (Desired investment) ของหนวยธุรกิจลดลง และ

สุดทายผลผลิตลดลง โดยการทํางานของนโยบายการเงินผานชองทางนี้ มีสมมติฐานที่สําคัญ คือ 

ธนาคารกลางตองมีความสามารถในการควบคุมอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นทั้งอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัว

เงิน (Nominal interest rate) และอัตราดอกเบี้ยที่เเทจริง (Real interest rate) ซึ่งจะสงผลกระทบ

ตออัตราดอกเบี้ยระยะยาว และการใชจายของหนวยธุรกิจและครัวเรือนในที่สุด  

2.ชองทางอัตราเเลกเปล่ียน (Exchange rate channel) 

 เมื่อธนาคารกลางใชนโยบายการเงินตึงตัว ทําใหปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจลดลง และ

อัตราดอกเบี้ยที่เเทจริงเพิ่มสูงขึ้น สงผลใหผลตอบแทนการลงทุนในประเทศเพิ่มข้ึนเมื่อเทียบกับ

ตางประเทศ  เงินทุนจากตางประเทศจึงไหลเขามา เปนเเรงกดดันใหคาเงินในประเทศเเข็งคาขึ้น 

เมื่ออัตราเเลกเปลี่ยนเเข็งคาขึ้น สงผลใหปริมาณนําเขาเพิ่มข้ึน ปริมาณสงออกลดลง การสงออก

สุทธิลดลง และทําใหผลผลิตลดลงในที่สุด 

3.1.3. ผลของนโยบายการเงินกับขนาดของหนวยธุรกิจ 

 จากทฤษฎี Board credit channel (Oliner and Rudebusch (1996)) อธิบายผลของ

นโยบายการเงินกับขนาดของหนวยธุรกิจ ซึ่งนโยบายการเงินกระทบกับหนวยธุรกิจขนาดเล็ก

มากกวาหนวยธุรกิจขนาดใหญ โดยพิจารณาเปน 2 สวน ในสวนเเรก อธิบายผลของตนทุนของ
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-   ;  = constantr kI v v= +

เงินทุน (Cost of fund) เเละการลงทุนดุลยภาพ สวนที่สองวิเคราะหผลของนโยบายการเงินกับ

ขนาดอุตสาหกรรมจากความสัมพันธของเงินทุนภายในเเละการลงทุนดุลยภาพ มีเนื้อหาดังนี้ 

 ในสวนเเรกผลของตนทุนของเงินทุนกับการลงทุนของหนวยธุรกิจ  อธิบายไดจากรูปที่ 3.3  

รูปที่ 3.3 ตนทุนของเงินทุนของหนวยธุรกิจขนาดเล็กและขนาดใหญ 

                                      
• F    คือ   จํานวนของเงินทุนภายในกิจการ (Internal fund) 

  

•  1r   คือ   ตนทุนของเงินทุนภายในกิจการ (Internal fund) ซึ่งมีตนทุนคาเสียโอกาสในการ   

 ไมไดนําเงินไปปลอยกู = 1
fr θ+ โดย fr1 คือ Risk free interest rate (เปน

เครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงิน) เเละ θ  คือ ความเสี่ยงของเเตละธุรกิจ 

(Risk adjustment appropriate for the firm) 

โดยเสนอุปสงคของเงินทุนมีความชันเปนลบ เนื่องจากเมื่ออัตราดอกเบี้ยเพิ่มสูงขึ้น สงผลใหความ

ตองการเงินลงทุนลดลง ดังสมการที่ 3.1 

(3.1) 

(3.2)                      
_

( , )
( )( )  ;  ( , ) , ,[ , , ] 0

f

f f f f

r r B r
r r r I F B r r B B I F k vθ λ λ λ

= +Ω

= + + − Ω = = − >
 

อุปทานของเงินทุนเเสดงดังสมการ 3.2 โดยเสนอุปทานของเงินทุน ในสวนที่เปนเงินทุนภายใน

กิจการ (Internal fund) จะมีลักษณะขนานกับแกนนอน สําหรับในสวนของเงินทุนภายนอกกิจการ 

(External fund) จะมีความชันเปนบวก เนื่องจากขอมูลไมสมมาตร (Asymmetry information) 
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ระหวางผูใหกูเเละผูกูสงผลใหเกิดปญหา Moral hazard6 ทําใหตนทุนของเงินทุนภายนอกสูงกวา

ตนทุนของเงินทุนภายใน โดยเรียกสวนตางนั้นวา Premium (แทนดวยสัญลักษณΩ ) โดยขนาด

ของ Premium ข้ึนอยูกับ 2 ปจจัย คือ 

1. ปริมาณการกูเงินทุนภายนอก 7  (B) คือถาหนวยธุรกิจกูเงินในปริมาณมาก จะทําให

โอกาสผิดนัดชําระหนี้มีสูงขึ้นและเชื่อมโยงไปถึงคา Premium เพิ่มข้ึนในที่สุด จากความสัมพันธ

ระหวาง Premium และปริมาณการกูยืมทําใหเสนตนทุนของเงินทุน 1S  มีความชันเปนบวก  

 2. ระดับของอัตราดอกเบี้ย Risk-free rate ( fr ) คือถา Risk-free rate เพิ่มข้ึน ทําให

มูลคาปจจุบันของหลักทรัพยค้ําประกันของผูกูต่ําลง ทําใหโอกาสผิดนัดชําระหนี้มีสูงขึ้น และ

เชื่อมโยงไปถึงคา Premium เพิ่มข้ึนในที่สุด และปริมาณการกูยืมทําใหเสนตนทุนของเงินทุน 1S   มี

ความชันเปนบวก  

 จากปจจัยทั้ง 2 สามารถแสดงไดดังสมการ ),( frBΩ=Ω  โดย 
B∂
Ω∂ > 0 และ fr∂

Ω∂ > 0 

โดยการลงทุนดุลยภาพคือ '
1I  อัตราดอกเบี้ยดุลยภาพ คือ '

1r เมื่อนโยบายการเงินตึงตัว อัตรา

ดอกเบี้ย Risk-free rate เพิ่มขึ้น ทําใหตนทุนของเงินทุนภายนอกกิจการเพิ่มข้ึน เทากับ 

ff rr
r

∂
Ω∂

+
∂
∂

_

 โดยในพจนที่ 2 คือ Magnification effect ซึ่งเกิดจาก Premium ของเงินทุนภายนอก

กิจการที่เพิ่มข้ึน ทําใหเมื่อมีการเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบี้ย Risk-free rate เสนอุปทานของเงินทุน

จะเปลี่ยนจาก 1S เปน 2S  ที่มีความชันมากขึ้น และการลงทุนเปลี่ยนเปน '
2I   

 ในสวนที่สองวิเคราะหผลของนโยบายการเงินกับขนาดอุตสาหกรรมจากความสัมพันธของ

เงินทุนภายในเเละการลงทุนดุลยภาพ จากสมการที่ 3.1 และ 3.2 นํามาหาการลงทุนดุลยภาพได

ดังสมการที่ 3.3 

(3.3)                                 

เเละความสัมพันธระหวางการลงทุนดุลยภาพเเละเงินทุนภายในกิจการ เเสดงไดดังสมการ 3.4 

                                                         
6 Moral hazard คือ ปญหาที่เกิดจากการที่คูสัญญาขาดเเคลนขอมูลที่เเทจริงของอีกฝาย อีกทั้งการคนหาขอมูลดังกลาวมีคาใชจายสูง โดย

เกิดขึ้นไดเมื่อบุคคลเปลี่ยนเเปลงการกระทําของเขาเพื่อปรโยชนสวนตนจากสัญญาทีท่ําขึ้น โดยผูมีสวนรวมสัญญาอื่นจะมีสวนรวมใน

คาใชจายที่เกดิขึ้นดวย  
7 ระดับของการกู (B) เทากับการลงทุน (I) หักออกดวยเงินทุนภายในกิจการ (F) 

f
f

f

r FI v r
r k
λ θ
λ

= + − −
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(3.4)                                         
e f

f

I r
F k r

λ
λ

∂
Φ ≡ =

∂ +
 

วิเคราะหผลของนโยบายการเงิน โดยพิจารณาจากความสัมพันธระหวาง Φ  และ fr  (เครื่องมือใน

การดําเนินนโยบายการเงิน) ดังสมการที่ (3.5) 

(3.5)                                      2( )f fr r
λκ

κ λ
∂Φ

=
∂ +

      > 0 

จากสมการที่ 3.5 อธิบายผลกระทบของนโยบายการเงินตอหนวยธุรกิจได 2 กรณี (พิจารณาจาก

คา λ ซึ่งสะทอนการพึ่งพาเงินทุนจากธนาคารพาณิชย) ดังนี้ 

 หนวยธุรกิจขนาดเล็ก  ไดรับผลกระทบจากนโยบายการเงินมาก เนื่องจากมีการพึ่งพา

เงินทุนจากธนาคารพาณิชยมาก คาλ จึงมีคามากกวา 0 โดยอัตราดอกเบี้ย Risk-free rate ( fr )มี

ความสัมพันธทิศทางเดียวกับคา Φ  ซึ่งเเสดงความสัมพันธระหวางการลงทุนกับเงินทุน สะทอน

จากสมการ 3.5 โดยเมื่ออัตราดอกเบี้ย Risk-free rate เพ่ิมข้ึน คา Φ  มีคาสูงขึ้น ทําใหหนวยธุรกิจ

กูเงินไดลดลง สงผลใหการลงทุนลดลง และผลผลิตลดลงในที่สุด 

 หนวยธุรกิจขนาดใหญ  ไดรับผลกระทบจากนโยบายการเงินนอย เนื่องจากมีการพ่ึงพา

เงินทุนจากธนาคารพาณิชยนอย คาλ จึงมีคาเขาใกล 0 เมื่ออัตราดอกเบี้ย Risk-free rate ( fr )

เพิ่มข้ึน จึงไดรับผลกระทบจากนโยบายนอย 

3.1.4. ผลของนโยบายการเงินกับการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศของหนวยธุรกิจ 

 การศึกษาการสงผานนโยบายการเงินกับการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศของหนวยธุรกิจ 

จะแบงการศึกษาเปนสองสวน โดยสวนแรกศึกษาความสัมพันธของการลงทุนทางตรงจาก

ตางประเทศ (Foreign direct investment: FDI) กับความจํากัดของสินเชื่อ (Credit constraint) 

และสวนที่สองเปนการศึกษาความสัมพันธของนโยบายการเงินกับความจํากัดของสินเชื่อ 

ในสวนแรก การศึกษาความสัมพันธของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ และความ 

จํากัดของสินเชื่อจะใชเเนวคิดวาตลาดทุนมีความไมสมบูรณ (Capital market imperfection) จาก

งานของ Hubbard  (2000) และ  Harrison และ McMillan (2003) พบวาหนวยธุรกิจที่มีการลงทุน

ทางตรงจากตางประเทศ (Foreign firm) เขามาจะมีความจํากัดของสินเชื่อลดลง เนื่องจากหนวย

ธุรกิจประเภทนี้มีอัตราสวนทางการเงิน เชน อัตราการทํากําไร และหลักทรัพยค้ําประกันคอนขาง

สูงแสดงถึงความเสี่ยงที่ต่ํากวาหนวยธุรกิจที่เนนใชเงินทุนในประเทศ (Domestic firm)  ประกอบ
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กับในประเทศกําลังพัฒนามีอัตราดอกเบี้ยต่ํา สถาบันการเงินมักเลือกปลอยกูใหกับหนวยธุรกิจที่มี

การลงทุนทางตรงจากตางประเทศ จึงทําใหหนวยธุรกิจเหลานี้สามารถเขาถึงแหลงเงินทุนใน

ประเทศผูรับทุนไดงาย 

 ในทางกลับกัน หนวยธุรกิจที่เนนใชเงินทุนภายในประเทศ เมื่อมีการลงทุนทางตรงจาก

ตางประเทศเขามาจะมีความจํากัดของสินเชื่อ (Credit constraint) เพิ่มข้ึน เพราะสถาบันการเงิน

จะปลอยกูใหหนวยธุรกิจที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ (Foreign firm) มากกวาดังที่กลาว

ไวขางตน จึงทําใหหนวยธุรกิจที่เนนใชเงินทุนจากภายในประเทศไมสามารถเขาถึงแหลงเงินทุนได  

 ในสวนที่สอง ดานความสัมพันธของนโยบายการเงินกับความจํากัดของสินเชื่อ จากงาน

ศึกษาของ Hubbard (2000) พบวาชวงหาง (Spread) ของเงินทุนภายนอกกิจการ (External 

finance) และเงินทุนภายในกิจการ (Internal finance) ซึ่งเปนตัวสะทอนความเสี่ยงและตนทุนใน

การขอกู จะมีคาเเตกตางกันไปตามความมั่งคั่ง  (Net worth )ของผูขอกู (Borrower) แตละประเภท  

จากขางตนหนวยธุรกิจที่เนนใชเงินลงทุนจากภายในประเทศมีความจํากัดของสินเชื่อมาก ดังนั้น

เมื่อนโยบายการเงินตึงตัว ทําใหอัตราดอกเบี้ยเพิ่มสูงขึ้น เปนการเพิ่มภาระของผูกูในการชําระหนี้ 

สงผลใหหลักทรัพยค้ําประกันจะมีคาลดลงซึ่งเปนส่ิงที่สะทอนใหเห็นถึงความมั่งคั่งที่ลดลง ทําใหกู

เงินไปลงทุนไดลดลง ทําใหผลผลิตลดลงในที่สุด ในทางกลับกันหนวยธุรกิจที่มีการลงทุนทางตรง

จากตางประเทศมีความจํากัดของสินเชื่อนอย เมื่อนโยบายการเงินตึงตัว อัตราดอกเบี้ยเพ่ิมสูงขึ้น 

ก็จะไมไดรับผลกระทบมากนัก เพราะสามารถหาเเหลงเงินทุนจากตางประเทศได 

 จากเหตุผลขางตนทําใหสรุปไดวานโยบายการเงินจะสงผลกระทบกับหนวยธุรกิจที่เนนใช

เงินลงทุนจากภายในประเทศมากกวาหนวยธุรกิจที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ 

3.2. วรรณกรรมปริทัศน 

ในสวนนี้ไดรวบรวมงานศึกษาที่มีในดานการสงผานนโยบายการเงิน  ซึ่งแสดงใหเห็นถึง

วิวัฒนาการของงานวิจัยที่ศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินที่มีตอระบบเศรษฐกิจมหภาค  และ

ภาคอุตสาหกรรม  โดยจะแบงงานศึกษาเปน 2 สวนคืองานศึกษาในตางประเทศ  ซึ่งแบงยอยเปน 

4 กลุม กลุมแรกศึกษาการสงผานนโยบายการเงินและผลของนโยบายการเงินตอเศรษฐกิจ

(Aggregate data)  กลุมที่ 2 มีการศึกษาระดับยอยลงมาโดยศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงิน

ตออุตสาหกรรมขนาดใหญและขนาดยอม กลุมที่ 3 ศึกษาผลของนโยบายการเงินกับประเภท

อุตสาหกรรม และกลุมสุดทายศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินเปนรายอุตสาหกรรม สําหรับ

ในสวนที่ 2 เปนงานศึกษาในประเทศโดยแบงเปนกลุมที่ศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินตอ
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เศรษฐกิจ   และกลุมที่ศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินโดยแบงเปนอุตสาหกรรมขนาดใหญ

และขนาดยอม 

3.2.1. งานศึกษาจากตางประเทศ 

ในหัวนี้จะแบงการศึกษาออกเปน 4 กลุม ซึ่งจะเรียงลําดับการศึกษาจากภาพรวมไปหา

ภาพรายอุตสาหกรรม โดยกลุมแรกเปนกลุมที่ศึกษาผลของนโยบายการเงินตอระบบเศรษฐกิจใน

ภาพรวม (Aggregate data) กลุมที่สองศึกษาผลแบงตามขนาดของอุตสาหกรรม กลุมที่สาม

ศึกษาแบงตามประเภทอุตสาหกรรม และกลุมสุดทายศึกษารายอุตสาหกรรม รายละเอียดแตละ

กลุมมีดังนี้ 

กลุมที่ 1: กลุมที่ศึกษาผลของนโยบายการเงินตอระบบเศรษฐกิจในภาพรวม  )Aggregate 
data) 

งานศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินตอเศรษฐกิจมีอยูเปนจํานวนมาก โดยมี 2 

ประเด็นใหญที่สนใจ ประเด็นแรกคืออัตราดอกเบี้ยนโยบายสามารถสงผลกระทบตออัตราดอกเบี้ย

ที่เปนตัวเงิน (Nominal rate) และอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (Real rate) หรือไม ผานกลไกอะไร 

ประเด็นที่สองนโยบายการเงินสงผลกระทบตอเศรษฐกิจผานชองทางไหน   (Bernanke (1995))  

ประเด็นแรกมีวิธีการศึกษาทางเศรษฐมิติยืนยันวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะสงผลกระทบ

ตออัตราดอกเบี้ยที่แทจริง และสงผลตอผลผลิต ,ระดับราคา และตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆ  

โดยใชวิธี Vector Autoregressive (VAR) ตามงานศึกษา Bernanke and Blinder (1992), 

Strongin (1992) และ Christiano, Eichenaum and Evans (1994)  

ประเด็นที่สอง ในอดีตสวนใหญจะศึกษาผลนโยบายการเงินผานชองทางทางการเงิน

 )Money view) และชองทางสินเชื่อ  )Credit view) ตามแนวคิดของMilton Freidman, Karl 

Brunner และ Allan Meltzer แตในปจจุบันมีการศึกษาเจาะลึกในชองทางทั้งสองอยางละเอียดขึ้น 

โดยชองทางสินเชื่อจะมีการศึกษายอยเปน ชองทางงบดุล (Balance sheet channel )   (Hubbard 

and Cecchetti (1995)   (และชองทางการปลอยสินเชื่อของธนาคาร (Bank lending  channel) 

Bernanke and Blinder (1988) 

จากงานศึกษาในกลุมของการศึกษาผลของนโยบายการเงินตอเศรษฐกิจ )Aggregate 

data) สรุปไดวาการศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินตอเศรษฐกิจจะใช VAR ในการศึกษา 
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และชองทางการสงผานนโยบายการเงินที่สําคัญคือชองทางอัตราดอกเบี้ย (Money view) ชอง

ทางการใหสินเชื่อของธนาคาร (Bank lending channel) และชองทางงบดุล (Balance sheet 

channel) 

กลุมที่ 2: กลุมที่ศึกษาผลของนโยบายการเงินแบงตามขนาดของอุตสาหกรรม 

   จากแนวคิดของ Gertler and Gilchrist(1994),Hubbard (2000) สรุปไดวา ผูผลิตมี

ความแตกตางในการพึ่งพิงแหลงเงินทุนจากธนาคารพาณิชย เนื่องจากความไมสมมาตรของขอมูล

ในตลาดสินเชื่อ โดยผูผลิตขนาดเล็กจะมีตนทุนสูงกวาผูผลิตขนาดใหญในการขอสินเชื่อจาก

ธนาคารพาณิชย เนื่องจากมีตนสูงในการรวบรวมขอมูลสถานะทางการเงิน แตเนื่องจากธนาคาร

พาณิชยมีลักษณะเเตกตางจากสถาบันการเงินอื่น ซึ่งเปนขอไดเปรียบคือมีตนทุนต่ําในการ

รวบรวมขอมูลเเละตรวจสอบบริษัทที่กูยืมเงินในตนทุนที่ต่ํากวาเเหลงเงินทุนอื่นๆ ธนาคารพาณิชย

จึงเปนเเหลงเงินทุนที่สําคัญของบริษัทขนาดเล็ก จากแนวความคิดขางตนจึงมีการศึกษาผลกระทบ

ของนโยบายการเงินตออุตสาหกรรมขนาดใหญและขนาดยอม 

งานศึกษาแรกเปนของ Gertler and Gilchrist(1994) ที่ศึกษาผลกระทบของนโยบาย

การเงินตออุตสาหกรรมขนาดใหญและขนาดยอมในสหรัฐอเมริกาโดยใช Romer  date และ Fed 

fund rate เปนตัวแทนการวัดนโยบายการเงิน และพิจารณาผลกระทบตออุตสาหกรรมโดยอธิบาย

จากตลาดสินเชื่อผานชองทางงบดุล ศึกษาโดยใชขนาดของอุตสาหกรรมเปนตัวแทนในการเขาถึง

ตลาดสินเชื่อ โดยพิจารณาจากยอดขาย สินคาคงคลัง และหนี้ระยะสั้น ผลการศึกษาพบวาใน

ชองทางงบดุล นโยบายการเงินมีผลตออุตสาหกรรมขนาดเล็ก สะทอนจากยอดขาย สินคาคงคลัง

และหนี้ในระยะสั้นลดลงในชวงที่ใชนโยบายการเงินตึงตัว แตไมมีผลกับอุตสาหกรรมขนาดใหญ 

โดยตอมาไดมีงานศึกษาที่สอดคลองกับงานศึกษาของ Gertler and Gilchrist เชน Ilker 

Domaç(1999) ศึกษาเรื่องเดียวกันในกลุมประเทศเอเชีย โดยศึกษาการสงผานนโยบายการเงิน

ผานชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราแลกเปลี่ยน และชองทางสินเชื่อโดยใชวิธีVAR ผล

การศึกษาพบวาการใชนโยบายการเงินตึงตัวมีผลกระทบตออุตสาหกรรมขนาดยอมมากกวา

อุตสาหกรรมขนาดใหญ และมีผลกระทบที่ยาวนานกวา Ehrmann (2000) ศึกษาการสงผาน

นโยบายการเงินตออุตสาหกรรมขนาดเล็กและขนาดใหญในประเทศเยอรมัน โดยใชจํานวน

แรงงานในอุตสาหกรรมเปนเกณฑแบงขนาด โดยศึกษาผานชองทางงบดุล และชองทางปลอย

สินเชื่อของธนาคารพาณิชย โดยใชวิธี Structural VAR (SVAR) พบวาอุตสาหกรรมขนาดเล็กไดรับ

ผลกระทบจากนโยบายการเงินมากกวาอุตสาหกรรมขนาดใหญ โดยความแรงของการสงผาน
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นโยบายการเงินขึ้นกับวัฏจักรของเศรษฐกิจดวย โดยการสงผานจะมีผลกระทบมากเมื่อเศรษฐกิจ

อยูในชวงขาลง 

จากงานศึกษาทั้ง 3 งานไดขอสรุปที่สอดคลองกันวานโยบายการเงินจะมีผลกระทบตอ

อุตสาหกรรมเล็กมากกวาอุตสาหกรรมขนาดใหญ  

กลุมที่ 3: ศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินกับการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศ
อุตสาหกรรม 

 งานศึกษาในกลุมนี้จะมีการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางเงินทุนทางตรงจาก

ตางประเทศกับขอจํากัคทางดานสินเชื่อ(Credit constraint)ของอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรง

จากตางประเทศ )Foreign firm) และอุตสาหกรรมในประเทศ (Domestic firm)  จากงานของ 

Harrison and McMillan (2002) และ Harrison  ,  Love and McMillan  (2003)  สรุปไดวา 

ภาคอุตสาหกรรมในประเทศกําลังพัฒนามีปญหาขอจํากัดทางสินเชื่อ(Credit constraint) ซึ่ง

สงผลกระทบตอการลงทุนของกิจการ เมื่อมีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศเขามาจะสงผลให

อุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ(Foreign firm) มีความจํากัดของสินเชื่อลดลง 

เนื่องจากมีเงินทุนจากตางประเทศ ประกอบกับอุตสาหกรรมเหลานี้มีอัตราสวนการทํากําไร และ

หลักทรัพยค้ําประกันสูง จึงสามารถเขาถึงเเหลงเงินทุนในประเทศไดงาย ในทางกลับกัน

อุตสาหกรรมในประเทศ (Domestic firm) จะมีปญหาขอจํากัดทางสินเชื่อ(Credit constraint) 

มากขึ้น เนื่องจากอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนจากตางประเทศ(Foreign firm) สามารถเขามากูเงิน

ในประเทศไดงายกวา สงผลใหอุตสาหกรรมในประเทศเขาถึงเเหลงเงินทุนไดยากข้ึน สามารถสรุป

ไดวาอุตสาหกรรมในประเทศจะมีความจํากัดของสินเชื่อมากกวา จากงานของ Harrison and 

McMillan (2002) ซึ่งพิจารณาอัตราการเจริญเติบโตของหนี้สิน (Real debt growth) โดย

อุตสาหกรรมในประเทศจะมีอัตราสวนต่ํากวาสะทอนถึงขอจํากัดดานสินเชื่อที่มากกวา  

 เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงิน โดยใชนโยบายการเงินตึงตัว อัตราดอกเบี้ยเพิ่ม

สูงขึ้น อุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศจะไมคอยไดรับผลกระทบ เพราะมีเเหลง

เงินทุนจากตางประเทศ ในทางกลับกันอุตสาหกรรมในประเทศมีปญหาขอจํากัดดานสินเชื่อมาก 

เมื่อนโยบายการเงินตึงตัว อัตราดอกเบี้ยเพิ่มสูงขึ้น หลักทรัพยค้ําประกันจะมีคาลดลง ทําใหขอกู

ไดลดลง และผลผลิตลดลงในที่สุด สรุปไดวานโยบายการเงินจะกระทบอุตสาหกรรมในประเทศ

มากกวาอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ 
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กลุมที่ 4: ศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินรายอุตสาหกรรม   

งานศึกษาแรกเปนของGanley and Salmon (1997) ทําการศึกษาในประเทศอังกฤษ โดย

จําแนกอุตสาหกรรมเปน 24 กลุม ทําการศึกษาโดยใช VAR วิเคราะหและจําแนกขนาดและทิศทาง

ของการตอบสนองของแตละอุตสาหกรรมตอผลกระทบของ Shock ในนโยบายการเงิน พบวาการ

ตอบสนองในผลผลิตของแตละอุตสาหกรรมจะแตกตางกันไป หลังจากนั้นจัดกลุมอุตสาหกรรมที่มี

ผลคลายๆ กันโดยแบงเปน 3 กลุม ดังนี้ 1)ภาคอสังหาริมทรัพยและกอสราง 2)ภาคอุตสาหกรรมที่

เชื่อมโยงกับการใชจายของผูบริโภค 3) ภาคอุตสาหกรรมที่เชื่อมโยงกับการผลิตสินคาขั้นกลาง ผล

การศึกษาพบวาอุตสาหกรรมที่เชื่อมโยงกับการกอสรางไดมีการหดตัวในผลผลิตเร็วที่สุด รองลงมา

คืออุตสาหกรรมที่เชื่อมโยงกับการผลิตสินคาขั้นกลาง สวนอุตสาหกรรมที่เช่ือมโยงกับการใชจาย

ของผูบริโภคสินคาคงทน เชน รถยนตมีการหดตัวมากกวาสินคาไมคงทน นอกจากนี้ยังพิจารณา

ลึกลงไปวาสาเหตุความเเตกตางของนโยบายการเงินในเเตละอุตสาหกรรม พบวามาจากปจจัย

ดานขนาดอุตสาหกรรม โดยใช Concentration ratio และผลผลิตเฉลี่ยของอุตสาหกรรมเปนเกณฑ

ในการแบงขนาด พบวาอุตสาหกรรมขนาดใหญไดรับผลกระทบนอย สวนอุตสาหกรรมขนาดเล็ก 

เชน อาหาร เครื่องดื่ม และยาสูบ มีการลดลงในผลผลิตมาก ซึ่งเปนผลมาจาก Credit market 

imperfection ทํางานผานชองทางการสงผานนโยบายการเงิน สอดคลองกับงานศึกษาของ 

Gertler and Gilchrist (1994), Ilker Domaç และ Ehrmann (2000) ในกลุมที่ 2 

 ตอมา Hayo B and Uhlenbrock (1999) ไดทําการศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงิน

ตอภาคอุตสาหกรรมในลักษณะเดียวกันในประเทศเยอรมันนี พบวานโยบายการเงินสงผลกระทบ

ในเเตละอุตสาหกรรมตางกัน โดยกระทบตออุตสาหกรรมผลิตสินคาคงทนเร็วกวาอุตสาหกรรม

ผลิตสินคาไมคงทน นอกจากนี้ยังศึกษาลึกลงไปถึงสาเหตุความเเตกตางของผลกระทบวามาจาก

ปจจัยดานโครงสรางอุตสาหกรรมหรือไม โดยใช Logit model พบวา Capital stock และเงิน

อุดหนุนจากรัฐบาลเปนปจจัยที่สงผลใหผลกระทบของนโยบายในเเตละอุตสาหกรรมตางกัน 

Tena and Tremayne (2006) ศึกษาผลจากนโยบายการเงินที่สงผลตอผลผลิต

อุตสาหกรรมAggregate และ Disaggregate ตางจากงานอื่นที่ตัวแปร Endogenous จะแตกตาง

กันในแตละสมการ แบงอุตสาหกรรมเปน 13 กลุมตาม SIC (92) ตัวแปรที่ใช คือ Retail price 

index, Output of production industry, Overnight interest rate และอัตราแลกเปลี่ยน 

(Sterling: Dollar) ผลกระทบจากนโยบายการเงินสงผลกระทบตอการใชจายแตละ Sector ตางกัน 

สอดคลองกับงานศึกษาที่ผานมา 
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 George Georgopoulos and Walid Hejazi(2006) ศึกษาผลจากนโยบายการเงินที่สงผล

ตอผลผลิตอุตสาหกรรมผานชองทางอัตราดอกเบี้ย และชองทางสินเชื่อ พบวาผลกระทบของ

นโยบายการเงินตางกันในแตละอุตสาหกรรมสอดคลองกับงานศึกษาที่ผานมา โดยศึกษาลึกลงไป

วาเหตุที่แตละอุตสาหกรรมไดรับผลกระทบจากนโยบายการเงินตางกันมีความสัมพันธกับความ

แตกตางของ Financial characteristics ของแตละอุตสาหกรรมหรือไม  ใช Panel regression

พบวาขนาด การพ่ึงพาธนาคารพาณิชย  สินคาคงคลัง Coverage ratio เปนปจจัยที่ทําใหผล

กระทบในเเตละอุตสาหกรรมเเตกตางกัน  

จากงานศึกษาในกลุมที่สามขางตนสรุปไดวาผลกระทบจากนโยบายการเงินจะแตกตาง

กันในแตละอุตสาหกรรม โดยสาเหตุที่ผลกระทบแตกตางกันในแตละอุตสาหกรรมมาจากลักษณะ

ของอุตสาหกรรม คือ ขนาดของอุตสาหกรรม และปจจัยอื่นๆ เชน การกระจุกตัวของอุตสาหกรรม 

โครงสรางทางเศรษฐกิจ  Financial characteristics ของแตละอุตสาหกรรม 

จากงานศึกษาในตางประเทศทั้ง 3 กลุมสรุปไดวานโยบายการเงินมีผลกระทบตอ

เศรษฐกิจโดยชองทางที่มีบทบาทมากคือชองทางอัตราดอกเบี้ย และชองทางสินเชื่อ และเมื่อย่ิง

ศึกษาในระดับยอยลงไป พบวานโยบายการเงินจะมีผลกระทบที่แตกตางกัน โดยมีผลกระทบตอ

อุตสาหกรรมขนาดเล็กมากกวาอุตสาหกรรมขนาดใหญ และมีผลกระทบตออุตสาหกรรมในราย

อุตสาหกรรมตางกัน 

3.2.2. งานศึกษาในประเทศ 

กรณีประเทศไทย จะแบงการศึกษาแตกตางจากตางประเทศโดยจะแบงเปน 2 กลุม คือ

กลุมที่ศึกษาผลของนโยบายการเงินตอระบบเศรษฐกิจในภาพรวม  )Aggregate data) และกลุมที่

ศึกษาผลแบงตามขนาดของอุตสาหกรรมเทานั้น เนื่องจากงานศึกษาในประเทศไทยยังไมมีงาน

ศึกษาในกลุมที่ศึกษาแบงตามรายอุตสาหกรรม รายละเอียดแตละกลุมมีดังนี้  

กลุมที่ 1: กลุมที่ศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินตอระบบเศรษฐกิจ 

สําหรับประเทศไทย งานศึกษาเกี่ยวกับกระบวนการสงผานนโยบายการเงิน สวนใหญ เนน

ไปที่ชองทางอัตราดอกเบี้ยและชองทางสินเชื่อ เชน Klinhowhan (1999) ศึกษากลไกการสงผาน

นโยบายการเงินของประเทศไทยในชองทางอัตราดอกเบี้ยและชองทางสินเชื่อ ชวงเดือน ม.ค.1980 

- เดือน มิ.ย.1997 แบงการศึกษาออกเปนชวงกอนเปดเสรี (1980:1-1988:12) และชวงหลังเปดเสรี 

(1989:1-1997:6) โดยตัวแปรที่ทําการศึกษา ประกอบดวย ตัวแปรภายใน ไดแก อัตราดอกเบี้ยเงิน
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ใหกูยืมแกลูกคารายยอยชั้นดี (MLR), ปริมาณสินเชื่อรวม (Aggregate credit), ดัชนีการลงทุน

ภาคเอกชน (Private investment index), ดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer price index) และตัว

แปรภายนอก ไดแก อัตราดอกเบี้ย Libor Rate, อัตราแลกเปลี่ยน, การใชจายของรัฐบาล 

นอกจากนี้ ยังมีตัวแปร Dummy อีก 2 ตัวแปร ไดแก วิกฤตการณน้ํามันครั้งที่ 2 และการเปดเสรี

ทางการเงิน โดยใชวิธี VAR ในการศึกษาพบวา ชองทางสินเชื่อมีความสําคัญมากกวาชองทาง

อัตราดอกเบี้ย ทั้งในชวงกอนและหลังเปดเสรีทางการเงิน ดวยเหตุผลวาสินเชื่อเปนแหลงเงินทุน

สําคัญสําหรับการลงทุนภาคเอกชน โดยเฉพาะชวงกอนเปดเสรีทางการเงิน เนื่องจากภาคธุรกิจมี

ทางเลือกในการจัดหาเงินนอย ขณะที่ในชวงหลังเปดเสรีทางการเงิน ธนาคารพาณิชยเขาถึงแหลง

เงินกูตางประเทศไดงายขึ้น ทําใหความตองการปลอยสินเชื่อเพิ่มข้ึน แตชองทางสินเชื่อก็เริ่มมี

บทบาทลดลง เนื่องจากการจัดหาแหลงเงินทางอื่นทําไดมากขึ้น 

 คมกฤษ (2001) ศึกษาการสงผานนโยบายการเงินผานชองทางการปลอยสินเชื่อของ

ธนาคารพาณิชยในประเทศไทย และทําการเปรียบเทียบผลของการสงผานที่มีตอการดําเนินงาน

ของธนาคารขนาดเล็กและขนาดใหญ โดยเลือกใชแบบจําลอง VAR ในการศึกษา จากImpulse 

response function พบวาไมมีการสงผานนโยบายการเงินผานชองทางการปลอยสินเชื่อ แตจาก 

Variance decomposition พบวาถานโยบายการเงินทํางานผานชองทางการปลอยสินเชื่อของ

ธนาคาร ธนาคารขนาดเล็กจะไดรับผลกระทบมากกวาธนาคารขนาดใหญ  

Disyatat and Vongsinsirikul (2003) ศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินตอเศรษฐกิจ

โดยใชวิธี VAR ในการวิเคราะหชวงเวลาที่ศึกษาคือไตรมาสที่ 1 ป 2540 ถึงไตรมาสที่ 4 ป 2544  

ตัวแปรที่ใชคือ RP14 เปน shock ของนโยบายการเงิน ผลผลิตที่แทจริง )Real GDP) และดัชนี

ราคาผูบริโภค)CPI) ผลการศึกษาพบวาชองทางอัตราดอกเบี้ย และชองทางสินเชื่อเปนชองทางที่มี

บทบาทสําคัญในการสงผานนโยบายการเงิน   โดยชองทางอัตราแลกเปลี่ยนและชองทางราคา

สินทรัพยยังไมมีบทบาทมากนัก 

รัฏฏิการ (2004) ศึกษาการสงผานนโยบายการเงินผานชองทางราคาสินทรัพยที่มีผลตอ

การอุปโภคบริโภคภาคครัวเรือนจาการถือครองหลักทรัพยและอสังหาริมทรัพย โดยใช VAR ใน

การศึกษา Impulse response function พบวาไมมีการสงผานนโยบายการเงินผานชองทางราคา

สินทรัพย แตจาก Variance decomposition พบวาอัตราดอกเบี้ยสงผลกระทบตอราคาสินทรัพย

ตางๆ มากที่สุด 
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Charoenseang  and Manakit(2006) ศึกษาการสงผานนโยบายการเงินในประเทศไทย

หลังจากกําหนดเปาหมายนโยบายการเงินเปนเปาหมายเงินเฟอ ชวงเวลาที่ใชในการศึกษาตั้งแต

เดือนมิถุนายนป 2000 ถึง กรกฎาคม 2006 ตัวแปรที่ใชคืออัตราดอกเบี้ยนโยบาย(RP), เงินใหสินเชื่อ

ของสถาบันการเงิน (LEND), ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (PII), และดัชนีราคา(CoreCPI) โดยพบวา

มีความสัมพันธในระยะยาวระหวางอัตราดอกเบี้ยนโยบาย )RP14) กับอัตราดอกเบี้ยในตลาด

การเงิน และจาก VAR พบวาชองทางอัตราดอกเบี้ยมีผลนอยหลังจากใชเปาหมายเงินเฟอ  แต

ชองทางสินเชื่อคอนขางมีบทบาทมาก ผานการใหกูยืมของธนาคารพาณิชย 

นภาพร (2007) ศึกษาการสงผานนโยบายการเงินในประเทศไทยผานชองทางอัตราเเลก

เปลี่ยนตั้งเเตป 2000-2006 โดยดูผลกระทบตอราคา ผลผลิตเเละการคาระหวางประเทศ พบวา

ในชวงเวลาที่ศึกษาชองทางอัตราเเลกเปลี่ยนไมมีบทบาทมากนัก 

จากงานศึกษาในกลุมของการศึกษาผลของนโยบายการเงินตอเศรษฐกิจ )Aggregate 

data) ในประเทศไทย สรุปไดวานโยบายการเงินสงผลกระทบตอเศรษฐกิจผานชองทางสําคัญคือ

ชองทางอัตราดอกเบี้ย และชองทางสินเชื่อ โดยชองทางอัตราแลกเปลี่ยนและชองทางราคา

หลักทรัพยยังมีบทบาทนอย 

กลุมที่ 2: กลุมที่ศึกษาผลของนโยบายการเงินแบงตามขนาดของอุตสาหกรรม 

Rattakorn Navaraj(2003) ศึกษาผลกระทบการใชอัตราดอกเบี้ยในระดับสูงที่มีตอ

ผลผลิตของภาคอุตสาหกรรมขนาดเล็กและขนาดใหญเหมือนกับงานของ I.Domac and G.Ferri 

(1998) เปนการศึกษาเชิงประจักษโดยใช Vector Autoregression Model (VAR) และเพิ่มตัวแปร

ฐานเงินเนื่องจากเปนตัวแปรที่ผูกําหนดนโยบายการเงินสนใจ กับ Spread ของอัตราดอกเบี้ยเขา

มา เพื่อวัด External finance premium โดยแยกการ สงผานนโยบายการเงิน 3 ชองทาง คือ 1)

อัตราดอกเบี้ย 2)ปริมาณสินเชื่อ และ 3)External finance premium ผลการศึกษาพบวา

ผลกระทบของนโยบายการเงิน สงผลกระทบตอภาคอุตสาหกรรมขนาดยอมมากกวาขนาดใหญ 

เนื่องจากความแตกตางปริมาณเงินลงทุนในกิจการ และทางเลือกในการเขาถึงแหลงลงทุน

ภายนอกซึ่งผลการศึกษาสอดคลองกับ 2 งานของ Gertler และ I.Domac 

จากงานศึกษาในกลุมนี้สามารถสรุปไดวาผลกระทบจากนโยบายการเงินจะสงผลกระทบ

ตออุตสาหกรรมขนาดเล็กมากกวาอุตสาหกรรมขนาดใหญ สอดคลองกับงานศึกษาตางประเทศ 
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ผลสรุปจากวรรณกรรมขางตนทั้งในและตางประเทศทั้งหมด สรุปไดวา Shock ของ

นโยบายการเงินจะสงกระทบตอระบบเศรษฐกิจ โดยเมื่อย่ิงศึกษาลงในระดับ Disaggregate โดย

พบวานโยบายการเงินมีผลกระทบตออุตสาหกรรมประเภทตางๆ ตางกัน โดยในอดีตมีงานศึกษา

ในเรื่องผลกระทบของนโยบายการเงินขึ้นเปนจํานวนมาก แตจะสังเกตเห็นวางานศึกษาสวนใหญ

นั้นก็จะเนนศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินแบบ Aggregate data และยังไมมีงานศึกษาใน

ประเด็นรายอุตสาหกรรม งานศึกษานี้จึงสนใจศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินตอผลผลิต

ภาคอุตสาหกรรมโดยแยกยอยเปนรายอุตสาหกรรม  และศึกษาลึกลงไปถึงสาเหตุที่ผลกระทบของ

นโยบายการเงินในแตละอุตสาหกรรมมาจากความแตกตางของขนาด หรือประเภทอุตสาหกรรม 

โดยในสวนของการศึกษาเรื่องขนาดแตกตางจากงานของ Rattakorn Navaraj(2003)  โดยมี

การศึกษาในระดับหมูยอยของอุตสาหกรรม ซึ่งละเอียดกวางานเดิมที่ศึกษาโดยสรางดัชนีแทน

อุตสาหกรรมขนาดเล็กและขนาดใหญ ซึ่งผูศึกษาคิดวาการศึกษาประเด็นนี้จะชวยใหเราเขาใจ

ผลกระทบของนโยบายการเงินตอเศรษฐกิจไดดีขึ้น วรรณกรรมปริทัศนไดมีการเปรียบเทียบไวใน

ตารางที่ 3.1 และ 3.2 ดานลาง 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                                                                                                                               

ตารางที่ 3.1 เปรียบเทียบงานศึกษาผลของนโยบายการเงินแบงตามขนาดของอุตสาหกรรม 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ผูทําการศึกษา แนวคิด วิธี
การศึกษา 

ขอมูลตัวแปร ผลการศึกษา 

Gertler 

And Gilchrist 

(1994) 

 

ศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินโดย

เปรียบเทียบผลจากนโยบายการเงินตอ

ผลผลิตของอุตสาหกรรมขนาดยอมและ

ขนาดใหญ 

 

VAR สหรัฐอเมริกา 

-sales 

-inventories 

-SR-debt 

 

เ มื่อมี  shock ของนโยบายการเงิน

ภาคอุตสาหกรรมขนาดเล็กจะไดรับผลกระทบ

มากกวาภาคอุตสาหกรรมขนาดใหญ 

 

I.Domac and 

G.Ferri  

(1998) 

 ศึกษาผลกระทบของการสงผานนโยบาย

การเงินในชองทางสินเชื่อในกลุมประเทศ

เอเชีย  โดยเปรียบเทียบผลจากนโยบาย

การเงินตออุตสาหกรรมขนาดยอมและขนาด

ใหญ 

 

VAR มาเลเซีย 

 -ชวงหางระหวางอัตรา

ดอกเบี้ย 

 -Average Lending Rate 

 -3-month T-bill Rate 

 - ผลผลิตของอุตสาหกรรม

ขนาดเล็กและขนาดใหญ 

เ มื่อมี  shock ของนโยบายการเงิน

ภาคอุตสาหกรรมขนาดเล็กจะไดรับผลกระทบ

มากกวาภาคอุตสาหกรรมขนาดใหญ สอดคลอง

กับ  Gertler 

 

Ehrmann 

(2000) 

 

ศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินผาน

ชองทางงบดุล และชองทางการปลอยสินเชื่อ

ของธนาคาร  ตออุตสาหกรรมขนาดตาง ๆ 

(แบงเปน 5 ขนาด   (โดยใชจํานวนแรงงานเปน

เกณฑในการแบง 

 

SVAR 

 

เยอรมันนี 

- Growth ของปริมาณเงิน 

- อัตราดอกเบี้ย 3 เดือน 

- ดัชนีราคาผูบริโภค 

-ผลผลิตของหนวยธุรกิจแตละ

ขนาด 

 

เมื่อมี shock ของนโยบายการเงินหนวยธุรกิจ

ขนาดเล็กจะไดรับผลกระทบมากกวาหนวย

ธุรกิจขนาดใหญสอดคลองกับ  Gertler และ  

I.Domac   
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ตารางที่ 3.1 (ตอ) เปรียบเทียบงานศึกษาผลของนโยบายการเงินแบงตามขนาดของอุตสาหกรรม  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

ผูทําการศึกษา แนวคิด วิธี
การศึกษา 

ขอมูลตัวแปร ผลการศึกษา 

Rattakorn      

Navaraj 

(2003) 

 

ศึกษาผลกระทบการใชอัตราดอกเบี้ยในระดับสูง

ที่มีตอผลผลิตของภาคอุตสาหกรรมขนาดยอม

และขนาดใหญ  โดยแยกการสงผานนโยบาย

การเงิน 3 ชองทาง คือ1)อัตราดอกเบี้ย  2)

ปริมาณสินเชื่อ และ 3)External Finance 

Premium 

 

VAR 

 

ไทย 

-Real Effective Exchange rate 

-ฐานเงิน 

-Interbank Rate 

-Spread ของอัตราดอกเบี้ย 

-ผลผลิตของภาคอุตสาหกรรม 

ขนาดใหญและขนาดยอม 

 

เมื่อมี shock ของนโยบายการเงนิภาคอุตสาหกรรม

ขนาดเล็กจะไดรับผลกระทบมากกวา

ภาคอุตสาหกรรมขนาดใหญสอดคลองกับ  Gertler 

,I.Domac  และ  Ehrmann 
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ผูทาํการศกึษา แนวคดิ วธิี
การศกึษา 

ขอมูลตัวแปร ผลการศกึษา 

Ganley, J and 

C.Salmon 

 (1997) 

 

ศึกษาผลจากนโยบายการเงนิทีส่งผลตอผลผลติ

ภาคอุตสาหกรรมโดยแบงเปน 3 กลุม  

     1)ภาคอสงัหารมิทรพัยและกอสราง 

     2)ภาคอตุสาหกรรมทีเ่ชือ่มโยงกบัการใชจายของ

ผูบรโิภค 

     3) ภาคอุตสาหกรรมทีเ่ชือ่มโยงกบั การผลติขั้นกลาง 

VAR สหราชอาณาจกัร 

-GDP 

-GDP deflator 

-Interest rate 

-Industrial Output 

 

อุตสาหกรรมทีเ่ชือ่มโยงกบัการกอสรางไดมีการหด

ตัวในผลผลติเรว็ทีส่ดุ รองลงมาคืออุตสาหกรรมที่

เชือ่มโยงกบัการผลติขั้นกลาง  สวนอุตสาหกรรมที่

เชือ่มโยงกบัการใชจายของผูบริโภค สนิคาคงทน   

เชน รถยนตมีการหดตวัมากกวาสนิคาไมคงทน 

 

Hayo B and 

Uhlenbrock 

(1999) 

 

ศึกษาผลจากนโยบายการเงนิทีส่งผลตอผลผลติและราคา  

โดยศกึษาลกึลงไปวาการตอบสนองในแตละอุตสาหกรรมที่

แตกตางกนัวามาจากปจจยัดานโครงสรางเศรษฐกจิ เชน 

การ สนบัสนนุจากรฐัในอุตสาหกรรม, capital stock ของ

อุตสาหกรรม หรอืไม 

 

VAR เยอรมนัน ี

e(DM/USD),worldCPI,isr,iLR,m1,

production 

Price, PPI 

 

ผลกระทบจากนโยบายการเงนิสงผลกระทบตอ

อุตสาหกรรมผลติสนิคาคงทนเรว็กกวา

อุตสาหกรรมผลติสนิคาไมคงทน 

 

(พบวาshock ของนโยบายการเงนิกระทบแตละ

sector ตางกนัเหมอืน Ganley) 

Tena 

And Tremayne 

(2006) 

 

ศึกษาผลจากนโยบายการเงนิทีส่งผลตอผลผลติ

อุตสาหกรรมaggregate และ disaggregate ตางจากงาน

อื่นทีต่ัวแปร endogenous จะแตกตางกนัในแตละสมการ 

แบงอุตสาหกรรมเปน 13 กลุมตาม SIC(92) 

 

VAR 

 

สหราชอาณาจกัร 

   Cross-section 

-retail price index 

-OPI 

-overnight interest rate 

-e:sterling/usd 

ผลกระทบจากนโยบายการเงนิสงผลกระทบตอการ

ใชจายแตละsector ตางกนั 

 

 

ตารางที่ 3.2 เปรียบเทียบงานศึกษาผลของนโยบายการเงินรายอุตสาหกรรม 
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ตารางที ่3.2 (ตอ) เปรียบเทียบงานศึกษาผลของนโยบายการเงนิรายอุตสาหกรรม 
 
ผูทําการศึกษา แนวคิด วิธี

การศึกษา 
ขอมูลตัวแปร ผลการศึกษา 

George 

Georgopoulos 

And Walid 

Hejazi(2008) 

 ศึกษาผลจากนโยบายการเงินที่สงผลตอผลผลิต

อุตสาหกรรมผานชองทางอัตราดอกเบี้ยและ ชองทาง

สินเชื่อ และศึกษาลึกลงไปวาเหตุที่แตละอุตสาหกรรม

ได รับผลกระทบจากนโยบายการ เงิ นต างกันมี

ความสั ม พันธ กั บความแตกต า งของ  Financial 

characteristics ของแตละอุตสาหกรรมหรือไม   

Panel 

regression 

แคนาดา 

-RealGDP 

-Growth rate ของ

GDP

ภาคอุตสาหกรรม 

-ตัวแปรกลุม 

Financial 

characteristic 

นโยบายการเงินทํางานผานทั้งชองทางอัตราดอกเบี้ยและ

ชองทางสินเชื่อ โดยพบวาผลกระทบของนโยบายการเงิน

ในแตละอุตสาหกรรมตางกันโดยเกี่ยวของกับ Financial 

characteristic ของอุตสาหกรรม 
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บทที่  4 

วิธีดําเนินงานวิจัย 

ในงานศึกษานี้จะทําการศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินตอภาคอุตสาหกรรมโดยใช

วิธี VAR ในการวิเคราะห จัดกลุมอุตสาหกรรม ทดสอบผลของนโยบายการเงินในเเตละกลุม

อุตสาหกรรม โดยใช t-test และศึกษาสาเหตุที่ผลกระทบของนโยบายการเงินในเเตละ

อุตสาหกรรมแตกตางกันโดยใช Panel regression ในการวิเคราะห ซึ่งมีข้ันตอน ดังนี้ 

1.นําตัวแปรแตละมาทดสอบความนิ่ง (Stationary) โดยทดสอบ Unit root ดวยวิธี 

Augmented Dickey-fuller Test (ADF-test) 

2.นําตัวแปรที่มีลักษณะนิ่งแลวใสในแบบจําลอง VAR ในกรณีที่ตัวแปรไมนิ่ง (Non-

stationary) ตองนําไปหาความสัมพันธในระยะยาว (Cointegration) กอน แลวจึงมา

วิเคราะหดวย VAR โดยมีการวิเคราะหรายอุตสาหกรรม 53 อุตสาหกรรม ในชองทางอัตรา

ดอกเบี้ย เเละชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน 

3. จัดกลุมอุตสาหกรรมตามขนาด คือ อุตสาหกรรมขนาดเล็ก และอุตสาหกรรมขนาด

ใหญและจัดกลุมอุตสาหกรรมตามการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศของอุตสาหกรรม  คือ 

อุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ และอุตสาหกรรมที่เนนใชเงินลงทุน

จากภายในประเทศ 

4.นํา Impulse response ของเเตละอุตสาหกรรมมาหาคาเฉล่ียของเเตละกลุม เเละ

ทดสอบความเเตกตางของนโยบายการเงินในเเตละกลุมอุตสาหกรรมวาเเตกตางกัน

หรือไม โดยใช t-test 

5.ศึกษาสาเหตุความเเตกตางของผลกระทบของนโยบายการเงินในเเตละอุตสาหกรรมวา

มาจากขนาดหรือการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศของอุตสาหกรรม โดยใช Panel 

regression 

งานศึกษานี้จะเเบงการศึกษาเปน 2 สวน คือ การเก็บรวบรวมขอมูล เเละการวิเคราะห

ขอมูลมีเนื้อหาดังนี้ 
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4.1 การเก็บรวบรวมขัอมูล 

 ขอมูลที่ใชในการวิจัยครั้งนี้เปนขอมูลอนุกรมเวลารายเดือน ชวงระยะเวลาทั้งหมด 96 

เดือน ตั้งเเตเดือนมิถุนายน ป 2543 ถึงเดือนกุมภาพันธ 2551 โดยขอมูลมาจาก CEIC Database, 

เว็บไซตของธนาคารเเหงประเทศไทย เเละสํานักงานสถิติเเหงชาติ 

4.2 การวิเคราะหขอมูล 

ในสวนนี้จะเปนการศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินกับภาคอุตสาหกรรม โดยใชวิธ ี

VAR หลังจากนั้นจัดกลุมอุตสาหกรรม ทดสอบผลกระทบของนโยบายการเงินในเเตละกลุม

อุตสาหกรรมวาเเตกตางกันหรือไม และสุดทายศึกษาสาเหตุความเเตกตางของผลกระทบในเเตละ

อุตสาหกรรมวามาจากขนาดหรือการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศของอุตสาหกรรมโดยใชวิธี 

Panel regression model 

4.2.1 การศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินรายอุตสาหกรรม โดยใชวิธี Vector 
Autoregressive (VAR) รายอุตสาหกรรม 53 อุตสาหกรรม  

(1) การทดสอบคุณสมบัติความนิ่งของขอมูล 

 ในการศึกษาเรื่องผลกระทบของนโยบายการเงินกับภาคอุตสาหกรรม ขอมูลตองมี

ลักษณะนิ่ง (Stationary) หากขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง (Non-stationary) ความสัมพันธระหวางตัว

แปรตางๆที่ประมาณคาไดอาจเปนความสัมพันธที่ไมเเทจริง (Spurious regression) ได โดยที่การ

แกไขลักษณะไมนิ่ง(  Non-stationary) ของขอมูลสามารถทําไดโดยการ Difference ขอมูลของตัว

แปร แตการ Difference จะสงผลใหความสัมพันธในระยะยาวของตัวแปรตางๆ หายไป และการ

เเปลความหมายของตัวแปรตางๆ ที่คาระดับจะเปลี่ยนไปดวย Sim (1980) กลาววา VAR คือ การ

คนหาการตอบสนองซึ่งกันเเละกันของตัวแปรตางๆมากกวาการหาคาสัมประสิทธิ์ ดังนั้นเราจึงใช

เทคนิค Cointegration เพื่อตรวจสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegrating 

relationship)ของตัวแปรที่มีลักษณะไมนิ่ง (Non-stationary) ถามีความสัมพันธในระยะยาว 

(Cointegration) สามารถใชตัวแปร ณ คาระดับ (Level) มาประมาณคาโดยไมเกิด Spurious 

problem โดยในขั้นตอนแรกตองทดสอบความนิ่งของตัวแปร ซึ่งทดสอบจาก Unit root test โดยวิธ ี

Augmented Dicky-Fuller test (ADF) อางอิงจากหนังสือเรื่อง Applied Econometric Time 

Series ของ Enders(2004)โดยมีข้ันตอนดังนี้  กําหนดใหการเคล่ือนไหวของตัวแปรแตละตัว
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คาคงที่ แนวโนมของเวลา (Time trend) และการเปลี่ยนเเปลงของตัวเองในอดีต สามารถเขียน

เเบบจําลอง ดังนี้ 

                                                                                                                                             

 (4.1) 

                                                                                                                                             

โดยที่ tx   คือ ตัวแปรที่ใชในการศึกษา 

 α            คือ        คาคงที่ 

  t          คือ        แนวโนมของเวลา 

   p         คือ        จํานวนความลาชา (Lag) ที่เหมาะสม  

 วิธีการที่ใชเลือกความลาชา (Lag) ที่เหมาะสมในการศึกษาจะใชหลักของ Akaike 

information criterion (AIC) โดยจํานวนความลาชาที่เหมาะสมที่สุดจะพิจารณาเลือกความลาชา

ที่ใหคา AIC ทีต่่ําที่สดุ  

 สมมติฐานวางคือ 0 : 0H θ =  ถาปฎิเสธสมมติฐานเเสดงวาตัวแปรนั้นมีลักษณะนิ่ง แตถา

ยอมรับสมมติฐานวางก็จะเเสดงวาตัวแปรมีลักษณะไมนิ่ง  ซึ่งถาตัวแปรมีลักษณะไมนิ่ง  จะตอง

ทดสอบตอไปวามีผลของเเนวโนมของเวลาดวยหรือไม ถาตัวแปรเเนวโนมของเวลามีนัยสําคัญทาง

สถิติ  ก็เเสดงวาตัวแปรดังกลาวมีผลของเเนวโนมของเวลารวมอยูดวย เเตถาตัวแปรเเนวโนมของ

เวลาไมมีนัยสําคัญทางสถิติก็ใหตัดตัวแปรเเนวโนมของเวลาออกไป ซึ่งแสดงไดดังสมการ 3.2 
                       

  (4.2)                                                                                                                              

 เมื่อไดสมการ (4.2) แลวก็ทําการทดสอบสมมติฐานอีกครั้งวา 0θ = หรือไมเหมือนขางตน 

และถาผลออกมายังไมนิ่งอีก ตองทดสอบวาคาคงที่ (α ) มีนัยสําคัญทางสถิติหรือไม ถาคาคงที่ไม

มีนัยสําคัญทางสถิติ ก็ใหตัดคาคงที่ออกไป ดังสมการที่ 4.3 

  

 (4.3)                                                                                                                                        

 

จากนั้นทําการทดสอบตัวเเปรนั้นใหมอีกครั้งวา 0θ =  หรือไม ถาผลการทดสอบออกมา

วาตัวแปรมีลักษณะไมนิ่ ง  ใหหานําตัวแปรมาหาความสัมพันธ เชิงดุลยภาพระยะยาว
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(Cointegration) ถาตัวแปรในเเบบจําลองมีความสัมพันธในระยะยาว ก็สามารถนําตัวแปร ณ คา

ระดับ (Level) มาศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินโดยวิธี VAR ได 

 

(2) การหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (Co-integration) 

ในกรณีที่ตัวแปรที่ใชในการศึกษามีลักษณะไมนิ่ง (Non-stationary) ข้ันตอนนี้จะหา

ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวโดยวิธี Multivariate Co-integration ของ Johansen and 

Juselius (1990) โดยมีแบบจําลอง คอื 

(4.4)                  1 ... 1,2...,t t t k t k tZ A kZ A Z t Tμ ε− −= + + + + =      

โดยที่   tZ     เปนเวคเตอรของตัวแปร n ตัว (n*1) ที่มีขอสมมติวา tZ มีคุณสมบัติ Non-stationary    

                    และเมื่อหาผลตางครั้งที่ 1 แลวจะมีคุณสมบัติ Stationary 

μ     เปนเวคเตอร(n*1) ของคาคงที่ 

            kA     เปนเมตริกซ (n*n) ของสัมประสิทธิ์ของตัวแปรในระยะยาว 

tε     เปนเวคเตอร (n*1) ของคาความคลาดเคลื่อน 

สมการ 3.4 สามารถนํามาเขียนในรูปของ Vector Error Correction Model (VECM) ได

ดังนี้ 

 (4.5)                                                                              

                                              

 หรือ               
1

1
1

k

t i t i t t
i

Z Z Z μ ε
−

− −
=

Δ = Γ Δ +Π + +∑      

 

โดยที่ 1( ... ) 1, 2,... 1i iI A A I kΓ = − − − − = −  

           

          1( ... )kI A AΠ = − − − −                     เมื่อ I คือ Identity Matrix (n*n) 

 

          tZ     คือ  n-dimensional column vector 

          μ      คือ  Vector constants 
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           tε      คือ   ตัวแปรอิสระ 

ตัวแปรในระบบมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว ถา rank (Π ) = ( 1)r n≤ −  โดย 

Johansen และ Juselius ไดใชวิธี Likelihood ratio ในการทดสอบ ซึ่งมีสถิติทดสอบคือ Trace 

test โดยมีรูปแบบสมการ ดังนี้ 

(4.6)                              
^

1

2 ( ) (1 )
n

trace
i r

In Q T Inλ λ
= +

= − = − −∑                       

โดยที่   T    คือ จํานวนคาสังเกตทั้งหมด 

           Q    คือ คาสถิติของ Box-Jenkin 

          λ    คือ คา Eigenvalue 

เปรียบเทียบคา traceλ  ที่คํานวณไดกับคาวิกฤตในตารางของ Johansen and Juselius ถา

ปฏิเสธสมมติฐานหลัก  0 : 0H r ≤  เเสดงวาตัวแปรมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวตอกัน 

สามารถใชตัวเเปร ณ คาระดับ (Level) ในการศึกษา 

(3) ขั้นตอนการทํา VAR 

หลังจากทดสอบคุณสมบัติความนิ่ง (Stationary) ของขอมูล และความสัมพันธเชิง     

ดุลยภาพในระยะยาว (Co-integration) แลว นําขอมูลมาศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินโดย

ใช วิธี Vector Autoregressive Model (VAR) โดยเนื้อหาอางอิงมาจากหนังสือเรื่อง Applied 

econometricของ Enders (2004) เเบบจําลอง VAR เกิดจากระบบสมการหลายตัวแปร โดยเเตละ

สมการจะอธิบายความสัมพันธระหวางตัวแปรนั้นในปจจุบันกับคาคงที่ ตัวแปรมันเอง เเละตัวแปร

อ่ืนๆในอดีตเขียนเปนรูปสมการไดดังนี้ 

(4.7)                                                                                                                                           

   

โดยที่                

 yt     คือ      เวคเตอรตัวแปร Endogenous ขนาด nx1 

 B     คือ     เมตริกซสัมประสิทธิ์ของตัวแปร endogenous ในเวลาปจจุบัน ที่มี         

      ขนาด  n x  n    โดย พจนที่อยูบนเสนทแยงมุม (Diagonal) จะมีคาเทากับ 1 

 0Γ    คือ    เวคเตอรคาคงที่ ขนาด n x1 
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 iΓ     คือ    เมตริกซสัมประสิทธิ์ของตัวแปร Endogenous ในเวลาอดีต ที่มีขนาด n x n  

tμ     คือ    เวคเตอรของ Disturbance Term โดยมีคุณสมบัติ white noise ขนาด n x1 

ปรับเปลี่ยนแบบจําลอง VAR ใหอยูในรูปReduced form โดยการคูณ B-1 จะได                                       

(4.8)          

โดย    

 

   

โดยที่ Ai คือ Ai (L) ถูกกําหนดจากคาในอดีต (Lagged Value) ของตัวเองและตัวแปร

Endogenous  

แบบจําลอง VAR ในรูปของ Reduced Form ในสมการ 4.7 สามารถนํามาเขียนในรูป

เมตริกซไดดังนี้ 

 

(4.9) 

 

 

 

การศึกษาในชองทางอัตราดอกเบี้ยมีตัวแปรในเเบบจําลองคือ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

(RP) อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี (MLR) ดัชนีราคา (CPI) และดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมที่จะ

เปล่ียนเเปลงไปตามอุตสาหกรรม สําหรับการศึกษาในชองทางอัตราเเลกเปลี่ยนจะเปลี่ยนจาก

ตัวเเปรอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี (MLR) เปนอัตราเเลกเปลี่ยนบาท/ดอลลารสหรัฐ สวนตัว

แปรอื่นๆในเเบบจําลองจะเหมือนกับชองทางอัตราดอกเบี้ย  ในงานศึกษานี้ใชอัตราดอกเบี้ยเงินกู

ลูกคาชั้นดี (MLR) เปนตัวเเทน นโยบายการเงิน เพื่อเเกปญหา Puzzle8 โดยอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

(RP) สงผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาช้ันดี(MLR) โดยมีการเคลื่อนไหวไปในทิศทาง

เดียวกัน และอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี (MLR) สงผลกระทบตอผลผลิตของอุตสาหกรรม

                                                         
8 Puzzle คือ เมื่อมีการเปลี่ยนเเปลงนโยบายการเงิน โดยอัตราดอกเบี้ยเปลี่ยนแปลง พบวาการตอบสนองของตัวแปรในเเบบจําลองไมตรงตาม

ทฤษฎี 
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โดยตรง ซึ่งงานศึกษาของ  Hayo (1998) ใชอัตราดอกเบี้ยระยะยาวเปนตัวแทนนโยบายการเงิน

เชนกัน เพื่อเเกปญหา Puzzle 

                                                                                                                  
(4) Impulse Response Function 

ทดสอบทิศทางของผลกระทบของนโยบายการเงินโดยใชการวิเคราะหดวยวิธี Impulse 

Response Function ซึ่งเปนการวัดผลกระทบจากShock ของตัวแปรใดๆ ในแบบจําลองที่มีตอตัว

แปรอื่นๆ ในชวงเวลาเดียวกันและชวงเวลาตางๆในอนาคต 

จากสมการ (3.4)  เราสามารถเขียน VAR Model ใหอยูในรูป Vector Moving Average 

(VMA) ที่ตัวแปรตางๆ จะถูกกําหนดจากคาคงที่และตัวรบกวน (Disturbance terms) ไดดังนี้ 

 

(4.10)                                              1−

∞

=

−

Σ+= tioit eAyy                                             
  

 y คือ เวคเตอรของคาดุลยภาพ (Steady state) ของตัวแปร Endogenous แตละตัวดังนั้น  

สมการ (4.10) ทําใหทราบวา การที่คาในปจจุบันของตัวแปร Endogenous แตกตางจากคาที่ดุลย

ภาพในระยะยาว (steady state) เพราะการเกิดเหตุการณที่ไมสามารถคาดการณได (Shocks) ใน

ตัวแปร Endogenous แตละตัวนั่นเอง 

จากสมการ (4.10) จะได 

(4.11)                                             1
1

−
−

∞

=

−

Σ+= tioit uBAyy                                        

หรือ 

(4.12)                                                                                               

 

  โดย                                                 

จากสมการ (4.11) เราสามารถเขียนใหอยูในรูปเมตริกซไดดังนี้ 
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เราเรียก )(ijkφ วา Impulse Response Functions 

 
4.2.2. การจดักลุมอุตสาหกรรม 

จัดกลุมอุตสาหกรรมที่ใชในการศึกษาตามลักษณะอุตสาหกรรม คือ 

(1) แบงอุตสาหกรรมตามขนาดโดยใชเกณฑการแบงขนาดจากเงินทุนจดทะเบียนเฉล่ีย 

(ใชเเทนสินทรัพยถาวร)9 โดยใชขอมูลจากสํามะโนอุตสาหกรรมปพ.ศ.2550 ดังนี้ 

- อุตสาหกรรมขนาดเล็ก คือ ภาคอุตสาหกรรมที่มีเงินทุนจดทะเบียนเฉลี่ยนอย

กวา 45 ลานบาท 

- อุตสาหกรรมขนาดใหญ คือ ภาคอุตสาหกรรมที่มีเงินทุนจดทะเบียนตัง้เเต 45 

ลานบาท ข้ึนไป 

(2) แบงอุตสาหกรรมตามการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศของอุตสาหกรรมเปน 2 

ประเภท โดยใชสัดสวนเงินลงทุนจากตางประเทศ และจํานวนโรงงานที่มีการลงทุน

ทางตรงจากตางประเทศโดยใชขอมูลจากสํามะโนอุตสาหกรรมปพ.ศ.2550 ดังนี้ 

-  อุตสาหกรรมที่เนนการใชเงินลงทุนจากภายในประเทศ (Non-FDI) มีสัดสวน

เงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศนอยกวารอยละ 10 และมีจํานวนโรงงานที่มี

การลงทุนจากตางประเทศนอยกวารอยละ 20   

                                                         
9 ตามนิยามของสํานกังานสงเสริมวิสาหกิจขนาดกลางเเละขนาดยอม กําหนดไววาเกณการแบงขนาดอตุสาหกรรมจะใชเงินทุนจดทะเบียน

เฉลี่ยในการแบง โดยอุตสาหกรรมขนาดเล็กจะมีเงินทุนจดทะเบียนเฉลี่ยนอยกวา 45 ลานบาท สวนอุตสาหกรรมขนาดกลางและขนาดใหญจะ

มีเงินทุนจดทะเบียนเฉลี่ยร 45 ลานบาทขึน้ไป 
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-  อุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ (FDI) มีสัดสวนเงินลงทุน

ทางตรงจากตางประเทศตั้งเเตรอยละ 10 ข้ึนไป และมีจํานวนโรงงานที่มีการ

ลงทุนจากตางประเทศตั้งเเตรอยละ 20 ข้ึนไป 

4.2.3. การทดสอบผลกระทบของนโยบายการเงินในเเตละกลุมอุตสาหกรรม 

เมื่อแบงกลุมไดตามที่ตองการแลว หลังจากนั้นพิจารณา Impulse respond function 

ตามกลุมอุตสาหกรรมที่แบงไว โดยพิจารณา 2 ประเด็นใหญๆ คือ 

 (1) ในการวิเคราะหผลกระทบนโยบายการเงินกับขนาดอุตสาหกรรมจะนํา Impulse 

respond function มาวิเคราะหผลตางระหวางคาเฉล่ียของประชากร ( )1 2μ μ−  โดยใชวิธีการทาง

สถิติ t-test10 มาทดสอบผลกระทบของนโยบายการเงินในอุตสาหกรรมขนาดเล็กและขนาดใหญ 

โดยมีการวิเคราะห 2 กรณี คือ ขนาดผลกระทบที่มากที่สุด และชวงเวลาที่นโยบายมีผล 

 (2) ในการวิเคราะหผลกระทบนโยบายการเงินกับการพ่ึงพาเงินทุนจากตางประเทศของ

อุตสาหกรรมจะนํา Impulse respond function มาวิเคราะหผลตางระหวางคาเฉล่ียของ

ประชากร ( )1 2μ μ−  โดยใชวิธีการทางสถิติ t-test11 มาทดสอบผลกระทบของนโยบายการเงินใน

อุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศและอุตสาหกรรมที่เนนใชเงินลงทุนจาก

ภายในประเทศ โดยมีการวิเคราะห 2 กรณี คือ ขนาดผลกระทบที่มากที่สุด และชวงเวลาที่นโยบาย

มีผล 

4.2.4. การศึกษาสาเหตุของความเเตกตางของผลกระทบของนโยบายการเงินในเเตละ
อุตสาหกรรม 

เพ่ือศึกษาวาผลกระทบของนโยบายการเงินตอผลผลิตในแตละภาคอุตสาหกรรมมีความ

แตกตางกัน เนื่องจากขนาดของอุตสาหกรรม หรือการพ่ึงพาเงินทุนจากตางประเทศของ

อุตสาหกรรม การศึกษาขั้นตอนนี้ตองใชแบบจําลอง Panel data regression models :The Fixed 

effect approach เนื่องจากขอมูลในการวิเคราะหมีลักษณะเปนแบบ Panel ประกอบดวยขอมูล

ภาคตัดขวาง (Cross-section) คือขอมูลผลผลิตรายอุตสาหกรรม และขอมูลอนุกรมเวลา(Time 

series) คืออัตราดอกเบ้ีย โดยเหตุผลที่ใชแบบจําลองนี้ เนื่องจากเปนแบบจําลองที่เหมาะสมใน

การวิเคราะหกรณีที่มีความแตกตางของอุตสาหกรรมตางๆ ในการวิเคราะหจะใสตัวแปรเชิง

                                                         
10 รายละเอียดอยูในภาคผนวก  ข 
11 รายละเอียดอยูในภาคผนวก ข 
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คุณภาพ (Dummy variable) เขาไปเพ่ืออธิบายผลของขนาด เเละการพึ่งพาเงินทุนจาก

ตางประเทศของอุตสาหกรรม  ซึ่งเปนปจจัยที่มีผลใหนโยบายการเงินกระทบอุตสาหกรรมเเตกตาง

กันตามสมมติฐานของงาน และเพิ่ม Interaction term ซึ่งเปนผลคูณของตัวแปรเชิงปริมาณและตวั

แปรเชิงคุณภาพเขาไป ซึ่งจะแสดงผลของอัตราดอกเบี้ยที่จะกระทบผลผลิตตางกันในแตละขนาด 

และการพ่ึงพาเงินทุนจากตางประเทศของอุตสาหกรรม โดยการใส Interaction term ยังเปนการ

แกปญหาสหสัมพันธของตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) และเพิ่มตัวแปรอัตราสวนสินคาคงคลัง

ตอยอดขาย (Inventory ratio) ซึ่งเปนปจจัยที่มีผลตอผลกระทบของนโยบายการเงินในเเตละ

อุตสาหกรรม เเละทําใหสามารถวัดผลของFinancial accelerator effect ได นอกจากนี้ไดเพิ่มตัว

แปรราคาน้ํามันซึ่งเปนปจจัยที่เปนตนทุนการผลิตในเเตละอุตสาหกรรม ตัวแปรที่ใชในขั้นตอนนี้

แสดงดังสมการดานลาง        

0, 1 2 3 1 1, 2 2,* P + * *it i it it it oil i it i itY MLR MLR inv d MLR d MLRα β β β γ γ
∧

= + + + +       

โดย         Y   คือ  ตัวแปรผลผลิตของอตุสาหกรรมตางๆ  

                        1d     คือ  ตัวแปรเชิงคณุภาพแทนขนาดของอตุสาหกรรม  มคีา = 0 สําหรบั    

                อตุสาหกรรมขนาดเล็ก และ มีคา = 1 สําหรับอุตสาหกรรมขนาดใหญ 

     

    2d             คือ  ตัวแปรเชิงคณุภาพแทนประเภทอุตสาหกรรม  มคีา = 0 สําหรับ   

                                 อุตสาหกรรมในประเทศ และ มคีา = 1 สําหรบัอุตสาหกรรมทีม่ีการลงทนุ 

                                 จากตางประเทศ 

   MLR     คือ อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกหนี้ชัน้ดี เปนตัวแทนนโยบายการเงิน โดยเมื่ออตัรา      

                    ดอกเบี้ยเพ่ิมสูงขึ้น การลงทนุจะลดลงและสงผลใหผลผลิตลดลง ซึ่งอธิบาย 

                    ไดวาอัตราดอกเบี้ยเเละผลผลิตมคีวามสัมพันธในทิศทางตรงขาม   ดงันั้น  

                    สัมประสิทธิ ์หนาตัวแปรจะเปนลบ  

Inventory ratio (inv) คือ อัตราสวนสินคาคงคลัง โดยมีสมมติฐาน 2 แนวคิด เก่ียวกับ 

                     ความสัมพันธของสินคาคงคลังกับผลกระทบของนโยบายการเงิน     

                     (G.Georgopolos. W.Hejazi (2007)) เเนวคิดเเรกอธิบายวาสินคาคงคลัง           

                     เปนตนทุนทางการเงิน ถามีระดับของสินคาคงคลังสูงจะไดรับผลกระทบ   

                     จากนโยบายการเงินมาก สงผลใหสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรนี้มีเครื่องหมาย            
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                     เปนลบ  เเนวคิดที่สองอธิบายวาสินคาคงคลังเปนสวนประกอบของ   

                     สินทรัพยของหนวยธุรกิจ  ถามีสินคาคงคลังสูงสะทอนวามีความมั่งคั่ง 

                     (Net worth) มาก เมื่อนโยบายการเงินเปลี่ยนแปลงจะไดรับผลกระทบ 

                     นอย สงผลใหสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรนี้มีเครื่องหมายเปนบวก 

 

Poil         คือ   ราคาน้ํามัน เปนปจจัยที่เปนตนทุนการผลิตสินคาของผูผลิต ซึ่งจะมีความ  

สัมพันธในทิศทางตรงขามกับผลผลิต โดยเมื่อราคาน้ํามันเพ่ิมสูงขึ้น สงผล

ใหผลผลิตในเเตละอุตสาหกรรมมีคาลดลง 

วิธีการศึกษาสามารถสรุปไดดังรูปที่ 4.1 ดานลาง 

  

รูปที่ 4.1 วิธีการศกึษา

สวนที่สวนที่  11 : ศึกษาแหลงเงินทุนของอุตสาหกรรมตาง  ๆเชงิพรรณนา
สวนที่สวนที่  22 : ศึกษาผลของนโยบายการเงินกับภาคอุตสาหกรรม (รูปดานลาง)

ความแตกตางของผลกระทบ
ในแตละอุตสาหกรรม

วิธีVAR

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย

ชองอัตรา
ดอกเบี้ย

ชองอัตรา
แลกเปลี่ยน

Output

t-test Panel regression

0, 1, 1, 1

2 3 1 1,

2 2,

* *
*

it i i i it

it it oil i it

i it

Y d MLR
inv MLR P d MLR
d MLR

α α β

β β γ

γ

∧

= + +

+ + +

+

การพึ่งพา
เงินทนุตปท.

 โดยนํา IRF จากขั้นตอนแรกมา
จัดกลุมเปน 2  กรณี

 คา IRF ทีน่ํามาวิเคราะห

Max/Min IRF

Length IRF

ศึกษารายอุตสาหกรรม 53 อุตสาหกรรม

เครือ่งมือ : Impulse Response Function (IRF)

วิธีที่วิธีที่  11 วิธีที่วิธีที่  22 วิธีที่วิธีที่  33

ทดสอบผลของนโยบายตามกลุม

ขนาด
การพึ่งพา
เงินทนุตปท.

ขนาด

(d1) (d2)



                                                                                                                                                               

บทที่ 5 

ผลการศึกษา 

 ลําดับการนําเสนอในบทนี้เริ่มจากศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินรายอุตสาหกรรม

โดยใชวิธี VAR  จากนั้นใชวิธีทางสถิติ t-test ทดสอบความเเตกตางของผลกระทบในอุตสาหกรรม

เเตละกลุม  พรอมทั้งศึกษาสาเหตุของความแตกตางวามาจากขนาดหรือจากการพึ่งพาเงินทุนจาก

ตางประเทศของอุตสาหกรรม โดยใชวิธี Panel regression models  

5.1 ผลการศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินรายอุตสาหกรรม โดยวิธี Vector 
Autoregressive (VAR) 

 ในการศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินรายอุตสาหกรรม โดยใช Vector 

Autoregressive (VAR) จะใชตัวเเปร ณ คาระดับ (Level) ในการศึกษา เนื่องจากตัวแปรที่

ทําการศึกษามีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration) เเละพิจารณาผลกระทบของ

เเตละอุตสาหกรรมจาก Impulse responses function  (IRF) ผาน 2 ชองทาง คือ ชองทางอัตรา

ดอกเบี้ยและชองทางอัตราแลกเปลี่ยน การวิเคราะหแยกเปนรายอุตสาหกรรม 53 อุตสาหกรรม  

 การศึกษาในชองทางอตัราดอกเบี้ย ตัวเเปรที่ใชในโมเดล คือ อตัราดอกเบี้ยนโยบาย(RP) 

อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกหนี้ชัน้ดี (MLR) ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) เเละดัชนีผลผลิตอตุสาหกรรม ซึง่

จะเปลี่ยนเเปลงไปตามชนดิของอตุสาหกรรมที่ทําการศึกษา โดยใหอัตราดอกเบีย้เงินกูลูกหนี้ชัน้ดี 

(MLR) เปนตวัแทน Shock ของนโยบายการเงิน เพื่อแกปญหา Puzzle ซึ่งเกิดจากการตอบสนอง

ของอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกหนี้ชั้นด ี(MLR) ที่จะสงผลไปยังผลผลิตตอบสนองคอนขางชา (Lag) ตอ

การเปลี่ยนเเปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย โดยเมื่อมีการเปลี่ยนเเปลงอตัราดอกเบี้ยนโยบาย (RP) ที่

มีคาเพิ่มสูงขึ้น สงผลใหอตัราดอกเบี้ยเงินกูลูกหนี้ชั้นดี (MLR) มีคาเพิ่มสูงขึ้นเชนกัน เเตเพิ่มข้ึนเมือ่

เวลาผานไปประมาณ  6 เดือน หลงัจากนั้นสงผลใหผลผลิตในภาคอตุสาหกรรมลดลงในเดือนที ่

812 

 สําหรับการศึกษาในชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน ตัวเเปรที่ใชในโมเดล คือ อัตราดอกเบี้ย

นโยบาย(RP) อัตราเเลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลารสหรัฐ) ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) เเละดัชนีผลผลิต

อุตสาหกรรม ซึ่งจะเปลี่ยนเเปลงไปตามชนิดของอุตสาหกรรมที่ทําการศึกษา โดยการศึกษาผลใน

ชองทางนี้ใชอัตราเเลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลารสหรัฐ) เปนตัวแทน Shock ของนโยบายการเงิน 

ผลการศึกษาแสดงดังตารางที่ 5.1 

                                                         
12 รายละเอียดแสดงในภาคผนวก ค 1 
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ตารางที่ 5.1 ผลการทดสอบผลกระทบของนโยบายการเงินรายอุตสาหกรรม 

ผลกระทบของนโยบายการเงิน สัดสวนตอ สัดสวน
ตอ 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราแลกเปล่ียน แรงงาน
ทั้งหมด 

GDP 

ISIC อุตสาหกรรม 

Period ขนาด Length Period ขนาด Length (รอยละ) (รอยละ) 

1511 เนื้อสัตว                             5-24 1.0% 20 5-15 1.5% 11 2.33 0.87 

1512 ผลิตภัณฑจากสัตวนํ้า         ไมมีผล 8-9 1.0% 2 5.39 2.82 

1513 แปรรูปผลไมและผัก            6-18 1.0% 13 ไมมีผล 2.41 0.69 

1514 การผลิตน้ํามันจากพืช        ไมมีผล 7-9 1.0% 3 0.43 0.84 

1520 นม                                     5-24 3.0% 20 ไมมีผล 0.55 0.58 

1532 สตารช             ไมมีผล ไมมีผล 0.28 0.27 

1533 อาหารสัตวสําเร็จรปู            ไมมีผล 6-24 0.8% 19 0.56 1.36 

1541 ผลิตภัณฑประเภทอบ          ไมมีผล 2-4 1.2% 3 1.35 0.37 

1542 น้ําตาล                  ไมมีผล 7-12 1.8% 6 0.79 0.67 

1549 การผลิตผลิตภัณฑอาหาร

อ่ืน ๆ                                  

7-11 0.9% 5 5-6 0.5% 2 2.71 1.09 

1553 การผลิตมอลต                    ไมมีผล 6-22 0.8% 17 0.09 0.38 

1554 การผลิตเครื่องด่ืมที่ไมมี

แอลกอฮอล                        

6-14 0.8% 9 ไมมีผล 1.54 0.38 

1600 ผลิตภัณฑยาสูบ                 4-11 1.2% 8 14-19 0.5% 6 0.34 0.55 

1711 การจัดเตรียมและการปน

เสนใยสิ่งทอ                       

4-24 1.0% 21 4-6 0.3% 3 7.75 2.06 

1721 ส่ิงทอสําเร็จรูป                    2 2.0% 1 ไมมีผล 1.59 0.37 

1729 ส่ิงทออื่น ๆ                    ไมมีผล 14-18 0.5% 5 0.58 0.18 

1730 ผา                                     4-18 2.5% 15 12-17 1.5% 6 0.99 0.17 

1810 เครื่องแตงกาย                    4-24 2.0% 21 14-23 1.2% 10 14.21 2.33 

1911 การฟอกและตกแตงหนัง     6-10 1.5% 5 0.0% 0.31 0.15 

1912 กระเปา                       9-15 1.0% 7 5-9 1.0% 5 0.95 0.18 

1920 รองเทา                              9-24 0.5% 16 5-8 0.7% 4 2.95 0.74 

2010 การเลื่อยไม                        4-18 1.3% 15 12-24 1.0% 13 0.93 0.30 

2101 เยื่อกระดาษ กระดาษ          5-24 0.7% 20 ไมมีผล 0.73 0.72 

2102 กระดาษลูกฟูก             3-24 1.2% 22 14-21 0.4% 8 1.39 0.99 

2109 ส่ิงของอื่น ๆ ที่ทําจาก

กระดาษ                             

4-18 3.0% 15 3-5 4.0% 3 0.46 0.32 
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ผลกระทบของนโยบายการเงิน สัดสวนตอ สัดสวน
ตอ 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราแลกเปล่ียน แรงงาน
ทั้งหมด 

GDP 

ISIC อุตสาหกรรม 

Period ขนาด Length Period ขนาด Length (รอยละ) (รอยละ) 

2320 ผลิตภัณฑที่ไดจากการ

กล่ันน้ํามันปโตรเลยีม          

3-24 2.0% 22 ไมมีผล 0.25 4.30 

2411 เคมีภัณฑข้ันมูลฐาน            6-9 0.5% 4 ไมมีผล 0.64 1.44 

2413 พลาสติกในขั้นตน และ

ยางสังเคราะห                    

3-24 1.6% 22 ไมมีผล 0.66 1.74 

2423 ตผลิตภัณฑทางเภสัช

กรรม                     

8-24 0.6% 17 2 2.0% 1 0.89 0.42 

2424 สบูและผงซักฟอก              5-24 1.0% 20 ไมมีผล 1.12 0.92 

2511 ยาง                                  3-24 1.5% 22 ไมมีผล 0.93 0.76 

2519 ผลิตภัณฑยางอื่น ๆ             4-24 1.0% 21 ไมมีผล 2.53 2.59 

2520 ผลิตภัณฑพลาสติก             4-24 1.0% 21 ไมมีผล 6.49 2.82 

2610 แกว                                   3-24 1.0% 22 ไมมีผล 0.63 0.42 

2691 เซรามิกชนิดไมทนไฟ           10-18 1.0% 9 14-22 1.0% 9 1.48 0.34 

2693 ผลิตภัณฑจากดินชนิดไม

ทนไฟ                                 

4-19 3.0% 16 ไมมีผล 0.77 0.35 

2694 ซีเมนต ปูนขาว และปูน

ปลาสเตอร                         

3-24 1.5% 22 ไมมีผล 0.47 0.61 

2695 ผลิตภัณฑจากคอนกรีต 

ซีเมนต                               

5-24 2.5% 20 ไมมีผล 2.36 0.93 

2710 เหล็กและเหล็กกลา             7-24 1.8% 18 5-7 2.0% 3 1.11 2.17 

2899 ผลิตภัณฑโลหะประดิษฐ

อ่ืน ๆ                 

ไมมีผล ไมมีผล 2.04 1.67 

2919 เครื่องจักร                          3-12 4.0% 10 7-17 2.4% 11 1.52 1.41 

2930 เครื่องใชในบานเรือน           3-24 1.2% 22 ไมมีผล 1.07 1.21 

3000 เครื่องจักรสํานักงาน            ไมมีผล ไมมีผล 1.47 0.74 

3130 ลวดและเคเบิลท่ีหุมฉนวน    8-24 2.5% 17 ไมมีผล 0.54 0.60 

3140 หมอสะสมไฟฟา                 9-16 0.5% 8 ไมมีผล 0.21 0.16 

3210 หลอดอิเล็กทรอนิกส            0.0% 5-16 1.0% 12 7.34 5.88 

3230 เครื่องรับโทรทัศนและวิทยุ 9-24 0.8% 16 2 1.0% 1 1.55 4.89 

3320 อุปกรณที่ใชในทางทัศน

ศาสตร         

ไมมีผล ไมมีผล 0.62 0.54 
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ผลกระทบของนโยบายการเงิน สัดสวนตอ สัดสวน
ตอ 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราแลกเปล่ียน แรงงาน
ทั้งหมด 

GDP 

ISIC อุตสาหกรรม 

Period ขนาด Length Period ขนาด Length (รอยละ) (รอยละ) 

3410 ยานยนต                  ไมมีผล 4-17 1.0% 14 0.65 5.05 

3591 รถจักรยานยนต                  4-24 4.0% 21 ไมมีผล 1.10 1.71 

3610 เฟอรนิเจอร                        ไมมีผล ไมมีผล 4.64 1.00 

3691 เครื่องเพชรพลอยและ

รูปพรรณ             

ไมมีผล 3-11 1.0% 9 2.97 0.90 

3699 การผลิตอื่น ๆ                     ไมมีผล 3-14 4.0% 12 2.33 0.31 

* ขนาดผลกระทบของนโยบายการเงินที่มากที่สุด พิจารณาจากจุดสูงสุด (ตํ่าสุด) ของ IRF แตละอุตสาหกรรม 

 ผลการศึกษาในชองทางอัตราดอกเบี้ยพบวานโยบายการเงินสงผลกระทบในแตละ

อุตสาหกรรมแตกตางกันและผลกระทบเปนไปตามทฤษฎีคือ  Shock ของนโยบายการเงินตึงตัวทํา

ใหผลผลิตลดลง สะทอนจากคา  Impulse response function13  โดยอุตสาหกรรมที่ไดรับ

ผลกระทบมากกวาคาเฉลี่ย คือ อุตสาหกรรมการผลิตเครื่องจักรที่ใชงานทั่วไปอ่ืนๆ (ISIC2919) 

และอุตสาหกรรมการผลิตรถจักรยานยนต (ISIC3591) ไดรับผลกระทบจากนโยบายการเงินมาก

ที่สุด (ขนาดผลกระทบ คือ 4 หนวย)  รองลงมาคือ นม(ISIC 1520) ส่ิงของอื่นๆที่ทําจากกระดาษ 

(ISIC2109) ดินชนิดไมทนไฟ (ISIC2693) ผา (ISIC1730) คอนกรีต ซีเมนต (2695) ลวดเเละ

เคเบิ้ล (ISIC 3130) สิ่งทอสําเร็จรูป (ISIC1721) เครื่องเเตงกาย (ISIC1810) โดยอุตสาหกรรม

เหลานี้มีสัดสวนตอการจางงานประมาณรอยละ 24  คิดเปนเเรงงานกวา 700,000 คน เเละมี

สัดสวนตอผลผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ (GDP) รอยละ 8 คิดเปนมูลคา 743,914.56       

ลานบาท 

 สําหรับชวงเวลาที่นโยบายมีผลพบวาอุตสาหกรรมการผลิตกระดาษลูกฟูก กระดาษแข็ง

ลูกฟูก และการผลิตภาชนะที่ทําจากกระดาษและกระดาษแข็ง (ISIC2102), อุตสาหกรรมการผลิต

ผลิตภัณฑที่ไดจากการกลั่นน้ํามันปโตรเลียม (ISIC2320), อุตสาหกรรมการผลิตเม็ดพลาสติก 

(ISIC2413), อุตสาหกรรมการผลิตยางนอกและยางใน การหลอดอกยางและการซอมยาง 

(ISIC2511), อุตสาหกรรมการผลิตแกวและผลิตภัณฑจากแกว (ISIC2610) และอุตสาหกรรมการ

ผลิตปูนซีเมนต ปูนขาว และปูนปลาสเตอร (ISIC2694) ไดรับผลกระทบยาวนานที่สุดคือประมาณ 

22 เดือน  

                                                         
13 คา IRF แสดงในภาคผนวก ค 2 
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 ผลการศึกษาในชองทางอัตราแลกเปล่ียนพบวานโยบายการเงินสงผลกระทบในแตละ

อุตสาหกรรมแตกตางกันและผลกระทบเปนไปตามทฤษฎีคือ  Shock ของอัตราแลกเปลี่ยนที่ออน

คาลงสงผลใหผลผลิตเพิ่มสูงขึ้น สะทอนจาก Impulse response function โดยอุตสาหกรรมที่

ไดรับผลกระทบมากกวาคาเฉลี่ยคืออุตสาหกรรมการผลิตสิ่งของอื่นๆ ที่ทําจากกระดาษแข็ง 

(ISIC2109) และอุตสาหกรรมการผลิตอื่นๆที่ไมไดจัดไวประเภทอื่น (ISIC3699) ไดรับผลกระทบ

จากนโยบายการเงินมากที่สุด (ขนาดผลกระทบ คือ 4 หนวย) รองลงมาคืออุตสาหกรรมการผลิต

เครื่องจักรที่ใชงานทั่วไปอ่ืนๆ (ISIC2919) ผลิตภัณฑเภสัชกรรม (ISIC2423) เหล็ก (ISIC 2710) 

น้ําตาล (ISIC 1542) เนื้อสัตว (ISIC 1511) ผา (ISIC 1730) ผลิตภัณฑประเภทอบ (ISIC 1541) 

เครื่องเเตงกาย (ISIC 1810)  โดยอุตสาหกรรมเหลานี้มีสัดสวนตอการ จางงานประมาณรอยละ 26  

คิดเปนเเรงงานกวา 800,000 คน เเละมีสัดสวนตอผลผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ (GDP)   

รอยละ 9 คิดเปนมูลคา 767,054.85 ลานบาท 

 สําหรับชวงเวลาที่นโยบายมีผลในชองทางอัตราแลกเปลี่ยนนั้นจะคอนขางสั้นเมื่อเทียบกับ

ชองทางอัตราดอกเบี้ย โดยอุตสาหกรรมการผลิตอาหารสัตวสําเร็จรูป (ISIC1533) ไดรับผลกระทบ

ยาวนานที่สุด (19 เดือน) รองลงมาคืออุตสาหกรรมการผลิตมอลตลิกเคอรและมอลต (ISIC1553) 

(17 เดือน) และอุตสาหกรรมการเลื่อยไมและไสไม (ISIC2010) (13 เดือน)  

 

 รายละเอียดผลกระทบของอุตสาหกรรมตางๆสามารถสรุปไดดังตารางที่ 5.2 
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ตารางที่ 5.2 ผลกระทบของนโยบายการเงินในชองทางอัตราดอกเบี้ย พิจารณาตามกลุมของขนาดผลกระทบเเละชวงเวลาที่นโยบายมีผล 

 

ไมมีผล มีผลนอย(รอยละ0.1-1.4) มีผลมาก(รอยละ1.5-4) 

ผลิตภัณฑสัตวน้ํา เพชรพลอย(3691)     
ไขมันพืช,สัตว )1514(  มอลต (1553)     
สตารช )1532(  เครื่องจักรสํานักงาน(3000)     
อาหารสัตวสําเร็จรูป อิเล็กทรอนิกส (3219)     
อาหารอบ )1541(  อุปกรณทัศนศาสตร  (3320)     
น้ําตาล )1542(  ยานยนต (3410)     
โลหะประดิษฐ ) 2899(  สิ่งทออื่นๆ (1720)     

 
 
 

ไมมีผล 

เฟอรนิเจอร )2610(  อื่นๆ (3699)     
  ยาสูบ (1600) อาหารอื่นๆ (1549) สิ่งทอ )1720(   

 แปรรูปผลไม ผัก(1513) เครื่องดื่ม (1554) ฟอกและตกแตงหนัง   
 เซรามิก (2693) เคมีภัณฑ (2411)   

 
มีผลสั้น 

(1-10 เดือน) 
  กระเปาเดินทาง (1912)    
  กระดาษ (2102) เคมีภัณฑทําความสะอาด จักรยานยนต )3591(  กลั่นน้ํามัน (2320) 
  การเลื่อยไม (2102) เครื่องรับวิทยุโทรทัศน (3230) เครื่องจักร (2919) เครื่องแตงกาย (1810) 
  เครื่องในบาน (2930) เยื่อกระดาษ (2101) นม (1520) เหล็ก (2710) 
  แกว(2610) เคมีภัณฑรักษาโรค(2423) ดินไมทนไฟ (2693) พลาสติกขั้นตน 
  การปนเสนใย (1711) รองเทา (1920) สิ่งของอื่นจากระดาษ(2109) ยาง (2511) 
  ผลิตภัณฑยางอื่นๆ  ลวดและเคเบิ้ล (3130) ปูน (2694) 

 
 

มีผลยาว 
(11-24เดือน) 

 
  พลาสติก (2520)  ผา ( 1730)  
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ขนาด 
ผลกระทบ

ชวงเวลาที่ 
นโยบายมีผล 
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ตารางที่ 5.3 ผลกระทบของนโยบายการเงินในชองทางอัตราแลกเปลี่ยน พิจารณาตามกลุมของขนาดผลกระทบเเละชวงเวลาที่นโยบายมีผล 

 
 

ไมมีผล 
 

มีผลนอย 
(รอยละ0.1-1.4) 

 

มีผลมาก 
(รอยละ 1.5-4) 

 

แปรรูปผักผลไม ยาง(2519) พลาสติกขั้นตน(2413)      
นม(1520)  พลาสติก(2520) เครื่องใชในบานเรือน      
สตารช(1532) แกว(2610) เครื่องจักรสํานักงาน      
เครื่องดื่ม(1554) ดินไมทนไฟ(2693) แบตเตอรี่ (3140)      
สิ่งทอสําเร็จ(1721) ปูน (2694) ผลิตภัณฑปโตรเลียม      
หนังฟอก(1911) ผลิตภัณฑคอนกรีต ลวดและเคเบิ้ล(3130)      
กระดาษ (2101) โลหะอื่นๆ (2899) อุปกรณทัศนศาสตร      
เคมีขั้นมูลฐาน จักรยานยนต(3591)        

 
ไมมีผล 

 
 

สบู ผงซกัฟอก เฟอรนิเจอร(3610)         
    เครื่องแตงกาย(1810) เครื่องรับวิทยุโทรทัศน สิ่งของจากกระดาษ(2109) 
    อาหารอบ(1541) รองเทา (1920) เหล็กกลา (2710) 
    เซรามิก(2691) ยาสูบ(1600) เคมีภัณฑรักษาโรค (2423) 
    เพชรพลอย(3691) สิ่งทออื่นๆ(1729) น้ําตาล (1542) 
    กระเปา (1912) อาหารอื่นๆ (1549) ผา(1730) 
    น้ํามันจากพืชและสัตว กระดาษ(2102)   

 
 

มีผลสั้น 
(1-10 เดือน) 

 
 

      แปรรูปสัตวน้ํา(1512) ปนและทอสิ่งทอ(1711)   
    ยานยนต (3410) อาหารสัตวสําเร็จรูป(1533) การผลิตอื่นๆ (3699) 
    การเลื่อยไม (2010) มอลต (1553) เครื่องจักรสํานักงาน(2919) 

 

มีผลยาว 
(11-24เดือน)     อิเล็กทรอนิกส(3210)   เนื้อสัตวและผลติภัณฑ (1511) 

ขนาด 
ผลกระทบ

ชวงเวลาที่ 
นโยบายมีผล 
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 นอกจากนี้เมื่อพิจารณาผลกระทบในชองทางอัตราดอกเบี้ยเเละชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน

จากตารางที่ 5.2 และ 5.3 พบวาอุตสาหกรรมผลิตสินคาขั้นกลางจะไดรับผลกระทบมากเเละ

ยาวนานเชนอุตสาหกรรมที่ผลิตเครื่องจักร (ISIC2919), ดินไมทนไฟ (ISIC2693), ส่ิงทอ (ISIC 

2109), เหล็ก (ISIC2710), พลาสติกข้ันตน (ISIC2413), ยาง (ISIC2413) และปูน (ISIC2694) ซึ่ง 

Ganley and Salmon (1997) อธิบายเหตุผลที่นโยบายการเงินมีผลตออุตสาหกรรมผลิตสินคาขั้น

กลางยาวนานวาเนื่องจากอุตสาหกรรมเหลานี้ไดรับผลกระทบหลายมิติกวาอุตสาหกรรมประเภท

อ่ืน โดยไดรับผลกระทบทั้งดานอุปสงคจากอุตสาหกรรมที่พึ่งพาวัตถุดิบลดลง และจากดาน

อุปทานจากเงินกูจากธนาคารพาณิชยที่ลดลง เมื่อนโยบายการเงินตึงตัว ดังนั้นผลกระทบของ

นโยบายการเงินในอุตสาหกรรมขั้นกลางเหลานี้จึงรุนแรงและยาวนานกวาอุตสาหกรรมอื่นๆ ที่

ไดรับผลกระทบทางดานอุปทานเพียงดานเดียว  

 ในทางกลับกันอุตสาหกรรมที่ผลิตสินคาที่เชื่อมโยงกับการใชจายของผูบริโภค (Final 

good) เชน อุตสาหกรรมผลิตภัณฑสัตวน้ํา (ISIC1512), น้ํามันจากพืชเเละสัตว (ISIC 1514), 

อาหารอบ (ISIC1541) เครื่องดื่ม (ISIC1554), เฟอรนิเจอร (ISIC3610) และเพชรพลอยรูปพรรณ 

(3691) ไมไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนเเปลงนโยบายการเงินมากนัก ซึ่ง  Ganley and Salmon 

(1997) อธิบายวาการใชจายในอุตสาหกรรมเหลานี้ของผูบริโภคมาจากรายได ไมไดมาจากการ

กูยืมเงิน ดังนั้นเมื่อนโยบายเปลี่ยนเเปลงอุปสงคของผูบริโภคเปลี่ยนเเปลงนอย อุตสาหกรรม

เหลานี้จึงไมไดรับผลกระทบ 

 โดยสรุป จากการศึกษาขางตนพบวานโยบายการเงินสงผลกระทบตอผลผลิตในเเตละ

อุตสาหกรรมเเตกตางกัน สอดคลองงานศึกษาของ Ganley and Salmon (1997), Hayo (1998) 

และ Lippi (2000) ที่ทําการศึกษาในประเทศอังกฤษ เยอรมันนี เเละกลุมประเทศ OECD 

ตามลําดับ โดยนโยบายกระทบอุตสาหกรรมขนาดเล็กมากกวาอุตสาหกรรมขนาดใหญ และ

กระทบอุตสาหกรรมที่เนนใชเงินลงทุนจากในประเทศมากกวาอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรง

จากตางประเทศ  

5.2 การศึกษาผลกระทบของนโยบายตามกลุมอุตสาหกรรรม 

 เพื่อทดสอบความเเตกตางของขนาดผลกระทบและชวงเวลาที่นโยบายมีผลในกลุม

อุตสาหกรรมแตละกลุม  การศึกษานี้ทําการเเยกกลุมอุตสาหกรรมโดยใช (1) ขนาดอุตสาหกรรม 

และ (2) การพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศของอุตสาหกรรมเปนเกณฑในการแบง โดยกรณีใช

ขนาดอุตสาหรรมเปนเกณฑในการเเบงสามารถแบงออกไดเปน 2 กลุมคือกลุมอุตสาหกรรมขนาด

เล็กและขนาดใหญ สวนกรณีใชการพ่ึงพาเงินทุนจากตางประเทศของอุตสาหกรรมเปนเกณฑใน
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การเเบงสามารถแบงออกไดเปน 2 กลุมเชนเดียวกันคือกลุมอุตสาหกรรมที่เนนใชเงินลงทุนจากใน

ประเทศ และกลุมอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ โดยวิธีการทดสอบความเเต

กตางของผลกระทบในเเเตละกลุมอุตสาหกรรม ใชวิธีการทางสถิติ t-test ไดผลการทดสอบดังนี้  

 5.2.1 ผลการทดสอบผลกระทบของนโยบายการเงินกับขนาดอุตสาหกรรม 

 การทดสอบผลกระทบของนโยบายการเงินกับอุตสาหกรรมขนาดเล็กเเละขนาดใหญ ใชวิธี

ทางสถิติ t-test ทดสอบความเเตกตางคาเฉลี่ยของ Impulse response function ซึ่งแสดงความ

แตกตางของขนาดผลกระทบที่มากที่สุด14 (Max/Min) และชวงเวลาที่นโยบายมีผล (Length) 

ไดผลการทดสอบดังนี้  
  5 .2.1.1 ผลการทดสอบผลของนโยบายในชองทางอัตราดอกเบีย้ 
ตารางที่ 5.4 ตารางคา t-test ในการทดสอบความเเตกตางกรณีขนาดของผลกระทบที่มากที่สุด 

Group Statistics

41 .0124 .01135 .00177
8 .0038 .00518 .00183

SIZE
Small
Large

R_Min
N Mean Std. Deviation

Std. Error
Mean

 
 

Independent Samples Test

2.707 .107 2.108 47 .040 .00869 .00412 .00177 .01560

3.410 22.800 .002 .00869 .00255 .00432 .01306

Equal variances
assumed
Equal variances
not assumed

R_Min
F Sig.

Levene's Test for
Equality of Variances

t df Sig. (2-tailed)
Mean

Difference
Std. Error
Difference Lower Upper

90% Confidence
Interval of the

Difference

t-test for Equality of Means

 

สมมติฐาน15  

  

จากตารางที่ 5.4 แสดงวานโยบายการเงินกระทบอุตสาหกรรมขนาดเล็กมากกวาขนาด

ใหญ โดยคาเฉลี่ยขนาดผลกระทบของอุตสาหกรรมขนาดเล็กคือรอยละ 1.24 สวนอุตสาหกรรม

ขนาดใหญคือรอยละ 0.38 สะทอนจากผลการประมาณคา Sig(2-tailed)
2

 เทากับ 0.20 ซึ่งมีคานอย

กวาระดับนัยสําคัญ 0.10 จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก ( )0H นั้นคือนโยบายการเงินกระทบ

อุตสาหกรรมขนาดเล็กมากกวาขนาดใหญ 
                                                         
14 วัดขนาดผลกระทบเปนคาสัมบูรณ (Absolute value) 
15 1μ =คาเฉล่ีย IRF ของขนาดผลกระทบที่มากที่สุดของอุตสาหกรรมขนาดเล็ก   

    2μ =คาเฉลี่ย IRF ของขนาดผลกระทบทีม่ากที่สุดของอุตสาหกรรมขนาดใหญ 
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ตารางที่ 5.5 ตารางคา t-test ในการทดสอบความเเตกตางของชวงเวลาที่มีผล 

Group Statistics

41 11.1707 8.82015 1.37748
8 5.7500 8.77903 3.10386

SIZE
Small
Large

R_Lenght
N Mean Std. Deviation

Std. Error
Mean

 
Independent Samples Test

.430 .515 1.591 47 .118 5.42073 3.40672 -.29549 11.13696

1.596 9.961 .142 5.42073 3.39579 -.73643 11.57789

Equal variances
assumed
Equal variances
not assumed

R_Lenght
F Sig.

Levene's Test for
Equality of Variances

t df Sig. (2-tailed)
Mean

Difference
Std. Error
Difference Lower Upper

90% Confidence
Interval of the

Difference

t-test for Equality of Means

 

 สมมติฐาน16  
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 จากตาราง 5.5 แสดงวานโยบายการเงินมีผลกระทบตออุตสาหกรรมขนาดเล็กในชวงเวลา

ยาวนานกวาอุตสาหกรรมขนาดใหญ โดยผลกระทบเฉลี่ยของอุตสาหกรรมขนาดเล็กคือ 11.17 

เดือน สวนอุตสาหกรรมขนาดใหญไดรับผลกระทบเฉลี่ย 5.75 เดือน สะทอนจากผลการประมาณ

คา Sig(2-tailed)
2

 เทากับ 0.05 ซึ่งนอยกวาระดับนัยสําคัญ 0.10 จึงปฎิเสธสมมติฐานหลัก 

( )0H  นั้นคือนโยบายการเงินมีผลกระทบตออุตสาหกรรมขนาดเล็กยาวนานกวาอุตสาหกรรม

ขนาดใหญ 

  5 .2.1.2 ผลการทดสอบผลของนโยบายในชองทางอัตราเเลกเปล่ียน 

ตารางที่ 5.6 ตารางคา t-test ในการทดสอบความเเตกตางกรณีขนาดของผลกระทบที่มากที่สุด 

Group Statistics

38 .0082 .01036 .00168
8 .0025 .00707 .00250

Size
Small
Large

E_min
N Mean Std. Deviation

Std. Error
Mean

 
 

                                                         
16 1μ =คาเฉลี่ย IRF ของชวงเวลาที่มีผลของอุตสาหกรรมขนาดเล็ก  2μ =คาเฉลีย่ IRF ของชวงเวลาที่มีผลของของอุตสาหกรรมขนาดใหญ 
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Independent Samples Test

1.723 .196 1.468 44 .149 .00566 .00385 -.00082 .01213

1.878 14.207 .081 .00566 .00301 .00036 .01096

Equal variances
assumed
Equal variances
not assumed

E_min
F Sig.

Levene's Test for
Equality of Variances

t df Sig. (2-tailed)
Mean

Difference
Std. Error
Difference Lower Upper

90% Confidence
Interval of the

Difference

t-test for Equality of Means

 
 สมมติฐาน17  
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จากตารางที่ 5.6 แสดงวานโยบายการเงินกระทบอุตสาหกรรมขนาดเล็กมากกวาขนาด

ใหญ โดยคาเฉลี่ยขนาดผลกระทบของอุตสาหกรรมขนาดเล็กคือรอยละ 0.82 สวนอุตสาหกรรม

ขนาดใหญคือรอยละ 0.25  สะทอนจากผลการประมาณคา Sig(2-tailed)
2

 เทากับ 0.07 ซึ่งมีคา

นอยกวาระดับนัยสําคัญ 0.10 จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก ( )0H นั้นคือนโยบายการเงินกระทบ

อุตสาหกรรมขนาดเล็กมากกวาขนาดใหญ 

  

ตารางที ่5.7 ตารางคา t-test ในการทดสอบความเเตกตางของชวงเวลาที่มีผล 

Group Statistics

38 3.9737 4.82385 .78253
8 .3750 1.06066 .37500

Size
Small
Large

E_lenght
N Mean Std. Deviation

Std. Error
Mean

 
Independent Samples Test

10.922 .002 2.082 44 .043 3.59868 1.72857 .69428 6.50309

4.147 43.750 .000 3.59868 .86775 2.14049 5.05688

Equal variances
assumed
Equal variances
not assumed

E_lenght
F Sig.

Levene's Test for
Equality of Variances

t df Sig. (2-tailed)
Mean

Difference
Std. Error
Difference Lower Upper

90% Confidence
Interval of the

Difference

t-test for Equality of Means

 
  

 

                                                         
17 1μ =คาเฉลี่ย IRF ของขนาดผลกระทบที่มากที่สุดของอตุสาหกรรมขนาดเลก็  2μ =คาเฉลี่ย IRFของขนาดผลกระทบที่มากที่สุดของอตุสาหกรรมขนาดใหญ 
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Independent Samples Test

.364 .550 1.710 38 .095 .0077714 .0045450 .0001088 .0154340

1.610 5.029 .168 .0077714 .0048267 -.0019424 .0174853

Equal variances
assumed
Equal variances
not assumed

R_Max
F Sig.

Levene's Test for
Equality of Variances

t df Sig. (2-tailed)
Mean

Difference
Std. Error
Difference Lower Upper

90% Confidence
Interval of the

Difference

t-test for Equality of Means

 สมมติฐาน18  
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 จากตาราง 5.7 แสดงวานโยบายการเงินมีผลกระทบตออุตสาหกรรมขนาดเล็กในชวงเวลา

ยาวนานกวาอุตสาหกรรมขนาดใหญ โดยผลกระทบเฉลี่ยของอุตสาหกรรมขนาดเล็กคือ3.97เดือน 

สวนอุตสาหกรรมขนาดใหญไดรับผลกระทบเฉลี่ย 0.38 เดือน สะทอนจากผลการประมาณคา 
Sig(2-tailed)

2
 เทากับ 0 ซึ่งนอยกวาระดับนัยสําคัญ 0.10 จึงปฎิเสธสมมติฐานหลัก ( )0H  นั้น

คือนโยบายการเงินมีผลกระทบตออุตสาหกรรมขนาดเล็กยาวนานกวาอุตสาหกรรมขนาดใหญ 

 5.2.2 ผลการทดสอบผลกระทบของนโยบายการเงินกับการพึ่งพาเงินทุนจาก
ตางประเทศของอุตสาหกรรม 

 การทดสอบผลกระทบของนโยบายการเงินกับการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศของ

อุตสาหกรรม ใชวิธีทางสถิติ t-test ทดสอบความเเตกตางคาเฉลี่ยของ Impulse response 

function ซึ่งแสดงความแตกตางของขนาดผลกระทบที่มากที่สุด (Max/Min) และชวงเวลาที่

นโยบายมีผล (Length) ไดผลการทดสอบดังนี้  

  5 .2.2.1 ผลการทดสอบผลของนโยบายในชองทางอัตราดอกเบี้ย  

ตารางที ่5.8 ตารางคา t-test ในการทดสอบความเเตกตางกรณีขนาดของผลกระทบที่มากที่สุด 

Group Statistics

35 .015171 .0094230 .0015928
5 .007400 .0101882 .0045563

Type
NonFDI
FDI

R_Max
N Mean Std. Deviation

Std. Error
Mean

 

 
 

 

  

  

                                                         
18 1μ =คาเฉลี่ย IRF ของขนาดผลกระทบที่มากที่สุดของอตุสาหกรรมขนาดเล็ก   2μ =คาเฉลี่ย IRFของขนาดผลกระทบที่มากที่สุดของของอุตสาหกรรมขนาดใหญ 
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 สมมติฐาน19  

 
0 1 2

1 1 2

:
:

H
H

μ μ
μ μ

≤

>
 

จากตารางที่ 5.8 แสดงวานโยบายการเงินกระทบอุตสาหกรรมที่เนนใชเงินลงทุนจากใน

ประเทศ มากกวาอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ โดยขนาดผลกระทบเฉลี่ย

ของอุตสาหกรรมที่เนนใชเงินลงทุนจากในประเทศคือรอยละ  1.52 สวนอุตสาหกรรมที่มีการลงทุน

ทางตรงจากตางประเทศคือรอยละ 0.74 สะทอนจากผลประมาณการคา Sig(2-tailed)
2

 เทากับ 

0.047 นอยกวาระดับนัยสําคัญ 0.10 จึงปฎิเสธสมมติฐานหลัก ( )0H นั้นคือนโยบายการเงิน

กระทบอุตสาหกรรมที่เนนใชเงินลงทุนจากในประเทศ มากกวาอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรง

จากตางประเทศ 

ตารางที ่ 5.9 ตารางคา t-test ในการทดสอบความเเตกตางของของชวงเวลาที่มีผล 

Group Statistics

35 15.54 6.382 1.079
5 7.80 10.826 4.841

Type
NonFDI
FDI

R_Length
N Mean Std. Deviation

Std. Error
Mean

 
Independent Samples Test

6.459 .015 2.319 38 .026 7.743 3.339 2.113 13.372

1.561 4.406 .187 7.743 4.960 -2.558 18.044

Equal variances
assumed
Equal variances
not assumed

R_Length
F Sig.

Levene's Test for
Equality of Variances

t df Sig. (2-tailed)
Mean

Difference
Std. Error
Difference Lower Upper

90% Confidence
Interval of the

Difference

t-test for Equality of Means
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19 1μ =คาเฉลี่ย IRF ของขนาดผลกระทบที่มากท่ีสุดของอุตสาหกรรมที่เนนใชเงินลงทุนจากในประเทศ  2μ =คาเฉลี่ย IRFของขนาดผลกระทบที่มากท่ีสุด

ของของอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนจากตางประเทศ 
20 1μ =คาเฉลี่ย IRF ของชวงเวลาที่มีผลของอุตสาหกรรมที่เนนใชเงินลงทุนจากในประเทศ  2μ =คาเฉลีย่ IRFของชวงเวลาที่มีผลของของอุตสาหกรรมที่มี

การลงทุนจากตางประเทศ 
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 จากตาราง 5.9 แสดงวานโยบายการเงินมีผลตออุตสาหกรรมที่เนนใชเงินลงทุนจากใน

ประเทศ เเละอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศเเตกตางกัน โดยมีผลกระทบตอ

อุตสาหกรรมที่เนนใชเงินลงทุนจากในประเทศในชวงเวลายาวนานกวาอุตสาหกรรมที่มีการลงทุน

ทางตรงจากตางประเทศ โดยผลกระทบเฉลี่ยของอุตสาหกรรมที่เนนใชเงินลงทุนจากในประเทศคือ 

15.54 เดือน สวนอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศคือ 7.8 เดือน สะทอนจากคา 
Sig(2-tailed)

2
 เทากับ 0.094 นอยกวาระดับนัยสําคัญ 0.10 จึงปฎิเสธสมมติฐานหลัก ( )0H คือ

นโยบายการเงินมีผลตออุตสาหกรรมที่เนนใชเงินลงทุนจากในประเทศยาวนานกวาอุตสาหกรรมที่

มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ 

5 .2.2.2 ผลการทดสอบผลของนโยบายในชองทางอัตราเเลกเปล่ียน 

ตารางที ่5.10 ตารางคา t-test ในการทดสอบความเเตกตางกรณีขนาดของผลกระทบทีม่ากที่สุด 
Group Statistics

25 .013240 .0096449 .0019290
5 .004000 .0054772 .0024495

Type
NonFDI
FDI

E_Max
N Mean Std. Deviation

Std. Error
Mean

 
Independent Samples Test

.483 .493 2.058 28 .049 .0092400 .0044905 .0016010 .0168790

2.964 9.867 .014 .0092400 .0031178 .0035813 .0148987

Equal variances
assumed
Equal variances
not assumed

E_Max
F Sig.

Levene's Test for
Equality of Variances

t df Sig. (2-tailed)
Mean

Difference
Std. Error
Difference Lower Upper

90% Confidence
Interval of the

Difference

t-test for Equality of Means

 

 สมมติฐาน21  

  

 

จากตารางที่ 5.10 เเสดงวานโยบายการเงินกระทบอุตสาหกรรมที่เนนการใชเงินลงทุนจาก

ภายในประเทศมากกวาอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ โดยขนาดผลกระทบที่

มากที่สุดของอุตสาหกรรมที่เนนการใชเงินลงทุนจากภายในประเทศเฉลี่ยคือรอยละ 1.32 สําหรับ

อุตสาหกรรมอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศเฉลี่ยคือรอยละ 0.4 สะทอนจาก

คา Sig(2-tailed)
2

 เทากับ 0.024 นอยกวาระดับนัยสําคัญ 0.10 จึงปฎิเสธ สมมติฐานหลัก ( )0H

                                                         
21 1μ =คาเฉลี่ย IRF ของขนาดผลกระทบที่มากที่สุดของอุตสาหกรรมที่เนนใชเงินลงทุนจากในประเทศ 

    2μ =คาเฉลี่ย IRF ของขนาดผลกระทบที่มากท่ีสุดของของอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนจากตางประเทศ 
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นั้นคือนโยบายการเงินกระทบอุตสาหกรรมที่เนนการใชเงินลงทุนจากภายในประเทศมากกวา

อุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ 
 

ตารางที ่5.11 ตารางคา t-test ในการทดสอบความเเตกตางของของชวงเวลาที่มผีล 

 
Group Statistics

21 9.67 6.583 1.436
5 5.20 7.155 3.200

Type
NonFDI
FDI

E_Length
N Mean Std. Deviation

Std. Error
Mean

 
Independent Samples Test

.363 .552 1.343 24 .192 4.467 3.325 -1.222 10.155

1.273 5.728 .252 4.467 3.508 -2.408 11.341

Equal variances
assumed
Equal variances
not assumed

E_Length
F Sig.

Levene's Test for
Equality of Variances

t df Sig. (2-tailed)
Mean

Difference
Std. Error
Difference Lower Upper

90% Confidence
Interval of the

Difference

t-test for Equality of Means

 

 สมมติฐาน22  
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 จากตาราง 5.11 แสดงวานโยบายการเงินมีผลตออุตสาหกรรมที่เนนใชเงินลงทุนจากใน

ประเทศ เเละอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศเเตกตางกัน โดยมีผลกระทบตอ

อุตสาหกรรมที่เนนใชเงินลงทุนจากในประเทศยาวนานกวาอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจาก

ตางประเทศ โดยผลกระทบเฉลี่ยของอุตสาหกรรมที่เนนใชเงินลงทุนจากในประเทศ คือ 9.67 เดือน 

ยาวนานกวาอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศคือ 5.2  เดือน สะทอนจากคา 
Sig(2-tailed)

2
 เทากับ 0.096 นอยกวาระดับนัยสําคัญ 0.10 จึงปฎิเสธ สมมติฐานสมมติฐานหลัก 

( )0H คือนโยบายการเงินกระทบอุตสาหกรรมที่เนนการใชเงินลงทุนจากภายในประเทศมากกวา

อุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ 

 โดยสรุป จากการทดสอบความแตกตางของขนาดและชวงเวลาที่เกิดผลกระทบในชองทาง

อัตราดอกเบี้ยเเละชองทางอัตราเเลกเปลี่ยนดวยวิธีทางสถิติ  t-test ขางตน พบวากรณีแบงกลุม

                                                         
22 1μ =คาเฉลี่ย IRF ของชวงเวลาท่ีมีผลของอุตสาหกรรมท่ีเนนใชเงินลงทุนจากในประเทศ 

   2μ =คาเฉลี่ย IRF ของชวงเวลาที่มีผลของของอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนจากตางประเทศ 
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ตามขนาดอุตสาหกรรม นโยบายการเงินกระทบอุตสาหกรรมขนาดเล็กและขนาดใหญเเตกตางกัน 

โดยกระทบอุตสาหกรรมขนาดเล็กมากกวาอุตสาหกรรมขนาดใหญ ทั้งในกรณีของขนาดผลกระทบ

และชวงที่นโยบายมีผล ซึ่งผลการทดสอบสอดคลองกับงานศึกษาของ Gertler and Gilchrist 

(1994), Oliner and Rudebuscg (1994), Ehanman (2000) และรัฐกร (2003) ที่ทําการศึกษาใน

ประเทศสหรัฐอเมริกา เยอรมันนี เเละประเทศไทยตามลําดับ สวนกรณีแบงกลุมตามการพึ่งพา

เงินทุนจากตางประเทศของอุตสาหกรรม พบวานโยบายการเงินกระทบอุตสาหกรรมที่เนนใชเงิน

ลงทุนจากในประเทศมากกวาอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ ทั้งในกรณีขนาด

ของผลกระทบและชวงเวลาที่นโยบายมีผล สอดคลองกับงานศึกษาของ Harrison and McMillan 

(2002) และ Harrison, Love and McMillian (2003) ที่ทําการศึกษาในกลุมประเทศกําลังพัฒนา 

5.3 ผลการทดสอบสาเหตุของผลกระทบของนโยบายการเงินในเเตละอุตสาหกรรม 

 เพ่ือเปนการยืนยันผลการทดสอบในสวนความเเตกตางผลกระทบของนโยบายการเงินใน

แตละอุตสาหกรรมวามีสาเหตุจากขนาดของอุตสาหกรรมและการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศ

ของแตละอุตสาหกรรม ในหัวขอนี้จะใชวิธีการทดสอบโดยใชแบบจําลอง Panel data regression 

models: Fixed effect approach23 ผลการทดสอบแสดงดังสมการดานลาง 

^

1,i 2,i ,142.97 6.99MLR 0.003MLR *Inventory 2.98MLR *D 2.65MLR *D 0.04Pit it it it it it oil itY = − − + + −

t   =    (70.985)   (-4.7963)             (-9.3290)                (3.625)                (1.7184)           (-5.1496) 

2 0.8914R =                                                       2AdjustedR 0.8952=                                                       . . 2.10DW =  

 

จากสมการสามารถสรุปผลของตัวแปรตางๆที่มีอิทธิพลตอผลกระทบของนโยบายการเงินใน

อุตสาหกรรมตางๆ ไดดังนี้ 

1.อัตราดอกเบ้ีย  

จากผลการศึกษาพบวาตัวแปรอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาช้ันดี (MLR)  มีอิทธิพลตอผลผลิต

อุตสาหกรรม โดยมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม จากคาสัมประสิทธิ์อธิบายไดวาอัตรา

ดอกเบี้ยเพ่ิมข้ึนรอยละ 1 สงผลใหผลผลิตลดลงรอยละ 6.99 ซึ่งผลการศึกษาที่ไดตรงตามทฤษฎีที่

เมื่ออัตราดอกเบี้ยเพิ่มสูงขึ้น ทําใหการลงทุนลดลงและสงผลใหผลผลิตลดลงในที่สุด  

                                                         
23 คําอธิบายของตัวแปรตางๆ ดูไดจากหัวขอท่ี 4.2.4 ในบทที่ 4 
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2. ขนาดอุตสาหกรรม  

จากการศึกษาพบวาขนาดอุตสาหกรรมเปนสาเหตุที่สงผลใหนโยบายการเงินกระทบแตละ

อุตสาหกรรมเเตกตางกัน พิจารณาจาก Interaction term ( 1*MLR D ) ที่มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ 

ระดับนัยสําคัญ 0.01 โดยนโยบายการเงินสงผลกระทบตออุตสาหกรรมขนาดเล็กมากกวา

อุตสาหกรรมขนาดใหญ สะทอนจากคาสัมประสิทธิ์หนา Interaction term บวกกับสัมประสิทธิ์

หนาตัวแปรอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี (MLR) โดยแสดงวาอุตสาหกรรมขนาดเล็กเมื่ออัตรา

ดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี (MLR) เพ่ิมข้ึนรอยละ 1  สงผลใหผลผลิตลดลงรอยละ 6.99 สวน

อุตสาหกรรมขนาดใหญเมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี (MLR) เพ่ิมข้ึนรอยละ 1  สงผลให

ผลผลิตลดลงรอยละ 4  (-6.985956 + 2.651042) 

เมื่อเทียบผลการทดสอบกับงานศึกษาของตางประเทศพบวา ถึงเเมจะมีความเเตกตาง

ของขอมูลที่ใชในการวิเคราะห เเตผลการทดสอบที่ไดเเสดงผลกระทบของนโยบายในเเตละกลุม

อุตสาหกรรมอยางชัดเจนและสอดคลองกับงานศึกษาของ Gertler and Gilchrist (1994) และ 

Bougheas, Mizen and Yalcin (2005) โดยงานศึกษาเเรกศึกษาผลของนโยบายการเงินกับขนาด

อุตสาหกรรม โดยใชสินทรัพยเปนเกณฑในการเเบงขนาดอุตสาหกรรม พบวาเมื่อนโยบายการเงิน

ตึงตัว สงผลใหยอดขายสินคาคงคลังเเละความสามารถในการชําระหนี้ของอุตสาหกรรมขนาดเล็ก

หดตัวมากกวาอุตสาหกรรมขนาดใหญ สวนงานศึกษาที่สองทําศึกษาการเขาถึงเเหลงเงินทุนของ

อุตสาหกรรมเเละผลกระทบของนโยบายการเงินกับอุตสาหกรรมโดยใชวิธี Panel regression 

พบวาขนาดเปนปจจัยที่สงผลใหผลกระทบของนโยบายการเงินในเเตละอุตสาหกรรมเเตกตางกัน 

สะทอนจากอัตราสวนหนี้ระยะส้ัน โดยนโยบายการเงินสงผลกระทบตออุตสาหกรรมขนาดเล็ก

มากกวาอุตสาหกรรมขนาดใหญ   

 3.การพ่ึงพาเงินทุนจากตางประเทศของอุตสาหกรรม 

จากการทดสอบพบวาการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศของอุตสาหกรรมเปนสาเหตุที่

สงผลใหนโยบายการเงินกระทบในเเตละอุตสาหกรรมเเตกตางกัน จาก Interaction term 

( 2*MLR D ) ที่มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.10 โดยนโยบายการเงินสงผลกระทบตอ

อุตสาหกรรมที่เนนใชเงินลงทุนจากในประเทศ มากกวาอุตสาหรรมที่มีการลงทุนทางตรงจาก

ตางประเทศ สะทอนจากคาสัมประสิทธิ์หนา Interaction term บวกกับสัมประสิทธิ์หนาตัวแปร

อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี (MLR) แสดงวากรณีอุตสาหกรรมที่เนนใชเงินลงทุนจากในประเทศ 

เมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาช้ันดี (MLR) เพ่ิมข้ึนรอยละ 1  สงผลใหผลผลิตมีคาลดลงรอยละ 
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6.99 สวนกรณีอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศนั้น เมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินกู

ลูกคาชั้นดี (MLR) เพิ่มข้ึนรอยละ 1  สงผลใหผลผลิตมีคาลดลง รอยละ 4.33  (-6.985956 + 

2.982713) 

ผลการทดสอบขางตนสอดคลองกับงานศึกษาของ Hubbard (2000) ที่สรุปวาเมื่อมีการ

เปลี่ยนแปลงนโยบายการเงิน อุตสาหกรรมที่เนนใชเงินลงทุนจากภายในประเทศมีขอจํากัดในการ

ขอสินเชื่อ (Credit constraint) มากกวาอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ จึงทํา

ใหไดรับผลกระทบของนโยบายการเงินมากกวา 

4.สินคาคงคลัง  

ปจจัยดานสินคาคงคลังมีอิทธิพลตอผลผลิตในเเตละอุตสาหกรรม โดยจาก Interaction 

term เปนการอธิบายผลของ Financial accelerator effect ซึ่งเปนการวิเคราะหในตลาดสินคาโดย

นําตลาดเงินเขามาเกี่ยวของดวย ซึ่งมีอิทธิพลคอนขางนอยสะทอนจากคาสัมประสิทธิ์ประมาณ 

0.003 เเละมีความสัมพันธในทิศทางตรงขาม สามารถอธิบายไดตามเเนวคิดที่มองวาสินคาคงคลัง

เปนตนทุนทางการเงิน สงผลใหอุตสาหกรรมที่มีสินคาคงคลังสูงมีคาใชจายทางการเงินมาก ดังนั้น

เมื่อนโยบายการเงินตึงตัวจึงจะไดรับผลกระทบมาก เครื่องหมายหนาสัมประสิทธิ์จึงเปนลบ เเตมี

เเนวคิดอีกดานที่มองวาสินคาคงคลังเปนสินทรัพยซึ่งสะทอนความมั่งคั่ง (Networth) ของ

อุตสาหกรรม โดยอุตสาหกรรมที่มีสินคาคงคลังมาก จะมีความมั่งคั่งมาก เมื่อมีการเปลี่ยนแปลง

นโยบายการเงินจะไดรับผลกระทบนอย โดยเครื่องหมายหนาสัมประสิทธิ์เปนบวก แตเนื่องจากคา

สัมประสิทธิ์ที่ไดจากการทดสอบมีคานอยจึงเปนไปไดวาอิทธิพลของทั้ง 2 ดานหักลางกัน โดยเเนว

คิดแรกที่มองวาสินคาคงคลังเปนคาใชจายทางการเงินมีอิทธพลมากกวา สงผลใหเมื่อมีการ

เปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินเเลวผลผลิตลดลง ซึ่งผลการทดสอบที่ไดสอดคลองกับงานศึกษาจาก

ตางประเทศของ (G.Georgopoulos ,W.Hejazi (2007)) ที่ทําการศึกษาผลกระทบของนโยบาย

การเงินในรายอุตสาหกรรมในประเทศเเคนาดา  พบวาสินคาคงคลังสงผลตอผลผลิตอุตสาหกรรม

ในทิศทางตรงขาม 

5.ราคาน้ํามัน  

ราคาน้ํามันมีอิทธิพลตอผลผลิตในเเตละอุตสาหกรรมโดยมีความสัมพันธในทิศทางตรง

ขาม สะทอนจากคาสัมประสิทธิ์ 0.04 อธิบายไดวาถาราคาน้ํามันเพิ่มข้ึนรอยละ 1 ผลผลิตจะมีคา

ลดลงรอยละ 0.04 เนื่องจากราคาน้ํามันถือเปนตนทุนการผลิตสินคา เมื่อราคาน้ํามันสูงขึ้นสงผล

ใหการลงทุนลดลง เเละผลผลิตลดลงในที่สุด 
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5.4 สรุปผลการวิเคราะหขอมูล 

 จากการศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินตอภาคอุตสาหกรรมตางๆ ผานชองทาง

อัตราดอกเบี้ยและชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน มีประเด็นสําคัญสรุปไดดังนี้ 

1) นโยบายการเงินมีผลตอเเตละอุตสาหกรรมเเตกตางกัน สําหรับในชองทางอัตรา

ดอกเบี้ยอุตสาหกรรมที่ไดรับผลกระทบมากกวาคาเฉล่ีย คือ เครื่องจักร จักรยานยนต 

กระดาษ สิ่งทอเเละเครื่องเเตงกาย สําหรับในชองทางอัตราเเลกเปลี่ยนอุตสาหกรรมที่

ไดรับผลกระทบมากกวาคาเฉล่ีย คือ กระดาษ เครื่องจักร เหล็กกลา น้ําตาล 

ผลิตภัณฑประเภทอบ ผาเเละเครื่องเเตงกาย โดยอุตสาหกรรมเหลานี้มีสัดสวนการ

จางงานเเละมูลคาผลิตภัณฑมวลรวมคอนขางสูง 

2) นโยบายการเงินมีผลกระทบตอผลผลิตในเเตละอุตสาหกรรมเเตกตางกัน โดย

ผลกระทบในชองทางอัตราดอกเบี้ยจะมีขนาดผลกระทบมากกวาเเละยาวนานกวา

ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน ซึ่งขนาดผลกระทบในชองทางอัตราดอกเบี้ยมีคาเฉลี่ย

ประมาณรอยละ 1.2 เเละชวงเวลาที่นโยบายมีผลเฉลี่ยอยูที่ 12 เดือน สําหรับใน

ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยนขนาดผลกระทบเฉลี่ยประมาณรอยละ 0.7 และชวงเวลาที่

นโยบายมีผลเฉลี่ย คือ 4 เดือน 

3) ผลการศึกษาพบวานโยบายการเงินมีผลตออุตสาหกรรมขนาดเล็กเเละอุตสาหกรรม
ขนาดใหญเเตกตางกัน โดยนโยบายมีผลกระทบตออุตสาหกรรมขนาดเล็กมากเเละ

ยาวนานกวาอุตสาหกรรมขนาดใหญ  

4) นโยบายการเงินมีผลกระทบตออุตสาหกรรมที่เนนการใชเงินลงทุนจากภายในประเทศ 

(Non-FDI) เเละอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ (FDI) แตกตางกัน 

โดยนโยบายการเงินมีผลกระทบตออุตสาหกรรมที่ เนนการใช เงินลงทุนจาก

ภายในประเทศมากเเละยาวนานกวาอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจาก

ตางประเทศ 

5) อุตสาหกรรมที่ผลิตสินคาขั้นกลาง (Intermediate goods) ไดรับผลกระทบมากและ

ยาวนานกวาอุตสาหกรรมที่ผลิตสินคาขั้นสุดทาย (Final goods) เนื่องจากไดรับ

ผลกระทบทั้งดานอุปสงคจากอุตสาหกรรมที่พึ่งพาวัตถุดิบลดลง และจากดานอุปทาน

จากเงินกูจากธนาคารพาณิชยที่ลดลงเมื่อนโยบายการเงินตึงตัว  ในขณะที่

อุ ต ส า ห ก ร ร มอื่ น ๆ  ไ ด รั บ ผ ล ก ร ะทบท า ง ด า น อุ ป ท า น เ พี ย ง ด า น เ ดี ย ว  



                                                                                                                                                               

บทที่ 6 

สรุปผลการวิจัยเเละขอเสนอแนะ 
 
6.1.สรุปผลการวิจยั 

การดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยมีบทบาทในการกําหนดทิศทาง

เศรษฐกิจไทยเปนอยางมาก เพื่อใหการดําเนินนโยบายเปนไปอยางมีประสิทธิภาพนั้นผูดําเนิน

นโยบายการเงินตองประเมินภาวะเศรษฐกิจไดอยางรวดเร็วและแมนยํา รวมทั้งตองเขาใจผลการ

สงผานนโยบายการเงินตอภาคเศรษฐกิจจริง ซึ่งชองทางการสงผานนโยบายการเงินที่มีบทบาท

สําคัญในประเทศไทยคือชองทางอัตราดอกเบี้ย และชองทางสินเชื่อ โดยชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน

ไดทวีบทบาทสําคัญข้ึนหลังจากที่ประเทศไทยใชอัตราเเลกเปลี่ยนเเบบลอยตัว สําหรับงานศึกษา

ภายในประเทศที่ผานมา แมมีงานศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบของนโยบายการเงินเปนจํานวนมาก 

แตงานสวนใหญจะเนนศึกษาในภาพรวม สวนงานศึกษาในประเด็นรายอุตสาหกรรมนั้นยังมีนอย 

ประกอบกับงานศึกษาของตางประเทศพบวาภาคการผลิตแตละประเภท มีการตอบสนองตอ

นโยบายการเงินตางกัน งานศึกษานี้จึงสนใจศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินตอผลผลิต

ภาคอุตสาหกรรมโดยแยกยอยเปนรายอุตสาหกรรม โดยวิเคราะหผลของนโยบายผานชองทาง

อัตราดอกเบี้ยและชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน รวมทั้งศึกษาเจาะลึกลงไปถึงสาเหตุของความ

แตกตางดวยวาเปนเพราะขนาดของอุตสาหกรรมหรือโครงสรางการลงทุนของอุตสาหกรรม ซึ่ง

การศึกษาประเด็นนี้จะชวยใหผูดําเนินนโยบายการเงินเขาใจผลกระทบของนโยบายการเงินตอ

เศรษฐกิจและสามารถดําเนินนโยบายใหมีประสิทธิภาพมากขึ้นตอไป 

 ผลการศึกษาขางตน สามารถสรุปผลออกเปนประเด็นสําคัญไดดังนี้ 

1. นโยบายการเงินมีผลตอเเตละอุตสาหกรรมเเตกตางกัน สําหรับในชองทางอัตรา

ดอกเบี้ยอุตสาหกรรมที่ไดรับผลกระทบมากกวาคาเฉล่ีย คือ เครื่องจักร จักรยานยนต กระดาษ สิ่ง

ทอเเละเครื่องเเตงกาย สําหรับในชองทางอัตราเเลกเปลี่ยนอุตสาหกรรมที่ไดรับผลกระทบมากกวา

คาเฉลี่ย คือ กระดาษ เครื่องจักร เหล็กกลา น้ําตาล ผลิตภัณฑประเภทอบ ผาเเละเครื่องเเตงกาย 

โดยอุตสาหกรรมเหลานี้มีสัดสวนการจางงานเเละมูลคาผลิตภัณฑมวลรวมคอนขางสูง 

2. ผลกระทบในชองทางอัตราดอกเบี้ยจะมีขนาดผลกระทบมากกวาและมีชวงเวลาของ
ผลกระทบยาวนานกวาชองทางอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งผลการศึกษาที่ไดเปนการยืนยันวาการสงผาน

นโยบายการเงินมีปญหาเรื่องความไมสมบูรณของตลาดสินเชื่อ (Credit market imperfection) 



 

 

 

70 

3.  อุตสาหกรรมขนาดเล็กไดรับผลกระทบจากนโยบายการเงินมากและยาวนานกวา

อุตสาหกรรมขนาดใหญ เนื่องจากอุตสาหกรรมขนาดเล็กมีการพ่ึงพิงแหลงเงินทุนจากธนาคาร

พาณิชยเปนสําคัญ ดังนั้นเมื่อมี Shock ของนโยบายการเงินตึงตัว จึงสงผลใหอุปทานเงินกูลดลง 

ทําใหการลงทุนและผลผลิตลดลงในที่สุด ในทางกลับกันอุตสาหกรรมขนาดใหญมีชองทางการ

ระดมทุนที่หลากหลายทั้งจากตลาดเงินและตลาดทุน เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงนโยบายจึงไดรับ

ผลกระทบนอยกวากรณีอุตสาหกรรมขนาดเล็ก 

4. อุตสาหกรรมที่เนนการใชเงินลงทุนจากภายในประเทศ (Non-FDI) มีผลกระทบมาก

และยาวนานกวาอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ(FDI) เนื่องจากอุตสาหกรรมที่

เนนการใชเงินลงทุนจากภายในประเทศมีขอจํากัดในการขอสินเชื่อ (Credit constraint) มากกวา

อุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศจึงไดรับผลกระทบจากนโยบายการเงนิมากและ

ยาวนานกวา 

5. อุตสาหกรรมที่ผลิตสินคาขั้นกลาง (Intermediate goods) ไดรับผลกระทบมากและ

ยาวนานกวาอุตสาหกรรมที่ผลิตสินคาขั้นสุดทาย (Final goods) เนื่องจากไดรับผลกระทบทั้งดาน

อุปสงคจากอุตสาหกรรมที่พ่ึงพาวัตถุดิบลดลง และจากดานอุปทานจากเงินกูจากธนาคารพาณิชย

ที่ลดลงเมื่อนโยบายการเงินตึงตัว ในขณะที่อุตสาหกรรมอื่นๆ ไดรับผลกระทบทางดานอุปทาน

เพียงดานเดียว 

6.2. ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 

จากผลการศึกษาที่พบวานโยบายการเงินกระทบผลผลิตในเเตละอุตสาหกรรมเเตกตาง

กันซึ่งสาเหตุของความเเตกตางมาจากขนาดเเละการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศของ

อุตสาหกรรม โดยนโยบายการเงินกระทบอุตสาหกรรมขนาดเล็กมากกวาอุตสาหกรรมขนาดใหญ 

และกระทบอุตสาหกรรมที่ เนนการใช เงินลงทุนจากภายในประเทศ  (Non-FDI) มากกวา

อุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ (FDI) นอกจากนั้นผลกระทบในชองทางอัตรา

ดอกเบี้ยจะมีขนาดผลกระทบมากกวาและยาวนานกวาชองทางอัตราแลกเปลี่ยน ผูทําการศึกษา

จึงมีขอเสนอแนะตอธนาคารแหงประเทศไทย และหนวยงานอื่นๆที่เก่ียวของกับภาคอุตสาหกรรม

ตางๆดังนี้ 

1. ในการดําเนินนโยบายการเงิน  การพิจารณาอัตราดอกเบี้ยนโยบายควรคํานึงถึงความ

เสี่ยงเชิงนโยบายที่ภาวะอัตราดอกเบี้ยสูงนําไปสูการหดตัวของผลผลิตในบางอุตสาหกรรมที่มี
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ความเปราะบางมาก เชน การผลิตเครื่องจักร รถจักรยานยนต กระดาษ สิ่งทอเเละเครื่องเเตงกาย 

อาหารเเละเครื่องดื่ม  ซึ่งอุตสาหกรรมเหลานี้มีสัดสวนการจางงานและสัดสวนมูลคาผลิตภัณฑ

มวลรวมของประเทศคอนขางสูง ดังนั้นธนาคารแหงประเทศไทย ควรระมัดระวังในการดําเนิน

นโยบายการเงิน เพ่ือมิใหเกิดความผันผวนของการจางงาน เเละผลผลิตโดยควรพิจารณา

ผลกระทบของนโยบายตออุตสาหกรรมตางๆ ประกอบการตัดสินใจในการดําเนินนโยบายมากขึ้น 

2. ผู กําหนดนโยบายและหนวยงานที่ เกี่ยวของควรดูแล และใหความชวยเหลือ

อุตสาหกรรมขนาดเล็กและอุตสาหกรรมที่เนนการใชเงินลงทุนจากภายในประเทศ โดยเพิ่ม

ชองทางในการระดมทุนอื่นๆ นอกจากธนาคารพาณิชย เชนพัฒนาตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 

(Market for Alternative Investment : MAI) ซึ่งเปนตลาดรองสําหรับบริษัทขนาดกลางเเละขนาด

เล็กใหมีศักยภาพมากขึ้นตอไปในอนาคต  

3. ในการดําเนินนโยบายการเงิน  การพิจารณาอัตราดอกเบี้ยนโยบายควรคํานึงถึงความ

เสี่ยงเชิงนโยบายที่ภาวะอัตราดอกเบี้ยสูงนําไปสูการหดตัวของผลผลิตในบางอุตสาหกรรมที่มี

ความเปราะบางมาก เชน การผลิตเครื่องจักร รถจักรยานยนต กระดาษ สิ่งทอเเละเครื่องเเตงกาย 

อาหารเเละเครื่องดื่ม  ซึ่งอุตสาหกรรมเหลานี้มีสัดสวนการจางงานและสัดสวนมูลคาผลิตภัณฑ

มวลรวมของประเทศคอนขางสูง ดังนั้นธนาคารแหงประเทศไทย ควรระมัดระวังในการดําเนิน

นโยบายการเงิน เพ่ือมิใหเกิดความผันผวนของการจางงาน เเละผลผลิตโดยควรพิจารณา

ผลกระทบของนโยบายตออุตสาหกรรมตางๆ ประกอบการตัดสินใจในการดําเนินนโยบายมากขึ้น 

4. ควรมีการพัฒนากลไกการดําเนินนโยบายการเงินทั้งในชองทางอัตราดอกเบี้ยเเละ
ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยนใหมีประสิทธิภาพมากขึ้น โดยเฉพาะชองทางอัตราแลกเปลี่ยนซึ่งจาก

การศึกษาพบวาผลของนโยบายการเงินในชองทางนี้ยังมีประสิทธิภาพนอยเกินไป ดังนั้นการ

พัฒนาชองทางอัตราแลกเปลี่ยนใหมีประสิทธิภาพมากขึ้นนี้ถือเปนส่ิงที่ทาทายของธนาคารแหง

ประเทศไทย และถือเปนสวนสําคัญในการเพิ่มประสิทธิภาพกลไกการสงผานนโยบายการเงินใน

อนาคต 

5. ในอนาคตหากภาคอุตสาหกรรมหันไปใชแหลงเงินทุนอ่ืนนอกจากธนาคารพาณิชย เชน 

ตลาดทุน การสงผานโยบายการเงินในชองทางราคาสินทรัพยจะมีบทบาทมากขึ้น 
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6.3. ขอจํากัดเเละขอเสนอแนะเพื่อการศึกษาในอนาคต 

1. ในงานศึกษาครั้งนี้ ใชเกณฑการเเบงขนาดอุตสาหกรรม โดยใชเงินทุนจดทะเบียน

เฉลี่ยเปนตัวแทน ซึ่งหากใชเกณฑอ่ืนเชนจํานวนเเรงงานเปนเกณฑในการเเบง ขนาดอุตสาหกรรม

บางชนิดอาจเเตกตางจากงานศึกษาครั้งนี้ได 

2. ในงานศึกษาครั้งนี้มีขอจํากัดคือไมไดศึกษาถึงความเชื่อมโยง (Linkage) ระหวาง

อุตสาหกรรม ทําใหผลการวิเคราะหที่ไดเปนผลทางตรง (Direct effect) ของนโยบายการเงินไปยัง

อุตสาหกรรมตางๆเทานั้น ดังนั้นในการศึกษาครั้งหนาควรเพิ่มตัวแปรหรือใชแบบจําลองชนิดอ่ืนๆที่

สามารถสะทอนความเชื่อมโยงในเเตละอุตสาหกรรมได เพื่อใหสามารถสะทอนผลของนโยบาย

การเงินตออุตสาหกรรมตางๆในทางออม (Indirect effect) ได ซึ่งจะทําใหผลการวิเคราะหมีความ

ถูกตองใกลเคียงกับความเปนจริงมากยิ่งขึ้น 

3. ในงานศึกษาครั้งนี้พบวาปจจัยดานขนาดเเละการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศของ
อุตสาหกรรมเปนสาเหตุทําใหผลกระทบของนโยบายการเงินในเเตละอุตสาหกรรมแตกตางกัน แต

จากงานศึกษาของตางประเทศพบวายังมีปจจัยอื่นอีกที่สงผลใหผลกระทบเเตกตางกัน เชนสัดสวน

ทางการเงิน (Financial indicators: Debt to Equity ratio (D/E ratio), Operating Profit Margin 

(OPM), Credit spreads, etc) และปจจัยดานความเสี่ยง (Risk indicators: Credit risk, Default 

risk, Market risk, etc) ของแตละอุตสาหรรม ดังนั้นในงานศึกษาครั้งหนาอาจเพิ่มปจจัยดานอื่นๆ

เหลานี้เขาไปในแบบจําลอง เพื่อสะทอนผลของนโยบายการเงินตออุตสาหกรรมตางๆไดชัดเจน

มากขึ้น 

4. ขอมูลของตวัแปรตางๆในงานศึกษาครัง้นี้ ใชชวงเวลาหลังจากที่ธนาคารเเหงประเทศ

ไทยประกาศใชเปาหมายเงินเฟอ (Inflation targeting) คือตั้งเเตเดือนมิถุนายน ป 2543 ถึงเดือน

กุมภาพันธป 2551 ซึ่งขอมูลที่ใชไมไดครอบคลุมถึงวิกฤตการณเงนิโลกในปจจุบัน ดังนัน้ในงาน

ศึกษาครั้งหนาอาจตองเพ่ิมตัวแปร Dummy หรือตัวแปรอื่นๆซึง่สามารถแทนผลของวิกฤตการณ

เงินโลกไดเขาไปในแบบจําลอง เพื่อสะทอนผลการศึกษาใหชัดเจนยิ่งขึ้น 
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ตาราง ก 

รายชื่ออุตสาหกรรมและขนาดอุตสาหกรรมที่ใชในการศึกษา 

 
ISIC รายชื่ออุตสาหกรรม เงินทุนจดทะเบียนเฉลี่ย 

(บาท) 
ขนาด 

1511 การผลิตเนื้อสัตวและผลิตภัณฑจากเนื้อสัตว                 4,647,421.04 เล็ก 

1512 การแปรรูปและการเก็บถนอมสัตวน้ํา และผลิตภัณฑ 

จากสัตวน้ํา                                       

7,691,157.38 เล็ก 

1513 การแปรรูปผลไมและผัก                                              2,324,809.09 เล็ก 

1514 การผลิตน้ํามนัจากพืช น้ํามันจากสัตวและไขมันจาก

สัตว                                             

20,694,238.15 เล็ก 

1520 การผลิตผลิตภัณฑที่ไดจากนม                                     4,846,837.78 เล็ก 

1532 การผลิตสตารชและผลิตภณัฑจากสตารช                     31,022,145.30 เล็ก 

1533 การผลิตอาหารสตัวสําเร็จรปู                                       32,264,071.03 เล็ก 

1541 การผลิตผลิตภัณฑประเภทอบ                                     4,661,959.05 เล็ก 

1542 การผลิตน้ําตาล                                                          2,660,752.69 เล็ก 

1549 การผลิตผลิตภัณฑอาหารอื่น ๆ ซึ่งมิไดจดัประเภทไว

ในที่อืน่                                  

1,524,281.42 เล็ก 

1553 การผลิตมอลตลิกเคอและมอลต                                   530,893,333.33 ใหญ 

1554 การผลิตเครื่องดืม่ที่ไมมีแอลกอฮอล รวมทั้ง น้ําแร

บรรจุขวด                            

4,489,360.01 เล็ก 

1600 การผลิตผลิตภัณฑยาสูบ                                             56,163.63 เล็ก 

1711 การจัดเตรียมและการปนเสนใยสิ่งทอ รวมทั้ง การทอ

ส่ิงทอ                                

456,389.81 เล็ก 

1721 การผลิตส่ิงทอสําเร็จรูป ยกเวนเครื่องแตงกาย               595,226.49 เล็ก 

1729 การผลิตส่ิงทออ่ืน ๆ ซึ่งมิไดจดัประเภทไวในที่อืน่           1,931,081.29 เล็ก 

1730 การผลิตผา และสิ่งของที่ไดจากการถักนิตติ้ง และ

โครเชท                                         

1,683,776.35 เล็ก 
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ISIC รายชื่ออุตสาหกรรม เงินทุนจดทะเบียนเฉลี่ย 
(บาท) 

ขนาด 

1810 การผลิตเครื่องแตงกาย ยกเวนที่ทําจากขนสัตว             565,129.00 เล็ก 

1911 การฟอกและตกแตงหนังฟอก                                       11,290,209.79 เล็ก 

1912 การผลิตกระเปาเดินทาง กระเปาถือ และสิ่งทีค่ลายกัน  923,481.42 เล็ก 

1920 การผลิตรองเทา                                                          12,956,356.97 เล็ก 

2010 การเลื่อยไมและการไสไม                                             5,805,462.78 เล็ก 

2101 การผลิตเย่ือกระดาษ กระดาษ และกระดาษแข็ง           38,846,136.34 เล็ก 

2102 การผลิตกระดาษลูกฟูก และกระดาษแข็งลูกฟูก      20,716,349.44 เล็ก 

2109 การผลิตส่ิงของอื่น ๆ ที่ทําจากกระดาษ และกระดาษ

แข็ง                                              

5,252,900.09 เล็ก 

2320 การผลิตผลิตภัณฑที่ไดจากการกลั่นน้ํามันปโตรเลียม    507,277,524.91 ใหญ 

2411 การผลิตเคมีภัณฑข้ันมูลฐาน ยกเวนปุยและ                  41,421,695.25 เล็ก 

2413 การผลิตพลาสติกในขั้นตน และยางสังเคราะห              76,817,103.32 ใหญ 

2423 การผลิตผลิตภัณฑทางเภสชักรรม เคมีภัณฑที่ใช

รักษาโรค           

9,049,968.59 เล็ก 

2424 การผลิตสบูและผงซักฟอก เคมีภณัฑที่ใชในการทํา        21,290,879.49 เล็ก 

2511 การผลิตยางนอกและยางใน การหลอดอกยางและ        43,540,490.80 เล็ก 

2519 การผลิตผลิตภัณฑยางอื่น ๆ                                        42,328,479.13 เล็ก 

2520 การผลิตผลิตภัณฑพลาสติก                                        14,475,620.47 เล็ก 

2610 การผลิตแกวและผลิตภณัฑแกว                                   24,486,285.41 เล็ก 

2691 การผลิตเซรามิกชนิดไมทนไฟ ซึ่งไมไดใชใน                  6,130,443.20 เล็ก 

2693 การผลิตผลิตภัณฑจากดินชนดิไมทนไฟ ซึ่งใชกับ          1,487,944.75 เล็ก 

2694 การผลิตซีเมนต ปูนขาว และปูนปลาสเตอร                   14,145,810.06 เล็ก 

2695 การผลิตผลิตภัณฑจากคอนกรีต ซีเมนต                       2,585,655.45 เล็ก 

2710 การผลิตเหล็กและเหล็กกลาข้ันมูลฐาน                         93,252,486.00 ใหญ 

2899 การผลิตผลิตภัณฑโลหะประดิษฐอื่น ๆ ซึ่งมิได              16,077,239.03 เล็ก 

2919 การผลิตเครื่องจักรที่ใชงานทั่วไปอ่ืน ๆ                          35,879,274.94 เล็ก 

2930 การผลิตเครื่องใชในบานเรือน ซึ่งมิไดจัดประเภท           50,105,091.12 ใหญ 
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ISIC รายชื่ออุตสาหกรรม เงินทุนจดทะเบียนเฉลี่ย 
(บาท) 

ขนาด 

3000 การผลิตเครื่องจักรสํานักงาน เครื่องทําบัญช ี                116,912,432.88 ใหญ 

3130 การผลิตลวดและเคเบิลทีหุ่มฉนวน                               64,947,252.75 ใหญ 

3140 การผลิตหมอสะสมไฟฟา เซลลปฐมภูมิ และ                 81,640,825.00 ใหญ 

3210 การผลิตหลอดอิเล็กทรอนิกส และสวนประกอบ             563,001,342.72 ใหญ 

3230 การผลิตเครื่องรับโทรทัศนและวิทยุ เครื่องบันทึกเสียง 60,144,512.44 ใหญ 

3320 การผลิตอุปกรณที่ใชในทางทัศนศาสตร และเครื่อง

อุปกรณ                      

73,396,153.85 ใหญ 

3410 การผลิตยานยนต                                                        407,890,123.46 ใหญ 

3591 การผลิตรถจักรยานยนต                                              20,021,611.64 เล็ก 

3610 การผลิตเฟอรนิเจอร                                                    22,733,633.67 เล็ก 

3691 การผลิตเครื่องเพชรพลอยและรูปพรรณ                        969,318.15 เล็ก 

3699 การผลิตอื่น ๆ ซึ่งมิไดจัดประเภทไวในที่อื่น                    325,002.46 เล็ก 
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ตาราง ข 
รายชื่ออุตสาหกรรมและประเภทอุตสาหกรรมที่ใชในการศึกษา 

 
ISIC รายชื่ออุตสาหกรรม จํานวนโรงงานที่มี

การลงทุน 
จากตางประเทศ 
(รอยละ) 

ประเภท 

1511 การผลิตเนื้อสตัวและผลิตภณัฑจากเนื้อสัตว 0.2 Non-FDI 

1512 การแปรรูปและการเก็บถนอมสัตวน้ํา และผลิตภัณฑ

จากสัตวน้ํา 

0.9 Non-FDI 

1513 การแปรรูปผลไมและผัก 0.9 Non-FDI 

1514 การผลิตน้ํามนัจากพืช น้ํามันจากสัตวและไขมันจาก

สัตว 

3.9 Non-FDI 

1520 การผลิตผลิตภัณฑที่ไดจากนม 1.9 Non-FDI  

1532 การผลิตสตารชและผลิตภัณฑจากสตารช 4.3 Non-FDI 

1533 การผลิตอาหารสตัวสําเร็จรูป 3.8 Non-FDI 

1541 การผลิตผลิตภัณฑประเภทอบ 0.3 Non-FDI 

1542 การผลิตน้ําตาล 0.7 Non-FDI 

1549 การผลิตผลิตภัณฑอาหารอ่ืน ๆ ซึ่งมิไดจัดประเภท 0.5 Non-FDI 

1553 การผลิตมอลตลิกเคอและมอลต 6.7 Non-FDI 

1554 การผลิตเครื่องดืม่ที่ไมมีแอลกอฮอล รวมทั้งการผลติ

น้ําแรบรรจุขวด 

0.3 Non-FDI 

1600 การผลิตผลิตภัณฑยาสูบ 0.6 Non-FDI 

1711 การจัดเตรียมและการปนเสนใยสิ่งทอ รวมทั้งการทอสิ่ง

ทอ 

0.1 Non-FDI 

1721 การผลิตสิ่งทอสําเร็จรูป ยกเวนเครื่องแตงกาย 0.4 Non-FDI 

1729 การผลิตสิ่งทออื่น ๆ ซึ่งมิไดจดัประเภทไวในที่อืน่ 1.3 Non-FDI 

1730 การผลิตผา และส่ิงของที่ไดจากการถักนิตติ้ง และ

โครเชท 

2.3 Non-FDI 
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ISIC รายชื่ออุตสาหกรรม จํานวนโรงงานที่มี
การลงทุน 
จากตางประเทศ 
(รอยละ) 

ประเภท 

1810 การผลิตเครื่องแตงกาย  0.3 Non-FDI 

1911 การฟอกและตกแตงหนงัฟอก 2.8 Non-FDI 

1912 การผลิตกระเปาเดินทาง กระเปาถือ และสิ่งทีค่ลายกัน 1.4 Non-FDI 

1920 การผลิตรองเทา 1.7 Non-FDI 

2010 การเลื่อยไมและการไสไม 0.3 Non-FDI 

2101 การผลิตเยื่อกระดาษ กระดาษ และกระดาษแข็ง 3.4 Non-FDI 

2102 การผลิตกระดาษลูกฟูก และการผลิตภาชนะกระดาษ 3.3 Non-FDI 

2109 การผลิตสิ่งของอื่น ๆ ที่ทําจากกระดาษ และกระดาษ

แข็ง 

3.0 Non-FDI 

2320 การผลิตผลิตภัณฑที่ไดจากการกลั่นน้ํามันปโตรเลียม 25.0 FDI 

2411 การผลิตเคมีภัณฑข้ันมูลฐาน ยกเวนปุยและ

สารประกอบไนโตรเจน 

14.6 Non-FDI 

2413 การผลิตพลาสติกในขั้นตน และยางสังเคราะห 9.4 Non-FDI 

2423 การผลิตผลิตภัณฑทางเภสชักรรม เคมีภัณฑที่ใชรักษา

โรค 

2.3 Non-FDI 

2424 การผลิตสบูและผงซักฟอก เคมีภัณฑที่ใชในการทํา

ความสะอาด 

3.0 Non-FDI 

2511 การผลิตยางนอกและยางใน การหลอดอกยาง 14.1 Non-FDI 

2519 การผลิตผลิตภัณฑยางอื่น ๆ 9.3 Non-FDI 

2520 การผลิตผลิตภัณฑพลาสติก 6.5 Non-FDI 

2610 การผลิตแกวและผลิตภณัฑแกว 3.5 Non-FDI 

2691 การผลิตเซรามิกชนิดไมทนไฟ ซ่ึงไมไดใชในงานกอสราง 1.0 Non-FDI 

2693 การผลิตผลิตภัณฑจากดินชนดิไมทนไฟ ซึ่งใชกับงาน

กอสราง 

- Non-FDI 

2694 การผลิตซีเมนต ปูนขาว และปูนปลาสเตอร 1.4 Non-FDI 
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ISIC รายชื่ออุตสาหกรรม จํานวนโรงงานที่มี
การลงทุน 
จากตางประเทศ 
(รอยละ) 

ประเภท 

2695 การผลิตผลิตภัณฑจากคอนกรีต ซีเมนต และปูน

ปลาสเตอร 

0.3 Non-FDI 

2710 การผลิตเหล็กและเหล็กกลาขั้นมูลฐาน 7.7 Non-FDI 

2899 การผลิตผลิตภัณฑโลหะประดิษฐอื่น ๆ ซ่ึงมิไดจดั

ประเภทไวในที่อื่น 

3.9 Non-FDI 

2919 การผลิตเครื่องจักรที่ใชงานทั่วไปอื่น ๆ 13.3 Non-FDI 

2930 การผลิตเครื่องใชในบานเรือน ซึ่งมิไดจัดประเภทไวในที่

อื่น 

14.0 Non-FDI 

3000 การผลิตเครื่องจักรสํานักงาน เครื่องทําบัญช ี - Non-FDI 

3130 การผลิตลวดและเคเบิลทีหุ่มฉนวน 27.5 FDI 

3140 การผลิตหมอสะสมไฟฟา เซลลปฐมภูมิ และ แบตเตอรี่

ปฐมภูมิ 

12.5 Non-FDI 

3210 การผลิตหลอดอิเล็กทรอนิกส และสวนประกอบ 43.4 FDI 

3230 การผลิตเครื่องรับโทรทัศนและวิทยุ เครื่องบันทึกเสียง 13.9 NonFDI 

3320 การผลิตอุปกรณที่ใชในทางทัศนศาสตร อุปกรณ

ถายภาพ 

23.1 FDI 

3410 การผลิตยานยนต 21.0 FDI 

3591 การผลิตรถจักรยานยนต 7.9 Non-FDI  

3610 การผลิตเฟอรนิเจอร 0.5 Non-FDI 

3691 การผลิตเครื่องเพชรพลอยและรูปพรรณ และของ ที่

เก่ียวของ 

2.0 Non-FDI 

3699 การผลิตอื่น ๆ ซึ่งมิไดจัดประเภทไวในที่อ่ืน 0.3 Non-FDI 
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เครื่องมือทางสถิติที่ใชในการศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินกับกลุม
อุตสาหกรรมตาง ๆ 

1.การศึกษาผลกระทบนโยบายการเงินกับขนาดอุตสาหกรรมจะนํา Impulse respond 

function (IRF) มาวิเคราะหผลตางระหวางคาเฉลี่ยของประชากร ( )1 2μ μ−  โดยพิจารณา 2 กรณี

คือขนาดผลกระทบที่มากที่สุด (Max/Min) และชวงที่นโยบายมีผล(Length) และใชตัวสถิติ t-test 

มาทดสอบผลกระทบของนโยบายการเงินในอุตสาหกรรมขนาดเล็กและขนาดใหญ อางอิงจาก

หนังสือหลักสถิติของกัลยา วานิชยบัญชา (2544) ซึ่งเปนวิธีการทดสอบผลตางระหวางคาเฉลี่ย

ของลักษณะที่สนใจของ 2 ประชากรที่สนใจวาตางกันหรือไม โดยใชขอมูลตัวอยาง 2 ชุด จาก

ประชากรทั้ง 2 เปนอิสระตอกัน และนําขอมูลจากหนวยตัวอยางมาทดสอบสมมติฐานที่ตั้งไว 

กรณีขนาดผลกระทบที่มากที่สุด 

ให 1μ เปน คาเฉล่ียของจุดต่ําสุด/สูงสุด IRF ของอุตสาหกรรมขนาดเล็ก 

                  2μ เปน คาเฉลี่ยของจุดต่ําสุด/สูงสุด IRF ของอุตสาหกรรมขนาดใหญ 

สมมติฐาน 

 0 1 2

1 1 2

:
:

H
H

μ μ
μ μ

≤
>

 

 สถิติทดสอบ เนื่องจาก 1n < 30 และ 2n < 30   โดยที่ไมทราบคา 2
1σ  และ 2

2σ  แต

กําหนดใหความแปรปรวนมีคาเทากัน จึงใชตัวสถิติทดสอบ t โดยที่ 

 1 2 0

1 2

( )
(1/ ) (1/ )p

X X dt
S n n

− −
=

+
 

  

กําหนดระดับนัยสําคัญ α =0.05 

ขอบเขตปฏิเสธ จะปฏิเสธสมมติฐาน 0H  ถา t > 
1 2.95, 2n nt + −  โดยถาปฏิเสธสมมติฐาน 0H  

จะสรุปไดวานโยบายการเงินกระทบอุตสาหกรรมขนาดเล็กมากกวาอุตสาหกรรมขนาดใหญ 

 

กรณีชวงเวลาที่นโยบายมีผล 

ให 1μ เปน คาเฉล่ีย IRF ของชวงเวลาที่นโยบายมีผล ของอุตสาหกรรมขนาดเล็ก 
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                   2μ เปน คาเฉลี่ย IRF ของชวงเวลาที่นโยบายมีผล ของอุตสาหกรรมขนาดใหญ 

สมมติฐาน 

 0 1 2

1 1 2

:
:

H
H

μ μ
μ μ

≤

>
 

  

 สถิติทดสอบ เนื่องจาก 1n < 30 และ 2n < 30   โดยที่ไมทราบคา 2
1σ  และ 2

2σ  แต

กําหนดใหความแปรปรวนมีคาเทากัน จึงใชตัวสถิติทดสอบ t โดยที่ 

  

                                                     1 2 0

1 2

( )
(1/ ) (1/ )p

X X dt
S n n

− −
=

+
 

  

กําหนดระดับนัยสําคัญ α =0.05 

ขอบเขตปฏิเสธ จะปฏิเสธสมมติฐาน 0H  ถา t > 
1 2.95, 2n nt + −  โดยถาปฏิเสธสมมติฐาน 0H  

จะสรุปไดวานโยบายการเงินกระทบอุตสาหกรรมขนาดเล็กมากกวาอุตสาหกรรมขนาดใหญ 

2.การศึกษาผลกระทบนโยบายการเงินกับการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศของ

อุตสาหกรรมจะนํา Impulse respond function มาวิเคราะหผลตางระหวางคาเฉล่ียของ

ประชากร ( )1 2μ μ−  โดยพิจารณา 2 กรณีคือขนาดผลกระทบที่มากที่สุด (Max/Min) และชวงที่

นโยบายมีผล  (Length) ใชตัวสถิติ  t-test มาทดสอบผลกระทบของนโยบายการเงินของ

อุตสาหกรรมที่เนนใชเงินทุนจากภายในประเทศ (NonFDI) และอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรง

จากตางประเทศ (FDI)  

 

 

 กรณีขนาดผลกระทบที่มากที่สุด 

ทดสอบสมมติฐาน 

 ให 1μ  เปน คาเฉล่ียของจุดต่ําสุด/สูงสุด IRF ของอุตสาหกรรมที่เนนใชเงินทุนจาก

ภายในประเทศ (NonFDI) 
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     2μ  เปน คาเฉล่ียของจุดต่ําสุด/สูงสุด IRF ของอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจาก

ตางประเทศ (FDI)  

สมมติฐาน 

 0 1 2

1 1 2

:
:

H
H

μ μ
μ μ

≤
>

 

             สถิติทดสอบ เนื่องจาก 1n < 30 และ 2n < 30   โดยที่ไมทราบคา 2
1σ  และ 2

2σ  แตให 

ความแปรปรวนมีคาเทากัน จึงใชตัวสถิติทดสอบ t โดยที่ 

 

 1 2 0

1 2

( )
(1/ ) (1/ )p

X X dt
S n n

− −
=

+
 

  

กําหนดระดับนัยสําคัญ α =0.05 

ขอบเขตปฏิเสธ จะปฏิเสธสมมติฐาน 0H  ถา t > 
1 2.95, 2n nt + −  โดยถาปฏิเสธสมมติฐาน 0H  

จะสรุปไดวานโยบายการเงินกระทบอุตสาหกรรมที่เนนใชเงินทุนจากภายในประเทศ (NonFDI) 

มากกวาอุตสาหรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ (FDI) 

 

กรณีชวงเวลาที่โยบายมีผล 

ทดสอบสมมติฐาน 

 ให 1μ  เปน คาเฉล่ีย IRF ของชวงเวลาที่นโยบายมีผล ของอุตสาหกรรมที่เนนใชเงินทุน

จากภายในประเทศ (NonFDI) 

      2μ  เปน คาเฉลี่ย IRF ของชวงเวลาที่นโยบายมีผลของอุตสาหกรรมที่มีการลงทุน

ทางตรงจากตางประเทศ (FDI)  

สมมติฐาน 

 0 1 2

1 1 2

:
:

H
H

μ μ
μ μ

≤
>

 

              สถิติทดสอบ เนื่องจาก 1n < 30 และ 2n < 30   โดยที่ไมทราบคา 2
1σ  และ 2

2σ  แตให 
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ความแปรปรวนมีคาเทากัน จึงใชตัวสถิติทดสอบ t โดยที่ 

 1 2 0

1 2

( )
(1/ ) (1/ )p

X X dt
S n n

− −
=

+
 

กําหนดระดับนัยสําคัญ α =0.05 

ขอบเขตปฏิเสธ จะปฏิเสธสมมติฐาน 0H  ถา t > 
1 2.95, 2n nt + −  โดยถาปฏิเสธสมมติฐาน 0H  

จะสรุปไดวาชวงเวลาที่นโยบายการเงินมีผลของอุตสาหกรรมที่เนนใชเงินทุนจากภายในประเทศ 

(NonFDI) มากกวาอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ (FDI) 
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ภาคผนวก ค1 
รูป Impulse Response Function (IRF) แสดงความสัมพันธระหวาง RP และ MLR 

 
 

 

 

 

 

 การศึกษาในชองทางอตัราดอกเบี้ยใชอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกหนี้ชั้นดี (MLR)แทน Shock 

ของนโยบายการเงินเพื่อแกปญหา Puzzle จากรูป IRF เเสดงตัวอยางความสัมพันธของอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบาย (RP) เเละอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกหนี้ชัน้ด ี (MLR) ที่มกีารเคลื่อนไหวไปในทิศทาง

เดียวกัน  โดยเมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกหนี้ชั้นด ี (MLR)สูงขึ้นสงผลใหผลผลิตในภาคอตุสาหกรรม

มีคาลดลง ตามทฤษฎี 
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ภาคผนวก ค2 
Impulse Response Function รายอุตสาหกรรม 

ISIC 1511 ISIC 1512 

         การผลิตเนื้อสัตวเเละผลิตภัณฑจากเนื้อสัตว   การเเปรรูปและการถนอมสัตวน้ํา และ ผลิตภัณฑจากสัตวน้ํา 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

ISIC 1513 ISIC 1514 

การเเปรรูปผลไมและผัก การผลิตน้ํามันพืช น้ํามันสัตว และไขมันจากสัตว 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

ISIC1520 ISIC1532 

การผลิตผลิตภัณฑที่ไดจากนม การผลิตสตารชและผลิตภัณฑจากสตารช 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน 
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ISIC1533 ISIC1541 

การผลิตอาหารสัตวสําเร็จรูป การผลิตผลิตภัณฑประเภทอบ 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

ISIC1542 ISIC1549 

การผลิตน้ําตาล การผลิตผลิตภัณฑอาหารประเภทอื่นๆ     ซึ่งไมไดจัดประเภทไว 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

ISIC1553 ISIC1554 

การผลิตมอลตลิกเคอและมอลต การผลิตเครื่องด่ืมที่ไมมีเเอลกอฮอลรวมทั้งน้ําด่ืมบรรจุขวด 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน 
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ISIC 1600 ISIC 1711 

การผลิตผลิตภัณฑยาสูบ การจัดเตรียมและการปนเสนใยสิ่งทอ 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน ชองทางอัตราดอกเบ้ีย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

ISIC 1721 ISIC 1729 

การผลิตส่ิงทอสําเรจ็รูป ยกเวนเครื่องเเตงกาย การผลิตส่ิงทอซึง่มไิดจัดไวประเภทอื่นๆ 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน ชองทางอัตราดอกเบ้ีย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

ISIC1730 ISIC1810 

การผลิตผา และสิ่งของที่ไดจากการถกันิตต้ิงเเละโครเชท การผลิตเครื่องเเตงกาย 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน ชองทางอัตราดอกเบ้ีย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน 
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ISIC 1911 ISIC 1912 

การฟอกเเละตกเเตงหนังฟอก การผลิตกระเปา 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

ISIC 1920 ISIC 2010 

การผลิตรองเทา การเล่ือยไมเเละการไสไม 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

ISIC 2101 ISIC 2102 

การผลิตเยื่อกระดาษ กระดาษ เเละกระดาษเเข็ง การผลิตกระดาษลูกฟูก กระดาษเเข็ง  เเละภาชนะ 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน 
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ISIC 2109 ISIC 2320 

การผลิตสิ่งของอื่นๆ ที่ทําจากกระดาษ การผลิตผลิตภัณฑที่ไดจากการกลั่น น้ํามันปโตรเลียม 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

ISIC 2411 ISIC 2413 

การผลิตเคมีภัณฑขั้นมูลฐาน การผลิตเม็ดพลาสติก 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

ISIC 2423 ISIC 2424 

การผลิตผลิตภัณฑทางเภสัชกรรม เคมีภัณฑ การผลิตสบูเเละผงซักฟอก เครื่องหอม 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน 
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ISIC 2511 ISIC 2519 

การผลิตยางนอกเเละยางใน การหลอดอกยาง การผลิตผลิตภัณฑยางอื่นๆ 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

ISIC 2520 ISIC 2610 

การผลิตผลิตภัณฑพลาสติก การผลิตเเกว เละผลิตภัณฑจากแกว 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

ISIC 2691 ISIC 2693 

การผลิตเซรามิกชนิดไมทนไฟ ซึ่งมิไดจัดไวประเภทอื่น การผลิตผลิตภัณฑจากดินชนิดไมทนไฟ 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน 
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ISIC 2694 ISIC 2695 

การผลิตปูนซีเมนต ปูนขาว และปูนปลาสเตอร การผลิตผลิตภัณฑจากคอนกรีต 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน 

 
 
 
 
 
 
 
 

   

 

ISIC 2710 ISIC 2899 

การผลิตเหล็กเเละผลิตภัณฑเหล็กกลาข้ันมูลฐาน การผลิตผลิตภัณฑโลหะประดิษฐอื่นๆ 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน 

 
 
 
 
 
 
 
 

   

 

ISIC 2919 ISIC 2930 

การผลิตเครื่องจักรที่ใชงานทั่วไปอ่ืนๆ การผลิตเครื่องใชในครัวเรือน 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน 
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ISIC 3000 ISIC 3130 

การผลิตเครื่งจักรสาํนักงาน เครื่องทําบัญชีเ การผลิตลวดและเคเบิ้ลที่หุมฉนวน 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน 

 
 
 
 
 
 
 
 

   

 

ISIC 3140 ISIC 3210 

การผลิตหมอสะสมไฟฟา เซลลปฐมภูมิ การผลิตหลอดอิเล็กทรอนิกส 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน 

 
 
 
 
 
 
 
 

   

 

ISIC3230 ISIC3320 

การผลิตเครื่งรับโทรทัศนเเละวิทยุ และสินคาที่เกี่ยวของ การผลิตอุปกรณที่ใชทางทัศนศาสตร 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน 
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ISIC 3410 ISIC 3591 

การผลิตยานยนต การผลิตรถจักรยานยนต 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน 

 
 
 
 
 
 
 
 

   

 

ISIC 3610 ISIC 3691 

การผลิตเฟอรนิเจอร การผลิตเครื่องเพชรพลอยรูปพรรณ 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน 

 
 
 
 
 
 
 
 

   

 

ISIC 3699  
การผลิตอื่นๆ ซึ่งมิไดจัดประเภทไวในท่ีอื่น  

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน   
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ประวัติผูเขยีนวิทยานิพนธ 

นางสาวปริญดา สุลีสถิร เกิดวันที่  6 มิถุนายน พ.ศ. 2528 ที่ จ.สุพรรณบุรี สําเร็จ

การศึกษาระดับมัธยมจากโรงเรียนสงวนหญิง จ.สุพรรณบุรี ในปการศึกษา 2545 สําเร็จการศึกษา 

สําเร็จการศึกษาปริญญาเศรษฐศาสตรบัณฑิต จากมหาวิทยาลัยศรีนครินทรวิโรฒ ในปการศึกษา 

2549 และเขาศึกษาตอหลักสูตรเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัยในป พ.ศ. 

2551 
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