
บทที่ 6

สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ

6.1 สรุปผลการวิจ ัย

นโยบายการเงินเป็นเคร่ืองมือท่ีสำคัญเคร่ืองมือหน่ึงในการดำเนินนโยบายของรัฐ ซ่ึงการท่ี 
รัฐจะดำเนินนโยบายการเงินเพื่อให้ระบบเศรษฐกิจเป็นไปในทิศทางที่ต้องการนั้น ผู้ดำเนิน 
นโยบายย่อมต้องสามารถประเมินและวิเคราะห์ผลจากการดำเนินนโยบายได้ เพ่ือให้เกิดความเข้า 
ใจในกลไกการทำงานของนโยบายการเงินท่ีตนได้ใช้ออกไปให้มากท่ีสุด และเม่ือพิจารณาถึงความ 
สำคัญของสินเช่ือในระบบธนาคารพาณิชย์ท่ีมืต่อระบบเศรษฐกิจไทย ดังน้ันความรู้ความเข้าใจใน 
กลไกการล่งผ่านนโยบายการเงินผ่านซ่องทางการปล่อยสินเชื่อของธนาคารพาณิชย์จึงมืความ 
สำคัญ เพราะกลไกน้ีน่าจะเป็นซ่องทางท่ีสำคัญซ่องทางหน่ึงในการท่ีนโยบายการเงินล่งผลต่อ 
ระบบเศรษฐกิจ ในการคืกษาน้ีจึงมีวัตถุประสงค์เพ่ือคืกษากลไกการล่งผ่านนโยบายการเงินผ่าน 
ซ่องทางการปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชย์ และตรวจสอบผลของการล่งผ่านท่ีมืต่อการดำเนิน 
งานของธนาคารขนาดเล็กและธนาคารขนาดใหญ่

การคืกษ’าน้ีได้เลือก'ใช้แบบ'จำลอง Vector Autoregressive (VAR) โดยตัวแปรท่ีเลือกใช้ 
เป็นตัวแทนกลไกการล่งผ่านนโยบายการเงินผ่านซ่องทางน้ี ได้แก่ อัตราดอกเบ้ียซ้ือคืนพันธบัตร 
ซ่ึงเป็นตัวแปรที,ใช้แทนเคร่ืองมือนโยบายการเงิน ตัวแปรงบดุลธนาคาร (อันประกอบด้วย ปริมาณ 
เงินฝาก ปริมาณสินเชื่อ และปริมาณหลักทรัพย์) เป็นตัวแปรที่ใช้แทนตัวแปรขั้นกลาง 
(Intermediate Variables) ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม และดัชนีราคาผู้บริโภค ซ่ึงตัวแปรลองตัว 
หลังเป็นตัวแทนเป้าหมายข้ันสุดท้าย (Ultimate Target) ในการดำเนินนโยบาย โดยในตัวแปรงบ 
ดุลที,มีอยู่ 3 ตัวแปรน้ัน จะใช้หน่ึงตัวต่อหน่ึงแบบจำลอง VAR และเน่ืองจากต้องการทดลอบผล 
ของการส่งผ่านนโยบายการเงินที่มืต่อธนาคารขนาดเล็กและขนาดใหญ่ ดังน้ันข้อมูลของตัว 
แปรงบดุลธนาคารจึงแยกออกเป็นสองชุด ทำให้แบบจำลอง VAR ท่ีต้องประมาณค่าข้ึนน้ันมืด้วย 
กันท้ังหมด 6 แบบจำลอง และทำการประมาณค่าโดยใช้ข้อมูลรายเดือนในช่วง มีนาคม 2537 ถึง 
พฤศจิกายน 2544

ด้วยเหตุท่ีตัวแปรในแบบจำลอง VAR ต้องมีคุณสมบัติ Stationary ดังน้ันตัวแปรแต่ละตัว
จึงต้องทำการทดสอบ Unit Root ก่อน จากการทดลอบ Unit Root ด้วยวิธี Augmented Dickey-



99

Fuller Test (ADF Test) พบว่า มีเพียงอัตราดอกเบ้ียซ้ือคืนพันธบัตรเท่าน้ันท่ีมีคุณสมบัติ 
Stationary ส่วนตัวแปรที่เหลือน้ันเม่ือทำการแปลงข้อมูลให้อยู่ในรูปผลต่างคร้ังท่ี 1 (First 
Difference) ตัวแปรเหล่าน้ันต่างก็มีคุณสมบัติ Stationary จากน้ันจึงนำตัวแปรท่ีมีคุณสมบัติ 
Stationary ท้ังหมดไปประมาณค่าแบบจำลอง VAR โดยใช้วิธี Likelihood Ratio Test (LR Test) 
ในการเลือกจำนวนความส่าข้าท่ีเหมาะสม แต่เน่ืองด้วยภายหลังจากเดือนกรกฎาคม ปี 2540 
ประเทศไทยได้เปล่ียนนโยบายอัตราแลกเปล่ียน รวมท้ังระบบสกาบันการเงินต้องประสบปัญหาใน 
การดำเนินงานเป็นอย่างมาก ตังนั้นจึงอาจทำให้โครงสร้างกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงิน 
ระหว่างช่วงก่อนและหลังเปล่ียนนโยบายอัตราแลกเปล่ียนมีลักษณะแตกต่างกันได้

การทดสอบด้วยวิธี Chow Test จึงได้ถูกนำมาใช้ตรวจลอบว่าโครงสร้างกลไกการส่งผ่าน 
มีการเปล่ียนแปลงระหว่างช่วงเวลาหรอไม่ ผลจากการทดสอบพบว่า กลไกการส่งผ่านระหว่างท้ัง 
สองช่วงเวลามีลักษณะแตกต่างกัน แบบจำลอง VAR ท่ีใช้1จึงถูกแบ่งออกเป็น 2 ช่วงเวลา คือ ช่วง 
เวลาท่ีหน่ึง มีนาคม 2537 กึง มิถุนายน 2540 (ก่อนเปล่ียนนโยบายอัตราแลกเปล่ียน) และช่วง 
เวลาท่ีสอง กรกฎาคม 2540 กึง พฤศจิกายน 2544 (หลังเปล่ียนนโยบายอัตราแลกเปล่ียน)

เพ่ือให้ได้ตัวแปรท่ีเหมาะลมกับแบบจำลองในแต่ละช่วงเวลา จึงได้ทำการทดสอบ ADF 
Test กับตัวแปรต่างๆในท้ังลองช่วงเวลา ผลการทดสอบพบว่า ในช่วงเวลาก่อนเปล่ียนนโยบาย 
อัตราแลกเปลี่ยน ตัวแปรปริมาณสินเช่ือของธนาคารขนาดใหญ่ ปริมาณสินเช่ือของธนาคารขนาด 
เล็ก ตัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม และดัชนีราคาผู้บริโภคมีคุณสมบัติ Stationary ส่วนตัวแปรอ่ืนๆจำ 
เป็นต้องทำการ First Difference ลำหรับช่วงเวลาท่ีลอง ผลการทดสอบพบว่า ตัวแปรอัตราดอก 
เบ้ียซ้ือคืนพันธบัตร บัริมาณสินเช่ือของธนาคารขนาดใหญ่ ปริมาณเงินฝากของธนาคารขนาดเล็ก 
และดัชนีราคาผู้บริโภคมีคุณสมบัติ Stationary ส่วนตัวแปรอ่ืนมีคุณสมบัติ Stationary ภายหลัง 
จากทำการ First Difference

เม่ือได้ตัวแปรท่ีเหมาะสมกับแบบจำลอง VAR ในแต่ละช่วงเวลาแล้ว จึงนำตัวแปรท่ีมีคุณ 
สมบัติ Stationary เหล่าน้ัน ไปประมาณค่าแบบจำลอง VAR ในแต่ละช่วงเวลา โดยใช่วิธี LR Test 
ในการเลือกจำนวนความล่าข้าท่ีเหมาะสม และเพ่ือทดสอบผลกระทบระหว่างกันของตัวแปรภาย 
ในแบบจำลอง จึงทำการคำนวณหา Impulse Response Function และ Variance 
Decomposition จากแบบจำลอง VAR
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ผลจาก Impulse Response Function แสดงให้เห็นว่า ท้ังช่วงก่อนและหลังเปล่ียน 
นโยบายอัตราแลกเปลี่ยน ไม่พบว่ามีการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางการปล่อยสินเช่ือของ 
ธนาคารพาณิชย์ โดยการเปล่ียนแปลงอย่างอับพลัน (Shock) ของอัตราดอกเบ้ียช้ือคืนพันธบัตรมิ 
ได้ส่งผลกระทบต่อตัวแปรงบดุลของธนาคารท้ังสองขนาด เป็นการช้ืให้เห็นว่าการดำเนินนโยบาย 
การเงินมิได้ส่งผลต่อธนาคารพาณิชย์ ท้ังน้ีอาจเป็นเพราะข้อจำกัดในเร่ืองสภาพคล่องของธนาคาร 
ได้ลดลงไป อันเป็นผลมาจากการเปิดเสรีทางการเงินและการเปิดดำเนินธุรกิจวิเทศธนกิจ

เม่ือทำการคำนวณ Variance Decomposition ผลท่ีได้แสดงว่า อัตราดอกเบ้ียช้ือคืนพันธ 
บัตรล่งผลต่อความแปรปรวนของปริมาณสินเชื่อของธนาคารขนาดเล็กมากกว่าธนาคารขนาด 
ใหญ่ ในขณะท่ีอัตราดอกเบ้ียช้ือคืนพันธบัตรส่งผลต่อความแปรปรวนของปริมาณหลักทรัพย์ของ 
ธนาคารขนาดใหญ่มากกว่าธนาคารขนาดเล็ก ช่ืงผลกระทบต่อการถือครองสินทรัพย์ของธนาคาร 
ท้ังสองเป็นไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไว้ กล่าวคือ เม่ือมีการดำเนินนโยบายการเงินแบบเข้มงวด จะส่ง 
ผลให้ปริมาณสินเช่ือของธนาคารขนาดเล็กมีการลดลงมากกว่าธนาคารขนาดใหญ่ และส่งผลให้ 
ปริมาณหลักทรัพย์ของธนาคารขนาดใหญ่มีค่าลดลงมากกว่าธนาคารขนาดเล็ก

แม้ว่าผลท่ีได้จาก Impulse Response Function จะไม่พบการส่งผ่านนโยบายการเงิน 
ผ่านช่องทางการปล่อยสินเช่ือของธนาคาร แต่การทดสอบด้วย Variance Decomposition ช้ืให้ 
เห็นว่า ถ้าการดำเนินนโยบายการเงินได้มีการส่งผ่านช่องทางการปล่อยสินเชื่อของธนาคาร 
พาณิชย์ ธนาคารขนาดเล็กจะได้รับผลกระทบจากการดำเนินนโยบายการเงินมากกว่าธนาคาร 
ขนาดใหญ่ ท้ังน้ีน่าจะมีสาเหตุมาจากการท่ีธนาคารขนาดใหญ่มีความสามารถในการระดมทุนท่ี 
เหนือกว่าธนาคารขนาดเล็ก ตังน้ันเม่ือธนาคารกลางมีการดำเนินนโยบายการเงินแบบเข้มงวด 
ธนาคารขนาดใหญ่จึงพยายามรักษาระตับของสินเช่ือเอาไว้ และเลือกท่ีจะทำการปรับลดการถือ 
ครองหลักทรัพย์ลงมากกว่า เน่ืองจากสินเช่ือน้ันให้ผลตอบแทนสูงกว่าหลักทรัพย์

ในขณะท่ีธนาคารขนาดเล็กต้องระวังป็ญหาทางด้านสภาพคล่องมากกว่าธนาคารขนาด 
ใหญ่ เพราะธนาคารขนาดเล็กมีความสามารถในการระดมทุนท่ีต่ํากว่า จึงทำให้เม่ือมีการดำเนิน 
นโยบายการเงินแบบเข้มงวด ธนาคารขนาดเล็กจะลดการถือครองสินเช่ือมากกว่าธนาคารขนาด 
ใหญ่ และเลือกท่ีจะถือครองหลักทรัพย์มากกว่า เน่ืองจากหลักทรัพย์มีสภาพคล,องมากกว่าสินเช่ือ 
สามารถช่วยรองรับการเปล่ียนแปลงอย่างอับพลัน (Shock) ท่ีเกิดข้ึนในอนาคตได้
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6.2 ข ้อเสนอแนะเ^งนโยบาย

ภายในช่วงเวลาต้ังแต่ มีนาคม 2537 ถึง พฤศจิกายน 2544 ซ่ึงเป็น'ช่วงเวลาท่ีการศึกษ'าน้ี 
ได้นำมาใช้ทดลอบน้ัน ผลการศึกษาที,ได้พบว่า ในช่วงเวลาดังกล่าวกลไกการส่งผ่านนโยบายการ 
เงินผ่านช่องทางการปล่อยสินเชื่อของธนาคารพาณิชย์ไม่ทำงาน และเน่ืองจากสินเช่ือมีความ 
สำคัญต่อเศรษฐกิจไทยเป็นอย่างมาก ดังน้ันหากต้องการให้การดำเนินนโยบายการเงินผ่านช่อง 
ทางน้ีเกิดประสิทธิภาพ จึงจำเป็นท่ีจะต้องทำให้เง่ือนไขสำหรับกลไกการล่งผ่านช่องทางสินเช่ือ 
เกิดข้ึน ซ่ึงเง่ือนไขท่ีจำเป็นสำหรับการล่งผ่านช่องทางน้ี ได้แก่

หนึ่ง สำหรับหน่วยธุรกิจแล้ว สินเช่ือจากธนาคารและการระดมทุนโดยตรงจะต้องไม่ 
ลามารถทดแทนกันไต้อย่างสมบูรณ์ หรือกล่าวได้ว่า หน่วยธุรกิจจำเป็นต้องอาศัยแหล่งเงินทุนจาก 
สินเช่ือของธนาคาร

สอง ธนาคารกลางจะต้องลามารถปรับเปล่ียนปริมาณเงินสำรองของธนาคารพาณิชย์ได้ 
เพ่ือให้นโยบายการเงินล่งผลไปกระทบต่ออุปทานของสินเช่ือ

สำหรับประเทศไทย เง่ือนไขข้อแรกน้ันน่าจะเป็นจริงอยู่แล้วในช่วงเวลาท่ีผ่านมา เพราะ 
หน่วยธุรกิจของไทยยังต้องพึงพาสินเช่ือจากธนาคารเป็นหลัก เน่ืองด้วยตลาดทุนยังไม่สามารถทด 
แทนการกู้ยืมสินเช่ือผ่านธนาคารได้ กอปรกับโอกาสเช้าถึงการระดมทุนโดยตรงน้ันจำกัดอยู่เพียง 
หน่วยธุรกิจขนาดใหญ่เท่าน้ัน ดังน้ันสินเช่ือของธนาคารพาณิชย์จึงยังคงมีความสำคัญต่อหน่วย 
ธุรกิจเป็นอย่างมาก เพราะฉะน้ันเง่ือนไขน้ีจึงมิน่าจะใช่สาเหตุท่ีทำให้กลไกการล่งผ่านนโยบายการ 
เงินผ่านช่องทางการปล่อยสินเช่ือของธนาคารไม่ทำงานในช่วงเวลาท่ีทดสอบ อย่างไรก็ตามเม่ือ 
พิจารณาถึงแนวโน้มการพัฒนาของตลาดทุน ผู้ดำเนินนโยบายควรเตรียมการรองรับในกรณีท่ี 
หน่วยธุรกิจขนาดใหญ่มีการปรับเปล่ียนไประดมทุนโดยตรงมากย่ิงข้ึน เป็นผลให้ในอนาคตกลไก 
การล่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางน้ีอาจไม่ลามารถล่งผลกระทบต่อหน่วยธุรกิจขนาดใหญ่

เมื่อธนาคารกลางดำเนินนโยบายการเงินแบบเข้มงวด ส่งผลให้ปริมาณเงินสำรองของ 
ธนาคารพาณิชย์ลดลง และเป็นผลให้ปริมาณเงินฝากของธนาคารลดลงตามมา ในกรณีท่ีปริมาณ 
เงินฝากมีค่าลดลง ธนาคารพาณิชย์จำเป็นต้องเลือกดำเนินการวิธีใดวิธีหน่ึงในวิธีต่อไปน้ี หน่ึง ทำ 
การลดปริมาณการปล่อยสินเช่ือ สอง ทำการขายหลักทรัพย์ท่ีตนถือครองไว้ หรือสาม ทำการหา
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เงินทุนท่ีไม่ใช่เงินฝาก (ซ่ึงไม่ต้องต้ังสำรอง) ดังน้ันหากเง่ือนไขในข้อท่ีสองจะเป็นจรงไต้ การดำเนิน 
นโยบายการเงินแบบเข้มงวดต้องส่งผลให้ธนาคารเลือกวิธีการลดการปล่อยสินเช่ือลงด้วย กล่าว 
คือ ธนาคารต้องไม่สามารถใช้วิธีการขายหลักทรัพย์หรอไข้วิธีหาเงินทุนท่ีไม่ต้องต้ังสำรอง เพ่ือมา 
รองรับผลจากการดำเนินนโยบายได้ทงหมด

หากพิจารณาในกรณีซ่ึงธนาคารใช้วิธีการขายหลักทรัพย์เพ่ือรองรับผลจากนโยบายการ 
เงิน วิธีน้ีไม่น่าจะเป็นสาเหตุท่ีทำให้ในช่วงเวลาท่ีทดสอบไม่พบการทำงานของกลไกการส่งผ่าน 
นโยบายการเงินผ่านช่องทางสินเช่ือ เน่ืองด้วยธนาคารคงไม่ปรารถนาท่ีจะขายหลักทรัพย์!ปเพ่ือท่ี 
จะคงปรัมาณสินเช่ือไวิในระดับเดิม แม้ว่าสินเช่ือจะให้ผลตอบแทนท่ีสูงกว่าก็ตาม ท้ังน้ีเพราะหลัก 
ทรัพย์มีสภาพคล่องสูงกว่าสินเช่ือ การถือครองไว้จะช่วยรองรับผลของความไม่แน่นอนท่ีอาจเกิด 
ข้ึนได้ในอนาคต ธนาคารพาณิชย์จึงเลือกถือครองหลักทรัพย์เดยพิจารณาว่าเกิดผลประโยชน์สูง 
สุดต่อธนาคารมากกว่า

สาเหตุที่ในช่วงเวลาที่ทดสอบพบว่ากลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางการ 
ปล่อยสินเช่ือของธนาคารไม,ทำงาน น่าจะเป็นเพราะธนาคารสามารถใช้วิธีหาเงินทุนท่ีไม่ใช่เงิน 
ฝากมารองรับผลการดำเนินนโยบายได้ ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากตารางท่ี 2.1 จะเห็นได้ว่า ภายหลัง 
จากการเปิดเสรทางการเงิน ท่ีมาของแหล่งเงินทุนของธนาคารพาณิชย์จากการก่อหน้ีต่างประเทศ 
เพ่ิมสูงข้ึนอย่างมาก ทำให้ข้อจำกัดในเร่ืองสภาพคล่องของธนาคารลดลงไป ธนาคารสามารถหา 
เงินมารองรับผลจากการดำเนินนโยบายการเงินได้ กลไกการล่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทาง 
การปล่อยสินเช่ือจึงไม่ทำงาน

ดังน้ันหากต้องการให้เง่ือนไขในข้อท่ีสองเป็นจรง ธนาคารกลางจะต้องหามาตรการในการ 
เพ่ิมต้นทุนจากการกู้ยืมต่างประเทศ เพ่ือให้เกิดข้อจำกัดในการกู้ยืม ซ่ึงธนาคารแห่งประเทศไทยก็ 
ได้มีการออกมาตรการเหล่าน้ีไปบ้างแล้ว แต่อาจเป็นการออกใช้ท่ีล่าช้าเกินไป จึงทำให้ไม่สามารถ 
หยุดการเติบโตอย่างไม,มีเสถียรภาพได้ทันการณ์ โดยจะเห็นได้ว่าเม่ือธนาคารแห่งประเทศไทยได้ 
ออกมาตรการมาในเดือนมิถุนายน ปี 2539 โดยกำหนดให้ธนาคารพาณิชย์และกิจการวิเทศธนกิจ 
ต้องดำรงสินทรัพย์สภาพคล่องเป็นเงินฝากท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยไม่ต่ํากว่าร้อยละ 7 ของยอด 
เงินกู้ยืมและเงินฝากระยะส้ันของผู้มีถ่ินท่ีอยู่ต่างประเทศ ได้ล่งผลให้การกู้ยืมจากต่างประเทศของ 
ธนาคารพาณิชย์มีการเติบโตที่ลดลงอย่างมาก (พิจารณาข้อมูลจากตารางท่ี 2.1) ดังน้ันหาก 
ต้องการให้กลไกการล่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางการปล่อยสินเช่ือลามารถทำงานได้ ธนา-
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คารแห่งประเทศไทยจะต้องควบคุมและดูแลไม่ให้ธนาคาพาณิชย์ลามารถใช้แหล่งเงินทุนท่ีไม่ใช่ 
เงินฝากมากเกินไป เพราะจะทำให้ธนาคารแห่งประเทศไทยไม,สามารถควบคุมกลไกการทำงาน 
ของนโยบายการเงินผ่านช่องทางสินเช่ือได้

นอกเหนือไปจากเง่ือนไขที่จำเป็นต่อการล่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางการปล่อย 
สินเช่ือของธนาคารแล้ว ย์งมีอีกหลายส่ิงท่ีมากระทบและมีผลต่อการล่งผ่านช่องทางน้ี ตัวอย่าง 
เช่น การดำรงอัตราล่วนกองทุนต่อสินทรัพย์เล่ียง เพราะในกรณีท่ีธนาคารกลางดำเนินนโยบาย 
การเงินแบบผ่อนคลาย หากธนาคารพาณิชย์ใดมีข้อจำกัดในเงินกองทุน ธนาคารพาณิชย์แห่งน้ันก็ 
คงไม่สามารถปล่อยสินเช่ือเพ่ิมออกไปไต้ เป็นผลให้กลไกการล่งผ่านไม่สามารถทำงานได้อย่างท่ี 
ต้องการ ธนาคารแห่งประเทศไทยจึงควรเตรียมมาตรการรองรับเอาไว้ ในกรณีท่ีธนาคารพาณิชย์ 
ต้องประสบกับปัญหาในเร่ืองเงินกองทุน โดยอาจใช้มาตรการซ่ึงมีลักษณะคล้ายกับมาตรการ 14 
สิงหาคม 2541 แต่เป็นมาตรการท่ีสามารถจูงใจให้ธนาคารพาณิชย์ต้องการเช้าร่วม เพราะเม่ือคร้ัง 
ท่ีมีการออกมาตรการ 14 สิงหาคม จะเห็นได้ว่ามีธนาคารพาณิชย์ท่ีเช้าร่วมโครงการน้อยมาก

และอีกส่ิงท่ีผู้ดำเนินนโยบายควรระมัดระวังก็คือ ผลจากการดำเนินนโยบายผ่านช่องทาง 
สินเช่ือจะล่งผลกระทบต่อหน่วยธุรกิจแตกต่างกัน โดยหน่วยธุรกิจขนาดเล็กและขนาดกลางย่อม 
ได้รับผลกระทบมากกว่าหน่วยธุรกิจขนาดใหญ่ เพราะหน่วยธุรกิจท้ังสองขนาดมีความจำเป็นใน 
การพ่ึงพาสินเช่ือจากธนาคารมากกว่า นอกจากน้ัน ในกรณีท่ีกลไกการล่งผ่านนโยบายการเงิน 
ผ่านช่องทางการปล่อยสินเช่ือของธนาคารไม่อาจทำงานได้ รัฐบาลก็ควรท่ีจะพัฒนาตลาดทุนให้มี 
ความกว้างและความลึกเพ่ิมมากข้ึน โดยอาจหามาตรการท่ีช่วยล่งเสริมให้หน่วยธุรกิจขนาดกลาง 
และขนาดเล็กสามารถเช้าถึงตลาดทุนได้มากข้ึน ไม่ว่าจะเป็นการระดมทุนผ่านตลาดหลักทรัพย์ 
หรีอตลาดตราสารหน้ีก็ตาม ท้ังน้ีก็เพ่ือให้หน่วยธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็กสามารถใช้ช่องทาง 
อ่ืน  ๆในการระดมทุนได้เพ่ิมมากข้ึน นอกเหนือไปจากการระดมทุนผ่านทางตลาดเงิน

อย่างไรก็ตาม ภายหลังจากประเทศไทยได้เปล่ียนนโยบายอัตราแลกเปล่ียนมาเป็นอัตรา 
แลกเปล่ียนแบบลอยตัว ประเทศไทยต้องประสบกับสภาวะเศรษฐกิจท่ีถดถอย รวมท้ังปัญหาหน้ี 
เสียเป็นจำนวนมากในระบบธนาคารพาณิชย์ ตังน้ันเม่ือปัญหาต่างๆ ได้คล่ีคลายลงไปและระบบ 
เศรษฐกิจได้ปรับตัวเช้าล่สภาวะสมดุลใหม่ ธนาคารแห่งประเทศไทยคงต้องวิเคราะห์และประเมิน 
กลไกการล่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางการปล่อยสินเช่ือใหม่อีกคร้ังหน่ึง เพ่ือตรวจสอบดูว่า
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ภายใต้สภาวะแวดล้อมใหม่ กลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางการปล่อยสินเช่ือของ 
ธนาคารพาณิชย์จะเป็นอย่างไร

6.3 ข้อจำกัดและข้อเสนอแนะเพ่ีอการศึกษาในอนาคต

1.เน่ืองด้วยข้อจำกัดของจำนวนตัวอย่างท่ีนำมาใช้ทดสอบ ทำให้แบบจำลอง VAR ที, 
ประมาณค่าข้ึนน้ัน อาจมีจำนวนความล่าข้าที่ไม่เหมาะลม โดยอาจมีจำนวนไม,เพียงพอท่ีจะ 
อธิบายความเปล่ียนแปลงของตัวแปรต่างๆในแบบจำลองไต้ นอกจากน้ีจำนวนตัวอย่างท่ีน้อยย่อม 
ทำให้ความแปรปรวนของค่าท่ีประมาณข้ึนน้ันมีค่าค่อนข้างสูง

2ในการศึกษาน้ีได้ใช้ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมเป็นหน่ึงในตัวแปรเป้าหมายสุดท้ายในการ 
ดำเนินนโยบาย เน่ืองจากข้อมูลผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศน้ันมีเฉพาะข้อมูลรายไตรมาส 
และรายปีเท่าน้ัน ในการศึกษาในอนาคตจึงอาจนำเอาผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศท่ีได้จาก 
การประมาณค่าเป็นรายเดือนมาใช้เป็นตัวแปรเป้าหมาย เพ่ือทำการเปรียบเทียบผลท่ีได้จากการ 
ใช้ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมเป็นตัวแปรเป้าหมาย นอกจากน้ีย์งอาจทำการดืกษาผลการดำเนิน 
นโยบายการเงินท่ีมีต่อเป้าหมายอ่ืนๆเพ่ิมเติม อาทิเช่น การจ้างงาน เป็นต้น

3. กลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินนั้นลามารถส่งผ่านได้หลายช่องทางด้วยกัน ซ่ึงใน 
วิทยานิพนธ์ฉบับน้ีได้ทำการดืกษาการส่งผ่านช่องทางการปล่อยสินเช่ือของธนาคาร ดังน้ันการ 
ดืกษากลไกการส่งผ่านในช่องทางอ่ืนๆเพ่ิมเติม เช่น ช่องทางอัตราดอกเบ้ียหรือช่องทางอัตราแลก 
เปล่ียน จึงเป็นหัวข้อการดืกษาท่ีน่าสนใจในอนาคต

4. นอกเหนือจากการดืกษากลไกการส่งผ่านช่องทางต่างๆเพ่ิมเติมแล้ว การศึกษากลไก 
การส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางการปล่อยสินเช่ือในประเด็นเพ่ิมเติม ย่อมทำให้เข้าใจการ 
ส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางน้ีได้ดีมากข้ึน เช่น ผลของการส่งผ่านนโยบายการเงินในช่อง 
ทางการปล่อยสินเช่ือของธนาคารท่ีมีต่อหน่วยธุรกิจทีมขนาดแตกต่างกัน หรือผลของการส่งผ่านท่ี
มีต่อภาคธุรกิจต่างๆ เป็นต้น
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