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บทที่  1 
 

บทนํา 
 
1.1 ที่มาและความสําคัญของปญหา 
 

การดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยมีบทบาทในการกําหนดทิศทาง

เศรษฐกิจไทยเปนอยางมาก เพื่อใหการดําเนินนโยบายเปนไปอยางมีประสิทธิภาพนั้นผูดําเนิน

นโยบายการเงินตองประเมินภาวะเศรษฐกิจไดอยางรวดเร็วและแมนยํา รวมทั้งตองเขาใจผลการ

สงผานนโยบายการเงินตอภาคเศรษฐกิจจริง ซึ่งชองทางการสงผานนโยบายการเงินที่มีบทบาท

สําคัญในประเทศไทยคือชองทางอัตราดอกเบี้ย และชองทางสินเชื่อ โดยหลังวิกฤตเศรษฐกิจในป

พ.ศ.2540 มีการเปลี่ยนเเปลงโครงสรางทางการเงิน ธนาคารพาณิชยลดบทบาทในการเปน

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

ปลอยสินเชื่อ สงผลใหการสงผานนโยบายการเงินในชองทางสินเชื่อมีบทบาทลดลง พิจารณาจาก

อัตราสวนของสินเชื่อตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (รูปที่ 1.1) 

รูปที่ 1.1 อัตราสวนเงินใหสินเชื่อจากสถาบันการเงินตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ 

 
 
 
 
 
 
 

ที่มา : คํานวณจากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย 

นอกจากชองทางสินเชื่อแลว ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยนเปนอีกชองทางหนึ่งที่มีบทบาท

สําคัญมากขึ้นในประเทศไทยหลังจากมีการปรับใชอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวในชวงหลังวิกฤต

เศรษฐกิจป 2540 ซึ่งผลของอัตราแลกเปลี่ยนจะสงผลกระทบกับภาคเศรษฐกิจผานความสามารถ

ในการเเขงขันภายนอกและการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ โดยเมื่ออัตราเเลกเปลี่ยนออน

คาลงเชนในชวงป 2540 - 2544 เงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศจะไหลเขามาในประเทศเพิ่ม

มากขึ้น เนื่องจากปจจัยการผลิตในประเทศมีราคาถูกลงเมื่อเทียบกับตางประเทศ (รูปที่1.2)  
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อาหารและเครื่องดื่ม ผลติภัณฑยางและผลติภัณฑพลาสติก การผลติโลหะขั้นมูลฐาน

การผลติเคมีภัณฑและผลติภัณฑเคมี ยานยนต อ่ืนๆ

 

0
5

10
15
20
25
30
35
40
45
50

25
40

 

25
41

 

25
42

 

25
43

 

25
44

 

25
45

 

25
46

 

25
47

 

25
48

 

25
49

 

25
50

 

ป

อั
ต
รา
แล
ก
เป
ลี่
ย
น

( บ
าท

/ด
อ
ลล
าร
ส
รอ

.)

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

เงิน
ลงทุ

น
ท
างต

รงจาก
ต
ป
ท

.
ลาน

ด
อล
ล
ารส

รอ.

E(Bath/Dollar)

เงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศในภาคอุตสาหกรรม

เงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศสุท ธิ

รูปที่ 1.2 ความสัมพันธระหวางอัตราเเลกเปลี่ยน และเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

ที่มา : คํานวณจากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย 

เมื่อพิจารณาการปลอยสินเชื่อพบวาสถาบันการเงินมีการปลอยสินเชื่อแกอุตสาหกรรม

ตางๆไมเทากัน โดยอุตสาหกรรมที่มีสัดสวนเงินกูมากที่สุดสามอันดับแรกไดแกอุตสาหกรรมอาหาร

และเครื่องดื่ม อุตสาหกรรมผลิตภัณฑยางและผลิตภัณฑพลาสติก และอุตสาหกรรมการผลิตโลหะ

ข้ันมูลฐาน ตามลําดับ (รูปที่ 1.3) ซึ่งสาเหตุที่ทําใหปริมาณการกูของแตละอุตสาหกรรมตางกนัอาจ

เปนเพราะปจจัยหลายประการ เชน ขนาดของอุตสาหกรรม ประเภทอุตสาหกรรม เปนตน (Ganley 

(1997))  

รูปท่ี 1.3 สัดสวนเงินใหกูยืมของธนาคารพาณิชยตามประเภทอุตสาหกรรม (ไตรมาสที่ 4 
ป 2550) 

 

 

 

 

 

 

 

 

ที่มา : คํานวณจากขอมูลธนาคารเเหงประเทศไทย 
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26.61%

12.11%

12.07%
11.60%

11.51%

26.10%

   เคร่ืองจักรและอุปกรณขนสง    ผลิตภัณฑน้ํามัน    เคร่ืองใชและอุปกรณไฟฟา    เคมีภัณฑ    โลหะและอโลหะ    อื่น ๆ

รูปขางตนแสดงใหเห็นวาปริมาณสินเชื่อมีสัดสวนสูงในสาขาอาหาร ผลิตภัณฑยางเเละ

พลาสติก โลหะ  เคมีภัณฑ เเละยานยนต สําหรับทางดานเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศ 

(Foreign direct investment: FDI) ที่ เข ามาในประเทศไทยสวนใหญจะกระจุกตั วอยู ใน

ภาคอุตสาหกรรม โดยมีมูลคาเงินลงทุนในภาคอุตสาหกรรม 75,465.90 ลานบาท หรือรอยละ 

79.27 ของมูลคาเงินลงทุนโดยตรงสุทธิทั้งหมดในชวงครึ่งปเเรกของปพ.ศ. 2551 ทั้งนี้

ภาคอุตสาหกรรมที่มีมูลคาเงินลงทุนสูงสุดไดแกสาขาเครื่องจักรและอุปกรณขนสง รองลงมาไดแก 

สาขาผลิตภัณฑน้ํามัน และสาขาเครื่องใชและอุปกรณไฟฟา ตามลําดับ(รายงานภาวะการลงทุน

จากตางประเทศในไทย สํานักการรวมมือการลงทุนตางประเทศ, สกท.) 

รูปที่ 1.4 สัดสวนเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศเเยกตามประเภทอุตสาหกรรม 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

ที่มา : คํานวณจากรายงานภาวะการลงทุนจากตางประเทศในไทย สํานักการรวมมือการลงทุนตางประเทศ,สกท. 

รูปขางตนแสดงใหเห็นวาปริมาณสินเชื่อและเงินลงทุนจากตางประเทศของแตละ

อุตสาหกรรมมีสัดสวนเเตกตางกัน ดังนั้นนอกจากประเด็นการศึกษาที่วาผลของนโยบายการเงิน

จะมีผลกระทบตอภาคเศรษฐกิจอยางไรแลว ยังมีประเด็นที่นาสนใจยอยลงไปอีกคือผลของ

นโยบายการเงินจะมีผลกระทบในแตละอุตสาหกรรมแตกตางกันหรือไม   

งานศึกษาภายในประเทศที่ผานมา แมมีงานศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบของนโยบายการเงิน

เปนจํานวนมาก แตงานสวนใหญจะเนนศึกษาในภาพรวม สวนงานศึกษาในประเด็นราย

อุตสาหกรรมนั้นยังมีนอย ประกอบกับงานศึกษาของตางประเทศพบวาภาคการผลิตแตละประเภท 

มีการตอบสนองตอนโยบายการเงินตางกัน ดังนั้นงานศึกษานี้จึงสนใจศึกษาผลกระทบของ

นโยบายการเงินตอผลผลิตภาคอุตสาหกรรมโดยแยกยอยเปนรายอุตสาหกรรม ผานชองทางอัตรา
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ดอกเบี้ยและชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน รวมทั้งศึกษาถึงสาเหตุที่นโยบายการเงินมีผลตอแตละ

อุตสาหกรรมตางกันวาเปนเพราะขนาดของอุตสาหกรรมหรือการพ่ึงพาเงินทุนจากตางประเทศของ

อุตสาหกรรม ซึ่งการศึกษาประเด็นนี้จะชวยใหผูดําเนินนโยบายการเงินเขาใจผลกระทบของ

นโยบายการเงินตอเศรษฐกิจและสามารถดําเนินนโยบายใหมีประสิทธิภาพมากขึ้นตอไป 

1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย 

1. ศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินตอภาคอุตสาหกรรม เเยกตามรายอุตสาหกรรม ผาน

ชองทางอตัราดอกเบี้ย เเละชองทางอตัราเเลกเปลี่ยน 

2. ศึกษาสาเหตทุี่ทําใหผลของนโยบายการเงินในเเตละอตุสาหกรรมเเตกตางกัน โดยเนน

พิจารณาดานขนาดอุตสาหกรรม เเละการลงทนุจากตางประเทศ 

1.3 ขอบเขตของการวิจยั 

1. ตัวแปรทางเศรษฐกิจที่ใชในการศึกษา1ไดแกอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Repurchase Rate: 

RP), อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี (Minimum Lending Rate: MLR), ดัชนีราคาผูบริโภค   

(Consumer Price Index: CPI), อัตราเเลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลารสหรัฐ) และดัชนีผลผลิต 

อุตสาหกรรม (Industrial Output: IO) โดยลักษณะเปนขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series 

data) รายเดือนในชวงที่ธนาคารเเหงประเทศไทยใชเปาหมายเงินเฟอ (Inflation 

targeting) เปนเปาหมายในการดําเนินนโยบายการเงิน ตั้งแตเดือนมิถุนายน ป 2543 ถึง 

เดือนกุมภาพันธ ป 2551   

2. อุตสาหกรรมที่ใชในการศึกษามีจํานวนทั้งหมด  53 อุตสาหกรรม จําแนกตามหมูยอยของ

อุตสาหกรรม (International Standard Industrial Classification of All Economics 

Activities: ISIC) 4 digit ตามขอมูลผลผลิตของกระทรวงอุตสาหกรรม   

3. ขนาดของอุตสาหกรรมแบงเปน 2 ขนาด คือขนาดเล็กและขนาดใหญ ซึ่งใชตัวแปรเงินทุน

จดทะเบียนเฉลี่ย2เปนตัวแบง และใชเกณฑการเเบงจากสํานักงานวิสาหกิจขนาดกลาง

                                                         
1 แหลงขอมูลท่ีใชในการศึกษารวบรวมจาก Website ของธนาคารแหงประเทศไทย, สภาพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ สํานักงานสถิติแหงชาติ และ

สํานักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม กระทรวงอุตสาหกรรม 
2 จากขอมูลสํามะโนอุตสาหกรรม ปพ.ศ.2550  
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เเละขนาดยอม โดยอุตสาหกรรมขนาดเล็กมีเงินทุนจดทะเบียนเฉลี่ยนอยกวา 45 ลาน

บาท อุตสาหกรรมขนาดใหญมีเงินทุนจดทะเบียนเฉลี่ยตั้งเเต 45 ลานบาทขึ้นไป  

4. การพ่ึงพาเงินทุนจากตางประเทศของอุตสาหกรรมแบงเปน 2 ประเภท คือ อุตสาหกรรมที่

มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ (FDI) และอุตสาหกรรมที่เนนการใชเงินลงทุนจาก

ภายในประเทศ (Non-FDI) โดยใชสัดสวนเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศและจํานวน

โรงงานที่มีการลงทุนจากตางประเทศ3เปนตัวแบง เกณฑการเเบงอางอิงจาก Harrison 

and Mcmillian (2002) โดยอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ (FDI) มี

สัดสวนเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศตั้งเเตรอยละ 10 ข้ึนไปและมีจํานวนโรงงานที่มี

การลงทุนจากตางประเทศตั้งเเตรอยละ 20 ข้ึนไป อุตสาหกรรมที่เนนการใชเงินลงทุนจาก

ภายในประเทศ (Non-FDI)มีสัดสวนเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศนอยกวารอยละ 10 

และมีจํานวนโรงงานที่มีการลงทุนจากตางประเทศนอยกวารอยละ 20   

1.4 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

1. การศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินรายอุตสาหกรรมจะเปนประโยชนมากในการ
เขาใจการสงผานนโยบายการเงินและการเชื่อมโยงระหวางภาคการเงินกับภาคการผลิตใน

เศรษฐกิจ เนื่องจากเปนการวิเคราะหขอมูลระดับจุลภาค ทําใหสามารถวิเคราะห

ผลกระทบที่มีตออุตสาหกรรมประเภทตางๆไดละเอียดกวากรณีศึกษาแบบภาพรวม 

2. การเขาใจกระบวนการสงผานนโยบายการเงินที่ตางกันในแตละอุตสาหกรรม รวมทั้ง

เขาใจถึงสาเหตุของความแตกตางจะทําใหผูกําหนดนโยบายทราบถึงความออนไหวของ

การลงทุนในแตละอุตสาหกรรมที่มีตอนโยบายการเงินไดดีข้ึน ซึ่งจะทําใหการกําหนด

เปาหมายขั้นกลางทางการเงินสามารถกระทําไดมีประสิทธิภาพมากขึ้น 

 

 

 

 

                                                         
3 จากขอมูลสํามะโนอุตสาหกรรม ปพ.ศ.2550 
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1.5 วิธีดําเนินงานวิจัย 

งานศึกษานี้ทําการศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินตอภาคอุตสาหกรรมโดยใชวิธี 

Vector Autoregressive (VAR) ในการวิเคราะห จากนั้นทดสอบผลของนโยบายการเงินในแตละ

กลุมอุตสาหกรรมโดยใชวิธีทางสถิติ t-test และศึกษาสาเหตุที่ผลกระทบของนโยบายการเงินในเเต

ละอุตสาหกรรมแตกตางกันโดยใชวิธี Panel regression มีข้ันตอน ดังนี้  

1. นําตัวแปรแตละตัวมาทดสอบความนิ่ง (Stationary) โดยทดสอบ Unit root ดวยวิธี 

Augmented Dickey-fuller Test (ADF-test)  

2. นําตัวแปรที่มีลักษณะนิ่งแลวใสในแบบจําลอง VAR  แยกเปนรายอุตสาหกรรม รวม

ทั้งหมด 53 อุตสาหกรรม4 

3. จัดกลุมอุตสาหกรรมตามขนาด คือ อุตสาหกรรมขนาดเล็ก และอุตสาหกรรมขนาดใหญ

จากนั้นจัดกลุมอุตสาหกรรมตามการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศของอุตสาหกรรม คือ 

อุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ และอุตสาหกรรมที่เนนใชเงินลงทุน

จากภายในประเทศ 

4. นํา Impulse response ของเเตละอุตสาหกรรมมาหาคาเฉลี่ยของเเตละกลุม เเละทดสอบ

ความ เเตกตางของนโยบายการเงินในเเตละกลุมอุตสาหกรรมวาเเตกตางกันหรือไม โดย

ใชวิธีการทางสถิติ (t-test) 

5. ศึกษาสาเหตุความเเตกตางของผลกระทบของนโยบายการเงินในเเตละอุตสาหกรรมวามา
จากขนาดหรือการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศของอุตสาหกรรม  โดยใช  Panel 

regression 

การวิเคราะหขอมูลขางตน จะใชโปรแกรมสําเร็จรูปในกาวิเคราะหไดแก SPSS version 

15.0 ในการวิเคราะห t-test และใชโปรแกรม E-view version 5.1 ในการวิเคราะห VAR และ 

Panel regression 

 

                                                         
4 ในกรณีท่ีตัวแปรไมน่ิง (Non-stationary) ตองทําใหตัวแปรมีลักณะนิ่งหรือทําใหมีความสัมพันธในระยะยาว (Cointegration) กอน แลวจึงนํามาวิเคราะห

ดวยวิธี VAR  
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1.6 ลําดับขั้นตอนในการนําเสนอผลการวิจัย 

งานวิจัยในครั้งนี้เเบงเนื้อหาออกเปน 6 บท ดังนี้ 

บทที่ 1 บทนํา กลาวถึงที่มาความสําคัญ เเรงจูงใจในการศึกษา วัตถุประสงค ขอบเขตการศึกษา 

ตลอดจนประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

บทที่ 2 วิเคราะหการเขาถึงแหลงเงินทุนของอุตสาหกรรมประเภทตางๆ 

บทที่ 3 แนวคิดและทฤษฎีที่ใชในการศึกษาและวรรณกรรมปริทัศน 

บทที่ 4 วิธีดําเนินการวิจัย 

บทที่ 5 ผลการศึกษา อธิบายผลกระทบของนโยบายการเงินตอผลผลิตในเเตละภาคอุตสาหกรรม

รวมถึงสาเหตุที่ทําใหผลกระทบของนโยบายการเงินในเเตละอุตสาหกรรมเเตกตางกัน 

บทที่  6 บทสรุปการวิจัย ขอเสนอแนะเชิงนโบายและขอเสนอเเนะการศึกษาในอนาคต 



                                                                                                                                                               

บทที่  2 

ภาพรวมและแหลงเงนิทุนของภาคอุตสาหกรรม 

ในสวนนี้กลาวถึงภาพรวมของอุตสาหกรรมที่ใชในการศึกษา ซึ่งเปนอุตสาหกรรมในภาค

การผลิตจํานวนทั้งสิ้น 53 อุตสาหกรรม  พรอมทั้งอธิบายลักษณะการเขาถึงแหลงเงินทุนและการ

พ่ึงพาเงินทุนจากธนาคารพาณิชยของอุตสาหกรรมตางๆ โดยจําแนกตามขนาดเเละการพึ่งพา

เงินทุนจากตางประเทศของแตละอุตสาหกรรม รายละเอียดมีดังนี้ 

2.1.ภาพรวมของอุตสาหกรรม  

 2.1.1 ความสําคัญของภาคอุตสาหกรรมตอเศรษฐกิจไทย 

 ภาคอุตสาหกรรมมีบทบาทสําคัญในฐานะที่เปนสาขาการผลิตหลักที่ขับเคล่ือนเศรษฐกิจ

ของประเทศ มีมูลคาการผลิตคิดเปนสัดสวนประมาณ 1 ใน 3 ของมูลคาผลิตภัณฑมวลรวมของ

ประเทศ (GDP)  และยังเปนตัวขับเคล่ือนการสงออกที่สําคัญ โดยมีสัดสวนมูลคาการสงออก

ประมาณรอยละ 80 ของมูลการสงออกทั้งหมดของประเทศ จากความสําคัญดังกลาวจึง

จําเปนตองมีการติดตามความเคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงของภาคอุตสาหกรรมอยางใกลชิด 

เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นจะกระทบตอทิศทางการเติบโตตอระบบเศรษฐกิจของประเทศ 

เมื่อพิจารณาในสาขาอุตสาหกรรมการผลิต พบวาสาขาการผลิตที่สําคัญ คืออาหารและเครื่องดื่ม 

ยานยนต  อิเลก็ทรอนิกส สิ่งทอเเละเครื่องเเตงกาย เคมีภัณฑเเละพลาสติก ซึง่เปนสาขาการผลิตที่

มีสัดสวนตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศคอนขางสูง (รูปที่ 2.1) 

                   

61% 39%

6%

4%

4%
3%
3%

19%

อาหารและเครื่องดื่ม ยานยนต อิเล็กทรอนิกส ส่ิงทอและเครื่องแตงกาย เคมีภัณฑและพลาสติก อ่ืนๆ

Non-Manufacturing

Manufacturing

ท่ีมา: ธนาคารแหงประเทศไทย

        

รูปที่ 2.1สัดสวนภาคการผลิตท่ีสําคัญตอผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ (ป 2550)  
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โดยรายละเอียดของอุตสาหกรรมหลักทีส่ําคัญตอผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ จาก

รายงานผลิตภาพอุตสาหกรรม (2549) มดีงันี ้

อุตสาหกรรมอาหารเเละเครื่องดื่ม 
ประเทศไทยเปนประเทศผูผลิตและสงออกสินคาอาหารรายสําคัญของโลก เปนที่ยอมรับ

ในการเปนแหลงผลิตอาหารในระดับหนึ่งเมื่อเทียบกับประเทศคูแขงทัง้ในดานผลิตภัณฑ และ

กระบวนการผลิตที่พัฒนามาตรฐานตามความตองการของตลาดโดยเฉพาะในสวนของความ

สะอาดปลอดภัยที่ผูประกอบการและภาครัฐไดพยายามพัฒนาตอบรบักฎระเบียบมาตรฐานความ

ปลอดภัยตางๆที่ประเทศผูนาํเขากําหนดขึ้นอยางตอเนื่องและเพิ่มระดบัความเขมขนขึ้นทั้งเพ่ือ

คุมครองผูบริโภคและเพื่อวัตถุประสงคในการกีดกันการคา อีกทั้งไทยยังมีผลผลิตการเกษตร

จํานวนมากสําหรับเปนแหลงวัตถุดิบ การจัดการฟารมสมัยใหมที่มมีาตรฐานความปลอดภัยซึ่งทํา

ใหผลผลิตการเกษตรเปนแหลงวัตถุดิบที่มคีณุภาพเปนทีย่อมรับ ตลอดจนมีผูผลติรายใหญหลาย

รายที่ทําธุรกิจแบบครบวงจรตั้งแตวัตถุดิบจนถึงผลิตภณัฑอาหาร ทาํใหปจจุบันประเทศไทยเปน

ประเทศผูผลิตและสงออกสินคาอาหารทีม่ีคณุภาพดี และมีชื่อเสียงที่สําคญัแหงหนึง่ของโลก 

เนื่องจากเปนอุตสาหกรรมที่มศีักยภาพในการผลิตเพ่ือการสงออก มีความพรอมทางดานวัตถุดิบ 

รวมถึง ศักยภาพของผูประกอบการไทย ที่สามารถพัฒนาคุณภาพ และรูปแบบของสินคาใหเปนที่

ตองการของตลาดได ทําใหไทยเปนประเทศผูสงออกสินคาอาหารแปรรปูในอนัดับตน ๆ ของโลก

หลายรายการ อาทิเชน ไกแชแข็ง กุงแชแข็ง และ ทูนากระปอง เปนตน โดยอุตสาหกรรมอาหารมี

สัดสวนการจางงานรอยละ 16.80 (528,412 คน) เเละมีสัดสวนตอมูลคาผลิตภณัฑมวลรวมของ

ประเทศ รอยละ 6 (720.56 ลานบาท)  

อุตสาหกรรมยานยนต 
อุตสาหกรรมยานยนตและชิน้สวนยานยนตในประเทศไทยเปนอีกอุตสาหกรรมหนึง่ที่มี

ความสําคัญตอการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ ทั้งในดานการผลิต การตลาด การจางงาน การ 

พัฒนาเทคโนโลยี โดยอตุสาหกรรมยานยนตมีสัดสวนการจางงานรอยละ 0.65 (20,592 คน) เเละ

มีสัดสวนตอมลูคาผลิตภณัฑมวลรวมของประเทศ รอยละ 4 (428.86 ลานบาท) และยังมีความ

เชื่อมโยงกับอุตสาหกรรมตอเนื่องอืน่ๆ อีกหลายประเภท เมื่อพิจารณาในดานการลงทุน ประเทศ

ไทยเปนศนูยรวมของผูผลิตยานยนตทั่วโลก ทั้งคายญีปุ่น ยุโรป และอเมริกาเหนือและเปนฐานการ

ผลิตรถยนตปกอัพเครื่องยนตดีเซลขนาด 1 ตนั ที่ใหญที่สุดในโลก รวมทั้งเปนฐานการผลิต

รถจักรยานยนตขนาดเล็กคณุภาพสูง นอกจากอุตสาหกรรมยานยนตจะทาํการผลิตเพื่อใชใน

ประเทศ แลวยังมีการสงออกไปยังประเทศตางๆทั่วโลก 
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อุตสาหกรรมเครื่องใชไฟฟา อิเล็กทรอนิกส 
อุตสาหกรรมเครื่องใชไฟฟา อิเล็กทรอนิกส เปนอุตสาหกรรมที่มีบทบาทสําคัญตเศรษฐกิจ

ของประเทศไทยมาตลอดระยะเวลา 10 ป ที่ผานมา ทั้งในดานการลงทุน การจางงาน และการ

สงออก ในดานการลงทนุ ไดมีการลงทุนในอุตสาหกรรมเครื่องใชไฟฟา อิเล็กทรอนิกสในประเทศ

ไทยเปนจํานวนมาก โดยเปนการเคลื่อนยายฐานการผลิตของบริษัทชั้นนําของโลกเขามาตั้งฐาน

การผลิตเพื่อสงออกไปยังตลาดโลก ขณะเดียวกันก็มีการพัฒนาในเชงิลึก โดยมีการลงทนุในดาน

การผลิตชิ้นสวนและสวนประกอบอยูจํานวนหนึง่ นอกจากนี้ ปจจุบันประเทศไทยยังเปนฐานการ

ผลิตเครื่องใชไฟฟาที่สําคัญของเอเชียอีกดวย แมวาปจจุบันภาวะเศรษฐกิจไทยโดยรวมจะประสบ

ปญหาหลายประการ แตการที่อุตสาหกรรมนี้ไดลงหลักปกฐานอยูในประเทศไทยอยูแลวในระดับ

หนึง่ ประกอบกับประสบการณและทักษะที่คนไทยในการประกอบอุตสาหกรรมนี้มีอยูพอสมควร

แรงงานไทยโดยรวมมีวินัยในการทํางานอยูในระดับทีด่ ีมคีวามชํานาญเปนพิเศษในดานงานทีต่อง

อาศัยความละเอียดและประณตี ซึ่งเหมาะสมกับความตองการของอุตสาหกรรมเครื่องใชไฟฟา

อิเล็กทรอนิกส และเทคโนโลยีสารสนเทศซึง่นับวันจะมีการพัฒนาผลิตภัณฑที่มีขนาดเล็ก เบา และ

มีความซับซอนในการผลิตยิง่ขึ้น ความสัมพันธที่ดีในการทํางานรวมกันระหวางคนไทยกับ

ชาวตางชาติ และสภาพภูมิศาสตรทีอ่ยูศูนยกลางของภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต ทําให

ประเทศไทยยังคงมศีักยภาพในระดับหนึง่สําหรับการเขามาตั้งฐานการผลิตสําหรับอุตสาหกรรม 

เครื่องใชไฟฟา ผลิตภัณฑมุงเนน (Focused Product หรือWinning Product) ในอุตสาหกรรมนี ้

คือ เครื่องปรบัอากาศ ซึ่งประเทศไทยเปนฐานการผลิตที่สําคญัของบริษัทเครื่องปรับอากาศชั้นนํา

ของโลกจนสามารถมีมูลคาการสงออกไดเปนอันดับ 2 ของโลกโดยอุตสาหกรรมเครื่องใชไฟฟา 

เเละอิเล็กทรอนิกส มีสัดสวนการจางงาน รอยละ 7.34 (230,962 คน) เเละมีสัดสวนตอมูลคา

ผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ รอยละ 4 (499.25 ลานบาท) 

อุตสาหกรรมสิ่งทอเเละเครื่องเเตงกาย 

อุตสาหกรรมการผลิตสิ่งทอเปนอุตสาหกรรมดั้งเดิมในประเทศที่มีการพัฒนากาวหนามา

เปนลําดับ จนการผลิตในประเทศมีการเชื่อมโยงกันเปนระบบ สามารถเเบงไดเปนอุตสาหกรรมตน

น้ําคือการผลิตสิ่งทอ(การปนทอผา ฟอกยอม พิมพสําเร็จ) โดยผลผลิตในอุตสาหกรรมนี้จะถูก

นําไปใชในอุตสาหกรรมปลายน้ําคือการผลิตเครื่องเเตงกายซึ่งเปนอุตสาหกรรมที่ใชเเรงงานมาก 

ใชทุนเเละเทคโนโลยีไมสูงนัก ประกอบกับในประเทศไทยมีเเรงงานมาก คาเเรงไมสูงมากนัก จึง

สงผลใหมีโรงงานอุตสาหกรรมการผลิตส่ิงทอและอุตสาหกรรมการผลิตเครื่องเเตงกายเกิดข้ึนเปน

จํานวนมาก โดยสามารถทํารายไดเขาประเทศปละกวา 200,000 ลานบาท เเละมีการจางงาน
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ประมาณ 790,000 คน คิดเปนรอยละ 20 ของการจางงานทั้งประเทศ โดยมีสัดสวนตอมูลคา

ผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ รอยละ 3 (434.62 ลานบาท) 

 อุตสาหกรรมเคมีภัณฑเเละพลาสติก 

อุตสาหกรรมผลิตภัณฑพลาสติกเปนอตุสาหกรรมหนึง่ที่สําคัญย่ิงตอเศรษฐกิจไทย 

เนื่องจากเปนอุตสาหกรรมสรางมูลคาเพ่ิมใหระบบเศรษฐกิจของประเทศปละหลายหมื่นลานบาท 

ผูประกอบการสวนใหญเปนธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็ก  นอกจากนี้พลาสติกยังเปน

อุตสาหกรรมตอเนื่องของอตุสาหกรรมปโตรเคมี และการผลิตเมด็พลาสติก และยังมีอุตสาหกรรม

สําคัญอืน่ๆที่ใชผลิตภณัฑพลาสติกรูปแบบตางๆ อาทิ อุตสาหกรรมยานยนตและชิ้นสวน 

อุตสาหกรรมเครื่องใชไฟฟาและอิเล็กทรอนิกส เฟอรนิเจอร เครื่องใชสํานักงาน เครื่องเขียน ของ

เลน เครื่องกีฬาบรรจุภัณฑ อาหารแปรรปู ฯลฯ ที่ใชผลิตภัณฑพลาสติกเปนวัตถุดิบก่ึงสําเร็จรปู

หรือเปนสวนประกอบการผลิต ผลิตภัณฑพลาสติกที่ผลิตในประเทศไทย ที่สําคญัไดแก ถุงและ

กระสอบพลาสติกแผนฟลม ฟอยล เปนตน ผลผลิตรอยละ 70 จําหนายในประเทศ ที่เหลือสงออก 

โรงงานสวนใหญมีขนาดเล็ก และมีเพียงรอยละ 10 ที่เปนโรงงานขนาดใหญป 2549 ผลิตภัณฑ

พลาสติกมีมูลคาการสงออกประมาณ 1,957.8 ลานเหรยีญสหรัฐฯโดยเพิ่มข้ึน รอยละ 5.32 เมื่อ

เทียบกับปที่ผานมา ตลาดสงออกที่สําคญั ไดแก ฮองกง จีน ญี่ปุน สหรัฐอเมริกา กลุมประเทศใน

อาเชียน ไตหวนั อินเดีย และออสเตรเลีย ผลิตภัณฑหลกัที่มีมูลคาสงออกสูงสุด 3 ลําดับแรกไดแก 

แผนฟลม ฟอยลและแถบ ถุงและกระสอบพลาสติก และเครื่องใชบนโตะอาหารมสีัดสวนรอยละ 

28.18 รอยละ26.78 และรอยละ 5.05 ตามลําดับ  โดยอุตสาหกรรมนี้มีสดัสวนการจางงาน รอยละ 

0.25 (7,830 คน) เเละมีสัดสวนตอมูลคาผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ รอยละ 3 (365.56 ลาน

บาท) 

 2.1.2 จํานวนอุตสาหกรรมจําเเนกตามขนาด 

 ในการศึกษาครั้งนี้เเบงขนาดอุตสาหกรรมออกเปน 2 ขนาดคืออุตสาหกรรมขนาดเล็กและ

ขนาดใหญ โดยใชเกณฑเงินทุนจดทะเบียนเฉลี่ยเปนเกณฑในการเเบง5  คือ อุตสาหกรรมขนาด

เล็กมีเงินทุนจดทะเบียนเฉลี่ยต่ํากวา 45 ลานบาท สวนอุตสาหกรรมขนาดใหญมีเงินทุนจด

ทะเบียนเฉลี่ย 45 ลานบาทชึ้นไป โดยเงินทุนจดทะเบียนเฉลี่ยเปนตัวแทนของเงินทุนภายในกิจการ 

(Internal fund) ซ่ึงจะสะทอนความไมสมบูรณของตลาดสินเชื่อ (Credit market imperfections) 

ในการสงผานนโยบายการเงิน  

                                                         
5 ตามนิยามของสํานกังานสงเสริมวิสาหกิจขนาดกลางเเละขนาดยอม (สสว.) 
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ใหญ
21%

เล็ก
79%

 เมื่อทําการแบงขนาดอุตสาหกรรมในภาคการผลิตที่ใชในการศึกษา พบวาประกอบดวย

อุตสาหกรรมขนาดเล็กจํานวน  41 อุตสาหกรรมคิดเปนรอยละ 79 ของอุตสาหกรรมที่ทําการศึกษา

ทั้งหมด และอุตสาหกรรมขนาดใหญจํานวน 12 อุตสาหกรรมคิดเปนรอยละ 21 ของอุตสาหกรรมที่

ทําการศึกษาทั้งหมด (รูปที่ 2.2) 

รูปที่  2.2 สัดสวนอุตสาหกรรมขนาดเล็กเเละขนาดใหญที่ใชในการศึกษา 

 
 

 
 
 
ที่มา : คํานวณจากขอมูลของสํานักงานสถิติเเหงชาติ 

เมื่อทําการศึกษาลักษณะสาขาการผลิต (ISIC 4 digits) ในกลุมอุตสาหกรรมขนาดเล็ก 

จากตารางที่ 2.1 พบวาสาขาการผลิตสําคัญๆที่มีจํานวนวิสาหกิจขนาดเล็กสูงจะมีสัดสวนจํานวน

วิสาหกิจขนาดเล็กตอจํานวนวิสาหกิจทั้งหมดในสาขาการผลิตนั้นๆสูงแตมีสัดสวนมูลคาผลผลิต

ตอสาขาการผลิตนั้นๆต่ํา โดยสาขาการผลิตสําคัญๆที่มีจํานวนวิสาหกิจขนาดเล็กสูงสุด 3 อันดับ

แรก ไดเเก สาขาเครื่องเเตงกาย (ISIC1810) รองลงมาไดเเกสาขาการปนเสนใยสิ่งทอ (ISIC1711) 

และสาขาการผลิตเฟอรนิเจอร (ISIC3610) ซึ่งมีจํานวนวิสาหกิจมากกวารอยละ 99 ของจํานวน

วิสาหกิจทั้งหมดในสาขาการผลิตนั้นๆ และมีมูลคาผลผลิตคิดเปนรอยละ 6.86, 4.64 และ 15.37 

ของสาขาการผลิตนั้นๆตามลําดับ โดยเปนที่นาสังเกตวากลุมอุตสาหกรรมขนาดเล็กสวนมากเปน

สาขาการผลิตที่ใชเเรงงานมาก (Labor intensive)  

ตารางที่ 2.1 โครงสรางอุตสาหกรรมขนาดเล็กจําเเนกตามสาขาการผลิต (ISIC 4 digits)  
ISIC อุตสาหกรรม จํานวน 

วิสาหกิจ 
ขนาดเล็ก 

จํานวน 
ทั้งหมด 

สัดสวน 
วิสาหกิจ 
ขนาดเล็ก 

มูลคาผลผลิต 
ของวิสาหกิจ 
ขนาดเล็ก 
(ลานบาท) 

สัดสวน 
มูลคา 
(รอยละ) 

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

1512 สัตวน้ํา                          4,203 4,317 97.36 8,920 3.96 

1513 ปผลไมและผัก                          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 

สัดสวน 
วิสาหกิจ 
ขนาดเล็ก 

มูลคาผลผลิต 
ของวิสาหกิจ 
ขนาดเล็ก 
(ลานบาท) 

สัดสวน 
มูลคา 
(รอยละ) 

1532 การผลิตสตารช                         92 117 78.63 4,090 18.68 

1533 อาหารสัตวสําเร็จรูป                  238 264 90.15 10,800 9.96 

1541 ผลิตภัณฑประเภทอบ                5,201 5,218 99.67 2,620 9.26 

1542 น้ําตาล                                     549 558 98.39 589 1.08 

1549 ผลิตภัณฑอาหารอื่น ๆ               8,781 8,837 99.37 8,800 10.48 

1554 เครื่องดื่มที่ไมมีแอลกอฮอล        2,816 2,833 99.40 2,430 3.51 

1600 ผลิตภัณฑยาสูบ                        510 515 99.03 277 7.19 

1711 การปนเสนใยสิ่งทอ                   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 ผา                                  1,078 1,091 98.81 729 5.62 

1810 เครื่องแตงกาย                          82,808 82,906 99.88 11,400 6.86 

1911 การฟอกหนัง                             132 143 92.31 2,630 25.66 

1912 การผลิตกระเปา            1,786 1,795 99.50 1,610 12.56 

1920 รองเทา                                     2,694 2,743 98.21 3,270 5.68 

2010 เลื่อยไมและการไสไม                 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 เคมีภัณฑข้ันมูลฐาน                  315 357 88.24 12,600 12.68 

2423 ผลิตภัณฑทางเภสัชกรรม           629 659 95.45 3,010 9.23 

2424 สบูและผงซักฟอก             675 709 95.20 2,880 3.82 

2511 ยางนอกและยางใน                   134 163 82.21 935 1.52 

2519 ผลิตภัณฑยางอ่ืน ๆ                   864 959 90.09 11,900 5.84 

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

2610 แกว                                          461 484 95.25 1,010 2.92 

2691 เซรามิกชนิดไมทนไฟ                 1,995 2,021 98.71 1,340 5.35 
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ISIC อุตสาหกรรม จํานวน 
วิสาหกิจ 
ขนาดเล็ก 

จํานวน 
ทั้งหมด 

สัดสวน 
วิสาหกิจ 
ขนาดเล็ก 

มูลคาผลผลิต 
ของวิสาหกิจ 
ขนาดเล็ก 
(ลานบาท) 

สัดสวน 
มูลคา 
(รอยละ) 

2693 ดินชนิดไมทนไฟ                        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 ผลิตภัณฑโลหะประดิษฐอ่ืน 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 เฟอรนิเจอร                               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 โครงสรางอุตสาหกรรมขนาดใหญ จาํเเนกตามสาขาการผลิต (ISIC 4 digits) 
 
ISIC 

 
อุตสาหกรรม 

จํานวน
วิสาหกิจ 
ขนาดใหญ 

จํานวน 
ทั้งหมด 

สัดสวน 
วิสาหกิจ 
ขนาดใหญ 

มูลคาผลผลิต 
ของวิสาหกิจ
ขนาดใหญ 
(ลานบาท( 

สัดสวน 
มูลคา 
(รอยละ( 

1553 มอลตลิกเคอและมอลต             5 15 33.33       30,670  99.91 

2320 ผลิตภัณฑที่ไดจากการกลั่น

น้ํามันปโตรเลียม                       

15 88 17.05     340,800  96.11 

2413 พลาสติกในขั้นตน                     34 286 11.89       135,000  97.21 

2710 เหล็กและเหลก็กลาข้ันมูลฐาน    92 605 15.21        159,900  91.27 

2930 เครื่องใชในบานเรือน                 30 214 14.02        99,990  98.42 

3000 เครื่องจักรสํานักงาน เครื่องทํา

บัญชี                             

28 73 38.36            58,300  97.13 

3130 ลวดและเคเบิลที่หุมฉนวน          15 91 16.48             46,400  96.47 

3140 การผลิตหมอสะสมไฟฟา 

เซลลปฐมภูมิ                            

8 40 20.00         12,749  97.65 

3210 หลอดอิเล็กทรอนิกส และ

สวนประกอบ                            

146 491 29.74       483,800  99.33 
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3230 เครื่องรับโทรทัศนและวิทยุ 

เครื่องบันทึกเสียง 

28 201 13.93      410,550  99.79 

3320 อุปกรณที่ใชในทางทัศนศาสตร  10 52 19.23       44,190  99.73 

3410 ยานยนต                                  13 81 16.05       406,060  99.42 

ในทางกลับกัน เมื่อทําการศึกษาลักษณะสาขาการผลิต (ISIC 4 digits) ในกลุม

อุตสาหกรรมขนาดใหญ จากตารางที่ 2.2 พบวามีลักษณะตรงกันขามกับกรณีอุตสาหกรรมขนาด

เล็กคือสาขาการผลิตสําคัญๆที่มีจํานวนวิสาหกิจขนาดใหญสูงจะมีสัดสวนจํานวนวิสาหกิจขนาด

ใหญตอจํานวนวิสาหกิจทั้งหมดในสาขาการผลิตนั้นๆต่ําแตมีสัดสวนมูลคาผลผลิตตอสาขาการ

ผลิตนั้นๆสูง โดยสาขาการผลิตสําคัญที่มีจํานวนวิสาหกิจขนาดใหญสูงสุด 3 อันดับแรกไดเเก 

สาขาหลอดอิเล็กทรอนิกสเเละสวนประกอบ (ISIC3210), สาขาเหล็กเเละเหล็กกลาขั้นมูลฐาน 

(ISIC2710) และสาขายานยนต (ISIC3410) ซึ่งมีจํานวนวิสาหกิจคิดเปนรอยละ 29.74, 15.21 

และ16.05 ของจํานวนวิสาหกิจทั้งหมดในสาขาการผลิตนั้นๆตามลําดับ และมีมูลคาผลผลิต

มากกวารอยละ 99 ของสาขาการผลิตนั้นๆ ซึ่งเปนที่นาสังเกตวากลุมอุตสาหกรรมขนาดใหญ

สวนมากเปนสาขาการผลิตที่เปนอุตสาหกรรมพ้ืนฐานที่สําคัญของประเทศที่เนนการใชเทคโนโลยี

คอนขางสูง (Capital intensive)  

2.1.3 โครงสรางอุตสาหกรรมจําเเนกตามการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศ 

ในการแบงอุตสาหกรรมตามการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศ จําเเนกเปน 2 ประเภทคือ 

อุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ (FDI) และอุตสาหกรรมที่เนนการใชเงินลงทุน

จากภายในประเทศ (Non-FDI)  ในการศึกษานี้ไดใชเกณฑการเเยกกลุมอุตสาหกรรมตามลักษณะ

ของเงินลงทุน โดยอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศตองเปนอุตสาหกรรมที่ (1) มี

สัดสวนเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศตั้งเเตรอยละ 10 ข้ึนไปและ (2) มีจํานวนโรงงานที่มีการ

ลงทุนทางตรงจากตางประเทศตั้งเเตรอยละ 20 ข้ึนไป สวนอุตสาหกรรมที่เนนใชเงินลงทุนจาก

ภายในประเทศ ตองเปนอุตสาหกรรมที่ (1) มีสัดสวนเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศนอยกวา

รอยละ 10 และ (2) มีจํานวนโรงงานที่มีการลงทุนจากตางประเทศนอยกวารอยละ 20  

จากการแบงกลุมพบวา อุตสาหกรรมที่เนนการใชเงินลงทุนจากภายในประเทศมีจํานวน 

48 อุตสาหกรรม และอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศมีจํานวนทั้งสิ้น 5 

อุตสาหกรรมคืออุตสาหกรรมการกลั่นน้ํามันปโตรเลียม (ISIC2320) อุตสาหกรรมการผลิตลวด

เเละเคเบิ้ลหุมฉนวน (ISIC3130) อุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส (ISIC3210) อุตสาหกรรมการผลิต
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สัดสวนการรวมลงทุน >50% 60% 68.50% 47.10%

สัดสวนการรวมลงทุน 10-50% 86.40% 36% 31% 66.70% 52.90%

สัดสวนการรวมลงทุน <10% 13.60% 4% 0.50% 33.30%

ปโตรเลียม ลวด เคเบิ้ล อิเล็กทรอนิกส อุปกรณ ยานยนต

อุปกรณทัศนศาสตร (3320) เเละอุตสาหกรรมยานยนต (3410) โดยอุตสาหกรรมที่มีจํานวน

โรงงานที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศสูงสุด 3 อันดับแรกคือสาขาอิเล็กทรอนิกส มีจํานวน

โรงงานที่มีการลงทุนจากตางประเทศสูงถึงรอยละ 43.40 รองลงมาคืออุตสาหกรรมผลิตลวดและ

เคเบิ้ล, และอุตสาหกรรมปโตรเลียมโดยมีจํานวนโรงงานที่มีการลงทุนจากตางประเทศรอยละ 

27.5 และ 25 ของจํานวนวิสาหกิจทั้งหมดในสาขาการผลิตนั้นๆตามลําดับ (รูปที่ 2.3) 

 รูปท่ี  2.3 จํานวนโรงงานที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศในเเตละ
อุตสาหกรรม 

 

 

 

 

 

 

 

 

ที่มา : สํามะโนอุตสาหกรรมป 2550 

รูปที่ 2.4 สัดสวนการรวมลงทุนจากตางประเทศในเเตละอุตสาหกรรม 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

ที่มา : สํามะโนอุตสาหกรรมป 2550 
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เมื่อพิจารณาสัดสวนการรวมลงทุนจากตางประเทศ พบวาอุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส 

เเละอุตสาหกรรมลวดและเคเบิ้ล มีสัดสวนการรวมลงทุนจากตางประเทศสูง โดยมีจํานวนโรงงาน

ที่มีสัดสวนการรวมลงทุนรอยละ 50 ข้ึนไปมากกวารอยละ  60 ของจํานวนวิสาหกิจทั้งหมดในสาขา

การผลิตนั้นๆ (รูปที่ 2.4) 

2.2. แหลงเงินทุนของภาคอุตสาหกรรม 

เงินทุนเปนปจจัยหลักในการดําเนินงานของธุรกิจ ตั้งเเตการเริ่มตนดําเนินกิจการ ใชเปน

เงินทุนหมุนเวียนในการดําเนินกิจการ และเงินทุนในการขยายกิจการ การศึกษาในสวนนี้จะแสดง

ที่มาของแหลงเงินทุนในการดําเนินการทําธุรกิจ เพ่ือพิจารณาวาหนวยธุรกิจในภาคอุตสาหกรรม

ตางๆใชแหลงเงินทุนใดเปนหลักในการดําเนินกิจการ ซึ่งจะชวยสะทอนผลของนโยบายการเงินที่

กระทบในเเตละอุตสาหกรรมได โดยเเหลงเงินทุนที่ใชในการดําเนินกิจการ หากแบงตามที่มาของ

เงินทุนสามารถแบงได 2 ประเภท คือ 

1. เงินทุนภายในกิจการ ประกอบดวยทุนเรือนหุน  ซึ่งอาจเปนเงินของผูประกอบการเอง 

หรือเปนของผูถือหุนคนอื่น  โดยผูถือหุนอาจเปนเอกชนหรือบริษัทรวมลงทุน (Venture capital) 

ดังนั้นเงินลงทุนประเภททุนเรือนหุนนี้ อาจมาจากแหลงภายในประเทศหรือตางประเทศก็ได 

นอกจากนั้นแหลงเงินทุนจากภายในกิจการอีกแหลงหนึ่งคือกําไรสะสมของกิจการ ซึ่งเปนสวนของ

กําไรสุทธิของกิจการที่ไมไดจายคืนใหเจาของกิจการหรือผูถือหุนในรูปของเงินปนผล 

2. เงินทุนภายนอกกิจการ เชนการกูยืมจากสถาบันการเงิน ญาติพี่นอง เงินทุนนอกระบบ 

และการรวมทุนกับพันธมิตรทางธุรกิจเปนตน  โดยเเหลงเงินทุนจากภายนอกกิจการอาจมาจากทั้ง

ในและตางประเทศ 

ตลาดการเงินมีความสําคัญตอระบบเศรษฐกิจไทยเปนอยางมากในฐานะเปนแหลงระดม

เงินทุนเพื่อใชเปนแหลงเงินทุนของหนวยธุรกิจ ปจจุบันตลาดการเงินหลักในประเทศไทย

ประกอบดวยตลาดการเงิน ตลาดตราสารทุนและตลาดตราสารหนี้ ในชวงหลายปที่ผานมาตลาด

ตราสารทุนและตลาดตราสารหนี้ในประเทศไทยไดมีการพัฒนามากขึ้น สงผลใหภาคเอกชนมี

ชองทางการระดมเงินทุนจากแหลงตางๆเพ่ิมข้ึน โดยสะทอนจากขนาดมูลคาตราสารหนี้และตรา

สารทุนในรูปที่ 2.5 ที่มีมูลคาสูงขึ้น อยางไรก็ตามแหลงเงินทุนจากตลาดการเงินหรือระบบธนาคาร

ยังคงมีความสําคัญในฐานะเปนแหลงเงินทุนหลักในระบบเศรษฐกิจ เมื่อพิจารณาจากยอดสินเชื่อ

คงคางของธนาคารพาณิชยที่ปลอยใหภาคเอกชน ณ สิ้นป 2548 มีขนาด 5,710 พันลานบาท หรือ

คิดเปนประมาณรอยละ 80 ของ GDP และหากเปรียบเทียบจากยอดแหลงเงินทุนที่เพ่ิมข้ึนทั้ง 3 
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แหลงตามที่ไดกลาวขางตนแลว พบวาในชวง 4 ป ที่ผานมา (ป2544 - 2548) ภาคเอกชนมีการ

ระดมเงินทุนจากธนาคารพาณิชยเพิ่มมากที่สุดซึ่งสาเหตุหนึ่งมาจากอัตราดอกเบี้ยต่ํา ทั้งนี้เมื่อ

พิจารณาถึงมูลคายอดสินเชื่อสําหรับเอกชนของธนาคารพาณิชยในป 2544 – 2548 พบวามีขนาด

เพ่ิมสูงขึ้น1,262 พันลานบาท ในขณะที่การออกหุนกูภาคเอกชน (Corporate Bonds) และการ

ระดมเงินทุนผานตราสารทุน (Equities) ผานตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพิ่มสูงขึ้น 581 

พันลานบาท และ 439 พันลานบาทตามลําดับ 

รูปที่ 2.5 การระดมทุนจากเเหลงตางๆ 

 

 

 

 

ที่มา: สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง 

ภาคอุตสาหกรรมเปนภาคเศรษฐกิจที่อาศัยเเหลงเงินทุนจากสินเชื่อของธนาคารพาณิชย

มากที่สุด  กลาวคือกวารอยละ 30 ของสินเชื่อทั้งหมดอยูในภาคอุตสาหกรรม เมื่อพิจารณาตาม

ขนาดของอุตสาหกรรม พบวาเเหลงเงินทุนภายนอกที่สําคัญของอุตสาหกรรมขนาดเล็กคือธนาคาร

พาณิชย สะทอนจากสัดสวนเงินกูจากธนาคารพาณิชยที่มีสัดสวนรอยละ 34 ในภาคเหนือ เเละ

รอยละ 26 ในภาคตะวันออกเฉียงเหนือ ซึ่งเปนสัดสวนที่สูงกวาเงินทุนภายนอกกิจการจากแหลง

เงินทุนอื่นๆ สะทอนวาอุตสาหกรรมขนาดเล็กมีการพึ่งพาธนาคารพาณิชยมาก  

รูป 2.6 แหลงเงินทุนหมุนเวียนของ SMEs ภาคเหนือและภาคตะวันออกเฉียงเหนือ  
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ดานอุตสาหกรรมขนาดใหญ จากรายงานเศรษฐกิจการเงิน (2007) สรุปไดวา

อุตสาหกรรมขนาดใหญสามารถระดมทุนไดหลายชองทางทั้งจากตลาดเงินและตลาดทุน สะทอน

จากเมื่อภาวะการปลอยสินเชื่อจากสถาบันการเงินมีความเขมงวดขึ้น อุตสาหกรรมขนาดใหญ 

(เชน อุตสาหกรรมในกลุมพลังงาน) มีการระดมทุนโดยการออกตราสารหนี้หรือหุนกูเพิ่มข้ึน 

เนื่องจากมีตนทุนที่ต่ําลงจากการที่พันธบัตรรัฐบาลมีผลตอบแทนที่โนมต่ําลงตามทิศทางของอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบาย โดยออกตราสารหนี้หรือหุนกูที่เพิ่มข้ึนคิดเปนมูลคา 264.2 พันลานบาท เพิ่มข้ึน

จากปกอนรอยละ 26.6  

แหลงเงินทุนของอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ จากงานของชัยพัฒน 

(2005)พบวาอุตสาหกรรมเหลานี้ใชเงินลงทุนสวนใหญจากแหลงเงินทุนจากภายในกิจการและ

จากกําไรของกิจการ โดยมีการกูยืมจากสถาบันการเงินคอนขางนอย สําหรับแหลงเงินทุนของ

อุตสาหกรรมที่เนนใชเงินลงทุนจากภายในประเทศ (Non-FDI) มีแหลงเงินทุนในการดําเนินกิจการ

มาจากภายในกิจการเชนกัน แตตางกันตรงที่เนนใชเงินทุนจากภายในประเทศ ดังนั้นเมื่อนโยบาย

การเงินเปล่ียนแปลงอุตสาหกรรมที่เนนใชเงินลงทุนจากภายในประเทศจะไดรับผลกระทบมากกวา 

โดยเมื่ออัตราดอกเบี้ยเพ่ิมสูงขึ้น สงผลใหกูเงินไดลดลง การลงทุนลดลง และผลผลิตลดลงในที่สุด 

ในทางกลับกันอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ เมื่อนโยบายการเงินตึงตัว การ

อนุมัติสินเชื่อเขมงวดขึ้น แตเนื่องจากอุตสาหกรรมเหลานี้สามารถใชเงินลงทุนทางตรงจาก

ตางประเทศ จึงไดรับผลกระทบจากนโยบายการเงินนอย 

จากขางตนแสดงใหเห็นวาอุตสาหกรรมขนาดเล็กไดรับผลกระทบมากกวาอุตสาหกรรม

ขนาดใหญ เนือ่งจากมีการพึ่งพาแหลงเงนิทุนภายนอกกิจการจากธนาคารพาณิชย เมื่อนโยบาย

การเงินตึงตัว สงผลใหกูเงนิไดลดลง และผลผลิตลดลงในที่สดุ โดยเมือ่พิจารณาตามการพึ่งพา

แหลงเงินทุนจากตางประเทศพบวาอุตสาหกรรมที่เนนใชเงินลงทุนจากภายในประเทศไดรับผล 

กระทบจากนโยบายการเงินมากกวาอุตสาหกรรมทีม่ีการลงทนุทางตรงจากตางประเทศเนื่องจาก 

มีการอนุมัติสินเชื่อเขมงวดขึ้น สงผลใหอตุสาหกรรมที่เนนใชเงนิลงทนุจากภายใน ประเทศกูเงินได

ลดลง  การลงทุนลดลง  และผลผลิตลดลงในที่สุด



                                                                                                                                                               

บทที่  3 
 

แนวคิดและทฤษฎีที่ใชในการศึกษาและวรรณกรรมปริทัศน 

การทบทวนเอกสารและงานวิจัยที่เก่ียวของเเบงเปน 2 สวน คือสวนของการอธิบาย

แนวคิดเเละทฤษฎีที่เกียวของ และสวนของวรรณกรรมปริทัศน เนื้อหามีดังนี้ 

3.1 แนวคิดเเละทฤษฎีที่เกี่ยวของ 

ลําดับการนําเสนอในหัวขอนี้จะอธิบายโดยแบงการศึกษาเปน 4 สวนคือ 

3.1.1. เปาหมายและเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงิน 

3.1.2. การสงผานนโยบายการเงินตอผลผลิตภาคอุตสาหกรรมตางๆ 

3.1.3. ผลของนโยบายการเงินกับขนาดของหนวยธุรกิจ 

3.1.4. ผลของนโยบายการเงินกับการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศของหนวยธุรกิจ 

รายละเอียดมีดังนี้ 

3.1.1. เปาหมายและเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงิน  

กอบศักดิ์ เเละเมทินี (2543) สรุปไดวากลไกการทํางานของนโยบายการเงินนั้นเริ่มจาก

การกําหนดเปาหมายนโยบายการเงินจากธนาคารกลาง เพ่ือควบคุมอัตราการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจของประเทศ ปริมาณการผลิต และอัตราเงินเฟอซึ่งเปนเปาหมายสูงสุดของการดําเนิน

นโยบายการเงินใหอยูในระดับที่เหมาะสมและสอดคลองกับโครงสรางทางเศรษฐกิจ แตเนื่องจาก

ธนาคารกลางไมสามารถควบคุมภาวะเงินเฟอไดโดยตรง ดังนั้นการดําเนินนโยบายจะใชอัตรา

ดอกเบี้ยระยะสั้นหรือฐานเงินเปนเปาหมายขั้นตนสําหรับการดําเนินนโยบาย เพื่อที่จะไดสงผล

กระทบตอไปที่ปริมาณเงิน ดอกเบี้ยระยะยาวซึ่งเปนเปาหมายขั้นกลาง และสุดทายจะมีผลในการ

ควบคุมอัตราการเจริญเติบโตของประเทศ ปริมาณการผลิตและภาวะเงินเฟอซ่ึงเปนเปาหมายขั้น

สุดทายในที่สุด (รูปที่ 3.1) 
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รูปที่ 3.1 เปาหมายและเครื่องมือการดําเนินนโยบายการเงิน 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ที่มา : ดัดแปลงจากกอบศักดิ์ และเมทินี. 2543 

3.1.2. การสงผานนโยบายการเงินตอผลผลิตภาคอุตสาหกรรมตางๆ  
 

การดําเนินนโยบายการเงินสงผลกระทบผานชองทางตาง ๆ ไดแก 

1. ชองทางอัตราดอกเบี้ย 

2. ชองทางปริมาณสินเชื่อในระบบ 

3. ชองทางราคาหลักทรัพยและราคาตราสารหนี้ 

4. ชองทางการคาดการณของภาคเอกชนเกี่ยวกับอัตราเงินเฟอและภาวะเศรษฐกิจ 

5. ชองทางอัตราแลกเปลี่ยน 

สามารถเขียนแผนภาพไดดังรูปที่ 3.2 เนื่องจากงานศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงิน

ตอภาคอุตสาหกรรมโดยทั่วไป (เชน Dedola and Lippi  (2000) ,Hayo(1998) และ Smets(2000)) 

สนใจศึกษาผลของนโยบายผาน  2 ชองทางหลักคือชองทางอัตราดอกเบี้ยและชองทางอัตราเเลก

เปล่ียน ดังนั้นงานศึกษาครั้งนี้จึงเนนอธิบายผลของนโยบายการเงินผานสองชองทางใหญคือ

ชองทางอัตราดอกเบี้ยและชองทางอัตราแลกเปลี่ยน โดยกลไกการสงผานแตละชองทางมีดังนี้ 

เคร่ืองมือทางการเงินที่
ธนาคารกลางใช) Tools of 
the Central Bank) เชน 

• ดอกเบี้ยนโยบาย (Official 

policy rate) 

• การซื้อขายพันธบัตร
รัฐบาลหรือธนาคารกลาง 

(Open market 

operations) 

• การสํารองเงนิข้ันตํ่า 

(Reserve requirements) 

• อัตราคิดลด (Discount 

policy) 

เปาหมายขั้นตน 
(Operating target)  
เชน 

• อัตราดอกเบ้ียระยะ
ส้ัน (Short – term 

interest rate) 

• ฐานเงิน (Monetary 

base) 

เปาหมายขั้นกลาง 
(Intermediate target) 
เชน 

• การคาดการณเงิน
เฟอ (Inflation 

forecast) 

• ปริมาณเงิน (Money 

supply ) 

• อัตราดอกเบ้ียระยะ
ยาว (Long-term 

interest rate) 

• อัตราแลกเปลี่ยน 

(Exchange rate) 

เปาหมายขั้นสุดทาย 
(Goals) 
เชน 

• ปริมาณการผลิต 

(Output) 

• อัตราเงินเฟอ 

(Inflation)  

• อัตราการเจริญเติบโต
ของประเทศ (Long – 

term growth) 

จุดเร่ิมตน เปาหมาย 
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รูปที่ 3.2 ชองทางการสงผานนโยบายการเงินในประเทศไทย 

 
 

ที่มา : ดัดแปลงจากกอบศักดิ์ และเมทินี. 2543 

1. ชองทางอัตราดอกเบี้ย (Interest rate channel) 

 Hubbard (2000) ไดสรุปไววา เมื่อธนาคารกลางใชนโยบายการเงินตึงตัว สงผลใหอัตรา

ดอกเบี้ยเพิ่มสูงขึ้น และการลงทุนที่ตั้งใจ (Desired investment) ของหนวยธุรกิจลดลง และ

สุดทายผลผลิตลดลง โดยการทํางานของนโยบายการเงินผานชองทางนี้ มีสมมติฐานที่สําคัญ คือ 

ธนาคารกลางตองมีความสามารถในการควบคุมอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นทั้งอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัว

เงิน (Nominal interest rate) และอัตราดอกเบี้ยที่เเทจริง (Real interest rate) ซึ่งจะสงผลกระทบ

ตออัตราดอกเบี้ยระยะยาว และการใชจายของหนวยธุรกิจและครัวเรือนในที่สุด  

2.ชองทางอัตราเเลกเปล่ียน (Exchange rate channel) 

 เมื่อธนาคารกลางใชนโยบายการเงินตึงตัว ทําใหปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจลดลง และ

อัตราดอกเบี้ยที่เเทจริงเพิ่มสูงขึ้น สงผลใหผลตอบแทนการลงทุนในประเทศเพิ่มข้ึนเมื่อเทียบกับ

ตางประเทศ  เงินทุนจากตางประเทศจึงไหลเขามา เปนเเรงกดดันใหคาเงินในประเทศเเข็งคาขึ้น 

เมื่ออัตราเเลกเปลี่ยนเเข็งคาขึ้น สงผลใหปริมาณนําเขาเพิ่มข้ึน ปริมาณสงออกลดลง การสงออก

สุทธิลดลง และทําใหผลผลิตลดลงในที่สุด 

3.1.3. ผลของนโยบายการเงินกับขนาดของหนวยธุรกิจ 

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

นโยบายการเงินกับขนาดของหนวยธุรกิจ ซึ่งนโยบายการเงินกระทบกับหนวยธุรกิจขนาดเล็ก

มากกวาหนวยธุรกิจขนาดใหญ โดยพิจารณาเปน 2 สวน ในสวนเเรก อธิบายผลของตนทุนของ
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-   ;  = constantr kI v v= +

เงินทุน (Cost of fund) เเละการลงทุนดุลยภาพ สวนที่สองวิเคราะหผลของนโยบายการเงินกับ

ขนาดอุตสาหกรรมจากความสัมพันธของเงินทุนภายในเเละการลงทุนดุลยภาพ มีเนื้อหาดังนี้ 

 ในสวนเเรกผลของตนทุนของเงินทุนกับการลงทุนของหนวยธุรกิจ  อธิบายไดจากรูปที่ 3.3  

รูปที่ 3.3 ตนทุนของเงินทุนของหนวยธุรกิจขนาดเล็กและขนาดใหญ 

                                      
• F    คือ   จํานวนของเงินทุนภายในกิจการ (Internal fund) 

  

•  1r   คือ   ตนทุนของเงินทุนภายในกิจการ (Internal fund) ซึ่งมีตนทุนคาเสียโอกาสในการ   

 ไมไดนําเงินไปปลอยกู = 1
fr θ+ โดย fr1 คือ Risk free interest rate (เปน

เครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงิน) เเละ θ  คือ ความเสี่ยงของเเตละธุรกิจ 

(Risk adjustment appropriate for the firm) 

โดยเสนอุปสงคของเงินทุนมีความชันเปนลบ เนื่องจากเมื่ออัตราดอกเบี้ยเพิ่มสูงขึ้น สงผลใหความ

ตองการเงินลงทุนลดลง 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 โดยเสนอุปทานของเงินทุน ในสวนที่เปนเงินทุนภายใน

กิจการ (Internal fund) จะมีลักษณะขนานกับแกนนอน สําหรับในสวนของเงินทุนภายนอกกิจการ 

(External fund) จะมีความชันเปนบวก เนื่องจากขอมูลไมสมมาตร (Asymmetry information) 
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ระหวางผูใหกูเเละผูกูสงผลใหเกิดปญหา Moral hazard6 ทําใหตนทุนของเงินทุนภายนอกสูงกวา

ตนทุนของเงินทุนภายใน โดยเรียกสวนตางนั้นวา Premium (แทนดวยสัญลักษณΩ ) โดยขนาด

ของ Premium ข้ึนอยูกับ 2 ปจจัย คือ 

1. ปริมาณการกูเงินทุนภายนอก 7  (B) คือถาหนวยธุรกิจกูเงินในปริมาณมาก จะทําให

โอกาสผิดนัดชําระหนี้มีสูงขึ้นและเชื่อมโยงไปถึงคา Premium เพิ่มข้ึนในที่สุด จากความสัมพันธ

ระหวาง Premium และปริมาณการกูยืมทําใหเสนตนทุนของเงินทุน 1S  มีความชันเปนบวก  

 2. ระดับของอัตราดอกเบี้ย Risk-free rate ( fr ) คือถา Risk-free rate เพิ่มข้ึน ทําให

มูลคาปจจุบันของหลักทรัพยค้ําประกันของผูกูต่ําลง ทําใหโอกาสผิดนัดชําระหนี้มีสูงขึ้น และ

เชื่อมโยงไปถึงคา Premium เพิ่มข้ึนในที่สุด และปริมาณการกูยืมทําใหเสนตนทุนของเงินทุน 1S   มี

ความชันเปนบวก  

 จากปจจัยทั้ง 2 สามารถแสดงไดดังสมการ ),( frBΩ=Ω  โดย 
B∂
Ω∂ > 0 และ fr∂

Ω∂ > 0 

โดยการลงทุนดุลยภาพคือ '
1I  อัตราดอกเบี้ยดุลยภาพ คือ '

1r เมื่อนโยบายการเงินตึงตัว อัตรา

ดอกเบี้ย Risk-free rate เพิ่มขึ้น ทําใหตนทุนของเงินทุนภายนอกกิจการเพิ่มข้ึน เทากับ 

ff rr
r

∂
Ω∂

+
∂
∂

_

 โดยในพจนที่ 2 คือ Magnification effect ซึ่งเกิดจาก Premium ของเงินทุนภายนอก

กิจการที่เพิ่มข้ึน ทําใหเมื่อมีการเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบี้ย Risk-free rate เสนอุปทานของเงินทุน

จะเปลี่ยนจาก 1S เปน 2S  ที่มีความชันมากขึ้น และการลงทุนเปลี่ยนเปน '
2I   

 ในสวนที่สองวิเคราะหผลของนโยบายการเงินกับขนาดอุตสาหกรรมจากความสัมพันธของ

เงินทุนภายในเเละการลงทุนดุลยภาพ จากสมการที่ 3.1 และ 3.2 นํามาหาการลงทุนดุลยภาพได

ดังสมการที่ 3.3 

(3.3)                                 

เเละความสัมพันธระหวางการลงทุนดุลยภาพเเละเงินทุนภายในกิจการ เเสดงไดดังสมการ 3.4 

                                                         
6 Moral hazard คือ ปญหาที่เกิดจากการที่คูสัญญาขาดเเคลนขอมูลที่เเทจริงของอีกฝาย อีกทั้งการคนหาขอมูลดังกลาวมีคาใชจายสูง โดย

เกิดขึ้นไดเมื่อบุคคลเปลี่ยนเเปลงการกระทําของเขาเพื่อปรโยชนสวนตนจากสัญญาทีท่ําขึ้น โดยผูมีสวนรวมสัญญาอื่นจะมีสวนรวมใน

คาใชจายที่เกดิขึ้นดวย  
7 ระดับของการกู (B) เทากับการลงทุน (I) หักออกดวยเงินทุนภายในกิจการ (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 ≡ =

∂ +
 

วิเคราะหผลของนโยบายการเงิน โดยพิจารณาจากความสัมพันธระหวาง Φ  และ fr  (เครื่องมือใน

การดําเนินนโยบายการเงิน) ดังสมการที่ (3.5) 

(3.5)                                      2( )f fr r
λκ

κ λ
∂Φ

=
∂ +

      > 0 

จากสมการที่ 3.5 อธิบายผลกระทบของนโยบายการเงินตอหนวยธุรกิจได 2 กรณี (พิจารณาจาก

คา λ ซึ่งสะทอนการพึ่งพาเงินทุนจากธนาคารพาณิชย) ดังนี้ 

 หนวยธุรกิจขนาดเล็ก  ไดรับผลกระทบจากนโยบายการเงินมาก เนื่องจากมีการพึ่งพา

เงินทุนจากธนาคารพาณิชยมาก คาλ จึงมีคามากกวา 0 โดยอัตราดอกเบี้ย Risk-free rate ( fr )มี

ความสัมพันธทิศทางเดียวกับคา Φ  ซึ่งเเสดงความสัมพันธระหวางการลงทุนกับเงินทุน สะทอน

จากสมการ 3.5 โดยเมื่ออัตราดอกเบี้ย Risk-free rate เพ่ิมข้ึน คา Φ  มีคาสูงขึ้น ทําใหหนวยธุรกิจ

กูเงินไดลดลง สงผลใหการลงทุนลดลง และผลผลิตลดลงในที่สุด 

 หนวยธุรกิจขนาดใหญ  ไดรับผลกระทบจากนโยบายการเงินนอย เนื่องจากมีการพ่ึงพา

เงินทุนจากธนาคารพาณิชยนอย คาλ จึงมีคาเขาใกล 0 เมื่ออัตราดอกเบี้ย Risk-free rate ( fr )

เพิ่มข้ึน จึงไดรับผลกระทบจากนโยบายนอย 

3.1.4. ผลของนโยบายการเงินกับการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศของหนวยธุรกิจ 

 การศึกษาการสงผานนโยบายการเงินกับการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศของหนวยธุรกิจ 

จะแบงการศึกษาเปนสองสวน โดยสวนแรกศึกษาความสัมพันธของการลงทุนทางตรงจาก

ตางประเทศ (Foreign direct investment: FDI) กับความจํากัดของสินเชื่อ (Credit constraint) 

และสวนที่สองเปนการศึกษาความสัมพันธของนโยบายการเงินกับความจํากัดของสินเชื่อ 

ในสวนแรก การศึกษาความสัมพันธของการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ และความ 

จํากัดของสินเชื่อจะใชเเนวคิดวาตลาดทุนมีความไมสมบูรณ (Capital market imperfection) จาก

งานของ Hubbard  (2000) และ  Harrison และ McMillan (2003) พบวาหนวยธุรกิจที่มีการลงทุน

ทางตรงจากตางประเทศ (Foreign firm) เขามาจะมีความจํากัดของสินเชื่อลดลง เนื่องจากหนวย

ธุรกิจประเภทนี้มีอัตราสวนทางการเงิน เชน อัตราการทํากําไร และหลักทรัพยค้ําประกันคอนขาง

สูงแสดงถึงความเสี่ยงที่ต่ํากวาหนวยธุรกิจที่เนนใชเงินทุนในประเทศ (Domestic firm)  ประกอบ
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กับในประเทศกําลังพัฒนามีอัตราดอกเบี้ยต่ํา สถาบันการเงินมักเลือกปลอยกูใหกับหนวยธุรกิจที่มี

การลงทุนทางตรงจากตางประเทศ จึงทําใหหนวยธุรกิจเหลานี้สามารถเขาถึงแหลงเงินทุนใน

ประเทศผูรับทุนไดงาย 

 ในทางกลับกัน หนวยธุรกิจที่เนนใชเงินทุนภายในประเทศ เมื่อมีการลงทุนทางตรงจาก

ตางประเทศเขามาจะมีความจํากัดของสินเชื่อ (Credit constraint) เพิ่มข้ึน เพราะสถาบันการเงิน

จะปลอยกูใหหนวยธุรกิจที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ (Foreign firm) มากกวาดังที่กลาว

ไวขางตน จึงทําใหหนวยธุรกิจที่เนนใชเงินทุนจากภายในประเทศไมสามารถเขาถึงแหลงเงินทุนได  

 ในสวนที่สอง ดานความสัมพันธของนโยบายการเงินกับความจํากัดของสินเชื่อ จากงาน

ศึกษาของ Hubbard (2000) พบวาชวงหาง (Spread) ของเงินทุนภายนอกกิจการ (External 

finance) และเงินทุนภายในกิจการ (Internal finance) ซึ่งเปนตัวสะทอนความเสี่ยงและตนทุนใน

การขอกู จะมีคาเเตกตางกันไปตามความมั่งคั่ง  (Net worth )ของผูขอกู (Borrower) แตละประเภท  

จากขางตนหนวยธุรกิจที่เนนใชเงินลงทุนจากภายในประเทศมีความจํากัดของสินเชื่อมาก ดังนั้น

เมื่อนโยบายการเงินตึงตัว ทําใหอัตราดอกเบี้ยเพิ่มสูงขึ้น เปนการเพิ่มภาระของผูกูในการชําระหนี้ 

สงผลใหหลักทรัพยค้ําประกันจะมีคาลดลงซึ่งเปนส่ิงที่สะทอนใหเห็นถึงความมั่งคั่งที่ลดลง ทําใหกู

เงินไปลงทุนไดลดลง ทําใหผลผลิตลดลงในที่สุด ในทางกลับกันหนวยธุรกิจที่มีการลงทุนทางตรง

จากตางประเทศมีความจํากัดของสินเชื่อนอย เมื่อนโยบายการเงินตึงตัว อัตราดอกเบี้ยเพ่ิมสูงขึ้น 

ก็จะไมไดรับผลกระทบมากนัก เพราะสามารถหาเเหลงเงินทุนจากตางประเทศได 

 จากเหตุผลขางตนทําใหสรุปไดวานโยบายการเงินจะสงผลกระทบกับหนวยธุรกิจที่เนนใช

เงินลงทุนจากภายในประเทศมากกวาหนวยธุรกิจที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ 

3.2. วรรณกรรมปริทัศน 

ในสวนนี้ไดรวบรวมงานศึกษาที่มีในดานการสงผานนโยบายการเงิน  ซึ่งแสดงใหเห็นถึง

วิวัฒนาการของงานวิจัยที่ศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินที่มีตอระบบเศรษฐกิจมหภาค  และ

ภาคอุตสาหกรรม  โดยจะแบงงานศึกษาเปน 2 สวนคืองานศึกษาในตางประเทศ  ซึ่งแบงยอยเปน 

4 กลุม กลุมแรกศึกษาการสงผานนโยบายการเงินและผลของนโยบายการเงินตอเศรษฐกิจ

(Aggregate data)  กลุมที่ 2 มีการศึกษาระดับยอยลงมาโดยศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงิน

ตออุตสาหกรรมขนาดใหญและขนาดยอม กลุมที่ 3 ศึกษาผลของนโยบายการเงินกับประเภท

อุตสาหกรรม และกลุมสุดทายศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินเปนรายอุตสาหกรรม สําหรับ

ในสวนที่ 2 เปนงานศึกษาในประเทศโดยแบงเปนกลุมที่ศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินตอ
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เศรษฐกิจ   และกลุมที่ศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินโดยแบงเปนอุตสาหกรรมขนาดใหญ

และขนาดยอม 

3.2.1. งานศึกษาจากตางประเทศ 

ในหัวนี้จะแบงการศึกษาออกเปน 4 กลุม ซึ่งจะเรียงลําดับการศึกษาจากภาพรวมไปหา

ภาพรายอุตสาหกรรม โดยกลุมแรกเปนกลุมที่ศึกษาผลของนโยบายการเงินตอระบบเศรษฐกิจใน

ภาพรวม (Aggregate data) กลุมที่สองศึกษาผลแบงตามขนาดของอุตสาหกรรม กลุมที่สาม

ศึกษาแบงตามประเภทอุตสาหกรรม และกลุมสุดทายศึกษารายอุตสาหกรรม รายละเอียดแตละ

กลุมมีดังนี้ 

กลุมที่ 1: กลุมที่ศึกษาผลของนโยบายการเงินตอระบบเศรษฐกิจในภาพรวม  )Aggregate 
data) 

งานศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินตอเศรษฐกิจมีอยูเปนจํานวนมาก โดยมี 2 

ประเด็นใหญที่สนใจ ประเด็นแรกคืออัตราดอกเบี้ยนโยบายสามารถสงผลกระทบตออัตราดอกเบี้ย

ที่เปนตัวเงิน (Nominal rate) และอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (Real rate) หรือไม ผานกลไกอะไร 

ประเด็นที่สองนโยบายการเงินสงผลกระทบตอเศรษฐกิจผานชองทางไหน   (Bernanke (1995))  

ประเด็นแรกมีวิธีการศึกษาทางเศรษฐมิติยืนยันวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะสงผลกระทบ

ตออัตราดอกเบี้ยที่แทจริง และสงผลตอผลผลิต ,ระดับราคา และตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆ  

โดยใชวิธี Vector Autoregressive (VAR) ตามงานศึกษา Bernanke and Blinder (1992), 

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

ประเด็นที่สอง ในอดีตสวนใหญจะศึกษาผลนโยบายการเงินผานชองทางทางการเงิน

 )Money view) และชองทางสินเชื่อ  )Credit view) ตามแนวคิดของMilton Freidman, Karl 

Brunner และ Allan Meltzer แตในปจจุบันมีการศึกษาเจาะลึกในชองทางทั้งสองอยางละเอียดขึ้น 

โดยชองทางสินเชื่อจะมีการศึกษายอยเปน ชองทางงบดุล (Balance sheet channel )   (Hubbard 

and Cecchetti (1995)   (และชองทางการปลอยสินเชื่อของธนาคาร (Bank lending  channel) 

Bernanke and Blinder (1988) 

จากงานศึกษาในกลุมของการศึกษาผลของนโยบายการเงินตอเศรษฐกิจ )Aggregate 

data) สรุปไดวาการศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินตอเศรษฐกิจจะใช VAR ในการศึกษา 
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และชองทางการสงผานนโยบายการเงินที่สําคัญคือชองทางอัตราดอกเบี้ย (Money view) ชอง

ทางการใหสินเชื่อของธนาคาร (Bank lending channel) และชองทางงบดุล (Balance sheet 

channel) 

กลุมที่ 2: กลุมที่ศึกษาผลของนโยบายการเงินแบงตามขนาดของอุตสาหกรรม 

   จากแนวคิดของ Gertler and Gilchrist(1994),Hubbard (2000) สรุปไดวา ผูผลิตมี

ความแตกตางในการพึ่งพิงแหลงเงินทุนจากธนาคารพาณิชย เนื่องจากความไมสมมาตรของขอมูล

ในตลาดสินเชื่อ โดยผูผลิตขนาดเล็กจะมีตนทุนสูงกวาผูผลิตขนาดใหญในการขอสินเชื่อจาก

ธนาคารพาณิชย เนื่องจากมีตนสูงในการรวบรวมขอมูลสถานะทางการเงิน แตเนื่องจากธนาคาร

พาณิชยมีลักษณะเเตกตางจากสถาบันการเงินอื่น ซึ่งเปนขอไดเปรียบคือมีตนทุนต่ําในการ

รวบรวมขอมูลเเละตรวจสอบบริษัทที่กูยืมเงินในตนทุนที่ต่ํากวาเเหลงเงินทุนอื่นๆ ธนาคารพาณิชย

จึงเปนเเหลงเงินทุนที่สําคัญของบริษัทขนาดเล็ก จากแนวความคิดขางตนจึงมีการศึกษาผลกระทบ

ของนโยบายการเงินตออุตสาหกรรมขนาดใหญและขนาดยอม 

งานศึกษาแรกเปนของ Gertler and Gilchrist(1994) ที่ศึกษาผลกระทบของนโยบาย

การเงินตออุตสาหกรรมขนาดใหญและขนาดยอมในสหรัฐอเมริกาโดยใช Romer  date และ Fed 

fund rate เปนตัวแทนการวัดนโยบายการเงิน และพิจารณาผลกระทบตออุตสาหกรรมโดยอธิบาย

จากตลาดสินเชื่อผานชองทางงบดุล ศึกษาโดยใชขนาดของอุตสาหกรรมเปนตัวแทนในการเขาถึง

ตลาดสินเชื่อ โดยพิจารณาจากยอดขาย สินคาคงคลัง และหนี้ระยะสั้น ผลการศึกษาพบวาใน

ชองทางงบดุล นโยบายการเงินมีผลตออุตสาหกรรมขนาดเล็ก สะทอนจากยอดขาย สินคาคงคลัง

และหนี้ในระยะสั้นลดลงในชวงที่ใชนโยบายการเงินตึงตัว แตไมมีผลกับอุตสาหกรรมขนาดใหญ 

โดยตอมาไดมีงานศึกษาที่สอดคลองกับงานศึกษาของ Gertler and Gilchrist เชน Ilker 

Domaç(1999) ศึกษาเรื่องเดียวกันในกลุมประเทศเอเชีย โดยศึกษาการสงผานนโยบายการเงิน

ผานชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราแลกเปลี่ยน และชองทางสินเชื่อโดยใชวิธีVAR ผล

การศึกษาพบวาการใชนโยบายการเงินตึงตัวมีผลกระทบตออุตสาหกรรมขนาดยอมมากกวา

อุตสาหกรรมขนาดใหญ และมีผลกระทบที่ยาวนานกวา Ehrmann (2000) ศึกษาการสงผาน

นโยบายการเงินตออุตสาหกรรมขนาดเล็กและขนาดใหญในประเทศเยอรมัน โดยใชจํานวน

แรงงานในอุตสาหกรรมเปนเกณฑแบงขนาด โดยศึกษาผานชองทางงบดุล และชองทางปลอย

สินเชื่อของธนาคารพาณิชย โดยใชวิธี Structural VAR (SVAR) พบวาอุตสาหกรรมขนาดเล็กไดรับ

ผลกระทบจากนโยบายการเงินมากกวาอุตสาหกรรมขนาดใหญ โดยความแรงของการสงผาน
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นโยบายการเงินขึ้นกับวัฏจักรของเศรษฐกิจดวย โดยการสงผานจะมีผลกระทบมากเมื่อเศรษฐกิจ

อยูในชวงขาลง 

จากงานศึกษาทั้ง 3 งานไดขอสรุปที่สอดคลองกันวานโยบายการเงินจะมีผลกระทบตอ

อุตสาหกรรมเล็กมากกวาอุตสาหกรรมขนาดใหญ  

กลุมที่ 3: ศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินกับการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศ
อุตสาหกรรม 

 งานศึกษาในกลุมนี้จะมีการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางเงินทุนทางตรงจาก

ตางประเทศกับขอจํากัคทางดานสินเชื่อ(Credit constraint)ของอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรง

จากตางประเทศ )Foreign firm) และอุตสาหกรรมในประเทศ (Domestic firm)  จากงานของ 

Harrison and McMillan (2002) และ Harrison  ,  Love and McMillan  (2003)  สรุปไดวา 

ภาคอุตสาหกรรมในประเทศกําลังพัฒนามีปญหาขอจํากัดทางสินเชื่อ(Credit constraint) ซึ่ง

สงผลกระทบตอการลงทุนของกิจการ เมื่อมีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศเขามาจะสงผลให

อุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ(Foreign firm) มีความจํากัดของสินเชื่อลดลง 

เนื่องจากมีเงินทุนจากตางประเทศ ประกอบกับอุตสาหกรรมเหลานี้มีอัตราสวนการทํากําไร และ

หลักทรัพยค้ําประกันสูง จึงสามารถเขาถึงเเหลงเงินทุนในประเทศไดงาย ในทางกลับกัน

อุตสาหกรรมในประเทศ (Domestic firm) จะมีปญหาขอจํากัดทางสินเชื่อ(Credit constraint) 

มากขึ้น เนื่องจากอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนจากตางประเทศ(Foreign firm) สามารถเขามากูเงิน

ในประเทศไดงายกวา สงผลใหอุตสาหกรรมในประเทศเขาถึงเเหลงเงินทุนไดยากข้ึน สามารถสรุป

ไดวาอุตสาหกรรมในประเทศจะมีความจํากัดของสินเชื่อมากกวา จากงานของ Harrison and 

McMillan (2002) ซึ่งพิจารณาอัตราการเจริญเติบโตของหนี้สิน (Real debt growth) โดย

อุตสาหกรรมในประเทศจะมีอัตราสวนต่ํากวาสะทอนถึงขอจํากัดดานสินเชื่อที่มากกวา  

 เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงิน โดยใชนโยบายการเงินตึงตัว อัตราดอกเบี้ยเพิ่ม

สูงขึ้น อุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศจะไมคอยไดรับผลกระทบ เพราะมีเเหลง

เงินทุนจากตางประเทศ ในทางกลับกันอุตสาหกรรมในประเทศมีปญหาขอจํากัดดานสินเชื่อมาก 

เมื่อนโยบายการเงินตึงตัว อัตราดอกเบี้ยเพิ่มสูงขึ้น หลักทรัพยค้ําประกันจะมีคาลดลง ทําใหขอกู

ไดลดลง และผลผลิตลดลงในที่สุด สรุปไดวานโยบายการเงินจะกระทบอุตสาหกรรมในประเทศ

มากกวาอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ 
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กลุมที่ 4: ศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินรายอุตสาหกรรม   

งานศึกษาแรกเปนของGanley and Salmon (1997) ทําการศึกษาในประเทศอังกฤษ โดย

จําแนกอุตสาหกรรมเปน 24 กลุม ทําการศึกษาโดยใช VAR วิเคราะหและจําแนกขนาดและทิศทาง

ของการตอบสนองของแตละอุตสาหกรรมตอผลกระทบของ Shock ในนโยบายการเงิน พบวาการ

ตอบสนองในผลผลิตของแตละอุตสาหกรรมจะแตกตางกันไป หลังจากนั้นจัดกลุมอุตสาหกรรมที่มี

ผลคลายๆ กันโดยแบงเปน 3 กลุม ดังนี้ 1)ภาคอสังหาริมทรัพยและกอสราง 2)ภาคอุตสาหกรรมที่

เชื่อมโยงกับการใชจายของผูบริโภค 3) ภาคอุตสาหกรรมที่เชื่อมโยงกับการผลิตสินคาขั้นกลาง ผล

การศึกษาพบวาอุตสาหกรรมที่เชื่อมโยงกับการกอสรางไดมีการหดตัวในผลผลิตเร็วที่สุด รองลงมา

คืออุตสาหกรรมที่เชื่อมโยงกับการผลิตสินคาขั้นกลาง สวนอุตสาหกรรมที่เช่ือมโยงกับการใชจาย

ของผูบริโภคสินคาคงทน เชน รถยนตมีการหดตัวมากกวาสินคาไมคงทน นอกจากนี้ยังพิจารณา

ลึกลงไปวาสาเหตุความเเตกตางของนโยบายการเงินในเเตละอุตสาหกรรม พบวามาจากปจจัย

ดานขนาดอุตสาหกรรม โดยใช Concentration ratio และผลผลิตเฉลี่ยของอุตสาหกรรมเปนเกณฑ

ในการแบงขนาด พบวาอุตสาหกรรมขนาดใหญไดรับผลกระทบนอย สวนอุตสาหกรรมขนาดเล็ก 

เชน อาหาร เครื่องดื่ม และยาสูบ มีการลดลงในผลผลิตมาก ซึ่งเปนผลมาจาก Credit market 

imperfection ทํางานผานชองทางการสงผานนโยบายการเงิน สอดคลองกับงานศึกษาของ 

Gertler and Gilchrist (1994), Ilker Domaç และ Ehrmann (2000) ในกลุมที่ 2 

 ตอมา Hayo B and Uhlenbrock (1999) ไดทําการศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงิน

ตอภาคอุตสาหกรรมในลักษณะเดียวกันในประเทศเยอรมันนี พบวานโยบายการเงินสงผลกระทบ

ในเเตละอุตสาหกรรมตางกัน โดยกระทบตออุตสาหกรรมผลิตสินคาคงทนเร็วกวาอุตสาหกรรม

ผลิตสินคาไมคงทน นอกจากนี้ยังศึกษาลึกลงไปถึงสาเหตุความเเตกตางของผลกระทบวามาจาก

ปจจัยดานโครงสรางอุตสาหกรรมหรือไม โดยใช Logit model พบวา Capital stock และเงิน

อุดหนุนจากรัฐบาลเปนปจจัยที่สงผลใหผลกระทบของนโยบายในเเตละอุตสาหกรรมตางกัน 

Tena and Tremayne (2006) ศึกษาผลจากนโยบายการเงินที่สงผลตอผลผลิต

อุตสาหกรรมAggregate และ Disaggregate ตางจากงานอื่นที่ตัวแปร Endogenous จะแตกตาง

กันในแตละสมการ แบงอุตสาหกรรมเปน 13 กลุมตาม SIC (92) ตัวแปรที่ใช คือ Retail price 

index, Output of production industry, Overnight interest rate และอัตราแลกเปลี่ยน 

(Sterling: Dollar) ผลกระทบจากนโยบายการเงินสงผลกระทบตอการใชจายแตละ Sector ตางกัน 

สอดคลองกับงานศึกษาที่ผานมา 
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 George Georgopoulos and Walid Hejazi(2006) ศึกษาผลจากนโยบายการเงินที่สงผล

ตอผลผลิตอุตสาหกรรมผานชองทางอัตราดอกเบี้ย และชองทางสินเชื่อ พบวาผลกระทบของ

นโยบายการเงินตางกันในแตละอุตสาหกรรมสอดคลองกับงานศึกษาที่ผานมา โดยศึกษาลึกลงไป

วาเหตุที่แตละอุตสาหกรรมไดรับผลกระทบจากนโยบายการเงินตางกันมีความสัมพันธกับความ

แตกตางของ Financial characteristics ของแตละอุตสาหกรรมหรือไม  ใช Panel regression

พบวาขนาด การพ่ึงพาธนาคารพาณิชย  สินคาคงคลัง Coverage ratio เปนปจจัยที่ทําใหผล

กระทบในเเตละอุตสาหกรรมเเตกตางกัน  

จากงานศึกษาในกลุมที่สามขางตนสรุปไดวาผลกระทบจากนโยบายการเงินจะแตกตาง

กันในแตละอุตสาหกรรม โดยสาเหตุที่ผลกระทบแตกตางกันในแตละอุตสาหกรรมมาจากลักษณะ

ของอุตสาหกรรม คือ ขนาดของอุตสาหกรรม และปจจัยอื่นๆ เชน การกระจุกตัวของอุตสาหกรรม 

โครงสรางทางเศรษฐกิจ  Financial characteristics ของแตละอุตสาหกรรม 

จากงานศึกษาในตางประเทศทั้ง 3 กลุมสรุปไดวานโยบายการเงินมีผลกระทบตอ

เศรษฐกิจโดยชองทางที่มีบทบาทมากคือชองทางอัตราดอกเบี้ย และชองทางสินเชื่อ และเมื่อย่ิง

ศึกษาในระดับยอยลงไป พบวานโยบายการเงินจะมีผลกระทบที่แตกตางกัน โดยมีผลกระทบตอ

อุตสาหกรรมขนาดเล็กมากกวาอุตสาหกรรมขนาดใหญ และมีผลกระทบตออุตสาหกรรมในราย

อุตสาหกรรมตางกัน 

3.2.2. งานศึกษาในประเทศ 

กรณีประเทศไทย จะแบงการศึกษาแตกตางจากตางประเทศโดยจะแบงเปน 2 กลุม คือ

กลุมที่ศึกษาผลของนโยบายการเงินตอระบบเศรษฐกิจในภาพรวม  )Aggregate data) และกลุมที่

ศึกษาผลแบงตามขนาดของอุตสาหกรรมเทานั้น เนื่องจากงานศึกษาในประเทศไทยยังไมมีงาน

ศึกษาในกลุมที่ศึกษาแบงตามรายอุตสาหกรรม รายละเอียดแตละกลุมมีดังนี้  

กลุมที่ 1: กลุมที่ศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินตอระบบเศรษฐกิจ 

สําหรับประเทศไทย งานศึกษาเกี่ยวกับกระบวนการสงผานนโยบายการเงิน สวนใหญ เนน

ไปที่ชองทางอัตราดอกเบี้ยและชองทางสินเชื่อ เชน Klinhowhan (1999) ศึกษากลไกการสงผาน

นโยบายการเงินของประเทศไทยในชองทางอัตราดอกเบี้ยและชองทางสินเชื่อ ชวงเดือน ม.ค.1980 

- เดือน มิ.ย.1997 แบงการศึกษาออกเปนชวงกอนเปดเสรี (1980:1-1988:12) และชวงหลังเปดเสรี 

(1989:1-1997:6) โดยตัวแปรที่ทําการศึกษา ประกอบดวย ตัวแปรภายใน ไดแก อัตราดอกเบี้ยเงิน
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ใหกูยืมแกลูกคารายยอยชั้นดี (MLR), ปริมาณสินเชื่อรวม (Aggregate credit), ดัชนีการลงทุน

ภาคเอกชน (Private investment index), ดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer price index) และตัว

แปรภายนอก ไดแก อัตราดอกเบี้ย Libor Rate, อัตราแลกเปลี่ยน, การใชจายของรัฐบาล 

นอกจากนี้ ยังมีตัวแปร Dummy อีก 2 ตัวแปร ไดแก วิกฤตการณน้ํามันครั้งที่ 2 และการเปดเสรี

ทางการเงิน โดยใชวิธี VAR ในการศึกษาพบวา ชองทางสินเชื่อมีความสําคัญมากกวาชองทาง

อัตราดอกเบี้ย ทั้งในชวงกอนและหลังเปดเสรีทางการเงิน ดวยเหตุผลวาสินเชื่อเปนแหลงเงินทุน

สําคัญสําหรับการลงทุนภาคเอกชน โดยเฉพาะชวงกอนเปดเสรีทางการเงิน เนื่องจากภาคธุรกิจมี

ทางเลือกในการจัดหาเงินนอย ขณะที่ในชวงหลังเปดเสรีทางการเงิน ธนาคารพาณิชยเขาถึงแหลง

เงินกูตางประเทศไดงายขึ้น ทําใหความตองการปลอยสินเชื่อเพิ่มข้ึน แตชองทางสินเชื่อก็เริ่มมี

บทบาทลดลง เนื่องจากการจัดหาแหลงเงินทางอื่นทําไดมากขึ้น 

 คมกฤษ (2001) ศึกษาการสงผานนโยบายการเงินผานชองทางการปลอยสินเชื่อของ

ธนาคารพาณิชยในประเทศไทย และทําการเปรียบเทียบผลของการสงผานที่มีตอการดําเนินงาน

ของธนาคารขนาดเล็กและขนาดใหญ โดยเลือกใชแบบจําลอง VAR ในการศึกษา จากImpulse 

response function พบวาไมมีการสงผานนโยบายการเงินผานชองทางการปลอยสินเชื่อ แตจาก 

Variance decomposition พบวาถานโยบายการเงินทํางานผานชองทางการปลอยสินเชื่อของ

ธนาคาร ธนาคารขนาดเล็กจะไดรับผลกระทบมากกวาธนาคารขนาดใหญ  

Disyatat and Vongsinsirikul (2003) ศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินตอเศรษฐกิจ

โดยใชวิธี VAR ในการวิเคราะหชวงเวลาที่ศึกษาคือไตรมาสที่ 1 ป 2540 ถึงไตรมาสที่ 4 ป 2544  

ตัวแปรที่ใชคือ RP14 เปน shock ของนโยบายการเงิน ผลผลิตที่แทจริง )Real GDP) และดัชนี

ราคาผูบริโภค)CPI) ผลการศึกษาพบวาชองทางอัตราดอกเบี้ย และชองทางสินเชื่อเปนชองทางที่มี

บทบาทสําคัญในการสงผานนโยบายการเงิน   โดยชองทางอัตราแลกเปลี่ยนและชองทางราคา

สินทรัพยยังไมมีบทบาทมากนัก 

รัฏฏิการ (2004) ศึกษาการสงผานนโยบายการเงินผานชองทางราคาสินทรัพยที่มีผลตอ

การอุปโภคบริโภคภาคครัวเรือนจาการถือครองหลักทรัพยและอสังหาริมทรัพย โดยใช VAR ใน

การศึกษา Impulse response function พบวาไมมีการสงผานนโยบายการเงินผานชองทางราคา

สินทรัพย แตจาก Variance decomposition พบวาอัตราดอกเบี้ยสงผลกระทบตอราคาสินทรัพย

ตางๆ มากที่สุด 
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Charoenseang  and Manakit(2006) ศึกษาการสงผานนโยบายการเงินในประเทศไทย

หลังจากกําหนดเปาหมายนโยบายการเงินเปนเปาหมายเงินเฟอ ชวงเวลาที่ใชในการศึกษาตั้งแต

เดือนมิถุนายนป 2000 ถึง กรกฎาคม 2006 ตัวแปรที่ใชคืออัตราดอกเบี้ยนโยบาย(RP), เงินใหสินเชื่อ

ของสถาบันการเงิน (LEND), ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (PII), และดัชนีราคา(CoreCPI) โดยพบวา

มีความสัมพันธในระยะยาวระหวางอัตราดอกเบี้ยนโยบาย )RP14) กับอัตราดอกเบี้ยในตลาด

การเงิน และจาก VAR พบวาชองทางอัตราดอกเบี้ยมีผลนอยหลังจากใชเปาหมายเงินเฟอ  แต

ชองทางสินเชื่อคอนขางมีบทบาทมาก ผานการใหกูยืมของธนาคารพาณิชย 

นภาพร (2007) ศึกษาการสงผานนโยบายการเงินในประเทศไทยผานชองทางอัตราเเลก

เปลี่ยนตั้งเเตป 2000-2006 โดยดูผลกระทบตอราคา ผลผลิตเเละการคาระหวางประเทศ พบวา

ในชวงเวลาที่ศึกษาชองทางอัตราเเลกเปลี่ยนไมมีบทบาทมากนัก 

จากงานศึกษาในกลุมของการศึกษาผลของนโยบายการเงินตอเศรษฐกิจ )Aggregate 

data) ในประเทศไทย สรุปไดวานโยบายการเงินสงผลกระทบตอเศรษฐกิจผานชองทางสําคัญคือ

ชองทางอัตราดอกเบี้ย และชองทางสินเชื่อ โดยชองทางอัตราแลกเปลี่ยนและชองทางราคา

หลักทรัพยยังมีบทบาทนอย 

กลุมที่ 2: กลุมที่ศึกษาผลของนโยบายการเงินแบงตามขนาดของอุตสาหกรรม 

Rattakorn Navaraj(2003) ศึกษาผลกระทบการใชอัตราดอกเบี้ยในระดับสูงที่มีตอ

ผลผลิตของภาคอุตสาหกรรมขนาดเล็กและขนาดใหญเหมือนกับงานของ I.Domac and G.Ferri 

(1998) เปนการศึกษาเชิงประจักษโดยใช Vector Autoregression Model (VAR) และเพิ่มตัวแปร

ฐานเงินเนื่องจากเปนตัวแปรที่ผูกําหนดนโยบายการเงินสนใจ กับ Spread ของอัตราดอกเบี้ยเขา

มา เพื่อวัด External finance premium โดยแยกการ สงผานนโยบายการเงิน 3 ชองทาง คือ 1)

อัตราดอกเบี้ย 2)ปริมาณสินเชื่อ และ 3)External finance premium ผลการศึกษาพบวา

ผลกระทบของนโยบายการเงิน สงผลกระทบตอภาคอุตสาหกรรมขนาดยอมมากกวาขนาดใหญ 

เนื่องจากความแตกตางปริมาณเงินลงทุนในกิจการ และทางเลือกในการเขาถึงแหลงลงทุน

ภายนอกซึ่งผลการศึกษาสอดคลองกับ 2 งานของ Gertler และ I.Domac 

จากงานศึกษาในกลุมนี้สามารถสรุปไดวาผลกระทบจากนโยบายการเงินจะสงผลกระทบ

ตออุตสาหกรรมขนาดเล็กมากกวาอุตสาหกรรมขนาดใหญ สอดคลองกับงานศึกษาตางประเทศ 
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ผลสรุปจากวรรณกรรมขางตนทั้งในและตางประเทศทั้งหมด สรุปไดวา Shock ของ

นโยบายการเงินจะสงกระทบตอระบบเศรษฐกิจ โดยเมื่อย่ิงศึกษาลงในระดับ Disaggregate โดย

พบวานโยบายการเงินมีผลกระทบตออุตสาหกรรมประเภทตางๆ ตางกัน โดยในอดีตมีงานศึกษา

ในเรื่องผลกระทบของนโยบายการเงินขึ้นเปนจํานวนมาก แตจะสังเกตเห็นวางานศึกษาสวนใหญ

นั้นก็จะเนนศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินแบบ Aggregate data และยังไมมีงานศึกษาใน

ประเด็นรายอุตสาหกรรม งานศึกษานี้จึงสนใจศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินตอผลผลิต

ภาคอุตสาหกรรมโดยแยกยอยเปนรายอุตสาหกรรม  และศึกษาลึกลงไปถึงสาเหตุที่ผลกระทบของ

นโยบายการเงินในแตละอุตสาหกรรมมาจากความแตกตางของขนาด หรือประเภทอุตสาหกรรม 

โดยในสวนของการศึกษาเรื่องขนาดแตกตางจากงานของ Rattakorn Navaraj(2003)  โดยมี

การศึกษาในระดับหมูยอยของอุตสาหกรรม ซึ่งละเอียดกวางานเดิมที่ศึกษาโดยสรางดัชนีแทน

อุตสาหกรรมขนาดเล็กและขนาดใหญ ซึ่งผูศึกษาคิดวาการศึกษาประเด็นนี้จะชวยใหเราเขาใจ

ผลกระทบของนโยบายการเงินตอเศรษฐกิจไดดีขึ้น วรรณกรรมปริทัศนไดมีการเปรียบเทียบไวใน

ตารางที่ 3.1 และ 3.2 ดานลาง 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                                                                                                                               

ตารางที่ 3.1 เปรียบเทียบงานศึกษาผลของนโยบายการเงินแบงตามขนาดของอุตสาหกรรม 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ผูทําการศึกษา แนวคิด วิธี
การศึกษา 

ขอมูลตัวแปร ผลการศึกษา 

Gertler 

And Gilchrist 

(1994) 

 

ศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินโดย

เปรียบเทียบผลจากนโยบายการเงินตอ

ผลผลิตของอุตสาหกรรมขนาดยอมและ

ขนาดใหญ 

 

VAR สหรัฐอเมริกา 

-sales 

-inventories 

-SR-debt 

 

เ มื่อมี  shock ของนโยบายการเงิน

ภาคอุตสาหกรรมขนาดเล็กจะไดรับผลกระทบ

มากกวาภาคอุตสาหกรรมขนาดใหญ 

 

I.Domac and 

G.Ferri  

(1998) 

 ศึกษาผลกระทบของการสงผานนโยบาย

การเงินในชองทางสินเชื่อในกลุมประเทศ

เอเชีย  โดยเปรียบเทียบผลจากนโยบาย

การเงินตออุตสาหกรรมขนาดยอมและขนาด

ใหญ 

 

VAR มาเลเซีย 

 -ชวงหางระหวางอัตรา

ดอกเบี้ย 

 -Average Lending Rate 

 -3-month T-bill Rate 

 - ผลผลิตของอุตสาหกรรม

ขนาดเล็กและขนาดใหญ 

เ มื่อมี  shock ของนโยบายการเงิน

ภาคอุตสาหกรรมขนาดเล็กจะไดรับผลกระทบ

มากกวาภาคอุตสาหกรรมขนาดใหญ สอดคลอง

กับ  Gertler 

 

Ehrmann 

(2000) 

 

ศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินผาน

ชองทางงบดุล และชองทางการปลอยสินเชื่อ

ของธนาคาร  ตออุตสาหกรรมขนาดตาง ๆ 

(แบงเปน 5 ขนาด   (โดยใชจํานวนแรงงานเปน

เกณฑในการแบง 

 

SVAR 

 

เยอรมันนี 

- Growth ของปริมาณเงิน 

- อัตราดอกเบี้ย 3 เดือน 

- ดัชนีราคาผูบริโภค 

-ผลผลิตของหนวยธุรกิจแตละ

ขนาด 

 

เมื่อมี shock ของนโยบายการเงินหนวยธุรกิจ

ขนาดเล็กจะไดรับผลกระทบมากกวาหนวย

ธุรกิจขนาดใหญสอดคลองกับ  Gertler และ  

I.Domac   

 

 

 

35 



 

 

 

21 

ตารางที่ 3.1 (ตอ) เปรียบเทียบงานศึกษาผลของนโยบายการเงินแบงตามขนาดของอุตสาหกรรม  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

ผูทําการศึกษา แนวคิด วิธี
การศึกษา 

ขอมูลตัวแปร ผลการศึกษา 

Rattakorn      

Navaraj 

(2003) 

 

ศึกษาผลกระทบการใชอัตราดอกเบี้ยในระดับสูง

ที่มีตอผลผลิตของภาคอุตสาหกรรมขนาดยอม

และขนาดใหญ  โดยแยกการสงผานนโยบาย

การเงิน 3 ชองทาง คือ1)อัตราดอกเบี้ย  2)

ปริมาณสินเชื่อ และ 3)External Finance 

Premium 

 

VAR 

 

ไทย 

-Real Effective Exchange rate 

-ฐานเงิน 

-Interbank Rate 

-Spread ของอัตราดอกเบี้ย 

-ผลผลิตของภาคอุตสาหกรรม 

ขนาดใหญและขนาดยอม 

 

เมื่อมี shock ของนโยบายการเงนิภาคอุตสาหกรรม

ขนาดเล็กจะไดรับผลกระทบมากกวา

ภาคอุตสาหกรรมขนาดใหญสอดคลองกับ  Gertler 

,I.Domac  และ  Ehrmann 
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ผูทาํการศกึษา แนวคดิ วธิี
การศกึษา 

ขอมูลตัวแปร ผลการศกึษา 

Ganley, J and 

C.Salmon 

 (1997) 

 

ศึกษาผลจากนโยบายการเงนิทีส่งผลตอผลผลติ

ภาคอุตสาหกรรมโดยแบงเปน 3 กลุม  

     1)ภาคอสงัหารมิทรพัยและกอสราง 

     2)ภาคอตุสาหกรรมทีเ่ชือ่มโยงกบัการใชจายของ

ผูบรโิภค 

     3) ภาคอุตสาหกรรมทีเ่ชือ่มโยงกบั การผลติขั้นกลาง 

VAR สหราชอาณาจกัร 

-GDP 

-GDP deflator 

-Interest rate 

-Industrial Output 

 

อุตสาหกรรมทีเ่ชือ่มโยงกบัการกอสรางไดมีการหด

ตัวในผลผลติเรว็ทีส่ดุ รองลงมาคืออุตสาหกรรมที่

เชือ่มโยงกบัการผลติขั้นกลาง  สวนอุตสาหกรรมที่

เชือ่มโยงกบัการใชจายของผูบริโภค สนิคาคงทน   

เชน รถยนตมีการหดตวัมากกวาสนิคาไมคงทน 

 

Hayo B and 

Uhlenbrock 

(1999) 

 

ศึกษาผลจากนโยบายการเงนิทีส่งผลตอผลผลติและราคา  

โดยศกึษาลกึลงไปวาการตอบสนองในแตละอุตสาหกรรมที่

แตกตางกนัวามาจากปจจยัดานโครงสรางเศรษฐกจิ เชน 

การ สนบัสนนุจากรฐัในอุตสาหกรรม, capital stock ของ

อุตสาหกรรม หรอืไม 

 

VAR เยอรมนัน ี

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

production 

Price, PPI 

 

ผลกระทบจากนโยบายการเงนิสงผลกระทบตอ

อุตสาหกรรมผลติสนิคาคงทนเรว็กกวา

อุตสาหกรรมผลติสนิคาไมคงทน 

 

(พบวาshock ของนโยบายการเงนิกระทบแตละ

sector ตางกนัเหมอืน Ganley) 

Tena 

And Tremayne 

(2006) 

 

ศึกษาผลจากนโยบายการเงนิทีส่งผลตอผลผลติ

อุตสาหกรรมaggregate และ disaggregate ตางจากงาน

อื่นทีต่ัวแปร endogenous จะแตกตางกนัในแตละสมการ 

แบงอุตสาหกรรมเปน 13 กลุมตาม SIC(92) 

 

VAR 

 

สหราชอาณาจกัร 

   Cross-section 

-retail price index 

-OPI 

-overnight interest rate 

-e:sterling/usd 

ผลกระทบจากนโยบายการเงนิสงผลกระทบตอการ

ใชจายแตละsector ตางกนั 

 

 

ตารางที่ 3.2 เปรียบเทียบงานศึกษาผลของนโยบายการเงินรายอุตสาหกรรม 
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ตารางที ่3.2 (ตอ) เปรียบเทียบงานศึกษาผลของนโยบายการเงนิรายอุตสาหกรรม 
 
ผูทําการศึกษา แนวคิด วิธี

การศึกษา 
ขอมูลตัวแปร ผลการศึกษา 

George 

Georgopoulos 

And Walid 

Hejazi(2008) 

 ศึกษาผลจากนโยบายการเงินที่สงผลตอผลผลิต

อุตสาหกรรมผานชองทางอัตราดอกเบี้ยและ ชองทาง

สินเชื่อ และศึกษาลึกลงไปวาเหตุที่แตละอุตสาหกรรม

ได รับผลกระทบจากนโยบายการ เงิ นต างกันมี

ความสั ม พันธ กั บความแตกต า งของ  Financial 

characteristics ของแตละอุตสาหกรรมหรือไม   

Panel 

regression 

แคนาดา 

-RealGDP 

-Growth rate ของ

GDP

ภาคอุตสาหกรรม 

-ตัวแปรกลุม 

Financial 

characteristic 

นโยบายการเงินทํางานผานทั้งชองทางอัตราดอกเบี้ยและ

ชองทางสินเชื่อ โดยพบวาผลกระทบของนโยบายการเงิน

ในแตละอุตสาหกรรมตางกันโดยเกี่ยวของกับ Financial 

characteristic ของอุตสาหกรรม 
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บทที่  4 

วิธีดําเนินงานวิจัย 

ในงานศึกษานี้จะทําการศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินตอภาคอุตสาหกรรมโดยใช

วิธี VAR ในการวิเคราะห จัดกลุมอุตสาหกรรม ทดสอบผลของนโยบายการเงินในเเตละกลุม

อุตสาหกรรม โดยใช t-test และศึกษาสาเหตุที่ผลกระทบของนโยบายการเงินในเเตละ

อุตสาหกรรมแตกตางกันโดยใช Panel regression ในการวิเคราะห ซึ่งมีข้ันตอน ดังนี้ 

1.นําตัวแปรแตละมาทดสอบความนิ่ง (Stationary) โดยทดสอบ Unit root ดวยวิธี 

Augmented Dickey-fuller Test (ADF-test) 

2.นําตัวแปรที่มีลักษณะนิ่งแลวใสในแบบจําลอง VAR ในกรณีที่ตัวแปรไมนิ่ง (Non-

stationary) ตองนําไปหาความสัมพันธในระยะยาว (Cointegration) กอน แลวจึงมา

วิเคราะหดวย VAR โดยมีการวิเคราะหรายอุตสาหกรรม 53 อุตสาหกรรม ในชองทางอัตรา

ดอกเบี้ย เเละชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน 

3. จัดกลุมอุตสาหกรรมตามขนาด คือ อุตสาหกรรมขนาดเล็ก และอุตสาหกรรมขนาด

ใหญและจัดกลุมอุตสาหกรรมตามการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศของอุตสาหกรรม  คือ 

อุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ และอุตสาหกรรมที่เนนใชเงินลงทุน

จากภายในประเทศ 

4.นํา Impulse response ของเเตละอุตสาหกรรมมาหาคาเฉล่ียของเเตละกลุม เเละ

ทดสอบความเเตกตางของนโยบายการเงินในเเตละกลุมอุตสาหกรรมวาเเตกตางกัน

หรือไม โดยใช t-test 

5.ศึกษาสาเหตุความเเตกตางของผลกระทบของนโยบายการเงินในเเตละอุตสาหกรรมวา

มาจากขนาดหรือการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศของอุตสาหกรรม โดยใช Panel 

regression 

งานศึกษานี้จะเเบงการศึกษาเปน 2 สวน คือ การเก็บรวบรวมขอมูล เเละการวิเคราะห

ขอมูลมีเนื้อหาดังนี้ 
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4.1 การเก็บรวบรวมขัอมูล 

 ขอมูลที่ใชในการวิจัยครั้งนี้เปนขอมูลอนุกรมเวลารายเดือน ชวงระยะเวลาทั้งหมด 96 

เดือน ตั้งเเตเดือนมิถุนายน ป 2543 ถึงเดือนกุมภาพันธ 2551 โดยขอมูลมาจาก CEIC Database, 

เว็บไซตของธนาคารเเหงประเทศไทย เเละสํานักงานสถิติเเหงชาติ 

4.2 การวิเคราะหขอมูล 

ในสวนนี้จะเปนการศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินกับภาคอุตสาหกรรม โดยใชวิธ ี

VAR หลังจากนั้นจัดกลุมอุตสาหกรรม ทดสอบผลกระทบของนโยบายการเงินในเเตละกลุม

อุตสาหกรรมวาเเตกตางกันหรือไม และสุดทายศึกษาสาเหตุความเเตกตางของผลกระทบในเเตละ

อุตสาหกรรมวามาจากขนาดหรือการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศของอุตสาหกรรมโดยใชวิธี 

Panel regression model 

4.2.1 การศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินรายอุตสาหกรรม โดยใชวิธี Vector 
Autoregressive (VAR) รายอุตสาหกรรม 53 อุตสาหกรรม  

(1) การทดสอบคุณสมบัติความนิ่งของขอมูล 

 ในการศึกษาเรื่องผลกระทบของนโยบายการเงินกับภาคอุตสาหกรรม ขอมูลตองมี

ลักษณะนิ่ง (Stationary) หากขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง (Non-stationary) ความสัมพันธระหวางตัว

แปรตางๆที่ประมาณคาไดอาจเปนความสัมพันธที่ไมเเทจริง (Spurious regression) ได โดยที่การ

แกไขลักษณะไมนิ่ง(  Non-stationary) ของขอมูลสามารถทําไดโดยการ Difference ขอมูลของตัว

แปร แตการ Difference จะสงผลใหความสัมพันธในระยะยาวของตัวแปรตางๆ หายไป และการ

เเปลความหมายของตัวแปรตางๆ ที่คาระดับจะเปลี่ยนไปดวย Sim (1980) กลาววา VAR คือ การ

คนหาการตอบสนองซึ่งกันเเละกันของตัวแปรตางๆมากกวาการหาคาสัมประสิทธิ์ ดังนั้นเราจึงใช

เทคนิค Cointegration เพื่อตรวจสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegrating 

relationship)ของตัวแปรที่มีลักษณะไมนิ่ง (Non-stationary) ถามีความสัมพันธในระยะยาว 

(Cointegration) สามารถใชตัวแปร ณ คาระดับ (Level) มาประมาณคาโดยไมเกิด Spurious 

problem โดยในขั้นตอนแรกตองทดสอบความนิ่งของตัวแปร ซึ่งทดสอบจาก Unit root test โดยวิธ ี

Augmented Dicky-Fuller test (ADF) อางอิงจากหนังสือเรื่อง Applied Econometric Time 

Series ของ Enders(2004)โดยมีข้ันตอนดังนี้  กําหนดใหการเคล่ือนไหวของตัวแปรแตละตัว
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1 1
1

p

t t i t t
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x x x eα θ φ− −
=

Δ = + + Δ +∑

1 1
1

p

t t i t t
i

x x x eθ φ− −
=

Δ = + Δ +∑

คาคงที่ แนวโนมของเวลา (Time trend) และการเปลี่ยนเเปลงของตัวเองในอดีต สามารถเขียน

เเบบจําลอง ดังนี้ 

                                                                                                                                             

 (4.1) 

                                                                                                                                             

โดยที่ tx   คือ ตัวแปรที่ใชในการศึกษา 

 α            คือ        คาคงที่ 

  t          คือ        แนวโนมของเวลา 

   p         คือ        จํานวนความลาชา (Lag) ที่เหมาะสม  

 วิธีการที่ใชเลือกความลาชา (Lag) ที่เหมาะสมในการศึกษาจะใชหลักของ Akaike 

information criterion (AIC) โดยจํานวนความลาชาที่เหมาะสมที่สุดจะพิจารณาเลือกความลาชา

ที่ใหคา AIC ทีต่่ําที่สดุ  

 สมมติฐานวางคือ 0 : 0H θ =  ถาปฎิเสธสมมติฐานเเสดงวาตัวแปรนั้นมีลักษณะนิ่ง แตถา

ยอมรับสมมติฐานวางก็จะเเสดงวาตัวแปรมีลักษณะไมนิ่ง  ซึ่งถาตัวแปรมีลักษณะไมนิ่ง  จะตอง

ทดสอบตอไปวามีผลของเเนวโนมของเวลาดวยหรือไม ถาตัวแปรเเนวโนมของเวลามีนัยสําคัญทาง

สถิติ  ก็เเสดงวาตัวแปรดังกลาวมีผลของเเนวโนมของเวลารวมอยูดวย เเตถาตัวแปรเเนวโนมของ

เวลาไมมีนัยสําคัญทางสถิติก็ใหตัดตัวแปรเเนวโนมของเวลาออกไป ซึ่งแสดงไดดังสมการ 3.2 
                       

  (4.2)                                                                                                                              

 เมื่อไดสมการ (4.2) แลวก็ทําการทดสอบสมมติฐานอีกครั้งวา 0θ = หรือไมเหมือนขางตน 

และถาผลออกมายังไมนิ่งอีก ตองทดสอบวาคาคงที่ (α ) มีนัยสําคัญทางสถิติหรือไม ถาคาคงที่ไม

มีนัยสําคัญทางสถิติ ก็ใหตัดคาคงที่ออกไป ดังสมการที่ 4.3 

  

 (4.3)                                                                                                                                        

 

จากนั้นทําการทดสอบตัวเเปรนั้นใหมอีกครั้งวา 0θ =  หรือไม ถาผลการทดสอบออกมา

วาตัวแปรมีลักษณะไมนิ่ ง  ใหหานําตัวแปรมาหาความสัมพันธ เชิงดุลยภาพระยะยาว
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1 1 1 1...t t k t k t k tZ Z Z Zμ ε− − − + −Δ = +Γ Δ + +Γ Δ +Π +

(Cointegration) ถาตัวแปรในเเบบจําลองมีความสัมพันธในระยะยาว ก็สามารถนําตัวแปร ณ คา

ระดับ (Level) มาศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินโดยวิธี VAR ได 

 

(2) การหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (Co-integration) 

ในกรณีที่ตัวแปรที่ใชในการศึกษามีลักษณะไมนิ่ง (Non-stationary) ข้ันตอนนี้จะหา

ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวโดยวิธี 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     เปนเวคเตอรของตัวแปร n ตัว (n*1) ที่มีขอสมมติวา tZ มีคุณสมบัติ Non-stationary    

                    และเมื่อหาผลตางครั้งที่ 1 แลวจะมีคุณสมบัติ Stationary 

μ     เปนเวคเตอร(n*1) ของคาคงที่ 

            kA     เปนเมตริกซ (n*n) ของสัมประสิทธิ์ของตัวแปรในระยะยาว 

tε     เปนเวคเตอร (n*1) ของคาความคลาดเคลื่อน 

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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11
1

0 μ+Γ+Γ= −
=
∑ t

p

i
ii yBy

           tε      คือ   ตัวแปรอิสระ 

ตัวแปรในระบบมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว ถา rank (Π ) = ( 1)r n≤ −  โดย 

Johansen และ Juselius ไดใชวิธี 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 จํานวนคาสังเกตทั้งหมด 

           Q    คือ คาสถิติของ Box-Jenkin 

          λ    คือ คา Eigenvalue 

เปรียบเทียบคา traceλ  ที่คํานวณไดกับคาวิกฤตในตารางของ Johansen and Juselius ถา

ปฏิเสธสมมติฐานหลัก  0 : 0H r ≤  เเสดงวาตัวแปรมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวตอกัน 

สามารถใชตัวเเปร ณ คาระดับ (Level) ในการศึกษา 

(3) ขั้นตอนการทํา VAR 

หลังจากทดสอบคุณสมบัติความนิ่ง (Stationary) ของขอมูล และความสัมพันธเชิง     

ดุลยภาพในระยะยาว (Co-integration) แลว นําขอมูลมาศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินโดย

ใช วิธี Vector Autoregressive Model (VAR) โดยเนื้อหาอางอิงมาจากหนังสือเรื่อง Applied 

econometricของ Enders (2004) เเบบจําลอง VAR เกิดจากระบบสมการหลายตัวแปร โดยเเตละ

สมการจะอธิบายความสัมพันธระหวางตัวแปรนั้นในปจจุบันกับคาคงที่ ตัวแปรมันเอง เเละตัวแปร

อ่ืนๆในอดีตเขียนเปนรูปสมการไดดังนี้ 

(4.7)                                                                                                                                           

   

โดยที่                

 yt     คือ      เวคเตอรตัวแปร Endogenous ขนาด nx1 

 B     คือ     เมตริกซสัมประสิทธิ์ของตัวแปร endogenous ในเวลาปจจุบัน ที่มี         

      ขนาด  n x  n    โดย พจนที่อยูบนเสนทแยงมุม (Diagonal) จะมีคาเทากับ 1 

 0Γ    คือ    เวคเตอรคาคงที่ ขนาด n x1 
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 iΓ     คือ    เมตริกซสัมประสิทธิ์ของตัวแปร Endogenous ในเวลาอดีต ที่มีขนาด n x n  

tμ     คือ    เวคเตอรของ Disturbance Term โดยมีคุณสมบัติ white noise ขนาด n x1 

ปรับเปลี่ยนแบบจําลอง VAR ใหอยูในรูปReduced form โดยการคูณ B-1 จะได                                       

(4.8)          

โดย    

 

   

โดยที่ Ai คือ Ai (L) ถูกกําหนดจากคาในอดีต (Lagged Value) ของตัวเองและตัวแปร

Endogenous  

แบบจําลอง VAR ในรูปของ Reduced Form ในสมการ 4.7 สามารถนํามาเขียนในรูป

เมตริกซไดดังนี้ 

 

(4.9) 

 

 

 

การศึกษาในชองทางอัตราดอกเบี้ยมีตัวแปรในเเบบจําลองคือ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

(RP) อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี (MLR) ดัชนีราคา (CPI) และดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมที่จะ

เปล่ียนเเปลงไปตามอุตสาหกรรม สําหรับการศึกษาในชองทางอัตราเเลกเปลี่ยนจะเปลี่ยนจาก

ตัวเเปรอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี (MLR) เปนอัตราเเลกเปลี่ยนบาท/ดอลลารสหรัฐ สวนตัว

แปรอื่นๆในเเบบจําลองจะเหมือนกับชองทางอัตราดอกเบี้ย  ในงานศึกษานี้ใชอัตราดอกเบี้ยเงินกู

ลูกคาชั้นดี (MLR) เปนตัวเเทน นโยบายการเงิน เพื่อเเกปญหา Puzzle8 โดยอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

(RP) สงผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาช้ันดี(MLR) โดยมีการเคลื่อนไหวไปในทิศทาง

เดียวกัน และอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี (MLR) สงผลกระทบตอผลผลิตของอุตสาหกรรม

                                                         
8 Puzzle คือ เมื่อมีการเปลี่ยนเเปลงนโยบายการเงิน โดยอัตราดอกเบี้ยเปลี่ยนแปลง พบวาการตอบสนองของตัวแปรในเเบบจําลองไมตรงตาม

ทฤษฎี 
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โดยตรง ซึ่งงานศึกษาของ  Hayo (1998) ใชอัตราดอกเบี้ยระยะยาวเปนตัวแทนนโยบายการเงิน

เชนกัน เพื่อเเกปญหา Puzzle 

                                                                                                                  
(4) Impulse Response Function 

ทดสอบทิศทางของผลกระทบของนโยบายการเงินโดยใชการวิเคราะหดวยวิธี Impulse 

Response Function ซึ่งเปนการวัดผลกระทบจากShock ของตัวแปรใดๆ ในแบบจําลองที่มีตอตัว

แปรอื่นๆ ในชวงเวลาเดียวกันและชวงเวลาตางๆในอนาคต 

จากสมการ (3.4)  เราสามารถเขียน VAR Model ใหอยูในรูป Vector Moving Average 

(VMA) ที่ตัวแปรตางๆ จะถูกกําหนดจากคาคงที่และตัวรบกวน (Disturbance terms) ไดดังนี้ 

 

(4.10)                                              1−

∞

=

−

Σ+= tioit eAyy                                             
  

 y คือ เวคเตอรของคาดุลยภาพ (Steady state) ของตัวแปร Endogenous แตละตัวดังนั้น  

สมการ (4.10) ทําใหทราบวา การที่คาในปจจุบันของตัวแปร Endogenous แตกตางจากคาที่ดุลย

ภาพในระยะยาว (steady state) เพราะการเกิดเหตุการณที่ไมสามารถคาดการณได (Shocks) ใน

ตัวแปร Endogenous แตละตัวนั่นเอง 

จากสมการ (4.10) จะได 

(4.11)                                             1
1

−
−

∞

=

−

Σ+= tioit uBAyy                                        

หรือ 

(4.12)                                                                                               

 

  โดย                                                 

จากสมการ (4.11) เราสามารถเขียนใหอยูในรูปเมตริกซไดดังนี้ 
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เราเรียก )(ijkφ วา Impulse Response Functions 

 
4.2.2. การจดักลุมอุตสาหกรรม 

จัดกลุมอุตสาหกรรมที่ใชในการศึกษาตามลักษณะอุตสาหกรรม คือ 

(1) แบงอุตสาหกรรมตามขนาดโดยใชเกณฑการแบงขนาดจากเงินทุนจดทะเบียนเฉล่ีย 

(ใชเเทนสินทรัพยถาวร)9 โดยใชขอมูลจากสํามะโนอุตสาหกรรมปพ.ศ.2550 ดังนี้ 

- อุตสาหกรรมขนาดเล็ก คือ ภาคอุตสาหกรรมที่มีเงินทุนจดทะเบียนเฉลี่ยนอย

กวา 45 ลานบาท 

- อุตสาหกรรมขนาดใหญ คือ ภาคอุตสาหกรรมที่มีเงินทุนจดทะเบียนตัง้เเต 45 

ลานบาท ข้ึนไป 

(2) แบงอุตสาหกรรมตามการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศของอุตสาหกรรมเปน 2 

ประเภท โดยใชสัดสวนเงินลงทุนจากตางประเทศ และจํานวนโรงงานที่มีการลงทุน

ทางตรงจากตางประเทศโดยใชขอมูลจากสํามะโนอุตสาหกรรมปพ.ศ.2550 ดังนี้ 

-  อุตสาหกรรมที่เนนการใชเงินลงทุนจากภายในประเทศ (Non-FDI) มีสัดสวน

เงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศนอยกวารอยละ 10 และมีจํานวนโรงงานที่มี

การลงทุนจากตางประเทศนอยกวารอยละ 20   

                                                         
9 ตามนิยามของสํานกังานสงเสริมวิสาหกิจขนาดกลางเเละขนาดยอม กําหนดไววาเกณการแบงขนาดอตุสาหกรรมจะใชเงินทุนจดทะเบียน

เฉลี่ยในการแบง โดยอุตสาหกรรมขนาดเล็กจะมีเงินทุนจดทะเบียนเฉลี่ยนอยกวา 45 ลานบาท สวนอุตสาหกรรมขนาดกลางและขนาดใหญจะ

มีเงินทุนจดทะเบียนเฉลี่ยร 45 ลานบาทขึน้ไป 
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-  อุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ (FDI) มีสัดสวนเงินลงทุน

ทางตรงจากตางประเทศตั้งเเตรอยละ 10 ข้ึนไป และมีจํานวนโรงงานที่มีการ

ลงทุนจากตางประเทศตั้งเเตรอยละ 20 ข้ึนไป 

4.2.3. การทดสอบผลกระทบของนโยบายการเงินในเเตละกลุมอุตสาหกรรม 

เมื่อแบงกลุมไดตามที่ตองการแลว หลังจากนั้นพิจารณา Impulse respond function 

ตามกลุมอุตสาหกรรมที่แบงไว โดยพิจารณา 2 ประเด็นใหญๆ คือ 

 (1) ในการวิเคราะหผลกระทบนโยบายการเงินกับขนาดอุตสาหกรรมจะนํา Impulse 

respond function มาวิเคราะหผลตางระหวางคาเฉล่ียของประชากร ( )1 2μ μ−  โดยใชวิธีการทาง

สถิติ t-test10 มาทดสอบผลกระทบของนโยบายการเงินในอุตสาหกรรมขนาดเล็กและขนาดใหญ 

โดยมีการวิเคราะห 2 กรณี คือ ขนาดผลกระทบที่มากที่สุด และชวงเวลาที่นโยบายมีผล 

 (2) ในการวิเคราะหผลกระทบนโยบายการเงินกับการพ่ึงพาเงินทุนจากตางประเทศของ

อุตสาหกรรมจะนํา Impulse respond function มาวิเคราะหผลตางระหวางคาเฉล่ียของ

ประชากร ( )1 2μ μ−  โดยใชวิธีการทางสถิติ t-test11 มาทดสอบผลกระทบของนโยบายการเงินใน

อุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศและอุตสาหกรรมที่เนนใชเงินลงทุนจาก

ภายในประเทศ โดยมีการวิเคราะห 2 กรณี คือ ขนาดผลกระทบที่มากที่สุด และชวงเวลาที่นโยบาย

มีผล 

4.2.4. การศึกษาสาเหตุของความเเตกตางของผลกระทบของนโยบายการเงินในเเตละ
อุตสาหกรรม 

เพ่ือศึกษาวาผลกระทบของนโยบายการเงินตอผลผลิตในแตละภาคอุตสาหกรรมมีความ

แตกตางกัน เนื่องจากขนาดของอุตสาหกรรม หรือการพ่ึงพาเงินทุนจากตางประเทศของ

อุตสาหกรรม การศึกษาขั้นตอนนี้ตองใชแบบจําลอง Panel data regression models :The Fixed 

effect approach เนื่องจากขอมูลในการวิเคราะหมีลักษณะเปนแบบ Panel ประกอบดวยขอมูล

ภาคตัดขวาง (Cross-section) คือขอมูลผลผลิตรายอุตสาหกรรม และขอมูลอนุกรมเวลา(Time 

series) คืออัตราดอกเบ้ีย โดยเหตุผลที่ใชแบบจําลองนี้ เนื่องจากเปนแบบจําลองที่เหมาะสมใน

การวิเคราะหกรณีที่มีความแตกตางของอุตสาหกรรมตางๆ ในการวิเคราะหจะใสตัวแปรเชิง

                                                         
10 รายละเอียดอยูในภาคผนวก  ข 
11 รายละเอียดอยูในภาคผนวก ข 
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คุณภาพ (Dummy variable) เขาไปเพ่ืออธิบายผลของขนาด เเละการพึ่งพาเงินทุนจาก

ตางประเทศของอุตสาหกรรม  ซึ่งเปนปจจัยที่มีผลใหนโยบายการเงินกระทบอุตสาหกรรมเเตกตาง

กันตามสมมติฐานของงาน และเพิ่ม Interaction term ซึ่งเปนผลคูณของตัวแปรเชิงปริมาณและตวั

แปรเชิงคุณภาพเขาไป ซึ่งจะแสดงผลของอัตราดอกเบี้ยที่จะกระทบผลผลิตตางกันในแตละขนาด 

และการพ่ึงพาเงินทุนจากตางประเทศของอุตสาหกรรม โดยการใส Interaction term ยังเปนการ

แกปญหาสหสัมพันธของตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) และเพิ่มตัวแปรอัตราสวนสินคาคงคลัง

ตอยอดขาย (Inventory ratio) ซึ่งเปนปจจัยที่มีผลตอผลกระทบของนโยบายการเงินในเเตละ

อุตสาหกรรม เเละทําใหสามารถวัดผลของFinancial accelerator effect ได นอกจากนี้ไดเพิ่มตัว

แปรราคาน้ํามันซึ่งเปนปจจัยที่เปนตนทุนการผลิตในเเตละอุตสาหกรรม ตัวแปรที่ใชในขั้นตอนนี้

แสดงดังสมการดานลาง        

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  ตัวแปรผลผลิตของอตุสาหกรรมตางๆ  

                        1d     คือ  ตัวแปรเชิงคณุภาพแทนขนาดของอตุสาหกรรม  มคีา = 0 สําหรบั    

                อตุสาหกรรมขนาดเล็ก และ มีคา = 1 สําหรับอุตสาหกรรมขนาดใหญ 

     

    2d             คือ  ตัวแปรเชิงคณุภาพแทนประเภทอุตสาหกรรม  มคีา = 0 สําหรับ   

                                 อุตสาหกรรมในประเทศ และ มคีา = 1 สําหรบัอุตสาหกรรมทีม่ีการลงทนุ 

                                 จากตางประเทศ 

   MLR     คือ อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกหนี้ชัน้ดี เปนตัวแทนนโยบายการเงิน โดยเมื่ออตัรา      

                    ดอกเบี้ยเพ่ิมสูงขึ้น การลงทนุจะลดลงและสงผลใหผลผลิตลดลง ซึ่งอธิบาย 

                    ไดวาอัตราดอกเบี้ยเเละผลผลิตมคีวามสัมพันธในทิศทางตรงขาม   ดงันั้น  

                    สัมประสิทธิ ์หนาตัวแปรจะเปนลบ  

Inventory ratio (inv) คือ อัตราสวนสินคาคงคลัง โดยมีสมมติฐาน 2 แนวคิด เก่ียวกับ 

                     ความสัมพันธของสินคาคงคลังกับผลกระทบของนโยบายการเงิน     

                     (G.Georgopolos. W.Hejazi (2007)) เเนวคิดเเรกอธิบายวาสินคาคงคลัง           

                     เปนตนทุนทางการเงิน ถามีระดับของสินคาคงคลังสูงจะไดรับผลกระทบ   

                     จากนโยบายการเงินมาก สงผลใหสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรนี้มีเครื่องหมาย            
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                     เปนลบ  เเนวคิดที่สองอธิบายวาสินคาคงคลังเปนสวนประกอบของ   

                     สินทรัพยของหนวยธุรกิจ  ถามีสินคาคงคลังสูงสะทอนวามีความมั่งคั่ง 

                     (Net worth) มาก เมื่อนโยบายการเงินเปลี่ยนแปลงจะไดรับผลกระทบ 

                     นอย สงผลใหสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรนี้มีเครื่องหมายเปนบวก 

 

Poil         คือ   ราคาน้ํามัน เปนปจจัยที่เปนตนทุนการผลิตสินคาของผูผลิต ซึ่งจะมีความ  

สัมพันธในทิศทางตรงขามกับผลผลิต โดยเมื่อราคาน้ํามันเพ่ิมสูงขึ้น สงผล

ใหผลผลิตในเเตละอุตสาหกรรมมีคาลดลง 

วิธีการศึกษาสามารถสรุปไดดังรูปที่ 4.1 ดานลาง 

  

รูปที่ 4.1 วิธีการศกึษา

สวนที่สวนที่  11 : ศึกษาแหลงเงินทุนของอุตสาหกรรมตาง  ๆเชงิพรรณนา
สวนที่สวนที่  22 : ศึกษาผลของนโยบายการเงินกับภาคอุตสาหกรรม (รูปดานลาง)

ความแตกตางของผลกระทบ
ในแตละอุตสาหกรรม

วิธีVAR

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย

ชองอัตรา
ดอกเบี้ย

ชองอัตรา
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
จัดกลุมเปน 2  กรณี

 คา IRF ทีน่ํามาวิเคราะห

Max/Min IRF

Length IRF

ศึกษารายอุตสาหกรรม 53 อุตสาหกรรม

เครือ่งมือ : Impulse Response Function (IRF)

วิธีที่วิธีที่  11 วิธีที่วิธีที่  22 วิธีที่วิธีที่  33

ทดสอบผลของนโยบายตามกลุม

ขนาด
การพึ่งพา
เงินทนุตปท.

ขนาด

(d1) (d2)



                                                                                                                                                               

บทที่ 5 

ผลการศึกษา 

 ลําดับการนําเสนอในบทนี้เริ่มจากศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินรายอุตสาหกรรม

โดยใชวิธี VAR  จากนั้นใชวิธีทางสถิติ t-test ทดสอบความเเตกตางของผลกระทบในอุตสาหกรรม

เเตละกลุม  พรอมทั้งศึกษาสาเหตุของความแตกตางวามาจากขนาดหรือจากการพึ่งพาเงินทุนจาก

ตางประเทศของอุตสาหกรรม โดยใชวิธี Panel regression models  

5.1 ผลการศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินรายอุตสาหกรรม โดยวิธี Vector 
Autoregressive (VAR) 

 ในการศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินรายอุตสาหกรรม โดยใช Vector 

Autoregressive (VAR) จะใชตัวเเปร ณ คาระดับ (Level) ในการศึกษา เนื่องจากตัวแปรที่

ทําการศึกษามีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration) เเละพิจารณาผลกระทบของ

เเตละอุตสาหกรรมจาก Impulse responses function  (IRF) ผาน 2 ชองทาง คือ ชองทางอัตรา

ดอกเบี้ยและชองทางอัตราแลกเปลี่ยน การวิเคราะหแยกเปนรายอุตสาหกรรม 53 อุตสาหกรรม  

 การศึกษาในชองทางอตัราดอกเบี้ย ตัวเเปรที่ใชในโมเดล คือ อตัราดอกเบี้ยนโยบาย(RP) 

อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกหนี้ชัน้ดี (MLR) ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) เเละดัชนีผลผลิตอตุสาหกรรม ซึง่

จะเปลี่ยนเเปลงไปตามชนดิของอตุสาหกรรมที่ทําการศึกษา โดยใหอัตราดอกเบีย้เงินกูลูกหนี้ชัน้ดี 

(MLR) เปนตวัแทน Shock ของนโยบายการเงิน เพื่อแกปญหา Puzzle ซึ่งเกิดจากการตอบสนอง

ของอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกหนี้ชั้นด ี(MLR) ที่จะสงผลไปยังผลผลิตตอบสนองคอนขางชา (Lag) ตอ

การเปลี่ยนเเปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย โดยเมื่อมีการเปลี่ยนเเปลงอตัราดอกเบี้ยนโยบาย (RP) ที่

มีคาเพิ่มสูงขึ้น สงผลใหอตัราดอกเบี้ยเงินกูลูกหนี้ชั้นดี (MLR) มีคาเพิ่มสูงขึ้นเชนกัน เเตเพิ่มข้ึนเมือ่

เวลาผานไปประมาณ  6 เดือน หลงัจากนั้นสงผลใหผลผลิตในภาคอตุสาหกรรมลดลงในเดือนที ่

812 

 สําหรับการศึกษาในชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน ตัวเเปรที่ใชในโมเดล คือ อัตราดอกเบี้ย

นโยบาย(RP) อัตราเเลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลารสหรัฐ) ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) เเละดัชนีผลผลิต

อุตสาหกรรม ซึ่งจะเปลี่ยนเเปลงไปตามชนิดของอุตสาหกรรมที่ทําการศึกษา โดยการศึกษาผลใน

ชองทางนี้ใชอัตราเเลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลารสหรัฐ) เปนตัวแทน Shock ของนโยบายการเงิน 

ผลการศึกษาแสดงดังตารางที่ 5.1 

                                                         
12 รายละเอียดแสดงในภาคผนวก ค 1 
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ตารางที่ 5.1 ผลการทดสอบผลกระทบของนโยบายการเงินรายอุตสาหกรรม 

ผลกระทบของนโยบายการเงิน สัดสวนตอ สัดสวน
ตอ 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราแลกเปล่ียน แรงงาน
ทั้งหมด 

GDP 

ISIC อุตสาหกรรม 

Period ขนาด Length Period ขนาด Length (รอยละ) (รอยละ) 

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

1512 ผลิตภัณฑจากสัตวนํ้า         ไมมีผล 8-9 1.0% 2 5.39 2.82 

1513 แปรรูปผลไมและผัก            6-18 1.0% 13 ไมมีผล 2.41 0.69 

1514 การผลิตน้ํามันจากพืช        ไมมีผล 7-9 1.0% 3 0.43 0.84 

1520 นม                                     5-24 3.0% 20 ไมมีผล 0.55 0.58 

1532 สตารช             ไมมีผล ไมมีผล 0.28 0.27 

1533 อาหารสัตวสําเร็จรปู            ไมมีผล 6-24 0.8% 19 0.56 1.36 

1541 ผลิตภัณฑประเภทอบ          ไมมีผล 2-4 1.2% 3 1.35 0.37 

1542 น้ําตาล                  ไมมีผล 7-12 1.8% 6 0.79 0.67 

1549 การผลิตผลิตภัณฑอาหาร

อ่ืน ๆ                                  

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

1553 การผลิตมอลต                    ไมมีผล 6-22 0.8% 17 0.09 0.38 

1554 การผลิตเครื่องด่ืมที่ไมมี

แอลกอฮอล                        

6-14 0.8% 9 ไมมีผล 1.54 0.38 

1600 ผลิตภัณฑยาสูบ                 4-11 1.2% 8 14-19 0.5% 6 0.34 0.55 

1711 การจัดเตรียมและการปน

เสนใยสิ่งทอ                       

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

1721 ส่ิงทอสําเร็จรูป                    2 2.0% 1 ไมมีผล 1.59 0.37 

1729 ส่ิงทออื่น ๆ                    ไมมีผล 14-18 0.5% 5 0.58 0.18 

1730 ผา                                     4-18 2.5% 15 12-17 1.5% 6 0.99 0.17 

1810 เครื่องแตงกาย                    4-24 2.0% 21 14-23 1.2% 10 14.21 2.33 

1911 การฟอกและตกแตงหนัง     6-10 1.5% 5 0.0% 0.31 0.15 

1912 กระเปา                       9-15 1.0% 7 5-9 1.0% 5 0.95 0.18 

1920 รองเทา                              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 ไมมีผล 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 สัดสวนตอ สัดสวน
ตอ 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราแลกเปล่ียน แรงงาน
ทั้งหมด 

GDP 

ISIC อุตสาหกรรม 

Period ขนาด Length Period ขนาด Length (รอยละ) (รอยละ) 

2320 ผลิตภัณฑที่ไดจากการ

กล่ันน้ํามันปโตรเลยีม          

3-24 2.0% 22 ไมมีผล 0.25 4.30 

2411 เคมีภัณฑข้ันมูลฐาน            6-9 0.5% 4 ไมมีผล 0.64 1.44 

2413 พลาสติกในขั้นตน และ

ยางสังเคราะห                    

3-24 1.6% 22 ไมมีผล 0.66 1.74 

2423 ตผลิตภัณฑทางเภสัช

กรรม                     

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

2424 สบูและผงซักฟอก              5-24 1.0% 20 ไมมีผล 1.12 0.92 

2511 ยาง                                  3-24 1.5% 22 ไมมีผล 0.93 0.76 

2519 ผลิตภัณฑยางอื่น ๆ             4-24 1.0% 21 ไมมีผล 2.53 2.59 

2520 ผลิตภัณฑพลาสติก             4-24 1.0% 21 ไมมีผล 6.49 2.82 

2610 แกว                                   3-24 1.0% 22 ไมมีผล 0.63 0.42 

2691 เซรามิกชนิดไมทนไฟ           10-18 1.0% 9 14-22 1.0% 9 1.48 0.34 

2693 ผลิตภัณฑจากดินชนิดไม

ทนไฟ                                 

4-19 3.0% 16 ไมมีผล 0.77 0.35 

2694 ซีเมนต ปูนขาว และปูน

ปลาสเตอร                         

3-24 1.5% 22 ไมมีผล 0.47 0.61 

2695 ผลิตภัณฑจากคอนกรีต 

ซีเมนต                               

5-24 2.5% 20 ไมมีผล 2.36 0.93 

2710 เหล็กและเหล็กกลา             7-24 1.8% 18 5-7 2.0% 3 1.11 2.17 

2899 ผลิตภัณฑโลหะประดิษฐ

อ่ืน ๆ                 

ไมมีผล ไมมีผล 2.04 1.67 

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

2930 เครื่องใชในบานเรือน           3-24 1.2% 22 ไมมีผล 1.07 1.21 

3000 เครื่องจักรสํานักงาน            ไมมีผล ไมมีผล 1.47 0.74 

3130 ลวดและเคเบิลท่ีหุมฉนวน    8-24 2.5% 17 ไมมีผล 0.54 0.60 

3140 หมอสะสมไฟฟา                 9-16 0.5% 8 ไมมีผล 0.21 0.16 

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

3230 เครื่องรับโทรทัศนและวิทยุ 9-24 0.8% 16 2 1.0% 1 1.55 4.89 

3320 อุปกรณที่ใชในทางทัศน

ศาสตร         

ไมมีผล ไมมีผล 0.62 0.54 
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ผลกระทบของนโยบายการเงิน สัดสวนตอ สัดสวน
ตอ 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราแลกเปล่ียน แรงงาน
ทั้งหมด 

GDP 

ISIC อุตสาหกรรม 

Period ขนาด Length Period ขนาด Length (รอยละ) (รอยละ) 

3410 ยานยนต                  ไมมีผล 4-17 1.0% 14 0.65 5.05 

3591 รถจักรยานยนต                  4-24 4.0% 21 ไมมีผล 1.10 1.71 

3610 เฟอรนิเจอร                        ไมมีผล ไมมีผล 4.64 1.00 

3691 เครื่องเพชรพลอยและ

รูปพรรณ             

ไมมีผล 3-11 1.0% 9 2.97 0.90 

3699 การผลิตอื่น ๆ                     ไมมีผล 3-14 4.0% 12 2.33 0.31 

* ขนาดผลกระทบของนโยบายการเงินที่มากที่สุด พิจารณาจากจุดสูงสุด (ตํ่าสุด) ของ IRF แตละอุตสาหกรรม 

 ผลการศึกษาในชองทางอัตราดอกเบี้ยพบวานโยบายการเงินสงผลกระทบในแตละ

อุตสาหกรรมแตกตางกันและผลกระทบเปนไปตามทฤษฎีคือ  Shock ของนโยบายการเงินตึงตัวทํา

ใหผลผลิตลดลง สะทอนจากคา  Impulse response function13  โดยอุตสาหกรรมที่ไดรับ

ผลกระทบมากกวาคาเฉลี่ย คือ อุตสาหกรรมการผลิตเครื่องจักรที่ใชงานทั่วไปอ่ืนๆ (ISIC2919) 

และอุตสาหกรรมการผลิตรถจักรยานยนต (ISIC3591) ไดรับผลกระทบจากนโยบายการเงินมาก

ที่สุด (ขนาดผลกระทบ คือ 4 หนวย)  รองลงมาคือ นม(ISIC 1520) ส่ิงของอื่นๆที่ทําจากกระดาษ 

(ISIC2109) ดินชนิดไมทนไฟ (ISIC2693) ผา (ISIC1730) คอนกรีต ซีเมนต (2695) ลวดเเละ

เคเบิ้ล (ISIC 3130) สิ่งทอสําเร็จรูป (ISIC1721) เครื่องเเตงกาย (ISIC1810) โดยอุตสาหกรรม

เหลานี้มีสัดสวนตอการจางงานประมาณรอยละ 24  คิดเปนเเรงงานกวา 700,000 คน เเละมี

สัดสวนตอผลผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ (GDP) รอยละ 8 คิดเปนมูลคา 743,914.56       

ลานบาท 

 สําหรับชวงเวลาที่นโยบายมีผลพบวาอุตสาหกรรมการผลิตกระดาษลูกฟูก กระดาษแข็ง

ลูกฟูก และการผลิตภาชนะที่ทําจากกระดาษและกระดาษแข็ง (ISIC2102), อุตสาหกรรมการผลิต

ผลิตภัณฑที่ไดจากการกลั่นน้ํามันปโตรเลียม (ISIC2320), อุตสาหกรรมการผลิตเม็ดพลาสติก 

(ISIC2413), อุตสาหกรรมการผลิตยางนอกและยางใน การหลอดอกยางและการซอมยาง 

(ISIC2511), อุตสาหกรรมการผลิตแกวและผลิตภัณฑจากแกว (ISIC2610) และอุตสาหกรรมการ

ผลิตปูนซีเมนต ปูนขาว และปูนปลาสเตอร (ISIC2694) ไดรับผลกระทบยาวนานที่สุดคือประมาณ 

22 เดือน  

                                                         
13 คา IRF แสดงในภาคผนวก ค 2 
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 ผลการศึกษาในชองทางอัตราแลกเปล่ียนพบวานโยบายการเงินสงผลกระทบในแตละ

อุตสาหกรรมแตกตางกันและผลกระทบเปนไปตามทฤษฎีคือ  Shock ของอัตราแลกเปลี่ยนที่ออน

คาลงสงผลใหผลผลิตเพิ่มสูงขึ้น สะทอนจาก Impulse response function โดยอุตสาหกรรมที่

ไดรับผลกระทบมากกวาคาเฉลี่ยคืออุตสาหกรรมการผลิตสิ่งของอื่นๆ ที่ทําจากกระดาษแข็ง 

(ISIC2109) และอุตสาหกรรมการผลิตอื่นๆที่ไมไดจัดไวประเภทอื่น (ISIC3699) ไดรับผลกระทบ

จากนโยบายการเงินมากที่สุด (ขนาดผลกระทบ คือ 4 หนวย) รองลงมาคืออุตสาหกรรมการผลิต

เครื่องจักรที่ใชงานทั่วไปอ่ืนๆ (ISIC2919) ผลิตภัณฑเภสัชกรรม (ISIC2423) เหล็ก (ISIC 2710) 

น้ําตาล (ISIC 1542) เนื้อสัตว (ISIC 1511) ผา (ISIC 1730) ผลิตภัณฑประเภทอบ (ISIC 1541) 

เครื่องเเตงกาย (ISIC 1810)  โดยอุตสาหกรรมเหลานี้มีสัดสวนตอการ จางงานประมาณรอยละ 26  

คิดเปนเเรงงานกวา 800,000 คน เเละมีสัดสวนตอผลผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ (GDP)   

รอยละ 9 คิดเปนมูลคา 767,054.85 ลานบาท 

 สําหรับชวงเวลาที่นโยบายมีผลในชองทางอัตราแลกเปลี่ยนนั้นจะคอนขางสั้นเมื่อเทียบกับ

ชองทางอัตราดอกเบี้ย โดยอุตสาหกรรมการผลิตอาหารสัตวสําเร็จรูป (ISIC1533) ไดรับผลกระทบ

ยาวนานที่สุด (19 เดือน) รองลงมาคืออุตสาหกรรมการผลิตมอลตลิกเคอรและมอลต (ISIC1553) 

(17 เดือน) และอุตสาหกรรมการเลื่อยไมและไสไม (ISIC2010) (13 เดือน)  

 

 รายละเอียดผลกระทบของอุตสาหกรรมตางๆสามารถสรุปไดดังตารางที่ 5.2 
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ตารางที่ 5.2 ผลกระทบของนโยบายการเงินในชองทางอัตราดอกเบี้ย พิจารณาตามกลุมของขนาดผลกระทบเเละชวงเวลาที่นโยบายมีผล 

 

ไมมีผล มีผลนอย(รอยละ0.1-1.4) มีผลมาก(รอยละ1.5-4) 

ผลิตภัณฑสัตวน้ํา เพชรพลอย(3691)     
ไขมันพืช,สัตว )1514(  มอลต (1553)     
สตารช )1532(  เครื่องจักรสํานักงาน(3000)     
อาหารสัตวสําเร็จรูป อิเล็กทรอนิกส (3219)     
อาหารอบ )1541(  อุปกรณทัศนศาสตร  (3320)     
น้ําตาล )1542(  ยานยนต (3410)     
โลหะประดิษฐ ) 2899(  สิ่งทออื่นๆ (1720)     

 
 
 

ไมมีผล 

เฟอรนิเจอร )2610(  อื่นๆ (3699)     
  ยาสูบ (1600) อาหารอื่นๆ (1549) สิ่งทอ )1720(   

 แปรรูปผลไม ผัก(1513) เครื่องดื่ม (1554) ฟอกและตกแตงหนัง   
 เซรามิก (2693) เคมีภัณฑ (2411)   

 
มีผลสั้น 

(1-10 เดือน) 
  กระเปาเดินทาง (1912)    
  กระดาษ (2102) เคมีภัณฑทําความสะอาด จักรยานยนต )3591(  กลั่นน้ํามัน (2320) 
  การเลื่อยไม (2102) เครื่องรับวิทยุโทรทัศน (3230) เครื่องจักร (2919) เครื่องแตงกาย (1810) 
  เครื่องในบาน (2930) เยื่อกระดาษ (2101) นม (1520) เหล็ก (2710) 
  แกว(2610) เคมีภัณฑรักษาโรค(2423) ดินไมทนไฟ (2693) พลาสติกขั้นตน 
  การปนเสนใย (1711) รองเทา (1920) สิ่งของอื่นจากระดาษ(2109) ยาง (2511) 
  ผลิตภัณฑยางอื่นๆ  ลวดและเคเบิ้ล (3130) ปูน (2694) 

 
 

มีผลยาว 
(11-24เดือน) 

 
  พลาสติก (2520)  ผา ( 1730)  

55 
 

ขนาด 
ผลกระทบ

ชวงเวลาที่ 
นโยบายมีผล 
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ตารางที่ 5.3 ผลกระทบของนโยบายการเงินในชองทางอัตราแลกเปลี่ยน พิจารณาตามกลุมของขนาดผลกระทบเเละชวงเวลาที่นโยบายมีผล 

 
 

ไมมีผล 
 

มีผลนอย 
(รอยละ0.1-1.4) 

 

มีผลมาก 
(รอยละ 1.5-4) 

 

แปรรูปผักผลไม ยาง(2519) พลาสติกขั้นตน(2413)      
นม(1520)  พลาสติก(2520) เครื่องใชในบานเรือน      
สตารช(1532) แกว(2610) เครื่องจักรสํานักงาน      
เครื่องดื่ม(1554) ดินไมทนไฟ(2693) แบตเตอรี่ (3140)      
สิ่งทอสําเร็จ(1721) ปูน (2694) ผลิตภัณฑปโตรเลียม      
หนังฟอก(1911) ผลิตภัณฑคอนกรีต ลวดและเคเบิ้ล(3130)      
กระดาษ (2101) โลหะอื่นๆ (2899) อุปกรณทัศนศาสตร      
เคมีขั้นมูลฐาน จักรยานยนต(3591)        

 
ไมมีผล 

 
 

สบู ผงซกัฟอก เฟอรนิเจอร(3610)         
    เครื่องแตงกาย(1810) เครื่องรับวิทยุโทรทัศน สิ่งของจากกระดาษ(2109) 
    อาหารอบ(1541) รองเทา (1920) เหล็กกลา (2710) 
    เซรามิก(2691) ยาสูบ(1600) เคมีภัณฑรักษาโรค (2423) 
    เพชรพลอย(3691) สิ่งทออื่นๆ(1729) น้ําตาล (1542) 
    กระเปา (1912) อาหารอื่นๆ (1549) ผา(1730) 
    น้ํามันจากพืชและสัตว กระดาษ(2102)   

 
 

มีผลสั้น 
(1-10 เดือน) 

 
 

      แปรรูปสัตวน้ํา(1512) ปนและทอสิ่งทอ(1711)   
    ยานยนต (3410) อาหารสัตวสําเร็จรูป(1533) การผลิตอื่นๆ (3699) 
    การเลื่อยไม (2010) มอลต (1553) เครื่องจักรสํานักงาน(2919) 

 

มีผลยาว 
(11-24เดือน)     อิเล็กทรอนิกส(3210)   เนื้อสัตวและผลติภัณฑ (1511) 

ขนาด 
ผลกระทบ

ชวงเวลาที่ 
นโยบายมีผล 
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 นอกจากนี้เมื่อพิจารณาผลกระทบในชองทางอัตราดอกเบี้ยเเละชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน

จากตารางที่ 5.2 และ 5.3 พบวาอุตสาหกรรมผลิตสินคาขั้นกลางจะไดรับผลกระทบมากเเละ

ยาวนานเชนอุตสาหกรรมที่ผลิตเครื่องจักร (ISIC2919), ดินไมทนไฟ (ISIC2693), ส่ิงทอ (ISIC 

2109), เหล็ก (ISIC2710), พลาสติกข้ันตน (ISIC2413), ยาง (ISIC2413) และปูน (ISIC2694) ซึ่ง 

Ganley and Salmon (1997) อธิบายเหตุผลที่นโยบายการเงินมีผลตออุตสาหกรรมผลิตสินคาขั้น

กลางยาวนานวาเนื่องจากอุตสาหกรรมเหลานี้ไดรับผลกระทบหลายมิติกวาอุตสาหกรรมประเภท

อ่ืน โดยไดรับผลกระทบทั้งดานอุปสงคจากอุตสาหกรรมที่พึ่งพาวัตถุดิบลดลง และจากดาน

อุปทานจากเงินกูจากธนาคารพาณิชยที่ลดลง เมื่อนโยบายการเงินตึงตัว ดังนั้นผลกระทบของ

นโยบายการเงินในอุตสาหกรรมขั้นกลางเหลานี้จึงรุนแรงและยาวนานกวาอุตสาหกรรมอื่นๆ ที่

ไดรับผลกระทบทางดานอุปทานเพียงดานเดียว  

 ในทางกลับกันอุตสาหกรรมที่ผลิตสินคาที่เชื่อมโยงกับการใชจายของผูบริโภค (Final 

good) เชน อุตสาหกรรมผลิตภัณฑสัตวน้ํา (ISIC1512), น้ํามันจากพืชเเละสัตว (ISIC 1514), 

อาหารอบ (ISIC1541) เครื่องดื่ม (ISIC1554), เฟอรนิเจอร (ISIC3610) และเพชรพลอยรูปพรรณ 

(3691) ไมไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนเเปลงนโยบายการเงินมากนัก ซึ่ง  Ganley and Salmon 

(1997) อธิบายวาการใชจายในอุตสาหกรรมเหลานี้ของผูบริโภคมาจากรายได ไมไดมาจากการ

กูยืมเงิน ดังนั้นเมื่อนโยบายเปลี่ยนเเปลงอุปสงคของผูบริโภคเปลี่ยนเเปลงนอย อุตสาหกรรม

เหลานี้จึงไมไดรับผลกระทบ 

 โดยสรุป จากการศึกษาขางตนพบวานโยบายการเงินสงผลกระทบตอผลผลิตในเเตละ

อุตสาหกรรมเเตกตางกัน สอดคลองงานศึกษาของ Ganley and Salmon (1997), Hayo (1998) 

และ Lippi (2000) ที่ทําการศึกษาในประเทศอังกฤษ เยอรมันนี เเละกลุมประเทศ OECD 

ตามลําดับ โดยนโยบายกระทบอุตสาหกรรมขนาดเล็กมากกวาอุตสาหกรรมขนาดใหญ และ

กระทบอุตสาหกรรมที่เนนใชเงินลงทุนจากในประเทศมากกวาอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรง

จากตางประเทศ  

5.2 การศึกษาผลกระทบของนโยบายตามกลุมอุตสาหกรรรม 

 เพื่อทดสอบความเเตกตางของขนาดผลกระทบและชวงเวลาที่นโยบายมีผลในกลุม

อุตสาหกรรมแตละกลุม  การศึกษานี้ทําการเเยกกลุมอุตสาหกรรมโดยใช (1) ขนาดอุตสาหกรรม 

และ (2) การพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศของอุตสาหกรรมเปนเกณฑในการแบง โดยกรณีใช

ขนาดอุตสาหรรมเปนเกณฑในการเเบงสามารถแบงออกไดเปน 2 กลุมคือกลุมอุตสาหกรรมขนาด

เล็กและขนาดใหญ สวนกรณีใชการพ่ึงพาเงินทุนจากตางประเทศของอุตสาหกรรมเปนเกณฑใน
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การเเบงสามารถแบงออกไดเปน 2 กลุมเชนเดียวกันคือกลุมอุตสาหกรรมที่เนนใชเงินลงทุนจากใน

ประเทศ และกลุมอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ โดยวิธีการทดสอบความเเต

กตางของผลกระทบในเเเตละกลุมอุตสาหกรรม ใชวิธีการทางสถิติ t-test ไดผลการทดสอบดังนี้  

 5.2.1 ผลการทดสอบผลกระทบของนโยบายการเงินกับขนาดอุตสาหกรรม 

 การทดสอบผลกระทบของนโยบายการเงินกับอุตสาหกรรมขนาดเล็กเเละขนาดใหญ ใชวิธี

ทางสถิติ t-test ทดสอบความเเตกตางคาเฉลี่ยของ Impulse response function ซึ่งแสดงความ

แตกตางของขนาดผลกระทบที่มากที่สุด14 (Max/Min) และชวงเวลาที่นโยบายมีผล (Length) 

ไดผลการทดสอบดังนี้  
  5 .2.1.1 ผลการทดสอบผลของนโยบายในชองทางอัตราดอกเบีย้ 
ตารางที่ 5.4 ตารางคา t-test ในการทดสอบความเเตกตางกรณีขนาดของผลกระทบที่มากที่สุด 

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 แสดงวานโยบายการเงินกระทบอุตสาหกรรมขนาดเล็กมากกวาขนาด

ใหญ โดยคาเฉลี่ยขนาดผลกระทบของอุตสาหกรรมขนาดเล็กคือรอยละ 1.24 สวนอุตสาหกรรม

ขนาดใหญคือรอยละ 0.38 สะทอนจากผลการประมาณคา Sig(2-tailed)
2

 เทากับ 0.20 ซึ่งมีคานอย

กวาระดับนัยสําคัญ 0.10 จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก ( )0H นั้นคือนโยบายการเงินกระทบ

อุตสาหกรรมขนาดเล็กมากกวาขนาดใหญ 
                                                         
14 วัดขนาดผลกระทบเปนคาสัมบูรณ (Absolute value) 
15 1μ =คาเฉล่ีย IRF ของขนาดผลกระทบที่มากที่สุดของอุตสาหกรรมขนาดเล็ก   

    2μ =คาเฉลี่ย IRF ของขนาดผลกระทบทีม่ากที่สุดของอุตสาหกรรมขนาดใหญ 
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ตารางที่ 5.5 ตารางคา t-test ในการทดสอบความเเตกตางของชวงเวลาที่มีผล 

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
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 จากตาราง 5.5 แสดงวานโยบายการเงินมีผลกระทบตออุตสาหกรรมขนาดเล็กในชวงเวลา

ยาวนานกวาอุตสาหกรรมขนาดใหญ โดยผลกระทบเฉลี่ยของอุตสาหกรรมขนาดเล็กคือ 11.17 

เดือน สวนอุตสาหกรรมขนาดใหญไดรับผลกระทบเฉลี่ย 5.75 เดือน สะทอนจากผลการประมาณ

คา Sig(2-tailed)
2

 เทากับ 0.05 ซึ่งนอยกวาระดับนัยสําคัญ 0.10 จึงปฎิเสธสมมติฐานหลัก 

( )0H  นั้นคือนโยบายการเงินมีผลกระทบตออุตสาหกรรมขนาดเล็กยาวนานกวาอุตสาหกรรม

ขนาดใหญ 

  5 .2.1.2 ผลการทดสอบผลของนโยบายในชองทางอัตราเเลกเปล่ียน 

ตารางที่ 5.6 ตารางคา t-test ในการทดสอบความเเตกตางกรณีขนาดของผลกระทบที่มากที่สุด 

Group Statistics

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

Size
Small
Large

E_min
N Mean Std. Deviation

Std. Error
Mean

 
 

                                                         
16 1μ =คาเฉลี่ย IRF ของชวงเวลาที่มีผลของอุตสาหกรรมขนาดเล็ก  2μ =คาเฉลีย่ IRF ของชวงเวลาที่มีผลของของอุตสาหกรรมขนาดใหญ 
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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
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จากตารางที่ 5.6 แสดงวานโยบายการเงินกระทบอุตสาหกรรมขนาดเล็กมากกวาขนาด

ใหญ โดยคาเฉลี่ยขนาดผลกระทบของอุตสาหกรรมขนาดเล็กคือรอยละ 0.82 สวนอุตสาหกรรม

ขนาดใหญคือรอยละ 0.25  สะทอนจากผลการประมาณคา Sig(2-tailed)
2

 เทากับ 0.07 ซึ่งมีคา

นอยกวาระดับนัยสําคัญ 0.10 จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก ( )0H นั้นคือนโยบายการเงินกระทบ

อุตสาหกรรมขนาดเล็กมากกวาขนาดใหญ 

  

ตารางที ่5.7 ตารางคา t-test ในการทดสอบความเเตกตางของชวงเวลาที่มีผล 

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 =คาเฉลี่ย IRF ของขนาดผลกระทบที่มากที่สุดของอตุสาหกรรมขนาดเลก็  2μ =คาเฉลี่ย 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
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 จากตาราง 5.7 แสดงวานโยบายการเงินมีผลกระทบตออุตสาหกรรมขนาดเล็กในชวงเวลา

ยาวนานกวาอุตสาหกรรมขนาดใหญ โดยผลกระทบเฉลี่ยของอุตสาหกรรมขนาดเล็กคือ3.97เดือน 

สวนอุตสาหกรรมขนาดใหญไดรับผลกระทบเฉลี่ย 0.38 เดือน สะทอนจากผลการประมาณคา 
Sig(2-tailed)

2
 เทากับ 0 ซึ่งนอยกวาระดับนัยสําคัญ 0.10 จึงปฎิเสธสมมติฐานหลัก ( )0H  นั้น

คือนโยบายการเงินมีผลกระทบตออุตสาหกรรมขนาดเล็กยาวนานกวาอุตสาหกรรมขนาดใหญ 

 5.2.2 ผลการทดสอบผลกระทบของนโยบายการเงินกับการพึ่งพาเงินทุนจาก
ตางประเทศของอุตสาหกรรม 

 การทดสอบผลกระทบของนโยบายการเงินกับการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศของ

อุตสาหกรรม ใชวิธีทางสถิติ t-test ทดสอบความเเตกตางคาเฉลี่ยของ Impulse response 

function ซึ่งแสดงความแตกตางของขนาดผลกระทบที่มากที่สุด (Max/Min) และชวงเวลาที่

นโยบายมีผล (Length) ไดผลการทดสอบดังนี้  

  5 .2.2.1 ผลการทดสอบผลของนโยบายในชองทางอัตราดอกเบี้ย  

ตารางที ่5.8 ตารางคา t-test ในการทดสอบความเเตกตางกรณีขนาดของผลกระทบที่มากที่สุด 

Group Statistics

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

Type
NonFDI
FDI

R_Max
N Mean Std. Deviation

Std. Error
Mean

 

 
 

 

  

  

                                                         
18 1μ =คาเฉลี่ย IRF ของขนาดผลกระทบที่มากที่สุดของอตุสาหกรรมขนาดเล็ก   2μ =คาเฉลี่ย IRFของขนาดผลกระทบที่มากที่สุดของของอุตสาหกรรมขนาดใหญ 
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จากตารางที่ 5.8 แสดงวานโยบายการเงินกระทบอุตสาหกรรมที่เนนใชเงินลงทุนจากใน

ประเทศ มากกวาอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ โดยขนาดผลกระทบเฉลี่ย

ของอุตสาหกรรมที่เนนใชเงินลงทุนจากในประเทศคือรอยละ  1.52 สวนอุตสาหกรรมที่มีการลงทุน

ทางตรงจากตางประเทศคือรอยละ 0.74 สะทอนจากผลประมาณการคา Sig(2-tailed)
2

 เทากับ 

0.047 นอยกวาระดับนัยสําคัญ 0.10 จึงปฎิเสธสมมติฐานหลัก ( )0H นั้นคือนโยบายการเงิน

กระทบอุตสาหกรรมที่เนนใชเงินลงทุนจากในประเทศ มากกวาอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรง

จากตางประเทศ 

ตารางที ่ 5.9 ตารางคา t-test ในการทดสอบความเเตกตางของของชวงเวลาที่มีผล 

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 =คาเฉลี่ย IRF ของขนาดผลกระทบที่มากท่ีสุดของอุตสาหกรรมที่เนนใชเงินลงทุนจากในประเทศ  2μ =คาเฉลี่ย IRFของขนาดผลกระทบที่มากท่ีสุด

ของของอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนจากตางประเทศ 
20 1μ =คาเฉลี่ย IRF ของชวงเวลาที่มีผลของอุตสาหกรรมที่เนนใชเงินลงทุนจากในประเทศ  2μ =คาเฉลีย่ IRFของชวงเวลาที่มีผลของของอุตสาหกรรมที่มี

การลงทุนจากตางประเทศ 
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 จากตาราง 5.9 แสดงวานโยบายการเงินมีผลตออุตสาหกรรมที่เนนใชเงินลงทุนจากใน

ประเทศ เเละอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศเเตกตางกัน โดยมีผลกระทบตอ

อุตสาหกรรมที่เนนใชเงินลงทุนจากในประเทศในชวงเวลายาวนานกวาอุตสาหกรรมที่มีการลงทุน

ทางตรงจากตางประเทศ โดยผลกระทบเฉลี่ยของอุตสาหกรรมที่เนนใชเงินลงทุนจากในประเทศคือ 

15.54 เดือน สวนอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศคือ 7.8 เดือน สะทอนจากคา 
Sig(2-tailed)

2
 เทากับ 0.094 นอยกวาระดับนัยสําคัญ 0.10 จึงปฎิเสธสมมติฐานหลัก ( )0H คือ

นโยบายการเงินมีผลตออุตสาหกรรมที่เนนใชเงินลงทุนจากในประเทศยาวนานกวาอุตสาหกรรมที่

มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ 

5 .2.2.2 ผลการทดสอบผลของนโยบายในชองทางอัตราเเลกเปล่ียน 

ตารางที ่5.10 ตารางคา t-test ในการทดสอบความเเตกตางกรณีขนาดของผลกระทบทีม่ากที่สุด 
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 เเสดงวานโยบายการเงินกระทบอุตสาหกรรมที่เนนการใชเงินลงทุนจาก

ภายในประเทศมากกวาอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ โดยขนาดผลกระทบที่

มากที่สุดของอุตสาหกรรมที่เนนการใชเงินลงทุนจากภายในประเทศเฉลี่ยคือรอยละ 1.32 สําหรับ

อุตสาหกรรมอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศเฉลี่ยคือรอยละ 0.4 สะทอนจาก

คา Sig(2-tailed)
2

 เทากับ 0.024 นอยกวาระดับนัยสําคัญ 0.10 จึงปฎิเสธ สมมติฐานหลัก ( )0H

                                                         
21 1μ =คาเฉลี่ย IRF ของขนาดผลกระทบที่มากที่สุดของอุตสาหกรรมที่เนนใชเงินลงทุนจากในประเทศ 

    2μ =คาเฉลี่ย IRF ของขนาดผลกระทบที่มากท่ีสุดของของอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนจากตางประเทศ 
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นั้นคือนโยบายการเงินกระทบอุตสาหกรรมที่เนนการใชเงินลงทุนจากภายในประเทศมากกวา

อุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ 
 

ตารางที ่5.11 ตารางคา t-test ในการทดสอบความเเตกตางของของชวงเวลาที่มผีล 

 
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 แสดงวานโยบายการเงินมีผลตออุตสาหกรรมที่เนนใชเงินลงทุนจากใน

ประเทศ เเละอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศเเตกตางกัน โดยมีผลกระทบตอ

อุตสาหกรรมที่เนนใชเงินลงทุนจากในประเทศยาวนานกวาอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจาก

ตางประเทศ โดยผลกระทบเฉลี่ยของอุตสาหกรรมที่เนนใชเงินลงทุนจากในประเทศ คือ 9.67 เดือน 

ยาวนานกวาอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศคือ 5.2  เดือน สะทอนจากคา 
Sig(2-tailed)

2
 เทากับ 0.096 นอยกวาระดับนัยสําคัญ 0.10 จึงปฎิเสธ สมมติฐานสมมติฐานหลัก 

( )0H คือนโยบายการเงินกระทบอุตสาหกรรมที่เนนการใชเงินลงทุนจากภายในประเทศมากกวา

อุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ 

 โดยสรุป จากการทดสอบความแตกตางของขนาดและชวงเวลาที่เกิดผลกระทบในชองทาง

อัตราดอกเบี้ยเเละชองทางอัตราเเลกเปลี่ยนดวยวิธีทางสถิติ  t-test ขางตน พบวากรณีแบงกลุม

                                                         
22 1μ =คาเฉลี่ย IRF ของชวงเวลาท่ีมีผลของอุตสาหกรรมท่ีเนนใชเงินลงทุนจากในประเทศ 

   2μ =คาเฉลี่ย IRF ของชวงเวลาที่มีผลของของอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนจากตางประเทศ 
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ตามขนาดอุตสาหกรรม นโยบายการเงินกระทบอุตสาหกรรมขนาดเล็กและขนาดใหญเเตกตางกัน 

โดยกระทบอุตสาหกรรมขนาดเล็กมากกวาอุตสาหกรรมขนาดใหญ ทั้งในกรณีของขนาดผลกระทบ

และชวงที่นโยบายมีผล ซึ่งผลการทดสอบสอดคลองกับงานศึกษาของ Gertler and Gilchrist 

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

ประเทศสหรัฐอเมริกา เยอรมันนี เเละประเทศไทยตามลําดับ สวนกรณีแบงกลุมตามการพึ่งพา

เงินทุนจากตางประเทศของอุตสาหกรรม พบวานโยบายการเงินกระทบอุตสาหกรรมที่เนนใชเงิน

ลงทุนจากในประเทศมากกวาอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ ทั้งในกรณีขนาด

ของผลกระทบและชวงเวลาที่นโยบายมีผล สอดคลองกับงานศึกษาของ Harrison and McMillan 

(2002) และ Harrison, Love and McMillian (2003) ที่ทําการศึกษาในกลุมประเทศกําลังพัฒนา 

5.3 ผลการทดสอบสาเหตุของผลกระทบของนโยบายการเงินในเเตละอุตสาหกรรม 

 เพ่ือเปนการยืนยันผลการทดสอบในสวนความเเตกตางผลกระทบของนโยบายการเงินใน

แตละอุตสาหกรรมวามีสาเหตุจากขนาดของอุตสาหกรรมและการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศ

ของแตละอุตสาหกรรม ในหัวขอนี้จะใชวิธีการทดสอบโดยใชแบบจําลอง Panel data regression 

models: Fixed effect approach23 ผลการทดสอบแสดงดังสมการดานลาง 

^

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 =  

 

จากสมการสามารถสรุปผลของตัวแปรตางๆที่มีอิทธิพลตอผลกระทบของนโยบายการเงินใน

อุตสาหกรรมตางๆ ไดดังนี้ 

1.อัตราดอกเบ้ีย  

จากผลการศึกษาพบวาตัวแปรอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาช้ันดี (MLR)  มีอิทธิพลตอผลผลิต

อุตสาหกรรม โดยมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม จากคาสัมประสิทธิ์อธิบายไดวาอัตรา

ดอกเบี้ยเพ่ิมข้ึนรอยละ 1 สงผลใหผลผลิตลดลงรอยละ 6.99 ซึ่งผลการศึกษาที่ไดตรงตามทฤษฎีที่

เมื่ออัตราดอกเบี้ยเพิ่มสูงขึ้น ทําใหการลงทุนลดลงและสงผลใหผลผลิตลดลงในที่สุด  

                                                         
23 คําอธิบายของตัวแปรตางๆ ดูไดจากหัวขอท่ี 4.2.4 ในบทที่ 4 
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2. ขนาดอุตสาหกรรม  

จากการศึกษาพบวาขนาดอุตสาหกรรมเปนสาเหตุที่สงผลใหนโยบายการเงินกระทบแตละ

อุตสาหกรรมเเตกตางกัน พิจารณาจาก Interaction term ( 1*MLR D ) ที่มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ 

ระดับนัยสําคัญ 0.01 โดยนโยบายการเงินสงผลกระทบตออุตสาหกรรมขนาดเล็กมากกวา

อุตสาหกรรมขนาดใหญ สะทอนจากคาสัมประสิทธิ์หนา Interaction term บวกกับสัมประสิทธิ์

หนาตัวแปรอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี (MLR) โดยแสดงวาอุตสาหกรรมขนาดเล็กเมื่ออัตรา

ดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี (MLR) เพ่ิมข้ึนรอยละ 1  สงผลใหผลผลิตลดลงรอยละ 6.99 สวน

อุตสาหกรรมขนาดใหญเมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี (MLR) เพ่ิมข้ึนรอยละ 1  สงผลให

ผลผลิตลดลงรอยละ 4  (-6.985956 + 2.651042) 

เมื่อเทียบผลการทดสอบกับงานศึกษาของตางประเทศพบวา ถึงเเมจะมีความเเตกตาง

ของขอมูลที่ใชในการวิเคราะห เเตผลการทดสอบที่ไดเเสดงผลกระทบของนโยบายในเเตละกลุม

อุตสาหกรรมอยางชัดเจนและสอดคลองกับงานศึกษาของ Gertler and Gilchrist (1994) และ 

Bougheas, Mizen and Yalcin (2005) โดยงานศึกษาเเรกศึกษาผลของนโยบายการเงินกับขนาด

อุตสาหกรรม โดยใชสินทรัพยเปนเกณฑในการเเบงขนาดอุตสาหกรรม พบวาเมื่อนโยบายการเงิน

ตึงตัว สงผลใหยอดขายสินคาคงคลังเเละความสามารถในการชําระหนี้ของอุตสาหกรรมขนาดเล็ก

หดตัวมากกวาอุตสาหกรรมขนาดใหญ สวนงานศึกษาที่สองทําศึกษาการเขาถึงเเหลงเงินทุนของ

อุตสาหกรรมเเละผลกระทบของนโยบายการเงินกับอุตสาหกรรมโดยใชวิธี Panel regression 

พบวาขนาดเปนปจจัยที่สงผลใหผลกระทบของนโยบายการเงินในเเตละอุตสาหกรรมเเตกตางกัน 

สะทอนจากอัตราสวนหนี้ระยะส้ัน โดยนโยบายการเงินสงผลกระทบตออุตสาหกรรมขนาดเล็ก

มากกวาอุตสาหกรรมขนาดใหญ   

 3.การพ่ึงพาเงินทุนจากตางประเทศของอุตสาหกรรม 

จากการทดสอบพบวาการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศของอุตสาหกรรมเปนสาเหตุที่

สงผลใหนโยบายการเงินกระทบในเเตละอุตสาหกรรมเเตกตางกัน จาก Interaction term 

( 2*MLR D ) ที่มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.10 โดยนโยบายการเงินสงผลกระทบตอ

อุตสาหกรรมที่เนนใชเงินลงทุนจากในประเทศ มากกวาอุตสาหรรมที่มีการลงทุนทางตรงจาก

ตางประเทศ สะทอนจากคาสัมประสิทธิ์หนา Interaction term บวกกับสัมประสิทธิ์หนาตัวแปร

อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี (MLR) แสดงวากรณีอุตสาหกรรมที่เนนใชเงินลงทุนจากในประเทศ 

เมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาช้ันดี (MLR) เพ่ิมข้ึนรอยละ 1  สงผลใหผลผลิตมีคาลดลงรอยละ 
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6.99 สวนกรณีอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศนั้น เมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินกู

ลูกคาชั้นดี (MLR) เพิ่มข้ึนรอยละ 1  สงผลใหผลผลิตมีคาลดลง รอยละ 4.33  (-6.985956 + 

2.982713) 

ผลการทดสอบขางตนสอดคลองกับงานศึกษาของ Hubbard (2000) ที่สรุปวาเมื่อมีการ

เปลี่ยนแปลงนโยบายการเงิน อุตสาหกรรมที่เนนใชเงินลงทุนจากภายในประเทศมีขอจํากัดในการ

ขอสินเชื่อ (Credit constraint) มากกวาอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ จึงทํา

ใหไดรับผลกระทบของนโยบายการเงินมากกวา 

4.สินคาคงคลัง  

ปจจัยดานสินคาคงคลังมีอิทธิพลตอผลผลิตในเเตละอุตสาหกรรม โดยจาก Interaction 

term เปนการอธิบายผลของ Financial accelerator effect ซึ่งเปนการวิเคราะหในตลาดสินคาโดย

นําตลาดเงินเขามาเกี่ยวของดวย ซึ่งมีอิทธิพลคอนขางนอยสะทอนจากคาสัมประสิทธิ์ประมาณ 

0.003 เเละมีความสัมพันธในทิศทางตรงขาม สามารถอธิบายไดตามเเนวคิดที่มองวาสินคาคงคลัง

เปนตนทุนทางการเงิน สงผลใหอุตสาหกรรมที่มีสินคาคงคลังสูงมีคาใชจายทางการเงินมาก ดังนั้น

เมื่อนโยบายการเงินตึงตัวจึงจะไดรับผลกระทบมาก เครื่องหมายหนาสัมประสิทธิ์จึงเปนลบ เเตมี

เเนวคิดอีกดานที่มองวาสินคาคงคลังเปนสินทรัพยซึ่งสะทอนความมั่งคั่ง (Networth) ของ

อุตสาหกรรม โดยอุตสาหกรรมที่มีสินคาคงคลังมาก จะมีความมั่งคั่งมาก เมื่อมีการเปลี่ยนแปลง

นโยบายการเงินจะไดรับผลกระทบนอย โดยเครื่องหมายหนาสัมประสิทธิ์เปนบวก แตเนื่องจากคา

สัมประสิทธิ์ที่ไดจากการทดสอบมีคานอยจึงเปนไปไดวาอิทธิพลของทั้ง 2 ดานหักลางกัน โดยเเนว

คิดแรกที่มองวาสินคาคงคลังเปนคาใชจายทางการเงินมีอิทธพลมากกวา สงผลใหเมื่อมีการ

เปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินเเลวผลผลิตลดลง ซึ่งผลการทดสอบที่ไดสอดคลองกับงานศึกษาจาก

ตางประเทศของ (G.Georgopoulos ,W.Hejazi (2007)) ที่ทําการศึกษาผลกระทบของนโยบาย

การเงินในรายอุตสาหกรรมในประเทศเเคนาดา  พบวาสินคาคงคลังสงผลตอผลผลิตอุตสาหกรรม

ในทิศทางตรงขาม 

5.ราคาน้ํามัน  

ราคาน้ํามันมีอิทธิพลตอผลผลิตในเเตละอุตสาหกรรมโดยมีความสัมพันธในทิศทางตรง

ขาม สะทอนจากคาสัมประสิทธิ์ 0.04 อธิบายไดวาถาราคาน้ํามันเพิ่มข้ึนรอยละ 1 ผลผลิตจะมีคา

ลดลงรอยละ 0.04 เนื่องจากราคาน้ํามันถือเปนตนทุนการผลิตสินคา เมื่อราคาน้ํามันสูงขึ้นสงผล

ใหการลงทุนลดลง เเละผลผลิตลดลงในที่สุด 
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5.4 สรุปผลการวิเคราะหขอมูล 

 จากการศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินตอภาคอุตสาหกรรมตางๆ ผานชองทาง

อัตราดอกเบี้ยและชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน มีประเด็นสําคัญสรุปไดดังนี้ 

1) นโยบายการเงินมีผลตอเเตละอุตสาหกรรมเเตกตางกัน สําหรับในชองทางอัตรา

ดอกเบี้ยอุตสาหกรรมที่ไดรับผลกระทบมากกวาคาเฉล่ีย คือ เครื่องจักร จักรยานยนต 

กระดาษ สิ่งทอเเละเครื่องเเตงกาย สําหรับในชองทางอัตราเเลกเปลี่ยนอุตสาหกรรมที่

ไดรับผลกระทบมากกวาคาเฉล่ีย คือ กระดาษ เครื่องจักร เหล็กกลา น้ําตาล 

ผลิตภัณฑประเภทอบ ผาเเละเครื่องเเตงกาย โดยอุตสาหกรรมเหลานี้มีสัดสวนการ

จางงานเเละมูลคาผลิตภัณฑมวลรวมคอนขางสูง 

2) นโยบายการเงินมีผลกระทบตอผลผลิตในเเตละอุตสาหกรรมเเตกตางกัน โดย

ผลกระทบในชองทางอัตราดอกเบี้ยจะมีขนาดผลกระทบมากกวาเเละยาวนานกวา

ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน ซึ่งขนาดผลกระทบในชองทางอัตราดอกเบี้ยมีคาเฉลี่ย

ประมาณรอยละ 1.2 เเละชวงเวลาที่นโยบายมีผลเฉลี่ยอยูที่ 12 เดือน สําหรับใน

ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยนขนาดผลกระทบเฉลี่ยประมาณรอยละ 0.7 และชวงเวลาที่

นโยบายมีผลเฉลี่ย คือ 4 เดือน 

3) ผลการศึกษาพบวานโยบายการเงินมีผลตออุตสาหกรรมขนาดเล็กเเละอุตสาหกรรม
ขนาดใหญเเตกตางกัน โดยนโยบายมีผลกระทบตออุตสาหกรรมขนาดเล็กมากเเละ

ยาวนานกวาอุตสาหกรรมขนาดใหญ  

4) นโยบายการเงินมีผลกระทบตออุตสาหกรรมที่เนนการใชเงินลงทุนจากภายในประเทศ 

(Non-FDI) เเละอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ (FDI) แตกตางกัน 

โดยนโยบายการเงินมีผลกระทบตออุตสาหกรรมที่ เนนการใช เงินลงทุนจาก

ภายในประเทศมากเเละยาวนานกวาอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจาก

ตางประเทศ 

5) อุตสาหกรรมที่ผลิตสินคาขั้นกลาง (Intermediate goods) ไดรับผลกระทบมากและ

ยาวนานกวาอุตสาหกรรมที่ผลิตสินคาขั้นสุดทาย (Final goods) เนื่องจากไดรับ

ผลกระทบทั้งดานอุปสงคจากอุตสาหกรรมที่พึ่งพาวัตถุดิบลดลง และจากดานอุปทาน

จากเงินกูจากธนาคารพาณิชยที่ลดลงเมื่อนโยบายการเงินตึงตัว  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 

สรุปผลการวิจัยเเละขอเสนอแนะ 
 
6.1.สรุปผลการวิจยั 

การดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยมีบทบาทในการกําหนดทิศทาง

เศรษฐกิจไทยเปนอยางมาก เพื่อใหการดําเนินนโยบายเปนไปอยางมีประสิทธิภาพนั้นผูดําเนิน

นโยบายการเงินตองประเมินภาวะเศรษฐกิจไดอยางรวดเร็วและแมนยํา รวมทั้งตองเขาใจผลการ

สงผานนโยบายการเงินตอภาคเศรษฐกิจจริง ซึ่งชองทางการสงผานนโยบายการเงินที่มีบทบาท

สําคัญในประเทศไทยคือชองทางอัตราดอกเบี้ย และชองทางสินเชื่อ โดยชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน

ไดทวีบทบาทสําคัญข้ึนหลังจากที่ประเทศไทยใชอัตราเเลกเปลี่ยนเเบบลอยตัว สําหรับงานศึกษา

ภายในประเทศที่ผานมา แมมีงานศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบของนโยบายการเงินเปนจํานวนมาก 

แตงานสวนใหญจะเนนศึกษาในภาพรวม สวนงานศึกษาในประเด็นรายอุตสาหกรรมนั้นยังมีนอย 

ประกอบกับงานศึกษาของตางประเทศพบวาภาคการผลิตแตละประเภท มีการตอบสนองตอ

นโยบายการเงินตางกัน งานศึกษานี้จึงสนใจศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินตอผลผลิต

ภาคอุตสาหกรรมโดยแยกยอยเปนรายอุตสาหกรรม โดยวิเคราะหผลของนโยบายผานชองทาง

อัตราดอกเบี้ยและชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน รวมทั้งศึกษาเจาะลึกลงไปถึงสาเหตุของความ

แตกตางดวยวาเปนเพราะขนาดของอุตสาหกรรมหรือโครงสรางการลงทุนของอุตสาหกรรม ซึ่ง

การศึกษาประเด็นนี้จะชวยใหผูดําเนินนโยบายการเงินเขาใจผลกระทบของนโยบายการเงินตอ

เศรษฐกิจและสามารถดําเนินนโยบายใหมีประสิทธิภาพมากขึ้นตอไป 

 ผลการศึกษาขางตน สามารถสรุปผลออกเปนประเด็นสําคัญไดดังนี้ 

1. นโยบายการเงินมีผลตอเเตละอุตสาหกรรมเเตกตางกัน สําหรับในชองทางอัตรา

ดอกเบี้ยอุตสาหกรรมที่ไดรับผลกระทบมากกวาคาเฉล่ีย คือ เครื่องจักร จักรยานยนต กระดาษ สิ่ง

ทอเเละเครื่องเเตงกาย สําหรับในชองทางอัตราเเลกเปลี่ยนอุตสาหกรรมที่ไดรับผลกระทบมากกวา

คาเฉลี่ย คือ กระดาษ เครื่องจักร เหล็กกลา น้ําตาล ผลิตภัณฑประเภทอบ ผาเเละเครื่องเเตงกาย 

โดยอุตสาหกรรมเหลานี้มีสัดสวนการจางงานเเละมูลคาผลิตภัณฑมวลรวมคอนขางสูง 

2. ผลกระทบในชองทางอัตราดอกเบี้ยจะมีขนาดผลกระทบมากกวาและมีชวงเวลาของ
ผลกระทบยาวนานกวาชองทางอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งผลการศึกษาที่ไดเปนการยืนยันวาการสงผาน

นโยบายการเงินมีปญหาเรื่องความไมสมบูรณของตลาดสินเชื่อ (Credit market imperfection) 
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3.  อุตสาหกรรมขนาดเล็กไดรับผลกระทบจากนโยบายการเงินมากและยาวนานกวา

อุตสาหกรรมขนาดใหญ เนื่องจากอุตสาหกรรมขนาดเล็กมีการพ่ึงพิงแหลงเงินทุนจากธนาคาร

พาณิชยเปนสําคัญ ดังนั้นเมื่อมี Shock ของนโยบายการเงินตึงตัว จึงสงผลใหอุปทานเงินกูลดลง 

ทําใหการลงทุนและผลผลิตลดลงในที่สุด ในทางกลับกันอุตสาหกรรมขนาดใหญมีชองทางการ

ระดมทุนที่หลากหลายทั้งจากตลาดเงินและตลาดทุน เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงนโยบายจึงไดรับ

ผลกระทบนอยกวากรณีอุตสาหกรรมขนาดเล็ก 

4. อุตสาหกรรมที่เนนการใชเงินลงทุนจากภายในประเทศ (Non-FDI) มีผลกระทบมาก

และยาวนานกวาอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ(FDI) เนื่องจากอุตสาหกรรมที่

เนนการใชเงินลงทุนจากภายในประเทศมีขอจํากัดในการขอสินเชื่อ (Credit constraint) มากกวา

อุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศจึงไดรับผลกระทบจากนโยบายการเงนิมากและ

ยาวนานกวา 

5. อุตสาหกรรมที่ผลิตสินคาขั้นกลาง (Intermediate goods) ไดรับผลกระทบมากและ

ยาวนานกวาอุตสาหกรรมที่ผลิตสินคาขั้นสุดทาย (Final goods) เนื่องจากไดรับผลกระทบทั้งดาน

อุปสงคจากอุตสาหกรรมที่พ่ึงพาวัตถุดิบลดลง และจากดานอุปทานจากเงินกูจากธนาคารพาณิชย

ที่ลดลงเมื่อนโยบายการเงินตึงตัว ในขณะที่อุตสาหกรรมอื่นๆ ไดรับผลกระทบทางดานอุปทาน

เพียงดานเดียว 

6.2. ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 

จากผลการศึกษาที่พบวานโยบายการเงินกระทบผลผลิตในเเตละอุตสาหกรรมเเตกตาง

กันซึ่งสาเหตุของความเเตกตางมาจากขนาดเเละการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศของ

อุตสาหกรรม โดยนโยบายการเงินกระทบอุตสาหกรรมขนาดเล็กมากกวาอุตสาหกรรมขนาดใหญ 

และกระทบอุตสาหกรรมที่ เนนการใช เงินลงทุนจากภายในประเทศ  (Non-FDI) มากกวา

อุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ (FDI) นอกจากนั้นผลกระทบในชองทางอัตรา

ดอกเบี้ยจะมีขนาดผลกระทบมากกวาและยาวนานกวาชองทางอัตราแลกเปลี่ยน ผูทําการศึกษา

จึงมีขอเสนอแนะตอธนาคารแหงประเทศไทย และหนวยงานอื่นๆที่เก่ียวของกับภาคอุตสาหกรรม

ตางๆดังนี้ 

1. ในการดําเนินนโยบายการเงิน  การพิจารณาอัตราดอกเบี้ยนโยบายควรคํานึงถึงความ

เสี่ยงเชิงนโยบายที่ภาวะอัตราดอกเบี้ยสูงนําไปสูการหดตัวของผลผลิตในบางอุตสาหกรรมที่มี



 

 

 

71 

ความเปราะบางมาก เชน การผลิตเครื่องจักร รถจักรยานยนต กระดาษ สิ่งทอเเละเครื่องเเตงกาย 

อาหารเเละเครื่องดื่ม  ซึ่งอุตสาหกรรมเหลานี้มีสัดสวนการจางงานและสัดสวนมูลคาผลิตภัณฑ

มวลรวมของประเทศคอนขางสูง ดังนั้นธนาคารแหงประเทศไทย ควรระมัดระวังในการดําเนิน

นโยบายการเงิน เพ่ือมิใหเกิดความผันผวนของการจางงาน เเละผลผลิตโดยควรพิจารณา

ผลกระทบของนโยบายตออุตสาหกรรมตางๆ ประกอบการตัดสินใจในการดําเนินนโยบายมากขึ้น 

2. ผู กําหนดนโยบายและหนวยงานที่ เกี่ยวของควรดูแล และใหความชวยเหลือ

อุตสาหกรรมขนาดเล็กและอุตสาหกรรมที่เนนการใชเงินลงทุนจากภายในประเทศ โดยเพิ่ม

ชองทางในการระดมทุนอื่นๆ นอกจากธนาคารพาณิชย เชนพัฒนาตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 

(Market for Alternative Investment : MAI) ซึ่งเปนตลาดรองสําหรับบริษัทขนาดกลางเเละขนาด

เล็กใหมีศักยภาพมากขึ้นตอไปในอนาคต  

3. ในการดําเนินนโยบายการเงิน  การพิจารณาอัตราดอกเบี้ยนโยบายควรคํานึงถึงความ

เสี่ยงเชิงนโยบายที่ภาวะอัตราดอกเบี้ยสูงนําไปสูการหดตัวของผลผลิตในบางอุตสาหกรรมที่มี

ความเปราะบางมาก เชน การผลิตเครื่องจักร รถจักรยานยนต กระดาษ สิ่งทอเเละเครื่องเเตงกาย 

อาหารเเละเครื่องดื่ม  ซึ่งอุตสาหกรรมเหลานี้มีสัดสวนการจางงานและสัดสวนมูลคาผลิตภัณฑ

มวลรวมของประเทศคอนขางสูง ดังนั้นธนาคารแหงประเทศไทย ควรระมัดระวังในการดําเนิน

นโยบายการเงิน เพ่ือมิใหเกิดความผันผวนของการจางงาน เเละผลผลิตโดยควรพิจารณา

ผลกระทบของนโยบายตออุตสาหกรรมตางๆ ประกอบการตัดสินใจในการดําเนินนโยบายมากขึ้น 

4. ควรมีการพัฒนากลไกการดําเนินนโยบายการเงินทั้งในชองทางอัตราดอกเบี้ยเเละ
ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยนใหมีประสิทธิภาพมากขึ้น โดยเฉพาะชองทางอัตราแลกเปลี่ยนซึ่งจาก

การศึกษาพบวาผลของนโยบายการเงินในชองทางนี้ยังมีประสิทธิภาพนอยเกินไป ดังนั้นการ

พัฒนาชองทางอัตราแลกเปลี่ยนใหมีประสิทธิภาพมากขึ้นนี้ถือเปนส่ิงที่ทาทายของธนาคารแหง

ประเทศไทย และถือเปนสวนสําคัญในการเพิ่มประสิทธิภาพกลไกการสงผานนโยบายการเงินใน

อนาคต 

5. ในอนาคตหากภาคอุตสาหกรรมหันไปใชแหลงเงินทุนอ่ืนนอกจากธนาคารพาณิชย เชน 

ตลาดทุน การสงผานโยบายการเงินในชองทางราคาสินทรัพยจะมีบทบาทมากขึ้น 

 

 



 

 

 

72 

6.3. ขอจํากัดเเละขอเสนอแนะเพื่อการศึกษาในอนาคต 

1. ในงานศึกษาครั้งนี้ ใชเกณฑการเเบงขนาดอุตสาหกรรม โดยใชเงินทุนจดทะเบียน

เฉลี่ยเปนตัวแทน ซึ่งหากใชเกณฑอ่ืนเชนจํานวนเเรงงานเปนเกณฑในการเเบง ขนาดอุตสาหกรรม

บางชนิดอาจเเตกตางจากงานศึกษาครั้งนี้ได 

2. ในงานศึกษาครั้งนี้มีขอจํากัดคือไมไดศึกษาถึงความเชื่อมโยง (Linkage) ระหวาง

อุตสาหกรรม ทําใหผลการวิเคราะหที่ไดเปนผลทางตรง (Direct effect) ของนโยบายการเงินไปยัง

อุตสาหกรรมตางๆเทานั้น ดังนั้นในการศึกษาครั้งหนาควรเพิ่มตัวแปรหรือใชแบบจําลองชนิดอ่ืนๆที่

สามารถสะทอนความเชื่อมโยงในเเตละอุตสาหกรรมได เพื่อใหสามารถสะทอนผลของนโยบาย

การเงินตออุตสาหกรรมตางๆในทางออม (Indirect effect) ได ซึ่งจะทําใหผลการวิเคราะหมีความ

ถูกตองใกลเคียงกับความเปนจริงมากยิ่งขึ้น 

3. ในงานศึกษาครั้งนี้พบวาปจจัยดานขนาดเเละการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศของ
อุตสาหกรรมเปนสาเหตุทําใหผลกระทบของนโยบายการเงินในเเตละอุตสาหกรรมแตกตางกัน แต

จากงานศึกษาของตางประเทศพบวายังมีปจจัยอื่นอีกที่สงผลใหผลกระทบเเตกตางกัน เชนสัดสวน

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

(OPM), Credit spreads, etc) และปจจัยดานความเสี่ยง (Risk indicators: Credit risk, Default 

risk, Market risk, etc) ของแตละอุตสาหรรม ดังนั้นในงานศึกษาครั้งหนาอาจเพิ่มปจจัยดานอื่นๆ

เหลานี้เขาไปในแบบจําลอง เพื่อสะทอนผลของนโยบายการเงินตออุตสาหกรรมตางๆไดชัดเจน

มากขึ้น 

4. ขอมูลของตวัแปรตางๆในงานศึกษาครัง้นี้ ใชชวงเวลาหลังจากที่ธนาคารเเหงประเทศ

ไทยประกาศใชเปาหมายเงินเฟอ (Inflation targeting) คือตั้งเเตเดือนมิถุนายน ป 2543 ถึงเดือน

กุมภาพันธป 2551 ซึ่งขอมูลที่ใชไมไดครอบคลุมถึงวิกฤตการณเงนิโลกในปจจุบัน ดังนัน้ในงาน

ศึกษาครั้งหนาอาจตองเพ่ิมตัวแปร Dummy หรือตัวแปรอื่นๆซึง่สามารถแทนผลของวิกฤตการณ

เงินโลกไดเขาไปในแบบจําลอง เพื่อสะทอนผลการศึกษาใหชัดเจนยิ่งขึ้น 
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ตาราง ก 

รายชื่ออุตสาหกรรมและขนาดอุตสาหกรรมที่ใชในการศึกษา 

 
ISIC รายชื่ออุตสาหกรรม เงินทุนจดทะเบียนเฉลี่ย 

(บาท) 
ขนาด 

1511 การผลิตเนื้อสัตวและผลิตภัณฑจากเนื้อสัตว                 4,647,421.04 เล็ก 

1512 การแปรรูปและการเก็บถนอมสัตวน้ํา และผลิตภัณฑ 

จากสัตวน้ํา                                       

7,691,157.38 เล็ก 

1513 การแปรรูปผลไมและผัก                                              2,324,809.09 เล็ก 

1514 การผลิตน้ํามนัจากพืช น้ํามันจากสัตวและไขมันจาก

สัตว                                             

20,694,238.15 เล็ก 

1520 การผลิตผลิตภัณฑที่ไดจากนม                                     4,846,837.78 เล็ก 

1532 การผลิตสตารชและผลิตภณัฑจากสตารช                     31,022,145.30 เล็ก 

1533 การผลิตอาหารสตัวสําเร็จรปู                                       32,264,071.03 เล็ก 

1541 การผลิตผลิตภัณฑประเภทอบ                                     4,661,959.05 เล็ก 

1542 การผลิตน้ําตาล                                                          2,660,752.69 เล็ก 

1549 การผลิตผลิตภัณฑอาหารอื่น ๆ ซึ่งมิไดจดัประเภทไว

ในที่อืน่                                  

1,524,281.42 เล็ก 

1553 การผลิตมอลตลิกเคอและมอลต                                   530,893,333.33 ใหญ 

1554 การผลิตเครื่องดืม่ที่ไมมีแอลกอฮอล รวมทั้ง น้ําแร

บรรจุขวด                            

4,489,360.01 เล็ก 

1600 การผลิตผลิตภัณฑยาสูบ                                             56,163.63 เล็ก 

1711 การจัดเตรียมและการปนเสนใยสิ่งทอ รวมทั้ง การทอ

ส่ิงทอ                                

456,389.81 เล็ก 

1721 การผลิตส่ิงทอสําเร็จรูป ยกเวนเครื่องแตงกาย               595,226.49 เล็ก 

1729 การผลิตส่ิงทออ่ืน ๆ ซึ่งมิไดจดัประเภทไวในที่อืน่           1,931,081.29 เล็ก 

1730 การผลิตผา และสิ่งของที่ไดจากการถักนิตติ้ง และ

โครเชท                                         

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

ขนาด 

1810 การผลิตเครื่องแตงกาย ยกเวนที่ทําจากขนสัตว             565,129.00 เล็ก 

1911 การฟอกและตกแตงหนังฟอก                                       11,290,209.79 เล็ก 

1912 การผลิตกระเปาเดินทาง กระเปาถือ และสิ่งทีค่ลายกัน  923,481.42 เล็ก 

1920 การผลิตรองเทา                                                          12,956,356.97 เล็ก 

2010 การเลื่อยไมและการไสไม                                             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 การผลิตผลิตภัณฑที่ไดจากการกลั่นน้ํามันปโตรเลียม    507,277,524.91 ใหญ 

2411 การผลิตเคมีภัณฑข้ันมูลฐาน ยกเวนปุยและ                  41,421,695.25 เล็ก 

2413 การผลิตพลาสติกในขั้นตน และยางสังเคราะห              76,817,103.32 ใหญ 

2423 การผลิตผลิตภัณฑทางเภสชักรรม เคมีภัณฑที่ใช

รักษาโรค           

9,049,968.59 เล็ก 

2424 การผลิตสบูและผงซักฟอก เคมีภณัฑที่ใชในการทํา        21,290,879.49 เล็ก 

2511 การผลิตยางนอกและยางใน การหลอดอกยางและ        43,540,490.80 เล็ก 

2519 การผลิตผลิตภัณฑยางอื่น ๆ                                        42,328,479.13 เล็ก 

2520 การผลิตผลิตภัณฑพลาสติก                                        14,475,620.47 เล็ก 

2610 การผลิตแกวและผลิตภณัฑแกว                                   24,486,285.41 เล็ก 

2691 การผลิตเซรามิกชนิดไมทนไฟ ซึ่งไมไดใชใน                  6,130,443.20 เล็ก 

2693 การผลิตผลิตภัณฑจากดินชนดิไมทนไฟ ซึ่งใชกับ          1,487,944.75 เล็ก 

2694 การผลิตซีเมนต ปูนขาว และปูนปลาสเตอร                   14,145,810.06 เล็ก 

2695 การผลิตผลิตภัณฑจากคอนกรีต ซีเมนต                       2,585,655.45 เล็ก 

2710 การผลิตเหล็กและเหล็กกลาข้ันมูลฐาน                         93,252,486.00 ใหญ 

2899 การผลิตผลิตภัณฑโลหะประดิษฐอื่น ๆ ซึ่งมิได              16,077,239.03 เล็ก 

2919 การผลิตเครื่องจักรที่ใชงานทั่วไปอ่ืน ๆ                          35,879,274.94 เล็ก 

2930 การผลิตเครื่องใชในบานเรือน ซึ่งมิไดจัดประเภท           50,105,091.12 ใหญ 
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ISIC รายชื่ออุตสาหกรรม เงินทุนจดทะเบียนเฉลี่ย 
(บาท) 

ขนาด 

3000 การผลิตเครื่องจักรสํานักงาน เครื่องทําบัญช ี                116,912,432.88 ใหญ 

3130 การผลิตลวดและเคเบิลทีหุ่มฉนวน                               64,947,252.75 ใหญ 

3140 การผลิตหมอสะสมไฟฟา เซลลปฐมภูมิ และ                 81,640,825.00 ใหญ 

3210 การผลิตหลอดอิเล็กทรอนิกส และสวนประกอบ             563,001,342.72 ใหญ 

3230 การผลิตเครื่องรับโทรทัศนและวิทยุ เครื่องบันทึกเสียง 60,144,512.44 ใหญ 

3320 การผลิตอุปกรณที่ใชในทางทัศนศาสตร และเครื่อง

อุปกรณ                      

73,396,153.85 ใหญ 

3410 การผลิตยานยนต                                                        407,890,123.46 ใหญ 

3591 การผลิตรถจักรยานยนต                                              20,021,611.64 เล็ก 

3610 การผลิตเฟอรนิเจอร                                                    22,733,633.67 เล็ก 

3691 การผลิตเครื่องเพชรพลอยและรูปพรรณ                        969,318.15 เล็ก 

3699 การผลิตอื่น ๆ ซึ่งมิไดจัดประเภทไวในที่อื่น                    325,002.46 เล็ก 
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ตาราง ข 
รายชื่ออุตสาหกรรมและประเภทอุตสาหกรรมที่ใชในการศึกษา 

 
ISIC รายชื่ออุตสาหกรรม จํานวนโรงงานที่มี

การลงทุน 
จากตางประเทศ 
(รอยละ) 

ประเภท 

1511 การผลิตเนื้อสตัวและผลิตภณัฑจากเนื้อสัตว 0.2 Non-FDI 

1512 การแปรรูปและการเก็บถนอมสัตวน้ํา และผลิตภัณฑ

จากสัตวน้ํา 

0.9 Non-FDI 

1513 การแปรรูปผลไมและผัก 0.9 Non-FDI 

1514 การผลิตน้ํามนัจากพืช น้ํามันจากสัตวและไขมันจาก

สัตว 

3.9 Non-FDI 

1520 การผลิตผลิตภัณฑที่ไดจากนม 1.9 Non-FDI  

1532 การผลิตสตารชและผลิตภัณฑจากสตารช 4.3 Non-FDI 

1533 การผลิตอาหารสตัวสําเร็จรูป 3.8 Non-FDI 

1541 การผลิตผลิตภัณฑประเภทอบ 0.3 Non-FDI 

1542 การผลิตน้ําตาล 0.7 Non-FDI 

1549 การผลิตผลิตภัณฑอาหารอ่ืน ๆ ซึ่งมิไดจัดประเภท 0.5 Non-FDI 

1553 การผลิตมอลตลิกเคอและมอลต 6.7 Non-FDI 

1554 การผลิตเครื่องดืม่ที่ไมมีแอลกอฮอล รวมทั้งการผลติ

น้ําแรบรรจุขวด 

0.3 Non-FDI 

1600 การผลิตผลิตภัณฑยาสูบ 0.6 Non-FDI 

1711 การจัดเตรียมและการปนเสนใยสิ่งทอ รวมทั้งการทอสิ่ง

ทอ 

0.1 Non-FDI 

1721 การผลิตสิ่งทอสําเร็จรูป ยกเวนเครื่องแตงกาย 0.4 Non-FDI 

1729 การผลิตสิ่งทออื่น ๆ ซึ่งมิไดจดัประเภทไวในที่อืน่ 1.3 Non-FDI 

1730 การผลิตผา และส่ิงของที่ไดจากการถักนิตติ้ง และ

โครเชท 

2.3 Non-FDI 
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ISIC รายชื่ออุตสาหกรรม จํานวนโรงงานที่มี
การลงทุน 
จากตางประเทศ 
(รอยละ) 

ประเภท 

1810 การผลิตเครื่องแตงกาย  0.3 Non-FDI 

1911 การฟอกและตกแตงหนงัฟอก 2.8 Non-FDI 

1912 การผลิตกระเปาเดินทาง กระเปาถือ และสิ่งทีค่ลายกัน 1.4 Non-FDI 

1920 การผลิตรองเทา 1.7 Non-FDI 

2010 การเลื่อยไมและการไสไม 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 การผลิตผลิตภัณฑที่ไดจากการกลั่นน้ํามันปโตรเลียม 25.0 FDI 

2411 การผลิตเคมีภัณฑข้ันมูลฐาน ยกเวนปุยและ

สารประกอบไนโตรเจน 

14.6 Non-FDI 

2413 การผลิตพลาสติกในขั้นตน และยางสังเคราะห 9.4 Non-FDI 

2423 การผลิตผลิตภัณฑทางเภสชักรรม เคมีภัณฑที่ใชรักษา

โรค 

2.3 Non-FDI 

2424 การผลิตสบูและผงซักฟอก เคมีภัณฑที่ใชในการทํา

ความสะอาด 

3.0 Non-FDI 

2511 การผลิตยางนอกและยางใน การหลอดอกยาง 14.1 Non-FDI 

2519 การผลิตผลิตภัณฑยางอื่น ๆ 9.3 Non-FDI 

2520 การผลิตผลิตภัณฑพลาสติก 6.5 Non-FDI 

2610 การผลิตแกวและผลิตภณัฑแกว 3.5 Non-FDI 

2691 การผลิตเซรามิกชนิดไมทนไฟ ซ่ึงไมไดใชในงานกอสราง 1.0 Non-FDI 

2693 การผลิตผลิตภัณฑจากดินชนดิไมทนไฟ ซึ่งใชกับงาน

กอสราง 

- Non-FDI 

2694 การผลิตซีเมนต ปูนขาว และปูนปลาสเตอร 1.4 Non-FDI 
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ISIC รายชื่ออุตสาหกรรม จํานวนโรงงานที่มี
การลงทุน 
จากตางประเทศ 
(รอยละ) 

ประเภท 

2695 การผลิตผลิตภัณฑจากคอนกรีต ซีเมนต และปูน

ปลาสเตอร 

0.3 Non-FDI 

2710 การผลิตเหล็กและเหล็กกลาขั้นมูลฐาน 7.7 Non-FDI 

2899 การผลิตผลิตภัณฑโลหะประดิษฐอื่น ๆ ซ่ึงมิไดจดั

ประเภทไวในที่อื่น 

3.9 Non-FDI 

2919 การผลิตเครื่องจักรที่ใชงานทั่วไปอื่น ๆ 13.3 Non-FDI 

2930 การผลิตเครื่องใชในบานเรือน ซึ่งมิไดจัดประเภทไวในที่

อื่น 

14.0 Non-FDI 

3000 การผลิตเครื่องจักรสํานักงาน เครื่องทําบัญช ี - Non-FDI 

3130 การผลิตลวดและเคเบิลทีหุ่มฉนวน 27.5 FDI 

3140 การผลิตหมอสะสมไฟฟา เซลลปฐมภูมิ และ แบตเตอรี่

ปฐมภูมิ 

12.5 Non-FDI 

3210 การผลิตหลอดอิเล็กทรอนิกส และสวนประกอบ 43.4 FDI 

3230 การผลิตเครื่องรับโทรทัศนและวิทยุ เครื่องบันทึกเสียง 13.9 NonFDI 

3320 การผลิตอุปกรณที่ใชในทางทัศนศาสตร อุปกรณ

ถายภาพ 

23.1 FDI 

3410 การผลิตยานยนต 21.0 FDI 

3591 การผลิตรถจักรยานยนต 7.9 Non-FDI  

3610 การผลิตเฟอรนิเจอร 0.5 Non-FDI 

3691 การผลิตเครื่องเพชรพลอยและรูปพรรณ และของ ที่

เก่ียวของ 

2.0 Non-FDI 

3699 การผลิตอื่น ๆ ซึ่งมิไดจัดประเภทไวในที่อ่ืน 0.3 Non-FDI 
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เครื่องมือทางสถิติที่ใชในการศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินกับกลุม
อุตสาหกรรมตาง ๆ 

1.การศึกษาผลกระทบนโยบายการเงินกับขนาดอุตสาหกรรมจะนํา Impulse respond 

function (IRF) มาวิเคราะหผลตางระหวางคาเฉลี่ยของประชากร ( )1 2μ μ−  โดยพิจารณา 2 กรณี

คือขนาดผลกระทบที่มากที่สุด (Max/Min) และชวงที่นโยบายมีผล(Length) และใชตัวสถิติ t-test 

มาทดสอบผลกระทบของนโยบายการเงินในอุตสาหกรรมขนาดเล็กและขนาดใหญ อางอิงจาก

หนังสือหลักสถิติของกัลยา วานิชยบัญชา (2544) ซึ่งเปนวิธีการทดสอบผลตางระหวางคาเฉลี่ย

ของลักษณะที่สนใจของ 2 ประชากรที่สนใจวาตางกันหรือไม โดยใชขอมูลตัวอยาง 2 ชุด จาก

ประชากรทั้ง 2 เปนอิสระตอกัน และนําขอมูลจากหนวยตัวอยางมาทดสอบสมมติฐานที่ตั้งไว 

กรณีขนาดผลกระทบที่มากที่สุด 

ให 1μ เปน คาเฉล่ียของจุดต่ําสุด/สูงสุด IRF ของอุตสาหกรรมขนาดเล็ก 

                  2μ เปน คาเฉลี่ยของจุดต่ําสุด/สูงสุด IRF ของอุตสาหกรรมขนาดใหญ 

สมมติฐาน 

 0 1 2

1 1 2

:
:

H
H

μ μ
μ μ

≤
>

 

 สถิติทดสอบ เนื่องจาก 1n < 30 และ 2n < 30   โดยที่ไมทราบคา 2
1σ  และ 2

2σ  แต

กําหนดใหความแปรปรวนมีคาเทากัน จึงใชตัวสถิติทดสอบ t โดยที่ 

 1 2 0

1 2

( )
(1/ ) (1/ )p

X X dt
S n n

− −
=

+
 

  

กําหนดระดับนัยสําคัญ α =0.05 

ขอบเขตปฏิเสธ จะปฏิเสธสมมติฐาน 0H  ถา t > 
1 2.95, 2n nt + −  โดยถาปฏิเสธสมมติฐาน 0H  

จะสรุปไดวานโยบายการเงินกระทบอุตสาหกรรมขนาดเล็กมากกวาอุตสาหกรรมขนาดใหญ 

 

กรณีชวงเวลาที่นโยบายมีผล 

ให 1μ เปน คาเฉล่ีย IRF ของชวงเวลาที่นโยบายมีผล ของอุตสาหกรรมขนาดเล็ก 
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                   2μ เปน คาเฉลี่ย IRF ของชวงเวลาที่นโยบายมีผล ของอุตสาหกรรมขนาดใหญ 

สมมติฐาน 

 0 1 2

1 1 2

:
:

H
H

μ μ
μ μ

≤

>
 

  

 สถิติทดสอบ เนื่องจาก 1n < 30 และ 2n < 30   โดยที่ไมทราบคา 2
1σ  และ 2

2σ  แต

กําหนดใหความแปรปรวนมีคาเทากัน จึงใชตัวสถิติทดสอบ t โดยที่ 

  

                                                     1 2 0

1 2

( )
(1/ ) (1/ )p

X X dt
S n n

− −
=

+
 

  

กําหนดระดับนัยสําคัญ α =0.05 

ขอบเขตปฏิเสธ จะปฏิเสธสมมติฐาน 0H  ถา t > 
1 2.95, 2n nt + −  โดยถาปฏิเสธสมมติฐาน 0H  

จะสรุปไดวานโยบายการเงินกระทบอุตสาหกรรมขนาดเล็กมากกวาอุตสาหกรรมขนาดใหญ 

2.การศึกษาผลกระทบนโยบายการเงินกับการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศของ

อุตสาหกรรมจะนํา Impulse respond function มาวิเคราะหผลตางระหวางคาเฉล่ียของ

ประชากร ( )1 2μ μ−  โดยพิจารณา 2 กรณีคือขนาดผลกระทบที่มากที่สุด (Max/Min) และชวงที่

นโยบายมีผล  (Length) ใชตัวสถิติ  t-test มาทดสอบผลกระทบของนโยบายการเงินของ

อุตสาหกรรมที่เนนใชเงินทุนจากภายในประเทศ (NonFDI) และอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรง

จากตางประเทศ (FDI)  

 

 

 กรณีขนาดผลกระทบที่มากที่สุด 

ทดสอบสมมติฐาน 

 ให 1μ  เปน คาเฉล่ียของจุดต่ําสุด/สูงสุด IRF ของอุตสาหกรรมที่เนนใชเงินทุนจาก

ภายในประเทศ (NonFDI) 
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     2μ  เปน คาเฉล่ียของจุดต่ําสุด/สูงสุด IRF ของอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจาก

ตางประเทศ (FDI)  

สมมติฐาน 

 0 1 2

1 1 2

:
:

H
H

μ μ
μ μ

≤
>

 

             สถิติทดสอบ เนื่องจาก 1n < 30 และ 2n < 30   โดยที่ไมทราบคา 2
1σ  และ 2

2σ  แตให 

ความแปรปรวนมีคาเทากัน จึงใชตัวสถิติทดสอบ t โดยที่ 

 

 1 2 0

1 2

( )
(1/ ) (1/ )p

X X dt
S n n

− −
=

+
 

  

กําหนดระดับนัยสําคัญ α =0.05 

ขอบเขตปฏิเสธ จะปฏิเสธสมมติฐาน 0H  ถา t > 
1 2.95, 2n nt + −  โดยถาปฏิเสธสมมติฐาน 0H  

จะสรุปไดวานโยบายการเงินกระทบอุตสาหกรรมที่เนนใชเงินทุนจากภายในประเทศ (NonFDI) 

มากกวาอุตสาหรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ (FDI) 

 

กรณีชวงเวลาที่โยบายมีผล 

ทดสอบสมมติฐาน 

 ให 1μ  เปน คาเฉล่ีย IRF ของชวงเวลาที่นโยบายมีผล ของอุตสาหกรรมที่เนนใชเงินทุน

จากภายในประเทศ (NonFDI) 

      2μ  เปน คาเฉลี่ย IRF ของชวงเวลาที่นโยบายมีผลของอุตสาหกรรมที่มีการลงทุน

ทางตรงจากตางประเทศ (FDI)  

สมมติฐาน 

 0 1 2

1 1 2

:
:

H
H

μ μ
μ μ

≤
>

 

              สถิติทดสอบ เนื่องจาก 1n < 30 และ 2n < 30   โดยที่ไมทราบคา 2
1σ  และ 2

2σ  แตให 
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ความแปรปรวนมีคาเทากัน จึงใชตัวสถิติทดสอบ t โดยที่ 

 1 2 0

1 2

( )
(1/ ) (1/ )p

X X dt
S n n

− −
=

+
 

กําหนดระดับนัยสําคัญ α =0.05 

ขอบเขตปฏิเสธ จะปฏิเสธสมมติฐาน 0H  ถา t > 
1 2.95, 2n nt + −  โดยถาปฏิเสธสมมติฐาน 0H  

จะสรุปไดวาชวงเวลาที่นโยบายการเงินมีผลของอุตสาหกรรมที่เนนใชเงินทุนจากภายในประเทศ 

(NonFDI) มากกวาอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ (FDI) 
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ภาคผนวก ค1 
รูป Impulse Response Function (IRF) แสดงความสัมพันธระหวาง RP และ MLR 

 
 

 

 

 

 

 การศึกษาในชองทางอตัราดอกเบี้ยใชอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกหนี้ชั้นดี (MLR)แทน Shock 

ของนโยบายการเงินเพื่อแกปญหา Puzzle จากรูป IRF เเสดงตัวอยางความสัมพันธของอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบาย (RP) เเละอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกหนี้ชัน้ด ี (MLR) ที่มกีารเคลื่อนไหวไปในทิศทาง

เดียวกัน  โดยเมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกหนี้ชั้นด ี (MLR)สูงขึ้นสงผลใหผลผลิตในภาคอตุสาหกรรม

มีคาลดลง ตามทฤษฎี 
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ภาคผนวก ค2 
Impulse Response Function รายอุตสาหกรรม 

ISIC 1511 ISIC 1512 

         การผลิตเนื้อสัตวเเละผลิตภัณฑจากเนื้อสัตว   การเเปรรูปและการถนอมสัตวน้ํา และ ผลิตภัณฑจากสัตวน้ํา 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

ISIC 1513 ISIC 1514 

การเเปรรูปผลไมและผัก การผลิตน้ํามันพืช น้ํามันสัตว และไขมันจากสัตว 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

ISIC1520 ISIC1532 

การผลิตผลิตภัณฑที่ไดจากนม การผลิตสตารชและผลิตภัณฑจากสตารช 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน 
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ISIC1533 ISIC1541 

การผลิตอาหารสัตวสําเร็จรูป การผลิตผลิตภัณฑประเภทอบ 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

ISIC1542 ISIC1549 

การผลิตน้ําตาล การผลิตผลิตภัณฑอาหารประเภทอื่นๆ     ซึ่งไมไดจัดประเภทไว 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

ISIC1553 ISIC1554 

การผลิตมอลตลิกเคอและมอลต การผลิตเครื่องด่ืมที่ไมมีเเอลกอฮอลรวมทั้งน้ําด่ืมบรรจุขวด 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน 
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ISIC 1600 ISIC 1711 

การผลิตผลิตภัณฑยาสูบ การจัดเตรียมและการปนเสนใยสิ่งทอ 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน ชองทางอัตราดอกเบ้ีย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

ISIC 1721 ISIC 1729 

การผลิตส่ิงทอสําเรจ็รูป ยกเวนเครื่องเเตงกาย การผลิตส่ิงทอซึง่มไิดจัดไวประเภทอื่นๆ 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน ชองทางอัตราดอกเบ้ีย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

ISIC1730 ISIC1810 

การผลิตผา และสิ่งของที่ไดจากการถกันิตต้ิงเเละโครเชท การผลิตเครื่องเเตงกาย 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน ชองทางอัตราดอกเบ้ีย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน 
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ISIC 1911 ISIC 1912 

การฟอกเเละตกเเตงหนังฟอก การผลิตกระเปา 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

ISIC 1920 ISIC 2010 

การผลิตรองเทา การเล่ือยไมเเละการไสไม 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

ISIC 2101 ISIC 2102 

การผลิตเยื่อกระดาษ กระดาษ เเละกระดาษเเข็ง การผลิตกระดาษลูกฟูก กระดาษเเข็ง  เเละภาชนะ 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน 
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ISIC 2109 ISIC 2320 

การผลิตสิ่งของอื่นๆ ที่ทําจากกระดาษ การผลิตผลิตภัณฑที่ไดจากการกลั่น น้ํามันปโตรเลียม 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

ISIC 2411 ISIC 2413 

การผลิตเคมีภัณฑขั้นมูลฐาน การผลิตเม็ดพลาสติก 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

ISIC 2423 ISIC 2424 

การผลิตผลิตภัณฑทางเภสัชกรรม เคมีภัณฑ การผลิตสบูเเละผงซักฟอก เครื่องหอม 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน 
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ISIC 2511 ISIC 2519 

การผลิตยางนอกเเละยางใน การหลอดอกยาง การผลิตผลิตภัณฑยางอื่นๆ 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

ISIC 2520 ISIC 2610 

การผลิตผลิตภัณฑพลาสติก การผลิตเเกว เละผลิตภัณฑจากแกว 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

ISIC 2691 ISIC 2693 

การผลิตเซรามิกชนิดไมทนไฟ ซึ่งมิไดจัดไวประเภทอื่น การผลิตผลิตภัณฑจากดินชนิดไมทนไฟ 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน 
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ISIC 2694 ISIC 2695 

การผลิตปูนซีเมนต ปูนขาว และปูนปลาสเตอร การผลิตผลิตภัณฑจากคอนกรีต 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน 

 
 
 
 
 
 
 
 

   

 

ISIC 2710 ISIC 2899 

การผลิตเหล็กเเละผลิตภัณฑเหล็กกลาข้ันมูลฐาน การผลิตผลิตภัณฑโลหะประดิษฐอื่นๆ 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน 

 
 
 
 
 
 
 
 

   

 

ISIC 2919 ISIC 2930 

การผลิตเครื่องจักรที่ใชงานทั่วไปอ่ืนๆ การผลิตเครื่องใชในครัวเรือน 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน 
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ISIC 3000 ISIC 3130 

การผลิตเครื่งจักรสาํนักงาน เครื่องทําบัญชีเ การผลิตลวดและเคเบิ้ลที่หุมฉนวน 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน 

 
 
 
 
 
 
 
 

   

 

ISIC 3140 ISIC 3210 

การผลิตหมอสะสมไฟฟา เซลลปฐมภูมิ การผลิตหลอดอิเล็กทรอนิกส 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน 

 
 
 
 
 
 
 
 

   

 

ISIC3230 ISIC3320 

การผลิตเครื่งรับโทรทัศนเเละวิทยุ และสินคาที่เกี่ยวของ การผลิตอุปกรณที่ใชทางทัศนศาสตร 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน 
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ISIC 3410 ISIC 3591 

การผลิตยานยนต การผลิตรถจักรยานยนต 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน 

 
 
 
 
 
 
 
 

   

 

ISIC 3610 ISIC 3691 

การผลิตเฟอรนิเจอร การผลิตเครื่องเพชรพลอยรูปพรรณ 

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน 

 
 
 
 
 
 
 
 

   

 

ISIC 3699  
การผลิตอื่นๆ ซึ่งมิไดจัดประเภทไวในท่ีอื่น  

ชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทางอัตราเเลกเปลี่ยน   
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ประวัติผูเขยีนวิทยานิพนธ 

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

การศึกษาระดับมัธยมจากโรงเรียนสงวนหญิง จ.สุพรรณบุรี ในปการศึกษา 2545 สําเร็จการศึกษา 

สําเร็จการศึกษาปริญญาเศรษฐศาสตรบัณฑิต จากมหาวิทยาลัยศรีนครินทรวิโรฒ ในปการศึกษา 

2549 และเขาศึกษาตอหลักสูตรเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัยในป พ.ศ. 

2551 
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