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‚¥¬∑—Ë«‰ª √“§“ ‘π§â“®–∂Ÿ°°”Àπ¥‚¥¬µâπ∑ÿπ°“√º≈‘µ‡ªìπ à«π„À≠à ‡™àπ √“§“«—µ∂ÿ¥‘∫·≈–§à“®â“ß
·√ßß“π ‡ªìπµâπ  à«π∑’Ë∫«°¢÷Èπ‰ª§◊ÕÕ—µ√“°”‰√ (Profit Margin) ¢ÕßºŸâª√–°Õ∫°“√ ´÷Ëß·µ°µà“ß°—π„π·µà≈–
 ‘π§â“ ¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫√–¥—∫°“√·¢àß¢—π„πÕÿµ “À°√√¡π—Èπ ¥—ßπ—Èπ ‡¡◊ËÕµâπ∑ÿπ°“√º≈‘µ Ÿß¢÷Èπ„πÀ≈“¬Ê Õÿµ “À°√√¡
·√ß°¥¥—π¥—ß°≈à“«Õ“® àßº≈„Àâ√“§“ ‘π§â“‡æ‘Ë¡¢÷Èπ„π¿“æ√«¡ ·≈–π”‰ª ŸàÕ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ∑’Ë Ÿß¢÷Èπ ·µà·√ß
°¥¥—π¥—ß°≈à“«®–¡“°À√◊ÕπâÕ¬‡æ’¬ß„¥ ¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫≈—°…≥–¢Õß°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õßµâπ∑ÿπ°“√º≈‘µ‡Õß ·≈–
§«“¡ “¡“√∂„π°“√ àßºà“πµâπ∑ÿπ¢ÕßºŸâª√–°Õ∫°“√¥â«¬

À“°µâπ∑ÿπ°“√º≈‘µª√—∫ Ÿß¢÷Èπ™—Ë«§√“« ºŸâª√–°Õ∫°“√°Á¡—°®–·∫°√—∫¿“√–‰«â‡Õß ‚¥¬¬Õ¡„Àâ
Õ—µ√“°”‰√µË”≈ß∫â“ß ‡æ√“–«à“°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß√“§“π—Èπ¡’µâπ∑ÿπ°“√∫√‘À“√®—¥°“√®÷ß‰¡à “¡“√∂∑”‰¥â∫àÕ¬Ê
°“√æ‘®“√≥“ª√—∫√“§“ ‘π§â“·µà≈–§√—Èß®÷ßµâÕßÕ“»—¬°“√§“¥°“√≥å‡°’Ë¬«°—∫·π«‚πâ¡µâπ∑ÿπ°“√º≈‘µ·≈–
‡ß‘π‡øÑÕ„πÕπ“§µ ´÷ËßÀ“°ºŸâª√–°Õ∫°“√§“¥«à“°“√ª√—∫ Ÿß¢÷Èπ¢Õßµâπ∑ÿπ‡ªìπªí®®—¬™—Ë«§√“« °Á®–‰¡àª√—∫¢÷Èπ
√“§“ ‘π§â“ Õ¬à“ß‰√°Á¥’ „π¬“¡∑’Ëµâπ∑ÿπ°“√º≈‘µª√—∫ Ÿß¢÷ÈπµàÕ‡π◊ËÕß‡™àπ„π ¿“«–ªí®®ÿ∫—π °Á¬—ß¡’ªí®®—¬Õ◊Ëπ∑’Ë
 ”§—≠∑’Ë¡’º≈µàÕ°“√ àßºà“πµâπ∑ÿπ‰ª¬—ß√–¥—∫√“§“ §◊Õ «—Æ®—°√‡»√…∞°‘® ‡π◊ËÕß®“°¢≥–π’È‡»√…∞°‘®‰∑¬
°”≈—ß¢¬“¬µ—«¥’ Õÿª ß§å„πª√–‡∑»¡’·π«‚πâ¡·¢Áß·°√àßµàÕ‡π◊ËÕßºŸâ∫√‘‚¿§¡’°”≈—ß´◊ÈÕ¡“°¢÷Èπ ´÷Ëß°“√º ¡º “π
°—π√–À«à“ßªí®®—¬¥â“πµâπ∑ÿπ°“√º≈‘µ ·≈–ªí®®—¬¥â“πÕÿª ß§å¥—ß°≈à“«®–∑”„Àâ°“√§“¥°“√≥å‡°’Ë¬«°—∫·π«‚πâ¡
µâπ∑ÿπ°“√º≈‘µ·≈–‡ß‘π‡øÑÕ„πÕπ“§µª√—∫ Ÿß¢÷Èπ ·≈– √â“ß·√ß°√–µÿâπ„ÀâºŸâª√–°Õ∫°“√ “¡“√∂º≈—°¿“√–
µâπ∑ÿπ∑’Ë Ÿß¢÷Èπ„ÀâºŸâ∫√‘‚¿§ßà“¬¢÷Èπ µà“ß®“°™à«ß∑’Ë‡»√…∞°‘®´∫‡´“∑’ËºŸâª√–°Õ∫°“√‰¡à°≈â“ª√—∫¢÷Èπ√“§“‡æ√“–
‡°√ß«à“‰¡à¡’ºŸâ´◊ÈÕ ®÷ßµâÕß™–≈Õ°“√ª√—∫√“§“‰«â°àÕπ

«‘∏’Àπ÷Ëß„π°“√«—¥º≈‡™‘ß ∂‘µ‘¢Õß«—Æ®—°√‡»√…∞°‘®µàÕ°“√ àßºà“πµâπ∑ÿπ§◊Õ°“√®”≈Õß°“√ àßºà“π
¥â«¬ ¡°“√

°√≥’ª°µ‘

°√≥’‡»√…∞°‘®¥’1/

‚¥¬   = Õ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ m = Õ—µ√“°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß¥—™π’√“§“ºŸâº≈‘µ k = Õ—µ√“°“√„™â°”≈—ß
°“√º≈‘µ ·≈– D = µ—«·ª√Àÿàπ∑’Ë¡’§à“‡∑à“°—∫ 1 ‡¡◊ËÕÕ—µ√“°“√„™â°”≈—ß°“√º≈‘µÕ¬Ÿà Ÿß°«à“§à“‡©≈’Ë¬√–¬–¬“« · ¥ß
∂÷ß·√ß°¥¥—π®“°«—Ø®—°√‡»√…∞°‘®¢“¢÷Èπ ·≈– 0 ‡¡◊ËÕ‡∑à“°—∫À√◊ÕπâÕ¬°«à“ ¥—ßπ—Èπ À“°«—Æ®—°√¢Õß‡»√…∞°‘®¡’
º≈µàÕ°“√ àßºà“π §à“ —¡ª√– ‘∑∏‘ÏÀπâ“µ—«·ª√Àÿàπ∑’Ë‡ªìπ Interactive Term °—∫Õ—µ√“°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß
¥—™π’√“§“ºŸâº≈‘µ®–µâÕß‡ªìπ∫«°·≈–¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘µ‘ ‚¥¬‡¡◊ËÕ∑¥ Õ∫‚¥¬„™â¢âÕ¡Ÿ≈√“¬‡¥◊Õπµ—Èß·µà¡°√“§¡
2543 ∂÷ß ¡°√“§¡ 2554 ‰¥âº≈¥—ßπ’È
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(2)

(3)2/

(4)

1/ À¡“¬∂÷ß™à«ß∑’ËÕ—µ√“°“√¢¬“¬µ—«∑“ß‡»√…∞°‘® Ÿß°«à“§à“‡©≈’Ë¬√–¬–¬“«
2/ „π°√≥’Õ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕæ◊Èπ∞“π §à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï¢ÕßÕ—µ√“°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß¥—™π’√“§“ºŸâº≈‘µ„π‡¥◊Õπ°àÕπ
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®“° ¡°“√ (1) - (4) ¢â“ßµâπ “¡“√∂§”π«≥º≈°“√ àßºà“π (Cumulative Impact) ¢ÕßÕ—µ√“°“√
‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß¥—™π’√“§“ºŸâº≈‘µµàÕÕ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ∑—Ë«‰ª·≈–Õ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕæ◊Èπ∞“π‰∑¬„π·µà≈–™à«ß‡«≈“ ·≈–
„π√–¬–¬“«‰¥â‚¥¬ Dynamic Multiplier Model3/ · ¥ßº≈„πµ“√“ß∑’Ë 1 ·≈–¿“æ∑’Ë 1

µ“√“ß∑’Ë 1: Cumulative Impact ¢Õß°“√ àßºà“π¢ÕßÕ—µ√“°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß¥—™π’√“§“ºŸâº≈‘µ

√âÕ¬≈– 1 µàÕÕ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ∑—Ë«‰ª·≈–Õ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕæ◊Èπ∞“π

∑—π∑’ 6 ‡¥◊Õπ 12 ‡¥◊Õπ √–¬–¬“«

Õ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ∑—Ë«‰ª °“√ àßºà“π°√≥’ª°µ‘ 0.25 0.29 0.30 0.31

°“√ àßºà“π°√≥’‡»√…∞°‘®¥’ 0.26 0.35 0.38 0.39

Õ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕæ◊Èπ∞“π °“√ àßºà“π°√≥’ª°µ‘ 0.02 0.10 0.14 0.17

°“√ àßºà“π°√≥’‡»√…∞°‘®¥’ 0.02 0.12 0.17 0.23

„π¿“æ√«¡ ®–‡ÀÁπ«à“°“√ àßºà“π‡°‘¥¢÷Èπ§àÕπ¢â“ß‡√Á« ‚¥¬‡©æ“–°“√ àßºà“π‰ª¬—ßÕ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ∑—Ë«‰ª
‚¥¬º≈®–π‘Ëß¿“¬„π√–¬–‡«≈“ª√–¡“≥ 12 ‡¥◊Õπ ¢≥–∑’Ë°“√ àßºà“π‰ª¬—ßÕ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕæ◊Èπ∞“π®–™â“·≈–πâÕ¬
°«à“‡≈Á°πâÕ¬ ‡ªìπ‡æ√“– ‘π§â“·≈–∫√‘°“√„πµ–°√â“¥—™π’√“§“ºŸâ∫√‘‚¿§æ◊Èπ∞“π –∑âÕπ°“√ àßºà“π‚¥¬∑“ß
ÕâÕ¡¡“°°«à“∑“ßµ√ß Õ¬à“ß‰√°Á¥’ °“√ àßºà“πµâπ∑ÿπ‰ª¬—ßÕ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕæ◊Èπ∞“π· ¥ß∂÷ß·√ß°¥¥—π√–¥—∫
√“§“®“°Õÿª ß§å∑’Ë™—¥‡®π°«à“ ®÷ß‡ªìπ‡§√◊ËÕß™’È°“√º≈—°¿“√–µâπ∑ÿπ ‘π§â“‰¥â¥’°«à“ µ—«Õ¬à“ß‡™àπ°√≥’¢Õß
µâπ∑ÿππÈ”¡—π º≈µàÕÕ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕæ◊Èπ∞“π®–· ¥ß°“√ àßºà“π‰ª¬—ß§à“‚¥¬ “√µà“ßÊ ∑’ËπÕ°‡Àπ◊Õ®“°º≈
°√–∑∫‚¥¬µ√ßµàÕ√“§“¢“¬ª≈’°πÈ”¡—π

πÕ°®“°π’È ¬—ßæ∫«à“«—Æ®—°√
‡»√…∞°‘®¡’º≈µàÕ°“√ àßºà“π®√‘ß¥—ß∑’Ë
§“¥‰«â ‚¥¬„π™à«ß∑’Ë‡»√…∞°‘®¥’ °“√ àß
ºà“πµâπ∑ÿπ°“√º≈‘µ‰ª¬—ßÕ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ
∑—Ë«‰ª·≈–Õ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕæ◊Èπ∞“π®– Ÿß°«à“
™à«ßª°µ‘ª√–¡“≥√âÕ¬≈– 0.08 ·≈– 0.06
µ“¡≈”¥—∫ «—¥®“° Cumulative Impact „π
√–¬–¬“«

‚¥¬ √ÿª „π√–¬–µàÕ‰ª∑’Ë∑—Èß
µâπ∑ÿπ°“√º≈‘µ·≈–‡»√…∞°‘®¡’·π«‚πâ¡
¢¬“¬µ—«¥’µàÕ‡π◊ËÕß °“√ àßºà“ππà“®–¡’¡“°
¢÷Èπ·≈– √â“ß·√ß°¥¥—πµàÕ‡ß‘π‡øÑÕ ÷́Ëß‡ªìπ
‡√◊ËÕß∑’ËÀ≈’°‡≈’Ë¬ß‰¡à‰¥â πÕ°®“°π’È §«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë°“√§“¥°“√≥å‡°’Ë¬«°—∫·π«‚πâ¡µâπ∑ÿπ°“√º≈‘µ ·≈–‡ß‘π‡øÑÕ
„πÕπ“§µ®– Ÿß¢÷Èπ°Á¡’¡“°¢÷Èπ¥â«¬ ∑—Èßπ’È Àπâ“∑’Ë¢ÕßºŸâ¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π‰¡à„™à°“√§«∫§ÿ¡‰¡à„Àâ°≈‰°
µ≈“¥ª√—∫µ—« À“°·µà¡ÿàß‡πâπ∑’Ë®–¬÷¥‡Àπ’Ë¬«°“√§“¥°“√≥å‡ß‘π‡øÑÕ„ÀâÕ¬Ÿà„π√–¥—∫∑’Ë‡À¡“– ¡ ‡æ√“–°“√ª√—∫
√“§“∑â“¬∑’Ë ÿ¥π—Èπ¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫°“√§“¥°“√≥åµâπ∑ÿπ°“√º≈‘µ·≈–‡ß‘π‡øÑÕ„πÕπ“§µ °“√¥Ÿ·≈°“√§“¥°“√≥å
‡ß‘π‡øÑÕ®÷ß‡ªìπªí®®—¬ ”§—≠∑’Ë®–™à«¬∑”„Àâ‰¡à‡°‘¥°“√ª√—∫√“§“‡°‘π§«“¡‡À¡“– ¡ ÷́Ëß®– àßº≈‡ ’¬µàÕ
ª√–™“™π·≈–‡ ∂’¬√¿“æ‡»√…∞°‘®„π√–¬–¬“«

¿“æ∑’Ë 1  °“√ àßºà“πµâπ∑ÿπ∑’Ë Ÿß¢÷Èπ‰ª¬—ß‡ß‘π‡øÑÕ‰∑¬
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3/ Disyatat Piti and Vongsinsirikul Pinnarat, çMonetary policy and the transmission mechanism in Thailandé,
Journal of Asian Economics, 14 (2003).
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