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บทคัดยอ 
         การศึกษาในครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาถึงตัวแปรที่มีอิทธิพลตอการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินให
กูสําหรับลูกคารายใหญชั้นดีของธนาคารพาณิชยไทย โดยใชขอมูลอนุกรมเวลารายไตรมาส ต้ังแตชวง
ไตรมาสที่ 1 ป 2540 ถึงไตรมาสที่ 1 ป 2552 ประมาณคาโดยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least 
Square: OLS) ในรูปแบบสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple Regression Model) 
 ผลการศึกษาพบวา ปจจัยที่มีอิทธิพลตอการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูสําหรับลูกคารายใหญชั้น
ดีของธนาคารพาณิชยไทย ไดแก อัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐอเมริกา อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืน
พันธบัตรไทย และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือนในไตรมาสกอน มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน
กับอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูสําหรับลูกคารายใหญชั้นดีของธนาคารพาณิชยไทย สําหรับปริมาณเงินฝากของ
ธนาคารพาณิชยไทยในไตรมาสกอน มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูสําหรับลูกคา
รายใหญชั้นดีของธนาคารพาณิชยไทย  

นอกจากนี้ยังไดศึกษาในเชิงพรรณนาถึงการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย 
โดยการสงผานอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงิน พบวาเมื่ออัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินลดลง สถาบันการเงินจะมีการ
ปรับการบริหารสินทรัพยของตนเองใหม ใหเกิดความเหมาะสมยิ่งขึ้น เพ่ือรักษาความสามารถในการแขงขัน
ทํากําไร และสงผลใหมีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและเงินกูลงในที่สุด ซึ่งครอบคลุมถึงอัตราดอกเบี้ย
เงินใหกูสําหรับลูกคารายใหญชั้นดีของธนาคารพาณิชยไทยดวย  

 

คําสําคัญ :  อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูสําหรับลูกคารายใหญชั้นดีของธนาคารพาณิชยไทย อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืน  

                      พันธบัตรไทย อัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐอเมริกา อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือน 
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Abstract 
 The objective of this paper is to study the factors determining the minimum loan rate (MLR) 
of Thai Commercial Banks. The quarterly times series data was from the first quarter of 1997 to the 
first quarter of 2009   was analyzed by ordinary least square (OLS) in the multiple regression model. 
 The result indicates that the factors influencing the minimum loan rate of Thai Commercial 
Banks are Federal funds rate, repurchase rate and time deposit interest rate in the previous period 
have direct relationship with the minimum loan rate of Thai Commercial Banks. While, the amount of 
deposit in the previous period has inverse relationship with the minimum loan rate of Thai 
Commercial Banks.  
. In addition, descriptive analysis on the Bank of Thailand’s monetary policy though interest 
rate suggests when interest rates decrease, the financial institutions will adjust portfolio management 
in order to maintain competitiveness and generate profit. Consequently, deposit and lending rates, 
which include MLR of Thai Commercial Banks, will be on the decline.  
 

Keywords : The minimum loan rate of Thai Commercial Banks, Repurchase rate of the Bank of   

                    Thailand, Federal funds rate, Time deposit interest rate 
 

บทนํา 
ธนาคารพาณิชยเปนสถาบันการเงินที่มีบทบาทตอการเปลี่ยนแปลงของแหลงเงินทุนที่สําคัญ และมี

หนาที่หลักคือ การทําหนาที่เปนส่ือกลางทางการเงินโดยการระดมเงินออมจากผูออมเงิน และนําไปจัดสรรใน
รูปของสินเชื่อใหแกผูที่มีความตองการเงินทุน จากการที่ธนาคารพาณิชยมีการดําเนินการเกี่ยวของกับภาค
ธุรกิจหลายๆ สาขา ดังนั้นเมื่อธนาคารพาณิชยมีการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกูก็จะมีผลกระทบตอภาค
ธุรกิจตางๆ เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยเงินกูเปนตัวเชื่อมโยงระหวางภาคการเงิน ภาคการผลิต ภาคบริการ ภาค
ตางประเทศ และยังเปนปจจัยในการกําหนดแหลงเงินทุนและแหลงใชไปของเงินทุน ซึ่งอัตราดอกเบี้ยจะเขา
ไปเกี่ยวของและมีบทบาทกับทุกๆ ภาคธุรกิจ โดยธนาคารแหงประเทศไทยเปนผูทําหนาที่ดําเนินนโยบาย
การเงินผานตลาดการเงิน และไดดําเนินนโยบายผานอัตราดอกเบี้ย เชน อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืน
พันธบัตร (Repurchase Rate) และอัตราดอกเบี้ยเงินกูระหวางธนาคาร (Interbank Rate) เปนตน ซึ่งสงผาน
ไปยังอัตราดอกเบี้ยเงินกูของธนาคารพาณิชยเพ่ือใหอัตราดอกเบี้ยเงินกูของธนาคารพาณิชยปรับตัวไปตาม
ทิศทางที่ธนาคารแหงประเทศไทยตองการเพื่อลดหรือเพ่ิมปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชย หลังวิกฤติ
เศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540 ประเทศไทยมีการประกาศใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว (Managed Float) 
ในวันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540 ทําใหคาเงินบาทเทียบกับเงินตราสกุลตางๆ ถูกกําหนดโดยกลไกตลาดตาม
อุปสงคและอุปทานของตลาดเงินในประเทศและตางประเทศ และสามารถเปลี่ยนแปลงขึ้นลงไดตาม
ปจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจ โดยธนาคารแหงประเทศไทยจะเขาซื้อขายเงินดอลลารสหรัฐอเมริกาตามความ
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จําเปน เพ่ือไมใหอัตราแลกเปลี่ยนมีความผันผวนมากเกินไป ซึ่งในเดือนสิงหาคมป พ.ศ. 2540 ธนาคารแหง
ประเทศไทยไดดําเนินนโยบายการเงินอยางเขมงวดโดยการตรึงอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันไวในระดับสูงผาน
ตลาดซื้อคืนพันธบัตรเพ่ือรักษาเสถียรภาพของคาเงินบาทและปองกันการเคลื่อนยายเงินบาทเขาสูตลาดอัตรา
แลกเปล่ียนโดยอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันในตลาดซื้อคืนประเภท 7 วัน ไดสูงขึ้นมากเมื่อเปรียบเทียบกับชวงกอน
เปล่ียนระบบอัตราแลกเปลี่ยน ทําใหธนาคารพาณิชยเพ่ิมอัตราดอกเบี้ยเงินฝากเพื่อจูงใจในการระดมเงินฝาก
จากประชาชนแทนการกูยืมเงินจากตลาดเงินซึ่งมีตนทุนสูง ทําใหอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมสูงขึ้นเชนกัน 
จนกระทั่งปลายป พ.ศ. 2541 อัตราดอกเบี้ยจึงเริ่มลดลง และมีการลดลงอยางตอเนื่องจากรอยละ 15.50 ใน
เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2541 เปนรอยละ 9.00 ในเดือน มิถุนายน พ.ศ. 2542   หลังจากนั้นมีการปรับตัวในชวง
แคบๆระหวางรอยละ 9.00 ถึงรอยละ7.75  จนถึงเดือนมีนาคม พ.ศ. 2550 เริ่มเกิดปญหาซับไพรม  
(subprime) ในประเทศสหรัฐอเมริกา ไดสงผลตออัตราดอกเบี้ยใหลดลงจนกระทั่งปจจุบัน  

จากวิกฤติเศรษฐกิจที่เกิดขึ้น สงผลใหธนาคารพาณิชยตองระมัดระวังในการปลอยสินเชื่อใหมากขึ้น 
แตเนื่องจากตองรับภาระดอกเบี้ยเงินฝากซึ่งเปนตนทุนที่สําคัญจึงตองมีการแขงขันกันโดยใชอัตราดอกเบี้ยใน
การปลอยสินเชื่อในรูปแบบตางๆ เชน อัตราดอกเบี้ยเงินกูแบบคงที่ (Fixed Rate) อัตราเงินกูแบบลอยตัว 
(Floating Rate) หรืออัตราดอกเบี้ยผสมผสานกันแบบคงที่และลอยตัว โดยใชระยะเวลาใหกูยืมเปนตัวกําหนด  

ดังนั้น บทความวิจัยนี้จะศึกษาถึงปจจัยในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมของธนาคารพาณิชย 
ไทยเนื่องจากอัตราดอกเบี้ยสําหรับลูกคารายใหญชั้นดี ประเภทเงินกูแบบมีระยะเวลา (Minimum Loan Rate: 
MLR) เปนอัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารพาณิชยใชเปนมาตรฐานในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยสําหรับลูกคาทั่วไป 
และยังเปนอัตราดอกเบี้ยที่สถาบันการเงินประเภทอื่นใชเปนอัตราดอกเบี้ยอางอิงในการคิดอัตราดอกเบี้ยกับ
ลูกคาของตน 
 

วัตถุประสงคการวิจัย 
1. เพ่ือศึกษาถึงผลกระทบของนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยที่สงผลถึงอัตราดอกเบี้ย 

ของธนาคารพาณิชย เพ่ือรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศ 
2. เพ่ือศึกษาถึงปจจัยที่มีอิทธิพลตอการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินกูสําหรับลูกคารายใหญชั้นดี ของ

ธนาคารพาณิชยไทย  
 

ระเบียบวิธีการวิจัย  
1.  การวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) เปนการศึกษานโยบายการเงินของ

ธนาคารแหงประเทศไทยที่ใชเครื่องมือทางการเงินตางๆ เพ่ือสงผลถึงอัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชยเพ่ือ
รักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศ 

2.  การวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) เปนการนําขอมูลมาวิเคราะหหาความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรตางๆ โดยอาศัยเครื่องมือทางสถิติในการศึกษาถึงปจจัยที่คาดวาจะมีผลตออัตราดอกเบี้ย
สําหรับลูกคารายใหญชั้นดี ประเภทเงินกูแบบมีระยะเวลาของธนาคารพาณิชย จากการประมาณคาโดย     
วิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Squared) ในรูปของสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple Regression 
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Model) โดยขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิรายไตรมาส ระหวางป พ.ศ. 2540 ไตรมาสที่ 1 ถึง     
ป พ.ศ. 2552 ไตรมาสที่ 1 และคาอัตราดอกเบี้ยสําหรับลูกคารายใหญชั้นดี ประเภทเงินกูแบบมีระยะเวลา 
(Minimum Loan Rate: MLR) ใชขอมูลเฉล่ียจาก 5 ธนาคารใหญคือธนาคารไทยพาณิชย ธนาคารกรุงเทพ 
ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารกรุงไทย และธนาคารกรุงศรีอยุธยา 
 

แนวคิดทางทฤษฎี 
 ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ย  

 อัตราดอกเบ้ียนับไดวาเปนตัวแปร (Variable) ที่สําคัญในเศรษฐศาสตรมหภาค โดยเฉพาะนัก
เศรษฐศาสตรผูนิยมเคนส (Keynesian) ที่มีความเห็นวา อัตราดอกเบี้ยเปนตัวเชื่อมโยงที่สําคัญอยางยิ่ง
ระหวางภาคการเงิน (Monetary Sector) และภาคการผลิต (Real Sector) กลาวคือ เจาหนาที่ทางการเงินเพ่ิม
ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจอันจะมีผลทําใหอัตราดอกเบี้ยลดลง การที่อัตราดอกเบี้ยลดลงจะนําไปสูการ
ลงทุนเพ่ิมขึ้นและมีผลทําใหรายไดประชาชาติสูงขึ้นในที่สุด (วเรศ อุปปาติก, 2544 หนา 94) 

ทฤษฎีดอกเบี้ยท่ีเปนคาตอบแทนการใชเงินทุน (The Loanable Funds Theory of Interest) 
ทฤษฎีดอกเบี้ยที่เปนคาตอบแทนการใชเงินทุน อธิบายวาปจจัยที่กําหนดอัตราดอกเบี้ยคือ อุปทาน

ของเงินที่จะใหกู กับอุปสงคของเงินที่จะกู ซึ่งเปนทฤษฎีที่พัฒนามาจากความคิดนักเศรษฐศาสตรสํานักคลาส
สิค ที่ถือวาอุปทานของเงินกูนั้นมาจากการออมเพียงอยางเดียว ดังนั้นเงินออมยอมเทากับอุปทานของเงิน
กูยืม ทฤษฎีดอกเบี้ยของนักเศรษฐศาสตรสํานักคลาสสิกจึงเรียกวา Saving-Invesment Theory of 
Invesment 

ในระยะตอมานักเศรษฐศาสตรสํานักนีโอคลาสสิก เห็นวาอุปทานของเงินที่ใหกูนั้นมิไดขึ้นอยูกับเงิน
ที่สรางขึ้นโดยธนาคารพาณิชย เชน เงินกูเบิกเกินบัญชี และเงินออมในอดีต ดังนั้นทฤษฎีดอกเบี้ยของสํานักนี
โอคลาสสิกจึงพัฒนาจาก Saving-Invesment Theory of Invesment มาเปนทฤษฎี The Loanable Funds 
Theory of  Interest 

อุปทานของเงินกู (Supply for Loanable Funds) ประกอบดวยเงินออมปจจุบัน เงินที่สรางขึ้นใหม
โดยธนาคารพาณิชยและเงินที่สะสมไวโดยไมมีดอกผลในอดีตนําออกมาใช (Dishording) หักดวยเงินออม
ปจจุบันที่สะสมไวโดยไมมีดอกผล (Hoarding) 

อุปสงคของเงินกู (Demand for Loanable Funds) ประกอบดวยเงินกูเพ่ือการลงทุน เงินกูเพ่ือการ
บริโภค เงินกูเพ่ือการบริโภค เงินกูจากภาครัฐบาล และเงินกูที่ตองการถือเพ่ิมมากขึ้น อัตราดอกเบี้ยจะอยูใน
ดุลยภาพเมื่ออุปทานของเงินใหกูเทากับอุปสงคของเงินที่จะกู 
 ทฤษฎีการกําหนดอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพ 
 การศึกษาเรื่องอัตราดอกเบี้ยและราคาของหลักทรัพย ซึ่งเปนเรื่องที่มีความหมายสําคัญเกี่ยวกับการ
จัดสรรทัพยากรทั้งระบบเศรษฐกิจและภาคการเงิน อันมีผลตอมาตรฐานการครองชีพของประชาชนในชนบท 
ทฤษฎีซึ่งอธิบายถึงการกําหนดอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพที่สําคัญมีอยูสามทฤษฎีดังตอไปนี้ (วเรศ อุปปาติก, 
2544 หนา 95)  
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1. ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยของคลาสสิก (Classical Theory) 
2. ทฤษฎีปริมาณเงินใหกู (Loanable Fund Theory) 
3. ทฤษฎีความพึงพอใจในสภาพคลอง (Liquidity Preference Theory) 
เศรษฐศาสตรแหงสํานักคลาสสิกที่อาจกลาวไดวาเปนผูวางรากฐานของทฤษฎีดอกเบี้ย ไดแก Irving 

Fisher (อางถึงใน วเรศ อุปปาติก, 2544 หนา 95) ไดใหความเห็นวา “อัตราดอกเบี้ย คือ คาตอบแทนแหงการ
แลกเปล่ียนระหวางสินคาในปจจุบันกับสินคาในอนาคต ซึ่งก็เหมือนกับทฤษฎีราคาโดยทั่วๆ ไป อัตรา
ดอกเบี้ยหรือคาตอบแทน (premium) อันเกิดจากการแลกเปลี่ยนระหวางสินคาในปจจุบันกับสินคาในอนาคต
หรืออีกนัยหนึ่งที่เรียกวา ความพึงพอใจแหงเวลา (Time Preference) หรือความไมอดทนของมนุษย (Human 
Impatience) 

 

ทบทวนวรรณกรรม 
ที่ผานมามีผูทําการวิจัยและศึกษาเกี่ยวกับปจจัยที่สงผลกระตออัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมของธนาคาร

พาณิชยและเรื่องอื่นๆ ที่เกี่ยวของ ไดอธิบายและสรุปผลไวดังนี้ 
1. สมพงษ สุเมธกชกร (2541) ศึกษาเรื่อง ปจจัยกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมของธนาคาร

พาณิชยไทย โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาถึงการดําเนินนโยบายการเงินเสรีของประเทศไทยและผลกระทบ
ตออัตราดอกเบ้ียของธนาคารพาณิชยไทย ปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมของ
ธนาคารพาณิชยไทยในชวงกอนและหลังการดําเนินนโยบายการเงินเสรีของประเทศไทย รวมทั้งศึกษาถึง
ระดับการเปดประเทศทางการเงินของประเทศไทย หรือระดับความเชื่อมโยงทางการเงินของประเทศไทยกับ
ตางประเทศ โดยทําการศึกษาธนาคารพาณิชย 15 ธนาคาร (ไมรวมธนาคารที่เปนสาขาของตางประเทศและ
ธนาคารลักษณะพิเศษ เชน ธนาคารออมสิน ธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณ และธนาคารอาคาร
สงเคราะห) เปนขอมูลรายไตรมาสในชวงป พ.ศ. 2527 ถึงปพ.ศ. 2540 ซึ่งแบงชวงเวลาของการศึกษา
ออกเปน 2 ชวงคือ กอนการดําเนินนโยบายการเงินเสรี ต้ังแตป พ.ศ. 2527 ถึง ไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ. 2535 ถึง
ป พ.ศ. 2540 ทําการวิเคราะหขอมูล 2 สวนไดแก การวิเคราะหเชิงพรรณนา (Descriptive analysis) ถึง
โครงสรางอัตราดอกเบี้ย โครงสรางตลาดการเงินของระบบธนาคารพาณิชย การดําเนินนโยบายการเงินเสรี
ของประเทศไทย ผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมของธนาคารพาณิชยไทย และการวิเคราะหเชิง
ปริมาณ (Quantitative analysis) ทําการวิเคราะหถึงปจจัยเศรษฐกิจที่สําคัญที่มีผลกระทบตออัตราดอกเบี้ย
เงินใหกูยืมของธนาคารพาณิชยไทย โดยวิธีสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple Linear Regression) โดยแบง
ผลการวิเคราะหแบบจําลองออกเปน 2 ชวงเวลา คือ 

1. ชวงกอนดําเนินนโยบายการเงินเสรี  
MLRt    = 6.03621 + 0.52174LPDt* + 0.44302UDRt*- 0.01492QMt* + 0.00182IFREt* 

                   (7.129)       (3.981)   (-4.978)  (2.951) 
* มีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
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แสดงใหเห็นวาอัตราดอกเบี้ยเงินกู (MLR) มีความสัมพันธกับตัวแปรอัตราสวนเงินใหกูยืมตอเงิน
ฝาก (LPD) และตัวแปรอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ (UDR) ในทิศทางเดียวกัน อัตราดอกเบี้ยเงินกู (MLR) กับ
ปริมาณเงินตามความหมายแบบกวาง (QM) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม  

2. ชวงหลังการดําเนินนโยบายเสรี 
 MLRt  = 4.25102 + 0.66293UDRt* + 0.45280LPDt* + 0.08447IFREt* - 0.02671QMt* 
        (7.105)      (4.091)     (3.015)   (2.906) 

แสดงใหเห็นวา อัตราดอกเบี้ยเงินกู (MLR) มีความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ (UDR) 
อัตราสวนเงินใหกูยืมตอเงินฝาก (LPD) ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (QM) และอัตราเงินเฟอที่คาดหวัง
ในทิศทางเดียวกัน 

2. ประหยัด ผาริการ (2544) ศึกษาเรื่อง ปจจัยกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินกูของธนาคารพาณิชย
ไทย โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาปจจัยที่มีความสัมพันธและกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินกูของธนาคารพาณิชย
ไทย โดยสรางแบบจําลอง 2 แบบ คือ (1) แบบจําลองความสัมพันธของปจจัยกําหนดกับอัตราดอกเบี้ยเงิน
กูยืมของกลุมธนาคารพาณิชยขนาดใหญ  

MLRB =   α + β1M2 + β2MPI + β3PPI + β4MLRS + β5SIBOR + β6RP + β7IFD + β8INTB  +  β9D1   

              +  β10D2 + U  

และ (2) แบบจําลองความสัมพันธของปจจัยกําหนดกับอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมของกลุมธนาคารพาณิชยขนาด
เล็ก 

MLRS =   ε + φ1M2 + φ2MPI + φ3PPI + φ4MLRb + φ5SIBOR + φ6RP + φ7IFD + φ8INTB + φ9D1  

             + φ10D2 + W 
โดยที่ MLR  = อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมจากลูกคาชั้นดี (minimum loan rate) ของธนาคารพาณิชยไทย          
                       ขนาดใหญ ขอมูลเฉล่ียรายเดือน (หนวย: รอยละ) 

MLRS = อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมจากลูกคาชั้นดี (minimum loan rate) ของธนาคารพาณิชยไทย   
              ขนาดเล็ก ขอมูลรายเดือน (หนวย: รอยละ) 

 M2 = ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (broad money) ขอมูลรายเดือน (หนวย: ลานบาท) 
 RP = อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรรัฐบาล ระยะเวลา 7 วัน (bond repurchase   
                            rate) ขอมูลเฉล่ียรายเดือน (หนวย: รอยละ)  
 MPI = ดัชนีผลผลิตภาคอุสาหกรรม (manufacturing production index) ขอมูลรายเดือน 
 PPI = ดัชนีราคาผูผลิต (production price index) ขอมูลรายเดือน 

IFD  = อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจําระยะเวลา 3 เดือน (interest rate on fixed deposit  
   account) ขอมูลรายเดือน (หนวย: รอยละ) 

SIBOR = อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมตางประเทศที่ตลาดสิงคโปร (Singapore interbank offer rate)  
              ขอมูลรายเดือน (หนวย: รอยละ) 
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  INTB = อัตราดอกเบี้ยเงินกูระหวางธนาคาร (interbank rate) ขอมูลรายเดือน (หนวย: รอยละ) 

D1   = ตัวแปรสุม ในชวงแรกระหวางเดือนมกราคม ปพ.ศ. 2538 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2540   
              กรณีเกิดความไมปกติของเหตุการณทางการเมืองและเศรษฐกิจในประเทศและ  
              ตางประเทศ D1 = 1, กรณีเหตุการณปกติ D1 = 0  
D2  = ตัวแปรสุม ในชวงหลังระหวางเดือนกรกฎาคม ปพ.ศ. 2540 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.  
              2543 กรณีเกิดความไมปกติของเหตุการณทางการเมืองและเศรษฐกิจในประเทศและ   
              ตางประเทศD2 = 1, กรณีเหตุการณปกติ D2 = 0  

  โดยใชขอมูลทุติยภูมิรายเดือน ระหวางเดือน มกราคม พ.ศ. 2538 ถึงเดือน มิถุนายน พ.ศ. 2540 
ชวงหลังระหวางเดือน กรกฎาคม พ.ศ. 2540 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2543 นําขอมูลที่ไดมาทําการประมาณ
คาสมการถดถอยและสหสัมพันธเชิงซอน โดยใชวิธีกําลังสองนอยที่สุด พบวา ตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธ
ในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมของธนาคารพาณิชยไทย ไดแก ปริมาณเงินในความหมายแบบกวาง 
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร อัตราดอกเบี้ยเงินกูในตลาดซื้อคืนพันธบัตร 
อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมตางประเทศที่ตลาดสิงคโปร ดัชนีราคาผูผลิต ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม รวมไปถึง
ความไมปกติของเหตุการณทางการเมืองและเศรษฐกิจ 

3. สุปราณี วิเชียร (2544) ศึกษาเรื่อง ปจจัยที่มีอิทธิพลตออัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมแกลูกคาชั้นดี
ของธนาคารพาณิชยในประเทศเทศไทย เพ่ือวิเคราะหปจจัยที่มีอิทธิพลและวิเคราะหการปรับตัวเชิงพลวัตร
ของอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมแกลูกคาชั้นดีของธนาคารพาณิชยในประเทศไทย (MLR) หลังเกิดการ
เปล่ียนแปลงตัวแบบทางการเงิน โดยใชขอมูลอนุกรมเวลารายเดือน ศึกษาในชวงอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว
ต้ังแตเดือน กรกฎาคม พ.ศ. 2540 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2543 ภายใตแนวคิดของ Commercial Bank 
Portfolio Management ดวยวิธี Vector Auto Regressions (VARs) พบวา ตัวแปรทั้งหมดสามารถอธิบาย
ความสัมพันธอัตราดอกเบี้ยใหกูยืมแกลูกคาชั้นดีไดดีที่สุด และอธิบายไดรอยละ 86 และเมื่อนําคา residual 
จากการประมาณสมการแบบจําลอง VARs มาศึกษาปรับตัวเชิงพลวัตรของอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมแกลูกคา
ชั้นดีดวยวิธีวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวน (IRFs) สรุปไดวา การเปล่ียนแปลงอยางฉับพลัน 
(shock) ของตัวแปรทุกตัวจะสงผลกระทบทันทีตออัตราดอกเบี้ย MLR และเริ่มเขาสูคาเฉล่ียในเดือนที่ 30 ถึง
เดือนที่ 32 โดยอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารพาณิชยมีขนาดการสงผลกระทบมากที่สุดและการ
เปล่ียนแปลงอยางฉับพลันของอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารพาณิชย ปริมาณเงินทุนเคล่ือนยาย อัตรา
ดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตร สงผลใหอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมแกลูกคาชั้นดี เปล่ียนแปลงในทิศทาง
เดียวกันสวนการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของอัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน ปริมาณเงินสดสํารองสวนเกิน อัตรา
แลกเปล่ียน สงผลใหอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมแกลูกคาชั้นดี เปล่ียนแปลงในทิศทางตรงขาม  

4. ไพโรจน ศรีสวัสดิ์ (2548) ศึกษาเรื่อง ปจจัยกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมแกลูกคาชั้นดีของ
ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) โดยศึกษาถึงปจจัยที่มีอิทธิพลตออัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมแกลูกคาชั้น
ดีของธนาคารไทยพาณิชย ไดแก ปริมาณเงินฝาก ปริมาณเงินกูยืม อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจําประเภท 3 
เดือน ของธนาคารไทยพาณิชย อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคาร และอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานของ



78 
 
ธนาคารแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลอนุมกรมเวลารายไตรมาส ในชวงไตรมาสที่ 3 ป 2540 ถึงไตรมาสที่ 4 
ป 2548 ประมาณคาโดยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Square) ในรูปแบบสมการถดถอยเชิงซอน 
(Multiple Regression Model) พบวา  
MLRt = 9.2815 – 0.0085Dept-1 + 0.0247Bort + 0.6530IntFt – 0.0218IntBt + 0.2161IntBott-1 

          (3.3915)  (-2.1154)*       (1.0884)      (6.8606) **    (0.8220)       (3.7803) ** 
R2   = 0.9864 Adjusted R2  = 0.9839 
S.E.  = 0.3877 F-statistic = 392.4177 
Durbin-Watson  = 1.8823 
 * ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
** ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 

ปจจัยที่มีอิทธิพลตออัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมแกลูกคาชั้นดีของธนาคารไทยพาณิชย ไดแก อัตราเงิน
ฝากประจําประเภท 3 เดือน (IntFt) และอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานของธนาคารแหงประเทศไทยไตรมาสกอน 
(IntBott-1) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมแกลูกคาชั้นดีของธนาคารไทย
พาณิชย ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% สําหรับปริมาณเงินฝากของธนาคารไทยพาณิชยไตรมาสกอน  
(Dept-1)   มีความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมแกลูกคาชั้นดีของธนาคารไทยพาณิชย ในทิศทางตรง
ขาม ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% สวนอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคาร (IntBt) และปริมาณเงินกูยืมของ
ธนาคารไทยพาณิชย (Bort) เปนตัวแปรที่ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ  
 

แบบจําลองที่ใชในการศึกษา 
 ในการศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการกําหนดอัตราดอกเบี้ยสําหรับลูกคารายใหญชั้นดี ประเภทเงินกู
แบบมีระยะเวลา (Minimum Loan Rate : MLR) ซึ่งไดความสัมพันธแสดงฟงกชัน ดังนี้ 
 

 MLRt =  β0 + β1 Dept-1  + β2 RPt + β3Fedt  + β4Rt-1   
 

กําหนดให 
MLRt = อัตราดอกเบี้ยสําหรับลูกคารายใหญชั้นดี ประเภทเงินกูแบบมีระยะเวลา(หนวย: รอยละตอป) 
Dept-1 = ปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณิชยไทยในไตรมาสกอน (หนวย: พันลานบาท) 
RPt = อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรไทย 14 วัน  (หนวย: รอยละตอป) 
Fedt = อัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐฯ (หนวย: รอยละตอป) 
Rt-1  = อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือนในไตรมาสกอน (หนวย: รอยละตอป) 
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สมมติฐานการวิจัย 

1.  ปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณิชยไทยในไตรมาสกอน (The amount of deposit in the 
previous period ) มีความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยสําหรับลูกคารายใหญชั้นดี ประเภทเงินกูแบบมีระยะเวลา 
(Minimum Loan Rate : MLR) ในทิศทางตรงกันขามกัน กลาวคือเมื่อปริมาณเงินฝากไตรมาสที่ผานมา      
ในระบบ (Supply ของเงินกู) สูงขึ้น ก็สงผลใหอัตราดอกเบี้ยสําหรับลูกคารายใหญชั้นดี ประเภทเงินกูแบบมี
ระยะเวลาลดลง  

2.   อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตร (Repurchase rate) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน
กับอัตราดอกเบี้ยสําหรับลูกคารายใหญชั้นดี ประเภทเงินกูแบบมีระยะเวลา กลาวคืออัตราดอกเบี้ยในตลาด 
ซื้อคืนพันธบัตรเปนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย อางอิงจากอัตราดอกเบี้ยในตลาดที่ธนาคารพาณิชยใชในการปรับ
สภาพคลอง ดังนั้นเมื่อมีการลดหรือเพ่ิมอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนจากผลของนโยบายการเงิน เพ่ือรักษา
ความสามารถในการแขงขันและการทํากําไรธนาคารพาณิชย ก็จะมีการปรับลดหรือเพ่ิมอัตราดอกเบี้ยสําหรับ
ลูกคารายใหญชั้นดี ประเภทเงินกูแบบมีระยะเวลาในทิศทางเดยีวกัน 

3.  อัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐอเมริกา(Federal funds rate) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน
กับอัตราดอกเบี้ยสําหรับลูกคารายใหญชั้นดี ประเภทเงินกูแบบมีระยะเวลา เนื่องจากสหรัฐอเมริกาเปน
ประเทศมหาอํานาจ ดังนั้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐอเมริกาใชเปนตัวชี้นําอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงิน
ของไทยและประเทศอื่นๆ ในทิศทางเดียวกัน 

4.   อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือนในไตรมาสกอน (Time deposit interest rate 12 months 
in the previous period) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราดอกเบี้ยสําหรับลูกคารายใหญชั้นดี 
ประเภทเงินกูแบบมีระยะเวลา กลาวคืออัตราดอกเบี้ยเงินฝากเปนตัวแปรตนทุนของธนาคาร ในขณะที่อัตรา
ดอกเบี้ยเงินกูของธนาคารพาณิชยเปนตัวแปรดานรายได จากการทําหนาที่เปนตัวกลางในการสงผานเงินทุน
ของธนาคารพาณิชย หากอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือนในไตรมาสกอนสูงขึ้น อัตรากําไรของ
ธนาคารพาณิชยจะลดลง จึงมีแนวโนมจะสงผลใหมีการปรับเพ่ิมอัตราดอกเบี้ยสําหรับลูกคารายใหญชั้นดี 
ประเภทเงินกูแบบมีระยะเวลา เพ่ือรักษาอัตราดอกเบี้ยรับสุทธิหรืออัตรากําไรของธนาคารพาณิชยในไตรมาส
ถัดไป ซึ่งอัตราดอกเบี้ยรับสุทธิคือสวนตางระวางอัตราดอกเบี้ยเงินกูสําหรับลูกคาชั้นดีของธนาคารพาณิชย
ไทยกับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือน  
 

ผลการวิจัย 
ผลการศึกษาการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยเพื่อรักษาเสถียรภาพ

ทางเศรษฐกิจ 
แบงได 4 ระยะดังนี้ 

1. ชวงระยะเวลาที่หนึ่ง ระหวางพ.ศ. 2548-2504 เปนชวงหลังสงครามโลกครั้งที่สอง รัฐบาล
ตองการบรรเทาความรุนแรงของภาวะเงินเฟอ โดยลดอัตราเงินสดสํารองตามกฎหมายลงมาจากเดิมรอยละ 
20 ของเงินฝากเหลือไมตํ่ากวารอยละ 9 ของเงินฝากทั้งหมด 

2. ชวงระยะเวลาที่สอง พ.ศ. 2505-2515 ในชวงระยะเวลาที่สองดังกลาวนับวาในระบบเศรษฐกิจมี
เสถียรภาพทางราคามากธนาคารแหงประเทศไทยไดกําหนดใหธนาคารพาณิชยจะตองมีอัตราเงินสดสํารอง
ตามกฎหมายเปนรอยละ 6 ของยอดเงินฝากทั้งหมด เพ่ือเปนการสงเสริมการจําหนายหลักทรัพยของรัฐบาล
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โดยประสงคที่จะใหธนาคารพาณิชยลงทุนซื้อหลักทรัพยของรัฐบาลเพื่อการสรางสภาพคลองใหแกระบบ
ธนาคารพาณิชย อัตราเงินสดสํารองตามกฎหมายเปนรอยละ 6 ของเงินฝากทั้งหมดนี้นับวาเปนอัตราที่ตํ่า
ที่สุดเทาที่ธนาคารแหงประเทศไทยเคยกําหนดมา 

3. ชวงระยะเวลาที่สาม  ระหวาง พ.ศ. 2516-2521  มาตรการเพิ่มหรือลดอัตราเงินสดสํารองตาม
กฎหมายของระบบธนาคารพาณิชยนั้นเปนมาตรการควบคุมการใหเครดิตของระบบธนาคารพาณิชย  ในกรณี
ที่ธนาคารแหงประเทศไทยตระหนักวาเกิดภาวะเงินเฟอ  เพ่ือบรรเทาอัตราภาวะเงินเฟอ  ธนาคารจะตองลด
การใหเครดิตของระบบธนาคารพาณิชยลงโดยการขึ้นอัตราเงินสดสํารองตามกฎหมาย  สวนกรณีที่ระบบ
เศรษฐกิจ    ซบเซา  ธนาคารแหงประเทศไทยตองการกระตุนใหระบบเศรษฐกิจขยายตัว  ธนาคารแหง
ประเทศไทยก็จะประกาศลดอัตราเงินสดสํารองตามกฎหมายของธนาคารพาณิชยใหลดลงเพ่ือใหระบบ
ธนาคารพาณิชยขยายเครดิตมากขึ้น การที่ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไดขยายตัวสูงขึ้นมากในขณะที่อัตรา
ดอกเบี้ยในตลาดตางประเทศไดปรับตัวสูงขึ้นโดยทั่วไปตามภาวะเงินเฟอในตางประเทศ  ประเทศไทยจึง
จําตองปรับอัตราดอกเบี้ยในประเทศใหสูงขึ้นตามตลาดในตางประเทศดวยเพ่ือปองกันเงินทุนไหลออกนอก
ประเทศ  และนับเปนการแกไขปญหาเงินเฟอในประเทศไปในตัว  ดวยเหตุดังกลาว  ธนาคารแหงประเทศ
ไทยจึงไดประกาศปรับอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานขึ้นจากเดิมรอยละ 8.0 เปนรอยละ 10.0 ในชวงป พ.ศ. 2516   
อยางไรก็ดีปรากฏวามาตรการอัตราดอกเบี้ยนี้ยังไมเพียงพอท่ีจะตอตานภาวะเงินเฟอที่ไดเพ่ิมขึ้นอยาง
รวดเร็วถึงรอยละ 24.3 ในป พ.ศ. 2517 ได ธนาคารแหงประเทศไทยจึงไดเพ่ิมมาตรการทางการเงิน
ดังตอไปนี้ 

1) เพ่ิมอัตราเงินสดสํารองตามกฎหมายของธนาคารพาณิชยจากรอยละ  7.0 เปนรอยละ 8.0 
2) เพ่ิมอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานจากรอยละ 10.0 เปนรอยละ 11.0 
3) กําหนดเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมของธนาคารพาณิชยสูงขึ้นอีกรอยละ 1.0 ทุกประเภท 

4.   ชวงระยะเวลาที่ส่ี  ระหวางพ.ศ. 2522-2532 เกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจขึ้นอีกครั้งหนึ่ง  อัน
สืบเนื่องจากปจจัยภาคตางประเทศอีกครั้งหนึ่ง  กลาวคือ กลุมประเทศโอเปกไดรวมหัวกันขึ้นราคาน้ํามันครั้ง
ที่สองจากบารเรลละ 12.7 ดอลลารสหรัฐอเมริกา ในป พ.ศ. 2521 มาเปนบารเรลละ 30.0 ดอลลาร ในปพ.ศ. 
2522 การปรับราคาน้ํามันของกลุมประเทศโอเปกดังกลาวมีผลกระทบตอเศรษฐกิจของประเทศไทยอยูไมนอย 
โดยเฉพาะอยางยิ่งปญหาการขาดดุลของดุลการคา และภาวะเงินเฟอไดทวีความรุนแรงขึ้น อัตราภาวะเงิน
เฟอในป พ.ศ. 2532 สูงขึ้นถึงรอยละ 20 มาตรการทางการเงินที่ธนาคารแหงประเทศไทยใชเพ่ือแกไขปญหา
ครั้งนี้มีดังตอไปนี้ 

 การปรับปรุงโครงสรางของอัตราดอกเบี้ย 
1) การปรับปรุงโครงสรางของอัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุน โดยใหดอกเบี้ย

เงินฝากออมทรัพยจากรอยละ 4.5 เปนรอยละ 5.5   และดอกเบี้ยเงินฝากประจําตั้งแต 12 เดือนขึ้นไป จากรอย
ละ 8.0 เปนรอยละ 9.0 ในปพ.ศ. 2532   ธนาคารแหงประเทศไทยไดประกาศปรับอัตราดอกเบี้ยของธนาคาร
พาณิชยที่ใหกูยืม จากเพดานไมเกินรอยละ 15 เปนไมเกินรอยละ 18 สวนอัตราดอกเบี้ยของบริษัทเงินทุนและ
หลักทรัพยมีเพดานไมเกินรอยละ 20 ตอป 
 2) การปรับอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานของธนาคารแหงประเทศไทย  เพ่ือใหการดําเนินนโยบายการเงิน
มีประสิทธิภาพมากขึ้นภายใตโครงสรางใหม  ธนาคารแหงประเทศไทยไดแบงอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานเปนสอง
อัตราตามวงเงินที่กูยืม (Two Tier System)  เปนครั้งแรก ในเดือนมิถุนายน  พ.ศ. 2522  นั่นคือหากธนาคาร
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พาณิชยกูยืมเงินตามวงเงินที่กําหนด (ภายในจํานวนรอยละ 1 ของเงินฝาก) จะเสียอัตราดอกเบี้ยเปนรอยละ 

12.5 ตอป   สวนที่เกินวงเงินกูที่กําหนดคิดดอกเบ้ียรอยละ 14  ตอป  ในวันที่ 23 กรกฎาคม พ.ศ.2524  

ธนาคารแหงประเทศไทยไดปรับปรุงอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานจากสองวงเงิน (Two Tier System) มาเปนระบบ
สามวงเงิน (Three Tier System)  ดังนี้ 
 สําหรับการกูยืมภายในวงเงินคิดอัตราดอกเบี้ยรอยละ  13.5 ตอป สําหรับการกู ยืมในสวนที่ เกิน
วงเงินแรกในจํานวนเทากับการกูยืมในวงเงินแรกคิดอัตราดอกเบี้ยรอยละ 15.0 ตอป  สวนการกูยืมที่เกินกวา
วงเงินที่สองคิดอัตราดอกเบี้ยรอยละ 17.0 ตอป  

 การแกไขปญหาสภาพคลอง 
1) ธนาคารแหงประเทศไทยอนุญาตใหธนาคารพาณิชยใหรวมเงินสดในมือเปนเงินสดสํารองตาม

กฎหมายไมเกินรอยละ 2.5 ตอป ของยอดเงินฝากทั้งส้ิน และลดอัตราสวนที่ธนาคารพาณิชยตองสํารองเปน
เงินฝากที่ธนาคารแหงประเทศไทย จากไมตํ่ากวารอยละ 3 ของยอดเงินฝากเปนไมตํ่ากวารอยละ 2 

2) ธนาคารแหงประเทศไทยไดกอต้ังตลาดซื้อคือ (Repurchase Market)) ขึ้นเมื่อวันที่ 9 เมษายน 

2522 ทั้งนี้เพ่ือใหการถายเทเงินระยะส้ันระหวางสถาบันการเงินตางเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ ตลอดจน
เสริมสรางสภาพคลองของสถาบันการเงิน  

ลักษณะตลาดซื้อคืนก็คือ  ธนาคารแหงประเทศไทยรับเปนผูดําเนินการหรือเปนผูคา 
ซึ่งทําใหผูเขารวมตลาดซื้อคืนมีความมั่นใจวา ความตองการเงินหรือความตองการลงทุนของตนจะไดรับการ
ตอบสนองดวยดีและในอัตราที่เปนธรรม ในยามปกติอัตราดอกเบี้ยจะเคล่ือนไหวไปตามอุปสงคและอุปทาน 
 

ผลการศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินกูสําหรับลูกคารายใหญชั้นดี 
ของธนาคารพาณิชยไทย  

ทําการวิเคราะหเชิงปริมาณจากการประมาณคาวิธีกําลังสองนอยที่สุด(Ordinary Least Square) ใน
รูปของสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple Regression Model) ไดดังนี้ 
 

MLR    =   7.792680 – 0.000493DEP t-1 + 0.066279RP t + 0.238044FED +  
               (5.1176) *** (-2.0095) **        (1.8367) *        (2.5586) ***         

    0.386505R t-1 +1.490146AR (1) - -0.591421AR (2)  
     (5.5192) ***    (11.3747) ***        (-4.6119) ***           

 

R2     = 0.991902  F-statistic = 796.2115 
Adjusted R2  = 0.990657  Durbin-Watson = 2.062944 

โดยที่  *       แสดงนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 
**      แสดงนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 

 ***    แสดงนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99  
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จากการศึกษาพบวา คา Adjusted R2 = 0.990657 แสดงวาปจจัยตางๆ ที่ทําการศึกษา ไดแก ปริมาณเงิน
ฝากของธนาคารพาณิชยไทยในไตรมาสกอน อัตราดอกเบ้ียในตลาดซื้อคืนพันธบัตร อัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ของสหรัฐอเมริกา และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือนในไตรมาสกอน สามารถอธิบายอัตราดอกเบี้ย
เงินกูสําหรับลูกคาชั้นดีของธนาคารพาณิชยไทยไดถึงรอยละ 99.06  สวน  F-statistic = 796.2115 และ 
Durbin-Watson = 2.0629 ซึ่งเมื่อเปดตาราง Durbin-Watson d statistic : Significance points of dLand 
dU at 0.05 level of significance พบวาแบบจําลองนี้ไมเกิดปญหาคาสหสัมพันธภายในตัวแปรอิสระ ณ ระดับ
นัยสําคัญที่รอยละ 95  
 

สําหรับคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ (Independent) ทั้ง 4 พบวา  
1. ปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณิชยไทยในไตรมาสกอน (DEP t-1) 
จากการทดสอบคานัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 พบวา คาสัมประสิทธิ์ปริมาณ

เงินฝากของธนาคารพาณิชยไทยในไตรมาสกอนมีความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยเงินกูสําหรับลูกคาชั้นดีของ
ธนาคารพาณิชยไทยในทิศทางตรงกันขาม สัมประสิทธิ์ของปริมาณเงินฝากในไตรมาสกอนเทากับ – 
0.000493 กลาวคือ ถากําหนดใหปจจัยอื่นๆ คงที่แลวปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณิชยในไตรมาสกอน
เพ่ิมขึ้น 1 พันลานบาท จะทําใหอัตราดอกเบี้ยเงินกูสําหรับลูกคาชั้นดีของธนาคารพาณิชยไทยลดลงรอยละ 
0.000493 และในทางตรงกันขามถาปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณิชยในไตรมาสกอนลดลง 1 พันลานบาท 
จะทําใหอัตราดอกเบี้ยเงินกูสําหรับลูกคาชั้นดีของธนาคารพาณิชยไทยเพิ่มขึ้นรอยละ 0.000493 แสดงวา
ปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณิชยไทยในไตรมาสกอนมีความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยเงินกูสําหรับลูกคา
ชั้นดีของธนาคารพาณิชยไทยตามสมมติฐาน 

  2.  อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรไทย (RP t) 
จากการทดสอบคานัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 พบวา คาสัมประสิทธิ์อัตรา

ดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตร มีความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยเงินกูสําหรับลูกคาชั้นดีของธนาคาร
พาณิชยไทยในทิศทางเดียวกัน สัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรเทากับ 0.066279 
กลาวคือ ถากําหนดใหปจจัยอื่นๆ คงที่แลวอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรเพ่ิมขึ้นรอยละ 1 จะทําให
อัตราดอกเบี้ยเงินกูสําหรับลูกคาชั้นดีของธนาคารพาณิชยไทยเพิ่มขึ้นรอยละ 0.066279 และในทางตรงกัน
ขามถาอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราดอกเบี้ยเงินกูสําหรับลูกคาชั้นดี
ของธนาคารพาณิชยไทยลดลงรอยละ 0.066279 ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐาน สําหรับการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรไทยจะอางอิงกับประกาศของธนาคารแหงประเทศไทยเปนหลัก 

3.  อัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐอเมริกา (FED t ) 
จากการทดสอบคานัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 พบวา คาสัมประสิทธิ์อัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐอเมริกา  มีความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยเงินกูสําหรับลูกคาชั้นดีของธนาคาร
พาณิชยไทยในทิศทางเดียวกัน สัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐอเมริกาเทากับ 0.238044 
ลาวคือ ถากําหนดใหปจจัยอื่นๆ คงที่แลวอัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐอเมริกาเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะทําให
อัตราดอกเบ้ียเงินกูสําหรับลูกคาชั้นดีของธนาคารพาณิชยไทยเพ่ิมขึ้นรอยละ 0.238044 และในทางตรงกัน
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ขามถาอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรไทยลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราดอกเบี้ยเงินกูสําหรับลูกคาชั้น
ดีของธนาคารพาณิชยไทยลดลงรอยละ 0.238044 ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐาน  

4.  อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือนในไตรมาสกอน (R t-1)  
จากการทดสอบคานัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 พบวา คาสัมประสิทธิ์อัตรา

ดอกเบี้ยรับสุทธิมีความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยเงินกูสําหรับลูกคาชั้นดีของธนาคารพาณิชยไทยในทิศทาง
เดียวกัน สัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ยรับสุทธิในไตรมาสกอนเทากับ 0.386505 กลาวคือ ถากําหนดใหปจจัย
อ่ืนๆ คงที่แลว อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือนในไตรมาสกอน เพ่ิมขึ้นรอยละ 1 จะทําใหอัตราดอกเบี้ย
เงินกูสําหรับลูกคาชั้นดีของธนาคารพาณิชยไทยเพิ่มขึ้นรอยละ 0.386505 และในทางตรงกันขามถาอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือนในไตรมาสกอน ลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราดอกเบี้ยเงินกูสําหรับลูกคาชั้น
ดีของธนาคารพาณิชยไทยลดลงรอยละ 0.386505 แสดงวาอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือนในไตรมาส
กอนมีความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยเงินกูสําหรับลูกคาชั้นดีของธนาคารพาณิชยไทยตามสมมติฐาน  

 

สรุปและขอเสนอแนะ 
จากการศึกษาถึงเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยที่สงผลถึง

อัตราดอกเบี้ย ซึ่งเปนส่ือกลางทางการเงินระหวางแหลงเงินทุนและแหลงใชไปของเงินทุน เมื่อธนาคารแหง
ประเทศไทยดําเนินนโยบายการเงินแบบผอนคลายโดยปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายและอัตราดอกเบี้ยระยะ
ส้ันในตลาดเงินใหปรับตัวลดลงตาม ราคาที่มีความหนืด (Sticky price) จะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง 
(Real interest rate) กลาวคือ อัตราดอกเบี้ยในรูปตัวเงิน (Nominal interest rate) หักดวยผลของเงินเฟอ 
ปรับลดลงในระยะสั้นกอนแลวจึงจะสงผลถึงอัตราดอกเบี้ยระยะยาว นอกจากนี้ สวนหนึ่งของการปรับตัวของ
อัตราดอกเบี้ยสามารถอธิบายไดจากการบริหารงานของสถาบันการเงิน กลาวคือ เมื่ออัตราดอกเบี้ยในตลาด
เงินลดลง สถาบันการเงินจะมีการปรับการบริหารสินทรัพยของตนเองใหม (Portfolio adjustment) ใหเกิด
ความเหมาะสมยิ่งขึ้น เพ่ือรักษาความสามารถในการแขงขันทํากําไร และสงผลใหมีการปรับลดอัตราดอกเบี้ย
เงินฝากและเงินกูลงในที่สุด  

จากผลการศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินกูสําหรับลูกคารายใหญชั้นดีของ
ธนาคารพาณิชยไทยโดยใชตัวแปรอิสระคือ ปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณิชยไทยในไตรมาสกอน อัตรา
ดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรไทย อัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐอเมริกา และอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ประจํา 12 เดือน พบวา อัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐอเมริกา และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือน
มีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 99 โดยตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกูสําหรับลูกคารายใหญชั้นดีของธนาคารพาณิชยไทย ในสวนของปริมาณเงินฝากของธนาคาร
พาณิชยไทยในไตรมาสกอนและอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรไทยใน 2 ไตรมาสกอน มีนัยสําคัญที่
ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 95  โดยปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณิชยไทยในไตรมาสกอน มีความสัมพันธ
ในทิศทางตรงกันขามกับอัตราดอกเบี้ยเงินกูสําหรับลูกคารายใหญชั้นดีของธนาคารพาณิชยไทย ในขณะที่
อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตร มีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 90  โดยมีความสัมพันธใน
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ทิศทางเดียวกัน เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรของอัตราดอกเบี้ยประเภทตางๆพบวา ปจจัยที่มี
อิทธิพลมากที่สุดตอการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินกูสําหรับลูกคารายใหญชั้นดีของธนาคารพาณิชยไทยคือ 
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือนในไตรมาสกอน รองลงมาคืออัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐอเมริกา 
และอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรตามลําดับ แสดงวาการปรับอัตราดอกเบี้ยเงินกูสําหรับลูกคาราย
ใหญชั้นดีของธนาคารพาณิชยไทย ใหความสําคัญกับอัตราการทํากําไรของธนาคาร มากกวาอัตราดอกเบี้ย
นโยบายของสหรัฐอเมริกา และการกําหนดอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทย ซึ่งใชอัตรา
ดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรเปนตัวแทน   
 การเสนอแนะสําหรับการศึกษาในครั้งตอไปคือ ปจจัยที่มีอิทธิพลตอการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินกู
สําหรับลูกคารายใหญชั้นดีครั้งนี้เปนการศึกษาขอมูลตั้งแตไตรมาสที่1 พ.ศ.2540 ถึงไตรมาสที่1 พ.ศ.2552 
ซึ่งเปนชวงที่เกิดปญหาเศรษฐกิจถึง 2 ชวงคือ วิกฤติเศรษฐกิจป 2540 และการเกิดปญหาซับไพรม 
(subprime) ในป 2550 จึงอาจทําใหขอมูลไมเสถียรเทาที่ควร ทั้งนี้การใสตัวแปรหุน(Dummy Variable)ในชวง
ดังกลาว มิไดทําใหความสัมพันธของตัวแปรมีนัยสําคัญมากขึ้น ดังนั้นในการศึกษาครั้งตอไปควรแยก
การศึกษาเปนชวงกอนเกิดปญหาเศรษฐกิจและหลังเกิดปญหาเศรษฐกิจ โดยเฉพาะปญหาเศรษฐกิจในชวงป 
2540 ซึ่งมีผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยเงินกูสําหรับลูกคารายใหญชั้นดี มากกวาปญหาเศรษฐกิจในชวงป 
2550  และสําหรับสถาบันการเงินควรมีการใชกลยุทธในการกําหนดอัตราดอกเบ้ียเพ่ือดึงดูดลูกคาและรักษา
เสถียรภาพการทํากําไรของสถาบันการเงินอีกดวย 
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