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บทคัดยอ 
         การศึกษาในครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาถึงตัวแปรที่มีอิทธิพลตอการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินให
กูสําหรับลูกคารายใหญชั้นดีของธนาคารพาณิชยไทย โดยใชขอมูลอนุกรมเวลารายไตรมาส ต้ังแตชวง
ไตรมาสที่ 1 ป 2540 ถึงไตรมาสที่ 1 ป 2552 ประมาณคาโดยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least 
Square: OLS) ในรูปแบบสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple Regression Model) 
 ผลการศึกษาพบวา ปจจัยที่มีอิทธิพลตอการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูสําหรับลูกคารายใหญชั้น
ดีของธนาคารพาณิชยไทย ไดแก อัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐอเมริกา อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืน
พันธบัตรไทย และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือนในไตรมาสกอน มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน
กับอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูสําหรับลูกคารายใหญชั้นดีของธนาคารพาณิชยไทย สําหรับปริมาณเงินฝากของ
ธนาคารพาณิชยไทยในไตรมาสกอน มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูสําหรับลูกคา
รายใหญชั้นดีของธนาคารพาณิชยไทย  

นอกจากนี้ยังไดศึกษาในเชิงพรรณนาถึงการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย 
โดยการสงผานอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงิน พบวาเมื่ออัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินลดลง สถาบันการเงินจะมีการ
ปรับการบริหารสินทรัพยของตนเองใหม ใหเกิดความเหมาะสมยิ่งขึ้น เพ่ือรักษาความสามารถในการแขงขัน
ทํากําไร และสงผลใหมีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและเงินกูลงในที่สุด ซึ่งครอบคลุมถึงอัตราดอกเบี้ย
เงินใหกูสําหรับลูกคารายใหญชั้นดีของธนาคารพาณิชยไทยดวย  

 

คําสําคัญ :  อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูสําหรับลูกคารายใหญชั้นดีของธนาคารพาณิชยไทย 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 
ธนาคารพาณิชยเปนสถาบันการเงินที่มีบทบาทตอการเปลี่ยนแปลงของแหลงเงินทุนที่สําคัญ และมี

หนาที่หลักคือ การทําหนาที่เปนส่ือกลางทางการเงินโดยการระดมเงินออมจากผูออมเงิน และนําไปจัดสรรใน
รูปของสินเชื่อใหแกผูที่มีความตองการเงินทุน จากการที่ธนาคารพาณิชยมีการดําเนินการเกี่ยวของกับภาค
ธุรกิจหลายๆ สาขา ดังนั้นเมื่อธนาคารพาณิชยมีการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกูก็จะมีผลกระทบตอภาค
ธุรกิจตางๆ เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยเงินกูเปนตัวเชื่อมโยงระหวางภาคการเงิน ภาคการผลิต ภาคบริการ ภาค
ตางประเทศ และยังเปนปจจัยในการกําหนดแหลงเงินทุนและแหลงใชไปของเงินทุน ซึ่งอัตราดอกเบี้ยจะเขา
ไปเกี่ยวของและมีบทบาทกับทุกๆ ภาคธุรกิจ โดยธนาคารแหงประเทศไทยเปนผูทําหนาที่ดําเนินนโยบาย
การเงินผานตลาดการเงิน และไดดําเนินนโยบายผานอัตราดอกเบี้ย เชน อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืน
พันธบัตร (Repurchase Rate) และอัตราดอกเบี้ยเงินกูระหวางธนาคาร (Interbank Rate) เปนตน ซึ่งสงผาน
ไปยังอัตราดอกเบี้ยเงินกูของธนาคารพาณิชยเพ่ือใหอัตราดอกเบี้ยเงินกูของธนาคารพาณิชยปรับตัวไปตาม
ทิศทางที่ธนาคารแหงประเทศไทยตองการเพื่อลดหรือเพ่ิมปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชย หลังวิกฤติ
เศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540 ประเทศไทยมีการประกาศใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว (Managed Float) 
ในวันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540 ทําใหคาเงินบาทเทียบกับเงินตราสกุลตางๆ ถูกกําหนดโดยกลไกตลาดตาม
อุปสงคและอุปทานของตลาดเงินในประเทศและตางประเทศ และสามารถเปลี่ยนแปลงขึ้นลงไดตาม
ปจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจ โดยธนาคารแหงประเทศไทยจะเขาซื้อขายเงินดอลลารสหรัฐอเมริกาตามความ
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จําเปน เพ่ือไมใหอัตราแลกเปลี่ยนมีความผันผวนมากเกินไป ซึ่งในเดือนสิงหาคมป พ.ศ. 2540 ธนาคารแหง
ประเทศไทยไดดําเนินนโยบายการเงินอยางเขมงวดโดยการตรึงอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันไวในระดับสูงผาน
ตลาดซื้อคืนพันธบัตรเพ่ือรักษาเสถียรภาพของคาเงินบาทและปองกันการเคลื่อนยายเงินบาทเขาสูตลาดอัตรา
แลกเปล่ียนโดยอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันในตลาดซื้อคืนประเภท 7 วัน ไดสูงขึ้นมากเมื่อเปรียบเทียบกับชวงกอน
เปล่ียนระบบอัตราแลกเปลี่ยน ทําใหธนาคารพาณิชยเพ่ิมอัตราดอกเบี้ยเงินฝากเพื่อจูงใจในการระดมเงินฝาก
จากประชาชนแทนการกูยืมเงินจากตลาดเงินซึ่งมีตนทุนสูง ทําใหอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมสูงขึ้นเชนกัน 
จนกระทั่งปลายป พ.ศ. 2541 อัตราดอกเบี้ยจึงเริ่มลดลง และมีการลดลงอยางตอเนื่องจากรอยละ 15.50 ใน
เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2541 เปนรอยละ 9.00 ในเดือน มิถุนายน พ.ศ. 2542   หลังจากนั้นมีการปรับตัวในชวง
แคบๆระหวางรอยละ 9.00 ถึงรอยละ7.75  จนถึงเดือนมีนาคม พ.ศ. 2550 เริ่มเกิดปญหาซับไพรม  
(subprime) ในประเทศสหรัฐอเมริกา ไดสงผลตออัตราดอกเบี้ยใหลดลงจนกระทั่งปจจุบัน  

จากวิกฤติเศรษฐกิจที่เกิดขึ้น สงผลใหธนาคารพาณิชยตองระมัดระวังในการปลอยสินเชื่อใหมากขึ้น 
แตเนื่องจากตองรับภาระดอกเบี้ยเงินฝากซึ่งเปนตนทุนที่สําคัญจึงตองมีการแขงขันกันโดยใชอัตราดอกเบี้ยใน
การปลอยสินเชื่อในรูปแบบตางๆ เชน อัตราดอกเบี้ยเงินกูแบบคงที่ (Fixed Rate) อัตราเงินกูแบบลอยตัว 
(Floating Rate) หรืออัตราดอกเบี้ยผสมผสานกันแบบคงที่และลอยตัว โดยใชระยะเวลาใหกูยืมเปนตัวกําหนด  

ดังนั้น บทความวิจัยนี้จะศึกษาถึงปจจัยในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมของธนาคารพาณิชย 
ไทยเนื่องจากอัตราดอกเบี้ยสําหรับลูกคารายใหญชั้นดี ประเภทเงินกูแบบมีระยะเวลา (Minimum Loan Rate: 
MLR) เปนอัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารพาณิชยใชเปนมาตรฐานในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยสําหรับลูกคาทั่วไป 
และยังเปนอัตราดอกเบี้ยที่สถาบันการเงินประเภทอื่นใชเปนอัตราดอกเบี้ยอางอิงในการคิดอัตราดอกเบี้ยกับ
ลูกคาของตน 
 

วัตถุประสงคการวิจัย 
1. เพ่ือศึกษาถึงผลกระทบของนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยที่สงผลถึงอัตราดอกเบี้ย 

ของธนาคารพาณิชย เพ่ือรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศ 
2. เพ่ือศึกษาถึงปจจัยที่มีอิทธิพลตอการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินกูสําหรับลูกคารายใหญชั้นดี ของ

ธนาคารพาณิชยไทย  
 

ระเบียบวิธีการวิจัย  
1.  การวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) เปนการศึกษานโยบายการเงินของ

ธนาคารแหงประเทศไทยที่ใชเครื่องมือทางการเงินตางๆ เพ่ือสงผลถึงอัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชยเพ่ือ
รักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศ 

2.  การวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) เปนการนําขอมูลมาวิเคราะหหาความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรตางๆ โดยอาศัยเครื่องมือทางสถิติในการศึกษาถึงปจจัยที่คาดวาจะมีผลตออัตราดอกเบี้ย
สําหรับลูกคารายใหญชั้นดี ประเภทเงินกูแบบมีระยะเวลาของธนาคารพาณิชย จากการประมาณคาโดย     
วิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Squared) ในรูปของสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple Regression 
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Model) โดยขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิรายไตรมาส ระหวางป พ.ศ. 2540 ไตรมาสที่ 1 ถึง     
ป พ.ศ. 2552 ไตรมาสที่ 1 และคาอัตราดอกเบี้ยสําหรับลูกคารายใหญชั้นดี ประเภทเงินกูแบบมีระยะเวลา 
(Minimum Loan Rate: MLR) ใชขอมูลเฉล่ียจาก 5 ธนาคารใหญคือธนาคารไทยพาณิชย ธนาคารกรุงเทพ 
ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารกรุงไทย และธนาคารกรุงศรีอยุธยา 
 

แนวคิดทางทฤษฎี 
 ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ย  

 อัตราดอกเบ้ียนับไดวาเปนตัวแปร (Variable) ที่สําคัญในเศรษฐศาสตรมหภาค โดยเฉพาะนัก
เศรษฐศาสตรผูนิยมเคนส (Keynesian) ที่มีความเห็นวา อัตราดอกเบี้ยเปนตัวเชื่อมโยงที่สําคัญอยางยิ่ง
ระหวางภาคการเงิน (Monetary Sector) และภาคการผลิต (Real Sector) กลาวคือ เจาหนาที่ทางการเงินเพ่ิม
ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจอันจะมีผลทําใหอัตราดอกเบี้ยลดลง การที่อัตราดอกเบี้ยลดลงจะนําไปสูการ
ลงทุนเพ่ิมขึ้นและมีผลทําใหรายไดประชาชาติสูงขึ้นในที่สุด (วเรศ อุปปาติก, 2544 หนา 94) 

ทฤษฎีดอกเบี้ยท่ีเปนคาตอบแทนการใชเงินทุน (The Loanable Funds Theory of Interest) 
ทฤษฎีดอกเบี้ยที่เปนคาตอบแทนการใชเงินทุน อธิบายวาปจจัยที่กําหนดอัตราดอกเบี้ยคือ อุปทาน

ของเงินที่จะใหกู กับอุปสงคของเงินที่จะกู ซึ่งเปนทฤษฎีที่พัฒนามาจากความคิดนักเศรษฐศาสตรสํานักคลาส
สิค ที่ถือวาอุปทานของเงินกูนั้นมาจากการออมเพียงอยางเดียว ดังนั้นเงินออมยอมเทากับอุปทานของเงิน
กูยืม ทฤษฎีดอกเบี้ยของนักเศรษฐศาสตรสํานักคลาสสิกจึงเรียกวา Saving-Invesment Theory of 
Invesment 

ในระยะตอมานักเศรษฐศาสตรสํานักนีโอคลาสสิก เห็นวาอุปทานของเงินที่ใหกูนั้นมิไดขึ้นอยูกับเงิน
ที่สรางขึ้นโดยธนาคารพาณิชย เชน เงินกูเบิกเกินบัญชี และเงินออมในอดีต ดังนั้นทฤษฎีดอกเบี้ยของสํานักนี
โอคลาสสิกจึงพัฒนาจาก Saving-Invesment Theory of Invesment มาเปนทฤษฎี The Loanable Funds 
Theory of  Interest 

อุปทานของเงินกู (Supply for Loanable Funds) ประกอบดวยเงินออมปจจุบัน เงินที่สรางขึ้นใหม
โดยธนาคารพาณิชยและเงินที่สะสมไวโดยไมมีดอกผลในอดีตนําออกมาใช (Dishording) หักดวยเงินออม
ปจจุบันที่สะสมไวโดยไมมีดอกผล (Hoarding) 

อุปสงคของเงินกู (Demand for Loanable Funds) ประกอบดวยเงินกูเพ่ือการลงทุน เงินกูเพ่ือการ
บริโภค เงินกูเพ่ือการบริโภค เงินกูจากภาครัฐบาล และเงินกูที่ตองการถือเพ่ิมมากขึ้น อัตราดอกเบี้ยจะอยูใน
ดุลยภาพเมื่ออุปทานของเงินใหกูเทากับอุปสงคของเงินที่จะกู 
 ทฤษฎีการกําหนดอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพ 
 การศึกษาเรื่องอัตราดอกเบี้ยและราคาของหลักทรัพย ซึ่งเปนเรื่องที่มีความหมายสําคัญเกี่ยวกับการ
จัดสรรทัพยากรทั้งระบบเศรษฐกิจและภาคการเงิน อันมีผลตอมาตรฐานการครองชีพของประชาชนในชนบท 
ทฤษฎีซึ่งอธิบายถึงการกําหนดอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพที่สําคัญมีอยูสามทฤษฎีดังตอไปนี้ (วเรศ อุปปาติก, 
2544 หนา 95)  
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1. ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยของคลาสสิก (Classical Theory) 
2. ทฤษฎีปริมาณเงินใหกู (Loanable Fund Theory) 
3. ทฤษฎีความพึงพอใจในสภาพคลอง (Liquidity Preference Theory) 
เศรษฐศาสตรแหงสํานักคลาสสิกที่อาจกลาวไดวาเปนผูวางรากฐานของทฤษฎีดอกเบี้ย ไดแก Irving 

Fisher (อางถึงใน วเรศ อุปปาติก, 2544 หนา 95) ไดใหความเห็นวา “อัตราดอกเบี้ย คือ คาตอบแทนแหงการ
แลกเปล่ียนระหวางสินคาในปจจุบันกับสินคาในอนาคต ซึ่งก็เหมือนกับทฤษฎีราคาโดยทั่วๆ ไป อัตรา
ดอกเบี้ยหรือคาตอบแทน (premium) อันเกิดจากการแลกเปลี่ยนระหวางสินคาในปจจุบันกับสินคาในอนาคต
หรืออีกนัยหนึ่งที่เรียกวา ความพึงพอใจแหงเวลา (Time Preference) หรือความไมอดทนของมนุษย (Human 
Impatience) 

 

ทบทวนวรรณกรรม 
ที่ผานมามีผูทําการวิจัยและศึกษาเกี่ยวกับปจจัยที่สงผลกระตออัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมของธนาคาร

พาณิชยและเรื่องอื่นๆ ที่เกี่ยวของ ไดอธิบายและสรุปผลไวดังนี้ 
1. สมพงษ สุเมธกชกร (2541) ศึกษาเรื่อง ปจจัยกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมของธนาคาร

พาณิชยไทย โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาถึงการดําเนินนโยบายการเงินเสรีของประเทศไทยและผลกระทบ
ตออัตราดอกเบ้ียของธนาคารพาณิชยไทย ปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมของ
ธนาคารพาณิชยไทยในชวงกอนและหลังการดําเนินนโยบายการเงินเสรีของประเทศไทย รวมทั้งศึกษาถึง
ระดับการเปดประเทศทางการเงินของประเทศไทย หรือระดับความเชื่อมโยงทางการเงินของประเทศไทยกับ
ตางประเทศ โดยทําการศึกษาธนาคารพาณิชย 15 ธนาคาร (ไมรวมธนาคารที่เปนสาขาของตางประเทศและ
ธนาคารลักษณะพิเศษ เชน ธนาคารออมสิน ธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณ และธนาคารอาคาร
สงเคราะห) เปนขอมูลรายไตรมาสในชวงป พ.ศ. 2527 ถึงปพ.ศ. 2540 ซึ่งแบงชวงเวลาของการศึกษา
ออกเปน 2 ชวงคือ กอนการดําเนินนโยบายการเงินเสรี ต้ังแตป พ.ศ. 2527 ถึง ไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ. 2535 ถึง
ป พ.ศ. 2540 ทําการวิเคราะหขอมูล 2 สวนไดแก การวิเคราะหเชิงพรรณนา (Descriptive analysis) ถึง
โครงสรางอัตราดอกเบี้ย โครงสรางตลาดการเงินของระบบธนาคารพาณิชย การดําเนินนโยบายการเงินเสรี
ของประเทศไทย ผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมของธนาคารพาณิชยไทย และการวิเคราะหเชิง
ปริมาณ (Quantitative analysis) ทําการวิเคราะหถึงปจจัยเศรษฐกิจที่สําคัญที่มีผลกระทบตออัตราดอกเบี้ย
เงินใหกูยืมของธนาคารพาณิชยไทย โดยวิธีสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple Linear Regression) โดยแบง
ผลการวิเคราะหแบบจําลองออกเปน 2 ชวงเวลา คือ 

1. ชวงกอนดําเนินนโยบายการเงินเสรี  
MLRt    = 6.03621 + 0.52174LPDt* + 0.44302UDRt*- 0.01492QMt* + 0.00182IFREt* 

                   (7.129)       (3.981)   (-4.978)  (2.951) 
* มีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
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แสดงใหเห็นวาอัตราดอกเบี้ยเงินกู (MLR) มีความสัมพันธกับตัวแปรอัตราสวนเงินใหกูยืมตอเงิน
ฝาก (LPD) และตัวแปรอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ (UDR) ในทิศทางเดียวกัน อัตราดอกเบี้ยเงินกู (MLR) กับ
ปริมาณเงินตามความหมายแบบกวาง (QM) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม  

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

แสดงใหเห็นวา อัตราดอกเบี้ยเงินกู (MLR) มีความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ (UDR) 
อัตราสวนเงินใหกูยืมตอเงินฝาก (LPD) ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (QM) และอัตราเงินเฟอที่คาดหวัง
ในทิศทางเดียวกัน 

2. ประหยัด ผาริการ (2544) ศึกษาเรื่อง ปจจัยกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินกูของธนาคารพาณิชย
ไทย โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาปจจัยที่มีความสัมพันธและกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินกูของธนาคารพาณิชย
ไทย โดยสรางแบบจําลอง 2 แบบ คือ (1) แบบจําลองความสัมพันธของปจจัยกําหนดกับอัตราดอกเบี้ยเงิน
กูยืมของกลุมธนาคารพาณิชยขนาดใหญ  

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

              +  β10D2 + U  

และ (2) แบบจําลองความสัมพันธของปจจัยกําหนดกับอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมของกลุมธนาคารพาณิชยขนาด
เล็ก 

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

             + φ10D2 + W 
โดยที่ MLR  = อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมจากลูกคาชั้นดี (minimum loan rate) ของธนาคารพาณิชยไทย          
                       ขนาดใหญ ขอมูลเฉล่ียรายเดือน (หนวย: รอยละ) 

MLRS = อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมจากลูกคาชั้นดี (minimum loan rate) ของธนาคารพาณิชยไทย   
              ขนาดเล็ก ขอมูลรายเดือน (หนวย: รอยละ) 

 M2 = ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (broad money) ขอมูลรายเดือน (หนวย: ลานบาท) 
 RP = อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรรัฐบาล ระยะเวลา 7 วัน (bond repurchase   
                            rate) ขอมูลเฉล่ียรายเดือน (หนวย: รอยละ)  
 MPI = ดัชนีผลผลิตภาคอุสาหกรรม (manufacturing production index) ขอมูลรายเดือน 
 PPI = ดัชนีราคาผูผลิต (production price index) ขอมูลรายเดือน 

IFD  = อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจําระยะเวลา 3 เดือน (interest rate on fixed deposit  
   account) ขอมูลรายเดือน (หนวย: รอยละ) 

SIBOR = อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมตางประเทศที่ตลาดสิงคโปร (Singapore interbank offer rate)  
              ขอมูลรายเดือน (หนวย: รอยละ) 
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  INTB = อัตราดอกเบี้ยเงินกูระหวางธนาคาร (interbank rate) ขอมูลรายเดือน (หนวย: รอยละ) 

D1   = ตัวแปรสุม ในชวงแรกระหวางเดือนมกราคม ปพ.ศ. 2538 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2540   
              กรณีเกิดความไมปกติของเหตุการณทางการเมืองและเศรษฐกิจในประเทศและ  
              ตางประเทศ D1 = 1, กรณีเหตุการณปกติ D1 = 0  
D2  = ตัวแปรสุม ในชวงหลังระหวางเดือนกรกฎาคม ปพ.ศ. 2540 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.  
              2543 กรณีเกิดความไมปกติของเหตุการณทางการเมืองและเศรษฐกิจในประเทศและ   
              ตางประเทศD2 = 1, กรณีเหตุการณปกติ D2 = 0  

  โดยใชขอมูลทุติยภูมิรายเดือน ระหวางเดือน มกราคม พ.ศ. 2538 ถึงเดือน มิถุนายน พ.ศ. 2540 
ชวงหลังระหวางเดือน กรกฎาคม พ.ศ. 2540 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2543 นําขอมูลที่ไดมาทําการประมาณ
คาสมการถดถอยและสหสัมพันธเชิงซอน โดยใชวิธีกําลังสองนอยที่สุด พบวา ตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธ
ในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมของธนาคารพาณิชยไทย ไดแก ปริมาณเงินในความหมายแบบกวาง 
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร อัตราดอกเบี้ยเงินกูในตลาดซื้อคืนพันธบัตร 
อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมตางประเทศที่ตลาดสิงคโปร ดัชนีราคาผูผลิต ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม รวมไปถึง
ความไมปกติของเหตุการณทางการเมืองและเศรษฐกิจ 

3. สุปราณี วิเชียร (2544) ศึกษาเรื่อง ปจจัยที่มีอิทธิพลตออัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมแกลูกคาชั้นดี
ของธนาคารพาณิชยในประเทศเทศไทย เพ่ือวิเคราะหปจจัยที่มีอิทธิพลและวิเคราะหการปรับตัวเชิงพลวัตร
ของอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมแกลูกคาชั้นดีของธนาคารพาณิชยในประเทศไทย (MLR) หลังเกิดการ
เปล่ียนแปลงตัวแบบทางการเงิน โดยใชขอมูลอนุกรมเวลารายเดือน ศึกษาในชวงอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว
ต้ังแตเดือน กรกฎาคม พ.ศ. 2540 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2543 ภายใตแนวคิดของ Commercial Bank 
Portfolio Management ดวยวิธี Vector Auto Regressions (VARs) พบวา ตัวแปรทั้งหมดสามารถอธิบาย
ความสัมพันธอัตราดอกเบี้ยใหกูยืมแกลูกคาชั้นดีไดดีที่สุด และอธิบายไดรอยละ 86 และเมื่อนําคา residual 
จากการประมาณสมการแบบจําลอง VARs มาศึกษาปรับตัวเชิงพลวัตรของอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมแกลูกคา
ชั้นดีดวยวิธีวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวน (IRFs) สรุปไดวา การเปล่ียนแปลงอยางฉับพลัน 
(shock) ของตัวแปรทุกตัวจะสงผลกระทบทันทีตออัตราดอกเบี้ย MLR และเริ่มเขาสูคาเฉล่ียในเดือนที่ 30 ถึง
เดือนที่ 32 โดยอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารพาณิชยมีขนาดการสงผลกระทบมากที่สุดและการ
เปล่ียนแปลงอยางฉับพลันของอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารพาณิชย ปริมาณเงินทุนเคล่ือนยาย อัตรา
ดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตร สงผลใหอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมแกลูกคาชั้นดี เปล่ียนแปลงในทิศทาง
เดียวกันสวนการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของอัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน ปริมาณเงินสดสํารองสวนเกิน อัตรา
แลกเปล่ียน สงผลใหอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมแกลูกคาชั้นดี เปล่ียนแปลงในทิศทางตรงขาม  

4. ไพโรจน ศรีสวัสดิ์ (2548) ศึกษาเรื่อง ปจจัยกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมแกลูกคาชั้นดีของ
ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) โดยศึกษาถึงปจจัยที่มีอิทธิพลตออัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมแกลูกคาชั้น
ดีของธนาคารไทยพาณิชย ไดแก ปริมาณเงินฝาก ปริมาณเงินกูยืม อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจําประเภท 3 
เดือน ของธนาคารไทยพาณิชย อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคาร และอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานของ
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ธนาคารแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลอนุมกรมเวลารายไตรมาส ในชวงไตรมาสที่ 3 ป 2540 ถึงไตรมาสที่ 4 
ป 2548 ประมาณคาโดยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Square) ในรูปแบบสมการถดถอยเชิงซอน 
(Multiple Regression Model) พบวา  
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 
 * ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
** ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 

ปจจัยที่มีอิทธิพลตออัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมแกลูกคาชั้นดีของธนาคารไทยพาณิชย ไดแก อัตราเงิน
ฝากประจําประเภท 3 เดือน (IntFt) และอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานของธนาคารแหงประเทศไทยไตรมาสกอน 
(IntBott-1) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมแกลูกคาชั้นดีของธนาคารไทย
พาณิชย ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% สําหรับปริมาณเงินฝากของธนาคารไทยพาณิชยไตรมาสกอน  
(Dept-1)   มีความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมแกลูกคาชั้นดีของธนาคารไทยพาณิชย ในทิศทางตรง
ขาม ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% สวนอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคาร (IntBt) และปริมาณเงินกูยืมของ
ธนาคารไทยพาณิชย (Bort) เปนตัวแปรที่ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ  
 

แบบจําลองที่ใชในการศึกษา 
 ในการศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการกําหนดอัตราดอกเบี้ยสําหรับลูกคารายใหญชั้นดี ประเภทเงินกู
แบบมีระยะเวลา (Minimum Loan Rate : MLR) ซึ่งไดความสัมพันธแสดงฟงกชัน ดังนี้ 
 

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

กําหนดให 
MLRt = อัตราดอกเบี้ยสําหรับลูกคารายใหญชั้นดี ประเภทเงินกูแบบมีระยะเวลา(หนวย: รอยละตอป) 
Dept-1 = ปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณิชยไทยในไตรมาสกอน (หนวย: พันลานบาท) 
RPt = อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรไทย 14 วัน  (หนวย: รอยละตอป) 
Fedt = อัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐฯ (หนวย: รอยละตอป) 
Rt-1  = อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือนในไตรมาสกอน (หนวย: รอยละตอป) 
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สมมติฐานการวิจัย 

1.  ปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณิชยไทยในไตรมาสกอน (The amount of deposit in the 
previous period ) มีความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยสําหรับลูกคารายใหญชั้นดี ประเภทเงินกูแบบมีระยะเวลา 
(Minimum Loan Rate : MLR) ในทิศทางตรงกันขามกัน กลาวคือเมื่อปริมาณเงินฝากไตรมาสที่ผานมา      
ในระบบ (Supply ของเงินกู) สูงขึ้น ก็สงผลใหอัตราดอกเบี้ยสําหรับลูกคารายใหญชั้นดี ประเภทเงินกูแบบมี
ระยะเวลาลดลง  

2.   อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตร (Repurchase rate) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน
กับอัตราดอกเบี้ยสําหรับลูกคารายใหญชั้นดี ประเภทเงินกูแบบมีระยะเวลา กลาวคืออัตราดอกเบี้ยในตลาด 
ซื้อคืนพันธบัตรเปนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย อางอิงจากอัตราดอกเบี้ยในตลาดที่ธนาคารพาณิชยใชในการปรับ
สภาพคลอง ดังนั้นเมื่อมีการลดหรือเพ่ิมอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนจากผลของนโยบายการเงิน เพ่ือรักษา
ความสามารถในการแขงขันและการทํากําไรธนาคารพาณิชย ก็จะมีการปรับลดหรือเพ่ิมอัตราดอกเบี้ยสําหรับ
ลูกคารายใหญชั้นดี ประเภทเงินกูแบบมีระยะเวลาในทิศทางเดยีวกัน 

3.  อัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐอเมริกา(Federal funds rate) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน
กับอัตราดอกเบี้ยสําหรับลูกคารายใหญชั้นดี ประเภทเงินกูแบบมีระยะเวลา เนื่องจากสหรัฐอเมริกาเปน
ประเทศมหาอํานาจ ดังนั้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐอเมริกาใชเปนตัวชี้นําอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงิน
ของไทยและประเทศอื่นๆ ในทิศทางเดียวกัน 

4.   อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือนในไตรมาสกอน (Time deposit interest rate 12 months 
in the previous period) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราดอกเบี้ยสําหรับลูกคารายใหญชั้นดี 
ประเภทเงินกูแบบมีระยะเวลา กลาวคืออัตราดอกเบี้ยเงินฝากเปนตัวแปรตนทุนของธนาคาร ในขณะที่อัตรา
ดอกเบี้ยเงินกูของธนาคารพาณิชยเปนตัวแปรดานรายได จากการทําหนาที่เปนตัวกลางในการสงผานเงินทุน
ของธนาคารพาณิชย หากอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือนในไตรมาสกอนสูงขึ้น อัตรากําไรของ
ธนาคารพาณิชยจะลดลง จึงมีแนวโนมจะสงผลใหมีการปรับเพ่ิมอัตราดอกเบี้ยสําหรับลูกคารายใหญชั้นดี 
ประเภทเงินกูแบบมีระยะเวลา เพ่ือรักษาอัตราดอกเบี้ยรับสุทธิหรืออัตรากําไรของธนาคารพาณิชยในไตรมาส
ถัดไป ซึ่งอัตราดอกเบี้ยรับสุทธิคือสวนตางระวางอัตราดอกเบี้ยเงินกูสําหรับลูกคาชั้นดีของธนาคารพาณิชย
ไทยกับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือน  
 

ผลการวิจัย 
ผลการศึกษาการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยเพื่อรักษาเสถียรภาพ

ทางเศรษฐกิจ 
แบงได 4 ระยะดังนี้ 

1. ชวงระยะเวลาที่หนึ่ง ระหวางพ.ศ. 2548-2504 เปนชวงหลังสงครามโลกครั้งที่สอง รัฐบาล
ตองการบรรเทาความรุนแรงของภาวะเงินเฟอ โดยลดอัตราเงินสดสํารองตามกฎหมายลงมาจากเดิมรอยละ 
20 ของเงินฝากเหลือไมตํ่ากวารอยละ 9 ของเงินฝากทั้งหมด 

2. ชวงระยะเวลาที่สอง พ.ศ. 2505-2515 ในชวงระยะเวลาที่สองดังกลาวนับวาในระบบเศรษฐกิจมี
เสถียรภาพทางราคามากธนาคารแหงประเทศไทยไดกําหนดใหธนาคารพาณิชยจะตองมีอัตราเงินสดสํารอง
ตามกฎหมายเปนรอยละ 6 ของยอดเงินฝากทั้งหมด เพ่ือเปนการสงเสริมการจําหนายหลักทรัพยของรัฐบาล
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โดยประสงคที่จะใหธนาคารพาณิชยลงทุนซื้อหลักทรัพยของรัฐบาลเพื่อการสรางสภาพคลองใหแกระบบ
ธนาคารพาณิชย อัตราเงินสดสํารองตามกฎหมายเปนรอยละ 6 ของเงินฝากทั้งหมดนี้นับวาเปนอัตราที่ตํ่า
ที่สุดเทาที่ธนาคารแหงประเทศไทยเคยกําหนดมา 

3. ชวงระยะเวลาที่สาม  ระหวาง พ.ศ. 2516-2521  มาตรการเพิ่มหรือลดอัตราเงินสดสํารองตาม
กฎหมายของระบบธนาคารพาณิชยนั้นเปนมาตรการควบคุมการใหเครดิตของระบบธนาคารพาณิชย  ในกรณี
ที่ธนาคารแหงประเทศไทยตระหนักวาเกิดภาวะเงินเฟอ  เพ่ือบรรเทาอัตราภาวะเงินเฟอ  ธนาคารจะตองลด
การใหเครดิตของระบบธนาคารพาณิชยลงโดยการขึ้นอัตราเงินสดสํารองตามกฎหมาย  สวนกรณีที่ระบบ
เศรษฐกิจ    ซบเซา  ธนาคารแหงประเทศไทยตองการกระตุนใหระบบเศรษฐกิจขยายตัว  ธนาคารแหง
ประเทศไทยก็จะประกาศลดอัตราเงินสดสํารองตามกฎหมายของธนาคารพาณิชยใหลดลงเพ่ือใหระบบ
ธนาคารพาณิชยขยายเครดิตมากขึ้น การที่ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไดขยายตัวสูงขึ้นมากในขณะที่อัตรา
ดอกเบี้ยในตลาดตางประเทศไดปรับตัวสูงขึ้นโดยทั่วไปตามภาวะเงินเฟอในตางประเทศ  ประเทศไทยจึง
จําตองปรับอัตราดอกเบี้ยในประเทศใหสูงขึ้นตามตลาดในตางประเทศดวยเพ่ือปองกันเงินทุนไหลออกนอก
ประเทศ  และนับเปนการแกไขปญหาเงินเฟอในประเทศไปในตัว  ดวยเหตุดังกลาว  ธนาคารแหงประเทศ
ไทยจึงไดประกาศปรับอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานขึ้นจากเดิมรอยละ 8.0 เปนรอยละ 10.0 ในชวงป พ.ศ. 2516   
อยางไรก็ดีปรากฏวามาตรการอัตราดอกเบี้ยนี้ยังไมเพียงพอท่ีจะตอตานภาวะเงินเฟอที่ไดเพ่ิมขึ้นอยาง
รวดเร็วถึงรอยละ 24.3 ในป พ.ศ. 2517 ได ธนาคารแหงประเทศไทยจึงไดเพ่ิมมาตรการทางการเงิน
ดังตอไปนี้ 

1) เพ่ิมอัตราเงินสดสํารองตามกฎหมายของธนาคารพาณิชยจากรอยละ  7.0 เปนรอยละ 8.0 
2) เพ่ิมอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานจากรอยละ 10.0 เปนรอยละ 11.0 
3) กําหนดเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมของธนาคารพาณิชยสูงขึ้นอีกรอยละ 1.0 ทุกประเภท 

4.   ชวงระยะเวลาที่ส่ี  ระหวางพ.ศ. 2522-2532 เกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจขึ้นอีกครั้งหนึ่ง  อัน
สืบเนื่องจากปจจัยภาคตางประเทศอีกครั้งหนึ่ง  กลาวคือ กลุมประเทศโอเปกไดรวมหัวกันขึ้นราคาน้ํามันครั้ง
ที่สองจากบารเรลละ 12.7 ดอลลารสหรัฐอเมริกา ในป พ.ศ. 2521 มาเปนบารเรลละ 30.0 ดอลลาร ในปพ.ศ. 
2522 การปรับราคาน้ํามันของกลุมประเทศโอเปกดังกลาวมีผลกระทบตอเศรษฐกิจของประเทศไทยอยูไมนอย 
โดยเฉพาะอยางยิ่งปญหาการขาดดุลของดุลการคา และภาวะเงินเฟอไดทวีความรุนแรงขึ้น อัตราภาวะเงิน
เฟอในป พ.ศ. 2532 สูงขึ้นถึงรอยละ 20 มาตรการทางการเงินที่ธนาคารแหงประเทศไทยใชเพ่ือแกไขปญหา
ครั้งนี้มีดังตอไปนี้ 

 การปรับปรุงโครงสรางของอัตราดอกเบี้ย 
1) การปรับปรุงโครงสรางของอัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุน โดยใหดอกเบี้ย

เงินฝากออมทรัพยจากรอยละ 4.5 เปนรอยละ 5.5   และดอกเบี้ยเงินฝากประจําตั้งแต 12 เดือนขึ้นไป จากรอย
ละ 8.0 เปนรอยละ 9.0 ในปพ.ศ. 2532   ธนาคารแหงประเทศไทยไดประกาศปรับอัตราดอกเบี้ยของธนาคาร
พาณิชยที่ใหกูยืม จากเพดานไมเกินรอยละ 15 เปนไมเกินรอยละ 18 สวนอัตราดอกเบี้ยของบริษัทเงินทุนและ
หลักทรัพยมีเพดานไมเกินรอยละ 20 ตอป 
 2) การปรับอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานของธนาคารแหงประเทศไทย  เพ่ือใหการดําเนินนโยบายการเงิน
มีประสิทธิภาพมากขึ้นภายใตโครงสรางใหม  ธนาคารแหงประเทศไทยไดแบงอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานเปนสอง
อัตราตามวงเงินที่กูยืม (Two Tier System)  เปนครั้งแรก ในเดือนมิถุนายน  พ.ศ. 2522  นั่นคือหากธนาคาร
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พาณิชยกูยืมเงินตามวงเงินที่กําหนด (ภายในจํานวนรอยละ 1 ของเงินฝาก) จะเสียอัตราดอกเบี้ยเปนรอยละ 

12.5 ตอป   สวนที่เกินวงเงินกูที่กําหนดคิดดอกเบ้ียรอยละ 14  ตอป  ในวันที่ 23 กรกฎาคม พ.ศ.2524  

ธนาคารแหงประเทศไทยไดปรับปรุงอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานจากสองวงเงิน (Two Tier System) มาเปนระบบ
สามวงเงิน (Three Tier System)  ดังนี้ 
 สําหรับการกูยืมภายในวงเงินคิดอัตราดอกเบี้ยรอยละ  13.5 ตอป สําหรับการกู ยืมในสวนที่ เกิน
วงเงินแรกในจํานวนเทากับการกูยืมในวงเงินแรกคิดอัตราดอกเบี้ยรอยละ 15.0 ตอป  สวนการกูยืมที่เกินกวา
วงเงินที่สองคิดอัตราดอกเบี้ยรอยละ 17.0 ตอป  

 การแกไขปญหาสภาพคลอง 
1) ธนาคารแหงประเทศไทยอนุญาตใหธนาคารพาณิชยใหรวมเงินสดในมือเปนเงินสดสํารองตาม

กฎหมายไมเกินรอยละ 2.5 ตอป ของยอดเงินฝากทั้งส้ิน และลดอัตราสวนที่ธนาคารพาณิชยตองสํารองเปน
เงินฝากที่ธนาคารแหงประเทศไทย จากไมตํ่ากวารอยละ 3 ของยอดเงินฝากเปนไมตํ่ากวารอยละ 2 

2) ธนาคารแหงประเทศไทยไดกอต้ังตลาดซื้อคือ (Repurchase Market)) ขึ้นเมื่อวันที่ 9 เมษายน 

2522 ทั้งนี้เพ่ือใหการถายเทเงินระยะส้ันระหวางสถาบันการเงินตางเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ ตลอดจน
เสริมสรางสภาพคลองของสถาบันการเงิน  

ลักษณะตลาดซื้อคืนก็คือ  ธนาคารแหงประเทศไทยรับเปนผูดําเนินการหรือเปนผูคา 
ซึ่งทําใหผูเขารวมตลาดซื้อคืนมีความมั่นใจวา ความตองการเงินหรือความตองการลงทุนของตนจะไดรับการ
ตอบสนองดวยดีและในอัตราที่เปนธรรม ในยามปกติอัตราดอกเบี้ยจะเคล่ือนไหวไปตามอุปสงคและอุปทาน 
 

ผลการศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินกูสําหรับลูกคารายใหญชั้นดี 
ของธนาคารพาณิชยไทย  

ทําการวิเคราะหเชิงปริมาณจากการประมาณคาวิธีกําลังสองนอยที่สุด(Ordinary Least Square) ใน
รูปของสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple Regression Model) ไดดังนี้ 
 

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 ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 
**      แสดงนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 

 ***    แสดงนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99  
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จากการศึกษาพบวา คา Adjusted R2 = 0.990657 แสดงวาปจจัยตางๆ ที่ทําการศึกษา ไดแก ปริมาณเงิน
ฝากของธนาคารพาณิชยไทยในไตรมาสกอน อัตราดอกเบ้ียในตลาดซื้อคืนพันธบัตร อัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ของสหรัฐอเมริกา และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือนในไตรมาสกอน สามารถอธิบายอัตราดอกเบี้ย
เงินกูสําหรับลูกคาชั้นดีของธนาคารพาณิชยไทยไดถึงรอยละ 99.06  สวน  F-statistic = 796.2115 และ 
Durbin-Watson = 2.0629 ซึ่งเมื่อเปดตาราง Durbin-Watson d statistic : Significance points of dLand 
dU at 0.05 level of significance พบวาแบบจําลองนี้ไมเกิดปญหาคาสหสัมพันธภายในตัวแปรอิสระ ณ ระดับ
นัยสําคัญที่รอยละ 95  
 

สําหรับคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ (Independent) ทั้ง 4 พบวา  
1. ปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณิชยไทยในไตรมาสกอน (DEP t-1) 
จากการทดสอบคานัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 พบวา คาสัมประสิทธิ์ปริมาณ

เงินฝากของธนาคารพาณิชยไทยในไตรมาสกอนมีความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยเงินกูสําหรับลูกคาชั้นดีของ
ธนาคารพาณิชยไทยในทิศทางตรงกันขาม สัมประสิทธิ์ของปริมาณเงินฝากในไตรมาสกอนเทากับ – 
0.000493 กลาวคือ ถากําหนดใหปจจัยอื่นๆ คงที่แลวปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณิชยในไตรมาสกอน
เพ่ิมขึ้น 1 พันลานบาท จะทําใหอัตราดอกเบี้ยเงินกูสําหรับลูกคาชั้นดีของธนาคารพาณิชยไทยลดลงรอยละ 
0.000493 และในทางตรงกันขามถาปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณิชยในไตรมาสกอนลดลง 1 พันลานบาท 
จะทําใหอัตราดอกเบี้ยเงินกูสําหรับลูกคาชั้นดีของธนาคารพาณิชยไทยเพิ่มขึ้นรอยละ 0.000493 แสดงวา
ปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณิชยไทยในไตรมาสกอนมีความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยเงินกูสําหรับลูกคา
ชั้นดีของธนาคารพาณิชยไทยตามสมมติฐาน 

  2.  อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรไทย (RP t) 
จากการทดสอบคานัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 พบวา คาสัมประสิทธิ์อัตรา

ดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตร มีความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยเงินกูสําหรับลูกคาชั้นดีของธนาคาร
พาณิชยไทยในทิศทางเดียวกัน สัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรเทากับ 0.066279 
กลาวคือ ถากําหนดใหปจจัยอื่นๆ คงที่แลวอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรเพ่ิมขึ้นรอยละ 1 จะทําให
อัตราดอกเบี้ยเงินกูสําหรับลูกคาชั้นดีของธนาคารพาณิชยไทยเพิ่มขึ้นรอยละ 0.066279 และในทางตรงกัน
ขามถาอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราดอกเบี้ยเงินกูสําหรับลูกคาชั้นดี
ของธนาคารพาณิชยไทยลดลงรอยละ 0.066279 ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐาน สําหรับการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรไทยจะอางอิงกับประกาศของธนาคารแหงประเทศไทยเปนหลัก 

3.  อัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐอเมริกา (FED t ) 
จากการทดสอบคานัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 พบวา คาสัมประสิทธิ์อัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐอเมริกา  มีความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยเงินกูสําหรับลูกคาชั้นดีของธนาคาร
พาณิชยไทยในทิศทางเดียวกัน สัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐอเมริกาเทากับ 0.238044 
ลาวคือ ถากําหนดใหปจจัยอื่นๆ คงที่แลวอัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐอเมริกาเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะทําให
อัตราดอกเบ้ียเงินกูสําหรับลูกคาชั้นดีของธนาคารพาณิชยไทยเพ่ิมขึ้นรอยละ 0.238044 และในทางตรงกัน
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ขามถาอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรไทยลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราดอกเบี้ยเงินกูสําหรับลูกคาชั้น
ดีของธนาคารพาณิชยไทยลดลงรอยละ 0.238044 ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐาน  

4.  อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือนในไตรมาสกอน (R t-1)  
จากการทดสอบคานัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 พบวา คาสัมประสิทธิ์อัตรา

ดอกเบี้ยรับสุทธิมีความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยเงินกูสําหรับลูกคาชั้นดีของธนาคารพาณิชยไทยในทิศทาง
เดียวกัน สัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ยรับสุทธิในไตรมาสกอนเทากับ 0.386505 กลาวคือ ถากําหนดใหปจจัย
อ่ืนๆ คงที่แลว อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือนในไตรมาสกอน เพ่ิมขึ้นรอยละ 1 จะทําใหอัตราดอกเบี้ย
เงินกูสําหรับลูกคาชั้นดีของธนาคารพาณิชยไทยเพิ่มขึ้นรอยละ 0.386505 และในทางตรงกันขามถาอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือนในไตรมาสกอน ลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราดอกเบี้ยเงินกูสําหรับลูกคาชั้น
ดีของธนาคารพาณิชยไทยลดลงรอยละ 0.386505 แสดงวาอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือนในไตรมาส
กอนมีความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยเงินกูสําหรับลูกคาชั้นดีของธนาคารพาณิชยไทยตามสมมติฐาน  

 

สรุปและขอเสนอแนะ 
จากการศึกษาถึงเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยที่สงผลถึง

อัตราดอกเบี้ย ซึ่งเปนส่ือกลางทางการเงินระหวางแหลงเงินทุนและแหลงใชไปของเงินทุน เมื่อธนาคารแหง
ประเทศไทยดําเนินนโยบายการเงินแบบผอนคลายโดยปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายและอัตราดอกเบี้ยระยะ
ส้ันในตลาดเงินใหปรับตัวลดลงตาม ราคาที่มีความหนืด (Sticky price) จะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง 
(Real interest rate) กลาวคือ อัตราดอกเบี้ยในรูปตัวเงิน (Nominal interest rate) หักดวยผลของเงินเฟอ 
ปรับลดลงในระยะสั้นกอนแลวจึงจะสงผลถึงอัตราดอกเบี้ยระยะยาว นอกจากนี้ สวนหนึ่งของการปรับตัวของ
อัตราดอกเบี้ยสามารถอธิบายไดจากการบริหารงานของสถาบันการเงิน กลาวคือ เมื่ออัตราดอกเบี้ยในตลาด
เงินลดลง สถาบันการเงินจะมีการปรับการบริหารสินทรัพยของตนเองใหม (Portfolio adjustment) ใหเกิด
ความเหมาะสมยิ่งขึ้น เพ่ือรักษาความสามารถในการแขงขันทํากําไร และสงผลใหมีการปรับลดอัตราดอกเบี้ย
เงินฝากและเงินกูลงในที่สุด  

จากผลการศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินกูสําหรับลูกคารายใหญชั้นดีของ
ธนาคารพาณิชยไทยโดยใชตัวแปรอิสระคือ ปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณิชยไทยในไตรมาสกอน อัตรา
ดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรไทย อัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐอเมริกา และอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ประจํา 12 เดือน พบวา อัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐอเมริกา และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือน
มีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 99 โดยตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกูสําหรับลูกคารายใหญชั้นดีของธนาคารพาณิชยไทย ในสวนของปริมาณเงินฝากของธนาคาร
พาณิชยไทยในไตรมาสกอนและอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรไทยใน 2 ไตรมาสกอน มีนัยสําคัญที่
ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 95  โดยปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณิชยไทยในไตรมาสกอน มีความสัมพันธ
ในทิศทางตรงกันขามกับอัตราดอกเบี้ยเงินกูสําหรับลูกคารายใหญชั้นดีของธนาคารพาณิชยไทย ในขณะที่
อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตร มีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 90  โดยมีความสัมพันธใน
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ทิศทางเดียวกัน เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรของอัตราดอกเบี้ยประเภทตางๆพบวา ปจจัยที่มี
อิทธิพลมากที่สุดตอการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินกูสําหรับลูกคารายใหญชั้นดีของธนาคารพาณิชยไทยคือ 
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือนในไตรมาสกอน รองลงมาคืออัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐอเมริกา 
และอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรตามลําดับ แสดงวาการปรับอัตราดอกเบี้ยเงินกูสําหรับลูกคาราย
ใหญชั้นดีของธนาคารพาณิชยไทย ใหความสําคัญกับอัตราการทํากําไรของธนาคาร มากกวาอัตราดอกเบี้ย
นโยบายของสหรัฐอเมริกา และการกําหนดอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทย ซึ่งใชอัตรา
ดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรเปนตัวแทน   
 การเสนอแนะสําหรับการศึกษาในครั้งตอไปคือ ปจจัยที่มีอิทธิพลตอการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินกู
สําหรับลูกคารายใหญชั้นดีครั้งนี้เปนการศึกษาขอมูลตั้งแตไตรมาสที่1 พ.ศ.2540 ถึงไตรมาสที่1 พ.ศ.2552 
ซึ่งเปนชวงที่เกิดปญหาเศรษฐกิจถึง 2 ชวงคือ วิกฤติเศรษฐกิจป 2540 และการเกิดปญหาซับไพรม 
(subprime) ในป 2550 จึงอาจทําใหขอมูลไมเสถียรเทาที่ควร ทั้งนี้การใสตัวแปรหุน(Dummy Variable)ในชวง
ดังกลาว มิไดทําใหความสัมพันธของตัวแปรมีนัยสําคัญมากขึ้น ดังนั้นในการศึกษาครั้งตอไปควรแยก
การศึกษาเปนชวงกอนเกิดปญหาเศรษฐกิจและหลังเกิดปญหาเศรษฐกิจ โดยเฉพาะปญหาเศรษฐกิจในชวงป 
2540 ซึ่งมีผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยเงินกูสําหรับลูกคารายใหญชั้นดี มากกวาปญหาเศรษฐกิจในชวงป 
2550  และสําหรับสถาบันการเงินควรมีการใชกลยุทธในการกําหนดอัตราดอกเบ้ียเพ่ือดึงดูดลูกคาและรักษา
เสถียรภาพการทํากําไรของสถาบันการเงินอีกดวย 
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