
บทท่ี 2 
 

การตรวจเอกสาร 
 

ทฤษฎีและแนวคิดท่ีใชในการวิจัย 
 
 ในการวิจัยถึงปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยธนาคารพาณิชยจาํเปนตองใชทฤษฎีและ
แนวคิดที่เกี่ยวของ คือ ทฤษฎีที่เกี่ยวกับการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเพ่ือการหาปจจัยที่มีผลตออัตรา
ดอกเบี้ย ไดแก ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยของ Fisher ทฤษฎีเงินทุนใหกู และ ทฤษฎีความพอใจในสภาพ
คลอง นอกจากนี้ยังมีแนวคิดพ้ืนฐานในบริหารสินทรัพยและหนี้สิน เพ่ือการวิเคราะหการบริหาร
ความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ย และทฤษฎีทางเศรษฐมิติเกี่ยวกับการทดสอบ Stationary เพ่ือทดสอบ
ขอมูลกอนใชวิธีกําลังสองนอยที่สุดแบบธรรมดา (Ordinary Least Square: OLS) ในรูปแบบสมการ
ถดถอยเชิงซอน (Multiple Regression Model) 
 
ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยของ Fisher 

 
 Irving Fisher เปนนักเศรษฐศาสตรสํานักคลาสสิกผูซ่ึงวางรากฐานของทฤษฎีวาดวยอัตรา
ดอกเบี้ยเอาไว โดยเขาไดใหความหมายของดอกเบี้ยไววา ดอกเบี้ย คือ คาตอบแทนแหงการ
แลกเปลี่ยนระหวางสินคาในปจจุบันและสินคาในอนาคต หรือเรียกอีกอยางหน่ึงวา ความพอใจแหง
เวลา (Time Preference) (Fisher, 1930) 

  
แนวคิดของ Fisher แสดงถึง ความสัมพันธในระยะยาวระหวางอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน

และอัตราเงินเฟอ ซ่ึงไดรับการศึกษาอยางแพรหลาย Fisher ชี้ใหเห็นวา เมื่อทุกคนคาดการณได
อยางถูกตองและตลาดทุนมีประสิทธิภาพ (Perfect Foresight and a Well-Functioning Capital 
Market) แลว อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินในระยะสั้น จะมีคาเทากับ อัตราผลตอบแทนที่แทจริงใน
ดุลยภาพ บวกดวยอัตราเงินเฟอที่คาดการณไดอยางสมบูรณ ดังน้ี  
 

it         =          rt + πe
t                        (2.1)
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โดยที่   it         =           อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน (Nominal Interest Rates) ณ  
           เวลา t 

   rt          =           อัตราดอกเบ้ียที่แทจริง (Real Interest Rates) 
                πe

t           =           อัตราเงินเฟอที่คาดการณ (Expected Inflation Rate) 
  

ในการคาดการณเงินเฟอ เราจะใชแนวคิด Rational Expectation ซ่ึงเปนแนวคิดที่อธิบาย
พฤติกรรมการคาดการณของมนุษยภายใตสถานการณที่มีความเสี่ยง โดยบุคคลพยายามที่จะขจัด
ความเสี่ยงออกไปโดยการคาดการณตัวแปรที่สนใจใหมีความผิดพลาดนอยที่สุด การคาดการณแบบ 
Rational จึงเปนการคาดการณที่มีการรวบรวมขอมูลตางๆ เพ่ือนําขอมูลเหลาน้ันไปใชใหเกิด
ประโยชนในการคาดการณเกี่ยวกับพฤติกรรมของตัวแปรที่ตองการ โดยในชุดขอมูล (Information 
Set) ของผูคาดการณแบบ Rational น้ีจะประกอบไปดวยขอมูลในอดีตของตัวแปรทีต่องการ
พยากรณและตัวแปรอื่นๆที่เกี่ยวของ ขอดีของแนวคิดดังกลาวน้ีก็คือ หากมีความผิดพลาดเกิดขึ้น  
ผูคาดการณสามารถเรียนรูถึงความผิดพลาดดังกลาวไดอยางรวดเร็ว และนํามาแกไขในการ 
คาดการณคร้ังตอ ๆ ไป ซ่ึงจะสงผลใหการคาดการณเก่ียวกับตัวแปรท่ีกําลังสนใจโดยเฉลี่ยแลว 
ถูกตองเสมอ (ฐานิสร, 2532) 

 
การคาดการณโดยวิธี Rational Expectation อาจกลาวไดวา โดยเฉล่ียแลวเราสามารถจะ 

คาดการณไดถูกตอง เชนในการคาดการณเงินเฟอน้ัน อัตราเงินเฟอที่เขาคาดการณไว (Expected 
Inflation) ใกลเคียงกับอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริง (Actual Inflation) ดังสมการ 
  

πe
t       =         E (πt |φt-1)                              (2.2) 

 
โดยท่ี                  φt-1       =          ขอมูลตางๆที่ถูกรวบรวมขึ้นเพ่ือเปนประโยชนตอการ 

       คาดการณตัวแปรที่สนใจ ณ เวลา t -1 (Information Set) 
  

และสมมติใหคาคาดการณอยางสมเหตุสมผลในตลาดเงิน แสดงโดย  
 

πe
t          =           πt + µt 

 

ซ่ึง   E (µt|φt-1)   0                           (2.3) 
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 เงื่อนไขในขางตน แสดงใหเห็นวาคาผิดพลาดในการคาดการณจะมีคาเฉลี่ยเขาใกล 0 ซ่ึง
แสดงถึงการคาดการณไดใกลเคียงความเปนจริง ซึ่งจะทําใหสามารถคาดการณอัตราดอกเบี้ยได
อยางสมเหตุสมผลเชนกัน อยางไรก็ตาม ในความเปนจรงิ พบวาอาจมคีา µt เกิดขึ้น เน่ืองจากการ 
เบี่ยงเบนจากคาเฉลี่ยของ µt ในชวงเวลา t -1 ซ่ึงไมสามารถคาดการณได (Unforcastable) สงผลให
เกิด Inflation Uncertainty หรือ ความไมแนนอนของเงินเฟอได  
 
 ในสวนของขอมูลตางๆที่ถูกรวบรวมขึ้นเพ่ือเปนประโยชนตอการคาดการณอัตราเงนิเฟอ
น้ัน จะทาํการอางอิงจากทฤษฎีปริมาณเงินซ่ึงกลาววา เงือ่นไขดุลยภาพในตลาดเงิน คือ  
(Romer, 1996) 
 
   M =  L (i, Y)                  (2.4) 
    P 
 
โดยท่ี    M =  ปริมาณเงิน 
   P = ระดับราคา 
                   i = อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน 
                  Y =   รายไดที่แทจริง 
            L (⋅)       =              อุปสงคตอปริมาณเงินที่แทจริง  
 

จากสมการที่ 2.4 แสดงใหเห็นวา ระดับราคานั้นถูกกําหนดโดย 
 
   P   =  M                              (2.5) 
   
  

โดยที่ในระยะสั้น ระดับราคาจะเพิ่มขึ้นหรือลดลงเปนสัดสวนเดียวกับปริมาณเงินที่เพ่ิมข้ึน
หรือลดลงดวย (วเรศ, 2543) และระดับราคามีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราดอกเบี้ยที่เปน
ตัวเงิน แตมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับรายไดที่แทจริง  

 
 นอกจากนี้ ในสวนของความสัมพันธระหวางเงินเฟอกับการลงทุน พบวามีความสัมพันธ
ในทิศทางตรงขาม เน่ืองจากในกรณีที่เกิดเงินเฟอ ธุรกิจและบุคคลทั่วไปจะไมตองการลงทุนใน 

                              
L (i, Y) 
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โครงการตางๆ เน่ืองจากตองแบกรับอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินที่สูงขึ้น สงผลใหอัตราการขยายตัว
ของเศรษฐกิจลดลงตามลําดับ  นอกจากน้ีการที่ประเทศมีอัตราเงินเฟอที่ผันผวนแสดงใหเห็นถึง
ความไมแนนอนในเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ และการดําเนินนโยบายของรัฐบาล สงผลใหความ 
เช่ือมั่นของนักลงทุน และประชาชนทั่วไปลดลง (Romer, 1996) 
 
 นอกจากแนวคิดของ Irving Fisher แลว ยังมีนักเศรษฐศาสตรสํานักคลาสสิกอีกหลายทาน 
ท่ีไดสนใจศึกษาในเรื่องเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ย แตโดยทั่วไปจะพิจารณาอยางงายๆวา ดอกเบี้ยน้ัน 
จะเกิดขึ้นไดจากความตองการลงทุนและความตองการทีจ่ะออม ถาอัตราดอกเบี้ยสูงจะทาํใหอุป
ทานของเงินออมมากขึ้น ถาอัตราดอกเบี้ยตํ่า อุปทานของเงินออมจะลดลง ดังน้ัน เสนอุปทานเงิน
ออมมีลักษณะทอดจากขวาไปซาย ในขณะที่อุปสงคของเงินทุนจะแสดงถึงความตองการลงทุนของ
ภาคธุรกิจ และมีลักษณะผกผันกับอัตราดอกเบี้ย น่ันคือ หากอัตราดอกเบี้ยลดลงความตองการลงทุน 
จะเพ่ิมข้ึน และหากอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น ความตองการลงทุนจะลดลง ตามแนวคิดน้ี อัตราดอกเบี้ย
คือราคาของเงนิออม และเปนปจจัยสําคัญที่ทําใหเงินออมเทากับเงินลงทุนได แนวคิดน้ีมีการ
ต้ังสมมติฐานวาไมมีสวนร่ัวไหลของเงินออม เชนการนําเงินไปซื้อสินทรัพยเพ่ือเก็บไวเฉยๆ รวมถึง
ไมมีแหลงอุปทานของเงินอื่นอีก นอกเหนือไปจากเงินออม และไมมีการสรางเงินฝากของธนาคาร
พาณิชย และเพื่อที่จะใหเขาใจแนวคิดน้ีไดชัดเจนขึ้น เราสามารถพิจารณาไดจากภาพที่ 2.1  
 

 
ภาพที่ 2.1  การกําหนดอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพของสํานักคลาสสิก 
ท่ีมา: วเรศ (2543: 96)  
 

Q1 Q2 

D2 D1 S1 

E1 
E2 

i1 
i2 

ปริมาณเงินใหกู 
O 

อัตราดอกเบี้ย 



 

 

 
14

 จากภาพที่ 2.1 แกนตั้งวัดอัตราดอกเบี้ย แกนนอนวัดปริมาณเงิน เสน D1 เปนเสนความ
ตองการเงินลงทุนของภาคธุรกิจ และเสน S1 น้ันเปนเสนเงินออมของระบบเศรษฐกิจ ดังน้ัน อัตรา
ดอกเบี้ยดุลยภาพเกิดจากจุดตัดของเสน D1 กับเสน S1 ดังน้ัน อัตราดอกเบ้ียดุลยภาพจงึเปน Oi1 และ
ปริมาณเงินกูดุลยภาพคือ OQ1 และถาในระบบเศรษฐกิจภาคธุรกิจเกิดมีการผลิตสินคาและบริการ
ใหม ๆ  (New Innovation) จะมีผลทําใหเสนอุปสงคของเงินทุนเคลื่อนยายจากเสน D1 ไปเปนเสน 
D2 แลวอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพใหมจะสูงขึ้นเปน Oi2 และปริมาณเงินทนุใหกูจะเทากับ OQ2  
 
 อยางไรก็ตาม ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยของคลาสสิกน้ีไมเปนที่ยอมรับในปจจุบัน เพราะทฤษฎี
น้ีมีขอจํากัดมากเกินไป เชน สมมุติวาระบบเศรษฐกิจอยูในลักษณะมีการจางงานเต็มที่ ไมมีการถือ
เงินโดยเปลาประโยชน (Hording) ตลอดจนไมมีการสรางเงินใหมเพ่ิมข้ึนโดยระบบธนาคารพาณิชย
  
ทฤษฎีเงินทุนใหกู 
 

ทฤษฎีปริมาณเงินใหกูน้ีมีพ้ืนฐานคลายกับทฤษฎีของคลาสสิก แตไดมีการนําตัวแปรที่
เกี่ยวของกับความเปนจริงของระบบเศรษฐกิจมาวิเคราะห นอกจากนี้ยังเห็นวา อัตราดอกเบี้ยโดย
แทจริงแลวไมไดจายเพ่ือการออม แตเปนการจายสําหรับการใหกู ไมวาแหลงเงินกูน้ันจะมาจาก
ไหน และกูไปเพ่ือจุดประสงคอะไร ดังน้ัน อัตราดอกเบี้ยจึงถูกกําหนดโดย อุปทานของเงินใหกู 
(Supply of Loanable Fund) กับอุปสงคของเงินขอกู (Demand for Loanable Fund) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที่ 2.2  การกําหนดอัตราดอกเบ้ียตามทฤษฎีปริมาณเงนิใหกู 
ท่ีมา: วเรศ (2543: 97) 

Q1 
ปริมาณเงินกู 

Sa 

i 

อัตราดอกเบี้ย 

O 

S 

E 

D (H+I) I 

H ∆M



 

 

 
15

 อุปทานของเงินใหกูมีแหลงที่มา 2 แหลงดวยกัน ไดแก เงินออม (Saving - Sa) และการ
เพ่ิมขึ้นของปริมาณเงิน (Money Supply - ∆M) อันไดแก การขยายสินเช่ือของระบบธนาคาร
พาณิชยท่ีเขาไปสูในตลาดสินเชื่อ ดังน้ัน การวเิคราะหของทฤษฎีน้ีจึงเปนลักษณะของ “Flow 
Concept” 
 
 สวนในดานอุปสงคของเงินขอกูน้ัน ที่สําคัญไดแก การลงทุนและการถือเงินเฉย ๆ ที่ยัง
ไมไดใชประโยชน (Hoarding – H) การถือเงินชนิดน้ีอาจจะมีคาเปนลบซึ่งเรียกวา “Dishording” 
อันเกิดจากประชาชนนําเอาเงินที่ถือไวเฉย ๆ ท่ีไมไดใชประโยชนในรอบปที่ผาน ๆ มาออกมาเปน
เงินทุนพรอมที่จะใหกู หรือเกิดจากประชาชนลดสัดสวนการถือเงินที่เปนเงินตรา อันมีผลทําให
เงินทุนเพ่ือการลงทุนเพ่ิมขึ้น ดังน้ัน ทฤษฎีปริมาณเงินใหกูจึงแสดงไดดังสมการตอไปน้ี  
  
   S a + ∆ M  =  H + I                  (2.6) 
 
โดยท่ี   S a          = เงินออม 

∆ M          =       ปริมาณเงินที่เปล่ียนแปลงเพ่ิมขึ้นหรือลดลงโดยการ 
ขยายสินเช่ือ  หรือลดสินเชื่อของธนาคารพาณิชยใน 
ตลาดสินเช่ือ 

                                H      =       จํานวนเงินที่ถือไวเฉย ๆ ในมือและยังไมไดนํามาใช 
ประโยชน 

                     I              =        เงินทุนที่ตองการเพ่ือการลงทุน 
 
จากภาพที่ 2.2  เสน H ทอดลงจากซายไปขวา แสดงถึงการถือเงินสดอยูในมือน้ัน มีคาเสีย

โอกาสในตัวของมัน ถาหากอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นถึงระดับหน่ึง คาของ H จะติดลบ ซ่ึงเรียกวา 
“Dishoarding”  เสน I แสดงถึงความตองการเงินทุนเพ่ือการลงทุน ในกรณีที่อัตราดอกเบี้ยสูง 
ปริมาณความตองการเงินทุนจะนอย และอัตราดอกเบี้ยตํ่าลง ปริมาณความตองการเงินลงทุนจะ
เพ่ิมขึ้น ดังน้ัน เสน I จึงเปนเสนทอดจากซายไปขวา ดังน้ัน เสนอุปสงคของเงินกูรวม (Total 
Demand for Loanable Fund - D) จึงเปนเสนทอดลงจากซายไปขวาเชนเดียวกัน  

 
สวนเสน ∆ M จะมีความชันอยางไรนั้นข้ึนอยูกับ “Money Supply Function” กับนโยบาย

การเงินของระบบเศรษฐกิจในระบบเศรษฐกิจหน่ึง ซ่ึงนโยบายการเงินและอุปทานของเงิน
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ตอบสนองอัตราดอกเบี้ยในเชิงบวก เสน ∆ M จะทอดขึ้นจากซายไปขวา แตถาเปนกรณีอื่นแลว 
อัตราดอกเบี้ยจะไมมีผลตอเสน ∆ M ดังที่แสดงไวในรูป สวนเสนเงินออม S a  มีความสัมพันธกับ
อัตราดอกเบี้ยในเชิงบวก ดังน้ัน เสน S a  จงึทอดขึ้นจากซายไปขวา อนัมีผลทําใหเสนอุปทานของ
เงินใหกูทั้งหมด (Total of Loanable Fund - S) เปนเสนทอดขึ้นจากซายไปขวาดวย ดังน้ัน อัตรา
ดอกเบี้ยจึงถูกกําหนดโดยจุดตัดของเสน S และ D ดังในภาพ อัตราดอกเบี้ยดุลยภาพคือ Oi และ
ปริมาณเงินกูดุลยภาพคือ OQ1  

 
 ทฤษฎีปริมาณเงินใหกูตามทฤษฎีน้ี จะเห็นวาไมสามารถอธิบายระบบเศรษฐกิจโดย

สวนรวมได น่ันคือใชอธิบายเพียงเฉพาะในสวนของตลาดสินเช่ือเทาน้ัน  ดังน้ันเพ่ือที่จะทาํให
ทฤษฎีปริมาณเงินใหกูเปนจริง (Realistic) จึงตองทําการขยายความในสวนท่ีเกี่ยวกับอุปสงคตอ
เงินกู ซ่ึงสวนใหญไมใชเพ่ือการลงทุนเทาน้ัน แตยังเปนไปเพื่อการบริโภค โดยเอกชนและการกูยืม
โดยรัฐเพ่ือใชบริหารประเทศหรือลงทุนในธุรกิจดานรัฐวิสาหกิจดวย และการกูยืมโดยรัฐน้ีถือวามี
ผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินเปนอยางมาก นอกจากนั้นแลวยังพบวาการลงทุนของนัก
ธุรกิจน้ันบางกรณียังเปนการกูเพ่ือสรางที่อยูอาศัยดวยการจาํนองดวย ดังน้ันทฤษฎีน้ีเมื่อมองดาน
อุปสงคตอเงินกูจึงจําเปนตองคํานึงถึงการกูโดยบุคคลเหลาน้ีดวย และภายใตการพิจารณาเชนน้ี ถา
จะเขียนรูปสมการใหมเพ่ือใหสมบูรณและครอบคลุมไดมากย่ิงขึ้นเปน 

 
   S +    ∆ M   =  B g +  B c + B b + B h + B s                 (2.7)          
 
   B g   คอื  การกูยืมโดยรัฐบาล 
   B c  คือ  การกูยืมโดยผูบริโภคหรือเอกชนทั่วไป 
   B b  คือ  การกูยืมโดยหนวยธุรกิจ 
   B h  คือ  การกูยืมเพ่ือสรางที่พักอาศัย 
   B s  คือ  การกูยืมเพ่ือการเก็งกําไร 
 
ตามสมการที่ 2.7 น้ีทําใหอุปสงครวมตอเงินกูครอบคลุมไปทุกภาคเศรษฐกิจและทาํให

ทฤษฎีน้ีมีความถูกตองใกลความจริงมากขึ้น 
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ทฤษฎีความพึงพอใจในสภาพคลอง หรือ ทฤษฎีความตองการถือเงิน  
 
 ทฤษฏีความพงึพอใจในสภาพคลอง เปนทฤษฎีซ่ึงเกิดจากนักเศรษฐศาสตรสมัยใหม คือ 
John Mernard Keynes ไดคัดคานทฤษฎีดอกเบี้ยของนักเศรษฐศาสตรสํานักคลาสสิคเดิมวาการออม
ไมข้ึนอยูกับอัตราดอกเบี้ยแตเพียงอยางเดียว แตขึ้นอยูกับรายไดของผูออมดวยและเปนปจจัยที่มี
ความสําคัญมากกวา รวมทั้งปจจัยที่กําหนดอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงน้ันเปนปจจัยในภาคเศรษฐกิจ
การเงินโดยเฉพาะ คือ อัตราดอกเบี้ยขึ้นอยูกับปริมาณเงิน (Money Supply of Money Stock) และ
ความตองการถือเงิน (Liquidity Preference) เปนสําคัญ โดยชี้ใหเห็นวาการเปลี่ยนแปลงของปริมาณ
เงินจะมีผลตอการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยซ่ึงเปนกลไกกําหนดการลงทุน ตอจากนั้นการลงทุนจะ
กอใหเกิดการจางงานตลอดจนผลิตภัณฑประชาชาติ (วณี และ สุรักษ, 2538) 
  
 สําหรับการกําหนดอัตราดอกเบี้ยตามทฤษฎีเงินทุนใหกูของนักเศรษฐศาสตรนีโอคลาสสิค 
เปนทฤษฎีกําหนดอัตราดอกเบี้ยในลักษณะของเปลี่ยนแปลงหรือการเคล่ือนไหวของปริมาณเงิน 
(Flow) แตทฤษฎีการกําหนดอัตราดอกเบี้ยของเคนสใชปจจัยปริมาณเงิน ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง ซ่ึงมี
ลักษณะเปน Stock โดยเคนสมีความคิดวาอัตราดอกเบี้ยจะถูกกําหนดโดยอุปสงคของปริมาณเงิน 
(Demand for Money) และอุปทานของปริมาณเงิน (Supply of Money หรือ Money Stock) โดย
เคนสไดแยกความตองการถอืเงินออกเปน 3 ลักษณะกลาวคือ 
 

1)  เพ่ือการใชจายประจําวัน (Transaction Demand for Money) 
2)  เพ่ือเหตุฉุกเฉิน (Precautionary Demand for Money) 
3)  เพ่ือการเก็งกําไร (Speculative Demand for Money) 
 
สวนราคาหลักทรัพยในตลาดจะแปรผันตรงขามกับอัตราดอกเบี้ยเชนเดียวกับการถือเงิน

สด กลาวคือ เมื่ออัตราดอกเบี้ยต่ําลงราคาหลักทรัพยจะเพ่ิมสูงข้ึน ในทางตรงขามถาอัตราดอกเบี้ย
สูงข้ึนราคาหลักทรัพยก็จะลดต่ําลง ทั้งน้ีเปนลักษณะของการปรับราคาหลักทรัพย เพ่ือให
ผลตอบแทน 
เทาเทียมกับอัตราดอกเบี้ย และจนภาวะที่ดอกเบี้ยมีอัตราสูงและคอย ๆ ลดลงถึงระดับหน่ึงจนทุก
คนคิดวาอัตราดอกเบ้ียจะไมลดลงอีก แตจะมีแนวโนมเพ่ิมขึ้น ราคาหลักทรัพยก็จะมีแนวโนมลดลง
ซ่ึงการลงทุนในขณะที่อัตราดอกเบ้ียมีแนวโนมสูงขึ้นจะประสบกับการขาดทุนท่ีเกิดจากราคา 
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หลักทรัพยท่ีถือไวมีมูลคาลดลง ดังน้ัน เมื่ออัตราดอกเบ้ียต่ํา (ราคาหลักทรัพยสูง) บุคคลจึงเลือกถือ
เงินสดไวและเมื่ออัตราดอกเบี้ยสูง (ราคาหลักทรัพยต่ํา) บุคคลจะถือเงินสดนอยลง แตจะถึง
หลักทรัพยราคาต่าํไวขายเมื่อราคาสูงข้ึน 

 
จึงอาจสรุปไววา ความตองการถือเงินตามแนวคิดของเคนส น้ัน รายไดเปนตัวกําหนดการ

ถือเงินเพ่ือใชจายประจาํวัน และเพื่อเหตุฉุกเฉิน สวนอัตราดอกเบี้ยจะเปนตัวกําหนดความตองการ
ถือเงินเพ่ือการเก็งกําไร ซ่ึงสามารถเขียนเปนสมการไดดังน้ี 

 
  MD  =  F(Y,i)                  (2.8)

  
ถาหากใหความตองการถือเงินเพ่ือปองกันเหตุการณลวงหนาเปน MD

1 และสมมติวาใน
ระยะสั้น MD

1 เปนสัดสวนที่แนนอนของรายได และ MD
2 เปนความตองการถือเงินเพ่ือการเก็งกําไร

ซ่ึงข้ึนกับอัตราดอกเบี้ย I สมการความตองการถือเงินสามารถเขียนไดดังน้ี 
 

MD  =  MD
1 (Y) + MD

2 (i)                (2.9) 
                    =  kY + MD

2 (i) 
 
โดยท่ี   MD   =  ความตองการถือเงิน 

   Y   =  รายได 
    i   =  อัตราดอกเบี้ย 
 
k เปนสัดสวนของรายไดที่แนนอนที่ประชาชนตองการถือเงินสดเพื่อการจับจายและเพ่ือ

ปองกันเหตุการณลวงหนา สามารถแสดงความตองการถอืเงิน โดยการเปลี่ยนแปลงของระดับ
รายไดและอัตราดอกเบี้ย จะทําใหเสนความตองการถือเงินสดลงจากซายมาขวา ตามภาพที่ 2.3 

 
ทางดานอุปทานของเงิน เน่ืองจากเคนสสมมติใหถูกกําหนดโดยหนวยงานควบคุมทางการ

เงินหรือธนาคารกลาง และไมเก่ียวกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย เสนอุปทานของเงินจึง
เปนเสนตรงตั้งฉากกับแกนนอน เมื่อทราบลักษณะของเสนอุปสงคและอุปทานของเงินแลว อัตรา 
ดอกเบี้ยดุลยภาพก็จะถูกกําหนดที่ระดับ i e 
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ภาพที่ 2.3  การกําหนดอัตราดอกเบ้ียตามทฤษฎีความพึงพอใจในสภาพคลอง 
ท่ีมา: วณี และ สุรักษ (2538: 61)  
 

 สาเหตุที่ทาํใหอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพถูกกําหนดในจุดท่ีความตองการถอืเงินเทากับอุปทาน
ของเงิน เพราะ สมมติวาอัตราดอกเบี้ยท่ีปรากฏขึ้นจริงในตลาดเทากับ i ซ่ึงสูงกวาอัตราดอกเบี้ย 
ดุลยภาพ ความตองการถือเงินจะนอยกวาปริมาณเงินที่มีอยู ดังน้ัน ณ ระดับอัตราดอกเบี้ย i จะมีบาง
คนที่ถือเงินดวยความไมเต็มใจ (ปริมาณเทากับ AM ในรูป) และเมื่อไมตองการถือเงินไวเฉย ๆ ก็จะ
นําสวนที่เกินความตองการไปลงทุนหลักทรัพยที่กอใหเกิดรายได สมมติวาหลักทรัพยมีปริมาณ
คงที่เมื่อผูท่ีไมตองการถือเงินไวเฉย ๆ จะซื้อหลักทรัพยทําใหราคาหลักทรัพยสูงขึ้น อัตราดอกเบี้ย
จะลดต่ําลง และความตองการซื้อหลักทรัพยจะยังคงมีอยูจนกระทั่งอัตราดอกเบี้ยตลาดลดต่ําลง
มาถึงระดับอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพ ทําใหเกิดดุลยภาพเน่ืองจากความตองการถือเงินเทากับปริมาณ
เงินพอดี 
 

การปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพในทฤษฎีของเคนส สมมติวาอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพ
ในระยะเร่ิมแรกเทากับ i1 และธนาคารกลางตองการใชนโยบายเงินฝด (Tight Money Policy) จึงทํา
การลดปริมาณเงินจากระดับ M1 มาเปน M2 ตามภาพที่ 2.4 

 
 

A M O ปริมาณเงิน, Md,Ms 

i 

ie Md  (y,i)

Ms 

อัตราดอกเบี้ย 
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ภาพที่ 2.4  การปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยตอการเปลี่ยนแปลงในปริมาณเงิน   
ท่ีมา: วณี และ สุรักษ (2538: 62) 
 

หลังจากปริมาณเงินลดลง ถาหากวาอัตราดอกเบี้ยยังอยูในระดับต่ําจะทําใหเกิดความ
ตองการถือเงินสวนเกิน (Excess Demand for Money) เพราะฉะนั้นบุคคลจะทําการขายหลักทรัพย
เพ่ือเปล่ียนเปนเงิน แตการกระทําเชนน้ีจะไมทําใหปริมาณเงินรวมของระบบเศรษฐกิจเพ่ิมขึ้น  
(การขายหลักทรัพยของผูทีขาดแคลนเงินสดแกผูอื่น เปนเพียงการโดนเงินสดจากผูซื้อมายังผูขาย  
แตไมมีผลตอปริมาณเงินรวม) ผลที่เกิดขึ้นก็คือ หลักทรัพยจะมีอุปทานเพ่ิมข้ึน ราคาหลักทรัพยจะ
ลดลงและอัตราดอกเบี้ยจะเพ่ิมข้ึนเปน i2 ซ่ึงเปนอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพใหม เมื่อถึงจุดน้ีความ
ตองการถือเงินของประชาชนจะลดลงจนเทากับปริมาณเงิน M2 และความตองการถือเงินสวนเกิน
จะหมดไป 

 
อยางไรก็ดี ตามแนวคิดของเคนสจะเปนไดวาใหความสาํคัญกับ Demand for Money เปน

หลัก ในขณะที่ตัวแปรทางดาน Supply of Money ถูกสมมติใหขึ้นอยูกับนโยบายการเงินของ
ทางการและคอนขางจะมีบทบาทไมมากนักตอการกําหนดการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ย ซ่ึง
ในทางปฏิบัตแิลว ตัวแปรทางดานอุปทานของปริมาณเงนิหรือตัวแปรทางดานสภาพคลองมี
บทบาทไมนอยในปจจุบันตอทิศทางของอตัราดอกเบี้ยในทางตรงขามกัน 

 
 

 
 

อัตราดอกเบี้ย 

ความตองการถือเงิน, ปริมาณเงิน 
M1 M2 

i2 

i1 

O 

Md  (y,i)

M1 M2 
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แนวคิดพื้นฐานในบริหารสินทรัพยและหนี้สินในเชิงพลวัตร  
  

แนวคิดที่สําคัญ คือ การบริหารสินทรัพยและหนี้สินใหอยูในระดับเดียวกันโดยควบคุม
สวนตาง (Gap) ระหวางสินทรัพยที่ออนไหวตอการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย (Rate-Sensitive 
Asset) และหนี้สินที่ออนไหวตอการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย (Rate-Sensitive Liabilities) หรือ 
หมายถึงเงินทุน (Funds) ท้ังสองขางของงบดุลท่ีมีอายุมากกวา 3 ป อยางไรก็ตาม สามารถนํา
สินทรัพย หรือ หน้ีสินที่มีอายุมากกวา 3 ปมารวมอยูในการวิเคราะหได จากภาพที่ 2.5 แสดง
ความสัมพันธระหวาง เงินฝาก และสินทรัพยที่ถูกจัดประเภทตามลักษณะการคิดอัตราดอกเบี้ยและ
ตามสัดสวนของงบดุล (ไมพิจารณาทุน (Capital) และสินทรัพยคงที่ (Fixed Asset)) (Ray Shaw, 
1992) 

 
 ธนาคารพาณิชยขนาดใหญแตละธนาคารจะมีการจัดประเภทตามลักษณะการคิดอัตรา 
ดอกเบี้ยของตัวเอง และจากภาพที่ 2.5 สามารถอธิบายหลักการได น่ันคือ  
 

Fixed rate แสดงถึง สินทรัพยและหนี้สินที่มีอัตราดอกเบี้ยคงที่ หรือเปนตนทุนในการ
ดําเนินงาน  

 
Variable Rate แสดงถึง สินทรัพยและหนี้สินที่เกี่ยวของกับตลาดทุนและตองผันผวนตาม

ภาวะตลาดตลอดเวลา  
 
Matched Assets and Liabilities แสดงถึง สินทรัพยและหนี้สินในคาของเงินปอนดซ่ึงชวง

อายุสัญญาที่ตรงกันและมีการกําหนดสวนตางของอัตราดอกเบี้ย 
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            เงินฝาก (Deposits)         เงินกูยืม (Lending) 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 
 
ภาพที่ 2.5  ความสัมพันธระหวาง เงินฝาก และสินทรัพยที่ถูกจัดประเภทตามลักษณะการคิดอัตรา  

    ดอกเบี้ยและตามสัดสวนของงบดุล (ไมพิจารณาทุนและสินทรัพยคงที่) 
ท่ีมา: Shaw (1992: 3) 
 

คําจาํกัดความของ Gap 
 
ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยที่มีตอกําไรของธนาคารสามารถแสดงได

จากสวนตางของสินทรัพยที่ออนไหวตออัตราดอกเบี้ย (RSA) และหนี้สินที่ออนไหวตออัตรา 
ดอกเบี้ย (RSL) (Fraser, Gup and Kolari, 2000) 

 
Gap = RSA – RSL                (2.10) 

 
โดยท่ี    RSA = สินทรัพยที่ออนไหวตออัตราดอกเบี้ย (Rate Sensitivity Asset)  

RSL  = หน้ีสินที่ออนไหวตออัตราดอกเบี้ย (Rate Sensitivity Liability) 
 
ถา RSA มีคามากกวา RSL แสดงวา Gap มีคาเปนบวก หรือ Positive gap  
ถา RSA มีคานอยกวา RSL แสดงวา Gap มีคาเปนลบ หรือ Negative gap 
ถา RSA มีคาเทากับ RSL แสดงวา Gap มีคาเปนศูนย หรือ Zero gap  

 
อัตราดอกเบี้ยคงท่ี  

(Fixed Rate) 
£550 

 
 

อัตราดอกเบี้ยลอยตัว 
(Variable Rate) 

£350 
อายุสัญญาตรงกัน 

 (Matched) 
£100 

อัตราดอกเบี้ยคงที่  
(Fixed Rate) 

£350 
สวนตาง (Gap) 

£200 
อัตราดอกเบี้ยลอยตัว 

(Variable Rate) 
£350 

อายุสัญญาตรงกัน 
 (Matched) 

£100 

ธูรกิจที่มีอัตราดอกเบี้ยตางกัน 
(Interest Differential Business) 
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แตการใช Gapในการเปรียบเทียบตําแหนงความออนไหวตออัตราดอกเบี้ยระหวางสถาบัน
การเงิน อาจไมแสดงความหมายที่ชัดเจน เน่ืองจากความแตกตางของขนาดของสถาบันการเงินน้ันมี
ความแตกตางกัน ทําใหตองใชวิธีการคาํนวณ “Common Size”   

 
 Relative Gap Ratio =       Gap               (2.11) 

                                     Total Assets  Interest Rate Sensitivity Ratio = RSA              (2.12) 
                        RSL 

 
Relative Gap Ratio แสดงใหเห็นถึงสัดสวนของ Gap เทียบกับสินทรัพยทั้งหมด  
Interest Rate Sensitivity Ratio แสดงใหเห็นถึงสัดสวนระหวางสินทรัพยท่ีออนไหวตอ

อัตราดอกเบี้ย เปรียบเทียบกับหน้ีสินท่ีออนไหวตออัตราดอกเบี้ย 
 
ความสัมพันธระหวาง Gap  อัตราดอกเบี้ย และรายไดดอกเบี้ยสุทธิของธนาคารพาณิชย 
 
ผลของการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยที่มีตอรายไดดอกเบี้ยสุทธิของธนาคารโดยที่มี

สถานะของ Gap ที่แตกตางกัน สามารถแสดงไดดังสมการที่ 2.13 
 

∆ NII  =  RSA (∆i) – RSL (∆i) = Gap (∆i)             (2.13) 
 

โดยท่ี  ∆ NII หมายถึง การเปลี่ยนแปลงที่เกิดข้ึนของรายไดดอกเบี้ยสุทธิของธนาคารพาณิชย 
∆ i     หมายถึง การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในหนวยของรอยละ 
     

 ผลของการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยที่มีตอรายไดดอกเบี้ยสุทธิของธนาคารพาณิชย
สามารถสรุปไดดังตารางที่ 2.1 สําหรับธนาคารพาณิชยที่มี Positive Gap รายไดดอกเบี้ยสุทธิจะขึ้น
ลงตามการขึ้นลงของอัตราดอกเบี้ย สําหรับธนาคารพาณิชยที่มี Negative Gap รายไดดอกเบี้ยสุทธิ
จะขึ้นลงสวนทางกับการข้ึนลงของอัตราดอกเบี้ย และในกรณีที่ธนาคารพาณิชยมี Zero Gap รายได 
ดอกเบี้ยสุทธิจะไมมีการเปลี่ยนแปลงไมวาอัตราดอกเบี้ยจะข้ึนหรือลง 
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ตารางที ่2.1  ความสัมพันธระหวาง GAP การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย และการเปลี่ยนแปลง 
ของรายไดดอกเบี้ยสุทธิ  

 
GAP อัตราดอกเบ้ียเปลี่ยน  (∆ i ) รายไดดอกเบี้ยสุทธิ  (∆NII) 
บวก เพ่ิมขึ้น เพ่ิมขึ้น 
บวก ลดลง ลดลง 
ลบ เพ่ิมขึ้น ลดลง 
ลบ ลดลง เพ่ิมขึ้น 
ศูนย เพ่ิมขึ้น ไมเปล่ียนแปลง 
ศูนย ลดลง ไมเปลี่ยนแปลง 

ท่ีมา: Fraser, Gup and Kolari (2000) 
 
เมื่อนํากรอบในการวิเคราะหน้ีไปเช่ือมโยงเขากับความรูในเร่ืองธุรกิจหลักของธนาคาร

พาณิชย และความตองการของลูกคา จะทาํใหทราบถึงหลักในการบริหารสินทรัพยและหนี้สิน  
 
กลยุทธในการบริหารสวนตางของธนาคารพาณิชย (Gap Management) ไดแก 
 
ธนาคารจะดํารงสถานะ Balance Position เมื่อสินทรัพยที่ออนไหวตออัตราดอกเบี้ย เทากับ

หน้ีสินที่ออนไหวตออัตราดอกเบี้ย ซ่ึงจะทําใหรายรับจากการดําเนินงานสะทอนการเปลี่ยนแปลง
และความผันผวนที่เกิดขึ้นได ซ่ึงเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย ก็จะมีการโยกยายระหวาง 
สินทรัพยและหนี้สินเกิดขึ้นได โดยอาจมีแนวโนมที่จะตองการสินทรัพยที่เปนอัตราดอกเบี้ยคงที่
มากขึ้น เพ่ือลดความเสี่ยงและดํารงสถานะสมดุล  

 
ธนาคารจะดํารงสถานะ Asset-Sensitive Position เมื่อสินทรัพยท่ีออนไหวตออัตราดอกเบี้ย 

มากกวาหน้ีสินที่ออนไหวตออัตราดอกเบี้ย โดยสิ่งที่ตองพิจารณาในทีน้ี่คือใหมีความยืดหยุน
เพียงพอเพื่อท่ีจะรองรับการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นอยางรวดเร็วของตนทุนของเงินทุนได (Cost of 
Fund) 

 
ธนาคารจะดํารงสถานะ Liability-Sensitive Position เมื่อสินทรัพยที่ออนไหวตออัตรา 

ดอกเบี้ย มากกวาหน้ีสินที่ออนไหวตออัตราดอกเบี้ย โดยส่ิงที่ตองเนนในการดําเนินกลยุทธน้ีคือ 
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ตนทุนของเงินทุนระยะสั้นมีนอยกวาตนทุนของเงินทุนระยะยาว และธนาคารพาณิชยควรตองทํา
กําไรเพิ่มเติมเพ่ือทดแทนการเปลี่ยนแปลงของ Yield Curve ในกรณีที่เงินทุนระยะยาวถูกกวา
เงินทุนระยะสั้น 

 
ทฎษฎีทางเศรษฐมิติเก่ียวกับการทดสอบ Stationary  
 

การทดสอบ Stationary เปนการทดสอบวาตัวแปรอนุกรมเวลามีความสัมพันธกันเองใน  
แตละชวงเวลาหรือไม โดยอนุกรมเวลาของตัวแปร X จะมีคุณสมบัติ Stationary ก็ตอเมื่อ  
(รังสรรค, 2538) 

 
 1.  E(Xt) = E(Xt+m) = µx  

       โดยที่ µx = คาเฉลี่ย (Mean) มีคาคงที ่
 

2.  Var(Xt) = Var(Xt+m) = σ2
x  

       โดยที่ σ2
x = คาความแปรปรวน (Variance) มีคาคงที ่

 
3.  Cov(Xt,Xt+m) = Cov(Xt+m, Xt+m+k) = γk  

         โดยที่ γk   = คาความแปรปรวนรวม (Covariance) มีคาคงที ่
 
สําหรับทุกคา t, k, m โดยท่ี µx, σ2

x, γk เปนคาคงที ่
ในการทดสอบ Stationary ของตัวแปรนั้นจะใชวิธีการ Unit Root Tests 
 
Unit Root Tests 
 
เปนการทดสอบความมีเสถียรภาพของขอมูล (Stationary Test) เพ่ือหา Integrated of Order 

ของขอมูล ตามวิธีของ Dickey-Fuller (1979) หรืออาจเรียกวาวิธีการ DF-TEST วิธีการนี้นิยม
ประยุกตใชกับการศึกษาทีมี่จํานวนขอมลูไมมากนัก และเหมาะสมกับการวิเคราะหเชิงประจักษ  
ในกรณีของประเทศที่กําลังพัฒนา ซ่ึงมักจะประสบปญหาความพอเพียงของขอมูลอยูเสมอ 
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วิธีการของ Dickey-Fuller Test 
 
พิจารณาแบบจําลอง Autoregressive ลําดับหน่ึง 
 Xt   =  ρXt-1 + εt               (2.14) 

 
 โดยที่  Xt   =  ตัวแปรที่ตองการศึกษาซึ่งถูกกําหนดโดยตัวแปรที่เปนของตัวมันเองใน 
            Period ที่แลว (Xt-1) 

ρ =  สัมประสิทธิ์ของตัวแปร Xt-1  
εt    =  Error Term 

  
 การทดสอบ Stationary จะทดสอบสัมประสิทธิ์ตัวแปรความลาชาของอนุกรมเวลา (ρ) 
โดยมีเงื่อนไขดังน้ี 
 

1.  ถา  ⏐ρ⏐ < 1 แสดงวา X มีลักษณะที่เปน Stationary  
2.  ถา  ⏐ρ⏐ > 1 แสดงวา X มีลักษณะที่เปน Non-stationary  
 
โดยสมมติฐานของการทดสอบคือ 
 H0 : ρ = 1 (Non-stationary) 
 H1 : ρ < 1 (Stationary) 
 

 ถาการทดสอบ Unit Root Test ไมสามารถปฏิเสธ Null Hypothesis หรือการประมาณคา ρ 
ไมแตกตางจาก 1 อยางมีนัยสําคัญ แสดงวาอนุกรมเวลา Xt เปน Non-stationary ในทางตรงขาม ถา
การประมาณคา ρ นอยกวา 1 อยางมีนัยสําคัญ แสดงวา Xt เปน Stationary 
 
 ตอมา Dickey-Fuller (1979) ไดเพ่ิมตัวคงที่ และ Time Trend ในการอธิบาย Xt เพ่ือทดสอบ
ดูวาตวัแปรทางเศรษฐกิจน้ันๆ อาจมีคุณสมบัติเปน Trend Stationary หรือไม เพ่ือกําจัด 
Autocorrelation ในตัวแปรสุม Schwert (1987) จึงไดทําการเปลี่ยนแปลงตัวแปรภายใน โดยการเพิ่ม 
Legged Value of first differences ของ X เพ่ือใหไดคา White Noise Error ท่ีเหมาะสม คือ               
εt ~ N (0, σ2

ε) และผลของ Autocorrelation อันดับสูงที่เพ่ิมเขาไป จะทําให Serial Correlation ของ 
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Residuals หมดไป และเรียกวิธีการน้ีวา Augment Dickey-Fuller test หรือ ADF Test จะได
แบบจาํลองดังน้ี 
           k 
  Xt   =  a + ρXt-i + βT + ΣφiXt-i + εt                  (2.15) 
              i=1 
โดยที่  a   =  คาคงที ่
  ρ  =  คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรลาชาทางเศรษฐกิจ 
  β  =  สัมประสิทธิ์ของ Time Trend 
  T  =  Time Trend 
  ΣXt-I  =  ผลกระทบของ Autocorrelation ของ Xt ลําดับที่สูงกวา 
  k  =  จํานวน Legged ที่ทําให Error Term ไมเกิดปญหา  

Autocorrelation 
 
 โดยเราจะสามารถเขียนสมการใหมไดเปน 
                         k 
  ∆Xt  =  a + γXt-1 + βT + Σφi∆Xt-i + εt                       (2.16) 
                        i=1 
โดยที่  γ  =  ρ – 1  
 
และมีสมมติฐาน คือ 
 

 H0 : γ   =  1 (Non-stationary) 
 H1 : γ  <  1 (Stationary) 
 

 การทดสอบอนุกรมเวลา Xt  เปน Stationary หรือไม จะใชคา t-statistics ของสัมประสิทธิ์
ของตัวแปร Xt-i (น่ันคือ γ) ในกรณีที่ Xt  มี Unit Root คา t-statistics ของสัมประสิทธิ์ γ จะตอง 
นอยกวาคา Critical Value ในตารางของ Dickey-Fuller (τ-distribution) ผลที่ไดจาก Unit Root 
Tests จะพบวา อนุรมเวลาของตัวแปร X จะ Stationary at Level หรือ Integrated ในอันดับ 0  
แตอาจจะ Integrated ในอันดับที่สูงกวา ซ่ึงจะสามารถทดสอบ Stationary ในอันดับ1 ไดจาก 
แบบจาํลองนี้ 
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            k 
  ∆2 Xt   =  a + γ∆Xt-1 + βT + Σφi∆2 Xt-i + εt             (2.17)
                           i=1 
 จากสมการที ่2.17 ถาไมสามารถที่จะปฏิเสธ Null Hypothesis ได อาจจะหา Integrated ใน
อันดับที่ 2 โดยใชแบบจาํลอง คือ  
                          k 
  ∆3Xt  =  a + γ∆2Xt-1 + βT + Σφi∆3 Xt-i + εt                     (2.18)   
           i=1 
 
 ถาไมสามารถที่จะปฏิเสธ Null Hypothesis ของ Non-stationary ในสมการ 2.18ไดก็อาจจะ
ทําการหา Integrated ในอันดับท่ีเพ่ิมสูงขึ้นตอไป น่ันคือ การหาระดับผลตางของลําดบัที่ d จะทาํ 
จนกระทั่งพบวาตัวแปร Xt  Stationary หรือคาสถิติของสัมประสิทธิ์ของคา ∆ Xt นอยกวาคาวิกฤต
ของ Mckinnon กลาวคือ Xt  Integrated ลําดับที่ d หรือเขียนในรูปสัญลักษณ คือ [Xt  ~ I(d)] 
             k 
  ∆d+1Xt  =  a + γ∆dXt-1  βT + Σφi∆d Xt-i + εt                  (2.19) 
                        i=1 
 
โดยที่  ∆d+1 =  ระดับของผลตางลาํดับที่ d ของ Series 
 
 ถาผลการทดสอบ Stationary ปรากฏวา ตัวแปรตางๆที่นํามาใชในแบบจําลอง Stationary 
หมดทุกตัว [I(0)]  ก็สามารถที่จะนําตวัแปรเหลาน้ันไปสรางแบบจาํลอง โดยอาศัยวิธีการประมาณ
คาแบบ OLS ได แตถาพบวาตัวแปรตางๆที่นํามาใชในแบบจําลอง มีลักษณะเปน Non-stationary 
[I(1)] วิธีการประมาณคาที่เหมาะสมกับขอมูลลักษณะนี้ คือ การใชวิธี Co-integrationโดยใชวิธีการ
ดังน้ี 
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 การทดสอบ Co-integration ของ Johansen and Juselius 
 
 เปนการหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวภายใตเงื่อนไข ที่เกี่ยวกับตัวแปรที่จะ
นํามาทดสอบ คือ ตัวแปรทุกตัวที่ตองการจะสรางแบบจาํลองน้ัน จะตอง Stationary ในอันดับ
เดียวกัน โดยในการศึกษาครั้งน้ีไดเลือกใชวิธีการของ Johansen and Juselius (1990) ซ่ึงมีความ
เหมาะสมกวาของ Engle and Granger เน่ืองจาก สามารถประยุกตใชกับแบบจาํลองที่มีตัวแปร
มากกวา 2 ตัวแปรขึ้นไป และสามารถทดสอบจํานวน Co-integration Vectors ไดพรอม ๆ กัน โดย
ไมตองระบุกอนวาตวัแปรตวัใดเปน Exo – Endo Variables   
   

แนวคิดของ Co-integration 
 

 เปนวิธีการทดสอบทีละคู น่ันคือ ตัวแปร Xt และ Yt จะเปน Co-integration ลําดับที่ d, b ก็
ตอเมื่อ d ≥ b ≥ 0 โดยสามารถเขียนไดวา 
 
  Xt , Yt  ~ CI(d,b) 
 
 ถา    
 
 1.  ตัวแปรท้ังสองชุดเปน Integrated ของลําดับ d 
 
 2.  ตัวแปรเหลาน้ียังคงไวซ่ึง A Linear Combination: α1 Xt  + α2 Yt  และเปน Integrated 
ของลําดับ d-b โดยที่ [α1 , α2] ถูกเรียกวา Co-integration Vector 
  
 ในกรณีที่มีตัวแปร n ตัว : ถา Xt แสดง nx1 vector ของชุด X1t, X2t,….,Xnt และแตละชุดเปน 
I(d) 
  ดังน้ัน  Xt α ~ I(d,b) 
 เมื่อ Xt α ~ CI(d,b) 
 
 ซ่ึงก็คือพ้ืนฐานการวิเคราะห Co-integration ถาสมมติใหทั้ง Xt  และ Yt  เปน I(1) ดังน้ัน
ความสัมพันธระยะยาวระหวางตัวแปรทั้งสองแสดงโดย 
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 รูปแบบความสัมพันธในระยะยาวของตวัแปร Xt และ Yt 
 
   Y*

t = β Xt  
 
 ความสัมพันธแบบ Co-integration สามารถสรุปไดเปน 4 กรณีดังน้ี 
 

1.  ถาYt ~ I(1) และ Xt ~ I(0) แลว εt ~ I(1) และตัวแปร Xt, Yt ไมเปน Co-integration 
 
2.   ถาYt ~ I(0) และ Xt ~ I(1) แลว εt ~ I(1) และตัวแปร Xt, Yt ไมเปน Co-integration 
 
3.   ถาYt ~ I(1) และ Xt ~ I(1) แลว εt อาจจะเปน ~ I(0) และตัวแปร Xt, Yt เปน 

Co-integration ถา [β,-1] เปน Co-integration Vector 
 
4.   ถาYt ~ I(0) และ Xt ~ I(0) แลว εt  ~ I(0) และการทดสอบ Co-Integration ไมเปนจริง 

 
งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

 
งานวิจัยที่เกี่ยวของกับปจจัยที่มีผลในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยของประเทศไทยสวนใหญ 

จะอางอิงมาจาก แบบจําลองของ Edwards and Khan ซ่ึงไดทําการศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลในการ
กําหนดอัตราดอกเบี้ยในประเทศกําลังพัฒนา นอกจากนี้ งานวิจัยในประเทศสวนใหญจะ
ทําการศึกษาในชวงเวลาที่อยูระหวางการเปดเสรีทางการเงิน ซึ่งปจจัยจากตางประเทศจะมีบทบาท
สูงในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยของประเทศไทย 

 
Edwards and Khan (1985) ไดทําการศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยใน

ประเทศกําลังพัฒนา ไดแก ประเทศโคลัมเบีย และประเทศสิงคโปร โดยใชขอมูลรายไตรมาส 
ในชวงป ค.ศ. 1964 – 1982 ซ่ึงทั้งคูไดแบงประเภทของระบบเศรษฐกิจออกเปน 3 ประเภทดังน้ี 

 
 1) ประเทศที่มีระบบเศรษฐกิจแบบปดอยางสมบูรณแบบ ซ่ึงในกรณีน้ีดอกเบี้ยภายใน
ระบบเศรษฐกิจจะถูกกําหนดโดยปจจัยภายในของระบบเศรษฐกิจน้ันเอง  
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 2) ประเทศที่มีระบบเศรษฐกิจแบบเปดอยางสมบูรณแบบ ทําใหอัตราดอกเบี้ย
ภายในประเทศถูกกําหนดโดยปจจัยภายนอกอันไดแก อัตราดอกเบี้ยจากตางประเทศ และการคาด
การ 
เกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา 
 
 3) ประเทศที่มีระบบเศรษฐกิจผสมระหวางเศรษฐกิจแบบปดและเปด ซ่ึงพวกเขาเห็นวา
เปนกรณีที่ตรงกับความเปนจริงที่สุด โดยในกรณีน้ีอัตราดอกเบี้ยในประเทศจะถูกกําหนดจากปจจยั 
ภายในประเทศ และปจจัยตางประเทศ  
 
 ไดทําการศึกษาโดยใชแนวความคิดดังกลาวกับประเทศกําลังพัฒนา 2 แหง คือ โคลัมเบีย 
และสิงคโปร ซ่ึงทั้ง 2 ประเทศน้ีมีลักษณะการเงินที่ตางกัน โดยโคลัมเบียจะมีการเคล่ือนยายของ
เงินทุนมากกวาสิงคโปร และใชวิธีการประมาณคาสมการดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary 
Least Square: OLS)  
 
 สําหรับผลที่ไดน้ันปรากฏวาในกรณีของโคลัมเบีย อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินในประเทศ
ข้ึนอยูกับทั้งปจจัยภายในประเทศและตางประเทศ โดยพบวาหากอัตราดอกเบี้ยตางประเทศเพิ่มขึ้น 
รอยละ10 จะทาํใหอัตราดอกเบี้ยในประเทศเพิ่มข้ึนมากกวารอยละ 8 ในระยะยาว สวนในกรณีของ
สิงคโปรน้ัน พบวาปจจัยจากนอกประเทศมีบทบาทสาํคัญมากในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศ ซ่ึงเปนไปตามแนวคิดขางตนวาในประเทศที่มีลักษณะของการเปดเสรีทางตลาดเงิน
มากกวา อตัราดอกเบี้ยในประเทศจะถูกกําหนดโดยปจจัยจากตางประเทศมากขึ้น 
 
 นิธิมา (2540) ไดทําการศึกษาเร่ือง ปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยเงินใหกูของ
ธนาคารพาณิชยในประเทศไทย โดยกําหนดใหอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมขั้นตํ่า (Minimum Loan 
Rate: MLR) ของธนาคารพาณิชยเปนตัวแทนอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูของธนาคารพาณชิย เน่ืองจาก
เปนฐานในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูประเภทอื่นของธนาคารพาณิชย  

 
ในการศึกษาไดใชแบบจาํลองตามแนวคิดของ Edward และ Khan โดยกําหนดปจจัยที่มีผล

ในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินกูของธนาคารพาณิชยจากทฤษฎีการกําหนดอัตราดอกเบี้ยและ 
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พฤติกรรมการกําหนดอัตราดอกเบี้ยในปจจุบัน แบงเปนปจจัยดานอุปสงคและอุปทานของปริมาณ
เงิน และทําการคาดการณแนวโนมอัตราดอกเบี้ยเงินกูของธนาคารพาณิชยในอนาคตเปนรายเดือน
ระหวางป พ.ศ. 2540 ถึง 2542  

แบบจาํลองที่ใชในการศึกษา คือ  
 
MLR  = f ( LD, M2 , GM2 (t-1) , BOTR , INF , EX ,LIBOR , INTR , NF)            (2.20) 

 
โดยท่ี  MLR  = อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูขั้นต่ํา หรือ อัตราดอกเบี้ยเงินใหกู  
   LD    = สัดสวนปริมาณเงินใหกูตอปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชย  
   INF   = อัตราเงินเฟอ  
   BOTR = อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูของธนาคารแหงประเทศไทยหรืออัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน 
   EX = อัตราแลกเปลี่ยน  
   LIBOR= อัตราเงินกูจากตางประเทศ 
   NF = ปริมาณเงินทุนไหลเขาสุทธิจากตางประเทศภาคเอกชน 
   M2 = ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ 
   GM2(t-1)= อัตราการขยายตวัของปริมาณเงนิในชวงเวลากอนหนา 
   INTR   = อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมระหวางธนาคาร 
 
 จากผลการศึกษาโดยการประมาณคาสมการดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least 
Square: OLS) พบวาอัตราดอกเบี้ยเงินกูของธนาคารแหงประเทศไทย อัตราดอกเบี้ยเงินกูจาก
ตางประเทศ สัดสวนเงินใหสินเชื่อตอเงินฝากของธนาคารพาณิชย ปริมาณเงินในความหมายกวาง 
และอัตราเงินเฟอ มีอิทธิพลในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินกูของธนาคารพาณิชย จากมากไปนอย
ตามลาํดับ โดยทุกปจจัยรวมกันสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย MLR ไดถึงรอย
ละ 87 ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 และ อัตราดอกเบ้ียเงินกูของธนาคารพาณิชยมีการ
เปลี่ยนแปลงใน ทิศทางเดียวกับทุกปจจัยยกเวนปริมาณเงินตามความหมายกวางซึ่งเปลี่ยนแปลงใน
ทิศทางตรงกันขาม และเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว สําหรับการคาดการณอัตราดอกเบี้ยเงินกูของ
ธนาคารพาณิชย พบวามีแนวโนมลดลงอยางตอเน่ืองในชวงปที่ศึกษา  
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นิรันดร (2541) ไดทําการศึกษาเรื่อง ปจจัยท่ีมีบทบาทในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยภายหลัง
การเปดเสรีทางการเงิน ขอมูลที่ใชอยูในชวงระหวางเดือน มกราคม พ.ศ. 2534 ถึงเดือน มิถุนายน 
พ.ศ. 2539 ซ่ึงเปนชวงหลังจากการดําเนินนโยบายการเปดเสรีทางการเงนิของประเทศ  

 
 ในการศึกษาไดใชแบบจาํลองตามแนวคิดของ Edward และ Khan ที่อธิบายปจจัยซ่ึง
กําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมของที่มีระบบเศรษฐกิจการเงินแบบก่ึงเปดและปด (Semi-Open 
Economy) สําหรับปจจัยท่ีใชในการศึกษาประกอบดวย ปจจัยภายในประเทศ ไดแก ปริมาณเงินใน
ระบบเศรษฐกิจ รายไดประชาชาติรายเดือน สถานการณเงินเฟอในประเทศ และปจจัยตางประเทศ 
ไดแก อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมระหวางธนาคารระยะเวลา 1 เดือน ในตลาดสิงคโปร (LIBOR) 
คาธรรมเนียมการปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินดอลลารสหรัฐฯ สําหรับอัตราดอกเบี้ย
ท่ีนํามาใชในการศึกษาครั้งน้ีใช Factor Analysis เพ่ือสรางอัตราดอกเบี้ยตัวแทนของอัตราดอกเบี้ย
ในระบบเศรษฐกิจซ่ึงมีอยูหลายอัตราดวยกัน โดยอัตราดอกเบี้ยที่ไดน้ีจะมีคุณสมบัติรวมของอัตรา
ดอกเบี้ยตางๆ นอกจากนี้ในการศึกษายังไดศึกษาทั้งในกรณีอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน และอัตรา
ดอกเบี้ยที่แทจริง ซ่ึงเปนสวนที่หักผลกระทบของอัตราเงินเฟอดวย 
   

 ผลการศึกษาพบวา ความสัมพันธระหวางปจจัยแตละตวัที่นํามาศึกษากับอัตราดอกเบี้ย
เปนไปตามที่ผูวิจัยคาดไว คือ การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบ้ียตางประเทศ (ไดรวมคาธรรมเนียม 
ปองกันความเสี่ยงไว) และ การเปลี่ยนแปลงในรายไดประชาชาติ จะทาํใหอัตราดอกเบี้ยในประเทศ
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ สําหรับการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินพบวา 
ทําใหอัตราดอกเบี้ยมีแนวโนมลดลง อยางไรก็ตาม ความสัมพันธระหวางตวัแปรการคาดการณ 
เงินเฟอกับอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินน้ัน ผลที่ไดกลับแตกตางไปจากที่คาดไว คือ คือความสัมพันธ
ไปในทิศทางตรงกันขามอยางไมมีนัยสําคัญ คาดวาเปนผลจากการไหลเขาของเงินทุนจํานวนมาก
ภายหลังการเปดเสรีการเงินจนทําใหมีการบิดเบือนผลของการคาดการณเงินเฟอจากที่ควรจะเปน  
 

พรพนา (2543) ศึกษาโครงสรางอัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชยไทย และอิทธิพลของ
อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ: กอนและหลังการเปดเสรีทางการเงิน ชวงเวลาที่ทาํการศกึษาตั้งแตป 
2529-2541 การศึกษาโครงสรางของอัตราดอกเบี้ยในระบบธนาคารพาณิชยไทยโดยใชวิธีพรรณนา 
สวนการวิเคราะหอิทธิพลของอัตราดอกเบี้ยที่มีตออัตราดอกเบี้ยของระบบธนาคารพาณิชยไทยใช
แนวคิดของ Edwards และ Khan โดยใชขอมูลรายเดือน 
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แบบจาํลองที่ใชในการศึกษา คือ 
 
 i  =  b0 +  b1(rft + et) + b2 log yt + b3 log mt-1 + b4 πe

t + b5 it-1              (2.21) 
 
โดยท่ี     i   =  อัตราดอกเบี้ยช้ีนําของระบบธนาคารพาณิชยไทย 
 rft  =  อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมในตลาดยูโรดอลลารระยะเวลา 1 เดือน 
 et   =  อัตราคาธรรมเนียมในการปองกันความเสี่ยงลวงหนาจากการซื้อขาย 

เงินตราตางประเทศสกุลดอลลารสหรัฐระหวางธนาคาร ระยะเวลา 1   
เดือน  

 Yt  =   ผลิตภัณฑประชาชาติทีแ่ทจรงิของประเทศ 
            mt-1  =   ปริมาณเงินที่แทจริงตามความหมายกวาง (m2) ในเดือนที่ผานมา 
             πe

t   =  อัตราเงินเฟอท่ีคาดการณไว 
             it-1   =  อัตราดอกเบี้ยในอดีต 
 

ผลการศึกษาเชิงพรรณนาพบวา อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมแกลูกคาชั้นดี อัตราดอกเบี้ยใน
ตลาดซื้อคืนพันธบัตรรัฐบาล และอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมระหวางธนาคารมีการเปลี่ยนแปลงตาม 
สถานการณตางๆ เมื่อมีปจจัยตางๆ เขามากระทบ เชน สภาพคลองทางการเงิน อัตราเงนิเฟอ ภาวะ
เศรษฐกิจของตางประเทศ และปจจัยทางการเมือง เปนตน 

 
ผลการศึกษาเชิงปริมาณ พบวา อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมระหวางธนาคารยอนหลัง 1 เดือน  

มีคาความสัมพันธสูงกับอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมแกลูกคาช้ันดี และอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมใน 
พันธบัตรรัฐบาล แสดงใหเห็นวา อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมระหวางธนาคารใชเปนอัตราดอกเบี้ย 
ตัวแทนของระบบธนาคารพาณิชยไทย ผลการวิเคราะหอิทธิพลของอัตราดอกเบี้ยตางประเทศที่มี
ตออัตราดอกเบี้ยไทยพบวา กอนเปดเสรีทางการเงินปจจยัท่ีกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืม
ระหวางธนาคารคือท้ังปจจัยภายในและภายนอกประเทศ ชวงหลังเปดเสรีทางการเงินปจจัยที่มี
อิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยไทยอยางมีนัยสําคัญคือ อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ  

 
แบบจําลองที่ใชในการวิจัย 
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จากงานวิจัยในอดีตและทฤษฎีการกําหนดอัตราดอกเบี้ยท่ีกลาวมาสามารถกําหนดปจจัยที่มี
ผลตออัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญชั้นดีของธนาคารพาณิชยขนาดใหญของไทยได ดังน้ี 

 
อัตราเงินเฟอ และความไมแนนอนในการคาดการณ เปนตัวแปรที่กําหนดข้ึนตามทฤษฎี

ดอกเบี้ยของ Irving Fisher ที่กลาววาอัตราเงินเฟอที่คาดการณมีความสมัพันธในทิศทางเดียวกับ
อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน แตในความเปนจริงอาจเกิดเงินเฟอที่ไมไดคาดการณ (Inflation 
Uncertainty) ได เพราะความไมสมบูรณของขอมูล (Imperfect Information) ถาเกิดความไมแนนอน
ของอัตราเงินเฟอมากจะทาํใหประชาชนและภาคธุรกิจเกิดความเสี่ยงมากขึ้น จึงทําใหตองมีการ
บวกคาความเสี่ยง (Risk Premium) เพ่ือชดเชยกับความเสีย่งที่จะเกิดข้ึน สงผลใหอัตราดอกเบี้ยเพ่ิม
สูงข้ึนตามไปดวย นอกจากนี้ อัตราเงินเฟอที่คาดการณเปนตัวแปรหนึ่งที่ผูวิจัยสวนใหญใชใน
งานวิจัยเรื่องปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราดอกเบี้ย  

  
สัดสวนเงินใหสินเชื่อตอเงินฝาก เปนตัวแปรที่กําหนดขึ้น ตามทฤษฎีเงินทุนใหกูของนัก

เศรษฐศาสตรสํานักนีโอคลาสสิคที่กลาววาอัตราดอกเบี้ยถูกกําหนดขึ้นจากอุปสงคและอุปทาน
เงินกูซึ่งหมายถึงสินเช่ือและเงินฝาก และเปนตัวแปรหนึ่งในงานวิจัยของนิธิมา (2540) เพ่ือศึกษา
ปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยเงินใหกูของธนาคารพาณิชยในประเทศไทย 

 
รายไดประชาชาติ ปริมาณเงนิ และ ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนตัว

แปรที่กําหนดขึ้นตามทฤษฎคีวามพึงพอใจในสภาพคลองของ John Mernard Keynes ท่ีกลาววา
อัตราดอกเบี้ยถูกกําหนดขึ้นจากอุปสงคและอุปทานของเงินโดยกําหนดใหรายไดประชาชาติ
หมายถึงรายได และดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยเปรียบเสมือนราคาหลักทรัพยตามทฤษฎี สวน
ปริมาณเงินคืออุปทานของเงินที่ถูกกําหนดมาจากธนาคารกลาง นอกจากนี้ รายไดประชาชาติและ
ปริมาณเงินยังเปนตัวแปรที่ผูวิจัยสวนใหญใชในงานวจิัยเร่ืองปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราดอกเบี้ย  

 
 อัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพย และ อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมระหวางธนาคาร เปนตัว
แปรที่กําหนดขึ้นเนื่องจากอัตราดอกเบี้ยทั้งสองประเภทเปนตนทุนของอัตราดอกเบี้ยเงินกู และ
อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมระหวางธนาคาร เปนตัวแปรหนึ่งในงานวิจัยของนิธิมา (2540) เพ่ือศึกษา
ปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยเงินใหกูของธนาคารพาณิชยในประเทศไทย 
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 จากตัวแปรที่กลาวมาแลวทั้งหมดขางตน สามารถนํามาสรางแบบจาํลองเพื่อศึกษาปจจัยที่มี
ผลตออัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญชั้นดีของธนาคารพาณิชยไดดังน้ี 
 

iMLRt    =     a0 + a1iSVt + a2iMM t + a3CPIt + a4LDt + a5GDPt + a6MSt + a7SETt  
      + a8EINFt + εa

t        (2.22) 
   
โดยท่ี                  iMLRt       =     อัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคารายใหญชั้นดีของธนาคารพาณชิยขนาด 

ใหญ  (หนวย: รอยละ) 
 iSVt          =     อัตราดอกเบี้ยฝากออมทรัพยของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 
   (หนวย: รอยละ) 
                    iMM t      =     อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขามคืนระหวางธนาคาร (หนวย : รอยละ) 

CPIt     =     ดัชนีราคาผูบริโภค  
LDt      = อัตราสวนปริมาณเงินใหสินเชื่อตอเงินฝากของธนาคารพาณิชย 

  ขนาดใหญ (หนวย: รอยละ) 
              GDPt  =  รายไดประชาชาติ (หนวย: ลานบาท) 

 MSt     =     ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ (หนวย: ลานบาท) 
 SETt    =     ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 EINFt  =     ความไมแนนอนในการคาดการณเงินเฟอ 
 εa

t       =     Error Term 
 

การหาคาความไมแนนอนในการคาดการณเงินเฟอ (Inflation Uncertainty: EINFt) 
 

 ในการหาคาความไมแนนอนในการคาดการณเงินเฟอ (EINFt) จะใชแนวคิดการคาดการณ
อยางมีเหตุผล (Rational Expectation) โดยกําหนดใหตัวแปรในอดีตที่มีเปนประโยชนตอการ
คาดการณอัตราเงินเฟอ (Information Set) ไดแก อัตราการเปลี่ยนแปลงรายไดประชาชาตใินอดีต  
อัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินในอดีต อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมระหวางธนาคารในอดีต และ
อัตราการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาผูบริโภคในอดีต หลังจากนั้นจึงนําตัวแปรทั้งหมดมาทาํการ
ประมาณคาโดยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุดแบบธรรมดา (Ordinary Least Square: OLS) ในรูปแบบการ
ประมาณคาโดยวิธีพหุเชิงซอน (Multiple Regression Model) 
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 สามารถเขียนสมการความสัมพันธ ไดดังน้ี 
 
  πe

 t  
    =    d0 + d1RYGDPt-1+ d2YMS t-1 + d3 IMM t-1+ d4YCPIt-1 + εt    (2.23) 

 
โดยท่ี  RYGDP t-1=   อัตราการเปลี่ยนแปลงรายไดประชาชาติท่ีแทจริงในอดีต  
     1 เดือน (หนวย: รอยละ)  
 YMS t-1    =   อัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินในอดีต 1 เดือน (หนวย: รอยละ) 

  IMM t-1  =  อัตราดอกเบ้ียเงินใหกูยืมระหวางธนาคารในอดีต 1 เดือน  
      (หนวย: รอยละ) 
  YCPIt-1  =  อัตราการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาผูบริโภคในอดีต 1 เดือน 
      (หนวย: รอยละ) 
 πe 

t
        =   อัตราเงินเฟอที่คาดการณ (หนวย: รอยละ) 

 εt         =   Error Term  
 
โดยสมมติฐานของตัวแปรคือ อัตราการเปลี่ยนแปลงรายไดประชาชาติที่แทจริงในอดีตมี

ความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับอัตราเงินเฟอที่คาดการณ สวนตัวแปรที่เหลือมีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกับอัตราเงินเฟอที่คาดการณ 
 
 เมื่อทําการประมาณคาสมการความสัมพันธจะทาํใหเกิดคา Error Term ซ่ึงแสดงใหเห็นถึง
ความไมแนนอนของการคาดการณเงินเฟอ (Inflation Uncertainty) ซึ่งจะเปนตัวแปรตัวหน่ึง 
(EINFt) ที่ใชในการประมาณคาอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญในสมการที่ 2.22 
 

สมมติฐานของตัวแปรท่ีใชในการวิจัย 
 

อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญช้ันดีของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ มีความสัมพันธไป
ในทิศทางเดียวกับอัตราดอกเบี้ยฝากออมทรัพยของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ เน่ืองจาก อัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากเปรียบเสมือน ตนทุนของเงินทุนที่ธนาคารใชในการปลอยสินเชื่อ ดังน้ัน ถาอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากสูง จะทําใหอัตราดอกเบี้ยเงินกูสูงขึ้นตามไปดวยและเปนไปในทิศทางตรงขามเมื่อ
อัตรา 
ดอกเบี้ยเงินฝากลดลง 
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 อัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคารายใหญชั้นดีของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ มีความสัมพันธไป

ในทิศทางเดียวกับอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขามคืนระหวางธนาคาร เน่ืองจากอัตราดอกเบ้ียดังกลาว 
เปนอัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารพาณิชยใชในการกูยืมระหวางธนาคารในกรณีที่เกิดปญหา เชน การ
ดํารงสภาพคลองของธนาคาร ซ่ึงอัตราดอกเบี้ยดังกลาวถูกสงผานมาจากอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อ
คืนพันธบัตร ซ่ึงเปนอัตราดอกเบี้ยช้ีนําดานนโยบายของทางการ โดยธนาคารแหงประเทศไทยจะใช
ชองทางของตลาดซื้อคืนพันธบัตรในการกําหนดนโยบายอัตราดอกเบี้ย โดยอัตราดอกเบี้ยที่ 
เปรียบเสมือนอัตราดอกเบี้ยนโยบายคือ อัตราดอกเบี้ย RP 14 วัน ถาอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขามคืน
ระหวางธนาคารเปลี่ยนแปลง จะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญชั้นดีของธนาคาร
พาณิชยขนาดใหญเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน 

 
 อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญช้ันดีของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ มีความสัมพันธไป
ในทิศทางเดียวกับอัตราเงินเฟอ เน่ืองจากตามทฤษฎีดอกเบี้ยของ Irving Fisher กลาววาอัตราเงิน
เฟอที่คาดการณมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน น่ันคือ เมื่อมีการ
คาดการณวาอตัราเงินเฟอจะสูงขึ้นจะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยท่ีเปนตัวเงินสูงข้ึน ดังน้ันเมื่ออัตราเงิน
เฟอสูงขึ้นจึงทําใหอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญชั้นดีของธนาคารพาณิชยขนาดใหญสูงขึ้นตาม
ไปดวย 
 

อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญช้ันดีของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ มีความสัมพันธไป
ในทิศทางเดียวกับอัตราสวนปริมาณเงินใหสินเชื่อตอเงินฝากของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 
เน่ืองจาก เมื่ออัตราสวนปริมาณเงินใหสินเช่ือตอเงินฝากของธนาคารพาณิชยขนาดใหญมีคาสูง 
แสดงถึงภาวะเศรษฐกิจที่ขยายตัว มีความตองการสินเช่ือมากข้ึน ทําใหอัตราดอกเบี้ยเงินกูสูงขึ้น
ตามไปดวย และจะเปนไปในทิศทางตรงกันขาม หากอัตราสวนปริมาณเงินใหสินเช่ือตอเงินฝาก
ของธนาคารมีคาตํ่า 

 
 อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญช้ันดีของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ มีความสัมพันธไป
ในทิศทางเดียวกับรายไดประชาชาติ ตามทฤษฎีความพึงพอใจในสภาพคลองของ John Mernard 
Keynes รายไดเปนตัวกําหนดการถือเงินเพ่ือใชจายประจําวัน และเพื่อเหตุฉุกเฉิน ถารายไดสูงขึ้นจะ
สงผลใหความตองการถือเงินเพ่ือใชจายและเพ่ือเหตุฉุกเฉินสูงขึ้นตามไปดวย สงผลใหอัตรา
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ดอกเบี้ยมีคาสูงขึ้น และอัตราดอกเบี้ยจะเปนไปในทิศทางตรงกันขามถารายไดลดลง โดยกําหนดให
รายไดประชาชาติเปนตัวแทนรายไดของหนวยธุรกิจและครัวเรือนในระบบเศรษฐกิจ 
  

อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญช้ันดีของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ มีความสัมพันธไป
ในทิศทางตรงขามกับ ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ ตามทฤษฎีความพึงพอใจในสภาพคลองของ 
John Mernard Keynes โดยที่การเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินมาจากหลายสาเหตุ ไดแก สาเหตุ
ทางดานการคลัง สาเหตุจากดานการเงินระหวางประเทศ และสาเหตุจากดานการเงินภายในประเทศ 
เมื่อปริมาณเงนิเพ่ิมข้ึนจะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยลดลง เมื่อปริมาณเงินลดลง อัตราดอกเบี้ยจะเพิ่ม
สูงข้ึน 

อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญช้ันดีของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ มีความสัมพันธไป
ในทิศทางตรงขามกับดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตามทฤษฎีความพึงพอใจใน
สภาพคลองของ John Mernard Keynes ในสวนของความตองการถือเงินเพ่ือการเก็งกําไร กลาววา 
ราคาหลักทรัพยในตลาดจะแปรผันตรงขามกับอัตราดอกเบี้ย ดังน้ันเมื่อดัชนีราคาตลาดหลกัทรัพย
แหงประเทศไทยเพ่ิมข้ึนจะทําใหอัตราดอกเบี้ยลดลง และเปนไปในทิศทางตรงกันขามเมื่อดัชนี
ราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยลดลง 

 
อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญช้ันดี ของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ มีความสัมพันธไป

ในทิศทางเดียวกับคาความไมแนนอนในการคาดการณเงินเฟอ เน่ืองจากตามทฤษฎีดอกเบี้ยของ 
Irving Fisher กลาววาอัตราเงินเฟอที่คาดการณมีความสมัพันธในทิศทางเดียวกับอัตราดอกเบี้ยที่
เปนตัวเงิน น่ันคือ เมื่อมีการคาดการณวาอัตราเงินเฟอจะสูงขึ้นจะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัว
เงินสูงขึ้น แตในความเปนจริงอาจเกิดเงินเฟอที่ไมไดคาดการณ (Inflation Uncertainty) ได เพราะ
ความไมสมบูรณของขอมูล (Imperfect Information) ถาเกิดความไมแนนอนของอัตราเงินเฟอมาก
จะทาํใหประชาชนและภาคธุรกิจเกิดความเสี่ยงมากขึ้น จึงทําใหตองมีการบวกคาความเสี่ยง (Risk 
Premium) เพ่ือชดเชยกับความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้น สงผลใหอัตราดอกเบ้ียเพ่ิมสูงข้ึนตามไปดวย 
นอกจากนี้ คาความไมแนนอนของการคาดการณเงินเฟอสะทอนใหเห็นถึงความไมมีเสถียรภาพ
ของระบบเศรษฐกิจ และ ประสิทธิภาพในการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางดวย (ใน
กรณีท่ีมีการกําหนดเปาหมายเงินเฟอ)  


