
บทท่ี 2 
 

การตรวจเอกสาร 
 

ทฤษฎีและแนวคิดท่ีใชในการวิจัย 
 
 ในการวิจัยถึงปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยธนาคารพาณิชยจาํเปนตองใชทฤษฎีและ
แนวคิดที่เกี่ยวของ คือ ทฤษฎีที่เกี่ยวกับการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเพ่ือการหาปจจัยที่มีผลตออัตรา
ดอกเบี้ย ไดแก ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยของ Fisher ทฤษฎีเงินทุนใหกู และ ทฤษฎีความพอใจในสภาพ
คลอง นอกจากนี้ยังมีแนวคิดพ้ืนฐานในบริหารสินทรัพยและหนี้สิน เพ่ือการวิเคราะหการบริหาร
ความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ย และทฤษฎีทางเศรษฐมิติเกี่ยวกับการทดสอบ Stationary เพ่ือทดสอบ
ขอมูลกอนใชวิธีกําลังสองนอยที่สุดแบบธรรมดา (Ordinary Least Square: OLS) ในรูปแบบสมการ
ถดถอยเชิงซอน (Multiple Regression Model) 
 
ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยของ Fisher 

 
 Irving Fisher เปนนักเศรษฐศาสตรสํานักคลาสสิกผูซ่ึงวางรากฐานของทฤษฎีวาดวยอัตรา
ดอกเบี้ยเอาไว โดยเขาไดใหความหมายของดอกเบี้ยไววา ดอกเบี้ย คือ คาตอบแทนแหงการ
แลกเปลี่ยนระหวางสินคาในปจจุบันและสินคาในอนาคต หรือเรียกอีกอยางหน่ึงวา ความพอใจแหง
เวลา (Time Preference) (Fisher, 1930) 

  
แนวคิดของ Fisher แสดงถึง ความสัมพันธในระยะยาวระหวางอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน

และอัตราเงินเฟอ ซ่ึงไดรับการศึกษาอยางแพรหลาย Fisher ชี้ใหเห็นวา เมื่อทุกคนคาดการณได
อยางถูกตองและตลาดทุนมีประสิทธิภาพ (Perfect Foresight and a Well-Functioning Capital 
Market) แลว อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินในระยะสั้น จะมีคาเทากับ อัตราผลตอบแทนที่แทจริงใน
ดุลยภาพ บวกดวยอัตราเงินเฟอที่คาดการณไดอยางสมบูรณ ดังน้ี  
 

it         =          rt + πe
t                        (2.1)
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โดยที่   it         =           อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน (Nominal Interest Rates) ณ  
           เวลา t 

   rt          =           อัตราดอกเบ้ียที่แทจริง (Real Interest Rates) 
                πe

t           =           อัตราเงินเฟอที่คาดการณ (Expected Inflation Rate) 
  

ในการคาดการณเงินเฟอ เราจะใชแนวคิด Rational Expectation ซ่ึงเปนแนวคิดที่อธิบาย
พฤติกรรมการคาดการณของมนุษยภายใตสถานการณที่มีความเสี่ยง โดยบุคคลพยายามที่จะขจัด
ความเสี่ยงออกไปโดยการคาดการณตัวแปรที่สนใจใหมีความผิดพลาดนอยที่สุด การคาดการณแบบ 
Rational จึงเปนการคาดการณที่มีการรวบรวมขอมูลตางๆ เพ่ือนําขอมูลเหลาน้ันไปใชใหเกิด
ประโยชนในการคาดการณเกี่ยวกับพฤติกรรมของตัวแปรที่ตองการ โดยในชุดขอมูล (Information 
Set) ของผูคาดการณแบบ Rational น้ีจะประกอบไปดวยขอมูลในอดีตของตัวแปรทีต่องการ
พยากรณและตัวแปรอื่นๆที่เกี่ยวของ ขอดีของแนวคิดดังกลาวน้ีก็คือ หากมีความผิดพลาดเกิดขึ้น  
ผูคาดการณสามารถเรียนรูถึงความผิดพลาดดังกลาวไดอยางรวดเร็ว และนํามาแกไขในการ 
คาดการณคร้ังตอ ๆ ไป ซ่ึงจะสงผลใหการคาดการณเก่ียวกับตัวแปรท่ีกําลังสนใจโดยเฉลี่ยแลว 
ถูกตองเสมอ (ฐานิสร, 2532) 

 
การคาดการณโดยวิธี Rational Expectation อาจกลาวไดวา โดยเฉล่ียแลวเราสามารถจะ 

คาดการณไดถูกตอง เชนในการคาดการณเงินเฟอน้ัน อัตราเงินเฟอที่เขาคาดการณไว (Expected 
Inflation) ใกลเคียงกับอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริง (Actual Inflation) ดังสมการ 
  

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

 
โดยท่ี                  φt-1       =          ขอมูลตางๆที่ถูกรวบรวมขึ้นเพ่ือเปนประโยชนตอการ 

       คาดการณตัวแปรที่สนใจ ณ เวลา t -1 (Information Set) 
  

และสมมติใหคาคาดการณอยางสมเหตุสมผลในตลาดเงิน แสดงโดย  
 

πe
t          =           πt + µt 

 

ซ่ึง   E (µt|φt-1)   0                           (2.3) 
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 เงื่อนไขในขางตน แสดงใหเห็นวาคาผิดพลาดในการคาดการณจะมีคาเฉลี่ยเขาใกล 0 ซ่ึง
แสดงถึงการคาดการณไดใกลเคียงความเปนจริง ซึ่งจะทําใหสามารถคาดการณอัตราดอกเบี้ยได
อยางสมเหตุสมผลเชนกัน อยางไรก็ตาม ในความเปนจรงิ พบวาอาจมคีา µt เกิดขึ้น เน่ืองจากการ 
เบี่ยงเบนจากคาเฉลี่ยของ µt ในชวงเวลา t -1 ซ่ึงไมสามารถคาดการณได (Unforcastable) สงผลให
เกิด Inflation Uncertainty หรือ ความไมแนนอนของเงินเฟอได  
 
 ในสวนของขอมูลตางๆที่ถูกรวบรวมขึ้นเพ่ือเปนประโยชนตอการคาดการณอัตราเงนิเฟอ
น้ัน จะทาํการอางอิงจากทฤษฎีปริมาณเงินซ่ึงกลาววา เงือ่นไขดุลยภาพในตลาดเงิน คือ  
(Romer, 1996) 
 
   M =  L (i, Y)                  (2.4) 
    P 
 
โดยท่ี    M =  ปริมาณเงิน 
   P = ระดับราคา 
                   i = อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน 
                  Y =   รายไดที่แทจริง 
            L (⋅)       =              อุปสงคตอปริมาณเงินที่แทจริง  
 

จากสมการที่ 2.4 แสดงใหเห็นวา ระดับราคานั้นถูกกําหนดโดย 
 
   P   =  M                              (2.5) 
   
  

โดยที่ในระยะสั้น ระดับราคาจะเพิ่มขึ้นหรือลดลงเปนสัดสวนเดียวกับปริมาณเงินที่เพ่ิมข้ึน
หรือลดลงดวย (วเรศ, 2543) และระดับราคามีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราดอกเบี้ยที่เปน
ตัวเงิน แตมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับรายไดที่แทจริง  

 
 นอกจากนี้ ในสวนของความสัมพันธระหวางเงินเฟอกับการลงทุน พบวามีความสัมพันธ
ในทิศทางตรงขาม เน่ืองจากในกรณีที่เกิดเงินเฟอ ธุรกิจและบุคคลทั่วไปจะไมตองการลงทุนใน 

                              
L (i, Y) 
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โครงการตางๆ เน่ืองจากตองแบกรับอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินที่สูงขึ้น สงผลใหอัตราการขยายตัว
ของเศรษฐกิจลดลงตามลําดับ  นอกจากน้ีการที่ประเทศมีอัตราเงินเฟอที่ผันผวนแสดงใหเห็นถึง
ความไมแนนอนในเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ และการดําเนินนโยบายของรัฐบาล สงผลใหความ 
เช่ือมั่นของนักลงทุน และประชาชนทั่วไปลดลง (Romer, 1996) 
 
 นอกจากแนวคิดของ Irving Fisher แลว ยังมีนักเศรษฐศาสตรสํานักคลาสสิกอีกหลายทาน 
ท่ีไดสนใจศึกษาในเรื่องเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ย แตโดยทั่วไปจะพิจารณาอยางงายๆวา ดอกเบี้ยน้ัน 
จะเกิดขึ้นไดจากความตองการลงทุนและความตองการทีจ่ะออม ถาอัตราดอกเบี้ยสูงจะทาํใหอุป
ทานของเงินออมมากขึ้น ถาอัตราดอกเบี้ยตํ่า อุปทานของเงินออมจะลดลง ดังน้ัน เสนอุปทานเงิน
ออมมีลักษณะทอดจากขวาไปซาย ในขณะที่อุปสงคของเงินทุนจะแสดงถึงความตองการลงทุนของ
ภาคธุรกิจ และมีลักษณะผกผันกับอัตราดอกเบี้ย น่ันคือ หากอัตราดอกเบี้ยลดลงความตองการลงทุน 
จะเพ่ิมข้ึน และหากอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น ความตองการลงทุนจะลดลง ตามแนวคิดน้ี อัตราดอกเบี้ย
คือราคาของเงนิออม และเปนปจจัยสําคัญที่ทําใหเงินออมเทากับเงินลงทุนได แนวคิดน้ีมีการ
ต้ังสมมติฐานวาไมมีสวนร่ัวไหลของเงินออม เชนการนําเงินไปซื้อสินทรัพยเพ่ือเก็บไวเฉยๆ รวมถึง
ไมมีแหลงอุปทานของเงินอื่นอีก นอกเหนือไปจากเงินออม และไมมีการสรางเงินฝากของธนาคาร
พาณิชย และเพื่อที่จะใหเขาใจแนวคิดน้ีไดชัดเจนขึ้น เราสามารถพิจารณาไดจากภาพที่ 2.1  
 

 
ภาพที่ 2.1  การกําหนดอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพของสํานักคลาสสิก 
ท่ีมา: วเรศ (2543: 96)  
 

Q1 Q2 

D2 D1 S1 

E1 
E2 

i1 
i2 

ปริมาณเงินใหกู 
O 

อัตราดอกเบี้ย 
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 จากภาพที่ 2.1 แกนตั้งวัดอัตราดอกเบี้ย แกนนอนวัดปริมาณเงิน เสน D1 เปนเสนความ
ตองการเงินลงทุนของภาคธุรกิจ และเสน S1 น้ันเปนเสนเงินออมของระบบเศรษฐกิจ ดังน้ัน อัตรา
ดอกเบี้ยดุลยภาพเกิดจากจุดตัดของเสน D1 กับเสน S1 ดังน้ัน อัตราดอกเบ้ียดุลยภาพจงึเปน Oi1 และ
ปริมาณเงินกูดุลยภาพคือ OQ1 และถาในระบบเศรษฐกิจภาคธุรกิจเกิดมีการผลิตสินคาและบริการ
ใหม ๆ  (New Innovation) จะมีผลทําใหเสนอุปสงคของเงินทุนเคลื่อนยายจากเสน D1 ไปเปนเสน 
D2 แลวอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพใหมจะสูงขึ้นเปน Oi2 และปริมาณเงินทนุใหกูจะเทากับ OQ2  
 
 อยางไรก็ตาม ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยของคลาสสิกน้ีไมเปนที่ยอมรับในปจจุบัน เพราะทฤษฎี
น้ีมีขอจํากัดมากเกินไป เชน สมมุติวาระบบเศรษฐกิจอยูในลักษณะมีการจางงานเต็มที่ ไมมีการถือ
เงินโดยเปลาประโยชน (Hording) ตลอดจนไมมีการสรางเงินใหมเพ่ิมข้ึนโดยระบบธนาคารพาณิชย
  
ทฤษฎีเงินทุนใหกู 
 

ทฤษฎีปริมาณเงินใหกูน้ีมีพ้ืนฐานคลายกับทฤษฎีของคลาสสิก แตไดมีการนําตัวแปรที่
เกี่ยวของกับความเปนจริงของระบบเศรษฐกิจมาวิเคราะห นอกจากนี้ยังเห็นวา อัตราดอกเบี้ยโดย
แทจริงแลวไมไดจายเพ่ือการออม แตเปนการจายสําหรับการใหกู ไมวาแหลงเงินกูน้ันจะมาจาก
ไหน และกูไปเพ่ือจุดประสงคอะไร ดังน้ัน อัตราดอกเบี้ยจึงถูกกําหนดโดย อุปทานของเงินใหกู 
(Supply of Loanable Fund) กับอุปสงคของเงินขอกู (Demand for Loanable Fund) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที่ 2.2  การกําหนดอัตราดอกเบ้ียตามทฤษฎีปริมาณเงนิใหกู 
ท่ีมา: วเรศ (2543: 97) 

Q1 
ปริมาณเงินกู 

Sa 

i 

อัตราดอกเบี้ย 

O 

S 

E 

D (H+I) I 

H ∆M
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 อุปทานของเงินใหกูมีแหลงที่มา 2 แหลงดวยกัน ไดแก เงินออม (Saving - Sa) และการ
เพ่ิมขึ้นของปริมาณเงิน (Money Supply - ∆M) อันไดแก การขยายสินเช่ือของระบบธนาคาร
พาณิชยท่ีเขาไปสูในตลาดสินเชื่อ ดังน้ัน การวเิคราะหของทฤษฎีน้ีจึงเปนลักษณะของ “Flow 
Concept” 
 
 สวนในดานอุปสงคของเงินขอกูน้ัน ที่สําคัญไดแก การลงทุนและการถือเงินเฉย ๆ ที่ยัง
ไมไดใชประโยชน (Hoarding – H) การถือเงินชนิดน้ีอาจจะมีคาเปนลบซึ่งเรียกวา “Dishording” 
อันเกิดจากประชาชนนําเอาเงินที่ถือไวเฉย ๆ ท่ีไมไดใชประโยชนในรอบปที่ผาน ๆ มาออกมาเปน
เงินทุนพรอมที่จะใหกู หรือเกิดจากประชาชนลดสัดสวนการถือเงินที่เปนเงินตรา อันมีผลทําให
เงินทุนเพ่ือการลงทุนเพ่ิมขึ้น ดังน้ัน ทฤษฎีปริมาณเงินใหกูจึงแสดงไดดังสมการตอไปน้ี  
  
   S a + ∆ M  =  H + I                  (2.6) 
 
โดยท่ี   S a          = เงินออม 

∆ M          =       ปริมาณเงินที่เปล่ียนแปลงเพ่ิมขึ้นหรือลดลงโดยการ 
ขยายสินเช่ือ  หรือลดสินเชื่อของธนาคารพาณิชยใน 
ตลาดสินเช่ือ 

                                H      =       จํานวนเงินที่ถือไวเฉย ๆ ในมือและยังไมไดนํามาใช 
ประโยชน 

                     I              =        เงินทุนที่ตองการเพ่ือการลงทุน 
 
จากภาพที่ 2.2  เสน H ทอดลงจากซายไปขวา แสดงถึงการถือเงินสดอยูในมือน้ัน มีคาเสีย

โอกาสในตัวของมัน ถาหากอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นถึงระดับหน่ึง คาของ H จะติดลบ ซ่ึงเรียกวา 
“Dishoarding”  เสน I แสดงถึงความตองการเงินทุนเพ่ือการลงทุน ในกรณีที่อัตราดอกเบี้ยสูง 
ปริมาณความตองการเงินทุนจะนอย และอัตราดอกเบี้ยตํ่าลง ปริมาณความตองการเงินลงทุนจะ
เพ่ิมขึ้น ดังน้ัน เสน I จึงเปนเสนทอดจากซายไปขวา ดังน้ัน เสนอุปสงคของเงินกูรวม (Total 
Demand for Loanable Fund - D) จึงเปนเสนทอดลงจากซายไปขวาเชนเดียวกัน  

 
สวนเสน ∆ M จะมีความชันอยางไรนั้นข้ึนอยูกับ “Money Supply Function” กับนโยบาย

การเงินของระบบเศรษฐกิจในระบบเศรษฐกิจหน่ึง ซ่ึงนโยบายการเงินและอุปทานของเงิน
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ตอบสนองอัตราดอกเบี้ยในเชิงบวก เสน ∆ M จะทอดขึ้นจากซายไปขวา แตถาเปนกรณีอื่นแลว 
อัตราดอกเบี้ยจะไมมีผลตอเสน ∆ M ดังที่แสดงไวในรูป สวนเสนเงินออม S a  มีความสัมพันธกับ
อัตราดอกเบี้ยในเชิงบวก ดังน้ัน เสน S a  จงึทอดขึ้นจากซายไปขวา อนัมีผลทําใหเสนอุปทานของ
เงินใหกูทั้งหมด (Total of Loanable Fund - S) เปนเสนทอดขึ้นจากซายไปขวาดวย ดังน้ัน อัตรา
ดอกเบี้ยจึงถูกกําหนดโดยจุดตัดของเสน S และ D ดังในภาพ อัตราดอกเบี้ยดุลยภาพคือ Oi และ
ปริมาณเงินกูดุลยภาพคือ OQ1  

 
 ทฤษฎีปริมาณเงินใหกูตามทฤษฎีน้ี จะเห็นวาไมสามารถอธิบายระบบเศรษฐกิจโดย

สวนรวมได น่ันคือใชอธิบายเพียงเฉพาะในสวนของตลาดสินเช่ือเทาน้ัน  ดังน้ันเพ่ือที่จะทาํให
ทฤษฎีปริมาณเงินใหกูเปนจริง (Realistic) จึงตองทําการขยายความในสวนท่ีเกี่ยวกับอุปสงคตอ
เงินกู ซ่ึงสวนใหญไมใชเพ่ือการลงทุนเทาน้ัน แตยังเปนไปเพื่อการบริโภค โดยเอกชนและการกูยืม
โดยรัฐเพ่ือใชบริหารประเทศหรือลงทุนในธุรกิจดานรัฐวิสาหกิจดวย และการกูยืมโดยรัฐน้ีถือวามี
ผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินเปนอยางมาก นอกจากนั้นแลวยังพบวาการลงทุนของนัก
ธุรกิจน้ันบางกรณียังเปนการกูเพ่ือสรางที่อยูอาศัยดวยการจาํนองดวย ดังน้ันทฤษฎีน้ีเมื่อมองดาน
อุปสงคตอเงินกูจึงจําเปนตองคํานึงถึงการกูโดยบุคคลเหลาน้ีดวย และภายใตการพิจารณาเชนน้ี ถา
จะเขียนรูปสมการใหมเพ่ือใหสมบูรณและครอบคลุมไดมากย่ิงขึ้นเปน 

 
   S +    ∆ M   =  B g +  B c + B b + B h + B s                 (2.7)          
 
   B g   คอื  การกูยืมโดยรัฐบาล 
   B c  คือ  การกูยืมโดยผูบริโภคหรือเอกชนทั่วไป 
   B b  คือ  การกูยืมโดยหนวยธุรกิจ 
   B h  คือ  การกูยืมเพ่ือสรางที่พักอาศัย 
   B s  คือ  การกูยืมเพ่ือการเก็งกําไร 
 
ตามสมการที่ 2.7 น้ีทําใหอุปสงครวมตอเงินกูครอบคลุมไปทุกภาคเศรษฐกิจและทาํให

ทฤษฎีน้ีมีความถูกตองใกลความจริงมากขึ้น 
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ทฤษฎีความพึงพอใจในสภาพคลอง หรือ ทฤษฎีความตองการถือเงิน  
 
 ทฤษฏีความพงึพอใจในสภาพคลอง เปนทฤษฎีซ่ึงเกิดจากนักเศรษฐศาสตรสมัยใหม คือ 
John Mernard Keynes ไดคัดคานทฤษฎีดอกเบี้ยของนักเศรษฐศาสตรสํานักคลาสสิคเดิมวาการออม
ไมข้ึนอยูกับอัตราดอกเบี้ยแตเพียงอยางเดียว แตขึ้นอยูกับรายไดของผูออมดวยและเปนปจจัยที่มี
ความสําคัญมากกวา รวมทั้งปจจัยที่กําหนดอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงน้ันเปนปจจัยในภาคเศรษฐกิจ
การเงินโดยเฉพาะ คือ อัตราดอกเบี้ยขึ้นอยูกับปริมาณเงิน (Money Supply of Money Stock) และ
ความตองการถือเงิน (Liquidity Preference) เปนสําคัญ โดยชี้ใหเห็นวาการเปลี่ยนแปลงของปริมาณ
เงินจะมีผลตอการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยซ่ึงเปนกลไกกําหนดการลงทุน ตอจากนั้นการลงทุนจะ
กอใหเกิดการจางงานตลอดจนผลิตภัณฑประชาชาติ (วณี และ สุรักษ, 2538) 
  
 สําหรับการกําหนดอัตราดอกเบี้ยตามทฤษฎีเงินทุนใหกูของนักเศรษฐศาสตรนีโอคลาสสิค 
เปนทฤษฎีกําหนดอัตราดอกเบี้ยในลักษณะของเปลี่ยนแปลงหรือการเคล่ือนไหวของปริมาณเงิน 
(Flow) แตทฤษฎีการกําหนดอัตราดอกเบี้ยของเคนสใชปจจัยปริมาณเงิน ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง ซ่ึงมี
ลักษณะเปน Stock โดยเคนสมีความคิดวาอัตราดอกเบี้ยจะถูกกําหนดโดยอุปสงคของปริมาณเงิน 
(Demand for Money) และอุปทานของปริมาณเงิน (Supply of Money หรือ Money Stock) โดย
เคนสไดแยกความตองการถอืเงินออกเปน 3 ลักษณะกลาวคือ 
 

1)  เพ่ือการใชจายประจําวัน (Transaction Demand for Money) 
2)  เพ่ือเหตุฉุกเฉิน (Precautionary Demand for Money) 
3)  เพ่ือการเก็งกําไร (Speculative Demand for Money) 
 
สวนราคาหลักทรัพยในตลาดจะแปรผันตรงขามกับอัตราดอกเบี้ยเชนเดียวกับการถือเงิน

สด กลาวคือ เมื่ออัตราดอกเบี้ยต่ําลงราคาหลักทรัพยจะเพ่ิมสูงข้ึน ในทางตรงขามถาอัตราดอกเบี้ย
สูงข้ึนราคาหลักทรัพยก็จะลดต่ําลง ทั้งน้ีเปนลักษณะของการปรับราคาหลักทรัพย เพ่ือให
ผลตอบแทน 
เทาเทียมกับอัตราดอกเบี้ย และจนภาวะที่ดอกเบี้ยมีอัตราสูงและคอย ๆ ลดลงถึงระดับหน่ึงจนทุก
คนคิดวาอัตราดอกเบ้ียจะไมลดลงอีก แตจะมีแนวโนมเพ่ิมขึ้น ราคาหลักทรัพยก็จะมีแนวโนมลดลง
ซ่ึงการลงทุนในขณะที่อัตราดอกเบ้ียมีแนวโนมสูงขึ้นจะประสบกับการขาดทุนท่ีเกิดจากราคา 
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หลักทรัพยท่ีถือไวมีมูลคาลดลง ดังน้ัน เมื่ออัตราดอกเบ้ียต่ํา (ราคาหลักทรัพยสูง) บุคคลจึงเลือกถือ
เงินสดไวและเมื่ออัตราดอกเบี้ยสูง (ราคาหลักทรัพยต่ํา) บุคคลจะถือเงินสดนอยลง แตจะถึง
หลักทรัพยราคาต่าํไวขายเมื่อราคาสูงข้ึน 

 
จึงอาจสรุปไววา ความตองการถือเงินตามแนวคิดของเคนส น้ัน รายไดเปนตัวกําหนดการ

ถือเงินเพ่ือใชจายประจาํวัน และเพื่อเหตุฉุกเฉิน สวนอัตราดอกเบี้ยจะเปนตัวกําหนดความตองการ
ถือเงินเพ่ือการเก็งกําไร ซ่ึงสามารถเขียนเปนสมการไดดังน้ี 

 
  MD  =  F(Y,i)                  (2.8)

  
ถาหากใหความตองการถือเงินเพ่ือปองกันเหตุการณลวงหนาเปน MD

1 และสมมติวาใน
ระยะสั้น MD

1 เปนสัดสวนที่แนนอนของรายได และ MD
2 เปนความตองการถือเงินเพ่ือการเก็งกําไร

ซ่ึงข้ึนกับอัตราดอกเบี้ย I สมการความตองการถือเงินสามารถเขียนไดดังน้ี 
 

MD  =  MD
1 (Y) + MD

2 (i)                (2.9) 
                    =  kY + MD

2 (i) 
 
โดยท่ี   MD   =  ความตองการถือเงิน 

   Y   =  รายได 
    i   =  อัตราดอกเบี้ย 
 
k เปนสัดสวนของรายไดที่แนนอนที่ประชาชนตองการถือเงินสดเพื่อการจับจายและเพ่ือ

ปองกันเหตุการณลวงหนา สามารถแสดงความตองการถอืเงิน โดยการเปลี่ยนแปลงของระดับ
รายไดและอัตราดอกเบี้ย จะทําใหเสนความตองการถือเงินสดลงจากซายมาขวา ตามภาพที่ 2.3 

 
ทางดานอุปทานของเงิน เน่ืองจากเคนสสมมติใหถูกกําหนดโดยหนวยงานควบคุมทางการ

เงินหรือธนาคารกลาง และไมเก่ียวกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย เสนอุปทานของเงินจึง
เปนเสนตรงตั้งฉากกับแกนนอน เมื่อทราบลักษณะของเสนอุปสงคและอุปทานของเงินแลว อัตรา 
ดอกเบี้ยดุลยภาพก็จะถูกกําหนดที่ระดับ i e 
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ภาพที่ 2.3  การกําหนดอัตราดอกเบ้ียตามทฤษฎีความพึงพอใจในสภาพคลอง 
ท่ีมา: วณี และ สุรักษ (2538: 61)  
 

 สาเหตุที่ทาํใหอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพถูกกําหนดในจุดท่ีความตองการถอืเงินเทากับอุปทาน
ของเงิน เพราะ สมมติวาอัตราดอกเบี้ยท่ีปรากฏขึ้นจริงในตลาดเทากับ i ซ่ึงสูงกวาอัตราดอกเบี้ย 
ดุลยภาพ ความตองการถือเงินจะนอยกวาปริมาณเงินที่มีอยู ดังน้ัน ณ ระดับอัตราดอกเบี้ย i จะมีบาง
คนที่ถือเงินดวยความไมเต็มใจ (ปริมาณเทากับ AM ในรูป) และเมื่อไมตองการถือเงินไวเฉย ๆ ก็จะ
นําสวนที่เกินความตองการไปลงทุนหลักทรัพยที่กอใหเกิดรายได สมมติวาหลักทรัพยมีปริมาณ
คงที่เมื่อผูท่ีไมตองการถือเงินไวเฉย ๆ จะซื้อหลักทรัพยทําใหราคาหลักทรัพยสูงขึ้น อัตราดอกเบี้ย
จะลดต่ําลง และความตองการซื้อหลักทรัพยจะยังคงมีอยูจนกระทั่งอัตราดอกเบี้ยตลาดลดต่ําลง
มาถึงระดับอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพ ทําใหเกิดดุลยภาพเน่ืองจากความตองการถือเงินเทากับปริมาณ
เงินพอดี 
 

การปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพในทฤษฎีของเคนส สมมติวาอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพ
ในระยะเร่ิมแรกเทากับ i1 และธนาคารกลางตองการใชนโยบายเงินฝด (Tight Money Policy) จึงทํา
การลดปริมาณเงินจากระดับ M1 มาเปน M2 ตามภาพที่ 2.4 

 
 

A M O ปริมาณเงิน, Md,Ms 

i 

ie Md  (y,i)

Ms 

อัตราดอกเบี้ย 
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ภาพที่ 2.4  การปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยตอการเปลี่ยนแปลงในปริมาณเงิน   
ท่ีมา: วณี และ สุรักษ (2538: 62) 
 

หลังจากปริมาณเงินลดลง ถาหากวาอัตราดอกเบี้ยยังอยูในระดับต่ําจะทําใหเกิดความ
ตองการถือเงินสวนเกิน (Excess Demand for Money) เพราะฉะนั้นบุคคลจะทําการขายหลักทรัพย
เพ่ือเปล่ียนเปนเงิน แตการกระทําเชนน้ีจะไมทําใหปริมาณเงินรวมของระบบเศรษฐกิจเพ่ิมขึ้น  
(การขายหลักทรัพยของผูทีขาดแคลนเงินสดแกผูอื่น เปนเพียงการโดนเงินสดจากผูซื้อมายังผูขาย  
แตไมมีผลตอปริมาณเงินรวม) ผลที่เกิดขึ้นก็คือ หลักทรัพยจะมีอุปทานเพ่ิมข้ึน ราคาหลักทรัพยจะ
ลดลงและอัตราดอกเบี้ยจะเพ่ิมข้ึนเปน i2 ซ่ึงเปนอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพใหม เมื่อถึงจุดน้ีความ
ตองการถือเงินของประชาชนจะลดลงจนเทากับปริมาณเงิน M2 และความตองการถือเงินสวนเกิน
จะหมดไป 

 
อยางไรก็ดี ตามแนวคิดของเคนสจะเปนไดวาใหความสาํคัญกับ Demand for Money เปน

หลัก ในขณะที่ตัวแปรทางดาน Supply of Money ถูกสมมติใหขึ้นอยูกับนโยบายการเงินของ
ทางการและคอนขางจะมีบทบาทไมมากนักตอการกําหนดการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ย ซ่ึง
ในทางปฏิบัตแิลว ตัวแปรทางดานอุปทานของปริมาณเงนิหรือตัวแปรทางดานสภาพคลองมี
บทบาทไมนอยในปจจุบันตอทิศทางของอตัราดอกเบี้ยในทางตรงขามกัน 

 
 

 
 

อัตราดอกเบี้ย 

ความตองการถือเงิน, ปริมาณเงิน 
M1 M2 

i2 

i1 

O 

Md  (y,i)

M1 M2 
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แนวคิดพื้นฐานในบริหารสินทรัพยและหนี้สินในเชิงพลวัตร  
  

แนวคิดที่สําคัญ คือ การบริหารสินทรัพยและหนี้สินใหอยูในระดับเดียวกันโดยควบคุม
สวนตาง (Gap) ระหวางสินทรัพยที่ออนไหวตอการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย (Rate-Sensitive 
Asset) และหนี้สินที่ออนไหวตอการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย (Rate-Sensitive Liabilities) หรือ 
หมายถึงเงินทุน (Funds) ท้ังสองขางของงบดุลท่ีมีอายุมากกวา 3 ป อยางไรก็ตาม สามารถนํา
สินทรัพย หรือ หน้ีสินที่มีอายุมากกวา 3 ปมารวมอยูในการวิเคราะหได จากภาพที่ 2.5 แสดง
ความสัมพันธระหวาง เงินฝาก และสินทรัพยที่ถูกจัดประเภทตามลักษณะการคิดอัตราดอกเบี้ยและ
ตามสัดสวนของงบดุล (ไมพิจารณาทุน (Capital) และสินทรัพยคงที่ (Fixed Asset)) (Ray Shaw, 
1992) 

 
 ธนาคารพาณิชยขนาดใหญแตละธนาคารจะมีการจัดประเภทตามลักษณะการคิดอัตรา 
ดอกเบี้ยของตัวเอง และจากภาพที่ 2.5 สามารถอธิบายหลักการได น่ันคือ  
 

Fixed rate แสดงถึง สินทรัพยและหนี้สินที่มีอัตราดอกเบี้ยคงที่ หรือเปนตนทุนในการ
ดําเนินงาน  

 
Variable Rate แสดงถึง สินทรัพยและหนี้สินที่เกี่ยวของกับตลาดทุนและตองผันผวนตาม

ภาวะตลาดตลอดเวลา  
 
Matched Assets and Liabilities แสดงถึง สินทรัพยและหนี้สินในคาของเงินปอนดซ่ึงชวง

อายุสัญญาที่ตรงกันและมีการกําหนดสวนตางของอัตราดอกเบี้ย 
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            เงินฝาก (Deposits)         เงินกูยืม (Lending) 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 
 
ภาพที่ 2.5  ความสัมพันธระหวาง เงินฝาก และสินทรัพยที่ถูกจัดประเภทตามลักษณะการคิดอัตรา  

    ดอกเบี้ยและตามสัดสวนของงบดุล (ไมพิจารณาทุนและสินทรัพยคงที่) 
ท่ีมา: Shaw (1992: 3) 
 

คําจาํกัดความของ Gap 
 
ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยที่มีตอกําไรของธนาคารสามารถแสดงได

จากสวนตางของสินทรัพยที่ออนไหวตออัตราดอกเบี้ย (RSA) และหนี้สินที่ออนไหวตออัตรา 
ดอกเบี้ย (RSL) (Fraser, Gup and Kolari, 2000) 

 
Gap = RSA – RSL                (2.10) 

 
โดยท่ี    RSA = สินทรัพยที่ออนไหวตออัตราดอกเบี้ย (Rate Sensitivity Asset)  

RSL  = หน้ีสินที่ออนไหวตออัตราดอกเบี้ย (Rate Sensitivity Liability) 
 
ถา RSA มีคามากกวา RSL แสดงวา Gap มีคาเปนบวก หรือ Positive gap  
ถา RSA มีคานอยกวา RSL แสดงวา Gap มีคาเปนลบ หรือ Negative gap 
ถา RSA มีคาเทากับ RSL แสดงวา Gap มีคาเปนศูนย หรือ Zero gap  

 
อัตราดอกเบี้ยคงท่ี  

(Fixed Rate) 
£550 

 
 

อัตราดอกเบี้ยลอยตัว 
(Variable Rate) 

£350 
อายุสัญญาตรงกัน 

 (Matched) 
£100 

อัตราดอกเบี้ยคงที่  
(Fixed Rate) 

£350 
สวนตาง (Gap) 

£200 
อัตราดอกเบี้ยลอยตัว 

(Variable Rate) 
£350 

อายุสัญญาตรงกัน 
 (Matched) 

£100 

ธูรกิจที่มีอัตราดอกเบี้ยตางกัน 
(Interest Differential Business) 
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แตการใช Gapในการเปรียบเทียบตําแหนงความออนไหวตออัตราดอกเบี้ยระหวางสถาบัน
การเงิน อาจไมแสดงความหมายที่ชัดเจน เน่ืองจากความแตกตางของขนาดของสถาบันการเงินน้ันมี
ความแตกตางกัน ทําใหตองใชวิธีการคาํนวณ “Common Size”   

 
 Relative Gap Ratio =       Gap               (2.11) 

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

 
Relative Gap Ratio แสดงใหเห็นถึงสัดสวนของ Gap เทียบกับสินทรัพยทั้งหมด  
Interest Rate Sensitivity Ratio แสดงใหเห็นถึงสัดสวนระหวางสินทรัพยท่ีออนไหวตอ

อัตราดอกเบี้ย เปรียบเทียบกับหน้ีสินท่ีออนไหวตออัตราดอกเบี้ย 
 
ความสัมพันธระหวาง Gap  อัตราดอกเบี้ย และรายไดดอกเบี้ยสุทธิของธนาคารพาณิชย 
 
ผลของการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยที่มีตอรายไดดอกเบี้ยสุทธิของธนาคารโดยที่มี

สถานะของ Gap ที่แตกตางกัน สามารถแสดงไดดังสมการที่ 2.13 
 

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

โดยท่ี  ∆ NII หมายถึง การเปลี่ยนแปลงที่เกิดข้ึนของรายไดดอกเบี้ยสุทธิของธนาคารพาณิชย 
∆ i     หมายถึง การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในหนวยของรอยละ 
     

 ผลของการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยที่มีตอรายไดดอกเบี้ยสุทธิของธนาคารพาณิชย
สามารถสรุปไดดังตารางที่ 2.1 สําหรับธนาคารพาณิชยที่มี Positive Gap รายไดดอกเบี้ยสุทธิจะขึ้น
ลงตามการขึ้นลงของอัตราดอกเบี้ย สําหรับธนาคารพาณิชยที่มี Negative Gap รายไดดอกเบี้ยสุทธิ
จะขึ้นลงสวนทางกับการข้ึนลงของอัตราดอกเบี้ย และในกรณีที่ธนาคารพาณิชยมี Zero Gap รายได 
ดอกเบี้ยสุทธิจะไมมีการเปลี่ยนแปลงไมวาอัตราดอกเบี้ยจะข้ึนหรือลง 
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ตารางที ่2.1  ความสัมพันธระหวาง GAP การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย และการเปลี่ยนแปลง 
ของรายไดดอกเบี้ยสุทธิ  

 
GAP อัตราดอกเบ้ียเปลี่ยน  (∆ i ) รายไดดอกเบี้ยสุทธิ  (∆NII) 
บวก เพ่ิมขึ้น เพ่ิมขึ้น 
บวก ลดลง ลดลง 
ลบ เพ่ิมขึ้น ลดลง 
ลบ ลดลง เพ่ิมขึ้น 
ศูนย เพ่ิมขึ้น ไมเปล่ียนแปลง 
ศูนย ลดลง ไมเปลี่ยนแปลง 

ท่ีมา: Fraser, Gup and Kolari (2000) 
 
เมื่อนํากรอบในการวิเคราะหน้ีไปเช่ือมโยงเขากับความรูในเร่ืองธุรกิจหลักของธนาคาร

พาณิชย และความตองการของลูกคา จะทาํใหทราบถึงหลักในการบริหารสินทรัพยและหนี้สิน  
 
กลยุทธในการบริหารสวนตางของธนาคารพาณิชย (Gap Management) ไดแก 
 
ธนาคารจะดํารงสถานะ Balance Position เมื่อสินทรัพยที่ออนไหวตออัตราดอกเบี้ย เทากับ

หน้ีสินที่ออนไหวตออัตราดอกเบี้ย ซ่ึงจะทําใหรายรับจากการดําเนินงานสะทอนการเปลี่ยนแปลง
และความผันผวนที่เกิดขึ้นได ซ่ึงเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย ก็จะมีการโยกยายระหวาง 
สินทรัพยและหนี้สินเกิดขึ้นได โดยอาจมีแนวโนมที่จะตองการสินทรัพยที่เปนอัตราดอกเบี้ยคงที่
มากขึ้น เพ่ือลดความเสี่ยงและดํารงสถานะสมดุล  

 
ธนาคารจะดํารงสถานะ Asset-Sensitive Position เมื่อสินทรัพยท่ีออนไหวตออัตราดอกเบี้ย 

มากกวาหน้ีสินที่ออนไหวตออัตราดอกเบี้ย โดยสิ่งที่ตองพิจารณาในทีน้ี่คือใหมีความยืดหยุน
เพียงพอเพื่อท่ีจะรองรับการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นอยางรวดเร็วของตนทุนของเงินทุนได (Cost of 
Fund) 

 
ธนาคารจะดํารงสถานะ Liability-Sensitive Position เมื่อสินทรัพยที่ออนไหวตออัตรา 

ดอกเบี้ย มากกวาหน้ีสินที่ออนไหวตออัตราดอกเบี้ย โดยส่ิงที่ตองเนนในการดําเนินกลยุทธน้ีคือ 
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ตนทุนของเงินทุนระยะสั้นมีนอยกวาตนทุนของเงินทุนระยะยาว และธนาคารพาณิชยควรตองทํา
กําไรเพิ่มเติมเพ่ือทดแทนการเปลี่ยนแปลงของ Yield Curve ในกรณีที่เงินทุนระยะยาวถูกกวา
เงินทุนระยะสั้น 

 
ทฎษฎีทางเศรษฐมิติเก่ียวกับการทดสอบ Stationary  
 

การทดสอบ Stationary เปนการทดสอบวาตัวแปรอนุกรมเวลามีความสัมพันธกันเองใน  
แตละชวงเวลาหรือไม โดยอนุกรมเวลาของตัวแปร X จะมีคุณสมบัติ Stationary ก็ตอเมื่อ  
(รังสรรค, 2538) 

 
 1.  E(Xt) = E(Xt+m) = µx  

       โดยที่ µx = คาเฉลี่ย (Mean) มีคาคงที ่
 

2.  Var(Xt) = Var(Xt+m) = σ2
x  

       โดยที่ σ2
x = คาความแปรปรวน (Variance) มีคาคงที ่

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

         โดยที่ γk   = คาความแปรปรวนรวม (Covariance) มีคาคงที ่
 
สําหรับทุกคา t, k, m โดยท่ี µx, σ2

x, γk เปนคาคงที ่
ในการทดสอบ Stationary ของตัวแปรนั้นจะใชวิธีการ Unit Root Tests 
 
Unit Root Tests 
 
เปนการทดสอบความมีเสถียรภาพของขอมูล (Stationary Test) เพ่ือหา Integrated of Order 

ของขอมูล ตามวิธีของ Dickey-Fuller (1979) หรืออาจเรียกวาวิธีการ DF-TEST วิธีการนี้นิยม
ประยุกตใชกับการศึกษาทีมี่จํานวนขอมลูไมมากนัก และเหมาะสมกับการวิเคราะหเชิงประจักษ  
ในกรณีของประเทศที่กําลังพัฒนา ซ่ึงมักจะประสบปญหาความพอเพียงของขอมูลอยูเสมอ 
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วิธีการของ Dickey-Fuller Test 
 
พิจารณาแบบจําลอง Autoregressive ลําดับหน่ึง 
 Xt   =  ρXt-1 + εt               (2.14) 

 
 โดยที่  Xt   =  ตัวแปรที่ตองการศึกษาซึ่งถูกกําหนดโดยตัวแปรที่เปนของตัวมันเองใน 
            Period ที่แลว (Xt-1) 

ρ =  สัมประสิทธิ์ของตัวแปร Xt-1  
εt    =  Error Term 

  
 การทดสอบ Stationary จะทดสอบสัมประสิทธิ์ตัวแปรความลาชาของอนุกรมเวลา (ρ) 
โดยมีเงื่อนไขดังน้ี 
 

1.  ถา  ⏐ρ⏐ < 1 แสดงวา X มีลักษณะที่เปน Stationary  
2.  ถา  ⏐ρ⏐ > 1 แสดงวา X มีลักษณะที่เปน Non-stationary  
 
โดยสมมติฐานของการทดสอบคือ 
 H0 : ρ = 1 (Non-stationary) 
 H1 : ρ < 1 (Stationary) 
 

 ถาการทดสอบ Unit Root Test ไมสามารถปฏิเสธ Null Hypothesis หรือการประมาณคา ρ 
ไมแตกตางจาก 1 อยางมีนัยสําคัญ แสดงวาอนุกรมเวลา Xt เปน Non-stationary ในทางตรงขาม ถา
การประมาณคา ρ นอยกวา 1 อยางมีนัยสําคัญ แสดงวา Xt เปน Stationary 
 
 ตอมา Dickey-Fuller (1979) ไดเพ่ิมตัวคงที่ และ Time Trend ในการอธิบาย Xt เพ่ือทดสอบ
ดูวาตวัแปรทางเศรษฐกิจน้ันๆ อาจมีคุณสมบัติเปน Trend Stationary หรือไม เพ่ือกําจัด 
Autocorrelation ในตัวแปรสุม Schwert (1987) จึงไดทําการเปลี่ยนแปลงตัวแปรภายใน โดยการเพิ่ม 
Legged Value of first differences ของ X เพ่ือใหไดคา White Noise Error ท่ีเหมาะสม คือ               
εt ~ N (0, σ2

ε) และผลของ Autocorrelation อันดับสูงที่เพ่ิมเขาไป จะทําให Serial Correlation ของ 
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Residuals หมดไป และเรียกวิธีการน้ีวา Augment Dickey-Fuller test หรือ ADF Test จะได
แบบจาํลองดังน้ี 
           k 
  Xt   =  a + ρXt-i + βT + ΣφiXt-i + εt                  (2.15) 
              i=1 
โดยที่  a   =  คาคงที ่
  ρ  =  คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรลาชาทางเศรษฐกิจ 
  β  =  สัมประสิทธิ์ของ Time Trend 
  T  =  Time Trend 
  ΣXt-I  =  ผลกระทบของ Autocorrelation ของ Xt ลําดับที่สูงกวา 
  k  =  จํานวน Legged ที่ทําให Error Term ไมเกิดปญหา  

Autocorrelation 
 
 โดยเราจะสามารถเขียนสมการใหมไดเปน 
                         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  เปน Stationary หรือไม จะใชคา t-statistics ของสัมประสิทธิ์
ของตัวแปร Xt-i (น่ันคือ γ) ในกรณีที่ Xt  มี Unit Root คา t-statistics ของสัมประสิทธิ์ γ จะตอง 
นอยกวาคา Critical Value ในตารางของ Dickey-Fuller (τ-distribution) ผลที่ไดจาก Unit Root 
Tests จะพบวา อนุรมเวลาของตัวแปร X จะ Stationary at Level หรือ Integrated ในอันดับ 0  
แตอาจจะ Integrated ในอันดับที่สูงกวา ซ่ึงจะสามารถทดสอบ Stationary ในอันดับ1 ไดจาก 
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 ถาไมสามารถที่จะปฏิเสธ Null Hypothesis ได อาจจะหา Integrated ใน
อันดับที่ 2 โดยใชแบบจาํลอง คือ  
                          k 
  ∆3Xt  =  a + γ∆2Xt-1 + βT + Σφi∆3 Xt-i + εt                     (2.18)   
           i=1 
 
 ถาไมสามารถที่จะปฏิเสธ Null Hypothesis ของ Non-stationary ในสมการ 2.18ไดก็อาจจะ
ทําการหา Integrated ในอันดับท่ีเพ่ิมสูงขึ้นตอไป น่ันคือ การหาระดับผลตางของลําดบัที่ d จะทาํ 
จนกระทั่งพบวาตัวแปร Xt  Stationary หรือคาสถิติของสัมประสิทธิ์ของคา ∆ Xt นอยกวาคาวิกฤต
ของ Mckinnon กลาวคือ 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 =  ระดับของผลตางลาํดับที่ d ของ Series 
 
 ถาผลการทดสอบ Stationary ปรากฏวา ตัวแปรตางๆที่นํามาใชในแบบจําลอง Stationary 
หมดทุกตัว [I(0)]  ก็สามารถที่จะนําตวัแปรเหลาน้ันไปสรางแบบจาํลอง โดยอาศัยวิธีการประมาณ
คาแบบ OLS ได แตถาพบวาตัวแปรตางๆที่นํามาใชในแบบจําลอง มีลักษณะเปน Non-stationary 
[I(1)] วิธีการประมาณคาที่เหมาะสมกับขอมูลลักษณะนี้ คือ การใชวิธี Co-integrationโดยใชวิธีการ
ดังน้ี 
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 การทดสอบ Co-integration ของ Johansen and Juselius 
 
 เปนการหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวภายใตเงื่อนไข ที่เกี่ยวกับตัวแปรที่จะ
นํามาทดสอบ คือ ตัวแปรทุกตัวที่ตองการจะสรางแบบจาํลองน้ัน จะตอง Stationary ในอันดับ
เดียวกัน โดยในการศึกษาครั้งน้ีไดเลือกใชวิธีการของ Johansen and Juselius (1990) ซ่ึงมีความ
เหมาะสมกวาของ Engle and Granger เน่ืองจาก สามารถประยุกตใชกับแบบจาํลองที่มีตัวแปร
มากกวา 2 ตัวแปรขึ้นไป และสามารถทดสอบจํานวน Co-integration Vectors ไดพรอม ๆ กัน โดย
ไมตองระบุกอนวาตวัแปรตวัใดเปน Exo – Endo Variables   
   

แนวคิดของ Co-integration 
 

 เปนวิธีการทดสอบทีละคู น่ันคือ ตัวแปร Xt และ Yt จะเปน Co-integration ลําดับที่ d, b ก็
ตอเมื่อ d ≥ b ≥ 0 โดยสามารถเขียนไดวา 
 
  Xt , Yt  ~ CI(d,b) 
 
 ถา    
 
 1.  ตัวแปรท้ังสองชุดเปน Integrated ของลําดับ d 
 
 2.  ตัวแปรเหลาน้ียังคงไวซ่ึง A Linear Combination: α1 Xt  + α2 Yt  และเปน Integrated 
ของลําดับ d-b โดยที่ [α1 , α2] ถูกเรียกวา Co-integration Vector 
  
 ในกรณีที่มีตัวแปร n ตัว : ถา Xt แสดง nx1 vector ของชุด X1t, X2t,….,Xnt และแตละชุดเปน 
I(d) 
  ดังน้ัน  Xt α ~ I(d,b) 
 เมื่อ Xt α ~ CI(d,b) 
 
 ซ่ึงก็คือพ้ืนฐานการวิเคราะห Co-integration ถาสมมติใหทั้ง Xt  และ Yt  เปน I(1) ดังน้ัน
ความสัมพันธระยะยาวระหวางตัวแปรทั้งสองแสดงโดย 
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 รูปแบบความสัมพันธในระยะยาวของตวัแปร Xt และ Yt 
 
   Y*

t = β Xt  
 
 ความสัมพันธแบบ Co-integration สามารถสรุปไดเปน 4 กรณีดังน้ี 
 

1.  ถาYt ~ I(1) และ Xt ~ I(0) แลว εt ~ I(1) และตัวแปร Xt, Yt ไมเปน Co-integration 
 
2.   ถาYt ~ I(0) และ Xt ~ I(1) แลว εt ~ I(1) และตัวแปร Xt, Yt ไมเปน Co-integration 
 
3.   ถาYt ~ I(1) และ Xt ~ I(1) แลว εt อาจจะเปน ~ I(0) และตัวแปร Xt, Yt เปน 

Co-integration ถา [β,-1] เปน Co-integration Vector 
 
4.   ถาYt ~ I(0) และ Xt ~ I(0) แลว εt  ~ I(0) และการทดสอบ Co-Integration ไมเปนจริง 

 
งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

 
งานวิจัยที่เกี่ยวของกับปจจัยที่มีผลในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยของประเทศไทยสวนใหญ 

จะอางอิงมาจาก แบบจําลองของ Edwards and Khan ซ่ึงไดทําการศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลในการ
กําหนดอัตราดอกเบี้ยในประเทศกําลังพัฒนา นอกจากนี้ งานวิจัยในประเทศสวนใหญจะ
ทําการศึกษาในชวงเวลาที่อยูระหวางการเปดเสรีทางการเงิน ซึ่งปจจัยจากตางประเทศจะมีบทบาท
สูงในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยของประเทศไทย 

 
Edwards and Khan (1985) ไดทําการศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยใน

ประเทศกําลังพัฒนา ไดแก ประเทศโคลัมเบีย และประเทศสิงคโปร โดยใชขอมูลรายไตรมาส 
ในชวงป ค.ศ. 1964 – 1982 ซ่ึงทั้งคูไดแบงประเภทของระบบเศรษฐกิจออกเปน 3 ประเภทดังน้ี 

 
 1) ประเทศที่มีระบบเศรษฐกิจแบบปดอยางสมบูรณแบบ ซ่ึงในกรณีน้ีดอกเบี้ยภายใน
ระบบเศรษฐกิจจะถูกกําหนดโดยปจจัยภายในของระบบเศรษฐกิจน้ันเอง  
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 2) ประเทศที่มีระบบเศรษฐกิจแบบเปดอยางสมบูรณแบบ ทําใหอัตราดอกเบี้ย
ภายในประเทศถูกกําหนดโดยปจจัยภายนอกอันไดแก อัตราดอกเบี้ยจากตางประเทศ และการคาด
การ 
เกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา 
 
 3) ประเทศที่มีระบบเศรษฐกิจผสมระหวางเศรษฐกิจแบบปดและเปด ซ่ึงพวกเขาเห็นวา
เปนกรณีที่ตรงกับความเปนจริงที่สุด โดยในกรณีน้ีอัตราดอกเบี้ยในประเทศจะถูกกําหนดจากปจจยั 
ภายในประเทศ และปจจัยตางประเทศ  
 
 ไดทําการศึกษาโดยใชแนวความคิดดังกลาวกับประเทศกําลังพัฒนา 2 แหง คือ โคลัมเบีย 
และสิงคโปร ซ่ึงทั้ง 2 ประเทศน้ีมีลักษณะการเงินที่ตางกัน โดยโคลัมเบียจะมีการเคล่ือนยายของ
เงินทุนมากกวาสิงคโปร และใชวิธีการประมาณคาสมการดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary 
Least Square: OLS)  
 
 สําหรับผลที่ไดน้ันปรากฏวาในกรณีของโคลัมเบีย อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินในประเทศ
ข้ึนอยูกับทั้งปจจัยภายในประเทศและตางประเทศ โดยพบวาหากอัตราดอกเบี้ยตางประเทศเพิ่มขึ้น 
รอยละ10 จะทาํใหอัตราดอกเบี้ยในประเทศเพิ่มข้ึนมากกวารอยละ 8 ในระยะยาว สวนในกรณีของ
สิงคโปรน้ัน พบวาปจจัยจากนอกประเทศมีบทบาทสาํคัญมากในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศ ซ่ึงเปนไปตามแนวคิดขางตนวาในประเทศที่มีลักษณะของการเปดเสรีทางตลาดเงิน
มากกวา อตัราดอกเบี้ยในประเทศจะถูกกําหนดโดยปจจัยจากตางประเทศมากขึ้น 
 
 นิธิมา (2540) ไดทําการศึกษาเร่ือง ปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยเงินใหกูของ
ธนาคารพาณิชยในประเทศไทย โดยกําหนดใหอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมขั้นตํ่า (Minimum Loan 
Rate: MLR) ของธนาคารพาณิชยเปนตัวแทนอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูของธนาคารพาณชิย เน่ืองจาก
เปนฐานในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูประเภทอื่นของธนาคารพาณิชย  

 
ในการศึกษาไดใชแบบจาํลองตามแนวคิดของ Edward และ Khan โดยกําหนดปจจัยที่มีผล

ในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินกูของธนาคารพาณิชยจากทฤษฎีการกําหนดอัตราดอกเบี้ยและ 
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พฤติกรรมการกําหนดอัตราดอกเบี้ยในปจจุบัน แบงเปนปจจัยดานอุปสงคและอุปทานของปริมาณ
เงิน และทําการคาดการณแนวโนมอัตราดอกเบี้ยเงินกูของธนาคารพาณิชยในอนาคตเปนรายเดือน
ระหวางป พ.ศ. 2540 ถึง 2542  

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

 
โดยท่ี  MLR  = อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูขั้นต่ํา หรือ อัตราดอกเบี้ยเงินใหกู  
   LD    = สัดสวนปริมาณเงินใหกูตอปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชย  
   INF   = อัตราเงินเฟอ  
   BOTR = อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูของธนาคารแหงประเทศไทยหรืออัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน 
   EX = อัตราแลกเปลี่ยน  
   LIBOR= อัตราเงินกูจากตางประเทศ 
   NF = ปริมาณเงินทุนไหลเขาสุทธิจากตางประเทศภาคเอกชน 
   M2 = ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ 
   GM2(t-1)= อัตราการขยายตวัของปริมาณเงนิในชวงเวลากอนหนา 
   INTR   = อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมระหวางธนาคาร 
 
 จากผลการศึกษาโดยการประมาณคาสมการดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least 
Square: OLS) พบวาอัตราดอกเบี้ยเงินกูของธนาคารแหงประเทศไทย อัตราดอกเบี้ยเงินกูจาก
ตางประเทศ สัดสวนเงินใหสินเชื่อตอเงินฝากของธนาคารพาณิชย ปริมาณเงินในความหมายกวาง 
และอัตราเงินเฟอ มีอิทธิพลในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินกูของธนาคารพาณิชย จากมากไปนอย
ตามลาํดับ โดยทุกปจจัยรวมกันสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย MLR ไดถึงรอย
ละ 87 ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 และ อัตราดอกเบ้ียเงินกูของธนาคารพาณิชยมีการ
เปลี่ยนแปลงใน ทิศทางเดียวกับทุกปจจัยยกเวนปริมาณเงินตามความหมายกวางซึ่งเปลี่ยนแปลงใน
ทิศทางตรงกันขาม และเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว สําหรับการคาดการณอัตราดอกเบี้ยเงินกูของ
ธนาคารพาณิชย พบวามีแนวโนมลดลงอยางตอเน่ืองในชวงปที่ศึกษา  
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นิรันดร (2541) ไดทําการศึกษาเรื่อง ปจจัยท่ีมีบทบาทในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยภายหลัง
การเปดเสรีทางการเงิน ขอมูลที่ใชอยูในชวงระหวางเดือน มกราคม พ.ศ. 2534 ถึงเดือน มิถุนายน 
พ.ศ. 2539 ซ่ึงเปนชวงหลังจากการดําเนินนโยบายการเปดเสรีทางการเงนิของประเทศ  

 
 ในการศึกษาไดใชแบบจาํลองตามแนวคิดของ Edward และ Khan ที่อธิบายปจจัยซ่ึง
กําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมของที่มีระบบเศรษฐกิจการเงินแบบก่ึงเปดและปด (Semi-Open 
Economy) สําหรับปจจัยท่ีใชในการศึกษาประกอบดวย ปจจัยภายในประเทศ ไดแก ปริมาณเงินใน
ระบบเศรษฐกิจ รายไดประชาชาติรายเดือน สถานการณเงินเฟอในประเทศ และปจจัยตางประเทศ 
ไดแก อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมระหวางธนาคารระยะเวลา 1 เดือน ในตลาดสิงคโปร (LIBOR) 
คาธรรมเนียมการปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินดอลลารสหรัฐฯ สําหรับอัตราดอกเบี้ย
ท่ีนํามาใชในการศึกษาครั้งน้ีใช Factor Analysis เพ่ือสรางอัตราดอกเบี้ยตัวแทนของอัตราดอกเบี้ย
ในระบบเศรษฐกิจซ่ึงมีอยูหลายอัตราดวยกัน โดยอัตราดอกเบี้ยที่ไดน้ีจะมีคุณสมบัติรวมของอัตรา
ดอกเบี้ยตางๆ นอกจากนี้ในการศึกษายังไดศึกษาทั้งในกรณีอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน และอัตรา
ดอกเบี้ยที่แทจริง ซ่ึงเปนสวนที่หักผลกระทบของอัตราเงินเฟอดวย 
   

 ผลการศึกษาพบวา ความสัมพันธระหวางปจจัยแตละตวัที่นํามาศึกษากับอัตราดอกเบี้ย
เปนไปตามที่ผูวิจัยคาดไว คือ การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบ้ียตางประเทศ (ไดรวมคาธรรมเนียม 
ปองกันความเสี่ยงไว) และ การเปลี่ยนแปลงในรายไดประชาชาติ จะทาํใหอัตราดอกเบี้ยในประเทศ
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ สําหรับการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินพบวา 
ทําใหอัตราดอกเบี้ยมีแนวโนมลดลง อยางไรก็ตาม ความสัมพันธระหวางตวัแปรการคาดการณ 
เงินเฟอกับอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินน้ัน ผลที่ไดกลับแตกตางไปจากที่คาดไว คือ คือความสัมพันธ
ไปในทิศทางตรงกันขามอยางไมมีนัยสําคัญ คาดวาเปนผลจากการไหลเขาของเงินทุนจํานวนมาก
ภายหลังการเปดเสรีการเงินจนทําใหมีการบิดเบือนผลของการคาดการณเงินเฟอจากที่ควรจะเปน  
 

พรพนา (2543) ศึกษาโครงสรางอัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชยไทย และอิทธิพลของ
อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ: กอนและหลังการเปดเสรีทางการเงิน ชวงเวลาที่ทาํการศกึษาตั้งแตป 
2529-2541 การศึกษาโครงสรางของอัตราดอกเบี้ยในระบบธนาคารพาณิชยไทยโดยใชวิธีพรรณนา 
สวนการวิเคราะหอิทธิพลของอัตราดอกเบี้ยที่มีตออัตราดอกเบี้ยของระบบธนาคารพาณิชยไทยใช
แนวคิดของ Edwards และ Khan โดยใชขอมูลรายเดือน 
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แบบจาํลองที่ใชในการศึกษา คือ 
 
 i  =  b0 +  b1(rft + et) + b2 log yt + b3 log mt-1 + b4 πe

t + b5 it-1              (2.21) 
 
โดยท่ี     i   =  อัตราดอกเบี้ยช้ีนําของระบบธนาคารพาณิชยไทย 
 rft  =  อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมในตลาดยูโรดอลลารระยะเวลา 1 เดือน 
 et   =  อัตราคาธรรมเนียมในการปองกันความเสี่ยงลวงหนาจากการซื้อขาย 

เงินตราตางประเทศสกุลดอลลารสหรัฐระหวางธนาคาร ระยะเวลา 1   
เดือน  

 Yt  =   ผลิตภัณฑประชาชาติทีแ่ทจรงิของประเทศ 
            mt-1  =   ปริมาณเงินที่แทจริงตามความหมายกวาง (m2) ในเดือนที่ผานมา 
             πe

t   =  อัตราเงินเฟอท่ีคาดการณไว 
             it-1   =  อัตราดอกเบี้ยในอดีต 
 

ผลการศึกษาเชิงพรรณนาพบวา อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมแกลูกคาชั้นดี อัตราดอกเบี้ยใน
ตลาดซื้อคืนพันธบัตรรัฐบาล และอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมระหวางธนาคารมีการเปลี่ยนแปลงตาม 
สถานการณตางๆ เมื่อมีปจจัยตางๆ เขามากระทบ เชน สภาพคลองทางการเงิน อัตราเงนิเฟอ ภาวะ
เศรษฐกิจของตางประเทศ และปจจัยทางการเมือง เปนตน 

 
ผลการศึกษาเชิงปริมาณ พบวา อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมระหวางธนาคารยอนหลัง 1 เดือน  

มีคาความสัมพันธสูงกับอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมแกลูกคาช้ันดี และอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมใน 
พันธบัตรรัฐบาล แสดงใหเห็นวา อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมระหวางธนาคารใชเปนอัตราดอกเบี้ย 
ตัวแทนของระบบธนาคารพาณิชยไทย ผลการวิเคราะหอิทธิพลของอัตราดอกเบี้ยตางประเทศที่มี
ตออัตราดอกเบี้ยไทยพบวา กอนเปดเสรีทางการเงินปจจยัท่ีกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืม
ระหวางธนาคารคือท้ังปจจัยภายในและภายนอกประเทศ ชวงหลังเปดเสรีทางการเงินปจจัยที่มี
อิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยไทยอยางมีนัยสําคัญคือ อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ  

 
แบบจําลองที่ใชในการวิจัย 
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จากงานวิจัยในอดีตและทฤษฎีการกําหนดอัตราดอกเบี้ยท่ีกลาวมาสามารถกําหนดปจจัยที่มี
ผลตออัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญชั้นดีของธนาคารพาณิชยขนาดใหญของไทยได ดังน้ี 

 
อัตราเงินเฟอ และความไมแนนอนในการคาดการณ เปนตัวแปรที่กําหนดข้ึนตามทฤษฎี

ดอกเบี้ยของ Irving Fisher ที่กลาววาอัตราเงินเฟอที่คาดการณมีความสมัพันธในทิศทางเดียวกับ
อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน แตในความเปนจริงอาจเกิดเงินเฟอที่ไมไดคาดการณ (Inflation 
Uncertainty) ได เพราะความไมสมบูรณของขอมูล (Imperfect Information) ถาเกิดความไมแนนอน
ของอัตราเงินเฟอมากจะทาํใหประชาชนและภาคธุรกิจเกิดความเสี่ยงมากขึ้น จึงทําใหตองมีการ
บวกคาความเสี่ยง (Risk Premium) เพ่ือชดเชยกับความเสีย่งที่จะเกิดข้ึน สงผลใหอัตราดอกเบี้ยเพ่ิม
สูงข้ึนตามไปดวย นอกจากนี้ อัตราเงินเฟอที่คาดการณเปนตัวแปรหนึ่งที่ผูวิจัยสวนใหญใชใน
งานวิจัยเรื่องปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราดอกเบี้ย  

  
สัดสวนเงินใหสินเชื่อตอเงินฝาก เปนตัวแปรที่กําหนดขึ้น ตามทฤษฎีเงินทุนใหกูของนัก

เศรษฐศาสตรสํานักนีโอคลาสสิคที่กลาววาอัตราดอกเบี้ยถูกกําหนดขึ้นจากอุปสงคและอุปทาน
เงินกูซึ่งหมายถึงสินเช่ือและเงินฝาก และเปนตัวแปรหนึ่งในงานวิจัยของนิธิมา (2540) เพ่ือศึกษา
ปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยเงินใหกูของธนาคารพาณิชยในประเทศไทย 

 
รายไดประชาชาติ ปริมาณเงนิ และ ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนตัว

แปรที่กําหนดขึ้นตามทฤษฎคีวามพึงพอใจในสภาพคลองของ John Mernard Keynes ท่ีกลาววา
อัตราดอกเบี้ยถูกกําหนดขึ้นจากอุปสงคและอุปทานของเงินโดยกําหนดใหรายไดประชาชาติ
หมายถึงรายได และดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยเปรียบเสมือนราคาหลักทรัพยตามทฤษฎี สวน
ปริมาณเงินคืออุปทานของเงินที่ถูกกําหนดมาจากธนาคารกลาง นอกจากนี้ รายไดประชาชาติและ
ปริมาณเงินยังเปนตัวแปรที่ผูวิจัยสวนใหญใชในงานวจิัยเร่ืองปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราดอกเบี้ย  

 
 อัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพย และ อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมระหวางธนาคาร เปนตัว
แปรที่กําหนดขึ้นเนื่องจากอัตราดอกเบี้ยทั้งสองประเภทเปนตนทุนของอัตราดอกเบี้ยเงินกู และ
อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมระหวางธนาคาร เปนตัวแปรหนึ่งในงานวิจัยของนิธิมา (2540) เพ่ือศึกษา
ปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยเงินใหกูของธนาคารพาณิชยในประเทศไทย 
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 จากตัวแปรที่กลาวมาแลวทั้งหมดขางตน สามารถนํามาสรางแบบจาํลองเพื่อศึกษาปจจัยที่มี
ผลตออัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญชั้นดีของธนาคารพาณิชยไดดังน้ี 
 

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

t        (2.22) 
   
โดยท่ี                  iMLRt       =     อัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคารายใหญชั้นดีของธนาคารพาณชิยขนาด 

ใหญ  (หนวย: รอยละ) 
 iSVt          =     อัตราดอกเบี้ยฝากออมทรัพยของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 
   (หนวย: รอยละ) 
                    iMM t      =     อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขามคืนระหวางธนาคาร (หนวย : รอยละ) 

CPIt     =     ดัชนีราคาผูบริโภค  
LDt      = อัตราสวนปริมาณเงินใหสินเชื่อตอเงินฝากของธนาคารพาณิชย 

  ขนาดใหญ (หนวย: รอยละ) 
              GDPt  =  รายไดประชาชาติ (หนวย: ลานบาท) 

 MSt     =     ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ (หนวย: ลานบาท) 
 SETt    =     ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 EINFt  =     ความไมแนนอนในการคาดการณเงินเฟอ 
 εa

t       =     Error Term 
 

การหาคาความไมแนนอนในการคาดการณเงินเฟอ (Inflation Uncertainty: EINFt) 
 

 ในการหาคาความไมแนนอนในการคาดการณเงินเฟอ (EINFt) จะใชแนวคิดการคาดการณ
อยางมีเหตุผล (Rational Expectation) โดยกําหนดใหตัวแปรในอดีตที่มีเปนประโยชนตอการ
คาดการณอัตราเงินเฟอ (Information Set) ไดแก อัตราการเปลี่ยนแปลงรายไดประชาชาตใินอดีต  
อัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินในอดีต อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมระหวางธนาคารในอดีต และ
อัตราการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาผูบริโภคในอดีต หลังจากนั้นจึงนําตัวแปรทั้งหมดมาทาํการ
ประมาณคาโดยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุดแบบธรรมดา (Ordinary Least Square: OLS) ในรูปแบบการ
ประมาณคาโดยวิธีพหุเชิงซอน (Multiple Regression Model) 
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 สามารถเขียนสมการความสัมพันธ ไดดังน้ี 
 
  πe

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

 
โดยท่ี  RYGDP t-1=   อัตราการเปลี่ยนแปลงรายไดประชาชาติท่ีแทจริงในอดีต  
     1 เดือน (หนวย: รอยละ)  
 YMS t-1    =   อัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินในอดีต 1 เดือน (หนวย: รอยละ) 

  IMM t-1  =  อัตราดอกเบ้ียเงินใหกูยืมระหวางธนาคารในอดีต 1 เดือน  
      (หนวย: รอยละ) 
  YCPIt-1  =  อัตราการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาผูบริโภคในอดีต 1 เดือน 
      (หนวย: รอยละ) 
 πe 

t
        =   อัตราเงินเฟอที่คาดการณ (หนวย: รอยละ) 

 εt         =   Error Term  
 
โดยสมมติฐานของตัวแปรคือ อัตราการเปลี่ยนแปลงรายไดประชาชาติที่แทจริงในอดีตมี

ความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับอัตราเงินเฟอที่คาดการณ สวนตัวแปรที่เหลือมีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกับอัตราเงินเฟอที่คาดการณ 
 
 เมื่อทําการประมาณคาสมการความสัมพันธจะทาํใหเกิดคา Error Term ซ่ึงแสดงใหเห็นถึง
ความไมแนนอนของการคาดการณเงินเฟอ (Inflation Uncertainty) ซึ่งจะเปนตัวแปรตัวหน่ึง 
(EINFt) ที่ใชในการประมาณคาอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญในสมการที่ 2.22 
 

สมมติฐานของตัวแปรท่ีใชในการวิจัย 
 

อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญช้ันดีของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ มีความสัมพันธไป
ในทิศทางเดียวกับอัตราดอกเบี้ยฝากออมทรัพยของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ เน่ืองจาก อัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากเปรียบเสมือน ตนทุนของเงินทุนที่ธนาคารใชในการปลอยสินเชื่อ ดังน้ัน ถาอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากสูง จะทําใหอัตราดอกเบี้ยเงินกูสูงขึ้นตามไปดวยและเปนไปในทิศทางตรงขามเมื่อ
อัตรา 
ดอกเบี้ยเงินฝากลดลง 
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 อัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคารายใหญชั้นดีของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ มีความสัมพันธไป

ในทิศทางเดียวกับอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขามคืนระหวางธนาคาร เน่ืองจากอัตราดอกเบ้ียดังกลาว 
เปนอัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารพาณิชยใชในการกูยืมระหวางธนาคารในกรณีที่เกิดปญหา เชน การ
ดํารงสภาพคลองของธนาคาร ซ่ึงอัตราดอกเบี้ยดังกลาวถูกสงผานมาจากอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อ
คืนพันธบัตร ซ่ึงเปนอัตราดอกเบี้ยช้ีนําดานนโยบายของทางการ โดยธนาคารแหงประเทศไทยจะใช
ชองทางของตลาดซื้อคืนพันธบัตรในการกําหนดนโยบายอัตราดอกเบี้ย โดยอัตราดอกเบี้ยที่ 
เปรียบเสมือนอัตราดอกเบี้ยนโยบายคือ อัตราดอกเบี้ย RP 14 วัน ถาอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขามคืน
ระหวางธนาคารเปลี่ยนแปลง จะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญชั้นดีของธนาคาร
พาณิชยขนาดใหญเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน 

 
 อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญช้ันดีของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ มีความสัมพันธไป
ในทิศทางเดียวกับอัตราเงินเฟอ เน่ืองจากตามทฤษฎีดอกเบี้ยของ Irving Fisher กลาววาอัตราเงิน
เฟอที่คาดการณมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน น่ันคือ เมื่อมีการ
คาดการณวาอตัราเงินเฟอจะสูงขึ้นจะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยท่ีเปนตัวเงินสูงข้ึน ดังน้ันเมื่ออัตราเงิน
เฟอสูงขึ้นจึงทําใหอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญชั้นดีของธนาคารพาณิชยขนาดใหญสูงขึ้นตาม
ไปดวย 
 

อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญช้ันดีของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ มีความสัมพันธไป
ในทิศทางเดียวกับอัตราสวนปริมาณเงินใหสินเชื่อตอเงินฝากของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 
เน่ืองจาก เมื่ออัตราสวนปริมาณเงินใหสินเช่ือตอเงินฝากของธนาคารพาณิชยขนาดใหญมีคาสูง 
แสดงถึงภาวะเศรษฐกิจที่ขยายตัว มีความตองการสินเช่ือมากข้ึน ทําใหอัตราดอกเบี้ยเงินกูสูงขึ้น
ตามไปดวย และจะเปนไปในทิศทางตรงกันขาม หากอัตราสวนปริมาณเงินใหสินเช่ือตอเงินฝาก
ของธนาคารมีคาตํ่า 

 
 อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญช้ันดีของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ มีความสัมพันธไป
ในทิศทางเดียวกับรายไดประชาชาติ ตามทฤษฎีความพึงพอใจในสภาพคลองของ John Mernard 
Keynes รายไดเปนตัวกําหนดการถือเงินเพ่ือใชจายประจําวัน และเพื่อเหตุฉุกเฉิน ถารายไดสูงขึ้นจะ
สงผลใหความตองการถือเงินเพ่ือใชจายและเพ่ือเหตุฉุกเฉินสูงขึ้นตามไปดวย สงผลใหอัตรา
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ดอกเบี้ยมีคาสูงขึ้น และอัตราดอกเบี้ยจะเปนไปในทิศทางตรงกันขามถารายไดลดลง โดยกําหนดให
รายไดประชาชาติเปนตัวแทนรายไดของหนวยธุรกิจและครัวเรือนในระบบเศรษฐกิจ 
  

อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญช้ันดีของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ มีความสัมพันธไป
ในทิศทางตรงขามกับ ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ ตามทฤษฎีความพึงพอใจในสภาพคลองของ 
John Mernard Keynes โดยที่การเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินมาจากหลายสาเหตุ ไดแก สาเหตุ
ทางดานการคลัง สาเหตุจากดานการเงินระหวางประเทศ และสาเหตุจากดานการเงินภายในประเทศ 
เมื่อปริมาณเงนิเพ่ิมข้ึนจะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยลดลง เมื่อปริมาณเงินลดลง อัตราดอกเบี้ยจะเพิ่ม
สูงข้ึน 

อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญช้ันดีของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ มีความสัมพันธไป
ในทิศทางตรงขามกับดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตามทฤษฎีความพึงพอใจใน
สภาพคลองของ John Mernard Keynes ในสวนของความตองการถือเงินเพ่ือการเก็งกําไร กลาววา 
ราคาหลักทรัพยในตลาดจะแปรผันตรงขามกับอัตราดอกเบี้ย ดังน้ันเมื่อดัชนีราคาตลาดหลกัทรัพย
แหงประเทศไทยเพ่ิมข้ึนจะทําใหอัตราดอกเบี้ยลดลง และเปนไปในทิศทางตรงกันขามเมื่อดัชนี
ราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยลดลง 

 
อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญช้ันดี ของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ มีความสัมพันธไป

ในทิศทางเดียวกับคาความไมแนนอนในการคาดการณเงินเฟอ เน่ืองจากตามทฤษฎีดอกเบี้ยของ 
Irving Fisher กลาววาอัตราเงินเฟอที่คาดการณมีความสมัพันธในทิศทางเดียวกับอัตราดอกเบี้ยที่
เปนตัวเงิน น่ันคือ เมื่อมีการคาดการณวาอัตราเงินเฟอจะสูงขึ้นจะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัว
เงินสูงขึ้น แตในความเปนจริงอาจเกิดเงินเฟอที่ไมไดคาดการณ (Inflation Uncertainty) ได เพราะ
ความไมสมบูรณของขอมูล (Imperfect Information) ถาเกิดความไมแนนอนของอัตราเงินเฟอมาก
จะทาํใหประชาชนและภาคธุรกิจเกิดความเสี่ยงมากขึ้น จึงทําใหตองมีการบวกคาความเสี่ยง (Risk 
Premium) เพ่ือชดเชยกับความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้น สงผลใหอัตราดอกเบ้ียเพ่ิมสูงข้ึนตามไปดวย 
นอกจากนี้ คาความไมแนนอนของการคาดการณเงินเฟอสะทอนใหเห็นถึงความไมมีเสถียรภาพ
ของระบบเศรษฐกิจ และ ประสิทธิภาพในการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางดวย (ใน
กรณีท่ีมีการกําหนดเปาหมายเงินเฟอ)  


