
 

การตอบสนองด้านสินเช่ือของธนาคารพาณชิย์ต่อนโยบายการเงิน  
ตามลกัษณะของธนาคาร โดยใช้ตัวแปรหุ่นในการควบคุมปัจจัยภายนอก 

 
 
 
 
 

 
 

วณิฐั  จงอดุมพร 
                                                                                        

 
 
 
 
 
 

 
 
 

สารนิพนธ์นีเ้ป็นส่วนหน่ึงของการศึกษาตามหลกัสูตร 
ปริญญาการจัดการมหาบัณฑิต  

วทิยาลยัการจัดการ  มหาวทิยาลยัมหิดล 
พ.ศ. 2559 

 
ลขิสิทธ์ิของมหาวทิยาลยัมหิดล 



 

การตอบสนองด้านสินเช่ือของธนาคารพาณชิย์ต่อนโยบายการเงิน 

ตามลกัษณะของธนาคาร 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

วณิฐั จงอุดมพร 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

สารนิพนธ์น้ีเป็นส่วนหน่ึงของการศึกษาตามหลกัสูตร 
ปริญญาการจดัการมหาบณัฑิต 

วทิยาลยัการจดัการ  มหาวทิยาลยัมหิดล 
พ.ศ. 2559 

 
ลิขสิทธ์ิของมหาวทิยาลยัมหิดล 



 

สารนิพนธ์ 
เร่ือง 

การตอบสนองด้านสินเช่ือของธนาคารพาณชิย์ต่อนโยบายการเงิน 

ตามลกัษณะของธนาคาร 
 

ไดรั้บการพิจารณาให้เป็นส่วนหน่ึงของการศึกษาตามหลกัสูตร 
ปริญญาการจดัการมหาบณัฑิต 
วนัท่ี 15 กุมภาพนัธ์ 2559 

 
 
 
 
 

                                                                                                
……………………………………….. 

             วณิฐั จงอุดมพร 
 ผูว้จิยั 
 
 

………………………………………                                ……………………………………… 
   ดร.เทียนทิพ สุพานิช ผูช่้วยศาสตราจารย ์ปิยภสัร ธาระวานิช 
   Ph.D. Ph.D. 
อาจารยท่ี์ปรึกษาสารนิพนธ์ ประธานกรรมการสอบสารนิพนธ์ 

 
 

……………………………………….                               ……………………………………… 
รองศาสตรารยอ์รรณพ ตนัละมยั, Ph.D.  รองศาสตราจารย ์ธาตรี จนัทรโคลิกา 
คณบดี Ph.D. 
วทิยาลยัการจดัการ มหาวทิยาลยัมหิดล กรรมการสอบสารนิพนธ์  

 



ข 
 

 
กติติกรรมประกาศ 

 
 

 สารนิพนธ์เร่ืองการตอบสนองดา้นสินเช่ือของธนาคารพาณิชยต่์อนโยบายการเงิน 
ตามลกัษณะของธนาคารส าเร็จลุล่วงไดด้ว้ยความกรุณาและการสนบัสนุนท่ีดีจากดร. เทียนทิพ สุ
พานิช อาจารยท่ี์ปรึกษาในการศึกษาอิสระคร้ังน้ี ท่ีได้ให้ค  าปรึกษาและขอ้เสนอแนะทั้งทางด้าน
วิชาการและให้ความช่วยเหลือในการตรวจสอบแก้ไขเน้ือหาตลอดจนช่วยก ากับดูแลและ
กระบวนการจดัท าการศึกษาฉบบัน้ีให้ส าเร็จตามก าหนดเวลา ทั้งน้ียงัมีรองศาสตราจารย ์ดร.ธาตรี 
จนัทรโคลิกา ท่ีไดใ้ห้ค  าแนะน าในส่วนของเน้ือหาและการทดสอบแบบจ าลองต่าง ๆ ซ่ึงคณะผูว้ิจยั
ขอขอบพระคุณเป็นอยา่งสูงมา ณ ท่ีน้ี  
 นอก จ า ก น้ี คณะผู ้วิ จ ั ย ขอขอบพระ คุณคณา จ า ร ย์ วิ ท ย า ลั ย ก า ร จัด ก า ร 
มหาวทิยาลยัมหิดล ทุกท่านท่ีไดป้ระสิทธ์ิประสาทวิชาวชิาความรู้ และใหค้  าปรึกษาตลอดระยะเวลา
การศึกษาของคณะผูว้จิยั 
 คณะผูว้จิยัขอขอบพระคุณบิดา มารดา พี่นอ้ง ผูบ้งัคบับญัชา และเพื่อน ๆ ท่ีช่วยเหลือ
สนบัสนุน และให้ก าลงัใจคณะผูว้ิจยัมาโดยตลอด สุดทา้ยน้ีคณะผูว้ิจยัหวงัเป็นอยา่งยิ่งวา่สารนิพนธ์
ฉบบัน้ีจะเป็นประโยชน์ต่อผูท่ี้สนใจไม่มากก็น้อย และเป็นแนวทางต่อผูท่ี้จะท าการศึกษาเร่ืองท่ี
เก่ียวขอ้งเพิ่มเติมต่อไปในอนาคต หากสารนิพนธ์ฉบบัน้ีมีขอ้ผิดพลาดประการใด คณะผูว้ิจยัขอรับ
ไว ้และขออภยัมา ณ ท่ีน้ี 
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บทคดัย่อ 
ธนาคารแห่งประเทศไทยใชอ้ตัราดอกเบ้ียนโยบายเป็นเคร่ืองมือในการส่งผ่านนโยบายการเงิน ซ่ึง

ถือว่ามีความส าคัญมากข้ึนในปัจจุบัน งานศึกษาน้ีมีวตัุประสงค์เพ่ือศึกษาถึงลักษณะของธนาคารท่ีมีผลต่อ
ประสิทธิภาพของการส่งผ่านนโยบายการเงินผา่นช่องทางการปล่อยสินเช่ือของธนาคาร (Bank Lending Channel) 
โดยรวบรวมตวัแปรจากทฤษฎีกลไกการส่งผา่นนโยบายการเงิน (Transmission Mechanisms of Monetary Policy) 
และให้ความส าคญัเป็นพิเศษทั้งปัจจยัภายใน และปัจจยัภายนอก ซ่ึงปัจจยัภายใน หมายถึง ลกัษณะเฉพาะของ
ธนาคารพาณิชยอ์นัมีผลต่อการตอบสนองของการปล่อยสินเช่ือ เม่ืออตัราดอกเบ้ียนโยบายเปล่ียนแปลง ไดแ้ก่ 
ขนาดของธนาคาร (Bank’s size)  ลกัษณะการถือครองเงินสดของธนาคาร (Cash ratio)  อตัราดอกเบ้ียเงินให้
สินเช่ือ (Minimum Lending Rate: MLR) และอตัราหน้ีท่ีไม่ก่อใหเ้กิดรายได ้(NPLs) การศึกษาใชเ้ทคนิค Dynamic 
panel-data Model (Arellano–Bond) ในการศึกษาขอ้มูลธนาคารพาณิชยท์ั้ งหมด 28 แห่ง แบ่งเป็นธนาคารพาณิชย์
ในประเทศไทยจ านวน 16 แห่ง และธนาคารสาขาต่างประเทศ จ านวน 12 แห่ง ในช่วงระหวา่งปี 2550 ถึง 2558 

งานศึกษาพบวา่อตัราดอกเบ้ียนโยบายจะมีผลต่ออตัราการเติบโตของการปล่อยสินเช่ือ โดยผลของ
นโยบายจะข้ึนอยู่กบัลกัษณะเฉพาะของธนาคาร ได้แก่ ลกัษณะการถือครองเงินสดของธนาคาร (Cash ratio) , 
อตัราดอกเบ้ียเงินให้สินเช่ือ (Minimum Lending Rate: MLR) และอัตราหน้ีท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได้ (NPLs) โดย
ลกัษณะดงักล่าวจะช่วยบรรเทาผลกระทบจากการเปล่ียนของอตัราดอกเบ้ียนโยบายใหน้อ้ยลง  

ผลการศึกษายงัพบว่าการปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชยข์นาดเล็กจะไดรั้บผลกระทบจากการ
เปล่ียนอตัราดอกเบ้ียนโยบายนอ้ยกวา่ สาเหตุหลกัมาจากอตัราดอกเบ้ียเงินให้สินเช่ือ (MLR) ท่ีสูง ซ่ึงสะทอ้นส่วน
ต่างระหวา่งอตัราดอกเบ้ียเงินฝากกบัดอกเบ้ียเงินกูท่ี้สูง จึงรองรับการปรับตวัของอตัราดอกเบ้ียนโยบายไดดี้กวา่ 
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บทน ำ 

 
 

ควำมเป็นมำและควำมส ำคญัของปัญหำ 
ภาคธนาคารไดมี้บทบาทในระบบการเงินของประเทศอยา่งมาก เน่ืองจากท าหนา้ท่ีเป็น

ตวักลางในการระดมเงินทุนจากผูท่ี้มีเงินทุนส่วนเกินไปยงัผูท่ี้ตอ้งการเงินทุน ซ่ึงจะส่งผลกระทบต่อ
เสถียรภาพทางการเงิน และความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศเป็นส าคญั ดงันั้นธนาคารจึง
ถือเป็นส่วนส าคญัต่อกลไกการท างานการส่งผา่นของนโยบายการเงิน 

ท่ีผา่นมางานวิจยัท่ีไดรั้บการศึกษาในรายละเอียดทั้งในทางทฤษฎีและวรรณกรรมเชิง
ประจกัษ ์ถึงความแตกต่างในการตอบสนองการให้กูย้ืมเงินท่ีถูกก าหนด โดยลกัษณะของธนาคารท่ี
มีความสอดคล้องกับการท างานของการปล่อยปริมาณสินเช่ือ  ตวัช้ีวดัของการด าเนินนโยบาย
การเงินท่ีเหมาะสมส าหรับการประเมินพฤติกรรมการปล่อยสินเช่ือของธนาคารนั้น คืออตัราดอกเบ้ีย
นโยบายภายใตก้รอบเป้าหมายเงินเฟ้อ (Inflation Targeting) กล่าวคือ เม่ือธนาคารแห่งประเทศไทยมี
การด าเนินนโยบายการเงิน โดยการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบาย การเปล่ียนแปลงดงักล่าวจะ
ส่งผ่านช่องทางกลไลการส่งผ่านนโยบายการเงิน (The Channel of Monetary Transmission) ไปสู่
ตลาดการเงิน 

ในระยะแรกหลงัจากมีการปรับดอกเบ้ียนโยบาย จะเกิดการปรับตวัของอตัราดอกเบ้ีย
ระยะสั้ น และในระยะเวลาต่อมา อตัราดอกเบ้ียระยะสั้ นท่ีปรับตวันั้น จะส่งผลกระทบต่ออตัรา
ดอกเบ้ียระยะยาวในตลาดการเงิน ซ่ึงก็คือ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากและอตัราดอกเบ้ียเงินกูข้องสถาบนั
การเงินต่าง ๆ แต่การปรับตวัของ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากและอตัราดอกเบ้ียเงินกูน้ี้ แมจ้ะมีการปรับตวั
ไปในทิศทางเดียวกับการปรับตัวของอตัราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารกลาง แต่ก็ยงัมีความ
แตกต่างกนัไปอยา่งมีลกัษณะเฉพาะตามแต่ละธนาคาร  ดงัแสดงในภาพท่ี 1.1 
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ภำพที่ 1.1 แสดงความสัมพนัธ์ของการปรับตวัของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ต่อการปรับตวัของอตัรา
ดอกเบ้ียเงินให้สินเช่ือแบบมีระยะเวลาส าหรับลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี (MLR) เฉล่ียของธนาคารพาณิชย์
ขนาดใหญ่ ธนาคารพาณิชยข์นาดเล็ก และธนาคารสาขาต่างประเทศ 
ท่ีมา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 

 
จากภาพท่ี 1.1 จะเห็นไดว้า่อตัราดอกเบ้ียเงินให้สินเช่ือ (MLR) เป็นลกัษณะเฉพาะของ

ธนาคาร ซ่ึงเป็นหน่ึงในตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์ต่ออตัราการเปล่ียนแปลงของการปล่อยสินเช่ือของ
ธนาคารพาณิชย ์นอกจากน้ียงัมีลกัษณะเฉพาะอ่ืน ๆ ของธนาคาร นั้นคือ ขนาดของธนาคาร (Bank’s 
size)  ลกัษณะการถือครองเงินสดของธนาคาร (Cash to assets ratio) และอตัราหน้ีท่ีไม่ก่อให้เกิด
รายได ้(NPLs) โดยงานศึกษาน้ีอาศยัทฤษฎีกลไกการส่งผา่นของนโยบายทางการเงิน และใชเ้ทคนิค 
Dynamic panel-data Model (Arellano–Bond) โดยการศึกษาข้อมูลธนาคาร 28 ธนาคาร แบ่งเป็น
ธนาคารในประเทศไทยจ านวน 16 ธนาคาร และธนาคารสาขาต่างประเทศ จ านวน 12 ธนาคาร 
ในช่วงระยะเวลา มกราคม 2550 ถึง พฤษภาคม 2558โดยขอ้มูลมีความถ่ีเป็นรายเดือน 

ผลการศึกษาพบวา่ ตวัแปรปฏิสัมพนัธ์ (Interaction Term) ระหวา่งลกัษณะเฉพาะของ
แต่ละธนาคารกบัอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ได้แก่ตวัแปรปฏิสัมพนัธ์ระหว่างขนาดของธนาคารกบั
อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (RPSIZE) ตัวแปรปฏิสัมพนัธ์ระหว่างลักษณะการถือครองเงินสดของ
ธนาคารกับอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (RPCASH) ตวัแปรปฏิสัมพนัธ์ระหว่างอตัราดอกเบ้ียเงินให้
สินเช่ือกบัอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (RPMLR)  และตวัแปรปฏิสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราหน้ีท่ีไม่ก่อให้เกิด
รายไดก้บัอตัราดอกเบ้ียนโยบาย(RPNPL)  นั้นมีผลกระทบต่ออตัราการเปล่ียนแปลงของการปล่อย
สินเช่ือของธนาคารพาณิชย ์กล่าวคือ เม่ือมีการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ธนาคารท่ีมีขนาด
ใหญ่ มีการถือครองเงินสดในระดบัสูง มีอตัราดอกเบ้ียเงินให้สินเช่ือสูง และธนาคารท่ีมีอตัราหน้ีท่ี
ไม่ก่อให้เกิดรายได ้(NPLs) สูง จะมีการปรับอตัราการเปล่ียนแปลงการปล่อยสินเช่ือของธนาคาร
พาณิชยใ์นทิศทางตรงกนัขา้มกบัการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ีย แต่ขนาดการเปล่ียนแปลงของการ
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ปล่อยสินเช่ือท่ีไดรั้บผลกระทบจะน้อยกว่าธนาคารพาณิชยท่ี์มีขนาดเล็ก มีการถือครองเงินสดใน
ระดบัต ่า มีอตัราดอกเบ้ียเงินใหสิ้นเช่ือต ่า และธนาคารท่ีมีอตัราหน้ีท่ีไม่ก่อใหเ้กิดรายได ้(NPLs) ต ่า 

จากผลการศึกษาท่ีพบว่าธนาคารพาณิชยจ์ะได้รับผลจากการเปล่ียนแปลงของอตัรา
ดอกเบ้ียนโยบายท่ีแตกต่างกนัออกไปตามลกัษณะฉพาะของแต่ละธนาคาร นั้นสามารถท าให้ทราบ
ถึงผลกระทบของการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางสินเช่ือ จากการด าเนินนโยบายการเงิน
ของธนาคารกลางท่ีมีความแตกต่างกนัออกไป ดว้ยเหตุน้ีเองการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคาร
กลาง ควรให้ความสนใจทั้งปัจจยัมหภาคและในส่วนของโครงสร้างของแต่ละธนาคารพาณิชยอี์ก
ดว้ย เพื่อให้นโยบายการเงินของธนาคารกลางมีประสิทธิภาพสูงท่ีสุด นอกจากน้ีผลการศึกษายงัท า
ให้ทราบถึงความสัมพนัธ์ของการประกาศอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรซ้ือคืนโดยธนาคารแห่งประเทศ
ไทย ต่ออตัราการการเปล่ียนแปลงการปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชย ์อีกดว้ย  

รายงานฉบบัน้ีได้ถูกแบ่งออกเป็นห้าส่วน ได้แก่ บทน า (Introduction), งานวิจัยท่ี
เก่ียวข้อง (Literature Review), วิธีการด าเนินการวิจัย (Methodology), ผลการวิจัย (Results) และ
สรุปผล (Conclusion) ตามล าดบั 
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บทที ่ 2 

งานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 
 
 
2.1  ทฤษฎแีละแนวคดิทีเ่กีย่วข้อง (Theories) 

การศึกษาผลการตอบสนองของปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชยต่์อนโยบายการเงิน ผา่น
อตัราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทยนั้น จะอาศยังานวิจยัของBluedorn, Bowdler, and 
Koch (2013) เป็นแม่แบบท่ีใช้ในการก าหนดแบบจ าลองท่ีใช้ในการศึกษา ซ่ึงงานวิจยัน้ีได้ศึกษาการ
ตอบสนองของปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชยท่ี์มีลกัษณะแตกต่างกนั ต่อนโยบายการเงินของประเทศ
สหรัฐอเมริกา โดยใช้แบบจ าลองสมการถดถอยของขอ้มูลภาคตดัขวางทางยาว (Panel regression) ใน
การทดสอบความสัมพนัธ์ของนโยบายการเงิน ท่ีมีต่อการอตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณการปล่อย
สินเช่ือของธนาคารพาณิชย ์ซ่ึงไดมี้ทฤษฎีท่ีมาอธิบาย และสอดคลอ้งกบัการศึกษาคร้ังน้ีไวด้งัน้ี 

 
2.1.1  กลไกการส่งผ่านนโยบายการเงิน (Transmission Mechanisms of Monetary Policy) 
Mishkin (1996) ศึกษาถึงช่องทางการส่งผา่นของนโยบายการเงินซ่ึงแบ่งช่องทางของการ

ส่งผา่นนโยบายการเงินไดใ้นช่องทาง ดงัน้ี 
1. ช่องทางอตัราดอกเบ้ีย (Interest Rate Channels) 
2. ช่องทางราคาสินทรัพยอ่ื์น (Other Asset Price Channels)  

2.1 ช่องทางอตัราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Channel) 
2.2 ช่องทางราคาสินทรัพย ์(Equity Price Channel) 

3.   ช่องทางสินเช่ือ (The Credit Channels) 
3.1 ช่องทางการใหสิ้นเช่ือของธนาคาร (Bank Lending Channel) 
3.2 ช่องทางงบดุล (Balance Sheet Channel) 

การศึกษาจะอา้งอิงถึงกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางสินเช่ือ (The Credit 
Channel) โดยทฤษฎีไดอ้ธิบายวา่จากการท่ีอตัราดอกเบ้ียไม่สามารถส่งผลกระทบของนโยบายการเงิน
ต่อการใชจ่้ายในสินคา้คงทน จึงน าไปสู่การมองในช่องทางของสินเช่ือ ซ่ึงอยูบ่นพื้นฐานของปัญหาการ
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ไม่สมมาตรของขอ้มูล (Asymmetric information) และท าให้ผูกู้บ้างรายไม่สามารถเขา้ถึงแหล่งเงินทุน 
ธนาคารจึงมีบทบาทเขา้มาลดปัญหาดงักล่าว  

ธนาคารมีความส าคญัในตลาดการเงิน ซ่ึงมีบทบาททั้งกบัผูป้ระกอบการรายยอ่ยท่ีประสบ
ปัญหาความไม่สมมาตรของขอ้มูล ในขณะท่ีผูป้ระกอบการรายใหญ่สามารถระดมทุนไดโ้ดยตรงผ่าน
ตราสารหน้ีและตราสารทุน นอกจากน้ีความตอ้งการในการปล่อยสินเช่ือของธนาคารจะไดรั้บผลกระทบ
โดยตรงจากการเปล่ียนแปลงของนโยบายการเงิน โดยความสัมพนัธ์ระหวา่งปริมาณสินเช่ือของธนาคาร
และการด าเนินนโยบาย จากการท่ีธนาคารกลางก าหนดเกณฑเ์งินสดส ารองตามกฏหมาย เม่ือใชน้โยบาย
การเงินแบบขยายตวั (ปริมาณเงินเพิ่มข้ึน, 𝑀 ↑) ท าให้ปริมาณเงินสดส ารองและเงินฝากของธนาคาร 
(Bank Deposits)  เพิ่มข้ึน ส่งผลให้ธนาคารมีเงินทุนในการปล่อยสินเช่ือ (Bank Loans) มากข้ึนซ่ึงเป็น
เหตุผลให้การใช้จ่ายเพื่อการลงทุนเพิ่มข้ึน (I) น าไปสู่การเพิ่มข้ึนของอุปสงค์มวลรวม (Aggregate 
Demand) และผลผลิต (Y) โดยหากธนาคารมีบทบาทส าคญัในระบบเศรษฐกิจ การท่ีผูกู้ ้บางรายไม่
สามารถระดมทุนจากภายนอกระบบธนาคาร จะท าให้การเพิ่มข้ึนของสินเช่ือส่งผลต่อการลงทุนท่ี
เพิ่มข้ึนดว้ย นอกจากน้ีอีกหน่ึงความส าคญั คือนโยบายการเงินจะมีผลต่อผูป้ระกอบการรายย่อยท่ีการ
ระดมทุนข้ึนกบัเงินกูจ้ากธนาคาร มากกว่าผูป้ระกอบการรายใหญ่ท่ีสามารถระดมทุนโดยตรงจากตรา
สารหน้ีและตราสารทุน 

 
𝑀 ↑→   𝐵𝑎𝑛𝑘 𝐷𝑒𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑠 ↑   →   𝐵𝑎𝑛𝑘 𝐿𝑜𝑎𝑛𝑠 ↑   →   𝐼 ↑  →   𝑌 ↑ 

 

ดังนั้ นจากทฤษฎีกลไลการส่งผ่านนโยบายข้างต้น จะเห็นว่าแบบจ าลองของงานวิจัย
แม่แบบ ไม่ไดน้ าตวัแปรการใช้จ่ายเพื่อการลงทุน (I) อุปสงค์มวลรวมและผลผลิต (Y) มาพิจารณาใน
การศีกษาผลการตอบสนองของปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชยต่์อนโยบายการเงิน  แต่ทั้งน้ีงานศึกษา
ได้ก าหนดให้ตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์เป็นตวัแปรควบคุมในแบบจ าลอง โดยให้อตัราเงินเฟ้อทัว่ไป 
(Headline Inflation) อตัราการใช้ก าลงัการผลิต (Capacity Utilication) ซ่ึงเป็นเคร่ืองช้ีถึงก าลงัการผลิต
ของภาคอุตสาหกรรม ซ่ึงสะทอ้นถึงการขยายการลงทุนของภาคเอกชน เพื่อมาทดแทนผลิตภณัฑ์มวล
รวมภายในประเทศ (GDP) ซ่ึงมีขอ้จ ากดัดา้นความถ่ีของขอ้มูลท่ีเป็นรายเดือน 

 
2.1.2  ทฤษฏีเกี่ยวกบัความหนืดของอตัราดอกเบีย้ (Loan Rate Stickiness) 
Lowe and Rohling (1992)ไดอ้ธิบายทฤษฏีความหนืดของอตัราดอกเบ้ียเงินกู ้โดยแสดงให้

เห็นถึงความหนืดของราคาสินคา้ในตลาดผลิตภณัฑ์ สามารถน าไปประยุกตใ์ชก้บัในตลาดเงินได ้ซ่ึงได้
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อธิบายแบ่งออกเป็น 4 แนวคิด ได้แก่ ตน้ทุนตวัแทน (Agency Cost), ตน้ทุนการปรับตวั (Adjustment 
Costs), ตน้ทุนในการเปล่ียนการใชสิ้นคา้และบริการ (Switching Cost), และ การแบ่งรับความเส่ียง (Risk 
Sharing) 

ดงันั้นจากแนวคิดทฤษฏีเก่ียวกับความหนืดของอตัราดอกเบ้ียขา้งต้น จะเห็นว่า ไม่ได้
ครอบคลุมทุกแนวคิดในการน ามาอธิบายตวัแปรในการศึกษาคร้ังน้ี โดยแนวคิดท่ีน ามาประยุกต์ใช้ 
ไดแ้ก่ 

1. ตน้ทุนตวัแทน (Agency Cost) 
ต้นทุนตัวแทน คือต้นทุนท่ีเกิดข้ึนเน่ืองจากความไม่สมมาตรของข้อมูล ธนาคารไม่

สามารถแยกไดร้ะหวา่งโครงการท่ีมีความเส่ียงมากและโครงการท่ีมีความเส่ียงนอ้ย ผลท่ีเกิดข้ึน คือ การ
เพิ่มข้ึนในตน้ทุนของเงินทุนจะไม่ส่งผลต่อการเพิ่มอตัราดอกเบ้ียเงินกูข้องธนาคาร เน่ืองจากเม่ือธนาคาร
เพิ่มอตัราดอกเบ้ียเงินกู ้ธุรกิจท่ีมีความเส่ียงน้อยจะเป็นธุรกิจแรกท่ีจะถอนตวัออกจากตลาด จากผลท่ี
เกิดข้ึนน้ี ท าให้เกิดการเลือกอยา่งไม่เท่าเทียม (Adverse Selection) นอกจากน้ีธุรกิจอาจจะตดัสินใจเลือก
โครงการท่ีมีความเส่ียงสูงจากการเพิ่มอตัราดอกเบ้ีย หรือการเกิดภาวะภยัทางศีลธรรม (Moral Hazard) 
ซ่ึงความเป็นไปไดใ้นการเกิดความผิดพลาดน้ีจะเกิดเม่ืออตัราดอกเบ้ียเพิ่มสูงข้ึน และการเพิ่มของอตัรา
ดอกเบ้ียเงินกูไ้ม่มีผลต่อสัดส่วนการเพิ่มของผลตอบแทนท่ีธนาคารคาดการณ์ หรืออธิบายไดว้า่ ธนาคาร
คาดว่าเพิ่มข้ึนของอตัราดอกเบ้ียเงินกู้จะส่งผลให้คุณภาพสินเช่ือของธนาคารลดลงได้ ดงันั้นธนาคาร
อาจจะก าหนดอตัราดอกเบ้ียใหต้ ่ากวา่ระดบัตลาดสินเช่ือ เพื่อรักษาระดบัก าไรของธนาคารไว ้

2. ตน้ทุนการปรับตวั (Adjustment Costs) 
ไดอ้ธิบายวา่ การปรับอตัราดอกเบ้ียเพิ่มข้ึนหรือมีการเปล่ียนแปลงส่งผลให้เกิดตน้ทุนใน

การปรับตวัของธนาคาร ซ่ึงธนาคารท่ีตอ้งการผลก าไรสูงสุด มกัจะพิจารณาเปรียบเทียบถึงตน้ทุนการ
ปรับตวัของดอกเบ้ียกบัตน้ทุนท่ีจะรักษาอตัราดอกเบ้ียเงินกูท่ี้คงเดิม ณ ท่ีไม่ใช่จุดดุลยภาพ ทั้งน้ีข้ึนอยู่
กบัความยืนหยุ่นของอุปสงค์เงินทุนของธนาคาร หากความยืดหยุ่นอุปสงค์เงินทุนของธนาคารน้อย 
แสดงใหเ้ห็นสภาวะการแข่งขนัของธนาคารต ่าหากสภาวะตลาดของธนาคารมีสภาวการณ์เช่นน้ีมกัจะไม่
ปรับอตัราดอกเบ้ียเงินกู ้เม่ือคาดการณ์วา่การปรับอตัราดอกเบ้ียของธนาคารกลางเป็นเพียงระยะสั้นหรือ
เป็นไปอย่างชัว่คราว เน่ืองจากลูกหน้ียงัคงมีความจ าเป็นท่ีจะตอ้งกูย้ืมกบัธนาคารของตนเองอยู่ ดงันั้น
ตน้ทุนการรักษาดอกเบ้ียไวค้งเดิมจะต ่ากวา่ตน้ทุนในการปรับตวัเม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงของดอกเบ้ีย 

3. ตน้ทุนในการเปล่ียนการใชสิ้นคา้และบริการ (Switching Cost) 
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ไดอ้ธิบายว่า ธนาคารวิตกกงัวลกบัลกัษณะการช าระสินเช่ือของลูกคา้และความเส่ียงใน
ดา้นต่างๆ ของลูกคา้ เช่น ความเส่ียงดา้นด าเนินธุรกิจ (แหล่งท่ีมาของรายได)้ สภาวะเศรษฐกิจเป็นตน้ 
โดยเช่ือวา่ลูกคา้ของธนาคารจะมีลกัษณะท่ีดีไม่เท่ากนัหมด โดยจะมีลกัษณะท่ีแตกต่างกนัออกไป ดงันั้น
ธนาคารจะต้องค้นหาและตรวจสอบข้อมูลลูกค้าเป็นอย่างดีก่อนท่ีจะอนุมติัสินเช่ือให้แก่ลูกค้า ซ่ึง
ขั้นตอนต่างๆ ลว้นแลว้เป็นตน้ทุนของธนาคาร โดยส่วนใหญ่ธนาคารมกัจะผลกัดนัตน้ทุนดงักล่าวอยูใ่น
รูปแบบของค่าธรรมเนียมในการจดัตั้งวงเงินสินเช่ือ ดว้ยเหตุน้ีเองเม่ือธนาคารกลางมีการเปล่ียนแปลง
ดอกเบ้ียนโยบาย ธนาคารพาณิชยอ์าจจะไม่มีการปรับตวัอตัราดอกเบ้ีย หรือปรับล่าช้า เพราะธนาคาร
ยงัคงสามารถรักษาระดบัส่วนต่างระหว่างอตัราดอกเบ้ียเงินกูแ้ละเงินฝาก (Spread) ได ้ผนวกกบัลูกคา้
ธนาคารมีตน้ทุนในการเปล่ียนการใชบ้ริการในรูปของค่าธรรมเนียมท่ีสูงนั้นเอง 
 
 

2.2  การศึกษาเชิงประจักษ์ทีเ่กีย่วข้อง (Empirical studies) 
ในส่วนของการศึกษาเชิงประจกัษท่ี์เก่ียวขอ้งน้ี สามารถแบ่งการศึกษาออกเป็น 3 ช่วงตาม

ลกัษณะของการศึกษาในแต่ละช่วงปี คือ ช่วงท่ี 1 การศึกษาเชิงประจกัษ์ ในรูปแบบรวม (Aggregate 
Level) ระหวา่งปี 1995 – 1999 ช่วงท่ี 2 การศึกษาเชิงประจกัษ ์ในรูปแบบขอ้มูลอนุกรมเวลาโดยจ าแนก
ตามการจดักลุ่มข้อมูลของลักษณะเฉพาะของแต่ละธนาคาร (Disaggregate Level) ระหว่างปี 2000 – 
2002 และช่วงท่ี 3 การศึกษาเชิงประจักษ์ โดยศึกษาลักษณะเฉพาะของธนาคารเป็นรายธนาคาร 
(Disaggregate Bank Level) ระหวา่งปี 2010 – 2013 
 

ช่วงที ่1 การศึกษาเชิงประจักษ์ ในรูปแบบรวม (Aggregate level) 
ในช่วงน้ีระหว่างปี 1995 – 1999 นั้ นจะมีการศึกษาในรูปแบบของภาพรวม ซ่ึงเป็น

การศึกษาในประเทศสหรัฐอเมริกาโดยศึกษาบนพื้นฐานของทฤษฎีกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงิน 
(Monetary  Transmission Mechanism) 

Bernanke and Gertler (1995)ไดมี้การศึกษาผลกระทบจากอตัราดอกเบ้ียเพิ่มเติมจากกลไก
การส่งผ่านแบบดัง่เดิม ผ่านช่องทางสินเช่ือ จากขอ้ถกเถียงถึงปัญหาในการวดัผลกระทบของตน้ทุน
เงินทุนจากการด าเนินนโยบายการเงิน ซ่ึงพบวา่ จากช่องทางสินเช่ือ ผลกระทบโดยตรงจากการด าเนิน
นโยบายการเงินจากการใชเ้คร่ืองมือผา่นอตัราดอกเบ้ียนั้น จะมีผลกระทบต่อตน้ทุนในการระดมทุนจาก
ภายนอก (External finance premium) ซ่ึงมีผลให้เกิดความแตกต่างระหว่างการระดมทุนจากภายนอก
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และการใช้เงินทุนจากภายใน ซ่ึงขนาดของตน้ทุนในการระดมทุนจากภายนอก นั้นสะทอ้นให้เห็นถึง
ความไม่สมบูรณ์ของตลาดสินเช่ือ ซ่ึงเป็นตวัขบัเคล่ือนระหว่างผลตอบแทนจากเงินกูท่ี้ผูใ้ห้กูจ้ะไดรั้บ 
และตน้ทุนท่ีผูกู้ต้อ้งเผชิญ 

ในมุมมองของสินเช่ือนั้น การข้ึนหรือลงของอัตราดอกเบ้ียนโยบาย มีแนวโน้มท่ีจะ
เปล่ียนแปลงตน้ทุนในการระดมทุนในทิศทางเดียวกนั จากการศึกษาน้ีไดอ้ธิบาย ความเป็นไปไดข้อง
ผลกระทบท่ีมีต่อต้นทุนในการระดมทุนในตลาดสินเช่ือ คือช่องทางงบการเงิน(The balance sheet 
channel)  เน่ืองจากจะกระทบต่องบการเงินของทั้งผูกู้ ้ท ั้ งในทางตรงและทางอ้อม เช่น เม่ือมีการใช้
นโยบายการเงินแบบตึงตวั จะมีผลทางตรงกระทบต่อกระแสเงินสดสุทธิ และการเปล่ียนแปลงของมูลค่า
หลกัทรัพย ์และผลทางออ้มจากการท่ียอดขายลดลงรายไดจึ้งลดลง ท าให้ธุรกิจท่ีสามารถเขา้ถึงแหล่ง
เงินทุน ตอ้งท าการกูเ้งินจากกสถาบนัการเงิน จึงมีตน้ทุนทางการเงินท่ีสูงข้ึน และช่องทางการให้สินเช่ือ
ของธนาคาร (The bank lending channel)  การเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินจะกระทบตน้ทุนการระดม
ทุน โดยการเปล่ียนแปลงอุปทานการใหสิ้นเช่ือของธนาคาร 
 จากการศึกษาของBernanke and Gertler (1995) มีรูปแบบการศึกษาโดยใช้ลกัษณะของขอ้มูลท่ี
เป็นรูปแบบข้อมูลรวม (Aggregate level) ซ่ึงมองถึงการก ากับนโยบายการเงินของธนาคารกลางมี
บทบาทส าคญัต่อการเปล่ียนแปลงของระบบเศรษฐกิจในภาพรวม ท าให้เพื่อความเหมาะสมของการใช้
เทคนิคทางเศรษฐมิ ติกับลักษณะของข้อมูล การศึกษาจึงมีการเลือกใช้แบบจ าลอง  Vector 
Autoregressive (VAR) เพื่อหาความสัมพนัธ์ของตวัแปรในภาพรวม โดยการเปล่ียนแปลงของตวัแปรใด 
ๆ จะส่งผลต่อตวัแปรอ่ืน ๆ ทั้งระบบ แต่อยา่งไรก็ตามการศึกษาในรูปแบบดงักล่าวไม่สามารถสะทอ้น
ถึงความแตกต่างของลักษณะเฉพาะของข้อมูลได้ ซ่ึงในความเป็นจริงนั้นพบว่า แต่ละธนาคารจะมี
ลกัษณะเฉพาะท่ีแตกต่างกนัออกไป ดงันั้นเพื่อให้ทราบถึงการเปล่ียนแปลงตามลกัษณะเฉพาะนั้น ๆ จึง
มีการศึกษาเชิงประจกัษ์ ในรูปแบบกลุ่มขอ้มูลของลักษณะเฉพาะของแต่ละธนาคาร (Disaggregate 
level) ต่อไป 
 

ช่วงที่ 2 การศึกษาเชิงประจักษ์ ในรูปแบบข้อมูลอนุกรมเวลาโดยจ าแนกตามการจัดกลุ่ม
ข้อมูลของลกัษณะเฉพาะของแต่ละธนาคาร(Disaggregate Level) 

ในช่วงน้ีระหว่างปี 2000 – 2002 นั้นมีการศึกษาโดยค านึงถึงลักษณะเฉพาะของแต่ละ
ธนาคารมากข้ึนโดยใชข้อ้มูลในระดบัลกัษณะเฉพาะของแต่ละธนาคาร แต่ยงัคงศึกษาถึงลกัษณะเฉพาะ 
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โดยเป็นการแบ่งกลุ่มของลกัษณะต่าง ๆ ซ่ึงมีการศึกษาทั้งในประเทศสหรัฐอเมริกา โดย Kishan and 
Opiela (2000) และในประเทศไทย โดย Piyavongpinyo (2002) 
 Kishan & Opiela (2000) ศึกษากลไกการส่งผา่นนโยบายการเงินผา่นช่องทางมูลค่าสุทธิของผูกู้ ้
หรือช่องทางการแสดงฐานะทางการเงิน (The borrower net worth channel : BNWC)  และช่องทางปล่อย
สินเช่ือของธนาคาร (The bank lending channel : BLC) โดยไดมี้การแบ่งกลุ่มของธนาคาร ออกเป็น 6 
กลุ่มตามขนาดสินทรัพย ์(Asset size)  คือ สินทรัพยน์อ้ยกวา่ 50 ลา้นเหรียญสหรัฐ , 50 – 100 ลา้นเหรียญ
สหรัฐ , 100 – 300 ลา้นเหรียญสหรัฐ , 300 – 500 ลา้นเหรียญสหรัฐ , 500 – 3,000 ลา้นเหรียญสหรัฐและ
มากกว่า 3,000 ลา้นเหรียญสหรัฐ พร้อมทั้งแบ่งแต่ละกลุ่มขนาดยอ่ยออกเป็น 3 กลุ่มตามอตัราส่วนการ
ใชป้ระโยชน์จากเงินทุน (Capital Leverage Ratio) จากส่วนของทุนต่อสินทรัพยร์วม ( Equity Capital to 
Total Asset) หากอตัราส่วนนอ้ยกวา่ร้อยละ 8 ก าหนดให้เป็นธนาคารท่ีมีเงินทุนท่ีต ่า (Undercapitalized) 
, อตัราส่วนร้อยละ 8  ถึงร้อยละ 10 ก าหนดเป็นธนาคารท่ีมีเงินทุนท่ีเพียงพอ (Adequately capitalized) 
และอตัราส่วนมากกวา่ร้อยละ 10 ก าหนดเป็นธนาคารท่ีมีเงินทุนในระดบัดี (Well capitalized) 

โดยใช้ขอ้มูลงบการเงินของธนาคาร 13,042 ธนาคาร ในช่วงปี 1980 – 1995 ความถ่ีแบบ
รายไตรมาสรูปแบบขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) ในการศึกษา จากผลการศึกษาพบว่าเม่ือมี
การด าเนินนโยบายเศรษฐกิจแบบหดตวั มีการประกาศเพิ่มอตัราดอกเบ้ีย ส่งผลต่อการดึงดูดให้มีการฝาก
เงินในระบบมากข้ึน ในขณะท่ีการใชสิ้นเช่ือลดลงจากอตัราดอกเบ้ียเงินกูท่ี้สูงข้ึน โดยพบวา่สินเช่ือของ
ธนาคารขนาดเล็กท่ีมีเงินทุนต ่า จะมีการตอบสนองมากท่ีสุดต่อการด าเนินนโยบายการเงิน เน่ืองจาก
ธนาคารดงักล่าวสามารถระดมเงินทุนจากเงินฝากไดน้อ้ยกวา่รวมทั้งไม่สามารถระดมทุนไดจ้ากแหล่ง
อ่ืน ส่งผลใหไ้ม่สามารถรักษาระดบัสภาพคล่องส่วนเกินเพื่อให้สินเช่ือต่อได ้ปริมาณการให้สินเช่ือของ
ธนาคารดงักล่าวจึงลดลงอยา่งเห็นไดช้ดั นอกจากน้ีเรายงัพบวา่ เงินฝากระยะยาวของธนาคารขนาดเล็กท่ี
มีเงินทุนต ่าไม่ตอบสนองต่อนโยบายเน่ืองจากธนาคารเหล่านั้นไม่ไดต้อ้งการหรือไม่สามารถท่ีจะระดม
เงินฝากระยะยาวในช่วงท่ีด าเนินนโยบายการเงินหดตวัไดจึ้งสนบัสนุนผลจากสมมติฐานท่ีวา่ธนาคาร
ขนาดเล็กท่ีมีเงินทุนต ่าไม่สามารถท่ีจะระดมทุนจากแหล่งเงินทุนอ่ืนในช่วงนโยบายการเงินแบบหดตวั 

ในส่วนของการศึกษาภายในประเทศ Piyavongpinyo (2002) ไดศึ้กษาเก่ียวกบัผลกระทบ
ของนโยบายการเงินท่ีมีต่อฐานะทางการเงินของแต่ละธนาคาร ภายใตช่้องอตัราดอกเบ้ีย และช่องทาง
สินเช่ือ โดยตั้ งสมมติฐานว่าข้อมูลข่าวสารระหว่างผู ้ให้กู ้ และผู ้กู ้ไม่ เท่าเท่ียมกัน (Asymmetric 
Information)โดยไดม้องประสิทธิภาพของการใช้นโยบายการเงินในช่องทางอตัราดอกเบ้ียผ่านอตัรา
ดอกเบ้ียเงินให้กูย้ืมในตลาดซ้ือคืนพนัธบตัร (Repurchase rate) นั้นคือ เม่ืออตัราดอกเบ้ียปรับตวัสูงข้ึน 
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ส่งผลให้ตน้ทุนในการกูย้ืมสูงข้ึนตามไปดว้ย อตัราดอกเบ้ียเงินให้กูย้ืมในตลาดซ้ือคืนพนัธบตัรสูงข้ึน 
ธนาคารต่าง ๆ จึงมีตน้ทุนในการระดมทุนของธนาคารผา่นตลาดซ้ือคืนพนัธบตัร (RepurchaseMarket) 
สูงข้ึนเช่นกนั ดงันั้นธนาคารพาณิชยต่์าง ๆ จึงปรับข้ึนอตัราดอกเบ้ียเงินฝากและอตัราดอกเบ้ียเงินกู ้ เพื่อ
ชดเชยกบัตน้ทุนของธนาคารท่ีเพิ่มข้ึน ในส่วนของช่องทางสินเช่ือ การเปล่ียนแปลงนโยบายการเงิน จะ
ส่งผลกระทบต่อการท าธุรกรรมด้านเงินฝาก เน่ืองจากเม่ืออตัราดอกเบ้ียเงินให้กู ้ยืมในตลาดซ้ือคืน
พนัธบตัรสูงข้ึน ท าให้ผลตอบแทนในตลาดสูงข้ึนมากกวา่ผลตอบแทนจากดอกเบ้ียเงินฝาก แต่หลงัการ
เปิดเสรีทางการเงิน ธนาคารต่าง ๆ จะสามารถระดมทุนไดจ้ากต่างชาติ ท าใหธ้นาคารสามารถคงปริมาณ
การใหสิ้นเช่ือไวไ้ด ้แต่ธนาคารตอ้งถือครองสินทรัพยท่ี์มีความเส่ียงมากข้ึน  

การศึกษาน้ีใชข้อ้มูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) โดยมีการน า SUR method เขา้มาช่วย 
เพื่อศึกษาขอ้มูลจากงบแสดงสถานะทางการเงินของธนาคารพาณิชยใ์นประเทศไทย 9 ธนาคาร ในช่วงปี 
1993 – 2001 โดยมีความถ่ีเป็นรายไตรมาสและใช้ข้อมูลทางเศรษฐศาสตร์แบบข้อมูลโดยรวม 
(Aggregate data) คือ อตัราดอกเบ้ียเงินให้กู ้ยืมในตลาดซ้ือคืนพนัธบตัร (Repurchase rate) และ GDP 
ความถ่ีรายไตรมาส 

ผลการศึกษาพบวา่อตัราดอกเบ้ียระยะสั้น ทั้งอตัราดอกเบ้ียเงินกู ้และอตัราดอกเบ้ียเงินฝาก
ของทุกธนาคาร มีการตอบสนองกบัการเปล่ียนแปลงของดอกเบ้ียนโยบายในทิศทางเดียวกนั โดยพบอีก
วา่อตัราดอกเบ้ียเงินให้กูย้ืมในตลาดซ้ือคืนพนัธบตัรมีผลกระทบต่ออตัราดอกเบ้ียเงินฝากมากกวา่อตัรา
ดอกเบ้ียเงินกู ้ซ่ึงอตัราดอกเบ้ียเงินฝากของธนาคารท่ีมีขนาดเล็กจะมีความผนัผวนมากกว่าธนาคารท่ีมี
ขนาดใหญ่ ในทางตรงกันข้ามอัตราดอกเบ้ียเงินกู้ของธนาคารขนาดใหญ่จะตอบสนองต่อการ
เปล่ียนแปลงของดอกเบ้ียนโยบายมากกวา่ธนาคารท่ีมีขนาดเล็ก  ในส่วนของปริมาณสินเช่ือของธนาคาร
พาณิชยข์นาดเล็กเท่านั้น ท่ีตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบายในทิศทางเดียวกนั 
เน่ืองจากเม่ือมีการด าเนินนโยบายการเงินหดตวั ท าให้อตัราผลตอบแทนเฉล่ียในตลาดซ้ือคืนพนัธบตัร
สูงกว่าอตัราดอกเบ้ียเงินฝาก ส่งผลให้ปริมาณเงินฝากของธนาคารลดลง ทั้งน้ีเม่ือเงินฝากเป็นแหล่ง
เงินทุนส าคญัของธนาคาร ธนาคารจึงตอ้งจดัหาแหล่งเงินทุนอ่ืน ซ่ึงพบว่าธนาคารมีการกู้ยืมเงินจาก
ต่างประเทศมากข้ึน เพื่อเป็นการรักษาระดบัเงินทุนไว ้ส่งผลให้ธนาคารมีปริมาณสินเช่ือของธนาคาร
เป็นไปในทิศทางเดียวกบัการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 

ทั้งการศึกษาในประเทศและต่างประเทศไดมี้การค านึงถึงลกัษณะเฉพาะท่ีแตกต่างของแต่
ละธนาคารมากข้ึนโดยใชข้อ้มูลในระดบักลุ่มขอ้มูลของลกัษณะเฉพาะของแต่ละธนาคาร (Disaggregate 
level) แต่ยงัคงศึกษาถึงลักษณะเฉพาะโดยเป็นการแบ่งกลุ่มของลักษณะต่าง ๆ ซ่ึงนิยมใช้การแบ่ง
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ลกัษณะของธนาคารตามขนาดของสินทรัพย ์(Asset size)เพื่อสะท้อนถึงธนาคารท่ีมีขนาดใหญ่และ
ขนาดเล็กซ่ึงโดยสรุปแลว้พบว่าเม่ือมีการแบ่งลกัษณะของธนาคารทั้ง  Kishan and Opiela (2000)และ 
Piyavongpinyo (2002) ไดผ้ลการศึกษาเป็นไปในทิศทางเดียวกนั นั้นคือ ธนาคารท่ีมีขนาดเล็กจะมีการ
ตอบสนองดา้นสินเช่ือของธนาคารต่อการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินมากกวา่ธนาคารท่ีมีขนาดใหญ่ 

ช่วงที่ 3 การศึกษาเชิงประจักษ์ ในรูปแบบข้อมูลภาคตัดขวางทางยาว (Panel Data) โดย
ศึกษาลกัษณะเฉพาะของธนาคาร เป็นรายธนาคาร (Disaggregate Bank Level) 

ในช่วงระหว่างปี 2010 – 2013 มีการศึกษาท่ีพิจารณาผลกระทบของตวัแปร เม่ือลกัษณะ
ของธนาคารมีความแตกต่างกนั เช่นขนาดของธนาคาร ส่วนของทุน สภาพคล่อง เป็นตน้ โดยพิจารณา
ลักษณะดังกล่าวเป็นรายธนาคาร เพื่อให้ทราบถึงการตอบสนองต่อนโยบายการเงินท่ีแตกต่างกัน 
นอกจากน้ีพบว่าการศึกษาในช่วงน้ีได้มีการก าหนดตัวแปรในลักษณะของตัวแปรปฏิสัมพันธ์ 
(Interaction Term) อีกด้วย ซ่ึงการศึกษาในรูปแบบน้ีจะมีลักษณะของข้อมูลเป็นรูปแบบของข้อมูล
ภาคตดัขวางทางยาว (Panel data)โดยพบวา่ มีการใชเ้ทคนิคทางเศรษฐมิติ ใน 2 รูปแบบ นั้นคือเทคนิค
สมการถดถอยของขอ้มูลภาคตดัขวางทางยาว (Panel regression) ตามการศึกษาในต่างประเทศของ 
Bluedorn, Bowdler, and Koch (2013) และการศึกษาในประเทศของ จันทิมา รอดขวญั (2553)  และ
เทคนิค OLS , The Quantile Regression (QR) ตามการศึกษาของ Santis and Surico (2013) 

ซ่ึงความแตกต่างของการเลือกใชเ้ทคนิคนั้นเกิดจากการท่ีการศึกษาของ Santis and Surico 
(2013) เป็นการศึกษาในลกัษณะระหวา่งประเทศ ท าให้ขอ้มูลจะมีลกัษณะกระจายตวั ซ่ึงไดศึ้กษาถึงการ
ให้สินเช่ือของธนาคารและการส่งผ่านนโยบายการเงินในยูโรโซนหลังปี 1999 (1999-2011) เพื่อให้
ทราบถึงขอบเขตความสามารถในของการให้สินเช่ือท่ีข้ึนอยูก่บันโยบายการเงิน และความสัมพนัธ์น้ีจะ
แตกต่างตามลกัษณะของแต่ละธนาคารในแต่ละประเทศของภูมิภาคยูโร โดยใช้ขอ้มูลจากงบดุลของ
ธนาคารใน4 เขตเศรษฐกิจขนาดใหญ่ในยูโรโซน นัน่คือประเทศเยอรมนั อิตาลี สเปน และฝร่ังเศส ทั้ง
ธนาคารพาณิชย์ (Commercial Bank) ธนาคารเพื่อการออม (Saving Bank) และธนาคารสหกรณ์ 
(Cooperative Bank)  ผลการศึกษาน้ีไดพ้บวา่ 

1. นโยบายการเงินมีผลต่อการให้สินเช่ือของธนาคารและมีลักษณะท่ีแตกต่างกันใน
ประเทศเยอรมนัและอิตาลีซ่ึงมีจ านวนธนาคารท่ีเยอะ แต่กลบัมีผลนอ้ยในประเทศสเปน และมีลกัษณะท่ี
ไม่แตกต่างในประเทศฝร่ังเศส 

2. นโยบายการเงินมีผลกระทบสูงต่อธนาคารพาณิชยแ์ละธนาคารเพื่อการออม ซ่ึงมีสภาพ
คล่องและเงินทุนท่ีต ่าในประเทศเยอรมนั และธนาคารเพื่อการออมท่ีมีขนาดเล็กในประเทศอิตาลี  
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3. ลกัษณะเฉพาะท่ีแตกต่างกนัของกลุ่มธนาคารในหมวดหมู่เดียวกนัในประเทศต่าง ๆ 
พบวา่มีลกัษณะเฉพาะของแต่ละธนาคารมีความเด่นชดัลดนอ้ยลง 

 
ในส่วนของการศึกษาท่ีมีการเลือกใช้เทคนิคการศึกษาแบบสมการถดถอยของข้อมูล

ภาคตัดขวางทางยาว (Panel regression) นั้ นพบว่าจากการศึกษาของ  Bluedorn, Bowdler, and Koch 
(2013) ระบบธนาคารและการส่งผา่นนโยบายการเงินท่ีมีผลกระทบต่ออตัราการเติบโตของปริมาณการ
ให้สินเช่ือ (Growth of Total Loans) ของแต่ละธนาคารในสหรัฐอเมริกา โดยพิจารณามาตรการเชิง
นโยบายควบคู่ไปกบัมาตรการอ่ืน ๆ เช่นอตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ีสหรัฐอเมริกาใชใ้นก าหนดการด าเนิน
นโยบายการเงิน (Federal Fund Rate) อัตราการเจริญเติบโต (Real GDP Growth) และดัชนีราคาซ่ึง
ค านวณจากรายจ่ายในการบริโภคของบุคคล (Personal Consumption Expenditure core  price index) 
รวมถึงการตรวจสอบผลกระทบของลกัษณะธนาคารในการตอบสนองต่อนโยบายโดยก าหนดเป็นตวั
แปรปฏิสัมพนัธ์ (Interaction term) ระหว่างตัวแปรทางเศรษฐศาสตร์ทั้ง 3 และลักษณะเฉพาะของ
ธนาคารพาณิชยใ์นดา้นของขนาดของธนาคาร (Bank size) ลกัษณะการถือครองควบคุมธนาคาร (Bank 
Holding) การถือครองหลกัทรัพย ์(Bank securities) ส่วนของทุน (Total Equity Capital) และสภาพคล่อง
จากการถือครองเงินสด (Cash) ทั้ งน้ีได้มีการก าหนดให้อตัราการเติบโตของปริมาณการให้สินเช่ือ 
(Growth of total loans) ในช่วงเวลาปัจจุบนันั้น มีลกัษณะท่ีไดรั้บอิทธิพลจากพฤติกรรมการให้สินเช่ือ
ในช่วงเวลาก่อน โดยใช้ขอ้มูลจากงบแสดงสถานะทางการเงินของ 15,306 ธนาคารในสหรัฐอเมริกา 
ในช่วงปี 1969:03 – 2006:04 ซ่ึงพิจารณาทั้งความถ่ีรายไตรมาส และรายปี  

โดยผลจากศึกษาการตอบสนองการให้กูย้ืมเงินต่อนโยบายการเงินแบบหดตวั พบวา่พบวา่ 
1 ปีหลังจากมีการด าเนินโยบายการเงินแบบหดตวั จะส่งผลให้อตัราการเติบโตของปริมาณการให้
สินเช่ือลดลงโดยเฉล่ีย 2 เท่าในทุกธนาคาร ซ่ึงไม่นับรวมธนาคารท่ีมีลักษณะการถือครองควบคุม
ธนาคาร (Bank Holding) โดยธนาคารท่ีมีขนาดใหญ่จากการท่ีมีฐานสินทรัพยท่ี์ใหญ่ หรือธนาคารท่ีมี
ลกัษณะการถือครองควบคุมธนาคาร (Bank Holding) ซ่ึงสามารถระดมทุนจากธนาคารในเครือไดน้ั้น จะ
สามารถลดผลกระทบการจากเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายได้มากกว่า 4 เท่า ทั้งน้ีธนาคารท่ีมี
สัดส่วนการถือครองหลกัทรัพยก์็สามารถบรรเทาผลกระทบจากการเพิ่มข้ึนของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย
ได ้แต่ธนาคารท่ีมีสภาพคล่องจากการถือครองเงินสดจะสามารถบรรเทาผลกระทบไดเ้ช่นกนั แต่พบวา่มี
ความสัมพนัธ์ระหวา่งการตอบสนองของปริมาณสินเช่ือต่อการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายเพียง
เล็กน้อย และในส่วนของปริมาณสินทรัพย ์(Asset) นั้นพบวา่ การตอบสนองต่อนโยบายการเงินจะเกิด



13 

 

กบัธนาคารท่ีไม่ใช่ธนาคารท่ีมีลกัษณะการถือครองในบริษทัอ่ืน (Holding Company) เน่ืองจากธนาคาร
ลกัษณะดงักล่าว สามารถรักษาระดบัของปริมาณการให้สินเช่ือ แมต้อ้งเผชิญกบัการเปล่ียนแปลงอตัรา
ดอกเบ้ียท่ีไม่ไดค้าดการณ์ จากการใชเ้งินทุนภายนอกจากธนาคารในเครือ 
 การศึกษาของ จนัทิมา รอดขวญั (2553)   ศึกษาลักษณะของธนาคารพาณิชยท่ี์ส่งผลต่อการ
ตอบสนองของอตัราดอกเบ้ียเงินกูเ้ม่ืออตัราดอกเบ้ียนโยบายเปล่ียนแปลงไป ซ่ึงลกัษณะของธนาคารท่ี
น ามาศึกษา ไดแ้ก่ ขนาดของธนาคาร โดยแบ่งเป็นธนาคารพาณิชยข์นาดใหญ่และธนาคารพาณิชยข์นาด
เล็กตามส่วนแบ่งการตลาดของการให้สินเช่ือ  ระดบัความเส่ียงของสินเช่ือ วดัจากสัดส่วนของสินเช่ือท่ี
คา้งช าระต่อสินเช่ือทั้งหมด (NPLs) และสัดส่วนรายไดจ้ากค่าธรรมเนียม ในส่วนของอตัราดอกเบ้ียเงินกู้
นั้น ใชอ้ตัราดอกเบ้ียเงินกูลู้กคา้รายใหญ่ชั้นดี (MLR) เป็นตวัแทน โดยใชข้อ้มูลจากธนาคารพาณิชยไ์ทย 
10 ธนาคาร เป็นขอ้มูลทุติยภูมิรายไตรมาส ระหว่างไตรมาสท่ี 3 ปี พ.ศ.2543 ถึงไตรมาสท่ี 4 ปี พ.ศ. 
2550 และใช้วิธีวิเคราะห์ด้วยวิธีทางเศรษฐมิติ โดยการประมาณการด้วยสมการถดถอยของข้อมูล
ภาคตดัขวางทางยาว (Panel regression) และใชแ้บบจ าลอง Random Effect และก าหนดให้ลกัษณะของ
ธนาคารพาณิชย์เป็นตวัแปรหุ่นในรูปแบบตวัแปรปฏิสัมพนัธ์ (Interaction Term) กับอตัราดอกเบ้ีย
นโยบาย  

โดยผลการศึกษาพบว่า การตอบสนองของอตัราดอกเบ้ียเงินกู้ธนาคารพาณิชยต่์อการ
ด าเนินนโยบายการเงินผา่นอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ในแต่ละธนาคารมีความแตกต่างกนั ซ่ึงปัจจยัท่ีท าให้
แตกต่างกนัคือลกัษณะของธนาคารพาณิชย ์โดยพบว่าธนาคารท่ีมีขนาดใหญ่ เม่ือมีการเปล่ียนแปลง
อตัราดอกเบ้ียนโยบาย จะท าใหอ้ตัราดอกเบ้ียเงินกูเ้ปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกบัอตัราดอกเบ้ียนโยบาย
แต่เปล่ียนแปลงในขนาดท่ีลดลง เม่ือเปรียบเทียบกบัธนาคารขนาดเล็ก เน่ืองจากธนาคารขนาดใหญ่มี
ความไดเ้ปรียบทางดา้นตน้ทุน ในส่วนของธนาคารท่ีมีอตัราหน้ีท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได ้(NPLs) สูง เม่ือมี
การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย จะท าให้อตัราดอกเบ้ียเงินกูเ้ปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกบั
อตัราดอกเบ้ียนโยบายแต่เปล่ียนแปลงในขนาดท่ีเพิ่มข้ึน เม่ือเปรียบเทียบกบัธนาคารท่ีมีอตัราหน้ีท่ีไม่
ก่อให้เกิดรายได้ (NPLs) ต ่ากว่า เน่ืองจากมีการควบคุมระดบัความเส่ียงของสินเช่ือของธนาคาร โดย
ธนาคารท่ีมีอตัราหน้ีท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได ้(NPLs) ต ่ามีการเปล่ียนแปลงในขนาดท่ีนอ้ยกวา่ธนาคารท่ีมี
อตัราหน้ีท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได ้(NPLs) สูง เพราะมีความมัน่ใจวา่ การเพิ่มข้ึนของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 
จะไม่ส่งผลต่อคุณภาพโดยเฉล่ียของสินเช่ือและไม่ท าให้ก าไรของธนาคารลดลง และในส่วนของ
สัดส่วนรายไดจ้ากค่าธรรมเนียม การศึกษาพบว่าไม่มีนยัทางสถิติ ซ่ึงสรุปไดว้า่เม่ือมีการเปล่ียนแปลง
อัตราดอกเบ้ียนโยบาย ธนาคารท่ีมีขนาดใหญ่ ธนาคารท่ีมีอัตราหน้ีท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได้ต ่ า จะ
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เปล่ียนแปลงในอตัราดอกเบ้ียเงินกู้ต  ่ากว่า ธนาคารท่ีมีขนาดเล็ก ธนาคารท่ีมีอัตราหน้ีท่ีไม่ก่อให้เกิด
รายไดสู้ง 
จากการศึกษาเชิงประจกัษท์ั้ง 3 ช่วงขา้งตน้นั้น เพื่อใหส้อดคลอ้งกบัการศึกษาถึงการตอบสนองดา้น
สินเช่ือของธนาคารพาณิชยต่์อนโยบายการเงินตามลกัษณะของธนาคาร ในระดบัรายธนาคารดงั
การศึกษาเชิงประจกัษใ์นช่วงท่ี 3  ซ่ึงจะท าใหส้ามารถเห็นถึงการตอบสนองท่ีแตกต่างกนัไปตามสภาวะ
ท่ีแตกต่างของแต่ละธนาคารในปัจจุบนั ดงันั้นการศึกษาในคร้ังน้ีจึงตอ้งเป็นการศึกษาระดบัในรูปแบบ
ลกัษณะเฉพาะของธนาคาร เป็นรายธนาคาร(Disaggregate Bank Level) โดยการศึกษาในลกัษณะ
ดงักล่าวจะมีขอ้มูลในรูปแบบขอ้มูลภาคตดัขวางทางยาว(Panel Data) ดงันั้นการหาความสัมพนัธ์ของ
ขอ้มูลรายธนาคารดงักล่าว จึงเหมาะสมกบัการใชส้มการถดถอยของขอ้มูลภาคตดัขวางทางยาว (Panel 
regression) ซ่ึงเป็นเทคนิคทางเศรษฐมิติท่ีจะน ามาใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี 
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บทที ่ 3 

วธิีการศึกษา 
 
 

3.1 ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา 
การศึกษาในงานน้ีใชข้อ้มูลในการค านวณตวัแปรต่างๆ จากฐานขอ้มูลทั้งหมด 4 แหล่ง 

คือ อตัราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศไทย ขอ้มูลจากธนาคารแห่งประเทศไทย อตัราการใช้ก าลงั
การผลิต ขอ้มูลจากส านักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม อตัราเงินเฟ้อ ขอ้มูลจากกระทรวงพาณิชย์  
อตัราส่วนสินเช่ือท่ีไม่ก่อให้เกิดรายไดแ้ละงบการเงินของธนาคารพาณิชยจ์  านวน 16 แห่งและงบ
การเงินธนาคารสาขาต่างประเทศจ านวน 12 แห่ง จากฐานขอ้มูล CEIC data  จดัท าโดย Euromoney 
Institutional Investor Company โดยเก็บข้อมูลเป็นรายเดือนตั้ งแต่เดือนมกราคม 2550 ถึงเดือน
พฤษภาคม 2558 

โดยก าหนดให้ธนาคารพาณิชยข์นาดใหญ่ คือธนาคารท่ีมีส่วนแบ่งตลาดของสินทรัพย์
รวมตั้ งแต่ร้อยละ 10 ข้ึนไป ของสินทรัพย์รวมมีจ านวน 4 แห่ง ได้แก่ ธนาคารกรุงเทพ จ ากัด 
(มหาชน) ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) ธนาคารกสิกรไทย จ ากดั (มหาชน) และ ธนาคารไทย
พาณิชย ์จ  ากดั (มหาชน) และส่วนท่ีเหลือก าหนดให้เป็นธนาคารพาณิชยข์นาดเล็ก คือธนาคารท่ีมี
ส่วนแบ่งตลาดของสินทรัพยร์วมน้อยกว่าร้อยละ 10  ของสินทรัพยร์วมมีจ านวน 12 แห่ง ได้แก่ 
ธนาคารเกียรตินาคิน จ ากดั (มหาชน) ธนาคารซีไอเอ็มบี ไทย จ ากดั (มหาชน) ธนาคารทหารไทย 
จ ากดั (มหาชน) ธนาคารทิสโก ้จ ากดั (มหาชน) ธนาคารธนชาต จ ากดั (มหาชน) ธนาคารยโูอบี จ  ากดั 
(มหาชน) ธนาคารแลนด์ แอนด์ เฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน) ธนาคารสแตนดาร์ดชาร์เตอร์ด (ไทย) จ ากดั 
(มหาชน) ธนาคารไอซีบีซี (ไทย) จ ากดั (มหาชน) ธนาคารไทยเครดิตเพื่อรายย่อย จ ากดั (มหาชน) 
และ  ธนาคาร เมกะ สากลพาณิชย ์จ  ากดั (มหาชน) รวมไปถึงธนาคารสาขาต่างประเทศอีกจ านวน 12 
แห่ง คือ ธนาคารเจพีมอร์แกน เชส ธนาคารซิต้ีแบงก์ ธนาคารซูมิโตโม มิตซุย แบงก้ิง คอร์ปอเรชัน่ 
ธนาคารดอยซ์แบงก์ ธนาคารเดอะรอยลัแบงก์อ๊อฟสกอตแลนด์ เอ็น.วี. ธนาคารบีเอ็นพี พารีบาส์ 
ธนาคารมิซูโฮ จ ากัด ธนาคารแห่งอเมริกาเนชั่นแนลแอสโซซิเอชั่น ธนาคารอาร์ เอช บี จ  ากัด 
ธนาคารอินเดียนโอเวอร์ซีส์ ธนาคารโอเวอร์ซี-ไชนีสแบงก้ิงคอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั และธนาคารฮ่องกง
และเซ่ียงไฮแ้บงก้ิงคอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั 

 

http://www.jpmorgan.com/pages/international/thailand
http://www.citibank.co.th/
http://www.smbc.co.jp/global/bangkok/
https://www.db.com/thailand/
http://www.rbs.com/content/rbs/en/about/locations.html
http://www.bnpparibas.co.th/en/home/default.asp
http://www.mizuhobank.com/link/0003.html
http://corp.bankofamerica.com/business/bi/thailand
http://www.rhb.com.my/branches/thailand/main.html
http://www.iob.co.th/
http://www.ocbc.com/global/countries/Gco_International.shtm?bcid=M3_C3_S1
http://www.hsbc.co.th/1/2/bkh2/
http://www.hsbc.co.th/1/2/bkh2/
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3.2 ตัวแปร (Variables) 
 

3.2.1 ตัวแปรตาม (Dependent Variables) 
อตัราการเปลี่ยนแปลงเงินให้สินเช่ือแก่ลูกหนี ้(Lending loan t) 
ตัวแปรท่ีใช้คือ ปริมาณเงินให้สินเช่ือแก่ลูกหน้ีรายเดือน ค านวณจากอัตราการ

เปล่ียนแปลงดว้ยวธีิแบบต่อเน่ือง (Continuous) ของปริมาณเงินให้สินเช่ือแก่ลูกหน้ีในเดือนปัจจุบนั
กบัปริมาณเงินให้สินเช่ือแก่ลูกหน้ีในเดือนก่อนหนา้และหกัดว้ยค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ (Allowance 
for loan loss) (%) เพื่อใชใ้นการหาความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินใหสิ้นเช่ือ
แก่ลูกหน้ีและตวัแปรอธิบายตามท่ีทฤษฏีต่างๆ เสนอ อา้งอิงตามการศึกษาของ Bluedorn, Bowdler, 
and Koch (2013)  

 
3.2.2 ตัวแปรอธิบาย (Explanatory Variables) 
(1) อตัราการเปลีย่นแปลงเงินให้สินเช่ือแก่ลูกหนีใ้นช่วงเวลาก่อนหน้า 
(Lending loan t-l) (-) 
แสดงถึงพฤติกรรมโดยทัว่ไปสามารถอธิบายไดจ้ากพฤติกรรมของตวัเองในอดีต โดย

ความสัมพนัธ์ระหวา่ง อตัราการเปล่ียนแปลงการปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชยใ์นงวดก่อนหนา้ 
1 เดือน และ อตัราการเปล่ียนแปลงการปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชย ์ณ เวลาปัจจุบนั มีทิศทาง
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม กล่าวคือเม่ือลูกหน้ีมีการใช้วงเงินสินเช่ือค่อนขา้งสูง ณ เดือน
หน่ึง จะท าให้อัตราการเปล่ียนแปลงเงินให้สินเช่ือแก่ลูกหน้ีในเดือนถัดไปมีสัดส่วนท่ีลดลง 
เน่ืองจากการเพิ่มข้ึนในอดีตส่งผลใหฐ้านปริมาณการปล่อยสินเช่ือของแต่ละธนาคารสูงข้ึน ดงันั้นจึง
เป็นไปได้ยากท่ีธนาคารจะสามารถปล่อยสินเช่ือให้สูงข้ึนกว่าเดิม ประกอบกบัลูกหน้ีได้รับเงิน
ลงทุนท่ีตอบสนองความตอ้งการแลว้ในอดีต  

 
(2) อตัราดอกเบีย้นโยบาย (Policy interest rate) (-) 
อตัราดอกเบ้ียนโยบาย หมายถึง อตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยใช้เป็น

สัญญาณท่ีส่งใหก้บัสาธารณะ เพื่อให้ทราบถึงทิศทางตลาดเงิน ซ่ึงปัจจุบนัธนาคารแห่งประเทศไทย
ได้ก าหนดอัตราดอกเ บ้ีย ซ้ือคืนพันธบัตรระยะ 1 ว ัน เ ป็นอัตราดอกเ บ้ียนโยบาย โดยมี
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ของธนาคารแห่งประเทศไทย เป็นหน่วยงานท่ีก ากบัดูแล
ดอกเบ้ียนโยบายใหเ้ป็นไปภายใตก้รอบของเงินเฟ้อท่ีมีเป้าหมายท่ี 2.5% ± 1.5% (1%-4%) 
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การก าหนดตวัแปรน้ี อา้งอิงตามการศึกษาของ Bluedorn, Bowdler, and Koch (2013)  
และอา้งอิงทฤษฎีกลไกการส่งผา่นท่ีกล่าวมาขา้งตน้ โดยอธิบายไดว้า่หากธนาคารกลางมีเป้าหมายท่ี
จะตอ้งการจะดูดซบัสภาพคล่องหรือดูดเงินออกจากระบบการเงิน อนัเน่ืองมาจากเศรษฐกิจขยายตวั
เร็วเกินไปและเพื่อลดอตัราเงินเฟ้อของประเทศ โดยการเพิ่มอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ส่งผลให้อตัรา
ดอกเบ้ียเงินฝากของธนาคารพาณิชยสู์งข้ึน ในขณะเดียวกนัก็ปรับเพิ่มอตัราดอกเบ้ียเงินกูต้ามตน้ทุน
เงินฝากท่ีสูงข้ึนเพื่อรักษาระดบัผลประกอบการของธนาคารไว ้ซ่ึงจากการส่งผา่นของอตัราดอกเบ้ีย
ดงักล่าว ท าใหลู้กหน้ีหรือผูกู้มี้ตน้ทุนทางการเงินท่ีเพิ่มสูงข้ึน ความตอ้งการกูย้มืเงินมีแนวโนม้ลดลง 
จึงท าใหป้ริมาณการปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชยล์ดลง ในทางกลบักนัหากธนาคารกลางด าเนิน
นโยบายแบบขยายตวั โดยการลดอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ส่งผลให้ลูกหน้ีหรือผูกู้มี้ตน้ทุนทางการเงิน
ต ่าลง ความตอ้งการกู้ยืมเงินเพิ่มสูงข้ึน จึงท าให้ปริมาณการปล่อยสินเช่ือแก่ลูกหน้ีของธนาคาร
พาณิชยเ์พิ่มสูงข้ึน  

งานวจิยัของธนาคารแห่งประเทศไทย พบวา่กระบวนการส่งผา่นท่ีสมบูรณ์ใชเ้วลา
ประมาณ 6-8 ไตรมาส ดงันั้นในการศึกษาคร้ังน้ีมีการใชข้อ้มูลเป็นรายเดือน และไดท้  าการทดสอบ
ความล่าชา้ (Lag) ตั้งแต่ความล่าชา้ช่วงเวลาท่ี 1 เป็นตน้ไป ซ่ึงพบวา่ความล่าชา้ของนโยบายการเงิน
ผา่นอตัราดอกเบ้ียนโยบายมีประสิทธิภาพสูงสุดและมีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ช่วงความล่าชา้ท่ี 19 ซ่ึง
สอดคลอ้งกบังานวจิยัของธนาคารแห่งประเทศไทยท่ีไดแ้พร่พลายสู่สาธารณะชน (ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย, 2559) 

 
(3) ลกัษณะของธนาคารพาณชิย์ 
(3.1) ขนาดของธนาคารพาณิชย ์(SIZE) (-) 
ตวัแปรลอการิทึม (Ln) ของสินทรัพยร์วม เก็บขอ้มูลมาจากงบแสดงฐานะทางเงินของ

แต่ละธนาคารทุกส้ินเดือน เพื่อแสดงให้เห็นถึง “ขนาดของธนาคาร” โดยขนาดสินทรัพย์มี
ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัปริมาณการปล่อยสินเช่ือ เน่ืองจากว่าธนาคารท่ีมีขนาด
ใหญ่มีฐานเงินให้สินเช่ือในปริมาณท่ีสูง เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงปริมาณการปล่อยสินเช่ือ ไม่วา่จะ
ในทิศทางเพิ่มข้ึนหรือลดลง จะส่งผลต่ออตัราการเปล่ียนแปลงเงินในสินเช่ือน้อยกว่าธนาคารท่ีมี
ฐานปริมาณเงินใหสิ้นเช่ือนอ้ยหรือธนาคารท่ีมีขนาดเล็ก Bluedorn, Bowdler, and Koch (2013)  

(3.2)  ลกัษณะการถือครองเงินสดของธนาคาร (CASH) (-) 
อตัราส่วนเงินสดต่อสินทรัพยร์วม เก็บขอ้มูลมาจากงบแสดงฐานะทางเงินของแต่ละ

ธนาคารทุกส้ินเดือน โดยอตัราส่วนน้ีสะทอ้นถึง “สภาพคล่อง” หรือลกัษณะการถือครองเงินสดของ
ธนาคารแต่ละแห่ง ดงันั้นความสัมพนัธ์จึงไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัปริมาณการปล่อยสินเช่ือ 
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เน่ืองจากธนาคารท่ีมีลกัษณะการถือครองเงินสดของธนาคารสูง เพื่อตอ้งรักษาสภาพคล่องหรือเงิน
สดส่วนเกินในระดบัสูง สะทอ้นถึงวา่มีปริมาณเงินให้สินเช่ือต ่า จึงท าให้อตัราการเปล่ียนแปลงการ
ปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชยล์ดลง Bluedorn, Bowdler, and Koch (2013)  

(3.3)  อตัราดอกเบ้ียเงินใหสิ้นเช่ือ (MLR) (-) 
อตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารเรียกเก็บจากลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี (Minimum Lending Rate : 

MLR) (%) เป็นเงินกูแ้บบมีระยะเวลา (Term Loan) โดยส่วนใหญ่ใช้กบัเงินกู้ระยะยาวท่ีมีก าหนด
ระยะเวลาท่ีแน่นอน เช่น สินเช่ือเพื่อการประกอบธุรกิจ โดยเป็นหน่ึงในอตัราดอกเบ้ียของธนาคาร
พาณิชยท่ี์ธนาคารแห่งประเทศไทยใชเ้ป็นช่องทางอตัราดอกเบ้ียในการส่งผา่นนโยบายการเงินของ
ประเทศไทย เพื่อส าหรับกระตุน้เศรษฐกิจ หรือ ชะลอตวัเศรษฐกิจท่ีขยายตวัเร็วเกินไป ดงันั้นจึงมี
ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัปริมาณการปล่อยสินเช่ือของธนาคาร กล่าวคือหากอตัรา
ดอกเบ้ียเพิ่มสูงข้ึน ส่งผลให้ลูกหน้ีหรือผูกู้มี้ตน้ทุนทางการเงินท่ีเพิ่มสูงข้ึน ความตอ้งการกูย้ืมเงินมี
แนวโน้มลดลง จึงท าให้ปริมาณการปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชยล์ดลง ในทางกลบักนัหาก
อตัราดอกเบ้ียมีแนวโน้มลดลงส่งผลให้ลูกหน้ีหรือผูกู้มี้ตน้ทุนทางการเงินต ่าลง ความตอ้งการกูย้ืม
เงินเพิ่มสูงข้ึน จึงท าให้ปริมาณการปล่อยสินเช่ือแก่ลูกหน้ีของธนาคารพาณิชยเ์พิ่มสูงข้ึน ซ่ึงงาน
ศึกษาน้ีใชต้วัแปรอตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี เพื่อแสดงถึง “อตัราดอกเบ้ียเงินใหสิ้นเช่ือ” 

(3.4)  อตัราหน้ีไม่ก่อให้เกิดรายได ้(NPLs)  (-) 
สินเช่ือท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได้ (Non-Performing Loan : NPLs) คือ ลูกหน้ีเงินกู้ของ

สถาบนัการเงินต่าง ๆ ท่ีไม่สามารถจะช าระดอกเบ้ียและเงินตน้ให้กบัสถาบนัการเงินท่ีปล่อยให้กู ้
เป็นระยะเวลามากกว่า 3 เดือนข้ึนไป ซ่ึงมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราการ
เปล่ียนแปลงเงินให้สินเช่ือแก่ลูกหน้ี เน่ืองจากหากธนาคารมีสินเช่ือท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได้สูง จะ
ส่งผลให้ธนาคารจะมีความระมดัระวงัในการปล่อยสินเช่ือท่ีสูงข้ึน เพราะจะกระทบต่อการรักษา
ระดบัเงินทุนส ารองของธนาคารและความเช่ือมัน่ของลูกคา้ฐานเงินฝาก ดงันั้นปริมาณการปล่อย
สินเช่ือจึงมีแนวโนม้ท่ีจะลดลง โดยงานศึกษาน้ีใชข้อ้มูลสินเช่ือท่ีไม่ก่อใหเ้กิดรายไดจ้ากการรายงาน
ตวัเลขคร้ังล่าสุดของแต่ละธนาคาร ณ ส้ินเดือน และเป็นขอ้มูลแบบรายเดือน อา้งอิงตามงานศึกษา
ของ จนัทิมา รอดขวญั (2553) 

 
(4) ลกัษณะของธนาคารพาณชิย์ (Interaction Term) 
ลกัษณะของธนาคารพาณิชยท่ี์ท าการศึกษา ไดแ้ก่ ขนาดของธนาคาร ลกัษณะการถือ

ครองเงินสดของธนาคาร อตัราดอกเบ้ียเงินให้สินเช่ือและความเส่ียงในการปล่อยสินเช่ือ ซ่ึงน ามา
ศึกษาในรูปแบบของปฏิสัมพนัธ์ (Interaction Term) กบัอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (RP) เน่ืองจากเพื่อ
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ตอ้งการศึกษาลกัษณะของธนาคารพาณิชยท่ี์มีผลต่อปริมาณเงินใหสิ้นเช่ือเม่ืออตัราดอกเบ้ียนโยบาย
มีการเปล่ียนแปลงไป ผลของการศึกษาจะอธิบายได ้ดงัน้ี  

(4.1) ขนาดของธนาคารพาณิชย ์(RPSIZE) (+) 
ตวัแปรปฏิสัมพนัธ์ (Interaction Term) ขนาดของธนาคารพาณิชย ์คือ ตวัแปรลอการิทึม 

(Ln) ของสินทรัพยร์วม คูณกบั อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (%) โดยอา้งอิงผลการศึกษาของ Kashyap, 
Anil K., and Jeremy C. Stein (2000) ตามท่ีการศึกษาของ Bluedorn, Bowdler, and Koch (2013) อา้ง
ถึง ตวัแปรดงักล่าวจะมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัปริมาณการปล่อยสินเช่ือของธนาคาร
พาณิชย ์ 

เม่ือมีการประกาศเพิ่มอตัราดอกเบ้ียนโยบายจากธนาคารกลาง ปริมาณการปล่อย
สินเช่ือของธนาคารพาณิชย์จะมีการปรับลดลงตามทฤษฎีการส่งผ่านอัตราของดอกเบ้ีย แต่
ผลกระทบของแต่ละธนาคารจะไม่เท่ากนัข้ึนอยูก่บัขนาดของธนาคาร โดยธนาคารท่ีมีขนาดใหญ่จะ
มีการปรับลดลงของปริมาณการปล่อยสินเช่ือในจ านวนท่ีน้อยกว่าธนาคารท่ีมีขนาดเล็ก ในทาง
ตรงกนัขา้มเม่ือมีการประกาศลดอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ธนาคารท่ีมีขนาดใหญ่จะมีการปรับเพิ่มข้ึน
ของปริมาณการปล่อยสินเช่ือในจ านวนท่ีนอ้ยกวา่ธนาคารท่ีมีขนาดเล็กเช่นกนั เน่ืองจากธนาคารท่ีมี
ขนาดใหญ่นั้นมีความเช่ือมัน่ในฐานะทางการเงินของตนเองมาก และเม่ือเกิดปัญหากบัตนก็จะ
สามารถระดมเงินทุนไดไ้ม่ยากนกั เพราะความมีช่ือเสียงของตน หรืออาจจะไดรั้บความช่วยเหลือ
จากทางการ นอกจากนั้นธนาคารขนาดใหญ่ยงัไดเ้ปรียบทางดา้นตน้ทุน โดยเม่ือตน้ทุนเพิ่มข้ึน (การ
เพิ่มข้ึนของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย) ธนาคารขนาดใหญ่ ซ่ึงรองรับตน้ทุนไดม้ากกวา่ เน่ืองจากมีการ
ประหยดัต่อขนาด ท าให้ธนาคารท่ีตน้ทุนการถือครองอตัราดอกเบ้ียเดิมนอ้ยกว่าตน้ทุนการปรับตวั
ของดอกเบ้ีย หากอตัราดอกเบ้ียนโยบายมีการปรับตวัในระยะสั้ นข้ึน ดังนั้นผลกระทบจากการ
ส่งผา่นของอตัราดอกเบ้ียนโยบายจะนอ้ยกวา่ธนาคารท่ีมีขนาดเล็ก ไม่วา่แนวโนม้อตัราดอกเบ้ียจะมี
ทิศทางเพิ่มข้ึนหรือลดลง 

(4.2) ลกัษณะการถือครองเงินสดของธนาคาร (RPCASH) (+) 
ตวัแปรปฏิสัมพนัธ์ (Interaction Term) ลกัษณะการถือครองเงินสดของธนาคาร คือ ตวั

แปรสัดส่วนเงินสดต่อสินทรัพยร์วม(พนับาท) คูณกบั อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (%) โดยอา้งอิงผล
การศึกษาตามท่ีการศึกษาของ Bluedorn, Bowdler, and Koch (2013) อ้างถึง ตวัแปรดังกล่าวจะมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัปริมาณการปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชย ์ 

โดยสะทอ้นวา่เม่ือมีการประกาศเพิ่มอตัราดอกเบ้ียนโยบายจากธนาคารกลาง ปริมาณ
การปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชย ์จะมีการปรับลดลงตามทฤษฎีการส่งผ่านของอตัราดอกเบ้ีย 
แต่ขนาดของผลกระทบแต่ละธนาคารจะแตกต่างกนัออกไป โดยธนาคารท่ีมีการถือครองเงินสด
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จ านวนมาก จะมีการปรับลดลงของปริมาณการปล่อยสินเช่ือในจ านวนท่ีนอ้ยกวา่ธนาคารท่ีมีการถือ
ครองเงินสดจ านวนนอ้ย ในทางตรงกนัขา้มเม่ือมีการประกาศลดอตัราดอกเบ้ียนโยบายจากธนาคาร
กลาง ธนาคารท่ีมีการถือครองเงินสดจ านวนมาก จะมีการปรับเพิ่มข้ึนของปริมาณการปล่อยสินเช่ือ
ในจ านวนท่ีนอ้ยกวา่ธนาคารท่ีมีการถือครองเงินสดจ านวนนอ้ย เช่นกนั เน่ืองจากธนาคารท่ีมีการถือ
ครองเงินสดจ านวนมากสะทอ้นถึงว่ามีสภาพคล่องสูง มกัเป็นธนาคารท่ีมีความน่าเช่ือถือในฐานะ
ทางการเงิน สามารถระดมเงินทุนไดง่้าย และมีฐานเงินฝากปริมาณสูง นอกจากนั้นเงินท่ีถือครองอยู่
ในขณะนั้นยงัมีตน้ทุนท่ีต ่ากว่า ธนาคารจึงยินดีท่ีจะปล่อยสินเช่ือมากข้ึน ดงันั้นผลกระทบจากการ
ส่งผ่านของอตัราดอกเบ้ียนโยบายจะน้อยกว่าธนาคารท่ีมีสภาพคล่องต ่า ไม่ว่าแนวโน้มของอตัรา
ดอกเบ้ียจะมีทิศทางเพิ่มข้ึนหรือลดลง 

(4.3) อตัราดอกเบ้ียเงินใหสิ้นเช่ือ (RPMLR) (+) 
ตวัแปรปฏิสัมพนัธ์ (Interaction Term) อตัราดอกเบ้ียเงินให้สินเช่ือ คือ ตวัแปรอตัรา

ดอกเบ้ียเงินกูลู้กคา้รายใหญ่ชั้นดี (Minimum Lending Rate : MLR) (%) ของแต่ละธนาคารพาณิชย ์
คูณกบั อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (%) ตวัแปรดงักล่าวจะมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัปริมาณ
การปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชย ์ 

เม่ือมีการประกาศเพิ่มอตัราดอกเบ้ียนโยบายจากธนาคารกลาง ปริมาณการปล่อย
สินเช่ือของธนาคารพาณิชย ์จะมีการปรับลดลงตามทฤษฎีท่ีกล่าวมาขา้งตน้ ซ่ึงผลกระทบจากการ
เปล่ียนแปลงปริมาณการปล่อยสินเช่ือจะแตกต่างกนัออกไป โดยธนาคารท่ีมีอตัราดอกเบ้ียเงินให้
สินเช่ือสูง จะมีการปรับลดลงของปริมาณการปล่อยสินเช่ือในจ านวนท่ีน้อยกว่าธนาคารท่ีมีอตัรา
ดอกเบ้ียเงินให้สินเช่ือต ่า ในทางตรงกนัขา้มเม่ือมีการประกาศลดอตัราดอกเบ้ียนโยบายจากธนาคาร
กลาง ปริมาณการปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชยก์็จะมีการปรับเพิ่มข้ึนตามทฤษฎีการส่งผา่นของ
อตัราดอกเบ้ีย เน่ืองจากธนาคารท่ีมีอตัราดอกเบ้ียเงินให้สินเช่ือสูง มกัจะมีส่วนต่างระหว่างอตัรา
ดอกเบ้ียเงินกูแ้ละอตัราดอกเบ้ียเงินฝากท่ีสูงตาม เน่ืองจากอตัราดอกเบ้ียเงินฝากจะมีการปรับตวัน้อย
กวา่อตัราดอกเบ้ียเงินกู ้ เม่ือธนาคารกลางประกาศเพิ่มข้ึนอตัราดอกเบ้ียนโยบาย  ธนาคารพาณิชยท่ี์มี
อตัราดอกเบ้ียเงินให้สินเช่ือสูง จะสามารถรองรับการปรับตวัได้ดีกว่า ท าให้ไดรั้บผลกระทบจาก
อตัราเปล่ียนแปลงปริมาณเงินใหสิ้นเช่ือนอ้ยกวา่ธนาคารพาณิชยท่ี์มีอตัราดอกเบ้ียเงินใหสิ้นเช่ือต ่า 

(4.4) อตัราหน้ีไม่ก่อใหเ้กิดรายได ้(RPNPL) (+) 
ตวัแปรปฏิสัมพนัธ์ (Interaction Term) ความเส่ียงในการปล่อยสินเช่ือ คือ ตวัแปร

สินเช่ือท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได ้(Non-Performing Loan : NPLs) (%) ของแต่ละธนาคารพาณิชย ์คูณกบั 
อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (%)  อา้งอิงตามงานศึกษาของ จนัทิมา รอดขวญั (2553) ตวัแปรดงักล่าวจะมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัปริมาณการปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชย ์ 
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เม่ือมีการประกาศเพิ่มอตัราดอกเบ้ียนโยบายจากธนาคารกลาง ปริมาณการปล่อย
สินเช่ือของธนาคารพาณิชย ์จะมีการปรับลดลงตามทฤษฎีการส่งผา่นของอตัราดอกเบ้ีย แต่ธนาคาร
ท่ีมีความเส่ียงในการปล่อยสินเช่ือสูง จะมีการปรับลดลงของปริมาณการปล่อยสินเช่ือในจ านวนท่ี
นอ้ยกวา่ธนาคารท่ีมีความเส่ียงในการปล่อยสินเช่ือต ่า และในทางตรงกนัขา้มเม่ือมีการประกาศลด
อตัราดอกเบ้ียนโยบายจากธนาคารกลางนั้น ธนาคารท่ีมีความเส่ียงในการปล่อยสินเช่ือสูง จะมีการ
ปรับเพิ่มข้ึนของปริมาณการปล่อยสินเช่ือในจ านวนท่ีน้อยกว่าธนาคารท่ีมีความเส่ียงในการปล่อย
สินเช่ือต ่า เช่นกนั  เน่ืองจากพฤติกรรมเก่ียวกบัปัญหาภาวะภยัทางศีลธรรม (Moral Hazard) ตาม
ทฤษฎีความหนืดของอตัราดอกเบ้ีย (Loan Rate Stickiness)   คือ ธนาคารท่ีมีหน้ีไม่ก่อให้เกิดรายได้
สูง มกัจะมีลูกคา้เป็นกลุ่มรายย่อยซ่ึงมีความเส่ียงอยูใ่นระดบัสูง โดยลูกคา้กลุ่มดงักล่าวจะไม่ไดน้ า
อตัราดอกเบ้ียเงินกูม้าเป็นพิจารณาเป็นปัจจยัหลกั ซ่ึงเม่ือธนาคารกลางประกาศลดดอกเบ้ีย ธนาคาร
พาณิชยท่ี์มีกลุ่มลูกคา้รายยอ่ยมกัจะไม่ปรับลดอตัราดอกเบ้ียตาม เน่ืองจากลูกคา้ยงัมีความจ าเป็นใน
การใช้เงินสด ประกอบกบัธนาคารขาดความระมดัระวงัในการปล่อยสินเช่ือ นอกจากน้ีธนาคาร
พาณิชยย์งัคงมีความตอ้งการในการปล่อยสินเช่ือสูง เพราะมีส่วนต่างระหวา่งอตัราดอกเบ้ียเงินกูแ้ละ
อตัราดอกเบ้ียเงินฝากสูงข้ึน สะทอ้นถึงธนาคารมีผลก าไรมากข้ึน ในขณะเดียวกนัเม่ืออตัราดอกเบ้ีย
เพิ่มสูงข้ึน ธนาคารท่ีมีอตัราลูกหน้ีท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได ้(NPLs) สูง ไม่สามารถท่ีจะปล่อยสินเช่ือ
เพิ่มข้ึนไดต้ามตอ้งการ เน่ืองจากติดปัญหาเงินทุนส ารองค่าเผื่อหน้ีสูญในอตัราสูง ดงันั้นธนาคารท่ีมี
อตัราลูกหน้ีท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได ้(NPLs) สูง จะไดรั้บผลกระทบจากอตัราการเปล่ียนแปลงในอตัรา
การเปล่ียนแปลงของการปล่อยสินเช่ือน้อยลงเม่ือเทียบกบัธนาคารท่ีมีอตัราลูกหน้ีท่ีไม่ก่อให้เกิด
รายได ้(NPLs) ต ่า  

 
 (5) ตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) ประจ าเดือนตุลาคม (+) 
งานศึกษาน้ีจะแทนค่าตวัแปรหุ่นเดือนตุลาคมของแต่ละปีเท่ากบั d10 เน่ืองจากลกัษณะ

หรือพฤติกรรมของการปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชยใ์นประเทศไทยจะมีลกัษณะเป็นฤดูกาล 
(Seasonal) โดยทัว่ไปธนาคารพาณิชย์จะเร่งปิดงบการเงินประจ าปีหรือตวัเลขการปล่อยสินเช่ือ
ในช่วงปลายปี ซ่ึงจากการเก็บขอ้มูลแล้วพบว่าแต่ละธนาคารมีการเร่งสร้างยอดสินเช่ือในเดือน
ตุลาคม ของแต่ละปี ท าให้ในเดือนดงักล่าวมีปริมาณการปล่อยสินเช่ือท่ีค่อนขา้งสูง ดงันั้นตวัแปร
หุ่น d10 จึงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัปริมาณการปล่อยสินเช่ือ  
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(6) ตัวแปรหุ่นทีค่วบคุมปัจจัยทางด้านเวลา (Time Dummy Variable) 
เน่ืองจากอาจมีปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคและปัจจยัภายนอกอ่ืนๆท่ีส่งผลต่อการ

ประมาณค่าอตัราการเปล่ียนแปลงการปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชย ์ของสมการถดถอย จึง
ก าหนดตวัแปรหุ่นแยกส าหรับทุกปีในช่วงเวลา 2007 -2015 เพื่อแสดงลกัษณะเฉพาะในแต่ละปีหรือ
ลดผลกระทบจากช่วงเวลา (Time effect) 
 
ตารางที ่3.1 สรุปตัวแปรทีใ่ช้ในการทดสอบ 

 
 
 

3.3 วธิีการทางสถิติ (model and Estimation Method) 
 

ส าหรับการวิเคราะห์ในบทน้ี จะเป็นการวิเคราะห์เชิงปริมาณเพื่อทดสอบการ
ตอบสนองของอตัราการเปล่ียนแปลงการปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชย ์ต่อลกัษณะของธนาคาร
ทั้ง 4 ลกัษณะ ไดแ้ก่ ขนาดของธนาคาร ลกัษณะการถือครองเงินสดของธนาคาร อตัราดอกเบ้ียเงิน
ให้สินเช่ือ และอตัราหน้ีไม่ก่อให้เกิดรายได ้เม่ือมีการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ซ่ึง
ขอ้มูลท่ีใชใ้นการวิเคราะห์เป็น Panel Data ในระดบัจุลภาคของธนาคารพาณิชย ์28 ธนาคาร ในช่วง
เวลา 101 เดือน ตั้งแต่ มกราคม 2550 ถึงเดือนพฤษภาคม 2558 โดยแบบจ าลองท่ีใชใ้นการศึกษาเป็น
แบบจ าลองตามงานศึกษาของ Bluedorn, Bowdler, and Koch (2013)  

เน่ืองจากขอ้มูลมีลกัษณะเป็นขอ้มูลภาพตดัขวางทางยาวแบบพลวตัร (Dynamic Panel)  
จึงเกิดปัญหา Endogeneity Biased จาก 2 สาเหตุ คือ ปัญหาท่ีเกิดจาก Fixed Effects และปัญหาท่ีเกิด
จาก Dynamic Term (Yi,t-1) ซ่ึงการแก้ปัญหาท่ีเกิดจาก Fixed Effects สามารถท าได้โดยการใช้วิธี 

กลุ่มตวัแปร ตวัแปร ตวัยอ่ วิธีค  ำนวณ
ควำมสัมพนัธ์กบัอตัรำกำร
เปล่ียนแปลงกำรปล่อย

สินเช่ือของธนำคำรพำณิชย์
หน่วย

ตวัแปรตำม
อตัรำกำรเปล่ียนแปลงกำรปล่อยสินเช่ือของธนำคำร
พำณิชย์

∆L(i,t)
Total Loan - Allowance 
for loan loss

ทศนิยม

ขนำดของธนำคำร SIZE Ln (Total Assets) ( - ) ทศนิยม
กำรถือครองเงินสด CASH Cash / Total Assets ( - ) ทศนิยม
อตัรำดอกเบ้ียเงินใหสิ้นเช่ือ MLR Average MLR ( - ) ทศนิยม
อตัรำหน้ีท่ีไม่ก่อใหเ้กิดรำยได้ NPL วนัท่ีประกำศล่ำสุด ( - ) ทศนิยม
ขนำดของธนำคำรต่ออตัรำดอกเบ้ียนโยบำย RPSIZE RP*SIZE ( + ) ทศนิยม
กำรถือครองเงินสดต่ออตัรำดอกเบ้ียนโยบำย RPCASH RP*CASH ( + ) ทศนิยม
อตัรำดอกเบ้ียเงินใหสิ้นเช่ือต่ออตัรำดอกเบ้ียนโยบำย RPMLR RP*MLR ( + ) ทศนิยม
อตัรำหน้ีท่ีไม่ก่อใหเ้กิดรำยไดต่้ออตัรำดอกเบ้ียนโยบำย RPNPL RP*NPL ( + ) ทศนิยม
Dummy variable D10
Time dummy variable D2007-D2015

ตวัแปรหุ่น

Interaction Term

ลกัษณะธนำคำร
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First Different ของ Panel Model แต่ในส่วนปัญหา Dynamic Term ถือเป็น Endogeneity Biased  ท่ี
ไม่สามารถแกไ้ขไดด้ว้ยวิธีการต่างๆ ไดเ้ลยทั้ง Fixed Effects, Random Effects, และ First Different 
Estimations ดงันั้น การศึกษาน้ีจึงใช้วิธีการ Panel GMM เขา้มาแก้ไขปัญหาดงักล่าว โดยก าหนด 
(Yi,t-2) เ ป็น  Instrumental Variable ของ  Lag Dependent Variable (Yi,t-1- Yi,t-2) แทนใน Moment 
Condition ของ GMM โดยงานศึกษาน้ีจึงใช้วิธีประมาณค่าของแบบจ าลองจะประมาณด้วยวิธี 
Generalized Method of Moment (GMM) ตามแนวทางของ Arellano-Bond  

วิธีการท่ีน ามาประมาณน้ีเหมาะสมกบัข้อมูลท่ีเป็น Dynamic Panel Data ท่ีมีจ  านวน
ของธนาคารมากแต่มี ข้อมูลจ านวนปีท่ีใช้ในการศึกษาน้อย (แต่ควรจะมากกว่า 3 ปีข้ึนไป ใน
การศึกษาน้ี ใช ้8 ปี 5 เดือน)   

 
รูปแบบสมการในการทดสอบ ดงัน้ี 
ลกัษณะของธนาคารท่ีน ามาศึกษา ไดแ้ก่ ขนาดของธนาคาร ลกัษณะการถือครองเงิน

สดของธนาคาร อตัราดอกเบ้ียเงินใหสิ้นเช่ือ และความเส่ียงในการปล่อยสินเช่ือ 
 

∆𝐿𝑖,𝑡 =  ∝  + 𝜌1∆𝐿𝑖,𝑡−1 + 𝛽1𝑅𝑃𝑖,𝑡−19 + 𝛿1𝑅𝑃𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡−1 + 𝛿2𝑅𝑃𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡−1 +  

 𝛿3𝑅𝑃𝑀𝐿𝑅𝑖,𝑡−1 + 𝛿4𝑅𝑃𝑁𝑃𝐿𝑖,𝑡−1 + 𝛾1𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡−1 + 𝛾2𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡−1 + 

 𝛾3𝑀𝐿𝑅𝑖,𝑡−1 + 𝛾4𝑁𝑃𝐿𝑖,𝑡−1 + 𝑑10 + 𝑇𝑖𝑚𝑒 𝑑𝑢𝑚𝑚𝑦 𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠 + 𝜀𝑖,𝑡   

 
เม่ือก าหนดให ้ 

i    = ธนาคาร 
t   = ช่วงเวลา 
∆𝐿𝑖,𝑡    = อตัราการเปล่ียนแปลงการปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชยใ์นช่วงเวลา 
         ปัจจุบนั 
∆𝐿𝑖,𝑡−1   = อตัราการเปล่ียนแปลงการปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชยใ์นงวดก่อน
หนา้ 

RP   = อตัราดอกเบ้ียนโยบาย 
RPSIZE   = Interaction Term ของขนาดของธนาคารกบัอตัราดอกเบ้ียนโยบาย  
RPCASH   = Interaction Term ของลกัษณะการถือครองเงินสดของธนาคารกบัอตัรา       
                          ดอกเบ้ียนโยบาย  
RPMLR   = Interaction Term ของอตัราดอกเบ้ียเงินใหสิ้นเช่ือกบัอตัราดอกเบ้ียนโยบาย  
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RPNPL   = Interaction Term ของความเส่ียงในการปล่อยสินเช่ือกบัอตัราดอกเบ้ีย 
      นโยบาย 
SIZE   = ขนาดของธนาคาร  
CASH   = ลกัษณะการถือครองเงินสดของธนาคาร  
MLR   = อตัราดอกเบ้ียเงินใหสิ้นเช่ือ 
NPL     = ความเส่ียงในการปล่อยสินเช่ือ 
d10   = Dummy variable 
Time dummy = ตวัแปรหุ่นท่ีใชค้วบคุมปัจจยัทางดา้นเวลาตั้งแต่ปี 2007 ถึง 2015 
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บทที ่ 4 
ผลการศึกษา 

 
 

 ส่วนน้ีเป็นการน าตวัแปรท่ีก าหนดขา้งตน้มาทดสอบหาความสัมพนัธ์ดว้ยเทคนิคท่ี
ก าหนดไว ้ เพื่อหาลกัษณะเฉพาะของแต่ละธนาคารพาณิชย ์ ท่ีมีผลกระทบต่ออตัราการเปล่ียนแปลง
การปล่อยสินเช่ือเม่ือมีการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย โดยแบ่งออกเป็น 4 ลกัษณะ ดงัน้ี 

1. ขนาดของธนาคาร  
2. ลกัษณะการถือครองเงินสดของธนาคาร  
3. อตัราดอกเบ้ียเงินใหสิ้นเช่ือ (MLR) 
4. อตัราหน้ีท่ีไม่ก่อใหเ้กิดรายได ้(NPLs) 
แบบจ าลองดงักล่าวไดร้วมตวัแปรท่ีใชแ้ทนปัจจยัจากทฤษฎีต่างๆไวด้ว้ย ไดแ้ก่ อตัรา

การเปล่ียนแปลงการปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชยใ์นงวดก่อนหน้า อตัราดอกเบ้ียนโยบาย 
(Policy rate) ตัวแปรหุ่น(Dummy variable) และตัวแปรหุ่นท่ีควบคุมปัจจัยทางด้านเวลา (Time 
dummy variable) โดยผลการศึกษาแสดงในตาราง 2 ซ่ึงพบว่า ตวัแปรอธิบายทุกตวัมีเคร่ืองหมาย
ตามท่ีอธิบายไวใ้นแบบจ าลอง แต่ตัวแปรบางตัวไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ โดยสามารถอธิบาย
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรดว้ยแบบจ าลอง ไดด้งัน้ี 
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ตารางที่ 4.1  ผลการศึกษาผลกระทบทีม่ีต่ออตัราการเปลีย่นแปลงการปล่อยสินเช่ือเม่ือมีการ
เปลีย่นแปลงของอตัราดอกเบีย้นโยบาย  โดยใช้ตัวแปรหุ่นในการควบคุมปัจจัยภายนอก 

 
 

สัญลักษณ์ เคร่ืองหมายทีค่าดหวงั หน่วย ผลการศึกษาตามแบบจ าลอง

Loant-1 ( ΔL i,t-1) (-) ทศนิยม -0.4923*** 

(0.0074)      
RP t-19 (-) ทศนิยม -21.6940*** 

(6.1845)      

Interaction Term
- RPSIZE (+) ทศนิยม 0.3803       

(0.2885)      
- RPCASH (+) ทศนิยม 123.0214*** 

(45.4773)      
- RPMLR (+) ทศนิยม 215.8499*** 

(48.6011)      
- RPNPL (+) ทศนิยม 34.1105**   

(16.5522)      

SIZE (-) ทศนิยม 0.0270       
(0.0166)      

CASH (-) ทศนิยม -4.5113*** 
(1.4958)      

MLR (-) ทศนิยม -6.3468*** 
(1.4620)      

NPL (-) ทศนิยม -0.9702*     
(0.4964)      

d10 (+) 0.0239*** 
(0.0083)      

d2008 0.0050       
(0.0240)      

d2009 0.0298**   
(0.0151)      

d2010 0.0396*** 
(0.0139)      

d2011 0.0706*** 
(0.0137)      

d2012 0.0732*** 
(0.0116)      

ค าอธิบาย

Ln ( loan t-1 / loan t-2)

Policy rate t-19

RP*SIZE

RP*CASH

RP*MLR

RP*NPL

Ln ( Total asset)

Cash / Total asset

Average of MLR each month

% NPL as at latest quarter

Time Dummy variable

Dummy variable
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1ตารางที่ 4.1  ผลการศึกษาผลกระทบทีม่ีต่ออตัราการเปลีย่นแปลงการปล่อยสินเช่ือเม่ือมีการ
เปลีย่นแปลงของอตัราดอกเบีย้นโยบาย  โดยใช้ตัวแปรหุ่นในการควบคุมปัจจัยภายนอก (ต่อ) 

 
หมายเหตุ : ตารางน้ีคือผลจากสมการถดถอยของแบบจ าลองลกัษณะเฉพาะของธนาคารพาณิชย ์ ท่ีช่วยบรรเทาผลกระทบของอตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณ
เงินให้สินเช่ือ เม่ืออตัราดอกบ้ียนโยบายเปล่ียนแปลงไป ซ่ึงใชว้ธีิ Generalized Method of Moment (GMM) ตามแนวทางของ Arellano-Bond เน่ืองจากขอ้มูลเป็น
แบบ Dynamic Panel Data โดยตัวเลขในวงเล็บคือค่าความคลาดเคล่ือน (Standard error) และเคร่ืองหมาย *,**,*** คือระดับนัยส าคัญท่ี 10% , 5% , 1% 
ตามล าดบั ส าหรับแบบจ าลองน้ีตวัแปรท่ีมีปัญหาคือ อตัราการเปล่ียนแปลงเงินให้สินเช่ือแก่ลูกหน้ีในช่วงเวลาก่อนหนา้ (LnLoant-1) ดงันั้นจึงใชต้วัแปรเคร่ืองมือ 
(Instrumental Variable) อตัราการเปล่ียนแปลงเงินให้สินเช่ือแก่ลูกหน้ีในช่วงเวลาความล่าชา้ท่ี 2 (LnLoani,t-2) แทนใน Moment Condition 

 
อตัราการเปลีย่นแปลงการปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณชิย์ในงวดก่อนหน้า 
อตัราการเปล่ียนแปลงการปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชยใ์นงวดก่อนหนา้ 1 เดือน มี

ความสัมพนัธ์กบัอตัราการเปล่ียนแปลงการปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชย ์ณ เวลาปัจจุบนัอยา่งมี
นัยส าคญัท่ีร้อยละ1โดยค่าสัมประสิทธ์ิของอตัราการเปล่ียนแปลงการปล่อยสินเช่ือของธนาคาร
พาณิชยใ์นงวดก่อนหน้า 1 เดือน เท่ากบั -0.4923 แสดงถึงพฤติกรรมโดยทัว่ไป นั่นคือเม่ือมีการ
เพิ่มข้ึนของปริมาณการปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชยใ์นงวดก่อนหน้า จะส่งผลต่อฐานของ
ปริมาณการปล่อยสินเช่ือในงวดก่อนใหมี้ขนาดใหญ่ข้ึน แมว้า่ในงวดปัจจุบนัอาจมีการปล่อยปริมาณ
สินเช่ือท่ีเพิ่มข้ึน แต่ไม่อาจเพิ่มข้ึนในอตัราส่วนท่ีเพิ่มข้ึน หรือเท่าเดิมได ้เม่ือเทียบกบัปริมาณการ
ปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชยใ์นงวดก่อนหนา้ 

 
 
 
 

                                                           
(1) ดูค  าอธิบายพิม่เติมในขอ้จ ากดั หนา้ 35-36 

สัญลักษณ์ เคร่ืองหมายทีค่าดหวงั หน่วย ผลการศึกษาตามแบบจ าลอง

d2013 0.0060       
(0.0114)      

d2014 0.0015       
(0.0105)      

0.1555       
(0.2485)      

1454        
25        

21.2056        
4633.5558*** 
4661.9992*** 

ค าอธิบาย

Constant

Sargan test statistic

Number of observations
Number of groups
Sum of squared differenced residuals (RSS)
Chi-squared
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อตัราดอกเบีย้นโยบาย  
อตัราดอกเบ้ียนโยบาย มีความสัมพนัธ์กบัอตัราการเปล่ียนแปลงการปล่อยสินเช่ือของ

ธนาคารพาณิชย ์ณ เวลาปัจจุบนัอย่างมีนัยส าคญัท่ีร้อยละ1โดยค่าสัมประสิทธ์ิของอตัราดอกเบ้ีย
นโยบาย เท่ากบั -21.6940 นัน่คือเม่ืออตัราดอกเบ้ียนโยบายเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 ท าใหอ้ตัรา
การเปล่ียนแปลงการปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชย ์ณ เวลาปัจจุบนั เปล่ียนแปลงลดลงร้อยละ 
0.2169 ซ่ึงเป็นไปตามท่ีคาดไว ้เน่ืองจากอตัราดอกเบ้ียเป็นเคร่ืองมือในการด าเนินนโยบายการเงิน 
ทั้งน้ีเม่ือเงินเฟ้อเพิ่มสูงข้ึน ท าใหต้อ้งมีการปรับข้ึนอตัราดอกเบ้ียนโยบาย เพื่อส่งสัญญาณใหธ้นาคาร
พาณิชยรู้์ว่าธนาคารแห่งประเทศไทย ตอ้งการให้อตัราดอกเบ้ียในตลาดการเงินปรับสูงข้ึน โดย
ธนาคารแห่งประเทศไทย จะดูดซับสภาพคล่องหรือดูดเงินออกจากระบบการเงินเพื่อให้ภาวะ
การเงินตึงตวั ดงันั้น ธนาคารพาณิชยแ์ต่ละแห่งจะตอ้งเพิ่มสภาพคล่องของตนเอง โดยการปรับอตัรา
ดอกเบ้ียเงินฝากให้สูงข้ึนเพื่อระดมเงินฝากมากข้ึน ขณะเดียวกนัก็ปรับเพิ่มอตัราดอกเบ้ียเงินกูต้าม
ตน้ทุนเงินฝากท่ีสูงข้ึนเพื่อรักษาระดบัของธนาคารไว ้ส่งผลให้มีการปล่อยสินเช่ือของธนาคาร
พาณิชยล์ดลง  

โดยการศึกษาในคร้ังน้ี ก าหนดใหใ้ชค้วามล่าชา้ (lag) เท่ากบั 19 โดยอา้งอิงจากงานวิจยั
ของธนาคารแห่งประเทศไทยซ่ึงพบว่ากระบวนการส่งผ่านท่ีสมบูรณ์ใช้เวลาประมาณ 6-8 ไตร
มาส (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2559) 

ลกัษณะของธนาคารพาณชิย์ (Interaction Term) 
ผลของการศึกษาลักษณะของธนาคารพาณิชย์ในเชิงปฏิสัมพนัธ์กับอตัราดอกเบ้ีย

นโยบายได้แก่ ขนาดของธนาคาร ลกัษณะการถือครองเงินสดของธนาคาร อตัราดอกเบ้ียเงินให้
สินเช่ือและอตัราหน้ีท่ีไม่ก่อใหเ้กิดรายได ้จะอธิบายได ้ดงัน้ี  

 
∆𝐿𝑖,𝑡 = (𝜷𝟏 + 𝜹𝟏 ∗ 𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜹𝟐 ∗ 𝑪𝑨𝑺𝑯 + 𝜹𝟑 ∗ 𝑴𝑳𝑹𝒊,𝒕−𝟏+𝜹𝟒 ∗ 𝑵𝑷𝑳𝒊,𝒕−𝟏) ∗ 𝑹𝑷𝒊,𝒕−𝟏𝟗 + ⋯  

∆𝐿𝑖,𝑡 =  (−21.6940 + 0.3803 ∗ 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡−1 + 123.0214 ∗ 𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡−1 + 
 215.8499 ∗ 𝑀𝐿𝑅𝑖,𝑡−1 +  34.1105 ∗ 𝑁𝑃𝐿𝑖,𝑡−1)  ∗ 𝑅𝑃𝑖,𝑡−19  + ⋯ 

 
 

1) ขนาดของธนาคารพาณิชย ์ 
ผลการคาดประมาณ Interaction Term ระหว่างขนาดของธนาคารพาณิชย ์กบัอตัรา

ดอกเบ้ียนโยบาย พบว่ามีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.3803  เคร่ืองหมายสัมประสิทธ์ิมีค่าเป็นบวกซ่ึง
เป็นไปตามท่ีคาดไว ้เน่ืองจากธนาคารท่ีมีขนาดใหญ่นั้น จะแสดงถึงความเช่ือมัน่ในฐานะทาง
การเงิน และสามารถระดมเงินทุนไดไ้ม่ยากนกั เพราะความมีช่ือเสียงของตน นอกจากนั้นธนาคาร
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ขนาดใหญ่ยงัไดเ้ปรียบทางดา้นตน้ทุน ท าให้ธนาคารขนาดใหญ่ สามารถรองรับตน้ทุนไดม้ากกว่า 
เน่ืองจากมีการประหยดัต่อขนาด  ดงันั้นเม่ือมีประกาศการปรับเพิ่มอตัราดอกเบ้ียนโยบาย จะท าให้
ธนาคารขนาดใหญ่ไดรั้บผลจากการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายนอ้ยกวา่ธนาคารขนาดเล็ก 

แต่อยา่งไรก็ตาม ความสัมพนัธ์กบัอตัราการเปล่ียนแปลงการปล่อยสินเช่ือของธนาคาร
พาณิชย ์ณ เวลาปัจจุบนันั้นไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ  ซ่ึงอาจเกิดจากปัญหาความสัมพนัธ์ระหว่างตวั
แปรอิสระ (Multicollinearity) คือ ขนาดของธนาคาร และ ลกัษณะการถือครองเงินสดของธนาคาร 
ซ่ึงมีค่าสหสัมพนัธ์ (Correlation) เท่ากบั 0.6128  
 

2) ลกัษณะการถือครองเงินสดของธนาคาร 
จากผลการคาดประมาณ Interaction Term ระหว่างลกัษณะการถือครองเงินสดของ

ธนาคาร กบัอตัราดอกเบ้ียนโยบาย มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 123.0214 มีความสัมพนัธ์กบัอตัราการ
เปล่ียนแปลงการปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชย ์ณ เวลาปัจจุบนัอย่างมีนยัส าคญัท่ีร้อยละ1  ซ่ึง
เป็นไปตามท่ีคาดไว ้นัน่คือธนาคารท่ีมีการถือครองเงินสดของธนาคารสูง สะทอ้นวา่เป็นธนาคารท่ี
มีความน่าเช่ือถือในฐานะทางการเงิน สามารถระดมเงินทุนไดง่้าย นอกจากนั้นเงินท่ีถือครองอยู่ใน
ขณะนั้นยงัมีตน้ทุนท่ีต ่ากว่า ท าให้มีโอกาสท่ีจะได้รับผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน ธนาคารจึงยินดีท่ีจะ
ปล่อยสินเช่ือมากข้ึน ดงันั้นเม่ือธนาคารแห่งประเทศไทยมีการประกาศเพิ่มอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 
จะส่งผลให้ธนาคารพาณิชยท่ี์มีการถือครองเงินสดสูง ไดรั้บผลจากการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ีย
นโยบายนอ้ยกวา่ธนาคารพาณิชยท่ี์มีการถือครองเงินสดต ่า 
 

3) อตัราดอกเบ้ียเงินใหสิ้นเช่ือ (MLR) 
จากผลการคาดประมาณ Interaction Term ระหว่างอตัราดอกเบ้ียเงินให้สินเช่ือกับ

อตัราดอกเบ้ียนโยบาย แสดงถึงความสัมพนัธ์กับอัตราการเปล่ียนแปลงการปล่อยสินเช่ือของ
ธนาคารพาณิชย ์ณ เวลาปัจจุบนัอยา่งมีนยัส าคญัท่ีร้อยละ1  พบวา่มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 215.8499 
ซ่ึงเป็นไปตามท่ีคาดไว ้นัน่คือธนาคารท่ีมีอตัราดอกเบ้ียเงินใหสิ้นเช่ือสูง แสดงถึงมีส่วนต่างระหว่าง
อตัราดอกเบ้ียการให้สินเช่ือ กบัอตัราดอกเบ้ียเงินฝากท่ีสูง ซ่ึงจะสามารถรองรับการเปล่ียนแปลง
ของอตัราดอกเบ้ียนโยบายได้ดีกว่า ดงันั้นเม่ือธนาคารแห่งประเทศไทยมีการประกาศเพิ่มอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบาย จะส่งผลให้ธนาคารพาณิชยท่ี์มีอตัราดอกเบ้ียเงินให้สินเช่ือสูงได้รับผลจากการ
เปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายนอ้ยกวา่ธนาคารพาณิชยท่ี์มีอตัราดอกเบ้ียเงินใหสิ้นเช่ือต ่า 
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4) อตัราหน้ีท่ีไม่ก่อใหเ้กิดรายได ้(NPLs) 
จากผลการคาดประมาณ Interaction Term ระหว่างความเส่ียงในการปล่อยสินเช่ือกบั

อตัราดอกเบ้ียนโยบาย แสดงถึงความสัมพนัธ์กับอัตราการเปล่ียนแปลงการปล่อยสินเช่ือของ
ธนาคารพาณิชย ์ณ เวลาปัจจุบนัอยา่งมีนยัส าคญัท่ีร้อยละ5  พบวา่มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 34.1105  
ซ่ึงเป็นไปตามท่ีคาดไว ้นั่นคือ ธนาคารท่ีมีอตัราหน้ีท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได้ (NPLs)สูง สะทอ้นว่า
ธนาคารมีระดบัความเส่ียงสินเช่ือสูง จะมีพฤติกรรมภาวะภยัทางศีลธรรม หรือ “Moral Hazard” ” 
คือ ธนาคารมีการปล่อยสินเช่ือโดยขาดความระมดัระวงัเท่าท่ีควร ซ่ึงท าให้มกัจะมีกลุ่มลูกคา้เป็น
กลุ่มรายย่อยซ่ึงมีความเส่ียงอยู่ในระดบัสูง โดยปกติลูกคา้กลุ่มดงักล่าวจะไม่ได้น าอตัราดอกเบ้ีย
เงินกู้มาเป็นพิจารณาเป็นปัจจยัหลกั เน่ืองจากลูกคา้ยงัมีความจ าเป็นในการใช้เงินสดสูง ซ่ึงเม่ือ
ธนาคารกลางประกาศเพิ่มดอกเบ้ีย ท าให้ยงัคงมีความตอ้งการปริมาณสินเช่ือสูง ดงันั้นธนาคารท่ีมี
อตัราลูกหน้ีท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได ้(NPLs) สูง จะไดรั้บผลกระทบจากอตัราการเปล่ียนแปลงในอตัรา
การเปล่ียนแปลงของการปล่อยสินเช่ือน้อยกวา่เม่ือเทียบกบัธนาคารท่ีมีอตัราลูกหน้ีท่ีไม่ก่อให้เกิด
รายได ้(NPLs) ต ่า 

กล่าวโดยสรุป เน่ืองจากผลของลกัษณะของธนาคาร (Interaction Term)ในขา้งตน้นั้นมี
สัมประสิทธ์ิเป็นบวก สะทอ้นถึงการบรรเทาผลกระทบต่ออตัราการเปล่ียนแปลงการปล่อยสินเช่ือ 
เม่ือมีการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบาย โดยจะเห็นได้ว่าธนาคารพาณิชยข์นาดเล็กจะได้รับ
ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายนอ้ยกวา่ เป็นผลมาจากการท่ีธนาคารพาณิชย์
ขนาดเล็กมีอตัราดอกเบ้ียเงินให้สินเช่ือ (MLR)ท่ีสูง ซ่ึงแสดงถึงมีส่วนต่างระหวา่งอตัราดอกเบ้ียการ
ให้สินเช่ือ กบัอตัราดอกเบ้ียเงินฝากท่ีสูง จะสามารถรองรับการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ีย
นโยบายไดดี้กวา่ ท าใหไ้ดรั้บผลกะทบต่ออตัราการเปล่ียนแปลงการปล่อยสินเช่ือนอ้ยลง  ดงัจะเห็น
ไดจ้ากตารางท่ี 4 ไดมี้การทดสอบแทนค่าเฉล่ีย (Mean) ของแต่ละลกัษณะของธนาคาร นอกจากนั้น
ยงัแบ่งเป็นกลุ่มของธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญ่ ธนาคารพาณิชย์ขนาดเล็ก และธนาคารสาขา
ต่างประเทศ พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย จะมีค่าลดลง  ส าหรับธนาคารขนาด
ใหญ่ ขนาดเล็ก และธนาคารสาขาต่างประเทศ จะเท่ากบั 4.2824  3.6324 และ 4.1141 ตามล าดบั 
 
การก าหนดกลุ่มของธนาคารพาณิชย ์แบ่งตามส่วนแบ่งตลาดของสินทรัพยร์วม ไดด้งัน้ี 

1) ธนาคารพาณิชยข์นาดใหญ่ คือธนาคารท่ีมีส่วนแบ่งตลาดของสินทรัพยร์วมตั้งแต่ร้อยละ 10 
ข้ึนไป ของสินทรัพย์รวมมีจ านวน 4 แห่ง ได้แก่ ธนาคารกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) 
ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) ธนาคารกสิกรไทย จ ากดั (มหาชน) และ ธนาคารไทย
พาณิชย ์จ  ากดั (มหาชน)  
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2) ธนาคารพาณิชยข์นาดเล็ก คือธนาคารท่ีมีส่วนแบ่งตลาดของสินทรัพยร์วมน้อยกวา่ร้อยละ 
10  ของสินทรัพยร์วมมีจ านวน 12 แห่ง ไดแ้ก่ ธนาคารเกียรตินาคิน จ ากดั (มหาชน) ธนาคาร
ซีไอเอ็มบี ไทย จ ากดั (มหาชน) ธนาคารทหารไทย จ ากดั (มหาชน) ธนาคารทิสโก ้จ ากดั 
(มหาชน) ธนาคารธนชาต จ ากดั (มหาชน) ธนาคารยูโอบี จ  ากดั (มหาชน) ธนาคารแลนด์ 
แอนด ์เฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน) ธนาคารสแตนดาร์ดชาร์เตอร์ด (ไทย) จ ากดั (มหาชน) ธนาคาร
ไอซีบีซี  (ไทย) จ ากัด (มหาชน) ธนาคารไทยเครดิตเพื่อรายย่อย จ ากัด (มหาชน) 
และ  ธนาคาร เมกะ สากลพาณิชย ์จ  ากดั (มหาชน)  

3) ธนาคารสาขาต่างประเทศ คือ ธนาคารเจพีมอร์แกน เชส ธนาคารซิต้ีแบงก์ ธนาคารซูมิโต
โม มิตซุย แบงก้ิง คอร์ปอเรชั่น ธนาคารดอยซ์แบงก์ ธนาคารเดอะรอยลัแบงก์อ๊อฟ
สกอตแลนด์ เอ็น.วี. ธนาคารบีเอ็นพี พารีบาส์ ธนาคารมิซูโฮ จ ากดั ธนาคารแห่งอเมริกา
เนชัน่แนลแอสโซซิเอชัน่ ธนาคารอาร์ เอช บี จ  ากดั ธนาคารอินเดียนโอเวอร์ซีส์ ธนาคารโอ
เวอร์ซี-ไชนีสแบงก้ิงคอร์ปอเรชั่น จ  ากัด และธนาคารฮ่องกงและเซ่ียงไฮ้แบงก้ิงคอร์
ปอเรชัน่ จ  ากดั 

ตารางที ่4.2 แสดงค่าสัมประสิทธ์ิของอตัราดอกเบีย้นโยบาย ตามขนาดของธนาคาร  

 

ผลสุทธิ
อตัราดอกเบ้ียนโยบาย  (-) -21.6940 *** -21.6940
Interaction Term

 (+) 0.3803 Mean [ln(Total assets)] 14.36
 (+) 123.0214 *** Mean [Cash/Total assets] 1.71% 2.1095
 (+) 215.8499 *** Mean [MLR] 6.74% 14.5581
 (+) 34.1105 ** Mean [NPLs] 2.18% 0.7441

-4.2824

ผลสุทธิ
อตัราดอกเบ้ียนโยบาย  (-) -21.6940 *** -21.6940
Interaction Term

 (+) 0.3803 Mean [ln(Total assets)] 12.38
 (+) 123.0214 *** Mean [Cash/Total assets] 1.09% 1.3351
 (+) 215.8499 *** Mean [MLR] 7.40% 15.9663
 (+) 34.1105 ** Mean [NPLs] 2.23% 0.7603

-3.6324

ผลสุทธิ
อตัราดอกเบ้ียนโยบาย  (-) -21.6940 *** -21.6940
Interaction Term

 (+) 0.3803 Mean [ln(Total assets)] 10.98                
 (+) 123.0214 *** Mean [Cash/Total assets] 0.07% 0.0878
 (+) 215.8499 *** Mean [MLR] 7.80% 16.8359
 (+) 34.1105 ** Mean [NPLs] 1.92% 0.6563

-4.1141

ค่าสัมประสิทธ์ิ

ค่าสัมประสิทธ์ิ

ค่าสัมประสิทธ์ิ

ค่าเฉลี่ย

ค่าเฉลี่ย

ค่าเฉลี่ย

ขนาด

อตัราดอกเบ้ียเงินใหสิ้นเช่ือ
ความเส่ียงในการปล่อยสินเช่ือ 

ธนาคารขนาดใหญ่

ธนาคารขนาดเล็ก

ธนาคารสาขาต่างประเทศ

ขนาด

อตัราดอกเบ้ียเงินใหสิ้นเช่ือ
ความเส่ียงในการปล่อยสินเช่ือ 

ขนาด

อตัราดอกเบ้ียเงินใหสิ้นเช่ือ
ความเส่ียงในการปล่อยสินเช่ือ 

การถือครองเงินสด

การถือครองเงินสด

การถือครองเงินสด

http://www.jpmorgan.com/pages/international/thailand
http://www.citibank.co.th/
http://www.smbc.co.jp/global/bangkok/
http://www.smbc.co.jp/global/bangkok/
https://www.db.com/thailand/
http://www.rbs.com/content/rbs/en/about/locations.html
http://www.rbs.com/content/rbs/en/about/locations.html
http://www.bnpparibas.co.th/en/home/default.asp
http://www.mizuhobank.com/link/0003.html
http://corp.bankofamerica.com/business/bi/thailand
http://corp.bankofamerica.com/business/bi/thailand
http://www.rhb.com.my/branches/thailand/main.html
http://www.iob.co.th/
http://www.ocbc.com/global/countries/Gco_International.shtm?bcid=M3_C3_S1
http://www.ocbc.com/global/countries/Gco_International.shtm?bcid=M3_C3_S1
http://www.hsbc.co.th/1/2/bkh2/
http://www.hsbc.co.th/1/2/bkh2/
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*, **, *** หมายถึง ค่าสมัประสิทธ์ิมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 10%, 5%, 1% ตามล าดบั 

ลกัษณะของธนาคารพาณชิย์ 
1) ขนาดของธนาคารพาณิชย ์ 
ขนาดของธนาคารพาณิชย ์มีความสัมพนัธ์กบัอตัราการเปล่ียนแปลงการปล่อยสินเช่ือ

ของธนาคารพาณิชย์ ณ เวลาปัจจุบนัอย่างไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ มีค่า เท่ากับ 0.0270 ซ่ึงแสดง
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราการเปล่ียนแปลงการปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชย ์ซ่ึง
ไม่เป็นไปตามท่ีคาดหมายไว ้นัน่หมายถึงธนาคารมีขนาดใหญ่ข้ึน ท าให้อตัราการเปล่ียนแปลงการ
ปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชยเ์พิ่มข้ึน  

2) ลกัษณะการถือครองเงินสดของธนาคาร  
ลกัษณะการถือครองเงินสดของธนาคาร มีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั -4.5113  ซ่ึงแสดง

ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราการเปล่ียนแปลงการปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชย ์
ณ เวลาปัจจุบนัอยา่งมีนยัส าคญัท่ีร้อยละ1 สามารถอธิบายไดว้า่ เม่ือธนาคารท่ีมีอตัราการถือครองเงิน
สดเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 ท าให้อตัราการเปล่ียนแปลงการปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชย ์
ณ เวลาปัจจุบนั เปล่ียนแปลงลดลงร้อยละ 0.0451  ในทางตรงกนัขา้มเม่ือธนาคารท่ีมีอตัราการถือ
ครองเงินสดเปล่ียนแปลงลดลงร้อยละ 1 ท าให้อตัราการเปล่ียนแปลงการปล่อยสินเช่ือของธนาคาร
พาณิชย ์ณ เวลาปัจจุบนั เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.0451  เม่ือก าหนดใหปั้จจยัอ่ืนๆ คงท่ี เน่ืองจาก
ตอ้งรักษาสภาพคล่อง หรือเงินสดส่วนเกินไวใ้นระดบัสูง ตามท่ีอธิบายไวข้า้งตน้ 

3) อตัราดอกเบ้ียเงินใหสิ้นเช่ือ 
อตัราดอกเบ้ียเงินให้สินเช่ือมีความสัมพนัธ์กบัอตัราการเปล่ียนแปลงการปล่อยสินเช่ือ

ของธนาคารพาณิชย ์ณ เวลาปัจจุบนัอย่างมีนยัส าคญัท่ีร้อยละ1โดยค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั -6.3468 
แสดงถึงอตัราดอกเบ้ียเงินให้สินเช่ือมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม สามารถอธิบายไดว้า่ เม่ือ
ธนาคารท่ีมีอตัราดอกเบ้ียเงินให้สินเช่ือเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 ท าให้อตัราการเปล่ียนแปลง
การปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชย ์ณ เวลาปัจจุบนั เปล่ียนแปลงลดลงร้อยละ 0.0635 ในทาง
ตรงกนัขา้มเม่ือธนาคารท่ีมีอตัราดอกเบ้ียเงินให้สินเช่ือเปล่ียนแปลงลดลงร้อยละ 1 ท าให้อตัราการ
เปล่ียนแปลงการปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชย ์ณ เวลาปัจจุบนั เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนร้อยละ 
0.0598 เม่ือก าหนดให้ปัจจยัอ่ืนๆ คงท่ี เน่ืองจากการปรับเพิ่มอตัราดอกเบ้ียเงินกูต้ามตน้ทุนเงินฝากท่ี
สูงข้ึนเพื่อรักษาระดบัของธนาคารไว ้ส่งผลใหมี้การปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชยล์ดลงเน่ืองจาก
ความตอ้งการสินเช่ือลดลง ตามท่ีไดก้ล่าวมาขา้งตน้ 

4) อตัราหน้ีท่ีไม่ก่อใหเ้กิดรายได ้(NPLs) 
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อตัราหน้ีท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได้ มีความสัมพนัธ์กบัอตัราการเปล่ียนแปลงการปล่อย
สินเช่ือของธนาคารพาณิชย ์ณ เวลาปัจจุบนัอย่างมีนัยส าคญัท่ีร้อยละ10 โดยค่าสัมประสิทธ์ิของ
อตัราหน้ีท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได ้เท่ากบั -0.9702  สามารถอธิบายไดว้่า เม่ือธนาคารท่ีมีอตัราหน้ีท่ีไม่
ก่อใหเ้กิดรายได ้(NPLs) เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 ท าใหอ้ตัราการเปล่ียนแปลงการปล่อยสินเช่ือ
ของธนาคารพาณิชย ์ณ เวลาปัจจุบนั เปล่ียนแปลงลดลงร้อยละ 0.0097  ในทางตรงกันข้ามเม่ือ
ธนาคารท่ีมีอตัราหน้ีท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได้ (NPLs) เปล่ียนแปลงลดลงร้อยละ 1 ท าให้อตัราการ
เปล่ียนแปลงการปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชย ์ณ เวลาปัจจุบนั เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนร้อยละ 
0.0097  เม่ือก าหนดใหปั้จจยัอ่ืนๆ คงท่ี แสดงถึงธนาคารท่ีมีอตัราหน้ีท่ีไม่ก่อใหเ้กิดรายได(้NPLs) สูง 
จะมีแนวโน้มของการบริหารงานท่ีไม่มีประสิทธิภาพ โดยเฉพาะในแง่ของพอร์ตสินเช่ือ กล่าวคือ 
ธนาคารพยายามปล่อยสินเช่ือใหไ้ดม้ากท่ีสุดโดยไม่ได ้ค  านึงถึงความเส่ียงท่ีตามมา ท าใหเ้กิดสินเช่ือ
ท่ีดอ้ยคุณภาพ และการสะสมผลขาดทุนมากข้ึนท าให้ตอ้งเพิ่มส ารองเพื่อชดเชยกบัสินเช่ือ ท าให้
อตัราการเปล่ียนแปลงของการการปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชย ์มีแนวโน้มน้อยลง ตามท่ีได้
กล่าวมาขา้งตน้ 

 
ตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) 
การทดสอบโดยใช้ตวัแปรหุ่น (Dummy Variable) เพื่อตรวจสอบความแตกต่าง หรือ

ลกัษณะเฉพาะของขอ้มูล ซ่ึงพบว่าอตัราการเปล่ียนแปลงการปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชย ์ณ 
เดือนตุลาคมของแต่ละปีมีลกัษณะเฉพาะอย่างมีนยัส าคญัท่ีร้อยละ1โดยค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปร
หุ่น เท่ากบั 0.0239 เคร่ืองหมายสัมประสิทธ์ิมีค่าเป็นบวก แสดงถึงพฤติกรรม หรือลกัษณะเฉพาะ
ของเดือนตุลาคม ท่ีจะมีอตัราการเปล่ียนแปลงการปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชย ์เพิ่มข้ึนร้อยละ 
0.0024  เม่ือก าหนดให้ปัจจัยอ่ืนๆ คงท่ี เน่ืองจากการเร่งปล่อยสินเช่ือให้เป็นไปตามเป้าหมาย
ประจ าปี ตามท่ีไดก้ล่าวไวข้า้งตน้ 
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บทที ่ 5 

สรุปผลการศึกษา และข้อเสนอแนะ 
 
 

สรุปผลการศึกษา 
การรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจในภาพรวม เพื่อเอ้ือให้เศรษฐกิจขยายตวัได้เต็ม

ศกัยภาพ โดยมีก าหนดทิศทางของระบบเศรษฐกิจผ่านนโยบายทางการเงินและการคลงั  ซ่ึงพบวา่
การใช้นโยบายการคลงัในปัจจุบนันั้นก าลงัเผชิญกบัขอ้จ ากดัในเร่ืองของระดบัหน้ีสาธารณะของ
ประเทศในระดับสูง ท าให้การใช้นโยบายการเงินเร่ิมได้รับความสนใจมากข้ึน ซ่ึงการด าเนิน
นโยบายทางการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย สามารถท าได้ผ่านกลไกการส่งผ่านนโยบาย
การเงิน (Transmission Mechanisms of Monetary Policy)โดยปัจจุบนัภาคการธนาคารของประเทศ
ไทยมีบทบาทส าคญัต่อระบบการเงิน ท าใหเ้กิดความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราการเปล่ียนแปลงของการ
ปล่อยสินเช่ือธนาคารพาณิชยแ์ละการด าเนินนโยบายการเงิน ผา่นการปรับตวัอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 
ส่งสัญญาณไปสู่การปรับตวัของอตัราดอกเบ้ียในตลาดการเงินทั้งระยะสั้ นและระยะยาว อตัรา
ดอกเบ้ียเงินฝากและเงินให้สินเช่ือของธนาคารพาณิชยใ์นประเทศ ซ่ึงส่งผลกระทบต่ออตัราการ
เติบโตของปริมาณการใหสิ้นเช่ือของแต่ละธนาคาร โดยในความเป็นจริงนั้น ผลกระทบดงักล่าวอาจ
มีความแตกต่างกนัไปตามลกัษณะเฉพาะของแต่ละธนาคารพาณิชยเ์ช่นกนั ในขณะเดียวกนัการ
ส่งผ่านของนโยบายการเงินผ่านช่องทางอตัราดอกเบ้ียไปสู่ปริมาณการปล่อยสินเช่ือของธนาคาร
พาณิชย์ต่าง ๆ นั้น ยงัต้องเผชิญกับความหนืดของการส่งผ่าน ตามทฤษฎีความหนืดของอัตรา
ดอกเบ้ีย (Loan Rate Stickiness) ผา่น 4 แนวคิด คือ ตน้ทุนจากปัญหาตวัแทน (Agency Cost), ตน้ทุน
การปรับตวั (Adjustment Costs), ตน้ทุนในการเปล่ียนการใช้สินคา้และบริการ (Switching Cost), 
และการแบ่งรับความเส่ียง (Risk Sharing) 

งานศึกษาน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาการท างานของกลไกการส่งผา่นนโยบายการเงิน 
ผ่านช่องการปล่อยสินเช่ือของธนาคาร โดยจะเน้นศึกษาลกัษณะของธนาคาร ในด้านขนาดของ
ธนาคาร (Bank's size) ลกัษณะการถือครองเงินสดของธนาคาร (Liquidity) อตัราดอกเบ้ียเงินให้
สินเช่ือ (MLR) และอตัราสินเช่ือหน้ีหน้ีท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได ้(NPLs)  เม่ือมีการเปล่ียนแปลงของ
อตัราดอกเบ้ียนโยบาย ซ่ึงขอ้มูลท่ีใช้ในการวิเคราะห์เป็นขอ้มูลภาคตดัขวางทางยาว (Panel Data ) 
ในระดับจุลภาคของธนาคารพาณิชย์ 28 ธนาคาร แบ่งเป็นธนาคารในประเทศไทยจ านวน 16 
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ธนาคาร และธนาคารสาขาต่างประเทศ จ านวน 12 ธนาคาร ตั้งแต่ มกราคม 2550 ถึงเดือนพฤษภาคม 
2558 โดยใชข้อ้มูลท่ีมีความถ่ีเป็นรายเดือนโดยแบบจ าลองท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นแบบจ าลองตามงาน
ศึกษาของ Bluedorn et al. (2013)และวธีิประมาณค่าของแบบจ าลองจะประมาณดว้ยวธีิ Generalized 
Method of Moment: GMM ตามแนวทางของ Arellano-Bond   

การศึกษาไดป้ระยกุตใ์ชแ้บบจ าลองตามงานวิจยัตน้แบบ งานศึกษาพบวา่อตัราดอกเบ้ีย
นโยบายจะมีต่ออัตราการเติบโตของการปล่อยสินเช่ือ โดยผลของนโยบายจะข้ึนอยู่กับ
ลักษณะเฉพาะของธนาคาร ได้แก่ ลักษณะการถือครองเงินสดของธนาคาร (Liquidity) , อตัรา
ดอกเบ้ียเงินให้สินเช่ือ (Minimum Lending Rate: MLR) และอตัราหน้ีท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได ้(NPLs) 
โดยลกัษณะดงักล่าวจะช่วยบรรเทาผลกระทบจากการเปล่ียนของดอกเบ้ียนโยบาย ผลการศึกษายงั
พบว่าการปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชยข์นาดเล็กจะได้รับผลกระทบจากการเปล่ียนดอกเบ้ีย
นโยบายน้อยกว่า สาเหตุหลักมาจากอตัราดอกเบ้ียเงินให้สินเช่ือ (MLR) ท่ีสูง สะท้อนส่วนต่าง
ระหว่างอตัราดอกเบ้ียเงินฝากกบัดอกเบ้ียเงินกูท่ี้สูง ดงันั้นจึงรองรับการปรับตวัของอตัราดอกเบ้ีย
นโยบายไดดี้กวา่  

จากการศึกษาในคร้ังน้ีพบขอ้จ ากดั เน่ืองจากขอ้มูลมีลกัษณะเป็น Dynamic Panel จึง
เกิดปัญหา Endogeneity Biased จาก 2 สาเหตุ คือ ปัญหาท่ีเกิดจาก Fixed Effects และปัญหาท่ีเกิด
จาก Dynamic Term (Yi,t-1) ซ่ึงการแก้ปัญหาท่ีเกิดจาก Fixed Effects สามารถท าได้โดยการใช้วิธี 
First Different ของ Panel Model แต่ในส่วนปัญหา Dynamic Term ถือเป็น Endogeneity Biased  ท่ี
ไม่สามารถแกไ้ขไดด้ว้ยวิธีการต่างๆ ไดเ้ลยทั้ง Fixed Effects, Random Effects, และ First Different 
Estimations ดงันั้น การศึกษาน้ีจึงใชว้ธีิการ Panel GMM เขา้มาแกไ้ขปัญหาดงักล่าว โดยก าหนด Yi,t-

2 เป็น Instrumental Variable ของ Lag Dependent Variable (Yi,t-1- Yi,t-2) แทนใน Moment Condition 
ของ GMM โดยงานศึกษาน้ีจึงใช้วิธีประมาณค่าของแบบจ าลองจะประมาณด้วยวิธี  Panel 
Generalized Method of Moment: GMM ตามแนวทางของ Arellano-Bond ซ่ึงการทดสอบด้วยวิธี
ดงักล่าวนั้น ยงัพบวา่มีปัญหาเก่ียวกบัค่า Sargan Test ซ่ึงเป็นการทดสอบคุณสมบติัของ Instrumental 
Variable (Yit-2) ว่ายงัคงมีความสัมพนัธ์กับ Error Term หรือไม่ โดยค่า Sargan Test ท่ีได้พบว่ามี
นัยส าคัญทางสถิ ติ  ก ล่าวได้ว่าตัวแปร Yi,t-2 ท่ีน ามามาแทนใน Moment Condition ย ังคงมี
ความสัมพนัธ์กบั Error Term ซ่ึงยงัคงมีปัญหา Endogeneity อยู ่ ดงันั้นจึงแกปั้ญหาดงักล่าวโดยการ
เปล่ียน Instrumental Variable โดยเพิ่มความล่าชา้(Lag) ข้ึนทีละ 1 หน่วยจาก Yi,t-2 เป็น Yi,t-3 ท่ีจนถึง 
Yi,t-7  แต่ก็ยงัคงพบปัญหาดังกล่าวอยู่ นั้ นแสดงให้เห็นว่าการแก้ไขปัญหาโดยใช้ Instrumental 
Variable นั้น ไม่สามารถเป็นตวัแทนได ้ดงัแสดงผลการทดสอบในส่วนของภาคผนวก (ตารางท่ี A-5 
ถึง A-11) อยา่งไรก็ตาม การทดสอบน้ี ซ่ึงคิดคน้ดว้ย Arellano and Bond (1991) นั้น ยงัมีขอ้จ ากดั 
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ท่ีกล่าวไวว้่า “Arellano And Bond (1991) found a tendency for this test to reject in the presence of 
heteroskedasticity” ซ่ึงงานศึกษาน้ีไดพ้ิจารณาลกัษณะเฉพาะของธนาคารมีความแตกต่างกนั และ
ขอ้มูลท่ีศึกษาเป็น Panel data ซ่ึงมีขอ้มูลท่ีมีลกัษณะเป็น Cross-sectional รวมอยู่ ซ่ึงอาจท าให้เกิด
ปัญหา Heteroskedassticity ได้  ท  าให้ค่า Sargan Test  เกิด Significant  จึงปฎิเสธสมมติฐานได้
เช่นกัน เน่ืองจากค่า t-test ท่ีประมาณค่าได้เกิดการผิดพลาด จากการท่ีเกิดข้อผิดพลาดจากการ
ประมาณค่า Standard Error  มีความคลาดเคล่ือนท าให้ ค่า t-test ไม่น่าเช่ือถือ  จึงแกปั้ญหาดว้ยการ 
โดยใช ้Instrumental Variable (Yit-2) แลว้ทดสอบโดยใช ้vce(robust) ซ่ึงเป็นการปรับวธีิการประมาณ
ของ Arellano Bond เพื่อแกปั้ญหาค่า test statistics ท่ีเกิดจากปัญหา heteroskedasticity แทน พบวา่ค่า
สัมประสิทธ์ิใกลเ้คียงผลการศึกษาตามตารางท่ี 4.1 และเคร่ืองหมายมีทิศทางเช่นเดิม  

นอกจากนั้นงานศึกษาน้ียงัมีขอ้จ ากดัทางขอ้มูล ท าใหไ้ม่สามารถประมาณค่าท่ีแน่นอน
ระหว่างอุปสงค์ของการให้สินเช่ือ (Demand for loan) และ อุปทางของการให้สินเช่ือ (Supply of 
loan) ได ้จึงมีขอ้เสนอแนะต่อการศึกษาคร้ังต่อไป เน่ืองจากผลการศึกษาพบว่าความล่าช้า (lag) มี
นยัส าคญัท่ี 19 เดือนแสดงว่าการส่งผา่นดงักล่าว อาจมีผลกระทบท่ีตอบสนองคร้ังแรกท่ีระยะเวลา 
19 เดือน แต่ในความล่าชา้ (lag) ต่อ ๆ ไปนั้น อาจเกิดผลการตอบสนองเช่นกนั ซ่ึงการศึกษาในคร้ังน้ี
ไม่ไดค้รอบคลุมถึงการตอบสนองในลกัษณะดงักล่าว ท าใหใ้นการศึกษาคร้ังต่อไป อาจเพิ่มเติมการ 
ศึกษาโดยใชเ้ทคนิคการท า Rolling Regression เป็นตน้ 
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ภาคผนวก (Appendix) 

 
ตาราง A-1 จ านวนธนาคารที่ใช้ในการทดสอบระหว่างเดือนมกราคม 2550 ถึงเดือนพฤษภาคม 2558 
ทีใ่ช้ในการวเิคราะห์ 

 

ปี เดือน จ ำนวนธนำคำร ปี เดือน จ ำนวนธนำคำร ปี เดือน จ ำนวนธนำคำร

2007 ม.ค. 18 2010 ม.ค. 18 2013 ม.ค. 28

ก.พ. 18 ก.พ. 18 ก.พ. 28

มี.ค. 18 มี.ค. 18 มี.ค. 28

เม.ย. 18 เม.ย. 18 เม.ย. 28

พ.ค. 18 พ.ค. 18 พ.ค. 28

มิ.ย. 18 มิ.ย. 18 มิ.ย. 28

ก.ค. 18 ก.ค. 18 ก.ค. 28

ส.ค. 18 ส.ค. 18 ส.ค. 28

ก.ย. 18 ก.ย. 18 ก.ย. 28

ต.ค. 18 ต.ค. 18 ต.ค. 28

พ.ย. 18 พ.ย. 18 พ.ย. 28

ธ.ค. 18 ธ.ค. 18 ธ.ค. 28

2008 ม.ค. 18 2011 ม.ค. 28 2014 ม.ค. 28

ก.พ. 18 ก.พ. 28 ก.พ. 28

มี.ค. 18 มี.ค. 28 มี.ค. 28

เม.ย. 18 เม.ย. 28 เม.ย. 28

พ.ค. 18 พ.ค. 28 พ.ค. 28

มิ.ย. 18 มิ.ย. 28 มิ.ย. 28

ก.ค. 18 ก.ค. 28 ก.ค. 28

ส.ค. 18 ส.ค. 28 ส.ค. 28

ก.ย. 18 ก.ย. 28 ก.ย. 28

ต.ค. 18 ต.ค. 28 ต.ค. 28

พ.ย. 18 พ.ย. 28 พ.ย. 28

ธ.ค. 18 ธ.ค. 28 ธ.ค. 28

2009 ม.ค. 18 2012 ม.ค. 28 2015 ม.ค. 28

ก.พ. 18 ก.พ. 28 ก.พ. 28

มี.ค. 18 มี.ค. 28 มี.ค. 28

เม.ย. 18 เม.ย. 28 เม.ย. 28

พ.ค. 18 พ.ค. 28 พ.ค. 28

มิ.ย. 18 มิ.ย. 28 รวม 2348

ก.ค. 18 ก.ค. 28

ส.ค. 18 ส.ค. 28

ก.ย. 18 ก.ย. 28

ต.ค. 18 ต.ค. 28

พ.ย. 18 พ.ย. 28

ธ.ค. 18 ธ.ค. 28



ตาราง A-2 ข้อมูลสถิติ 
 
ขอ้มูลทางสถิติเบ้ืองตน้ของตวัแปรท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ไดแ้ก่ อตัราการเปล่ียนแปลงเงินให้สินเช่ือ
แก่ลูกหน้ี (ΔL) และตวัแปรอธิบาย (X) ได้แก่ อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (RP) ลักษณะของธนาคาร
พาณิชย ์ เช่น ขนาดของธนาคาร (SIZE) ลกัษณะการถือครองเงินสดของธนาคาร(CASH) อตัรา
ดอกเบ้ียเงินให้สินเช่ือ(MLR) และความเส่ียงในการปล่อยสินเช่ือ(NPL) อตัราการใชก้ าลงัการผลิต
(CapU) อตัราเงินเฟ้อทัว่ไป(HINF)  
 

 
 
 
 
 

  
 

 

Variable Obs หน่วย Mean Std.Dev Min Max

RP 2,828               ทศนิยม 0.0251            0.0086            0.0125            0.0475            

Δ L 2,338               ทศนิยม 0.0055            0.2660            -6.2626 6.2790            

SIZE 2,348               ทศนิยม 12.0543          1.6576            8.4279 14.8568          

CASH 2,348               ทศนิยม 0.0071            0.0081            0.0000 0.0646            

MLR 2,828               ทศนิยม 0.0748            0.0076            0.0585            0.0950            

NPL 2,049               ทศนิยม 0.0214            0.0214            0.0001            0.1365            

RPSIZE 1,996               ทศนิยม 0.3098            0.1154            0.1066 0.6788            

RPNPL 1,749               ทศนิยม 0.0005            0.0006            0.0000 0.0047            

RPMLR 2,296               ทศนิยม 0.0020            0.0007            0.0008 0.0043            

RPCASH 1,996               ทศนิยม 0.0002            0.0002            0.0000 0.0024            

HINF 2,828               ทศนิยม 0.0247            0.0217            -0.0440 0.0920            

CapU 2,828               ทศนิยม 0.6668            0.0802            0.5410            0.8973            
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ตาราง A-3 Correlation Matrix 
 

 
 

  

LnLoan RP HINF CapU SIZE CASH MLR NPL RPSIZE RPNPL RPMLR RPCASH

LnLoan 1.0000 0.0074 0.0066 0.0166 0.0023 0.0033 -0.0001 -0.0035 -0.0041 -0.0014 -0.0017 -0.0006
RP 0.0074 1.0000 0.5820 0.6340 -0.0179 0.0499 0.2877 -0.0336 -0.3841 -0.1381 -0.3379 -0.0876

HINF 0.0066 0.5820 1.0000 0.5453 -0.0243 0.0252 0.0958 -0.0314 -0.2940 -0.1087 -0.2983 -0.0732
CapU 0.0166 0.6340 0.5453 1.0000 -0.0651 0.0014 0.1688 -0.0085 -0.4808 -0.1596 -0.4546 -0.1837
SIZE 0.0023 -0.0179 -0.0243 -0.0651 1.0000 0.6121 -0.6989 -0.1580 0.4349 -0.0732 -0.1369 0.5656

CASH 0.0033 0.0499 0.0252 0.0014 0.6121 1.0000 -0.4870 0.0948 0.2535 0.1170 -0.1389 0.8085
MLR -0.0001 0.2877 0.0958 0.1688 -0.6989 -0.4870 1.0000 0.1036 -0.3298 0.0100 0.2395 -0.4796
NPL -0.0035 -0.0336 -0.0314 -0.0085 -0.1580 0.0948 0.1036 1.0000 0.0101 0.8793 0.0707 0.1290

RPSIZE -0.0041 -0.3841 -0.2940 -0.4808 0.4349 0.2535 -0.3298 0.0101 1.0000 0.2907 0.7844 0.5688
RPNPL -0.0014 -0.1381 -0.1087 -0.1596 -0.0732 0.1170 0.0100 0.8793 0.2907 1.0000 0.3237 0.2628
RPMLR -0.0017 -0.3379 -0.2983 -0.4546 -0.1369 -0.1389 0.2395 0.0707 0.7844 0.3237 1.0000 0.1880

RPCASH -0.0006 -0.0876 -0.0732 -0.1837 0.5656 0.8085 -0.4796 0.1290 0.5688 0.2628 0.1880 1.0000
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ตารางที ่ A-4:  ผลการทดสอบลกัษณะของธนาคารท่ีน ามาศึกษา ไดแ้ก่ ขนาดของธนาคาร ลกัษณะ
การถือครองเงินสดของธนาคาร อตัราดอกเบ้ียเงินใหสิ้นเช่ือ และความเส่ียงในการปล่อยสินเช่ือ 

xtabond LnLoan l19 .RP l.SIZE l.CASH l.MLR l.NPL RPSIZE RPCASH RPMLR RPNPL d10 
d2007 d2008 d2009 d2010 d2011 d2012 d2013 d2014 d2015 if LnLoan >-4 & LnLoan<4 ,lag(1) 

         Standard: _cons

Instruments for level equation

                  D.d2013 D.d2014 D.d2015

                  D.RPMLR D.RPNPL D.d10 D.d2009 D.d2010 D.d2011 D.d2012

        Standard: L19D.RP LD.SIZE LD.CASH LD.MLR LD.NPL D.RPSIZE D.RPCASH

        GMM-type: L(2/.).LnLoan

Instruments for differenced equation

                                                                              

       _cons     .1555431   .2485415     0.63   0.531    -.3315894    .6426755

       d2014     .0014505   .0104686     0.14   0.890    -.0190676    .0219686

       d2013     .0059539   .0113537     0.52   0.600    -.0162988    .0282067

       d2012     .0732073   .0116455     6.29   0.000     .0503826    .0960319

       d2011     .0706073   .0136768     5.16   0.000     .0438014    .0974133

       d2010     .0396496   .0139237     2.85   0.004     .0123598    .0669395

       d2009     .0297993    .015107     1.97   0.049       .00019    .0594086

       d2008     .0050374   .0240397     0.21   0.834    -.0420795    .0521543

         d10     .0238863   .0083224     2.87   0.004     .0075747    .0401978

       RPNPL     34.11045    16.5522     2.06   0.039     1.668742    66.55216

       RPMLR     215.8499   48.60111     4.44   0.000     120.5935    311.1063

      RPCASH     123.0214   45.47726     2.71   0.007     33.88764    212.1552

      RPSIZE     .3802782   .2885237     1.32   0.187    -.1852179    .9457742

              

         L1.    -.9702288   .4964343    -1.95   0.051    -1.943222    .0027646

         NPL  

              

         L1.    -6.346773   1.461993    -4.34   0.000    -9.212228   -3.481319

         MLR  

              

         L1.    -4.511294   1.495798    -3.02   0.003    -7.443003   -1.579585

        CASH  

              

         L1.     .0269656   .0166139     1.62   0.105     -.005597    .0595282

        SIZE  

              

        L19.    -21.69399   6.184531    -3.51   0.000    -33.81545   -9.572533

          RP  

              

         L1.    -.4923248   .0073545   -66.94   0.000    -.5067394   -.4779102

      LnLoan  

                                                                              

      LnLoan        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

One-step results

                                             Prob > chi2           =    0.0000

Number of instruments =   1.4e+03            Wald chi2(18)         =   4633.56

                                                               max =        81

                                                               avg =     58.16

                                             Obs per group:    min =         2

Time variable: time

Group variable: id                           Number of groups      =        25

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation  Number of obs         =      1454

note: d2015 dropped because of collinearity



ตารางที่ A-5:  ตารางเปรียบเทียบผลการทดสอบ เม่ือก าหนดตัวแปรเคร่ืองมือ (Instrumental 
variable) ท่ีความล่าชา้ (lag) ท่ี2 ถึงความล่าชา้ (lag) ท่ึ7 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                           legend: * p<.1; ** p<.05; *** p<.01

                                                                                                              

      sargan    4661.9905       4637.0097       4611.3657       4587.2879       4560.3516        4533.623     

        chi2    4633.5415        4608.095       4583.5196       4561.8767       4537.7636       4516.2666     

         rss    21.205582       21.199625       21.195899       21.180253       21.176353       21.167437     

         N_g           25              25              25              25              25              25     

           N         1454            1446            1438            1430            1422            1414     

                                                                                                              

       _cons    .15535399       .14701431       .16356192       .18247418       .20504184        .2429361     

       d2014     .0014504       .00141345       .00137076        .0013056       .00132078       .00128896     

       d2013    .00595388       .00585734       .00575556       .00559853       .00565562       .00560965     

       d2012    .07320733***    .07294558***    .07302847***    .07315596***    .07373266***    .07445695***  

       d2011    .07060749***    .07001242***    .07034165***     .0708489***    .07256651***    .07468428***  

       d2010    .03964967***    .03953387***    .03932669***    .03915533***    .03943003***    .03970918***  

       d2009    .02979931**     .02956087*      .02935577*      .02917426*      .02964173*      .03010806**   

       d2008    .00503745       .00481435       .00429037       .00366826       .00373868       .00322033     

         d10    .02388601***    .02395095***     .0238867***    .02378248***    .02354944***    .02323615***  

       RPNPL    34.110429**     33.875918**     33.918911**     33.735433**     33.678159**     33.818684**   

       RPMLR    215.84998***    213.77563***    217.09105***    221.17972***    227.85616***    238.27092***  

      RPCASH    123.02153***    124.87654***    125.80447***    128.02809***    126.88549***    126.90816***  

      RPSIZE    .38027828       .35887777       .36761156       .37256399       .41145799       .46655311     

              

         L1.    -.9702291*     -.96225429*     -.96136961*     -.95347756*     -.94658192*     -.94564574*    

         NPL  

              

         L1.    -6.346782***   -6.2535331***   -6.3584857***   -6.4762888***   -6.7269304***   -7.0862148***  

         MLR  

              

         L1.   -4.5112932***   -4.5802393***   -4.6115413***   -4.6880717***   -4.6639256***   -4.6987356***  

        CASH  

              

         L1.    .02696581       .02713339       .02643118       .02563955       .02523243       .02426179     

        SIZE  

              

        L19.   -21.694012***    -21.28944***   -21.647228***   -22.022667***   -22.976921***   -24.415867***  

          RP  

              

         L1.   -.49232537***   -.49235281***   -.49233846***   -.49232771***   -.49226199***   -.49225428***  

      LnLoan  

                                                                                                              

    Variable        a2              a3              a4              a5              a6              a7        

                                                                                                              



ตารางที ่A-6:  ผลการทดสอบ โดยการก าหนดตวัแปรเคร่ืองมือ (Instrumental variable) ท่ีความล่าชา้ 
(lag) ท่ี2 

xtabond LnLoan l19.RP l.SIZE l.CASH l.MLR l.NPL RPSIZE RPCASH RPMLR RPNPL d10 
d2007 d2008 d2009 d2010 d2011 d2012 d2013 d2014 d2015  if LnLoan >-4 & LnLoan<4 ,lag(1) 
inst(L2.LnLoan) 

         Prob > chi2  =    0.0000

        chi2(1413)   =  4661.991

        H0: overidentifying restrictions are valid

Sargan test of overidentifying restrictions

. estat sargan

        Standard: _cons

Instruments for level equation

                  D.d2013 D.d2014 D.d2015 L2.LnLoan

                  D.RPMLR D.RPNPL D.d10 D.d2009 D.d2010 D.d2011 D.d2012

        Standard: L19D.RP LD.SIZE LD.CASH LD.MLR LD.NPL D.RPSIZE D.RPCASH

        GMM-type: L(2/.).LnLoan

Instruments for differenced equation

                                                                              

       _cons      .155354   .2486408     0.62   0.532     -.331973     .642681

       d2014     .0014504   .0104686     0.14   0.890    -.0190677    .0219685

       d2013     .0059539   .0113537     0.52   0.600    -.0162989    .0282066

       d2012     .0732073   .0116455     6.29   0.000     .0503826     .096032

       d2011     .0706075   .0136768     5.16   0.000     .0438015    .0974135

       d2010     .0396497   .0139237     2.85   0.004     .0123598    .0669396

       d2009     .0297993   .0151071     1.97   0.049       .00019    .0594086

       d2008     .0050374   .0240397     0.21   0.834    -.0420795    .0521544

         d10      .023886   .0083224     2.87   0.004     .0075744    .0401976

       RPNPL     34.11043   16.55221     2.06   0.039     1.668694    66.55216

       RPMLR       215.85   48.60114     4.44   0.000     120.5935    311.1065

      RPCASH     123.0215   45.47729     2.71   0.007     33.88768    212.1554

      RPSIZE     .3802783   .2885239     1.32   0.187    -.1852182    .9457747

              

         L1.    -.9702291   .4964347    -1.95   0.051    -1.943223     .002765

         NPL  

              

         L1.    -6.346782   1.461994    -4.34   0.000    -9.212238   -3.481326

         MLR  

              

         L1.    -4.511293   1.495799    -3.02   0.003    -7.443005   -1.579582

        CASH  

              

         L1.     .0269658   .0166139     1.62   0.105    -.0055968    .0595284

        SIZE  

              

        L19.    -21.69401   6.184536    -3.51   0.000    -33.81548   -9.572545

          RP  

              

         L1.    -.4923254   .0073545   -66.94   0.000      -.50674   -.4779107

      LnLoan  

                                                                              

      LnLoan        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

One-step results

                                             Prob > chi2           =    0.0000

Number of instruments =   1.4e+03            Wald chi2(18)         =   4633.54

                                                               max =        81

                                                               avg =     58.16

                                             Obs per group:    min =         2

Time variable: time

Group variable: id                           Number of groups      =        25

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation  Number of obs         =      1454



ตารางที ่A-7:  ผลการทดสอบ โดยการก าหนดตวัแปรเคร่ืองมือ (Instrumental variable) ท่ีความล่าชา้ 
(lag) ท่ี3 

xtabond LnLoan l19.RP l.SIZE l.CASH l.MLR l.NPL RPSIZE RPCASH RPMLR RPNPL d10 
d2007 d2008 d2009 d2010 d2011 d2012 d2013 d2014 d2015  if LnLoan >-4 & LnLoan<4 ,lag(1) 
inst(L3.LnLoan) 

         Prob > chi2  =    0.0000

        chi2(1412)   =   4637.01

        H0: overidentifying restrictions are valid

Sargan test of overidentifying restrictions

. estat sargan

        Standard: _cons

Instruments for level equation

                  D.d2013 D.d2014 D.d2015 L3.LnLoan

                  D.RPMLR D.RPNPL D.d10 D.d2009 D.d2010 D.d2011 D.d2012

        Standard: L19D.RP LD.SIZE LD.CASH LD.MLR LD.NPL D.RPSIZE D.RPCASH

        GMM-type: L(2/.).LnLoan

Instruments for differenced equation

                                                                              

       _cons     .1470143   .2506739     0.59   0.558    -.3442975    .6383261

       d2014     .0014135   .0104966     0.13   0.893    -.0191596    .0219865

       d2013     .0058573   .0113848     0.51   0.607    -.0164565    .0281711

       d2012     .0729456   .0116791     6.25   0.000     .0500549    .0958362

       d2011     .0700124   .0137449     5.09   0.000     .0430729     .096952

       d2010     .0395339    .013965     2.83   0.005     .0121629    .0669048

       d2009     .0295609   .0151513     1.95   0.051    -.0001352    .0592569

       d2008     .0048143   .0241114     0.20   0.842    -.0424431    .0520718

         d10      .023951   .0083453     2.87   0.004     .0075944    .0403075

       RPNPL     33.87592   16.60264     2.04   0.041      1.33534     66.4165

       RPMLR     213.7756   48.98719     4.36   0.000     117.7625    309.7888

      RPCASH     124.8765   45.69398     2.73   0.006     35.31798    214.4351

      RPSIZE     .3588778   .2909923     1.23   0.217    -.2114567    .9292123

              

         L1.    -.9622543   .4979288    -1.93   0.053    -1.938177    .0136682

         NPL  

              

         L1.    -6.253533   1.479474    -4.23   0.000    -9.153248   -3.353818

         MLR  

              

         L1.    -4.580239   1.504994    -3.04   0.002    -7.529974   -1.630505

        CASH  

              

         L1.     .0271334   .0166825     1.63   0.104    -.0055637    .0598305

        SIZE  

              

        L19.    -21.28944   6.242747    -3.41   0.001      -33.525    -9.05388

          RP  

              

         L1.    -.4923528   .0073742   -66.77   0.000     -.506806   -.4778996

      LnLoan  

                                                                              

      LnLoan        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

One-step results

                                             Prob > chi2           =    0.0000

Number of instruments =   1.4e+03            Wald chi2(18)         =   4608.09

                                                               max =        81

                                                               avg =     57.84

                                             Obs per group:    min =         2

Time variable: time

Group variable: id                           Number of groups      =        25

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation  Number of obs         =      1446



ตารางที ่A-8:  ผลการทดสอบ โดยการก าหนดตวัแปรเคร่ืองมือ (Instrumental variable) ท่ีความล่าชา้ 
(lag) ท่ี4 

xtabond LnLoan l19.RP l.SIZE l.CASH l.MLR l.NPL RPSIZE RPCASH RPMLR RPNPL d10 
d2007 d2008 d2009 d2010 d2011 d2012 d2013 d2014 d2015  if LnLoan >-4 & LnLoan<4 ,lag(1) 
inst(L4.LnLoan) 

 
        Prob > chi2  =    0.0000

        chi2(1410)   =  4611.366

        H0: overidentifying restrictions are valid

Sargan test of overidentifying restrictions

. estat sargan

        Standard: _cons

Instruments for level equation

                  D.d2013 D.d2014 D.d2015 L4.LnLoan

                  D.RPMLR D.RPNPL D.d10 D.d2009 D.d2010 D.d2011 D.d2012

        Standard: L19D.RP LD.SIZE LD.CASH LD.MLR LD.NPL D.RPSIZE D.RPCASH

        GMM-type: L(2/.).LnLoan

Instruments for differenced equation

                                                                              

       _cons     .1635619   .2530103     0.65   0.518    -.3323291    .6594529

       d2014     .0013708   .0105254     0.13   0.896    -.0192587    .0220002

       d2013     .0057556   .0114167     0.50   0.614    -.0166207    .0281318

       d2012     .0730285    .011714     6.23   0.000     .0500695    .0959874

       d2011     .0703416   .0138233     5.09   0.000     .0432484    .0974349

       d2010     .0393267   .0140062     2.81   0.005      .011875    .0667784

       d2009     .0293558   .0151959     1.93   0.053    -.0004276    .0591392

       d2008     .0042904   .0241882     0.18   0.859    -.0431176    .0516983

         d10     .0238867   .0083697     2.85   0.004     .0074824     .040291

       RPNPL     33.91891   16.64824     2.04   0.042     1.288969    66.54885

       RPMLR     217.0911    49.4793     4.39   0.000     120.1134    314.0687

      RPCASH     125.8045   45.82931     2.75   0.006     35.98067    215.6283

      RPSIZE     .3676116   .2929902     1.25   0.210    -.2066387    .9418618

              

         L1.    -.9613696   .4992759    -1.93   0.054    -1.939932    .0171932

         NPL  

              

         L1.    -6.358486   1.498249    -4.24   0.000    -9.294999   -3.421972

         MLR  

              

         L1.    -4.611541   1.509569    -3.05   0.002    -7.570241   -1.652841

        CASH  

              

         L1.     .0264312   .0167604     1.58   0.115    -.0064186    .0592809

        SIZE  

              

        L19.    -21.64723   6.304817    -3.43   0.001    -34.00444   -9.290014

          RP  

              

         L1.    -.4923385   .0073949   -66.58   0.000    -.5068321   -.4778448

      LnLoan  

                                                                              

      LnLoan        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

One-step results

                                             Prob > chi2           =    0.0000

Number of instruments =   1.4e+03            Wald chi2(18)         =   4583.52

                                                               max =        81

                                                               avg =     57.52

                                             Obs per group:    min =         2

Time variable: time

Group variable: id                           Number of groups      =        25

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation  Number of obs         =      1438



ตารางที ่A-9:  ผลการทดสอบ โดยการก าหนดตวัแปรเคร่ืองมือ (Instrumental variable) ท่ีความล่าชา้ 
(lag) ท่ี5 

xtabond LnLoan l19.RP l.SIZE l.CASH l.MLR l.NPL RPSIZE RPCASH RPMLR RPNPL d10 
d2007 d2008 d2009 d2010 d2011 d2012 d2013 d2014 d2015  if LnLoan >-4 & LnLoan<4 ,lag(1) 
inst(L5.LnLoan) 

 
 

        Prob > chi2  =    0.0000

        chi2(1407)   =  4587.288

        H0: overidentifying restrictions are valid

Sargan test of overidentifying restrictions

. estat sargan

        Standard: _cons

Instruments for level equation

                  D.d2013 D.d2014 D.d2015 L5.LnLoan

                  D.RPMLR D.RPNPL D.d10 D.d2009 D.d2010 D.d2011 D.d2012

        Standard: L19D.RP LD.SIZE LD.CASH LD.MLR LD.NPL D.RPSIZE D.RPCASH

        GMM-type: L(2/.).LnLoan

Instruments for differenced equation

                                                                              

       _cons     .1824742    .254602     0.72   0.474    -.3165365    .6814849

       d2014     .0013056   .0105515     0.12   0.902     -.019375    .0219862

       d2013     .0055985    .011446     0.49   0.625    -.0168352    .0280322

       d2012      .073156   .0117469     6.23   0.000     .0501324    .0961795

       d2011     .0708489   .0138978     5.10   0.000     .0436097    .0980881

       d2010     .0391553   .0140438     2.79   0.005     .0116299    .0666807

       d2009     .0291743   .0152375     1.91   0.056    -.0006907    .0590393

       d2008     .0036683   .0242539     0.15   0.880    -.0438686    .0512051

         d10     .0237825   .0083921     2.83   0.005     .0073342    .0402307

       RPNPL     33.73543   16.67242     2.02   0.043     1.058087    66.41278

       RPMLR     221.1797   49.86404     4.44   0.000      123.448    318.9114

      RPCASH     128.0281   45.92903     2.79   0.005     38.00885    218.0473

      RPSIZE      .372564    .293963     1.27   0.205     -.203593    .9487209

              

         L1.    -.9534776   .4999514    -1.91   0.057    -1.933364    .0264091

         NPL  

              

         L1.    -6.476289   1.512228    -4.28   0.000      -9.4402   -3.512377

         MLR  

              

         L1.    -4.688072   1.513231    -3.10   0.002     -7.65395   -1.722194

        CASH  

              

         L1.     .0256396   .0168117     1.53   0.127    -.0073107    .0585898

        SIZE  

              

        L19.    -22.02267   6.344745    -3.47   0.001    -34.45814   -9.587195

          RP  

              

         L1.    -.4923277   .0074132   -66.41   0.000    -.5068572   -.4777982

      LnLoan  

                                                                              

      LnLoan        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

One-step results

                                             Prob > chi2           =    0.0000

Number of instruments =   1.4e+03            Wald chi2(18)         =   4561.88

                                                               max =        81

                                                               avg =      57.2

                                             Obs per group:    min =         2

Time variable: time

Group variable: id                           Number of groups      =        25

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation  Number of obs         =      1430



ตารางที่ A-10:  ผลการทดสอบ โดยการก าหนดตวัแปรเคร่ืองมือ (Instrumental variable) ท่ีความ
ล่าชา้ (lag) ท่ี6 

xtabond LnLoan l19.RP l.SIZE l.CASH l.MLR l.NPL RPSIZE RPCASH RPMLR RPNPL d10 
d2007 d2008 d2009 d2010 d2011 d2012 d2013 d2014 d2015  if LnLoan >-4 & LnLoan<4 ,lag(1) 
inst(L6.LnLoan) 

 
 

        Prob > chi2  =    0.0000

        chi2(1402)   =  4560.352

        H0: overidentifying restrictions are valid

Sargan test of overidentifying restrictions

. estat sargan

        Standard: _cons

Instruments for level equation

                  D.d2013 D.d2014 D.d2015 L6.LnLoan

                  D.RPMLR D.RPNPL D.d10 D.d2009 D.d2010 D.d2011 D.d2012

        Standard: L19D.RP LD.SIZE LD.CASH LD.MLR LD.NPL D.RPSIZE D.RPCASH

        GMM-type: L(2/.).LnLoan

Instruments for differenced equation

                                                                              

       _cons     .2050418   .2569552     0.80   0.425    -.2985812    .7086649

       d2014     .0013208   .0105807     0.12   0.901    -.0194171    .0220586

       d2013     .0056556   .0114789     0.49   0.622    -.0168426    .0281538

       d2012     .0737327     .01179     6.25   0.000     .0506247    .0968406

       d2011     .0725665     .01401     5.18   0.000     .0451075    .1000255

       d2010       .03943   .0140859     2.80   0.005     .0118222    .0670378

       d2009     .0296417    .015289     1.94   0.053    -.0003242    .0596077

       d2008     .0037387   .0243394     0.15   0.878    -.0439657     .051443

         d10     .0235494   .0084186     2.80   0.005     .0070493    .0400496

       RPNPL     33.67816   16.73474     2.01   0.044     .8786741    66.47764

       RPMLR     227.8562   50.30117     4.53   0.000     129.2677    326.4446

      RPCASH     126.8855   46.08879     2.75   0.006     36.55312    217.2179

      RPSIZE      .411458   .2971498     1.38   0.166    -.1709449    .9938609

              

         L1.    -.9465819   .5018211    -1.89   0.059    -1.930133    .0369694

         NPL  

              

         L1.     -6.72693   1.529104    -4.40   0.000     -9.72392   -3.729941

         MLR  

              

         L1.    -4.663926   1.517938    -3.07   0.002    -7.639029   -1.688822

        CASH  

              

         L1.     .0252324   .0169231     1.49   0.136    -.0079363    .0584011

        SIZE  

              

        L19.    -22.97692   6.417122    -3.58   0.000    -35.55425   -10.39959

          RP  

              

         L1.     -.492262   .0074341   -66.22   0.000    -.5068325   -.4776915

      LnLoan  

                                                                              

      LnLoan        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

One-step results

                                             Prob > chi2           =    0.0000

Number of instruments =   1.4e+03            Wald chi2(18)         =   4537.76

                                                               max =        81

                                                               avg =     56.88

                                             Obs per group:    min =         2

Time variable: time

Group variable: id                           Number of groups      =        25

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation  Number of obs         =      1422



ตารางที่ A-11:  ผลการทดสอบ โดยการก าหนดตวัแปรเคร่ืองมือ (Instrumental variable) ท่ีความ
ล่าชา้ (lag) ท่ี7 

xtabond LnLoan l19.RP l.SIZE l.CASH l.MLR l.NPL RPSIZE RPCASH RPMLR RPNPL d10 
d2007 d2008 d2009 d2010 d2011 d2012 d2013 d2014 d2015  if LnLoan >-4 & LnLoan<4 ,lag(1) 
inst(L7.LnLoan) 

 

 

        Prob > chi2  =    0.0000

        chi2(1396)   =  4533.623

        H0: overidentifying restrictions are valid

Sargan test of overidentifying restrictions

. estat sargan

        Standard: _cons

Instruments for level equation

                  D.d2013 D.d2014 D.d2015 L7.LnLoan

                  D.RPMLR D.RPNPL D.d10 D.d2009 D.d2010 D.d2011 D.d2012

        Standard: L19D.RP LD.SIZE LD.CASH LD.MLR LD.NPL D.RPSIZE D.RPCASH

        GMM-type: L(2/.).LnLoan

Instruments for differenced equation

                                                                              

       _cons     .2429361   .2595453     0.94   0.349    -.2657633    .7516355

       d2014      .001289   .0106091     0.12   0.903    -.0195045    .0220824

       d2013     .0056096   .0115111     0.49   0.626    -.0169517     .028171

       d2012      .074457   .0118328     6.29   0.000     .0512651    .0976488

       d2011     .0746843   .0141342     5.28   0.000     .0469818    .1023867

       d2010     .0397092   .0141283     2.81   0.005     .0120183    .0674001

       d2009     .0301081    .015339     1.96   0.050     .0000441     .060172

       d2008     .0032203   .0244294     0.13   0.895    -.0446604    .0511011

         d10     .0232361   .0084456     2.75   0.006     .0066831    .0397892

       RPNPL     33.81868   16.80056     2.01   0.044     .8901823    66.74719

       RPMLR     238.2709   50.88119     4.68   0.000     138.5456    337.9962

      RPCASH     126.9082   46.35346     2.74   0.006     36.05705    217.7593

      RPSIZE     .4665531   .3010298     1.55   0.121    -.1234545    1.056561

              

         L1.    -.9456457   .5037428    -1.88   0.060    -1.932963    .0416719

         NPL  

              

         L1.    -7.086215   1.550146    -4.57   0.000    -10.12445   -4.047984

         MLR  

              

         L1.    -4.698736   1.526167    -3.08   0.002    -7.689968   -1.707503

        CASH  

              

         L1.     .0242618   .0170364     1.42   0.154     -.009129    .0576525

        SIZE  

              

        L19.    -24.41587   6.509211    -3.75   0.000    -37.17369   -11.65805

          RP  

              

         L1.    -.4922543   .0074541   -66.04   0.000     -.506864   -.4776445

      LnLoan  

                                                                              

      LnLoan        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

One-step results

                                             Prob > chi2           =    0.0000

Number of instruments =   1.4e+03            Wald chi2(18)         =   4516.27

                                                               max =        81

                                                               avg =     56.56

                                             Obs per group:    min =         2

Time variable: time

Group variable: id                           Number of groups      =        25

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation  Number of obs         =      1414



ตารางที ่A-12:  ผลการทดสอบ โดยใช ้vce(robust) เพื่อแกปั้ญหา Heteroskedasticity 

xtabond LnLoan l19.RP l.SIZE l.CASH l.MLR l.NPL RPSIZE RPCASH RPMLR RPNPL d10 
d2007 d2008 d2009 d2010 d2011 d2012 d2013 d2014 d2015  if LnLoan >-4 & LnLoan<4 ,lag(1) 
inst(L2.LnLoan) vce(r) 

        Prob > chi2  =         .

        chi2(1432)   =         .

        cannot calculate Sargan test with vce(robust)

        cannot calculate Sargan test with dropped variables

        H0: overidentifying restrictions are valid

Sargan test of overidentifying restrictions

. estat sargan

        Standard: _cons

Instruments for level equation

                  D.d2013 D.d2014 D.d2015 L2.LnLoan

                  D.RPMLR D.RPNPL D.d10 D.d2009 D.d2010 D.d2011 D.d2012

        Standard: L19D.RP LD.SIZE LD.CASH LD.MLR LD.NPL D.RPSIZE D.RPCASH

        GMM-type: L(2/.).LnLoan

Instruments for differenced equation

                                                                              

       _cons      .155354          .        .       .            .           .

       d2014     .0014504          .        .       .            .           .

       d2013     .0059539          .        .       .            .           .

       d2012     .0732073          .        .       .            .           .

       d2011     .0706075          .        .       .            .           .

       d2010     .0396497          .        .       .            .           .

       d2009     .0297993          .        .       .            .           .

       d2008     .0050374          .        .       .            .           .

         d10      .023886          .        .       .            .           .

       RPNPL     34.11043          .        .       .            .           .

       RPMLR       215.85          .        .       .            .           .

      RPCASH     123.0215          .        .       .            .           .

      RPSIZE     .3802783          .        .       .            .           .

              

         L1.    -.9702291          .        .       .            .           .

         NPL  

              

         L1.    -6.346782          .        .       .            .           .

         MLR  

              

         L1.    -4.511293          .        .       .            .           .

        CASH  

              

         L1.     .0269658          .        .       .            .           .

        SIZE  

              

        L19.    -21.69401          .        .       .            .           .

          RP  

              

         L1.    -.4923254          .        .       .            .           .

      LnLoan  

                                                                              

      LnLoan        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                     (Std. Err. adjusted for clustering on id)

One-step results

                                             Prob > chi2           =         .

Number of instruments =   1.4e+03            Wald chi2(0)          =         .

                                                               max =        81

                                                               avg =     58.16

                                             Obs per group:    min =         2

Time variable: time

Group variable: id                           Number of groups      =        25

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation  Number of obs         =      1454
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นิยามศัพท์ทีเ่กีย่วข้อง 
 

1. “ธนาคารพาณิชย”์ คือ บริษทัมหาชนจ ากดัท่ีไดรั้บอนุญาตใหป้ระกอบธุรกิจธนาคาร
พาณิชย ์ซ่ึงตวักลางหลกัในการระดมเงินฝากจากผูฝ้ากเงินเพื่อปล่อยสินเช่ือแก่ภาคครัวเรือนและ
ภาคธุรกิจ ธนาคารพาณิชยแ์บ่งออกเป็น ธนาคารพาณิชยเ์ต็มรูปแบบ ธนาคารพาณิชยเ์พื่อรายย่อย 
ธนาคารพาณิชยท่ี์เป็นบริษทัลูกของธนาคารต่างประเทศ และสาขาธนาคารพาณิชยต่์างประเทศ อยู่
ภายใตก้ารก ากบัดูแลของธนาคารแห่งประเทศไทย ตามพระราชบญัญติัธุรกิจสถาบนัการเงิน พ.ศ. 
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2.  ธนาคารพาณิชย์เต็ม รูปแบบ หมายถึง  ธนาคารกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน)  
ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน)  ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จ ากดั (มหาชน)  ธนาคารกสิกรไทย จ ากดั 
(มหาชน)  ธนาคารเกียรตินาคิน จ ากดั (มหาชน)  ธนาคารซีไอเอ็มบี ไทย จ ากดั (มหาชน)  ธนาคาร
ทหารไทย จ ากดั (มหาชน)  ธนาคารทิสโก ้จ ากดั (มหาชน)  ธนาคารไทยพาณิชย ์จ  ากดั (มหาชน)  
ธนาคารธนชาต จ ากดั (มหาชน)  ธนาคารยูโอบี จ  ากดั (มหาชน)  ธนาคารแลนด์ แอนด์ เฮา้ส์ จ  ากดั 
(มหาชน)  ธนาคารสแตนดาร์ดชาร์เตอร์ด (ไทย) จ ากดั (มหาชน)  ธนาคารไอซีบีซี (ไทย) จ ากดั 
(มหาชน)  

3. ธนาคารพาณิชยเ์พื่อรายย่อย หมายถึง  ธนาคารเพื่อให้บริการแก่ประชาชนรายย่อย
และวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอ่มเป็นหลกั โดยมีขอ้จ ากดัวงเงินการให้สินเช่ือแก่ลูกหน้ีแต่ละ
ราย การประกอบธุรกิจเก่ียวกับเงินตราต่างประเทศ ตราสารอนุพนัธ์และธุรกรรมอ่ืนท่ีมีความ
ซับซ้อน โดยตอ้งปฏิบติัตามเง่ือนไขท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยก าหนดไดแ้ก่  ธนาคารไทยเครดิต
เพื่อรายยอ่ย จ ากดั (มหาชน) 

4. ธนาคารพาณิชย์ท่ีเป็นบริษัทลูกของธนาคารต่างประเทศ หมายถึง  ธนาคารท่ี
สามารถประกอบธุรกิจได้เหมือนธนาคารพาณิชยโ์ดยเป็นการปรับสถานะจากสาขาของธนาคาร
พาณิชย์ต่างประเทศ มาเป็นบริษทัย่อยท่ีมีสาขาทัว่ไป รวมทั้งหมดได้ไม่เกิน 20 แห่งและสาขา
อิเล็กทรอนิกส์ประเภทเคร่ืองอิเล็กทรอนิกส์ท่ีใช้ในการฝากถอนเงินอตัโนมติั (Automatic Teller 
Machine: ATM) นอกสถานท่ี รวมทั้งหมดไดไ้ม่เกิน 20 แห่ง ทั้งน้ีธนาคารพาณิชยจ์ะตอ้งมีทุนจด
ทะเบียนช าระแลว้ไม่ต ่ากวา่ 10,000 ลา้นบาท ไดแ้ก่ ธนาคารเมกะ สากลพาณิชย ์จ  ากดั (มหาชน)  

5. สาขาธนาคารพาณิชย์ต่างประเทศ หมายถึง  สามารถประกอบธุรกิจได้เหมือน
ธนาคารพาณิชยแ์ละอาจขออนุญาตจดัตั้งสาขาเพิ่มเติมได ้2 สาขา ไดแ้ก่  ธนาคารเจพีมอร์แกน เชส  
ธนาคารซิต้ีแบงก์ เอ็น.เอ.  ธนาคารซูมิโตโม มิตซุย แบงก้ิง คอร์ปอเรชั่น  ธนาคารดอยซ์แบงก์ 
ธนาคารเดอะรอยลัแบงก์อ๊อฟสกอตแลนด์ พีแอลซี  ธนาคารบีเอ็นพี พารีบาส์  ธนาคารมิซูโฮ จ ากดั 
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สาขากรุงเทพฯ  ธนาคารแห่งอเมริกาเนชัน่แนลแอสโซซิเอชัน่  ธนาคารอาร์ เอช บี จ  ากดั  ธนาคาร
อินเดียนโอเวอร์ซีส์  ธนาคารโอเวอร์ซี-ไชนีสแบงก้ิงคอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั  ธนาคารฮ่องกงและเซ่ียงไฮ้
แบงก้ิงคอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั 

6. “อตัราดอกเบ้ียเงินให้กู ้ยืมในตลาดซ้ือคืนพนัธบตัร (Repurchase Rate: R/P) หรือ 
อตัราดอกเบ้ียนโยบาย” หมายถึงอตัราดอกเบ้ียท่ีใชใ้นการกูย้มืโดยการซ้ือขายพนัธบตัรท่ีมีสัญญาณ
ซ้ือคืน/ขายคืนพนัธบตัรท่ีใช้เป็นหลกัทรัพยว์างประกนั ไดแ้ก่ พนัธบตัรรัฐบาล พนัธบตัรธนาคาร
แห่งประเทศไทย และพนัธบตัรรัฐวิสาหกิจท่ีกระทรวงการคลงัค ้าประกนัเงินตน้และดอกเบ้ียของ
สถาบนัการเงินท่ีเป็นสมาชิกในตลาดซ้ือคืนพนัธบัตร โดยธนาคารแห่งประเทศไทย เป็นนาย
ทะเบียนและตวัแทนการรับจ่ายเงินซ่ึงถือว่าเป็นคู่สัญญาโดยตรงกบัผูซ้ื้อและผูข้าย โดยระยะเวลา
การกูย้ืมจะเป็น 1 วนั 7 วนั 14 วนั 1 เดือน 2 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือนทั้งน้ี ธนาคารแห่งประเทศ
ไทยใชอ้ตัราดอกเบ้ียตลาดซ้ือคืนระยะ 1 วนั เป็นอตัราดอกเบ้ียนโยบายในการส่งสัญญาณการด าเนิน
นโยบายทางการเงินภายใตก้รอบเป้าหมายเงินเฟ้อ (Inflation Targeting) 

7. “Inflation Targeting”  หมายถึง การท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยจะท าการประกาศ
เป้าหมายช่วงพิสัยส าหรับอตัราเงินเฟ้อเป็นการล่วงหน้า (ทั้งอตัราขั้นต ่า และอตัราขั้นสูง) ส าหรับ
ช่วง 1-2 ปี ขา้งหนา้ เพื่อเป็นเป้าหมายหลกัในการด าเนินนโยบายการเงิน และธนาคารแห่งประเทศ
ไทยจะด าเนินนโยบายการเงิน เพื่อรักษาอตัราเงินเฟ้อไม่ให้ต ่ากวา่ หรือเกินกวา่ เป้าหมายท่ีก าหนด
ไว ้

8. “อัตราดอกเบ้ียเงินให้สินเช่ือ MLR (Minimum Lending Rate)” หมายถึงอัตรา
ดอกเบ้ียเงินกูแ้บบมีระยะเวลาท่ีธนาคารพาณิชยเ์รียกเก็บจากลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี 

9. “อตัราลูกหน้ีท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได ้Non-Performing Loans (NPLs)” หมายถึง ยอด
คงคา้งของเงินให้สินเช่ือด้อยคุณภาพ (Gross NPLs) ได้แก่ เงินให้สินเช่ือจดัชั้นต ่ากว่ามาตรฐาน 
สงสัย สงสัยจะสูญ และสูญ ตามเกณฑ์การจดัชั้นของธนาคารแห่งประเทศไทยหัก เงินส ารองท่ี
สถาบนัการเงินไดก้นัไวส้ าหรับ NPLs (ทั้งน้ี NPLs ในส่วนท่ีสถาบนัการเงินไดมี้การกนัส ารองแลว้ 
ย่อมถือว่าสถาบันการเงินได้รับรู้ความเสียหายในส่วนน้ีไปแล้ว จึงไม่มีความเส่ียงต่อฐานะ
เงินกองทุนของสถาบนัการเงินอีก)ซ่ึง % NPLs ต่อสินเช่ือ ค านวณจากอตัราส่วนของ NPLs ต่อเงิน
ให ้
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