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บทคดัย่อ 

 

 การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาถึงกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางการปล่อยสินเช่ือของ

ธนาคารพาณิชยใ์นประเทศไทย เพ่ือทาํการศึกษาผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินท่ีมีต่องบดุลของ

ธนาคารขนาดเลก็และขนาดใหญ่ โดยใชข้อ้มูลอนุกรมเวลา ตั้งแต่รายไตรมาสท่ี 3 พ.ศ. 2547 – ไตรมาสท่ี 3 พ.ศ.

2557 จาํนวน 41 ไตรมาส และทําการวิเคราะห์ด้วยวิธี Vector Autoregressive (VAR)  และ Impulse Response 

Function ผลการวิเคราะห์พบว่าการเปล่ียนแปลง Shock ในอตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบัตรจะมีผลกระทบต่อ

ปริมาณสินเช่ือของธนาคารขนาดเล็กมากกว่าธนาคารขนาดใหญ่ ในขณะท่ีปริมาณหลกัทรัพยท่ี์ธนาคารขนาด

ใหญ่ถือครองไวจ้ะไดรั้บผลกระทบมากกวา่ธนาคารขนาดเลก็ 

 

คาํสําคญั: กลไกการส่งผา่นนโยบายการเงิน ช่องทางการปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชย ์ 

 
Abstract 

 
 This paper attempts to analyze the monetary policy transmission mechanism through bank 
lending channel in Thailand to provide the effects of monetary policy shock on balance sheets of small 
and large banks. The study bases on time series quarterly data during the third quarter in 2004 to the 
third quarter in 2014 for 41 observations. Vector Autoregressive (VAR) and Impulse Response 
Function are used for estimation. The results show that the credits of smaller banks are more sensitive 
to policy shock than those of large banks whereas the securities holdings of large banks are more 
sensitive to policy shock than the small banks.  
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บทนํา 

 

กลไกการส่งผา่นของนโยบายการเงินไปสู่ภาคเศรษฐกิจจริงมีความสาํคญัยิง่ต่อการกาํหนดนโยบาย และ

การดาํเนินนโยบายจะสําเร็จได้นั้ นข้ึนอยู่กับความเขา้ใจอย่างถ่องแท้เก่ียวกับกลไกการส่งผ่านน้ี  เพ่ือให้การ

ประมวลผลกระทบท่ีจะเกิดข้ึนเป็นไปอยา่งถูกตอ้ง  ตลอดจนเพ่ือการพฒันาและปรับปรุงแนวนโยบาย และวธีิการ

ดาํเนินนโยบายใหเ้หมาะสม ตามการเปล่ียนแปลงของปัจจยัและความสมัพนัธ์ทางเศรษฐกิจต่างๆ  ทั้งน้ีจากทฤษฎี 

IS-LM ของ Keynes ไดอ้ธิบายผลกระทบของนโยบายการเงินวา่ เม่ือปริมาณเงินเพ่ิมข้ึนจะส่งผลให้อตัราดอกเบ้ีย

ท่ีแทจ้ริงลดลง ทาํให้ตน้ทุนของทุน (Cost of Capital) ตํ่าลง จึงทาํให้การใชจ่้ายในดา้นการลงทุนของภาคเอกชน

เพ่ิมข้ึน ส่งผลให้อุปสงคม์วลรวมและปริมาณผลผลิตเพ่ิมข้ึน แต่อยา่งไรก็ตาม งานวจิยัของ Bernanke and Gertler 

(1995)  ท่ีไดท้าํการทดสอบช่องทางการส่งผ่านของนโยบายการเงินในช่องทางอตัราดอกเบ้ีย ซ่ึงสามารถสรุปได้

วา่กลไกการส่งผ่านตามทฤษฎีนั้นไม่สามารถเป็นจริงเม่ือนาํมาทดสอบกบัขอ้มูลของประเทศสหรัฐอเมริกาใน

ขณะนั้น เน่ืองจากผลการทดสอบปรากฏวา่สินทรัพยใ์นระยะยาวปรับตวัเร็วกวา่สินทรัพยร์ะยะสั้น แต่ตามทฤษฎี

แลว้สินทรัพยร์ะยะสั้ นควรปรับตวัเร็วกว่าสินทรัพยร์ะยะยาว ซ่ึงการท่ีกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่าน

ช่องทางอตัราดอกเบ้ียไม่สามารถอธิบายผลของนโยบายการเงินต่อการใชจ่้ายในสินทรัพยท่ี์มีช่วงอายยุาว (Long-

Lived Assets) ได ้ จึงนาํไปสู่แนวคิดการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางอ่ืนท่ีพิจารณาถึงความไม่สมดุลของ

ขอ้มูล (Asymmetric Information) ในตลาดการเงิน ซ่ึงเป็นแนวคิดเบ้ืองตน้ของการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่าน

ช่องทางสินเช่ือ  

เม่ือพิจารณาผลกระทบของการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางสินเช่ือ (Credit Channel) โดยแบ่ง

ออกเป็น 2 ช่องทาง ช่องทางแรก คือ ช่องทางการปล่อยสินเช่ือของธนาคาร (Bank Lending Channel) เม่ือมีการ

ดาํเนินนโยบายการเงินแบบขยายตวัโดยเพ่ิมปริมาณเงินเป็นผลให้ปริมาณเงินสํารองตามกฎหมายของธนาคาร

ลดลงและทาํให้ปริมาณเงินสาํรองส่วนเกินของธนาคารเพ่ิมข้ึน  ธนาคารจึงสามารถปล่อยเงินกูใ้ห้แก่ผูท่ี้ตอ้งการ

นาํเงินไปลงทุนไดเ้พ่ิมข้ึน ช่องทางท่ีสอง คือ ช่องทางงบดุล (Balance Sheet Channel) เม่ือใชน้โยบายการเงินแบบ

ขยายตวั  โดยเพ่ิมปริมาณเงินจะมีผลทาํให้มูลค่าของหน่วยธุรกิจสูงข้ึนเป็นผลให้ส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทั

เพ่ิมข้ึน และลดปัญหาการคดัเลือกเชิงปฏิปักษ ์(Adverse Selection)  และลดปัญหาการเปิดช่องทางใหห้น่วยธุรกิจ

เกิดความสูญเสีย (Moral Hazard) ส่งผลให้มีการปล่อยสินเช่ือเพ่ิมข้ึน อย่างไรก็ตาม แบบจาํลองของ Bernanke 

และ Blinder (1988) กล่าวว่าการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางการปล่อยสินเช่ือของธนาคาร (Bank 

Lending Channel) เป็นช่องทางท่ีสาํคญั เน่ืองจากธนาคารมีความสามารถในการแกไ้ขปัญหาความไม่สมดุลของ

ขอ้มูลในตลาดการเงินไดแ้ละความตอ้งการกูเ้งินของบางหน่วยธุรกิจนั้นข้ึนอยูก่บัการปล่อยกูข้องธนาคาร โดยผูท่ี้

มีความตอ้งการใชเ้งิน (ผูกู้)้ ไม่สามารถเขา้ไปในตลาดสินเช่ือไดโ้ดยปราศจากการกูย้มืจากธนาคาร 

สถาบันการเงินเป็นหน่ึงในระบบการเงินท่ีทําหน้าท่ีในการเป็นตัวกลางระดมเงินทุนและจัดสรร

ทรัพยากรทางเศรษฐกิจไปสูภาคเศรษฐกิจ เห็นไดจ้ากตารางท่ี 1 สถาบนัการเงินมีขนาดสินทรัพยร์วม ณ ส้ินปี 

2556 อยูท่ี่ 41 ลา้นลา้นบาท หรือ 3.4 เท่าของผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) สถาบนัรับฝากเงินมีบทบาท
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มากกว่าสถาบันการเงินประเภทอ่ืน โดยสถาบันรับฝากเงินมีส่วนแบ่งตลาดสูงถึงร้อยละ 58.8 ขณะท่ีสถาบัน

การเงินท่ีไม่รับฝากเงิน และธนาคารแห่งประเทศไทยมีส่วนแบ่งท่ีร้อยละ 25.9 และ 15.3 ตามลาดบั 

ธนาคารพาณิชยแ์ละสถาบนัการเงินเฉพาะกิจเป็นสถาบนัรับฝากเงินท่ีมีบทบาทสาํคญัมาก โดยมีส่วน

แบ่งการตลาดร้อยละ 40.8 และร้อยละ 12.3 ตามลาดบั เน่ืองจากมีเครือข่ายสาขาจานวนมากทาํใหเ้ขา้ถึงภาคธุรกิจ

และประชาชนไดม้ากกวา่สถาบนัการเงินประเภทอ่ืน โดย ณ ส้ินปี 2556 มีสาขารวมกนัประมาณ 8,200 แห่งและตู ้

เอทีเอม็กวา่ 55,400 ตู ้ 

 

ตารางท่ี 1  จาํนวนและขนาดสินทรัพยข์องสถาบนัการเงินท่ีสาํคญั ณ ส้ินปี 2556 

 จาํนวน ส่วนแบ่งของสินทรัพย์จากสถาบันการเงนิทั้งหมด (%) 

ธนาคารแห่งประเทศไทย 1 15.3 

สถาบันรับฝากเงนิ 1,970 58.8 

   ธนาคารพาณิชย ์ 30 40.8 

   สถาบนัการเงินเฉพาะกิจ 6 12.3 

   สหกรณ์ออมทรัพยแ์ละเครดิตยเูน่ียน 1,884 4.9 

   กองทุนรวมตลาดเงิน 40 0.8 

สถาบันการเงนิทีไ่ม่รับฝากเงนิ 6,948 25.9 

ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย 

 

จากตารางท่ี 2 เม่ือพิจารณาเปรียบเทียบการระดมทุนของหน่วยธุรกิจไทยผ่านช่องทางสินเช่ือของ

ธนาคารพาณิชยก์บัช่องทางตลาดตราสารหน้ี  โดยท่ีการปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชยมี์แนวโนม้ขยายตวัเพ่ิง

สูงข้ึนอย่างต่อเน่ืองจากปี 2548 ปล่อยสินเช่ือเท่ากับ 58,515,250 ลา้นบาท และในปี 2556 ไดข้ยายเพ่ิมสูงข้ึน

เท่ากบั 128,763,066 ลา้นบาท  ในขณะท่ีหุน้กูแ้ละพนัธบตัรรัฐบาลมีการขยายตวัค่อนขา้งนอ้ยและไม่คงท่ีดว้ย คือ 

ในปี 2548 มูลค่าของหุน้กูมี้ค่าเท่ากบั 192,609 ลา้นบาท  ในปี 2551 มีมูลค่าเพ่ิมข้ึนเท่ากบั 1,267,229 ลา้นบาท แต่

ในปี 2553 มูลคา้หุน้กูก้ลบัมีค่านอ้ยลงเท่ากบั 969,813 ลา้นบาท ส่วนมูลค่าของพนัธบตัรรัฐบาลมีการขยายตวัไม่

มากนกั คือ ในปี 2548 มีมูลค่าเท่ากบั 188,900 ลา้นบาท และขยายตวัเพ่ิมข้ึนในปี 2556 เป็น 517,866 ลา้นบาท  จะ

พบวา่ยอดการปล่อยสินเช่ือจากธนาคารพาณิชยมี์มูลค่าใหญ่กวา่หุ้นกูแ้ละพนัธบตัรอยา่งเห็นไดช้ดั  กล่าวคือ ในปี 

2548 ยอดการปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชยเ์ท่ากับ 58,515,250 ล้านบาท ในขณะท่ีมูลค่าของหุ้นกู้และ

พนัธบตัรรัฐบาลมีค่าเท่ากบั 192,609 และ 188,900 ลา้นบาท ตามลาํดบั  และในช่วงเวลา 8 ปีต่อมา ยอดการปล่อย

สินเช่ือจากธนาคารพาณิชยก็์ยงัคงมีมูลค่ามากกว่าหุ้นกู้และพันธบัตรรัฐบาล คือ ในปี 2556 มีมูลค่าเท่ากับ 

128,763,066 1,656,170 และ 517,866 ลา้นบาท ตามลาํดบั 
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ตารางที ่2  ขนาดของสินเช่ือจากสถาบนัการเงินและขนาดของตราสารหน้ี 

หน่วย :  ลา้นบาท 

พ.ศ. เงนิให้สินเช่ือของธนาคารพาณิชย์ หุ้นกู้ทีอ่อกภายในประเทศทั้งหมด พนัธบตัรรัฐบาล 

2548 58,515,250 192,609 188,900 

2549 62,674,817 883,988 210,539 

2550 65,169,586 1,166,988 330,216 

2551 76,269,541 1,267,229 228,132 

2552 82,146,904 985,943 501,841 

2553 88,288,506 969,813 511,509 

2554 102,521,679 1,196,162 396,083 

2555 113,682,106 1,383,738 687,095 

2556 128,763,066 1,656,170 517,866 

ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย 

 

ดงันั้น  ธนาคารจึงมีบทบาทสาํคญั ตราบใดท่ียงัไม่มีการทดแทนกนัอยา่งสมบูรณ์ (Perfect Substitute) 

ระหวา่งธนาคารกบัแหล่งเงินทุนอ่ืนๆ ธนาคารพาณิชยจึ์งมีบทบาทสาํคญัต่อระระบบเศรษฐกิจไทยเป็นอยา่งมาก 

เพราะการเพ่ิมข้ึนของปริมาณสินเช่ือยอ่มทาํให้ปริมาณการลงทุนเพ่ิมข้ึนดว้ย ดงันั้นการศึกษาการส่งผา่นนโยบาย

การเงินในคร้ังน้ี จึงมุ่งเนน้ท่ีจะทาํการศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินท่ีมีต่อการปล่อยสินเช่ือของธนาคาร

พาณิชยใ์นประเทศไทย 

 

วตัถุประสงค์การวจิยั 

 

เพ่ือทดสอบกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินในช่องทางการปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชยใ์น

ประเทศไทย  

 

วธีิดาํเนินการวจิยั 

 

  การศึกษาคร้ังน้ีใชข้อ้มูลท่ีรวบรวมขอ้มูลจากแหล่งท่ีน่าเช่ือถือต่างๆ ภายในประเทศ แลว้นาํขอ้มูลท่ี

ไดม้าวเิคราะห์ทั้งเชิงปริมาณและเชิงพรรณนา ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาดา้นสถิติเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary 

Data) แบบอนุกรมเวลา (Time series data) รายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 3 ปี พ.ศ. 2547 – ไตรมาสท่ี 3 ปี พ.ศ. 
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2557 รวม 41 ไตรมาส มาทาํการวเิคราะห์ถึงกลไกการส่งผา่นของนโยบายการเงินผา่นช่องทางการปล่อยสินเช่ือ

ของธนาคารพาณิชย ์โดยประกอบดว้ยการทดสอบคุณสมบติัความน่ิงของขอ้มูลใชว้ธีิ Augment Dickey-Fuller 

Test และใชว้ธีิการประมาณค่าจากแบบจาํลอง Vector Autoregressive (VAR) และการวเิคราะห์ปฏิกิริยา

ตอบสนองต่อความแปรปรวน (Impulse Response Function)   

 

ผลการวจิยั 

 

 การทดสอบยนิูรูทเป็นการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล ซ่ึงตวัแปรทุกตวัในแบบจาํลองก่อนท่ีจะนาํไปทาํ

การประมาณค่า จะตอ้งมีลกัษณะน่ิง (Stationary) โดยถา้ตวัแปรในแบบจาํลองมีลกัษณะ Stationary จะพบ Order 

of integration เท่ากบัศูนย ์หรือ I(0) แต่ถา้ขอ้มูลมีลกัษณะไม่น่ิง (Non-Stationary) จะพบ Order of integration มี

ค่ามากกว่าศูนย ์หรือ I(d) เม่ือ d > 0 ซ่ึงเม่ือนําเอาขอ้มูลท่ีมีลกัษณะไม่น่ิงมาใช้ในการประมาณค่าจะทาํให้เกิด 

Spurious ทําให้การวิเคราะห์เกิดการสรุปผลท่ีผิดพลาดได้  เม่ือทดสอบความน่ิงของเวลาแล้วพบว่า  ผลการ

ทดสอบยอมรับสมมุติฐานหลกั สามารถสรุปไดว้า่  ขอ้มูลนั้น มี Unit Root แสดงวา่เป็น non-stationary แต่ถา้ผล

การทดสอบปฏิเสธผลการทดสอบแสดงวา่ ขอ้มูลนั้นไม่มี Unit Root แสดงวา่ขอ้มูลนั้นเป็น stationary 

ผลการทดสอบ Unit Root ของตวัแปรทั้ง 9 ตวั ไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัร (RP) ปริมาณเงิน

ฝากของธนาคารขนาดใหญ่ (BDEP) ปริมาณเงินฝากของธนาคารขนาดเล็ก (SDEP) ปริมาณสินเช่ือของธนาคาร

ขนาดใหญ่ (BL)  ปริมาณสินเช่ือของธนาคารขนาดเล็ก (SL) ปริมาณหลกัทรัพยข์องธนาคารขนาดใหญ่ (BSEC) 

และปริมาณหลกัทรัพยข์องธนาคารขนาดเลก็ (SSEC) ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศท่ีแทจ้ริง (RGDP) อตัราเงิน

เฟ้อ (IR) โดยผลการทดสอบ ADF Test at Level พบว่าตวัแปรทุกตวัมีคุณสมบัติเป็น Non-Stationary เพราะค่า

สัมบูรณ์ของ ADF Statistic ท่ีได้จากการคํานวณน้อยกว่าค่าสัมบูรณ์ของค่าวิกฤต (Critical Value) ท่ีระดับ

นยัสาํคญั 1% 5% 10% ดงันั้นจึงมีการทดสอบตวัแปรแต่ละตวัในอนัดบัของขอ้มูล (Order of Integrated) ท่ีสูงข้ึน 

พบวา่ตวัแปรทั้ง 7 ตวัมีลกัษณะน่ิง ไดแ้ก่ ดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัร (RP) ปริมาณเงินฝากของธนาคารขนาดใหญ่ 

(BDEP) ปริมาณสินเช่ือของธนาคารขนาดใหญ่ (BL) ปริมาณสินเช่ือของธนาคารขนาดเล็ก (SL) ปริมาณ

หลกัทรัพยข์องธนาคารขนาดใหญ่ (BSEC) และปริมาณหลกัทรัพยข์องธนาคารขนาดเลก็ (SSEC) ผลิตภณัฑม์วล

รวมในประเทศท่ีแท้จริง (RGDP) นั่นคือ ตวัแปรไม่มีลกัษณะเป็น Unit Root ณ ระดับ First Level เน่ืองจากค่า

สัมบูรณ์ของ ADF Statistic ท่ีได้จากการคํานวณน้อยกว่าค่าสัมบูรณ์ของค่าวิกฤต (Critical Value) ท่ีระดับ

นัยสําคญั 1% 5% และ10% และพบว่าตวัแปรปริมาณเงินฝากของธนาคารขนาดเล็ก (SDEP) และอตัราเงินเฟ้อ 

(IR) มีลกัษณะไม่น่ิง ดงันั้นจึงมีการทดสอบตวัแปรทั้ ง 2 ตวัในอนัดบัของขอ้มูล (Order of Integrated) ท่ีสูงข้ึน 

หลงัจากทาํการทดสอบแลว้พบวา่ตวัแปรปริมาณเงินฝากของธนาคารขนาดเลก็ (SDEP) และอตัราเงินเฟ้อ (IR) ไม่

มีลกัษณะเป็น Unit Root ณ ระดบั First Level เน่ืองจากค่าสัมบูรณ์ของ ADF Statistic ท่ีไดจ้ากการคาํนวณน้อย

กวา่ค่าสมับูรณ์ของค่าวกิฤต (Critical Value) ท่ีระดบันยัสาํคญั 1% 5% และ10% ทุกกรณี  

 การหาค่าของตวัประมาณในแบบจาํลอง VAR จะตอ้งเลือกจาํนวนตวัแปรล่าชา้ท่ีเหมาะสม (Optimal 

Lag Length) ของสมการ ในการทดสอบน้ีใชค้่า Akaike Information Criterion (AIC) โดยมีเกณฑใ์นการเลือก คือ 
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จะเลือกความยาวล่าชา้ท่ีเหมาะสมท่ีสุดของตวัแปรท่ีทาํใหค้่า AIC ของสมการตํ่าท่ีสุด โดยแนวทางการทดสอบ 

คือ พิจารณาจากค่า Root ท่ีคาํนวณไดใ้น AR Root Table ถา้ค่า Root ท่ีคาํนวณไดท้ั้งหมดในแบบจาํลองนอ้ยกวา่ 1 

หรืออยูภ่ายใน Unit Circle แสดงวา่ ผลการประมาณค่าแบบจาํลอง VAR ท่ีไดจ้ะมีเสถียรภาพ (stable) สามารถนาํ

ผลการประมาณค่าไปทดสอบการวเิคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองความแปรปรวน (Impulse Response Function) ได ้   

 

ตารางที ่3 ผลการทดสอบจาํนวน Lag ท่ีเหมาะสมและความมีเสถียรภาพของแบบจาํลอง 

จาํนวนความล่าชา้* ค่า AIC ค่า Root 

1 153.2651 นอ้ยกวา่ 1 

2 151.204 น้อยกว่า 1 

3 143.9808 มากกวา่ 1 

หมายเหต:ุ *จาํนวนความล่าชา้สูงสุดท่ีคาํนวณไดจ้ากจาํนวนขอ้มูลทั้งหมดคือ 3 

ท่ีมา: จากการประมวลผลดว้ยโปรแกรมสาํเร็จรูป 

 

 ผลการคาํนวณสามารถสรุปไดต้ามตารางท่ี 3 เม่ือพิจารณาค่า AIC พบวา่ จาํนวนความล่าชา้ท่ีให้ค่า AIC 

ตํ่าสุดคือ 3 แต่เม่ือนาํไปทดสอบความมีเสถียรภาพพบวา่ ค่า Root ท่ีไดมี้ค่ามากกวา่ 1 ดงันั้น จาํนวนความล่าชา้ท่ี 

3 ไม่เหมาะสม ซ่ึงไดท้ดสอบต่อไป ผลการทดสอบพบวา่ จาํนวนความล่าท่ีเหมาะสม คือ 2 เน่ืองจากมีค่า AIC ตํ่า

ท่ีสุด และค่า Root น้อยกวา่ 1 หรือมีค่าอยูภ่ายใน Unit Circle ดงันั้นจึงสามารถนาํไปทดสอบ Impulse Response 

Function ต่อไปได ้

 การวิเคราะห์ Impulse Response Function เป็นการพิจารณาการตอบสนองต่อความแปรปรวนจากการ

เปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนั (shock) ของนโยบายการเงิน เพ่ือวดัผลกระทบหรือการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนัของ

นโยบายการเงินท่ีมีต่อช่องทางการปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชยใ์นช่วงเวลาเดียวกัน ก่อนท่ีจะคาํนวณ 

Impulse Response Function จากแบบจาํลอง VAR ท่ีประมาณค่าข้ึนมาได ้จาํเป็นจะตอ้งพิจารณาถึงลาํดบัของตวั

แปรท่ีใส่เขา้ไปในแบบจาํลอง ซ่ึงทุกแบบจาํลองในการศึกษาน้ีไดก้าํหนดให้ลาํดบัของตวัแปรเป็นดงัน้ี อตัรา

ดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัร ตวัแปรงบดุลของธนาคาร (ซ่ึงจะเปล่ียนไปในแต่ละแบบจาํลอง) ผลิตภณัฑม์วลรวมใน

ประเทศท่ีแทจ้ริง และอตัราเงินเฟ้อ 

 จากการวิเคราะห์ Impulse Response Function ต่อการเปล่ียนแปลงอย่างฉับพลนั (shock) โดยพิจารณา

จากผลกระทบของการเปล่ียนแปลงในส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: S.D.) เปล่ียนแปลงไปหน่ึง

หน่วยจะส่งผลกระทบต่อตวัแปรในแบบจาํลองอยา่งไร โดยจาการวเิคราะห์ไดผ้ลการศึกษาดงัน้ี 

 เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนัของอตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัร จะส่งผลกระทบทางลบ (ส่งผล

ให้เกิดการเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงขา้ม) ต่อปริมาณเงินฝากของธนาคารขนาดใหญ่ในไตรมาสท่ี 2 จนกระทัง่

ลดลงมากในไตรมาสท่ี 4 จากนั้นจะปรับตวัเพ่ิมข้ึน (เปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกนั) ในไตรมาสท่ี 5 – ไตรมาสท่ี 

10 และปรับตวัลดลงอีกในไตรมาสท่ี 11 จนกระทั้งลดลงมากท่ีสุดในไตรมาสท่ี 20 และตั้งแต่ไตรมาสท่ี 21 จะ

ค่อยๆปรับตวัเพ่ิมข้ึนอยา่งชา้ๆไปจนถึงระยะยาว 
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 เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงอยา่งฉับพลนัของอตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัร จะส่งผลกระทบทางบวกต่อ

ปริมาณเงินฝากของธนาคารขนาดเล็กทนัท่ีในไตรมาสท่ี 1 จนกระทั้งสูงมากในไตรมาสท่ี 9 จากนั้นปรับตวัลดลง

มากท่ีสุดในไตรมาสท่ี 19 และจะค่อยๆปรับตวัเพ่ิมข้ึนเขา้สู่ค่าเฉล่ียไปในช่วงระยะยาว  

 เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงอย่างฉับพลนัของอตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัร จะส่งผลกระทบทางลบต่อ

ปริมาณสินเช่ือของธนาคารขนาดใหญ่ทนัท่ีในไตรมาสท่ี 1 จากนั้นมีการปรับตวัข้ึนลงเล็กน้อย จนกระทั้งมีการ

ปรับตวัลดลงอยา่งต่อเน่ืองตั้งแต่ไตรมาสท่ี 11 – ไตรมาสท่ี 22 จากนั้นจะปรับตวัเพ่ิมข้ึนจนเขา้สู่ค่าเฉล่ียไปในช่วง

ระยะยาว 

เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงอยา่งฉับพลนัของอตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัร จะส่งผลกระทบทางบวกต่อ

ปริมาณสินเช่ือของธนาคารขนาดเลก็ทนัทีในไตรมาสท่ี 1 – ไตรมาสท่ี 3 จากนั้นปรับตวัลดลงในไตรมาสท่ี 4 และ

ปรับตวัข้ึนอีกคร้ังในไตรมาสท่ี 8 จนกระทัง่ปรับลดลงในไตรมาสท่ี 12 และจากนั้นจะปรับตวัเพ่ิมข้ึนในไตรมาส

ท่ี 20จนเขา้สู่ค่าเฉล่ียในช่วงระยะยาว 

เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงอยา่งฉับพลนัของอตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัร จะส่งผลกระทบทางบวกต่อ

ปริมาณหลกัทรัพยข์องธนาคารขนาดใหญ่ทนัท่ีในไตรมาสท่ี 1 และปรับตวัเพ่ิมมากใน  ไตรมาสท่ี 7 หลงัจากนั้น

ปรับตวัลดลงจนกระทั่งลดลงมากในไตรมาสท่ี 14 จากนั้นจะค่อยๆปรับตวัเพ่ิมข้ึนในไตรมาสท่ี 15 จนเขา้สู่

ค่าเฉล่ียในช่วงระยะยาว 

เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงอยา่งฉับพลนัของอตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัร จะส่งผลกระทบทางบวกต่อ

ปริมาณหลกัทรัพยข์องธนาคารขนาดเล็กทนัทีในไตรมาสท่ี 1 จากนั้นปรับตวัข้ึนลงจนเกิดการปรับตวัลดลงอยา่ง

ต่อเน่ืองในไตรมาสท่ี 10 จนกระทั้งลดลงมาในไตรมาสท่ี 17 และจะค่อยๆปรับตวัเพ่ิมข้ึนในไตรมาสท่ี 18 จนเขา้

สู่ค่าเฉล่ียไปในช่วงระยะยาว  

เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงอยา่งฉับพลนัของอตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัร จะส่งผลกระทบทางบวกต่อ

ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศท่ีแทจ้ริงทันทีในไตรมาสท่ี 1 หลงัจากนั้นปรับตวัข้ึนลงจนถึงไตรมาสท่ี 8 ก็จะ

ปรับตวัลดลงอยา่งต่อเน่ือง จนกระทั้งลดลงมาในไตรมาสท่ี 15 และจะค่อยๆปรับตวัเพ่ิมข้ึนในไตรมาสท่ี 16 จน

ปรับตวัเขา้สู่ค่าเฉล่ียในระยะยาว 

เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงอยา่งฉับพลนัของอตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัร จะส่งผลกระทบทางบวกต่อ

อตัราเงินเฟ้อทนัทีในไตรมาสท่ี 1 จนกระทั้งสูงมากในไตรมาสท่ี 3 จากนั้นจะลดลงจนลดลงมากท่ีสุดในไตรมาส

ท่ี 8 และจะค่อยๆปรับตวัเพ่ิมข้ึนและลดลงเล็กนอ้ย หากไม่มีผลกระทบใดๆ โดยปัจจยัอ่ืนแลว้จะเกิดการปรับตวั

เขา้สู่ค่าเฉล่ียในไตรมาสท่ี 43 
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อภิปรายผลการวจิยั 

 

 การทดสอบคุณสมบติัความมีเสถียรภาพ (Stationary) ของตวัแปรทั้งหมดดว้ย Unit Root Test โดยวิธี 

Augmented Dickey Fuller test (ADF) พบว่าตวัแปรทั้ งหมดมีลกัษณะ Non-Stationary จึงนําขอ้มูลอนุกรมเวลา

ทั้งหมด 9 ตวัแปร ทาํการ First Difference แลว้นาํไปทดสอบอีกคร้ัง ซ่ึงมีตวัแปรท่ีมีลกัษณะ Stationary อยู ่7 ตวั

แปร ไดแ้ก่ ดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัร (RP) ปริมาณเงินฝากของธนาคารขนาดใหญ่ (BDEP) ปริมาณสินเช่ือของ

ธนาคารขนาดใหญ่ (BL)  ปริมาณสินเช่ือของธนาคารขนาดเล็ก (SL) ปริมาณหลกัทรัพยข์องธนาคารขนาดใหญ่ 

(BSEC) และปริมาณหลกัทรัพยข์องธนาคารขนาดเล็ก (SSEC) ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศท่ีแทจ้ริง (RGDP) 

ซ่ึงอีก 2 ตวัแปรมีลกัษณะเป็น Non-Stationary จึงนาํไปทาํการ Second Difference ซ่ึงหลงัจากทาํการทดสอบแลว้

พบว่าตวัแปรตวัแปรปริมาณเงินฝากของธนาคารขนาดเล็ก (SDEP) และอตัราเงินเฟ้อ (IR) นั้นมีลกัษณะเป็น 

Stationary จากนั้นทาํการทดสอบจาํนวน Lag ท่ีเหมาะสม  

 ผลการศึกษา Lag ท่ีเหมาะสมจากการประมาณค่า VAR Model โดยพิจารณาจากค่า Akaike Information 

Criterion (AIC) ท่ีต ํ่าท่ีสุด และค่า Root ในแบบจาํลองนอ้ยกวา่ 1 หรืออยูภ่ายใน Unit Circle พบวา่จาํนวน Lag ท่ี

สมสาํหรับแบบจาํลองเท่ากบั 2 ซ่ึงหมายถึงการเปล่ียนแปลงของตวัแปรในอดีตท่ีผา่นมา 3 ไตรมาสจะส่งผล

กระทบต่อตวัแปรอ่ืนๆและตวัเองในเวลาถดัไป 3 ไตรมาสต่อมา  จึงสรุปไดว้า่ขอ้มูลมีคุณสมบติัความเสถียรภาพ 

สามารถนาํไปทดสอบ Impulse Response Function ในขั้นตอนต่อไป 

 จากผลการวเิคราะห์ Impulse Response Function เพ่ือศึกษาถึงทิศทางการตอบสนองของตวัแปรท่ีสนใจ

ศึกษาในแบบจาํลองเม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงอยา่งฉับพลนัในตวัแปรท่ีเป็นตวัแทนในช่องการปล่อยสินเช่ือของ

ธนาคารพาณิชย ์ผลปรากฏวา่ Shock ของอตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัร ส่งผลให้เงินสาํรองธนาคารและเงินฝาก

ของธนาคาร (Bank Deposits) ลดลง โดยท่ี Shock ของอัตราดอกเบ้ียซ้ือคืนพันธบัตร ส่งผลให้เงินฝากของ

ธนาคารขนาดเลก็นั้นลดลงมากกวา่ธนาคารขนาดใหญ่  

 ผลกระทบจากอตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัรท่ีมีต่อปริมาณสินเช่ือ เน่ืองจากช่องทางการให้สินเช่ือของ

ธนาคารพาณิชยเ์ป็นการกูย้ืมเงินจากภายนอกธุรกิจ ในช่องทางน้ีจึงถูกกาํหนดจากอุปทานในเงินกูย้ืมของของ

ธนาคาร ดงันั้น Shock ของอตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัร ส่งผลให้เงินสํารองธนาคารและเงินฝากของธนาคาร 

(Bank Deposits) ลดลง อุปทานของการให้กู้ยืมของธนาคารจึงลดลง ดังนั้ น Shock ของอตัราดอกเบ้ียซ้ือคืน

พนัธบตัรส่งผลใหธ้นาคารขนาดใหญ่มีปริมาณการปล่อยสินเช่ือมากกวา่กวา่ธนาคารขนาดเล็ก ประกอบกบัการท่ี

ธนาคารขนาดใหญ่สามารถหาแหล่งเงินทุนจากภายนอกท่ีไม่ใช่เงินฝากไดง่้ายกว่าธนาคารขนาดเล็ก ธนาคาร

ขนาดเลก็จึงปล่อยสินเช่ือไดน้อ้ยกวา่ธนาคารขนาดใหญ่ ส่งผลใหธุ้รกิจท่ีพ่ึงพาการกูย้มืจากธนาคารขนาดเลก็ตอ้ง

ลดกิจกรรมต่างๆในธุรกิจลง นัน่คือ shock ของอตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัรส่งผลกระทบต่อปริมาณสินเช่ือของ

ธนาคารขนาดเลก็มากกวา่ธนาคารขนาดใหญ่ 

 ผลกระทบจากอตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัรท่ีมีต่อปริมาณหลกัทรัพย ์Shock ของอตัราดอกเบ้ียซ้ือคืน

พนัธบัตร ส่งผลให้เงินสํารองธนาคารและเงินฝากของธนาคารลดลง ปริมาณเงินท่ีธนาคารสามารถปล่อยกูไ้ด้

ลดลง เน่ืองจาก ธนาคารขนาดใหญ่มีความสามารถในการระดมทุนมากกว่าธนาคารขนาดเล็ก ดงันั้นเม่ือเกิด 

9 



 

การจัดประชุมเสนอผลงานวิจัยระดับบัณฑิตศึกษา มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช คร้ังที่ 5  

The 5th STOU Graduate Research Conference 

shock ข้ึน ธนาคารขนาดใหญ่จึงทาํการลดการถือครองหลกัทรัพยล์งมากกว่าธนาคารขนาดเล็ก เพ่ือท่ีจะรักษา

ระดบัของปริมาณสินเช่ือเอาไว ้เน่ืองจากสินเช่ือใหผ้ลตอบแทนสูงกวา่หลกัทรัพย ์ 

 Shock ของอตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัร หากดาํเนินนโยบายการเงินแบบเขม้งวดเป็นผลให้เงินสาํรอง

ธนาคารและเงินฝากของธนาคารลดลง ปริมาณเงินท่ีธนาคารสามารถปล่อยกูไ้ดล้ดลง เน่ืองจากธนาคารขนาด

ใหญ่มีความสามารถในการระดมทุนมากกวา่ธนาคารขนาดเล็ก ดงันั้นเม่ือเกิด shock ข้ึน ธนาคารขนาดเล็กตอ้ง

ระวงัปัญหาดา้นสภาพคล่องมากกวา่ธนาคารขนาดใหญ่ อนัเป็นผลจากความสามารถในการระดมทุนท่ีตํ่ากวา่ จึง

ทาํให้เม่ือมีการดาํเนินนโยบายการเงินแบบเขม้งวด ธนาคารขนาดเล็กจะลดการถือครองสินเช่ือมากกวา่ธนาคาร

ขนาดใหญ่ และเลือกท่ีจะถือครองหลกัทรัพยม์ากกวา่สินเช่ือ เน่ืองจากหลกัทรัพยมี์สภาพคล่องมากกว่า ดงันั้น 

ปริมาณหลกัทรัพยท่ี์ตนถือครองไวจึ้งเปรียบเสมือนตวัรองรับการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนั (shock) ท่ีเกิดข้ึน 

 ผลกระทบจากอตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัรท่ีมีต่อผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศท่ีแทจ้ริง Shock ของ

อตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัร ส่งผลให้อตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงินมีค่าเพ่ิมข้ึน ส่งผลให้การลงทุนลดลงเน่ืองจาก

อตัราดอกเบ้ียในการกูย้มืเพ่ิมข้ึน จึงส่งผลให้การบริโภค และการลงทุนในประเทศลดลงยิง่ข้ึน ดงันั้นผลผลิตมวล

รวมภายในประเทศท่ีแทจ้ริงจึงลดลงดว้ย 

 ผลกระทบจากอัตราดอกเบ้ียซ้ือคืนพันธบัตรท่ีมีต่ออัตราเงินเฟ้อ Shock ของอัตราดอกเบ้ียซ้ือคืน

พนัธบัตร ส่งผลให้ผลผลิตมวลรวมภายในประเทศท่ีแทจ้ริงลดลงดงัท่ีไดก้ล่าวมาขา้งตน้ เม่ืออุปสงค์มวลรวม

ภายในประเทศลดลง  

 ผลดงักล่าวช้ีให้เห็นว่าจากการทดสอบจาก Impulse Response Function ทั้งหมด พบว่าเกิดการส่งผ่าน

การดาํเนินนโยบายการเงินผา่นช่องทางการปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชย ์

 

ข้อเสนอแนะ 

 

 1. การดาํเนินนโยบายการเงินผา่นช่องทางสินเช่ือ ซ่ึงประกอบดว้ยการส่งผา่นในช่องทางงบดุล และการ

ส่งผา่นในช่องทางการปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชย ์ซ่ึงทั้งสองช่องทางนั้นสามารถทาํใหผู้ด้าํเนินนโยบาย

บรรลุตามเป้าหมายสาํหรับการใชน้โยบายการเงินผา่นช่องทางดงักล่าว 

 2. การศึกษาในคร้ังน้ีเป็นการวเิคราะห์ขอ้มูลโดยใชแ้บบจาํลอง VAR ซ่ึงเป็นการวเิคราะห์จากค่า Lag 

ในขอ้มูลอนุกรมเวลาของตวัแปรต่างๆ ซ่ึงขอ้มูลดงักล่าวเป็นรายไตรมาส ตวัแปรบางตวัจึงมีอยูอ่ยา่งจาํกดั ทาํให้

ขอ้มูลท่ีนาํมาวเิคราะห์ในแบบจาํลอง VAR เป็นขอ้มูลท่ีค่อนขา้งนอ้ย เม่ือเทียบกบัตวัแปรแลว้ การศึกษาคร้ัง

ต่อไปควรมีการใชข้อ้มูลท่ีมีระยะยาวนานข้ึน   
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