
ผลกระทบของนโยบายการเงินตอ่พฤติกรรมเส่ียงของธนาคาร 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

นายกนัตภณ ศรีชาติ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

วทิยานิพนธ์น้ีเป็นสว่นหน่ึงของการศึกษาตามหลกัสูตรปริญญาเศรษฐศาสตรมหาบณัฑิต 
สาขาวชิาเศรษฐศาสตร์        

คณะเศรษฐศาสตร์   จุฬาลงกรณ์มหาวทิยาลยั 
ปีการศึกษา  2554 

ลิขสิทธ์ิของจุฬาลงกรณ์มหาวทิยาลัย 
บทคัดย่อและแฟ้มข้อมูลฉบับเต็มของวิทยานิพนธ์ต้ังแต่ปีการศึกษา 2554 ท่ีให้บริการในคลังปัญญาจุฬาฯ (CUIR) 

เป็นแฟ้มข้อมูลของนิสิตเจ้าของวิทยานิพนธ์ท่ีส่งผ่านทางบัณฑิตวิทยาลัย 

The abstract and full text of theses from the academic year 2011 in Chulalongkorn University Intellectual Repository (CUIR) 

are the thesis authors' files submitted through the Graduate School.



EFFECTS OF MONETARY POLICY ON BANKS’ RISK TAKING BEHAVIORS  
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Mr. Kantapon Srichart 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

A Thesis Submitted in Partial Fulfillment of the Requirements 
for the Degree of Master of Economics Program in Economics 

Faculty of  Economics 
Chulalongkorn University 

Academic Year 2011 
Copyright of Chulalongkorn University 



หัวขอ้วทิยานิพนธ์ ผลกระทบของนโยบายการเงินตอ่พฤติกรรมเส่ียงของ
ธนาคาร 

โดย นายกนัตภณ ศรีชาติ 
สาขาวชิา เศรษฐศาสตร์ 
อาจารย์ท่ีปรึกษาวทิยานิพนธ์หลกั ผูช้ว่ยศาสตราจารย์ ดร. จูน เจริญเสียง 
  

 คณะเศรษฐศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวทิยาลยั อนุมติัให้นับวทิยานิพนธ์ฉบบัน้ีเป็นสว่น
หน่ึงของการศึกษาตามหลกัสูตรปริญญามหาบณัฑิต 
 
 
  ………………………………………….. คณบดีคณะเศรษฐศาสตร์ 
  (รองศาสตราจารย์ ดร. ชโยดม สรรพศรี) 
 
คณะกรรมการสอบวิทยานิพนธ์ 
 
  …………………………………………… ประธานกรรมการ 
  (รองศาสตราจารย์ ดร. โสตถิธร มลัลิกะมาส) 
 
  …………………………………………...  อาจารย์ท่ีปรึกษาวทิยานิพนธ์หลกั 
  (ผูช้ว่ยศาสตราจารย์  ดร. จูน เจริญเสียง) 
 
  …………………………………………… กรรมการ 
  (อาจารย์ ดร. พงศ์ศกัด์ิ เหลืองอรา่ม) 
 
  …………………………………………… กรรมการ 
  (ผูช้ว่ยศาสตราจารย์  ดร. พรชนก คมัภีรยส คเูวนเบิร์ค) 
 
  …………………………………………… กรรมการภายนอกมหาวิทยาลยั 
  (ดร. เมทินี ศุภสวสัด์ิกลุ) 



ง 
 

 

กนัตภณ ศรีชาติ : ผลกระทบของนโยบายการเงินตอ่พฤติกรรมเส่ียงของธนาคาร. (Effects of 
Monetary Policy on Banks’ Risk Taking Behaviors) อ. ท่ีปรึกษาวทิยานิพนธ์หลกั :  

ผศ.ดร.จูน เจริญเสียง , 136 หน้า. 
 

 
การวจิยัคร้ังน้ีสนใจศึกษาผลของนโยบายการเงินท่ีมตีอ่พฤติกรรมเส่ียงของธนาคาร โดยแบง่

ออกเป็น 2 สว่น สว่นแรกคือการศึกษาผลกระทบของอตัราดอกเ บ้ียนโยบายท่ีมีผลตอ่พฤติกรรมเ ส่ียง
ของธนาคาร สว่นท่ีสองคือศึกษากลไกการสง่ผา่นนโยบายการเงินผา่นชอ่งทางการรับความเ ส่ียงของ
ธนาคารโดยใ ช ้แบบจ าลอง Panel Vector Autoregressive (PVAR) โดยใช ้ข้อมูลจากงบดุลของ
ธนาคารพาณิชย์ท่ีจดทะเบียนในประเทศไทย 
 ผลการศึกษาในสว่นแรกพบวา่ การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเ บ้ียนโยบายมีความสัมพันธ์
ในทิศทางเดียวกนักบัความเส่ียงของธนาคาร แตใ่นชว่งท่ีด าเ นินนโยบายการเ งินขยายตัวมีผลท าให้
พฤติกรรมเส่ียงของธนาคารเพิ่มมากข้ึนและยงัพบวา่ในชว่งท่ีธนาคารกลางด าเ นินนโยบายการเ งิน
ขยายตวัติดตอ่กนัเป็นเวลานานมผีลท าให้ธนาคารพาณิชย์มพีฤติกรรมเส่ียงมากข้ึนเชน่กนั 
 ผลการศึกษาในสว่นท่ีสองพบวา่ ผลของนโยบายการเ งินขยายตัวและการเพิ่มข้ึนของมูลคา่
สินทรัพย์ของธนาคารสง่ผลท าให้ความเส่ียงธนาคารเพิ่มข้ึน ขณะท่ีความเส่ียงของธนาคารพาณิชย์ไม ่
มผีลตอ่ตวัแปรในภาคเศรษฐกจิจริง แตเ่มือ่พิจารณากลไกการสง่ผา่นของนโยบายการเ งิน ได้แสดงให้
เห็นถึงชอ่งทางการรับความเส่ียงในประเทศไทย 

จากผลการศึกษาพบถึงความเชื่อมโยงระหวา่งนโยบายการเ งินขยายตัวกบัความเ ส่ียงของ
ธนาคารพาณิชย์ท่ีเพิ่มมากข้ึน ท าให้ผูด้ าเนินนโยบายต้องมีความระมดัระวงัในการก  าหนดนโยบาย
และเพิ่มความเขม้งวดในการตรวจสอบธนาคารพาณิชย์ พร้อมทั้งตระหนักถึงผลกระทบของความ
เส่ียงจากภาคการเงินท่ีมผีลกระทบทางอ้อมตอ่เสถียรภาพและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของ
ประเทศ 
 

 
สาขาวชิา...........เศรษฐศาสตร์............. ลายมอืชื่อนิสิต………………………………………… 
หลกั……………….. ปีการศึกษา……2554………………..  ลายมอืชื่อ อ.ท่ีปรึกษาวทิยานิพนธ์หลัก.........…………. 



จ 
 
                                                                                    

# # 5385152429 : MAJOR   ECONOMICS 
KEYWORDS :  MONETARY POLICY / BANK RISK / PANEL VECTOR AUTOREGRESSIVE 
MODEL 

KANTAPON SRICHART : EFFECTS OF MONETARY POLICY ON BANKS’ RISK 
TAKING BEHAVIORS. ADVISOR : ASST.PROF. JUNE CHAROENSEANG, Ph.D., 

136 pp. 
 
 

This research highlights on an impact of monetary policy on banks’ risk taking behaviors. It 
is separated into two parts. The first part is a study of how a policy rate affects the risk taking 
behavior of banks. In the second part, it investigates the transmission mechanism of monetary policy 
through risk taking channel. Panel Vector Autoregressive Model (PVAR) is applied with the data 
from the balance sheet of selected commercial banks in Thailand. 
 The first study finds that the effects of monetary policy on banks’ risk are positive. 
However, there is an increased of risk taking behavior in a loosed monetary policy. It is also 
discovered that unusually low interest rates over an extended period of time cause an increase in 
banks’ risk taking. 

The second part finds that low policy rate and increased in market value of bank balance 
sheet cause increasing in banks’ risk. However, an increased risk of banks does not affect the real 
sectors. Nevertheless, monetary transmission mechanism has shown that there exists the risk-taking 
channel. 
 Lastly, the study finds a relation between an expanded monetary policy and an increased of 
risk in commercial banks. Thus it is vital for policymaker to apply prudential policy and monitor 
commercial banks, altogether with realizing that risk in financial sector may indirectly influence the 
economic stability and economic growth. 
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บทน ำ 

 
1.1 ทีม่ำและควำมส ำคัญ 
  

การด าเนินนโยบายการเงินมบีทบาทส าคัญตอ่การพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศไทยตั้งแต ่
อดีตจนถึงปัจจุบนัและประสิทธิภาพของนโยบายการเงินนั้นข้ึนอยูก่บัการตดัสินใจท่ีแมน่ย าและรวดเ ร็ว
ของผูด้ าเนินนโยบายการเงิน นอกจากน้ียงัข้ึนอยูก่บักลไกการส่งผา่น (Transmission Mechanism) ไปยัง
ภาคการเงินและภาคเศรษฐกจิจริงดว้ยเชน่กนั โดยเหตุการณ์ในชว่งปี 2551 วิกฤตเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนใน
ประเทศสหรัฐฯไดแ้สดงให้เห็นวา่ สาเหตุท่ีท าให้สถาบนัการเงินตา่งๆประสบกบัปัญหาในการช  าระหน้ี
นั้นเน่ืองมาจากมกีารปลอ่ยสินเชื่อท่ีดอ้ยคุณภาพ (Subprime) มากเกินไป รวมไปถึงความทันสมยัของ
นวตักรรมทางการเ งินต ่างๆท่ีส่งผลให้ความรุนแรงของวิกฤตเศรษฐกิจแพร่กระจายไปทั่วโลก 
นอกจากน้ีอาจจะมสีาเหตุมาจากการด าเนินนโยบายการเงินแบบขยายตวัหรือใช ้อัตราดอกเ บ้ียต ่าในการ
กระตุน้เศรษฐกจิเป็นเวลานานเกินกวา่ท่ีเหมาะสม (Taylor, 2009; Maddaloni and Peydró, 2010) ก็เ ป็น
ปัจจยัในการสง่เสริมให้เศรษฐกจิขยายตวัร้อนแรงมากจนเกินไป ผลกระทบท่ีเกิดข้ึนตามมาจึงมีความ
รุนแรงและกลายมาเป็นวกิฤตการณ์การเงินท่ีสง่ผลกระทบไปทัว่โลก ถึงแมว้า่ธนาคารกลางหลายแห่ง
ทัว่โลกจะด าเนินนโยบายการเงินหดตวัเพื่อชะลอความร้อนแรงของเศรษฐกิจแตก่็ดูเหมือนวา่จะไม ่
สามารถบรรเทาผลกระทบท่ีเกดิข้ึนไดม้ากนัก ผลท่ีตามมาจึงท าให้สถาบนัการเ งินขนาดใหญห่ลายแห่ง
ในสหรัฐฯตอ้งปิดกจิการลงและสง่ผลไปถึงสถาบนัการเงินอ่ืนๆทัว่โลก 

ปฏิเสธไมไ่ดว้า่ปัจจยัหน่ึงท่ีมสีว่นท าให้ผลกระทบมีความรุนแรงมากข้ึนมาจากการด าเ นิน
นโยบายการเงินผอ่นคลายไดส้ง่ผลให้เศรษฐกจิมกีารขยายตัวร้อนแรงเกินไป ซ่ึงส่งผลกระทบตอ่ภาค
สถาบนัการเงินให้มกีารขยายตัวมากข้ึน เราจะเห็นวา่แบบจ าลองตา่งๆยังไมส่ามารถตรวจสอบพบ
ปัญหาท่ีเกดิข้ึนได ้หรืออาจจะเกดิจากกลไกในการตรวจสอบของธนาคารกลางในหลายๆประเทศท่ียัง
ไมเ่ขม้งวดเพียงพอ ขาดการดูแลเอาใจใสธ่นาคารและสถาบนัการเงินตา่งๆท่ีเหมาะสม จึงเ ป็นสาเหตุท่ี
ท าให้ความเส่ียงในระบบการเงินเพิ่มมากข้ึน โดยเฉพาะอยา่งย่ิงในชว่งวิกฤตเศรษฐกิจซับไพร์มคร้ัง ท่ี
ผา่นมาไดแ้สดงให้เห็นถึงรูปแบบท่ีเปล่ียนไปของอตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ีมีผลกระทบตอ่อัตราดอกเ บ้ีย
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ในตลาดเงินหรือผา่นกลไกการสง่ผา่นของนโยบายการเ งินและมีผลรูปแบบของชอ่งทางการปลอ่ย

สินเชื่อของธนาคารพาณิชย์ในแบบดั้ง เ ดิม (Bank Lending Channel) ซ่ึงอาจจะได้รับผลมาจากความ
ทนัสมยัของนวตักรรมทางการเงินและการผอ่นคลายกฎระเบียบลงนั้ นเอง  (Gambacorta and Marques-
Ibanez, 2011) 

จนกลายมาเป็นท่ีมาของการศึกษาชอ่งทางการสง่ผา่นนโยบายการเ งินชอ่งทางใหมท่ี่อาจจะ
สามารถอธิบายปัจจยัท่ีกระทบความเส่ียงของสถาบนัการเ งิน ท่ีเ รียกกนัวา่ “ชอ่งทางการรับความเ ส่ียง
ของธนาคาร” (Bank Risk-Taking Channel) ซ่ึงสะทอ้นให้เห็นถึงความไมส่มดุลทางการเ งิน (Financial 
Imbalance) จนสง่ผลตอ่การรับรู้ความเ ส่ียงและความอดทนตอ่ความเ ส่ียงของธนาคารพาณิชย์ท่ีเ ป็น
สาเหตุมาจากการด าเนินนโยบายการเงินขยายตวั ซ่ึงในหลายๆประเทศทั้งในทวีปยุโรปและอเมริกาได้
พบถึงความสัมพนัธ์ในลกัษณะน้ี เชน่ ฝร่ัง เศส สเปน  โคลัมเบียและโบลิเวีย  (Eid, 2011; Jimenez et al. 
2008; Loannidou et al., 2008; Lopez et al., 2010) 

จึงเป็นเร่ืองท่ีนา่สนใจเป็นอยา่ง ย่ิงส าหรับประเทศไทยท่ีจะศึกษาวา่ การด าเ นินนโยบาย
การเงินขยายตวัจะมผีลท าให้ธนาคารพาณิชย์มีพฤติกรรมความเ ส่ียงเพิ่มมากข้ึน  ผา่นชอ่งทางการรับ
ความเส่ียงของธนาคารในประเทศไทยหรือไม ่ถึงแมว้า่ธนาคารพาณิชย์จะมบีทเ รียนจากวิกฤตเศรษฐกิจ
ในปี 2540 จนสง่ผลท าให้ไมก่ล้าท่ีจะปลอ่ยสินเชื่อมากนัก แตเ่ ป็นท่ีน ่าสนใจวา่ในชว่งหลังปี  2550 
อตัราดอกเบ้ียนโยบายไดล้ดต ่าลงเพื่อกระตุน้เศรษฐกิจจากวิกฤตซับไพร์ม ดัง ท่ีแสดงในภาพท่ี 1.1 วา่
ไดส้ง่ผลกระทบท าให้พฤติกรรมความเส่ียงของธนาคารเพิ่มข้ึนหรือไม ่ขณะท่ีในภาพท่ี 1.2 ได้แสดง

สัดสว่นเงินกองทุนทั้ง ส้ินตอ่สินทรัพย์เ ส่ียง (Capital Adequacy Ratio) ตั้งแตอ่ดีตท่ีผา่นมาเป็นตัว
สะทอ้นความเส่ียงของธนาคารพาณิชย์ในประเทศไทย โดยเราจะพบวา่สัดส่วนเ งินกองทุนทั้ง ส้ินตอ่
สินทรัพย์เส่ียงจะมคีวามผนัผวนคอ่นขา้งมากในชว่งหลงัจากเกดิวกิฤตตม้ย ากุง้ในปี 2540 ขณะท่ีผลจาก
วกิฤตซบัไพร์มในชว่งปี 2550 – 2551 นั้นยงัไมเ่ห็นการเปล่ียนแปลงท่ีชดัเจนมากนัก โดยงานศึกษาคร้ัง
น้ีจะชว่ยให้เขา้ใจถึงผลกระทบท่ีจะเกดิข้ึนตอ่ภาพรวมทั้งหมดของสถาบันการเ งินและเป็นแนวทางใน

                                                                 
  ผลของการปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารกลางท่ีส่งผลต่อปริมาณสินเชือ่ในระบบ โดยมีธนาคารพาณิชย์เป็น

ตวักลางในการปล่อยสินเชือ่ให้แก่ผูท่ี้ตอ้งการสภาพคล่อง เช่น ภาคธุรกิจ ภาคครัวเรือน เพือ่ใชใ้นการบริโภคและการลงทุนซึ่งมีผลต่อภา ค
เศรษฐกิจจริง 

  สัดส่วนของเงนิกองทุนขั้นท่ี 1 รวมกับเงนิกองทุนขั้นท่ี 2 หารด้วยสินทรัพย์ท่ีถูกจัดประเภทตามความเสี่ยงซ ึ่งสะท้อนถึง
ความมั่นคงของธนาคารพาณิชย์ 
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การตดัสินใจของผูด้ าเนินนโยบายเพื่อให้เป็นแนวทาง บรรทดัฐานในการด าเนินนโยบายท่ีเ ป็นไปอยา่ง
มปีระสิทธิภาพและมคีวามเหมาะสมตอ่ไปในอนาคต 

 

ภำพที ่1.1 อัตรำดอกเบ้ียนโยบำย (ดอกเบ้ียธุรกรรมซื้อคืนพนัธบัตรระยะ 1 วัน) ของประเทศไทย 
 

 
ท่ีมา: ธนาคารแหง่ประเทศไทย 
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ภำพที ่1.2 ปริมำณเงินกองทนุทั้งส้ินและร้อยละของเงินกองทนุทั้งส้ินต่อสินทรัพย์เส่ียง  
 

 
ท่ีมา: ธนาคารแหง่ประเทศไทย 
 

งานวจิยัภายในประเทศโดยสว่นใหญน่ั้น ไดม้กีารศึกษาถึงผลกระทบของกลไกการส่งผา่น
นโยบายการเงินเป็นจ านวนมากโดยไดท้ าการศึกษาถึงผลกระทบท่ีเกิดข้ึนในภาพรวมเป็นส่วนใหญ ่
(ไพบูลย์ พงษ์ไพเชฐ , 2550; ปริญดา สุสีสถิร , 2551; Disyatat and Vongsinsirikul, 2003; Charoenseang 
and Manakit, 2007) สามารถสรุปชอ่งทางการส่งผา่นของนโยบายการเ งินออกเป็น  5 ชอ่งทางหลักๆ 
เชน่ ชอ่งทางอัตราดอกเ บ้ีย, ชอ่งทางอัตราแลกเปล่ียน , ชอ่งทางราคาหลักทรัพย์ และตราสารหน้ี , 
ชอ่งทางปริมาณสินเชื่อในระบบและชอ่งทางการคาดการณ์ของภาคเอกชนเกี่ยวกบัอัตราเ งินเฟ้อและ
ภาวะเศรษฐกจิ แตใ่นงานศึกษาชิ้นน้ีเน้นศึกษาในชอ่งทางท่ีเกดิข้ึนใหมคื่อ “ชอ่งทางการรับความเ ส่ียง
ของธนาคาร” (Bank Risk-Taking Channel) โดยงานศึกษาของ Borio and Zhu (2008) ได้อธิบายแนวคิด
ในชอ่งทางน้ีวา่ “ผลกระทบของการเปล่ียนแปลงดอกเ บ้ียนโยบายมีผลตอ่การรับรู้ถึงความเ ส่ียง (Risk 
Perception) และความอดทนตอ่ความเส่ียง (Risk Tolerance) ของธนาคาร ซ่ึงได้ส่งผลกระทบตอ่ระดับ
ความเส่ียงในพอร์ตการลงทุนผา่นราคาของสินทรัพย์” โดยงานศึกษาในตา่งประเทศท่ีได้วิเคราะห์การ
สง่ผา่นนโยบายการเงินผา่นชอ่งทางการรับความเ ส่ียงของธนาคาร  เชน่ จากงานศึกษาของ  Borio and 
Zhu (2008), Altunbas et al. (2010) และ De Nicolò et al. (2010) นั้ นได้สรุปแนวทางการศึกษาออกเป็น 
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ประการแรก จากงานศึกษาของ Adrian and Shin (2010a) สรุปวา่ “ผลของการด าเ นิ น
นโยบายการเงินขยายตวัสง่ผลกระทบตอ่การประเมนิมลูคา่ รายได ้กระแสเงินสดและการประเมินความ
เส่ียง เชน่ การลดอตัราดอกเบ้ียนโยบายสง่ผลให้ราคาสินทรัพย์เพิ่มข้ึน ความมัง่คั่ง  (Net Worth) เพิ่มข้ึน 
สง่ผลให้ขนาดสินทรัพย์ของธนาคารเพิ่มข้ึนและกระทบตอ่การประเมินความเ ส่ียงของธนาคาร ” 
หมายความถึงท าให้อตัราสว่นหน้ีสินตอ่ทุน (Leverage Ratio) ลดลง ท าให้สถาบันการเ งินสามารถเพิ่ม
การลงทุนในสินทรัพย์ท่ีมคีวามเส่ียงเพิ่มข้ึนได้อีก 

ประการท่ีสอง จากการศึกษาของ Rajan (2005) สรุปวา่ ในชว่งนโยบายการเ งินขยายตัวท าให้
ผลตอบแทนจากการลงทุนมีคา่น้อย จะส่งผลกระทบตอ่พฤติกรรมของผู้จัดการกองทุนในการหา
ผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ หรือท่ีเรียกวา่ “Search For Yield” เชน่ ในภาวะท่ีอัตราดอกเ บ้ียต ่า ผลตอบแทน
ในตลาดลดลง จะท าให้ผูจ้ดัการกองทุนมีแนวโน้มท่ีจะไปลงทุนในสินทรัพย์ท่ีมีผลตอบแทนสูงกวา่ 
เป็นสาเหตุมาจากภาพลวงตาทางการเ งิน (Money Illusion) ท่ีท าให้นักลงทุนละเลยไปวา่ การท่ีอัตรา
ดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงินต ่าไมไ่ดห้มายความวา่อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงมคีา่ต ่าลงแตเ่ ป็นเพราะอัตราเ งินเฟ้อมี
คา่ต ่ากวา่ 

ภำพที ่1.3 ดัชนีรำคำทีอ่ยู่อำศัยแบ่งเป็นดัชนีรำคำบ้ำนเดี่ยวและดัชนีรำคำทำวน์เฮ้ำส์ 

 

ท่ีมา: ฐานขอ้มลู CEIC  
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ภำพที ่1.4 ดัชนีรำคำหุ้นตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) 

 

ท่ีมา: ฐานขอ้มลู CEIC 

 

โดยงานศึกษาชิ้นน้ีจะศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินผา่นชอ่งทางการรับความเ ส่ียงของ
ธนาคารในลักษณะท่ีสอดคล้องกบังานของ Adrian and Shin (2010a) แตจ่ะศึกษาโดยวิเคราะ ห์
ผลกระทบของการด าเนินนโยบายการเงินขยายตัวส่งผลท าให้ราคาสินทรัพย์ (Asset Price) เพิ่มสูง ข้ึน 
โดยราคาสินทรัพย์สามารถแบง่ได้เ ป็น 2 ประเภทคือ ราคาสินทรัพย์ในอสังหาริมทรัพย์และราคา

สินทรัพย์ในตลาดหุ้น โดยแสดงในภาพท่ี 1.3 และ 1.4 ซ่ึงจะเห็นวา่ราคาสินทรัพย์ในอสังหาริมทรัพย์
ซ่ึงแสดงโดยดชันีราคาบา้นเด่ียวและราคาทาวน์เฮา้ส์มคีา่สูง ข้ึนในชว่งตั้งแตปี่ 2546 จนเ ร่ิมลดลงในปี 
2551 ในขณะท่ีราคาสินทรัพย์ในตลาดหุ้นแสดงโดย SET Index จะพบวา่มีความผันผวนมาโดยตลอด 
โดยมคีา่ลดลงอยา่งมากในชว่งวิกฤตต้มย ากุง้ แล้วจึงกลับมาอยูใ่นระดับท่ีสูงอีกคร้ังในชว่งกอ่นเกิด
วกิฤตซบัไพร์ม  

 

                                                                 


 แบ่งประเภทสินทรัพย์ตามงานศึกษาของ กวินทร์ (2550) 
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โดยงานศึกษาชิ้นน้ี  ผู ้วิจัยมีจุดประสงค์เพื่อศึกษาผลกระทบของนโยบายการเ งินท่ีมีผลตอ่
พฤติกรรมเส่ียงของธนาคารพาณิชย์และศึกษากลไกการส่งผา่นนโยบายการเ งินผา่นชอ่งทางการรับ
ความเส่ียงของธนาคาร โดยผูว้จิยัจะศึกษาพฤติกรรมความเ ส่ียงของธนาคาร โดยใช ้ดัชนีวดัความเ ส่ียง
ในแตล่ะดา้นของธนาคารพาณิชย์ เชน่ สัดสว่นเงินกองทุนทั้งส้ินตอ่สินทรัพย์เส่ียงของธนาคารพาณิชย์ 
(Capital Adequacy Ratio: CAR) ในการสะทอ้นถึงความเส่ียงของธนาคารพาณิชย์ในด้านความพอเพียง
ของเงินทุนและสอดคลอ้งกบัวธีิการทางมาตรการ (Regulatory Approach) ของธนาคารในประเทศไทย
ในเร่ืองการด ารงเงินกองทุนตอ่สินทรัพย์เส่ียง นอกจากน้ียังได้ใช ้สัดส่วนสินทรัพย์เ ส่ียงตอ่สินทรัพย์

ทั้งหมด (Risky Asset / Total Asset) ซ่ึงสินทรัพย์เส่ียงในท่ีน้ีสะทอ้นถึงความเ ส่ียงทางด้านเครดิต ด้าน
สินเชื่อและดา้นปฏิบัติการของธนาคารพาณิชย์ และสัดส่วนหน้ีสินตอ่ทุน (Leverage Ratio)   ซ่ึง
สะทอ้นถึงความเส่ียงในสภาพคลอ่งและสุดทา้ยใชสั้ดสว่นสินเชื่อจดัช ั้นดอ้ยคุณภาพตอ่สินเชื่อทั้งหมด 

(NPL/Total Loan) ซ่ึงสะทอ้นความเส่ียงทางดา้นสินเชื่อ โดยดัชนีวดัความเ ส่ียงทั้งหมดน้ีสามารถ
แสดงไดถึ้งความเส่ียงของธนาคารพาณิชย์ไดอ้ยา่งชดัเจน  

1.2 วัตถุประสงค์ของกำรวิจัย 
 
1. ศึกษาผลกระทบของนโยบายการเ งินตอ่พฤติกรรมเ ส่ียงของธนาคาร จ าแนกตามขนาดของ

สินทรัพย์ของธนาคารพาณิชย์ในประเทศไทย 
 
2. ศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินตอ่ความเส่ียงของธนาคารพาณิชย์ในประเทศไทยผา่นชอ่ง

ทางการรับความเส่ียงของธนาคารท่ีมีผลตอ่อัตราเงินเฟ้อและผลผลิต 
 
 
 

                                                                 


 งานศึกษาของ Murinde and Yaseen (2004), Zhang et al. (2008),  De Nicolò et al. (2010) และ Delis and Kouretas (2011) 
ได้ใชสั้ดส่วนสินทรัพย์เส่ียงต่อสินทรัพย์ท้ังหมด (Risky Asset / Total Asset) แทนดัชนีวัดพฤตกิรรมเสี่ยงของธนาคาร 


 สอดคล้องกับงานศึกษาของ Adrian and Shin (2010a) แต่งานศึกษาของ Adrian and Shin (2010a) น้ัน Leverage Ratio 

ใชเ้ป็นสัดส่วนสินทรัพย์ต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 


 สอดคล้องกับงานศึกษาของ Delis and Kouretas (2011) 
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1.3 ขอบเขตกำรวิจัย 

 
 งานศึกษาชิ้นน้ีใช ้ข้อมูลประเภททุติยภูมิ (Secondary Data) ตั้งแตไ่ตรมาส 3 ปี 2547 ถึงไตร
มาส 4 ปี 2553 ของกลุม่ธนาคารพาณิชย์โดยประกอบไปด้วยธนาคารพาณิชย์ไทยจ านวน 9 ธนาคาร
ไดแ้ก ่ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารไทยพาณิชย์ ธนาคารกรุงไทย ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารกรุงศรีอยุธยา 
ธนาคารทหารไทย ธนาคารนครหลวงไทย ธนาคารธนชาตและธนาคารซีไอเ อ็มบี โดยใช ้ข้อมูลจากงบ
ดุล  ได้แก  ่ สินทรัพ ย์ ห น้ีสิน  ส่วนของ ผู้ถือ หุ้น และ มูลค ่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด  (Market 
Capitalization) จาก www.setsmart.com และฐานข้อมูล CEIC สัดส่วนหน้ีสินตอ่ทุน  (Leverage Ratio) 
จากการค านวณของผูว้จิยั ขอ้มลูตวัแปรเศรษฐกจิ ได้แก ่อัตราดอกเ บ้ียซ้ือคืนพันธบัตร 1 วนั อัตราเ งิน
เฟ้อพื้นฐานและผลิตภณัฑ์มวลรวมประชาชาติ และขอ้มลูอตัราส่วนท่ีส าคัญของธนาคาร เชน่ สัดส่วน
เงินกองทุนทั้งส้ินตอ่สินทรัพย์เส่ียง สัดสว่นสินทรัพย์เส่ียงตอ่สินทรัพย์ทั้งหมด ปริมาณสินเชื่อ สินเชื่อ
จดัช ั้นดอ้ยคณุภาพตอ่เงินให้สินเชื่อทั้งหมด (NPLs) ก  าไร(ขาดทุน )สุทธิตอ่สินทรัพย์สุทธิเฉล่ีย (ROA) 
อตัราสว่นสภาพคลอ่งตามกฎหมาย รายได้ดอกเ บ้ียสุทธิตอ่สินทรัพย์สุทธิเฉล่ีย (NIM) รายได้ท่ีมิใช ่
ดอกเบ้ียตอ่รายไดร้วมและก  าไร(ขาดทุน)จากการด าเนินงานตอ่สินทรัพย์สุทธิเฉล่ีย  ได้จากธนาคารแห่ง
ประเทศไทยและส านักงานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแหง่ชาติ 
 

1.4 ประโยชน์ทีค่ำดว่ำจะได้รับ 
  
1. ทราบถึงผลของกลไกการสง่ผา่นนโยบายการเ งินในประเทศไทย ภายใต้ชอ่งทางใหม ่ (ชอ่ง

ทางการรับความเส่ียงของธนาคาร) เพื่อให้ค าแนะน าแกผู่ด้ าเนินนโยบายการเ งินถึง ผลกระทบ
ของความเส่ียงท่ีจะเกดิข้ึนกบัธนาคารจากผลของนโยบายการเงิน 

 
2. สามารถแสดงถึงความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดข้ึนได้รวดเ ร็วจากการใช ้มูลคา่ตลาดซ่ึงเปล่ียนแปลง

ทนัทีจากผลของนโยบายการเงิน 
 
3. เป็นแนวทางให้แกธ่นาคารตา่งๆในการด าเนินธุรกรรมทางการเ งินในประเภทตา่งๆ ภายใต้

นโยบายการเงินขยายตวั  
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4. เขา้ใจถึงการด าเนินงานของธนาคารเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการก  ากบั ตรวจสอบ ให้มีความ
เหมาะสม และมปีระสิทธิภาพดีย่ิงข้ึน 

 

1.5 วิธีด ำเนินกำรวิจัย 
  

การศึกษาคร้ังน้ีจะท าการศึกษาผลกระทบของนโยบายการเ งินตอ่พฤติกรรมเ ส่ียงของธนาคาร 
โดยใช  ้Panel Regression ในการวเิคราะห์ จากนั้นทดสอบผลกระทบของการส่งผา่นนโยบายการเ งิน
ผา่นชอ่งทางการรับความเ ส่ียงของธนาคารโดยใช ้วิธี Panel Vector Autoregressive (PVAR) โดยมี
ทั้งหมด 5 ขั้นตอนดงัน้ี 
 

1. ทดสอบคุณสมบัติความน่ิง (Stationary) ของข้อมูล โดยการทดสอบ Panel Unit Root ด้วยวิธี 
Im Pesaran and Shin (IPS Test)  

 
2. น าตวัท่ีมลีกัษณะน่ิงแลว้มาศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งนโยบายการเ งินกบัความเ ส่ียงธนาคาร

ดว้ยวธีิ Panel Regression 
 
3. น าตวัแปรท่ีมคีณุสมบติัน่ิง (Stationary) มาศึกษาผลกระทบของการสง่ผา่นนโยบายการเ งินผา่น

ชอ่งทางการรับความเส่ียงของธนาคารโดยใชว้ธีิ Panel Vector Autoregressive (PVAR) 
 
4. ทดสอบทิศทางผลกระทบของการเ ปล่ียนแปลงนโยบายการเ งิน โดยการวิเ คราะ ห์การ

ตอบสนองของตวัแปร (Impulse Response Function) เพื่อดูวา่ผลของการเปล่ียนแปลงนโยบาย
การเงินไดส้ง่ผลตอ่ตวัแปรตา่งๆทั้งในปัจจุบนัและอนาคตอยา่งไร 

 
การวเิคราะห์ขอ้มลูขา้งต้น จะใช ้โปรแกรมส าเ ร็จรูปในการวิเคราะห์คือ โปรแกรม E-view 

Version 7.2 และ Stata/IC Version 12.0 
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1.6 ล ำดับขั้นตอนในกำรน ำเสนอผลกำรวิจัย 
 
 งานวจิยัในคร้ังน้ีแบง่ออกเป็น 6 บท ดงัน้ี 
 
บทท่ี 1 บทน า กลา่วถึงท่ีมาความส าคญั วตัถุประสงค์ ขอบเขตการศึกษาตลอดจนประโยชน์ท่ีคาดวา่จะ 

ไดรั้บ 
บทท่ี 2 แนวคิดและทฤษฏีท่ีใชใ้นการศึกษาและวรรณกรรมปริทัศน์  
บทท่ี 3 วธีิด าเนินการวจิยั 
บทท่ี 4 ภาพรวมและความเส่ียงของธนาคารพาณิชย์ไทย 
บทท่ี 5 ผลการศึกษา อธิบายความสัมพนัธ์และผลกระทบของนโยบายการเงินตอ่ความเส่ียงของธนาคาร 
บทท่ี 6 บทสรุปการวิจัย ข้อเสนอแนะเชิงนโยบายและข้อเสนอแนะ ส าหรับการศึกษาในอนาคต
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บทที ่ 2 

 
ภำพรวมและควำมเส่ียงของธนำคำรพำณชิย์ไทย 

 
 ในบทน้ีจะกลา่วถึงภาพรวมและความเ ส่ียงของธนาคารพาณิชย์ไทย โดยในส่วนแรกจะ
กลา่วถึงภาพรวมของธนาคารพาณิชย์ตั้งแตอ่ดีตในชว่งกอ่นเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 เปรียบเทียบ
กบัชว่งเวลาปัจจุบนัเพื่อให้เห็นถึงการเปล่ียนแปลงโดยรวมของธนาคารพาณิชย์ทั้งระบบ ส่วนท่ีสองจะ
วเิคราะห์เชิงพรรณนาถึงผลกระทบจากเหตุการณ์ส าคัญท่ีส่งผลกระทบตอ่ความเ ส่ียงของธนาคาร
พาณิชย์ โดยจะแสดงผา่นดัชนีชี้ วดัความเ ส่ียงของธนาคารในลักษณะท่ีแตกตา่งกนัเพื่อให้เ ห็นถึง
ผลกระทบท่ีธนาคารพาณิชย์ต้องเผชิญในแตล่ะชว่งเวลา โดยจะ แบง่การวิเคราะห์ความเ ส่ียงของ
ธนาคารพาณิชย์เป็นรายกลุม่ประกอบดว้ย กลุม่ธนาคารขนาดใหญ ่กลุม่ธนาคารขนาดกลางและกลุม่
ธนาคารขนาดเล็กเพื่อแสดงถึงความเ ส่ียงของธนาคารพาณิชย์ในแตล่ะกลุม่ซ่ึงมีขนาดสินทรัพย์ท่ี
แตกตา่งกนัในแตล่ะชว่งเวลา โดยมรีายละเอียดดงัน้ี  
 
2.1 ภำพรวมของธนำคำรพำณชิย์ไทย 
   
 ธนาคารพาณิชย์ถือไดว้า่เป็นสถาบนัการเงินท่ีมีบทบาทส าคัญตอ่ระบบเศรษฐกิจเ ป็นอยา่ง
มาก ซ่ึงถา้หากเราลองพิจารณาขนาดสินทรัพย์และหน้ีสินของธนาคารพาณิชย์จะพบวา่มีสัดส่วนท่ี
คอ่นขา้งใหญม่ากเมือ่เทียบกบัผลิตภ ัณฑ์มวลรวมรายได้ประชาชาติ และถ้าหากมีปัจจัยท่ีไมส่ามารถ
คาดการณ์ไดม้ากระทบตอ่สินทรัพย์ธนาคาร จนกอ่ให้เกิดความผันผวนในภาคการเ งิน ก็อาจจะส่งผล
ตอ่เสถียรภาพของระบบการเ งินและอาจจะลุกลามจนกลายมาเป็นวิกฤตเศรษฐกิจได้ เชน่ วิกฤต
เศรษฐกจิท่ีเกดิข้ึนในปี 2540 หรือท่ีเราเรียกกนัวา่ “วิกฤตต้มย ากุง้” นั้ น เราจะเห็นวา่การลม่สลายของ
สถาบนัการเงินจ านวนมากในสมยันั้ น ได้ส่งผลกระทบตอ่เศรษฐกิจไทยเป็นอยา่งมาก ซ่ึงต้องใช ้
เวลานานหลายปีกวา่ท่ีเศรษฐกจิจะฟ้ืนตวักลบัคืนมาเหมอืนเดิม และในชว่งปี 2550 ประเทศไทยก็ได้รับ
ผลกระทบจากวกิฤตเศรษฐกจิท่ีเกดิข้ึนในประเทศสหรัฐฯ หรือท่ีเราเ รียกกนัวา่ “วิกฤตแฮมเบอร์เกอร์” 
ซ่ึงสง่ผลกระทบตอ่เศรษฐกิจทั่วโลก แตว่า่ผลกระทบท่ีเกิดข้ึนตอ่ประเทศไทยนั้ นไมไ่ด้รุนแรงมาก
เทา่กบัวกิฤตเศรษฐกจิคร้ังแรก ถา้หากเรามาพิจารณาถึงภาพรวมของธนาคารพาณิชย์ท่ีได้เปล่ียนแปลง
ไปดงัภาพท่ี 2.1 จะพบวา่ 
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ภำพที ่2.1 สินทรัพย์ทั้งหมดของธนำคำรพำณชิย์ไทยในช่วงเดือนมกรำคม 2540 (ซ้ำย) เทยีบกับ

กันยำยน 2554 (ขวำ) 

 
ท่ีมา : สรุปจาก Nakornthab (2007) และจากการค านวณของผูว้จิยั 
 
 จ านวนธนาคารพาณิชย์ในชว่งท่ีเกดิวกิฤตต้มย ากุง้  เปรียบเทียบกบัในเดือนกนัยายน 2554 
นั้นไมไ่ดม้กีารเปล่ียนแปลงไปมากนัก โดยชว่งกอ่นเกดิวกิฤตเศรษฐกจินั้น จ านวนธนาคารพาณิชย์ไทย
มีจ านวน 15 ธนาคาร ขณะท่ีในชว่งปี  2554 มีจ านวน 14 ธนาคาร ในส่วนของธนาคารพาณิช ย์
ตา่งประเทศนั้นจะรวมทั้งธนาคารพาณิชย์ท่ีเ ป็นบริษัทลูกของธนาคารตา่งประเทศ (Subsidiary) และ
สาขาของธนาคารตา่งประเทศ (Full Branch) โดยในชว่งกอ่นเกิดวิกฤตมีจ านวน 19 ธนาคาร ขณะท่ี
ในชว่งปี 2554 มจี านวนเหลืออยูท่ั้งส้ิน 15 ธนาคาร ในขณะท่ีภาพซา้ยมอืในตารางท่ี 1 ได้แสดงให้เ ห็น
ถึงสินทรัพย์ของสถาบนัการเงินอ่ืนๆท่ีไมใ่ชธ่นาคาร (บริษทัเงินทุน บริษทัเงินทุนหลักทรัพย์และบริษัท

954 

1646 

46 

71 

72 

129 

138 

162 

203 

255 

275 

350 

432 

564 

704 

729 

1216 

ธ.ต่างประเทศ 19 แห่ง 

บริษัทการเงนิ 91 แห่ง 

ธ.แหลมทอง 

ธ.มหานคร 

ธ.นครธน 

ธ.ไทยทนุ 

ธ.เอเชยี 

ธ.กรุงเทพพาณิชยการ 

ธ.ศรีนคร 

ธ.นครหลวงไทย 

ธ.สหธนาคาร 

ธ.ทหารไทย 

ธ.กรุงศรีอยุธยา 

ธ.ไทยพาณิชย์ 

ธ.กสิกรไทย 

ธ.กรุงไทย 

ธ.กรุงเทพ 

สนิทรัพยท์ัง้หมด (พันล้านบาท) 

1844 

88 

157 

188 

198 

284 

292 

376 

541 

657 

863 

1663 

1684 

1912 

1953 

ธ.ต่างประเทศ 15 … 

ธ.ไอซบีซี ี(สินเอเชยี) 

ธ.ซไีอเอ็มบ ี

ธ.เกียรตินาคิน 

ธ.ทิสโก้ 

ธ.สแตนดาร์ดชาร์เตอร์… 

ธ.ยูโอบ ี

ธ.นครหลวงไทย 

ธ.ธนชาต 

ธ.ทหารไทย 

ธ.กรุงศรีอยุธยา 

ธ.กสิการไทย 

ธ.ไทยพาณิชย ์

ธ.กรุงไทย 

ธ.กรุงเทพ 

สนิทรัพยท์ัง้หมด (พันล้านบาท) 

 

19.3 

11.6 

11.2 

9 

6.9 

5.6 

4.4 

4 

3.2 

2.6 

2.2 

2 

1.1 

1.1 

0.7 

 

15.1 

 

ร้อยละต่อทั้ ง
ภาคธนาคาร 

ร้อยละต่อทั้ ง
ภาคธนาคาร 

15.38 

15.06 

13.26 

13.10 

6.79 

5.18 

4.26 

2.96 

2.3 

2.23 

1.56 

1.48 

1.24 

0.69 

14.52 
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เครดิตฟองซิเอร์) ดว้ยโดยจะเห็นวา่ขนาดสินทรัพย์ทั้งหมดนั้ นมีขนาดท่ีใหญม่าก เปรียบเทียบได้วา่
สินทรัพย์รวมของสถาบนัการเงินท่ีมใิชธ่นาคารนั้ น มีขนาดใหญก่วา่ธนาคารพาณิชย์ท่ีมีขนาดใหญ ่
ท่ีสุดเสียอีก ซ่ึงหลงัจากเกดิวกิฤตปี 2540 สถาบนัการเงินเหลา่น้ีตา่งลม้ละลายลง ควบรวมกิจการกนัเอ ง
หรือถูกควบรวมกจิการกบัธนาคารพาณิชย์อ่ืนๆ สง่ผลให้ในปัจจุบนัเหลือสถาบันการเ งินประเภทน้ีอยู ่
เพียงไมก่ีแ่หง่ท่ียงัประกอบกจิการอยู ่ 

 ขณะท่ีในปี  2554 บทบาทของธนาคารตา่งประเทศก็ยังคงมีส่วนส าคัญในระบบธน าคาร
พาณิชย์ของประเทศไทยเชน่เ ดิมโดยภาพท่ี 2.1 ได้แสดงให้เ ห็นวา่ สินทรัพย์ของธนาคารพาณิชย์
ตา่งประเทศมขีนาดเพิ่มมากข้ึนกวา่เทา่ตัวเมื่อเปรียบเทียบกบัชว่งกอ่นเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 
และถึงแมว้า่จ านวนของธนาคารพาณิชย์ตา่งประเทศจะมจี านวนลดลงจากเดิม ( เหลือ 15 ธนาคารจาก 
19 ธนาคาร) แตโ่ดยสัดสว่นสินทรัพย์ของธนาคารพาณิชย์ตา่งประเทศตอ่สินทรัพย์ของธนาคารพาณิชย์
ทั้งระบบ ณ ไตรมาส 3 ปี 2554 อยูท่ี่ร้อยละ 14.52 ซ่ึงลดลงจากชว่งกอ่นเกิดวิกฤตเศรษฐกิจซ่ึงอยูท่ี่ร้อย
ละ 15.1 

ถา้หากมาพิจารณาธนาคารพาณิชย์ไทยจะพบวา่ ธนาคารกรุงเทพยังคงเป็นผู้น าในภาค
ธนาคารโดยมสิีนทรัพย์เพิ่มข้ึนเป็น  1,953 พันล้านบาทจากเดิมในชว่งปี 2540 ท่ีมีสินทรัพย์อยู ่1,216 
พนัลา้นบาท แตว่า่สัดสว่นสินทรัพย์ตอ่สินทรัพย์ทั้งระบบนั้นลดลงมาเหลือเพียงร้อยละ 15.38 (จากเดิม
ร้อยละ 19.3) และเราจะพบวา่ธนาคารกรุงไทย ธนาคารไทยพาณิชย์และธนาคารกสิกรไทย ได้มีบทบาท
เพิ่มมากข้ึนจากชว่งกอ่นหน้าน้ี  โดยสัดส่วนสินทรัพย์ตอ่สินทรัพย์ทั้งระบบเพิ่มมากข้ึนเป็นร้อยละ 
15.06 ร้อยละ 13.26 และร้อยละ 13.10 (จากเดิมร้อยละ 11.6 ร้อยละ11.2 และร้อยละ 9) ตามล าดบั 

 ในขณะ ท่ีธนาคารขนาดกลาง ยัง คง มีสัดส่วน สินทรัพย์ต ่อสิ นทรัพ ย์ทั้ งระบบไมไ่ด้
เปล่ียนแปลงไปมากนัก เชน่ ธนาคารทหารไทยและธนาคารกรุงศรีอยุธยา โดยในชว่งปี 2540 นั้ น 
ธนาคารกรุงศรีอยุธยามีสัดส่วนสินทรัพย์ตอ่สินทรัพย์ทั้งระบบอยูท่ี่ร้อยละ 6.9 ขณะท่ีในปี 2554 
สัดสว่นตอ่สินทรัพย์ทั้งระบบได้ลดลงมาอยูท่ี่ร้อยละ 6.79 ในขณะท่ีธนาคารทหารไทยนั้ นสัดส่วน
สินทรัพย์ตอ่สินทรัพย์ทั้งระบบอยูท่ี่ร้อยละ 5.6 ในปี 2540 และลดลงมาอยูท่ี่ระดับร้อยละ 5.18 ในปี 
2554 
                                                                 

  ขอ้มูลจากเว็บไซตข์องธนาคารแห่งประเทศไทยล่าสุดเมื่อธันวาคม 2552 ระบุว่าเหลือบริษัทเงนิทุนท่ียังประกอบกิจการอยู่
เพยีง 3 แห่งและเน่ืองจากบริษัทเงนิทุนฟินันซ่าได้ปิดกิจการ ท าให้ธนาคารแห่งประเทศไทยเลิกเก็บขอ้มูลในส่วนน้ี 
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 สว่นของธนาคารขนาดเล็กนั้น จากในชว่งกอ่นเกดิวกิฤตเศรษฐกิจในปี 2540 เราจะเห็นวา่มี
ธนาคารพาณิชย์ขนาดเล็กอยูห่ลายธนาคารเป็นจ านวนมาก แตภ่ายหลังจากวิกฤตเศรษฐกิจได้ส่งผล
กระทบตอ่ธนาคารขนาดเล็กเป็นอยา่งมาก ท าให้หลายๆธนาคารนั้ นถูกโอนกิจการไปยังธนาคารท่ีมี
ขนาดใหญก่วา่หรือควบรวมกิจการกนัเองเพื่อให้สามารถด าเ นินกิจการตอ่ไปได้ ยกตัวอยา่งเชน่ 
ธนาคารสหธนาคารไดถู้กยุบรวมกบัธนาคารไทยธนาคารในปี 2541 และเปล่ียนชื่อมาเป็นธนาคารซี
ไอเอ็มบีในปี 2552 ธนาคารกรุงเทพพาณิชยการได้ถูกโอนสินทรัพย์ไปรวมกบัธนาคารกรุงไทยในปี 
2541 ธนาคารเอเชียถูกยุบรวมกบัธนาคารยูโอบีรัตนสินในปี 2541 ธนาคารศรีนครได้ถูกยุบรวมกบั
ธนาคารนครหลวงไทยในปี 2545 ธนาคารไทยทนุไดท้ าการเปล่ียนชื่อเ ป็นธนาคารดีบีเอสไทยทนุในปี 
2542 และถูกยุบรวมเขา้กบัธนาคารกรุงไทยในปี 2547 เป็นตน้ โดยในปี 2554 นั้ น ธนาคารขนาดเล็กจะ
เหลืออยูเ่พียง 6 ธนาคารเทา่นั้นโดยสามารถเรียงล าดับตามขนาดของสินทรัพย์ได้ดัง น้ี  ธนาคารยูโอบี 
ธนาคารสแตนดาร์ตชาร์เตอร์ ธนาคารทิสโก ้ ธนาคารเกยีรตินาคิน ธนาคารยูโอบีและธนาคารไอซีบีซี 
 

2.2 ควำมเส่ียงของธนำคำรพำณชิย์ไทย 
 

ในสว่นท่ีสองจะท าการวเิคราะห์เชิงพรรณนาถึงความเส่ียงของธนาคารพาณิชย์ไทยท่ีได้รับ
ผลกระทบจากเหตุการณ์ส าคญัๆตลอดชว่งเวลาตั้งแตปี่ 2547 - 2553 โดยจะแบง่การวิเคราะห์ออกเป็น
รายกลุม่ธนาคารซ่ึงประกอบไปดว้ย กลุม่ธนาคารขนาดใหญ ่กลุม่ธนาคารขนาดกลางและกลุม่ธนาคาร
ขนาดเล็กจ าแนกตามเกณฑ์ของธนาคารแหง่ประเทศไทย ซ่ึงรายชื่อของธนาคารในแตล่ะกลุม่ได้แสดง
ดงัตารางท่ี 2.1 ขณะท่ีตวัแปรความเส่ียงท่ีจะกลา่วถึงในท่ีน้ีประกอบไปด้วย สัดส่วนเ งินกองทุนทั้ง ส้ิน
ตอ่สินทรัพย์เส่ียง (Capital Adequacy Ratio: CAR) สัดส่วนสินทรัพย์เ ส่ียงตอ่สินทรัพย์ทั้งหมด (Risky 
Asset/Total Asset) สัดสว่นหน้ีสินตอ่สว่นของผูถื้อหุ้น (Leverage Ratio) และสัดส่วนสินเชื่อจัดช ั้นด้อย
คณุภาพตอ่เงินให้สินเชื่อ (NPLs/Total Loan) โดยท่ีตัวแปรความเ ส่ียงแตล่ะตัวแปรท่ีเ ลือกมาสามารถ
สะทอ้นความเส่ียงของธนาคารพาณิชย์ท่ีครอบคลุมในหลายๆดา้น เชน่ สัดสว่นเ งินกองทุนตอ่สินทรัพย์

เส่ียง (CAR) สะทอ้นความเส่ียงดา้นความพอเพียงของเงินทุน ในขณะท่ีตวัแปรสัดสว่นสินทรัพย์เส่ียง 
 
 

                                                                 
  ความเสี่ยงด้านความพอเพยีงของเงนิทุนคอืความเสี่ยงท่ีธนาคารจะไม่มีเงนิทุนท่ีพอเพยีงในการประกอบธุรกิจ  
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ตำรำงที ่2.1 รำยช่ือธนำคำรพำณชิย์ทีอ่ยู่ ในกลุ่มธนำคำรขนำดต่ำงๆ 

กันยำยน 2547 - ธันวำคม 2550 ธันวำคม 2550 - กันยำยน 2554 

กลุ่มธนำคำรขนำดใหญ่ 
จ านวน 5 ธนาคาร 

ธ.กรุงเทพ 
กลุ่มธนำคำรขนำดใหญ่ 

จ านวน 4 ธนาคาร 

ธ.กรุงเทพ 
ธ.กรุงไทย ธ.กรุงไทย 
ธ.กสิกรไทย ธ.กสิกรไทย 
ธ.ไทยพาณิชย์ ธ.ไทยพาณิชย์ 
ธ.ทหารไทย 

กลุ่มธนำคำรขนำดกลำง 
จ านวน 4 ธนาคาร 

ธ.ทหารไทย 

กลุ่มธนำคำรขนำดกลำง 
จ านวน 4 ธนาคาร 

ธ.กรุงศรีอยุธยา ธ.กรุงศรีอยุธยา 
ธ.นครหลวงไทย ธ.นครหลวงไทย 
ธ.ธนชาต ธ.ธนชาต 
ธ.ซีไอเอ็มบี 
(ธ.ไทยธนาคาร) 

กลุ่มธนำคำรขนำดเล็ก  
จ านวน 6 ธนาคาร 

ธ.ซีไอเอ็มบี 
(ธ.ไทยธนาคาร) 

กลุ่มธนำคำรขนำดเล็ก 
จ านวน 5 ธนาคาร 

ธ.ยูโอบี ธ.ยูโอบี 
ธ.สแตนดาร์ต 
ชาร์เตอร์ 

ธ.สแตนดาร์ต 
ชาร์เตอร์ 

ธ.ทิสโก ้ ธ.ทิสโก ้
ธ.เกยีรตินาคิน ธ.เกยีรตินาคิน 
ธ.ไอซีบีซี 
(ธ.สินเอเชีย) 

ธ.ไอซีบีซี 
(ธ.สินเอเชีย) 

ท่ีมา: ธนาคารแหง่ประเทศไทย 
 
นอกจากน้ีตวัแปรสัดสว่นหน้ีสินตอ่ส่วนของผู้ถือหุ้น (Leverage Ratio) ยังสะท้อนถึงความ

เส่ียงดา้นความสามารถในการช  าระหน้ีและสุดทา้ยคือตวัแปรสัดส่วนสินเชื่อจัดช ั้นด้อยคุณภาพตอ่เ งิน
ให้สินเชื่อทั้งหมดจะสะทอ้นความเส่ียงในดา้นสินเชื่อของธนาคารพาณิชย์ 
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โดยเหตุการณ์ท่ีไดส้ง่ผลกระทบตอ่ความเส่ียงของธนาคารพาณิชย์ในประเทศไทยตั้งแตช่ ว่ง
ปี พ.ศ. 2547 – 2553 นั้นสามารถสรุปออกมาเป็นเหตุการณ์ส าคญัในแตล่ะชว่งเวลาได้ดงัภาพท่ี 2.2 ดงัน้ี 

ภำพที ่2.2 แสดงเหตุกำรณ์ส ำคัญทีมี่ผลกระทบต่อควำมเส่ียงของธนำคำรพำณชิย์ไทย  
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
ท่ีมา: สรุปจากรายงานภาวะเศรษฐกจิและการเงินประจ าปีของธนาคารแห่งประเทศไทยตั้งแตปี่ 2547 - 
2553 

 โดยความเ ส่ียงของธนาคารพาณิชย์ในแตล่ะชว่งเวลานั้ น สามารถท าการวิเคราะห์เชิง
พรรณนาโดยใชด้ชันีความเส่ียงในแตล่ะตวัแปรอธิบายไดด้งัตอ่ไปน้ี  

 

เวลา  

2553 2549 2548 2547 2552 2551 2550 

ธนาคาร
พาณิชย์ไถถ่อน 

SLIP, CAP 

เตรียมเขา้ 
สูเ่กณฑ์ 

BASEL II 

ปรับมาตรฐาน
บญัชีเป็น  
IAS - 39 

เกดิวกิฤตเศรษฐกจิท่ีสหรัฐฯ 
Subprime Crisis 
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ในปี 2547 นั้น ไดม้เีหตุการณ์ท่ีสง่ผลกระทบตอ่ธนาคารพาณิชย์ท่ีส าคัญคือ ธนาคารพาณิชย์

ไดม้กีารไถถ่อนกองทุน SLIPS และ CAPS ซ่ึงเป็นตราสารท่ีมตีน้ทุนสูงออกไปโดยธนาคารพาณิชย์ได้
ออกตราสาร SLIPS และ CAPS ในปี 2542 โดยมอีายุในการไถถ่อนทั้งหมด 5 ปี ซ่ึงในปี 2547 ได้ครบ
ก  าหนดในการไถถ่อนโดยมผีลกระทบท าให้ภาระดอกเบ้ียจา่ยของธนาคารพาณิชย์ลดลงส่งผลให้ก  าไร
ของธนาคารพาณิชย์เพิ่มสูงข้ึน โดยก  าไรจากการด าเ นินงานตอ่สินทรัพย์สุทธิเฉล่ียของกลุม่ธนาคาร
ขนาดใหญอ่ยูท่ี่ 1.92 ดงัตารางท่ี 2.2 ขณะท่ีกลุม่ธนาคารขนาดกลางอยูท่ี่ 1.21 ดังตารางท่ี 2.3 และกลุม่
ธนาคารขนาดเล็กอยูท่ี่ 1.45 ดงัตารางท่ี 2.4 และเมือ่มาลองพิจารณาถึงภาวะความเ ส่ียงของธนาคารโดย
ใชต้วัแปรท่ีสะทอ้นความเส่ียงในแตล่ะตัวจะพบวา่ 

สัดส่วนเ งินกองทุนทั้ง ส้ินตอ่ สินทรัพย์เ ส่ียงของกลุม่ธนาคารขนาดใหญย่ังคงมีความ
แข็งแกรง่ โดยกลุม่ธนาคารขนาดใหญม่สัีดสว่นเงินกองทุนทั้ง ส้ินตอ่สินทรัพย์เ ส่ียงอยูท่ี่ร้อยละ 11.85 
ขณะท่ีกลุม่ธนาคารขนาดกลางอยูท่ี่ร้อยละ 10.91 และกลุม่ธนาคารขนาดเล็กอยูท่ี่ร้อยละ 17.02 ซ่ึงยังคง
สูงกวา่ท่ีกฎหมายก  าหนดคือร้อยละ 8.5  

 ในขณะท่ีเมือ่พิจารณาสัดสว่นสินทรัพย์เส่ียงตอ่สินทรัพย์ทั้งหมดนั้ นจะพบวา่กลุม่ธนาคาร
ขนาดใหญม่คีวามเ ส่ียงมากสุดโดยมีสัดส่วนสินทรัพย์เ ส่ียงตอ่สินทรัพย์ทั้งหมดอยูท่ี่ร้อยละ 74.48 
รองลงมาเป็นกลุม่ธนาคารขนาดเล็กร้อยละ 63.36 และสุดท้ายเ ป็นกลุม่ธนาคารขนาดกลางท่ีร้อยละ 
59.48 

 เมือ่พิจารณาสัดสว่นหน้ีสินตอ่สว่นของผูถื้อหุ้นจะพบวา่กลุม่ธนาคารขนาดกลางมีความเ ส่ียง
มากท่ีสุดโดยมสัีดสว่นหน้ีสินตอ่สว่นของผูถื้อหุ้นอยูท่ี่ 13.91 รองลงมาเป็นกลุม่ธนาคารขนาดใหญอ่ยู ่
ท่ี 10.45 และสุดทา้ยเป็นกลุม่ธนาคารขนาดเล็กอยูท่ี่ 7.19  

 

                                                                 
  Stapled Limited Interest Preferred Shares (SLIPS) และ Capital-Augmented Preferred Shares (CAPS) คอื หุ้นบุริมสิทธ์ิ

ควบหุ้นกู้ด้อยสิทธ์ิท่ีสถาบันการเงนิน าออกมาขายระดมทุนในช่วงหลังวิกฤตเศรษฐกิจปี 2540 เน่ืองจากไม่สามารถเพิม่ทุนในรูปของหุ้น
สามัญได้  จึงระดมทุนในรูปหุ้นบุริมสิทธ์ิ  ท่ีมีหุ้นกู้ด้อยสิทธ์ิดอกเบ้ียสูงโดยท่ีตราสารก่ึงหน้ีก่ึงทุนดังกล่าวทางธนาคารแห่งประเทศไทย
อนุญาตให้นับรวมอยู่ ในเงนิกองทุนขั้นท่ี 1 (Tier 1) ได้ 
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 สุดทา้ยพิจารณาสัดสว่นสินเชื่อจัดช ั้นด้อยคุณภาพตอ่เ งินให้สินเชื่อทั้งหมดจะพบวา่กลุม่
ธนาคารขนาดใหญม่คีวามเส่ียงดา้นสินเชื่อมากท่ีสุดโดยสินเชื่อจัดช ั้นด้อยคุณภาพตอ่เ งินให้สินเชื่อ
ทั้งหมดอยูท่ี่ร้อยละ 13.34 รองลงมาเป็นกลุม่ธนาคารขนาดเล็กอยูท่ี่ร้อยละ 10.58 และสุดท้ายเ ป็นกลุม่
ธนาคารขนาดกลางอยูท่ี่ร้อยละ 6.71 

ตำรำงที ่2.2 อัตรำส่วนทีส่ ำคัญของธนำคำรพำณชิย์ไทยขนำดใหญ่ ปี พ .ศ . 2547 - 2553 
หนว่ย: ร้อยละ 

  2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 
ควำมสำมำรถในกำรหำก ำไร     

 

  
 

    
ก  าไร(ขาดทนุ)สุทธิตอ่สินทรพัย์สุทธิเฉล่ีย 1.39 1.49 0.89 1.19 1.31 1.14 1.29 
รายไดด้อกเบี้ยและเงินปันผลสุทธิตอ่
สินทรพัย์สุทธิเฉล่ีย (NIM) 2.64 3.00 3.26 3.47 3.52 3.08 3.07 
ประสิทธิภำพ (ล้ำนบำท)      

 

  
 

    
รายไดท้ีม่ิใชด่อกเบี้ยตอ่รายไดร้วม 26.83 22.00 19.69 20.17 21.24 26.44 29.40 
ก  าไร(ขาดทนุ)จากการด าเนินงานตอ่
สินทรพัย์สุทธิเฉล่ีย 1.92 2.03 2.09 2.38 2.39 2.10 2.22 
ทุนส ำรองและคุณภำพสินทรัพย์     

 

  
 

    
เงินกองทนุท ัง้ส้ินตอ่สินทรพัย์เส่ียง 11.85 13.11 13.79 14.50 14.24 15.73 15.30 
อตัราส่วนสภาพคล่องตามกฎหมาย 16.9 14.85 17.03 18.93 21.64 25.30 25.52 
สินเชือ่จัดช ัน้ดอ้ยคณุภาพตอ่เงินให้
สินเชือ่  13.34 10.02 8.44 7.02 4.96 4.75 3.57 

ท่ีมา: ธนาคารแหง่ประเทศไทย 
 

ตอ่มาในปี 2548 ธนาคารพาณิชย์ทุกแห่งได้มีการเตรียมความพร้อมเพื่อรองรับแผนการ
จดัการบริหารความเส่ียงและการด ารงเงินกองทุนเพื่อเขา้สู ่การใช ้เกณฑ์ Basel II ในปี 2552 ซ่ึง  Basel II 
คือ เกณฑ์มาตรฐานสากลท่ีผูก้  ากบัดูแลน ามาปรับใชก้บัสถาบันการเ งินซ่ึงประกอบไปด้วย 3 หลักการ

คือ 
 

                                                                 
  ธนาคารแห่งประเทศไทย, หลักการของ Basel II[ออนไลน์], 3 กรกฎาคม 2555. แหล่งท่ีมา 

http://www.bot.or.th/Thai/FinancialInstitutions/Highlights/Base l2/Pages/3Pilars.aspx 
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1. หลกัเกณฑ์การด ารงเงินกองทุนขั้นต ่า (Minimum Capital Requirement) เพื่อรองรับความเส่ียง 

 ดา้นเครดิต ดา้นสินเชื่อและดา้นปฏิบติัการณ์  

2. การก  ากบัดูแลโดยทางการ (Supervisory Review Process) 

3. การใชก้ลไกตลาดในการก  ากบัดูแล (Market Discipline) 

ตำรำงที ่2.3 อัตรำส่วนทีส่ ำคัญของธนำคำรพำณชิย์ไทยขนำดกลำง ปี พ .ศ . 2547 – 2553 
หนว่ย: ร้อยละ 

ควำมสำมำรถในกำรหำก ำไร 2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 
ก  าไร(ขาดทนุ)สุทธิตอ่สินทรพัย์สุทธิเฉล่ีย 0.93 0.94 0.14 -2.38 0.41 0.58 0.89 
รายไดด้อกเบี้ยและเงินปันผลสุทธิตอ่สินทรพัย์
สุทธิเฉล่ีย (NIM) 2.05 2.28 2.66 2.70 2.90 2.88 2.97 
ประสิทธิภำพ     

 

  
 

    
รายไดท้ีม่ิใชด่อกเบี้ยตอ่รายไดร้วม 18.99 16.28 9.23 10.66 12.83 19.19 19.78 
ก  าไร(ขาดทนุ)จากการด าเนินงานตอ่สินทรพัย์
สุทธิเฉล่ีย 1.21 1.28 0.95 0.20 1.21 1.38 1.55 
ทุนส ำรองและคุณภำพสินทรัพย์     

 

  
 

    
เงินกองทนุท ัง้ส้ินตอ่สินทรพัย์เส่ียง 10.91 10.91 11.16 15.68 13.19 14.90 17.92 
อตัราส่วนสภาพคล่องตามกฎหมาย 27.51 23.20 16.18 21.24 26.16 27.73 28.79 
สินเชือ่จัดช ัน้ดอ้ยคณุภาพตอ่เงินให้สินเชือ่  6.71 6.34 6.27 10.54 7.84 7.01 5.33 

ท่ีมา: ธนาคารแหง่ประเทศไทย 

 
 

 
 

 
 

 
 

ตำรำงที ่2.4 อัตรำส่วนทีส่ ำคัญของธนำคำรพำณชิย์ไทยขนำดเล็ก ปี พ .ศ . 2547 – 2553 
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หนว่ย: ร้อยละ 

ควำมสำมำรถในกำรหำก ำไร 2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 

ก  าไร(ขาดทนุ)สุทธิตอ่สินทรพัย์สุทธิเฉล่ีย 0.64 1.22 1.39 0.05 0.57 0.63 1.07 
รายไดด้อกเบี้ยและเงินปันผลสุทธิตอ่
สินทรพัย์สุทธิเฉล่ีย (NIM)  3.17 2.85 3.63 3.65 3.50 3.25 3.59 
ประสิทธิภำพ     

 

  
 

    
รายไดท้ีม่ิใชด่อกเบี้ยตอ่รายไดร้วม 24.12 21.44 23.07 9.15 14.51 21.32 21.56 
ก  าไร(ขาดทนุ)จากการด าเนินงานตอ่สินทรพัย์
สุทธิเฉล่ีย 1.45 1.64 2.57 1.61 1.82 1.84 2.15 
ทุนส ำรองและคุณภำพสินทรัพย์     

 

  
 

    
เงินกองทนุท ัง้ส้ินตอ่สินทรพัย์เส่ียง 17.02 17.71 17.55 14.60 13.75 18.33 19.62 
อตัราส่วนสภาพคล่องตามกฎหมาย 23.59 16.52 14.73 19.49 36.06 43.37 39.67 
สินเชือ่จัดช ัน้ดอ้ยคณุภาพตอ่เงินให้สินเชือ่  10.58 7.01 9.00 6.41 4.57 4.36 3.06 

ท่ีมา: ธนาคารแหง่ประเทศไทย 

ภำพที ่2.3 แสดงดัชนีวัดควำมเส่ียงของกลุ่มธนำคำรขนำดใหญ่ ปี พ.ศ. 2547 – 2553 

 
ท่ีมา: รวบรวมจากธนาคารแหง่ประเทศไทย ฐานขอ้มลู CEIC และค านวณโดยผูว้จิยั 
หมายเหตุ: รายชื่อธนาคารในกลุม่ขนาดใหญแ่สดงในตาราง 2.1 และขอ้มลูทั้งหมดอยูใ่นรูปของร้อยละ 
 
ภำพที ่2.4 แสดงดัชนีวัดควำมเส่ียงของกลุ่มธนำคำรขนำดกลำง ปี พ.ศ. 2547 - 2553 
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ท่ีมา: รวบรวมจากธนาคารแหง่ประเทศไทย ฐานขอ้มลู CEIC และค านวณโดยผูว้จิยั 
หมายเหตุ: รายชื่อธนาคารในกลุม่ขนาดกลางแสดงในตาราง 2.1 และขอ้มลูทั้งหมดอยูใ่นรูปของร้อยละ 
 
ภำพที ่2.5 แสดงดัชนีวัดควำมเส่ียงของกลุ่มธนำคำรขนำดเล็ก ปี พ.ศ. 2547 - 2553 

 
ท่ีมา: รวบรวมจากธนาคารแหง่ประเทศไทย ฐานขอ้มลู CEIC และค านวณโดยผูว้จิยั 
หมายเหตุ: รายชื่อธนาคารในกลุม่ขนาดเล็กแสดงในตาราง 2.1 และขอ้มลูทั้งหมดอยูใ่นรูปของร้อยละ 
 

โดยเมือ่พิจารณาผลประกอบการของธนาคารในแตล่ะกลุม่จะพบวา่กลุม่ธนาคารขนาดใหญ ่
นั้นมกี  าไรท่ีเพิ่มมากข้ึนโดยรายได้ดอกเ บ้ียและเ งินปันผลสุทธิตอ่สินทรัพย์สุทธิเฉล่ีย (Net Interest 
Margin: NIM) เพิ่มข้ึนจากร้อยละ 2.64 ในปีกอ่นมาอยูท่ี่ร้อยละ 3 ขณะท่ีก  าไรจากการด าเ นินงานตอ่

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

80.00

90.00

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

14.00

16.00

18.00

20.00

2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 

CAR

LEV

NPL

RISKY (แกนขวา) 

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

80.00

90.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 

CAR

LEV

NPL

RISKY (แกนขวา) 



22 
 

 
 

สินทรัพย์สุทธิเฉล่ียเพิ่มข้ึนจากร้อยละ 1.92 ในปีกอ่นมาอยูท่ี่ร้อยละ 2.03 แตจ่ะพบวา่รายได้ท่ีมิใช ่
ดอกเบ้ียตอ่รายไดร้วมลดลงจากร้อยละ 26.83 ในปีกอ่นหน้ามาอยูท่ี่ร้อยละ 22 แตโ่ดยรวมแล้วนั้ น ก  าไร
สุทธิกอ่นหักภาษีของกลุม่ธนาคารขนาดใหญไ่ดเ้พิ่มข้ึนเป็น 16,997 ล้านบาทจากปีกอ่นซ่ึงอยูท่ี่ 12,741 
ลา้นบาทสง่ผลให้ก  าไรสุทธิตอ่สินทรัพย์เฉล่ียสุทธิ (ROA) เพิ่มข้ึนจากร้อยละ 1.39 ในปีกอ่นมาอยูท่ี่
ร้อยละ 1.49 ในปี 2548 

 เมือ่พิจารณากลุม่ธนาคารขนาดกลางพบวา่ยงัคงมกี  าไรท่ีเพิ่มมากข้ึนโดยรายได้ดอกเ บ้ียและ
เงินปันผลสุทธิตอ่สินทรัพย์สุทธิเฉล่ีย (NIM) เพิ่มข้ึนจากร้อยละ 2.05 ในปีกอ่นมาอยูท่ี่ร้อยละ 2.28 
ขณะท่ีก  าไรจากการด าเนินงานตอ่สินทรัพย์สุทธิเฉล่ียเพิ่มข้ึนจากร้อยละ 1.21 ในปีกอ่นมาอยูท่ี่ร้อยละ 
1.28 แมว้า่รายไดท่ี้มใิชด่อกเบ้ียตอ่รายไดร้วมจะลดลงจากร้อยละ 18.99 ในปีกอ่นมาอยูท่ี่ร้อยละ 16.28 
แตโ่ดยภาพรวมแลว้นั้นก  าไรสุทธิกอ่นหักภาษีของกลุม่ธนาคารขนาดกลางยังคงเพิ่มมากข้ึนมาเป็น 
4,302 ลา้นบาทจากปีกอ่นซ่ึงอยูท่ี่ 3,866 ล้านบาทส่งผลให้ก  าไรสุทธิตอ่สินทรัพย์เฉล่ียสุทธิ (ROA) 
เพิ่มข้ึนเล็กน้อยจากร้อยละ 0.93 ในปีกอ่นมาอยูท่ี่ร้อยละ 0.94 

 ขณะท่ีกลุม่ธนาคารขนาดเล็กกย็งัคงมกี  าไรเพิ่มข้ึนเชน่กนัแมว้า่รายได้ดอกเ บ้ียและเ งินปันผล
สุทธิตอ่สินทรัพย์สุทธิเฉล่ีย (NIM) จะลดลงจากร้อยละ 3.17 ในปีกอ่นมาอยูท่ี่ร้อยละ 2.85 และรายได้ท่ี
มใิชด่อกเบ้ียตอ่รายไดร้วมลดลงจากร้อยละ 24.12 ในปีกอ่นมาอยูท่ี่ร้อยละ 21.44 แตว่า่ก  าไรจากการ
ด าเนินงานตอ่สินทรัพย์สุทธิเฉล่ียเพิ่มข้ึนจากร้อยละ 1.45 ในปีกอ่นมาอยูท่ี่ร้อยละ 1.64 ซ่ึงโดยภาพรวม
แลว้นั้นก  าไรสุทธิกอ่นหักภาษีของกลุม่ธนาคารขนาดกลางยงัคงเพิ่มข้ึนเป็นอยา่งมากจาก 559 ล้านบาท
ในปีกอ่นเป็น 1,630 ลา้นบาทสง่ผลให้ก  าไรสุทธิตอ่สินทรัพย์เฉล่ียสุทธิ (ROA) เพิ่มข้ึนจากร้อยละ 0.64 
ในปีกอ่นหน้ามาเป็นร้อยละ 1.22 ซ่ึงจากการเตรียมความพร้อมของธนาคารพาณิชย์เพื่อรองรับกบั Basel 
II มผีลท าให้สัดสว่นของเงินกองทุนเพิ่มมากข้ึน โดยถา้หากพิจารณาตัวแปรความเ ส่ียงแตล่ะตัวแปรดัง
ภาพท่ี 2.3 – 2.5 จะเห็นภาพรวมความเส่ียงของธนาคารพาณิชย์ในแตล่ะกลุม่ดงัตอ่ไปน้ี  

  

 กลุม่ธนาคารขนาดใหญม่สัีดสว่นเงินกองทุนทั้งส้ินตอ่สินทรัพย์เ ส่ียงเพิ่มมากข้ึนในปี 2548 
เ ป็นร้อยละ 13.11 (จากเดิมใ นปี 2547 อยูท่ี่ร้อยละ 11.85) และกลุม่ธนาคารขนาดเล็กมีสัดส่วน
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เงินกองทุนทั้งส้ินตอ่สินทรัพย์เ ส่ียงเพิ่มข้ึนเป็นร้อยละ 17.71 (เ ดิมร้อยละ 17.02) แมว้า่กลุม่ธนาคาร
ขนาดกลางจะยงัคงมสัีดสว่นเงินกองทุนทั้ง ส้ินตอ่สินทรัพย์เส่ียงอยูท่ี่ระดบัเดิมคือร้อยละ 10.91 

 สัดสว่นสินทรัพย์เส่ียงตอ่สินทรัพย์ทั้งหมดของกลุม่ธนาคารขนาดใหญล่ดลงจากร้อยละ 
74.48 ในปีกอ่นมาอยูท่ี่ร้อยละ 74.04 ขณะท่ีกลุม่ธนาคารพาณิชย์ขนาดกลางมีขนาดเพิ่มข้ึนจากร้อยละ 
59.78 ในปีกอ่นมาอยูท่ี่ร้อยละ 62.21 และกลุม่ธนาคารขนาดเล็กมีสัดส่วนท่ีมากข้ึนมากท่ีสุดใน 3 กลุม่
คือเพิ่มข้ึนจากร้อยละ 63.36 ในปีกอ่นมาอยูท่ี่ร้อยละ 72.73 

เมือ่มาพิจารณาสัดสว่นหน้ีสินตอ่สว่นของผูถื้อหุ้นจะเห็นวา่ความเ ส่ียงด้านความสามารถใน
การช  าระหน้ีของทุกกลุม่ธนาคารลดลงโดยกลุม่ธนาคารขนาดใหญม่ีความเ ส่ียงลดลงจาก 10.45 ในปี
กอ่นมาอยูท่ี่ 9.14 ขณะท่ีกลุม่ธนาคารขนาดกลางลดลงจาก 13.91 ในปีกอ่นมาอยูท่ี่ 12.89 และกลุม่
ธนาคารขนาดเล็กมคีา่ลดลงจาก 7.19 ในปีกอ่นมาอยูท่ี่ 5.82  

สุดทา้ยพิจารณาสัดสว่นสินเชื่อจดัช ั้นดอ้ยคณุภาพตอ่เงินให้สินเชื่อทั้งหมดพบวา่ความเ ส่ียง
ดา้นสินเชื่อลดลงทุกกลุม่ธนาคารโดยกลุม่ธนาคารขนาดใหญม่สัีดสว่นสินเชื่อจัดช ั้นด้อยคุณภาพลดลง
จากร้อยละ 13.34 ในปีกอ่นมาอยูท่ี่ร้อยละ 10.02 กลุม่ธนาคารขนาดกลางลดลงจากร้อยละ  6.71 ในปี
กอ่นมาอยูท่ี่ร้อยละ 6.34 และสุดทา้ยกลุม่ธนาคารขนาดเล็กลดลงจากร้อยละ 10.58 ในปีกอ่นเป็นร้อยละ 
7.01  

ในปี 2549 ไดม้เีหตุการณ์ส าคญัท่ีกระทบตอ่ภาคธนาคารพาณิชย์คือ ธนาคารพาณิชย์ไทยมี
การเตรียมความพร้อมเพื่อรองรับกบัการปฏิบัติตามมาตรฐานการบัญชีระหวา่งประเทศ (International 

Accounting Standard-IAS) ฉบับท่ี 39 โดยท่ีทางธนาคารแห่งประเทศไทยได้ก  าหนดให้ธนาคาร
พาณิชย์ตอ้งเร่ิมใชใ้นเดือนธันวาคม 2549 ซ่ึงผลของการเปล่ียนมาตรฐานการบัญชีใหมน่ั้ นส่งผลให้
คา่ใชจ้า่ยในการกนัส ารองของธนาคารพาณิชย์เพิ่มมากข้ึน แมว้า่รายได้ดอกเ บ้ียและเ งินปันผลสุทธิตอ่
สินทรัพย์สุทธิเฉล่ีย (NIM) ของทั้งสามกลุม่ธนาคารจะยังคงเพิ่มมากข้ึนอยู ่(Nakornthab, 2007) โดย
กลุม่ธนาคารขนาดใหญเ่พิ่มข้ึนจากร้อยละ 3 ในปีกอ่นเป็นร้อยละ 3.26 ในขณะท่ีกลุม่ธนาคารขนาด

                                                                 
  มาตรฐานบัญชรีะหว่างประเทศ (International Accounting Standard-IAS) ฉบับท่ี 39 เป็นมาตรการการป้องกันความเสี่ยง

จากการด้อยค่าของสินทรัพย์ น้ันคอืมีการก าหนดให้ธนาคารพาณิชย์ตอ้งกันส  า รองเต็มจ  านวนทันทีเมื่อสินเชื่อกลาย เ ป็นสินเชื่อด้อย
คุณภาพ (NPLs) (รายงานเศรษฐกิจและการเงนิ 2550) 
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กลางเพิ่มข้ึนร้อยละ 2.28 ในปีกอ่นเป็นร้อยละ 2.66 และกลุม่ธนาคารขนาดเล็กเพิ่มข้ึนจากร้อยละ 2.85 
ในปีกอ่นเป็นร้อยละ 3.63 แตว่า่ผลก  าไรของธนาคารพาณิชย์กอ่นหักภาษียังคงลดลงคอ่นข้างมากโดย
กลุม่ธนาคารขนาดใหญม่กี  าไรสุทธิกอ่นหักภาษีลดลงจาก 16,997 ล้านบาทในปีกอ่นเหลือเพียง  11,815 
ลา้นบาท และกลุม่ธนาคารขนาดกลางลดลงจาก 4,302 ล้านบาทเหลือเพียง 1,336 ล้านบาท แตว่า่ของ
กลุม่ธนาคารขนาดเล็กกลบัมกี  าไรกอ่นหักภาษีเพิ่มข้ึนจาก 1,630 ล้านบาทเป็น 2,017 ล้านบาท และผล
จากการท่ีกลุม่ธนาคารขนาดใหญม่กี  าไรลดลงเป็นผลท าให้ก  าไรสุทธิตอ่สินทรัพย์สุทธิเฉล่ีย (ROA) 
ของกลุม่ธนาคารขนาดใหญล่ดลงจากร้อยละ  1.49 ในปีกอ่นมาเป็นร้อยละ 0.89 เชน่เ ดียวกบักลุม่
ธนาคารขนาดกลางท่ีมผีลก  าไรสุทธิตอ่สินทรัพย์สุทธิเฉล่ียลดลงจากร้อยละ 0.94 ในปีกอ่นมาอยูท่ี่ร้อย
ละ 0.14 ตรงกนัขา้มกบักลุม่ธนาคารขนาดเล็กท่ีมกี  าไรมากข้ึนท าให้ผลก  าไรสุทธิตอ่สินทรัพย์สุทธิเฉล่ีย
เพิ่มข้ึนจากร้อยละ 1.22 ในปีกอ่นเป็นร้อยละ 1.39 และเมือ่เรามาพิจารณาตวัแปรความเ ส่ียงของธนาคาร
พาณิชย์ในแตล่ะตวัแปรจากภาพ 2.3 – 2.5 จะพบวา่ 

สัดสว่นเงินกองทุนทั้งส้ินตอ่สินทรัพย์เส่ียงของกลุม่ธนาคารขนาดใหญย่ังคงเพิ่มข้ึนจากร้อย
ละ 13.11 ในปีกอ่นเป็นร้อยละ 13.79 ขณะท่ีกลุม่ธนาคารขนาดกลางกย็งัคงเพิ่มข้ึนเชน่เ ดียวกนัจากร้อย
ละ 10.91 ในปีกอ่นเป็นร้อยละ11.16 แสดงให้เ ห็นวา่ทั้งสองกลุม่ธนาคารยังคงมีฐานะเ งินกองทุนท่ี
แข็งแกรง่ แตว่า่กลุม่ธนาคารขนาดเล็กมสัีดส่วนสินทรัพย์เ ส่ียงตอ่สินทรัพย์ทั้งหมดลดลงจากร้อยละ 
17.71 ในปีกอ่นเหลือเพียงร้อยละ 17.55 ซ่ึงแสดงถึงความมัน่คงของฐานะเงินกองทุนท่ีเร่ิมลดลง 

สัดสว่นสินทรัพย์เส่ียงตอ่สินทรัพย์ทั้งหมดโดยภาพรวมมีคา่มากข้ึนสะท้อนถึงความเ ส่ียงท่ี
เพิ่มมากข้ึนในภาคธนาคาร โดยท่ีกลุม่ธนาคารขนาดกลางมสัีดสว่นสินทรัพย์เ ส่ียงตอ่สินทรัพย์ทั้งหมด
เพิ่มข้ึนจากร้อยละ 62.21 ในปีกอ่นเป็นร้อยละ 68 และกลุม่ธนาคารขนาดเล็กมีคา่เพิ่มข้ึนจากร้อยละ 
72.73 เป็นร้อยละ 79.70 แตว่า่กลุม่ธนาคารขนาดใหญย่งัคงมพีฤติกรรมความเ ส่ียงท่ีลดลงโดยมีสัดส่วน
สินทรัพย์เส่ียงตอ่สินทรัพย์ทั้งหมดลดลงจากร้อยละ 74.04 ในปีกอ่นเหลือเพียงร้อยละ 70.08  

ในสว่นของตวัแปรสัดสว่นหน้ีสินตอ่สว่นของผูถื้อหุ้นนั้นแสดงให้เห็นวา่กลุม่ธนาคารขนาด
ใหญม่คีวามเส่ียงมากข้ึนโดยมสัีดสว่นหน้ีสินตอ่สว่นของผู้ถือหุ้นเพิ่มข้ึนจาก 9.14 ในปีกอ่นเป็น 9.78 
ขณะท่ีอีกสองกลุม่คือ กลุม่ธนาคารขนาดกลางและกลุม่ธนาคารขนาดเล็กมีคา่ลดลงโดยกลุม่ธนาคาร
ขนาดกลางลดลงจาก 12.89 ในปีกอ่นเหลือ 11.41 และกลุม่ธนาคารขนาดเล็กลดลงเ ล็กน้อยจาก 5.82 ใน
ปีกอ่นเหลือเพียง 5.78 
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ในขณะท่ีสัดสว่นสินเชื่อจดัช ั้นดอ้ยคณุภาพตอ่เ งินให้สินเชื่อทั้งหมดของแตล่ะกลุม่พบวา่ 
กลุม่ธนาคารขนาดใหญม่สัีดสว่นสินเชื่อจดัช ั้นดอ้ยคณุภาพลดลงจากร้อยละ 10.02 ในปีกอ่นเหลือเพียง
ร้อยละ 8.44 เชน่เ ดียวกบักลุม่ธนาคารขนาดกลางท่ีมีคา่ลดลงจากร้อยละ 6.34 ในปีกอ่นเหลือ 6.27 
แสดงให้เห็นวา่ทั้งสองกลุม่ธนาคารมคีวามเส่ียงด้านสินเชื่อท่ีลดลง แมว้า่กลุม่ธนาคารขนาดเล็กจะมี
ความเส่ียงทางดา้นสินเชื่อท่ีเพิ่มมากข้ึนจากร้อยละ 7.01 เพิ่มข้ึนเป็นร้อยละ 9 ในปี 2549 

ตอ่มาในปี 2550 ไดเ้กิดวิกฤตการณ์ทางการเ งินในประเทศสหรัฐฯท่ีได้ส่งผลกระทบตอ่
สถาบนัการเงินทัว่โลกคือ “วกิฤตซบัไพร์ม” ซ่ึงเกดิจากหลายๆสาเหตุดัง ท่ีได้กลา่วไวใ้นบทท่ี 1 แล้ว ถ้า
หากพิจารณาถึงผลกระทบท่ีมตีอ่ธนาคารพาณิชย์ในระเทศไทยจะพบวา่ไมไ่ด้มีผลกระทบท่ีรุนแรงมาก
นักเมือ่เทียบกบัวกิฤตเศรษฐกิจในปี 2540 ซ่ึงผลกระทบท่ีธนาคารพาณิชย์ไทยได้รับเกิดจากการไป
ลงทุนในหลกัทรัพย์ประเภท Collateralized Debt Obligations (CDO) สง่ผลให้ธนาคารพาณิชย์บางแห่ง
มรีายไดจ้ากการลงทุนในหลักทรัพย์ท่ีลดลง  (ธนาคารแห่งประเทศไทย , 2550) โดยเมื่อพิจารณาถึง
รายไดท่ี้มใิชด้อกเบ้ียของธนาคารพาณิชย์จะเห็นวา่คอ่นขา้งทรงตวัจากปีกอ่นโดยรายได้ท่ีมิใชด่อกเ บ้ีย
ตอ่รายไดร้วมทั้งหมดของกลุม่ธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญเ่พิ่มข้ึนเ ล็กน้อยจากปีกอ่นโดยจากเ ดิมอยูท่ี่
ร้อยละ 19.69 เพิ่มข้ึนเป็นร้อยละ 20.17 สอดคล้องกบัรายได้ดอกเ บ้ียและเ งินปันผลสุทธิตอ่สินทรัพย์
สุทธิเฉล่ีย (NIM) ท่ีเพิ่มข้ึนเป็นร้อยละ 3.47 จากเดิมร้อยละ 3.26 ในปี 2549 ในขณะท่ีกลุม่ธนาคาร
ขนาดกลางมรีายไดท่ี้มใิชด่อกเบ้ียตอ่รายไดร้วมทั้งหมดเพิ่มข้ึนเ ล็กน้อยจากร้อยละ 9.23 ในปีกอ่นมาอยู ่
ท่ีร้อยละ 10.66 เชน่เดียวกบัรายไดด้อกเบ้ียและเงินปันผลสุทธิตอ่สินทรัพย์สุทธิเฉล่ีย (NIM) ท่ีเพิ่มข้ึน
เป็นร้อยละ 2.7 จากเดิมอยูท่ี่ร้อยละ 2.66 ในปีกอ่น แตเ่มื่อมาพิจารณารายได้ท่ีมิใชด่อกเ บ้ียตอ่รายได้
รวมของกลุม่ธนาคารขนาดเล็กพบวา่ลดลงเป็นอยา่งมากจากร้อยละ 23.07 ในปีกอ่นหน้ามาอยูท่ี่ร้อยละ 
9.15 แมว้า่รายไดด้อกเบ้ียและเงินปันผลสุทธิตอ่สินทรัพย์สุทธิเฉล่ีย (NIM) จะเพิ่มข้ึนเ ล็กน้อยจากร้อย
ละ 3.63 ในปีกอ่นเป็นร้อยละ 3.65  

ถา้หากมาลองพิจารณาถึงก  าไรของทุกกลุม่ธนาคารแล้วจะเห็นถึงผลกระทบจากวิกฤตซับ
ไพร์มท่ีมตีอ่ธนาคารพาณิชย์อยา่งรุนแรง ถึงแมว้า่กลุม่ธนาคารขนาดใหญจ่ะมีก  าไรสุทธิกอ่นหักภาษีท่ี
เพิ่มข้ึนจากปีกอ่นหน้า โดยเพิ่มข้ึนจาก 11,815 ลา้นบาทมาอยูท่ี่ระดับ 19,980 ล้านบาทแตก่ลุม่ธนาคาร
ขนาดกลางและขนาดเล็กไดรั้บผลกระทบท่ีคอ่นข้างจะรุนแรง โดยก  าไรสุทธิกอ่นหักภาษีของกลุม่
ธนาคารขนาดกลางลดลงจนถึงขั้นขาดทุนจาก 1,336 ล้านบาทในปีกอ่นมาอยูท่ี่ระดับขาดทุน 12,066 
ลา้นบาทซ่ึงถือวา่รุนแรงท่ีสุดในทั้งสามกลุม่ธนาคารเ น่ืองจากกลุม่ธนาคารขนาดเล็กมีก  าไรสุทธิกอ่น
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หักภาษีลดลงจาก 2,017 ลา้นบาทในปีกอ่นมาอยูท่ี่ระดับ 473 ล้านบาท โดยผลจากการท่ีกลุม่ธนาคาร
ขนาดกลางและขนาดเล็กมีก  าไรท่ีลดลงนั้ นส่วนหน่ึงเ ป็นผลมากจากการท่ีธนาคารพาณิชย์ต้องใช ้
มาตรฐานการบญัชีระหวา่งประเทศ (IAS-39) ท าให้มผีลกระทบตอ่คา่ก  าไรสุทธิตอ่สินทรัพย์สุทธิเฉล่ีย 
(ROA) ท่ีลดลดด้วย (Nakornthab, 2007) โดยกลุม่ธนาคารขนาดกลางมีก  าไรสุทธิตอ่สินทรัพย์สุทธิ
เฉล่ีย (ROA) ในปี 2550 ติดลบร้อยละ 2.38 และกลุม่ธนาคารขนาดเล็กมีคา่ร้อยละ 0.05 แตก่  าไรสุทธิตอ่
สินทรัพย์สุทธิเฉล่ีย (ROA) ของกลุม่ธนาคารขนาดใหญย่งัคงเพิ่มข้ึนเ ล็กน้อยจากร้อยละ 0.89 เ ป็นร้อย
ละ 1.19 นอกจากผลกระทบท่ีเกดิจากวกิฤตเศรษฐกิจจากตา่งประเทศท่ีมีผลตอ่ผลการด าเ นินงานของ
ธนาคารพาณิชย์แลว้นั้น ยงัมภีาระการกนัส ารองท่ีเพิ่มมากข้ึนจากการปฏิบติัตามมาตรฐานบัญชีระหวา่ง
ประเทศ (IAS-39) ท่ีเร่ิมปฏิบติัในไตรมาสสุดทา้ยของปี 2549 อีกดว้ย 

ถา้หากมาพิจารณาถึงความเ ส่ียงของธนาคารในปี 2550 ดังภาพท่ี 2.3 – 2.5 จะพบวา่โดย
ภาพรวมของระบบธนาคารพาณิชย์ยงัคงมคีวามแข็งแกร่งโดยสัดส่วนเ งินกองทุนทั้ง ส้ินตอ่สินทรัพย์
เ ส่ียง ของ กลุม่ธนาคารพ าณิช ย์ขนาดใหญเ่พิ่ มข้ึนจากร้อยละ 13.79 ใน ปีกอ่นเป็น ร้อยละ 14.5 
เชน่เดียวกนักบัสัดสว่นเงินกองทุนทั้งส้ินตอ่สินทรัพย์เส่ียงของธนาคารพาณิชย์ขนาดกลางท่ีเพิ่มข้ึนจาก
ร้อยละ 11.16 ในปีกอ่นเป็นร้อยละ 15.68 ในทางกลับกนัสัดส่วนเ งินกองทุนทั้ง ส้ินตอ่สินทรัพย์เ ส่ียง
ของกลุม่ธนาคารขนาดเล็กไดล้ดลงคอ่นขา้งมากจากร้อยละ 17.55 ในปีกอ่นมาอยูท่ี่ร้อยละ 14.6  

นอกจากน้ีสัดสว่นสินทรัพย์เส่ียงตอ่สินทรัพย์ทั้งหมดของกลุม่ธนาคารขนาดใหญแ่ละขนาด
กลางไดเ้พิ่มข้ึนเล็กน้อยโดยสัดสว่นสินทรัพย์เ ส่ียงตอ่สินทรัพย์ทั้งหมดของกลุม่ธนาคารขนาดใหญ ่
เพิ่มข้ึนจากร้อยละ 70.08 ในปีกอ่นมาอยูท่ี่ร้อยละ 70.22 และกลุม่ธนาคารขนาดกลางเพิ่มข้ึนจากร้อยละ 
68 เป็นร้อยละ 68.39 ขณะท่ีสัดสว่นสินทรัพย์เส่ียงตอ่สินทรัพย์ทั้งหมดของกลุม่ธนาคารขนาดเล็กได้
ลดลงเป็นอยา่งมากสอดคลอ้งกบัการท่ีสัดสว่นเงินกองทุนทั้ง ส้ินตอ่สินทรัพย์เ ส่ียงได้ลดลงท าให้ทาง
ธนาคารตอ้งลดการถือสินทรัพย์เส่ียงลงโดยลดลงจากร้อยละ 79.7 มาอยูท่ี่ร้อยละ 63.97 

 

เมือ่พิจารณาถึงสัดสว่นหน้ีสินตอ่สว่นของผูถื้อหุ้นซ่ึงสะทอ้นถึงความเ ส่ียงจากการระดมทุน
ภายนอกพบวา่สอดคลอ้งกบัสองตวัแปรแรกนั้ นคือ กลุม่ธนาคารขนาดใหญม่ีสัดส่วนหน้ีสินตอ่ส่วน
ของผูถื้อหุ้นลดลงจาก 9.78 ในปีกอ่นมาอยูท่ี่ 9.24 เชน่เดียวกบักลุม่ธนาคารพาณิชย์ขนาดกลางท่ีลดลง
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จาก 11.41 มาอยูท่ี่ 9.1 ตรงกนัขา้มกบักลุม่ธนาคารขนาดเล็กท่ีมคีวามเ ส่ียงมากข้ึนจากสัดส่วนหน้ีสินตอ่
สว่นของผูถื้อหุ้นท่ีเพิ่มข้ึนจาก 5.78 ในปีกอ่นเป็น 7.96 

แตเ่มือ่พิจารณาสัดสว่นสินเชื่อจดัช ั้นดอ้ยคณุภาพตอ่เงินให้สินเชื่อทั้งหมดพบวา่กลุม่ธนาคาร
ขนาดกลางมคีวามเส่ียงดา้นสินเชื่อเพิ่มมากข้ึนโดยมสัีดสว่นสินเชื่อจัดช ั้นด้อยคุณภาพเพิ่มข้ึนจากร้อย
ละ 6.27 ในปีกอ่นเป็นร้อยละ 10.54 แตว่า่กลุม่ธนาคารขนาดเล็กมคีา่ลดลงจากร้อยละ 9 ในปีกอ่นมาอยู ่
ท่ีร้อยละ 6.41 ในขณะท่ีกลุม่ธนาคารขนาดใหญย่ังคงอยูใ่นเกณฑ์ท่ีดีโดยสัดส่วนสินเชื่อจัดช ั้นด้อย
คณุภาพตอ่เงินให้สินเชื่อทั้งหมดลดลงจากร้อยละ 8.44 ในปีกอ่นมาอยูท่ี่ร้อยละ 7.02 

 
ในปี 2551 ซ่ึงเป็นปีหลงัจากท่ีเกดิวกิฤตซบัไพร์มนั้น ผลกระทบท่ีเกิดข้ึนตอ่ธนาคารพาณิชย์

ไดล้ดระดบัความรุนแรงลงจากปี 2550 เมือ่เราพิจารณารายไดท่ี้มใิชด่อกเ บ้ียตอ่รายได้รวมพบวา่ทุกกลุม่
ธนาคารมรีายไดใ้นสว่นน้ีมากข้ึนทุกกลุม่โดยเฉพาะกลุม่ธนาคารขนาดเล็กท่ีมีรายได้ท่ีมิใชด่อกเ บ้ียตอ่
รายไดร้วมเพิ่มข้ึนคอ่นขา้งมากเมือ่เปรียบเทียบกบักลุม่ธนาคารอ่ืนๆ โดยเพิ่มข้ึนจากร้อยละ 9.15 ในปี
กอ่นเป็นร้อยละ 14.51 ในขณะท่ีกลุม่ธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญม่ีรายได้ในส่วนน้ีเพิ่มข้ึนจากร้อยละ 
20.17 ในปีกอ่นเป็นร้อยละ 21.24 และกลุม่ธนาคารขนาดกลางมีรายได้ส่วนน้ีเพิ่มข้ึนจากร้อยละ 10.66 
ในปีกอ่นเป็นร้อยละ 12.83 และเมือ่พิจารณารายไดด้อกเบ้ียและเ งินปันผลสุทธิตอ่สินทรัพย์สุทธิเฉล่ีย
พบวา่กลุม่ธนาคารขนาดใหญม่รีายไดใ้นสว่นน้ีเพิ่มมากข้ึนจากร้อยละ 3.47 ในปีกอ่นเป็นร้อยละ 3.52 
เชน่เดียวกบักลุม่ธนาคารขนาดกลางท่ีมีรายได้ดอกเ บ้ียและเ งินปันผลสุทธิตอ่สินทรัพย์สุทธิเฉล่ีย
เพิ่มข้ึนจากร้อยละ 2.7 ในปีกอ่นเป็นร้อยละ 2.9 แตว่า่กลุม่ธนาคารขนาดเล็กมีรายได้ในส่วนน้ีลดลงจาก
ร้อยละ 3.65 ในปีกอ่นเป็นร้อยละ 3.5 ในปี 2551  

โดยรวมแลว้ผลการด าเนินงานของธนาคารพาณิชย์มกีารปรับตัวดีข้ึนในทุกกลุม่ธนาคาร ซ่ึง
กลุม่ธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญม่กี  าไรสุทธิกอ่นหักภาษีเพิ่มข้ึนจากร้อยละ 19,980 ล้านบาทเป็น 23,935 
ลา้นบาทเชน่เดียวกบักลุม่ธนาคารขนาดกลางมกี  าไรสุทธิกอ่นหักภาษีเพิ่มข้ึนจากขาดทุน 12,066 ล้าน
บาทกลบัมาเป็นก  าไรสุทธิ 2,592 ลา้นบาทและสุดท้ายกลุม่ธนาคารขนาดเล็กมีก  าไรสุทธิเพิ่มข้ึนจาก 
473 ลา้นบาทเพิ่มข้ึนเป็น 1,325 ลา้นบาท เป็นผลท าให้ก  าไรสุทธิตอ่สินทรัพย์สุทธิเฉล่ีย (ROA) ของทุก
กลุม่ธนาคารมคีา่เพิ่มข้ึน โดยกลุม่ธนาคารขนาดใหญเ่พิ่มข้ึนจากร้อยละ 1.19 ในปีกอ่นเป็นร้อยละ 1.31 
และกลุม่ธนาคารขนาดกลางมคีา่เพิ่มข้ึนจากติดลบร้อยละ 2.38 ในปีกอ่นเป็นร้อยละ 0.41 และสุดท้าย
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กลุม่ธนาคารขนาดเล็กมคีา่เพิ่มข้ึนจากร้อยละ 0.05 ในปีกอ่นเป็นร้อยละ 0.57 เมื่อมาพิจารณาความเ ส่ียง
ในแตล่ะตวัแปรดงัภาพท่ี 2.3 – 2.5 จะพบวา่ 

สัดสว่นเงินกองทุนทั้งส้ินตอ่สินทรัพย์เส่ียงของทุกกลุม่ธนาคารมคีา่ลดลงจากปีกอ่นสะท้อน
ถึงความเส่ียงดา้นเงินทุนส ารองท่ีเพิ่มมากข้ึนแตว่า่สัดส่วนเ งินกองทุนยังคงสูงกวา่เกณฑ์ท่ีกฎหมาย
ก  าหนดคือร้อยละ 8.5 โดยสัดสว่นเงินกองทุนทั้งส้ินตอ่สินทรัพย์เส่ียงของกลุม่ธนาคารขนาดใหญล่ดลง
จากร้อยละ 14.50 ในปีกอ่นเป็นร้อยละ 14.24 เชน่เดียวกบักลุม่ธนาคารขนาดกลางท่ีลดลงจากร้อยละ 
15.68 ในปีกอ่นเหลือร้อยละ 13.19 และสุดทา้ยกลุม่ธนาคารขนาดเล็กลดลงจากร้อยละ 14.6 ในปีกอ่น
เหลือร้อยละ 13.75 

พิจารณาสัดสว่นสินทรัพย์เส่ียงตอ่สินทรัพย์ทั้งหมดของทุกกลุม่ธนาคารมีคา่เพิ่มมากข้ึนทุก
กลุม่ธนาคารสะทอ้นถึงความเส่ียงท่ีมากข้ึนของธนาคารพาณิชย์ซ่ึงสอดคล้องกบัเ งินกองทุนท่ีลดลง
เชน่กนั โดยกลุม่ธนาคารขนาดใหญม่ีสัดส่วนสินทรัพย์เ ส่ียงตอ่สินทรัพย์ทั้งหมดเพิ่มข้ึนจากร้อยละ 
70.22 ในปีกอ่นเป็นร้อยละ 75.70 สอดคลอ้งกบักลุม่ธนาคารขนาดกลางท่ีเพิ่มข้ึนจากร้อยละ 68.39 ในปี
กอ่นเป็นร้อยละ 78.55 และสุดทา้ยกลุม่ธนาคารขนาดเล็กมคีา่เพิ่มมากข้ึนเ ล็กน้อยจากร้อยละ 63.97 ใน
ปีกอ่นเป็นร้อยละ 65.57 

เมือ่มาวเิคราะห์สัดสว่นหน้ีสินตอ่สว่นของผูถื้อหุ้นพบวา่ กลุม่ธนาคารขนาดใหญแ่ละกลุม่
ธนาคารขนาดเล็กมคีวามเส่ียงเพิ่มข้ึนโดยสัดส่วนหน้ีสินตอ่ส่วนของผู้ถือหุ้นของกลุม่ธนาคารขนาด
ใหญเ่พิ่มข้ึนเล็กน้อยจาก 9.24 ในปีกอ่นเป็น 9.54 เชน่เดียวกบักลุม่ธนาคารขนาดเล็กท่ีเพิ่มข้ึนเ ล็กน้อย
จาก 7.96 ในปีกอ่นเป็น 8.16 ตรงกนัขา้มกบักลุม่ธนาคารขนาดกลางท่ีมีสัดส่วนหน้ีสินตอ่ส่วนของผู้ถือ
หุ้นลดลงจาก 9.1 ในปีกอ่นเหลือเพียง 9 ในปี 2551 

นอกจากน้ีสัดสว่นสินเชื่อจดัช ั้นดอ้ยคณุภาพตอ่เงินให้สินเชื่อทั้งหมดของทุกกลุม่ธนาคารมี
คา่ลดลงสะทอ้นถึงความเส่ียงดา้นสินเชื่อท่ีลดลงอีกดว้ย โดยกลุม่ธนาคารขนาดใหญม่ีสัดส่วนสินเชื่อ
จดัช ั้นดอ้ยคณุภาพตอ่เงินให้สินเชื่อทั้งหมดลดลงจากร้อยละ 7.02 ในปีกอ่นหน้าเ ป็นร้อยละ 4.96 ขณะท่ี
กลุม่ธนาคารขนาดกลางมสัีดสว่นสินเชื่อจดัช ั้นดอ้ยคณุภาพตอ่เ งินให้สินเชื่อทั้งหมดลดลงจากร้อยละ 
10.54 ในปีกอ่นเป็นร้อยละ 7.84 และสุดทา้ยกลุม่ธนาคารขนาดเล็กมีสัดส่วนสินเชื่อจัดช ั้นด้อยคุณภาพ
ตอ่เงินให้สินเชื่อทั้งหมดลดลงจากร้อยละ 6.41 ในปีกอ่นเหลือเพียงร้อยละ 4.57 
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ในปี 2552 เ ป็นชว่งท่ีผลกระทบของวิกฤตการณ์ทางการเ งินได้ส่งผลตอ่ภาค ธุรกิจของ
ประเทศไทย ท าให้เศรษฐกจิคอ่นขา้งชะลอตวัลง อตัราการขยายตัวของสินเชื่อลดลงจากปี 2551 ส่งผล
ท าให้รายไดด้อกเบ้ียและเงินปันผลสุทธิตอ่สินทรัพย์สุทธิเฉล่ีย (NIM) ของธนาคารพาณิชย์ลดลง ทุก
กลุม่ธนาคารโดยกลุม่ธนาคารขนาดใหญม่ีรายได้ดอกเ บ้ียและเ งินปันผลสุทธิตอ่สินทรัพย์สุทธิเฉล่ีย
ลดลงจากร้อยละ 3.52 ในปีกอ่นเป็นร้อยละ 3.08 ขณะท่ีกลุม่ธนาคารขนาดกลางมีรายได้ดอกเ บ้ียและ
เงินปันผลสุทธิตอ่สินทรัพย์สุทธิเฉล่ียลดลงเล็กน้อยจากร้อยละ 2.9 ในปีกอ่นหน้ามาอยูท่ี่ร้อยละ 2.88 
และกลุม่ธนาคารขนาดเล็กมรีายไดด้อกเบ้ียและเงินปันผลสุทธิตอ่สินทรัพย์สุทธิเฉล่ียลดลงจากร้อยละ 
3.5 ในปีกอ่นมาอยูท่ี่ร้อยละ 3.25 ถึงแมว้า่รายได้ท่ีมิใชด่อกเ บ้ียตอ่รายได้รวมจะลดลงในทุกกลุม่
ธนาคาร แตโ่ดยรวมแลว้ก  าไรสุทธิกอ่นหักภาษีของกลุม่ธนาคารขนาดกลางและกลุม่ธนาคารขนาดเล็ก
ยงัคงเพิ่มข้ึนโดยท่ีก  าไรสุทธิกอ่นหักภาษีของกลุม่ธนาคารขนาดกลางเพิ่มข้ึนจาก 2,592 ล้านบาทในปี
กอ่นเป็น 3,778 ลา้นบาทและกลุม่ธนาคารขนาดเล็กเพิ่มข้ึนจาก 1,325 ล้านบาทในปีกอ่นเป็น 1,482 
ลา้นบาทแตว่า่กลุม่ธนาคารขนาดใหญม่กี  าไรสุทธิกอ่นหักภาษีลดลงจาก 23,935 ล้านบาทในปีกอ่นเป็น 
22,613 ลา้นบาทซ่ึงอาจจะเน่ืองจากสัดสว่นขาดทุนจากการด าเ นินงานตอ่สินทรัพย์สุทธิเฉล่ียท่ีลดลง
จากร้อยละ 2.39 เหลือเพียงร้อยละ 2.1 เป็นผลท าให้ก  าไรสุทธิตอ่สินทรัพย์สุทธิเฉล่ีย (ROA) ของกลุม่
ธนาคารขนาดใหญล่ดลงจากร้อยละ  1.31 ในปีกอ่นมาอยูท่ี่ร้อยละ 1.14 ในขณะท่ีอีกสองกลุม่มีก  าไร
สุทธิตอ่สินทรัพย์สุทธิเฉล่ีย (ROA) เพิ่มข้ึนโดยกลุม่ธนาคารขนาดกลางมีก  าไรสุทธิตอ่สินทรัพย์สุทธิ
เฉล่ีย (ROA) เพิ่มข้ึนจากร้อยละ 0.41 ในปีกอ่นเป็นร้อยละ 0.58 และกลุม่ธนาคารขนาดเล็กมีก  าไรสุทธิ
ตอ่สินทรัพย์สุทธิเฉล่ีย (ROA) เพิ่มข้ึนจากร้อยละ 0.57 ในปีกอ่นเป็นร้อยละ 0.63 และเมื่อพิจารณาตัว
แปรความเส่ียงตา่งๆท่ีสะทอ้นถึงความเส่ียงของธนาคารพาณิชย์จากภาพท่ี 2.3 – 2.5 จะพบวา่ 

เมือ่พิจารณาสัดสว่นเงินกองทุนทั้งส้ินตอ่สินทรัพย์เส่ียงพบวา่ทุกกลุม่ธนาคารมีเ งินกองทุนท่ี
เพิ่มมากข้ึนสะทอ้นให้เห็นถึงความมัน่คงของธนาคารพาณิชย์โดยกลุม่ธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญม่ี
สัดสว่นเงินกองทุนทั้งส้ินตอ่สินทรัพย์เ ส่ียงเพิ่มข้ึนจากเ ดิมร้อยละ 14.24 ในปีกอ่นหน้าเ ป็นร้อยละ 
15.73 ขณะท่ีกลุม่ธนาคารขนาดกลางมสัีดสว่นเงินกองทุนเพิ่มมากข้ึนจากเ ดิมร้อยละ 13.19 ในปีกอ่น
เพิ่มข้ึนเป็นร้อยละ 14.9 และสุดทา้ยกลุม่ธนาคารขนาดเล็กมสัีดส่วนเ งินกองทุนเพิ่มข้ึนจากเ ดิมร้อยละ 
13.75 ในปีกอ่นหน้าเป็นร้อยละ 18.33 

ขณะท่ีสัดสว่นสินทรัพย์เส่ียงตอ่สินทรัพย์ทั้งหมดของทุกกลุม่ธนาคารมีขนาดลดลงโดยกลุม่
ธนาคารขนาดใหญม่สัีดสว่นสินทรัพย์เส่ียงตอ่สินทรัพย์ทั้งหมดลดลงจากเ ดิมร้อยละ 75.7 ในปีกอ่นมา
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อยูท่ี่ร้อยละ 72.35 ในขณะท่ีกลุม่ธนาคารพาณิชย์ขนาดกลางมีสัดส่วนสินทรัพย์เ ส่ียงตอ่สินทรัพย์
ทั้งหมดลดลงจากเดิมร้อยละ 78.55 ในปีกอ่นมาอยูท่ี่ร้อยละ 76.52 และสุดท้ายกลุม่ธนาคารขนาดเล็กมี
สัดสว่นสินทรัพย์เส่ียงตอ่สินทรัพย์ทั้งหมดลดลงจากเ ดิมเชน่กนั โดยปีกอ่นหน้าอยูท่ี่ร้อยละ 65.57 มา
อยูท่ี่ร้อยละ 65.48 โดยตวัแปรความเส่ียงทั้งสองตัวแปรชี้ ให้เ ห็นถึงพฤติกรรมความเ ส่ียงท่ีลดลงของ
ภาคธนาคารพาณิชย์ไทย 

เมือ่พิจารณาถึงสัดสว่นหน้ีสินตอ่สว่นของผูถื้อหุ้นพบวา่ธนาคารทุกกลุม่ยังคงมีความเ ส่ียง
จากการระดมทุนภายนอกท่ีลดลงเชน่เดียวกบัสองตวัแปรแรก โดยสัดส่วนหน้ีสินตอ่ส่วนของผู้ถือหุ้น
ของกลุม่ธนาคารขนาดใหญล่ดลงจาก 9.54 ในปีกอ่นเป็น 8.83 ขณะท่ีสัดส่วนหน้ีสินตอ่ส่วนของผู้ถือ
หุ้นของกลุม่ธนาคารขนาดกลางลดลงจาก 9 ในปีกอ่นหน้าเ ป็น 8.49 และกลุม่ธนาคารขนาดเล็กลดลง
จาก 8.16 ในปีกอ่นหน้าเป็น 6.13 ในปี 2552 

นอกจากน้ีสัดสว่นสินเชื่อจดัช ั้นดอ้ยคณุภาพตอ่เงินให้สินเชื่อทั้งหมดของทุกกลุม่ธนาคารก็
ลดลงในปี 2552 เชน่กนั แสดงให้เห็นถึงความเส่ียงดา้นสินเชื่อท่ีลดลง โดยสัดส่วนสินเชื่อจัดช ั้นด้อย
คณุภาพตอ่เงินให้สินเชื่อทั้งหมดของกลุม่ธนาคารขนาดใหญล่ดลงจากร้อยละ 4.96 ในปีกอ่นมาอยูท่ี่
ร้อยละ 4.75 ขณะท่ีสัดสว่นสินเชื่อจดัช ั้นดอ้ยคณุภาพตอ่เงินให้สินเชื่อทั้งหมดของกลุม่ธนาคารขนาด
กลางกล็ดลงเชน่กนัโดยมาอยูท่ี่ร้อยละ 7.01 จากปีกอ่นหน้าท่ีมีคา่ร้อยละ 7.01 และสุดท้ายสัดส่วน
สินเชื่อจดัช ั้นดอ้ยคณุภาพตอ่เงินให้สินเชื่อทั้งหมดของกลุม่ธนาคารขนาดเล็กก็ลดลงเชน่เ ดียวกบักลุม่
ธนาคารทั้งสองกลุม่คือมคีา่ลดลงจากร้อยละ 4.57 ในปีกอ่นมาอยูท่ี่ระดับร้อยละ 4.36 ในปี 2552 โดย
ทุกตวัแปรสะทอ้นความเส่ียงของธนาคารพาณิชย์ทุกกลุม่ท่ีลดลงสอดคลอ้งไปในทิศทางเดียวกนั  

ในปี 2553 เศรษฐกิจไทยได้เ ร่ิมฟ้ืนตัวตามภาวะเศรษฐกิจโลกท่ีหดตัวไปในปี 2552 ซ่ึง
เศรษฐกจิของประเทศไทยนั้นเร่ิมท่ีจะกลบัมาขยายตวัอีกคร้ัง ขณะท่ีภาคธนาคารพาณิชย์นั้ นเ ร่ิมมีก  าไร
ท่ีเพิ่มสูงข้ึนมากกวา่ปีกอ่นหน้า โดยรายไดด้อกเ บ้ียและเ งินปันผลสุทธิตอ่สินทรัพย์สุทธิเฉล่ีย (NIM) 
ของกลุม่ธนาคารพาณิชย์ขนาดกลางเพิ่มข้ึนจากเ ดิมร้อยละ 2.88 ในปีกอ่นหน้ามาอยูท่ี่ร้อยละ 2.97 
เชน่เดียวกบักลุม่ธนาคารพาณิชย์ขนาดเล็กท่ีเพิ่มข้ึนจากร้อยละ 3.25 ในปีกอ่นหน้ามาอยูท่ี่ร้อยละ 3.59 
ถึงแมว้า่กลุม่ธนาคารขนาดใหญจ่ะมรีายไดด้อกเบ้ียและเ งินปันผลสุทธิตอ่สินทรัพย์สุทธิเฉล่ียท่ีลดลง
เล็กน้อยจากร้อยละ 3.08 ในปีกอ่นหน้ามาอยูท่ี่ร้อยละ 3.07 แตร่ายได้ท่ีมิใช ้ดอกเ บ้ียตอ่รายได้รวมของ
ทุกกลุม่ธนาคารยงัคงอยูข่ยายตวัไดดี้ โดยกลุม่ธนาคารขนาดใหญม่ีรายได้ท่ีมิใช ้ดอกเ บ้ียตอ่รายได้รวม
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เพิ่มข้ึนจากเดิมร้อยละ 21.24 ในปีกอ่นมาอยูท่ี่ร้อยละ 26.44 เชน่เ ดียวกบักลุม่ธนาคารพาณิชย์ขนาด
กลางท่ีเพิ่มข้ึนจากร้อยละ 12.83 ในปีกอ่นมาอยูท่ี่ร้อยละ 19.19 และกลุม่ธนาคารพาณิชย์ขนาดเล็กท่ีมี
รายไดท่ี้มใิชด้อกเบ้ียตอ่รายไดร้วมเพิ่มข้ึนจากร้อยละ 14.51 ในปีกอ่นมาอยูท่ี่ร้อยละ 21.32  

ท าให้โดยภาพรวมแลว้นั้นทุกกลุม่ธนาคารยงัคงมีก  าไรสุทธิกอ่นหักภาษีเพิ่มข้ึนจากปีกอ่น
หน้าเป็นอยา่งมาก โดยกลุม่ธนาคารขนาดใหญม่กี  าไรสุทธิกอ่นหักภาษีเพิ่มข้ึนเป็น 28,210 ล้านบาทจาก
ปีกอ่นซ่ึงอยูท่ี่ 22,613 ลา้นบาท นอกจากน้ีกลุม่ธนาคารพาณิชย์ขนาดกลางและกลุม่ธนาคารพาณิชย์
ขนาดเล็กยงัคงท าก  าไรไดเ้ป็นอยา่งมากทั้งสองกลุม่ โดยกลุม่ธนาคารพาณิชย์ขนาดกลางมีก  าไรสุทธิ
กอ่นหักภาษีเพิ่มข้ึนจากเ ดิม 3,778 ล้านบาทในปีกอ่นหน้ามาอยูท่ี่ 6,021 ล้านบาทและกลุม่ธนาคาร
พาณิชย์ขนาดเล็กท าก  าไรไดเ้พิ่มข้ึนเป็น 2,416 ลา้นบาทจากเดิมท่ีมีก  าไรในปี 2552 อยูท่ี่ 1,482 ล้านบาท
สง่ผลท าให้ก  าไรสุทธิตอ่สินทรัพย์สุทธิเฉล่ีย (ROA) ของทุกกลุม่ธนาคารเพิ่มข้ึนจากปีกอ่นด้วย โดย
กลุม่ธนาคารขนาดใหญม่กี  าไรสุทธิตอ่สินทรัพย์สุทธิเฉล่ียเพิ่มข้ึนจากร้อยละ 1.14 ในปีกอ่นเป็นร้อยละ 
1.29 ขณะท่ีกลุม่ธนาคารขนาดกลางมีก  าไรสุทธิตอ่สินทรัพย์สุทธิเฉล่ียเพิ่มข้ึนจากร้อยละ 0.58 ในปี
กอ่นมาอยูท่ี่ร้อยละ 0.89 และสุดทา้ยกลุม่ธนาคารขนาดเล็กมีก  าไรสุทธิตอ่สินทรัพย์สุทธิเฉล่ียเพิ่มข้ึน
จากร้อยละ 0.63 ในปีกอ่นเป็นร้อยละ 1.07 ในปี 2553 เมือ่มาวเิคราะห์ถึงความเ ส่ียงของธนาคารพาณิชย์
ในแตล่ะตวัแปรความเส่ียงดงัภาพท่ี 2.3 – 2.5 จะพบวา่ 

สัดสว่นเงินกองทุนทั้ง ส้ินตอ่สินทรัพย์เ ส่ียงโดยภาพรวมยังคงมากกวา่เกณฑ์ท่ีกฎหมาย
ก  าหนดไวท่ี้ร้อยละ 8.5 โดยกลุม่ธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญม่ีสัดส่วนเ งินกองทุนทั้ง ส้ินตอ่สินทรัพย์
เส่ียงลดลงเล็กน้อยจากร้อยละ 15.73 ในปีกอ่นมาอยูท่ี่ร้อยละ 15.30 ขณะท่ีกลุม่ธนาคารพาณิชย์ขนาด
กลางยงัคงมสัีดสว่นเงินกองทุนทั้งส้ินตอ่สินทรัพย์เส่ียงท่ีเพิ่มข้ึนโดยในปี 2552 อยูท่ี่ร้อยละ 14.9 แตใ่น
ปี 2553 เพิ่มข้ึนมาอยูท่ี่ร้อยละ 17.92 เชน่เดียวกบักลุม่ธนาคารขนาดเล็กท่ีมสัีดส่วนเ งินกองทุนทั้ง ส้ินตอ่
สินทรัพย์เส่ียงเพิ่มข้ึนจากเดิมร้อยละ 18.33 มาอยูท่ี่ร้อยละ 19.62 ในปี 2553 

เมือ่พิจารณาสัดสว่นสินทรัพย์เส่ียงตอ่สินทรัพย์ทั้งหมดจะพบวา่กลุม่ธนาคารขนาดใหญแ่ละ
กลุม่ธนาคารขนาดเล็กมคีวามเ ส่ียงท่ีลดลงโดยสัดส่วนสินทรัพย์เ ส่ียงตอ่สินทรัพย์ทั้งหมดของกลุม่
ธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญล่ดลงจากร้อยละ 72.35 ในปีกอ่นมาอยูท่ี่ร้อยละ 71.29 และกลุม่ธนาคาร
ขนาดเล็กมสัีดสว่นสินทรัพย์เส่ียงตอ่สินทรัพย์ทั้งหมดลดลงจากร้อยละ 65.48 ในปีกอ่นมาอยูท่ี่ร้อยละ 
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60.42 ตรงขา้มกบักลุม่ธนาคารขนาดกลางท่ีมีสัดส่วนสินทรัพย์เ ส่ียงตอ่สินทรัพย์ทั้งหมดเพิ่มข้ึนจาก
ร้อยละ 76.52 ในปีกอ่นมาอยูท่ี่ร้อยละ 77.01 

ในขณะท่ีความเส่ียงในดา้นความสามารถในการช  าระหน้ีจากการระดมทุนภายนอกของกลุม่
ธนาคารขนาดใหญม่คีา่เพิ่มข้ึนโดยสัดสว่นหน้ีสินตอ่ส่วนของผู้ถือหุ้นเพิ่มข้ึนจาก 8.83 ในปีกอ่นเป็น 
8.94 เชน่เ ดียวกบักลุม่ธนาคารขนาดเล็กท่ีมีคา่เพิ่มข้ึนจาก 6.13 ในปีกอ่นหน้าเ ป็น 6.28 แตว่า่กลุม่
ธนาคารขนาดกลางมสัีดสว่นหน้ีสินตอ่ส่วนของผูถื้อหุ้นลดลงเล็กน้อยจาก 8.49 ในปีกอ่นมาอยูท่ี่ 8.4 

และเมือ่พิจารณาสัดสว่นสินเชื่อจดัช ั้นดอ้ยคณุภาพตอ่เ งินให้สินเชื่อทั้งหมดจะพบวา่ความ
เส่ียงในดา้นสินเชื่อของธนาคารพาณิชย์มคีา่ลดลงทั้งภาคธนาคารพาณิชย์ไทยโดยสัดส่วนสินเชื่อจัดช ั้น
ดอ้ยคณุภาพตอ่เงินให้สินเชื่อทั้งหมดของกลุม่ธนาคารขนาดใหญม่ีคา่ลดลงจากร้อยละ 4.75 ในปีกอ่น
มาอยูท่ี่ร้อยละ 3.57 เชน่เดียวกบักลุม่ธนาคารพาณิชย์ขนาดกลางท่ีมีสัดส่วนสินเชื่อจัดช ั้นด้อยคุณภาพ
ตอ่เงินให้สินเชื่อทั้งหมดลดลงจากร้อยละ 7.01 ในปีกอ่นมาอยูท่ี่ร้อยละ 5.33 และสุดท้ายกลุม่ธนาคาร
พาณิชย์ขนาดเล็กมสัีดสว่นสินเชื่อจดัช ั้นดอ้ยคณุภาพตอ่เงินให้สินเชื่อทั้งหมดลดลงจากร้อยละ 4.36 ใน
ปีกอ่นมาอยูท่ี่ร้อยละ 3.06 

 

 

 

 

 

 

 

บทที ่3 
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แนวคิด ทฤษฎทีีใ่ช้ในกำรศึกษำและวรรณกรรมปริทศัน์ 
 

 การทบทวนเอกสารและงานวจิยัท่ีเกีย่วขอ้งสามารถแบง่ออกเป็น 2 สว่นใหญ ่ๆ  คือ ส่วนท่ีอธิบาย
แนวคิด ทฤษฎีท่ีเกีย่วขอ้งและสว่นของวรรณกรรมปริทศัน์ มเีน้ือหาดงัน้ี 
 

3.1 แนวคิดและทฤษฎทีีเ่กี่ยวข้อง 

 
ล าดบัการน าเสนอแนวคิดและทฤษฎีแบง่ออกเป็น 4 สว่น คือ 
 
 3.1.1 เป้าหมายและการด าเนินนโยบายการเงิน 

3.1.2 การสง่ผา่นของนโยบายการเงินในประเทศไทย 
3.1.3 รูปแบบความเส่ียงของสถาบนัการเงิน 
3.1.4 แนวคิดเกีย่วกบัผลกระทบของนโยบายการเงินผา่นชอ่งทางการรับความเส่ียงของธนาคาร  
 

โดยมรีายละเอียดดงัน้ี 
 
3.1.1 เป้ำหมำยและกำรด ำเนินนโยบำยกำรเงิน  
 

 กอบศกัด์ิและเมทินี (2543) สรุปไดว้า่  กลไกการท างานของนโยบายการเ งิน เ ร่ิมต้นจากการ
ก  าหนดนโยบายการเงินของธนาคารกลางโดยมเีป้าหมายเพื่อควบคุมการเจริญเติบโตของประเทศให้มี
เสถียรภาพ ปริมาณการผลิตและอตัราเงินเฟ้อ (ซ่ึงเป็นเป้าหมายสูงสุดของนโยบายการเ งิน ) ให้อยูใ่น
ระดบัท่ีเหมาะสมและสอดคล้องกบัสภาพเศรษฐกิจ ณ เวลานั้ น แตธ่นาคารกลางไมส่ามารถจะไป
ควบคมุเป้าหมายท่ีกลา่วไวไ้ดโ้ดยตรงธนาคารกลาง จึงตอ้งควบคมุทางอ้อมโดยใช ้นโยบายการเ งินผา่น
เป้าหมายขั้นตน้ (Operation Targets) กอ่นเพื่อให้ส่งผลไปยัง เ ป้าหมายขั้นกลาง (Intermediate Targets) 
แลว้คอ่ยให้ไปกระทบเป้าหมายสูงสุด (Goals) ท่ีธนาคารกลางตอ้งการดงัภาพท่ี 3.1 
 

ภำพที ่3.1 เป้ำหมำยและเคร่ืองมือในกำรด ำเนินนโยบำยกำรเงิน  
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ท่ีมา : สรุปจากกอบศกัด์ิ ภูตระกลู และเมทินี ศุภสวสัด์ิกลุ (2543)  
 

จากภาพธนาคารกลางจะใชเ้คร่ืองมือทางการเ งินเป้าหมายขั้นต้นเพื่อปรับเป้าขั้นกลางและ
เป้าหมายขั้นสุดทา้ย เชน่ ธนาคารจะปรับอัตราดอกเ บ้ียระยะส้ัน (Repurchase Rate : RP) หรือฐานเ งิน
ส าหรับการด าเนินนโยบาย เพื่อให้สง่ผลกระทบตอ่การปรับเปล่ียนปริมาณเ งินในระบบ อัตราดอกเ บ้ีย
ระยะยาว อตัราแลกเปล่ียนหรือการคาดการณ์ของอตัราเงินเฟ้อซ่ึงเป็นเป้าหมายขั้นกลางเพื่อให้ไปส่งผล
ตอ่อตัราเงินเฟ้อ ปริมาณการผลิตและอตัราการเจริญเติบโตของประเทศซ่ึงเ ป็นเป้าหมายขั้นสุดท้ายของ
ธนาคารกลางตามล าดบั 

 
3.1.2 กำรส่งผ่ำนของนโยบำยกำรเงินในประเทศไทย 

เคร่ืองมือทำงกำรเงินที่
ธนำคำร กลำงใช้ (Tools 
of the Central Bank) 

 ดอกเบ้ียนโยบาย 
(Official Policy Rate) 

 การซ้ือขายพนัธบตัร
รัฐบาลหรือธนาคาร
กลาง (Open Market 
Operations) 

 การส ารองเงินขั้นต ่า 
(Reserve 
Requirements) 

 อตัราคิดลด 
(Discount Policy) 

เป้ำหมำยขั้นต้น 
(Operation Target) 
เชน่ 
 

 อตัราดอกเบ้ีย
ระยะส้ัน (Short-
Term Interest 
Rate) 

 ฐานเงิน 
(Monetary Base) 

 เป้ำหมำยขั้นกลำง 
(Intermediate 
Target) เชน่ 
 

 การคาดการณ์เงิน
เฟ้อ (Inflation 
Forecast) 

 ปริมาณเงิน 
(Money Supply) 

 อตัราดอกเบ้ีย
ระยะยาว (Long-
Term Interest 
Rate) 

 อตัราแลกเปล่ียน 
(Exchange Rate) 

เป้ำหมำยขั้นสุดท้ำย 
(Goals) เชน่ 
 

 

 ปริมาณการผลิต 
(Output) 

 อตัราเงินเฟ้อ 
(Inflation) 

 อตัราการเจริญเติบโต
ของ ประเทศ (Long-
Term Growth) 

จุดเร่ิมตน้ เป้าหมาย 
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 การศึกษาเ ร่ืองกลไกการส่งผ ่านนโยบายการเ งิน คือ การวิเคราะห์ ผลกระทบของการ
เปล่ียนแปลงนโยบายการเงินท่ีจะสง่ผลตอ่สภาพเศรษฐกิจ โดยผลกระทบนั้ นจะส่งผลผา่นชอ่งทาง
ตา่งๆไปยงัอตัราเงินเฟ้อและปริมาณการผลิตซ่ึงเป็นเป้าหมายขั้นสุดทา้ยของการด าเ นินนโยบายการเ งิน 
โดยงานศึกษาของกอบศักด์ิ และเมทินี  (2543) ได้สรุปชอ่งทางการส่งผา่นของนโยบายการเ งินไป
กระทบตอ่สภาพเศรษฐกจิในกรณีของประเทศไทยออกเป็น 5 ชอ่งทางใหญ ่ๆ  ไดแ้ก ่

1. ชอ่งทางอตัราดอกเบ้ีย (Interest Rate Channel) 
 

2. ชอ่งทางปริมาณสินเชื่อในระบบ (Credit Channel) 
 

3. ชอ่งทางราคาหลกัทรัพย์และตราสารหน้ี (Asset Price Channel) 
 

4. ชอ่งทางการคาดการณ์ของภาคเอกชนเกีย่วกบัอตัราเ งินเฟ้อและภาวะเศรษฐกิจ (Expected/Confidence 
Channel) 
 

5. ชอ่งทางอตัราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Channel) 

สามารถอธิบายไดด้งัภาพท่ี 3.2 

 

 

 

 

 

ภำพที ่ 3.2 ช่องทำงกำรส่งผ่ำนนโยบำยกำรเงินของประเทศไทย 
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ท่ีมา : สรุปจากกอบศกัด์ิ ภูตระกลู และเมทินี ศุภสวสัด์ิกลุ (2543) 
 

3.1.3 รูปแบบควำมเส่ียงของสถำบันกำรเงิน 
 
 เป้าหมายหลกัของสถาบนัการเงินคือ การหาผลตอบแทนท่ีมากข้ึนเพื่อให้เ ป็นท่ีน ่าพอใจแกผู่้
ฝากเงินหรือผูถื้อหุ้น ในทางกลับกนัผลตอบแทนท่ีมากข้ึนก็จะมาพร้อมกบัความเ ส่ียงท่ีเพิ่มมากข้ึน
เชน่เดียวกนั โดยงานศึกษาชิ้นน้ีจะแสดงให้เห็นวา่ ในชว่งท่ีธนาคารกลางได้ด าเ นินนโยบายการเ งิน
ขยายตวัจะท าให้มลูคา่สินทรัพย์ของธนาคารมขีนาดใหญข้ึ่นซ่ึงเ ป็นผลมาจากราคาสินทรัพย์ท่ีมีมูลคา่
มากข้ึนซ่ึงเราแสดงให้เห็นผา่นมลูคา่ของสินทรัพย์ของธนาคารท่ีเป็นมลูคา่ตลาดเพื่อให้สะท้อนถึงการ
เปล่ียนแปลงท่ีเกดิข้ึนไดอ้ยา่งช ัดเจนและทันทว่งทีโดยงานศึกษาของ Saunders (2011) ได้สรุปความ
เส่ียงของสถาบนัการเงินออกเป็นดา้นตา่งๆและผูว้จิยัไดน้ ามาสรุปผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของ
นโยบายการเงินท่ีมผีลตอ่ความเส่ียงของสถาบนัการเงินในดา้นหลกัๆออกเป็น 2 ดา้น ดงัน้ี 
 
 
 
 
3.1.3.1 ควำมเส่ียงของสถำบันกำรเงินด้ำนอัตรำดอกเบ้ีย (Interest Rate Risk) 

Monetary 
Instruments 

Market Rates 

Credit availability 

Asset Prices 

Expectation 

Exchange Rate 

Domestic 
Demand 

External 
Demand 

Import 
Prices 

Inflation 
and output 
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ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงนโยบายการเ งินท่ีมีผลกระทบโดยตรงตอ่สถาบันการเ งินคือ

ความเส่ียงทางดา้นอตัราดอกเบ้ีย โดยความเส่ียงทางดา้นอตัราดอกเบ้ียของสถาบันการเ งินจะเกิดข้ึนเมื่อ
สินทรัพย์และหน้ีสินของธนาคารนั้ นมีระยะเวลาครบก  าหนดท่ีต้องช  าระไมเ่ทา่กนั (Mismatching 
Maturities) โดยปกติแลว้สินทรัพย์ของธนาคารจะมรีะยะเวลาในการครบก  าหนดท่ียาวนานกวา่หน้ีสิน
ของธนาคาร โดยสินทรัพย์ของธนาคารจะประกอบไปดว้ย เงินให้สินเชื่อตา่งๆ ซ่ึงมีระยะเวลานานกวา่
จะครบก  าหนดช  าระ เชน่ 5 ปี 10 ปีหรือ 20 ปี ในขณะท่ีหน้ีสินของธนาคารประกอบไปด้วย  เ งินฝาก 
เงินลงทุนในหลกัทรัพย์ จะมรีะยะเวลาครบก  าหนดช  าระท่ีส้ันกวา่สินทรัพย์ เชน่ 3 เ ดือน 6 เ ดือนหรือ 1 
ปี ดงันั้นจึงเห็นไดว้า่การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเ บ้ียนโยบายซ่ึงเ ป็นดอกเ บ้ียชี้ น าตลาดนั้ นจึงมี
ผลกระทบตอ่อตัราดอกเบ้ียในตลาดเงินอยา่งชดัเจน  

เมือ่อตัราดอกเบ้ียเปล่ียนแปลงไปอาจจะท าให้มลูคา่ตลาดของสถาบันการเ งินเปล่ียนแปลงไป 
ซ่ึงท าให้สถาบนัการเงินตอ้งเผชิญกบัความเ ส่ียงทางด้านมูลคา่ตลาด (Market Value Risk) โดยท่ีมูลคา่
ตลาดของสินทรัพย์และหน้ีสินของสถาบนัการเงินจะมคีา่เทา่กบัมูลคา่ในปัจจุบันและกระแสเ งินสดท่ี
สถาบนัจะไดรั้บหรือจา่ยออกไปในอนาคต เชน่ เมื่ออัตราดอกเ บ้ียเพิ่มข้ึนจะส่งผลท าให้อัตราคิดลด 
(Discount Rate) มคีา่เพิ่มข้ึน สง่ผลตอ่กระแสเงินสดในอนาคตและท าให้มูลคา่ตลาดของสินทรัพย์และ
หน้ีสินในปัจจุบนัมคีา่ลดลง ในทางกลบักนัเมือ่อตัราดอกเบ้ียลดลง จะสง่ผลท าให้อัตราคิดลดมีคา่ลดลง 
ดงันั้นจึงสง่ผลตอ่กระแสเงินสดในอนาคตและท าให้มูลคา่ตลาดของสินทรัพย์และหน้ีสิน ในปัจจุบัน
เพิ่มข้ึน ดงันั้นการท่ีระยะเวลาในการครบก  าหนดท่ีตอ้งช  าระไมเ่ทา่กนั สถาบันการเ งินท่ีถือสินทรัพย์ท่ี
มรีะยะเวลาในการครบก  าหนดท่ีตอ้งช  าระหน้ีนานกวา่หน้ีสินท่ีสถาบนัการเงินถือไวจ้ะได้รับผลกระทบ
มากข้ึนเมือ่อตัราดอกเบ้ียเพิ่มข้ึน โดยจะท าให้มลูคา่ตลาดของสถาบนัการเ งินมีคา่ลดลงต ่ากวา่หน้ีสินซ่ึง
เป็นความเส่ียงท่ีอาจจะท าให้ล้มละลายได ้ (Insolvency Risk) 

 
 

 
 

3.1.3.2 ควำมเส่ียงของสถำบันกำรเงินด้ำนตลำด (Market Risk) 
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ผลกระทบของการเปล่ียนแปลงนโยบายการเ งินยังมีผลตอ่ความเ ส่ียงของสถาบันการเ งิน

ทางดา้นตลาดดว้ยเชน่กนั แตอ่าจจะไมม่ผีลโดยตรงเหมอืนกบัความเส่ียงทางด้านอัตราดอกเ บ้ียในกรณี
แรก โดยความเส่ียงทางดา้นตลาดของสถาบนัการเงินจะเกดิข้ึนเมือ่สถาบันการเ งินมีการท าธุรกรรมซ้ือ
ขายแลกเปล่ียนสินทรัพย์ หน้ีสิน (รวมถึง Securitization) เป็นระยะเวลาส้ันๆในตลาดเ งินแทนท่ีจะถือ
ไวเ้พื่อเป็นการลงทุนในระยะยาวหรือเพื่อการเก็งก  าไร โดยท่ีความเ ส่ียงทางด้านตลาดนั้ นจะมีความ
เชื่อมโยงกบัอตัราดอกเบ้ีย ผลตอบแทนตอ่ส่วนผู้ถือหุ้น  (Return on Equity) และความเ ส่ียงด้านอัตรา
แลกเปล่ียน ท่ีสง่ผลตอ่การซ้ือขายโดยเฉพาะการซ้ือขายในระยะส้ันๆ เชน่ ภายใน 1 วนั โดยแตล่ะ
สถาบนัการเงินจะมกีารแยกบญัชีในการท าธุรกรรมออกเป็น 2 ประเภท คือ บัญชีเพื่อการค้า (Trading 
Book) และบญัชีเพื่อการธนาคาร (Banking Book) 

ขอ้แตกตา่งระหวา่งบญัชีเพื่อการคา้และบญัชีเพื่อการธนาคารคือ บัญชีเพื่อการค้าจะประกอบ
ไปดว้ย สินทรัพย์ หน้ีสินและสัญญาอนุพนัธ์ ท่ีสามารถท าการซ้ือขายได้อยา่งรวดเ ร็วในตลาดเ งิน เชน่ 
สัญญาซ้ือขายลว่งหน้าประเภทตา่งๆ อาทิเชน่ พนัธบตัร สินค้าลว่งหน้า อัตราแลกเปล่ียน  ตราสารทุน
และตราสารอนุพนัธ์ ในขณะท่ีบญัชีเพื่อการธนาคารจะประกอบไปด้วย สินทรัพย์ หน้ีสินท่ีไมค่อ่ยมี
สภาพคลอ่งและมรีะยะเวลาในการถือ เชน่ เงินฝากธนาคาร สินเชื่อตา่งๆและสินทรัพย์ท่ีไมม่ีสภาพ
คลอ่ง 

ขณะท่ีการแปลงสินเชื่อเ ป็นหลักทรัพย์  (Asset-Backed Securities) ท่ีเ พิ่มข้ึนนั้ น ยังท าใ ห้
สินทรัพย์ท่ีไมค่อ่ยมสีภาพคลอ่งกลายเป็นสินทรัพย์ท่ีมสีภาพคลอ่งมากข้ึนและสามารถน ามาซ้ือขายได ้
ท าให้สินทรัพย์ประเภทน้ีสามารถน ามาซ้ือขายกนัไดภ้ายในระยะเวลา 1 วนั ซ่ึงสง่ผลกระทบโดยตรงถึง
ขอ้จ ากดัมลูคา่ความเส่ียง (Value at Risk : VaR) ท่ีเป็นขอ้บงัคบัของสถาบันการเ งินในการวดัความเ ส่ียง
ประจ าวนั (Daily Earning at Risk) อีกดว้ย โดยท่ีความผนัผวนของความเ ส่ียงในด้านตลาดยังสามารถมี
ผลตอ่ความเส่ียงท่ีจะท าให้สถาบนัการเงินล้มละลายได ้

โดยรูปแบบของความเส่ียงของสถาบนัการเงินในดา้นตา่งๆนั้น สามารถสรุปจากงานศึกษาของ 
Saunders (2011) ออกมาไดด้งัตารางท่ี 3.1 

ตำรำง 3.1 รูปแบบและควำมหมำยของควำมเส่ียงของสถำบันกำรเงิน  
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รูปแบบของความเส่ียง ความหมาย 

1. ความเส่ียงดา้นอตัราดอกเบ้ีย  
(Interest Rate Risk) 

ความเส่ียงท่ีมาจากระยะเวลาในการครบก  าหนดของ
สินทรัพย์และหน้ีสินท่ีไมต่รงกนั 

2. ความเส่ียงดา้นตลาด 
(Market Risk) 

ความเ ส่ียง จากมูลคา่ สินทรัพย์และหน้ี สินของ
สถาบนัการเงินในบญัชีเพื่อการค้าเปล่ียนแปลงไป
เน่ืองจากอตัราดอกเบ้ีย อตัราแลกเปล่ียน ฯลฯ 

3. ความเส่ียงดา้นสินเชื่อ  
(Credit Risk) 

ความเส่ียงท่ีกระแสเงินสดจากการปลอ่ยสินเชื่อหรือ
หลกัทรัพย์ไมส่ามารถช  าระคืนแกส่ถาบนัการเงินได ้

4. ความเส่ียงนอกงบดุล  
(Off-Balance Sheet Risk) 

ความเ ส่ียงท่ีมาจากสินทรัพย์และหน้ีสินท่ีอาจจะ
เกิดข้ึน (Contingent Asset & Liabilities) เชน่ Letter 
of Credit 

5. ความเส่ียงดา้นอตัราแลกเปล่ียน  
(Foreign Exchange Risk) 

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน
ท่ีกระทบตอ่มลูคา่สินทรัพย์และหน้ีสินของสถาบัน
การเงินในรูปของสกลุเงินภายในระเทศ 

6. ความเส่ียงของประเทศ  
(Sovereign Risk) 

ความเส่ียงท่ีตอ้งช  าระเงินคืนแกเ่จา้หน้ีหรือนักลงทุน
จากตา่งประเทศอาจจะถูกแทรกแซงโดยรัฐบาลของ
ตา่งประเทศ 

7. ความเส่ียงดา้นเทคโนโลยี  
(Technology Risk) 

ความเส่ียงจากการลงทุนในเทคโนโลยีใหม ่ๆ ไมไ่ด้
ท า ให้ เกิดการประหยัดใ นส่วนของต้นทุนของ
สถาบนัการเงิน 

8. ความเส่ียงดา้นปฏิบติัการ  
(Operation Risk) 

ความเ ส่ียงท่ีระบบตา่ งๆ เชน่  ระ บบเ ทคโนโลยี 
ระบบการตรวจสอบบัญชีหรือระบบการตรวจตรา 
ไมส่ามารถท างานไดต้ามปกติ 

รูปแบบของความเส่ียง ความหมาย 
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9. ความเส่ียงดา้นสภาพคลอ่ง  
(Liquidity Risk)  

ความเ ส่ียงจากความผันผวนของการ เพิ่มข้ึนหรือ
ลดลงของหน้ีสินท าให้สถาบันการเ งินจ าเ ป็นต้อง
เพิ่มสินทรัพย์สภาพคลอ่งในระยะเวลาอนัส้ัน 
 

10. ความเส่ียงจากการลม้ละลาย  
(Insolvency Risk) 

ความเส่ียงท่ีสถาบันการเ งินไมม่ีทุนท่ีเพียงพอเพื่อ
ชดเชยกบัการลดลงของมูลคา่สินทรัพย์ ซ่ึงเ ส่ียงตอ่
การลม้ละลาย 

ท่ีมา : สรุปจาก Saunders (2011) 

 

3.1.4 แนวคิดเกี่ยวกับผลกระทบของนโยบำยกำรเงินผ่ำนช่องทำงกำรรับควำมเส่ียงของธนำคำร 
 

 จากงานศึกษาของ Adrian and Shin (2010a) ได้ศึกษาบทบาทของสถาบันการเ งิน ท่ีเ ป็นส่วน
ส าคญัในการขบัเคล่ือนระบบการเงิน โดยบทบาทหน้าท่ีของสถาบันการเ งินนั้ นเ ป็นตัวก  าหนดมูลคา่
ความเส่ียง (Price of Risk) ท่ีเกดิข้ึนผา่นงบดุลของตวัสถาบันเอง  นอกจากน้ีงบดุลของสถาบันการเ งิน
แสดงถึงการเป็นตวักลางในการสง่ผา่นนโยบายการเงินอีกดว้ย 

 โดยแบบจ าลองของ Adrian and Shin (2010a) ได้แบง่นักลงทุนออกเป็น 2 ประเภทคือ นัก
ลงทุนเชิงรุก (Active Invertors) ประกอบไปดว้ยธนาคารและบริษัทหลักทรัพย์ตา่งๆและนักลงทุนเชิง
รับ (Passive Investors) ประกอบไปดว้ยภาคครัวเรือน กองทุนรวมและกองทุนบ าเหน็จบ านาญ  

 ในขณะท่ีหลกัทรัพย์มอียู ่2 ประเภทคือ หลักทรัพย์ปราศจากความเ ส่ียง (Risk-Free Securities) 
คือเ งินสด ถ้าถือไวจ้ะได้ผลตอบแทน i และหลักทรัพย์เ ส่ียง (Risky Securities) โดยลักษณะของ
หลกัทรัพย์เส่ียงคือให้ผลตอบแทนเป็นตวัแปรสุม่  ̃ ซ่ึงลงทุนวนัน้ีจะได้รับผลตอบแทนในวนัพรุ่ง น้ี
เ ป็น   โดยท่ีผลตอบแทนของหลักทรัพย์เ ส่ียง ท่ี เ ป็นตัวแปรสุ่ม  ̃ มีการแจกแจงแบบยูนิฟอร์ม 
(Uniform Distribution) อยูใ่นชว่ง [       ] โดยท่ีคา่เฉล่ียและความแปรปรวนคือ 

 
 ( ̃)    
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โดยก  าหนดให้ 
   = ราคาของหลกัทรัพย์เส่ียง 
   = สว่นของผูถื้อหุ้น 
   = จ านวนของหลกัทรัพย์เส่ียง 
 

ดงันั้นผลตอบแทนของทั้งพอร์ตการลงทุนคือ 
 

    ̃   (   )(    )                                                (   ) 
 

  [ ̃  (   ) ]   (   )                                       (   ) 
 

จากสมการท่ี (3.2) พจน์หน้าแสดงให้เห็นถึงผลตอบแทนส่วนเกินจากการถือหลักทรัพย์เ ส่ียง 
สว่นพจน์หลังแสดงถึงผลตอบแทนจากการถือสินทรัพย์ปราศจากความเ ส่ียง โดย แหลง่ท่ีมาของ
หลกัทรัพย์เส่ียงมาจากการให้กูยื้มแกผู่้กูยื้มรายสุดท้าย (Ultimate Borrower) ซ่ึงมีความเป็นไปได้ท่ีจะ
ผิดนัดช  าระหน้ี โดยลกัษณะการถือหลกัทรัพย์เส่ียงนั้น นักลงทุนเชิง รับจะถือหลักทรัพย์เ ส่ียงโดยการ
ถือหุ้นกู ้(Corporate Bond) ท่ีออกโดยผูกู้ยื้มรายสุดทา้ยในขณะท่ีนักลงทุนเชิง รุกจะถือสินทรัพย์เ ส่ียง
โดยการปลอ่ยสินเชื่อแกผู่กู้ยื้มรายสุดทา้ยโดยจะท าการระดมทุนมาจากนักลงทุนเชิง รับโดยแสดงดัง
ภาพท่ี 3.3 

 
 
 
 
 
 
 
ภำพที ่3.3 กำรถือหลักทรัพย์เส่ียงของนักลงทนุเชิงรุกและนักลงทนุเชิงรับ 
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ท่ีมา : สรุปจาก Adrian and Shin (2010a) 
 

กำรตัดสินใจลงทนุหลักทรัพย์เส่ียงของนักลงทนุเชิงรับ (Passive Investors) 
 

โดยสมมติวา่นักลงทุนเชิง รับมีลักษณะการลงทุนแบบ Mean-Variance Preference ตอ่พอร์ต
การลงทุน โดยเป้าหมายการลงทุนของนักลงทุนเชิงรับคือ 

          ( ) 
 

  
  

                                              (   ) 

 

โดย     ซ่ึง   คือการอดทนตอ่ความเ ส่ียง (Risk Tolerance) และ   
  คือ ความแปรปรวน

ของพอร์ตการลงทุน ซ่ึงสามารถเขียนฟังกช์ ัน่อรรถประโยชน์ของนักลงทุนเชิง รับในการถือหลักทรัพย์
เส่ียงคือ 
 

 ( )  [
 

 
 (   )]   (   )  

 

  
                         (   ) 

 
ดงันั้น จะพบวา่การตดัสินใจเพื่อก  าหนดการถือหลกัทรัพย์เส่ียงท่ีเหมาะสมคือ 
 

[  (   ) ] 
 

  
      

 

เง่ือนไขท่ีนักลงทุนเชิงรับจะลงทุนในหลกัทรัพย์เส่ียงมากข้ึนนั้น กต็อ่เมื่อราคาของหลักทรัพย์
เส่ียงตอ้งต ่ากวา่ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีคาดวา่จะไดรั้บจากการถือหลักทรัพย์เส่ียงตามเง่ือนไข 

 
ผูก้ ูยื้มรายสุดทา้ย 

(Ultimate 
Borrower) 

 
ภาคครัวเรือน 

(นักลงทุนเชิงรับ) 

ภาคสถาบนัการเงิน 
(นักลงทุนเชิงรุก) 

หุ้นกู ้ 

เงินฝาก  สินเชื่อ  
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[  (   ) ]                        (   ) 

                                                                                                                  (   ) 
                                                                 

 
จากสมการ (3.5) แสดงถึงความตอ้งการทั้งหมดส าหรับการถือหลักทรัพย์เ ส่ียงของนักลงทุน

เชิงรับโดยท่ี    คือการอดทนตอ่ความเ ส่ียงของนักลงทุน i ดังนั้ น    ∑     จึงสะท้อนถึงความ
ตอ้งการถือหลกัทรัพย์เส่ียงทั้งหมด 
 
กำรตัดสินใจลงทนุหลักทรัพย์เส่ียงของนักลงทนุเชิงรุก (Active Investors) 
 
 นักลงทุนเชิงรุกมลีกัษณะเป็นกลางกบัความเ ส่ียง (Risk-Neutral Invertors) และเผชิญข้อจ ากดั
มลูคา่ความเส่ียง (Value-at-Risk) ซ่ึงเป็นขอ้จ ากดัส าหรับสถาบันการเ งิน โดยข้อจ ากดัของมูลคา่ความ
เส่ียง (Value-at-Risk) คือสถาบันการเ งินต้องด ารงส่วนของทุนให้เพียงพอกบัความเ ส่ี ยงท่ีสถาบัน
การเงินจะผิดนัดช  าระหน้ีและเพื่อให้งา่ยตอ่แบบจ าลองเราจะสมมติให้ไมม่ีความเป็นไปได้ท่ีสถาบัน
การเงินจะผิดนัดช  าระหน้ี โดยท่ีสถาบนัการเงินจะต้องมีเ งินสดในการรองรับกบัความเ ส่ียง ท่ีอาจจะ
เกดิข้ึนซ่ึงอยูใ่นรูปของสว่นของผูถื้อหุ้น (Equity) โดยเป้าหมายการลงทุนของนักลงทุนเชิงรุกคือ 
 

   
 

  ( )                                                          (   ) 

 

ถา้หากราคาของหลักทรัพย์เ ส่ียงสูงเกินไป (  
 

(   )
) ดังนั้ นราคาของหลักทรัพย์จะ

มากกวา่มลูคา่ปัจจุบนัของผลตอบแทนจากการถือหลกัทรัพย์เส่ียง นักลงทุนเชิง รุกจะเ ลิกถือหลักทรัพย์
เส่ียง แตถ่า้ราคาของหลกัทรัพย์เส่ียงต ่ากวา่มลูคา่ปัจจุบันของผลตอบแทน จากการถือหลักทรัพย์เ ส่ียง 

(  
 

(   )
) แลว้จะท าให้ผลตอบแทนจากพอร์ตการลงทุนมากข้ึนเมื่อถือหลักทรัพย์เ ส่ียงมากข้ึนท า

ให้นักลงทุนเชิงรุกถือหลกัทรัพย์เส่ียงมากข้ึนจนกวา่จะเทา่กบัระดับทุนท่ีต้องด ารงไวต้ามข้อก  าหนด
ของมลูคา่ความเส่ียง (Value-at-Risk) สามารถเขียนอธิบายในภาพของงบดุลได้ดงัน้ี 
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Assets Liabilities 

Securities  (  ) 
Equity   ( ) 

Debt   (    )  

 
ผลตอบแทนแตล่ะหนว่ยของหลกัทรัพย์เส่ียงในกรณีท่ีต ่าท่ีสุดคือ     ดังนั้ นผลตอบแทน

ทั้งหมดจากการถือหลักทรัพย์เ ส่ียงในกรณีท่ีต ่าท่ีสุดคือ [ (   ) (   )]  โดยท่ีสถาบัน
การเงินยงัคงรักษาเง่ือนไขในสว่นของมลูคา่ความเ ส่ียง (Value-at-Risk) คือสถาบันการเ งินต้องมีทุนท่ี
เพียงพอในการรองรับความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพย์เส่ียงตามเง่ือนไข 
 

[ (   )  (   )]                                                  (   ) 
 

พจน์ซ้ายมือของสมการ  (3.7) คือมูลคา่ความเ ส่ียง ท่ีเกิดข้ึนในกรณีท่ีหลักทรัพย์เ ส่ียงใ ห้
ผลตอบแทนต ่าสุดซ่ึงต้องมีคา่เทา่กบัส่วนของทุน ในกรณีท่ีสองพจน์มีคา่เทา่กนั ดังนั้ นจ านวนท่ี
เหมาะสมท่ีนักลงทุนเชิงรุกจะถือหลกัทรัพย์เส่ียงคือ 
 

        
 

 (   )  (   )
                                         (   ) 

 
จากท่ีกลา่วมาสรุปไดว้า่ สถาบนัการเงินซ่ึงมีลักษณะเป็นนักลงทุนเชิง รุกจะตัดสินใจท่ีจะถือ

สินทรัพ ย์เ ส่ียง ข้ึนอ ยูก่บัเ หตุผล  2 ข้อ กลา่วคือ ข้อแรก ใ นการ ถือหลักทรัพ ย์เ ส่ียงจะ ข้ึนอยูก่ ับ
ผลตอบแทนสว่นเกนิของหลกัทรัพย์เส่ียง [  (   ) ] และขอ้สองคือ เ ง่ือนไขท่ีต้องด ารงส่วน
ของทุนตามขอ้ก  าหนด Value-at-Risk ดังสมการ (2.8) ดังนั้ นความต้องการถือสินทรัพย์เ ส่ียงของนัก
ลงทุนเชิงรุกจึงตอ้งข้ึนอยูก่บัเง่ือนไขของจ านวนทุนท่ีนักลงทุนเชิงรุกมอียูแ่ละเมือ่ค านวณมูลคา่หน้ีใหม ่
โดยการแทนคา่สมการท่ี (3.8) ลงในสว่นของหน้ี (    )  จะไดง้บดุลใหมคื่อ 

 
 

Assets Liabilities 
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Securities  (  ) 
Equity   ( ) 

Debt   (   

   
 ) 

 

 (   ) 
 

ซ่ึงสัดส่วนหน้ี    

   
  มาจากการแทน    [(

 

 
 (   ))   ]  เข้าไปใน  

     โดยมขีอ้สมมติวา่     เพื่อให้แนใ่จวา่ผลตอบแทนของหลักทรัพย์เ ส่ียงมีคา่มากกวา่ศูนย์ 
ดงันั้นเราจะได ้Leverage Ratio ของสถาบนัการเงินคือจ านวนสินทรัพย์ทั้งหมดหารด้วยส่วนของทุนดัง
สมการ (3.10) 
 

               
  

 
       

 

 (   ) (   )
                      (    ) 

 
จากการท่ี   คือจ านวนหลกัทรัพย์เส่ียงท่ีนักลงทุนเชิงรุกถือและ    คือจ านวนหลักทรัพย์เ ส่ียง

ท่ีนักลงทุนเชิงรับถือ ดงันั้นเง่ือนไขท่ีท าให้ตลาดดุลยภาพคือ 
 

                                                                (    ) 
 

โดยท่ี   คือจ านวนหลกัทรัพย์เส่ียงทั้งหมด โดยภาพท่ี 3.4 แสดงดุลยภาพของมลูคา่ของส่วน
ของทุนทั้งหมด 
 
 

 
 

 
 

 
ภำพที ่3.4 มูลค่ำหลักทรัพย์เส่ียงทีท่ ำให้ตลำดดุลยภำพ  
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ท่ีมา : Adrian and Shin (2010a) 
 

ในกรณีของนักลงทุนเชิงรับจะมเีส้นอุปสงค์รวมเป็นเส้นตรงตดักบัแกนตั้ง ท่ี   

   
  (จากสมการ

ท่ี (3.5)) ในขณะท่ีเส้นอุปสงค์ของนักลงทุนเชิง รุกมาจากสมการท่ี (3.8) ซ่ึงจะถูกก  าหนดมาจากส่วน
ของทุนท่ีตอ้งด ารงไว ้   
 
พจิำรณำเม่ือเกิด         ขึ้น  

 
 เราจะพิจารณาในกรณีท่ีเกดิการปรับพื้นฐานของหลักทรัพย์เส่ียง โดยท าให้ผลตอบแทนจาก
การถือหลกัทรัพย์เส่ียงเพิ่มข้ึนจาก   เป็น   โดยในแบบจ าลองส าหรับสถาบนัการเงิน การปรับ
พื้นฐานท่ีเกดิข้ึนเปรียบเสมอืนมลูคา่ตลาดท่ีเพิ่มข้ึนของสินทรัพย์สถาบนัการเงินท่ีถือหลกัทรัพย์เส่ียงดงั
ภาพท่ี 3.5 
 

 

 
 

ภำพที ่3.5 ผลกระทบจำกกำรปรับพืน้ฐำนของหลักทรัพย์เส่ียง 

Demand of 
Active 

Investors 

Demand of 
Passive Investors 

𝑞

  𝑖
 

𝑞

  𝑖
 

  𝑆 

𝑝 
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ท่ีมา : สรุปจาก Adrian and Shin (2010a) 
 

การปรับพื้นฐานของหลกัทรัพย์เส่ียงสง่ผลท าให้เส้นอุปสงค์ของนักลงทุนทั้งสองประเภทชิพ
ข้ึนดงัภาพท่ี 3.5 ในสว่นของนักลงทุนเชิงรุกจะมกีารตอบสนองผา่นงบดุล กลา่วคือการท่ีผลตอบแทน
จากการถือหลกัทรัพย์เส่ียงเพิ่มข้ึนนั้น ท าให้ราคาของหลกัทรัพย์เ ส่ียงสูง ข้ึนตามไปด้วยจาก   เ ป็น    
และสง่ผลกระทบตอ่ขนาดของสว่นของทุนเพิ่มข้ึนจาก   เป็น   ดว้ยเชน่กนั ซ่ึง เ ป็นผลมาจากการเพิ่ม
มลูคา่ข้ึนในสว่นของทุน (Capital Gain) ในขณะท่ีสว่นของหน้ียงัคงเทา่เ ดิมคือ     

   
   ดังนั้ นมูลคา่ทุน

ท่ีเพิ่มข้ึนใหมจ่ะมคีา่เทา่กบั 
 

         [  (   ) (   )]                                      (    ) 
 

จากภาพซา้ยมอืในภาพท่ี 3.6 คืองบดุลในตอนแรกซ่ึงสถาบันการเ งินมีมูลคา่สินทรัพย์อยู ่   
ในขณะท่ีภาพกลางแสดงให้เ ห็นถึงการปรับพื้นฐานของผลตอบแทนของสินทรัพย์เ ส่ียง ซ่ึงการท่ี
สินทรัพย์ของสถาบนัการเงินเพิ่มข้ึนนั้น เ ป็นผลมาจากส่วนของทุนโดยตรง ไมไ่ด้เ ป็นผลมาจากการ
เพิ่มข้ึนในสว่นของหน้ีแตอ่ยา่งใดเน่ืองจากเป็นขอ้ก  าหนดตั้งแตต่อนแรกวา่ส่วนของหน้ีจะปราศจาก
ความเส่ียง ดงันั้นสมการ (3.12) ไดแ้สดงให้เห็นถึงสว่นของทุนท่ีเพิ่มข้ึนใหม ่นอกจากน้ีผลจากการท่ี

 

𝑞

  𝑖
 𝑞

  𝑖
 

  𝑆 

𝑝 

𝑝  
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สว่นของทุนมากข้ึนยงัไปผอ่นคลายขอ้จ ากดัในเ ร่ืองมูลคา่ความเ ส่ียง (Value-at-Risk) อีกด้วยส่งผลให้
สถาบนัการเงินสามารถท่ีจะถือหลกัทรัพย์เส่ียงมากข้ึนแสดงในสมการ (3.13) 

 
         [  (   )  (   )]                                     (    ) 

 

จ านวนหลกัทรัพย์เส่ียงท่ีสถาบนัการเงินถือจะเพิ่มข้ึนจาก   เ ป็น    ซ่ึงไมม่ากเกินข้อก  าหนด
ในเร่ืองมลูคา่ความเส่ียง (Value-at-Risk) เพราะสว่นของทุนกเ็พิ่มข้ึนจากผลของ         เชน่กนั 
 
ภำพที ่3.6 กำรขยำยตัวของงบดุลจำกผลกระทบของ          

 
 

 
   

 

 

 
 
 
ท่ีมา : สรุปจาก Adrian and Shin (2010b) 
 

หลงัจากเกดิ         จะเห็นวา่ขนาดของงบดุลมีความแข็งแรงมากข้ึน โดยท่ีทุนมีมาก
ข้ึนโดยท่ีสว่นของหน้ีไมไ่ดเ้ปล่ียนแปลงเลย สง่ผลให้ Leverage Ratio ลดลงอีกและยังมีส่วนของทุนใน
การรองรับความเส่ียงท่ีอาจจะเกดิข้ึนจากเง่ือนไขมลูคา่ความเ ส่ียง  (Value-at-Risk) ได้มากข้ึนอีกด้วย ท า
ให้สถาบนัการเงินสามารถท่ีจะถือหลกัทรัพย์เส่ียงเพิ่มมากข้ึนไดอี้ก สังเกตจากความช ันของเส้นอุปสงค์
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ของนักลงทุนเชิงรุกท่ีมลีกัษะเป็นบวกมากข้ึนในชว่งหลงั โดยสว่นของระดับส่วนของทุนท่ีมากข้ึนจาก
สมการ (3.13) นั้นมาจากการถือหลกัเส่ียงท่ีมากข้ึน (สังเกตจาก   เปล่ียนเป็น   ) อีกด้วย โดยดูได้จาก
ภาพทางขวามือในภ าพท่ี 3.5 และจากสมการ (3.12) และสมการ (3.13) สามารถแสดงปริมาณ
หลกัทรัพย์เส่ียงท่ีสถาบนัการเงินถือไวเ้ทา่กบั 
 

          [  
    

  (   )     
]                            (    ) 

 
จากเส้นอุปสงค์ของนักลงทุนเชิงรับสมการ (3.5) และเง่ือนไขตลาดดุลยภาพ 
 

(   )      
  

  
(    )  

 
แทนในสมการ (3.14) 
 

          [  
    

  

  
(    )   

]                             (    ) 

 
จากสมการ (3.15) สถาบนัการเงินจะมขีนาดงบดุลท่ีเพิ่มข้ึนก็ตอ่เมื่อ เคร่ืองหมายของ      

และ      มเีคร่ืองหมายเป็นบวกเหมอืนกนั  แตส่ถาบันการเ งินจะมีขนาดงบดุลท่ีเ ล็กลงก็ตอ่เมื่อ
เคร่ืองหมายของ      และ      มเีคร่ืองหมายเป็นลบเหมอืนกนั จากท่ีกลา่วมาสรุปไดว้า่ 

 การเปล่ียนแปลงพื้นฐานของหลกัทรัพย์เส่ียงมีผลตอ่การตัดสินใจลงทุนของสถาบันการเ งิน 
โดยท่ีเง่ือนไขข้ึนอยูก่บัพจน์หลังของสมการ (3.15) ต้องเป็นบวก แตเ่ ง่ือนไขน้ีถูกยืนยันจากสมการ 

(3.14) แลว้ท่ีกลา่ววา่     
    

   
  หมายถึงราคาของหลกัทรัพย์เส่ียงจะมากกวา่ผลตอบแทนท่ีต ่าท่ีสุด

ในปัจจุบนัจากการถือหลกัทรัพย์เส่ียง และถา้หากสัดสว่นของงบดุลของสถาบันการเ งินย่ิงมีขนาดใหญ ่
มากเมือ่เทียบกบัระบบการเงิน ดงันั้นผลกระทบของการเปล่ียนแปลงตอ่งบดุลก็จะส่งผลตอ่สภาพระบบ
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การเงินและตอ่สภาพเศรษฐกจิไดรุ้นแรงมากข้ึนดว้ย นอกจากน้ีสังเกตวา่งบดุลจะมีขนาดท่ีใหญข้ึ่น ถ้า
หากความอดทนตอ่ความเส่ียงของนักลงทุนเชิงรับ ( ) มขีนาดมากข้ึน 

 
3.2 วรรณกรรมปริทศัน์ 
 
 ในสว่นน้ีไดร้วบรวมงานวจิยัท่ีเกีย่วขอ้งกบัผลกระทบของการเปล่ียนแปลงนโยบายการเ งินกบั
ความเส่ียงของธนาคาร โดยผูว้จิยัไดแ้ยกงานศึกษาออกเป็น 3 กลุม่หลักๆ โดยจ าแนกตามวิธีการศึกษา
ไดด้งัน้ี กลุม่ท่ี 1 งานศึกษาท่ีใชแ้บบจ าลองฟังกช์นัความเ ส่ียงอันตราย (Hazard Function Model) กลุม่ท่ี 
2 งานศึกษาท่ีใชส้มการถดถอย (Regression) และกลุม่ท่ี 3 งานศึกษาเชิงทฤษฎี (Theoretical) 
 
3.2.1 งำนศึกษำทีใ่ช้แบบจ ำลองฟังก์ชันควำมเส่ียงอันตรำย (Hazard Function Model) 
 
 งานวจิยัในกลุม่น้ีเป็นกลุม่หลกัส าหรับผูว้จิยัท่ีไดศึ้กษาในเร่ืองการส่งผา่นนโยบายการเ งินผา่น
ชอ่งทางการรับความเส่ียง โดยไดรั้บการอา้งอิงถึงคอ่นข้างมาก มีทั้งหมด 3 งานศึกษาได้แก ่Jiménez et 
al. (2008) Loannidou et al. (2008) และ  Lopez et al. (2010) โดย ท่ีงานศึกษากลุ ่มน้ี  มีแนวคิดใ น
การศึกษาท่ีคล้ายกนั คือ ศึกษาผลกระทบของนโยบายการเ งินกบัความเ ส่ียงของธนาคารและได้
ประยุกต์ใชเ้ทคนิควธีิวเิคราะห์ในทางสถิติท่ีเรียกวา่ การวิเคราะห์การอยูร่อด (Survival Analysis) มาใช ้
ในการประมาณความเส่ียงท่ีจะผิดนัดช  าระหน้ีของสินเชื่อของธนาคาร โดยวิธีการศึกษาแบบน้ีจะชว่ย
วเิคราะห์วา่ปัจจัยอะไรบ้างท่ีมีอิทธิพลตอ่อัตราความเ ส่ียงอันตราย  (Hazard Rate) โดยสามารถสรุป
หลกัการวเิคราะห์ ไดด้งัน้ี 

 การวเิคราะห์การอยูร่อด (Survival Analysis) หมายถึง เทคนิคในการวิเคราะห์ทางสถิติท่ีศึกษา
เกีย่วกบัเวลาตั้งแตเ่ร่ิมตน้ของเหตุการณ์ท่ีเราสนใจศึกษาไปจนกระทั่ง เกิดเหตุการณ์ท่ีเราสนใจข้ึน 
เพื่อให้ทราบวา่จะเกดิเหตุการณ์นั้นข้ึนหรือไมแ่ละเกดิข้ึนเมือ่ไร แลว้น ามาสร้างเ ป็นฟังก์ช ันการอยูร่อด 
(Survival Function) เพื่อแสดงถึงความนา่จะเป็นท่ีตวัอยา่งท่ีท าการศึกษาจะสามารถอยูร่อดได้นานกวา่
คา่ท่ีเราก  าหนดไวห้รือไม ่นอกจากน้ียงัสามารถน ามาสร้างตอ่เ ป็นฟังก์ช ันความเ ส่ียงอันตราย (Hazard 

                                                                 
  สรุปจากงานศึกษาของ แคทลียา (2543)  
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Function) ซ่ึงมลีกัษณะเป็นความน่าจะเป็นแบบมีเ ง่ือนไข (Conditional Probability) ของกลุม่ตัวอยา่ง
โดยในท่ีน่ีหมายถึงความเส่ียงของสินเชื่อของธนาคารท่ีจะผิดนัดช  าระหน้ี โดยเราสามารถน าขนาดของ
ความเส่ียงอนัตราย (Hazard) มาสะทอ้นถึงความเส่ียงในแตล่ะชว่งเวลาไดโ้ดยเราจะเ รียกวา่เ ป็นฟังก์ช ัน
ความเส่ียงอนัตราย (Hazard Function) 

 จากงานศึกษาผลกระทบของการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินท่ีมผีลตอ่ความเ ส่ียงธนาคารท่ีได้
ใชว้ธีิการศึกษาแบบจ าลองฟังกช์นัความเส่ียงอันตราย (Hazard Function Model) นั้ นสามารถสรุปได้วา่
การด าเนินนโยบายการเงินขยายตวัจะสง่ผลท าให้ธนาคารไดรั้บความเ ส่ียงมากข้ึน จากการท่ีวงเ งินให้
สินเชื่อจะมคีวามเส่ียงท่ีจะผิดนัดช  าระหน้ีมากข้ึน ซ่ึงวงเ งินสินเชื่อท่ีมีความเ ส่ียงมากข้ึนจะมีลักษณะ
เป็นวงเงินสินเชื่อในระยะกลางและเป็นสินเชื่อวงเ งินใหมท่ี่ธนาคารพึ่ งปลอ่ย โดยงานศึกษาของ 
Loannidou et al. (2008) กลา่ววา่ไมเ่พียงแตว่งเงินสินเชื่อใหมจ่ะมคีวามเส่ียงมากข้ึนเทา่นั้ น ยังคงพบวา่
อตัราดอกเบ้ียเงินกูท่ี้ธนาคารจะคิดจากลูกหน้ีท่ีมคีวามเส่ียงสูงยงัคงอยูใ่นระดับท่ีต ่าเมื่อเ ทียบกบัลูกหน้ี
ท่ีมคีวามเส่ียงต ่าอีกดว้ย 

 จากงานศึกษาในกลุม่น้ีทั้ง 3 งานท าให้สามารถสรุปไดว้า่การด าเนินนโยบายการเ งินขยายตัวจะ
ท าให้สินเชื่อของธนาคารมโีอกาสผิดนัดช  าระหน้ีมากข้ึนจึงท าให้ธนาคารมคีวามเส่ียงเพิ่มมากข้ึน 

3.2.2 งำนศึกษำทีใ่ช้สมกำรถดถอย (Regression) 

 
 งานวจิยัในกลุม่น้ีเป็นงานท่ีศึกษาผลกระทบของการเปล่ียนแปลงนโยบายการเ งิน ท่ีส่งผลตอ่การ
รับความเส่ียงของธนาคาร โดยใชว้ธีิการศึกษาเป็นสมการถดถอย (Regression) ในการหาความสัมพันธ์
ระหวา่งนโยบายการเงินกบัความเ ส่ียงของธนาคารโดย ท่ีส่วนใหญจ่ะใช ้ดัชนีประเภทตา่งๆในการ
สะทอ้นถึงความเส่ียงของธนาคาร โดยงานในกลุม่น้ีมีทั้งหมด 8 งานศึกษาได้แก ่Altunbas et al. (2009) 
Altunbas et al. (2010) Gambacota (2009) Maddaloni and Peydró (2010) De Nicolò et al. (2010) Eid 
(2011) Delis et al. (2011) และ Delis and Kouretas (2011) มขีอ้สรุปดงัตอ่ไปน้ี 

  งานศึกษาทั้งหมดมขีอ้สรุปไปในทิศทางเ ดียวกนัวา่ การด าเ นินนโยบายการเ งินขยายตัวจะ
สง่ผลท าให้ความเส่ียงของธนาคารเพิ่มสูง ข้ึน โดยงานของ Altunbas et al. (2009) Altunbas et al. (2010) 
Gambacota (2009) และ Eid (2011) ศึกษาเร่ืองนโยบายการเ งินกบัความเ ส่ียงธนาคารโดยได้ใช ้ดัชนี 
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EDF (Expected Default Frequency) ในการแสดงถึงความเ ส่ียงของธนาคาร  โดยผลการศึกษาพบวา่
ในชว่งนโยบายการเงินขยายตัว ความเ ส่ียงของธนาคารจะเพิ่มข้ึน นอกจากน้ี  Altunbas et al. (2009) 
Altunbas et al. (2010) และ  Maddaloni and Peydró (2010) ยัง พบวา่การ ท่ี ผู ้ด าเ นิ นนโยบาย 
(Policymaker) ไดด้ าเนินนโยบายการเงินขยายตวัเป็นเวลานานยงัมผีลท าให้ความเ ส่ียงของธนาคารเพิ่ม
สูงข้ึนเชน่กนั 

 นอกจากน้ี Maddaloni and Peydró (2010) ยงัพบวา่ในชว่งนโยบายการเ งินขยายตัวมีผลท าให้
ธนาคารตา่งๆทั้งในกลุม่ประเทศยุโรปและสหรัฐฯมมีาตรฐานในการปลอ่ยสินเชื่อท่ีต ่ากวา่เกณฑ์ มีหน้ี
ระยะส้ันเพิ่มมากข้ึน ประกอบกบันวตักรรมทางการเงินท่ีพฒันามากข้ึนย่ิงสง่ผลท าให้สินเชื่อท่ีธนาคาร
ปลอ่ยมโีอกาสผิดนัดช  าระหน้ีสูงข้ึน 

การท่ีโครงสร้างทุน (Capital Structure) ของธนาคารท่ีแตกตา่งกนั ผลกระทบของนโยบาย
การเงินยงัสง่ผลตอ่แตล่ะธนาคารท่ีไมเ่ทา่กนั โดยงานศึกษาของ De Nicolò et al. (2010) และ  Delis and 
Kouretas (2011)  พบวา่ในชว่งระยะส้ันท่ีธนาคารยงัไมส่ามารถปรับโครงสร้างทุนได้นั้ น ชว่งนโยบาย
การเงินขยายตวัจะสง่ผลท าให้ความเส่ียงของธนาคารท่ีมทุีนน้อยสูงกวา่ธนาคารท่ีมีทุนมากโดยสะท้อน
ไดว้า่ธนาคารท่ีมีสัดส่วนทุนมากจะมีความสามารถในการรับมือกบัความเ ส่ียงท่ีเกิดข้ึนได้มากกวา่
ธนาคารท่ีมสัีดสว่นทุนน้อย ในขณะท่ีงานศึกษาของ Eid (2011) กลบัพบวา่ธนาคารท่ีมีสภาพคลอ่งมาก
จะมพีฤติกรรมเส่ียงมากข้ึนในชว่งนโยบายการเ งินขยายตัวและยังพบวา่ธนาคารท่ีมีรายได้จากคา่
นายหน้าและคา่ธรรมเนียมท่ีมากจะมีความเส่ียงสูงข้ึนอีกด้วย 

 จากงานศึกษาทั้ง 8 งานในกลุม่น้ีท าให้สามารถสรุปได้วา่การด าเ นินนโยบายการเ งินขยายตัว
และใชเ้ป็นเวลานานจะท าให้ความเส่ียงของธนาคารเพิ่มมากข้ึน 
   
 
 
 
 
                                                                 

  ความเป็นไปได้ท่ีธนาคารจะผดินัดช  าระหน้ีในช่วงเวลาท่ีก าหนดไว้ และเป็นดัชนีแสดงการคาดการณ์ไปขา้งหน้า 
(Forward-Looking Indicator) สะท้อนถึงความเสี่ยงทางด้านสินเชือ่ (Credit Risk) ซ ึ่งค  านวณโดย Moody’s KMV 
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3.2.3 งำนศึกษำเชิงทฤษฎ ี (Theoretical) 
 

งานศึกษา โดยส่วนมากจะ เป็น งานศึกษา เชิงประจักษ์ (Empirical) เพื่อแสดง ให้เ ห็นถึง
ผลกระทบของนโยบายการเงินกบัการรับความเส่ียงของธนาคาร ดงันั้นผูว้จิยัจึงได้น าเสนองานศึกษาใน
กลุม่น้ีซ่ึงเป็นงานศึกษาในทางทฤษฎี (Theoretical) เพื่อให้เห็นผลกระทบของนโยบายการเ งินกบัความ
เส่ียงของธนาคารในหลายมติิมากข้ึน โดยมีอยู ่2 งานศึกษาคือ Dubecq et al. (2009) และ  Dell'Ariccia et 
al. (2010) โดยมรีายละเอียดดงัตอ่ไปน้ี 

Dubecq et al. (2009) ไดศึ้กษาสาเหตุของการท่ีสถาบนัการเงินไมไ่ด้ถูกคิดคา่ชดเชยความเ ส่ียง 
(Risk Premium) ท่ีเพิ่มข้ึนจากการระดมทุนของสถาบนัการเงินม ีLeverage มากข้ึน (ความเ ส่ียงเพิ่มข้ึน ) 
และยงัวเิคราะห์อิทธิพลของนโยบายการเงินตอ่การรับรู้และแรงจูงใจตอ่การรับความเ ส่ียง ของสถาบัน
การเงิน 

ผลการศึกษาพบวา่ นักลงทุนอาจจะประเมินความเ ส่ียงของสถาบันการ เ งิน ต ่าเ กินไป
เน่ืองมาจากการเกิดฟองสบูใ่นราคาสินทรัพย์  (Asset Price Bubble) ของสถาบันการเ งิน จึงส่งผลให้
คา่ชดเชยความเส่ียง (Risk Premium) ไมไ่ดเ้พิ่มข้ึนตามความเส่ียงของแตล่ะสถาบันการเ งิน ท่ีมากข้ึน ซ่ึง
สอดคล้องกบังานศึกษาของ Loannidou et al. (2008) ท่ีกลา่ววา่ “ในชว่งนโยบายการเ งินขยายตัว 
ธนาคารไมไ่ดคิ้ดอตัราดอกเบ้ียเงินกูท่ี้สูงข้ึนกบัลูกหน้ีท่ีมปีระวติัการช  าระหน้ีไมดี่” นอกจากน้ี Dubecq 
et al. (2009) ยงัพบวา่ นักลงทุนอาจจะไมท่ราบถึงผลกระทบในชว่งการด าเ นินนโยบายการเ งินขยายตัว 
ท่ีท าให้ราคาสินทรัพย์เพิ่มสูงข้ึนท าให้คิดวา่ความเส่ียงโดยรวมของระบบเศรษฐกิจลดลง แตค่วามจริ ง
แลว้ความเส่ียงถูกถา่ยทอดมายงัสถาบนัการเงินแทนจึงสง่ผลท าให้การประเมินความเ ส่ียง ของสถาบัน
การเงินต ่าเกนิไป 

Dell'Ariccia et al. (2010) พบวา่ ในชว่งท่ีธนาคารกลางด าเ นินนโยบายการเ งินขยายตัวเ ป็น
เวลานานจะเป็นผลท าให้ธนาคารรับความเ ส่ียงมากข้ึนซ่ึงสอดคล้องกบังานศึกษาของ Altunbas et al. 
(2009) Altunbas et al. (2010) และ  Maddaloni and Peydró (2010) และในชว่งท่ีอัตราดอกเ บ้ียต ่ า 
ผลตอบแทนจากการอตัราดอกเบ้ียเงินกูข้องธนาคารจะลดลง ผลตอบแทนของธนาคารก็จะลดลง ท าให้
ธนาคารขาดแรงจูงใจในการตรวจตราลูกหน้ีและยังส่งผลท าให้ธนาคารมีแนวโน้มไปลงทุนใน



54 
 

 
 

สินทรัพย์เส่ียงซ่ึงมผีลตอบแทนท่ีสูงข้ึนอีกด้วย โดย Dell'Ariccia et al. (2010) สรุปวา่ ถ้าหากธนาคาร
สามารถปรับโครงสร้างในการระดมทุนได ้(ระหวา่งการระดมทุนผา่นการเพิ่มหน้ีหรือการเพิ่มทุน ) ผล
ของนโยบายการเงินขยายตวัจะสง่ผลท าให้สัดสว่นสินทรัพย์ตอ่ส่วนของผู้ถือหุ้นของธนาคารมีคา่เพิ่ม
มากข้ึนและธนาคารจะลดการดูแลตรวจตราลูกหน้ีลง แตถ่า้หากธนาคารไมส่ามารถปรับโครงสร้างทุน
ไดน้ั้น ผลกระทบท่ีเกดิข้ึนจะข้ึนกบัปริมาณทุนของธนาคาร โดยท่ีในชว่งนโยบายการเ งินขยายตัว 
ธนาคารท่ีมรีะดบัทุนมากจะลดการตรวจตราลูกหน้ีลงแตธ่นาคารท่ีมีระดับทุนน้อยจะเพิ่มการตรวจตรา
ลูกหน้ีเพิ่มมากข้ึน 

 จากงานศึกษาทั้ง 2 ชิ้นในกลุม่น้ีสามารถสรุปได้วา่ผลของการด าเนินนโยบายการเงินขยายตัว
จะท าให้ความเส่ียงของธนาคารเพิ่มข้ึนซ่ึงสอดคล้องกบังานศึกษาของทั้ง 2 กลุม่กอ่นหน้าน้ี  

 นอกจากน้ีงานศึกษาของ Tobias Adrian และ Hyun Song Shin ยังได้แสดงให้เ ห็นถึงระบบ
การเ งินท่ีได้เปล่ียนแปลงไป เชน่ Adrian and Shin (2008) และ Adrian and Shin (2009) ได้ศึกษาถึง
ระบบการ เ งิน ท่ีเป ล่ียนแปลง ไป จาก ท่ีสถาบัน การ เ งินประเ ภทธนาคาร (Bank-Based Financial 
Institution) จะเป็นผูม้บีทบาทส าคญัในระบบการเ งินของประเทศสหรัฐฯ ได้เปล่ียนมาเป็นสถาบัน
การเงินท่ีพึ่งพิงตลาด (Market-Based Financial Institution) แทน เชน่ บริษัทนายหน้าซ้ือขายหลักทรัพย์ 
(Broker-Dealer) สถาบัน การ เ งิน ของรัฐฯท่ีมีบทบาทในการส่ง เ สริมการปลอ่ยกูเ้พื่ อท่ีอยูอ่ าศัย 
(Government-Sponsored Enterprise) อาทิ Fannie Mae Freddie Mac และ Ginnae Mae ท่ีกลายมาเป็นผู้
ปลอ่ยสิน เชื่อหลักผา่นทาง ตราสารอนุพ ันธ์ตา่งๆ ไมว่า่จะเ ป็นการท าสินทรัพย์เ ป็นหลักทรัพ ย์ 
(Securitization) เชน่ การออก Mortgage-Backed Securities นอกจากน้ี  Adrian and Shin (2008) ยังได้
ศึกษาถึงลกัษณะท่ีโดดเดน่ของ Leverage Ratio (สินทรัพย์หารด้วยส่วนของทุน ) ท่ีสามารถสะท้อนถึง
ความเส่ียงของสถาบนัการเงินได ้โดยพบวา่ Leverage Ratio จะมคีา่มากข้ึนเมื่อขนาดงบดุลของสถาบัน
การเงินมขีนาดใหญข้ึ่น ในทางตรงกนัข้าม Leverage Ratio จะมีคา่ลดลงเมื่อขนาดของงบดุลลดลง  
เปรียบเสมือนเราสามารถใช ้ Leverage Ratio ในการสะท้อนถึงสภาพคลอ่งใ นระบบการเ งินได ้
นอกจากน้ียงัพบวา่มกีารระดมทุนในตลาดซ้ือคืนภาคเอกชน (Repo Market) มากข้ึนเมื่ออัตราดอกเ บ้ีย
ระยะส้ัน (Fed Fund Rate) ลดลงซ่ึงสะท้อนถึงสินทรัพย์ทั้งหมดของสถาบันการเ งินท่ีพึ่ งพิงตลาด 
(Market-Based Financial Institution) มขีนาดมากข้ึน  

                                                                 
  สอดคล้องกับงานศึกษาของ Rajan (2005) 
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นอกจากน้ี Adrian and Shin (2008)  ยังพบวา่ สินทรัพย์ทั้งหมดของสถาบันการเ งินท่ีพึ่ งพิง
ตลาด (Market-Based Financial Institution) มคีวามสัมพนัธ์ในทิศทางเ ดียวกนักบัการระดมทุนในตลาด
ซ้ือคืนภาคเอกชน (Repo Market) ดังนั้ น Adrian and Shin (2009) จึงศึกษาความสัมพันธ์ในลักษณะน้ี
อีกคร้ังและพบวา่การท่ีอตัราดอกเบ้ียระยะส้ันมคีา่ต ่า จะเป็นตวัสะทอ้นถึงต้นทุนในการกูยื้ม และส่งผล
กระทบท าให้สินทรัพย์ทั้งหมดของสถาบันการเ งินท่ีพึ่ งพิงตลาดมีขนาดเพิ่มมากข้ึน  โดย Adrian and 
Shin (2010a) ไดศึ้กษาถึงผลกระทบของนโยบายการเ งินผา่นชอ่งทางการรับความเ ส่ียงและ สามารถ
สรุปไดว้า่ผลกระทบของนโยบายการเงินขยายตวั เชน่ การลดลงของอตัราดอกเ บ้ียธนาคารกลางสหรัฐฯ 
(Federal Fund Rate) จะท าให้ราคาสินทรัพย์เพิ่มข้ึนและท าให้มูลคา่ของสถาบันการเ งิน (Net Worth) 
เพิ่มข้ึน โดยสว่นของทุน (Equity) จะมคีา่มากข้ึน สถาบนัการเงินจึงสามารถลงทุนในสินทรัพย์เ ส่ียงได้
มากข้ึน อีกทั้งการท่ี Leverage Ratio ลดลงซ่ึงเป็นผลมาจากส่วนของทุนท่ีมากข้ึน ย่ิงส่งผลให้สามารถ
แสวงหาก  าไรไดม้ากข้ึนผา่นการลงทุนในสินทรัพย์เส่ียงอีกด้วย 

จากทั้งหมดท่ีกลา่วมาสามารถสรุปไดว้า่ การท่ีอตัราดอกเ บ้ียระยะส้ัน (อัตราดอกเ บ้ียนโยบาย) 
อยูใ่น ระดับ ท่ีต ่านั้ น ท า ให้สินทรัพย์ของสถาบัน การเ งินท่ีพึ่ งพิงตลาด (Market-Based Financial 
Institution) มขีนาดใหญข้ึ่นและส่งผลกระทบตอ่ Leverage Ratio มีขนาดมากข้ึนจึงสะท้อนถึงความ
เส่ียงของสถาบนัการเงินท่ีเป็นรากฐานของระบบการเงินในสหรัฐฯนั้นมีความเ ส่ียงเพิ่มมากข้ึนนั้ นเอง 
ซ่ึงจากท่ีกลา่วมาทั้งหมดนั้นจะเห็นวา่เป็นประเด็นส าคญัท่ีเราควรจะให้ความสนใจท่ีจะศึกษาผลกระทบ
ของนโยบายการเงินขยายตวัท่ีสง่ผลตอ่ความเส่ียงของธนาคาร โดยท่ีในประเด็นน้ียังไมม่ีงานวิจัยชิ้นใด
ในประเทศไทยท่ีไดศึ้กษาการสง่ผา่นนโยบายการเงินในชอ่งทางการรับความเ ส่ียงของธนาคาร  ดังนั้ น
งานศึกษาชิ้นน้ีจึงเป็นการให้ความรู้เพิ่มเติมแกผู่ท่ี้สนใจและอาจจะเป็นแนวทางในการศึกษาเพิ่มเ ติม
ตอ่ไปไดใ้นอนาคต โดยตารางท่ี 3.2 ไดส้รุปรายละเอียดในสว่นของวรรณกรรมปริทัศน์โดยแบง่ตามวิธี
การศึกษาดงัน้ี 
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ตำรำง 3.2 เปรียบเทยีบงำนศึกษำผลของนโยบำยกำรเงินผ่ำนช่องทำงกำรรับควำมเส่ียงโดยแบ่งตำมวิธีกำรศึกษำ 

วธีิการศึกษา ผูท้ าการศึกษา แนวคิด ขอ้มลูตวัแปร ผลการศึกษา 

Duration Model 
(Hazard Function 
Model) 

Lopez et al. (2010)  ศึกษาความสัมพันธ์ระหวา่ ง
นโยบายการ เ งิ นและการรับ
ความเ ส่ียง ของ ธน าคารใ น
ประเทศโคลมัเบีย 

ใช ้ Hazard Rate แสดงความ
เป็นไปได้ของสินเชื่อท่ีจะผิด
นัดช  าระและใช ้Real Interbank 
Rate แ ทน อั ต ร า ด อ ก เ บ้ี ย
นโยบาย โดยใช ้ข้อมูลเชิงลึก
แสดง รายละเ อียดของ แตล่ะ
วงเ งินและใช ้สินเชื่อจ านวน 
2,095,755 ว ง เ งิ น ใ น ก า ร
วเิคราะห์ ในชว่งปี 2000 ไตร
มาส 1 ถึงปี 2008 ไตรมาส 4 

นโยบายการเ งินขยายตัวเพิ่ม
โอกาสของการผิดนัดช  าระ
หน้ีส าหรับสินเชื่อวงเงินใหม ่
มาก ข้ึน และ ธน าคารปลอ่ย
สินเชื่อคณุภาพดีลดลง 

Jiménez et al. 
(2008) 

ศึกษาผลกระทบของ อัตร า
ดอกเ บ้ีย ระ ยะ ส้ัน ต ่อควา ม
เป็นไปไดข้องการผิดนัดช  าระ
หน้ีของสินเชื่อในประเทศ 

ใช ้ Hazard Rate แสดงความ
เป็นไปได้ในการผิดนัดช  าระ
ห น้ี แ ละ ใ ช ้ Euro Overnight 
Interbank Rate แทนอตัรา 

ในชว่งท่ีอัตราดอกเ บ้ียต ่า มี
ผลท า ให้ ธนาคาร รับความ
เส่ียงเพิ่มข้ึนโดยความเ ส่ียง ท่ี
จะผิดนัดช  าระหน้ีของสินเชื่อ 
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ตำรำง 3.2 (ต่อ) เปรียบเทยีบงำนศึกษำผลของนโยบำยกำรเงินผ่ำนช่องทำงกำรรับควำมเส่ียงโดยแบ่งตำมวิธีกำรศึกษำ 

วธีิการศึกษา ผูท้ าการศึกษา แนวคิด ขอ้มลูตวัแปร ผลการศึกษา 

Duration Model 
(Hazard Function 
Model) (ตอ่) 

Jiménez et al. 
(2008) (ตอ่) 

สเปน ดอกเบ้ียนโยบาย โดยใช ้ข้อมูล
เชิงลึกแสดงรายละเอียดของแต ่
ละวงเงิน และใชสิ้นเชื่อจ านวน 
674,127วงเ งิน  ในชว่งปี 1988 
ไตรมาส 3 ถึงปี 2006 ไตรมาส 
4 

ในระยะส้ันมีขนาดลดลงแต ่
ในระยะกลางสินเชื่อมีความ
เ ส่ียง ท่ีจะ ผิดนั ดช  า ระห น้ี
เพิ่มข้ึน 

Loannidou et al. 
(2008) 

ศึกษาผลกระทบของนโยบาย
การ เ งิ น ต ่อค วามเ ส่ียง ขอ ง
ธน า คาร และ การ คิดอั ตร า
ดอกเบ้ียตอ่ลกัษณะของสินเชื่อ
ท่ีธนาคารปลอ่ยใ นประ เทศ
โบลิเวยี 

ใชต้ัวแปร  Hazard Rate แสดง
ความเป็นไปได้ของสินเชื่อ ท่ี
จะ ผิดนั ดช  า ระ และ ใ ช ้ Fed 
Fund Rate แทนอัตราดอกเ บ้ีย
น โยบาย  ใ ช ้ข้อมูลลักษณะ
ธนาคาร ลักษณะสินเชื่ อ ตัว
แปรมหภาคและเป็นข้อมูลราย
เดือนตั้งแตปี่ 1999 – 2003   

นโยบายการเงินขยายตวัท าให้
ความเ ส่ียง ข อง การปล ่อ ย
สินเชื่อวงเงินใหมม่คีวามเ ส่ียง
มากข้ึน แตสิ่นเชื่อวงเ งินเกา่มี
ความเส่ียงลดลง 
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ตำรำง 3.2 (ต่อ) เปรียบเทยีบงำนศึกษำผลของนโยบำยกำรเงินผ่ำนช่องทำงกำรรับควำมเส่ียงโดยแบ่งตำมวิธีกำรศึกษำ 

วธีิการศึกษา ผูท้ าการศึกษา แนวคิด ขอ้มลูตวัแปร ผลการศึกษา 
Dynamic Panel 
Model (GMM) 

Altunbas et al. (2010) ศึกษาความสัมพันธ์ระหวา่ง
นโยบายการเ งิ นตอ่การรับ
ความเส่ียงของธนาคาร 

ใ ช ้  Expected Default 
Frequency (EDF) แสดงความ
เป็นไปได้ในการผิดนัดช  าระ
ห น้ี  แ ล ะ ใ ช ้  3-Months 
Interbank Rate แ ทน อัต ร า
ดอกเบ้ียนโยบายในชว่งเวลา
ตั้งแตปี่ 1999 ไตรมาส 1 ถึงปี 
2008 ไตร มาส  4 จา ก 16 
ป ร ะ เ ท ศ พัฒ น า แ ล้ ว ร ว ม
ทั้งหมด 643 ธนาคาร 

ในชว่งท่ีด า เ นินนโยบาย
การเงินขยายตัวและใช ้เ ป็น
เวลานานมีผลท าให้ ความ
เ ส่ียงท่ีจะ ผิดนั ดช  าระห น้ี
ของธนาคารเพิ่มข้ึน 

Gambacorta (2009) ศึกษาความเชื่อมโยงระหวา่ง
ระ ยะ เ วลา ใ นช ่วง ท่ีอัตรา
ดอกเ บ้ียต ่า กบัการรับความ
เส่ียงของธนาคาร 

ใ ช ้  Expected Default 
Frequency (EDF) แสดงความ
เป็นไปได้ในการผิดนัดช  าระ
หน้ี และใช ้Fed Fund Rate  

ในชว่งท่ีด า เ นินนโยบาย
การเ งิน ขยายตัวจะท า ใ ห้
ความเส่ียงของธนาคารเพิ่ม
สูงข้ึน 
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ตำรำง 3.2 (ต่อ) เปรียบเทยีบงำนศึกษำผลของนโยบำยกำรเงินผ่ำนช่องทำงกำรรับควำมเส่ียงโดยแบ่งตำมวิธีกำรศึกษำ 
วธีิการศึกษา ผูท้ าการศึกษา แนวคิด ขอ้มลูตวัแปร ผลการศึกษา 

Dynamic Panel 
Model (GMM) 
(ตอ่) 

Gambacorta (2009) (ตอ่)  เ ทียบกบัดอกเ บ้ียของ Taylor 
แสดง ระ ยะ เ วลา ช ่วง ท่ีใ ช ้
นโยบายการเ งินขยายตัว โดย
ข้อมูลอยูใ่นช ่วง ปี 2001 ไตร
มาส 2 ถึงปี 2007 ไตรมาส 2 
จาก 16 ประเ ทศพัฒนาแล้ว
รวมทั้งหมด 600 ธนาคาร 

 

Panel Regression 
(GLS) 

Maddaloni and Peydró 
(2010) 

วเิคราะห์ผลกระทบของอัตรา
ดอกเ บ้ียระยะส้ันและระยะ
ยาวตอ่มาตรฐานการปลอ่ย
สินเชื่อของธนาคาร 

ใ ช ้ ตั ว แ ป ร  Total Lending 
Standard วดัมาตรฐานในการ
ปล ่อย สิน เ ชื่ อแ ละ  EONIA 
Rate และ Fed Fund Rate แทน
อตัราดอกเ บ้ียนโยบายจาก 12 
ปร ะ เ ทศ ใ น ก ลุ ่ม ยุโ รแ ล ะ
สหรัฐฯโดยใชข้อ้มลูรายไตร 

ผลของอัตราดอกเ บ้ียระยะ
ส้ันท่ีต ่า (นโยบายการเ งิ น
ขยายตัว) ท าให้ธนาคารลด
มาตรฐานการปลอ่ยสินเชื่อ
ลง มากกวา่ผลของ อัตรา
ดอกเบ้ียระยะยาวท่ีต ่า 
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ตำรำง 3.2 (ต่อ) เปรียบเทยีบงำนศึกษำผลของนโยบำยกำรเงินผ่ำนช่องทำงกำรรับควำมเส่ียงโดยแบ่งตำมวิธีกำรศึกษำ 
วธีิการศึกษา ผูท้ าการศึกษา แนวคิด ขอ้มลูตวัแปร ผลการศึกษา 

 Maddaloni and Peydró  
(2010) (ตอ่) 

 มาสตั้งแตปี่ 1991 ไตรมาส 2 ถึง
ปี 2008 ไตรมาส 4 

 

OLS Regression De Nicolò et al. (2010) ศึกษาผลของนโยบายการเ งิน
ขยายตัวตอ่ความเ ส่ียง ของ
ธนาคาร 

ใช ้ค ่า เ ฉ ล่ียถ ่วง น ้ าหนั กของ 
Lending Spread ต ่อ  Real Fed 
Fund Rate คา่เฉล่ียถว่งน ้ าหนัก
ของ Internal Risk Rating และ
สัด ส่ว น สิน ท รัพ ย์ เ ส่ี ยง ต ่อ
สินทรัพ ย์ทั้ ง หมดใ นการว ัด
ความเส่ียงของลูกหน้ีและ Real 
Fed Fund Rateแ ทน อั ต ร า
ดอกเบ้ียนโยบาย โดยข้อมูลจาก
สถาบนัการเ งินในสหรัฐฯกวา่ 
400 แห่งใ นช ่วงปี  1997 ไตร
มาส 2 ถึงปี 2008 ไตรมาส 4 

ในชว่งนโยบายการเงิน
ขยายตวัท าให้ธนาคารมี
ความเส่ียงมากข้ึน 
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ตำรำง 3.2 (ต่อ) เปรียบเทยีบงำนศึกษำผลของนโยบำยกำรเงินผ่ำนช่องทำงกำรรับควำมเส่ียงโดยแบ่งตำมวิธีกำรศึกษำ 

วธีิการศึกษา ผูท้ าการศึกษา แนวคิด ขอ้มลูตวัแปร ผลการศึกษา 

Dynamic Panel 
Model (GMM) 

Eid (2011) ศึกษาพฤติกรรมเ ส่ียงของ
ธน า คา รพ า ณิ ช ย์ ใ น ช ่ว ง
นโยบายการเงินขยายตัวและ
ความสัมพันธ์กบัโครงสร้าง
เงินทุนของธนาคาร 

ใช ้ตัวแปร  EDF และ ดัช นี ว ัด
ความเ ส่ียงจากงบดุลแทนความ
เ ส่ียงธนาคาร และใช ้ 3-month 
interbank แทนนโยบายการเ งิน 
โดยใชข้้อมูลรายปีของธนาคาร
ในประเทศฝร่ังเศส 51 ธนาคาร
ในชว่งปี 1998 – 2008 

ช ่ว ง น โ ย บ าย ก าร เ งิ น
ขยายตัวท าให้ ธนาคารมี
พฤติกรรมเ ส่ียง มาก ข้ึน
โดยธน าคาร ท่ี มีสภ า พ
คลอ่งมากและมรีายได้จาก
คา่ธรรมเนียมสูงจะมีความ
เส่ียงท่ีมาก 

Dynamic Panel 
Model (GMM) 

Delis and Kouretas 
(2011) 

ศึกษาผลกระทบของนโยบาย
การเงินขยายตวัตอ่พฤติกรรม
ก า ร รั บ ค ว า ม เ ส่ี ย ง ข อ ง
ธนาคาร 

ใช ้สัดส่วนสินทรัพ ย์เ ส่ี ยง ต ่อ
สินทรัพย์ทั้ง หมดและสัดส่วน
สิน เชื่ อจัดช ั้ นด้อยคุณภาพต ่อ
สินเชื่อทั้งหมดแทนพฤติกรรม
เ ส่ียงของ ธน าคารและใ ช ้ทั้ ง
ดอกเบ้ียระยะส้ัน ดอกเ บ้ียระยะ
ยาวและ ดอกเ บ้ียนโยบายขอ ง
ธนาคารกลางยุโรปในการศึกษา  

ในชว่งอัตราดอกเ บ้ียต ่ามี
ผลท าให้พฤติกรรมความ
เส่ียงของธนาคารพาณิชย์
สูงข้ึน นอกจากน้ีธนาคาร
ท่ีมีธุ รกรรมนอกงบดุ ล
มากและมสีภาพคลอ่งน้อย
จะมคีวามเส่ียงท่ีสูง 
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ตำรำง 3.2 (ต่อ) เปรียบเทยีบงำนศึกษำผลของนโยบำยกำรเงินผ่ำนช่องทำงกำรรับควำมเส่ียงโดยแบ่งตำมวิธีกำรศึกษำ 
วธีิการศึกษา ผูท้ าการศึกษา แนวคิด ขอ้มลูตวัแปร ผลการศึกษา 

 Delis and Kouretas 
(2011) (ตอ่) 

 โดยใ ช ้ข้อมูลธนาคารจาก 16 
ประเทศใ นยุโรปรายปีตั้งแต ่ปี 
2001 - 2008 

 

Panel Regression 
และ Panel VAR 

Delis et al. (2011) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง
นโยบายการเงินกบัการรับ
ความเส่ียงของธนาคาร 

ใช ้สัดส่วนสินทรัพ ย์เ ส่ี ยง ต ่อ
สิน ทรั พ ย์ ทั้ ง หมดแ ละ ส่ว น
เ บ่ี ย ง เ บน ม า ต ร ฐ า น ข อ ง
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์และ
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือ
หุ้ น แ ทน ควา มเ ส่ียง แล ะ ใ ช ้
Federal Fund Rate แทนนโยบาย
การเ งิน โดยเป็นข้อมูลรายไตร
มาสของประเทศสหรัฐฯ ตั้งแต ่
ไตรมาสท่ี 1 ปี 1985 ถึงไตรมาส
ท่ี 2 ปี 2010 

นโยบายการ เ งินขยายตัว
ท าให้ธนาคารมีความเ ส่ียง
มาก ข้ึน  ขณะ ท่ี ผล จา ก
แบบจ าลอง PVAR พบวา่
ในช ่วงน โยบายการ เ งิ น
ขยายตัวนั้ น  ธน าคาร มี
ความเ ส่ียงลดลงในระยะ
ส้ัน แต ่จะ มี คว าม เ ส่ี ย ง
เพิ่มข้ึนในระยะกลาง 
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ตำรำง 3.2 (ต่อ) เปรียบเทยีบงำนศึกษำผลของนโยบำยกำรเงินผ่ำนช่องทำงกำรรับควำมเส่ียงโดยแบ่งตำมวิธีกำรศึกษำ 
วธีิการศึกษา ผูท้ าการศึกษา แนวคิด ขอ้มลูตวัแปร ผลการศึกษา 

Theoretical Dubecq et al. (2009) ศึกษาสาเหตุของการท่ี Risk 
Premium ไมเ่พิ่มข้ึนส าหรับ
สถาบนัการเงินท่ีมคีวามเ ส่ียง
และ วิเ คราะ ห์อิทธิพลของ
นโยบายการเ งินตอ่การรับรู้
คว า ม เ ส่ี ย ง ข อ ง ส ถ า บัน
การเงิน 

- กา ร เ พิ่ ม ข้ึ น ข อง ร า ค า
สินทรัพย์ท าให้ความเ ส่ียง
ของทั้ ง ระ บบล ดลง ซ่ึ ง
สง่ผลตอ่การรับความเ ส่ียง
ท่ีม า ก ข้ึน ข อ งส ถ า บัน
การเงิน 

Theoretical  ศึกษาวา่ ใ นช ่วง น โยบา ย
การเงินขยายตวัเป็นเวลานาน
จะเป็นผลท าให้ธนาคารรับ
ค ว า ม เ ส่ี ย ง ม า ก ข้ึ น โ ด ย
วิ เ ค ร า ะ ห์ ถึ ง ก า ร ป รั บ
โครงสร้างในการระดมทุน
ของธนาคาร วเิคราะห์ถึงการ
ตรวจตราลูกหน้ีของธนาคาร 

- ถ้าห ากธน าคารสามารถ
ปรับโครงสร้างทุนได้ ผล
ขอ ง น โย บ า ย กา ร เ งิ น
ขยายตัวจะท า ใ ห้ ควา ม
เส่ียงของธนาคารมากข้ึน
และการตรวจตราลูกห น้ี
จะลดลง และยังพบวา่ถ้า
หากธนาคารไมส่ามารถ 
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ตำรำง 3.2 (ต่อ) เปรียบเทยีบงำนศึกษำผลของนโยบำยกำรเงินผ่ำนช่องทำงกำรรับควำมเส่ียงโดยแบ่งตำมวิธีกำรศึกษำ 
วธีิการศึกษา ผูท้ าการศึกษา แนวคิด ขอ้มลูตวัแปร ผลการศึกษา 

 Dell’Ariccia et al. (2010) 
(ตอ่) 

และเ ปรียบเ ทียบถึง ผลต ่อ
ธนาคารท่ีมทุีนตา่งกนั 

- ปรับโครงสร้างทุนได้ ผล
ของ นโย บาย การ เ งิ น
ขยายตวัสง่ผลตอ่ธนาคาร
ท่ีมสัีดส่วนทุนมากจะลด
การตรวจตราลูกหน้ีลงแต ่
ธน าคารท่ีมีทุนน้ อยจะ
เพิ่มการตรวจตราลูกหน้ี
มากข้ึน 
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บทที ่4 

 
วิธีด ำเนินกำรวิจัย 

 
งานศึกษาชิ้นน้ีจะศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินท่ีมผีลตอ่ความเส่ียงของธนาคารโดยใช ้

Panel Regression ในการวเิคราะห์และศึกษาผลกระทบของการสง่ผา่นนโยบายการเงินผา่นชอ่งทางการ
รับความเส่ียงของธนาคารโดยใชว้ธีิ Panel Vector Autoregressive (PVAR) ในการวเิคราะห์ โดย
สามารถแบง่วธีิด าเนินการวจิยัออกเป็น 4 สว่นหลกั ดงัน้ี 
 
4.1 การเกบ็รวบรวมข้อมลู 
4.2 การวเิคราะห์ขอ้มลูโดยการทดสอบคณุสมบัติความน่ิงของข้อมลูดว้ยวธีิ The Im Pesaran and 

Shin (IPS Test) 
4.3 วธีิการศึกษา 

4.3.1 แบบจ าลอง Panel Regression 
4.3.2 แบบจ าลอง Panel Vector Autoregressive (PVAR) 
4.3.3 วเิคราะห์การตอบสนองของตวัแปร (Impulse Response Function) 

4.4 แบบจ าลอง 
4.4.1 แบบจ าลองท่ีใชใ้นการศึกษาโดยวิธี Panel Regression 
4.4.2 ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 
4.4.3 สมมติฐานตวัแปร 
4.4.4 แบบจ าลองท่ีใชใ้นการศึกษาโดยวิธี Panel Vector Autoregressive 

 
โดยในแตล่ะสว่นของวธีิการด าเนินการวิจยัมเีน้ือหาดงัตอ่ไปน้ี  
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4.1 กำรเก็บรวบรวมข้อมูล  

 
ข้อมูลท่ีใช ้ในการศึกษาจะเป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ท่ีอยูท่ั้งในรูปอนุกรมเวลา 

(Time Series Data) และอยูใ่นรูปภาคตัดขวาง (Cross-sectional Data) หรือเ รียกวา่ Panel Data ซ่ึงมี
ความถ่ีเป็นรายไตรมาส  โดยขอ้มลูท่ีอยูใ่นรูปภาคตัดขวางนั้ นเราจะแบง่ตามกลุม่ของธนาคารพาณิชย์

ออกเป็น 2 กลุม่คือกลุม่ธนาคารขนาดใหญแ่ละกลุม่ธนาคารขนาดกลาง   ตั้งแตไ่ตรมาส 3 ปี 2547 ถึง
ไตรมาส 4 ปี 2553 โดยประกอบไปดว้ยธนาคารพาณิชย์ไทยจ านวน 9 ธนาคารได้แก ่ธนาคารกรุงเทพ 
ธนาคารไทยพาณิชย์ ธนาคารกรุงไทย ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารกรุงศรีอยุธยา ธนาคารทหารไทย 
ธนาคารนครหลวงไทย ธนาคารธนชาตและธนาคารซีไอเอ็มบี โดยใช ้ข้อมูลจากงบดุล ได้แก ่สินทรัพย์ 
ห น้ี สิน  ส่วนของ ผู้ถือ หุ้ น และมูลค ่าหลักทรัพ ย์ตามราคาตลาด (Market Capitalization) จา ก 
www.setsmart.com และฐานขอ้มลู CEIC สัดส่วนหน้ีสินตอ่ทุน (Leverage Ratio) จากการค านวณของ
ผูว้จิยั ขอ้มลูตวัแปรเศรษฐกิจ ได้แก ่อัตราดอกเ บ้ียซ้ือคืนพันธบัตร 1 วนั อัตราเ งินเฟ้อพื้นฐานและ
ผลิตภณัฑ์มวลรวมประชาชาติ และขอ้มลูอตัราสว่นท่ีส าคญัของธนาคาร เชน่ สัดส่วนเ งินกองทุนทั้ง ส้ิน
ตอ่สินทรัพย์เส่ียง สัดสว่นสินทรัพย์เส่ียงตอ่สินทรัพย์ทั้งหมด ปริมาณสินเชื่อ สินเชื่อจัดช ั้นด้อยคุณภาพ
ตอ่เงินให้สินเชื่อทั้งหมด (NPLs) ก  าไร(ขาดทุน )สุทธิตอ่สินทรัพย์สุทธิเฉล่ีย (ROA) อัตราส่วนสภาพ
คลอ่งตามกฎหมาย รายไดด้อกเบ้ียสุทธิตอ่สินทรัพย์สุทธิเฉล่ีย (NIM) รายได้ท่ีมิใชด่อกเ บ้ียตอ่รายได้
รวมและก  าไร(ขาดทุน)จากการด าเนินงานตอ่สินทรัพย์สุทธิเฉล่ีย ได้จากธนาคารแห่งประเทศไทยและ
ส านักงานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกจิและสังคมแหง่ชาติ 
 
 

 
 

                                                                 
  ขอ้มูลในช่วงเดือน กันยายน 2547 ถึงเดือนธันวาคม 2550 กลุ่มธนาคารขนาดใหญ่ประกอบด้วย ธ.กรุงเทพ ธ.กรุงไทย  ธ.

กสิกรไทย ธ.ไทยพาณิชย์ ธ.ทหารไทย กลุ่มธนาคารขนาดกลางประกอบด้วย ธ.กรุงศรีอยุธยา ธ.นครหลวงไทย  ธ.ธนชาต ธ.ซ ีไอเ อ็มบี 
หลังจากเดือนธันวาคม 2550 ธนาคารแห่งประเทศไทยได้จัดกลุ่มธนาคารใหม่อีกคร้ัง โดยกลุ่มธนาคารขนาดใหญ่ประกอบไปด้วย  ธ.
กรุงเทพ ธ.กรุงไทย ธ.กสิกรไทย ธ.ไทยพาณิชย์ กลุ่มธนาคารขนาดกลางประกอบไปด้วย ธ.ทหารไทย ธ.กรุงศรีอยุธยา ธ.นครหลวงไทย
และ ธ.ธนชาต 
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4.2 กำรวิเครำะห์ข้อมูลโดยกำรทดสอบคุณสมบัติควำมนิ่งของข้อมูลด้วยวิธี The Im, Pesaran and 

Shin (IPS Test) 
 

 ข้อมูลท่ีเราจะน ามาศึกษานั้ น ลักษณะของข้อมูลจะอยูใ่นรูป Panel Data โดยมีข้อสมมติวา่
ลกัษณะของขอ้มลูท่ีใชศึ้กษานั้นตอ้งมคีณุสมบัติความน่ิง (Stationary) จึงจะสามารถน ามาศึกษาได้ แต ่
ถา้หากเราน าขอ้มลูท่ีมลีกัษณะไมน่ิ่ง (Non-Stationary) มาใชศึ้กษาจะท าให้ได้ความสัมพันธ์ของตัวแปร
ท่ีไมแ่ทจ้ริงหรือเกดิปัญหา Spurious Problem ดงันั้นเราจึงตอ้งท าการปรับข้อมูลให้มีคุณสมบัติความน่ิง
เสียกอ่น ดงันั้นเราจึงตอ้งท าการทดสอบคุณสมบัติความน่ิง (Stationary) ของตัวแปรท่ีอยูใ่นรูป Panel 
(Panel Unit Root Test) ด้วยวิธี The Im, Pesaran and Shin (IPS Test) ซ่ึงจะเป็นการพิจารณาข้อมูล
อนุกรมเวลา (Time Series Data) ตามการเปล่ียนแปลงของข้อมูลท่ีอยูใ่นรูปภาคตัดขวาง (Cross Section 
Data) โดยขอ้มลูอนุกรมเวลาท่ีมีลกัษณะความน่ิงแลว้ (Stationary) จะตอ้งมคีณุสมบติัดงัน้ี 
 

 (  )   (    )          : คา่เฉล่ีย (Mean) ตอ้งมคีา่คงท่ี 

   (  )     (    )    
     : ความแปรปรวน (Variance) ตอ้ง 

มคีา่คงท่ี 

   (       )     (         )     : ความแปรปรวนร่วม 
(Covariance) ตอ้งมคีา่คงท่ี 

 
 ขณะท่ีแนวคิดในการทดสอบ Panel Unit Root ของ IPS Test นั้ นจะมีแนวคิดคล้ายกบัการ
ทดสอบ Unit Root Test ส าหรับข้อมูลอนุกรมเวลาของ Dickey-Fuller (1981) หรือท่ีเ รียกกนัวา่ ADF 
Test โดยสมการในการทดสอบ Panel Unit Root Test ดว้ยวธีิ IPS Test แสดงดงัสมการ 4.1 
 

                          ∑          

  

   

                             (   ) 

 
 โดยท่ีจ านวนข้อมูลภาคตัดขวางคือ i = 1,2,…,N  เวลาคือ t = 1,2,…,T จ านวนความลา่ช ้าท่ี
เหมาะสมของตวัแปรคือ j = 1,2,…,p 
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 โดยเราจะเลือกจ านวนความลา่ช ้าท่ีเหมาะสมของตัวแปร (Optimal Lag) หรือคา่ p ท่ีไมท่ าให้
เกดิปัญหา Autocorrelation ซ่ึงเราจะท าการเลือกระดบัความลา่ชา้ท่ีเหมาะสมของตัวแปรด้วยวิธี Akaike 

Information Criterion (AIC) ดงันั้นเราสามารถเขียนสมมติฐานท่ีเหมาะสมในการทดสอบ Panel Unit 
Root Test ไดว้า่ 

 
             ส าหรับทุกๆ i แสดงวา่      มคีณุสมบติั Stationary ในทุกๆ Cross- 
     Section 
            ส าหรับ i อยา่งน้อย 1 คา่ แสดงวา่      มีคุณสมบัติ Non-Stationary 

ในบาง Cross-Section 

 โดยท าการศึกษาในกรณีมีคา่คงท่ีของแตล่ะกลุม่ข้อมูลภาคตัดขวาง    (Individual Intercept) 
และกรณีมคีา่คงท่ี    และตวัแปรแนวโน้มของแตล่ะกลุม่ข้อมูลภาคตัดขวาง (Individual Intercept and 
Trend) 

 และเมือ่เราท าการทดสอบ Panel Unit Root Test แลว้พบวา่ขอ้มลูมีลกัษณะไมน่ิ่ง เราจะท าการ
ทดสอบในรูปผลตา่ง (Difference) ขั้นตอ่ไปเร่ือยๆจนกวา่ขอ้มลูจะมีลกัษณะความน่ิง แสดงดงัสมการท่ี 
4.2 

                
              ∑    

       

  

   

                             (   ) 

 
 และเมือ่เราทดสอบ Panel Unit Root Test ในรูปผลตา่งจนพบวา่ขอ้มลูมีลกัษณะความน่ิงแลว้
นั้น เราจะเรียก     ( ) โดยท่ี   คือระดบัผลตา่งท่ีท าให้ขอ้มลูมลีักษณะน่ิงนั้นเอง 
 
 
 

                                                                 
  ได้มีการอธิบายวิธีการค  านวณ โดยอยู่ ในส่วนท่ี 4.3.2 
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4.3 วิธีกำรศึกษำ 

 
ในสว่นแรกเราจะท าการศึกษาผลกระทบของนโยบายการเ งินท่ีส่งผลกระทบตอ่พฤติกรรมเ ส่ียง

ของธนาคารโดยใชแ้บบจ าลอง Panel Regression ในขณะท่ีส่วนท่ีสองเราจะท าการศึกษาการส่งผา่น
นโยบายการเ งินผา่นชอ่งทางการรับความเ ส่ียงของธนาคารโดยใช ้วิธี Panel Vector Autoregressive 
(PVAR) 
 
4.3.1 แบบจ ำลอง Panel Regression 
 
 เน่ืองจากขอ้มลูท่ีเราจะใชใ้นการศึกษามีลักษณะเป็นทั้งข้อมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) 
และเป็นข้อมูลภาคตัดขวาง (Cross-sectional Data) หรือท่ีเ รียกกนัวา่เ ป็น Panel Data โดยเราสามารถ
แสดงไดด้งัสมการ 4.3 

                                                            (   ) 

โดยท่ี i = 1,2,…,N t = 1,2,…,T 

 โดยท่ีถา้หากจ านวนขอ้มลูในทุกชว่งเวลาของข้อมูลและทุกภาคตัดขวางมีขนาดเทา่กนัเราจะ
เรียกวา่ Balanced Panel โดยแบบจ าลอง Panel Model มขีอ้สมมติฐานคือ 

1. ตวัแปร X ตอ้งไมเ่ป็นตวัแปรสุ่ม (Nonstochastic) 
2. คา่คาดหวงัของคา่ความคลาดเคล่ือนตอ้งมีการกระจายแบบปกติ  (    )  (    )  

 โดยวธีิการประมาณคา่แบบจ าลองถดถอยท่ีมีขอ้มูลลักษณะ  Panel มทีั้งหมด 2 วธีิโดยอา้งอิง
จากหนังสือเร่ือง Basic Econometrics ของ Gujarati (2003) คือ 

1. The Fixed Effect Approach 
2. The Random Effect Approach 
 

โดยการประมาณคา่แบบ The Fixed Effect Approach สามารถแบง่ไดเ้ป็นอีก 4 กรณีคือ 
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1.1 คา่สัมประสิทธ์ิของจุดตดั (Intercept) และความชนั (Slope) มคีา่คงท่ีระหวา่งชว่งเวลาและแตล่ะ
ภาคตดัขวาง : Pooled Regression 

โดยจากสมการ 4.3 สามารถแสดงรูปแบบสมการในลักษณะ Pooled Regression ไดด้งัน้ี 
 

                                                   (   ) 
 
โดยการประมาณคา่ในรูปแบบน้ีหมายความวา่ข้อมูลทุกชว่งเวลาของแตล่ะ ภาคตัดขวางมี

ลกัษณะเหมอืนกนั ทั้งคา่จุดตดัและความช ันซ่ึงเ ป็นสมมติฐานท่ีส าคัญส าหรับการประมาณคา่ Fixed 
Effect แบบ Pooled Regression ซ่ึง จะพบวา่ค ่อนข้าง จะขัดแย้งก ับความเป็นจริงไปบ้าง เพ ราะ
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตัวแปรอิสระและตัวแปรตามในแตล่ะ ภาคตัดขวางนั้ น  ไมจ่ าเ ป็นท่ีจะต้องมี
ลกัษณะเหมอืนกนัในความเป็นจริง 

 
1.2 คา่สัมประสิทธ์ของความชนัมคีา่เทา่กนัแตจุ่ดตัดมีคา่ตา่งกนัในแตล่ะ ภาคตัดขวาง : The Fixed 

Effect หรือ Least-Square Dummy Variable (LSDV) Regression Model 

การประมาณคา่ในรูปแบบน้ีจะก  าหนดให้คา่จุดตัดของข้อมูลในแตล่ะ ภาคตัดขวามีความ
แตกตา่งกนัหรือเชื่อวา่ขอ้มลูในแตล่ะภาคตดัขวางนั้ นมีลักษณะเฉพาะท่ีแตกตา่งกนั (Individuality) แต ่
วา่ยงัคงก  าหนดให้คา่ความชนัมลีกัษณะเหมอืนกนัคือเป็นคา่คงท่ีในทุกภาคตัดขวาง  โดยจากสมการ 4.3 
สามารถแสดงสมการในรูปแบบ LSDV ไดด้งัน้ี 

                                                           (   ) 

โดยจะเห็นวา่คา่จุดตดัจะมลีกัษณะแตกตา่งกนัไปในแตล่ะภาคตดัขวาง  ซ่ึงโดยทั่วไปแล้วเราจะ
เรียกสมการ 4.5 วา่ Fixed Effect Model (FEM) โดยจากสมการ 4.5 นั้ น คา่     จะเปล่ียนแปลงไปเมื่อ i 
เปล่ียน ดงันั้นจึงเรียกวา่เป็นแบบ Time Invariant คือ คา่จุดตดัจะไมเ่ปล่ียนแปลงเมื่อเวลาเปล่ียนไป หรือ
สมการ 4.5 สามารถเขียนไดอี้กรูปแบบหน่ึงคือ 

                                                          
 (   ) 
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โดยท่ี      คือตัวแปรหุ ่น (Dummy Variable) ซ่ึง เราสามารถใช ้สมการน้ีแทนสมการ Fixed 
Effect Model ไดเ้ชน่เดียวกนัโดยใชต้วัแปรหุน่ในการแสดงคา่จุดตดัของภาคตัดขวาง ท่ีเราต้องการแล้ว
ให้ตวัแปรหุน่ตวัอ่ืนๆเทา่กบัศูนย์ ดงันั้นเราจึงเ รียก Fixed Effect Model ได้วา่เ ป็น Least-Square Dummy 
Variable (LSDV) Model  

ซ่ึงนอกจากท่ีเราจะใส่ตัวแปรหุ ่น เข้าไปท่ีจุดตัดเพื่อดูผลของแตล่ะภาคตัดขวางแล้ว เรายัง
สามารถดูผลทางดา้นเวลา (Time Effect) ไดอี้กดว้ย ดงัสมการ 4.7 

                                                  (   ) 

โดยท่ีสมการ 4.7 ไดแ้สดงให้เห็นวา่ในแตล่ะชว่งเวลาตั้งแตเ่วลาท่ี 1 จนถึงเวลาท่ี T นั้ นคา่จุดตัด
จะมลีกัษณะท่ีแตกตา่งกนัออกไปเชน่กนัหรือเรียกวา่ Cross-section Invariant นั้นเอง 

1.3 คา่สัมประสิทธ์ของความชนัมคีา่เทา่กนัแตจุ่ดตดัมคีา่ตา่งกนัในแตล่ะ ชว่ง เวลาและแตล่ะ Cross-
section 

รูปแบบของ Fixed Effect Model แบบน้ีจะเป็นการรวมกนัของหัวข้อกอ่นหน้านั้ นคือ จะมีทั้ง
ผลของ Time Invariant และ Cross-section Invariant ในสมการเดียวกนัดงัสมการท่ี 4.8 

 
                                             

                             
                       (   ) 

จากสมการ 4.8 จะแสดงให้เห็นวา่ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระและตัวแปรตามท่ีมีจุดตดั
แตกตา่งกนัทั้งในแตล่ะภาคตดัขวางและแตล่ะชว่งเวลานั้นเอง 

1.4 คา่สัมประสิทธ์ของทั้งจุดตัดและความชนัมีคา่แตกตา่งกนัในแตล่ะข้อมลูภาคตดัขวาง 

โดยรูปแบบของสมการในกรณีน้ีจะแสดงผลของคา่สัมประสิทธ์ของความช ันของแตล่ะตัวแปร
อิสระท่ีเปล่ียนแปลงไปเมือ่ ขอ้มลูภาคตดัขวางมีคา่เปล่ียนแปลงไปด้วยเชน่เ ดียวกบัคา่ของจุดตัดท่ีจะ
เปล่ียนแปลงไปเชน่กนัดงัสมการท่ี 4.9 
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    (         )       (         )     (         )   

    (         )      (         )       (         )
      

    (   )  
2. The Random Effect หรือ Error Component Model (ECM) 

จากแบบจ าลอง Fixed Effect Model ในสมการ 4.3 นั้น เราก  าหนดให้คา่จุดตัดของแบบจ าลอง
ถูกก  าหนดมาซ่ึงจะมีความแตกตา่งกนัเฉพาะในแตล่ะ ข้อมูลภาคตัดขวาง เทา่นั้ น แตว่า่แบบจ าลอง 
Random Effect Model จะก  าหนดให้คา่จุดตวัเป็นตวัแปรสุ่ม (Random Variable) ดงัสมการ 4.10 

 
                                                              (    ) 

โดยท่ี i = 1,2,…,N 

 ซ่ึงคา่    เป็นคา่ความคลาดเคล่ือนสุ่ม มคีา่เฉล่ียเทา่กบัศูนย์และมคีา่ความแปรปรวนเทา่กบั   
  

และเมือ่น ามารวมกบัแบบจ าลอง Fixed Effect Model จะได ้

                                                             (    ) 
 

                                                                  (    ) 
 
โดยท่ี 

                                                                    (    ) 

 ซ่ึงคา่      ประกอบไปด้วย    ท่ีเ ป็นองค์ประกอบของคา่ความแปรปรวนจากแตล่ะ ข้อมูล
ภาคตดัขวางและ      ท่ีเป็นองค์ประกอบของคา่ความแปรปรวนจากทั้งอนุกรมเวลาและภาคตัดขวาง 
ดงันั้นเมือ่องค์ประกอบสองตวัน้ีรวมกนัเราจึงเ รียกวา่ Error Component Model (ECM) ซ่ึงมีสมมติฐาน
ดงัน้ี 

      (    
 )                                                  (    ) 
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        (    

 )                                                 (    ) 
 

 (      )             (    )             (   )                           (    ) 
  

 (        )   (        )   (        )      (       )                (    ) 
 

 จากสมการ 4.16 – 4.17 จะเห็นวา่องค์ประกอบของความแปรปรวนจะต้องไมม่ีความสัมพันธ์
กนัในแตล่ะตวั และจะตอ้งไมม่คีวามสัมพันธ์ข้ามกนัระหวา่งหน่วยของอนุกรมเวลาและหน่วยของ
ภาคตดัขวาง และเรายงัเห็นถึงความแตกตา่งระหวา่งแบบจ าลอง Fixed Effect และแบบจ าลอง Random 
Effect โดยแบบจ าลอง Fixed Effect นั้น จะมีคา่จุดตัดของมนัเองในแตล่ะข้อมูลภาคตัดขวาง  ตรงกนั
ข้ามกบัแบบจ าลอง Random Effect ท่ีคา่ของจุดตัดนั้ นสะท้อนถึงคา่เฉล่ียของจุดตัดในทุกๆ ข้อมูล
ภาคตดัขวางและองค์ประกอบของความแปรปรวน    แสดงความเ บ่ียงเบนของจุดตัดในแตล่ะ ข้อมูล
ภาคตดัขวางไปจากคา่เฉล่ียของตวัมนัเองและจากข้อสมมติในสมการ 4.17 อาจกลา่วไดว้า่ 
 

 (    )           (    )    
    

                           (    ) 
 
 ซ่ึงถา้หากวา่   

    แล้ว เราจะพบวา่แบบจ าลอง  Fixed Effect และแบบจ าลอง Random 
Effect จะไมม่คีวามแตกตา่งกนัเลย 

 
4.3.2 แบบจ ำลอง Panel Vector Autoregressive (Panel VAR) 
 

เราจะท าการศึกษากลไกการสง่ผา่นนโยบายการเงินผา่นชอ่งทางการรับความเ ส่ียงของธนาคาร
โดยใชแ้บบจ าลอง Vector Autoregressive (VAR) ซ่ึงเป็นแบบจ าลองท่ีนิยมใช ้ในการศึกษาการส่งผา่น

นโยบายการเงิน แตง่านวจิยัชิ้นน้ีจะท าการปรับโครงสร้างแบบจ าลองใหมแ่ละท าการประมาณคา่ด้วย
วธีิ Panel Vector Autoregressive (Panel VAR) ซ่ึงประยุกต์มาจาก Dynamic Panel Model และพัฒนาข้ึน

                                                                 
  เช่นงานศึกษาของ ปริญดา (2551), Charoenseang and Manakit (2007), Disyatat and Vongsinsirikul (2003), Tsangarides 

(2010) 
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ให้มคีวามสอดคลอ้งกบัความเป็นจริงและสามารถอธิบายถึงผลกระทบท่ีมีตอ่ระบบโครงสร้างของ
ธนาคารพาณิชย์ไทยไดช้ดัเจนย่ิงข้ึน 

โดยหลงัจากท่ีเราท าการทดสอบคุณสมบัติความน่ิงของข้อมูล (Panel Unit Root Test) ด้วยวิธี 
IPS Test แลว้ จะน าขอ้มลูท่ีมลีกัษณะน่ิงแลว้นั้นไปเลือกระดบัความลา่ช ้าของตัวแปร (Lag) ท่ีเหมาะสม
ดว้ยวธีิ Akaike Information Criterion (AIC) แลว้จึงท าการวเิคราะห์ด้วยแบบจ าลอง VAR โดยวิเคราะห์
การตอบสนองของตวัแปร (Impulse Response Function) โดยมรีายละเอียดดงัตอ่ไปน้ี 

แบบจ าลอง VAR น้ีถูกพฒันาโดย Sims (1980) ซ่ึงเป็นแบบจ าลองท่ีเ ป็นระบบสมการ (System 
Equations) โดยมีสมมติฐ านท่ีว า่ ตัวแปรทุกตัวใ นแบบจ าลองนั้ นเ ป็นตัวแปรภ ายใ นทั้ง หมด 
(Endogenous Variable) โดยแบบจ าลองน้ี เกิดจากระบบสมการหลายตัวแปร โดยในแตล่ะสมการจะ
อธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรนั้นๆ ณ ชว่งเวลา t กบัคา่คงท่ี (Intercept) คา่ของตัวแปรนั้ นเองและ
คา่ของตวัแปรอ่ืนๆในเวลาอดีต (t-j)  

โดยแบบจ าลอง Panel VAR นั้ นได้ถูกนักวิจัยจ านวนมากน ามาศึกษาในเ ร่ืองความสัมพันธ์

ระหวา่งตวัแปรเศรษฐศาสตร์มหภาคกบัตวัแปรภาคการเ งิน ในขณะท่ีงานศึกษาท่ีเกี่ยวกบัผลกระทบ
ของนโยบายการเ งินตอ่ความเ ส่ียงธนาคารนั้ นยังคงมีไมม่ากนัก โดยงานศึกษาชิ้นน้ีจะน าแนวคิด
แบบจ าลอง Panel VAR มาจากงานศึกษาของ Love and Zicchino (2006) มาประยุกต์ใช ้โดยสามารถ
แสดงในรูปของสมการลดรูป (Reduced-form Equation) ดงัสมการ 4.19  

          ∑        

 

   

                                  (    ) 

 
โดยท่ี i คือ จ านวนขอ้มลูภาคตดัขวางตั้งแต ่ 1,2,…,N  
 t คือ จ านวนเวลาของขอ้มลูอนุกรมเวลาตั้งแต ่ 1,2,…,T 
 k คือ จ านวนตวัแปรภายในตั้งแต ่ 1,2,…,K 
 j คือ ความลา่ชา้ของตวัแปร (Lag Operator) ตั้งแต ่1,2,…,J  
                                                                 

  เช่น งานศึกษาของ Goodhart and Hofmann (2008), Assenmacher -Wesche and Gerlach (2008) และ Carstensen et al. 
(2009) ได้น าแบบจ  าลอง PVAR มาศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างนโยบายการเงนิกับตวัแปรเศรษฐกิจมหภาค 
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และความหมายของพารามเิตอร์แตล่ะตวัคือ 

     =  เมตริกซ์ของตวัแปรท่ีมขีนาด K x 1 
   = เวกเตอร์ของคา่คงท่ี (Intercept Term) โดยมขีนาด K x 1  
   = เมตริกซ์สัมประสิทธ์ิของตัวแปรในอดีตท่ีมีขนาด K x K 
     = เมตริกซ์ของตวัแปรอนุกรมเวลาในอดีต มขีนาด K x K 
   = คา่ Fixed Effect ซ่ึงสะทอ้นถึง Individual Heterogeneity มขีนาด K x 1 
     = ตวัแปรหุน่ของเวลา มขีนาด K x 1 
     = เวกเตอร์ของคา่ความคลาดเคล่ือน (Error Term) ท่ีมคีณุสมบติั While Noise และขนาด  

K x 1 

โดยแบบจ าลอง Panel VAR นั้น งานศึกษาของ Holtz-Eakin et al. (1988) ได้ท าการประมาณคา่
แบบจ าลอง VAR ส าหรับขอ้มลูท่ีอยูใ่นรูป Panel Data โดยมขีอ้สมมติฐานท่ีส าคัญคือ การน าข้อมูลชนิด
เดียวกนัท่ีอยูใ่นภาคตดัขวางท่ีแตกตา่งมารวมกนัยอ่มเป็นการกระท าท่ีรุนแรง ดังนั้ นจึงต้องมีการอนุโลม
ให้ค ่าความคลาดเค ล่ือนมีค ่าแตกต ่างก ันใ นแต ่ละข้อมูลภาคตัดขวางห รือท่ี เ รี ยกวา่ “Individual 
Heterogeneity” ซ่ึงแสดงอยูใ่นรูปของ    ดงัสมการท่ี 4.19  

ในขณะท่ีเราท าการประมาณคา่แบบจ าลองนั้นมคีวามเป็นไปไดว้า่จะเกิดปัญหาตัวแปรอิสระและ
คา่ความคลาดเคล่ือนมคีวามสัมพันธ์กนัได้ เ น่ืองจากเราน าคา่ในอดีตของตัวแปรตามมาเป็นตัวแปร
อิสระดว้ยซ่ึงจากงานศึกษาของ Bond (2002) พบวา่การประมาณคา่แบบจ าลอง Dynamic Panel Model 
ดว้ยวธีิ Ordinary Least Square หรือวิธี Maximum Likelihood นั้ นให้คา่สัมประสิทธ์ท่ีเอนเอียงและไม ่
คงเส้นคงวา ถึงแมว้า่จะมกีารแปลงรูปข้อมลูให้อยูใ่นรูปผลตา่งขั้นท่ีหน่ึง (First Difference) แลว้กต็าม 

ดงันั้นผูว้ิจัยจึงท าการประมาณคา่สัมประสิทธ์ด้วยวิธี Generalized Method of Moment (GMM) 
ตามงานศึกษาของ Arellano and Bover (1995) เพื่อแกปั้ญหาดงักลา่ว โดยท่ีรูปแบบสมการท่ีประมาณคา่
จากวธีิการ GMM นั้นจะอยูใ่นรูประบบสมการ (System Equation) เราจึงเ รียกรูปแบบการประมาณคา่
แบบน้ีวา่ System GMM  
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วธีิการน้ีจะใช ้คา่ของตัวแปรนั้ นในอดีตแทนตัวแปรเคร่ืองมือ (Instrumental Variable) โดย

กอ่นท่ีจะน าตวัแปรในอดีตมาใชไ้ดน้ั้น ตอ้งท าการแปลงข้อมูลโดยใช ้วิธี  “Helmert’s Transformation” 
ตามงานศึกษาของ Arellano and Bover (1995) นอกจากน้ียัง เ ป็นการท าให้คา่ Fixed Effect และตัวแปร
หุน่ของเวลาท่ีผู ้วิจัยได้ใส่เข้ามาควบคุมผลท่ีเกิดจากเหตุการณ์ท่ีไมค่าดคิด (Shock) ในแตล่ะข้อมูล
ภาคตดัขวางกไ็ดถู้กก  าจดัออกจากแบบจ าลองโดยกระบวนการ Helmert’s Transformation เชน่เดียวกนั  

และเน่ืองจากในแบบจ าลองท่ีเราใชใ้นการศึกษานั้น จ านวนของตวัแปรเคร่ืองมือ (Instrumental 
Variable) มจี านวนเทา่กบัจ านวนตัวแปรอิสระ จึงท าให้การประมาณคา่สัมประสิทธ์ิท่ีได้จากการใช ้
แบบจ าลองท่ีอยูใ่นรูปของ System GMM นั้นมปีระสิทธิภาพเทียบเทา่กบัการประมาณคา่ด้วยวิธี  Two 
Stage Least Square (2SLS) ซ่ึงประมาณคา่ด้วยวิธี Ordinary Least Square (OLS) ซ่ึงมีผลท าให้การ
ประมาณคา่ดว้ยวธีิน้ีให้คา่สัมประสิทธ์ท่ีไมม่ีความเอนเอียงและมีความคงเส้นคงวานั้นเอง 

ในขณะท่ีการเลือกระดบัความลา่ชา้ของตวัแปรท่ีเหมาะสมนั้ น เราจะใช ้วิธี Akaike Information 
Criterion (AIC) ในการเลือกระดบัความลา่ชา้ของตวัแปรท่ีเหมาะสม โดยสามารถค านวณโดยสูตรใน
สมการท่ี 4.20 

        | |                                             (    ) 

โดยก  าหนดให้ 

  = จ านวนขอ้มลูทั้งหมด 
| | = คา่ Determinant ของคา่ความแปรปรวน (Variance) และคา่ความแปรปรวนร่วม  
   (Covariance) ของคา่ความคลาดเคล่ือน (Error Term) 
  = จ านวนของคา่สัมประสิทธ์ทั้งหมดท่ีตอ้งประมาณคา่ 
 
 

                                                                 
  เป็นกระบวนการในปรับขอ้มูลโดยการน าขอ้มูลจริงมาหักออกด้วย ค่า เฉ ล่ียของข้อมูลในช่วงเวลา ก่อนหน้า  (Mean-

differencing) ส าหรับขอ้มูลในแต่ละภาคตดัขวาง ซึ่งการแปลงขอ้มูลในรูปแบบน้ีคล้ายกับการท า ให้ข้อมูลอยู่ ในรูปผลต่างขั้นท่ี 1 (First 
Difference) 



77 
 

 
 

  โดยเราจะพิจารณาระดบัความลา่ชา้ท่ีเหมาะสมโดยดูจากคา่ AIC ท่ีต ่าท่ีสุดมาใชเ้ป็นระดบัความ
ลา่ชา้ (Optimal Lag) นอกจากน้ีเรายงัใชห้ลกัการอ่ืนๆ เชน่ Schwarz Information Criterion (SIC) และ 
Likelihood Ratio Test (LR Test) ประกอบการพิจารณาดว้ยเชน่กนั 
 

4.3.3 วิเครำะห์กำรตอบสนองของตัวแปร (Impulse Response Function) 

 
การวเิคราะห์ Impulse Response Function คือการวิเคราะห์ผลกระทบข้ามเวลา (Dynamic) วา่ 

Shock ของตวัแปรตวัหน่ึงนั้นไปสง่ผลกระทบตอ่ตวัแปรตัวอ่ืนๆในแบบจ าลอง VAR อยา่งไร โดยเรา
จะท าการปรับแบบจ าลอง VAR ให้อยูใ่นรูปของ Vector Moving Average (VMA) กอ่นโดยจัดให้อยูใ่น
รูปท่ีตวัแปรตา่งๆจะถูกก  าหนดจากคา่คงท่ี (Intercept Term) และคา่ความคลาดเคล่ือน (Error Term) ซ่ึง
แสดงดงัสมการ 4.21 

    ̅  ∑  

 

   

                                             (    ) 

โดยท่ี  ̅ คือ เวกเตอร์ของคา่เฉล่ียในแตล่ะตวัแปรหรือคา่ ณ จุดดุลยภาพ ขณะท่ีพจน์หลังแสดง
ถึงเหตุการณ์ท่ีไมส่ามารถคาดการณ์ได ้(Shocks) โดยคา่ของสองพจน์น้ีรวมกนัจึงได้ออกมาดังสมการ 
4.21 หรือสามารถอธิบายไดว้า่ คา่ปัจจุบนัของตวัแปรนั้ นได้รับผลกระทบมาจากคา่เฉล่ียของตัวมนัเอง
และเหตุการณท่ีเราไมส่ามารถคาดการณ์ได ้ และถา้เราก  าหนดให้ 

         

เราจะไดว้า่ 

    ̅  ∑  

 

   

                                            (    ) 

    ̅ ∑  

 

   

                    
             (    ) 
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 เราเรียก   ( ) วา่ Impulse Response Function โดยมีคุณสมบัติเ ป็นตัวคูณผลกระทบ (Impact 
Multiplier) ซ่ึงแสดงให้เ ห็นถึงการตอบสนองของตัวแปรจากการเปล่ียนแปลงอยา่งฉับพลันของ
เหตุการณ์ท่ีคาดการณ์ไมไ่ด้ (Shock) ใ นแบบจ าลอง VAR ดัง นั้ นเร าสามารถท่ีจะ วิเคราะห์การ
ตอบสนองของตวัแปรผา่นการวเิคราะห์ Impulse Response Function ได ้
 
4.4 แบบจ ำลอง 

 
แบบจ าลองท่ีใชใ้นการศึกษาจะถูกแบง่ออกเป็น 2 สว่น โดยสว่นแรกเราจะใช ้แบบจ าลอง Panel 

Regression ในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งนโยบายการเงินกบัพฤติกรรมเ ส่ียงของธนาคารพาณิชย์ 
ขณะท่ีส่วนท่ีสองเราจะใช ้แบบจ าลอง Panel Vector Autoregressive ในการศึกษากลไกการส่งผา่น
นโยบายการเงินผา่นชอ่งทางการรับความเส่ียงของธนาคาร โดยมรีายละเอียดดงัน้ี  

 
4.4.1 แบบจ ำลองทีใ่ช้ในกำรศึกษำโดยวิธี Panel Regression 

 
ในการศึกษาความสัมพนัธ์ของนโยบายการเงินกบัความเส่ียงของธนาคาร จะใช ้วิธีการวิเคราะห์

แบบ Panel Regression โดยน าแบบจ าลองท่ีใชใ้นการศึกษานั้นแสดงดงัสมการท่ี 4.24 
 

                                               

                                            
      

(    ) 

 
โดยท่ี         คือ ตวัแปรความเส่ียงของธนาคารพาณิชย์ซ่ึงมีทั้งหมด 4 ตวั ไดแ้ก ่
 
       คือ สัดสว่นเงินกองทุนทั้งส้ินตอ่สินทรัพย์เส่ียงของธนาคารกลุม่ท่ี i ณ เวลา t 
          คือ สัดสว่นสินทรัพย์เส่ียงตอ่สินทรัพย์ทั้งหมดของธนาคารกลุม่ท่ี i ณ เวลา t 
       คือ สัดสว่นหน้ีสินตอ่สว่นของผูถื้อหุ้นของธนาคารกลุม่ท่ี i ณ เวลา t 
       คือ สัดสว่นสินเชื่อจดัช ั้นดอ้ยคณุภาพตอ่เงินให้สินเชื่อทั้งหมดของธนาคารกลุม่ท่ี i ณ เวลา 

t 



79 
 

 
 

     คือ การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบัตร 1 วนั ณ เวลา t 
      คือ ผลตา่งระหวา่งอตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัร 1 วนั  ณ เวลา t กบัอัตราดอกเ บ้ียตามกฎ

ของเทย์เลอร์ (Taylor Rule) 
            คือ ผลตา่งระหวา่งอัตราดอกเ บ้ียซ้ือคืนพันธบัตร 1 วนั  ณ เวลา t กบัอัตรา

ดอกเบ้ียตามแนวคิดของเทย์เลอร์คณูกบัจ านวนไตรมาสท่ีอัตราดอกเ บ้ียซ้ือคืน
พนัธบตัร 1 วนัอยูต่ ่ากวา่ดอกเบ้ียตามกฎของเทย์เลอร์ ณ เวลา t 

      คือ มลูคา่สินทรัพย์ตามราคาตลาดของกลุม่ธนาคารท่ี i ณ เวลา t 
       คือ สัดสว่นของสว่นของผูถื้อหุ้นตอ่สินทรัพย์ทั้งหมดของกลุม่ธนาคารท่ี i ณ เวลา t คณู  
 100 
       คือ อตัราสว่นสภาพคลอ่งตามกฎหมายของกลุม่ธนาคารท่ี i ณ เวลา t คณู 100 
       คือ ก  าไร(ขาดทุน)สุทธิตอ่สินทรัพย์สุทธิเฉล่ียของกลุม่ธนาคารท่ี i ณ เวลา t 
        คือ ปริมาณสินเชื่อของกลุม่ธนาคารท่ี i ณ เวลา t 
     คือ ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ ณ เวลา t 
 
4.4.2 ตัวแปรทีใ่ช้ในกำรศึกษำ 
 

ตัวแปรตาม (Dependent Variable) ท่ีใช ้ในการศึกษาคร้ัง น้ี คือตัวแปรความเ ส่ียงตา่งๆของ
ธนาคารพาณิชย์ โดยตวัแปรความเส่ียงของธนาคารจะแบง่ออกเป็น 4 ตัวแปรเพื่อให้สะท้อนถึงความ
เส่ียงในดา้นตา่งๆ ดงัน้ี 

 
1. สัดสว่นเงินกองทุนทั้งส้ินตอ่สินทรัพย์เส่ียง (Capital Adequacy Ratio: CARi,t)  

เป็นตวัแปรท่ีแสดงถึงความพอเพียงของเงินกองทุนของธนาคารพาณิชย์สอดคล้องกบังานศึกษา
ของ Murinde and Yaseen (2004) โดยค านวณจากเงินกองทุนขั้นท่ี 1 รวมกบัเ งินกองทุนขั้นท่ี 2 หารด้วย
สินทรัพย์ท่ีถูกจดัประเภทตามความเส่ียง ซ่ึงธนาคารพาณิชย์ต้องด ารงไวต้ามมาตรฐาน Basel II หรือท่ี
เรียกกนัวา่ BIS Ratio โดยอตัราสว่นน้ีถูกกฎหมายก  าหนดไวว้า่ตอ้งไมต่ ่ากวา่ร้อยละ 8.5 (ตามเกณฑ์ของ
ธนาคารแหง่ประเทศไทย) ซ่ึงอยูใ่นรูปของร้อยละ  
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2. สัดสว่นสินทรัพย์เส่ียงตอ่สินทรัพย์ทั้งหมด (Risky Asset/Total Asset: RISKYi,t) 
เป็นตวัแปรท่ีสะทอ้นถึงพฤติกรรมเส่ียงของธนาคารสอดคล้องกบังานศึกษาของ Murinde and 

Yaseen (2004), Zhang et al. (2008), De Nicolò et al. (2010), Delis et al. (2011) และ Delis and 
Kouretas (2011) โดยค านวณจากสินทรัพย์ท่ีถูกจดัประเภทตามความเ ส่ียงของธนาคารพาณิชย์หารด้วย
สินทรัพย์ทั้งหมดของธนาคารพาณิชย์อยูใ่นรูปของร้อยละ 
 
3. สัดสว่นหน้ีสินตอ่สว่นของผูถื้อหุ้น (Leverage Ratio: LEVi,t) 

เป็นตวัแปรท่ีสะท้อนถึงโครงสร้างของเ งินทุนสะท้อนถึงความเ ส่ียง ด้านสภาพคลอ่งของ
ธนาคารพาณิชย์ โดยงานศึกษาของ Adrian and Shin (2010a) ใช ้เ ป็นตัวแปรสะท้อนถึงความเ ส่ียงของ
สถาบนัการเงิน ซ่ึงค านวณจากหน้ีสินทั้งหมดหารด้วยส่วนของผูถื้อหุ้น 
 
4. สัดสว่นสินเชื่อจดัช ั้นดอ้ยคณุภาพตอ่เงินให้สินเชื่อทั้งหมด (Non-Performing Loans/Total 

Loans: NPLi,t) 
เป็นตัวแปรท่ีสะท้อนถึงความเ ส่ียงทางด้านสินเชื่อ สอดคล้องกบังานศึกษาของ  Delis and 

Kouretas (2011) โดยค านวณจากสินเชื่อท่ีไมก่อ่ให้เกดิรายได้ตอ่สินเชื่อทั้งหมดอยูใ่นรูปของร้อยละ 
 

ในขณะท่ีตวัแปรอิสระ (Independent Variables) เราสามารถแบง่ไดเ้ป็น 2 สว่น คือ 
 

1. ตวัแปรท่ีใชใ้นการอธิบาย (Explanatory Variable) 
2. ตวัแปรท่ีใชใ้นการควบคมุ (Control Variable) 
 
 ตัวแปรท่ีใ ช ้ใ นการอธิบาย  (Explanatory Variable) คือ  ตัวแปรท่ี ถูกใ ช ้ใ น การอธิบาย
ความสัมพันธ์ระหวา่ง ตัวแปร อิสระ (Independent Variable) กบัตัวแปรตาม (Dependent Variable) 
ขณะท่ีตัวแปรควบคุม คือ ตัวแปรท่ีเราใช ้ในการควบคุมแบบจ าลอง เพื่อท่ีจะศึกษาความสัมพันธ์
ระหวา่งตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตาม ซ่ึงโดยทัว่ไปนั้น ตวัแปรควบคุมจะมีอิทธิพลตอ่คา่ของตัวแปรตาม
อยา่งมาก ซ่ึงถา้หากแบบจ าลองขาดตวัแปรควบคมุท่ีเหมาะสมแลว้อาจจะท าให้คา่ของตัวแปรท่ีเราใช ้ใน
การอธิบายนั้นเกดิความผิดพลาดได ้โดยในงานศึกษาชิ้นน้ีมตีวัแปรท่ีใช ้ในการอธิบายทั้ง ส้ิน 3 ตัวแปร
ไดแ้ก ่
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1. การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัร 1 วนั (Change in Monetary Policy: MPt)  
 เป็นตวัแปรท่ีใชแ้ทนการด าเนินนโยบายการเ งินหรือเป็นอัตราดอกเ บ้ียนโยบายของธนาคาร
แหง่ประเทศไทยอยูใ่นรูปของร้อยละ 
 
2. ผลตา่งระหวา่งอัตราดอกเ บ้ียซ้ือคืนพันธบัตร 1 กบัอัตราดอกเ บ้ียตามแนวคิดของเทย์เลอร์
(Taylor Rule Gap: TGAPt) 
 เป็นตวัแปรท่ีจะแสดงให้เ ห็นวา่ธนาคารแห่งประเทศไทยก  าลังด าเ นินนโยบายอยูใ่นชว่ง
ขยายตวัหรือหดตวั โดยจะค านวณจากอตัราดอกเ บ้ียซ้ือคืนพันธบัตร 1 วนัลบกบัอัตราดอกเ บ้ียตามกฎ
ของเทย์เลอร์ (Taylor Rule) หรือท่ีเ รียกวา่ “Taylor Rule Residual” โดยอัตราดอกเ บ้ียตามแนวคิดของ
เทย์เลอร์อา้งอิงตาม Taylor (1999) โดยท่ีอตัราดอกเบ้ียระยะส้ันจะเป็นฟังก์ช ั่น ท่ีข้ึนอยูก่บัอัตราเ งินเฟ้อ
คาดการณ์ อตัราเงินเฟ้อเป้าหมายและสว่นตา่งระหวา่งผลผลิตจริงกบัผลผลิตระดับศักยภาพ สามารถ
แสดงไดด้งัสมการ 

       ( 
    )    (     )                    (    ) 

โดยท่ี 
 

                                                     (    ) 
 
 ซ่ึง   คืออตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงรวมกบัอตัราเงินเฟ้อเป้าหมาย กลา่วคือเมื่อระดับอัตราเ งินเฟ้อ
เทา่กบัอตัราเงินเฟ้อเป้าหมายและระดับผลผลิตเทา่กบัอัตราผลผลิต  ณ ระดับศักยภาพ อัตราดอกเ บ้ีย
ระยะส้ันกจ็ะมคีา่เทา่กบัอตัราดอกเบ้ียเ ป้าหมายท่ีแท้จริง  นอกจากน้ีผู ้วิจัยยังได้ปรับให้อัตราดอกเ บ้ีย
ระยะส้ันข้ึนอยูก่บัอัตราดอกเ บ้ียในชว่งเวลากอ่นหน้า สอดคล้องกบังานศึกษาของ Altunbas et al. 
(2010) และ Grenville and Ito (2010) ดงัสมการ 4.27 
 

   (   )[    (     )   (     )]               (    ) 
 
 โดยท่ี   จะสะท้อนถึงความ Smooth ในการด าเ นินนโยบายการเ งิน  โดยการค านวณอัตรา
ดอกเบ้ียตามกฎของเทย์เลอร์นั้น เราจะใชอ้ตัราเงินเฟ้อคาดการณ์ 12 เดือนขา้งหน้าในการค านวณโดยจะ
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ค านวณจากอตัราเงินเฟ้อคาดการณ์ของธนาคารแหง่ประเทศไทยท่ีแสดงในรายงานแนวโน้มเ งินเฟ้อ  
ในขณะท่ีคา่สัมประสิทธ์หน้าสว่นตา่งระหวา่งอตัราเ งินเฟ้อคาดการณ์กบัอัตราเ งินเฟ้อเป้าหมายและ
สว่นตา่งระหวา่งผลผลิตจริงกบัการผลิตระดับศักยภาพจะน ามาจากงานศึกษาของ Grenville and Ito 
(2010) คือ                         ขณะท่ีน ้ าหนักท่ีให้กบัอตัราดอกเ บ้ียในชว่งเวลากอ่น
หน้าเป็น 0.79 และระดบัเงินเฟ้อเป้าหมายเป็น 1.75% และมีการปรับเพิ่มเ ติมโดยให้น ้ าหนักกบัอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายในชว่งเวลากอ่นหน้าดว้ยเชน่กนั โดยขอ้มลูจะอยูใ่นรูปของร้อยละ 
 
3. ผลตา่งระหวา่งอตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัร 1 กบัอัตราดอกเ บ้ียตามแนวคิดของเทย์เลอร์คูณ

กบัจ านวนไตรมาสท่ีอตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัร 1 วนัอยูต่ ่ากวา่อัตราดอกเ บ้ียตามกฎของเทย์
เลอร์ (Taylor Rule Gap*Timet :TGAPt*TIMEt) 
เป็นตวัแปรท่ีสะทอ้นถึงชว่งท่ีด าเนินนโยบายการเงินขยายตวัและเป็นเวลานาน โดยค านวณจาก

อตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัร 1 วนัลบกบัอตัราดอกเบ้ียตามกฎของเทย์เลอร์  น ามาคูณจ านวนไตรมาสท่ี
อตัราดอกเบ้ียนโยบายอยูต่ ่ากวา่อตัราดอกเบ้ียตามแนวคิดของเทย์เลอร์ 

 
ขณะท่ีตวัแปรควบคุมจะมีทั้งหมด 6 ตวัแปร ดงัน้ี 
 
1. มลูคา่สินทรัพย์ตามราคาตลาด (Market Value of Bank Balance Sheet: BS i,t) 

เป็นตวัแปรท่ีแสดงถึงมลูคา่ของงบดุลตามราคาตลาด โดยค านวณจากมูลคา่หลักทรัพย์ตามราคา
ตลาด (Market Capitalization) รวมกบัหน้ีสินทั้งหมดของธนาคารและแปลงให้อยูใ่นรูปของ Natural 
Logarithm 

 
2. สัดสว่นของสว่นของผูถื้อหุ้นตอ่สินทรัพย์ทั้งหมด (Capital: CAPi,t) 

เป็นตวัแปรท่ีแสดงถึงทุนของธนาคาร โดยค านวณจากสว่นของผู้ถือหุ้นหารด้วยสินทรัพย์ของ
ธนาคารคณู 100 เพื่อให้หนว่ยอยูใ่นรูปของร้อยละ 

 
3. อตัราสว่นสภาพคลอ่งตามกฎหมาย (Liquidity: LIQi,t) 

                                                                 
  ค  านวณโดยใชก้ารทดสอบค่ากลางของแผนภาพรูปพดั ตามงานศึกษาของพมิลรัตน์ (2550) 
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เป็นตวัแปรท่ีแสดงถึงสภาพคลอ่งของธนาคาร โดยค านวณจากสินทรัพย์สภาพคลอ่งของ
ธนาคารพาณิชย์ท่ีตอ้งด ารงไวต้ามกฎหมายซ่ึงอยูใ่นรูปของร้อยละ 

 
4. ก  าไร(ขาดทุน)สุทธิตอ่สินทรัพย์สุทธิเฉล่ีย (Return on Asset: ROAi,t) 

เป็นตวัแปรท่ีสะทอ้นถึงความสามารถในการท าก  าไรของธนาคารพาณิชย์ (Profitability) โดย
ค านวณจากก  าไร (ขาดทุน) กอ่นจา่ยภาษีเงินไดห้ารดว้ยสินทรัพย์ทั้งหมดคูณ 100 เพื่อให้หน ่วยอยูใ่นรูป
ของร้อยละ 

 
5. ปริมาณสินเชื่อ (Bank Lending: LENDi,t) 

เป็นตวัแปรท่ีสะทอ้นถึงรายไดข้องธนาคารพาณิชย์ โดยค านวณจากปริมาณเ งินให้สินเชื่อสุทธิ
ของธนาคารพาณิชย์และแปลงให้อยูใ่นรูปของ Natural Logarithm 

 
6. ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP i,t) 

เป็นตวัแปรท่ีสะท้อนถึงสภาวะเศรษฐกิจของประเทศ โดยค านวณจากผลิตภ ัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศและท าให้อยูใ่นรูปของ Natural Logarithm 
  
 ในขณะท่ีตวัแปรท่ีเราใชใ้นการสะทอ้นทา่ทีของนโยบายการเงินโดยใช ้ส่วนตา่งระหวา่งอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายกบัดอกเ บ้ียตามกฎของเทย์เลอร์ (Taylor Rule Residual) ดัง ท่ีกลา่วมาข้างต้นแล้วนั้ น 
เราไดเ้พิ่มตวัแปรเพิ่มเขา้มาอีก 2 ตวัท่ีใชใ้นการสะทอ้นทา่ทีของนโยบายการเงินนั้นคือ 
 
1. อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง (Real Interest Rate: r) ซ่ึง เ ป็นปัจจัยท่ีส่งผลตอ่ระดับผลผลิต (Y = f(r)) 
โดยค านวณจากอตัราผลตอบแทนโดยเฉล่ียของตัว๋เงินคลงัอายุระยะ 3 เ ดือนหักกบัอัตราเ งินเฟ้อทั่วไป 
ซ่ึงถา้หากอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงมคีา่เป็นบวกจะสะทอ้นถึงชว่งนโยบายการเ งินหดตัวและถ้าหากอัตรา
ดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงมคีา่เป็นลบจะสะท้อนถึงชว่งนโยบายการเงินขยายตวั 
 
2. สว่นตา่งระหวา่งอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงกบัอัตราดอกเ บ้ียเ ป้าหมายท่ีแท้จริง (Real Interest Rate 
– Real Target Rate: r-r*) ซ่ึงเป็นปัจจยัท่ีสง่ผลตอ่ผลตา่งระหวา่งผลผลิตกบัผลผลิตระดับศักยภาพ (Y-
Y* = f(r-r*)) โดยอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงค านวณจากอตัราผลตอบแทนโดยเฉล่ียของตัว๋เ งินคลังอายุระยะ 
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3 เดือนหักกบัอตัราเงินเฟ้อทัว่ไป ในขณะท่ีอัตราดอกเ บ้ียเ ป้าหมายท่ีแท้จริงได้มาจากงานศึกษาของ 
Grenville and Ito (2010)  

 
โดยดชันีท่ีใชใ้นการสะทอ้นทา่ทีของนโยบายการเงินทั้ง 3 ตวัแปรสามารถแสดงไดด้งัภาพ 4.1 
 
 ภำพที ่4.1 แสดงดัชนีทีใ่ช้ในกำรวัดท่ำทขีองนโยบำยกำรเงิน  

 
ท่ีมา: จากการค านวณของผูว้จิัย 
 

นอกจากน้ีส าหรับขอ้มลูของธนาคารพาณิชย์นั้น เราจะท าการแบง่ข้อมูลในแตล่ะภาคตัดขวาง
ออกเป็นกลุม่ธนาคารโดยใชเ้กณฑ์ของธนาคารแหง่ประเทศไทยดงัน้ี 

1. กลุม่ธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญป่ระกอบดว้ย ธนาคารพาณิชย์ท่ีมีส่วนแบง่ตลาดของสินทรัพย์
รวมทั้งหมดตั้งแตร้่อยละ 10 ข้ึนไปของสินทรัพย์รวมธนาคารพาณิชย์ไทยทั้งระบบ 
 

2. กลุม่ธนาคารพาณิชย์ขนาดกลางประกอบดว้ย ธนาคารพาณิชย์ท่ีมีส่วนแบง่ตลาดของสินทรัพย์
รวมทั้งหมดตั้งแตร้่อยละ 3 แตไ่มถึ่งร้อยละ 10 ของสินทรัพย์รวมธนาคารพาณิชย์ไทยทั้งระบบ 
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ส่วนต่างระหว่างผลตอบแทนตัว๋เงนิคลังอายุ 3 เดือนกับอัตราเงนิเฟ้อท่ัวไป 
ส่วนต่างระหว่างอัตราดอกเบ้ียท่ีแท้จริงกับอัตราดอกเบ้ียเป้าหมายท่ีแท้จริง 
ส่วต่างระหว่างอัตราดอกเบ้ียนโยบายกับอัตราดอกเบ้ียตามกฎของเทย์เลอร์ (แกนขวา) 
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3. กลุม่ธนาคารพาณิชย์ขนาดกลางประกอบดว้ย ธนาคารพาณิชย์ท่ีมีส่วนแบง่ตลาดของสินทรัพย์
รวมต ่ากวา่ร้อยละ 3 ของสินทรัพย์รวมธนาคารพาณิชย์ไทยทั้งระบบ 
 
แตเ่น่ืองจากธนาคารพาณิชย์ขนาดเล็กบางธนาคารไมไ่ด้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยซ่ึงจะสง่ผลให้ไมม่ขีอ้มูลท่ีสะท้อนถึงมูลคา่ตลาด ดังนั้ นเราจึงท าการศึกษาเพียง 2 กลุม่
เทา่นั้นคือ กลุม่ธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญแ่ละกลุม่ธนาคารพาณิชย์ขนาดกลาง โดยรายชื่อของธนาคาร
พาณิชย์ท่ีอยูใ่นกลุม่ธนาคารตา่งๆจะแสดงดงัตารางท่ี 4.1 โดยธนาคารแห่งประเทศไทยได้มีการจัดกลุม่
ธนาคารใหมใ่นเดือนธันวาคม ปี 2550 ดงัน้ี 

 
ตำรำงที ่4.1 แสดงรำยช่ือธนำคำรทีอ่ยู่ ในกลุ่มธนำคำรขนำดใหญ่และกลุ่มธนำคำรขนำดเล็ก  

 
กนัยายน 2547 – ธันวาคม 2550 ธันวาคม 2550 – กนัยายน 2554 

กลุม่ธนาคาร 
ขนาดใหญ ่
จ านวน 5 ธนาคาร 

1. ธนาคารกรุงเทพ 
2. ธนาคารกรุงไทย 
3. ธนาคารกสิกรไทย 
4. ธนาคารไทยพาณิชย์ 
5. ธนาคารทหารไทย 

กลุม่ธนาคาร 
ขนาดใหญ ่
จ านวน 4 ธนาคาร 

1. ธนาคารกรุงเทพ 
2. ธนาคารกรุงไทย 
3. ธนาคารกสิกรไทย 
4. ธนาคารไทยพาณิชย์ 

กลุม่ธนาคาร 
ขนาดกลาง 
จ านวน 4 ธนาคาร 

1. ธนาคารกรุงศรีอยุธยา 
2. ธน าคาร นครหลว ง

ไทย 
3. ธนาคารธนชาต 
4. ธนาคารซีไอเอ็มบี 

กลุม่ธนาคาร 
ขนาดกลาง 
จ านวน 4 ธนาคาร 

1. ธนาคารทหารไทย 
2. ธนาคารกรุงศรีอยุธยา 
3. ธน าคารนครหลวง

ไทย 
4. ธนาคารธนชาต 

ท่ีมา: จากการค านวณของผูว้จิัย 
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4.4.3 สมมติฐำนตัวแปร 

 
กำรเปลี่ยนแปลงของดอกเบ้ียซื้อคืนพนัธบัตร 1 วัน (Change in Monetary Policy: MPt) 

ในชว่งท่ีธนาคารกลางมกีารปรับอตัราดอกเบ้ียนโยบายลงจะมีผลกระทบตอ่สินเชื่อท่ีได้ปลอ่ย
ไปกอ่นหน้าน้ี  (Outstanding Loans) ของธนาคารพาณิชย์  โดยการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเ บ้ีย
นโยบายท่ีลดลงจะสง่ผลให้อตัราดอกเบ้ียเงินกูแ้ละเงินฝากลดลงและท าให้ภาระดอกเ บ้ียท่ีลูกหน้ีต้อง
ช  าระคืนให้แกธ่นาคารพาณิชย์นั้นจะมมีลูคา่ลดลง สง่ผลให้ความสามารถในการช  าระหน้ีของลูกหน้ี
เพิ่มมากข้ึนจึงท าให้ธนาคารพาณิชย์มคีวามเส่ียงท่ีลดลง นอกจากน้ีการท่ีอัตราดอกเ บ้ียลดลงมีผลท าให้
ธนาคารพาณิชย์สามารถระดมทุนในอัตราดอกเ บ้ียท่ีลดลงส่ง ซ่ึงส่งผลดีตอ่ธนาคารพาณิชย์เชน่กนั 
ดงันั้นเมือ่ดอกเบ้ียนโยบายลดลงจะท าให้ความเ ส่ียงของธนาคารพาณิชย์ลดลง  (มีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกนั) 

ผลต่ำงระหว่ำงอัตรำดอกเบ้ียซื้อคืนพนัธบัตร 1 วันกับอัตรำดอกเบ้ียตำมกฎของเทย์เลอร์ (TGAPt) 

เราจะน าอตัราดอกเบ้ียตามแนวคิดของเทย์เลอร์มาใชเ้ปรียบเทียบกบัอัตราดอกเ บ้ียนโยบายหรือ
ท่ีเราเรียกวา่ Taylor Rule Residual โดยถา้อตัราดอกเบ้ียนโยบายอยูต่ ่ากวา่อัตราดอกเ บ้ียตามแนวคิดของ
เทย์เลอร์แสดงวา่อยูใ่นชว่งนโยบายการเงินขยายตัว ในทางตรงกนัข้ามถ้าดอกเ บ้ียนโยบายอยูสู่งกวา่
ดอกเบ้ียธรรมชาติแสดงวา่อยูใ่นชว่งนโยบายการเ งินหดตัว สมมติฐานคือในชว่งนโยบายการเ งิน
ขยายตัวจะ มีผลท าให้ ธนาคารพา ณิชย์มีพฤติกรรมเ ส่ียง มากข้ึนหรือท่ีเ รียกวา่  “Search for Yield” 
เน่ืองจากเมือ่อตัราดอกเบ้ียนโยบายลดลงจะสง่ผลท าให้ดอกเบ้ียในตลาดเ งินมีคา่ลดลง ผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ท่ีปราศจากความเส่ียงจะมคีา่ลดลงเชน่กนั ดังนั้ นธนาคารพาณิชย์จะแสวงหาผลตอบแทนท่ี
มากข้ึนซ่ึงผลตอบแทนท่ีมากข้ึนนั้ นจะมาพร้อมกบัความเ ส่ียงท่ีเพิ่มมากข้ึนนั้ นเอง ดังนั้ น เมื่ออัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายยอ้นหลัง  1 ชว่งเวลาลดลงจะท าให้ความเ ส่ียงของธนาคารพาณิชย์มีคา่เพิ่มข้ึน (มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม) 
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ผลต่ำงระหว่ำงอัตรำดอกเบ้ียซื้อคืนพนัธบัตร 1 กับอัตรำดอกเบ้ียตำมกฎของเทย์เลอร์คูณกับจ ำนวนไตร

มำสที่อั ตรำ  ด อกเ บ้ียซื้ อคื นพัน ธ บัตร  1 วัน อยู่ ต ่ำ ก ว่ำ อั ตรำดอก เบ้ียต ำมกฎของ เทย์ เล อ ร์ 
(NRGAPt*TIMEt) 

ชว่งท่ีนโยบายการเงินขยายตวัซ่ึงดูไดจ้ากชว่งท่ีดอกเบ้ียนโยบายอยูต่ ่ากวา่ อัตราดอกเ บ้ียตามกฎ
ของเทย์เลอร์และยงัอยูต่ ่ากวา่เป็นเวลานานจะย่ิงสง่ผลให้ธนาคารพาณิชย์มีพฤติกรรมเ ส่ียงมากข้ึน เชน่
ในชว่งท่ีธนาคารกลางด าเนินนโยบายการเงินขยายตวัเป็นเวลานานเพื่อกระตุน้การลงทุนและท าให้อัตรา
ดอกเบ้ียในระยะยาวมคีา่ลดลงผลตอบแทนในตลาดเงินจะมีคา่น้อยมาก ส่งผลให้ธนาคารพาณิชย์ต้อง
แสวงหาผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนซ่ึงเป็นผลท าให้ความเส่ียงของธนาคารพาณิชย์เพิ่มสูง ข้ึนเชน่กนั ดังนั้ น
ในชว่งท่ีนโยบายการเงินขยายตัวเ ป็นเวลานานจะมีผลท าให้ความเ ส่ียงของธนาคารเพิ่มมากข้ึน (มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม) 

มูลค่ำสินทรัพย์ตำมรำคำตลำด (Market Value of Bank Balance Sheet: BSi,t) 

ธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญเ่มื่อประสบปัญหาตา่งๆจะมีความเป็นไปได้วา่รัฐบาลจะเข้ามา
ชว่ยเหลือเพื่อไมใ่ห้ลม้ละลายอนัเน่ืองมาจากสมมติฐาน “Too Big to Fail” ท าให้ธนาคารพาณิชย์ขนาด
ใหญม่คีวามเป็นไปได้ท่ีจะกล้าเผชิญหน้ากบัความเ ส่ียงท่ีมากกวา่ธนาคารพาณิชย์ขนาดรองลงมา 
นอกจากน้ีระบบการบริหารงานของธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญจ่ะมีประสิทธิภาพท่ีมากกวา่ท าให้
สามารถบริหารจดัการกบัความเส่ียงไดดี้กวา่ ดังนั้ นธนาคารพาณิชย์ท่ีมีมูลคา่สินทรัพย์ตามราคาตลาด
มากจะมคีวามสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัความเส่ียง  

สัดส่วนของส่วนของผู้ถือหุ้นต่อสินทรัพย์ทั้งหมด  (Capital: CAPi,t) 

ธนาคารพาณิชย์ท่ีมทุีนมากนั้น จะมคีวามสามารถในการระดมทุนได้อยา่งรวดเ ร็วและมีต้นทุน
ท่ีต ่า ดงันั้นธนาคารท่ีมทุีนมากจะมคีวามสามารถในการรองรับความเส่ียงได้มากกวา่ธนาคารท่ีมีทุนน้อย 
ดงันั้นธนาคารท่ีมทุีนมากจะมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัความเส่ียง 
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อัตรำส่วนสภำพคล่องตำมกฎหมำย (Liquidity: LIQi,t) 

สาเหตุของการลม้ละลายโดยสว่นมากของสถาบนัการเงินมสีาเหตุมาจากการขาดสภาพคลอ่งท่ี
จะน ามาใชห้มนุเวยีนในกจิการ เพราะฉะนั้นธนาคารพาณิชย์ท่ีมีสภาพคลอ่งมากจะมีความสามารถใน
การรองรับความเส่ียง (Buffer) ไดดี้กวา่ธนาคารพาณิชย์ท่ีมีสภาพคลอ่งน้อย ดังนั้ นอัตราส่วนสภาพ
คลอ่งตามกฎหมายจะมคีวามสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัความเส่ียง 

 
ก ำไร(ขำดทนุ)สุทธิต่อสินทรัพย์สุทธิเฉลี่ย (Return on Asset: ROAi,t) 

ธนาคารท่ีมคีวามสามารถในการท าก  าไรสูงนั้ น จะมีแรงจูงใจในการหาผลตอบแทนท่ีเพิ่มข้ึน
กวา่เดิมในอนาคต เชน่ มกีารขยายการให้สินเชื่อเพิ่มมากข้ึนโดยปราศจากการตรวจตราลูกหน้ีท่ีเข้มงวด
ได ้ดงันั้นก  าไร(ขาดทุน)สุทธิตอ่สินทรัพย์สุทธิเฉล่ียจะมคีวามสัมพันธ์ในทิศทางเ ดียวกนักบัความเ ส่ียง
ของธนาคาร 

 
ปริมำณสินเช่ือ (Bank Lending: LENDi,t) 

จากงานศึกษาของ Altunbas et al. (2009), (2010) พบวา่ความสัมพันธ์ระหวา่งปริมาณสินเชื่อ
กบัความเส่ียงธนาคารนั้นมลีกัษณะท่ีไมเ่ ป็นเส้นตรง ดังนั้ นปริมาณสินเชื่ออาจจะมีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางใดทิศทางหน่ึงกบัความเส่ียงของธนาคาร 

ผลิตภัณฑ์มวลรวมภำยในประเทศ (Gross Domestic Product: GDPi,t) 

นอกจากปัจจยัทางดา้นธนาคารแลว้ สภาวะเศรษฐกิจของประเทศยังมีส่วนส าคัญตอ่ความเ ส่ียง
ของธนาคารอีกดว้ย โดยในภาวะท่ีเศรษฐกจิขยายตวั ธนาคารพาณิชย์จะสามารถปลอ่ยสินเชื่อได้มากซ่ึง
สง่ผลให้ธนาคารมรีายไดเ้พิ่มมากข้ึน ขณะท่ีสินเชื่อเ ดิมท่ีปลอ่ยไปแล้วก็มีโอกาสผิดนัดช  าระน้อยลง 
เป็นการลดความเส่ียงดา้นสินเชื่อในภาพรวมอีกด้วย ดังนั้ นผลิตภ ัณฑ์มวลรวมภายในประเทศจะมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัความเส่ียงของธนาคารพาณิชย์ 
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 จากสมมติฐานทั้งหมดท่ีกลา่วมาสามารถสรุปความสัมพันธ์ระหวา่งตัวแปรอิสระและตัวแปร
ตามไดด้งัตารางท่ี 4.2 
 
ตำรำงที ่4.2 สรุปควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงตัวแปรอิสระกับควำมเส่ียงของธนำคำรพำณชิย์ในแต่ละด้ำน  

ตวัแปรอิสระ\ตวัแปรความเส่ียง CARi,t RISKYi,t LEVi,t NPLi,t 
  MPt - + 
 TGAPt + - 
 TGAPt*TIMEt + - 
 BSi,t - + 
 CAPi,t + - 
 LIQi,t + - 
 ROAi,t - + 
 LENDi,t +/- +/- 
 GDPi,t + - 
ท่ีมา: จากสมมติฐานของผู้วจิยั 
 

4.4.4 แบบจ ำลองทีใ่ช้ในกำรศึกษำโดยวิธี Panel Vector Autoregressive 
 

เราจะศึกษากลไกการสง่ผา่นนโยบายการเงินผา่นชอ่งทางการรับความเส่ียงของธนาคารพาณิชย์
โดยใชแ้บบจ าลอง Panel Vector Autoregressive 

ในการวเิคราะห์ขอ้มลูจะท าการประมาณมูลคา่สินทรัพย์ของธนาคารโดยท าการปรับมูลคา่
สินทรัพย์ท่ีเป็นมลูคา่ทางบญัชี (Book Value) ให้อยูใ่นรูปของมลูคา่สินทรัพย์ท่ีเ ป็นมูลคา่ตลาด (Market 
Value) จากปกติท่ีมูลคา่สินทรัพย์ทั้งหมดเทา่กบัหน้ีสินรวมกบัส่วนของผู้ถือหุ้นซ่ึงแสดงถึงมูลคา่
สินทรัพย์ท่ีเป็นมลูคา่ทางบญัชี แตผู่ว้จิยัจะท าการค านวณใหมโ่ดยใชห้น้ีสินรวมกบัมูลคา่หลักทรัพย์ตาม
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ราคาตลาด (Market Capitalization) เพื่อแสดงมลูคา่สินทรัพย์ทั้งหมดของธนาคารท่ีเ ป็นมูลคา่ตลาด ซ่ึง
สามารถท่ีจะสะทอ้นถึงการเปล่ียนแปลงของงบดุลธนาคารตามสภาวะตลาดจริงท่ีเกิดข้ึนและมีความ
รวดเร็วกวา่มลูคา่สินทรัพย์ท่ีเป็นมลูคา่ทางบญัชี จากนั้นจึงน ามาศึกษากลไกการส่งผา่นนโยบายการเ งิน
ผา่นชอ่งทางการรับความเส่ียงตามแนวคิดของ Adrian and Shin (2010a)  

โดยผูว้จิยัตอ้งการศึกษาถึงผลกระทบของความเส่ียงธนาคารจากการท่ีธนาคารแห่งประเทศไทย
ด าเนินนโยบายการเงินขยายตวัโดยใชส้ว่นตา่งระหวา่งอตัราดอกเ บ้ียนโยบายกบัอัตราดอกเ บ้ียตามกฎ
ของเทย์เลอร์หรือ Taylor Rule Residual ท่ีสง่ผลตอ่เ ป้าหมายของนโยบายการเ งินในระยะยาว ดังนั้ น
ผู ้วิจัยจึงใส่ตัวแปรเศรษฐกิจอีก 2 ตัวได้แก ่ผลิตภ ัณฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) และดัชนีราคา
ผูบ้ริโภค (Consumer Price Index: CPI) เขา้ไปในแบบจ าลอง Panel VAR ขา้งต้น และเพื่อให้สอดคล้อง
กบังานศึกษาในสว่นแรก เราจะมสีมการ Panel VAR ทั้งหมด 4 สมการ ซ่ึงสะท้อนถึงชอ่งทางการรับ
ความเส่ียงของธนาคารผา่นดชันีวดัความเส่ียงทั้ง 4 ตวัไดแ้ก ่สัดสว่นเงินกองทุนทั้ง ส้ินตอ่สินทรัพย์เ ส่ียง 
(CAR) สัดสว่นสินทรัพย์เส่ียงตอ่สินทรัพย์ทั้งหมด (RISKY) สัดสว่นหน้ีสินตอ่ส่วนของผู้ถือหุ้น (LEV) 
และ สัดสว่นสินเชื่อจดัช ั้นดอ้ยคณุภาพตอ่เงินให้สินเชื่อทั้งหมด (NPL) นั้นเอง 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                                 

  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อธิบายความหมายว่า “มูลค่าตามราคาตลาดโดยรวมของหลักทรัพย์จดทะเบียน ซ ึ่งเป็น
ค่าท่ีค  านวณจากการน าราคาปิดของหลักทรัพย์จดทะเบียน คูณกับจ  านวนหลักทรัพย์จดทะเบียนปัจจุบัน” 
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บทที ่5 

 
ผลกำรศึกษำ 

 
 ในสว่นของผลการศึกษานั้นจะเร่ิมจากการทดสอบลักษณะความน่ิงของขอ้มูล (Panel Unit Root 
Test) จากนั้นจึงศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งนโยบายการเงินกบัพฤติกรรมเส่ียงของธนาคารโดยใช ้
แบบจ าลอง Panel Regression และศึกษากลไกการสง่ผา่นนโยบายการเงินผา่นชอ่งทางการรับความเส่ียง
ของธนาคารท่ีมผีลตอ่ตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคโดยสามารถแบง่ขั้นตอนในการน าเสนอผลการศึกษาดงัน้ี  
 
5.1 ผลการทดสอบลกัษณะความน่ิงของข้อมลูดว้ยวธีิ IPS Test 
5.2 ผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งนโยบายการเงินและพฤติกรรมเส่ียงของธนาคาร 
5.3 ผลการศึกษากลไกการสง่ผา่นนโยบายการเงินผา่นชอ่งทางการรับความเส่ียงของธนาคาร 
 
โดยในแตล่ะสว่นมรีายละเอียดดงัตอ่ไปน้ี 

5.1 ผลกำรทดสอบลักษณะควำมนิ่งของข้อมูลด้วยวิธี IPS Test 
 
 ในการท่ีจะน าข้อมูลท่ีเ ป็นอนุกรมเวลามาศึกษาความสัมพันธ์นั้ น เราจะต้องท าการทดสอบ
ลกัษณะความน่ิงของขอ้มลูกอ่น โดยในงานศึกษาคร้ัง น้ีจะใช ้วิธีการทดสอบคุณสมบัติความน่ิงของ
ข้อมูลท่ีอยูใ่นรูปของอนุกรมเวลาและข้อมูลภาคตัดขวางหรือเ รียกวา่ Panel ด้วยวิธี IPS Test โดย
สามารถแสดงผลการทดสอบได้ดงัตารางท่ี 5.1 
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ตำรำงที ่5.1 แสดงผลกำรทดสอบลักษณะควำมนิ่งของข้อมูลทีอ่ยู่ ในรูป Level ด้วยวิธี IPS Test 

ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 

ขอ้มลูอยูใ่นรูป Level 

กรณีมคีา่คงท่ี กรณีมคีา่คงท่ีและตวัแปรแนวโน้ม 

IPS statistic P-value IPS statistic P-value 

CAR 0.3357 0.6315 -1.9866 0.0235 

RISKY -1.4383 0.0752 -1.4713 0.0706 

LEV -0.6187 0.2680 0.2450 0.5968 

NPL 0.0543 0.5217 -0.5499 0.2912 

MP -0.4222 0.3365 -0.5653 0.2860 

TGAP -1.84832 0.0323 -0.80462 0.2105 

TGAP*TIME -2.22364 0.0131 1.24437 0.1067 

Ln BS 2.2767 0.9886 0.9602 0.8315 

CAP 0.1631 0.5648 -2.0546 0.0200 

LIQ -0.0119 0.4953 0.1896 0.5752 

ROA -1.7759 0.0379 -0.8278 0.2039 

Ln LEND 2.4434 0.9927 -0.9579 0.1691 

Ln GDP 0.3236 0.6269 -2.0651 0.0195 

ท่ีมา: จากการค านวณของผูว้จิัย 
หมายเหตุ: 1. สมมติฐานหลกัในการทดสอบ (Null Hypothesis) คือ ขอ้มลูมลีกัษณะไมน่ิ่ง 

 2. ระดบัความลา่ชา้ท่ีเหมาะสมพิจารณาจาก Akaike Information Criterion (AIC) 

 จากตารางท่ี 5.1 พบวา่ สัดสว่นหน้ีสินตอ่สว่นของผู้ถือหุ้น  สัดส่วนสินเชื่อจัดช ั้นด้อยคุณภาพ
ตอ่เงินให้สินเชื่อทั้งหมด อตัราดอกเบ้ียนโยบาย มลูคา่งบดุลตามราคาตลาด อัตราส่วนสภาพคลอ่งตาม
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กฎหมายและปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชย์มีลักษณะไมน่ิ่ง (Non-stationary) ดังนั้ นเราจึงท าการ
ทดสอบท่ีผลตา่งขั้นท่ี 1 โดยแสดงผลดงัตารางท่ี 5.2 

ตำรำงที ่5.2 แสดงผลกำรทดสอบลักษณะควำมนิ่งของข้อมูลทีอ่ยู่ ในรูปผลต่ำงขั้นที ่1 ด้วยวิธี IPS Test 

ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา ขอ้มลูอยูใ่นรูป First Difference 

  กรณีมคีา่คงท่ี กรณีมคีา่คงท่ีและตวัแปรแนวโน้ม 

  IPS statistic P-value IPS statistic P-value 

CAR -5.0829 0.0000 -4.3992 0.0000 

RISKY -4.8847 0.0000 -4.0071 0.0000 

LEV -3.6392 0.0001 -2.3975 0.0083 

NPL -2.8377 0.0023 -1.6990 0.0447 

MP -1.6934 0.0452 -0.5777 0.2817 

TGAP -5.02350 0.0000 -4.15726 0.0000 

TGAP*TIME -6.01544 0.0000 -5.14061 0.0000 

Ln BS -5.8253 0.0000 -5.3649 0.0000 

CAP -4.1724 0.0000 -3.3838 0.0004 

LIQ -3.3684 0.0004 -2.2268 0.0130 

ROA -7.3346 0.0000 -6.5812 0.0000 

Ln LEND -3.3015 0.0005 -2.4420 0.0073 

Ln GDP -2.4272 0.0076 -1.5949 0.0554 

ท่ีมา: จากการค านวณของผูว้จิัย 
หมายเหตุ: 1. สมมติฐานหลกัในการทดสอบ (Null Hypothesis) คือ ขอ้มลูมลีกัษณะไมน่ิ่ง 

 2. ระดบัความลา่ชา้ท่ีเหมาะสมพิจารณาจาก Akaike Information Criterion (AIC) 
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 หลงัจากเราท าการทดสอบท่ีระดบัผลตา่งขั้นท่ี 1 จะพบวา่ข้อมูลท่ีมีลักษณะไมน่ิ่งท่ีระดับ Level 
จะมลีกัษณะน่ิงท่ีผลตา่งขั้นท่ี 1 ทั้งหมดทุกตวั 

 
5.2 ผลกำรศึกษำควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงนโยบำยกำรเงินและพฤติกรรมเส่ียงของธนำคำร 
 

เราจะท าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งนโยบายการเ งินกบัพฤติกรรมเ ส่ียงของธนาคาร โดย
ขอ้มลูท่ีเราจะน ามาศึกษานั้นมีลักษณะอยูใ่นรูปของอนุกรมเวลาและภาคตัดขวาง  โดยมีข้อสมมติวา่
ขอ้มลูอนุกรมเวลาในแตล่ะภาคตัดขวางนั้ นต้องมีลักษณะน่ิง (Stationary) ซ่ึงถ้าหากเราน าข้อมูลท่ีมี
ลกัษณะไมน่ิ่ง (Non-stationary) มาท าการศึกษาโดยวิธี Ordinary Least Square (OLS) แล้วจะพบวา่เกิด
ปัญหาความสัมพนัธ์ของตวัแปรท่ีไมแ่ทจ้ริงหรือเกดิปัญหา Spurious Problem แตถ่้าหากตัวแปรท่ีเราจะ
น ามาศึกษานั้ นมีความสัมพันธ์เ ชิงดุลยภ าพในระยะยาวแล้วก็สามารถน าข้อมูลช ุดนั้ น มาศึกษา
ความสัมพนัธ์ไดเ้ชน่กนั 

ดงันั้นผูว้จิยัจึงท าการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Panel Cointegration Test) 
ของตวัแปรในแบบจ าลองโดยใช ้วิธี Kao Residual Cointegration Test ซ่ึง เราจะแบง่ออกเป็นทั้งหมด 4 
แบบจ าลองตามตวัแปรท่ีสะท้อนความเส่ียงในแตล่ะดา้นของธนาคารพาณิชย์ดงัน้ี 

แบบจ าลองท่ี 1 

                                              

                                         

แบบจ าลองท่ี 2 

                                                

                                            
      

แบบจ าลองท่ี 3 
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แบบจ าลองท่ี 4 

                                              

                                            
      

โดยผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวของแตล่ะแบบจ าลองจะแสดงในตารางท่ี 5.3  
 
ตำรำงที ่5.3 ผลกำรทดสอบควำมสัมพนัธ์เชิงดุลยภำพในระยะยำวโดยวิธี Kao Residual Cointegration 
Test 

แบบจ าลอง 
ADF 

Residual Variance HAC  Variance 
t-statistic P-value 

แบบจ าลองท่ี 1 (CAR) -1.689352 0.0456 0.095048 0.066727 

แบบจ าลองท่ี 2 (RISKY) -1.869526 0.0308 0.098255 0.094676 

แบบจ าลองท่ี 3 (LEV) -4.227733 0.0000 0.099359 0.065291 

แบบจ าลองท่ี 4 (NPL) -4.363088 0.0000 0.098684 0.109513 

ท่ีมา: จากการค านวณของผูว้จิัย 
 
จากตาราง 5.3 แสดงให้เห็นวา่ตัวแปรท่ีเราต้องการศึกษาความสัมพันธ์ทั้ง  4 แบบจ าลองนั้ นมี

ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวทั้งหมด ดงันั้นเราจึงสามารถศึกษาความสัมพันธ์ระหวา่งนโยบาย
การเงินและพฤติกรรมเส่ียงของธนาคารได้โดยท่ีไมเ่กิดปัญหา Spurious Regression 
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หลงัจากท าการทดสอบคณุสมบติัความน่ิงและทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว
แล้วเร าจึงท าการ ศึกษาผลกระทบของนโยบายการเ งิ นตอ่พฤติกรรมเ ส่ียงของธนาคาร  ด้วยวิธี 
Generalized Least Square (GLS) โดยผลการศึกษาไดแ้สดงดงัตารางท่ี 5.4 

ผลการประมาณคา่สัมประสิทธ์ของการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเ บ้ียนโยบายมีความสัมพันธ์
กบัสัดสว่นสินทรัพย์เส่ียงตอ่สินทรัพย์ทั้งหมดอยา่งมนีัยส าคญัทางสถิติท่ีร้อยละ 99 และสัดส่วนหน้ีสิน
ตอ่สว่นของผูถื้อหุ้นอยา่งมนีัยส าคญัทางสถิติท่ีร้อยละ 90 สามารถอธิบายได้วา่ การเปล่ียนแปลงของ
นโยบายการเงินมคีวามสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัความเ ส่ียง ของธนาคาร โดยจากแบบจ าลองท่ี 3 
พบวา่เมือ่อตัราดอกเบ้ียนโยบายมกีารเปล่ียนแปลงท่ีลดลง 1% จะท าให้สัดส่วนหน้ีสินตอ่ส่วนของผู้ถือ
หุ้นลดลง 0.55 เทา่ สะทอ้นถึงความเส่ียงจากการระดมทุนภายนอกท่ีลดลงเ น่ืองมาจากต้นทุนในการ
ระดมทุนของธนาคารพาณิชย์ท่ีลดลงเน่ืองมาจากการลดลงของอัตราดอกเ บ้ียนโยบายซ่ึงสอดคล้องกบั
ศึกษาของ Adrian and Shin (2009) นั้นเอง 

เมือ่มาพิจารณาถึงพฤติกรรมเ ส่ียงของธนาคารพาณิชย์ในแบบจ าลองท่ี 2 พบวา่เมื่ออัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายเปล่ียนแปลงลดลง 1% จะท าให้สัดส่วนสินทรัพย์เ ส่ียงตอ่สินทรัพย์ทั้งหมดเพิ่มข้ึน 
0.94% สะทอ้นถึงพฤติกรรมเส่ียงของธนาคารท่ีมากข้ึนเมื่ออัตราดอกเ บ้ียนโยบายมีคา่ลดลง  ในขณะท่ี
สัดสว่นเงินกองทุนทั้ง ส้ินตอ่สินทรัพย์เ ส่ียง  (แบบจ าลองท่ี 1) พบวา่ไมม่ีนัยส าคัญทางสถิติกบัการ
เปล่ียนแปลงของอัตราดอกเ บ้ียนโยบาย  อาจจะเ น่ืองมาจากธนาคารพาณิชย์จะต้องรักษาระดับ
เงินกองทุนให้มคีวามมัน่คงซ่ึงจะสะทอ้นถึงความนา่เชื่อถือจากลูกคา้ของธนาคารจึงไมไ่ด้รับผลกระทบ
จากการปรับอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 

สว่นตา่งระหวา่งอตัราดอกเบ้ียนโยบายกบัอตัราดอกเบ้ียตามกฎของเทย์เลอร์หรือ “Taylor Rule 
Residual” มคีวามสัมพนัธ์กบัความเส่ียงธนาคารอยา่งมนีัยส าคญัทางสถิติโดยมีความสัมพันธ์กบัสัดส่วน
สินทรัพย์เส่ียงตอ่สินทรัพย์ทั้งหมด สัดสว่นหน้ีสินตอ่ส่วนของผู้ถือหุ้นและสัดส่วนสินเชื่อจัดช ั้นด้อย
คุณภาพตอ่ เ งินให้สินเชื่อทั้ง หมดในทิศทางตรงกนัข้ามท่ีระดับความเชื่อม ั่น 99% และสัดส่วน
เงินกองทุนทั้งส้ินตอ่สินทรัพย์เส่ียงในทิศทางเดียวกนัท่ีระดับความเชื่อม ัน่ 95% โดยจากแบบจ าลองท่ี 2  

                                                                 
  ผูว้ิจัยได้แสดงผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างนโยบายการเงนิกับพฤตกิรรมเสี่ยงของธนาคารโดยใชอั้ตราดอกเบ้ียท่ี

แท้จริงและส่วนต่างระหว่างอัตราดอกเบ้ียท่ีแท้จริงกับอัตราดอกเบ้ียเป้าหมายท่ีแท้จริงในการสะท้อนท่าทีของนโยบายการเงนิ โดยอยู่ ใน
ภาคผนวก ข 
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ตำรำง 5.4 ผลกำรวิเครำะห์ค่ำสัมประสิทธ์ผลกระทบของควำมเส่ียงของธนำคำรพำณิชย์ในด้ำนต่ำงๆ 

โดยใช้ดัชนีวัดควำมเส่ียงทั้งหมด 4 ตัวแปร 
 

ตวัแปร 
Expected 
sign 

CARi,t (1) 
Expected 
sign 

RISKYi,t (2) LEVi,t (3) NPLi,t (4) 

 MPt - 0.35 + -0.94*** 0.559* -0.074 
(1.143) (-3.313) (1.696) (-0.322) 

TGAPt + 1.204** - -2.895*** -2.231*** -0.772*** 
(2.497) (-7.630) (-3.539) (-11.899) 

TGAPt*TIMEt + -0.981*** - -1.185* 1.357*** 0.836*** 
(-3.299) (-1.751) (3.249) (3.861) 

 BSi,t - 3.56* + -3.647*** -6.483** 4.231 
(2.014) (-3.962) (-2.205) (1.386) 

CAPi,t  
 

- 3.444***  1.466*** 

 
(20.927)  (14.17) 

LIQi,t + 0.063 - -0.518*** 0.235*** -0.244*** 
(1.147) (-8.348) (3.044) (-27.94) 

ROAi,t - -0.545*** + 1.367** 0.245 -0.709*** 
(-4.012) (2.264) (1.559) (-20.782) 

LENDi,t +/- -3.294 +/- 15.344*** -0.221 -0.362 
(-1.545) (3.876) (-0.088) (-0.351) 

GDPi,t + 26.222*** - -37.182*** -23.249*** -45.989*** 
(6.432) (-3.040) (-3.548) (-24.858) 

Adjusted R2 

 
0.736 

 
0.811 0.719 0.827 

F-statistic  14.312***  16.816*** 11.422*** 18.664*** 
Redundant Fixed 
Effect Test   

0.093 
 

3.701* 3.39* 2.095* 

Observations 
 

50 
 

50 50 50 

หมายเหตุ: *,**,*** แสดงคา่ระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อม ัน่ ร้อยละ 90, 95 และ 99 
ตามล าดบั ในขณะท่ีตวัเลขในวงเล็บแสดงคา่ T-statistic 
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พบวา่เมือ่อตัราดอกเบ้ียนโยบายมีคา่ต ่ากวา่อัตราดอกเ บ้ียตามกฎของเทย์เลอร์ 1% จะท าให้สัดส่วน
สินทรัพย์เส่ียงตอ่สินทรัพย์ทั้งหมดเพิ่มข้ึน 2.89% สามารถอธิบายได้วา่ในชว่งท่ีธนาคารแห่งประเทศ
ไทยด าเนินนโยบายการเงินขยายตวัมากเกนิไปมผีลท าให้พฤติกรรมเ ส่ียงของธนาคารพาณิ ชย์เพิ่มมาก
ข้ึนอาจจะเน่ืองมาจากพฤติกรรมแสวงหาผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนเป็นผลมาจากผลตอบแทนของสินทรัพย์ท่ี
ธนาคารถืออยูม่คีา่ต ่าลง จึงมผีลท าให้ธนาคารพาณิชย์ตอ้งลงทุนในสินทรัพย์ท่ีให้ผลตอบแทนมากข้ึน
หรือท่ีเรียกวา่ “Search for Yield” 

ขณะท่ีแบบจ าลองท่ี 4 สามารถอธิบายไดว้า่ เมือ่อตัราดอกเ บ้ียนโยบายมีคา่ต ่ากวา่อัตราดอกเ บ้ีย
ตามกฎของเทย์เลอร์ 1% มผีลท าให้สัดสว่นสินเชื่อจดัช ั้นดอ้ยคุณภาพตอ่เ งินให้สินเชื่อทั้งหมดเพิ่มข้ึน 
0.77% ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Delis and Kouretas (2011) เ น่ืองจากในชว่งนโยบายการเ งิน
ขยายตวันั้นท าให้ธนาคารมพีฤติกรรมเ ส่ียงท่ีมากข้ึนโดยการแสวงหาผลตอบแทนท่ีมากข้ึนเชน่ ลด
มาตรฐานในการปลอ่ยสินเชื่อลงหรือปลอ่ยสินเชื่อให้แกลู่กหน้ีท่ีไมม่ีคุณภาพนั้ นเอง  ซ่ึงสอดคล้องกบั
ผลการศึกษาของ Maddaloni and Peydro (2010) ขณะท่ีในแบบจ าลองท่ี 3 นั้นเมื่ออัตราดอกเ บ้ียนโยบาย
มคีา่ต ่ากวา่อตัราดอกเบ้ียตามกฎของเทย์เลอร์ 1% ท าให้สัดส่วนหน้ีสินตอ่ส่วนของผู้ถือหุ้นเพิ่มมากข้ึน 
2.23 เทา่ แสดงวา่เมือ่ดอกเบ้ียนโยบายมคีา่ต ่ากวา่อตัราดอกเบ้ียตามกฎของเทย์เลอร์ท าให้ความเ ส่ียงจาก
การระดมทุนภายนอกเพิ่มมากข้ึนเมือ่เปรียบเทียบกบัการระดมทุนภายในธนาคารเองโดยอาจจะเป็นผล
มาจากการท่ีตน้ทุนในการระดมทุนมคีา่ลดลงอนัเน่ืองมาจากการลดลงของอัตราดอกเ บ้ียนโยบายท าให้
อตัราดอกเบ้ียเงินฝากมคีา่ลดลง ธนาคารจึงสามารถระดมทุนจากเงินฝากของประชาชนเพิ่มมากข้ึน  ซ่ึงมี
ผลท าให้ภาระหน้ีสินของธนาคารเพิ่มมากข้ึนนั้นเอง 

นอกจากน้ีจากแบบจ าลองท่ี 1 เรายงัพบวา่การท่ีอตัราดอกเบ้ียนโยบายมีคา่ต ่ากวา่อัตราดอกเ บ้ีย
ตามกฎของเทย์เลอร์ 1% จะท าให้สัดสว่นเงินกองทุนทั้งส้ินตอ่สินทรัพย์เส่ียงของธนาคารพาณิชย์ลดลง 
1.2% ซ่ึงเมือ่พิจารณาผลของตวัแปรอ่ืนๆเราจะพบวา่ความเส่ียงของธนาคารมีคา่เพิ่มสูง ข้ึนจึงมีแนวโน้ม
ท าให้ความมัน่คงของเงินกองทุนมคีา่ต ่าลงไดเ้ชน่กนั ซ่ึงทั้ง 4 แบบจ าลองไดแ้สดงให้เ ห็นแล้ววา่ ในชว่ง
นโยบายการเงินขยายตัวมีผลท าให้ธนาคารพาณิชย์มีความเ ส่ียงมากข้ึนซ่ึงสะท้อนถึงการมีอยูข่อง
ชอ่งทางการรับความเ ส่ียงของธนาคารสอดคล้องกบังานศึกษาของ Altunbas et al.(2010), Maddaloni 
and Peydro (2010) และ Eid (2011) ท่ีไดศึ้กษาในกลุม่ประเทศยุโรปและอเมริกานั้นเอง 
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 ผลตา่งระหวา่งอตัราดอกเบ้ียนโยบายกบัอตัราดอกเ บ้ียตามกฎของเทย์เลอร์คูณกบัจ านวนไตร
มาสท่ีดอกเบ้ียนโยบายอยูต่ ่ากวา่อตัราดอกเบ้ียตามกฎของเทย์เลอร์มีความสัมพันธ์ในทิศทางเ ดียวกนักบั
สัดสว่นหน้ีสินตอ่สว่นของผูถื้อหุ้นและสัดสว่นสินเชื่อจดัช ั้นดอ้ยคณุภาพตอ่เ งินให้สินเชื่อทั้งหมดและ
มคีวามสัมพันธ์ในทิศทางตรงกนัข้ามกบัสัดส่วน เ งินกองทุนทั้ง ส้ินตอ่สินทรัพย์เ ส่ียงและสัดส่วน
สินทรัพย์ส่ียงตอ่สินทรัพย์ทั้งหมด อธิบายได้วา่ในชว่งนโยบายการเ งินขยายตัวและขยายตัวเ ป็น
เวลานานมผีลท าให้สัดสว่นสินทรัพย์เส่ียงตอ่สินทรัพย์ทั้งหมดเพิ่มข้ึนสะท้อนถึงพฤติกรรมเ ส่ียงของ
ธนาคารท่ีเพิ่มข้ึน (แบบจ าลองท่ี 2) สอดคล้องกบังานศึกษาของ  Altunbas et al. (2009), (2010) และ 
Maddaloni and Peydró (2010) แสดงให้เห็นวา่นอกจากผลของนโยบายการเ งินขยายตัวท่ีท าให้ธนาคาร
มพีฤติกรรมความเส่ียงเพิ่มมากข้ึนแลว้ การท่ีธนาคารกลางใช ้นโยบายการเ งินขยายตัวโดยการลดอัตรา
ดอกเบ้ียให้ต ่ามากเกนิเป็นเวลาตอ่เน่ืองกนันั้นยงัมผีลท าให้พฤติกรรมความเส่ียงของธนาคารเพิ่มมากข้ึน 
แตจ่ากแบบจ าลองท่ี 1 3 และ 4 กลบัพบวา่ความเส่ียงของธนาคารในด้านความพอเพียงของเ งินกองทุน 
ความเส่ียงทางดา้นการระดมทุนจากภายนอกและความเ ส่ียงด้านสินเชื่อท่ีลดลงก็ได้แสดงให้เ ห็นถึง
ประสิทธิภาพในการรับมอืกบัพฤติกรรมความเส่ียงของธนาคารพาณิชย์ไทยท่ีเพิ่มข้ึนไดเ้ ป็นอยา่งดี 

มลูคา่สินทรัพย์ตามราคาตลาดมคีวามสัมพันธ์กบัความเ ส่ียงของธนาคาร โดยมีความสัมพันธ์
กบัสัดสว่นสินทรัพย์เส่ียงตอ่สินทรัพย์ทั้งหมดและสัดสว่นหน้ีสินตอ่สว่นของผู้ถือหุ้นในทิศทางตรงกนั
ขา้มอยา่งมนีัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเชื่อม ัน่  99% และ 95% ตามล าดับ สามารถอธิบายได้วา่  เมื่อ
ธนาคารพาณิชย์มขีนาดสินทรัพย์เพิ่มมากข้ึนจะสง่ผลท าให้พฤติกรรมเ ส่ียงของธนาคารพาณิชย์ลดลง 
เน่ืองจากธนาคารพาณิชย์ท่ีมขีนาดใหญข้ึ่นนั้ นมีแนวโน้มท่ีจะปลอ่ยสินเชื่อให้กบัลูกหน้ีท่ีมีคุณภาพ
มากกวา่ธนาคารท่ีมขีนาดเล็ก (Delis et al, 2011. p25) นอกจากน้ีมลูคา่สินทรัพย์ท่ีเพิ่มข้ึนยังมีส่วนท าให้
ความเส่ียงจากการระดมทุนภายนอกลดลงอีกด้วย 

สัดสว่นสว่นของผูถื้อหุ้นตอ่สินทรัพย์ทั้งหมดมีความสัมพันธ์ในทิศทาง เ ดียวกนักบัสัดส่วน
สินทรัพย์เส่ียงตอ่สินทรัพย์ทั้งหมดและสัดสว่นสินเชื่อจดัช ั้นดอ้ยคณุภาพตอ่เงินให้สินเชื่อทั้งหมดอยา่ง
มนีัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเชื่อม ัน่ 99% โดยถา้หากสว่นของผู้ถือหุ้นเพิ่มข้ึน 1% จะท าให้สัดส่วน
สินทรัพย์เส่ียงตอ่สินทรัพย์ทั้งหมดเพิ่มข้ึน 3.44% และท าให้สัดสว่นสินเชื่อจดัช ั้นดอ้ยคุณภาพตอ่เ งินให้
สินเชื่อทั้งหมดเพิ่มข้ึน 1.46% สามารถอธิบายได้วา่ เมื่อธนาคารมีทุนมากข้ึนท าให้ธนาคารพาณิชย์มี
พฤติกรรมกลา้เส่ียงท่ีมากข้ึนสง่ผลให้มคีวามเส่ียงจากการผิดนัดช  าระหน้ีท่ีเพิ่มมากข้ึนนั้นเอง 
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อตัราสว่นสภาพคลอ่งตามกฎหมายมคีวามสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัข้ามกบัสัดส่วนสินทรัพย์
เส่ียงตอ่สินทรัพย์ทั้งหมดและสัดส่วนสินเชื่อจัดช ั้นด้อยคุณภาพตอ่เ งินให้สินเชื่อทั้งหมดอยา่งมี
นัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเชื่อม ัน่ 99% โดยจากคา่สัมประสิทธ์พบวา่เมื่ออัตราส่วนสภาพคลอ่งตาม
กฎหมายเพิ่มข้ึน 1% จะท าให้สัดส่วนสินทรัพย์เ ส่ียงตอ่สินทรัพย์ทั้งหมดลดลง 0.51% และท าให้
สัดสว่นสินเชื่อจดัช ั้นดอ้ยคณุภาพตอ่เงินให้สินเชื่อทั้งหมดลดลง 0.24% สามารถอธิบายไดว้า่ 

อตัราสว่นสภาพคลอ่งท่ีเพิ่มมากข้ึนตามท่ีกฎหมายก  าหนดท าให้ธนาคารพาณิชย์มีภาระท่ี
จะตอ้งกนัทุนสว่นหน่ึงมาส ารองไว ้ดังนั้ นจึงส่งผลตอ่พฤติกรรมเ ส่ียงของธนาคารท่ีลดลง ผา่นการ
ปลอ่ยสินเชื่อท่ีลดลง นอกจากน้ียังมีส่วนชว่ยในการเพิ่มคุณภาพสินทรัพย์ของธนาคารพาณิชย์จาก
สัดสว่นสินเชื่อจดัช ั้นดอ้ยคณุภาพตอ่เงินให้สินเชื่อทั้งหมดท่ีลดลงเชน่กนั ในขณะเดียวกนัธนาคาร
พาณิชย์กม็คีวามจ าเป็นจะตอ้งระดมทุนท่ีเพิ่มมากข้ึนผา่นทางเงินฝากท่ีเพิ่มมากข้ึน ท าให้ความเ ส่ียงจาก
การระดมทุนของธนาคารพาณิชย์เพิ่มสูง ข้ึนอีกดว้ย 

ก  าไรสุทธิตอ่สินทรัพย์สุทธิเฉล่ียมคีวามสัมพนัธ์กบัสัดสว่นเงินกองทุนทั้ง ส้ินตอ่สินทรัพย์เ ส่ียง
และสัดสว่นสินเชื่อจดัช ั้นดอ้ยคณุภาพตอ่เงินให้สินเชื่อทั้งหมดในทิศทางตรงกนัข้ามอยา่งมีนัยส าคัญ
ทางสถิติท่ีระดบัความเชื่อม ัน่ 99% และมคีวามสัมพนัธ์ในทิศทางเ ดียวกนักบัสัดส่วนสินทรัพย์เ ส่ียงตอ่
สินทรัพย์ทั้งหมดในทิศทางเดียวกนัอยา่งมนีัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อม ัน่  95% โดยจากคา่สัม
ประสิทธ์พบวา่เมือ่ก  าไรสุทธิตอ่สินทรัพย์สุทธิเฉล่ียเพิ่มข้ึน 1% จะท าให้สัดส่วนสินทรัพย์เ ส่ียงตอ่
สินทรัพย์ทั้งหมดเพิ่มข้ึน 1.36% แสดงถึงการท่ีธนาคารมีพฤติกรรมเ ส่ียงเพิ่มมากข้ึนเมื่อธนาคารมี
ความสามารถในการท าก  าไรมากข้ึน ในขณะท่ีเมื่อก  าไรสุทธิตอ่สินทรัพย์สุทธิเฉล่ียเพิ่มข้ึน 1% ท าให้
สัดสว่นเงินกองทุนทั้งส้ินตอ่สินทรัพย์เส่ียงมคีา่ลดลง 0.54% และสัดส่วนสินเชื่อจัดช ั้นด้อยคุณภาพตอ่
เงินให้สินเชื่อทั้งหมดลดลง 0.7% สามารถอธิบายได้วา่ เมื่อธนาคารพาณิชย์มีความสามารถในการท า
ก  าไรมากข้ึนจะสง่ผลท าให้ธนาคารมีแรงจูงใจในการแสวงหาก  าไรท่ีเพิ่มมากข้ึนโดยการแสวงหา
ผลตอบแทนท่ีมากข้ึน สง่ผลให้ความเส่ียงสินเชื่อและความเ ส่ียงด้านเ งินกองทุนของธนาคารพาณิชย์
เพิ่มข้ึนตามไปดว้ยเชน่กนั 
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 เงินให้สินเชื่อของธนาคารพาณิชย์มคีวามสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัสัดส่วนสินทรัพย์เ ส่ียง
ตอ่สินทรัพย์ทั้งหมดอยา่งมนีัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อม ัน่  99% สามารถอธิบายได้การปลอ่ย
สินเชื่อของธนาคารพาณิชย์กเ็ปรียบเสมอืนเป็นการลงทุนในสินทรัพย์ท่ีมีความเ ส่ียงซ่ึ งการท่ีธนาคาร
พาณิชย์มปีริมาณสินเชื่อท่ีขยายตวัมากข้ึนนั้นก็สะทอ้นถึงพฤติกรรมเส่ียงท่ีเพิ่มมากข้ึน 

 ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศมีความสัมพันธ์กบัสัดส่วนเ งินกองทุนทั้ง ส้ินตอ่สินทรัพย์
เส่ียงในทิศทางเดียวกนัและมีความสัมพันธ์กบัสัดส่วนสินทรัพย์เ ส่ียงตอ่สินทรัพย์ทั้งหมด สัดส่วน
หน้ีสินตอ่สว่นของผูถื้อหุ้นและสัดสว่นสินเชื่อจดัช ั้นดอ้ยคุณภาพตอ่เ งินให้สินเชื่อทั้งหมดในทิศทาง
ตรงกนัขา้มอยา่งมนีัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเชื่อม ัน่  99% สามารถอธิบายได้วา่ในชว่งท่ีเศรษฐกิจ
เติบโต ธนาคารสามารถปลอ่ยสินเชื่อให้กบัโครงการท่ีดี โอกาสท่ีสินเชื่อจะผิดนัดช  าระหน้ีจึงมีไมม่าก 
ท าให้สัดสว่นสินเชื่อจดัช ั้นดอ้ยคณุภาพตอ่เ งินให้สินเชื่อทั้งหมดลดลง  ในขณะเดียวกนัก็มีผลท าให้
ความเส่ียงจากการระดมทุนภายนอกของธนาคารพาณิชย์ลดลงเชน่กนัจึงสง่ผลให้ฐานะเ งินกองทุนจึงมี
ความมัน่คงนั้นเอง 

 ดงันั้น จากผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหวา่งผลของนโยบายการเ งินขยายตัวกบัพฤติกรรม
เส่ียงของธนาคารพบวา่ ผลกระทบของนโยบายการเ งินขยายตัวได้ส่งผลท าให้ธนาคารพาณิชย์มี
พฤติกรรมเส่ียงเพิ่มมากข้ึน โดยท่ีการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบายกบัความเ ส่ียงของธนาคาร
มคีวามสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั  เ น่ืองจากการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเ บ้ียนโยบายท่ีมีคา่ลดลง 
สง่ผลให้ตน้ทุนในการระดมทุนของธนาคารพาณิชย์มคีา่ต ่าลงซ่ึงส่งผลท าให้ความเ ส่ียงจากการระดม
ทุนของธนาคารมคีา่ลดลงเชน่กนั 

 ขณะท่ีผลกระทบในชว่งนโยบายการเงินขยายตวัจะมผีลท าให้ธนาคารมพีฤติกรรมเ ส่ียง เพิ่มมาก
ข้ึนเน่ืองจากพฤติกรรมแสวงหาผลตอบแทนท่ีสูง ข้ึนหรือท่ีเ รียกวา่ “Search for Yield” ท าให้ความเ ส่ียง
ของธนาคารเพิ่มมากข้ึน นอกจากน้ีในชว่งท่ีธนาคารแหง่ประเทศไทยด าเ นินนโยบายการเ งินขยายตัว
ติดตอ่กนัเป็นเวลานานกย็งัสง่ผลถึงพฤติกรรมความเส่ียงของธนาคารพาณิชย์เชน่เดียวกนั 
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5.3 ผลกำรศึกษำกลไกกำรส่งผ่ำนนโยบำยกำรเงินผ่ำนช่องทำงกำรรับควำมเส่ียงของธนำคำร 

 
 ในสว่นท่ีสองเราจะท าการศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินผา่นชอ่งทางการรับความเ ส่ียง
ของธนาคาร โดยเราจะน าแบบจ าลอง  Panel Vector Autoregressive มาใช ้ในการศึกษาความสัมพันธ์
ระหวา่งตวัแปรภายในแบบจ าลองซ่ึงข้อสมมติของแบบจ าลองคือ ก  าหนดให้ทุกตัวแปรเป็นตัวแปร
ภายใน (Endogenous Variable) ซ่ึงแบบจ าลอง Panel Vector Autoregressive นั้ นได้ประยุกต์มาจาก
แบบจ าลอง Vector Autoregressive ซ่ึง เ ป็นแบบจ าลองท่ีนิยมน ามาศึกษากลไกการส่งผา่นนโยบาย
การเงิน ภายในแบบจ าลองของเรานั้นประกอบไปดว้ยตวัแปรภายในทั้งหมด 5 ตัวแปร ได้แก ่ส่วนตา่ง
ระหวา่งอตัราดอกเบ้ียนโยบายกบัอตัราดอกเ บ้ียตามกฎของเทย์เลอร์  (Taylor Rule Residual) ซ่ึงใช ้เ ป็น
ตวัแทนการด าเนินนโยบายการเงิน มลูคา่สินทรัพย์ตามราคาตลาดของธนาคารพาณิชย์ ตัวแปรความ
เส่ียงของธนาคาร ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศและอตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน โดยเราจะมีสมการ Panel 
VAR ทั้งหมด 4 สมการแบง่ตามความเส่ียงแตล่ะประเภทซ่ึงประกอบไปด้วย สัดส่วนเ งินกองทุนทั้ง ส้ิน
ตอ่สินทรัพย์เส่ียง สัดสว่นสินทรัพย์เส่ียงตอ่สินทรัพย์ทั้งหมด สัดส่วนหน้ีสินตอ่ส่วนของผู้ถือหุ้นและ
สัดสว่นสินเชื่อจดัช ั้นดอ้ยคณุภาพตอ่เงินให้สินเชื่อทั้งหมด โดยจากผลการทดสอบคุณสมบัติความน่ิง
ของข้อมูล (Unit Root Test) ในตารางท่ี 5.1 – 5.2 พบวา่ข้อมูลท่ีเราจะน ามาใช ้ในการศึกษานั้ นมี
คณุสมบติัไมน่ิ่ง ดงันั้นเมือ่น าขอ้มลูท่ีมคีุณสมบัติไมน่ิ่ง (Non-stationary) มาท าการศึกษาความสัมพันธ์
จะท าให้เกดิปัญหาความสัมพันธ์ของตัวแปรท่ีไมแ่ท้จริงหรือท่ีเ รียกวา่ Spurious Regression เราจึงท า
การทดสอบความสัมพัน ธ์ เชิง ดุลยภ าพในระยะ ยาว (Panel Co-integration) ด้วยวิธี Kao Residual 
Cointegration Test เชน่เดียวกบัผลการศึกษาในสว่นแรก โดยผลการทดสอบแสดงดงัตารางท่ี 5.5 
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ตำรำงที ่5.5 ผลกำรทดสอบควำมสัมพนัธ์เชิงดุลยภำพในระยะยำวโดยวิธี Kao Residual Cointegration 

Test  

ตวัแปรในแบบจ าลอง 
ADF Residual 

Variance 
HAC  Variance 

t-statistic P-value 

1. TGAP,BS,CAR,GDP,CPI -1.689352 0.0456 0.095048 0.066727 

2. TGAP,BS,RISKY,GDP,CPI -1.869526 0.0308 0.098255 0.094676 

3. TGAP,BS,LEV,GDP,CPI -4.227733 0.0000 0.099359 0.065291 

4. TGAP,BS,NPL,GDP,CPI -4.363088 0.0000 0.098684 0.109513 

ท่ีมา: จากการค านวณโดยผูว้ิจยั 
หมายเหตุ: สมมติฐานหลกัในการทดสอบ (Null Hypothesis) คือ ขอ้มลูมลีกัษณะไมน่ิ่ง 
 
 จากผลการทดสอบพบวา่ทั้ง 4 แบบจ าลองนั้น พบวา่ตัวแปรในแบบจ าลองมีความสัมพันธ์เชิง
ดุลยภาพในระยะยาวทั้ง 4 แบบจ าลอง เราจึงสามารถน าขอ้มูลมาศึกษาความสัมพันธ์ด้วยวิธี Panel VAR 
ไดโ้ดยไมเ่กดิปัญหาความสัมพันธ์ท่ีไมแ่ท้จริงของตัวแปร (Spurious Regression) โดยจากภาพท่ี 5.1 – 
5.4 จะแสดงการตอบสนองของตัวแปร (Impulse Response Function) โดยสามารถอธิบายได้ดงัน้ี 
 
ภำพที ่5.1 กำรตอบสนองของตัวแปรควำมเส่ียงธนำคำรจำกกำรเปลี่ยนแปลงของส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำ

ดอกเบ้ียนโยบำยกับอัตรำดอกเบ้ียตำมกฎของเทย์เลอร์ 
   CAR   RISKY                 LEV                NPL 

  
หมายเหตุ: ชว่งความเชื่อม ัน่ค านวณจาก Monte Carlo Simulation ณ ระดบัความเชื่อม ัน่ 90% 
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การตอบสนองของความเ ส่ียงธนาคารทั้ง สัดส่วนสินทรัพย์เ ส่ียงตอ่สินทรัพย์ทั้งหมดและ
สัดสว่นสินเชื่อจดัช ั้นดอ้ยคณุภาพตอ่เ งินให้สินเชื่อทั้งหมดจะเป็นในทิศทางตรงกนัข้าม ในขณะท่ี
สัดสว่นเงินกองทุนทั้งส้ินตอ่สินทรัพย์เส่ียงและสัดส่วนหน้ีสินตอ่ส่วนของผู้ถือหุ้นจะตอบสนองใน
ทิศทางเดียวกนักบัสว่นตา่งระหวา่งดอกเบ้ียนโยบายและอัตราดอกเ บ้ียตามกฎของเทย์เลอร์  แสดงให้
เห็นวา่ในชว่งนโยบายการเงินขยายตวัจะท าให้พฤติกรรมเ ส่ียงของธนาคารเพิ่มข้ึนและมีอิทธิพลตอ่
ความเส่ียงของธนาคารเพิ่มมากข้ึนเชน่กนั 

โดยจากภาพ 5.1 ท่ี 2 จากซ้ายนั้ น การตอบสนองของสัดส่วนสินทรัพย์เ ส่ียงตอ่สินทรัพย์
ทั้งหมดแสดงถึงพฤติกรรมเส่ียงของธนาคารวา่ไดรั้บผลทนัทีหลงัเกดิการเปล่ียนแปลงและมีผลยาวนาน
ถึง 3 ไตรมาสซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาในสว่นแรกและงานศึกษาของ Delis et al.(2011) ท่ีศึกษาใน
กรณีของประเทศสหรัฐฯ แสดงให้เห็นถึงพฤติกรรมความเส่ียงของธนาคารท่ีเพิ่มมากข้ึนในชว่งนโยบาย
การเงินขยายตวัซ่ึงสอดคลอ้งกบัท่ีเกดิข้ึนในประเทศสหรัฐฯนั้นเอง ในขณะเดียวกนัธนาคารมคีวามเ ส่ียง
จากสินเชื่อท่ีเพิ่มมากข้ึนผา่นสัดส่วนสินเชื่อจัดช ั้นด้อยคุณภาพตอ่เ งินให้สินเชื่อทั้งหมด (ภาพ 5.1 
ขวามอืสุด) และมผีลยาวนานถึง 9 ไตรมาสนั้ น อาจจะเป็นผลมาจากพฤติกรรมเ ส่ียงของธนาคารท่ี
เพิ่มข้ึนท าให้ความเส่ียงสินเชื่อของธนาคารพาณิชย์มคีวามเส่ียงท่ีจะผิดนัดช  าระหน้ีเพิ่มสูง ข้ึนอยา่งเ ป็น
เวลานานนั้ นเอง ขณะท่ีการตอบสนองของสัดส่วนหน้ีสินตอ่ส่วนของผู้ถือหุ้น (ภาพ 5.1 ท่ี 2 จาก
ขวามอื) แสดงให้เห็นวา่ในชว่งนโยบายการเ งินขยายตัวอาจจะส่งผลตอ่ราคาสินทรัพย์ท่ีเพิ่มมากข้ึน 
สง่ผลให้สว่นของผูถื้อหุ้นของธนาคารพาณิชย์มคีา่เพิ่มมากข้ึน 

นอกจากน้ีเมือ่พิจารณาถึงความมัน่คงของธนาคารโดยใชสั้ดสว่นเงินกองทุนทั้ง ส้ินตอ่สินทรัพย์
เส่ียงในภาพท่ี 5.1 ซา้ยมอืสุด พบวา่ผลของนโยบายการเ งินขยายตัวมีผลท าให้สัดส่วนเ งินกองทุน ของ
ธนาคารพาณิชย์ลดลง ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาในส่วนแรกเชน่กนั  
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ภำพที ่5.2 กำรตอบสนองของตัวแปรควำมเส่ียงธนำคำรจำกกำรเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย์ธนำคำร 
   CAR   RISKY                 LEV                NPL 

  
หมายเหตุ: ชว่งความเชื่อม ัน่ค านวณจาก Monte Carlo Simulation ณ ระดบัความเชื่อม ัน่ 90% 
 

ขณะท่ีการเปล่ียนแปลงของมูลคา่สินทรัพย์ของธนาคารมีผลท าให้ความเ ส่ียงของธนาคาร
พาณิชย์เพิ่มข้ึน โดยจากภาพท่ี 5.2 แสดงให้เห็นวา่เมือ่มลูคา่สินทรัพย์ของธนาคารพาณิชย์เพิ่มข้ึนมีผล
ท าให้ความเส่ียงของธนาคารพาณิชย์จากการระดมทุนภายนอกเพิ่มข้ึนอยา่งตอ่เ น่ือง  โดยการใช ้สัดส่วน
หน้ีสินตอ่สว่นของผูถื้อหุ้น (Leverage Ratio) ในการสะท้อนความเ ส่ียงพบวา่สอดคล้องกบังานศึกษา
ของ Adrian and Shin (2008) ท่ีพบถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลคา่สินทรัพย์ของธนาคารกบัความเ ส่ียง
ของสถาบนัการเงินในทิศทางเดียวกนั 

ในขณะท่ีการตอบสนองของสัดสว่นเงินกองทุนทั้งส้ินตอ่สินทรัพย์เส่ียง สัดส่วนสินทรัพย์เ ส่ียง
ตอ่สินทรัพย์ทั้งหมดและสัดสว่นสินเชื่อจดัช ั้นดอ้ยคณุภาพตอ่เ งินให้สินเชื่อทั้งหมดไมม่ีนัยส าคัญทาง
สถิติจากการเปล่ียนแปลงของมูลคา่สินทรัพย์ตามราคาตลาดของธนาคารพาณิชย์ 
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ภำพที ่5.3 กำรตอบสนองของผลผลิตจำกกำรเปลี่ยนแปลงของตัวแปรควำมเส่ียงธนำคำร 
  CAR   RISKY                LEV                NPL 

  
หมายเหตุ: ชว่งความเชื่อม ัน่ค านวณจาก Monte Carlo Simulation ณ ระดบัความเชื่อม ัน่ 90% 

 
เมือ่พิจารณาผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของตัวแปรความเ ส่ียงธนาคารท่ีมีผลตอ่ระดับ

ผลผลิต จากภาพท่ี 5.3 พบวา่ การท่ีธนาคารมสัีดสว่นเงินกองทุนตอ่สินทรัพย์เ ส่ียงท่ีเพิ่มมากข้ึน  (ภาพท่ี 
5.3 ซา้ยมอืสุด) จะท าให้ผลผลิตของประเทศเพิ่มข้ึนโดยทนัที ซ่ึงอาจจะเกิดจากการท่ีธนาคารมีสัดส่วน
เงินกองทุนท่ีพอเพียง ท าให้สามารถน าสภาพคลอ่งสว่นเกนิไปขยายการให้สินเชื่อส่งผลท าให้ผลผลิต
มากข้ึน ดงันั้นการท่ีภาคธนาคารพาณิชย์มคีวามมัน่คงจะสง่ผลดีตอ่การเจริญเติบโตของประเทศนั้นเอง  

ในขณะท่ีการเปล่ียนแปลงของสัดสว่นสินทรัพย์เ ส่ียงตอ่สินทรัพย์ทั้งหมด สัดส่วนหน้ีสินตอ่
สว่นของผูถื้อหุ้นและสัดสว่นสินเชื่อจดัช ั้นดอ้ยคณุภาพตอ่เงินให้สินเชื่อทั้งหมดไมม่ีนัยส าคัญทางสถิติ
ตอ่การตอบสนองของระดบัผลผลิต 

ภำพที ่5.4 กำรตอบสนองของระดับรำคำจำกกำรเปลี่ยนแปลงของตัวแปรควำมเส่ียงธนำคำร 
  CAR   RISKY                LEV                NPL 

  
หมายเหตุ: ชว่งความเชื่อม ัน่ค านวณจาก Monte Carlo Simulation ณ ระดบัความเชื่อม ัน่ 90% 
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 นอกจากน้ีเมือ่พิจารณาถึงการตอบสนองของระดบัราคาจากการเปล่ียนแปลงของตัวแปรความ
เส่ียงของธนาคารนั้น จากภาพท่ี 5.4 ไดแ้สดงให้เ ห็นวา่ การเปล่ียนแปลงของความเ ส่ียงของธนาคาร
พาณิชย์นั้นไมม่นีัยส าคญัทางสถิติตอ่การตอบสนองของระดับราคา แสดงให้เ ห็นวา่การเปล่ียนแปลง
ของความเส่ียงจากภาคการเงินนั้นยงัไมไ่ดส้่งผลท่ีช ัดเจนมากนักตอ่ตัวแปรในภาคเศรษฐกิจจริงของ
ประเทศไทย 

 จากผลการศึกษาท่ีได้กลา่วมานั้ น เราจะพบถึงผลกระทบของการด าเ นินนโยบายการเ งิน
ขยายตวัท่ีมากเกนิไปมผีลตอ่พฤติกรรมความเส่ียงของธนาคารพาณิชย์และยังส่งผลถึงความเ ส่ียง ด้าน
สินเชื่อและเงินกองทุนของธนาคารพาณิชย์ท่ีเพิ่มมากข้ึนอีกด้วย จึงเ ป็นเ ร่ืองน ่าสนใจท่ีจะศึกษาถึง
ประสิทธิภาพของกลไกการสง่ผา่นนโยบายการเงินท่ีมผีลกระทบตอ่ภาคเศรษฐกิจจริงผา่นชอ่งทางการ
รับความเส่ียงของธนาคาร โดยผูว้จิยัไดป้รับรูปแบบการศึกษาให้สอดคล้องกบังานศึกษาของ Disyatat 
and Vongsinsirikul (2003) และ Sriphayak and Vongsinsirikul (2006) ท่ีได้ศึกษาถึงกลไกการส่งผา่น
นโยบายการเงินของประเทศไทย โดยจากภาพท่ี 5.5 แสดงถึงผลกระทบจากการท่ีอัตราดอกเ บ้ียนโยบาย
อยูสู่งกวา่อตัราดอกเบ้ียท่ีค านวณจากกฎของเทย์เลอร์(นโยบายการเ งินขยายตัว) จะมีผลท าให้ผลผลิต
ลดลงโดยภาพบนสุดของภาพท่ี 5.5 ไดแ้สดงถึงการสง่ผา่นนโยบายการเ งินผา่นชอ่งทางอัตราดอกเ บ้ีย
และชอ่งทางปริมาณสินเชื่อโดยจะพบวา่มผีลท าให้ผลผลิตมคีา่ลดลง ในขณะเดียวกนัเมื่อเราพิจารณา
ถึงชอ่งทางการรับความเ ส่ียงของธนาคารโดยการเพิ่มดัชนีวดัความเ ส่ี ยงทั้ง  4 ตัวแปรเข้ามาใ น
แบบจ าลอง Panel VAR ผลการศึกษายงัคงพบวา่การด าเ นินนโยบายการเ งินขยายตัวยังคงมีผลท าให้
ผลผลิตมคีา่ลดลงเชน่เดียวกนักบักรณีไมไ่ดพ้ิจารณาชอ่งทางการรับความเส่ียงของธนาคาร 

 ในขณะท่ีการเพิ่มข้ึนของสว่นตา่งระหวา่งอตัราดอกเ บ้ียนโยบายกบัอัตราดอกเ บ้ียตามกฎเทย์
เลอร์นั้นยงัมีผลท าให้ระดับราคาลดลงเชน่เ ดียวกนั โดยภาพท่ี 5.6 ได้แสดงให้เ ห็นถึงการส่งผา่น
นโยบายการเ งินท่ีมีผลตอ่ระดับราคาทั้งในกรณีท่ีพิจารณาถึงชอ่งทางการรับความเ ส่ียงและไมไ่ด้
พิจารณาถึงชอ่งทางการรับความเส่ียงของธนาคาร 

                                                                 
  วิธีการค  านวณอยู่ ในส่วนท่ี 4.4.2 ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 
  จากงานศึกษาของ Disyatat and Vongsinsirikul (2003) ได้แสดงให้เห็นถึงความส าคญัของการส่งผ่านนโยบายการเงนิท่ีมี

ธนาคารเป็นตวักลาง ดังน้ันผูว้ิจัยจึงท าการเลือกช่องทางอัตราดอกเบ้ียและปริมาณสินเชือ่ในการเปรียบเทียบถึงผลการส่งผ่านของนโยบาย
การเงนิ 
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ภำพที ่5.5 ผลกระทบของกำรส่งผ่ำนนโยบำยกำรเงินทีมี่ผลต่อระดับผลผลิต  

 

 

 

 

 

 

  
ท่ีมา: จากการค านวณของผูว้จิัย 
หมายเหตุ: ชว่งความเชื่อม ัน่ค านวณจาก Monte Carlo Simulation ณ ระดบัความเชื่อม ัน่ 90% 
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ภำพที ่5.6 ผลกระทบของกำรส่งผ่ำนนโยบำยกำรเงินทีมี่ผลต่อระดับรำคำ 

 

 

 

 

 

 

  
ท่ีมา: จากการค านวณของผูว้จิัย 
หมายเหตุ: ชว่งความเชื่อม ัน่ค านวณจาก Monte Carlo Simulation ณ ระดบัความเชื่อม ัน่ 90% 
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และเมือ่พิจารณาถึงการตอบสนองของผลผลิตและระดับราคานั้ น เราจะพบถึงความแตกตา่ง
ส าหรับแบบจ าลองท่ีไมม่ชีอ่งทางการรับความเ ส่ียงกบัแบบจ าลองท่ีมีชอ่งทางการรับความเ ส่ียง  จาก
ภาพท่ี 5.7 และภาพท่ี 5.8 ไดแ้สดงให้เห็นวา่ในแบบจ าลองท่ีใชสั้ดสว่นสินเชื่อจดัช ั้นด้อยคุณภาพตอ่เ งิน
ให้สินเชื่อทั้งหมดในการสะทอ้นถึงชอ่งทางการรับความเ ส่ียงของธนาคารนั้ น การท่ีธนาคารด าเ นิน
นโยบายการเงินขยายตวัมผีลกระทบตอ่ระดบัผลผลิตและระดับราคาอยา่งมีนัยส าคัญทางสถิติมากกวา่
กรณีท่ีไมม่ชีอ่งทางการรับความเส่ียงของธนาคาร แตใ่นกรณีท่ีใช ้สัดส่วนสินทรัพย์เ ส่ียงตอ่สินทรัพย์
ทั้งหมดและสัดสว่นเงินกองทุนทั้งส้ินตอ่สินทรัพย์เส่ียงท่ีสง่ผลกระทบตอ่ผลผลิตและระดับราคาจะไมม่ี
ความแตกตา่งมากนักกบักรณีท่ีไมม่ีชอ่งทางการรับความเ ส่ียงของธนาคาร ขณะท่ีแบบจ าลองท่ีใช ้
สัดสว่นหน้ีสินตอ่สว่นของผูถื้อหุ้นนั้นจะไมม่นีัยส าคญัทางสถิติ ซ่ึงจากภาพท่ี 5.7 – 5.8 ได้แสดงให้เ ห็น
ถึงผลกระทบของนโยบายการเงินท่ีสง่ผา่นไปยงัภาคเศรษฐกิจจริงผา่นชอ่งทางการรับความเ ส่ียงของ
ธนาคาร โดยมสีว่นท าให้การเจริญเติบโตของเศรษฐกจิมคีวามร้อนแรงมากข้ึน แตก่็สะท้อนให้เ ห็นถึง
ความไมม่เีสถียรภาพในการเจริญเติบโตของประเทศไดเ้ชน่เดียวกนั  

 

ภำพที ่5.7 เปรียบเทยีบผลกระทบต่อผลผลิตในกรณทีีมี่และไม่มีช่องทำงกำรรับควำมเส่ียงของธนำคำร 

 
ท่ีมา: จากการค านวณของผูว้จิัย 
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ภำพที ่5.8 เปรียบเทยีบผลกระทบต่อระดับรำคำในกรณีที่มีและไม่มีช่องทำงกำรรับควำมเ ส่ียงของ

ธนำคำร 

 

ท่ีมา: จากการค านวณของผูว้จิัย 
 

จากผลการศึกษาในสว่นท่ีสองนั้นท าให้เราสามารถสรุปได้วา่  การท่ีธนาคารแห่งประเทศไทย
ไดด้ าเนินนโยบายการเงินขยายตวันั้นมผีลท าให้ธนาคารพาณิชย์มีความเ ส่ียงเพิ่มมากข้ึน เชน่เ ดียวกบั
มลูคา่สินทรัพย์ของธนาคาร ในขณะท่ีการเปล่ียนแปลงของความเ ส่ียงของธนาคารไมม่ีผลตอ่เศรษฐกิจ
จริงมากนัก แตเ่มือ่พิจารณากลไกการสง่ผา่นนโยบายการเ งินจากอัตราดอกเ บ้ียนโยบายไปท่ีเ ป้าหมาย
ของนโยบายการเงินทั้งผลผลิตและระดบัราคานั้น เราจะพบถึงการมอียูข่องชอ่งทางการรับความเ ส่ียงใน
ประเทศไทย 
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บทที ่6 

 
สรุปผลกำรวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
6.1 สรุปผลกำรวิจัย 

 
จากวกิฤตเศรษฐกจิในปี 2540 ไดแ้สดงให้เห็นถึงความส าคัญของระบบสถาบันการเ งินท่ีมีผล

ตอ่ภาคเศรษฐกจิจริงอยา่งรุนแรง และมสีว่นท าให้ภาพรวมของธนาคารพาณิชย์ไทยในปัจจุบันได้มีการ
เปล่ียนแปลงไป โดยเราจะพบวา่สถาบนัการเงินประเภทตา่งๆท่ีไมใ่ชธ่นาคารจากท่ีเคยเ ฟ่ืองฟูอยา่งมาก
ในอดีตไดห้ายไปจากระบบสถาบนัการเงิน ในขณะท่ีธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญก่็ยังคงมีบทบาทส าคัญ
ตอ่การพฒันาเศรษฐกจิและภาคการเงินในประเทศ ถึงแมว้า่จะเผชิญกบัอุปสรรคและความท้าทายตา่งๆ 
ทั้งจากภายในและภายนอกประเทศ 

โดยเมือ่พิจารณาถึงความเส่ียงของธนาคารพาณิชย์ท่ีผา่นมานั้น เราจะพบวา่ผู ้ก  ากบัดูแลสถาบัน
การเ งินได้มีความพยายามท่ีจะพัฒนาและปรับเปล่ียนกฎระเบียบตา่งๆเพื่อความมัน่คงและความ
นา่เชื่อถือของธนาคารพาณิชย์ เชน่ การปรับมาตรฐานการบัญชีระหวา่งประเทศใหมแ่ละมาตรการใน
การดูแลและบริหารความเส่ียงของธนาคารพาณิชย์  

ในขณะท่ีวกิฤตเศรษฐกจิซบัไพร์มคร้ังท่ีผา่นมานั้น ก็ได้กอ่ให้เกิดงานวิจัยในหลายๆงานท่ีมุง่
ศึกษาหาสาเหตุของวกิฤตการณ์ทางการเงินท่ีท าให้เกดิการหดตัวของเศรษฐกิจโลกอยา่งมากมาย  หน่ึง
ในปัจจยัหลกัท่ีมผีลตอ่ความเปราะบางของสถาบันการเ งินคือการด าเ นินนโยบายการเ งินขยายตัวได้
สง่ผลตอ่การรับรู้ถึงความเส่ียงและสง่ผลตอ่พฤติกรรมความเส่ียงธนาคาร โดยเราสามารถจ าแนกแนวคิด
ได ้2 ประการดงัน้ี 

ผลของนโยบายการเงินขยายตวัไดส้ง่ผลตอ่มลูคา่และรายได้ของธนาคารท่ีเพิ่มข้ึนและไปมีผล
ตอ่การประเมนิความเส่ียงของธนาคารท าให้มพีฤติกรรมท่ีกลา้ท่ีจะลงทุนในโครงการท่ีมีความเ ส่ียงเพิ่ม
มากข้ึน ในขณะท่ีอีกแนวคิดหน่ึงคือผลของนโยบายการเ งินขยายตัวมีผลท าให้อัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุนมคีา่ลดลง จึงมผีลตอ่การแสวงหาผลตอบแทนท่ีเพิ่มมากข้ึนโดยการลงทุนในสินทรัพย์ท่ีให้
ผลตอบแทนสูงข้ึนซ่ึงสะทอ้นถึงความเส่ียงท่ีเพิ่มมากข้ึนตามไปด้วย 
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โดยผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งนโยบายการเงินกบัพฤติกรรมเ ส่ียงของธนาคารในส่วน
แรกไดแ้สดงให้เห็นวา่ การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบายมคีวามสัมพันธ์ในทิศทางเ ดียวกนักบั
สัดสว่นหน้ีสินตอ่สว่นของผูถื้อหุ้นซ่ึงสะท้อนถึง ความเ ส่ียงจากการระดมทุนภายนอกของธนาคาร
พาณิชย์ อนัเน่ืองมาจากในชว่งท่ีอตัราดอกเบ้ียนโยบายมีคา่ลดลงมีผลท าให้ดอกเ บ้ียในตลาดเ งินมีคา่
ลดลง จึงมผีลท าให้ตน้ทุนในการระดมทุนของธนาคารพาณิชย์ลดลง 

ในขณะท่ีเมือ่พิจารณาผลของอัตราดอกเ บ้ียนโยบายในชว่งท่ีมีการด าเ นินนโยบายการเ งิน
ขยายตวั (Taylor Rule Residual) จะพบวา่มผีลท าให้สัดส่วนสินทรัพย์เ ส่ียงตอ่สินทรัพย์ทั้งหมดเพิ่มข้ึน
เน่ืองมาจากการท่ีผลตอบแทนท่ีปราศจากความเ ส่ียงมีคา่ต ่า จึงมีผลตอ่พฤติกรรมเ ส่ียงของธนาคาร
พาณิชย์ท่ีเพิ่มมากข้ึน โดยมกีารลงทุนในสินทรัพย์ท่ีให้ผลตอบแทนสูงข้ึนซ่ึงเ รียกพฤติกรรมน้ีวา่ Search 
for yield และมผีลท าให้สัดสว่นสินเชื่อจดัช ั้นด้อยคุณภาพตอ่เ งินให้สินเชื่อทั้งหมดเพิ่มข้ึน เ น่ืองจาก
ในชว่งนโยบายการเ งิ นขยายตัวนั้ นท าใ ห้ธนาคารมีพฤติกรรมเ ส่ียงท่ีมากข้ึนโดยการแสวงหา
ผลตอบแทนท่ีมากข้ึนโดยลดมาตรฐานในการปลอ่ยสินเชื่อลงหรือปลอ่ยสินเชื่อให้แกลู่กหน้ีท่ีไมม่ี
คณุภาพ นอกจากน้ียงัท าให้สัดสว่นหน้ีสินตอ่สว่นของผูถื้อหุ้นเพิ่มข้ึนเพราะตน้ทุนในการระดมทุนมีคา่
ลดลงอนัเน่ืองมาจากการลดลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบายท าให้อตัราดอกเบ้ียเ งินฝากมีคา่ลดลง ธนาคาร
จึงสามารถระดมทุนจากเงินฝากของประชาชนเพิ่มมากข้ึน ซ่ึงมีผลท าให้ภาระหน้ีสินของธนาคารเพิ่ม
มากข้ึน ซ่ึงสะทอ้นถึงสัดสว่นเงินกองทุนทั้งส้ินตอ่สินทรัพย์เส่ียง ท่ีลดลงนั้นเอง 

นอกจากน้ีเมือ่พิจารณาผลของการท่ีธนาคารแหง่ประเทศไทยไดด้ าเนินนโยบายการเ งินขยายตัว
ติดตอ่กนัเป็นเวลานานยงัมสีว่นท าให้พฤติกรรมเ ส่ียงของธนาคารพาณิชย์เพิ่มมากข้ึนเชน่กนั ท าให้
สามารถสรุปผลการศึกษาความสัมพันธ์ของนโยบายการเ งินกบัพฤติกรรมเ ส่ียงของธนาคารได้วา่  
นโยบายการเงินมคีวามสัมพนัธ์กบัพฤติกรรมเส่ียงและความเส่ียงของธนาคารพาณิชย์ในประเทศไทย 

และเมือ่พิจารณาผลการศึกษาในสว่นท่ีสอง  ท่ีท าการศึกษากลไกการส่งผา่นนโยบายการเ งิน
ผา่นชอ่งทางการรับความเส่ียงของธนาคารในประเทศไทยนั้ นพบวา่ การท่ีธนาคารแห่งประเทศไทย
ด าเนินนโยบายการเงินขยายตัวมากเกินไปส่งผลให้สัดส่วนสินทรัพย์เ ส่ียงตอ่สินทรัพย์ทั้งหมดซ่ึง
สะทอ้นถึงพฤติกรรมเส่ียงของธนาคารเพิ่มสูงข้ึนยาวนานถึง 3 ไตรมาส และมีผลท าให้สัดส่วนสินเชื่อ
จดัช ั้นดอ้ยคณุภาพตอ่เงินให้สินเชื่อทั้งหมดเพิ่มข้ึนยาวนานถึง 9 ไตรมาส นอกจากน้ียังส่งผลท าให้
สัดสว่นเงินกองทุนทั้งส้ินตอ่สินทรัพย์เ ส่ียงลดลงด้วยเชน่กนัซ่ึงสะท้อนถึงความเ ส่ียงของธนาคาร
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พาณิชย์ท่ีเพิ่มข้ึนสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาในสว่นแรก แตม่สีว่นท าให้สัดส่วนหน้ีสินตอ่ส่วนของผู้ถือ
หุ้นมคีา่ลดลง 

เมือ่พิจารณาถึงการท่ีธนาคารพาณิชย์มมีลูคา่สินทรัพย์มากข้ึนจะพบวา่มีผลท าให้ความเ ส่ียงของ
ธนาคารเพิ่มข้ึนโดยท าให้สัดสว่นหน้ีสินตอ่ส่วนของผู้ถือหุ้นเพิ่มข้ึนสะท้อนให้เ ห็นถึงผลของการท่ี
ธนาคารพาณิชย์มีขนาดใหญข้ึ่นจะมีความเ ส่ียง ท่ีเพิ่มมากข้ึน ในขณะเดียวกนั เมื่อพิจารณาถึงการ
เปล่ียนแปลงของดชันีวดัความเส่ียงของธนาคารกลับพบวา่ไมม่ีนัยส าคัญทางสถิติตอ่ตัวแปรในภาค
เศรษฐกจิจริง 

นอกจากน้ีจากการเปรียบเทียบผลของการส่งผา่นนโยบายการเ งินเราจะพบวา่  ในกรณีท่ี
พิจารณาถึงชอ่งทางการรับความเส่ียงของธนาคารนั้ นจะมีผลตอ่ตัวแปรเศรษฐกิจจริงอยา่งมีนัยส าคัญ
ทางสถิติมากกวา่ในกรณีท่ีไมไ่ดพ้ิจารณาถึงชอ่งทางน้ี ท าให้สามารถสรุปไดว้า่ เราพบถึงชอ่งทางการรับ
ความเส่ียงของธนาคารในประเทศไทยเชน่เดียวกบัในหลายประเทศทั่วโลก 

6.2 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบำย 
 
จากผลการศึกษาทั้งหมดเราพบวา่ผลของการท่ีธนาคารแหง่ประเทศไทยด าเ นินนโยบายการเ งิน

ขยายตวัมผีลตอ่พฤติกรรมความเส่ียงของธนาคารท่ีเพิ่มมากข้ึนนั้น ไดแ้สดงให้เ ห็นวา่การท่ีธนาคารแห่ง
ประเทศไทยใชอ้ตัราดอกเบ้ียนโยบายเป็นเคร่ืองมือในการด าเ นินนโยบายการเ งินนั้ นควรท่ีจะต้องมี
ความรอบครอบและระมดัระวงัถึงผลกระทบท่ีจะเกิดข้ึนตอ่พฤติกรรมของสถาบันการเ งิน ผลของ
นโยบายการเงินขยายตวันั้นนอกจากท่ีจะสามารถกระตุน้ระดับการลงทุนของภาคเอกชน ซ่ึงส่งผลตอ่
การเจริญเติบโตของประเทศในระยะยาวแล้วนั้ น อาจจะส่งผลกระทบในทิศทางตรงกนัข้ามจากการ
ปรับตวัของสถาบนัการเงินในมมุมองเกีย่วกบัการประเมินความเ ส่ียงได้เชน่เ ดียวก ัน ดังนั้ นผู ้วิจัยจึงมี
ขอ้เสนอแนะเชิงนโยบายตอ่ธนาคารแหง่ประเทศไทยดงัน้ี  

1. การด าเนินนโยบายการเ งินขยายตัวนอกจากจะส่งผลให้มีการขยายตัวของการลงทุนของ
ภาคเอกชน กระตุน้อุปสงค์มวลรวมของประเทศซ่ึงสง่ผลตอ่การเจริญเติบโตของประเทศและเสถียรภาพ
ของระดบัราคาแลว้นั้น การด าเนินนโยบายการเ งินท่ีไมเ่หมาะสม เชน่ใช ้อัตราดอกเ บ้ียนโยบายท่ีต ่า
เกนิไปหรือเป็นเวลานานเกนิไปยงัมผีลท าให้เกดิความไมม่ ัน่คงในเสถียรภาพของภาคสถาบันการเ งิน
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เชน่กนั โดยการตดัสินใจท่ีรวดเร็วและแมน่ย าของผู้ด าเ นินนโยบายจะมีส่วนชว่ยเพิ่มความมัน่คงและ
ความนา่เชื่อถือและเพิ่มประสิทธิภาพในการด าเนินนโยบายไดดี้ย่ิงข้ึน 
 
2. จากผลการศึกษาเราพบวา่ธนาคารท่ีมีมูลคา่สินทรัพย์เพิ่มมากข้ึนมีแนวโน้มท่ีจะมีความเ ส่ียง
เพิ่มมากข้ึน ซ่ึงเป็นเร่ืองท่ีธนาคารแหง่ประเทศไทยควรท่ีจะให้ความส าคญัในการก  ากบั ดูแลธนาคารท่ีมี
ขนาดใหญซ่ึ่งเป็นผูถื้อเงินฝากของประชาชนสว่นใหญข่องประเทศ ดงันั้นความเปราะบางของธนาคาร
จึงอาจจะมผีลตอ่พฤติกรรมของประชาชนจนอาจจะเกดิปัญหา Bank Run ไดเ้ชน่เดียวกนั 
 
3. ธนาคารแหง่ประเทศไทยควรท่ีจะควบคุมระดับราคาให้มีเสถียรภาพ เ น่ืองจากระดับราคาท่ี
เพิ่มข้ึนจะมผีลท าให้สัดสว่นเงินกองทุนทั้งส้ินตอ่สินทรัพย์เส่ียงของธนาคารพาณิชย์ลดลงซ่ึงจะสะท้อน
ถึงความมัน่คงและความนา่เชื่อถือของธนาคารพาณิชย์นั้นเอง 
 
4. ให้ความส าคญักบัผลกระทบของนโยบายการเ งินท่ีมีตอ่ธนาคารพาณิชย์ผา่นชอ่งทางการรับ
ความเส่ียงของธนาคารรวมทั้งเพิ่มการสอดสอ่งดูแลสถาบันการเ งินให้มีความเข้มงวดมากข้ึน และยัง
ชว่ยลดความเส่ียงท่ีเป็นระบบเน่ืองจากธนาคารพาณิชย์มบีทบาทส าคญัตอ่การพฒันาประเทศ นอกจากน้ี
ยงัชว่ยเพิ่มประสิทธิภาพในการด าเนินนโยบายการเงินและการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจในระยะยาว
ของประเทศไทย 

 
6.3 ข้อจ ำกัดและข้อเสนอแนะส ำหรับกำรศึกษำในอนำคต 

 
1. ในงานศึกษาชิ้นน้ีไมไ่ดท้ าการพิจารณากลุม่ธนาคารพาณิชย์ขนาดเล็ก เ น่ืองจากข้อมูลท่ีเราใช ้
ในบางตวัแปรนั้นมาจากขอ้มลูส าหรับธนาคารท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยแตว่า่
ธนาคารบางแหง่เชน่ ธนาคารไอซีบีซี (ธนาคารสินเอเชีย) ธนาคารแสตนดาร์ต ชาร์เตอร์และธนาคารยู
โอบี ไมไ่ด้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจึงท าให้ไมส่ามารถน า ข้อมูลของกลุม่
ธนาคารขนาดเล็กมาใชใ้นการศึกษาได ้
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2. เราทราบถึงผลกระทบจากนโยบายการเงินท่ีมผีลตอ่พฤติกรรมเ ส่ียงของธนาคารทั้งหมดในทุก
กลุม่แตย่งัไมไ่ดว้เิคราะห์ถึงพฤติกรรมของธนาคารในแตล่ะกลุม่ท่ีจะส่งผลกระทบระหวา่งกนัเอง 
ดงันั้นจึงเป็นเร่ืองนา่สนใจท่ีจะศึกษาถึงความเส่ียงของธนาคารในกลุม่หน่ึงจะส่งผลตอ่ธนาคารในกลุม่
อ่ืนๆหรือไม ่
 
3. เน่ืองจากขอ้มลูท่ีเราใชใ้นการศึกษานั้นอยูใ่นรูปของกลุม่ธนาคารอันเ น่ืองมาจากข้อจ ากดัของ
ขอ้มลู ดงันั้นเพื่อให้ไดผ้ลการศึกษาท่ีละเอียดและชดัเจนมากข้ึนจึงควรศึกษาโดยใช ้ข้อมูลรายธนาคาร
ในการสะทอ้นถึงพฤติกรรมความเส่ียงของธนาคารพาณิชย์ไดอ้ยา่งครอบคลุมมากย่ิงข้ึน 
 
4. ตวัแปรท่ีเลือกน ามาใชอ้าจจะไมไ่ดส้ะทอ้นถึงความหมายท่ีแท้จริงเชน่ สัดส่วนสินทรัพย์เ ส่ียง
ตอ่สินทรัพย์ทั้งหมดอาจจะไมไ่ด้สะท้อนถึงพฤติกรรมเ ส่ียงท่ีแท้จริงของธนาคารพาณิชย์เ น่ืองจาก
ลกัษณะขอ้มลูท่ีเป็นมูลคา่ทางบญัชี (Book Value) 
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ตำรำงที ่1 แสดงดัชนีควำมเส่ียงต่ำงๆของธนำคำรพำณชิย์โดยแบ่งตำมกลุ่มของธนำคำรพำณชิย์  

เวลา กลุ่มธนาคาร ตวัแปรความเส่ียงตา่งๆของธนาคารพาณิชย์ 

    
เงินกองทนุท ัง้ส้ินตอ่
สินทรพัย์เส่ียง )รอ้ย

ละ(  

สินทรพัย์เส่ียงตอ่
สินทรพัย์ท ัง้หมด  

(รอ้ยละ) 

สดัส่วนหน้ีสินตอ่
ส่วนของผูถื้อหุ้น 

(สดัส่วน) 

สินเชือ่จัดช ัน้
ดอ้ยคณุภาพตอ่
เงินให้สินเชือ่

ท ัง้หมด  
(รอ้ยละ) 

2547 

ใหญ ่ 11.85 74.48  10.45 13.34 

กลาง 10.91 59.78  13.91 6.71 

เล็ก 17.02 63.36  7.19 10.58 

2548 
ใหญ ่ 13.11 74.04  9.14 10.02 
กลาง 10.91 62.21  12.89 6.34 

เล็ก 17.71 72.73  5.82 7.01 

2549 

ใหญ ่ 13.79 70.08  9.78 8.44 

กลาง 11.16 68.00  11.41 6.27 

เล็ก 17.55 79.70  5.78 9.00 

2550 

ใหญ ่ 14.50 70.22  9.24 7.02 

กลาง 15.68 68.39  9.10 10.54 
เล็ก 14.60 63.97  7.96 6.41 

2551 

ใหญ ่ 14.24 75.70  9.54 4.96 

กลาง 13.19 78.55  9.00 7.84 

เล็ก 13.75 65.57  8.16 4.57 

2552 

ใหญ ่ 15.73 72.35  8.83 4.75 

กลาง 14.90 76.52  8.49 7.01 

เล็ก 18.33 65.48  6.13 4.36 

2553 
ใหญ ่ 15.30 71.29  8.94 3.57 
กลาง 17.92 77.01  8.40 5.33 

เล็ก 19.62 60.42  6.28 3.06 

ท่ีมา: ธนาคารแหง่ประเทศไทย, CEIC Database และจากการค านวณของผูว้จิัย 
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ผลกำรศึกษำควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงนโยบำยกำรเงินและพฤติกรรมเส่ียงของธนำคำร 

 
ผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งนโยบายการเงินกบัพฤติกรรมเส่ียงของธนาคารโดยเราจะใช ้

อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงและสว่นตา่งระหวา่งอตัราดอกเ บ้ียท่ีแท้จริงกบัอัตราดอกเ บ้ียเ ป้าหมายท่ีแท้จริง
ในการสะทอ้นทา่ทีของนโยบายการเงินโดยผลการศึกษาไดแ้สดงไวด้งัตารางท่ี 2 – 3  

ผลการประมาณคา่สัมประสิทธ์ิของการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเ บ้ียนโยบายมีความสัมพันธ์
กบัสัดสว่นหน้ีสินตอ่สว่นของผูถื้อหุ้นในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อม ัน่
ร้อยละ 95 สามารถอธิบายไดว้า่ การเปล่ียนแปลงของนโยบายการเงินมีความสัมพันธ์ในทิศทางเ ดียวกนั
กบัความเ ส่ียงของธนาคาร โดยเมื่ออัตราดอกเ บ้ียนโยบายมีการเปล่ียนแปลงท่ีลดลง  1% จะท าให้
สัดสว่นหน้ีสินตอ่สว่นของผู้ถือหุ้นลดลง 0.55 เทา่  (ตารางท่ี 2 แบบจ าลองท่ี 3) และ 0.56 (ตารางท่ี 3 
แบบจ าลองท่ี 3) เทา่จากตารางท่ี 3 สะทอ้นถึงความเส่ียงจากการระดมทุนภายนอกท่ีลดลงเ น่ืองมาจาก
ตน้ทุนในการระดมทุนของธนาคารพาณิชย์ท่ีลดลงเ น่ืองมาจากการลดลงของอัตราดอกเ บ้ียนโยบาย
นั้นเอง 

อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงมคีวามสัมพนัธ์กบัสัดสว่นเงินกองทุนทั้งส้ินตอ่สินทรัพย์เ ส่ียงในทิศทาง
เดียวกนัและมคีวามสัมพนัธ์กบัสัดสว่นสินเชื่อจดัช ั้นด้อยคุณภาพตอ่เ งินให้สินเชื่อทั้งหมดในทิศทาง
ตรงกนัขา้มอยา่งมนีัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับความเชื่อม ัน่ ร้อยละ 99 ในขณะท่ีส่วนตา่งระหวา่งอัตรา
ดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงกบัอตัราดอกเบ้ียเ ป้าหมายท่ีแท้จริง มีความสัมพันธ์กบัสัดส่วนเ งินกองทุนทั้ง ส้ินตอ่
สินทรัพย์เ ส่ียงในทิศทางเ ดียวกนัอยา่งมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อม ัน่ ร้อยละ 95 และมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัสัดสว่นสินเชื่อจดัช ั้นด้อยคุณภาพตอ่เ งินให้สินเชื่อทั้งหมดอยา่งมี
นัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเชื่อม ัน่ ร้อยละ 99 สามารถอธิบายได้วา่ 

เมือ่อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงมคีา่ลดลง 1% มผีลท าให้สัดสว่นเงินกองทุนทั้ง ส้ินตอ่สินทรัพย์เ ส่ียง
ลดลง 0.15% (ตาราง 2 แบบจ าลองท่ี 1) และเมือ่อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงอยูต่ ่ากวา่อัตราดอกเ บ้ียเ ป้าหมาย
ท่ีแทจ้ริง 1% จะท าให้สัดสว่นเงินกองทุนทั้งส้ินตอ่สินทรัพย์เ ส่ียงลดลง 0.12% (ตาราง 3 แบบจ าลองท่ี 
1) สะทอ้นให้เห็นวา่ การท่ีอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงลดลงและลดต ่ากวา่อัตราดอกเ บ้ียเ ป้าหมายนั้ นแสดง
ให้เห็นถึงชว่งท่ีธนาคารแหง่ประเทศไทยด าเ นินนโยบายการเ งินขยายตัวเพิ่มมากข้ึนซ่ึงมีผลท าให้
สัดสว่นเงินกองทุนทั้งส้ินตอ่สินทรัพย์เส่ียงซ่ึงเป็นดชันีในการสะทอ้นถึงความมัน่คงของธนาคารนั้น 
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ตำรำงที ่2 ผลกำรวิเครำะห์ค่ำสัมประสิทธ์ผลกระทบของควำมเส่ียงของธนำคำรพำณิชย์ในด้ำนต่ำงๆ 

โดยใช้อัตรำดอกเบ้ียทีแ่ท้จริง (Real Rate) 

ตวัแปร 
Expected 
sign 

CARi,t (1) 
Expected 
sign 

RISKYi,t (2) LEVi,t (3) NPLi,t (4) 

 MPt - 0.061 + -0.204 0.551** 0.166 
(0.241) (-0.281) (2.168) (0.492) 

RGAPt + 0.153*** - 0.142 -0.105 -0.413*** 
(3.434) (0.632) (-1.264) (-3.085) 

RGAPt*TIMEt + -0.051** - 0.014 -0.003 0.12** 
(-2.063) (0.12) (-0.126) (2.18) 

 BSi,t - 2.275** + -1.906 -7.266** 1.727* 
(2.022) (-0.514) (-2.405) (1.732) 

CAPi,t  
 

- 3.624***  1.554*** 

 
(10.771)  (8.209) 

LIQi,t + 0.1** - -0.41*** 0.205*** -0.195*** 
(2.232) (-3.629) (3.25) (-4.923) 

ROAi,t - -0.601*** + 1.413*** 0.153 -0.835*** 
(-4.862) (3.308) (1.006) (-3.198) 

LENDi,t +/- -1.511 +/- 15.525*** -2.782** -3.138** 
(-1.138) (4.349) (-2.3) (-2.376) 

GDPi,t + 20.114*** - -49.003*** -11.518*** -39.207*** 
(7.806) (-4.794) (-2.918) (-11.874) 

Adjusted R2 

 
0.719 

 
0.801 0.677 0.865 

F-statistic  13.154***  15.740*** 9.352*** 28.557*** 
Redundant Fixed 
Effect Test   

0.865 
 

4.708** 6.69** 1.885 

Observations 
 

50 
 

50 50 50 
หมายเหตุ: 1.*,**,*** แสดงคา่ระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อม ัน่ ร้อยละ 90, 95 และ 99 

ตามล าดบั ในขณะท่ีตวัเลขในวงเล็บแสดงคา่ T-statistic 
2. ทั้ง 4 แบบจ าลองมคีวามสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว 
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ตำรำงที ่3 ผลกำรวิเครำะห์ค่ำสัมประสิทธ์ผลกระทบของควำมเส่ียงของธนำคำรพำณิชย์ในด้ำนต่ำงๆ 

โดยใช้อัตรำดอกเบ้ียทีแ่ท้จริงลบกับอัตรำดอกเบ้ียเป้ำหมำยที่แท้จริง (Real Target Rate) 

ตวัแปร 
Expected 
sign 

CARi,t (1) 
Expected 
sign 

RISKYi,t (2) LEVi,t (3) NPLi,t (4) 

 MPt - 0.136 + 0.058 0.567** 0.074 
(0.532) (0.080) (2.156) (0.216) 

RTGAPt + 0.12** - 0.019 -0.112 -0.383*** 
(2.348) (0.092) (-1.303) (-2.948) 

RTGAPt*TIMEt + -0.014 - 0.055 0.0009 0.053* 
(-0.886) (0.875) (0.047) (1.802) 

 BSi,t - 2.133* + -3.4 -7.315** 1.699* 
(1.787) (-0.81) (-2.375) (1.757) 

CAPi,t  
 

- 3.63***  1.538*** 

 
(10.814)  (8.032) 

LIQi,t + 0.096* - -0.435*** 0.204*** -0.2*** 
(1.973) (-3.735) (3.237) (-4.737) 

ROAi,t - -0.595*** + 1.318*** 0.152 -0.874*** 
(-4.806) (2.934) (0.959) (-3.313) 

LENDi,t +/- -1.353 +/- 16.593*** -2.732** -3.082** 
(-0.965) (4.362) (-2.216) (-2.437) 

GDPi,t + 19.784*** - -49.628*** -11.575*** -38.288*** 
(7.614) (-5.152) (-2.951) (-10.595) 

Adjusted R2 

 
0.716 

 
0.800 0.677 0.856 

F-statistic  12.926***  15.682*** 9.349*** 26.585*** 
Redundant Fixed 
Effect Test   

1.034 
 

4.351** 6.604** 1.325 

Observations 
 

50 
 

50 50 50 
หมายเหตุ: 1.*,**,*** แสดงคา่ระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อม ัน่ ร้อยละ 90, 95 และ 99 

ตามล าดบั ในขณะท่ีตวัเลขในวงเล็บแสดงคา่ T-statistic 
2. ทั้ง 4 แบบจ าลองมคีวามสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว 
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มคีา่ลดลงสะทอ้นให้เห็นถึงความเส่ียงของธนาคารพาณิชย์ท่ีเพิ่มมากข้ึน 

ในขณะท่ีเมือ่อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงมคีา่ลดลง 1% จะท าให้สัดส่วนสินเชื่อจัดช ั้นด้อยคุณภาพ
ตอ่เงินให้สินเชื่อทั้งหมดเพิ่มข้ึน 0.41% (ตาราง 2 แบบจ าลองท่ี 4) และเมือ่อตัราดอกเ บ้ียท่ีแท้จริงมีคา่ต ่า
กวา่อตัราดอกเบ้ียเป้าหมายท่ีแทจ้ริง 1% จะท าให้สัดส่วนสินเชื่อจัดช ั้นด้อยคุณภาพตอ่เ งินให้สินเชื่อ
ทั้งหมดเพิ่มข้ึน 0.38% (ตาราง 3 แบบจ าลองท่ี 4) แสดงวา่ในชว่งท่ีมกีารด าเ นินนโยบายการเ งินขยายตัว
เพิ่มมากข้ึนมผีลท าให้ธนาคารพาณิชย์มแีนวโน้มลดมาตรฐานการปลอ่ยสินเชื่อหรือปลอ่ยสินเชื่อด้อย
คณุภาพเพิ่มมากข้ึนจึงมผีลท าให้ความเส่ียงดา้นสินเชื่อของธนาคารพาณิชย์เพิ่มมากข้ึน 

อัตราดอกเ บ้ียท่ีแท้จริงคูณกบัจ านวนไตรมาสท่ีอัตราดอกเ บ้ียท่ีแท้จริงมีคา่ต ่ากวา่ศูนย์มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทาง เ ดียวกบัสัดส่วนสินเชื่อจัดช ั้นด้อยคุณภาพตอ่เ งินให้สินเชื่อทั้งหมดและมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัสัดสว่นเงินกองทุนทั้งส้ินตอ่สินทรัพย์เ ส่ียงอยา่งมีนัยส าคัญทาง
สถิติท่ีระดบัความเชื่อม ัน่ร้อยละ 95 ในขณะท่ีสว่นตา่งระหวา่งอัตราดอกเ บ้ียท่ีแท้จริงกบัอัตราดอกเ บ้ีย
เป้าหมายท่ีแทจ้ริงคณูกบัจ านวนไตรมาสท่ีอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงต ่ากวา่อัตราดอกเ บ้ียเ ป้าหมายท่ีแท้จริง
มคีวามสัมพนัธ์กบัสัดสว่นสินเชื่อจดัช ั้นดอ้ยคณุภาพตอ่เงินให้สินเชื่อทั้งหมดในทิศทางเ ดียวกนัอยา่งมี
นับส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเชื่อม ัน่ 90% สามารถอธิบายได้วา่ 

ในชว่งท่ีธนาคารแหง่ประเทศไทยด าเนินนโยบายการเ งินขยายตัวและขยายตัวติดตอ่กนัเ ป็น
เวลานานมผีลท าให้ความเส่ียงของธนาคารพาณิชย์ลดลงแสดงให้เ ห็นถึงประสิทธิภาพของธนาคาร
พาณิชย์ไทยในการปรับตัวรับกบัความเ ส่ียงท่ีเกิดข้ึน มีการบริหารจัดการกบัคุณภาพสินทรัพย์ของ
ธนาคารให้มคีณุภาพดีข้ึน ถึงแมว้า่ในชว่งนโยบายการเงินขยายตวัจะท าให้ความเ ส่ียงของธนาคารเพิ่ม
มากข้ึนกต็าม  

มลูคา่สินทรัพย์ตามราคาตลาดในตารางท่ี 2 มีความสัมพันธ์กบัสัดส่วนเ งินกองทุนทั้ง ส้ินตอ่
สินทรัพย์เส่ียงในทิศทางเดียวกนัและมคีวามสัมพนัธ์กบัสัดส่วนหน้ีสินตอ่ส่วนของผู้ถือหุ้นในทิศทาง
ตรงกนัขา้มอยา่งมนีัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อม ัน่ ร้อยละ 95 และมีความสัมพันธ์กบัสัดส่วน
สินเชื่อจดัช ั้นดอ้ยคณุภาพตอ่เงินให้สินเชื่อทั้งหมดในทิศทาง เ ดียวกนัท่ีระดับความเชื่อม ัน่ ร้อยละ 90 
ในขณะท่ีจากตารางท่ี 3 แสดงให้เ ห็นวา่มูลคา่สินทรัพย์ตามราคาตลาดมีความสัมพันธ์กบัสัดส่วน
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เงินกองทุนทั้งส้ินตอ่สินทรัพย์เส่ียงและสัดสว่นสินเชื่อจดัช ั้นดอ้ยคุณภาพตอ่เ งินให้สินเชื่อทั้งหมดใน
ทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อม ัน่  90% และมีความสัมพันธ์กบัสัดส่วน
หน้ีสินตอ่สว่นของผูถื้อหุ้นในทิศทางตรงกนัข้ามอยา่งมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อม ัน่  95% 
สามารถอธิบายไดว้า่  

เมื่อธนาคารพาณิชย์มีขนาดท่ีใหญข้ึ่นจะมีความเ ส่ียงจากการระดมทุนท่ีมากข้ึน โดยจาก
สัดสว่นหน้ีสินตอ่สว่นของผูถื้อหุ้นแสดงให้เห็นวา่ธนาคารพาณิชย์ท่ีมขีนาดใหญจ่ะมีการระดมทุนผา่น
ดา้นหน้ีสินมากกวา่ทุน ซ่ึงสอดคล้องกบัความจริงท่ีวา่ธนาคารพาณิชย์ไทยจะระดมทุนผา่นเ งินฝาก
มากกวา่ท่ีจะผา่นทางการออกทุน และจากสัดส่วนเ งินกองทุนทั้ง ส้ินตอ่สินทรัพย์เ ส่ียงและสัดส่วน
สินเชื่อจดัช ั้นดอ้ยคณุภาพตอ่เงินให้สินเชื่อทั้งหมดสะทอ้นวา่ธนาคารท่ีมีขนาดใหญข้ึ่นจะรักษาระดับ
เงินกองทุนเพิ่มมากข้ึนและมกีารบริหารจัดการกบัคณุภาพสินเชื่อได้ดีกวา่ธนาคารท่ีมีขนาดเล็ก 

สัดสว่นสว่นของผูถื้อหุ้นตอ่สินทรัพย์ทั้งหมดมีความสัมพันธ์ในทิศทางเ ดียวกนักบัสัดส่วน
สินทรัพย์เส่ียงตอ่สินทรัพย์ทั้งหมดและสัดสว่นสินเชื่อจดัช ั้นดอ้ยคณุภาพตอ่เงินให้สินเชื่อทั้งหมดอยา่ง
มนีัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเชื่อม ัน่ร้อยละ 99 โดยจากคา่สัมประสิทธ์ในตารางท่ี 2 สามารถอธิบาย
ไดว้า่การท่ีสัดสว่นสว่นของผูถื้อหุ้นตอ่สินทรัพย์ทั้งหมดเพิ่มข้ึน 1% จะท าให้สัดส่วนสินทรัพย์เ ส่ียงตอ่
สินทรัพย์ทั้งหมดเพิ่มข้ึน 3.62% และสัดสว่นสินเชื่อจดัช ั้นดอ้ยคณุภาพตอ่เงินให้สินเชื่อทั้งหมดเพิ่มข้ึน 
1.55% ขณะท่ีคา่สัมประสิทธ์จากตารางท่ี 3 อธิบายได้วา่ การท่ีสัดส่วนส่วนของผู้ถือหุ้นตอ่สินทรัพย์
ทั้งหมดเพิ่มข้ึน 1% จะท าให้สัดส่วนสินทรัพย์เ ส่ียงตอ่สินทรัพย์ทั้งหมดเพิ่มข้ึน 3.63% และสัดส่วน
สินเชื่อจัดช ั้นด้อยคุณภาพตอ่เ งินให้สินเชื่อทั้งหมดเพิ่มข้ึน 1.53% ท าให้สามารถสรุปได้วา่ การท่ี
ธนาคารมสีว่นของผูถื้อหุ้นเพิ่มมากข้ึนหรือมทุีนท่ีเพิ่มมากข้ึนจะสง่ผลท าให้พฤติกรรมเ ส่ียงของธนาคาร
พาณิชย์เพิ่มมากข้ึน และยงัมผีลท าให้ความเส่ียงดา้นสินเชื่อของธนาคารพาณิชย์เพิ่มมากข้ึนเชน่กนั 

อตัราสว่นสภาพคลอ่งตามกฎหมายในตารางท่ี 2 มีความสัมพันธ์กบัสัดส่วนสินทรัพย์เ ส่ียงตอ่
สินทรัพย์ทั้งหมดและสัดสว่นหน้ีสินตอ่สว่นของผูถื้อหุ้นในทิศทางตรงกนัขา้มอยา่งมีนัยส าคัญทางสถิติ
ท่ีระดบัความเชื่อม ัน่ร้อยละ 99 และมคีวามสัมพนัธ์ในทิศทางเ ดียวกนักบัสัดส่วนเ งินกองทุนทั้ง ส้ินตอ่
สินทรัพย์เส่ียงอยา่งมนีัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเชื่อม ัน่ ร้อยละ 95 และสัดส่วนสินเชื่อจัดช ั้นด้อย
คณุภาพตอ่เงินให้สินเชื่อทั้งหมดอยา่งมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อม ัน่ ร้อยละ 99 ในขณะท่ี
คา่สัมประสิทธ์จากตารางท่ี 3 อธิบายได้วา่  อัตราส่วนสภาพคลอ่งตามกฎหมายมีความสัมพันธ์กบั
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สัดสว่นสินทรัพย์เส่ียงตอ่สินทรัพย์ทั้งหมดและสัดส่วนหน้ีสินตอ่ส่วนของผู้ถือหุ้นในทิศทางตรงกนั
ขา้มอยา่งมนีัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเชื่อม ัน่ร้อยละ 99 และมีความสัมพันธ์ในทิศทางเ ดียวกนักบั
สัดสว่นเงินกองทุนทั้งส้ินตอ่สินทรัพย์เส่ียงอยา่งมนีัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเชื่อม ัน่ ร้อยละ 90 และ
สัดสว่นสินเชื่อจดัช ั้นดอ้ยคณุภาพตอ่เงินให้สินเชื่อทั้งหมดอยา่งมนีัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับความเชื่อม ัน่
ร้อยละ 99 ท าให้สามารถอธิบายได้วา่ 

อตัราสว่นสภาพคลอ่งท่ีเพิ่มมากข้ึนตามท่ีกฎหมายก  าหนดท าให้ธนาคารพาณิชย์มีภาระท่ี
จะตอ้งกนัทุนสว่นหน่ึงมาส ารองไวส้ง่ผลท าให้ทุนส ารองของธนาคารพาณิชย์เพิ่มมากข้ึนโดยสังเกตได้
จากสัดสว่นเงินกองทุนทั้งส้ินตอ่สินทรัพย์เส่ียงท่ีเพิ่มมากข้ึน นอกจากน้ียังส่งผลตอ่พฤติกรรมเ ส่ียงของ
ธนาคารท่ีลดลง ผา่นการปลอ่ยสินเชื่อท่ีลดลง ขณะเดียวกนัยังมีส่วนชว่ยในการเพิ่มคุณภาพสินทรัพย์
ของธนาคารพาณิชย์จากสัดสว่นสินเชื่อจดัช ั้นดอ้ยคณุภาพตอ่เงินให้สินเชื่อทั้งหมดท่ีลดลงเชน่กนั และ
ธนาคารพาณิชย์กม็คีวามจ าเป็นจะตอ้งระดมทุนท่ีเพิ่มมากข้ึนผา่นทางเ งินฝากท่ีเพิ่มมากข้ึน ท าให้ความ
เส่ียงจากการระดมทุนของธนาคารพาณิชย์เพิ่มสูงข้ึนอีกด้วย 

ก  าไรสุทธิตอ่สินทรัพย์สุทธิเฉล่ียมคีวามสัมพนัธ์กบัสัดสว่นเงินกองทุนทั้ง ส้ินตอ่สินทรัพย์เ ส่ียง
และสัดสว่นสินเชื่อจดัช ั้นดอ้ยคณุภาพตอ่เงินให้สินเชื่อทั้งหมดในทิศทางตรงข้ามและมีความสัมพันธ์
กบัสัดสว่นสินทรัพย์เส่ียงตอ่สินทรัพย์ทั้งหมดในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับความ
เชื่อม ัน่ ร้อยละ 99 สามารถอธิบายได้วา่การท่ีธนาคารมีพฤติกรรมเ ส่ียงเพิ่มมากข้ึนเมื่อธนาคารมี
ความสามารถในการท าก  าไรมากข้ึน ในขณะท่ีเมือ่ธนาคารพาณิชย์มีความสามารถในการท าก  าไรมาก
ข้ึนจะสง่ผลท าให้ธนาคารมแีรงจูงใจในการแสวงหาก  าไรท่ีเพิ่มมากข้ึนโดยการแสวงหาผลตอบแทนท่ี
มากข้ึน สง่ผลให้ความเส่ียงสินเชื่อและความเส่ียงดา้นเ งินกองทุนของธนาคารพาณิชย์เพิ่มข้ึนตามไป
ดว้ยเชน่กนั 

เงินให้สินเชื่อของธนาคารพาณิชย์มคีวามสัมพนัธ์กบัสัดส่วนหน้ีสินตอ่ส่วนของผู้ถือหุ้นและ
สัดสว่นสินเชื่อจดัช ั้นดอ้ยคณุภาพตอ่เงินให้สินเชื่อทั้งหมดในทิศทางตรงกนัข้ามอยา่งมีนัยส าคัญทาง
สถิติท่ีระดบัความเชื่อม ัน่ร้อยละ 95 และมคีวามสัมพนัธ์กบัสัดส่วนสินทรัพย์เ ส่ียงตอ่สินทรัพย์ทั้งหมด
ในทิศทางเดียวกนัอยา่งมนีัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับความเชื่อม ัน่ ร้อยละ 99 สามารถอธิบายได้วา่  การ
ปลอ่ยสินเชื่อของธนาคารพาณิชย์ก็เปรียบเสมือนเป็นการลงทุนในสินทรัพย์ท่ีมีความเ ส่ียงซ่ึงการท่ี
ธนาคารพาณิชย์มปีริมาณสินเชื่อท่ีขยายตวัมากข้ึนนั้นกส็ะทอ้นถึงพฤติกรรมเ ส่ียงท่ีเพิ่มมากข้ึน  แตเ่มื่อ
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พิจารณาถึงความเส่ียงดา้นสินเชื่อและความเส่ียงจากการระดมทุนภายนอกพบวา่มีคา่ลดลงสะท้อนถึง
ประสิทธิภาพและการบริหารจดัการกบัลูกหน้ีของธนาคารพาณิชย์ 

ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศมีความสัมพันธ์กบัสัดส่วนเ งินกองทุนทั้ง ส้ินตอ่สินทรัพย์
เส่ียงในทิศทางเดียวกนัและมีความสัมพันธ์กบัสัดส่วนสินทรัพย์เ ส่ียงตอ่สินทรัพย์ทั้งหมด สัดส่วน
หน้ีสินตอ่สว่นของผูถื้อหุ้นและสัดสว่นสินเชื่อจดัช ั้นดอ้ยคุณภาพตอ่เ งินให้สินเชื่อทั้งหมดในทิศทาง
ตรงกนัขา้มอยา่งมนีัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเชื่อม ัน่  99% สามารถอธิบายได้วา่ในชว่งท่ีเศรษฐกิจ
เติบโต ธนาคารสามารถปลอ่ยสินเชื่อให้กบัโครงการท่ีดี โอกาสท่ีสินเชื่อจะผิดนัดช  าระหน้ีจึงมีไมม่าก 
ท าให้สัดสว่นสินเชื่อจดัช ั้นดอ้ยคณุภาพตอ่เ งินให้สินเชื่อทั้งหมดลดลง  ในขณะเดียวกนัก็มีผลท าให้
ความเส่ียงจากการระดมทุนภายนอกของธนาคารพาณิชย์ลดลงเชน่กนัจึงสง่ผลให้ฐานะเ งินกองทุนจึงมี
ความมัน่คงนั้นเอง 

จากผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งนโยบายการเงินกบัพฤติกรรมเ ส่ียงของธนาคารโดยใช ้
อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงและสว่นตา่งระหวา่งอตัราดอกเ บ้ียท่ีแท้จริงกบัอัตราดอกเ บ้ียเ ป้าหมายท่ีแท้จริง
ในการสะทอ้นทา่ทีของนโยบายการเงินนั้นพบวา่มคีวามสัมพนัธ์ท่ีไมแ่ตกตา่งจากในกรณีท่ีใช ้ส่วนตา่ง
ระหวา่งอตัราดอกเบ้ียนโยบายกบัอตัราดอกเ บ้ียตามกฎของเทย์เลอร์มากนัก ท าให้สามารถสรุ ปได้วา่ 
นโยบายการเงินมผีลตอ่พฤติกรรมและความเส่ียงของธนาคารพาณิชย์ในประเทศไทย  
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