
    
 

ผลกระทบของการเปลีย่นแปลงอัตราเงินกองทุนท่ีมีต่อปรมิาณการให้สินเชื่อ
และความสามารถในการท าก าไรของธนาคารพาณิชย์ 

ในประเทศไทย 
 

 
 

โดย 
 

นายภาณุพัฒน์ เรืองชัยปราโมทย์ 
 
 
 

 
 
 
 

 
การค้นคว้าอิสระนี้เป็นส่วนหนึ่งของการศึกษาตามหลักสูตร 

วิทยาศาสตรมหาบัณฑิต 
สาขาวิชาการบริหารการเงิน 

คณะพาณิชศาสตร์และการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ 
ปีการศึกษา 2558 

ลิขสิทธิ์ของมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์



 

ผลกระทบของการเปลีย่นแปลงอัตราเงินกองทุนท่ีมีต่อปรมิาณการให้สินเชื่อ
และความสามารถในการท าก าไรของธนาคารพาณิชย์ 

ในประเทศไทย 
 
 

โดย 
 

นายภาณุพัฒน์ เรืองชัยปราโมทย์ 
 
 
 
 

 
 

 
 

 
 
 
 

 
การค้นคว้าอิสระนี้เป็นส่วนหนึ่งของการศึกษาตามหลักสูตร 

วิทยาศาสตรมหาบัณฑิต 
สาขาวิชาการบริหารการเงิน 

คณะพาณิชศาสตร์และการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ 
ปีการศึกษา 2558 

ลิขสิทธิ์ของมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ 



 

THE EFFECT OF CHANGE IN CAPITAL RATIO ON LOANS AND 
PROFITABILITY OF COMMERCIAL BANKS IN THAILAND 

 
 

BY 
 

MR.PANUPAT RUANGCHAIPRAMOTE 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
AN INDEPENDENT STUDY SUBMITTED IN PARTIAL FULFILLMENT OF 

THE REQUIREMENTS FOR THE DEGREE OFMASTER OF SCIENCE 
FINANCIAL MANAGEMENT 

FACULTY OF COMMERCE AND ACCOUNTANCY 
THAMMASAT UNIVERSITY 

ACADEMIC YEAR 2015 
COPYRIGHT OF THAMMASAT UNIVERSITY





(1) 

หัวข้อการค้นคว้าอิสระ ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอัตราเงินกองทุนที่มีต่อ
ปริมาณการให้สินเชื่อและความสามารถในการท าก าไร
ของธนาคารพาณิชย์ในประเทศไทย 

ชื่อผู้เขียน นายภาณุพัฒน์ เรืองชัยปราโมทย์ 
ชื่อปริญญา วิทยาศาสตรมหาบัณฑิต 
สาขาวิชา/คณะ/มหาวิทยาลัย การบริหารการเงิน 

พาณิชยศาสตร์และการบัญชี 
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ 

อาจารย์ที่ปรึกษาการค้นคว้าอิสระ รองศาสตราจารย์ ดร.สมชาย สุภัทรกุล 
ปีการศึกษา 2558 

 

บทคัดย่อ 
 
การศึกษาผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอัตราเงินกองทุนที่มีต่อปริมาณการให้สินเชื่อ

และความสามารถในการท าก าไรของธนาคารพาณิชย์ในประเทศไทยมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินกองทุนที่มีต่อปริมาณการให้สินเชื่อในงวดถัดไป
ของธนาคารพาณิชย์ และความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงปริมาณการให้สินเชื่อที่มีต่อ
ความสามารถในการท าก าไรในรูปอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น โดยท าการศึกษากลุ่มธนาคารพาณิชย์
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เก็บข้อมูลรายไตรมาสในช่วงปี พ.ศ.2548 - พ.ศ.
2558 

ผลการศึกษาพบว่า การเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินกองทุนมีความสัมพันธ์กับปริมาณการ
ให้สินเชื่อในงวดถัดไปของธนาคารในทิศทางเดียวกัน คือ เมื่ออัตราเงินกองทุนเพ่ิมขึ้น ธนาคารมี
แนวโน้มที่จะเพ่ิมปริมาณการให้สินเชื่อในงวดถัดไปมากขึ้น แต่หากอัตราเงินกองทุนลดลง ธนาคารมี
แนวโน้มลดปริมาณการให้สินเชื่อในงวดถัดไปลงเช่นกัน แสดงให้เห็นว่าธนาคารให้ความส าคัญกับ
ตัวเลขอัตราเงินกองทุนดังกล่าวที่สะท้อนปริมาณความเสี่ยงที่มี และปรับเปลี่ยนการลงทุนเมื่อเห็นว่ามี
ความเสี่ยงสูงขึ้น 

ส าหรับการศึกษาในส่วนที่สองพบว่า การเปลี่ยนแปลงปริมาณการให้สินเชื่อของ
ธนาคารมีความสัมพันธ์กับความสามารถในการท าก าไรในรูปผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) ในทิศทาง
เดียวกัน คือ เมื่อธนาคารเพ่ิมปริมาณการให้สินเชื่อ มีแนวโน้มท าให้อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นใน
งวดนั้นเพ่ิมขึ้นด้วย นอกจากนี้ ผู้วิจัยยังพบว่าธนาคารที่มีอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นสูงจะให้



(2) 

ผลตอบแทนในหลักทรัพย์ (Stock Returns) ที่สูงกว่า ธนาคารที่มีอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นต่ า
เช่นกัน ดังนั้น แสดงว่าการเปลี่ยนแปลงกลยุทธ์การลงทุนของธนาคารที่เกิดจากอัตราเงินกองทุนนั้น
สะท้อนไปยังนักลงทุนผ่านผลตอบแทนในหลักทรัพย์ 

 
ค าส าคัญ: อัตราเงินกองทุน, ปริมาณการให้สินเชื่อ, อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น, ผลตอบแทนใน

หลักทรัพย์, ธนาคารพาณิชย์ 
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ABSTRACT 
 
This Independent study uses multiple linear regression - panel data 

method to examine the effect of change in capital requirement ratio on loans and 
the effect of change in loans on banks' profitability (ROE) during 2005 - 2015 by using 
quarterly data of commercial banks listed in the Stock Exchange of Thailand (SET)   

The study finds evidence that there is a significantly positive effect of 
change in capital requirement ratio on loans and also a positive effect of change in 
loans on banks' profitability (ROE). The results prove that banks alter their portfolios 
in order to reduce their risks. This reaction also affects to higher banks' return on 
equity. 

Moreover, the study provide evidence to show that banks with high ROE 
have had higher returns on average than banks with lower ROE.    
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บทที่ 1 
บทน า 

 
1.1 ที่มาและความส าคัญของปัญหา 

 
สืบเนื่องจากปัญหาวิกฤตธนาคารในสหรัฐอเมริกา หรือ "Saving and loans crisis" 

(Zaher) ที่ท าให้ธนาคารถึง 8 แห่งต้องปิดตัวลงในช่วงปี 1965-1981 เนื่องจากธนาคารทั่วโลกมีการ
ขยายตัวของการให้สินเชื่อในอัตราที่สูงมากโดยปราศจากการควบคุมและตรวจสอบที่มีประสิทธิภาพ 
ทั้งการประเมินความเสี่ยงของผู้ให้      กู้และความเสี่ยงที่ธนาคารต้องรองรับ ท าให้เมื่อมีการผิดนัด
ช าระหนี้ ธนาคารที่ไม่สามารถด าเนินธุรกิจต่อไปได้จึงต้องปิดท าการ ท าให้กระทบกับระบบธนาคาร
ทั่วโลก คณะกรรมการด้านการก ากับดูแลสถาบันการเงินภาคการธนาคาร (Basel Committee on 
Banking Supervision: BCBS) ซึ่งด าเนินงานภายใต้ธนาคารเพ่ือการช าระหนี้ระหว่างประเทศ (Bank 
for International Settlements: BIS) ได้ประชุมหารือถึงปัญหาดังกล่าว และเพ่ือป้องกันไม่ให้วิกฤต
ดังกล่าวเกิดขึ้นอีก BCBS จึงได้ก าหนดหลักเกณฑ์ในการก ากับดูแลสถาบันการเงินขึ้นในปี 1988 ที่
รู้จักกันในนาม Basel Accord ซึ่งก าหนดให้สถาบันการเงินด ารงเงินกองทุนต่อสินทรัพย์เสี่ยงที่
สถาบันการเงินครอบครอง ในระดับท่ีเหมาะสมตามที่ BCBS ประกาศ  

หลังจากนั้น BCBS ได้มีการปรับปรุงการค านวณสินทรัพย์เสี่ยงใหม่และแบ่งการก ากับ
ดูแลออกเป็น 3 ส่วน (pillars) ภายใต้ Basel Accord ii ในปี 2005 ซ่ึงประกอบไปด้วย (1) การด ารง
เงินกองทุน (2) การบริหารความเสี่ยง และ (3) การก ากับดูแลจากกลไกตลาด (Basel Committee 
on Banking Supervision, 2004) ท าให้มีความชัดเจนมากขึ้นในการก ากับดูแล และยังช่วยลด
โอกาสเกิดวิกฤตกับระบบสถาบันทั่วโลก  

ในปัจจุบัน BSBC ได้ประกาศหลักเกณฑ์ก ากับดูแลฉบับใหม่ คือ Basel Accord iii ในปี 
2011 ซึ่งเป็นการปรับปรุงจากฉบับก่อนหน้า ในเรื่องของคุณภาพของเงินกองทุน และเพ่ิมระดับ
เงินกองทุนใหม่ที่มากขึ้น ปรับการค านวณสินทรัพย์เสี่ยงให้สะท้อนความเสี่ยงที่แท้จริงมากขึ้นและเพ่ิม
การควบคุมจากกลไกตลาดผ่านการเปิดเผยข้อมูลมากขึ้น แสดงให้เห็นว่า BCBS ได้พยายามรับปรุง
การก ากับดูแลสถาบันการเงินตลอดเวลา เพื่อลดโอกาสและผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นกับสถาบันการเงิน
ทั่วโลกรวมไปถึงภาคเศรษฐกิจจริง (Real Sectors) (Basel Committee on Banking Supervision, 
2011) 

แต่เนื่องจากในปัจจุบันสถาบันการเงินหลายแห่งด ารงอัตราเงินกองทุนสูงกว่าเกณฑ์ที่
ก าหนดตลอดเวลาท าให้ไม่สามารถทราบได้ว่าแท้จริงแล้วสถาบันการเงินได้ให้ความส าคัญกับตัวเลข
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อัตราเงินกองทุนเหล่านี้หรือไม่ กล่าวคือ หากตัวเลขมีการเปลี่ยนแปลงไป ซึ่งแสดงถึงความเสี่ยงที่
เพ่ิมขึ้นหรือลดลงของสถาบันการเงินสถาบันการเงินมีการปรับตัวให้สอดคล้องกับความเสี่ยงได้อย่าง
เหมาะสมหรือไม่ และเพ่ือเป็นการยืนยันว่าสถาบันการเงินให้ความส าคัญกับตัวเลขอัตราเงินกองทุน
ดังกล่าว จึงได้เกิดงานค้นคว้าอิสระนี้ขึ้น ซึ่งท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงอัตรา
เงินกองทุนในอดีตและการเปลี่ยนแปลงปริมาณการปล่อยสินเชื่อในงวดถัดไป ทั้งนี้ผู้วิจัยคาดว่า หาก
สถาบันการเงินมีความเสี่ยงสูงขึ้น (อัตราเงินกองทุนลดลง) ในช่วงเวลาใดแล้ว สถาบันการเงินจะ
พยายามลดความเสี่ยงที่ตนมี ด้วยการลดการลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยงอย่างการลดปริมาณการให้สินเชื่อ
นั่นเอง เพ่ือให้อัตราเงินกองทุนของตนเพ่ิมสูงขึ้นเช่นเดิม 

ซ่ึงนอกจากศึกษาถึงการปรับตัวเพ่ือรองรับความเสี่ยงของสถาบันการเงินแล้วนั้น ผู้วิจัย
มีความสนใจถึงผลกระทบที่เกิดขึ้นจากการปรับตัวดังกล่าวว่าส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไร
ของสถาบันการเงินในรูปของอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นหรือไม่ รวมไปถึงผลกระทบที่เกิดกับ
ผลตอบแทนในหลักทรัพย์ที่เป็นสิ่งที่นักลงทุนให้ความสนใจเป็นอย่างมาก ดังนั้น จึงเกิดเป็นการศึกษา
ในส่วนที่สองของงานค้นคว้าอิสระชิ้นนี้ ที่ต้องการศึกษาว่า การเปลี่ยนแปลงปริมาณการให้สินเชื่อ
ส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรของสถาบันการเงิน และสะท้อนไปยังผลตอบแทนในหุ้นหรือไม่ 

ทั้งนี้จะเห็นได้ว่าการศึกษาทั้งสองส่วนเป็นไปเพ่ือยืนยันว่าสถาบันการเงินได้ให้
ความส าคัญกับตัวเลขอัตราเงินกองทุนของตน โดยใช้การเปลี่ยนแปลงของตัวเลขเป็นตัวบ่งชี้ความ
เสี่ยงและลดความเสี่ยงเหล่านั้นลง โดยการลดการลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยง อีกทั้งเพ่ือให้ทราบว่านัก
ลงทุนเองสามารถใช้ประโยชน์จากตัวเลขอัตราเงินกองทุนของสถาบันการเงินซึ่งเป็นตัวชี้วัด
ความสามารถในการท าก าไรของสถาบันการเงินที่จะสะท้อนไปในผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้ 

 
1.2 วัตถุประสงค์ของการศึกษา 

 
1.2.1 เพ่ือศึกษาผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงระดับอัตราเงินกองทุนชั้นที่ 1 (Tier 

1Capital) ที่ส่งผลต่อการตัดสินใจให้สินเชื่อในงวดถัดไปของธนาคารพาณิชย์ 
1.2.2 เพ่ือศึกษาผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงการให้สินเชื่อของธนาคารพาณิชย์ที่

ส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรในรูปผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity) 
1.2.3 เพ่ือศึกษาความแตกต่างของความสามารถในการท าก าไรในรูปอัตราผลตอบแทน 

ต่อผู้ถือหุ้น (Return on Equity) ที่มีต่อผลตอบแทนในหลักทรัพย์ (Stock Returns) 
 
 
 



3 

1.3 ขอบเขตของการศึกษา 
 
ศึกษาผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงตัวเลขอัตราเงินกองทุนที่มีต่อการเปลี่ยนแปลง

การให้สินเชื่อในงวดถัดไปและความสามารถในการท าก าไรของธนาคารพาณิชย์โดยใช้ข้อมูลจาก
รายงานทางการเงินรายไตรมาส ในช่วงปี พ.ศ. 2548 – พ.ศ. 2558 รวมระยะเวลา 11 ปี ของธนาคาร
พาณิชย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทั้งสิ้น 11 แห่ง 

 
1.4 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

 
ผลการศึกษาในครั้งนี้จะช่วยสร้างความเชื่อมั่นได้ว่าธนาคารพาณิชย์ให้ความส าคัญกับ

การเปลี่ยนแปลงของระดับอัตราเงินกองทุนที่ต้องด ารงตามหลักเกณฑ์ Basel Accord และพยายาม
ลดความเสี่ยงที่เกิดขึ้นผ่านการลดปริมาณการให้สินเชื่อ ซึ่งจัดเป็นสินทรัพย์เสี่ยงประเภทหนึ่ง และ
การปรับตัวดังกล่าวยังสะท้อนไปยังความสามารถในการท าก าไรของธนาคารในรูปของผลตอบแทนต่อ
นักลงทุน (Return on Equity) ได้อีกด้วย 
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บทที่ 2 
วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
2.1 ค านิยามที่เกี่ยวข้อง 

 
2.1.1 เงินกองทุน (Capital) คือ ส่วนที่เป็นของผู้ถือหุ้นที่สถาบันการเงินจัดสรรไว้

ส าหรับรองรับความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นจากการน าเงินรับฝากไปลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยงต่างๆ ซึ่ง BCBS 
ได้แบ่งประเภทเงินกองทุนเป็นชั้น (Tier) โดยเงินกองทุนในแต่ละชั้นจะมีคุณสมบัติในการรองรับความ
เสี่ยงที่แตกต่างกัน 

2.1.1.1 เงินกองทุนชั้นที่ 1 (Tier 1 Capital) คือ เงินกองทุนส่วนแรกที่ด ารงไว้
เพ่ือรองรับความเสี่ยงของสถาบันการเงิน โดยเงินกองทุนชั้นที่ 1 ตามประกาศหลักเกณฑ์ Basel iii
แบ่งออกเป็น 2 ส่วน คือ  

(1) เงินกองทุนชั้นที่  1 ที่ เป็นส่วนของเจ้าของ  (Common Equity 
Tier1) คือ เงินกองทุนที่มีคุณภาพสูงและสามารถรองรับผลขาดทุนได้ดีที่สุด โดยมีคุณสมบัติที่ส าคัญ 
คือ ได้รับช าระเป็นล าดับสุดท้าย ไม่ก าหนดระยะเวลาในการช าระคืน ซื้อคืน ไถ่ถอน หรือยกเลิก ซึ่ง
ได้แก่ หุ้นสามัญและก าไรสะสม เป็นต้น และ 

(2) เงินกองทุนชั้นที่ 1 ที่เป็นตราสารทางการเงิน (Additional Tier 1) 
คือ ตราสารที่มีคุณสมบัติในการรองรับความเสี่ยงที่คล้ายกับ เงินกองทุนชั้นที่ 1 ที่เป็นส่วนของเจ้าของ 
แต่มีสิทธิไถ่ถอนได้หลังจาก 5 ปี เช่น เงินที่ได้รับจากการออกหุ้นบุริมสิทธิชนิดไม่สะสมเงินปันผลหลัง
หักหุ้นบุริมสิทธิชนิดไม่สะสมเงินปันผลซื้อคืน หรือใบส าคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุ้นบุริมสิทธิชนิดไม่
สะสมเงินปันผล เป็นต้น ซึ่งเงินกองทุนประเภทนี้ BCBS ประกาศให้เริ่มใช้ในหลักเกณฑ์ Basel iii เป็น
ครั้งแรก 
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ภาพที่ 2.1 ความแตกต่างระหว่างอัตราส่วนเงินกองทุนตามหลักเกณฑ์ Basel ii และ Basel iii 
(สายนโยบายสถาบันการเงิน, 2554) 

 
2.1.1.2 เงินกองทุนชั้นที่ 2 (Tier 2 Capital) คือตราสารที่มีคุณสมบัติรองรับ

ความเสี่ยงได้น้อยกว่าเงินกองทุนชั้นที่ 1 กล่าวคือ ตราสารจะได้รับการช าระก่อนตราสารที่จัดเป็น
เงินกองทุนชั้นที่ 1 แต่หลังผู้ฝากเงินและเจ้าหนี้สามัญ เช่น ตราสารที่มีการสะสมเงินปันผล ตราสารที่
มีก าหนดระยะเวลาจ่ายคือไม่ต่ ากว่า 5 ปี เป็นต้นโดยประเภทและคุณสมบัติของเงินกองทุนแต่ละชั้น
แสดงในภาคผนวก 

2.1.2 สินทรัพย์เสี่ยง คือ สินทรัพย์ที่สถาบันการเงินลงทุนโดยใช้เงินรับฝากจากผู้ฝาก
เงิน แล้วมีโอกาสที่จะเกิดผลขาดทุนท าให้สถาบันการเงินไม่สามารคืนเงินรับฝากให้กับผู้ฝากเงินได้ 
โดยสินทรัพย์ที่สถาบันการเงินลงทุนแต่ละชนิดนั้น มีความเสี่ยงที่แตกต่างกัน ซึ่งในปัจจุบัน
หลักเกณฑ์Basel iii ได้ปรับปรุงการค านวณสินทรัพย์เสี่ยงเพ่ือให้สอดคล้องกับความเสี่ยงที่เกิดจริง
มากที่สุด 

2.1.3 อัตราส่วนเงินกองทุนต่อสินทรัพย์เสี่ยง (Capital Adequacy Ratio หรือ 
Capital Ratio หรือ BIS Ratio) คือ ตัวเลขที่แสดงถึงอัตราเงินกองทุนขั้นต่ าที่สถาบันการเงินด ารง
ไว้เพ่ือรองรับความเสี่ยงที่อาจเกิดข้ึนจากผลขาดทุนจากการลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยงที่ตนถือครองไว้ 

ตามประกาศธนาคารแห่งประเทศไทยที่ สนส.12/2555 (ธนาคารแห่งประเทศไทย
, 2555) ได้ก าหนดให้ในปัจจุบัน ธนาคารพาณิชยที่จดทะเบียนในประเทศต้องด ารงเงินกองทุนขั้นต่ า
เปนอัตราสวน ณ สิ้นวันหนึ่ง ๆ ตั้งแตวันที่1 มกราคม 2556 เปนตนไป ดังนี้ 
 

 

Basel iii 

8% 

4% 

Tier 2: ตราสารหนี้ด้อยสิทธิ 
ส่วนเกินจากการตีราคาท่ีดิน 

อาคาร และ General provision 
เป็นต้น 

Tier 1: หุ้นสามัญ ก าไรสะสม หุ้น
บุริมสิทธิ์สะสมเงินปันผล และตรา

สารหนี้ด้อยสิทธิ์คล้ายทุน 

Tier 2 

Additional Tier 1 

Core Tier 1: หุ้น
สามัญ ก าไรสะสม 
ส่วนของผู้ถือหุ้นอ่ืน 

Basel ii 

8.5% 

4.5% 

6% 
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ตารางที่ 2.1 อัตราส่วนเงินกองทุนข้ันต่ าตามประกาศธนาคารแห่งประเทศไทย 

อัตราสวนเงินกองทุนขัน้ต่ า (รอยละ) 
อัตราสวนเงินกองทุนชั้นที่ 1 ที่เปนสวนของเจาของ 
(Common equity tier 1 ratio: CET1 ratio) 

4.5 

อัตราสวนเงินกองทุนชั้นที่ 1 (Tier 1 ratio) 6.0 

อัตราสวนเงินกองทุนทั้งสิ้น (Total capital ratio) 8.5 

 
2.1.4 สถาบันการเงิน (Financial Institution)คือ ผู้รบัความเสี่ยงในการปล่อยกู้หรือ

ลงทุนให้กับผู้ฝากเงินและมีภาระต้องคืนเงินตามเงื่อนไขที่ก าหนดโดยแบ่งออกเป็น 3 ประเภท คือ 
ธนาคารพาณิชย์ บริษัทเงินทุน และบริษัทเครดิตฟองซิเอร์ (ศูนย์คุ้มครองผู้ใช้บริการทางการเงิน , 
2559)โดยผู้วิจัยจะท าการศึกษาในกลุ่มตัวอย่าง ธนาคารพาณิชย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET) 

2.1.5 ธนาคารพาณิชย์ คือ สถาบันที่ท าหน้าที่ให้บริการทางการเงิน เช่น การรับฝาก-
ถอนเงิน การให้สินเชื่อ การรับช าระเงิน และธุรกรรมทางการเงินอ่ืน ๆ ตามที่ได้รับอนุญาต แก่ลูกค้า
ไม่ว่าจะเป็นประชาชนทั่วไป บริษัท ห้างร้าน หรือหน่วยงานราชการ ซึ่งประกอบธุรกิจสถาบันการเงิน
ภายใต้พระราชบัญญัติธุรกิจสถาบันการเงิน พ.ศ. 2551 และมีธนาคารแห่งประเทศไทยเป็นผู้ก ากับ
ดูแล โดยแบ่งออกเป็น 4 ประเภท คือ ธนาคารพาณิชย์ไทยธนาคารพาณิชย์เพ่ือรายย่อยธนาคาร
พาณิชย์ที่เป็นบริษัทลูกของธนาคารพาณิชย์ต่างประเทศ และสาขาของธนาคารพาณิชย์ต่างประเทศ 
(ศูนย์คุ้มครองผู้ใช้บริการทางการเงิน, 2559) 
 
2.2 การค านวณเงินกองทุน 

 
ธนาคารแห่งประเทศไทยได้ก าหนดให้สถาบันการเงินที่จดทะเบียนในประเทศไทยด ารง

เงินกองทุนไม่น้อยไปกว่าที่ BCBS ก าหนดไว้ในหลักเกณฑ์ Basel iii โดยค านวณได้ดังนี้ 
 

Capital Ratio: tRequiremen Capital Minimum
AssetsRisky 

Capital
  

 
โดย Risky Assets นั้น จะมีการค านวณมูลค่าสินทรัพย์ทั้งหมดแล้วปรับด้วยความเสี่ยง

ในแต่ละด้านตามที่ Basel iii ได้ก าหนดไว้ ประกอบไปด้วยความเสี่ยงด้านเครดิต ความเสี่ยงด้าน
ตลาดและความเสี่ยงด้านปฏิบัติการซึ่งการปรับจะแตกต่างกันตามแต่ละประเภทของสินทรัพย์นั้น โดย
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ในปัจจุบันการประกาศใช้ Basel iii ได้ปรับปรุงการค านวณความเสี่ยงในแต่ละด้านเพ่ือให้สะท้อน
ความเสี่ยงที่แท้จริงได้มากข้ึน (สายนโยบายสถาบันการเงิน, 2554) 
 
2.3 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 

 
2.3.1 งานวิจัยที่เกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงปริมาณการลงทุนในสินทรัพย์ประเภท

ต่างๆของสถาบันการเงิน 
ในปัจจุบันมีความกังวลมากขึ้นเกี่ยวกับวิกฤตการเงินที่เกิดขึ้นหลายครั้งในโลก 

เนื่องจากบ่อยครั้งที่สาเหตุหลักมาจากสถาบันการเงินที่ไม่มีความเข้มแข็งเพียงพอ ดังนั้น จึงมีความ
พยายามอย่างมากในการออกกฎเกณฑ์เพ่ือควบคุมการท างานของสถาบันการเงินทั่วโลก โดย
คณะกรรมการก ากับดูแลสถาบันการเงิน หรือ Basel Committee on Banking Supervision 
(BCBS)ซึ่งได้ออกกฎเกณฑ์ Basel Accord ขึ้นเพ่ือเป็นมาตรการดูแลสถาบันการเงินทั่วโลกซึ่งเมื่อน า
หลักเกณฑ์ดังกล่าวเข้ามาควบคุมการท างานของสถาบันการเงิน จึงได้เกิดการศึกษาผลกระทบของ 
Basel Accord มากขึ้น เช่น งานศึกษาของ Montgomery (2005) ที่ได้ศึกษาผลกระทบของการ
บังคับใช้หลักเกณฑ์ Basel Accord 1 ที่มีต่อการเปลี่ยนแปลงการลงทุนในสินทรัพย์ประเภทต่างๆ 
ของธนาคารในประเทศญี่ปุ่น โดยเปรียบเทียบการลงทุนในสินทรัพย์ในช่วงก่อนและหลังการ
ประกาศใช้  Basel i พบว่า ทั้ งธนาคารสัญชาติญี่ ปุ่นและธนาคารต่างชาติ ในญี่ ปุ่น ไม่มีการ
เปลี่ยนแปลงการลงทุนจากสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยง (เช่น เงินให้สินเชื่อและตราสารหนี้ภาคเอกชน)ไป
ยังสินทรัพย์ปราศจากความเสี่ยง (เช่น พันธบัตรรัฐบาล) อย่างมีนัยส าคัญ แต่อย่างไรก็ตามกลับพบว่า
เมื่อมีการประกาศใช้หลักเกณฑ์ Basel i ธนาคารต่างชาติที่มีระดับเงินกองทุนชั้นที่  1 (Tier 1 
Capital) ต่ า จะมีแนวโน้มเปลี่ยนแปลงการลงทุนไปยังสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงน้อย เช่น พันธบัตร
รัฐบาล มากขึ้นและมีแนวโน้มที่จะออกหุ้นกู้ด้อยสิทธิ์มากข้ึน เพ่ือเพ่ิมปริมาณเงินกองทุนของตน 

นอกจากนี้ Furfine (2001) ได้ศึกษาผลกระทบจากตัวเลขอัตราเงินกองทุนต่อ
สินทรัพย์เสี่ยง (Capital Requirements), การควบคุมจากทางการ (Regulatory Monitoring) และ
สภาวะทางเศรษฐกิจ (Economic Conditions) ที่มีต่อการจัดสรรพอร์ตการลงทุนของธนาคาร
พาณิชย์ในสหรัฐอเมริกาที่มีมูลค่าทรัพย์สินรวมมากกว่า 1,000 ล้านดอลล่าร์สหรัฐฯ ในช่วงปี 1989 – 
1997 โดยผู้วิจัยมีสมมติฐานงานวิจัย คือ การปรับพอร์ตการลงทุนของธนาคารพาณิชย์ได้รับ
ผลกระทบมาจาก 3 ปัจจัย ได้แก่ (1) ตัวเลขอัตราด ารงเงินกองทุน (2) การควบคุมโดยผู้ก ากับดูแลที่มี
มากขึ้น และ (3) ภาวะเศรษฐกิจที่ตกต่ าที่ส่งผลให้ความต้องการสินเชื่อลดต่ าลงและได้ผลการศึกษา 
ดังนี้ 
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1.การเพ่ิมขึ้นของตัวเลขอัตราเงินกองทุนต่อสินทรัพย์เสี่ยง 1% จะส่งผลให้
ปริมาณสินเชื่อ (Loans Growth) ลดลง 3.47% ขณะเดียวกันส่งผลให้การลงทุนในหลักทรัพย์รัฐบาล 
(Safe Assets) เพ่ิมขึ้น 35% ซึ่งผู้วิจัยให้เหตุผลที่ตัวเลขมีค่าสูงมาก เนื่องจากไม่มีการค านึงถึงต้นทุน
ในการเปลี่ยนพอร์ต (Adjustment Cost) 

2.ความเข้มงวดที่เพ่ิมขึ้นของการควบคุมโดยทางการ ท าให้ อัตราการให้สินเชื่อ
ลดลง 7.23% ทันทีจากระดับปกติ ในทางตรงข้ามก็ท าให้การลงทุนในหลักทรัพย์รัฐบาลเพ่ิมขึ้น 
10.7% และ 

3.ความต้องการสินเชื่อที่ลดลงจากภาวะเศรษฐกิจถดถอยส่งผลให้ทั้งปริมาณการ
ปล่อยสินเชื่อและปริมาณการลงทุนในหลักทรัพย์รัฐบาลลดลง 6.21% ซึ่งแตกต่างจากสองปัจจัยแรก 
เนื่องจากทั้งการเพ่ิมของตัวเลขอัตราเงินกองทุนต่อสินทรัพย์เสี่ยงและความเข้มงวดของการควบคุม
เป็นปัจจัยที่ถาวร (Permanent Factors) ขณะที่การท านายถึงปริมาณความต้องการสินเชื่อ ผู้วิจัยใช้
การท านายจาก negative capital shocks ซึ่งเป็นปัจจัยชั่วคราว (Temporary Factor) ในภาวะ
เศรษฐกิจถดถอยและสามารถแก้ได้ด้วยการปรับพอร์ตการลงทุน 

นอกจากนี้ยังมีการศึกษาเฉพาะผลกระทบจากหลักเกณฑ์ดังกล่าว ที่ท าให้เกิด
การเปลี่ยนแปลงการลงทุนในสินทรัพย์นอกประเทศ เช่น งานศึกษาของ Brana and Lahet (2009) 
ซึ่งศึกษาผลกระทบจากการบังคับใช้ Basel i ในปี 1988 ที่มีต่อการลดการลงทุนในสินทรัพย์
ต่างประเทศของธนาคารพาณิชย์ในประเทศญี่ปุ่น โดยแบ่งการศึกษาออกเป็น 2 ส่วน คือศึกษา
ผลกระทบของหลักเกณฑ์ Basel i ที่มีต่อการเปลี่ยนแปลงการลงทุนและการลดการลงทุนในสินทรัพย์
ต่างประเทศของธนาคารพาณิชย์ในญี่ปุ่นและศึกษาว่าการเปลี่ยนแปลงการด าเนินงานของธนาคาร
ส่งผลให้เกิดภาวะวิกฤตทางการเงินได้หรือไม่ 

โดยผู้วิจัยพบว่า การบังคับใช้หลักเกณฑ์ Basel i นั้น ส่งผลกระทบต่อการ
เปลี่ยนแปลงการด าเนินงานของธนาคารและท าให้ต้องลดการลงทุนในสินทรัพย์ต่างประเทศลง 
นอกจากนี้ยังเป็นปัจจัยหนึ่งที่ท าให้เกิดวิกฤตทางการเงินในเอเชียเมื่อปี 1997 อีกด้วย เนื่องจากการ
บังคับใช้หลักเกณฑ์ดังกล่าว ท าให้ธนาคารต้องเพ่ิมทุนใหม่รวมถึงออกหุ้นกู้ด้อยสิทธิเพ่ือให้มี
เงินกองทุนเพียงพอ แต่ในขณะนั้นระบบธนาคารในภูมิภาคเอเชียมีความไม่แน่นอนสูง เพ่ือป้องกัน
ความเสี่ยงและด ารงอัตราเงินกองทุนตามหลักเกณฑ์ จึงท าให้ต้องตัดสินใจลดการลงทุนในสินทรัพย์
เสี่ยงลง โดยเฉพาะการลงทุนในสินทรัพย์ต่างประเทศที่ก าลังเผชิญปัญหาวิกฤตการเงิน เช่น ประเทศ
ไทย เป็นต้นและเนื่องจากธนาคารในญี่ปุ่นมีบทบาทส าคัญต่อการเงินในภูมิภาคเอเชีย ดังนั้น การปรับ
การลงทุนดังกล่าวจึงส่งผลกระทบโดยตรงต่อธนาคารในประเทศอ่ืนๆ โดยเฉพาะอย่างยิ่งประเทศที่
เป็นตลาดเกิดใหม่ 
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เช่นเดียวกับการศึกษาของ Ito (2002) ที่ศึกษาผลกระทบที่เกิดจากการบังคับใช้
หลักเกณฑ ์Basel i ที่มีต่อธนาคารพาณิชย์ในประเทศญี่ปุ่นในช่วงปี 1990 – 1993 โดยมุ่งเน้นไปที่ผล
จากการใช้หลักเกณฑ์ Basel i พร้อมกับที่ราคาหลักทรัพย์ของธนาคารลดลงอย่างหนัก พบว่า การน า
หลักเกณฑ์ดังกล่าวมาใช้ เมื่อราคาหุ้นลดลง ส่วนของก าไรที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงในมูลค่า
หลักทรัพย์ลดลงอย่างเห็นได้ชัดกระทบต่อการค านวณอัตราเงินกองทุนของธนาคาร ท าให้ธนาคาร
ต้องออกหุ้นกู้แปลงสภาพเพ่ิมขึ้นเพ่ือเพ่ิมปริมาณเงินกองทุนของตนเอง และยิ่งราคาหุ้นตกลงมาก
ธนาคารก็ยิ่งจ าเป็นต้องออกหุ้นกู้แปลงสภาพเพ่ิมมากขึ้นเพ่ือมาชดเชยปริมาณเงินกองทุนที่หายไป 
ขณะเดียวกันธนาคารที่มีอัตราเงินกองทุนต่ า ก็ยิ่งต้องลดการลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยงลง เช่น ลดการ
ปล่อยสินเชื่อลงเพ่ือให้อัตราเงินกองทุนของธนาคารเพ่ิมขึ้นได้ 

ดังนั้น จะเห็นได้ว่าเมื่อมีการประกาศใช้ Basel Accord ในครั้งแรก ธนาคารมี
การปรับเปลี่ยนการลงทุนอย่างเห็นได้ชัด โดยเฉพาะฝั่งอเมริกา แต่ในขณะเดียวกันนั้นการบังคับใช้
หลักเกณฑ์ดังกล่าวในเอเชีย กลับท าให้เกิดผลกระทบอย่างหนัก เนื่องจากเป็นช่วงที่ตลาดเอเชียมี
ความผันผวนสูงการบังคับใช้หลักเกณฑ์ในช่วงที่มีภาวะวิกฤตทางการเงินจะยิ่งกระตุ้นให้วิกฤตมาก
ยิ่งขึ้นเนื่องจากธนาคารจ าเป็นต้องลดการให้สินเชื่อลง เพ่ือรักษาระดับเงินกองทุนของตนเองตามที่ 
Basel ก าหนดไว้ 

2.3.2 งานวิจัยท่ีเกี่ยวกับความสามารถในการท าก าไรของสถาบันการเงิน 
นอกเหนือจากการศึกษาถึงผลกระทบต่อสถาบันการเงินจากการบังคับใช้

หลักเกณฑ์ Basel Accord แล้วนั้น ยังมีงานศึกษาอีกเป็นจ านวนมากท่ีศึกษาถึงผลการด าเนินงานของ
สถาบันการเงินที่เกิดจากปัจจัยต่างๆ ทั้งปัจจัยภายในและปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคเช่น การศึกษา
ของ Athanasoglou, Brissimis and Delis (2008) ซึ่งศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยเฉพาะด้าน
ของสถาบันการเงิน, ปัจจัยของอุตสาหกรรม และปัจจัยทางเศรษฐกิจ กับความสามารถในการท าก าไร
ของสถาบันการเงิน ในกลุ่มตัวอย่างธนาคารพาณิชย์ 16 แห่งในประเทศกรีซ ในช่วงปี ค.ศ.1985 - 
ค.ศ.2001 พบว่า เงินกองทุน (Capital) มีความสัมพันธ์กับความสามารถในการท าก าไรของธนาคาร 
ขณะที่ธนาคารที่มีความเสี่ยงด้านเครดิตสูงมีแนวโน้มที่จะท าให้ก าไรลดต่ าลงนอกจากนี้ยังมีปัจจัยอ่ืน 
เช่น อัตราความสามารถของแรงงาน (Labor Productivity Growth) ที่มีความสัมพันธ์ทางบวกต่อ
การท าก าไรของธนาคาร ขณะที่รายจ่ายในการด าเนินงานสัมพันธ์ในทิศตรงข้ามกับความสามารถใน
การท าก าไร แสดงให้เห็นว่าการควบคุมต้นทุนที่ดีมีผลต่อการด าเนินงานของธนาคารที่ดีขึ้น รวมไปถึง
ปัจจัยทางเศรษฐกิจอย่าง อัตราเงินเฟ้อ (Inflation Rate) และ Cyclical Output ก็ส่งผลต่อ
ความสามารถในการท าก าไรของธนาคารเช่นกัน 

ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาของ Masood and Ashraf (2012) ซึ่งท าการศึกษา
ปัจจัยภายใน และปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลต่อความสามารถในการท าก าไรของธนาคารพาณิชย์
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อิสลามในตะวันออกกลางและแอฟริกาพบว่าธนาคารที่มีสินทรัพย์ขนาดใหญ่ และมีการบริหารงานที่มี
ประสิทธิภาพ มีแนวโน้มท าให้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Assets) สูง นอกจากนี้ 
ตัวเลขอัตราเงินกองทุน อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์และความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ที่สูงก็
ส่งผลให้ธนาคารมีอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์สูง (ROA) เช่นกัน   

2.3.3 งานวิจัยท่ีเกี่ยวกับผลตอบแทนในหลักทรัพย์ของสถาบันการเงิน 
นับตั้งแต่มีการบังคับใช้หลักเกณฑ์ Basel Accord ในการควบคุมสถาบันการเงิน 

มีงานศึกษาหลายชิ้นที่ท าการศึกษาว่า Basel Accord มีผลกระทบต่อผลตอบแทนในหลักทรัพย์ของ
สถาบันการเงินอย่างไรบ้าง เช่น การศึกษาของ Chen (2011) ที่ศึกษาเปรียบเทียบความสัมพันธ์
ระหว่างตัวเลขอัตราเงินกองทุนภายใต้ Basel i และตัวเลขอัตราเงินกองทุนตามราคาตลาด (Market-
valued ratio) ที่มีต่อผลตอบแทนในหลักทรัพย์ โดยผู้วิจัยเชื่อว่า ตัวเลขอัตราเงินกองทุนตามราคา
ตลาดนั้น สะท้อนความเสี่ยงของสถาบันการเงินได้ดีกว่าตัวเลขตาม Basel i และเชื่อว่าจะสะท้อนไป
ยังผลตอบแทนในหลักทรัพย์ด้วยเช่นกัน โดยผลการศึกษาพบว่าตัวเลขอัตราเงินกองทุนตามราคา
ตลาดที่ผู้วิจัยเสนอขึ้นนั้น มีความสัมพันธ์ผกผันกับผลตอบแทนในหลักทรัพย์ โดยธนาคารที่มีตัวเลข
เงินกองทุนตามราคาตลาดสูงจะให้ผลตอบแทนในหลักทรัพย์ต่ า ในขณะที่ตัวเลขเงินกองทุนตาม 
Basel i มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับผลตอบแทนในหลักทรัพย์ ดังนั้น ผู้วิจัยจึงสรุปความสัมพันธ์
แบบผกผันนี้ว่า เป็นเพราะนักลงทุนต้องการส่วนชดเชยความเสี่ยง (Risk Premiums) มากขึ้น จึงท า
ให้ธนาคารที่มีตัวเลขเงินกองทุนตามราคาตลาดต่ า ให้ผลตอบแทนในหลักทรัพย์ที่สูงกว่า เนื่องจากนัก
ลงทุนเห็นว่าตัวเลขดังกล่าวเป็นตัวสะท้อนกว่าเสี่ยงที่ธนาคารมีและสอดคล้องกับ Assets Pricing 
Theory ที่ว่า เมื่อนักลงทุนมองเห็นความเสี่ยงที่เกิดขึ้น ย่อมต้องการผลตอบแทนที่สูงขึ้นเพ่ือชดเชย
ความเสี่ยงดังกล่าว  

นอกจากนี้ยังมีงานศึกษาอีกหลายงานที่ศึกษาปัจจัยอ่ืนๆ เช่น ปัจจัยภายในของ
ธนาคารรวมถึงปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่ส่งผลต่อผลตอบแทนในหลักทรัพย์นอกจากตัวเลขอัตรา
เงินกองทุน เช่น การศึกษาของ An and Na (2014) ซึ่งศึกษาถึงปัจจัยที่ส่งผลต่อผลตอบแทนใน
หลักทรัพย์ของสถาบันการเงินในเอเชีย 8 ประเทศ ในช่วงเวลาปกติ และช่วงที่เกิดวิกฤตทางการเงิน
พบว่า ปัจจัยที่ส่งผลต่อผลตอบแทนในหลักทรัพย์ในช่วงเวลาปกติของสถาบันการเงินในภูมิภาคเอเชีย 
ได้แก่ ความเสี่ยงในอัตราผลตอบแทน, ขนาดของสินทรัพย์, Book-to-market ratio และ Net 
income ratio (ROA) แต่เมื่อท าการศึกษาในช่วงที่เกิดวิกฤตทางการเงินในภูมิภาค พบว่า ปัจจัยที่
ส่งผลต่อผลตอบแทนในทลักทรัพย์เปลี่ยนไป ซึ่งได้แก่ ค่าเบต้าของตลาดแต่ละประเทศ  (Local 
Market Beta), ความเสี่ยงด้านสภาพคล่อง (Liquidity Risk), Equity Ratio และ Off-balance 
sheet ratio ซึ่งผู้วิจัยให้ความเห็นว่า เมื่อเกิดวิกฤตทางการเงิน นักลงทุนเปลี่ยนมุมมองไปดูปัจจัยที่
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สะท้อนความเสี่ยงของสถาบันการเงินมากขึ้น เช่น อัตราส่วนในการก่อหนี้หรือปริมาณธุรกรรมที่มี
นอกงบดุล เป็นต้น 
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บทที่ 3 
วิธีการวิจัย 

 
3.1 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา 

 
ผู้วิจัยเลือกศึกษาจากกลุ่มตัวอย่าง คือธนาคารพาณิชย์ในประเทศไทยที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์ทั้ง 11 แห่ง ได้แก่  
(1) ธนาคาร กรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) 
(2) ธนาคาร กรุงไทย จ ากัด (มหาชน) 
(3) ธนาคาร กรุงศรีอยุธยา จ ากัด (มหาชน) 
(4) ธนาคาร กสิกรไทย จ ากัด (มหาชน) 
(5) ธนาคาร เกียรตินาคิน จ ากัด (มหาชน) 
(6) ธนาคาร ซีไอเอ็มบี ไทย จ ากัด (มหาชน) 
(7) ธนาคาร ทหารไทย จ ากัด (มหาชน) 
(8) ธนาคาร ทิสโก้ จ ากัด (มหาชน) 
(9) ธนาคาร ไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน) 
(10) ธนาคาร ธนชาต จ ากัด (มหาชน) 
(11) ธนาคาร แลนด์ แอนด์เฮ้าส์ จ ากัด (มหาชน) 

และท าการเก็บข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ได้แก่ ข้อมูลจากรายงานทางเงินราย
ไตรมาสของกลุ่มตัวอย่าง ในช่วงปี พ.ศ.2548 – พ.ศ.2558 จากฐานข้อมูล SETSMART (SET Market 
Analysis and Reporting Tool) และ Bankscope รวมไปถึงข้อมูลปัจจัยทางสภาวะเศรษฐกิจ เช่น 
ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Products) จาก World Bank Organization 
แล้วน าข้อมูลที่ได้มาวิเคราะห์ความถดถอยเชิงซ้อน (Panel Least Squares) ด้วยข้อมูลอนุกรม
ภาคตัดขวางและอนุกรมเวลา (Panel Data) 
 
3.2 แบบจ าลองที่ใช้ในการศึกษา 

 
เนื่องจากวัตถุประสงค์หลักของการค้นคว้าอิสระนี้ คือ เพ่ือศึกษาผลกระทบจากการ

เปลี่ยนแปลงอัตราเงินกองทุนต่อการปล่อยสินเชื่อและความสามารถในการท าก าไรของธนาคาร
พาณิชย์ ดังนั้น ผู้วิจัยจึงเสนอแบบจ าลองที่ใช้ในการศึกษา 2 ส่วน คือ 
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∆ log (𝐿𝑜𝑎𝑛𝑖,𝑡+1) = 𝛼𝑖  +  𝛽1( ∆𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖,𝑡) + 𝛽2∆log (𝐿𝑜𝑎𝑛𝑖,𝑡 ) 
+𝛽3 ∆log (𝐺𝐷𝑃𝑡)  + 𝜀𝑖,𝑡+1     

สมการที่ 3.1 
 

 
 
 
 
 
 

 
 

 
 

โดยสมการที่ 3.1 นี้ เป็นแบบจ าลองเพ่ือศึกษาผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงอัตรา
เงินกองทุนที่มีต่ออัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณการให้สินเชื่อในงวดถัดไปซึ่งผู้วิจัยได้ปรับมาจาก
แบบจ าลองที่Heather Montgomery (2005) เสนอใน The effect of Basel Accord on bank 
portfolios in Japan ซึ่งได้ศึกษาถึงผลกระทบของหลักเกณฑ์ Basel i ที่มีต่อการเปลี่ยนแปลงพอร์ต
การลงทุนของสถาบันการเงินในญี่ปุ่น โดยเปรียบเทียบกับการเปลี่ยนแปลงการลงทุนในสินทรัพย์
ประเภทต่างๆ ในช่วงเวลาก่อนและหลังการประกาศใช้หลักเกณฑ์ Basel i 

แบบจ าลองในส่วนที่  2 นั้น ผู้วิจัย เสนอขึ้นเพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการ
เปลี่ยนแปลงปริมาณการให้สินเชื่อของธนาคารกับความสามารถในการท าก าไรในรูปผลตอบแทนต่อผู้
ถือหุ้น โดยผู้วิจัยได้ปรับแบบจ าลองดังกล่าวจากแบบจ าลองที่ Masood and Ashraf (2012) ได้เสนอ
ไว้ในการศึกษาปัจจัยเฉพาะด้านและปัจจัยทางเศรษฐกิจที่ส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรของ
ธนาคารอิสลาม 

 
   ∆𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽1 ∆log(𝐿𝑜𝑎𝑛𝑖,𝑡) + 𝛽2(∆𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑄𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡) 

                                +𝛽3 (∆𝐷 𝐸⁄ 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖,𝑡) + 𝛽4 (∆𝐸𝑓𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑐𝑦 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖,𝑡) 
+𝛽5 ∆𝑙𝑜𝑔(𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡) + 𝜀𝑡 

สมการที่ 3.2 
 

โดย ∆log(Loan i, t+1) คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณการให้สินเชื่อของ  
ธนาคาร i ณ เวลาที่ t+1 

 ∆Capital ratio t คือ การเปลี่ยนแปลงปริมาณการให้สินเชื่อของธนาคาร i 
ณ เวลาที่ t 

 ∆log(Loan i, t) คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณการให้สินเชื่อของ
ธนาคาร i ณ เวลาที่ t 

 ∆log(GDP t) คื อ  อั ต ร าก าร เป ลี่ ย น แ ป ล งผ ลิ ต ภั ณ ฑ์ ม ว ล รวม
ภายในประเทศ ณ เวลาที่ t 

 εi,t+1  คือ ค่าความคลาดเคลื่อน 



14 

 
นอกจากแบบจ าลองทั้งสองแล้วผู้วิจัยมีความสนใจเพ่ิมเติมว่าธนาคารที่มีความสามารถ

ในการท าก าไรที่แตกต่างกัน จะให้ผลตอบแทนในหลักทรัพย์ที่แตกต่างกันหรือไม่ ซึ่ง An and 
Na(2014) ได้เสนอวิธีการทดสอบความสัมพันธ์ดังกล่าวโดยการวิเคราะห์ตัวแปรเดียว (Univariate 
Analysis) ซ่ึงจะอธิบายโดยละเอียดในหัวข้อสถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ 
 
3.3 ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 

 
3.3.1 ตัวแปรตาม 

3.3.1.1 ส าหรับการศึกษาในส่วนแรกนั้น ตัวแปรตาม คือ อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของปริมาณการให้สินเชื่อของธนาคาร ณ เวลาที่ t+1 ซึ่งเป็นผลต่างของปริมาณเงินให้สินเชื่อณ เวลา
ที่ t+1 กับ t ซึ่งเปิดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงินในรายงานทางการเงินรายไตรมาสของกลุ่ม
ตัวอย่างที่ต้องการศึกษา 

3.3.1.2 ส าหรับการศึกษาในส่วนที่สองนั้น ตัวแปรตาม คือ การเปลี่ยนแปลงของ
ความสามารถในการท าก าไรของธนาคารในรูปผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น ณ เวลาที่ t ซึ่งเป็นผลต่างของ
อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) ณ เวลาที่ t กับ t-1  

 
 

โดย ∆ROEi, t คือ การเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นของธนาคาร i ณ 
เวลาที่ t 

 ∆log(Loani,t) คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณการให้สินเชื่อของธนาคาร i ณ 
เวลาที่ t 

 ∆Asset Qualityi,t คือ การเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนของปริมาณสินเชื่อต่อสินทรัพย์
ทั้งหมดของธนาคาร i ณ เวลาที่ t 

 ∆D/E Ratioi,t คือ การเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของ
ธนาคาร i ณ เวลาที่ t 

 ∆Efficiency Ratio i,t คือ การเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ทั้งหมดของ
ธนาคาร i ณ เวลาที่ t 

 ∆log(Total Assets i,t) คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณสินทรัพย์ทั้งหมดของธนาคาร i 
ณ เวลาที่ t 

 εi,t คือ ค่าความคลาดเคลื่อน 
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3.3.2 ตัวแปรต้นหรือตัวแปรอิสระ 
3.3.2.1 ส าหรับการศึกษาในส่วนแรกนั้น ตัวแปรต้น คือ การเปลี่ยนแปลงของ

อัตราเงินกองทุน ณ เวลาที่ t+1 ซึ่งเป็นผลต่างของตัวเลขอัตราเงินกองทุนณ เวลาที่ t+1 กับ t ซึ่ง
เปิดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงินในรายงานทางการเงินรายไตรมาสของกลุ่มตัวอย่างที่ต้องการ
ศึกษา 

3.3.2.2 ส าหรับการศึกษาในส่วนที่ สองนั้น  ตัวแปรตาม คือ อัตราการ
เปลี่ยนแปลงปริมาณการให้สินเชื่อของธนาคาร ณ เวลาที่ tซึ่งเป็นอัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงิน
ให้สินเชื่อณ เวลาที่ t กับ t-1 ซึ่งเปิดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงินในรายงานทางการเงินราย
ไตรมาสของกลุ่มตัวอย่างที่ต้องการศึกษาเช่นกัน 

นอกจากนั้น ผู้วิจัยท าการศึกษาเพ่ิมเติมถึงความแตกต่างในผลตอบแทนจาก
หลักทรัพย์ของธนาคารที่มีความสามารถในการท าก าไรที่แตกต่างกัน ดังนั้น จึงเก็บข้อมูล
ความสามารถในการท าไรของแต่ธนาคารในแต่ละงวดเวลา ซึ่งผู้วิจัยเลือกผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น  
(Return on Equity) เป็นตัวแทนความสามารถในการท าก าไรของธนาคารดังกล่าว 

3.3.3 ตัวแปรควบคุม 
3.3.3.1 ส าหรับการศึกษาในส่วนที่หนึ่ งนั้น  ผู้ วิจัยก าหนดให้  อัตราการ

เปลี่ยนแปลงของปริมาณการให้สินเชื่อในอดีตและการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศเป็นตัวแปรควบคุมซึ่ง Montgomery (2005) ได้ก าหนดให้การเปลี่ยนแปลงปริมาณ
การปล่อยสินเชื่อในอดีตเป็นตัวแปรควบคุมตัวหนึ่งโดยให้เหตุผลว่า การเติบโตของปริมาณการปล่อย
สินเชื่อในงวดก่อนหน้านั้น เป็นปัจจัยภายในของธนาคารและมีผลต่อการตัดสินใจเพ่ิมหรือลดปริมาณ
การให้สินเชื่อในงวดต่อไปเช่นกัน 

นอกจากนี้ ผู้ วิจัย เลือกตัวแปรการเปลี่ ยนแปลงของผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ (GDP) เป็นตัวแปรควบคุมด้วยเช่นกัน เนื่องจากLouzis, Vouldis and Metaxas 
(2012) ได้ศึกษาถึงปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่มีผลต่อการเกิดสินเชื่อที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ (Non-
Performing Loans: NPLs) แล้วพบว่า ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) เป็นปัจจัยหนึ่งที่มี
ผลต่อการเปลี่ยนแปลงปริมาณสินเชื่อที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้โดยเฉพาะสินเชื่อในภาคธุรกิจ และ
การศึกษาของFurfine (2001) ที่ศึกษาผลกระทบจากการควบคุมของผู้ก ากับดูแลและภาวะเศรษฐกิจ
ที่ถดถอยที่มีต่อการเปลี่ยนแปลงการลงทุนของธนาคารพาณิชย์ พบว่าภาวะเศรษฐกิจที่ถดถอย (จาก
การลดลงของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ) มีผลต่อการปรับการลงทุนในงวดต่อมาของธนาคาร 
ดังนั้น จากการศึกษาทั้ งสอง ท าให้ผู้ วิจัยเลือกให้การเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ (GDP) เป็นตัวแปรควบคุมในการหาความสัมพันธ์ที่ต้องการ 

3.3.3.2 ส าหรับการศึกษาในส่วนที่สอง ผู้วิจัยก าหนดให้มีตัวแปรควบคุม ดังนี้ 
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(1) คุณภาพของสินทรัพย์ (Asset Quality) หรือ อัตราส่วนระหว่างปริมาณ
สินเชื่อต่อสินทรัพย์ทั้งหมดของธนาคาร 

(2) Assets Size คือ ขนาดของสินทรัพย์ทั้งหมดของธนาคาร 
(3) Debt to Equity Ratio คือ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และ 
(4) Efficiency Ratio หรืออัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ทั้งหมด 
ซึ่งตัวแปรทั้ง 4 นี้ผู้วิจัยอ้างอิงจากการศึกษาของ Masood and Ashraf 

(2012) ที่ศึกษาปัจจัยภายในของธนาคารและปัจจัยทางเศรฐกิจมหภาคท่ีมีผลต่อความสามารถในการ
ท าก าไรของธนาคารกลุ่มอิสลาม พบว่า ปัจจัยภายในทั้งสี่มีผลต่อความสามารถในการท าก าไรของ
ธนาคาร ดังนั้น ผู้วิจัยจึงเลือกปัจจัยภายในเหล่านี้เป็นตัวแปรควบคุมในการหาความสัมพันธ์ระหว่าง
ปริมาณสินเชื่อกับผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น 

 
3.4 สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ 

 
3.4.1 การทดสอบคุณสมบัติตัวแปร 

เนื่องจากงานวิจัยนี้ เก็บข้อมูลตัวแปรแบบอนุกรมภาคตัดขวาง (Panel data) 
คือ เก็บข้อมูลหลายหน่วยส ารวจและแต่ละหน่วยส ารวจมีการเก็บข้อมูลตามเวลา ซึ่งข้อมูลที่เก็บตาม
เวลานี้ เช่น ตัวแปรการเปลี่ยนแปลงอัตราเงินกองทุน , อัตราการเปลี่ยนแปลงผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ (GDP) และ ความสามารถในการท าก าไร เป็นต้น ซึ่งโดยส่วนใหญ่ข้อมูลที่เก็บตาม
เวลาจะเป็นข้อมูลที่มีคุณสมบัติไม่นิ่ง (Non-stationary) คือ ค่าเฉลี่ยและความแปรปรวนของข้อมูลมี
การเปลี่ยนแปลงตามเวลา ซึ่งจะท าให้ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรในสมการที่ได้มีลักษณะไม่แท้จริง 
(Spurious Regression) (Kunst, 2011) ดังนั้น ผู้วิจัยจึงต้องท าการทดสอบความนิ่ งของข้อมูล 
(Stationary) ก่อน ซึ่งผู้วิจัยเลือกทดสอบคุณสมบัตินี้ด้วยการท า Unit root test หรือการหาอันดับ
ความส าคัญของข้อมูล (Order Integration) ด้วยวิธีการทดสอบ Im-Pesaran-Shin เนื่องจากการ
ทดสอบด้วยวิธีนี้ สามารถทดสอบข้อมูลแบบอนุกรมภาคตัดขวางได้ แม้ว่าแต่ละหน่วยส ารวจจะมี
ข้อมูลตามเวลาที่ไม่เท่ากัน โดยมีสมมติฐานในการทดสอบ คือ 

H0:  ข้อมูลทุกหน่วยส ารวจมีคุณสมบัติเป็น Unit-roots 
H1:  ข้อมูลอย่างน้อยหนึ่งหน่อยสรวจมีคุณสมบัติเป็น Stationary 
ซึ่งหากผลการทดสอบ คือ ไม่สามารถปฏิเสธ H0 ได้ แสดงว่าข้อมูลเป็น Unit 

roots คือ ข้อมูลมีลักษณะผันแปรตามเวลา ต้องท าการทดสอบข้อมูลในระดับที่มีผลต่างสูงขึ้น 
(Difference) 
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3.4.2 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
เพ่ืออธิบายข้อมูลเบื้องต้นของตัวแปรต่างๆ ที่ต้องการศึกษา โดยแสดงค่าสูงสุด

(Maximum) ค่าต่ าสุด (Minimum) ค่าเฉลี่ยเลขคณิต (Mean) และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) 

3.4.3 การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 
ผู้วิจัยใช้การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ (Correlation Analysis) เพ่ือวิเคราะห์หาตัว

ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร จากนั้นใช้การวิเคราะห์การถดถอยเชิงซ้อน (Linear Regression) เพ่ือ
หาความสัมพันธ์ ทิศทาง และผลกระทบที่เกิดขึ้นจากตัวแปรต้นที่มีต่อตัวแปรตาม 

3.4.4 การทดสอบแบบจ าลองระหว่าง Fixed Effects และ Random Effects  
ในการวิ เคราะห์การถดถอยจากอนุกรมภาคตัดขวาง (Panel data) นั้ น 

จ าเป็นต้องใช้เทคนิคการวิเคราะห์ที่แตกต่างจากการวิเคราะห์  OLS คือต้องมีการควบคุมปัจจัย
ภายนอกสมการการถดถอยเอาไว้โดยหากตัวแปรภายนอกไม่ผันแปรตามเวลาและสัมพันธ์กับตัวแปร
อิสระให้ใช้วิธีวิเคราะห์แบบ Fixed Effects Regression Model (FEM) แต่หากตัวแปรภายนอกไม่
สัมพันธ์กับตัวแปรอิสระให้ใช้วิธีวิเคราะห์แบบ Random Effects Regression Model (REM) (มนตรี 
พิริยะกุล, 2557) 

ซึ่งเนื่องจากทั้ง Fixed Effect และ Random Effects มีข้อสมมติฐานที่แตกต่าง
กันดังนั้น ผู้วิจัยใช้วิธีทดสอบ Hausman Test เพ่ือเปรียบเทียบว่าควรเลือกใช้การวิเคราะห์แบบใด 
โดยทดสอบค่าสัมประสิทธิ์จากการประมาณค่าด้วยวิธีทั้งสอง หากพบว่าค่าสัมประสิทธิ์มีความ
แตกต่างกัน แสดงว่าตัวแปรภายนอกที่ไม่สามารถสังเกตได้นั้น มีความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระ จึงควร
ประมาณค่าด้วยวิธี Fixed Effects ในทางตรงข้าม หากตัวแปรภายนอกท่ีไม่สามารถสังเกตได้นั้นไม่มี
ความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระ จึงควรประมาณค่าด้วยวิธี Random Effects จึงจะเหมาะสมกว่า 

3.4.5 การวิเคราะห์ความแตกต่างของค่าเฉลี่ยผลตอบแทนในหลักทรัพย์ส าหรับ
ธนาคารพาณิชย์ที่มีอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) ที่แตกต่างกัน 

เนื่องจากการวิเคราะห์ถดถอยเชิงซ้อนนั้น แสดงความสัมพันธ์ระหว่างการ
เปลี่ยนแปลงของตัวเลขอัตราเงินกองทุนกับอัตราการเพ่ิม (ลด) ปริมาณการให้สินเชื่อในงวดถัดไป 
และความสัมพันธ์ระหว่างอัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณการให้สินเชื่อกับความสามารถในการท าก าไร
ของธนาคารพาณิชย์ ซึ่งความสัมพันธ์ทั้งสอง เป็นการศึกษาภายใต้ขอบเขตของการตัดสินใจของ
ธนาคารพาณิชย์เพียงเท่านั้น ไม่ได้ขยายให้เห็นถึงผลกระทบต่อบุคคลภายนอกอย่างนักลงทุน 

ด้วยเหตุนี้ผู้วิจัยจึงศึกษาเพ่ิมเติมว่าผลกระทบที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของ
ตัวเลขอัตราเงินกองทุนดังกล่าวส่งผ่านไปถึงนักลงทุนหรือไม่ นักลงทุนมีการตอบสนองต่อการ
เปลี่ยนแปลงนั้นอย่างไร จากงานศึกษาของ An and Na (2014) ที่ศึกษาหาปัจจัยที่กระทบต่อ
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ผลตอบแทนในหลักทรัพย์ (Stock Returns) ของสถาบันการเงินในเอเชีย 8 ประเทศ พบว่า สถาบัน
การเงินที่มีอัตราส่วนผู้ถือหุ้นต่อสินทรัพย์ทั้งหมด (Equity Ratio) และอัตราส่วนรายได้ที่ไม่ใช่รายได้
ดอกเบี้ยต่อสินทรัพย์ทั้งหมด (Non-interest income ratio) แตกต่างกัน ในขณะที่อัตราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์ (Return on Assets) ที่แตกต่างกันในแต่ละสถาบันการเงินไม่ส่งผลให้ผลตอบแทนใน
หลักทรัพย์มีความแตกต่างกัน  

ดังนั้น จากแนวทางการทดสอบและผลการศึกษาของ An and Na (2014) ท าให้
ผู้วิจัยน ามาประยุกต์เพ่ือทดสอบว่า ธนาคารพาณิชย์ที่มีอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) ต่างกัน
จะให้ผลตอบแทนในหลักทรัพย์ (Stock Returns) ต่างกันหรือไม่ โดยแบ่งกลุ่มตัวอย่างออกเป็น 
Quintile โดย Quintile ที่ 1 คือ กลุ่มธนาคารที่มีอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) ต่ าที่สุดในงวด
เวลานั้น เรียงตามล าดับไปยัง Quintile ที่ 5 ที่เป็นกลุ่มธนาคารที่มีอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น 
(ROE) สูงที่สุดในงวดเวลานั้น โดยผลตอบแทนในหลักทรัพย์นั้น เริ่มวัดจากวันที่มีการเปิดเผยตัวเลข
อัตราเงินกองทุนสู่สาธารณะ (ภายใน 45 วันนับจากวันที่สิ้นรอบไตรมาส) ไปเป็นระยะเวลา 3 เดือน  
จากนั้น ค านวนผลตอบแทนในหลักทรัพย์โดยเฉลี่ยของแต่ละ Quintile แล้วน าผลต่างระหว่าง
ผลตอบแทนในหลักทรัพย์ของ Quintile ที่ 5 และ 1 ไปวิเคราะห์สถิติตัวแปรเดียว (Sample T-test)
โดยมีสมมติฐาน คือ  

H0:  ผลต่างระหว่างผลตอบแทนในหลักทรัพย์ของ Quintile ที่ 5 และ 1≤ 0 

H1:  ผลต่างระหว่างผลตอบแทนในหลักทรัพย์ของ Quintile ที่ 5 และ 1> 0 
หากทดสอบแล้ว ปฏิเสธ H0 แสดงว่า ธนาคารที่มีอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น 

(ROE) สูง ให้ผลตอบแทนโดยเฉลี่ยสูงกว่าธนาคารที่มีอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) ต่ ากว่า   
 

3.5 สมมติฐานการศึกษา 
 
3.5.1 การเปลี่ยนแปลงอัตราเงินกองทุนในอดีตของธนาคารส่งผลต่อการตัดสินใจปล่อย

สินเชื่อ (Loans) ในงวดถัดไปของธนาคารพาณิชย์ 
3.5.2 การเปลี่ยนแปลงการปล่อยสินเชื่อของธนาคารพาณิชย์ส่งผลต่อประสิทธิภาพใน

การท าก าไรของธนาคารในรูปผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (Return on Equity) 
นอกจากนี้ผู้วิจัยได้ตั้งสมมติฐานย่อยเพ่ิมเติม คือ ธนาคารพาณิชย์ที่มีอัตราผลตอบแทน

ต่อผู้ถือหุ้น (Return on Equity) แตกต่างกันจะให้ผลตอบแทนในหลักทรัพย์  (Stock Returns)
แตกต่างกันด้วย 
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บทที่ 4  
ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 
4.1 การทดสอบคุณสมบัติตัวแปร 

 
เนื่องจากโดยส่วนใหญ่ข้อมูลที่เก็บรวมรวมตามเวลาจะไม่มีคุณสมบัติ Stationary ซึ่ง

หากน าข้อมูลเหล่านั้นมาประมาณค่าจะท าให้แบบจ าลองที่ได้มีขาดความแม่นย าในการอธิบาย
ความสัมพันธ์ ดังนั้น จึงต้องมีการทดสอบคุณสมบัติดังกล่าวของทุกตัวแปรก่อนน าไปประมาณค่า ด้วย
วิธีการทดสอบ Im-Pesaran-Shin โดยมีสมมติฐานในการทดสอบ คือ 

H0:  ข้อมูลมีคุณสมบัติเป็น Non-Stationary 
H1:  ข้อมูลมีคุณสมบัติเป็น Stationary 
 

ตารางที่ 4.1 ผลการทดสอบคุณสมบัติ Stationary ของตัวแปร 

 ชนิดตัวแปร ตัวแปร t-statistics 
สมการที่ 3.1 ตัวแปรตาม ∆log(Loan i, t+1) -4.965*** 

 ตัวแปรต้น ∆Capital ratio t -6.647*** 
 ตัวแปรควบคุม ∆log(Loan i, t) -4.954*** 

  ∆log(GDP t) -7.377*** 

สมการที่ 3.2 ตัวแปรตาม ∆ROEi, t -4.858*** 
 ตัวแปรต้น ∆log(Loani,t) -4.965*** 

 ตัวแปรควบคุม ∆Asset Qualityi,t -8.558*** 

  ∆D/E Ratioi,t -6.992*** 
  ∆Efficiency Ratio i,t -6.736*** 

  ∆log(Total Assets i,t) -6.279*** 

*** นัยส าคัญ 0.01 
 
จากตารางที่ 4.1 จะเห็นได้ว่าการทดสอบคุณสมบัติ stationary ด้วยวิธี Im-Pesaran-

Shin นั้น ค่า t-statistics ของทุกตัวแปร ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ว่า ข้อมูลทุกหน่วยส ารวจมี
คุณสมบัติเป็น Unit-roots ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 ดังนั้น ผู้วิจัยสามารถน าตัวแปรทั้งหมดไปประมาณ
ค่าการวิเคราะห์ถดถอยเชิงซ้อนในล าดับต่อไปได ้
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4.2 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 
 
จากการเก็บรวบรวมข้อมูลเพื่อศึกษาผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงอัตราเงินกองทุนใน

อดีตที่มีต่อการตัดสินใจให้สินเชื่อในงวดถัดไปของธนาคารพาณิชย์ ซึ่งเก็บข้อมูลรายไตรมาส ในช่วงปี 
พ.ศ. 2548 – พ.ศ. 2558 ทั้งสิ้น 11 ธนาคาร โดยแต่ละตัวแปรประกอบไปด้วยจ านวนข้อมูล ค่าเฉลี่ย
ของข้อมูล ค่าสูงสุดและค่าต่ าสุด รวมถึงส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูลนั้น 

 
ตารางที่ 4.2 สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 

 จ านวน
ข้อมูล 

ค่าเฉลี่ย 
ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 
ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด 

สมการที่ 3.1      

∆log(Loan i, t+1) 444 0.0315 0.085 -0.5934 1.0628 
∆Capital ratio t 418 0.0617 1.3828 -5.58 12.24 

∆log(Loan i, t) 433 0.0322 0.0859 -0.5934 1.0628 

∆log(GDP t) 451 0.0137 0.0409 -0.0615 0.1293 
สมการที่ 3.2      

∆ROEi, t 402 -0.0637 13.243 -185.51 86.22 
∆log(Loani,t) 444 0.0315 0.085 -0.5934 1.0628 

∆Asset Qualityi,t 444 0.0011 0.0511 -0.4335 0.5078 

∆D/E Ratioi,t 444 -0.0697 18.3 -271.67 267.43 
∆Efficiency Ratio i,t 444 -0.0001 0.0093 -0.0745 0.0504 

∆log(Total Assets i,t) 444 0.029 0.065 -0.18 0.4842 

 
จากตารางแสดงสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาพบว่า อัตราการ

เปลี่ยนแปลงปริมาณการให้สินเชื่อ ณ เวลาที่ t+1 มีค่าเฉลี่ยอยู่ท่ี 3.15% โดยมีค่าต่ าสุดและสูงสุด คือ   
-59.34% และ 106.28% ตามล าดับ ขณะที่การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรต้น คือ การเปลี่ยนแปลงของ
ตัวเลขเงินกองทุนนั้นมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.06%  โดยมีค่าต่ าสุดและสูงสุด คือ -5.58% และ 12.24% 
ตามล าดับ 

ขณะที่การศึกษาในส่วนที่สองนั้น การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นมี
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ -0.063% มีค่าต่ าสุดและค่าสูงสุดเท่ากับ -185.51% และ 86.22% ตามล าดับ  
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4.3 การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ 
 
หลังจากวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนาแล้ว ผู้วิจัยได้ท าการศึกษาค่าสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient) ระหว่างตัวแปรที่ต้องการศึกษาเพ่ือตรวจสอบว่ามีตัวแปร
ใดบ้างที่มีความสัมพันธ์กัน ซึ่งหากตัวแปรใดมีความสัมพันธ์กันสูงมาก อาจท าให้เกิดปัญหา หากน าตัว
แปรที่มีความสัมพันธ์สูงไปประมาณคา่การวิเคราะห์ถดถอย (Regression Analysis) 
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ตารางที่ 4.3 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ด้วยสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 
 

 

สมการที่ 3.2 

 ∆ROE i, t ∆ log(Loan i,t) ∆Asset Quality i,t ∆D/E Ratio i,t ∆Efficiency Ratio i,t ∆ log(Total Assets i,t) 

∆ROE i, t 1      
∆ log(Loan i,t) 0.0455 1     

∆Asset Quality i,t -0.0116 0.488 1    
∆D/E Ratio i,t -0.7649 -0.014 0.0027 1   

∆Efficiency Ratio i,t -0.239 -0.11 -0.59 0.237 1  
∆ log(Total Assets i,t) 0.065 0.443 -0.541 -0.04 0.4433 1 

สมการที่ 3.1 

 ∆ log(Loan i, t+1) ∆Capital ratio t ∆ log(Loan i, t) ∆ log(GDP t) 
∆ log(Loan i, t+1) 1    
∆Capital ratio t 0.1122 1   
∆ log(Loan i, t) 0.0465 -0.265 1  
∆ log(GDP t) 0.0599 0.002 0.0431 1 
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จากตารางเป็นการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ของตัวแปรที่ต้องการศึกษาทั้งหมด โดยจาก
สมการที่ 3.1 นั้น จะเห็นว่าทั้งตัวแปรต้นและตัวแปรควบคุมต่างมีความสัมพันธ์กับตัวแปรตามที่สนใจ 
โดยตัวแปรการเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินกองทุน (∆Capital ratio t) มีความสัมพันธ์กับตัวแปรอัตรา
การเปลี่ยนแปลงปริมาณการให้สินเชื่อ (∆log(Loan i, t+1)) ซึ่งเป็นตัวแปรตามมากที่สุด โดยมีค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ 0.11 ในขณะที่ตัวแปรควบคุมอ่ืนๆ ได้แก่ อัตราการเปลี่ยนแปลง
ปริมาณการให้สินเชื่อในงวดก่อนหน้า (∆log(Loan i, t)) และอัตราการเปลี่ยนแปลงผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศในงวดก่อนหน้า (∆log(GDP i, t)) ต่างมีความสัมพันธ์กับตัวแปรตามเช่นกัน โดยมี
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ 0.05 และ 0.06 

ส าหรับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต้นและตัวแปรควบคุมนั้น จะเห็นว่าทั้งตัวแปร
อัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณการให้สินเชื่อในงวดก่อนหน้า (∆log(Loan i, t)) และการเปลี่ยนแปลง
ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศในงวดก่อนหน้า (∆log(GDP i, t)) ต่างมีความสัมพันธ์กับตัวแปรต้น
ในระดับต่ า คือ มีสัมประสิทธ์สหสัมพันธ์เท่ากับ -0.265 และ 0.002 ตามล าดับซึ่งแสดงให้เห็นว่าไม่
เกิดปัญหา Multicollinearity หรือปัญหาที่ตัวแปรต้นมีความสัมพันธ์กันเอง 

เมื่อพิจารณาถึงสมการที่  3.2 จะเห็นว่าทั้ งตัวแปรต้ นและตัวแปรควบคุมต่างมี
ความสัมพันธ์กับตัวแปรตามที่สนใจ โดยตัวแปรอัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณการให้สินเชื่อ
(∆log(Loan i, t)) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับตัวแปรการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนต่อ
ผู้ถือหุ้น (∆ROEi, t) ซึ่งเป็นตัวแปรตามโดยมีสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ 0.05 ในขณะที่ตัวแปร
ควบคุมอ่ืน ได้แก่ อัตราส่วนระหว่างปริมาณสินเชื่อต่อสินทรัพย์ทั้งหมดของธนาคาร (Assets 
Quality) ขนาดของสินทรัพย์ทั้งหมดของธนาคาร (Total Assets) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น (Debt to Equity Ratio) และอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ทั้งหมด (Efficiency Ratio) ต่างมี
ความสัมพันธ์กับตัวแปรตามที่ต้องการศึกษาเช่นกัน โดยมีตัวแปรขนาดสินทรัพย์ทั้งหมดของธนาคาร 
(Efficiency Ratio) เพียงตัวเดียวที่มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับตัวแปรตามที่ต้องการศึกษา 
ในขณะที่ตัวแปรควบคุมตัวอ่ืนๆ มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามและความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร
ต้นและตัวแปรควบคุมนั้นมีระดับต่ ามากเช่นกัน ดังนั้น จึงไม่ เกิดปัญหา Multicollinearity 
เช่นเดียวกับ สมการที่ 3.1 
  
 
 
 
 



24 
 

 
 

4.4 การวิเคราะห์ถดถอยเชิงซ้อน 
 
4.4.1 การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงอัตราเงินกองทุนกับการ

เปลี่ยนแปลงปริมาณการให้สินเชื่อในงวดถัดไปของธนาคารพาณิชย์ 
ในส่วนนี้ผู้วิจัยท าการศึกษาความสัมพันธ์ข้างต้นโดยมีสมมติฐาน คือ การ

เปลี่ยนแปลงอัตราเงินกองทุนมีความสัมพันธ์กับอัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณการปล่อยสินเชื่อโดย
ผู้วิจัยเลือกวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรทั้งสอง ด้วยวิธีประมาณแบบ Fixed Effects โดยมีตัว
แปรต้น คือ การเปลี่ยนแปลงอัตราเงินกองทุนของธนาคาร ณ เวลาที่ t และตัวแปรตาม คือ อัตราการ
เปลี่ยนแปลงปริมาณสินเชื่อของธนาคาร ณ เวลาที่ t+1 ตามสมการที่ 3.1 
 
ตารางที่  4.4 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงอัตราเงินกองทุนกับกา

เปลี่ยนแปลงปริมาณการให้สินเชื่อในงวดถัดไปของธนาคารพาณิชย์ 

Fixed-effects (within) regression # of Obs.  418 
Group variable: Bank # of group 11 

     
∆ log(Loan i, t+1) Coefficient Std. Err. t P >│t│ 

∆ Capital ratio i, t 0.0077 0.0031 2.5 0.013** 
∆ log(Loan i, t) 0.008 0.051 0.16 0.876 
∆ log(GDP t) 0.1252 0.0989 1.27 0.207 
Constant 0.0307 0.0046 6.63 0.000*** 

     
   F(3,404) = 2.73 
   Prob.> F = 0.0439** 

** นัยส าคัญ 0.05 
*** นัยส าคัญ 0.01 
 

จากตารางจะเห็นได้ว่าการเปลี่ยนแปลงของตัวเลขอัตราเงินกองทุนของธนาคารใน
อดีต (∆Capital ratio i, t) มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกต่ออัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณการปล่อย
สินเชื่อในงวดถัดไป (∆log(Loan i, t+1)) ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 คือ เมื่อตัวเลขอัตราเงินกองทุน
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เพ่ิมขึ้นส่งผลให้ธนาคารสามารถปล่อยสินเชื่อได้มากขึ้น ในทางตรงข้ามเมื่อธนาคารมีตัวเลขอัตรา
เงินกองทุนลดลงในงวดที่ผ่านมา จะมีแนวโน้มลดการปล่อยสินเชื่อในงวดถัดไปลง 

ดังนั้น จึงสรุปได้ว่าตัวเลขเงินกองทุนที่เปลี่ยนแปลงไปนั้น ส่งผลต่อการตัดสินใจ
เพ่ิมหรือลดการให้สินเชื่อในงวดถัดไปของธนาคาร แสดงให้เห็นว่าธนาคารให้ความส าคัญกับความ
เสี่ยงที่เจอที่สะท้อนผ่านตัวเลขอัตราเงินกองทุนและจะลดการให้สินเชื่อ (ลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยง) ลง 
เมื่อตัวเลขอัตราเงินกองทุนแสดงในระดับต่ าซึ่งสะท้อนให้เห็นว่าธนาคารมีความเสี่ยงมากขึ้น 

4.4.2 การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงปริมาณการให้สินเชื่อกับ
ผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นของธนาคารพาณิชย์ 

ในส่วนนี้ผู้วิจัยท าการศึกษาความสัมพันธ์ข้างต้นโดยมีสมมติฐาน คือ อัตราการ
เปลี่ยนแปลงปริมาณการให้สินเชื่อมีความสัมพันธ์กับความสามารถในการท าไรในรูปผลตอบแทนต่อผู้
ถือหุ้น (ROE) โดยผู้วิจัยเลือกวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรทั้งสอง ด้วยวิธี Fixed Effects โดยมี
ตัวแปรต้น คือ การเปลี่ยนแปลงปริมาณการให้สินเชื่อ ณ เวลาที่ t และตัวแปรตาม คือ ความสามารถ
ในการท าไรในรูปผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) ณ เวลาที่ t ตามสมการที่ 3.2 
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ตารางที่  4.5 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการให้สินเชื่อมีความสัมพันธ์กับ
ความสามารถในการท าไรในรูปผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) 

Fixed-effects (within) regression # of Obs. 402 
Group variable: Bank # of group: 11 

     
     

∆ROE i, t Coefficient Std. Err. t P >│t│ 

∆ log(Loan i, t) 90.88 39.64 2.29 0.022** 
∆Asset Quality i, t -125.35 49.75 -2.52 0.012** 
∆D/E Ratio i, t -0.504 0.0233 -21.59 0.000*** 
∆Liabilities to Total Assets i, t -269.27 77.73 -3.46 0.001** 
∆ log(Total Assets i, t) -61.06 34.68 -1.76 0.079* 
constant -0.881 0.508 -1.74 0.083* 

     
   F(3,386) 116.32 
   Prob.> F 0.000 

* นัยส าคัญ 0.1 
** นัยส าคัญ 0.05 
*** นัยส าคัญ 0.01 

 
จากตารางแสดงให้ เห็นว่าการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินให้ เสินเชื่อ มี

ความสัมพันธ์กับความสามารถในการท าก าไรของธนาคารที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 คือ เมื่อธนาคารมี
การเพ่ิมปริมาณการปล่อยสินเชื่อส่งผลให้ธนาคารมีความสามารถในการท าก าไรมากขึ้น ทั้งนี้ 
ความสามารถในการท าก าไร คือ อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) 

4.4.3 การทดสอบแบบจ าลองระหว่าง Fixed Effects และ Random Effects 
เนื่องจากการวิเคราะห์ข้อมูลอนุกรมภาคตัดขวางนั้น มีการวิเคราะห์ด้วย 2 

แบบจ าลองหลักๆ คือ Fixed Effects และ Random Effects ดังที่ผู้วิจัยได้อธิบายความแตกต่างไว้
แล้วใน หัวข้อที่ 3.4.5 ดังนั้น ผู้วิจัยจึงทดสอบความเหมาะสมระหว่างแบบจ าลองทั้ง 2 แบบนั้น ด้วย 
Hausman Test ซึ่งแสดงผลได้ดังตารางถัดไป 
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ตารางที่ 4.6 ผลการทดสอบ Hausman 

สมการที่ 3.1 
Coefficient 

Difference X2 Prob. > X2 
Fixed Random 

∆Capital ratio i, t 0.0077 0.0083 -0.0006 

56.78 0.000*** ∆log(Loan i, t) 0.0079 0.079 -0.0711 
∆log(GDP t) 0.1252 0.1167 -0.0085 

 

สมการที่ 3.2 
Coefficient 

Difference X2 Prob. > X2 
Fixed Random 

∆log(Loan i, t) 90.88 87.41 3.47 

0.79 0.000*** 

∆Asset Quality i, t -125.35 -120.15 -5.2 

∆D/E Ratio i, t -0.504 -0.506 -0.002 

∆Liabilities to Total 
Assets i, t 

-269.27 -252.83 -16.44 

∆log(Total Assets i, t) -61.06 -59.05 2.01 
*** นัยส าคัญ 0.01 

จากตารางจะเห็นได้ว่าผลต่างของสัมประสิทธิ์ของทั้งสมการที่ 3.1 และ 3.2 มี
ความแตกต่างที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 (ค่า P-value < 0.01) แสดงว่า ตัวแปรภายนอกที่ไม่สามารถ
สังเกตได้นั้นมีความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระอ่ืน ดังนั้น การใช้การประมาณค่าแบบ Fixed Effect จึงมี
ความเหมาะสมกว่า 

 
4.5 การวิเคราะห์ความแตกต่างของค่าเฉลี่ยผลตอบแทนในหลักทรัพย์ส าหรับธนาคารพาณิชย์ที่มี
อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) ที่แตกต่างกัน 

 
เนื่องจากการวิเคราะห์ถดถอยเชิงซ้อนในหัวข้อก่อนหน้าแสดงให้เห็นแล้วว่าการ

เปลี่ยนแปลงของตัวเลขอัตราเงินกองทุนมีผลต่อการเปลี่ยนแปลงปริมาณการให้สินเชื่อในงวดถัดไป 
และการเปลี่ยนแปลงปริมาณการให้สินเชื่อนั้นก็ส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรของธนาคาร
พาณิชย์เช่นกัน ด้วยเหตุนี้ผู้วิจัยจึงศึกษาเพ่ิมเติมว่าผลกระทบที่เกิดจากการเปลี่ ยนแปลงของตัวเลข
อัตราเงินกองทุนดังกล่าวส่งผ่านไปถึงนักลงทุนหรือไม่ ซึ่งผู้วิจัยท าการเก็บข้อมูลตอบแทนใน
หลักทรัพย์นับจากวันที่เปิดเผยตัวเลขอัตราเงินกองทุนสู่สาธารณะ (ภายใน 45 วันนับจากวันที่สิ้นรอบ
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ไตรมาส) ไปเป็นระยะเวลา 3 เดือน จากนั้นน ามาค านวณเป็นผลตอบแทนโดย เฉลี่ยของแต่ละ
Quintile ทีแ่บ่งตามระดับอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นแสดงได้ดังตารางถัดไป 

 
ตารางที ่4.7 ผลตอบแทนในหลักทรัพย์โดยเฉลี่ยของธนาคารพาณิชย์ที่มีอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น

(ROE) ต่างกัน  

* นัยส าคัญ 0.1 
 

จากตารางเห็นได้ว่าผลตอบแทนโดยเฉลี่ยของหลักทรัพย์ใน Quintile ที่ 1 ซึ่งเป็น
พอร์ตที่มี ROE ต่ าที่สุด ให้ผลตอบแทนในราคาหุ้นโดยเฉลี่ยต่ าที่สุดเช่นกัน คือ 0.759% ในขณะที่ 
Quintile ที่ 5 นั้นซึ่งเป็นพอร์ตที่มี ROE สูงที่สุด ให้ผลตอบแทนในราคาหุ้นโดยเฉลี่ยสูงที่สุด คือ 
5.074% ผลต่างของผลตอบแทนของพอร์ตที่  1 และ 5 อยู่ที่  4.315% และเมื่อท าการทดสอบ
สมมติฐานด้วยการวิเคราะห์ตัวแปรเดียว (Sample T-test) พบว่า ผลต่างดังกล่าวมีค่ามากกว่า 0 ที่
ระดับนัยส าคัญ 0.1 จึงสรุปได้ว่า ธนาคารพาณิชย์ที่มีอัตราผลตอบแทนต่อนักลงทุน (ROE) สูง จะให้
ผลตอบแทนในหลักทรัพย์ที่มากกว่าธนาคารพาณิชย์ที่มีอัตราผลตอบแทนต่อนักลงทุน (ROE) ต่ า 

 Smallest 
ROE 

 
Largest 

ROE 
Q5 - Q1 

 Q 1 Q 2 Q 3 Q 4 Q 5 Diff. t-stat. 

Avg. Stock 
Returns 

0.759% 3.581% 3.806% 3.954% 5.074 % 4.32% 1.41* 
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บทที่ 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการศึกษา 

 
การศึกษาชิ้นนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงอัตรา

เงินกองทุนกับการเปลี่ยนแปลงปริมาณการให้สินเชื่อในงวดถัดไป และความสัมพันธ์ระหว่างการ
เปลี่ยนแปลงปริมาณการให้สินเชื่อกับความสามารถในการท าก าไรในรูปอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น 
โดยผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่า  

5.1.1 การเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินกองทุนในอดีตของธนาคารพาณิชย์มีความสัมพันธ์
กับปริมาณการให้สินเชื่อในงวดถัดไปในทิศทางบวก กล่าวคือ หากในงวดก่อนหน้า ธนาคารมีตัวเลข
อัตราเงินกองทุนที่เพ่ิมขึ้น (ความเสี่ยงลดลง) ก็มีแนวโน้มที่จะให้สินเชื่อเพ่ิมมากขึ้นในงวดถัดไป ใน
ทางตรงข้ามเม่ืออัตราเงินกองทุนในอดีตลดลง (มีความเสี่ยงมากขึ้น) ก็มีแนวโน้มที่ธนาคารพาณิชย์จะ
ลดปริมาณการให้สินเชื่อลง หรือลดการลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยงลง แสดงให้เห็นว่าธนาคารพาณิชย์ได้
ให้ความส าคัญกับตัวเลขอัตราเงินกองทุนดังกล่าว ซึ่งสะท้อนความเสี่ยงที่ต้องรองรับ และถึงแม้ว่า
ธนาคารพาณิชย์ทุกแห่งจะด ารงอัตราเงินกองทุนดังกล่าวเกินกว่าเกณฑ์ที่ก าหนดโดยสม่ าเสมอ  แต่
เพ่ือเป็นการยืนยันว่าธนาคารได้ให้ความส าคัญกับการเปลี่ยนแปลงของตัวเลขในแต่ละงวดเวลาจึงเกิด
เป็นงานศึกษาในประเด็นดังกล่าว 

5.1.2 การเปลี่ยนแปลงปริมาณการให้สิ น เชื่ อของธนาคารพาณิ ชย์ส่ งผลต่อ
ความสามารถในการท าก าไรในรูปอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นในทิศทางบวก กล่าวคือ หากธนาคาร
มีการให้ปริมาณสินเชื่อมากขึ้น ก็มีแนวโน้มที่จะเพ่ิมความสามารถในการท าก าไรในรูปอัตรา
ผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นมากขึ้น ในทางตรงข้ามหากธนาคารลดปริมาณการปล่อยสินเชื่อลง มีแนวโน้ม
ที่อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นจะลดลงเช่นกัน แสดงให้เห็นว่าการเพ่ิมหรือลดปริมาณการปล่อย
สินเชื่อมีผลต่ออัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น 

5.1.3 ธนาคารพาณิชย์ที่มี อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นต่างกัน มีแนวโน้มที่ ให้
ผลตอบแทนในหลักทรัพย์ที่ต่างกันด้วย ซึ่งผู้วิจัยได้ศึกษาเพ่ิมเติมว่า ธนาคารพาณิชย์ที่มี อัตรา
ผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) ต่างกัน จะให้ผลตอบแทนในหลักทรัพย์ (Stock Returns) ที่แตกต่าง
กันหรือไม ่โดยท าการวิเคราะห์ตัวแปรเดียว (Univariate Analysis) เปรียบเทียบผลตอบแทนในราคา
หลักทรัพย์ของธนาคารที่มีอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) ต่างกัน ซึ่งผลตอบแทนในราคา
หลักทรัพย์นั้นเริ่มวัดตั้งแต่วันที่มีการประกาศตัวเลขอัตราเงินกองทุนและตัวเลขอัตราผลตอบแทนต่อ
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ผู้ถือหุ้น (ROE) สู่สาธารณะเป็นระยะเวลา 3 เดือน โดยเชื่อว่าระยะเวลาดังกล่าวเพียงพอที่นักลงทุน
จะรับทราบขอ้มูลและตัดสินใจลงทุน 

ดังนั้น จึงสรุปได้ว่าการเปลี่ยนแปลงของตัวเลขอัตราเงินกองทุนมีความสัมพันธ์กับ
ปริมาณการให้สินเชื่อของธนาคารพาณิชย์ ซึ่งสัมพันธ์กับความสามารถในการท าก าไรในรูปแบบของ
อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นเช่นกัน นอกจากนี้ธนาคารพาณิชย์ที่มีอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นที่
แตกต่างกันยังให้ผลตอบแทนในหลักทรัพย์ที่แตกต่างกันด้วย แสดงให้เห็นว่านักลงทุนน าข้อมูลตัวเลข
ความสามารถในการท าก าไรซึ่งสะท้อนจากอัตราเงินกองทุนและการรับกลยุทธ์การปล่อยสินเชื่อไป
เป็นส่วนหนึ่งในการตัดสินใจลงทุน 

 
5.2 ข้อจ ากัดงานวิจัย 

 
จากการศึกษาและการเก็บข้อมูลพบว่ายังมีอีกหลายปัจจัยที่อาจส่งผลต่อการด าเนินงาน

ของธนาคารและความสามารถในการท าก าไร ทั้งปัจจัยที่เป็นปัจจัยภายในขององค์กร และปัจจัย
ภายนอกอย่างปัจจัยทางเศรษฐกิจ เป็นต้น ซึ่งปัจจัยเหล่านี้อาจส่งผลกระทบต่อสิ่งที่ศึกษาได้ 
นอกจากนี้ยังมีข้อจ ากัดในการเก็บข้อมูล เนื่องจากข้อมูลจากรายงานทางการเงินที่ใช้ เป็นข้อมูล   
ทุติยภูมิซึ่งอาจมีความคลาดเคลื่อนได้และส่งผลให้ผลการศึกษาคลาดเคลื่อนไปจากความเป็นจริง  

รวมไปถึงข้อจ ากัดในเรื่องของกลุ่มตัวอย่าง ซึ่งเป็นกลุ่มตัวอย่างเฉพาะธนาคารพาณิชย์ที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ไม่ได้ครอบคลุมถึงธนาคารที่เป็นบริษัทลูกหรือ
ธนาคารสาขาของธนาคารในต่างประเทศ ซึ่งผู้วิจัยคาดว่าผลที่ได้จากการศึกษาในกลุ่มตัวอย่างที่มาก
ขึ้น จะท าให้ได้ผลการศึกษาที่แม่นย ามากข้ึน  

 
5.3 ข้อเสนอแนะ 

 
งานวิจัยในอนาคตสามารถขยายขอบเขตไปถึงกลุ่มธนาคารพาณิชย์ในภูมิภาคเอเชียได้ 

หรืออาจแบ่งการศึกษาออกเป็นช่วงตามการบังคับใช้กฎเกณฑ์ Basel Accord กล่าวคือ แบ่ง
การศึกษาเพ่ือดูผลกระทบจาก Basel Accord แต่ละฉบับ ว่ามีผลกระทบต่อการด าเนินงานของ
ธนาคารพาณิชย์ที่แตกต่างกันหรือไม่ทั้งนี้อาจศึกษาเพ่ิมเติมถึงการค านวณสินทรัพย์เสี่ยงของ Basel 
Accord แต่ละฉบับที่แตกต่างกัน ว่าส่งผลต่อการด าเนินงานของธนาคารอย่างไรบ้าง 
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ภาคผนวก ก 
องค์ประกอบและคุณสมบัติของเงินกองทุนในชั้นต่างๆ 

 
เงินกองทุนทั้งสิ้นตามหลักเกณฑ์ Basel iii ประกอบไปด้วย 

1. เงินกองทุนชั้นที่ 1 ที่เป็นส่วนของเจ้าของ (Common equity tier 1 : 
CET1)ประกอบด้วย 

(1) ทุนช าระแล้ว (ยกเว้น ทุนช าระแล้วที่ได้จากการออกหุ้นบุริมสิทธิ) 
(2) ทุนส ารองตามกฎหมาย 
(3) เงินส ารองที่ได้จัดสรรจากก าไรสุทธิเมื่อสิ้นงวดการบัญชี 
(4) ก าไรสุทธิคงเหลือหลังจากการจัดสรร 
(5) รายการอ่ืนของส่วนของเจ้าของ ได้แก่ ส่วนที่ถือเป็นก าไรขาดทุน

เบ็ดเสร็จอ่ืนสะสม (Accumulated other comprehensive income: OCI) และรายการอ่ืนของ
การเปลี่ยนแปลงของผู้ที่เป็นเจ้าของ (Owner Changes) 

2. เงินกองทุนชั้ นที่  1 ที่ เป็นตราสารทางการ เงิน  (Additional tier 1)
ประกอบด้วย 

(1) เงินที่ได้รับจากการออกหุ้นบุริมสิทธิ ชนิดไม่สะสมเงินปันผล 
(2) เงินที่ได้รับจากการออกตราสารแสดงสิทธิในหนี้ที่มีสิทธิด้อยกว่าผู้ฝากเงิน 

เจ้าหนี้สามัญ และเจ้าหนี้ด้อยสิทธิทุกประเภท ซึ่งรวมถึงผู้ถือตราสารทางการเงินที่นับเป็นเงินกองทุน
ชั้นที่ 2 

3. เงินกองทุนชั้นที่ 2 (Tier 2) ประกอบด้วย 
(1) เงินที่ได้รับจากการออกหุ้นบุริมสิทธิ ชนิดสะสมเงินปันผล 
(2) เงินที่ได้รับจากการออกตราสารแสดงสิทธิในหนี้ที่มีสิทธิด้อยกว่าผู้ฝากเงิน

และเจ้าหนี้สามัญ 
(3) เงินที่ส ารองส าหรับสินทรัพย์จัดชั้นปกต ิ
(4) เงินส ารองส่วนเกิน 
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ตารางที่ ก1 คุณสมบัติของเงินกองทุนชั้นต่างๆ ตามหลักเกณฑ์ Basel iii 
     (สายนโยบายสถาบันการเงิน, 2554) 

 CET1 Additional Tier 1 Tier 2 

ล าดับการช าระหนี้ ตราสารที่ ได้รับช าระ
เงินเป็นล าดับสุดท้าย 

หลังผู้ฝากเงิน เจ้าหนี้
สามัญตราสารที่
นับเป็น Tier 2 

หลังผู้ฝากเงิน เจ้าหนี้
สามัญ 

ระยะเวลาก าหนด
ช าระคืน 

ไม่ก าหนด ไม่ก าหนด ไม่ต่ ากว่า 5 ปี 

การจ่ายผลตอบแทน ไม่สะสมเงินปันผล ไม่สะสมเงินปันผล สะสมเงินปันผล 

การปรับเพิ่มอัตรา
ผลตอบแทน 

ไม่มี ไม่มี ไม่มี 

เงื่อนไขการไถ่ถอน ไม่มี ไถ่ถอนได้หลังจาก 5 ปี ไถ่ถอนได้หลังจาก 5 ปี 

อ่ืนๆ สถาบันการเงินต้องไม่
สนับสนุนการซื้อตรา
สารทุนที่ตนออก ทั้ ง
ทางตรงและอ้อม 

แปลงเป็นทุนหรือตัด
หนี้สูญเมื่อเกิด trigger 
event แ ล ะ ต้ อ ง ไ ม่
ก าหนดให้มีการจ่ายปัน
ผลโดยขึ้นอยู่กับอันดับ
เครดิต 

แปลงเป็นทุนหรือตัด
หนี้สูญเมื่อเกิด trigger 
event แ ล ะ ต้ อ ง ไ ม่
ก าหนดให้มีการจ่ายปัน
ผลโดยขึ้นอยู่กับอันดับ
เครดิต 
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