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The objective of this thesis is to evaluate adverse effects of macroeconomic 
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The vulnerability indicators, probability of default (PD), show that in the past 
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The results show that demand-side shock, exchange rate shock, and supply-side 
shock significantly affect commercial banks’ vulnerability 2 months, 6 months, and 1 year 
after the shocks occurred respectively. Depreciated baht shock indirectly affect the 
vulnerability via increased inflation rate and interest rate. In addition, the three shocks 
have more impact on medium and small banks than on large banks. Whereas monetary 
policy shock and flight-to-quality shock have no significant effect. 
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บทที่ 1 

บทน า 

1.1. ที่มาและความส าคัญ 

ธนาคารพาณิชย์มีบทบาทส าคญัต่อการเจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจ โดยท าหน้าท่ี
เป็นตวักลางช่วยจัดสรรทรัพยากรทางการเงินของระบบเศรษฐกิจให้มีประสิทธิภาพมากยิ่งขึน้ 
รวมทัง้ยงัชว่ยโอนถ่ายเงินทนุจากภาคครัวเรือนไปสู่ภาคธุรกิจ ช่วยอ านวยความสะดวกให้ธุรกรรม
ทางการเงินเป็นไปอย่างสะดวก รวดเร็วและปลอดภัย และยังช่วยเป็นทางเลือกในการกระจาย
ความเส่ียงของหนว่ยเศรษฐกิจตา่ง ๆ ในระบบเศรษฐกิจอีกด้วย 

ขณะเดียวกัน ธนาคารพาณิชย์ก็ยงัมีความสัมพนัธ์กับระบบเศรษฐกิจอย่างใกล้ชิด เม่ือ
ระบบเศรษฐกิจขาดเสถียรภาพ ธนาคารพาณิชย์ก็จะได้รับผลกระทบในทางลบตามไปด้วย ในทาง
กลบักนัหากธนาคารพาณิชย์เกิดปัญหาก็จะท าให้ระบบเศรษฐกิจได้รับผลกระทบด้วยเช่นกนั ดงั
จะเห็นได้จากหลกัฐานเชิงประจกัษ์ท่ีพบว่าความไร้เสถียรภาพมกัจะเร่ิมต้นจากระบบเศรษฐกิจ 
ก่อนท่ีจะกระจายตวัไปสู่ภาคธนาคาร ท าให้ภาคธนาคารเกิดปัญหาหรือความไม่มีเสถียรภาพขึน้ 
ตอ่จากนัน้การขาดเสถียรภาพของภาคธนาคารจงึคอ่ยส่งผลย้อนกลบัไปขยายความไร้เสถียรภาพ
ของระบบเศรษฐกิจอีกครัง้หนึง่ (Kaufman, 2004) ดงัเชน่วิกฤตเศรษฐกิจท่ีเคยเกิดขึน้หลายครัง้ใน
อดีต ดงันัน้จึงมีความจ าเป็นอย่างยิ่งท่ีจะต้องมีเคร่ืองมือท่ีเหมาะสมไว้คอยติดตามและดแูลภาวะ
เศรษฐกิจ รวมไปถึงความอ่อนไหวของภาคธนาคารตอ่ปัจจยัเส่ียงด้านลบทางเศรษฐกิจควบคูก่ัน
ไปในการรักษาเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจโดยรวม ซึ่งในการศึกษาครัง้นีจ้ะเน้นไปท่ีความ
อ่อนไหวของความเปราะบางทางการเงินของธนาคารพาณิชย์ต่อการเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจ
มหภาค 

 ความเปราะบางทางการเงินหรือความเส่ียงทางการเงินของธนาคารพาณิชย์ จึงเป็น
ประเด็นหนึ่งท่ีผู้ วางนโยบายให้ความสนใจกันอย่างมาก เพราะการไม่ตระหนกัถึงความเส่ียงทาง
การเงินอาจน ามาซึ่งความไร้เสถียรภาพจนกลายเป็นวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจได้ในท่ีสุด การ
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ประเมินความเปราะบางทางการเงินจึงเป็นสิ่งจ าเป็นท่ีจะช่วยให้ผู้ บริหารธนาคารและผู้ วาง
นโยบายมองเห็นถึงความเส่ียงท่ีจะเกิดขึน้ เพ่ือให้สามารถเตรียมพร้อมรองรับความเส่ียงเหล่านัน้
ในอนาคต 

วิกฤตการณ์ทางการเงินหลายครัง้ท่ีผ่านมาพิสูจน์ให้เราได้เห็นว่า เม่ือสถาบันการเงิน
โดยเฉพาะอย่างยิ่งธนาคารพาณิชย์ประสบปัญหาจะเกิดผลกระทบอย่างรุนแรงตอ่เสถียรภาพทาง
การเงินและต่อระบบเศรษฐกิจ ต่อการด าเนินธุรกิจและการด าเนินชีวิตของคนในสงัคม ซึ่งกว่าท่ี
รัฐบาลจะสามารถฟืน้ฟูความเช่ือมัน่และกระตุ้นเศรษฐกิจให้กลบัมาเป็นปกติได้ ก็ต้องใช้ทัง้เวลา
และงบประมาณจ านวนมหาศาล 

ตวัอย่างเช่น วิกฤตการณ์การเงินเอเชียท่ีมีจดุก าเนิดท่ีประเทศไทยเม่ือปี 2540 ซึ่งเป็นช่วง
ท่ีสถาบนัการเงินรวมถึงธนาคารพาณิชย์หลายแห่งต้องประสบกบัปัญหาอย่างหนกัจนถึงขัน้เกือบ
ล้มละลาย สาเหตมุาจากลกูหนีผ้ิดนดัช าระหนีก้นัมากจนกลายเป็นหนีเ้สียจ านวนมหาศาล รวมทัง้
มาจากปัญหาอายุหนี ท่ี้แตกต่างกัน (maturity mismatch) และปัญหาสกุลเ งิน (currency 
mismatch) ท่ีสถาบนัการเงินได้สร้างเอาไว้ในช่วงเศรษฐกิจร้อนแรงด้วยการกู้ หนีร้ะยะสัน้ในรูป
เงินตราต่างประเทศมาปล่อยเป็นหนีร้ะยะยาวในรูปเงินบาท จนกระทั่งในท้ายท่ีสุด รัฐบาลและ
ธนาคารแห่งประเทศไทยต้องเข้ามาประคับประคองให้ความช่วยเหลือ สถาบันการเงินใดท่ี
ช่วยเหลือไม่ไหวก็ถูกยุบกิจการ ไม่ก็ถูกควบกิจการเป็นของรัฐ ท่ีเหลือก็ต้องเพิ่มสดัส่วนผู้ ถือหุ้น
จากธนาคารต่างประเทศ ต้นทุนของวิกฤตการณ์ครัง้นีค้ิดเป็นจ านวนเงินมหาศาล อีกทัง้ต้องใช้
เวลาเยียวยาอยูน่านหลายปีกวา่ท่ีระบบเศรษฐกิจจะเร่ิมฟืน้ตวักลบัมาเป็นปกติ 

ส าหรับวิกฤตการณ์ท่ีเพิ่ ง เกิดขึน้และก าลังส่งผลอยู่ ในปัจจุบันเ ร่ิมต้นท่ีประเทศ
สหรัฐอเมริกาเม่ือปี 2551 วิกฤตการเงินครัง้นีมี้สาเหตมุาจากปัญหาสินเช่ือด้อยคณุภาพในภาค
อสงัหาริมทรัพย์ (ซบัไพร์ม) ซึง่ท าให้สถาบนัการเงินและธนาคารพาณิชย์ระดบัโลกหลายแหง่ ทัง้ใน
ประเทศสหรัฐอเมริกาและในทวีปยโุรปต้องประสบปัญหาอย่างหนกัถึงขัน้ล้มละลาย ภาครัฐต้อง
เผชิญกบัปัญหาหนีส้าธารณะ คนวา่งงานเกิดขึน้จ านวนมาก ซึง่ล้วนแล้วแตส่ง่ผลร้ายตอ่เศรษฐกิจ
โลกให้ซบเซาจนถึงในปัจจบุนั 

วิกฤตการณ์ทางการเงินเหล่านีไ้ด้เน้นย า้ว่าการขาดเสถียรภาพของระบบการเงินสามารถ
ขยายความไร้เสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจให้รุนแรงยิ่งขึน้ไปกว่าเดิม อีกทัง้เสถียรภาพของ
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ธนาคารพาณิชย์ไทยเองก็ได้รับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจมหภาคอยูห่ลายครัง้ 
แม้ว่าในช่วงทศวรรษท่ีผ่านมาจะมีความแข็งแกร่งเป็นอย่างมากก็ตาม ดงันัน้การป้องกันไม่ให้
ธนาคารพาณิชย์ประสบปัญหาจึงเป็นทางเลือกท่ีดีท่ีสดุในการป้องกนัไมใ่ห้เกิดผลเสียรุนแรงขึน้กบั
ระบบเศรษฐกิจ  และก้าวแรกของการป้องกันก็คือความเข้าใจปัญหา รู้ว่าปัจจัยใดบ้างท่ีเป็นตวั
ก าหนดคา่ความเปราะบางทางการเงินของธนาคารพาณิชย์ไทย เพ่ือให้สามารถด าเนินมาตรการ
เชิงรุก (proactive measures) ในการป้องกนัและหลีกเล่ียงปัจจยัท่ีอาจกระทบตอ่เสถียรภาพทาง
การเงิน (instability prevention) 

งานวิจยัในอดีตท่ีผ่านมาได้มีความพยายามท่ีจะศกึษาว่าความเส่ียงหรือความเปราะบาง
ทางการเงินของภาคธนาคารพาณิชย์ถูกก าหนดจากปัจจัยใดบ้าง โดยใช้วิธีการทางเศรษฐมิติท่ี
แตกตา่งกนัไป อาทิ สมการเชิงถดถอยพหคุณู (เช่น พชัรินทร์ รัมยาพฤกษ์, 2543) หรือแบบจ าลอง
ท่ีมีความซับซ้อนมากขึน้อย่างแบบจ าลอง recursive VAR (เช่น Hoggarth, Sorensen and 
Zicchino, 2005; Marcucci and Quagliariello, 2006) ทัง้นีง้านวิจัยส่วนใหญ่ต่างก็ได้ข้อสรุปไป
ในทิศทางเดียวกนัว่าความเปราะบางทางการเงินของภาคธนาคารพาณิชย์มีความสมัพนัธ์อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิตกิบัปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาค ตวัอยา่งของปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีส่งผล
กระทบต่อความเปราะบางทางการเงินของธนาคารพาณิชย์ เช่น ช่องว่างผลผลิต อตัราเงินเฟ้อ 
อตัราดอกเบีย้ และอตัราแลกเปล่ียน 

อย่างไรก็ดี ผลการศึกษาและข้อสรุปท่ีได้รับจากการใช้วิธีการทางเศรษฐมิติข้างต้นก็อาจ
ขาดความชัดเจน เพราะไม่ได้ท าการศึกษาปัจจัยเชิงโครงสร้าง แต่ท าการศึกษาปัจจัยทาง
เศรษฐกิจมหภาคท่ีละตวั ซึ่งท าให้ยากท่ีจะตีความและน าไปใช้ประโยชน์ ตวัอย่างเช่น Marcucci 
and Quagliariello (2006) พบว่า การเพิ่มขึน้ของอัตราเงินเฟ้อมีส่วนท าให้ความเปราะบางทาง
การเงินของธนาคารเพิ่มสูงขึน้ แต่ผลการศึกษาก็ขาดความชัดเจนเพราะไม่ทราบว่าเงินเฟ้อท่ี
เพิ่มขึน้นัน้เกิดจากสาเหตอุะไร เกิดจากอุปสงค์มวลรวมขยายตวั อุปทานมวลรวมหดตวัหรือเกิด
จากสาเหตุอ่ืน ซึ่งการเข้าใจถึงสาเหตุของเงินเฟ้อนัน้มีความส าคัญเพราะจะช่วยให้สามารถ
ออกแบบและด าเนินมาตรการเชิงรุกในการป้องกนัผลกระทบท่ีอาจเกิดขึน้กบัภาคธนาคารพาณิชย์
ได้อย่างมีประสิทธิภาพมากขึน้ เน่ืองจากเงินเฟ้อท่ีสูงขึน้จากอุปสงค์มวลรวมกับเงินเฟ้อท่ีสูงขึน้
จากอปุทานมวลรวมหดตวัอาจสง่ผลกระทบตอ่เสถียรภาพของภาคธนาคารแตกตา่งกนัก็เป็นได้ 
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งานวิจยัในระยะหลงับางสว่นจงึหนัไปศกึษาผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงเชิงโครงสร้าง
ทางเศรษฐกิจมหภาค อย่างเช่น การหดตวัของอุปสงค์มวลรวม การหดตวัของอุปทานมวลรวม 
หรือผลกระทบของนโยบายการเงินตึงตวัท่ีมีตอ่เสถียรภาพของภาคธนาคารพาณิชย์ (Black and 
Dovern, 2010; De Graeve, Kick, and Koetter, 2008; Dovern, Meier, and Vilsmeier, 2010) 
อย่างไรก็ดีจากการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวข้องก็ยงัไม่พบงานวิจยัใดท่ีท าการศกึษาผลกระทบ
จากการเปล่ียนแปลงเชิงโครงสร้างทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีต่อเสถียรภาพของภาคธนาคาร
พาณิชย์ไทย 

งานวิจยัครัง้นีจ้งึมีจดุมุ่งหมายท่ีจะศกึษาผลกระทบของการเปล่ียนแปลงเชิงโครงสร้างทาง
เศรษฐกิจมหภาคตอ่ความเปราะบางทางการเงินของธนาคารพาณิชย์ไทย ส าหรับงานศกึษาครัง้นี ้
เรานิยามความหมายให้ “ความเปราะบางทางการเงิน” หมายถึง ความเส่ียงทางการเงินหรือโอกาส
ท่ีธนาคารพาณิชย์จะประสบปัญหา มีสินทรัพย์ไมเ่พียงพอจา่ยช าระคืนหนีส้ิน ความเปราะบางทาง
การเงินในงานนีจ้ึงหมายถึงความเส่ียงท่ีธนาคารจะล้มละลาย (default risk) นัน่เอง โดยตวัชีว้ดั
ความเส่ียงท่ีเราใช้แทน (proxy) ค่าความเปราะบางทางการเงินก็คือค่า probability of default 
(PD) ซึ่งเป็นคา่ท่ีสามารถสะท้อนความน่าจะเป็นท่ีธนาคารจะล้มละลาย คา่ PD เป็นคา่ท่ีสร้างมา
จากมูลค่าตลาดของสินทรัพย์ (asset market value) อัตราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผู้ ถือหุ้ นตาม
ราคาตลาด (market leverage) และความผันผวนของผลตอบแทนของสินทรัพย์ (asset return 
volatility) การเพิ่มขึน้ของค่า PD หมายถึง ธนาคารพาณิชย์มีความเส่ียงท่ีจะประสบปัญหา
ล้มละลายเพิ่มขึน้ 

ส าหรับการเปล่ียนแปลงเชิงโครงสร้างทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีจะท าการพิจารณาประกอบ
ไปด้วยการหดตวัของอปุสงค์มวลรวม นโยบายการเงินตงึตวั การหดตวัของอปุทานมวลรวม การ
อ่อนค่าลงของเงินบาท และการปรับพฤติกรรมของนักลงทุนท่ีขายตราสารหนีท่ี้มีความเส่ียงสูง 
และหนัไปลงทนุในตราสารหนีท่ี้มีคณุภาพสงูขึน้ (flight-to-quality) 

1.2. วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

เพ่ือทดสอบผลกระทบของการเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีต่อความ
เปราะบางทางการเงินของธนาคารพาณิชย์ในประเทศไทย 
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1.3. ขอบเขตการวิจัย 

งานวิจัยนีศ้ึกษาธนาคารพาณิชย์ไทย จ านวน 9 แห่ง เฉพาะท่ีจดทะเบียนอยู่ในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและมีช่ืออยู่ในหมวดธุรกิจธนาคาร ตามตารางท่ี 1.1 โดยการศกึษาครัง้
นีจ้ะจดักลุม่ธนาคารโดยอิงจากการแบง่กลุ่มของธนาคารแห่งประเทศไทย กลุม่ธนาคารขนาดใหญ่
จ านวน 4  แห่ง ประกอบด้วย ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารกรุงไทยและธนาคาร
ไทยพาณิชย์ ขณะท่ีกลุ่มธนาคารขนาดกลางและขนาดเล็กจ านวน 5 แห่ง ประกอบด้วย ธนาคาร
ทหารไทย ธนาคารกรุงศรีอยธุยา ธนาคารธนชาต1 ธนาคารซีไอเอ็มบีไทยและธนาคารเกียรตินาคนิ 

ตารางท่ี 1.1 รายช่ือธนาคารพาณิชย์ไทยท่ีใช้ในงานวิจัย 
รายช่ือธนาคารพาณิชย์ ตวัย่อ ระยะเวลาของข้อมลูท่ีใช้ 
 กลุม่ธนาคารขนาดใหญ่ 
ธนาคารกรุงเทพ BBL มกราคม 2544 ถึง มิถนุายน 2554 
ธนาคารกสิกรไทย KBANK มกราคม 2544 ถึง มิถนุายน 2554 
ธนาคารกรุงไทย KTB มกราคม 2544 ถึง มิถนุายน 2554 
ธนาคารไทยพาณิชย์ SCB มกราคม 2544 ถึง มิถนุายน 2554 
 กลุม่ธนาคารขนาดกลางและขนาดเล็ก 
ธนาคารกรุงศรีอยธุยา BAY มกราคม 2544 ถึง มิถนุายน 2554 
ธนาคารทหารไทย TMB มกราคม 2544 ถึง มิถนุายน 2554 
ธนาคารซีไอเอ็มบีไทย CIMBT มีนาคม 2544 ถึง มิถนุายน 2554 
ธนาคารเกียรตนิาคนิ KK ตลุาคม 2548 ถึง มิถนุายน 2554 
บริษัททนุธนชาต TCAP เมษายน 2545 ถึง มิถนุายน 2554 
ท่ีมา: จากการรวบรวมของผู้วิจยั 

ข้อมูลท่ีใช้ศึกษาจะมีความถ่ีเป็นรายเดือน ระหว่างเดือนมกราคม ปี 2544 จนถึงเดือน
มิถุนายน ปี 2554 ส าหรับเหตผุลท่ีต้องเร่ิมศึกษาในปี 2544 แทนท่ีจะเป็นช่วงก่อนหน้านัน้ ก็เพ่ือ

                                                   
1 บริษัททนุธนชาต (TCAP) เพิกถอนธนาคารธนชาต (TBANK) ออกจากตลาดหลกัทรัพย์ เม่ือวนัที่ 15 มกราคม ปี 2551 

ก่อนที่บริษัททนุธนชาต (TCAP) เองจะเข้ามาอยูใ่นหมวดธนาคารในเดือนกรกฎาคม ปี 2551 อย่างไรก็ตาม เพ่ือให้มีข้อมลูมีความ
ครบถ้วนตอ่เน่ืองตลอดชว่งเวลาที่ท าการศกึษา จงึใช้ข้อมลูของบริษัททนุธนชาต (TCAP) แทนข้อมลูของธนาคารธนชาต (TBANK) 
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หลีกเล่ียงการเปล่ียนแปลงเชิงโครงสร้างของภาคธนาคารพาณิชย์ไทยหลงัช่วงวิกฤตเศรษฐกิจปี 
2540 ท่ีโครงสร้างความเป็นเจ้าของเปล่ียนจากดแูลโดยครอบครัวคนไทยไปเป็นบริษัทตา่งชาต ิอนั
เป็นผลให้ระบบบริหารและด าเนินงานเพิ่มความคล่องตัวและมีประสิทธิภาพสูงขึน้  (Pathan, 
Skully, and Wickramanayake, 2008) 

ส าหรับแหล่งท่ีมาของข้อมูลนัน้ ใช้ข้อมูลงบดุล ซึ่งประกอบไปด้วยหนีส้ิน มูลค่า
หลกัทรัพย์ตามราคาตลาด (market capitalization) และเงินปันผลของธนาคารพาณิชย์แตล่ะแห่ง
จากเว็บไซต์ setsmart ส่วนข้อมลูตวัแปรเศรษฐกิจ ใช้ดชันีผลผลิตอตุสาหกรรมท่ีปรับฤดกูาลของ
ประเทศไทยจากเว็บไซต์ส านักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม ดัชนีราคาผู้ บริโภคพืน้ฐาน (core 
consumer price index) จากเว็บไซต์ส านกัดชันีเศรษฐกิจการค้า กระทรวงพาณิชย์ อตัราดอกเบีย้
เงินกู้ ยืมข้ามคืนระหวา่งธนาคาร2 ดชันีคา่เงินบาทท่ีแท้จริง อตัราดอกเบีย้พนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ1 ปี
และข้อมลูตวัแปรหุ่นวฎัจกัรเศรษฐกิจจากเว็บไซต์ธนาคารแห่งประเทศไทย ดชันีตลาดหลกัทรัพย์
จากเว็บไซต์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และดชันีผลผลิตอุตสาหกรรมท่ีปรับฤดูกาลของ
ประเทศสหรัฐอเมริกาจากเว็บไซต์ federalreserve.gov 

1.4. ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

1. เป็นแนวทางในการสร้างตวัชีว้ดัความเปราะบางทางการเงินของธนาคารพาณิชย์ไทยท่ี
สามารถสะท้อนความเส่ียงท่ีธนาคารอาจเผชิญในอนาคต (forward-looking) โดยอาศยัข้อมูล
ตลาดการเงิน 

2. เพ่ือทราบถึงอิทธิพลของการเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีตอ่ความเปราะบาง
ทางการเงินของธนาคารพาณิชย์ไทย 

                                                   
2 เป็นอตัราเฉลี่ย 
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3. เป็นแนวทางให้รัฐบาลและผู้ด าเนินนโยบายใช้ประกอบการตดัสินใจก าหนดนโยบายใน
การป้องกนัหรือหลีกเล่ียงผลของปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีอาจกระทบตอ่ความเปราะบางทางการเงิน
ของธนาคารพาณิชย์ไทย 

 1.5. วิธีด าเนินการวิจัย 

การศึกษาครัง้นีว้ิเคราะห์ผลกระทบของปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคท่ี มีต่อความ
เปราะบางทางการเงินของธนาคารพาณิชย์ไทย โดยมีขัน้ตอนการศึกษาดงันี ้ส่วนท่ีหนึ่งเป็นการ
ประเมินคา่ตวัชีว้ดัความเปราะบางทางการเงินของธนาคารพาณิชย์ด้วยแบบจ าลอง Contingent 
Claims Analysis (CCA) สว่นท่ีสองจงึเป็นการวิเคราะห์ผลกระทบของปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาค
ท่ีมีตอ่คา่ตวัชีว้ดัความเปราะบางทางการเงินของธนาคารพาณิชย์ไทย ด้วยแบบจ าลอง Structural 
Vector Autoregression (SVAR) 

1.6. ค าจ ากัดความที่ใช้ในการวิจัย 

CCA เป็นค าย่อของ Contingent Claim Analysis ซึ่งเป็นแบบจ าลองท่ีการศกึษาครัง้นีใ้ช้
ในการประมาณการค่าตวัชีว้ัดความเปราะบางทางการเงินของธนาคารพาณิชย์ ทัง้นีแ้บบจ าลอง 
CCA เป็นแบบจ าลองท่ีพฒันามาจากแบบจ าลองการก าหนดราคาสิทธิ (option pricing) 

IRF เป็นค าย่อของ Impulse Response Function ซึ่งเป็นฟังก์ชันท่ีแสดงการตอบสนอง
ของตวัแปรภายในตอ่การเปล่ียนแปลงอย่างกะทนัหนัของปัจจยัทางเศรษฐกิจ 

PD เป็นค าย่อของ Probability of Default ซึ่งการศึกษาครัง้นีใ้ช้เป็นตวัชีว้ัดหรือตัวแทน
ของคา่ความเปราะบางทางการเงินของธนาคารพาณิชย์ โดยคา่ PD หมายถึง ความเส่ียงท่ีธนาคาร
พาณิชย์จะประสบปัญหาล้มละลาย ซึง่มีคา่เทา่กบัความน่าจะเป็นท่ีสินทรัพย์ของธนาคารพาณิชย์
จะมีมลูคา่ต ่ากวา่มลูคา่ของหนีส้ินเม่ือถึงวนัครบก าหนดช าระ 

Shock หมายถึง การเปล่ียนแปลงท่ีเกิดขึน้อย่างกะทันหัน โดยท่ีหน่วยเศรษฐกิจไม่ได้
คาดคดิมาก่อน 
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1.7. ล าดับขัน้ตอนในการน าเสนอผลการวิจัย 

วิทยานิพนธ์ฉบับนีแ้บ่ง เนื อ้หาออกเป็น 5 บท บทแรกเป็นบทน ากล่าวถึง ท่ีมา
ความส าคญัของปัญหา วตัถุประสงค์ของการวิจยั ขอบเขตการศึกษา และประโยชน์ท่ีคาดว่าจะ
ได้รับ บทท่ีสองกลา่วถึงแนวคดิและทฤษฎีรวมถึงเอกสารและงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง บทท่ีสามอธิบาย
ถึงวิธีด าเนินการวิจยั บทท่ีส่ีแสดงผลการศกึษา อธิบายความสมัพนัธ์และผลกระทบของปัจจยัทาง
เศรษฐกิจมหภาคต่อความเปราะบางทางการเงินของธนาคารพาณิชย์ไทย และในบทสดุท้ายหรือ
บทท่ีห้าเป็นการสรุปผลการวิจยั อภิปรายผลและข้อเสนอแนะส าหรับการศกึษาในอนาคต 
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บทที่ 2 

แนวคิด ทฤษฎีที่ใช้ในการศึกษาและวรรณกรรมปริทศัน์ 

ในบทนีจ้ะเป็นการทบทวนเอกสารและงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง ซึง่สามารถแบง่ออกเป็น 2 สว่น 
ประกอบไปด้วย ส่วนท่ีหนึ่งเป็นการอธิบายแนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวข้อง และส่วนท่ีสองเป็น
วรรณกรรมปริทศัน์ 

2.1. แนวคิดและทฤษฎีที่เก่ียวข้อง 

 ในหวัข้อแนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวข้องจะแบง่ออกเป็น 2 ส่วน ประกอบไปด้วย ส่วนท่ีหนึ่ง
เป็นแนวคดิในการสร้างคา่ตวัชีว้ดัความเปราะบางทางการเงินของธนาคารพาณิชย์ (PD) และส่วน
ท่ีสองเป็นกรอบแนวคิดเชิงทฤษฎีท่ีใช้ในการศกึษาผลกระทบของปัจจยัเชิงเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีตอ่
คา่ความเปราะบางทางการเงินของธนาคารพาณิชย์ 

2.1.1. แนวคิดและการประเมินค่าความเปราะบางทางการเงนิของธนาคารพาณิชย์ 

หวัข้อนีจ้ะกล่าวถึงขัน้ตอนในการสร้างงบดลุแบบปรับค่าตามความเส่ียง (risk adjusted 
balance sheet) โดยใช้แบบจ าลอง Contingent Claim Analysis (ตอ่จากนี ้ขอเขียนย่อเป็น CCA) 
ซึ่งเป็นแบบจ าลองท่ีน าข้อมูลหนีส้ินกับส่วนของผู้ ถือหุ้น (ฝ่ังขวาของงบดลุ) มาใช้ในการประเมิน
มูลค่าและความผันผวนของสินทรัพย์ตามราคาตลาด (ฝ่ังซ้ายของงบดุล) เพ่ือใช้เป็นวัตถุดิบ 
(input) ในการสร้างตวัชีว้ดัความเปราะบางทางการเงินของธนาคารพาณิชย์  

ล าดบัการน าเสนอจะเร่ิมจากว่าท าไมงบดุลแบบดัง้เดิมซึ่งอาศยัข้อมูลงบดุลทางบญัชี 
(traditional accounting balance sheet) จึงมีความเหมาะสมน้อยกว่างบดุลปรับค่าตามความ
เส่ียงซึ่งสร้างจากข้อมูลราคาตลาด (risk-adjusted balance sheet) ล าดบัต่อไปจะเป็นแนวคิด
และขัน้ตอนในการสร้างงบดุลแบบปรับค่าตามความเส่ียงเพ่ือหามูลค่าและความผันผวนของ



10 
 
 
สินทรัพย์ตามราคาตลาด ซึ่งจะถกูน าไปใช้ในล าดบัขัน้ตอนสดุท้ายท่ีเป็นวิธีการสร้างตวัชีว้ดัความ
เปราะบางหรือความเส่ียงทางการเงินของธนาคารพาณิชย์ 

งบดลุเป็นงบการเงินท่ีแสดงฐานะของกิจการ โครงสร้างของงบดลุประกอบไปด้วยรายการ 
2 ด้านท่ีมีมูลค่าเท่ากนั ด้านขวามือของงบดลุเป็นด้านท่ีแสดงสิทธ์ิ (claims) ความเป็นเจ้าของใน
สินทรัพย์ฝ่ังซ้ายมือ อนัได้แก่ ส่วนของผู้ ถือหุ้นท่ีแสดงสิทธ์ิของบุคคลภายในซึ่งก็ถือผู้ ถือหุ้น กับ
หนีส้ินท่ีแสดงสิทธ์ิของบุคคลภายนอกซึ่งก็คือเจ้าหนี ้โดยมูลค่าของสินทรัพย์จะเป็นตวัก าหนด
มูลค่าของสิทธ์ิ ดังนัน้เราจึงสามารถน ามูลค่าหนีส้ินกับส่วนของผู้ ถือหุ้ นมาใช้ในการประเมิน
ย้อนกลบัไปหามลูคา่สินทรัพย์ได้ 

ในการประเมินหามลูคา่และความผนัผวนสินทรัพย์นัน้ งบดลุแบบดัง้เดมิ (ตารางท่ี 2.1) มี
ความเหมาะสมน้อยกว่างบดลุแบบปรับค่าตามความเส่ียง (ตารางท่ี 2.2) เน่ืองจากมีข้อสมมติว่า
ลกูหนีไ้ม่มีการผิดนดัช าระหนี ้(default) ซึง่อาจท าให้ตวัชีว้ดัความเปราะบางทางการเงินท่ีได้ผิดไป
จากค่าท่ีแท้จริง นอกจากนีง้บดุลแบบดัง้เดิมบนัทึกเฉพาะสิ่งท่ีได้เคยเกิดขึน้ไปแล้วในอดีต จึง
สง่ผลให้ตวัชีว้ดัความเปราะบางสะท้อนได้แตค่วามเส่ียงท่ีธนาคารเคยเผชิญไปแล้วในอดีตเท่านัน้ 

ตารางท่ี 2.1 งบดลุทางบญัชีแบบดัง้เดมิ (traditional accounting balance-sheet) 
สินทรัพย์ หนีสิ้นและส่วนของผู้ถือหุ้น 

มลูคา่ทางบญัชีของสินทรัพย์ 
(เงินสด, เงินกนัส ารอง, เงินปลอ่ยกู้ , สินเช่ือ) 

หนีแ้ละเงินฝาก 
มลูคา่ทางบญัชีของผู้ ถือหุ้น 

ท่ีมา: Gray and Jobst (2011) 

เพ่ือให้เห็นความแตกตา่งระหวา่งงบดลุทัง้สองแบบ เราจะพิจารณาวา่การลดลงของมลูคา่
สินทรัพย์มีผลกระทบต่อมูลค่าหนีส้ินกับส่วนของผู้ ถือหุ้นภายใต้งบดุลทัง้สองแบบแตกต่างกัน
อยา่งไร ส าหรับกรณีงบดลุแบบดัง้เดิม ผู้ ถือหุ้น ซึ่งเป็นลกูหนีท่ี้ช าระหนีเ้ต็มจ านวนเสมอ ต้องเป็นผู้
แบกรับผลจากการลดลงของมลูคา่สินทรัพย์ท่ีเกิดขึน้ทัง้หมด มลูคา่ทางบญัชีของส่วนของผู้ ถือหุ้น 
(book equity) จึงลดลงตามมูลค่าสินทรัพย์แบบหนึ่งต่อหนึ่ง ซึ่งแตกต่างจากงบดุลแบบปรับค่า
ตามความเส่ียงท่ีผู้ ถือหุ้นสามารถผลกัภาระไปให้เจ้าหนีไ้ด้ด้วยการผิดนดัช าระหนีแ้ล้วปล่อยให้
ธนาคารท่ีตนเป็นเจ้าของล้มละลาย ดงันัน้ในกรณีนี ้มลูคา่ตลาดของหนีส้ินจงึลดลงไปพร้อม ๆ กบั
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มลูคา่ตลาดของผู้ ถือหุ้น ท าให้หนีท่ี้เคยปราศจากความเส่ียง (default-free debt) เม่ือพิจารณาใน
มมุมองงบดลุแบบดัง้เดมิ ต้องกลายเป็นหนีเ้ส่ียง (risky debt)  

เราเรียกส่วนต่างระหว่างหนีท่ี้ปราศจากความเส่ียงกับหนีเ้ส่ียงนีว้่า “คา่คาดการณ์ความ
เสียหายของเจ้าหนี ้(expected loss)” โดยค่านีส้ัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับความเส่ียงผิดนัด
ช าระหนีข้องผู้ ถือหุ้น (default risk) ซึ่งเป็นค่าท่ีขึน้อยู่กับความเส่ียงทางการเงิน (financial risk) 
กบัความเส่ียงทางธุรกิจ (business risk) ของผู้ ถือหุ้นอีกทีหนึง่  

ตารางท่ี 2.2 งบดลุแบบปรับคา่ตามความเส่ียง (risk-adjusted balance sheet) 
สินทรัพย์ หนีสิ้นและส่วนของผู้ถือหุ้น 

มลูคา่สินทรัพย์ตามราคาตลาด 
(เงินสด, เงินกนัส ารอง, มลูคา่สินทรัพย์เส่ียง) 

หนีส้ินเส่ียง 
(เทา่กบั มลูคา่หนีท่ี้ปราศจากความเส่ียงและ
เงินฝาก ลบ คา่คาดการณ์ความเสียหายของ
เจ้าหนี)้ 

มลูคา่สว่นของผู้ ถือหุ้นตามราคาตลาด 
ท่ีมา: Gray and Jobst (2011) 

เราเลือกใช้งบดลุแบบปรับคา่ตามความเส่ียง (ท่ีผู้ ถือหุ้นสามารถผิดนดัช าระหนีไ้ด้) ในการ
ประเมินมูลค่าและความผันผวนของสินทรัพย์ตามราคาตลาด เพ่ือน าไปใช้สร้างตวัชีว้ัดความ
เปราะบางทางการเงินของธนาคารพาณิชย์ไทย เน่ืองจากมีลกัษณะแบบมองไปข้างหน้า (forward-
looking) สามารถสะท้อนความเส่ียงท่ีธนาคารพาณิชย์จะล้มละลายในอนาคตได้ 

การสร้างงบดลุแบบปรับคา่ตามความเส่ียง เราจ าเป็นต้องใช้ข้อมลูมลูคา่หนีส้ินและส่วน
ของผู้ ถือหุ้นตามราคาตลาดในการประเมินมูลค่าสินทรัพย์ตามราคาตลาด เพราะสินทรัพย์ส่วน
ใหญ่ของธนาคารไม่ได้มีการซือ้ขายผ่านตลาด จึงท าให้ยากท่ีจะหาข้อมูลมูลค่าตามราคาตลาด
ของสินทรัพย์ได้โดยตรง ซึ่งต่างกบัข้อมลูฝ่ังขวาของงบดลุ ทัง้หนีส้ินและส่วนของผู้ ถือหุ้น ท่ีมีการ
ซือ้ขายกันผ่านตลาด โดยเฉพาะตราสารทุนท่ีมีสภาพคล่องในการซือ้ขายเป็นอย่างมาก จนท าให้
สามารถเก็บข้อมูลมูลค่าผู้ ถือหุ้ นตามราคาตลาดได้ถ่ีมาก เป็นรายสัปดาห์ เป็นรายวัน หรือ
แม้กระทัง่เป็นรายชัว่โมง 
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เราจะใช้ข้อมลูมลูคา่ตลาดของผู้ ถือหุ้น ท่ีมีข้อได้เปรียบท่ีมีความถ่ีมากและสามารถเก็บคา่
ได้โดยตรง ในการประเมินมูลค่าและความผันผวนของสินทรัพย์ตามราคาตลาด โดยอาศัย
แบบจ าลอง Contingent Claim Analysis (CCA) แบบจ าลองนีเ้ร่ิมพัฒนาโดย Merton (1974) ท่ี
เห็นวา่มลูคา่ตราสารทนุกบัตราสารหนีอิ้งอยู่กบัมลูคา่สินทรัพย์ ซึง่มีลกัษณะคล้ายกบัเป็นตราสาร
สิทธิหรือออปชนั (option) จึงน าแบบจ าลองการก าหนดราคาตราสารสิทธิมาพฒันาให้สามารถน า
ข้อมูลมูลค่าตราสารทุนและตราสารหนีม้าใช้ประเมินมูลค่าและความผนัผวนของสินทรัพย์ตาม
ราคาตลาดได้ 

หลักการของแบบจ าลอง CCA ประกอบไปด้วย (1) สินทรัพย์มีมูลค่าตลาดตาม
กระบวนการสุ่มแบบต่อเน่ือง (stochastic process) (2) มูลค่าส่วนของผู้ ถือหุ้ นและหนีส้ินตาม
ราคาตลาดอ้างอิงอยู่กบัมลูคา่ตลาดของสินทรัพย์ และ (3) เจ้าหนีไ้ด้รับส่วนแบง่จากสินทรัพย์ก่อน
ผู้ ถือหุ้น 

สินทรัพย์มีมลูคา่ตลาดตามกระบวนการสุ่มแบบตอ่เน่ืองหมายความว่ามลูคา่สินทรัพย์ใน
อนาคตอาจมีค่าสูงกว่าหรือต ่ากว่ามลูค่าหนีส้ินก็ได้ ความไม่แน่นอนน่ีเองท่ีคอยขบัเคล่ือนความ
เส่ียงท่ีธนาคารพาณิชย์จะประสบกับปัญหาล้มละลาย ซึ่งจะเกิดขึน้เม่ือธนาคารมีสินทรัพย์ไม่พอ
จา่ยคืนหนีใ้นวนัท่ีครบก าหนดช าระ 

มลูคา่ของสว่นของผู้ ถือหุ้นและหนีส้ินอ้างอิงอยูก่บัมลูคา่ของสินทรัพย์ เน่ืองจากสว่นของผู้
ถือหุ้ นและหนีส้ินเป็นตวัแสดงสิทธิเรียกร้องในสินทรัพย์ของผู้ ถือหุ้ นและของเจ้าหนีต้ามล าดับ 
ดงันัน้เม่ือมลูคา่ตลาดของสินทรัพย์เปล่ียน มลูคา่ตลาดของสิทธิเรียกร้องยอ่มปรับตาม 

เจ้าหนีไ้ด้รับส่วนแบ่งจากสินทรัพย์ก่อนผู้ ถือหุ้น ตามทฤษฎีแล้ว การท่ีผู้ ถือหุ้นมีภาระหนี ้
จ ากัด (limited liability) ท าให้ผู้ ถือหุ้นมีสิทธิ ไม่ใช่หน้าท่ี ในการจ่ายเงินซือ้สินทรัพย์บางส่วนคืน
จากเจ้าหนี ้คล้ายกบัวา่เจ้าหนีเ้ป็นเจ้าของสินทรัพย์สว่นนัน้อยู่ (Crosbie and Bohn, 2003) ดงันัน้
เม่ือธนาคารประสบปัญหาจนต้องขายสินทรัพย์เพ่ือน าเงินไปช าระหนี ้ธนาคารต้องน าเงินไปคืนให้
เจ้าหนีก้่อน เงินท่ีเหลือจึงจะตกเป็นของผู้ ถือหุ้น ซึง่มีคา่เทา่กบัมลูคา่สินทรัพย์สทุธิ (ผลตา่งระหวา่ง
มลูคา่สินทรัพย์กบัมูลคา่หนีส้ิน) แตห่ากธนาคารประสบปัญหาอย่างหนกัถึงขัน้ล้มละลาย เจ้าหนี ้
จะควบคมุสินทรัพย์ทัง้หมดของธนาคารและผู้ ถือหุ้นจะไมไ่ด้รับอะไรเลย 
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ตวัอย่างเช่น ธนาคารมีหนีส้ินอยู่จ านวนหนึ่ง มีมลูคา่เท่ากบัหนึ่งพนับาท (B=1,000) และ
จะถึงก าหนดไถ่ถอนในอีก 1 ปีข้างหน้า (T=1) สินทรัพย์ของธนาคาร ณ ปัจจุบนั มีมูลค่าตลาด
เท่ากับเก้าร้อยบาท (A=900) เม่ือถึงวันครบก าหนดช าระหนี ้ผู้ ถือหุ้นสามัญต้องตดัสินใจว่าจะ
เลือก (1) จ่ายเจ้าหนีมู้ลค่า 1,000 บาท ให้ธนาคารปลอดหนี ้และกลายเป็นเจ้าของสินทรัพย์
ทัง้หมด หรือ (2) ไม่ช าระคืนหนี ้ประกาศล้มละลาย ปล่อยให้เจ้าหนีเ้ข้ามาครอบครองสินทรัพย์
ทัง้หมด ทัง้นีผู้้ ถือหุ้นจะตดัสินใจอยา่งไรก็ขึน้อยูก่บัมลูคา่ตลาดของสินทรัพย์ในขณะนัน้ 

สถานการณ์แบบนีเ้ปรียบได้กบัธนาคารออกสญัญาคอลออปชนั (European call option, 
E) ให้สิทธิแก่ผู้ ถือหุ้นซือ้สินทรัพย์ทัง้หมดของธนาคารท่ีราคา 1,000 บาท ซึ่งเม่ือถึงวันท่ีออปชัน
หมดอายุ ผู้ ถือหุ้นสามารถเลือกได้ว่าจะใช้สิทธิท่ีมีหรือไม่ ทัง้นีก้ารตดัสินใจขึน้อยู่กบัมลูคา่ตลาด
ของสินทรัพย์และหนีส้ินในขณะนัน้ ถ้ามลูคา่ตลาดของสินทรัพย์ของธนาคารมากกวา่หนึง่พนับาท 
สญัญาคอลออปชนัจะอยู่ในสถานะก าไร ผู้ ถือหุ้นจะเลือกใช้สิทธิ ธนาคารก็จะมีเงินไปช าระหนี ้แต่
หากสินทรัพย์มีมูลค่าไม่ถึงหนึ่งพนับาท ผู้ ถือหุ้นจะไม่ใช้สิทธิ ท าให้สินทรัพย์ทัง้หมดของธนาคาร
ต้องตกไปเป็นของเจ้าหนี ้

ตารางท่ี 2.3 มลูคา่ตลาดของสินทรัพย์ ของเจ้าหนี ้และของผู้ ถือหุ้น ณ วนัครบก าหนดช าระหนี ้
เหตกุารณ์ สินทรัพย์ สว่นของเจ้าหนี ้ สว่นของผู้ ถือหุ้น 

ธนาคารไมผ่ิดนดัช าระหนี ้ 𝐴𝑇 ≥ 𝐵𝑇  𝐵𝑇 𝐴𝑇 − 𝐵𝑇 
ธนาคารผิดนดัช าระหนี ้ 𝐴𝑇 < 𝐵𝑇 𝐴𝑇  0 

ท่ีมา: Gray and Jobst (2011) 

หรือเขียนมลูคา่ตลาดของสว่นของผู้ ถือหุ้น ณ วนัครบก าหนดช าระหนี ้ได้เป็น 

 𝐸𝑇 = 𝑀𝑎𝑥(𝐴𝑇 − 𝐵, 0) (2 - 1) 

หากเราก าหนดให้การเคล่ือนท่ีของมูลค่าสินทรัพย์เป็นการเคล่ือนท่ีแบบบราวเนียน (geometric 
Brownian motion) 

 𝑑𝐴 = (𝜇 − 𝛿)𝐴𝑑𝑡 + 𝜎𝐴𝐴𝑑𝑧 (2 - 2) 

และหากสมมติเพิ่มเติมให้อัตราดอกเบีย้แบบปราศจากความเส่ียง (r) ค่าคาดหวังอัตรา
ผลตอบแทนของสินทรัพย์ (𝜇) คา่ความผนัผวนของสินทรัพย์ (𝜎𝐴) และอตัราเงินปันผลท่ีธนาคาร
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จ่ายให้กบัผู้ ถือหุ้น (𝛿) ทัง้สามคา่เป็นค่าคงท่ี เราสามารถเขียนมลูคา่ปัจจบุนัของส่วนของผู้ ถือหุ้น
ตามราคาตลาดหรือมลูคา่ตลาดของสญัญาคอลออปชนัได้ดงันี ้

 𝐸 = 𝐴𝑒−𝛿𝑇𝑁(𝑑 + 𝜎𝐴√𝑇) − 𝐵𝑒−𝑟𝑇𝑁(𝑑) + 𝐴(1 − 𝑒−𝛿𝑇) (2 - 3) 

ซึ่ง 𝑁(∙) แทนฟังก์ชันความน่าจะเป็นสะสมแบบปกติมาตรฐาน (standard cumulative normal 
distribution) และ 

 
𝑑 =

𝑙𝑛 (
𝐴
𝐵) + (𝑟 − 𝛿 −

𝜎𝐴
2

2 )𝑇

𝜎𝐴√𝑇
 (2 - 4) 

อย่างไรก็ดี จนถึง ณ จดุนี ้เรายงัไม่สามารถประเมินมลูคา่และความผนัผวนของสินทรัพย์
ตามราคาตลาดได้ เน่ืองจากแบบจ าลอง CCA ตอนนีมี้เพียงสมการท่ี (2 - 4) เพียงสมการเดียว จึง
จ าเป็นต้องหาวิธีการเพิ่มเตมิ ซึ่งวิธีท่ีนิยมใช้กนัในปัจจบุนัมีอยู ่2 วิธี (1) Ronn and Verma (1986) 
(2) Vassalou and Xing (2004) ซึ่ ง เราจะประยุกต์วิ ธีของ Vassalou and Xing (2004) มาใช้
ประเมินคา่ 𝐴 และ 𝜎𝐴 

Ronn and Verma (1986) เลือกใช้วิธีเพิ่มอีก 1 สมการ คือสมการท่ี (2 - 5) เพ่ือให้มี 2 
สมการ 2 ตวัแปร โดยค านวณจากการใช้ Ito’s Lemma กับสมการท่ี (2 - 2) ซึ่งสมการท่ี (2 - 5) 
เป็นสมการท่ีแสดงความสมัพนัธ์ระหว่างความผนัผวนของสินทรัพย์ (𝜎𝐴) กบัของส่วนของผู้ ถือหุ้น 
(𝜎𝐸) ณ ระดบัการป้องกนัความเส่ียงท่ีเหมาะสม 

 𝜎𝐴 =  𝜎𝐸

𝐸

𝐴𝑒−𝛿𝑇𝑁(𝑑 + 𝜎𝐴√𝑇)
 (2 - 5) 

และเม่ือน าสมการท่ี (2 - 5) มาจบัคูก่บัสมการท่ี (2 - 3) ก็จะสามารถแก้หามลูคา่และความผนัผวน
ของสินทรัพย์ตามราคาตลาดได้  

อยา่งไรก็ตาม สมการท่ี (2 - 5) จะเป็นจริงเฉพาะในกรณีท่ีคา่ (𝐸 𝐴⁄ ) เปล่ียนแปลงน้อย
มากเข้าใกล้ศนูย์ (instantaneously) เทา่นัน้ แตใ่นทางปฏิบตั ิคา่ (𝐸 𝐴⁄ ) มกัเปล่ียนแปลงในขนาด
ท่ีมากเกินกวา่ท่ีสมการท่ี (2 - 5) จะให้คา่ความสมัพนัธ์ระหวา่ง (𝜎𝐴) กบั (𝜎𝐸) ท่ีถกูต้องและแมน่ย า

ได้  เพราะหากคา่ (𝐸 𝐴⁄ ) ลดลงมาก (jump) สมการท่ี (2 - 5) ก็มีแนวโน้มท่ีจะให้คา่ 𝜎𝐴 และคา่ PD 
ท่ีสงูกวา่คา่จริง (overestimate) หรือในทางกลบักนั หากคา่ (𝐸 𝐴⁄ ) เพิ่มขึน้มาก สมการท่ี (2 - 5) ก็
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มีแนวโน้มท่ีจะให้คา่ 𝜎𝐴  และคา่ PD ท่ีต ่ากว่าคา่จริง (underestimate)  จนท าให้ตวัชีว้ดัความ
เปราะบางในช่วงเวลาท่ีเส่ียงมากกบัเส่ียงน้อยมีคา่ไมแ่ตกตา่งกนั (Crosbie and Bohn, 2003) 

สถานการณ์หนึ่งท่ีท าให้ค่าความผันผวนของสินทรัพย์ (𝜎𝐴) กับค่าของตัวชีว้ัดความ
เปราะบางผิดเพีย้นไปจากความเป็นจริง ก็คือ การระดมุทุนของธนาคารผ่านตลาดหลกัทรัพย์ซึ่ง
ช่วยให้ค่า (𝐸 𝐴⁄ ) สูงขึน้อย่างรวดเร็วจนกระทั่งสมการท่ี (2 - 5) ไม่สามารถให้ความสัมพันธ์ท่ี
ถกูต้อง ผลท่ีตามมาก็คือตวัชีว้ดัความเปราะบางจะให้ทิศทางการเปล่ียนแปลงท่ีผิดกลายเป็นว่า
ธนาคารเปราะบางมากขึน้ ทัง้ท่ีในความเป็นจริงแล้ว การเพิ่มขึน้ของคา่ (𝐸 𝐴⁄ ) นา่จะชว่ยลดความ
เปราะบางมากกวา่  

เพ่ือหลีกเล่ียงปัญหาข้างต้น เราจึงเลือกท่ีจะหาค่าความผนัผวนของสินทรัพย์ (𝜎𝐴) ด้วย
วิธีการท าซ า้ (iterative) ตามแบบของ Vassalou and Xing (2004) การท าซ า้ครัง้ท่ีหนึ่งเร่ิมจาก
เดาค่า 𝜎𝐴 =  𝜎𝐸[𝐸/(𝐸 + 𝐵)] แล้วน าไปแทนในสมการท่ี (2 - 3) ก็จะได้มูลค่าตลาดและอตัรา
ผลตอบแทนของสินทรัพย์รายวนัในช่วง 1 ปีท่ีผ่านมา ตอ่ไปในการท าซ า้ครัง้ท่ีสอง  เราจะค านวณ
คา่ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนรายวนัของสินทรัพย์ (𝜎𝐴) ท่ีได้จากการท าซ า้ครัง้แรก แล้ว
น าไปแทนในสมการท่ี (2 - 3) ก็ได้มลูคา่ตลาดและผลตอบแทนของสินทรัพย์รายวนัชดุใหมอ่อกมา 
วนกระบวนการเหล่านีซ้ า้ไปเร่ือย ๆ จนกว่าค่า 𝜎𝐴 จะบรรจบกัน (converge) คือคา่ 𝜎𝐴ใหม่กบัค่า 
𝜎𝐴ท่ีได้จากการท าซ า้ครัง้ท่ีแล้วมีความแตกตา่งกนัน้อยกวา่ 0.001  

แม้ว่าวิธีของ Vassalou and Xing (2004) จะสามารถหลีกเล่ียงปัญหาค่าความผันผวน
ของสินทรัพย์ (𝜎𝐴) ผิดเพีย้นจากค่าจริงได้ แต่วิธีการนีก็้มักให้ค่าประมาณการค่าคาดหวังของ
ผลตอบแทนของสินทรัพย์ (𝜇) ติดลบ ซึ่งไม่สอดคล้องตามทฤษฎีการก าหนดราคาสินทรัพย์ 
(Hillegeist et al., 2004) นอกจากนี ้การท่ีค่า 𝜇 เป็นลบอาจเป็นปัญหาตอนท่ีประมาณการค่า
ความน่าจะเป็นในการผิดนัดช าระหนีค้่าจริง (actual probability of default) เน่ืองจากจะได้ค่า
ความเส่ียงท่ีสูงเกินจริง อย่างไรก็ตาม เราต้องการเพียงตวัชีว้ัดท่ีสามารถบอกการเปล่ียนแปลง
ทิศทาง (evolution) ความเส่ียงของธนาคารเท่านัน้ ดงันัน้การติดลบของค่า 𝜇 จึงไม่น่าจะเป็น
ปัญหาและยงัช่วยให้เราสามารถแยกช่วงเวลาท่ีแย่ออกจากช่วงท่ีดีได้ง่ายยิ่งขึน้อีกด้วย (Pereira 
and Rua, 2012) 
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หลังจากได้มูลค่าและความผันผวนของสินทรัพย์แล้ว เราก็จะสามารถหาค่าความ
เปราะบางของธนาคารพาณิชย์ได้จาก 

 
𝑃𝐷 = 𝑁 (−

𝑙𝑛 (
𝐴
𝐵) + (𝜇 − 𝛿 −

𝜎𝐴
2

2 )𝑇

𝜎𝐴√𝑇
) (2 - 6) 

คา่ PD เป็นตวัชีว้ดัท่ีสะท้อนถึงความเปราะบางสมัพทัธ์ (relative risk) ของธนาคาร ซึ่งถกู
ก าหนดจากความเส่ียงทางการเงิน (financial risk) กับความเส่ียงทางธุรกิจ (business risk) ตวั
เศษในวงเล็บของสมการท่ี (2 - 6) คือ market leverage หรือความเส่ียงทางการเงิน การเพิ่มขึน้
ของ market leverage จะเพิ่มค่าตัวชีว้ัดความเปราะบาง (PD) ให้สูงขึน้ ขณะท่ีตัวส่วน (หรือ
ตวัหาร) ในวงเล็บของสมการท่ี (2 - 6) คือค่าความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ 
(𝜎𝐴) ซึ่งสะท้อนถึงความเส่ียงทางธุรกิจ การเพิ่มขึน้ของคา่ 𝜎𝐴จะเพิ่มคา่ตวัชีว้ดัความเปราะบางให้
สงูขึน้ 

 
2.1.2. กรอบแนวคิดความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยเชิงเศรษฐกิจมหภาคกับค่าความ
เปราะบางทางการเงนิของธนาคารพาณิชย์ 

กรอบแนวคิดเชิงทฤษฎีของการศึกษาครัง้นีป้ระยุกต์ใช้งานของ Zhang (2010) เป็น
พืน้ฐานในการอธิบายผลของการเปล่ียนแปลงของปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคอย่างกะทนัหนัท่ีมี
ตอ่ความเปราะบางทางการเงินของธนาคารพาณิชย์ งานศึกษาดงักล่าวได้อธิบายให้เห็นว่าความ
ไร้เสถียรภาพของภาคธนาคารเกิดจากฝ่ังสินทรัพย์ (พอร์ตสินเช่ือ) กล่าวคือ แม้ว่าธนาคารจะ
สามารถหลีกเล่ียงหรือลดผลกระทบท่ีเกิดขึน้จากความเส่ียงของธุรกิจแต่ละแห่ง (idiosyncratic 
risk) ได้ด้วยการกระจายสินเช่ือให้กับธุรกิจหลาย ๆ แห่ง แต่ธนาคารก็ยังคงเปราะบางและไม่
สามารถป้องกันความเส่ียงจากระบบ (systemic risk) ท่ีมาจากการเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจได้
อยู่ดี โดยจดุส าคญัในงานของ Zhang (2010) อยู่ท่ีสญัญากู้ ยืมระหว่างธุรกิจกบัธนาคาร ท่ีบงัคบั
ให้ธนาคารต้องแบกรับความเส่ียงจากระบบร่วมกับภาคธุรกิจ เพราะค่าชดเชยความเส่ียง  (risk 
premium) ท่ีธนาคารได้รับไม่ได้เป็นไปตามภาวะเศรษฐกิจท่ีเกิดขึน้จริง (realized) ณ วันครบ
ก าหนดช าระหนี ้แต่จะขึน้อยู่กับสญัญาท่ีได้ตกลงกันไว้ในอดีต โดยทัง้สองฝ่ายได้ตกลงเง่ือนไข 
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risk premium (ซึ่งรวมอยู่ในอตัราดอกเบีย้) ในสญัญาโดยอิงจากมมุมองเก่ียวกบัภาวะเศรษฐกิจท่ี
คาดว่าจะเป็นในอนาคต รวมถึงอัตราผลตอบแทนของสินค้าทุนท่ีคาดว่าจะได้รับในอนาคต 
(expectation of future capital return) และอัตราการผิดนัดช า ระห นี ท่ี้คาดว่ าจะ เ กิดขึ น้ 
(expected loan default rate) 

แบบจ าลองในงานของ Zhang (2010) มีจดุเดน่คือ ตวัท่ีขบัเคล่ือนความไร้เสถียรภาพของ
ภาคการเงินมาจากปัจจัยพืน้ฐานทางเศรษฐกิจ แทนท่ีจะมาจากความต่ืนตระหนก (pure self-
fulfilling expectation) ของผู้ฝากเงินท่ีกลวัว่าธนาคารจะมีเงินไม่เพียงพอและจะไปถอนเงินไม่ทนั
ผู้ฝากคนอ่ืนแบบงานของ Diamond and Dybvig (1983) โดย โครงสร้างพืน้ฐานของแบบจ าลอง
ของ Zhang (2010) อยู่ในรูปแบบท่ีธนาคารแสวงหาเงินทุน (equity) และเงินฝาก (deposit) จาก
ภาคครัวเรือน เพ่ือน ามาเป็นสินเช่ือปล่อยให้กบัภาคธุรกิจ ซึ่งจะน าไปรวมกบัเงินทนุส่วนตวั ก่อนท่ี
จะน าไปซือ้สินค้าทุนเพ่ือน ามาใช้ร่วมกับแรงงานจากภาคครัวเรือนในการผลิตสินค้าขัน้กลาง
ส าหรับขายต่อให้กับพ่อค้าปลีกซึ่งจะน าไปแปรรูปเป็นสินค้าขัน้สุดท้าย โดยเคร่ืองมือส าคญัของ
แบบจ าลองก็คือสญัญากู้ ยืม (financial contract) ท่ีภาคธุรกิจท ากบัธนาคาร 

ผลตอบแทนจากการใช้สินค้าทนุของภาคธุรกิจจะขึน้อยู่กบัความเส่ียง 2 ชนิด ประกอบไป
ด้วย (1)  ความเส่ียงเฉพาะของตวัธุรกิจ3 (idiosyncratic risk) ซึ่งสะท้อนผ่านผลิตภาพของสินค้า
ทุนของธุรกิจ (𝜔𝑡+1) และความเส่ียงจากระบบ (systemic risk) ซึ่งส่วนหนึ่งสะท้อนผ่านอัตรา
ผลตอบแทนของสินค้าทนุท่ีเกิดขึน้จริงในคาบเวลาถดัไป (𝑅𝑡+1

𝑘 ) โดยเราสามารถเขียนผลตอบแทน
จากการใช้สินค้าทนุท่ีภาคธุรกิจจะได้รับในคาบเวลาถดัไปได้เป็น 

 𝜔𝑡+1
𝑎 𝑅𝑡+1

𝑘 𝑞𝑡𝐾𝑡+1 (2 - 7) 

ซึง่ 𝐾𝑡+1 คือ ปริมาณสินค้าทนุท่ีภาคธุรกิจซือ้เพ่ือน าไปใช้ในคาบเวลาถดัไปซึ่งมีราคาหน่วยละ 𝑞𝑡  

นอกจากนีเ้รายังสามารถค านวณระดบัผลิตภาพของสินค้าทุน (𝜔̅𝑡+1
𝑎 ) ท่ีให้ผลตอบแทนเท่ากับ

เงินกู้ ท่ีภาคธุรกิจจะต้องช าระในคาบเวลาถดัไป (𝑅𝑡+1
𝐿 𝐿𝑡+1โดยท่ี 𝑅𝑡+1

𝐿  เป็นอตัราดอกเบีย้เงินกู้ ท่ี
ระบไุว้ในสญัญากู้ ยืมและ 𝐿𝑡+1 แทนปริมาณเงินกู้ ยืม) ได้จากสมการ 

                                                   
3 แบบจ าลองก าหนดให้ค่า 𝜔𝑡+1 มีคา่เฉลี่ยเทา่กับ 1 และมีการกระจายตวัเป็นแบบ log-normal มีลกัษณะเหมือนกัน

และเป็นอิสระตอ่กนั (i.i.d. หรือ independent and identically distributed) ทัง้ในแงข่องเวลาและของธุรกิจแตล่ะแหง่   
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 𝜔̅𝑡+1
𝑎 𝑅𝑡+1

𝑘 𝑞𝑡𝐾𝑡+1 = 𝑅𝑡+1
𝐿 𝐿𝑡+1 (2 - 8) 

กล่าวคือ ภาคธุรกิจจะผิดนดัช าระหนี ้หาก 𝝎𝒕+𝟏
𝒂 < 𝝎̅𝒕+𝟏

𝒂  หรือผลิตภาพท่ีเกิดขึน้จริงในคาบเวลา
ถดัไป (𝝎𝒕+𝟏

𝒂 ) มีคา่ต ่ากว่าระดบัผลิตภาพท่ีภาคธุรกิจจ าเป็นต้องผลิตให้ได้เพ่ือมีเงินพอจ่ายช าระ
หนีเ้ม่ือครบก าหนดช าระ (𝝎̅𝒕+𝟏

𝒂 ) ซึ่งความน่าจะเป็นท่ีเหตุการณ์นี ้(probability of default) จะ
เกิดขึน้ในคาบเวลาถัดไป มีค่าเท่ากับพืน้ท่ีใต้กราฟสีเทาในภาพท่ี 2.1 ซึ่งสามารถค านวณได้จาก 
𝑭(𝝎̅𝒕+𝟏

𝒂 ) โดยท่ี 𝑭(∙) แทนฟังก์ชันความน่าจะเป็นแบบสะสม (cumulative density function) 
สงัเกตวา่ภาคธุรกิจจะมีความเส่ียงผิดนดัช าระหนี ้(default risk) มากขึน้ ถ้าคา่ 𝝎̅𝒕+𝟏

𝒂  มีคา่มากขึน้ 

ภาพท่ี 2.1 จดุผิดนดัช าระหนีแ้ละความนา่จะเป็นในการผิดนดัช าระหนีข้องลกูหนี ้

 
ท่ีมา: สรุปจาก Zhang (2010) 

 ธนาคารท่ีท าหน้าท่ีเป็นตวักลางทางการเงินระหว่างภาคธุรกิจกับครัวเรือนจะได้รับก าไร
ปกต ิหากไมเ่กิดเหตกุารณ์ผิดปกติท่ีท าให้ความเส่ียงผิดนดัช าระหนีท่ี้เกิดขึน้จริง (ex-post default 
risk) ของภาคธุรกิจเพิ่มสูงขึน้เกินกว่าท่ีเคยประเมินไว้  (ex-ante default risk) จนเป็นเหตุให้
ธนาคารต้องขาดทุนแบบไม่ได้คาดคิด (unexpected loss) เพราะคาดการณ์ผลตอบแทนของ
สินค้าทุนผิดพลาดไม่ตรงกับอัตราท่ีเกิดขึน้จริง ซึ่งแบบจ าลองของ Zhang (2010) ได้แสดง
ความสมัพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทนของสินค้าทนุกบั default risk ของภาคธุรกิจไว้ดงันี ้

 𝜔̅𝑡+1
𝑎 =

𝜔̅𝑡+1
𝑏 𝐸𝑡𝑅𝑡+1

𝑘

𝑅𝑡+1
𝑘  (2 - 9) 

0 0.5 1 1.5 2

default not default 

𝜔𝑡+1 
𝜔̅𝑡+1

𝑎  
𝐹(𝜔̅𝑡+1

𝑎 ) 
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โดยตีความได้ว่า ความเส่ียงผิดนัดช าระหนีท่ี้เกิดขึน้จริง (𝜔̅𝑡+1

𝑎 ) ของภาคธุรกิจจะสูงกว่าค่าท่ี
ธนาคารเคยประเมินไว้ (𝜔̅𝑡+1

𝑏 ) ถ้าผลตอบแทนท่ีเกิดขึน้จริงของสินค้าทุน (𝑅𝑡+1
𝑘 ) มีค่าต ่ากว่าท่ี

ธนาคารคาดการณ์ (𝐸𝑡𝑅𝑡+1
𝑘 ) ซึ่งจะท าให้ธนาคารต้องขาดทุนแบบไม่ได้คาดคิดจนเป็นสาเหตใุห้

ธนาคารเปราะบางเพิ่มขึน้ เน่ืองจากธนาคารต้องตดั (write-off) ทุนบางส่วนของตนออกไปเพ่ือ
ชดเชยกบัหนีเ้สีย (nonperforming loan) ท่ีเกิดขึน้  

การเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจมหภาค อาทิ การหดตวัของอปุสงค์มวลรวม ก็อาจเป็นหนึ่ง
ในเหตกุารณ์ผิดปกติท่ีจะท าให้ธนาคารเปราะบางมากขึน้ ตวัอย่างเช่น เดิมธนาคารได้ตกลงอตัรา
ดอกเบีย้ในสญัญากู้ ยืมกับภาคธุรกิจไว้แล้วท่ีระดบัหนึ่งซึ่งธนาคารประเมินว่าเป็นอตัราท่ีให้ส่วน
ชดเชยความเส่ียง (risk premium) ท่ีเหมาะสม แต่การหดตัวของอุปสงค์มวลรวมก็อาจท าให้
ธนาคารขาดทุนเพราะ risk premium ท่ีประเมินไว้มีค่าต ่าเกินไป เน่ืองจากการลดลงของราคา
สินค้าขัน้กลางท่ีภาคธุรกิจขาย อันเป็นผลมาจากการหดตัวของอุปสงค์มวลรวม จะท าให้
ผลตอบแทนท่ีเกิดขึน้จริงของสินค้าทนุและความสามารถในการช าระหนีข้องภาคธุรกิจมีคา่ต ่ากว่า
ท่ีคาดการณ์ไว้ จงึท าให้จดุผิดนดัช าระหนีท่ี้เกิดขึน้จริง (𝝎̅𝒕+𝟏

𝒂 ) จงึขยบัเพิ่มขึน้จากจดุท่ีธนาคารเคย
ประเมินไว้ (𝝎̅𝒕+𝟏

𝒃 ) ดงัภาพท่ี 2.2 

ภาพท่ี 2.2 ผลกระทบจากปัจจยัเส่ียงด้านลบทางเศรษฐกิจมหภาค  

 
ท่ีมา: สรุปจาก Zhang (2010) 

0 0.5 1 1.5 2𝜔̅𝑡+1
𝑏  

𝜔𝑡+1 
 𝜔̅𝑡+1

𝑎  
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 ปัจจยัด้านลบทางเศรษฐกิจมหภาค นอกจากท าให้ธนาคารต้องขาดทนุแบบไม่ได้คาดคิด
แล้ว ยงัจะท าให้พอร์ตสินเช่ือของธนาคารมีความเส่ียงเพิ่มขึน้ด้วย ยิ่งไปกว่านัน้ ในการกู้ ยืมครัง้
ตอ่ไป ทัง้ธนาคารและภาคธุรกิจตา่งก็ต้องเผชิญกบัต้นทนุทางการเงินท่ีสงูขึน้ เพราะครัวเรือนเห็น
ว่าธนาคารมีสถานะทางการเงินท่ีแย่ลงจึงขอเพิ่มเงินชดเชยความเส่ียง การเพิ่มขึน้ของต้นทนุทาง
การเงินนีจ้ะท าให้ธนาคารปรับลดอปุทานสินเช่ือลง ซึ่งจะส่งผลตอ่เน่ืองไปเพิ่มต้นทนุทางการเงิน
ของภาคธุรกิจ ในขณะเดียวกนั การท่ีมีสถานะเงินทนุแย่ลงก็ท าให้ภาคธุรกิจต้องเจอกบัต้นทนุทาง
การเงินในส่วนชดเชยความเส่ียงเพิ่มขึน้เช่นเดียวกัน ซึ่งจะสร้างความยากล าบากในการด าเนิน
ธุรกิจและลดความสามารถในการช าระหนีข้องภาคธุรกิจ จนท าให้อัตราการผิดนัดช าระหนี ้(ที
เกิดขึน้จริง) เพิ่มสูงขึน้อีก เป็นผลให้ธนาคารต้องขาดทุนเพิ่มขึน้จากการปล่อยสินเช่ือจนมีทุน
น้อยลงไปอีก และยิ่งไปกว่านัน้ ในการแสวงหาเงินทุนครัง้ต่อไป ทัง้ธนาคารและภาคธุรกิจต่างก็
ต้องเผชิญกับต้นทุนทางการเงินท่ีสูงขึน้กว่าเดิมอีกครัง้ เพราะมีทุนน้อยกว่าเดิม กระบวนการ
เหลา่นีจ้ะวนซ า้ไปเร่ือยจนเป็นวฏัจกัร 

นอกจากการหดตวัของอปุสงค์มวลรวมท่ีอาจเป็นสาเหตท่ีุท าให้ธนาคารคาดการณ์คา่ risk 
premium ผิดพลาดและก าหนดอัตราดอกเบีย้ในสัญญากู้ ยืมต ่ากว่าค่าท่ีเกิดขึน้จริงจนธนาคาร
ต้องมีความเปราะบางเพิ่มขึน้แล้ว ปัจจยัด้านลบทางเศรษฐกิจมหภาคอ่ืน อาทิ การเส่ือมถอยของ
เทคโนโลยีในการผลิตหรือนโยบายการเงินตงึตวัก็อาจเป็นหนึง่ในสาเหตไุด้เช่นกนั เพราะการเส่ือม
ลงของเทคโนโลยีในการผลิต จะท าให้ผลิตภาพเฉล่ียของภาคธุรกิจมีค่าต ่ากว่าเดิม (เดิมมีค่า
เทา่กบั 1) รูปการแจกแจงแบบในภาพท่ี 1 จึงขยบัไปซ้าย ท าให้ภาคธุรกิจมี default risk เพิ่มสงูขึน้
กว่าท่ีธนาคารเคยคาดไว้ แม้ว่าจุดผิดนดัช าระหนีจ้ะอยู่ท่ีจุดเดิมก็ตาม หรือในกรณีของนโยบาย
การเงินตงึตวั ท่ีดงึต้นทนุทางการเงินของธนาคารให้เพิ่มขึน้ผ่านทางต้นทนุเงินฝาก จนอาจท าให้
ธนาคารต้องตอบสนองด้วยการปรับลดอุปทานสินเช่ือลง จึงท าให้ความต้องการสินค้าในระบบ
เศรษฐกิจลดต ่าลงตามไปด้วย ภาคธุรกิจจึงขายสินค้าได้ในราคาท่ีต ่ากว่าท่ีคาดไว้ เลยเป็นผลให้
จดุผิดนดัช าระหนีแ้ละ default risk ของภาคธุรกิจสงูกวา่ระดบัท่ีธนาคารเคยคาดการณ์ไว้ 
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2.2. วรรณกรรมปริทัศน์ 

ในส่วนของวรรณกรรมปริทศัน์ จะแบง่การทบทวนงานวิจยัออกเป็น 2 สว่น สว่นท่ีหนึง่เป็น
การทบทวนงานวิจยัท่ีเก่ียวข้องกบัการประเมินคา่ความเปราะบางทางการเงินของธนาคารพาณิชย์ 
ส่วนท่ีสองเป็นการทบทวนงานวิจยัท่ีเก่ียวข้องกบัการวิเคราะห์ผลกระทบของปัจจยัทางเศรษฐกิจ
มหภาคท่ีมีตอ่ความเปราะบางของธนาคารพาณิชย์ 

2.2.1. การประเมินค่าความเปราะบางทางการเงนิของธนาคารพาณิชย์ 

การศึกษาครัง้นีใ้ช้ค่า probability of default (PD) หรือค่าความน่าจะเป็นท่ีธนาคาร
พาณิชย์จะประสบปัญหาล้มละลาย (default risk) เป็นตวัชีว้ดัหรือตวัแทนคา่ความเปราะบางทาง
การเงิน คา่ PD เป็นคา่ท่ีสะท้อนถึงโอกาสท่ีธนาคารพาณิชย์จะมีมลูคา่สินทรัพย์ต ่ากว่าหนีส้ินเม่ือ
ถึงวนัครบก าหนดช าระหนี ้ซึ่งในการประเมินตวัชีว้ดัความเปราะบางทางการเงินนัน้ งานวิจยัส่วน
ใหญ่นิยมใช้ข้อมูลจากงบดุล ตวัอย่างเช่น  อัตราส่วนกันส ารองหนีส้งสยัจะสูญ (Pesola, 2005) 
อัตราการผิดนัดช าระหนีข้องลูกหนี  ้(Marcucci and Quagliariello, 2006) อัตราส่วนหนีท่ี้ไม่
ก่อให้เกิดรายได้ (พชัรินทร์ รัมยาพฤกษ์, 2543) หรือคา่การตดัหนีสู้ญ (Hoggarth et al., 2005) ข้อ
ได้เปรียบของข้อมูลจากงบดุลคือมีข้อมูลย้อนหลังยาวนานกว่าข้อมูลจากตลาดการเงิน และมี
ข้อมลูของทกุธนาคาร 

อย่างไรก็ตาม ตัวชีว้ัดความเปราะบางท่ีสร้างจากข้อมูลงบดุลตามปกติแล้วสามารถ
สะท้อนได้เพียงความเส่ียงในอดีต (backward looking) ท่ีธนาคารได้เผชิญไปแล้ว หรืออย่างมาก
ท่ีสุดก็สะท้อนได้เฉพาะความเส่ียงท่ีธนาคารก าลังเผชิญอยู่ในปัจจุบัน  (comtemporaneous) 
(Bongini, Laeven, and Majnoni, 2002) เพราะข้อมลูงบการเงินทางบญัชีไมค่รอบคลมุถึง default 
risk ซึง่คล้ายกบัสมมตวิา่จะไมเ่กิดการผิดนดัช าระหนีข้ึน้ในอนาคต (Gray and Jobst, 2011) 

Gray and Jobst (2011) เสนอวิธีแก้ไขจุดบกพร่องของข้อมูลงบการเงินข้างต้น โดยใช้
แบบจ าลอง Contingent Claim Analysis (CCA) ปรับให้งบดลุเปล่ียนคา่ไปตามความเส่ียงผิดนดั
ช าระหนี ้ซึง่เราเรียกงบดลุแบบใหมนี่ว้า่งบดลุแบบปรับคา่ตามความเส่ียง (risk-adjusted balance 
sheet) หรืองบดลุท่ีปรับคา่ไปตามราคาตลาด  
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Crosbie and Bohn (2003) เช่ือว่างบดลุแบบปรับค่าไปตามราคาตลาดสามารถสะท้อน
มูลค่าของธุรกิจได้ดีกว่างบดุลแบบเก่า (งบดุลทางบัญชี) เพราะถึงแม้ว่าตลาดการเงินจะไม่มี
ประสิทธิภาพ ไม่สามารถสะท้อนข้อมูลท่ีเก่ียวข้องกับมูลค่าของธุรกิจได้ทัง้หมด แต่ก็ถือว่าเป็น
แหล่งข้อมูลท่ีดีท่ีสุด เน่ืองจากเป็นการยากท่ีจะหานกัลงทุนสกัคนท่ีใช้ข้อมูลงบดลุทางบญัชีแล้ว
คาดคะเนราคาได้ดีกว่ามุมมองรวมของนักลงทุนทุกคนในตลาด เป็นการยากท่ีจะรู้ว่าราคาหุ้น
ตอนนีถ้กูไปหรือแพงไปเม่ือเทียบกบัมูลคา่ท่ีแท้จริง และเป็นการยากท่ีนกัลงทนุคนนัน้จะสามารถ
เอาชนะตลาดได้อย่างสม ่าเสมอ ดงันัน้แม้ว่าตลาดการเงินอาจไมไ่ด้เป็นแหลง่ข้อมลูท่ีดี แตก็่ถือว่า
เป็นแหลง่ท่ีให้ข้อมลูเก่ียวกบัมลูคา่ธรุกิจท่ีดีท่ีสดุ 

ตวัชีว้ดัความเปราะบางท่ีได้จากแบบจ าลอง CCA อาทิ ค่า probability of default (PD) 
ซึ่งเป็นคา่ท่ีแสดงความน่าจะเป็นท่ีธนาคารจะประสบปัญหาล้มละลาย มีคณุสมบตัิท่ีพึงประสงค์
หลายประการด้วยกัน (Gropp et  al., 2006; Salidas, 2012) (1) การใช้ข้อมูลจากตลาดการเงิน
ท าให้ค่า PD มีความถ่ีสูง สามารถสร้างเป็นรายเดือน รายสัปดาห์หรือรายวัน ข้อ(2) ได้รับ
ผลกระทบจากการแทรกแซงของรัฐบาล การเปล่ียนกฎเกณฑ์ข้อบงัคบัหรือมาตรฐานทางบญัชี
น้อยกว่าเม่ือเทียบกับตัวชีว้ัดความเปราะบางทางการเงินแบบอ่ืน (3) การใช้ข้อมูลจากตลาด
การเงินซึ่งเป็นข้อมูลท่ีสรุปรวมมุมมองของนักลงทุนทัง้ตลาดยงัท าให้ค่า PD มีลกัษณะเป็นแบบ 
forward-looking กลา่วคือสามารถสะท้อนความเส่ียงท่ีธนาคารอาจจะเผชิญในอนาคตได้ และ (4) 
ตวัชีว้ดัความเส่ียงด้านเครดิต (credit risk) หลายตวัรวมอยู่ในค่า PD ค่าเดียวทัง้มูลค่าตลาดของ
สินทรัพย์ ความผนัผวนของสินทรัพย์และภาระหนีข้องธนาคาร (leverage) 

วิธีมาตรฐานท่ีใช้ในการประเมินค่าของตัวชีว้ัดความเปราะบางทางการเงินของภาค
ธนาคารและกลุ่มธนาคารมีอยู่ 2 วิธี คือ (1) ค่าเฉล่ีย หรือ (2) พอร์ตโฟลิโอ (Saldias, 2012) วิธีท่ี
หนึ่งในการหาค่า PD ของภาคธนาคาร คือ การใช้ค่าเฉล่ียของค่า PD ของธนาคารแตล่ะแห่ง ซึ่ง
อาจใช้การเฉล่ียอย่างง่ายโดยให้น า้หนักเท่ากันกับธนาคารแต่ละแห่ง หรืออาจใช้การเฉล่ียถ่วง
น า้หนกั หรืออาจใช้เป็นคา่มธัยฐาน (median) อย่างไรก็ตาม วิธีการหาคา่เฉล่ียก็มีข้อด้อยตรงท่ีไม่
ค านงึถึงความสมัพนัธ์ระหวา่งธนาคาร ซึ่งท าให้วิธีการท่ีหนึง่นีมี้ความเหมาะสมเฉพาะเม่ือธนาคาร
แตล่ะแหง่มีความสมัพนัธ์กนัต ่า ซึง่มกัจะไมเ่ป็นจริงในชว่งเศรษฐกิจตกต ่า (Salidas, 2012) 
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วิธีท่ีสองในการหาค่า PD ของภาคธนาคาร คือ วิธีพอร์ตโฟลิโอ โดยเปรียบภาคธนาคาร
เป็นเหมือนธนาคารขนาดใหญ่แห่งหนึ่งด้วยการรวมข้อมูลของธนาคารแต่ละแห่งเข้าด้วยกัน  วิธี
พอร์ตโฟลิโอมีข้อได้เปรียบกว่าวิธีหาค่าเฉล่ียตรงท่ีค านึงถึงความสมัพนัธ์ระหว่างธนาคาร ดงันัน้
การศึกษาครัง้นีจ้ึงเลือกใช้วิธีท่ีสองคือวิธีพอร์ตโฟลิโอในการประเมินค่าตวัชีว้ัดความเปราะบาง
ทางการเงินของภาคธนาคารพาณิชย์ ของกลุ่มธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญ่ และของกลุ่มธนาคาร
พาณิชย์ขนาดกลางและขนาดเล็ก 

2.2.2. การวิเคราะห์ผลกระทบของปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่มีต่อความเปราะบางของ
ธนาคารพาณิชย์ 

ในช่วงทศวรรษท่ีผ่านมา มีความพยายามอย่างต่อเน่ืองท่ีจะวดัและวิเคราะห์อิทธิพลของ
การเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจมหภาคแบบไม่ได้คาดคิด (macroeconomic shock) ท่ีมีต่อ
เสถียรภาพของภาคธนาคาร ซึ่งงานวิจยัส่วนใหญ่พบว่าความมัน่คงแข็งแกร่งของภาคธนาคาร
สมัพนัธ์กบัสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจอยา่งมีนยัส าคญั 

พชัรินทร์ รัมยาพฤกษ์ (2543) ใช้แบบจ าลองถดถอยพหคุณู (multiple regression) ศกึษา
ปัจจยัท่ีมีผลกระทบตอ่สดัสว่นหนีท่ี้ไมก่่อให้เกิดรายได้ (NPL ratio) (ซึง่เป็นตวัชีว้ดัแทนความเส่ียง) 
ของธนาคารพาณิชย์ไทยระหว่างช่วงเดือนมกราคม 2534 ถึงเดือนมิถุนายน 2542 ผลการศึกษา
พบว่าการอ่อนค่าลงของเ งินบาทและการลดลงของราคาท่ีดิน  (วัดจากดัช นีราคาหุ้ น
อสังหาริมทรัพย์) มีผลท าให้ความเส่ียงของธนาคารเพิ่มขึน้ ขณะท่ีไม่พบผลกระทบจากอัตรา
ดอกเบีย้เงินกู้กบัภาวะเศรษฐกิจ (วดัจากดชันีผลผลิตอตุสาหกรรม) 

ขณะท่ีสุภาณี หาญพัฒนะนุสรณ์ (2554) พบว่าภาวะเศรษฐกิจมีผลต่อความเส่ียงของ
ธนาคารอย่างมีนัยส าคัญ สุภาณี หาญพัฒนะนุสรณ์ ( 2554) ท าการศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างวัฏจักรธุรกิจกับการถือเงินทุนส ารองกันชน (capital buffer) ซึ่งประเมินจากเงินทุนต่อ
สินทรัพย์เส่ียงทัง้สิน้ของธนาคารส่วนท่ีเกินจากท่ีทางการก าหนดท่ีร้อยละ 8.5 โดยใช้ข้อมูลรายปี
ภาคตดัขวางท่ีเป็นพลวตั ิ(dynamic panel data) ของธนาคารพาณิชย์ไทย ผลการศกึษาพบว่าเงิน
ส ารองกนัชนของธนาคารแปรผกผนักบัอตัราการเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจ ซึง่เป็นการแสดงให้เห็น
ว่าธนาคารมีพฤติกรรมการถือเงินกองทุนกันชนในรูปแบบท่ีต้านวัฏจักรธุรกิจ คือเม่ือระบบ
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เศรษฐกิจขยายตวั ธนาคารจะปล่อยกู้มากและถือเงินส ารองกนัชนน้อยลง ซึ่งท าให้ธนาคารอาจมี
ความเปราะบางตอ่ภาวะเศรษฐกิจขาลงมากยิ่งขึน้ 

ส าหรับงานวิจยัท่ีศกึษาความเส่ียงทางการเงินของธนาคารพาณิชย์ในตา่งประเทศแล้วพบ
ผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจ เช่น Pesola (2005) ท่ีใช้ข้อมูลรายปีภาคตัวขวาง (panel) ของ
ธนาคารพาณิชย์ในทวีปยุโรปจ านวน 10 แห่ง ศึกษาผลของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค
ประกอบด้วยช่องว่างผลผลิต (output gap) และการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีต่อ
อตัราส่วนกันส ารองหนีส้งสยัจะสูญตอ่สินเช่ือทัง้หมด (loan loss provision) ผลการศึกษาพบว่า
ธนาคารจะมีความเส่ียงเพิ่มสูงขึน้เม่ืออัตราดอกเบีย้เพิ่มขึน้หรือช่องว่างผลผลิต (output gap) 
กว้างขึน้ การท่ีช่องว่างผลผลิตกว้างขึน้แสดงถึงการเพิ่มขึน้ของส่วนต่างระหว่างผลผลิตจริง 
(actual output) กบัแนวโน้มผลผลิตตามศกัยภาพ (potential output) 

Hoggarth et al. (2005) และ Marcucci and Quagliariello (2006) ท่ีเลือกใช้แบบจ าลอง 
recursive vector autoregression (VAR) ได้ผลการศกึษาไปในทิศทางเดียวกนักบังานของ 
Pesola (2005) แบบจ าลอง VAR เป็นแบบจ าลองท่ีครอบคลมุถึงลกัษณะเชิงพลวตัร (dynamic) 
ของตวัแปรและการตอบสนองย้อนกลบั (feedback effect) ระหวา่งตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคกบั
ความเปราะบางของภาคธนาคารพาณิชย์ 

Hoggarth et al. (2005) ศกึษาผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของช่องว่างผลผลิต อตัรา
ดอกเบีย้ระยะสัน้และอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีต่อค่าการตัดหนีสู้ญ (loan write off) ของธนาคาร
พาณิชย์ในประเทศองักฤษ ผลการศึกษาพบว่าการลดลงช่องว่างผลผลิตอย่างคาดไม่ถึง (output 
gap shock) จะเพิ่มความเปราะบางของภาคธนาคารให้สูงขึน้ ซึ่งตรงกับผลการศึกษาของ  
Marcucci and Quagliariello (2006) ท่ีน าแบบจ าลองของ Hoggarth et al. (2005) มาปรับใช้กับ
ธนาคารพาณิชย์อิตาลี แต่เลือกใช้อตัราการผิดนดัช าระหนีข้องลกูหนีธ้นาคาร (default rate) แทน
คา่การตดัหนีส้ญู โดย Marcucci and Quagliariello (2006) พบว่านอกจากการลดลงของช่องว่าง
ผลผลิตจะเพิ่มความเปราะบางทางการเงินของธนาคารแล้ว ยงัมีการเพิ่มขึน้ของอตัราดอกเบีย้และ
อตัราเงินเฟ้อท่ีท าให้ภาคธนาคารพาณิชย์อิตาลีเปราะบางมากขึน้  

อย่างไรก็ตาม แบบจ าลอง recursive VAR ก็มีข้อบกพร่องตรงท่ีผลการศึกษาอาจขึน้อยู่
กับการเรียงล าดบัตวัแปรในเวกเตอร์ (Stock and Watson, 2001) เพราะแบบจ าลอง recursive 
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VAR แยกตวัประกอบ (decompose) เมทริกซ์ความแปรปรวนและความแปรปรวนร่วมของคา่ส่วน
เหลือ (residual variance-covariance matrix) ด้วยการแยกตวัประกอบแบบโซเลสกี ้(Cholesky 
decomposition) ในการระบุ (identify) ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของปัจจัยทางเศรษฐกิจ
มหภาคอย่างกระทันหัน (shock) ซึ่งอาจท าให้ผลการศึกษาเปล่ียนแปลงไปตามการเรียงล าดบั
ต าแหนง่ของตวัแปรภายใน 

นอกจากนี ้แบบจ าลอง recursive VAR ก็ยงัมีข้อบกพร่องตรงท่ี shock ของแบบจ าลอง
ไม่ได้เป็น shock เชิงโครงสร้าง (หรือ structural shock) จึงอาจไม่มีความหมายทางเศรษฐศาสตร์ 
ซึง่อาจท าให้ผลการศกึษาท่ีได้จากแบบจ าลองนีข้าดความชดัเจนและยากท่ีจะน าไปใช้ประโยชน์ใน
การด าเนินนโยบาย ตวัอยา่งเชน่ ผลการศกึษาพบวา่การเพิ่มขึน้อยา่งกะทนัหนัของระดบัราคามวล
รวมส่งผลให้ภาคธนาคารพาณิชย์ไทยมีความเปราะบางมากขึน้ แตผ่ลการศกึษากลบัไมไ่ด้บอกว่า
การเพิ่มขึน้อย่างกะทันหนัของระดบัราคาเกิดจากปัจจยัใด เกิดจากอปุสงค์มวลรวมขยายตวัหรือ
เกิดจากอุปทานมวลรวมหดตวัหรือเกิดจากปัจจยัอ่ืน จึงท าให้ยากท่ีจะน าไปใช้ประโยชน์ในการ
ด าเนินนโยบายเพ่ือป้องกนัผลกระทบจากการเพิ่มขึน้ของระดบัราคามวลรวม 

เพ่ือหลีกเล่ียงปัญหาและความคลมุเครือข้างต้น งานวิจยัจ านวนหนึ่งในระยะหลงัจงึหนัไป
ใช้วิธีการก าหนดเคร่ืองหมาย (pure sign restriction) ฟังก์ชนัการตอบสนอง (impulse response 
function) ของตัวแปรภายใน ในการระบุ (identify) การเปล่ียนแปลงเชิงโครงสร้างของระบบ
เศรษฐกิจอย่างฉับพลัน (structural shock) เ พ่ือให้สามารถวิ เคราะห์ผลกระทบจากการ
เปล่ียนแปลงของอปุสงค์ อปุทานหรือของนโยบายการเงินท่ีมีต่อความเปราะบางทางการเงินของ
ภาคธนาคาร ข้อได้เปรียบของวิธี pure sign restriction คือใช้ข้อสมมติค่อนข้างน้อยเม่ือเทียบกับ
วิธีการระบุแบบอ่ืน ๆ และใช้เฉพาะข้อสมมติท่ีสอดคล้องกับทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร์ ซึ่งเป็นข้อ
สมมติท่ีนักวิจัยมักใช้โดยอ้อม (implicitly) เป็นประจ าอยู่แล้ว (Uhlig, 2005) ตัวอย่างเช่น ข้อ
สมมติท่ีต้องก าหนดในการระบุการหดตัวอย่างกะทันหันของอุปสงค์มวลรวม จะมีเพียงแค่
เคร่ืองหมายของตวัแปรระดบัราคามวลรวม ระดบัผลผลิตมวลรวมกบัอตัราดอกเบีย้เท่านัน้ โดยคา่
ของตวัแปรเหล่านีต้้องไม่เพิ่มขึน้ภายในระยะเวลาอย่างน้อย 6 เดือนหลังอุปสงค์เกิดการหดตวั 
นอกจากนีผ้ลการศกึษาของวิธี pure sign restriction ก็ไมไ่ด้อ่อนไหวไปตามการเรียงล าดบัตวัแปร
ในเวกเตอร์ (Uhlig, 2005) 
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ตวัอย่างงานวิจยัท่ีใช้วิธี pure sign restriction เช่น Dovern et al. (2010) ใช้ศึกษาความ
เส่ียงของธนาคารพาณิชย์เยอรมนั ผลการศกึษาพบว่าการหดตวัอย่างฉบัพลนัของนโยบายการเงิน
จะท าให้ความเปราะบางทางการเงินของธนาคารเพิ่มขึน้อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีร้อยละ 68 
เพิ่มคา่ write-off ลดอตัราผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น (return on equity) ขณะท่ีผลกระทบจากการหดตวั
ของอุปสงค์กับอุปทานไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ ดงันัน้ Dovern et al. (2010) จึงสรุปว่าการด าเนิน
นโยบายการเงินมีความส าคญัอยา่งยิ่งตอ่เสถียรภาพทางการเงินของภาคธนาคาร 

ผลการศึกษาของ Dovern et al. (2010) คล้ายกบัของ De Graeve et al. (2008) ท่ีพบว่า
การหดตัวของนโยบายการเงินแบบไม่ได้คาดคิดมาก่อนจะเพิ่มความเปราะบางให้กับระบบ
ธนาคารพาณิชย์เยอรมนั De Graeve et al. (2008) ใช้แบบจ าลองท่ีผสมผสานเศรษฐมิติจุลภาค
เข้ากับเศรษฐมิติมหภาค วิธีการเร่ิมจากใช้แบบจ าลอง pool logit ของเศรษฐมิติจุลภาค ประเมิน
คา่ความนา่จะเป็นท่ีธนาคารแตล่ะแหง่จะประสบปัญหาทางการเงินซึง่ตวัแปรภายนอกมีทัง้ตวัแปร
เศรษฐกิจมหภาคกับตวัชีว้ดัทางการเงิน CAMEL ต่อจากนัน้จึงน าค่าความเส่ียงท่ีประเมินได้ไป
แทนในแบบจ าลอง Panel VAR ท่ีประกอบไปด้วยอัตราเงินเฟ้อ อัตราการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจและอตัราดอกเบีย้  

Black and Dovern (2010) น างานของ De Graeve et al. (2008) มาขยายเพิ่มเติม โดย
ท าการวิเคราะห์ผลจากการหดตวัของนโยบายการเงิน อุปสงค์มวลรวมและอปุทานมวลรวม รวม
ไปถึงนโยบายการคลงัเกินดลุ การลดลงของราคาบ้านและอตัราแลกเปล่ียน ผลการศึกษาพบว่า
การหดตวัของนโยบายการเงิน ของอุปสงค์มวลรวม และการใช้งบประมาณเกินดุลของภาครัฐ
อยา่งกะทนัหนัล้วนท าให้ความเส่ียงของธนาคารเพิ่มขึน้ 

อย่างไรก็ดี แทนท่ีจะวิเคราะห์ความเส่ียงทางการเงินของธนาคารด้วยข้อมลูอนกุรวมเวลา
ภาคตัวขวาง (panel)  เหมือนกับงานของ De Graeve et al. (2008) กับ Black and Dovern 
(2010) แต่  Buch, Eickmeier, and Prieto (2010) กลับเ ลือกใช้แบบจ าลอง  FAVAR (factor-
augmented VAR) ในการรวมข้อมูลสัดส่วนหนีท่ี้ไม่ก่อให้เกิดรายได้ของธนาคารพาณิชย์แต่ละ
แห่งในประเทศสหรัฐอเมริกาเข้าเป็นตวัแปรตัวหนึ่งไว้แทนค่าความเส่ียงทางการเงินของภาค
ธนาคาร ผลการศึกษาพบว่าการขยายตวัของอุปสงค์มวลรวม การขยายตวัของนโยบายการเงิน 
รวมถึงการเพิ่มขึน้ของราคาบ้านอย่างฉับพลนั (shock) ต่างช่วยลดความเปราะบางทางการเงิน
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ของภาคธนาคาร ขณะท่ีการขยายของอุปทานมวลรวมอย่างกะทนัหนักลบัเพิ่มความเปราะบาง
ทางการเงินของภาคธนาคารให้สงูขึน้  

นอกจากนี ้Marcucci and Quagliariello (2009) ยังพบความไม่สมมาตรของวัฏจักร
เศรษฐกิจมหภาค กลา่วคือปัจจยัเส่ียงด้านลบท่ีเกิดขึน้ในชว่งเศรษฐกิจตกต ่าจะท าให้ภาคธนาคาร
พาณิชย์อิตาลีเปราะบางเพิ่มขึน้มากกว่า เม่ือเทียบกบัปัจจยัชนิดเดียวกนัแตเ่กิดในช่วงเศรษฐกิจ
ขยายตวั ดงันัน้จึงควรรวมภาวะเศรษฐกิจชะลอตวัและขยายตวัไว้ในแบบจ าลองท่ีท าการศึกษา
ด้วยเพ่ือควบคมุอิทธิพลของความไมส่มมาตรของวฏัจกัรเศรษฐกิจ (Bangia et al., 2002) 

จากการทบทวนวรรณกรรมข้างต้น การศึกษาครัง้นีจ้ึงเลือกใช้แบบจ าลอง CCA ในการ
ประเมินคา่ความเปราะบางทางการเงินของธนาคารพาณิชย์ และเลือกใช้วิธี pure sign restriction 
ในการศึกษาผลกระทบจากปัจจัยเส่ียงด้านลบทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีต่อความเปราะบางทาง
การเงินของธนาคารพาณิชย์ไทย พร้อมกับควบคุมอิทธิพลของความไม่สมมาตรของวัฏจักร
เศรษฐกิจด้วยการใช้ตวัแปรหุน่วฏัจกัรเศรษฐกิจ 
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บทที่  3 

วิธีด าเนินการวิจัย 

 การศกึษาในบทนีจ้ะเป็นการอธิบายวิธีด าเนินการวิจยั ซึ่งจะเร่ิมจากการประเมินคา่ความ
เปราะบางทางการเงินของธนาคารพาณิชย์ (PD) ตอ่จากนัน้จึงเป็นการศกึษาผลกระทบของปัจจยั
เส่ียงด้านลบทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีตอ่คา่ความเปราะบางทางการเงินของธนาคารพาณิชย์ (PD) 

3.1. การประเมินค่าความเปราะบางทางการเงนิของธนาคารพาณิชย์  

การประเมินค่าความเปราะบางทางการเงิน ซึ่งแสดงถึงความเส่ียงท่ีธนาคารจะประสบ
ปัญหาล้มละลาย จะแบ่งออกเป็น 2 ระดบั คือความเปราะบางทางการเงินของ (1) ภาคธนาคาร 
กบั (2) กลุ่มธนาคาร ซึ่งทัง้ 2 ระดบัมีขัน้ตอนในการประเมินเหมือนกนั แตจ่ะแตกตา่งกนัท่ีจ านวน
ธนาคาร โดยในการประเมินคา่ความเปราะบางทางการเงินของภาคธนาคารนัน้จะรวมข้อมลูงบดลุ
ของธนาคารจ านวน 9 แห่งให้เสมือนเป็นธนาคารขนาดใหญ่มากแห่งหนึ่ง แล้วจึงค่อยน าไปใช้ใน
การประเมินคา่ความเปราะบาง (PD) ของภาคธนาคารพาณิชย์ไทยด้วยแบบจ าลอง Contingent 
Claims Analysis (CCA)  ซึ่งในการประเมินค่า PD ของกลุ่มธนาคารก็จะท าในแนวทางเดียวกัน 
แตจ่ะรวมเฉพาะข้อมลูงบดลุของธนาคารท่ีอยู่ในกลุ่มนัน้ กล่าวคือ กลุ่มธนาคารขนาดใหญ่ก็จะใช้
เฉพาะข้อมูลงบดุลของธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารกรุงไทยและธนาคารไทย
พาณิชย์ ส่วนกลุ่มธนาคารขนาดกลางและขนาดเล็กก็จะใช้เฉพาะข้อมูลงบดลุของธนาคารทหาร
ไทย ธนาคารกรุงศรีอยุธยา ธนาคารซีไอเอ็มบีไทย ธนาคารเกียรตินาคินและบริษัททุนธนชาต 
ส าหรับล าดบัในการน าเสนอของหวัข้อนีจ้ะแบง่ออกเป็น 2 สว่น คือ (1) การเก็บรวบรวมข้อมลู และ 
(2)  แบบจ าลองและวิธีการศกึษา 
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3.1.1. การเก็บรวบรวมข้อมูล 

ข้อมูลท่ีใช้เป็นข้อมูลทุติยภูมิรายวนั รายเดือนและรายไตรมาส ระหว่างวนัท่ี 3 มกราคม 
2544 ถึง 30 มิถุนายน 2554 โดยน าข้อมูลอตัราดอกเบีย้พนัธบตัรรัฐบาลอายุ 1 ปีมาจากเว็บไซต์
ธนาคารแห่งประเทศไทย ในส่วนของข้อมูลธนาคารพาณิชย์น ามาจากเว็บไซต์ setsmart ซึ่ง
ประกอบไปด้วยข้อมูลรายวนัของมูลค่าหลกัทรัพย์ตามราคาตลาด (market capitalization) และ
ข้อมลูเงินปันผล กบัข้อมลูรายไตรมาสของมลูคา่ทางบญัชีของหนีส้ิน  

งานศึกษาครัง้นีจ้ะประเมินค่าตวัชีว้ัดความเปราะบางทางการเงินของธนาคารพาณิชย์ 
(PD) เป็นรายเดือน ระหว่างเดือนธันวาคม 2544 จนถึงเดือนมิถุนายน 2554 โดยวันท่ีใช้เป็น
ตวัแทนของแตล่ะเดือน ก็คือ วนัท าการหรือวนัซือ้ขายสดุท้ายของเดือนนัน้ ซึ่งในการประเมินจะใช้
ข้อมลูงบดลุในชว่งเวลา 1 ปีก่อนหน้าวนัท่ีต้องการประเมิน  

3.1.2. แบบจ าลองและวิธีการวิเคราะห์ 

 การประเมินค่าตวัชีว้ัดความเปราะบางทางการเงิน 4 จะอาศัยแบบจ าลอง Contingent 
Claims Analysis (CCA) ตามวิธีการของ Vassalou and Xing (2004) โดยการประเมินคา่ PD จะ
เร่ิมจากการประมาณมูลค่าสินทรัพย์ (𝐴) และความผันผวนของสินทรัพย์ (𝜎𝐴) ตามราคาตลาด 
เพราะเป็นตัวแปรท่ียังไม่ทราบค่า แต่จ าเป็นต้องใช้ในสมการท่ี (3 - 2) ท่ีใช้ในการค านวณค่า
ตวัชีว้ัดความเปราะบางทางการเงินของธนาคารพาณิชย์ ซึ่งการประมาณค่า 𝐴 และ 𝜎𝐴 จะใช้
วิธีการท าซ า้ (iterative) กบัสมการท่ี (3 - 1) ตามแบบของ Vassalou and Xing (2004) โดยจะเร่ิม
จากประมาณคา่ 𝜎𝐴 ก่อน ตอ่จากนัน้จงึน าคา่ 𝜎𝐴 ท่ีได้ไปใช้ในการหาคา่ 𝐴  

ขัน้ตอนท่ีหนึ่งเร่ิมจากให้คา่ 𝜎𝐸[𝐸/(𝐸 + 𝐵)] เป็นคา่ความผนัผวนของสินทรัพย์ (𝜎𝐴) ตัง้
ต้น โดยก าหนดให้ค่าความผนัผวนของส่วนของผู้หุ้น (𝜎𝐸) มีค่าเท่ากับค่าความผนัผวนของอตัรา
ผลตอบแทนรายวนัของมลูคา่หลกัทรัพย์ตามราคาตลาด ตอ่จากนัน้ในขัน้ตอนท่ีสอง ให้น าคา่ 𝜎𝐴 

                                                   
4เป้าหมายในการประเมินตัวชีว้ัดความเปราะบางของการศึกษาครัง้นีค้ือการประเมินคือตัวชีว้ดัความเปราะบางเชิง

สมัพทัธ์ที่สามารถใช้เปรียบเทียบคา่ระหว่างช่วงเวลาได้วา่มีคา่เพ่ิมขึน้หรือน้อยลง การศกึษาครัง้นีไ้มไ่ด้มีเป้าหมายที่จะประเมินค่า
ความน่าจะเป็นที่แท้จริงที่ธนาคารจะประสบปัญหาล้มละลาย (actual probability of default)  ดังนัน้การที่ค่าของตวัชีว้ดัเท่ากับ 
0.9 ก็ไมไ่ด้หมายความวา่ธนาคารจะมีโอกาสประสบปัญหาสงูถึงร้อยละ 90 ซึง่คา่ที่แท้จริงอาจจะน้อยกวา่นีห้รือมากกวา่นีก็้ได้ 
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ท่ีเพิ่งค านวณได้ไปแทนในสมการท่ี (3 - 1) ก็จะได้ข้อมูลอนุกรมเวลารายวนัของมูลค่าสินทรัพย์ 
(𝐴) ในช่วงระยะเวลา 1 ปี ต่อไปในขัน้ตอนท่ีสาม ให้ประมาณการ 𝜎𝐴 ค่าใหม่จากค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐานของอตัราผลตอบแทนรายวนัของสินทรัพย์ในช่วง 1 ปีท่ีผ่านมาท่ีประเมินไว้ในขัน้ตอนท่ี
สอง และสุดท้ายในขัน้ตอนท่ีส่ี ให้ตรวจดูผลต่างระหว่าง 𝜎𝐴ใหม่กับ 𝜎𝐴 เก่าว่ามีค่าน้อย 0.001 
หรือไม่ ถ้าผลตา่งมากกว่า 0.001 ให้กลบัไปเร่ิมขัน้ตอนท่ีสองใหม่อีกครัง้ ถ้าผลตา่งมีคา่น้อยกว่า 
0.001 จะถือว่าคา่ 𝜎𝐴 บรรจบกนัและหยดุกระบวนการวนซ า้และจะใช้คา่  𝜎𝐴 คา่ล่าสดุนีก้บัสมการ
ท่ี (3 - 1) ในการค านวณมลูคา่ตลาดของสินทรัพย์ ณ วนัซือ้ขายสดุท้ายของเดือน (𝐴) 

 𝐸 = 𝐴𝑒−𝛿𝑇𝑁(𝑑 + 𝜎𝐴√𝑇) − 𝐵𝑒−𝑟𝑇𝑁(𝑑) + 𝐴(1 − 𝑒−𝛿𝑇) (3 - 1) 

โดยท่ี 

 𝑑 เทา่กบั [𝑙𝑛 (
𝐴

𝐵
) + (𝑟 − 𝛿 −

𝜎𝐴
2

2
)𝑇] 𝜎𝐴√𝑇⁄    

 𝑁 แทน ฟังก์ชนัการแจกแจงสะสมแบบปกติมาตรฐาน 

 𝐴  แทน  มลูคา่สินทรัพย์ตามราคาตลาด ซึง่เป็นคา่ท่ีจ าเป็นต้องประมาณการ 

 𝜎𝐴 แทน คา่ความผนัผวนของสินทรัพย์ ซึง่เป็นคา่ท่ีจ าเป็นต้องประมาณการ 

 𝐵          แทน  จดุล้มละลาย (default barrier) ซึง่ก าหนดให้เทา่กบัผลรวมของหนีส้ิน

ระยะยาวกบัคร่ึงหนึง่ของหนีส้ินระยะสัน้ 

 𝐸 แทน มลูคา่หลกัทรัพย์ตามราคาตลาด (market capitalization) 

 𝑟 แทน อตัราดอกเบีย้ท่ีปราศจากความเส่ียง ซึง่ก าหนดให้เทา่กบัอตัราดอกเบีย้

พนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ1 ปี 

 𝑇 แทน ระยะเวลาครบก าหนดช าระหนี ้ซึง่ก าหนดให้เท่ากบั 1 ปี 

 δ แทน อตัราเงินปันผลตอ่มลูคา่สินทรัพย์ 

 คา่ของตวัชีว้ดัความเปราะบางทางการเงินของธนาคารพาณิชย์ไทย (PD) ในแตล่ะเดือน
จะค านวณด้วยสมการท่ี (3 - 2) โดยใช้ข้อมูลมูลค่าตลาดของสินทรัพย์ ณ วนัซือ้ขายสดุท้ายของ
เดือน (𝐴) กบัคา่ความผนัผวนของสินทรัพย์ (𝜎𝐴) คา่สดุท้ายท่ีค านวณได้ 
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𝑃𝐷 = 𝑁 (−
𝑙𝑛 (

𝐴
𝐵) + (𝜇 − 𝛿 −

𝜎𝐴
2

2 )𝑇

𝜎𝐴√𝑇
) (3 - 2) 

 

โดยท่ี μ  แทน คา่คาดการณ์อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย์ (expected asset return) ซึง่ค านวณ

จากอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของสินทรัพย์ในชว่งเวลา 1 ปีท่ีผา่นมา 

3.2. การวิเคราะห์ผลของปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่มีต่อความเปราะบางของธนาคาร
พาณิชย์ 

เราจะน าค่าตัวชีว้ัดความเปราะบางท่ีได้จากหัวข้อท่ีแล้วมาใช้ศึกษาผลของการ
เปล่ียนแปลงของปัจจยัทางเศรษฐกิจอย่างฉับพลนัท่ีมีตอ่ความเปราะบางของธนาคารพาณิชย์ ซึ่ง
ปัจจัยท่ีศึกษาประกอบไปด้วยการปรับพฤติกรรมอย่างกะทนัหันของนักลงทุนโดยเปล่ียนไปถือ
สินทรัพย์ท่ีปลอดภัยกว่า การหดตวัอย่างกะทนัหันของอุปสงค์มวลรวม การใช้โนบายการเงินตึง
ตวัอยา่งกะทนัหนั การหดตวัอย่างกะทนัหนัของอปุทานมวลรวม และการออ่นคา่ลงอย่างกะทนัหนั
ของค่าเงินบาท ส าหรับล าดบัในการน าเสนอของหวัข้อนีจ้ะแบ่งออกเป็น 2 ส่วน คือ (1) การเก็บ
รวบรวมข้อมลู และ (2)  แบบจ าลองและวิธีการศกึษา 

3.2.1. การเก็บรวบรวมข้อมูล 

ข้อมูลท่ีใช้เป็นข้อมูลทุติยภูมิรายเดือน ระหว่างมกราคม 2544 ถึงมิถุนายน 2554 ซึ่งใน
การศกึษาจะปรับข้อมลูตวัแปรเศรษฐกิจให้มีปีฐานเดียวกันท่ีเดือนมกราคม 2548 โดยน า ข้อมูล
ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมหลังปรับฤดูกาลของประเทศไทย (MPI) มาจากเว็บไซต์ส านักงาน
เศรษฐกิจอตุสาหกรรม ข้อมลูดชันีราคาผู้บริโภคพืน้ฐาน (CPI) มาจากเว็บไซต์ส านกัดชันีเศรษฐกิจ
การค้ากระทรวงพาณิชย์ ข้อมลูดชันีตลาดหลกัทรัพย์ (SET) มาจากเว็บไซต์ตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย และข้อมูลดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมหลังปรับฤดูกาลของประเทศสหรัฐอเมริกา 
(USMPI) มาจากเว็บไซต์ federalreserve.gov และข้อมูลอัตราดอกเบีย้เงินกู้ ยืมข้ามคืนระหว่าง
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ธนาคาร (R)5 กับข้อมูลดัชนีค่าเงินบาทท่ีแท้จริง  (REER) รวมไปถึงข้อมูลตัวแปรหุ่นวัฎจักร
เศรษฐกิจมาจากเวบ็ไซต์ธนาคารแหง่ประเทศไทย 

ข้อมูลตวัแปรหุ่นวฎัจกัรเศรษฐกิจประเมินจากอตัราการขยายตวั (six-month smoothed 
annualized growth rate) ของดชันีชีน้ าเศรษฐกิจ ซึ่งค านวณจากสัดส่วนของดชันีปัจจุบนัเทียบ
กบัคา่เฉล่ียในช่วง 12 เดือนก่อนหน้าแล้วปรับเป็นรายปี โดยจะถือว่าเศรษฐกิจอยู่ในช่วงชะลอตวั 
(ตวัแปรหุ่นมีค่าเท่ากับหนึ่ง) หากอตัราการขยายตวัของดชันีชีน้ าติดลบเกินกว่าร้อยละ 2.0 เป็น
เวลาหลายเดือน (ธนาคารแหง่ประเทศไทย, 2555) 

3.2.2. แบบจ าลองและวิธีการวิเคราะห์ 

 หวัข้อนีจ้ะเป็นการน าเสนอแบบจ าลองท่ีใช้ในการศึกษา ซึ่งก็คือแบบจ าลอง SVAR โดย
ล าดบัเนือ้หาในการน าเสนอจะเร่ิมจากการทดสอบคณุสมบตัิความนิ่งของข้อมลูท่ีน ามาวิเคราะห์ 
แบบจ าลอง VAR และวิธีการ identification ด้วยวิธี pure sign restriction 

3.2.2.1. การทดสอบคุณสมบัติความน่ิงของข้อมูล (unit root test) ด้วยวิธี Augmented 
Dickey-Fuller (ADF test) 

ในหวัข้อยอ่ยนีจ้ะกล่าวถึงการทดสอบคณุสมบตัิความนิ่งของข้อมลู แม้วา่วิธีการแบบเบย์
เซียน (Bayesian) ท่ีงานศึกษานีใ้ช้อาจจะไม่ได้ให้ความส าคัญกับการทดสอบลักษณะนิ่งของ
ข้อมลู (Koop, 2007) เน่ืองจากในการวิเคราะห์แบบ Bayesian ฟังก์ชนั likelihood ของแบบจ าลอง 
VAR ไม่ขึน้อยู่กบัลกัษณะความนิ่งของข้อมลู อยา่งไรก็ตามเพ่ือหลีกเล่ียงการใช้ข้อมลูท่ีมีลกัษณะ
ไม่นิ่ง ซึ่งอาจก่อให้เกิดปัญหาความสมัพนัธ์เทียม (spurious relationship) จนท าให้ผลการศึกษา
ท่ีพบขาดความนา่เช่ือถือ งานศกึษาครัง้นีจ้งึจะท าการทดสอบคณุสมบตัคิวามนิ่งของข้อมลูด้วย 

การเร่ิมต้นการศกึษาทางเศรษฐมิติด้วยการทดสอบลกัษณะนิ่งของข้อมลู (unit root test) 
เป็นสิ่งท่ีส าคญั เพราะการศึกษาโดยใช้ข้อมลูอนกุรมเวลาท่ีไม่นิ่ง (nonstationary) จะได้คา่สถิติ t 
(t-statistics) ท่ีมีการแจกแจงแบบไม่มาตรฐาน (nonstandard distributions) และความสัมพันธ์

                                                   
5 เป็นอตัราเฉลี่ย 
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ระหว่างตวัแปรอาจจะเป็นความสมัพนัธ์เทียม  ซึ่งอาจท าให้การสรุปผลผิดพลาดได้ โดยสญัญาณ
เบือ้งต้นท่ีอาจใช้ในการบง่ชีว้่าข้อมลูมีลกัษณะ nonstationary หรือไม่ก็คือ (1) คา่สมัประสิทธ์ิของ
ตวัแปรบางตวั (หรือทกุตวั) มีนยัส าคญัทางสถิติ (จากการทดสอบด้วย t หรือ F) พร้อม ๆ กบัท่ีค่า 
R2 สงูกวา่คา่สถิต ิDurbin-Watson 

ส าหรับการทดสอบ unit root ของตวัแปรในแบบจ าลอง งานศึกษาครัง้นีใ้ช้การทดสอบ 
ADF (Augmented Dickey-Fuller test) ดงัสมการ 

 
∆𝑦𝑡 = 𝛼0 + γ𝑦𝑡−1 + 𝛽𝑡 + ∑ 𝛼𝑖∆𝑦𝑡−𝑖 +

𝑝

𝑖=1

𝜀𝑡  (3 - 3) 

พจน์ ∑ 𝛼𝑖∆𝑦𝑡−𝑖
𝑝
𝑖=1  ใสเ่พ่ือแก้ปัญหาความสมัพนัธ์ระหวา่งความคลาดเคล่ือน (serial correlation 

in the residuals) ซึง่เราเลือกคา่ p หรือจ านวนของคา่ผลตา่งในอดีต (lagged difference) ของตวั
แปรทดสอบ ท่ีให้คา่ Hannan-Quinn information criterion (HQIC) ต ่าท่ีสดุ นอกจากนี ้สมการท่ี
ใช้ทดสอบข้างต้น (สมการท่ี (3 - 3)) สามารถแบง่ออกได้เป็น 2 รูปแบบแบง่ตามสมมตฐิานหลกั 

1. ข้อมลูมีลกัษณะไมน่ิ่งแบบ random walk without drift 
1.1. ไมใ่สค่า่คงท่ีและไมใ่สต่วัแปรแนวโน้มเวลา6 ในสมการท่ี (3 - 3) หรือ (𝛼 = 0, 𝛽 = 0) 

2. ข้อมลูมีลกัษณะไมน่ิ่งแบบ random walk with drift 
2.1. ใสเ่ฉพาะคา่คงท่ี แตไ่มใ่ส่ตวัแปรแนวโน้มเวลาในสมการท่ี (3 - 3) หรือ (𝛽 = 0) 
2.2. ใสค่า่คงท่ีและใสต่วัแปรแนวโน้มเวลาในสมการท่ี (3 - 3) 

รูปแบบสมการท่ีใช้ทดสอบ unit root มีความส าคัญ เน่ืองจาก การทดสอบ unit root มี
ลกัษณะเอนเอียง (bias) ไปทางสมมติฐานหลกั (Elder and Kennedy, 2001) การใส่ตวัแปรน้อย
ไปจนละเลยตวัแปรส าคญัจะท าให้ผลการทดสอบเอนเอียง (bias) ไม่นา่เช่ือถือ ในทางตรงกนัข้าม 
การใส่ตวัแปรมากเกินความจ าเป็นจะเป็นการเพิ่มคา่ความแปรปรวน ลดอ านาจการทดสอบ เพิ่ม
โอกาสการท าความผิดพลาดประเภทท่ี 2 (type II error) 

                                                   
6 Elder and Kennedy (2001) มองว่าสมมติฐานแบบที่หนึ่งไม่สมเหตุผล เพราะเหมือนกับเชื่อว่าถ้าตัวแปรตัวนีมี้

ลกัษณะน่ิงแล้ว ตวัแปรตวันีจ้ะมีคา่เฉลี่ยเทา่กบัศนูย์ด้วย ซึง่เป็นไปได้ยากที่ตวัแปรในทางเศรษฐศาสตร์จะมีคา่เฉลี่ยเป็นศนูย์  
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Elder and Kennedy (2001) ได้แนะน ากลยทุธ์ในการเลือกรูปแบบทดสอบ unit root โดย
อาศยัแนวคิดทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร์และรูปกราฟของข้อมลูเป็นพืน้ฐานในการตดัสินใจว่าข้อมลู
มีแนวโน้มเติบโตตามเวลา7หรือไม่ ในกรณีท่ีเห็นว่า “ใช่ มี” หรือ “ไม่แน่ใจ” ให้เลือกการทดสอบ
แบบท่ี 2.2 ใส่ตวัแปรแนวโน้มเวลาและคา่คงท่ี แตห่ากเห็นว่า “ไม่มีแนวโน้มเติบโตตามเวลา” ให้
เลือกการทดสอบแบบท่ี 2.1 ใสเ่ฉพาะคา่คงท่ี 

โดยสมมตฐิานหลกัของการทดสอบ unit root นัน้จะอาศยัคา่ 𝛾 เป็นเกณฑ์ 
สมมตฐิานหลกั ตวัแปรมีลกัษณะ nonstationary หรือ 𝐻0: 𝛾 = 0 

สมมตฐิานรอง ตวัแปรมีลกัษณะ stationary หรือ 𝐻1: 𝛾 < 0 
ซึ่งในการยอมรับหรือปฎิเสธสมมติฐานหลกันัน้ จะอาศยัการเปรียบเทียบคา่ 𝛾 ท่ีค านวณได้กบัค่า
วิกฤต MacKinnon (ค่า τ) จากตาราง ADF โดยจะปฏิเสธ 𝐻0 ยอมรับ 𝐻1: 𝛾 < 0 ก็ต่อเม่ือค่า 𝛾 
ท่ีค านวณได้มีค่าต ่ากว่าค่าวิกฤต τ ซึ่งการปฏิเสธสมมติฐานหลกัหมายความว่าตวัแปรท่ีทดสอบ 
ในท่ีนีคื้อตวัแปร y มีลกัษณะ stationary หรือตวัแปร y มี integration of order zero 

วิธีหลีกเล่ียงผลการศกึษาท่ีผิดเพราะตวัแปรในแบบจ าลองเป็นแบบ nonstationary มีอยู่ 
2 วิธี (1) ปรับตวัแปรให้กลายเป็นแบบ stationary ด้วยการใช้ค่าผลต่างของตวัแปร (difference) 
วิธีนีจ้ะศึกษาได้เฉพาะความสัมพันธ์ระยะสัน้ หรือวิธีท่ี (2) ใช้ความสัมพันธ์ดลุยภาพระยะยาว 
(cointegration) ระหว่างตวัแปร  วิธีนีใ้ช้ได้เฉพาะกรณีท่ีกลุ่มตวัแปรมีลักษณะร่วมกันไปด้วยกัน 
(cointegration) ซึ่งช่วยให้สามารถน าข้อมูล nonstationary (แบบ level) มาวิเคราะห์ได้โดยไม่
จ าเป็นต้องใช้คา่ผลตา่ง 

3.2.2.2. การวิเคราะห์ด้วยวิธี vector autoregression (VAR) 

งานศึกษานีอ้าศัยแบบจ าลอง VAR ในการศึกษาการตอบสนองของค่าตัวชีว้ัดความ
เปราะบางทางการเงินของธนาคารพาณิชย์ไทยท่ีมีตอ่การเปล่ียนแปลงเชิงโครงสร้างทางเศรษฐกิจ

                                                   
7 ค าว่า ”เติบโตตามเวลา” ในที่นี ้อาจหมายถึง ค่าของตวัแปรมีแนวโน้มเพิ่มขึน้ตามเวลา หรือค่าของตวัแปรมีแนวโน้ม

ลดลงตามเวลาก็ได้ 
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มหภาคอย่างกะทันหัน ข้อดีของแบบจ าลอง VAR คือค านึงถึงผลกระทบไปกลับ (feedback 
effect) ระหวา่งภาคธนาคารพาณิชย์กบัระบบเศรษฐกิจ 

การศึกษาจะเร่ิมจากประมาณการแบบจ าลองสมการลดรูปหรือ reduced-from VAR 

เน่ืองจากการศกึษาผลกระทบของปัจจยัเชิงลบทางเศรษฐกิจมหภาคด้วยแบบจ าลอง structural 

VAR จ าเ ป็นต้องอาศัยผลการประมาณการจากแบบจ าลอง reduced-from VAR ในการ 

identification ซึง่สามารถเขียนสมการ reduced-from VAR ได้เป็น 

 𝑌𝑡 = 𝐵(𝐿)𝑌𝑡−𝑖 + Γ1𝑋𝑡 + 𝑢𝑡  (3 - 4) 

โดย ท่ี  𝑌𝑡  แทนเวคเตอ ร์ของตัวแปรภายใน  ขนาด  6x1 (𝑌𝑡  = [MPI  CPI  R  REER  SET  

PD(Sector)]) ส าหรับแบบจ าลองท่ี 1 ภาคธนาคาร และขนาด 7x1 (𝑌𝑡  = [MPI  CPI  R  REER  

SET  PD(Big)  PD(Small)]) ส าหรับแบบจ าลองท่ี 2 กลุม่ธนาคาร ขณะท่ี 𝑋𝑡 = [USMPI  DUMMY] 

แทนเวคเตอร์ของตวัแปรภายนอก ส่วน 𝐵(𝐿) แทนเมทริกซ์สมัประสิทธ์ิ และ 𝑢𝑡แทนค่าส่วนเหลือ

ซึง่มีเมทริกซ์ความแปรปรวน – ความแปรปรวนร่วมเป็น Σ 

 ตวัแปรท่ีท าการศกึษามีความถ่ีเป็นรายเดือน ตวัแปรภายใน (𝑌𝑡) ประกอบไปด้วย (1) MPI 

แทนคา่ลอการิธึม (natural logarithm) ของดชันีผลผลิตอตุสาหกรรมหลงัปรับฤดกูาล (seasonally 

adjusted) ซึง่จะใช้เป็นตวัแทน (proxy) ระดบัผลผลิตมวลรวมของระบบเศรษฐกิจ (2) CPI แทนคา่

ลอการิธึมของราคาผู้บริโภคทัว่ไป ซึ่งจะใช้เป็นตวัแทนระดบัราคาของระบบเศรษฐกิจ (3) R แทน

อตัราดอกเบีย้เงินกู้ ยืมข้ามคืนระหว่างธนาคาร ซึ่งจะใช้เป็นตวัแทนอตัราดอกเบีย้ในตลาดเงินของ

ระบบเศรษฐกิจ (4) REER แทนค่าลอการิธึมของดชันีค่าเงินบาทท่ีแท้จริง ซึ่งจะใช้เป็นตวัแทน

อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทของระบบเศรษฐกิจ (5) SET แทนคา่ลอการิธึมของดชันีตลาดหลกัทรัพย์

ซึ่งส่วนหนึ่งใช้เพ่ือเป็นตวัแปรควบคุมผลของการเก็งก าไรในตลาดท่ีอาจมีผลต่อค่าของตวัชีว้ัด

ความเปราะบางทางการเงิน (6) PD(Sector) แทนค่า probability of default ของภาคธนาคาร

พาณิชย์ไทย ซึ่งใช้เป็นตวัชีว้ดัความเปราะบางของภาคธนาคารพาณิชย์ไทย (7) PD(Big) แทนค่า 

probability of default ของกลุ่มธนาคารพาณิชย์ไทยขนาดใหญ่ ซึ่งใช้เป็นตวัชีว้ดัความเปราะบาง
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ของกลุ่มธนาคารพาณิชย์ไทยขนาดใหญ่ และ (8) PD(Small) แทนค่า probability of default ของ

กลุ่มธนาคารพาณิชย์ไทยขนาดกลางและขนาดเล็ก ซึ่ งใช้เป็นตวัชีว้ัดความเปราะบางของกลุ่ม

ธนาคารพาณิชย์ไทยขนาดกลางและขนาดเล็ก 

 ส่วนตัวแปรภายนอกหรือตัวแปรควบคุม (𝑋𝑡) ประกอบไปด้วย (1) USMPI แทนค่า

ลอการิธึมของดชันีผลผลิตอุตสาหกรรมหลังปรับฤดกูาลของประเทศสหรัฐอเมริกา ซึ่งใช้เป็นตวั

แปรควบคุมอิทธิพลจากต่างประเทศ เน่ืองจากประเทศไทยเป็นระบบเศรษฐกิจแบบเปิดและมี

ขนาดเล็กเม่ือเทียบกบัเศรษฐกิจโลก และ (2) DUMMY เป็นตวัแปรหุ่นวฏัจกัรเศรษฐกิจ ซึ่งใช้เป็น

ตวัแปรควบคมุอิทธิพลของวฎัจกัรเศรษฐกิจ เน่ืองจากเป็นได้ว่าปัจจยัเส่ียงด้านลบทางเศรษฐกิจ

มหภาคท่ีเกิดในช่วงเศรษฐกิจขยายตัวกับชะลอตัวอาจส่งผลกระทบต่อความเปราะบางของ

ธนาคารพาณิชย์ไมเ่หมือนกนั โดยท่ีตวัแปรหุน่จะมีคา่เทา่กบัหนึง่หากเศรษฐกิจอยูใ่นชว่งชะลอตวั 

และจะมีคา่เทา่กบัศนูย์หากเศรษฐกิจอยูใ่นชว่งขยายตวั 

3.2.2.3. ปัญหาการระบุ (identification) และการประยุกต์ใช้วิธี pure sign restriction 

การศึกษาครัง้นีจ้ะใช้วิธีท่ีเรียกว่า pure sign restriction ในการระบุ (identification) เพ่ือ
หาคา่พารามิเตอร์ของสมการเชิงโครงสร้างโดยอาศยัคา่สมัประสิทธ์ิท่ีประมาณการได้จากสมการ
ลดรูปในสมการท่ี (3 - 4) 

วิธี pure sign restriction เป็นวิธีท่ีอาศยัการจ าลองสถานการณ์ (simulation) ในการสร้าง 
impulse response function (IRF) โดยใช้การก าหนดเง่ือนไขบนเคร่ืองหมายการตอบสนองของ
ตวัแปรในการระบ ุ(identify) และประมาณการผลกระทบของปัจจยัเส่ียงด้านลบทางเศรษฐกิจมห
ภาคท่ีมีต่อความเปราะบางของธนาคารพาณิชย์ไทย โดยเง่ือนไขท่ีใช้จะก าหนดอยู่ในรูปของไม่
น้อยกว่า (≥) ไมม่ากกวา่ (≤) หรือไม่ได้ก าหนดเง่ือนไขใด (?) ซึ่งการท่ีใช้เง่ือนไข ≥ และ ≤ แทนท่ี
จะเป็น > และ < ก็เพ่ือให้การตอบสนองของตวัแปรสามารถเป็นศูนย์ได้ ส าหรับหลักการและ
เหตผุลของเง่ือนไขในตารางท่ี 3.1 จะกลา่วโดยละเอียดในบทท่ี 4 
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ตัวอย่างเช่น ตามทฤษฎีเศรษฐศาสตร์แล้ว ภายหลังการหดตัวของอุปสงค์มวลรวม 
(adverse demand shock) ระดับราคามวลรวม (CPI) ระดับผลผลิตมวลรวม (MPI) และอัตรา
ดอกเบีย้ในตลาดเงิน (R) ไม่ควรปรับเพิ่มขึน้ อย่างน้อยก็ช่วงระยะเวลาหนึ่ง (K เดือน) ดังนัน้
เคร่ืองหมายการตอบสนอง (impulse response) ในช่วง K เดือนแรกของตวัแปร CPI MPI และ R 
ท่ีมีต่อ adverse demand impulse vector จึงไม่ควรเป็นบวก ทัง้ นีน้ิยามให้ impulse vector 
หมายถึงเวคเตอร์ท่ีแสดงผลกระทบทนัที (immediate  impact) ท่ีมีต่อตวัแปรภายในแบบจ าลอง
ของ structural shock ขนาด 1 เทา่ของคา่คลาดเคล่ือนมาตรฐาน (standard error หรือ SE)  

ตารางท่ี 3.1 สมมตฐิานเคร่ืองหมาย impulse response ของปัจจยัเส่ียงด้านลบ (shock) 

shock 
ตัวแปรและเง่ือนไขที่ก าหนด 

MPI CPI R SET REER PD 

flight-to-quality ? ? ≤ 0 ≤ 0 ? ? 

นโยบายการเงิน ≤ 0 ≤ 0 ≥ 0 ? ≥ 0 ? 

อปุสงค์มวลรวม ≤ 0 ≤ 0 ≤ 0 ? ? ? 

อปุทานมวลรวม ≤ 0 ≥ 0 ? ? ? ? 

คา่เงินบาท ? ≥ 0 ≥ 0 ? ≤ 0 ? 

ท่ีมา: จากการรวบรวมของผู้วิจยั 

3.2.2.4. ขัน้ตอนการสร้าง impulse response function ด้วยวิธี pure sign restriction 

แนวคิดในการสร้าง IRF ของวิธี  pure sign restriction คือ การจ าลองสถานการณ์ 
(simulation) สุ่ม impulse vector ออกมาหลาย ๆ ครัง้ แล้วคดัเลือกเฉพาะ impulse vector ท่ีให้
เคร่ืองหมาย IRF ท่ีตรงกบัของ shock ท่ีต้องการ มาใช้สร้าง IRF ของ shock นัน้ ส าหรับการเลือก 
impulse vector จะใช้การตรวจสอบเคร่ืองหมายการตอบสนองของตวัแปรภายในท่ีมีตอ่ impulse 
vector ว่าตรงตามเคร่ืองหมายท่ีได้ก าหนด (sign restriction) ไว้หรือไม่ ตัวอย่างเช่น หาก
ตรวจสอบแล้วพบว่าเคร่ืองหมาย IRF ในช่วง K  เดือนแรก (งานนีใ้ช้หกเดือนแรกหรือ K=6 ตาม 
Uhlig (2005)) ของ CPI MPI และ R เป็นลบ ก็จะเก็บการสุม่ครัง้นีไ้ว้ เพราะ impulse vector นีอ้าจ
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เป็น adverse demand impulse vector ท่ีต้องการ แต่หากไม่ตรงก็จะไม่เก็บไว้เพราะไม่ใช่อันท่ี
ต้องการ  

วิ ธีในการสร้าง IRF สามารถแบ่งออกได้เป็น 4 ขัน้ตอน ขัน้ตอนท่ีหนึ่งเป็นการหา
ค่าพารามิเตอร์ 𝐵(𝐿) กับ Σ จาก posterior distribution ซึ่งเป็นฟังก์ชันของ Normal-Wishart 
prior กบั likelihood function ท่ีได้จากการประมาณการด้วยวิธี OLS (ordinary least square) ซึ่ง
การเปล่ียนไปใช้ prior อ่ืนไมน่า่จะกระผลตอ่ผลการศกึษามากนกั (Uhlig, 2005)  

ขัน้ตอนท่ีสองเป็นการหาเมทริกซ์ 𝐴 ท่ีท าหน้าท่ีเช่ือมโยงคา่ส่วนเหลือ 𝑢𝑡 ของสมการลดรูป
เข้ากบัคา่ 𝑣𝑡 ซึ่งเป็น structural shock ดงัสมการ 𝑢𝑡 = 𝐴𝑣𝑡  โดยในการศกึษาครัง้นีจ้ะใช้เมทริกซ์ 
𝐴 ท่ี เ ป็นตัวประกอบแบบโซเลสกี ้8 (Cholesky factor) ของค่า  Σ  ซึ่ งสุ่มมาจาก  posterior 
distribution ทัง้นีส้ดมภ์ (column) ท่ี j ของเมทริกซ์ 𝐴 จะแสดงการตอบสนองทันทีของตัวแปร
ภายในทกุตวัตอ่ structural shock ตวัท่ี j ท่ีมีขนาด 1 เทา่ของคา่คลาดเคล่ือนมาตรฐาน (standard 
error หรือ SE) 

ขัน้ตอนท่ีสามเป็นการหาฟังก์ชันการตอบสนองของตวัแปรภายใน (impulse response 
function หรือ IRF) ณ ช่วงเวลาท่ี 𝑠 ท่ีมีต่อ structural shock ขนาด 1 เท่าของค่าคลาดเคล่ือน
มาตรฐาน 

 𝑟𝑠 = [𝐼 − 𝐵(𝐿)]−1𝑎 (3 - 5) 

โดยท่ี 𝑟𝑠  แทน vector ของ IRF ณ เวลาท่ี 𝑠 และ impulse vector 𝑎 = 𝐴𝑞 ซึ่ง 𝑞 เป็น direction 
(unit) vector ท่ีสุม่มาจาก unit sphere  

ขัน้ตอนท่ีส่ีเป็นการตรวจสอบ impulse vector ท่ีได้จากการสุ่มในขัน้ตอนท่ีสามว่าเป็น  
impulse vector ท่ีต้องการหรือไม่ ซึ่งในตวัอย่างคือเป็น adverse demand impulse vector จาก
เคร่ืองหมาย IRF ของตวัแปรภายใน ซึ่งหากตรงกบัเง่ือนไขเคร่ืองหมายท่ีได้ก าหนด ก็จะเก็บการสุ่ม
ครัง้นีไ้ว้ แตห่ากเคร่ืองหมายการตอบสนองของตวัแปรภายในอย่างน้อยหนึ่งตวัไม่ตรง ก็จะไม่เก็บ
การสุ่มครัง้นีไ้ว้ เช่น เคร่ืองหมายของระดบัราคามวลรวมกลบัเป็นบวก ทัง้ท่ีการหดตวัของอปุสงค์

                                                   
8
 หมายเหต ุการเรียงล าดบัของตวัแปรภายในรวมไปถึงวิธีการแยกตวัประกอบจะไมส่ง่ผลตอ่ผลการศกึษามากนกั 

(Uhlig, 2005) 
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ไม่น่าจะท าให้ระดับราคาเพิ่มสูงขึน้ เคร่ืองหมายท่ีไม่ตรงตามทฤษฎีแบบนีแ้สดงว่า impulse 
vector ท่ีสุม่ได้จากขัน้ตอนท่ีสามไมใ่ช ่adverse demand impulse vector   

เราจะท าการสุ่มและตรวจสอบเช่นนีว้นซ า้ไปเร่ือยจนกว่าจะเก็บ adverse demand 
impulse vector หรือ impulse vector ท่ีต้องการได้ครบ 1,000 ครัง้ ต่อจากนัน้ก็จะเป็นการสร้าง
เส้น IRF กับแถบความคลาดเคล่ือน (error band) ขนาดร้อยละ 68 ท่ีมีต่อการหดตวัของอุปสงค์
มวลรวม หรือท่ีมีต่อ shock ท่ีต้องการศึกษา โดยใช้เส้นมัธยฐาน (median) กับเส้นควอร์ไทล์ 
(quartile) ท่ี 16 และ 84 จาก IRF ของ impulse vector ท่ีได้เก็บไว้ เป็นตวัแทนในการศกึษา
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บทที่ 4 

ผลการศึกษา 

ส าหรับในบทนี ้ จะกลา่วถึงผลการตอบสนองของคา่ตวัชีว้ดัความเปราะบางของธนาคาร
พาณิชย์ไทยท่ีมีตอ่การเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจมหภาค โดยแบง่การศกึษาออกเป็น 2 สว่น ได้แก่ 
สว่นท่ีเป็นการศกึษาเชิงพรรณนากบัส่วนท่ีเป็นการศกึษาเชิงเศรษฐมิติด้วยแบบจ าลอง structural 
VAR ส าหรับแบบจ าลองท่ีใช้ในการศกึษา มี 2 แบบจ าลอง คือ (1) แบบจ าลองภาคธนาคาร และ 
(2) แบบจ าลองรายกลุม่ธนาคาร ซึง่จะใช้ข้อมลูของกลุม่ธนาคารขนาดใหญ่กบักลุม่ธนาคารขนาด
กลางและขนาดเล็ก (ตอ่ไปนีข้อเรียกยอ่เป็นกลุม่ธนาคารขนาดเล็ก) แทนข้อมลูภาคธนาคาร เพ่ือ
ศกึษาวา่กลุม่ธนาคารใดจะได้รับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจมหภาคมากกวา่กนั  

อย่างไรก็ดี การท่ีตวัชีว้ดัความเปราะบางทางการเงินมีคา่สงูขึน้ ไมจ่ าเป็นต้องหมายความ
ว่าความมัน่คงของธนาคารพาณิชย์จะแย่ลงทนัทีในช่วงเวลานัน้ แตอ่าจจะแคส่ะท้อนว่านกัลงทุน
ในตลาดคาดการณ์ว่าเหตกุารณ์ท่ีก าลงัเกิดขึน้สามารถส่งผลกระทบต่อความมัน่คงของธนาคาร
พาณิชย์ในอนาคตได้ ซึง่เป็นลกัษณะของตวัชีว้ดัท่ีเป็นแบบมองไปข้างหน้า (forward looking) 

4.1. ความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยเส่ียงด้านลบทางเศรษฐกิจมหภาคกับค่าตัวชีวั้ดความ
เปราะบางทางการเงนิของธนาคารพาณิชย์ไทยเชิงพรรณนา 

เสถียรภาพของภาคธนาคารพาณิชย์ไทยได้รับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงทาง
เศรษฐกิจมหภาคอยู่หลายครัง้ แม้ว่าในช่วงทศวรรษท่ีผ่านมาจะมีความแข็งแกร่งเป็นอย่างมาก 
แตภ่าคธนาคารก็ยงัคงเปราะบางตอ่ปัจจยัเส่ียงด้านลบทางเศรษฐกิจมหภาค ซึ่งเห็นได้จากคา่ของ
ตัวชีว้ัดความเปราะบางทางการเงินในภาพท่ี 4.1 ท่ีเปล่ียนแปลงเพิ่มขึน้จากเดิมอย่างน้อย 5 
เหตุการณ์ แต่ก่อนจะไปกล่าวถึงปัจจัยเส่ียงด้านลบทางเศรษฐกิจมหภาคเหตุการณ์ท่ี 1 ท่ีเร่ิม
กระทบตอ่ภาคธนาคารพาณิชย์ไทยในเดือนธันวาคม  2545 ขอย้อนกลบัไปเร่ิมต้นจากปี 2544 ซึ่ง
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เป็นช่วงท่ีผลจากวิกฤตการเงินเอเชียท่ีเกิดขึน้ใน 2540 เร่ิมคล่ีคลายลง ซึ่งส่วนหนึ่งเป็นผลมาจาก
นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาล 

ภาพท่ี 4.1 คา่ตวัชีว้ดัความเปราะบางทางการเงินของภาคธนาคารพาณิชย์ไทย 

 
ท่ีมา: จากการค านวณของผู้วิจยั 

เสถียรภาพของภาคธนาคารพาณิชย์ไทยปรับตวัดีขึน้ตอ่เน่ือง (ดงัภาพท่ี 4.2) หลงัวิกฤต
การเงินเอเชียในปี 2540 เร่ิมคล่ีคลายลง ตามภาวะเศรษฐกิจท่ีฟืน้ตวั อนัเป็นผลมาจากนโยบาย
กระตุ้นเศรษฐกิจ ทัง้จากนโยบายการเงินและนโยบายการคลงั และเป็นผลมาจากอตัราดอกเบีย้ท่ี
ลดลงจากสภาพคล่องในระบบธนาคารท่ียังมีอยู่มาก และมาจากอตัราเงินเฟ้อท่ีอยู่ในระดบัต ่า
เพราะแรงกดดนัด้านอุปสงค์มีน้อยและราคาน า้มนัดิบในตลาดโลกท่ีปรับตวัลดลงมาก ซึ่งปัจจยั
บวกเหลา่นีช้ว่ยลดความเปราะบางทางการเงินของภาคธนาคารพาณิชย์ไทยลง ดงัภาพท่ี 4.2 ท่ีคา่
ของตวัชีว้ดัความเปราะบางลดลงอย่างตอ่เน่ือง 
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ภาพท่ี 4.2 คา่ความเปราะบางของธนาคารพาณิชย์ไทยระหวา่งธนัวาคม 2544 ถึงมิถนุายน 2545 

 
ท่ีมา: จากการค านวณของผู้วิจยั 

อย่างไรก็ตาม หลังจากเสถียรภาพของภาคธนาคารพาณิชย์ไทยปรับดีขึน้ได้ไม่นาน 
ปัจจยัเส่ียงด้านลบตอ่ระบบเศรษฐกิจก็เกิดขึน้ซึ่งท าให้ภาคธนาคารเปราะบางเพิ่มขึน้กินระยะเวลา
ตัง้แตป่ลายปี 2545 จนถึงประมาณเดือนพฤษภาคม 2546 (ดงัภาพท่ี 4.3) โดยปัจจยัเส่ียงด้านลบ
ท่ีเกิดขึน้คือการระบาดของโรคทางเดินหายใจเฉียบพลันรุนแรง (หรือโรคซาร์ส) และความไม่
แน่นอนในสถานการณ์สงครามระหว่างสหรัฐอเมริกากับอิรัก ซึ่งส่งผลกระทบต่อความเช่ือมัน่ใน
การบริโภคและลงทนุของภาคเอกชน รวมไปถึงภาคการท่องเท่ียว เหตกุารณ์ท่ีหนึ่งนีเ้พิ่มคา่ความ
เปราะบางของธนาคารพาณิชย์ไทยแต่ก็ไม่มากนัก  นอกจากนี ้แม้ว่าความไม่แน่นอนใน
สถานการณ์สงครามระหว่างสหรัฐอเมริกากบัอิรักจะกระทบต่อกลุ่มธนาคารขนาดใหญ่มากกว่า
กลุ่มธนาคารขนาดเล็ก แต่ค่าความเปราะบางของกลุ่มธนาคารขนาดใหญ่ก็ลดลงอย่างรวดเร็ว
หลงัจากสถานการณ์สงครามเร่ิมคล่ีคลาย อย่างไรก็ตามในกรณีการระบาดของโรคซาร์ส คา่ PD 
กลุม่ธนาคารขนาดเล็กกลบัปรับลดคา่ได้เร็วกว่ากลุม่ธนาคารขนาดใหญ่ 

ภาพที่  4.3 ค่าความเปราะบางของธนาคารพาณิชย์ไทยในช่วงเหตกุารณ์ท่ีหนึ่ง (ธันวาคม 2545 
ถึงพฤษภาคม 2546)  

 
ท่ีมา: จากการค านวณของผู้วิจยั 

0

20

40

60

ธ.ค. 44 ก.พ. 45 เม.ย. 45 ม.ิย. 45

ร
อ้
ย
ล
ะ

all big small

0

5

10

15

ต.ค. 45 ธ.ค. 45 ก.พ. 46 เม.ย. 46 ม.ิย. 46

ร
อ้
ย
ล
ะ

all big small



43 
 
 

ในช่วงเวลาต่อมาภาคเศรษฐกิจของไทยสามารถขยายตวัได้อย่างต่อเน่ือง  ซึ่งช่วยให้
ภาคธนาคารพาณิชย์มีสถานะทางการเงินท่ีแข็งแกร่งสามารถรองรับปัจจยัด้านลบได้เป็นอย่างดี 
ก่อนท่ีภาคเศรษฐกิจจะเร่ิมชะลอตวัลงในไตรมาสส่ี 2547 ซึง่เป็นผลมาจากเหตกุารณ์ความไม่สงบ
ในจงัหวัดชายแดนภาคใต้ ภัยธรรมชาติ (คล่ืนสึนามิกับภัยแล้ง) และแรงกดดนัทางด้านอุปทาน
จากการท่ีราคาน า้มันดิบในตลาดโลกปรับตวัสูงขึน้อย่างต่อเน่ือง ปัจจยัเส่ียงด้านลบนีท่ี้เกิดขึน้
ระหว่างเดือนตลุาคม 2547 จนถึงเดือนสิงหาคม 2548 ส่งผลกระทบตอ่ภาคธนาคารพาณิชย์ไทย
น้อยมาก โดยเฉพาะกลุ่มธนาคารขนาดใหญ่ท่ีแทบไม่ได้รับผลกระทบเลย ในขณะท่ีกลุ่มธนาคาร
ขนาดเล็กได้รับผลกระทบบ้างแตก็่ทยอยปรับตวัลดลงตามล าดบั (ดงัภาพท่ี 4.4) 

ภาพที่ 4.4 คา่ความเปราะบางของธนาคารพาณิชย์ไทยในช่วงเหตกุารณ์ท่ีสอง (ตลุาคม 2547 ถึง
สิงหาคม 2548) 

 
ท่ีมา: จากการค านวณของผู้วิจยั 

ภาคธนาคารพาณิชย์ไทยยงัคงสามารถรองรับปัจจยัเส่ียงด้านลบได้เป็นอย่างดี (ดงัภาพ
ท่ี 4.5) ตามระบบเศรษฐกิจไทยท่ียังคงขยายตวัได้เป็นอย่างดี แม้ว่าจะต้องเผชิญกับปัจจยัเส่ียง
ด้านลบหลายประการ ทัง้ปัญหาราคาน า้มนัท่ีเพิ่มขึน้อย่างตอ่เน่ือง ภาวะน า้ท่วม ปัญหาความไม่
สงบในภาคใต้ และความไมแ่นน่อนทางการเมือง ท่ีทยอยเกิดขึน้ระหวา่งเดือนพฤษภาคม 2549 ถึง
เดือนกันยายน 2549 นอกจากนี ้แม้ว่าในช่วงต้นปี 2549 กลุ่มธนาคารขนาดใหญ่มีความ
เปราะบางมากกว่ากลุ่มธนาคารขนาดเล็ก แตส่ขุภาพของกลุม่ธนาคารขนาดใหญ่ก็ดีขึน้ตามล าดบั
จนเร่ิมมีคา่ PD ต ่ากวา่กลุม่ธนาคารขนาดเล็กในเดือนมิถนุายน 2549 
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ภาพที่ 4.5 คา่ความเปราะบางของธนาคารพาณิชย์ไทยในชว่งเหตกุารณ์ท่ีสาม (พฤษภาคม 2549 
ถึงกนัยายน 2549) 

 
ท่ีมา: จากการค านวณของผู้วิจยั 

อย่างไรก็ตาม อีก 3 เดือนตอ่มา ระหว่างเดือนธันวาคม 2549 ถึงเดือนกมุภาพนัธ์ 2550 
ภาคธนาคารพาณิชย์ไทยกลบัมีความเปราะบางเพิ่มขึน้มาก โดยเฉพาะกลุ่มธนาคารขนาดเล็ก 
เม่ือเทียบกบัปัจจยัเส่ียงด้านลบ 2 เหตกุารณ์ก่อนหน้า (ดงัภาพท่ี 4.6) อนัเป็นผลมาจากเศรษฐกิจ
ไทยเร่ิมชะลอตวัลงตามการอ่อนตวัของอุปสงค์ในประเทศจากทัง้ภาคเอกชนและภาครัฐบาลซึ่ง
เป็นผลมาจากสถานการณ์ทางการเมืองหลงัการปฏิวัติท่ีท าให้นโยบายของรัฐขาดความชัดเจน 
ความเช่ือมัน่ของผู้บริโภคและนกัลงทุนอยู่ในระดบัต ่า จึงท าให้ผู้บริโภคและนกัลงทนุจ านวนมาก
ตัดสินใจเล่ือนการบริโภคสินค้าคงทนและโครงการลงทุนออกไป ประกอบกับผลกระทบจาก
มาตรการด ารงเงินส ารองเงินน าเข้าระยะสัน้ในอัตราร้อยละ 30 ท่ีธนาคารแห่งประเทศไทย
ประกาศใช้เพ่ือชะลอเงินทุนไหลเข้าและการเก็งก าไรค่าเงินบาทท่ีก าลังแข็งค่าอย่างรวดเร็วใน
ขณะนัน้ 

ภาพที่  4.6 ค่าความเปราะบางของธนาคารพาณิชย์ไทยในช่วงเหตกุารณ์ท่ีส่ี (ธันวาคม 2549 ถึง
กมุภาพนัธ์ 2550) 

 
ท่ีมา: จากการค านวณของผู้วิจยั 
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ปัจจัยเส่ียงด้านลบอันสุดท้าย ซึ่งกินช่วงระยะเวลาตัง้แต่เดือนมิถุนายน 2551 จนถึง
เดือนมิถุนายน 2552 เป็นเหตกุารณ์ท่ีส่งผลกระทบต่อความเปราะบางของภาคธนาคารพาณิชย์
ไทยมากท่ีสุด (ดังภาพท่ี 4.7) โดยเฉพาะกับกลุ่มธนาคารขนาดกลางและขนาดเล็กท่ีได้รับ
ผลกระทบหนกักว่ากลุม่ธนาคารขนาดใหญ่ท่ีสามารถปรับตวัรับวิกฤตได้คอ่นข้างดี ซึ่งช่วยให้กลุ่ม
ธนาคารขนาดใหญ่ได้รับผลจากการหดตวัของระบบเศรษฐกิจในไตรมาสท่ี 1 ปี 2552 ไม่มากนกั 
นอกจากนีย้งัช่วยให้คา่ความเปราะบางปรับลดลงมาได้คอ่นข้างเร็วเม่ือเทียบกบัของกลุ่มธนาคาร
ขนาดกลางและขนาดเล็ก 

ภาพท่ี 4.7 คา่ความเปราะบางของธนาคารพาณิชย์ไทยในชว่งเหตกุารณ์ท่ีห้า (มิถนุายน 2551 ถึง
มิถนุายน 2552) 

 
ท่ีมา: จากการค านวณของผู้วิจยั 

เหตุการณ์สุดท้ายนีเ้ป็นผลมาจากการชะลอตวัของเศรษฐกิจไทยและเศรษฐกิจโลก 
เศรษฐกิจไทยเร่ิมชะลอตวัลงตัง้แตไ่ตรมาสแรกของปี 2551 จากคา่ครองชีพและต้นทนุการผลิตท่ี
สูงขึน้มากประกอบกับบรรยากาศทางการเมืองท่ีไม่แน่นอนท าให้อุปสงค์ในประเทศชะลอตวัลง
อยา่งตอ่เน่ือง ในขณะเดียวกนัวิกฤตการเงินโลกก็ก าลงัก่อตวัขึน้จากปัญหาสินเช่ือด้อยคณุภาพใน
ภาคอสงัหาริมทรัพย์ (ซบัไพร์ม) ในประเทศสหรัฐอเมริกา ซึ่งส่งผลให้สถาบนัการเงินขนาดใหญ่
หลายแห่งในประเทศสหรัฐอเมริกาต้องล้มละลาย สถาบนัการเงินแห่งอ่ืนก็ขาดความเช่ือมัน่ท่ีจะ
ปล่อยกู้และต้องการลดการถือครองสินทรัพย์เส่ียงจึงท าให้เศรษฐกิจโลกชะลอตวัค่อนข้างรุนแรง 
ส่งผลให้การส่งออกของไทยชะลอตวัตาม ต่อจากนัน้ในไตรมาสท่ี 4 ปี 2551 ปัญหาทางการเมือง
ทวีความรุนแรงมากยิ่งขึน้ กลุ่มพนัธมิตรประชาชนเพ่ือประชาธิปไตยด าเนินการกดดนัรัฐบาลไทย
อย่างหนกัด้วยการปิดล้อมท่าอากาศยานสวุรรณภูมิและท่าอากาศยานดอนเมือง ปัจจยัด้านลบท่ี
สะสมมาอย่างต่อเน่ืองในปี 2551 ส่งผลกระทบท าให้ระบบเศรษฐกิจในไตรมาสแรกของปี 2552 
หดตวัอย่างรุนแรง โดยเฉพาะการอปุโภคบริโภคภาคเอกชนท่ีหดตวั (เม่ือเทียบกบัระยะเดียวกนัปี
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ก่อน) เป็นครัง้แรกในรอบ 10 ปี จากความเช่ือมัน่ของผู้บริโภคและนักลงทุนท่ีลดต ่าลงเป็นอย่าง
มาก 

4.2. ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยเส่ียงด้านลบทางเศรษฐกิจมหภาคกับค่า
ความเปราะบางทางการเงนิของธนาคารพาณิชย์ไทยด้วยแบบจ าลอง structural VAR 

ในหวัข้อนี ้จะเป็นการศึกษาการตอบสนองของค่าความเปราะบางทางการเงิน (PD) ของ
ธนาคารพาณิชย์ โดยอาศยั impulse response จากแบบจ าลอง structural VAR โดยล าดบัในการ
น าเสนอ จะเร่ิมจากการทดสอบคณุสมบตัคิวามนิ่งของตวัแปร (unit root test) ตอ่ด้วยการเลือกคา่
ระยะเวลาจ านวนความล่าช้า (lag length) ท่ีเหมาะสม การทดสอบความสัมพันธ์ระยะยาว 
(cointegration) ระหว่างตวัแปรภายในแบบจ าลอง จากนัน้จึงจะเป็นผลการวิเคราะห์ impulse 
response ท่ีได้จากแบบจ าลอง structural VAR ซึง่ identification ด้วยวิธี pure sign restriction 

4.2.1. การทดสอบคุณสมบัตคิวามน่ิงของข้อมูล 

ขัน้ตอนแรกท่ีควรท าก่อนการวิเคราะห์ก็คือการทดสอบคุณสมบัติความนิ่งของข้อมูล 
แม้ว่าวิธีการแบบเบย์เซียน (Bayesian) จะไม่ได้ให้ความส าคญักับการทดสอบลักษณะนิ่งของ
ข้อมูล (Koop, 2007) แต่เพ่ือหลีกเล่ียงการใช้ข้อมลูท่ีมีลกัษณะไม่นิ่งซึ่งอาจท าให้ผลการศึกษาท่ี
พบขาดความน่าเช่ือถือเพราะเป็นความสัมพันธ์เทียม (spurious relationship) จึงจะท าการ
ทดสอบคณุสมบตัคิวามนิ่งของข้อมลูด้วยวิธี ADF test โดยได้ผลการทดสอบดงัError! Reference 

source not found. ทัง้นีจ้ะเห็นได้ว่าตวัแปรส่วนใหญ่มีลกัษณะท่ีไม่นิ่งเม่ือท าการทดสอบท่ีระดบั 
level หรือทดสอบท่ี I(0) มีเพียงตัวชีว้ัดค่าความเปราะบางของธนาคารเท่านัน้ท่ีมีลักษณะนิ่ง 
นอกจากนี ้ตวัแปรบางตวั อยา่งเช่น ดชันีผลผลิตอตุสาหกรรมของประเทศสหรัฐอเมริกา (IPUS) ก็
ยงัคงมีลกัษณะไม่นิ่งแม้ว่าจะเปล่ียนไปใช้ค่าผลต่างล าดบัท่ี 1 (first difference) ในการทดสอบ
แล้วก็ตาม ดังนัน้สิ่งท่ีควรท าต่อไปก็คือการทดสอบความสัมพันธ์ระยะยาวระหว่างตัวแปร 
(cointegration)  
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ตารางท่ี 4.1 ผลการทดสอบ unit root test 

ตวัแปร 
ท าการทดสอบ
ตวัแปรท่ีระดบั 

แบบจ าลองท่ีใช้ในการทดสอบ 
ไมมี่คา่คงท่ีและ
แนวโน้มเวลา 

มีเฉพาะคา่คงท่ี 
มีทัง้คา่คงท่ีและ
แนวโน้มเวลา 

MPI 
Level    

First Difference 
*** 

*** 
*** 

CPI 
Level    

First Difference 
*** 

*** 
*** 

R 
Level    

First Difference 
*** 

*** 
* 

SET 
Level    

First Difference 
*** 

*** 
*** 

REER 
Level    

First Difference 
*** 

*** 
*** 

IPUS 
Level    

First Difference 
***   

PD (Sector) 
Level 

*** 
*  

First Difference 
*** 

*** 
*** 

PD (Big) 
Level 

*** 
** 

* 
First Difference 

*** 
*** 

*** 

PD (Small) 
Level 

** 
*  

First Difference 
*** 

*** 
*** 

หมายเหต ุ:  หมายถงึ ยอมรับสมมติฐานหลกั  หมายถงึปฏิเสธสมมติฐานหลกั  
โดย ***, ** และ * หมายถึงมีระดบันยัส าคญัที่ร้อยละ 99 ร้อยละ 95 และร้อยละ 90 ตามล าดบั 

ท่ีมา: จากการค านวณของผู้วิจยั 
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การทดสอบความสมัพนัธ์ระยะยาวระหว่างตวัแปร (cointegration) เป็นการทดสอบเพ่ือดู
วา่ความสมัพนัธ์ระยะยาวของตวัแปรในแบบจ าลองมีลกัษณะคงท่ีหรือไม ่ถ้ามี ก็จะท าให้เรามัน่ใจ
ได้ในระดบัหนึ่งว่าผลการวิเคราะห์ทางเศรษฐมิติท่ีพบไม่ได้เป็นความสมัพนัธ์เทียม ทัง้นีก้่อนท า
การทดสอบ จ าเป็นต้องมีการเลือกช่วงเวลาความล่าช้าหรือ lag length ท่ีเหมาะสมเสียก่อน ซึ่งใน
การตัดสินใจจะพิจารณาจากค่า HQIC (Hannan-Quinn information criterion) ซึ่งมีข้อดีคือมี
คุณสมบัติความสม ่าเสมอ (consistency) แม้ว่าค่า SIC (Schwarz information criterion) จะมี
คณุสมบตัิสม ่าเสมอเหมือนกนั แตเ่น่ืองจากมีบทลงโทษท่ีรุนแรงกว่าจึงอาจเลือกคา่ lag length ท่ี
ต ่าเกินไป ขณะท่ีค่า AIC (Akaike information criterion) ไม่มีคุณสมบตัิความสม ่าเสมอ โดยใน
การทดสอบจะก าหนดค่า lag length สูงสุดไว้ท่ี 10 เดือน9 โดยผลการทดสอบ (ตารางท่ี 4.2) 
พบวา่คา่ HQIC ชีไ้ปท่ี lag length เทา่กบั 2 เดือนทัง้ในแบบจ าลองท่ี 1 และแบบจ าลองท่ี 2 ซึง่เป็น
การศกึษาในระดบัภาคธนาคารและกลุ่มธนาคารตามล าดบั ดงันัน้จึงควรใช้  lag length เท่ากบั 1 
เดือนในการทดสอบ cointegration ซึง่เป็นการทดสอบท่ีคา่ผลตา่งล าดบัท่ีหนึ่ง (Lutkepohl, 2007) 

ตารางท่ี 4.2 ผลการทดสอบหา lag length ท่ีเหมาะสม 

แบบจ าลอง 
ระยะเวลาจ านวนความลา่ช้า (lag length) 

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

ภาคธนาคาร (1) 
33 
.83 

19 
.79 

19 
.39 

19 
.80 

20 
.11 

20 
.47 

20 
.70 

20 
.73 

21 
.18 

21 
.42 

21 
.55 

กลุม่ธนาคาร (2) 
40 
.24 

25 
.66 

25 
.27 

25 
.64 

25 
.82 

26 
.36 

26 
.72 

26 
.70 

27 
.09 

27 
.26 

27 
.10 

ท่ีมา: จากการค านวณของผู้วิจยั 

ผลการทดสอบ cointegration rank test จากตารางท่ี 4.3 พบว่าตวัแปรภายในของทัง้ 2 
แบบจ าลองมีความสมัพนัธ์แบบ cointegration กนั ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 เน่ืองจากผล
การทดสอบของทัง้ 2 แบบจ าลองตา่งก็ปฏิเสธสมมติฐานท่ีว่าไม่มีความสมัพนัธ์กัน แตไ่ม่ปฏิเสธ
สมมติฐานท่ีว่ามีความสัมพันธ์ระหว่างกันอย่างน้อย 1 สมการ ซึ่งการท่ีตัวแปรภายในมี
                                                   

9เน่ืองจากข้อมลูมีจ ากัด หากใช้ lag length ที่สงูกว่า 10 เดือนจะท าให้ degree of freedom เหลือน้อย (ต ่ากวา่ 30) ซึ่ง
อาจท าให้ผลการวิเคราะห์ไมน่่าเช่ือถือ 
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ความสมัพนัธ์กนัในระยะยาว (cointegration) ก็ท าให้สามารถท าการศกึษาโดยใช้คา่ของตวัแปรท่ี
ระดบั level ได้ และเม่ือรวมกบัแนวคิดท่ีว่าผลการศกึษาแบบ Bayesianไม่ได้ขึน้อยู่กบัลกัษณะนิ่ง
ของข้อมูล (Koop, 2007) ก็ยิ่งช่วยเพิ่มความมั่นใจในผลการศึกษาจากแบบจ าลอง structural 
VAR ท่ีจะท าการศกึษาตอ่ไปได้ในระดบัหนึง่วา่ผลการศกึษานัน้ไมไ่ด้มาจากความสมัพนัธ์เทียม 

การทดสอบข้างต้นพบว่าตวัแปรท่ีใช้ศึกษามีความสมัพนัธ์กันในระยะยาว แม้ว่าตวัแปร

ส่วนใหญ่จะมีลักษณะท่ีไม่นิ่งก็ตาม ต่อไปก็จะเป็นศึกษาการตอบสนองของค่าความเปราะบาง

ของภาคธนาคารพาณิชย์ไทยท่ีมีต่อปัจจัยเส่ียงด้านลบทางเศรษฐกิจมหภาคด้วยแบบจ าลอง 

structural VAR 

ตารางท่ี 4.3 ผลการทดสอบ cointegration rank test 
สมมตฐิานจ านวนสมการ

ความสมัพนัธ์แบบ 
cointegration 

แบบจ าลอง 

ภาคธนาคาร (1) รายกลุม่ธนาคาร (2) 

ไมมี่ความสมัพนัธ์กนั   
จ านวนความสมัพนัธ์มีไมเ่กิน 1   
จ านวนความสมัพนัธ์มีไมเ่กิน 2   
จ านวนความสมัพนัธ์มีไมเ่กิน 3   
จ านวนความสมัพนัธ์มีไมเ่กิน 4   
จ านวนความสมัพนัธ์มีไมเ่กิน 5   
จ านวนความสมัพนัธ์มีไมเ่กิน 6 -  

หมายเหต ุ: การทดสอบท า ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

ท่ีมา: จากการค านวณของผู้วิจยั  

4.2.2. ผลการวิเคราะห์ impulse response จากแบบจ าลอง structural VAR 

ส าหรับในหวัข้อนี ้จะท าการศกึษาการตอบสนองของตวัชีว้ดัความเปราะบางทางการเงิน
ของธนาคารพาณิชย์ไทยท่ีเกิดจากปัจจยัด้านลบในระบบเศรษฐกิจ อนัประกอบไปด้วยการหดตวั
ของอปุสงค์มวลรวม นโยบายการเงินตงึตวั การหดตวัของอุปทานมวลรวม การอ่อนคา่ลงของเงิน
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บาทและการปรับพฤติกรรมอย่างกะทนัหนัของนกัลงทนุโดยเปล่ียนไปถือสินทรัพย์ท่ีปลอดภยักว่า 
ทัง้นีใ้นการระบุ (identify) การเปล่ียนแปลงเชิงโครงสร้าง (structural shock) ข้างต้น เราอาศัย
วิธีการก าหนดเคร่ืองหมาย (pure sign restriction) การตอบสนองของตวัแปรภายในตามทฤษฎี
เศรษฐศาสตร์ ซึง่สรุปไว้ในตารางท่ี 4.4 ทัง้นีเ้ง่ือนไขท่ีใช้อ้างอิงมาจากงานของ Black and Dovern 
(2010) ตวัอย่างเช่น การหดตวัของอุปทาน เราก าหนดเง่ือนไขเคร่ืองหมายของตวัแปรภายในไว้
ดงันี ้ระดบัผลผลิตมวลรวมต้องไม่ลดลง ระดบัราคามวลรวมต้องไม่เพิ่มขึน้ เป็นระยะเวลาอย่าง
น้อย 6 เดือน โดยในการวิเคราะห์การตอบสนอง เราจะน าเสนอเส้นมธัยฐานและแถบความเช่ือมัน่ 
(confidence band) ขนาดร้อยละ 68 เพ่ือให้เหมือนกับงานวิจัยอ่ืนท่ีใช้วิธีการเดียวกัน (Black 
and Dovern, 2010; De Graeve et al., 2008; Dovern et al., 2010; Uhlig, 2005) 

ตารางท่ี 4.4 สมมตฐิานเคร่ืองหมาย impulse response ของปัจจยัเส่ียงด้านลบ (shock) 

shock 
ตัวแปรและเง่ือนไขที่ก าหนด 

MPI CPI R SET REER PD 

flight-to-quality ? ? ≤ 0 ≤ 0 ? ? 

นโยบายการเงิน ≤ 0 ≤ 0 ≥ 0 ? ≥ 0 ? 

อปุสงค์มวลรวม ≤ 0 ≤ 0 ≤ 0 ? ? ? 

อปุทานมวลรวม ≤ 0 ≥ 0 ? ? ? ? 

คา่เงินบาท ? ≥ 0 ≥ 0 ? ≤ 0 ? 

หมายเหต ุเคร่ืองหมาย “?” แทน ไมไ่ด้ก าหนดเง่ือนไขใด 

ท่ีมา: จากการรวบรวมของผู้วิจยั 

4.2.2.1. ผลกระทบจากการปรับพฤติกรรมของนักลงทุนเปล่ียนไปถือสินทรัพย์ที่ปลอดภัย
กว่า (flight-to-quality shock) 

สถานการณ์แรกท่ีพิจารณาคือ การเปล่ียนแปลงพฤติกรรมของนักลงทุนท่ีเปล่ียนไปถือ
สินทรัพย์ท่ีปลอดภัยกว่า (flight-to-quality shock) ซึ่งการปรับพฤติกรรมของนักลงทุนนัน้อาจ
ขึน้อยู่กับ 2 ปัจจัย คือ (1) ระดับการยอมรับความเส่ียงของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ (risk 
preference) และ (2) ระดบัความเส่ียงหรือความผนัผวนท่ีนกัลงทนุคาดการณ์หรือท่ีเกิดขึน้จริงใน
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ตลาดหลกัทรัพย์ (volatility) ซึง่การท่ีปัจจยัหนึง่ปัจจยัใดเปล่ียนก็อาจท าให้นกัลงทนุปรับพฤตกิรรม
ในการลงทุนไปหาสินทรัพย์ท่ีมีความปลอดภัยกว่า ทัง้นีก้ารปรับพฤติกรรมของนักลงทุนมักจะ
เกิดขึน้ในชว่งวิกฤตการเงิน โดยนกัลงทนุจะเร่งขายสินทรัพย์ท่ีมองวา่มีความเส่ียงสงู เปล่ียนไปถือ
สินทรัพย์ท่ีมีความเส่ียงต ่ากว่าอย่างตราสารหนีท่ี้ออกโดยรัฐบาล  ตัวอย่างเช่น ในช่วงวิกฤต
สถาบนัการเงินในประเทศสหรัฐอเมริกาและในทวีปยุโรป ท่ีนกัลงทนุตา่งชาติขายหลกัทรัพย์ออก
จากตลาดหุ้นในประเทศไทยอย่างรวดเร็ว (ณัฐา ปิยะกาญจน์ และอภิวรรต นิ่มละมยั, 2552) ซึ่ง
ส่งผลให้นกัลงทุนในประเทศต่ืนตระหนกไปด้วย ปรับมุมมองท่ีมีต่อภาวะเศรษฐกิจของประเทศ
ไทย คาดการณ์ว่าเศรษฐกิจของประเทศอาจจะได้รับผลกระทบจากวิกฤตครัง้นี  ้จึงพากันถอนเงิน
ลงทนุออกจากตลาดหลกัทรัพย์เปล่ียนไปถือสินทรัพย์ท่ีมีความปลอดภยักวา่ อาทิ เงินสด เงินฝาก
ธนาคาร หรือตราสารหนี ้

การท่ีนกัลงทุนเคล่ือนย้ายเงินลงทุนออกจากตลาดหลกัทรัพย์ไปลงทุนในตลาดเงิน เป็น
การเพิ่มอปุสงค์ในตลาดตราสารหนี ้ซึง่น่าจะสง่ผลให้ตราสารหนีมี้ราคาแพงขึน้และให้ผลตอบแทน
ท่ีต ่าลง และในขณะเดียวกนั ดชันีตลาดหลกัทรัพยก็นา่จะลดต ่าลง จากอปุสงค์ในตลาดหลกัทรัพย์
ท่ีน้อยลง ดงันัน้จึงก าหนดเง่ือนไขให้อตัราดอกเบีย้และดชันีตลาดหลกัทรัพย์ควรท่ีจะลดลง หรือ
อยา่งน้อยต้องไมเ่พิ่มขึน้ 

ผลการศึกษา (จากภาพท่ี 4.8)  พบว่าดัชนีตลาดหลักทรัพย์ตกลงทันทีร้อยละ 3.15 
หลงัจากนกัลงทนุย้ายเงินทนุออกจากตลาดหลกัทรัพย์เปล่ียนไปลงทนุในหลกัทรัพย์อ่ืน ซึ่ง มีส่วน
ท าให้อตัราดอกเบีย้ในตลาดเงินลดลงทนัที แต่ลดลงเพียงเล็กน้อยเท่านัน้แค่ 0.03 จุด ขณะท่ีตวั
แปรทางเศรษฐกิจมหภาคอ่ืน ทัง้ระดบัผลผลิตมวลรวม ระดบัราคามวลรวม และอตัราแลกเปล่ียน 
รวมไปถึงตวัชีว้ดัความเปราะบางของภาคธนาคารพาณิชย์ (PD) ตา่งก็ไม่ได้รับผลกระทบอย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติจากการปรับพฤติกรรมการลงทนุของนกัลงทนุในตลาด ตลอดชว่งระยะเวลา 60 
เดือน  

แม้ว่าดชันีตลาดหลกัทรัพย์จะตกทนัทีภายหลงัจากเกิด shock แตต่อ่จากนัน้ก็ทยอยปรับ
คา่เพิ่มขึน้อย่างตอ่เน่ืองจนกลบัไปสู่ระดบัเดิมได้ในเดือนท่ี 14 ในขณะท่ีอตัราดอกเบีย้ลดลงใน 7 
เดือนแรก โดยอตัราดอกเบีย้ลดลงมากสดุเทา่กบั 0.12 จดุ ก่อนจะกลบัไปเทา่เดมิในเดือนท่ี 22  
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ภาพท่ี 4.8 flight-to-quality shock (ภาคธนาคาร) 

 

ท่ีมา: จากการค านวณของผู้วิจยั 

ทางด้านความเปราะบางโดยรวม (PD) ของภาคธนาคารพาณิชย์ แม้ว่าคา่ PD จะเพิ่มขึน้
ทนัทีเท่ากบั 0.96 และ 1.18 จดุ แตต่อ่จากนัน้ คา่ PD ก็ปรับลดอย่างรวดเร็วและกลบัมาเป็นปกติ
ได้ในเดือนท่ี 5 อย่างไรก็ดี ค่า PD ของภาคธนาคารไม่ได้รับผลกระทบอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ
จากการปรับพฤติกรรมอย่างกะทนัหนัของนกัลงทนุโดยเปล่ียนไปถือสินทรัพย์ท่ีปลอดภยักว่า และ
เม่ือพิจารณาเป็นกลุ่มธนาคาร (ภาพท่ี 4.9) ก็พบว่ากลุ่มธนาคารขนาดเล็กได้รับผลกระทบ
มากกว่ากลุ่มธนาคารขนาดใหญ่ ทัง้ขนาดการเปล่ียนแปลงและระยะเวลาท่ีได้รับผลกระทบ แต่
การเปล่ียนแปลงค่า PD ของกลุ่มธนาคารขนาดใหญ่จะมีลกัษณะเชิงพลวัตท่ีคล้ายกับของภาค
ธนาคารมากกว่า โดยคา่ PD ของกลุ่มธนาคารขนาดเล็กเพิ่มขึน้ทนัที 1.92 และ 2.07 จุด ก่อนจะ
กลบัไปเท่าเดิมในเดือนท่ี 15 ในขณะท่ีกลุ่มธนาคารขนาดใหญ่เพิ่มทนัทีเพียง 0.63 และ 0.75 จุด 
และกลบัไปเทา่เดมิได้อยา่งรวดเร็วในเดือนท่ี 5 เหมือนกบัในกรณีของภาคธนาคาร 
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ภาพท่ี 4.9 flight-to-quality shock (กลุม่ธนาคาร) 

 
ท่ีมา: จากการค านวณของผู้วิจยั 

จากผลการศึกษาข้างต้น อาจสรุปได้ว่าการปรับพฤติกรรมของนกัลงทุนท่ีเปล่ียนไปถือ
สินทรัพย์ท่ีปลอดภยักว่าครัง้นี ้อาจเป็นเพียงความต่ืนตระหนกหวาดกลวักนัไปเองของนกัลงทนุใน
ตลาดหลักทรัพย์เพราะปัจจัยพืน้ฐานทางเศรษฐกิจไม่ได้เปล่ียนอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
เช่นเดียวกับค่าความเปราะบางทางการเงิน (PD) ของภาคธนาคารพาณิชย์ไทยท่ีไม่ได้รับ
ผลกระทบอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ จึงอาจกล่าวได้ว่าการปรับพฤติกรรมของนกัลงทุนไม่ส่งผล
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิตติอ่ตวัชีว้ดัความเปราะบางท่ีเลือกใช้ หรือถ้ามีก็น้อยมาก 

หลงัจากท่ีทราบแล้วว่าการปรับพฤติกรรมของนกัลงทนุท่ีเปล่ียนไปถือสินทรัพย์ท่ีปลอดภยั
กว่าไม่ส่งผลอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติต่อตัวชีว้ัดท่ีเลือกใช้ ( PD) ปัจจัยเส่ียงด้านลบท่ีจะ
ท าการศึกษาต่อไป คือ การหดตวัของอุปสงค์มวลรวม โดยจะเร่ิมจากการหดตวัของอุปสงค์ท่ีมี
สาเหตจุากธนาคารกลางใช้นโยบายการเงินตึงตวั ต่อจากนัน้จึงเป็นการหดตวัท่ีมีสาเหตมุาจาก
ประชาชนมีความต้องการจบัจา่ยใช้สอยซือ้สินค้าและบริการน้อยลง 
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4.2.2.2. ผลกระทบจากการจากนโยบายการเงนิตงึตัว (monetary policy shock) 

เง่ือนไขท่ีใช้ส าหรับนโยบายการเงินตึงตวั (contractionary monetary policy shock) คือ
อย่างน้อยอตัราดอกเบีย้ในตลาดเงินต้องไม่ปรับลดลง ระดบัผลผลิตมวลรวมกบัระดบัราคามวล
รวมต้องไมเ่พิ่มขึน้ และคา่เงินบาทก็ต้องไมอ่อ่นคา่ลง เพราะอตัราดอกเบีย้ในตลาดเงินนา่ท่ีจะปรับ
เพิ่มขึน้ ภายหลงัการประกาศเพิ่มอตัราดอกเบีย้นโยบายพร้อมกบัลดปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ
ของธนาคารกลาง ซึ่งการเพิ่มขึน้ของอัตราดอกเบีย้ก็น่าจะส่งผลต่อเน่ืองไปลดแรงจูงใจในการ
บริโภคและการลงทนุของภาคเอกชน ผลก็คือระดบัผลผลิตมวลรวมกับระดบัราคามวลรวมก็น่าท่ี
จะปรับลดลง นอกจากนีก้ารเพิ่มขึน้ของอัตราดอกเบีย้ก็น่าท่ีจะดึงดูดให้มูลค่าเงินไหลเข้าสุทธิ
เพิ่มขึน้จากการท่ีระบบเศรษฐกิจของไทยเป็นแบบเปิดและมีขนาดเล็ก ค่าเงินบาทจึงไม่น่าท่ีจะ
ออ่นคา่ลง 

ภาพท่ี 4.10 contractionary monetary policy shock (ภาคธนาคาร) 

 
ท่ีมา: จากการค านวณของผู้วิจยั 

จากภาพท่ี 4.10 อตัราดอกเบีย้ในตลาดเงินและดชันีคา่เงินบาทท่ีแท้จริงปรับเพิ่มขึน้ทนัที 
0.07 จดุและร้อยละ 0.28 ตามล าดบั ภายหลงัการเพิ่มขึน้ของอตัราดอกเบีย้นโยบาย ขณะท่ีระดบั
ผลผลิตและระดบัราคามวลรวมลดลงทนัทีร้อยละ 0.92 และ 0.09 จุดตามล าดบั แต่หลงัจากนัน้ 
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อตัราดอกเบีย้ในตลาดเงินและคา่เงินบาทท่ีแท้จริงก็ปรับลดต่อเน่ืองจนลดลงเท่ากบั 0.20 จดุและ
ร้อยละ 0.17 ตามล าดบัในปีท่ี 5 หลงัจากเกิด shock ขณะท่ีระดบัผลผลิตมวลรวมและระดบัราคา
มวลรวมมีคา่ต ่ากวา่ระดบัเดมิก่อนเกิด shock ตลอดระยะเวลา 5 ปี 

ความเปราะบางโดยรวมของภาคธนาคารตอบสนองตอ่นโยบายการเงินตงึตวัด้วยการปรับ
ลดลงทันที ก่อนจะทยอยปรับเพิ่มขึน้ ต่อจากนัน้จึงปรับลดลงอย่างต่อเน่ืองตัง้แต่เดือนท่ี 5 
จนกระทั่งมีค่าต ่ากว่าระดบัก่อน shock แต่การเปล่ียนแปลงข้างต้นก็ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติซึ่ง
เหมือนกบักรณีของกลุม่ธนาคาร (ภาพท่ี 4.11) การท่ีนโยบายการเงินตงึตวัไม่ส่งผลกระทบอยา่งมี
นยัส าคญัทางสถิติต่อค่า PD ของธนาคารพาณิชย์ไทย อาจเป็นเพราะว่าธนาคารกลางปรับเพิ่ม
อตัราดอกเบีย้นโยบายอย่างค่อยเป็นค่อยไป จึงช่วยให้ภาคเอกชนปรับตวัได้ไม่ยากนกัเน่ืองจาก
ต้นทุนทางการเงิน (cost of fund) เพิ่มจากเดิมไม่มาก โดยในการศึกษาครัง้นี ้อตัราดอกเบีย้ใน
ตลาดเงินเพิ่มขึน้มากท่ีสดุเพียงแค ่0.08 จดุ 

ภาพท่ี 4.11 contractionary monetary policy shock (กลุม่ธนาคาร) 

 
ท่ีมา: จากการค านวณของผู้วิจยั 
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4.2.2.3. ผลกระทบจากการหดตัวของอุปสงค์มวลรวม (demand shock) 

การหดตวัของอปุสงค์มวลรวมท่ีจะท าการวิเคราะห์ตอ่ไปเกิดจากปัจจยัอะไรก็ตามท่ีท าให้
เส้น IS ขยบัไปทางซ้ายทัง้เส้น เช่น การใช้งบประมาณเกินดลุของภาครัฐ หรือการลดลงของความ
ต้องการใช้จ่ายของภาคเอกชนซึ่งส่วนหนึ่งเป็นผลมาจากการลดลงของความเช่ือมัน่ของผู้บริโภค
และของภาคธุรกิจ ทัง้นีก้ารหดตวัอย่างกะทนัหนัของอุปสงค์มวลรวมน่าจะท าให้ระดบัราคามวล
รวมและระดบัผลผลิตมวลรวมมีค่าลดลง ซึ่งความต้องการจบัจ่ายใช้สอยท่ีต ่าลงนีก็้น่าจะส่งผล
ต่อเน่ืองไปลดอุปสงค์เงินตราจนท าให้อัตราดอกเบีย้ลดต ่าลงตามไปด้วย ดงันัน้เง่ือนไขท่ีใช้จึง
ก าหนดเง่ือนไขให้ระดบัราคามวลรวม ระดบัผลผลิตมวลรวมและอตัราดอกเบีย้ในตลาดเงินต้องไม่
มีคา่เพิ่มขึน้ 

ภาพท่ี 4.12 demand shock (ภาคธนาคาร) 

 
ท่ีมา: จากการค านวณของผู้วิจยั 

จากภาพท่ี 4.12 ระดบัผลผลิตมวลรวม ระดบัราคามวลรวม และดชันีคา่เงินบาทท่ีแท้จริง
ลดลงทนัทีตามการหดตวัของอุปสงค์มวลรวมเท่ากับร้อยละ 0.96 ร้อยละ 0.08 และร้อยละ 0.15 
ตามล าดบั และก็ไม่กลบัไปสู่ระดบัก่อนเกิด shock เลยตลอดระยะเวลา 5 ปี ซึ่งการปรับตวัของ
ระดบัผลผลิตมวลรวมและระดบัราคามวลรวมมีลกัษณะเชิงพลวตัท่ีคล้ายกบักรณีนโยบายการเงิน
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ตงึตวั นอกจากนี ้การหดตวัของอปุสงค์มวลรวมยงัท าให้อตัราดอกเบีย้ในตลาดเงินมีคา่ลดลงทนัที
เท่ากับ 0.04 จุด ก่อนท่ีจะปรับเพิ่มขึน้บ้าง แต่ในระยะยาวแล้วอัตราดอกเบีย้ในตลาดเงินมีต ่า
กวา่เดมิเทา่กบั 0.15 จดุ 

คา่ PD ของภาคธนาคารพาณิชย์ไทยเพิ่มขึน้ทนัที 0.97 จดุ หลงัจากท่ีอปุสงค์มวลรวมเกิด
การหดตวัอย่างกะทนัหนั และเพิ่มขึน้อีกในเดือนต่อมา แต่หลงัจากนัน้ก็ปรับลดอย่างรวดเร็วจน
กลบัสู่ระดบัเดิมก่อนเกิด shock ได้ในเดือนท่ี 4 ซึ่งเม่ือพิจารณาในแง่ของนยัส าคญัทางสถิติแล้ว 
คา่ PD ของภาคธนาคารเพิ่มขึน้อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติเฉพาะในเดือนท่ี 2 และ 3 เท่ากับ 1.38 
จดุและ 0.77 จดุ ตามล าดบั 

ภาพท่ี 4.13 demand shock (กลุม่ธนาคาร) 

 
ท่ีมา: จากการค านวณของผู้วิจยั 

และเม่ือพิจารณาเป็นกลุ่มธนาคารแล้ว พบว่ากลุ่มธนาคารขนาดเล็กจะได้รับผลกระทบ
มากกว่ากลุ่มธนาคารขนาดใหญ่ ทัง้ในแง่ของขนาดการเปล่ียนแปลงและระยะเวลาท่ีได้รับ
ผลกระทบ (ดงัภาพท่ี 4.13) โดยค่า PD ของกลุ่มธนาคารขนาดใหญ่เพิ่มขึน้ทนัทีเพียง 0.80 จุด 
ต่อจากนัน้ก็ปรับลดอย่างรวดเร็วจนกลับเข้าสู่ระดบัเดิมในเดือนท่ี 5 ในขณะท่ีค่า PD ของกลุ่ม
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ธนาคารขนาดเล็กเพิ่มขึน้ทนัที 1.36 จดุและเพิ่มขึน้ในเดือนตอ่มาท่ี 3.19 จดุ จึงคอ่ยลดลงและเข้า
สูร่ะดบัเดิมในเดือนท่ี 11 ทัง้นีห้ากพิจารณาเฉพาะท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติพบว่ากลุ่มธนาคารขนาด
ใหญ่มีคา่ PD เพิ่มขึน้อยา่งมีนยัส าคญัเพียงแคเ่ดือนเดียวคือในเดือนท่ี 3 เพิ่มขึน้เท่ากบั 0.54 ส่วน
กลุ่มธนาคารขนาดเล็กเพิ่มขึน้ 3 เดือน ในเดือนท่ี 2 3 และ 4 เท่ากับ 3.19 2.23 และ 1.57 จุด 
ตามล าดบั 

จากผลการศกึษาข้างต้น พบว่าการหดตวัของอปุสงค์ส่งผลกระทบตอ่ความเปราะบางของ
ภาคธนาคารพาณิชย์ไทยคอ่นข้างน้อย โดยไม่พบผลกระทบอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติส าหรับการ
หดตัวของอุปสงค์ท่ีมีสาเหตุมาจากนโยบายการเงินตึงตัว และแม้ว่าจะพบผลกระทบอย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติส าหรับการหดตวัท่ีมีสาเหตมุาจากการลดลงของความต้องการจบัจ่ายใช้สอย
ซือ้สินค้าและบริการ แตก็่สง่ผลเพียงระยะเวลาสัน้ ๆ ไมถ่ึงหนึง่ไตรมาส 

สว่นตอ่ไปจะเป็นการศกึษาผลกระทบจากการหดตวัของอปุทานมวลรวม และตอ่ด้วยการ
ออ่นคา่ลงของคา่เงินบาทซึง่เป็นปัจจยัสดุท้ายท่ีจะท าการศกึษา 

4.2.2.4. ผลกระทบจากการหดตัวของอุปทานมวลรวม (supply shock) 

การหดตวัอย่างกะทนัของอุปทานมวลรวมอาจมีสาเหตมุาจากปัจจยัหลายประการ อาทิ 
การเส่ือมถอยทางเทคโนโลยี การลดลงของผลิตภาพของปัจจยัการผลิต ภัยพิบตัิทางธรรมชาติ 
(เช่น น า้ท่วม สึนามิ หรือภาวะภัยแล้ง) หรือการเพิ่มขึน้ของราคาน า้มัน โดยปัจจัยหลักท่ีท าให้
อปุทานมวลรวมของไทยเกิดการหดตวัก็คือ ปัญหาความไม่สงบในประเทศผู้ ค้าน า้มนัซึ่งจะกดดนั
ให้ราคาน า้มนัเพิ่มสงูขึน้และภยัพิบตัทิางธรรมชาติ (โชติมา สิทธิชยัวิเศษ, วรารัตน์ เขมงักรณ์ และ
อธิพงษ์ สายแก้ว, 2555) ทัง้นีก้ารหดตวัของอปุทานมวลรวมน่าจะท าให้ระดบัผลผลิตมวลรวมลด
ต ่าลง พร้อมกบัเพิ่มระดบัราคามวลรวมให้สงูขึน้ ดงันัน้เง่ือนไขท่ีใช้จึงเป็นดงันี ้ระดบัผลผลิตมวล
รวมต้องไมเ่พิ่มขึน้ ขณะท่ีระดบัราคามวลรวมต้องไมล่ดลง 

จากภาพท่ี 4.14 ระดับราคามวลรวมเพิ่มขึน้ทันทีร้อยละ 0.85 หลังการหดตัวอย่าง
กะทนัหนัของอุปทานมวลรวม ซึ่งการเพิ่มขึน้ของระดบัราคาก็เป็นสาเหตหุนึ่งท่ีท าให้ดชันีค่าเงิน
บาทท่ีแท้จริงเพิ่มขึน้ทนัทีร้อยละ 0.21 แตใ่นเดือนตอ่มาระดบัราคามวลรวมก็ทยอยปรับลดอย่าง
ตอ่เน่ืองจนกระทัง่กลบัสู่ระดบัก่อนเกิด shock ในเดือนท่ี 30 ทางด้านระดบัผลผลิตมวลรวมปรับ
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ลดลงทันทีร้อยละ 1.37 หลังการหดตวัของอุปทานมวลรวม และแม้ว่าระดบัผลผลิตมวลรวมจะ
ทยอยปรับเพิ่มขึน้ แต่ก็ไม่สามารถกลับไปท่ีระดบัเดิมได้ โดยเม่ือระยะเวลาผ่านไป 5 ปี ระดับ
ผลผลิตมวลรวมลดลงทัง้สิน้เท่ากบัร้อยละ 1.63 ส่วนอตัราดอกเบีย้ในตลาดเงิน แม้ว่าจะคอ่นข้าง
นิ่งใน 4 เดือนแรก แตห่ลงัจากนัน้อตัราดอกเบีย้ก็ปรับคา่เพิ่มขึน้เร่ือย ๆ ก่อนท่ีจะเร่ิมลดลงตอ่เน่ือง
ตัง้แตเ่ดือนท่ี 14 และกลบัเข้าสูร่ะดบัเดมิก่อนเกิด shock ในเดือนท่ี 31 

ภาพท่ี 4.14 supply shock (ภาคธนาคาร) 

 
ท่ีมา: จากการค านวณของผู้วิจยั 

คา่ PD ของภาคธนาคารเพิ่มขึน้ทนัทีภายหลงัการหดตวัของอปุทานมวลรวมเท่ากบั 0.76 
จุด ต่อจากนัน้จึงปรับลดลงเป็นช่วงเวลาสัน้ ๆ ก่อนท่ีจะปรับเพิ่มขึน้อีกครัง้ระหว่างเดือนท่ี 6 ถึง
เดือนท่ี 16 จงึทยอยปรับลดตอ่เน่ืองจนกระทัง่เข้าสู่ระดบัเดมิก่อนเกิด shock ในเดือนท่ี 35 ทัง้นีค้า่ 
PD ของกลุ่มธนาคารทัง้ขนาดใหญ่และขนาดเล็ก (ภาพท่ี 4.15) มีลกัษณะเชิงพลวตัท่ีใกล้เคียงกบั
คา่ PD ของภาคธนาคาร แตผ่ลกระทบจากการหดตวัของอปุทานมวลรวมท่ีเกิดขึน้กบักลุ่มธนาคาร
ขนาดเล็กจะค่อนข้างเรือ้รังกว่ากลุ่มธนาคารขนาดใหญ่ โดยค่า PD ของกลุ่มธนาคารขนาดใหญ่
สามารถกลบัไปสู่ระดบัเดิมก่อนเกิด shock ได้ภายใน 3 ปี ขณะท่ีกลุ่มธนาคารขนาดเล็กต้องใช้
เวลาประมาณ 4 ปี และเม่ือพิจารณาจากนัยส าคัญทางสถิติ การหดตวัของอุปทานท าให้ภาค
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ธนาคารมีค่า PD เพิ่มขึน้เฉล่ียเท่ากับ 0.44 จุดระหว่างเดือนท่ี 12 ถึงเดือนท่ี 20 ขณะท่ีกลุ่ม
ธนาคารขนาดใหญ่มีคา่ PD เพิ่มขึน้เฉล่ียเพียง 0.31 จดุระหวา่งเดือนท่ี 12 ถึงเดือนท่ี 17 สว่นกลุ่ม
ธนาคารขนาดเล็กมีคา่ PD เพิ่มขึน้เฉล่ีย 1.41 จดุระหวา่งเดือนท่ี 9 ถึงเดือนท่ี 18 

ภาพท่ี 4.15 supply shock (กลุม่ธนาคาร) 

 
ท่ีมา: จากการค านวณของผู้วิจยั 

4.2.2.5. ผลกระทบจากการอ่อนค่าลงของค่าเงนิบาท (exchange rate shock) 

สถานการณ์สดุท้ายท่ีวิเคราะห์ก็คือการอ่อนคา่ลงอย่างกะทนัของคา่เงินบาท (exchange 
rate shock) ซึง่อาจเกิดได้จากหลายสาเหต ุตวัอยา่งเช่น การไหลออกของเงินทนุอนัเป็นผลมาจาก
ธนาคารกลางในประเทศอตุสาหกรรมหลกัด าเนินนโยบายการเงินแบบตงึตวั ซึ่งท าให้นกัลงทนุดึง
เงินทนุบางสว่นออกจากประเทศไทยเพ่ือไปแสวงหาก าไรในประเทศเหล่านัน้  

ทัง้นีต้วัอย่างหนึ่งท่ีเห็นการไหลออกของเงินทนุได้อย่างชดัเจนก็คือช่วงวิกฤตซบัไพร์ม ซึ่ง
เป็นช่วงเวลาท่ีนกัลงทุนและกองทุนต่าง ๆ ขาดความเช่ือมัน่และต้องการลดผลขาดทุนท่ีอาจจะ
เกิดขึน้ในอนาคต จึงเร่งขายสินทรัพย์สินจ านวนมาก (deleveraging) ท่ีเคยถือไว้ในภูมิภาคตา่ง ๆ 
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ทัว่โลก รวมถึงในประเทศไทย เปล่ียนไปถือสินทรัพย์ท่ีมีความปลอดภยักว่าอย่างพนัธบตัรรัฐบาล
ของประเทศสหรัฐอเมริกา จนสร้างแรงกดดนัท าให้คา่เงินบาทอ่อนค่าลงอย่างชดัเจน นอกจากนี ้
การถอนเงินทุนออกไปยงัท าให้ภาคธุรกิจต้องเผชิญกับปัญหาสภาพคล่องตึงตวัและมีต้นทนุการ
กู้ ยืมท่ีสงูขึน้ (ณฐัา ปิยะกาญจน์ และอภิวรรต นิ่มละมยั, 2552) 

 โดยเง่ือนไขท่ีก าหนดบนเคร่ืองหมายของฟังก์ชนัการตอบสนองส าหรับกรณีการออ่นคา่ลง
อย่างกะทนัของค่าเงินบาท คือ ค่าเงินบาทต้องไม่ปรับค่าเพิ่มขึน้ ขณะท่ีระดบัราคามวลรวมและ
อตัราดอกเบีย้ในตลาดเงินต้องไม่ปรับลดลง สาเหตท่ีุก าหนดเง่ือนไขดงักล่าวก็เพราะการไหลออก
ของเงินทนุน่าท่ีจะท าให้ระบบเศรษฐกิจขาดสภาพคล่องจนดงึอตัราดอกเบีย้ให้เพิ่มขึน้ นอกจากนี ้
การไหลออกของเงินทนุยงัอาจจะท าให้คา่เงินบาทออ่นคา่ลง เน่ืองจากไปเพิ่มอปุทานเงินบาท และ
การอ่อนค่าลงของเงินบาทก็อาจจะส่งผลต่อเน่ืองไปท าให้อุปสงค์มวลรวมขยายตัวพร้อมกับ
อุปทานมวลรวมหดตวัจนท าให้ระดบัราคามวลรวมในประเทศเพิ่มสูงขึน้ตามไปด้วย เพราะการ
ออ่นคา่ลงของเงินบาทอาจจะท าให้ราคาสินค้าส่งออกถกูลงและราคาสินค้าน าเข้าแพงขึน้ซึง่นา่จะ
ช่วยให้น าเข้าน้อยลงและส่งออกมากขึน้ดังนัน้อุปสงค์มวลรวมจึงน่าจะขยายตัว และใน
ขณะเดียวกัน การอ่อนค่าลงของเงินบาทก็อาจจะไปเพิ่มต้นทุนในการผลิต ทัง้ต้นทุนการน าเข้า
วตัถดุิบ สินค้าขัน้กลางหรือเคร่ืองจกัรจากตา่งประเทศดงันัน้อปุทานมวลรวมจึงนา่จะหดตวั ซึ่งการ
ท่ีอปุสงค์มวลรวมขยายตวัพร้อมกบัอปุทานมวลรวมหดตวันัน้ก็นา่ท่ีจะท าให้ระดบัราคามวลรวมใน
ประเทศเพิ่มสงูขึน้ตามไปด้วย ทัง้นีธ้นาคารกลางอาจปรับเพิ่มอตัราดอกเบีย้นโยบายเพ่ือชะลอการ
เพิ่มขึน้ของระดบัราคามวลรวมในประเทศ 

จากภาพท่ี 4.16 ดชันีตลาดหลกัทรัพย์ ดชันีค่าเงินบาทท่ีแท้จริง และระดบัผลผลิตมวล
รวมลดลงทนัทีภายหลงัการอ่อนตวัของค่าเงินบาทเท่ากับร้อยละ 1.15 ร้อยละ 0.32 และร้อยละ 
0.91 ตามล าดบั ขณะท่ีอตัราดอกเบีย้ในตลาดเงินและระดบัราคามวลรวมเพิ่มขึน้ทนัที 0.35 จุด
และร้อยละ 0.82 ตามล าดับ โดย shock ท่ีเกิดขึน้ท าให้ระดับผลผลิตมวลรวมลดลงเป็นระยะ
เวลานาน แม้ว่าระดับผลผลิตมวลรวมจะลดลงไม่มากและไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ส่วนอัตรา
ดอกเบีย้ในตลาดเงินมีค่าเพิ่มขึน้ต่อเน่ืองเป็นระยะเวลา 7 เดือนนับตัง้แต่นักลงทุนเคล่ือนย้าย
เงินทุนออกไป แล้วจึงคอ่ยทยอยปรับลดลงอย่างต่อเน่ืองก่อนท่ีจะเข้าสู่ระดบัเดิมก่อนเกิด shock 
ในเดือนท่ี 23 โดยอตัราดอกเบีย้เพิ่มขึน้จากเดมิมากท่ีสดุเท่ากบั 0.17 จดุ ทางด้านระดบัราคามวล
รวมก็มีคา่ลดลงอยา่งตอ่เน่ืองหลงัจากเกิด shock โดยลดลงร้อยละ 0.04 ในปีท่ี 5 
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ภาพท่ี 4.16 exchange rate shock (ภาคธนาคาร) 

 
ท่ีมา: จากการค านวณของผู้วิจยั 

ในบรรดาปัจจยัลบทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีท าการศกึษา ภาคธนาคารได้รับผลกระทบจาก
การอ่อนคา่ลงของคา่เงินบาทมากท่ีสดุ แม้วา่การท่ีเงินบาทออ่นคา่ลงน่าจะช่วยเพิ่มความสามารถ
ในการแข่งขนัให้กับธุรกิจส่งออก แตอ่ย่างไรก็ตาม การอ่อนคา่ลงของเงินบาทกลบัช่วยลดค่า PD 
ของภาคธนาคารลงทนัทีเพียง 0.22 จดุเท่านัน้  แตห่ลงัจากนัน้คา่ PD ก็ปรับเพิ่มขึน้อย่างตอ่เน่ือง
ตามการเพิ่มขึน้ของอตัราดอกเบีย้ ซึ่งการเพิ่มขึน้ของอตัราดอกเบีย้น่าจะมาเป็นผลมาจากสภาพ
คล่องในตลาดเงินท่ีตึงตวัมากขึน้และการเพิ่มขึน้ของอตัราดอกเบีย้นโยบายเพ่ือควบคมุเงินเฟ้อ  
โดยค่า PD ของภาคธนาคารเพิ่มขึน้สูงสดุเท่ากับ 0.64 จดุในเดือนท่ี 9 ก่อนท่ีจะทยอยปรับค่าลง
จนกระทัง่กลบัสู่ระดบัเดิมก่อนเกิด shock ในเดือนท่ี 29 โดยคา่ PD ของภาคธนาคารเพิ่มขึน้อย่าง
มีนยัส าคญัทางสถิตเิฉล่ียเทา่กบั 0.56 จดุ ระหวา่งเดือนท่ี 5 ถึงเดือนท่ี 16 

เม่ือท าการศึกษาเป็นกลุ่มธนาคาร (ภาพท่ี 4.17) พบว่าโดยรวมแล้วกลุ่มธนาคารขนาด
เล็กได้รับผลกระทบจากการอ่อนค่าลงของค่าเงินบาทมากกว่ากลุ่มธนาคารขนาดใหญ่ แม้ว่าใน
ช่วงแรกกลุ่มธนาคารขนาดใหญ่จะได้รับผลกระทบมากกว่าก็ตาม เน่ืองจากค่า  PD ของกลุ่ม
ธนาคารขนาดเล็กเพิ่มขึน้อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติเฉล่ียเท่ากบั 1.72 จดุ ระหว่างเดือนท่ี 7 จนถึง
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เดือนท่ี 17 ขณะท่ีคา่ PD ของกลุม่ธนาคารขนาดใหญ่เพิ่มขึน้อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติเฉล่ียเพียง 
0.42 จดุ ระหวา่งเดือนท่ี 4 จนถึงเดือนท่ี 16 

ภาพท่ี 4.17 exchange rate shock (กลุม่ธนาคาร) 

 
ท่ีมา: จากการค านวณของผู้วิจยั 

จากการศึกษาผลกระทบของปัจจัยเส่ียงด้านลบทางเศรษฐกิจมหภาคด้วยแบบจ าลอง 
structural VAR ผลการศกึษาพบว่าการปรับพฤติกรรมของนกัลงทุนท่ีขายตราสารท่ีมีความเส่ียง
สงูแล้วหนัไปลงทนุในตราสารท่ีมีคณุภาพสงูขึน้ (fligt-to-quality) นัน้ไมส่ง่ผลอยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติตอ่ความเปราะบางของภาคธนาคารพาณิชย์ไทย ปัจจยัอีกตวัท่ีไม่สง่ผลอยา่งมีนยัส าคญัก็คือ
การใช้นโยบายการเงินตึงตวัของธนาคารกลาง ซึ่งอาจเป็นเพราะธนาคารกลางด าเนินนโยบาย
การเงินอย่างระมดัระวงัทยอยปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ทีละน้อยจงึท าให้ภาคธนาคารสามารถปรับตวั
รองรับการเปล่ียนแปลงได้เป็นอย่างดี ขณะท่ีการหดตวัของอปุสงค์มวลรวมแม้ว่าจะส่งผลกระทบ
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติแต่ก็พบว่ามีผลไม่นานแค่ 2 เดือน โดยปัจจัยส าคัญท่ีมีผลต่อความ
เปราะบางของภาคธนาคารคือการหดตวัของอปุทานมวลรวมและการออ่นคา่ลงของคา่เงินบาท ซึ่ง
ตา่งก็ท าให้ค่าของตวัชีว้ดัความเปราะบาง (PD) เพิ่มขึน้อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติเป็นระยะเวลา
ประมาณ 1 ปี 
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นอกจากนีเ้ม่ือท าการพิจารณาเป็นกลุ่มธนาคารก็พบว่าผลการศึกษาคล้ายกับกรณีท่ี
พิจารณาเป็นภาคธนาคาร โดยกลุ่มธนาคารพาณิชย์ขนาดกลางและขนาดเล็กจะได้รับผลกระทบ
จากปัจจยัด้านลบทางเศรษฐกิจมากกวา่กลุม่ธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญ่ทัง้ในแง่มิตขิองเวลาและ
ขนาดของผลกระทบ ซึ่งอาจเป็นเพราะว่ากลุ่มธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญ่มีโครงสร้างสินเช่ือท่ี
คอ่นข้างกระจายเม่ือเทียบกบักลุ่มธนาคารพาณิชย์ขนาดกลางและขนาดเล็กท่ีมีโครงสร้างสินเช่ือท่ี
คอ่นข้างกระจุกตวั โดยเฉพาะอย่างยิ่งกลุ่มธนาคารขนาดเล็ก ตวัอย่างเช่น ธนาคารเกียรตินาคิน
และธนาคารธนชาตท่ีการปล่อยสินเช่ือค่อนข้างกระจุกตวัอยู่ในอตุสาหกรรมรถยนต์  อีกทัง้ กลุ่ม
ธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญ่ยงัอาจมีคณุภาพสินเช่ือท่ีดีกวา่กลุ่มธนาคารพาณิชย์ขนาดเล็ก ซึง่อาจ
เป็นผลมาจากลกัษณะของธนาคารขนาดใหญ่ท่ีมีเครือข่ายสาขาท่ีกว้างขวางกว่า มีฐานลูกค้าท่ี
มากกว่า มีการให้บริการรวมไปถึงเคร่ืองมือทางการเงินท่ีหลายหลายและค่อนข้างครบวงจร
มากกวา่ มีศกัยภาพและประสบการณ์ในการด าเนินงานมากกว่า และมีเทคโนโลยีท่ีดีกว่า ตวัอยา่ง
ของเทคโนโลยี เช่น การให้บริการผ่านระบบโทรศพัท์และอินเตอร์เน็ต และกลุ่มธนาคารพาณิชย์
ขนาดใหญ่อาจจะได้เปรียบในแง่การระดมเงินฝาก โดยเฉพาะในช่วงสภาพคล่องตงึตวัและมีการ
แข่งขนักนัระดมเงินฝาก ซึ่งอาจเป็นผลมาจากเครือข่ายสาขาท่ีกว้างขวางกว่าและมีภาพลกัษณ์ท่ี
ดีกว่าในสายประชาชน (รุ่ง โปษยานนท์ มัลลิกะมาส, ดอน นาครทรรพ และผจงจิต จิตตะมัย, 
2548) 

กลุ่มธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญ่ยงัอาจมีประสิทธิภาพในการใช้ทรัพยากรท่ีดีกว่า หาก
พิจารณาจากสดัส่วนเงินกองทนุต่อสินทรัพย์เส่ียง แม้ว่าโดยทัว่ไปแล้ว การท่ีมีสดัส่วนดงักล่าวสูง
น่าจะหมายถึงฐานะท่ีมัน่คง แตก็่อาจสะท้อนถึงการใช้เงินทนุท่ียงัไม่คอ่ยมีประสิทธิภาพ ซึ่งการท่ี
กลุ่มธนาคารพาณิชย์ขนาดเล็กมีสดัส่วนเงินกองทนุต่อสินทรัพย์เส่ียงท่ีสงูมาก อาจเกิดจากความ
จ าเป็นท่ีต้องมีเงินทุนในระดบัสูงเกินความต้องการทางธุรกิจเพ่ือสร้างความมั่นใจให้กับลูกค้า  
เน่ืองจากประชาชนอาจติดภาพลกัษณ์ในอดีตจึงมองว่าธนาคารขนาดเล็กมัน่คงน้อยกว่าธนาคาร
ขนาดใหญ่ (รุ่ง โปษยานนท์ มลัลิกะมาส, ดอน นาครทรรพ และผจงจิต จิตตะมยั, 2548) 
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บทที่ 5 

สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

ในบทนี ้จะกล่าวถึงสรุปผลการศึกษา ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย และข้อเสนอแนะส าหรับ
การศกึษาครัง้ตอ่ไป 

5.1. สรุปผลการวิจัย 

ธนาคารพาณิชย์มีความสัมพันธ์กับระบบเศรษฐกิจอย่างใกล้ชิด ดังหลักฐานเชิง
ประจักษ์ท่ีพบว่าความไร้เสถียรภาพมักเร่ิมต้นจากระบบเศรษฐกิจก่อนกระจายตัวไปสู่ภาค
ธนาคาร ต่อจากนัน้การขาดเสถียรภาพของภาคธนาคารจึงค่อยส่งผลย้อนกลบัไปขยายความไร้
เสถียรภาพของภาคเศรษฐกิจอีกทีหนึ่ง (Kaufman, 2004) ดงันัน้จึงมีความจ าเป็นอย่างยิ่งท่ีจะต้อง
มีเคร่ืองมือท่ีเหมาะสมไว้คอยติดตามและดแูลภาวะเศรษฐกิจ รวมถึงความอ่อนไหวตอ่ปัจจยัทาง
เศรษฐกิจของภาคธนาคารควบคู่กันไปในการรักษาเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจโดยรวม ซึ่ง
จดุมุ่งหมายของการศึกษาครัง้นีคื้อศึกษาผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของภาวะเศรษฐกิจท่ีมี
ต่อความเปราะบางทางการเงินของธนาคารพาณิชย์ไทย (PD) ซึ่งเป็นค่าท่ีสะท้อนโอกาสท่ีจะ
ประสบปัญหาทางการเงินมีสินทรัพย์ต ่ากว่าหนีส้ิน ต่อปัจจยัด้านลบทางเศรษฐกิจมหภาค โดย
แบ่งการศึกษาออกเป็น 2 ส่วน ส่วนท่ีหนึ่งเป็นการศึกษาเชิงพรรณาพบว่าภาคธนาคารพาณิชย์
ยงัคงได้รับผลกระทบจากปัจจยัเส่ียงด้านลบทางเศรษฐกิจมหภาค แม้ว่าโดยรวมแล้วภาคธนาคาร
พาณิชย์ไทยจะมีความแข็งแกร่งทางการเงินอย่างมากก็ตาม โดยปัจจยัท่ีส่งผลกระทบตอ่คา่ความ
เปราะบางของภาคธนาคารพาณิชย์มากท่ีสดุเป็นวิกฤตการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกาและการ
ชะลอตวัของเศรษฐกิจไทยท่ีเกิดระหว่างปี 2551 ถึง 2552 ตอ่จากนัน้ในส่วนท่ีสองเป็นการศกึษา
เชิงเศรษฐมิติด้วยแบบจ าลอง structural VAR ซึ่งเป็นการศึกษาผลกระทบจากการเปล่ียนแปลง
เชิงโครงสร้าง (structural shock) อนัประกอบไปด้วย การปรับพฤติกรรมของนกัลงทนุท่ีเปล่ียนไป
ถือสินทรัพย์ท่ีปลอดภัยกว่า นโยบายการเงินตึงตวั การหดตวัของอปุสงค์มวลรวม การหดตวัของ
อปุทานมวลรวม และการออ่นคา่ลงของเงินบาท 
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ผลการศกึษาท่ีได้จากแบบจ าลอง structural VAR พบว่าการปรับพฤติกรรมของนกัลงทุน
ท่ีเปล่ียนไปถือสินทรัพย์ท่ีปลอดภัยกว่าไม่ส่งผลอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติตอ่ความเปราะบางของ
ภาคธนาคารพาณิชย์ไทย ปัจจยัอีกตวัท่ีไม่สง่ผลอยา่งมีนยัส าคญัก็คือการใช้นโยบายการเงินตงึตวั
ของธนาคารกลาง ซึ่งอาจเป็นเพราะธนาคารกลางด าเนินนโยบายการเงินอย่างระมดัระวงัทยอย
ปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ทีละน้อยจึงท าให้ภาคธนาคารสามารถปรับตวัรองรับการเปล่ียนแปลงได้เป็น
อย่างดี ขณะท่ีการหดตวัของอปุสงค์มวลรวมแม้ว่าจะส่งผลกระทบอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติแต่ก็
พบวา่มีผลไมน่านแค ่2 เดือน  

ปัจจยัส าคญัท่ีมีผลตอ่ความเปราะบางของภาคธนาคารคือการหดตวัของอปุทานมวลรวม
และการอ่อนคา่ลงของคา่เงินบาท ซึง่ตา่งก็ท าให้คา่ของตวัชีว้ดัความเปราะบาง (PD) เพิ่มขึน้อยา่ง
มีนยัส าคญัทางสถิติเป็นระยะเวลาประมาณ 1 ปี  ทัง้นีเ้ม่ือท าการพิจารณาเป็นรายกลุ่มธนาคาร 
ผลการศกึษายงัคงพบว่าความเปราะบางของภาคธนาคารถกูก าหนดจากปัจจยัด้านอุปทานและ
อตัราแลกเปล่ียน โดยกลุ่มธนาคารขนาดกลางและขนาดเล็กจะได้รับผลกระทบจากปัจจยัด้านลบ
ทางเศรษฐกิจมากกว่ากลุ่มธนาคารขนาดใหญ่ทัง้ในแง่มิติของเวลาและขนาดของผลกระทบ ซึ่ง
อาจเน่ืองจากเป็นเพราะว่าธนาคารขนาดใหญ่มีทรัพยากรท่ีสามารถใช้รองรับการเปล่ียนแปลงได้
มากกวา่และมีการกระจายความเส่ียงท่ีดีกวา่เม่ือเทียบกบัธนาคารขนาดกลางและขนาดเล็ก 

5.2. ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 

หน่วยงานผู้ ก ากับดูแลนโยบายอาจศึกษาและพิจารณาถึงความส าคัญของอัตรา
แลกเปล่ียนในการเป็นเคร่ืองมือท่ีใช้ดแูลความมัน่คงของธนาคารพาณิชย์ เพิ่มเตมิไปจากเคร่ืองมือ
ท่ีใช้ดแูลเงินเฟ้อท่ีเป็นเป้าหมายหลกัอยูใ่นปัจจบุนั เพราะผลการศกึษาพบวา่อตัราแลกเปล่ียนมีผล
อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติต่อความมัน่คงของธนาคารพาณิชย์ไทย โดยผลการศกึษาพบว่าปัจจยั
ทางด้านอปุสงค์ท่ีหนว่ยงานผู้ก ากบัดแูลนโยบายการเงินสามารถควบคมุได้ สง่ผลกระทบน้อยมาก
ต่อความเปราะบางของภาคธนาคารพาณิชย์ไทย ขณะท่ีปัจจัยทางด้านอุปทานกลับเป็นปัจจัย
ส าคญัท่ีมีผลตอ่ความเปราะบางของภาคธนาคารพาณิชย์ไทย ทัง้การลดลงของผลิตภาพในการ
ผลิต การเพิ่มขึน้ของราคาน า้มนั การยกเลิกนโยบายอดุหนนุต่าง ๆ หรือการอ่อนคา่ลงของคา่เงิน
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บาท นอกจากนีย้งัอาจรวมไปถึงการเพิ่มขึน้ของระดบัราคาสินค้าในตา่งประเทศท่ีสามารถมีผลตอ่
อปุทานมวลรวมของไทยเพราะระบบเศรษฐกิจของประเทศไทยเป็นแบบขนาดเล็กและเปิด 

ผลการศึกษาพบว่าการการปรับพฤติกรรมของนักลงทุนท่ีเปล่ียนไปถือสินทรัพย์ท่ี
ปลอดภัยกว่า ทัง้ท่ีปัจจยัพืน้ฐานทางเศรษฐกิจมหภาคไม่ได้เปล่ียนแปลง ไม่มีผลกระทบอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติต่อความเปราะบางของภาคธนาคารพาณิชย์ไทย ดังนัน้หน่วยงานผู้ ก ากับ
นโยบายอาจไม่มีความจ าเป็นต้องเข้าไปดแูลธนาคารพาณิชย์หากตลาดหลกัทรัพย์เกิดความผนั
ผวนจากการปรับพฤติกรรมของนกัลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์ทัง้ท่ีปัจจยัพืน้ฐานทางเศรษฐกิจมห
ภาคไมไ่ด้เปล่ียนแปลง 

ในส่วนของปัจจยัเส่ียงด้านลบทางอปุสงค์ ทัง้การหดตวัของอปุสงค์มวลรวมและนโยบาย
การเงินตงึตวั ไมส่่งผลกระทบตอ่ความเปราะบางของภาคธนาคารพาณิชย์ไทยมากนกั โดยการหด
ตวัของอุปสงค์มวลรวมส่งกระทบอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติต่อภาคธนาคารพาณิชย์ไทยในช่วง
ระยะเวลาสัน้ ๆ ขณะท่ีนโยบายการเงินตึงตัวไม่มีผลกระทบอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติต่อภาค
ธนาคารพาณิชย์ไทยเลย ซึ่งอาจเป็นเพราะหน่วยงานผู้ก ากับนโยบายได้ด าเนินนโยบายจดัการ
อยา่งเหมาะสมอยูแ่ล้ว 

ในขณะท่ีปัจจยัเส่ียงด้านลบท่ีกระทบต่ออุปทานมวลรวม ทัง้การหดตวัของอุปทานมวล
รวมและการอ่อนค่าลงของค่าเงินบาท กลับมีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติต่อความ
เปราะบางของธนาคารพาณิชย์ไทย ดงันัน้หน่วยงานผู้ก ากบันโยบายจึงอาจด าเนินนโยบายในการ
ป้องกันและฟืน้ฟูอุปทานมวลรวมเพ่ือไม่ให้เกิดผลกระทบต่อเน่ืองไปท่ีภาคธนาคารพาณิชย์ไทย 
โดยอาจมีนโยบายระยะสัน้ไว้รักษาเสถียรภาพของอุปทานเพ่ือไม่ให้สินค้าและบริการขาดแคลน
หรือมีราคาท่ีสูงเกินไป ตวัอย่างเช่น นโยบายในการฟืน้ฟูอุปทานมวลรวมหลงัเกิดภาวะน า้ท่วมท่ี
สร้างความเสียหายแก่โรงงานและเคร่ืองจกัรจนผลิตภาพในการผลิตต ่าลง ในขณะเดียวกนัก็อาจมี
นโยบายระยะยาวส่งเสริมให้อุปทานขยายตวัหรืออย่างน้อยก็ป้องกันไม่ให้อุปทานเกิดการหดตวั 
อย่างเช่น พฒันาระบบชลประทานเพ่ือการเกษตร สร้างระบบเตือนภยัและป้องกนัน า้ท่วม พฒันา
และสง่เสริมระบบโลจิสตกิส์ (logistics) ของประเทศให้มีความเจริญก้าวหน้า 

ในส่วนของการอ่อนค่าลงของค่าเงินบาทท่ีมีผลต่อความเปราะบางของภาคธนาคาร
พาณิชย์ไทยนัน้ หน่วยงานผู้ก ากบัดแูลนโยบายอาจใช้นโยบายดแูลคา่เงินบาทให้มีเสถียรภาพ ไม่
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ผนัผวนปรับค่าลงอย่างรุนแรง หรือกล่าวอีกนยัหนึ่งก็คืออาจดแูลให้คา่เงินบาทปรับตวัไปตามกล
ไกลตลาดเพ่ือป้องกนัการโจมตีคา่เงิน แตใ่นขณะเดียวกนัก็อาจดแูลคา่เงินให้มีเสถียรภาพไมแ่กว่ง
ตวัตามการเก็งก าไรมากเกินไป 

อีกทัง้ การเพิ่มขึน้ของราคาสินค้าในตา่งประเทศและราคาสินค้าโภคภณัฑ์ (commodity) 
อาทิ น า้มนั ทองค า หรือพืชผลการเกษตร ก็อาจเป็นปัจจยัส าคญัท่ีมีผลต่ออุปทานมวลรวมและ
ความเปราะบางของภาคธนาคารพาณิชย์ของประเทศไทย เน่ืองจากห่วงโซ่อุปทาน (supply 
chain) ของไทยขึน้อยู่กับต่างประเทศเพราะระบบเศรษฐกิจของไทยเป็นแบบขนาดเล็กและเปิด 
ทัง้นีเ้คร่ืองมือหนึ่งท่ีผู้ก ากบัดแูลนโยบายอาจใช้ในการรองรับหรือชะลอผลกระทบจากการเพิ่มขึน้
ของราคาสินค้าในตา่งประเทศก็คืออตัราแลกเปล่ียน 

นอกจากนี ้ผู้ ก ากับดูแลธนาคารอาจจะให้ความสนใจเพิ่มเติมในประเด็นของขนาด
ธนาคาร เช่น การก าหนดขนาดธนาคารขัน้ต ่า หรือการก ากับดูแลการด าเนินธุรกิจท่ีอาจท าให้
ธนาคารพาณิชย์ขนาดเล็กมีความเส่ียงมากกว่าธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญ่ อาทิ โครงสร้างการ
กระจายสินเช่ือและคณุภาพของสินเช่ือ เป็นต้น 

5.3. ข้อจ ากัดและข้อเสนอแนะส าหรับการศึกษาในอนาคต 

ในส่วนของข้อจ ากัดและข้อเสนอแนะน าส าหรับการศึกษาในอนาคต จะแบ่งออกเป็น 5 
ประเด็น ได้แก่  จ านวนข้อมูล ประเภทของข้อมูล มิติในการพิจารณาความเส่ียงของธนาคาร
พาณิชย์ คณุลกัษณะท่ีก าหนดความเส่ียง และแบบจ าลองท่ีใช้ศกึษาผลกระทบจากปัจจยัด้านลบ
ทางเศรษฐกิจมหภาค 

ประเด็นท่ีหนึ่งในเร่ืองข้อจ ากดัด้านจ านวนข้อมูลท่ีอาจจะน้อยเกินไป แม้ว่าจะใช้ความถ่ี
ของข้อมลูเป็นรายเดือนแล้วก็ตาม ซึง่อาจเป็นสาเหตหุนึ่งท่ีท าให้การศกึษาไม่ครอบคลมุเท่าท่ีควร 
เพราะไม่สามารถใส่ตัวแปรตัวอ่ืนท่ีอาจเป็นตัวส าคัญในการอธิบายค่าความเปราะบางของ
ธนาคารพาณิชย์ไทยเพิ่มเข้ามาในแบบจ าลอง อาทิ การใช้จ่ายของภาครัฐ นอกจากนีก้ารใช้ข้อมลู
เป็นรายเดือนก็ท าให้ต้องใช้ตัวแปรแทน (proxy variable) ซึ่งอาจท าให้ผลการศึกษาเปล่ียน  
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อย่างเช่น ใช้ข้อมูลดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) เป็นตัวแทนผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ 
(GDP) ท่ีไมมี่ความถ่ีเป็นรายเดือน  

ประเด็นท่ีสอง ประเภทของข้อมูลท่ีใช้ การศึกษาครัง้นีใ้ช้ข้อมูลระดับภาคธนาคารใน
รูปแบบอนุกรมเวลา (time series) ไม่ได้ใช้ข้อมูลรายธนาคารในรูปแบบ panel data ซึ่งอาจเป็น
สาเหตท่ีุท าให้พบว่านโยบายการเงินตึงตวัไม่ส่งผลกระทบอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติต่อค่าความ
เปราะบางของภาคธนาคาร (De Graeve et al., 2008) แต่นั่นอาจไม่ใช่เหตุผลท่ีแท้จริง เพราะ 
Dovern et al. (2010) สามารถพบวา่นโยบายการเงินตงึตวัส่งผลอย่างมีนยัส าคญัตอ่ภาคธนาคาร 
โดยท าให้คา่ตดัหนีส้ญู (write-off) เพิ่มขึน้และท าให้อตัราผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น (return on equity) 
ลดลง แม้วา่จะใช้ข้อมลูระดบัภาคธนาคารในรูปแบบอนกุรมเวลาก็ตาม อยา่งไรก็ดีก็เป็นท่ีน่าสนใจ
ส าหรับการศกึษาในอนาคตว่าการใช้แบบจ าลอง panel VAR จะมีผลกระทบตอ่ผลการศกึษาอยา่ง
มีนยัส าคญัทางสถิตหิรือไม่ 

ประเด็นท่ีสาม มิติในการพิจารณาความเส่ียงของธนาคารพาณิชย์ ในการศกึษาครัง้นี ้ได้
ศึกษาความเส่ียงในมิติท่ีเป็นความเปราะบางในภาพรวมของภาคธนาคารพาณิชย์ (overall 
vulnerability) แต่เน่ืองจากในปัจจุบันได้มีการน าแนวคิดทางสถิติมาพัฒนาเป็นเคร่ืองมือท่ี
สามารถประเมินความเส่ียงของธนาคารในมิติท่ีตา่งออกไปจากการศกึษาครัง้นี ้ตวัอย่างเช่น ค่า 
JPoD (Joint Probability of Distress) ของ  Segoviano and Goodhart (2009) ซึ่ ง เ ป็นค่า ท่ี วัด
ความน่าจะเป็นท่ีธนาคารทุกแห่งจะประสบปัญหาทางการเงินพร้อมกัน หรือค่า ∆CoVaR (delta 
Co-Value-at-Risk) ของ Adrian and Brunnermeier (2011) ซึ่งเป็นคา่ท่ีวดัวา่ธนาคารแตล่ะแห่งมี
ส่วน (contribution) ในการเพิ่มความเส่ียงโดยรวมของภาคธนาคารแห่งละเท่าไร (overall 
systemic risk) ซึ่งเป็นท่ีน่าสนใจส าหรับการศกึษาในอนาคตในการพิจารณาถึงความเส่ียงในมิติ
ตา่ง ๆ เพ่ือความเข้าใจในความเส่ียงของภาคธนาคารท่ีลึกซึง้ยิ่งขึน้ อย่างไรก็ตาม สิ่งท่ีควรพึงระวงั
ก็คือตวัชีว้ัดความเส่ียงท่ีประเมินได้ยากและซับซ้อนกว่าไม่จ าเป็นต้องเป็นตวัชีว้ัดความเส่ียงท่ี
ดีกวา่เสมอไป (Rodriguez-Moreno and Pena, 2012) 

ประเด็นท่ีส่ีในเร่ืองของคณุลกัษณะท่ีท าให้ธนาคารพาณิชย์เปราะบางง่ายขึน้และมากขึน้ 
นอกเหนือไปจากมิติขนาดของธนาคารท่ีงานนีศ้ึกษา แม้ว่าการศกึษาครัง้นีจ้ะพบว่ากลุ่มธนาคาร
พาณิชย์ขนาดกลางและขนาดเล็กได้รับผลกระทบจากปัจจยัด้านลบทางเศรษฐกิจมากกว่ากลุ่ม
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ธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญ่ทัง้ในแง่มิติของเวลาและขนาดของผลกระทบ แต่ก็ไม่ได้ท าการศกึษา
อย่างละเอียดว่าคุณลักษณะใดท่ีท าให้กลุ่มธนาคารพาณิชย์ขนาดกลางและขนาดเล็กมีความ
เปราะบางทางการเงินมากกว่า รวมไปถึงมีความอ่อนไหวต่อปัจจยัเส่ียงด้านลบทางเศรษฐกิจมห
ภาคมากกว่ากลุ่มธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญ่ จึงเป็นท่ีน่าสนใจส าหรับการศึกษาในอนาคตว่า
นอกเหนือไปจากขนาดของธนาคารแล้ว ยงัมีคณุลกัษณะใดอีกท่ีเป็นปัจจยัส าคญัก าหนดความ
เปราะบางของธนาคารพาณิชย์ อาทิ ลกัษณะของพอร์ตสินเช่ือ นอกจากนีใ้นแง่ขนาดของธนาคาร
พาณิชย์ ก็ยงัมีมิติท่ีต้องศกึษากนัตอ่ไปว่าขนาดสมับรูณ์ (absolute size) และ/หรือ ขนาดสมัพนัธ์ 
(relative size) ท่ีเป็นปัจจยัส าคญัท่ีท าให้กลุ่มธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญ่มีความเปราะบางทาง
การเงินต ่ากวา่กลุม่ธนาคารพาณิชย์ขนาดกลางและขนาดเล็ก 

ประเด็นสุดท้ายเป็นเร่ืองของแบบจ าลองท่ีใช้ศึกษาผลกระทบจากปัจจัยด้านลบทาง
เศรษฐกิจมหภาค จากความไม่สมมาตรของวัฏจักรเศรษฐกิจ ซึ่งช่วงเศรษฐกิจขยายตัวอาจมี
ผลกระทบแบบหนึ่ง แต่ช่วงเศรษฐกิจหดตัวกลับส่งผลกระทบอีกแบบหนึ่ง ซึ่งผลจากความไม่
สมมาตรอาจสะท้อนอยู่ในค่าคงท่ี (intercept) ในความชนั (slope) และ/หรือ ในค่าคลาดเคล่ือน 
(error term) ของแบบจ าลอง ซึ่งในการศกึษาครัง้นีก็้ได้ค านึงถึงประเด็นนีเ้ฉพาะความไม่สมมาตร
ท่ีสะท้อนในค่าคงท่ี ด้วยการใช้ตัวแปรหุ่น (dummy variable) เป็นตัวแปรควบคุม (control 
variable) อิทธิพลของวฎัจกัรเศรษฐกิจ จึงเป็นท่ีน่าสนใจส าหรับการศกึษาในอนาคตตอ่ไปว่าการ
ใช้แบบจ าลองท่ีครอบคลุมมากกว่านี ้ไม่เฉพาะเพียงแค่ค่าคงท่ี อาทิ แบบจ าลองการเปล่ียนผ่าน 
(regime switching) จะให้ผลการศึกษาท่ีต่างไปจากเดิมอย่างมีนัยส าคัญหรือไม่ ทัง้ในแง่
นยัส าคญัทางสถิตและนยัส าคญัทางเศรษฐศาสตร์
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