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บทท่ี 1

บทนํา

1.1 ท่ีมาและความสําคัญ

ในป จจุบ ันความมั่นคงของสถาบันการเงินเป นสวนที่สําค ัญตอความมีเสถียรภาพของระบบ

เศรษฐกิจ เงินกองทุนเป นเคร่ืองมือหลักที่สําคัญในการกํากับดูแลความมั่นคงของธนาคารพาณิชย 
และให ความค ุมครองแก ผูฝากเงินหรือเจาหนี้จากความสูญเสียที่อาจเกิดขึ้นจากการดําเนินธุรกิจของ

ธนาคารพาณิชย  เมื่อการดําเนินงานของธนาคารพาณิชย เกิดความล มเหลว เงินกองทุนจะรับภาระใน

ผลของความสูญเสียหรือการขาดทุนนั้นโดยไม ตองกระทบไปถึงผ ูฝากเงินหรือเจาหนี้ แตถ า
ธนาคารพาณิชย มีเงินกองทุนนอยเกินไป ความสูญเสียที่เกิดขึ้นจะกระทบถึงผ ูฝากเงินและความ

นาเชื่อถือของธนาคารพาณิชย  ตลอดจนความมั่นคงของธนาคารพาณิชย อย างหลีกเลี่ยงไม ได การที่

ธนาคารพาณิชย ม ีเงินกองทุนเพียงพอเพื่อรองรับความเสี่ยงหรือความเสียหายที่อาจเกิดขึ้น  ยังแสดง

ให เห็นความสามารถในการขยายสินเชื่อ ฐานะกําไร และสะท อนให เห็นความมั่นคงของธนาคาร

พาณิชย ในการเผชิญกับเหตุการณ ความสูญเสียที่อาจเกิดขึ้นในอนาคตได

เงินกองทุนของธนาคารมีความสําค ัญตอเสถียรภาพของระบบการเงิน หากธนาคารพาณิชย 
เกิดป ญหาย อมกระทบตอเศรษฐกิจโดยรวม จะเห็นไดชัดเจนจากวิกฤติการเงินในป  2540 ที่กระทบ

ตอฐานะการเงินของธนาคารพาณิชย  จากป ญหาหนี้เสียที่เกิดขึ้นจํานวนมากทําให เงินกองทุนของ

ธนาคารพาณิชย หลายแห งลดต่ําลง เหตุการณ ที่เกิดขึ้นจึงมีความจําเป นตองเพิ่มทุน แตป ญหาคือ

จากภาวะทางการเงินทําให ไม สามารถเพิ่มทุนเองได ทางการจึงเข ามาเพิ่มทุนให แก ธนาคารพาณิชย 
เพื่อให ม ีเงินกองทุนเพียงพอที่จะดําเนินการตอไป เงินกองทุนจึงมีความจําเป นอย างมากตอความอย ู
รอดของธนาคารที่ทางการให ความสําคัญ

อัตราส วนความเพียงพอของเงินกองทุน (Capital Adequacy Ratio; CAR หรือ BIS Ratio)

วัดไดจากอัตราส วนเงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงตามหลักของ Basel ช วยให ธนาคารพาณิชย ดํารง

เงินกองทุนให เหมาะสมกับความเสี่ยง มีระเบียบปฏิบัติ และการเป ดเผยข อมูลที่มีประสิทธิภาพ

โปรงใส ไดมาตรฐาน โดยเป นเคร่ืองมือสําคัญที่ธนาคารแห งประเทศไทยใช ในการกํากับดูแลความ

มั่นคงของธนาคารพาณิชย  ดังนั้น ธนาคารพาณิชย จึงตองมีเงินกองทุนให เหมาะสมกับความเสี่ยง
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ของการดําเนินธุรกรรมทางการเงินที่ธนาคารพาณิชย แห งนั้นดําเนินการอย ู เพื่อให มีการบริหาร

ความเสี่ยงอย างระมัดระวัง และป องกันแรงจูงใจในการลงทุนสินทรัพย ที่มีความเสี่ยงสูง โดยอัตรา

เงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงขั้นต่ําที่กฎหมายกําหนดให ธนาคารพาณิชย ตองดํารงในป จจุบันอย ูที่

รอยละ 8.5 แบ งเป นเงินกองทุนชั้นที่ 1 (Tier 1)1 ตอสินทรัพย เสี่ยงรอยละ 4.25 ส วนเงินกองทุนชั้นที่

2 (Tier 2) มีจํานวนสูงสุดไม เกินเงินกองทุนชั้นที่ 1

อย างไรก็ดี เมื่อพิจารณาอัตราเงินกองทุนตอสินทรั พย เสี่ยงของธนาคารพาณิชย ไทย

นับตั้งแตเกิดวิกฤติการเงินในป  2540 เป นตนมา จากภาพที่ 1.1 จะพบว า ธนาคารพาณิชย ไทยส วน

ใหญโดยเฉลี่ยแล ว ดํารงอัตราเงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงเกินกว าอัตราเงินกองทุนขั้นต่ําที่

กฎหมายกําหนด และมีแนวโนมสูงขึ้นเร่ือยๆโดยในเดือนธันวาคม ป  2553 มีอัตราเงินกองทุนตอ
สินทรัพย เสี่ยงโดยเฉลี่ยรอยละ 16.08 ซึ่งมากกว าที่กฎหมายกําหนดถึงรอยละ 7.58 การดํารง

เงินกองทุนส วนเกินนั้นไดรับผลกระทบจากหลายป จจัย ป จจัยภายในอาทิเช น กลยุทธ ของธนาคาร

ดานสินเชื่อ ส วนป จจัยภายนอกไดแก หลักเกณฑ การดํารงเงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงของทางการ

และวินัยตลาดของภาคเอกชน

ธนาคารพาณิชย จําเป นตองดํารงเงินกองทุนเพื่อป องกันการล มละลาย และให ความ

ค ุมครองแก ผ ูฝากเงิน เจาหนี้ และผ ูถือห ุน หรือนักลงทุน จากความสูญเสียที่อาจเกิดขึ้นจากการ

ดําเนินธุรกิจของธนาคารพาณิชย  ตามแนวคิดของ Fonseca and Gonzalez (2010) วินัยตลาดของผ ู
ฝากเงินและนักลงทุนเป นแรงกดดันให ธนาคารตองดํารง อัตราเงินกองทุนส วนเกิน ถ าขาดวินัย

ตลาด เงินกองทุนอาจต่ํากว าที่ควรจะเป น ดังนั้น จึงมีความจําเป นที่ภาคเอกชนตองเข ามามีส วนรวม

ดวยการมีวินัยตลาดในการติดตามดูแล และตรวจสอบความมั่นคง ความเสี่ยง ตลอดจนอัตรา

เงินกองทุนของธนาคารในการตัดสินใจเลือกฝากเงินหรือลงทุน ซึ่งเป นแรงจูงใจให ธนาคารดํารง

อัตราเงินกองทุนส วนเกิน งานวิจัยนี้จึงสนใจผลกระทบของวินัยตลาดที่มีตอการดํารงเงินกองทุน

ของธนาคารพาณิชย ไทย

1
เงินกองทุนชั้นที่ 1 (Tier 1) จากความหมายของธนาคารแห งประเทศไทย หมายถึง ทุนชําระแล ว ส วนเกินมูลคาห ุน

และใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อห ุน ทุนสํารองตามกฎหมาย เงินสํารองที่จัดสรร หักด วย ขาดทุนสะสม และคาแห งกูดวิลล  ส วน

เงินกองทุนชั้นที่ 2 (Tier 2) หมายถึง เงินสํารองจากมูลคาส วนที่เพิ่มข้ึนจากการตีราคาที่ดินและอาคาร เงินสํารองสําหรับ

สินทรัพย จ ัดชั้นปกติ ห ุนบุริมสิทธิชนิดสะสมเงินป นผล และตราสารหนี้ด อยสิทธิ์ระยะยาว
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วิวัฒนาการของธนาคารพาณิชย ไทยก อนเกิดวิกฤติการณ ทางเศรษฐกิจป  2540 เป นระบบ

ของธนาคารพาณิชย ขนาดใหญซึ่งคนไทยเป นผ ูมีอํานาจในตลาดการเงินไทยนั้ น สะท อนให เห็น

วิวัฒนาการ 2 ดาน ดานหนึ่งคือ ความเจริญเติบโตขึ้นมาจากการรวมศูนย กิจการและการปกป อง

ค ุมครองจากรัฐ แตในอีกดานหนึ่ง ภายใตการเติบโตนั้นมีความไม มั่นคงเชิงโครงสรางและความ

เปราะบางทางการเงินดํารงอย ูในระบบธนาคารพาณิชย ไทย (Rajeswary Ampalavanar Brown,

2000) ธนาคารแห งประเทศไทยยึดหลักการ “สถาบันการเงินล มมิได” มาเป นเวลานาน กล าวคือ

ทางการจะเข าไปช วยอุมหรือใช นโยบายที่หลีกเลี่ยงการล มละลายของสถาบันการเงินที่มีป ญหา ซึ่ง

เป นส ิ่งจูงใจในการส งเสริมพฤติกรรมของผ ูบริหารสถาบันการเงินให ดําเนินธุรกิจแบบส ุมเสี่ยงมาก

ขึ้น และทําให ผูฝากเงินขาดวินัยตลาดในการติดตามตรวจสอบการดําเนินงานของธนาคาร ดวยการ

เลือกฝากเงินในสถาบันการเงินที่ให อัตราดอกเบี้ยสูง โดยไม คํานึงถึงความเสี่ยงของสถาบันการเงิน

รวมถึงทําให ผูถ ือห ุนละเลยในการกํากับ และตรวจสอบการทํางานของฝ ายบริหาร ในขณะเดียวกัน

ผ ูบริหารสถาบันการเงินจัดสรรสินเชื่อโดยขาดความเข มงวดในการประเมินศักยภาพทางธุรกิจของ

โครงการ และขาดการประเมินความสามารถในการชําระหนี้ของลูกหนี้เท าที่ควร ทั้งหมดนี้เกิดจาก

ความเชื่อมั่นวา หากเกิดป ญหาแล วทางการจะยื่นมือเข าไปโอบอุม (รังสรรค  ธนะพรพันธ , 2543)

จากวิกฤติการณ ทางเศรษฐกิจป  2540 ปรากฏชัดเจนแล วว า การพึ่งพาการกํากับดูแลโดย

ทางการฝ ายเดียวไม พอ ยังทําให เกิดวิกฤติเศรษฐกิจได เนื่องจากระบบสถาบันการเงินขาดความ

นาเชื่อถือ ประชาชนตื่นตระหนกแห ถอนเงินฝาก นําไปส ูการล มของสถาบันการเงิน ดังนั้น จึงตอง

มีหลายฝ ายเข ามาช วยกันกํากับดูแล การมีวินัยตลาดในการช วยกํากับดูแลจึงเข ามาเสริมดวย ทางการ

มีการส งเสริมวินัยตลาดของธนาคารพาณิชย ตามเกณฑ กํากับดูแลธุรกิจการเงินและแผนพัฒนา

ระบบสถาบันการเงิน โดยการส งเสริมให มีระบบการกํากับดูแลกิจการที่ดีหรือหลักธรรมาภิบาล

ของสถาบันการเงิน และส งเสริมวินัยตลาดจากภายนอก โดยการส งเสริมให มีการเป ดเผยข อมูล

สถานะและการดําเนินงาน ตามที่ธนาคารแห งประเทศไทย ตลาดหลักทรัพย แห งประเทศไทย และ

สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย และตลาดหลักทรัพย กําหนด ให แก  ผ ูฝากเงิน ผ ูถือห ุน
และนักลงทุน ทราบถึงฐานะการเงิน การดําเนินงาน และความเสี่ยงจากการลงทุนเพื่อประกอบการ

ตัดสินใจ เนื่องจากความมั่นคงของสถาบันการเงินขึ้นอย ูกับความนาเชื่อถือ และความไว วางใจของ

ผ ูม ีส วนเกี่ยวข อง ไดแก ผ ูฝากเงิน ผ ูถ ือห ุน และนักลงทุน เป นตน ธนาคารจึงมักใช อัตราเงินกองทุน

เป นเคร่ืองมือสะท อนตอตลาดถึงความระมัดระวังในการลงทุน และสะท อนความมั่นคงของ

ธนาคาร แตอย างไรก็ตาม อัตราเงินกองทุนขั้นต่ําตามระเบียบที่ธนาคารแห งประเทศไทยกําหนด

อาจยังไม พอ จึงตองมีแรงกดดันจากภายนอกให ธนาคารพาณิชย ตองดํารงเงินกองทุนส วนเกินซึ่ง
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เป นพฤติกรรมของธนาคารที่ตองเผื่อไว  โดยธนาคารจะคํานึงถึงการตอบสนองของตลาดตอการ

ลดลงในอัตราเงินกองทุนที่ไม คาดคิดเมื่อมีตัวรบกวน

ผลกระทบของตนทุนจากความมีวินัยตลาดตอการดํารงเงินกองทุนส วนเกิน เป นแรงจูงใจ

จากพื้นฐานตลาด ซึ่งผ ูฝากเงิน เจาหนี้ และผ ูถือห ุน หรือนักลงทุน ติดตามตรวจสอบการดําเนินงาน

และความเสี่ยงของธนาคารรวมถึงเงินกองทุนในการตัดสินใจเลือกฝากเงินหรือลงทุน วินัยตลาด

ของผ ูฝากเงินสะท อนจากการลงโทษธนาคารที่ไปลงทุนที่มีความเสี่ยงมากเกินไปดวยการฝากเงิน

ดวยระยะเวลาที่สั้นลง หรือเรียกอัตราผลตอบแทนที่สูงเพื่อชดเชยกับการที่ตองรวมแบกรับความ

เสี่ยง (Berger, 1991 และ Nier and Baumann, 2006) ส วนนักลงทุนในห ุนก ูลงโทษธนาคารที่ไป

ลงทุนที่มีความเสี่ยงมากเกินไปดวยการเรียกอัตราผลตอบแทนที่สูงเพื่อชดเชยกับการที่ตองรวม

แบกรับความเสี่ยงเหล านั้น ซึ่งนักลงทุนในตราสารหนี้เป นเจาหนี้รายใหญของธนาคารพาณิชย 
สําหรับวินัยตลาดของนักลงทุนในห ุนสะท อนจากการมองมูลค าในอนาคตของธนาคารจากความ

เสี่ยงในการดําเนินงาน และปฏิกิริยาตอบสนองของราคาห ุนกับการประกาศออกห ุนสามัญใหม ของ

ธนาคารถ าจําเป นตองเพิ่มทุน เมื่อเกิดป ญหาความไม เท าเทียมกันของข อมูลข าวสาร โดยนักลงทุน

มองว า การออกห ุนสามัญใหม เป นการส งสัญญาณลบไปยังตลาด เมื่อมีการประกาศออกห ุนสามัญ

ใหม จึงส งผลให ราคาห ุนลดต่ําลงซึ่งเป นการสะท อนตนท ุนของการปรับระดับเงินกองทุน (Alfon  et

al., 2004)

อย างไรก็ตาม งานวิจัยหลายงานในประเทศไทยม ุงศึกษาไปในเร่ืองการวิเคราะห พฤติกรรม

เชิงวัฎจักรของการดํารงเงินกองทุนของธนาคาร แตยังไม มีงานวิจัยใดที่ศึกษาในเร่ืองป จจัย

กําหนดการดํารงเงินกองทุนส วนเกินของธนาคารพาณิชย  ผ ูวิจัยจึงมีความสนใจศึกษาผลกระทบ

ของวินัยตลาดที่มีตอการดํารงเงินกองทุนส วนเกินของธนาคารพาณิชย  ตลอดจนศึกษาป จจัยที่

กําหนดการดํารงเงินกองทุนส วนเกิน เพื่อเป นแนวทางในการส งเสริมการมีวินัยตลาดของผ ูฝากเงิน

และนักลงทุนที่ม ีตอความมั่นคงของธนาคารพาณิชย  และเพื่อศึกษาว า ธนาคารตอบสนองตอการใช 
กลไกตลาดในการกํากับดูแลซึ่งเป นส วนหนึ่งในหลักการของ Basel II หรือไม  เพื่อให เป นแนวทาง

ในการดําเนินนโยบายในการกํากับดูแลความมั่นคงของธนาคาร ตลอดจนสามารถคาดการณ 
ผลกระทบที่จะเกิดขึ้นและวางแผนรับมือ ซึ่งจะเป นประโยชนตอการตัดสินใจและการวางแผนให 
ระบบธนาคารพาณิชย ม ีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น
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ภาพท่ี 1.1

การดํารงเงินกองทุนของธนาคารพาณิชย พ.ศ. 2540 – 2553
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เงินกองทุนทั้งส้ิน (%ตอสินทรัพย เส่ียง) เงินกองทุนข้ันตํ่าตามกฎหมาย (%ตอสินทรัพย เส่ียง)

ที่มา : ธนาคารแห งประเทศไทย

1.2 วัตถุประสงค ของการศึกษา

เพื่อวิเคราะห ผลกระทบของวินัยตลาดที่มีตอการดํารงเงินกองทุนส วนเกินของธนาคาร

พาณิชย ไทย

1.3 ขอบเขตของการศึกษา

การศึกษาคร้ังนี้ไดจากการรวบรวมข อมูลโดยใช ข อมูลทุติยภูมิรายไตรมาสของธนาคาร

พาณิชย ไทยจํานวน 12 แหง ตั้งแตไตรมาสที่ 1 ป  พ.ศ. 2544 ถึงไตรมาสที่ 4 ป  พ.ศ. 2552

1.4 แหล งท่ีมาของขอมูล

ข อมูลที่ใช เป นข อมูลทุติยภูมิรายไตรมาส ณ สิ้นไตรมาสที่ 1 ป  พ.ศ. 2544 ถึงไตรมาสที่ 4

ป  พ.ศ. 2552 จากงบดุล งบกําไรขาดทุน และหมายเหตุประกอบงบการเงินของธนาคารพาณิชย ไทย

จํานวน 12 แหง ไดแก ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกรุงไทย ธนาคารกรุงศรีอยุธยา ธนาคารกสิกรไทย

ธนาคารทหารไทย ธนาคารไทยพาณิชย  ธนาคารนครหลวงไทย ธนาคารยูโอบี ธนาคารสแตนดารด
ชารเตอรด (ไทย) ธนาคารทิสโก  ธนาคารธนชาต และธนาคารเกียรตินาคิน ซึ่งรวบรวมจากธนาคาร

แหงประเทศไทย ตลาดหลักทรัพย แห งประเทศไทย และสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย 
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และตลาดหลักทรัพย  ส วนอัตราผลตอบแทนตั๋วเงินคลังซึ่งสะท อนอัตราผลตอบแทนที่ปราศจาก

ความเสี่ยงรวบรวมจากสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย ส วนข อมูลอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ

รวบรวมจากสํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ

1.5 ประโยชนท่ีคาดว าจะได รับ

1. การศึกษาคร้ังนี้ทําให ทราบข อมูลสถานการณ ป จจุบันเกี่ยวกับการดํารงเงินกองทุนของ

ธนาคารพาณิชย ไทย และป จจัยที่เกี่ยวข อง

2. ทําให ทราบผลกระทบของวินัยตลาดตอการดํารงเงินกองทุนส วนเกินของธนาคาร

พาณิชย ไทย เพื่อเป นแนวทางในการส งเสริมการมีวินัยตลาดของผ ูฝากเงินที่มีตอความมั่นคงของ

ธนาคารพาณิชย ไทย

3. ทําให ทราบถึงป จจัยที่กําหนดการดํารงเงินกองทุนส วนเกินของธนาคารพาณิชย ไทย เพื่อ

เป นแนวทางในการดําเนินนโยบายของภาครัฐที่จะส งผลกระทบตอความมั่นคงของธนาคารพาณิชย 
ไทย โดยคํานึงถึงป จจัยที่ม ีตอการดํารงเงินกองทุนของธนาคาร

4. เพื่อศึกษาว า ธนาคารพาณิชย ไทยตอบสนองตอการใช กลไกตลาดในการกํากับดูแลซึ่ง

เป นส วนหนึ่งในหลักการของ Basel II หรือไม  เพื่อให เป นแนวทางในการดําเนินนโยบายในการ

กํากับดูแลความมั่นคงของธนาคาร ตลอดจนสามารถคาดการณ ผลกระทบที่จะเกิดขึ้นและวางแผน

รับมือซึ่งจะเป นประโยชนตอการตัดสินใจ และการวางแผนให ระบบธนาคารพาณิชย มี

ประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น

1.6 โครงสรางวิทยานิพนธ 

วิทยานิพนธ นี้ประกอบไปดวยเนื้อหาทั้งสิ้น 6 บท ดังนี้

บทที่ 1 กล าวถึง ที่มาและความสําคัญ วัตถุประสงค ของการศึกษา ขอบเขตของการศึกษา

แหล งที่มาของข อมูล ประโยชนท ี่คาดวาจะไดรับ และโครงสรางวิทยานิพนธ 
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บทที่ 2 กล าวถึง กรอบแนวคิดเชิงทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข อง

บทที่ 3 กล าวถึง การดํารงเงินกองทุน การเป ดเผยข อมูลของธนาคารพาณิชย ไทย สภาพ

ธุรกิจของธนาคารและการปล อยสินเชื่อ

บทที่ 4 กล าวถึง วิธีการศึกษา

บทที่ 5 กล าวถึง ผลการศึกษา

บทที่ 6 กล าวถึง การสรุปผลการศึกษา และข อเสนอแนะ



บทท่ี 2

กรอบแนวคิดเชิงทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ

ในบทนี้กล าวถึงกรอบแนวคิดเชิงทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข อง โดยส วนแรกจะเป นกรอบ

แนวคิดเชิงทฤษฎีที่เกี่ยวข องกับเงินกองทุนและวินัยตลาด รวมถึงตนทุนที่เกิดขึ้นจากความมีวินัย

ตลาด และตนท ุนของการปรับระดับเงินกองทุน ส วนตอมาจะเป นการทบทวนวรรณกรรมปริทัศน

2.1 กรอบแนวคิดเชิงทฤษฎี (Theoretical Framework)

การศึกษาผลกระทบของวินัยตลาดตอการดํารงเงินกองทุนส วนเกินของธนาคารพาณิชย 
ไทยเกี่ยวข องกับกรอบแนวคิดพฤติกรรมการดํารงเงินกองทุนของธนาคาร ซึ่งกล าวถึงพฤติกรรม

ที่มาจากแรงจูงใจของภาคธนาคารในการดํารงเงินกองทุน แรงจูงใจในการดํารงเงินกองทุนส วนเกิน

ยังเกิดขึ้นจากความมีวินัยตลาดของผ ูมีส วนเกี่ยวข องที่แสดงออกผ านตนทุน รวมถึงตนทุนการปรับ

ระดับเงินกองท ุนดวย

2.1.1 พฤติกรรมการดํารงเงินกองทุนของธนาคาร (Solvency Regulations)

- The Portfolio Approach

แนวคิดพอรตการลงทุนที่มีความเสี่ยงของ Kim and Santomero (1988) กฎเกณฑ การดํารง

เงินกองทุนทําให ความเสี่ยงในหลักทรัพย การลงทุนเพิ่มขึ้นได เนื่องจากธนาคารจะไม กระจายความ

เสี่ยงของสินทรัพย  แตม ุงเนนลงทุนในสินทรัพย ที่มีน้ําหนักความเสี่ยงนอย และพยายามปรับลด

สินทรัพย ในหมวดที่มีน้ําหนักความเสี่ยงสูงลง ทําให เกิดการกระจุกตัวของสินทรัพย  ท ายที่สุด

ส งผลให ความเสี่ยงในหลักทรัพย การลงทุนเพิ่มขึ้น ตอมา Rochet (1992) ไดทดสอบแนวคิดของ

Kim and Santomero (1988) และเสริมว า ธนาคารสามารถกระจายความเสี่ยงของสินทรัพย ในพอรต
การลงทุนได ถ าผ ูกํากับดูแลใช เคร่ืองมือวัดความเสี่ยงที่ถูกตองในการคํานวณอัตราเงินกองทุนตอ
สินทรัพย  และถึงแม จะใช น้ําหนักความเสี่ยงในการคํานวณ แตมีความจําเป นที่ธนาคารควรจะตอง

ดํารงอัตราเงินกองทุนเกินกว าขั้นต่ําที่กฎหมายกําหนด เพื่อป องกันอันตรายที่อาจเกิดขึ้นเมื่อมี

ข อจํากัดในการเข าถึงแหล งเงินทุน
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- The Incentive Approach

แนวคิดดานแรงจูงใจในการดํารงเงินกองทุน ซึ่งไดรับการพัฒนาโดย Laffont and Tirole

(1993) การจัดหาเงินทุนจากผ ูฝากเงินและผ ูถือห ุนเพื่อการลงทุนในสินทรัพย  การยอมแลกระหว าง

ตนท ุนเงินทุนของธนาคารและหนี้ส ินดานเงินฝาก เมื่อเงินฝากมีอรรถประโยชนและเงินทุนมีตนทุน

สูง ถ ามีเงินทุนมากจะเกิดตนทุนของการดํารงเงินกองทุน แตแลกมาดวยการมีเงินฝากที่สามารถ

นําไปใช ประโยชนได ซึ่งการมีเงินฝากหรือเจาหนี้มากจะเกิดแรงกดดันดานการปรับคว ามเสี่ยงใน

หลักทรัพย การลงทุนจากผ ูฝากเงินให อย ูในระดับต่ํา ส งผลให ธนาคารดํารงอัตราเงินกองทุนสูงกว า
ระดับที่กฎหมายกําหนด

- The Incomplete Contract Approach

สิทธิการควบคุมระหว างเจาของกับผ ูกํากับดูแลตามแนวคิดของ Dewatripont and Tirole

(1994) ผ ูกํากับดูแลเป นตัวแทนของผ ูฝากเงิน โดยที่เจาของมีแนวโนมชอบการตัดสินใจลงทุนที่

เสี่ยงมาก ส วนผ ูฝากเงินมีแนวโนมชอบการตัดสินใจลงทุนที่เสี่ยงนอย โดยส วนใหญแล วธนาคาร

จะมีผ ูฝากเงินรายย อยมาก ผ ูฝากเงินจึงไม อย ูในฐานะที่จะติดตามตรวจสอบเจาของ ดังนั้น จึงเป น
หนาที่ของผ ูกํากับดูแลที่จะเป นตัวแทนรักษาผลประโยชนของผ ูฝากเงิน

2.1.2 วินัยตลาด (Market discipline) กับการดํารงเงินกองทุน

วินัยตลาดของธนาคาร คือแรงจูงใจจากพื้นฐานตลาดซึ่งผ ูฝากเงิน เจาหนี้ และนักลงทุน

ติดตามตรวจสอบการดําเนินงานและความเสี่ยงของธนาคาร วินัยตลาดของผ ูฝากเงินสะท อนจาก

การลงโทษสําหรับธนาคารที่ไปลงทุนที่มีความเสี่ยงมากเกินไปดวยการถอนเงินออกไปจากธนาคาร

หรือเรียกอัตราผลตอบแทนที่สูง เพื่อชดเชยกับการที่ตองรวมแบกรับความเสี่ยง (Berger, 1991 และ

Nier and Baumann, 2006) สําหรับนักลงทุนในตราสารหนี้จะลงโทษธนาคารที่ไปลงทุนที่มีความ

เสี่ยงมากเกินไปดวยการเรียกอัตราผลตอบแทนที่สูง เพื่อชดเชยกับการที่ตองรวมแบกรับความเสี่ยง

เหล านั้น ซึ่งนักลงทุนในตราสารหนี้เป นเจาหนี้รายใหญของธนาคารพาณิชย  ส วนนักลงทุนสะท อน

จากการมองมูลค าในอนาคตของธนาคารจากความเสี่ยงในการดําเนินงาน และปฏิกิริยาตอบสนอง

ของราคาห ุนกับการประกาศออกห ุนสามัญใหม ของธนาคาร ถ าจําเป นตองเพิ่มทุน เมื่อเกิดป ญหา

ความไม เท าเทียมกันของข อมูลข าวสาร โดยนักลงทุนมองว า การออกห ุนสามัญใหม เป นการส ง
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สัญญาณลบไปยังตลาด เมื่อมีการประกาศออกห ุนสามัญใหม จึงส งผลให ราคาห ุนลดต่ําลง และเป น
การสะท อนตนทุนของการปรับระดับเงินกองทุนที่เพิ่มขึ้น วินัยตลาดจึงจําเป นอย างมากสําหรับ

ธนาคารที่มีแนวโนมแสดงพฤติกรรมดวยแรงจูงใจไปลงทุนที่เสี่ยง หรือเกิดป ญหา Moral Hazard

ขึ้น โดยปกติแล วธนาคารจะรวบรวมเงินฝากที่ไดจากผ ูฝากเงินแล วนําไปลง ทุนในสินทรัพย ที่มี

ความเสี่ยง ไดแก  การปล อยสินเชื่อซึ่งอาจเกิดการผิดนัดชําระหนี้ (Probability of Default) หรือเกิด

เป นหนี้เสียได วินัยตลาดจึงเป นเคร่ืองมือช วยเหนี่ยวร้ังแรงจูงใจในการลงทุนที่เสี่ยงเกินไปของ

ธนาคาร โดยการทําให แรงจูงใจในการลงทุนที่มีความเสี่ยงนั้นมีตนทุนสูง ธนาคารจึงเลือกดํารง

อัตราเงินกองทุนสูงเพื่อลดตนทุนนั้น อิทธิพลของวินัยตลาดจึงไม ไดจําเป นโดยตรงกับการดํารง

อัตราเงินกองทุน แตผานศักยภาพที่จะควบคุมแรงจูงใจในการลงทุนที่เสี่ยงเกินไปของธนาคาร

ส วนในดานข อมูลข าวสารและแรงกดดันจากภายนอก ถ าตลาดมีการเข าถึงข อมูลข าวสาร

ของธนาคารทั้งดานการเงิน การกํากับดูแล รวมถึงการดํารงเงินกองทุน จะส งผลให ธนาคาร

ตอบสนองดวยแรงจูงใจในการดํารงอัตราเงินกองทุนมากกว าที่กําหนดโดยทางการ (Alfon et al.,

2004) เนื่องจากตลาดและบริษัทจัดอันดับภายนอกสามารถสังเกตอัตราเงินกองทุนเทียบกับธนาคาร

อ่ืนได ธนาคารจึงดํารงอัตราเงินกองทุนระดับสูงในฐานะที่เป นเคร่ืองมือส งสัญญาณความแตกตาง

จากธนาคารอ่ืนไปยังตลาดทุน ธนาคารที่มีอัตราเงินกองทุนต่ําจะทําให ผ ูมีส วนเกี่ยวข องขาดความ

เชื่อมั่น ธนาคารจึงมักใช อัตราเงินกองทุนเป นเคร่ืองมือสะท อนตอตลาดถึงความระมัดระวังในการ

ลงทุน ดังนั้น ธนาคารจะคํานึงถึงการตอบสนองของตลาดตอการลดลงในอัตราเงินกองทุนที่ไม 
คาดคิด

วินัยตลาดจะมีประสิทธิภาพไดตองมีเงื่อนไข ดังนี้

- ผ ูฝากเงิน เจาหนี้ และผ ูถือห ุน หรือนักลงทุน ตองพิจารณาความเสี่ยงของธนาคารดวย

ตนเองถ าธนาคารมีความนาจะเป นของการล มละลาย

- ตลาดตองตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงรูปแบบการลงทุนที่มีความเสี่ยงของธนาคาร ซึ่ง

จําเป นตองทําให เกิดเป นตนท ุนสําหรับธนาคารที่มีความเสี่ยงเหล านั้น

- ตลาดตองมีข อมูลข าวสารที่เพียงพอ เพื่อให สามารถวัดความเสี่ยงของธนาคารได

แนวคิดของ Vanhoose (2007) ธนาคารเลือกลงทุนในสินทรัพย ที่มีความเสี่ยงต่ํา จึงทําให 
ดํารงอัตราเงินกองทุนส วนเกิน ซึ่งผ ูกํากับดูแลมีความตองการให ธนาคารดํารงเงินกองทุนใน

ระดับสูง แตความเป นจริงแล ว ธนาคารไม สามารถปรับอย างสมบูรณ  เนื่องจากมีแรงจูงใจในการ
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ลงทุนที่เสี่ยงซึ่งเป นช องว างที่เกิดขึ้นเมื่อธนาคารลงทุนในสินทรัพย เสี่ยงมาก ส งผลให มีอัตรา

เงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงนอย วินัยตลาดช วยป ดช องว างนี้ดวยการขัดขวางแรงจูงใจในการ

ลงทุนที่เสี่ยงของธนาคาร ถึงแม จะมีการออกกฎเกณฑ การดํารงเงินกองทุน แตยังไม เพียงพอที่จะทํา

ให เกิดความมั่นคง นอกจากเสริมดวยการกํากับดูแลจากวินัยตลาดของผ ูฝากเงิน และนักลงทุน

2.1.3 ต นทุนของการจัดหาเงินทุน (Cost of funding)

ในส วนนี้กล าวถึงแนวคิดและทฤษฎีที่ว าดวยตนทุนของการจัดหาเงินทุนตามแนวคิดของ

Ross et al (1993) และ Mishkin (2001) แหล งที่มาของเงินทุนจากเจาหนี้และเจาของ ซึ่งมักประสบ

กับความขัดแย งกันในเชิงผลประโยชนในเร่ืองภาระผูกพันที่มีความแตกตางกันในลําดับของสิทธิ

เรียกรองในสินทรัพย  เป นไปตามแนวคิดความรับผิดและประโยชนที่ไดรับจากการให เงินทุนแก 
องค กรเพื่อดําเนินกิจการ เจาหนี้เป นผ ูที่ได รับผลตอบแทนจากการนําเงินทุนมาให องค กรใช 
ดําเนินงานในรูปดอกเบี้ย และเป นภาระผูกพันขององค กรในการคืนเง ินตนให กับเจาหนี้ ซึ่งไม ว าผล

ประกอบการขององค กรจะเป นอย างไรก็ตาม เจาหนี้ตองไดรับผลตอบแทนอย างสม่ําเสมอตรงตาม

สัญญา เจาหนี้จึงเป นผ ูที่มีสิทธิเรียกรองคงที่และตองการเพียงผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง

หากผลประกอบการขององค กรสรางความเชื่อมั่นให แก เจาหนี้ ในส วนเจาของหรือผ ูถือห ุนสามัญ

จะไดรับผลตอบแทนในรูปของเงินป นผลเท านั้น ส วนของเงินลงทุนไม มีการแบ งคืนจนกว าจะเลิก

กิจการ หรือนําห ุนสามัญไปขายในตลาดรอง การไดรับส วนแบ งจากสินทรัพย ขององค กรคืนเมื่อ

เลิกกิจการ เป นส วนแบ งที่เหลือมาจากการแบ งส วนของสินทรัพย ให กับเจาหนี้แล ว ผ ูถือห ุนสามัญ

จึงมีความเสี่ยงในการไดรับผลตอบแทนมากกว าเจาหนี้ เนื่องจากผลตอบแทนที่ผ ูถ ือห ุนสามัญไดรับ

ในฐานะเจาของไม มีความสม่ําเสมอเหมือนเจาหนี้ ดังนั้น เพื่อชดเชยที่ตองรวมแบกรับความเสี่ยง

ผลตอบแทนที่ผ ูถือห ุนสามัญไดรับตองสูงกว าเจาหนี้ และมีสิทธิในการตัดสินใจบริหารองค กร ซึ่ง

เจาของมักเลือกทางเลือกในการตัดสินใจลงทุนที่มีความเสี่ยงสูงสุดเท าที่จะเป นไปได เนื่องจากการ

ลงทุนที่มีความเสี่ยงสูงทําให ไดรับผลตอบแทนที่สูง เจาของจึงเพิ่มการลงทุนที่เสี่ยงหลังไดรับ

เงินทุนจากเจาหนี้ โดยที่เจาของเป นผ ูไดรับประโยชนจากการลงทุนไม ใช เจาหนี้ หากการลงทุนที่

เสี่ยงนั้นให ผลตอบแทนสูง แตถ าการลงทุนนั้นไม สําเร็จอาจทําให เกิดการขาดทุนทั้งเจาของและ

เจาหนี้ได ดังนั้น เจาหนี้จึงตองการผลตอบแทนที่สูงขึ้นเพื่อชดเชยกับการที่ตองรวมแบกรับความ

เสี่ยง
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แม ว าตนทุนของหนี้สินจะต่ําสุดเมื่อเทียบกับเงินทุนจากแหล งอ่ืน แตเจาหนี้สามารถทําให 
องค กรล มละลายได เพราะตนทุนจากส วนของเจาหนี้คือดอกเบี้ยจายซึ่งเป นตนทุนคงที่ ถ าผล

ประกอบการขององค กรไม เป นไปตามที่คาดหวัง ผลกระทบจากค าใช จายที่คงที่นั้นจะสรางความ

ลําบากในการอย ูรอดขององค กร เนื่องจากเจาหนี้ตองการผลตอบแทนในอัตราที่สูงเพื่อชดเชยกับ

การท ี่ตองรวมแบกรับความเสี่ยง ดังนั้น ถ าเจาหนี้มีความเชื่อมั่นในการดําเนินกิจการขององค กร จะ

มีผลให ตนทุนทางการเงินลดลงเนื่องจากความขัดแย งดานผลประโยชนระหว างเจาหนี้กับเจาของ

ลดลง

การนําแนวคิดของ Ross et al (1993) มาใช กับงานดานธุรกิจธนาคารจากงานของ Nier and

Baumann (2006) พบว า ผ ูถือห ุนของธนาคารในฐานะเจาของ ตองการผลตอบแทนที่สูงกว าผ ูฝาก

เงินในฐานะเจาหนี้ ซึ่งไดรับผลตอบแทนที่คงที่ โดยทั่วไปแล ว ผลตอบแทนที่ผ ูถือห ุนตองการจะมี

ความสัมพันธ ในทางบวกกับความเสี่ยงของธนาคาร กล าวคือ ผ ูถือห ุนตองการลงทุนที่มีความเสี่ยง

สูง เพราะหวังผลตอบแทนที่สูง แตความออนไหวของตนทุนเงินฝากตอความเสี่ยงของธนาคาร จะ

ขึ้นอย ูกับระดับของผ ูฝากเงินในการติดตามตรวจสอบการดําเนินงานของธนาคาร ถ าผ ูฝากเงิน

เชื่อมั่นว า เงินฝากไดรับการค ุมครองอย างแนนอนแล ว ผ ูฝากเงินจึงไม มีแรงจูงใจในการตรวจสอบ

ธนาคาร และตองการเพียงอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงเท านั้น แตถ าในกรณีที่ธนาคารมี

ความเสี่ยงสูง ผ ูฝากเงินรูส ึกว าเงินฝากไม ไดรับการค ุมครอง ผ ูฝากเงินจะตองการอัตราผลตอบแทน

ที่สูงกว า เพื่อชดเชยกับการท ี่ตองรวมแบกรับความเสี่ยงจากการฝากเงินในธนาคารที่มีความเสี่ยงสูง

ทําให ตนทุนของเงินฝากสูงขึ้น นําไปส ูแรงจูงใจของเจาของที่จะเพิ่ม อัตราเงินกองทุนเพื่อสราง

ความเชื่อมั่นให แกผูฝากเงิน และลดตนท ุนของเงินฝากลง ดังนั้น ถ าผ ูฝากเงินมีวินัยตลาด เจาของจะ

มีแรงจูงใจในการเพิ่มอัตราเงินกองทุน เพื่อให ผูฝากเงินมั่นใจว า ธนาคารยังมีเงินกองทุนเพื่อรองรับ

ความเสี่ยงในกรณีที่ธนาคารเกิดป ญหา

2.1.4 ต นทุนของความเสี่ยงทางการเงิน (Cost of financial distress)

ในส วนนี้กล าวถึงแนวคิดและทฤษฎีที่ว าดวย ตนทุนของความเสี่ยงทางการเงิน และตนทุน

ของการล มละลายกับการดํารงเงินกองทุนตามแนวคิดของ Miskin (2001) เงินกองทุนช วยป องกัน

การล มละลายของธนาคาร ซึ่งเป นสถานการณ ที่ธนาคารไม สามารถชําระหนี้หรือภาระผูกพันแก ผ ู
ฝากเงินและเจาหนี้อ่ืนๆ ท ายสุดจึงตองออกไปจากธุรกิจธนาคาร และทําให สูญเสียมูลค าของ

ธนาคาร (Charter Value)
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แนวคิดของ Miskin (2001) มาจากการประยุกตใช กรอบแนวคิดดานการเงินธุรกิจของ Ross

et al. (1993) ความนาจะเป นของการล มละลายขึ้นอย ูกับระดับความเสี่ยงทางการเงิน ซึ่งเป นความ

เสี่ยงที่ผ ูถ ือห ุนในฐานะเจาของไดรับจากการตัดสินใจจัดหาเงินทุนดวยการก อหนี้ หรือออกห ุนบุริม

สิทธิ์ ยิ่งมีการก อหนี้มาก จะเกิดเป นภาระผูกพันทางดานดอกเบี้ยและเงินตนที่ตองชําระคืนมากขึ้น

ความเสี่ยงทางการเงินจึงเป นความเสี่ยงที่องค กรไม สามารถชําระคืนเงินตนและดอกเบี้ยไดเมื่อครบ

กําหนดชําระหนี้ หรือไม สามารถทําตามเงื่อนไขที่ระบุไว ได เช น ในกรณีที่องค กรประสบป ญหา

ขาดทุนหรือล มละลาย ส วนตนทุนความเสี่ยงดานการเงินในแบบอ่ืน ไดแก  การที่องค กรประสบ

ป ญหาทางการเงินจนไม สามารถดําเนินธุรกิจไดตามปกติหรือไม สามารถลงทุนขยายกิจการ

เนื่องจากไม สามารถก ูยืมหรือเพิ่มทุนได ดังนั้น ตนทุนความเสี่ยงทางการเงินจึงอย ูบนแนวคิดที่ว า
เมื่อระดับหนี้สูงขึ้นมากหรือเกิดป ญหาทางการเงินจนองค กรไม สามารถดําเนินธุรกิจไดตามปกติ

ความเสี่ยงทางการเงินในดานตางๆจะสูงขึ้น ทําให ตนทุนทางการเงินสูงจนถึงขั้นล มละลาย รวมทั้ง

เกิดเป นตนท ุนทางดานกฎหมายของกระบวนการล มละลาย ท ายสุดทําให ส ูญเสียมูลค าขององค กร

การเพิ่มขึ้นของการแข งขันจะเพิ่มป ญหาแรงจูงใจในดานความเสี่ยงของธนาคารจากการ

ลงทุนที่มีความเสี่ยง (Miskin, 2001) ซึ่งเป นสาเหตุของการเกิดตนทุนความเสี่ยงทางการเงิน และ

ตนทุนการล มละลาย (Bankruptcy cost) ดังนั้น การจํากัดการแข งขันอาจทําไดหลายวิธี เช น ตั้งกฎ

จํากัดการขยายสาขา ซึ่งลดการแข งขันระหว างธนาคาร หรือตั้งข อจํากัดกิจกรรมทางธุรกิจของธุรกิจ

การเงินที่มิใช สถาบันการเงิน เพื่อไม ให เกิดการแขงขันกับธุรกิจธนาคาร ซึ่งการแข งขันจะเพิ่มความ

เสี่ยงให ก ับธนาคารและทําให ม ูลค าธนาคารลดลง

Charter Value เป นม ูลค าที่เกิดขึ้นจากการทําตามแผนการดําเนินงานที่วางไว  ซึ่งรวมถึงการ

ถือสินทรัพย  หลักทรัพย  และสินเชื่อที่ไม เสี่ยงเกินไป และตองมีเงินกองทุนเพื่อรองรับความเสี่ยงให 
เพียงพอ ถ าธนาคารไปลงทุนที่เสี่ยงโดยมีการแข งขันกันมากขึ้น จะถูกตรวจสอบจากผ ูกํากับดูแล

และประกาศให ภายนอกทราบ ทําให  Charter Value ลดลง ดังนั้น จึงมีการตอตานการแข งขันเพื่อ

รักษา Charter Value ของธนาคารให คงอย ู ถ าธนาคารมีอํานาจตลาดหรืออํานาจผูกขาดมาก แสดงว า
Charter Value ของธนาคารไม ลดลง ธนาคารที่มีอํานาจตลาดอย ูแล วจึงไม มีแรงจูงใจในการไป

ลงทุนที่มีความเสี่ยงเพิ่มขึ้น ทําให อัตราเงินกองทุนสูง (Miskin, 2001)

ส วนแนวคิดของ Keeley (1990) การลงทุนที่เสี่ยงของธนาคารส งผลให อัตราเงินกองทุน

ลดลง และนําไปส ูความนาจะเป นท ี่ธนาคารล ม ระดับการแข งขันซึ่งสะท อนการลงทุนที่เสี่ยงและมี



14

ผลให  Charter value ลดลง เช น การเป ดเสรีทางการเงิน การเปลี่ยนแปลงทางเทคโนโลยีที่ทําให การ

แข งขันของธุรกิจสถาบันการเงินที่มิใช ธนาคาร เช น วานิชธนกิจ และธุรกิจประกันภัย เป นตน กับ

ธนาคารเพิ่มขึ้น ตลอดจนการพัฒนาตลาดการเงิน ก อให เกิดการแข งขันดวยการโจมตีในตลาด

ผลิตภัณฑ ของธนาคาร รวมถึงการมีระบบประกันเงินฝาก ซึ่งสามารถลด Charter value ของ

ธนาคาร เมื่อเกิดป ญหาแรงจูงใจในดานความเสี่ยง การเพิ่มการแข งขันดวยการเพิ่มความเสี่ยงจึงถูก

ชดเชยดวยการลดลงของ Charter value ซึ่งสะท อนจากการมีวินัยตลาดดวยการมองมูลค าในอนาคต

ของธนาคาร ตาม Tobin’s q ดังนั้น ธนาคารที่มีอํานาจตลาดจึงไม มีแรงจูงใจในการเพิ่มความเสี่ยง

ทั้งจากการลดอัตราเงินกองทุนหรือการเพิ่มสินทรัพย เสี่ยง เนื่องจากกลัวสูญเสีย Charter value การ

ตอตานการแข งขันดวยการจํากัดการลงทุนที่เสี่ยงเพื่อรักษา Charter value ไว  จึงทําให อัตรา

เงินกองทุนเพิ่มขึ้น

วินัยตลาดส งผลให ธนาคารที่มี Charter value สูงตองมีวินัยในการลงทุนของตนเองตาม

แนวคิดของ Golloway et al. (1997) ซึ่ง Charter value คือ กําไรที่คาดหวังในอนาคตซึ่งเพิ่มขึ้นจาก

การมีข อจํากัดของการเข ามาแข งขัน และเป นมูลค าของสิทธิที่จะสามารถดําเนินธุรกิจตอไป

เนื่องจากเป นมูลค าที่เกิดขึ้นหากธนาคารยังสามารถดําเนินกิจการได และเป นเคร่ืองมือที่ทําให 
ธนาคารมีวินัยในตนเองโดยไม ลงทุนที่เสี่ยงเกินไป ธนาคารที่มี Charter value สูง จึงมีแรงจูงใจใน

การหลีกเลี่ยงกลยุทธ การลงทุนที่เสี่ยง การลดลงใน Charter value เนื่องจากการแข งขัน เช น
นวัตกรรมทางการเงิน ตราสารหนี้ขยะ (Junk bonds) และการเป ดตลาดระดับโลก หรือตลาดไร
พรมแดน (Global Market) เป นตน ธนาคารที่มี Charter value สูงกลัวสูญเสียกระแสเงินสดใน

อนาคต จึงไม มีแรงจูงใจในการลงทุนที่เสี่ยง ธนาคารที่มี Charter value ต่ําจึงมีแนวโนมที่จะเกิด

ป ญหาแรงจูงใจในการลงทุนที่เสี่ยงมากกว า ดังนั้น จึงควรมีวินัยตลาดเพื่อตรวจสอบการจัดการ

ความเสี่ยงของธนาคาร และส งเสริมให ธนาคารมีวินัยในตนเอง

กรอบแนวคิดเชิงทฤษฎีของตนทุนความเสี่ยงทางการเงิน ซึ่งเป นสาเหตุให ธนาคารสูญเสีย

Charter value นี้ Keeley (1990) ไดใช  State preference model เพื่ออธิบายเงื่อนไขที่ธนาคารได
ประโยชนจากการเพิ่มความเสี่ยงและสะท อนความสัมพันธ ระหว าง Charter value กับเงินกองทุน

และสินทรัพย เสี่ยงของธนาคาร

พิจารณา 2 ช วงเวลาคือ ณ เวลาป จจุบัน และเวลาอนาคต จากแบบจําลอง 2 ช วงเวลา ซึ่ง P1

และ P2 คือมูลค าป จจุบันของกระแสเงินสดในอนาคต ณ ช วงเวลาที่ 1 และช วงเวลาที่ 2 อัตรา
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ผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง คือ 1 - 1 และราคา ณ เวลานั้นถูกกําหนดจากป จจัย

ภายนอกแบบจําลอง

ธนาคารมีเงินทุนแรกเร่ิมที่ C0 ดอลลาร และมีเงินฝากมูลค าป จจุบันที่ D0 ดอลลาร โดยมีข อ
สมมติว า ธนาคารจายอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงแก ผ ูฝากเงินเท ากับ 1$ ในแตละ

ช วงเวลา และนําเงินฝากที่ไดไปลงทุนในหลักทรัพย  A โดยไดรับอัตราผลตอบแทนเท ากับ A1

ดอลลาร ในช วงเวลาที่ 1 และ A2 ดอลลาร ในช วงเวลาที่ 2

มูลค าป จจุบ ันส วนของเจาของ คือ V0 ตางกันตามมูลค ากระแสเงินสดที่แตกตางกัน ณ ราคา

แตละช วงเวลา โดยธนาคารไดมาซึ่งหลักทรัพย  A ที่ราคา PA และจัดหาเงินฝากไดที่ราคา Pd

ธนาคารใช  C0 และ D0 เพื่อลงทุนในหลักทรัพย นั้น ดังนั้น ธนาคารสามารถซื้อหลักทรัพย  A ได
เท ากับ หนวย มูลค าป จจุบันส วนของเจาของ (V0) จึงเป นมูลค ากระแสเงินสดจาก

สินทรัพย ท ี่หามาไดลบดวยหนี้สินจากเงินฝากของธนาคารดังนี้

V0 =   [(C0 + D0)] [P1 A1 + P2 A2] - (D0) (P1 + P2) (1)

PA Pd

ถ าธนาคารสามารถดําเนินธุรก ิจดวยการมี Charter value จึงไดมาซึ่งสินทรัพย ที่ราคาต่ํากว า
ราคาตลาด เนื่องจากเงินให สินเชื่อของธนาคารไดรับอัตราการชดเชยความเสี่ยงสูงกว าหลักทรัพย 
ในตลาด และมีมูลค าที่ตองจายคืนแก ภาระผูกพันเงินฝากต่ํากว ามูลค าตลาด เนื่องจากเงินฝากของ

ธนาคารจายชดเชยความเสี่ยงต่ํา ค า Charter ของธนาคารจะมีมูลค าเมื่อจํากัดขอบเขตของการดําเนิน

ธุรกิจ และจํากัดการแข งขันที่ไปลงทุนในโครงการหรือสินทรัพย ที่เสี่ยงแข งกับธุรกิจสถาบัน

การเงินที่มิใช ธนาคาร

ในกรณีที่ธนาคารสามารถชําระเงินฝากคืนแก ผ ูฝากเงินไดแนนอน ส งผลให ไดรับความ

เชื่อมั่นจากนักลงทุน เจาหนี้ และผ ูฝากเงิน แตจะถูกตรวจสอบในทุกช วงเวลา ถ าพบว า ธนาคารไม มี

ความสามารถในการชําระหนี้คืนแก ภาระผูกพัน เนื่องจากมูลค าสินทรัพย นอยกว ามูลค าภาระผูกพัน

ที่ตองจายคืนเจาหนี้ ท ายสุดจะพบว า ผ ูถือห ุนไม ไดรับผลตอบแทนใดๆเลย เพราะการไดรับส วน

แบ งจากสินทรัพย ของเจาของคืนถ าเลิกกิจการ จะเป นส วนแบ งที่เหลือมาจากการแบ งส วนของ

สินทรัพย ให กับเจาหนี้แล ว แตถ าพบว า ธนาคารมีความสามารถในการชําระหนี้คืนแก ภาระผูกพัน

(C0 + D0)PA

(P1 + P2)
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ดังนั้น ธนาคารสามารถรักษา Charter value ไว  และดําเนินธุรกิจตอไปไดในช วงเวลาข างหนา ถ า
ธนาคารเลือกระดับเงินกองทุนและสินทรัพย เสี่ยงเพื่อไม ให ล มละลายในแตละช วงเวลา ดังนั้น

มูลค าป จจุบ ันส วนของเจาของจะเป นดังนี้

V0 =   [(C0 + D0)] [P1 A1 + P2 A2] - (D0) (P1 + P2) + X0 (2)

PA Pd

โดยที่ X0 = P1 X1 + P2 X2

ซึ่ง P1 X1 คือมูลค าป จจุบันของ Charter ที่ดําเนินการในช วงเวลาที่ 1 ดังนั้น ธนาคารจะตอง

ทําให ผลประโยชนจากการเพิ่มการลงทุนที่มีความเสี่ยง ซึ่งเป นผลไดจากการมีประกันเงินฝาก (I0)

สมดุลกับการสูญเสีย Charter value (P1X1) ถ าธนาคารล ม ดังนั้น ธนาคารจะมีความเสี่ยงที่จะล ม
(bankruptcy) ในกรณีดังนี้

I0 > P1 X1 (3)

กล าวคือ มูลค าของการประกันเงินฝากสูงกว าการมี Charter value

พิจารณากรณีที่ธนาคารไม มีความสามารถในการชําระหนี้คืนแก ภาระผูกพันในช วงเวลาที่

1 จากการที่สินทรัพย เสี่ยงเพิ่มขึ้นหรือระดับเงินกองทุนลดต่ําลงมาก ซึ่งเป นสาเหตุให เกิดการ

ล มละลายได มูลค าของธนาคารจะเป นดังนี้

V0 =   [(C0 + D0)] [P2 A2] - (D0) (P2) + X0 (4)

PA Pd

เนื่องจากการล มละลายเกิดขึ้นในช วงเวลาที่ 1 โดยที่สินเชื่อของธนาคารไม ไดรับการชําระ

คืน หรือเกิดการล มละลาย (P1 A1 จึงหายไปในช วงเวลาที่ 1) และกระทบตอเงินฝากที่นําไปลงทุน

ในสินทรัพย เสี่ยงนั้นไม ไดรับชําระค ืนดวย (P1)
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แตอย างไรก็ตาม หนี้สินที่สูงขึ้นมาก (dD0) โดยที่เงินกองทุนคงที่ (C0) ซึ่งเป นสาเหตุให เกิด

การล มละลายในช วงเวลาที่ 1 และเป นสาเหตุให ธนาคารสูญเสีย Charter value (-P1 X1 < 0) ซึ่งจะ

รักษาไว ไดถาธนาคารสามารถดําเนินธุรกิจในช วงเวลาที่ 1 ตอไป จะเป นดังสมการตอไปนี้

dV0 = -P1 X1 ; -P1 X1 < 0 (5)

dD0 C0

การเพิ่มการลงทุนที่เสี่ยง หรือการเพิ่มสินทรัพย เสี่ยง (dA1) โดยที่เงินกองทุนคงที่ (C0) ยัง

เป นอีกสาเหตุที่ทําให ธนาคารสูญเสีย Charter value (-P1 X1 < 0) ซึ่งอธิบายไดดังสมการตอไปนี้

dV0 = -P1 X1 ; -P1 X1 < 0 (6)

dA0 C0

ถ าธนาคารอย ูในสถานะที่มีความสามารถในการชําระหนี้คืนแก ภาระผูกพันไดในทั้ง 2

ช วงเวลา จึงไม มีแรงจูงใจในการไปลงทุนที่เสี่ยงหรือการเพิ่มสินทรัพย เสี่ยง การที่ธนาคารเพิ่ม

สินทรัพย เสี่ยงจะเป นสาเหตุให สูญเสีย Charter value และส งผลให อัตราเงินกองทุนตอสินทรัพย 
เสี่ยงลดลง แตถ าธนาคารตองการรักษา Charter value ไว  จึงไม มีแรงจูงใจไปลงทุนโดยการเพิ่ม

สินทรัพย เสี่ยง ดังนั้น อัตราเงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงจึงสูง แรงจูงใจของธนาคารที่คํานึงถึง

Charter value เป นดังตอไปนี้

P1 X1 > I0 (7)

กล าวคือ Charter value ของธนาคารมากกว ามูลค าของผลประโยชนที่เกิดจากการมีระบบ

ประกันเงินฝาก และแรงจูงใจในการรักษา Charter value ไว นี้ ยังส งผลให ธนาคารไม ตองพบกับการ

ล มละลายอีกดวย

2.1.5 ต นทุนของการปรับระดับเงินกองทุน (Adjustment costs)

ในส วนนี้กล าวถึงแนวคิดและทฤษฎีที่ว าดวย ตนท ุนของการปรับระดับเงินกองทุนถ าอัตรา

เงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงของธนาคารต่ํากว าที่กฎหมายกําหนดจากแนวคิดของ Miskin (2001)
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เมื่อธนาคารอย ูในสถานการณ ที่อัตราเงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงต่ําเกินไปจนอาจไม เพียงพอที่จะ

เป นก ันชนป องกันการล มละลายของธนาคารได ธนาคารจึงมีความจําเป นตองเพิ่มอัตราเงินกองทุน

ตอสินทรัพย เสี่ยง ซึ่งมีวิธีการปรับเพิ่มได 3 วิธี ดังนี้

1) เพิ่มระดับเงินกองทุนของธนาคาร โดยการออกห ุนสามัญใหม 
2) เพิ่มระดับเงินกองทุนของธนาคาร โดยการลดเงินป นผลที่ให แก ผ ูถือห ุนซึ่งทําให กําไร

สะสมเพิ่มขึ้น ระดับเงินกองทุนจึงเพิ่มขึ้น

3) รักษาระดับเงินกองทุนเท าเดิม แตลดสินทรัพย ของธนาคารลงโดยลดการปล อยสินเชื่อ

การขอคืนสินเชื่อ หรือการขายสินทรัพย เสี่ยงของธนาคาร

การออกห ุนสามัญใหม จากกรอบแนวคิดของ Merton and Crane (1995) เมื่อเกิดป ญหา

ความไม เท าเทียมกันของข อมูลข าวสาร คือ เจาของมีข อมูลข าวสารขององค กรมากกว านักลงทุน

ภายนอก โดยที่องค กรมีทางเลือกจัดหาเงินทุน 2 ทาง คือ ออกห ุนสามัญเพิ่มทุนหรือการออกหนี้ ถ า
เจาของทราบแนวโนมผลการดําเนินงานขององค กรเป นอย างดี และเลือกการออกห ุนสามัญใหม 
เมื่อองค กรมีกําไรเพิ่มขึ้น ทําให ราคาห ุนสามัญเพิ่มขึ้น ซึ่งจะเป นประโยชนทั้งผ ูถือห ุนเดิมและผ ูถือ

ห ุนใหม  แทนที่ผ ูถือห ุนเดิมหรือเจาของเดิมจะไดรับประโยชนมากกว านี้หากไม ขายห ุนสามัญใหม 
และการออกห ุนสามัญใหม ย ังเป นการลดการควบคุมองค กรของเจาของเดิมลงหากเจาของเดิมไม ได
ซื้อห ุนเพิ่มทุนเพื่อให สัดส วนการถือครองห ุนในองค กรเท าเดิม แตถ าในกรณี ที่เจาของทราบ

แนวโนมผลการดําเนินงานขององค กรเป นอย างดี และเลือกการออกหนี้หรือการก ูยืมเงิน เจา
ของเดิมเท านั้นที่จะไดรับประโยชน และยังไม เสียการควบคุมองค กรดวย เจาของจึงควรเลือกการ

ออกหนี้ แตถ าเจาของเลือกการออกห ุนสามัญใหม เมื่อมีทางเลือกในการจัดหาเงินทุน เท ากับเป น
การส งสัญญาณลบไปยังตลาด และทําให มูลค าห ุนลดลง เนื่องจากนักลงทุนจะมองว า ถ าผลการ

ดําเนินงานขององค กรมีแนวโนมที่ดี จะไม ระดมทุนดวยการออกห ุนสามัญใหม  ดังนั้น การออกห ุน
สามัญใหม จึงเหมือนเป นการส งสัญญาณลบไปยังนักลงทุนถึงแนวโนมผลการดําเนินงานในอนาคต

ขององค กรที่ไม ดี

การที่ธนาคารปรับระดับเงินกองทุนเพื่อตอบสนองการเปลี่ยนแปลงที่ไม คาดคิดจึงมีตนทุน

สูง (Alfon et al., 2004) ตนทุนของการปรับระดับเงินกองทุนเป นตนทุนที่เกี่ยวข องกับการเพิ่มหรือ

ลดระดับเงินกองทุน ตนท ุนของการปรับระดับเงินกองทุนเพิ่มสูงขึ้นเมื่อธนาคารจําเป นตองออกห ุน
สามัญใหม  หรือตองซื้อห ุนสามัญคืน โดยมีความล าช าของเวลาในการเพิ่มระดับเงินกองทุนอย าง
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หลีกเลี่ยงไม ได เกิดจากหลายป จจัย อาทิเช น การเพิ่มเงินกองทุนที่ตองอาศัยกฎหมายและข อบังคับ

ตางๆ เป นตน การดําเนินการเพิ่มเงินกองทุนจึงตองใช เวลาและมีตนทุนที่เกิดจากกระบวนการเพิ่ม

ทุน เช น ค าธรรมเนียมแก วานิชธนกิจ และนักกฎหมาย เป นตน แตที่สําคัญคือ ตนทุนทางออมที่เกิด

จากป ญหาความไม เท าเทียมกันของข อมูลข าวสารระหว างนักลงทุนและเจาของ โดย Cornett and

Tehranian (1994) พบว า ปฎิกิริยาตอบสนองของราคาห ุนกับการประกาศออกห ุนสามัญใหม ของ

ธนาคารมีความสัมพันธ ในทางลบ เนื่องจากนักลงทุนมองว า การออกห ุนสามัญใหม เป นการส ง
สัญญาณที่ธนาคารพิจารณาว าราคาตลาดมากกว ามูลค าที่แท จริง (Intrinsic value) ของธนาคาร เมื่อมี

การประกาศออกห ุนสามัญใหม จึงส งผลให ราคาห ุนลดต่ําลง และเป นการสะท อนตนทุนของการ

ปรับระดับเงินกองทุนที่เพิ่มขึ้น  ดังนั้น ความพยายามในการเข าถึงระดับเงินกองทุนที่ตองการจึงทํา

ให ตนทุนการปรับระดับเงินกองทุนเพิ่มสูงขึ้น ตนทุนที่เกิดขึ้นนี้จึงเป นเหตุผลของการดํารง

เงินกองทุนส วนเกินของธนาคาร

เมื่อพิจารณาการลดเงินป นผลที่ให แกผูถ ือห ุนธนาคารซึ่งทําให กําไรสะสมเพิ่มขึ้นนั้นไม ใช 
วิธีที่ง าย เนื่องจากผ ูถ ือห ุนจะตอตานหรือไม ยอม และวิธีสุดท าย คือ การลดสินทรัพย ของธนาคารซึ่ง

ส งผลโดยตรงไปยังตลาดสินเชื่อและภาคเศรษฐกิจจริง ถ าธนาคารจําเป นตองใช วิธีจํากัดการปล อยก ู
จะส งผลโดยตรงไปยังภาคธุรกิจ และเป นการซ้ําเติมธุรกิจในภาวะที่เศรษฐกิจไม ดีจนเกิดเป น
สภาวการณ การตึงตัวของตลาดสินเชื่อ (Credit Crunch) ไดในที่สุด โดย Miskin (2001) และ Alfon

et al. (2004) พบว า ในภาวะที่เศรษฐกิจตกต่ํา ความเสี่ยงเพิ่มขึ้น เนื่องจากเป นช วงที่เกิดความนาจะ

เป นของการผิดนัดชําระหนี้ของสินเชื่อจนกลายเป นหนี้ เสียจํานวนมาก ประกอบกับมูลค า
หลักประกันลดลง และการลดอันดับความนาเชื่อถือของธุรกิจ ซึ่งธนาคารใช ในการประเมินความ

เสี่ยงของสินเชื่อ ส งผลให เงินกองทุนของธนาคารลดต่ําลง แตกตางจากในช วงเศรษฐกิจดีที่ความ

เสี่ยงนอยกว า ธนาคารจึงตองมีการปรับระดับเงินกองทุนเพื่อป องกันการล มละลาย ซึ่งในภาวะที่เกิด

ความออนแอทางเศรษฐกิจ การเพิ่มเงินกองท ุนดวยการออกห ุนสามัญใหม กระทําไดยาก ธนาคารจึง

ใช ว ิธีลดการปล อยสินเชื่อลง ส งผลโดยตรงไปยังภาคเศรษฐกิจ ดังนั้น ตนทุนที่เกิดขึ้นจากการปรับ

ระดับเงินกองทุนจึงทําให ธนาคารตองดํารงเงินกองทุนเกินกว าเงินกองทุนขั้นต่ําที่กฎหมายกําหนด

เพื่อป องกันผลที่จะเกิดขึ้นเมื่อเงินกองทุนลดต่ําลง

กรอบแนวคิดเชิงทฤษฎีของตนทุนการปรับระดับเงินกองทุน Jacques and Nigro (1997)

แสดงตนทุนการปรับระดับเงินกองทุนที่เกิดขึ้น เมื่อเวลาผ านไป ตัวรบกวนที่เข ามาในระบบ
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i,t

i,t

เศรษฐกิจจะขับเคลื่อนให ระดับอัตราเงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงที่เกิดขึ้นจริงห างจากระดับอัตรา

เงินกองท ุนตอสินทรัพย เสี่ยงเป าหมาย ธนาคารจึงจําเป นตองปรับระดับเงินกองทุน ดังสมการ

BUFi,t = BUFbank + εit (8)

โดยที่ BUFi,t คือ การเปลี่ยนแปลงในระดับอัตราเงินกองทุนเกินกว ากฎหมาย

กําหนดที่เกิดขึ้นจริงของธนาคารแหงที่ i ณ ช วงเวลา t

BUFbank คือ การเปลี่ยนแปลงในระดับอัตราเงินกองทุนเกินกว ากฎหมาย

กําหนดของธนาคารแหงที่ i ณ ช วงเวลา t

εit คือ ค า Random shocks ของธนาคารแหงที่ i ณ ช วงเวลา t

จากข อสมมติว า ธนาคารจะมีการตั้งระดับอัตราเงินกองทุนที่เหมาะสมของแตละธนาคาร

ซึ่งเป นเป าหมายระดับอัตราเงินกองทุนที่เหมาะสมในระยะยาว ถูกกําหนดไดดังนี้

BUF*i,t = ξZ i,t + η i,t (9)

โดยที่ Z i,t คือ  ป จจัยที่กําหนดระดับอัตราเงินกองทุนที่เหมาะสมของแตละธนาคาร

เมื่อระดับอัตราเงินกองทุนที่ เกิดขึ้นจริงของธนาคารห างจากระดับอัตราเงินกองทุน

เป าหมาย ธนาคารตองมีการปรับระดับอัตราเงินกองทุน แตเนื่องจากมีตนทุนของการปรับระดับ

อัตราเงินกองทุน จึงมีข อสมมติว า ธนาคารสามารถปรับระดับอัตราเงินกองทุนไดเพียงบางส วน

มากกว าที่จะสามารถปรับไดอย างสมบูรณ ในทันที ซึ่งอธิบายไดดังสมการข างล างนี้

BUF bank = α (BUF*i,t - BUFi,t-1) (10)

โดย α คือ อัตราความเร็วของการปรับระดับอัตราเงินกองทุน (The speeds of adjustment)

จากนั้นแทนคาสมการที่ (10) ใน (8) จะได

BUFi,t = α (BUF*i,t - BUFi,t-1) + εit (11)

i,t
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BUFi,t - BUFi,t-1 = α (BUF*i,t - BUFi,t-1) + εit (12)

โดยที่ BUF*i,t คือ เป าหมายระดับอัตราเงินกองทุนที่เหมาะสม

BUFi,t คือ ระดับอัตราเงินกองทุนที่เกิดขึ้นจริง

ดังนั้น BUFi,t - BUFi,t-1 แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงระดับอัตราเงินกองทุนที่เกิดขึ้นจริง

ระหว างสองช วงเวลา

BUF*i,t - BUFi,t-1 แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงไปส ูระดับอัตราเงินกองทุนท ี่ตองการ

ในระยะยาว

จากสมการข างตน แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงที่สังเกตไดในการดํารงเงินกองทุน ณ ช วงเวลา

t ซึ่งอย ูในรูปฟ งก ชันของความแตกตางระหว างเป าหมายระดับอัตราเงินกองทุนที่เหมาะสม ณ

ช วงเวลา t กับระดับอัตราเงินกองทุนที่เกิดขึ้นจริง ณ ช วงเวลา t-1 และ Random shocks ดังนั้น การ

เปลี่ยนแปลงที่สังเกตไดในการดํารงเงินกองทุน ณ ช วงเวลา t จึงเป นค าสัมประสิทธิ์ α ของการ

เปลี่ยนแปลงไปส ูระดับท ี่ตองการ ณ ช วงเวลานั้น

สามารถพิจารณาค าของ α ได 3 กรณี คือ

- α = 1 แสดงว า ระดับอัตราเงินกองทุนที่เกิดขึ้นจริงเท ากับระดับอัตราเงินกองทุน

เป าหมายท ี่ตองการ ดังนั้น การปรับไปยังระดับเป าหมายจึงเป นไปอย างรวดเร็ว

- α = 0 แสดงว า ไม มีการปรับระดับอัตราเงินกองทุนไปยังระดับเป าหมายที่ตองการ

เนื่องจากระดับอัตราเงินกองทุนที่เกิดขึ้นจริง ณ ช วงเวลา t เท ากับระดับอัตรา

เงินกองทุนที่สังเกตได ณ ช วงเวลา t-1

- 0 < α < 1 ซึ่งเป นค า α ที่พบโดยส วนใหญ เนื่องจากการปรับไปยังระดับอัตรา

เงินกองทุนเป าหมายท ี่ตองการ เป นการปรับที่ไม สมบูรณ 

2.2 วรรณกรรมปริทัศน

งานวิจัยที่เกี่ยวข องกับการศึกษาผลกระทบของวินัยตลาดตอการดํารงเงินกองทุนส วนเกิน

ของธนาคารพาณิชย  พบงานศึกษาในหลายประเทศ ดังเช น Keeley (1990) วิเคราะห ผลของ

แรงจูงใจในการเพิ่มการแข งขันที่มีตอการดํารงเงินกองทุน Nier and Baumann (2006) ศึกษาผล
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ของวินัยตลาดตอการดํารงเงินกองทุนส วนเกินของธนาคารพาณิชย จํานวน 729 แห ง ใน 32 ประเทศ

ระหว างป  1993-2000 โดยสมมติฐานคือ วินัยตลาดมีผลตอแรงจูงใจของธนาคารในการจํากัดความ

เสี่ยง ดวยการดํารงเงินกองทุนเกินกว าเงินกองทุนขั้นต่ําที่กฎหมายกําหนด Flannery and Rangan

(2006) วิเคราะห ป จจัยที่ทําให อัตราเงินกองทุนของธนาคารพาณิชย เพิ่มขึ้น โดยสมมติฐานหลักคือ

การมีวินัยตลาดของผ ูฝากเงินและนักลงทุน และ Fonseca and Gonzalez (2010) วิเคราะห ผลกระทบ

ของวินัยตลาดที่มีตอการดํารงเงินกองทุนส วนเกินของธนาคารพาณิชย จํานวน 1337 แห ง ใน 70

ประเทศ

งานศึกษาที่กล าวมาข างตน แสดงให เห็นการตอบสนองของธนาคารพาณิชย ตอความมีวินัย

ตลาดโดยการดํารงอัตราเงินกองทุนเกินกว าที่กฎหมายกําหนด เพื่อสรางความเชื่อมั่นว าธนาคาร

พาณิชย ย ังมีเงินกองทุนเพื่อรองรับความเสี่ยงหากธนาคารเกิดป ญหา

อย างไรก็ตาม แตละงานศึกษามีการใช ตัวแปรที่แสดงวินัยตลาดในหลายภาคส วน โดย

Fonseca and Gonzalez (2010) ใช ตัวแปรตนทุนเงินฝาก (Cost of funding) สะท อนตนทุนของความ

มีวินัยตลาดของผ ูฝากเงิน แนวคิดหลักคือ ถ าธนาคารมีความเสี่ยงสูง ผ ูฝากเงินจะตองการ

ผลตอบแทนที่สูง เพื่อชดเชยกับการที่ตองรวมแบกรับความเสี่ยง จึงเกิดเป นตนทุนของการจัดหา

เงินทุนของธนาคาร ธนาคารตองการลดตนทุนในส วนนี้ลงดวยการดํารงอัตราเงินกองทุนเกินกว า
เงินกองทุนขั้นต่ําที่กฎหมายกําหนด แตยังพบงานของ Alfon et al. (2004) และ Imai (2006) ไดให 
แนวคิดความวินัยตลาดของผ ูฝากเงินแตกตางออกไปดวยการสะท อนวินัยตลาดของผ ูฝากเงินจาก

การลงโทษสําหรับธนาคารที่ไปลงทุนที่มีความเสี่ยงมากเกินไปดวยการถอนเงินออกไปจากธนาคาร

หรือฝากเงินดวยระยะเวลาที่สั้นลง ธนาคารจึงตอบสนองความมีวินัยตลาดของผ ูฝากเงินดวยการ

ดํารงอัตราเงินกองทุนเกินกว าเงินกองทุนขั้นต่ําที่กฎหมายกําหนด

งานศึกษาของ Nier and Baumann (2006) ใช ตัวแปรสัดส วนนักลงทุนในห ุนก ูตอหนี้สิน

ทั้งหมดของธนาคาร แสดงวินัยตลาดของนักลงทุนในห ุนก ู ซึ่งเป นเจาหนี้รายใหญของธนาคาร

พาณิชย ที่จะช วยติดตามตรวจสอบการดําเนินงานและความเสี่ยงของธนาคารพาณิชย  ถ าธนาคารมี

สัดส วนนักลงทุนในหุนกูมาก จะตอบสนองดวยการดํารงอัตราเงินกองทุนเกินกว าเงินกองทุนขั้นต่ํา

ที่กฎหมายกําหนด



23

ส วนงานศึกษาของ Keeley (1990) Flannery and Rangan (2006) และ Fonseca and

Gonzalez (2010) ใช ตัวแปร Charter value สะท อนวินัยตลาดของนักลงทุนในห ุนจากการมองมูลค า
ของธนาคารจากความเสี่ยงและการดําเนินงาน ถ าธนาคารมีความเสี่ยงทางการเงินเกิดขึ้น จะทําให 
เกิดตนทุนของความเสี่ยงทางการเงินและตนทุนของการล มละลาย และยังทําให สูญเสีย Charter

value ดวย ธนาคารที่มีอํานาจตลาดมากอย ูแล ว ตองการรักษา Charter value ไว  ทําให ไม มีแรงจูงใจ

ในการเพิ่มการลงทุนที่เสี่ยง และทําให ดํารงอัตราเงินกองทุนส วนเกิน

นอกจากวินัยตลาดที่กล าวมาข างตนแล ว พบว ามีตัวแปรดานคุณลักษณะเฉพาะของ

ธนาคารที่มีผลตอการดํารงเงินกองทุนส วนเกิน ดังนี้

ตนทุนการปรับระดับเงินกองทุน (Adjustment cost) แสดงอัตราเร็วของการปรับระดับ

เงินกองทุนถ าเงินกองทุนต่ําเกินไป พบในงานศึกษาของ Ayuso et al. (2004) Stolz and Wedow

(2005) Flannery and Rangan (2006) Jokipii and Milne (2008) และ Fonseca and Gonzalez (2010)

ผลการศึกษาพบในลักษณะเดียวกัน คือ ถ าเงินกองทุนต่ําเกินไปจะเกิดเป นตนท ุนของการปรับระดับ

เงินกองทุนขึ้นเนื่องจากธนาคารไม สามารถปรับระดับเงินกองทุนไดอย างทันทีทันใดและการฝ าฝ น
ดวยการดํารงเงินกองทุนต่ํากว าที่กฎหมายกําหนดยังเป นชนวนเหตุให ถูกสั่งป ดกิจการธนาคารได
ถ าธนาคารใช วิธีการเพิ่มทุนจากการออกห ุนสามัญใหม จะทําให มูลค าห ุนในตลาดลดลง หรือใน

กรณีที่ธนาคารเลือกลดเงินป นผลที่ให แก ผ ูถือห ุนธนาคารซึ่งทําให กําไรสะสมเพิ่มขึ้น ผ ูถือห ุนจะ

ตอตานหรือไม ยอม และหากธนาคารเลือกลดสินทรัพย ของธนาคารโดยจํากัดการปล อยก ูซึ่งจะ

ส งผลโดยตรงไปยังตลาดสินเชื่อและภาคเศรษฐกิจ เหล านี้เป นตนทุนการปรับระดับเงินกองทุนที่

เกิดขึ้นจากการที่เงินกองทุนต่ําเกินไป ดังนั้น ธนาคารจึงตองดํารงเงินกองทุนเกินกว าเงินกองทุนขั้น

ต่ําที่กฎหมายกําหนดเพื่อไม ให เงินกองทุนต่ําไปในสถานการณ ท ี่ไม คาดคิดที่อาจเกิดขึ้นได

อัตราผลตอบแทนของผ ูถือห ุนซึ่งพบในงานของ Alfon et al. (2004), Ayuso et al. (2004)

และ Jokipii and Milne (2008) โดยใช อัตราผลตอบแทนของผ ูถือห ุนเป นตัวแปรแทนตนทุนของ

เงินทุน ผลการศึกษาความสอดคล องในลักษณะเดียวกัน คือ อัตราผลตอบแทนของผ ูถือห ุนมี

ความสัมพันธ ในทางลบกับการดํารงเงินกองทุนส วนเกินของธนาคารพาณิชย  แสดงให เห็นว า การมี

เงินกองทุนมากทําให เกิดเป นตนทุนของเงินทุนที่ตองจายแก ผ ูถือห ุน ธนาคารจึงมักตอบสนองดวย

การดํารงอัตราเงินกองทุนส วนเกินลดลง แตจากงานศึกษาของ Nier and Baumann (2006) และ

Flannery and Rangan (2006) พบว า อัตราผลตอบแทนของผ ูถือห ุนมีความสัมพันธ ในทางบวกกับ
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การดํารงเงินกองทุนส วนเกินของธนาคารพาณิชย  เนื่องจากในภาวะที่เกิดความไม เท าเทียมกันของ

ข อมูลข าวสาร ทําให การออกห ุนสามัญใหม มีตนทุนสูงจากทฤษฎี “Pecking order theory of

finance” ธนาคารที่ทํากําไรสูงจึงสามารถเพิ่มเงินกองทุนผ านกําไรสะสมได ดังนั้น ถ าอัตรา

ผลตอบแทนของผ ูถือห ุนสูง กําไรสะสมจะเพิ่มขึ้น ส งผลให อัตราเงินกองทุนส วนเกินเพิ่มขึ้น ส วน

ในงานของ Fonseca and Gonzalez (2010) พบว า อัตราผลตอบแทนของผ ูถือห ุนไม มีนัยสําคัญทาง

สถิติกับการดํารงเงินกองทุนส วนเกินของธนาคารพาณิชย  ดังนั้น สมมติฐานของอัตราผลตอบแทน

ของผ ูถ ือห ุนจึงยังคลุมเครือ

ขนาดธนาคาร งานศึกษาส วนใหญพบในลักษณะเดียวกันคือ ธนาคารขนาดใหญดํารงอัตรา

เงินกองทุนนอยกว าธนาคารขนาดเล็ก โดย Alfon et al. (2004) และ Flannery and Rangan (2006)

ให เหตุผลว า ธนาคารขนาดใหญสามารถกระจายความเสี่ยงในการให สินเชื่อไดดีกว าจึงไม ตองดํารง

เงินกองทุนไว มาก ประกอบกับธนาคารขนาดใหญสามารถเพิ่มเงินกองทุนไดง ายกว าธนาคารขนาด

เล็ก เนื่องจากป ญหาความไม เท าเทียมกันของข อมูลข าวสาร ซึ่งธนาคารขนาดใหญจะเกิดป ญหานี้

นอยกว าจึงไม เป นอุปสรรคในออกห ุนสามัญใหม  ส วน Ayuso et al. (2004) และ Fonseca and

Gonzalez (2010) เสริมว าจาก “Too-big-to-fail” hypothesis ที่ธนาคารขนาดใหญเชื่อว า ถ าตกอย ูใน

สถานการณ ที่ลําบากจะไดรับการช วยเหลือจากภาครัฐ ดังนั้น ธนาคารขนาดใหญจึงไม จําเป นตอง

ดํารงอัตราเงินกองทุนส วนเกินไว มาก

สําหรับตัวแปรที่แสดงถึงความเสี่ยงของสินทรัพย ในพอรตการลงทุนของธนาคาร Jokipii

and Milne (2008) ใช ตัวแปรปริมาณสินเชื่อทั้งหมดของธนาคารตอสินทรัพย รวมเป นตัวแปรแทน

ปริมาณความเสี่ยงของสินทรัพย  ส วน Ayuso et al. (2004) Nier and Baumann (2006) และ Fonseca

and Gonzalez (2010) ไดเพิ่มสินเชื่อที่ไม ก อให เกิดรายไดของธนาคารพาณิชย ตอเงินให สินเชื่อรวม

ผลการศึกษาจากงานของ Nier and Baumann (2006) และ Jokipii and Milne (2008) พบว า
สินทรัพย เสี่ยงของธนาคารมีความสัมพันธ ในทิศทางเดียวกันกับการดํารงเงินกองทุน ส วนเกินของ

ธนาคารพาณิชย  แสดงว า ธนาคารที่มีระดับความเสี่ยงของสินทรัพย มาก จะดํารงอัตราเงินกองทุน

ไว มากเพื่อรองรับความสูญเสียที่จะเกิดขึ้นในพอรตการลงทุน ดังนั้น ธนาคารที่มีความเสี่ยงสูงจึงมี

แนวโนมลดการลงทุนที่เสี่ยงในอนาคตลง และเพิ่มอัตราเงินกองทุนส วนเกินเพื่อรักษาระดับไว 
ไม ให ต่ํากว าที่กฎหมายกําหนดหากเกิดเหตุการณ ไม คาดคิด แต Ayuso et al. (2004) และ Fonseca

and Gonzalez (2010) พบว า สินทรัพย เสี่ยงของธนาคารมีความสัมพันธ ในทิศทางตรงกันข ามกับ

การดํารงเงินกองทุนส วนเกินของธนาคารพาณิชย  แสดงให เห็นว า ธนาคารที่เลือกการลงทุน
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สินทรัพย เสี่ยงใน Portfolio แล วจะเลือกดํารงอัตราเงินกองทุนส วนเกินนอยลงเนื่องจากมีแรงจูงใจ

ในการลงทุนที่เสี่ยง

นอกจากตัวแปรที่กล าวมาข างตนแล ว ยังพบว ามีการใช ตัวแปรมหภาค คือ อัตราการ

เจริญเติบโตของผลิตภัณฑ มวลรวมในประเทศ ซึ่งหลายงานเนนศึกษาผลของวัฏจักรเศรษฐกิจกับ

การดํารงอัตราเงินกองทุนส วนเกิน ผลการศึกษาส วนใหญพบว า มีความสัมพันธ ในทิศทางตรงกัน

ข ามกับการดํารงเงินกองทุนส วนเกินของธนาคารพาณิชย  แสดงให เห็นว า การดํารงเงินกองทุนเป น
สาเหตุให เกิดป ญหา Pro-cyclical1 ในหลายประเทศ กล าวคือ ในขณะที่เศรษฐกิจดี ธนาคารจะปล อย

สินเชื่อมาก อัตราเงินกองทุนของธนาคารเพื่อรองรับความเสี่ยงจึงมีนอย แตในขณะที่เศรษฐกิจไม ดี

ความเสี่ยงเพิ่มขึ้น ธนาคารจะเพิ่มอัตราเงินกองทุนโดยลดการปล อยสินเชื่อลงซึ่งส งผลไปยังภาค

เศรษฐกิจจริง ดังนั้น เงินกองทุนจึงเรียกไดวา ทําให เกิดป ญหา Pro-cyclical เนื่องจากทําให เศรษฐกิจ

ผันผวน โดยซ้ําเติมเศรษฐกิจที่ไม ดีให แย ลงไปอีก แตจากงานศึกษาของ Lindquist (2004) ที่

ศึกษาวัฏจักรเศรษฐกิจกับการดํารงเงินกองทุนในประเทศ Norway พบว า มีความสัมพันธ ในทิศทาง

เดียวกัน กล าวคือ ในภาวะที่เศรษฐกิจดี ธนาคารจะเพิ่มอัตราเงินกองทุนเพื่อไม ให เกิดป ญหา Pro-

cyclical ในช วงที่เศรษฐกิจไม ดี

สําหรับงานศึกษาเกี่ยวกับการดํารงเงินกองทุนของธนาคารพาณิชย ในประเทศไทย เอมอร

รุจิภัทรมงคล (2547) ศึกษาผลกระทบของหลักเกณฑ เงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยง (Basel II) ที่มีผล

ตอการดําเนินงานของธนาคารพาณิชย ไทย เพื่อศึกษาเปรียบเทียบอัตราส วนเงินกองทุนตอสินทรัพย 
เสี่ยงของธนาคารพาณิชย ไทยที่คํานวณตามมาตรฐาน Basel และ Basel II ผลการศึกษาพบว า การ

เปลี่ยนแปลงที่สําคัญไดแก  การปรับลดน้ําหนักความเสี่ยงของสินเชื่อเพื่อที่อย ูอาศัย สินเชื่อที่ให แก 
ลูกค ารายย อย ในขณะที่มีการเพิ่มน้ําหนักความเสี่ยงของสินทรัพย ดอยคุณภาพ นอกจากนี้ ตาม

มาตรฐาน Basel II ยังไดกําหนดให ธนาคารพาณิชย ตองดํารงเงินกองทุนเพื่อรองรับความเสี่ยงจาก

การปฏิบัติการ ซึ่งนับเป นประเด็นใหม ที่เพิ่มเติมจากมาตรฐานเดิม จากการเปรียบเทียบมูลค า
สินทรัพย เสี่ยงที่คํานวณตามมาตรฐานเดิมและมาตรฐาน Basell II พบว า มูลค าสินทรัพย เสี่ยงของ

ธนาคารพาณิชย มีการเปลี่ยนแปลงไปในทางที่ลดลง ซึ่งเป นผลมาจากการลดลงของค าความเสี่ยง

สําหรับสินเชื่อเพื่อที่อย ูอาศัยมากกว าการเพิ่มขึ้นของค าความเสี่ยงจากการปฏิบัติงาน นอกจากนี้

เมื่อพิจารณาดานการบริหารจัดการความเสี่ยงและเคร่ืองมือที่ใช ในการวัดความเสี่ยงของธนาคาร

1 Pro-cyclical คือ การเปลี่ยนแปลงที่เป นไปในทิศทางเดียวกันกับวัฏจักรเศรษฐกิจ (Economic cycle)
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พาณิชย  จะพบว า ธนาคารพาณิชย ไทยไดให ความสําคัญกับการเตรียมความพรอมในการปฏิบัติตาม

มาตรฐาน Basel II อย างจริงจัง อย างไรก็ตามธนาคารพาณิชย ยังคงตองพัฒนาระบบสารสนเทศ

เพื่อให สามารถรองรับการดํารงเงินกองทุนตามมาตรฐาน Basell II ในอนาคต ส วนกุลกานต ตันติ

เตมิท, นรพรรษ เพ็ชรตระกูล, นวพร สุทธาชีพ และ พงศ ระพีพร อาภากร (2552) ทําการศึกษาว า
ภาคการเงินของไทยเกิดป ญหา Pro-cyclicality หรือไม  และผลกระทบของการนําระบบ Dynamic

Provisioning มาใช กับธนาคารพาณิชย ไทย ผลการศึกษาพบว า ภาคการเงินของไทยมีลักษณะ Pro-

cyclicality คือ สถาบันการเงินมีแนวโนมกันสํารองนอยลงในช วงเศรษฐกิจดี และกันสํารองเพิ่มขึ้น

ในช วงเศรษฐกิจไม ดี การกันสํารองแบบ Dynamic Provisioning จะช วยสรางกันชนให กับสถาบัน

การเงินไทย กล าวคือ ในภาวะที่เศรษฐกิจดี ธนาคารควรเพิ่มอัตราเงินกองทุนเพื่อไม ให เกิดป ญหา

Pro-cyclical ในช วงที่เศรษฐกิจไม ดี

จากการทบทวนวรรณกรรม ยังไม พบงานศึกษาในประเด็นของวินัยตลาดตอการดํารง

เงินกองทุนส วนเกินของธนาคารพาณิชย ไทย ส วนใหญเป นการวิเคราะห ความสัมพันธ ระหว างวัฏ

จักรธุรกิจ ความเสี่ยง กับการดํารงเงินกองทุน แตไม ไดวิเคราะห ผลของวินัยตลาดซึ่งอาจเป นป จจัย

ที่สําคัญตอการดํารงเงินกองทุนส วนเกินของธนาคารพาณิชย  การศึกษาคร้ังนี้จึงม ุงวิเคราะห 
ผลกระทบของวินัยตลาดที่มีตอการดํารงเงินกองทุนส วนเกินของธนาคารพาณิชย  โดยแบ งแยก

ประเภทผ ูเกี่ยวข อง ไดแก  ผ ูฝากเงิน นักลงทุนในตราสารหนี้  และนักลงทุนในห ุน ซึ่งอาจมี

พฤติกรรมในการแสดงวินัยตลาดที่แตกตางกัน เพื่อสะท อนผลกระทบที่เกิดขึ้นจากความมีวินัย

ตลาดตอพฤติกรรมการปรับตัวในการดํารงเงินกองทุนส วนเกินของธนาคารพาณิชย ไทย
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บทท่ี 3

การดํารงเงินกองทุน และป จจัยท่ีเกี่ยวของของธนาคารพาณิชยไทย

ในบทนี้เป นการวิเคราะห เชิงพรรณนาเกี่ยวกับการดํารงเงินกองทุน และป จจัยที่เกี่ยวข อง

ของธนาคารพาณิชย ไทย โดยส วนแรกกล าวถึงการดํารงเงินกองทุนของธนาคารพาณิชย ไทยทั้ง

ภาพรวม และรายธนาคารพาณิชย  ส วนที่สองกล าวถึงหลักเกณฑ การดํารงเงินกองทุนตอสินทรัพย 
เสี่ยงตามมาตรฐาน BIS ที่นํามาบังคับใช ในประเทศไทย ส วนที่สามเป นการกล าวถึงวินัยตลาด และ

การเป ดเผยข อมูลของธนาคารพาณิชย ไทยซึ่งจะเป นแรงผลักดันให เกิดความมีวินัยตลาดตอธนาคาร

พาณิชย  ส วนสุดท ายกล าวถึงกลยุทธ ของธนาคารในดานการปล อยสินเชื่อที่จะมีผลตอการดํารง

เงินกองทุนของธนาคารพาณิชย  เพื่อให เห็นภาพรวมและเข าใจเกี่ยวกับสภาพธุรกิจของระบบ

ธนาคารพาณิชย ไทยในป จจุบ ัน

3.1 การดํารงเงินกองทุนของธนาคารพาณิชยไทย

เมื่อพิจารณาอัตราเงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงของธนาคารพาณิชย ไทยทั้งระบบดังตาราง

ที่ 3.1 พบว า ธนาคารพาณิชย ไทยมีอัตราเงินกองท ุนตอสินทรัพย เสี่ยงโดยเฉลี่ยสูงกว าเกณฑ ขั้นต่ําที่

ธนาคารแห งประเทศไทยกําหนด โดยมีอัตราเงินกองทุนชั้นที่ 1 ตอสินทรัพย เสี่ยงคิดเป นรอยละ

8.93 และอัตราเงินกองทุนทั้งสิ้นตอสินทรัพย เสี่ยงคิดเป นรอยละ 12.96 ในป  2545 อย างไรก็ตาม

อัตราเงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงมีแนวโนมเพิ่มขึ้น โดยในป  2553 อัตราเงินกองทุนชั้นที่ 1 ตอ
สินทรัพย เสี่ยงเพิ่มขึ้นเป นรอยละ 12.32 และอัตราเงินกองทุนทั้งสิ้นตอสินทรัพย เสี่ยงเพิ่มขึ้นเป น
รอยละ 16.50 ทําให ธนาคารพาณิชย มีอัตราเงินกองทุนเกินกว าที่กฎหมายกําหนดถึงรอยละ 8 ซึ่ง

อัตราเงินกองทุนทั้งสิ้นตอสินทรัพย เสี่ยงที่สูง ส วนใหญเป นผลมาจากอัตราเงินกองทุนชั้นที่ 1 ตอ
สินทรัพย เสี่ยง (Tier 1) ที่เพิ่มขึ้น สําหรับในป  2551 ธนาคารพาณิชย ไทยเร่ิมดํารงเงินกองทุนตาม

หลักเกณฑ  Basel II ซึ่งครอบคลุมความเสี่ยงทั้งความเสี่ยงดานเครดิต ดานตลาด และดานปฏิบัติการ

ทําให อัตราเงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงของธนาคารพาณิชย ไทยลดลงเล็กนอยจากรอยละ 14.85 ณ

สิ้นป  2550 ซึ่งใช หลักเกณฑ  Basel I เป นรอยละ 13.96 ณ สิ้นป  2551 แตอัตราเงินกองทุนนี้ยังสูง

กว าเกณฑ ข ั้นต่ําที่ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนดไว ที่รอยละ 8.5 หลังจากนั้นอัตราเงินกองทุนตอ
สินทรัพย เสี่ยงของธนาคารพาณิชย ไทยจึงเพิ่มขึ้นจากการบริหารความเสี่ยงที่ดี เนื่องจาก Basel II

ไดกําหนดค าน้ําหนักความเสี่ยงที่สมเหตุสมผลและครอบคลุมความเสี่ยงที่สําคัญมากกว า ไดแก 
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ความเสี่ยงดานเครดิต ดานตลาด และดานปฏิบัติการ โดยจะสะท อนถึงความเสี่ยงของธนาคาร

พาณิชย ไดอย างครบถ วนและสอดคล องกับความเสี่ยงแตละประเภทที่แตกตางกัน ประกอบกับ

หลักเกณฑ  Basel II นั้น ยังเพิ่มเติมอีกสองหลักการ คือ หลักการที่ 2 การกํากับดูแลโดยทางการ

(Supervisory Review Process) และหลักการที่ 3 การใช กลไกตลาดในการกํากับดูแล (Market

Discipline) ซึ่งหลักการที่ 3 จะเนนให ธนาคารพาณิชย มีความโปรงใสเกี่ยวกับความเสี่ยงของตัว

ธนาคารพาณิชย เอง ดวยการเป ดเผยข อมูลความเสี่ยงตอภายนอก ซึ่งกลไกตลาดนี้จะเป นแรงผลักดัน

ให ธนาคารพาณิชย มีการบริหารความเสี่ยงที่ดีอีกทางหนึ่ง

ตารางท่ี 3.1

อัตราเงินกองทุนต อสินทรัพยเส ี่ยงของธนาคารพาณิชยไทยท้ังระบบ

ป  พ.ศ. 2545 – 2553

หน วย: ร อยละ
2545 2546 2547 2548 2549 2550 2551 2552 Q3/2553

เงินกองทุนช้ันที่ 1 8.93 9.56 9.01 9.98 10.92 11.93 10.81 11.72 12.32

เงินกองทุนทั้งส้ิน 12.96 13.43 12.35 13.25 13.85 14.85 13.96 15.76 16.50

เงินกองทุนขั้นต่ํา 8.5 8.5 8.5 8.5 8.5 8.5 8.5 8.5 8.5

เงินกองทุนสวนเกิน 4.46 4.93 3.85 4.75 5.35 6.35 5.46 7.26 8.0

ที่มา: ธนาคารแห งประเทศไทย

และเมื่อพิจารณาอัตราเงินกองท ุนตอสินทรัพย เสี่ยงของธนาคารพาณิชย ไทยแยกตามขนาด

ดังตารางที่ 3.2 จะพบว า ธนาคารพาณิชย ขนาดเล็กมีอัตราการดํารงเงินกองทุนทั้งสิ้นตอสินทรัพย 
เสี่ยงสูงกว าธนาคารพาณิชย ขนาดกลางและขนาดใหญ โดยในป  2553 ธนาคารพาณิชย ขนาดใหญมี

อัตราการดํารงเงินกองทุนทั้งสิ้นตอสินทรัพย เสี่ยงที่รอยละ 16.12 ส วนธนาคารขนาดกลางมีอัตรา

การดํารงเงินกองทุนทั้งสิ้นตอสินทรัพย เสี่ยงที่รอยละ 17.04 ในขณะที่ธนาคารพาณิชย ขนาดเล็กมี

อัตราการดํารงเงินกองทุนทั้งสิ้นตอสินทรัพย เสี่ยงที่รอยละ 18.97 ซึ่งสูงกว าธนาคารพาณิชย ขนาด

กลางและขนาดใหญ อาทิเช น ธนาคารเกียรตินาคิน ซึ่งเป นธนาคารขนาดเล็ก มีนโยบายที่เนนความ

มั่นคงและเสถียรภาพทางการเงิน ความแข็งแกรงของฐานะการเงินเป นสิ่งที่สําคัญ ธนาคารจึงดํารง

อัตราเงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงที่สูงกว าปกติ เพื่อเป นหลักประกันแก ทุกฝ ายว า ธนาคารจะมี

ความมั่นคงเพียงพอ ถึงแม จะเกิดภาวะวิกฤตทางเศรษฐกิจในภายหนา
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ตารางท่ี 3.2

อัตราเงินกองทุนท้ังสิ้นต อสินทรัพยเส ี่ยงของธนาคารพาณิชยไทยแยกตามขนาดธนาคาร

ป  พ.ศ. 2545 – 2553

หน วย: ร อยละ
2548 2549 2550 2551 2552 Q3/2553

ธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 13.11 13.79 14.50 14.24 15.73 16.12

ธนาคารพาณิชยขนาดกลาง 10.91 11.16 15.68 13.19 14.90 17.04

ธนาคารพาณิชยขนาดเล็ก 17.71 17.55 14.60 13.75 18.33 18.97

ที่มา: ธนาคารแห งประเทศไทย

หมายเหตุ:1/ ธนาคารขนาดใหญ ประกอบดวยธนาคารที่มีส วนแบ งตลาดของสินทรัพยรวมตั้งแตรอยละ 10 ขึ้นไป

ของสินทรัพยรวมธนาคารพาณิชยไทยทั้งระบบ

2/ ธนาคารขนาดกลาง ประกอบดวยธนาคารที่มีส วนแบ งตลาดของสินทรัพยรวมตั้งแตรอยละ 3 แตไม 
ถึงรอยละ 10 ของสินทรัพยรวมธนาคารพาณิชยไทยทั้งระบบ

3/ ธนาคารขนาดเล็ก ประกอบดวยธนาคารที่มีส วนแบ งตลาดของสินทรัพยรวมต่ํากวารอยละ 3 ของ

สินทรัพยรวมธนาคารพาณิชยไทยทั้งระบบ

อัตราเงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงของธนาคารพาณิชย ไทยทั้งระบบส วนใหญแล วสูงกว า
เกณฑ ข ั้นต่ําที่ธนาคารแห งประเทศไทยกําหนด เมื่อพิจารณาอัตราเงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงราย

ธนาคารพาณิชย ดังตารางที่ 3.3 จะพบว า ในป  2553 ธนาคารธนชาตมีอัตราเงินกองทุนทั้งสิ้นตอ
สินทรัพย เสี่ยงต่ําที่สุดเมื่อเทียบกับธนาคารพาณิชย ไทยทั้งระบบ ซึ่งอย ูที่รอยละ 14.7 ขณะที่

ธนาคารกรุงเทพอย ูท ี่รอยละ 15.9 ธนาคารไทยพาณิชย อย ูที่รอยละ 16.2 ธนาคารกสิกรไทยอย ูที่รอย

ละ 15.0 ธนาคารกรุงไทยอย ูท ี่รอยละ 15.5 และธนาคารทหารไทยอย ูที่รอยละ 18.4 แสดงให เห็นว า
ธนาคารพาณิชย ไทยมีความสามารถในการรองรับความสูญเสียที่อาจเกิดขึ้นแก ผ ูฝากเงินและเจาหนี้

ไดในสัดส วนที่สูง โดยในป  2553 ธนาคารยูโอบีมีอัตราเงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงสูงที่สุดถึงรอย

ละ 20.6 ทั้งนี้ แม วาการดํารงเงินกองทุนในอัตราที่สูงจะหมายความว าธนาคารนั้นมีความมั่นคงหรือ

มีเงินกองทุนเพียงพอเพื่อรองรับความเสี่ยงก็ตาม แตการมีอัตราเงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงที่สูง

เกินความจําเป นนั้น แสดงถึงการขาดประสิทธิภาพในการบริหารเงินทุนของธนาคาร เนื่องจากการ

บริหารเงินทุนที่มีประสิทธิภาพ ผ ูบริหารควรบริหารให เงินทุนอย ูในระดับที่เหมาะสมเพียงพอตอ
การรองรับความเสี่ยง และตองสามารถบริหารเงินทุนให เกิดประโยชนสูงสุดตอองค กรดวย เพราะ

การทําให เงินทุนนั้นเปล าประโยชน เป นการทําให ธนาคารสูญเสียรายไดจากการนําเงินทุนนั้นไป

บริหาร (สมรัตน กิตติวัฒนวรกร, 2552)
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ป จจัยหลักที่ทําให เงินกองทุนของธนาคารพาณิชย เพิ่มขึ้น ส วนใหญมาจากการออกห ุน
สามัญขายให แก นักลงทุน รวมถึงกําไรสะสมคงเหลือจากการจัดสรรที่เพิ่มขึ้น ส วนป จจัยหลักที่ทํา

ให เงินกองทุนลดลงเกิดจากผลขาดทุนของการทําธุรกิจ และการกันสํารองเพื่อรองรับหนี้เสียหรือ

NPL การที่ธนาคารพาณิชย มีหนี้เสียมากทําให ตองตั้งสํารองมากและกระทบตอฐานะเงินกองทุน

ของธนาคารพาณิชย โดยตรง4 ส วนสินทรัพย เสี่ยงที่สําคัญของธนาคารพาณิชย  คือ เงินให สินเชื่อ

ธนาคารพาณิชย จึงมีภาระตองดํารงเงินกองทุนเพื่อรองรับความเสี่ยงดานเครดิตมากที่สุด ดังตารางที่

3.4 จะเห็นไดวาธนาคารพาณิชย โดยส วนใหญตองดํารงเงินกองทุนเพื่อรองรับความเสี่ยงดานเครดิต

มากกว าความเสี่ยงดานตลาดและดานปฏิบัติการ อาทิเช น ธนาคารไทยพาณิชย มีภาระตองดํารง

เงินกองทุนเพื่อรองรับความเสี่ยงดานเครดิตถึง 69,201 ล านบาท หรือคิดเป นรอยละ 87.40 ของ

มูลค าเงินกองทุนขั้นต่ําที่ดํารงทั้งหมด ส วนเงินกองทุนเพื่อรองรับความเสี่ยงดานตลาด และดาน

ปฏิบัติการท ี่ตองดํารงเพียง 9,969 ล านบาท หรือคิดเป นรอยละ 12.59 ของสินทรัพย เสี่ยงทั้งหมด

ตารางท่ี 3.4

มูลค าเงินกองทุนขั้นต่ําท่ีต องดํารงแยกตามประเภทความเสี่ยงของธนาคารพาณิชยไทย

ณ 31 ธันวาคม 2552

หน วย: ลานบาท

ความเส่ียงด านเครดิต ความเส่ียงด านตลาด ความเส่ียงด านปฏิบัติการ

กรุงเทพ 90,983 1,636 9,472

กรุงไทย 82,639 686 6,832

กสิกรไทย 76,121 1,999 7,228

ไทยพาณิชย 69,201 2,348 7,621

กรุงศรีอยุธยา 52,819 236 3,239

ทหารไทย 28,381 658 2,667

นครหลวงไทย 25,272 188 1,930

ธนชาต 21,151 66 2,018

สแตนดาร ดชาร เตอร ด (ไทย) 10,062 2,295 1,741

ยูโอบี 9,896 330 1,150

ทิสโก 3,418 65 736

เกียรตินาคิน 7,874 - 933

ที่มา: รายงานการเป ดเผยข อมูลการดํารงเงินกองทุนของธนาคารพาณิชยแตละแห ง

4 สมบูรณ จิตเปนธม, ฐานเศรษฐกิจ, (29-31 มกราคม 2552)
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สําหรับการขยายสินเชื่อซึ่งเป นธุรกิจหลักและจัดเป นสินทรัพย เสี่ยงหลักที่สําคัญของ

ธนาคารพาณิชย นั้น ธนาคารพาณิชย ตองมีการปรับสมดุลระหว างการขยายสินเชื่อเพื่อสรางรายได
และการรักษาคุณภาพสินเชื่อ โดยจําเป นตองมีกระบวนการประเมินความเสี่ยงและมีระบบการ

จัดการดานการบริหารความเสี่ยงที่ดี ดังนั้น แนวทางการดําเนินธุรกิจบนพื้นฐานการจัดการที่ดี

(Corporate Good Governance) รวมทั้งแนวทางการปฏิบัติดานความเสี่ยงตามหลักเกณฑ  Basel II

จะช วยให ระบบสถาบันการเงินไทยมีความเข มแข็งมากขึ้นและพรอมที่จะสามารถแข งขันไดใน

ระดับสากล5

3.2 หลักเกณฑ การดํารงเงินกองทุนต อสินทรัพยเส ี่ยงท่ีบังคับใช ในประเทศไทย

เงินกองทุนเป นเคร่ืองมือหลักที่สําคัญที่ธนาคารแห งประเทศไทยใช ในการกํากับดูแลความ

มั่นคงของธนาคารพาณิชย  แสดงให เห็นความสามารถในการรองรับความเสียหายที่อาจเกิดขึ้นจาก

การดําเนินธุรกิจของธนาคารพาณิชย  และป องกันการล มละลายของธนาคารพาณิชย เนื่องจากการ

ลงทุนในสินทรัพย ท ี่มีความเสี่ยงสูงเกินควร ธนาคารแหงประเทศไทยไดเร่ิมนําหลักเกณฑ การดํารง

เงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงตามมาตรฐาน BIS มาบังคับใช ในประเทศไทยนับตั้งแตป  2536 เป น
ตนมา ดังตารางที่ 3.5 ซึ่งเป นมาตรฐานสากลในการกํากับดูแลเงินกองทุนของสถาบันการเงิน โดย

กําหนดให ธนาคารพาณิชย ตองดํารงอัตราเงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงไม นอยกว าขั้นต่ําที่กฎหมาย

กําหนด เร่ิมแรกกําหนดให ธนาคารพาณิชย ไทยตองดํารงอัตราเงินกองทุนชั้นที่ 1 ตอสินทรัพย เสี่ยง

ไม ต่ํากว ารอยละ 5.0 และตองดํารงอัตราเงินกองทุนทั้งส ิ้นตอสินทรัพย เสี่ยงไม ต่ํากว ารอยละ 7.0

หลังจากนั้นไดมีการปรับเพิ่มอัตราเงินกองทุนชั้นที่ 1 ตอสินทรัพย เสี่ยงเป นรอยละ 5.5

ส วนอัตราเงินกองทุนทั้งสิ้นตอสินทรัพย เสี่ยงเป นรอยละ 8.0 ในป  2538 ซึ่งเป นระดับอัตรา

เงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงที่เท ากับสากล ตอมาภายหลังเกิดวิกฤติการณ ทางการเงินในป  2540

อัตราเงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงของธนาคารพาณิชย ไทยลดต่ําลงมาก เนื่องจากป ญหาหนี้ที่ไม 
ก อให เกิดรายได (NPL) เพิ่มสูงขึ้นอย างตอเนื่อง ธนาคารแห งประเทศไทยจึงไดปรับลดอัตราการ

ดํารงเงินกองทุนชั้นที่ 1 ตอสินทรัพย เสี่ยงจากรอยละ 6.0 ในป  2539 เป นรอยละ 4.25 ในป  2540

เพื่อลดภาระในการเพิ่มทุนของธนาคารพาณิชย และใช อัตรานี้ตอมาจนถึงป จจุบัน ดังนั้น ในป จจุบัน

ธนาคารแห งประเทศไทยกําหนดให ธนาคารพาณิชย ไทยตองดํารงอัตราเงินกองทุนชั้นที่ 1 ตอ

5 ธนาคารแห งประเทศไทย, รายงานแนวโนมเงินเฟ อ, ตุลาคม 2549
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สินทรัพย เสี่ยงไม ต่ํากว ารอยละ 4.25 และดํารงอัตราเงินกองทุนทั้งสิ้นตอสินทรัพย เสี่ยงไม ต่ํากว า
รอยละ 8.5 โดยอัตราเงินกองทุนชั้นที่ 2 ตอสินทรัพย เสี่ยงตองมีจํานวนสูงสุดไม เกินอัตรา

เงินกองทุนชั้นที่ 1 ตอสินทรัพย เสี่ยง

ตารางท่ี 3.5

อัตราเงินกองทุนต อสินทรัพยเส ี่ยงขั้นต่ําท่ีธนาคารแหงประเทศไทยกําหนด

วันที่บังคับใช
ธนาคารพาณิชยจดทะเบียนในประเทศ

สาขาธนาคารต างประเทศ
เงินกองทุนช้ันที่ 1 เงินกองทุนทั้งส้ิน

1 ม.ค. 2536 5.00 % 7.00 % 6.25 %

1 เม.ย. 2537 5.00 % 7.50 % 6.50 %

1 ม.ค. 2538 5.50 % 8.00 % 6.75 %

1 ต.ค. 2538 6.00 % 8.50 % 7.50 %

14 ส.ค. 2541 4.25 % 8.50 % 7.50 %

ที่มา: ธนาคารแห งประเทศไทย

3.3 วินัยตลาด และการเป ดเผยขอมูลของธนาคารพาณิชยไทย

3.3.1 ผ ูฝากเงิน

แหล งเงินทุนหลักที่สําคัญของธนาคารพาณิชย  คือ เงินฝาก เมื่อพิจารณาตามประเภทผ ูฝาก

เงิน ดังตารางที่ 3.6 จะพบว า ส วนใหญแล วเป นบุคคลธรรมดา โดยในป  2553 มีสัดส วนถึงรอยละ

65.80 ของเงินฝากทั้งหมดในระบบธนาคารพาณิชย  แสดงให เห็นว า ประชาชนยังคงตัดสินใจเลือก

ฝากเงินไว ก ับธนาคารพาณิชย มากกว าแหล งเงินออมอ่ืน ดังนั้น ความไว วางใจและความเชื่อมั่นของ

ประชาชนที่มีตอธนาคารพาณิชย จึงเป นป จจัยสําคัญที่มีผลตอความอย ูรอดของธนาคาร เพราะหาก

ประชาชนไม มีความเชื่อมั่นและแห มาถอนเงินออกไปจากธนาคารพาณิชย  จะส งผลให ธนาคาร

พาณิชย นั้นขาดสภาพคล องและเกิดป ญหาจนถูกป ดกิจการไดในที่สุด ดังเช นวิกฤติการณ ทาง

การเงินในป  2540
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ตารางท่ี 3.6

ปริมาณเงินรับฝากของธนาคารพาณิชยไทยท้ังระบบแยกตามประเภทผ ูฝากเงิน

ป  พ.ศ. 2546 – 2553

หน วย: ร อยละ
ประเภทของผ ูฝากเงิน 2547 2548 2549 2550 2551 2552 Q3/2553

รัฐบาล 5.67 6.25 5.68 6.59 6.05 6.80 7.43

รัฐวิสาหกิจและองค กรของรัฐ 1.84 1.31 1.52 1.34 1.51 1.35 1.25

กองทุนต างๆ 1.48 2.16 2.57 1.57 2.27 1.89 1.38

ธุรกิจ 16.77 19.96 19.17 20.18 19.78 19.93 16.72

บุคคลธรรมดา 66.81 63.04 63.53 62.36 62.80 62.54 65.80

สถาบันการเงินในประเทศ 1.80 1.84 1.79 1.92 1.66 1.49 2.05

สถาบันท ี่ไมมีวัตถุประสงค เพื่อหากําไร 2.66 2.54 2.68 2.79 2.65 2.86 2.95

สถาบันการเงินในต างประเทศ 0.32 0.30 0.38 0.50 0.47 0.33 0.28

บุคคลผ ูมีถิ่นท ี่อยูนอกประเทศ 2.66 2.61 2.66 2.75 2.81 2.81 2.79

รวม (ลานบาท) 5,751 6,243 6,620 6,604 7,155 7,066 6,797

ที่มา: ธนาคารแห งประเทศไทย

ตารางท่ี 3.7

จํานวนบัญชีเงินรับฝากของธนาคารพาณิชยไทยท้ังระบบแยกตามขนาด

ป  พ.ศ. 2546 – 2553

หน วย: ร อยละ
2547 2548 2549 2550 2551 2552 Q3/2553

ไมเกิน 5 หมื่นบาท 87.54 88.30 88.75 89.03 88.46 88.26 88.45

เกิน 5 หมื่นบาท แตไมเกิน 1 แสนบาท 4.05 3.82 3.73 3.66 3.83 3.90 3.79

เกิน 1 แสนบาท แตไมเกิน 2 แสนบาท 3.21 3.01 2.90 2.84 2.97 3.02 2.96

เกิน 2 แสนบาท แตไมเกิน 5 แสนบาท 2.59 2.44 2.34 2.30 2.42 2.49 2.47

เกิน 5 แสนบาท แตไมเกิน 1 ลานบาท 1.17 1.10 1.03 1.00 1.11 1.14 1.12

เกิน 1 ลานบาท แตไมเกิน 10 ลานบาท 1.32 1.22 1.14 1.08 1.12 1.10 1.10

เกิน 10 ลานบาทขึ้นไป 0.10 0.10 0.10 0.09 0.09 0.09 0.09

รวม (ลานบัญชี) 56.87 62.47 68.24 73.33 75.35 76.17 79.26

ที่มา: ธนาคารแห งประเทศไทย
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อย างไรก็ดี เมื่อพิจารณาจํานวนบัญชีเงินฝากของธนาคารพาณิชย ไทยทั้งระบบแยกตาม

ขนาดเงินฝาก ดังตารางที่ 3.7 พบว า จํานวนบัญชีเงินฝากที่มีจํานวนเงินไม เกิน 5 หมื่นบาทมีสัดส วน

มากที่สุด โดยในป  2547 มีสัดส วนรอยละ 87.54 ของจํานวนบัญชีเงินฝากทั้งระบบธนาคารพาณิชย 
และมีแนวโนมเพิ่มขึ้น ซึ่งในป  2553 มีสัดส วนรอยละ 88.45 ของจํานวนบัญชีเงินฝากทั้งระบบ

ธนาคารพาณิชย  แสดงให เห็นว า ผ ูฝากเงินส วนใหญในระบบธนาคารพาณิชย ไทยยังคงเป นผ ูฝาก

เงินรายย อย ดังนั้น ผ ูฝากเงินรายย อยจึงยังคงเป นแหล งเงินทุนที่สําคัญของธนาคารพาณิชย ไทย

เมื่อพิจารณาดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและตนทุนเงินฝากของธนาคารพาณิชย  (Cost of

deposit) จากภาพที่ 3.1 และ 3.2 พบว า ธนาคารพาณิชย ขนาดเล็ก อาทิเช น ธนาคารเกียรตินาคิน

และธนาคารธนชาต ม ีตนท ุนเงินฝากที่สูงกว าธนาคารพาณิชย ขนาดใหญ อาทิเช น ธนาคารกรุงเทพ

และธนาคารกสิกรไทย ซึ่งสะท อนความเสี่ยงของธนาคารพาณิชย ขนาดเล็กที่สูงกว าธนาคารพาณิชย 
ขนาดใหญ แสดงให เห็นว า การที่ธนาคารพาณิชย ขนาดเล็กซึ่งมีความมั่นคงต่ําและมีความเสี่ยงสูง

นั้นเสนอผลตอบแทนให แก ผ ูฝากเงินสูงกว าธนาคารขนาดใหญซึ่งมีความเสี่ยงนอยและมีความ

มั่นคงมากกว า อาจเนื่องจากความตองการจูงใจผ ูฝากเงินเพื่อการระดมเงินฝากนําไปรองรับการ

ขยายตัวของสินเชื่อ เพราะหากธนาคารพาณิชย ขนาดเล็กไม ใช กลยุทธ ดอกเบี้ยในการดึงดูดผ ูฝาก

เงินแล ว ผ ูฝากเงินย อมมีความตองการฝากเงินในธนาคารพาณิชย ขนาดใหญที่มีความมั่นคงและมี

ความสะดวกในการใช บริการมากกว า

ในดานปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณิชย ไทยแบ งแยกตามขนาดธนาคารนั้น ธนาคาร

พาณิชย ขนาดใหญยังคงมีสัดส วนเงินฝากสูงกว าธนาคารพาณิชย ขนาดกลางและขนาดเล็ก โดยในป 
2553 ธนาคารพาณิชย ขนาดใหญม ีสัดส วนเงินฝากที่รอยละ 71.85 ส วนธนาคารพาณิชย ขนาดกลางมี

สัดส วนเงินฝากที่รอยละ 22.82 ในขณะที่ธนาคารพาณิชย ขนาดเล็กมีสัดส วนเงินฝากที่รอยละ 5.34

(ธนาคารแห งประเทศไทย, 2553) แตทั้งนี้ ธนาคารพาณิชย ขนาดเล็ก อาทิเช น ธนาคารธนชาต

ธนาคารเกียรตินาคิน และธนาคารทิสโก  มีแนวโนมปริมาณเงินฝากที่เพิ่มขึ้นอย างตอเนื่อง โดยในป 
2551 ธนาคารพาณิชย ขนาดใหญมีการขยายตัวของเงินฝากที่รอยละ 9.0 ส วนธนาคารพาณิชย ขนาด

กลางมีการขยายตัวที่รอยละ 9.5 ในขณะที่ธนาคารพาณิชย ขนาดเล็กมีการขยายตัวสูงถึงรอยละ

21.76 เนื่องจากธนาคารพาณิชย ขนาดเล็กให อัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่สูงกว าธนาคารพาณิชย ขนาด

ใหญ ดังภาพที่ 3.1 อาทิเช น ธนาคารเกียรตินาคิน และธนาคารธนชาต ซึ่งเป นธนาคารพาณิชย ขนาด

6 ธนาคารเกียรตินาคิน, รายงานประจําป 2551
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เล็กเสนออัตราดอกเบี้ยที่สูงกว าธนาคารพาณิชย ขนาดใหญ อาทิเช น ธนาคารกรุงเทพ และธนาคาร

กสิกรไทย นอกจากนั้น ธนาคารพาณิชย ขนาดเล็กยังเนนระดมเงินทุนระยะยาว ดังภาพที่ 3.3 พบว า
ธนาคารพาณิชย ขนาดใหญมีสัดส วนเงินฝากระยะสั้นมากกว าธนาคารพาณิชย ขนาดเล็ก แสดงให 
เห็นวา ธนาคารพาณิชย ขนาดเล็กมีสัดส วนเงินฝากระยะยาวมากกว า ทั้งนี้ เพื่อให อายุของเงินรับฝาก

สอดคล องกับอายุการครบกําหนดของสินเชื่อ ซึ่งธนาคารพาณิชย ขนาดเล็กมักมีความเสี่ยงจาก

maturity risk จึงตองการเงินฝากระยะยาวมากกว า ประกอบกับเพื่อรองรับการขยายตัวของสินเชื่อที่

เพิ่มขึ้น โดยธนาคารพาณิชย ขนาดเล็กมักมีผลิตภัณฑ ทางการเงินในรูปแบบตางๆออกมาเพื่อจูงใจผ ู
ฝากเงิน อาทิเช น ธนาคารเกียรตินาคินไดออกโปรโมชั่นเงินฝากดอกเบี้ยพิเศษ KK TD Roll up 3x3

ส วนธนาคารธนชาต และธนาคารนครหลวงไทยออกผลิตภัณฑ เงินฝากประจํา Grow up Fixed

ในขณะที่ธนาคารทิสโก ออกผลิตภัณฑ เงินฝากประจําซุปเปอรออมทรัพย  เป นตน

และหากมองในภาพรวมนั้น สัดส วนเงินฝากระยะสั้นสามารถสะท อนตามภาวะเศรษฐกิจ

ดังเช นในช วงที่เศรษฐกิจไทยไดรับผลกระทบจากวิกฤติการณ ทางการเงินของโลก และความไม 
แนนอนของภาวะเศรษฐกิจตั้งแตช วงปลาย ป  2550 ถึงตนป  2552 นั้น พบว า ผ ูฝากเงินเกิดความไม 
เชื่อมั่น ประกอบกับการลดลงของอัตราดอกเบี้ย ส งผลให ผ ูฝากเงินปรับเปลี่ ยนพฤติกรรมดวยการ

ฝากเงินดวยระยะเวลาที่สั้นลง และบางส วนยังเปลี่ยนจากการฝากเงินที่ธนาคารพาณิชย ไปเป นการ

ลงทุนในผลิตภัณฑ การลงทุน เช น กองทุนรวม ทําให สัดส วนเงินฝากระยะสั้นของธนาคารพาณิชย 
ส วนใหญเพิ่มขึ้น หลังจากนั้น เศรษฐกิจเร่ิมฟ นตัว ผ ูฝากเงินเร่ิมมีความเชื่อมั่น อัตราดอกเบี้ยมี

แนวโนมอย ูในช วงขาขึ้น ประกอบกับการใช กลยุทธ ของธนาคารโดยการใช อัตราดอกเบี้ยเพื่อเป น
เคร่ืองจูงใจในการระดมเงินฝากจากผ ูฝากเงินรายย อยได โดยธนาคารพาณิชย ส วนใหญไดปรับเพิ่ม

อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ป  ในสัดส วนที่สูงกว าอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 3 เดือน และ 6

เดือน เพื่อเรงระดมเงินฝากระยะยาว และลดตนท ุนการระดมเงินฝากในช วงดอกเบี้ยขาขึ้น ส งผลให 
สัดส วนเงินฝากระยะสั้นของธนาคารพาณิชย สวนใหญปรับตัวลดลงตาม
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ภาพท่ี 3.1

อัตราดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญ ขนาดกลาง และขนาดเล็ก

ป  พ.ศ. 2544 - 2552

-

0.0100

0.0200

0.0300

0.0400

0.0500

0.0600

4401 4403 4501 4503 4601 4603 4701 4703 4801 4803 4901 4903 5001 5003 5101 5103 5201 5203

Interest rate

BBL

KBANK

TMB

SCIB

KK

TBANK

ที่มา: รวบรวมจากงบการเงินธนาคารพาณิชยและคํานวณโดยผูวิจัย

หมายเหตุ: อัตราดอกเบี้ยคํานวณจากดอกเบี้ยจ ายเงินฝากตอเงินรับฝากของธนาคารพาณิชยแตละแห ง

ภาพท่ี 3.2

ต นทุนเงินฝากของธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญ ขนาดกลาง และขนาดเล็ก

ป  พ.ศ. 2544 - 2552

-0.0400

-0.0300

-0.0200

-0.0100

-

0.0100

0.0200

0.0300

4401 4403 4501 4503 4601 4603 4701 4703 4801 4803 4901 4903 5001 5003 5101 5103 5201 5203

Cost of deposit

BBL
KBANK
TMB
SCIB
KK
TBANK

ที่มา: รวบรวมจากงบการเงินธนาคารพาณิชยแตละแห งและคํานวณโดยผูวิจัย

หมายเหตุ: ตนทุนเงินฝากของธนาคารพาณิชยแตละแห งคํานวณจากส วนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยกับอัตรา

ผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง ในที่นี้ใช อัตราผลตอบแทนตั๋วเงินคลังของรัฐบาลเป นตัวแทน

ผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง
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ภาพท่ี 3.3

สัดส วนเงินฝากระยะสั้นของธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญ ขนาดกลาง และขนาดเล็ก

ป  พ.ศ. 2544 – 2552

Maturity of deposit

-

0.05

0.10

0.15

0.20

0.25

0.30

0.35

0.40

0.45

0.50

4504 4603 4702 4801 4804 4903 5002 5101 5104 5203

BBL
KBANK
TMB
BAY
TBANK
KK

ที่มา: รวบรวมจากงบการเงินธนาคารพาณิชยแตละแห งและคํานวณโดยผูวิจัย

หมายเหตุ: คํานวณจากปริมาณเงินฝากระยะสั้นน อยกวา 6 เดือนตอเงินฝากรวมของธนาคารพาณิชยแตละแห ง

3.3.2 นักลงทุนในหุนกู

แหล งเงินทุนของธนาคารพาณิชย ที่สําคัญอีกแหล งหนึ่ง คือ เงินก ูยืม ซึ่งเป นอีกช องทางใน

การระดมทุนที่เพิ่มขึ้นนอกเหนือจากเงินฝากเป นหลัก โดยส วนใหญแล ว ธนาคารพาณิชย มักออก

ห ุนกูเพื่อเป นการจัดหาเงินทุนระยะยาวไว รองรับการปล อยสินเชื่อในการขยายธุรกิจ อาทิเช น ห ุนก ู
ดอยสิทธิของธนาคารกสิกรไทยจํากัด (มหาชน) คร้ังที่ 1/2553 ครบกําหนดไถ ถอนป พ.ศ. 2563 โดย

ออกให แก ผ ูลงทุนรายใหญและผ ูลงทุนทั่วไปจองซื้อขั้นต่ําจํานวน 100,000 บาท และเป นทวีคูณ

ของ 100,000 บาท ส วนธนาคารทหารไทยมีการออกห ุนกูดอยสิทธิ TMB ระหว างวันที่ 24 มีนาคม -

1 เมษายน 2553 มีอายุ 10 ป  โดยจองซื้อขั้นต่ํา 100,000 บาท และเพิ่มเป นทวีคูณของ 100,000 บาท

เป นตน ป จจุบันธนาคารพาณิชย มักนิยมออกห ุนก ูเพื่อการระดมทุนซึ่งเป นสาเหตุหนึ่งที่ทําให 
ปริมาณเงินฝากขยายตัวในอัตราที่ลดต่ําลง นักลงทุนในห ุนก ูของธนาคารพาณิชย เป นเจาหนี้ราย

ใหญ เนื่องจากการลงทุนในห ุนก ูตองมีขั้นต่ําในการลงทุน ซึ่งส วนใหญจะอย ูที่ 100,000 บาท

ประกอบกับเป นการลงทุนระยะยาว ดังนั้น นักลงทุนในห ุนก ูจึงเป นเจาหนี้รายใหญที่มีความสําคัญ

ตอแหล งเงินทุนของธนาคารพาณิชย 
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เมื่อพิจารณาปริมาณห ุนก ูในระบบธนาคารพาณิชย  ดังภาพที่ 3.4 พบว า ธนาคารพาณิชย 
ขนาดเล็ก อาทิเช น ธนาคารเกียรตินาคิน และธนาคารทิสโก  มีสัดส วนห ุนก ูสูงกว าธนาคารพาณิชย 
ขนาดใหญ อาทิเช น ธนาคารกรุงเทพ และธนาคารกสิกรไทย แสดงให เห็นว าธนาคารพาณิชย ขนาด

เล็กพึ่งพาเงินทุนจากเจาหนี้รายใหญมากกว า เนื่องจากตองการควบคุมอายุครบกําหนดของเงินให 
สินเชื่อและเงินก ูย ืมระยะยาวให ม ีความสมดุลกัน เพื่อควบคุมความเสี่ยงดานสภาพคล อง ซึ่งธนาคาร

พาณิชย ขนาดเล็กมีโอกาสเกิดความเสี่ยงดานสภาพคล องนี้มากกว าธนาคารพาณิชย ขนาดใหญ
ดังนั้น ธนาคารพาณิชย ขนาดเล็กจึงมีสัดส วนของเจาหนี้รายใหญตอเจาหนี้ทั้งหมดในสัดส วนที่สูง

ภาพท่ี 3.4

สัดส วนหุนกูของธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญ ขนาดกลาง และขนาดเล็ก

ป  พ.ศ. 2544 - 2552

-

0.0200

0.0400

0.0600

0.0800

0.1000

0.1200

0.1400

4401 4403 4501 4503 4601 4603 4701 4703 4801 4803 4901 4903 5001 5003 5101 5103 5201 5203

BBL KBANK BAY TMB KK TISCOB

ที่มา: รวบรวมจากงบการเงินธนาคารพาณิชยแตละแห งและคํานวณโดยผูวิจัย

หมายเหตุ: คํานวณจากปริมาณห ุนก ูตอหนี้สินรวมของธนาคารพาณิชยแตละแห ง

3.3.3 นักลงทุนในหุน

ส วนของผ ูถือห ุนนับเป นแหล งเงินทุนที่สํ าคัญของธนาคารพาณิ ชย   และยัง เป น
องค ประกอบหลักของเงินกองทุนธนาคารเพื่อรองรับความเสียหายที่อาจเกิดขึ้นจากการดําเนินงาน

ของธนาคารพาณิชย  ผ ูม ีส วนเกี่ยวข องโดยส วนใหญม ักใช ขนาดของเงินกองทุนเป นเคร่ืองชี้ถึงความ
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มั่นคงในฐานะการเงินของธนาคารพาณิชย  ดังนั้น นักลงทุนในห ุนจึงมีความสําคัญกับธนาคาร

พาณิชย อย างมาก

เมื่อพิจารณาโครงสรางผ ูถือห ุนของธนาคารพาณิชย ไทย ดังตารางที่ 3.8 พบว า ส วนมาก

เป นผ ูถือห ุนรายใหญ อาทิเช น ธนาคารธนชาตมีผ ูถือห ุนเป นผ ูถือห ุนรายใหญมากที่สุดถึงรอยละ

99.92 ของห ุนทั้งหมด โดยมีผ ูถือห ุนรายเล็กเพียงรอยละ 0.08 ของห ุนทั้งหมด ในขณะที่ธนาคาร

กรุงเทพมีผ ูถือห ุนรายใหญรอยละ 64.19 ของห ุนทั้งหมด โดยมีผ ูถือห ุนรายเล็กรอยละ 35.81 ของ

ห ุนท ั้งหมด แสดงให เห็นวา ธนาคารพาณิชย ไทยส วนมากมีโครงสรางผ ูถ ือห ุนเป นรายใหญ

ตารางท่ี 3.8

โครงสรางผ ูถือหุนของธนาคารพาณิชยไทย ป  พ.ศ.2553

หน วย: ร อยละ
ผ ูถือหุนรายใหญ ผ ูถือหุนรายยอย

กรุงเทพ 64.19 35.81

กรุงไทย 79.54 20.46

กสิกรไทย 66.14 33.86

ไทยพาณิชย 78.21 21.79

กรุงศรีอยุธยา 79.18 20.82

ทหารไทย 71.72 28.28

นครหลวงไทย 82.30 17.70

ธนชาต 99.92 0.08

สแตนดาร ดชาร เตอร ด (ไทย) 99.83 0.17

ยูโอบี 99.66 0.34

ทิสโก 70.80 29.20

เกียรตินาคิน 73.01 26.99

ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแห งประเทศไทย

พฤติกรรมของนักลงทุนในห ุนสะท อนผ านมุมมองของนักลงทุนจากค า Tobin’s Q แสดง

ให เห็นมุมมองของตลาดที่ม ีตอธนาคารพาณิชย  และการคาดการณ การตัดสินใจจายลงทุนในอนาคต

การสรางมูลค าให กับผ ูถือห ุนเป นส วนที่ช วยให องค กรประสบความสําเร็จและสามารถแข งขันใน

ตลาดที่มีการแข งขันสูงได การวัดการสรางมูลค าจากการประเมินผลการปฏิบัติงานจึงควรสะท อน
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มูลค าของธนาคารพาณิชย ที่เพิ่มขึ้นหรือลดลงในช วงเวลานั้นๆ จากภาพที่ 3.5 แสดงค า Tobin’s Q

ของธนาคารพาณิชย ไทยขนาดใหญ ขนาดกลาง และขนาดเล็ก พบว า นักลงทุนในห ุนให มูลค า
(Value) กับธนาคารพาณิชย ขนาดใหญส ูงกว าธนาคารพาณิชย ขนาดเล็ก โดยในป  2544 นักลงทุนให 
มูลค าแก ธนาคารพาณิชย แตละขนาดแตกตางกันมาก แตอย างไรก็ดี ในช วงหลังพบว ามูลค าที่นัก

ลงทุนให แกธนาคารพาณิชย ขนาดกลางและขนาดเล็กมีแนวโนมเพิ่มขึ้นเร่ือยๆ ทําให ความแตกตาง

นั้นค อยๆลดลง อาจเนื่องจากความมีประสิทธิภาพในการดําเนินงาน และการที่นักลงทุนให 
ความสําคัญกับแนวคิดการกํากับดูแลกิจการที่ดีมากขึ้น องค กรจึงให ความสําคัญกับความคาดหวัง

ของผ ูถือห ุน โดยมีการเป ดเผยข อมูลที่สําคัญอย างครบถ วนและถูกตอง ทําให ผ ูบริหารมีความ

รับผิดชอบมากขึ้น และเลือกระดับการลงทุนที่เหมาะสม ความคาดหวังของนักลงทุนจากการ

ประเมินจากผลการปฏิบัติงานจึงส งผลให องค กรสามารถสรางมูลค าเพิ่มขึ้นได (มนวิภา ผดุงสิทธิ์,

2548)

ในการดําเนินงานเพื่อรักษามูลค าของธนาคารพาณิชย นั้น ผ ูบริหารซึ่งเป นตัวแทนของผ ูถือ

ห ุนควรปกป องรักษาผลประโยชนของผ ูถือห ุนดวยการมีระบบการกํากับดูแลกิจการที่ดี หรือการมี

ธรรมาภิบาลเพื่อสรางความเชื่อมั่นให กับนักลงทุนดวยการบริหารความเสี่ยงที่ดี ไม ลงทุนที่เสี่ยง

จนเกินไป และการเป ดเผยข อมูลที่โปรงใส เนื่องจากความมั่นคงของธนาคารพาณิชย นั้นขึ้นอย ูกับ

ความเชื่อมั่น และความไว วางใจของนักลงทุนและผ ูท ี่มีส วนเกี่ยวข อง

ภาพท่ี 3.5

แสดงค า Tobin’q ของธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญ ขนาดกลาง และขนาดเล็ก

ป  พ.ศ. 2544 - 2552
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ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแห งประเทศไทย
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3.3.4 การเป ดเผยข อมูลของธนาคารพาณิชย ไทย

นับตั้งแตเกิดวิกฤติการณ ทางเศรษฐกิจป  2540 นั้น แสดงให เห็นแล วว า ประเทศไทยยังขาด

หลักเกณฑ การกํากับดูแลสถาบันการเงินที่รัดกุม การพึ่งพาการกํากับดูแลโดยทางการฝ ายเดียวจึงยัง

ไม พอ ตองมีหลายฝ ายมาช วยกันดูแล ซึ่งเป นการสรางวินัยตลาดแก ภายนอกและสรางวินัยทาง

การเงินแก ธนาคารพาณิชย  เนื่องจากถ าภายนอกและธนาคารพาณิชย มีวินัยแล ว จะทําให ระบบ

ธนาคารพาณิชย ม ีความเข มแข็งและมีเสถียรภาพ

สิ่งที่สนับสนุนการมีวินัยตลาดของภายนอกและวินัยทางการเงินของธนาคารพาณิชย คือ

การเป ดเผยข อมูลที่โปรงใสไดมาตรฐานตามระเบียบและข อบังคับตางๆ ตั้งแตเกณฑ กํากับดูแล

ธุรกิจการเงิน และแผนพัฒนาระบบสถาบันการเงินระยะที่ 1 ซึ่งส งเสริมให มีระบบการกํากับดูแล

กิจการที่ดี (Corporate Governance) หรือหลักธรรมาภิบาล และส งเสริมวินัยตลาดจากภายนอก ดวย

การส งเสริมให ม ีการเป ดเผยข อมูลสถานะการเงินและการดําเนินงาน ให แก  ผ ูฝากเงิน ผ ูถือห ุน และ

นักลงทุนทราบ ส วนประกาศที่มีความสําคัญอีกฉบับคือ ประกาศธนาคารแหงประเทศไทย เร่ืองการ

เป ดเผยข อมูลเกี่ยวกับการดํารงเงินกองทุนสําหรับธนาคารพาณิชย  โดยกําหนดให ธนาคารพาณิชย 
ตองมีความโปรงใสในดานขอมูลการดํารงเงินกองทุนและข อมูลความเสี่ยงของธนาคารพาณิชย เอง

เพื่อให บุคคลภายนอกหรือผ ูมีส วนเกี่ยวข องไดใช ข อมูลดังกล าวใน การประเมินความเสี่ยงของ

ธนาคารพาณิชย  ซึ่งเป นกลไกตลาดที่สําคัญในการผลักดันให ธนาคารพาณิชย มีระบบการบริหาร

ความเสี่ยงที่ดี นอกเหนือจากการควบคุมภายในของธนาคารพาณิชย  และการกํากับดูแลโดยธนาคาร

แห งประเทศไทย ดวยการกําหนดให ธนาคารพาณิชย เป ดเผยข อมูลเชิงคุณภาพ และข  อมูลเชิง

ปริมาณ ไดแก  เงินกองทุน ระดับความเสี่ยง การประเมินความเสี่ยง และความเพียงพอของ

เงินกองทุนไว บน website ของธนาคารพาณิชย  ซึ่งนับว าเป นการให กลไกตลาดช วยในการกํากับ

ดูแลธนาคารพาณิชย อีกทางหนึ่งดวย

สําหรับหลักเกณฑ มาตรฐานสากลของการกํากับดูแลเงินกองทุน (New Capital Accord

หรือ Basel II) ไดให ความสําคัญตอบทบาทของกลไกตลาดในการกํากับดูแลธนาคารพาณิชย ดวย

หลักการที่ 3 (Pillar 3) โดยกําหนดให ธนาคารพาณิชย ตองมีการเป ดเผยข อมูลเกี่ยวกับการดํารง

เงินกองทุน ข อมูลความเสี่ยง และการบริหารความเสี่ยงตามมาตรฐานที่กําหนด เพื่อให 
บุคคลภายนอกและผ ูม ีส วนเกี่ยวข องไดรับข อมูลสําคัญที่จะสะท อนความเสี่ยง ตลอดจนใช ข อมูลใน

การตัดสินใจลงทุน และประเมินธนาคารไดอย างเพียงพอ เพื่อให กลไกตลาดช วยในการกํากับดูแล
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และกระตุนให ธนาคารพาณิชย มีความระวังในการปล อยสินเชื่อ ตลอดจนติดตามดูแลคุณภาพ

สินเชื่อและสินทรัพย มากขึ้น ส งผลให ผ ูฝากเงินและนักลงทุนไดรับความค ุมครองมากขึ้น ซึ่งการ

เป ดเผยข อมูลถึงความโปรงใสในการดําเนินงานเป นส วนหนึ่งของหลักธรรมาภิบาล และถือเป นสิ่ง

ที่ช วยส งเสริมกลไกตลาดในการกํากับดูแลธนาคารพาณิชย ดวย

ส วนตลาดหลักทรัพย แห งประเทศไทย และสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย และ

ตลาดหลักทรัพย กําหนด (ก.ล.ต) ไดก ําหนดให มีการเป ดเผยข อมูลของบริษัทจดทะเบียนและบริษัท

สมาชิกที่ เกี่ ยวข องกับสถานภาพของบริษัท ทั้งข อมูลเชิงคุณภาพและข อมูล เชิงปริมาณ

ประกอบดวย งบการเงินที่ผ านการตรวจสอบจากผ ูสอบบัญชี การประกอบธุรกิจ คณะกรรมการ

โครงสรางผ ูถือห ุน สรุปฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน ภาวะอุตสาหกรรม รวมถึงป จจัยเสี่ยง

ของธุรกิจให ถูกตอง เพียงพอและทันเวลา ซึ่งจะมีผลตอการตัดสินใจของนักลงทุน ทั้งนี้เพื่อความ

โปรงใสและเป นธรรมตอนักลงทุน ตลอดจนเพื่อสรางความมั่นใจ และค ุมครองผลประโยชนให กับ

นักลงทุนดวย ประเด็นที่สําคัญนอกจากการส งเอกสารครบถ วนตามที่กําหนดและตรงเวลาแล ว
คุณภาพของข อมูลก็เป นส ิ่งที่สําค ัญตอการตรวจสอบจากบุคคลภายนอก  หากข อมูลที่ไดรับตรงตาม

ความจริงแล ว จะทําให นักลงทุนสามารถคาดการณ ถึงระดับ ความเสี่ยง และทิศทางผลการ

ดําเนินงานในอนาคตได

ข อมูลที่เป ดเผยใน website ของธนาคารพาณิชย แตละแหงนั้น ธนาคารพาณิชย ขนาดใหญมี

การเป ดเผยข อมูลทางการเงินที่สําคัญมากกว าธนาคารพาณิชย ขนาดเล็ก (กิตติศักดิ์ ฤทธิดิลก, 2552)

เพราะธนาคารขนาดใหญไดเปรียบเร่ืองฐานข อมูล ความพรอมของบุคลากร และตนทุนในการ

จัดเก็บ ดังนั้น จึงสามารถเป ดเผยข อมูลทางการเงินไดครอบคลุมมากกว า โดยธนาคารธนาคาร

พาณิชย ขนาดใหญและขนาดกลางมีการเป ดเผยข อมูลทางการเงินที่สําคัญไว อย างครบถ วน อาทิ งบ

การเงิน แบบ 56-1 การเป ดเผยข อมูลการดํารงเงินกองทุน อันดับความนาเชื่อถือ รวมถึงราคาและ

ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย  ในขณะที่ธนาคารพาณิชย ขนาดเล็กมีการเป ดเผยข อมูลทางการเงินไว 
ไม ครบถ วน อาทิเช น ธนาคารยูโอบี ธนาคารสแตนดารดชารเตอรด (ไทย) และธนาคารธนชาต

เพราะธนาคารเหล านั้นขอเพิกถอนหลักทรัพย ออกจากการเป นหลักทรัพย จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย เนื่องจากธนาคารไม มีความจําเป นที่จะตองพึ่งพาการระดมเงินทุนจากตลาดหลักทรัพย 
นอกจากนี้ หากธนาคารมีความจําเป นตองการระดมเงินทุนในอนาคต ธนาคารสามารถจัดหาจาก

แหล งเงินทุนอ่ืนได ผลที่เกิดกับผ ูถือห ุนและผ ูฝากเงินคือ อาจไดรับผลกระทบจากการไม ไดรับ
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ข อมูลข าวสารที่ธนาคารตองเป ดเผยตามเกณฑ ของการเป นบริษัทจดทะเบียน หรืออาจไดรับข อมูล

ข าวสารนอยลง หรือล าช ากว าบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 

3.4 กลยุทธ ของธนาคารด านสินเชื่อ

สําหรับกลยุทธ ของธนาคารดานสินเชื่อ เมื่อพิจารณาข อมูลปริมาณเงินให สินเชื่อของ

ธนาคารพาณิชย ไทยทั้งระบบดังตารางที่ 3.8 พบว า ปริมาณเงินให สินเชื่อตอเงินรับฝากของธนาคาร

พาณิชย ไทยมีแนวโนมเพิ่มขึ้นเร่ือยๆ ถึงแม หลังจากเกิดวิกฤติการณ ทางการเงินป  2540 จะเกิดการ

ขาดสภาพคล องในระบบสถาบันการเงิน การเพิ่มขึ้นของสินเชื่อที่ไม ก อให เกิดรายได (NPL) ความ

กังวลเร่ืองความเสี่ยงในความสามารถของการชําระคืนเงินตนและดอกเบี้ยของภาคธุรกิจเอกชน

ความระมัดระวังของทั้งผ ูก ูและธนาคารพาณิชย เอง การกันสํารองและการจัดชั้นลูกหนี้ ความ

เพียงพอของเงินกองทุน ตลอดจนปจจัยแวดล อมทางเศรษฐกิจตางๆ ทําให ปริมาณการปล อยสินเชื่อ

ของธนาคารพาณิชย ไทยลดลงอย างตอเนื่อง แตหลังจากป  2545 ประเทศเร่ิมเข าส ูภาวะปกติ ภาวะ

เศรษฐกิจเร่ิมฟ นตัวดีขึ้น ธนาคารพาณิชย ไทยจึงเร่ิมปล อยสินเชื่อในปริมาณที่สูงขึ้น โดยผลิตภัณฑ 
มวลรวมในประเทศ (GDP) เงินให สินเชื่อ และเงินฝากของธนาคารพาณิชย ไทยทั้งระบบขยายตัว

ตอเนื่องในทิศทางเดียวกัน สําหรับเงินให สินเชื่อที่ขยายตัวมากเมื่อเทียบกับเงินฝาก ส งผลให 
สัดส วนสินเชื่อตอเงินฝากเพิ่มขึ้นอย ูที่ประมาณรอยละ 90 แสดงให เห็นว า ธนาคารพาณิชย ขยาย

สินเชื่อไดมากขึ้น ซึ่งปกติแล วธนาคารพาณิชย จะให ความสําคัญตอการขยายสินเชื่อภาคธุรกิจ

เนื่องจากให ผลตอบแทนสูงกว าเมื่อเทียบกับการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ โดยใน

ป จจุบ ันสินเชื่อธุรกิจยังเป นภาคที่มีสัดส วนการให ส ินเชื่อสูงสุด

ในช วงป  2550 เกิดวิกฤติ Subprime ในสหรัฐอเมริกา คณะกรรมการนโยบายการเงินได
ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงเพื่อกระตุนการฟ นตัวของเศรษฐกิจ ส งผลให ปริมาณเงินฝากชะลอ

ตัวตามอัตราดอกเบี้ยเงินฝากช วงขาลง และผ ูฝากเงินย ายไปลงทุนในสินทรัพย อ่ืนที่ให ผลตอบแทน

สูงกว า โดยปริมาณเงินฝากปรับเพิ่มขึ้นเพียง 6,026 พันล านบาทในป  2550 จาก 6,024 พันล านบาท

ในป  2549 หรือขยายตัวเพียงรอยละ 0 จากป  2549 ประกอบกับธนาคารพาณิชย ห ันไปใช ช องทางใน

การระดมทุนเพิ่มขึ้นดวยการออกตราสารหนี้ประเภทตั๋วแลกเงิน (B/E) แทนการระดมเงินออมดวย

เงินฝากเป นหลักเพียงอย างเดียว ส วนเงินให สินเชื่อนั้น จากตารางที่ 3.9 พบว า สินเชื่อภาคธุรกิจ

ชะลอตัวลง ส วนสินเชื่อที่ให แก ภาคครัวเรือนยังขยายตัวดีและเป นป จจัยสําคัญที่ทําให สินเชื่อ

โดยรวมขยายตัวได ดังนั้น การขยายตัวของอัตราเงินให สินเชื่อตอเงินฝากของระบบธนาคาร
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พาณิชย ไทยจึงเพิ่มขึ้นเป นรอยละ 93.77 ในป  2550 จากรอยละ 88.11 ในป  2549 และมีแนวโนมเพิ่ม

สูงขึ้น ส วนในป  2551 เงินฝากกลับมาขยายตัวเป นรอยละ 10.3 เทียบกับป  2550 เนื่องจากการ

เคลื่อนย ายการลงทุนจากแหล งที่มีความเสี่ยงสูงกว ากลับมาฝากในระบบ ประกอบกับธนาคาร

พาณิชย เรงระดมเงินฝากดวยการเสนออัตราดอกเบี้ยพิเศษให แก ผูฝากเงิน7 ส วนในดานสินเชื่อนั้น มี

การเรงตัวในการให ส ินเชื่อแก ภาคธุรกิจ ปริมาณเงินให สินเชื่อจึงเพิ่มขึ้นถึงรอยละ 21.2 จากป  2550

ส วนการขยายตัวของอัตราเงินให สินเชื่อตอเงินฝากของระบบธนาคารพาณิชย ไทยเพิ่มขึ้นเป นรอย

ละ 103.01 ในป  2551 จาก 93.77 ในป  2550 ซึ่งเป นผลมาจากอัตราดอกเบี้ยที่อย ูในระดับต่ําตอเนื่อง

สําหรับในป  2552 ผลจากเศรษฐกิจโลกชะลอตัวและส งผลมายังเศรษฐกิจในประเทศ ทําให 
การขยายตัวของสินเชื่อชะลอลงจากความตองการสินเชื่อภาคธุรกิจที่ชะลอลงตามสภาพเศรษฐกิจ

และธนาคารพาณิชย ไดเพิ่มความระมัดระวังในการพิจารณาอนุมัติสินเชื่อจากป จจัยเสี่ยงที่เพิ่มขึ้น

ทําให ส ิ้นป  2552 การให ส ินเชื่อเติบโตเพียงรอยละ 1.7 จากป  2551 แตอย างไรก็ตาม ในป  2553 ไดมี

การขยายตัวของอัตราเงินให สินเชื่อตอเงินฝากของระบบธนาคารพาณิชย ที่รอยละ 114.60 จากรอย

ละ 104.66 ในป  2552เนื่องจากเศรษฐกิจโลกที่ฟ นตัวอย างตอเนื่อง ทําให ความตองการสินเชื่อของ

ทั้งภาคธุรกิจและภาคครัวเรือนเพิ่มสูงขึ้น

ตารางท่ี 3.9

เงินใหส ินเชื่อ เงินฝาก และอัตราส วนเงินใหส ินเชื่อต อเงินฝากของธนาคารพาณิชยไทยท้ังระบบ

ป  พ.ศ. 2545 – 2553

2546 2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553

GDP (Current Price)

(ล านบาท)
5,917 6,489 7,093 7,845 8,525 9,080 9,041 10,103

อัตราการเปลี่ยนแปลง (%) 8.6 9.7 9.3 10.6 8.7 6.5 -0.4 11.7

สินเชื่อ (ล านบาท) 4,548 4,711 5,074 5,308 5,651 6,849 6,964 7,790

อัตราการเปลี่ยนแปลง (%) 3 3.5 8.7 4.6 6.5 21.2 1.7 11.9

เงินฝาก (ล านบาท) 5,426 5,384 5,684 6,024 6,026 6,649 6,654 6,797

อัตราการเปลี่ยนแปลง (%) 4.6 -0.8 5.6 6 0 10.3 0.1 2.1

อัตราส วน

สินเชื่อตอเงินฝาก (%)
83.82 86.74 89.27 88.11 93.77 103.01 104.66 114.60

ที่มา: ธนาคารแห งประเทศไทย

7 ธนาคารแห งประเทศไทย, รายงานการกํากับดูแลสถาบันการเงิน, กันยายน 2552



47

ตารางท่ี 3.9

เงินใหส ินเชื่อของธนาคารพาณิชยไทยท้ังระบบแยกตามประเภท

ป  พ.ศ. 2545 – 2553

หน วย: ร อยละ
ประเภทของผ ูฝากเงิน 2547 2548 2549 2550 2551 2552 Q3/2553

รัฐบาล 1.11 0.82 1.15 0.98 1.43 1.78 1.96

รัฐวิสาหกิจและองค กรของรัฐ 1.13 1.66 1.15 2.22 1.38 1.25 0.84

กองทุนต างๆ 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.09 0.02

ธุรกิจ 61.13 59.73 59.01 56.20 51.61 46.69 41.99

บุคคลธรรมดา 26.89 28.31 30.62 31.45 28.90 29.47 29.02

สถาบันการเงินในประเทศ 6.70 6.25 4.28 5.35 13.10 17.98 23.39

สถาบันท ี่ไมมีวัตถุประสงค เพื่อหากําไร 0.13 0.06 0.05 0.05 0.06 0.03 0.03

สถาบันการเงินในต างประเทศ 0.55 0.54 0.29 0.26 0.15 0.08 0.09

บุคคลผ ูมีถิ่นท ี่อยูนอกประเทศ 2.32 2.59 3.03 3.45 3.34 2.61 2.64

รวม (ลานบาท) 5,220 5,681 5,892 6,228 7,549 7,807 8,933

ที่มา: ธนาคารแห งประเทศไทย



บทท่ี 4

วิธีการศึกษา

ในบทนี้จะกล าวถึงแบบจําลอง และวิธีการวิเคราะห เชิงปริมาณ ในการประมาณค า
สัมประสิทธิ์ของแบบจําลองเพื่ออธิบายผลกระทบของวินัยตลาดที่มีตอการดํารงเงินกองทุน

ส วนเกินของธนาคารพาณิชย ไทย

4.1 แบบจําลอง

ในการศึกษาผลกระทบของวินัยตลาดตอการดํารงเงินกองทุนส วนเกินของธนาคารพาณิชย 
ไทย จากการทบทวนงานวิจัยแสดงให เห็นว า ธนาคารมีแรงจูงใจในการดํารงเงินกองทุน ส วนเกิน

เพื่อป องกันการลดลงต่ํากว าที่กฎหมายกําหนดโดยไม คาดคิด แรงจูงใจนี้ไดมาจาก 2 สมมติฐาน คือ

1) ธนาคารไม สามารถปรับระดับเงินกองทุนไดอย างทันทีทันใด ถ าไม เป นเช นนั้นแล ว
ธนาคารจะไม จําเป นตองดํารงเงินกองทุนเกินกว าที่กฎหมายกําหนด การที่ธนาคารไม สามารถปรับ

ระดับเงินกองทุนไดอย างรวดเร็ว เนื่องจากตนทุนที่เกิดจากการปรับระดับเงินกองทุน หรือในภาวะ

ที่ตลาดขาดสภาพคล อง ยิ่งไปกว านั้น ภายใตปญหาความไม เท าเทียมกันของข อมูลข าวสาร การออก

ห ุนสามัญใหม จะเป นการส งสัญญาณลบไปยังตลาดทําให มูลค าห ุนลดลง (Myers and Majluf, 1984)

ธนาคารจึงไม สามารถปฏิบัติเพื่อตอบโตก ับผลที่เกิดจากระดับเงินกองทุนลดลงไดอย างทันท วงที

2) การที่ธนาคารมีอัตราเงินกองทุนต่ํากว าที่กฎหมายกําหนดเป นการฝ าฝ นข อบังคับของ

การดํารงเงินกองทุน ซึ่งอาจเป นชนวนเหตุนําไปส ูการป ดก ิจการธนาคาร และสูญเสีย Charter value

จากข อสมมติขางตนนี้ การปรับตัวของการดํารงเงินกองทุนเป นการปรับแบบบางส วนเพื่อ

เข าหาระดับที่เหมาะสมตามแนวคิดของ Jacques and Nigro (1997) และ Stolz and Wedow (2005)

โดยที่จุดม ุงหมายของธนาคารในการดํารงเงินกองทุนจะคํานึงถึงระดับเงินกองทุนที่เหมาะสม

(Optimum capital buffer) ซึ่งเป นระดับเป าหมายของธนาคาร เป นไปตามสมการดังนี้

RBUFi,t =  (RBUF*i,t - RBUFi,t-1) + εit (4.1)
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โดยที่ RBUFi,t คือ อัตราการดํารงเงินกองทุนเกินกว าที่กฎหมายกําหนดของธนาคารแหงที่ i

ณ ช วงเวลา t

RBUF*i,t คือ อัตราการดํารงเงินกองทุนในระดับที่เหมาะสมของธนาคารแหงที่ i

ณ ช วงเวลา t

 คือ อัตราความเร็วของการปรับระดับเงินกองทุน (The speeds of adjustment)

εit คือ ค าความคลาดเคลื่อน

อัตราการดํารงเงินกองทุนในระดับที่เหมาะสมของธนาคาร (Optimal capital buffer) ไม 
สามารถสังเกตไดง าย แตขึ้นอย ูกับตัวแปรอ่ืนที่คาดว ามีผล จึงประยุกตใช รวมกับแบบจํา ลองตาม

แนวคิดของ Fonseca and Gonzalez (2010) ที่ศึกษาป จจัยที่กําหนดการดํารงเงินกองทุนส วนเกินของ

ธนาคาร ดังนั้น อัตราการดํารงเงินกองทุนในระดับที่เหมาะสมของธนาคารจึงถูกประมาณค าดวยตัว

แปรผลกระทบของวินัยตลาด และตัวแปรดานคุณลักษณะเฉพาะของธนาคาร รวมถึงตัวแปร

ดานมหภาคที่คาดว ามีผลตอการดํารงเงินกองทุนส วนเกินของธนาคารพาณิชย ตามที่ไดมีการ

ทบทวนงานวิจัยที่ผ านมา และสามารถนํามาสรางเป นฟ งก ชันแสดงตนทุนที่เกิดจากความมีวินัย

ตลาด รวมถึงป จจัยอ่ืนๆและยังเพิ่มตัวแปรช วงเวลาที่เปลี่ยนมาใช การกํากับดูแลตามหลักการ Basel

II เป นตัวแปร Dummy และเพื่อให ไดมาซึ่งรูปแบบมาตรฐานของ Endogenous lag model จึงเพิ่ม

BUFi,t-1 เข าไปทั้งสองข างของสมการที่ (4.1) (Doornik et al., 2002) ดังนั้น แบบจําลองที่ใช ใน

การศึกษาผลกระทบของวินัยตลาดตอการดํารงเงินกองทุนส วนเกินของธนาคารพาณิชย ไทยดวยวิธี

Fixed effect model ของข อมูลแบบ Panel data จึงเป นไปตามสมการดังตอไปนี้

RBUFi,t = 0 + 1RBUFi,t-1 + 2 DEPi,t + 3 DEBi,t + 4qi,t + 5BANKi,t

+ 6GDPGR t+ 7 Dt + εit (4.1)

RBUFi,t = 0 + 1RBUFi,t-1 + 2 MAi,t + 3 DEBi,t + 4qi,t + 5BANKi,t

+ 6GDPGR t+ 7 Dt + εit (4.2)

โดยที่ RBUFi,t คือ เงินกองทุนส วนเกินของธนาคารพาณิชย แหงที่ i ณ เวลา t

RBUFi,t-1 คือ เงินกองทุนส วนเกินของธนาคารพาณิชย แห งที่ i ณ เวลา t-1

DEPi,t คือ ส วนตางอัตราดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคารพาณิชย แห งที่ i ณ เวลา t
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MAi,t คือ  สัดส วนเงินฝากระยะส ั้นตอเงินฝากรวมของธนาคารพาณิชย แหงที่ i ณ เวลา t

DEBi,t คือ สัดส วนหุนกูตอหนี้สินรวมของธนาคารพาณิชย แหงที่ i ณ เวลา t

qi,t คือ ค า Tobin’s q ของธนาคารพาณิชย แหงที่ i ณ เวลา t

BANKi,t คือ ชุดขอมูลดานคุณลักษณะเฉพาะของธนาคาร ไดแก
- อัตราผลตอบแทนผูถ ือห ุน (Return on equity) ของธนาคารพาณิชย แหงที่ i ณ เวลา t

- ขนาด (Size) ของธนาคารพาณิชย แห งที่ i ณ เวลา t

- สัดส วนสินเชื่อ (Loans) ของธนาคารพาณิชย แหงที่ i ณ เวลา t

- สัดส วนสินเชื่อที่ไม กอให เกิดรายได (Non – performing loans) ของธนาคารพาณิชย 
แหงที่ i ณ เวลา t

- สัดส วนค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ (Allowance for loan loss) ของธนาคารพาณิชย แหงที่ i

ณ เวลา t

GDPGRt คือ อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ณ เวลา t

Dt คือ ตัวแปรห ุน (dummy) แทนช วงเวลาที่มีการบังคับใช  Basel II โดยที่

Dt =   1 ถ าเป นชวงเวลาที่ใช  Basel II

=   0 ถ าเป นช วงเวลาที่ใช  Basel I

εit คือ ค าความคลาดเคลื่อน

4.2 ตัวแปรท่ีใช ในการศึกษา

จากแบบจําลองแสดงผลกระทบของวินัยตลาดตอการดํารงเงินกองทุน ส วนเกินของ

ธนาคารพาณิชย ไทยข างตน มีรายละเอียดของตัวแปรตางๆซึ่งอธิบายไดดังนี้

ตัวแปรตาม

เงินกองทุนส วนเกินของธนาคารพาณิชย  (RBUFi,t:  capital buffer) คือ ส วนตางระหว าง

อัตราเงินกองทุนของธนาคารพาณิชย กับอัตราเงินกองทุนขั้นต่ําที่กฎหมายกําหนด หารดวยอัตรา

เงินกองทุนขั้นต่ําที่กฎหมายกําหนด ซึ่งวัดอย ูในรูปของ relative terms การวัดความเพียงพอของ

เงินกองทุนของธนาคารพาณิชย  (Capital Adequacy ratio: CAR หรือ BIS Ratio) หาไดจาก

อัตราส วนเงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยง ซึ่งอัตราเงินกองทุนขั้นต่ําของธนาคารพาณิชย ที่กฎหมาย

กําหนด (Minimum capital requirements) ในป จจุบ ันอย ูท ี่รอยละ 8.5
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ตัวแปรอิสระ

1. เงินกองทุนส วนเกินของธนาคารพาณิชย ย อนหลังไป 1 ช วงเวลานับจากเวลา t (RBUFi,t-1:

capital buffer) เป นตัวแปรแสดงถึงตนทุนของการปรับระดับเงินกองทุน โดยคํานวณจากส วนตาง

ระหว างอัตราเงินกองทุนของธนาคารพาณิชย ย อนหลังไป 1 ช วงเวลากับอัตราเงินกองทุนขั้นต่ําที่

กฎหมายกําหนด หารดวยอัตราเงินกองทุนขั้นต่ําที่กฎหมายกําหนดย อนหลังไป 1 ช วงเวลา ซึ่งวัดอย ู
ในรูปของ relative terms วิธีการคํานวณความเพียงพอของเงินกองทุนเหมือนการหาค า BUF ดังที่

กล าวไปแล วข างตน

2. ส วนตางอัตราดอกเบี้ยเงินฝากกับตั๋วเงินคลัง (DEP: Depositors discipline) เป นตัวแปร

แสดงถึงวินัยตลาดของผ ูฝากเงิน โดยคํานวณจากอัตราส วนระหว างดอกเบี้ยจายเงินฝากตอเงินฝาก

รวมของธนาคารพาณิชย  ลบดวยอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง ไดแก  อัตราผลตอบแทน

ตั๋วเงินคลังที่รัฐบาลเป นผูออก

3. สัดส วนเงินฝากระยะส ั้นตอเงินฝากรวม (MA: Maturity of deposits) เป นตัวแปรแสดงถึง

วินัยตลาดของผ ูฝากเงิน โดยคํานวณจากอัตราส วนระหว างเงินฝากระยะสั้นตอเงินฝากรวมของ

ธนาคารพาณิชย แตละแหง

4.สัดส วนห ุนก ูตอหนี้สินรวม (DEB: Debenture) เป นตัวแปรแสดงถึงวินัยตลาดของนัก

ลงทุนในห ุนก ู โดยคํานวณจากอัตราส วนระหว างปริมาณห ุนก ูของธนาคารพาณิชย ตอหนี้สินรวม

ของธนาคารพาณิชย 

5. Tobin’s q (q: Tobin’s q) เป นตัวแปรแสดงถึงวินัยตลาดของนักลงทุนในห ุนดวยการมอง

มูลค าในอนาคตของธนาคารจากมุมมองของตลาด (Charter value)9

9
คํานวณได จากสูตรตามแนวคิดของ Keeley (1990) ดังนี้

q = bvl + mve

bva

โดยที่ bvl คือ  มูลค าตามบัญชีของหนี้สิน (The book value of liabilities)

mve คือ  มูลค าตลาดของห ุนสามัญ (The market value of equity)

bva คือ  มูลค าตามบัญชีของสินทร ัพยทั้งหมด (The book value of assets)
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6. อัตราผลตอบแทนผ ูถือห ุน (R: Return on equity) เป นตัวแปรแสดงถึงอัตราผลตอบแทน

ที่คาดหวังของผ ูถือห ุน (Expected return) จากการลงทุนในหลักทรัพย ธนาคารพาณิชย แตละแห ง
โดยคํานวณจากทฤษฎี CAPM (Ross, 1998)

7. ขนาดของธนาคารพาณิชย  (SIZE) เป นตัวแปรแสดงถึงขนาดสินทรัพย ของธนาคาร โดย

คํานวณจากThe natural logarithm ของสินทรัพย รวม

8. สัดส วนสินเชื่อ (LOANS) เป นตัวแปรสะท อนความเสี่ยงของธนาคารพาณิชย  โดย

คํานวณจากอัตราส วนสินเชื่อตอสินทรัพย รวม

9. สัดส วนสินเชื่อที่ไม ก อให เกิดรายได (NPL: Non – performing loans) เป นตัวแปร

สะท อนคุณภาพของสินเชื่อซึ่งเป นความเสี่ยงของธนาคารพาณิชย  โดยคํานวณจากอัตราส วนสินเชื่อ

ที่ไม กอให เกิดรายไดตอสินเชื่อรวม

10. สัดส วนค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ (LLA: Allowance for loan loss) เป นตัวแปรสะท อน

สัดส วนการกันสํารองสําหรับความเสี่ยงในการผิดนัดชําระหนี้ ซึ่งเป นความเสียหายที่คาดว าจะ

เกิดขึ้น (Expected Loss) โดยคํานวณจากอัตราส วนค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญตอสินเชื่อรวม

11. อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDPGR:  the annual growth of real per capita

gross domestic product) เป นตัวแปรแสดงถึงสภาพเศรษฐกิจ โดยคํานวณจากอัตราการเปลี่ยนแปลง

ของรายไดประชาชาติตอหัวประชากร ณ เวลาป จจุบ ันกับเวลาก อนหนา

11. ตัวแปรห ุน (dummy) แทนช วงเวลาที่มีการบังคับใช  Basel II (Dt)

โดยที่ Dt =   1 ถ าเป นชวงเวลาที่ใช  Basel II

=   0 ถ าเป นชวงเวลาที่ใช  Basel I
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4.3 สมมติฐานของตัวแปร

1. เงินกองทุนส วนเกินของธนาคารพาณิชยยอนหลังไป 1 ช วงเวลา (RBUF i,t-1)

ถ าเงินกองทุนลดระดับลงต่ํากว าที่กฎหมายกําหนด ธนาคารพาณิชย ตองมีการปรับระดับ

เงินกองทุน  แตการปรับระดับเงินกองทุนไม สามารถปรับไดอย างรวดเร็ว ตองใช เวลา และมีตนทุน

ของการปรับระดับเงินกองทุน ถ าธนาคารพาณิชย เลือกออกห ุนสามัญใหม จะเป นการส งสัญญาณลบ

ไปยังตลาด เมื่อเกิดป ญหาความไม เท าเทียมกันของข อมูลข าวสาร และผลของปฏิกิริยาตอบสนอง

จากความมีวินัยตลาดของนักลงทุนทําให มูลค าห ุนลดลง หรือในกรณีตนทุนของการปรับระดับ

เงินกองทุน ที่ทําให ธนาคารพาณิชย ตองลดการลงทุนที่มีมูลค าป จจุบันสุทธิ เป นบวก หรือลดการ

ปล อยสินเชื่อ ธนาคารพาณิชย จึงตองดํารงเงินกองทุนส วนเกิน เพื่อป องกันตนทุนที่จะเกิดขึ้นจาก

การที่เงินกองทุนต่ําเกินไปอย างไม คาดคิด ดังนั้น จึงคาดว าตนทุนของการปรับระดับเงินกองทุนมี

ความสัมพันธ ในทางบวกกับการดํารงเงินกองทุนส วนเกินของธนาคารพาณิชย 

2. ส วนต างอัตราดอกเบี้ยเงินฝากกับตั๋วเงินคลัง (DEP: Depositors discipline)

ผ ูฝากเงินจะมีวินัยตลาดในการกํากับดูแล โดยติดตามและตรวจสอบการดําเนินงานของ

ธนาคารพาณิชย  ถ าผ ูฝากเงินรูส ึกไม มั่นใจว าเงินฝากจะไดรับการค ุมครองเนื่องจากธนาคารพาณิชย 
มีความเสี่ยงสูง ผ ูฝากเงินจึงตองการอัตราผลตอบแทนที่สูง เพื่อชดเชยกับการที่ตองรวมแบกรับ

ความเสี่ยงจากการฝากเงินในธนาคารพาณิชย ที่มีความเสี่ยงสูงนั้น ทําให ตนทุนของเงินฝากสูงขึ้น

นําไปส ูแรงจูงใจของธนาคารพาณิชย ที่จะเพิ่มอัตราเงินกองทุนเพื่อสรางความเชื่อมั่นให แก ผ ูฝากเงิน

และลดตนท ุนของเงินฝากลง ดังนั้น จึงคาดว าตนทุนของเงินฝากมีความสัมพันธ ในทางบวกกับการ

ดํารงเงินกองทุนส วนเกินของธนาคารพาณิชย 

3. สัดส วนเงินฝากระยะสั้นต อเงินฝากรวม (MA: Maturity of depositors)

ถ าธนาคารพาณิชย มีความเสี่ยงสูง และผ ูฝากเงินมีวินัยตลาด ผ ูฝากเงินจะลงโทษธนาคาร

พาณิชย ที่ไปลงทุนที่มีความเสี่ยงสูงดวยการถอนเงินออกไปจากธนาคาร หรือฝากเงินดวยระยะเวลา

ที่สั้นลง ธนาคารพาณิชย จึงตอบสนองความมีวินัยตลาดของผ ูฝากเงินดวยการดํารงเงินกองทุน

ส วนเกิน ดังนั้น จึงคาดวาสัดส วนเงินฝากระยะสั้นตอเงินฝากรวมมีความสัมพันธ ในทางบวกกับการ

ดํารงเงินกองทุนส วนเกินของธนาคารพาณิชย 
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4.สัดส วนหุนกูตอหนี้สินรวม (DEB: Debenture)

นักลงทุนในห ุนก ูสามารถสังเกตเห็นความเสี่ยงของธนาคารพาณิชย จากการติดตาม

ตรวจสอบและดูแล ถ าธนาคารพาณิชย มีสัดส วนนักลงทุนในห ุนก ูมาก ธนาคารพาณิชย จึงตองดํารง

เงินกองทุนส วนเกินเพื่อสรางความเชื่อมั่นให แกนักลงทุน เนื่องจากนักลงทุนในห ุนก ูเป นเจาหนี้ราย

ใหญ ดังนั้น จึงคาดว าสัดส วนห ุนก ูตอหนี้สินรวมมีความสัมพันธ ในทางบวกกับอัตราการดํารง

เงินกองทุนส วนเกินของธนาคารพาณิชย 

5. Tobin’s q (q: Tobin’s q)

ธนาคารพาณิชย ที่มีความเสี่ยงต่ํา และมีความมั่นคง ซึ่งนักลงทุนสามารถสังเกตได ส งผล

ให ม ูลค าตลาดหรือ Charter value สูง แตถามีการแขงขันกันเพิ่มขึ้นดวยแรงจูงใจไปลงทุนที่เสี่ยง จึง

มีความเสี่ยงทางการเงินเกิดขึ้น ทําให เก ิดตนท ุนของความเสี่ยงทางการเงิน ตนท ุนของการล มละลาย

และทําให ส ูญเสีย Charter value ดังนั้น ธนาคารธนาคารพาณิชย ที่มี Charter value สูง ตองการรักษา

Charter value ไว โดยไม มีแรงจูงใจไปลงทุนที่เสี่ยงเพิ่มขึ้น และส งผลให ธนาคารธนาคารพาณิชย 
ดํารงเงินกองทุนส วนเกิน ดังนั้น จึงคาดว า Charter value มีความสัมพันธ ในทางบวกกับการดํารง

เงินกองทุนส วนเกินของธนาคารพาณิชย 

6. อัตราผลตอบแทนผูถ ือหุน (R: Return on equity)

สะท อนให เห็นทั้งมุมมองของตนทุนเงินทุนและการทํากําไร การมีเงินทุนในปริมาณมาก

ทําให เกิดเป นตนทุนของเงินทุนที่ตองจายแก ผ ูถือห ุน ธนาคารพาณิชย จึงดํารงเงินกองทุนลดลง

อัตราผลตอบแทนผ ูถือห ุนจึงมีผลในทางลบกับเงินกองทุนส วนเกินของธนาคาร แตในอีกดานหนึ่ง

เมื่ออัตราผลตอบแทนผ ูถือห ุนเพิ่มขึ้น แสดงว าธนาคารมีกําไรสะสมเพิ่มขึ้น ส งผลให เงินกองทุน

เพิ่มขึ้น อัตราผลตอบแทนผ ูถือห ุนจึงมีผลในทางบวกกับเงินกองทุนส วนเกินของธนาคารพาณิชย 
ดังนั้น จึงคาดวาอัตราผลตอบแทนผูถ ือห ุนม ีความสัมพันธ ในทางบวกหรือทางลบกับอัตราการดํารง

เงินกองทุนส วนเกินพาณิชย 

7. ขนาดของธนาคารพาณิชย (SIZE)

ธนาคารพาณิชย ขนาดใหญจะดํารงอัตราเงินกองทุนส วนเกินนอยกว าธนาคารพาณิชย ขนาด

เล็ก จาก “too-big-to-fail” hypothesis ซึ่งเชื่อว าธนาคารพาณิชย ขนาดใหญจะไดรับการสนับสนุน

จากภาครัฐเมื่อประสบป ญหา รวมทั้งธนาคารพาณิชย ขนาดใหญมีความเสี่ยงที่ต่ํากว า เป นผลมาจาก

การกระจายความเสี่ยงของสินทรัพย ในพอรตการลงทุนที่ดีกว าธนาคารพาณิชย ขนาดเล็ก ดังนั้น จึง
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คาดว าขนาดของธนาคารพาณิชย มีความสัมพันธ ในทางลบกับการดํารงเงินกองทุนส วนเกินของ

ธนาคารพาณิชย 

8. สัดส วนเงินใหส ินเชื่อ (LOANS) สัดส วนสินเชื่อท่ีไม กอใหเกิดรายได  (NPL) และสัดส วน

ค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ (LLA)

เป นตัวแปรที่ใช ว ัดความเสี่ยงของธนาคารพาณิชย  ธนาคารพาณิชย ที่มีระดับความเสี่ยงของ

สินทรัพย มากจะดํารงเงินกองทุนไว มาก เพื่อเป นการรองรับความสูญเสียที่อาจเกิดขึ้นจากสินทรัพย 
เสี่ยงเหล านั้น ธนาคารพาณิชย ที่มีความเสี่ยงสูงจึงมีแนวโนมลดการลงทุนที่เสี่ยงในอนาคตลง และ

ดํารงเงินกองทุนเพิ่มขึ้นเพื่อรักษาระดับไว ไม ให ต่ํากว าที่กฎหมายกําหนด สินทรัพย เสี่ยงของ

ธนาคารพาณิชย จึงมีความสัมพันธ ในทางบวกกับการดํารงเงินกองทุนส วนเกินของธนาคารพาณิชย 
แตในอีกดานหนึ่ง ธนาคารพาณิชย ที่มีแรงจูงใจในการเลือกลงทุนสินทรัพย เสี่ยงในพอรตการลงทุน

จะดํารงเงินกองทุนนอยลง สินทรัพย เสี่ยงของธนาคารพาณิชย จึงมีความสัมพันธ ในทางลบกับการ

ดํารงเงินกองทุนส วนเกินของธนาคารพาณิชย  ดังนั้น จึงคาดว าสัดส วนเงินให สินเชื่อ สัดส วน

สินเชื่อที่ไม กอให เกิดรายได และสัดส วนค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญของธนาคารพาณิชย มีความสัมพันธ 
ในทางบวกหรือทางลบกับการดํารงเงินกองทุนส วนเกินของธนาคารพาณิชย 

9. อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDPGR)

แสดงถึงพฤติกรรมเชิงวัฎจักรของการดํารงเงินกองทุน ในช วงเศรษฐกิจดีธนาคารพาณิชย 
จะดํารงอัตราเงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงนอยลง เนื่องจากการประมาณการณ ความเสี่ยงของ

สินทรัพย ต่ํา ปริมาณการปล อยสินเชื่อเติบโตสูง แตในช วงเศรษฐกิจไม ดี ประมาณการณ ความเสี่ยง

ของผ ูท ี่มาขอก ูส ูง ธนาคารจึงเพิ่มอัตราเงินกองทุนเพื่อรองรับความเสี่ยงนั้นโดยลดการปล อยสินเชื่อ

ซึ่งส งผลไปยังภาคเศรษฐกิจจริง ทําให เศรษฐกิจที่ไม ดียิ่งทวีความรุนแรง หรือเรียกว าเกิดป ญหา

Pro-cyclical ดังนั้น จึงคาดว าอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมีความสัมพันธ ในทางลบกับการ

ดํารงเงินกองทุนส วนเกินของธนาคารพาณิชย 

10. ตัวแปรหุน (dummy) แทนช วงเวลาท่ีมีการบังคับใช  Basel II (Dt)

หลักเกณฑ  Basel II ไดกําหนดค าน้ําหนักความเสี่ยงที่สมเหตุสมผลและครอบคลุมความ

เสี่ยงที่สําคัญมากกว าหลักเกณฑ  Basel I ไดแก ความเสี่ยงดานเครดิต ดานตลาด และดานปฏิบัติการ

โดยสะท อนถึงความเสี่ยงของธนาคารพาณิชย ไดอย างครบถ วนและสอดคล องกับความเสี่ยงแตละ

ประเภทที่แตกตางกัน ประกอบกับหลักเกณฑ  Basel II ยังเพิ่มเติมอีกสองหลักการ คือ หลักการที่ 2
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การกํากับดูแลโดยทางการ (Supervisory Review Process) และหลักการที่ 3 การใช กลไกตลาดใน

การกํากับดูแล (Market Discipline) ซึ่งหลักการที่ 3 เนนให ธนาคารพาณิชย มีความโปรงใสเกี่ยวกับ

ความเสี่ยงของตัวธนาคารพาณิชย เอง ดวยการเป ดเผยข อมูลความเสี่ยงตอภายนอก และเป นการ

ส งเสริมวินัยตลาด ซึ่งจะเป นแรงผลักดันให ธนาคารพาณิชย มีการบริหารความเสี่ยงที่ดีอีกทางหนึ่ง

(ธนาคารแห งประเทศไทย, 2549) ดังนั้น จึงคาดว าช วงเวลาที่มีการบังคับใช  Basel II ของธนาคาร

พาณิชย ม ีความสัมพันธ ในทางบวกกับการดํารงเงินกองทุนส วนเกินของธนาคารพาณิชย 

จากสมมติฐานข างตน สามารถสรุปความสัมพันธ ระหว างตัวแปรอิสระ กับการดํารง

เงินกองทุนส วนเกินไดดังตารางที่ 4.1

ตารางท่ี 4.1

สรุปความสัมพันธ ระหว างตัวแปรอิสระกับการดํารงเงินกองทุนส วนเกิน

ตัวแปรอิสระ RBUFi,t

RBUFi,t-1 +

DEPi,t +

MAi,t +

DEBi,t +

+

Ri,t +, -

SIZEi,t -

LOANSi,t +, -

NPLi,t +, -

LLAi,t +, -

GDPGRt -

Dt +

ที่มา: จากสมมติฐาน

qi,t
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4.4 วิธีการประมาณค า

การประมาณค าสัมประสิทธิ์เพื่อศึกษาความสัมพันธ ผลกระทบวินัยตลาดตอการดํารง

เงินกองทุนส วนเกินของธนาคารพาณิชย ไทย โดยใช ข อมูลภาคตัดขวาง (Cross-section Data) และ

ข อมูลอนุกรมเวลา (Time-series Data) หรือเรียกว า Panel Data ดวยแบบจําลอง Fixed Effect Model

เนื่องจากมีข อสมมติว า ธนาคารพาณิชย แตละแห งมีลักษณะการดําเนินงาน หรือพฤติกรรมเฉพาะ

ของธนาคารพาณิชย แตกตางกัน (Unobservable bank-specific effect) ทั้งในดานการบริหารจัดการ

และกลยุทธ ตางๆ ทําให มีความนาจะเป นที่ธนาคารพาณิชย แตละแห งมีเป าหมายการดํารง

เงินกองทุนแตกตางกัน ซึ่งหากละเลยตัวแปร unobserved นั้นไป อาจทําให เกิดความเอนเอียงได
การใช  Fixed Effect Model จะไดค า individual effects (vi) ซึ่งเป นค าคงที่เฉพาะของแตละธนาคาร

พาณิชย  ดังนั้น Fixed Effect Model จึงเป นการประมาณค าที่ทําให ความแปรปรวนนอยลง หรือ

เรียกว าทําให การประมาณค าสัมประสิทธิ์ Efficiency ยิ่งขึ้น

และเนื่องจากการประมาณค าสัมประสิทธิ์นี้เกิดป ญหา Heteroscedesticity คือ ป ญหาความ

แปรปรวนของตัวแปรส ุมคลาดเคลื่อนมีค าไม คงที่ เพราะธนาคารพาณิชย ท ี่ศึกษามีขนาดแตกตางกัน

ซึ่งป ญหานี้มักเกิดกับข อมูลภาคตัดขวาง (cross-section) ถ าประมาณค าดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด

(Ordinary Least Square: OLS) ผลการประมาณค าสัมประสิทธิ์ที่ไดถึงแม จะยังคงให คุณสมบัติไม 
เอนเอียง แตความแปรปรวนของตัวประมาณค านั้นมีค าไม ต่ําสุด จึงควรใช วิธีกําลังสองนอยที่สุด

แบบทั่วไป (Generalized Least Square: GLS) ที่มีคุณสมบัติไม เอนเอียงเหมือนวิธีกําลังสองนอย

ที่สุด แตให ความแปรปรวนของตัวประมาณค าต่ําสุด ดังนั้น การศึกษาคร้ังนี้จึงทําการประมาณค า
สัมประสิทธ ิ์ดวยวิธี Generalized Least Square (GLS) แบบ Fixed Effect Model



บทท่ี 5

ผลการศึกษา

ในบทนี้ เป นการแสดงผลการประมาณค าสัมประสิทธิ์ จากแบบจําลอง ซึ่งวิเคราะห 
ผลกระทบของวินัยตลาดตอการดํารงเงินกองทุนส วนเกินของธนาคารพาณิชย ไทย ดวยวิธี

Generalized Least Square (GLS) แบบ Fixed Effect Model ซึ่งแยกเป นแบบจําลองที่ใช ส วนตาง

อัตราดอกเบี้ยเงินฝากกับตั๋วเงินคลัง และสัดส วนเงินฝากระยะสั้นตอเงินฝากรวมเป นตัวแทนวินัย

ตลาดของผ ูฝากเงิน ถัดมาเป นการทดสอบความนาเชื่อถือของค าสัมประสิทธิ์ดวยวิธี First

Difference และการวิเคราะห ผลกระทบของการเพิ่มสินเชื่อและวินัยตลาดตอการดํารงเงินกองทุน

ส วนเกิน และในหัวข อสุดท ายเป นการเปรียบเทียบผลการศึกษาเชิงประจักษ กับงานวิจัยอ่ืนๆ

5.1 ผลการประมาณค าสัมประสิทธิ์สมการผลกระทบของวินัยตลาดต อการดํารงเงินกองทุน

ส วนเกินของธนาคารพาณิชยไทยโดยใช ส วนต างอัตราดอกเบี้ยเงินฝากกับตั๋วเงินคลังเป นตัวแทน

วินัยตลาดของผูฝากเงิน

จากผลการประมาณค าสัมประสิทธิ์โดยใช สวนตางอัตราดอกเบี้ยเงินฝากกับตั๋วเงินคลัง เป น
ตัวแทนวินัยตลาดของผ ูฝากเงินแสดงดังตารางที่ 5.1 ในคอลัมนที่ 1 พบว า ส วนตางอัตราดอกเบี้ย

เงินฝากกับตั๋วเงินคลังไม มีความสัมพันธ กับการดํารงเงินกองทุนส วนเกินอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ

แสดงให เห็นว า วินัยตลาดของผ ูฝากเงินไม มีอิทธิพลตอแรงจูงใจในการดํารงเงินกองทุนส วนเกิน

ของธนาคารพาณิชย  หรือธนาคารพาณิชย ไม ไดตอบสนองความมีวินัยตลาดของผ ูฝากเงินดวยการ

ดํารงเงินกองทุนส วนเกิน จากการที่ผ ูฝากเงินตองการอัตราผลตอบแทนที่สูง เพื่อชดเชยกับการที่

ตองรวมแบกรับความเสี่ยงจากการฝากเงินในธนาคารที่มีความเสี่ยงสูงนั้น อาจเนื่องจากว า ผ ูฝาก

เงินอย ูในฐานะเป นเจาหนี้รายย อย เมื่อพิจารณาเงินรับฝากแยกตามขนาดและอายุของเงินฝาก

ธนาคารพาณิชย ไทยทั้งระบบ พบว า จํานวนบัญชีเงินฝากที่มีสัดส วนมากที่สุด ไดแก  บัญชีเงินฝาก

ของผ ูฝากเงินที่มีขนาดไม เกิน 50,000 บาท ซึ่งในป  2553 มีจํานวนถึง 70,111,810 บัญชี และคิดเป น
สัดส วนถึงรอยละ 88.46 ของจํานวนบัญชีเงินฝากธนาคารพาณิชย ทั้งระบบ แสดงให เห็นแล วว า
จํานวนบัญชีเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชย มีการกระจุกตัวในกล ุมผ ูฝากเงินรายย อย ธนาคาร

พาณิชย จึงไม ตอบสนองวินัยตลาดของผ ูฝากเงินในดานเงินกองทุน นอกจากนั้น ผ ูฝากเงินรายย อย

อาจสนใจเลือกฝากเงินโดยดูที่อัตราดอกเบี้ย และตัวแปรอ่ืนๆ มากกว าสนใจวาธนาคารตองเพิ่มทุน
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ตารางท่ี 5.1

ผลการวิเคราะหค าสัมประสิทธิ์ผลกระทบของวินัยตลาดต อการดํารงเงินกองทุนส วนเกิน

โดยใช ส วนต างอัตราดอกเบี้ยเงินฝากกับตั๋วเงินคลังเป นต ัวแทนวินัยตลาดของผูฝากเงิน

Predicted

sign

Dependent variable: RBUFi,t

(1) (2) (3) (4) (5)

RBUFi,t-1 +
0.672***

(18.517)

0.670***

(23.497)

0.729***

(19.237)

0.697***

(17.996)

0.696***

(19.618)

DEPi,t +
0.373

(0.355)

-0.110

(-0.110)

0.606

(0.557)

DEBi,t +
0.770**

(2.181)

0.537**

(1.702)

0.937**

(2.389)

qi,t +
0.127***

(5.833)

0.046***

(2.503)

0.125***

(5.848)

Ri,t +, -
-0.005

(-0.303)

0.018

(1.102)

0.017

(0.929)

0.012

(0.724)

0.001

(0.106)

SIZEi,t -
-0.530***

(-3.927)

-0.542***

(-4.656)

-0.375***

(-2.645)

-0.401***

(-2.876)

-0.509***

(-3.751)

LOANSi,t +, -
-0.457***

(-2.759)

-0.571***

(-5.346)

-0.387***

(-2.188)

-0.384***

(-2.268)

-0.475***

(-2.891)

NPLi,t +, -
-0.255

(-0.584)

-0.446**

(-2.353)

0.097

(0.219)

-0.176

(-0.382)

0.024

(0.060)

LLAi,t +, -
-0.099

(-0.100)

-0.755

(-0.735)

-0.539

(-0.547)

-0.503

(-0.536)

GDPGRt -
-1.060***

(-3.862)

-0.548**

(-1.983)

-0.496**

(-1.923)

-0.385

(-1.560)

-1.118***

(-4.153)

Dt +
0.093***

(3.900)

0.101***

(3.946)

0.064***

(2.518)

0.069***

(2.810)

0.088***

(3.728)

R2 0.871 0.848 0.857 0.859 0.871

Adjusted R2 0.860 0.837 0.845 0.848 0.861

Durbin-Watson stat 1.955 1.730 1.999 1.965 1.976

F-statistic 76.448 82.655 74.628 76.261 84.474

Prob(F-statistic) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Total observations 333 333 333 333 333

หมายเหตุ: 1.   *, **, *** แสดงการมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90 % 95 % และ 99 % ตามลําดับ

ส วนตัวเลขในวงเล็บ คือ ค า T-statistic

2. การประมาณค าสัมประสิทธิ์จากการทดสอบ ADF unit root test พบวา ค าความคลาดเคลื่อนมีลักษณะนิ่ง (stationary)

แสดงให เห็นวา ตัวแปรในแบบจําลองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (ดูเพ่ิมเติมที่ภาคผนวก ข)
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การเสนออัตราดอกเบี้ยและผลิตภัณฑ ทางการเงินจึงเป นกลยุทธ ที่ธนาคารใช กับผ ูฝากเงินรายย อย

ประกอบกับผ ูฝากเงินอาจไม มีความรูในดานการเงินมากนัก ทําให ไม ไดติดตามดานเงินกองทุน

ธนาคารพาณิชย จึงไม ตอบสนองดวยการดํารงเงินกองทุนส วนเกิน

สําหรับสัดส วนห ุนก ูตอหนี้สินทั้งหมดมีความสัมพันธ กับการดํารงเงินกองทุนส วนเกิน

อย างมีนัยสําคัญทางสถิติ และมีความสัมพันธ ในทิศทางเดียวกันกับการดํารงเงินกองทุนส วนเกิน

ตรงตามสมมติฐาน กล าวคือ หากธนาคารพาณิชย มีสัดส วนห ุนก ูตอหนี้สินทั้งหมดเพิ่มขึ้น 1%

ธนาคารพาณิชย จะเพิ่มอัตราเงินกองทุนประมาณ 0.77% เพื่อสรางความเชื่อมั่นให แก นักลงทุนใน

ห ุนก ู ซึ่งส วนมากเป นเจาหนี้รายใหญ และสามารถสังเกตเห็นความเสี่ยงของธนาคารพาณิชย จาก

การติดตามตรวจสอบและดูแล ถ าธนาคารพาณิชย มีสัดส วนนักลงทุนในห ุนก ูมาก ธนาคารพาณิชย 
จะตอบสนองดวยการดํารงเงินกองทุนส วนเกิน โดยระยะหลังพบว า ธนาคารพาณิชย ไทยไดหันมา

ระดมท ุนดวยการออกห ุนกูก ันมากขึ้น

ค า Tobin’s q มีความสัมพันธ กับการดํารงเงินกองทุนส วนเกินอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ

และมีความสัมพันธ ในทิศทางเดียวกันกับการดํารงเงินกองทุนส วนเกินตรงตามสมมติฐาน กล าวคือ

หากนักลงทุนในห ุนให มูลค าแก ธนาคารพาณิชย เพิ่มขึ้น 1% ธนาคารพาณิชย จะเพิ่มอัตรา

เงินกองทุนประมาณ 0.127% เพื่อรักษา Charter value ที่นักลงทุนให แก ธนาคารพาณิชย  แสดงให 
เห็นว า ธนาคารที่มีความเสี่ยงต่ําและมีความมั่นคง ซึ่งนักลงทุนสามารถสังเกตได ส งผลให มูลค า
ตลาดหรือ Charter value สูง แตถ ามีการแข งขันกันเพิ่มขึ้นดวยแรงจูงใจไปลงทุนที่เสี่ยง จึงมีความ

เสี่ยงทางการเงินเกิดขึ้น ทําให เกิดตนทุนของความเสี่ยงทางการเงิน ตนทุนของการล มละลาย และ

ทําให ส ูญเสีย Charter value ดังนั้น ธนาคารที่มี Charter value สูง จึงตองการรักษา Charter value ไว 
โดยไม มีแรงจูงใจไปลงทุนที่เสี่ยงเพิ่มขึ้น ส งผลให ธนาคารพาณิชย ดํารงอัตราเงินกองทุนส วนเกิน

ซึ่งนับจากบทเรียนในวิกฤติการเงินป  2540 เป นตนมา ธนาคารพาณิชย ไทยมีความระมัดระวังใน

การลงทุนและการดําเนินงานที่มีความเสี่ยง เนื่องจากมีการส งเสริมการเป ดเผยข อมูลแก ภายนอก

มากขึ้น ซึ่งสะท อนผานมูลค าที่นักลงทุนให แกธนาคารพาณิชย  และเป นการลงโทษสําหรับธนาคาร

พาณิชย ท ี่มีความเสี่ยงสูงและมีเงินกองทุนไม เพียงพอ

นอกจากนั้นยังพบว า อัตราผลตอบแทนผ ูถือห ุนไม มีความสัมพันธ กับการดํารงเงินกองทุน

ส วนเกินอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงให เห็นว า อัตราผลตอบแทนผ ูถือห ุนไม มีอิทธิพลตอ
แรงจูงใจในการดํารงเงินกองทุนส วนเกินของธนาคารพาณิชย  อาจเนื่องจากว า ธนาคารพาณิชย ไทย
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ให ความสําคัญกับความมั่นคง สูงกว าประสิทธิภาพดานตนทุน และประกอบกับในช วงที่

ทําการศึกษานั้น ธนาคารพาณิชย ไทยไดค ํานึงถึงหลักการบริหารความเสี่ยงที่ดีกันมากขึ้น

อัตราเงินกองทุนเกินกว าเงินกองทุนขั้นต่ําที่กฎหมายกําหนดของธนาคารย อนหลังไป 1

ช วงเวลานับจากเวลา t มีความสัมพันธ กับการดํารงเงินกองทุนส วนเกินอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ

และมีความสัมพันธ ในทิศทางเดียวกันกับการดํารงเงินกองทุนส วนเกินตรงตามสมมติฐาน จากค า
สัมประสิทธิ์เท ากับ 0.67 หมายความว า ธนาคารพยายามปรับอัตราเงินกองทุนเข าส ูระดับเป าหมาย

แตไม สามารถปรับไดอย างสมบูรณ  ซึ่งใน 1 ไตรมาส ธนาคารพาณิชย จะปรับอัตราเงินกองทุนเข าส ู
ระดับเป าหมายประมาณรอยละ 33 ของความแตกตางระหว างอัตราเงินกองทุนที่มีอย ูจริง ใน

ช วงเวลาก อนหนากับอัตราเงินกองทุนในระดับเป าหมาย หรือประมาณ 1 ใน 3 ของความแตกตาง

นั้น ซึ่งเป นการปรับเพียงบางส วนจากความไม สมบูรณ ของตลาด ถ าอัตราเงินกองทุนลดระดับลงต่ํา

กว าที่กฎหมายกําหนด ธนาคารพาณิชย ตองมีการปรับระดับเงินกองทุน  แตการปรับระดับ

เงินกองทุนไม สามารถปรับไดอย างรวดเร็ว ตองใช เวลา และมีตนทุนของการปรับระดับเงินกองทุน

ถ าธนาคารพาณิชย ออกห ุนสามัญใหม  จะเป นการส งสัญญาณลบไปยังตลาดเมื่อเกิดป ญหาความไม 
เท าเทียมกันของข อมูลข าวสาร และผลของปฏิกิริยาตอบสนองจากความมีวินัยตลาดของนักลงทุน

ทําให มูลค าห ุนลดลง หรือในกรณีตนทุนของการปรับระดับเงินกองทุน ทําให ธนาคารพาณิชย ตอง

ลดการลงทุนที่มีมูลค าป จจุบันสุทธิเป นบวกหรือลดการปล อยสินเชื่อ ธนาคารพาณิชย จึงตองดํารง

เงินกองทุนส วนเกินเพื่อป องกันตนทุนที่อาจเกิดขึ้นจากการที่อัตราเงินกองทุนต่ําเกินไปอย างไม 
คาดคิด

ขนาดธนาคารมีความสัมพันธ กับการดํารงเงินกองทุนส วนเกินอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ

และมีความสัมพันธ ในทิศทางตรงกันขามกับการดํารงเงินกองทุนส วนเกินตรงตามสมมติฐาน แสดง

ให เห็นว า ธนาคารพาณิชย ขนาดใหญดํารงเงินกองทุนส วนเกินนอยกว าธนาคารพาณิชย ขนาดเล็ก

จากความสามารถในการกระจายความเสี่ยงของสินทรัพย ในพอรตการลงทุน ไดแก  การปล อย

สินเชื่อให แก ลูกหนี้ในประเภทตางๆไดดีกว าธนาคารพาณิชย ขนาดเล็ก ซึ่งมีการกระจุกตัวของ

ประเภทลูกหนี้ในแตละอุตสาหกรรมมากกว า นอกจากนี้ การที่ธนาคารพาณิชย ขนาดให ญมีการ

ดํารงเงินกองทุนส วนเก ินนอยกว าธนาคารพาณิชย ขนาดเล็ก ยังสะท อนความสามารถในการทํากําไร

จากการนําเงินทุนไปใช ให เกิดประโยชน และจาก “too-big-to-fail” hypothesis สะท อนความ

เชื่อมั่นของธนาคารพาณิชย ขนาดใหญวา หากเกิดป ญหาย อมไดรับการช วยเหลือจากภาครัฐมากกว า
กล ุมธนาคารพาณิชย ขนาดเล็ก ส วนการที่ธนาคารพาณิชย ขนาดกลาง และขนาดเล็กถูกควบรวม
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หรือไดรับการเพิ่มทุนโดยธนาคารตางชาติ ทําให ฐานะเงินกองทุนเข มแข็งขึ้น ซึ่งเป ดโอกาสให 
สามารถเข ามาแขงขันกับธนาคารพาณิชย ขนาดใหญไดมากขึ้น

อัตราส วนสินเชื่อตอสินทรัพย รวม ซึ่งสะท อนความเสี่ยงของธนาคารพาณิชย  มี

ความสัมพันธ กับการดํารงเงินกองทุนส วนเกินอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ และมีความสัมพันธ ใน

ทิศทางตรงกันข ามกับการดํารงเงินกองทุนส วนเกินตรงตามสมมติฐาน กล าวคือ หากธนาคาร

พาณิชย มีอัตราส วนเงินให สินเชื่อตอสินทรัพย รวมเพิ่มขึ้น 1% ธนาคารพาณิชย จะลดอัตรา

เงินกองทุนประมาณ 0.457% แสดงให เห็นว า ธนาคารพาณิชย ที่เลือกลงทุนสินทรัพย เสี่ยงจากการ

ปล อยก ูในพอรตการลงทุน ธนาคารพาณิชย จะปรับอัตราเงินกองทุนส วนเกินให นอยลง เนื่องจากมี

แรงจูงใจในการลงทุนที่เสี่ยง ซึ่งอัตราส วนสินเชื่อตอสินทรัพย รวมสะท อนพฤติกรรมของธนาคาร

พาณิชย ในการเลือกลงทุนสินทรัพย ท ี่มีความเสี่ยงสูง ไดแก สินเชื่อ ซึ่งเป นส ินทรัพย ท ี่มีสัดส วนมาก

ที่สุดในสินทรัพย รวมของธนาคารพาณิชย ไทย และเหตุที่มีความสัมพันธ ในทิศทางตรงกันข ามกับ

การดํารงอัตราเงินกองทุนส วนเกิน อาจเนื่องจากบทเรียนในช วงวิกฤติการเงินป  2540 ทําให ธนาคาร

พาณิชย ส วนใหญระมัดระวังในการปล อยก ู เพราะไม ตองการให มีหนี้ที่ไม ก อให เกิดรายไดเพิ่มขึ้น

ส วนหนึ่งมาจากการบังคับใช มาตรฐาน IAS 39 เกี่ยวกับการกันสํารองสําหรับลูกหนี้จัดช้ัน

อัตราส วนสินเชื่อที่ไม กอให เกิดรายไดตอเงินให สินเชื่อรวมไม มีความสัมพันธ กับการดํารง

อัตราเงินกองทุนส วนเกินอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงให เห็นว า อัตราส วนสินเชื่อที่ไม ก อให เกิด

รายไดตอเงินให สินเชื่อรวมไม มีอิทธิพลตอแรงจูงใจในการดํารงเงินกองทุนส วนเกินของธนาคาร

พาณิชย  ซึ่งอัตราส วนสินเชื่อที่ไม ก อให เกิดรายไดตอเงินให สินเชื่อรวมเป นการพิจารณาคุณภาพ

ของสินเชื่อ ถ าธนาคารมีสินเชื่อดอยคุณภาพมาก ย อมส งผลตอฐานะเงินกองทุนและความมั่นคง

ของธนาคาร เนื่องจากตองมีภาระในการกันสํารองเพิ่มขึ้น แตจากการศึกษาพบว า ไม มี

ความสัมพันธ ก ับการดํารงอัตราเงินกองทุนส วนเกิน

อัตราส วนค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญตอเงินให สินเชื่อรวม สะท อนสัดส วนการกันสํารอง

สําหรับความเสี่ยงในการผิดนัดชําระหนี้ ซึ่งเป นความเสียหายที่คาดว าจะเกิดขึ้น (Expected Loss)

ไม มีความสัมพันธ กับการดํารงเงินกองทุนส วนเกินอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงให เห็นว า
อัตราส วนค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญตอเงินให สินเชื่อรวมไม มีอิทธิพลตอแรงจูงใจในการดํารง

เงินกองทุนส วนเกิน ซึ่งเป นความเสียหายเกินกว าระดับที่คาดไว  (Unexpected Loss)



63

สําหรับผลการประมาณค าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรดานมหภาคนั้น พบว า อัตราการ

เปลี่ยนแปลงของรายไดประชาชาติตอหัวประชากรมีความสัมพันธ กับการดํารงเงินกองทุนส วนเกิน

อย างมีนัยสําคัญทางสถิติ และมีความสัมพันธ ในทิศทางตรงกันขามกับการดํารงเงินกองทุนส วนเกิน

ตรงตามสมมติฐาน แสดงให เห็นว า ประเทศไทยมีพฤติกรรมเชิงวัฎจักรของการดํารงเงินกองทุน

กล าวคือ ในช วงเศรษฐกิจดีธนาคารจะดํารงอัตราเงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงนอยลง อาจเนื่องจาก

การประมาณการณ ความเสี่ยงของสินทรัพย ต่ํา ปริมาณการปล อยสินเชื่อเติบโตสูง แตในช วง

เศรษฐกิจไม ดี ประมาณการณ ความเสี่ยงของผ ูที่มาขอก ูสูง ธนาคารจึงเพิ่มอัตราเงินกองทุนเพื่อ

รองรับความเสี่ยงนั้นโดยลดการปล อยสินเชื่อลง วิธีนี้จะส งผลโดยตรงไปยังภาคเศรษฐกิจจริง ทํา

ให เศรษฐกิจที่ไม ดียิ่งทวีความรุนแรง หรือเรียกว าเกิดป ญหา Pro-cyclical ซึ่งในช วงที่ทําการศึกษา

เป นช วงที่เกิดวิกฤติ Subprime ในประเทศสหรัฐอเมริกา ธนาคารพาณิชย ไดเพิ่มอัตราเงินกองทุน

โดยชะลอการปล อยสินเชื่อในภาคธุรกิจ การลงทุนจึงชะลอตัว และเป นสาเหตุหนึ่งที่ส งผลไปยัง

ระบบเศรษฐกิจไทยในภาพรวม

ตัวแปรห ุน (dummy) แทนช วงเวลาที่มีการบังคับใช  Basel II มีความสัมพันธ กับการดํารง

เงินกองทุนส วนเกินอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ และมีความสัมพันธ ในทิศทางเดียวกันกับการดํารง

เงินกองทุนส วนเกินตรงตามสมมติฐาน แสดงให เห็นว า ช วงเวลาที่ใช  Basel II มีอิทธิพลตอการ

ดํารงเงินกองทุนส วนเกิน ซึ่งหลักเกณฑ การกํากับดูแลเงินกองทุนตาม Basel II ประกอบดวย 3

หลักการคือ หลักการที่ 1 การดํารงเงินกองทุนขั้นต่ํา หลักการที่ 2 การกํากับดูแลโดยทางการ และ

หลักการที่ 3 การใช กลไกตลาดในการกํากับดูแล ซึ่งหลักการที่ 2 และ 3 เป นส วนที่เพิ่มเติมมาจาก

Basel I ที่มีเพียงหลักการที่ 1 โดยหลักการที่ 3 การใช กลไกตลาดในการกํากับดูแล เนนให ธนาคาร

พาณิชย มีความโปรงใสเกี่ยวกับความเสี่ยงของตัวธนาคารพาณิชย เอง ดวยการเป ดเผยข อมูลความ

เสี่ยงและอัตราเงินกองทุนตอภายนอก ซึ่งกลไกตลาดนี้จะเป นแรงผลักดันให ธนาคารพาณิชย มีการ

บริหารความเสี่ยงที่ดีอีกทางหนึ่งและทําให ธนาคารพาณิชย ดํารงอัตราเงินกองทุนส วนเกิน

ค าสถิติสําหรับการตัดสินใจจากการประมาณค าสัมประสิทธิ์ พบว า ตัวแปรอิสระสามารถ

อธิบายการดํารงเงินกองทุนส วนเกินไดดี โดยมีค า Adjusted R-squared เท ากับ 0.871 และจากค า
Durbin-Watson stat เท ากับ 1.955 เป นการยืนยันว าไม เกิดป ญหาสหสัมพันธ ของตัวรบกวน

(Autocorrelation) หรือป ญหาที่เกิดจากตัวรบกวนในแตละช วงเวลามีความสัมพันธ ซึ่งกันและกัน

นอกจากนั้นการวิเคราะห ค าสหสัมพันธ  (Correlation) ระหว างตัวแปรอิสระทั้งหมดจาก

Correlation Matrix ยังพบว า ไม เกิดป ญหาความสัมพันธ กันเองระหว างตัวแปร (Multicollinearity)
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เนื่องจากค าสหสัมพันธ มีค าไม เกิน 0.81 และจากค า F-test สามารถปฏิเสธสมมุติฐานที่ว า ตัวแปร

อิสระทุกตัวไม มีความสามารถรวมกันในการอธิบายอัตราเงินกองทุนส วนเกิน ณ ระดับนัยสําคัญ

ทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99

ในส วนคอลัมนที่ 2 เป นการประมาณค าสัมประสิทธิ์โดยการใช เพียงอัตราส วนสินเชื่อตอ
สินทรัพย รวม และอัตราส วนสินเชื่อที่ไม กอให เกิดรายไดตอเงินให ส ินเชื่อรวมเป นตัวแปรที่สะท อน

ความเสี่ยงของธนาคารพาณิชย  พบว า ส วนตางอัตราดอกเบี้ยเงินฝากกับตั๋วเงินคลังยังคงไม มี

ความสัมพันธ กับการดํารงเงินกองทุนส วนเกินอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ นอกจากนั้น สัดส วนห ุนก ู
ตอหนี้สินทั้งหมดและค า Tobin’s q ยังคงมีความสัมพันธ กับการดํารงเงินกองทุนส วนเกินอย างมี

นัยสําคัญทางสถิติ และมีความสัมพันธ ในทิศทางเดียวกันกับการดํารงเงินกองทุนส วนเกินตรงตาม

สมมติฐานไม ตางจากในคอลัมภ ท ี่ 1 แตกลับพบว า อัตราส วนสินเชื่อที่ไม ก อให เกิดรายไดตอเงินให 
สินเชื่อรวมมีความสัมพันธ กับการดํารงเงินกองทุนส วนเกินอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ และมี

ความสัมพันธ ในทิศทางตรงกันข ามกับการดํารงเงินกองทุนส วนเกินตรงตามสมมติฐาน แสดงให 
เห็นว า ธนาคารที่มีสินเชื่อดอยคุณภาพมาก ย อมส งผลตอฐานะเงินกองทุนและความมั่นคงของ

ธนาคาร เนื่องจากตองมีภาระในการกันสํารองเพิ่มขึ้น

ตอมาในคอลัมนที่ 3 ถึงคอลัมนที่ 5 เป นการประมาณค าสัมประสิทธิ์ทดสอบเพื่อยืนยันผล

ทางสถิติ (Robustness test) ดวยการทดสอบตัวแปรแทนวินัยตลาดแตละตัวแปร ผลการทดสอบ

พบว า ส วนตางอัตราดอกเบี้ยเงินฝากกับตั๋วเงินคลังยังคงไม มีความสัมพันธ กับการดํารงเงินกองทุน

ส วนเกินอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ ในส วนของสัดส วนห ุนก ูตอหนี้สินทั้งหมดและค า Tobin’s q

ยังคงมีความสัมพันธ ก ับการดํารงเงินกองทุนส วนเกินอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ และมีความสัมพันธ 
ในทิศทางเดียวกันกับการดํารงเงินกองทุนส วนเกินตรงตามสมมติฐาน แสดงให เห็นว า ตัวแปรแทน

วินัยตลาดแตละตัวแปรที่ศึกษายังคงให ผลเหมือนเดิม

สําหรับค า Individual effects (vi) จากตารางที่ 5.2 พบว า กล ุมธนาคารพาณิชย ขนาดใหญมี

ค าต่ํากว ากล ุมธนาคารพาณิชย ขนาดกลางและขนาดเล็ก สะท อนถึงโครงสรางของธนาคารพาณิชย ที่

แตกตางกันซึ่งมีผลตอการดํารงเงินกองทุนส วนเกิน โดยกล ุมธนาคารพาณิชย ขนาดใหญจะมี

แรงจูงใจในการดํารงเงินกองทุนส วนเก ินนอยกว าธนาคารพาณิชย ขนาดเล็ก

1
ดูเพิ่มเติมที่ภาคผนวก  ก
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ตารางท่ี 5.2

ค า Individual effects (vi) จากคอลัมนท่ี 1 ของธนาคารพาณิชยไทย 12 แหง

i ธนาคารพาณิชย vi

1 ธนาคารกรุงเทพ 6.2796

2 ธนาคารกสิกรไทย 6.4283

3 ธนาคารไทยพาณิชย 6.4013

4 ธนาคารกรุงไทย 6.3033

5 ธนาคารกรุงศรีอยุธยา 6.4761

6 ธนาคารทหารไทย 6.5173

7 ธนาคารนครหลวงไทย 6.6107

8 ธนาคารธนชาต 6.7708

9 ธนาคารสแตนดาร ดชาร เตอร ด (ไทย) 6.7651

10 ธนาคารยูโอบี 6.7357

11 ธนาคารเกียรตินาคิน 6.8228

12 ธนาคารทิสโก 7.0818

ที่มา: จากการคํานวณ

หมายเหตุ:

1/ ธนาคารขนาดใหญ ประกอบดวยธนาคารที่มีส วนแบ งตลาดของสินทรัพยรวมตั้งแตรอยละ 10 ขึ้นไป

ของสินทรัพยรวมธนาคารพาณิชยไทยทั้งระบบ

2/ ธนาคารขนาดกลาง ประกอบดวยธนาคารที่มีส วนแบ งตลาดของสินทรัพยรวมตั้งแตรอยละ 3 แตไม ถึง

รอยละ 10 ของสินทรัพยรวมธนาคารพาณิชยไทยทั้งระบบ

3/ ธนาคารขนาดเล็ก ประกอบดวยธนาคารที่มีส วนแบ งตลาดของสินทรัพยรวมต่ํากวารอยละ 3 ของสินทรัพย
รวมธนาคารพาณิชยไทยทั้งระบบ

5.2 ผลการประมาณค าสัมประสิทธิ์สมการผลกระทบของวินัยตลาดต อการดํารงเงินกองทุน

ส วนเกินของธนาคารพาณิชยไทยโดยใช สัดส วนเงินฝากระยะสั้นต อเงินฝากรวมเป นตัวแทนวินัย

ตลาดของผูฝากเงิน

จากผลการประมาณค าสัมประสิทธิ์โดยใช สัดส วนเงินฝากระยะสั้นตอเงินฝากรวมเป น
ตัวแทนวินัยตลาดของผ ูฝากเงินแสดงดังตารางที่ 5.3 ในคอลัมนที่ 1 พบว า สัดส วนเงินฝากระยะสั้น

ตอเงินฝากรวมไม มีความสัมพันธ กับการดํารงเงินกองทุนส วนเกินอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดง

ให เห็นวา วินัยตลาดของผ ูฝากเงินไม ม ีอิทธิพลตอแรงจูงใจในการดํารงเงินกองทุนส วนเกินของ -
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ตารางท่ี 5.3

ผลการวิเคราะหค าสัมประสิทธิ์ผลกระทบของวินัยตลาดต อการดํารงเงินกองทุนส วนเกิน

โดยใช สัดส วนเงินฝากระยะสั้นต อเงินฝากรวมเป นต ัวแทนวินัยตลาดของผูฝากเงิน

Predicted

sign

Dependent variable: RBUFi,t

(1) (2) (3) (4) (5)

RBUFi,t-1 +
0.658***

(17.741)

0.713***

(20.967)

0.716***

(18.199)

0.697***

(17.996)

0.696***

(19.618)

MAi,t +
-0.170

(-1.270)

-0.171

(-0.378)

-0.160

(-1.160)

DEBi,t +
0.747**

(2.208)

0.679**

(2.042)

0.937**

(2.389)

qi,t +
0.123***

(5.655)

0.082***

(4.173)

0.125***

(5.848)

Ri,t +, -
-0.005

(-0.024)

0.005

(0.333)

0.017

(0.989)

0.012

(0.724)

0.001

(0.106)

SIZEi,t -
-0.622***

(-4.497)

-0.485***

(-3.628)

-0.493***

(-3.369)

-0.401***

(-2.876)

-0.509***

(-3.751)

LOANSi,t +, -
-0.402***

(-2.505)

-0.323***

(-2.195)

-0.382***

(-2.215)

-0.384***

(-2.268)

-0.475***

(-2.891)

NPLi,t +, -
-0.201

(-0.460)

-0.225

(-1.167)

0.202

(0.454)

-0.176

(-0.382)

0.024

(0.060)

LLAi,t +, -
-0.104

(-0.109)

-1.074

(-1.104)

-0.539

(-0.547)

-0.503

(-0.536)

GDPGRt -
-1.117***

(-3.959)

-0.819**

(-3.041)

-0.488**

(-1.905)

-0.385

(-1.560)

-1.118***

(-4.153)

Dt +
0.097***

(3.883)

0.083***

(3.620)

0.072***

(2.764)

0.069***

(2.810)

0.088***

(3.728)

R2 0.875 0.865 0.855 0.859 0.871

Adjusted R2 0.863 0.855 0.843 0.848 0.861

Durbin-Watson stat 1.953 1.973 1.997 1.965 1.976

F-statistic 77.763 81.838 72.547 76.261 84.474

Prob(F-statistic) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Total observations 333 333 333 333 333

หมายเหตุ: 1.   *, **, *** แสดงการมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90 % 95 % และ 99 % ตามลําดับ

ส วนตัวเลขในวงเล็บ คือ ค า T-statistic

2. การประมาณค าสัมประสิทธิ์จากการทดสอบ ADF unit root test พบวา ค าความคลาดเคลื่อนมีลักษณะนิ่ง (stationary)

แสดงให เห็นวา ตัวแปรในแบบจําลองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (ดูเพ่ิมเติมที่ภาคผนวก ข)
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ธนาคารพาณิชย  หรือธนาคารพาณิชย ไม ไดตอบสนองความมีวินัยตลาดของผ ูฝากเงินดวยการดํารง

เงินกองทุนส วนเกินจากการที่ผ ูฝากเงินลงโทษธนาคารที่มีความเสี่ยงสูงโดยการฝากเงินดวย

ระยะเวลาที่สั้นลง

สําหรับสัดส วนห ุนก ูตอหนี้สินทั้งหมดมีความสัมพันธ กับการดํารงเงินกองทุนส วนเกิน

อย างมีนัยสําคัญทางสถิติ และมีความสัมพันธ ในทิศทางเดียวกันกับการดํารงเงินกองทุนส วนเกิน

ตรงตามสมมติฐาน กล าวคือ หากธนาคารพาณิชย มีสัดส วนห ุนก ูตอหนี้สินทั้งหมดเพิ่มขึ้น 1%

ธนาคารพาณิชย จะเพิ่มอัตราเงินกองทุนประมาณ 0.747% เพื่อสรางความเชื่อมั่นให แก นักลงทุนใน

ห ุนก ู ซึ่งส วนมากเป นเจาหนี้รายใหญ และสามารถสังเกตเห็นความเสี่ยงของธนาคารพาณิชย จาก

การติดตามตรวจสอบและดูแล ถ าธนาคารพาณิชย มีสัดส วนนักลงทุนในห ุนก ูมาก ธนาคารพาณิชย 
จะตอบสนองดวยการดํารงเงินกองทุนส วนเกิน

ค า Tobin’s q มีความสัมพันธ กับการดํารงเงินกองทุนส วนเกินอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ

และมีความสัมพันธ ในทิศทางเดียวกันกับการดํารงเงินกองทุนส วนเกินตรงตามสมมติฐาน กล าวคือ

หากนักลงทุนในห ุนให มูลค าแก ธนาคารพาณิชย เพิ่มขึ้น 1% ธนาคารพาณิชย จะเพิ่มอัตรา

เงินกองทุนประมาณ 0.123% เพื่อรักษา Charter value ที่นักลงทุนให แก ธนาคารพาณิชย  แสดงให 
เห็นว า ธนาคารที่มีความเสี่ยงต่ํา และมีความมั่นคง ซึ่งนักลงทุนสามารถสังเกตได ส งผลให มูลค า
ตลาดหรือ Charter value สูง แตถ ามีการแข งขันกันเพิ่มขึ้นดวยแรงจูงใจไปลงทุนที่เสี่ยง จึงมีความ

เสี่ยงทางการเงินเกิดขึ้น ทําให เกิดตนทุนของความเสี่ยงทางการเงิน ตนทุนของการล มละลาย และ

ทําให ส ูญเสีย Charter value ดังนั้น ธนาคารที่มี Charter value สูง จึงตองการรักษา Charter value ไว 
โดยไม ม ีแรงจูงใจไปลงทุนที่เสี่ยงเพิ่มขึ้น ส งผลให ธนาคารพาณิชย ดํารงอัตราเงินกองทุนส วนเกิน

นอกจากนั้นยังพบว า อัตราผลตอบแทนผ ูถือห ุนไม มีความสัมพันธ กับการดํารงเงินกองทุน

ส วนเกินอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงให เห็นว า อัตราผลตอบแทนผ ูถือห ุนไม มีอิทธิพลตอ
แรงจูงใจในการดํารงเงินกองทุนส วนเกินของธนาคารพาณิชย 

อัตราเงินกองทุนเกินกว าเงินกองทุนขั้นต่ําที่กฎหมายกําหนดของธนาคารย อนหลังไป 1

ช วงเวลานับจากเวลา t มีความสัมพันธ กับการดํารงเงินกองทุนส วนเกินอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ

และมีความสัมพันธ ในทิศทางเดียวกันกับการดํารงเงินกองทุนส วนเกินตรงตามสมมติฐาน จากค า
สัมประสิทธิ์เท ากับ 0.66 หมายความว า ธนาคารพยายามปรับอัตราเงินกองทุนเข าส ูระดับเป าหมาย
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แตไม สามารถปรับไดอย างสมบูรณ  ซึ่งใน 1 ไตรมาส ธนาคารพาณิชย จะปรับอัตราเงินกองทุนเข าส ู
ระดับเป าหมายประมาณรอยละ 34 ของความแตกตางระหว างอัตราเงินกองทุนที่มีอย ูจริงใน

ช วงเวลาก อนหนากับอัตราเงินกองทุนในระดับเป าหมาย ซึ่งเป นการปรับเพียงบางส วนจากความไม 
สมบูรณ ของตลาด

ขนาดธนาคารมีความสัมพันธ กับการดํารงเงินกองทุนส วนเกินอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ

และมีความสัมพันธ ในทิศทางตรงกันขามกับการดํารงเงินกองทุนส วนเกินตรงตามสมมติฐาน แสดง

ให เห็นวา ธนาคารพาณิชย ขนาดใหญดํารงเงินกองทุนส วนเกินนอยกว าธนาคารพาณิชย ขนาดเล็ก

อัตราส วนสินเชื่อตอสินทรัพย รวมซึ่งสะท อนความเสี่ยงของธนาคารพาณิชย   มี

ความสัมพันธ กับการดํารงเงินกองทุนส วนเกินอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ และมีความสัมพันธ ใน

ทิศทางตรงกันขามกับการดํารงเงินกองทุนส วนเกินตรงตามสมมติฐาน

อัตราส วนสินเชื่อที่ไม กอให เกิดรายไดตอเงินให ส ินเชื่อรวม และอัตราส วนค าเผื่อหนี้สงสัย

จะสูญตอเงินให สินเชื่อรวมซึ่งสะท อนความเสี่ยงของธนาคารพาณิชย  ไม มีความสัมพันธ กับการ

ดํารงเงินกองทุนส วนเกินอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงให เห็นว า อัตราส วนสินเชื่อที่ไม ก อให เกิด

รายไดตอเงินให ส ินเชื่อรวม และอัตราส วนค าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญตอเงินให สินเชื่อรวมไม มีอิทธิพล

ตอแรงจูงใจในการดํารงเงินกองทุนส วนเกินของธนาคารพาณิชย 

อัตราการเปลี่ยนแปลงของรายไดประชาชาติตอหัวประชากรมีความสัมพันธ กับการดํารง

เงินกองทุนส วนเกินอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ และมีความสัมพันธ ในทิศทางตรงกันขามกับการดํารง

เงินกองทุนส วนเกินตรงตามสมมติฐาน

ตัวแปรห ุน (dummy) แทนช วงเวลาที่มีการบังคับใช  Basel II มีความสัมพันธ กับการดํารง

เงินกองทุนส วนเกินอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ และมีความสัมพันธ ในทิศทางเดียวกันกับการดํารง

เงินกองทุนส วนเกินตรงตามสมมติฐาน

ค าสถิติสําหรับการตัดสินใจจากการประมาณค าสัมประสิทธิ์ พบว า ตัวแปรอิสระสามารถ

อธิบายการดํารงเงินกองทุนส วนเกินไดดี โดยมีค า Adjusted R-squared เท ากับ 0.863 และจากค า
Durbin-Watson stat เท ากับ 1.953 เป นการยืนยันว าไม เกิดป ญหาสหสัมพันธ ของตัวรบกวน



69

(Autocorrelation) หรือป ญหาที่เกิดจากตัวรบกวนในแตละช วงเวลามีความสัมพันธ ซึ่งกันและกัน

นอกจากนั้นการวิเคราะห ค าสหสัมพันธ  (Correlation) ระหว างตัวแปรอิสระทั้งหมดจาก

Correlation Matrix ยังพบว า ไม เกิดป ญหาความสัมพันธ กันเองระหว างตัวแปร (Multicollinearity)

เนื่องจากค าสหสัมพันธ มีค าไม เกิน 0.82 และจากค า F-test สามารถปฏิเสธสมมุติฐานที่ว า ตัวแปร

อิสระทุกตัวไม มีความสามารถรวมกันในการอธิบายอัตราเงินกองทุนส วนเกิน ณ ระดับนัยสําคัญ

ทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99

ในส วนคอลัมนที่ 2 เป นการประมาณค าสัมประสิทธิ์โดยการใช เพียงอัตราส วนสินเชื่อตอ
สินทรัพย รวม และอัตราส วนสินเชื่อที่ไม กอให เกิดรายไดตอเงินให ส ินเชื่อรวมเป นตัวแปรที่สะท อน

ความเสี่ยงของธนาคารพาณิชย  ตอมาในคอลัมนที่ 3 ถึงคอลัมนที่ 5 เป นการประมาณค า
สัมประสิทธิ์ทดสอบเพื่อยืนยันผลทางสถิติ (Robustness test) ดวยการทดสอบตัวแปรแทนวินัย

ตลาดแตละตัวแปร ผลการทดสอบพบว า สัดส วนเงินฝากระยะสั้นตอเงินฝากรวมยังคงไม มี

ความสัมพันธ กับการดํารงเงินกองทุนส วนเกินอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ ในส วนของ สัดส วนห ุนก ู
ตอหนี้สินทั้งหมดและค า Tobin’s q ยังคงมีความสัมพันธ กับการดํารงเงินกองทุนส วนเกินอย างมี

นัยสําคัญทางสถิติ และมีความสัมพันธ ในทิศทางเดียวกันกับการดํารงเงินกองทุนส วนเกินตรงตาม

สมมติฐาน แสดงให เห็นวา ตัวแปรแทนวินัยตลาดแตละตัวแปรที่ศึกษายังคงให ผลเหมือนเดิม

จากผลการศึกษาเมื่อใช สัดส วนเงินฝากระยะส ั้นตอเงินฝากรวมเป นตัวแทนวินัยตลาดของผ ู
ฝากเงิน สอดคล องกับการศึกษาเมื่อใช สวนตางอัตราดอกเบี้ยเงินฝากกับตั๋วเงินคลัง เป นตัวแทนวินัย

ตลาดของผ ูฝากเงิน แสดงให เห็นว า วินัยตลาดของผ ูฝากเงินไม มีอิทธิพลตอแรงจูงใจในการดํารง

เงินกองทุนส วนเกินของธนาคารพาณิชย 

สําหรับค า Individual effects (vi) จากตารางที่ 5.4 พบว า กล ุมธนาคารพาณิชย ขนาดใหญมี

ค าต่ํากว ากล ุมธนาคารพาณิชย ขนาดกลางและขนาดเล็ก สะท อนถึงโครงสรางของธนาคารพาณิชย ที่

แตกตางกันซึ่งมีผลตอการดํารงเงินกองทุนส วนเกิน โดยกล ุมธนาคารพาณิชย ขนาดใหญจะมี

แรงจูงใจในการดํารงเงินกองทุนส วนเก ินนอยกว าธนาคารพาณิชย ขนาดเล็ก สอดคล องกับการศึกษา

เมื่อใช สวนตางอัตราดอกเบี้ยเงินฝากกับตั๋วเงินคลังเป นตัวแทนวินัยตลาดของผ ูฝากเงิน

2
ดูเพิ่มเติมที่ภาคผนวก  ก
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ตารางท่ี 5.4

ค า Individual effects (vi) จากคอลัมนท่ี 1 ของธนาคารพาณิชยไทย 12 แหง

i ธนาคารพาณิชย vi

1 ธนาคารกรุงเทพ 7.3140

2 ธนาคารกสิกรไทย 7.4861

3 ธนาคารไทยพาณิชย 7.4616

4 ธนาคารกรุงไทย 7.3781

5 ธนาคารกรุงศรีอยุธยา 7.5592

6 ธนาคารทหารไทย 7.6052

7 ธนาคารนครหลวงไทย 7.7028

8 ธนาคารธนชาต 7.8956

9 ธนาคารสแตนดาร ดชาร เตอร ด (ไทย) 7.9193

10 ธนาคารยูโอบี 7.8709

11 ธนาคารเกียรตินาคิน 7.9960

12 ธนาคารทิสโก 8.2776

ที่มา: จากการคํานวณ

หมายเหตุ:

1/ ธนาคารขนาดใหญ ประกอบดวยธนาคารที่มีส วนแบ งตลาดของสินทรัพยรวมตั้งแตรอยละ 10 ขึ้นไป

ของสินทรัพยรวมธนาคารพาณิชยไทยทั้งระบบ

2/ ธนาคารขนาดกลาง ประกอบดวยธนาคารที่มีส วนแบ งตลาดของสินทรัพยรวมตั้งแตรอยละ 3 แตไม ถึง

รอยละ 10 ของสินทรัพยรวมธนาคารพาณิชยไทยทั้งระบบ

3/ ธนาคารขนาดเล็ก ประกอบดวยธนาคารที่มีส วนแบ งตลาดของสินทรัพยรวมต่ํากวารอยละ 3 ของสินทรัพย
รวมธนาคารพาณิชยไทยทั้งระบบ

ดังนั้นจึงสรุปไดว า วินัยตลาดของนักลงทุนในห ุนก ู และวินัยตลาดของนักลงทุนในห ุน
ธนาคารพาณิชย  มีอิทธิพลตอการดํารงเงินกองทุนส วนเกินของธนาคารพาณิชย ไทย ในทิศทาง

เดียวกัน แสดงให เห็นวา ธนาคารพาณิชย ตอบสนองความมีวินัยตลาดของนักลงทุนทั้งนักลงทุนใน

ห ุนก ู และนักลงทุนในห ุน ส วนวินัยตลาดของผ ูฝากเงินซึ่งใช ส วนตางอัตราดอกเบี้ยเงินฝากกับตั๋ว

เงินคลังเป นตัวแทนวินัยตลาดของผ ูฝากเงินไม ม ีอิทธิพลตอการดํารงเงินกองทุนส วนเกิน สอดคล อง

กับผลการศึกษาเมื่อใช สัดส วนเงินฝากระยะสั้นตอเงินฝากรวมเป นตัวแทนวินัยตลาดของผ ูฝากเงิน

แสดงให เห็นวา ธนาคารพาณิชย ไม ไดตอบสนองความมีวินัยตลาดของผ ูฝากเงินดวยการดํารงอัตรา

เงินกองทุนส วนเกิน และธนาคารพาณิชย ยังพบกับตนทุนของการปรับระดับเงินกองทุนที่ทําให 
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สามารถปรับระดับอัตราการดํารงเงินกองทุนได เพียงบางส วน ในขณะที่ขนาดธนาคารมี

ความสัมพันธ ในทิศทางตรงกันข ามกับการดํารงเงินกองทุนส วนเกิน แสดงให เห็นว า ธนาคาร

พาณิชย ขนาดใหญดํารงเงินกองทุนส วนเกินนอยกว าธนาคารขนาดเล็ก  เนื่องจาก ธนาคารขนาด

ใหญม ีความเสี่ยงที่ต่ํากว า เป นผลมาจากการกระจายความเสี่ยงของสินทรัพย ในพอรตการลงทุนได
ดีกว าธนาคารขนาดเล็ก ส วนตัวแปรสินเชื่อซึ่งสะท อนความเสี่ยงของธนาคาร มีผลในทิศทาง

ตรงกันข ามกับการดํารงเงินกองทุนส วนเกิน ธนาคารที่เลือกลงทุนสินทรัพย เสี่ยงในพอรตการ

ลงทุน จะดํารงอัตราเงินกองทุนส วนเกินนอยลงเนื่องจากมีแรงจูงใจในการลงทุนที่เสี่ยง นอกจากนี้

ตัวแปรอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมีผลในทิศทางตรงกันข ามกับการดํารงเงินกองทุน

ส วนเกิน แสดงให เห็นว า ประเทศไทยดํารงเงินกองทุนส วนเกินเพิ่มขึ้นในช วงเศรษฐกิจไม ดี อาจ

เกิดจากการปล อยสินเชื่อลดลง ซึ่งเป นการซ้ําเติมเศรษฐกิจที่ไม ดีให ทวีความรุนแรง และตัวแปร

ช วงเวลาที่มีการบังคับใช หลักเกณฑ  Basel II ยังส งผลให ธนาคารพาณิชย ดํารงเงินกองทุนส วนเกิน

5.3 การทดสอบความนาเชื่อถือของค าสัมประสิทธิ์จากสมการท่ี 4.1 และ 4.2 ด วยวิธี First

Difference

การประมาณค าสัมประสิทธิ์สมการผลกระทบของวินัยตลาดตอการดํารงเงินกองทุน

ส วนเกินของธนาคารพาณิชย ไทยแบบ First Difference เพื่อทดสอบความนาเชื่อถือของค า
สัมประสิทธิ์จากสมการที่ 4.1 และ 4.2 ตามแนวคิดของ Jacques and Nigro (1997) และ Stolz and

Wedow (2005) โดยที่จุดมุงหมายของธนาคารในการดํารงเงินกองทุนจะคํานึงถึงระดับเงินกองทุนที่

เหมาะสม (Optimum capital buffer) ซึ่งเป นระดับเป าหมายของธนาคาร เป นไปตามสมการดังนี้

RBUFi,t = (RBUF*i,t - RBUFi,t-1) + εit (5.3.1)

จาก RBUF*i,t = ξZ i,t (5.3.2)

ดังนั้น RBUFi,t =  (ξZ i,t - RBUFi,t-1) + εit (5.3.3)

RBUFi,t - RBUFi,t-1 = 0Z i,t + 1RBUFi,t-1 + εit (5.4.4)

โดยที่ 0 = ξ และ 1 = -

จากผลการประมาณค าดังตารางที่ 5.5 พบว า ค าสัมประสิทธิ์ของการวิเคราะห แบบ First

Difference ให ผลการประมาณค าสัมประสิทธิ์ไม แตกตางจากการวิเคราะห แบบ Level ที่ไดศึกษาไป
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ตารางท่ี 5.5

การทดสอบความนาเชื่อถือของค าสัมประสิทธิ์จากสมการท่ี 4.1 และ 4.2 แบบ First Difference

Predicted sign
Dependent variable: RBUFi,t- RBUFi,t-1

(4.1) (4.2)

RBUFi,t-1 -
-0.327***

(-9.031)

-0.341***

(-9.200)

DEPi,t +
0.373

(0.355)

MAi,t +
-0.170

(-1.270)

DEBi,t +
0.770**

(2.181)

0.747**

(2.208)

qi,t +
0.127***

(5.833)

0.123***

(5.655)

Ri,t +, -
-0.005

(-0.303)

-0.005

(-0.024)

SIZEi,t -
-0.530***

(-3.927)

-0.622***

(-4.497)

LOANSi,t +, -
-0.457***

(-2.759)

-0.402**

(-2.505)

NPLi,t +, -
-0.255

(-0.584)

-0.201

(-0.460)

LLAi,t +, -
-0.099

(-0.100)

-0.104

(-0.109)

GDPGRt -
-1.060***

(-3.862)

-1.117***

(-3.959)

Dt +
0.093***

(3.900)

0.097***

(3.883)

R2 0.426 0.446

Adjusted R2 0.375 0.397

Durbin-Watson stat 1.955 1.953

F-statistic 8.359 8.962

Prob (F-statistic) 0.00 0.00

หมายเหตุ: *, **, *** แสดงการมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90 % 95 % และ 99 % ตามลําดับ

ส วนตัวเลขในวงเล็บ คือ ค า T-statistic
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ในช วงแรก แตการวิเคราะห แบบ First Difference ให ค า Adjusted R-squared เท ากับ 0.426 และ

0.446 ตามลําดับ ซึ่งต่ํากว าแบบ Level และเมื่อพิจารณาอัตราความเร็วของการปรับระดับ

เงินกองทุน พบว า อัตราเงินกองทุนเกินกว าเงินกองทุนขั้นต่ําที่ กฎหมายกําหนดของธนาคาร

ย อนหลังไป 1 ช วงเวลานับจากเวลา t มีความสัมพันธ กับความแตกตางระหว างระดับอัตรา

เงินกองทุนที่เกิดขึ้นจริงระหว างสองช วงเวลาอย างมีนัยสําคัญทางสถิติ และมีความสัมพันธ ใน

ทิศทางตรงกันข ามกับความแตกตางระหว างระดับอัตราเงินกองทุนที่เกิดขึ้นจริงระหว างสอง

ช วงเวลาตรงตามสมมติฐาน จากค าสัมประสิทธิ์เท ากับ 0.327 และ 0.341 ตามลําดับ หมายความว า
ธนาคารพยายามปรับอัตราเงินกองทุนเข าส ูระดับเป าหมาย แตไม สามารถปรับไดอย างสมบูรณ  ซึ่ง

ใน 1 ไตรมาส ธนาคารพาณิชย จะปรับอัตราเงินกองทุนเข าส ูระดับเป าหมายประมาณรอยละ 30 ของ

ความแตกตางระหว างอัตราเงินกองทุนที่มีอย ูจริงในช วงเวลาก อนหนากับอัตราเงินกองทุนในระดับ

เป าหมาย หรือประมาณ 1 ใน 3 ของความแตกตางนั้น ซึ่งเป นการปรับเพียงบางส วนจากความไม 
สมบูรณ ของตลาด การวิเคราะห ในส วนนี้จึงเป นการยืนยันผลของการทดสอบความนาเชื่อถือของ

ค าสัมประสิทธิ์จากสมการที่ 4.1 และ 4.2 ที่ไดท ําการศึกษาไปในช วงแรก

5.4 การวิเคราะหผลกระทบของการเพิ่มสินเชื่อและวินัยตลาดต อการดํารงเงินกองทุนส วนเกิน

จากผลการศึกษาในช วงแรกพบว า อัตราส วนเงินให สินเชื่อตอสินทรัพย รวมมีอิทธิพลตอ
การดํารงเงินกองทุนส วนเกิน เนื่องจากนับตั้งแตวิกฤติการเงินในป  2540 ธนาคารพาณิชย 
ระมัดระวังและชะลอการปล อยก ู เพื่อป องกันป ญหาหนี้ที่ไม ก อให เกิดรายไดเพิ่มขึ้น ซึ่งเป นป จจัย

หนึ่งที่ทําให ธนาคารพาณิชย ดํารงเงินกองทุนส วนเกินจากการชะลอการปล อยก ูของธนาคารพาณิชย 
แตการส งเสริมให มีการเป ดเผยข อมูลแก สาธารณะชนมากขึ้นเป นการส งเสริมวินัยตลาด และเป น
ส วนหนึ่งที่ทําให ธนาคารพาณิชย มีการบริหารความเสี่ยงที่ดี และพยายามปรับลดความเสี่ยงของ

สินทรัพย ในพอรตการลงทุนให อย ูในระดับต่ํา วินัยตลาดจึงเป นอีกป จจัยที่ทําให ธนาคารพาณิชย 
ดํารงเงินกองทุนส วนเกิน

ในหัวข อนี้ ผ ูวิจัยจึงไดทดลองประมาณค าแบบจําลองผลกระทบของวินัยตลาดตอการดํารง

เงินกองทุนส วนเกินของธนาคารพาณิชย ไทย เมื่อมีการขยายสินเชื่อเพิ่มขึ้น ตลอดจนวินัยตลาดของ

นักลงทุนในหุนกูท ี่เพิ่มขึ้นสะท อนผานสัดส วนหุนกูตอหนี้สินทั้งหมดของธนาคารพาณิชย  และ
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ตารางท่ี 5.6

การวิเคราะหผลกระทบของการเพิ่มสินเชื่อและวินัยตลาดต อการดํารงเงินกองทุนส วนเกิน

Capital Buffers

Expected Capital Buffers

% change in LOANS, DEB, q

5% 10% 15% Loans = Deposits

LOANS 0.756 0.741 0.725 0.710 0.749

DEB 0.756 0.757 0.758 0.760 -

q 0.756 0.764 0.773 0.781 -

ที่มา: จากการคํานวณ

วินัยตลาดของนักลงทุนในหุนท ี่เพิ่มขึ้นสะท อนผานค า Tobin’s q ผลการศึกษาดังตารางที่ 5.6 พบว า
ในภาวะปกติ ธนาคารพาณิชย ดํารงเงินกองทุนส วนเกินประมาณ 0.756 แตเมื่อมีการขยายสินเชื่อ

เต็มที่ กล าวคือขยายสินเชื่อในปริมาณที่เท ากับเงินฝาก ส งผลให เงินกองทุนส วนเกินลดลงเป น
0.749 และในกรณีที่มีการขยายสินเชื่อเพิ่มขึ้น 5% 10% และ15% ธนาคารพาณิชย จะดํารง

เงินกองทุนส วนเกินลดลงเป น 0.741 0.725 และ 0.710 ตามลําดับ

สําหรับกรณีของวินัยตลาดของนักลงทุนในห ุนก ูที่สะท อนผ านสัดส  วนห ุนก ูตอหนี้สิน

ทั้งหมดของธนาคารพาณิชย แตละแห ง พบว า ในภาวะปกติ ธนาคารพาณิชย ดํารงเงินกองทุน

ส วนเกินประมาณ 0.756 แตเมื่อมีสัดส วนหุนกูตอหนี้สินทั้งหมดเพิ่มขึ้น 5% 10% และ15% ธนาคาร

พาณิชย จะดํารงเงินกองทุนส วนเกินเพิ่มขึ้นเป น 0.757 0.758 และ 0.760 ตามลําดับ

ในส วนวินัยตลาดของนักลงทุนในห ุนที่สะท อนผ านค า Tobin’s q พบว า ในภาวะปกติ

ธนาคารพาณิชย ดํารงเงินกองทุนส วนเกินประมาณ 0.756 แตเมื่อนักลงทุนในห ุนให มูลค าแก 
ธนาคารพาณิชย ผ านค า Tobin’s q เพิ่มขึ้น 5% 10% และ15% ธนาคารพาณิชย จะดํารงเงินกองทุน

ส วนเกินเพิ่มขึ้นเป น 0.764 0.773 และ 0.781 ตามลําดับ

จากผลการศึกษาข างตน ทําให สามารถสรุปไดว า การปล อยสินเชื่อเพิ่มขึ้นเต็มที่เท ากับเงิน

ฝาก ส งผลให ธนาคารพาณิชย ดํารงเงินกองทุนส วนเกินลดลงต่ํากว าในกรณีปกติเพียงเล็กนอย

แสดงว า การลดลงของการปล อยสินเชื่อเป นป จจัยที่มีผลตอการดํารงเงินกองทุนส วนเกิน แตสินเชื่อ

ไม ใช ป จจัยที่สําคัญที่สุดเพียงป จจัยเดียวที่มีผลตอการดํารงอัตราเงินกองทุนส วนเกิน ซึ่งวินัยตลาด
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เป นอีกป จจัยหนึ่งที่มีผลตอแรงจูงใจของธนาคารพาณิชย  และป จจัยกําหนดการดํารงเงินกองทุน

ส วนเกินดวย

5.5 การเปรียบเทียบผลการศึกษาเชิงประจักษ กับงานวิจัยอื่นๆ

งานศึกษาเชิงประจักษ ที่วิเคราะห ผลกระทบของวินัยตลาดตอการดํารงเงินกองทุนส วนเกิน

ในอดีตที่ผ านมา ไดแก งานศึกษาของ Keeley (1990) วิเคราะห ผลของแรงจูงใจในการลดการลงทุน

ที่เสี่ยงเพื่อรักษา Charter value ตอการดํารงเงินกองทุนในประเทศสหรัฐอเมริกา ตอมาเป นงานของ

Nier and Baumann (2006) ศึกษาผลของวินัยตลาดตอการดํารงเงินกองทุนส วนเกินของธนาคาร

พาณิชย จํานวน 729 แห ง ใน 32 ประเทศ ระหว างป  1993-2000 ซึ่งเนนที่นักลงทุนในห ุนก ู และ

Flannery and Rangan (2006) วิเคราะห ป จจัยที่ทําให อัตราเงินกองทุนของธนาคารพาณิชย ใน

ประเทศสหรัฐอเมริกาเพิ่มขึ้น โดยสมมติฐานหลักคือ การมีวินัยตลาดของผ ูฝากเงินและนักลงทุน

และงานของ Fonseca and Gonzalez (2010) ทําการศึกษาป จจัยที่กําหนดการดํารงเงินกองทุน

ส วนเกินของธนาคารพาณิชย จํานวน 1337 แห ง ใน 70 ประเทศ ระหว างป  1992-2002 ซึ่งเนนที่วินัย

ตลาดของผ ูฝากเงิน ในส วนงานศึกษานี้จะศึกษาเฉพาะวินัยตลาดของประเทศไทยเท านั้น ซึ่ง

ครอบคลุมวินัยตลาดของผ ูฝากเงิน นักลงทุนในห ุนก ู และ นักลงทุนในห ุน ในช วงเวลาหลังวิกฤติ

การเงินป  2540 ที่เร่ิมเข าส ูชวงปกติ คือ หลังจากป  2544-2552

ผลการศึกษาที่ไดจากการงานของ Keeley (1990) ทําให ทราบว า ธนาคารพาณิชย ที่มี

Charter value หรือมูลค าจากนักลงทุนในห ุนสูง จะลดการลงทุนที่เสี่ยงและดํารงอัตราเงินกองทุน

ส วนเกินสูงขึ้น ส วนงานของ Nier and Baumann (2006) มีการใช ตัวแปรที่ไม เกี่ยวข องกับการศึกษา

นี้ ไดแก การใช ตัวแปร dummy แทนการมีระบบประกันเงินฝาก และการวัดปริมาณข อมูลข าวสารที่

เป ดเผย ในส วนที่เกี่ยวข องกับงานศึกษานี้ คือ การใช สัดส วนห ุนก ูตอหนี้สินรวม แทนวินัยตลาด

ของนักลงทุนในหุนกู พบว า สัดส วนห ุนก ูตอหนี้สินรวมในสัดส วนที่มากส งผลให ธนาคารพาณิชย 
เกิดแรงจูงใจในการจํากัดการลงทุนที่เสี่ยงและดํารงอัตราเงินกองทุนส วนเกิน ในส วนของ Flannery

and Rangan (2006) พบว า ผ ูฝากเงินและนักลงทุนในห ุนมีอิทธิพลตอพฤติกรรมของธนาคาร

พาณิชย ผ านการเรียกรองอัตราผลตอบแทนที่สูงขึ้นและผ านมูลค าที่นักลงทุนให แก ธนาคารพาณิชย 
ซึ่งวินัยตลาดเป นส วนสําคัญในการกํากับดูแลธนาคารพาณิชย ไม ให มีแรงจูงใจในการลงทุนที่เสี่ยง

และดํารงอัตราเงินกองทุนส วนเกิน และงานของ Fonseca and Gonzalez (2010) พบว า เมื่อผ ูฝากเงิน



76

เรียกรองอัตราผลตอบแทนที่สูง ธนาคารพาณิชย จึงตอบสนองดวยแรงจูงใจในการดํารงอัตรา

เงินกองทุนส วนเกิน

เมื่อเปรียบเทียบงานศึกษาข างตนที่กล าวมานั้น ล วนแล วแตมีข อจํากัดทางดานตัวแปรวินัย

ตลาดที่ศึกษา คือ ศึกษาวินัยตลาดเพียงทางใดทางหนึ่ง ผลที่ไดอาจมีความคลาดเคลื่อน เนื่องจากผ ูมี

ส วนเกี่ยวข องกับแรงจูงใจของธนาคารพาณิชย ยังมีอีกหลายภาคส วน งานศึกษานี้จึงมีการศึกษา

ครอบคลุมวินัยตลาดถึง 3 ส วนที่เกี่ยวข อง ไดแก วินัยตลาดของผ ูฝากเงิน นักลงทุนในห ุนก ู และนัก

ลงทุนในห ุน ซึ่งงานศึกษานี้ไดใช ช วงเวลาที่อย ูในภาวะปกติ คือ หลังป  2544 เนื่องจากช วงหลัง

วิกฤติการเงินป  2540 ธนาคารแห งประเทศไทยไดปรับเปลี่ยนกฎเกณฑ ข อบังคับสําหรับธนาคาร

พาณิชย ไทยให มีความรัดกุมมากขึ้น อาทิ เร่ืองเกณฑ การจัดชั้นลูกหนี้ที่ออกมาบังคับให ธนาคาร

พาณิชย ท ี่ลูกหนี้มีป ญหาในการชําระดอกเบี้ยหรือเง ินตนเกินกว า 3 เดือน จัดเป นลูกหนี้จัดชั้นต่ํากว า
มาตรฐาน ทําให ธนาคารพาณิชย มีภาระตองกันสํารองสําหรับความสูญเสียที่อาจเกิดขึ้น ซึ่งเป น
รายการหักออกจากสินทรัพย ในงบดุล และเป นคาใช จายในงบกําไรขาดทุนให แลวเสร็จภายในสิ้นป 
2543 ส งผลให ธนาคารพาณิชย ตองดํารงเงินกองทุนเพิ่มขึ้นมาก แตความสามารถในการทํากําไรที่

ลดลงจากการกันสํารอง และผลการดําเนินงานที่ขาดทุนทําให ฐานะเงินกองทุนลดลงต่ํากว าเกณฑ ที่

ธนาคารแห งประเทศไทยกําหนด ธนาคารพาณิชย เหล านี้จึงตองเพิ่มทุนเพื่อเสริมสภาพคล อง และ

ป องกันป ญหาหนี้ที่ไม กอให เกิดรายไดท ี่จะมีมากขึ้น ในระหว างป  2540-2543 จึงเป นช วงที่ธนาคาร

พาณิชย ไดม ีการเพิ่มทุนอย างสูงจนฐานะเงินกองทุนเร่ิมเข มแข็ง และป ญหาหนี้ที่ไม กอให เกิดรายได
ลดลง งานศึกษานี้จึงขจัดผลของความผิดปกติในฐานะเงินกองทุนจากการเรงเพิ่มทุน ดวยการศึกษา

ช วงเวลาหลังป  2544 เป นตนไปซึ่งอย ูในภาวะที่เร่ิมปกติ

การเปรียบเทียบภาพรวมผลการศึกษาชิ้นนี้กับงานที่กล าวมาข างตน แสดงให เห็นความ

สอดคล องของแบบจําลองเชิงประจักษ ที่แสดงให เห็นว า การศึกษาผลกระทบของวินัยตลาดตอการ

ดํารงอัตราเงินกองทุนส วนเกินยังคงอย ูในรูปแบบเดียวกัน แม จะทําการศึกษาในประเทศที่แตกตาง

กัน ส วนวินัยตลาดของผ ูฝากเงินนั้นให ผลการศึกษาตางจากงานของ Fonseca and Gonzalez (2010)

อาจเนื่องจากจํานวนตัวอย างที่ศึกษามีนอยเกินไปประกอบกับสภาพแวดล อมที่ศึกษาแตกตางกัน

เพราะงานของ Fonseca and Gonzalez (2010) ทําการศึกษาธนาคารพาณิชย ถึง 1337 แห ง ใน 70

ประเทศ แตงานนี้ศึกษาเพียงประเทศเดียวอาจทําให ผลที่ไดมีความคลาดเคลื่อน อย างไรก็ดี งาน

ศึกษานี้ไม สามารถศึกษาเปรียบเทียบถึงวินัยตลาดดวยตัวแปรอ่ืนๆที่อาจสะท อนวินัยตลาดไดดีกว า
นี้ กล าวคือ จํากัดอย ูเพียงกรอบแนวคิดที่นําไปส ูการศึกษาวินัยตลาดที่กล าวไปแล วเท านั้น



77

สําหรับงานศึกษาผลกระทบของวินัยตลาดตอการดํารงอัตราเงินกองทุนส วนเกิน ใน

ประเทศไทยยังไม มีผ ูทําการศึกษา มีเพียงงานศึกษาของเอมอร รุจิภัทรมงคล (2547) ศึกษา

ผลกระทบของหลักเกณฑ เงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยง (Basel II) ที่มีผลตอการดําเนินงานของ

ธนาคารพาณิชย ไทย เพื่อศึกษาเปรียบเทียบอัตราส วนเงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงของธนาคาร

พาณิชย ไทยที่คํานวณตามมาตรฐาน Basel และ Basel II ส วนกุลกานต ตันติเตมิท, นรพรรษ เพ็ชรต

ระกูล, นวพร สุทธาชีพ และ พงศ ระพีพร อาภากร (2552) ทําการศึกษาว า ภาคการเงินของไทยเกิด

ป ญหา Pro-cyclicality หรือไม  และผลกระทบของการนําระบบ Dynamic Provisioning มาใช กับ

ธนาคารพาณิชย ไทย ผลการศึกษาพบว า ภาคการเงินของไทยมีลักษณะ Pro-cyclicality คือ สถาบัน

การเงินมีแนวโนมกันสํารองนอยลงในช วงเศรษฐกิจดี และกันสํารองเพิ่มขึ้นในช วงเศรษฐกิจไม ดี

การกันสํารองแบบ Dynamic Provisioning จะช วยสรางกันชนให กับสถาบันการเงินไทย กล าวคือ

ในภาวะที่เศรษฐกิจดี ธนาคารควรเพิ่มอัตราเงินกองทุนเพื่อไม ให เกิดป ญหา Pro-cyclical ในช วงที่

เศรษฐกิจไม ดี



บทท่ี 6

สรุปผลการศึกษา และขอเสนอแนะ

ในบทนี้เป นการสรุปผลการศึกษาผลกระทบของวินัยตลาดตอการดํารงเงินกองทุนส วนเกิน

ของธนาคารพาณิชย ไทย ข อเสนอแนะ รวมถึงข อจํากัดในการศึกษาคร้ังนี้ และข อเสนอแนะสําหรับ

การศึกษาเพิ่มเติมตอไปในอนาคต

6.1 สรุปผลการศึกษา

การดํารงอัตราเงินกองท ุนตอสินทรัพย เสี่ยงของธนาคารพาณิชย ไทยโดยส วนใหญสูงกว าที่

กฎหมายกําหนด ซึ่งการดํารงเงินกองทุนส วนเกินมีหลายป จจัยที่เข ามาเกี่ยวข อง ป จจัยแรกจาก

หลักเกณฑ การดํารงเงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงในป จจุบัน ที่บังคับให ธนาคารพาณิชย ไทยตอง

ดํารงอัตราเงินกองทุนทั้งสิ้นตอสินทรัพย เสี่ยงไม ต่ํากว ารอยละ 8.5 โดยที่อัตราเงินกองทุนชั้นที่ 1

ตอสินทรัพย เสี่ยงตองไม ต่ํากว ารอยละ 4.25 ป จจัยที่สองจากวินัยตลาดของผ ูฝากเงิน นักลงทุนใน

ห ุนก ู และนักลงทุนในห ุน ซึ่งโดยส วนใหญแล ว ผ ูฝากเงินจะเป นรายย อย ส วนนัก ลงทุนในห ุนก ู
และนักลงทุนในห ุนจะเป นรายใหญ ซึ่งการส งเสริมให มีการเป ดเผยข อมูลที่โปรงใสและได
มาตรฐาน อาจเป นส ิ่งที่ช วยเพิ่มวินัยตลาดจากภายนอกได ส วนป จจัยที่สาม กลยุทธ ของธนาคารใน

ดานสินเชื่อ จากการขยายตัวของสินเชื่อที่ชะลอลง และธนาคารพาณิชย เพิ่มความระมัดระวังในการ

พิจารณาอนุมัติสินเชื่อจากผลของเศรษฐกิจที่ชะลอตัว

การประมาณค าสัมประสิทธิ์เพื่อศึกษาผลกระทบของวินัยตลาดตอการดํารงเงินกองทุน

ส วนเกินของธนาคารพาณิชย ไทย ดวยวิธี Generalized Least Square (GLS) แบบ Fixed Effect

Model จากกรอบแนวคิดของ Keeley (1990) และ Laffont and Tirole (1993) ที่ว า ถ าผ ูฝากเงินและ

นักลงทุนมีวินัยตลาด ธนาคารพาณิชย จะตอบสนองความมีวินัยตลาดดวยการดํารงอัตราเงินกองทุน

ส วนเกินเพื่อสรางความเชื่อมั่นให แก ผ ูฝากเงินและนักลงทุน ซึ่งจาก ผลการศึกษา สามารถสรุป

ความสัมพันธ ไดดังตอไปนี้

วินัยตลาดของนักลงทุนในห ุนก ู และวินัยตลาดของนักลงทุนในห ุนธนาคารพาณิชย  มี

อิทธิพลตอการดํารงเงินกองทุนส วนเกินของธนาคารพาณิชย ไทยในทิศทางเดียวกัน แสดงให เห็นว า
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ธนาคารพาณิชย ตอบสนองความมีวินัยตลาดของนักลงทุนทั้งนักลงทุนในห ุนกู และนักลงทุนในห ุน
ส วนวินัยตลาดของผ ูฝากเงินซึ่งใช ส วนตางอัตราดอกเบี้ยเงินฝากกับตั๋วเงินคลังเป นตัวแทนวินัย

ตลาดของผ ูฝากเงินไม มีอิทธิพลตอการดํารงเงินกองทุนส วนเกิน สอดคล องกับผลการศึกษาเมื่อใช 
สัดส วนเงินฝากระยะสั้นตอเงินฝากรวมเป นตัวแทนวินัยตลาดของผ ูฝากเงิน แสดงให เห็นว า
ธนาคารพาณิชย ไม ไดตอบสนองความมีวินัยตลาดของผ ูฝากเงินดวยการดํารง อัตราเงินกองทุน

ส วนเกิน และธนาคารพาณิชย ยังพบกับตนทุนของการปรับระดับเงินกองทุนที่ทําให ธนาคาร

พาณิชย สามารถปรับระดับอัตราการดํารงเงินกองทุนได เพียงบางส วน ในขณะที่ขนาดธนาคารมี

ความสัมพันธ ในทิศทางตรงกันข ามกับการดํารงเงินกองทุนส วนเกิน แสดงให เห็นว า ธนาคาร

พาณิชย ขนาดใหญดํารงอัตราเงินกองทุนส วนเกินนอยกว าธนาคารขนาดเล็ก  เนื่องจากธนาคาร

ขนาดใหญมีความเสี่ยงที่ต่ํากว า เป นผลมาจากการกระจายความเสี่ยงของสินทรัพย ในพอรตการ

ลงทุนไดดีกว าธนาคารขนาดเล็ก ส วนตัวแปรสินเชื่อซึ่งสะท อนความเสี่ยงของธนาคาร มีผลใน

ทิศทางตรงกันข ามกับการดํารงเงินกองทุนส วนเกิน ธนาคารที่เลือกการลงทุนสินทรัพย เสี่ยงใน

พอรตการลงทุน จะดํารงอัตราเงินกองทุนส วนเกินนอยลงเนื่องจากมีแรงจูงใจในการลงทุนที่เสี่ยง

นอกจากนี้ ตัวแปรอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมีผลในทิศทางตรงกันข ามกับการดํารง

เงินกองทุนส วนเกิน แสดงให เห็นว า ประเทศไทยดํารงอัตราเงินกองทุนส วนเกินเพิ่มขึ้นในช วง

เศรษฐกิจไม ดี ซึ่งอาจเกิดจากการปล อยสินเชื่อลดลง เป นการซ้ําเติมเศรษฐกิจที่ไม ดีให ทวีความ

รุนแรง สุดท าย ตัวแปรช วงเวลาที่มีการบังคับใช หลักเกณฑ  Basel II ยังส งผลให ธนาคารพาณิชย 
ดํารงอัตราเงินกองทุนส วนเก ินดวย

ดังนั้นจึงสรุปไดว า วินัยตลาดของนักลงทุนในห ุนก ู มีอิทธิพลตอการดํารงเงินกองทุน

ส วนเกินของธนาคารพาณิชย ไทย ส วนวินัยตลาดของผ ูฝากเงินไม มีอิทธิพลตอการดํารงเงินกองทุน

ส วนเกิน อาจเนื่องจากว า นักลงทุนในห ุนก ูเป นนักลงทุนหรือเจาหนี้รายใหญของธนาคารพาณิชย 
ส วนผ ูฝากเงินนั้นเป นเจาหนี้รายย อย ธนาคารพาณิชย จึงไม ตอบสนองวินัยตลาดของผ ูฝากเงินใน

ดานเงินกองทุน ผ ูฝากเงินรายย อยอาจสนใจที่จะเลือกฝากเงินโดยดูที่อัตราดอกเบี้ย และตัวแปรอ่ืนๆ

มากกว าที่จะสนใจวาธนาคารตองเพิ่มทุน การเสนออัตราดอกเบี้ยและผลิตภัณฑ ทางการเงิน จึงเป น
กลยุทธ ที่ธนาคารใช กับผ ูฝากเงินรายย อย ประกอบกับผ ูฝากเงินอาจไม มีความรูในดานการเงินมาก

นัก ทําให ไม ไดติดตามดานอัตราเงินกองทุน ธนาคารพาณิชย จึงไม ตอบสนองดวยการเพิ่มอัตรา

เงินกองทุน ส วนเจาหนี้รายใหญจะสนใจการเพิ่มอัตราเงินกองทุนของธนาคารพาณิชย  เนื่องจากการ

ให ผลตอบแทนอย างเดียวไม พอ เร่ืองความมั่นคงของธนาคารพาณิชย เป นเร่ืองสําคัญสําหรับเจาหนี้
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รายใหญดวย ดังนั้น ธนาคารพาณิชย จึงดํารงอัตราเงินกองทุนส วนเกินเพื่อตอบสนองวินัยตลาดของ

นักลงทุนในตราสารหนี้

ส วนนักลงทุนในห ุนธนาคารพาณิชย  จากผลการศึกษาพบว า ธนาคารพาณิชย ไทย

ตอบสนองตอวินัยตลาดของนักลงทุนในหุนธนาคารพาณิชย  เนื่องจากนักลงทุนในห ุนส วนมากเป น
รายใหญ ซึ่งจะติดตามความเสี่ยงและการดําเนินงานของธนาคารพาณิชย อย ูเสมอ พรอมทั้งสามารถ

เข าถึงข อมูลของธนาคารพาณิชย ไดดี ธนาคารพาณิชย จึงตอบสนองความมีวินัยตลาดของนักลงทุน

ดวยการบริหารความเสี่ยงและการดําเนินงานที่ดี  ส งผลให ธนาคารพาณิชย มีการดํารง อัตรา

เงินกองทุนส วนเกิน

ธนาคารพาณิชย ยังพบกับตนทุนของการปรับระดับเงินกองทุน เนื่องจาก ถ าอัตรา

เงินกองทุนลดระดับลงต่ํากว าที่กฎหมายกําหนด ธนาคารตองมีการปรับระดับเงินกองทุน แตการ

ปรับระดับเงินกองทุนไม สามารถปรับไดอย างรวดเร็ว ตองใช เวลา และมีตนทุนของการปรับระดับ

เงินกองทุนจากความไม สมบูรณ ของตลาด ถ าธนาคารออกห ุนสามัญใหม จะเป นการส งสัญญาณลบ

ไปยังตลาด เมื่อเกิดป ญหาความไม เท าเทียมกันของข อมูลข าวสาร และผลของปฏิกิริยาตอบสนอง

จากความมีวินัยตลาดของนักลงทุนทําให มูลค าห ุนลดลง หรือในกรณีตนทุนของการปรับระดับ

เงินกองทุนที่ทําให ธนาคารพาณิชย ตองลดการลงทุนที่มีมูลค าป จจุบันสุทธิเป นบวก หรือลดการ

ปล อยสินเชื่อลง ธนาคารจึงตองดํารงอัตราเงินกองทุนส วนเกินเพื่อป องกันตนทุนที่จะเกิดขึ้นจาก

การที่อัตราเงินกองทุนต่ําเกินไปอย างไม คาดคิด

เมื่อพิจารณาตามขนาดธนาคาร ธนาคารขนาดใหญมักจะดํารงอัตราเงินกองทุนส วนเกิน

นอยกว าธนาคารขนาดเล็ก อาจเนื่องจาก ธนาคารขนาดใหญมีความเสี่ยงที่ต่ํากว าเป นผลมาจากการ

กระจายความเสี่ยงของสินทรัพย ในพอรตการลงทุนที่ดีกว าธนาคารขนาดเล็ก ส วนในดานสินเชื่อซึ่ง

สะท อนความเสี่ยงของธนาคาร ธนาคารที่เลือกการลงทุนสินทรัพย เสี่ยงในพอรตการลงทุนแล ว จะ

เลือกดํารงอัตราเงินกองทุนส วนเกินนอยลง เนื่องจากมีแรงจูงใจในการลงทุนที่เสี่ยงเพื่อหากําไร

มากกว า ซึ่งเป นกลยุทธ ของธนาคาร ดังนั้น ธนาคารจึงไม สนใจเพิ่มอัตราเงินกองทุนส วนเกิน

นอกจากนี้ ในช วงเศรษฐกิจดี ธนาคารจะดํารงอัตราเงินกองทุนตอสินทรัพย เสี่ยงนอยลง

เนื่องจากการประมาณการณ ความเสี่ยงของสินทรัพย ต่ํา ปริมาณการปล อยสินเชื่อเติบโตสูง ธนาคาร

พาณิชย จึงดํารงอัตราเงินกองทุนส วนเกินลดลง แตในช วงเศรษฐกิจไม ดี ประมาณการณ ความเสี่ยง
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ของผ ูที่มาขอก ูสูง ธนาคารจึงเพิ่มอัตราเงินกองทุนเพื่อรองรับความเสี่ยงนั้น โดยลดการปล อย

สินเชื่อลงซึ่งส งผลไปยังภาคเศรษฐกิจจริง ทําให เศรษฐกิจที่ไม ดียิ่งทวีความรุนแรงเข าไปอีก ซึ่ง

สอดคล องกับงานศึกษาของ กุลกานต ตันติเตมิท และคณะ (2552) ซึ่งพบว า ภาคการเงินของไทยมี

ลักษณะ Pro-cyclicality คือ สถาบันการเงินมีแนวโนมกันสํารองนอยลงในช วงเศรษฐกิจดี และกัน

สํารองเพิ่มขึ้นในช วงเศรษฐกิจไม ดี ประเทศไทยจึงควรมีการกันสํารองแบบ Dynamic Provisioning

ซึ่งจะช วยสราง Buffer ให กับสถาบันการเงินไทย กล าวคือ ในภาวะที่เศรษฐกิจดี ธนาคารควรเพิ่ม

อัตราเงินกองทุนเพื่อไม ให เกิดป ญหา Pro-cyclical ในช วงที่เศรษฐกิจแย 

สําหรับช วงเวลาที่มีการบังคับใช  Basel II มีอิทธิพลตอการดํารงเงินกองทุนส วนเกิน การใช 
กลไกตลาดในการกํากับดูแลจึงนาจะเป นอีกกลไกหนึ่งที่ช วยขับเคลื่อนให ระบบธนาคารพาณิชย 
ไทยมีการบริหารความเสี่ยงที่ดี ซึ่งจะส งผลให การดํารงเงินกองทุนส วนเกินเพิ่มขึ้น และเพิ่มความ

มั่นคงให ก ับระบบธนาคารพาณิชย ไทยดวย

จากผลการศึกษาในคร้ังนี้ แสดงให เห็นถึงผลกระทบของวินัยตลาดจากนักลงทุนทั้งนัก

ลงทุนในตราสารหนี้ และนักลงทุนในห ุน อาจเป นแรงจูงใจให ธนาคารพาณิชย พัฒนาระบบการ

บริหารความเสี่ยงให ดีข ึ้น ส งผลให ธนาคารพาณิชย ดํารงอัตราเงินกองทุนส วนเกิน และการคํานึงถึง

การบริหารความเสี่ยงที่ดีของธนาคารพาณิชย  ยังสามารถเป นแรงผลักดันให ภาคธุรกิจที่ขอสินเชื่อ

ตองมีการจัดการธุรกิจให มีความนาเชื่อถือ มีประวัติที่ดี และไม เสี่ยงมากจนเกินไป เพื่อให สามารถ

เข าถึงเงินก ูย ืมจากธนาคารพาณิชย ไดงาย ดังนั้น ผลของวินัยตลาดจึงสามารถส งผ านมาส ูการบริหาร

ความเสี่ยงที่ดีของธนาคารพาณิชย และภาคธุรกิจ ตลอดจนอาจเป นป จจัยที่ช วยเพิ่มความมั่นคง

ให ก ับระบบเศรษฐก ิจดวย

6.2 ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย

จากผลการศึกษาในคร้ังนี้ แสดงให เห็นถึงผลกระทบของวินัยตลาดจากนักลงทุนทั้งนัก

ลงทุนในตลาดตราสารหนี้ และนักลงทุนในห ุน เป นแรงจูงใจให ธนาคารพาณิชย พัฒนาระบบการ

บริหารความเสี่ยงให ดีขึ้น ซึ่งนักลงทุนรายใหญสามารถเข าถึงข อมูลของธนาคารพาณิชย ไดดีกว า
และในป จจุบันมีการให ความสําคัญในเร่ืองการเป ดเผยข อมูลเพื่อส งเสริมความมีวินัยตลาดมากขึ้น

แตอย างไรก็ตาม จากผลการศึกษาพบว า ธนาคารพาณิชย ไม ไดตอบสนองผ ูฝากเงิน ซึ่งส วนมากเป น
รายย อย จึงมีข อเสนอแนะเชิงนโยบายดังนี้
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1. ภาครัฐควรสนับสนุนและให ความรูทางดานการเงินแก ผูฝากเงิน เพื่อกระตุนให ผ ูฝากเงิน

ตระหนักว า ความมั่นคงของธนาคารเป นเร่ืองใกล ตัว และพรอมแสดงออกซึ่งวินัยตลาดตอธนาคาร

พาณิชย  เพื่อเพิ่มแรงจูงใจแก ธนาคารพาณิชย ในการบริหารความเสี่ยงและความมั่นคง และคํานึงถึง

ประโยชนของผ ูฝากเงินดวย

2. รัฐบาลควรเพิ่มช องทางการเป ดเผยข อมูลการดําเนินงานและความเสี่ยงให แก ผ ูฝากเงิน

เพื่อเพิ่มแรงจูงใจแก ธนาคารพาณิชย ในการบริหารความเสี่ยงและความมั่นคง นอกจากนี้ยังช วยเพิ่ม

แรงจูงใจในการรักษาผลประโยชนของผ ูฝากเงินรายย อย แตอย างไรก็ตาม รัฐบาลยังคงตองรักษา

ระดับการเป ดเผยข อมูลเพื่อนักลงทุนดวย

6.3 ขอจํากัดในการศึกษา และขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาเพิ่มเติมต อไป

1. ตัวแปรที่ใช แทนวินัยตลาดในที่นี้อาจยังไม ใช ตัวแปรที่มีความสมบูรณ ในการครอบคลุม

นิยามของวินัยตลาด อาทิเช น ส วนตางอัตราดอกเบี้ยเงินฝากกับตั๋วเงินคลังแทนวินัยตลาดของผ ูฝาก

เงิน เนื่องจากการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคารพาณิชย ไทยอาจขึ้นอย ูกับอัตราดอ กเบี้ย

นโยบายที่จะมีผลมากกว า หรือในกรณีสัดส วนเงินฝากระยะสั้นตอเงินฝากรวมอาจมาจากกลยุทธ 
ของธนาคารพาณิชย ในการดึงดูดเงินฝากจากผ ูฝากเงินดวยการเสนออัตราดอกเบี้ยเงินฝากสูงขึ้น

ในขณะใดขณะหนึ่ง เป นตน ดังนั้น จึงตองมีความระมัดระวังในการตีความหมาย และการนําไปใ ช 
การศึกษาคร้ังตอไปอาจมีการสรางตัวแปรแทนวินัยตลาดในแบบอ่ืนๆที่สมบูรณ มากกว าการศึกษา

ในคร้ังนี้

2. ในการศึกษาคร้ังนี้ สนใจวินัยตลาดของผ ูฝากเงิน นักลงทุนในตราสารหนี้ และนักลงทุน

ในห ุนเท านั้น สําหรับการศึกษาคร้ังตอไป สามารถศึกษาถึงแรงจูงใจจากผ ูมีส วนเกี่ยวข องอ่ืนใน

ตลาดที่กําลังเข ามามีส วนสําคัญตอแรงจูงใจในการดํารงเงินกองทุน เช น นักลงทุนในตั๋วแลกเงิน

หรือ กองทุนรวม ที่มาลงทุนในธนาคาร และอาจเป นเจาหนี้รายใหญที่จะติดตามดูแลการดําเนินงาน

และความเสี่ยงของธนาคารไดเช นก ัน

3. ในการศึกษาคร้ังนี้ ไม ไดแยกประเภทของผ ูฝากเงินรายใหญ และรายย อยซึ่งอาจมี

พฤติกรรมที่แตกตางกัน เนื่องจากข อจํากัดดานข อมูล การศึกษาคร้ังตอไปจึงนาจะมีวิธีการแยกวินัย
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ตลาดของผ ูฝากเงินรายใหญ และรายย อยออกจากกัน ซึ่งอาจจะทําให ผลการศึกษาวินัยตลาดของผ ู
ฝากเงินแตกตางออกไป

4. กฎ Basel III ที่จะบังคับใช จริงในเดือนมกราคม ป  2556 ซึ่งกําลังมีบทบาทตอระบบ

ธนาคารพาณิชย และระบบเศรษฐกิจ โดยงานศึกษาคร้ังนี้สนใจเพียงระดับธนาคารพาณิชย เท านั้น

งานวิจัยคร้ังตอไปอาจเพิ่มความสนใจไปที่ระดับมหภาคตามวัตถุประสงค ของ Basel III คือ

Macroprudential หรือ มาตรการดูแลความเสี่ยงดานเศรษฐกิจมหภาคและภาคสถาบันการเงินให มี

ความเชื่อมโยงตอกันอย างเป นระบบ ซึ่งเป นการกํากับดูแลสถาบันการเงินเพื่อรักษาเสถียรภาพของ

ระบบโดยรวม
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การทดสอบ Unit root test และ Cointegration Test

ตารางท่ี ข.1

ผลการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller test (ADF) on Residuals

Augmented

Dickey-Fuller

test statistic (5.1)

Augmented

Dickey-Fuller

test statistic (5.2)

Prob.

Test critical values

1% level 5% level 10% level

-5.0605 -3.9959 0.0000 -2.358 -1.658 -1.289

การทดสอบความสัมพันธ เชิงดุลยภาพในระยะยาว (long-term equilibrium relationship)

เพื่อป องกันป ญหาที่อาจเกิดความสัมพันธ ไม แท จริงนั้น ทําไดดวยการใช ส วนที่เหลือ (residuals)

จากสมการถดถอย (regression equation) ที่ได นํามาทดสอบว ามีการรวมไปดวยกัน (Cointegration)

หรือไม  (Gujarati, 1995) จากผลการทดสอบดังตารางที่ ข.1 พบว า ปฎิเสธสมมติฐาน (H0) ที่ว าไม มี

มีลักษณะรวมไปดวยกัน (Cointegrated) แสดงให เห็นว าการเบี่ยงเบนจากวิถีดุลยภาพ (long-term

equilibrium path) นี้มีลักษณะนิ่ง (stationary) (Ling et al, 1998) จึงสรุปว า ตัวแปรในแบบจําลองมี

ความสัมพันธ เชิงดุลยภาพในระยะยาว ดังนั้น จึงสามารถประมาณค าตอไปไดดวยวิธี Generalized

Least Square (GLS) แบบ Fixed Effect Model
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ภาพท่ี ค.1

ขอมูลฐานะเงินกองทุน และการดําเนินงานของธนาคารกรุงเทพ
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ภาพท่ี ค.2

ขอมูลฐานะเงินกองทุน และการดําเนินงานของธนาคารกสิกรไทย
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ภาพท่ี ค.3

ขอมูลฐานะเงินกองทุน และการดําเนินงานของธนาคารไทยพาณิชย
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ภาพท่ี ค.4

ขอมูลฐานะเงินกองทุน และการดําเนินงานของธนาคารกรุงไทย
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ภาพท่ี ค.5

ขอมูลฐานะเงินกองทุน และการดําเนินงานของธนาคารกรุงศรีอยุธยา
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ภาพท่ี ค.6

ขอมูลฐานะเงินกองทุน และการดําเนินงานของธนาคารทหารไทย
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ภาพท่ี ค.7

ขอมูลฐานะเงินกองทุน และการดําเนินงานของธนาคารนครหลวงไทย
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ภาพท่ี ค.8

ขอมูลฐานะเงินกองทุน และการดําเนินงานของธนาคารสแตนดารดชารเตอรด (ไทย)
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ภาพท่ี ค.9

ขอมูลฐานะเงินกองทุน และการดําเนินงานของธนาคารยูโอบี
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ภาพท่ี ค.10

ขอมูลฐานะเงินกองทุน และการดําเนินงานของธนาคารเกียรตินาคิน
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ภาพท่ี ค.11

ขอมูลฐานะเงินกองทุน และการดําเนินงานของธนาคารทิสโก 
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ภาพท่ี ค.12

ขอมูลฐานะเงินกองทุน และการดําเนินงานของธนาคารธนชาต
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