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บทคัดย่อ 

 งำนวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงคุณภำพสินเช่ือและมูลค่ำของธนำคำรในตลำด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยน ำเสนอผลกำรศึกษำทั้งในภำพรวมและแยกตำมขนำดของธนำคำร ได้แก่ กลุ่ม
ธนำคำรขนำดใหญ่ กลุ่มธนำคำรขนำดกลำงและกลุ่มธนำคำรขนำดเล็ก  จ ำนวนรวม 8 ธนำคำร ใช้ข้อมูลจำกงบ
กำรเงินย้อนหลังรำยไตรมำส ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2560 จ ำนวนท้ังหมด 320 ข้อมูล ผลกำรศึกษำพบว่ำกำร
เติบโตของสินเช่ือมีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงตรงกันข้ำมกับมูลค่ำของธนำคำรในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 โดยมีค่ำสัมประสิทธ์สหสัมพันธ์ เท่ำกับ -0.000000000113 อย่ำงไรก็ตำม 
พบว่ำสินเชื่อไม่ก่อให้เกิดรำยได้ไม่มีควำมสัมพันธ์กับมูลค่ำของธนำคำรในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ส ำหรับ
กำรวิเครำะห์ตำมขนำดของธนำคำรพบว่ำ กำรเติบโตของสินเช่ือมีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงตรงกันข้ำมกับมูลค่ำของ
ธนำคำรขนำดใหญ่และธนำคำรขนำดกลำง แต่ไม่มีควำมสัมพันธ์กับมูลค่ำของธนำคำรขนำดเล็ก ส่วนสินเช่ือที่ไม่
ก่อให้เกิดรำยได้มีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงเดียวกันกับมูลค่ำของธนำคำรขนำดใหญ่ แต่สินเชื่อที่ไม่ก่อให้เกิดรำยได้มี
ควำมสัมพันธ์ในทิศทำงตรงกันข้ำมกับมูลค่ำของธนำคำรขนำดกลำง แต่ไม่มีควำมสัมพันธ์กับมูลค่ำของธนำคำรขนำด
เล็ก ผลกำรวิเครำะห์กำรถดถอยพหุคูณมีเทอมปฏิสัมพันธ์พบว่ำอิทธิพลของตัวแปรกำรเติบโตของสินเช่ือส่ง
ผลกระทบในทิศทำงตรงกันข้ำมกับสินเช่ือท่ีไม่ก่อให้เกิดรำยได้ต่อมูลค่ำของธนำคำรในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย  
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Abstract 
 This study aims to test the relationship between loan quality and value of banks in The 

Stock Exchange of Thailand in overall 8 banks and analyzes separately by size of bank consisting 
of large banks, medium banks and small banks. Using secondary data form quarterly financial 
statements, from 2008 to 2017 yields to a total 320 data. The results showed that ‘loan growth’ 
are significantly inversely correlated with ‘value of banks’ in The Stock Exchange of Thailand 
which the correlation coefficient equals to -0.000000000113. However, it is found that ‘non-
performing loans’ have no correlation with the ‘value of banks’ in The Stock Exchange of 
Thailand. According to the different size of banks analysis, the results showed that ‘loan growth’ 
are significantly inversely correlated to the value of large banks and medium banks but not with 
small banks. Another finding reveals that non-performing loans are significantly positively 
correlated with the value of large banks, but non-performing loans are correlated inversely with 
the value of medium bank and no correlation is found with small banks. The results of the 
multiple regression analysis of the term of interaction show that the influence of loans growth 
variables has the opposite effect on non-performing loans on the value of banks in The Stock 
Exchange of Thailand. 
 

Keyword: Loan Growth, Non-performing Loans, Valuations of Banks, Loan Quality 
 
บทน า 

สินเช่ือของธนำคำรพำณิชย์เป็นกลไกส ำคัญในระบบเศรษฐกิจและเป็นแหล่งรำยได้หลักของธนำคำร
พำณิชย์โดยรำยได้มำจำกดอกเบี้ยรับ สินเชื่อมีบทบำทต่อผู้บริโภค คือสำมำรถท ำให้คุณภำพชีวิตของผู้บริโภคดีขึ้น
กว่ำเดิม โดยผู้บริโภคสำมำรถจัดหำสินค้ำและบริกำรมำใช้อุปโภคบริโภค เช่นสินเช่ือเพื่อที่อยู่อำศัย เป็นต้น เพื่อ
ตอบสนองควำมจ ำเป็นและควำมต้องกำร ส่งผลต่อคุณภำพชีวิตที่ดีขึ้น นอกจำกนั้น สินเช่ือยังมีบทบำทส ำคัญใน
ระบบเศรษฐกิจ กล่ำวคือ ท ำให้ผู้ต้องกำรเงินทุนในภำคธุรกิจสำมำรถได้รับกำรสนับสนุนเงินทุนอย่ำงเพียงพอต่อกำร
ลงทุนและกำรขยำยธุรกิจ เช่น สินเช่ือเพื่อเงินทุนหมุนเวียน เป็นต้น ท ำให้ผู้ประกอบธุรกิจ สำมำรถเพิ่มศักยภำพใน
กำรผลิตและเงินทุนหมุนเวียนมำกขึ้น ดังนั้นธนำคำรจึงต้องมีกำรพัฒนำและเสนอผลิตภัณฑ์สินเช่ือที่สำมำรถ
ตอบสนองควำมต้องกำรของผู้บริโภคและภำคธุรกิจ  

จำกกำรศึกษำในอดีตพบว่ำ ธนำคำรที่มีกำรเติบโตของสินเช่ือมำกก็จะส่งผลให้ผลกำรด ำเนินงำนและฐำนะ
ทำงกำรเงินของธนำคำรนั้นเติบโตมำกขึ้น Zemel (2012) และ Niu (2016) พบว่ำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกำรเติบโต
ของสินเช่ือที่รวดเร็วส่งผลให้มูลค่ำธนำคำรสูงขึ้น อย่ำงไรก็ตำมหำกธนำคำรไม่สำมำรถควบคุมคุณภำพสินเช่ือได้ดี 
อำจท ำให้มีกำรผิดนัดช ำระหนี้เพิ่มมำกขึ้น และอำจส่งผลให้กำรเติบโตของสินเช่ือที่มีอยู่กลำยเป็นสินเช่ือที่ไม่
ก่อให้เกิดรำยได้ ส่งผลให้กำรด ำเนินงำนและฐำนะทำงกำรเงินของธนำคำรนั้นลดลด อย่ำงไรก็ตำม ยังพบงำนวิจัยที่
เสนอผลวิจัยในทำงตรงข้ำม (Clair, 1992; Igan & Pinheiro, 2011; Fahlenbrach, 2016) พบว่ำกำรเติบโตของ
สินเช่ือที่รวดเร็วส่งผลให้มูลค่ำธนำคำรลดลง ดังนั้นธนำคำรจ ำเป็นต้องมีกำรควบคุมและบริหำรควำมเสี่ยงของ
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สินเช่ือที่ดีและก่อเกิดประสิทธิภำพสูงสุด เพื่อไม่ให้เกิดผลกระทบจำกกำรเติบโตของสินเช่ือที่อำจก่อให้เกิ ดเป็น
สินเช่ือท่ีไม่ก่อให้เกิดรำยได้ในอนำคตท ำให้ส่งผลต่อมูลค่ำของธนำคำรลดลง (ธนำคำรแห่งประเทศไทย, 2560)  

งำนวิจัยนี้จึงสนใจศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงคุณภำพสินเช่ือและมูลค่ำของธนำคำรในตลำดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยมีกำรเก็บข้อมูลจำก 8 ธนำคำร ประกอบด้วยธนำคำรกรุงเทพจ ำกัด (มหำชน) ธนำคำรพำณิชย์
จ ำกัด (มหำชน) ธนำคำรกสิกรไทยจ ำกัด (มหำชน) ธนำคำรกรุงไทยจ ำกัด (มหำชน) ธนำคำรกรุงศรีอยุธยำจ ำกัด 
(มหำชน) ธนำคำรทหำรไทยจ ำกัด(มหำชน) ธนำคำรซีไอเอ็มบีไทยจ ำกัด(มหำชน) และธนำคำรเกียรตินำคินจ ำกัด 
(มหำชน) และศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงคุณภำพสินเช่ือและมูลค่ำของธนำคำรในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
แบ่งแยกตำมขนำดของธนำคำรประกอบด้วย กลุ่มธนำคำรขนำดใหญ่ประกอบด้วยธนำคำรกรุงเทพจ ำกัด (มหำชน) 
ธนำคำรพำณิชย์จ ำกัด (มหำชน) ธนำคำรกสิกรไทยจ ำกัด (มหำชน) ธนำคำรกรุงไทยจ ำกัด (มหำชน) ธนำคำรกรุงศรี
อยุธยำจ ำกัด (มหำชน) กลุ่มธนำคำรขนำดกลำงประกอบด้วยธนำคำรทหำรไทยจ ำกัด(มหำชน) และกลุ่มธนำคำร
ขนำดเล็กประกอบด้วยธนำคำรซีไอเอ็มบีไทยจ ำกัด(มหำชน)และธนำคำรเกียรตินำคินจ ำกัด (มหำชน) โดยกำร
แบ่งกลุ่มขนำดธนำคำรตำมเกณฑ์ของธนำคำรแห่งประเทศไทย (ธนำคำรแห่งประเทศไทย, 2561) มีกำรใช้ข้อมูล
ทั้งหมด 320 ข้อมูล ซึ่งเป็นข้อมูลจำกงบกำรเงินรำยไตรมำสตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2560  

โดยคุณภำพสินเช่ือจะศึกษำจำกกำรเติบโตของสินเช่ือและสินเชื่อที่ไม่ก่อให้เกิดรำยได้ ในส่วนของมูลค่ำ
ของธนำคำรจะวัดโดยใช้ TOBIN’S Q (Caprio, Laeven & Levine, 2003; Niu, 2016) เนื่องจำกแนวคิดทฤษฎี 
TOBIN’S Q เป็นกำรวัดผลกำรด ำเนินงำนในทำงมูลค่ำทำงบัญชีซึ่งสะท้อนถึงข้อมูลจำกงบกำรเงินซึ่งเป็นข้อมูลใน
อดีตและมูลค่ำตลำดเป็นข้อมูลคำดกำรณ์ในมุมมองของนักลงทุนต่ออนำคตของธนำคำร กำรศึกษำนี้จะเป็น
ประโยชน์แก่นักลงทุนที่สนใจลงทุนในหุ้นกลุ่มของธนำคำร ท ำให้ทรำบถึงประสิทธิภำพกำรด ำเนินงำนของธนำคำร 
และศึกษำควำมควำมสัมพันธ์ระหว่ำงคุณภำพสินเชื่อและมูลค่ำของธนำคำรโดยแบ่งกลุ่มตำมขนำดของธนำคำร ท ำ
ให้นักลงทุนทรำบถึงกำรขยำยสินเช่ือว่ำจะส่งผลต่อมูลค่ำของธนำคำรในแต่ละกลุ่มขนำดธนำคำรอย่ำ งไร เพื่อ
สำมำรถใช้ผลกำรศึกษำเป็นแนวทำงในกำรตัดสินใจลงทุนได้อย่ำงมีประสิทธิภำพมำกขึ้น ในส่วนของธนำคำร ก็
สำมำรถน ำผลกำรศึกษำไปประยุกต์ใช้ในกำรปรับกลยุทธ์ในกำรให้สินเช่ือ มุ่งเน้นให้มีกำรควบคุมและบริหำรควำม
เสี่ยงของสินเช่ือ เพื่อก่อให้เกิดประสิทธิภำพสูงสุดแก่ธนำคำร และน ำไปสู่กำรเพิ่มมูลค่ำของธนำคำรในอนำคต 
 
วัตถุประสงค์การวิจัย  

1. เพื่อศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงคุณภำพสินเช่ือและมูลค่ำของธนำคำรในตลำดหลักทรัพย์แห่ง  
ประเทศไทย 

2. เพื่อศึกษำเปรียบเทียบควำมสัมพันธ์ระหว่ำงคุณภำพสินเช่ือและมูลค่ำของธนำคำรในตลำดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยแบ่งแยกตำมขนำดของธนำคำรประกอบด้วย กลุ่มธนำคำรขนำดใหญ่ กลุ่มธนำคำรขนำดกลำง
และกลุ่มธนำคำรขนำดเล็ก 
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การทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง 
 ทฤษฎี TOBIN’S Q 

TOBIN’S Q Ratio เป็นอัตรำส่วนทำงกำรเงินที่ช้ีวัดผลกำรด ำเนินงำนในทำงมูลค่ำทำงบัญชีที่สะท้อนถึง
ข้อมูลจำกงบกำรเงิน ซึ่งเป็นข้อมูลในอดีตและมูลค่ำตลำดซึ่งเป็นข้อมูลคำดกำรณ์ในมุมมองของนักลงทุนต่ออนำคต
ของธนำคำร จำกงำนศึกษำของ Willim (2015), Fu, Sinhal, & Parkash (2016) และ Singh & Tabassum 
(2018) พบว่ำ TOBIN’S Q แสดงควำมสัมพันธ์ในทิศทำงเดียวกันกับประสิทธิภำพของบริษัทอย่ำงมีนัยส ำคัญซึ่งอยู่
บนพื้นฐำนของแนวคิดของ James T. Tobin ที่ได้อธิบำยว่ำอัตรำส่วนของ TOBIN’S Q เป็นตัววัดที่ดีที่สะท้อนให้
เห็นถึงมูลค่ำของบริษัท  

แนวคิดคุณภาพสินเชื่อกับมูลค่าของธนาคาร 
ธนำคำรพำณิชย์เป็นตัวกลำงหลักในกำรระดมเงินฝำกจำกผู้ที่ต้องกำรออมเงินเพื่อปล่อยสินเชื่อให้แก่ภำค

ครัวเรือนและภำคธุรกิจ ซึ่งแหล่งที่มำของรำยได้ธนำคำรพำณิชย์คือส่วนต่ำงของอัตรำดอกเบี้ยระหว่ำงเงินฝำกกับ
เงินให้สินเช่ือ ดังนั้นประสิทธิภำพกำรบริหำรสินเช่ือที่ดีย่อมส่งผลต่อควำมมั่นคงและกำรเติบโตของมูลค่ำของ
ธนำคำรมำกขึ้น ธนำคำรพำณิชย์จึงมีมำตรกำรในกำรปล่อยสินเช่ือให้แก่ภำคครัวเรือนและภำคธุรกิจเพื่อสร้ำงควำม
เชื่อมั่นให้แก่นักลงทุนในหุ้นของธนำคำร ธนำคำรพำณิชย์มีกำรควบคุมคุณภำพสินเชื่อเพื่อช่วยเพิ่มประสิทธิภำพใน
กำรคำดกำรณ์โอกำสในกำรผิดนัดช ำระหนี้และกำรบริหำรควำมเสี่ยงของสินเช่ือในธนำคำรพำณิชย์ (ธนำคำรแห่ง
ประเทศไทย, 2560) 

หำกธนำคำรพำณิชย์ไม่สำมำรถควบคุมคุณภำพสินเชื่อได้ จะส่งผลให้กำรขยำยตัวของสินเช่ือที่มีอยู่เกิด
เป็นสินเช่ือท่ีไม่ก่อให้เกิดรำยได ้(Non-Performing Loan: NPLS) ในอนำคตได้ส่งผลให้มูลค่ำของธนำคำรลดลงตำม
ไปด้วย สินเช่ือที่ไม่ก่อให้เกิดรำยได้ (Non-Performing Loan: NPLS) คือลูกหนี้เงินกู้ของสถำบันกำรเงินต่ำงๆ ซึ่ง
ได้แก่ ธนำคำรพำณิชย์ของเอกชน,ธนำคำรพำณิชย์ของรัฐบำลและบริษัทเงินทุนรวมทั้งสำขำของธนำคำร
ต่ำงประเทศในไทยด้วย ซึ่งไม่สำมำรถจะช ำระดอกเบี้ยและเงินต้นคืนให้สถำบันกำรเงินเป็นระยะเวลำเกินกว่ำ 3 
เดือนขึ้นไป กำรพิจำรณำว่ำลูกหนี้รำยใดจะเป็น NPLS หรือไม่ให้พิจำรณำดูเป็นรำยบัญชีเงินกู้และให้นับเฉพำะบัญชี
ที่ผิดนัดเกิน 3 เดือนข้ึนไป กำรเกิดวิกฤติในหนี้ NPLS ในประเทศไทยที่ผ่ำนมำ ท ำให้สถำบันกำรเงินท้ังหลำยต้องตั้ง
ส ำรองเผื่อหนี้จัดช้ันหนี้ที่สงสัยจะสูญเพิ่มขึ้นเป็นจ ำนวนมำก รวมทั้งท ำกำรเพิ่มทุนในบำงแห่งก็มีกำรร่วมทุนกับ
ต่ำงชำติ ทั้งนี้เพื่อเป็นกำรแก้ไขและปรับสถำนภำพทำงกำรเงินของสถำบันเหล่ำนั้น (วิกำนดำ ใจสมุทร, 2558) 

Niu (2016) ได้ศึกษำวิจัยเรื่องกำรเติบโตของสินเชื่อและมูลค่ำธนำคำร โดยวัดควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกำร
เติบโตของสินเช่ือและกำรประเมินมูลค่ำของธนำคำร โดยใช้ข้อมูลจำกธนำคำรในสหรัฐอเมริกำและข้อมูลทำง
กำรเงินของธนำคำรรำยไตรมำส ในช่วงมกรำคม ค.ศ. 2002 ถึง ค.ศ. 2013 โดยใช้ TOBIN’S Q เป็นตัวช้ีวัดมูลค่ำ
ธนำคำรและกำรวัดกำรเติบโตของสินเชื่อโดยใช้อัตรำกำรเติบโตของสินเช่ือรำยไตรมำสกับรำยได้รับล่วงหน้ำ พบว่ำ
กำรเติบโตของสินเชื่อที่รวดเร็วส่งผลให้มูลค่ำธนำคำรที่สูงขึ้น เมื่อแบ่งกำรวิเครำะห์ธนำคำรตำมขนำด พบว่ำกำร
เติบโตของสินเช่ือท่ีรวดเร็วส่งผลต่อมลูค่ำธนำคำรที่สูงข้ึนในกลุ่มของธนำคำรขนำดเล็กและขนำดกลำงแต่ไม่ส่งผลต่อ
กลุ่มธนำคำรขนำดใหญ่ กำรวิเครำะห์เพิ่มเติมแสดงให้เห็นว่ำธนำคำรขนำดใหญ่มีอัตรำส่วนกำรให้สินเช่ือต่อ
สินทรัพย์รวมต่ ำกว่ำและมีอัตรำส่วนของสินเชื่อที่ไม่ก่อให้เกิดรำยได้ต่อสินเช่ือโดยรวมมำกกว่ำและผลกำรทดสอบ
สหสัมพันธ์พบว่ำกำรเติบโตของสินเช่ือท่ีสูงขึ้นส่งผลในเชิงลบต่อสินเช่ือท่ีไม่ก่อให้เกิดรำยได้อย่ำงมีนัยส ำคัญ 



Journal of Modern Management Science 12(2) (2019) pp. 109 
 
 

 

Igan & Pinheiro (2011) ได้ศึกษำเรื่องควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกำรเติบโตของสินเช่ือและควำมมั่นคงของ
ธนำคำร ใช้ข้อมูลของธนำคำรใน 90 ประเทศ ตั้งแต่มกรำคม ค.ศ. 1995 ถึงธันวำคม ค.ศ.2005 จำกกำรรำยงำน
สถิติทำงกำรเงินระหว่ำงประเทศของ IMF วิเครำะห์โดยใช้วิธีสมกำรถดถอย ตำมสมมติฐำนคือกำรเติบโตของสินเช่ือ
ส่งผลให้ควำมมั่นคงของธนำคำรลดลงและกำรเติบโตของสินเช่ือเกิดขึ้นในธนำคำรที่มีควำมเสี่ยงน้อย กำรวัดกำร
เติบโตของสินเช่ือจำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงต่อปีของยอดคงค้ำงสินเช่ือรวมของแต่ละธนำคำร ควำมมั่นคงของ
ธนำคำรวัดจำกกำรผิดนัดช ำระหนี้โดยมีตัวแปรทำงเศรษฐกิจมหภำคสะท้อนควำมเสี่ยงท่ีธนำคำรเผชิญและส่งผลต่อ
ควำมมั่นคงของธนำคำร พบว่ำกำรเติบโตของสินเช่ือส่งผลต่อควำมมั่นคงของธนำคำรลดลง 

Mwinlaac, Ofori, Adiyiah, & Idun (2016) ได้ศึกษำเรื่องควำมสัมพันธ์ระหว่ำงสินเช่ือที่ไม่ก่อให้เกิด
รำยได้และประสิทธิภำพในกำรท ำก ำไรของธนำคำรพำณิชย์ในประเทศกำน่ำ โดยใช้ข้อมูลของธนำคำรพำณิชย์รำย
ไตรมำสในประเทศกำน่ำและ Ghanaian Data Set ระหว่ำงมกรำคม ค.ศ. 2000 ถึง ค.ศ. 2014 วิเครำะห์
ควำมสัมพันธ์โดยใช้วิธี Auto Regressive Distributed Lad จำกกำรศึกษำพบว่ำสินเช่ือที่ไม่ก่อให้เกิดรำยได้มี
ควำมสัมพันธ์ในทิศทำงตรงกันข้ำมกับประสิทธิภำพในกำรท ำก ำไรของธนำคำรพำณิชย์ในประเทศกำน่ำอย่ำงมี
นัยส ำคัญ 

วิกำนดำ ใจสมุทร (2558) ได้ศึกษำเรื่องอิทธิพลของปริมำณหนี้ที่ ไม่ก่อให้ เกิดรำยได้  (NPLS) ต่อ
ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของธนำคำรพำณิชย์ท่ีจดทะเบียนในตลำดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย พบว่ำปริมำณหนี้
ที่ไม่ก่อให้เกิดรำยได้ ไม่มีควำมสัมพันธ์กับควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของธนำคำรพำณิชย์ที่จดทะเบียนในตลำด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เนื่องจำกธนำคำรพำณิชย์หลำยแห่งมีกำรตั้ งเงินส ำรองเพื่อป้องกันปัญหำสินเช่ือที่ไม่
ก่ อ ใ ห้ เ กิ ด ร ำ ย ไ ด้  
ที่เกิดขึ้นและกำรตั้งเงินส ำรองถือเป็นค่ำใช้จ่ำย แต่ถ้ำครบก ำหนดแล้วสินเชื่อที่ไม่ก่อให้เกิดรำยได้ ที่คิดว่ำจะเสียกลับ
ไม่เสียและกำรตั้งเงินส ำรองนั้นจะกลับมำเป็นรำยได้ของธนำคำรพำณิชย์เช่นเดิม  
 
กรอบแนวคิด 

ตัวแปรตาม      ตัวแปรอิสระ 
 

 
 
 

 
 
  
 
     ตัวแปรควบคุม 
 
 
 

- กำรเติบโตของสินเช่ือ (Loan Growth: LG) 
- สินเช่ือท่ีไม่ก่อให้เกิดรำยได้ (NPLS) 

ขนำดของธนำคำร (SIZE) ปริมำณของเงินทุน(CAPITAL) 
ปริมำณสินเช่ือ (LOANS) ปริมำณเงินฝำก (DEPOSITS) 
ควำมหลำกหมำยของสินทรัพย ์(Asset Diversity : AD) 

มูลค่ำของธนำคำรในตลำด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

(Tobin’s Q) 
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วิธีการด าเนินการวิจัย 
ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

กำรศึกษำครั้งนี้ใช้ข้อมูลแบบทุติยภูมิ  (Secondary Data) โดยใช้ข้อมูลงบกำรเงินย้อนหลังรำยไตรมำส 
รวบรวมข้อมูลจำกศูนย์กำรเรียนรู้กำรลงทุน (ห้อง SET IC) คณะบริหำรธุรกิจ มหำวิทยำลัยเชียงใหม่ จำกส ำนักงำน
คณะกรรมกำรก ำกับหลักทรัพย์และตลำดหลักทรัพย์ ตั้งแต่ พ.ศ.2551 ถึง พ.ศ. 2560 ธนำคำรในตลำดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย จ ำนวน 8 ธนำคำร ประกอบด้วยธนำคำรกรุงเทพจ ำกัด (มหำชน) ธนำคำรพำณิชย์จ ำกัด (มหำชน) 
ธนำคำรกสิกรไทยจ ำกัด (มหำชน) ธนำคำรกรุงไทยจ ำกัด (มหำชน) ธนำคำรกรุงศรีอยุธยำจ ำกัด (มหำชน) ธนำคำร
ทหำรไทยจ ำกัด (มหำชน) ธนำคำรซีไอเอ็มบีไทยจ ำกัด (มหำชน) และธนำคำรเกียรตินำคินจ ำกัด (มหำชน) มีกำรใช้
ข้อมูลทั้งหมด 320 ข้อมูล โดยคุณภำพสินเช่ือวัดจำกกำรเติบโตของสินเช่ือและสินเช่ือที่ไม่ก่อให้เกิดรำยได้ ส่วน
มูลค่ำของธนำคำรถูกวัดโดย TOBIN’S Q Ratio ค ำนวณกำรวัดมูลค่ำของธนำคำรในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยตำมมูลค่ำทำงบัญชีและมูลค่ำตำมตลำดโดยจะไม่นับธนำคำรที่ถูกควบรวม ตัวแปรควบคุมในกำรวิเครำะห์
ประกอบไปด้วยขนำดของธนำคำร (SIZE) ปริมำณเงินทุน (CAPITAL) ปริมำณสินเช่ือ (LOANS) ปริมำณของฝำก 
(DEPOSITS) และควำมหลำกหลำยของสินเช่ือ (Asset Diversity: AD)  

การก าหนดตัวแปร 
ตัวแปรตาม  
TOBIN’S Q Ratio 

 เป็นอัตรำส่วนทำงกำรเงินท่ีช้ีวัดผลกำรด ำเนินงำนในทำงมูลค่ำทำงบัญชีที่สะท้อนถึงข้อมูลจำกงบกำรเงิน ซึ่ง
เป็นข้อมูลในอดีตและมูลค่ำตลำดเป็นข้อมูลคำดกำรณ์ในมุมมองของนักลงทุนต่ออนำคตของธนำคำร ในกำรค ำนวณ 
TOBIN’S Q ในกำรศึกษำค้นคว้ำอิสระนี้จะใช้กำรค ำนวณตำมกำรศึกษำวิจัยของ (Caprio, Laeven & Levine, 
2003; Niu, 2016) ที่ใช้เป็นตัววัดมูลค่ำของธนำคำร 

ตัวแปรอิสระ 
LG (Loan Growth) คือ กำรเติบโตของสินเช่ือของธนำคำรในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กำรเติบโต

ของสินเช่ือ ใช้วัดอัตรำกำรเติบโตของสินเช่ือธนำคำร (Niu, 2016) 
NPLS (Non-Performing Loan) คือ สินเช่ือที่ไม่ก่อให้เกิดรำยได้  ค ำนวณจำกอัตรำส่วนสินเช่ือที่ ไม่

ก่อให้เกิดรำยได้ต่อสินเชื่อรวม (Niu , 2016)  
ตัวแปรควบคุม 
SIZE คือ ขนำดของธนำคำรในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มูลค่ำของสินทรัพย์ธนำคำรในตลำด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่งเป็นตัวแทนของขนำดกิจกำร โดยมูลค่ำของสินทรัพย์ธนำคำรจะขึ้นอยู่กับกลุ่มขนำด
ของธนำคำร ดังนั้นเพื่อขจัดควำมแตกต่ำงของมูลค่ำสินทรัพย์ในแต่ละกลุ่มขนำดของธนำคำร จึงต้องท ำกำรใส่ Log 
เพื่อท ำให้มูลค่ำสินทรัพย์มีควำมใกล้เคียงกัน เนื่องจำกขนำดของธนำคำรที่วัดโดยสินทรัพย์รวมซึ่งมีควำมแตกต่ำงกัน
มำก จำกงำนวิจัยของ Laeven & Levine (2003) ได้ค ำนวณขนำดของธนำคำรใน 44 ประเทศ ผลงำนวิจัยพบว่ำ
ขนำดของธนำคำรมีส่งผลเชิงบวกกับมูลค่ำธนำคำร 

CAPITAL คือ ปริมำณของเงินทุน ปริมำณของเงินทุน จำกผลงำนวิจัยของ Niu (2016) พบว่ำปริมำณเงินทุน
ของธนำคำรในสหรัฐอเมริกำมีส่งผลเชิงบวกต่อมูลค่ำธนำคำร 
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LOANS คือ ปริมำณสินเช่ือสุทธิต่อสินทรัพย์ที่ก่อให้เกิดรำยได้ ปริมำณสินเช่ือสุทธิ ค ำนวณจำกอัตรำ

สินเช่ือสุทธิต่อสินทรัพย์ที่ก่อให้เกิดรำยได้ จำกผลงำนวิจัยของ Niu (2016) พบว่ำปริมำณสินเช่ือส่งผลในทิศทำง
ตรงกันข้ำมกับมูลค่ำของธนำคำร 

DEPOSITS คือ ปริมำณเงินฝำก ปริมำณเงินฝำกค ำนวณจำกอัตรำส่วนเงินฝำกต่อหนี้สินรวม หำก
อัตรำส่วนเงินฝำกต่อหนี้สินรวมของธนำคำรสูงท ำให้ธนำคำรมีควำมสำมำรถเข้ำถึงแหล่งต้นทุนต่ ำและส่งผลให้มูลค่ำ
ของธนำคำรสูงขึ้น (Laeven & Levine, 2003) จำกผลงำนวิจัยของ Niu (2016) พบว่ำปริมำณเงินฝำกส่งผลเชิง
บวกกับมูลค่ำของธนำคำร 
  AD คือ ควำมหลำกหลำยของสินทรัพย์ ควำมหลำกหลำยของสินทรัพย์  Asset Diversity แสดงกำร
กระจำยของสินทรัพย์ที่ก่อให้เกิดรำยได้จะมีค่ำระหว่ำง 0 -1 หำกค่ำควำมหลำกหลำยของสินเช่ือสูง แสดงถึง
ธนำคำรมีกำรกระจำยกำรลงทุนในสินทรัพย์มำก จำกงำนวิจัยของ (Laeven & Levine, 2003; Niu, 2016) พบว่ำ
ควำมหลำกหลำยของสินเช่ือส่งผลเชิงลบกับมูลค่ำของธนำคำร 

สถิติและการวิเคราะห์ข้อมูล 

กำรศึกษำครั้ งนี้ ใช้วิธีวิ เครำะห์กำรถดถอยพหุคูณ  (Multiple Regression Analysis) เพื่ อทดสอบ
ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงคุณภำพสินเช่ือที่มีผลต่อมูลค่ำของธนำคำรในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้
แบบจ ำลองดังสมกำรที่ (1) 

  

 TOBIN’S Q i,t = β0 + β1LGi,t +β2NPLSi,t +β3SIZEi,t +β4CAPITALi,t +β5LOANSi,t  

 + β6DEPOSITSi,t +β7ADi,t + εi,t      (1) 
 

กำรทดสอบตำมเงื่อนไข(Rule of Thumb) กำรวิเครำะหโ์ดยกำรใช้ Multiple Regression Analysis 
 1) ปัญหำควำมสมัพันธ์เชิงเส้นของตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) 

เนื่องจำกมีตัวแปรอิสระมำกกว่ำ 1 ตัวจึงต้องตรวจสอบปัญหำ Multicollinearity ระหว่ำงตัว
แปรก่อน กำรตรวจสอบปัญหำ Multicollinearity ของตัวแปรอิสระที่ใช้ในกำรทดสอบ โดยพิจำรณำจำกค่ำ
สั มป ระสิ ท ธิ์ สห สั มพั น ธ์ ขอ ง Pearson Correlation ซึ่ งห ำกค่ ำที่ ได้ เกิ น  0.8 และ - 0.8 จะ เกิ ดปั ญ ห ำ 
Multicollinearity จำกกำรศึกษำงำนวิจัยนี้ได้แก้ไขปัญหำ Multicollinearity โดยกำรตัดตัวแปรที่มีปัญหำออก 

2) ปัญหำสหสัมพันธ์ของตัวคลำดเคลื่อน (Autocorrelation) 
  กำรพิจำรณำตัวแปรอิสระต้องเป็นข้อมูลที่ ไม่มีควำมสัมพันธ์กัน เองหรือต้องไม่ เกิด 

Autocorrelationโดยใช้ค่ำ Durbin-Watson ในกำรทดสอบมีเกณฑ์กำรวัดค่ำ Durbin-Watson ดังนี้ มีค่ำอยู่
ในช่วง 1.5-2.5 แสดงว่ำมีควำมเป็นอิสระ มีค่ำอยู่ในช่วง 2.6-4.0 แสดงว่ำมีควำมสัมพันธ์กันในทิศทำงลบ มีค่ำอยู่
ในช่วง 0-1.4 แสดงว่ำมีควำมสัมพันธ์กันในทิศทำงบวก หำกค่ำ Durbin-Watson มีค่ำน้อยว่ำ 1.5 และมำกกว่ำ 2.5 
แสดงว่ำเกิด Autocorrelation ซึ่งจะท ำให้กำรค ำนวณในกำรวิเครำะห์สมกำรถดถอยเชิงพหุเกิดปัญหำได้  จำก
กำรศึกษำงำนวิจัยนี้แก้ปัญหำ Autocorrelation โดยใส่ Autoregressive หรือ AR(1) เพิ่มเข้ำไปในสมกำร 

3) กำรวิเครำะห์ควำมมีอิทธิพลซึ่งกันและกันของตัวแปรอิสระที่มีผลกระทบต่อตัวแปรตำม โดยใช้
สมกำรถดถอยพหุคูณมีเทอมปฏิสัมพันธ์ (Multiple Regression Analysis Model with Interaction Term) ซึ่ง
สำมำรถแสดงดังสมกำรที่ (2) 
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กำรหำควำมมีอิทธิพลโดยใช้กำรเติบโตของสินเชื่อเพื่อหำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงสินเชื่อที่ไม่ก่อให้เกิด
รำยได้กับมูลค่ำของธนำคำรในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

TOBIN’S Qi,t = β0 + β1LGi,t +β2NPLSi,t+β3LGi,tNPLSi,t+β4SIZEi,t +β5CAPITALi,t  

    +β6LOANSi,t + β7DEPOSITSi,t +β8ADi,t +ε i,t     (2) 
 

จำกกำรวิเครำะห์ปฏิสัมพันธ์จะท ำให้ทรำบได้ว่ำหำกพิจำรณำทั้งกำรเติบโตของสินเช่ือและสินเช่ือที่ไม่
ก่อให้เกิดรำยได้ร่วมกันจะส่งผลต่อมูลค่ำของธนำคำรอย่ำงไร หำกกำรวิเครำะห์ผลที่ได้จำกกำรวิจัยนั้น พบว่ำ
ธนำคำรที่มีกำรขยำยปริมำณสินเช่ืออย่ำงรวดเร็วอำจส่งผลให้เกิดสินเชื่อที่ไม่ก่อให้เกิดรำยได้เพิ่มขึ้นได้ เนื่องจำก
นโยบำยสินเช่ือท่ีผ่อนคลำยและอำจส่งผลให้มูลค่ำของธนำคำรไม่เพิ่มเท่ำท่ีควร 

การวิเคราะห์ข้อมูล 
1. ข้อมูลที่รวบรวมจำกผลด ำเนินงำนทำงกำรเงินของธนำคำรในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

จะน ำมำวิเครำะห์โดยใช้ค่ำเฉลี่ย (Mean) และส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำน (Standard Deviation)  
2. ศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงคุณภำพสินเช่ือและมูลค่ำของธนำคำรในตลำดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยโดยใช้วิธีวิเครำะห์กำรถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ของสมกำร TOBIN’S Q 
3. ศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงคุณภำพสินเชื่อและมูลค่ำของขนำดธนำคำรในตลำดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย แบ่งแยกตำมขนำดของธนำคำร ประกอบด้วย ธนำคำรขนำดใหญ่ ธนำคำรขนำดกลำงและธนำคำร
ขนำดเล็ก แล้วหำควำมสัมพันธ์ของแต่ละขนำดของธนำคำรโดยใช้วิธีวิเครำะห์กำรถดถอยพหุคูณ  (Multiple 
Regression Analysis) ของสมกำร TOBIN’S Q 

4. ศึกษำกำรวิเครำะห์ควำมมีอิทธิพลซึ่งกันและกันของตัวแปรอิสระที่มีผลกระทบต่อตัวแปรตำม 
โดยใช้สมกำรถดถอยพหุคูณมีเทอมปฏิสัมพันธ์  (Multiple Regression Analysis Model with Interaction 
Term)  
 
ผลการศึกษา 

1. ค่ำสถิติที่ใช้ประกอบด้วยค่ำเฉลี่ย (Mean) ค่ำมัธยฐำน (Median) และค่ำเบี่ยงเบนมำตรฐำน (Standard 
Deviation) มีรำยละเอียดดังนี้ 
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ตารางที่ 1 สถิติลักษณะของตัวแปรต่ำงๆเชิงพรรณนำรำยไตรมำสระหว่ำงปี พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2560 
         ของธนำคำรในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

Descriptive Statistics 
ตัวแปร N Mean Std. Deviation 

TOBIN’S Q 320 1.052 0.064 
LG 312 0.020 0.031 
NPLS 320 0.047 0.030 
SIZE 320 8.958 0.432 
CAPITAL 320 0.102 0.025 
CAPITAL 320 0.811 0.053 
LOANS 320 0.779 0.088 
DEPOSITS 320 0.379 0.106 
AD 320 0.102 0.025 
หมำยเหตุ จ ำนวนข้อมูลของ LG มีจ ำนวน 312 เนื่องจำกเป็นกำรค ำนวณอัตรำกำรเติบโตโดยใช้ขอ้มูลจำกไตรมำสก่อนหน้ำดังนั้นจึงไม่
มีอัตรำกำรเติบโตในไตรมำสที่1 ปพี.ศ.2551 ของจ ำนวน 8 ธนำคำร 

 

จำกตำรำง 1 มูลค่ำของธนำคำร (Tobin's Q) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 1.052 เท่ำ อธิบำยได้ว่ำค่ำเฉลี่ยของธนำคำร
ในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในจ ำนวนตัวอย่ำงมีมูลค่ำตลำดของสินทรัพย์มำกกว่ำมูลค่ำทำงบัญชีของ
สินทรัพย์หรือธนำคำรในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีควำมสำมำรถใช้ทรัพยำกรอย่ำงมีประสิทธิภำพ ส่งผลให้
มูลค่ำทำงกำรตลำดขององค์กรมีค่ำมำกกว่ำมูลค่ำของสินทรัพย์ที่ใช้ไปเพื่อให้เกิดมูลค่ำ กำรเติบโตของสินเช่ือ (Loan 
Growth: LG) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 0.020 หรือ 2% และมีส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำนเท่ำกับ 0.031 สินเชื่อที่ไม่ก่อให้เกิด
รำยได้ต่อสินเชื่อรวม (NPLS) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 0.047 หรือ 4.7% หรือมีสินเช่ือที่ไม่ก่อให้เกิดรำยได้เท่ำกับ 4.7% 
ของสินเชื่อรวมและส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำนเท่ำกับ 0.030 ขนำดของธนำคำร (SIZE) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 8.958 หรือ
มูลค่ำของสินทรัพย์ธนำคำรเมื่อท ำกำรใส่ Log จะมีค่ำเฉลี่ย 8.958 และมีส่วนเบี่ยงเบนเฉลี่ยเท่ำกับ 0.432 ปริมำณ
เงินทุน (CAPITAL) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 0.102 หรือ 10.2% และมีส่วนเบี่ยงเบนเฉลี่ยเท่ำกับ 0.025 ปริมำณสินเช่ือ 
(LOANS) มีค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 0.811 และมีส่วนเบี่ยงเบนเฉลี่ยเท่ำกับ 0.053 ปริมำณเงินฝำก (DEPOSITS) มีค่ำเฉลี่ย
เท่ำกับ 0.779 และมีส่วนเบี่ยงเบนเฉลี่ยเท่ำกับ 0.088 และควำมหลำกหลำยของสินเชื่อ (Asset Diversity: AD) มี
ค่ำเฉลี่ยเท่ำกับ 0.379 หรือ 37.9% และส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำนเท่ำกับ 0.106 

2.  ผลกำรศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงคุณภำพสินเช่ือและมูลค่ำของธนำคำรในตลำดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยโดยใช้วิธีวิเครำะห์กำรถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ของสมกำร TOBIN’S Q 

จำกกำรศึกษำพบว่ำกำรเติบโตของสินเช่ือ (LG) มีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงตรงกันข้ำมกับมูลค่ำธนำคำรใน
ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่ำงมีนัยส ำคัญที่ระดับ 0.05 โดยมีค่ำสัมประสิทธ์สหสัมพันธ์เท่ำกับ  -
0.000000000113 ผลกำรศึกษำพบว่ำสินเช่ือไม่ก่อให้เกิดรำยได้ (NPLS) ไม่มีควำมสัมพันธ์กับมูลค่ำของธนำคำรใน
ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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ตารางที่ 2 แสดงควำมสัมพันธ์ระหว่ำงคุณภำพสินเช่ือและมูลคำ่ของธนำคำรในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ตัวแปร 
มูลค่าของธนาคารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (TOBIN’S Q) 

ธนำคำรในตลำด
หลักทรัพย ์

ธนำคำรขนำดใหญ ่ ธนำคำรขนำดกลำง ธนำคำรขนำดเล็ก 

LG    X 
  (-0.000000000113**) (-0.0000000000917**) (-0.000000000242*)   

NPLS X  (0.57725*) /(-0.592065**) X 
SIZE X X X  (-0.374669**) 

CAPITAL X X X X 
LOANS X X X X 

DEPOSITS X /(0.120548*) X X 
AD X X X X 

หมำยเหตุ / ตัวแปรที่มีควำมสัมพนัธ,์ X ตัวแปรที่ไมม่ีควำมสัมพันธ์, () ค่ำสัมประสิทธ์ิ  

* , ** , *** หมำยถึงค่ำสัมประสิทธ์สหสัมพันธ์มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.1, 0.05, 0.01 ตำมล ำดับ 

3. ผลกำรศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงคุณภำพสินเชื่อและมูลค่ำของขนำดธนำคำรในตลำดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย แบ่งแยกตำมขนำดของธนำคำร ประกอบด้วย ธนำคำรขนำดใหญ่ ธนำคำรขนำดกลำงและธนำคำร
ขนำดเล็ก แล้วหำควำมสัมพันธ์ของแต่ละขนำดของธนำคำรโดยใช้วิธีวิเครำะห์กำรถดถอยพหุคูณของสมกำ ร 
TOBIN’S Q 

ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงคุณภำพสินเชื่อและมูลค่ำของกลุ่มธนำคำรขนำดใหญ่ในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ซึ่งประกอบด้วย ธนำคำรกรุงเทพจ ำกัด (มหำชน) ธนำคำรพำณิชย์จ ำกัด (มหำชน) ธนำคำรกสิกรไทยจ ำกัด 
(มหำชน) ธนำคำรกรุงไทยจ ำกัด (มหำชน) ธนำคำรกรุงศรีอยุธยำจ ำกัด (มหำชน) พบว่ำกำรเติบโตของสินเชื่อ (LG) 
มีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงตรงกันข้ำมกับมูลค่ำของกลุ่มธนำคำรขนำดใหญ่ในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่ำงมี
นัยส ำคัญที่ระดับ 0.05 โดยมีค่ำสัมประสิทธ์สหสัมพันธ์เท่ำกับ -0.0000000000917 และพบว่ำสินเช่ือที่ไม่ก่อให้เกิด
รำยได้ (NPLS) มีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงเดียวกันกับมูลค่ำของกลุ่มธนำคำรขนำดใหญ่ในตลำดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยอย่ำงมีนัยส ำคัญที่ระดับ 0.1 โดยมีค่ำสัมประสิทธ์สหสัมพันธ์เท่ำกับ 0.57725 นอกจำกนั้นกำรศึกษำยัง
พบว่ำปริมำณเงินฝำก (DEPOSITS) มีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงเดียวกันกับมูลค่ำของธนำคำรขนำดใหญ่ในตลำด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่ำงมีนัยส ำคัญที่ระดับ 0.11 โดยมีค่ำสัมประสิทธ์สหสัมพันธ์เท่ำกับ 0.120548 

ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงคุณภำพสินเชื่อและมูลค่ำของธนำคำรขนำดกลำงในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ซึ่งประกอบด้วย ธนำคำรทหำรไทยจ ำกัด(มหำชน) พบว่ำกำรเติบโตของสินเช่ือ (LG) มีควำมสัมพันธ์ในทิศทำง
ตรงกันข้ำมกับมูลค่ำของธนำคำรขนำดกลำงในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่ำงมีนัยส ำคัญที่ระดับ 0.1 โดยมี
ค่ำสัมประสิทธ์สหสัมพันธ์เท่ำกับ -0.000000000242 และพบว่ำสินเช่ือท่ีไม่ก่อให้เกิดรำยได้ (NPLS) มีควำมสัมพันธ์
ในทิศทำงตรงกันข้ำมกับมูลค่ำของธนำคำรขนำดกลำงในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่ำงมีนัยส ำคัญที่ระดับ 
0.05 โดยมีค่ำสัมประสิทธ์สหสัมพันธ์เท่ำกับ -0.592065 
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ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงคุณภำพสินเช่ือและมูลค่ำของธนำคำรขนำดเล็กในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ซึ่งประกอบด้วย ธนำคำรซีไอเอ็มบีไทยจ ำกัด (มหำชน) และธนำคำรเกียรตินำคินจ ำกัด (มหำชน) พบว่ำกำรเติบโต
ของสินเชื่อ (LG) ไม่มีควำมสัมพันธ์กับมูลค่ำของธนำคำรขนำดเล็กในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย นอกจำกนั้น
พบว่ำสินเช่ือที่ไม่ก่อให้เกิดรำยได้ (NPLS) ไม่มีควำมสัมพันธ์กับมูลค่ำของธนำคำรขนำดเล็กในตลำดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย และยังพบอีกว่ำขนำดของธนำคำร (SIZE) มีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงตรงกันข้ำมกันธนำคำรในตลำด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่ำงมีนัยส ำคัญที่ระดับ 0.05 โดยมีค่ำสัมประสิทธ์สหสัมพันธ์เท่ำกับ -0.374669 

4. ศึกษำกำรวิเครำะห์ควำมมีอิทธิพลซึ่งกันและกันของตัวแปรอิสระที่มีผลกระทบต่อตัวแปรตำม โดยใช้
สมกำรถดถอยพหุคูณมีเทอมปฏิสัมพันธ์ (Multiple Regression Analysis Model with Interaction Term)  

 
ตารางที่ 3 แสดงกำรวิเครำะห์สมกำรถดถอยพหุคณูมีเทอมปฏิสมัพันธ์ระหว่ำงตัวแปรกับมูลคำ่ธนำคำรในตลำด 

 หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (TOBIN’S Q) 

Variable 
TOBIN’S Q P - Value 

Coefficient t-Statistic 

LG 7.00E-11 (4.311942)*** 0.0000 

NPLS -0.004008 (-2.130721)** 0.0339 

LG x NPLS -1.39E-11 (-4.849693)*** 0.0000 

LOANS -4.214044 (-0.505395) 0.6136 

Variable 
TOBIN’S Q P - Value 

Coefficient t-Statistic 

SIZE -0.092083 (-3.792154)*** 0.0002 

CAPITAL -0.954331 (-7.002925)*** 0.0000 

DEPOSITS 0.256103 (4.957470)*** 0.0000 

AD -2.157260 (-0.516739) 0.6057 

Constant 6.012713 0.72077 0.4716 
F = 17.65271, R -Squared = 0.312284 *** is significant at the 0.01 level, 
** is significant at the 0.05 level * is significant at the 0.1 level . 

 

 
ผลกำรวิเครำะห์จำกตำรำงที่ 3 พบว่ำ อิทธิพลของตัวแปรกำรเติบโตของสินเช่ือส่งผลกระทบในทิศทำงตรงกัน

ข้ำมกับสินเช่ือที่ไม่ก่อให้เกิดรำยได้ต่อมูลค่ำของธนำคำรในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่ำงมีนัยส ำคัญ 
สำมำรถอธิบำยได้ว่ำ หำกกำรเติบโตของสินเช่ือมำกขึ้นส่งผลให้มูลค่ำของธนำคำรลดลงเมื่อธนำคำรมีสินเช่ือที่ไม่
ก่อให้เกิดรำยได้มำกข้ึน 
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การอภิปรายผล 
 จำกกำรศึกษำ พบว่ำ กำรเติบโตของสินเชื่อมีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงตรงกันข้ำมกับมูลค่ำธนำคำรในตลำด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลกำรศึกษำงำนวิจัยนี้สอดคล้องกับผลกำรศึกษำของ Igan & Pinheiro (2011) ได้
ศึกษำเรื่องควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกำรเตบิโตของสินเช่ือและควำมมั่นคงของธนำคำร พบว่ำกำรเติบโตของสินเช่ือส่งผล
ต่อควำมมั่นคงของธนำคำรลดลง เนื่องจำกมูลค่ำของธนำคำรในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยถูกวัดโดยใช้ 
TOBIN’S Q Ratio ที่มีกำรใช้ข้อมูลมูลค่ำตลำดของหุ้นที่อยู่ในมือของผู้ถือหุ้น ซึ่งมูลค่ำของธนำคำรได้รวมรำยได้ทั้ง
รำยได้จำกดอกเบี้ย (Interest Income) และรำยได้ที่ไม่ใช่ดอกเบี้ย (Non-Interest Income) เข้ำไว้ด้วยกัน จึงอำจ
เป็นสำเหตุให้กำรเติบโตของสินเช่ือมีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงตรงกันข้ำมกับมูลค่ำของธนำคำรในตลำดหลักทรั พย์
แห่งประเทศไทย สะท้อนให้เห็นว่ำหำกนักลงทุนตัดสินใจลงทุนในธนำคำรที่มีกำรขยำยตัวด้ำนสินเชื่อมำกอำจไม่ใช่
เป็นทำงเลือกในกำรตัดสินใจที่เหมำะสม เนื่องจำกผลกำรศึกษำพบว่ำ กำรเติบโตของสินเช่ือที่เพิ่มขึ้นอำจส่งผลให้
มูลค่ำของธนำคำรในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยลดลง  
 นอกจำกนั้นผลกำรศึกษำยังพบว่ำสินเชื่อที่ไม่ก่อให้เกิดรำยได้ไม่มีควำมสัมพันธ์กับมูลค่ำธนำคำรในตลำด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สอดคล้องกับกำรศึกษำของ วิกำนดำ ใจสมุทร (2558) ได้ศึกษำเรื่องอิทธิพลของ
ปริมำณหนี้ที่ไม่ก่อให้เกิดรำยได้ (NPLS) ต่อควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของธนำคำรพำณิชย์ที่จดทะเบียนในตลำด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่ำปริมำณ NPLS ไม่มีควำมสัมพันธ์กับควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของธนำคำร
พำณิชย์ที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เนื่องจำกธนำคำรพำณิชย์หลำยแห่งมีกำรตั้งเงินส ำรอง
เพื่อป้องกันปัญหำ NPLS ที่เกิดขึ้นและกำรตั้งเงินส ำรองถือเป็นค่ำใช้จ่ำย แต่ถ้ำครบก ำหนดแล้ว NPLS ที่คิดว่ำจะ
เสียกลับไม่เสียและกำรตั้งเงินส ำรองนั้นจะกลับมำเป็นรำยได้ของธนำคำรพำณิชย์เช่นเดิม  
 
ตารางที่ 5 แสดงผลค่ำเฉลี่ยปริมำณสินเชื่อ อัตรำผลตอบแทนจำกสนิทรัพย์รวมและรำยได้ที่ไมไ่ดม้ำจำกดอกเบี้ย 

 ของกลุ่มธนำคำรขนำดใหญ ่กลุ่มธนำคำรขนำดกลำงและกลุ่มธนำคำรขนำดเล็ก 

  Mean 

  Large banks Medium banks Small banks  

ปริมำณสินเช่ือสุทธิ/รำยไดจ้ำกสินทรัพย์ท้ังหมด 82.90% 80.30% 76.90% 

อัตรำผลตอบแทนจำกสินทรัพยร์วม 0.56% 0.36% 0.48% 

รำยได้ที่ไม่ใช่ดอกเบีย้ต่อรำยได้รวม 36.26% 32.89% 25.55% 

ที่มำ: จำกกำรค ำนวณค่ำเฉลี่ยของข้อมลูที่ท ำกำรศึกษำ 

 
เมื่อพิจำรณำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงคุณภำพของสินเช่ือและมูลค่ำของกลุ่มขนำดธนำคำรในตลำดหลักทรพัย์

แห่งประเทศไทยสำมำรถสรุปได้ดังนี้ 
 ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงคุณภำพสินเช่ือและมูลค่ำของกลุ่มธนำคำรขนำดใหญ่ในตลำดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย พบว่ำกำรเติบโตของสินเช่ือมีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงตรงกันข้ำมกับมูลค่ำของธนำคำรขนำดใหญ่ใน
ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย นอกจำกนั้นกำรศึกษำยังพบว่ำสินเช่ือที่ไม่ก่อให้เกิดรำยได้มีควำมสัมพันธ์ใน
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ทิศทำงเดียวกันกับมูลค่ำของธนำคำรขนำดใหญ่ในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จำกกำรศึกษำเพิ่มเติมจำก
ตำรำงที่ 5 พบว่ำธนำคำรขนำดใหญ่มีแหล่งรำยได้ที่ไม่ใช่ดอกเบี้ยเป็นสัดส่วนที่สูงกว่ำธนำคำรขนำดกลำงและ
ธนำคำรขนำดเล็ก ดังนั้นจึงเป็นไปได้ว่ำแม้ว่ำธนำคำรขนำดใหญจ่ะมสีินเช่ือท่ีไม่ก่อให้เกิดรำยได้เพิ่มขึ้นแต่รำยได้ที่ไม่
ได้มำจำกดอกเบี้ยอำจเพิ่มมำกกว่ำจึงท ำให้รำยได้และก ำไรของธนำคำรขนำดใหญ่เพิ่มขึ้นและส่งผลให้ธนำคำรมี
มูลค่ำเพิ่มขึ้นได้แม้ว่ำจะมีสินเช่ือที่ไม่ก่อให้เกิดรำยได้เพิ่มก็ตำม และกำรศึกษำยังพบอีกว่ำปริมำณเงินฝำกมี
ควำมสัมพันธ์ในทิศทำงเดียวกันกับมูลค่ำของธนำคำรขนำดใหญ่ในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งสอดคล้อง
กับผลกำรศึกษำของ Niu (2016) ที่รำยงำนว่ำปริมำณเงินฝำกส่งผลเชิงบวกกับมูลค่ำของธนำคำร โดยทั่วไปธนำคำร
ขนำดใหญ่จะมีปริมำณเงินฝำกมำกท ำให้มีต้นทุนต่ ำ จึงเป็นไปได้ว่ำส่งผลต่อส่วนต่ำงระหว่ำงดอกเบี้ยเงินฝำกและ
ดอกเบี้ยเงินกู้ (Spread) ที่สูงกว่ำธนำคำรขนำดกลำงและธนำคำรขนำดเล็กท ำให้มีก ำไรมูลค่ำของธนำคำรสูงขึ้น 
 ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงคุณภำพสินเช่ือและมูลค่ำของธนำคำรขนำดกลำงในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย พบว่ำกำรเติบโตของสินเช่ือมีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงตรงกันข้ำมกับมูลค่ำของธนำคำรขนำดกลำงในตลำด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและสินเช่ือที่ไม่ก่อให้เกิดรำยได้มีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงตรงกันข้ำมกับมูลค่ำของ
ธนำคำรในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หำกกำรเติบโตของสินเช่ือเพิ่มขึ้ นส่งผลให้มูลค่ำของธนำคำรลดลง 
แสดงให้เห็นว่ำธนำคำรขนำดกลำงมีกำรขยำยตัวของสินเช่ือมำก  เนื่องจำกธนำคำรขนำดกลำงมีกำรสร้ำง
ควำมสัมพันธ์กับลูกค้ำรำยย่อยมำกส่งผลให้ปริมำณสินเช่ือของธนำคำรขนำดกลำงใกล้เคียงกับธนำคำรขนำดใหญ่
มำก จำกกำรศึกษำในตำรำงที่ 4 พบว่ำปริมำณสินเช่ือเฉลี่ยของธนำคำรขนำดใหญ่เท่ำกับ 82.9% และปริมำณ
สินเช่ือเฉลี่ยของธนำคำรขนำดกลำงเท่ำกับ 80.3% ซึ่งใกล้เคียงกับธนำคำรขนำดใหญ่ เป็นไปได้ว่ำธนำคำรขนำด
กลำงมีกระบวนกำรพิจำรณำสินเช่ือที่ยังไม่ดีพอส่งผลให้เกิดสินเช่ือที่ไม่ก่อให้เกิดรำยได้เพิ่มขึ้น ท ำให้ธนำคำรขนำด
กลำงมีค่ำเฉลี่ยสินเช่ือที่ไม่ก่อให้เกิดรำยได้เท่ำกับ 7.4% ซึ่งสูงกว่ำธนำคำรขนำดใหญ่และธนำคำรขนำดเล็กที่มี
สินเช่ือท่ีไม่ก่อให้เกิดรำยได้เท่ำกับ 3.9% และ 5.5% ตำมล ำดับ จึงส่งผลให้ธนำคำรขนำดกลำงมีมลูค่ำธนำคำรลดลง
เมื่อมีกำรเติบโตของสินเช่ือเพิ่มข้ึน 

 ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงคุณภำพสินเชื่อและมูลค่ำของธนำคำรขนำดเล็กในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
พบว่ำคุณภำพสินเช่ือไม่มีควำมสัมพันธ์กับมูลค่ำของธนำคำรขนำดเล็กในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  และ
พบว่ำขนำดของธนำคำรมีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงตรงกันข้ำมกับมูลค่ำของธนำคำรในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย สะท้อนให้เห็นว่ำธนำคำรขนำดเล็กอำจมีควำมสำมำรถในกำรใช้สินทรัพย์ที่มีอยู่สร้ำงรำยได้ไม่มีพอและจำก
ข้อมูลในตำรำงที่ 5 พบว่ำในปี พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2560 ธนำคำรขนำดเล็กมีปริมำณสินเช่ือเฉลี่ยเท่ำกับ 76.9% 
ซึ่งต่ ำกว่ำธนำคำรขนำดใหญ่และธนำคำรขนำดกลำงที่มีปริมำณสินเชื่อเฉลี่ยเท่ำกับ 82.9% และ 80.3% ตำมล ำดับ 
ดังนั้นธนำคำรขนำดเล็กปล่อยสินเช่ือได้ค่อนข้ำงต่ ำท ำให้ธนำคำรขนำดเล็กท ำก ำไรได้น้อยกว่ำ แต่ก็ไม่ได้รับ
ผลกระทบจำกคุณภำพสินเช่ือและอำจส่งผลต่อมูลค่ำของธนำคำรได้ และพบว่ำกลุ่มของธนำคำรขนำดเล็กมีอัตรำ
ผลตอบแทนจำกสินทรัพย์รวม (ROA) เท่ำกับ 0.482% อำจสะท้อนว่ำธนำคำรขนำดเล็กมีประสบกำรณ์ในกำรสร้ำง
ก ำไรน้อยกว่ำธนำคำรขนำดใหญ่ที่มีอัตรำผลตอบแทนจำกสินทรัพย์รวม (ROA) เท่ำกับ 0.564% กล่ำวคือสินทรัพย์
ที่มีอยู่ไม่สำมำรถสร้ำงรำยได้เต็มที่ส่งผลให้มูลค่ำของธนำคำรขนำดเล็กไม่สูงเท่ำที่ควร เนื่องจำกธนำคำรขนำดเล็กมี
สัดส่วนรำยได้ที่ไม่ใช่ดอกเบี้ยต่อรำยได้รวมเท่ำกับ 25.55% ซึ่งน้อยกว่ำธนำคำรขนำดใหญ่และธนำคำรขนำดกลำงที่
มีสัดส่วนรำยได้ที่ไม่ใช่ดอกเบี้ยต่อรำยได้รวมเท่ำกับ 36.26% และ 32.89 ตำมล ำดับ 
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 จำกกำรพิจำรณำผลวิเครำะห์ควำมมีอิทธิพลของกำรเติบโตของสินเช่ือที่มีผลกระทบกับสินเช่ือที่ไม่
ก่อให้เกิดรำยได้ต่อมูลค่ำของธนำคำรในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่ำอิทธิพลของตัวแปรกำรเติบโตของ
สินเชื่อส่งผลกระทบในทิศทำงตรงกันข้ำมกับสินเช่ือที่ไม่ก่อให้เกิดรำยได้ต่อมูลค่ำของธนำคำรในตลำดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย สำมำรถอธิบำยได้ว่ำหำกกำรเติบโตของสินเช่ือที่มำกขึ้นส่งผลให้มูลค่ำของธนำคำรลดลงเมื่อ
ธนำคำรมีสินเชื่อท่ีไม่ก่อให้เกิดรำยได้มำกขึ้น ซึ่งสอดคล้องงำนวิจัยของ Niu (2016) ที่พบว่ำอิทธิพลของตัวแปรกำร
เติบโตของสินเช่ือที่มำกขึ้นส่งผลกระทบในทิศทำงตรงกันข้ำมกับสินเชื่อที่ไม่ก่อให้เกิดรำยได้กับมูลค่ำของธนำคำร 
อธิบำยได้ว่ำหำกกำรเติบโตของสินเช่ือที่มำกขึ้นส่งผลให้มูลค่ำของธนำคำรลดลงเมื่อธนำคำรมีสินเชื่อที่ไม่ก่อให้เกิด
รำยได้มำกข้ึนและผลวิเครำะห์ควำมมีอิทธิพลของกำรเติบโตของสินเชื่อที่มีผลกระทบกับสินเช่ือที่ไม่ก่อให้เกิดรำยได้
ต่อมูลค่ำของธนำคำรในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สอดคล้องกับผลกำรวิเครำะห์สมกำรถดถอยแบบพหุคูณ
ของควำมสัมพันธ์ระหว่ำงคุณภำพสินเช่ือและมูลค่ำของธนำคำรในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่พบว่ำกำร
เติบโตของสินเช่ือมีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงตรงกันข้ำมกับมูลค่ำของธนำคำรในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ข้อเสนอแนะ  
เนื่องจำกกำรศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงคุณภำพสินเช่ือและมูลค่ำของธนำคำรในตลำดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย รวมถึงกำรศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงคุณภำพสินเช่ือและมูลค่ำของกลุ่มขนำดของธนำคำรในตลำด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นกำรศึกษำในช่วงที่เศรษฐกิจอยู่ในเกณฑ์ดีเท่ำนั้น ไม่ได้ท ำกำรศึกษำช่วงก่อนวิกฤต
เศรษฐกิจและหลังวิกฤตเศรษฐกิจ จึงขอแนะน ำว่ำหำกศึกษำในช่วงที่เศรษฐกิจที่แตกต่ำงกันจะท ำให้ช่วยในกำร
ตัดสินใจลงทุนหลักทรัพย์ของธนำคำรตำมช่วงภำวะเศรษฐกิจท่ีเกิดขึ้นเพื่อสำมำรถตัดสินใจลงทุนในหุ้นของธนำคำร
ให้สอดคล้องกับภำวะเศรษฐกิจมำกขึ้นและควรเพิ่มตัวแปรอื่นๆ ที่มีควำมสัมพันธ์กับมูลค่ำของธนำคำรด้วย 
ประกอบด้วยดังนี้ 

1. รำยได้ที่ไม่ใช่ดอกเบี้ย  
เนื่องจำกกำรศึกษำพบว่ำธนำคำรในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยยังมีรำยได้อื่นๆที่ไม่ได้มำจำกดอกเบี้ย 

เช่นรำยได้ค่ำธรรมเนียมจำกกำรจ ำหน่ำยหลักทรัพย์ รำยได้สุทธิจำกกำรรับประกันภัย รำยได้เงินปันผล รำยได้จำก
ค่ำธรรมเนียมจำกกำรท ำธุรกรรมอื่นๆ ก ำไรขำดทุนจำกกำรปริวรรตเงินตรำ รวมถึงจำกสินทรัพย์อ่ืนๆที่ธนำคำรมีอยู่ 
ซึ่งส่งผลต่อมูลค่ำของธนำคำรในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ 

2. ตัวแปรปริมำณเงินฝำก 
เนื่องจำกกำรศึกษำพบว่ำปริมำณมีควำมสมัพันธ์ในทิศทำงเดียวกับมลูค่ำของกลุ่มธนำคำรขนำดใหญ่ในตลำด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งธนำคำรที่มีปริมำณเงินฝำกมำกท ำให้มีข้อได้เปรียบในเรื่องของต้นทุนที่ต่ ำซึ่งท ำให้
ธนำคำรมีส่วนต่ำงระหว่ำงดอกเบี้ยเงินฝำกและดอกเบี้ยเงินกู้ (Spread) กว้ำงส่งผลให้เกิดรำยได้และมูลค่ำของ
ธนำคำรสูง 

3. ผลตอบแทนของสินทรัพยร์วม (ROA) 
เนื่องจำกมูลค่ำของธนำคำรในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกำรศึกษำงำนวิจัยนี้วัดโดย TOBIN’S Q 

ซึ่งถูกวัดด้วยมูลค่ำตลำดอำจไม่สอดคล้องกับตัวแปรอื่นๆส่งผลให้ไม่มีควำมสัมพันธ์กับมูลค่ำของธนำคำรในตลำด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กำรศึกษำในอนำคตอำจพิจำรณำใช้ผลตอบแทนของสินทรัพย์รวม (ROA) ในกำรวัด
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มูลค่ำของธนำคำรในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เนื่องจำกพบว่ำผลตอบแทนของสินทรัพย์รวม (ROA) 
สะท้อนก ำไรโดยรวมที่ธนำคำรสำมำรถท ำได้จำกสินทรัพย์ที่มีอยู่ 
 
การน าไปใช้ประโยชน์ 

กำรวิจัยครั้งนี้เป็นประโยชน์หลำยประกำร ท ำให้ทรำบถึงควำมสัมพันธ์ระหว่ำงคุณภำพสินเช่ือกับมูลค่ำของ
ธนำคำรในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ท้ังในภำพรวมและแยกวิเครำะห์ตำมขนำดของธนำคำรประกอบด้วย 
กลุ่มธนำคำรขนำดใหญ่ กลุ่มธนำคำรขนำดกลำงและกลุ่มธนำคำรขนำดเล็ก สำมำรถใช้เป็นแนวทำงส ำหรับธนำคำร
ในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท ำให้ตระหนักว่ำกำรมุ่งเน้นกำรเติบโตของสินเชื่ออำจไม่ได้น ำไปสู่กำรเพิ่มขึ้น
ของมูลค่ำธนำคำรเสมอไป เนื่องจำกกำรมุ่งเน้นกำรเติบโตของสินเช่ืออำจเป็นสำเหตุให้สินเช่ือที่ไม่ก่อให้เกิดรำยได้
สูงขึ้น ดังนั้นธนำคำรสำมำรถน ำข้อค้นพบจำกกำรศึกษำนี้ น ำมำปรับปรุงนโยบำยในกำรขยำยตัวของสินเช่ือและ
ควบคุมสินเช่ือท่ีไม่ก่อให้เกิดรำยได้เพื่อสำมำรถเพิ่มมูลค่ำให้แก่ธนำคำรได้ นอกจำกนี้ ผลกำรศึกษำยังเป็นประโยชน์
แก่นักลงทุนโดยสำมำรถใช้เป็นแนวทำงส ำหรับกำรตัดสินใจลงทุนในหุ้นกลุ่มธนำคำร โดยไม่มุ่งเน้นกำรพิจำรณำ
ปัจจัยกำรเติบโตของสินเช่ือ เป็นปัจจัยหลักในกำรตัดสินใจลงทุนเพียงด้ำนเดียว เนื่องจำกอำจไม่ได้น ำไปสู่มูลค่ำ
สูงสุดของธนำคำร อำจมีกำรพิจำรณำ ผลกำรด ำเนินงำนด้ำนอื่นๆของธนำคำรด้วย เช่น รำยได้ที่ไม่ใช่ดอกเบี้ย ได้แก่ 
รำยได้ค่ำธรรมเนียม ค่ำคอมมิชช่ันจำกกำรจ ำหน่ำยหลักทรัพย์ ซึ่งจะช่วยให้นักลงทุนสำมำรถตัดสินใจลงทุนได้อย่ำง
มีประสิทธิภำพมำกยิ่งข้ึน  
 
ข้อจ ากัดของงานวิจัย 
 เนื่องจำกกำรศึกษำงำนวิจัยนี้เป็นกำรศึกษำในช่วงที่เศรษฐกิจอยู่ในเกณฑ์ดีเท่ำนั้น ไม่ได้ศึกษำครอบคลุม
ช่วงก่อนวิกฤตเศรษฐกิจและหลังวิกฤตเศรษฐกิจหรือในช่วงที่เศรษฐกิจแตกต่ำงกัน ท ำให้ยังไม่สำมำรถสรุปผลได้
ชัดเจนเท่ำที่ควร นอกจำกนี้กำรใช้เครื่องมือ TOBIN’S Q ในกำรศึกษำมูลค่ำของธนำคำรในตลำดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ท ำให้มีข้อจ ำกัดในด้ำนควำมเพียงพอของข้อมูลบำงข้อมูล เช่น กำรศึกษำตัวแปรมูลค่ำตลำดของผู้ถือ
หุ้น (Market Value of Equity) ค่อนข้ำงมีข้อมูลในอดีตอย่ำงจ ำกัด ท ำให้กำรศึกษำงำนวิจัยนี้มีข้อมูลตัวอย่ำงของ
ธนำคำรในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไม่มำกพอและ TOBIN’S Q ถูกวัดด้วยมูลค่ำตลำดอำจไม่สอดคล้องกับ
ตัวแปรอื่นๆส่งผลให้ไม่มีควำมสัมพันธ์กับมูลค่ำของธนำคำรในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดังนั้น กำรศึกษำใน
อนำคต อำจมีกำรขยำยระยะเวลำกำรเก็บข้อมูลให้ครอบคลุมทั้งช่วงภำวะเศรษฐกิจดีและเศรษฐกิจแย่  หรืออำจมี
กำรออกแบบกำรวิจัยที่ใช้เครื่องมืออ่ืนๆในกำรวัดมูลค่ำของธนำคำร เพื่อให้สำมำรถเข้ำถึงกลุ่มตัวอย่ำงได้ครอบคลุม
มำกยิ่งข้ึน 
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