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Abstract 

This study aims to analyze factors that determining non-performing loans (NPLs) in Thai economy.              

The factors are classified into two groups, they are macroeconomic and bank-specific variables.  Moreover, 

this study will use the model  to forecast NPLs outstanding.  The results show that NPLs, GDP, real lending rate, 

CPI, unemployment rate, real effective exchange rate, capital adequacy ratio, and loans are I(1).  The results 

of testing long-run equilibrium relationships by the method of Johansen (1995) show that there are two long-run 

equilibrium relationships.  The first long-run equilibrium relationship represents for  the long-run equilibrium 

relationship of NPLs of Thai Economy. The second long-run equilibrium relationship represents for the long-run 

equilibrium relationship of unemployment rate of Thai Economy. The results of Vector Error Correction Model 

(VECM) show that if the first long-run relationship is deviated from its long-run equilibrium, NPLs, CPI, real 

effective exchange rate, capital adequacy ratio and loans will adjust in the short-run to achieve long-run 

equilibrium. Whenthe second long-run relationship is deviated from its long-run equilibrium, GDP, 
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unemployment rate and capital adequacy ratio will adjust in the short-run to achieve long-run equilibrium.               

The results of generalized impulse response indicate that impulse in macroeconomic or bank variables lead 

NPLs keep fluctuating in the next 20 months, then stable after that. This study uses Vector Error Correction 

Model to forecast NPLs from January 2001 – June 2016, the result gives 1.62% of Root Mean Square Percentage 

Error (RMSPE). 

 

Keywords: Non-Performing Loans, Macroeconomic Variables, Bank-Specific Variables, Long-Run Equilibrium 

Relationship, Generalized Impulse Response Analysis, Forecasting  
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บทคัดย่อ 

งานศึกษาชิน้นีม้ีวัตถุประสงค์เพื่อวิเคราะห์ปัจจัยที่ส่งผลต่อปริมาณสินเช่ือที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ในระบบ
เศรษฐกิจไทย โดยปัจจยัที่พิจารณาแบ่งออกเป็น 2 กลุม่ คือ กลุม่ตวัเชิงเศรษฐกิจระดบัมหภาค และกลุม่ตวัแปรเฉพาะ
ภาคธนาคาร นอกจากนี ้งานศกึษานีจ้ะใช้แบบจ าลองเพื่อพยากรณ์ระดบัสนิเช่ือที่ไมก่่อให้เกิด  ผลการศกึษาพบวา่ NPLs 
GDP อัตราดอกเบีย้ส าหรับกู้ ยืมที่แท้จริง  ดัชนีราคาผู้บริโภค อัตราการว่างงาน ดัชนีค่าเงินบาทที่แท้จริง อัตราส่วน
เงินกองทนุทัง้หมดต่อสินทรัพย์เสี่ยงของธนาคารพาณิชย์ไทยเฉลี่ย และ ปริมาณสินเช่ือในระบบเศรษฐกิจไทย เป็น I(1)  
และผลการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวโดยใช้วิธีของ Johansen (1995) พบว่ามีจ านวนรูปแบบ
ความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวจ านวน 2 รูปแบบ โดยความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวรูปแบบที่หนึ่ง แสดงถึง 
ความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวของสนิเช่ือที่ไมก่่อให้เกิดรายได้ในระบบเศรษฐกิจไทย และความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพ
ระยะยาวรูปแบบที่สอง แสดงถึงความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของอตัราการว่างงานในระบบเศรษฐกิจไทย ผล
การศึกษาแบบจ าลอง Vector Error Correction Model (VECM) บ่งชีว้่าหากความสมัพนัธ์ระยะยาวรูปแบบที่ 1 มีการ
เบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพระยะยาวแล้ว ตวัแปร NPLs ดชันีราคาผู้บริโภค ดชันีค่าเงินที่แท้จริง อตัราส่วนเงินกองทนุ
ทัง้หมดต่อสินทรัพย์เสี่ยงของธนาคารพาณิชย์ไทยเฉลี่ย และปริมาณสินเช่ือในระบบเศรษฐกิจไทย จะปรับตวัในระยะสัน้
เพื่อเข้าสูด่ลุยภาพระยะยาว และหากความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวรูปแบบที่ 2 มีการเบี่ยงเบนออกจากดลุยภาพ
ระยะยาว ตวัแปร GDP อตัราการว่างงาน และอตัราส่วนเงินกองทุนทัง้หมดต่อสินทรัพย์เสี่ยงของธนาคารพาณิชย์ไทย
เฉลีย่ จะปรับตวัในระยะสัน้เพื่อเข้าสูด่ลุยภาพระยะยาว ผลการวิเคราะห์แรงกระตุ้นและการตอบสนองแบบทัว่ไปแสดงให้
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เห็นว่า เมื่อมีแรงกระตุ้นเกิดขึน้ในตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคหรือตวัแปรระดบัภาคธนาคารแล้ว  NPLs จะยงัคงผนัผวน
ในช่วง 20 เดือนแรก หลงัจากนัน้   NPLs จะเร่ิมคงที่ งานศกึษานีใ้ช้แบบจ าลอง Vector Error Correction พยากรณ์ NPLs 
ตัง้แต่เดือนมกราคม 2001 ถึง เดือนมิถุนายน 2016 น าไปพยากรณ์ พบว่า มีค่า Root Mean Square Error (RMSPE) 
เทา่กบั 1.62% เทา่นัน้  

 
ค ำส ำคญั:  สินเช่ือที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้  ตวัแปรเศรษฐกิจมหภาค ตวัแปรเฉพาะภาคธนาคาร ความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพ      

ระยะยาว  การวิเคราะห์แรงกระตุ้นและการตอบสนองแบบทัว่ไป  การพยากรณ์ 

บทน า 

 ในระบบเศรษฐกิจของประเทศใด ๆ หากพบว่ามีปริมาณสินเช่ือที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ (Non-Performing Loans: 

NPLs)1 เพิ่มสงูขึน้อย่างต่อเนื่อง ธนาคารกลางจะเข้มงวดในมาตรการปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชย์  และธนาคาร

พาณิชย์เองก็จะเพิ่มความระมดัระวงัในการให้สนิเช่ือ ปริมาณการให้สนิเช่ือจึงชะลอตวัลง สง่ผลให้สภาพคลอ่ง การลงทนุ 

การอปุโภคบริโภค การค้าระหวา่งประเทศ ตลอดจนเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศนัน้จะชะลอตวัได้ 

 เมื่อพิจารณาระดับ NPLs ของประเทศไทย พบว่าในช่วงปี 1997 – 1998 มีปริมาณสูงสุด (Siamwalla and 

Wijitaksorn, 2003) ซึ่งสาเหตุเร่ิมมาจาก ในช่วงปี  1990 – 1996 มีการลงทุนเกินตัวในระบบเศรษฐกิจไทยและมีการ

ละเลยการควบคมุคณุภาพหนีท้ี่เหมาะสม จนกระทัง่มารับรู้ความเสียหายที่เกิดจากการน าเงินกู้ ไปลงทนุแล้วไมก่่อให้เกิด

รายได้ ในช่วงวิกฤติเศรษฐกิจไทยปี 1997 – 1998  ในช่วงเวลาดงักลา่ว NPLs ในระบบสถาบนัการเงินเพิ่มสงูสดุในเดือน

พฤษภาคม 1999 ถึง 2.7 ล้านล้านบาท หรือ ร้อยละ 47.70 ของสินเช่ือรวม ประเทศไทยต้องใช้ทรัพยากรทัง้ก าลงัคน เงิน 

และเวลาเป็นอย่างมาก เพื่อฟื้นฟูภาวะวิกฤติ NPLs ให้เข้าสู่ภาวะปกติ (Dasri et al., 2001: 1-7)   ท านองเดียวกัน 

วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงินในอีกหลายๆ ประเทศ เช่น มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ อินโดนีเซีย เกาหลีใต้ สหภาพยโุรป 

ก็มีระดบั NPLs อยูใ่นระดบัท่ีสงูมากมาก่อนทัง้สิน้ (Thongrungkiat, 2011 และ Minenna, 2016) เราจึงกลา่วได้วา่ NPLs 

นา่จะสามารถใช้เป็นสญัญาณบง่บอกก่อนเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจหรือการชะลอตวัลงของเศรษฐกิจในอนาคตได้   

จากข้อมลูธนาคารแห่งประเทศไทย สถิติยอดคงค้าง NPLs ย้อนหลงั 10 ปี ตัง้แต่ไตรมาสที่หนึ่ง ปี 2006 จนถึง

ไตรมาสทีส่อง ปี 2015 พบวา่อตัราสว่น NPLs ตอ่ยอดสนิเช่ือรวมทัง้ระบบลดลงเร่ือย ๆ  (ภาพที่ 1) ซึง่แสดงถึง ความส าเร็จ

จากการปรับปรุงระบบการเงินและการธนาคาร และนโยบายควบคมุคณุภาพสินเช่ือ  อย่างไรก็ดี ปริมาณ NPLs ที่ลดลง

ไม่ได้หมายความว่าคุณภาพหนีด้ีขึน้จนน่าไว้วางใจ  ดงัจะเห็นได้จาก ภาพที่ 1 ตัง้แต่ไตรมาสที่สาม ปี 2011 อตัราสว่น 

                                                           
1 ธนาคารแห่งประเทศไทยได้ปรับการจัดชัน้ลูกหนีเ้พื่อควบคุมคุณภาพสินเชื่อ โดยปรับลดจ านวนเดือนลงมาเป็นระยะ ๆ จากค้างช าระ

ติดต่อกันเกิน 12 เดือนขึน้ไป เป็นค้างช าระติดต่อกันเกินกว่า 6 เดือนขึน้ไปในปี ค.ศ. 1997 และปรับลดลงเป็น ค้างช าระติดต่อกันเกินกว่า           

3 เดือนขึน้ไป ก็ถือวา่กลายเป็น NPLs (Siamwalla and Wijitaksorn, 2003) 
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NPLs ของสินเช่ือเพื่อการอุปโภคบริโภคมีแนวโน้มเพิ่มขึน้ ส่วนอัตราส่วน NPLs ของสินเช่ือภาคธุรกิจก็เร่ิมมีแนวโน้ม

เพิ่มขึน้ตัง้แตช่่วงปี 2014 แสดงให้เห็นถึง สถานการณ์ NPLs ของประเทศไทยยงัคงต้องติดตามอยา่งใกล้ชิด 

 

 
ภำพที ่1  อตัราสว่น NPLs ตอ่ยอดสนิเช่ือรวมทัง้ระบบในระบบภาคธนาคารไทย ไตรมาส 1/2006 – 2/2015 

ที่มา : Bank of Thailand 

 

หากทราบวา่ปัจจยัใดที่สง่ผลกระทบตอ่ NPLs และพยากรณ์ NPLs ได้ จะท าให้ภาครัฐและหนว่ยงานท่ีเก่ียวข้อง

สามารถน าไปใช้วางแผนเพื่อป้องกันการเพิ่มขึน้ของ NPLs อันอาจจะน าไปสู่วิกฤติเศรษฐกิจได้  ดังนัน้บทความนี ้ 

จะวิเคราะห์ปัจจยัที่ก าหนด NPLs ของระบบเศรษฐกิจไทยและพยากรณ์ระดบั NPLs อนัจะเป็นประโยชน์ในการประเมิน

สถานการณ์เศรษฐกิจ และลดความเสีย่งที่อาจจะเกิดขึน้ในอนาคต  

บทความวิจัยนี  ้ ได้แบ่งออกเป็นห้าส่วน ส่วนที่หนึ่งคือบทน า ส่วนที่สองคือการทบทวนวรรณกรรม  

ส่วนที่สามจะกล่าวถึงแบบจ าลอง ข้อมูล และวิธีการศึกษา ส่วนที่สี่จะกล่าวถึงผลการศึกษา และส่วนที่ ห้าคือ  

สรุปผลการศกึษาและข้อเสนอแนะ 

 

ทบทวนวรรณกรรม 

งานวิจัยที่เก่ียวข้องกับ NPLs ที่เป็นกรณีศึกษาของประเทศไทยยังคงมีจ านวนน้อย และมักเป็นการวิจัยเพื่อ

วิเคราะห์สาเหตุและผลกระทบของการเกิดวิกฤติเศรษฐกิจเมื่อปี 1997 หรือเป็นการศึกษาเชิงพรรณนาเพื่ออธิบายถึง

สาเหตุที่ลกูหนีผิ้ดนดัช าระจนกลายเป็น NPLs เช่น Nualsri et al. (2014) ศึกษาเร่ืองการพยากรณ์คุณภาพของสินเช่ือ

อปุโภคบริโภคและสินเช่ือธุรกิจในภาคสว่นการธนาคารไทย โดยจ าแนกลุม่สินเช่ือเป็น 2 ประเภท คือ (1) ประเภทสินเช่ือ
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อุปโภคบริโภค และ (2) ประเภทสินเช่ือธุรกิจ ผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยที่ส่งผลต่อคุณภาพสินเช่ืออุปโภคบริโภคและ

สินเช่ือธุรกิจเหมือนกนั ได้แก่ สภาพคลอ่งสว่นเกิน อตัราการเติบโตของสินเช่ือ และอตัราการเติบโตของ GDP ในขณะที่ 

อัตราเงินเฟ้อ มีผลกระทบเพียงแค่สินเช่ือจัดชัน้พิเศษ แต่ไม่กระทบสินเช่ือที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้  งานวิจัยของ 

Thongrungkiat (2011) ศึกษาเร่ืองความสมัพนัธ์ระหว่างปัจจัยพืน้ฐานทางเศรษฐกิจระดบัมหภาคกับ NPLs ในระบบ

เศรษฐกิจไทย โดยใช้ข้อมลูเป็นรายไตรมาสตัง้แตไ่ตรมาสที่ 2/1998 ถึง  ไตรมาสที่ 3/2011 งานวิจยัชิน้นีม้ีวตัถปุระสงค์อยู่ 

2 ประการ คือ เพื่อทดสอบผลกระทบของความสมัพนัธ์ดงักลา่วในระยะสัน้และผลกระทบในระยะยาว ผลการศกึษาพบวา่ 

มลูค่าหนีเ้สียสะสม (NPLs) มีความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวกบัตวัแปรอิสระจ านวน 4 ปัจจยั ได้แก่ ผลิตภณัฑ์มวล

รวมภายในประเทศ ดชันีค่าเงินที่แท้จริง อตัราเงินเฟ้อ และอตัราดอกเบีย้เงินกู้  โดยทิศทางความสมัพนัธ์ของผลิตภณัฑ์

มวลรวมภายในประเทศ และอตัราดอกเบีย้เงินกู้  เป็นไปในทิศทางตรงกนัข้ามกับปริมาณสินเช่ือที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ใน

ระบบ ในขณะที่ปัจจยัด้านอตัราเงินเฟ้อ และอตัราค่าเงินที่แท้จริง มีความสมัพนัธ์ในระยะยาวกบัมลูค่าหนีเ้สียสะสมใน

ทิศทางเดียวกนั  

งานวิจยัของต่างประเทศที่เก่ียวข้องกบั NPLs มีจ านวนมาก กลา่วคือเป็นกรณีศึกษาในหลาย ๆ ประเทศ มีทัง้

การใช้ตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomic Variables) และตัวแปรเฉพาะภาคธนาคาร (Bank-Specific 

Variables) มาทดสอบความสมัพนัธ์กับ NPLs เช่น งานวิจัยของ Beck et al. (2013), Skarica (2013) และ Saba et al. 

(2012) ศึกษาความสมัพนัธ์ของ NPLs กับตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาคของกลุ่มประเทศที่พฒันาแล้วและก าลงัพฒันา 

กลุ่มประเทศในแถบยุโรปกลางและยุโรปตะวันออก จ านวน 7 ประเทศ (Central and Eastern European: CEE) และ

ประเทศสหรัฐอเมริกา ตามล าดบั โดยตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่ใช้ ได้แก่ อตัราการเติบโตของ GDP อตัราเงินเฟ้อ 

อตัราการว่างงาน อตัราดอกเบีย้เงินกู้  และดชันีค่าเงินที่แท้จริง ผลการศึกษาพบว่าตวัแปรเหลา่นีม้ีผลต่อ NPLs งานวิจยั

ของ Beliad (2014), Abid et al. (2014), Ahmad and Bashir (2013), Louzis et al. (2010) และ Berger and DeYoung 

(1997) ศกึษาความสมัพนัธ์ของ NPLs กบัตวัแปรเฉพาะภาคธนาคาร ของประเทศตนูิเซีย ประเทศปากีสถาน ประเทศกรีซ 

และประเทศสหรัฐอเมริกา ตามล าดับ โดยผลการศึกษาพบว่า ตัวแปรที่มีผลต่อ NPLs ได้แก่ อัตราส่วนรายจ่ายใน          

การด าเนินงานต่อรายได้จากการด าเนินงาน (Cost Inefficiency) อัตราส่วนเงินกองทุนทัง้หมดต่อสินทรัพย์เสี่ยง 

(Capitalization) อตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรัพย์รวม (ROA) อตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น (ROE) อตัราการเติบโต

ของเงินให้กู้  อตัราดอกเบีย้เงินฝาก อตัราเงินสดส ารอง 
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สมมตฐิานของการศึกษา และแบบจ าลองที่ใช้ในการศึกษา 

สมมติฐานของการศึกษา 

หลงัจากเกิดวิกฤตการณ์ทางการเงินในแต่ละภูมิภาคทั่วโลก มีงานวิจัยจ านวนมากที่พยายามหาสาเหตุว่า           

ตวัแปรใดที่ส่งผลกระทบต่อ NPLs  โดยตวัแปรที่ใช้ส่วนใหญ่จะเป็นระดบัเศรษฐกิจมหภาค อย่างไรก็ตาม Berger and 

DeYoung (1997) เช่ือว่าปริมาณ NPLs เกิดขึน้ในระบบเศรษฐกิจอาจเป็นเพราะประสิทธิภาพในการด าเนินงานของ

ธนาคารพาณิชย์เอง จึงได้ท าการทดสอบประเด็นดงักล่าว ด้วยการใช้ตวัแปรเฉพาะของภาคธนาคาร (Bank-Specific 

Variables) ซึ่งถือเป็นการขยายพรหมแดนความรู้จากงานศึกษาของ Berger and DeYoung (1997), Louzis et al. 

(2010), Ahmad and Bashir (2013) และ Beliad (2014)  

ในบทความนี ้จะใช้แนวคิดดงักลา่ว ในสร้างแบบจ าลองที่แสดงความสมัพนัธ์ระหวา่ง NPLs กบัตวัแปรอิสระซึง่

แบ่งออกเป็นสองกลุ่มใหญ่ได้แก่ ตัวแปรด้านเศรษฐกิจมหภาคและตัวแปรเฉพาะของธนาคาร โดยมีสมมติฐานของ

ความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระด้านเศรษฐกิจมหภาคกบั NPLs ดงัตอ่ไปนี ้

 ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในของประเทศ (GDP) มีความสมัพันธ์ผกผันกับ NPLs  ทัง้นีเ้พราะ NPLs            

เป็นเสมือนตัวชีว้ัดถึงความสามารถในการช าระหนี ้อันเนื่องมาจากสภาพคล่องของเศรษฐกิจ ซึ่งจะ

สอดคล้องกับทฤษฎีวัฏจักรเศรษฐกิจ กล่าวคือ เมื่อเศรษฐกิจอยู่ในช่วงขยายตัว ผลิตภัณฑ์มวลรวม

ภายในประเทศเพิ่มขึน้ รายได้ของประชากรเพิ่มขึน้ ความสามารถในการช าระหนีข้องหนว่ยเศรษฐกิจยอ่มดี

ไปด้วย ท าให้ปริมาณ NPLs ลดลง โดยงานศึกษาของ Nualsri et al. (2014), Beliad (2014), Abid et al. 

(2014), Saba et al. (2012), Louzis et al. (2010) และ Thongrungkiat (2011) ยืนยนัความสมัพนัธ์นี ้

 อัตราดอกเบีย้เงินกู้  มีความสมัพนัธ์กบัปริมาณสินเช่ือที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ในระบบเศรษฐกิจในทิศทาง

เดียวกนั ทัง้นีเ้พราะ อตัราดอกเบีย้เงินกู้ ก็คือต้นทนุของการกู้ยืมเพื่อประกอบกิจกรรมทางธุรกิจ หากอตัรา

ดอกเบีย้เพิ่มสงูขึน้ ยอ่มสง่ผลให้ต้องจ่ายดอกเบีย้ส าหรับหนีส้นิท่ีมีอยูเ่พิ่มขึน้ ความเสีย่งตอ่การผิดนดัช าระ

หนีก็้สงูขึน้เช่นกนั ผลการศกึษาของ Nualsri et al. (2014), Beliad (2014), Abid et al. (2014), Saba et al. 

(2012) และ Louzis et al. (2010) ต่างพบความสมัพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับ NPLs และอัตราดอกเบีย้

เงินกู้ 

 อัตราเงินเฟ้อ มีความสมัพนัธ์กบั NPLs ในทิศทางเดียวกนั  ทัง้นีเ้พราะอตัราเงินเฟ้อเป็นเคร่ืองสะท้อนถึง

อ านาจการซือ้ และมาตรวดัความสามารถในการรักษามลูค่าเงินที่แท้จริงผ่านกาลเวลา เมื่ออตัราเงินเฟ้อ

เพิ่มสงูขึน้ยอ่มหมายถึงการเพิ่มขึน้ของระดบัราคาสินค้าในทกุประเภท รวมถึงต้นทนุในการผลติก็เพิ่มสงูขึน้
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เช่นกนั ท าให้อ านาจการซือ้ของผู้บริโภคและผู้ประกอบการลดลง สง่ผลกระทบให้  NPLs ลดลง (Nualsri et 

al., 2014, Klein, 2013, Skarica, 2013 และ Thongrungkiat, 2011)2  

 อัตราการว่างงาน มีความสมัพนัธ์กบั NPLs ในทิศทางเดียวกนั  ทัง้นีเ้ป็นเพราะ การว่างงานจะสอดคล้อง

กับทฤษฎีวัฏจักรเศรษฐกิจ กล่าวคือ ในกรณีที่การว่างงานในระบบเศรษฐกิจลดลงซึ่งมักจะเกิดเมื่อ

เศรษฐกิจอยูใ่นช่วงขยายตวั ท าให้ประชาชนมีรายได้สงูขึน้ สนิค้าคงคลงัในภาคธุรกิจอยูใ่นระดบัต ่า ท าให้มี

การขยายการผลิต ความสามารถในการช าระหนีจ้ะมีสงูขึน้ หรือ NPLs ลดลงนัน่เอง    โดยงานวิจัยของ 

Lawrence (1995), Beliad (2014), Skarica (2013) และ Thongrungkiat (2011)  แสดงความสมัพนัธ์ใน

ทิศทางเดียวกนักบัอตัราการวา่งงานและ NPLs 

  

 ดัชนีค่าเงินที่แท้จริง (Real Effective Exchange Rate)3 มีความสัมพันธ์กับปริมาณ NPLs ในทิศทาง

เดียวกนั  ทัง้นีเ้พราะ ดชันีค่าเงินบาทสามารถใช้ในการประเมินความสามารถในการแข่งขนัด้านราคาของ

ประเทศ เมื่อเปรียบเทียบกบัประเทศคูค้่า  เมื่อดชันีคา่เงินท่ีแท้จริงของไทยมีคา่สงูขึน้ เปรียบเสมือนประเทศ

ไทยมีความสามารถในการแข่งขนัด้านราคากบัประเทศคู่ค้าลดลง สง่ผลเสียต่อภาคการสง่ออก ท าให้ภาค

ธุรกิจของประเทศสามารถขยายตวัลดลง  สง่ผลให้ความสามารถในการช าระหนีล้ดลง หรือ NPLs  เพิ่มขึน้  

โดยงานศกึษาของ Thongrungkiat (2011) และ Beck et al. (2013) ยืนยนัความสมัพนัธ์ดงักลา่ว 

ส าหรับสมมติฐานของความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระเฉพาะที่เก่ียวกบัภาคธนาคารกบั NPLs มีดงัตอ่ไปนี ้

 อัตราส่วนเงินกองทุนทัง้หมดต่อสินทรัพย์เสี่ยงของธนาคารพาณิชย์ไทยเฉลี่ย (Capital Adequacy 

Ratio: CAR) มีความสมัพนัธ์กบั NPLs ในทิศทางตรงกันข้าม ทัง้นีเ้พราะ หากธนาคารพาณิชย์น าเงินไป

ลงทนุในสินทรัพย์เสี่ยงมากขึน้ เช่น มีการปลอ่ยกู้ ในโครงการท่ีมีความเสี่ยงสงู (CAR ต ่า) ย่อมท าให้โอกาส

ที่ธนาคารพาณิชย์จะมีหนีเ้สียก็มากขึน้ด้วย หรือ NPLs เพิ่มสงูขึน้ งานศึกษา Beliad (2014) และ Berger 

and DeYoung (1997) ได้ยืนยนัความสมัพนัธ์ดงักลา่ว 

                                                           
2 อยา่งไรก็ตาม ยงัคงมีงานศกึษาที่พบความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราเงินเฟอ้กบัปริมาณหนีเ้สียสะสมในระบบเป็นไปในทิศทางตรงกนัข้าม เชน่ 
งานวิจยัของ Beliad (2014) ซึง่ได้อธิบายความสมัพนัธ์นีใ้นอีกมมุหนึ่งวา่ เม่ืออตัราเงินเฟ้อที่เพ่ิมขึน้ในระดบัเหมาะสม จะสนบัสนนุการ
ขยายตวัทางเศรษฐกิจและสภาพคลอ่งในระบบเศรษฐกิจ ท าให้เกิดกิจกรรมทางเศรษฐกิจอยา่งตอ่เน่ือง รายได้หมนุเวียน สง่ผลให้
ความสามารถในการช าระหนีเ้พ่ิมขึน้ ดงันัน้ NPLs จงึลดลง (Beliad, 2014 และ Klein, 2013) 
3 ดชันีคา่เงินบาทที่แท้จริง (Real Effective Exchange Rate) คือ ดชันีที่ใช้เป็นตวัเปรียบเทียบเงินบาทโดยเฉลี่ยกบัคา่เงินของประเทศคูค้่าและ
คูแ่ข่งของไทย โดยเทียบคา่เงินสกลุตา่งประเทศต่อเงินบาท ด้วยวิธีการถ่วงน า้หนักแตล่ะสกลุเงินตามสดัส่วนการค้าที่มีต่อไทย รวมถึงน าส่วน
ต่างเงินเฟ้อของประเทศดงักล่าวและคู่ค้าเข้ามาค านวณด้วย ดชันีค่าเงินบาทที่แท้จริงสามารถบ่งชีค้วามสามารถในการแข่งขนัด้านราคากบั
ประเทศคูค้่าได้ (Bank of Thailand, 2014) 
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 ปริมาณสินเชื่อ มีความสมัพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัปริมาณ NPLs  ทัง้นีเ้พราะ ปริมาณสินเช่ือจะ

สอดคล้องกบัทฤษฎีวฏัจกัรเศรษฐกิจ กลา่วคือ ในช่วงที่เศรษฐกิจรุ่งเรือง ธนาคารพาณิชย์จะด าเนินนโยบาย

ผ่อนปรนกฎเกณฑ์ในการให้สินเช่ือ การอนุมัติสินเช่ือจะง่ายขึน้ ท าให้สภาพคล่องอาจมากเกินความ

ต้องการในระบบเศรษฐกิจได้ และอาจท าให้ประสิทธิผลของเงินกู้ยืมที่น าไปลงทนุในระบบเศรษฐกิจลดลง

อยา่งตอ่เนื่อง อนัสง่ผลตอ่ความสามารถในการช าระหนี ้และ NPLs เพิ่มสงูขึน้ได้ โดยงานศกึษา Nualsri et 

al. (2014), Ahmad and Bashir (2013), Saba et al. (2012) และ Harnphattananusorn (2012) ยืนยัน

ความสมัพนัธ์ดงักลา่ว 

 อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on Assets: ROA) มีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนั

ข้ามกบั NPLs ทัง้นีเ้พราะ หากสดัสว่นดงักลา่วเพิ่มสงูขึน้ ยอ่มสะท้อนถึงกระบวนการปลอ่ยกู้มีการจดัการท่ี

ดี สามารถคดัเลือกผู้ที่มีความสามารถในการช าระหนีต้รงตามข้อก าหนด การประเมินราคาหลกัทรัพย์ค า้

ประกนัมีความเหมาะสมกบัวงเงิน เป็นต้น ดงันัน้ NPLs จึงลดลง โดยงานศึกษาของ Louzis et al. (2010) 

และ Beliad (2014) ได้ยืนยนัความสมัพนัธ์ดงักลา่ว 

 อัตราส่วนค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน ต่อรายได้จากการด าเนินงาน มีความสมัพันธ์ในทิศทาง

เดียวกันกบั NPLs   ทัง้นีเ้พราะหากอตัราส่วนนีส้งูขึน้ ย่อมแสดงให้เห็นถึงความไม่มีประสิทธิภาพในการ

ด าเนินงานของธนาคารพาณิชย์  ซึ่งอาจมาจากการดแูลหนีย้งัไม่ดีพอ อนัอาจท าให้ NPLs เพิ่มสงูขึน้ โดย

งานศึกษา  Abid et al. (2014 ) , Beliad (2014), Louzis et al. (2010),  Berger and DeYoung (1997)  

ยืนยนัความสมัพนัธ์ดงักลา่วนี ้ 

แบบจ าลองที่ใช้ในการศึกษา 

จากสมมติฐานข้างต้น ได้น ามาสร้างแบบจ าลองในการวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่างปัจจัยทางเศรษฐกิจ 

มหภาค (Macroeconomic Variables) และปัจจัยเฉพาะภาคธนาคาร (Bank-Specific Variables) ที่ส่งผลต่อปริมาณ 

NPLs ในระบบเศรษฐกิจไทย โดยจะใสค่่า natural logarithm กบัตวัแปรที่มีหน่วยไม่ใช่ร้อยละหรืออตัราสว่น ซึ่งแสดงได้

ดงัสมการท่ี (1) ดงันี ้

log_NPLt =  β0  + β1log_GDPt    + β2MLRt  + β3log_CPIt     + β4UNEMPt  

   + β5log_REERt  + β6CARt  + β7log_LOANt + β8ROAt 

   + β9INEFFt + ut       (1) 
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โดยที ่log_NPLt, log_GDPt, log_CPIt, log_REERt, log_LOANt คือคา่ natural logarithm ของตวัแปรดงัตอ่ไปนี ้

ได้แก่ ปริมาณสินเช่ือที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้, ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ, ดชันีราคาผู้บริโภค, ดชันีค่าเงินบาทที่

แท้จริง และปริมาณสินเช่ือ ตามล าดบั สว่น MLRt คือ อตัราดอกเบีย้เงินกู้ที่ธนาคารพาณิชย์เรียกเก็บจากลกูค้ารายใหญ่

ชัน้ดี  UNEMPt  คืออตัราการว่างงาน  CARt (Capital Adequacy Ratio) คือ อตัราส่วนเงินกองทุนทัง้หมดต่อสินทรัพย์

เสี่ยงของธนาคารพาณิชย์ไทย  ROAt (Return on Asset) คือ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมเฉลี่ยของธนาคาร

พาณิชย์4  INEFFt คือความไม่มีประสิทธิภาพในการด าเนินงานของธนาคารพาณิชย์ (วดัจากอตัราสว่นค่าใช้จ่ายในการ

ด าเนินงานต่อรายได้จากการด าเนินงานของธนาคารพาณิชย์)  และ ut คือตัวแปรสุ่มคลาดเคลื่อน (stochastic 

disturbance term) สว่นดชันีลา่ง t  แสดงถึงข้อมลู ณ เวลาที่ t สว่นคา่พารามิเตอร์ที่แสดงความสมัพนัธ์ระหวา่ง NPLs กบั

ตวัแปรอิสระแตล่ะตวั เป็นดงันี ้β1 < 0, β2 > 0, β3 > 0,  β4 > 0, β5 > 0, β6 < 0, β7 > 0, β8 < 0 และ β9 > 0 

 วิธีการศึกษาของบทความนี ้จะวิเคราะห์ความสมัพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration Relationship) 

ระหวา่งตวัแปรตามและตวัแปรอิสระในแบบจ าลองตามสมการท่ี (1)  ซึง่มีเง่ือนไขวา่ ตวัแปรที่น ามาทดสอบความสมัพนัธ์

เชิงดลุยภาพระยะยาวต้องมีคณุสมบตัิเป็น Integrated of Order 1 หรือเขียนแทนด้วย I(1)5  และในการทดสอบวา่ตวัแปร

ในแบบจ าลองมีคณุสมบตัิเป็น I(1) หรือไม ่ได้ใช้วิธีการทดสอบของ Augmented Dickey-Fuller (ADF) และน าตวัแปรที่มี

คณุสมบตัิเป็น I(1) มาทดสอบวา่มีความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวหรือไม่ โดยจะใช้วิธีของ Johansen (1995) ซึง่เป็น

วิธีที่สามารถบอกถึงจ านวนรูปแบบความสมัพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวว่ามีมากกว่า  1 รูปแบบหรือไม่ และเป็นวิธีที่

สามารถประมาณค่าพารามิเตอร์ในเวกเตอร์ความสมัพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวในแต่ละรูปแบบได้อีกด้วย  หากพบ

ความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวของตวัแปรเหลา่นีแ้ล้ว เราจะประมาณค่าสมัประสิทธ์ิของ Vector Error Correction 

Model (VECM) ซึ่งจะให้ข้อมลูเพิ่มเติมเก่ียวกบัความเร็วของการปรับตวัในระยะสัน้เพื่อให้เข้าสูด่ลุยภาพระยะยาวของตวั

แปรเหลา่นีเ้มื่อเกิดการเบี่ยงเบนออกจากดลุยภาพระยะยาวในแต่ละรูปแบบ  นอกจากนี ้ได้วิเคราะห์เพิ่มเติมเก่ียวกบัแรง

กระตุ้นและการตอบสนอง (Impulse Response Analysis) ของตวัแปรในแบบจ าลอง เพื่อให้ทราบถึงการตอบสนองของ 

NPLs เมื่อเกิดแรงกระตุ้นจากตวัแปรอื่น ๆ และจะวิเคราะห์การแยกความแปรปรวนของคา่ความผิดพลาดในการพยากรณ์ 

อนัจะท าให้เราเห็นวา่ ความแปรปรวนของคา่ผิดพลาดจากการพยากรณ์ของตวัแปรหนึง่ มาจากแรงกระตุ้น(หรือเหตกุารณ์

ไมค่าดฝัน)ของตวัเอง และจากแรงกระตุ้น(หรือเหตกุารณ์ไมค่าดฝัน)ของตวัแปรอื่น ๆ คิดเป็นสดัสว่นเทา่ใด  ซึง่จะบอกให้

ทราบวา่ แรงกระตุ้นจากตวัแปรใดในแบบจ าลองจะสง่ผลกระทบตอ่ความแปรปรวนของคา่ผิดพลาดจากการพยากรณ์ของ

                                                           
4 นิยามจาก ธนาคารแหง่ประเทศไทย 
5 หากตวัแปร Xt มีคณุสมบตัิเป็น I(1) จะหมายถึง ตวัแปร Xt ไมมี่ความน่ิง (Nonstationary)  แตผ่ลตา่งล าดบัที่ 1 ของตวัแปร Xt (ΔXt) มีความ
น่ิง (Stationary) 
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ตวัแปรนัน้มากที่สดุนัน่เอง และการศึกษาส่วนสดุท้าย คือจะใช้แบบจ าลอง VECM ในการพยากรณ์ NPLs ของระบบ

เศรษฐกิจไทย ส าหรับรายละเอียดของวิธีการศกึษาที่พดูมาทัง้หมดนีส้ามารถอา่นได้ใน Rangkakulnuwat (2013)6   

ข้อมลูที่ใช้ในการวิเคราะห์เป็นข้อมลูรายเดือน ครอบคลมุตัง้แต่เดือนมกราคม ปี 2001  ถึง เดือนมิถนุายน 2016 

โดยแหลง่ข้อมลูได้มาจากธนาคารแหง่ประเทศไทย และส านกังานพฒันาการเศรษฐกิจและสงัคมแหง่ชาติ อยา่งไรก็ดี จาก

การรวบรวมข้อมลูพบวา่ ความถ่ีของแตล่ะตวัแปรแตกตา่งกนั ซึง่สรุปได้ดงัตารางที ่1 

ตารางที่ 1  แหลง่ที่มาของข้อมลูและความถ่ีของข้อมลู 

ตัวแปร ความหมาย แหล่งที่มาของข้อมูล 
ความถี่

ของข้อมูล 
NPL มลูคา่สินเช่ือที่ไมก่่อให้เกิดรายได้สะสมในระบบ

เศรษฐกิจไทย 
เว็บไซต์ธนาคารแหง่ประเทศไทย รายไตรมาส 

GDP มลูคา่ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ ที่
แท้จริง 

เว็บไซต์ส านกังานคณะกรรมการ
พฒันาการเศรษฐกิจและสงัคม
แหง่ชาต ิ

รายไตรมาส 

MLR อตัราดอกเบีย้ส าหรับกู้ยืม MLR เว็บไซต์ธนาคารแหง่ประเทศไทย รายเดือน 

CPI ดชันีราคาผู้บริโภค (Consumer Price Index) เว็บไซต์ธนาคารแหง่ประเทศไทย รายเดือน 

Unemployment Rate อตัราการวา่งงาน www.tradingeconomics.com รายเดือน 

REER ดชันีคา่เงินบาททีแ่ท้จริง (Real Effective 
Exchange Rate) 

เว็บไซต์ธนาคารแหง่ประเทศไทย รายเดือน 

CAR อตัราสว่นเงินกองทนุทัง้หมดตอ่สินทรัพย์เสี่ยง
ของธนาคารพาณิชย์ไทยเฉลี่ย (Capital 
Adequacy Ratio: CAR) 

เว็บไซต์ธนาคารแหง่ประเทศไทย รายเดือน 

LOAN ปริมาณสินเช่ือในระบบเศรษฐกิจไทย เว็บไซต์ธนาคารแหง่ประเทศไทย รายเดือน 

                                                           
6  อา่นเพ่ิมเติม บทที่ 5, บทที่ 7, บทที ่11 และบทที ่12 จาก Rangkakulnuwat, P. (2013). Time Series Analysis for Economics and 
Business. Bangkok: Chulalongkorn University Press. 



       Vapitcha Tannprasarn and Poomthan Rangkakulnuwat  71 
 

 
 

 

 

ตัวแปร ความหมาย แหล่งที่มาของข้อมูล 
ความถี่

ของข้อมูล 
ROA อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์รวมเฉลี่ยของ

ธนาคารพาณิชย์ (Return on Asset) 
เว็บไซต์ธนาคารแหง่ประเทศไทย รายเดือน 

Cost Inefficiency Ratio อตัราสว่นคา่ใช้จา่ยในการด าเนินงาน ตอ่รายได้
จากการด าเนินงาน 

เว็บไซต์ธนาคารแหง่ประเทศไทย รายไตรมาส 

    

อย่างไรก็ตาม ข้อมลูบางตวัแปรมีความถ่ีเป็นรายไตรมาสเท่านัน้ ซึ่งได้แก่ ปริมาณสินเช่ือที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้  

(NPL) ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) และอตัราสว่นค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานต่อรายได้จากการด าเนินงาน 

(INEFF) งานศึกษานีจ้ึงต้องแปลงข้อมลูที่มีความถ่ีเป็นรายไตรมาสให้เป็นความถ่ีรายเดือนด้วยวิธี Chow-Lin (1971) ซึ่ง

เป็นวิธีการประมาณค่าข้อมลูอนกุรมเวลาจากข้อมูลที่มีความถ่ีต ่าไปสู่ข้อมูลที่มีความถ่ีสงูกว่า  ภาพที่ 2 แสดงข้อมลูตวั

แปร NPL, GDP7 และ INEFF8 ที่มีความถ่ีเป็นรายไตรมาส และแสดงข้อมลูของตวัแปรดงักล่าวที่มีความถ่ีเป็นรายเดือน 

จากภาพจะเห็นว่า ข้อมูลที่ถูกแปลงให้มีความถ่ีเป็นรายเดือนน่าจะน าไปใช้แทนข้อมูลที่มีความถ่ีเป็นรายไตรมาสได้ดี  

ส าหรับข้อมลูของตวัแปรอื่น ๆ ท่ีมีความถ่ีเป็นรายเดือนอยูแ่ล้ว แสดงได้ในภาพที ่39 

 

                                                           
7 ตัง้แตเ่ดือน มกราคม 2011 ส านกังานเศรษฐกิจอตุสาหกรรมได้เปลี่ยนแปลงวิธีการค านวณ ดชันีผลผลติอตุสาหกรรม และมิได้ท าย้อนท าการ
ค านวณด้วยวิธีการเดียวกนันีก้บัข้อมลูก่อนปี 2011 ท าให้งานศกึษานี ้ ที่ต้องใช้ข้อมลูรายเดือนตัง้แต ่ มกราคม 2001 ถึง มิถนุายน 2016 ไม่
สามารถน าดชันีผลผลิตอตุสาหกรรมมาใช้เป็นตวัแทน (Proxy) ของ GDP ได้ 
8  INEFF ติดลบในปี 2003 เน่ืองมาจากมีบางธนาคารได้เปลี่ยนแปลงนโยบายการบญัชีที่ส าคญั ซึง่มีผลตัง้แตว่นัที่ 1 พฤษภาคม 2003 เป็นต้น
ไป ซึ่งส่งผลให้ผลประกอบการภาพรวมประสบภาวะขาดทนุสทุธิถึง 14,054 ล้านบาท โดยรายการบญัชีที่มีการเปลี่ยนแปลงได้กระทบต่องบ
ก าไรขาดทนุของธนาคาร (Securities and Exchange Commission, Thailand, 2003)  
9 จากภาพที่ 3  พบวา่ กรณี ROA ติดลบในปี 2001 เน่ืองมาจากผลประกอบการระหวา่งงวดของธนาคารพาณิชย์ไทยในปีนีเ้ป็นการขาดทนุจาก
การปรับโครงสร้างหนี ้รวมถึงรายได้ที่มิใช่ดอกเบีย้ลดลง และมีภาระค่าใช้จ่ายเพิ่มขึน้จากการด้อยค่าของทรัพย์สินรอการขายด้วย ( Bank of 
Thailand News, 2001) นอกจากนีธ้นาคารหลายแห่งได้มีการตัง้กันส ารองเผ่ือหนีส้งสยัจะสญูในอัตราที่ค่อนข้างสงูเพื่อให้สามารถรองรับ
ความเสียหายจากสินเช่ือที่ด้อยคณุภาพลงได้อยา่งเต็มที่ ท าให้ผลประกอบการในบางธนาคารจงึยงัอยูใ่นภาวะขาดทนุอยู ่(Money & Banking 
Magazine, 2003) 
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ภำพที ่2  แสดงข้อมลูตวัแปร NPL, GDP และ INEFF ที่มีความถ่ีเป็นรายไตรมาสเทียบกบัท่ีถกูแปลงเป็นรายเดือน 
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ภำพที ่3  แสดงข้อมลูตวัแปร MLR, CPI, UNEMP, REER,  CAR, LOAN, และ ROA ที่มีความถ่ีเป็นรายเดือน 
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ผลการศึกษา 

ผลการทดสอบความน่ิง (Stationary Test หรือ Unit Root Test) 

 ตารางที่ 2 แสดงผลการทดสอบความนิ่งด้วยวิธี  ADF (Augmented Dickey-Fuller) ของตัวแปรทัง้หมดใน

สมการที่ (1) ทัง้ในระดับข้อมูลจริงและผลต่างล าดับที่หนึ่ง เมื่อพิจารณาที่ระดับนัยส าคัญร้อยละ 1 เราจะสรุปได้ว่า               

ตวัแปร ROA และ INEFF  มีคณุสมบตัิเป็น I(0) แตต่วัแปรอื่น ๆ มีคณุสมบตัิเป็น I(1) ดงันัน้ เราจะน าตวัแปรที่มีคณุสมบตัิ

เป็น I(1) เท่านัน้ไปทดสอบว่ามีความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวหรือไม่ ตวัแปรเหล่านัน้ได้แก่ log_NPL, log_GDP, 

MLR, log_CPI, UNEMP, log_REER, CAR และ log_LOAN 

ผลการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration Test) 

 งานศึกษานี ้จะทดสอบความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพระยาวด้วยวิธีของ Johansen (1995) โดยค่าความล่าช้าที่

เหมาะสมคือ 7 เนื่องจากเป็นค่าความล่าช้าที่ท าให้แบบจ าลอง  Vector Autoregressive (VAR) มีค่า AIC (Akaike 

Information Criterion) ต ่าสดุ และเมื่อทดสอบปัญหาความสมัพนัธ์กนัเองของตวัแปรสุม่คลาดเคลื่อน (Autocorrelation) 

ในแบบจ าลอง VAR ที่ใช้ค่าความลา่ช้าเท่ากบั 7 พบว่าค่าสถิติ LM10 คือ 60.52 และมีค่า P-value คือ 0.6003 เราจึงสรุป

ได้วา่ไมเ่กิดปัญหาความสมัพนัธ์กนัเองของตวัแปรสุม่คลาดเคลือ่นในแบบจ าลอง VAR(7) 

ผลการทดสอบความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวด้วยค่าสถิติ  Trace Test (ตารางที่ 3) ท าให้เราสรุปได้ว่า             

ตวัแปร log_NPL, log_GDP, MLR, log_CPI, UNEMP, log_REER, CAR และ log_LOAN มีความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพ

ระยะยาวจ านวน 2 รูปแบบ ที่ระดบันยัส าคญัร้อยละ 5 

ตารางที่ 2  การทดสอบความน่ิงของตวัแปรด้วยวิธี ADF 

ตวัแปร สมการที่ทดสอบ 
คา่ความลา่ช้าที่
เหมาะสม (p)  

t-statistics ของ 

𝛾 

Critical Value 
ร้อยละ 1 

ผลการทดสอบ 

log_NPL C 4 -2.373 -4.010 ไมมี่ความน่ิง 

Δlog_NPL  B 3 -4.56 -3.467 มีความน่ิง 

log_GDP C 10 -1.547 -4.011 ไมมี่ความน่ิง 

Δlog_GDP  B 9 -3.718 -3.468 มีความน่ิง 

                                                           
10 แนวคิดในการค านวณค่าสถิติ LM ส าหรับการทดสอบความสัมพันธ์กันเองของตัวแปรสุ่มคลาดเคลื่อนในแบบจ าลอง VAR ดูได้ใน 
Lutkepohl, H. (2005). New Introduction to Multiple Time Series Analysis. 2nd edition. Berlin Heidelberg: Springer-Verlag, ห น้า           
171-174. 
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ตวัแปร สมการที่ทดสอบ 
คา่ความลา่ช้าที่
เหมาะสม (p)  

t-statistics ของ 

𝛾 

Critical Value 
ร้อยละ 1 

ผลการทดสอบ 

MLR B 3 -2.739 -3.466 ไมมี่ความน่ิง 

ΔMLR A 0 -10.435 -2.577 มีความน่ิง 

log_CPI C 1 -1.903 -4.009 ไมมี่ความน่ิง 

Δlog_CPI B 0 -9.219 -3.466 มีความน่ิง 

UNEMP C 13 -1.391 -4.009 ไมมี่ความน่ิง 

ΔUNEMP B 12 -4.841 -3.466 มีความน่ิง 

log_REER C 1 -2.591 -4.009 ไมมี่ความน่ิง 

Δlog_REER B 0 -11.052 -3.466 มีความน่ิง 

CAR C 0 -3.718 -4.009 ไมมี่ความน่ิง 

ΔCAR B 2 -9.774 -3.466 มีความน่ิง 

log_LOAN C 2 -2.538 -4.009 ไมมี่ความน่ิง 

Δlog_LOAN B 0 -12.785 -3.466 มีความน่ิง 

ROA B 3 -5.916 -3.466 มีความน่ิง 

INEFF B 1 -6.406 -3.466 มีความน่ิง 

หมายเหต ุ สมการที่ใช้ทดสอบความน่ิงด้วยวิธี ADF รูปแบบ A, B และ C แสดงได้ดงันี ้

 สมการ A : ∆𝑋𝑡 = 𝛾𝑋𝑡−1 + ∑ 𝑐𝑖
𝑝−1
𝑖=1 ∆𝑋𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡 

 สมการ B:  ∆𝑋𝑡 = 𝛽0 + 𝛾𝑋𝑡−1 + ∑ 𝑐𝑖
𝑝−1
𝑖=1 ∆𝑋𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡  

 สมการ C: ∆𝑋𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑡 + 𝛾𝑋𝑡−1 + ∑ 𝑐𝑖
𝑝−1
𝑖=1 ∆𝑋𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡  

ค่าความล่าช้าที่เหมาะสม (p) เป็นค่าที่ท าให้ SIC (Schwarz Information Criterion) ของสมการที่ใช้ทดสอบความน่ิงด้วยวิธี 

ADF มีคา่ต ่าสดุ 
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ตารางที่ 3  ผลการทดสอบความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาว  

Hypothesized 
No. of CE(s) 

Trace Test 
Statistic 

Critical Value 
0.05 

r = 0** 200.0924 159.5297 

r = 1** 137.2474 125.6154 

r = 2 92.87474 95.75366 

r = 3 59.83547 69.81889 

r = 4 35.46596 47.85613 

r = 5 15.37075 29.79707 

r = 6 3.786957 15.49471 

หมายเหต ุ r คือจ านวนความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาว  ** หมายถึง ปฏิเสธสมมติฐานหลกัที่ระดบันยัส าคญัร้อยละ 5 

 

ผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิในเวกเตอร์ที่แสดงความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegrating Vector) 

หลงัจากพบว่ามีจ านวนรูปแบบความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวมี 2 รูปแบบแล้ว เราจ าเป็นต้องท าการแปล

ความหมายของเวกเตอร์ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวแต่ละรูปแบบ ด้วยการใส่ข้อจ ากัดลงไปในเวกเตอร์

ความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวทัง้สองรูปแบบ โดยค านึงถึงทฤษฏีทางเศรษฐศาสตร์และวตัถปุระสงค์ของการศกึษา 

ส าหรับแนวคิดการใสข้่อจ ากดัสามารถอธิบายได้ดงันี ้

ก าหนดให้เวกเตอร์คอลมัน์มิติ 8×1  Xt  คือเวกเตอร์ของตวัแปรที่มีความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวตอ่กนัและ

มีคณุสมบตัิเป็น I(1) และ β คือเมทริกซ์มิติ 8×2 แสดงความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวจ านวนสองรูปแบบ โดยคอลมัน์

ที่หนึง่และที่สองของเมทริกซ์ β เขียนแทนด้วย β1 และ β2 ตามล าดบั 

เมทริกซ์ Xt และเมทริกซ์ β สามารถแสดงได้ดงันี ้ 
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Xt =  

[
 
 
 
 
 
 
 
log_𝑁𝑃𝐿
log_𝐺𝐷𝑃

𝑀𝐿𝑅
log_𝐶𝑃𝐼
𝑈𝑁𝐸𝑀𝑃
log_𝑅𝐸𝐸𝑅

𝐶𝐴𝑅
log_𝐿𝑂𝐴𝑁]

 
 
 
 
 
 
 

       β = [𝛃𝟏 𝛃𝟐]   =  

[
 
 
 
 
 
 
 
 
β11 β12

β21 β22

β31 β32

β41 β42

β51 β52

β61 β62

β71 β72

β81 β82]
 
 
 
 
 
 
 
 

     

โดยที ่ βij  คือคา่สมัประสทิธ์ิในเวกเตอร์ความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวรูปแบบท่ี j (j = 1, 2) ของตวัแปรที่ i  

(i = 1, 2, …, 8)11    

เพื่อให้สามารถอธิบายความหมายของความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวแต่ละรูปแบบได้ 12 บทความนีจ้ะใช้

เมทริกซ์ข้อจ ากดั (Restriction Matrices)  R1 และ R2 กบัเวกเตอร์แสดงความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวรูปแบบที่  1 

และรูปแบบที่ 2 ตามล าดับ  โดยที่ R1 และ R2 คือเมทริกซ์ขนาด 8×m1  และ 8×m2  ตามล าดับ ส่วน m1 และ m2  คือ

จ านวนสมการข้อจ ากัดที่จะให้มีอยู่ในเวกเตอร์แสดงความสมัพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวรูปแบบที่  1 และรูปแบบที่ 2 

ตามล าดบั   

                                                           
11 ตวัอยา่งเชน่ ถ้า i= 1  หมายถึงตวัแปร log_NPL,  i=2 หมายถึงตวัแปร  log_GDP  และ i=8 หมายถึงตวัแปร log_LOAN 
12  การแปลความหมายของความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวท าได้สองวิธี 

วิธีแรก หา Normalized Cointegrating Vectors กลา่วคือ เป็นวิธีที่ท าให้สมาชิกในสองแถวแรกเป็นเมทริกซ์เอกลกัษณ์ ดงันี ้ 

𝜷∗ =

[
 
 
 
 
 
 
 

1
0

β31
∗

β41
∗

β51
∗

β61
∗

β71
∗

β81
∗

    

0
1

β32
∗

β42
∗

β52
∗

β62
∗

β72
∗

β82
∗ ]

 
 
 
 
 
 
 

8×2

 

การกระท าดงักลา่ว จะไมค่ านึงวา่ เวกเตอร์ความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวแตล่ะรูปแบบจะสามารถแปลความหมายทางเศรษฐศาสตร์ได้

หรือไม ่บทความนีจ้ะไมใ่ช้วิธีนี ้

วิธีที่สอง ใส่ข้อจ ากัดในเวกเตอร์แสดงความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวทัง้สองรูปแบบ เพื่อให้สามารถแปลความหมายของใน                    
เชิงเศรษฐศาสตร์ได้ โดยต้องมีการทดสอบวา่ ข้อจ ากดัทัง้หมดที่ใสไ่ปนัน้ ไมป่ฏิเสธิหรือถกูปฏิเสธอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติหรือไมด้่วย   
     การใช้วิธีนีต้้องใช้เวลามาก เน่ืองจากต้องมีการลองใสข้่อจ ากดัคา่พารามิเตอร์ในเวกเตอร์ความสมัพนัธ์เชิงดยุภาพระยะยาวทัง้สองหลาย ๆ 
รูปแบบ และหากพบว่า ข้อจ ากัดที่ใสเ่ข้าไปนัน้ถกูปฏิเสธอย่างมีนยัส าคญั จะต้องท าการหาข้อจ ากดัค่าพารามิเตอร์รูปแบบอ่ืน ๆ  และทดสอบ
ความมีนัยส าคญัไปเร่ือย ๆ จนกระทัง่ ไม่สามารถปฏิเสธข้อจ ากัดนัน้ได้และผลที่ได้ต้องสามารถอธิบายความหมายทางเศรษฐศาสตร์ได้ อีก
ด้วย 
      บทความนีเ้ห็นวา่ งานวิจยัในประเทศไทยจะอธิบายความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวแตล่ะรูปแบบด้วยวิธีแรกแทบทัง้สิน้ ซึง่เป็นวิธีที่ไม่
ค านึงว่า Normalized Cointegrating Vectors ที่ได้นัน้ สามารถแปลความหมายทางเศรษฐศาสตร์ได้หรือไม่  งานวิจัยนี ้จึงใช้วิธีที่สอง             
เพ่ือขยายพรหมแดนความรู้ในการอธิบายความหมายของเวกเตอร์แสดงความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาว  
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บทความนี ้จะเลือกใช้เมทริกซ์ข้อจ ากดั R1 และ R2 ที่ท าให้เวกเตอร์แสดงความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว

รูปแบบท่ี 1 และรูปแบบท่ี 2 ตามล าดบั ให้สอดคล้องกบัวตัถปุระสงค์ของบทความและทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร์ซึง่แสดงได้

ดงันี ้

𝑹𝟏
′ 𝛃𝟏 = [

1 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 1 0 0 0

]

[
 
 
 
 
 
 
 
 
β11

β21

β31

β41

β51

β61

β71

β81]
 
 
 
 
 
 
 
 

=

[
 
 
 
 
 
 
 
1
0
0
0
0
0
0
0]
 
 
 
 
 
 
 

    หรือเขียนได้วา่ β11 = 1 และ β51 = 0 

 

𝑹𝟐
′ 𝛃𝟐 = [

0 0 0 0 1 0 0 0
0 0 0 0 0 1 0 0
0 0 0 0 0 0 1 0

]

[
 
 
 
 
 
 
 
 
β12

β22

β32

β42

β52

β62

β72

β82]
 
 
 
 
 
 
 
 

=

[
 
 
 
 
 
 
 
0
0
0
0
1
0
0
0]
 
 
 
 
 
 
 

  หรือเขียนได้วา่ β52 = 1,  β62 = 0 และ β72 = 0 

ค่าสถิติ LR (Likelihood Ratio) จะถูกน ามาใช้ในการทดสอบสมมติฐานว่าการใส่เมทริกซ์ข้อจ ากัด R1 และ R2 

กับเวกเตอร์แสดงความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวรูปแบบที่หนึ่งและสอง สามารถปฏิเสธหรือไม่ปฏิเสธในทางสถิติ 

เพื่อให้เข้าใจง่ายจะเขียนในรูปตอ่ไปนี ้

H0: β11 = 1, β51 = 0 β52 = 1,  β62 = 0 และ β72 = 0 

ผลการศึกษาพบว่าค่าสถิติ LR13 เท่ากับ 0.445 มีค่า P-value คือ 0.5049 นั่นคือ ข้อจ ากัดตามสมมติฐานหลกัข้างต้น          

ไม่สามารถปฏิเสธได้ในทางสถิติ ซึ่งหมายถึงเราสามารถน าข้อจ ากัดดังกล่าวมาใส่ในเวกเตอร์แสดงความสมัพันธ์                   

เชิงดลุยภาพระยะยาวทัง้สองรูปแบบได้14   

                                                           
13 แนวคิดในการค านวณค่าสถิติ LR ดไูด้ใน Juselius, K. (2006). The Cointegrated VAR Model: Methodology and Applications. New 
York: Oxford University Press Inc. บทที่ 10 
14  การที่ไม่สามารถปฏิเสธข้อจ ากัด β51  = 0 ซึ่งแสดงถึงตวัแปร Unemployment เป็นตวัแปรที่มากเกินจ าเป็นในการแสดงความสมัพันธ์เชิง
ดลุยภาพระยะยาวของ NPLs ทัง้นีอ้าจเป็นเพราะ เรามี GDP อยูแ่ล้ว ซึง่เป็นตวัแปรที่สามารถใช้ชีว้ดัภาวะเศรษฐกิจในประเทศได้เชน่เดียวกับ 

unemployment  นอกจากนีก้ารไม่สามารถปฏิเสธข้อจ ากัด  β62  = 0  และ β72  = 0 ซึ่งแสดงถึง ดัชนีค่าเงินบาทที่แท้จริง (REER) และ
อัตราส่วนเงินกองทุนทัง้หมดต่อสินทรัพย์เสี่ยงของธนาคารพาณิชย์ไทยเฉลี่ย (CAR) เป็นตัวแปรที่มากเกินจ าเป็นในการใช้อธิบาย
ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของ Unemployment ตามล าดับ ทัง้นีอ้าจเป็นเพราะ REER เป็นตัวแปรที่วัดสามารถในการแข่งขัน              
ด้านราคากับประเทศคู่ค้า ส่วนตัวแปร CAR เป็นปัจจัยเฉพาะทางด้านอุตสาหกรรมภาคการเงินและการธนาคาร ท าให้ตัวแปรทัง้สองนีไ้ม่
กระทบกบั Unemployment ในระยะยาว 
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ผลการประมาณค่าพารามิเตอร์ในเวกเตอร์ความสมัพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวทัง้สองรูปแบบหลงัจากใส่

ข้อจ ากดัแสดงได้ดงัตารางที่ 4  และเพื่อให้สามารถแปลความหมายได้งา่ยขึน้ จะเขียนความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาว

ทัง้สองรูปแบบให้อยูใ่นรูปสมการตอ่ไปนี ้

log_NPL =   –14.217log_GDP – 0.585MLR  +  0.671log_CPI  +  16.382log_REER  

        [–3.165]***   [–2.210]***    [0.061]    [3.126]*** 

+0.436CAR  + 6.647log_LOAN  +  36.526     (2) 
[2.434]***    [4.041]*** 

UNEMP = 0.708log_NPL – 4.311log_GDP – 0.005MLR  +  5.902log_CPI +0.357log_LOAN + 23.201          (3) 
     [2.911]***          [–3.974]***  [–0.095]  [1.828]*   [0.943]    

หมำยเหต ุ [       ] คือคา่ t-statistics 
   ***, ** และ * หมายถึงมีนยัส าคญัที่ร้อยละ 1, ร้อยละ 5 และร้อยละ 10 ตามล าดบั 

เมื่อพิจารณาสมการที่ (2) และ (3) ท าให้เราแปลความหมายได้วา่ เวกเตอร์ความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาว

ในรูปแบบท่ีหนึง่ใช้แสดงความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวของ NPLs  และเวกเตอร์ความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาว

ในรูปแบบท่ีสองใช้แสดงความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวของอตัราการวา่งงาน 

ตารางที่ 4  ผลการประมาณคา่สมัประสิทธ์ิของความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวทัง้สองรูปแบบหลงัจากใสข้่อจ ากดัแล้ว 

ตวัแปร 
เวกเตอร์แสดงความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยาว (𝜷̂) 

รูปแบบที ่1 (𝜷̂𝟏) รูปแบบที ่2 (𝜷̂𝟐) 
log_NPL 1.000 -0.708 

  [-2.911]*** 
log_GDP 14.217 4.311 

 [ 3.165] *** [ 3.974] *** 
MLR 0.585 0.005 

 [ 2.210] *** [ 0.095] 
log_CPI -0.671 -5.902 

 [-0.061] [-1.828] * 
UNEMP – 1.000 

log_REER -16.382 – 
 [-3.126] ***  

CAR -0.436 – 
 [-2.434] **  
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ตวัแปร 
เวกเตอร์แสดงความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยาว (𝜷̂) 

รูปแบบที ่1 (𝜷̂𝟏) รูปแบบที ่2 (𝜷̂𝟐) 
log_LOAN -6.647 -0.357 

 [-4.041] *** [-0.943] 
C -36.526 -23.201 

หมายเหต ุ [       ] คือคา่ t-statistics  ***, ** และ * หมายถึงมีนยัส าคญัที่ร้อยละ 1, ร้อยละ 5 และร้อยละ 10 ตามล าดบั 
 

 เมื่อพิจารณาสมการที่ (2) ซึ่งแสดงความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวของ NPLs  เราพบวา่คา่สมัประสทิธ์ิของ 

log_GDP คือ -14.217 ซึ่งหมายถึงหาก GDP เพิ่มขึน้ร้อยละ 1 จะท าให้ NPLs ลดลงในระยะยาวร้อยละ 14.217 อย่างมี

นยัส าคญัที่ร้อยละ 1 เมื่อตวัแปรอ่ืน ๆ มีค่าคงท่ี ส าหรับค่าสมัประสิทธ์ิอ่ืน ๆ ก็สามารถอธิบายในลกัษณะเดียวกนันี ้ และ

เราพบว่า ตัวแปรที่มีผลต่อ NPLs ในระยะยาวอย่างมีนัยส าคัญและตรงตามสมมติฐานที่คาดไว้ได้แก่  log_GDP, 

log_REER และ log_LOAN   สว่นตวัแปร MLR และ CAR มีผลตอ่ NPLs ในระยะยาวอยา่งมนียัส าคญัเช่นกนัแตพ่บวา่ไม่

ตรงกบัสมมติฐานท่ีคาดไว้ ซึง่อธิบายได้ดงันี ้

 การที่ความสมัพนัธ์ระหว่าง NPLs และ MLR เป็นไปในทิศทางตรงกนัข้าม ซึ่งไม่สอดคล้องกบัสมมติฐาน ทัง้นี ้

อาจเป็นเพราะ ในช่วงเวลาที่ศกึษา ภาครัฐต้องการใช้ธนาคารพาณิชย์กลบัมาเป็นเคร่ืองมือเพื่อช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจด้วย

การปล่อยสินเช่ือ ซึ่งมกัมาพร้อมกับลดอตัราดอกเบีย้และการผ่อนปรนกฎเกณฑ์ต่าง ๆ และจากการที่ภาวะเศรษฐกิจ

ชะลอตวัลงในช่วงระยะเวลาที่ท าการศกึษา แม้วา่ต้นทนุการกู้ยืมเงินจากธนาคารพาณิชย์จะลดลงแล้วก็ตาม แตภ่าคธุรกิจ

ก็ยงัมีสนิค้าคงคลงัเหลอือยูจ่ านวนมาก ท าให้ความสามารถในการช าระหนีล้ดลง หรือ NPLs เพิ่มขึน้ได้ 

สว่นความสมัพนัธ์ระหว่าง CAR (อตัราสว่นเงินกองทนุทัง้หมดต่อสินทรัพย์เสี่ยง) และ NPLs เป็นไปในทิศทาง

เดียวกัน ซึ่งไม่สอดคล้องกับสมมติฐานที่ตัง้ไว้ ทัง้นีอ้าจเป็นเพราะ ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวในช่วงเวลาที่ศึกษา                   

และธนาคารพาณิชย์มีการคาดการณ์ความเสี่ยงจากการปลอ่ยสินเช่ือให้สอดรับกบัภาวะชะลอตวัของเศรษฐกิจ ธนาคาร

พาณิชย์จึงมีการปรับเปลี่ยน CAR เพื่อให้สอดรับกับ NPLs เพื่อให้ธนาคารพาณิชย์เป็นสถาบนัการเงินที่มีความมัน่คง 

นา่เช่ือถือในระบบเศรษฐกิจ 

และจากการวิเคราะห์ความสมัพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ด้วยวิธีของ Johansen (1995) ท าให้ทราบข้อมูล

เพิ่มเติมวา่ มีความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวอีกหนึ่งรูปแบบท่ีแสดงในสมการท่ี (3) ซึ่งสามารถใช้แสดงความสมัพนัธ์

เชิงดลุยภาพระยะยาวของอตัราการวา่งงาน เราพบวา่ MLR และ LOAN ไม่สง่ผลใด ๆ ต่อ UNEMP อย่างมีนยัส าคญัทาง

สถิติ ในขณะท่ี NPLs สง่ผลตอ่อตัราการวา่งงาน (UNEMP) ในระยะยาวในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญั กลา่วคือ หาก 

NPLs เพิ่มขึน้ร้อยละ 1 จะท าให้ อตัราการวา่งงานเพิ่มขึน้ในระยะยาวร้อยละ 0.708 อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติที่ร้อยละ 1  

ซึ่งสอดคล้องกบัเหตแุละผลทางเศรษฐศาสตร์ กลา่วคือ หาก NPLs เพิ่มขึน้ หรือความสามารถในการช าระหนีล้ดลง ซึ่ง

แสดงถึงภาคธุรกิจไมส่ามารถระบายสนิค้าคงคลงัออกไปได้ ท าให้ภาคธุรกิจต้องลดต้นทนุการผลติด้วยการลดการจ้างงาน 

ท าให้อตัราการว่างงานเพิ่มขึน้นัน่เอง  ผลการศึกษานี ้สอดคล้องกับงานวิจัยของ  Klein (2013) ที่ศึกษาผลกระทบของ
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ระดบัสินเช่ือที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ที่มีต่อปัจจยัด้านเศรษฐกิจมหภาค และพบว่าการเพิ่มขึน้ของ NPLs ร้อยละ 1 จะสง่ผล

ให้อตัราการวา่งงานเพิ่มสงูขึน้เกือบร้อยละ 0.5   

นอกจากนี ้ความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวในรูปแบบที่สอง ยงัแสดงให้เห็นอีกว่า GDP สง่ผลต่อ UNEMP 

ในทิศทางตรงกนัข้าม อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ร้อยละ 1 ซึง่สอดคล้องกบัแนวคิดด้านเศรษฐศาสตร์ กลา่วคือ เมื่อ GDP 

เพิ่มสงูขึน้ แสดงถึงภาวะเศรษฐกิจขยายตวั ท าให้ภาคธุรกิจสามารถระบายสินค้าคงคลงัออกไปได้ ท าให้มีความต้องการ

จ้างแรงงานเพิ่มขึน้ หรืออตัราการวา่งงานลดลงนัน่เอง  

สว่นความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราเงินเฟ้อ และอตัราการว่างงาน ในระยะยาวเป็นไปในทิศทางเดียวกันอย่างมี

นยัส าคญัที่ร้อยละ 10 ซึง่แสดงถึง ในช่วงเวลาที่ท าการศกึษา ภาวะเศรษฐกิจชะลอตวัลง เพื่อให้สนิค้าคงคลงัที่มอียูใ่นภาค

ธุรกิจสามารถระบายออกไปได้ ภาคธุรกิจต้องลดระดับราคาสินค้าลง เมื่อสินค้าคงคลังสามารถระบายออกไปได้             

ภาคธุรกิจอาจจะจ้างงานเพิ่มขึน้ในระยะยาว หรืออตัราการวา่งงานในระยะยาวลดลงนัน่เอง ซึง่สอดคล้องกบังานวิจยัของ 

Touny (2013) ที่พบว่าในระยะยาวความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราการว่างงานและอตัราเงินเฟ้อในประเทศอียิปต์เป็นไปใน

ทิศทางเดียวกนั และยงัมีงานวิจยัอีกหลายชิน้ได้ข้อสรุปเดียวกัน เช่น งานวิจยัของ Chowdhury (2014) และ Haq et al. 

(2012) และ Benigo and Ricci (2009) 

ผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิในแบบจ าลอง VECM (Vector Error Correction Model) 

เมื่อเราพบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของตัวแปรที่มีคุณสมบัติเป็น  I(1) แล้ว วิธีการวิเคราะห์

ความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวของ Johansen (1995) จะสามารถบอกถึงความเร็วของการปรับตวัในระยะสัน้ของตวั

แปรแต่ละตวัเพื่อให้กลบัเข้าสู่ดุลยภาพระยะยาว เมื่อพบการเบี่ยงเบนออกจากความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวใน

รูปแบบท่ีหนึง่และสอง ด้วยแบบจ าลอง VECM ซึง่สามารถเขียนได้ดงันี ้

  ∆Xt = αβʹXt‒1+  1∆Xt‒1 + 2∆Xt‒2 +… +6 ∆Xt‒6 + ut     (4) 

โดยที่  Xt คือเวกเตอร์ของตวัแปรท่ีมีความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวตอ่กนัและมีคณุสมบตัิเป็น I(1) ซึ่งมีมิติ 

8×1 ค่าพารามิเตอร์   1, …, 6  คือเมทริกซ์ขนาด 8×8 ค่าสัมประสิทธ์ของตัวแปร ∆Xt‒1, … , ∆Xt‒6
15

 ส่วน β                     

คือเมทริกซ์มิติ 8×2 แสดงความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวจ านวนสองรูปแบบดงัที่ได้เคยอธิบายไว้แล้วก่อนหน้านี ้          

α คือเมทริกซ์มิติ 8×2 โดยคอลมัน์ที่หนึ่ง เขียนแทนด้วย α1 แสดงความเร็วของการปรับตวัระยะสัน้เพื่อให้กลบัเข้าสูด่ลุย

ภาพระยะยาวของทุกตวัแปรเมื่อมีตวัแปรใดตวัแปรหนึ่งเบี่ยงเบนออกไปจากดุลยภาพระยะยาวในรูปแบบที่หนึ่ง และ

                                                           
15 ในการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ได้ใช้ค่า  AIC ในการหาค่าความล่าช้าที่เหมาะสมในแบบจ าลอง VAR ซึ่งพบว่ามีค่า
เทา่กบั 7  เม่ือพบความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาว แบบจ าลอง VAR สามารถเขียนให้อยูรู่ปแบบจ าลอง VECM ได้ โดยแบบจ าลอง VECM 
จะมีค่าความล่าช้าลดลง 1  วิธีพิสูจน์ใน Rangkakulnuwat, P. (2013). Time Series Analysis for Economics and Business. Bangkok: 
Chulalongkorn University Press. บทที่ 12 
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คอลมัน์ที่สอง เขียนแทนด้วย α2 แสดงความเร็วของการปรับตวัระยะสัน้เพื่อให้กลบัเข้าสูด่ลุยภาพระยะยาวของทกุตวัแปร

เมื่อมีตวัแปรใดตวัแปรหนึง่เบี่ยงเบนออกไปจากดลุยภาพระยะยาวในรูปแบบท่ีสอง เราสามารถเขียน α ได้ดงันี ้ 

α  = [α1 α2]  =    

[
 
 
 
 
 
 
 
α11 α12

α21 α22

α31 α32

α41 α42

α51 α52

α61 α62

α71 α72

α81 α82]
 
 
 
 
 
 
 

     

โดยที่  αij  คือค่าสมัประสิทธ์ิแสดงความเร็วการปรับตวัในระยะสัน้เพ่ือให้เข้าสูด่ลุยภาพระยะยาวของตวัแปรท่ี i (i =1, 2, 

…, 8) เมื่อความสมัพันธ์ในระยะยาวรูปแบบที่  j (j =1, 2) เบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพ  เราสามารถเขียนสมการที่ (4)            

ได้ในรูปแบบตอ่ไปนี ้

  ∆Xt = [𝛼1 𝛼2] [
𝛽1

′

𝛽2
′] 𝑋𝑡−1 +  1∆Xt‒1 + 2∆Xt‒2 +… +6 ∆Xt‒6 + ut   

  ∆Xt = [𝛼1 𝛼2] [
𝛽1

′𝑋𝑡−1

𝛽2
′𝑋𝑡−1

] +  1∆Xt‒1 + 2∆Xt‒2 +… +6 ∆Xt‒6 + ut   

  ∆Xt = 𝛼1(𝛽1
′𝑋𝑡−1) + 𝛼2(𝛽2

′𝑋𝑡−1) +  1∆Xt‒1 + 2∆Xt‒2 +… +6 ∆Xt‒6 + ut   (5) 

ผลการประมาณค่าสมัประสิทธ์ิของ α1 และ α2 แสดงได้ในตารางที่ 5  เมื่อพิจารณาผลการประมาณค่า  𝛼̂1  

อธิบายได้วา่ หากความสมัพนัธ์ระยะยาวของ NPLs (ตามรูปแบบท่ี 1) มีการเบี่ยงเบนออกไปจากดลุยภาพ ณ  1 ช่วงเวลา

ก่อนหน้านีใ้นลกัษณะที่ท าให้ 𝛽̂1
′𝑋𝑡−1 > 016  แล้วเราจะพบว่าในช่วงเวลานี ้ตัวแปรที่มีการปรับตัวในระยะสัน้ได้แก่ 

log_NPLs, log_CPI, log_REER, CAR และ log_Loan โดยตวัแปร log_NPL และ log_LOAN จะปรับตวัลดลง ในขณะที่

ตวัแปร log_CPI, log_REER และ CAR จะปรับตวัเพิ่มขึน้ โดยตวัแปรที่มีการปรับตวัระยะสัน้หรือ ณ ช่วงเวลานีม้ากที่สดุ

คือตวัแปร CAR สว่นตวัแปร log_GDP, MLR และ UNEMP จะไมม่ีการปรับตวัใด ๆ ในระยะสัน้ 

 

                                                           
16 𝛽̂1

′𝑋𝑡−1 =  log_NPLt1   +14.217log_GDP t1 + 0.585MLR t1    0.671log_CPI t1    16.382log_REER t1  0.436CAR t1   

6.647log_LOAN t1    36.526 
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ตารางที่ 5 : ผลการประมาณค่าสมัประสิทธ์ิความเร็วในการปรับตวัของตวัแปรแต่ละตัว เม่ือมีการเบี่ยงเบนออกจากดลุยภาพระยะยาวใน

รูปแบบที่หนึ่งและสอง  (α1 และ α2) 
 

ตวัแปร 𝜶̂ 
𝜶̂𝟏 𝜶̂𝟐 

Δlog_NPLt -0.007 -0.012 

 [-2.209]** [-1.418] 

Δlog_GDPt -0.0002 -0.009 

 [-0.178] [-2.267]** 

ΔMLRt -0.014 -0.006 

 [-0.741] [-0.088] 

Δlog_CPIt 0.002 0.001 

 [2.073]** [0.568] 

ΔUNEMPt -0.073 -1.027 

 [-1.364] [-5.657]*** 

Δlog_REERt 0.005 0.009 

 [2.636]*** [1.408] 

ΔCARt 0.091 0.407 

 [2.369]** [3.153]*** 

Δlog_LOANt -0.005 -0.002 

 [-3.211]*** [-0.434] 
หมายเหต ุ [       ] คือคา่ t-statistics 
 ***, ** และ * หมายถึงมีนยัส าคญัที่ร้อยละ 1, ร้อยละ 5 และร้อยละ 10 ตามล าดบั 

ส าหรับผลการประมาณค่า  𝛼̂2 ก็สามารถอธิบายได้ในลกัษณะเดียวกนั กลา่วคือ หากความสมัพนัธ์ระยะยาว

ของ UNEMP (ตามรูปแบบที่ 2) มีการเบี่ยงเบนออกไปจากดุลยภาพ ณ  1 ช่วงเวลาก่อนหน้านีใ้นลักษณะที่ท าให้ 

𝛽̂2
′𝑋𝑡−1 > 017  แล้วเราจะพบว่า ณ ช่วงเวลานี ้log_GDP และ UNEMP จะปรับตวัลดลง โดย UNEMP จะมีการปรับตวั

ในระยะสัน้มากกว่า log_GDP   ส่วน CAR จะปรับตัวเพิ่มขึน้ในระยะสัน้ ส่วนตัวแปรอื่น ๆ ซึ่งได้แก่  log_NPL, MLR, 

log_CPI, log_REER และ log_LOAN จะไมม่ีการปรับตวัใด ๆ ในระยะสัน้ 

                                                           
17 𝛽̂2

′𝑋𝑡−1 = UNEMP  0.708log_NPL + 4.311log_GDP + 0.005MLR  5.902log_CPI 0.357log_LOAN  23.2   
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จะเห็นว่า เมื่อความสัมพันธ์ระยะยาวของ NPLs (รูปแบบที่ 1) หรือ ความสัมพันธ์ระยะยาวของ UNEMP 

(รูปแบบที่ 2) มีการเบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพแล้ว เราพบว่าตวัแปร MLR เท่านัน้ที่จะไม่มีการปรับตวัใด ๆ ในระยะสัน้ 

หรือเขียนได้วา่  α31 = α32 = 0 18  เราจึงกลา่วได้วา่ MLR คือตวัแปรภายนอกที่ไมม่ีพลงั (Weak Exogenous) 

ผลการวิเคราะห์แรงกระตุ้นและการตอบสนอง (Impulse Response Analysis) ของตัวแปร NPLs 

เราได้อธิบายความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวของ NPLs  ดงัแสดงในสมการที่ (2) เช่น หาก GDP เพิ่มขึน้

ร้อยละ 1 จะท าให้ NPLs ลดลงร้อยละ 14.217 ในระยะยาว การวิเคราะห์ดงักลา่ว อยูภ่ายใต้ข้อสมมติวา่ ตวัแปรอื่น ๆ ใน

สมการมีค่าคงที่  (Ceteris Paribus)  อย่างไรก็ดี หาก GDP เพิ่มขึน้อาจส่งผลกระทบต่อตวัแปรอื่น ๆ เช่น MLR, REER, 

หรือ LOAN ได้ ซึ่งตวัแปรเหลา่นี ้ก็สามารถมีผลตอ่ NPLs ได้เช่นกนั ดงันัน้ หากเราค านึงถึงผลกระทบที่มีต่อตวัแปรอื่น ๆ 

ด้วยแล้ว การท่ี GDP เพิ่มขึน้ร้อยละ 1 อาจท าให้ NPL เปลีย่นแปลงไปไมเ่ทา่กบัคา่สมัประสทิธ์ิ  -14.217 ตามสมการท่ี (2) 

ได้ 

หากเราต้องการดกูารตอบสนองของ NPLs เมื่อ GDP เพิ่มสงูขึน้ โดยที่ไมจ่ าเป็นต้องก าหนดให้ตวัแปรอื่น ๆ คงที่

นัน้ สามารถท าได้ด้วยการวิเคราะห์แรงกระตุ้นและการตอบสนอง (Impulse Response Analysis) ซึ่งจะให้เห็นภาพการ

อธิบายชดัเจนมากขึน้ และในกรณีที่ตวัแปรมีความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวตอ่กนั การวิเคราะห์แรงกระตุ้นและการ

ตอบสนองจะต้องค านวณจากแบบจ าลอง VECM19 อย่างไรก็ดี ผลการวิเคราะห์แรงกระตุ้นและการตอบสนองแบบดัง้เดิม

นี ้จะขึน้อยู่กับการเรียงล าดบัของตวัแปรในแบบจ าลอง VECM ว่าตวัแปรใดมาก่อนหรือหลงั ซึ่งจะให้ผลการวิเคราะห์ที่

แตกตา่งกนั  

เพื่อแก้ไขปัญหาดังกล่าว ในงานศึกษานี  ้จะใช้การวิเคราะห์แรงกระตุ้ นและการตอบสนองแบบทั่วไป  

(Generalized Impulse Response Analysis) คิดค้นโดย Pesaran and Shin (1998) ซึ่งให้ผลการวิเคราะห์แรงกระตุ้น

และการตอบสนองที่ไม่ขึน้อยู่กับการเรียงล าดบัของตัวแปร ในงานศึกษานี ้เราจะวิเคราะห์การตอบสนองของ  NPLs              

ตัง้แตเ่ดือนที่ 1 ถึงเดือนที ่60 เมื่อตวัแปรอื่น ๆ ท่ีเหลอืเกิดแรงกระตุ้นขึน้ 1 สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน20 ผลการวิเคราะห์แสดง

ได้ดงัภาพที ่4 

                                                           
18 α31 หมายถึงค่าสมัประสิทธ์ิความเร็วของการปรับตวัของตวัแปร MLR เม่ือความสมัพนัธ์ระยะยาวของ NPLs (รูปแบบที่ 1) เบี่ยงเบนออก

จากดลุยภาพ ท านองเดียวกนั α32 หมายถึง คา่สมัประสิทธ์ิความเร็วของการปรับตวัของตวัแปร MLR เม่ือความสมัพนัธ์ระยะยาวของ UNEMP 
(รูปแบบที่ 2) เบี่ยงเบนออกจากดลุยภาพ 
19  ส าหรับผู้สนใจ สามารถดวูิธีการค านวณแรงกระตุ้นและการตอบสนองกรณีนีไ้ด้ใน Lutkepohl, H. (2005). New Introduction to Multiple 
Time Series Analysis. 2nd edition. Berlin Heidelberg: Springer-Verlag, หน้า 262-265. 
20 เน่ืองจากตวัแปรในแบบจ าลองมีหน่วยที่แตกตา่งกัน การวิเคราะห์กรณีที่เกิดแรงกระตุ้นเกิดขึน้  1 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน จะเหมาะสมกวา่ 
จากการค านวณพบวา่  สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานของตวัแปร log_GDP , log_CPI, log_REER และ log_LOAN มีคา่เป็น 0.31, 0.12, 0.09 และ 
0.34 ตามล าดบั  และสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานของตวัแปร MLR, UNEMP และ CAR มีคา่เป็น 0.62, 0.89 และ 1.39 ตามล าดบั 
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จากภาพที่ 4 จะเห็นว่า NPLs จะมีการตอบสนองในทิศทางตรงกนัข้ามเมื่อ GDP, MLR, CPI เพิ่มขึน้ กลา่วคือ

หากคา่ log_GDP เพิ่มขึน้ 1 สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน จะท าให้ log_NPL ปรับตวัลดลงเร่ือย ๆ จนถึงเดือนที่ 25 หลงัจากนัน้

จะคอ่นข้างคงที่ ณ ระดบั -0.02 หรือเรากลา่วได้วา่ หาก GDP เพิ่มขึน้ร้อยละ 0.31 แล้วจะท าให้ NPLs ในอีกห้าปีข้างหน้า

ลดลงร้อยละ 0.02 ท านองเดียวกัน เราจึงอธิบายได้ว่า หาก MLR เพิ่มขึน้ร้อยละ 0.62 แล้วจะท าให้ NPLs ในอีกห้าปี

ข้างหน้าลดลงร้อยละ 321   และหาก CPI CPI เพิ่มขึน้ร้อยละ 0.12 แล้วจะท าให้ NPLs ในอีกห้าปีข้างหน้าลดลงร้อยละ 

0.01 

และผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่า NPLs จะมีการตอบสนองในทิศทางเดียวกันเมื่อ  UNEMP, CAR และ 

log_REER เพิ่มขึน้ 1 สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน กลา่วคือ หาก UNEMP เพิ่มขึน้ร้อยละ 0.89  แล้ว NPL จะปรับตวัเพิ่มขึน้

เร่ือย ๆ จนมีค่าอยู่ที่ประมาณร้อยละ 2 ตัง้แต่เดือนที่  20 เป็นต้นไป และหาก CAR เพิ่มขึน้ร้อยละ 1.39 แล้ว NPL                   

จะปรับตวัเพิ่มขึน้เร่ือย ๆ จนมีคา่อยูท่ี่ประมาณร้อยละ 2 ตัง้แตเ่ดือนที่ 19 และจากนัน้จะคอ่ย ๆ เพิ่มขึน้อีกเลก็น้อยไปอยูท่ี่

ประมาณร้อยละ 2.3 ตัง้แตเ่ดือนที่ 43 เป็นต้นไป  ส าหรับตวัแปร log_REER อธิบายได้วา่ หาก REER เพิ่มขึน้ร้อยละ 0.09 

แล้วจะท าให้ NPLs ในอีกห้าปีข้างหน้าเพิ่มขึน้ประมาณร้อยละ 0.04  ตัง้แต่เดือนที่ 23 เป็นต้นไป และผลการศึกษา               

แสดงให้เห็นวา่ การตอบสนองของ NPLs เมื่อเกิดแรงกระตุ้นจาก LOAN จะลดลงในระยะ 7 เดือนแรก หลงัจากนัน้จะคอ่ย 

ๆเพิ่มขึน้จนถึงเดือนที่ 14 หลงัจากนัน้จะลดลงจนมีคา่เข้าใกล้ศนูย์  

  

                                                           
21 เน่ืองจาก MLR มีหน่วยเป็นร้อยละอยู่แล้ว และไม่ได้มีการใสค่่า natural logarithm เราจึงต้องน า 100 ไปคณูในกรณีนี ้เพื่อให้สามารถแปล
ความหมายเป็นร้อยละได้  ดูค าอธิบายเพิ่มเติม  Rangkakulnuwat, P. (2015) .  Introduction to Econometrics (4th ed.). Bangkok: 
Chulalongkorn University Press. หน้า 94-96.  
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ภำพที ่4 :  การวิเคราะห์การตอบสนองแบบทัว่ไป (Generalized Impulse Response) ของ NPLs เม่ือเกิดแรงกระตุ้นจากตวัแปรอ่ืน ๆ  
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ผลการพยากรณ์ระดับสนิเชื่อที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ด้วยแบบจ าลอง VECM 

เราจะใช้ผลการประมาณค่าสมัประสิทธ์ิจากแบบจ าลอง VECM มาประยกุต์ใช้ในการพยากรณ์ค่าของตวัแปร 

log_NPL22 เมื่อได้ค่าพยากรณ์แล้วจึงท าการวิเคราะห์ความถูกต้องของการพยากรณ์ด้วยการเปรียบเทียบค่าจริงของ 

log_NPL และค่าพยากรณ์ log_NPL (เขียนแทนด้วย log _NPL̂ ) ภายในช่วงเวลาที่ท าการศึกษาโดยใช้สตูร Root Mean 

Square Percentage Error (RMSPE)23 เพื่อประกอบการพิจารณาว่า จะสามารถใช้แบบจ าลองดังกล่าวไปพยากรณ์              

ค่า log_NPL นอกช่วงเวลาที่ท าการศึกษาได้หรือไม่  ผลการพยากรณ์แสดงได้ในภาพที่ 4 ซึ่งจะเห็นว่าค่า log_NPL และ          

ค่า log _NPL̂  ภายในช่วงเวลาที่ท าการศึกษา จะเห็นวา่ทัง้สองคา่นีเ้คลื่อนไปในทิศทางเดียวกนั และมีค่าใกล้เคียงกนัมาก 

โดย RMSPE พบว่ามีค่าเท่ากบั 0.0013 เท่านัน้ ซึ่งหมายถึง ค่า  log _NPL̂  จะต่างจากค่า  log_NPL อยู่เพียงร้อยละ 0.13 

เท่านัน้ และเมื่อค านวณค่าพยากรณ์ NPL (NPL̂) 24 และพบว่า RMSPE พบว่ามีค่าเท่ากบั 0.016225 เท่านัน้ ซึ่งหมายถึง 

ค่า  NPL̂ จะต่างจากค่า NPL อยู่เพียงร้อยละ 1.62 เท่านัน้ เราจึงกล่าวได้ว่าแบบจ าลองที่ได้สามารถน าไปใช้พยากรณ์ 

NPLs ลว่งหน้าได้ 

 

ภำพที ่5  คา่จริง log_NPL และคา่พยากรณ์ log_NPL (log _NPL̂ )   

                                                           
22 อา่นรายละเอียดวิธีการพยากรณ์ได้ใน บทที่ 12 ที่ Rangkakulnuwat, P. (2013). Time Series Analysis for Economics and Business. 
Bangkok: Chulalongkorn University Press. 

23   𝑅𝑀𝑆𝑃𝐸 = √1

𝑇
∑ (

log _NPLt−log _NPL̂
t

log _NPLt
)
2

𝑇
𝑡=1  

 
24 ค านวณด้วยสตูร NPL̂ = exp (log _NPL̂ )  

25    𝑅𝑀𝑆𝑃𝐸 = √1

𝑇
∑ (

NPLt−NPL̂t

NPLt
)
2

𝑇
𝑡=1  
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ภำพที ่6  คา่จริง NPL และคา่พยากรณ์ NPL (NPL̂)   

บทความนี ้จึงได้ด าเนินการพยากรณ์ NPLs ล่วงหน้าไปอีก 12 เดือน นับจากเดือนที่สิน้สุดของช่วงเวลาที่

ท าการศึกษา ซึ่งก็คือ ตัง้แต่เดือนกรกฎาคม 2016 ถึงเดือนมิถนุายน 2017 พร้อมกบัค านวณค่าพยากรณ์ช่วงระดบัความ

เช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 95 ผลการค านวณแสดงได้ดงัตารางที่ 6 และเขียนได้ดงัภาพที่ 7 ตอ่ไปนี ้ 

จากผลพยากรณ์ลว่งหน้า 12 เดือน พบว่าระดบั NPLs จะค่อยๆลดลงเพียงเล็กน้อยตัง้แตเ่ดือนกรกฎาคม 2016 

จนถึงเดือนธันวาคม จาก 372.98 พนัล้านบาท ไปสู ่355.46 พนัล้านบาท ณ สิน้ปี และหลงัจากนัน้จะปรับตวัสงูขึน้ตัง้แต่

เดือนมกราคมเป็นต้นไป จนกระทัง่เดือนมิถนุายน 2017 จะอยู่ที่ 364.2 พนัล้านบาท เมื่อเปรียบเทียบในรอบ 1 ปีถดัจาก

เดือนมิถุนายน 2016 ถือว่า NPLs จะปรับตัวลดลงในระดับ ร้อยละ 2.5 จาก  373.7 พันล้านบาท ลดลงเหลือ                        

364.2 พนัล้านบาท 

ตารางที่ 6  คา่พยากรณ์ NPL̂ ลว่งหน้า 12 เดือน (พนัล้านบาท) 

เดือน 𝑁𝑃𝐿̂ 
ช่วงความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

ขอบเขตบน ขอบเขตลา่ง 
ก.ค. 2016 372.98 380.52 365.59 
ส.ค. 2016 369.15 385.15 353.81 
ก.ย. 2016 365.64 390.72 342.16 
ต.ค. 2016 359.08 390.48 330.21 

พ.ย. 2016 356.15 392.79 322.93 
ธ.ค. 2016 355.46 397.01 318.26 
ม.ค. 2017 356.38 403.13 315.05 
ก.พ. 2017 357.85 409.85 312.44 

มี.ค. 2017 358.68 415.67 309.50 
เม.ย. 2017 359.81 421.38 307.24 
พ.ค. 2017 361.81 427.60 306.14 
มิ.ย. 2017 364.20 434.33 305.38 
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ภำพที ่7  คา่พยากรณ์ NPL̂ ลว่งหน้า 12 เดือน (พนัล้านบาท) 
 

สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 

สรุปผลการศึกษา 

บทความนีม้ีวัตถุประสงค์เพื่อ ศึกษาวิเคราะห์ลักษณะความสัมพันธ์ของปัจจัยที่ส่งผลต่อ  NPLs ในระบบ

เศรษฐกิจไทยทัง้กบัตวัแปรด้านเศรษฐกิจระดบัมหภาคและตวัแปรปัจจยัเฉพาะภาคธนาคาร โดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์

ความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวของ Johansen (1995) ข้อมลูที่ใช้เป็นรายเดือนตัง้แต่เดือนมกราคม ปี 2001 จนถึง

เดือนมิถุนายน ปี 2016  ผลการศึกษาพบว่า มีความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของตวัแปรที่เป็น I(1) จ านวนสอง

รูปแบบ โดยรูปแบบท่ีหนึง่แสดงความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวของ NPLs  ในขณะท่ีรูปแบบท่ีสองแสดงความสมัพนัธ์

เชิงดลุยภาพระยะยาวของ UNEMP  ผลการทดสอบความมีนยัส าคญัพบวา่ ตวัแปรที่สง่ผลตอ่สนิเช่ือที่ไมก่่อให้เกิดรายได้

ในทิศทางตรงกันข้ามในระยะยาว ได้แก่ ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ และอตัราดอกเบีย้เงินกู้ที่ธนาคารพาณิชย์

เรียกเก็บจากลกูค้ารายใหญ่ชัน้ดี และการศึกษาพบว่า ตวัแปรที่ส่งผลต่อสินเช่ือที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ในทิศทางเดียวกนั 

ได้แก่ ดชันีคา่เงินบาทท่ีแท้จริง อตัราสว่นเงินกองทนุทัง้หมดตอ่สนิทรัพย์เสีย่งของธนาคารพาณิชย์ไทย และปริมาณสนิเช่ือ  

นอกจากนี ้เทคนิคการวิเคราะห์อนกุรมเวลานี ้ได้ให้ข้อมลูความสมัพนัธ์ในเชิงดลุยภาพระยะยาวของอตัราการวา่งงานด้วย 

โดยพบว่า ในระยะยาวนัน้ ปริมาณสินเช่ือที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ส่งผลในทิศทางเดียวกันกับอัตราการว่างงาน ส่วน

ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศและอตัราดอกเบีย้เงินกู้ที่ธนาคารพาณิชย์เรียกเก็บจากลกูค้ารายใหญ่ชัน้ดีจะสง่ผลใน

ทิศทางตรงกันข้ามกับอตัราการว่างงาน  จากการประมาณค่าสมัประสิทธ์ิในแบบจ าลอง VECM ท าให้เราพบว่า อตัรา

ดอกเบีย้เงินกู้ที่ธนาคารพาณิชย์เรียกเก็บจากลกูค้ารายใหญ่ชัน้ดี  (MLR) จะไม่ตอบสนองใดๆในระยะสัน้ หากดลุยภาพ

ระยะยาวของ NPLs หรือของ UNEMP มีการเปลี่ยนแปลง ท าให้สรุปได้ว่า MLR คือตวัแปรภายนอกที่ไม่มีพลงั (Weak 

ขอบเขตบนของชว่งความ

เช่ือมัน่ร้อยละ 95 ของคา่

พยากรณ์ 

ขอบเขตลา่งของชว่งความ

เช่ือมัน่ร้อยละ 95 ของคา่

พยากรณ์ 
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Exogenous Variable) และผลการวิเคราะห์แรงกระตุ้นและการตอบสนองแบบทัว่ไป (Generalized Impulse Response) 

พบว่า หากเกิดแรงกระตุ้นขึน้ในตวัแปรอิสระแล้ว ปริมาณสินเช่ือที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้จะตอบสนองด้วยการปรับตวัในช่วง

ประมาณ 20 เดือนแรก และหลงัจากนัน้จะมีค่าค่อนข้างคงที่ และเราพบว่าแบบจ าลอง VECM ผลการพยากรณ์ปริมาณ

สนิเช่ือทีไ่มก่่อให้เกิดรายได้สอดคล้องกบัข้อมลูจริงในช่วงเวลาที่ท าการศกึษา โดยคา่ RMSPE มีคา่เพียงร้อยละ 1.62 

ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 

 ในช่วงที่เศรษฐกิจขยายตวั ผลติภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศเพิ่มสงูขึน้ ภาครัฐบาลสามารถใช้ธนาคารพาณิชย์

เป็นเคร่ืองมือในการกระตุ้นเศรษฐกิจด้วยการปล่อยสินเช่ือ โดยในช่วงเวลาดงักล่าว อาจไม่ต้องกังวลเก่ียวกับปริมาณ

สินเช่ือที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้มากนกั นอกจากนี ้การขึน้อตัราดอกเบีย้เงินกู้  และการเข้มงวดในกฎเกณฑ์การปลอ่ยสินเช่ือ 

เพื่อให้ผู้ที่กู้ เงินได้จากธนาคารพาณิชย์มีความสามารถในการช าระหนีไ้ด้แม้จะมีต้นทนุการกู้ เงินที่สงูก็ตาม  นีอ้าจช่วยลด

ปัญหาการเพิ่มขึน้ของปริมาณสนิเช่ือที่ไมก่อ่ให้เกิดรายได้ลง  นอกจากนี ้รัฐบาลควรดแูลคา่เงินบาทมิให้แข็งคา่จะสามารถ

ช่วยลดปริมาณการเพิ่มขึน้ของหนีท้ี่ไมก่่อให้เกิดรายได้ ทัง้นีเ้พราะระบบเศรษฐกิจไทยยงัคงพึง่พิงการสง่ออกอยูม่าก 
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