
อิทธิพลของปจจัยทางการเงินตอวัฏจักรธุรกิจไทยอิทธิพลของปจจัยทางการเงินตอวัฏจักรธุรกิจไทย
สุรัช  แทนบุญ      สุโชต ิ เปยมชล

ธนวฒัน  รืน่บันเทิง    ไพบูลย  พงษไพเชฐ

สัมมนาวิชาการธนาคารแหงประเทศไทย ป 2552
15-16 กันยายน 2552

แรงจูงใจของการศึกษา

วิกฤตเศรษฐกิจการเงินในปจจุบัน
− สรางความทาทายแกนักเศรษฐศาสตร เกี่ยวกับความเชื่อมโยงระหวาง

ภาคการเงินและเศรษฐกิจจริง
− ชี้วาภาคการเงินมีอทิธิพลตอความผันผวนของวัฏจักรเศรษฐกิจ

งานวิจัยนี้มุงสรางความเขาใจเชิงลึกเกี่ยวกับ Macro-financial linkage
− พฒันากรอบการวิเคราะหที่อิงกับทฤษฎ ีขอมลูเชิงประจักษ และแบบจําลอง

− เสนอแนะแนวนโยบายในรักษาเสถียรภาพเศรษฐกิจการเงิน

2

อิทธิพลของปจจัยทางการเงินตอความผันผวนของเศรษฐกิจ

สามารถขยายผลกระทบใหรุนแรงและยาวนานขึ้นหรือไม 
ผานกลไกใด
− ความเชื่อมโยงระหวางภาคการเงินและเศรษฐกิจจริงที่มีผลซึ่งกันและกัน
เปนวงจรตอเนื่อง (feedback loop)

จะหยุด “Destructive power of the adverse feedback loop”
ไดอยางไร

3

คําถามหลักของงานวิจัย ลําดับการนําเสนอ

แนวคิดทางทฤษฎีและหลักฐานเชิงประจักษ
ตัวเรงทางการเงินในเศรษฐกิจไทย
นัยเชิงนโยบาย

4
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1.  แนวคิดทางทฤษฎีและหลักฐานเชิงประจักษ

5

ตัวเรงทางการเงินเปนตัวสราง Feedback loop

ตัวเรงทางการเงินตัวเรงทางการเงิน (Financial accelerator)(Financial accelerator) คือ 
กลไกความเชื่อมโยงระหวางฐานะการเงินฐานะการเงินของหนวยเศรษฐกิจ
และกิจกรรมเศรษฐกิจกิจกรรมเศรษฐกิจที่มีผลกระทบซึ่งกันและกัน 

6

ฐานะการเงินเลวลงฐานะการเงินเลวลง

กิจกรรมทางเศรษฐกิจชะลอตวักิจกรรมทางเศรษฐกิจชะลอตวั

กูไดนอยลง/กูดวยราคาทีแ่พงขึ้นกูไดนอยลง/กูดวยราคาทีแ่พงขึ้น เศรษฐกิจออนแอลงเศรษฐกิจออนแอลง

7

ฐานะการเงิน
หนี้สิน สภาพคลอง กําไร

Risk premium
(ตนทุนการกูยืม) เศรษฐกิจจริง

1

2

3

สถาบันการเงินภาคธุรกิจ

กลไกของวงจรผลกระทบยอนกลับ (Feedback loop)

การใหสินเชื่อ
(Credit availability)

2*

วิธีการวัด Risk premium

1. ขัอมูลจากตลาดการเงิน:
Corporate Bond Spreads, Credit Default Swap (CDS)

2. ขอมูลจากสถาบันการเงิน:
Risk Premium = Lending Rate – Risk-free Rate

3. ขอมูลงบการเงินของภาคธุรกจิ:
Risk Premium = Effective Borrowing Rate – Risk-free Rate
Effective Borrowing Rate = Interest Expenses / Interest-bearing Debts

4. การคาํนวณโดยใชแบบจําลอง:
Contingent Claims Approach (CCA), Moody’s KMV

8

Linkage 1



9

Risk premium ของภาคธุรกจิขึ้นอยูกับระดับหนี ้(Leverage) ...
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อัตราหนี้สินตอทุน 
(แกนขวา)

เทา
Risk premium และฐานะทางการเงินของภาคธุรกิจ

หมายเหต:ุ 1/ Risk premium คํานวณจาก Effective borrowing rate (วิธีที่ 3)
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยการคํานวณของผูเขยีน Linkage 1

Risk premium 1/
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อัตรากําไรจากการดําเนินงาน 
(แกนขวา)

%
Risk premium และฐานะทางการเงินของภาคธุรกิจ

... และสุขภาพทางการเงินดานอื่น เชน ความสามารถในการทํากําไร

Linkage 1
หมายเหต:ุ 1/ Risk premium คํานวณจาก Effective borrowing rate (วิธีที่ 3)
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยการคํานวณของผูเขยีน

0

100

200

300

400

500

600

2539 2541 2543 2545 2547 2549 2551
0

1

2

3

4

5

6

7

bps

Implied spread1/

ดัชนีความออนแอของเงินกองทุน2/
(แกนขวา)

หมายเหต:ุ 1/ คํานวณจากแบบจําลอง CCA (วิธีที่ 4)
2/ ดัชนคีวามออนแอของเงินกองทุน = 1 / (Trimmed mean of BIS ratio – Minimum requirement)^2

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย โดยการคาํนวณของผูเขียน

ในทํานองเดียวกนั 
Risk premium ของธนาคารก็ขึ้นอยูกับฐานะเงินกองทุน

Implied Spread และฐานะเงินกองทุนของธนาคารพาณิชยไทย
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Linkage 1

12หลักฐานเชิงประจักษพบความสัมพันธเชิงผกผนั
ระหวาง Risk Premium และฐานะการเงิน

ภาคธุรกิจ1/ Equity to asset 
ratio Current ratio % Short-term 

debt

Risk premium -3.8*** -0.5*** 0.5***

*,**,*** แสดงนัยสําคญัทางสถติิ 90, 95 และ 99 % ตามลําดับ
หนวย: Basis points

หมายเหต:ุ 1/ ธุรกิจจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่ไมใชสถาบันการเงิน ประมาณ 460 แหง
คาสัมประสิทธิ์ประมาณคาจาก Fixed-effect panel regression ในชวงไตรมาส 1 ป 2537 – ไตรมาส 1 ป 2552

2/ ธนาคารพาณิชยไทย 6 แหง 
คาสัมประสิทธิ์ประมาณคาจาก Random-effect panel regression ในชวงไตรมาส 1 ป 2538 – ไตรมาส 2 ป 2552

Linkage 1

สถาบันการเงิน2/ BIS ratio ROA NPL growth

Risk premium -14.7* -16.3** 1.4***



ตนทุนกูยืมที่สูงขึ้นของภาคธรุกิจ 
สงผลตอการลงทุนอยางมีนัยสําคัญ

อัตราการลงทุน
(% สินทรัพยถาวร)

คาสัมประสิทธิ ์1/

อัตราการลงทุนในชวงกอน 0.2**

อัตราการเพิ่มขึ้นของยอดขาย 3.1**

ตนทุนทางการเงิน -2.1**

สัดสวนกระแสเงินสด 4.7**

** มีนัยสําคัญทางสถิติ 95%
1/ GMM estimates

จากขอมูลบริษัทจดทะเบียน 376 บริษัท
ในชวงไตรมาส 1 ป 2542 – ไตรมาส 1 ป 2552

Linkage 2

User cost 
of capital

Risk premium
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ที่มา: รายงานภาวะและแนวโนมสินเชื่อของสถาบันการเงิน
ธนาคารแหงประเทศไทย
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มาตรฐานการใหสินเชื่อ
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Linkage 2*
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อัตราสวนรายไดตอภาระดอกเบี้ยจาย
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หมายเหต:ุ รูปสี่เหลี่ยมแตละแทงแสดง Interquartile range
โดยขอบบนและขอบลางแสดง 75th และ 25th percentile
ตามลําดับ และสัญลักษณ + แสดงคามัธยฐาน (Median)  

ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยการคํานวณของผูเชยีน

สถาบันการเงินเพิ่มความเขมงวดในการปลอยสินเชื่อ เนื่องจากประเมินวา
ฐานะทางการเงินของผูกูมีความเปราะบางมากขึ้นในชวงเศรษฐกิจถดถอย

เทา

สงผลให Credit availability ของภาคธุรกจิมีขอจํากัดมากขึ้น
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0
2551Q3 2551Q4 2552Q1 2552Q2

สัดสวนจํานวนบริษัททีถู่กปรับลดวงเงินสินเชื่อ
(เทียบกับ 2551Q2)

ขนาดของการปรับลดวงเงินสินเชื่อ
(เทียบกับ 2551Q2)%%

หมายเหต:ุ ลูกหนี้ที่มียอดคงคางสนิเชื่อ Overdraft (O/D) เกิน 20 ลานบาทของธนาคารพาณิชย (~23,000 บริษัท)
ที่มา: ฐานขอมูลลูกหนี้รายใหญ ธนาคารแหงประเทศไทย
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Linkage 2*

16

ในขณะที่ Ability to lend ขึ้นอยูกับฐานะเงินกองทุนของธนาคาร

Linkage 2*

อัตราการขยายตัวของสินเชื่อ (%Q0Q) คาสัมประสิทธิ์ 1/

อัตราการขยายตวัทางเศรษฐกิจ 0.3*

ΔMLR -0.02***

BIS ratio 0.1***

สัดสวนการกันสํารองตอสนิทรัพย -0.04***

การคาดการณ Probability of Default ของธนาคาร -0.04***
*,**,*** แสดงนัยสําคญัทางสถติิ 90, 95 และ 99 % ตามลําดับ

หมายเหต:ุ 1/ GMM estimates จากขอมูลธนาคารพาณิชยไทย 8 แหง ในชวงไตรมาส 1 ป 2543 – ไตรมาส 1 ป 2552

ปจจัยดานอุปสงค

ปจจัยดานอุปทาน
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อัตรากําไรจากการดําเนินงาน

ที่มา: สศช. และ ตลท. โดยการคาํนวณของผูเขียน

%

17

Linkage 3

GDP growth
(แกนขวา)

%YoY

ในทายที่สุด ภาวะเศรษฐกิจก็จะสงผลกระทบยอนกลับมาสู
ฐานะการเงินของภาคธรุกิจและสถาบันการเงินอีกครั้ง

NPL and Delinquency ratio

Delinquency ratio

NPL ratio

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย
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2.  ตัวเรงทางการเงินในเศรษฐกิจไทย

18

กรอบการวิเคราะห
แบบจําลองดุลยภาพทั่วไปที่มีตัวเรงทางการเงิน

จุดเดน
สรางจากหนวยเศรษฐกิจยอยตางๆ ที่เลือกทํากิจกรรมเศรษฐกิจรวมกัน
ประกอบกันเปนภาพรวมทีม่ีความสอดคลอง
− สามารถเจาะลึกถึงโครงสรางเศรษฐกิจไทย
− มี feedback ระหวางตัวแปรเศรษฐกิจ

รวมขอเทจ็จริงเชิงประจักษที่ไดจากการวิเคราะหแตละสวน
− จําลอง “destructive power of the adverse feedback loop” ได
− มีตวัเรงทางการเงินคู ทั้งในภาคธุรกจิและภาคธนาคาร

19 2020202020

Firms

Retailers

labor

Households

Capital producer

capital

wholesale 
good

final good
(for investment)

final good
(for consumption)

เศรษฐกิจจริงอยางเดียว
ไมม ีFinancial Accelerator

Firms Households

capital

Banks

EXTERNAL 
FINANCE: loans

BALANCESHEET

BALANCESHEET

Capital producer

การสราง Double Financial Accelerator ในแบบจําลอง 

เศรษฐกิจจริง + ปจจัยการเงิน
มี Financial Accelerator

20

labor

กลไกการทํางาน
ความสัมพันธผกผันระหวาง balance sheet

conditions และ premium for external finance

EXTERNAL FINANCE: 
deposits



การวิเคราะหผลโดยอาศัยแบบจําลอง

ปจจัยทางการเงินสามารถขยายผลกระทบใหรุนแรงและ
ยาวนานขึ้นไดหรือไม ผานชองทางใด 

ปจจัยใดที่มีผลตอการขยายผลกระทบดังกลาว 

นโยบายเศรษฐกิจมหภาคควรตอบสนองอยางไร 
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1. Equity ของบริษัทถูกบั่นทอนลงในภาวะปกติ

depth
duration

Financial Accelerator
ทําใหวัฏจักรเศรษฐกิจรุนแรงมากขึ้น
Premium ของการกูที่ขึ้นกับฐานะการเงิน

 ฐานะการเงินที่ตอบสนองตอภาวะเศรษฐกิจ

Amplification Effects
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23232323

2. Equity ของบริษัทถูกบั่นทอนลงในภาวะวิกฤต

0 5 10 15 20

-10

-5

0

Investment

Financial Accelerator ทํางานมากขึ้นอีก
เมื่อ risk premium

ออนไหวตอฐานะการเงินมากขึ้น

สาเหตทุี่ทําใหความออนไหวของ Premium ตอฐานะการเงินเพิม่สงูขึน้

1. เมื่อความไมแนนอนของทิศทางเศรษฐกิจมีมากขึ้น
− ในชวงวิกฤต เศรษฐกิจที่ไมมีใครรูวาจะดิง่ลงไปหยดุที่ใด  

(“unknown unknowns”) สรางความตระหนก ทําให premium
ยิ่งออนไหวมากขึน้

− Destructive power of adverse feedback loop มีมากขึ้นไปอีก

24
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25252525ขอเสนอแนะจากแบบจําลอง
ลดอัตราดอกเบี้ยในอัตราที่เร็วและแรงกวาในภาวะปกติ สาเหตทุี่ทําใหความออนไหวของ Premium ตอฐานะการเงินเพิม่สงูขึน้

26

2.  เมื่อผูใหกูมีความระแวงมากขึ้น
− มีขอมลูเกี่ยวกับผูกูนอย (information asymmetry สูง)

− ม ีcosts ที่ตองจายมากขึ้นในการใหสินเชื่อ เชน screening costs, 
monitoring costs, bankruptcy costs

− ขอเสนอแนะ
ลด credit market imperfections ในโครงสรางเศรษฐกิจ

272727

3.  นัยเชิงนโยบาย

27 282828

มาตรการในการหยุด Adverse Feedback Loop ของตางประเทศ
28

Policy Options
นโยบายการเงนิ
สามารถผอนคลายในอัตราทีม่ากกวา
ปกติ

นโยบายการคลัง
มีบทบาทในการทดแทนและกระตุน
อุปสงคภาคเอกชน

มาตรการเพิ่มเติม
− Troubled Assets Relief Program
− Stress tests

หลักการ
จํากัดผลกระทบยอนกลับ
− ชะลอไมใหเศรษฐกิจทรุดลง
− พยุงฐานะการเงิน

ลดความไมแนนอนเกีย่วกับ
การหดตัวของเศรษฐกจิและ
ฐานะการเงิน
− ลดโอกาสที่ premium จะสูงขึ้นอีก
− กระตุนใหเลิกรีรอที่จะใชจาย 

(wait and see)
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มาตรการลดความเสี่ยง Adverse Feedback Loop ของไทย

หลักการ
จํากัดผลกระทบยอนกลับ
− ชะลอไมใหเศรษฐกิจทรุดลง
− พยุงฐานะการเงิน

ลดความไมแนนอนเกีย่วกับ
การหดตัวของเศรษฐกจิและ
ฐานะการเงิน
− ลดโอกาสที่ premium จะสูงขึ้นอีก
− กระตุนใหเลิกรีรอที่จะใชจาย 

(wait and see)

Policy Options
นโยบายการเงนิ
− อัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ปรับลด
อยางทนัทวงที  (100, 75, 50, 25 bps)

− และคงไว ณ ระดับที่สนับสนุน
การฟนตัวของเศรษฐกิจ

นโยบายการคลัง
− งบประมาณกลางปเพิ่มเติม
และมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ

มาตรการเพิ่มเติม
− การค้ําประกันสินเชื่อ
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สรุป แนวคิดหลักจากงานวิจัยนี้

งานวิจยันี้แสดงปฏสิัมพันธ (Interaction) ระหวางภาคการเงินและเศรษฐกิจจริง 
ผานกลไกของตัวเรงทางการเงิน ที่เนนความเชื่อมโยงกันเปนวงจรระหวาง
(1) ฐานะการเงิน (2) premium ในการกูยืม และ (3) กิจกรรมทางเศรษฐกิจ

ผลของตัวเรงทางการเงินจะยิ่งเพิม่มากขึ้น  หาก premium ในการกูยืม 
sensitive มากขึ้นกับฐานะการเงิน  ซึ่งเกิดขึ้นเมือ่เศรษฐกิจ ...
− อยูในภาวะวกิฤตที่ความไมแนนอนอยูในระดับสงู
− มี credit market imperfections

ตัวเรงทางการเงินสามารถขยายผลกระทบทีม่ีตอวัฏจักรธุรกิจใหรุนแรงและ
ยาวนานขึ้น
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Crisis Resolution
นโยบายการเงิน นโยบายการคลัง และมาตรการอื่นที่จําเปน
ควรตอบสนองตอภาวะเศรษฐกิจการเงินอยางรวดเรว็และมากพอ

Crisis Prevention
ทางการมีบทบาทสําคัญเพื่อลดผลกระทบจากตัวเรงทางการเงิน โดย...
บริหารความเสี่ยงของฐานะทางการเงินของผูกู ไมวาจะเปนภาคธุรกิจ 
ภาคครัวเรอืน สถาบันการเงิน หรือของทางการเอง
จดัการกับโครงสรางเศรษฐกิจการเงิน เพือ่ใหมี credit market imperfections 
เกิดขึ้นนอยที่สุด

สรุป  บทบาทของทางการเพื่อลดความผนัผวนของเศรษฐกิจ
ที่มาจากตวัเรงทางการเงิน


