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สาระส าคญัของการศึกษา 

1. ประเมินข้อจ ากดัในการเข้าถึงแหล่งเงินทุนของภาคเศรษฐกิจ
จริงและผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจ 

2. ตัง้แต่วิกฤตปี 2540 เป็นต้นมา ข้อจ ากดัในการเข้าถึงแหล่ง
เงินทุนของภาคเศรษฐกิจจริงนัน้ลดลง จากนวตักรรมของ
ธนาคารพาณิชย ์การเปล่ียนแปลงด้านกฎเกณฑ ์พฒันาการ
ของระบบการเงินและภาวะเศรษฐกิจ 

3. ความท้าทายในอนาคต คือ การพฒันานวตักรรมทางการเงิน
เพ่ือผ่อนคลายข้อจ ากดัทางการเงิน ภายใต้ภาวะเศรษฐกิจและ
ความต้องการของลกูค้าในบริบทท่ีซบัซ้อนขึ้น 
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สาระส าคญัของการศึกษา 

4. การศึกษาเชิงประจกัษ์ (Empirical study)  
– ใช้ขอ้มูลบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์141 บริษทั ระหว่างปี 

2541-2555  
– ผลการศึกษาพบว่า 

• บริษทัเลก็มีข้อจ ากดัการเงินมากกวา่บริษทัใหญ่ ซ่ึงสะท้อนผา่น
ต้นทุนการกู้ยืมท่ีสูงกวา่ 

• ผลประกอบการมีผลต่อการลดต้นทุนการกู้ยืมของบริษทัเลก็
มากกวา่บริษทัใหญ่  

• Over time ต้นทุนการกู้ยืมของบริษทัเลก็ปรบัลดลงได้มากกว่าจาก
พฒันาการของระบบการเงิน นวตักรรมและการแข่งขนั  

• การลงทุนในสินทรพัยถ์าวรของบริษทัขนาดเลก็ ยงัพึ่งพาแหล่ง
เงินทุนภายในกิจการ   
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สาระส าคญัของการศึกษา ความเหน็เก่ียวกบัการศึกษา 

ส่ิงท่ีเหน็พ้องกบับทวิจยัน้ี 

1. ธรุกิจไทยท่ีมีศกัยภาพต้องการบริการทางการเงินเพื่อสนับสนุนความ
ต้องการไปเติบโตในต่างประเทศในระยะต่อไป 

2. ภาคครวัเรอืนมีการเขา้ถึงบริการทางการเงินเพ่ิมขึน้ 

ประเดน็ในการอภิปรายจากการศึกษาเชิงประจกัษ ์

1. ต้นทุนการกู้ยืมสะท้อนถึงข้อจ ากดัทางการเงินของบริษทัขนาดเลก็
หรอืไม?่ 

2. ผลประกอบการมีผลต่อการลดต้นทุนการกู้ยืมของบริษทัเลก็มากกวา่
เพราะเหตใุด? 

3. แหล่งเงินทุนเพื่อการลงทุนของบริษทัขนาดเลก็มาจากไหน? 
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ประเดน็ในการอภิปรายจากการศึกษาเชิงประจกัษ ์
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2. ความเหน็เก่ียวกบัการศึกษา 

ความเหน็เก่ียวกบัการศึกษา 
ท่ีมา: ธปท.  และค านวณโดยผู้วิจารณ์และทีม 
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ภาคครวัเรอืนเข้าถึงบริการด้านสินเช่ือมากขึน้ 
โดยสถาบนัการเงินเฉพาะกิจของรฐัและสหกรณ์เข้ามามีบทบาทเพ่ิมขึน้ 

2. ความเหน็เก่ียวกบัการศึกษา 
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การเข้าถึงเงินทุนของภาคธรุกิจ: พฒันาการ 

Stage 1: 
Start-up 

Stage 2: 
Teenage 

Stage 3: 
Matured 

Stage 4: 
International 

• ความเส่ียงสูง 
• Cash flow ไม่น่ิง 
• D/E ต า่  
• วงเงินน้อย 
• ดอกเบีย้สงู 
• ต้องมีหลกัประกนั 

• Cash flow น่ิงขึน้ 
• ความเส่ียงลดลง 
• D/E สงูขึน้ 
• วงเงินสงูขึน้ 
• เร่ิมมีอ านาจ 
   ต่อรอง 

• Cash flow ดี 
• บริหารความเส่ียง 
   ได้ดีขึน้ 
• เร่ิมระดมทุนจาก 
   ตลาดหุ้น (IPO) 
• D/E เร่ิมลดลง 

• มีแผนธรุกิจเพ่ือ 
   Smooth cash flow 
• บริหารความเส่ียง 
   เป็นระบบ 
• เร่ิมระดมทุนผา่น 
   หุ้นกู้และตลาดต่าง 
   ประเทศเพ่ิมเติม 
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การเข้าถึงเงินทุนของภาคธรุกิจ:  ตวัช้ีวดัในแต่ละ Phase 

Stage 1: 
Start-up 

Stage 2: 
Teenage 

Stage 3: 
Matured 

Stage 4: 
International 

• อตัราการปฏิเสธ 
   ค าขอสินเช่ือต่อ 
   ค าขอทัง้หมด 
• โอกาสและวงเงินท่ี 
   ได้รบัหากมีหลกั 
   ประกนั/ค า้ประกนั 

• ลกัษณะของบริษทัท่ีได้รบัวงเงินเพ่ิมจาก ธพ. 
• แนวโน้มประเภทสินเช่ือสอดคล้องกบัความต้องการของธรุกิจ 
• ต้นทุนการกู้ยืมของธรุกิจ  ดอกเบี้ยเงินกู้ท่ี ธพ. คิดกบัลกูหน้ีธรุกิจ  
 
 

2. ความเหน็เก่ียวกบัการศึกษา 

ความเหน็เก่ียวกบัการศึกษา 
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ตวัอยา่งอปุสรรคในการได้รบัเงินทุนเพื่อท าธรุกิจ 

2. ความเหน็เก่ียวกบัการศึกษา 

ท่ีมา: Beck, et al (2006  “The determinants of financing obstacles” 

ความเหน็เก่ียวกบัการศึกษา 



15 
สาระส าคญัของการศึกษา 

การเข้าถึงเงินทุนของภาคธรุกิจ:  ตวัอย่างตวัช้ีวดัในแต่ละ Phase 

Stage 1: 
Start-up 

Stage 2: 
Teenage 

Stage 3: 
Matured 

Stage 4: 
International 

• อตัราการปฏิเสธ 
   ค าขอสินเช่ือต่อ 
   ค าขอทัง้หมด 
• โอกาสและวงเงินท่ี 
   ได้รบัหากมีหลกั 
   ประกนั/ค า้ประกนั 

• ลกัษณะของบริษทัท่ีได้รบัวงเงินเพ่ิมจาก ธพ. 
• แนวโน้มประเภทสินเช่ือสอดคล้องกบัความต้องการของธรุกิจ 
• ต้นทุนการกู้ยืมของธรุกิจ  ดอกเบี้ยเงินกู้ท่ี ธพ. คิดกบัลกูหน้ีธรุกิจ  
 
 

การศึกษาเชิงประจกัษ ์

2. ความเหน็เก่ียวกบัการศึกษา 

ความเหน็เก่ียวกบัการศึกษา 
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ข้อสงัเกตด้านลกัษณะของ Regression 

1. ต้นทุนการกู้ยืมอาจไมส่ะท้อนถงึข้อจ ากดัด้านสินเช่ือของบริษทัอย่างชดัเจน 
เน่ืองจากได้มีการกู้ยมืเกิดขึน้แล้ว 

2. ต้นทุนการกู้ยืมท่ีเพ่ิมขึน้อาจสะท้อนมาจาก 

• ลกูหน้ีมีความเส่ียงเพ่ิมขึน้ และ/หรือไม่มีหลกัประกนั  

• บริษทัในภาคธรุกิจ (Industry) ท่ีต่างกนัมีลกัษณะการท าธรุกิจและ
ความเส่ียงต่างกนั ต้นทุนการกู้ยืมไม่เหมอืนกนั 

• ลกัษณะโครงสร้างทางการเงิน/อตัราส่วนทางการเงินอ่ืน  ของบริษทั 

3. Cost of fund ของ ธพ. เป็นตวัแปรท่ีจะส่งผลต่อต้นทุนการกูย้ืมของธรุกิจ 

4. การใช้ดอกเบีย้นโยบาย Control วฏัจกัรเศรษฐกิจอาจให้ผลท่ีแตกต่างจาก
การใช้ GDP growth 

 

2. ความเหน็เก่ียวกบัการศึกษา 

ความเหน็เก่ียวกบัการศึกษา 
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ลกัษณะของผูป้ระกอบการท่ีได้สินเช่ือจาก ธพ. เพ่ิมขึน้แบ่งตามภาคธรุกิจ 

Industry Sector Factors that Increase Credit Limit 
Agricultural and farming (ISIC Code: A) • older firms 

• have collateral 
• more current asset growth 
• high net worth to paid-up capital 
• high utilization rate 

Mining  
(ISIC Code: C) 

• older firms 
• have collateral 
• high cash to asset ratio 
• high sales to asset  asset turnover  
• high utilization rate 

Food production  
(ISIC Code: D15) 

• have high liquidity  quick ratio  
• have high gross profit margin 
• high net worth to paid-up capital 
• high utilization rate 

Construction  
(ISIC Code: F) 

• older firms 
• have collateral 
• high cash to asset ratio 
• high utilization rate 

ท่ีมา: สมัมนาวิชาการ ธปท. ปี 2553 

2. ความเหน็เก่ียวกบัการศึกษา 

ความเหน็เก่ียวกบัการศึกษา 
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ความแตกต่างระหวา่ง Effective borrowing rate ดอกเบี้ยนโยบาย  
และการเติบโตของเศรษฐกิจ 

2. ความเหน็เก่ียวกบัการศึกษา 
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ท่ีมา: ธปท.  และค านวณโดยผู้วิจารณ์และทีม 
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ข้อสงัเกตเก่ียวกบัการแปลผลจาก Regression 

2. ความเหน็เก่ียวกบัการศึกษา 

ความเหน็เก่ียวกบัการศึกษา 

• ค่า Coefficient ท่ีใกล้ศนูยข์อง Coverage ratio สะท้อนว่าความสามารถในการ
ช าระหน้ีไม่มีผลต่อต้นทุนการกู้ยืมในปีถดัมา ซ่ึงอาจเป็นไปได้ว่า ความเส่ียงของ
ลกูหน้ีสะท้อนอยู่ในตวัแปรอ่ืนแล้ว 

• การท่ี Net profit margin มีผลต่อบริษทัขนาดเลก็มากกว่าบริษทัใหญ่ อาจมาจาก
ว่าบริษทัขนาดเลก็มี Net profit margin ท่ีติดลบ 



20 
สาระส าคญัของการศึกษา 

ข้อสงัเกตเก่ียวกบัการแปลผลจาก Regression 

2. ความเหน็เก่ียวกบัการศึกษา 

ความเหน็เก่ียวกบัการศึกษา 

• บริษทัขนาดเลก็อาจมีการ Finance การลงทุนผ่านการกู้ยืมจาก ธพ. ท่ี 
มีต้นทุนถกูลงเมื่อ Net profit margin เพ่ิมขึน้ และอาจไม่ได้พ่ึงพาเงินทุนของ
กิจการ 

• บริษทัขนาดใหญ่อาจมีการลงทุนใน Fixed asset ในระดบัสงูไปแล้ว จึงไม่ได้มี
การเปล่ียนแปลงของการลงทุนตามวฏัจกัรเศรษฐกิจมาก 

 



21 
สาระส าคญัของการศึกษา 

ข้อเสนอแนะ 

1. พิจารณาเพ่ิมเติมถึงตวัแปรท่ีอาจสะท้อน Characteristics ของบริษทั 
ท่ีส่งผลต่อต้นทุนการท าธรุกิจ เช่น Debt to equity ratio หรือ 
อตัราส่วนทางการเงินอ่ืน  

2. ท าการศึกษาเชิงประจกัษ์แยกประเภทธรุกิจของผู้ประกอบการ 

3. พิจารณาถึง Cost of fund ท่ีส่งผลต่อดอกเบีย้เงินกู้ผ่าน Effective 
borrowing rate 

4. พิจารณาเพ่ิมเติมถึงปัจจยัในการ Control วฏัจกัรเศรษฐกิจ 

5. ควรมีการแสดงถึงต้นทุนการท าธรุกิจ Over time ของบริษทัแต่ละกลุ่ม 
เพ่ือให้เหน็แนวโน้มของต้นทุนการท าธรุกิจ 

2. ความเหน็เก่ียวกบัการศึกษา 

ความเหน็เก่ียวกบัการศึกษา 



ภาพรวมการน าเสนอ 

22 

สาระส าคญัของการศึกษา 1 

ความเหน็เก่ียวกบัการศึกษา 2 

มองไปข้างหน้า: การเข้าถึงเงินทุนและรปูแบบการท าธรุกิจของ ธพ. ใน
อนาคต 

3 



3. มองไปข้างหน้า: การท าธรุกิจของ ธพ.  

23 
สาระส าคญัของการศึกษา 

หลงัจากวิกฤตการเงินปี 2551 Traditional banking ได้รบัความนิยมอีกครัง้ 

มองไปข้างหน้า: การท าธุรกิจของ ธพ. ความเหน็เก่ียวกบัการศึกษา 

รปูแบบธุรกิจปี 2551 

รปู
แบ

บธ
รุกิ

จปี
 25

4 
 

รปู
แบ

บธ
รุกิ

จปี
 25

51
 

รปูแบบธุรกิจปี 255  

ท่ีมา: BIS Annual Report 2013/2014 และค านวณโดยผู้วิจารณ์ 

รปูแบบธรุกิจ Traditional banking Lending-Wholesale funding Trading 

Traditional banking 72% 21% 6%

Lending-Wholesale funding 4% 96% 0%

Trading 14% 5% 81%

รปูแบบธรุกิจ Traditional banking Lending-Wholesale funding Trading 

Traditional banking 92% 8% 0%

Lending-Wholesale funding 41% 53% 6%

Trading 25% 10% 65%



3. มองไปข้างหน้า: การท าธรุกิจของ ธพ.  
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สาระส าคญัของการศึกษา 

ตัง้แต่วิกฤตการเงินปี 2540 เป็นต้นมา ระบบ ธพ. ไทยมีลกัษณะเป็น  
Universal banking มากขึน้ 

มองไปข้างหน้า: การท าธุรกิจของ ธพ. 

7%

80%

13%

สัดส่วนสินทรัพย์ของระบบธนาคารพาณิชย์ ณ ธ.ค. 25  

เงินลงทุนและภาระการรับรอง เงินให้สนิเชื่อแก่ลูกหนี้ สินทรพัย์อ่ืน 

15%

65%

20%

สัดส่วนสินทรัพย์ของระบบธนาคารพาณิชย์ ณ มิ.ย. 255 

เงินลงทุนและภาระการรับรอง เงินให้สนิเชื่อแก่ลูกหนี้ สินทรพัย์อ่ืน 

ความเหน็เก่ียวกบัการศึกษา 

ท่ีมา: ธปท.  และค านวณโดยผู้วิจารณ์และทีม 



3. มองไปข้างหน้า: การท าธรุกิจของ ธพ.  

25 
สาระส าคญัของการศึกษา 

การท าธรุกิจในอนาคตของ ธพ. มีความท้าทายจากภาวะแวดล้อมท่ีเปล่ียนไป 

มองไปข้างหน้า: การท าธุรกิจของ ธพ. ความเหน็เก่ียวกบัการศึกษา 

ธพ. 

การแข่งขนั
จากผู้เล่น 
ในตลาด 

เกณฑก์าร
ก ากบัดแูล 

การแข่งขนั
ด้านแหล่ง
เงินทุน 

ตอบโจทย์ 
ความต้องการ
ของลูกค้า 

เข้าถงึมากขึน้? 
รปูแบบการเข้าถงึ? 
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Q&A 


