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บทคัดย่อ 

งานวิจัยนี้มุ่งศึกษาว่าสหกรณ์ออมทรัพย์ของประเทศไทยมีพฤติกรรมรับความเสี่ยงมากขึ้นหรือไม่ เมื่อมีการใช้นโยบายอัตราดอกเบี้ย
ต่่าต่อเนื่องเป็นเวลานาน โดยให้พฤติกรรมความเสี่ยงของสหกรณ์ถูกอธิบายด้วยตัวแปรต่าง ๆ จากงบการเงินของสหกรณ์ที่เป็นลักษณะเฉพาะ
ของสหกรณ์ เช่น เงินฝาก เงินปล่อยกู้ เงินลงทุน ทุน สภาพคล่อง ที่เป็นสัดส่วนต่อสินทรัพย์ ต้นทุนต่อรายได้ ตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค ตัวแปร
หุ่นส่าหรับลักษณะของสหกรณ์ เช่น ขนาดของสหกรณ์และอัตราดอกเบี้ยต่่า (low rate) ตลอดจนตัวแปรอิทธิพลร่วม (interaction variables) 
ระหว่างตัวแปรหุ่นและตัวแปรลักษณะเฉพาะ เช่น ขนาดกับตัวแปรลักษณะเฉพาะ เป็นต้น งานศึกษานี้ใช้ข้อมูลรายสหกรณ์จากกรมตรวจสอบ
บัญชีในช่วง ค.ศ. 2008-2017 ข้อมูลตัวแปรเศรษฐศาสตร์มหภาคอื่น  ๆน่ามาจากฐานข้อมูล CEIC และธนาคารแห่งประเทศไทย วิธีการศึกษาที่
ใช้ในงานวิจัยนี้มี 2 วิธี คือ fixed effects model และ quantile regression ผลการศึกษาพบว่าสหกรณ์ออมทรัพย์อาจมีพฤติกรรมรับความ
เสี่ยงเพ่ิมเมื่ออัตราดอกเบี้ยอยู่ในระดับต่่าต่อเนื่องเป็นเวลานาน ซึ่งตัวแปรวัดความเสี่ยงในงานศึกษานี้คือ Z-Score และ Leverage ในช่วงที่มี
อัตราดอกเบี้ยต่่าสมาชิกสหกรณ์ออมทรัพย์จะออมเงินในรูปของหุ้นแทนเงินฝาก เพราะผลตอบแทนจากหุ้นสูงกว่าดอกเบี้ยเงินฝาก ผลคือ
สหกรณ์ได้รับเงินทุนที่ดูราวกับว่าไม่มีต้นทุนไว้ปล่อยกู้และลงทุนเพ่ิม ต้นทุนที่ต่่าและรายได้ดอกเบี้ยที่ลดลง ในช่วงที่ดอกเบี้ยต่่าเป็นเวลานาน
ต่อเนื่องนี้ส่งผลให้ความเสี่ยงในการด่าเนินกิจการสูงขึ้น สหกรณ์ขนาดใหญ่กว่ามีผลกระทบด้านทุน (equity) ที่ลดความเสี่ยงได้มากกว่าเมื่อ
เทียบกับสหกรณ์ขนาดเล็ก สหกรณ์ขนาดใหญ่กว่าจึงอาจมีความได้เปรียบทางด้านต้นทุน ภาครัฐจึงสามารถใช้การควบรวมกิจการระหว่าง
สหกรณ์ขนาดใหญ่กับสหกรณ์ขนาดเล็กที่มีประสิทธิภาพต่่าเป็นตัวเพ่ิมเสถียรภาพให้ระบบสหกรณ์ แต่เนื่องจากขนาดของสหกรณ์อาจกระตุ้น
ให้เกิดการยักยอกทรัพย์ของสหกรณ์ออมทรัพย์ได้ ภาครัฐจึงควรลดโอกาสการยักยอกทรัพย์ในสหกรณ์ด้วยการเพ่ิมโทษทางอาญาให้เป็น
เช่นเดียวกันกับกรณีธนาคารพาณิชย์ 
ค่าส่าคัญ: 1) สหกรณ์ออมทรัพย์ 2) อัตราดอกเบี้ยต่่าต่อเนื่อง 3) ความเสี่ยง 4) Z-Score 5) การควบรวมกิจการ 
 

Abstract 
This paper examined the risk-taking behavior channel of Thrift and Credit Cooperatives (TCCs) of Thailand under 

prolonged low interest rates. In this study, TCC risk behavior is explained by variables from TCC financial statements: such as 
deposit ratio, loan ratio, investment ratio equity ratio and liquidity ratio; macroeconomic variables:  such as GDP growth, 
inflation; dummy variables for TCC characteristics such as size; and policy environment: such as policy rate low rate in dummy 
variable form; including interaction terms between size and characteristics: such as low rate and characteristic variables. One-
period lagged characteristic variables were used to avoid heterogeneity problem. This study used firm level data from the 
Cooperative Auditing Department of Thailand from 2008-2017. Other macroeconomic data were from CEIC database and 
Bank of Thailand. Methods employed included fixed effects model and quantile regression. The study results were that 
under prolonged low interest rates, TCCs may take more risk, of which this study emphasized two risk proxies:  Z-Score and 
leverage ratio. During low interest rates time, TCC members would save money in form of equity instead of deposits as equity 
paid dividend higher than deposit interest rates. As a result, TCCs had seemingly costless fund to lend and invest. Low cost 
and low interest income under prolonged low interest rates may contribute to higher risk captured by Z-Score. Furthermore, 
larger TCCs may also had higher negative impact of equity on risk, relative to smaller size TCCs.  Being able to acquire more 
equity during prolonged low interest rate time, Larger TCCs may have a cost advantage and, therefore, merging between 
large TCC and small TCC could improve TCC stability.  However, merging creates a larger size of TCC which stimulates 
misappropriation in TCC. To reduce the chance of misappropriation in TCCs, criminal penalty should be escalated to the 
same level as in the case of commercial banks. 
Keywords: 1) Thrift and Credit Cooperatives 2) Low interest rates 3) Risk 4) Z-Score 5) Merging
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บทน่า (Introduction) 
ส หก ร ณ์ อ อม ท รั พ ย์  ( Thrift and Credit 

Cooperatives: TCCs) เป็นสถาบันการเงินที่ไม่ใช่
ธนาคารพาณิชย์ที่สมาชิกรวมกลุ่มกันด้วยความสมัคร
ใจ มีหน้าที่หลักคือส่งเสริมการออมของสมาชิก  
และให้ความช่วยเหลือด้านเงินกู้แก่สมาชิก  ในปี  
ค .ศ.2008 สหกรณ์ออมทรัพย์ ในประเทศไทยมี
ทรัพย์สินทั้งสิ้น 8.3 แสนล้านบาท ในปี ค.ศ.2018 
สหกรณ์ออมทรัพย์ในประเทศไทยมีทรัพย์สินทั้งสิ้น 
2.6 ล้ านล้ านบาท ซึ่ ง เท่ ากับ อัตราการ เติบ โต 
12 เปอร์เซ็นต์ต่อปี โดยที่เกือบ 80 เปอร์เซ็นต์ของ
การเติบโตในทรัพย์สินอยู่ในรูปของการเติบโตในส่วน
ของการปล่อยกู้และการยืม มูลค่าการปล่อยกู้และการ
ยืมนี้โตจาก 6.8 แสนล้านบาทในปี ค.ศ.2008 เพิ่มขึ้น
เป็น 2.0 ล้านล้านบาทในปี ค.ศ.2018 ซึ่งคิดเป็น  
13 เปอร์เซ็นต์ของการให้กู้ในระบบธนาคารพาณิชย์ 
การเติบโตที่รวดเร็วน่าไปสู่ความกังวลอย่างมากว่า
ระบบสหกรณ์จะเป็นจุดเริ่มต้นของความผันผวนใน
สถาบันการเงินของประเทศไทยดังที่เกิดกับธนาคาร
พาณิชย์ในปี ค.ศ.1997 จนเกิดเป็นวิกฤตเศรษฐกิจ 
ความกังวลนี้น่าไปสู่การปรับกฎหมายพระราชบัญญัติ
สหกรณ์ออมทรัพย์ ปี พ.ศ.2562 ที่เพิ่มความเข้มงวด
ต่อการด่า เนินกิจการของสหกรณ์ที่ มีสินทรัพย์ 
ขนาดใหญ่ 

ปัจจุบัน  ได้ เกิดสภาวะอัตราดอกเบี้ ยต่่ า
ต่อเนื่องเป็นระยะเวลานาน ซึ่งสภาวะการณ์นี้เกิดจาก
การที่ ธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกา 
ประเทศญี่ปุ่น และกลุ่มประเทศยุ โรปได้ด่าเนิน
นโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย ( Expansionary 
Monetary Policy) เพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจพร้อมกันจน
ท่าให้เกิดสภาพคล่องที่ท่าให้อัตราดอกเบี้ยลดลงไปสู่
ระดับที่ต่่ามาก หลังจากการด่าเนินนโยบายลดอัตรา
ดอกเบี้ย ผลลัพธ์ที่ได้กลับไม่ได้เป็นตามที่ตั้งเป้าหมาย
ไว้จึงต้องใช้นโยบายการเงินแบบผ่อนคลายนี้ เป็น
เวลานานต่อกันหลายปี นโยบายดอกเบี้ยต่่านี้ท่าให้
ประเทศเล็กอย่างประเทศไทยต้องปรับนโยบาย
การเงินด้วยการลดอัตราดอกเบี้ยตามประเทศใหญ่ที่
ใช้นโยบายการเงินกระตุ้นเศรษฐกิจ เพื่อควบคุม
กระแสเงินทุนไหลเข้า อัตราดอกเบี้ยที่ลดลงมาอยู่ใน
ระดับต่่านี้ส่งผลถึงการด่าเนินกิจการของสถาบัน

การเงินทั่วไป รวมถึงสหกรณ์ออมทรัพย์ที่มีพฤติกรรม
ต้องการแสวงหาผลตอบแทน (Search for Yield) 
สูงสุด ซึ่งอาจท่าให้สหกรณ์ออมทรัพย์ทั้งระบบต้องรับ
ความเสี่ยงเพิ่มขึ้นเพื่อรักษาหรือเพิ่มระดับรายได้  
งานศึกษาจ่านวนมากได้ชี้ให้เห็นถึงช่องทางการส่งต่อ
ของนโยบายการเงินในด้านพฤติกรรมการรับความ
เสี่ยงที่ เพิ่มสูงขึ้นของสถาบันการเงินในกลุ่มของ
ธนาคารพาณิชย์ และธนาคารสหกรณ์ (บางประเทศมี
กฎหมายก่าหนดให้สหกรณ์จัดอยู่ในกลุ่มเดียวกับ
ธนาคารพาณิชย์) ในขณะที่ Weistroffer (2013) ได้
อธิบายว่าการที่ดอกเบี้ยลดต่่าลง ไม่ท่าให้ความเสี่ยง
เพิ่มขึ้นในธนาคารสหกรณ์ของประเทศญี่ปุ่น ทั้งนี้
เพราะธนาคารสหกรณ์น่าเงินไปลงทุนในพันธบัตร
รัฐบาล แต่ความเสี่ยงเชิงระบบจะเกิดขึ้นในช่วงอัตรา
ดอกเบี้ยปรับตัวสูงขึ้น งานศึกษานี้ต้องการศึกษาว่า
สหกรณ์ออมทรัพย์ของประเทศไทยภายใต้สภาวะ
แวดล้อมอัตราดอกเบี้ยต่่าอย่างต่อเนื่องจะมีพฤติกรรม
รับความเสี่ยงเพิ่มขึ้นหรือไม่ โดยจะทดสอบตัวแปรวัด
ความเสี่ยง 4 ประเภท ได้แก่ Leverage ratio, NPL 
to Total Loan, Loan Loss Provision to Total Loan 
และ Z-Score โดยที่ค่า Z-Score ที่สูงขึ้น แสดงถึง
การที่สถาบันการเงินด่ารงเงินทุนเพิ่มขึ้นหรือมี
ทรัพย์สินมากขึ้นเมื่อเทียบกับความแปรปรวนใน
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อันแสดงถึงความเสี่ยงที่จะ
เกิดการล้มละลายน้อยลง จึงมีความเสี่ยงที่ลดลงนั่นเอง  
งานศึ กษานี้ ใช้ ปั จจั ยก่ าหนดพฤติ กรรมการรั บ 
ความเสี่ยงที่ส่าคัญ ๆ เช่น ทุน (Equity) การลงทุน 
(Investment) เงินฝาก (Deposit) รายได้ดอกเบี้ ย 
(Interest Income) รายได้ที่ไม่ใช่ดอกเบี้ย (Noninterest 
Income) สภาพคล่อง (Liquidity) ขนาดของสหกรณ์ 
(Size)  โดยตัวแปรที่ใช้วัดความสัมพันธ์ที่เคลื่อนไหวตาม
เวลาคือตัวแปรอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Policy Rate) 
และตัวแปรหุ่นส่าหรับอัตราดอกเบี้ยต่่าต่อเนื่อง (Low 
Rate) รวมถึงตัวแปรเศรษฐศาสตร์มหภาค เป็นต้น  
ง านศึ กษานี้ ใ ช้ แบบจ่ าลอง  Fixed Effects และ 
Quantile Regression และมีการน่าเสนอข้อเสนอแนะ
เชิงนโยบายในช่วงท้าย 
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การทบทวนวรรณกรรม (Literature Review) 
งานศึกษาจ่านวนมากที่ศึกษาเรื่องความเสี่ยง

และผลกระทบพบว่าความเสี่ยงส่งผลต่อเสถียรภาพ
และความเปราะบางระบบการเงิน ช่วงหลายปี 
ที่ผ่านมามีผู้ศึกษาหลายท่านสนใจศึกษาถึงพฤติกรรม
ความเสี่ยงและปัจจัยก่าหนดของสถาบันการเงินทั้งที่
เป็นธนาคารและไม่ใช่ธนาคาร เนื่องจากสถาบัน
การเงินเหล่านี้มีกลไกส่าคัญในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจ
และระบบการเงิน ส่วนต่อไปนี้เน้นที่พฤติกรรมความ
เสี่ยงและปัจจัยก่าหนดในกลุ่มธนาคารสหกรณ์ 

Hesse & Cihák (2007) รวบรวมข้อมูลงบดุล
ของสถาบันการเงิน  จ่ า นวน 16 ,577 สถาบัน 
ประกอบด้วย ธนาคารพาณิชย์ 11,090 แห่ง ธนาคาร
สหกรณ์  (Cooperative Banks)  3,072 แห่ง  และ
ธนาคารเพื่อการออม (Savings Banks)  2,415 แห่ง 
จาก 29 ประเทศที่อยู่ ในกลุ่ม OECD ในช่วงเวลา  
ค.ศ.1994-2004 จากฐานข้อมูล Bankscope Data 
เพื่อศึกษาบทบาทของธนาคารสหกรณ์ต่อเสถียรภาพ
ของระบบการเงิน โดยใช้ค่า Z-Score เป็นตัวแปรวัด
พฤติกรรมความเสี่ ยง และศึกษาปัจจัยก่าหนด 
ความเสี่ยงที่แต่ละธนาคารสหกรณ์เผชิญ นักวิจัยทั้ง
สองใช้ fixed effects panel models และquantile 
regressions โดยให้ตัวแปร Z-Score เป็นตัวแปรตาม 
ที่ ถูกอธิบายโดย 1) ลักษณะเฉพาะของธนาคาร 
ประกอบด้วยสินทรัพย์  (Assets) สั ดส่ วนหนี้ ต่ อ
สินทรัพย์ (Loans to Assets) สัดส่วนต้นทุนต่อรายได้ 
(Cost-to-Income Ratio) และ ความหลากหลายของ
รายได้ (Income Diversity) 2) ลักษณะเฉพาะของ
อุตสาหกรรมธนาคาร ซึ่งสะท้อนจากดัชนีวัดการกระจุก
ตัว (Herfindahl Hirschman Index: HHI) และส่วน
แบ่งตลาด (market share) 3) ตัวแปรหุ่น (Dummy 
Variable) ประกอบด้วย ประเภทของธนาคาร ดันชีการ
จัดการ (Governance Indicator) ประเทศ (Country) 
และ ปี (Year) 4) ตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค ประกอบด้วย
การเติบโตทางรายได้ประชาชาติ (GDP Growth) เงิน
เฟ้อ (Inflation) อัตราดอกเบี้ยระยะยาว (Long-Term 
Interest Rate) และการแข็งค่าของอัตราแลกเปลี่ยน 
(Exchange Rate Appreciation) และส่วนสุดท้าย คือ
ตัวแปรวัดอิทธิพลร่วม (Interaction-Term) ระหว่าง
ส่วนแบ่งของธนาคารสหกรณ์ (Share of Cooperative 

Banks) และตัวแปรหุ่นของธนาคารประเภทอ่ืน เช่น 
ธนาคารพาณิชย์ เป็นต้น เพื่อวัดอิทธิพลของส่วนแบ่ง
ของธนาคารสหกรณ์ ต่ อ ธนาคารประ เภท อ่ืน  
ผลการศึกษาพบว่าธนาคารสหกรณ์ (Cooperative 
Banks) มีความเสี่ยงต่่ากว่า (มีค่า Z-Scores มากกว่า) 
ธนาคารพาณิชย์ และธนาคารเพื่อการออม เนื่องจาก
ธนาคารพาณิชย์ลงทุนในกิจกรรมที่มีความเสี่ยงมากกว่า 
(Riskier Activities)  เช่ น  การปล่ อยกู้ ใ ห้ ธุ รกิ จ ใน
ต่างประเทศที่ท่าให้ต้องเพิ่มความระมัดระวังเรื่องการ
ตรวจสอบผู้ขอกู้ ต้นทุนจึงเพิ่มขึ้น ซึ่งสะท้อนถึงความ 
ไม่มีประสิทธิภาพของธนาคารพาณิชย์ นอกจากนี้
ธนาคารสหกรณ์มีค่าความผันผวนในรายได้ต่่า แม้ว่า
ธนาคารสหกรณ์จะมีความสามารถน้อยในการระดมทุน
ในช่วงเศรษฐกิจตกต่่าเมื่อเทียบกับธนาคารพาณิชย์   
แต่อาจเป็นเพราะในช่วงเวลาปกติ ธนาคารสหกรณ์
ส่งผ่านรายรับส่วนเกินไปให้ลูกค้าแต่สามารถรักษา
ส่วนเกินไว้ได้ในช่วงเศรษฐกิจตกต่่า ท่าให้ Z-Score 
ของธนาคารสหกรณ์สูงกว่าของธนาคารประเภทอ่ืน  
ซึ่งสะท้อนให้เห็นว่า ธนาคารสหกรณ์มีเสถียรภาพสูงใน
ระบบสถาบันการเงิน เนื่องจากค่า Z-Score ในระดับสูง
สะท้อนถึงความน่าจะเป็นที่จะล้มละลายต่่า และความ
ผันผวนในโครงสร้างทุน (Volatility of Capitalization) 
ต่่า นอกจากนี้ในช่วงเวลาที่ท่าการศึกษามีการด่าเนิน
นโยบายการเงินแบบผ่อนคลายบางส่วน ความเสี่ยงของ
ธนาคารสหกรณ์ลดลง 

Cecchetti, Mancini-Griffoli, & Narita (2017) 
เก็บรวบรวมข้อมูลสถาบันการเงิน 1000 แห่ง ทั้งที่
เป็นธนาคาร และ ไม่ใช่ธนาคาร ประกอบด้วยบริษัท
ประกัน (Insurance Companies) ธนาคารเพื่อการ
ลงทุน (iInvestment Banks) บริษัทจัดการสินทรัพย์ 
(Asset Managers) บริษัทอสังหาริมทรัพย์ (Real 
Estates) และสถาบันการเงินอ่ืน ๆ เช่น ธนาคาร
สหกรณ์ จาก 22 ประเทศ ประกอบด้วย 19 ระบบ
เศรษฐกิจที่พัฒนาแล้ว เช่น Brazil Mexico และ 
South Africa โดยฐานข้อมูลคือ Datastream และ 
Worldscope ช่วง เวลาศึกษาเป็นช่วงที่ สหรัฐได้
ด่า เนินนโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย ตั้ งแต่ปี   
ค.ศ.1998 ไตรมาส 1-2014 ไตรมาส 4 เพื่อศึกษา 
ผลกระทบของระดับอัตราดอกเบี้ยต่่าเป็นนระยะ
เวลานานต่อพฤติกรรมความเสี่ยงของสถาบันการเงิน 
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โดยวิ เคราะห์ผ่านการค่านวนสัดส่วนการก่อหนี้  
(Leverage Ratio) และใช้การวิเคราะห์เชิงสมการ
ถดถอย (Regression Analysis) ประมาณสมการที่
สะท้อนความเปราะบางของสถาบันการเงิน โดยให้ตัว
แปรการก่อหนี้เป็นตัวแปรตามที่ถูกอธิบายโดยตัวแปร
อิสระ ดังต่อไปนี้ 1) จ่านวนไตรมาสที่อัตราดอกเบี้ยต่า่
ต่อเนื่องในประเทศตัวอย่าง 2) ตัวแปรเศรษฐศาสตร์
มหภาค อันประกอบด้วยอัตราการเติบโตในรายได้
ประชาชาติแท้จริง การเติบโตในดัชนีหลักทรัพย์ ดัชนี
ค ว า มผั น ผ วน  ( Volatility Index)  อั น ดั บ คว าม
น่าเชื่อถือของพันธบัตร (Sovereign Bond Rating) 
ผลการศึกษาพบว่า ทั้งสถาบันการเงินที่เป็นธนาคาร
และไม่ใช่ธนาคารในแต่ละประเทศมีการก่อหนี้เพิ่มขึ้น
เมื่อระดับอัตราดอกเบี้ยที่คงตัวในระดับต่่าต่อเนื่อง
เป็นระยะเวลานาน โดยเฉพาะประเทศที่ไม่ใช่ประเทศ
สหรัฐอเมริกา และยังพบหลักฐานที่อาจสรุปได้ว่า
สถาบันการเงินที่เป็นธนาคารและไม่ใช่ธนาคารมี
พฤติกรรมเสี่ยงเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะสถาบันการเงินที่อยู่
นอกประเทศสหรัฐอเมริกาก็มีการรับความเสี่ยง
เพิ่มขึ้น ผลการศึกษายังพบอีกว่า สถาบันการเงินจะมี
พฤติกรรมเสี่ยงมากขึ้นเมื่อมีการใช้นโยบายการเงิน
แบบผ่อนคลายต่อเนื่องและความสัมพันธ์อยู่ ใน
รูปแบบที่ไม่ใช่เส้นตรง (Non-Linear) กล่าวคือ ทุก
ระดับอัตราดอกเบี้ยที่ลดลง ระดับการรับความเสี่ยง
ของสถาบันการเงินจะเพิ่มข้ึนในสัดส่วนที่มากข้ึน    

Weistroffer (2013) ได้ท่าการศึกษาการด่าเนิน
กิจการของธนาคารญี่ปุ่น อันประกอบด้วยธนาคาร
พาณิชย์ขนาดใหญ่  (City Bank) ธนาคารสินเชื่ อ 
ระยะยาว (Long-Term Credit Bank) ธนาคารบริหาร
สินทรัพย์ (trust bank) ธนาคารท้องถิ่น (Regional 
Bank) and ธนาคารสหกรณ์  (Cooperative Bank: 
Shinkin & Credit Union) ในช่วงระยะเวลาที่ประเทศ
ญี่ปุ่นมีการคงระดับอัตราดอกเบี้ยอยู่ในระดับต่่าเป็น
ระยะเวลามากกว่า 15 ปี งานศึกษานี้ได้ศึกษาโดย 
ใช้กราฟสนับสนุนประเด็นต่าง ๆ และมีการเก็บรวบรวม
หลักฐานในงานศึกษาอ่ืน ๆ ที่สอดคล้อง จากการศึกษา
พบว่าธนาคารญี่ปุ่น (Japanese Banks) มีการขยายการ
ลงทุนในตราสารหนี้เพิ่มขึ้น โดยมีการลงทุนในพันธบัตร
รัฐบาล (Domestic Government Bonds) มากกว่า 
หุ้นกู้ (Corporate Bonds) ในขณะที่อัตราการเติบโต

ของสินเชื่อลดลง และในส่วนของการด่าเนินงานของ
ธนาคารญี่ปุ่น ได้มีการเปลี่ยนแปลงกิจกรรมบางส่วน
ไปสู่ธุรกิจที่มีความเสี่ยงมากขึ้น เช่น การร่วมทุนและ
การให้สินเชื่อกับธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็ก (Small 
and Medium Enterprises: SME) การออกไปร่วมทุน
กับต่างประเทศหรือพัฒนาแหล่งรายได้ใหม่ ๆ ใน
ประเทศตลาดเกิดใหม่ เป็นต้น ทั้งนี้อัตราดอกเบี้ยต่่า 
ไม่ท่าให้ธนาคารทั้งในส่วนผู้ให้กู้และผู้ยืมมีพฤติกรรม
เสี่ยงสูงขึ้น ความจ่าเป็นในการจ่ากัดสินเชื่อไม่ก่อให้เกิด
รายได้ท่าให้ธนาคารต้องควบคุมการปล่อยสินเชื่อ และ
น่าเงินไปลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล แต่การถือพันธบัตร
รัฐบาล และการปล่อยกู้ในต่างประเทศในสัดส่วนที่สูงก็
มีความเสี่ยงเกิดขึ้น อัตราดอกเบี้ยที่ต่่ามาก ๆ ท่าให้
ธนาคารญี่ปุ่นต้องพัฒนาความสามารถในการหารายได้
ที่ไม่สร้างความเสี่ยงให้กับระบบธนาคารของประเทศ
ญี่ปุ่นโดยรวม แต่ด้วยการแลกมาซึ่งความเสี่ยงเชิงระบบ
ในปัจจุบันที่เกิดจากการที่ธนาคารญี่ปุ่นถือพันธบัตร
รัฐบาลเป็นสัดส่วนที่สูงเมื่อเทียบกับกองสินทรัพย์ที่มี 
คือเมื่อมีการปรับอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น ราคาของ
พันธบัตรและมูลค่าสินทรัพย์จะลดลง 

Deelchand & Padgett (2010) ศึกษาปัจจัย
ก่าหนดพฤติกรรมรับความเสี่ยงของธนาคารสหกรณ์ 
ของประเทศญี่ปุ่น ที่ประกอบด้วย Shinkin and Credit 
Cooperatives Banks โ ด ย น่ า ข้ อ มู ล ง บ ดุ ล แ ล ะ 
บัญชีรายได้ของธนาคารสหกรณ์จ่านวน 263 แห่งจาก  
the Fitch IBCA Bankscope Database ใ น ช่ ว ง ปี   
ค .ศ .2003–2006 ซึ่ ง เป็ นช่ วงที่ ดอกเบี้ ยนโยบาย 
ในประเทศสหรัฐอเมริกาก่าลังปรับตัวสูงขึ้น มาศึกษา
ความสัมพันธ์ของความเสี่ยง ทุน และความไม่มี
ประสิทธิภาพด้านต้นทุนผ่ าน  Two Stage Least 
Squares Model และ Feffects Model เพื่อวิเคราะห์
สาเหตุและปัจจัยที่ก่าหนดพฤติกรรมการรับความเสี่ยง
ของธนาคารสหกรณ์ของประเทศญี่ปุ่น โดยใช้สัดส่วน
เงินส่ารองเผื่อหนี้สงสัยจะสูญต่อสินทรัพย์รวม (Loan-
Loss Reserves to Total Assets) เป็นตัวแทนความ
เสี่ยง และตัวแปรตามถูกก่าหนดโดยตัวแปรอิสระ 
หลายตัวแปร ประกอบด้วยกลุ่มตัวแปรในงบดุลของ
กิจการธนาคารที่ใช้ใน Hesse & Cihák (2007) และ 
ตัวแปรความไม่มีประสิทธิภาพด้านต้นทุนรายธนาคาร 
( Individual bank Cost Inefficiency) ผลการศึกษา
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พบว่า ตัวแปรทุนและความไม่มีประสิทธิภาพด้าน
ต้นทุนส่งผลต่อพฤติกรรมรับความเสี่ยงของธนาคาร
สหกรณ์อย่างมีนัยส่าคัญ ตัวแปรทุนและพฤติกรรมการ
รับความเสี่ยงของธนาคารสหกรณ์ญี่ปุ่นมีความสัมพันธ์
ทางลบระหว่างกัน กล่าวคือ หากธนาคารสหกรณ์มีทุน
น้อย จะมีพฤติกรรมเสี่ยงมากข้ึน ส่วนธนาคารสหกรณ์ 
ที่ยิ่งไม่มีประสิทธิภาพในเรื่องต้นทุนสูงมากจะเสี่ยง 
ต่อการมีพฤติกรรมเสี่ยงมากขึ้น เนื่องจากมีปัญหา
เกี่ ยวกับคุณธรรมวิบัติ  (Moral Hazard)  เข้ ามา
เกี่ ยวข้อง และธนาคารสหกรณ์ขนาดใหญ่จะมี
พฤติกรรมเสี่ยงมากกว่าธนาคารสหกรณ์ขนาดเล็ก แต่
อย่างไรก็ตาม ธนาคารสหกรณ์ยังมีพฤติกรรมเสี่ยง
น้อยกว่าธนาคารพาณิชย์ เนื่องจากธนาคารพาณิชย์มี
แรงจูงใจมากกว่าที่จะแสวงหาผลประโยชน์สูงสุด
ให้กับผู้ถือหุ้น งานศึกษานี้ยังไม่ครอบคลุมพฤติกรรม
ความเสี่ยงในกรณีที่มีการใช้นโยบายการเงินแบบผ่อน
คลายอย่ า งต่อ เนื่ อง เป็น เวลานาน นอกจากนี้  
Deelchand & Padgett (2009) ยังได้พบว่าธนาคาร
สหกรณ์ขนาดใหญ่กว่าในประเทศญี่ปุ่นมีความ
เสียเปรียบทางด้านต้นทุน (Cost Disadvantage) เมื่อ
เทียบกับธนาคารสหกรณ์ขนาดเล็ก 

Delis & Kouretas (2010) เก็บรวบรวมข้อมูล
รายไตรมาสของสถาบันการเงิน ที่ประกอบด้วย
ธนาคารพาณิชย์ ธนาคารเพื่อการออม ธนาคาร
สหกรณ์ และบริษัทที่ถือหุ้นเพื่อควบคุมธนาคาร 
จ่านวน 3628 แห่ง ใน 16 ประเทศในภูมิภาคยุโรป 
ช่ ว ง เ ว ล า  ค . ศ . 2001– 2008 จ า ก ฐ า น ข้ อ มู ล 
Bankscope เพื่อศึกษาพฤติกรรมเสี่ยงของสถาบัน
การเงิน ผ่านการศึกษาความสัมพันธ์ของอัตรา
ดอกเบี้ยและพฤติกรรมรับความเสี่ยงของธนาคาร โดย
ก่าหนดให้สัดส่วนสินทรัพย์เสี่ยงต่อสินทรัพย์รวม (ซึ่ง
สินทรัพย์เสี่ยงประกอบด้วยสินทรัพย์รวมหักเงินสด 
ตราสารหนี้รัฐบาลที่มูลค่าตลาด และสินเชื่ อที่ไม่
ก่อให้เกิดรายได้ และตัวแปรสัดส่วนสินเชื่อที่ไม่
ก่อให้เกิดรายได้ต่อสินเชื่อรวม) เป็นตัวแปรที่ประมาณ
พฤติกรรมเสี่ยงของสถาบันการเงิน  ซึ่งเป็นตัวแปร
ตาม และถูกก่าหนดโดยตัวแปรอิสระ ดังนี้  1) อัตรา
ดอกเบี้ย 2) ลักษณะธนาคารประกอบด้วยทุนที่แสดง
ค ว า ม เ ป็ น เ จ้ า ข อ งต่ อ สิ นท รั พ ย์ ร ว ม  ค ว า มมี
ประสิทธิภาพ วัดด้วยสัดส่วนรายรับรวมต่อค่าใช้จ่าย

รวม และขนาดของธนาคาร 3) เงื่อนไขเศรษฐศาสตร์
มหภาค: อัตราการเติบโตของรายได้ประชาชาติ 
สัดส่วนสินเชื่อภายในต่อรายได้ประชาชาติ และการ
กระจุกตัวของอุตสาหกรรมธนาคาร (HHI) จากผล
การศึกษาพบว่า ในสภาวะอัตราดอกเบี้ยอยู่ในระดับ
ต่่าแต่ไม่ต่อเนื่อง สถาบันการเงินจะมีสัดส่วนสินทรัพย์
เสี่ยงต่อสินทรัพย์รวมเพิ่มขึ้น 

การทบทวนงานศึกษาเหล่านี้ได้ชี้ให้เห็นถึง
พฤติกรรมรับความเสี่ยงที่แตกต่างกันระหว่างธนาคาร
สหกรณ์ด้วยกันเอง และที่แตกต่างจากธนาคาร
พาณิชย์ เมื่อมีการใช้นโยบายอัตราดอกเบี้ยต่่าแบบไม่
ต่อเนื่อง งานศึกษาหลายงาน  (Delis & Kouretas 
( 2010) , Cecchetti, Mancini- Griffoli, & Narita 
(2017)) พบว่าพฤติกรรมความเสี่ยงของธนาคาร
สหกรณ์จะเพิ่มขึ้น สาเหตุของพฤติกรรมความเสี่ยงที่
เพิ่มขึ้นมาจากความพยายามรักษาระดับรายได้ในช่วง
น โยบาย อัตราดอกเบี้ ยต่่ า  โดย  Deelchand & 
Padgett (2010) พบว่าธนาคารสหกรณ์ขนาดใหญ่มี
พฤติกรรมเสี่ยงมากว่าธนาคารสหกรณ์ขนาดเล็ก ทั้ง ๆ 
ที่ ไม่มีความได้เปรียบทางด้านต้นทุนเมื่อเทียบกับ
ธนาคารสหกรณ์ขนาดเล็ก แต่งานศึกษาที่ผ่านมาไม่ได้
พิจารณาพฤติกรรมรับความเสี่ยงภายใต้นโยบายอัตรา
ดอกเบี้ยต่่าต่อเนื่อง ซึ่งเป็นจุดสนใจของงานศึกษานี้  
การเพิ่มตัวแปรหุ่นดอกเบี้ยต่่าและตัวแปรอิทธิพลร่วม
ของตัวแปรหุ่นดอกเบี้ยต่่ากับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ เข้า
ในสมการของ Hesse & Cihák (2007) จะท่าให้งาน
ศึกษานี้ครอบคลุมประเด็นที่ต้องการศึกษาตาม
วัตถุประสงค์ 

 
วิธีด่าเนินการ (Methods) 

1 ข้อมูล 
งานศึกษานี้เก็บรวบรวมข้อมูลงบการเงินของ

สหกรณ์ออมทรัพย์ ในประเทศไทย จ่านวน 967 แห่ง 
(Yearly Balanced Panel Dataset) จากกรมตรวจ
บัญชีสหกรณ์ ช่วงเวลา ค.ศ.2008-2017 เพื่อศึกษา
การด่ารงอยู่ของ Risk-Taking Channel ในสหกรณ์
ออมทรัพย์ รวมถึงศึกษาการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรม
เสี่ยงของสหกรณ์ออมทรัพย์ ภายใต้สภาวะอัตรา
ดอกเบี้ ยต่่ า เป็นระยะวลานาน นอกจากข้อมูล 
งบการเงินของสหกรณ์ออมทรัพย์แล้ว ข้อมูลอ่ืน ๆ 
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เช่น  ข้อมูล เศรษฐกิจมหภาค เก็บรวบรวมจาก
ฐานข้อมูล CEIC DATA 

 2 ดัชนีวัดความเสี่ยงของสหกรณ์ออมทรัพย์ 
(Risk Indicators of Thrift and Credit Cooperatives) 

งานศึกษานี้ใช้ Z-Score, Leverage Ratio, Loan 
Loss Provision to Total Loan และ NPL to Total 
Loan เป็นตั วแปรตาม (dependent variables) ที่
สะท้อนความเสี่ยงเฉพาะของสหกรณ์ออมทรัพย์ 

 Z-Score เริ่มคิดโดย Edward I. Altman ใน
ปี 1968 เพื่อใช้ในการพยากรณ์โอกาสที่กิจการจะ
ล้มละลายภายในสองปี เดิมใช้ค่าเฉลี่ยถ่วงน้่าหนักของ
อัตราส่วนทางการเงิน 5 ตัวแปร สูตรนี้ถูกพัฒนา 
ต่ อม า ถึ ง ปั จ จุ บั น  ซึ่ ง ส า ม า รถค่ านวณ ได้ จ าก 
 z − score =

E+ROA

σ
 โดยที่ E คือส่วนของเจ้าของ

ต่อสินทรัพย์ทั้ งหมด  ROA คือ  ผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ทั้งหมด และ σ คือ Standard Deviation 
ของ ROA ค่า Z-Score เป็นตัวแปรที่หลายงานศึกษา
นิยมใช้เป็นตัววัดความเสี่ยงที่จะสะทอ้นถึง เสถียรภาพ
ของสถาบันการเงิน ( เช่น Hesse & Cihák, 2007) 
ส่วนตัวแปรความเสี่ยง Leverage Ratio สามารถ
ค่านวณได้จากสัดส่วนของหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของ

ทุนทั้งหมด โดย Leverage Ratio สะท้อนถึงความ
เสี่ยงของสถาบันการเงินที่เกิดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 
( funding)  ( เ ช่ น  Cecchetti, Mancini- Griffoli, & 
Narita, 2017) Loan Loss Provision to Total Loan 
(เช่น Deelchand & Padgett, 2010) และ NPL to 
Total Loan สามารถค่านวณได้จากสัดส่วนของเงิน
ส่ารองหนี้สูญและสินเชื่อที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ทั้งหมด
ต่อสินเชื่อที่ปล่อยกูท้ั้งหมดตามล่าดับ  

ส่วนต่อไปจะน่าเสนอวิธีที่จะใช้ศึกษาช่องทาง
พฤติกรรมรับความเสี่ยงและปัจจัยที่น่าไปสู่การ
เปลี่ยนแปลงพฤติกรรมเสี่ยงของสหกรณ์ออมทรัพย์ 
ภายใต้สภาวะอัตราดอกเบี้ยต่่าเป็นระยะเวลานานผ่าน
การใช้ตัวแปร Z-Score,  Leverage Ratio, Loan Loss 
Provision to Total Loan และ NPL to Total Loan 
เป็นตัวแปรชี้วัดความเสี่ยงของสหกรณ์ออมทรัพย์ 

3 วิธีการศึกษา 
3.1 แบบจ่าลองเศรษฐมิติ (Econometric 

models) 
ขั้นตอนแรก ค่านวณค่า Z-Score, Leverage 

Ratio, Loan Loss Provision to Total Loan แ ละ 
NPL to Total Loan เพื่อใช้เป็นดัชนีวัดความเสี่ยง 
และเป็นตัวแปรตามในงานศึกษา 

 
ตาราง 1 ตัวแปรวัดความเสี่ยง 

ตัวแปรวัดความเสี่ยง ความหมาย 

Z-Score Z-Score มีค่าสูง แสดงถึงความเสี่ยงระดับต่่า สถาบันการเงินมี
เสถียรภาพสูงหรือมีความน่าจะเป็นที่จะล้มละลายต่่า  

Leverage Ratio อัตราส่วนสินเชื่อต่อเงินฝากทั้งหมด หาก Leverage Ratio สูง 
สหกรณ์มีแนวโน้มที่เสี่ยงมากขึ้นเพราะหนี้สินในส่วนที่ไม่ใช่เงินฝาก
สูงขึ้น  

Loan Loss Provision to Total Loan การกันส่ารองค่าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญต่อเงินให้สินเชื่อทั้งหมด หาก 
Loan Loss Provision to Total Loan สูงขึ้น แสดงว่าสหกรณ์มี
การกันเงินส่ารองสูงขึ้นเมื่อเทียบกับเงินให้สินเชื่อ สะท้อนถึงความ
เสี่ยงที่ลดลง ตรงข้าม หาก Loan Loss Provision to Total Loan 
ลดลง ก็สะท้อนถึงความเสี่ยงของสหกรณ์ที่สูงขึ้น 

NPL to Total Loan สัดส่วนสินเชื่อที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ต่อสินเชื่อทั้งหมด (NPL to 
Total Loan) หาก NPL to Total Loan เพิ่มขึ้น แสดงว่า สหกรณ์
มีความเสี่ยงเพิ่มขึ้น 
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ขั้นตอนที่สอง เพื่อศึกษาพฤติกรรมเสี่ยงของ
สหกรณ์ในสภาวะอัตราดอกเบี้ยต่่าเป็นระยะเวลานาน  
งานศึกษานี้จึงศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความเสี่ยง
กับการใช้นโยบายการเงินแบบผ่อนคลายในสภาวะ
ปกติและการใช้นโยบายการเงินแบบผ่อนคลายอย่าง
รุนแรงจนกดดอกเบี้ยให้ต่่ามากเป็นระยะเวลานาน 
ร่วมกับตัวแปรอ่ืน ๆ ที่อาจจะเป็นตัวแปรส่าคัญในการ
ก่าหนดความเสี่ยง แบบจ่าลองของงานศึกษานี้ปรับใช้
แบบจ่าลองของ Hesse & Cihák (2007) เป็นต้นแบบ
ในการสร้าง เนื่องจากใช้ข้อมูลสหมิติ (Panel Data)  
ที่มีข้อมูลหน่วยส่ารวจจ่านวนมาก และข้อมูลช่วงเวลา
ที่ไม่ยาวมาก ในการศึกษาปัจจัยก่าหนดพฤติกรรม
ความเสี่ยงของสถาบันการเงินเช่นเดียวกัน แต่ในงาน
ศึกษานี้จะได้ขยายตัวแปรไปครอบคลุมตัวแปร หุ่น
ส่าหรับนโยบายอัตราดอกเบี้ยต่่าอย่างต่อเนื่องและตัว
แปรปฏิสัมพันธ์ระหว่างอัตราดอกเบี้ยต่่ากับตัวแปร
พฤติกรรมอ่ืน ๆ ดังต่อไปนี้ 
 
Riskit =  δt + β1Riskit−1 + β2Policyrateit

+ β3Lowrateit

+ β4LowrateitX Characterit

+ β5LowrateitX Sizeit

+ β6SizeXCharacterit

+ β7Characterit−1+β8Macroi,t

+ ηi + εit 

 
โดยที่ 
Riskit  คือ ความเสี่ยงของสหกรณ์ออมทรัพย์ i  
ณ เวลา t  สะท้อนจากค่าตัวแปรความเสี่ยง ทั้ง 4 ตัว 
 
Policyratet คือ อัตราดอกเบี้ยระยะสั้น ณ เวลา t 
เพื่อสะท้อนการเปลี่ยนแปลงของนโยบายการเงิน 
 
Lowrateit คือ สภาวะอัตราดอกเบี้ยต่่าแทนด้วยตัว
แปรหุ่น (Dummy Variable)  มีค่าเท่ากับ 1 เมื่อ ตั๋ว
เงินคลัง (Treasury Bill Rate) อายุ 1 เดือน มีค่าต่่า
กว่าค่าเฉลี่ยของกลุ่มตัวอย่าง 

Characterit−1 คือ ลักษณะเฉพาะของสหกรณ์ออม
ทรัพย์ i ณ เวลา t-1 เพื่อจับผลกระทบที่มีต่อความ
เสี่ยง เซ่น ต้นทุนต่อรายได้ สัดส่วนต่อสินทรัพย์รวม
ของสภาพคล่อง รายได้ที่ไม่ใช่ดอกเบี้ย รายได้ดอกเบี้ย 
การลงทุน และเงินฝาก บางส่วนสะท้อนโดยตัวแปร
หุ่นเช่น ขนาดของสหกรณ์ แบ่งเป็น 4 ช่วงตามระดับ 
Percentile ได้แก่ Percentile 0-25 ส่าหรับขนาดเลก็ 
(Small), 26-50 ส่าหรับขนาดกลาง (Medium), 51-
75 ส่าหรับขนาดใหญ่ (Large) และ 76-100 ส่าหรับ
ใหญ่สุด (Largest) 
 
Macroit คือ ตัวแปรควบคุมทางด้านเศรษฐศาสตร์มห
ภาค i ณ เวลา t ได้แก่ รายได้ประชาชาติ อัตราเงิน
เฟ้อและส่วนต่างผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ปีและ 
1 ปี เพื่อขจดัผลกระทบของวัฏจักรธุรกิจ 
 
ηi แสดงถึงผลกระทบของตัวแปรที่มองไม่เห็นของ 
แต่ละสหกรณ์ (Unobserved TCC-specific effects)  
 
εit แสดงถึงความคลาดเคลื่อนที่ขึ้นกับเวลา(time-
varying error term), 
 

εit ≈ IID(0, σε
2) 

 
ในทางเทคนิค ปัญหาของข้อมูลสหมิตินี้  คือ 

การอาจมีตั วแปรที่ มีลักษณะเป็น  Unobserved 
Heterogeneity บนมิติลักษณะของหน่วยส่ารวจ  
ที่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ลักษณะเช่นนี้
ท่าให้ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระต่าง ๆ เกิด
ปัญหา  Biased และ  Inconsistent วิ ธี ป ระมาณ 
ค่าแบบ fixed effect สามารถแก้ปัญหานี้ได้ ถ้า 𝜂𝑖 
ไม่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ แบบจ่าลองที่
เหมาะสมก็คือ Random Effect
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ตาราง 2. แสดงอธิบายตัวแปรที่ใช้ในการวิเคราะห์ 

Variables Groups Variables 
Names 

Description 

ตัวแปรความเสี่ยง (Risk) Z-Score 𝑍 − 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒 =
𝐸 + 𝑅𝑂𝐴

𝜎
 

Leverage Ratio Long-Term Liabilities ต่อ Total Equity 
ตัวแปรมหภาค 
(Macroeconomic Variables) 
ส่าหรับ Time Trend  

Policy Rate อัตราตั๋วเงินคลัง (Treasury Bill Rate) อายุ 1 
เดือน (%) 

Low Rate ตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) ค่า = 1 ส่าหรับ
กรณีดอกเบี้ยต่่ากว่าค่าเฉลี่ย =0 กรณีอื่น 

Inflation ดัชนี CPI Index ป ี2010 เป็นปฐีาน (%) 
GDP Growth Rate อัตราการเติบโตของ GDP (%) 
Yield Spread ส่วนตา่งดอกเบี้ยตั๋วเงินระยะ 1 ปีและ 10 ปี (%) 

ลักษณะเฉพาะ (Individual     
Characteristics) 

Investment Ratio การลงทุนต่อสนิทรัพย์ (Total Investment to 
Total Asset) 

Non-Interest 
Income Ratio 

รายได้มิใช่ดอกเบี้ย (Total Non-Interest 
Income to Total Asset) 

Interest Income รายได้ดอกเบี้ย (Total Interest Income to 
Total Asset) 

Cost to Income สัดส่วนรายจ่ายดอกเบี้ยต่อรายได้ดอกเบี้ย 
Equity Ratio สัดส่วน Total Equity ต่อ Total Asset 
Liquidity Ratio สัดส่วน Total Current Assets ต่อ Total 

Asset 
Deposit ratio สัดส่วน Total Deposit ต่อ Total Asset 
Size (Dummy 
Variables) 

แบ่งเป็น 4 ชว่งตามระดับ Percentile ได้แก่ 
Percentile 0-25 (เล็ก) , 26-50 (กลาง) , 51-
75 (ใหญ่) และ 76-100 (ใหญ่สุด) 

หมายเหตุ: ตัวเลขในวงเล็บแสดงหน่วย, ตัวแปรแสดงระดับ, สัดส่วนและตัวแปรหุ่นไม่มีหน่วย 
 

โดยทั่วไป การประมาณสมการท่าได้สองวิธี คือ 
Fixed Effects Model และ Random Effects Model 
ซึ่ งการทดสอบแบบ Hausman Test จะถูกใช้ ใน 
การเลือกวิธีการประมาณค่าที่เหมาะสม 

3.2 Quantile Regression (QR) 
ในการศึกษาว่าตัวแปรอิสระมีผลแตกต่างกันใน

แต่ละระดับ Percentile ของความเสี่ยงของสหกรณ์
ออมทรัพย์หรือไม่ เราสามารถศึกษาโดยใช้ QR ซึ่ง 
เป็นวิธีที่สามารถพิจารณาปัญหาการกระจายของ 
ตัวแปรตาม ซึ่งแตกต่างจากการ วิเคราะห์การถดถอย
โดยทั่วไปที่จะได้ค่าสัมประสิทธิ์ออกมาเพียงค่าเดียว 

ที่เน้นส่วนเบี่ยงเบนรอบค่าเฉลี่ย ซึ่งอาจไม่เหมาะสม
ในกรณีที่ความเสี่ยงของสหกรณ์มีการแจกแจงที่ 
ไม่เป็นการแจกแจงแบบปกติ (Normal Distribution) 
ซึ่งส่งผลต่อค่าสัมประสิทธิ์ได้เมื่อมีการเปลี่ยนแปลง 
ในตัวแปรอิสระ โดยการวิเคราะห์สมการถดถอย
แบบควอนไทล์จะให้ค่าสัมประสิทธิ์ได้หลายค่าตาม
การแบ่งระดับ Percentile ต่าง ๆ เช่น ระดับ .2, .4, 
.6, .8 อันจะช่วยชี้ถึงความแปรปรวนที่ ไม่ เท่ากัน 
(Heteroskedasticity) ระหว่างสหกรณ์ออมทรัพย์ที่มี
ขนาดความเสี่ยงต่างกัน ท่าให้สามารถวิเคราะห์
ลักษณะการกระจายทั้งหมดของการตอบสนองของ
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ความเสี่ยงเมื่อมีการใช้นโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย
เป็นระยะเวลานาน จึงให้ภาพความสัมพันธ์ที่ละเอียด
กว่าการประมาณสมการถดถอยบนค่าเฉลี่ยธรรมดา 

ดังนั้น ผลการตอบสนองเมื่อตัวแปรอิสระ
เปลี่ยนแปลง ณ ระดับควอนไทล์ต่าง ๆ จะเป็น 
ดังสมการ 

 
Qp(Riski,t Policyrate, Character, Macro) 

โดย p ϵ (0,1) 

 
ในการประมาณค่าการตอบสนองของตัวแปร

ความเสี่ยงต่อตัวแปรตาม ที่ระดับ Percentile ต่าง ๆ 
โดยใช้วิธีประมาณค่าตามแบบจ่าลองควอนไทล์โดย 
Koenker & Bassett (1978) 

ซึ่งมีเงื่อนไข คือ  
min [(1 − p) ⋅ ∑  |y − ŷp|

yi<ŷ
i
p + (p) ⋅

∑  |y − ŷp|
yi≥ŷ

i
p ]  ,   0 < p < 1 

 
โดยในงานศึกษานี้ใช้คา่ p = 0.2, 0.4, 0.6, 0.8  

ดังนั้น สามารถก่าหนดสมการของ Quantile 
Regression ได้ดังสมการ 

 
Q(risk)    =  ∂0(p)riskt−1 

          + ∂1(p)Policyratet 
          + ∂2(p)Lowratet 
          + ∂3(p)Characteri,t−1 

+ ∂4(p)Lowratet 
∗ Characteri,t 

                       + ∂5(p)Macrot 

ส่าหรับทุก p ϵ (0,1) 

 
ผลการศึกษา (Results) 

1. ค่าสถิติสรุปตัวแปรต่าง ๆ ที่ใช้มีค่าสถิติดังนี ้
 
ตาราง 2 Summary Statistics 

Variable Mean Std. Dev. Min Max 

Z-Score 1.497605 1.456732 -.0690533 13.3156 
Npl to Loan .0047346 .308639 -.9126475 30.14 
Loan Loss Provision to Loan .0594313 1.89793 1.12e-08 105.2628 
Leverageratio .6449135 .7479047 -6.870838 14.08796 
Equityratio .6885239 .3067288 -20.37615 1 
Depositratio .2278998 .1597499 .0000133 .9285714 
Loan to Asset .8514798 .1875241 .0591716 .9988831 
Interestincome to Asset .061773 .0117017 .0138151 .2271821 
Non-Interestincome to Asset .0005727 .0024751 -.0009291 .0691876 
Costtoincome .3430197 1.792179 -.8708686 174.8305 
Liquidityratio .3080496 .2157238 .0041416 1 
Investmenttoasset .0523223 .1183842 9.54e-08 .9260355 
Total Asset (ล้านบาท) 2.270 5.480 1.694110 1.090 

ท่ีมา: ผู้วิจัย (Own Calculation), ตัวแปรแสดงระดับ, สัดส่วนและตัวแปรหุ่นไม่มีหน่วย, จ่านวนมีหน่วยเป็นบาท 
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กราฟ 1 แสดงค่าตัวแปรอัตราดอกเบี้ยนโยบายและคา่ตัวแปร Low Rate 

ที่มา: อัตราดอกเบี้ยนโยบายมาจากธนาคารแห่งประเทศไทย, Lowrate โดยผู้วิจยั 
  

2. Fixed Effects Model 
ส่าหรับข้อมูลสหมิติ (Panel Data) ชุดนี้ มีข้อ

สมมติฐานว่ายังน่าจะมีผลกระทบที่มองไม่เห็นของแต่
ละสหกรณ์ (Unobserved TCC-Specific Effects) ที่มี
ความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระเหลืออยู่ แบบจ่าลอง 
Fixed Effect น่าจะมีความเหมาะสมมากกว่า Random 
Effect โดยในตาราง 3 แสดงค่าการทดสอบ Hausman 

เมื่อใช้ตัวแปรตามเป็น Z-Score, Leverage Ratio, NPL 
to Total Loan และ Loan Loss Provision to Gross 
Loan ตามล่ าดั บ  โดย P-value=0.000 แสดงว่ า 
Significant ที่ระดับ 1% ตอบรับสมมติฐานว่า Fixed 
Effect มีความเหมาะสม และตาราง 4 แสดงผล 
การประมาณค่าโดยใช้ Fixed Effects Model โดยใช้ตัว
แปรความเสี่ยงทั้งหมด 4 ตัวเป็นตัวแปรตามที่ละตัว 

 

ตาราง 3 Hausman Test 
Hypothesis Ho:  Difference in Coefficients not Systematic 

Z-Score Chi-Square (26) 
P-Value 

2378.58 
0.000 

Leverage Ratio Chi-Square (26) 
P-Value 

2810.97 
0.000 

NPL to Total Loan Chi-Square (26) 
P-Value 

136.66 
0.000 

Loan Loss Provision to 
Gross Loan 

Chi-Square (26) 
P-Value 

246.80 
0.000 

 
ตาราง 4 สมการความเสี่ยง Z-Scores, Leverage Ratio, NPL to Total Loan และ Loan Loss Provision  
to Total Loan 

 Z-Score Leverage NPL to Total 
Loan 

Loan Loss 
Provision to 
Total Loan 

Lag dDependent Variable .6410*** 
(.0199) 

.4431*** 
     (.0485) 

.4557 
         (.3426) 

1.9059** 
      (.7341) 

Lowrate t -12.9235*** 
(2.5806) 

.3567** 
(.1441) 

-.0053 
(.0185) 

.0918 
(.0960) 

0

0.5

1

1.5
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 Z-Score Leverage NPL to Total 
Loan 

Loan Loss 
Provision to 
Total Loan 

Policy Rate t -.1560 
(.4511) 

.0078 
(.0144) 

-.0013* 
(.0007) 

-.0026 
(.0018) 

Lowrate*Investment -3.6462 
(3.4341) 

-.0850 
(.1657) 

.0019 
(.0226) 

-.1104 
(.1140) 

Lowrate*Loanratio 2.6948 
(3.4949) 

-.2447 
(.2050) 

.0084 
(.0284) 

-.1100 
(.1197) 

Lowrate*Liquidity -13.1431*** 
(2.6364) 

-.0009 
(.2234) 

.0301 
(.0269) 

-.0332 
(.0750) 

Lowrate*Noninterestincome 76.2856** 
(35.6232) 

-2.2524 
(1.8424) 

-.2896 
(.4129) 

-.9869 
(.7058) 

Lowrate*Interestincome 55.7132* 
(32.1008) 

-.8016* 
(.4730) 

.0613 
(.2014) 

.4790 
(.4390) 

Lowrate*Equityratio 16.7221*** 
(1.6335) 

-.1642 
(.1189) 

-.0228 
(.0144) 

-.0240 
(.0205) 

Lowrate*Costoincome 1.6723*** 
(.2603) 

-.0275** 
(.0115) 

.0026 
(.0060) 

-.0057 
(.0061) 

Investment*Medium -11.6573 
(7.7142) 

.0854 
(.1001) 

.01024** 
(.0052) 

.0306 
(.0215) 

Investment*Large -12.0806* 
(6.1724) 

.0955 
(.0988) 

.0098* 
(.0054) 

.0358 
(.0228) 

Investment*Largest -21.8872*** 
(5.9803) 

.3922*** 
(.0993) 

.0064 
(.0047) 

.0310 
(.0220) 

Equityratio*Medium 15.4255*** 
(1.8542) 

-.2140*** 
(.0270) 

.0001 
(.0022) 

.0002 
(.0040) 

Equityratio*large 22.2670*** 
(2.3738) 

-.3463*** 
(.0337) 

-.0004 
(.0028) 

.0010 
(.0046) 

Equityratio*Largest 22.4922*** 
(2.9532) 

-.4141*** 
(.0452) 

-.0017 
(.0028) 

-.0013 
(.0054) 

Investmentt-1 .4048 
(4.0184) 

.1053 
(.1020) 

-.0000 
(.0102) 

.0522 
(.0326) 

Loanratio t-1 -20.2833*** 
(3.0250) 

.2784** 
(.1105) 

-.0069 
(.0147) 

.0665 
(.0430) 

Liquidity t-1 1.1339 
(3.0011) 

.11781 
(.1165) 

-.0038 
(.0090) 

.0301 
(.0201) 

Non-Interestincome t-1 -73.2761* 
(41.8864) 

1.9296 
(1.5217) 

.2365 
(.6761) 

.7608 
(1.2049 
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 Z-Score Leverage NPL to Total 
Loan 

Loan Loss 
Provision to 
Total Loan 

Interestincome t-1 109.5261** 
(47.3275) 

-.4274 
(.8999) 

.1412** 
(.0660) 

-.1341 
(.2559) 

Equityratio t-1 -11.5232** 
(4.1491) 

-.5309*** 
(.1419) 

.0161** 
(.0079) 

.0056 
(.0112) 

Depositratio t-1 -7.8701*** 
(2.8659) 

-.1194 
(.0935) 

-.0102 
(.0097) 

-.0011 
(.0099) 

Costtoincome t-1 .8098 
(.6983) 

.0006 
(.0133) 

.0041 
(.0063) 

.0146 
(.0100) 

GDP Growth -.1893*** 
(.0448) 

.0036*** 
(.0010) 

.0000 
(.0001) 

.0003* 
(.0002) 

Inflation -.1643*** 
(.0334) 

.0031*** 
(.0006) 

.0001 
(.0001) 

.0001 
(.0002) 

Yield Spread .3384 
(.2319) 

.0021 
(.0040) 

-.0006 
(.0005) 

-.0008 
(.0006) 

Constant  99.2153*** 
(5.9071) 

.3218 
(.2044) 

-.0030 
(.0230) 

-.0767* 
(.0442) 

R2 Overall 0.9908 0.8558 0.1652 0.3702 
Observations 8694 8694 8694 8694 
Group 967 967 967 967 

หมายเหตุ: (): Standard Error ท่ีค่านวณแบบ Tobust (Huber-White Robust Standard Errors )
    *, **, *** แสดงระดับนัยส่าคัญท่ี .1, .05, .01 
 
 

จากตาราง 4 ค่า R2 ของสมการที่ใช้ Z-Score 
และ Leverage Ratio เป็นตัวแปรตามมีค่าเท่ากับ 
0.9908 และ 0.8558 Z-Score และ Leverage จึง
เหมาะกับการน่ามาใช้อธิบายพฤติกรรมการรับความ
เสี่ยงของสหกรณ์ออมทรัพย์  และเพื่อให้สามารถ
วิเคราะห์อิทธิพลของตัวแปรอิสระต่าง ๆ ที่มีผลต่อ
พ ฤ ติ ก ร ร ม ก า ร รั บ ค ว า ม เ สี่ ย ง ข อ ง ส ห ก ร ณ์ ที่ 

อาจแตกต่างกันที่ระดับเปอร์เซ็นไทล์ (Percentile) 
ต่างกัน ส่วนต่อไปจะได้ท่าการประมาณสมการโดยใช้ 
Quantile Regression และน่าผลมาเปรียบเทียบกับ
ผลจากแบบจ่าลอง Fixed Effect ของ Z-Score และ
Leverage ในตาราง 5 และ 6 โดยแต่ละตารางจะมี
กราฟแสดงประกอบ 
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2.1 Z-Score 
ตาราง 5 เปรียบเทียบ Fixed Effects และ QR โดยใช้ Z-Score เป็นตัวแปรตาม 

Z-Score Fixed Effects QR Regression 
  0.2 0.4 0.6 0.8 

Lag Dependent Variable .6410*** 
(.0199) 

.9840*** 
(.0013) 

.9983*** 
(.0009) 

1.0055*** 
(.0007) 

1.0198*** 
(.0011) 

Lowrate -12.9235*** 
(2.5806) 

-11.4807*** 
(3.3646) 

-4.2544* 
(2.3038) 

-4.0852** 
(1.8819) 

-11.1127*** 
(2.723497) 

Policy Rate -.1560 
(.4511) 

-1.8230** 
(.7245) 

-1.0464** 
(.4961) 

-.3525 
(.4052) 

.0740 
(.5864) 

Lowrate*Investment -3.6462 
(3.4341) 

-4.1238 
(4.1865) 

-8.3258** 
(2.8665) 

-7.9670*** 
(2.3416) 

-6.2255* 
(3.3887) 

Lowrate*Loanratio 2.6948 
(3.4949) 

-.2743 
(3.1106) 

-2.1024 
(2.12987) 

-1.9403 
(1.7398) 

-1.3304 
(2.5179) 

Lowrate*Liquidity -13.1431*** 
(2.6364) 

-17.5713*** 
(2.6850) 

-11.9237*** 
(1.8384) 

-8.2844*** 
(1.5017) 

-9.7051 
(2.1733) 

Lowrate*Noninterestinc
ome 

76.2856** 
(35.6232) 

105.6198* 
(58.6612) 

73.5632** 
(40.1659) 

62.6747* 
(32.8101) 

80.6360* 
(47.4830) 

Lowrate*interestincome 55.7132* 
(32.1008) 

44.9899*** 
(14.1096) 

41.3415*** 
(9.6610) 

41.9809*** 
(7.8917) 

71.9409*** 
(11.4210) 

Lowrate*Equityratio 16.7222*** 
(1.6335) 

20.6548*** 
(1.7344) 

10.2485*** 
(1.1875) 

8.0233*** 
(.9700) 

14.8211*** 
(1.4039) 

Lowrate*Costoincome 1.6723*** 
(.2603) 

1.8491*** 
(.2325) 

.7006*** 
(.1592) 

.5320*** 
(.1301) 

1.3765*** 
(.1882) 

Investment*Medium -11.6573 
(7.7142) 

-9.3062 
(5.7805) 

-2.0175 
(3.9580) 

-1.5514 
(3.2331) 

-3.6092 
(4.6790) 

Investment*Large -12.0806* 
(6.1724) 

-14.0565** 
(4.7995) 

-6.1776* 
(3.2863) 

-3.4543 
(2.6844) 

-.42906 
(3.8850) 

Investment*Largest -21.8872*** 
(5.9803) 

-17.8544*** 
(4.5044) 

-7.4244** 
(3.0842) 

-3.0986 
(2.5194) 

.2097 
(3.6460) 

Equityratio*Medium 15.4255*** 
(1.8542) 

2.5444*** 
(.6627) 

.7333 
(.4537) 

.6111* 
(.3706) 

.6767 
(.5364) 

Equityratio*Large 22.2670*** 
(2.3738) 

.6472 
(.7866) 

.1115 
(.5386) 

.8340* 
(.4400) 

.5652 
(.6367) 

Equityratio*Largest 22.4922*** 
(2.9532) 

.4235 
(.9938) 

-2.5765*** 
(.6805) 

-1.9949*** 
(.5559) 

-3.5547 
(.8044) 

Investmentt-1 .4048 
(4.0184) 

9.1185** 
(4.4576) 

5.691* 
(3.0522) 

4.9038** 
(2.4932) 

3.5980 
(3.6082) 

Loanratio t-1 -20.2833*** 
(3.0250) 

-6.5514** 
(2.2575) 

-2.0573 
(1.5458) 

-.1047 
(1.2627) 

.0825 
(1.8274) 

Liquidity t-1 1.1339 
(3.0011) 

14.0709*** 
(2.0158) 

8.7479*** 
(1.3803) 

6.1245*** 
(1.1275) 

6.7793*** 
(1.6317) 

Non-Interestincome t-1 -73.2761* 
(41.8864) 

-157.4559** 
(52.5148) 

-114.1658** 
(35.9574) 

-63.8843** 
(29.3723) 

-44.7586 
(42.5078) 

Interestincome t-1 109.5261** 235.2202*** 192.0443*** 149.0103*** 115.1294*** 



Journal of Business, Economics and Communications 
Volume 15, Issue 3 (September - December 2020) 

125 
 

Z-Score Fixed Effects QR Regression 
  0.2 0.4 0.6 0.8 

(47.3275) (16.0611) (10.9972) (8.9832) (13.0006) 
Equityratio t-1 -11.5233** 

(4.1491) 
-16.8080*** 

(1.5995) 
-9.1343*** 
(1.0952) 

-8.6248*** 
(.8946) 

-16.9189*** 
(1.2947) 

Depositratio t-1 -7.8701*** 
(2.8659) 

-6.0427*** 
(1.3572) 

-2.9229** 
(.9293) 

.7830 
(.7591) 

2.4498** 
(1.0986) 

Costtoincome t-1 .8098 
(.6983) 

-1.0224 
(.7563) 

.3243 
(.5178) 

.9298** 
(.4230) 

1.4251** 
(.6121) 

GDP Growth -.1893*** 
(.0448) 

-.0461 
(.0683) 

.0282 
(.0467) 

.0007 
(.0382) 

-.0313 
(.0553) 

Inflation -.1643*** 
(.0334) 

.4013*** 
(.0403) 

.1915*** 
(.0276) 

.0767*** 
.0225) 

.0092 
(.0326) 

Yield Spread .3384 
(.2319) 

.4707 
(.3401) 

.3721 
(.2329) 

.2514 
(.1902) 

.4230 
(.2753) 

Constant  99.2153*** 
(5.9070) 

-26.1942*** 
(5.5271) 

-12.6348*** 
(3.7845) 

-3.0554 
(3.0914) 

9.16833** 
(4.4739) 

R2  0.9908 0.8985 0.9219 0.9359 0.9457 
Observations 8694 8694 8694 8694 8694 

หมายเหตุ: () แสดงค่า Standard Error ท่ีค่านวณแบบ Robust 
              *, **, *** แสดงระดับนัยส่าคัญท่ี .1, .05, .01 
 
ปัจจัยก่ าหนดพฤติกรรมรับความเสี่ ยง ในรูป 
Z-Score กับการตอบสนองต่อนโยบายอัตรา
ดอกเบี้ยต่่าเป็นระยะเวลานาน  

ตามตาราง 5 ผลจากแบบจ่าลอง Fixed Effect 
ของ Z-Score ชี้ให้เห็นว่าแม้ในสภาวะปกตินโยบาย
การเงินสะท้อนจากตัวแปร Policy Rate ไม่ได้ส่งผล
อย่างมีนัยส่าคัญต่อพฤติกรรมเสี่ยงของสหกรณ์ออม
ทรัพย์ แต่หากธนาคารแห่งประเทศไทยด่าเนินนโยบาย
การเงินผ่อนคลายอย่างต่อเนื่องจะส่งผลให้อัตราดอกเบี้ย
นโยบายคงอยู่ในระดับต่่าต่อเนื่องเป็นระยะเวลานาน 
สะท้อนจากตัวแปรหุ่น Lowrate ซึ่งมีค่าสัมประสิทธิ์
ถดถอยเป็นลบอย่างมีนัยส่าคัญที่  0.01 (-12.9235, 
2.5806) ในวงเล็บค่าแรกเป็นค่าสัมประสิทธิ์และค่าที่
สองเป็นความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน แสดงถึงช่วงอัตรา
ดอกเบี้ยต่่าต่อเนื่องสหกรณ์ออมทรัพย์มีการปรับเปลี่ยน
พฤติกรรมรับความเสี่ยงไปในทิศทางที่เสี่ยงมากขึ้น ค่า 
Z-Score ที่ลดลงหมายถึงเสี่ยงสูงขึ้น เพื่อด่ารงไว้ซึ่ง
ระดับผลตอบแทน (Search for Yield) 

ในช่วงอัตราดอกเบี้ ยต่่ า  อิทธิพลร่วมของ 
ตัวแปร Lowrate ตัวแปรสภาพคล่อง (Liquidity) มี 

ค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบ และมีนัยส่าคัญที่ 0.01 สภาพ
คล่องสูงขึ้นสหกรณ์จะเสี่ยงสูงขึ้น รายได้ที่ไม่ใช่ดอกเบี้ย 
รายได้ดอกเบี้ย สัดส่วนทุนต่อสินทรัพย์รวม และสัดส่วน
ต้นทุนต่อรายได้มีค่ าสัมประสิทธิ์ เป็นบวกและมี
นัยส่าคัญที่ .05, 0.1, .01, .01 คือเมื่อสัดส่วนรายได้
ดอกเบี้ย และรายได้ไม่ใช่ดอกเบี้ย สัดส่วนทุนต่อ
สินทรัพย์รวมและต้นทุนต่อรายได้เพิ่มขึ้น ค่า Z-Score 
จะสูงขึ้น หมายถึงความเสี่ยงจะลดลง ซึ่งในช่วงดอกเบี้ย
ต่่า รายได้ดอกเบี้ยและรายได้ไม่ใช่ดอกเบี้ยจะลดลง 
Z-Score จะต่่าลง นั่นคือสหกรณ์ต้องลงทุนหรือปล่อยกู้
เพื่อหารายได้ในลักษณะที่มีความเสี่ยงสูงขึ้นในช่วง
ดอกเบี้ยต่่า การปล่อยสินเชื่อที่ Lag 1 เพิ่มมีผลแสดง
ความเสี่ยงที่สูงขึ้นอย่างมีนัยส่าคัญ 

ทุน (Eauity) ของสหกรณ์ออมทรัพย์ขนาดใหญ่
สุดส่งผลบวกอย่างมีนัยส่าคัญต่อ Z-Score มากที่สุด  
จึงมีความเสี่ยงน้อยสุดเมื่อเทียบสหกรณ์ขนาดเล็ก  
เสี่ยงน้อยรองลงมาคือขนาดใหญ่และขนาดกลาง  
ผลเป็นไปตามที่ได้คาดไว้  

การลงทุนของแต่ละขนาดสหกรณ์ส่งผลต่อ 
ความเสี่ยง สหกรณ์ขนาดใหญ่สุดมีการลงทุนที่เพิ่มความ
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เสี่ยงสูงสุด เนื่องจากค่าสัมประสิทธิ์มีค่าเป็นลบมาก
ที่ สุ ด และมีนั ยส่ าคัญที่  .01 (-21.8872, 5.9803) 
รองลงมา คือขนาดใหญ่เมื่อเทียบกับสหกรณ์ขนาดเล็ก 
ทั้งคู่มีนัยส่าคัญที่ .1 (-12.0806, 6.1724) 

ค่าตัวแปรในช่วงเวลาที่ผ่านมา (t-1) ที่ท่าให้
สหกรณ์ออมทรัพย์ เสี่ยงสูงขึ้นคือ Loanratio, Non-
Interestincome, Equityratio และ Depositratio ส่วนตัว
แปรเศรษฐกิจมหภาค อัตราการเติบโตของรายได้
ประชาชาติและเงินเฟ้อท่าให้สหกรณ์เสี่ยงเพิ่มขึ้น 

กราฟ 2 เป็นการน่าเสนอตาราง 5 ภาพกราฟที่
ได้สะท้อนให้เห็นว่ากราฟของ QR ที่ระดับ Percentile  
ต่าง ๆ ไม่เท่ากับค่าสัมประสิทธิ์ที่คงที่จากแบบจ่าลอง 
Fixed Effects เช่น กราฟ Lowrate ชี้ให้เห็นว่าอัตรา
ดอกเบี้ยต่่าส่งผลต่อความเสี่ยงในรูป Z-Score ที่ระดับ 
percentile ต่าง ๆ ไม่คงที่ หรือสหกรณ์ที่มีความเสี่ยง 

ในระดับต่างกันตอบสนองต่ออัตราดอกเบี้ยต่่าต่างกัน  
ในท่านองเดียวกัน กราฟ Equityxlowrate ชี้ว่าทุน
ในช่วงดอกเบี้ยต่่าส่งผลต่อความเสี่ยงที่  Percentile  
ต่าง ๆ ไม่คงที่  ส่วน Equityxmedium, Equityxlarge, 
Equityxlargest แสดงว่าทุนของสหกรณ์ขนาดกลางและ
ใหญ่ส่งผลต่อความเสี่ยงในรูป Z-score ไม่แตกต่างกัน 
เมื่อเทียบกับสหกรณ์ขนาดเล็ก แต่ทุนของกลุ่มสหกรณ์
ขนาดใหญ่มากส่งผลถึงความเสี่ยงที่ระดับ Percentile 
ต่าง ๆ ไม่เท่ากัน ดังนั้น QR จึงสามารถเพิ่มรายละเอียด
ให้กับการแกว่งตัวของอิทธิพลของตัวแปรอิสระต่อ 
ตัวแปรตาม ตัวแปรอ่ืนที่ส่งผลต่อสหกรณ์ที่ ระดับ 
Percentile ของ Z-Score ต่าง ๆ ไม่ เท่ ากัน ได้แก่   
Investmentxlargest, Lagequityratio, Lagdepositratio 
และ Laginterestincome  

 
 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

กราฟ 2 เปรียบเทียบสัมประสทิธิ์ระหว่าง Fixed Effect และ QR โดยใช้ Z-Score เป็นตัวแปรตาม 
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2.2 Leverage 
ตาราง 6 เปรียบเทียบ Fixed Effect และ QR โดยใช้ Leverage เป็นตัวแปรตาม 
 Fixed Effect QR Regression 

0.2 0.4 0.6 0.8 
Lag dependent variable .4431*** 

(.0485) 
.8952*** 
(.0039) 

.9336*** 
(.0032) 

.9617*** 
(.0039) 

1.0010*** 
(.0064) 

Lowrate .3567** 
(.1441) 

.1628 *** 
(.0306) 

.0655** 
(.0252) 

.0657** 
(.0306) 

.1009** 
(.0504) 

Policy rate .0078 
(.0144) 

.0000 
(.0066) 

.0034 
(.0054) 

.0159** 
(.0066) 

.0366*** 
(.0109) 

Lowrate*investment -.0850 
(.1657) 

.0467 
(.0381) 

.0818** 
(.0314) 

.1077** 
(.0380) 

.1136* 
(.0627) 

Lowrate*loanratio -.2447 
(.2050) 

.0226 
(.0283) 

.0450* 
(.0233) 

.0502* 
(.0282) 

.0542 
(.0466) 

Lowrate*liquidity -.0009 
(.2234) 

.0729** 
(.0244) 

.0910*** 
(.0201) 

.1402*** 
(.0244) 

.2076*** 
(.0402) 

Lowrate*noninterestincome -2.2524 
(1.8424) 

-1.603** 
(.5339) 

-.9822** 
(.4406) 

-.7144 
(.5333) 

-1.317 
(.8791) 

Lowrate*interestincome -.8016* 
(.4730) 

-.0276*** 
(.1272) 

-.6556*** 
(.1050) 

-.6006*** 
(.1271) 

-.6042** 
(.2096) 

Lowrate*equityratio -.1642 
(.1189) 

-.1754 *** 
(.0158) 

-.1141*** 
(.0130) 

-.1407*** 
(.0158) 

-.2116*** 
(.0260) 

Lowrate*costoincome -.0275** 
(.0115) 

-.0252 *** 
(.0021) 

-.0187*** 
(.0017) 

-.0206*** 
(.0021) 

-.0261*** 
(.0035) 

Investment*medium .0854 
(.1001) 

.0198 
(.0525) 

.0217 
(.0433) 

.0213 
(.0524) 

.0665 
(.0865) 

Investment*large .0955 
(.0988) 

.0059 
(.0437) 

.0245 
(.0360) 

.0280 
(.0437) 

.0902 
(.0720) 

Investment*largest .3921*** 
(.0993) 

.0054 
(.0410) 

.0570** 
(.0338) 

.1243** 
(.0410) 

.1961** 
(.0675) 

Equityratio*medium -.2140*** 
(.0270) 

-.0102* 
(.0059) 

-.01029** 
(.0049) 

-.01398** 
(.0059) 

-.0235** 
(.0097) 

Equityratio*large -.3463*** 
(.0337) 

-.0033 
(.0071) 

-.0086 
(.0058) 

-.0144** 
(.0071) 

-.0268** 
(.0117) 

Equityratio*largest -.4141*** 
(.0452) 

.0379*** 
(.0091) 

.0197** 
(.0075) 

-.0048 
(.0091) 

-.0454** 
(.0150) 

Investmentt-1 .1053 
(.1020) 

-.0135 
(.0406) 

-.0379 
(.0335) 

-.0485 
(.0405) 

-.0782 
(.0668) 

Loanratio t-1 .2784** 
(.1105) 

-.0035 
(.0205) 

-.0038 
(.0170) 

.0098 
(.0205) 

.0427 
(.0338) 

Liquidity t-1 .1178 
(.1164) 

-.0567** 
(.0182) 

-.0540*** 
(.0150) 

-.0812*** 
(.9239) 

-.1172*** 
(.0300) 
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 Fixed Effect QR Regression 
0.2 0.4 0.6 0.8 

Non-interestincome t-1 1.9296 
(1.5217) 

.5724 
(.4773) 

.5881 
(.3939) 

-.9239* 
(.4767) 

2.4543** 
(.7860) 

Interestincome t-1 -.4274 
(.8999) 

-1.0362 *** 
(.1457) 

-1.0428 *** 
(.1203) 

-1.7415*** 
(.1456) 

-3.2542*** 
(.2400) 

Equityratio t-1 -.5309*** 
(.1419) 

.1029*** 
(.0188) 

.0087 
(.0155) 

-.0562** 
(.0188) 

-.0861** 
(.0309) 

Depositratio t-1 -.1194 
(.0935) 

.0438*** 
(.0121) 

.0105 
(.0100) 

-.0272** 
(.0120) 

-.0971*** 
(.0199) 

Costtoincome t-1 .0006 
(.0133) 

.0070 
(.0069) 

.0073 
(.0057) 

.0070 
(.0069) 

.0176 
(.0113) 

GDP growth .0036*** 
(.0010) 

.0001 
(.0006) 

-.0002 
(.0005) 

-.0002 
(.0006) 

.0011 
(.0010) 

Inflation .0031*** 
(.0006) 

.0002 
(.0004) 

-.0007** 
(.0003) 

-.0016*** 
(.0004) 

-.0040*** 
(.0006) 

Yield Spread .0021 
(.0040) 

-.0014 
(.0031) 

-.0023 
(.0026) 

-.0028 
(.0031) 

-.0017 
(.0051) 

Constant  .3218 
(.2044) 

-.0915* 
(.0514) 

.0844** 
(.0424) 

.2290*** 
(.05140) 

.4352*** 
(.0847) 

R2  0.8558 0.7619 0.8030 0.8146 0.8113 
Observations 8694 8694 8694 8694 8694 

หมายเหตุ: () แสดงค่า Standard Error ท่ีค่านวณแบบ Robust 
              *, **, *** แสดงระดับนัยส่าคัญท่ี .1, .05, .01 
 

ปัจจัยก่ าหนดพฤติกรรมรับความเสี่ ยง ในรูป 
Leverage ratio กับการตอบสนองต่อนโยบายอัตรา
ดอกเบี้ยต่่าเป็นระยะเวลานาน  

เพื่อให้การวิเคราะห์สามารถเปรียบเทียบกัน 
ได้กับส่วนของ Z-Score การวิ เคราะห์ส่วนของ 
Leverage ตามตาราง 6 จะได้พิจารณาตัวแปรใน
ล่าดับที่ตรงกัน ตัวแปร Policy Rate ในสภาวะปกติ  
มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวกแต่ไม่มีนัยส่าคัญ (.0078, 
.0144) แสดงว่านโยบายการเงินในภาวะปกติไม่ได้
ส่งผลอย่างมีนัยส่าคัญต่อพฤติกรรมเสี่ยงของสหกรณ์
ออมทรัพย์ ในกรณีที่ธนาคารแห่งประเทศไทยด่าเนิน
นโยบายการเงินผ่อนคลายอย่างต่อเนื่องจะส่งผลให้
อัตราดอกเบี้ยนโยบายคงอยู่ในระดับต่่าต่อเนื่อง 
เป็นระยะ เวลานาน ตั วแปร หุ่น  Lowrate ซึ่ ง มี 
ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยเป็นบวกอย่างมีนัยส่าคัญที่  
0.05 (.3567, .1441) แสดงว่าเมื่อมีการใช้นโยบาย
ดอกเบี้ยต่่าต่อเนื่องเป็นเวลานาน สหกรณ์ออมทรัพย์มี

การพฤติกรรมรับความเสี่ยงเพิ่มขึ้นด้วยการหาเงิน 
มาท่ าธุ รกิจจากการกู้มากขึ้ น  เพื่ อรักษาระดับ
ผลตอบแทน (Search for Yield) 

ในช่วงอัตราดอกเบี้ยต่่ าต่อเนื่อง  ตัวแปร
อิทธิ พลร่ วม  Lowrate กั บตั ว แปรสภาพคล่ อง 
(Liquidity) มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบ และไม่มีนัยส่าคญั 
สภาพคล่องสูงขึ้นสหกรณ์จะไม่เสี่ยงเพิ่มขึ้น หรือไม่กู้
มากขึ้น ตัวแปรอิทธิพลร่วม Lowrate กับรายได้
ดอกเบี้ยมีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบและมีนัยส่าคัญที่ .1 
ดังนั้น เมื่อรายได้ดอกเบี้ยลดลงในช่วงดอกเบี้ยต่่า
สหกรณ์จะเสี่ยงเพิ่มขึ้นตามที่คาดไว้ ส่วนอิทธิพลร่วม 
Lowrate กับ รายได้ที่ ไ ม่ ใช่ ดอก เบี้ ย ไม่ มี ผ ลต่ อ
พฤติกรรมเสี่ ยง  ค่าสัมประสิทธิ์ เป็นลบแต่ ไม่มี
นัยส่าคัญ Lowrate กับตัวแปรสัดส่วนสินเชื่อต่อ
สินทรัพย์รวม และสัดส่วนทุนต่อสินทรัพย์รวมมีค่า
สัมประสิทธิ์เป็นลบแต่ไม่มีนัยส่าคัญ และ Lowrate 
กับสัดส่วนต้นทุนต่อรายได้มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบ
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และมีนัยส่าคัญที่ 0.05 คือเมื่อดอกเบี้ยลดลง ต้นทุน
ดอกเบี้ยที่ลดลงท่าให้ความเสี่ยงเพิ่มขึ้นคือกู้เงินเพื่อ
ลงทุนเพิ่มอย่างมีนัยส่าคัญ 

ทุนของสหกรณ์ขนาดใหญ่ที่แสดงโดยตัวแปร
อิทธิพลร่วม Equityratio*Largest ส่งผลเชิงลบต่อ
ความเสี่ยงในด้าน Leverage มากสุด สัดส่วนทุนต่อ
สินทรัพย์ของสหกรณ์รายใหญ่สุดเพิ่มขึ้นความเสี่ยงจะ
ลดลงมากสุด เมื่อเทียบสหกรณ์ขนาดเล็ก ต่่ารองลงมา
คือขนาดใหญ่และขนาดกลาง ผลตรงกันกับผลของ  
Z-Score 

การลงทุนของแต่ละขนาดสหกรณ์ส่งผลต่อ
ความเสี่ยงไม่เท่ากัน สหกรณ์ขนาดใหญ่สุดมีการลงทุนที่
เพิ่มความเสี่ยงสูงสุด เนื่องจากค่าสัมประสิทธิ์มีค่าเป็น
บวกมากที่สุดและมีนัยส่าคัญที่ .01 (.3921, .0993) 
ส่วนการลงทุนของสหกรณ์ขนาดใหญ่และขนาดกลางไม่
มีผลต่อความเสี่ยงเมื่อเทียบกับสหกรณ์ขนาดเล็ก ทั้งคู่มี
ค่าสัมประสิทธิ์ที่เป็นบวกแต่ไม่มีนัยส่าคัญ 

ตัวแปรในช่วงเวลาที่ผ่ านมา ( t-1) ที่ท่าให้
สหกรณ์ออมทรัพย์เสี่ยงสูงขึ้นคือ Loanratio ตัวแปรที่
ท่าให้ความเสี่ยงลดได้แก่ Equityratio ส่วนตัวแปร
เศรษฐกิจมหภาค อัตราการเติบโตของรายได้ประชาชาติ
และเงิ น เฟ้ อท่ า ใ ห้สหกรณ์ เสี่ ยง เพิ่ มขึ้ น ในด้ าน 
Leverage ผลของตัวแปรมหภาคนี้ได้ข้อสรุปเหมือนกับ
ของ Z-Score 

ตาราง 6 เมื่อแปลงเป็นกราฟจะได้กราฟ 
ภาพ 2 ผลที่ ได้ จะสะท้อนใ ห้ เ ห็นว่ ากราฟของ 
ค่าสัมประสิทธิ์  QR ที่ระดับ Percentile ต่าง ๆ ไม่
เท่ากับค่าสัมประสิทธิ์ที่คงที่จากแบบจ่าลอง Fixed 
Effects เช่น กราฟ Lowrate ชี้ให้เห็นว่าสหกรณ์ออม
ทรัพย์ที่  Percentile ต่าง ๆ ของ Leverage ได้รับ
อิทธิพลจากตัวแปร Lowrate ต่างกัน ในท่านอง
เดียวกันกราฟ Equityxlowrate, Equityxmedium, 
Equityxlarge, Equityxlargest แสดงความแตกต่าง
ข อ ง ผ ล ข อ ง ตั ว แ ป ร อิ ท ธิ พ ล ร่ ว ม ข อ ง  Equity  
กับสหกรณ์ขนาดกลาง ใหญ่และใหญ่สุด เมื่อเทียบ 
กับสหกรณ์ขนาดเล็ก โดยแต่ละกลุ่มมีผลจะไม่ 
แตกต่างกันมากที่ระดับ Percentile ต่าง ๆ ของ 
Leverage ratio ตั วแปร อ่ืนที่ ส่ งผลต่อสหกรณ์ที่  
Percentile ต่าง ๆ ของ Leverage ไม่เท่ากัน ได้แก่  
Lagequityratio, Lagdepositratio, Aginterestincome 
และ Investmentxlargest ตาราง และกราฟ Fixed 
Effects เปรียบเทียบ QR ที่ใช้วิเคราะห์ความเสี่ยง  
Z-Score และ Leverage สามารถให้ข้อสรุปที่ตรงกัน
ในเรื่องพฤติกรรมความเสี่ยง โดยที่ QR สามารถให้
รายละเอียดด้านอิทธิพลของแต่ละตัวแปรอิสระ
เพิ่มข้ึน 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

กราฟ 3 เปรียบเทียบสัมประสทิธิ์ระหว่าง Fixed Effect และ QR โดยใช้ Leverage เป็นตัวแปรตาม 
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ข้อเสนอแนะการวิจัย (Research Suggestions)  
เมื่ออัตราดอกเบี้ยถูกกดให้อยู่ในระดับต่่ามาก

เป็นเวลานานต่อเนื่อง สัมประสิทธิ์ของ Lowrate ทั้ง
ของ Z-Score และ Leverage ชี้ว่าสหกรณ์ออมทรัพย์
มีพฤติกรรมเสี่ยงเพิ่มขึ้น ซึ่งเป็นผลของความต้องการ
รักษาระดับรายได้จากการลงทุนที่เสี่ยงมากขึ้น โดย
สมาชิกสหกรณ์จะแลกสภาพคล่องกับผลตอบแทนที่
สูงขึ้นโดยการเปลี่ยนเงินฝากมาเป็นหุ้นของสหกรณ์
แทน ท่าให้สัดส่วนของทุน (Equity) ต่อสินทรัพย์
สูงขึ้นในช่วงดอกเบี้ยต่่าและส่งผลให้ความเสี่ยงทั้งใน
รูป Z-Score และ Leverage ลดลง ดังนั้นเงินฝากใน
สหกรณ์จะลดลง เงินปล่อยกู้ต่อสินทรัพย์ของทั้ง  
Z-Score และ Leverage แสดงความเสี่ยงที่สูงขึ้น 
รายได้ที่เป็นดอกเบี้ยและไม่ใช่ดอกเบี้ยที่ลดลงในช่วง
ดอกเบี้ ยต่่ าต่อเนื่ องท่า ใ ห้สหกรณ์ เสี่ ยง เพิ่ มขึ้ น  
ส่วนสภาพคล่อง (Liquidity) ในส่วนของ Z-Score 
เคลื่ อนไหวในลักษณะที่ท่ า ใ ห้ความเสี่ ยงสู งขึ้ น  
ผลการศึกษาตรงกับผลการศึกษาของ Deelchand 
 & Padgett ( 2010) , Delis & Kouretas ( 2010) , 
Cecchetti, Mancini- Griffoli, & Narita ( 2017) 
ในขณะที่ในการเคลื่อนไหวของตัวแปร Policy Rate 
ไม่กระทบพฤติกรรมด้านความเสี่ยงของสหกรณ์  

แม้การลงทุนของทั้งระบบสหกรณ์ในช่วง
ดอกเบี้ยต่่าไม่มีผลต่อความเสี่ยง สหกรณ์ออมทรัพย์
ขนาดใหญ่สุดแสดงความเสี่ยงในด้านการลงทุน
มากกว่าขนาดใหญ่และขนาดกลางเมื่อเทียบกับ
สหกรณ์ขนาดเล็ก การเพิ่มของทุนที่แสดงความเป็น
เจ้าของ (Equity) ของสหกรณ์ออมทรัพย์ขนาดใหญ่
สุดท่าให้ความเสี่ยงลดลงมากกว่าสหกรณ์ขนาดใหญ่
และขนาดกลางเมื่อเทียบกับสหกรณ์ขนาดเล็ก ซึ่งทุน
นี้ใช้ในการหารายได้เพิ่มโดยมีต้นทุนต่่า สหกรณ์ออม
ทรัพย์รายใหญ่ของประเทศไทยจึงมีความได้เปรียบ
ทางด้านต้นทุน ผลการศึกษานี้ต่างกับ Deelchand & 
Padgett (2009) ที่พบว่าธนาคารสหกรณ์ขนาดใหญ่
ของประเทศญี่ปุ่นมีความเสียเปรียบทางด้านต้นทุน
เมื่อเทียบกับธนาคารสหกรณ์ขนาดเล็ก ลักษณะเช่นนี้
ท่าให้การควบรวมกิจการระหว่างธนาคารสหกรณ์
ขนาดใหญ่กับธนาคารสหกรณ์ที่ไม่มีประสิทธิ์ภาพไม่
เป็นผลดี  

การที่สหกรณ์รายใหญ่ของประเทศไทยมีความ
ได้เปรียบด้านต้นทุน (Cost Advantage) ยังชี้ให้เห็น
ด้วยว่าสหกรณ์ออมทรัพย์ขนาดใหญ่ของประเทศไทย
มี เสถียรภาพมากกว่าสหกรณ์ขนาด เล็ก การใช้
นโยบายควบรวมระหว่างสหกรณ์รายใหญ่กับสหกรณ์
รายเล็กในช่วงเวลาหนึ่งอาจเป็นทางเลือกหนึ่งของการ
พัฒนาสหกรณ์รายเล็กของประเทศไทย 

ผลการศึกษาด้านพฤติกรรมของสหกรณ์ออม
ทรัพย์ในการรับความเสี่ยงเพิ่มขึ้นในช่วงอัตราดอกเบี้ย
ต่่านี้ประกอบกับลักษณะของการมีส่วนต่างของอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากกับอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ที่ต่่ ากว่า
ธนาคารพาณิชย์สะท้อนให้เห็นว่าสหกรณ์ออมทรัพย์
โดยรวมมีการคืนรายรับส่วนเกินกลับสู่สมาชิกมาก
ในช่วงเศรษฐกิจปกติที่มีการใช้นโยบายอัตราดอกเบี้ย
สูงและรักษารายได้ส่วนเกินไว้ได้มากในช่วงเศรษฐกิจ
ไม่ดีที่มีการใช้อัตราดอกเบี้ยต่่า ท่าให้ความผันผวน 
(Volatility) ในรายได้ของสหกรณ์ออมทรัพย์ อยู่ 
ในระดับต่่า เมื่อมีเหตุวิกฤติที่รุนแรงทั้งที่คาดคิด  
และไม่คาดคิดเกิดขึ้น การตอบสนองต่อเหตุวิกฤติ 
ของธนาคารพาณิชย์จะส่งผลรุนแรงต่อลูกค้าที่อยู่
กระจายไปทั่วทั้งระบบเศรษฐกิจเปรียบเสมือนการ
ระเบิดออกของผลกระทบ (Explode) และน่าไปสู่
ผลกระทบต่อเนื่องในลักษณะที่ท่าลายเสถียรภาพ 
(Destabilization) ของระบบเศรษฐกิจ แต่สหกรณ์
ออมทรัพย์กลับส่งผลตรงกันข้าม จากลักษณะลูกค้าที่
เป็นสมาชิกผู้ รับบริการ และปรัชญารากฐานที่
ก่าหนดให้สหกรณ์ต้องช่วยเหลือกันในยามที่ระบบ
เศรษฐกิจประสบปัญหา ผลการตอบสนองต่อปัญหา
เศรษฐกิจของสหกรณ์ออมทรัพย์ต่างกันกับของ
ธนาคารพาณิชย์  ผลกระทบที่ ผ่ านสหกรณ์จะ
เปรียบเสมือนผลของการระเบิดที่ถูกจ่ากัดแต่เพียง
ภายใน (Implode) ระหว่างกลุ่มสมาชิก ท่าให้ผล
กระทบเบาบางลงอย่างรวดเร็ว การช่วยเหลือกัน
ภายในสหกรณ์และระหว่างสหกรณ์ท่าให้เสถียรภาพ
ดั้งเดิมก่อนเกิดปัญหากลับคืนมาอย่างรวดเร็ว ดังนั้น
ภาครัฐจึงควรใช้ประโยชน์จากการด่าเนินการของ
สหกรณ์ออมทรัพย์ในการช่วยรักษาเสถียรภาพของ
ระบบเศรษฐกิจในช่วงเวลาที่มีปัญหาเศรษฐกิจตกต่่า 
ทั้งนี้จากการที่สหกรณ์รายใหญ่กว่ามีเสถียรภาพและมี
ความได้เปรียบด้านต้นทุนมากกว่าสหกรณ์รายเล็ก 
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ภาครัฐของไทยจึงควรสนับสนุนให้มีการควบรวม
กิจการของสหกรณ์ออมทรัพย์ แต่เนื่องจากขนาดของ
สหกรณ์อาจกระตุ้นให้เกิดการยักยอกทรัพย์ของ
สหกรณ์ออมทรัพย์ได้ ภาครัฐจึงควรเพิ่มโทษของการ
ยั กยอกทรัพย์ ของสหกรณ์ ใ ห้มี โทษทางอาญา
เหมือนกับกรณีของธนาคารพาณิชย์ในฐานที่เป็นผู้ที่มี
อาชีพหรือธุรกิจอันย่อมเป็นที่ไว้วางใจของประชาชน 
และให้ฝ่ายผู้ถูกกล่าวหาตกเป็นผู้มีภาระการพิสูจน์ถึง
ความบริสุทธิ์ของตนเองเหมือนเช่นในกฎหมาย 
ฟอกเงิน 
 
สรุป (Conclusion) 

งานศึกษานี้ได้ศึกษาพฤติกรรมการรับความ
เสี่ยงของสหกรณ์ออมทรัพย์ในช่วงที่มีการใช้นโยบาย
การเงินแบบผ่อนคลายที่ท่าให้อัตราดอกเบี้ยอยู่ใน
ระดับต่่าอย่างต่อเนื่องเป็นเวลานาน โดยใช้ข้อมูล
ในช่วง ค.ศ. 2008 ถึง 2017 ซึ่งเป็นข้อมูลสหมิติ  
(Panel Data) รายไตรมาส มีตัวแปรวัดความเสี่ยง  
2 ตัวแปร Z-Score และ Leverage Ratio เป็นตัว
แปรตาม มีปัจจัยที่เป็นตัวแปรอิสระชุดเดียวกันได้แก่  
ตัวแปรอดีตของตัวแปรความเสี่ยง ดอกเบี้ยนโยบาย 
ตัวแปรหุ่นส่าหรับดอกเบี้ยต่่า ขนาดของสหกรณ์  
ตัวแปรลักษณะเฉพาะของสหกรณ์ เช่น สินเชื่อ  
การลงทุน สัดส่วนฝากเงินต่อสินทรัพย์ ทุนในส่วนของ
เจ้าของ ตัวแปรอิทธิพลร่วมระหว่างตัวแปรขนาดกับ
ทุนและการลงทุน ตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค การศึกษา

ใช้วิธี Fixed Effects แบบ Robust และ Quantile 
Regressions ผลการศึกษาที่ได้พบว่า ภายใต้สภาวะ
อัตราดอกเบี้ยต่่าต่อเนื่องเป็นเวลานานสหกรณ์มี
แนวโน้มที่จะเสี่ยงเพิ่มขึ้น และภายใต้สภาวะดอกเบี้ย
ระดับปกติสหกรณ์จะไม่เปลี่ยนพฤติกรรมรับความ
เสี่ยง ในช่วงนโยบายดอกเบี้ยต่่า รายรับของสหกรณ์
จะลดลง สหกรณ์ต้องพยายามรักษาระดับรายได้ 
สมาชิกสหกรณ์มีแนวโน้มที่จะเปลี่ยนการถือเงินออม
ในรูปเงินฝากมาเป็นการถือหุ้นที่ให้ผลตอบแทนสูงกว่า 
ท่าให้สหกรณ์มีทุนเพิ่มขึ้นมากและน่าไปหารายได้ด้วย
การลงทุนในลักษณะที่เสี่ยงสูงขึ้น รวมถึงการปล่อยกู้
ทั้งกับสมาชิกของสหกรณ์เองและระหว่างสหกรณ์
ด้วยกัน ซึ่งดอกเบี้ยที่ต่่ากระตุ้นความต้องการเงินกู้ให้
สูงขึ้น และจากการที่สหกรณ์ออมทรัพย์ขนาดใหญ่กว่า
ของไทยมีความได้เปรียบทางด้านต้นทุนมากกว่า
สหกรณ์ขนาดเล็ก ภาครัฐของไทยจึงควรสนับสนุนให้
มีการควบรวมสหกรณ์ขนาดเล็กเข้ากับสหกรณ์ขนาด
ใหญ่กว่าในพื้นที่ เดียวกัน แต่เนื่องจากขนาดของ
สหกรณ์อาจกระตุ้นให้เกิดการยักยอกทรัพย์ของ
สหกรณ์ออมทรัพย์ได้ ภาครัฐจึงควรเพิ่มโทษของ 
การทุจริตในสหกรณ์ออมทรัพย์ให้มีโทษทางอาญา
เช่นเดียวกับการทุจริตในธนาคารพาณิชย์ในฐานที่เป็น
ผู้ มีอาชีพหรือธุ รกิจ อันย่อมเป็นที่ ไ ว้ วาง ใจของ
ประชาชน และให้ผู้ถูกกล่าวหาตกเป็นฝ่ายที่ต้องมี
ภาระการพิสูจน์ถึงความบริสุทธิ์ของตนดังเช่นใน
กฎหมายฟอกเงิน 
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