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ในบทนี้จะทำการอธิบายถึงทฤษฏีที่เกี่ยวข้องกับการดีกษาปัจจัยกำหนดส่วนต่าง 

อัตราดอกเบี้ยธนาคารพาณิชย์และกล่าวถึงงานดีกษาในอดีตที่เกี่ยวข้องกับงานดีกษาในครั้งนี้

3.1 ทฤษฏีที่เกี่ยวข้อง

งานดีกษาปัจจัยกำหนดส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยธนาคารพาณิชย็ไทยได้อาอัยแบบ 

จำลองการกำหนดราคาเสนอซื้อ-ขาย(Bid-Ask Price Model) ของผู้ค้า(Dealership Model) ซึ่ง 

พัฒนามาจาก แนวความคิดเบื้องต้นจากทฤษฏีการกำหนดราคาของสินทรัพย์ (Capital Asset 

Pricing Theory- CAPM) โดยอ้างอิงจากงานดีกษาของ Stoll (1978) 1 Ho and Stoll (1981) และ 

Ho and Saunders (1981) โดยในส่วนนี้จะแสดงถึงแนวคิดทางทฤษฏีเบื้องต้น และแบบจำลอง 

การกำหนดราคาเสนอซื้อ-ขายของผู้ค้าหลักทรัพย์

3.1.1 แนวคิดทางทฤษฏีกำหนดราคาสินทรัพย์ (Capital Asset Pricing Theory-CAPM) 

(Stoll ; 1978)

แนวคิดนี้มีสมมติฐาน1ว่าธนาคารเป็นผู้ค้า (Dealer) หลักทรัพย์ ที่พยายามจัดสรร 

พอร์ตสินทรัพย์ให้เกิดอรรถประโยชน์ที,คาดหวังสูงสุด (Maximize The Expected utillity) โดยการ 

แสวงหาผลตอบแทนที่คาดหวังสูงสุดและเกิดความเลี่ยงตํ่าสุด ในเบื้องต้นหากธนาคารไม่มีการทำ 

ธุรกรรมการขยายสินเชื่อและการรับฝากเงิน (เปรียบเสมือนการซือขายหลักทรัพย์) พอร์ตสินทรัพย์ 

ของธนาคารก็จะประกอบด้วย สินทรัพย์ที่ปลอดความเสยง (Risk Free Assets แทนด้วย C) ซึงให้

บทที่ 3
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อัตราผลตอบแทนคือ Rf (Risk Free Rate) และสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยง (Risk Assets แทนด้วย Y) 

ซึ่งให้อัตราผลตอบแทนคือ Ry 1 เขียนในรูปสมการได้ดังนี้

พ* = พ0[1 + kRy + (1 -  k)Rf  ] (3.1)

กำหนดให้ พ 0 =¥0+C0 = พอร์ตสินทรัพย์เมื่อเริ่มต้น กรณีไม่มีการธุรกรรมรับฝากเงิน หรือ 

ขยายสินเชื่อ

พ* = พอร์ตสินทรัพย์เมื่อสิ้นสุดช่วงเวลาการตัดสินใจ

k = ¥0/พ 0 = สัดส่วนการลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยงต่อพอร์ตสินทรัพย์ทั้งหมด

(1-k) c0/w0=สัดส่วนการลงทุนในสินทรัพย์ที่ปลอดความเสี่ยง 

เราจะเห็นว่าจากพอร์ตสินทรัพย์ดังกล่าวจะให้อัตราผลตอบแทน คือ

Rp -  k R  y  + (1-k)Rf

กำหนดให้ Rp= อัตราผลตอบแทนของพอร์ตสินทรัพย์ 

อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังคือ

E(Rp) =  k  R y  +(1-k)Rf (3.2)

และส่วนเบี่ยงเบน (หรือความเสี่ยง)ของพอร์ตสินทรัพย์นี้คือ2

G p = K Gy (3.3)

1 เครื่องหมาย (~)แสดงถึง ตัวแปรสุม ในกรณีนี R y =  R y +  G yZ y โดยที R y คืออัตราผลตอบแทนทีคาด 
หวัง a, คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนและ z y คือ ตัวแปรสุมทีมีการแจกแจงปกติปกติมีค่า
เฉลี่ยเป็น0 และค่าความแปรปรวนเป็น1 [Z  ~N(0,1)]
2 เราเขียนความแปรบ่รวนฃองพอร์ตสินทรัพย์ได้คือ
crj = e [(Rp) -  E(Rp) f  =  E[k(Ry -  Ry)]2 = E [k [a yZ y ) f  = k*o \-,\เพราะe (z YŸ  =  1]
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จากสมการ (3.2) เราเขียนใหม่จะเป็น

Rp= Rf + k ( R  y  - Rf) (3.4)

สังเกตว่า k=CJp/G y (จากสมการที่ 3.3)

จากสมการที่ (3.4) นำมาสร้างเส์น RfE (Capital Market Line-CML) ในรูปที่ 3.1 

แสดงการจัดสรรพอร์ตสินทรัพย์ระหว่างสินทรัพย์เส ี่ยงและสินทรัพย์ปลอดความเสี่ยงที่เป ็นไปได้ 

ภายใต้ผลตอบแทนและความเสี่ยง ณ ระดับต่างๆ

ภาพที่ 3.1 เส์น Capital Market Line ตามทฤษฎีการกำหนดราคาสินทรัพย์
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การจัดสรรพอร์ตการลงทุนในสินทรัพย์เส ี่ยงและปลอดความเสี่ยงท ี่ม ีประสิทธิ 

ภาพจะพิจารณาจากจุดสัมผัสของเค้นอรรถประโยชน์ (เสัน บ0) และเสัน RfE (Capital Market 

Line-CML) ซึ่งทั้ง 2 เสัน ในที่นี้ยังสัมผัสกับเส์น ANB (เป็นเส์นที่แสดงการจัดสรรสินทรัพย์เสี่ยงซึ่ง 

ทุกจุดบนเส์นให้อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังสูงสุด ณ ระดับความเสี่ยงหนึ่งๆหรอก่อให้เกิดความ 

เสี่ยงตํ่าสุด ณ อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังระดับหนึ่งๆ) นั่นคือ จุดผ ณ จุดนี้เส์น บ0 1 RfE และ 

ANB จะมีความชันเท่ากัน

เนื่องจากธนาคารประกอบธุรกิจในการรับฝากเงินและการขยายสินเชื่อ ดังนั้น 

พอร์ตสินทรัพย์ (พ) ของธนาคารจึงมีส่วนของสินเชื่อสุทธิเป็นสินทรัพย์เพิ่มอีกประ๓ ทหนึ่ง นอก 

เหนือจาก ¥0 และ C0 ดังนั้นพอร์ตสินทรัพย์ของธนาคารจึงประกอบด้วย

พ *  = พ 1X I  + kRy + { I J W Q)R I + { C J W Q)R f ] (3.5)

โดยท่ี พ 0 =¥0 +l0+c = พอร์ตสินทรัพย์เม่ือธนาคารสินเช่ือสุทธิ

10 = ปริมาณสินเช่ือสุทธิ ซ่ึงเป็นผลต่างของปริมาณสินเช่ือท่ีขยาย (L0) และปริมาณเงินฝาก (ร0) 

อเท่พ0 = (1-k-(l0/w  0))= สัดส่วนของเงินลงทุนในสินทรัพย์ท่ีปลอดความเส่ียง

R j  = อัตราผลตอบแทนของสินเช่ือสุทธิซ่ึงถือเป็นตัวแปรสุ่มเช่นเดียวกับ Ry

เห็นได้ว่าในกรณีที่ธนาคารไม่มีการถือครองสินเชื่อสุทธิ [เ0=0] ธนาคารจะได้รับความพอ 
ใจ ณ ระดับ บ0 (จุด N เป็นระดับที่ก่อให้เกิด Optimal Portfolio Position) แต่เมือธนาคารมีการทำ 
ธุรกรรมรับฝากเงินหริอขยายสินเชื่อจนทำให้มียอดสินเชื่อสุทธิคงค้าง (เ0^ 0) อรรถประโยชน์ที 
ธนาคารจะได้รับก็จะเบี่ยงเบนไปจากระดับ บ0ซึ่งเป็นระดับทีให้ความพอใจตำลง(เนืองจากการจัด 
พอร์ตสินทรัพย์เบี่ยงเบนไปจากจุด N ซึ่งเป็นระดับทีก่อให้เกิดอรรถประโยชน์สูงสุด) ดังนันเมือสุทธิ 
เป็นบวก (Long Position) สัดส่วนการจัดพอร์ตสินทรัพย์ก็จะเคลื่อนไปตามเส์น NA เราจะเห็นว่า 
ณ จุด A ธนาคารจะๆได้รับอรรถประโยชน์ลดลงจากเดิมมาอยู่ ณ ระดับ บ1 ดังนั้นเพื่อให้ได้รับ 
ความพอใจในระดับเดิม (บ0) ธนาคารจะเริยกร้องผลตอบแทนจากการทำธุรกรรมการขยายสินเชื่อ 
สุทธิเท่ากับ g เพื่อให้ธนาคารได้รับความพอใจในระดับเดิมก่อนทำธุรกรรม ในกรณีทีธนาคารมี 
สถานะสินเชื่อสุทธิเป็นลบ (Short Position) สัดส่วนการจัดพอร์ตสินทรัพยํจะเคลอนไปตามเสัน
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NB ซึ่ง ณ จุด B ธนาคารได้รับความพอใจตํ่ากว่าที่เคยได้รับก่อนเกิดธุรกรรม ดังนั้นธนาคารจึง 

เรียกร้องส่วนต่างๆเท่ากับ g เพื่อชดเชยอรรถประโยชน์ที่ลดลง ผลตอบแทน g ที่ธนาคารเรียกร้อง 

เพื่อชดเชยอรรถประโยชน์ที่ได้รับลดน้อยลง เมื่อธนาคารทำธุรกรรมรับฝากหรือขยายสินเชื่อ ก็คือ 

ส่วนต่างดอกเบี้ย

3.1.2 แบบจำลองการกำหนดราคาเสนอเอ -ขาย หลักทรัพย์ (Bid-Ask Price Model)

(Stoll; 1978 1 Ho and Stoll;1981)

อาศัยแนวคิดตามทฤษฏีการกำหนดราคาสินทรัพย์ (CAPM) สามารถนำมา 

พัฒนาเพื่อแสดงให้เห็นถึงปัจจัยที่เป ็นตัวกำหนดส่วนต่างดอกเบี้ยเงินกู้และเงินฝากของธนาคาร 

โดยกำหนดให้สถานะของพอร์ตสินทรัพย์ของธนาคารในฐานะผู้ค้าเป็นไปตามลมการที่ (3.5) เพ่ือ 

ให้ง่ายต่อการพิจารณาเราอาจลดรูปสมการเป็น

พ* =  พ0[1 + R * ]  (3.6)

โดยที่ พ *  =  พอร์ตสินทรัพย์เมื่อสิ้นสุดช่วงเวลาการตัดสินใจ ซึ่งไม่มีธุรกรรมการรับฝากเงินหรือ 

ขยายสินเชื่อเกิดขึ้นเพิ่มเติมระหว่างช่วงเวลาดังกล่าว

R* =  {kRy +  ( / 0 เพ,)Rf +  (Co เพQ)Rf)

สมมติว่าการจัดสรรพอร์ตสินทรัพย์ {พ * )  นี้ ทำให้ธนาคารได้รับอรรถประโยชน์ 

ที่คาดหวังสูงสุด คือ EU { พ * )  [Optimal Portfolio Position] อย่างไรก็ตามในระหว่างช่วงเวลา 

การตัดสินใจธนาคารอาจต้องทำธุรกรรมรับฝากเงิน และ/หรือ ขยายสินเชื่อเพิ่มเติม ซึงธุรกรรม 

เหล ่าน ี้จะทำให ้สถานะของส ินเช ื่อส ุทธ ิและพอร์ตส ินทรัพย ์เปล ียนแปลงไป จ ึงม ีผลให ้อรรถ 

ประโยชน์ใหม่ท ี่ธนาคารได้รับเบี่ยงเบนออกจากระดับอรรถประโยชน์เดิมซึงให้ความพอใจสูงสุด 

ดังนั้นธนาคารจึงมีการเรียกร้องค่าธรรมเนียมในการขยายสินเชื่อ (b) และค่าธรรมเนียมในการรับ 

ฝากเงิน (a) เพื่อชดเชยอรรถประโยชน์ที่ลดลง ค่าธรรมเนียมเหล่านีถูกนำมาร่วมพิจารณาเมือ
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ธนาคารมีการเสนอราคาซื้อขายหลักทรัพย์(ในที่นี้คือสินเชื่อและเงินฝาก) ให้แก,คู่ค้าของตน (ในที่นี้ 

คือ ผู้กู้ และผู้ฝาก) กล่าวคือธนาคารจะมีราคาจริง (True Price) ของเงินฝาก หรือสินเชื่อตาม 

ความคิดของธนาคารราคาหนึ่ง แทนด้วย P ในที่นี้สมมติให้ธนาคารเป็นผู้กำหนดราคาเสนอซื้อ- 

ขาย ก่อน และต้องรอจนกระทั่งเกิดการตอบสนองจากคู่ค้า (Passive way)

ในการขยายสินเชื่อธนาคารจะกำหนดราคาของสินเชื่อจากราคาจริงตามความ 

คิดของธนาคารหักด้วยค่าธรรมเนียมในการขยายสินเชื่อนั่นคือ

ราคาที่ธนาคารเสนอซื้อให้แก่ผู้ขอกู้ : Pb = P - b (3.7)

ธนาคารจะกำหนดราคาเงินฝากจากราคาจริงตามความคิดของธนาคารบวกค่าธรรมเนียมการรับ 

ฝากเงิน นั่นคือ

ราคาที่ธนาคารเสนอขายให้แก่ผู้ฝาก: Pa= P  + a (3.8)

โดยราคาของสินเชื่อและราคาของเงินฝากมีความลัมพันธ์ในทางตรงข้ามกับอัตรา 

ดอกเบี้ย(เนื่องจาก อัตราผลตอบแทน = ผลตอบแทน/ราคา)

ส่วนต่างอัตราดอกเบี้ย(ร) เท่ากับ

ร  = Pa-P b = a + b

ธนาคารจะกำหนดราคาของสินเชื่อและสินเชื่อในระดับที่ทำให้ธนาคารได้รับอรรถ 

ประโยชน์ที่คาดหวังสูงที่สุด (Maximize Expected utility of Wealth) ซึงเท่ากับระดับอรรถ 

ประโยชน์ก่อนที่ธนาคารจะทำการรับฝากเงินหรือขยายสินเซือ โดยธนาคารจะกำหนดราคาของสิน 

เชื่อและเงินฝากในลักษณะดังนี้

MaxEU{W \  a.b) = XaEU{พ  \  กรณีการรับฝากid น) + XbEU{พ  \  กรณีการขยายฝนเปี'’อ)



29

โดย À,b คือ ความน่าจะเป็นที่ธนาคารจะขยายสินเชื่อได้ และ X a คือ ความน่าจะเป็นที่ธนาคารจะ 
รับเงินฝากได้

โดย ค่าธรรมเนียมในการรับฝากเงินในระดับที่ทำให้ธนาคารได้รับอรรถประโยชน์สูง 
สุด (a ) เท่ากับ

1 Z
g  ^ W 0 Q l< 7 '

2 f i +  (1 + * , )
M .

1

(1 +  R f )

แล; ค่าธรรมเนียมในการรับฝากเงินในระดับที่ทำให้ธนาคารได้รับอรรถประโยชน์สูง
สุด (ช ) เท่ากับ

1,* aD *  = —-  + Ï  พ ^ 2 พ ิโ 7007,'
2(5 (! + /?,) +

(1 +  R f )

ส่วนต่างอัตราดอกเบ้ียท่ีก่อให้เกิด■ ช;;โ,ม่รณ์till พ์ท่ี»', ๙เไ.ไว้;ะ . : ลุ,»,,,-1' '«แ*«งิการเกิด 
ธุรกรรม (ร) เท่ากับ

โดย (1+R,) ~1

ส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยนีคือ pure spread ซึ่งเป็นส่วนต่างดอกเปียที่ธนาคารจะ 

เรียกร้องจากผู้กู้และผู้ฝากเพื่อเป็นผลตอบแทนในการท่าหน้าที่เป็นตัวกลางทางการเงิใ;

โดย pure spread ถูกกำหนดจาก (oc/p) ซึ่งเป็นตัววัดส่วนต่างเมื่อทัศนคติต่อ 

ความเลี่ยงของธนาคารเป็นกลาง (Z = 0) นันคือแม้ธนาคารไม่ต้องเผชิญกับความเสียงใดๆ 

ธนาคารก็ยังเรียกร้องส่วนต่างอัตราดอกเปีย ตราบเท่าที่ธนาคารมีอำนาจผูกขาดหรือตลาดไม,มี 

การแข1งวันอย่างลมบูรณ์ เนื่องจากด่า OC และด่า P ก็คือ ค่า intercept และ ด่า slope ของเต้น 

อ ุปทานเงินฝากและอุปสงค์เง ิน ดังน ั้นพจน์แรกจึงเป ็นตัวอธิบายถึงพฤติกรรมการแข่งวันของ
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ธนาคารได้ กล่าวคือถ้าธนาคารใช้อำนาจผูกขาด หรือมีพฤติกรรมการแข่งขันตํ่า ค่า OC จะมีค่าสูง 

และค่า (3 จะมีค่าตํ่า จึงทำให้ (oc/(3) มีค่าสูง ธนาคารจึงเรียกร้องล่วนต่างเพิ่มขึ้น (รจะมีค่าสูง) 

และในพจน์ที่ 2 อธิบายว่า ทัศนคติต่อความเลี่ยง (z) ปริมาณธุรกรรม (Q,) และความแปรปรวน 

อันเกิดจากอัตราดอกเบี้ยในท้องตลาด นอกเหนือจาก risk neutral spread (oc/(3) ยังมีล่วนใน 

การกำหนดส่วยต่างอัตราดอกเบี้ย โดยจะเห็นได้ว่าเมื่อธนาคารมีทัศนคติที่หลีกเลี่ยงความเลี่ยง 

มากขึ้น และ/หรือ ธุรกรรมมีขนาดใหญ่ขึ้น และ/หรือ ความแปรปรวนของอัตราดอกเบี้ยมีมากขึ้น 

ธนาคารก็จะเรียกร้องส่วนต่างเพิ่มขึ้น3

3.2งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง

งานคืกษาครั้งนี้ได้อาศัยงานของ Ho and Saunders (1981) เป็นแม่แบบในการ 
ศึกษา โดยงานของ Ho and Saunders ได้ทำการศึกษาหาปัจจัยกำหนดส่วนต่างอัตราดอกเบีย 
ธนาคารพาณิชย์ซึ่งได้พยายามรวมแนวคิดสองสมมติฐานในการศึกษาปัจจัยกำหนดส่วนต่างอัตรา 
ดอกเบี้ยของธนาคารพาณ ิชย์ ได้แก่แนวคิดตามสมมติฐานป้องกันความเลี่ยงและแนวคิดตาม 
สมมติฐานพฤฒิกรรมในเซิงเศรษฐศาสตร์จุลภาคของธนาคารพาณิชย์4 โดยได้พัฒนาแบบจำลอง 
มาจาก Bid-Ask Prices Model

โดยในแบบจำลองนี้ธนาคารทำหน้าที่เป็นผู้ค้า (Dealer) โดยที่จะกำหนดราคา 
ของสินเชื่อและกำหนดราคาเงินฝากโดยเท่ากับ

PL = P - b เป็นราคาเงินกู้ที่ธนาคารเสนอให้ผู้กู้
PD =ะ P  + a เป็นราคารเงินฝากที่ธนาคารเสนอให้ผู้ฝาก

โดย P คือ ราคาที่แท้จริงที่ธนาคารคิดว่าควรจะเป็น
a,ช เป็นค่าธรรมเนียมที่ธนาคารคิดในการรับฝากเงินและให้สินเซือตามลำดับ

3 รายละเอียดของทฤษฎีดูในภาคผนวก ก
4 รายละเอียดของสมมติฐานดูในภาคผนวก ข
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PL, PD เป็นราคาเงินกู้และเงินฝากที่ธนาคารกำหนด5

ดังนั้นส,วนต่างอัตราดอกเบี้ยจะเท่ากับ

S = PD - PL = (a+b)

โดยในการทำหน้าที่เป็น Dealer ธนาคารจะต้องทำการบริหารส่วนประกอบการ 
ลงทุน ซึ่งประกอบไปด้วยฐานเงินกองทุนสินเชื่อสุทธิและเงินสดระยะสั้นสุทธิโดยธนาคารจะต้อง 
เผชิญกับความเสี่ยงด้านอัตราดอกเบี้ยจากการลงทุนในส่วนของฐานเงินกองทุนและสินเชื่อสุทธิ 
โดยกำหนดให้เงินสดระยะสั้นมีผลตอบแทนที่แน่นอน

ธนาคารจะพยายามกำหนดอัตราดอกเบี้ยเงินกู้และเงินฝากในลักษณะที่ก ่อให ้ 
เกิดอรรถประโยชน์ที1คาดไว้สูงสุด ( Maximize The Expected utility ) โดยธนาคารต้องเผชิญกับ 
ความเสี่ยงในการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในท้องตลาดและความไม1แน่นอนในการทำธุร 
กรรม

ถ้ากำหนดให้ลัมประสิทธิ้ของ absolute risk aversion R = - บ”/บ ’ แล้วในที่สุด 
จะได้ความลัมพันธ์ระหว่างส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยกับปัจจัยที่กำหนดดังนี้

ร = a + b = ^ -  + Rcj jQ

โดยที่

ร = pure spread เป็นส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยที่เป็นผลตอบแทนสำหรับธนาคาร 
พาณิชบ์ในการเป็นตัวกลางทางการเงิน

Of/  (3 เป็นตัววัด the bank's risk neutral spread ( พฤติกรรมของธนาคารเมือ 
มีทัศนะคติต่อความเสี่ยงเป็นกลาง) ซึ่งถ้า R = 0 แล้ว ร = O f/(3  ซึง a / (3 มีทีมาจากสมการ 
อุปทานเงินฝากแลอุปสงค์เงินกู้ทำให้ O f / (3 เป็นตัววัดโครงสร้างตลาดธนาคารพาณิชย์

5 ราคาของสินทรัพย์และหนี้สิน มีความสัมพันธ์ในทางตรงข้ามกับผลตอบแทน 
เน่ืองจาก อัตราผลตอบแทน = ผลตอบแทน/ราคา 
ดังน้ัน ท้าราคาเพ่ิมขึ้นผลตอบแทนก็จะลดลง
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Q เป็นขนาดของธุรกรรมของธนาคาร

G,2 เป็นความแปรปรวนของอัตราดอกเบี้ยและเงินฝาก

ในการศึกษาเซิงประจักษ์ Ho and Saunders ได้มีการนำตัวแปรที่เกิดจากการ 
ที่ตลาดของธุรกิจธนาคารมีลักษณะเป็น Imperfect Market ได้แก่ 1) ค่าใช้จ่ายที่ไม่เป็นค่าดอก 
เบี้ยเงินฝาก (Implicit Interest Rate) ซึ่งแสดงถึงต้นทุนในการดำเนินงาน 2) ต้นทุนค่าเสียโอกาล 
ของธนาคารในการถือเงินสำรองตามกฎหมาย (Require Reserve) ซึ่งเป็นต้นทุนที่เกิดจากกฎ 
ระเบียบที่มีต่อธนาคารพาณิชย์ 3) เบี้ยประกันในการเกิดการผิดสัญญาในการคืนเงินกู้ (Default 
Risk Premium) โดยนำตัวแปรทั้งสามมาร่วมกับ pure spread โดยวิธีการศึกษาได้ใช้แบบจำลด',' 
เป็นตังนี้

M = f( ร ( .  ),IR,OR,DP,บ )
โดยที่ M เป็นอัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารได้รับจริง

ร  (. ) เป็น pure spread โดยเป็นค่า intercept term ทีประมาณได้ 
บ เป็นค่า Residual

การประมาณค่าได้อาศัยข้อมูลช่วงปี 1976-1979 ของกลุ่มธนาคารในสหรัฐ 
อเมริกาพบว่าตัวกำหนดหลักของส่วนต่างอัตราดอกเบียที่ธนาคารได้รับจริงได้แก่ pure spread 
และตัวแปร IR โดย pure spread คิดเป็น 56% ของขนาดส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารได้รับ 
จริงและพบว่า pure spread ขึ้นอยู่กับการแปรปรวนของอัตราดอกเบี้ยส่วนใหญ่และได้มีการ 
ศึกษาเปรียบเทียบขนาดของส่วนต่างของอัตราดอกเบี้ยระหว่างธนาคารขนาดใหญ่และธนาคาร 
ขนาดเล็กพบว่าธนาคารขนาดเล็กมีส ่วนต่างของอัตราดอกเบียที่ใหญ่กว่าเนื่องจากมีอำนาจผูก 
ขาดเพราะว่ามีความชำนาญและคุ้นเคยที่มากกว่าทำให้มีความสามารถที่ดำเนินธรุกรรมได้ดีกว่า

งานศึกษาผลของปัจจัยต้นทุนต่างๆที่มีต่อส่วนต่างอัตราของธนาคารพาณิชย์เพิ่ 
เติม ได้แก่ งานศึกษาของ Angbazo (1997) ที่พบว่า ค่าใช้จ่ายที่ไม่เป็นค่าดอกเบี้ยเงินฝาก 
(Implicit Payment) ต้นทุนในการจัดการและต้นทุนในการสำรองเงินมีความสัมพันธ์เป็นบวกอย่าง 
มีนัยสำคัญกับส่วนต่างอัตราดอกเปีย นั่นคือส่วนต่างอัตราดอกเบียที่ธนาคารได้รับมีต้นทุนในการ 
ดำเนินงานและต้นทุนที่เกิดจากกฎระเบียบเป็นส่นประกอบและมี pure spreadlป็นส่วนประกอบ 
ส่วนประกอบ โดยได้เพิ่มตัวแปรความเลี่ยงในการไม่ได้การชำระเงินกู้คืนของธนาคาร (Default 
Risk) เข้าไปในการพิจารณา pure spread ทำให้ pure spread เป็นฟังก์ชันของ interest rate
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risk กับ default risk ซึงต่างจาก Ho and Saunders ที pure spread เป็นฟังก์ชันของ interest 
rate risk เพียงอย่างเดียว

งานศึกษาที,ได้นำเอาตัวแปรจากการที่ตลาดของธุรกิจธนาคารเป็น Imperfect 
Market และตัวแปรต้นทุนที'เกิดกฎระเบียบมาศึกษาและอธิบายพฤฒิกรรมในการกำหนดขนาด 
ส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชย์เพิ่มเติม ได้แก่ งานของ Zaruk and Madura (1992) ท่ี 
ได ้ทำการศ ึกษาการกำหนดขนาดส่วนต่างอ ัตราดอกเบ ี้ยของธนาคารพาณ ิชย์ท ี่เหมาะสมภาย 
ใต้กฎการสำรองเงินทุนและการประกันเงินฝาก ผลการศึกษา Comparative Static โดยเปรียบ 
เทียบกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราในการสำรองเงินต่อปริมาณเงินฝาก ค่าธรรมเนียมต่อหน่วยใน 
การประกันเงินฝาก ส่วนต่างไปจากค่าเฉลี่ยของ default risk ที่ธนาคารประมาณไว้ โดยได้แบ่ง 
พฤฒิกรรมของธนาคารออกเป็น พฤฒิกรรมแบบ Decreasing Absolute Risk Averse (DARA), 
พฤฒิกรรมแบบ Constant Absolute Risk Averse (CARA) 1 พฤฒิกรรมแบบ Increasing 
Absolute Risk Averse (IARA) ผลการศึกษาพบว่า ในกรณีที่อัตราในการสำรองเงินต่อปริมาณ 
เงินฝากเพิ่มขึ้น ค่าธรรมเนียมต่อหน่วยในการประกันเงินฝากเพิ่มขึ้น ส่วนต่างไปจากค่าเฉลี่ยของ 
default risk ที่ธนาคารประมาณไว้เพิ่มขึ้น จะทำให้ส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยมีขนาดลดลงในกลุ่ม 
ธนาคารที่มีพฤฒิกรรมแบบ DARA และ CARA แต่ไม่สามารถระบุความสัมพันธ์ได้ในกรณี IARA

งานศึกษาผลของต้นทุนและกฎระเบียบท่ีมีต่อส่วนต่างอัตราดอกเบ้ียยังมีงานของ 
Randall (1998) พบว่าอัตราดอกเบ้ียเงินกู้และต้นทุนมีนัยสำคัญกับส่วนต่างอัตราดอกเบ้ีย โดยถ้า 
อัตราดอกเบ้ียเงินกู้เพ่ิมข้ึน 1% จะทำให้ส่วนต่างอัตราดอกเบียเพ่ิมขืน 0.6% และถ้าต้นทุนเฉล่ีย 
เพ่ิมข้ึน 1% จะทำให้ส่วนต่างอัตราดอกเบ้ียเพ่ิมข้ึน 0.73% และพบว่าการสำรองหนีสูญมีผลต่อ 
การกำหนดส่วนต่างอัตราดอกเบ้ีย โดยถ้าต้องสำรองหนีสูญเพ่ิมก็จะทำใหธ้นาคารมีต้นทุนในการ 
ดำเนินงานเพ่ิมก็จะทำให้ธนาคารเพ่ิมส่วนต่างอัตราดอกเบียเพ่ือซดเชยต้นทุนทีเพิมขืน

งานศึกษาผลของปัจจัยด้านความเสียงที่มีต่อการกำหนดส่วนต่างอัตราดอกเบี้ย 
ได้แก่งานของ Wong (1997) โดยในงานของ Wong นี้ธนาคารสามารถกำหนดปริมาณเงินฝากใน 
ตลาดเงินฝากได้ซึ่งแตกต่างไปจากงานศึกษาซินอืนๆ ทีปริมาณเงินฝากโดนกำหนดมาจากปัจจัย 
ภายนอก โดยปริมาณ เงินฝากมีความยืดหยุ่นต่ออัตราดอกเปียเงินฝากแบบ Perfectly Elastic ทำ 
ให้อัตราดอกเบี้ยเงินฝากไม่คงที่ในขณะที่อัตราดอกเปียเงินกู้คงทีจึงเกิด Interest Rate Risk ผล 
การศึกษาเปรียบเทียบขนาดของส่วนต่างอัตราดอกเปียระหว่างธนาคารทีมีพฤฒิกรรมแบบ Risk 
Averse กับ Risk Neutral พบว่า Risk Averse มีขนาดส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยที'ใหญ่กว่าและส่วน 
ต่างอัตราดอกเปียจะมีขนาดเพิ่มขืนเมื่อระตับความเป็น Risk Averse เทม,ขืน การศึกษา
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Comparative Static พบว่า ถ้าธนาคารมีส่วนแบ่งตลาดเพิ่มขึ้นธนาคารจะมีส่วนต่างอัตนาดอก 
เบี้ยเพิ่มขึ้น ถ้าธนาคารมีฟังก์ชันอรรถประโยชน์แบบ DARA ธนาคารจะมีขนาดส่วนต่างอัตรา
ดอกเบี้ยเพิ่มขึ้นในกรณี ต้นทุนหน่วยสุดท้ายในการจัดการเงินกู้เพิ่มขึ้น ระดับ Credit Risk เพิ่มขึ้น 
ระดับของ interest rate risk เพิ่มขึ้น ระดับของอัตราของการสำรองเงินต่อปริมาณเงินฝากเพิ่มขึ้น 
โดยในกรณีได้สมมติให้ไม่มี interest rate risk ระดับของ inter bank rate เพิมขืน,โดยกรณีนี 
ธนาคารต้องเป็นผูให้กู้โนตลาดเงินกู้ระหว่างธนาคาร (Inter Bank Market) แต่ถ้าธนาคารเป็นผู้กู้ 
ไม่สามารถระบุความสัมพันธ์ได้

งานศึกษาผลของ interest rate risk ที่มีต่อส่วนต่างอัตราดอกเปียยังมีงานของ 
Cronin (1995) ได้ศึกษาพฤฒิกรรมในการกำหนดส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชย์ 
โดยอาศัยข้อมูลของธนาคารในประเทศไอร์แลนด์รายไตรมาสช่วงปี 1985-1992 ผลการศึกษาพบ 
ว่า ส,วนต่างอัตราดอกเบี้ยได้รับอิทธิพลความผันผวนของอัตราดอกเปียในท้องตลาด ซึ่งจะทำให้ 
อ ัตราดอกเบี้ยเงินก ู้และเงินฝากมีการตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเป ียในท้อง 
ตลาด โดยเฉลี่ยแล้วอัตราดอกเบี้ยเงินกู้และเงินฝากมีการตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราดอกเบี้ยในท้องตลาดในทิศทางเดียวกัน และขนาดของการเปลี่ยนแปลงเท่ากันทังอัตราดอก 
เบี้ยเงินกู้และเงินฝาก โดยผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเปียในท้องตลาดต่อมูลค่า
ของเงินฝากเท่ากับผลที่มีต่อมูลค่าของสินเชื่อ
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