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ภาคผนวก



ภาคผนวก ก
แบบจำลองการกำหนดราคาเสนอสัอ -ฃาย หลกทรัพย์ (Bid-Ask Price Model)

(Stoll; 1978 1 Ho and Stoll;1981)

อาตัยแนวคิดตามทฤษฎีการกำหนดราคาสินทรัพย์ (CAPM) เราสามารถนำมา 

พัฒนาเพื่อแสดงให้เห็นถึงปัจจัยที่เป ็นตัวกำหนดส1วนต่างดอกเบี้ยเงินกู้และเงินฝากของธนาคาร 

โดยกำหนดให้สถานะของพอร์ตสินทรัพย์ของธนาคารในฐานะผู้ค้าเป็นตังนี้

พ *  = ^ ๐ [1  +  kRy + ( / 0 เ พ ,)R1 + (Co เ พ , ) R f]  (1)

โดยท่ี พ 0 =Y0 +l0+c = พอร์ตสินทรัพย์เมื่อธนาคารสินเชื่อสุทธิ

เ0 = ปริมาณสินเชื่อสุทธิ ซึ่งเป็นผลต่างของปริมาณสินเชื่อที่ขยาย (เ_0) และปริมาณเงินฝาก (ร0)

(ว0/พ 0 = ( I -M Iq/Wq)^  สัดส่วนของเงินลงทุนในสินทรัพย์ที่ปลอดความเสี่ยง 

R j  =  อัตราผลตอบแทนของสินเชื่อสุทธิซึ่งถือเป็นตัวแปรล่มเช่นเดียวกับ Ry 

เพื่อให้ง่ายต่อการพิจารณาเราอาจลดรูปลมการเป็น

พ *  = พ0 [1 + R  ๆ (2)

โดยที่ พ *  = พอร์ตสินทรัพย์เมื่อสิ้นสุดซ่วงเวลาการตัดสินใจ ซึ่งไม่มีธุรกรรมการรับฝากเงินหริอ 

ขยายสินเชื่อเกิดขึ้นเพิ่มเติมระหว่างช่วงเวลาตังกล่าว

R* = {1kRy +  (7 0 / พ ,)Rf + (น์0 / พ ,)Rf  )

สมมติว่าการจัดสรรพอร์ตสินทรัพย์ (พ * )  นี้ ทำให้ธนาคารได้รับอรรถประโยชน์ 

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

การตัดสินใจธนาคารอาจต้องทำธุรกรรมรับฝากเงิน และ/หรือ ขยายสินเชื่อเพิ่มเติม ซึ่งธุรกรรม 

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

ดังนั้นธนาคารจึงมีการเรืยกร้องค่าธรรมเนียมในการขยายสินเชื่อ (ช) และค่าธรรมเนียมในการรับ 

ฝากเงิน (a) เพื่อชดเชยอรรถประโยชน์ที่ลดลง ค่าธรรมเนียมเหล่านี้ถูกนำมาร่วมพิจารณาเมื่อ 

ธนาคารมีการเสนอราคาซื้อขายหลักทรัพย์(ในที่นี้คือสินเชื่อและเงินฝาก) ให้แก่คู่ค้าของตน (ในที่นี้ 

คือ ผู้กู้ และผู้ฝาก) กล่าวคือธนาคารจะมีราคาจริง (True Price) ของเงินฝาก หรือสินเชื่อตาม 

ความคิดของธนาคารราคาหนึ่ง แทนด้วย P ในที่นี้สมมติให้ธนาคารเป็นผู้กำหนดราคาเลนอซื้อ

ชาย ก่อน และต้องรอจนกระทั่งเกิดการตอบสนองจากคู่ค้า (passive way) กำหนดให้ À,b คือ 

ความน่าจะเป็นที่ธนาคารจะซื้อ (ขยายสินเชื่อ) ได้และ Xa คือ ความน่าจะเป็นที่ธนาคารจะขาย(รับ 

เงินฝาก) ได้

ในการขยายสินเชื่อธนาคารจะกำหนดราคาของสินเชื่อจากราคาจริงตามความ 

คิดของธนาคารหักด้วยค่าธรรมเนียมในการขยายสินเชื่อนั่นคือ

ราคาที่ธนาคารเสนอซื้อให้แก่ผู้ฃอกู้ : Pb= P - ช (3)

ธนาคารจะกำหนดราคาเงินฝากจากราคาจริงตามความคิดของธนาคารบวกค่าธรรมเนียมการรับ 

ฝากเงินนั่นคือ

ราคาที'ธนาคารเสนอขายให้แก่ผู้ฝาก: Pa= P  + a (4)

เนื่องจากสินเชื่อถือเป็นสินทรัพย์ประเภทหนึ่งที่ธนาคารจะเป็นผู้พ ิจารณาเข้าไป 

เลือกซื้อหรือลงทุน โดยธนาคารจะได้อัตราตอบแทนในรูปของดอกเบี้ยเงินกู้ ถ้าธนาคารลามารถ 

เสนอซื้อสินเชื่อในราคาตํ่า หมายความว่าธนาคารจะได้อัตราผลตอบแทนสูง (เพราะอัตราผลตอบ 

แทนมีความลัมพันธในทางตรงข้ามกับราคา กล่าวคือ อัตราผลตอบแทน (Yield) = ผลตอบแทน 

ของหลักทรัพย์/ราคาหลักทรัพย์) หรืออีกอย่างก็คือ ถ้าธนาคารเสนอราคาซื้อ Pb ได้ตํ่ากว่าราคา P 

มากเท่า,ไหร่ ธนาคารก็จะได้ผลตอบแทนคือ ช มากขึ้นตาม ในกรณีของเงินฝาก ถือเป็นตราสารที่ 

แสดงความเป็นหนี้ของธนาคาร โดยธนาคารจะเสนอแก่ผู้ออมในราคา Pa โดยธนาคารรู้ว่าราคา 

จริงคิอ P ซึ่งราคาเสนอขายดังกล่าวธนาคารจะได้ผลตอบแทน คือ a
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ในภาพที่ ก.1 ก.2 และ ก.3 ได้แสดงถึงความสัมพันธ์ระหว่างตลาดสินเชื่อและ 

ตลาดเงินฝากและผลกระทบจากการเรียกร้องค่าธรรมเนียมในการขยายสินเชื่อและการรับฝากเงิน 

ซึ่งอธิบายได้ดังนี้

ภาพที่ ก.1 การเรียกร้องค่าธรรมเนียมในการขยายสินเชื่อ และรับฝากเงิน 

กรณี p*=p และ Pb=Pa

(ก) (ข) (ค)

ภาพที่ ก.1 สมมติให้ ราคาจริงในความคิดของธนาคาร (P) เท่ากับราคาจริงใน 

ความคิดของคู่ค้าของธนาคาร (P*) และธนาคารไม่มีการเรียกเก็บค่าธรรมเนียมทังจากผู้ฃอกู้และผู้ 

ฝากเงินกับธนาคาร (a=b=o ดังนัน Pa=Pb) กรณีนีในตลาดสินเชือจะมีผู้ประสงค์ฃอกู้จากธนาคาร 

ในปริมาณเท่ากับ \ ๖ ณ ราคา p=p* (ภาพที ก.1 (ก)) เมือธนาคารทราบถึงความต้องการฃอกู้แล้ว 

ก็จะไประดมเงินฝากจากตลาดเงินฝากในปริมาณเท่ากัน A a (ภาพที ก.1 (ค)) เราจะเห็นว่าอุปสงค์ 

เงินฝากเป็นอุปสงค์สืบเนื่องจากอุปสงค์เงินกู้ และโดยทัวไปแล้ว ธนาคารไม่มีสิทธิปฏิเสธเงินฝาก 

หากมีผู้ประสงค์จะฝากเงินกับธนาคาร ธนาคารจะใซ้วิธีปรับอัตราดอกเบยเพือจูงใจหรอยันยังผู 

ฝากเงินเท่านัน เล้นอุปสงค์เงินฝากจึงมีลักษณะขนานกับแกนนอน จากภาพท ก.1 (ข) เราจะเห็น 

การทำหน้าที่ของธนาคาร'ในการจับคู่ระหว่างอุปสงค์เงินกู้Iและ'อุปทานเงิน1ฝากในทีนีคื'อเกิดธุร
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กรรมการขยายสินเชื่อและรับฝากเงินเท่ากันในปริมาณ À,b=À,a ณ ระดับราคา p=p* เนื่องจากข้อ 

สมมติข้างต้นว่าธนาคารและคู่ค้าของธนาคารมีราคาจริงในความคิดเท่ากัน และธนาคารไม่มีการ 

เรียกเก็บค่าธรรมเนียมใดๆจากคู่ค้า และถ้าสมมติต่อไปว่า มีเหตุการณ์ที่ทำให้อุปสงค์ต่อเงินกู้ 

เปลี่ยนแปลงไป (เค้นอุปสงค์เงินกู้ อ1 เคลื่อนไปเป็น อ1) ในระยะสั้นจะเกิดอุปสงค์เงินกู้ส่วนเกิน 

อย่างไรก็ตามกลไกตลาดจะผลักดันให้ตลาดสินเชื่อเข้าสู่ด ุลยภาพ โดยในที่ส ุดราคาที่ธนาคาร 

เสนอ'ให้แก่ผู้กู้'จะลดลง (อัตราดอกเบี้ยเงินกู้เพิ่มขึ้น) เป็น P*’=P’ และความต้องการเงินกู้ที่เพิ่มขึ้น 

จะส่งผลให้ธนาคารต้องระดมเงินฝากเพิ่มขึ้น (เค้น อ0เคลื่อนไปเป็นเค้น อ’0) โดยธนาคารต้องจ่าย 

ดอกเบี้ยให้กับผู้ฝาก ณ ระดับ P*’=P’ เซ่นกัน ปริมาณดุลภาพของทั้งสองตลาดจะเปลี่ยนจาก À,b 

= X a เป็น X ' b =  X ' 3 ในภาพที่ ก.1 (ข)

ภาพที่ ก.2 การเรียกร้องค่าธรรมเนียมในการขยายสินเชื่อ และรับฝากเงิน 

กรณี P*7^P และ Pb = Pa

(ก) (ข) (ค)

ภาพที่ ก.2 ได้เปลี่ยนข้อสมมติว่า ราคาจริงในความคิดของธนาคาร ไม่จำเป็น 

ต้องเท่ากับราคาจริงของคู่ค้าของธนาคาร (P*^P) แต่ยังต้องสมมติว่า Pb = Pa ผลจากการที่ราคา 

ความคิดของรนาคาร และผู้กู้โม่เท่ากัน (ในที,นี้ลมมติ'ให้ P* >pหรีอ ธนาคารคิดอัตราดอกเบี้ยเงินกู้



75

สงกว่าผู้ทีกู้ต้องการ1จ่าย) ทำให้ผู้ประสงค์จะกู้ก ับธนาคาร เท่ากับ X*b (ภาพท ก.2 (ก)) ขณะทใน 

ตลาดเงินฝากมีผู้ประสงค์จะนำเงินมาฝากก ับธนาคารเท่ากับ X*3 ณ ราคา P (ภาพที ก.2 (ค)) เมอ 

นำปริมาณสินเชื่อท ี่ธนาคาร1ขยายและปริมาณเงินฝากทีธ,นาคารร ับ ฝากไ ข ม้าพิจารณาร่วมกัน'ใ'น 

ภาพที่ ก.2 (ข) จะเห็นว่าเกิดความไม่สมดุลของปริมาณเงินฝากและสินเชื่อ กล่าวคือธนาคารมี 

สภาพคล่องล่วนเกินเท่ากับ X\ X\ ณ ราคา P ในทางตรงข้าม ถ้าราคาตามความคิดของ 

ธนาคารสูงกว่าราคาตามความคิดของผู้กู้และผู้ฝาก (อัตราดอกเปียเงินกู้ตำกก่าทีผู้กู้คาดไก้ และ 

อัตราดอกเบี้ยเงินฝากตํ่ากว่าที่ผู้ฝากต้องการ) จะเป็นผลให้ธนาคารขาดสภาพคล่องเนื่องจากมีผู้ 

ประสงค์จะกู้มากกว่าปริมาณเงินฝากที่ธนาคารจะระดมมาไต้

ภาพที่ ก.3 การเริยกร้องค่าธรรมเนียมในการขยายสินเชือ และรับฝากเงิน 

กรณี p*#p และ p*b̂  Pa
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ภาพที่ ก.3 สมมติให้ราคาจรงตามความคิดของธนาคารไม่เท่ากับราคาจริงตาม 

ความคิดของคู่ค้า (P*^P) และธนาคารมีการเรียกเก็บค่าธรรมเนียมในการทำธุรกรรมกับผู้กู้และผู้ 

ฝาก เท่ากับ ช และ a ตามลำดับ นั่นคือ Pb = P-b และ Pa = p+a (ตามสมการที่ (3) และ (4)) จาก 

ภาพที่ ก.3 (ก) ผู้กู้ตอบสนองต่อราคา Pb เท่ากับ À4b ขณะที่ในภาพที่ ก.3 (ค) ผู้ฝากตอบสนองต่อ 

ราคา Pa เท่ากับ \  ส่งผลให้เกิดความไม่สมดุลของ!]รมาณธุรกรรมรับฝากเงินและขยายสินเชื่อ 

เพิ่มเติม(ภาพที่ ก.3 (ช)) เท่ากับ X \ X * b

จากที่อธิบายข้างต้นเราอาจสรุปได้ว่านอกจากราคาจริงในความคิดข'องธนาคาร 

และคู,ค้าที่ไม่เท่ากันอันเป็นสาเหตุให้เกิดความไม,สมดุลของ!]ริมาณสินเชื่อและเงินฝากแล้ว ค่า 

ธรรมเนียมที่ธนาคารเรียกเก็บจากผู้กู้และผู้ฝากยังเป็นสาเหตุที่เพิ่มความไม,สมดุลของ!]ริมาณธุร 

กรรมทั้งสอง ซึ่งจากทฤษฎีการกำหนดราคาสินทรัพย์ ค่าธรรมเนียม b และ a ก็คือ ค่า g ตามภาพ 

ท่ี 3.1 ที่เป็นผลตอบแทนที่ธนาคารเรียกร้องจากผู้กู้หรือผู้ฝากตามลำดับ เพื่อซดเซยส่วนที่ลดลง 

ของอรรถประโยชน์เมื่อธนาคารต้องทำธุรกรรมระหว่างซ,วงเวลาการตัดสินใจ ดังนั้นปัญหาของ 

ธนาคารก็คือการพยายามหาค่า a และ b ขันตํ่าที่จะชดเชยให้แก่ธนาคารเพือให้ธนาคารได้รับ 

อรรถประโยชน์ภายหลังการเกิดธุรกรรมรับฝากหรือขยายสินเชื่อ (แทนด้วย E U { พ )) อย่างน้อย 

เท่ากับอรรถประโยชน์ที่ธนาคารได้รับกรณีที่ไม่เกิดธุรกรรมดังกล่าวระหว่างช่วงเวลาการตัดสินใจ 

(แทนด้วย E U { พ *  )) (ในแบบจำลองนี้กำหนดให้การแก้ปัญหาอยู่ภายใต้การตัดสินใจช่วงเวลา 

เดียว (one period decision model) ซึงเป็น1ช่วงเวลาลัน'ๆน์นคอ

E U { W )  =  E U  { พ * )  (5)

โดยที่

พ  =  พ 0 { l  +  R * ) - { l  +  R i ) Q i  + { l  +  R f ) { Q j  + a Q , ) = >  กรณ ีเก ิดธุรกรรมรับฝากเงิน

(6)



77

R. =  อัตราผลตอบแทนจากธุรกรรมการรับฝากเงิน (หรือขยายสินเชื่อ) เป็นตัวแปรสุ'ม 

Q t = P Q i = มูลค่าธุรกรรมรับฝากเงิน (หรือขยายสินเชื่อ) ที่เกิดขึ้นระหว่างช่วงเวลา 

[Normalize p= 1]

พิจารณาสมการ (6) เมื่อธนาคารมีธุรกรรมการรับฝากเงินจะทำให้สถานะของสิน 

เขือสุทธิ (เ0) ลดลงเท่ากับ Q, และทำให้ผลตอบแทนที่ได้รับจากสินเชื่อสุทธิลดลงเท่ากับ R.Q. 

ขณะที่เงินฝากที่ได้รับธนาคารจะนำไปลงทุนในสินทรัพย์ที่ปลอดความเลี่ยง1 ตังนั้นสถานะของสิน 

ทรัพย์ปลอดความเลี่ยงเมื่อสิ้นสุดระยะเวลาการตัดสินใจจะเท่ากับ C0+(Qj +ส0เ ) ในทำนองเดียว 

กัน สมการที่ (7) อธิบายว่าเมื่อธนาคารมีการขยายสินเชื่อระหว่างช่วงเวลาการตัดสินใจจะทำให้ 

สถานะสินเชื่อสุทธิเมื่อสิ้นสุดช่วงเวลาเท่ากับ Ig+Qj และสถานะสินทรัพย์ปลอดความเลี่ยงเท่ากับ 

C0+(Qi -b Q j )

ในการประมาณสมการที่ (5) เราอาจใช้ Taylor series ทำการ Expand รอบๆค่าเฉลี่ย 

{ พ ห ร ื อ พ  ) ได้ตังนี้

E [U{ W) + บ ' { พ ) { พ  -  พ )  + y2บ " { พ ) { พ  -  พ ) 2]

= E [ บ { พ * )  + บ ' { พ * ) { พ * - พ * ) + y2บ " { พ * ) { พ * - พ *)2] (8)

พ  = ^ o ( l  + R ' ) -  (1 + £ ,)< ? , -  (1 + R ,){Q , -  b Q ,)  => ก ร ณ ีเก ิด ธ ุร ก ร ร ม ข ย า ย ส ิน เช ื่อ

(7)

1 ในแบบจำลองนี้พิจารณาว่า สินทรัพย์ที,ปลอดความเสี่ยง ถือเป็นสินทรัพย์สภาพคล่องของธนาคารในระหว่าง 
ช่วยเวลาการตัดสินใจ เมื่อธนาคารต้องรับฝากเงินจากผู้ฝาก ธนาคารจะนำเงินฝากล่วนเกินไปลงทุนในสินทรัพย์ 
ปรนะ๓ ทนี้ซื่งไม่มีความเสี่ยงในผลตอบแทน (เช่น ธนาคารนำสภาพคล่องส่วนเกินไปปล่อยกู้ในตลาดเงินระยะ 
ส้ิน) และเม่ือมีผู้มาขอกู้ยืมเงินจากธนาคาร ธนาคารก็จะทำการขายสินทรัพย์เหล่านี้เพื่อนำมาขยายสินเชื่อให้แก่
ผู้ขอกู้ (เสมีอนการฃอกู้ยืมเงินจากตลาดเงินระยะสิ้นโดนนำสินทรัพย์ที่ปลอดความเสี่ยงไปขายลด)
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โดยที, E U { พ * )  = £ [£ /(แ7*) + £ /'{ พ * ) { พ *  -  พ * )  + y 2 บ " (พ*) { พ *  -  พ ิ * y )  

= บ(พ*) + 0 + y2 บ"{พ*)พ02 a*2 (9)2

กรณีการรับฝากเงิน

EU(W) = £ [ £ / ( พ ิ7 )  + บ,{พ){พ - พ) + y2บ"{พ){พ -พ)2]
= บ{พ) + 0 + y2U"(พ)[พ 0พ  + Q2CJ2 - 2พ0a  COv(R*,R,.)]

(10)3

นำลมการท่ี (9) และ (10) ไปแทนค่าในสมการที่ (8) จะได้

บ{พ) + 0 + y2บ"{พ)[พ 2aJ + Q2<72 -  2พ0Q, cov(R*,R,.)]

= บ(พ*)+ 0 + y2U" (พ*)พ 2a*2 (8')

กำหนดให้

[บ{พ)- บ {พ*) ] / บ'{พ*) = พ - พ *

และ บ"{พ*) = บ"{พ)
สามารถเขียนสมการ (8)' ได้ดังนี้

2เพราะ{พ* -  พ*) = พ0(R* -R )  = พ0cr»Z*ดังน้ันE{พ* -  พ*) = 0 
และ E{พ* -  พ * )2 = พ 2(7,2

3เพราะ( พ - พ )  = พ0(R* - R * ) - Q i (R 1. -R  1) = พQ C J , Z ,  -  Qicjiz i ดังน้ัน
E(พ - พ )  = 0และE(พ - พ ) 2 = E(พ02c r jz ,2 + Q2a 2Z j -  2พ0(รุ, Cûv(R* ,R, ))
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K ^ t C A , 2 -  2W0 <?, cov(/?'• 1 ท ,  ) ] - [ พ - พ " ]  =  0  (8”)

โดยที่ Z  = - [ บ " { พ * ) เ บ ' ( พ * ) ] พ 0 =  Relative Risk Aversion 

เนื่องจาก 4 [ พ ิ  -  พ ิ ๆ  =  -(1  + R ,  ) Q  1 + (1 +  R f  ) ( Q  1 + a Q j  )

=  -(R . - R f )Q, +(1 +  R f )aQ.

นำไปแทนค่าในสมการที่ (8") จะได้

ü [C’A ,2 -  2W,Q, œv(/?‘ , ท, )] + ( /? , - * ,  )<?, -  (1 + /?, )«?, = 0

(a-)

เนื่องจาก cov (R .Rj) = E ( R * -  R * ) ( R  1 -  R  1. )

ดังนั้น5 cov (R,R.) = kE ( R  y  -  R y ) ( R  1 -  R  1 )  +  ( / 0 เ พ , ) E  ( R  J -  R  1 ) ( R  1 -  R , )

= k(Tyj +  (10/ พ0)a 11.

ด้วยเหตุที่ K คือ สัดส่วนของการลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยงต่อพอร์ตสินทรัพย์ทังหมด 

ดังนั้นเราอาจคำนวณหาค่า k ได้จากจุดที่ค่าความชันของเสันอรรถประโยชน์ บ0(เทdifference

4 เพราะ
พ  = พ 0( l  + R * ) - ( l  + Ri )Qi + (1 + Rf ) (Q 1 + aQ 1)และพ * = พ 0 (1 + R * )
5 เพราะ

R* = kRy + ( I0 เพ0)R, + (Co เพ ,)R,และท* = kRy +( / 0 เพ ,)R1 + (C0 /พ 0)/?,
ดังน้ัน (R -  R) =  k(Ry -  Ry ) +  (10 /พ 0 )(R1 -  R, )
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Curve) เท่ากับค่าความชันของเล้น RfE (The Desired Opportunity Set) นันคือ จุด N ตามภาพที่

3.1 ซึ่งแสดงว่า6

k =  [(Ry - R f ) /z G y]

นำค่า k นี้ไปแทนค่าใน cov (R*,R,) จะได้

cov(/?* , R  1) = [ ( R y  - R f ) l z][c7yi / cry ] + (/0 / พ0 )(711

นำค่า cov (R.R;) ไปแทนค่าในสมการที่ (8” ’)และจัดรูป,ใหม่1จะ'ได้

- - f i - h Q , < * , 1 -  (1 + R , ) a Q ,  + Q , M  R , ) (o >  ป ]  = 0

( 11)

เนื่องจาก7^. = R f  +  ( R y  -  R f ) ( ( J yj  1 e r ] )

ดังนั้น V ï é - Q »  -(1 + R,)aQ, = 0  (12)

6ในกรณีที่ I0=o พอร์ตสินทรัพย์จะประกอบด้วย พ *  = พ0[1 +  kRy + (1 -  /r ) /? A] จากลมการที่ 
(5.12) เราทำ Total Differentiation เพื่อหาค่าความชันของเล้นอรรถประโยชน์ บ0 จะได้

dEU ( พ *) = ^ - dR* + บ ''{ พ * )พ02<T,c/a, = 0
d W  d R

สิงเกตว่า d ̂ --- = Ho, และ G. =kG (เปรียบเทียบกับสมการท่ี (5.3))dR
ดังน้ัน • พฯพิวิ‘ 1,,,, ( R y - R i )

d Z  =  - J r m w ° k ^

โดยที, dR
~ d o *

- คือค่าความชันของเส์นอรรถประโยชน์ แลI  และ คือค่าความชันของเล้น R.E
น บ  น  Y

7 วิธีคำนวณใกล้เคียงกับสมการที่ (3.4)โดยสมการที, (3.4) สามารถนำไปสร้างฟน CML แสดงให้เห็นถึงผลตอบ 
แทนของพอร์ตสินทรัพย์ซึ่งถูกกำหนดจาก Risk Free Rate บวกกับ Market Risk Premium ขณะที่สมการข้าง
บนสามารถนำไปสร้างเล้น SML (Security Market Line) แสดงให้เห็นผลตอบแทนของหลักทรัพย์ i ขึงถูก 
กำหนดจาก Risk Free Rate บวกกับ Risk Premium ของหลักทรัพย์
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สมการท ี่ (3.15) แส ด งถ ึงอ รรถ ป ระโย ชน ์ท ี่ได ้ร ับ เม ื่อ เก ิด ธ ุรก รรม ก ารร ับ ฝ าก เง ิน  ซ ึ่ง 

ก ่อ ให ้เก ิด ค วาม พ อใจ เท ่าก ับ อรรถ ป ระโย ชน ์ก ่อน เก ิด ธ ุรก รรม  กำห น ดให ้ธ ุรก รรม ร ับ ฝ าก เง ิน ม ีค วาม  

น ่าจะ เป ็น ท ี่จ ะ เก ิด ข ึ้น  เท ่าก ับ X a เน ื่อ งจาก ผ ู้ฝ าก เง ิน เป ็น ผ ู้ต อบ สน อ งต ่อ ราค าเง ิน ท ี่ฝ าก ธน าค าร 

เสนอ ด ังน ั้น อ ุป ท าน เง ิน ฝ าก จ ึง เป ็น ต ัวก ำห น ด ค วาม น ่าจะเป ็น ท ี่จะ เก ิด ธ ุรก รรม ก ารร ับ ฝ าก เง ิน  โดย 

ส ม ม ต ิให ้อ ุป ท าน เง ิน ฝาก ม ีค วาม ส ัม พ ัน ธ ์เซ ิง เล ้น ก ับ ค ่าธรรม เน ีย ม ใน ก ารฝาก เง ิน  น ั่นค ือ

\ = c c - ( 3 a  (13)

กรณ ีการเก ิดธ ุรกรรม การขยายส ิน เช ื่อ

ด ้วยว ิธ ีค ิดท ี่ใกล ้เค ียงก ับ  "ก รณ ีก ารเก ิด ธ ุก รรม ก ารร ับ ฝ าก เง ิน ” สาม ารถแสด งได ้ว ่า  

EU(W) = E [U  {พ ) + บ '{พ ) {พ  -  พ ) + y2 บ " {พ ิ) (พ  -  พ ) 2]

= บ {พ ) + 0 + y  บ " {พ ) [พ 2a ,2 + Q 2a 2 -  2พ0Q, cov(/?*,/?,.)]

(14)

น ำ ส ม ก า ร ท ี่(3 .12 )แ ล ะ (3 .1 7 )ไป แ ท น ค ่า ใน ส ม ก า รท ี่(3 .1 1 )จะได ้

บ{พ) + 0 + y  บ "{พ)[พ 2̂ 2 + Q 2o 2 -  2พ0Q, COv(/?*,/?,.)]

= บ{พ*) + 0 + y บ "{พ*)พ 2a 2 (14')

เราอาจจ ัด ร ูป ส ม ก าร(14') ได ้ใหม ่ค ือ

K^-[<?,2<1,2 - 2M/0<?/cov(/?-,/?,)]-  พ ' ]  0 (14")

โดยท ี่ Z  = - [บ " (พ ’ ) เบ '{พ ') ]พ „

เน ื่องจาก [พ  -  พ * ] =  ( R -R f  )Q, + (1 + Rf )bQ ■1

นำไปแทนค่าในสมการที่ (14") จะได้



82

K ^ [< ? ,V  - 2 W ' Ç , . c o v ( / ? - , - ( l  + « , )bQ , =0

เน ื่องจาก cov (R*,R,) = £ ( / ?  * - / ? * ) ( / ? , .  - / ? , . )

ด ังน ัน  cov (R 1 R|) = koYi + ( / 0 /  M/g )c r7/

โดยที่ k =  [(R - R , ) /z O y ]

นำค ่า k น ี้ไป แท น ค ่าใน  cov (R ’ .Rj) จะได ้

COv(/?\R,) = [(Ry - R f ) l z ] [ a y//cr2] + ( /„ เ พ 0)a 11 

นำค ่า cov (R ,R,) ไป แท น ค ่าใน สม การท ี่ (14”)แล ะจ ัด ร ูป ให ม ่จะได ้

* 2 ^ ๙ ๘  hQ,<y,1 -(1  + Rr)bQ,-Q,. [ ( ร ิ, -R')-(R, -« , ) (< * * /°?)] = 0

(15)

เน ื่องจาก R ,= R f + {Ry -  Rf ){ayi เ a 2y )

ดัง™  + ■พ1̂ '  -  (1 + R')bQ, =0 (16)

ลมการท ี่ (16) แสดงถ ึงอรรถ ป ระโย ชน ์ท ี่ได ้ร ับ เม ื่อ เก ิด ธ ุรก รรม ก ารขย าย ส ิน เช ื่อ  ซ ึ่งก ่อ ให ้ 

เก ิดค วาม พ อใจ เท ่าก ับ อรรถ ป ระโย ชน ์ก ่อน เก ิด ธ ุรก รรม  ก ำห น ด ให ้ธ ุรกรรม การขยายส ิน เช ื่อม ีความ

(14” )

น์าจะเป็นทีจะเกิดเหตุการณ์ เท่ากับ À,b เนื่อง1จากผู้ฃอกู้เป็นผู้ตอบสนองต่อราคาสินเชอที่ธนาคาร



เสนอ ดังนั้นอุปสงค์ต่อสินเชื่อจึงเป็นตัวกำหนดความน่าจะเป็นที่จะเกิดธุรกรรมการขยายสินเชื่อ 

โดยสมมติให้อุปสงค์ต่อสินเชื่อมีความสัมพันธ์เซิงเสันกับค่าธรรมเนียมในการขยายสินเชื่อนั้นคือ

À b=oc-(3b (17)

3.3 การประมาณส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยเงินกู้และเงินฝาก

ในขั้นต่อไปเราจะทำการแก้ปัญหาเพื่อหาค่าธรรมเนียมจากการรับฝากเงิน และขยายสิน 

เช่ือ (atเละ ช) ที่ดีที่สุดจากฟังก์ชันอรรถประโยชน์ภายหลังการเกิดธุรกรรมดังกล่าว นั้นคือ

MaxEU{W  \  a.b) = XaEU {พ  \  กรณ ีการรับฝากเงิน) + XbEU {พ  \  กรณ ีการขยายฝนเป็อ)

อาศัยสมการที่ (12),(13),(16) และ (17) แทนค่าจะได้

EU(W  \ a , b )  = ( a - W A - Î - Q l * !  -  “ (1 +0พะ/ u / /

+ (a -  mVA— QW- + -fi-hQ,*,, -  (1 + R,)bQ,}

และทำการ Differentiate EU (พ  \ ล,ช) เทียบกับ a จะได้

dEU(W \a*, ช*)
da

=  0 =  -P [ / 2̂ Q j2 ๙ - ^ - เ,0 Qja i i - ( 1  +  Rf )aQj] - ( a -P a ) (1  +  Rf )Qi

จัดรปสมการใหม่จะได้

2 /7  ( 1 + R,) (1  +  / ? , )
(18)

และทำการ Differentiate EU (พ  \ a,ช) เทียบกับ ช จะได้
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5 E U { พ  \ a * , b * )
da = 0 = -P te -L -Q tâ  + ^ / 0 Q,<y 11 -  (1 + Rf )bQf ] -  (a  -  p b ){ 1 + /?,)<?,

จัดรปสมการใหม่จะได้

aภ’*  = —— +
2/? (1 + /? ,)

+ 2 พ ี^ 70'77,'
\

( !  + /? ,) (19)

เมื่อเราได้ค่า a *  และ ช* เราสามารถนำมาคำนวณหาส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยเงินกู้

และเงินฝากได้จาก

a (^°^)
s  =  p a  ~ p b = a * + b * =  P (1 +  Rf ) ~  +  บ ี ้  7TT Q: CT,2 (20)P + 2 \ ^

เนื่องจาก (1+Rf)~1

โดยที' s= ส่วนต่างดอกเบี้ยที่ก่อให้เกิดอรรถประโยชน์ที่คาดหวังสูงสุดภายหลังการเกิดธุรกรรม

จากสมการที่ (20) นี้เราสามารถอธิบายได้ว่า ส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยถูกกำหนด 

จาก (OC/J3) ซึ่งเป็นตัววัดส่วนต่างเมื่อทัศนคติต่อความเลี่ยงของธนาคารเป็นกลาง8 นั่นคือแม้ 

ธนาคาร'ไม่ต้องเผชิญกับความเลี่ยง1ใดๆธนาคารก็ยังเรืยกร้องส่วนต่างอัตราดอกเบี้ย ตราบเท่าที่ 

ธนาคารมีอำนาจผูกขาดหรอตลาดไม่มีการแข่งขันอย่างสมบูรณ์ซึ่งเราทราบแล้วค่า OC และค่า (3 

ก็คือ ค่า intercept และ ค่า slope ของเล้นอุปทานเงินฝาก และอุปสงค์เงินกู้(ในที่นีเราสมมติให้อุป 

ทานและอุปสงค์ตังกล่าวมีความสมมาตรกันเพื่อให้ง่ายต่อการพิจารณา) ตังน์นพจน์แรกจึงเป็นตัว 

อธิบายถึงพฤติกรรมการแข่งขันของธนาคารได้ กล่าวคือถ้าธนาคารใช้อำนาจผูกขาด หรือมีพฤติ 

กรรมการแข่งขันตํ่า ค่า ce จะมีค่าสูง และค่า (3 จะมีค่าตำ จึงทำให้ (cc/(3) มีค่าสูง ธนาคารจึง 

เรียกร้องส่วนต่างเพิ่มขึ้น (รจะมีค่าสูง) และในพจน์ที่ 2 อธิบายว่า ทัศนคติต่อความเสียง (z) 

ปริมาณธุรกรรม (Q,) และความแปรปรวนอันเกิดจากอัตราดอกเบียในท้องตลาด นอกเหนือจาก
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risk neutral spread (oc/|3) ยังมีส่วนในการกำหนดส่วนต่างอัตราดอกเบี้ย โดยจะเห็นได้ว่าเมื่อ 

ธนาคารมีทัศนคติที่หลีกเลี่ยงความเสี่ยงมากขึ้น และ/หรอ ธุรกรรมมีขนาดใหญ่ขึ้น และ/หรือ 

ความแปรปรวนของอัตราดอกเบี้ยมีมากขึ้น ธนาคารก็จะเรียกร้องส่วนต่างเพิ่มขึ้น

ข้อสรุปจากลมการ (20) บอกความหมายว่า แม้ว่าธนาคารจะมีพฤติกรรมการแข่ง 

ขันอย่างสูงในตลาดสินเชื่อ และเงินฝาก (ค่าความชัน (3 เข้าใกล้ OC นั่นคือ อุปสงค์สินเชื่อและอุป 

ทานเงินฝาก มีความยืดหยุ่นอย่างสูง ส่งผลให้ (OC/J3) มีค่าตํ่าเข้าใกล้ศูนย์) ส่วนต่างอัตราดอก 

เบี้ยก็ยังคงเกิดขึ้นเสมอ ถ้าธนาคารมีพฤติกรรมที่พยายามหลีกเลี่ยงความเสียง และเมื่อต้องเผชิญ 

กับความไม่แน่นอนของปริมาณธุรกรรม รวมทั้งความผันแปรอย่างสูงของดอกเบี้ยในท้องตลาด เรา 

จึงอาจกล่าวได้ว่า สมการ (5.23) คือ pure spreads หรือส่วนต่างดอกเบี้ยขั้นตํ่าที่ธนาคารจะเรียก 

ร้องจากผู้กู้และผู้ฝาก

8 เมือทัศนคติต่อความเลียงเป็นกลางแสดงว่า z=0



ภาคผนวก ข

สมมติฐาน'ข,องงานศึกษาปัจจ้โยกำหนดส่วนต่างอ้ตราด,อกเบี้ยธนาคารพาณิชย์



สมมติฐานของงานศึกษาปัจจัยกำหนดส่วนต่างจัตราดอกเบี้ยธนาคารพาณิชย์

งานศึกษาเกี่ยวกับปัจจัยกำหนดส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยธนาคารพาณิชย์สามารถ 
แบ่งได้ตามสมมติฐานที่ใช้โนการศึกษาได้ 2 กลุ่ม (Ho and Saunders : 1981)

1) กลุ่มที่ศึกษาตามสมมติฐานปกป้องความเสี่ยง (The Hedging Hypothesis)

ในการศึกษาตามสมมติฐานนี้ ธนาคารมีพฤฒิกรรมที่ไม่ชอบความเสี่ยง 
โดยจะลดความเสี่ยงในอัตราดอกเบี้ย (Interest Risk) ในอัตราดอกเบี้ยสุทธิให้น้อยที่สุด โดย 
พยายามจับคู่ระหว่างสินทรัพย์และหนี้สินให้มีอายุครบกำหนด (Maturity) เท่ากัน เพื่อหลีกเสี่ยง 
การลงทุนเพิ่มหรือการระดมทุนเพิ่ม

โดยงานศึกษาที่อยู่ในกลุ่มนี้ได้แก่งานของ David Cronin (1995) โดยได้ 
ศ ึกษาพฤฒ ิกรรมของธนาคารพาณ ิชย์ในการกำหนดส่วนต่างอัตราดอกเบ ี้ยภายใต้สมมติฐาน 
ธนาคารเป็นผู้หลีกเลียงความเสี่ยง (Risk Aversion) และต้องการจะลดความผันผวนในรายได้จาก 
ดอกเบี้ยสุทธิให้ตํ่าสุด โดยใช้การวิเคราะห์ Duration1 ซึ่งเป็นช่วงเวลาเฉลี่ยถ่วงนํ้าหนักก่อนที่จะ 
เริ่มได ้ร ับรายได้จากสินเช ื่อหรือเริ่มจ ่ายค่าดอกเบ ี้ยเงินฝาก เข้ามาช่วยในการวางแผนจัดส่วน 
ประกอบพอร์ตของสินทรัพย์(สินเชื่อ)และหนี้สิน(เงินฝาก)ของธนาคารพาณิชย์ โดยถ้า Duration 
ของสินทรัพย์เท่ากับ Duration ของหนี้ส ินแล้วผลตอบแทนจากการลงทุนจะไม,ผันแปรต่อการ 
เปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยในท้องตลาด การวิเคราะห์ Duration จึงเป็นวิธีหนึ่งในการช่วยลด 
ความเสี่ยงในอัตราดอกเบี้ย โดยธนาคารจะเป็น Dealer จับคู่ระหว่างอุปสงค์เงินทุน(สินเชื่อ)และ 
อุปทานเงินทุน(เงินฝาก)ที่ม ีอายุครบกำหนด(M a tu rity )m  เพื่อหลีกเลี่ยงการลงทุนเพิ่มหรือการ 
ระดมทุนเพิ่ม โดยมีส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยเป็นผลตอบแทนในการทำหน้าที่เป็นตัวกลางทางการ
เงินของธนาคาร

ในการศึกษาเชิงทฤษฏี C roninUสร้างแบบจำลองที่มีตัวแปรเป้าหมาย 
เป็นรายได้ในทางเศรษฐศาสตร์ โดยสร้างมาจากสมมติฐานที่ธนาคารพยายามจะลดผลต่าง
ระหว่างช่วงเวลา (Duration Gap) ของสินเชื่อและเงินฝากให้ตํ่าสุด นั่นคือ

I = raA(rb) -  r,L(rb)

1 Duration หรือ Average Time to Maturity เป็นจำนวนปีถัวเฉล่ียถ่วงน้ําหนักกระท่ัง cash flows ของสินทรัพย์ 
หรือหน้ีสินเกิดข้ึน
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โดยที่ I = รายไดในทางเศรษฐศาสตร์

โ3 , โ, 1 โb = อัตราดอกเบี้ยสินเชื่อ เงินฝาก และ อัตราดอกเบี้ยในท้อง 
ตลาด ตามลำดับ

A(ra) , L(rb) = มูลค่าตลาดของสินเชื่อและเงินฝากตามลำดับโดยทั้งคู่เป็น 
ฟังก์ชันของอัตราดอกเบี้ย ในท้องตลาด โดยที่ A ’(ra) < และ L’(rb) < 0 
ธนาคารจะกำหนดส่วนต่างอัตราดอกเบี้ย (ร = โ3 -  โ1) ในลักษณะที่ทำให้ 

ความผันแปรของรายได้ตํ่าที่สุด จะได้

ร = (ra -  r,) = -1/A'(rb) {a  A(rb) - bL(rb) - [u (rb) - A ’(rb)]r,}

สุดท้ายจะได้ความสัมพันธ์ระหว่างส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยกับมูลค่าตลาด 
ของสินเชื่อและเงินฝากได้ดังนี้

ร = g, A(rb) + g2L(rb) + g3r,

โดยที่ g, = -a/A’(rb) 1 g2 = b/A’(rb) , g3 = ( [L ’(r)-A'(r)] -1)

โดยที่ a และ b เป็นตัววัดการตอบสนองของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้และเงินฝากตาม 
ลำดับต่อการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยในท้องตลาด

ในการคืกษาเซิงประจักษ์ 0โ0ณ่กได้อาลัยข้อมูลของธนาคารในประเทศไอร์แลนด์ 
รายไตรมาสช่วงปี 1985-1992 ผลการคืกษาพบว่า ส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยได้รับอิทธิพลความผัน 
ผวนของอัตราดอกเบี้ยในท้องตลาด ซึ่งจะทำให้อัตราดอกเบี้ยเงินกู้และเงินฝากมีการตอบสนอง
ต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในท้องตลาด โดยที่ลัมประสิทธี้ g, 1 g2 ไม่มีความแตกต่าง 
กันอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ซึ่งหมายความว่า โดยเฉลี่ยแล้วอัตราดอกเบี้ยเงินกู้และเงินฝากมี 
การตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในท้องตลาดในทิศทางเดียวกัน และขนาด 
ของการเปลี่ยนแปลงเท่ากันทั้งอัตราดอกเบี้ยเงินกู้และเงินฝาก ขณะที่ลัมประลิทธิ้ g3 ไม่แตกต่าง 
จากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ แสดงว่า L’(r) = A ’(โ) นั่นคือผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอัตราดอก 
เบี้ยในท้องตลาดต่อมูลค่าของเงินฝากเท่ากับผลที่มีต่อมูลค่าของสินเชื่อ
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2) กลุ่มที่ศึกษาตามสามมติฐานที่อาศัยพฤฒิกรรมในเชิงเศรษฐศาสตร์จุลภาค
' จํ 63 I 63 จํ

ของธนาคารพาณิชย์ (The Microeconomics of The Banking Firm)

งานศึกษาในกลุ่มนี้จะมีสมมติฐานว่าธนาคารจะดำเนินธุรกิจในลักษณะที่หากำไร 
ที่คาดไว้หรืออรรถประโยชน์ที่คาดหวังสูงสุด(Maximize Expect Profit or Expect utility) ภายใต้ 
ข้อจำกัดทางการเงิน (Financial Constraint) โดยรูปแบบทั่วไปของฟังก์ชันวัตถุประสงค์เป็นดังนี้ 
(Santomero,1984)
Objective Function Maximize E [v(W)]
Subject to Balance Sheet หรือ Financial Constraint
โดยท ี่ พ  = พ (ท)

n =  - - °<า ' D.)
กํ า ห น ด ให ้ V ( . ) =  ฟ ังก 'rช ัน อ ุป ส ง ค 0’; 5v/ôw>0 แ ล ะ Ô 2V / Ô W 2 -  (

พ ( . ) =  มูลค่าของความทั่งคั่ง (Wealth) ของผู้ถือหุ้น ; ôw/ôn >  0
n =  กำไรทีคาดไว้ (Expected Profit)

rAi =  ผลตอบแทนที่คาดไว่ในสินทรัพย์(สินเชื่อ)ของธนาคาร j

A i =  สินทรัพย์(สินเชื่อ)ของธนาคาร j

r Dj =  ต้นทุนที่คาดไว้ของหนี้สิน(เงินฝาก)ของธนาคาร j

D i =  ปริมาณหนี้สิน(เงินฝาก)ของธนาคาร j

C( . ) =  ฟังก์ชันต้นทุนการดำเนินงาน ; ÔC/ÔAj ^  0 V j
และÔC/ÔDj — 0 V j

งานศึกษาในกลุ่มนี้ได้แก่งานของ Randall(1998) ได้อาศัยแนวคิดเซิงเศรษฐ 
ศาสตร์จุลภาคของธนาคารในการศึกษา โดยอยู่ภายใต้สมมติฐานว่า ธนาคารดำเนินกิจการใน
ฐานะทีเป็นผู้ระดมเงินฝาก (Depository Firm)แล้,วนำไปบริหาร'ไห้เกิดกำไรสูงสุด โดยส่วนต่าง 
อัตราดอกเบี้ยเงินกู้และเงินฝากที่ทำให้ธนาคารได้รับกำไรที่คาดไว้เท่ากับ 
ra-rD = [ l - a / ( 1 + a i)[{(1 -£ )+ P l}/(3 l](1 -p )]*rAj+ (1+a î ,c

โดยที่ P  เป็นอัตราเงินสดสำรองตามกฎหมาย

จากการศึกษาเชิงทฤษฏี Randall สรุปว่า ส่วนต่างอัตราดอกเปียฃึนอยู่กับค่า 
Parameter ที่ได้จากการประมาณ ได้แก่

a , เป็นความยืดหยุ่นของเงินฝากต่ออัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
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เ3, เป็นความยืดหยุ่นของเงินกู้ต่ออัตราดอกเบี้ยเงินกู้
rA เป็นอัตราดอกเบี้ยเงินกู้
ฦ 1C เป็นต้นทุนหน่วยสุดท้ายในการบริหารเงินทุนของธนาคาร เป็นตัววัดความมี 

ประสิทธิภาพในการบริหารเงินทุนของธนาคาร โดยท่ี ใๅเ<1 แสดงถึงความมีประสิทธิภาพอันเกิด 
จากการประหยัดต่อขนาด(Economies of Scale) ใๅเ>1 แสดงถึงความใม่ประหยัดต่อขนาด

ในการศึกษาเชิงประจักษ์ Randalfl ดใช้,ข้อมูล1จากธนาคาร'ในกลุ่มประเทศแถบ
แคริบเบียนในช่วงเวลา 1991-1996 โดยศึกษาเป็นรายไตรมาส โดยใช้ Panel Data ผลการศึกษา 
ได้ข้อสรุปที่สำคัญใต้แก' ระบบธนาคารยังเกิดความไม่ประหยัดต่อขนาด (ฦ 1>1 ) โดยมีข้อ
สันนิษฐาน อาจเกิดจากมาตรการกำหนดอัตราดอกเบี้ยเงินฝากขั้นตํ่า2 และพบว่าอัตราดอกเบี้ย 
เงินกู้และต้นทุนมีนัยสำคัญกับส่วนต่างอัตราดอกเบี้ย โดยถ้าอัตราดอกเบี้ยเงินกู้เพิ่มขึ้น 1% จะทำ 
ให้ส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึ้น 0.6%และล้าต้นทุนเฉลี่ยเพิ่มขึ้น 1% จะทำให้ส่วนต่างอัตราดอก 
เบี้ยเพิ่มขึ้น 0.73% และ Randall ยังได้ศึกษาต่อถึงผลของกฎระเบียบของธนาคารพาณิชย์ที่มีต่อ 
ส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยพบว่าการสำรองหนี้สูญมีผลต่อการกำหนดส่วนต่างอัตราดอกเบี้ย โดยถ้า 
ต้องสำรองหนี้สูญเพิ่มก็จะทำให้ธนาคารมีต้นทุนในการดำเนินงานเพิ่มก็จะทำให้ธนาคารเพิ่มส,ว 
น ่างอัตราดอกเบี้ยเพื่อ ซดเชยต้นทุนที่เพิ่มขึ้น

งานศึกษาทั้งสองกลุ่มมีจุดเด่นและจุดด้อยที่แตกต่างกันในงานศึกษากลุ่มที่ 1 
(กลุ่มที่ศึกษาตามสมมติฐานปกป้องความเสี่ยง) ได้อธิบายถึงพฤติกรรมการบริหารความเลี่ยงโดย 
ไม,ได้พิจารณาโครงสร้างตลาด ส่วนงานศึกษาในกลุ่มที่ 2 (กลุ่มที่ศึกษาตามสามมติฐานที่อาคัย 
พฤฒ ิกรรมในเชิงเศรษฐศาสตร์จ ุลภาคของธนาคารพาณ ิชย์) ได ้นำพฤติกรรมการแข่งข ันของ 
ธนาคารการกำหนดส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยแต่ไม่ได้อธิบายพฤติกรรมการบริหารความเลี่ยงในการ 
กำหนดส่วนต่างอัตราดอกเบี้ย

2 ในกลุ่มประเทศแคริบเบียนมีการออกมาตการกำหนดอัตราดอกเบียขันตำ'ไม่,ให้ตำกว่า 4%
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ผลการทดสอบ Unit root

ตารางที ค.1 ผลการทดสอบ Unit root ของตัวแปร pure spread (P) ด้วย Augmented Dickey- 
Fuller test

ตัวแปร pure spread (P) Level A
Lag ADF Critical Critical Lag ADF Critical Critical

value value value value
5% 10% 5% 10%

ก่อนวิกฤต
P ธนาคารรวม 1 -2.115“ -1.957 -1.623 - - - -
P ธนาคารใหญ่ 1 -1.978" -1.957 -1.623 - - - -

P ธนาคารกลางและเล็ก 1 -1.931 -1.957 -1.623 - - - -
ระหว่างวิกฤต
P ธนาคารรวม 1 -7.399" -3.734 -3.308 - - - -
P ธนาคารใหญ่ 1 -5.541" -3.734 -3.308 - - - -

P ธนาคารกลางและเล็ก 1 -7.449" -3.734 -3.308 - - - -

หมายเหตุ : 1. A คือ First difference
2. p ในช่วงก่อนวิกฤต ทดสอบโดยใช้สมการที่ไม,มี Trend และ Intercept
3. P ในช่วงระหว่างวิกฤต ทดสอบโดยใช้สมการที่มี Trend และ Intercept
4. ** ปฎิเศษ แ0 ณ ระดับนัยสำคัญ 5% (ไม่เป็น Unit root)

*** ปฎิเศษ แ0 ณ ระดับนัยสำคัญ 10% (ไม่เป็น Unit root)
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ตารางท่ี ค.2 ผลการทดสอบ Unit root ของตัวแปรความแปรปรวนของอัตราดอกเบี้ย (VAR) ด้วย
Augmented Dickey-Fuller test

ตัวแปรความแปรปรวนอัตรา Level A
ดอกเบ้ีย (VAR) Lag ADF Critical Critical Lag ADF Critical Critical

value value value value
5% 10% 5% 10%

ก่อนวิกฤต 
VAR 1 1 2.738 -3.003 -3.253 1 -1.992" -1.958 -1.624
VAR 7 1 2.750 -3.003 -3.253 1 -1.848* -1.958 -1.624
VAR IB 1 1.296 -3.003 -3.253 1 -4.406" -1.958 -1.624

ระหว่างวิกฤต 
VAR 1 1 -7.034" -4.671 -3.308 . _ _ _

VAR 7 1 -6.040” -4.671 -3.308 - - - -
VARIB 1 -3.859' -4.671 -3.308 - - - -

หมายเหตุ : 1. A คือ First difference
2. VAR ในรูป Level ทดสอบโดยใช้สมการที่มี Trend และ Intercept
3. VAR ในรูป A ทดสอบโดยใช้สมการที่ไม่มี Trend และ Intercept
4. * * ปฎิ เศษแ0 ณระดั บนั ยสำคั ญ 5 % (ไม่เป็น Unit root)

*** ปฏิเศษ แ0 ณ ระดับนัยสำคัญ 10% (ไม่เป็น Unit root)
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ตารางท่ี ค.3 ผลการทดสอบ Unit root ของตัวแปรอัตราสำรองหนี้สูญต่อปริมาณสินเชื่อ (LP) ด้วย
Augmented Dickey-Fuller test

ตัวแปรอัตราสำรองหน้ีสูญ Level A
ต่อปริมาณสินเช่ือ (LP) Lag ADF Critical Critical Lag ADF Critical Critical

value value value value
5% 10% 5% 10%

ก่อนวิกฤต
LP ธนาคารรวม 1 2.7383 -3.0038 -2.6417 1 -2.098” -1.958 -1.642
LP ธนาคารใหญ่ 1 2.7508 -3.0038 -2.6417 1 -1.968" -1.958 -1.642

LP ธนาคารกลางและเล็ก 1 1.2966 -3.0038 -2.6417 1 -1.710' -1.958 -1.642
ระหว่างวิกฤต

LP ธนาคารรวม 1 -1.409 -3.065 -2.674 1 -1.828* -1.964 -1.629
LP ธนาคารใหญ่ 1 -1.989 -3.065 -2.674 1 -2.578' -1.964 -1.629

LP ธนาคารกลางและเล็ก 1 -1.306 -3.065 -2.674 1 -1.710' -1.964 -1.629

หมายเหตุ : 1. A คือ First difference
2. LP ในรูป Level ทดสอบโดยใช้สมการที่มี Intercept
3. LP ในรูป A ทดสอบโดยใช้สมการที่ไม่มี Trend และ Intercept
4. ** ปฎิเศษ แ0 ณ ระดับนัยสำคัญ 5% (ไม่เป็น Unit root)

*** ปฏิเศษ Fl0 ณ ระตับนัยสำคัญ 10% (ไม่เป็น Unit root)
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ตารางท่ี ค.4 ผลการทดลอบ Unit root ของตัวแปรอัตราการกระจุกตัวในตลาดสินเชื่อของธนาคาร
(CR) ด้'วย Augmented Dickey-Fuller test

ตัวแปร อัตราการกระจุกตัว Level A
ในตลาดสินเช่ือของธนาคาร Lag ADF Critical Critical Lag ADF Critical Critical

(CR) value value value value
5% 10% 5% 10%

ก่อนวิกฤต
CR 1 -3.698" -3.633 -3.253 - - - -

ระหว่างวิกฤต
CR 2 -3.321* -3.737 -3.308 - - - -

หมายเหตุ : 1. A คือ First difference
2. CR ในช่วงก่อนวิกฤต ทดสอบโดยใช้ลมการที่มี Trend และ Intercept
3. CR ในช่วงระหว่างวิกฤต ทดลอบโดยใช้สมการที่มี Trend และ Intercept
4. * * ปฏิเศษ H0 ณระดับนัยสำคัญ 5 % (ไม่เป็น Unit root)

*** ปฎิเศษ แ0 ณ ระดับนัยสำคัญ 10% (ไม,เป็น Unit root)
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ผลการศึกษาปัจจัยกำหนด pure spread

ตารางที่ ง.1 ผลการศึกษาปัจจัยกำหนด pure spread ของระบบธนาคารพาณิชย์รวมกรณีตัวแปร 
ความแปรปรวนอัตราดอกเบี้ยซื้อขายคืนพันธบัตรประ๓ ท1 วัน (VAR1 )

กรณีใช้ตัวแปรความแปรปรวนอัตราดอกเบ้ียในตลาดช้ือขายคืนพันธบัตรประเภท 1 วัน
ตัวแปร ก่อนเกิดวิกฤต ระหว่างวิกฤต

Constant -0.01246 -0.07131
(-0.03549) (-1.667194)

DVAR1 -0.000229 -
(-1.424503) -

VAR1 - -0.000058
- (0.171948)

DLP -0.600023 0.005463
(-4.229562)"' (0.161441)

CR 0.019881 0.105378
(0.432772) (1.801703)

Pm 0.644523 -0.173283
(2.52711)" (-1.122685)

R2 0.7462 0.3741
Adjusted R2 0.6898 0.1466

Durbin-Watson 2.4279 1.5896
NO. of Observation 24 16

หมายเหตุ : ตัวเลขบรรทัดบนแสดงค่าสัมประสิทธ้ิ ตัวเลขในวงเล็บคือค่า t-stat

* * ★  * *  -k คือมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือม่ัน ร้อยละ 99 95 90 ตามลำดับ
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ตารางท่ี ง.2 ผลการศึกษาปัจจัยกำหนด pure spread ของระบบธนาคารพาณิชย์รวมกรณีตัวแปร
ความแปรปรวนอัตราดอกเบี้ยซื้อขายคืนพันธบัตรประ๓ ท/วัน (VAR7)

กรณีใช้ตัวแปรความแปรปรวนอัตราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือขายคืนพันธบัตรประ๓ท 7 วัน
ตัวแปร ก่อนเกิดวิกฤต ระหว่างวิกฤต

Constant -0.014024 0.050191
(-0.406362) (1.386266)

DVAR1 -0.000255 -
(-1.467202) -

VAR1 - 0.000129
- (0.371848)

DLP -0.603179 0.005725
(-4.258133)’" (0.170013)

CR 0.022058 0.100359
(0.022058) (1.703892)

Pm 0.628631 -0.181364
(2.501889)" (-1.183278)

R2 0.7477 0.380296
Adjusted R2 0.6917 0.154949

Durbin-Watson 2.3835 1.696058
NO. of Observation 24 16

หมายเหตุ : ตัวเลขบรรทัดบนแสดงค่าส์มประสิทธ้ิ ตัวเลขในวงเล็บคือค่า t-stat

*** ** * คือมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระตับความเช่ือมัน ร้อยละ 99 95 90 ตามลำตับ
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ตารางท่ี ง.3 ผลการคืกษาปัจจัยกำหนด pure spread ของกลุ่มธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญ่กรณี
ตัวแปรความแปรปรวนอัตราดอกเบี้ยชื้อขายคืนพันธบัตรประ๓ ท1วัน (VAR1)

กรณีใช้ตัวแปรความแปรปรวนอัตราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือขายคืนพันธบัตรประเภท 1 วัน
ตัวแปร ก่อนเกิดวิกฤต ระหว่างวิกฤต

Constant -0.005544 -0.10246
(-0.195263) -(-2.417631)"

DVAR1 -0.000098 -
(-0.792229) -

VAR1 - -0.000370
- (-1.591841)

DLP -0.679596 -0.004110
(-4.381701)”' (-0.114120)

CR 0.011842 0.149833
(0.320810) (2.587814)”

P,-1 0.628749 -0.371685
(3.228232)'" (-4.627142)"'

MA(1) - 1.976891
- (2.739450)”

R2 0.738269 0.841782
Adjusted R2 0.680107 0.762623

Durbin-Watson 1.866941 1.570406
NO. of Observation 24 16

หมายเหตุ : ตัวเลขบรรทัดบนแสดงค่าส์’มประสิทธ้ี ตัวเลขในวงเล็บคือค่า t-stat

ไ*’ * *  * *  * คือมนัยสำคัญทางลถิติ ณ ระดับความเช่ือม่ัน ร้อยละ 99 95 90 ตามลำดับ
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ตารางท่ี ง.4 ผลการคืกษาปัจจัยกำหนด pure spread ของกล ุ่มธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญก่รณ ี
ตัวแปรความแปรปรวนอัตราดอกเบี้ยซื้อขายคืนพันธบัตรประเภท/วัน (VAR7)

กรณีใช้ตัวแปรความแปรปรวนอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อขายคืนพันธบัตรประ๓ ท 7 วัน
ตัวแปร ก่อนเกิดวิกฤต ระหว่างวิกฤต

Constant -0.005960 -0.083576
(-0.215394) -(1.652777)

DVAR1 -0.000121 -
(-0.897197) -

VAR1 - -0.000276
- -(1.411779)

DLP -0.672049 0.009442
(-4.420532)"' (0.250148)

CR 0.012296 0.124113
(0.341435) (1.797030)'

P,-, 0.636552 -0.448187
(3.248707)” ' (-3.619008)'"

MA(1) - 0.989537
- (6.525068)'"

R2 0.73886 0.5505
Adjusted R2 0.68083 0.32582

Durbin-Watson 1.857429 1.89842
NO. of Observation 24 16

หมายเหตุ : ตัวเลขบรรทัดบนแสดงค่าส์มประสิทธิ้ ตัวเลขในวงเล็บคือค่า t-stat

*** ** * คือมีนัยสํๆคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น ร้อยละ 99 95 90 ตามลำตับ
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ตารางท่ี ง.5 ผลการศึกษาปัจจัยกำหนด pure spread ของกลุ่มธนาคารพาณิชย์ขนาดกลางและ
เล็กกรณีตัวแปรความแปรปรวนอัตราดอกเบี้ยซื้อขายคืนพันธบัตรประเภท1วัน (VAR1)

กรณีใช้ตัวแปรความแปรปรวนอัตราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือขายคืนพันธบัตรประ๓ท 1 วัน
ตัวแปร ก ่อนเก ิดว ิกฤต ระหว ่างว ิกฤต

Constant -0.027591 -0.046400
(-1.071443) (-0.97903)

DVAR1 -0.000172 -
(-1.448269) -

VAR1 - -0.000926
- (-3.200137)***

DLP -0.385221 0.004351
(-6.05361)*" (0.319031)

CR 0.040103 0.069701
(1.185998) (1.077637)

P,-, 0.568008 -0.647613
(2.975678)"* (-9.030508)"*

MA(1) 2.001258
(2.797194)"

R2 0.84448 0.893992
Adjusted R2 0.8066 0.840988

Durbin-Watson 1.746818 1.734034
NO. of Observation 24 16

หมายเหตุ : ตัวเลขบรรทัดบนแสดงค่าสํมประสิทธ้ี ตัวเลขในวงเล็บคือค่า t-stat

* * *  ไ * โ *  * คือมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมัน ร้อยละ 99 95 90 ตามลำดับ
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ตารางท่ี ง.6 ผลการคืกษาปัจจัยกำหนด pure spread ของกลุ่มธนาคารพาณิชย์ขนาดกลางและ
เล็กกรณีตัวแปรความแปรปรวนอัตราดอกเบี้ยชื้อขายคืนพันธบัตรประ๓ ท/วัน (VAR7)

กรณีใ ช ้ตัวแปรความแปรปรวนอัตราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือขายคืนพันธบัตรประ๓ท 7 วัน
ต ัวแปร ก ่อนเก ิดว ิกฤต ระหว ่างว ิกฤต

Constant -0.02754 -0.06339
(-1.095806) -(1.394171)

DVAR1 -0.000211 -
(-1.644339) -

VAR1 - -0.000883
- -(3.820888)'"

DLP -0.388678 0.009220
(-6.204455)'” (0.57468)

CR 0.040055 0.093232
(1.213029) (1.509581)

P M 0.567075 -0.651015
(3.004372)'" (-5.079143)'"

MA(1) 0.946102
(11.22948)'"

R2 0.73886 0.71322
Adjusted R2 0.68083 0.56983

Durbin-Watson 1.857429 1.825882
NO. of Observation 24 16

หมายเหตุ : ตัวเลขบรรท’ดบนแสดงค่าส์มประสิทธิr ตัวเลขในวงเล็บคือค่า t-stat

»** ** * คือมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น ร้อยละ 99 95 90 ตามลำดับ



103

นายกานต์ เมธีปกรณ์ เกิดเมื่อวันที่ 20 สิงหาคม พ.ศ.2519 ที,จังหวัด
นครราชสีมา จบการศึกษาระดับมัธยมศึกษาจาก โรงเรียนราชสีมาวิทยาลัย ได้รับปริญญาวิทยา 
ศาสตร์บัณฑิต (เศรษฐศาสตร์) จากภาควิชาเศรษฐศาสตร์ คณะเศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลัย 
เกษตรศาสตร์ เม่ือ พ.ศ.2541 และเข้าศึกษาต่อที่หลักสูตรเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต จุฬาลงกรณ์ 
มหาวิทยาลัย เม่ือ พ.ศ.2542
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