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บทคดัยอ่ 

ธนำคำรพำณิชย์ไทยขนำดกลำงและขนำดเล็กให้ควำมส ำคัญกับกำรระดมเงินฝำกด้วยบัญชีเงินฝำกออมทรัพย์พิเศษมำก
ขึ้นเป็นล ำดับ เงินฝำกเป็นเงินฝำกประเภทที่ไม่สำมำรถระบุอำยุกำรฝำก ในขณะที่ธนำคำรจ ำเป็นต้องทรำบอำยุของเงินฝำกเพื่อ
น ำมำประกอบกำรบริหำรควำมเสี่ยงด้ำนสภำพคล่องและด้ำนตลำด กำรศึกษำนี้ประยุกต์ใช้แบบจ ำลองกำรลงทุนในหลักทรัพย์ที่
เทียบเคียงกันได้มำพรรณนำพฤติกรรมเงินฝำก กำรศึกษำพบว่ำตัวแบบสำมำรถคำดกำรณ์อำยุของกระแสเงินฝำก (Maturity 
Structure) และอำยคุงเหลือคำดหวัง (Effective Maturity) ใหธ้นำคำรน ำไปใช้ประโยชน์ได้จริง นอกจำกน้ี กำรศึกษำพบว่ำอัตรำ
ดอกเบี้ยเงินฝำกมีระดับต่ ำกว่ำอัตรำผลตอบแทนของกลุ่มพันธบัตรที่เทียบเคียงกันได้กับเงินฝำก ซึ่งปริศนำส่วนต่ำงที่ได้เป็นลบเกิด
จำกผลประโยชน์จำกควำมสะดวกที่ผู้ฝำกได้รับจำกธนำคำรที่มำกเกินกว่ำที่จะสำมำรถชดเชยค่ำควำมเสี่ยงด้ำนเครดิต 

 
ค ำหลัก : เงินฝำกออมทรัพย์พิเศษ เงินฝำกประเภทไม่ระบุอำยุกำรฝำก หลักทรัพย์ที่เทียบเคียงกันได้  
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ABSTRACT 

Special saving deposits are popular fund raising products of medium and small Thai commercial 
banks. While the deposits are non-maturing, banks must estimate their durations so that liquidity and market 
risks can be managed properly. This study applies a replicating portfolio model to estimate those durations 
and finds that the estimation is successful. It also finds that the deposit interest rates are lower than the 
returns offered by the replicating treasury-bond portfolios. The negative return difference is a puzzle, which 
the study finds the evidence that the puzzle can be explained by the larger convenience returns over the 
smaller credit risk premiums. 
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1. หลกักำรและเหตผุล 
ธนำคำรพำณิชย์มีควำมส ำคัญต่อระบบกำรเงินของประเทศในฐำนะผู้ระดมเงินทุนจำกผู้มีเงินทุนส่วนเกินและส่งผ่ำน

เงินทุนที่ระดมได้นั้นสู่ผู้ขำดแคลนเงินทุน แหล่งระดมทุนที่ส ำคัญของธนำคำรพำณิชย์มำจำกเงินฝำกออมทรัพย์และเงินฝำกประจ ำ 
ในปี 2556 สัดส่วนเงินฝำกทั้งสองคิดเป็นร้อยละ 46.71 และ 48.47 ตำมล ำดับ ธนำคำรให้ควำมส ำคัญกับแหล่งเงินทั้งสองมำก
โดยเฉพำะเงินฝำกประเภทออมทรัพย์เพรำะมีต้นทุนกำรระดมเงินทุนที่ต่ ำ  แต่ในขณะเดียวกัน กำรบริหำรจัดกำรควำมเสี่ยงจำก
กำรใช้เงินทุนจำกแหล่งเงินฝำกออมทรัพย์กลับท ำได้ยำกกว่ำโดยเฉพำะกำรบริหำรควำมเสี่ยงด้ำนสภำพคล่อง เพรำะตำมเง่ือนไข
ของกำรฝำก บัญชีเงินฝำกออมทรัพย์ไม่ได้ก ำหนดอำยุของกำรฝำก  หำกผู้ฝำกประสงค์จะเบิกถอนเมื่อใด ย่อมสำมำรถท ำได้ทันที
และธนำคำรต้องจัดหำสภำพคล่องเตรียมพร้อมรองรับตลอดเวลำ นอกจำกนี้ เนื่องจำกเงินฝำกออมทรัพย์ถือเป็นห นี้สินของ
ธนำคำร มูลค่ำของธนำคำรย่อมเปลี่ยนแปลงตำมอัตรำคิดลดที่ปรับตัวขึ้นลง และผลกระทบจะมำกหรือน้อยส่วนหนึ่งขึ้นกับอำยุ
ของหนี้สิน  เมื่อเงินฝำกออมทรัพย์ไม่มีก ำหนดอำยุกำรเบิกถอนชัดเจน  กำรวิเครำะห์และกำรบริหำรกำรเปลี่ยนแปลงมูลค่ำของ
ธนำคำรต่ออัตรำคิดลดซึ่งถือเป็นกำรวิเครำะห์และบริหำรควำมเสี่ยงด้ำนตลำดจึงมีควำมยำกล ำบำกด้วย ควำมยำกล ำบำกของกำร
วิเครำะห์และบริหำรควำมเสี่ยงด้ำนสภำพคล่องและด้ำนตลำดของธนำคำรจำกกำรระดมเงินทุนโดยใช้บัญชีเงินฝำกออมทรัพย์ของ
ลูกค้ำจึงมีสำเหตุจำกข้อควำมจริงที่ว่ำ เงินฝำกออมทรัพย์เป็นเงินฝำกท่ีไม่ระบุอำยุกำรฝำก (Non-maturing Deposit)  

กำรเติบโตของเงินฝำกออมทรัพย์ของธนำคำรพำณิชย์ในประเทศไทยมีแนวโน้มสูงขึ้น ดังแสดงในภำพที่ 1 จำกภำพ เงิน
ฝำกออมทรัพย์ในปี 2543 มีระดับ 784,596 ล้ำนบำท และเติบโตต่อเนื่องจนมีระดับ 2,852,670 ล้ำนบำทในปี 2556 โดยอัตรำ
กำรเติบโตเฉลี่ยปี 2543 ถึงปี 2556 คิดเป็นร้อยละ 11.07% ต่อป ี 

ภำพที่ 1 กำรเติบโตของเงินฝำกออมทรัพย์ ประเภทลูกคำ้บุคคลธรรมดำของธนำคำรพำณิชย์ในประเทศไทย 

 
หมำยเหตุ สถิติเงนิรับฝำกแยกตำมประเภทผู้ฝำกและประเภทบัญชเีงินฝำกของธนำคำรพำณิชย์ทั้งระบบ, ธนำคำรแห่งประเทศไทย, 2557, สืบค้นจำก 
http://www.bot.or.th/Thai/Statistics/FinancialInstitutions/CommercialBank/Pages/StatDepositsAndLoans.aspx 

 
ในอดีต เงินฝำกออมทรัพย์เป็นบริกำรเงินฝำกที่ธนำคำรเสนอเพื่ออ ำนวยควำมสะดวกให้ลูกค้ำเพื่อให้ใช้เงินที่ตนฝำก

โดยสะดวกและได้รับอัตรำผลตอบแทนจ ำนวนหนึ่ง เช่นกำรใช้บัญชีเงินฝำกออมทรัพย์เพื่อรับเงินเดือนและผู้ฝำกเบิกเงินเดือนที่รับ
ผ่ำนบัญชีไปใช้จ่ำยในชีวิตประจ ำวันเป็นระยะๆ ระหว่ำงเดือนตำมควำมจ ำเป็น เป็นต้น  ระดับสภำพคล่องของบัญชีด้อยกว่ำของ
เงินฝำกกระแสรำยวันแต่เหนือกว่ำของบัญชีเงินฝำกประจ ำ  ในขณะที่ผู้ฝำกได้รับอัตรำผลตอบแทนรูปดอกเบี้ยที่สูงกว่ำของเงินฝำก
กระแสรำยวันซึ่งเป็นศูนย์  แต่ต่ ำกว่ำดอกเบี้ยที่เงินฝำกประจ ำให้  ด้วยเหตุผลที่ตรงไปตรงมำซึ่งผู้ฝำกต้องช่ังน้ ำหนักระหว่ำงกำร
ประโยชน์จำกสภำพคล่องที่สูงหรือต่ ำกับประโยชน์จำกระดับอัตรำดอกเบี้ยที่ ต่ ำหรือสูงจำกกำรฝำกเงินในบัญชีแต่ละประเภท
เหล่ำนั้น 
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เป็นที่น่ำสังเกตว่ำ เมื่อไม่นำนมำนี้ ธนำคำร โดยเฉพำะธนำคำรขนำดกลำงและขนำดเล็กได้เสนอบริกำรเงินฝำกออม
ทรัพย์ที่มีลักษณะที่ต่ำงออกไปจำกเดิม เป็นบัญชีเงินฝำกออมทรัพย์พิเศษ โดยที่บัญชีไม่ระบุอำยุกำรฝำกซึ่งท ำให้บัญชียังด ำรง
ลักษณะบัญชีออมทรัพย์  แต่ธนำคำรเพิ่มเง่ือนไขบำงประกำรท ำให้ลดอิสระในกำรเบิกถอนเงินของผู้ฝำก เช่นระบุจ ำนวนครั้งสูงสุด
ที่จะถอนเงินได้ในแต่ละเดือน แล้วธนำคำรได้ชดเชยสภำพคล่องของผู้ฝำกที่ลดลงโดยเสนออัตรำดอกเบี้ยที่สูงขึ้นอย่ำงมำก  
ตัวอย่ำงบัญชีออมทรัพย์พิเศษ เช่น บัญชีเงินฝำกไม่ประจ ำ ทีเอ็มบี ดอกเบี้ยสูงของธนำคำรทหำรไทย บัญชีเงินฝำกออมทรัพย์ได
มอนด์ของธนำคำรทิสโก้  บัญชีเงินฝำกออมทรัพย์ KK Smart Savings ของธนำคำรเกียรตินำคิน เป็นต้น 

ธนำคำรขนำดกลำงและขนำดเล็กใช้บัญชีเงินฝำกออมทรัพย์พิเศษเพื่อเร่งระดมเงินทุนจำกประชำชนและเพื่อลดต้นทุน
ของเงินทุนท่ีระดม ซึ่งหลักฐำนส่วนหนึ่งพบจำกกำรให้ข้อมูลแก่สำธำรณะของผู้บริหำรธนำคำรผ่ำนสื่อ อำทิ เมื่อวันที่ 1 กันยำยน 
2554 นำยพิชำ รัตนธรรม หัวหน้ำสำยธุรกิจธนบดี ธนำคำรทิสโก้ จ ำกัด(มหำชน) กล่ำวว่ำ“ผลิตภัณฑ์ที่เป็นตัวชูโรงของธนำคำรฯ 
ภำยหลังกำรปรับอัตรำดอกเบี้ยครั้งนี้ ได้แก่ เงินฝำกออมทรัพย์ไดมอนด์ (Diamond Savings) ที่ได้ปรับดอกเบี้ยขึ้นถึง 0.50% จำก
เดิมให้ดอกเบี้ยสูงสุด 2.50% ปรับเป็น 3.00% ต่อป ีซึ่งนับว่ำเป็นดอกเบี้ยออมทรัพย์ที่สูงที่สุดในระบบในเวลำนี้ โดยธนำคำรฯ จะ
ท ำกำร Re-launch เงินฝำกออมทรัพย์ไดมอนด์ โดยส่งเสริมกำรขำยอย่ำงต่อเนื่อง เพื่อโปรโมตให้เป็นเงินฝำกออมทรัพย์ที่มีควำม
โดดเด่นสูงสุดของธนำคำรฯ” เมื่อวันที่ 5 กันยำยน 2554 นำยสิริ เสนำจักร์ ผู้ช่วยกรรมกำรผู้จัดกำรใหญ่ ธนำคำรเกียรตินำคิน 
จ ำกัด(มหำชน) กล่ำวว่ำ“ไฮต์ไลท์พิเศษสุดคือ เงิน ฝำกออมทรัพย์พิเศษ KK Smart Savings อัตรำดอกเบี้ย 3.00% ต่อปี...มี
จุดเด่นที่ผลตอบแทนสูงใกล้เคียงเงินฝำกประจ ำ และรับฝำกขั้นต่ ำเพียง 100,000 บำท สำมำรถถอนได้สูงสุดเดือนละ 4 ครั้ง โดย
ไม่เสียค่ำธรรมเนียม ซึ่งคำดว่ำจะเป็นทำงเลือกหนึ่งของผู้ฝำกเงิน...” และเมื่อวันที่ 28 เมษำยน 2556 นำงกำญจนำ โรจวทัญญู 
หัวหน้ำเจ้ำหน้ำที่บริหำรส่งเสริมกำรตลำดลูกค้ำบุคคล ธนำคำรทหำรไทย จ ำกัด(มหำชน) กล่ำวว่ำ “ปัจจัยหลักของควำมส ำเร็จคือ 
บัญชีเงินฝำกไม่ประจ ำ ทีเอ็มบี ดอกเบี้ยสูง เป็นนวัตกรรมเงินฝำกรำยแรกในตลำดที่ท ำให้ลูกค้ำไม่ต้องถูกล็อกเงินไว้ในบัญชีเหมือน
เงินฝำกประจ ำ ให้ลูกค้ำมีสภำพคล่องสำมำรถถอนเมื่อไรก็ได้ ...แต่ยังได้รับอัตรำดอกเบี้ยสูงถึง 2.50% ซึ่งมำกกว่ำเงินฝำกประจ ำ
...” 

บัญชีเงินฝำกออมทรัพย์พิเศษประสบควำมส ำเร็จในกำรใช้ระดมเงินทุนจำกประชำชน ท ำให้สัดส่วนของเงินฝำกออม
ทรัพย์พิเศษในงบกำรเงินของธนำคำรที่ใช้บัญชีน้ีเป็นเครื่องมือมีระดับท่ีสูงขึ้น  เนื่องจำกเงินฝำกออมทรัพย์พิเศษมีลักษณะที่ต่ำงไป
จำกเงินฝำกออมทรัพย์ปกติ และปริมำณเงินฝำกมีจ ำนวนและสัดส่วนมำกขึ้นเรื่อยๆ  ธนำคำรจึงจ ำเป็นต้องออกแบบแนวทำงและ
วิธีกำร เพื่อวิเครำะห์และบริหำรจัดกำรควำมเสี่ยงท่ีมำจำกบัญชีเงินฝำกออมทรัพย์พิเศษให้ได้อย่ำงมีประสิทธิภำพและประสิทธิผล 

ส ำหรับธนำคำรซึ่งใช้เงินฝำกออมทรัพย์พิเศษในกำรระดมเงินทุน  และมีระดับและสัดส่วนของบัญชีประเภทนี้เพิ่มขึ้น
อย่ำงต่อเนื่อง  บัญชีเงินฝำกออมทรัพย์พิเศษจะท ำให้โครงสร้ำงของสินทรัพย์และหนี้สิน (Asset and Liability Structure) ของ
ธนำคำรเปลี่ยนแปลงไป ธนำคำรจึงจ ำเป็นต้องปรับกำรบริหำรสินทรัพย์และหนี้สินเพื่อบริหำรควำมเสี่ยงด้ำนสภำพคล่องและด้ำน
ตลำดให้อยู่ในระดับที่เหมำะสม เพรำะควำมเสี่ยงด้ำนสภำพคล่องเป็นควำมเสี่ยงที่ส ำคัญต่อควำมเช่ือมั่นของผู้ฝำกเงินที่มีต่อ
ธนำคำรพำณิชย์โดยที่ธนำคำรจะต้องเตรียมเงินสดรองรับกำรถอนเงินของผู้ฝำกอย่ำงเพียงพอ  ในขณะที่กำรเตรียมเงินสดจ ำนวน
มำกไว้รองรับจะลดหรือขจัดควำมเสี่ยงด้ำนสภำพคล่องได้  แต่กลับท ำให้ธนำคำรมีต้นทุนที่สูงมำกเช่นกัน  นอกจำกนี้ ในเวลำ
เดียวกัน  ธนำคำรต้องบริหำรจัดกำรให้มูลค่ำทุน ซึ่งคือส่วนของผู้ถือหุ้นอยู่ในระดับที่สูง  แต่มูลค่ำทุนของธนำคำรได้รับผลกระทบ
ทำงลบจำกมูลค่ำของหนี้สิน ซึ่งส่วนหนึ่งของมูลค่ำหนี้สินที่เพิ่มขึ้น เป็นส่วนที่มำจำกมูลค่ำบัญชีเงินฝำกออมทรัพย์พิเศษที่
เปลี่ยนแปลงตรงข้ำมกับระดับอัตรำคิดลด ดังนั้นธนำคำรจึงต้องวิเครำะห์และปรับโครงสร้ำงของสินทรัพย์และหนี้สินให้สนับสนุน
กำรบริหำรมูลค่ำทุนของตนไปพร้อมกันด้วย  

ในทำงวิชำกำร กำรบริหำรสินทรัพย์และหนี้สิน (Asset and Liability Management) ของธนำคำรพำณิชย์อำศัย
เทคนิคกำรวิเครำะห์ส่วนต่ำงของสินทรัพย์และหนี้สินที่มีอำยุเท่ำหรือใกล้เคียงกัน (Gap Analysis) ซึ่งกำรใช้ประโยชน์จำกกำร
วิเครำะห์ส่วนต่ำงที่ส ำคัญลักษณะหนึ่งคือ กำรวัดกระแสเงินสดสุทธิ ซึ่งเท่ำกับกระแสเงินที่ไหลเข้ำจำกสินทรัพย์ที่จะครบก ำหนด
และเปลี่ยนเป็นเงินสด เช่นลูกหนี้เงินกู้ที่จะครบก ำหนดช ำระในอีก 1 ปีข้ำงหน้ำ หักกระแสเงินที่ไหลออกจำกหนี้สินในแต่ละ
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ช่วงเวลำเดียวกัน เช่นบัญชีเงินฝำกประจ ำอำยุ 1 ปี ที่ผู้ฝำกจะมำถอนหรือปิดบัญชีในอีก 1 ปีข้ำงหน้ำ เพื่อให้ได้ฐำนะสภำพคล่อง
สุทธิของธนำคำรพำณิชย์ตำมเงื่อนไขหรือสัญญำที่ธนำคำรพำณิชย์มีกับลูกค้ำทัง้ทำงฝั่งทรัพย์สินและฝั่งหนี้สิน (Contractual Gap)  

ตำมปกติธนำคำรจะบันทึกกระแสเงินสดตำมเวลำคงเหลือของอำยุสัญญำ กำรบันทึกจะเป็นไปอย่ำงตรงไปตรงมำตำม
สัญญำหรือเง่ือนไขท่ีท ำไว้กับลูกค้ำ อย่ำงไรก็ตำม ในควำมจริงแล้ว ลูกค้ำ เช่นลูกหนี้สินเชื่อเช่ำซื้อรถยนต์ อำจมีเหตุผลบำงประกำร
ท ำให้ไม่สำมำรถช ำระค่ำงวดได้ตรงตำมงวด ขอผ่อนผันช ำระไปงวดถัดไป หรือในกรณีที่ไม่พึงประสงค์อย่ำงยิ่งคือลูกหนี้บิดพลิ้ว
ทั้งหมด กลำยเป็นหนี้สูญผิดนัดช ำระ ท ำให้กระแสเงินสดที่คำดว่ำจะไหลเข้ำนั้นไม่เป็นไปตำมที่วิเครำะห์ไว้ตำมอำยุของสัญญำ 
นอกจำกน้ี ควำมยำกล ำบำกของกำรวิเครำะห์ยังเกิดขึ้นจำกบริกำรบำงประเภท เช่นลูกหนี้บัตรเครดิต เงินฝำกกระแสรำยวัน เงิน
ฝำกออมทรัพย์รวมถึงเงินฝำกออมทรัพย์พิเศษ ที่กำรบันทึกกระแสเงินสดส ำหรับรำยกำรไม่ปรำกฏอำยุคงเหลือของสัญญำ ท ำให้
ธนำคำรต้องพิจำรณำควำมคล่องตัวของรำยกำรนั้นๆแทน ตัวอย่ำงเช่น กรณีเงินฝำกออมทรัพย์รวมถึงเงินฝำกออมทรัพย์พิเศษซึ่งมี
ควำมคล่องตัวสูง ธนำคำรอำจบันทึกกระแสเงินในช่วงอำยุศูนย์วันหรือทันที เพื่อรองรับกำรถอนเงินเมื่อลูกค้ำต้องกำร เป็นต้น 

ในควำมเป็นจริง ตำมตัวอย่ำงที่ยกน้ี ลูกค้ำท่ีฝำกเงินในบัญชีออมทรัพย์และออมทรัพย์พิเศษกลับมิได้ถอนเงินออกทั้งหมด
ในวันรุ่งขึ้นหรือทันที กำรบันทึกว่ำบัญชีเป็นหนี้ที่มีอำยุศูนย์วันท ำให้กระแสเงินสดที่บันทึกนั้นไม่ได้สะท้อนพฤติกรรมที่เกิดขึ้นจริง 
และส่งผลต่อเนื่องให้ธนำคำรต้องเตรียมสภำพคล่องเป็นเงินสดไว้รองรับกำรเบิกถอนที่ประมำณเกินควำมจริงไปเป็นจ ำนวนมำก
ตลอดเวลำ  ส่งผลใหธ้นำคำรเสียต้นทุนกำรเตรียมสภำพคล่องจ ำนวนมำก ดังนั้น ผู้อ่ำนจะเห็นว่ำ กำรวิเครำะห์ส่วนต่ำงตำมเวลำที่
อ้ำงอิงเงื่อนไขหรือสัญญำ ซึ่งเป็นวิธีดั้งเดิม ไม่สะท้อนสภำพคล่องที่แท้จริง จึงไม่สำมำรถน ำมำบริหำรควำมเสี่ยงด้ำนสภำพคล่องได้
อย่ำงมีประสิทธิภำพ เมื่อกำรแข่งขันสูงขึ้น ธนำคำรต้องเพิ่มประสิทธิภำพ ลดต้นทุน ซึ่งทำงหนึ่งที่ท ำได้เป็นกำรที่ธนำคำรพิจำรณำ
ใช้เทคนิคกำรวิเครำะห์ส่วนต่ำงตำมเวลำที่อ้ำงอิงพฤติกรรม (Behavioral Gap Analysis) เพื่อปรับสมมติฐำนของรำยกำรสินทรัพย์
และหนี้สินต่ำงๆ ให้เหมำะสมตำมพฤติกรรมกำรรับจ่ำยเป็นเงินสดที่เกิดขึ้นจริงของสินทรัพย์และหนี้สินแต่ละรำยกำร โดยอำศัย
ข้อมูลในอดีตประกอบกำรคำดกำรณ์เหตุกำรณ์ที่อำจจะเกิดขึ้นในอนำคต ในกรณีที่ธนำคำรพิจำรณำใช้กำรวิเครำะห์ส่วนต่ำงตำม
เวลำที่อ้ำงอิงพฤติกรรม และถ้ำธนำคำรพำณิชย์สำมำรถออกแบบแบบจ ำลองที่พยำกรณ์พฤติกรรมกำรฝำกถอนและอำยุคงเหลือ
ของสินทรัพย์และหนี้สินได้แม่นย ำได้แล้ว ธนำคำรพำณิชย์ย่อมสำมำรถบริหำรจัดกำรโครงสร้ำงของสินทรัพย์และหนี้สินได้ดี มี
ประสิทธิภำพมำกยิ่งขึ้น สำมำรถแข่งขันได้ เป็นประโยชน์ต่อลูกค้ำ เจ้ำหนี้และผู้ถือหุ้น ดังเช่นในกรณีตัวอย่ำงที่ธนำคำรไม่ต้อง
ส ำรองเงินสดเต็มจ ำนวนเพื่อรองรับกำรเบิกถอน แต่จะส ำรองเงินสดเพียงบำงส่วน แล้วน ำเงินสดส่วนที่เหลือไปใช้ลงทุนอย่ำงอื่น
เพื่อลดต้นทุนและสร้ำงรำยได้ 

กำรวิเครำะห์ส่วนต่ำงระหว่ำงสินทรัพย์และหนี้สินตำมเวลำที่ได้พรรณนำไปข้ำงต้นเป็นกำรวิเครำะห์ของธนำคำรเพื่อใช้
ประโยชน์ส ำหรับกำรบริหำรควำมเสี่ยงด้ำนสภำพคล่อง อย่ำงไรก็ตำม เนื่องจำกกำรวิเครำะห์ส่วนต่ำงตำมเวลำมีกำรระบุขนำดของ
สินทรัพย์สุทธิ คือสินทรัพย์สุทธิจำกหนี้สิน ซึ่งเชื่อมโยงกับอำยุของสินทรัพย์สั้นหรือยำว และอำยุของสินทรัพย์สุทธิร่วมกับสัดส่วน
ขนำดของสินทรัพย์ โดยเปรียบเทียบกับสินทรัพย์สุทธิรวม เพื่อก ำหนดขนำดของผลกระทบต่อมูลค่ำที่เกิดจำกกำรเปลี่ยนแปลง
อัตรำคิดลด นอกจำกนี้ กำรวิเครำะห์โครงสร้ำงอำยุของกระแสเงินยังสำมำรถน ำไปใช้ประกอบกำรระบุอำยุคงเหลือคำดหวัง 
(Effective Maturity) ซึ่งธนำคำรใช้เป็นข้อมูลส ำคัญเพื่อบริหำรมูลค่ำเชิงเศรษฐศำสตร์ (Economic Value of Equity Effects 
หรือ EVE Effects) ของธนำคำรได้ด้วย 
  วิธีดั้งเดิมทีธ่นำคำรใช้ระบุอำยุคงเหลือของเงินฝำกออมทรัพย์ตำมพฤติกรรม ท ำโดยธนำคำรใช้ข้อมูลอนุกรมเวลำของเงิน
ฝำกย้อนกลับไปในอดีตเป็นระยะเวลำยำวนำนช่วงหนึ่ง แล้วพิจำรณำเพื่อระบุระดับเงินฝำกที่คงค้ำงอยู่กับธนำคำรอย่ำงยั่งยืน
ยำวนำน (Core Deposit) เมื่อเงินฝำกยอดนี้คงค้ำงยำวนำน ธนำคำรจึงสำมำรถระบุเงินฝำกยอดนี้ว่ำมีอำยุคงเหลือยำวนำนแทนที่
จะเป็นศูนยว์ัน ซึ่งกำรศึกษำในอดีตที่ใช้วิธีดั้งเดิมนี้ สำมำรถดูได้จำก Anderson (1986) Sheehan (2004) และ McGuire (2006) 
เป็นต้น  

แม้วิธีดั้งเดิมที่กล่ำวข้ำงต้นเป็นวิธีที่ธนำคำรใช้งำนกันมำต่อเนื่องยำวนำน แต่วิธีนี้มีข้อเสียคือ ธนำคำรต้องใช้ข้อมูลระดับ
เงินฝำกออมทรัพย์ย้อนหลังในอดีตยำวนำน และปัจจัยที่ท ำให้ปริมำณเงินฝำกมีควำมผันผวน ซึ่งนอกจำกอัตรำดอกเบี้ยในอดีตแต่
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ละขณะทั้งที่เป็นระดับ และที่เป็นระดับโดยเปรียบเทียบแล้ว ยังมีปัจจัยอื่นอีก เช่นเหตุกำรณ์ไม่ปกติต่ำงๆ หรือวิกฤติเศรษฐกิจ เป็น
ต้น  นอกจำกน้ี กำรขยำยผลกำรใช้งำนวิธีดั้งเดิมไปเพื่อระบุอำยุของเงินฝำกออมทรัพย์พิเศษอำจไม่สำมำรถท ำได้โดยตรงและไม่ได้
ประโยชน์เต็มที่ เพรำะแม้เงินฝำกออมทรัพย์พิเศษสำมำรถพิจำรณำได้ว่ำเป็นเงินฝำกออมทรัพย ์ แต่เงินฝำกมีเง่ือนไขท่ีท ำให้สภำพ
คล่องของบัญชีมีระดับที่ลดลง  นอกจำกน้ี ข้อควำมจริงที่เงินฝำกเสนออัตรำดอกเบี้ยสูง และใกล้เคียงกับเงินฝำกประจ ำ ท ำให้เงิน
ฝำกมีธรรมชำติของเงินฝำกประเภทลงทุน ร่วมกับเงินฝำกที่ให้ประโยชน์ด้ำนสภำพคล่อง 

เมื่อเงินฝำกประเภทออมทรัพย์พิเศษเป็นกลุ่มเงินฝำกใหม่ และมีควำมส ำคัญเพิ่มขึ้นเรื่อยๆ  แต่ข้อมูลเกี่ยวกับระดับเงิน
ฝำกและข้อมูลประกอบอ่ืนยังมีไม่มำก และธรรมชำติที่ต่ำงไปจำกเงินฝำกออมทรัพย์ปกติ ท ำให้ธนำคำรไม่สำมำรถใช้อำยุของเงิน
ฝำกออมทรัพย์ปกติมำใช้ระบุอำยุของเงินฝำกออมทรัพย์พิเศษได้ กำรวิเครำะห์โครงสร้ำงสินทรัพย์และหนี้สินตำมอำยุประกอบกำร
บริหำรควำมเสี่ยงด้ำนสภำพคล่องและด้ำนตลำดของธนำคำรจึงต้องกำรแนวทำงเพื่อระบุอำยุของเงินฝำกออมทรัพย์ชนิดพิเศษที่ให้
ผลลัพธ์ที่แม่นย ำ กำรศึกษำครั้งน้ีเสนอวิธีที่เป็นทำงเลือกเพื่อระบุอำยขุองเงินฝำกประเภทออมทรัพย์พิเศษ เพื่อให้ได้มำซึ่งอำยุของ
กระแสเงินฝำก (Maturity Structure) และอำยคุงเหลือคำดหวัง (Effective Maturity) ประกอบกำรบริหำรควำมเสี่ยงด้ำนสภำพ
คล่องและด้ำนตลำดของธนำคำรพำณิชย์ไทย 
 

2. ทบทวนวรรณกรรม   

เนื่องจำกมีธนำคำรจ ำนวนหนึ่งใช้เงินฝำกประเภทออมทรัพย์พิเศษเป็นช่องทำงระดมเงินทุน ซึ่งเงินฝำกประเภทนี้ เป็น
รำยกำรหนี้สินที่ไม่ได้ระบุระยะเวลำกำรฝำก ทั้งยังมีธรรมชำติที่ต่ำงไปจำกเงินฝำกออมทรัพย์ปกติ กำรศึกษำเพื่อหำทำงเลือกใน
กำรระบุอำยุคงเหลือของเงินฝำกจึงมีประโยชน์กับธนำคำร นักวิชำกำรได้เสนอแบบจ ำลองส ำหรับระบุอำยุของเงินฝำกประเภทไม่
ระบุอำยุกำรฝำก (Non-maturing Deposits) โดยที่แบบจ ำลองสำมำรถแบ่งได้เป็น 2 กลุ่มหลักคือ (1) แบบจ ำลองกลุ่มที่พิจำรณำ
ให้กำรฝำกเงินเป็นกลุ่มหลักทรัพย์ที่เทียบเคียงได้กับกลุ่มตรำสำรหนี้ (Replicating Portfolio Models) และ (2) แบบจ ำลองกลุ่ม
ที่พิจำรณำว่ำกำรฝำกเงินแบบออมทรัพย์เป็นกำรฝำกเงินที่มีคุณค่ำเพรำะให้ทำงเลือกแก่ผู้ฝำกในกำรเบิกถอนตำมประสงค์ 
(Option Adjustment Spread Models)  

2.1 แบบจ ำลองกลุ่มที่พิจำรณำให้กำรฝำกเงินเป็นกลุ่มหลักทรัพย์ที่เทียบเคียงได้กับกลุ่มตรำสำรหนี้    
แนวคิดของแบบจ ำลองกลุ่มที่พิจำรณำให้กำรฝำกเงินเป็นกลุ่มหลักทรัพย์ที่เทียบเคียงได้กับกลุ่มตรำสำร พิจำรณำว่ำ ใน

สำยตำของผู้ลงทุนซึ่งมีเงินทุนพร้อมท่ีจะลงทุน ผู้ลงทุนสำมำรถน ำเงินไปลงทุนได้ 2 ทำงที่เทียบเคียงกันได้ ทำงที่หนึ่งเป็นกำรฝำก
เงินกับธนำคำร ซึ่งในท่ีนี้คือกำรฝำกเงินประเภทออมทรัพย์พิเศษ และทำงที่สองเป็นกำรลงทุนในกลุ่มตรำสำรหนี้  เมื่อทำงเลือกทั้ง
สองเทียบเคียงกันได้ในทำงกำรเงิน  อัตรำผลตอบแทนจำกทำงเลือกทั้งสอง  คืออัตรำดอกเบี้ยเงินฝำกออมทรัพย์พิเศษและอัตรำ
ผลตอบแทนจำกกลุ่มตรำสำรหนี้ ต้องเท่ำกัน แนวควำมคิดนี้เป็นแนวควำมคิดที่น ำเสนอโดย Wilson (1994) Maes and 
Timmermans (2005) Frauendorfer and Schürle (2007) และ Bardenhewer (2007) ทั้งนี้ เมื่อธนำคำรสำมำรถระบุกลุ่ม
ตรำสำรหนี้ที่เทียบเคียงได้กับเงินฝำก  ธนำคำรสำมำรถใช้โครงสร้ำงกำรกระจำยเงินลงทุนในกลุ่มตรำสำรหนี้แต่ละกลุ่มอำยุ แล้ว
ระบุโครงสร้ำงของกำรเบิกถอนเงินฝำกประเภทออมทรัพย์ว่ำเทียบเคียงได้กับโครงสร้ำงกำรครบก ำหนดช ำระตรำสำรหนี้แต่ละตัว
ในกลุ่ม และสำมำรถระบุอำยุที่คำดหวังของเงินฝำกโดยใช้อำยุคงเหลือของตรำสำรในกลุ่ม ถัวเฉลี่ยแบบถ่วงน้ ำหนัก 

2.2 แบบจ ำลองกลุ่มที่พิจำรณำว่ำกำรฝำกเงินแบบออมทรัพย์เป็นกำรฝำกเงินที่มีคุณค่ำเพรำะให้ทำงเลือก
แก่ผู้ฝำกในกำรเบิกถอนตำมประสงค์ 

Bardenhewer (2007) อธิบำยว่ำแบบจ ำลองพิจำรณำกำรเปลี่ยนแปลงโครงสร้ำงของอัตรำดอกเบี้ยที่จะเกิดขึ้นใน
อนำคต และเปรียบเทียบกับอัตรำดอกเบี้ยที่ลูกค้ำได้รับ ซึ่งกำรเปลี่ยนแปลงโครงสร้ำงดอกเบี้ยจะท ำให้ลูกค้ำเบิกถอนเงิน เร็วหรือ
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ช้ำ และมำกหรือน้อย แตกต่ำงกัน ทั้งนี้ กระแสเงินที่มีระดับแตกต่ำงกันเกิดขึ้นเพรำะลูกค้ำมีทำงเลือก ซึ่งคือ Options ที่จะเบิก
ถอนเงินจำกบัญชีเงินฝำกออมทรัพย์พิเศษได้ตำมประสงค์ 

เนื่องจำกแบบจ ำลองกลุ่มกำรลงทุนที่เทียบเคียงกันได้ในกลุ่มที่หนึ่ง เป็นแบบจ ำลองซึ่งไม่ซับซ้อน มีกำรพัฒนำจำกฐำน
ทฤษฎีทำงกำรเงินท่ีพิจำรณำให้ผู้ลงทุนเป็นผู้มีเหตุผลทำงกำรเงิน และกำรวิเครำะห์เพื่อระบุโครงสร้ำงและอำยุของเงินฝำกมีข้อมูล
เพียงพอให้ใช้งำนได้จริง เพรำะใช้เพียงข้อมูลอนุกรมเวลำของอัตรำดอกเบี้ยเงินฝำกและข้อมูลอัตรำดอกเบี้ยแบบสปอตของตรำสำร
หนี้ท่ีจะน ำมำประกอบเป็นกลุ่มตรำสำรหนี้ท่ีจะเทียบเคียงกับเงินฝำก ดังนั้น ในกำรศึกษำน้ี ผู้เขียนจึงเสนอใช้แบบจ ำลองกำรลงทุน
ที่เทียบเคียงกันได้เพื่อวิเครำะห์และก ำหนดอำยุของกระแสเงินฝำกและอำยุคงเหลือคำดหวังของเงินฝำกออมทรัพย์พิเศษของ
ธนำคำรพำณิชย์ไทย 
 

3. ระเบยีบวิธีวจิยั  
3.1 ตวัแบบจ ำลอง 

แบบจ ำลองเพื่อระบุพฤติกรรมเงินฝำกออมทรัพย์พิเศษใช้แนวคิดแบบจ ำลองกลุ่มกำรลงทุนที่เทียบเคียงกันได้ ซึ่งอ้ำงอิง 
Maes and Timmermans (2005) และ Bardenhewer (2007) กล่ำวคือ 

ในกำรลงทุน หำกผู้ลงทุนเลือกที่จะฝำกเงิน  ผู้ลงทุนจะได้รับอัตรำผลตอบแทนเป็นดอกเบี้ยเงินฝำกตำมอัตรำที่ธนำคำร
ก ำหนด  แต่หำกผู้ลงทุนเลือกที่จะลงทุนในกลุ่มตรำสำรหนี้ อัตรำผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนได้รับจะเท่ำกับอัตรำผลตอบแทนของตรำ
สำรหนี้แต่ละตัวในกลุ่มรวมกันแบบถัวเฉลี่ยถ่วงน้ ำหนัก และในตลำดที่มีทั้งเงินฝำกและกลุ่มตรำสำรหนี้ปรำกฏจริงให้ผู้ลงทุนมีเป็น
ทำงเลือก อัตรำผลตอบแทนของทำงเลือกทั้งสองต้องเท่ำกัน ภำยใต้เง่ือนไขที่ควำมเสี่ยงของกำรลงทุนในทำงเลือกทั้งสองต้องมี
ระดับที่เท่ำกัน  ควำมสัมพันธ์ดังกล่ำวสำมำรถสรุปได้ดังในสมกำรที่ (1) 

                 -------- (1) 
โดยที ่

    = อัตรำดอกเบีย้เงินฝำก ณ เวลำ t  
   = น้ ำหนักของกำรลงทุนในตรำสำรหนี้ทีม่ีอำยุคงเหลือ i  ในกลุ่ม 
     = อัตรำผลตอบแทนส ำหรับกำรลงทนุในตรำสำรหนี้ท่ีมีอำยคุงเหลือ i  ณ เวลำ t 
                  = อำยุคงเหลือของตรำสำรหนี้ (เดือน) 
   = ส่วนต่ำงอัตรำผลตอบแทน (Margin) ณ เวลำ t 

  จำกสมกำรที่ (1) ผู้เขียนเสนอข้อจ ำกัดของสมกำรสองประกำร ประกำรแรก สมกำรไม่มีกำรลงทุนแบบ Short Selling 
กล่ำวคือ         เนื่องจำกกำรฝำกเงินเป็นกำรลงทุนในลักษณะ Long Position ซึ่งเทียบเคียงได้กับกำรที่ผู้ลงทุนน ำเงินไป
ลงทุนซื้อตรำสำรหนี้หลำยตัวเป็นกลุ่มและรอรับผลตอบแทนตำมระยะเวลำที่ลงทุนในตรำสำรหนี้เหล่ำนั้น และประกำรที่สอง 
ผลรวมน้ ำหนักของทุกตรำสำรหนี้เท่ำกับหนึ่ง (    =1) ซึ่งหมำยควำมว่ำ ผู้ลงทุนต้องใช้เงินลงทุนที่มีอยู่ทั้งหมดส ำหรับกำรลงทุน
ในกลุ่มตรำสำรหนี้ 

ผลลัพธ์โครงสร้ำงกำรกระจำยตัวของน้ ำหนักสำมำรถพรรณนำได้เป็นโครงสร้ำงกำรเบิกถอนของเงินฝำก ทั้งนี้ Maes 
and Timmermans (2005) แนะน ำว่ำ ผลลัพธ์โครงสร้ำงอำยุกระแสเงินฝำกไม่ควรน ำไปประยุกต์กับปริมำณเงินฝำกของธนำคำร
ที่เป็นจริงในแต่ละขณะ แต่ให้ใช้กับค่ำพยำกรณ์ของเงินฝำก เพรำะส่วนต่ำงระหว่ำงระดับเงินฝำกที่เกิดขึ้นจริงกับค่ำที่พยำกรณ์เป็น
ค่ำคลำดเคลื่อน โดยสมมติฐำน ค่ำคลำดเคลื่อนต้องเป็นศูนย์ ซึ่งหมำยควำมว่ำระดับเงินฝำกที่เกิดขึ้นจริงจะปรับเข้ำหำค่ำท่ีคำดโดย
ใช้เวลำที่ไม่ยำวมำกนัก และส ำหรับจ ำนวนเงินเท่ำกับค่ำควำมคลำดเคลื่อน Maes and Timmermans แนะน ำให้ก ำหนดำยุ
คงเหลือเป็นศูนย์ แนวควำมคิดนี้สอดคล้องกับ Bardenhewer (2007) ที่เสนอว่ำ หำกธนำคำรมีปริมำณเงินฝำกที่ไม่สำมำรถ
คำดกำรณ์จ ำนวนได้ ธนำคำรควรน ำเงินฝำกนั้นไปลงทุนในตรำสำรหนี้ท่ีมีอำยุคงเหลือสั้นท่ีสุด 
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ในสมกำรที่ (1) ผู้อ่ำนจะเห็นว่ำ ผู้เขียนระบุพจน์     เป็นพจน์ส่วนเพิม่ ซึ่งหำกควำมสัมพันธ์ที่ผู้เขียนพรรณนำในข้ำงต้น
เป็นจริง พจน์    ต้องไม่ปรำกฏหรือมีค่ำเป็นศูนย์ อย่ำงไรก็ตำม พจน์นี้จ ำเป็นและส ำคัญเพรำะในกรณีที่ควำมเสี่ยงของเงินฝำกกับ
กลุ่มตรำสำรมีระดับต่ำงกัน เช่นกลุ่มตรำสำรหนี้เป็นกลุ่มตั๋วเงินคลังและพันธบัตรรัฐบำล ซึ่งมีควำมเสี่ยงด้ำนเครดิตเป็นศูนย์ ควำม
เสี่ยงของกลุ่มตรำสำรจึงย่อมต่ ำกว่ำของเงินฝำก ท ำให้อัตรำดอกเบี้ยเงินฝำกต้องสูงกว่ำอัตรำผลตอบแทนของกลุ่มตั๋วเงินคลังและ
พันธบัตรรัฐบำล  พจน์    ที่เป็นบวกจึงท ำหน้ำที่ปรับควำมสัมพันธ์ให้อัตรำผลตอบแทนเท่ำกัน อนึ่ง พจน์อำจมีค่ำเป็นลบได้ 
เพรำะแม้เงินฝำกจะมีควำมเสี่ยงด้ำนเครดิตสูงกว่ำกลุ่มตั๋วเงินคลังและพันธบัตรรัฐบำล แต่เงินฝำกให้ควำมสะดวกด้ำนสภำพคล่อง
แก่ผู้ลงทุนในกำรเบิกถอนให้เป็นเงินสดเพื่อจับจ่ำยใช้สอย ซึ่งหำกผู้ลงทุนให้ควำมส ำคัญแก่ควำมสะดวกอย่ำงมำกแล้ว  อัตรำ
ดอกเบี้ยย่อมสำมำรถลดต่ ำลงได้และอำจเกินกว่ำที่จะชดเชยกับค่ำชดเชยควำมเสี่ยงด้ำนเครดิต 

3.2 กำรใชง้ำน 
(1) น้ ำหนักกำรกระจำยเงินลงทุนในกลุ่มตรำสำรหนี้และโครงสร้ำงอำยุกำรฝำก (Maturity Structure) 
เมื่อกำรฝำกเงินฝำกเป็นกำรลงทุนที่เทียบเคียงได้กับกลุ่มตรำสำรหนี้ ดังนั้นน้ ำหนักของกำรลงทุนในตรำสำรหนี้แต่ละตัว

ในกลุ่มที่ปรำกฏทำงขวำของสมกำรที่ (1) จึงสำมำรถพิจำรณำได้ว่ำเป็นโครงสร้ำงของกำรเบิกถอนเงินฝำก แม้ธนำคำรไม่ทรำบ
โครงสร้ำงอำยุของเงินฝำกซึ่งอยู่ทำงซ้ำยมือของสมกำร แต่เมื่อธนำคำรทรำบโครงสร้ำงทำงขวำว่ำตรำสำรหนี้แต่ละตัวจะถึงก ำหนด
ช ำระตำมอำยุของตรำสำรนั้นๆ และยังทรำบจำกน้ ำหนักว่ำเป็นสัดส่วนหรือจ ำนวนเงินเท่ำใดแล้ว ธนำคำรจะสำมำรถระบุ
โครงสร้ำงของกำรเบิกถอนเงินฝำกประเภทออมทรัพย์ว่ำเทียบเคียงได้กับโครงสร้ำงกำรครบก ำหนดช ำระตรำสำรหนี้แต่ละตัวใน
กลุ่มหลักทรัพย์ (Maturity Structure) แล้วน ำผลลัพธ์ดังกล่ำวไปประกอบกำรวิเครำะห์ส่วนต่ำงเพื่อบริหำรควำมเสี่ยงด้ำนสภำพ
คล่องได้  

(2) อำยุถัวเฉลี่ยแบบถ่วงน้ ำหนักของกระแสเงินที่คำดว่ำจะเกิดของตรำสำรหนี้ และอำยุคงเหลือคำดหวัง 
(Effective Maturity) 
Duration หรือ Macaulay Duration คืออำยุถัวเฉลี่ยแบบถ่วงน้ ำหนักของกระแสเงินที่คำดว่ำจะเกิดขึ้นในอนำคต โดย

น้ ำหนักที่ให้คืออำยุของกระแสเงินในแต่ละงวด กล่ำวคือ Duration ขนำด           เมื่อควำมสัมพันธ์เป็นเช่นนี้ ผู้เขียนจึง
พิจำรณำว่ำ โครงสร้ำงอำยุกำรฝำกของเงินฝำกที่มีกำรระบุขนำดสัดส่วนตำมช่วงเวลำสำมำรถน ำมำระบุ Duration ของบัญชีเงิน
ฝำกออมทรัพย์พิเศษได้ ผลลัพธ์ Duration ถือเป็นอำยุคงเหลือคำดหวัง (Effective Maturity) ของบัญชีเงินฝำก 

ธนำคำรใช้ค่ำ Duration ประเมินหรือวัดควำมเสี่ยงในควำมอ่อนไหวของมูลค่ำทำงเศรษฐกิจของทุนต่อกำรเปลี่ยนแปลง
ในอัตรำดอกเบี้ย  Duration ของทุนหำได้จำก Duration ของสินทรัพย์ หนี้สิน และรำยกำรนอกงบดุลทั้งหมด ทั้งนี้ เพื่อแสดงให้
เห็นว่ำอำยุคงเหลือคำดหวังของเงินฝำก ซึ่งส่วนหนึ่งเป็น Duration ของหนี้สินของธนำคำร สำมำรถน ำไปใช้ประเมินควำมเสี่ยงได้
อย่ำงไร ผู้อ่ำนอำจพิจำรณำมูลค่ำทำงเศรษฐกิจของทุนว่ำเป็นฐำนะกำรถือตรำสำรหนี้ โดยที่กำรถือครองสินทรัพย์สุทธิเปรียบได้กับ
กำรมีฐำนะซื้อพันธบัตรท ำให้ Duration ของฐำนะเป็นบวก และกำรถือครองหนี้สินสุทธิเปรียบได้กับกำรมีฐำนะชอร์ตในพันธบัตร
ท ำให้ Duration ของฐำนะเป็นลบ   

Duration สำมำรถบ่งช้ีได้ว่ำมูลค่ำทำงเศรษฐกิจของฐำนะสุทธิในพันธบัตรจะเพิ่มขึ้นหรือลดลงเมื่ออัตรำดอกเบี้ย
เปลี่ยนแปลง ตัวอย่ำงเช่น ถ้ำหำกธนำคำรมีสินทรัพย์ระยะยำวและหนี้สินระยะสั้น ค่ำ Duration ของทุนจะเป็นค่ำบวก มูลค่ำทุน
ทำงเศรษฐกิจของธนำคำรจะลดลงเมื่ออัตรำดอกเบี้ยเพิ่มขึ้น เป็นต้น ยิ่งค่ำสัมบูรณ์ของ Duration ของทุนสูง มูลค่ำทำงเศรษฐกิจ
จะยิ่งอ่อนไหวต่อกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำดอกเบี้ย 

(3) ค่ำเฉลี่ยส่วนต่ำงอัตรำผลตอบแทน (Average Margin) 
ค่ำเฉลี่ยของส่วนต่ำงอัตรำผลตอบแทน (   หรือ Average Margin) สำมำรถค ำนวณได้จำกค่ำเฉลี่ยของ ส่วนต่ำงของ

อัตรำดอกเบี้ยเงินฝำกและอัตรำผลตอบแทนของกลุ่มตรำสำรหนี้ในช่วงเวลำที่ท ำกำรศึกษำ ดังแสดงในสมกำรที่ (2) 

    
   

 
   

 
 

                
 
   

 
 ------ (2) 
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ค่ำเฉลี่ยของส่วนต่ำงอัตรำผลตอบแทนในสมกำรที่ (2) สำมำรถพิจำรณำได้ในช้ันต้นว่ำ เป็นค่ำส่วนชดเชยควำมเสี่ยงด้ำน
เครดิต และ    ควรมีค่ำเป็นบวกเพรำะควำมเสี่ยงด้ำนเครดิตของกลุ่มตรำสำรหนี้ย่อมต่ ำกว่ำของเงินฝำก ผู้ลงทุนจึงควรได้รับ
ค่ำชดเชยควำมเสี่ยงด้ำนเครดิตเท่ำกับ    ที่มีค่ำบวก และค่ำ    ควรเท่ำกันส ำหรับธนำคำรพำณิชย์มีอันดับเครดิตเท่ำกัน 
นอกจำกน้ี หำกธนำคำรมีควำมเสี่ยงด้ำนเครดิตที่แตกต่ำงกัน โดยเรียงตัวกันจำกอันดับเครดิต (Credit Rating) ระดับต่ ำไปหำสูง 
ระดับ    ของแต่ละธนำคำรเหล่ำนั้นควรมีกำรเรียงล ำดับค่ำจำกมำกไปน้อย  

อย่ำงไรก็ตำม ดังท่ีผู้เขียนได้ชี้พอสังเขปไปตอนต้น ส่วนต่ำงผลตอบแทน    อำจมีค่ำเป็นลบได้ เนื่องจำก    ไม่ได้สะท้อน
เพียงควำมเสี่ยงด้ำนเครดิต แต่ยังสะท้อนถึงควำมสะดวกด้ำนสภำพคล่องแก่ผู้ลงทุนในกำรเบิกถอน (Convenience Return) 
รวมถึงผลตอบแทนอื่นที่ไม่ใช่ตัวเงิน (Non-financial Return) อำทิของก ำนัล สิทธิพิเศษของกำรได้คิวรับบริกำรก่อน ซึ่งหำกผู้
ลงทุนให้ควำมส ำคัญกับปัจจัยที่กล่ำวมำนี้ อัตรำดอกเบี้ยเงินฝำกอำจลดต่ ำลงได้และอำจเกินกว่ำที่จะชดเชยกับค่ำชดเชยควำมเสี่ยง
ด้ำนเครดิต  

3.3. กำรก ำหนดน้ ำหนกัของกำรกระจำยเงนิลงทนุ 
ตำมสมกำรที่ (1) สมมติต่อไปให้ส่วนต่ำงอัตรำผลตอบแทน       เป็นค่ำคงท่ี และพิจำรณำส่วนต่ำง    ว่ำเป็นไปตำม

สมกำรที่ (3) 
                     -------- (3) 

  จำกสมกำร หำกธนำคำรปรับอัตรำดอกเบี้ยอย่ำงสม่ ำเสมอให้สอดคล้องกับระดับควำมเสี่ยงด้ำนเครดิต  กำรเปลี่ยนแปลง
โครงสร้ำงอัตรำดอกเบี้ยแบบสปอต และควำมสะดวกจำกสภำพคล่องที่ผู้ฝำกเงินได้รับ ผลตอบแทนรูปดอกเบี้ยที่ธนำคำรเสนอและ
ผลตอบแทนจำกกลุ่มตรำสำรหนี้ท่ีปรับด้วยส่วนต่ำงอัตรำผลตอบแทนแล้ว ต้องมีระดับที่เท่ำกัน ส่งผลให้ส่วนต่ำง    ต้องเป็นศูนย์ 
ควำมเท่ำกันของอัตรำผลตอบแทนที่ปรับแล้วมีหลักฐำนสนับสนุนจำกข้อควำมจริงที่ผู้ลงทุนมีทำงเลือกอย่ ำงน้อย 2 ทำงจริงใน
ตลำดกำรเงิน คือกำรฝำกเงินในบัญชีออมทรัพย์พิเศษทำงหนึ่ง และกำรลงทุนในกลุ่มพันธบัตรรัฐบำลอีกทำงหนึ่ง 

อย่ำงไรก็ตำม ในควำมเป็นจริงและด้วยเหตุผลในทำงปฏิบัติบำงประกำร อำทิ ควำมล่ำช้ำของกำรปรับดอกเบี้ย กำรปรับ
ดอกเบี้ยให้สูงหรือต่ ำกว่ำที่จะชดเชยควำมเสี่ยงด้ำนเครดิตเพื่อปรับระดับสภำพคล่องที่ธนำคำรมี และกำรเปลี่ยนแปลงในเชิงสุ่ม
ตำมเวลำของส่วนต่ำง    ท ำให้ส่วนต่ำง    อำจมีค่ำต่ำงจำกศูนย์ได้  ดังนั้น ในกำรระบุน้ ำหนัก ผู้เขียนจะเลือกค่ำชุดน้ ำหนักซึ่งให้
ค่ำเบี่ยงเบนมำตรฐำนของส่วนต่ำงในระดับที่ต่ ำที่สุด โดยกำรใช้วิธีนี้อ้ำงอิงข้อควำมจริงที่น้ ำหนักท่ีถูกต้องภำยใต้กำรปรับดอกเบ้ียที่
เหมำะสมของธนำคำรต้องให้ค่ำเบี่ยงเบนมำตรฐำนของส่วนต่ำงเป็นศูนย์ด้วย3 
 

4. ข้อมลูที่ใช ้

4.1 แหลง่ขอ้มลู 

ข้อมูลที่ใช้ในกำรศึกษำมำจำกกำรรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิ ชนิดอนุกรมเวลำรำยเดือนของอัตรำดอกเบี้ยและอัตรำคิดลด
แบบสปอต หน่วยที่ใช้เป็นอัตรำเป็นร้อยละต่อปี ทั้งนี้กำรเลือกใช้ข้อมูลรำยเดือนเป็นเพรำะกำรปรับอัตรำดอกเบี้ยของธนำคำร
ไม่ได้ท ำบ่อยครั้ง กำรระบุน้ ำหนักจำกพฤติกรรมเชิงสุ่มของส่วนต่ำงอัตรำผลตอบแทนโดยใช้ข้อมูลที่มีควำมถี่เป็นรำยสัปดำห์หรือ
รำยวันจึงอำจไม่จ ำเป็น รำยละเอียดของข้อมูลที่ใช้ในกำรศึกษำเป็นดังน้ี 

1. ข้อมูลอัตรำดอกเบี้ยเงินรับฝำกประเภทออมทรัพย์พิเศษซึ่งเป็นข้อมูลทำงซ้ำยมือของสมกำรที่ (1) เป็นอัตรำดอกเบี้ยแยก
ตำมจ ำนวนระดับเงินฝำก (Tiers) ที่ก ำหนดโดยธนำคำรพำณิชย์นั้นๆ ในกลุ่มตัวอย่ำง โดยเหตุที่ต้องแยกชุดข้อมูลตำม
ระดับเงินฝำกเป็นเพรำะธนำคำรได้ก ำหนดอัตรำดอกเบี้ยระดับต่ำงกันส ำหรับเงินฝำกแต่ละกลุ่มระดับ แม้เงินฝำกจะเป็น

                                                           
3
 ผู้เขียนก ำหนดชุดน้ ำหนักจำกค่ำเบี่ยงเบนมำตรฐำนโดยสมมติให้ค่ำชดเชย    เป็นศูนย์ก่อน  จำกนั้นจึงค ำนวณค่ำชดเชย    จำกค่ำเฉลี่ยของ

ส่วนต่ำงที่อ้ำงอิงน้ ำหนักที่ก ำหนดได ้
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เงินฝำกออกทรัพย์พิเศษเช่นเดียวกัน ส่วนธนำคำรพำณิชย์ที่ท ำกำรศึกษำ เป็นกลุ่มตัวอย่ำงธนำคำรพำณิชย์ในประเทศ
ไทยจ ำนวนรวม 14 แห่ง อ้ำงอิงรำยช่ือตำมที่ธนำคำรแห่งประเทศไทยระบุ คือ ธนำคำรกรุงศรีอยุธยำ จ ำกัด(มหำชน) 
(BAY) ธนำคำรไอซีบีซ(ีไทย) จ ำกัด(มหำชน) (ICBC) ธนำคำรยูโอบี จ ำกัด(มหำชน) (UOB) ธนำคำรสแตนดำร์ดชำร์เตอร์ด
(ไทย) จ ำกัด(มหำชน) (STAN) ธนำคำรกรุงไทย จ ำกัด(มหำชน) (KTB) ธนำคำรกรุงเทพ จ ำกัด(มหำชน) (BBL) ธนำคำร
กสิกรไทย จ ำกัด(มหำชน) (KBANK) และธนำคำรไทยพำณิชย์ จ ำกัด(มหำชน) (SCB) ธนำคำรซีไอเอ็มบี ไทย จ ำกัด 
(มหำชน) (CIMBT) ธนำคำรธนชำต จ ำกัด(มหำชน) (TCAP) ธนำคำรทหำรไทย จ ำกัด(มหำชน) (TMB) ธนำคำรทิสโก้ 
จ ำกัด (มหำชน) (TISCO) ธนำคำรเกียรตินำคิน จ ำกัด(มหำชน) (KKP) และ ธนำคำรแลนด์แอนด์เฮ้ำส์ จ ำกัด(มหำชน) 
(LHBANK)   
  ผู้เขียนพิจำรณำ KTB BBL KBANK และ SCB เข้ำในกลุ่มตัวอย่ำงด้วยแม้ธนำคำรเหล่ำนีเ้ป็นธนำคำรขนำดใหญ่
และไม่มีผลิตภัณฑ์เงินฝำกออมทรัพย์พิเศษ เพื่อให้กำรศึกษำสำมำรถท ำกำรเปรียบเทียบผลลัพธ์ค่ำเฉลี่ยส่วนต่ำงอัตรำ
ผลตอบแทนจำกแบบจ ำลองระหว่ำงธนำคำร และสำมำรถท ำควำมเข้ำใจพฤติกรรมของค่ำเฉลี่ยส่วนต่ำงได้ในเชิงลึก  

2. ข้อมูลอัตรำผลตอบแทนของตรำสำรหนี้ในกลุ่มที่สร้ำงเพื่อให้เทียบเคียงได้กับเงินฝำกเป็นอัตรำดอกเบี้ยแบบสปอต
ส ำหรับตรำสำรหนี้ภำครัฐ อัตรำเหล่ำนี้ถือเป็นอัตรำผลตอบแทนที่ไม่มีควำมเสี่ยงด้ำนเครดิต โดยผู้เขียนพิจำรณำอำยุ
แตกต่ำงกันจ ำนวน 6 ช่วง คือ 1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน 12 เดือน 2 ปี และ 5 ปี ทั้งนี้ เหตุผลที่ผู้เขียนพิจำรณำกลุ่มตรำ
สำรหนี้ที่มีอำยุจ ำกัด 6 กลุ่มเป็นเพรำะต้องกำรให้สอดคล้องกับกำรใช้งำนกำรวิเครำะห์ส่วนต่ำงตำมเวลำ (Gap 
Analysis) ของสินทรัพย์และหนี้สินท่ีธนำคำรพำณิชย์มักใช้งำนในปัจจุบัน และเป็นกลุ่มตรำสำรหนี้ท่ีมีสภำพคล่องในกำร
ซือ้สูงเพื่อสอดคล้องกับสมมติฐำนของแบบจ ำลองกลุ่มกำรลงทุนที่เทียบเคียงกันได้ในเรื่องต้นทุนธุรกรรมที่ต่ ำ ข้อมูลอัตรำ
ดอกเบี้ยแบบสปอตรวบรวมจำกสมำคมตลำดตรำสำรหนี้ไทย 

4.2 คำ่สถติเิชงิพรรณนำ 
ตำรำงที่ 1 แสดงค่ำสถิติเชิงพรรณนำของอัตรำดอกเบี้ยเงินฝำกออมทรัพย์พิเศษของแต่ละธนำคำรพำณิชย์ขนำดกลำง

และขนำดเล็ก และอัตรำดอกเบี้ยเงินฝำกออมทรัพย์ (ปกติ) ของธนำคำรพำณิชย์ขนำดใหญ่ ซึ่งผู้เขียนได้เก็บรวบรวมโดยแยกเป็น 
Tiers หรือระดับช้ันเงินฝำก ผู้เขียนเลือกระดับช้ันเงินฝำกจำกกำรวิเครำะห์ข้อมูลในภำพรวมพบว่ำ ธนำคำรมักมีกำรปรับอัตรำ
ดอกเบี้ยโดยอ้ำงอิงช่วงระดับช้ันเงินฝำกเท่ำกับ 10 ล้ำนบำท กล่ำวคือในธนำคำรส่วนใหญ่ ได้แก่ BAY ICBC TCAP TMB TISCO 
และ KKP มีค่ำเฉลี่ยอัตรำดอกเบี้ยเงินฝำกออมทรัพย์พิเศษในระดับช้ันเงินฝำกน้อยกว่ำ 10 ล้ำนบำท มำกกว่ำที่เสนอให้เงินฝำก
ระดับชั้นที่มำกกว่ำ 10 ล้ำนบำท พฤติกรรมกำรอัตรำดอกเบี้ยในลักษณะนี้ของธนำคำรในกลุ่มดังกล่ำวอำจพิจำรณำได้ว่ำ ธนำคำร
ต้องกำรลูกค้ำที่มีบัญชีเงินฝำกขนำดเล็กเพื่อกระจำยควำมเสี่ยงไม่ให้เกิดกำรกระจุกตัวเพียงบัญชีเงินฝำกขนำดใหญ่ เพรำะหำก
ลูกค้ำท่ีมีบัญชีเงินฝำกขนำดใหญ่เบิกถอนเงินฝำกเป็นจ ำนวนมำกแล้ว ธนำคำรจะได้รับผลกระทบด้ำนสภำพคล่องมำก  ในขณะที่
ธนำคำรสำมธนำคำรได้แก่ UOB CIMBT และ LHBANK มีค่ำเฉลี่ยอัตรำดอกเบี้ยเงินฝำกออมทรัพย์พิเศษในระดับช้ันเงินฝำกน้อย
กว่ำ 10 ล้ำนบำท น้อยกว่ำที่เสนอให้ระดับช้ันเงินฝำกมำกกว่ำ 10 ล้ำนบำท ผู้เขียนจึงวิเครำะห์ได้ว่ำธนำคำรทั้งสำมกลุ่มหลังมี
พฤติกรรมโดยนัยที่ต้องกำรฐำนลูกค้ำหลักเป็นลูกค้ำเงินฝำกขนำดใหญ่ ดังนั้นจึงต้องจูงใจด้วยอัตรำดอกเบี้ยสูงกว่ำเพื่อดึงดูดให้
ลูกค้ำรำยใหญ่ฝำกเงินจ ำนวนมำกขึ้น  
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ตำรำงที ่1  
คำ่สถติเิชงิพรรณนำของอตัรำดอกเบีย้เงนิฝำก 

ธนำคำร ขนำดa อันดับเครดิต 
(Fitch Ratings)b ผลิตภัณฑ์เงินฝำก 

ระดับช้ันเงินฝำก 
(Tier) 

ช่วงเวลำของข้อมูล รวม
จ ำนวน
ข้อมูล

ตัวอย่ำง 

อัตรำดอกเบี้ย (%) 

วันเริ่มต้น วันสิ้นสุด 
ค่ำ ณ 
วันท่ี 

1/8/2557 
ค่ำเฉลี่ย 

ส่วน
เบี่ยงเบน
มำตรฐำน 

ค่ำสูงสุด ค่ำต่ ำสุด 

BAY กลำง AAA ออมทรัพย์มีแต่ได้ 100000-10M 2/7/2555 1/8/2557 26 2.3 2.6404 0.1939 2.9 2.3 

        ≥10M 2/7/2555 1/8/2557 26 0.75 0.7500 0.0000 0.75 0.75 

ICBC เล็ก AAA ICBC Gold Savings 10000-10M 1/2/2556 1/8/2557 19 2.7 2.7526 0.0905 2.9 2.7 

        ≥10M 1/2/2556 1/8/2557 19 0.875 0.8750 0.0000 0.875 0.875 

STAN เล็ก AAAc Power Saver Plus <10M 4/1/2554 1/8/2557 44 2.5 2.5409 0.5818 2.8 0.75 

UOB เล็ก AAA พริวิเลจ แบงกิ้ง <20Me 3/10/2554 1/8/2557 35 2 2.3614 0.2612 3 2 

        ≥20Me 3/10/2554 1/8/2557 35 2.35 2.6114 0.2004 3 2.2 

KTB ใหญ ่ AA+ ออมทรัพย์ท่ัวไป   4/1/2554 1/8/2557 44 0.5 0.7188 0.1083 0.875 0.5 

BBL ใหญ ่ AA ออมทรัพย์ท่ัวไป   4/1/2554 1/8/2557 44 0.5 0.7188 0.1116 0.875 0.5 

KBANK ใหญ ่ AA ออมทรัพย์ท่ัวไป   4/1/2554 1/8/2557 44 0.5 0.7239 0.1051 0.87 0.5 

SCB ใหญ ่ AA ออมทรัพย์ท่ัวไป   4/1/2554 1/8/2557 44 0.5 0.7205 0.1065 0.87 0.5 

CIMBT เล็ก AA- CIMB Preferred Account 3M-10M 4/1/2554 1/8/2557 44 1.5 1.4830 0.0637 1.5 1.25 

        ≥10M 4/1/2554 1/8/2557 44 2 1.9045 0.3099 2 0.85 

TCAP กลำง A+ Ultra Savings 1M-<10M 4/1/2554 1/8/2557 44 2.25 2.4045 0.4822 3 1.25 

        ≥10M 4/1/2554 1/8/2557 44 1.2 1.9148 0.4455 2.5 1 

TMB กลำง A+ เงินฝำกไม่ประจ ำ TMB ดอกเบี้ยสูง <10M 1/6/2554 1/8/2557 39 1.5 2.3205 0.4932 3 1.5 

        ≥10M 1/6/2554 1/8/2557 39 0.125 0.2821 0.2462 0.75 0.125 

TISCO เล็ก A Savings Diamond <10M 4/7/2554 1/8/2557 38 2.75 2.8513 0.1617 3 2.5 

        ≥10M 4/7/2554 1/8/2557 38 1.75 2.2408 0.2578 2.5 1.75 

KKP เล็ก A- KK Smart Savings 5M-<10M 1/3/2554 1/8/2557 42 2.65 2.4536 0.5004 3 1.75 

        ≥10M 1/3/2554 1/8/2557 42 2 2.0952 0.2758 2.5 1.5 

LHBANK เล็ก A-d ออมทรัพย์พิเศษ จัมโบ้ 5M-<10M 1/8/2554 1/8/2557 37 1 1.4662 0.5525 2.75 1 

        ≥10M 1/8/2554 1/8/2557 37 1.25 1.6689 0.4595 2.75 1.25 

หมำยเหตุ   (a)   กลุ่ม Peer ธนำคำรพำณชิย์ไทย, ธนำคำรแห่งประเทศไทย, 2557  มีรำยละเอียดคือ 
1. ธนำคำรพำณิชย์ขนำดใหญ่ คือธนำคำรทีม่ีส่วนแบ่งกำรตลำดด้ำนสินทรัพย์มำกกว่ำรอ้ยละ 10 ของสินทรัพย์รวมธนำคำรพำณชิย์ไทยทั้งระบบ 
2. ธนำคำรพำณิชย์ขนำดกลำง คือธนำคำรที่มีส่วนแบ่งกำรตลำดด้ำนสนิทรัพย์ตั้งแตร่อ้ยละ 3 ถึงร้อยละ 10 ของสนิทรัพย์รวมธนำคำรพำณิชย์
ไทยทั้งระบบ 
3. ธนำคำรพำณิชย์ขนำดเลก็ คือธนำคำรทีม่ีส่วนแบ่งกำรตลำดด้ำนสินทรัพย์นอ้ยกว่ำร้อยละ 3 ของสนิทรัพย์รวมธนำคำรพำณิชย์ไทยทั้งระบบ 

(b) อันดับเครดิต, ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2557, สืบค้นจำก http://marketdata.set.or.th/tfx/bexCreditRating.do?locale=th_TH 
(c) ข้อมูลธนำคำร, ธนำคำรสแตนดำร์ดชำร์เตอร์ด(ไทย) จ ำกัด(มหำชน), 2557, สืบค้นจำก https://www.sc.com/th/aboutus/inthailand/_ 

documents/Thailand_Fact_Sheet_New_Updated17122012.pdf  
(d) กำรจดัอนัดับควำมน่ำเชือ่ถอื, ธนำคำรแลนด์แอนด์เฮ้ำส์ จ ำกดั(มหำชน), 2557, สืบค้นจำก http://www.lhbank.co.th/AboutUs/ 

ShowAboutUS/7601 
(e) ธนำคำรยูโอบี ไม่มีขอ้มูลอัตรำดอกเบ้ียระดบัชั้นเงินฝำกน้อยกว่ำ 10 ล้ำนบำทและมำกกว่ำ 10 ล้ำนบำท ผูเ้ขียนจึงใชข้้อมูลระดับชัน้เงินฝำกที่

ใกล้เคียงมำกที่สุดเป็นตัวแทนขอ้มูลคอื ระดับชั้นเงนิฝำกที่นอ้ยกว่ำ 20 ล้ำนบำท และมำกกว่ำ 20 ล้ำนบำท 

ค่ำส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำนของอัตรำดอกเบี้ยเงินฝำกออมทรัพย์พิเศษ ในระดับช้ันเงินฝำกน้อยกว่ำ 10 ล้ำนบำท มีค่ำสูง
กว่ำของระดับชั้นเงินฝำกมำกกว่ำ 10 ล้ำนบำท ซึ่งแสดงว่ำกำรปรับเปลี่ยนอัตรำดอกเบี้ยของเงินฝำกส ำหรับบัญชีขนำดเล็กมีขนำด
ทีม่ำกกว่ำส ำหรับบัญชีขนำดใหญ่ ผู้เขียนเห็นว่ำขนำดกำรปรับอำจสะท้อนถึงพฤติกรรมทีธ่นำคำรเหล่ำนั้นตระหนักว่ำกลุ่มลูกค้ำท่ีมี
เงินฝำกขนำดใหญ่ มีควำมอ่อนไหวต่ออัตรำดอกเบี้ยมำกกว่ำ ดังนั้น หำกอัตรำดอกเบี้ยเปลี่ยนแปลง ปริมำณเงินฝำกขนำดใหญ่จะ
ได้รับผลกระทบมำกและเงินฝำกอำจไหลออกเร็วและรุนแรงหำกกำรตัดสินใจปรับดอกเบี้ยมีขนำดและจุดของเวลำที่ไม่เหมำะสม 

http://marketdata.set.or.th/tfx/bexCreditRating.do?locale=th_TH
https://www.sc.com/th/aboutus/inthailand/_%20documents/
https://www.sc.com/th/aboutus/inthailand/_%20documents/
http://www.lhbank.co.th/AboutUs/%20ShowAboutUS/7601
http://www.lhbank.co.th/AboutUs/%20ShowAboutUS/7601
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ส่วนในกลุ่มลูกค้ำเงินฝำกขนำดเล็กที่แม้มีควำมอ่อนไหวต่ออัตรำดอกเบี้ยเช่นกัน แต่น่ำจะน้อยกว่ำกลุ่มลูกค้ำเงินฝำกขนำดใหญ่ ท ำ
ให้ธนำคำรมีควำมสำมำรถในกำรปรับเปลี่ยนอัตรำดอกเบี้ยได้ในขนำดที่สูงกว่ำได้  

เมื่อพิจำรณำอัตรำดอกเบี้ยเงินฝำกออมทรัพย์พิเศษ ณ วันท่ี 1 สิงหำคม 2557 โดยกำรพิจำรณำร่วมกับอันดับเครดิตของ
ธนำคำร พบว่ำ ธนำคำรที่มีอันดับเครดิตต่ ำกว่ำเสนออัตรำดอกเบี้ยในระดับที่สูงกว่ำธนำคำรที่มีอันดับเครดิตสูงเมื่อเปรียบเทียบใน
ระดับช้ันเงินฝำกเดียวกัน ซึ่งผลลัพธ์นี้เป็นผลลัพธ์ที่พึงคำดหวังได้ว่ำดอกเบี้ยเงินฝำกต้องสะท้อนควำมเสี่ยงด้ำนเครดิตที่ช้ีวัดโดย
อันดับเครดิต ตัวอย่ำงเช่น ส ำหรับระดับชั้นเงินฝำกน้อยกว่ำ 10 ล้ำนบำท กลุ่มธนำคำร TISCO และ KKP ซึ่งมีอันดับเครดิต A และ 
A- เสนออัตรำดอกเบี้ยร้อยละ 2.75% และ 2.65% ซึ่งสูงกว่ำอัตรำที่กลุ่มธนำคำร BAY STAN และ CIMBT ซึ่งมีอันดับเครดิต AAA 
AAA และ AA- ตำมล ำดับ เสนอในระดับร้อยละ 2.30% 2.50% และ 1.50% เป็นต้น อย่ำงไรก็ตำม เมื่อพิจำรณำอัตรำดอกเบี้ยเงิน
ฝำกออมทรัพย์ทั่วไปของกลุ่มธนำคำรขนำดใหญ่คือ KTB BBL KBANK และ SCB ซึ่งมีอันดับเครดิต AA พบว่ำเสนออัตรำร้อยละ 
0.50% น้อยกว่ำอัตรำที่ธนำคำรอื่นเสนอในระดับช้ันเงินฝำกน้อยกว่ำ 10 ล้ำนบำททั้งหมด ทั้งนี้อัตรำดอกเบี้ยที่น้อยกว่ำของเงิน
ฝำกออมทรัพย์ที่ธนำคำรขนำดใหญ่เสนอ แม้ธนำคำรจะมีอันดับเครดิตที่ต่ ำกว่ำธนำคำรที่มีขนำดเล็กหรือกลำงบำงธนำคำร ได้
สะท้อนถึงผลประโยชน์ด้ำนสภำพคล่องที่ผู้ฝำกได้รับและเห็นว่ำมีประโยชน์จริงจำกกำรใช้บริกำรเงินฝำกออมทรัพย์ของธนำคำร
ขนำดใหญ่เหล่ำนั้น 

ตำรำงที่ 2 แสดงค่ำสถิติพรรณนำของอัตรำดอกเบี้ยแบบสปอตของตรำสำรหนี้ภำครัฐ จำกตำรำง ค่ำเฉลี่ยของอัตรำ
ดอกเบี้ยตรำสำรมีโครงสร้ำงปกติ กล่ำวคืออัตรำของตรำสำรที่มีอำยุคงเหลือน้อยกว่ำจะมีค่ำต่ ำกว่ำของตรำสำรที่มีอำยุคงเหลือ
มำกกว่ำ และค่ำส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำนของอัตรำดอกเบี้ยตรำสำรที่มีอำยุคงเหลือน้อยกว่ำจะมีค่ำมำกกว่ำตรำสำรที่มีอำยุคงเหลือ
มำกกว่ำ 

ตำรำงที ่2  
คำ่สถติเิชงิพรรณนำของอตัรำดอกเบีย้แบบสปอต 

อำยุคงเหลือของ
ตรำสำรหนี้ 

ช่วงเวลำของข้อมูล 
รวมจ ำนวนข้อมูล

ตัวอย่ำง 

อัตรำดอกเบี้ยแบบสปอต (%) 

วันเริ่มต้น วันสิ้นสุด ค่ำเฉลี่ย 
ส่วนเบี่ยงเบน

มำตรฐำน 
ค่ำสูงสุด ค่ำต่ ำสุด 

1M 4/1/2554 1/8/2557 44 2.6521 0.4337 3.5313 1.9185 

3M 4/1/2554 1/8/2557 44 2.6989 0.4288 3.5326 1.9728 

6M 4/1/2554 1/8/2557 44 2.7629 0.4286 3.5850 2.0570 

1Y 4/1/2554 1/8/2557 44 2.8086 0.4214 3.6785 2.0766 

2Y 4/1/2554 1/8/2557 44 2.9762 0.3743 3.7492 2.2302 

5Y 4/1/2554 1/8/2557 44 3.3882 0.2058 3.8417 3.0656 

หมำยเหตุ Government Bond Yield Curve : Zero coupon, Thai BMA, 2557, สืบค้นจำก http://www.thaibma.or.th/yieldcurve/YieldZero.aspx 

 

5. ผลกำรศกึษำเชงิประจักษ์ 
 กำรศึกษำก ำหนดน้ ำหนักกำรกระจำยเงินลงทุนในกลุ่มตรำสำรหนี้ซึ่งเทียบเคียงได้เป็นโครงสร้ำงอำยุกำรฝำกตำมวิธีของ
แบบจ ำลองกลุ่มที่พิจำรณำให้กำรฝำกเงินเป็นกลุ่มหลักทรัพย์ที่เทียบเคียงได้กับกลุ่มตรำสำรหนี้โดยใช้ข้อมูลอัตรำดอกเบี้ยเงินฝำก
ออมทรัพย์พิเศษและอัตรำดอกเบี้ยแบบสปอตของตรำสำรหนี้ภำครัฐตั้งแต่เดือนมกรำคม 2554 ถึงเดือนสิงหำคม 2557 และเลือก
ช่วงเวลำของตรำสำรคือ 1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน 12 เดือน 2 ปี และ 5 ปี  ผลลัพธ์ที่ได้รำยงำนในตำรำงที่ 3 ซึ่งประกอบด้วย
ผลลัพธ์ 3 ส่วน คือ (1) น้ ำหนักของกำรกระจำยเงินลงทุน                     ซึ่งแสดงถึงโครงสร้ำงกำรเบิกถอนของเงินฝำก 
(Maturity Structure) (2) อำยุคงเหลือคำดหวัง (Effective Maturity) ซึ่งเกิดจำกกำรค ำนวณ Macaulay Duration และ (3) 
ค่ำเฉลี่ยส่วนต่ำงอัตรำผลตอบแทน    (Average Margin) ซึ่งคือค่ำเฉลี่ยของควำมคลำดเคลื่อน   ที่ค ำนวณได้ในแต่ละเดือน

http://www.thaibma.or.th/yieldcurve/YieldZero.aspx
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ตำรำงที ่ 3  
น้ ำหนกักำรกระจำยตวัของเงนิลงทนุในกลุม่พนัธบตัรทีเ่ทยีบเคยีงไดก้บัเงนิฝำกออมทรัพย ์

อำยุกระแสเงิน 

BAY ICBC STAN UOB CIMBT 

ออมทรัพย์มแีต่ได ้ ICBC Gold Savings Power Saver Plus พริวิเลจ แบงกิ้ง CIMB Preferred Account 

100000-10M ≥10M 10000-10M ≥10M <10M <20M ≥20M 3M-<10M ≥10M 

1M 0.6665 0.2787 0.0000 0.0000 0.7079 0.5882 0.3763 0.2150 0.4395 

3M 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

6M 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

1Y 0.0000 0.0000 0.6893 0.3878 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

2Y 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

5Y 0.3335 0.7213 0.3107 0.6122 0.2921 0.4118 0.6237 0.7850 0.5605 

อำยุคงเหลือคำดหวัง 1.72 3.63 2.24 3.45 1.52 2.11 3.15 3.94 2.84 

ค่ำเฉลี่ยส่วนต่ำงอัตรำผลตอบแทน -0.1437 -2.3515 0.0254 -2.1315 -0.3262 -0.5966 -0.4875 -1.7470 -1.1601 

 
ตำรำงที ่ 3 (ตอ่) 

อำยุกระแสเงิน 

TCAP TMB TISCO KKP LHBANK 

Ultra Savings เงินฝำกไม่ประจ ำ TMB ดอกเบี้ยสูง Savings Diamond KK Smart Savings ออมทรัพย์พิเศษ จัมโบ้ 

1M-<10M ≥10M <10M ≥10M <10M ≥10M 5M-<10M ≥10M 5M-<10M ≥10M 

1M 0.7914 0.9343 0.8549 0.2762 0.2831 0.5735 0.3347 0.5633 0.7944 0.7854 

3M 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

6M 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

1Y 0.0000 0.0000 0.1417 0.1769 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.1309 0.0002 

2Y 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

5Y 0.2086 0.0657 0.0034 0.5469 0.7169 0.4265 0.6653 0.4367 0.0746 0.2143 

อำยุคงเหลือคำดหวัง 1.11 0.41 0.23 2.93 3.61 2.18 3.35 2.23 0.57 1.14 

ค่ำเฉลี่ยส่วนต่ำงอัตรำผลตอบแทน -0.4011 -0.7857 -0.4110 -2.8148 -0.3390 -0.7586 -0.7003 -0.8972 -1.3067 -1.1852 
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5.1 โครงสรำ้งอำยกุำรฝำกและอำยคุงเหลอืคำดหวงั  
 ผลลัพธ์น้ ำหนักที่ได้จำกแบบจ ำลองซึ่งผู้เขียนก ำหนดได้และรำยงำนในตำรำงที่ 3 แสดงให้เห็นว่ำธนำคำรสำมำรถใช้

ประโยชน์ได้จริงจำกวิธีที่เสนอเพื่อระบุโครงสร้ำงอำยุของบัญชีเงินฝำกออมทรัพย์ และเพื่อก ำหนดอำยุคงเหลือคำดหวังส ำหรับ
น ำไปใช้ประกอบกำรบริหำรควำมเสี่ยงด้ำนสภำพคล่องและด้ำนตลำด  

ผลลัพธ์ตำมแถวนอนซึ่งตรงกับอำยุตรำสำร เป็นน้ ำหนักของกำรกระจำยเงินลงทุนในตรำสำรซึ่งมีอำยุต่ำงๆกัน เพื่อให้
กลุ่มตรำสำรเทียบเคียงได้กับเงินฝำกออมทรัพย์ที่จะถูกเบิกถอนตำมช่วงเวลำอำยุของตรำสำร ดังนั้น น้ ำหนักของกำรลงทุนในตรำ
สำรหนี้แต่ละตัวในกลุ่มจึงสำมำรถพิจำรณำได้ว่ำเป็นโครงสร้ำงของกำรเบิกถอนเงินฝำก   

ผู้เขียนพบข้อสังเกต 2 ประกำร ประกำรแรก ภำยในกลุ่มธนำคำรที่มีลักษณะใกล้เคียงกัน คือธนำคำรที่มีอันดับเครดิต
หรือขนำดใกล้เคียงกัน จะมีโครงสร้ำงอำยุกำรฝำกที่คล้ำยกัน ประกำรที่สอง ผู้เขียนพิจำรณำจำกขนำดของเงินฝำก โดยเมื่อ
ธนำคำรก ำหนดอัตรำดอกเบี้ยตำมขนำดเงินฝำก ส ำหรับบัญชีเงินฝำกขนำดเล็ก กลุ่มธนำคำร BAY ICBC STAN UOB TMB เน้น
โดยนัยให้ฝำกเงินระยะสั้น ส่วนกลุ่มธนำคำร TISCO KKP เน้นโดยนัยให้ฝำกเงินระยะยำว ตัวอย่ำงเช่น BAY มีสัดส่วนเงินฝำกที่
คำดว่ำจะถูกถอนในระยะ 1 เดือนอยู่ 66.65% ในขณะที่ KKP มีสัดส่วนเงินฝำกที่คำดว่ำจะถูกถอนในระยะ 5 ปีสูงถึง 66.53% 
เป็นต้น  ส ำหรับบัญชีเงินฝำกขนำดใหญ่ กลุ่มธนำคำร BAY ICBC STAN UOB TMB กลับเน้นโดยนัยให้เบิกถอนเงินที่ไกลออกไป
ในอนำคต แต่กลุ่มธนำคำร TISCO KKP เน้นให้กำรเบิกถอนที่จะเกิดขึ้น เกิดในระยะสั้นๆ ตัวอย่ำงเช่น BAY มีสัดส่วนเงินฝำกที่
คำดว่ำจะเบิกถอนในอีก 5 ปีส ำหรับบัญชีขนำดใหญ่สูงถึง 72.13% ในขณะที่ KKP มีสัดส่วนเงินฝำกในบัญชีขนำดใหญ่ที่คำดว่ำจะ
เบิกถอนในระยะ 1 เดือนอยู่ท่ีระดับ 56.33% เป็นต้น   
 ผลลัพธ์โครงสร้ำงอำยุกำรฝำกสำมำรถน ำมำใช้ค ำนวณอำยุคงเหลือคำดหวัง (Effective Maturity) ตำมหลักกำรของ 
Macaulay Duration ได้ โดยผู้เขียนพบว่ำ กลุ่มธนำคำร BAY ICBC UOB TMB มีอำยุคงเหลือคำดหวังน้อยในระดับช้ันเงินฝำก
น้อยกว่ำ 10 ล้ำนบำท ซึง่พบว่ำมีระยะ 0.23 ถึง 2.24 ปี และมีอำยุคงเหลือคำดหวังมำกในระดับช้ันเงินฝำกมำกกว่ำ 10 ล้ำนบำท 
ระยะ 2.93 ถึง 3.63 ปี ในขณะที่กลุ่มธนำคำร TISCO KKP มีอำยุคงเหลือคำดหวังมำกในระดับช้ันเงินฝำกน้อยกว่ำ 10 ล้ำนบำท 
ซึ่งพบว่ำมีระยะ 3.35 ถึง 3.61 ปี และมีอำยุคงเหลือคำดหวังน้อยในระดับช้ันเงินฝำกมำกกว่ำ 10 ล้ำนบำท ซึ่งพบว่ำมีระยะ 2.18 
ถึง 2.23 ปี ทั้งนี้ หำกผู้อ่ำนพิจำรณำเฉพำะอำยโุดยรวมของเงินฝำกทั้งสองระดับชั้นในภำพรวมแล้ว จะพบว่ำ อำยุคงเหลือคำดหวัง
ของกลุ่มธนำคำร TISCO KKP มีระดับสูงกว่ำกลุ่มธนำคำร BAY ICBC UOB TMB  ซึ่งจะส่งผลท ำให้มูลค่ำทุนทำงเศรษฐกิจของ
กลุ่มธนำคำร TISCO KKP มีควำมอ่อนไหวต่ออัตรำดอกเบี้ยมำกกว่ำเมื่อเปรียบเทียบกับกลุ่มธนำคำร BAY ICBC UOB TMB  

5.2 พฤติกรรมค่ำเฉลี่ยส่วนต่ำงอัตรำผลตอบแทนและกำรอภิปรำย 

จำกสมกำรที่ (1) หำกกำรลงทุนในทำงเลือกทั้งสองเทียบเคียงกันได้แล้ว ค่ำเฉลี่ยส่วนต่ำงอัตรำผลตอบแทนต้องเป็นศูนย์ 
อย่ำงไรก็ตำม ในกำรวิเครำะห์ เนื่องจำกผู้เขียนเปรียบเทียบเงินฝำกออมทรัพย์พิเศษของธนำคำร ซึ่งมีควำมเสี่ยงด้ำนเครดิตกับกลุ่ม
ตรำสำรหนี้ภำครัฐซึ่งไม่มีควำมเสี่ยงด้ำนเครดิต ส่วนต่ำงอัตรำผลตอบแทนจึงไม่ควรเป็นศูนย์ แต่ควรเป็นบวกเพรำะต้องสะท้อน
เป็นส่วนชดเชยควำมเสี่ยงที่ผู้ลงทุนควรได้รับจำกกำรลงทุนฝำกเงินกับธนำคำรพำณิชย์แทนที่จะลงทุนซื้อพันธบัตรรัฐบำล 
นอกจำกนี้ ค่ำเฉลี่ยของส่วนต่ำงอัตรำผลตอบแทนเมื่อเปรียบเทียบระหว่ำงธนำคำรที่มีอันดับเครดิตสูงต่ ำต่ำงกัน ควรมีกำร
เรียงล ำดับค่ำที่ถูกต้องจำกน้อยไปมำก 

เมื่อพิจำรณำเงื่อนไขที่เป็นจริงต่อไปให้ครอบคลุมควำมต่ำงระหว่ำงเงินฝำกออมทรัพย์พิเศษกับกลุ่มตรำสำรหนี้ภำครัฐที่
นอกเหนือจำกควำมเสี่ยงด้ำนเครดิตแล้ว กำรศึกษำพบว่ำ เงินฝำกมีข้อดีบำงประกำรที่เหนือกว่ำกลุ่มตรำสำรหนี้ภำครัฐ อำทิ ควำม
สะดวกของกำรใช้บริกำรเงินฝำก กำรบริกำรลูกค้ำที่ดี และผลประโยชน์อื่นที่ธนำคำรให้เพิ่มเติมแก่ลูกค้ำ และยังอำจรวมถึงกำร
ปรับอัตรำดอกเบี้ยเพื่อปรับสภำพคล่องของธนำคำรที่ลดลงหรือเพิ่มข้ึนเมื่อธนำคำรมีสภำพคล่องส่วนเกินหรือส่วนขำด ข้อดีของเงนิ
ฝำกและกำรใช้อัตรำดอกเบี้ยเพื่อปรับสภำพคล่องท ำให้ค่ำเฉลี่ยส่วนต่ำงอัตรำผลตอบแทนลดลง และกำรลดลงอำจมำกจนท ำให้
ค่ำเฉลี่ยเป็นลบได้ ผลกำรศึกษำของค่ำเฉลี่ยส่วนต่ำงอัตรำผลตอบแทนได้สรุปในตำรำงที่ 4 ตำรำงที่ 5 และตำรำงที่ 6 
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ตำรำงที ่4  
คำ่เฉลีย่สว่นตำ่งอตัรำผลตอบแทนเงนิฝำกออมทรพัยพ์เิศษของแตล่ะธนำคำรพำณชิย ์ 

ส ำหรบัระดบัชัน้เงนิฝำกนอ้ยกวำ่ 10 ลำ้นบำท 
ธนำคำร อันดับเครดิต ผลิตภัณฑ์เงินฝำก ค่ำเฉลี่ยส่วนต่ำงอัตรำผลตอบแทน 

BAY AAA ออมทรัพย์มแีต่ได ้ -0.14371 
ICBC AAA ICBC Gold Savings 0.02537 
STAN AAA Power Saver Plus -0.3262 
UOB AAA พริวิเลจ แบงกิ้ง -0.59663 

CIMBT AA- CIMB Preferred Account -1.74700 
TCAP A+ Ultra Savings -0.40110 
TMB A+ เงินฝำกไม่ประจ ำ TMB ดอกเบ้ียสูง -0.41098 

TISCO A Savings Diamond -0.33895 
KKP A- KK Smart Savings -0.70028 

LHBANK A-* ออมทรัพย์พิเศษ จัมโบ้ -1.30673 
 

ตำรำงที ่5  
คำ่เฉลีย่สว่นตำ่งอตัรำผลตอบแทนเงนิฝำกออมทรพัยพ์เิศษของแตล่ะธนำคำรพำณชิย ์ 

ส ำหรบัระดบัชัน้เงนิฝำกมำกกวำ่ 10 ลำ้นบำท 
ธนำคำร อันดับเครดิต ผลิตภัณฑ์เงินฝำก ค่ำเฉลี่ยส่วนต่ำงอัตรำผลตอบแทน 

BAY AAA ออมทรัพย์มแีต่ได ้ -2.35155 
ICBC AAA ICBC Gold Savings -2.13146 
UOB AAA พริวิเลจ แบงกิ้ง -0.48749 

CIMBT AA- CIMB Preferred Account -1.16015 
TCAP A+ Ultra Savings -0.78570 
TMB A+ เงินฝำกไม่ประจ ำ TMB ดอกเบ้ียสูง -2.81482 

TISCO A Savings Diamond -0.75858 
KKP A- KK Smart Savings -0.89718 

LHBANK A-* ออมทรัพย์พิเศษ จัมโบ้ -1.18516 
 

ตำรำงที ่6  
คำ่เฉลีย่สว่นตำ่งอตัรำผลตอบแทนเงนิฝำกออมทรพัยท์ัว่ไปของธนำคำรพำณชิยข์นำดใหญ่ 

ธนำคำร อันดับเครดิต ผลิตภัณฑ์เงินฝำก ค่ำเฉลี่ยส่วนต่ำงอัตรำผลตอบแทน 

KTB AA+ ออมทรัพย์ทั่วไป -2.43159 
BBL AA ออมทรัพย์ทั่วไป -2.41936 

KBANK AA ออมทรัพย์ทั่วไป -2.42955 
SCB AA ออมทรัพย์ทั่วไป -2.42453 

จำกตำรำงที่ 4 5 และ 6 ผลกำรศึกษำพบว่ำ ค่ำเฉลี่ยส่วนต่ำงอัตรำผลตอบแทนเป็นลบและไม่เรียงตัวกันตำมอันดับ
เครดิต ซึ่งในช้ันต้น หลักฐำนเชิงประจักษ์ที่พบจำกตำรำงทั้งสำมนี้สอดคล้องกับกำรวิเครำะห์ที่ผู้เขียนได้เสนอไปก่อนหน้ำที่ว่ำ 
ค่ำเฉลี่ยส่วนต่ำงอัตรำผลตอบแทนสะท้อนค่ำชดเชยควำมเสี่ยงด้ำนเครดิต หักค่ำผลประโยชน์อื่นที่ผู้ฝำกได้รับจำกธนำคำร เช่น 
ควำมสะดวกของกำรใช้บริกำรเงินฝำก ผลประโยชน์อ่ืนท่ีแต่ละธนำคำรเสนอ รวมถึงกำรปรับอัตรำดอกเบี้ยเพื่อบริหำรระดับสภำพ
คล่องที่อำจเกินหรือขำดจำกระดับเป้ำหมำยในแต่ละช่วงเวลำ  
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5.3 กำรทดสอบค่ำส่วนต่ำงอัตรำผลตอบแทน 

เพื่อแสดงหลักฐำนเชิงประจักษ์เพ่ือสนับสนุนกำรวิเครำะห์ที่ว่ำค่ำเฉลี่ยส่วนต่ำงสำมำรถเป็นลบและไม่เรียงตัวกัน ผู้เขียน
จึงได้ออกแบบสมกำรถดถอยตำมที่ปรำกฏในสมกำรที่ (4) ด้ำนล่ำง เพื่อศึกษำพฤติกรรมของค่ำส่วนต่ำงอัตรำผลตอบแทนที่ต้อง
สัมพันธ์ในเชิงลบกับระดับควำมสะดวกที่ผู้ฝำกได้รับจำกกำรใช้บริกำรเงินฝำกที่เหนือกว่ำกำรลงทุนในกลุ่มพันธบัตร และจำกระดับ
สภำพคล่องที่ธนำคำรถือครองในแต่ละจุดของเวลำที่ธนำคำรอำจปรับดอกเบี้ยให้เพิ่มขึ้นหรือลดลงเมื่อธนำคำรมีสภำพคล่องต่ ำหรอื
สูง โดยควำมสัมพันธ์มีกำรวิเครำะห์ผ่ำนตัวแปรต่อไปนี้ โดยผู้เขียนประมำณค่ำควำมสะดวกจำกกำรใช้บริกำรเงินฝำกธนำคำร 
(Convenience Return) โดยใช้อัตรำส่วนจ ำนวนสำขำที่ธนำคำรแต่ละแห่งเปิดให้บริกำรในประเทศไทยในแต่ละช่วงเวลำต่อ
จ ำนวนสำขำธนำคำรพำณิชย์ท้ังหมดในระบบ (Branch Ratio) ถ้ำธนำคำรมีอัตรำส่วนน้ีมำกแสดงว่ำมีจ ำนวนสำขำมำกท ำให้ลูกค้ำ
เข้ำถึงกำรบริกำรได้ง่ำย มีควำมสะดวกสบำยมำก ค่ำสัมประสิทธ์ิจำกสมกำรถดถอยของตัวแปรนี้ท่ีมีกับส่วนต่ำงจึงควรเป็นทำงลบ 

ส่วนกำรประมำณระดับสภำพคล่องที่ธนำคำรถือครองในแต่ละจุดของเวลำ ท ำโดยใช้ อัตรำส่วนสินเช่ือต่อเงินฝำก 
(Loans to Deposits) ทั้งนี้ ถ้ำตัวแปรมีค่ำสูงแสดงว่ำธนำคำรมีสภำพคล่องลดลงเพรำะธนำคำรจะเหลือขีดควำมสำมำรถในกำรที่
น ำเงินทุนใช้น้อยลง ท ำให้หำกธนำคำรต้องกำรลงทุนเพิ่มต้องจัดหำจำกแหล่งอื่น เช่นกำรกู้ยืมระยะสั้น ธนำคำรจะมีภำระผูกพัน
เพิ่มขึ้น สภำพคล่องของธนำคำรจะลดลง ท ำให้ธนำคำรต้องปรับเพิ่มอัตรำดอกเบี้ยเพื่อเร่งระดมทุน ค่ำสัมประสิทธิ์จำกสมกำร
ถดถอยของตัวแปรจึงควรเป็นทำงบวก 

อย่ำงไรก็ตำม เพื่อระบุถึงค่ำส่วนต่ำงอัตรำผลตอบแทนพึงสะท้อนส่วนชดเชยควำมเสี่ยงด้ำนเครดิตด้วย กำรศึกษำนี้จึงได้
เพิ่ม ตัวแปรหุ่น (Dummy) โดยก ำหนดใหธ้นำคำรที่มีอันดับเครดิตดีมำก คือตั้งแต่ระดับ AA- ขึ้นไป มีค่ำตัวแปรหุ่นเท่ำกับ 1 และ
ธนำคำรที่มีอันดับเครดิตดี คือตั้งแต่ระดับ A+ ลงมำ มีค่ำตัวแปรหุ่นเท่ำกับ 0 ดังนั้น ถ้ำหำกค่ำส่วนต่ำงอัตรำผลตอบแทนถูก
อธิบำยด้วยค่ำชดเชยควำมเสี่ยงด้ำนเครดิตจริง และธนำคำรที่มีอันดับเครดิตดีกว่ำ จะต้องเสนอค่ำส่วนต่ำงอัตรำผลตอบแทนทีน่้อย
กว่ำธนำคำรที่มีอันดับเครดิตที่ด้อยแล้ว ค่ำสัมประสิทธ์ิของตัวแปรหุ่นจำกสมกำรถดถอยจึงต้องเป็นลบ 

กำรศึกษำจะแยกศึกษำเป็นสมกำรถดถอย 2 สมกำรส ำหรับระดับเงินฝำกที่น้อยกว่ำและมำกกว่ำจ ำนวน 2 ระดับตำมที่
ธนำคำรเสนอให้ลูกค้ำ ด้วยเหตุผลเพรำะแต่ละระดับช้ันเงินฝำกมีค่ำส่วนต่ำงอัตรำผลตอบแทนแตกต่ำงกันตำมที่รำยงำนในตำรำงที่ 
3   

สมกำรถดถอย (Multiple Regression) ที่ผู้เขียนเสนอเพื่ออธิบำยพฤติกรรมของค่ำเฉลี่ยส่วนต่ำงเป็นตำมสมกำรที่ (4)  
                                                                  -------- (4) 

โดยที่              คือตัวแปรอัตรำส่วนจ ำนวนสำขำที่ธนำคำรแต่ละแห่งเปิดให้บริกำรในประเทศไทยในแต่ละช่วงเวลำต่อ
จ ำนวนสำขำธนำคำรพำณิชย์ทั้งหมดในระบบ                   คือตัวแปรอัตรำส่วนสินเช่ือต่อเงินฝำก       คือตัวแปรหุ่น 
และ   คือค่ำควำมคลำดเคลื่อนของสมกำรถดถอย ตัวห้อย j และ t ระบุช่ือธนำคำรและเดือนท่ีศึกษำข้อมูล สุดท้ำยค่ำสัมประสิทธิ์ 
  คือค่ำสัมประสิทธ์ิจำกสมกำรถดถอย 

ผู้เขียนวิเครำะห์สมกำรที่ (4) โดยก ำหนดค่ำสัมประสิทธิ์ของทุกธนำคำรพร้อมกันด้วยวิธี Pooled OLS Regression4 
และได้รำยงำนผลกำรก ำหนดค่ำไว้ในตำรำงที่ 7 โดยที่กำรทดสอบควำมมีนัยส ำคัญทำงสถิติได้ค ำนวณโดยใช้วิธี Newey-West 
เนื่องจำกกำรศึกษำใช้เทคนิค Pooled Regression และอ้ำงอิงข้อมูลรูปแบบ Panel Data ที่พิจำรณำธนำคำรในกลุ่มตัวอย่ำงทุก
ธนำคำรพร้อมกัน วิธีของ Newey-West เป็นวธิีท่ีลดปัญหำ Multicollinearity และ Autocorrelation ซึ่งมักพบในกำรศึกษำที่ใช้
ข้อมูลแบบ Panel Data ดังเช่นกำรศึกษำน้ีได้ใช้ 

                                                           
4
 Pooled OLS Regression เป็นวิธีวิเครำะห์สมกำรถดถอยของข้อมูลที่มีลักษณะ Panel Data  เนื่องจำกกำรศึกษำนี้ได้เพ่ิมตัวแปรหุ่นเพ่ือแสดง

ลักษณะเฉพำะของหน่วยส ำรวจเป็น 2 กลุ่ม คือเป็นธนำคำรที่มีอันดับเครดิตมำกและน้อย วิธีวิเครำะห์สมกำรถดถอยนี้อำจเรียกว่ำ Fixed Effect 
Least Square Dummy Variables หรือ Fixed Effect Regression Model (FEM) 
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ตำรำงที ่7  
ผลกำรก ำหนดคำ่สมกำรถดถอยเพื่ออธบิำยพฤตกิรรมคำ่สว่นตำ่งอตัรำผลตอบแทน  

ทีป่รบัแกไ้ขสว่นเบีย่งเบนมำตรฐำนดว้ยวธิีของ Newey-West  
Tier             

<10M -0.0733 -9.4571* -0.1279 -0.4787* 
≥10M -1.1202 -8.0647* 0.1175 -0.1099 

หมำยเหตุ *หมำยถึงควำมมีนัยส ำคัญ ณ ระดับควำมเชื่อมั่นร้อยละ 99.00 

จำกตำรำงที่ 7 ตัวแปรอัตรำส่วนจ ำนวนสำขำ มคีวำมสัมพันธ์ทำงลบอย่ำงมีนัยส ำคัญส ำหรับบัญชีเงินฝำกขนำดเล็กและ
ขนำดใหญ่ซึ่งสอดคล้องกับค ำอธิบำยเรื่องกำรที่ผู้ฝำกได้รับผลตอบแทนด้ำนควำมสะดวกจำกกำรฝำกเงินกับธนำคำร ส่วนตัวแปร
หุ่นมีควำมสัมพันธ์ทำงลบ ซึ่งสอดคล้องกับค ำอธิบำยเรื่องควำมเสี่ยงด้ำนเครดิตที่สูงกว่ำหรือต่ ำกว่ำ แต่ควำมสัมพันธ์นี้มีนัยส ำคัญ
เฉพำะส ำหรับเงินฝำกขนำดเล็ก ซึ่งช้ีว่ำ ลูกค้ำขนำดเล็กเน้นเรื่องควำมปลอดภัย ด้วยเหตุที่เงินฝำกอำจคิดเป็นสัดส่วนส ำคัญของ
สินทรัพย์ที่ลูกค้ำถือครองและมีกำรกระจุกตัวในธนำคำร ท ำให้ลูกค้ำใช้ควำมระมัดระวังอย่ำงยิ่งในกำรเลือกธนำคำรและช่ังน้ ำหนัก
ร่วมกับอัตรำดอกเบี้ย นอกจำกนี้ ลูกค้ำขนำดเล็กยังไม่ได้รับประโยชน์พิเศษอื่นนอกจำกอัตรำดอกเบี้ยเพื่อชดเชยควำมเสี่ยงด้ำน
เครดิตที่สูงขึ้นของธนำคำร ส่วนลูกค้ำขนำดใหญ่มักได้รับสิทธิพิเศษและผลประโยชน์พิเศษซึ่งสำมำรถชดเชยควำมเสี่ยงได้ 
นอกจำกน้ี ลูกค้ำขนำดใหญ่มักมีอ ำนำจต่อรองสูงโดยเฉพำะลูกค้ำบุคคลรำยใหญ่ที่เป็นลูกค้ำประจ ำ ซึ่งอำจได้รับอัตรำดอกเบี้ยจริง
ในระดับที่สูงกว่ำอัตรำที่ธนำคำรประกำศภำยหลังจำกท่ีได้ต่อรองกับธนำคำรแล้ว  

เป็นที่น่ำสังเกตว่ำ ค่ำสัมประสิทธิ์ที่พบของตัวแปรอัตรำส่วนสินเช่ือต่อเงินฝำกมีค่ำสัมประสิทธิ์เป็นลบส ำหรับเงินฝำก
ขนำดเล็ก ซึ่งต่ำงจำกเครื่องหมำยที่ควรเป็นบวกตำมกำรวิเครำะห์ อย่ำงไรก็ตำม ค่ำสัมประสิทธิ์ที่พบไม่มีนัยส ำคัญ ซึ่งอำจสะท้อน
ถึงข้อควำมจริงที่ธนำคำรยังไม่ได้ใช้กำรปรับอัตรำดอกเบี้ยเงินฝำกออมทรัพย์พิเศษเพื่อบริหำรสภำพคล่องอย่ำงเข้มข้น  หรืออำจ
เป็นเพรำะกำรใช้เงินฝำกออมทรัพย์พิเศษเพื่อระดมเงินทุนยังเป็นช่วงแรกของกำรใช้เครื่องมือ ธนำคำรจึงเน้นควำมส ำเร็จของกำร
ระดมเงินทุนให้ได้มำกผ่ำนเงินฝำกออมทรัพย์พิเศษก่อน 

เมื่อผลกำรศึกษำเชิงประจักษ์เป็นดังในตำรำงที่ 7 กำรศึกษำจึงสรุปผลว่ำ ค่ำส่วนต่ำงอัตรำผลตอบแทนสำมำรถเป็นลบ 
ค่ำลบมิใช่ปริศนำ (Puzzle) แต่สะท้อนค่ำชดเชยควำมเสี่ยงด้ำนเครดิตซึ่งถูกทอนลงโดยค่ำควำมสะดวกที่ผู้ฝำกได้จำกกำรใช้บริกำร
เงินฝำกธนำคำร อำทิจำกกำรเข้ำถึงสำขำธนำคำรได้สะดวกกว่ำ  
 

6. สรุป 
เงินฝำกประเภทออมทรัพย์พิเศษเริ่มมีกำรใช้งำนมำกขึ้นในธนำคำรพำณิชย์ขนำดกลำงและขนำดเล็กในประเทศไทย โดย

เงินฝำกเป็นรำยกำรหนี้สินที่ส ำคัญของธนำคำรซึ่งจ ำเป็นต้องมีกำรบริหำรสินทรัพย์และหนี้สินประกอบกำรบริหำรควำมเสี่ยงด้ำน
สภำพคล่องและด้ำนตลำด รวมถึงบริหำรผลกระทบของกำรเปลี่ยนแปลงอัตรำดอกเบี้ยที่มีต่อมูลค่ำของทุน ในกำรบริหำร ธนำคำร
ต้องคำดกำรณ์อำยุกระแสเงินของเงินฝำกออมทรัพย์พิเศษ ซึ่งทำงเลือกหนึ่งคือกำรประยุกต์ใช้แบบจ ำลองกำรลงทุนในสินทรัพย์ที่
เทียบเคียงกันได้ทำงกำรเงิน 

กำรศึกษำเสนอกำรประยุกต์ใช้แบบจ ำลองกำรลงทุนที่เทียบเคียงกันได้เพื่อคำดกำรณ์อำยุกระแสเงินของเงินฝำกออม
ทรัพย์พิเศษของธนำคำรพำณิชย์ไทย และพบว่ำแบบจ ำลองสำมำรถใช้ได้จริงโดยสะดวกและอ้ำงอิงข้อมูลที่สำมำรถจัดหำได้จำก
แหล่งสำธำรณะ 

ผู้เขียนพบว่ำ ธนำคำรแต่ละแห่งมีกลยุทธ์โดยนัยซึ่งเน้นโครงสร้ำงของเงินฝำกให้มีระยะกำรฝำกที่คำดเป็นระยะสั้นหรือ
ระยะยำวแตกต่ำงกันตำมขนำดของเงินฝำก โดยที่กลุ่มธนำคำร BAY ICBC UOB TMB มีอำยุคงเหลือคำดหวังน้อยในระดับช้ันเงิน
ฝำกน้อยกว่ำ 10 ล้ำนบำท ซึ่งพบว่ำมีระยะ 0.23 ถึง 2.24 ปี และมีอำยุคงเหลือคำดหวังมำกในระดับช้ันเงินฝำกมำกกว่ำ 10 ล้ำน
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บำท ซึ่งพบว่ำมีระยะ 2.93 ถึง 3.63 ปี ในขณะที่กลุ่มธนำคำร TISCO KKP มีอำยุคงเหลือคำดหวังมำกในระดับชั้นเงินฝำกน้อยกว่ำ 
10 ล้ำนบำท ซึ่งพบว่ำมีระยะ 3.35 ถึง 3.61 ปี และมีอำยุคงเหลือคำดหวังน้อยในระกับช้ันเงินฝำกมำกกว่ำ 10 ล้ำนบำท ซึ่งพบว่ำ
มีระยะ 2.18 ถึง 2.23 ปี   

ผู้เขียนยังพบว่ำ ส่วนต่ำงอัตรำผลตอบแทนของเงินฝำกกับกลุ่มพันธบัตรมีค่ำเป็นลบ และบ่อยครั้ งไม่เรียงตัวกันตำม
อันดับควำมน่ำเช่ือถือด้ำนเครดิตของธนำคำร ซึ่งในช้ันต้นอำจพิจำรณำได้ว่ำเป็นปริศนำ เพรำะไม่สอดคล้องกับค่ำชดเชยควำมเสี่ยง
ด้ำนเครดิตที่ช้ีว่ำค่ำเฉลี่ยต้องเป็นบวกและเรียงตัวกัน อย่ำงไรก็ตำม ผู้เขียนอภิปรำยว่ำค่ำเฉลี่ยส่วนต่ำงสะท้อนผลตอบแทนอื่นซึ่งผู้
ฝำกได้รับจำกกำรฝำกเงินซึ่งกลุ่มพันธบัตรไม่สำมำรถให้ได้ เช่นควำมสะดวกของกำรเบิกถอนเงินให้สำมำรถใช้เงินสดได้ทันที 
ผลประโยชน์นี้มีค่ำ และเป็นรำยกำรหักจำกส่วนชดเชยด้ำนเครดิตในกำรค ำนวณค่ำเฉลี่ย ผู้เขียนศึกษำเชิงประจักษ์พบว่ำ ปริศนำ
สำมำรถอธิบำยได้โดยผลประโยชน์ด้ำนควำมสะดวก ซึ่งผลประโยชน์นี้ยังช่วยอธิบำยกำรไม่เรียงตัวกันของค่ำเฉลี่ยตำมอันดับ
เครดิตด้วย 
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