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บทที่ 1 
 

บทนํา 
 

1.1  ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 
  

ในชวงทศวรรษ 1980s เปนตนมา ประเทศตางๆดําเนินนโยบายสงเสริมการสงออกโดย
อาศัยการดึงดูดการลงทุนจากตางประเทศและในชวงปลายทศวรรษมีการเปดเสรีทางการเงินโดย
การลดการควบคุมการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศกันมากขึ้นและมีการเคลื่อนยายเงินทุนใน
รูปของการลงทุนโดยตรงและการเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยและตลาดตราสารหนี้มากขึ้น 

ในชวงปลายทศวรรษ 1990s ขอตกลงทางเศรษฐกิจตาง ๆ อาทิ กลุม EU,ASEAN, APEC 
Forum, MERCOSUR, NAFTA, GRAN, CARICOM, และ CACM เปนตน ไดครอบคลุมความ
รวมมือดานตลาดเงินตลาดทุนเปนสวนหนึ่งของการรวมมือทางเศรษฐกิจเพื่อสนับสนุนใหความ
รวมมือทางการคาและการลงทุนมีความคลองตัวและเชื่อมโยงกันไดมากขึ้น และเนื่องจากมีการ
ตระหนักกันมากขึ้นวาการเปดเสรีทางการเงินโดยไมมีการเชื่อมโยงทางการเงินจะทําใหประเทศที่
เปดเสรีทางการเงินไมไดรับประโยชนตามศักยภาพที่ควรจะเปนจากกระแสโลกาภิวัฒนของการเงิน 
เชน ประโยชนจากการกระจายความเสี่ยงหรือการโอนความเสี่ยง(Risk Sharing)เพราะเมื่อมีความ
เชื่อมโยงทางการเงิน จะเปนการเพิ่มโอกาส ในการลงทุน การแบงความเสี่ยงรวมกัน และเพื่อ
smooth consumption การเพิ่มขึ้นของบรรดาเครื่องมือทางการเงินและการเปนเจาของสินทรัพยขาม
เขต(ประเทศ)ที่เปนผลจากการเชื่อมโยงทางการเงิน จะเพิ่มโอกาสในการกระจายความเสี่ยงใน
portfolio   นอกจากนี้ การเชื่อมโยงทางการเงินจะนําไปสูการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  เพราะเมื่อ
การเชื่อมโยงทางการเงินแลวนักลงทุนก็จะสามารถเพิ่มโอกาสการเคลื่อนยายเงินทุนไปในที่ใดก็ได 
เมื่อเงินทุนเคลื่อนยายเขาไปลงทุนในที่ใดๆก็เปนการเพิ่มการผลิต(productivity)ใหสูพื้นที่นั้นๆ  

ทั้งนี้ ความเชื่อมโยงทางการเงินดังกลาวสามารถตีความได 2 นัยยะ คือโดยทางกฎหมาย  
(de jure financial integration) ความเชื่อมโยงทางการเงินจะ หมายถึง ตลาดที่ประกอบดวยเครื่องมือ
ทางการเงินหรือการบริการทางการเงิน (financial instruments/or services) และจะมีการรวมตัวกัน
อยางสมบูรณ (fully integrated) เมื่อศักยภาพของแตละตลาดมีลักษณะเหมือนกันดังนี้(Baele et  al., 
2004) 
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• มีกฎเกณฑเดียวกันเมื่อประเทศเหลานั้นตัดสินใจที่จะจัดการเกี่ยวกับเครื่องมือทาง
การเงินหรือการบริการทางการเงิน ( face a single set of rules when they decide  
to deal with those financial instruments  and/or services)  

• มีความเสมอภาคในการเคลื่อนยายเครื่องมือทางการเงินหรือการบริการทาง
การเงินระหวางกัน (have equal access to the above-mentioned set of financial 
instruments and/or services) 

• ไมมีการเลือกปฏิบัติเมื่อผูลงทุนตางชาติลงทุนในตลาด (are treated equally when 
they are active in the market) 

ในขณะที่ หากพิจารณาจากความเปนจริง(de facto financial integration) หากตลาดการเงิน
ความเชื่อมโยงกันแลว สินทรัพยที่มีความเสี่ยงเหมือนกัน ก็ควรจะมีผลตอบแทนที่เทากันโดยไม
ตองคํานึงวาสินทรัพยนั้นออกโดยประเทศใด ซ่ึงสินทรัพยในที่มีความเสี่ยงเหมือนกัน ให
ผลตอบแทนที่เทากันก็ควรที่จะซื้อขายในราคาเดียวกัน ในราคาเดียวกัน (Baele  et al., 2004; 
Yang,2005)   

จากประโยชนของการเชื่อมโยงทางการเงินขางตน ทําใหมีงานศึกษาความเชื่อมโยงทาง
การเงินในแตละภูมิภาคอยางกวางขวาง และมีแนวทางการศึกษาเพื่อใชวัดความเชื่อมโยงทาง
การเงินที่หลากหลาย ซ่ึงสามารถแบงออกเปน 3 แนวทางดังนี้ 

 1.priced-based measures แนวคิดนี้พิจารณาจาก Law of one price ที่บอกวาสินทรัพยที่มี
ความเสี่ยงเหมือนกัน ก็ควรจะมีผลตอบแทนที่เทากันโดยไมตองคํานึงวาสินทรัพยนั้นออกโดย
ประเทศใด ซ่ึงสินทรัพยในที่ที่มีความเสี่ยงเหมือนกัน ใหผลตอบแทนที่เทากันก็ควรที่จะซื้อขาย ใน
ราคาเดียวกัน  ดังนั้นการวัดความเชื่อมโยงทางการเงินโดยแนวคิดนี้ คือ เปรียบเทียบราคาของ
สินทรัพยที่มีผลตอบแทน ความเสี่ยงที่เหมือนกันในแตละประเทศ 
 
 2.news-based measure แนวคิดนี้พิจารณาวาเมื่อมีการเชื่อมโยงทางการเงินราคาของ
สินทรัพย ควรจะขึ้นกับcommon new มากกวา local news โดยวิธีการวัดก็จะดู สัดสวนของการ
เปล่ียนแปลงในราคาสินทรัพยที่ถูกอธิบายโดย common factor แนวคิดนี้จะสมมติให การ
เปลี่ยนแปลงในราคาของ benchmark asset เปนเหมือนตัวแทนของ common news เชน ถาศึกษาใน
ตลาดพันธบัตรยุโรป ก็จะใชพันธบัตรเยอรมัน เปน benchmark  โดยคาดวาอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรเยอรมันควรจะถูกกะระทบโดย Euro area new มากกวาปจจัยในประเทศเยอรมัน  
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 3.quantity-based measures แนวคิดนี้พิจารณาจาก ขอจํากัดทางการคาระหวางประเทศ 
โดยดูไดปริมาณ ของ cross-border loan to non-banks และ interbank loan ถาปริมาณเพิ่ม แสดงวา
การเชื่อมโยงทางการเงินเพิ่ม  
 

 สําหรับในการศึกษาครั้งนี้ จะใชแนวคิด priced-based measures ในการศึกษา โดยจะ

ทําการศึกษาในตลาดพันธบัตรเอเชียตะวันออก เนื่องจากผลงานทางวิชาการที่ศึกษาความเชื่อมโยง
ทางการเงินในแถบภูมิภาคเอเชียสวนใหญ พิจารณาผานตลาดเงิน (money market) และตลาดตรา
สารทุน (equity market) ดังเชน งานศึกษาของชัยพัฒนและคณะ(2006) ทําการศึกษาเรื่องความ
เชื่อมโยงทางการเงินในเอเชียตะวันออกและนัยตอการเจริญเติบโตและเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของ
ภูมิภาค(The Role of Financial Integration in East Asia in Promoting Regional Growth and 
Stability) ซ่ึงจากงานศึกษาวิเคราะหความเชื่อมโยงทางการเงินเฉพาะตลาดเงิน(money market) และ
ตลาดตราสารทุน(equity market) พบวา ระดับของความเชื่อมโยงทางการเงินระหวางประเทศใน
ภูมิภาคเอเชียตะวันออกมีความเชื่อมโยงกับตลาดการเงินของประเทศที่พัฒนาแลวมากกวาตลาด
ภายในภูมิภาคดวยกันเอง อยางไรก็ดีงานศึกษาเกี่ยวกับความเชื่อมโยงผานตลาดตราสารหนี้ (debt 
market) มีจํานวนไมมากนักเมื่อเทียบกับศึกษาความเชื่อมโยงทางการเงินโดยพิจารณาผานตลาดเงิน 
(money market) และตลาดตราสารทุน (equity market)   
 

ทั้งนี้วิทยานิพนธฉบับนี้จะวิเคราะหจากพันธบัตรรัฐบาลเปนสําคัญ เนื่องจากพันธบัตร
รัฐบาลไมเพียงแตจะถูกใชเปนสินทรัพยในการอางอิง (Benchmark asset) ในการกําหนดราคา
หลักทรัพยอ่ืนๆ เทานั้นแตยังเปนทางเลือกหนึ่งของการทําธุรกรรมทางการเงินอีกดวย  โดยหาก
พิจารณามูลคาของพันธบัตรที่ใหผลตอบแทนอยูในรูปเงินสกุลทองถ่ินในตลาดพันธบัตรเอเชียดัง
รูปที่1.1 จะพบวา มูลคารวมของพันธบัตรที่ใหผลตอบแทนอยูในรูปเงินสกุลทองถ่ินของพันธบัตร
รัฐบาลมีมูลคาสูงกวาพันธบัตรอื่นๆ  

 
 นอกจากนี้ การรวมตัวในตลาดพันธบัตรรัฐบาลจะทําใหนักลงทุนกระจายความเสี่ยง

สะดวกขึ้น รวมทั้งสามารถกําจัดความเสี่ยงที่เกิดจาก Shock ที่เกิดภายในประเทศ และสงผลตอ
อัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนจะไดรับและการจายดอกเบี้ยของผลตอบแทนของรัฐบาลลดลง 
นอกจากนี้ยังสงผลใหรัฐบาลสามารถพัฒนาสภาพคลองของพันธบัตรที่ออกจําหนาย (outstanding 
bonds) เพราะความเสี่ยงทางดานสภาพคลองทําใหผลตอบแทนที่นักลงทุนจะไดรับลดลงนําไปสู
การลดตนทุนในการกูยืม 
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รูปที่1.1 มูลคาของพันธบัตรที่ใหผลตอบแทนอยูในรูปเงินสกุลทองถ่ินในตลาดพันธบัตรเอเชีย1 

 
ที่มา: asianbondsonline.adb.org 

 
ประโยชนของการรวมตัวในตลาดพันธบัตรรัฐบาลอีกประการหนึ่งก็คือ การรวมตัวใน

ตลาดพันธบัตรรัฐบาลจะทําใหเกิดความโปรงใสและมีการกําหนดราคาพันธบัตรที่ชัดเจน สงผลให
พันธบัตรรัฐบาลที่มีระยะเวลาไถถอนเทากันสามารถใชทดแทนกันไดและเปนการอํานวยความ
สะดวกใหแกตลาดสินทรัพยค้ําประกันดวยหลักทรัพย (collateral-backed asset markets) ท่ีสวน
ใหญจะใชพันธบัตรรัฐบาลเปนหลักทรัพยค้ําประกัน เนื่องจากจะทําใหผูที่เกี่ยวของในตลาด
สามารถระดมทุนจากหลักประกัน (Eligible collateral) ไดมากขึ้น และประการสุดทาย การรวมตัว
ในตลาดพันธบัตรรัฐบาลอาจมีผลกระทบตอการสงผานนโยบายทางการเงินเนื่องจากการเพิ่มขึ้น 
ของสภาพคลองและประสิทธิภาพของตลาดพันธบัตร กลาวคือ ลักษณะทั่วไปของตลาดพันธบัตร
ในแตละประเทศมีความคลายคลึงกัน จึงคาดการณไดวานโยบายทางการเงินของตลาดพันธบัตร
ประเทศหนึ่งจะสงผลกระทบตออีกประเทศหนึ่ง 

จากที่กลาวมาขางตนจะสามารถสรุปไดวาวิทยานิพนธฉบับนี้จะทําการศึกษาในประเด็น 
ความเชื่อมโยงทางการเงินในตลาดพันธบัตรเอเชียตะวันออก ทั้งนี้จะทําการศึกษาในตลาดพันธบัตร
รัฐบาลที่มีอายุไถถอน1, 3, 5 และ 10 ป 

                                                 
1 ในที่นี้ ไดแกประเทศ จีน ฮองกง อินโดนีเซีย ญ่ีปุน เกาหลี มาเลเซีย ฟลิปปนส สิงคโปร ไทย และ เวียดนาม 
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1.2  วัตถุประสงคของการศึกษา 
 

 เพื่อศึกษาความเชื่อมโยงทางการเงินของตลาดพันธบัตรรัฐบาลในแถบภูมิภาคเอเชีย
ตะวันออก  

  
1.3  ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 
 1.  ทําใหทราบถึงความเชื่อมโยงทางการเงินในตลาดพันธบัตรเอเชียตะวันออกเพื่อให
หนวยงานที่เกี่ยวของใชเปนแนวทางในการพัฒนากฎเกณฑและมาตรฐานที่เปนสากลมากขึ้น  
 2.  การศึกษาความสัมพันธของความเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนในตลาดพันธบัตร
เอเชียตะวันออกจะชวยพัฒนาความเขาใจในการความเชื่อมโยงทางการเงินภายในภูมิภาคไดดียิ่งขึ้น 
 
1.4  ขอบเขตของการศึกษา 

 
การศึกษาครั้งนี้จะทําการทดสอบเชิงประจักษถึงความความเชื่อมโยงทางการเงินในตลาด

พันธบัตรเอเชียตะวันออก โดยทําการศึกษาเฉพาะตลาดพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน1, 5 และ 
10 ป ในประเทศญี่ปุน ฮองกง สิงคโปร มาเลเซีย เกาหลีใต ฟลิปปนส และไทย รวมทั้งสิ้น 7 
ประเทศ ทั้งนี้ขอมูลที่นํามาใชในแบบจําลองจะเปนขอมูลรายวัน ระหวางเดือน 1 มกราคม ป 
2002 ถึงเดือน 30 มีนาคม ป 2007 

 
1.5 นิยามคําศพัท 
  

วิทยานิพนธฉบับนี้ มีคําศัพทที่มีความสําคัญที่ควรใหคํานิยามเพื่อความเขาใจที่ถูกตองและ
เปนไปในทางเดียวกัน ดังตอไปนี้ 

 1.  ความเชื่อมโยงทางการเงิน (financial integration) หมายถึง ตลาดที่ประกอบดวย
เครื่องมือทางการเงินหรือการบริการทางการเงิน (financial instruments/or services) และจะมีการ
รวมตัวกันอยางสมบูรณ (fully integrated) เมื่อสินทรัพยที่มีความเสี่ยงเหมือนกัน ก็ควรจะมี
ผลตอบแทนที่เทากันโดยไมตองคํานึงวาสินทรัพยนั้นออกโดยประเทศใด ซ่ึงสินทรัพยในที่มีความ
เส่ียงเหมือนกัน ใหผลตอบแทนที่เทากันก็ควรที่จะซื้อขายในราคาเดียวกัน ในราคาเดียวกัน ซ่ึงใน
ที่นี้ สินทรัพยที่นํามาใชพิจารณาคือพันธบัตรรัฐบาล ซ่ึงถาหากตลาดมีความเชื่อมโยงทางการเงิน
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ระหวางกันแลว อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรของประเทศที่ทําการศึกษาก็ควรจะมีคาเทากันหรือ
เคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกัน  
 
 2.  พันธบัตรเอเชีย (Asian bond) หมายถึง ตราสารหนี้ (พันธบัตรและหุนกู) ที่ออกใน
ประเทศแถบภูมิภาคเอเชียและอนุญาตใหผูลงทุนตางประเทศสามารถลงทุนได เชน รัฐบาลไทยที่
ออกพันธบัตรสกุลเงินบาทและอนุญาตใหผูลงทุนตางชาติลงทุนไดก็นับเปนพันธบัตรเอเชีย(Asian 
bond) 
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บทที่ 2 
 

แนวคิด ทฤษฎีและวรรณกรรมปริทศัน 
 

2.1 แนวคิดและทฤษฎี 

 2.1.1 นิยามและแนวคิดทางทฤษฎขีองการเปดเสรีทางการเงิน2 

 กระแสแนวความคิดในการพัฒนาเศรษฐกิจของโลกในชวงทศวรรษ 1960 คือ การสงเสริม
ใหรัฐบาลเขามามีบทบาทในการชวยเหลือภาคเอกชนในประเทศกําลังพัฒนา ทั้งนี้เพราะตลาด
การเงินในประเทศกําลังพัฒนาถูกมองวาออนแอ ดอยพัฒนาและอาจลมเหลวไดงายหากไมไดรับ
ความชวยเหลือจากภาครัฐบาล ดังนั้น ลักษณะโดยทั่วไปของตลาดการเงินในประเทศกาํลังพัฒนา
ในชวงทศวรรษ 1960 คือ การควบคุมตลาดและสถาบันการเงิน การควบคุมการเคลื่อนไหวของ
อัตราดอกเบี้ยและการควบคุมเงินทุนเคลื่อนยาย 

ตอมาในชวงทศวรรษ 1970 ไดเกิดแนวความคิดใหมวาการเขาชวยเหลือและแทรกแซงของ
รัฐบาลในระบบการเงินกอใหเกิดการบิดเบือนและเกิดความไรประสิทธิภาพของระบบ เกิดการหด
ตัวของภาคการเงิน (disintermediation) เพราะอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (real interest rates) ติดลบและ
คนไมอยากถือสินทรพัยทางการเงิน (financial assets) อีกตอไป เพราะอัตราผลตอบแทนต่ํา รวมถึง
มีการไหลออกของเงินทุน McKinnon(1973) และ Shaw(1973) เปนนักเศรษฐศาสตรพวกแรกที่
นําเสนอความลมเหลวของภาครัฐบาลในการควบคุมระบบการเงิน และเสนอแนวคิดใหมที่เรียกวา 
“การเปดเสรีทางการเงิน” (financial liberalization) บทวิเคราะหของสํานักการเงินเสรี(financial 
liberalization school) กลาววา กฎเกณฑตางๆที่ใชควบคุมระบบการเงินเปนสาเหตุสําคัญของความ
บิดเบือนและไรประสิทธิภาพของระบบการเงิน ทฤษฎีการเปดเสรีทางการเงินสะทอนถึงความเชื่อ
ในระบบตลาด (market) และความเชื่อที่วาการขจัดกฎเกณฑการควบคุมระบบการเงินเปนวิธีที่ดี
ที่สุดในการแกไขความลมเหลวของภาครัฐบาล (government failure) 

McKinnon และ Shaw นิยามความหมายของความกดดันทางการเงิน (financial repression) 
วาคือระบบการเงินที่รัฐบาลควบคุมที่มาและการใชไปของสินเชื่อ (credit) ทั้งทางดานปริมาณและ
ราคา ในระบบการเงินเชนนี้การควบคุมของรัฐบาลดังกลาวกระทําผานการควบคุมสถาบันการเงิน 
                                                 

2  เนื่องจาก financial liberalization และ financial integration มีลักษณะเปน intertwined กัน ดังนั้นจึงรวมอยูภายในกรอบ

ของการพิจารณาและวิเคราะหเร่ืองความเชื่อมโยงทางการเงินในการศึกษาครั้งนี้  
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โดยการกําหนดวาใหสถาบันการเงินประเภทใดบางที่จะดําเนินธุรกิจได และธุรกิจประเภทใดบางที่
สถาบันการเงินเหลานี้จะทําได รวมถึงการควบคุมเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ ในทางตรง
ขาม การเปดเสรีทางการเงิน (financial liberalization) ถูกนิยามวาคือระบบการเงินที่ปลอยใหกลไก
ตลาดกําหนดที่มาที่ไปของปริมาณและราคาของสินเชื่อ โดยการยกเลิกการควบคุมสินเชื่อ 
(elimination of credit controls) การปลอยเสรีอัตราดอกเบี้ย (deregulation of interest rates) และการ
ปลอยเสรีเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ (liberalization of international capital flows) 

ทฤษฎีเร่ิมแรกของสํานักการเงินเสรี คือ ทฤษฎีของ McKinnon-Shaw ซ่ึงเชื่อวาการกําหนด
เพดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและการแทรกแซงการจัดสรรสินเชื่อของภาครัฐบาลทําใหเงินฝากของ
ธนาคารพาณิชยอยูในระดับต่ํา เพราะการกําหนดเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝากสงผลใหอัตรา
ดอกเบี้ยที่แทจริงติดลบ ทําใหประชาชนขาดแรงจูงใจที่จะนําเงินมาฝากไวที่ธนาคาร ผลก็คือใน
ระบบธนาคารไมมีอุปทานของเงินทุนเพียงพอที่จะนํามาปลอยสินเชื่อแกภาคเศรษฐกิจที่แทจริง
ความสามารถในการลงทุนจึงมีนอยและสงผลใหเศรษฐกิจมีการเจริญเติบโตอยูในระดับต่ํา ทฤษฎีนี้
เชื่อวาการยุติการแทรกแซงอัตราดอกเบี้ยและการจัดสรรสินเชื่อจะชวยทําใหอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง
สูงขึ้น และทําใหการลงทุนเพิ่มขึ้นทั้งในแงปริมาณ (quantity) และคุณภาพ (quality) ซ่ึงจะนําไปสู
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่ยั่งยืน 

ตั้งแตทศวรรษ 1970 เปนตนมาจนถึงปจจุบัน ทฤษฎีของสํานักการเงินเสรีไดถูกนํามาใช
อยางกวางขวาง และไดเกิดการปรับปรุงเพิ่มเติมทฤษฎีตามมาอยางกวางขวางโดยไดขยายเพิ่มเติม
ไปถึงภาคตางประเทศ (external sector) ดวย งานรุนหลังๆ ไดแกงานของ Kapur (1975), Mathieson 
(1980) และ Galbis (1977) ซ่ึงมีหลักแนวคิดเชนเดียวกับ McKinnon-Shaw แนวคิดของสํานัก
การเงินเสรีเหลานี้มีอิทธิพลอยางมากตอแนวคิดของกองทุนการเงินระหวางประเทศ และ
ธนาคารโลกในการสงเสริมการเปดเสรีทางการเงินในประเทศกําลังพัฒนา (World Bank, 1989) 
และแนวคิดดังกลาวไดกลายเปนแนวคิดเศรษฐศาสตรกระแสหลัก (mainstream thinking) นับตั้งแต
บัดนั้นเปนตนมา 

ในทศวรรษ 1980 และ 1990 ไดเกิดแนวคิดของสํา นักการเงินเสรีรุนใหม (new generation 
of financial growth) ซ่ึงไดพัฒนาแนวคิดของนักการเงินเสรีโดยเพิ่มแบบจําลองของตัวกลางทาง
การเงินเขาไป ทฤษฎีในยุคนี้เนนความสําคัญของตัวกลางทางการเงิน (financial intermediaries) 
โดยกลาววาตัวกลางทางการเงินมีความสําคัญตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ดังนั้นการเก็บภาษี
สถาบันการเงิน ผานทางการกันสํารองในระดับสูง (high reserve requirement) การมีเพดานอัตรา
ดอกเบี้ย และปริมาณสินเชื่อ (interest rate and credit ceilings) รวมทั้งการจัดสรรสินเชื่อ (directed 
credit) จะลดอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและเปนอุปสรรคตอการพัฒนาทางการเงิน (King 
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and Levine, 1993) การปลอยใหตัวกลางทางการเงินดําเนินธุรกิจไดอยางมีเสรีภาพจะทําใหระบบ
การเงินพัฒนารุดหนาและสงผลดีตอภาคเศรษฐกิจจริง 

กลาวโดยสรุป สํานักการเงินเสรีมีความเห็นวาภาคการเงินมีความสําคัญตอพัฒนาการทาง
เศรษฐกิจ สวนการแทรกแซงของภาครัฐบาลในระบบการเงินในรูปของกฎเกณฑการบังคับตาง ๆ 
จะมีผลเสียตอการลงทุนและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ หัวใจสําคัญของสํานักการเงินเสรีคือการ
กําจัดความบิดเบือน (distortions) ของระบบการเงิน โดยการยกเลิกการควบคุมตาง ๆ และใหกลไก
ตลาดทําหนาที่ในการจัดสรรทรัพยากรทางการเงินอยางเต็มที่ ทั้งนี้ การกําจัดความบิดเบือนดังกลาว
ยิ่งเร็วเทาไรยิ่งจะเกิดผลดี สํานักการเงินเสรีจึงสนับสนุนการยกเลิกการควบคุมอยางรวดเร็ว (Big-
Bang approach) เพื่อใหประเทศไดรับประโยชนอยางรวดเร็วจากกลไกการเปดเสรี แนวคิดเหลานี้
ไดกลายเปนแนวคิดกระแสหลักที่ประเทศกําลังพัฒนาหลายประเทศไดนํามาถือปฏิบัติผานการ
สนับสนุนขององคกรระหวางประเทศเชน ธนาคารโลก และกองทุนการเงินระหวางประเทศใน
ขณะนั้น 

แมทฤษฎีของสํานักการเงินเสรีจะมีอิทธิพลอยางมากในโลก แตทฤษฎีดังกลาวก็มีนัก
เศรษฐศาสตรหลายสํานักตั้งขอสังเกตและวิพากษวิจารณอยูไมนอย แนวคิดของสํานักการเงินเสรี 
เปนแนวคิดที่ตั้งอยูบนสมมติฐานของความเชื่อในกลไกตลาด (market mechanism) โดยเชื่อวา
กลไกตลาดทําหนาที่จัดสรรทรัพยากรไดดีที่สุด และการเขาแทรกแซงกลไกดังกลาวจะทําใหการ
จัดสรรทรัพยากรบิดเบือนและไมเกิดประสิทธิภาพสูงสุด ความเชื่อดังกลาวของนักการเงินเสรีได
ถูกคัดคานอยางมากจากนักเศรษฐศาสตรที่ไมใชกระแสหลัก (non-mainstream economists) โดยขอ
วิพากษดังกลาวมีที่สําคัญอยู 3 กระแส 

กระแสแรก คือ กระแสของสํานัก New-Keynesian ซ่ึงเนนบทบาทของความไมเสมอภาค
ของขอมูล (asymmetric information) การเลือกผิด (adverse selection) และการปนสวนสินเชื่อ 
(credit rationing) สํานักนี้กลาววาการเปดเสรีทางการเงินจะทําใหเกิดการเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ย
ซ่ึงจะนํามาสูความไรคุณภาพของการปลอยสินเชื่อของธนาคาร ทั้งนี้เพราะการที่อัตราดอกเบี้ยที่
แทจริงสูง ผูกูยืมอาจมคีวามเสี่ยงสูงจึงยินดีจายเงินกูในอัตราดอกเบี้ยที่สูง และการที่ประเทศกําลัง
พัฒนาไมมีระบบการวิเคราะหสินเชื่อและขอมูลที่ดีเพียงพอ (information problems)ประกอบกับ
การขาดสถาบันจัดอันดับสินเชื่อภาคเอกชนที่เช่ือถือได ทําใหธนาคารประสบปญหาการเลือกผิด 
นําไปสูการเลอืกปลอยสินเชื่อแกตอผูขอกูที่ไมมีคุณภาพ (Stiglitz และ Weiss, 1981) ซ่ึงนําไปสู
ปญหาหนี้เสีย (non-performing loans) และกระทบตอเสถียรภาพของระบบการเงินในที่สุด 



 

 

10 

 

กระแสที่สอง คือ กระแสของสํานัก Post-Keynesian สํานักนี้คานนักเศรษฐศาสตรการเงิน
เสรีวา กลไกตลาดไมนําไปสูความสมดุลเสมอไป เพราะบทบาทของการคาดหวัง (role of 
expections) นักเศรษฐศาสตรในสํานักนี้ไดแก Burkett และ Dutt (1991) Grabel (1995) นัก
เศรษฐศาสตรเหลานี้เชื่อวาสํานักการเงินเสรีเขาใจระบบการทํางานของระบบเศรษฐกิจไมถูกตอง
และละเลยความสําคัญของสินเชื่อ ตามแนวคิดของสํานักนี้ การลงทุนนอกจากจะขึ้นกับอัตรา
ดอกเบี้ยแลว ยังขึ้นกับความคาดหวังในอุปสงคในอนาคต และความตองการปลอยสินเชื่อของ
ธนาคาร ซ่ึงตรงขามกับความคิดของนักการเงินเสรีที่วาปริมาณเงินออมเปนตัวกําหนดการลงทุน
โดยสํานักนี้บอกวาการเพิ่มของปริมาณเงินออมจะทําใหรายจายโดยรวมลดลง ทําใหภาคธุรกิจมี
รายไดนอยลงและสงผลใหเงินออมและการลงทุนลดลง (Burkett and Dutt, 1991) Grabel (1995) 
เนนบทบาทของการลงทุนที่ไมมีประสิทธิภาพ (unproductive investment) ซ่ึงเกิดจากการเปดเสรี
ทางการเงิน โดยกลาววาการเปดเสรีทางการเงินจะนําสูการพัฒนาแบบเก็งกําไร เพราะการเปดเสรี
มักจะนําไปสูกิจกรรมการเก็งกาํไรที่ไมมีประสิทธิภาพ (unproductive profit-seeking activities) 
และนําไปสูการเกิดวิกฤตการณทางการเงินและทําใหเกิดการเจริญเติบโตที่ลดลง 

โดยสรุปแลว สํานัก Post-Keynesian เห็นวาเปนธรรมดาที่บุคคลในระบบเศรษฐกิจจะถูก
ปจจัยแวดลอมกําหนดการตัดสินใจทางเศรษฐกิจ โดยในชวงที่ เศรษฐกิจรุงเรืองคนในหนวย
เศรษฐกิจตางๆ จะมองโลกในแงดีและถูกกดดันทางจิตวิทยาใหเขารวมในการดําเนินธุรกิจที่
แสวงหากําไรเพราะไมตองการลาหลังผูรวมตลาดคนอื่น และตางก็คาดวาจะมีกําไรมากจึงลงทุนใน
กิจกรรมที่มีความเสี่ยงมากเพื่อจะไดรับกําไรมาก ผลก็คือระบบการเงินมีความเสี่ยงมากขึ้นเรื่อยๆ 
และอาจนําสูวิกฤตการณทางเศรษฐกิจได 

กระแสที่สาม คือ กระแสของสํานัก neo-structuralist เนนถึงบทบาทของตลาดเงินนอก
ระบบ (informal market) ในประเทศกํา ลังพัฒนา Taylor (1983) กลาววาทฤษฎีของ McKinnon-
Shaw ไมถูกตองดวยเหตุผลสองประการ คือ 1) การเพิ่มเงินออมจะนําไปสูการลดลงของอุปสงค
รวมและทําใหเกิดการหดตัวของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมากกวาการขยายตัว2) สมมติฐาน
ของ McKinnon-Shaw ที่วาการเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก ใหเงนิฝากในธนาคารเพิ่มขึ้นซึ่ง
นําไปสูการเพิ่มขึ้นของสินเชื่อโดยรวมไมจริงเสมอไป ทั้งนี้ขึ้นอยูกับวาเงินฝากที่เพิ่มขึ้นของระบบ
ธนาคารมาจากไหน หากเงินฝากที่เพิ่มขึ้นของระบบธนาคารมาจากสินทรัพยที่ไมมีประสิทธิภาพ 
(unproductive asset) การเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยจะสงผลทางบวกตอการเพิ่มขึ้นของสินเชื่อ
โดยรวม อยางไรก็ตาม หากการเพิ่มขึ้นของเงินฝากในระบบธนาคารเปนการดึงเอาเงินมาจากตลาด
เงินนอกระบบ (informal market) ปริมาณสินเชื่อโดยรวมอาจลดลงเพราะธนาคารตองมีการกัน
สํารองขณะที่ตลาดเงินนอกระบบไมตองกันสํารอง นักเศรษฐศาสตร Neo-structuralist เชื่อวาใน
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ประเทศกําลังพัฒนา การเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากจะเปนการดึงเงินทุนจากตลาดเงินนอก
ระบบ ทําใหสินเชื่อโดยรวมลดลง สงผลใหผลผลิตและการลงทุนลดลง และเงินเฟอเพิ่มขึ้นดังนั้น
ตามแนวคิดของสํานักนี้ การเปดเสรีทางการเงินจึงทําใหเกิดภาวะเงินเฟอและเศรษฐกิจถดถอย 
(stagflation) 

กลาวโดยสรุป กระแสคัดคานของนักเศรษฐศาสตรสํานักตางๆ เกี่ยวกับผลดีของการเปด
เสรีทางการเงินตามแนวความคิดของสํานักการเงินเสรีนิยมในแงมุมตาง ๆ นั้น แสดงใหเห็นวาผล
ของการเปดเสรีอาจไมงายและเปนในทางบวกเสมอไป การเปดเสรีทางการเงินซับซอนกวาที่สํานัก
การเงินเสรีคิด และอาจใหผลกระทบตอเศรษฐกิจในกรณีตางๆ ไมเหมือนกัน 

2.1.2  แนวคิดทฤษฎีกลุมหลักทรัพย (Portfolio Theory) 

แนวคิดตามทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz เปนแนวคิดที่เร่ิมโดยการวางรากฐานวา
การกระจายการลงทุนจะชวยลดความเสี่ยงเฉพาะในกรณีที่เปนการลงทุนเปนกลุมหลักทรัพยที่
หลักทรัพยแตละคูมิไดมีความสัมพันธในลักษณะที่ไปดวยกันอยางสมบูรณ (สัมปสิทธสหสัมพันธ
ต่ํากวา +1.0) จึงสามารถลดคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกลุมหลักทรัพยลงได แตถากระจายการ
ลงทุนในหลักทรัพยหลายชนิดที่มีลักษณะความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่ไปดวยกัน
อยางสมบูรณ (คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธเทากับ +1.0) จะไมสามารถลดความเสี่ยงของกลุม
หลักทรัพยลง 

2.1.3  ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค (The Interest Rate Parity) 

 ทฤษฎีนี้เช่ือวา อัตราแลกเปลี่ยนจะปรับเปลี่ยนเพื่อใหสอดคลองกับความแตกตางระหวาง
อัตราดอกเบี้ย  ทั้งนี้มีขอสมมุติวาเมื่อตลาดการเงินของประเทศเปดเสรี  ความแตกตางระหวางอัตรา
ดอกเบี้ยของสินทรัพยประเภทตางๆ เชน พันธบัตร ตั๋วสัญญาใชเงินจะมีผลทําใหนักลงทุน
เคลื่อนยายเงินทุนจากประเทศที่มีอัตราดอกเบี้ยต่ําไปสูประเทศที่มีอัตราดอกเบี้ยสูง การเคลื่อนยาย
เงินทุนดังกลาวจะมีผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยน    กลาวอีกนัยหนึ่ง คือ ถามีความแตกตาง
ระหวางผลตอบแทนจากการลงทุนทางการเงินระหวางประเทศ จะเกิดการ arbitrage จนกระทั่ง
ผลตอบแทนทั้งภายในและตางประเทศเทากัน   ตัวอยางเชน  ถา ฝากเงิน   B  บาท  อัตราดอกเบี้ย  i  
ตอป ส้ินปจะไดรับเงินจํานวน 

                                       B + i (B) =  B (1 + i )   บาท 

 ถานักลงทุนมีทางเลือกในการเปลี่ยนเงิน 1 บาท กําหนดใหเปล่ียนเปนดอลลารจะไดเงิน

จํานวนเทากับ    1 . 1
E

  โดยที่  E  คือ อัตราแลกเปลี่ยนกําหนดในรูปของเงินบาทตอ 1 หนวยของ
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เงินตราตางประเทศ  แลวไปฝากยังตางประเทศสมมุติวาไดรับดอกเบี้ยรอยละ i*  ส้ินปจะไดรับเงิน
เทากับ 

                                  B x ( 1
E

)   +  i* {  B x ( 1
E

) }  =  B x ( 1
E

) ( 1+ i* ) 

อยางไรก็ตาม ในการนําเงินไปลงทุนในตางประเทศจะมีความเสี่ยงเร่ืองการผันผวนของ
อัตราแลกเปลี่ยนที่คาดวาจะเกิดในอนาคต คือ อัตราแลกเปลี่ยนในอนาคตอาจแตกตางจากอัตรา
แลกเปลี่ยนในปจจุบันที่ตัดสินใจที่จะลงทุนในตางประเทศ  ซ่ึงถากําหนดวา นักลงทุนไดทําการ
ปองกันความเสี่ยงประเภทนี้โดยการทําการขายลวงหนา3  ณ ระดับ forward rate  1 ป (Ft)   ดังนั้น  
ณ ส้ินปนักลงทุนจะไดรับเงินคืนในรูปเงินตราในประเทศเทากับ 

                                                B x ( 1
E

) ( 1+ i* ) Ft 

ณ ดุลยภาพ ผลตอบแทนจากการลงทุนทั้งภายในและตางประเทศตองเทากัน นั่นคือ  

                           B ( 1+ i )     =   B x ( 1
E

) ( 1+ i* ) Ft 

                                          F
E

t

t
  =   ( )

( )*
1
1

+
+

i
i

  

  
จากดุลยภาพทีแ่สดง  อาจใชพยากรณอัตราแลกเปลี่ยนในงวดตอไป ได คือ 

 

                                       Ft+1  =   ( )
( )*
1
1

+
+

i
i

.  Et 

2.2  วรรณกรรมปริทัศน 
  

เนื่องจากงานศึกษาและวิจัยทางดานการเงินไดใหความสนใจในการศึกษาถึงระดับความ
เชื่อมโยงทางการเงินเพิ่มขึ้นอยางมากโดยเฉพาะในชวงทศวรรษ 1980 ทําใหทั่วโลกตางมีความ
พยายามดําเนินนโยบายการเปดเสรีทางการเงินโดยการลดการควบคุมการเคลื่อนยายเงินทุนระหวาง
ประเทศกันมากขึ้น และทําใหมีการเคลื่อนยายเงินทุนในรูปของการลงทุนโดยตรงและการเขามา
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยและตลาดตราสารหนี้มีมากขึ้นโดยเฉพาะประเทศกําลังพัฒนา ใน
ขณะเดียวกัน ปจจัยสําคัญที่ทําใหเกิดกระบวนการดังกลาวคือ เพื่อใหนักลงทุนสามารถแสวงหา
ผลตอบแทนการลงทุนและกระจายความเสี่ยงระหวางประเทศไดเพิ่มขึ้น (Agenor, 2003)  

                                                 
3 การลงทุนระหวางประเทศ นักลงทุนตองเผชิญกับความเสี่ยงหลายประการในที่นี้พิจารณาเฉพาะ ความเสี่ยงในเรื่อง

อัตราแลกเปลี่ยน และการดําเนินการปองกันความเสี่ยงประเภทนี้เรียกวา “ Coverd IRP” 
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 จากเหตุผลที่กลาวมาขางตนจึงมีงานศึกษา และงานวิจัยจํานวนมากที่มุงศึกษาประเด็นของ
ความเชื่อมโยงทางการเงินระหวางประเทศ(the issues of international financial integration and 
investment diversification) ดังเชน งานศึกษาของPanton et al. (1976),Taylor & Tonks (1989),Von 
Furstenberg & Jeon (1989), French & Poterba (1991), Tesar & Werner (1992), Tahai et al. 
(2004), Voronkova (2004) และ Vo & Daly (2005a, 2005b) อยางไรก็ตาม งานศึกษาเชิงประจักษ
สวนใหญทําการศึกษาในตลาดตราสารทุน (equity markets) มีเพียงจํานวนนอยเทานั้นที่
ทําการศึกษาความเชื่อมโยงทางการเงินในตลาดตราสารหนี้ (bond markets) 

ทั้งนี้ ในสวนของวรรณกรรมปริทัศนของวิทยานิพนธฉบับนี้จะแบงประเด็นของงานศึกษา
ที่เกี่ยวของกับความเชื่อมโยงทางการเงินผานตลาดตราสารหนี้ (bond markets)  โดยสามารถแบง
งานศึกษาออกเปน 2 กลุม ไดแก ความเชื่อมโยงทางการเงินผานตลาดตราสารหนี้ และความ
เชื่อมโยงทางการเงินผานตลาดตราสารหนี้ระยะสั้นและระยะยาว 

  
2.2.1 งานศึกษาความเชื่อมโยงทางการเงินในตลาดทุน 

Panton et al. (1976) และ Watson (1980) ใชการศึกษาโดยพิจารณาคาสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ(Correlation)เพื่ออธิบายความเชื่อมโยงทางการเงินระหวางตัวแปรทางการเงินแตคา
สหสัมพันธยังไมสามารถอธิบายความเชื่อมโยงระหวางตัวแปรทางการเงินไดสมบูรณนัก โดยเปน
เพียงการทดสอบความสัมพันธระหวางปจจัยทางการเงินทีละคูเทานั้น และไมสามารถระบุ
ความสัมพันธในระยะสั้นและระยะยาวระหวางปจจัยทางการเงิน ขณะที่K. Bracker and P.D. Koch 
(1999) ไดทําการศึกษาความสัมพันธของความสัมพันธระหวางผลตอบแทนในตลาดทุนระหวาง
ประเทศตางๆ ใน  10 ประเทศ ไดแก ออสเตรเลีย เยอรมนี แคนาดา ฮองกง ญี่ปุน เม็กซิโก สิงคโปร 
สวิตเซอรแลนด อังกฤษ และอเมริกา ผานอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีตลาดหลักทรัพยในชวงป 
ค.ศ. 1972 – 1993 โดยพิจารณาผานทาง Correlation Matrix ซ่ึงผลการทดสอบพบวาความสัมพันธ
ระหวางการเปลี่ยนแปลงของดัชนีตลาดหลักทรัพยในแตละประเทศมีการเปลี่ยนแปลงที่รวดเร็วทั้ง
ในระยะสั้นและระยะยาวซึ่งทําใหความสัมพันธระหวางตัวแปรตางๆ มีการเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา
ซ่ึงอาจไมสะทอนโครงสรางความสัมพันธที่แทจริง รวมไปถึงการคาดการณคาความสัมพันธใน
ระยะสั้น และยาวอาจไมแมนยํา  

Kasa (1992) ซ่ึงศึกษาเรื่อง Common Stochastic Trends in International Stock Markets ใช
การวิเคราะห cointegration ดวยวิธีการของ Engle-Granger โดยพิจารณาตลาดตราสารทุน (equity 
market)ใน 5 ประเทศ ไดแก ประเทศสหรัฐอเมริกา ญี่ปุน อังกฤษ เยอรมนี  และแคนาดา เก็บขอมูล
ในระหวางชวงเวลาป 1974-1990 ผลการศึกษาชี้ใหเห็นวาการเชื่อมโยงทางการเงินของตลาดตรา
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สารทุนของทั้ง 5 ประเทศอยูในระดับที่ต่ํามาก (a very low level of integration) ทั้งนี้งานศึกษา
ในชวงที่ผานมาอาทิเชน Wahab & Lashgari (1993), Longin & Solnik (1995), Kearney & Lucey 
(2004) ใชวิธีการศึกษาสหสัมพันธแตก็ใหผลการแสดงความเชื่อมโยงระหวางตัวแปรดานการเงิน
ระหวางประเทศที่ไมแตกตางกันมากนัก กลาวคือคนพบมีความสัมพันธกันในตัวแปรทางการเงิน 
และมีความเชื่อมโยงทางการเงินกันแตไมสามารถระบุไดอยางแนชัดวามีความสัมพันธในระยะสั้น
หรือระยะยาวหรือไม 

ทั้งนี้ จากงานศึกษาที่ผานมา สามารถสรุปไดวาการพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ 
(Correlation) เพื่อศึกษาการเชื่อมโยงทางการเงินมักถูกใชเปนวิธีการเบื้องตนในการวิเคราะห
ความสัมพันธของระบบการเงินระหวางประเทศเทานั้น เนื่องจากไมสามารถอธิบายความสัมพันธ
ระหวางตวัแปรหลายตัวแปรไดอยางชัดเจน โดยเฉพาะการเชื่อมโยงความสัมพันธในระยะสั้น และ
ระยะยาวระหวางตัวแปร 

2.2.2 งานศึกษาความเชื่อมโยงทางการเงินในตลาดทุนในระยะสั้นและระยะยาว 

ในการศึกษาความเชื่อมโยงทางการเงินในตลาดทุนเชิงดุลยภาพระยะยาวที่คนพบสวนใหญ
ใชการวิเคราะห cointegration ซ่ึงจะแบงไดเปนวิธีการของ Engle-Granger ซ่ึงใชศึกษาในระยะแรก
และในระยะตอมาใชวิธีการของ Johansen ซ่ึงการศึกษาความเชื่อมโยงทางการเงินในตลาดทุนเชิง
ดุลยภาพระยะยาวในทั้งสองวิธีสามารถตรวจสอบความเชื่อมโยงทางการเงินได แตวิธีของ 
Johansen คนพบความเชื่อมโยงไดดีกวา 

งานศึกษาของ Arshanapalli & Douklas (1993) ใชการวิเคราะห cointegration ดวยวิธีการ
ของ Engle-Granger ที่ไดทําการศึกษาระหวางความเชื่อมโยงระหวางผลตอบแทนในตลาดทุนใน
ระยะยาวในตลาดอเมริกา อังกฤษ เยอรมัน ฝร่ังเศส และญ่ีปุนในชวงกอนและหลังเดือนตุลาคม 
ค.ศ. 1987 โดยใชขอมูลดัชนีตลาดหลักทรัพยรายวันจํานวน 2,709 ตัวอยาง ซ่ึงไดทดสอบ
ความสัมพันธดวย ADF test และ Error Correction Method  ซ่ึงผลการทดสอบไมพบความสัมพันธ
ในระยะยาวตามแบบจําลองระหวางดัชนีตลาดหลักทรัพยญี่ปุน และดัชนีตลาดหลักทรัพยอ่ืนๆ 
ในชวงภายหลังเดือนตุลาคม ค.ศ. 1987  ทั้งนี้ จากผลการศึกษาระดับความเชื่อมโยงทางการเงินใน
ตลาดทุนโดยใชวิธี cointegration ของ Engel-Granger อาจยังคงไมสามารถสะทอนถึงความสมัพันธ
ระหวางตัวแปรทางการเงินในตลาดทุนระหวางประเทศตางๆ ไดไมมากนัก เนื่องจากความสัมพันธ
ที่ใชทดสอบมักอยูในรูปสมการเชิงเดี่ยวที่อาจไมเชื่อมโยงความสัมพันธระหวางตัวแปรในตลาดทุน
ระหวางประเทศไดมากนัก 
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ในเวลาตอมาวิธีการวิเคราะห cointegration ของ Johansen ไดถูกนํามาใชในการศึกษา
ความเชื่อมโยงทางการเงินในตลาดทุนเนื่องจากใหผลการศึกษาการเชื่อมโยงทางการเงินที่ชัดเจน
กวา เชน งานศึกษาของ Kanas (1998) ศึกษาเรื่อง Linkages between the Us and European Equity 
Markets: Further Evidence from Cointegration Tests โดยทดสอบความเชื่อมโยงของตลาดตราสาร
ทุนอเมริกากับตลาดตราสารทุนที่สําคัญในประเทศแถบยุโรป  6 ประเทศ ไดแก อังกฤษ เยอรมนี 
ฝร่ังเศส สวิสเซอรแลนด อิตาลี และเนเธอแลนด โดยเก็บรวบรวมขอมูลในระหวางชวงเวลาป 1983 
– 1996 ผลการศึกษาชี้ใหเห็นวามีความเชื่อมโยงทางการเงินระหวางตลาดตราสารทุนอเมริกากับ
ตลาดตราสารทุนกลุมประเทศแถบยุโรปในระดับต่ํา (low levels of integration) ดังนั้น จึงเปน
ประโยชนตอนักลงทุนอเมริกันในการลงทุนกระจายความเสี่ยงในตลาดยุโรปในระยะยาว   

ขณะที่งานศึกษาของ Ratanapakorn และ Sharma (2002) ที่ศึกษาเรื่อง Interrelationships 
among Regional Stock Indices เพื่อศึกษาความสัมพันธทั้งในระยะสั้นและระยะยาวระหวางดัชนี
หุนของประเทศสหรัฐอเมริกา ยุโรป(รวม14 ประเทศ ไดแก ออสเตรีย เบลเยียม เดนมารก ฟนแลนด 
ฝร่ังเศส เยอรมนี ไอซแลนด อิตาลี เนเธอแลนด นอรเวยโปรตุเกต สเปน สวีเดน และอังกฤษ)  
เอเชีย (รวม 12 ประเทศ ไดแก ออสเตรเลีย จีน ฮองกง อินโดนีเซีย ญี่ปุน เกาหลี มาเลเซีย 
นิวซีแลนด ฟลิปปนส สิงคโปร ไตหวัน และไทย) ละตินอเมริกา (รวม 7 ประเทศ ไดแก 
อารเจนตินา บราซิล ชิลิ โคลัมเบีย เม็กซิโก เปรู และเวเนซูเอลา) ยุโรปตะวันออกรวมกับประเทศ
แถบตะวันออกกลาง (รวม 8 ประเทศ ไดแก สาธารณรัฐเชค กรีซ ฮังการี อิสลาเอล จอรแดน 
โปแลนด รัสเซีย และตุรกี)  ทั้งนี้ ในการศึกษาจะแบงชวงระยะเวลาการศึกษาออกเปน 2 ชวงเวลา
เพื่อเปรียบเทียบ ไดแก กอนวิกฤตการณทางดานการเงินในแถบภูมิภาคเอเชีย (pre-Asian crisis 
period)ใชขอมูลตั้งแตวันที่ 1 มกราคม 1990 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 1996 และชวงเกิดวิกฤตการณ
ทางดานการเงินในแถบภูมิภาคเอเชีย(Asian crisis period) ใชขอมูลตั้งแตวันที่ 2 กรกฎาคม 1997 ถึง
วันที่ 10 มีนาคม 2000 เพื่อเปรียบเทียบความสัมพันธ ซ่ึงผลการศึกษาพบวาคาดัชนีในแตละตลาดมี
ความสัมพันธกันในระยะสั้น แตไมมีความสัมพันธกันในระยะยาวในชวงกอนระยะเวลาที่เกิด
วิกฤตการณทางดานการเงินในแถบภูมิภาคเอเชีย ในขณะที่ชวงเวลาที่เกิดวิกฤตการณทางดาน
การเงินในแถบภูมิภาคเอเชียพบวาคาดัชนีในแตละตลาดมีความสัมพันธกันทั้งในระยะสั้นและระยะ
ยาว  นอกจากนี้ผลการศึกษายังสรุปไดวา ระหวางชวงเวลาที่เกิดวกิฤตการณทางดานการเงินในแถบ
ภูมิภาคเอเชีย ความเชื่อมโยงระหวางตลาดมากขึ้น และมีเพียงตลาดยุโรปเทานั้นที่มีผลโดยตรงตอ
ตลาดอเมริกา ในขณะที่ตลาดในภูมิภาคอื่นๆ มีผลตอตลาดอเมริกาโดยออมผานทางตลาดยุโรป 

Mills และ Mills (1991)ศึกษาเรื่องThe International Transmission of Bond Market 
Movements เพื่อทดสอบเชิงประจักษความเชื่อมโยงระหวางตลาดพันธบัตร 4 ประเทศ ไดแก 
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สหรัฐอเมริกา อังกฤษ เยอรมันตะวันตก และญี่ปุน โดยใชขอมูลรายวันของอัตราผลตอบแทนของ
พันธบัตรที่มีอายุไถถอนต่ํากวา 5 ป ผลการศึกษาพบวาอัตราผลตอบแทนพันธบัตรของทั้ง 4 
ประเทศไมมีความสัมพันธกัน และในระยะยาว อัตราผลตอบแทนจะถูกกําหนดโดยปจจัยพื้นฐาน
ภายในประเทศ ซ่ึงนั่นแสดงถึงนักลงทุนจะไดรับผลประโยชนการบริหารการลงทุนของตนเองเพื่อ
กระจายความเสี่ยงโดยการลงทุนในกลุมหลักทรัพยระหวางประเทศ(International portfolio 
diversification)ทั้งสี่   

Vo (2006) ไดศึกษาเรื่อง International Financial Integration in Asian Bond Markets เพื่อ
พิจารณาระดับการเชื่อมโยงทางการเงินในตลาดพันธบัตรเอเชีย 7 ประเทศ ไดแก ประเทศไทย 
ฮองกง ญี่ปุน มาเลเซีย เกาหลีใต สิงคโปร และฟลิปปนส  โดยการศึกษาจะครอบคลุมถึงตลาด
พันธบัตรสหรัฐอเมริกาและออสเตรเลีย  นอกจากนี้ยังศึกษาถึงระดับความเชื่อมโยงทางการเงินใน
ตลาดพันธบัตรเอเชียวามีการเปลี่ยนแปลงไปหรือไมภายหลังจากการเกิดวิกฤตการณทางดาน
การเงินในแถบภูมิภาคเอเชียเมื่อป 1997 โดยงานศึกษาชิ้นนี้เนนการศึกษาผานมุมมองนักลงทุนชาว
อเมริกันหรือชาวออสเตรเลียเพื่อจะไดทราบวานักลงทุนจะไดรับประโยชนหรือไมจากการกระจาย
ความเสี่ยงโดยการลงทุนในกลุมหลักทรัพยระหวางประเทศ  (International portfolio 
diversification)ในตลาดพันธบัตรเอเชีย ทั้งนี้ การเก็บขอมูลใชขอมูลรายวันของอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลทีมีอายุไถถอนมากกวา 5 ปขึ้นไป ตั้งแตวันที่ 3 กุมภาพันธ ป 1990 ถึง วันที่ 3 
กุมภาพันธ ป 2005 ผลการศึกษาพบวาระดับความเชื่อมโยงทางการเงินในตลาดพันธบัตรเอเชีย
รวมถึงตลาดพันธบัตรสหรัฐอเมริกาและออสเตรเลียอยูในระดับต่ํา สาเหตุอาจจะมาจากอุปสรรค
บางประการในการคาหรือการลงทุนระหวางประเทศ  การมีขอมูลไมเพียงพอเกี่ยวกับหลักทรัพย
ตางประเทศ (inadequate information on foreign securities) หรือมี Home country biasในตลาด
พันธบัตรเอเชีย  

ทั้งนี้จากงานวิจัยตางๆที่ศึกษาการเชื่องโยงทางการเงินในตลาดทุนที่ผานมาโดยทั้งโดยการ
วิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ(Correlation) สามารถบงบอกถึงความเชื่อมโยงทางการเงินไดแต
ไมสามารถระบุถึงความสัมพันธระยะสั้นและระยะยาวได สําหรับการวเิคราะห co integration ดวย
วิธีการของ Engel-Granger และการวิเคราะห co integration ดวยวิธีการของ Johensen สามารถตอบ
ไดถึงความสัมพันธของการเชื่อมโยงทางการเงินทั้งระยะสั้นและระยะยาว โดยวิธีการของ Johensen 
จะสามารถพบความเชื่อมโยงทางการเงินที่ดีกวาวิธีที่กลาวมาขางตน และในการวิเคราะห
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวของการเชื่อมโยงทางการเงินในภูมิภาคเอเชียตะวันออกสําหรับ
กาศึกษาครั้งนี้จะใชการวิเคราะห co integration ดวยวิธีการของ Johensen 
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ตารางที่ 2.1 สรุปการศึกษาการเชื่อมโยงทางการเงิน 

ผูศึกษา 
การเชื่อมโยงทางการเงิน 

วิธีการศึกษา หมายเหตุ 
มีผล ระยะสั้น ระยะยาว 

Panton et al. (1976)    Correlation 
ดูความสัมพันธเปนการจับคูตัวแปรทางการเงิน 

Watson (1980)    Correlation 
Mills และ Mills 

(1991) 
   

cointegration 
ของ Johansen 

อัตราผลตอบแทนจะถูกกําหนดโดยปจจัยพื้นฐาน
ภายในประเทศ 

Kasa (1992)    
cointegration 
ดวยวิธีการของ 
Engle-Granger 

ศึกษาตลาดทุนใน 5 ประเทศ 

Wahab & Lashgari 
(1993) 

   Correlation รูปแบบความสัมพันธไมเดนชัด 

Arshanapalli & 
Douklas (1993) 

   
cointegration 
ดวยวิธีการของ 
Engle-Granger 

ไมสามารถสะทอนถึงความสัมพันธระหวางตัว
แปรทางการเงินในตลาดทุนระหวางประเทศตางๆ 

ไดไมมากนัก 
ongin & Solnik 

(1995) 
   Correlation รูปแบบความสัมพันธไมเดนชัด 

Kanas (1998)    
cointegration 
ของ Johansen 

อเมริกากับยุโรป  6 ประเทศ ควรลงทนุระยะยาว
ในยุโรปเพื่อกระจายความเสีย่ง 

K. Bracker and P.D. 
Koch (1999) 

   Correlation 
ศึกษาตลาดทุนใน 10 ประเทศ แตรูปแบบ

ความสัมพันธไมเดนและไมแมนยํา 
Ratanapakorn and 

Sharma (2002) 
   

cointegration 
ของ Johansen 

14 ประเทศ  พบวาตั้งแตหลังวิกฤตการเงินป 1997 
มีความเชื่อมโยงทางการเงินมากขึ้น 

Kearney & Lucey 
(2004) 

   Correlation รูปแบบความสัมพันธไมเดนชัด 

Vo (2006)    
cointegration 
ของ Johansen 

จากอุปสรรคจากการคาหรือการลงทุนระหวาง
ประเทศ  มีผลตอความเชื่อมโยง 
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บทที่ 3 
 

สภาพตลาดพันธบัตรเอเชีย 

 
ตลาดทุนของเอเชียไดรับผลกระทบจากวิกฤติการเงินเมื่อป 1997 คอนขางมากโดยสาเหตุ

หนึ่งของการเกิดวิกฤติคือการที่ประเทศตางๆในเอเชียโดยเฉพาะบริษัทเอกชนพึ่งพาเงินทนุระยะสัน้
จากตางประเทศมากเกินไป มีการนําเงินมาใชผิดประเภท ธนาคารตางๆขาดธรรมาภิบาลในการ
บริหาร และการยังคงใชอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ขณะที่มีการเปดเสรีดานการเงิน  ดังนั้นเมื่อเกิด
วิกฤตเศรษฐกิจนักลงทุนขาดความมั่นใจในการลงทุน จึงไดถอนเงินลงทุนออกอยางรวดเร็ว เกิด
สภาวะขาดสภาพคลองทางการเงิน รวมทั้งการที่ประเทศที่ใหเงินกูไดลดหรือระงับการใหสินเชื่อก็
ยิ่งทําใหสถานการณเลวรายลงไป ทําใหหลายประเทศในเอเชียตางเห็นความสําคัญในการพัฒนา
ตลาดทุนโดยเฉพาะตลาดพันธบัตร ซ่ึงการศึกษาในสวนนี้จะเริ่มจากแนวคิดในการจัดตั้งตลาด
พันธบัตรเอเชีย อุปสรรคของการออกพันธบัตรระหวางประเทศที่สงผลตอการพัฒนาตลาด
พันธบัตรเอเชีย และการพัฒนาตลาดพันธบัตรเอเชียในปจจุบัน ดังตอไปนี้ (Takeuchi, 2005) 

3.1 แนวคิดในการจัดตั้งตลาดพนัธบัตรเอเชีย 

กลุมประเทศในภูมิภาคเอเชียตะวันออกตางใหความสําคัญกับโครงสรางทางการเงินภายใน
ภูมิภาคเอเชีย (Asian Financial Architecture) ภายหลังการเกิดวิกฤตการณทางการเงินของเอเชียในป 
1997 เนื่องจากลักษณะของวิกฤตการณทางการเงินจะมีการกระจายตัวภายในภูมิภาคเทานั้น 
(Regional Contagion) ตางจากวิกฤตการณทางการเงินในลาตินอเมริกาและเอเชียในป 1994 และ 
1997 (วีรพงษ รามางกูร, 2545) ที่สงผลกระทบไปท่ัวโลก จึงมีความพยายามจากหลายฝายของ
ประเทศในเอเชียในการพัฒนาตลาดพันธบัตรเอเชียขึ้น  โดยไดดําเนินการคูขนานไปกับการพัฒนา
ระบบธนาคารและตลาดตราสารทุน (equity market) ซ่ึงเชื่อวาจะทําใหเศรษฐกิจของประเทศใน
เอเชียมีความเขมแข็งมากขึ้น ดวยความพยายามจากรัฐบาลไทย ฮองกง และประเทศอื่นๆ ในภูมิภาค 
ที่สนับสนุนการพัฒนาพันธบัตรเอเชียและการออกพันธบัตรเอเชีย แนวคิดนี้ภายใตหลักการพัฒนา
เอเชียเพื่อเอเชียระหวางการประชุม ACD(Asia Cooperation Dialogue) ครั้งที่ 1 เมื่อเดือนมิถุนายน 
2002 และหลังจากนั้นแนวคิดการพัฒนาตลาดพันธบัตรเอเชียก็ไดรับการสนับสนุนจากกรอบความ
รวมมือระดับภูมิภาคอื่นๆ เชน APEC และ ASEM  เปนตน   

พันธบัตรเปนหลักทรัพยพื้นฐาน และเปนชองทางในการระดมทุนจากระบบการเงินไปสู
ภาคเศรษฐกิจ  การมีพันธบัตรที่มีสภาพคลองที่ดียอมเปนประโยชนตอสถาบันการเงินในการ
เตรียมพรอมเรื่องการจัดการความเสี่ยง โดยเฉพาะจากการผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนและอัตรา
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ดอกเบี้ย  และยังชวยลดการกูยืมเงินตราตางประเทศลงได  นอกจากนี้การพัฒนาตลาดพันธบัตรยัง
เกี่ยวของกับการสรางเสถียรภาพทางการเงินของเอเชีย ซ่ึงเนนการนําเงินออมและทุนสํารองของ
เอเชียที่มีมากกวาครึ่งหนึ่งของเงินทุนสํารองของโลก กลับมาลงทุนและพัฒนาเศรษฐกิจของเอเชีย
ดวย โดยแนวคิดในการจัดตั้งตลาดพันธบัตรเอเชีย(Asian Bond Market) มีวัตถุประสงค 4 ประการ 
ดังนี้ 

1. ดูดซับเงินออมเพื่อสงเสริมใหเกิดการลงทุนในภูมิภาคเอเชีย ในชวงกอนวิกฤตการณทาง
การเงินป 1997 ทวีปเอเชียเปนภูมิภาคที่มีเงินออมสูงแตขาดแหลงเงินทุนระยะยาว เนื่องจากมีตลาด
ทุนและตลาดพันธบัตรที่มีระดับการพัฒนาคอนขางต่ํา  ทําใหผูประกอบการพึ่งพาสถาบันการเงิน
และแหลงเงินทุนระยะสั้นจากตางประเทศเปนหลัก  เมื่อเกิดปญหาขึ้นเงินทุนเหลานั้นก็ไหลออกอยาง
รวดเร็ว  สงผลกระทบใหขาดสะภาพคลองทางการเงินและนําไปสูวิกฤตการณดานการเงินที่มี
ผลกระทบอยางรุนแรงตอเศรษฐกิจของภูมิภาค  ดังนั้นในป 2003 จึงไดมีแนวคิดตลาดพันธบัตร
เอเชียเพื่อดูดซับเงินออมใหคงอยูในภูมิภาคเอเชียและสงเสริมใหเกิดการลงทุนภายในภูมิภาค โดย
หากพิจารณาอัตราการออมของเอเชียจะพบวา ในป 2003 มีอัตราการออมเฉลี่ยอยูประมาณรอยละ 
32.5 ของ GDP (ตารางที่ 3.1) และดุลบัญชีเดินสะพัดเกินดุลอยางตอเนื่อง สงผลใหเงินสํารอง
ระหวางประเทศเพิ่มขึ้น  
 
ตารางที่ 3. 1 สัดสวนการออมตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  

หนวย: รอยละ 
ประเทศ 1990 1997 2000 2003 2004 2005 2006 2007 
จีน 35.6 37.9 37.3 43.6 46.6 48.9 49.5 50.5 

ฮองกง 35.2 29.6 31.6 32.3 31.3 31.9 33.8 34.8 
เกาหลีใต 37.7 35.4 33.6 32.6 34.8 32.7 31.2 30.6 
ญี่ปุน 34.3 30.6 28.0 26.0 26.7 27.2 27.8 28.6 

สิงคโปร 45.6 50.5 44.9 39.2 38.4 38.5 41.8 46.8 
มาเลเซีย 30.3 43.9 35.9 34.9 35.1 35.0 37.2 37.5 

อินโดนีเซีย 28.1 28.9 26.0 20.7 20.8 24.3 25.8 25.4 
ฟลิปปนส 19.7 21.2 24.2 28.1 29.7 30.1 29.1 n.a. 

ไทย 33.0 33.0 31.5 28.6 28.5 27.9 29.8 32.4 
ที่มา: Key Indicators for Asia and the Pacific 2008, ธนาคารเพื่อการพัฒนาแหงเอเชีย (ADB), 2008 
หมายเหตุ: n.a. = ไมมี 
 

 จากตารางที่ 3.2 ปริมาณเงินสํารองระหวางประเทศของจีน ญี่ปุน สิงคโปร และมาเลเซีย 
ในป 2004 มีมูลคา 618.6, 835.2, 112.6 และ 65.9 พันลานดอลลารสหรัฐฯ  ตามลําดับ ขยายตัวจากป
กอนรอยละ 50.1, 25.7, 17.0 และ 50.3 ตามลําดับ ในป 2004 ประเทศไทยมีเงินสํารองระหวาง
ประเทศคิดเปนมูลคา 49.8 พันลานดอลลารสหรัฐฯ ขยายตัวรอยละ 18.2 และเมื่อรวมเงินสํารอง
ระหวางประเทศในป 2004 เพียง 5 ประเทศดังกลาวจะทําใหมีมูลคามากถึง 1,682.2 พันลานดอลลาร
สหรัฐฯ ขยายตัวรอยละ 33.6 สําหรับปริมาณเงินสํารองระหวางประเทศป 2007 ของจีน ญี่ปุน 
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สิงคโปร มาเลเซีย และไทย รวมกันมีมูลคา 2,840 พันลานดอลลารสหรัฐฯ ขยายตัวจากป 2004 สูง
ถึงรอยละ 68.8 

ตารางที่ 3.2 ปริมาณเงินสํารองระหวางประเทศ  
หนวย: พันลานดอลลารสหรัฐฯ 

ประเทศ 1990 1995 2000 2003 2004 2005 2006 2007 
จีน 30.2 76.0 168.9 412.2 618.6 825.6 1,072.6 1,534.4 

ฮองกง 24.7 55.4 107.6 118.4 123.6 124.3 133.2 152.7 
เกาหลีใต 14.8 32.7 96.2 155.4 199.1 210.4 239.0 262.2 
ญี่ปุน 79.7 184.5 356.0 664.6 835.2 835.5 881.0 954.1 

สิงคโปร 27.8 68.8 80.2 96.2 112.6 116.2 136.3 163.0 
มาเลเซีย 9.9 23.9 28.4 43.9 65.9 69.9 82.2 101.1 

อินโดนีเซีย 8.5 14.8 29.3 36.3 36.3 34.7 42.6 56.9 
ฟลิปปนส 2.0 7.8 15.1 17.1 16.2 18.5 23.0 33.8 

ไทย 14.3 36.9 32.7 42.1 49.8 52.1 67.0 87.5 
รวม 211.9 500.9 914.2 1,586.1 2,057.3 2,287.1 2,676.7 3,345.6 

ที่มา: Key Indicators for Asia and the Pacific 2008, ธนาคารเพื่อการพัฒนาแหงเอเชีย (ADB), 2008 
 

จะเห็นไดวาปริมาณเงินสํารองระหวางประเทศในป 2004 รวมกันแลวมากกวา 1.5 ลาน
ลานดอลลารสหรัฐฯ คิดเปนมูลคามากกวากึ่งหนึ่งของเงินสํารองระหวางประเทศรวมกันทั้งโลก 
ประกอบกับเศรษฐกิจสหรัฐฯ มีการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในระดับสูงทําใหคาเงินดอลลารออน
ตัวอยางตอเนื่อง และสงผลใหการลงทุนในสินทรัพยสกุลดอลลารสหรัฐฯ ไมเปนที่ดึงดูดใจ
เทาที่ควรนับเปนโอกาสที่ประเทศตางๆ ในภูมิภาคเอเชียจะรวมกันระดมเงินทุนเพื่อจัดตั้งตลาด
พันธบัตรเอเชียไดงายขึ้น ซ่ึงการสงเสริมใหมีการพัฒนาตลาดพันธบัตรในภูมิภาค  (regional bond 
market)  จะเปนหนทางหนึ่งที่จะชวยลดผลกระทบจากการไหลเขาออกของเงินทุนระยะสั้นตอ
เสถียรภาพของทุนสํารองในภูมิภาค  และยังเปนเครื่องมือระดมทุนระยะยาวที่สําคัญสําหรับเอเชีย 
ทดแทนการพึ่งพิงเงินทุนระยะสั้นจากภายนอก  รวมทั้งชวยเสริมสรางเสถียรภาพและความสามารถ
ในการพึ่งพาตนเอง และปลูกฝงภูมิคุมกันตอกระแสความผันผวนของการเงินโลกใหแกภูมิภาค
เอเชียโดยรวม 

2. เพื่อสนับสนุนระบบทางการเงินท่ีพึ่งพิงตลาดเปนฐาน (Market-Based Financial 
System) และลดบทบาทระบบทางการเงินท่ีพึ่งธนาคารเปนฐาน (Bank-Based Financial System)
ในชวงกอนเกิดวิกฤตการณการเงิน 1997 ประเทศสวนใหญในภูมิภาคเอเชียไดใชระบบทางการเงิน
ที่พึ่งพิงธนาคารเปนฐาน (ตารางที่ 3.3) โดยธนาคารจะทําหนาที่ เปนตัวกลางในการจัดสรร
ทรัพยากรทางการเงินสูภาคอุตสาหกรรมตามที่รัฐบาลเห็นชอบ กลาวคือ รัฐบาลจะอาศัยธนาคาร
เปนเครื่องมือในการสงเสริมอุตสาหกรรมภายในประเทศ เพื่อกระชับความสัมพันธระหวางรัฐบาล 
ธนาคาร และกลุมผูประกอบการเอกชนใหเพิ่มขึ้น การที่ประเทศสวนใหญในเอเชียมีการพึ่งพิง
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ระบบธนาคารเปนฐานจึงทําใหตลาดพันธบัตรซึ่งเปนแหลงเงินทุนที่มีเสถียรภาพในระยะยาวไมเกดิ
การพัฒนาเทาที่ควร ดังนั้นประเทศในเอเชียจึงควรพัฒนาตลาดพันธบัตรควบคูไปกับการพึ่งพิง
ธนาคาร ซ่ึงตลาดพันธบัตรที่มีประสิทธิภาพจะชวยใหกลุมประเทศเอเชียสามารถรักษาระดับการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจใหขยายตัวอยางตอเนื่องตามระดับของการเปดเสรีทางการเงนิ (Della and 
Khatkhate, 1996) สําหรับกรณีประเทศญี่ปุนและเกาหลีใต ซ่ึงการพึ่งพิงระบบธนาคารเปนฐานใน
สัดสวนที่สูงกวาการพึ่งตลาดเปนฐานอาจนําไปสูปญหาในอนาคตได  

ตารางที่ 3.3 Financing of Corporations 

ประเทศ 

Domestic credit provided by 
banking sector Stock market capitalization Domestic corporate debt 

securities 

amount change total equity raised outstanding net issues 
(% GDP) (% GCF) (% GDP) (% GCF) (% GDP) (% GCF) 

ฮองกง 162.4 70.8 244.8 N/A 0.6 0 
อินโดนีเซีย 55.4 31.9 34.8 8 N/A N/A 
เกาหลี 65.7 29.5 33.5 4 17.4 10.9 
มาเลเซีย 93.1 43.9 269.2 14 23.3 18.9 
ฟลิปปนส 49 68.5 84.8 8 0 0 
สิงคโปร 97.3 36.1 161.6 N/A 2.7 0 
ไตหวัน 142.2 35.8 84.7 N/A N/A N/A 
ไทย 100 31.3 65.8 6 3.9* 1.9 

เฉลี่ย 95.64 43.48 122.4 8 8 5.3 
ออสเตรเลีย 74.5 28.3 94.2 15 12 9.2 
ญ่ีปุน 115.2 4.5 73.9 N/A 11.7 4 
อังกฤษ 122.9 72.5 137.9 17 5 2.7 
อเมริกา 65.6 23.2 100.5 17 25.3 9.6 

เฉลี่ย 94.55 32.13 101.63 8.5 13.5 6.38 
ที่มา: Herring and Chatusripitak (2000) 

 
3. เพื่อใชตลาดพันธบัตรเอเชียแกปญหา Maturity Mismatch และ Currency Mismatch 

เปนการปองกันการผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเมื่อถึงเวลาชําระคืนเงินกูยืมหรือไดรับทุนคืนเมื่อ
ครบกําหนด โดยหลังจากวิกฤตการณทางการเงินป 1997 มีการศึกษาเพื่ออธิบายสาเหตุของ
วิกฤตการณทางการเงินของ Mckinnon and Pill (1998) และ Radelet and Sachs (1998)  พบวา
โครงการกูยืมระยะสั้นเปนการนําเงินกูยืมมาสนับสนุนโครงการที่คืนทุนระยะยาว (Maturity 
Mismatch) ไมมีความสัมพันธระหวางการกูยืมกับการลงทุน ขณะที่โครงการกูยืมหลายโครงการ
เปนเงินตราสกุลตางชาติ(ดอลลารสหรัฐฯ) และตองชําระคืนเปนเงินบาท (Currency Mismatch) ซ่ึง
ลักษณะการกูยืมเพื่อการลงทุนดังกลาวประสบปญหาในการเคลื่อนยายเงนิทุนออกจากภูมิภาคเอเชยี
ที่เกิดจากความผันผวนในอัตราแลกเปลี่ยน ไดสรางความเสียหายอยางมากตอภาคธุรกิจและ
ธนาคารในหลายประเทศ สงผลใหภาครัฐบาลของหลายประเทศตองเขามารับภาระการบริหารและ
ประกันหนี้เสียของระบบธนาคารภายในประเทศ  



 

 

22 

 

4. เพิ่มวินัยและความโปรงใสในการดําเนินธุรกิจของบริษัทในตลาดทุน (Market discipline) 
ในมุมมองของนักลงทุนนั้น การระดมทุนในตลาดเงินโดยออกจําหนายหุนกู(corporate bond) มี
ความสะดวกนอยกวาการขอสินเชื่อจากธนาคารหรือการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเพื่อทําการ
ซ้ือขายหุน เนื่องจากอุปสรรคของการออกจําหนายหุนกูนั้นมีระเบียบขอบังคับและความโปรงใสใน
การดําเนินการ รวมทั้งมีการจัดลําดับความนาเช่ือถือ (credit rating) ประกอบกับการที่บริษัทหรือ
กลุมธุรกิจสวนใหญที่ขอสินเชื่อจากธนาคารหรือจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยตองการที่จะคง
รูปแบบการบริหารกิจการในลักษณะที่เปนครอบครัวหรือบริษัทในเครือ(family ownership) เพื่อ
ความสะดวกในการควบคุมการดําเนินงานของบริษัทไดอยางใกลชิด  ซ่ึงการดําเนินการดังกลาวอาจ
กอใหเกิดความเสี่ยงในการบริหารเงินทุนระยะยาว และขาดความโปรงใสในการบริหารงาน ปญหา
สวนหนึ่งของวิกฤตการณทางการเงินในป 1997 มีสาเหตุมาจากการนําเงินกูยืมมาใชผิดประเภท  
ดังนั้น การมีตลาดพันธบัตรที่เขมแข็งจะชวยเพิ่มความโปรงใสในการดําเนินงานของบริษัทหรือ
กลุมธุรกิจ รวมทั้งเปนการเพิ่มวินัยใหแกตลาดทุน (Tsang, 1998) 

3.2  อุปสรรคของการออกพันธบัตรระหวางประเทศที่สงผลตอการพัฒนาตลาดพันธบตัรเอเชีย 

 

ในสวนนี้จะกลาวถึงอุปสรรคของการออกพันธบัตรระหวางประเทศที่สงผลตอการพัฒนา
ตลาดพันธบัตรเอเชีย ซ่ึงประกอบดวยการควบคุมเงินทุน การเก็บภาษี ความโปรงใสของ
กฎระเบียบ ตราสารที่ใชปองกันความเสี่ยง การเคลียรร่ิงและการชําระหนี้ของพันธบัตร ความโปรง
ใสดานราคา การปกปองคุมครองนักลงทุนและการเปดเผยขอมูล การลงทุนในกองทุนพันธบัตร
หรือพันธบัตรตางชาติโดยนักลงทุนในประเทศ และการออกพันธบัตรในประเทศโดยนักลงทุน
ตางชาติ ดังนี้ 
 
 

  3.2.1  การควบคุมเงนิทุน 
 

การควบคุมเงินทุนมีวัตถุประสงคเพื่อควบคุมเงินทุนและตราสารที่เปนเงิน ตราสาร
อนุพันธ และตราสารชนิดอ่ืนๆ รวมทั้งการดําเนินการทางดานสินเชื่อภายหลังจากวิกฤตการณทาง
การเงินในป 1997 ประเทศในภูมิภาคเอเชียไดเปล่ียนแปลงรูปแบบการควบคุมเงินทุนและ
กรรมสิทธิ์ตางชาติของกองทุนพันธบัตรหรือพันธบัตรภายในประเทศ ซ่ึงมีขอบังคับบางประการ
สําหรับนักลงทุนตางชาติที่มีความตองการจะซื้อกองทุนพันธบัตรหรือพันธบัตรในประเทศนั้นๆ 

จีน ในป 2002 ไดออกขอกําหนดของนักลงทุนตางชาติหรือเรียกวา QFIIS (Qualified 
Foreign Institutional Investors) ซ่ึงเปนกาวแรกที่จะนําไปสูการเปดเสรีทางการเงิน โดย QFIIS ตอง
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แสดงทะเบียนรายชื่อนักลงทุนภายใตการกํากับดูแลของตลาดหลักทรัพย  ขอกําหนดดังกลาวมี
ความยุงยากสําหรับนักลงทุนตางชาติ เนื่องจากตองมีการเปดบัญชีในรูปเงินหยวนกับธนาคาร
ภายในประเทศ และใชการบริการของบริษัทตัวแทนการซื้อขายพันธบัตรภายในประเทศ  และ
ขอกําหนด QFIIS นั้นจะยอมใหนักลงทุนสามารถลงทุนในพันธบัตรของรัฐบาลและบริษัทเอกชน
ไดตามขอจํากัดของการแลกเปลี่ยนพันธบัตรของจีน นอกจากนี้ในป 2005 นักลงทุนตางชาติไดรับ
การอนุญาตใหเขาสูตลาดระหวางธนาคารได  

ญี่ปุน นักลงทุนตางชาติไดรับอนุญาตใหซ้ือพันธบัตรรัฐบาลภายใตขอจํากัดบางประการ
ของรัฐบาล แตในป 2005 รัฐบาลญี่ปุนไดผอนปรนกฎระเบียบ เพื่อเปนการอํานวยความสะดวก
ใหแกนักลงทุนในการซื้อพันธบัตรรัฐบาลมากยิ่งขึ้น และตอมาก็อนุญาตใหนักลงทุนตางชาติซ้ือ
พันธบัตรภายใตเงื่อนไขที่วานักลงทุนจะตองระบุเหตุผลที่ตองการซื้อพันธบัตรได 

เกาหลี  นักลงทุนที่ตองการเขารวมในตลาดพันธบัตรนักลงทุนตางชาติจําเปนตองมีหนังสือ
รับรองการจดทะเบียนการลงทุน (Investment Registration Certificate: IRC) จาก Financial 
Supervisory Service (FSS) นอกจากนี้ นักลงทุนตางชาติยังสามารถทําการแลกเปลี่ยนโดยตรงบน
ตลาด OTC  

ฟลิปปนส นักลงทุนตางชาติตองทําการจดทะเบียนนักลงทุน ณ  Bangkok Sentralng 
Pilipinas (BSP) จึงจะสามารถทําการแลกเปลี่ยนสกุลเงินตราตางประเทศเพื่อสงเงินทุนหรือรายไดที่
ไดรับจากการซื้อพันธบัตรจากธนาคารในประเทศสงกลับไปยังตางประเทศได และมีเพียงแคนัก
ลงทุนตางชาติที่จดทะเบียนกับ BSP เทานั้นที่มีสิทธิในการสงผลกําไรกลบัประเทศโดยใชธนาคาร
ในทองถ่ินสําหรับการแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ  

ไทย เปดโอกาสในการถือพันธบัตรสําหรับนักลงทุนตางชาติ แตหนังสือท่ีใชในการซื้อขาย
พันธบัตรนั้นจะตองเขียนเปนภาษาไทยซึ่งเปนอุปสรรคที่สําคัญของนักลงทุนตางชาติ 

มาเลเซีย นักลงทุนขาดความรูในดานกฎระเบียบของการแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 
ซ่ึงมีขอบังคับดานการซื้อขายสินทรัพยสกุลเงินริงกิตรวมไปถึงพันธบัตร แตอยางไรก็ตามนักลงทุน
ตางชาติก็มีอิสระในการสงผลกําไรรวมทั้งรายไดจากการลงทุนในสกุลเงินริงกิต  

  สิงคโปร ผลกําไรเงินดอลลารสิงคโปรจะตองถูกแลกเปลี่ยนไปเปนเงินสกุลอ่ืนกอนที่จะ
ถูกสงคืนหรือสงกลับไปยังตางประเทศ โดยมีขอจํากัดในการกูยืมเงินดอลลารสิงคโปรของสถาบัน
การเงินตางชาติ และก็กีดกันนักลงทุนสัญชาติอเมริกันทั้งการลงทุนในสินทรัพยรวมทั้งพันธบัตร 
อยางไรก็ตามขอจํากัดดังกลาวก็ไมพบปญหาในทางปฏิบัติ 
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ขอกําหนดที่กลาวมาขางตนไมเปนอุปสรรคตอนักลงทุนมากนักและหากนักลงทุนไดรับ
อนุมัติใหซ้ือพันธบัตรจะเอื้อประโยชนแกนักลงทุน แตอยางไรก็ตามปญหาที่สําคัญอยางหนึ่ง
สําหรับนักลงทุนที่ไปลงทุนในตางประเทศคือหากไดรับอนุญาตใหขายพันธบัตรทองถ่ิน/กองทุน
ภายในประเทศและจะนําเงินตรากลับสูประเทศของตนดังเชนในจีน และจะพบปญหาดานการ
แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศอาจตองมีใบอนุญาตพิเศษสําหรับนักลงทุนเพื่อทําธุรกิจการ
แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศดังเชนเกาหลี เปนตน 

ในสวนของขอจํากัดในการทําธุรกรรมการแลกเปลี่ยนระหวางประเทศ ตลาดสวนใหญมี
ขอจํากัดในการทําธุรกิจการแลกเปลี่ยนระหวางประเทศ  โดยเฉพาะอยางยิ่งความตองการ
แลกเปลี่ยนเปนเงินตราตางชาติสําหรับการสงกลับไปตางประเทศ ซ่ึงจะมีลักษณะที่แตกตางกันไป
ในเรื่องนี้ กลาวโดยสรุปไดวาไมวานักลงทุนตางชาติจะตัดสินใจลงทุนในประเทศนั้นๆเมื่อประเทศ
นั้นใหอิสระในการปลอยสินเชื่อในรูปเงินตราทองถ่ินอยางเสรี โดยประเทศในเอเชียสวนใหญ
กําหนดขอบเขตของสินเชื่อในรูปเงินตราทองถ่ินได (ตารางที่ 3.4) 

ตารางที่ 3.4 มาตรการการควบคุมเงินทุนในประเทศเอเชยี 
ประเทศ วิธีการใหสินเชื่อทองถิ่นโดยคนในประเทศตอคนตางประเทศ ขอจํากัดอื่นๆสําหรับคนตางประเทศ 

จีน สถาบันการเงินที่ไดรับอํานาจโดย PBC อาจจะใหยืมเงินแก
สถาบันตางประเทศหรือทําสัญญาสินเชื่อตางชาติ 

 

ฮองกง ไมมีขอจํากัด  
อินโดนีเชีย ไมอนุญาตเวนแตเกี่ยวกับกิจกรรมทางเศรษฐกิจในอินโดนีเซีย

เชนการทําธุรกิจเกี่ยวกับหลักประกันที่ใหชื่อวารูเปย 
การทําธุรกิจแลกเปลี่ยนตางชาติจะตองถูก
ดําเนินการผานธนาคารที่กอตั้งในอินโดนีเซีย
และไดรับอนุญาตโดยธนาคารอินโดนีเซีย 

ญ่ีปุน ไมมีขอจํากัด  
เกาหลี สินเชื่อและเงินกูในจํานวนมากกวา 1,000 ลานวอน ตอผูยืมคน

หนึ่ง ใชชื่อเปนสกุลเงินทองถิ่นและเสนอใหโดยนักลงทุนองคกร
ซึ่งตองการการอนุมัติของธนาคารเกาหลี(BOK) 

เงินวอนที่ตางชาตซิื้อจะตองเกี่ยวกับ
หลักประกันการซื้อขาย 

มาเลเซีย สถาบันธนาคารอาจจะขยายชองทางสินเชื่อริงกิตขึ้นไปถึง
ขีดจํากัดของ 10 ลาน RM  ไปใหกับผูไมไดอยูในทองถิ่น(ไมรวม
นายหนา ธนาคารผูดูแลและธนาคารตอบรับ)สําหรับการใชตางๆ 
ในมาเลเซียนอกจากการสนับสนุนทางการเงินของการซื้อหรือ
การสรางของอสังหาริมทรัพย 

คนตางชาติอาจจะซื้อริงกิต หรือการซื้อตางๆ ที่
ไดรับอนุญาต รวมทั้งการซื้อของหลักประกัน
ริงกิตจากธนาคารในประเทศมาเลเซียที่ไดรับ
อนุญาตซึ่งไมมีขอจํากัดในกองทุนริงกิตใน
บัญชีนอก (บัญชีนอกคือบัญชีที่ใชชื่อริงกิตซึ่ง
มีกองทุนเปนของบุคคลหรือบริษัทที่ไมไดอยู
ในประเทศและอยูในความดูแลของสถาบัน
การเงินในมาเลเซีย)  รวมถึงการเปลี่ยนกองทุน
ริงกิตให เปนเงินต างประเทศสําหรับการ
สงกลับ   นักลงทุนอาจจะกองทุนไปนอก
ประเทศ (ในเงินตางชาติเทานั้น) 

ฟลิปปนส ไมมีขอบังคับตราบใดที่พวกเขาไมเกี่ยวของกับการแลกเปลี่ยน  
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ประเทศ วิธีการใหสินเชื่อทองถิ่นโดยคนในประเทศตอคนตางประเทศ ขอจํากัดอื่นๆสําหรับคนตางประเทศ 
ตางชาติที่ซื้อมาจากระบบธนาคาร 

สิงคโปร ไมมีขอจํากัดเวนแตวาสถาบันการเงินในสิงคโปรอาจจะไมยืด
สินเชื่อดอลลารสิงคโปรที่มากกวา 5 ลานดอลลารสิงคโปรใหกับ
บุคคลทางการเงินที่ไมไดอยูในพื้นที่ เนื่องจากผลกําไรอาจจะถูก
ใชสําหรับการปองกันการเบิกเงินเกินบัญชี 

 

ประเทศไทย สถาบันการเงินทั้งหมดในไทยไมอนุญาตใหอนุมัติสินเชื่อทองถิ่น 
รวมทั้งการเบิกเกินบัญชี, swap, forward ฯลฯ ใหกับผูที่ไมไดอยู
ในพื้นที่ในจํานวนรวมกันมากกวา 50 ลานบาท  ถาหากวาไมมี
การคาหรือการลงทุนในประเทศไทย  วิธีการเบิกเงินเกินบัญชีโดย
สถาบันการเงินในประเทศตอนักลงทุนตางชาตินั้นมีสูงสุดที่ 30 
ลานบาทตอนักลงทุน(ตอสถาบันการเงิน)ตางชาติ 

 

ที่มา: IMF (2004) ; ADB AsianBondsOnline; and national authorities 
 

3.2.2  การเก็บภาษี 
 

การเก็บภาษีมีความสําคัญตอการพัฒนาของตลาดพันธบัตรและมีสวนในดานการเก็บภาษี
จากผลกําไรสวนทุน(Capital gains tax ) และสงผลดีโดยออมในการปองกันการเก็งกําไรของนัก
ลงทุน นอกจากนี้การหักภาษีหัก ณ ที่จาย (withholding tax)จากผลกําไรดอกเบี้ยทําใหผลตอบแทน
พันธบัตรที่จะไดรับลดลง แตอยางไรก็ตามการเกบ็ภาษีจากผลกําไรจะขึ้นอยูกับชนิดของการลงทุน  
ดังนั้นการปรับเปลี่ยนนโยบายดานภาษีใหผอนคลายจะมีสวนสําคัญที่จะชวยพัฒนาตลาดพันธบัตร 

กลุมประเทศ G7 ไมมีนโยบายการภาษีหัก ณ ที่จายจากผลตอบแทนหรือดอกเบี้ยงของ
พันธบัตรรัฐบาลที่นักลงทุนถืออยู อยางไรก็ตามการเก็บภาษีหัก ณ ที่จายยังคงมีอยูในปลายประเทศ
ในภูมิภาคเอเชียแตก็เก็บภาษีในระดับไมสูงนัก(ตาราง 3.5) ซ่ึงในหลายประเทศไดมีการลดภาระ
ภาษีและการจัดเก็บภาษีที่มีความซับซอนลดลง เพื่อชวยลดอุปสรรคในการลงทุนของนักลงทุน  

ฟลิปปนส การเก็บภาษีหัก ณ ที่จายของพันธบัตรในประเทศและผลตอบแทนที่ไดจาก
พันธบัตรของนักลงทุนตางชาติที่ไมไดทําธุริกิจหรือทําการคากับประเทศนั้นๆจะเก็บภาษีในอัตราที่
สูงกวานักลงทุนในประเทศ โดยในป 2004 รัฐบาลของมาเลเซียประเทศยกเลิกการเก็บภาษีหัก ณ ที่
จายสําหรับการลงทุนที่ถือพันธบัตรสกุลเงินริงกิต (ยกเวนสําหรับพันธบัตรที่เปล่ียนรูปได)  ที่ไดรับ
การอนุมัติโดยคณะกรรมการหลักทรัพยและหลักทรัพยรัฐบาลมาเลเซีย ซ่ึงประเทศไทยอนมัติให
ยกเวนการเก็บภาษีรายไดดอกเบี้ยและผลกําไรสวนเพิ่มใหแกนักลงทุนตางชาติที่ถือพันธบัตรในรูป
เงินบาทที่ ออกโดยรัฐบาล  รัฐวิสาหกิจ  และสถาบันการ เงินพิ เศษ 4  สํ าหรับในญี่ปุ น

                                                 
4 ประมวลรัษฎากร มาตรา 429 วันที่ 8 มกราคม พ.ศ. 2548 (2005) 
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กระทรวงการคลังไดผอนคลายขั้นตอนที่ซับซอนมากและเปนอุปสรรคตอนักลงทุน5โดยเดือน
เมษายน 2005 นักลงทุนตางชาติไดรับการงดเวนภาษีหัก ณ ที่จายสําหรับที่ไมไดอยูในพื้นที่ที่จะ
ไดรับการงดเวนภาษีหัก ณ ที่จายสําหรับพันธบัตรที่ออกโดยรัฐบาลญี่ปุน(Japanese government 
bonds : JGB) และพันธบัตรที่ออกโดยสถาบันการเงินของญี่ปุน (JGB financing) 

ตารางที่ 3.5 การเก็บภาษขีองรายไดจากการถือพันธบัตรทองถ่ินของนักลงทุนตางชาติ 
ประเทศ ภาษีหัก ณ ที่จายของรายไดดอกเบี้ย ภาษีกําไรสวนทุน ภาษีชนิดอื่น 

จีน 10% สําหรับนักลงทุน QFII 5% (ภาษีธุรกิจ)  
ฮองกง ไมมีภาษีหัก ณ ที่จายในรายไดดอกเบี้ย ไมมีภาษีกําไรสวนทุน  
อินโดนีเชีย 20% ของรายไดที่ไดรับ 20% 0.1 % ของการขายรวมที่ถือโดย

นายหนา เปนภาษีเงินไดสําหรับการ
ดําเนินธุรกิจดานหลักประกันที่ทํา
กับการแลกเปลี่ยน 

ญ่ีปุน ไมมีภาษีหัก ณ ที่จายสําหรับ JGB ถา
หากวาจํานวนของความตองการเปนที่
นาพอใจ 

ไมมีภาษีกําไรสวนทุน  

เกาหลี 27.5 % ของรายไดที่ไดรับ นอยกวา 11% ของรายไดการ
ขายโดยรวมหรือ 27.5 % ของ
กําไรสวนทุนสุทธิ 

0 . 3  %  ขอ ง ภ าษี ก า ร ทํ า ธุ ร กิ จ
หลักประกันนั้นถูกใชตอการขาย
ตลาดแลกเปลี่ยน (0.5 % สําหรับ
การขายตลาดแลกเปลี่ยนที่ปด) 

มาเลเซีย รายไดดอกเบี้ยไมมีเก็บภาษีหัก ณ ที่จาย ไมมีภาษีกําไรสวนทุน  
ฟลิปปนส 20% ของรายไดที่ไดรับ ไมมีภาษีกําไรสวนทุน (สําหรับ

การทําธุรกิจในการแลกเปลี่ยน) 
 

สิงคโปร สําหรับตราสารหนี้ที่ผานเกณฑไมมีภาษี
หัก ณ ที่จาย 

ไมมีภาษีกําไรสวนทุน  

ไทย รายไดดอกเบี้ ยสํ าหรับ รัฐบาลและ
พันธบัตรกึ่งรัฐบาลไมมีภาษีหัก ณ ที่จาย 

ไมมีภาษีกําไรสวนทุนในกําไร
ที่เกิดจาดการโอนของพันธบัตร
รัฐบาลหรือพันธบัตรกึงรัฐบาล
บางตัว 

 

ที่มา: ; ADB AsianBondsOnline; national authorities 
หมายเหตุ: JGBs: Japanese government bonds 

3.2.3  ความโปรงใสของกฎระเบียบ 

ความโปรงใสในกฎระเบียบเปนสิ่งสําคัญตอนักลงทุนตางชาติซ่ึงไมคุนเคยกับตลาด
พันธบัตรและมีอุปสรรคดานภาษา  สําหรับนักลงทุนตางชาติที่ไมไดอยูในประเทศจะมีตนทุนดาน

                                                 
5 ดูสมาคมธนาคารระหวางประเทศ (2003) 
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กฎระเบียบที่ไมควรจะละเลย 6 เนื่องจากการเผยแพรขอมูลดานกฎระเบียบยังไมทั่วถึงดังนั้นความ
นาเชื่อถือของขอมูลอาจตองพิจารณาใหดี 7 ซ่ึงดานความโปรงใสของกฎระเบียบคอนขางจะเปน
อุปสรรคสําหรับนักลงทุนพอสมควรแตสําหรับฮองกงและสิงคโปรตามรายงานการจัดลําดับ
มาตรฐานความโปรงในของนโยบายการเงิน( Reports of Observances of Standard and Codes: 
ROSC) ของกองทุนการเงินระหวางประเทศระบุวาทั้งสองประเทศไดรับการกับกับดูแลดานการเงิน
ที่ดี สําหรับญี่ปุน นักลงทุนในญี่ปุนยังขาดการรับรูดานกฎหมายทางการเงินและอัตราภาษีเนื่องจาก
ยังไมมีการแปลเปนภาษาตางประเทศที่ชัดเจน มาเลเซียและไทย ควรมีจุดรับเรื่องสําหรับตอบขอ
สงสัยดานการลงทุนเชน กฎระเบียบสําหรับนักลงทุน และภาษี เปนตน แตในบางประเทศยังมีความ
โปรงใสไมเพียงพอเชน จีน มีสถาบันจัดการกองทุน มีกองทุนบําเหน็จบํานาญ และอีกหลายกองทุน
ซ่ึงยังไมมีความชัดเจนเพียงพอซึ่งนักลงทุนตองพิจารณาอยางรอบคอบ 

ในระดับภูมิภาคมีการใชความพยายามที่จะจัดหา "จุดศูนยรวมขอมูล" สําหรับตลาด
พันธบัตรเงินตราทองถ่ินในเอเชีย หรือเวปไซดของตลาดพันธบัตรเอเชีย(Asian Bonds Online 
Website: ABW)8 ซ่ึงเปนเวปไซดที่จัดตั้งโดยกลุมประเทศ ASEAN+3 ในเดือนพฤษภาคม 2004 ซ่ึง
ไดรับเงินทุนอุดหนุนจากรัฐบาลญี่ปุนและธนาคารเพื่อการพัฒนาแหงเอเชีย(Asian Development 
Bank: ADB) มีรายละเอียดครอบคลุมขอมูลตลาดพื้นฐาน โครงสรางกฎระเบียบ สถาณกาณดาน
ตลาดพันธบัตร รายงานการวิเคราะหศึกษาเกี่ยวกับพันธบัตร ASEAN+3 และมีเนื้อหาเกี่ยวกับการ
ซ้ือพันธบัตร เปนตน ซ่ึงการจัดตั้งศูนยรวมขอมูลจะชวยอํานวยความสะดวกใหแกนักลงทุนตางชาติ
ที่ตองการลงทุนในตลาดพันธบัตรในภูมิภาคเอเชีย  

 3.2.4  เคร่ืองมือปองกันความเสี่ยง 
 
ตราสารปองกันความเสี่ยงเปนตัวที่จะชวยบรรเทาความเสี่ยงของนักลงทุนตางชาติตองแบก

รับความเสี่ยงของอัตราดอกเบี้ยและอัตราการแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศและความเสี่ยงของ
สินเชื่อเมื่อพวกเขาซื้อพันธบัตรเงินตราทองถ่ิน  ดังนั้นตราสารที่ใชปองกันความเสี่ยงโดยเฉพาะ
ความเสี่ยงการแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศที่มีความสําคัญตอนักลงทุนตางชาติ โดยภายหลังจาก

                                                 
6 ณ ปจจุบันนักลงทุนตางชาติจะพึ่งพาขอมูลเกือบทั้งหมดที่จัดหาโดยผูดูแลระดับโลก  ผูดูแลระดับโลกในทางกลับกันก็

พึ่งพาผูดูแลระดับทองถิ่นที่พวกเขาแตงตั้งในแตละตลาด  อยางไรก็ตามทั้งผูดูแลทั่วโลกหรือผูดูแลทองถิ่นไมไดรับประกันความ
แมนยําของขอมูลดังกลาว ดังนั้นมันคือผูลงทุนที่จะมีความรับผิดชอบทางดานกฎหมายสําหรับการละเมิดกฎทองถิ่นและระเบียบ
เนื่องมาจากความไมรูของพวกเขา 

7 ดู "Code of Good Practices on Transparency in Monetary and Financial Policies" ของ IMF (ปรับปรุงคร้ังสุดทายวันที่ 
3 สิงหาคม 2000)  สําหรับพื้นฐานของเหตุผลที่ละเอียดเพิ่มขึ้นของความโปรงใสที่ดี
(http://www.imf.org/external/np/mae/mft/index.htm). 

8 http://www.asianbondsonline.adb.org 
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วิกฤตการเงินของเอเชียในป 1997 ตลาดตราสารอนุพันธการแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศที่อยู
นอกอเมริกาหายไปจากการเขามาของการควบคุมเงินทุน ในขณะที่ตลาดซื้อขายลวงหนาแบบ non-
deliverable ไดเกิดขึ้นมา อยางไรก็ตามประเทศสวนใหญมีตลาด swap และ forward สําหรับการ
แลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศตางชาติถึงแมวาตนทุนการปองกันนั้นสูงแตเปนเพียงในระยะสั้น
เทานั้น(ตาราง 3.6) 

ฟลิปปนส  มีการจํากัดแนวโนมการซื้อลวงหนาของ USD/PhP(ดอลลารสหรัฐฯตอเงินเป
โซ)  และตลาดลวงหนา FX ในระยะยาวนั้นยังมีการพัฒนาในระดับที่ต่ํามาก การปองกันลวงหนา
ของตลาด FX ก็อาจจะมี ชองโหวในดานแนวโนมที่เหลือของพันธบัตรที่มีชื่อเปน PhP และยังมี
ตลาดลวงหนาชนิด non-deliverable นอกฝง สําหรับ USD/PhP แตแนวโนมที่เสนอไมเคยเกินไป
กวาหนึ่งป   

มาเลเซีย มีการเปลี่ยนแปลงกฎระเบียบของตราสารอนุพันธที่มีผลบังคับใชตั้งแตวันที่ 1 
เมษายน 20059 โดยขจัดขอจํากัดในการดําเนินธุรกิจและปองกันความเสี่ยงสําหรับนักลงทุนใน
ประเทศและนักลงทุนตางชาติ ซ่ีงทําใหนักลงทุนตางชาติสามารถที่จะเขาทําสัญญาการแลกเปลี่ยน
เงินตราตางประเทศไดทั้งทันทีและลวงหนา ซ่ึงมีธนาคารที่ไดรับอนุญาตในมาเลเซียใหทําการซื้อ
หรือขายเงินริงกิตที่เกิดจากการทําธุรกรรมในมาเลเซีย   

ไทยเปนการยากสําหรับผูลงทุนตางชาติที่ตองการจะเขามาทําธุรกรรม swap หรือ FX 
forward กับธนาคารในประเทศ  เนื่องจากตองมีความรับผิดที่เกิดจากการแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศหรือการลงทุนสําหรับธุรกรรมของนักลงทุนตางชาติยังมีขอจํากัดในดานขนาด ความ
คลองตัว ความเสี่ยงและความเชื่อถือของคูกรณี ตลอดจนความโปรงใสของราคาในการเริ่มธุรกรรม
การเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยตามธนาคารแหงประเทศไทย  ที่ 

จีน พยายามปรับปรุงตลาดตราสารอนุพันธ สําหรับธุรกรรมตราสารอนุพันธอัตราดอกเบี้ย 
โดยธนาคารกลางของจีน(People's Bank of China: PBoC) ตั้งแตมิถุนายน 2005 จีนไดผอนคลายกฎ
ระเบียใหมีอิสระมากยิ่งขึ้น เพื่อที่จะทําใหเกิดธุรกรรมพันธบัตรในตลาดระหวางธนาคาร(OTC) 
และในเดือนสิงหาคม 2005 PBoC ประกาศวาธนาคารพาณิชยบางแหงจะไดรับอนุมัติใหทําธรุกรรม
การ swap และ FX forward ในตลาดระหวางธนาคารได (OTC)    

 

    

                                                 
9 ดู Bank Negara Malaysia (BNM) Annual Report 2004 สําหรับรายละเอียด 
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ตารางที่ 3.6 สรุปตราสารที่ใชปองกันความเสี่ยงของเงินตรา 

 FX forward ในประเทศ 
การเขาถึงของชาวตางชาติไปสู 

FX forward ในประเทศ 
ตลาดภายนอกประเทศ 

จีน ถึง 12 เดือน ไมอนุญาต NDF มีสภาพคลอง 
ฮองกง เงินสด ไมมีการจํากัด ไมมี 
อินโดนีเชีย เงินสด อนุญาตเพื่อที่จะปองกันตนทุนและคูปอง NDF มีสภาพคลอง 
เกาหลี เงินสด อนุญาตเพื่อที่จะปองกันตนทุนและคูปอง NDF มีสภาพคลอง 
มาเลเซีย ถึง 12 เดือน อนุญาตเพื่อที่จะปองกันตนทุนและคูปอง 

พรอมกับธนาคารในประเทศอื่นๆ 
ไมมี 

ฟลิปปนส เงินสด จําเปนตองมีการอนุมัติลวงหนา NDF ไมมีสภาพคลอง 
สิงคโปร เงินสด อนุญาตเพื่อที่จะปองกันตนทุนและคูปอง Deliverable Forward ไมมีสภาพคลอง 
ไทย เงินสด อนุญาตเพื่อที่จะปองกันตนทุนและคูปอง Deliverable Forward ไมมีสภาพคลอง 
ที่มา: ; National authorities 
หมายเหตุ : NDF: Non-deliverable forward 

 
 3.2.5  การเคลียรร่ิงและการชําระหนี้ของพันธบัตร 

 
การชําระหนี้โดยการสงมอบผานทางบัญชี  DVP และวัฏจักรการชําระหนี้อยางสั้นนั้นเปน

ส่ิงที่ชวยเพิ่มประสิทธิภาพและลดความเสี่ยง โดยระบบเคลียรร่ิงและการชําระหนี้ในเอเชียนั้นไดถูก
พัฒนามาคอนขางดี (ตารางที่ 3.7) ซ่ึงระบบชําระหนี้ดวยวิธีนี้เปนการสนองตอคํารองขอของ G30 
สวนใหญผลการสํารวจมีความพอใจกับประสิทธิภาพและความไววางใจไดของระบบเคลียรร่ิงและ
ชําระหนี้ทองถ่ิน  อยางไรก็ตามสําหรับจีน ไดระงับการนําระบบ DVP เอาไวกอน สําหรับญี่ปุน
อนุญาตใหนักลงทุนตางชาติชําระหนี้โดยผานระบบของพันธบัตรรัฐบาลญี่ปุน (JGB Book Entry 
System) โดยผานทางผูที่ไดรับอนุญาตภายในประเทศใหทําการดําเนินการซึ่งมีกระบวนการที่
ซับซอนและในเดือนเมษายน 2005 รัฐบาลญี่ปุนทําใหกระบวนการดังกลาวมีความสะดวกมากขึ้น 
ในเกาหลีผูลงทุนแตละคนจะตองเปดบัญชีในนามของตัวเองเพื่อชําระธุรกรรมระหวางประเทศ 
ดังนี้ Korean Securities Depository (KSD) จึงเปนที่อํานวยความสะดวกแกนักลงทุนสําหรับเปด
บัญชีหลายจุดประสงค สําหรับมาเลเซีย มีระบบ SSTS (Scripless Securities Trading System: 
SSTS)  ซ่ึงอยูภายใตการกับกับดูแลของธนาคารกลาง สําหรับประเทศไทย การทําเคลียรร่ิงและการ
ยกเลิกพันธบัตรรัฐบาลไดถูกนํามารวมในระบบ DVP กับกับดูแลโดยธนาคารแหงประเทศไทย  
สําหรับรัฐวิสาหกกิจจะถูกดําเนินการในระบบอื่นๆที่ไมใชระบบ DVP และไทยมีความตองการ
ปรับปรุงประสิทธิภาพดานการชําระหนี้พันธบัตรซึ่งธนาคารแหงประเทศไทยเปนผูกํากับดูแลเปน
หลักโดย BAHTNET จะทําหนาที่เคลียรร่ิงพันธบัตรรัฐบาลสวนใหญ  และ Thailand Securities 
Depository Company Limited (TSDC) จะทําหนาที่เคลียรร่ิงหลักประกันชนิดอื่นรวมทั้งหุนดวย 
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ตารางที่ 3.7 ลักษณะของการเคลียรร่ิง  การยกเลิกพนัธบัตรในประเทศเอเชีย (1)* 
 Scripless settlement RTGS/DVP วัฏจักรการยกเลิก 

จีน มี ไมมี T+0/T+1 
ฮองกง มี มี T+0 หรือ T+1 
อินโดนีเชีย มี (มีกระดาษเหลือ) ไมทราบ T+3 
ญ่ีปุน มี (มีกระดาษเหลือ) มี T+3 
เกาหลี มี มี T+1 
มาเลเซีย มี มี(สําหรับผูเขารวมโดยตรงเทานั้น) T+1 
ฟลิปปนส มี ไมทราบ T+0 หรือ T+1 
สิงคโปร มี มี T+1 
ไทย มี มี T+2 
ที่มา : IIMA (2003) 
หมายเหตุ : * พันธบัตรของรัฐบาล 

 
ตารางที่ 3.8 ลักษณะของการเคลียรร่ิง  การยกเลิกพนัธบัตรในประเทศเอเชีย (2)* 
 International linkage of CSD 
จีน CMU (ฮองกง, วางแผนไวกอน) 
ฮองกง Clearstream (ICSD), Euroclear (ICSD), KSD (Korea), CDC (China, วางแผนไวกอน) AustraClear(Australia) และ

AustraClear(New Zealand) 
อินโดนีเชีย None 
เกาหลี CMU (ฮองกง), JSSC (ญ่ีปุน) 
มาเลเซีย Euroclear (ICSD) 
ฟลิปปนส ไมมี 
สิงคโปร Clearstream (ICSD) และ Euroclear (ICSD) 
ไทย ไมมี 
ที่มา : IIMA (2003); และ national authorities 
หมายเหตุ : * พันธบัตรรัฐบาล 

 
 3.2.6  ความโปรงใสของราคา 

 
ความนาเชื่อถือของขอมูลดานราคาจะเปนปญหาสําคัญสําหรับนักลงทุนตางชาติ การขาด

สภาพคลองทางการตลาดจะทําใหราคาขาดความนาเชื่อถือ สําหรับพันธบัตรการระบุราคาของ
พันธบัตรที่แนนอนจะเปนการยากโดยเฉพาะราคาพันธบัตรกอนทําการซื้อขาย โดยวิธีที่จะทําให
ราคาที่มีประสิทธิภาพและนาเชื่อถือคือการซื้อขายพันธบัตรผานระบบอิเล็กทรอนิกสซ่ึงเริ่มขึ้นใน
เดือนมีนาคม 2005  และฟลิปปนส10เปนประเทศแรกที่นํามาใช โดยประเทศไทยกําลังวางแผนที่จะ
                                                 

10 ระบบที่ดําเนินการโดย Philippine Dealing & Exchange Corp. (PDEx) บริษัทลูกที่เปนเจาของทั้งหมดของ Philippine 
Dealing System & Holdings Corp.  ในระยะแรก  ระบบคลอบคลุมการซื้อขายระหวางตัวแทนจําหนายสําหรับหลักประกันรัฐบาล
เทานั้น  PDEx วางแผนที่จะอนุญาตใหนักลงทุนรายยอยเขาถึงระบบไดในระยะตอมา 
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รวมการคาพันธบัตรอิเล็กทรอนิกสของพันธบัตร Thai Bond Dealing Center และBond Electronic 
Exchange เขาเปนรูปแบบเดียวกัน ซ่ึง Bond Electronic Exchange ไดดัดแปลงมาจาก Thai Bond 
Dealing Center11 เปนการพัฒนาการคาพันธบัตรเปนรูปแบบการซื้อขายอีเล็กทรอนิกสแบบใหม
และไดใชระบบอัตโนมัติเขามาในการซื้อขาย(automatic order matching: AOM) ในป 2006 สําหรับ
อินโดนีเซีย ทําการซื้อขายพันธบัตรผาน Surabaya Stock Exchange (SSX) และในเวลาตอมาไดเร่ิม
ใชระบบ Fixed Income Trading System (FITS) ในการซื้อขายพันธบัตรบริษัท(Corporate Bonds)  
เปนการซื้อขาย ณ ราคาเปนปจจุบัน และสามารถประมูลไดผานระบบออนไลน 

เพื่อที่จะทําใหราคาพันธบัตรมีความโปรงใสภายหลังการขายโดยในบางประเทศไดนํา
ระบบการรวบรวมขอมูลสวนกลางมาใชสําหรับเก็บขอมูลราคาภายหลังทําการซื้อขาย สําหรับใน
ไทยการทําธุรกรรมดานการซื้อขายพันบัตรทั้งหมดนั้นจําเปนแจงตอศูนยการซื้อขายพันธบัตร(Thai 
Bond Dealing Center) ซ่ึงหนวยงานนี้จะทําการรวมรวมและแสดงราคาของพันธบัตร ณ เวลา
ส้ินสุดของวันซื้อขาย  ในกรณีของมาเลเซีย ราคาซื้อขายของพันธบัตรทั้งหมดจะถูกรายงานไวใน
ระบบขอมูลพันธบัตรและทําการเผยแพร (Bond Information and Dissemination System: BIDS) 
โดยผูเขารวมในตลาดพันธบัตรทั้งหมดตองไดรับการดูแลจาก BNM และ คณะกรรมการหลักทรัพย  
ขอมูลจะถูกบันทึกโดย BIDS และถูกเผยแพรผานทางอินเตอรเนต 

 3.2.7 การปกปองนักลงทุนและการเปดเผยขอมูล 

การปกปองนักลงทุนและการเปดเผยขอมูลเปนอีกปจจัยหนึ่งที่นักลงทุนตางชาติใชเปน
ปจจัยในการพิจารณาเขาสูตลาด ซ่ึงอยางนอยที่สุดควรมีระดับการปกปองนักลงทุนใหอยูในระดับ
ใกลเคียงกับนักลงทุนในประเทศ การปกปองนักลงทุนจะทําใหประเทศผูรับทุนไดรับการยอมรับ
จากนานาประเทศ  ในประเทศจีน นักลงทุนสวนใหญไมไดรับการดูแลปกปองสิทธิในการลงทุนซึ่ง
ถือไดวาเปนปญญาที่สําคัญ และนักลงทุนยังอยูภายใตขอบังคับของ QFIIS ดานการบริหารจัดการ
กองทุน และความขัดแยงดานความนาเชื่อถือของผูมีสวนรวมในกองทุน  เนื่องจากถูกจํากัดสิทธิ
ของนักลงทุนที่ลงทุนในหลักทรัพยในดานดอกเบี้ยเมื่อส้ินการลงทุนของนักลงทุน 

ประเทศที่มีความจําเปนที่จะตองพัฒนาดานการเปดเผยขอมูล ไดแก มาเลเซีย ไมมีลิสต
รายละเอียดเกี่ยวดานขอมูลทางการเงินมีแต นั้นมีแตผูถือสินทรัพยเปนรายบุคคลเทานั้นและมีเพียง
รายช่ือผูที่ยังคงถือพันธบัตรอยูที่ใหกับผูดูแลเทานั้น จากขอจํากัดดานขอมูลขั้นพื้นฐานของนัก
ลงทุนจึงเปนการยากที่จะดึงดูดนักลงทุนใหเขามาลงทุน สําหรับฟลิปปนส ก็ประสบปญหา

                                                 
11 The Thai Bond Dealing Center ไดเปลี่ยนสถานะทางองคกรของเขาใหกลายเปนสมาคมตลาดพันธบัตรไทยตั้งแตวันที่ 

8 เดือนกันยายน 2005 
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เชนเดียวกับมาเลเซียทั้งยังขาดขอมูลดานการลงทุนที่ทันสมัย ในสวนของสิงคโปร ควรใหขอมูลแก
นักลงทุนใหมากขึ้นดานอันดับความนาเชื่อถือที่ไดรับการจัดอันดับจากบริษัทจัดอันดับความ
นาเชื่อถือดานการลงทุน และในกรณีของไทย มีความจําเปนที่จะตองเผยแพรขอมูลท่ีเปนประโยชน
แกนักลงทุนใหมากขึ้นและควรมีการเผยแพรขอมูลที่เปนภาษาอังกฤษ 

3.2.8  การลงทุนในพันธบัตรของตางชาติหรือกองทุนพันธบัตรโดยนักลงทุนในประเทศ 

อุปสรรคทางโครงสรางที่สําคัญตอนักลงทุนในประเทศที่พยายามที่จะเขารวมในตลาด
ตางชาติ  จะเห็นไดวาการควบคุมเงินทุนและการควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินตราตางชาตเิปนปญหา
สําคัญ โดยในเกาหล ีนักลงทุนในประเทศไดรับอนุญาตใหซ้ือพันธบัตรที่ซ้ือขายในตลาดไดแตตอง
รายงานการซื้อพันธบัตรที่ไมสามารถซื้อขายในตลาดไดตอธนาคารกลางเกาหลี ในมาเลเซีย อนุมัติ
ใหทั้งธนาคารในประเทศบางแหงและธนาคารพาณิชยบางแหลงมีอิสระในการลงทุนใน
ตางประเทศภายในขอบเขตที่กําหนด สําหรับประเทศไทย  การลงทุนในพันธบัตรตางชาติตอง
ไดรับการอนุมัติจากธนาคารแหงประเทศไทยซึ่งตองอาศัยระยะเวลา และข้ึนอยูกับดุลพินิจของ
ธนาคารแหงประเทศไทยวาจะใหลงทุนในพื้นที่ใด 

ตารางที่ 3.9 มาตรการการควบคุมเงินทุนในประเทศเอเชยี 
ประเทศ การควบคุมในการซื้อพันธบัตรตางประเทศโดยผูอยูในประเทศ 

จีน ธนาคารที่ไดรับมอบอํานาจจาก China Banking Regulatory Commission (CBRC) ในการซื้อพันธบัตรตางประเทศ
แตตองใชพันธบัตรแลกเปลี่ยนตางชาติของตนเอง 

ฮองกง ไมมีขอจํากัด 
อินโดนีเชีย ธนาคารไมไดรับอนุญาตใหซื้อพันธบัตรในรูปเงินรูเปยะหที่ออกโดยชาวตางชาติ ยกเวนการทําปลักประกันที่

เกี่ยวกับการคาและตั๋วแลกเงินของธนาคารเพื่อสงคืนใหกับแรงงานตางชาติ 
ญ่ีปุน ไมมีขอจํากัด 
เกาหลี ไมมีขอจํากับสําหรับนักลงทุนที่อยูในรูปสถาบันหรือองคกร แตสําหรับผูลงทุนอื่นๆตองไดรับการอนุมัติจาก

ธนาคารกลางเกาหลีในการซื้อหลักประกันตางชาติ (ดังที่กําหนดโดย Regulation on Supervision of Securities  
Business) โดยผานทางบริษัทหลักประกัน 

มาเลเซีย นักลงทุนในประเทศไมมีอิสระในการลงทุนในตางประเทศเงินสกุลริงกิต  แตจะลงทุนในรูปเงินริงกิตไดก็ตอมื่อป
ระเทศนั้นมีกองทุนตางประเทศ หรือกองทุนสําหรับการแลกเปลี่ยนเงินริงกิตจํานวน 10 ลานริงกิต (หรือ 0.1 ลาน ริง
กิตโดยบุคคลธรรมดา) 

ฟลิปปนส สําหรับนักลงทุนที่ไดรับทุนโดยการแลกเปลี่ยนตางประเทศากระบบธนาคารภายในประเทศตองไดรับการอนุมัติ
ลวงหนาและการลงทะเบียนกับ BSP 

สิงคโปร ไมมีขอจํากัด 
ไทย การซื้อตองไดรับอนุมัติจากธนาคารแหงประเทศไทย 
ที่มา: IMF (2004) 

 



 

 

33 

 

นักลงทุนตางประเทศจะพบอุปสรรคดานภาษีที่ซับซอนยุงยาก แตสําหรับการจายภาษีของ
นักลงทุนในประเทศมีความสะดวก และดานการปองกันความเสี่ยงที่จะเกิดกับนักลงทุนก็เปนปจจัย
สําคัญตอนักลงทุนในประเทศที่จะตัดสินใจลงทุนในตางประเทศ โดยนักลงทุนตางชาติจะพบ
ปญหาดานขอจํากัดทางระเบียบขอบังคับทางการลงทุน การขาดแคลนสภาพคลอง และดานรา เปน
ตน กลาวไดวาขอจํากัดทางกฎระเบียบสําหรับนักลงทุนในประเทศมีความผอนคลายกวานักลงทุน
ตางชาติ 

 
3.2.9 การออกพันธบัตรโดยนักลงทุนตางชาติในตลาดในประเทศ 
เอเชียสวนใหญอนุญาตใหนักลงทุนตางชาติทําการออกพันธบัตรในประเทศไดยกเวนจีน

และไทยที่หามบริษัททําการออกพันธบัตร โดยการออกพันธบัตรโดนคนตางชาติก็ไมไดสําคัญนัก
ในประเทศสวนใหญ ซ่ึงการออกพันธบัตรจากคนตางชาติมีหลายสาเหตุ เชน ความตองการของการ
วัดระดับทองถ่ิน/การแจงรายการทองถ่ิน  การใชของกฎหมายทองถ่ินใหเปนกฎหมายที่ใช  และการ
เตรียมของเอกสารในภาษาทองถ่ิน  ทั้งหมดนี้เพิ่มราคาใหกับการออกพันธบัตร  นอกจากนี้  ถาหาก
วากระบวนการการอนุมัติและ/หรือข้ันตอนการออกใชเวลานานก็มักจะมีความเสี่ยงดานเงื่อนไข
ของตลาดอาจจะเปลี่ยนในระหวางนั้น สงผลตอเครื่องมือดานการลงทุนสําหรับกองทุนที่ใช 

 
 ฮองกง หนึ่งในสามของพันธบัตรทั้งหมดของฮองกงออกโดยนักลงทุนตางชาติ โดยนัก

ลงทุนตางชาติสามารถออกพันธบัตรทองถ่ินไดอยางอิสระ  โดยมีขอแมวาจะตองมีหนังสืออนุญาต
ในการออกพันธบัตรภายใต Companies Ordinance  ซ่ึงใชระยะเวลาในการออกหนังสือและไดรับ
การอนุมัติอยางเปนทางการใชเวลาประมาณ 1-3 เดือน ถือวาเร็วอยางเพียงพอแตก็มีแนวโนมที่จะ
ทําการปรับปรุงระยะเวลาและขั้นตอนใหกระชับเผื่อตอบสนองนักลงทุนใหสะดวกมายิ่งขึ้น 
นอกจากนี้กองทุนที่ไดจากการออกพันธบัตรสามารถที่จะนํามาลงทุนในตราสารสกุลรเงินทองถ่ิน
ไดโดยไมมีขอจํากัดใดๆและสามารถที่จะสงเงินคืนไปตางประเทศไดอยางอิสระ  ไมมีการคิดภาษี
สําหรับพันธบัตรที่ออกนักลงทุนตางชาติ รวมทั้งยังมีกฎระเบียบมีความโปรงใสและเครื่องมือ
ปองกันความเสี่ยงนั้นมีอยูพรอม 

สิงคโปร นับแตเดือนสิงหาคม 1998  ตลาดพันธบัตรของสิงคโปรไดเปดกวางใหกับผูออก
พันธบัตรโดยนักลงทุนตางชาติ โดยบริษัทหรือสถาบันที่เกี่ยวกับหลายๆ ประเทศในป 2002 ที่ออก
โดยชาวตางชาติมีประมาณ 18% ของการออกหนี้ภายในประเทศ และเมื่อตองการนําผลกําไรเงิน
ดอลลารสิงคโปรนํามาใชนอกประเทศจะตองถูกเปลี่ยนไปเปนเงินตราตางชาติกอนการสงกลับไป
ตางประเทศ (MAS Notice 757) ถาหากพันธบัตรนั้นออกเปน Qualifying Debt Securities (QDS)   
จะไมตองเสียภาษีหัก ณ ที่จายมาบังคับ อยางไรก็ตามสําหรับ QDS ที่มากกวา 50% ของสัดสวนของ
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พันธบัตรจะตองมีผูถือหุนที่ไมเกี่ยวกับผูออกพันธบัตร จึงเปนการยากในทางปฏิบัติที่จะตรวจสอบ
ดูแล แตในดานความโปรงใสของกฎระเบียบนั้นถือวาสูง   

เกาหลี พันธบัตรที่มีช่ือเปนวอนเกาหลีที่ออกโดยชาวตางชาติในเกาหลีบางครั้งเรียกวา 
"Arirang bonds" (ครั้งแรกออกโดย Asian Development Bank ในป 1995) หนวยงานระเบียบของ
เกาหลีไดทําการสนับสนุนตลาดนี้โดยการลดภาระของเอกสาร  อยางไรก็ตามการเติบโตของตลาด
นั้นยังมีขีดจํากัดอยูมาก  

สําหรับ  มาเลเซีย  ไทย  และจีนไดมีผอนคลายการควบคุมเงินทุนเพื่อที่จะทําให 
Multinational Development Banks (MDBs) สามารถออกพันธบัตรในรูปสกุลเงินทองถ่ิน ใน
มาเลเซียมาตรการการผอนคลายในป 2004  สนับสนุน MDBs และ Multinational Corporations 
(MNCs) ใหออกพันธบัตรเปนริงกิตมาเลเซียและปองกันความเสี่ยงของการออกของพันธบัตร
ดังกลาว  ซ่ึงนักลงทุนตางประเทศยังเปนอิสระในการปกปองการลงทุนในพันธบัตรเหลานี้ การ
ตอบรับการเปลี่ยนแปลงดังกลาวทั้ง ADB และ International Financial Corporation ไดออก
พันธบัตรเงินตราทองถ่ิน (RM 400 ลาน และ RM 500 ลาน ตามลําดับ) ในป 2004 ซ่ึงถูกจดทะเบียน
เกินประมาณ 6.5 และ 4.3 เทาตามลําดับ  International Bank for Reconstruction and Development 
(IBRD, หรือ World Bank) ตามมาดวยการออกของ 760 ลาน RM ในเดือนเมษายน 2005 ซ่ึงจด
ทะเบียนสูงเกินไปประมาณ 1.9 เทา   

ไทยอนุมัติให  ADB, IFC, IBRD, Japan Bank for International Cooperation (JBIC) และ 
Nordic Investment Bank (NIB) ออกพันธบัตรไทยบาท ซ่ึง  ADB และ JBIC ไดออกพันธบัตร
ดังกลาว 4 ลานบาทในเดือนพฤษภาคม 2005 จดทะเบียนเพิ่มเติม 2 เทา  และ 3 ลานในเดือน
กันยายน 2005  จดเกินประมาณ 1.5 เทาตามลําดับ  

และจีน ประกาศในวันที่ 28  กันยายน 2005 อนุญาตให ADB และ IFC ออกพันธบัตรที่มี
ชื่อเปนเงินสกุลหยวน(พันธบัตร Panda) กลาวโดยรวมไดวาพันธบัตรทองถ่ินที่ออกโดย MDBs 
เปนการดึงดูดนักลงทุนตางชาติ จะชวยลดความเสี่ยงของการออกพันธบัตรในรูปเงินสกุลทองถ่ิน
และเปนอีกกาวเพื่อที่จะพัฒนารูปแบบการออกพันธบัตรใหมีความสะดวกรวดเร็วมากยิ่งขึ้น และ
ปจจัยดานราคาซื้อขายพันธบัตรมีสวนสําคัญในการดึงดูดนักลงทุนโดยเฉพาะนักลงทุนของ
มาเลเซีย  
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ตารางที่ 3.10 ปจจัยที่มีผลกระทบตอการออกของพันธบัตรทองถ่ินโดยชาวตางชาติ (1)* 

ประเทศ การออกของพันธบัตรทองถิ่นโดยชาวตางชาติ 
การวัดระดับทองถิ่น/ 
การแจงรายการ

ทองถิ่น 
กฎหมายที่ใช 

จีน ไมอนุญาต ไมจําเปน/จําเปน กฎหมายจีน 
ฮองกง อนุญาต ไมจําเปน กฎหมายตางชาติใดๆ 
อินโดนีเชีย อนุญาต จําเปน กฎหมายอินโดนีเซีย 
ญ่ีปุน อนุญาต ไมจําเปน กฎหมายญี่ปุน 

เกาหลี 
อนุญาต(จําเปนตองมีรายงานลวงหนาใหกระทรวงการคลัง
(MOFE)รับทราบกอน หรือตองไดรับการอนุญาตจาก 
MOFE) 

จําเปน/ไมจําเปน กฎหมายเกาหลี 

มาเลเซีย อนุญาต (ตองมีการอนุมัติ) จําเปน/ไมจําเปน 
กฎหมายอังกฤษ/นิวยอรก/

มาเลเซีย 

ฟลิปปนส 
อนุญาต (ตองไดรับการอนุญาตจากหนวยงานของรัฐในการ
ประกอบธุรกิจ และการขาย/ออกพันธบัตรตองไมมีการ
แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศจากธนาคาร) 

จําเปน/ไมจําเปน กฎหมายฟลิปปนส 

สิงคโปร 
อนุญาต (ผลกําไรในรูปดอลลารสิงคโปรตองเปดเผยตอ
สาธารณะเมื่อทําการแลกเปลี่ยนเปนเงนิตราตางประเทศของ
ผูออกพันธบัตร) 

ไมจําเปน 
กฎหมายอังกฤษ/นิวยอรก/

สิงคโปร 

ไทย 
อนุญาต ซึ่งตองไดรับการอนุมัติจากกระทรวงการคลัง, 
ธนาคารแหงประเทศไทย  และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย 

จําเปน/ไมจําเปน กฎหมายไทย 

ที่มา: IMF (2004); และผูตอบการสํารวจ 
หมายเหตุ : *ธบัตรบริษัท 
 

ตารางที่ 3.11 ปจจัยที่มีผลกระทบตอการออกของพันธบัตรทองถ่ินโดยชาวตางชาติ (2)* 
ประเทศ ภาษาเอกสาร เวลาที่จําเปนเพื่อจะไดรับการอนุมัติ ระยะปรกติของกระบวนการการออก 

จีน จีน 2-6 เดือน 2 สัปดาห 
ฮองกง อังกฤษ ไมกี่สัปดาหจําเปนเพียงแคสําหรับการออกปลีกยอย 2-4 สัปดาห 
อินโดนีเชีย Bahasa/อังกฤษ 45 วัน ณ เวลาที่เอกสารเสร็จสิ้น 4 เดือน 
ญ่ีปุน ญ่ีปุน 1-2 สัปดาห 2-3 เดือน 
เกาหลี เกาหลี ไมมีขอมูล 2 สัปดาห 
มาเลเซีย อังกฤษ 14 วันสําหรับการออกที่เชื่อมกันที่ไมใชหุน 4-8 สัปดาห 
ฟลิปปนส Filipino/อังกฤษ 2 เดือน 8-10 สัปดาห 
สิงคโปร อังกฤษ ไมมี 2-4 สัปดาห 
ไทย ไทย 2 สัปดาห 8-12 สัปดาห 
ที่มา: IMF (2003b); และ Mitsubishi Securities (2003); และผูตอบการสํารวจ 
หมายเหตุ : *Corporate bonds 
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อุปสรรคของตลาดพันธบัตรเอเชียกลาวโดยสรุปไดดังนี้  ประการแรก  ผูเขารวมในตลาด
พันธบัตรไมไดคุนเคยกับกฎและระเบียบของตลาดทองถ่ิน  ดังนั้นในเอเชียควรมีการเผยแพรขอมูล
ทั้งในดานกฎระเบียบสําหรับนักลงทุนตางชาติและมาตรการที่สนับสนุนการออกพันธบัตร โดยการ
สราง "one-stop shop" สําหรับขอมูลและการติดตอเกี่ยวกับการลงทุนพันธบัตรและการออก  ณ 
ระดับภูมิภาค  ASEAN+3 อาจจะเผยแพรขอมูลผานสื่อส่ิงพิมพเพื่อเปนการแนะนําสําหรับการ
ลงทุนของคนในประเทศและผูออกสําหรับการอางอิงที่รวดเร็วและอัพเดทขอมูลใหทันสมัยอยูเปน
ประจํา  กรณีดังกลาวจะลดตนทุนที่ไมจําเปนสําหรับการคนหากฎและระเบียบของทองถ่ิน  ดั่งที่
ธนาคาร ADB ไดเปดเวป Asian Bonds Online Website (ABW) รวบรวมระบบของตลาดพันธบัตร
ของประเทศ ASEAN+3 รวมทั้งโครงสรางขอบังคับการชําระเงินและระบบการยกเลิก และขอมูล
เกี่ยวกับพันธบัตรดานตางๆ เปนตน นอกจากนี้  ASEAN +3 ABMI ไดกอตั้ง Ad-hoc Support 
Team for the Focal Group (ASTFG) ที่รวบรวม เผยแพรงขอมูลในการพัฒนาตลาดพันธบัตรใน
ประเทศ ASEAN + 3 และกิจกรรมขององคประชุมภูมิภาคอื่นๆ12   

ประการที่สอง ในแตละประเทศตางก็มีอุปสรรคในการออกพันธบัตรที่แตกตางกัน นอกาก
นี้นักลงทุนตางชาติที่ตองการเขารวมพันธบัตรในแตละประเทศตางก็ประสบปญหาที่ตางกันซึ่ง
หนวยงานที่มีหนาที่รับผิดชอบในการดูแลนักลงทุนตางชาติก็ไมไดรับทราบปญหาตางๆมากนัก 
อาจเปนเพราะการสื่อสารท่ีไมตรงกัน โดยเฉพาะความเขาใจระหวางภาครัฐและเอกชน ซ่ึงควรมี
การพัฒนาใหเกิดความรูความเขาใจที่ตรงกันเพื่อนแกไขปญหาใหถูกจุด 

 ประการที่สาม  เมื่อตลาดพันธบัตรเปดกวางมากขึ้นอาจเกิดปญหาการออกพันธบัตรที่
ซํ้าซอนกันในตลาดแตละประเทศ  

ประการที่ส่ี  ควรมีการรวบรวมกฎและระเบียบของการออกพันธบัตรใหเปนมาตรฐาน
เดียว ซ่ึงจะชวยสรางความเชื่อมั่นและลดความเสี่ยงใหแกนักลงทุนตางชาติไดอีกทางหนึ่ง 

 

 

                                                 
12 ABMI Roadmap (ที่มีจาก ADB Asian Bonds Online ที่ http://www.asianbondsonline.adb.org) 
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บทที่ 4 
 

ระเบียบวิธีวจิัย 
 

 ในการศึกษาในบทนี้จะเปนการวิเคราะหเชิงปริมาณ(Quantitative Analysis)  โดยศึกษาถึง 
ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนในพันธบัตรรัฐบาลของประเทศตางๆ ในภูมิภาคเอเชีย เพื่อ
ตรวจสอบความเชื่อมโยงทางการเงินตลาดของตลาดพันธบัตรรัฐบาลในแถบภูมิภาคเอเชีย
ตะวันออก อันประกอบดวยฮองกง ญี่ปุน สิงคโปร มาเลเซีย เกาหลีใต ฟลิปปนส และไทย วามี
ความเชื่อมโยงกันหรือไม  ในบทนี้ จะเปนการกลาวถึงวิธีการศึกษาเพื่อตอบวัตถุประสงคดังกลาว 
โดยเนื้อหาในบทนี้จะประกอบดวย 2 สวน คือ  การเก็บรวบรวมขอมูล และสวนที่เปนแบบจําลองที่
ใชในการศึกษาและลําดับขั้นของการศึกษา ซ่ึงมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

4.1 การเก็บรวบรวมขอมูล 

ในการศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) ของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลที่มีอายุไถถอน 1 ป 3 ป 5 ป และ 10 ป ของประเทศฮองกง ญี่ปุน สิงคโปร มาเลเซีย เกาหลี
ใต ฟลิปปนส และไทย ซ่ึงเปนขอมูลอนุกรมเวลาเก็บรวบรวมขอมูลรายวันตั้งแตระหวางวันที่ 1 
มกราคม ค.ศ. 2002 ถึงวันที่ 30 มีนาคม ค.ศ. 2007 จากแหลงตางๆ ดังนี้ 

1. เว็บไซดของสถาบันIMF(International Monetary Fund) 
2. เว็บไซดAsian bond online 
3. ฐานขอมูลREUTERS 
4. ฐานขอมูลCEIC 
5. ฐานขอมูลDATASTREAM 

4.2 แบบจําลองที่ใชในการศึกษาและลําดับขั้นของการศึกษา 

 4.2.1 แบบจําลองที่ใชในการศึกษา 

การศึกษาในครั้งนี้ไดทําการศึกษาความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนในพันธบัตรรัฐบาล
ของประเทศตางๆ ในภูมิภาคเอเชีย อันประกอบดวยฮองกง ญี่ปุน สิงคโปร มาเลเซีย เกาหลีใต 
ฟลิปปนส และไทย  โดยใชวิธี Cointegration ซ่ึงเปนวิธีที่ใชทดสอบความสัมพันธในระยะยาว
ระหวางตัวแปร เพื่อที่จะเขาใจการรวมตัวทางการเงินของตลาดพันธบัตรเอเชียในระยะยาว อีกทั้ง
เพื่อเปนประโยชนตอการกระจายการลงทุนและกระจายความเสี่ยงนักลงทุนในระยะยาวได เชน 
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กองทุนรวม เปนตน  ดังนั้น หากอัตราผลตอบแทนในพันธบัตรเอเชียมีความสัมพันธกันในระยะ
ยาว แสดงใหเห็นวามีการรวมตัวทางการเงิน(Financial integration) เกิดขึ้น ดังนั้นนักลงทุนตางชาติ
อาจจะไมไดรับประโยชนจากการกระจายการลงทุนระหวางประเทศ อีกทั้งแสดงใหเห็นวาตลาด
พันธบัตรเอเชียมีการพัฒนาเปนอยางมาก และอาจนําไปสูการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของภูมิภาค
เอเชียได แตในทางตรงกันขาม ถาผลตอบแทนในพันธบัตรเอเชียไมมีความสัมพันธกันในระยะยาว 
แสดงใหเห็นวา มีการรวมตัวทางการเงินอยูในระดับต่ํา ดังนั้น นักลงทุนตางชาติจะสามารถแสวงหา
ผลตอบแทนที่สูงขึ้นจากการกระจายการลงทุนระหวางประเทศได รวมทั้ง ชี้ใหเห็นวา ตลาด
พนัธบัตรเอเชียควรมีการพัฒนาที่เพิ่มขึ้น  จากเหตุผลดังกลาว วิทยานิพนธฉบับนี้จึงใหความสําคัญ
กับการศึกษาความเชื่อมโยงทางการเงินในตลาดพันธบัตรเอเชียจากความสัมพันธของอัตรา
ผลตอบแทนในพันธบัตรเอเชีย 7 ประเทศ ที่มีอายุไถถอนคืนตางกัน คือ 1 ป 3ป  5 ป และ10  ป ดัง
สมการที่ (4.6) 

p 1

j,t j,i j,t i j,t p j,t
i 1

y y y (4.1)
−

− −
=

Δ = Γ Δ + π +ε∑
โดยที่  

j,ty  เทากับ เวกเตอรของอัตราผลตอบแทนในพันธบัตรเอเชียของ 7 ประเทศ ประกอบดวย 
ฮองกง ไทย มาเลเซีย ฟลิปปนส สิงคโปร ญี่ปุนและเกาหลีใต ขนาด 7 x 1 ที่มี
อายุไถถอนคืน j ณ คาบเวลา t 

π  เทากับ  
p

i
i 1

A
=

⎡ ⎤
− −⎢ ⎥

⎣ ⎦
Ι ∑  

iΓ  เทากับ  
i

j
j 1

A
=

⎡ ⎤
− −⎢ ⎥

⎣ ⎦
Ι ∑  

j,t iy −  เทากับ เวกเตอรอัตราผลตอบแทนในพันธบัตรเอเชียของ 7 ประเทศ ประกอบดวย  
ฮองกง ไทย มาเลเซีย ฟลิปปนส สิงคโปร ญี่ปุน และเกาหลีใต ขนาด 7 x 1  
ที่มีอายุไถถอนคืน j ณ คาบเวลา t-i 

j,t py −  เทากับ เวกเตอรอัตราผลตอบแทนในพันธบัตรเอเชียของ 7 ประเทศ ประกอบดวย  
ฮองกง ไทย มาเลเซีย ฟลิปปนส สิงคโปร ญี่ปุน และเกาหลีใต ขนาด 7 x 1  
ที่มีอายุไถถอนคืน j ณ คาบเวลา t-p 

j,tε  เทากับ เวกเตอรคาคลาดเคลื่อน 
j เทากับ อายุไถถอนคืนพันธบัตร 1 ป 3 ป 5 ป และ 10 ป 
 
 จากสมการที่ (4.1) เงื่อนไขที่ตองการในการทดสอบ Cointegration คือ คาเมตริกซ t py −π  
จะตองมีลักษณะนิ่ง (Stationary) หรือเทากับ [ ]I(0)  จึงจะทําใหอัตราผลตอบแทนในพันธบัตร
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เอเชียมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวาง 7 ประเทศในเมตริกซ ty ซ่ึงตัวที่จะชี้วา
เมตริกซ t py −π  จะ Stationary หรือไมนั้น จะขึ้นอยูกับคาลําดับชั้น (Rank) ของเมตริกซ π  โดย 

1. ถา Rank ของπ  เทากับศูนย[ ]Rank( ) 0π =  แสดงวาตัวแปรตาง ๆในแบบจําลองไมมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 

2. ถา Rank ของπ  เทากับจํานวนตัวแปรอธิบายในแบบจําลอง [ ]Rank( ) nπ = แสดงวา 
π  เปนเมตริกซที่มี Full Rank ทําใหสรุปไดวาตัวแปรตาง ๆในแบบจําลอง Stationary 
ซ่ึงทําใหไมสามารถที่จะนํามาทดสอบหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว
ระหวางตัวแปรตาง ๆในแบบจําลองได เพราะขัดกับเงื่อนไขที่ไดกลาวมาขางตน 

3. ถา Rank ของ π  มีคาเทากับ r ซ่ึง r มีคานอยกวา n [ ]Rank( ) r nπ = < ซ่ึงจะเปน
เงื่อนไขที่จะทําใหเวกเตอร t py −π  มีลักษณะนิ่ง (Stationary) 

ถาผลการทดสอบมีคา Rank เทากับ r (r<n) แสดงวา เมตริกซของตัวแปรที่ตองการนํามา
ทดสอบจะมีจํานวน Cointegrating Vectors เทากับ r โดยที่คา r จะมีคาสูงสุดเทากับ n-1 และในการ
ระบุวาเมตริกซ ty จะมีจํานวน Cointegrating Vectors อยางไรสามารถพิจารณาจากคาสถิติที่ใชใน
การทดสอบ คือ Traces Statistic Test ( )Trace 1λ : Ω กับ Maximum Eigenvalue Test ( max 2:λ Ω ) ซ่ึง
คาสถิติทั้งสองคํานวณมาจากการสราง Likelihood Function ที่นําเสนอโดย Johansen จะได  

 
n

1 i
i 1 r

2 ln(Q) T ln(1 ) (4.2)
_

= +

Ω = − = − − λ∑  

 
ซ่ึงจากสมการที่ (4.2) คาที่คํานวณไดคือ คาของ Trace Statistic โดยการใชคาสถิตินี้ในการ

ทดสอบจะตั้งสมมติฐานในการทดสอบดังนี้ 
 

0H : จํานวน Cointegrating Vectors (V) ≤  r 

aH : จํานวน Cointegrating Vectors (V) >  r 
 

2 i 1
ˆ2 ln(Q) T ln(1 ) (4.3)+Ω = − = − − λ

 
จากสมการที่ (4.8) เปนการทดสอบในลักษณะของ Maximum Eigenvalue Test ( maxλ ) 

โดยสมมติฐานที่ใชในการทดสอบจะคลายกันกับ Trace Statistic จะตางกันที่ Alternative 
Hypothesis โดยใชสมมติฐานในการทดสอบดังนี้ 

0H : จํานวน Cointegrating Vectors (V) ≤  r 

aH : จํานวน Cointegrating Vectors (V) >  r+1  
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หลังจากที่ใชคาสถิติทั้งสองในการทดสอบแลว จะสามารถระบุไดวาตัวแปรในแบบจําลอง 
Vector Autoregressive ในสมการที่ (4.1) นั้น จะมีจํานวน Cointegrating Vector เทากับเทาใด เมื่อ
ทราบถึงจํานวน Cointegrating Vectors แลว ส่ิงสําคัญอีกประการหนึ่งในการศึกษาโดยวิธีการ 
Cointegration คือ การประมาณคา Cointegrating Matrix (β ) ซ่ึงสามารถคํานวณไดดังนี้ 

จากสมการที่ (4.1) สามารถที่จะคํานวณคาเมตริกซ π  ไดจาก 
 

′π = αβ                                                                                                           (4.4)

โดยที่  

π  เทากับ เมตริกซขนาด N x N 

α  เทากับ Adjustment Matrix ขนาด N x R 

β  เทากับ Cointegrating Matrix ขนาด N x R 
 
 เมื่อพิจารณาคาของ β  ที่ไดจาก Eigenvector ที่คํานวณไดจาก Likelihood Function โดย
คาที่ไดจะเปนคา parameter ที่แสดงความสัมพันธในระยะยาว เมื่อทําการ Normalization แลวก็จะ
ไดผลของความสัมพันธที่ตองการ นอกจากนี้ คาของ α  ที่ไดจะเปนคาที่แสดงถึงความรวดเร็วใน
การเขาสูดุลยภาพ 
 ดังนั้น หากสามารถระบุจํานวน Cointegrating Vector (V) และ คํานวณคา Cointegrating 
Matrix (β ) ไดแลว ก็จะไดสมการที่แสดงถึงความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 

 4.2.2 ลําดับขั้นของการศึกษา 

 4.2.2.1 การทดสอบคุณสมบัติ Stationary (Unit Root Test) 

 ขอมูลอนุกรมเวลา(Time series data)มักจะมีความไมนิ่งของขอมูล (nonstationary) ดังนั้น 
การนําขอมูลที่ nonstationary มาใชวิเคราะหในสมการถดถอยจะทําใหเกิด spurious regression 
รวมทั้ง คาสถิติ 2R , t-statistic และ F-statistic ที่ไดจากสมการถดถอยที่เกิด spurious regression จะ
แสดงคาที่ไมถูกตองและไมควรนํามาใชในการวิเคราะห เนื่องจากไมสามารถเชื่อถือได เพราะมีการ
กระจายที่ไมไดมาตรฐานและตัวประมาณคาที่ไดจากวิธีการ OLS จะไม consistent 

นอกจากนั้น ตวัแปรที่มีลักษณะ stationary และ nonstationay จะมีคุณสมบัติ 3 ขอดังนี้ 
1. สมมติใหตัวแปร tY มีลักษณะ stationary ตัวแปร tY  จะมีคณุสมบัติดังนี ้

tMean :           E(Y )     =     μ  
2

t tVariance :      Var(Y ) E(Y 2= − μ) = σ  
[ ]t t k kCovariance :   E (Y Y +− μ)( − μ) = γ  
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สมมติใหตัวแปร tY  มีลักษณะ nonstationary ตัวแปร tY  จะมีคุณสมบัติดังนี้ 

tMean :           E(Y )     =     tμ  
2

t tVariance :      Var(Y ) E(Y t2= − μ) = σ  
[ ]t t k kCovariance :   E (Y Y t+− μ)( − μ) = γ  

2. สมการถดถอยที่คาดวาจะเปน Spurious Regression จะมีลักษณะดังตอไปนี้ คือ คา 
2R  และ t-statistic ที่คํานวณไดมีคาสูง แตคา Durbin-Watson(DW) มีคาต่ํา และการที่คา 2R

มากกวา  Durbin-Watson(DW) แสดงวา  สมการถดถอยที่ไดอาจมีปญหาที่ เ รียกวา  Spurious 
Regression เนื่องจาก  

'
2

2
t

t

e eR 1
(y y)

_= −
−∑

 

ถาขอมูลอนุกรมเวลามีความสัมพันธกับเวลา 2
t

t
(y y)

_

−∑  จะมีคาเพิ่มขึ้นเมื่อเวลาเพิ่มขึ้น 

DW 2(1 )≈ − ρ  
 เมื่อ t t 1−ε = ρε + μ  ดังนั้น ถาตัว Error มีความสัมพันธกันมากคา ρ จะสูง และ 

DW จะต่ํา 
3. การทดสอบ Unit root โดยวิธีการDickey-Fuller ซ่ึงมีสมการที่ตองการทดสอบอยู 3 

ระดับสมการ(At level) คือ  

t t 1 ty y −Δ = γ + ε   (random walk process) 

t t 1 ty y −Δ = α + γ + ε   (random walk with drift) 

t t t 1 ty y −Δ = α + β + γ + ε  (random walk with drift และมี linear time trend) 
สมมติฐานที่ใชทดสอบ 

0

a

H : 0
H :

γ =
γ ≠ 0

 

ถายอมรับ 0H  แสดงวา ty  มีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) เนื่องจาก (1 )γ = − ρ ใน
สมการ t t 1 ty y −= ρ + ε  แสดงวา คา ty  มีการเปลี่ยนแปลงเมื่อเวลาเปลี่ยนแปลงไป โดยพิจารณา

จากคา t-statistic แตคา Critical Value จะพิจารณาจากตารางของ Dickey and Fuller (τ-
distribution) และเพิ่ม Critical Value ของ Mackinnon ผลที่ไดจาก Unit root test จะพบวา อนุกรม
เวลาของตัวแปร y  จะ Stationary at level หรือ Integrated อันดับ 0 t[y I(0)]∼  ก็ตอเมื่อ Null 
hypothesis ถูกปฏิเสธแตถาไมสามารถปฏิเสธ Null hypothesis ได แสดงวา อนุกรมเวลาของตัวแปร 
y จะไมIntegrated ในอันดับ 0 อาจจะ Integrated ในอันดับที่สูงกวา ซ่ึงสามารถทดสอบ Stationary 
ในอันดับ 1 โดยใชแบบจําลองดังสมการที่ (4.5) 
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k
2 2

t t t 1 i t 1 t
i 1

y y y (4.5)− −
=

Δ = α + β + γ + φΔ + ε∑
 จากสมการที่ (4.5) ถาไมสามารถปฏิเสธ Null Hypothesis อาจจะ Integrated ในอันดับที่
สองโดยใชแบบจําลองดังสมการที่ (4.6) 

        
k

3 3
t t t 1 i t 1 t

i 1

y y y (4.6)− −
=

Δ = α + β + γ + φΔ + ε∑
 
ถา Null Hypothesis ของ Non-Stationary ในสมการที่ (4.6) ยังไมสามารถถูกปฏิเสธได ก็

อาจจะ Integrated ในอันดับที่เพิ่มสูงขึ้น โดยการสรางสมการในลักษณะเดียวกับสมการที่ (4.5) และ 
(4.6) จนกวาจะไดขอมูลที่ Stationary 

4.2.2.2 การทดสอบ Cointegration  

การทดสอบ Cointegration  เปนการหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวภายใต
เงื่อนไขที่เกี่ยวกับตัวแปรที่จะนํามาทดสอบ คือ ตัวแปรทุกตัวที่ตองการจะสรางแบบจําลองนั้น
จะตอง Stationary ในอันดับเดียวกัน วิธีของ Johansen and Juselius  

 ซ่ึงเทคนิคการทดสอบ Cointergration เปนที่นิยมในการนํามาใชเพื่อทดสอบความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรที่อยูในแบบจําลองทางดานการเงินวานาจะมีการเคลื่อนไหวสอดคลองกัน (Co-
movement) อยางนอยที่สุดในระยะยาว 

 Cointegration สามารถใชทดสอบถึงความเคลื่อนไหวดังกลาว ซ่ึงมักเรียกวาเปน
ความสัมพันธดุลยภาพระยะยาว(long-run equilibrium relationship) 

 Engle and Granger (1987) ใหนิยามเกี่ยวกับ Cointegration ไววาเวคเตอร 

1t 2t ntY (Y ,Y ,...,Y )= จะ Cointegration กัน ณ ลําดับ b หรือ tY CI(d,b)∼ ก็ตอเมื่อ 

- ทุกตัวของ tY integrated ณ ลําดับที่ d 
- มีเวคเตอร n( , ,...., )1 2β = β β β ที่ทําใหผลรวมเชิงเสน (linear combination) 

t 1t 2t n ntY Y Y ... Y1 2β = β + β + + β  มีลําดับ integrated ที่ (d-b) โดยที่ b>0 เรียก
เวกเตอร β  วาเปน Cointegration vector 

จากนิยามขางตน ดุลยภาพระยะยาวดังกลาวจะเปนจริงก็ตอเมื่อคา residual มีคุณสมบัติเปน 
Stationary ดังนั้น Engle and Granger จึงทําการทดสอบ Cointegration โดยใชวิธีการทดสอบ 
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rreidual เปนหลัก (two-step procedure) อยางไรก็ตาม แมวิธีการ Engle and Granger (1987) จะเปน
วิธีการที่งายและสะดวกในการหาความสัมพันธดุลยภาพระยะยาว แตวิธีดังกลาวก็มีขอจํากัดเมื่อมี
ตัวแปรมากกวา 2 ตัว เนื่องจาก วิธี Engle and Granger ไมสามารถแยก multiple cointegrating  
vector  ได และจากการประมาณสองขั้นตอนตาม Engle and Granger procedure นั้น อาจใหเกิด
ความผิดพลาดตอเนื่องได ดังนั้น วิธีการทดสอบ cointegration และการประมาณคาความสัมพันธ
ระยะยาวตามแบบวิธีของ Johansen (1988) และJohansen and Juselius(1990) จึงมีความเหมาะสม
มากกวา วิธีการดังกลาวนี้เปนวิธีการทดสอบในรูปแบบของ multivariate cointegration Vector  
Autoregressive(VAR) Model   

วิธีการทดสอบ Cointegration ของ Johansen and Juselius จะเปนวิธีการทดสอบหา
ความสัมพันธในเชิงดุลยภาพในระยะยาว Cointegration ของ ตัวแปรมากกวา 2 ตัว โดยสมมติให 
Matrix tA เปนเมตริกซของตัวแปรทั้งหมดที่จะนํามาใชในแบบจําลอง โดยท่ีตัวแปรตางๆๆ ใน
แบบจําลองนั้น จะตอง Stationary ในอันดับเดียวกันทุกตัวแปร [I(0)]นอกจากนี้เงื่อนไขอีก
ประการหนึ่งที่จําเปนที่ตัวแปรตางๆ ในแบบจําลองตองมีในการหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะ

ยาว คือ จะตองสามารถที่จะหาเมตริกซ (α) ที่ไมเปนเมตริกซศูนยที่ทําให 

'
t tZ A (6.1)= α  

 โดยที่ เมตริกซ α  คือ Cointegration Vector 

 เมตริกซ tZ  นี้จะตอง Stationary ในอันดับ d-b [ ]I(d b)−  โดยที่คา d คือ อันดับของตัว
แปรอิสระท่ีทําใหตัวแปรนั้น Stationary และคา b คือ อันดับของตัวแปรตามที่ทําใหตัวแปรนั้น 

Stationary ซ่ึงโดยปกติแลวคาของ d  กับ b จะมีคาเทากัน และคา b จะไมเทากับศูนย ( b≠0) 
หลังจากที่สามารถระบุไดวา เมตริกซ tA  สอดคลองกับเงื่อนไขทั้งสองขอที่กลาวมาขางตน ก็จะ
สามารถที่จะนําเมตริกซ tA  ไปสรางแบบจําลองที่เรียกวา Vector Autoregressive(VAR) ดังนี้ 

 t 1 t 1 2 t 2 n t n tA A A ... A (6.2)− − −= π + π + + π + ε  
 

โดยที่  
t เทากับ 1, 2, …. T 

tA  เทากับ เมตริกซของตัวแปรที่จะนํามาสรางแบบจําลองที่มีจํานวนตัวแปรเทากบั n ตัว 

tε  เทากับ เมตริกซของคาความคลาดเคลื่อนซึ่งมีการสมมติใหวาคาเฉลี่ยมีคาเทากบัศูนย 

และมีคาความแปรปรวนแทนดวย เมตริกซ Λ 

(2.1) 

(2.2) 
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 จากสมการที่ (6.2) นํามาเขียนใหมในรูปของ Error Correction Model ไดดังนี ้
 

t 1 t 1 2 t 2 k 1 t k 1 t kA A A ... A A− − − − − −Δ = Γ Δ + Γ Δ + + Γ Δ + π + μ                                (6.3)

 
หรือ  

 
k 1

t i t i t k
i=1

A A A
−

− −Δ = Γ Δ + π + μ                                                                       (6.4)∑  

 
 จากสมการที่ (6.4) เงื่อนไขที่ตองการในการทดสอบ Cointegration คือคาเมตริกซ t kA −π  
จะตอง Stationary [ ]I(0) จึงจะทําใหมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางตัวแปรภายใน
เมตริกซ tA ซ่ึงตัวที่จะชี้วาเมตริกซ t kA −π  จะ Stationary หรือไมนั้น จะขึ้นอยูกับคาของตัวแปร 
Rank ของเมตริกซ π  โดย 

1. ถา Rank ของπ  เทากับศูนย[ ]Rank( ) 0π =  แสดงวาตัวแปรตาง ๆในแบบจําลองไมมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 

2. ถา Rank ของπ  เทากับจํานวนตัวแปรอธิบายในแบบจําลอง [ ]Rank( ) nπ = แสดงวา 
π  เปนเมตริกซที่มี Full Rank ทําใหสรุปไดวาตัวแปรตาง ๆในแบบจําลอง Stationary 
ซ่ึงทําใหไมสามารถที่จะนํามาทดสอบหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว
ระหวางตัวแปรตาง ๆในแบบจําลองได เพราะขัดกับเงื่อนไขที่ไดกลาวมาขางตน 

3. ถา Rank ของ π  มีคาเทากับ r ซ่ึง r มีคานอยกวา n [ ]Rank( ) n rπ = < ซ่ึงจะเปน
เงื่อนไขที่จะทําใหเวกเตอร t kA −π  Stationary 

ถาผลการทดสอบปรากฏวาเปนไปตามขอ (3) คือ มีคา Rank เทากับ r(r<n) แสดงวา 
เมตริกซของตัวแปรที่ตองการนํามาทดสอบจะมีจํานวน Cointegrating Vectors เทากับ r โดยที่คา r 
จะมีคาสูงสุดเทากับ r-1 และในการระบุวาเมตริกซ tA จะมีจํานวน Cointegrating Vectors เทากับ
เทาไหรนั้น จะตองอาศัยคาสถิติที่ใชในการทดสอบ 2 คา คือ Traces Statistic Test ( )1Ω กับ 
Maximum Eigenvalue Test( max 2:λ Ω ) ซ่ึงคาสถิติทั้งสองคํานวณมาจากการสราง Likelihood 
Function ที่นําเสนอโดย Johansen จะได  

n

1 i
i 1 r

2 ln(Q) T ln(1 ) (6.5)
_

= +

Ω = − = − − λ∑  

 
ซ่ึงจากสมการที่ (5) คาที่คํานวณไดคือ คาของ Trace Statistic โดยการใชคาสถิตินี้ในการ

ทดสอบจะตั้งสมมติฐานในการทดสอบดังนี้ 

(2.3) 

(2.4) 

(2.5) 
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0H :จํานวน Cointegrating Vectors (V) ≤ r 

aH :จํานวน Cointegrating Vectors (V) ≥ r 
และ 

 2 i 12 ln(Q) T ln(1 ) (6.6)
_

+Ω = − = − − λ  
 
จากสมการที่ (6.6) เปนการทดสอบในลักษณะของ Maximum Eigenvalue Test ( maxλ ) 

โดยสมมติฐานที่ใชในการทดสอบจะคลายกันกับ Trace Statistic จะตางกันที่ Alternative 
Hypothesis โดยใชสมมติฐานในการทดสอบดังนี้ 

 

0H :  จํานวน Cointegrating Vectors (V) ≤ r 

aH :  จํานวน Cointegrating Vectors (V) ≥ r+1 
 
หลังจากที่ใชคาสถิติทั้งสองในการทดสอบแลว จะสามารถระบุไดวาตัวแปรในแบบจําลอง 

Vector Autoregressive ในสมการที่ (6.6) นั้น จะมีจํานวน Cointegrating Vector เทากับเทาใด เมื่อ
ทราบถึงจํานวน Cointegrating Vectors แลว ส่ิงสําคัญอีกประการหนึ่งในการศึกษาโดยวิธีการ 

Cointegration คือ การประมาณคา Cointegrating Matrix (β) ซ่ึงสามารถคํานวณไดดังนี้ 
จากสมการที่ (6.6) สามารถที่จะคํานวณคาเมตริกซ π  ไดจาก 

π = α′β                                                                                                          (6.7)  
 
โดยที่  

π  เทากับ เมตริกซขนาด N x N 

α  เทากับ  Adjustment Matrix 

β  เทากับ  Cointegrating Matrix 

α,β  เทากับ เมตริกซที่มีขนาด N x R 
 
 ซ่ึงคาของ β  ที่ไดจาก Eigenvector ที่คํานวณไดจาก Likelihood Function โดยคาที่ไดจะ
เปนคา parameter ที่แสดงความสัมพันธในระยะยาว เมื่อทําการ Normalization แลวก็จะไดผลของ
ความสัมพันธที่ตองการ นอกจากนี้ คาของ α  ที่ไดจะเปนคาที่แสดงถึงความรวดเร็วในการเขาสู
ดุลยภาพ 

 ดังนั้น หากสามารถระบุจํานวน Cointegrating Vector (V) และ คํานวณคา Cointegratinng 
Matrix (β ) ไดแลว ก็จะไดสมการที่แสดงถึงความสัมพันธชิงดุลยภาพในระยะยาว 

(2.7) 

(2.6) 



 

 

46 

 

4.2.2.3 การทดสอบการปรับตัวในระยะสั้น (Error Correction Model) 

ตัวแปรอนุกรมเวลาที่มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration relationship) 
สามารถนํามาสรางแบบจําลองการปรับตัวระยะสั้นของตัวแปรเพื่อเขาสูดุลยภาพระยะยาวได 
แบบจําลองนี้เรียกวา “Error Correction Model” (ECM) ซ่ึงเปนตัวแบบที่เชื่อมโยงคาตัวแปร
ระหวางระยะสั้นกับระยะยาว ตัวแบบ ECM สามารถเขียนไดดังนี้ 

p

j,t i j,t 1 i j,1t 1 i j,2t 1 j,t 1 t
i 1

y y x x .... EC (4.9)− − − −
=

⎡ ⎤Δ = α + β Δ + γ Δ + φΔ − λ + μ⎣ ⎦∑
 

เมื่อ j,t 1 j,t 1 0 j j t 1 t
ˆ ˆ ˆEC y x− − 1 − −1

⎡ ⎤= −β −β = ε⎣ ⎦  

ขั้นตอนในการสรางแบบจําลอง ECM มี 2 ขั้นตอนดังนี้ 
1. ประมาณคาสมการ Cointegration ดวยวิธีการ Maximum likelihood แลวคํานวณหาคา 

tˆ −1ε  โดยที่ตัวแปรอิสระและตัวแปรตามจะตองมีการทดสอบความเปน Stationary และควรจะมี
ระดับ order เดียวกัน หรือ ใกลเคียงกัน 

2. กําหนดตัวแบบECM ที่ตองการ แลวทําการประมาณคาสัมประสิทธ์ิดวยวิธีการ 
Maximum likelihood โดยคาสัมประสิทธิ์หนา tˆ −1ε  จะตองมีคานอยกวาศูนย 
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บทที่ 5 

 
ผลการศึกษา 

 
 ในบทนี้จะแสดงถึงผลการศึกษาความเชื่อมโยงทางการเงินของตลาดพันธบัตรรัฐบาลใน
แถบภูมิภาคเอเชียตะวันออก  โดยใชวิ ธีการทดสอบความสัมพันธ เชิงดุลยภาพระยะยาว
(Cointegration)  ซ่ึงถาหากมีการเชื่อมโยงทางการเงินในระยะยาวแลวจะทําการศึกษาลักษณะของ
การปรับตัวในระยะสั้นเขาสูดุลยภาพในระยะยาวโดยใชแบบจําลอง Error Correction Model 
(ECM) โดยแบงการศึกษาออกเปน 3 สวน คือ สวนแรกผลการทดสอบคุณสมบัติ Stationary (Unit 
Root Test) เพื่อวัดความเหมาะสมของตัวแปร สวนที่สองผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพ
ระยะยาว(Cointegration) ดวยวิธีของ Johansen and Juselius และในสวนที่สามศึกษาการปรับตัวใน
ระยะสั้นเขาสูดุลยภาพในระยะยาวของแบบจําลองใชแบบจําลอง Error Correction Model  
 
5.1 ผลการทดสอบความเหมาะสมของตัวแปร  
 

การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวของแบบจําลองความเชื่อมโยงทางการเงิน
ของตลาดพันธบัตรรัฐบาลในแถบภูมิภาคเอเชียตะวันออกโดยใชแนวความคิดเกี่ยวกับการทดสอบ 
Cointegration มีความเกี่ยวเนื่องอยางมากกับลักษณะของขอมูลอนุกรมเวลาวาเปน Stationary หรือ 
Non-Stationary ดังนั้น ในการศึกษาถึงความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของตัวแปรที่อยูใน
แบบจําลองจะเริ่มจากการทดสอบคุณสมบัติ Stationary ของตัวแปรแตละตัวที่อยูในรูป Level และ
หากพบวา ตัวแปรที่อยูในแบบจําลองมีคุณสมบัติเปน Non-Stationary ขั้นตอไปจึงนําตัวแปร
เหลานั้นมาปรับใหตัวแปรมีเสถียรภาพระยะยาวดาวการหาคาผลตางลําดับที่ 1 (1st Difference) 
แลวจึงทําการทดสอบคุณสมบัติ Stationary ของตัวแปรแตละตัวที่อยูในรูปของผลตางลําดับที่ 1 อีก
คร้ังหนึ่ง 

 การทดสอบความเหมาะสมของตัวแปรโดยใชวิธีการทดสอบคุณสมบัติ Stationary (Unit 
Root Test)  เพื่อทดสอบการเคลื่อนไหวขอมูลของตัวแปรแตละตัววาในระยะยาวจะสามารถคาดเดา
ทิศทางการเคลื่อนที่ไดหรือไม หากนํามาใชในสมการความสัมพันธแลวจะไมทําใหตัวแปรตัวอ่ืน
เบี่ยงเบนออกนอกระบบความสัมพันธเปนลําดับขั้นแรกกอนนําตัวแปรเขาสูระบบสมการเพื่อใหผล
ของความสัมพันธมีความนาเชื่อถือทั้งในระยะสั้นและระยะยาว สําหรับการศึกษาความเชื่อมโยง
ทางการเงินของตลาดพันธบัตรรัฐบาลในแถบภูมิภาคเอเชียตะวันออกเพื่อใหเกิดความนาเชื่อถือ
ของการเชื่อมโยงทางการเงินทั้งในระยะสั้นและระยะยาว ในเบื้องตนเราจึงทดสอบคุณสมบัติ 
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Stationary ของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรที่มีอายุไถถอน 1 ป 3 ป 5 ป และ 10 ป ของแตละ
ประเทศ ไดแก ประเทศไทย ฮองกง สิงคโปร มาเลเซีย เกาหลีใต ฟลิปปนส และญี่ปุน เพื่อใหมั่นใจ
วาขอมูลที่นํามาทดสอบมีความนิ่งหรือมีลักษณะ Stationary เม่ือขอมูลมีความนิ่งจะสงผลใหการ
ประมาณการณตามแบบจําลองมีความนาเชื่อมากยิ่งขึ้น  

 อยางไรก็ตาม เรามีขอจํากัดดานขอมูลของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรของแตละประเทศ
ทําใหเรามีอัตราผลตอบแทนพันธบัตรไมครบทุกประเทศในแตละชวงอายุไถถอนคืน ซ่ึงขอมูล
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรที่เรานํามาศึกษาในคร้ังนี้ ไดแก อัตราผลตอบแทนพันธบัตรที่มีอายุไถ
ถอน 1 ป ประกอบดวยอัตราผลตอบแทนพันธบัตรของประเทศไทย มาเลเซีย เกาหลีใต และ
ฟลิปปนส อัตราผลตอบแทนพันธบัตรที่มีอายุไถถอน 3 ป ประกอบดวยอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรของประเทศไทย  ฮองกง มาเลเซีย เกาหลีใต ฟลิปปนส และญี่ปุน  สําหรับอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรที่มีอายุไถถอน 5 ป และ 10 ป ประกอบดวยอัตราผลตอบแทนพันธบัตรของ
ประเทศไทย ฮองกง สิงคโปร มาเลเซีย เกาหลีใต ฟลิปปนส และญี่ปุน  

การทดสอบคุณสมบัติ Stationary ของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรพบวาอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลของที่มีอายุไถถอน 1 ป 3 ป 5 ปและ10 ป  ของแตละประเทศมาใชวิธีการทางสถิติ 
Unit Root Test เพื่อตรวจสอบลักษณะ Stationary ตรวจสอบโดยใชวิธีที่ Augmented Dickey-
Fuller(ADF) Test ไดผลดังตารางที่ 5.1 เมื่อพิจารณาคาความนาจะเปนหรือ P-Value สามารถ
อธิบายไดวาอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 1 ป 3 ป 5 ปและ10 ป ของทุก
ประเทศในรูปของ Level ไมมีนัยสําคัญทั้งระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 รอยละ 95 และรอยละ 90 
กลาวไดวาอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของประเทศไทย ฮองกง สิงคโปร มาเลเซีย เกาหลีใต 
ฟลิปปนส และญี่ปุน มีลักษณะเปนUnit Root หรือมีลักษณะเปน Non-Stationary  ซ่ึงหากนําตัว
แปรเขาสูแบบจําลองหาความเชื่อมโยงทางการเงินจะมีผลทําใหแบบจําลองคลาดเคลื่อนหรือไมมี
ความนาเชื่อถือ   

 
 ดังนั้นเมื่อพบวาอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของที่มีอายุไถถอน 1 ป 3 ป 5 ปและ10 
ป ของทุกประเทศในรูปของ Level มีลักษณะเปน Non-Stationary Stochastic Process จึงตองแกไข
โดยการนําขอมูลไปดัดแปลงใหอยูในรูปของผลตางลําดับที่ 1  และผลการทดสอบ Unit Root ของ
พบวาอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 1 ป 3 ป 5 ปและ10 ป ของทุกประเทศใน
รูปของผลตางลําดับที่ 1 สามารถแสดงไดดังตารางที่ 5.2 เมื่อพิจารณาคาสถิติตัดสินใจหรือ P-
Values พบวาอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 1 ป 3 ป 5 ปและ10 ป ของทุก
ประเทศมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 รอยละ 95 และรอยละ 90 นั่นคืออัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน1 ป 3 ป 5 ปและ10 ป ของทุกประเทศมีลักษณะเปน 
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Stationary แสดงวาอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน1 ป 3 ป 5 ปและ10 ป ของทุก
ประเทศเปน Integrated of Order one หรือ I(1) ซ่ึงคุณสมบัติดังกลาวทําใหสามารถตั้งขอสมมติฐาน
ไดวาอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่นํามาวิเคราะหทั้งหมดอาจมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพใน
ระยะยาว ดังนั้นจึงนําตัวแปรทั้งหมดทําการทดสอบถึงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว ดวยวิธี
ของ Johansen and Juselius ตอไป  



ตารางที่ 5.1 Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on Level 

ประเทศ ตัวแปร 
maturity 1 year maturity 3 years maturity 5 years maturity 10 years 

ผลการทดสอบ ADF Test 
Statistic P-Value* ADF Test 

Statistic P-Value* ADF Test 
Statistic P-Value* ADF Test 

Statistic P-Value* 
ฮองกง HK - - -0.4172 0.9867 -1.1925 0.9105 -0.82002 0.9616 non-stationary** 
ญี่ปุน JP - - -2.22927 0.4721 -3.07109 0.1138 -2.49201 0.3321 non-stationary** 

เกาหลีใต KR -1.08821 0.9293 -1.79566 0.7066 -2.06349 0.5652 -2.93226 0.1531 non-stationary** 
มาเลเซีย ML -1.99999 0.5992 -1.21253 0.9049 -0.92502 0.9509 -1.77584 0.7151 non-stationary** 
ฟลิปปนส PH -2.80965 0.1940 -1.86615 0.6712 -2.67363 0.2480 -2.58564 0.2871 non-stationary** 
สิงคโปร SG - - - - -1.34107 0.8767 -2.48719 0.3345 non-stationary** 
ไทย THAI -1.32869 0.8801 -0.17925 0.9935 -0.95744 0.9477 -2.23456 0.4693 non-stationary** 

หมายเหตุ: * MacKinnon(1996) One-Sided P-Values 
 **ณ ระดับนัยสําคญั 5% 
 

ตารางที่ 5.2 Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on First Difference 

ประเทศ ตัวแปร 
maturity 1 year maturity 3 years maturity 5 years maturity 10 years 

ผลการทดสอบ ADF Test 
Statistic P-Value* ADF Test 

Statistic P-Value* ADF Test 
Statistic P-Value* ADF Test 

Statistic P-Value* 
ฮองกง HK -  -  -21.5397 0.0000 -25.2883 0.0000 -24.8929 0.0000 Stationary** 
ญี่ปุน JP  - -  -27.0016 0.0000 -33.0205 0.0000 -25.9753 0.0000 Stationary** 

เกาหลีใต  KR -32.9407 0.0000 -34.7502 0.0000 -32.8943 0.0000 -24.8929 0.0000 Stationary** 
มาเลเซีย ML -17.0747 0.0000 -5.07543   0.0002 -14.0148 0.0000 -18.8282 0.0000 Stationary** 
ฟลิปปนส PH -22.0287 0.0000 -21.5268 0.0000 -20.8418 0.0000 -17.7003 0.0000 Stationary** 
สิงคโปร SG -  -  -  -  -28.695 0.0000 -24.673 0.0000 Stationary** 
ไทย THAI -25.3557 0.0000 -7.85555 0.0000 -29.0692 0.0000 -6.04365 0.0000 Stationary** 

หมายเหตุ: * MacKinnon(1996) One-Sided P-Values 
   **ณ ระดับนัยสําคัญ 5% 
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5.2 ผลการศึกษาความเชื่อมโยงทางการเงินในภูมิภาคเอเชียตะวันออกในระยะยาว  
 

 การศึกษาความเชื่อมโยงทางการเงินในภูมิภาคเอเชียตะวันออก ใชวิธีการศึกษาหา
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว(Cointegration) ดวยวิธีของ Johansen and Juselius ซ่ึงจากที่
กลาวมาในสวนแรกเมื่อทราบถึงคุณสมบัติของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 1 ป  3 ป 5 ป และ 
10 ป ของประเทศไทย  ฮองกง  สิงคโปร มาเลเซีย เกาหลีใต ฟลิปปนส และญี่ปุน ที่อยูใน
แบบจําลองความเชื่อมโยงทางการเงินในภูมิภาคเอเชียตะวันออกแตละตัวแลววา ตัวแปรอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรในแตละประเทศมีลักษณะเปน Stationary ที่ระดับเดียวกัน คือ อยูในรูปของ
ผลตางลําดับที่ 1  หรือกลาวไดวา ตัวแปรดังกลาวกอใหเกิดความนาเชื่อถือของการเชื่อมโยงทาง
การเงินทั้งในระยะสั้นและระยะยาว  ในลําดับตอไปจึงนําตัวแปรทั้งหมดมาพิจารณาหา
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว ตามวิธีของ Johansen and Juseliusโดยนําอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรอายุ 1 ป 3 ป 5 ป และ 10 ป ของประเทศในแถบภูมิภาคเอเชียตะวันออกมาประมาณคา
ตามแบบจําลองแสดงความสัมพันธระหวางตัวแปร และหากพบวาอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลของประเทศในแถบภูมิภาคเอเชียตะวันออกมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว หรือ
กลาวอีกนัยนึงวาอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของประเทศทางแถบภูมิภาคเอเชียมีการ
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน หรือตลาดพันธบัตรรัฐบาลในแถบภูมิภาคเอเชียตะวันออกนาจะ
มีความเชื่อมโยงทางการเงิน    

  โดยข้ันตอนการทดสอบ Cointegration Test ของ Johansen and Juselius(1990)  เร่ิมจาก
การหาคาความลาชาที่เหมาะสม(Optimal Lag) การทดสอบหาจํานวน Lag ที่เหมาะสมใชวิธีการ
ทดสอบแบบ Schwarz information criterion(SC) เนื่องจาก SC มีการPenalty อันเนื่องมาจากการใส
ตัวแปรอธิบายเพิ่มขึ้นมากกวา Akaike information criterion(AIC) โดยจะเลือก Lag ที่ใหคา SC ต่ํา
ท่ีสุดจึงจะเปนความลาชาที่เหมาะสมสําหรับแบบจําลองซึ่งในที่นี้จํานวน lag ที่เหมาะสมคือ 113 
และจากนั้นจะนําไปทดสอบหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวเพื่อดูความเชื่อมโยงทางการเงิน
ในภูมิภาคเอเชียตะวันออกวาอัตราผลตอบแทนในพันธบัตรแตละอายุของแตละประเทศมีแนวโนม
ไปในทิศทางเดียวกันในระยะยาวหรือไม โดยการหาจํานวนรูปแบบความสัมพันธหรือจํานวน 
Cointegrating Vector ดวยวิธีดูคาของ Maximal Eigenvalue Test และTrace Test  ไดผลดังนี้ 

 

 

                                                 
 13 รายละเอียดดังภาคผนวก ก 
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 พันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 1 ป 

 การวิเคราะหความสัมพันธระยะยาวของความเชื่อมโยงทางการเงินในภูมิภาคเอเชีย
ตะวันออกของพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 1 ป มีขอจํากัดดานขอมูลที่ใชในการศึกษาจึง
วิเคราะหหาความสัมพันธระยะยาวใน 4 ประเทศ ไดแก ประเทศไทย เกาหลีใต มาเลเซีย และ
ฟลิปปนส  

ผลการศึกษาในตารางที่ 5.3 จากการวิเคราะหตัวทดสอบทางสถิติโดยวิธีการ Trace Test 
เมื่อพิจารณาจากสมมติฐาน(Null Hypothesis)ที่กลาววาจํานวนรูปแบบความสัมพันธระยะยาวของ
ความเชื่อมโยงทางการเงินในภูมิภาคเอเชียตะวันออกของพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 1 ปหรือ
เรียกอีกอยางหนึ่งวา Cointegration Vector มีจํานวนรูปแบบความสัมพันธที่เปนไปไดอยางมาก
เทากับ r เมื่อเทียบกับสมมติฐานรองคือมี Cointegrating Vector เทากับหรือมากกวา r  และผลของ
คา Trace Statistic ที่คํานวณไดมีคามากกวาคาวิกฤติ(Critical Value) ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 
95 กลาวคือสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักที่วาไมมี Cointegrating Vector หรืออีกนัยหนึ่งคือ อัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 1 ป ของประเทศไทย เกาหลีใต มาเลเซีย และ
ฟลิปปนสมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวมากกวา 1 รูปแบบความสัมพันธ 

เพื่อยืนยันความสัมพันธระยะยาวของการเชื่อมโยงทางการเงินภูมิภาคเอเชียตะวันออกใน 4 
ประเทศและใหเกิดความนาเชื่อถือในจํานวนของรูปแบบความสัมพันธ(Cointegrating Vector) มาก
ยิ่งขึ้นจึงไดนําคาสถิติ Maximal Eigenvalue เขามาพิจารณาดวย โดยสมมติฐานหลักของการทดสอบ
แบบ Maximal Eigenvalue คือ ตัวแปรใน VAR Model มีจํานวนCointegrating Vector อยางมาก
เทากับ r เทียบกับสมมติฐานรองที่วามีจํานวน Cointegration Vector เทากับ r+1 โดยจากผลการ
ประมาณดังตารางที่ 5.3 พบวาคาสถิติของ Maximal Eigenvalue ที่คํานวณไดมีคามากกวา คาวิกฤติ 
ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 พบวามี 1 Cointegrating Vector หรือมีการเชื่อมโยงทางการเงินใน
ภูมิภาคเอเชียตะวันออกใน 1 รูปแบบความสัมพันธในระยะยาว 
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ตารางที่ 5.3  ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration) ของอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 1 ป ของประเทศไทย เกาหลีใต มาเลเซีย และ
ฟลิปปนส 

Maturity 1 year 
Maximal Eigenvalue Test Trace Test 

H0 H1 Test Statistic Critical value H0 H1 Test Statistic Critical value 
r =0** r =1 31.30097 28.58808 r =0** r >1 54.13436 54.07904 

r =1 r =2 15.98217 22.29962 r ≤ 1 r >2 22.83339 35.19275 
r =2 r =3 6.841441 15.8921 r ≤ 2 r >3 6.851226 20.26184 
r =3 r =4 0.009785 9.164546 r ≤ 3 r >4 0.009785 9.164546 

ที่มา: จากการคํานวณ  
หมายเหตุ : ** ปฏิเสธสมมติฐานหลัก (Null Hypothesis: H0 )  ณ ระดับนัยสาํคัญ 5% 
       - H0 : r = 0 คือตัวแปรไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration) 
       - ถาคา Statistic > Critical Value ทําใหปฏิเสธสมมติฐานหลัก 

 
 จากผลการทดสอบหาจํานวน Cointegrating Vector ดังกลาวที่พบวามี 1 Cointegrating 
Vector สามารถอธิบายโดยสรุปไดวา อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 1 ป ของ
ประเทศไทย เกาหลีใต มาเลเซีย และฟลิปปนสมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว และมี
ความสัมพันธใน 1 รูปแบบซึ่งผลการประมาณความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว โดยวิธี
Coingration Analysis ของ Johansen และJuselius จะแสดงอยูในสวนของเวคเตอรรูปแบบ
ความสัมพันธระยะยาวของแบบจําลอง  ดังแสดงในตารางที่ 5.4 
 
ตารางที่ 5.4 เวคเตอรรูปแบบความสัมพันธระยะยาวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุ
ไถถอน 1 ป ของประเทศไทย เกาหลีใต มาเลเซีย และฟลิปปนส 

ประเทศ ไทย เกาหลีใต มาเลเซีย ฟลิปปนส คาคงที่ 
(ตัวแปร) (THAI) (KR) (ML) (PH) (C) 

Maturity 1 year คาสัมประสิทธิ์ 1 2.064696*** -1.514122*** 0.035413 -9.311694*** 
t-statistic  [ 2.99182] [-3.70061] [ 0.37561] [-3.20218] 

ที่มา: จากการคํานวณ  
หมายเหตุ: *** ณ ระดับนัยสําคัญ 1% 

  
 เมื่อแปลงผลจากสมการจากคาสัมประสิทธิ์ของความสัมพันธในระยะยาวในตารางที่ 5.4 
ทําใหไดแบบจําลองแสดงความสัมพันธเชงิดุลยภาพในระยะยาวตามแบบจําลองจากสมการ หรือ 
สมการรูปแบบความสัมพันธของการเชื่อมโยงทางการเงินในภูมิภาคเอเชียตะวันออกของตลาด
พันธบัตรรัฐบาลประเทศ ไทย เกาหลีใต มาเลเซีย และฟลิปปนส ที่มีอายุไถถอน 1 ป ดังนี ้
 
    THAI =    -2.0647KR*** + 1.5141ML*** - 0.0354PH + 9.3117***                           (5.1)      
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การศึกษาความเชื่อมโยงทางการเงินในการศึกษาครั้งนี้  ถามีความเชื่อมโยงทางการเงินแลว 
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรควรที่จะเคลื่อนไปในทิศทางเดียวกัน(Baele  et al., 2004) ซ่ึงจากสมการ
ความสัมพันธระยะยาวที่คํานวณได พบวาในระยะยาวอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลฟลิปปนส
(PH) ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนรัฐบาลไทยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  และสําหรับ
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรที่มีความสัมพันธกันในระยะยาวอยางมีนัยสําคัญทางสถิติสามารถ
อธิบายได ดังนี้ 

ในระยะยาวอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของประเทศไทย(THAI)และมาเลเซีย(ML) 
เปนไปในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยหากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
ประเทศมาเลเซีย (ML) เพิ่มขึ้น(ลดลง)รอยละ1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลประเทศ
ไทย(THAI) เพิ่มขึ้น(ลดลง) รอยละ 1.51 จึงกลาวไดวาในระยะยาวประเทศไทยและมาเลเซียมีการ
เชื่อมโยงทางการเงินในอัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 1 ป ทั้งนี้เนื่องจากการมีวัฎจักรเศรษฐกิจที่
คลายกัน สอดคลองกับการศึกษาของ Ratanapakorn and Sharma (2002) ที่กลาววาความเชื่อมโยง
ทางการเงินในภูมิภาคเอเชียภายหลังจากวิกฤตเศรษฐกิจมีความสัมพันธกันมากขึ้นทั้งในระยะสั้น
และระยะยาว  

ในระยะยาวอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลประเทศไทย(THAI) กับอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลประเทศเกาหลีใต(KR)  มีความสัมพันธระหวางกันในทิศทางตรงกันขาม กลาวคือ 
หากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลประเทศเกาหลีใตเพิ่มขึ้น(ลดลง) รอยละ 1 จะสงผลใหอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลประเทศประเทศไทยลดลง (เพิ่มขึ้น) รอยละ 2.06 จึงกลาวไดวาใน
ระยะยาวประเทศไทยและเกาหลีใตไมมีการเชื่อมโยงทางการเงินในอัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 
1 ป เนื่องจากอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลอายุไถถอน 1 ปซ่ึงถือไดวาเปนพันธบัตรระยะ
ส้ันการที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรของไทยและเกาหลีใตมีความสัมพันธกันในระยะยาวแต
เปนไปในทิศทางตรงกันขาม อาจเปนเพราะอัตราผลตอบแทนถูกกําหนดโดยปจจัยพื้นฐานของแต
ละประเทศที่แตกตางกันโดยไทยยังไมเปดกวางดานพันธบัตรสําหรับนักลงทุนตางชาติในการออก
พันธบัตรสกุลเงินในประเทศและตางประเทศมากนัก ตางจากเกาหลีใตที่เปดกวางสําหรับนักลงทุน
ทั้งในประเทศและตางชาติในการออกพันธบัตรสกุลเงินในประเทศและตางประเทศ ซ่ึงอาจมีผลตอ
การกําหนดอัตราผลตอบแทนของพันธบัตร14 ซ่ึงสอดคลองกับผลการศึกษาของ Mills(1991)ที่
กลาวถึงปจจัยพื้นฐานภายในประเทศมีสวนกําหนดอัตราผลตอบแทนของพันธบัตร 

 

                                                 
14 ดูบทที่ 3 
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พันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 3 ป 

 การวิเคราะหความสัมพันธระยะยาวของความเชื่อมโยงทางการเงินในภูมิภาคเอเชีย
ตะวันออกของพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 3 ป มีขอจํากัดดานขอมูลที่ใชในการศึกษาจึง
วิเคราะหหาความสัมพันธระยะยาวใน 4 ประเทศ ไดแก ประเทศไทย ญี่ปุน เกาหลีใต มาเลเซีย 
ฟลิปปนส และฮองกง  

 ผลการศึกษาในตารางที่ 5.5  พบวาเมื่อทดสอบสมมติฐานหลักที่วาตัวแปรไมมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวพบวาคา Maximal Eigenvalue Statistic และ Trace Statistic 
นอยกวาคาวิกฤต (Critical Value) ทําใหไมปฏิเสธสมมติฐานหลักได กลาวคือไมมีความสัมพันธ
ระยะยาวของการเชื่อมโยงทางการเงินภูมิภาคเอเชียตะวันออกใน ประเทศที่ทําการศึกษา 

ตารางที่ 5.5  ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration) ของอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 3 ป ของประเทศไทย ญี่ปุน เกาหลีใต มาเลเซีย 
ฟลิปปนส และฮองกง  

Maturity 3 years 
Maximal Eigenvalue Test Trace Test 

H0 H1 Test Statistic Critical value H0 H1 Test Statistic Critical value 
r =0 r =1 40.56345 40.9568 r =0 r >1 94.60319 103.8473 
r =1 r =2 27.17625 34.80587 r ≤ 1 r >2 54.03973 76.97277 
r =2 r =3 12.96081 28.58808 r ≤ 2 r >3 26.86348 54.07904 
r =3 r =4 7.96701 22.29962 r ≤ 3 r >4 13.90267 35.19275 
r =4 r =5 3.571718 15.8921 r ≤ 4 r >5 5.93566 20.26184 
r =5 r =6 2.363942 9.164546 r ≤ 5 r >6 2.363942 9.164546 
ที่มา: จากการคํานวณ  
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พันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 5 ป 

 สําหรับการวิเคราะหความสัมพันธระยะยาวของความเชื่อมโยงทางการเงินในภูมิภาคเอเชีย
ตะวันออกของพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 5 ป จะวิเคราะหหาความสัมพันธระยะยาวใน 7 
ประเทศ ไดแก ประเทศไทย ญี่ปุน เกาหลีใต สิงคโปร มาเลเซีย ฟลิปปนส และฮองกง  

 จากผลการศึกษาในตารางที่ 5.6  ใหผลเชนเดียวกับผลการศึกษาความสัมพันธระยะยาว
ของพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 3 ป กลาวคือ คา Maximal Eigenvalue Statistic และ Trace 
Statistic นอยกวาคาวิกฤต (Critical Value) ทําใหไมปฏิเสธสมมติฐานหลักที่วาตัวแปรไมมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวได  กลาวคือไมมีความสัมพันธระยะยาวของการเชื่อมโยง
ทางการเงินภูมภิาคเอเชียตะวันออกใน 7 ประเทศสําหรับพันธบัตรที่มีอายุไถถอน 5 ป  

ตารางที่ 5.6  ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration) ของอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 5 ป ของประเทศไทย ญี่ปุน เกาหลีใต สิงคโปร 
มาเลเซีย ฟลิปปนส และฮองกง  

Maturity 5 years 
Maximal Eigenvalue Test Trace Test 

H0 H1 Test Statistic Critical value H0 H1 Test Statistic Critical value 
r =0 r =1 44.00945 47.07897 r =0 r >1 125.4979 134.678 
r =1 r =2 31.9944 40.9568 r ≤ 1 r >2 81.4885 103.8473 
r =2 r =3 18.82149 34.80587 r ≤ 2 r >3 49.4941 76.97277 
r =3 r =4 16.61704 28.58808 r ≤ 3 r >4 30.67261 54.07904 
r =4 r =5 10.0115 22.29962 r ≤ 4 r >5 14.05557 35.19275 
r =5 r =6 3.215067 15.8921 r ≤ 5 r >6 4.044067 20.26184 
r=6 r=7 0.829 9.164546 r ≤ 6 r >7 0.829 9.164546 

ที่มา: จากการคํานวณ  

  
พันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 10 ป 

 
 การวิเคราะหความสัมพันธระยะยาวของความเชื่อมโยงทางการเงินในภูมิภาคเอเชีย
ตะวันออกของพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 10 ป ไดทําการวิเคราะหหาความสัมพันธระยะยาว
ใน 7 ประเทศ ไดแก ประเทศไทย ญี่ปุน เกาหลีใต สิงคโปร มาเลเซีย ฟลิปปนส และฮองกง  

ผลการศึกษาในตารางที่ 5.7 พบวาคา Maximal Eigenvalue Statistic ยอมรับสมมติฐานที่วา
มี 2 Cointegrating Vector สวน Trace Statistic ยอมรับสมมติฐานที่วามีจํานวนความสัมพันธใน
ระยะยาวอยางมาก 2 รูปแบบ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ95 ซ่ึงแสดงวามีความสัมพันธในระยะ
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ยาวของการการเชื่อมโยงทางการเงินภูมิภาคเอเชียตะวันออกใน 7 ประเทศสําหรับพันธบัตรที่มีอายุ
ไถถอน 10 ป  

ตารางที่ 5.7  ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว(Cointegration) ของอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 10 ป ของประเทศไทย ญี่ปุน เกาหลีใต สิงคโปร 
มาเลเซีย ฟลิปปนส และฮองกง  

Maturity 10 years 
Maximal Eigenvalue Test Trace Test 

H0 H1 Test Statistic Critical value H0 H1 Test Statistic Critical value 
r =0** r =1 60.77947 47.07897 r =0** r >1 164.7833 134.678 
r =1** r =2 41.28978 40.9568 r ≤ 1** r >2 104.0038 103.8473 

r =2 r =3 23.96662 34.80587 r ≤ 2 r >3 62.71403 76.97277 
r =3 r =4 17.39083 28.58808 r ≤ 3 r >4 38.7474 54.07904 
r =4 r =5 11.91451 22.29962 r ≤ 4 r >5 21.35658 35.19275 
r =5 r =6 5.122597 15.8921 r ≤ 5 r >6 9.442068 20.26184 

r=6 r=7 4.319471 9.164546 r ≤ 
 r >7 4.319471 9.164546 

ที่มา: จากการคํานวณ  
หมายเหตุ : ** ปฏิเสธสมมติฐานหลัก (Null Hypothesis: H0 )  ณ ระดับนัยสาํคัญ 5% 
       - H0 : r = 0 คือตัวแปรไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration) 
       - ถาคา Statistic > Critical Value ทําใหปฏิเสธสมมติฐานหลัก 
 

 จากผลการทดสอบหาจํานวน Cointegrating Vector ดังกลาวที่พบวามี 2 Cointegrating 
Vector สามารถอธิบายโดยสรุปไดวา อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 10 ป ของ
ไทย ญี่ปุน เกาหลีใต สิงคโปร มาเลเซีย ฟลิปปนส และฮองกงมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะ
ยาว และมีความสมัพันธใน 2 รูปแบบซึ่งผลการประมาณความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
โดยวิธี Coingration Analysis ของ Johansen และJuselius จะแสดงอยูในสวนของเวคเตอรรูปแบบ
ความสัมพันธระยะยาวของแบบจําลอง  ดังแสดงในตารางที่ 5.8 

 
ตารางที่ 5.8 เวคเตอรรูปแบบความสัมพันธระยะยาวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุ
ไถถอน 10 ป ของประเทศไทย ญี่ปุน เกาหลีใต สิงคโปร มาเลเซีย ฟลิปปนส และฮองกง 

ประเทศ ไทย ญ่ีปุน เกาหลีใต สิงคโปร มาเลเซีย ฟลิปปนส ฮองกง คาคงที ่
(ตัวแปร) (THAI) (JP) (KR) (SG) (ML) (PH) (HK) (C) 

Maturity 
10 years 

คา 
สัมประสิทธิ์ 1 -7.7002*** -0.67821 -2.83863*** 2.561318*** -0.91241*** 2.781559*** 5.799085*** 

t-statistic  [-6.37564] [-1.60365] [-3.48259] [ 3.94222] [-6.71673] [ 7.50197] [ 3.26970] 
ที่มา: จากการคํานวณ  
หมายเหตุ:   **,*** ณ ระดับนัยสําคัญ 5% และ 1% ตามลําดับ 

 เมื่อแปลงผลจากสมการจากคาสัมประสิทธิ์ของความสัมพันธในระยะยาวในตารางที่ 5.8 
ทําใหไดแบบจําลองแสดงความสัมพันธเชงิดุลยภาพในระยะยาวหรือสมการรูปแบบความสัมพันธ
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ของการเชื่อมโยงทางการเงนิในภูมิภาคเอเชียตะวันออกของตลาดพันธบัตรรัฐบาลไทย ญี่ปุน 
เกาหลีใต สิงคโปร มาเลเซีย ฟลิปปนส และฮองกง ที่มีอายุไถถอน 10 ป  ซ่ึงเปนสมการรูปแบบที่
เหมาะสม ดังนี้ 
 THAI  =  7.7002JP*** + 0.67821KR +2.83863 SG*** – 2.561318ML***+0.91241PH*** 
   -2.781559HK***-5.799085                                                                              (5.2) 
 

หมายเหตุ :  *** แสดงนัยสําคัญทางสถิติดวยความเชื่อมั่นรอยละ 99 

 
 เนื่องจากการศึกษาระดับความเชื่อมโยงทางการเงินในการศึกษาครั้งนี้  ถามีความเชื่อมโยง
ทางการเงินแลว อัตราผลตอบแทนพันธบัตรควรที่จะเคลื่อนไปในทิศทางเดียวกัน(Baele et al., 
2004) ซ่ึงจากสมการความสัมพันธระยะยาวที่คํานวณได พบวา ในระยะยาวอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรเกาหลีใตไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  
และสําหรับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรที่มีความสัมพันธกันในระยะยาวอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ
สามารถอธิบายได ดังนี้ 

ในระยะยาวอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของประเทศไทย ญี่ปุนสิงคโปร และ
ฟลิปปนสเปนไปในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99  หาก
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลประเทศญี่ปุน(JP) สิงคโปร(SG) และฟลิปปนส(PH) เพิ่มขึ้น 
(ลดลง) รอยละ1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลประเทศไทย(THAI) เพิ่มขึ้น (ลดลง) 
รอยละ 7.7  2.8 และ 0.91 ตามลําดับ จึงกลาวไดวาในระยะยาวประเทศที่มีความเชื่อมโยงทาง
การเงินในภูมิภาคเอเชียตะวันออกสําหรับพันธบัตรที่มีอายุไถถอน 10 ป และมีความเปนไปไดหาก
มีการรวมกลุมเพื่อการออกพันธบัตรเอเชียคือประเทศไทย ญี่ปุน สิงคโปร และฟลิปปนส เนื่องจาก
พบวาในระยะยาวอัตราผลตอบแทนของประเทศดังกลาวมีแนวโนมไปในทิศทางเดียวกัน  

การเชื่อมโยงทางการเงินในระยะยาวในอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรอายุไถถอน 10 ป 
ทั้ง 4 ประเทศ เนื่องจากในแตละประเทศเงินเฟอคาดการณพื้นฐานไปในทิศทางเดียวกัน อัน
หมายถึงเศรษฐกิจในระยะยาวมีการเคลื่อนไหวตามกัน นอกจากนี้ในแตละประเทศมีการเปดกวาง
แกนักลงทุนทั้งในประเทศและตางประเทศในการออกพันธบัตร มีการสนับสนุนทั้งจากภาครัฐบาล
เพื่อผลักดันใหเกิดการระดมทุนและนํามาพัฒนาเศรษฐกิจในประเทศ  และรัฐบาลแตละประเทศ
เปดกวางสําหรับตลาดพันธบัตร และประเทศดังกลาวมีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในลําดับตน
ของภูมิภาคเอเชียตะวันออกซึ่งมีผลกอใหเกิดความเชื่อมโยงทางการเงินระหวางภูมิภาคนับไดวา
เปนการสนับสนุนแนวคิดของชัยพัฒนและคณะ(2006)ที่กลาววาประเทศที่พัฒนาแลวจะมีความ
เชื่อมโยงทางการเงินระหวางกันในภูมิภาค ปจจัยที่มีสวนสนับสนุนใหเกิดความเชื่อมโยงทาง
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การเงินในแตละประเทศมีรายละเอียดดังนี้ 15ไทย เปนผูริเร่ิมผลักดันใหเกิดตลาดพันธบัตรในเอเชีย
นับตั้งแตวิกฤตเศรษฐกิจในป 1997 ถึงแมวาจะมีอุปสรรคจากการในการออกพันธบัตรจากนนัก
ลงทุนตางชาติแตหากไดรับอนุญาตก็สามารถออกพันธบัตรไดเนื่องจากมีแรงจูงใจในการลงทุนอยู
บาง เชน มีการผอนคลายการควบคุมเงินทุน และการผอนคลายอัตราภาษีรายไดจากการลงทุนซึ่ง
นักลงทุนที่เขามาสวนใหญอยูในรูปองคกรระดับชาติขนาดใหญ ญี่ปุนมีการเปดตลาดพันธบัตรทั้ง
ในประเทศ(on-shore)และตางประเทศ(off-shore) มีทั้งตลาดซื้อคืนพันธบัตรสกุลเงินตางประเทศที่
ออกโดยนักลงทุนตางประเทศ(Shogun bound market) และตลาดซื้อขายพันธบัตรสกุลเยนที่ออก
โดยนักลงทุนตางประเทศ(Samurai bond market) จึงมีความเปนไปไดที่จะเกิดการเชื่อมโยงทาง
ตลาดพันธบัตรระหวางไทยและญี่ปุน เชนเดียวกับสิงคโปร ที่มีการซื้อขายพันธบัตรทั้งในประเทศ
(on-shore)และตางประเทศ(off-shore) และยังมีการสนับสนุนใหสิงคโปรเปนศูนยกลางทางการเงิน 
รัฐบาลยังไดมีนโยบายผอนผันใหบริษัทตางชาติออกพันธบัตรสกุลเงินสิงคโปรได เปนการระดม
เงินทุนเพื่อใชในกิจกรรมทางเศรษฐกิจ และฟลิปปนส อนุญาตใหนักลงทุนตางชาติเขามาออก
พันธบัตรสกุลเงินในประเทศได และสามารถสงผลกําไรในรูปเงินตราตางประเทศที่ไดจาก
พันธบัตรกลับประเทศของนักลงทุนไดซ่ึงเปนสิ่งสําคัญที่ดึงดูดใหนักลงทุนเขามาลงทุนในประเทศ 
ดังนั้นจากที่กลาวมาขางตนแสดงใหเห็นถึงการสนับสนุนใหเกิดการลงทุนในพันธบัตรในประเทศ
ของตนจึงตองมีส่ิงจูงใจของนักลงทุนในรูปแบบตางๆจึงมีสวนกอใหเกิดความเชื่อมโยงทางการเงิน
ในภูมิภาคเอเชียตะวันออก 

ในระยะยาวอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของประเทศมาเลเซียและฮองกงมี
ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรของไทยในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลประเทศ
มาเลเซีย(ML) และฮองกง(HK)เพิ่มขึ้น (ลดลง) รอยละ 1 จะสงผลใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลประเทศไทย(THAI) ลดลง (เพิ่มขึ้น) รอยละ 2.56 และรอยละ 2.78 ตามลําดับ เนื่องจาก
ประเทศไทย มาเลเซียและฮองกงยังมีอุปสรรคในการออกพันธบัตรที่แตกตางกันตามปจจัยพื้นฐาน
ของประเทศจึงมีสวนสงผลใหความสัมพันธของการเชื่อมโยงทางการเงินในระยะยาวของประเทศ
ดังกลาวมีทิศทางที่ตางกัน ดังนี้ ดานมาตรการควบคุมเงินทุนการใหสินเชื่อแกนักลงทุนตางชาติซ่ึง
ฮองกงเปดเสรีตอนักลงทุนตางชาติ ขณะที่ไทยและมาเลเซียคอนขางจะมีขอจํากัดดานการอนุมัติ
สินเชื่อซ่ึงตองอยูภายใตการควบคุมดูแลของหนวยงานที่เกี่ยวของ ดานจัดเก็บภาษีรายไดของนัก
ลงทุนตางชาติในการถือพันธบัตรสกุลเงินทองถ่ินประเทศมาเลเซียและไทยมีนโยบายผอนคลายการ
ภาษีโดยไมเก็บภาษีภายใตขอจํากัดบางประการ ในขณะที่เกาหลีใตมีการเก็บภาษีรายไดจากการถือ
พันธบัตร ภาษีกําไรและภาษีอ่ืนๆ และสําหรับการซื้อพันธบัตรสกุลเงินตางประเทศของนักลงทุน

                                                 
15 ดูบทที่ 3 ประกอบ 
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ในประเทศ ของประเทศฮองกงมีการเปดกวาง ขณะที่มาเลเซียและไทยมีขอจํากัดที่ตองไดรับการ
อนุญาต เปนตน นอกจากนี้ ประเทศฮองกง  อัตราดอกเบี้ยมีลักษณะปรับตามshockของเงินที่ไหล
เขาออก ดังนั้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลจึงคอนขางผันผวนกวาประเทศอื่นๆ 

 กลาวโดยสรุปไดวา จากการศึกษาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวของความเชื่อมโยง
ทางการเงินในภูมิภาคเอเชียตะวันออกโดยวิธี Cointegration พบวาอัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ
ไถถอน 1 ป ของประเทศไทย เกาหลีใต มาเลเซีย และฟลิปปนส มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะ
ยาวระหวางพันธบัตรของแตละประเทศ และพบวาอัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุไถถอน 10 ป
ของประเทศ ไทย ญี่ปุน เกาหลีใต สิงคโปร มาเลเซีย ฟลิปปนส และฮองกง มีความสัมพันธเชิงดุลย
ภาพในระยะยาวระหวางพันธบัตรของแตละประเทศ ซ่ึงการปรับตัวในระยะสั้นเพื่อเขาสูดุลยภาพ
ในระยะยาวของความเชื่อมโยงทางการเงินในภูมิภาคเอเชียตะวันออกจะทําการศึกษาในสวนตอไป
โดยใชแบบจําลอง Error Correction Model(ECM) 
 
5.3 ผลการศึกษาการปรับตัวในระยะสั้นเขาสูดุลยภาพในระยะยาวของความเชื่อมโยงทางการเงินใน
ภูมิภาคเอเชียตะวันออก 

การศึกษาการปรับตัวในระยะสั้นเขาสูดุลยภาพในระยะยาวของความเชื่อมโยงทางการเงิน
ในภูมิภาคเอเชียตะวันออกใชแบบจําลอง Error Correction Model(ECM) เพื่อทดสอบความสัมพันธ
ระยะยาวแสดงถึงความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 1 ป และ10 
ป ของแตละประเทศตออัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของประเทศอื่นๆในแถบภูมิภาคเอเชีย
ดวยกัน ดังนั้นการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของแตละประเทศสามารถ
อธิบายไดจากการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของประเทศอื่นๆในชวงเวลากอน
หนา ซ่ึงวัดจาก error term และการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาง ๆ ในชวงเวลาที่ผานมา สมการ
แสดงการปรับตัวระยะสั้นเขาสูดุลยภาพตามแบบจําลอง Error Correction Model(ECM) โดยแบง
พิจารณาตามอายุไถถอนไดดังนี้ 

 
 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 1 ป 
 จากการวิเคราะหความสัมพันธระยะยาวของความเชื่อมโยงทางการเงินในภูมิภาคเอเชีย
ตะวันออกของพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 1 ป ใน 4 ประเทศ ไดแก ประเทศไทย เกาหลีใต 
มาเลเซีย และฟลิปปนส พบวาอัตราผลตอบแทนพันธบัตรมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว
เคราะหหาความสัมพันธระยะยาว จึงนํามาศึกษาหาการปรับตัวของความสัมพันธในระยะสั้นของ
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรแตละประเทศวามีลักษณะการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวอยางไร 
ดังสมการ 
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∆THAI  = -0.0223**ECt-1 + 0.2670***∆THAIt-1+0.1345∆KRt-1 + 0.0183 ∆MLt-1 
   [-2.2661]             [-4.8592]          [0.5094]             [0.0598] 
   -0.0092∆PHt-1                   (5.3) 

    [-0.2422]         
 
∆KR  = -0.0099***ECt-1+ 0.0214*∆THAIt-1+0.1363***∆KRt-1 -0.1010 ∆MLt-1 
   [-4.7093]              [1.8258]       [2.4268]                 [-1.5496] 
   -0.0113∆PHt-1                   (5.4) 

    [-1.3829]         
 
∆ML  = -0.0036**ECt-1+ 0.0011∆THAIt-1+0.0429∆KRt-1 +0.0893*∆MLt-1 
   [-2.1641]            [0.1121]                [0.9513]             [1.7074] 
   -0.0019∆PHt-1                   (5.5) 

    [-0.2874]         
 
∆PH  = -0.0211ECt-1-0.0786∆THAIt-1-0.3093∆KRt-1 +0.6278∆MLt-1 
   [-1.5110]       [-1.0086]          [-0.8255]          [1.4447] 
   +2.2422∆PHt-1                   (5.6) 

    [4.4486]         
หมายเหตุ : ตัวเลขในวงเล็บแสดงคา t-statistic 
  *, ** และ *** แสดงนัยสําคัญทางสถติิดวยความเชื่อมั่นรอยละ 90, 95 และ 99 ตามลําดับ 
 

  จากสมการ (5.3) ถึง (5.6) เปนสมการแสดงการปรับตัวระยะสั้นเขาสูดุลยภาพ
ระยะยาว ของการเชื่อมโยงทางการเงินในภูมิภาคเอเชียตะวันออกของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
อายุไถถอน 1 ป  ซ่ึงทุกสมการที่มีคาสัมประสิทธ์ิของ Error Correction Term (EC t-1) มีคาเปนลบ
และนอยกวา 1 แตอยางไรก็ตาม จากการทดสอบความมีนัยสําคัญทางสถิติของสัมประสิทธิ์หนา 
ECM Term  ในสมการอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของประเทศฟลิปปนส(สมการ
(5.6))พบวาไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก แสดงวา การปรับของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลประเทศฟลิปปนสอาจตอบสนองตอเหตุการณตางๆที่เกิดขึ้นไดนอย ในขณะที่อัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของประเทศไทย เกาหลีใต และมาเลเซีย(สมการ(5.3) (5.4)และ(5.5)) 
คา T-stat ของสัมประสิทธิ์หนา ECM Term มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
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รอยละ 99 และรอยละ 95 ตามลําดับ ซ่ึงสอดคลองกับหลักทฤษฎีวา คาความคลาดเคลื่อนที่เบี่ยงเบน
ออกจากดุลยภาพจะปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว อธิบายไดดังนี้ 

การปรับตัวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทย จากสมการที่ (5.3) การที่คาสัมประสิทธิ์มี
คาเทากับ -0.0223 แสดงวา เมื่อเกิดภาวะที่ทําใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทยในระยะยาวออก
จากจุดดุลยภาพ การปรับตัวเขาสูดุลยภาพของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทย จะถูกปรับลดลงใน
แตละชวงเวลาเทากับ 2.23 % หรือ ความเร็วของการปรับตัวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทย
เพ่ือเขาสูดุลยภาพในระยะยาวมีคาเทากับ 2.23 % 

การปรับตัวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรเกาหลีใตจากสมการที่ (5.4) การที่คา
สัมประสิทธิ์มีคาเทากับ -0.0099 แสดงวา เมื่อเกิดภาวะที่ทําใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรเกาหลีใต
ในระยะยาวออกจากจุดดุลยภาพ การปรับตัวเขาสูดุลยภาพของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรเกาหลี
ใต จะถูกปรับลดลงในแตละชวงเวลาเทากับ 0.9 % หรือ ความเร็วของการปรับตัวของอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรไทยเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวมีคาเทากับ 0.9 % 

การปรับตัวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรมาเลเซีย  จากสมการที่ (5.5) การที่คา
สัมประสิทธิ์มีคาเทากับ -0.0036 แสดงวา เมื่อเกิดภาวะที่ทําใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรมาเลเซีย
ในระยะยาวออกจากจุดดุลยภาพ การปรับตัวเขาสูดุลยภาพของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรมาเลเซีย 
จะถูกปรับลดลงในแตละชวงเวลาเทากับ 0.36 % หรือ ความเร็วของการปรับตัวของอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรไทยเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวมีคาเทากับ 0.36 % 

เมื่อพิจารณาคาคลาดเคลื่อนของการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนพันธบัตรของประเทศ
ไทย เกาหลีใต และมาเลเซียแลวจะพบวาความเร็วในการปรับตัวระยะส้ันเขาสูดุลยภาพระยะยาว
ของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรประเทศไทยจะปรับตัวในระยะสั้นเร็วกวา อัตราผลตอบแทน
พันธบัตรเกาหลีใต และมาเลเซียตามลําดับ  

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 10  ป 

 จากการวิเคราะหความสัมพันธระยะยาวของความเชื่อมโยงทางการเงินในภูมิภาคเอเชีย
ตะวันออกของพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 10 ป ใน 7 ประเทศ ไดแก ประเทศไทย ญี่ปุน เกาหลี
ใต สิงคโปร มาเลเซีย ฟลิปปนส และฮองกง พบวาอัตราผลตอบแทนพันธบัตรมีความสัมพันธเชิง
ดุลยภาพในระยะยาวเคราะหหาความสัมพันธระยะยาว  จึงนํามาศึกษาหาการปรับตัวของ
ความสัมพันธในระยะสั้นของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรแตละประเทศวามีลักษณะการปรับตัวเขา
สูดุลยภาพในระยะยาวอยางไร ดังสมการ 
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∆THAI  = -0.006***ECt-1 + 0.3997***∆THAIt-1-0.0348∆JPt-1-0.0237∆KRt-1  
   [-3.2563]             [6.9814]         [-0.6882]        [-0.9765] 
   +0.0037∆SGt-1+ 0.0339∆MLt-1+0.0027∆PHt-1   
   [0.0830]              [0.8458]             [0.2736]                
   + 0.0080***∆HKt-1 
   [2.0451]      (5.7) 
            
∆JP  = -0.0004ECt-1 -0.0231∆THAIt-1-0.0837∆JPt-1-0.0535*∆KRt-1  
   [0.1642]        [-0.3189]          [-1.3081]        [-1.7448] 
   +0.1349***∆SGt-1-0.0294∆MLt-1-0.0022∆PHt-1   
   [2.3887]                  [-0.5804]          [-0.1795]               
   + 0.0019∆HKt-1 
   [0.3760]      (5.8) 
 
∆KR  = -0.0066ECt-1 +0.0374∆THAIt-1+0.0216∆JPt-1-0.0602∆KRt-1  
   [-1.5060]        [0.2752]             [0.1795]        [-1.0443] 
   +0.2309***∆SGt-1-0.0139∆MLt-1+0.0252∆PHt-1   
   [2.1735]                  [-0.1465]           [1.0910]               
   + 0.0158*∆HKt-1 
   [1.7004]      (5.9) 
∆SG  = 0.0024ECt-1 +0.0850∆THAIt-1-0.0328∆JPt-1-0.0121∆KRt-1  
   [0.9475]        [1.07682]          [-0.4693]        [-0.3616] 
   +0.2510***∆SGt-1+0.0065∆MLt-1+0.0195∆PHt-1   
   [4.0723]                   [0.1173]           [1.45814]               
   + 0.0069∆HKt-1 
   [1.2748]      (5.10) 
 
∆ML  = 0.0013ECt-1 +0.2643***∆THAIt-1-0.1134∆JPt-1-0.0284∆KRt-1  
   [0.4897]        [3.0967]                [-1.5018]        [-0.7857] 
   +0.0496∆SGt-1+0.0205∆MLt-1-0.0276*∆PHt-1   
   [0.7452]             [0.3431]           [-1.90498]          
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-0.0004∆HKt-1 
   [-0.0689]      (5.11) 
 
∆PH  = 0.0179*ECt-1 -0.0146∆THAIt-1+0.3533∆JPt-1-0.0043∆KRt-1  
   [1.7116]         [-0.0447]           [1.2263]         [-0.0312] 
   -0.3347∆SGt-1+0.6201***∆MLt-1+0.0375∆PHt-1   
   [-1.3161]            [2.7219]                 [0.6783]               
   -0.0265∆HKt-1 
   [-1.1884]      (5.12) 
 
∆HK  = -0.1512***ECt-1 -1.2172∆THAIt-1-0.9393∆JPt-1+0.0569∆KRt-1  
   [-6.236]               [-1.6072]   [-1.4027]        [0.1776] 
   -0.1818∆SGt-1+0.9120*∆MLt-1-0.0575∆PHt-1   
   [-0.3076]            [1.7223]            [-0.4479]                
   -0.5172***∆HKt-1 
   [-9.9934]      (5.13) 
                          
หมายเหตุ : ตัวเลขในวงเล็บแสดงคา t-statistic 
  *, ** และ *** แสดงนัยสําคัญทางสถติิดวยความเชื่อมั่นรอยละ 90, 95 และ 99 ตามลําดับ 

 
 จากสมการ (5.7)  ถึง (5.13) เปนสมการแสดงการปรับตัวระยะส้ันเขาสูดุลยภาพระยะยาว
ของการเชื่อมโยงทางการเงินในภูมิภาคเอเชียตะวันออกของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุไถถอน 
10 ป ซ่ึงสมการที่มีคาสัมประสิทธิ์ของ Error Correction Term (EC t-1) มีคาเปนลบและนอยกวา 1 
ไดแกสมการ (5.7) (5.8) (5.9) และ(5.13) แตเมื่อทําการทดสอบความมีนัยสําคัญทางสถิติของ
สัมประสิทธิ์หนา ECM Term พบวาสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักในสมการอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลของประเทศไทย และฮองกง (สมการ (5.7) และ (5.13)) ณ ระดับความเชื่อมั่นรอย
ละ 99 ซ่ึงสอดคลองกับหลักทฤษฎีท่ีกลาววาคาความคลาดเคลื่อนที่เบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพจะ
คอยๆ ปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว แตสําหรับสมการ (5.12) อัตราผลตอบแทนพันธบัตร
ฟลิปปนสถึงแมวาจะมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 แตคาสัมประสิทธ์ิหนา 
ECM Term มีคาเปนบวกกลาวไดวาการปรับตัวของอัตราผลตอบแทนในระยะสั้นไปสูระยะยาวจะ
คอยๆปรับตัวออกจากดุลยภาพ อธิบายไดดังนี้ 
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 การปรับตัวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทย จากสมการที่ (5.7) การที่คาสัมประสิทธ์ิมี
คาเทากับ -0.006 แสดงวา เมื่อเกิดภาวะที่ทําใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทยในระยะยาวออกจาก
จุดดุลยภาพ การปรับตัวเขาสูดุลยภาพของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทย จะถูกปรับลดลงในแต
ละชวงเวลาเทากับ 0.6 % หรือ ความเร็วของการปรับตัวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทยเพื่อเขา
สูดุลยภาพในระยะยาวมีคาเทากับ 0.6 % 

 การปรับตัวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรฮองกง จากสมการที่ (5.13) การที่คา
สัมประสิทธิ์มีคาเทากับ -0.1512 แสดงวา เมื่อเกิดภาวะที่ทําใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรฮองกง
ในระยะยาวออกจากจุดดุลยภาพ การปรับตัวเขาสูดุลยภาพของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรฮองกง 
จะถูกปรับลดลงในแตละชวงเวลาเทากับ 15.12% หรือ ความเร็วของการปรับตัวของอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรฮองกงเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวมีคาเทากับ 15.12% 

เมื่อพิจารณาคาคลาดเคลื่อนของการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนพันธบัตรของประเทศ
ไทย และฮองกงแลวจะพบวาความเร็วในการปรับตัวระยะสั้นเขาสูดุลยภาพระยะยาวของอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรประเทศฮองกงจะปรับตัวในระยะสั้นเร็วกวา อัตราผลตอบแทนพันธบัตร
ไทย  
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บทที่ 6 
 

บทสรุปและขอเสนอแนะ 
 

6.1 สรุปผลการศึกษา 

   ภายหลังวิกฤตการณทางการเงินในเอเชียสงผลใหหลายประเทศตระหนักถึงความสําคัญ
ในการทบทวนโครงสรางทางการเงิน รวมทั้งแนวทางในการพัฒนาทางตลาดเงินและตลาดทุนใน
ภูมิภาคใหมีความแข็งแกรงยิ่งขึ้น แนวคิดเรื่องการพัฒนาตลาดพันธบัตรเอเชียจึงเกิดขึ้น เพื่อทําให
ภูมิภาคเอเชียสามารถพึ่งพาตนเองทางดานการเงินได ซ่ึงการพัฒนาตลาดพันธบัตรเอเชียจะสามารถ
แกไขความไมสมบูรณของกลไกตลาดโดยเปลี่ยนทิศทางของการระดมทุนจากตลาดขนาดใหญของ
โลกมายังภูมิภาคเอเชีย อีกทั้งนักลงทุนในเอเชียก็ไมสามารถตัดสินใจที่จะลงทุนไดดวยตนเอง 
นอกจากนี้ แนวคิดพันธบัตรเอเชียขึ้น เพื่อสนองวัตถุประสงคในการหาทางแกไขใหเกิดการลงทุน
รวมกันในเอเชียใหมีความเชื่อมโยงทางการเงินและจะสงผลตอการเติบโตของเศรษฐกิจโลก    

ดังนั้น วิทยานิพนธฉบับนี้ไดทําการศึกษาความเชื่อมโยงทางการเงินของตลาดพันธบัตร
รัฐบาลในแถบภูมิภาคเอเชียตะวันออก โดยศึกษาความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว ตามวิธีของ 
Johansen and Juselius โดยนําอัตราผลตอบแทนพันธบัตรของประเทศในแถบภูมิภาคเอเชีย
ตะวันออกที่มีอายุไถถอน 1 ป 3 ป 5 ป และ 10 ป มาประมาณคาตามแบบจําลองแสดงความสัมพันธ
ระหวางตัวแปร ซ่ึงหากพบวาอัตราผลตอบแทนพันธบัตรมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
กลาวไดวา อัตราผลตอบแทนพันธบัตรของประเทศในแถบภูมิภาคเอเชียมีการเปลี่ยนแปลงไปใน
ทิศทางเดียวกันในระยะยาว หรือมีความเปนไปไดในการเชื่อมโยงทางการเงินของตลาดพันธบัตร
รัฐบาลในแถบภูมิภาคเอเชียตะวันออก ซ่ึงผลการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุไถ
ถอน 1 ป และ 10 ป มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว ในขณะที่ อัตราผลตอบแทนพันธบัตร
อายุไถถอน 3 ป และ 5 ป ไมพบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว โดยรูปแบบความสัมพันธ
เชิงดุลยภาพในระยะยาวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร 1 ป และ 10 ป เปนดังนี้  

 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรที่มีอายุไถถอน 1 พบวาอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของ
ประเทศไทยและมาเลเซีย มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวในทิศทางเดียวกัน หรือมีการ
เชื่อมโยงทางการเงิน  ซ่ึงอาจเนื่องมาจากการมีวัฏจักรเศรษฐกิจที่ใกลเคียงกัน 
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 ในขณะที่ อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 1 ป ของประเทศไทยกับอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลประเทศเกาหลีใต  มีความสัมพันธระหวางกันในทิศทางตรงกันขาม 
เนื่องจากการมีวัฏจักรเศรษฐกิจ และนโยบายการเงินตรงขามกัน   

สําหรับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรที่มีอายุไถถอน 10 ป พบวาในระยะยาวอันตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของประเทศไทย ญี่ปุน สิงคโปร และฟลิปปนส มีแนวโนมไปใน
ทิศทางเดียวกันเนื่องจาก เงินเฟอคาดการณพื้นฐานไปในทิศทางเดียวกัน อันหมายถึงเศรษฐกิจใน
ระยะยาวมีการเคลื่อนไหวตามกัน 

ในขณะที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 10 ป ของประเทศไทยและ
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลประเทศมาเลเซียและฮองกงมีความสัมพันธระหวางกันใน
ทิศทางตรงกันขาม เนื่องจากประเทศฮองกง  อัตราดอกเบี้ยมีลักษณะปรับตามshockของเงินที่ไหล
เขาออก ดังนั้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลจึงคอนขางผันผวนกวาประเทศอื่นๆ 

 อยางไรก็ตาม เราไดศึกษาวาเมื่อเกิดภาวะที่ทําใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุ
ไถถอน 1 ป และ 10 ป ออกจากจุดดุลยภาพในระยะยาว จะสงผลใหมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพ
อยางไร โดยศึกษาตามแบบจําลอง Error Correction Model(ECM) ซ่ึงผลการศึกษาพบวา  

 เมื่อเกิดภาวะที่ทําใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 1 ปของประเทศ
ไทย เกาหลีใต มาเลเซีย และฟลิปปนส ในระยะยาวออกจากจุดดุลยภาพ พบวา อัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลของไทยจะปรับลดลงในแตละชวงเวลาดวยขนาดที่มากกวา อัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลของเกาหลีใตและมาเลเซีย หรือกลาวไดวาปรับตัวในระยะสั้นเร็วกวา อัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรเกาหลีใต และมาเลเซียตามลําดับ 

 ในขณะที่ เมื่อเกิดภาวะที่ทําใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 10 ปของ
ประเทศไทย และฮองกง ในระยะยาวออกจากจุดดุลยภาพ พบวา อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
ของฮองกงจะปรับลดลงในแตละชวงเวลาดวยขนาดที่มากกวาอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
ของไทย หรือปรับตัวไดเร็วกวาในระยะสั้น  
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6.2 ขอเสนอแนะ 

6.2.1 ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 

การศึกษาความเชื่อมโยงทางการเงินในตลาดพันธบัตรเอเชียนาจะมีความเปนไปไดในการ
รวมกันเปนตลาดเดียว จากผลการศึกษาพบวามีเพียงอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถ
ถอน 1 ป และ 10 ปที่มีความสัมพันธในระยะยาว (Long run Cointegration) นอกจากนี้ เมื่อเกิด
ภาวะที่ทําใหอัตราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลออกจากจุดดุลยภาพในระยะยาว จะพบวา ในกรณี
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 1 ป ของประเทศไทยจะปรับตัวไดเร็วกวาอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของเกาหลีใตและมาเลเซีย ในขณะที่ อัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลที่มีอายุไถถอน 10 ป ของประเทศฮองกงจะปรับตัวไดเร็วกวาอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลไทย ในขณะที่การปรับตัวลดลงเขาสูดุลยภาพในระยะยาวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลของประเทศอื่นกลับไมมีนัยสําคัญ ซ่ึงอาจจะเกิดจากการเชื่อมโยงทางการเงินในตลาด
พันธบัตรเอเชียนาจะมีการรวมตัวกันอยางไมสมบูรณมากนัก เนื่องจาก ยังคงมีปจจัยที่เปนอุปสรรค
ตอการพัฒนาตลาดพันธบัตรของเอเชีย นั่นคือ ตลาดพันธบัตรมีขนาดเล็กและแยกกระจัดกระจาย  
ขาดมาตรฐานของการออกพันธบัตร  ความแตกตางดานภาษีและระบบบัญชีและขาดบรรษัทภิบาล 
(poor corporate governance) ซ่ึงปจจัยดังกลาวสงผลให มีการจัดอันดับความนาเชื่อถือของ
พันธบัตรเอเชียรอยละ 91 อยูในอันดับที่ต่ํากวา A   

ดังนั้น การพัฒนาการเชื่อมโยงทางการเงินของตลาดพันธบัตรเอเชียควรมุงเนน 3 ประเด็น
หลัก  ไดแก (1) การกําหนดเปาหมายระยะกลางและระยะยาวใหชัดเจน ซ่ึงภาครัฐ ธนาคารชาติ และ
ภาคเอกชน ของประเทศในเอเชียควรรวมกันวิเคราะหจุดออนของตลาดพันธบัตรและตลาดทุนที่มี
อยูดวย  (2) การพัฒนากลไก follow-up ที่ใชในการแกไขปญหาจากการพัฒนาตลาดทุนและตลาด
พันธบัตรในประเทศ และจัดทํารายงานระบุภารกิจที่ชัดเจนของแตละประเทศในการพัฒนาตลาด  
และ (3) การพัฒนาความรวมมือกับภาคเอกชน เนื่องจากธุรกิจในตลาดทุนมีความซับซอนและ
เปล่ียนแปลงอยางรวดเร็ว จึงจําเปนที่ภาครัฐตองอาศัยความรวมมือจากภาคเอกชนในการพัฒนา
ตลาดเพิ่มมากขึ้น โดยเฉพาะตลาดซื้อคืนพันธบัตร (REPO) ซ่ึงจะมีสวนที่เกี่ยวของกับการพัฒนา
ระบบกฏหมาย  การชําระและสงมอบหลักทรัพย และการจัดทํานโยบายการเงิน เปนตน อยางไรก็ดี 
ที่ผานมาการพัฒนาตลาดพันธบัตรของประเทศในเอเชียสวนใหญยังคงอยูภายใตการดําเนินงานของ
ภาครัฐ และมีการเปดโอกาสใหภาคเอกชนยังมีนอย ดังนั้นควรเปดโอกาสใหภาคเอกชนเขามามี
สวนรวมในตลาดพันธบัตรมากยิ่งขึ้น 
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6.2.2 ขอเสนอแนะเพิ่มเติมสําหรับการศึกษาในอนาคต 

 ควรศึกษาอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของประเทศอื่นในภูมิภาคเอเชียเพิ่มขึ้น อาทิ
เชน จีน อินเดีย และเวียดนาม เปนตน เนื่องจาก เงินหยวนเริ่มมีบทบาทมากขึ้นในแวดวงการคา
ระหวางประเทศ หลังจากที่จีนไดทําขอตกลงสว็อปสกุลเงินหยวนในระดับทวภิาคีกับประเทศคูคา
หลักหลายประเทศ ซ่ึงก็เปรียบเหมือนกับ จีนกําลังเริ่มวางแนวทางให “เงินหยวน” เขามามีบทบาท
มากขึ้นในการลดการพึ่งพา “เงินดอลลารฯ” ในการทําธุรกรรมการคาระหวางประเทศของจีน 
ในขณะที่เศรษฐกิจอินเดียขยายตัวในอัตราสูงอยางตอเนื่องเปนลําดับที่สองรองลงมาจากประเทศ
จีนซึ่งคาดวาจะเขามามีบทบาทในตลาดเงินในอนาคต สําหรับเวียดนามมีการคาและการลงทุนที่
ขยายตัวสูง นาจะมีผลสนับสนุนใหเกิดการลงทุนในพันธบัตรมากยิ่งขึ้น 



 

 

70 

 

รายการอางอิง 
 
ภาษาไทย 

เศรษฐกิจระหวางประเทศ, กรม. บรรยายเรื่อง การพัฒนาตลาดพันธบัตรในเอเชีย.      
               [Online].  แหลงทีม่า: http://www.mfa.go.th/web/1230.php[8 พ.ค. 2549] 
 

ชัยพัฒน พนูพฒันพิบูลย, สุรัช แทนบุญ และ พรนภา ลีลาพรชัย.  ความเชื่อมโยงทางการเงิน 
ในเอเชยีตะวันออกและนยัตอการเจริญเติบโตและเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของภูมภิาค.  
เอกสารสัมมนาวิชาการประจําป 2549ของธนาคารแหงประเทศไทย. 2549. 
 

ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย. สถาบันพัฒนาบุคลากรธุรกิจหลักทรัพย (TSI).  หลักสูตร 
ความรูพื้นฐานเกี่ยวกับตลาดเงินตลาดทุน.  กรุงเทพฯ: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 
2546. 

 
ภาษาองักฤษ 

Agenor, P.-R.  Benefits and Costs of International Financial Integration: Theory and Facts.  
World Economy vol. 26 no.8 (2003): 1089-1118. 

Arshanapalli, B. & Doukas, J.  International Stock Linkages: Evidence from the Pre- and Post-
October 1987 Period.  Journal of Banking and Finance vol.17 no 1 (1993): 193-208. 

Baele, L., A. Ferrando, P. Hördahl, E. Krylova and C. Monnet, 2004, “Measuring Financial 
Integration in the Euro Area,” Oxford Review of Economic Policy  20(4): 509-530. 

Bracker, K. & Koch, P.D.  Economic Determinants of the Correlation Structure across 
International Equity Markets. Journal of Economics and Business vol. 51 no 6 (1999): 
443-471. 

Burkett, P. and Dutt, A.K.  Interest Rate Policy, Effective Demand and Growth in LDCs. 
International Review of Applied Economics vol.5 no2 (1991): 127-154. 

Engel, R. and C. Granger. Cointegration and Error Correction: Representation, estimation, and 
Testing’. Econometrica vol. 55 no.2 (1987): 251 – 276. 

 



 

 

71 

 

French, K.R. & Poterba, J.M.  Investor Diversification and International Equity Markets. 
American Economic Review vol. 8 no 2 (1991): 222-226. 

Galbis, V.  Finanacial Intermediation and Economic Growth in Less-Developed  

Countries: A Theoretical Approach. Journal of Development Studies vol. 13 no 2 (1977): 
58-72.  

Grabel, I.  Speculation-led Economic Development: a Post-Keynesian Interpretation of Financial 
Liberalization Programmes in the Third World. International Review of Applied 
Economics vol.9 no2 (1995): 127-149. 

Johansen, S.  Statistical Analysis of Cointegration Vectors.  Journal of Economic Dynamics and 
Control. vol. 12 (1988): 231 – 54. 

Johansen, S. and K. Juselius. 1990. Maximum Likelihood and Inference on Cointegration – with 
Applications to the Demand for Money. Oxford Bull. Econ. Stat. vol. 52: 169-210. 

Kanas, A.  Linkages between the Us and European Equity Markets: Further Evidence from 
Cointegration Tests. Applied Financial Economics vol. 8 no 6 (1998): 607-614. 

Kasa, K. Common Stochastic Trends in International Stock Markets. Journal of Monetary 
Economics vol. 29 no 1(1992): 95-124. 

Kearney, C. & Lucey, B.M.  International Equity Market Integration: Theory, Evidence and 
Implications. International Review of Financial Analysis vol. 13 no 5 (2004): 571-583. 

Kapur, B.K.  Alternative Stabilization Policies for Less-Developed Economies. Journal of 
Political Economy vol. 84 no 4 (1976): 777-795. 

Longin, F. & Solnik, B.  Is the Correlation in International Equity Returns Constant: 1960-1990?. 
Journal of International Money and Finance vol. 14 no 1(1995): 3-26. 

McKinnon, R.I.  Money and Capital in Economic Development. Washington:The Brookings 
Institution, 1973. 



 

 

72 

 

Mathieson, D.J.  Financial Reform and Stabilization Policy in a Developing Economy. Journal of 
Development Economics vol. 7 no 3 (1980): 359-395. 

Meric, I. & Meric, G.  Potential Gains from International Portfolio Diversification and 
Intertemporal Stability and Seasonality in International Stock Market Relationships. 
Journal of Banking and Finance vol. 13 no 45 (1989): 627-640. 

Mills, T.C. & Mills, A.G.  The International Transmission of Bond Market Movements. Bulletin 
of Economic Research vol. 43 no 3 (1991): 273-282. 

Panton, D.B. et al.  Co-Movement of International Equity Markets: A Taxonomic  

Approach. Journal of Financial and Quantitative Analysis vol. 11 no 3 (1976): 415-432. 

Ratanapakorn, O. & Sharma, S.C.  Interrelationships among Regional Stock Indices. Review of 
Financial Economics vol. 11 no 2 (2002): 91-108. 

Shaw, E.S. 1973. Financial Deepening in Economic Development.  New York: Oxford University 
Press, 1973.  

Stiglitz, J.E. and Weiss, A. Credit Rationing in Markets with Imperfect Information. American 
Economic Review vol 71 no 3 (1981): 393-410. 

Tahai, A. et al.  An Examination of Financial Integration for the Group of Seven (G7) 
Industrialized Countries Using an I(2) Cointegration Model. Journal of Applied Financial 
Economics vol. 14 no 5 (2004): 327-335. 

Taylor, Lance.  Structuralist Macroeconomics: Applicable Models for the Third World.  New 
York: Basic Books. 1983. 

Taylor, M.P. & Tonks, I.  The Internationalisation of Stock Markets and the Abolition of Uk 
Exchange Controls. Review of Economics and Statistics vol. 71 no 2 (1989): 332-336. 

Tesar, L.L. & Werner, I.M.  Home Bias and the Globalization of Securities Markets. National 
Bureau of Economic Research Working Paper  no 4218 (1992). 



 

 

73 

 

Vo, X.V.  International Financial Integration in Asian Bond Markets. Research Paper, University 
of New South Wales. 2006. 

Vo, X.V. & Daly, K.J. European Equity Market Integration - Implication for Us Investors. 
Journal of Research in International Business and Finance  vol. 19 no 1 (2005): 155-170. 

Vo, X.V. & Daly, K.J.  International Financial Integration: An Empirical Investigation into Asian 
Equity Markets Pre and Post 1997 Asian Financial Crisis, in T.A. Fetherston & J.A. 
Batten (eds). Asian Pacific Financial Markets in Comparative Perspective: Issues and 
Implications for the 21st Century  Elsevier Science, Amsterdam Netherlands vol. 87 
(2005). 

Von Furstenberg, G.M. & Jeon, B.N.  International Stock Price Movements: Links and Messages. 
Brookings Papers on Economic Activity no 1 (1989): 125-167. 

Voronkova, S.  Equity Market Integration in Central European Emerging Markets: A 
Cointegration Analysis with Shifting Regimes. International Review of Financial 
Analysis  vol. 13 no 5 (2004): 633-647. 

Wahab, M. & Lashgari, M.  Covariance Stationarity of International Equity Markets Returns: 
Recent Evidence. The Financial Review  vol. 28 no 2 (1993): 239-360. 

Watson, J. The Stationarity of Inter-Country Correlation Coefficients: A Note. Journal of 
Business Finance & Accounting vol. 7 no 2 (1980): 297-303. 

World Bank.  World Development Report  New York: Oxford University Press. 1989. 

Yang,  Jian. Government bond market linkages: evidence from Europe, Applied Financial 
Economics, Taylor and Francis Journals vol. 15 no.9 (2005):599-610,  

 

 
 
 
 

 



 

 

74 

 

 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก  

 

 



 

 

75 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

การเลือกจํานวนความลาชาที่เหมาะสมใน VAR model 



 

 

76 

 

ตารางที่ 1 การเลือกจํานวนความลาชาที่เหมาะสมใน VAR model กรณีอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลที่มีอายุไถถอน 1 ป 

 
VAR Lag Order Selection Criteria    
Endogenous variables: KOREA ML PH THAI    
Exogenous variables: C      
Date: 03/31/08   Time: 15:30     
Sample: 1/01/2002 3/30/2007     
Included observations: 164     
              
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

       
0 -233.707 NA 0.000213 2.898868 2.974475 2.929562 
1 1094.539 2575.501 2.39E-11 -13.1041 -12.72610* -12.95066* 
2 1111.373 31.82101 2.37e-11* -13.11431* -12.4339 -12.8381 
3 1125.367 25.77008 2.43E-11 -13.0899 -12.107 -12.6908 
4 1132.909 13.51897 2.70E-11 -12.9867 -11.7014 -12.4649 
5 1143.71 18.83634 2.88E-11 -12.9233 -11.3356 -12.2787 
6 1166.231 38.17678* 2.67E-11 -13.0028 -11.1127 -12.2355 
7 1177.621 18.75114 2.84E-11 -12.9466 -10.754 -12.0565 
8 1188.668 17.64886 3.04E-11 -12.8862 -10.3912 -11.8733 
       

 * indicates lag order selected by the criterion   
 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)  
 FPE: Final prediction error     
 AIC: Akaike information criterion    
 SC: Schwarz information criterion    
 HQ: Hannan-Quinn information criterion    
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ตารางที่ 2 การเลือกจํานวนความลาชาที่เหมาะสมใน VAR model กรณีอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลที่มีอายุไถถอน 3 ป 
 
VAR Lag Order Selection Criteria    
Endogenous variables: HK JP KOREA ML PH THAI    
Exogenous variables: C      
Date: 03/31/08   Time: 16:16     
Sample: 1/01/2002 3/30/2007     
Included observations: 64     
              
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

       
0 186.98 NA 1.41E-10 -5.65563 -5.45323 -5.57589 
1 886.4518 1245.934 1.40E-19 -26.3891 -24.97235* -25.83098* 
2 920.1691 53.73696 1.55E-19 -26.3178 -23.6867 -25.2813 
3 944.2921 33.92289 2.42E-19 -25.9466 -22.1011 -24.4317 
4 982.975 47.14477 2.60E-19 -26.0305 -20.9706 -24.0371 
5 1034.113 52.73649 2.12E-19 -26.5035 -20.2293 -24.0318 
6 1114.735 68.02407* 8.20e-20* -27.89795* -20.4093 -24.9478 

       
 * indicates lag order selected by the criterion   
 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)  
 FPE: Final prediction error     
 AIC: Akaike information criterion    
 SC: Schwarz information criterion    
 HQ: Hannan-Quinn information criterion    
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ตารางที่ 3 การเลือกจํานวนความลาชาที่เหมาะสมใน VAR model กรณีอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 5 ป 

 
VAR Lag Order Selection Criteria    
Endogenous variables: HK JP KOREA ML PH SG THAI   
Exogenous variables: C      
Date: 03/31/08   Time: 17:22     
Sample: 1/01/2002 3/30/2007     
Included observations: 80     
              
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

       
0 74.74889 NA 4.34E-10 -1.69372 -1.4853 -1.61016 
1 1102.844 1850.572 1.02e-20* -26.1711 -24.50369* -25.50259* 
2 1146.101 70.29213 1.21E-20 -26.0275 -22.9011 -24.7741 
3 1194.034 69.5034 1.33E-20 -26.0009 -21.4155 -24.1624 
4 1233.831 50.74131 1.93E-20 -25.7708 -19.7264 -23.3474 
5 1299.077 71.77063* 1.64E-20 -26.1769 -18.6736 -23.1686 
6 1343.617 41.19917 2.73E-20 -26.0654 -17.1031 -22.4722 
7 1416.399 54.58624 2.83E-20 -26.66 -16.2386 -22.4817 
8 1513.482 55.82306 2.32E-20 -27.86206* -15.9817 -23.0989 

       
 * indicates lag order selected by the criterion   
 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)  
 FPE: Final prediction error     
 AIC: Akaike information criterion    
 SC: Schwarz information criterion    
 HQ: Hannan-Quinn information criterion    
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ตารางที่ 4 การเลือกจํานวนความลาชาที่เหมาะสมใน VAR model กรณีอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 10 ป 

 
VAR Lag Order Selection Criteria    
Endogenous variables: HK JP KOREA MALYSIA PH SG THAI   
Exogenous variables: C      
Date: 03/27/08   Time: 09:06     
Sample: 1/01/2002 3/30/2007     
Included observations: 80     
              
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

       
0 -10.9955 NA 3.70E-09 0.449888 0.658315 0.533452 
1 1039.086 1890.147 5.02E-20 -24.5772 -22.90974* -23.90864* 
2 1084.118 73.1773 5.70E-20 -24.478 -21.3516 -23.2245 
3 1153.737 100.9476 3.65E-20 -24.9934 -20.408 -23.155 
4 1196.355 54.338 4.93E-20 -24.8339 -18.7895 -22.4105 
5 1241.044 49.15765 7.00E-20 -24.7261 -17.2227 -21.7178 
6 1318.425 71.57767 5.13E-20 -25.4356 -16.4733 -21.8424 
7 1420.443 76.51350* 2.56e-20* -26.7611 -16.3397 -22.5829 
8 1496.411 43.68153 3.55E-20 -27.43528* -15.5549 -22.6721 

       
 * indicates lag order selected by the criterion   
 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)  
 FPE: Final prediction error     
 AIC: Akaike information criterion    
 SC: Schwarz information criterion    
 HQ: Hannan-Quinn information criterion    
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 
 

นางสาวพลอยชมพู อํ่าสุริยา เกิดเมื่อวันที่ 27 เมษายน 2526 จังหวัด กรุงเทพมหานคร 

สําเร็จการศึกษาจากคณะรัฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ปการศึกษา 2547 หลังจากนั้นได

ทําการศึกษาตอในหลักสูตรเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ในปการศึกษา 

2548 
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