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กิตติกรรมประกาศ 

วิทยานิพนธฉบับนี้สําเร็จลุลวงไดดวยความชวยเหลืออยางดียิ่งของผูชวยศาสตราจารย 

ดร.ชัยรัตน เอี่ยมกุลวัฒน อาจารยที่ปรึกษา  รองศาสตราจารย  ลดาวัลย  รามางกูร ประธาน

กรรมการสอบวิทยานิพนธ ตลอดจน รองศาสตราจารย  ดร. จิตตภัทร เครือวรรณ และ ผูชวย

ศาสตราจารย ดร. ธวัชขัย จิตรภาษนันท กรรมการสอบวิทยานิพนธ ที่กรุณาใหคําปรึกษาและ

คําแนะนําที่เปนประโยชนอยางยิ่งในการทําวิทยานิพนธในครั้งนี้ 

 อีกทั้ง ผูเขียนจะไมไดรับความสําเร็จเชนนี้เลย หากไมไดรับความชวยเหลือและคําแนะนํา

ตาง ๆ จากคุณ อัครพงศ อ้ันทอง นักวิจัยสถาบันวิจัยสังคมมหาวิทยาลัยเชียงใหม ผูเขียนขอกลาว

ขอบพระคุณอยางสูงมา ณ ที่นี้ดวย   คุณอร จุนถิระพงศ พี่สาวที่แสนดีสําหรับขอคิด หลักธรรม

ตาง ๆ ในยามที่รูสึกทอแท เหน็ดเหนื่อยและทุกกําลังที่มีใหเสมอมา พี่ ๆ เพื่อน ๆ ที่สถาบันวิจัย

สังคมมหาวิทยาลัยเชียงใหม ผูเขียนจะไมลืมประสบการณการทํางานและมิตรภาพที่ไดรับจาก

สถานที่แหงนี้ ขอบคุณ คุณสุชาติ   ธนฐิติพันธ สําหรับความชวยเหลือดานขอมูลและคําแนะนํา

ตาง ๆ เกี่ยวกับขอมูลที่นํามาใชในวิทยานิพนธฉบับนี้ ขอบคุณเพื่อน ๆ เศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต

ทุกคนสําหรับมิตรภาพที่ดีงาม  เพื่อน ๆ เศรษฐศาสตรบัณฑิตมหาวิทยาลัยเชียงใหมทุกคน 

สําหรับกาํลังใจที่นารักและมิตรภาพที่ยังคงสวยงามตลอดมา และพี่ ๆ เพื่อน ๆ ทุกคนที่ใหกําลังใจ 

ความชวยเหลือตาง  ๆ และคอยไถถามความเปนไปตาง ๆ 

 ทายนี้ บุคคลที่ไมสามารถลืมเลือนไดเลยคือ คุณพอและคุณแม ผูที่คอยใหกําลังใจอยู

เคียงขางและชวยเหลือทุกสิ่งอยาง เพื่อใหลูกสาวไดมีความสําเร็จเชนนี้ นองสาวที่นารักที่คอยเปน

หวงพี่สาวและทําใหพี่สาวมีรอยยิ้มเสมอมา และหากมีขอผิดพลาดประการใดในวิทยานิพนธฉบับ

นี้ ผูเขียนขออภัยมา ณ ที่นี้และขอนอมรับไวแตเพียงผูเดียว 
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บทที่ 1  

บทนํา 

1.1 ความสําคัญและที่มาของปญหา 

 การระดมทุนโดยการออกตราสารหนี้ เปนชองทางที่ไดรับความนิยมเพิ่มมากขึ้นอยาง

ตอเนื่อง นับต้ังแตวิกฤตเศรษฐกิจคร้ังใหญในป 2540 ประเทศไทยตองเปลี่ยนมาใชระบบอัตรา

แลกเปลี่ยนแบบลอยตัว สถาบันการเงินและบริษัทเอกชนจํานวนมากประสบกับปญหาความ

มั่นคงทางการเงิน ภาครัฐบาลตองออกพันธบัตรกูเงินจากประชาชนและนักลงทุนเพื่อชดเชยการ

ขาดดุลงบประมาณ และเพื่อชวยฟนฟูระบบเศรษฐกิจ ในขณะที่บริษัทเอกชนเริ่มทยอยออกขาย

หุนกู เพื่อเปนชองทางระดมทุนเพิ่มจากการขอสินเชื่อจากสถาบันการเงิน 

 ขณะนั้น ตลาดตราสารหนี้ไดรับแรงสงเสริมจากสภาวะอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศที่

ตกต่ําเปนระยะเวลานานหลายป อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก และเงินกูของธนาคารอยูในระดับตํ่าที่สุด

ในประวัติศาสตร ทําใหนักลงทุนสถาบันและผูมีเงินออมกับภาคธนาคารตระหนักถึงการกระจาย

เงินลงทุนไปสูตราสารหนี้ จึงนับเปนการเปดศักราชของการระดมทุนระยะยาวในประเทศ ที่จะเปน

รากฐานในการเสริมสรางความมั่นคงทางการเงินใหแกการดําเนินธุรกิจของภาคเอกชน เนื่องจาก

สามารถกระจายแหลงระดมเงินทุน ใหมีความหลากหลายมากขึ้นโดยผานตลาดทุนในรูปการขาย

หุนสามัญและการออกขายหุนกู ใหแกนักลงทุนภายในประเทศและตางประเทศ บริษัทสามารถ

วางกลยุทธดานการจัดการบริหารตนทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ จากเดิมที่พึ่งพิงเงินทุนจาก

สถาบันการเงินในรูปเงินกูโดยตรงเทานั้น 

 เมื่อตราสารหนี้กลายเปนทางเลือกหนึ่งที่ไดรับความสนใจจากผูลงทุนและผูระดมทุน ซึ่ง

ตลอดทศวรรษที่ผานมา ตลาดตราสารหนี้ไทยไดทวีความสําคัญอยางตอเนื่อง ทั้งภาครัฐและ

ภาคเอกชน ดังตารางที่ 1 แสดงมูลคาตราสารหนี้ที่ข้ึนทะเบียนในระบบของชมรมผูคาตราสารหนี้

ไทย ในป พ.ศ. 2549 เพิ่มขึ้นเกือบ 38 เทาจากป พ.ศ. 2536 และรูปที่ 1 แสดงโครงสรางตลาด

การเงินในประเทศไทย พบวา สัดสวนของมูลคาตราสารหนี้ในแตละปมีแนวโนมสูงขึ้นโดยตลอด 

ในปพ.ศ. 2549 เพิ่มข้ึนถึงเกือบ 16 เทาจากป 2536 

 ในการลงทุนและระดมทุนโดยใชตราสารหนี้ ผูลงทุนและผูระดมทุนจําเปนตองเขาใจ

พฤติกรรมการเคลื่อนไหวเชิงสุมของอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ เพราะสงผลกระทบตอการ

ตัดสินใจซื้อขายและถือครองหลักทรัพยนั่นเอง อยางไรก็ตาม การคํานวณอัตราผลตอบแทนของ

ตราสารหนี้มีความแตกตางและซับซอนมากกวาการคํานวณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
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หลักทรัพยประเภทสินคาหรือตราสารทุน แตทั้งนี้ การศึกษาเกี่ยวกับพฤติกรรมการเคลื่อนไหวเชิง

สุมของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตราสารหนี้ยังมีอยูอยางจํากัด 

ตารางที่ 1.1 มูลคาตราสารหนี้ที่ข้ึนทะเบียนในระบบของชมรมผูคาตราสารหนี้ในชวงป พ.ศ. 

2536 – 2549 
 

ป พันธบัตร

รัฐบาล 

(Government 

bonds) 

ต๋ัวเงินคง

คลัง (T-

Bill) 

พันธบัตร

รัฐวิสาหกิจ 

(State 

Enterprise 

Bonds) 

พันธบัตรเพ่ือการ

ฟนฟูและพัฒนา

สถาบันการเงิน

(FIDF/PLMO 

Bonds) 

ตราสารหนี้

ภาคเอกชน 

(Corporate 

Bonds) 

ตราสารหนี้

ตางประเทศ 

(Foreign 

Bonds) 

รวม 

2536 - - 60.4 - 21.1 - 81.5 

2537 - - 57.1 - 59.8 - 116.9 

2538 - - 55.2 29.5 47.5 - 132.2 

2539 - - 57.4 138.8 36.2 - 232.4 

2540 - - 49.3 191.5 40.9 - 281.7 

2541 400.0 - 46.7 55.0 37.8 - 539.5 

2542 333.7 77.0 95.3 - 289.3 - 795.3 

2543 94.1 240.9 111.7 - 151.2 - 597.9 

2544 149.2 441.4 57.6 112.0 106.7 - 866.9 

2545 471.5 519.0 47.5 - 98.9 - 1,136.9 

2546 107.5 368.99 56.4 219.5 181.3 - 930.6 

2547 271.3 569.0 88.47 317.3 122.4 - 1,368.5 

2548 188.9 494.0 99.44 988.28 179.38 7.00 1,957.70 

2549 220.7 897.20 69.73 1001.60 881.24 9.10 3077.4 

ที่มา : ศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย 

 

รูปที่ 1.1 โครงสรางตลาดการเงนิของประเทศไทยในชวงป พ.ศ.2536 – 2550 
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มูลคาตลาดหลักทรัพย

มูลคาตราสารหนี้ภายในประเทศ

GDP(current price)
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 ที่มา : ศูนยซือ้ขายตราสารหนี้ไทย 

 หมายเหตุ ขอมูลในป พ.ศ. 2550 เปนขอมูลต้ังแตเดือนมกราคมถงึกรกฎาคม  

 การศึกษาในอดีตเกี่ยวกับตราสารหนี้ไทย ตัวอยางเชน ภาสวรรณ วัฒนสิน (2540) พบวา 

ตัวแปรที่มีผลตอการกําหนดอัตราดอกเบี้ยของหุนกูไดแก อัตราดอกเบี้ยของตราสารหนี้ ตนทุนใน

การนํากําไรสะสมมาใช ตนทุนของการออกหุนสามัญ และตนทุนในการกูยืมจากสถาบันการเงิน 

Wei (2541) พบวา ปจจัยที่มีผลตอสภาพคลองของตราสารหนี้ประกอบดวย การจัดอันดับความ

นาเชื่อถือ การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยใหกูยืมระหวางธนาคารพาณิชย และดัชนีตลาดหุน 

(Stock Index)  สุชาติ อุปริพุทธิพงศ (2542)  ศึกษาตัวแปรทางเศรษฐกิจที่มีผลตอระดับดัชนีตรา

สารหนี้ภาคเอกชนชองประเทศไทย พบวา อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมข้ันต่ํา มูลคาตามราคาตลาด

หลักทรัพยภาคเอกชน อัตราเงินเฟอ ปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้ และดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย มีความสัมพันธในระยะยาวกับดัชนีตราสารหนี้ภาคเอกชนของประเทศไทยอยางมี

นัยสําคัญ  และการศึกษาของ อัญญา ขันธวิทย(2546) ไดทดสอบรูปแบบการแจกแจงของการ

เปลี่ยนแปลงของอัตราคิดลดสําหรับพันธบัตรรัฐบาลอายุ 7 ป เพื่อใหผูลงทุนใชเปนขอมูลอางอิงถึง

มูลคาความเสี่ยงจากการตัดสินใจลงทุนในตราสารหนี้ระยะยาวภาครัฐ 

การขาดการศึกษาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวเชิงสุมของอัตราผลตอบแทนและอัตรา

ผลตอบแทนสวนเกินในตราสารหนี้ในประเทศไทย เปนมูลเหตุในการศึกษาในครั้งนี้ ทั้งนี้ปจจัย

สําคัญที่สงผลตออัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุนในตราสารหนี้ที่สําคัญก็คือ อัตรา

ดอกเบี้ยระยะสั้น โดยอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรระยะเวลา 14 วัน (RP 14 วัน) เปนอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบาย (Key Policy Rate) ซึ่งคณะกรรมการนโยบายการเงินจะสงสัญญาณทางการเงิน

ผานอัตราดอกเบี้ยดังกลาว โดยมีวัตถุประสงคหลักในการรักษาเสถียรภาพดานราคา และเพื่อให

อัตราเงินเฟอเปนไปตามเปาหมายที่กําหนดไว ทั้งนี้ ธนาคารแหงประเทศไทยจะทําธุรกรรมตางๆ 

ในตลาดการเงิน เพื่อชวยสนับสนุนการดําเนินนโยบายการเงิน ที่สําคัญคือ การซื้อและ/หรือขาย

พันธบัตรในตลาดซื้อคืนพันธบัตร และ การซื้อขายแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (Foreign 

Exchange Swap)  จะเห็นไดวา การสงสัญญาณจากอัตราดอกเบี้ยนโยบายสงผลสําคัญตอการ

ลงทุนในตราสารหนี้เปนอยางยิ่ง ทั้งนี้ ผูวิจัยจึงเล็งเห็นผลสําคัญจากการสงสัญญาณของธนาคาร

แหงประเทศไทยที่มีตอตลาดตราสารหนี้วาสงผลกระทบตอความผันผวนของตลาดตราสารหนี้

อยางไร 

 ชองทางตาง  ๆ ของกลไกการทํางานของนโยบายการเงินสงผานผลกระทบของการ

เปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยทางการผานระบบเงินมีชองทางสําคัญอยู 5 ชองทาง ไดแก 
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1.ชองทางอัตราดอกเบี้ย 

2.ปริมาณสินเชื่อในระบบ 

3. ราคาหลักทรัพยและราคาตราสารหนี้ 

 4.การคาดการณของภาคเอกชนเกี่ยวกับอัตราเงินเฟอและภาวะเศรษฐกิจ 

 5.อัตราแลกเปลี่ยนโดยมีโครงสรางของระบบการเงินและการกูยืมเงินของภาคเอกชนจะ

เปนปจจัยสําคัญที่กําหนดลําดับความสําคัญของชองทางตาง ๆ 

รูปที่ 1.2 แสดงแผนภาพการสงผานของนโยบายการเงิน 

 

 

 

 

  

 

 

 อีกทั้ง ธนาคารแหงประเทศไทยไดมุงเนนการพัฒนาตลาดพันธบัตรรัฐบาลใหเปน

มาตรฐานสากล โดยการ สรางอัตราผลตอบแทน (Yield curve) เพื่อเปนอัตราอางอิงใหแกการ

ออกตราสารของภาคเอกชน การผลักดันใหมีการออกพันธบัตรอยางตอเนื่อง และใหมีความ

หลากหลายทั้งในดานอายุและประเภทของพันธบัตรรัฐบาล การกําหนดแนวทางเพื่อชวยเพิ่ม

สภาพคลองและเพิ่มประสิทธิภาพของตลาดรองตราสารหนี้ โดยแตงตั้งสถาบันคูคา จํานวนทั้งสิ้น 

9 ราย ตามประกาศของ ธปท.ฉบับที่ 44/2542 ลงวันที่ 16 สิงหาคม 2542 เร่ืองการแตงตั้งสถาบัน

คูคาพันธบัตร การใชอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรประเภท 14 วัน ที่มีปริมาณการกูยืม

มากและเชื่อมโยงกับดอกเบี้ยในตลาดเงิน เปนเครื่องมือในการดําเนินนโยบายทางการเงิน เปนตน 
 
 
 
 

Monetary 
Instruments 

S-T 
Rate 

Credit availability 

Expectation 

Asset prices 

L-T 
Rate 

Import prices 

External  
Demand 

Domestic 
Demand 

Inflation and 
output 

Exchange rate 
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1.2 วัตถุประสงคการศึกษา 

 1 ศึกษานโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยและภาพรวมตลาดตราสารหนี้ไทย

ตลอดจนวิวัฒนาการที่สําคัญของตลาดตราสารหนี้ไทย 

2 ศึกษาและทดสอบพฤติกรรมการเคลื่อนไหวเชิงสุมของผลตอบแทนจากการลงทุนใน

ตราสารหนี้ภาครัฐ จากการประกาศผลการประชุมของคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคาร

แหงประเทศไทยวาสงผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของราคาตราสารหนี้หลังจากการประกาศผล

การประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน 60 นาทีแรก โดยใชแบบจําลอง Markov switching อีก

ทั้ง ทําการเปรียบเทียบกับการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารสหรัฐอเมริกาวาสง

สัญญาณชี้นําอัตราผลตอบแทนและราคาตราสารหนี้ไทยในวันที่ธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา

ประกาศผลการประชุมนโยบายการเงิน 

3 วิเคราะหอัตราผลตอบแทนและราคาตราสารหนี้ที่มีระยะเวลาไมเกิน 1 ป และตราสาร

หนี้ระยะยาว พันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 10 ป จากการเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคาร

กลางแหงประเทศไทย 

 
1.3 ขอบเขตการศึกษา 

 1 ศึกษาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวเชิงสุมของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสาร

หนี้ภาครัฐบาล โดยตราสารหนี้ภาครัฐบาลที่จะศึกษามี 2ระยะเวลา ไดแก ตราสารหนี้ระยะสั้น 

ระยะเวลาไมเกิน 1ป และตราสารหนี้ระยะยาว ระยะเวลา 10 ป เพื่อทดสอบความแตกตางของ

ผลกระทบจากอัตราดอกเบี้ยนโยบายอยางชัดเจน 

 2 ขอมูลที่ใชเปนขอมูลรายนาที ยอนหลัง 5 ป ตั้งแตป 2545 ซึ่งเปนปแรกที่มีการบันทึก

ขอมูลการซื้อขายตราสารหนี้ของ ศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย โดยมีอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรระยะ

ส้ัน 14 วัน เปนกลไกสงผานของธนาคารแหงประเทศไทย ถึงวันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2549 โดยเปน

ขอมูลประเภทอัตราผลตอบแทนและราคาของตราสารหนี้ รัฐบาล   ทั้ งนี้มีการประชุม

คณะกรรมการนโยบายการเงินทั้งสิ้น 39 คร้ัง 

 3 ขอมูลอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศสหรัฐอเมริกา เพื่อศึกษาผลกระทบของอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายของประเทศสหรัฐอเมริกาวาสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนและราคาตราสาร

หนี้ของไทยหรือไม ณ วันที่ธนาคารกลางสหรัฐฯประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน ในชวงเวลา

เดียวกันกับธนาคารแหงประเทศไทย 
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1.4 วิธีการศึกษา 

 1.ทดสอบความเปนตัวแปรเชิงสุมของตัวแปรที่นํามาศึกษา โดยใชวิธี Unit Root Test 

เพราะตัวแบบจําลอง Markov switching มีความเหมาะสมกับขอมูลประเภท non-stationary 

time series  

 2 กําหนดคาพารามิเตอรของแบบจําลอง Markov switching สําหรับการอธิบาย

พฤติกรรมการเคลื่อนไหวเชิงสุมของอัตราผลตอบแทนสวนเกินในตราสารหนี้ภาครัฐ โดยวิธี 

Maximum Likelihood Estimation (MLE) จะเปนวิธกีําหนดคาพารามิเตอรที่มีประสิทธิภาพ

ภายใตขอสมมติฐานที่วา ตัวแปรมีการแจกแจงรวมแบบปกติ  

 3 ทดสอบคาพารามิเตอรที่ไดจากแบบจําลองวาตราสารหนี้ภาครัฐบาลระยะสั้นและระยะ

ยาววามีความแตกตางทางนัยสําคัญทางสถิติแตกตางกันหรือไมในแตละชวงของเศรษฐกิจ (state) 

 
1.5 ขอมูลที่ใชในการศึกษา 

 เปนแหลงขอมูลประเภททุติยภูมิ ไดแก 

 1 ขอมูลเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ย หรือ Government Bond Yield ซึ่งไดจากศูนยซื้อ

ขายตราสารหนี้ไทย โดยนํามาคํานวณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้ภาครัฐในแต

ละอายุคงเหลือ และความชันของเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ย 

 2ขอมูลราคาตราสารหนี้ภาครัฐบาล ณ วันประกาศผลการประชุมคณะกรรมการนโยบาย

การเงิน จาก ศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย 

 3 ขอมูลผลการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน จากธนาคารแหงประเทศไทย 

 4 ขอมูลผลการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินประเทศสหรัฐอเมริกา จากธนาคาร

กลางสหรัฐอเมรกิา 

1.6 นิยามศพัทที่สาํคัญ 

 ตราสารหนีภ้าครัฐ 
ภาครัฐมีบทบาทและหนาที่ในการจัดเตรียมสาธารณูปโภคพื้นฐานเพื่ออํานวยความ

สะดวกใหแกประชาชน นอกจากนี้ยังมีหนาที่ในการสนับสนุนใหเศรษฐกิจของประเทศมีการ

เจริญเติบโตอยางยั่งยืน ทั้งนี้การดําเนินงานของรัฐบาลสามารถทําไดโดยใชแหลงเงินทุนที่ไดมา

จากการเก็บภาษีเปนหลัก อยางไรก็ตาม ในบางครั้งรัฐบาลประสบกับปญหารายรับที่ไดจากการ
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เก็บภาษีไมเพียงพอตอประมาณการรายจาย หรืองบประมาณขาดดุลก็มีความจําเปนตองกูยืมเงิน

จากประชาชน โดยใชตราสารหนี้เปนเครื่องมือในการระดมทุน  

 

ประเภทของตราสารหนี้ภาครัฐ 

1) พันธบัตรรัฐบาล หมายถึง ตราสารหนี้ที่ออกโดยรัฐบาล สําหรับรัฐบาลไทยจะเรียกวา 

พันธบัตรรัฐบาล พันธบัตรรัฐบาลของไทยยังมีอีกประเภทหนึ่งเรียกวา ตั๋วเงินคงคลัง ซึ่งมีอายุไม

เกิน 1 ป พันธบัตรรัฐบาลนั้นถือวาเปนตราสารหนี้ซึ่งมีความเสี่ยงต่ําที่สุดในบรรดาตราสารหนี้ที่มี

ในประเทศนั้น ๆ เพราะถือวาเปนตราสารที่ปราศจากความเสี่ยงที่จะไมไดรับชําระคืน (default 

risk) ทฤษฏีทางการเงินหลายทฤษฏีเรียกพันธบัตรรัฐบาลวา ตราสารปราศจากความเสี่ยง (risk-

free securities) สําหรับรัฐบาลสหรัฐอเมริกา พันธบัตรรัฐบาลมีชื่อเรียกวา Treasury Securities  

2) หุนกูเทศบาล (municipal bond) คือ ตราสารหนี้ที่ออกจําหนายโดยหนวยงานราชการ

ระดับรัฐ หรือหนวยงานราชาการระดับทองถิ่น เชน เทศบาล เปนตน หุนกูเทศบาลอาจมีทั้ง

ประเภทที่ปลอดภาษีและประเภทที่มีภาระภาษี ในกรณีประเทศไทยนั้น ยังไมมีการออกตราสารหนี้

ประเภทนี้ 

3) พันธบัตรรัฐบาลที่มีการปรับมูลคาโดยอางอิงจากอัตราเงินเฟอ (treasury inflation 

protection securities หรือ TIPS) คือ พันธบัตรรัฐบาลที่มีการปรับมูลคาพันธบัตรรัฐบาลตาม

อัตราเงินเฟอ เชน พันธบัตรรัฐบาลกําหนดอัตราดอกเบี้ย รอยละ 5 ตอป ซึ่งในกรณีที่ปแรก อัตรา

เงินเฟอเทากับรอยละ 4 ตอป จะมีการปรับมูลคาที่ตราไวตามอัตราเงินเฟอ คือ จะเพิ่มมูลคาที่ตรา

ไวเทากับ 1.040 บาท และจะชําระอัตราดอกเบี้ยแกนักลงทุนเทากับรอยละ 5 ของมูลคา 1.040 

บาท หรือชําระดอกเบี้ย 52 บาท และตอมาในกรณีที่ปที่สอง อัตราเงินเฟอเทากับ รอยละ 2 ตอป 

จะมีการเพิ่มมูลคาที่ตราไวเทากับรอยละ 2 คือ สูงขึ้นเทากับ 1,060.80 บาท และชําระดอกเบี้ยแก

นักลงทุน 53.04 บาท หรือรอยละ 5 ของมูลคาที่ตราไวที่ปรับตามอัตราเงินเฟอ เปนตน  

แมวา พันธบัตรรัฐบาลในลักษณะนี้จะมีความนาสนใจเพราะปองกันความเสี่ยงดานอัตรา

เงินเฟอใหแกนักลงทุน อยางไรก็ตาม ความเสี่ยงของนักลงทุนคือ นักลงทุนจะไดรับผลตอบแทน

ต่ําลงในกรณีที่อัตราเงินเฟอต่ําลง นอกจากนี้ ในกรณีที่รัฐบาลกําหนดหักภาษีเพิ่มเติมจาก

ผลตอบแทนที่นักลงทุนไดรับเพิ่มข้ึน มีผลใหพันธบัตรรัฐบาลประเภทนี้มีความนาสนใจลดลง 

4) หนี้ระดับประเทศ ตราสารหนี้ที่ออกโดยรัฐบาล หรือพันธบัตรรัฐบาลถือวาเปนหนี้

ระดับประเทศ (sovereign debt) เนื่องจากมีระดับความนาเชื่อถือสูงสุดในประเทศ ในบางกรณีจะ

มีระดับสภาพคลองสูงที่สุดในบรรดาตราสารหนี้ดวยกัน นอกจากนี้ พันธบัตรรัฐบาลถือวา

ปราศจากความเสี่ยงจากการไมไดรับชําระคืนเงินดวย 
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ลักษณะของพันธบัตรรัฐบาลขึ้นอยูกับแตละประเทศซึ่งออกจําหนาย ซึ่งสงผลตอสภาพ

คลอง อัตราภาษี และระดับความนาเชื่อถือในกรณีที่พันธบัตรรัฐบาลออกในสกุลเงินอื่นที่ไมใช

สกุลเงินของประเทศที่ออกพันธบัตร รวมถึงตลาดตราสารหนี้ที่พันธบัตรรัฐบาลนั้นออกจาํหนาย ซึง่

อาจไมใชตลาดในประเทศของรัฐบาลผูออกพันธบัตรรัฐบาลนั้น  
1.7 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

 เขาใจพฤติกรรมการเคลื่อนเชิงสุมของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในตราสาร

หนี้ภาครัฐที่ไดรับผลกระทบจากนโยบายการเงินเพื่อทราบถึงประสิทธิภาพของเครื่องมือทาง

การเงินวาสงผลตอความผันผวนของราคาตราสารหนี้รัฐบาลอยางไร  

 



บทที่ 2 

แนวคิด ทฤษฏี และงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

ในการลงทุนในตราสารหนี้ของนักลงทุนนั้น นักลงทุนจําเปนตองรูจักความเสี่ยงตาง ๆ อัน

จะเกิดขึ้นจากการลงทุน ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยและราคาตราสารหนี้ และสถาบันที่

เกี่ยวของในตลาดตราสารหนี้ อีกทั้ง โครงสรางของตลาดตราสารหนี้และวิวัฒนาการตาง ๆ ของ

ตลาดตราสารหนี้  

2.1 แนวคิดพื้นฐานสําหรับการลงทุนในตราสารหนี้ 
 นักลงทุนที่ดีควรเรียนรูความเสี่ยงอันจะเกิดขึ้นจากการลงทุนในหลักทรัพยนั้น ๆ อีกทั้ง

ความสัมพันธของราคาและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยนั้น ๆ ตลอดจนสถาบันที่

มีสวนสําคัญในการขับเคลื่อนตาง ๆ  ดังจะกลาวตอไปนี้ 

 2.1.1 ความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ย 
 ความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ย(interest rate risk) คือ ความเสี่ยงที่เกิดขึ้นเมื่อระดับอัตรา

ดอกเบี้ยในตลาดการเงินมีการเปลี่ยนแปลง ซึ่งอัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินคือตัวแปรกําหนด

อัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ เมื่ออัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้มีการเปลี่ยนแปลง จะ

กระทบกับมูลคาของตราสารหนี้ เพราะการคํานวณมูลคาตราสารหนี้ใชผลตอบแทนของตราสาร

หนี้ในการคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดนั่งเอง จะสามารถสังเกตไดวา เมื่ออัตรา

ผลตอบแทนของตราสารหนี้เพิ่มสูงขึ้น มูลคาของตราสารหนี้จะลดลง เมื่อพิจารณาถึงนักลงทุนที่

ถือตราสารหนี้ไว เมื่ออัตราดอกเบี้ยในตลาดเพิ่มข้ึน มูลคาของตราสารหนี้ที่ถือไวจะมีมูลคาลดลง 

กลาวคือ ผูถือตราสารหนี้มีความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ย เพราะผูถือตราสารหนี้สามารถขายตรา

สารหนี้ที่ถือไวไดในราคาที่ต่ํากวาราคาที่ซื้อมานั่นเอง 

2.1.2 ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยและราคาตราสารหนี้  
 การจะทราบถึงมูลคาของตราสารหนี้ไดนั้น นอกเหนือจากตองทราบวันครบกาํหนดไถถอน

มูลคาที่ตราไวและอัตราดอกเบี้ยของตราสารหนี้เบื้องตนแลว จะตองกําหนดอัตราผลตอบแทนที่ผู

ถือตราสารหนี้ตองการจะไดรับดวย ซึ่งอัตราผลตอบแทนกระทั่งถึงกําหนดไถถอน หรือ Yield-to-

Maturity หมายถึง อัตราผลตอบแทนที่ผูถือตราสารหนี้จะไดรับจากตราสารหนี้ในกรณีที่ผูถือตรา

สารหนี้คงตราสารหนี้ไวกระทั่งตราสารหนี้หมดอายุ หรือถึงกําหนดไถถอนนั่นเอง จะกําหนดไวเปน

รอยละตอป อัตราผลตอบแทนกระทั่งถึงกําหนดไถถอนอาจไมเทากับอัตราดอกเบี้ยของตราสารหนี้ 

 ดังนั้น เมื่ออัตราผลตอบแทนกระทั่งถึงกําหนดไถถอนเทากับอัตราดอกเบี้ยของตราสารหนี้ 

มูลคาของตราสารหนี้จะเทากับมูลคาที่ตราไวของตราสารหนี้ ตราสารหนี้ประเภทนี้คือ ตราสารหนี้
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ที่มีมูลคาเทากับมูลคาที่ตราไวของตราสารหนี้ หรือ Par Bond ถาหากอัตราผลตอบแทนกระทั่งถึง

กําหนดไถถอนต่ํากวาอัตราดอกเบี้ยของตราสารหนี้ มูลคาของตราสารหนี้จะสูงกวามูลคาที่ตราไว

ของตราสารหนี้ ตราสารหนี้ประเภทนี้คือ ตราสารหนี้ที่มีมูลคาสูงกวามูลคาที่ตราไวของตราสารหนี้ 

หรือ Premium Bond และหากอัตราผลตอบแทนกระทั่งถึงกาํหนดไถถอนสูงกวาอัตราดอกเบีย้ของ

ตราสารหนี้ มูลคาของตราสารหนี้จะต่ํากวามูลคาที่ตราไวของตราสารหนี้ ตราสารหนี้ประเภทนี้คือ 

ตราสารหนี้ที่มีมูลคาต่ํากวามูลคาที่ตราไวของตราสารหนี้ หรือ Discount Bond  

2.1.3 การควบคุมอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลาง  
 โดยปกติแลวอัตราดอกเบี้ยจะไดรับผลกระทบจากปจจัยดานเศรษฐกิจตาง ๆ เชน ระดับ

การเจริญเติบโตของเศรษฐกิจของประเทศ หรือระดับการกูและฝากเงินในสถาบันการเงิน เปนตน 

ซึ่งเปนมุมมองดานเศรษฐศาสตร ในขณะเดียวกัน ธนาคารกลางของแตละประเทศก็มีบทบาทที่

สามารถสรางผลกระทบตอระดับอัตราดอกเบี้ยได โดยเฉพาะอยางยิ่งระดับอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น 

อาจไดรับอิทธิพลจากการตัดสินใจดานนโยบายของธนาคาร และระดับอัตราดอกเบี้ยระยะยาว จะ

ไดรับผลกระทบตอเนื่องจากทั้งนโยบายของธนาคารกลางและผลกระทบจากระดับอัตราดอกเบี้ย

ระยะสั้นดวย 

 ธนาคารกลางจะพิจารณาติดตามตัวแปรดานเศรษฐกิจของประเทศเปนระยะเพื่อตัดสินใจ

ปรับเปลี่ยนหรือคงนโยบายของธนาคารกลาง การประกาศการเปลี่ยนแปลงนโยบาย หรือประกาศ

คงนโยบายของธนาคารกลางจะมีผลเกิดขึ้นทันทีตอระดับอัตราดอกเบี้ย นักลงทุนควรศึกษาตัว

แปรทางเศรษฐกิจที่ธนาคารติดตาม เพื่อทราบการเปลี่ยนแปลงหรือระดับของตัวแปรทางเศรษฐกจิ

เหลานั้น เพื่อคาดการณนโยบายในอนาคตของธนาคารกลาง และคาดการณผลกระทบตอระดับ

อัตราดอกเบี้ยนั่นเอง โดยตัวแปรตาง ๆ ที่ธนาคารกลางจะพิจารณาติดตามนั้น เชน ระดับผลผลิต

อุตสาหกรรม ระดับราคาสินคาอุปโภคบริโภค ระดับการจําหนายสินคาประเภททุน ระดับราคาและ

ปริมาณการจําหนายยานพาหนะ เปนตน 

 โดยปกติเมื่อธนาคารกลางผานการประชุมคณะกรรมการที่เกี่ยวของไดตัดสินใจนโยบาย

แลว เมื่อส้ินสุดการประชุมจะมีการประกาศนโยบาย ซึ่งจะเปนการแถลงการณของประธาน

ธนาคารกลาง ซ่ึงในประเทศไทยหมายถึง การแถลงการณของผูวาธนาคารกลางแหงประเทศไทย

นั่นเอง พบวา ภายหลังแถลงการณของประธานธนาคารกลางจะมีผลกระทบตอระดับอัตรา

ดอกเบี้ยในตลาดการเงินเสมอ ตลาดการเงินจะสะทอนแถลงการณของประธานธนาคารกลางผาน

ระดับอัตราดอกเบี้ย ซึ่งอาจเปลี่ยนระดับเมื่อมีการแถลงเปลี่ยนนโยบาย หรือคงระดับอัตรา

ดอกเบี้ยเมื่อมีการแถลงคงนโยบายเดิม หรือแมกระทั่งเปลี่ยนแปลงระดับอัตราดอกเบี้ย เมื่อตลาด

การเงินคาดวาจะเกิดการเปลี่ยนแปลงนโยบายของธนาคารกลาง แตภายหลังการแถลงการณของ

ประธานธนาคารกลางแลว นโยบายไมมีการเปลี่ยนแปลง เปนตน 
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 ธนาคารกลางสามารถสรางผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยดวยนโยบายทางการเงินที่อยู

ภายใตการตัดสินใจของธนาคารกลาง นโยบายทางการเงินที่สําคัญของธนาคารกลางดังนี้ 

 1) การซื้อขายพันธบัตรในตลาดการเงิน (open market operation) คือ การซื้อขาย

พันธบัตรรัฐบาลที่มีอยูในตลาดการเงิน เพื่อเพิ่มหรือลดอุปทานของเงินหรือปริมาณเงินในระบบ 

โดยทั่วไปเมื่อปริมาณเงินในระบบมีการเปลี่ยนแปลงไป จะมีผลตอระดับดอกเบี้ยในตลาดการเงิน 

ซึ่งการเปลี่ยนแปลงของระดับอัตราดอกเบี้ยมีผลตอตนทุนการเงินในตลาดทางการเงิน เชน ผลตอ

อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร (interbank rate) ซึ่งธนาคารกลางทําหนาที่เปนตัวกลางในการ

กูยืมนี้ เปนตน 

 2) อัตราดอกเบี้ยกูยืมสวนลด (discount rate) ธนาคารกลางในฐานะผูใหกูรายสุดทาย

ของสถาบันการเงิน (lender of the last resource) การใหกูยืมนี้ จะตกลงกันในระดับอัตรา

ดอกเบี้ยกูยืมสวนลด เมื่อสถาบันการเงินกูยืมจากธนาคารกลาง ธนาคารกลางจะเปนฝายกําหนด

อัตราดอกเบี้ยนี้ ซึ่งผลคือตนทุนการเงินของสถาบันการเงินขึ้นอยูกับระดับอัตราดอกเบี้ยกูยืม

สวนลดและมีผลกระทบตอระดับอัตราดอกเบี้ยอื่นในตลาดการเงินตอไป 

 3) ระดับทุนสํารองของสถาบันการเงิน (bank reserve requirement) ธนาคารกลางเปน

ฝายกาํกับดูแลสถาบันการเงิน และกําหนดรอยละทุนสํารองตามกฎหมายของสถาบันการเงิน การ

เปลี่ยนแปลงการกําหนดระดับทุนสํารองของสถาบันการเงินนั้น จะมีผลตอระดับปริมาณเงินใน

ระบบ และมีผลตอระดับอัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงิน อยางไรก็ตาม ธนาคารกลางจะไม

เปลี่ยนแปลงระดับทุนสํารองของสถาบันการเงินบอยคร้ัง กลาวคือ นโยบายทางการเงินของ

ธนาคารกลางในเรื่องนี้ ไมมีการเปลี่ยนแปลงมากนัก 

 4) การแจงไปยังสถาบันการเงินเพื่อสรางผลตอการใหสินเชื่อของสถาบันการเงินแกธุรกิจ

และสินเชื่อสวนบุคคล 

 
2.2 โครงสรางตลาดตราสารหนี้ไทย 
 โครงสรางตลาดตราสารหนี้เปนสิ่งสําคัญอีกประการหนึ่งที่นักลงทุนที่ดีจะตองเรียนรูกอน

เขามาลงทุนในตราสารหนี้ เพื่อเขาใจธรรมชาติในการลงทุนและการเปลี่ยนแปลงที่พรอมจะเกิดขึ้น

ไดตลอดเวลา  

 2.2.1 ประเภทของตลาดตราสารหนี้ 
 โดยปกติเมื่อพูดถึงตลาดตราสารหนี้ คนทั่วไปมักเขาใจวาเปนตลาดพันธบัตรที่ประชาชน

ไมสามารถเขาไปลงทุนและเขาไปซื้อขายได ความจริงมิไดเปนเชนนั้นเลย เพราะตราสารหนี้นั้น 

ประชาชนไมสามารถเขาไปซ้ือขาย เขาไปลงทุน หรือเขาไปเก็งกําไรเปนรายวันไดเหมือนตลาดหุน

ในตลาดหลักทรัพย ซึ่งเปนตราสารทุน โดยเฉพาะอยางยิ่งการกําหนดใหมีการชําระราคาในการซื้อ
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ขายและการสงมอบตราสารหนี้ตามเวลาซื้อขายจริง ทําใหประชาชนทั่วไปไมสามารถทําไดงาย

เหมือนตลาดหุน ยิ่งกวานั้นราคาของตราสารหนี้แตละประเภทที่ผูออกตราสารหนี้ตางกันหรือมี

อายุที่เหลืออยูของตราสารแตกตางกัน ไมสามารถกําหนดราคาเปนการทั่วไปใหประชาชนเขาใจได

เหมือนราคาหุน ดังนั้น ตราสารหนี้ที่สามารถออกมาจําหนายใหประชาชนทั่วไปเขาไปลงทุนเองได 

จงึมีเฉพาะพันธบัตรออมทรัพย (Saving Bond) เทานั้น ซึ่งมีการออกมาเปนครั้งคราวใหประชาชน

เขาไปซื้อขายไดโดยตรง ตลาดนี้โดยขอเท็จจริงสามารถพัฒนาใหประชาชนเขาไปซื้อขายบอยขึ้น 

หรือซ้ือขายไดทุกวันก็ยอมทําได ซึ่งมีการทํากันบางในบางประเทศ เชน สหรัฐอเมริกา อังกฤษ และ

ฮังการี หรือมีการออกทุกปโดยกําหนดเวลาที่แนนอน เชน แคนาดา ญี่ปุน ซึ่งปจจัยสําคัญที่จะทํา

ใหพัฒนาไดจําเปนตองมีระบบเวบไซตที่ดี ใหลูกคาสามารถทําธุรกรรมตาง ๆ ไดดวยตนเอง และที่

สําคัญประชาชนทั่วไปตองมีการศึกษาในระดับสูงและกวางขวางพอ ซึ่งเชื่อวาในระยะเวลาไมนาน

เกินรอประเทศไทยก็จะสามารถพัฒนาได และเมื่อนั้นประชาชนทั่วไปสามารถเลือกลงทุนจากเงิน

ออมของตนเองไมใชโดยการฝากเงินกับธนาคาร หรือลงทุนในตลาดหลักทรัพยเทานั้น แตยัง

สามารถเขาไปลงทุนในตลาดตราสารหนี้ดวยตนเอง แตอยางไรก็ดี ตลาดนี้ก็ยังคงเปนตลาดตรา

สารหนี้แบบออมทรัพยอยูดี 

 ตลาดตราสารหนี้ในประเทศไทยมีการซื้อขายเปนรายวัน ดวยมูลคาการซื้อขายเฉลี่ยไม

นอยกวา 10,000 ลานบาทตอวัน ในปจจุบันนี้ จึงมีเฉพาะตราสารหนี้ที่ซื้อขายโดยสถาบันการเงิน

ตาง ๆ ที่มีการขึ้นทะเบียนอยางถูกตอง ซึ่งสถาบันการเงินที่เขาไปซื้อขายได ตองไดรับการยอมรับ

จากหนวยงานที่เกี่ยวของในเรื่องการชําระเงินและการสงมองเอกสารในรูปแบบ Scripless ซึ่งการ

ซื้อขายตราสารหนี้แทบทั้งหมดในปจจุบันเปนระบบ Over the Counter (OTC) ที่มี ThaiBDC เปน

ศูนยกลางดานสารสนเทศของตลาดตราสารหนี้ และการซื้อขายอีกสวนหนึ่งซึ่งเปนสวนนอยมีการ

ซื้อขายผานระบบ Bond Electronic Exchange (BEX) ที่ไดพยายามพัฒนาขึ้นโดยตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังนั้น ประชาชนทั่วไปจะสามารถเขาไปมีสวนซื้อขายตราสารหนี้ใน

ตลาดนี้ได โดยผานบริษัทหลักทรัพยที่เปนสมาชิกของตลาดหลักทรัพยเทานั้น 

  
2.2.2 การปรบัปรุงกฎเกณฑการซ้ือขายตราสารหนี้ 

 เนื่องจากธรรมชาติการซื้อขายตราสารหนี้จะมีลักษณะเปนระบบเปดซึ่งไมมีศูนยกลางซื้อ

ขายที่แนนอน (Over the Counter : OTC) ซึ่งการซื้อขายจะใชวิธีติดตอกันโดยตรงระหวางผูซื้อ

และผูขายผานทางโทรศัพท การกําหนดขอปฏิบัติที่ชัดเจนในการซื้อขายจึงเปนสิ่งจําเปนในตลาด

ตราสารหนี้ เพื่อใหทั้งผูซื้อและผูขายมีความเขาใจตรงกันในเงื่อนไขของการคา (Term of Trade) 

และมั่นใจวาจะไมมีปญหาตอนชําระราคาและสงมอบตราสารหนี้ ดังนั้นในป พ.ศ. 2543 

สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. จึงไดออกเกณฑเกี่ยวกับขอปฏิบตัิในการซื้อขายตราสารหนี้ โดย
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กําหนดใหผูคาตราสารหนี้มีหนาที่ตองแจงใหคูคาทราบวาราคาที่เสนอเปน Firm Quotation หรือ 

Indicative Quotation โดยหากเปน Firm Quotation ก็ตองกําหนดเวลาที่ราคาเสนอจะไมมีผล 

รวมทั้งเงื่อนไขอื่น ๆ ทั้งนี้ ผูคาตอง Commit ตามราคาดังกลาวหากเปนไปตามเงื่อนไข นอกจากนี้ 

ผูคาตองไมทําใหคูคาของตนเขาใจผิดในสาระสําคัญเกี่ยวกับการซื้อขายและตองไมนําขอมูล

ภายในไปใชประโยชนทั้งเพื่อตนเองและผูอ่ืน 

 นอกจากนี้ บุคลากรที่รับผิดชอบในการซื้อขายตราสารหนี้ (Trader) ก็ตองมีความ

รับผิดชอบตอการปฏิบัติงานของตน สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. จึงไดกําหนดใหผูคาตอง

แตงตั้งผูรับผิดชอบในการซื้อขาย โดยตองขึ้นทะเบียนกับศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย ตองปฏิบัติ

ตามเกณฑเกี่ยวกับจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติในตลาดตราสารหนี้รวมทั้งเกณฑตางๆ 

ที่เกี่ยวของ ซึ่งหากเทรดเดอรมีการปฏิบัติงานผิดเกณฑที่ศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทยกําหนดก็อาจ

ถูกลงโทษตามระดับความรุนแรง ซึ่งระดับการลงโทษสูงสุด คือ การถูกเพิกถอนจากการเปนผูคา

ตราสารหนี้ขึ้นทะเบียนได และในกรณีที่ผูคามีการติดตอหรือใหคําแนะนําเกี่ยวกับการลงทุนแก

ลูกคารายยอย การดําเนินการดังกลาวตองกระทําโดยเจาหนาท่ีการตลาดซึ่งไดขึ้นทะเบียนกับ

สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 

 เนื่องจากการซื้อขายตราสารหนี้เปนการซื้อขายใน OTC ขอมูลการซื้อขายจึงกระจัด

กระจาย ดังนั้น เพื่อใหผูรวมตลาดไดรับขอมูลการซื้อขายตราสารหนี้อยางครบถวนและถูกตอง 

สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. จึงกําหนดใหผูคาตองรายงานขอมูลการซื้อขายไปยังศูนยซื้อขาย

ตราสารหนี้ไทยภายในเวลาที่กําหนดดวย 

2.2.3 พัฒนาการเกี่ยวกับระบบการซื้อขายหลักทรัพยผานสื่ออิเล็กทรอนิกส 

 โดยทั่วไปการซื้อขายตราสารหนี้ในตลาดรองทั้งในและตางประเทศเกิดขึ้นในลักษณะ 

OTC และยังคงใชโทรศัพทเปนชองทางในการเสนอราคาซื้อขาย (Quote Driven) และการเจรจา

ตอรองเพื่อใหไดราคาซื้อขายที่ดีที่สุด โดยผูลงทุนสถาบันและผูคาตราสารหนี้เปนผูรวมตลาดที่

สําคัญ ลักษณะการซื้อขายดังกลาวจะแตกตางจากระบบการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยหรือศูนย

ซื้อขายหลักทรัพย (Exchange) ซึ่งเปนระบบที่มีกฎเกณฑที่จะดําเนินการกับคําส่ังซื้อขายที่

แนนอนไวเปนการลวงหนา (Predetermined Rule / Algorithm) เชน ระบบท่ีจับคูคําสั่งซื้อขาย 

(Matching Orders) ดังจะเห็นไดวาธรรมชาติการซื้อขายตราสารหนี้ไมเหมาะสมกับระบบซื้อขาย

ของ Exchange แมตลาดหลักทรัพยหลายแหงไดนําตราสารหนี้เขาไปจดทะเบียนก็ไมเกิดการซื้อ

ขายในระบบมากนัก รวมถึงกรณีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดวยเชนกัน 

 อยางไรก็ดี ความกาวหนาทางเทคโนโลยีในชวงที่ผานมาทําใหเกิดวิวัฒนาการของระบบ

การซื้อขายหลักทรัพยผานสื่ออิเล็กทรอนิกส (Electronic Trading Platform : ETP) ในรูปแบบที่

แตกตางจาก Exchange ข้ึนในตางประเทศ จํานวนผูใหบริการระบบการซื้อขายในสหรัฐอเมริกา
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และยุโรปเติบโตขึ้นอยางรวดเร็วจาก 11 รายในป พ.ศ. 2540 เปน 77 รายในป พ.ศ. 2546 เหตุผล

ที่ระบบเหลานี้เปนที่นิยมและเติบโตอยางตอเนื่องเพราะผูใชบริการเล็งเห็นประโยชนของระบบการ

ซื้อขาย เชน ชวยอํานวยความสะดวกใหเกิดการซื้อขายรวดเร็วและมีประสิทธิภาพมากขึ้นชวยใหผู

รวมตลาดไดรับขอมูลการซื้อขายที่เปนปจจุบัน ซึ่งทําใหมีขอมูลประกอบการตัดสินใจมากขึ้น 

นอกจากนี้ ระบบการซื้อขายยังสามารถเชื่อมตอเขากับระบบงานภายหลังการซื้อขาย (Back 

Office) ของผูซื้อและผูขาย จึงชวยลดขั้นตอนและความผิดพลาดในการทํางาน ระบบการซื้อขาย

จึงนับเปนโครงสรางพื้นฐานที่สําคัญประการหนึ่งในการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ 

2.2.4 กระบวนการออกตราสารหนี้ภาครัฐ 

 ตราสารหนี้ภาครัฐในปจจุบันประกอบดวย 1) ตั๋วเงินคลัง (Treasury Bill : TB) เปนตรา

สารหนี้ระยะสั้นที่มีอายุไมเกิน 1 ป มีดอกเบี้ยเปนอัตราสวนลด โดยมีกระทรวงการคลังเปนผูออก 

2) พันธบัตรรัฐบาล (Government Bond) ปจจุบันที่มีจําหนายประกอบดวยพันธบัตรเงินกู (Loan 

Bond : LB) และพันธบัตรออมทรัพย (Saving Bond : SB) พันธบัตรรัฐบาลทั้ง 2 ประเภท 

กระทรวงการคลังเปนผูออกเชนกัน พันธบัตรเงินกูนั้นมีวัตถุประสงคเพื่อกูเงินมาใชจายตาม

งบประมาณ โดยเปนตราสารหนี้ระยะกลางถึงระยะยาว มีอัตราดอกเบี้ยคงที่ จายดอกเบี้ยทุก 6 

เดือน พันธบัตรเงินกูนี้มีความสําคัญตอตลาดตราสารหนี้อยางมากในการอางอิงอัตราผลตอบแทน

และอื่น ๆ สวนพันธบัตรออมทรัพยนั้นมีวัตถุประสงคเพื่อสงเสริมการออมของประชาชน มีลักษณะ

ทั่วไปเหมือนพันธบัตรเงินกู แตเนนการจําหนายใหกับประชาชนทั่วไป และอาจมีขอจํากัดการโอน

ในชวงแรกของการออกตราสาร ทั้งนี้ข้ึนอยูกับวัตถุประสงคของการออกในครั้งนั้น ๆ 3) พันธบัตร

องคกรภาครัฐ (State Agency Bond) ปจจุบันประกอบดวยพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย 

(BOT Bond :CB) มีลักษณะเชนเดียวกับต๋ัวเงินคลัง คือเปนตราสารหนี้ระยะสั้นมีอายุไมเกิน 1 ป 

มีดอกเบี้ยเปนอัตราสวนลด และพันธบัตรกองทุนฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน (FIDF 

Bond : FIDF) มีลักษณะเชนเดียวกับพันธบัตรเงินกู คือเปนตราสารหนี้ระยะกลางถึงระยะยาว มี

อัตราดอกเบี้ยคงที่ จายดอกเบี้ยทุก 6 เดือน และ 4) พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ (State Owned 

Enterprise) ปจจุบันแบงออกไดเปน 2 ประเภท คือ พันธบัตรรัฐวิสาหกิจที่ค้ําประกันโดย

กระทรวงการคลัง (Guaranteed by Ministry of Finance) และพันธบัตรรัฐวิสาหกิจที่ไมค้ําประกัน

โดยกระทรวงการคลัง (Non-guaranteed by Ministry of Finance) ซึ่งการค้ําประกันโดย

กระทรวงการคลังนั้นเปนการยกระดับเครดิต (Credit Enhancement) ของรัฐวิสาหกิจผูออกตรา

สาร ชวยใหสามารถระดมทุนไดในตนทุนที่ต่ําลง อยางไรก็ดี มีแนวโนมวากระทรวงการคลังอาจจะ

ค้ําประกันการออกพันธบัตรรัฐวิสาหกิจนอยลง และตองการใหรัฐวิสาหกิจออกตราสารหนี้โดย

อาศัยความเชื่อถือของตัวเองมากขึ้น พันธบัตรรัฐวิสาหกิจนั้นมีลักษณะทั่วไปเชนเดียวกับพันธบัตร

เงินกู 
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 กาจําหนายตราสารหนี้ภาครัฐในตลาดแรกนั้นจําแนกได 2 วิธี คือ การประมูลและการ

จําหนายผานผูจัดการการจําหนาย ซึ่งตราสารหนี้ภาครัฐสวนใหญใชวิธีการประมูลดังที่กลาว

มาแลวขางตน ในการประมูลตราสารหนี้ภาครัฐนั้นมีหนวยงานที่ รับผิดชอบการประมูล 2

หนวยงานคือ 1) ธนาคารแหงประเทศไทย และ 2) สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ (Public Debt  

Management Organization : PDMO) ตราสารหนี้ภาครัฐที่ธนาคารแหงประเทศไทยทําหนาที่

ดําเนินการประมูล ประกอบดวยตั๋วเงินคลัง พันธบัตรเงินกู พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย และ

พันธบัตรกองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน สวนสํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ

รับผิดชอบประมูลพันธบัตรรัฐวิสาหกิจทั้งที่กระทรวงการคลังค้ําประกันและไมค้ําประกัน 

 ในการประมูลผานธนาคารแหงประเทศไทยนั้นมีระบบการประมูล 2 แบบ คือ 1) การ

ประมูลแบบแขงขันราคา (Competitive Bidding) ซึ่งตองยื่นใบประมูลซ้ือและฝากพันธบัตร ตาม

แบบฟอรมที่กําหนดหรือสงขอมูลทางระบบการประมูลตราสารหนี้โดยวิธีอิเล็กทรอนิกส (e-

Bidding) ภายในเวลา 09.30 น. ของวันที่ประมูล โดยระบุราคาตรา (Par Value) รวมที่เสนอซื้อ

และตองเสนอวาจะซื้อในอัตราผลตอบแทนรอยละเทาใด ไมเกิน 3 อัตรา (ทศนิยมไมเกิน 3 

ตําแหนง) และในการเสนอประมูลแตละอัตราตองระบุราคาตราที่ขอซื้อไมต่ํากวา 100 บาท และไม

มีเศษของหลักลาน โดยวงเงินรวมที่เสนอประมูลตองไมเกินวงเงินประมูลตามประกาศ และ 2) การ

ประมูลแบบไมแขงขันราคา (Non-competitive Bidding) ผูประสงคจะเขาประมูลพันธบัตรรัฐบาล

แบบไมแขงขันราคา ตองยื่นความจํานงผานสถาบันการเงินที่ไดรับการแตงตั้งจากธนาคารแหง

ประเทศไทยใหเปนคูคาหลัก (Primary Dealer) ภายในเวลา 12.00 น. กอนวันที่ประมูลแบบ

แขงขันราคา 1 วันทําการ และคูคาหลักตองนําขอมูลดังกลาวเสนอตอธนาคารแหงประเทศไทย

ภายในเวลา 14.00 น. ของวันเดียวกัน โดยระบุราคาตราสารที่ขอซื้อไมต่ํากวา 4 ลานบาท และไม

เกิน 40 ลานบาท และไมมีเศษของหลักลาน การประมูลทั้ง 2 แบบผูมีสิทธิเขารวมประมูลคือนัก

ลงทุนสถาบันตามที่กําหนดในการประกาศของหนวยงานผูออกเทานั้น แตไมมีการจดขอจํากัดใน

การโอนทําใหนักลงทุนรายยอยสามารถซื้อขายในตลาดรองได 

 ในการประกาศผลประมูลนั้นธนาคารแหงประเทศไทยจะประกาศผลผานทางเวบไซต

ธนาคารแหงประเทศไทย ในเวลาประมาณ 11.00 น. ของวันที่ประมูล สวนการประมูลพันธบัตร

รัฐวิสาหกิจที่สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะนั้นใชระบบการประมูลแบบค้ําประกันการจัดจําหนาย 

กลาวคือ ผูเขารวมการประมูลสามารถยื่นประมูลรายเดียวหรือรวมกันประมูลหลายรายก็ได แต

ตองประมูลซื้อทั้งจํานวนที่ออกตราสารครั้งนั้น หากนําตราสารที่ประมูลซื้อไปจําหนายไมหมดก็

ตองรับซื้อไวเอง ในการยื่นเอกสารตองระบุรายละเอียดของอัตราผลตอบแทน คาธรรมเนียมการค้ํา

ประกันการจัดจําหนายคานายทะเบียน ชื่อนายทะเบียน และคาใชจายอื่น ๆ เพื่อประกอบการ



 16 

พิ จา รณา  สํ านั ก ง านบริ หา รหนี้ ส าธารณะจะประกาศผลการประมู ลผ าน เ ว็ บ ไซต 

www.pdmo.mof.go.th ในเวลาประมาณ 11.00 น. ของวันที่ประมูล 

 ในสวนของการจัดจําหนายตราสารหนี้ภาครัฐผานผูจัดการการจัดจําหนายนั้น พันธบัตรที่

จําหนายดวยวิธีนี้คือพันธบัตรออมทรัพย และพันธบัตรรัฐวิสาหกิจที่ออกจําหนายเองโดยไมผาน

การประมูลที่สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ ในสวนของพันธบัตรออมทรัพยที่ผานมาสวนใหญเปน

การจําหนายใหกับนักลงทุนทั่วไป ดังนั้นการจําหนายผานผูจัดการการจําหนาย ซึ่งสวนใหญเปน

ธนาคารพาณิชยที่มีสาขาอยูเปนจํานวนมากจึงสามารถกระจายพันธบัตรสูนักลงทุนรายยอยได

อยางทั่วถึง แตสําหรับพันธบัตรรัฐวิสาหกิจนั้นในการจําหนายผานผูจัดการการจําหนายนั้นมี

สาเหตุจากหนวยงานนั้นมีการบริหารงานแบบกึ่งเอกชน ที่ตองการความคลองตัวในการจัดหา

แหลงเงินทุน อีกทั้งมีความสามารถที่จะระดมทุนเองได รัฐวิสาหกิจที่จัดจําหนายตราสารหนี้ผาน

ผูจัดการการจําหนาย อาทิ ธนาคารเพื่อการสงออกและนําเขาแหงประเทศไทย (EXIM) บรรษัท

ตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัย (SMCT) และบรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย (IFCT) ใน

อดีต เปนตน 

 สําหรับข้ันตอนการจําหนายพันธบัตรรัฐบาลในตลาดแรกนั้น การประมูลที่ธนาคารแหง

ประเทศไทยเริ่มจากหนวยงานผูออกตราสารหนี้ คือ กระทรวงการคลัง ธนาคารแหงประเทศไทย 

หรือกองทนุเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน ออกประกาศและตารางประมูลเพื่อแจง

การประมูลตราสารหนี้ของเดือนตอไปในชวงปลายเดือน ปจจุบันนักลงุทนสามารถเรียกดูไดจาก

เว็บไซตของธนาคารแหงประเทศไทยหรือกระทรวงการคลัง หลังจากนั้นหนวยงานผูออกตราสารจะ

สงประกาศและตารางประมูลใหกับศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย (ThaiBDC) ตั้งสัญลักษณ 

(Symbol) ของตราสารหนี้เพื่องายตอการอางอิงทั้งในตลาดแรกและตลาดรองตอไป นอกจากการ

ตั้งสัญลักษณใหกับตราสารหนี้แลว ศูนยซื้อขายฯ ยังเผยแพรประกาศ ตารางประมูลและผลการ

ประมูลผานทางเว็บไซตของศูนยซื้อขายฯ เพื่อบริการขอมูลแกนักลงทุน ซึ่งถือวาเปนแหลงขอมูลที่

สําคัญของตลาดแรกอีกแหลงหนึ่ง 

 วิธีการประมูลพันธบัตรในตลาดแรกของประเทศไทยนั้นเปนวิธีการประมูลแบบที่เรียกวา 

Multiple Prices หรือ มีไดหลายราคา ตัวอยางเชน จํานวนพันธบัตรที่จะออกประมูลทั้งสิ้น 1 หมื่น

ลานบาท ผูประมูลที่เสนออัตราผลตอบแทนต่ําสุดอาจจะตองการประมูลเพียง 2 พันลาน ดังนั้น

จํานวนที่เหลือธนาคารแหงประเทศไทยก็จะเลอืกผูที่เสนออัตราผลตอบแทนอันดับถัดไปจนกวาจะ

หมด การประมูลแบบนี้จึงทําใหผูที่ประมูลในแบบ Competitive Bidding ไดอัตราผลตอบแทนที่

ตางกันออกไป สวนผูที่ประมูลในแบบ Non-competitive Bidding ก็จะสามารถประมูลไดในอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยของผูที่ประมูลไดในแบบ Competitive Bidding โดยในวันประมูลธนาคารแหง
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ประเทศไทยในฐานะที่เปนผูจัดการประมูลจะสรุปผลและประกาศอัตราผลตอบแทนที่ประมูลได

ผานทางเว็บไซตของธนาคารแหงประเทศไทยเพื่อใชอางอิงในตลาดตอไป 

 สวนการประมูลพันธบัตรรัฐวิสาหกิจที่สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะเปนผูดําเนินการเอง

นั้น สํานักงานบริหารหนี้ฯ จะเปนผูออกประกาศและตารางประมูลแทนรัฐวิสาหกิจผูออกตราสาร 

โดยนักลงทุนสามารถเรียกดูไดจากเว็บไซตของสํานักงานบริหารหนี้ ฯ ซึ่งชวงเวลาการออก

ประกาศและตารางประมูลไมสามารถระบุชวงเวลาที่แนนอนได เนื่องจากรัฐวิสาหกิจแตละแหงมี

ความจําเปนที่จะตองใชเงินในชวงเวลาที่แตกตางกันออกไป ข้ันตอนการประมูลจะมีลักษณะ

เชนเดียวกันกับการประมูลที่ธนาคารแหงประเทศไทย สําหรับการประกาศผลการประมูล 

สํานักงานบริหารหนี้ ฯ จะประกาศรายชื่อผูที่ชนะการประมูลใหเปนผูค้ําประกันการจัดจําหนาย 

รวมทั้งผลการประมูลอ่ืน ๆ ประกอบดวยอัตราผลตอบแทนคาธรรมเนียมการค้ําประกันการจัด

จําหนาย คานายทะเบียน ชื่อนายทะเบียน และคาใชจายอื่น ๆ ใหกับผูที่เกี่ยวของทราบเพื่อใช

อางอิงตอไป 

 สําหรับต๋ัวเงินคลัง พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย และพันธบัตรเงินกู กําหนดวันออก

ตราสารภายหลังวันประมูล 2 วันทําการ สําหรับพันธบัตรรัฐวิสาหกิจกําหนดวันออกตราสาร

ภายหลังวันประมูล 5 วันทําการ ทั้งนี้วันประมูลดังกลาวขางตนผูออกตราสารหรือผูจัดการประมูล

สามารถปรับเปลี่ยนไดตามความเหมาะสม 

 ทางดานนายทะเบียนของตราสารหนี้ภาครัฐนั้น ธนาคารแหงประเทศไทยจะทําหนาที่เปน

นายทะเบียนใหกับตั๋วเงินคลัง พันธบัตรรัฐบาลทั้งพันธบัตรเงินกูและพันธบัตรเงินออม พันธบัตร

ธนาคารแหงประเทศไทย พันธบัตรกองทุนฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน และพันธบัตร

รัฐวิสาหกิจที่กระทรวงการคลังค้ําประกัน สําหรับพันธบัตรรัฐวิสาหกิจที่กระทรวงการคลังไมค้ํา

ประกันนั้น ในการประมูลผูยื่นประมูลตองระบุชื่อนายทะเบียนที่ไดรับอนุญาตจากสํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ซึ่งสวนใหญเปนธนาคารพาณิชย 

นายทะเบียนที่แตกตางกันมีกฎเกณฑการปฏิบัติงานที่แตกตางกันซึ่งขอแตกตางที่สําคัญไดแก 

กําหนดการปดสมุดทะเบียน และการนับวันปดสมุดทะเบียนวันแรก กลาวคือ ธนาคารแหงประเทศ

ไทยจะปดสมุดทะเบียนในงวดปกติ 10 วัน และ 15 วันสําหรับการจายดอกเบี้ยงวดสุดทาย สวน

นายทะเบียนอื่นจะปดสมุดทะเบียนทั้งงวดปกติและงวดสุดทายเทากัน คือ 14 วัน นอกจากนี้ ใน

การนับวันสมุดทะเบียนวันแรกหากตรงกับวันหยุดทําการของธนาคารพาณิชย ธนาคารแหง

ประเทศไทยจะไมเลื่อนการปดสมุดทะเบียนวันแรก แตนายทะเบียนอื่นจะเลื่อนวันปดสมุด

ทะเบียนวันแรกออกไปเปนวันทําการถัดไป 
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2.2.5 การขึ้นทะเบียนในศูนยซ้ือขายตราสารหนี้ไทย 

ศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทยเปนตลาดรองของตราสารหนี้ทั้งภาครัฐและเอกชน การนําตรา

สารหนี้ขึ้นทะเบียนกับศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทยทําใหไดรับประโยชนดานตาง ๆ หลายประการ

ดวยกัน อาทิ 

 1) ตราสารหนี้ขึ้นทะเบียนไดรับการบริหารเผยแพรขอมูลของตราสารหนี้ผานระบบ

ฐานขอมูลของศูนยซื้อขาย ฯ ซึ่งนักลงทุนและผูคาตราสารหนี้ รวมทั้งหนวยงานอื่นที่เกี่ยวของใน

ตลาดตราสารหนี้ทุกรายตางใชบริการขอมูลของศูนยซื้อขาย ฯ ซึ่งเปนฐานขอมูลมาตรฐานของ

ตลาดตราสารหนี้ไทย 

 2) ศูนยซื้อขาย ฯ จัดทําสูตรคํานวณสําหรับตราสารหนี้ข้ึนทะเบียนในแตละรุน ซึ่งนัก

ลงทุนและผูคาตราสารหนี้ใชสูตรคํานวณราคานี้เปนมาตรฐานในการซื้อขายในตลาดรองตราสาร

หนี้ 

 3) ตราสารหนี้ขึ้นทะเบียนไดรับการคํานวณและประกาศราคาปด (Closing Price) รวมทั้ง

ราคาตลาด (Market Yield) ทุกสิ้นวัน ซึ่งมีความจําเปนอยางมากสําหรับนักลงทุนในการกําหนด

มูลคาตลาด (Mark to Market) และเปนราคาที่ใชอางอิงในตลาดตราสารหนี้ นอกจากนี้ ตราสาร

หนี้ที่มีราคาปดและราคาตลาดยังชวยใหผูออกตราสารหนี้กําหนดอัตราดอกเบี้ย (Coupon) 

สําหรับตราสารหนี้รุนใหมไดเหมาะสมกับราคาตลาดในปจจุบันอีกดวย 

 4) ตราสารหนี้ข้ึนทะเบียนไดรับสิทธิในการซื้อขายผานระบบซื้อขายตราสารหนี้

อิเล็กทรอนิกส (Electronic Trading Platform: ETP) ซึ่งผูคาตราสารหนี้และนักลงทุนสถาบันตาง

เปนสมาชิกและใชบริการระบบ นอกจากนี้ตราสารหนี้ ข้ึนทะเบียนยังสามารถคํานวณผลใน

โปรแกรมสําเร็จรูปที่ศูนยซื้อขาย ฯ มีใหบริการ อาทิ โปรแกรมประเมินความเสี่ยงทางการเงิน 

(Value at Risk: VAR) และโปรแกรมบริหารพอรตการลงทุน (Portfolio Management) เปนตน 

 5) ศูนยซื้อขาย ฯ ใชขอมูลของตราสารหนี้ขึ้นทะเบียนในการคํานวณคาดัชนี (ThaiBDC 

Index) ตารางแสดงตราสารหนี้ที่มีสภาพคลอง (Liquid Bond Table) เสนอัตราผลตอบแทน 

(Yield Curve) และคาอางอิงอื่น ๆ และประกาศใหผูที่เกี่ยวของในตลาดทราบเพื่อใชอางอิงในทุก

วัน ทุกสัปดาห หรือทุกเดือน 

 นอกเหนือจากประโยชนทางตรงที่กลาวขางตนแลว ตราสารหนี้ ข้ึนทะเบียนยังไดรับ

ประโยชนทางออมที่สําคัญยิ่งคือ สภาพคลองของตราสารหนี้ จากการศึกษาของศูนยซื้อขาย ฯ 

พบวา ตราสารหนี้ขึ้นทะเบียนมีสภาพคลองมากกวาตราสารหนี้ที่ไมขึ้นทะเบียนถึง 3 เทา ซึ่งการมี

สภาพคลองของตราสารหนี้นั้นแสดงใหเห็นวาตราสารหนี้เปนที่ยอมรับและเปนที่ตองการของ

ตลาด ดังนั้นจึงทําใหผูออกหุนกูสามารถออกหุนกูไดในตนทุนที่ต่ําลงและระดมทุนไดงายขึ้น 
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 สําหรับการขึ้นทะเบียนหุนกูกับศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทยนั้นมีขั้นตอนที่ไมยุงยาก เพียงผู

ออกหุนกูยื่นแบบฟอรมตามที่กําหนดรวมกับสมาชิกของศูนยซื้อขาย ฯ โดยในการยื่นแบบฟอรม

นั้นสมาชิกของศูนยซื้อขาย ฯ อาจเปนผูจัดการการจัดจําหนาย นายทะเบียน ผูแทนผูถือหุนกู และ

ท่ีปรึกษาทางการเงิน หรือผูเกี่ยวของอื่น ๆ ก็ได 

2.2.6 วิธีการปฏิบัติในตลาดรอง 
ตลาดรองของตราสารหนี้ในประเทศไทยมีลักษณะเปนการซื้อขายแบบ Over the 

Counter (OTC) กลาวคือ เปนการซื้อขายผานการเจรจาตอรองกันทางโทรศัพท ไมไดกําหนด

ชวงเวลาการติดตอซ้ือขายที่แนนอนและไมมีศูนยรวมในการจับคูซื้อขาย แมวาในอดีตจะมีตราสาร

หนี้บางรุนขึ้นทะเบียนเพื่อซ้ือขายในระบบของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยก็ตาม แตการซื้อ

ขายจริงมักจะเกิดขึ้นนอกตลาด เนื่องจากคุณลักษณะเฉพาะตัวของตราสารหนี้ที่แตกตางกันในแต

ละรุน ราคาที่ซื้อขายจะขึ้นอยูกับปริมาณที่ซื้อขาย และความนาเชื่อถือของคูคา จึงจําเปนตอง

อาศัยระบบที่เอ้ือใหมีการเจรจาตอรองกันได ทั้งนี้ ในตลาดตราสารหนี้ทั่วโลกมีลักษณะเปนการซื้อ

ขายแบบ OTC ซึ่งเกิดขึ้นนอกตลาดหลักทรัพยเชนเดียวกัน โดยอาจมีการพัฒนาระบบ

อิเล็กทรอนิกส (Electronic Trading Platform : ETC) เพื่อชวยอํานวยความสะดวกในการรวบรวม

ขอมูลราคา การติดตอสื่อสาร ตกลงและยืนยันการซื้อขาย แตก็ยังเปนระบบที่รักษารูปแบบการซื้อ

ขายในตลาด OTC ไวเชนเดิม 

 โดยทั่วไปการซื้อขายในตลาดรองนั้นสามารถแบงออกเปน 2 ประเภทหลัก ๆ ดวยกันคือ 

ตลาดที่เปนการซื้อขายกันเองระหวางผูคาตราสารหนี้ หรือที่เรียกวาตลาด Inter-Dealer ซึ่งก็ไดแก

ผูที่มีใบอนุญาตคาตราสารหนี้ เชน บริษัทหลักทรัพย บริษัทเงินทุน หรือธนาคารทั้งที่เปนธนาคาร

ไทยและตางประเทศ ตลาดรองในกลุมนี้แมวาจะมีผูคาตราสารหนี้ (Dealer) จํานวนมากถึงเกือบ 

60 ราย แตผูคาที่ทําการซื้อขายเปนประจําก็มีเพียงสิบกวารายเทานั้น และในกลุมผูคาก็อาจซื้อ

ขายระหวางกันโดยติดตอผานนายหนาระหวางผูคาหลักทรัพย (Inter Dealer Broker: IDB) ซึ่ง

ปจจุบันมผีูไดรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจนี้อยูจํานวน 4 ราย ตลาดรองอีกกลุมหนึ่ง คือ ตลาด

ระหวางผูคาตราสารหนี้กับนักลงทุนสถาบัน เชน สถาบันการเงินที่ไมมีใบอนุญาตคาตราสารหนี้ 

บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม บริษัทประกันภัย กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ กองทุน

ประกันสังคม เปนตน ในปจจุบันปริมาณการซื้อขายระหวางกลุมแรกกับกลุมหลังจะอยูระหวาง

รอยละ 30 และ 70 ของปริมาณการซื้อขายรวมตามลําดับ 

 กระบวนการที่เกี่ยวของกับการซื้อขายตราสารหนี้ในตลาดรองนั้น จะเริ่มต้ังแตการเสนอ

ซื้อ (Bid) การเสนอขาย (Offer/ Ask) ของดีลเลอรการติดตอกันระหวางคูคาเพื่อตอรองราคาและ

ปริมาณการซื้อขาย การชําระราคาและสงมอบ การรายงานขอมูลการซื้อขาย ตลอดจนการ

เผยแพรขอมูลและการประเมินมูลคาตลาด (Mark to Market) ของตราสารหนี้  
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 การเสนอซื้อ / เสนอขาย (Quotation) การเสนอราคาซื้อขายตราสารหนี้ในประเทศไทยจะ

ใชอัตราผลตอบแทน (Yield) เปนหลักซึ่งโดยทั่วไปจะเปนอัตราผลตอบแทนที่คํานวณถึงวันครบ

กําหนดอายุของตราสารหนี้ (Yield to Maturity : YTM) แมวาในบางกรณีอาจมีการเสนอราคาโดย

ใชอัตราผลตอบแทนประเภทอื่น ๆ ตามแตลักษณะของตราสาร เชน Yield to Call (YTC) ในกรณี

ของตราสารที่มี Call Option คือผูออกมีสิทธิเรียกไถถอนกอนครบกําหนดอายุ หรือ Discount 

Margin (DM) ในกรณีที่เปนตราสารประเภทอัตราดอกเบี้ยลอยตัว การเสนออัตราผลตอบแทนทีจ่ะ

ระบุเปนอัตรารอยละทศนิยมไมเกิน 6 ตําแหนง 

 ในการเสนอซื้อ/เสนอขายตราสารหนี้ ดีลเลอรสามารถเสนออัตราผลตอบแทนที่ตองการ

ซื้อหรือขายไปยังดีลเลอรรายอื่น ๆ หรือนักลงทุนกลุมตาง ๆ ไดโดยตรง หรือเสนอผานชองทางการ

ส่ือสารอื่น ๆ เชน ทางหนาหนังสือพิมพ ทางเว็บไซตของศูนยซื้อขาย ฯ เปนตน หรือหากเปนการซื้อ

ขายระหวางดีลเลอรดวยกันที่ไมตองการเปดเผยตัว ก็อาจใชบริการผาน IDB ซึ่งจะทําหนาเปน

ตัวกลางรวบรวม Bid/Offer ของดีลเลอรแตละรายและประกาศผาน Voice Box ซึ่งเปนเครื่องมือ

สื่อสารที่ IDB เปนผูติดต้ังใหดีลเลอรรายตาง ๆ หรืออาจเปนเพียงโทรศัพทที่เปดไวตลอดวัน การ

ซื้อขายผาน IDB นี้จะไมมีการเปดเผยซึ่งดีลเลอรผูเสนอราคาจนกวาจะไดมีการตกลงซื้อขาย IDB 

จึงจะเปดเผยชื่อคูคาทั้งสองฝายใหทราบเพื่อใหดําเนินการชําระราคาและสงมองกันตอไป โดย 

IDB จะคิดคาบริการหรือคานายหนาเปนรายธุรกรรม 

 การเสนอราคาซื้อขายตราสารหนี้ยังสามารถทําผานระบบการซื้อขายอิเล็กทรอนิกส 

(Electronic Trading Platform) หรือ ETP ซึ่งพัฒนาขึ้นโดยศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย โดยเปน

การจําลองรูปแบบการซื้อขายตราสารหนี้แบบ OTC อยางครบถวน ตางกันที่ดีลเลอรสามารถ

ติดตอ เสนอราคา ตอรองผานเครือขายคอมพิวเตอรแทนที่จะใชโทรศัพทเหมือนเดิม ดีลเลอรที่

ติดตั้ง ETP สามารถเสนออัตราผลตอบแทนซื้อ/ขาย ไปยังดีลเลอรและกลุมนักลงทุนที่ติดตั้ง ETP 

ดวยกันไดและทําการซื้อขายหรือเจรจาผาน ETP ไดดวยเชนกัน รวมทั้งการออกใบยืนยันการซื้อ

ขาย (Confirmation Ticket) ซึ่งในอนาคตอันใกลจะสามารถเช่ือมโยงกับระบบการชําระราคาและ

สงมอง (Clearing and Settlement) ของธนาคารแหงประเทศไทย ในกรณีของพันธบัตรรัฐบาล 

และศูนยรับฝากหลักทรัพย (TSD) ในกรณีของหุนกูภาคเอกชน 

 สําหรับนักลงทุนรายยอยอาจจุเสนอราคาซื้อขายผานโบรกเกอรในตลาดหลักทรัพยเพื่อทํา

การซื้อขายผานระบบของตลาดหลักทรัพย ซึ่งปจจุบันมีหุนกูภาคเอกชนขึ้นทะเบียนอยู แตปริมาณ

การซื้อขายยังไมมากนัก สวนหนึ่งอาจเปนเพราะหุนกูภาคเอกชนมีขนาดคอนขางเล็ก จงึทําใหไมมี

สภาพคลอง หรือดีลเลอรอาจจะเสนอราคาซื้อขายผานสาขาของตน นักลงทุนรายยอยก็สามารถ

ติดตอซ้ือขายผานสาขาธนาคารไดอีกทางหนึ่ง 
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 นอกจากการเสนอราคาตราสารหนี้ที่มีเจตนาในการทําธุรกรรมซ้ือขายแลว ยังมีการเสนอ

ราคาในรูปแบบอื่นซึ่งมีวัตถุประสงคเพื่อใชเปนอัตราหรือราคาอางอิง โดยธนาคารแหงประเทศไทย

ไดกําหนดหนาที่แกดีลเลอรที่ไดรับแตงตั้งเปนคูคาพันธบัตรของธนาคารแหงประเทศไทย หรือ 

Primary Dealer (PD) ซึ่งปจจุบันมีจํานวน 9 ราย ใหเสนออัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล

ใน 2 รูปแบบ ไดแก 

 1)การเสนออัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลทุกรุน โดยมีวัตถุประสงคเพื่อใชจัดทํา

เสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (Government Bond Yield Curve) โดย PD มีหนาที่สง

อัตราผลตอบแทนเสนอซื้อ (Bid Yield) ของพันธบัตรรัฐบาลทุกรุนไปยังศูนยซื้อขายตราสารหนีไ้ทย

ทุกสิ้นวันทําการ (ปจจุบันกําหนดภายใน 16.00 น.) ทั้งนี้ เนื่องจากตลาดรองตราสารหนี้ไทยยังไม

มีสภาพคลองมากในระดับที่ทําใหมีการซื้อขายพันธบัตรรัฐบาลในทุกรุนเปนประจําทุกวัน ทําใหไม

สามารถนําอัตราผลตอบแทนการซื้อขายที่เกิดขึ้นจริงแตเพียงบางรุน มาใชสรางเสน Yield Curve 

ได 

 2) การเสนอราคา 2-Way Firm Price โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือใหการทําหนาที่เปน Market 

Maker ในตลาดตราสารหนี้ของ PD มีประสิทธิภาพและเสริมสรางความโปรงใสของราคา โดยให

เสนออัตราผลตอบแทนทั้งดานซื้อและดานขายในลักษณะเปน Firm Price หรือราคาที่รับซื้อขาย

ไดจริงสําหรับปริมาณ 20 ลานบาท เฉพาะพันธบัตรรัฐบาลรุน Benchmark ที่ประกาศโดยธนาคาร

แหงประเทศไทย (ปจจุบันใหเสนอราคาเพียง 4 รุน) ผานเว็บไซตของศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย 

 
2.2.7 การซ้ือขายตราสารหนี้ (Bond Execution)  

 ในการซื้อขายตราสารหนี้ ก.ล.ต. กําหนดใหผูประกอบการเปนดีลเลอร จะตองแตงตั้ง

ผูรับผิดชอบในการซื้อขายตราสารหนี้ (Trader) ซึ่งขึ้นทะเบียนกับศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย 

(Registered Trader) โดยผูคาตราสารหนี้ข้ึนทะเบียนจะตองมีคุณสมบัติตามที่กําหนดและผาน

การสอบขึ้นทะเบียนจากศูนยซ้ือขายตราสารหนี้ไทย ทั้งนี้ศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทยจะทําการจัด

สอบเปนระยะ ๆ รวมถึงผูคาตราสารหนี้ขึ้นทะเบียนมีหนาที่ตองเขารับการอบรมเพื่อทบทวน

ความรูทุก ๆ 2 ปอีกดวย 

 เนื่องจากธุรกรรมสวนใหญจะผานดีลเลอรไมไดผานโบรกเกอร รายไดจากการซื้อขายตรา

สารหนี้ไมไดมาจากคานายหนา (Commission) แตมาจากสวนตางของราคาซื้อและราคาขาย หรอื

สวนตางของอัตราผลตอบแทน (Spread) ซึ่งนิยมเรียกกันเปน Basis Point หรือ b.p. (1 b.p. = 

0.01%) ปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้นั้น นิยมเรียกเปนมูลคาโดยประมาณจากจํานวนหนวย 

(Unit) คูณกับราคาหนาตั๋ว (Par or Face Value) ซึ่งโดยทั่วไปราคาหนาตั๋วจะมีมูลคา 1,000 บาท 

และมีปริมาณการซื้อขายโดยเฉลี่ยตอธุรกรรมประมาณ 10-20 ลานบาท หรือคร้ังละ 10,000 – 
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20,000 หนวย สําหรับพันธบัตรรัฐบาล สวนหุนกูภาคเอกชนปริมาณการซื้อขายโดยเฉลี่ยประมาณ 

5 ลานบาท หรือคร้ังละ 5,000 หนวย ราคาซื้อขายตราสารหนี้หนึ่ง ๆ จะมีความแตกตางตาม

ปริมาณการซื้อขายและคูคา เชน หากผูซื้อเปนนักลงทุนรายใหญ มีปริมาณการซื้อขายมาก 

ยอมจะไดราคาดีกวาผูซื้อที่เปนผูลงทุนรายยอย นอกจากนั้น การซื้อขายที่มีเศษของหนวยพวงอยู

ดวยที่มักเรียกวา Odd Lot เชน 10,200 หนวย มักมีผลตอราคาที่ตกลงซื้อขาย กลาวคือ ผูซื้อมกัให

ราคาต่ํากวาปกติหากจะใหรับซ้ือทั้งหมดหรือผูขายก็ตองลดราคาใหต่ํากวาปกติหากตองการขาย

ออกไปทั้งหมด 

 การทําธุรกรรมการซื้อขายตราสารหนี้ในปจจุบัน ศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทยไดแบง

ประเภทของการทําธุรกรรมไว 3 ประเภทดวยกัน เพื่อประโยชนในการวิเคราะหติดตามภาวะตลาด

ตราสารหนี้ และเพื่อใหสามารถนําขอมูลไปใชอางอิงไดอยางเหมาะสมและเปนธรรม ไดแก  

 1)การซื้อขายตามปกติ (Outright Transaction) เปนลักษณะของการซื้อขายขาด โดยไมมี

เงื่อนไขหรือการตกลงลวงหนาใด ๆ (เชน การตกลงลวงหนาในเรื่องของราคาวาจะซื้อหรือขายคืน 

เปนตน) ซึ่งโดยปกติจะเปนการซื้อขายที่มีการสงมอบไมเกิน T+4 หรือไมเกิน 4 วันทําการหลังตก

ลงซื้อขาย 

 2) การหาเงินทุน (Financing Transaction) เปนลักษณะของการทําธุรกรรมซื้อคืนโดยใช

ตราสารหนี้เปนหลักประกันในการกูยืมเงิน 

 3) การซื้อขายเพื่อวัตถุประสงคอ่ืน (Other Transaction) เปนลักษณะใด ๆ ท่ี

นอกเหนือจากการซื้อขายตามปกติและการหาเงินทุน เชน การซื้อขายที่มีการตกลงลวงหนา การ

ซื้อขายที่มีการสงมอบเกินกวา T+4 การซื้อขายตามสัญญา Option หรือ Forward เปนตน ใน

อนาคตอาจจะมีการแยกการซื้อขายตราสารอนุพันธออกเปนอีกรายการหนึ่งตางหากก็ได 

 อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นในธุรกรรม Financing และ Other มักมีความผิดแปลกไปจาก

อัตราผลตอบแทนในตลาดตามปกติ เนื่องจากเปนลักษณะของการกําหนดอัตราผลตอบแทนเพื่อตี

ราคาของหลักประกันซึ่งอาจมีการหักสวนลด (Haircut) แลว หรือเปนการตกลงลวงหนาระหวาง 2 

ฝาย โดยไมคํานึงถึงสภาวะตลาดขณะนั้น อัตราผลตอบแทนดังกลาวจึงไมเหมาะสมในการ

นําไปใชประเมินมูลคาตลาดของตราสารหนี้ (Mark to Market) หรือการอางอิงในการสรางดัชนี

อางอิงตาง ๆ ของศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทยก็ไมไดรวมเอาการซื้อขายเหลานี้ไวในการคํานวณ

ดวย 

2.2.7 การชําระราคาและสงมอบตราสารหนี้ (Clearing and Settlement)  

 โดยทั่วไปการชําระราคาและสงมอบตราสารหนี้จะกระทํากันหลังจากวันที่ตกลงซื้อขาย 2 

วันทําการ หรือ T+2 แตคูคาอาจตกลงชําระราคาและสงมอบกันในวันทําการอื่นนอกเหนือจาก 
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T+2 ได เชน T , T+1 ,  T+3 หรือ T+4 ตัวอยางเชน การทําธุรกรรม Bilateral Repo ระหวาง

ธนาคารแหงประเทศไทย กับ Primary Dealer จะกําหนดใหชําระราคาและสงมอบกันในวันที่ทํา

ธุรกรรมซื้อขายหรือวันที่ T ทั้งนี้ ผูรับผิดชอบในกระบวนการชําระราคาและสงมอบจะเปน

หนวยงาน Back Office ของสถาบันนั้น หรือมอบหมายให Custodian เปนผูดําเนินการเชน ใน

กรณีผูลงทุนประเภทกองทุนรวมกองทุนสรองเลี้ยงชีพ เปนตน 

 กระบวนการชําระราคาและสงมอบตราสารหนี้ในประเทศไทยในปจจุบันแยกออกเปน 2 

ประเภทดวยกัน คือ พันธบัตรภาครัฐและหุนกูภาคเอกชน สําหรับการชําระราคาและสงมอบ

พันธบัตรรัฐบาลและพันธบัตรภาครัฐอ่ืน ๆ ที่ธนาคารแหงประเทศไทยเปนนายทะเบียน กําหนดให

ทําการชําระราคาผานระบบ BAHTNET ของธนาคาร ซึ่งมีลักษณะเปน Real Time Gross 

Settlement (RTGS) คือการชําระเงินมีผลสมบูรณแลวเสร็จทันที ทีละรายการ และเปน Delivery 

Versus Payment (DVP) คือ เปนการชําระเงินและโอนพันธบัตรไปยังคูคาทั้งสองฝายในเวลา

เดียวกัน ดังนั้นจึงสามารถขจัดความเสี่ยงดาน Counter Party Risk และ Settlement Risk ได

อยางมปีระสิทธิภาพ อยางไรก็ตามสําหรับผูลงทุนรายยอยที่มักถือครองพันธบัตรแบบจดทะเบียน 

คือ มีใบพันธบัตร หากมีการซื้อขายก็สามารถดําเนินการโอนกรรมสิทธิ์ไดโดยตรงที่ธนาคารแหง

ประเทศไทยหรือติดตอผานธนาคารพาณิชยที่ตนซื้อหรือขายพันธบัตรดวยก็ได 

 สําหรับหุนกูภาคเอกชน ปจจุบันยังไมมีการรวมศูนยชําระราคาและสงมองในทีเดียวกัน 

กลาวคือการโอนกรรมสิทธิ์ในหุนกูที่อยูในระบบไรใบหุน (Scripless) จะทําผานระบบของศูนยรับ

ฝากหลักทรัพย (TSD) หากเปนหุนกูแบบมีใบหุน (Scrip) จะทําโดยการสลักหลังและสงมอบโอนที่

นายทะเบียน อยางไรก็ดี กวารอยละ 80 ของหุนกูที่ออกใหมในชวงไมกี่ปที่ผานมาจะนําเขาสูระบบ 

Scripless ทั้งสิ้น เนื่องจากมีความสะดวก รวดเร็วและชวยลดตนทุนเกี่ยวกับการเก็บรักษา การ

จัดสงใบหลักทรัพย และยังชวยในเรื่องของประสิทธิภาพการชําระราคาและสงมอบ ตลอดจน

สงเสริมสภาพคลองของตราสารดวย 

 สวนการชําระราคาหุนกูสามารถทําไดโดยใชเช็คหรือโอนเงินผานระบบ BAHTNET ของ

ธนาคารแหงประเทศไทยก็ได ทั้งนี้ นักลงทุนที่ไมสามารถเขาสูระบบการโอนเงิน BAHTNET ได

โดยตรงก็สามารถใชบริการผานธนาคารที่เปนสมาชิก BAHTNET ไดโดยเสียคาธรรมเนียม ทั้งนี้ 

ในอนาคตไดมีการหารือที่จะทําใหการชําระราคาและสงมอบตราสารหนี้ภาคเอกชนมีความสะดวก

และมีประสิทธิภาพมากขึ้นกวาเดิม ซึ่งอาจจะออกมาในรูปแบบของหนวยงานกลางที่ทําหนาที่นี้ก็

เปนได 

 

 

 



 24 

2.2.8 การรายงานขอมูลการซ้ือขายตราสารหนี้ (Executed Transaction Report)  

 จากลักษณะของตลาดรองตราสารหนี้ที่เปนแบบ OTC ดังไดกลาวมาแลว ทําใหขอมูลการ

ซื้อขายกระจัดกระจายไมมีการรวมศูนย สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพย จึงกําหนดใหดีลเลอรที่มีใบอนุญาตคาตราสารหนี้ทุกราย ตองรายงานขอมลูการซือ้ขาย

ตราสารหนี้ไมวาจะเปนการซื้อขายประเภท Outright, Financing หรือ Other แกศูนยซื้อขายตรา

สารหนี้ไทยภายในรอบระยะเวลาที่กําหนด เพื่อประโยชนในกาติดตามตรวจสอบภาวะตลาด การ

รายงานสามารถทําผานเครือขาอินเตอรเน็ตทางเว็บไซตของศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย หรือผาน

ระบบซื้อขายอิเล็กทรอนิกสก็ได 

 ในสหรัฐอเมริกาเองมีระบบรายงานดวยเชนกัน แตจะเนนที่ตราสารหนี้ภาคเอกชนซึ่งตอง

รายงานไปที่ NASD และพันธบัตรที่ออกโดยรัฐบาลทองถิ่น (Municipal Bond) ของสหรัฐฯ ก็มี

ระบบรายงานทํานองเดียวกัน สวนการซื้อขายพันธบัตรรัฐบาลนั้นมีระบบการรวบรวมขอมูลที่

พัฒนาขึ้นโดยกลุมดีลเลอรและ IDB มีชื่อเรียกวา GovPX โดยการซื้อขายที่ผาน IDB หรือระบบใด 

ๆ จะสงขอมูลไปให GovPX ซึ่งจะเปนผูรวบรวมและเผยแพรตอไป 

 ขอมูลที่รายงานเขามานั้น ฝายงานกํากับดูแลของศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทยจะมีหนาที่

ตรวจสอบความถูกตองเหมาะสมของรายการซื้อขาย และประมวลผลกอนที่จะสรุปเปนรายงาน

ราคาปดประจําวัน (ThaiBDC Daily Report) เพื่อเผยแพรใหนักลงทุนนําไปใชอางอิงในการ

ประเมินมูลคาตลาด (Mark to Market) สําหรับรายการหรือพฤติกรรมการซื้อขายที่ผิดปกติหรือนา

สงสัยจะถูกสงไปยังฝายงานตรวจสอบเพื่อทําการตรวจสอบตอไป และขอมูลการซื้อขายที่มาจาก

ระบบการซื้อขายอิเล็กทรอนิกส หรือ ETP ที่เปดใหบริการในปพ.ศ. 2547 สามารถชวยลดความ

ผิดพลาดของขอมูลรายการซื้อขายลงได รวมทั้งขอมูลมีการซื้อขายจะมีความรวดเร็วมากขึ้น

กวาเดิมอีกดวย 

 2.2.9 การเผยแพรขอมูลและการประเมินมูลคาตลาด (Data Dissemination and 
Market Valuation) 

 การประเมินมูลคาตลาด (Mark to Market) มีความสําคัญกับการประเมินมูลคาของ 

Portfolio ตราสารหนี้เปนอยางมาก ทั้งนี้ เพื่อที่ผูจัดการกองทุนจะไดสามารถปรับเปลี่ยนกลยุทธใน

การบริหารจัดการเงินทุนใหสอดคลองกับภาวะตลาดที่เปลี่ยนแปลงไปในแตละชวง โดยเฉพาะ

กองทุนรวมตาง ๆ ซึ่งระดมทุนดวยการออกหนวยลงทุนขายใหแกประชาชนทั่วไป มูลคาการข้ึนลง

ของ Portfolio ที่กองทุนรวมบริหารอยูจึงมีผลกระทบตอประชาชนผูถือหนวยลงทุนดวย ดังนั้น 

ศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทยจึงมีหนาที่พิจารณาราคาซื้อขายที่เปนราคาปดวามีความเหมาะสมที่

จะไปใชอางอิงในการคํานวณมูลคาตลาดหรือไม โดยจะกําหนดเครื่องหมาย “NL” ( Not in Line) 
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ซึ่งหมายความวา อัตราผลตอบแทนในการซื้อขายไมสอดคลองกับอัตราผลตอบแทนที่ควรจะเปน

ในตลาด และเครื่องหมาย “SL” (Small Lot) หมายความวา อัตราผลตอบแทนในการซื้อขายเปน

อัตราผลตอบแทนเฉพาะของปริมาณการซื้อขายขนาดเล็ก ซึ่งมักจะเกิดขึ้นในกรณีการซื้อขายกับ

นักลงทุนรายยอย 

 การประเมินมูลคาตลาดขององคกรแตละประเภทมีความแตกตางกันแลวแตกฏเกณฑ

และขอตกลงตางๆ ตวัอยางเชน กองทุนรวม มีกฎเกณฑในการคํานวณมูลคาตลาดตามที่สมาคม

บริษัทจัดการลงทุนกําหนด ซึ่งจะใชราคาที่คํานวณจากอัตราผลตอบแทนในการซื้อขายลาสุด หรือ 

Last Executed Yield ที่ประกาศโดยศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย หากไมมีหรือ Last Executed 

Yield นานเกินกวาเกณฑที่กําหนด (ปจจุบันกําหนดไวไมเกิน 30 วัน) จะใชราคาหรืออัตรา

ผลตอบแทนเสนอซื้อ (Bid Price or Bid Yield) ที่เสนอโดยดีลเลอร สําหรับการประเมินมูลคา

ตลาดของบริษัทประกันวินาศภัยจะใชราคาซื้อขายลาสุดของศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย

เชนเดียวกัน แตหากไมมีการซื้อขายนานเกิน 30 วัน จะใชราคาทุนตัดจําหนายเปนราคายุติธรรม

แทน เปนตน ทั้งนี้ กฎเกณฑการประเมินมูลคาตลาดของบริษัทประกันวินาศภัยและประกันชีวิตก็

ยังมีความแตกตางกันในรายละเอียด ตามที่กรรมการประกันภัยกําหนด 

 ศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทยทําการเผยแพรขอมูลราคา อัตราผลตอบแทน ปริมาณการซื้อ

ขาย ตลอดจนอัตราอางอิงตาง ๆ และ Government Bond Yield Curve ทุกสิ้นวันทาํการทางเวบ

ไซต www.thaibdc.or.th และยังไดจัดทําเว็บไซตภาษาไทย www.thaibond.com ที่เหมาะสําหรับ

ผูเร่ิมสนใจในตราสารหนี้สามารถคนหาขอมูลตาง ๆ ไดเชนเดียวกัน 

 แมวาตราสารหนี้ของไทยจะพัฒนามานานพอสมควรแลว แตตลาดรองตราสารหนี้ของ

ไทยยังคงตองไดรับการพัฒนาตอไปเพื่อใหทัดเทียมกับประเทศที่เจริญแลวทั้งหลาย การปรับปรุง

วิธีการปฏิบัติในตลาดรองตราสารหนี้ไทยจําเปนที่จะตองไดรับความรวมมือจากผูรวมตลาด 

(Market Participants) ไมวาจะเปนผูคาตราสารหนี้ ผูออกตราสารหนี้ ผูจัดการการจําหนาย นัก

ลงทุน องคกรภาครัฐ เชน กระทรวงการคลัง สํานักบริหารหนี้สาธารณะ ธนาคารแหงประเทศไทย 

สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ตลอดจนองคการทุกแหงที่

เกี่ยวของกับธุรกรรมในตลาด ทั้งนี้ เพื่อใหตลาดรองตราสารหนี้ไทยพัฒนาไปสูมาตรฐานสากลและ

เปนที่ยอมรับกันโดยทั่วไป 
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2.3 โครงสรางตลาดตราสารหนี้สหรัฐอเมริกา 

 สหรัฐอเมริกามีขนาดตลาดตราสารหนี้ที่ใหญที่สุดทั้งตลาดในประเทศและระหวาง

ประเทศ จากสถิติของ BIS ณ สิ้นป พ.ศ. 2546 ตลาดตราสารหนี้ภายในประเทศของสหรัฐอเมริกา

อยูที่ระดับ 17,930.7 พันลานดอลลารสหรัฐ รอยละ 58 เปนตราสารหนี้ที่ออกโดยสถาบันการเงิน 

รอยละ 28 เปนตราสารหนี้ที่ออกโดยภาครัฐ และรอยละ 14 เปนตราสารหนี้ที่ออกโดย

บริษัทเอกชน สวนทางดานตลาดตราสารหนี้ระหวางประเทศก็เชนเดียวกัน สถาบันการเงินมี

สัดสวนถึงรอยละ 87 ของยอดรวมตราสารหนี้ระหวางประเทศทั้งหมดของสหรัฐอเมริกา 

 หากพิจารณาโครงสรางตลาดตามประเภทของตราสารหนี้แลว  ตราสารหนี้ ใน

สหรัฐอเมริกามีหลากหลายประเภท จากการรวบรวมสถิติของ The Bond Market Association ใน

ป พ.ศ. 2546 พบวา ตราสารหนี้ที่เปน Mortgage-Related มีสัดสวนถึงรอยละ 24 และมีอัตราการ

เพิ่มข้ึนถึง 1.5 เทาจากป พ.ศ. 2536 ตราสารหนี้เหลานี้สวนใหญออกโดยหนวยงานภาครัฐ ไดแก 

GNMA (Government National Mortgage Association) FNMA (Federal National Mortgage 

Association) และ FHLMC (Federal Home Loan Mortgage Corporation) และมีบางสวนที่

ออกโดยหนวยงานที่ไมใชภาครัฐ เชน Non-agency MBS/CMOs เปนตน รองลงมาเปนตราสาร

หนี้ที่ออกโดยบริษัทเอกชน มีสัดสวนถึงรอยละ 20 และมีอัตราการเพิ่มข้ึนมากที่สุดถึง 1.7 เทาตัว

จากป พ.ศ. 2536 ตราสารหนี้ที่มีมากเปนลําดับที่ 3 คือ ตราสารหนี้ของรัฐบาล (US Treasury) มี

สัดสวนรอยละ 16 และมีปริมาณที่สูงอยางสม่ําเสมอในระดับ 3,000 – 3,500 พันลานดอลลาร

สหรัฐตลอดชวง 10 ปที่ผานมา 

 เมื่อพิจารณาในรายละเอียดสถิติของยอดรวมตราสารหนี้ประเภท Mortgage-Related ณ 

สิ้นป พ.ศ. 2546 มีจํานวนทั้งสิ้น 5,309 พันลานดอลลารสหรัฐ ประกอบดวย Agency Mortgage-

Backed Securities จํานวน 3,488 พันลานดอลลารสหรัฐ สวนใหญเปน FNMA 1,857 พันลาน

ดอลลารสหรัฐ สําหรับ Asset-backed Securities รอยละ 24 เปน Credit Card และรอยละ 20 

เปน Home Equity Loan 

2.3.1 ตลาดพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกา (US Treasury Bonds) 

 US Department of the Treasury เปนหนวยงานที่รับผิดชอบในการออกพันธบัตรรัฐบาล 

โดยจะออกพันธบัตรทั้งประเภทจายดอกเบี้ย และประเภทที่ซื้อขายโดยคํานวณเปนสวนลด 

พันธบัตรประเภทจายดอกเบี้ย จะจายดอกเบี้ยปละ 2 คร้ัง อายุตั้งแต 1 ป ถึง 30 ป จายคืนเงินตน

เมื่อครบกําหนด รายละเอียดพันธบัตรประเภทตาง ๆ มีดังนี้ 

 1) Treasury Notes พันธบัตรประเภทจายดอกเบี้ย อายุระหวาง 2 ป ถึง 10 ป 

 2) Treasury Bonds พันธบัตรประเภทจายดอกเบี้ย อายุระหวาง 10 ป ถึง 30 ป 
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 3) Treasury Bills ตั๋วเงินคลัง อายุไมเกิน 1 ป ขายในราคาสวนลด และไดรับเงินตนเต็ม

จํานวน 

 4) Saving Bonds พันธบัตรประเภท Non-marketable จายดอกเบี้ยในอัตราคงที่ มีอายุ

ครบที่แนนอน แตอาจมีการไถถอนครบกําหนดไดโดยผูถือจะไดรับอัตราดอกเบี้ยเพิ่มพิเศษชดเชย 

มีสัดสวนที่นอยมากเมื่อเทียบกบัพันธบัตรรัฐบาลทั้งหมด  

 5)Treasury Strips พันธบัตรชนิดนี้ไดเกิดขึ้นครั้งแรกในตลาดพันธบัตรรัฐบาล

สหรัฐอเมริกาในป พ.ศ. 2525 โดย Primary Dealers 2 แหง คือ Merrill Lynch และ Salomon 

Brothers ไดทําการแยก (Stripped) ดอกเบี้ยรับออกจากเงินตนของพันธบัตรรัฐบาล และ

มอบหมายใหผูดูแลบัญชีเปนผูเก็บรักษา กระแสเงินสดรับจากพันธบัตรรัฐบาลทั้งหมดถูกแยก

ออกเปนแตละสวน และนําออกขายในลักษณะพันธบัตรที่ไมจายดอกเบี้ย (Zero0coupon Bond) 

นับวาเปนพันธบัตรที่ประสบความสําเร็จอยางมาก เพราะตรงกับความตองการของนักลงทุนแตละ

ประเภทที่ตองการลงทุนในพันธบัตรที่มีระยะเวลาแตกตางกัน ตลาด Strips (Separate Trading 

of Registered Interest and Principal Securities Program) ไดเร่ิมอยางเปนทางการในป พ.ศ. 

2528 ปจจบุันหลักทรัพยรัฐบาลทั้งตั๋วเงินและพันธบัตรที่มีอายุตั้งแต 10 ปขึ้นไป สามารถแยกขาย 

(Strips) ไดรวมทั้งหากไปซื้อแตละสวนแลวก็สามารถนํามารวมกันไดอีก 

 6)Inflation-protected Treasury Bonds ในป พ.ศ. 2540 รัฐบาลไดออกพันธบัตรรัฐบาล

ที่มีกระแสเงินสดรับอิงกับอัตราเงินเฟอเปนครั้งแรกโดยการเปดประมูล พันธบัตรประเภทนี้จะไดรับ

ความนิยมในการลงทุนในชวงที่มีอัตราเงินเฟอสูง หรือในประเทสที่เคยมีประวัติอัตราเงินเฟออยูใน

ระดับสูง ซึ่งอาจไมเหมาะกับสหรัฐอเมริกาที่มีอัตราเงินเฟออยูในระดับตํ่า แตอยางไรก็ตาม ยังคงมี

นักลงทุนระยะยาวใหความสนใจในการลงทุน พันธบัตรรัฐบาลที่อิงอัตราเงินเฟอของสหรัฐอเมริกา

แตกตางจากประเทศอื่น ๆ คือ จํานวนเงินตนของพันธบัตรจะเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึนตามอัตราเงิน

เฟอโดยจะจายอัตราดอกเบี้ยคงที่ ปจจุบันมีการเปดประมูลทุก ๆ 3 เดือน 

 7)Federal Agency Bonds องคกรของรัฐบาลมี 2 ประเภทคือ องคกรที่รัฐบาลใหการ

สนับสนุน และรัฐวิสาหกิจ พันธบัตรที่ออกโดยองคกรรัฐบาลใหการสนับสนุนจะอยูในความ

รับผิดชอบขององคกรนั้น ๆ ไมมีการค้ําประกันโดยรัฐบาล สวนรัฐวิสาหกิจตาง ๆ จะไมออก

พันธบัตรของตนโดยตรง แตจะกูยืมเงินผาน Federal Financing Bank ซึ่งสถาบันการเงินเหลานี้ 

ไดแก ธนาคารเพื่อการนําเขาและสงออก Farmers Housing Administration, Government 

National Mortgage Association เปนตน พันธบัตรรัฐวิสาหกิจสวนใหญจะค้ําประกันโดยรัฐบาล  
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2.3.2 กระบวนการประมูล  

 การออกพันธบัตรรัฐบาลทั้งหมดจะใชวิธีประมูล โดยพันธบัตรอายุ 2 ป และ 5 ป จะมีการ

ประมูลทุกเดือน พันธบัตรอายุ 3 ป 10 ป และ 30 ป จะประมูลทุกเดือนกุมภาพันธ พฤษภาคม 

สิงหาคม พฤศจิกายน พันธบัตรอายุ 7 ป จะมีการประมูลทุกเดือนมีนาคม พฤษภาคม กันยายน 

ธันวาคม  และ Market Makers จะตองขึ้นทะเบียนกับ Federal Reserve Bank ในฐานะที่เปน 

Primary Dealers  

 การประมูลพันธบัตรรัฐบาลใชวิธีประมูลแบบแขงขัน (Competitive Bid) ซึ่งจะพิจารณา

จากอัตราผลตอบแทนที่เสนอ โดยจะเรียงลําดับจากผูประมูลที่เสนออัตราผลตอบแทนต่ําสุด 

(ราคาสูงสุด) และอัตราผลตอบแทนรองลงมาเรื่อย ๆ ตามลําดับ จนครบจํานวนพันธบัตรที่จัด

ประมูลในครั้งนั้น ๆ ราคาที่ตองจายจะมี 2 แบบแลวแตประเภทของพันธบัตร คือ Multiple Price 

คือ ผูประมูลไดทั้งหมดจะจายในราคาตางๆ  กันตามราคาที่เสนอประมูล ตั้งแตราคาสูงสุด

เรียงลําดับลงมาจนครบจํานวนประมูล และ Single Price คือ ผูประมูลไดทั้งหมดจะจายในราคา

เดียวที่อัตราผลตอบแทนสูงสุด (ราคาต่ําสุด) ที่พันธบัตรรัฐบาลไดรับการจัดสรรจนหมด การ

ประมูลพันธบัตรรัฐบาลของสหรัฐอเมริกาสวนใหญยังคงใชแบบ Multiple Price มีเพียงบางรุน

เทานั้นที่เปนการประมูลแบบ Single Price 

 อัตราผลตอบแทนสูงสุด (ราคาต่ําสุด) ที่ประมูลได จะเรียกวา Stop Yield สวนตาง

ระหวางอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของพันธบัตรที่ประมูลไดทั้งหมด กับ Stop Yield จะเรียกวา Tail 

ความสําเร็จในการประมูลแตละครั้งจะวัดจาก Cover และ Tail โดย Tail ที่มีขนาดใหญจะแสดงให

เห็นวาการประมูลนั้นไมประสบความสําเร็จ เพราะราคาเฉลี่ยที่ผูประมูลไดตองจายนั้น สูงกวา

ราคาต่ําสุดมาก โดยทั่ว ๆ ไป Tail ที่ระดับ 2 – 3 Basis Point หรือต่ํากวา จัดวาการประมูลนั้นอยู

ในเกณฑดี 

 สวนการประมูลแบบไมแขงขัน (Non-competitive Bid) นั้น จะพิจารณาจากปริมาณที่

เสนอประมูล และราคาที่ตองจายจะเปนราคาเฉลี่ยของราคาการประมูลแบบแขงขัน 

2.3.3 การซ้ือขายในตลาดรอง   

 ตลาดรองพันธบัตรรัฐบาลของสหรัฐอเมริกามีความโปรงใสและมีสภาพคลองสูงรอยละ 

95 ของการซื้อขายเกิดขึ้นในชั่วโมงทําการของตลาดนิวยอรก ผูคาหลักในตลาดคือ Primary-

Dealers ในป พ.ศ. 2546 Primary Dealers มีปริมาณการซื้อขาย US Treasury เฉลี่ย 434 

พันลานดอลลารสหรัฐ ตอวัน โดยรอยละ 46 เปนการซื้อขายผาน Inter-dealer Brokers (IDB) 

และที่เหลือเปนการซื้อขายกับลูกคา โดยขอมูลในการซื้อขายจะถูกสงไปให “GovPX” ซึ่งเปนบริษัท

ที่รวมกอตั้งขึ้นโดย Primary Dealers และ IDBs ในป พ.ศ. 2534 เปนผูรวบรวมและเผยแพรใหแก
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ทั้ง Dealers เอง  และ Information Vendor อยาง Bloomberg หรือ Reuter เพื่อเพิ่มความโปรงใส

ในการเสนอราคาซื้อขาย 

 การซื้อขายพันธบัตรรัฐบาลสวนใหญเปนการซื้อขายแบบ Over-the-Counter ราคาที่

เสนอซื้อเสนอขายใชระบบ “Ticks” ซึ่งจะเทากับ 1/32 ของหนึ่งเปอรเซ็นต อัตราผลตอบแทนมี 2 

แบบ คือ Current Yield และ Yield to Maturity เมื่อซื้อขายกันแลวจะชําระราคากันในวันที่ t+1 

สวนการคํานวณดอกเบี้ยคางรับเปนแบบ Actual / Actual Basis 

 จากสถิติการถือครองพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ณ สิ้นเดือนมีนาคม พ.ศ. 2547 ปรากฏวา

รอยละ 44 ถือโดยนักลงทุนตางประเทศ รองลงมาเปนหนวยงานทางการเงินของสหรัฐรอยละ 18 

กองทุนรวมรอยละ 8 กองทุนบําเหน็จบํานาญ รอยละ 8 บุคคลทั่วไปรอยละ 6 ธนาคารและสถาบัน

การเงินรอยละ 5 และบริษัทประกันรอยละ 4  

2.3.4 ตราสารหนี้ภาคเอกชน (Corporate Bond)  

 ตราสารหนี้ภาคเอกชนในสหรัฐอเมริกาสวนใหญจะจายอัตราดอกเบี้ยคงที่ และมีอายุครบ

กําหนดแนนอน ซึ่งมักจะเปนระยะปานกลางหรือระยะยาวไมเกิน 20 ป ประเภทอายุ 30 ปขึ้นไปมี

คอนขางนอย รวมทั้งจะตองเปนบริษัทที่มีชื่อเสียงดีมาก ตราสารหนี้ที่ออกนั้นมีทั้งหลักประกันและ

ไมมีหลักประกัน การออกตราสารหนี้ของบริษัทเอกชนนั้น ในตลาดแรกจะใชวิธีรับประกันการ

จําหนาย สวนในตลาดรองมีตราสารหนี้จํานวนมากจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยนิวยอรก ทั้งนี้

เนื่องจากนักลงทุนบางกลุมจะไมสามารถลงทุนในตราสารหนี้ที่ไมจดทะเบียนได แตปริมาณการซือ้

ขายผานตลาดหลักทรัพยนิวยอรกมีเพียงเล็กนอยเทานั้นไมถึงรอยละ 5 สวนใหญจะเปนการซ้ือ

ขายผานตลาด OTC รวมทั้งตราสารหนี้ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเองก็จะทําการซื้อขายกัน

นอกตลาดดวย นักลงทุนสวนใหญเปนบริษัทประกันภัย และประกันชีวิตทั้งหลาย ตลอดจนกองทุน

ตาง ๆ  

 ตราสารหนี้ภาคเอกชนในสหรัฐมีมากมายหลายประเภท อาทิเชน 

 1)Mortgage-backed Bonds คือตราสารหนี้มีหลักประกันเปนสิทธิในหลักทรัพยจด

จํานองของบริษัทผูออกตราสาร 

 2)Debenture ในสหรัฐอเมริกาคือ ตราสารหนี้ไมมีหลักประกัน ซึ่งแตกตางจาก

สหราชอาณาจักร Debenture จะเปนตราสารหนี้มีหลักประกัน ผูออก Debenture ใน

สหรัฐอเมริกามี 2 ประเภทดวยกัน คือ ประเภทที่หนึ่งบริษัทที่มีชื่อเสียงที่ไมจําเปนตองระดมทุน

โดยการออกตราสารหนี้มีหลักประกัน ประเภทที่สอง บริษัทที่ไดนําหลักทรัพยของตนไปออกตรา

สารหนี้ประเภท Mortgage-backed Bond หมดแลว บริษัทเหลานี้ตองระบุเงื่อนไขใน Negative 

Pledge รับรองวาผูถือ Debenture จะไดรับการจัดลําดับเทากับตราสารหนี้ มีหลักประกันที่บริษัท

จะออกในชวงเวลาตอ ๆ มา 
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 3) Subordinated Bonds ตราสารหนี้ดอยสิทธิ มีความเสี่ยงสูงสุด มักออกในลักษณะ

แปลงสภาพ (Convertible) หรือเปนตราสารหนี้ที่แลกเปลี่ยนเปนหุนของบริษัทอื่นได 

(Exchangeable Bond)  

 4)Junk Bonds คือตราสารหนี้ของบริษัทเอกชนที่ไดรับการจัดอันดับเครดิตต่ํากวาระดับ 

BBB ซึ่งต่ํากวาระดับที่ลงทุนได ตราสารหนี้เหลานี้จะไดอัตราผลตอบแทนสูง 

 จากสถติิของ Thomson Financial Securities Data ในป พ.ศ. 2546 มีการออกตราสาร

หนี้บริษัทเอกชนที่ไดรับการจัดอันดับในระดับ Investment Grade และตราสารหนี้ระดับ 

Speculative Grade รวมจํานวน 766 พันลานดอลลารสหรัฐ ประกอบดวยตราสารหนี้ระดับ 

Speculative Grade รอยละ 16 และตราสารหนี้ที่ไดรับการจัดอันดับในระดับ Investment Grade 

รอยละ 84 

 
2.4 นโยบายการเงินและการคลังของประเทศ 

 เปนปจจัยสําคัญประการหนึ่งในการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ กลาวคือ ตลาดตราสารหนี้

จะสามารถเติบโตไดดีภายใตภาวะเศรษฐกิจ และการเมืองที่มั่นคง สภาพเศรษฐกิจของประเทศ

ควรมีความเขมแข็งเพียงพอที่จะสนับสนุนใหเกิดความตองการระดมทุนในตลาดตราสารหนี้และ

นักลงทุนในตลาดตราสารหนี้ที่มีคุณภาพ ดังนั้น การพัฒนาตลาดตราสารหนี้จําเปนตองอาศัย

นโยบายทางการเงินที่มีจุดมุงหมายในการกระตุนใหนักลงทุนทั้งในและตางประเทศสนใจเขามา

ลงทุนในตราสารหนี้ทั้งภาครัฐและภาคเอกชนมากยิ่งขึ้น ความนาเชื่อถือในตัวผูออกตราสารหนี้ถือ

เปนสิ่งสําคัญหลัก ที่จะทําใหนักลงทุนสนใจซื้อขายตราสารหนี้จากผูออกตราสารหนี้นั้น ๆ หรือไม

ยกตัวอยางเชน ภาวะเงินเฟอภายในประเทศสงผลโดยตรงตอการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ ผูออก

ตราสารหนี้ตองประสบกับปญหาตนทุนในการระดมเงินสูง และไมสามารถที่จะออกตราสารหนี้

ระยะยาวได ภาวะเงินเฟอก็ทําใหนักลงทุนไมกลาเสี่ยงที่จะลงทุนในตราสารหนี้ระยะยาว ดังนั้น 

การขาดความนาเชื่อถือของผูออกตราสารหนี้ หรือขาดความมั่นใจตอระบบเศรษฐกิจของประเทศ

นั้น ๆ ทําใหการออกตราสารหนี้มีความยากลําบากกวาเดิม และมีตนทุนที่สูงขึ้นดวย ถึงแมวาจะมี

ผูสนใจลงทุน ผูออกตราสารหนี้ก็อาจตองเสนออัตราดอกเบี้ยที่นาดึงดูดใจใหกับนักลงทุนเพื่อแลก

กับความเสี่ยงที่นักลงทุนอาจไดรับในอนาคต 
 
2.5 บทบาทของผูมีหนาที่ในการกํากับดูแลตลาดตราสารหนี้ (Government Commitment) 

การกระตุนใหเกิดตลาดรองตราสารหนี้ถือวาเปนขั้นตอนสําคัญขั้นตอนหนึ่งในการพัฒนา

ตลาดตราสารหนี้ เนื่องจากตลาดรองตราสารหนี้จะชวยใหตราสารหนี้เกิดสภาพคลอง และชวย

ขยายฐานของนักลงทุนที่จะเขามาทําธุรกรรมในตลาด อยางไรก็ดี การทําใหตลาดรองตราสารหนี้
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เขมแข็งไดนั้นถือวาเปนขั้นตอนของการพัฒนาตราสารหนี้ที่ยากมากที่สุดประการหนึ่ง ปจจัยที่จะ

ทําใหการพัฒนาตลาดรองตราสารหนี้ประสบความสําเร็จไดนั้น จําเปนตองอาศัยผูมีสวนรวมใน

ตลาดที่มาจากหลายหลายกลุม อันประกอบไปดวย นักลงทุน ผูกําหนดโครงสรางการตกลงซื้อขาย 

การชําระเงินและตัวกลางที่ทําใหผูซื้อผูขายมาพบกันและเกิดการทําธุรกรรมขึ้น แตการมีสวนรวม

ของกลุมบุคคลที่เกี่ยวของเหลานี้ อาจมีบทบาทลดลงดวยปจจัยตาง ๆ เชน การเปลี่ยนแปลงดาน

ภาษี นโยบายของรัฐบาลที่สงผลตอราคาตราสารหนี้ภาครัฐ ภาวะเงินเฟอ เศรษฐกิจอยูในชวงขา

ลง และการเมอืงไมมีเสถียรภาพ 

 ตลาดรองตราสารหนี้เปนตลาดที่มีการชําระราคาหลังจากมีการซื้อขายตราสารหนี้ทันที 

ดังนั้นระบบการซื้อขายและการชําระเงินที่มีความนาเชื่อถือจึงเปนสิ่งที่ผูมีหนาที่ในการกํากับดูแล

ควรพิจารณาเปนอันดับตน ๆ เพื่อใหตลาดรองตราสารหนี้มีมาตรฐานที่ดี และเกิดการพัฒนาอยาง

สมบูรณแบบ ผูมีหนาที่ในการกํากับดูแลควรกําหนดกฎเกณฑและขอบังคับสําหรับการทําธุรกรรม

ซื้อขายตราสารหนี้ (Trading Practice Regulations) นอกเหนือไปจากบทบาทในการกํากับดูแล 

และยังสามารถเพิ่มบทบาทในการพัฒนาตลาดรองตราสารหนี้ ผานการทําธุรกรรมซ้ือคืน (Repo) 

ระหวางธนาคารกลางกับสถาบันการเงิน เพื่อใชเปนเครื่องมือในการบริหารตลาดเงินของประเทศ

และกระตุนใหตราสารหนี้เกิดสภาพคลอง 

 สถาบันการเงินมีบทบาทสําคัญในการเปนตัวกลางกระจายตราสารหนี้สูนักลงทุนรายอื่น 

ๆ ไมวาจะเปนสถาบันการเงินดวยกัน หรือกลุมนักลงทุนอื่น ซึ่งทําใหเกิดสภาพคลองในตลาดรอง

ตราสารหนี้ อยางไรก็ตาม สถาบันการเงินหลัก ๆ ที่มีบทบาทสําคัญในตลาดรองตราสารหนี้นั้น ก็

คือ ผูคาตราสารหนี้หลักนั่นเอง และในหลาย ๆ ประเทศ ผูคาตราสารหนี้หลักจะเปรียบเสมือนเปน

ผูสรางตลาด (Market Maker) ดังนั้น การตั้งกฎเกณฑเกี่ยวกับการสรางตลาดจึงเปนสิ่งจําเปนเพื่อ

ชวยปองกันไมใหราคาของตราสารหนี้ถูกบิดเบือนจากกลุมใดกลุมหนึ่งที่อาจจะเขามาสรางราคา

เพื่อผลประโยชนของตนเอง 

 รูปแบบพื้นฐานของการซื้อขายตราสารหนี้นั้น เปนการซื้อขายที่ตอรองกันเองระหวางผูซื้อ

และผูขาย หรือที่เรียกกันวาตลาด Over-the-Counter (OTC) ทั้งนี้ธุรกรรมการซื้อขายตราสารหนี้

เกิดขึ้นจากผูคาตราสารหนี้ หรือนักลงทุนรายใหญติดตอทําการซื้อขายโดยตรงกับอีกฝายหนึ่ง หรือ

อาจจะทําการซื้อขายผาน Interdealer Brokers (IDBs) ซึ่งเปนผูคาตราสารหนี้รายใหญที่มีความ

เชี่ยวชาญดานตราสารหนี้ดวยวิธีการคุยทางโทรศัพทหรือทางโทรสารก็ได จะเห็นไดวาตลาดตรา

สารหนี้นั้นไมจําเปนตองมีการกําหนดสถานที่เฉพาะเพื่อทําการซื้อขายอยางเชนตลาดอื่น แตการ

สรางตัวกลางในการนําเสนอขอมูลตราสารหนี้มีความจําเปนอยางมากในการสนองความตองการ

ดานขอมูลใหกับผูมีสวนรวมในตลาดรองตราสารหนี้ 
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 ตลาดตราสารหนี้นั้นยังจําเปนจะตองมีระบบการซื้อขายและระบบขอมูลตราสารหนี้ที่ได

มาตรฐาน เพื่อชวยใหการทําธุรกรรมซื้อขาย และโครงสรางในตลาดรองตราสารหนี้มีประสิทธิภาพ

มากขึ้น ระบบการซื้อขายแบบอิเล็กทรอนิกส ซึ่งเปนระบบการซื้อขายอีกรูปแบบหนึ่งที่ไดรับการ

พัฒนาข้ึนมาเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการซื้อขายตราสารหนี้ ทั้งในเร่ืองความโปรงใสของขอมูล 

และความรวดเร็วในการซื้อขาย ระบบการซื้อขายอิเล็กทรอนิกสไดรับความนิยมแพรหลายเพิ่มมาก

ขึ้นเรื่อย ๆ โดยเฉพาะในประเทศที่พัฒนาแลว 

 นอกเหนือไปจากนั้นภาครัฐยังมีบทบาทในการกระตุนใหเกิดการพัฒนาตลาดรองตราสาร

หนี้ไดอีกหลายประการ เชน การกําหนดเกณฑเพื่อใหเกิดการซื้อขายในตลาดสําหรับบางกลุม หรือ

การเพิ่มความสะดวกสบายในการซื้อขาย การมีสวนรวมในการพัฒนาระบบการซื้อขายของผูมี

สวนรวมในตลาด เปนตน ทั้งนี้บทบาทของภาครัฐในการเขาไปแทรกแซงตลาด มักอยูในระดับสูง

ในชวงที่ตลาดเพิ่งเริ่มพัฒนา แตครั้นเมื่อตลาดมีสภาพคลองมากยิ่งขึ้น หรือเขมแข็งเพียงพอแลว 

ภาครัฐก็ควรจะทยอยลดบทบาทลง เพื่อใหตลาดมีความเปนอิสระ และสามารถขับเคลื่อนไปได

ดวยกลไกของตลาดเอง 

2.6 การคํานวณมูลคาตราสารหนี้เมื่อระดับอัตราดอกเบี้ยเปลี่ยนแปลง 
 เมื่อมีความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ยหรือมีการเปลี่ยนแปลงในระดับอัตราดอกเบี้ย จะสงผล

ตอมูลคาของตราสารหนี้ หรือพอรตการลงทุนของตราสารหนี้ เพื่อทําใหทราบถึงผลกระทบจากการ

เปลี่ยนแปลงในระดับอัตราดอกเบี้ยที่มีผลตอมูลคาของตราสารหนี้ การคํานวณมูลคาของตราสาร

หนี้ภายหลังการเปลี่ยนแปลงในระดับอัตราดอกเบี้ยจึงเปนสิ่งจําเปน 

 การคํานวณมูลคาของตราสารหนี้ เมื่อมีความเสี่ยงที่อัตราดอกเบี้ยจะเปลี่ยนแปลง โดย

การคํานวณมูลคาในกรณีตาง ๆ (Scenario) เชน คํานวณมูลคาของตราสารหนี้ เมื่อระดับอัตรา

ดอกเบี้ยเปลี่ยนแปลงไป 1 % หรือ เปลี่ยนแปลงไป 1.5% หรือ เปลี่ยนแปลงไป 2% เปนตน 

 ตัวอยางที่ 1 การคํานวณมูลคาตราสารหนี้ เมื่อระดับอัตราดอกเบี้ยเปลี่ยนแปลง สําหรับ

หุนกูปกต ิ(straight bond) อายุ 20 ป อัตราดอกเบี้ยเทากับ 9% ตอป ชําระดอกเบี้ยทุก 6 เดือน 

มูลคาที่ตราไวรวมเทากับ 10 ลานบาท มีราคาเทากับ 13,467,216 บาท ณ อัตราผลตอบแทน

กระทั่งถึงกําหนดไถถอนเทากับ 6% ตอป จะสามารถคํานวณมูลคาของหุนกูเหลานี้ ณ ระดับอัตรา

ดอกเบี้ยอื่นได เชน เมื่ออัตราผลตอบแทนกระทั่งถึงกําหนดไถถอนเพิ่มข้ึน 0.50% ตอป, 1% ตอป

และ 2%ตอป ดังนี้ 
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ตารางที่ 2.1 การคํานวณมูลคาหุนกูเมื่อระดับอัตราผลตอบแทนเปลี่ยนแปลง 

 
กรณีที่ การเปลี่ยนแปลงของ

อัตราผลตอบแทน 

(%ตอป) 

อัตราผลตอบแทนกระทั่ง

ถึงกําหนดไถถอน  

(%ตอป) 

มูลคาหุนกู 

(บาท) 

%ของการ

เปล่ียนแปลง  

(%) 

1 เพิ่มขึ้น 0.50 6.50 12,776,054 ลดลง 5.13 

2 เพิ่มขึ้น 1.00 7.00 12,135,507 ลดลง 9.89 

3 เพิ่มขึ้น 2.00 8.00 10,989,639   ลดลง 18.40 

2.7 แนวคิดและทฤษฏ ี
 แนวคิดทฤษฏีที่สําคัญเกีย่วกับตราสารหนี ้ประกอบดวย 

2.7.1 ทฤษฏีอุปสงคและอุปทานสินทรัพย (Demand and Supply for Financial 
Assets)1 

2.7.1.1 ทฤษฏีความตองการสินทรัพย (Theory of Asset Demand) 

 โดยพื้นฐานแลว การตัดสินใจถือครองสินทรัพยที่มีมูลคา อาทิเชน ตราสารทุน ตราสารหนี้ 

ที่ดินหรือสินทรัพยอ่ืน ๆ นั้น ผูที่ตองการถือครองสินทรัพยที่มีมูลคาเหลานี้ตองเผชิญกับการเลือก

วาจะถือครองสินทรัพยตัวใด ท้ังนี้จะตองพิจารณาปจจัยตาง ๆ ดังนี้ 

 1.ผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected Return) โดยเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่

คาดหวังกับสินทรัพยตัวอื่น โดยผลตอบแทนที่คาดหวังจะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ

ความตองการสินทรัพย กลาวคือ หากผลตอบแทนที่คาดหวังของสินทรัพยนั้นมีมูลคาสูง ก็จะมี

ความตองการถือสินทรัพยนั้น ๆ มาก 

 2.ความเสี่ยง (Risk) ความไมแนนอนของผลตอบแทนที่จะไดรับทําใหสินทรัพยนั้น ๆ มี

ความเสี่ยง โดยที่ ความเสี่ยงจะมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับความตองการถือสินทรัพย 

กลาวคือ หากสินทรัพยนั้น ๆ มีความเสี่ยงสูง ความตองการถือสินทรัพยนั้น ๆ ก็จะต่ํา 

 3.สภาพคลอง (Liquidity) ความสามารถในการเปลี่ยนแปลงสินทรัพยที่ถืออยูเปนเงินสด 

โดยจะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับความตองการถือสินทรัพย กลาวคือ หากสินทรัพยนั้น

มีสภาพคลองสูง ความตองการถือสินทรัพยนั้น ๆ ก็จะสูงไปดวย 

 4.ความม่ังคั่ง (Wealth) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับความตองการถือสินทรัพย 

กลาวคือ หากการถือครองสินทรัพยนั้น ๆ จะทําใหเกิดความมั่งคั่งสูง ก็จะทําใหความตองการถือ

สินทรัพยนั้น ๆ สูงตามไปดวย 

                                                 
1

 Mishkin (1992) chapter 5 
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2.7.1.2 ทฤษฏีความตองการเงินกู (Loanable Funds หรือ Supply of Asset) 

 จากทฤษฏีความตองการสินทรัพย นําไปสูการอธิบายพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตรา

ดอกเบี้ย ซึ่งผูระดมทุนเสนอใหแกผูลงทุนในสินทรัพยนั้น ๆ โดยทฤษฏีความตองการเงินกูมี

สมมติฐานวา อัตราดอกเบี้ยในระบบเศรษฐกิจมีการเคลื่อนไหวไปพรอม ๆ กัน และถาระบบ

เศรษฐกิจมีอัตราดอกเบี้ยเพียงอัตราเดียว พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยจะถูก

กําหนดจากอุปสงคและอุปทานตราสารหนี้ โดย 

 เสนอุปสงคตราสารหนี้ (Demand Curve of Bond: DB) แสดงความสัมพันธระหวาง

ปริมาณความตองการลงทุนหรือถือครองตราสารหนี้และอัตราดอกเบี้ย โดยกําหนดใหปจจัยอื่น

คงที่ อีกทั้งความสัมพันธระหวางราคาตราสารหนี้และอัตราดอกเบี้ยแปรผกผันกัน กลาวคือ หาก

ราคาตราสารหนี้สูง อัตราดอกเบี้ยจะต่ํา (อัตราผลตอบแทนในการลงทุนในตราสารหนี้ อยูในรูป

อัตราดอกเบี้ย) 

 เสนอุปทานตราสารหนี้ (Supply Curve of Bond: SB) แสดงความสัมพันธระหวางปรมิาณ

ความตองการในการออกตราสารหนี้และอัตราดอกเบี้ย โดยกําหนดใหปจจัยอื่นคงที่ 

 โดยดุลยภาพของตลาดจะเกิดขึ้นเมื่อราคาที่ผูซื้อเต็มใจจะซ้ือมีคาเทากับราคาที่ผูขาย

ตองการขาย และดุลยภาพของตลาดตราสารหนี้จะเกิดขึ้นเมื่อ ความตองการลงทุนในตราสารหนี้

(Demand for bond: DB) เทากับความตองการที่จะขายตราสารหนี้ (Supply of Bond:SB) และจะ

ไดอัตราดอกเบี้ย ณ จุดดุลยภาพ  

รูปที่ 2. 1 ดุลยภาพตลาดตราสารหนี้ 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

จากรูปที่ 2.1 แสดงดุลยภาพในตลาดตราสารหนี้ โดยราคาตราสารหนี้จะแปรผกผันกับ

อัตราดอกเบี้ย จากรูปสามารถสรุปไดวา 

ปริมาณการซื้อขาย 

อัตราดอกเบี้ย 
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 อุปสงคสวนเกิน (Excess Demand) เกิดจากปริมาณความตองการลงทุนในตราสารหนี้มี

มากกวาปริมาณความตองการขายตราสารหนี้ ซึ่งก็คือ ระดับที่อัตราดอกเบี้ยที่สูงกวาดุลยภาพ

นั่นเอง 

 อุปทานสวนเกิน(Excess Supply) เกิดจากปริมาณความตองการลงทุนในตราสารหนี้มี

นอยกวาปริมาณความตองการขายตราสารหนี้ ซึ่งก็คือ ระดับที่อัตราดอกเบี้ยต่ํากวาดุลยภาพ 

นั่นเอง 

 ทั้งนี้ ตัวแปรที่มีผลตอการตัดสินใจถือครองตราสารหนี้ตามทฤษฏีความตองการถือ

สินทรัพยของนักลงทุน มีดังนี้ 

 1.ความมั่งคั่ง (Wealth) หากภาวะเศรษฐกิจอยูในชวงขยายตัว มีอัตราการเจริญเติบโต 

สงผลใหประชาชนมีเงินออมยอมบงชี้ถึงความมั่งคั่ง ทั้งนี้การออมในรูปตราสารหนี้จึงเปนทางเลือก

หนึ่งของผูออม ทําใหความตองการลงทุนในตราสารหนี้เพิ่มมากขึ้น ณ ระดับอัตราดอกเบี้ยคงที่ 

สงผลให เสนอุปสงคของตราสารหนี้เคลื่อนยาย (shift) ไปทางขวา อัตราดอกเบี้ยลดลงและราคา

ตราสารหนี้เพิ่มสูงขึ้น ทําใหผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้จะปรับตัวสูงขึ้นตามไปดวย 

ซึ่งหากเศรษฐกิจอยูในชวงถดถอยจะเปนไปในทิศทางตรงกันขาม 

 2.อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง(Expected interest rate)  หากผูลงทุนคาดการณวาอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้จะเพิ่มข้ึน สงผลให เสนอุปสงคของตราสารหนี้

เคลื่อนยาย(shift)ไปทางขวา  อัตราดอกเบี้ยลดลงและราคาตราสารหนี้ เพิ่มสูงขึ้น  ทําให

ผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้จะปรับตัวสูงขึ้นตามไปดวย แตหากคาดการณวาอัตรา

ผลตอบแทนจะลดลงยอมสงผลในทิศทางตรงกันขาม ทั้งนี้ทั้งนั้น กรณีถือครองตราสารหนี้ระยะ

ยาว หากอัตราดอกเบี้ยเพิ่มสูงขึ้น สงผลใหราคาตราสารหนี้ลดลง อีกทั้งยังทําใหอัตราผลตอบแทน

ของตราสารหนี้ระยะยาวลดลงดวย  

 3.การคาดการณอัตราเงินเฟอ (Expected inflation) ทางเศรษฐศาสตรเปรียบเทียบเงิน

เฟอเสมือนสนิมรายที่คอยกัดกรอนเงินออมและการลงทุนอยางไมรูตัว ทั้งนี้ ผูลงทุนตองมั่นใจวา 

เมื่อลงทุนแลวจะสามารถเอาชนะเงินเฟอได หากคาดการณวาอัตราเงินเฟอจะเพิ่มข้ึน ยอมสงผล

ใหอัตราผลตอบแทนที่แทจริงลดลง เสนอุปสงคของตราสารหนี้เคลื่อนยาย (shift) ไปทางซาย 

อัตราดอกเบี้ยเพิ่มข้ึน ราคาตราสารหนี้และอัตราผลตอบแทนจะปรับตัวลดลง 

 4.ความเสี่ยงของตราสารหนี้ (Riskness of bonds) เมื่อเทียบกับสินทรัพยอ่ืน ๆ ความ

เสี่ยงในที่นี้หมายถึง ความเสี่ยงที่เกิดจากความไมแนนอนของอัตราผลตอบแทนจากการถือครอง

ทรัพยสิน หากผูลงทุนมีลักษณะกลัวความเสี่ยง (Risk averse) ยอมเลือกถือครองสินทรัพยที่มี

ความเสี่ยงนอยกวา ดังนั้น ถาความเสี่ยงในการถือครองตราสารหนี้เพิ่มข้ึน ยอมทําใหความ
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ตองการถือครองตราสารหนี้ลดลง เสนอุปสงคตราสารหนี้จะเคลื่อนยาย (shift) ไปทางซาย อัตรา

ดอกเบี้ยเพิ่มข้ึน ราคาตราสารหนี้และอัตราผลตอบแทนจะปรับตัวลดลง 

 5.สภาพคลองของตราสารหนี้ (Liquidity of Bonds) เมื่อเทียบกับสินทรัพยอ่ืน ๆ โดย

สภาพคลองของตราสารหนี้กับอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน 

กลาวคือ กรณีที่ผูลงทุนสามารถซื้อขายตราสารหนี้ไดคลองและสามารถเปลี่ยนตราสารหนี้เปนเงิน

สดไดงาย โดยมีตนทุนในการเปลี่ยนแปลงไมสูงนัก ยอมเปนแรงจูงใจใหปริมาณความตองการตรา

สารหนี้เพิ่มสูงขึ้น ณ ระดับอัตราดอกเบี้ยคงที่ สงผลใหเสนอุปสงคของตราสารหนี้เคลื่อนยาย 

(shift) ไปทางขวา อัตราดอกเบี้ยลดลง ราคาตราสารหนี้และอัตราผลตอบแทนจะปรับตัวเพิ่มข้ึน 

 จากปจจัยดังกลาว สามารถสรุปทิศทางการเปลี่ยนแปลงไดดังนี้ 

                      ),,)(,)(,(
+−−++

= LiquidityRiskErEwealthfr iB π  
โดยที่ 

 Br           คือ อัตราผลตอบแทนจากากรลงทุนในตราสารหนี้ 

 Wealth    คือ ความมั่งคั่ง 

 )( irE      คือ ผลตอบแทนที่คาดหวังของตราสารหนี้ 

 Risk        คือ ความเสี่ยงของการถือครองตราสารหนี้ 

 Liquidity คือ สภาพคลองในการถือครองตราสารหนี้ 

2.7.2 เครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงิน 

 ภายใตกรอบการดําเนินนโยบายการเงินแบบการกําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอ(Inflation 

Targeting) ธนาคารแหงประเทศไทยไดกําหนดใหอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะเวลา 

14 วัน เปนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Policy Rate) ซึ่งคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) จะสง

สัญญาณการเปลี่ยนแปลงในนโยบายการเงินผานอัตราดอกเบี้ยดังกลาว โดยในการดูแลรักษา

ระดับอัตราดอกเบี้ยนโยบายใหเปนไปตามที่กนง.กําหนด ธนาคารแหงประเทศไทยจะดําเนินการ

ผานเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงิน (Monetary Policy Instruments) ตาง ๆ  

 การดําเนินการผานตลาดเงิน (Open Market Operations หรือ OMOs) เปนหนึ่งใน

ชองทางที่สําคัญ อีกทั้ง เปนชองทางที่สงผลตอตลาดตราสารหนี้ ในการดําเนินการผานตลาด

การเงินนั้น ธนาคารแหงประเทศไทยจะปรับสภาพคลองโดยการเขาทําธุรกรรมในตลาดการเงิน ซึ่ง

จะสงผลกระทบตอระดับเงินสํารองของระบบสถาบันการเงิน (Banks’ Reserves หรือเงินฝากของ

สถาบันการเงินที่ธนาคารแหงประเทศไทย) และมีผลตอเนื่องถึงอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดเงิน 

 OMOs เปนเครื่องมือหลักในการรักษาระดับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย และในการดูแลให

สภาพคลองในระบบมีเพยีงพอตอความตองการของระบบธนาคารพาณิชยในการดํารงเงินสํารอง 



 37 

(สินทรัพยสภาพคลองในสวนที่เปนเงินฝากที่ธนาคารแหงประเทศไทย) และการชําระบัญชี 

(Demand for Settlement Balance) ธนาคารแหงประเทศไทยไดดําเนินการผานเครื่องมือ OMOs 

หลัก 4 ชองทางคือ 

 1. การทําธุรกรรมซื้อคืนพันธบัตร (Repurchase Operations) 

 ธนาคารแหงประเทศไทย(ธปท.) ทําธุรกรรมซื้อคืนหรือขายคืนพันธบัตรเพื่อปรับสภาพ

คลองแบบชั่วคราว โดยในปจจบุัน ธปท.ทําธุรกรรมนี้ทั้งกับกลุมสถาบันการเงินที่ไดรับการแตงตั้ง

ใหเปนคูคาของ ธปท. (Primary Dealers) และผานตลาดซื้อคืนของธปท. 

 ตลาดซื้อคืนของ ธปท. เปนชองทางหลักในการทํา OMOs โดย ธปท. จะดูดหรือปลอย

สภาพคลองผานตลาดนี้อยางสม่ําเสมอเพื่อรักษาระดับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย  และใน

ขณะเดียวกัน ธปท. ก็ยังทําหนาที่เปนตัวกลางจับคูระหวางผูกูและผูใหกู จึงเทากับเปนคูสัญญา

โดยตรงกับทั้งผูกูและผูใหกู (Matched-principal broker) 

 ธปท. ดําเนินการผานตลาดซื้อคืนมาเปนเวลากวา 25 ป นับต้ังแตการกอตั้งตลาดซื้อคืน

ในเดือนมีนาคม ป 2522 เพื่อจํากัดความเสี่ยงทางดานคูคา (Counterparty Risk) ของสมาชิก

ตลาดซื้อคืนไปทั้งหมด โดยวัตถุประสงคของการกอต้ังตลาดซื้อคืนในขณะนั้น ก็เพื่อสรางตลาดที่

สถาบันการเงินสามารถใชปรับสภาพคลองไดโดยสะดวก ตลาดซื้อคืนดําเนินการโดยใชระบบการ

จับคูคําเสนอซื้อขายอยางตอเนื่อง (Continuous matching) ตามลําดบัการเสนอกอนหลัง (first-

come first-serve) สมาชิกตลาดซื้อคืนจะโทรศัพทมาที่ ธปท. เพื่อเสนอซื้อหรือเสนอขายระหวาง

ชั่วโมงซื้อขายประจําวัน(15.30-16.30) โดยแจงจํานวนเงิน อัตราดอกเบี้ย และระยะเวลาของการ

ธุรกรรมที่ตองการกูหรือใหกู ระบบจะจับคูการเสนอซื้อและเสนอขายอยางตอเนื่อง โดยผูรวมตลาด

สามารถติดตราการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยระหวางชั่วโมงซื้อขายไดแบบ real-time จาก

บริการขาวตาสาย เชน Reuters หนา BOT15 และ เวบไซตธนาคารแหงประเทศไทย 

 สมาชิกตลาดซื้อคืนในปจจุบันมีจํานวน 58 ราย สถาบันการเงินที่มีสิทธิ์จะสมัครเขาเปน

สมาชิกตลาดซื้อคืนได คือ ธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน บริษัทเงินทุนหลักทรัพย และสถาบัน

การเงินเฉพาะกิจ กองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน (FIDF) ก็เปนหนึ่งใน

สมาชิกของตลาดซื้อคืน โดยในชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจป 2540 กองทุนเพื่อการฟนฟูฯ ตองหาเงิน

เพื่อใชในการดําเนินการชวยเหลือสถาบันการเงิน จึงกลายเปนผูกูรายใหญในตลาดซื้อคืน 

 สําหรับพันธบัตรที่สามารถนํามาเปนหลักประกันไดในตลาดซื้อคืนประกอบดวยพันธบัตร

ภาครัฐเปนสวนใหญ ซึ่งไดแก พันธบัตรรัฐบาล ตั๋วเงินคลัง พันธบัตรกองทุนเพื่อการฟนฟูฯ 

พันธบัตรรัฐวิสาหกิจที่รัฐบาลค้ําประกัน และพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย 

 ธปท. คิดธรรมเนียมคานายหนา(Principal Broker Fee) รอยละ 0.03 ตอปของมูลคา

ธุรกรรม ธปท.ใชราคาตลาดในการคํานวณมูลคาของพันธบัตรที่นํามาเปนหลักประกัน โดยมีการ
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คิดอัตราสวนลดตามระยะเวลาของ (maturity) ธุรกรรม และประเภทของพันบัตร ธปท. เปน

ผูบริหารพันธบัตรที่ใชเปนหลักประกันใหแกสมาชิก โดยพันธบัตรนั้นจะตองอยูใน RP Pool และจะ

ถูกกันไววาติดภาระเมื่อพันธบัตรนั้นถูกนํามาใชเปนหลักประกันการกูเงินในตลาดซื้อคืน (กลาวคือ 

ไมมีการโอนเปลี่ยนชื่อเจาของพันธบัตรไปเปนผูใหกู) สมาชิกที่ตองการกู เงินจะตองเปน

ผูรับผิดชอบในการโอนพันธบัตรที่จะใชเปนหลักประกันเขา RP Pool 

 ระยะเวลาของธุรกรรมในตลาดซื้อคืน ไดแก 1 วัน 7 วัน 14 วัน 1 เดือน 2 เดือน 3 เดือน 

และ 6 เดือน โดยระยะที่มีธุรกรรมหนาแนนคือ 1 วัน และ 14 วัน การชําระราคาจะเกิดข้ึนในวัน

เดียวกับที่ทําธุรกรรม หลังจากชั่วโมงซื้อขายสิ้นสุดแลว 

 ในเดือนธันวาคม 2543 ธปท. เร่ิมทําธุรกรรมซื้อคืนหรือขายคืนพันธบัตรแบบทวิภาค 

ควบคูไปกับการทําธุรกรรมผานตลาดซื้อคืนของธปท. โดยมีจุดมุงหมายเพื่อชวยกระตุนและพัฒนา

ตลาดซื้อคืนภาคเอกชน ซึ่งจะชวยรองรับการดําเนินนโยบายการเงินของธปท.ในอนาคต ที่จะลด

การทํา OMOs ผานตลาดซื้อคืนของธปท. นอกจากนี้ การทําธุรกรรมซื้อคืนแบบทวิภาคียังเปนการ

เพิ่มประสิทธิภาพและความโปรงใสของการทํา OMOs ผานธุรกรรมซื้อคืนพันธบัตร 

 ธุรกรรมซื้อคืนพันธบัตรแบบทวิภาคีจะกระทําผาน Bilateral Primary Dealer (PDs) ที่

ธปท. แตงตั้งขึ้น โดยธปท. จะแจงให Bilateral PDs ทราบถึงรายละเอียดของธุรกรรมที่ ธปท. 

ประสงคจะทําในวันนั้น (ปลอยหรือดดูสภาพคลองที่ระยะเวลาเทาใด) กอนเวลา 9.15 ผาน Web 

Portal (ชองทางสื่อสารผานอินเตอรเน็ตที่ปลอดภัย) PDs มีเวลา 15 นาทีในการเสนอซื้อหรือขาย

พันธบัตรและธปท. จะแจงผลการประมูลภายใน 9.45 น. การชําระราคาและโอนพันธบัตรจะตอง

เสร็จสิ้นภายใน 14.00 น. ของวันเดียวกัน 

 ธปท. ทําธุรกรรมซื้อคืนพันธบัตรแบบทวิภาคีไดทั้ง 2 ลักษณะ คือ fixed-rate tender และ 

variable-rate tender โดยหาก ธปท. ประสงคจะทําธุรกรรมระยะ 14 วัน ธปท. จะกูหรือใหกูที่

อัตราดอกเบี้ยนโยบายเทานั้น (fixed-rate tender) เพื่อเปนการเสริมการสงสัญญาณอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายใหมีประสิทธิภาพมากขึ้น ในกรณีนี้ PDs จะเสนอซื้อขายโดยระบุเพียงปริมาณ

เทานั้น แตหาก ธปท. ตองการดูดหรือปลอยสภาพคลองในระยะอื่น ๆ PDs จะเสนอซื้อขายเขามา 

โดยระบุทั้งปริมาณและอัตราดอกเบี้ย 

 ธปท. ไดออกแบบธุรกรรมซื้อคืนพันธบัตรแบบทวิภาคีนี้ ใหเปนไปตามหลักปฏิบัติสากล 

เชน การคิดสวนลด (haircuts) และการเรียก margin เพิ่ม (margin calls) และการปรับมูลคา

พันธบัตรตามราคาตลาด (marking to market) เปนตน ธปท.มุงที่จะทยอยเพิ่มความสําคัญของ

ธุรกรรมซื้อคืนพันธบัตรแบบทวิภาคีในการทํา OMOs ในการนี้ ธปท. ไดทําธุรกรรมดังกลาว

บอยครั้งขึ้นและในจํานวนที่มากขึ้น นับต้ังแตเดือนมิถุนายน 2547 ธปท. ไดเร่ิมทําธุรกรรมดังกลาว

ประมาณสัปดาหละ 2 คร้ัง 



 39 

 2.การทําธุรกรรมซื้อขาดขายขาดหลักทรัพยรัฐบาล 

 ธปท.สามารถปรับสภาพคลองในระบบเปนการถาวรโดยการซื้อขาดขายขาดหลักทรัพย

รัฐบาลกับ Outright Primary Dealers โดยปกติ ธปท. จะปลอยสภาพคลอง ผานชองทางนี้เพื่อ

รองรับเงินสดหมุนเวียนในระบบที่เพิ่มข้ึนอยางถาวรตามการเติบโตของเศรษฐกิจ ในปจจุบัน ธปท. 

สามารถทําธุรกรรมซื้อขาดขายขาดหลักทรัพยรัฐบาลไดดีขึ้น จากการที่ตลาดตราสารหนี้ไทยได

พัฒนาขึ้นมากในชวงที่ผานมา 

 ในการทําธุรกรรมซื้อขาดขายขาดนี้ ธปท. จะแจงให Outright PDs ทราบผานระบบ 

Reuters Dealing กอนเวลา 10.00 น. วา ธปท. มีความประสงคจะซื้อหรือขายหลักทรัพยรุนใดใน

วันนั้น โดย PDs มีเวลา 30 นาทีในการยื่นเสนอซื้อขายโดยตองระบุปริมาณและอัตราผลตอบแทน 

(yields) ธปท. ใชระบบ multiple-price auction ในการจัดสรร และจะแจงผลภายในเวลา 12.00 

น. การโอนกรรมสิทธิ์และการชําระราคาจะเกิดขึ้นใน 2 วันถัดมา แมวาหลักทรัพยที่ ธปท. สามารถ

ซื้อขาดขายขาดไดจะรวมถึงตราสารหนี้ภาครัฐและตราสารหนี้ที่รัฐบาลค้ําประกันทุกประเภท 

ธปท. ไดดําเนินการซื้อขายพันธบัตรรัฐบาลเปนสวนใหญ เนื่องจากเปนตลาดพันธบัตรที่มีสภาพ

คลองสูงสุด 

 3.การออกพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย 

 ธปท. ไดเร่ิมออกพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทยอีกครั้งหนึ่ง เมื่อตนป 2546 เพื่อใชเปน

อีกเครื่องมือหนึ่งในการดําเนินนโยบายการเงิน ซึ่งจะเปนการเพิ่มความคลองตัวและประสิทธิภาพ

ในการบริหารสภาพคลองในตลาดเงิน ธปท. เปนผูกําหนดวงเงินการออกพันธบัตรธนาคารแหง

ประเทศไทยแตละประเภท โดยพิจารณาใหเหมาะสมกับภาวะตลาดในแตละชวง และคํานึงถึง

กําหนดการออกพันธบัตรรัฐดวย ธปท.จะประกาศตารางการประมูลพันธบัตรธนาคารแหงประเทศ

ไทยใหตลาดทราบลวงหนาทุกเดือนในเวบไซตของธปท. 

 พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย จะจําหนายโดยวิธีการประมูลแบบแขงขันราคา 

(Competitive Multiple-Priced Auctions) ในวันอังคาร และผูชนะประมูลพันธบัตรจะตองชําระ

ราคาในวันทําการที่สองถัดจากวันประมูล (วันพฤหัส) สําหรบัผูมีสิทธิ์เขาประมูลพันธบัตรธนาคาร

แหงประเทศไทยนั้น จะเปนกลุมเดียวกับผูมีสิทธิ์ประมูลตั๋วเงินคลังและพันธบัตรรัฐบาล ซึ่งไดแก 

ธนาคารพาณิชย สถาบันการเงินเฉพาะกิจ บริษัทเงินทุน บริษัทเงินทุนหลักทรัพย บริษทัหลกัทรพัย 

กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ กองทุนรวม สํานักงานประกันสังคม 

บริษัทประกันภัย บริษัทประกันชีวิต และสถาบันอื่น ๆ ที่มีบัญชีเงินฝากที่ธนาคารแหงประเทศไทย 

 สําหรับพันธบัตร ธปท. ประเภทอายุเกินกวาหนึ่งป จะจําหนายโดยวิธีประมูลแบบแขงขัน

ราคาและแบบไมแขงขันราคา ผูมีสิทธิประมูลแบบไมแขงขันราคา ไดแก มูลนิธิ สหกรณ นิติบุคคล

เพื่อการสาธารณกุศล การศาสนา  ศิลปะ วัฒนธรรม  วิทยาศาสตร วรรณคดี การศึกษา 
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สาธารณประโยชนอ่ืน ๆ โดยมิไดมุงหวังประโยชนมาแบงปนกัน และตั้งแตป 2546 พันธบัตร

ธนาคารแหงประเทศไทยที่ออกจําหนายสวนใหญจะเปนประเภทอายุไมเกิน 1 ป  

 4.สวอปเงินตราตางประเทศ 

 สวอปเงินตราตางประเทศ (foreign exchange swaps)2 เปนอีกเครื่องมือหนึ่งในการ

ดําเนินนโยบายการเงินที่ธนาคารแหงประเทศไทยใชปรับสภาพคลองในตลาดเงิน สวอปเปน

เครื่องมือ OMOs ที่ในประเทศมีจํานวนนอย ธุรกรรมสวอปเงินตราตางประเทศมีลักษณะคลายกับ

ธุรกรรมซื้อคืนพันธบัตร แตแตกตางกันตรงที่เงินบาทถูกแลกเปลี่ยนกับเงินตราตางประเทศ 

(ดอลลาร สรอ.) มิใชตราสารหนี้ในประเทศ 

 ธนาคารพาณิชยในประเทศที่ตองการสภาพคลองเงินบาทสามารถยื่นเสนอตอธปท. ผาน 

Web Portal กอนเวลา 13.30 น. โดยระบุจํานวนเงินที่ตองการทําสวอป อายุสัญญา และ swap 

points ธปท. จะแจงผลใหธนาคารพาณิชยนั้นทราบภายหลังทีไดประเมินภาวะสภาพคลอง

โดยรวมในตลาดเงิน สวนใหญการชําระเงินจะเกิดขึ้นภายใน 1-2 วันทาํการถัดมา ยกเวนในกรณี

พิเศษ ธปท.อาจอนุญาตใหมีการชําระเงินภายในวันเดียวกัน (ในกรณีที่ ธปท. ทําธุรกรรม buy-sell 

swap คือ ซื้อดอลลาร สรอ. และขายบาทเพื่อปลอยสภาพคลองบาทใหแกธนาคารพาณิชย) 

 นอกจากนี้ ธปท.ยังทําธุรกรรม Sell-Buy สวอป เพื่อดูดซับสภาพคลองออกจากระบบ กับ

ธนาคารพาณิชยในประเทศ(onshore) และตางประเทศ (offshore) โดยทั่วไปแลว ธปท. จะทํา

ธุรกรรม Sell-Buy สวอป เพื่อชวยแบงเบาภาระการดูดซับสภาพคลองผานธุรกรรมซื้อคืนพันธบัตร 

โดยธปท. อาจติดตอกับธนาคารพาณิชยโดยตรงหรือติดตอผานนายหนา (brokers) และสามารถ

ทําธุรกรรมไดตลอดวัน สําหรับการชําระเงินใน 1-2 วันทําการถัดมา โดยอายุสัญญาสวอปเงินตรา

ตางประเทศมีตั้งแต 1 วันถึง 1 ป แตโดยทั่วไปการทํา OMOs ผานธุรกรรมสวอป มักจะเปนระยะ

ส้ันไมเกิน 3 เดือน 

2.7.3 ทฤษฏีโครงสรางอัตราดอกเบี้ย (Theory of Term Structure of Interest Rate) 

 เสนอัตราผลตอบแทนสามารถเปลี่ยนแปลงไดตลอดเวลาตามภาวะเศรษฐกิจ ซึ่งการที่จะ

อธิบายถึงพฤติกรรมอัตราดอกเบี้ยนั้น ตองการเครื่องมือที่แสดงความสัมพันธระหวางอัตรา

ผลตอบแทนในแตละชวงอายุที่ชัดเจน เนื่องจากความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนที่คํานวณ

จนถึงวันหมดอายุ (yield to maturity) ของพันธบัตรรัฐบาลกับอายุคงเหลือ (time to maturity) 

                                                 
2
 สวอปเงินตราตางประเทศ คือ การซื้อหรือขายเงินตราตางประเทศ โดยมีสัญญาวาจะทําธุรกรรมกลับขากัน ณ อัตราแลกเปลี่ยนที่ตกลง

กัน ในวันที่กําหนดในอนาคต กลาวคือ ธุรกรรมสวอปเงินตราตางประเทศประกอบดวยธุรกรรมซ้ือ(ขาย)เงินตราตางประเทศทันที(spot) 

และธุรกรรมขาย(ซ้ือ)เงินตราตางประเทศลวงหนา (Forward) ธุรกรรมสวอปเงินตราตางประเทศจึงเปรียบเสมือนกับธุรกรรมซ้ือคืน

พันธบัตร แตแตกตางตรงที่เงินบาทถูกแลกเปลี่ยนกับเงินตราตางประเทศ(ดอลลาร สรอ.) มิใชตราสารหนี้ในประเทศ ธุรกรรมสวอป

เงินตราตางประเทศไมมีความเสี่ยงดานเงินตราตางประเทศ และไมมีผลกระทบโดยตรงตออัตราแลกเปลี่ยนดอลลาร สรอ.ตอบาท 
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อาจแตกตางกันไดตามความแตกตางของการจายดอกเบี้ย (Coupon effect) ดังนั้นเพื่อหลีกเลี่ยง

ปญหาดังกลาวมักนําอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลที่ไมมีการจายดอกเบี้ยระหวางงวด 

(Zero coupon) มาใชในการสรางเสนอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ที่ปลอดความเสี่ยง อัตรา

ผลตอบแทนของตราสารหนี้ประเภทนี้จะเปนอัตราผลตอบแทนแบบจุด (Spot rate) ความสัมพันธ

ระหวางอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ที่ปลอดความเสี่ยงและไมจายดอกเบี้ยระหวางงวด 

(default-free zero coupon bond) กับอายุคงเหลือนี้เรียกวาโครงสรางอัตราดอกเบี้ย (term 

structure of interest rate)  

 2.7.3.1 ทฤษฏีการคาดหวังของตลาด (Pure Expectation Theory) 

 ทฤษฏีนี้มีเนื้อหาสําคัญ คือ โครงสรางของอัตราดอกเบี้ยจะถูกกําหนดโดยการคาดการณ

ของตลาดเกี่ยวกับทิศทางดอกเบี้ยในอนาคต Fisher (1896) เปนผูเสนอแนวความคิดของทฤษฏีนี้

และตอมาไดถูกพัฒนาโดย Lutz (1940) ตามทฤษฏีนักลงทุนในตลาดจะทําการซื้อขายตราสารหนี้

ในแตละชวงอายุที่ใหผลกําไรมากกวา โดยถึงแมวาความนิยมในการลงทุนในชวงอายุตาง ๆ อาจมี

อยูแตนักลงทุนจะตอบสนองอยางมีเหตุผลเพื่อทํากําไร ผลที่ไดก็คือ อัตราผลตอบแทนจะมีคา

เทากันเสมอแมวาจะลงทุนในตราสารหนี้ที่มีอายุตางกัน เชน ถาตองการที่จะลงทุนเปนเวลา 2 ป

อาจเลือกที่จะลงทุนดวยกลยุทธตาง ๆ ดังนี้ 

- ลงทุนในตราสารหนี้ อายุ 1  ป แลวทําการลงทุนตอดวยตราสารหนี้อายุ 1 ป 

- ลงทุนในตราสารหนี้ อายุ 2 ป  

- ลงทุนในตราสารหนี้ อายุมากกวา 2 ป แลวขายทิ้งเมื่อส้ินสุดเวลา 2 ป 

หากโครงสรางอัตราดอกเบี้ยเปนไปตามทฤษฏีนี้ผลตอบแทนจากการลงทุนดวยกลยุทธทั้ง 

3 จะไมแตกตางกัน นอกจากนั้นทฤษฏีนี้ยังประยุกตไดวาคาของ Forward Rate สามารถนํามา

พยากรณอัตราดอกเบี้ยในอนาคตได 

2.7.3.2 ทฤษฏี Liquidity Preference  

จากขอจํากัดของทฤษฏี Pure expectation คือ สมมติฐานที่วานักลงทุนภายใตเงื่อนไข

ของการคาดการณอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ในชวงอายุตาง ๆ โดยมิไดพิจารณาถึงโอกาส

ในการเบี่ยงเบนนอกจากคาที่ไดคาดการณไว 

Hick (1946) จึงไดเสนอทฤษฏี Liquidity Preference ขึ้นโดยคํานึงถึงความเสี่ยงอัน

เนื่องมาจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Risk) นั่นคือ ความผันผวนของราคา

ตราสารหนี้จะเพิ่มข้ึนตามอายุของตราสารหนี้ ดังนั้นถานักลงทุนเปนผูกลัวความเสี่ยง (Risk-

averse) แลว จะนิยมลงทุนในตราสารหนี้ที่อายุส้ัน ๆ เทานั้น ดังนั้น องคกรผูออกที่ตองการระดม

ทุนในระยะยาว จึงตองเสนอผลตอบแทนที่สูงขึ้นเพื่อชดเชยตอความเสี่ยงที่เพิ่มข้ึนแกนักลงทุน 
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นอกจากนั้นทฤษฏีนี้ยังเสนอวาคาชดเชยความเสี่ยงอันเนื่องมาจากอัตราดอกเบี้ย 

(Interest Rate Risk Premium) นี้ควรเพิ่มข้ึนตามอายุของตราสารหนี้แตดวยอัตราการเพิ่มข้ึนที่

ลดลง ดังนั้นจากทฤษฏีนี้สามารถกลาวไดวา รูปรางของเสนอัตราผลตอบแทนควรเปนรูปแบบที่มี

ความชันเปนบวก 

2.7.3.3 ทฤษฏีการแยกสวนตลาด (Market Segmentation Hypothesis)  

ทฤษฏีนี้ถูกพัฒนาโดย Culbertson (1957) โดยมีแนวคิดที่วาอัตราผลตอบแทนของตรา

สารหนี้ในแตละชวงอายุถูกกําหนดโดยอุปสงคและอุปทานของตราสารหนี้ในแตละชวงอายุนั้น ๆ 

โดยแนวคิดที่วานักลงทุนจะถูกแบงเปน 2 ประเภท คือ พวกที่ชอบลงทุนในตราสารหนี้ระยะสั้น

ไดแก กลุมกองทุนตราสารระยะสั้น(Money Market Fund) ฝายบริหารเงินขององคกรธุรกิจ เปน

ตน และพวกที่ชอบลงทุนในตราสารระยะยาวไดแก กลุมธุรกิจประกันภัย กลุมธุรกิจกองทุนสํารอง

เล้ียงชีพ สมมติฐานอีกประการที่สําคัญของทฤษฏีนี้ คือ นักลงทุนในแตละกลุมอายุของการลงทุน 

(Segment) จะถูกแยกจากกันอยางชัดเจน ดังนั้นอุปสงคและอุปทานในตราสารหน้ีแตละกลุมจะ

เปนตัวกําหนดผลตอบแทนในแตละชวงอายุซึ่งจะเปนตัวกําหนดรูปรางของเสนอัตราผลตอบแทน 

ดังนั้น เสนอัตราผลตอบแทนอาจเปนรูปรางแบบใดก็ไดตามแตละผลของอุปสงคและอุปทานของ

แตละชวงอายุ แนวคิดนี้สามารถอธิบายใหเห็นไดจากแผนภาพ ตอไปนี้ 

รูปที่ 2.2 โครงสรางของอัตราดอกเบี้ยจากทฤษฏีการแยกสวนตลาด 
 
 
 
 
 

 

 

 

 อยางไรกต็าม ทฤษฏีนี้มีขอจํากัดจากสมมติฐานที่คอนขางเขมงวดในเรื่องการแยกสวนใน

แตละกลุมอยางชัดเจนทําใหนักลงทุนในแตละกลุมหมดโอกาสในการลงทุนในกลุมอายุอ่ืนในกรณี

ที่ตราสารหนี้ในกลุมอายุอ่ืนใหผลตอบแทนที่สูงและนาสนใจกวา 

 2.7.3.4 ทฤษฏีสวนตลาดที่นิยม (Preferred Habitat Hypothesis)  

 ทฤษฏีนี้เสนอโดย Modigliani and Sutch (1996) เพื่อแกขอจํากัดของทฤษฏี Liquidity 

Preference ที่พิจารณาเฉพาะความเสี่ยงที่เกิดจากอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Risk) โดยทฤษฏี

Y3 

1/Q1 2/Q2 3/Q3 
อายุคงเหลือ/ปรมิาณ 

S1 

D1     A 

   B Y2 

   
C Y1 

S2 

S3 

D3 

D2 

อัตราผลตอบแทน 
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สวนตลาดที่นิยมจะพิจารณา Reinvestment Risk ดวย เชน ถานักลงทุนตองการลงทุนเปนเวลา 2 

ป จากทฤษฏี Liquidity Preference นักลงทุนจะเลือกลงทุนในตราสารหนี้ 1 ป แลวทําการลงทุน

ตอเมื่อส้ินสุดปที่ 1 เนื่องจากตราสารหนี้อายุ 1 ป มีความเสี่ยงตอความผันผวนของราคาจากการ

เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยต่ํากวาตราสารหนี้อายุ 2 ป ปที่ 1 เนื่องจากตราสารหนี้อายุ 1 ป มี

ความเสี่ยงตอการผันผวนของราคาจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยต่ํากวาตราสารหนี้อายุ 

2 ป หรือมีอายุมากกวา แตในความเปนจริงเมื่อส้ินสุดปที่ 1 อัตราดอกเบี้ยอาจลดลงทําใหนัก

ลงทุนตองลงทุนตอดวยอัตราผลตอบแทนที่ลดลง (Reinvestment Risk สูงขึ้น) ดังนั้นการลงทุนใน

ตราสารหนี้อายุ 2 ป อาจเปนที่ดึงดูดใจกวาทางเลือกแรก 

 ทฤษฏีสวนตลาดที่นิยมเสนอวา นักลงทุนจะมีสวนตลาดที่ตนเองนิยมอยู (Preferred 

Habitat) ซึ่งไมจําเปนที่จะตองเปนการลงทุนที่สั้นที่สุด (ดังนั้นไมจําเปนตองสอดคลองกับทฤษฏี 

Liquidity Preference) นั่นคือ บางคนนิยมในการลงทนุระยะยาวและบางคนนิยมลงทุนในระยะ

สั้น ทฤษฏีสวนตลาดนิยมมีความยืดหยุนกวาทฤษฏีการแยกสวนตลาดตรงที่ไมจํากัดใหนักลงทุน

ตองลงทุนเฉพาะในสวนที่ตนเองอยูแตสามารถที่จะยายไปลงทุนในสวนอื่นได หากไดรับอัตรา

ผลตอบแทนที่สูงพอ 

 รูปรางของเสนอัตราผลตอบแทนภายใตทฤษฏีนี้จึงสามารถเปนรูปแบบใดก็ไดขึ้นอยูกับ

ผลตอบแทนสวนเพิ่ม(Premium) ที่ตราสารในแตละชวงอายุเสนอและผลตอบแทนสวนเพิ่มนี้ไม

จําเปนตองเพิ่มข้ึนตามอายุของตราสารหนี้คืออาจจะเปนบวกหรือลบก็ได 

2.8 งานวิจัยที่เกี่ยวของ 

2.8.1 วรรณกรรมปริทัศนที่อธิบายพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตรา
ผลตอบแทนสวนเกินจาการลงทุนในตราสารหนี้ 
 จากแนวคิดและทฤษฏีขางตนแสดงใหเห็นถึง อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของตราสารหนี้

เมื่อเทียบกับสินทรัพยอ่ืน ๆ มีผลตอการตัดสินใจถือครองตราสารหนี้ของนักลงทุน โดยอัตรา

ผลตอบแทนที่คาดหวังของตราสารหนี้เกิดจากการคาดการณอัตราดอกเบี้ยในอนาคต การ

คาดการณอัตราเงินเฟอ ซึ่งแสดงใหเห็นในรูปของเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ย Campbell and 

Ammer (1993) และ Evans and Lewis (1994) แสดงใหเห็นวา ความชันของเสนโครงสรางอัตรา

ดอกเบี้ยในการคาดการณอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (Real Interest Rate) และอัตราเงินเฟอ 

(Inflation Rate) พบวา ความชันของเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ยเปนตัวชี้วัดเศรษฐกิจที่แทจริง ซึ่ง

งานศึกษาที่สนับสนุนแนวคิดนี้ อาทิเชน Estrella and Hardouvelis (1991) พบวา เสนโครงสราง

อัตราดอกเบี้ยที่มีความชันมากหรือความชันนอย เปนตัวแสดงถึงสภาวะเศรษฐกิจที่ขยายตัวหรือ

เศรษฐกิจหดตัวตามลําดับ  ตอมางานศึกษาของ Estrella and Mishkin (1997) และ Davis, 
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Henry and Pesaran (1994) แสดงใหเห็นถึง ความนาเชื่อถือของความชันของเสนโครงสรางอัตรา

ผลตอบแทนในการพยากรณเศรษฐกิจที่แทจริงในกลุมประเทศยุโรปและอังกฤษ 

 ทั้งนี้จึงทําให ความชันของเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ยสามารถใชในการพยากรณอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้ไดเชนกัน งานศึกษาที่สนับสนุนแนวคิดนี้ ไดแก Fama 

(1990) Campbell and Shiller (1991) และ Evans and Lewis (1994) แสดงใหเห็นถึง

ความสามารถของเสนโครงสรางอตัราดอกเบี้ยในการพยากรณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน

ตราสารหนี้ระยะสั้นในอนาคต Elton, Gruber and Mei (1996) พบวารูปแบบความสัมพันธของ

อัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรกับเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ยวามี

ความสัมพันธแบบมิใชเสนตรง (nonlinear) ซึ่งคลายกับงานวิจัยของ Boudoukh (1994)  

 นอกจากความสามารถในการคาดการณอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนใน

พันธบัตรรัฐบาลและความชันของเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ย ยังมีงานวิจัยหลายงานที่พบวา 

อัตราผลตอบแทนของตราสารทุน สงผลกระทบตอการตัดสินใจถือครองตราสารหนี้เชนกัน Keim 

and Stambaugh (1986) พบวา ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดตราสารทุนจะสามารถ

คาดการณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้ไดหรือไม โดยทําการศึกษาขอมูลราย

เดือนของประเทศสหรัฐอเมริกา ตั้งแตป ค.ศ. 1928 ถึงป ค.ศ. 1978 ประมาณคาสมการดังนี้ 

tttttTB SPSPyLTGOV εαα +−+=− −− ))/log(()( 1

__

110           (1) 

โดยที่ 

LTGOV            คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือระยะยาว 

TBy                    คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตั๋วเงินคงคลังที่มีอายุ 1 เดือน ถือวาเปน 

อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง 

TByLTGOV −  คือ คาชดเชยความเสี่ยงจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือระยะ

ยาว หรือ Term premium 

1−tSP                  คือ ดัชนี S&P ที่แทจริง ณ ปลายเดือน t-1 
__

1−tSP                 คือ คาเฉลี่ยรายปของดัชนี S&P ที่แทจริง โดยนับยอนหลังจากปลายเดือน t-1 

ยอนหลังไป 45 ป 

ผลจากการประมาณคาสมการ (1) พบวา คาพารามิเตอร 1α  มีคาเปนบวกและมี

นัยสําคัญทางสถิติ นอกจากนี้ Keim and Stambugh ยังศึกษาตออีกวา ความสามารถของอัตรา

ผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพยครอบคลุมทุกอายุคงเหลือของพันธบัตรรัฐบาลหรือไม โดยการ

ประมาณคาสมการ (2) 
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tttqtiTBi SPSPyLTGOV εαα +−+=− −− ))/log(()( 1

__

10                  (2) 

โดยที่ 

iLTGOV            คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ i เดือน 

TBy                     คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตั๋วเงินคงคลังที่มีอายุ 1 เดือน 

TByLTGOV −   คือ คาชดเชยความเสี่ยงจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือระยะ

ยาวหรือ Term premium 

1−tSP                   คือ ดัชนี S&P ที่แทจริง ณ ปลายเดือน t-1 

1

__

−tSP                  คือ คาเฉลี่ยรายปของดัชนี S&P ที่แทจริง โดยนับยอนหลังจากปลายเดือน t-1 

ยอนหลังไปอีก 45 ป 

Keim and Stambaugh แบงกลุมการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลออกเปน 10 กลุม แตละ

กลุมจะประกอบดวย พันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือหางกัน 6 เดือน กลุมการลงทุนกลุมแรก

เร่ิมตนที่พันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือนอยกวา 6 เดือน กลุมการลงทุนกลุมที่สองประกอบดวย

พันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือตั้งแต 6-12 เดือน กลุมสุดทายเปนพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุ

คงเหลือ 240 เดือน พบวาคาพารามิเตอร 1α ในสมการที่ (2) มีคาเปนบวกอยางมีนัยสําคัญทาง

สถิติในทุกกลุมการลงทุน หรือการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในกลุม

พันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุตั้งแต 6 เดือน ถึง 2 ป สามารถอธิบายไดโดยอัตราผลตอบแทนจากการ

ลงทุนในหลักทรัพย ผลการศึกษาสอดคลองกับงานของ Chen,Roll and Ross (1983) พบวา 

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยมีสหสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทน

สวนเกินจากการลงทุนตราสารหนี้ภาคเอกชนที่มีความนาเชื่อถือดานเครดิตต่ํา ตอมา Fama and 

French (1989) และ Shiller (1992) พิสูจนใหเห็นอยางชัดเจนวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย

และอัตราผลตอบแทนของกลุมตราสารหนี้ภาคเอกชนที่มีอายุคงเหลือยาวมีความสัมพันธกัน  จาก

การพยายามหาปจจัยที่มีความเสี่ยงรวมกัน(Common Risk Factors) ที่สามารถอธิบายไดทั้ง

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยและตราสารหนี้ระยะยาวภาคเอกชน  Kwan(1996) ไดทําการ

ทดสอบความเปนเหตุเปนผลของทั้งสองตลาด โดยใชขอมูลรายสัปดาหระหวางป ค.ศ. 1986 ถึง 

ค.ศ. 1990 และประมาณคาสมการเชิงเสน พบวา อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย 

ณ เวลา t-1 สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนหุนกูของบริษัท ณ เวลา t ได 

แตไมพบการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหุนกู ณ เวลา t-1 วาสามารถอธิบายอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย ณ เวลา t ได 

สําหรับประเทศไทยนั้น งานศึกษาในดานอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนใน

ตลาดตราสารหนี้ยังมีไมมากนัก เมื่อเทียบกับตลาดทุนแลว ตลาดตราสารหนี้ยังถือวาเปนตลาด
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ใหม  ทั้ งนี้  ในป  2541 อัญญา  ขันทวิทย  ไดตั้ งสมมติฐานเพื่ อทดสอบวา  แบบจําลอง 

Constantinides (1992) ซึ่งสอดคลองกับทฤษฏี CIR โดยเปนแบบจําลองที่กําหนดโครงสรางอัตรา

ผลตอบแทนแบบสปอต (spot) ของประเทศไทย และกําหนดความสนใจเฉพาะแบบจําลองตัวแปร

เดียวที่คอยผลักดันเศรษฐกิจของประเทศ ขอมูลที่ใชเปนขอมูลรายเดือนตั้งแตเดือน สิงหาคม พ.ศ. 

2517 ถึงเดือนตุลาคม พ.ศ. 2535 ของอัตราผลตอบแทนจากตั๋วสัญญาใชเงินที่มีอายุคงเหลือ 1 

เดือน 3 เดือน 6 เดือน และ 12 เดือน อัญญา ขันธวิทย ใหเหตุผลวา อัตราผลตอบแทนของตั๋ว

สัญญาใชเงินสามารถพิจารณาไดวาเปนอัตราผลตอบแทนแบบสปอตของตั๋วเงินคงคลังปรับดวย

คาชดเชยความเสี่ยงดานเครดิต ดังนั้นโครงสรางอัตราผลตอบแทนของตั๋วสัญญาใชเงินปรับ

คาชดเชยความเสี่ยงกับโครงสรางอัตราผลตอบแทนสปอต ควรจะถูกอธิบายโดยแบบจําลอง

เดียวกันได สมการในการสรางเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ยแสดงใหเห็นดังสมการ 

 

{ } { }[ ]221 3882.0)0363.0exp(3882.0)())(ln(5.010246.0),( −+−−+−= −
tt XnXnHnH
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โดยที่ 

 y(n,t) คือ อัตราผลตอบแทนแบบสปอตที่มีอายุเหลือ n งวด ณ เวลาที่ t 

 H(n)  คือ ฟงกชั่นของอายุคงเหลือ n งวด (H(n) = 0.0854+0.9146(0.0736n)) 

 Xt       คือ ตัวแปรภาวะเพื่อกําหนดอัตราผลตอบแทนแบบสปอตในปจจุบัน 

 การทดสอบพบวา แบบลองในสมการขางตน ที่ปรับคาชดเชยความเสี่ยงสอดคลองกับ

ลักษณะโครงสรางอัตราผลตอบแทนแบบสปอต อัญญา ขันธวิทย จึงใชแบบจําลองที่ปรับ

คาชดเชยความเสี่ยง เพื่อศึกษาพฤติกรรมโครงสรางอัตราดอกเบี้ยและตัวแปรภาวะ พบวา ในอดีต 

ประเทศไทยเคยมีโครงสรางอัตราดอกเบี้ยทั้งแบบ ปกติ แบบลาดลง แบบบิดตัว แบบโหนก และ

แบบแอง และตัวแปรภาวะมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจากกลุมดัชนีตลาดหลักทรัพย 

อัตราเงินเฟอ อัตราสวนระหวางมูลคาสงออกกับมูลคานําเขาสินคาและอัตราผลตอบแทนจากการ

ลงทุนในเงินสกุลดอลลารสหรัฐอเมริการในตลาดเงินยูโร 

อีกทั้ง อัญญา ขันธวิทย(2541) ไดพบความสัมพันธแบบโคอินทิเกรชั่นระหวางอัตรา

ผลตอบแทนระยะสั้น 1 เดือนกับระดับดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งสอดคลองกับงาน

ศึกษาของ สุชาติ อุปริพุทธิพงศ (2542) ที่ศึกษาผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลตอดัชนี

ตราสารหนี้ของบริษัทหลักทรัพยเอกธํารง จํากัด มหาชน และธนาคารกสิกรไทย จํากัด มหาชน 

ตั้งแตเดือน พฤศจิกายน พ.ศ. 2537 ถึงเดือน กันยายน พ.ศ. 2541 โดยใชเทคนิค Cointegration 

ของ Engle and Granger จากการประมาณคาดวย Ordinary Least Square (OLS) เพื่อหา

ความสัมพันธเชิงเสนในระยะยาว ดังสมการ 
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RSIBE = f (RMLR, RMS, RQ, RSET, RMCS, RINF) 

RTFB = f (RMLR, RMS, RQ, RSET, RMCS, RINF) 

โดย   

 RSONE คือ ดัชนีตราสารหนี้ของบริษัทหลักทรัพย เอกธํารง จํากัด มหาชน 

 RTFB    คือ ดัชนีตราสารหนี้ของบริษัท กสิกรไทย จํากัด มหาชน 

 RMLR    คือ อัตราดอกเบี้ยเงินกูข้ันต่ํา 

 RMS      คือ ปริมาณเงิน 

 RQ        คือ ปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้ 

 RSET     คือ ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 RMCS    คือ มูลคาตามราคาตลาดของหลักทรัพย 

 RINF     คือ อัตราเงินเฟอ 

 ผลการศึกษาพบวา ความสัมพันธในระยะยาวของตัวแปรในทั้งสองสมการ และยังพบอีก

วา ปจจัยที่มีอิทธิพลสําคัญตอการเปลี่ยนแปลงในดัชนีตราสารหนี้เฉลี่ย คือ อัตราดอกเบี้ยและ

อัตราเงินเฟอ เมื่อมีการเพิ่มข้ึนในอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอ 1 basis point จะสงผลใหดัชนี

ตราสารหนี้เฉลี่ยลดลงเทากับ 35-36 basis point และ 78-83 basis point ตามลําดับ อยางไรก็

ตาม การศึกษานี้มีขอจํากัดดานปริมาณขอมูลที่ใช เนื่องจากเปนขอมูลรายเดือนและมีจํานวน

เพียง 43 เดือนเทานั้น อาจทําใหผลการศึกษาความสัมพันธระยะยาวไมสมบูรณและชัดเจนมาก

นัก  

 ในป พ.ศ. 2549 อรุณศรี แซฉั่ง ไดใชโดยใชแบบจําลอง Smooth Transition 

Autoregression(STAR)  เพื่ออธิบายพฤติกรรมการเคลื่อนไหวเชิงสุมของอัตราผลตอบแทน

สวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลในประเทศไทยโดยแยกตามอายุคงเหลือ เพื่อใหทราบถึง

ลักษณะการเคลื่อนไหวเชิงสุมของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลใน

แตละอายุคงเหลือและทราบถึงตัวแปรทางเศรษฐกิจซ่ึงเปนเงื่อนไขกับพฤติกรรมเชิงสุมของอัตรา

ผลตอบแทนสวนเกินจากากรลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล โดยใชขอมูลต้ังแตวันที่ 16 กันยายน พ.ศ. 

2542 ถึงวันที่ 30 ธันวาคม พ.ศ. 2547 พบวา พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทน

สวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลในแตละอายุคงเหลือมีลักษณะมิใชเสนตรง มีการ

เปลี่ยนแปลงตามโครงสรางเศรษฐกิจ (Regime switching behavior) โดยถูกกําหนดจากคาใน

อดีตของอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล ซึ่งในแตละอายุคงเหลือใน

พันธบัตรรัฐบาลก็มีการเคลื่อนไหวที่แตกตางกัน (Time Varying)  แตทั้งนี้ก็พบขอจํากัดใน

การศึกษาเนื่องจากการใชขอมูลยอนหลังไดเพียง 5 ป เทานั้น ซึ่งโครงสรางเศรษฐกิจอาจยังไม
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เปลี่ยนแปลงมากนัก สงผลใหความสามารถในการพยากรณโดยใชแบบจําลอง Vector STAR 

ไมไดดีไปกวาแบบจําลองเชิงเสนมากนัก 

2.8.2 วรรณกรรมปริทัศนที่อธิบายการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางที่
สงสัญญาณตอตลาดการเงิน 
 สิ่งสําคัญในการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารคือ ความสามารถในการสื่อสาร

วัตถุประสงคหรือเปาหมายของการดําเนินนโยบายการเงินตอสาธารณะหรือเอกชน ตลาดตราสาร

หนี้ก็เปนหนึ่งในการสงผานของนโยบายการเงิน ทั้งนี้ ความผันผวนของตลาดตราสารหนี้และเสน

โคงอัตราผลตอบแทนก็เปนสวนหนึ่งของการดําเนินนโยบายการเงินและสะทอนประสิทธิภาพของ

การสื่อสารเปาหมายของเปาหมายทางการเงินของธนาคารกลาง งานศึกษาเกี่ยวกับการสื่อสาร

นโยบายการเงินตอสาธารณะของธนาคารกลาง อาทิเชน Blinder et.al (2001) พบวา ธนาคาร

กลางของประเทศสหรัฐอเมริกามีประสิทธิภาพในการสื่อสารนโยบายการเงินแกสาธารณะ ในชวง

ป ค.ศ. 1996-1999 ตลาดตราสารหนี้เปนไปตามเปาหมายการดําเนินนโยบายการเงิน และจาก

การที่สาธารณะหรือเอกชนมีความเขาใจเปาหมายทางการเงินของธนาคารกลางทําใหเสนโคง

อัตราผลตอบแทนในการลงทุนตราสารหนี้เปนไปตามการคาดการณของธนาคารกลาง 

 งานศึกษาหลายงานในปจจุบันที่ศึกษาความสัมพันธระหวางการดําเนินนโยบายการเงิน

และอัตราดอกเบี้ยระยะยาว เชน Cook and Hahn(1989), Kuttner(2001), Cochrane(2002), 

Faust, Rogers, Wange and Wright (2005), Rigobon and Sack (2004) และ Gurkaynak, 

Sack and Swenson (2005) ซึ่งสนับสนุนแนวคิดที่วานโยบายการเงินสงผลตออัตราดอกเบีย้ระยะ

ยาว โดยพบวา การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารสหรัฐอเมริกาสงผลตอการ

เปลี่ยนแปลงขนาดใหญในทิศทางเดียวกันกับอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น ระยะกลาง แตมีการ

เปลี่ยนแปลงในทิศทางตรงกันขามกับอัตราดอกเบี้ยระยะยาวอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 แตทั้งนี้ งานศึกษาอีกหลายงานก็แสดงความขัดแยงกับงานศึกษาขางตนวาไมมีความ

แนนอนเสมอไปที่จะเปนเชนนั้น เชนงานศึกษาของ Poole, Rasche and Thornton (2002), 

Berument and Froyen (2004) และ Demiralp and Jorda(2004) พบวา มีความสัมพันธเปนบวก

ระหวางการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินกับอัตราดอกเบี้ยระยะยาวเพียงเล็กนอยและไมมี

นัยสําคัญทางสถิติในชวงเวลาปจจุบัน Gaukaynak , Sack and Swanson (2005) แสดงใหเห็นวา 

อัตราดอกเบี้ยระยะยาวเปลี่ยนแปลงทิศทางตรงกันขามกับการเปลี่ยนแปลงเปาหมายนโยบาย

การเงินทําใหการคาดการณเงินเฟอของเอกชนเปนไปในทิศทางอื่น อยางไรก็ตาม ความสัมพันธที่

เปนลบระหวางการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายกับอัตราดอกเบี้ยลวงหนาระยะยาวก็ดู

เหมือนจะไมสอดคลองกับขอมูลเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกามากนัก เชนงานศึกษาของ 
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Gurkaynak, Levin and Swanson (2006) พบวา อัตราดอกเบี้ยลวงหนาระยะยาวไมมีนัยสําคัญ

ทางสถิติกับนโยบายการเงินในชวงป ค.ศ. 1999-2005  

 อยางไรก็ตาม ยังมีงานศึกษาที่แสดงความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงนโยบาย

การเงินกับอัตราดอกเบี้ยระยะยาววาอาจขึ้นอยูกับวัฏจักรเศรษฐกิจ (business cycle) และ 

ประเภทของนโยบายการเงินที่เปลี่ยนแปลง เชน Andersen, Bollerslev, Diebold and Vega 

(2005) พบวา Federal Funds มีความสัมพันธเปนบวกกับอัตราดอกเบี้ยระยะยาวในชวงป ค.ศ. 

1992-2002 อยางไรก็ตาม ผลกระทบนี้มีนัยสําคัญทางสถิติในชวงที่เศรษฐกิจขยายตัว (ป ค.ศ. 

1992-2001) แตไมมีนัยสําคัญทางสถิติในชวงเศรษฐกิจตกต่ํา (ป ค.ศ. 2001-2002) และ 

Ellingsen, Soderstrom and Massenz (2004) พบอีกวา ผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยระยะยาว

จากการดําเนินนโยบายการเงินนั้นมีความสัมพันธเปนบวกเมื่อการเปลี่ยนแปลงนั้นเปนตัวแปร

ภายใน(endogenous)ซึ่งการเปลี่ยนแปลงนโยบายนั้นธนาคารกลางกระทําเพื่อการพัฒนา

เศรษฐกิจ แตเมื่อการเปลี่ยนแปลงนั้นเปนปจจัยภายนอก (exogenous)แลวยอมแสดงถึงธนาคาร

กลางสหรัฐอเมริกาดําเนินนโยบายการเงินเอนเอียงไปในทางตนพอใจ สงผลใหอัตราดอกเบี้ยระยะ

ยาวเปนลบ 

 ทั้งนี้ ความเขาใจของตลาดหรือเอกชนในการตีความการกระทําของธนาคารกลางยอม

สําคัญตอผลกระทบของนโยบายการเงินตออัตราดอกเบี้ยระยะยาว งานศึกษาที่สนับสนุนแนวคิด

นี้ เชน Amato, Morris and Shin (2002) , Ellingsen and Soderstrom(2004) และ Beechey 

(2004) พบวา การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยระยะยาวขึ้นอยูกับวาตลาดมีการตีความการ

เปลี่ยนแปลงนโยบายนั้นอยางไรนั่นเอง 

2.8.3 วรรณกรรมปริทัศนที่ใชแบบจําลอง Markov Regime Switching ในการ
อธิบายพฤตกิรรมของตัวแปรทางเศรษฐกิจและการเงิน 

แบบจําลอง Markov regime-switching ไดถูกนํามาใชอยางแพรหลายในการศึกษาทาง

เศรษฐกิจและการเงิน แบบจําลองนี้มีความเหมาะสมในการกับขอมูลในลักษณะที่เปนอนุกรมเวลา 

(time-series) เนื่องจากขอมูลประเภทนี้จะถูกกระทบดวยเหตุการณในขณะใดขณะหนึ่ง  ทําให

แบบจําลองนี้ถูกนําไปใชทางดานการเงินและประกฎการณของเศรษฐกิจตางๆ เพราะสามารถแยก

เปนภาวการณ (regimes) ตาง ๆ  ได เชน ปรากฏการณในตลาดหลักทรัพย สามารถแยกไดสอง

ประกฎการณที่สําคัญคือ ภาวะตลาดกระทิง (Bull stock market) และภาวะตลาดหมี (Bear 

stock market) หรือแมแตวัฏจักรเศรษฐกิจที่สามารถแบงไดเปนสองปรากฏการณใหญ คือ ชวง

เศรษฐกิจเฟองฟู (Boom) และชวงเศรษฐกิจตกต่ํา (Busts) การที่แบบจําลองนี้ สามารถแยก

การศึกษาออกเปน regimes ได ทําใหสะดวกแกการศึกษาปจจัยที่มากระทบกับตัวแปรทาง

เศรษฐกิจและการเงินที่ศึกษาในชวงภาวะตางกันไดเหมาะสมยิ่งขึ้น งานศึกษาที่ใชแบบจําลอง 
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Markov regime-switching ไดแก Ang and Bekaert (2002a,2002b) ไดใชแบบจําลองนี้ใน

การศึกษาการกระจายการลงทุนที่เหมาะสมในสินทรัพย (Optimal asset allocation)  Kim, 

Morley and Nelson 2001b ไดใชแบบจําลองในการศึกษาโครงสรางเศรษฐกิจที่ชะงักงัน และในป 

ค.ศ. 2004 ก็ไดใชแบบจําลองนี้ศึกษาความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนตอความเสี่ยง และ 

Whitelaw (2000) ไดใชแบบจําลองนี้ในการศึกษาผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย 

จะเห็นไดวา แบบจําลองนี้มีความเหมาะสมในการพิจารณาตัวแปรทางเศรษฐกิจและ

การเงินที่สามารถแบงเปนชวง ๆ ของเหตุการณได อยางไรก็ตาม ยังมีงานศึกษาที่ไมมากนัก

เกี่ยวกับการทดสอบแบบจําลองมิใชเสนตรง (nonlinear models)  เพราะสวนใหญยังเปน

การศึกษาแบบจําลองเชิงเสน (linear models) เสียมากกวา  Hamilton (1989) ไดทําการศึกษา

แบบจําลอง Markov regime switching ซึ่งถือเปนแบบจําลองพื้นฐานของแบบจําลอง regime 

switching โดยเขาไดทําการทดสอบความแตกตางของแตละ regime ใหมีความซับซอนมากขึ้น

เพื่อใหแบบจําลองนี้มีความยืดหยุนในการปรับใชมากขึ้น Tong(1990)ไดสนับสนุนแนวคิดของ 

Hamilton โดยไดสรางแบบจําลอง Tong’s Threshold เพื่อทดสอบการเปลี่ยนแปลงของ

แบบจําลอง regime switching โดยตั้งสมมติฐานวา การเปลี่ยนแปลงในแตละ regime เปน

ลักษณะเชิงสุม (random process) พบวา การเปลี่ยนแปลงนี้ขึ้นอยูกับชวงระยะเวลาของการ

เปลี่ยนแปลงใน regime นั้น ๆ ซึ่งใหผลคลายกับ two-state Markov switching  โดยแบบจําลอง 

Threshold นี้ การเปลี่ยนแปลงแตละ regime เกิดจากกระบวนการเปลี่ยนแปลงของตัวมันเอง จึง

ทําใหแบบจําลอง Markov switching ที่มีการเปลี่ยนแปลง 2 regimes  ไดรับการยอมรับวา

สามารถอธิบายพฤติกรรมของอัตราผลตอบแทนโดยรวมไดดีกวาแบบจําลองที่ไมมีการ

เปลี่ยนแปลงของ regime อาทิเชน การทดสอบดัชนี S&P 500 โดยใชขอมูลในชวงทศวรรษ 1950 

พบวา แบบจําลอง Markov switching ใหผลการศึกษาที่ดีกวาแบบจําลอง Lognormal 

แบบจําลอง Standard Autoregression และแบบจําลอง Log-stable อ่ืน ๆ ยังรวมถึงแบบจําลอง 

GARCH ดวย 

งานศึกษาที่สําคัญที่สอดคลองกับ Hamilton (1989) ที่ใชแบบจําลอง Markov switching 

technique ไดแก  Schwert (1989) ศึกษาแบบจําลองของผลตอบแทนของสินทรัพยที่มีความ

แปรปรวนสูงหรือต่ําและการเปลี่ยนแปลงระหวางการกระจายผลตอบแทนโดยใช two-state 

Markov process ในปเดียวกัน Turner, Startz and Nelson ไดใชแบบจําลอง Markov switching 

ในการทดสอบคาเฉลี่ยและความแปรปรวนวามีความแตกตางกันอยางไรใน 2 regimes โดยใช

ขอมูลรายเดือนของดัชนี S&P ในชวงป ค.ศ. 1946 – 1989 และ Hamilton and Susmel(1993) ได

เสนอแบบจําลองที่มีการเปลี่ยนแปลงที่ไมตอเนื่องอยางฉับพลันซึ่งเรียกวา ความผันผวน พบวา 
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แบบจําลอง Markov switching ใหคาทางสถิติที่ดีกวาแบบจําลอง ARCH ที่มีเงื่อนไขวาปราศจาก

การเปลี่ยนแปลงใดๆ ทั้งสิ้น (without switching)  

ในป ค.ศ. 1993 Simon van Norden และ Huntley Schaller   ไดขยายการศึกษาของ 

Hamilton (1989) โดยใชแบบจําลอง Markov switching techniques และขยายงานศึกษาของ 

Turner, Startz and Nelson (1989) เพื่ออธิบายและวิเคราะหพฤติกรรมของอัตราผลตอบแทนใน

ตลาดหลักทรัพย และสามารถอธิบายปจจัยที่สงผลตอการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมน้ัน ๆ ได โดย

ทดสอบวา สัดสวนราคาตอเงินปนผล (Price-dividend ratio) มีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลง

พฤติกรรมของนักลงทุนหรือไม ซึ่งพบวาเมื่อประกาศสัดสวนราคาตอปนผลแลว ทําใหสัดสวนราคา

ตอปนผลที่ประกาศไปมีผลตอการคาดการณผลตอบแทนในอนาคตของสินทรัพยที่มีผลตอบแทน

ต่ํามากกวาสินทรัพยที่มีผลตอบแทนสูงถึงสี่เทา ซึ่งหมายความวา สัดสวนราคาตอปนผลมีผลตอ

การเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมนั่นเอง อีกทั้งยังพบวา ความนาจะเปนของการเปลี่ยนแปลงจาก 

regime หนึ่ง ไปสูอีก regime หนึ่ง ยังขึ้นอยูกับตัวแปรทางเศรษฐกิจอีกดวย โดยไดแบง regime 

ของขอมูลออกเปน ชวงวิกฤตเิศรษฐกิจตกต่ําครั้งใหญในป ค.ศ. 1929 (Great Depression) ชวง

สงครามโลกครั้งที่ 2 (World War II) และชวงหลังสงครามโลกครั้งที่ 2 (Post-War) ซึ่งกอนหนานี้ก็

มีงานศึกษาดานการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนในแตละ regimes เชน Cecchetti, Lam and 

Mark (1990) ไดทดสอบแบบจําลอง Lucas asset pricing ในการหาการเปลี่ยนแปลงของ 

endowment ในชวงเศรษฐกิจมีการเติบโตสูง(high economic growth) และในชวงเศรษฐกิจที่มี

การเติบโตต่ํา(low economic growth) ซึ่งมีผลตอเปลี่ยนแปลงของปจจัยพื้นฐาน(fundamental) 

โดยคํานวณหาลักษณะของผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย เชน คา leptokurtosis และ mean 

reversion หรือในป ค.ศ. 1982 Blanchard-Watson ไดสรางแบบจําลอง Stochastic bubbles 

เนื่องจากเศรษฐกิจที่อยูในชวงฟองสบูมีโอกาสที่จะรอดจากภาวะฟองสบูแตก(surviving 

bubbles)หรือไมรอด(collapsing bubbles)ยอมได  

ในสวนงานศึกษาเกี่ยวกับนโยบายการเงินที่ใชแบบจําลอง Markov switching อาทิเชน 

Kim, Nelson and Startz 1998 ใชแบบจําลอง Markov switching ในการศึกษาผลตอบแทนราย

เดือนของตลาดทุนในชวงป ค.ศ. 1926:1-1986:12 เพื่อหาคาประมาณที่ดีของผลตอบแทนของ

สินทรัพยในตลาดทุน พบวาผลตอบแทนในตลาดทุนมีการแจกแจงที่ไมปกติทั้งคาความเบของ

ขอมูลและคาสัมประสิทธเคอโตซิส  Tor Jacobson, Thomas Lindh and Anders Warne ใช

แบบจําลอง Markov switching regimes ในการศึกษาความสัมพันธระหวางภาคการเงิน การออม

ภาคเอกชนและอัตราการเจริญเติบโตของสหรัฐอเมริกาในป ค.ศ. 1948-1996 ในการเปลี่ยนแปลง

แตละชวงภาวะเศรษฐกิจ พบวา มีการเปลี่ยนแปลงในแตละชวงภาวะเศรษฐกิจเกิดขึ้นจริง และมี
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ความผันผวนของภาวะเศรษฐกิจเพิ่มมากขึ้นในชวงภาวะเศรษฐกิจถดถอย อีกทั้งมีการขยายตัว

ของตลาดการเงินที่มีความสัมพันธเกี่ยวของกับภาวะเศรษฐกิจที่มีความผันผวนเพิ่มมากขึ้นหรือ

ในชวงเศรษฐกิจถดถอยนี้เองทําใหตลาดมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพการแขงขันใหม  2004 

Michael Frommel, Ronal Macdonal and Lukas Menknoff  ไดใชแบบจําลอง Markov 

switching ในการศึกษาแบบจําลองทางดานอัตราแลกเปลี่ยนทางการเงิน โดยใหภาวะเศรษฐกิจมี

การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนทางการเงิน 3 อัตรา พบวา การผันผวนของเวลามีอิทธพลตอ

การเปลี่ยนแปลงปจจัยพื้นฐานของอัตราแลกเปลี่ยนในแตละภาวะเศรษฐกิจ   Troy Davig and 

Jeffrey R. Gerlach 2006 ไดใชแบบจําลองนี้ในการศึกษาผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงนโยบาย

การเงินของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาในการศึกษาผลกระทบที่เกิดขึ้นตอตลาดทุนและตลาดตรา

สารหนี้ของสหรัฐอเมริกา โดยแบงภาวะเศรษฐกิจ (regime) ออกเปน 2 ชวงภาวะเศรษฐกิจ ไดแก 

ความผันผวนต่ําและความผันผวนสูง พบวา อัตราดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐอเมริกามีผลตอตลาด

ตราสารหนี้ระยะยาวในชวงภาวะเศรษฐกิจความผันผวนต่ํา สวนตลาดตราสารหนี้ระยะสั้นนั้น มี

ความออนไหวทําใหอัตราดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐอเมริกามีอิทธิพลในทั้งสองชวงภาวะเศรษฐกิจ  

Martin Sola, Fabio Spangnolo and Micola Spannolo 2007 ใชแบบจําลอง Markovในการ

คาดการณความผันผวนโดยใชตัวแปรทางนโยบายการเงิน โดยศึกษาผลกระทบของความผันผวน

ของตลาดทุนและอัตราการเจริญเติบโตของประเทศที่สงผลตอนโยบายการเงิน โดยกําหนดใหมี

การเปลี่ยนแปลงของความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนจากตลาดทุนและอัตราการ

เจริญเติบโตของประเทศ (GDP growth) วาสามารถคาดการณการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงิน

อยางไร โดยใชขอมูลของสหรัฐอเมริกาในการทดสอบ แบงชวงภาวะเศรษฐกิจออกเปน 2 ชวงไดแก 

ความผันผวนต่ําและความผันผวนสูง พบวา ทั้งอัตราผลตอบแทนจากตลาดทุนและอัตราการ

เจริญเติบโตของประเทศมีผลตอการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงิน  

 สําหรับงานศึกษาในประเทศไทยที่ประยุกตใชแบบจําลอง Markov regime switching ยัง

มีนอยมาก อัญญา ขันธวิทย (2544) ไดใชแบบจําลอง Markov switching ในการประเมินคาการ

ลงทุนในกองทุนรวม (Mutual Fund Performance) เนื่องจากแบบจําลองนี้มีความเหมาะสมกับ

การเปลี่ยนแปลงกลยุทธในการลงทุนใหสอดคลองกับภาวะตลาดในขณะนั้น โดยขอมูลที่ใชคือการ

ลงทุนในกองทุนรวมปด(close-ended mutual funds)ของไทย ทั้งสิ้น 35 กองทุน พบวา การ

จัดการของกองทุนรวมไมมีนัยสําคัญทางสถิติ เนื่องจากผูจัดการกองทุนรวมไมไดมีอํานาจในการ

ควบคุมภาวะตลาดหรือการเลือกตราสารทุน(stock selection)  ผูจัดการกองทุนรวมจะสนใจเลือก

การลงทุนที่ใหมีความแนนอนเหมาะสมกับภาวะตลาดในขณะนั้น  และพบวาผลตอบแทนจากการ

ลงทุนใหคาความสัมพันธทางสถิติเปนลบ (negatively correlated)  
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ในการศึกษาครั้งนี้ จึงไดเลือกแบบจําลอง Markov switching ในการอธิบายการ

เปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนเชิงสุมของตราสารหนี้ภาครัฐบาล เนื่องจาก ผลตอบแทนจาก

การลงทุนในตราสารหนี้ภาครัฐอยูในรูปของดอกเบี้ย และอัตราดอกเบี้ยเปนเครื่องมือที่สําคัญของ

นโยบายการเงิน เพราะฉะนั้นผูวางแผนนโยบายการเงินจําเปนตองปรับเครื่องมือการเงินนี้ ให

สอดคลองกับภาวะเศรษฐกิจในขณะนั้น ทําใหอัตราดอกเบี้ยสะทอนถึงการเปลี่ยนแปลงจาก 

regime หนึ่งไปสูอีก regime หนึ่ง นั่นเอง  



บทที่ 3 

วิธีการศึกษา 

จากงานศึกษาที่ผานมาไดแสดงใหเห็นวา พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของตัวแปรทาง

การเงินมีลักษณะที่มิใชเสนตรง (Nonlinear) และเปนการเคลื่อนไหวแบบเชิงสุม (Stochastic 

Volatility) ทั้งนี้แบบจําลองเชิงสุมไดถูกนํามาศึกษาอยางตอเนื่อง โดยเฉพาะพฤติกรรมการ

เคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนจากากรลงทุนในตราสารหนี้ ดังเชน งานศึกษาของ Brenner 

Harjes and Kronner (1996) พบวา การเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นของประเทศ

สหรัฐอเมริกา อังกฤษ และญี่ปุน มีลักษณะเชิงสุม (Stochastic Volatility) จึงทําใหแบบจําลอง 

GARCH ซึ่งเปนหนึ่งในแบบจําลองเชิงสุม ถูกนํามาใชในการอธิบายพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของ

อัตราดอกเบี้ย 
 ตัวอยางงานศึกษาที่นําแบบจําลอง GARCH มาใชในการอธิบายพฤติกรรมการ

เคลื่อนไหวของตัวแปรทางการเงิน เชน Koedjik (1997) ใชแบบจําลอง GARCH ในการศึกษาการ

ลงทุนใน International Real Estate Stock และ Ball and Torous(1999) ศึกษา regime 

switching ของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นกับการเคลื่อนไหวแบบเชิงสุม เปนตน ตอมา Lamoureux 

and Lastrapes(1990) ศึกษาขาวดี(good news)และขาวราย(bad news) ที่สงผลตอผลตอบแทน

ในตลาดหลักทรัพย พบวา โครงสรางทางเศรษฐกิจ (structural breaks) ที่มีผลทําใหลักษณะ

ความแปรปรวนของอัตราดอกเบี้ยในแตละชวงโครงสรางเศรษฐกิจมีความแตกตางกัน ทําให

แบบจําลอง GARCH ไมสามารถอธิบายพฤติกรรมการเคลื่อนไหวไดดี 

 มีงานศึกษาหลายงานที่สนับสนุนการศึกษาของ Lamoureux and Lastrapes เชน 

Hamilton and Susmel(1994) และ So,Lam and Li (1998) ไดใชแบบจําลอง Markov Switching 

ในการศึกษาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นของประเทศสหรัฐอเมริกา และ 

Naik and Lee(1998) ไดศึกษาความสัมพันธของราคาและอัตราดอกเบี้ยของตราสารอนุพันธ โดย

ใชแบบจําลอง regime switching ไดกลาวอยางชัดเจนวา แบบจําลอง regime switching มี

ความสามารถในการอธิบายพฤติกรรมความแปรปรวนของเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ยไดดีกวา

แบบจําลอง GARCH นอกจากนั้น การศึกษาของ Ang and Beakaert (1998) ยังพบวา 

แบบจําลอง regime switching มีความสามารถในการพยากรณอัตราดอกเบี้ยของขอมูลชวง out-

of-sample ไดดีกวาแบบจําลองที่มีเพียง regime เดียว 

 ทั้งนี้ในป ค.ศ. 2001 Beakaert, Hodrick and Marshall พบวา พฤติกรรมการเคลื่อนไหว

ของคาชดเชยความเสี่ยง (risk premium) มีลักษณะเปน regime switching ที่มี 2 regimes  อัน

เปนผลมาจากปญหาเศรษฐกิจ และในป 2003 Evans พบวา regime switching ที่มี 3 regime 
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เปนแบบจําลองที่เหมาะสมสําหรับการอธิบายพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยของ

ประเทศอังกฤษ 

 Hamilton (1989) ไดทําการศึกษาแบบจําลอง Markov regime switching ซึ่งถือเปน

แบบจําลองพื้นฐานของแบบจําลอง regime switching โดยเขาไดทําการทดสอบความแตกตาง

ของแตละ regime ใหมีความซับซอนมากขึ้นเพื่อใหแบบจําลองนี้มีความยืดหยุนในการปรับใชมาก

ขึ้น ดังนั้น ในการศึกษาครั้งนี้ จึงประยุกตใชแบบจําลอง Regime switching ในการศึกษา

พฤติกรรมความเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรระยะสั้น (RP 14วัน) ซึ่งเปนอัตราดอกเบี้ย

นโยบาย (Policy Rate) และเปนเครื่องมือในการสงสัญญาณตอการลงทุนในตราสารหนี้ โดยแสดง

ความสัมพันธอยูในรูป Yield curve ซึ่งก็คือความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทน (Yield) กับ

อายุคงเหลือของตราสารหนี้ (Term to maturity) โดยทุกจุดบนเสน Yield curve จะแสดงอัตรา

ผลตอบแทนตามอายคุงเหลือของตราสารหนี้ 

 แบบจําลองที่ใชในการศึกษาจะอยูในรูประบบสมการ (System of Equations) เนื่องจาก

การศึกษาในรูประบบสมการสามารถพิจารณาตัวแปรไดหลายตัวไปพรอมกัน ซึ่งสอดคลองกับ

ความจริงที่วา การเคลื่อนไหวของตัวแปรทางการเงินในระบบเศรษฐกิจมีความสัมพันธซึ่งกันและ

กันมากกวาที่จะเปนความสัมพันธในทิศทางเดียว  

 โดยงานศึกษาในครั้งนี้จะพิจารณาผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย(Policy Rate) ที่

มผีลตอเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ย โดยใชแบบจําลอง Markov regime switching เพื่ออธิบาย

พฤติกรรมของเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ย อีกทั้ง ในการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน 

(กนง.) ในแตละครั้งก็เปนการสงสัญญาณตอตลาดการเงินจึงนับวาเปน Policy Shock ตอตลาด

เงินและภาคเอกชนและมีผลตออัตราผลตอบแทนในการลงทุนตราสารหนี้รัฐบาล  

ซึ่งจากการศึกษาขางตนไดแสดงใหเห็นอยางชัดเจนแลววา  แบบจําลอง  regime 

switching มีความเหมาะสมกับการศึกษาถึงพฤติกรรมการเปลี่ยนแปลงโครงสรางอัตราดอกเบี้ย 

เชน Hamilton (1989), Cai (1994) ,Gray (1996), Ang and Bekaert (2002) ไดศึกษาเครื่องมือ

ทางการเงินของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา (Monetary Experiment of the US Federal 

Reserve) ในชวงป ค.ศ. 1979-1982 ไดพบความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงในโครงสรางอัตรา

ดอกเบี้ย (Structural break in interest rate) กับภาวะของเศรษฐกิจ โดยแสดงออกมาในรูปของ

ความแปรปรวนของอัตราดอกเบี้ย เราจึงพบความสัมพันธของเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ยวา

ขึ้นอยูกับสถานการณเศรษฐกิจในขณะนั้น และอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นก็เปนมาตรการสําคัญที่

สงผลตอการเปลี่ยนแปลงของเสนโครงสรางอัตราดอกเบี้ย Andersen and Lund (1997) ได

อธิบายวา ปจจัยสําคัญที่กําหนดรูปแบบของแบบจําลองนี้ไดแก อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นและความ

ผันผวนของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นนั่นเอง อีกทั้งอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ยังขึ้นอยูกับ
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อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นและความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น ทําใหอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นมี

บทบาทสําคัญตอการกําหนดราคาของสินทรัพยและตลาดการเงินนั่นเอง  

 
3.1 แบบจําลองที่ใชในการศึกษา 

ลักษณะแบบจําลอง Markov switching 

 Hamilton(1989) เปนผูสรางแบบจําลอง Markov switching แบบจําลองนี้เหมาะสมกับ

ขอมูลประเภทอนุกรมเวลา โดยมีเหตุการณตาง ๆ เชน ภาวะเศรษฐกิจ อัตราดอกเบี้ย ทําให

เหตุการณนั้น ๆ แปรเปลี่ยนไป  

 กําหนดให ty  แทน อนุกรมเวลา(time series) มีการกระจายขึ้นอยูกับ state variable 

)( tS  ซึ่งเกิดขึ้น ณ เวลา t และมีคาไมตอเนื่อง {1,….,K} ทั้งนี้การเปลี่ยนแปลงขึ้นอยูกับคาในอดีต 

คือชวงเวลา t-1 แทนดวย 1−Ψt  และสมมติใหคามัธยฐาน(Mean) และคาความแปรปรวน 

(variance) ของ ty  ขึ้นอยูกับ m states คือ ปจจุบันและอดีต จะไดวา 

  

1,,.../11 ),,...,/( −−−−− −
=Ψ== tiittmtmttttt mtt

iSiSyE μ                 (3.1)

 2
1,,.../11 ),,...,/( •−−−−− −

=Ψ== tiittmtmttttt mtt
iSiSyVar σ                           (3.2) 

 จากเงื่อนไขสมการที่ 3.1 จะคาคงที่ของ state dependent mean ดังสมการที่ 3.3 และ 

อยูในรูปแบบจําลองสมการถดถอย (state dependent linear regression model) ซึ่งมี tx  

เวกเตอร ดังสมการที่ 3.4 

  

•− =
− tmtt itiit μμ 1,,...,/                                                                                 (3.3) 

 •− +=
− t

T
iitiit x
ttmtt

βμμ 1,,...,/                                                                     (3.4) 

ชวงเวลา(state)ดังกลาว แสดงในรูปความนาจะเปนที่มีจํานวน K*K เมตริกซ ดังนี้ 

 

ijtt piSjSp === − )/( 1                                                                      (3.5) 

โดย i,j =1,…,K  และความนาจะเปนของชวง(state)กอนหนานั้นซึ่งกําหนดโดยเวกเตอร K แทน

ดวย 1/ −ttξ  ซึ่งมี thi  element มีความนาจะเปนเทากับ )/1( 1−Ψ= ttSp  

 ดังนั้นเราจะใชสัญลักษณเดียวกันในการอธิบายชวงเวลากอนหนา tt /ξ จนถึงชวงเวลา

สุดทาย Tt /ξ  และใชความนาจะเปนของชวงเวลากอนตาม Hamilton 1989 จะไดรูปแบบความ

นาจะเปนของชวงเวลากอนหนา ดังสมการ  
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 ⋅−−− = 1/11/ tttt Pξξ                                                                                             (3.6) 

 ตอมา เราจะกําหนดใหพารามิเตอรเวกเตอร θ  แทนอนุกรมเวลาของขอมูล T และแสดง

ถึงชวงเวลาที่เราไมทราบ(unobserved state) จะไดวา );/(: θqttt yfy −Ψ โดย 1−Ψt  คือ ขอมูล

ที่หาได ณ เวลา t และรวมถึงเวลาที่ผานมาดวย และทั้งนี้อาจมีตัวแปรภายนอก tx ดวย ทั้งนี้ θ

และ tx  เปนเวกเตอรพารามิเตอรขนาด m*1 อีกทั้งเมื่อ ty ขึ้นอยูกับขอมูลในอดีต 1−Ψt  ทําให

ชวงเวลาปจจุบัน tS ก็ขึ้นอยูกับ 1−Ψt  ดวย ซึ่งก็คือ );,/( 1 θ−Ψ= ttt iSyf   

 จากความสัมพันธดังกลาว เมื่อนํามารวมกันจะไดความสัมพันธในรูปฟงชันก ดังนี้ 

 

 ⋅Ψ=×Ψ==Ψ= −−− )/();,();/,( 111 ttttttt iSpiSyfiSyf θθ  

 

จัดใหอยูในรูปอยางงายไดวา 

 

 );/,();/( 1
1

1 θθ −
=

− Ψ=∑=Ψ ttt

K

i
tt iSyfyf                                              (3.7) 

 

และจากการที่ tS เปนตัวแปรที่ตองขึ้นอยูกับ ty  จะไดฟงกชั่นความนาจะเปนของ tS ดังนี้ 

 

 ⋅
Ψ

Ψ=
=Ψ=

−

−

);/(
);/,(

)/(
1

1

θ
θ

tt

ttt
tt yf

iSyf
iSp                                               (3.8) 

เราสามารถประมาณคา θ  ดวยวิธี Maximum Likelihood จะไดคา 
∧

θ  

 จากที่กลาวมาขางตน คือแบบจําลองพื้นฐานของ Markov switching ซึ่งเปนแบบจําลอง

เบื้องตนของ regime switching ในสวนตอไป เราจะประยุกตแบบจําลอง Markov switching กับ

ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนและราคาตราสารหนี้ ในการประมาณคาทางเศรษฐมิติจะ

ศึกษาตาม Davig and Gerlach (2006) ซึ่งการตัดสินใจในอนาคตที่เปลี่ยนแปลงตามแบบจําลอง 

Markov Switching process โดยงานศึกษานี้ใหผลตอตลาดตราสารหนี้ในอนาคต อันเกิดจากการ

เปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยของคณะกรรมการนโยบายการเงิน ที่แตกตางกันตามแตละชวงเวลา  

3.2 วธิีการศกึษา 

3.2.1 ขอมูล 
 3.2.1.1 ขอมูลที่ใชเปนลักษณะอนุกรมเวลา โดยแบงการศึกษาถึงผลกระทบจากการ

ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินในการตัดสินใจเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย โดยธนาคาร
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แหงประเทศไทยมีการประชุมนโยบายการเงินทุก 60 วัน หรือประชุมทุก 2 เดือนมีอัตราดอกเบี้ย

พันธบัตรระยะสั้น RP 14 วัน เปนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย เพื่อสงสัญญาณตอตลาดการเงิน และสิ่ง

สําคัญคือ การสงสัญญาณตอตลาดตราสารหนี้ซึ่งราคาตราสารหนี้มีการเปลี่ยนแปลงขึ้นอยูกับ

อัตราดอกเบี้ยนโยบายโดยตรง 

 ขอบเขตระยะเวลาในการศึกษาเปนขอมูลยอนหลัง 5 ป ตั้งแต พ.ศ. 2545 ซึ่งเปนปแรกที่

เปดทําการศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย โดยมีอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรระยะสั้น 14 วันเปนเครื่องมือ

ทางการเงินที่สําคัญ จนถึง 31 ธันวาคม พ.ศ. 2549 รวมการประชุมทั้งสิ้น 39 คร้ัง 

 ทั้งนี้ การประกาศมติท่ีประชุมนโยบายการเงินในแตละครั้งถือเปนตัวแปรที่สําคัญตอการ

คาดการณของตลาดตราสารหนี้ ผูวิจัยจึงทําการศึกษาผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ณ 

วันที่ประชุมวาสงผลกระทบตอตราสารหนี้รัฐบาลที่มีระยะเวลาตาง ๆ อยางไร โดยแบงกลุมตรา

สารหนี้รัฐบาลเปน 2 ระยะ ดังนี้ 

 ตราสารหนี้ระยะสั้น ไดแก ตั๋วเงินคลัง ระยะเวลาไมเกิน  1 ป 

 ตราสารหนี้ระยะยาว ไดแก พันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 10 ป 

 3.2.1.2 ขอมูลอัตราผลตอบแทนและราคาตราสารหนี้ ณ วันที่มีการประชุมนโยบาย

การเงินและประกาศผลการประชุมดังกลาว โดยเปนขอมูลราคาตราสารหนี้ ณ ชวงเวลาที่มีการ

ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน คือ 9.00 น. ถึง 14.00 น. และ ขอมูลราคาตราสารหนี้ ณ 

60 นาทีแรกหลังจากการประกาศนโยบายการเงิน คือ 14.00 น. ถึง 14.59 น. ทั้งนี้เพื่อควบคุมให

ปจจัยที่สงผลตอราคาตราสารหนี้มีเพียงปจจัยภายใน (endogenous variable)  

 3.2.1.3 ในสวนของการเปรียบเทียบผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย

นโยบายวามีผลตอตลาดตราสารหนี้หรือไม จะทําการทดสอบโดย แบงการทดสอบออกเปน 2 

กลุม เพื่อศึกษาพฤติกรรมการเปลี่ยนแปลงที่เกิดข้ึนของราคาตราสารหนี้ โดย กลุมที่ 1 เปนขอมูล

ที่รวมการเปลี่ยนแปลงระหวางการประชุมนโยบายการเงิน (including intermeeting moves) คือ 

การซื้อขายตราสารหนี้ในวันที่มีการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินและเลือกตราสารหนี้ที่มี

การซื้อขายในชวงเวลานี้ คือ เวลา 9.00 น. ถึง 14.00 น. และ กลุมที่ 2 ไมรวมการเปลี่ยนแปลง

ระหวางการประชุมนโยบายการเงิน (excluding intermeeting moves)คือ ตราสารหนี้ที่มีการซื้อ

ขาย ณ เวลา 14.00-14.59 น. เพื่อทดสอบผลกระทบที่เกิดขึ้นกับตัวแปรของแบบจําลอง 

3.2.2 ขั้นตอนการศึกษา 

3.2.2.1 การศึกษาลักษณะของขอมูลเปนสิ่งสําคัญประการหนึ่งในการทดสอบตัวแปร การ

ทําสอบความนิ่งของขอมูล (Stationary) เปนการทดสอบที่เปนที่นิยมแบบหนึ่ง แตทั้งนี้ จากขอมูล

ที่นํามาศึกษาไดแก ราคาตราสารหนี้ และ อัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ นั้น มีความสัมพันธ
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แบบไมนิ่งอยูแลว โดยสามารถดูไดจากการสรางกราฟดูความสัมพันธของขอมูล ทําใหสามารถ

ทราบไดวา ขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง (Nonstationary) จึงสอดคลองกับแบบจําลอง Markov-

switching ซึ่งเหมาะกับขอมูลที่มีลักษณะไมนิ่ง (Nonstationary) นั่นเอง 

 หลังจากตรวจสอบลักษณะขอมูลแลว ก็จะทําการพรรณนาคาสถิติเบื้องตน (Descriptive 

Statistics) เพื่อเปนขอมูลข้ันตนในการประเมินรูปรางการแจกแจงของตัวแปรดวยคาสถิติเชิง

พรรณนาประกอบดวย คาเฉลี่ยตัวอยาง(Sample Mean=
∧

μ ) คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานตัวอยาง 

(Sample Standard Deviation = 
∧

σ ) คาความเบตัวอยาง (Sample Skewness = 
∧

S ) คา

สัมประสิทธิ์เคอโตซิสตัวอยาง(Sample Kurtosis Coefficient = 
∧

K ) และคาสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธตัวอยาง (Sample Correlation = 
∧

ρ ) คาสถิติดังกลาวคํานวณไดจากสมการเหลานี้ 
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 คาเฉลี่ยตัวอยาง(Sample Mean = 
∧

μ ) จะชี้ถึงอัตราผลตอบแทนที่คาดจากการลงทุน 

ในทางสถิติคาเฉล่ียตัวอยางจะใชเปนคาซึ่งระบุตําแหนงที่ตั้งของการแจกแจง และเนื่องจากอัตรา

ผลตอบแทนเปนตัวแปรเชิงสุม อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงในแตละวันจึงอาจมีระดับแตกตาง

ไปจากอัตราผลตอบแทนที่คาดในลักษณะที่เปนการกระจายตัวอยูโดยรอบคาเฉลี่ย ขนาดของการ

กระจายตัวสามารถชี้โดยคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานตัวอยาง (Sample Standard Deviation = 
∧

σ ) ดังนั้น หากคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานตัวอยางมีคามากยอมแสดงถึง การลงทุนในหลักทรัพย

มีความผันผวนไปจากคาเฉลี่ยมาก ซึ่งเปนการลงทุนที่มีความเสี่ยง สําหรับคาความเบตัวอยาง 

(Sample Skewness = 
∧

S ) แสดงถึง การกระจายตัวของอัตราผลตอบแทนซึ่งเปนตัวแปรเชิงสุมที่

เกิดขึ้นโดยรอบคาเฉลี่ยอาจจะเปนการกระจายแบบอสมการ เบไปทางซายหรือขวา ความเบของ

การกระจายสามารถใชคาสกิวเนสเปนเครื่องบงชี้ โดยคาความเบตัวอยางที่เปนลบชี้วา การแจก
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แจงมีความเบไปทางซายหรือมีสวนหางชี้ไปทางซาย คาความเบที่มีคาบวกจะชี้วาการแจกแจงมี

ความเบไปทางขวา หรือมีสวนหางชี้ไปทางขวา ในขณะที่ถาการแจกแจงมีลักษณะสมมาตรคา

ความเบจะมีคาเปนศูนย คาสัมประสิทธิ์เคอโตซิสตัวอยาง(Sample Kurtosis Coefficient = 
∧

K ) 

เปนคาที่ชี้ถึงขนาดของมวลบริเวณหางของการแจกแจง โดยคาเคอโตซิสจองการแจกแจงแบบปกติ

มีคาเทากับ 3.00 แตถาการแจกแจงที่มีหางอวน คาเคอโตซิสจะมีคาสูงกวา 3.00 และถาการแจก

แจงที่มีหางผอม คาเคอโตซิสจะมีคาต่ํากวา 3.00 และเพื่อใหเกิดความมั่นใจในการศึกษาจึงจะทํา

การทดสอบวา การแจกแจงของตัวแปรที่นํามาศึกษามีรูปรางที่ตางจากการแจกแจงแบบปกติอยาง

มีนัยสําคัญหรือไม การทดสอบจะพิจารณาคาสถิติ Wald Test (W) ซึ่งคํานวณไดจากสมการดังนี้ 
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 ถาการแจกแจงของตัวแปรที่นํามาศึกษาเปนการแจกแจงแบบปกติ คาสถิติ W จะเปนตัว

แปรเชิงสุมที่มีการแจกแจงแบบไคสแควร ที่องศาความเปนอิสระเทากับ 2 การศึกษาจะปฏิเสธขอ

สมมติฐานวา การแจกแจงของตัวแปรที่นํามาศึกษาเปนการแจกแจงแบบปกติ ณ ระดับความ

เชื่อมั่นรอยละ 99 เมื่อคาสถิติ W มีคาเกินกวา 9.21 

 การรายงานคาสถิติเบื้อตนเปนการตรวจสอบขอมูลเบื้องตนวาขอมูลที่นํามาศึกษาในครั้ง

นี้มีลักษณะคลายคลึงหรือแตกตางกับการศึกษาเชิงประจักษอดีตมากนอยเพียงใด เพื่อจะได

เปรียบเทียบผลการศึกษา สําหรับการตรวจสอบการกระจายของตัวแปรที่นํามาศึกษา เพื่อ

ตรวจสอบวาควรใชจํานวนขอมูลมากนอยเพียงใด กลาวคือ ถาตัวแปรมีการกระจายตัวแบบไม

ปกติ จําเปนตองใชขอมูลที่มีขนาดใหญ เพื่อจะไดคาพารามิเตอรที่มีประสิทธิภาพ สําหรับคา

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เปนคาสถิติเบื้องตนที่ชี้วาชุดตัวแปรที่กําลังศึกษามีความสัมพันธเชิงเสน

กันหรือไม ถาทําการศึกษาไมพบวาชุดตัวแปรมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธกัน ก็ไมจําเปนตอง

ทําการศึกษาโดยใชระบบสมการ 

 3.2.2.2 การกําหนดพารามิเตอรในแบบจําลอง Markov switching 

 ภายใตแบบจําลอง Markov switching ผลกระทบจากการดําเนินนโยบายการเงินในชวง

ภาวะเศรษฐกิจตาง ๆ กัน ผานอัตราดอกเบี้ยนโยบายซึ่งสงผลกระทบตอราคาพันธบัตรรัฐบาลใน

อนาคตโดยตรง โดยกําหนดใหภาวะเศรษฐกิจประกอบดวย 2 ชวง ไดแก ชวงความผันผวนต่ํา 

(low volatility) คือ การคงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย และ ชวงความผันผวนสูง (high volatility) คือ 

การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบ้ียนโยบาย ทั้งนี้ผลกระทบจากการดําเนินนโยบายการเงินสงผาน

อัตราดอกเบี้ยนโยบายในแตละชวงเวลาไมจําเปนตองสงผลกระทบตางกัน  
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 ผลกระทบจากการดําเนินนโยบายการเงินตอราคาตราสารหนี้ ดังสมการที่ 3.9 

ttt
M

t iSbaP ε+Δ+= )(                                                          (3.9) 

โดย M
tP  คือ อัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ที่มีระยะเวลา M 

       tS    คือ Unobserved state variable 

       tiΔ  คือ การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคาร กลาง 

       tε     คือ ตัวแปรรบกวนโดยมีการแจกแจงปกติ ( ))(,0(~ 2
tt SN σε ) และความแปรปรวน

ของตัวแปรรบกวนจะเปลี่ยนแปลงตามชวงเวลาแตทั้งนี้การเปลี่ยนแปลงจะเคลื่อนไหว

ตามลําดับเวลาของ )( t
u Sb และ )( tSσ  

 จากสมการที่ 3.9 สามารถแตกสมการตามกลุมขอมูลไดดังนี้ 

            
ts

ratebratebaTBice ε+Λ+Λ+= )1()0(_1Pr 10  

ts
ratebratebaLBice ε+Λ+Λ+= )1()0(_1Pr 10  

tsratebratebaTBice ε+Λ+Λ+= )1()0(_2Pr 10  

tsratebratebaLBice ε+Λ+Λ+= )1()0(_2Pr 10  

 

โดย 

Price1_TB  คือ อัตราผลตอบแทนของราคาตั๋วเงินคลังระยะเวลาไมเกิน 1 ป ที่มีการซื้อ

ขายในชวงเวลาการ  ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน 09.00 น. ถึง 

14.00 น. 

Price1_LB  คือ อัตราผลตอบแทนของราคาพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 10 ป ที่มีการซื้อ

ขายในชวงเวลาการ  ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน 09.00 น. ถึง 

14.00 น. 

Price2_TB  คือ อัตราผลตอบแทนของราคาตั๋วเงนิคลังระยะเวลาไมเกิน 1 ป ที่มีการซื้อ

ขายหลังการประกาศมิติอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 60 นาทีแรก หรือ 14.00 

น. ถึง 14.59 น. 

Price2_LB  คือ อัตราผลตอบแทนของราคาพนัธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 10 ป ที่มกีารซื้อ

ขายหลงัการประกาศมิติอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 60 นาทแีรก หรือ    

14.00 น. ถึง 14.59 น. 
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b0              คอื สัมประสิทธิส์หสัมพนัธของอัตราดอกเบีย้นโยบายที่คงไว ณ อัตรา

ดอกเบี้ยเดิม หรือ ไมมีการเปลี่ยนแปลงอตัราดอกเบี้ยนโยบาย ซึง่แสดง

ถึงการอยูในภาวะชวงความผันผวนต่ํา 

b1              คือ สัมประสิทธิส์หสัมพนัธของอัตราดอกเบีย้นโยบายที่มกีารเปลี่ยนแปลง ซึง่

แสดงถึงการอยูในภาวะชวงความผนัผวนสูง 

Δrate(0)     คือ การคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว ณ อัตราเดิม  

Δrate(1)     คือ การเปลี่ยนแปลงของอตัราดอกเบี้ยนโยบาย 

 tsε            คือ error term ของความผนัผวนในแตละชวง โดยมีการแจกแจงปกติ 

( ))(,0(~ 2
tt SN σε )     จะไดคาความแปรปรวนเทากับ 2)0(σ  และ 

 1)1(σ  ในแตละชวงความผนัผวนนั่นเอง 

 ทั้งนี้ จากสมการ 3.9 การกําหนดคาพารามิเตอรเปนการเปลี่ยนแปลงภาวะเศรษฐกิจ

ระหวาง การคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายและการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย แตทั้งนี้ การ

เปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายดังกลาว ไมสามารถระบุทิศทางของการเปลี่ยนแปลงได ทํา

ใหผลการศึกษาที่ได รับไมชัดเจนมากนัก เนื่องจาก อัตราดอกเบี้ยนโยบายในชวงเวลาที่

ทําการศึกษา มีทิศทางการเปลี่ยนแปลงขาลงและขาขึ้น แบงแยกกันอยางชัดเจน จึงทาการ

ทดสอบอีกครั้งหนึ่ง เพื่อศึกษาผลกระทบจากทิศทางการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย แบง

การศึกษาตามสมการที่ 3.9 ออกเปน 

1) กรณีการเปลี่ยนแปลงตัวแปรอัตราดอกเบี้ยนโยบายจากการคงมติอัตราดอกเบี้ย

นโยบายและการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายขาลง 

Δrate(0)     คือ การคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว ณ อัตราเดิม  

Δrate(1)     คือ ทิศทางการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยขาลง 

2) กรณี การเปลี่ยนแปลงตัวแปรอัตราดอกเบี้ยนโยบายจากการคงมติอัตราดอกเบี้ย

นโยบายและการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายขาขึ้น 

Δrate(0)      คือ การคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว ณ อัตราเดิม  

Δrate(1)      คือ ทิศทางการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยขาขึ้น 

 

อัตราผลตอบแทนของราคาตราสารหนี้ทั้ง 2 กลุมตัวอยาง ไดใชขอมูลประเภทขอมูล

ความถี่สูง รายนาที โดยเปนชวงเวลาตามขอบเขตที่ไดระบุมาแลวเบื้องตน โดยทําการหาคา Log 

differential ของราคาตราสารหนี้ เพื่อใหไดอัตราผลตอบแทนของราคาตราสารหนี้  ณ เวลาปดการ

ซื้อขายตราสารหนี้ในแตละวันกับเวลา ณ ที่ทําการซื้อขายตราสารหนี้นั้น ๆ  
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ทั้งนี้ชวงเวลา(state) ดังกลาว  แสดงในรูปแบบเวกเตอรของแบบจําลอง  Markov 

switching ไดดังนี้ 

 

             ⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−

−
=

1111

0000

1
1

PP
PP

π                                                             (3.10) 

โดย [ ]iSjSP ttij === −1/Pr  สําหรับ i= 0,1 และ j= o , 1 ซึ่งเปนการประมาณคา

ความนาจะเปนในแตละชวง(state)ดวยฟงกชั่น Maximizing the Likelihood 1 

 สมมติฐานภายใตแบบจําลองที่สําคัญคือ แบบจําลองมีสองชวงเวลา คือ ชวงความผัน

ผวนต่ํา และชวงความผันผวนสูง กําหนดใหชวงความผันผวนต่ําและความผันผวนสูง เปนตัวแปร

หุน (Dummy Variables)   

โดยกรณีที่ 1  D = 0 หากอัตราดอกเบี้ยนโยบายไมมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึน 

                    D = 1 หากอัตราดอกเบี้ยนโยบายมีการเปลี่ยนแปลง  

      กรณีที่ 2  D = 0 หากอัตราดอกเบี้ยนโยบายไมมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึน 

                    D = 1 หากอัตราดอกเบี้ยนโยบายมีการเปลี่ยนแปลงลดลง 

     กรณีที่ 3   D = 0 หากอัตราดอกเบี้ยนโยบายไมมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึน 

                    D = 1 หากอัตราดอกเบี้ยนโยบายมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึน 

 

 การประมาณคาพารามิเตอรของแบบจําลอง Markov switching สําหรับการอธิบาย

พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนในตราสารหนี้ภาครัฐ โดยวิธี Maximum 

Likelihood Estimation (MLE) ซึ่งเปนวิธีที่มีประสิทธิภาพภายใตขอสมมติฐานที่วา ตัวแปรมกีาร

แจกแจงรวมแบบปกติ แลวอธิบายคาพารามิเตอรที่ไดจากแบบจําลองวาตราสารหนี้ภาครัฐบาล

ระยะสั้นและระยะยาววามีความแตกตางทางนัยสําคัญทางสถิติแตกตางกันหรือไมในแตละชวง

ของเศรษฐกิจ (state) 

3.2.2.3 ทําการทดสอบ Specification (Specification Testing) โดยวิธี Ordinary Least 

Square (OLS) โดยมีสมมติฐานเบื้องตนวาไมมีการเปลี่ยนแปลงชวงเวลา (no switching) หากผล

การทดสอบออกมาวาปฏิเสธสมมติฐานเบื้องตน ก็แสดงวา เปนไปตามแบบจําลอง Markov 

switching จริง เนื่องจากอาจเกิดปญหาจากการทดสอบตามขอ 3.2.2.2 วาไมมีผลของการ

เปลี่ยนแปลงของชวงเวลา (state) ซึ่งอาจเกิดจากตัวแปรรบกวนทําใหไมเปนไปตามสมมติฐาน

ดังกลาว ฉะนั้นการทําสอบดวยวิธี OLS จึงทําใหการศึกษามีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น 

                                                 
1

 Hamilton 1989 และ Kim and Nelson 1999 
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 โดย สมมติฐานเบื้องตน(null hypothesis) ของอัตราดอกเบี้ย ดังนี้ 

           )1()0()1()0(0 σσ === andbbH uu  
 หากยอมรับสมมติฐานเบื้องตน(H0) ยอมแสดงวา P00 และ P11 จากสมการที่ 3.2 ไมมี

ผลกระทบใด ๆ ตอราคาตราสารหนี้ในชวงเวลาตางกัน 

 อีกทั้ง Specification testing มีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย

ของธนาคารกลางซึ่งสงผลตออัตราผลตอบแทนในตราสารหนี้ภาครัฐในแตละชวงเวลา 

(maturities) ตางกัน ดังสมการ 

 t
u
tt

uM
t iSbaP ε+Δ+= )(                                                                    (3.11) 

โดย M
tP  แสดงการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของราคาตราสารหนี้ภาครัฐที่มีระยะเวลา 

(Maturity) M ณ ชวงเวลา 60 นาที หลังจากการประกาศผลการประชุมคณะกรรมการนโยบาย

การเงินของธนาคารกลาง  

 วิธีการศึกษาดังกลาว จะทําใหสามารถทราบขอสรุปถึงผลกระทบของการประกาศอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายวาสงผลกระทบอยางไรตอตลาดตราสารหนี้ไทย 

  
 



บทที่ 4 

ผลการศึกษา 

 จากวัตถุประสงคในการศึกษา ขอมูลที่ศึกษาไดแก ตราสารหนี้ระยะสั้น ตั๋วเงินคลัง

ระยะเวลาไมเกิน 1 ป และตราสารหนี้ระยะยาว พันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 10 ป โดยเปนขอมูลที่

ทําการซื้อขายในศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทยในวันที่มีการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน 

รวมวาระการประชุมทั้งสิ้น 39 คร้ัง และมีตราสารหนี้ในกลุมตัวอยางที่ทําการซื้อขายในวันประชุม

ดังกลาวรวมทั้งสิ้น 1,553 ตราสารหนี้ แบงออกเปน พันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 10 ป จํานวน 483 

ตราสารหนี้ และตั๋วเงินคลังระยะเวลาไมเกิน 1 ป จํานวน 1,070 ตราสารหนี้ ซึ่งกลุมตัวอยาง

ดังกลาวคิดเปนเพียงรอยละ 3 ของตราสารหนี้ทั้งหมด เนื่องจากในการศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค

ในการศึกษาถึงผลกระทบของการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของคณะกรรมการนโยบาย

การเงินแหงประเทศไทยวาสงผลกระทบตอตราสารหนี้ในวันที่มีการประชุมคณะกรรมการนโยบาย

การเงินอยางไร จึงทําใหกลุมขอมูลตัวอยางคิดเปนสัดสวนเพียงเล็กนอยเมื่อเทียบกันจํานวนตรา

สารหนี้ทั้งหมด 

 รูปที่ 4.1 และ รูปที่ 4.2 แสดงราคาและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในต๋ัวเงินคลัง

ระยะเวลาในป พ.ศ. 2545-2549 ในวันที่มีการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน  จะเห็นไดวา

ในชวงระยะเวลา 5 ป ราคาและอัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลังระยะเวลาไมเกิน 1 ป มีการ

เปลี่ยนแปลงตลอดเวลาอยางเห็นไดชัด สวนรูปที่ 4.3 แสดงราคาพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลาไมเกิน 

10 ปในวันที่มีการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินนั้น หากพิจารณาตามรูปกราฟจะไมเห็น

การเปลี่ยนแปลงที่ชัดเจนจนดูคอนขางนิ่งนั้น แตหากพิจารณาเปนรายป ๆ ไป ตามรูปที่ 4.4 ซึ่ง

แสดงราคาพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 10 ป ในป พ.ศ. 2545 จะเห็นการเปลี่ยนแปลงของราคาใน

ทิศทางที่เพิ่มข้ึน และรูปที่ 4.5 แสดงราคาพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 10 ป ในป พ.ศ. 2548 จะเห็น

การเปลี่ยนแปลงของราคาในทิศทางที่ลดลงอยางเห็นไดชัด  สวนรูปที่ 4.6 แสดงอัตราผลตอบแทน

จากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 10 ป ซึ่งจะเห็นการเปลี่ยนแปลงของอัตรา

ผลตอบแทนอยางเห็นไดชัด 

การเปลี่ยนแปลงดังกลาวเปนมูลเหตุในการศึกษาในครั้งนี้ เพื่อหาความสัมพันธของ

นโยบายการเงินกับตลาดตราสารหนี้ไทยวา การเปลี่ยนแปลงดังกลาวเกดิจากการดําเนินนโยบาย

การเงินของธนาคารแหงประเทศไทยหรือไม  

ทั้งนี้ การเปลี่ยนแปลงยอมตองสอดคลองกับอัตราดอกเบี้ยนโยบายซึ่งกํากับดูแลโดย

ธนาคารแหงประเทศไทย รูปที่ 4.7 แสดงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย อัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืน14 วัน 
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(RP 14 วัน) 1 ซึ่งอัตราดอกเบี้ยนโยบายดังกลาวมีการเปลี่ยนแปลงที่สอดคลองตามภาวะ

เศรษฐกิจ อีกทั้ง ตลาดตราสารหนี้คือชองทางสําคัญชองทางหนึ่งในการดําเนินนโยบายการเงิน

ของธนาคารแหงประเทศไทย และเปนตัวแปรสําคัญในการศึกษาในครั้งนี้ ถึงผลกระทบที่เกิดขึ้น

จากการสงผานของนโยบายการเงิน 

 

รูปที่ 4.1 ราคาตั๋วเงินคลังระยะเวลาไมเกิน 1 ป ในป พ.ศ. 2545 -2549  
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1 ธนาคารแหงประเทศไทย ไดเปลี่ยนมาใชเครื่องมือทางการเงิน อัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนฯ 1 วัน ต้ังแต พฤศจิกายน 

พ.ศ. 2549 เพื่อสะทอนภาวการณในการปรับสภาพคลองในตลาดเงิน และลดความบิดเบือนในโครงสรางอัตราดอกเบี้ยตลาดเงิน

ระยะสั้น แตงานศึกษาในครั้งนี้ เนื่องจากใชขอมูลกอนการเปลี่ยนแปลงดังกลาว จึงยังคงใช อัตราดอกเบี้ยนโยบาย 14 วัน 
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รูปที่ 4.2 อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตั๋วเงินคลังระยะเวลาไมเกิน 1 ป ในป พ.ศ. 2545-

2549  
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รูปที่ 4.3 ราคาพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 10 ป ในป พ.ศ. 2545-2549 
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รูปที่ 4.4 ราคาพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 10 ป ในปพ.ศ. 2545 
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รูปที่ 4.5 ราคาพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 10 ป ในป พ.ศ. 2548 
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รูปที่ 4.6 อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 10 ป ในป พ.ศ. 2545-

2549  
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รูปที่ 4.7 อัตราดอกเบี้ยนโยบาย ในป พ.ศ. 2545-2549  
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4.1 ผลการทดสอบความนิ่งของขอมลูและคาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรทีใ่ชใน 
การศึกษา 

 4.1.1 การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Stationary) ดวยวิธี Augmented Dickey 

Fuller (ADF) test โดยจะปฏิเสธสมมติฐานหลักที่วา ขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง (Non-stationary) หา

คา ADF statistic มีคามากกวาคา Mackinnon critical value คือ 0.05  

 จากตารางที่ 4.1 แสดงผลการทดสอบ Unit Root ที่คาระดับของขอมูล (At level) ของตัว

แปรในแบบจําลอง พบวา หากพิจารณาตราสารหนี้ประเภท พันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 10 ป และ 

ตั๋วเงินคลังระยะเวลาไมเกิน 1 ปนั้น ตัวแปรราคารวม(Price) และอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน

รวม(YTM) มีความนิ่งของขอมูล (Stationary)  สวนตัวแปร อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (R) มีลักษณะ

เปน Non-stationary  ที่ระดับขอมูล (At level) จึงตองแปลงขอมูลใหอยูในรูปของผลตางครั้งที่ 1 

(At first difference) และทดสอบ Unit Root อีกครั้ง พบวา ก็จะสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได 

 เมื่อแยกพิจารณาความนิ่งของขอมูล (Stationary) ในวันที่มีการประชุมนโยบายการเงิน

ของธนาคารแหงประเทศไทย พบวา ตัวแปร ราคา (Price_LB) อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน 

(YTM_LB) ของพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 10 ป และอัตราดอกเบี้ยนโยบายในวันที่มีการประชุม

คณะกรรมการนโยบายการเงิน (R_LB) เปนลักษณะ Non-stationary จึงตองแปลงขอมูลใหอยูใน

รูปผลตางครั้งที่ 1 (At first difference; Dif_Price_LB และ Dif_R_LB) และจึงทดสอบ Unit Root อีก

คร้ัง ก็จะสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได 

สวนตั๋วเงินคลังระยะเวลาไมเกิน 1 ป ราคา (Price_TB) และอัตราผลตอบแทนจากการ

ลงทุน (YTM_TB) มีลักษณะ Stationary มีเพียงตัวแปรอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (R_TB) ที่มีลักษณะ 

Non-stationary และเมื่อแปลงขอมูลใหอยูในรูปผลตางครั้งที่ 1 (At first difference; Dif_R_TB) 

และจึงทดสอบ Unit Root ก็สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได 

 ทั้งนี้ จากการที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ จะมีผลช้ีนํานโยบายการเงินและตลาดการเงินของ

โลก รวมถึงประเทศไทยดวย โดยเฉพาะในตลาดตราสารหนี้ไทยนั้นหรือไมอยางไร จึงทําการ

ทดสอบความนิ่งของขอมูลกลุมตัวอยางเดียวกัน ในวันที่ ธนาคารกลางสหรัฐฯ(Federal) มีการ

ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน พบวา พันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 10 ป ทกุตัวแปร ไดแก 

Price_LB_FED , Ytm_LB_FED , R_LB_FED มีลักษณะ Non-stationary จึงตองแปลงขอมูลให

อยูในรูปผลตางครั้งที่ 1 (At first level ; Dif_Price_LB_FED , Dif_Ytm_LB_FED , 

Dif_R_LB_FED) และจึงทดสอบ Unit Root อีกครั้ง ก็สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได   สวนตั๋ว

เงินคลังระยะเวลาไมเกิน 1 ป มีเพียงตัวแปรดอกเบี้ยนโยบาย (R_TB_FED)  ที่มีลักษณะ Non-

stationary และไดแปลงขอมลูใหอยูในรูปผลตางครั้งที่ 1 (At first level ; Dif_R_TB_FED) ก็

สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได 
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 จากการทดสอบความนิ่งของขอมูล (Stationary) พบความนาสนใจที่ตัวแปรดอกเบี้ย

นโยบาย ซึ่งเปนตัวแปรที่เปลี่ยนแปลงตามสภาพเศรษฐกิจ และมีลักษณะ Non-stationary ทุก

กลุมตัวอยาง ซึ่งสอดคลองกับแบบจําลองที่ใชในการศึกษานั่นเอง 

ตารางที่ 4.1 ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูล (Stationary) ของตัวแปรในแบบจําลอง ดวยวิธี 

Unit Root ที่คาระดับของขอมูล (At level) 
 
ตัวแปร ADF 1%MKN 5%MKN 10%MKN ผลการทดสอบ 
ราคาตราสารหนี้รวม

(Price) 

-16.63629 -3.958169 -3.409868 -3.126642 Stationary 

อัตราผลตอบแทนตรา

สารหนี้รวม(YTM1) 

-19.80659 -3.958169 -3.469868 -3.126642 Stationary 

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย

รวม (R1) 

-2.251189 -3.958169 -3.409868 -3.126642 Non-stationary 

Dif_total_R1 -259.7493 -3.958169 -3.409868 -3.126642 Stationary 

Price_LB -0.826869 -3.978674 -3.419885 -3.132575 Non-stationary 

Dif_Price_LB -21.05095 -3.978721 -3.419907 -3.132589 Stationary 

YTM_LB -0.771727 -3.978674 -3.419885 -3.132575 Non-stationary 

Dif_YTM_LB -21.41170 -3.978721 -3.419907 -3.132589 Stationary 

R_LB 3.111221 -3.978764 -3.419885 -3.132575 Non-stationary 

Dif_R_LB -21.21148 -3.978721 -3.419907 -3.132589 Stationary 

Price_TB -22.84322 -3.96443 -3.412940 -3.128464 Stationary 

YTM_TB -6.629233 -3.96443 -3.412940 -3.128464 Stationary 

R_TB -2.030248 -3.96443 -3.412940 -3.128464 Non-stationary 

Dif_R_TB -38.06413 -3.964478 -3.412943 -3.128465 Stationary 

Price_LB_FED 0.138374 -3.976297 -3.418721 -3.131891 Non-stationary 

Dif_Price_LB_FED -21.92527 -3.976333 -3.418744 -3.131901 Stationary 

YTM_LB_FED 0.081740 -3.976297 -3.418727 -3.131891 Non-stationary 

Dif_YTM_FED -21.77310 -3.976333 -3.418744 -3.131901 Stationary 

R_LB_FED 1.510909 -3.976297 -3.418727 -3.131891 Non-stationary 

Dif_R_LB_FED -22.63582 -3.976333 -3.418744 -3.131901 Stationary 

Price_TB_FED -25.10837 -3.964913 -3.413170 -3.128600 Stationary 

YTM_TB_FED -6.925406 -3.964913 -3.413170 -3.128600 Stationary 

R_TB_FED -1.508168 -3.964913 -3.413170 -3.128600 Non-stationary 

Dif_R_TB_FED -36.71051 -3.964919 -3.413173 -3.128602 Stationary 
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4.1.2 คาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรที่ใชในการศึกษา 

ตารางที่ 4.2 แสดงคาสถิติพรรณนาและรูปรางการแจกแจงของตัวแปรที่นํามาศึกษาซึ่ง

ประกอบดวย ราคาและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนของพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 10 ปและ 

ตั๋วเงินคลังระยะเวลาไมเกิน 1 ป อัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทยในวันที่มีการ

ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยและธนาคารกลางสหรัฐฯ 

พบวา อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (policy rate ; R ) เฉลี่ยอยูที่รอยละ 2.84 ตอป อัตราดอกเบี้ย

นโยบายสูงสุดอยูที่รอยละ 5.25 ตอปในวาระการประชุมครั้งที่ 39 และมีคาต่ําสุดอยูที่รอยละ 1.25 

ตอป ซึ่งคงที่ที่ระดับตํ่าสุดนี้อยูถึง 8 วาระการประชุม2 

 ราคาพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 10 ป (Price_LB) มีราคาเฉลี่ยอยูที่ 106.64 บาท โดยมี

ราคาพันธบัตรรัฐบาลฯ สูงสุดอยูที่ 115.84 บาท และต่ําสุดอยูที่ 94.05 บาท และมีอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุน (Ytm_LB) เฉลี่ยอยูที่รอยละ 3.70 ตอป โดยมีอัตราผลตอบแทนฯสูงสุด

อยูที่รอยละ 5.10 ตอป และต่ําสุดอยูที่รอยละ 2.29 ตอป 

  สวนราคาตั๋วเงินคลังระยะเวลาไมเกิน 1 ป (Price_TB) มีราคาเฉลี่ยอยูที่ 97.34 บาท   

โดยมีราคาตั๋วเงินคลังฯ สูงสุดอยูที่ 97.98 บาท ราคาต่ําสุดอยูที่ 97.23 บาท และมีอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุน (Ytm_TB) อยูที่รอยละ 2.94 ตอป   โดยมีอัตราผลตอบแทนฯสูงสุดอยู

ที่รอยละ 5.07 ตอป และต่ําสุดอยูที่รอยละ 0.803 

คาสถิติ Wald-test ของทุกตัวแปรที่นํามาศึกษามีคามากกวา 9.21 แสดงวา ทุกตัวแปร

ไมไดมีการแจกแจงแบบปกติ (Normal Distribution) จึงเปนเหตุผลที่สนับสนุนลักษณะสําคัญของ

แบบจําลอง Markov Switching ที่วา แบบจําลองนี้เหมาะสมกับลักษณะการแจกแจงที่ไมปกติ ทํา

ใหตองประมาณคาโดยวิธี Maximum Likelihood Estimator (MLE) 

 สําหรับคาความเบของขอมูล พบวา ตัวแปรสวนใหญมีคาความเบไปทางบวก ซึ่งชี้

ลักษณะการแจกแจงที่เอนเอียงไปทางขวาหรือมีหางเบนราบไปทางขวา สวนลักษณะความ

หนาแนนบริเวณปลายของการแจกแจงของตัวแปรสวนใหญมีคา kurtosis นอยกวา 3 แสดงวา ไม

กระจุกตัวตรงหางมากนัก สวนคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน หากพิจารณาความแตกตางของตราสารหนี้ 

2 ชวงอายุ พบวา ตราสารหนี้ภาครัฐที่มีอายุยาวนานกวา จะใหสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่สูงกวา

ตราสารหนี้ที่มีระยะเวลาสั้น ซึ่งแสดงถึงวา ยิ่งตราสารหนี้มีอายุนานเทาไรความเบี่ยงเบนยอมมาก

ขึ้นเชนกัน แตทั้งนี้ ตราสารหนี้ระยะเวลา 10 ป ซึ่งใหความเสี่ยงมากกวา ก็พบวา ใหผลตอบจาก

                                                 
2 ขอมูลจากสายนโยบายการเงิน ธนาคารแหงประเทศไทย 
3 ขอมูลจากศูนยซ้ือขายตราสารหนี้ไทยในป พ.ศ. 2545-2549 
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การลงทุนมากเชนกัน (high risk high return) ซึ่งดูไดจาก คาเฉลี่ย(Mean) ของอัตราผลตอบแทน

จากการลงทุนของกลุมตัวอยางดังกลาว 
 
ตารางที่ 4.2 คาสถิติพรรณนาของตัวแปรที่ใชในการศึกษา 
 
ตัวแปร Mean Median Max Min S.D. Skewness Kurtosis Wald P-value 
Policy rate 
(R) 

2.84 2.0 5.25 1.25 1.36 0.57 1.71 54054.18 0.00 

Price_LB 106.64 105.51 115.84 94.05 4.90 0.04 2.08 12684.09 0.00 
Ytm_LB 3.70 3.92 5.10 2.29 0.78 0.03 2.07 13335.4 0.00 
Price_TB  97.34 99.60 97.98 97.23 0.60 -1.37 4.16 513.59 0.00 
Ytm_TB 2.94 2.6 5.07 0.80 1.40 0.18 1.40 46948.75 0.00 

 
 
4.2 ผลการทดสอบคาพารามิเตอรในแบบจําลอง Markov-switching กรณี ธนาคารแหง
ประเทศไทย 

 การทดสอบพารามิเตอรตามแบบจําลอง Markov-switching ของตั๋วเงินคลัง ระยะเวลาไม

เกิน 1 ป และ พันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 10 ป โดยแบงการทดสอบออกเปน ตราสารหนี้ที่ทําการ

ซื้อขายในศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทยที่ในเวลาที่มีการประชุมคือ 09.00 – 14.00 น. และ ตราสาร

หนี้ที่ทําการซื้อขายในศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทยที่ไมรวมเวลาในการประชุมหรือตราสารหนี้ที่ทํา

การซื้อขายหลังการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 60 นาที หรือเวลา 14.00 น. – 14.59 น. รวม

วาระการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินทั้งสิ้น 39 คร้ัง 

4.2.1 ตราสารหนี้ระยะสั้น ต๋ัวเงินคลังระยะเวลาไมเกิน 1 ป 

 จากรูปที่ 4.8 แสดงการเปลี่ยนแปลงระหวางความผันผวนต่ําและความผันผวนสูงของ

อัตราผลตอบแทนของราคาตั๋วเงินคลังระยะสั้น ไมเกิน 1ป พบวา ตั๋วเงินคลังมีความผันผวนใน

ภาวะเศรษฐกิจระหวางความผันผวนต่ําและความผันผวนสูงอยูจริง โดย ตั๋วเงินคลังสวนใหญอยู

ในชวงของความผันผวนสูงหรือในชวงที่ดอกเบี้ยนโยบายมีการเปลี่ยนแปลงมากกวาชวงความผัน

ผวนต่ําหรือดอกเบี้ยไมมีการเปลี่ยนแปลง  
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รูปที่ 4.8 ความนาจะเปนที่จะเกิดความผันผวนต่ําและความผันผวนสูง ของอัตราผลตอบแทนของ

ราคาตั๋วเงินคงคลังที่มีระยะเวลาไมเกิน 1 ป 
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4.2.1.1 ผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของราคาตั๋วเงินคลังระยะเวลาไมเกิน 1 ป ในวนัที่

มีการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน ในชวงเวลาที่มีการประชุมคณะกรรมการนโยบาย

การเงิน (9.00น.-14.00น.) 

จากผลการทดสอบพารามิเตอรตามแบบจําลอง Markov-switching ดังตารางที่ 4.3 

พบวา ผลของการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินตางมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน

ของราคาตั๋วเงินคลังระยะสั้นในทิศทางตรงกันขามทั้งในชวงความผันผวนต่ําและความผันผวนสูง

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังสมการที่ 4.1 

traterateTBice ε+Δ−Δ−= )1(2584.0)0(6941.03763.2_1Pr                      (4.1) 

จากสมการ 4.1 สามารถอธิบายไดวา ในชวงภาวะความผันผวนต่ํา ( )0(rateΔ ) ไมมีการ

เปลี่ยนแปลงดอกเบี้ยนโยบาย  การประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินมีผลตออัตรา

ผลตอบแทนของราคาตั๋วเงินคลังระยะเวลาไมเกิน 1 ป เทากับ 0.6941 basis pointในทิศทาง

ตรงกันขาม และมีผลตอชวงภาวะเศรษฐกิจที่มีความผันผวนสูง ( )1(rateΔ ) มีการเปลี่ยนแปลง

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย เทากับ 0.2584 basis point ในทิศทางตรงกันขามเชนเดียวกนั หมายความ
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วา ตลาดตราสารหนี้ระยะสั้นมีความออนไหวตอการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน 

พิจารณาไดจากปริมาณการซื้อขายในทั้งสองชวงภาวะเศรษฐกิจมีปริมาณการซื้อขายที่สูงมาก 

ตารางที่ 4.3 การประมาณคาตามแบบจําลอง Markov-switching ดวยวิธี Maximum Likelihood 

estimates (MLE) โดยวัดผลกระทบจากการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่สงผลกระทบตอ

อัตราผลตอบแทนของราคาตั๋วเงินคลังระยะเวลาไมเกิน 1 ป 
 

พารามเิตอร รวมเวลาการประชุม กนง. หลังประกาศอัตราดอกเบี้ย
นโยบาย 60 นาท ี

A 2.3763 * 

(50.3216)  

0.7829 * 

(2.6291)  
B(0) -0.6941 * 

(2.4911)  

-1.3743 * 

(-7.3046)  
B(1) -0.2584 * 

(-46.7161)  

-0.2121 ** 

(-1.83)  

σ(0)2 0.3901 * 

(40.1205)  

0.1024 ** 

(1.8702)  

σ(1)2 0.1107 * 

(3.0721)  

0.4573 * 

(7.4565)  
Ln likelihood -20.9221 -22.949 
P01 0.3901 0.7829 
P10 0.1107 0.2304 

Vol.(0) 53,427,400 13,314,500 

Vol.(1) 40,204,400 9,362,900 

หมายเหตุ * แสดง ระดับนัยสําคัญทางสถิติรอยละ 5 

    ** แสดงระดับนัยสําคัญทางสถิติรอยละ 10 

อีกทั้ง สัมประสิทธิ์ความแปรปรวน ในชวงความผันผวนต่ําและความผันผวนสูง(σ(0)2 , 

σ(1)2 ) มีคาเทากับ 0.3901 และ 0.1107 ตามลําดับ  และตางมีนัยสําคัญทางสถิติซึ่งแสดงใหเห็น

ถึงการเปลี่ยนแปลงในภาวะความผันผวนต่ําและความผันผวนสูงตางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
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ทั้งนี้ ความนาจะเปนที่จะเกิดการเปลี่ยนแปลงระหวางชวงความผันผวนต่ําไปสูชวงความ

ผันผวนสูง เทากับ 0.3901 มีคามากกวา ความนาจะเปนที่จะเกิดการเปลี่ยนแปลงระหวางชวง

ความผันผวนสูงไปสูความผันผวนต่ําซึ่งมีคาเทากับ 0.1107 สอดคลองกับกราฟ 4.8 ซึ่งแสดงให

เห็นวา ตั๋วเงินคลังในชวงระยะเวลาที่ศึกษาสวนใหญอยูในชวงภาวะเศรษฐกิจที่มีความผันผวนสูง 

หรือ นักลงทุนใหความสนใจกับต๋ัวเงินคลังในชวงภาวะที่ดอกเบี้ยมีการเปลี่ยนแปลงมากกวาใน

ภาวะที่ดอกเบี้ยคงที่ นั่นเอง 

4.2.1.2 ผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของราคาตั๋วเงินคลังระยะเวลาไมเกิน 1 ป ในวนัที่

มี ก า รประชุ มคณะกรรมการนโยบายการ เ งิ น  โดย ไม ร วมช ว ง เ วลาที่ มี กา รประชุ ม

คณะกรรมการนโยบายการเงินหรือหลังการประกาศมติที่ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน 

(14.00น.-14.59 น.) 

 จากผลการศึกษาดังแสดงใน 4.2.1.1 ไดแสดงใหเห็นวา อัตราดอกเบี้ยนโยบายของ

ธนาคารแหงประเทศไทยมีอิทธิพลตอราคาตั๋วเงินคลังอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ เมื่อพิจารณาถึง

ผลกระทบที่ตลาดตราสารหนี้ไดรับจากการออกมาประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายในแตละวาระ

การประชุมใน 60 นาทีแรก ดังตาราง 4.3 พบวา อัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ประกาศออกมานั้นมี

นัยสําคัญทางสถิติตออัตราผลตอบแทนของราคาตั๋วเงินคลังระยะเวลาไมเกิน 1 ป ทั้งชวงความผัน

ผวนต่ําและความผันผวนสูงในทิศทางตรงกันขาม  ไมวาดอกเบี้ยนโยบายจะมีการเปลี่ยนแปลง

หรือคงที่ก็สงผลตอตั๋วเงินคลังระยะเวลาไมเกิน 1 ป ทั้งสิ้น แสดงวาตลาดตราสารหนี้ระยะสั้นมี

ความออนไหวในทั้งสองชวง ดังสมการ 4.3 

traterateTBice ε+Δ−Δ−= )1(2121.0)0(3743.17829.0_2Pr                       (4.3) 

 จากสมการ 4.3 แสดงราคาตั๋วเงินคลังหลังจากคณะกรรมการนโยบายการเงินออกมา

ประกาศมติที่ประชุม เพื่อศึกษาผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายวาสงผล

อย า ง ไ รต อตั๋ ว เ งิ นคลั ง ระยะ เ วลา ไม เ กิ น  1 ป  พบว า  ในช ว งความผั นผวนต่ํ า  เมื่ อ

คณะกรรมการนโยบายการเงินออกมาประกาศคงดอกเบี้ยนโยบายไวที่ระดับเดิมนั้น มีอิทธิพลตอ

ตั๋วเงินคลังระยะสั้นอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  โดยการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ

ราคาตั๋วเงินคลังฯในชวง 60 นาทีแรกหลังจากการออกมาประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบาย เทากับ 

1.3743 basis point ในทิศทางตรงกันขาม   สวนในชวงความผันผวนสูง การเปลี่ยนแปลงอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายมีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาตั๋วเงินคลังฯในชวง 60 นาทีแรกหลังจาก

การออกมาประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบาย เทากับ 0.6316 basis point ในทิศทางตรงกันขาม

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติเชนเดียวกัน  
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 อีกทั้ง สัมประสิทธิ์ความแปรปรวน ในชวงความผันผวนต่ําและความผันผวนสูง (σ(0)2 , 

σ(1)2 ) มีคาเทากับ 0.1021 และ 0.4573 ตามลําดับ  และตางมีนัยสําคัญทางสถิติซึ่งแสดงใหเห็น

ถึงการเปลี่ยนแปลงในภาวะความผันผวนต่ําและความผันผวนสูงตางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 จะเห็นไดวา การออกมาประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายในแตละวาระการประชมุมอิีทธพิล

ตอตราสารหนี้ระยะสั้น ตั๋วเงินคลังระยะเวลาไมเกิน 1 ป อยางมีนัยสําคญัทางสถิติ บงชี้วา ตลาด

ตราสารหนี้ระยะสั้นมีความออนไหวมากตอการสงผานของเครื่องมือทางเงินของธนาคารแหง

ประเทศไทย  

  

4.2.2 ตราสารหนี้ระยะยาว พันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 10 ป  

 จากรูปที่ 4.9 แสดงการเปลี่ยนแปลงระหวางความผันผวนต่ําและความผันผวนสูงของ

อัตราผลตอบแทนของราคาพันธบัตรระยะเวลา 10 ป พบวา พันธบัตรระยะเวลา 10 ป มีความผัน

ผวนในภาวะเศรษฐกิจระหวางความผันผวนต่ําและความผันผวนสูงอยูจริง  

 

รูปที่ 4.9 แสดงวามนาจะเปนที่จะเกิดความผันผวนต่ําและความผันผวนสูง ของราคาพันธบัตร

รัฐบาลระยะเวลา 10 ป 
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4.2.2.1 ผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 10 ป วันที่มีการ

ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน ในชวงเวลาที่มีการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน 

(9.00น.-14.00น.) 
 
ตารางที่ 4.4 การประมาณคาตามแบบจําลอง Markov-switching ดวยวิธี Maximum Likelihood 

estimates (MLE) โดยวัดผลกระทบจากการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่สงผลกระทบตอ

อัตราผลตอบแทนของราคาตราสารหนี้ระยะยาว พันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 10 ป 
 

พารามเิตอร รวมเวลาการประชุม กนง. หลังประกาศอัตราดอกเบี้ย
นโยบาย 60 นาท ี

A 2.8901 * 

(51.4179)  

2.85 * 

(25.0612)  
B(0) -1.8371 * 

(-5.7732)  

-0.9166 * 

(-2.1117)  
B(1) 0.0838 

(0.9072) 

0.1934 

(1.5147) 

σ(0)2 0.1831 * 

(4.2587)  

0.2486 * 

(3.0595)  

σ(1)2 0.2818 * 

(5.8986)  

0.1925 * 

(5.168)  
Ln likelihood -16.5949 -14.2562 
P01 0.7389 0.5171 
P10 0.466 0.3296 

Vol.(0) 6,734,130 2,598,500 

Vol.(1) 2,369,510 713,120 

หมายเหตุ * แสดง ระดับนัยสําคัญทางสถิติรอยละ 5 

 จากผลการทดสอบพารามิเตอรตามแบบจําลอง Markov-switching ดังตาราง 4.4 พบวา 

อัตราดอกเบี้ยนโยบายมีผลตอราคาพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 10 ปในชวงความผันผวนต่ําอยาง

มีนัยสําคัญทางสถิติในทิศทางตรงกันขาม แตไมมีนัยสําคัญทางสถิติตอพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 

10 ปในชวงความผันผวนสูง ดังสมการ 4.5 
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 traterateLBice ε+Δ+Δ−= )1(0838.0)0(8371.18901.2_1Pr                        (4.5) 

 จากสมการ 4.5 อธิบายไดวา ในชวงภาวะความผันผวนต่ํา ( )0(rateΔ ) ไมมีการ

เปลี่ยนแปลงดอกเบี้ยนโยบาย การประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินมีผลตอราคาพันธบัตร

รัฐบาลระยะเวลา 10 ป เทากับ 1.8371 basis point ในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญทาง

สถิติ และไมมีนัยสําคัญทางสถิติตอชวงภาวะเศรษฐกิจที่มีความผันผวนสูง ( )1(rateΔ ) หรือ

ดอกเบี้ยนโยบายมีการเปลี่ยนแปลง เทากับ 0.0838 basis point ในทิศทางเดียวกัน  พิจารณาได

จากปริมาณการซื้อขายในชวงที่มีการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินในชวงที่ดอกเบี้ยไมมี

การเปลี่ยนแปลงมีปริมาณมากกวาชวงที่ดอกเบี้ยมีการเปลี่ยนแปลงกวา 3 เทา  แสดงใหเห็นวา 

ในชวงที่ดอกเบี้ยนโยบายไมมีการเปลี่ยนแปลงหรือภาวะเศรษฐกิจมีแนวโนมอยูในชวงความผัน

ผวนต่ํา ตราสารหนี้ระยะยาวเปนทางเลือกในการลงทุนที่นาสนใจของนักลงทุน ดวยเหตุผลที่วา 

การถือครองตราสารหนี้ระยะยาวใหอัตราผลตอบแทนที่ดีกวาการลงทุนอื่น ๆ ในชวงความผันผวน

ต่ํา  

อีกทั้ง สัมประสิทธิ์ความแปรปรวน ในชวงความผันผวนต่ําและความผันผวนสูง (σ(0)2 , 

σ(1)2 ) มีคาเทากับ 0.1831 และ 0.2818 ตามลําดับ ซึ่งจะเห็นไดวา ในชวงความผันผวนต่ํา 

ดอกเบี้ยนโยบายคงที่มีความแปรปรวนต่ํากวาในชวงความผันผวนสูง 

 4.2.2.2 ผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของราคาพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 10 ป ใน

วันที่มีการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน  โดยไมรวมชวงเวลาที่มีการประชุม

คณะกรรมการนโยบายการเงินหรือหลังการประกาศมติที่ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน 

(14.00น.-14.59 น.) 

 เมื่อคณะกรรมการนโยบายการเงินออกมาประกาศมติที่ประชุมแลว ดังตารางที่ 4.4 พบวา 

อัตราดอกเบี้ยนโยบายดังกลาว ไดสงผลกระทบตอราคาของพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 10 ป 

ในชวงความผันผวนต่ําอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตในทางตรงกันขาม อัตราดอกเบี้ยนโยบาย

ดังกลาวกลับไมมีอิทธิพลตอราคาพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 10 ป  ดงัสมการ 4.7  

 

traterateLBice ε+Δ+Δ−−= )1(1934.0)0(9166.085.2_2Pr                      (4.7) 

จากสมการ 4.7 แสดงอัตราผลตอบแทนของราคาพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 10 ป 

หลังจากคณะกรรมการนโยบายการเงินออกมาประกาศมติที่ประชุม เพื่อศึกษาผลกระทบของการ

เปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายวาสงผลอยางไรตอพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 10 ป พบวา 

ในชวงความผันผวนต่ํา การคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายมีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาตั๋ว
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เงินคลังฯในชวง 60 นาทีแรกหลังจากการออกมาประกาศอัตรารดอกเบี้ยนโยบาย เทากับ 0.270 

basis point ในทิศทางตรงกันขาม สวนในชวงความผันผวนสูงไมมีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลง

ของราคาพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 10 ปในชวง 60 นาทีแรกหลังจากการออกมาประกาศอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบาย  

สัมประสิทธิ์ความแปรปรวน ในชวงความผันผวนต่ําและความผันผวนสูง (σ(0)2 , σ(1)2 ) 

มีคาเทากับ 0.2486 และ 0.1925 ตามลําดับ แสดงใหเห็นวา เมื่อมีการออกมากประกาศคงอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบาย นักลงทุนมีปฏิกิริยาตอบรับขาวดังกลาว สงผลใหตลาดตราสารหนี้ระยะยาวมี

ความผันผวนเกิดขึ้นมากกวาการประกาศเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย  

 จึงสามารถสรุปไดวา ในชวงความผันผวนต่ํานั้น การประชุมคณะกรรมการนโยบาย

การเงินและการคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไวที่เดิม มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของราคา

พันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 10 ปอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตไมมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทน

ของราคาพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 10 ปในชวงที่มีการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายอยาง

มีนัยสําคัญทางสถิตินั่นเอง 

ทั้งนี้ การทดสอบพารามิเตอรดังขอ 4.2 สามารถสรุปไดวา ในชวงความผันผวนต่ํา อัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายมีนัยสําคัญทางสถิติตอตราหนี้ระยะยาว สวนตราสารหนี้ระยะสั้นนั้น ไดรับ

อิทธิพลจากการเปลี่ยนแปลงในทั้งสองชวงความผันผวนอยางมีนัยสําคัญ ซึ่งสอดคลองกับปริมาณ

การซื้อขายที่เกิดขึ้นในแตละชวงเวลาของกลุมตัวอยางที่สอดรับกับผลที่เกดิขึ้น  
 
4.3 การทดสอบกรณี ดอกเบี้ยนโยบายมีทิศทางเปลี่ยนแปลง เพิ่มขึ้นและลดลง 
 เนื่องจาก 4.2 ไดทําการทดสอบการเปลี่ยนแปลง 2 ชวงความผันผวน ไดแก ความผันผวน

ต่ํา คือ กรณีที่ดอกเบี้ยนโยบายไมมีการเปลี่ยนแปลงหรือคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว ณ อัตราเดิม 

และความผันผวนสูง คือ กรณีที่ดอกเบี้ยนโยบายมีการเปลี่ยนแปลง โดยไมไดระบุการทิศทางการ

เปลี่ยนแปลงวา  เพิ่ม ข้ึนหรือลดลง  แตทั้ งนี้  เราไดทราบผลกระทบที่ เกิดขึ้นจากการที่

คณะกรรมการนโยบายการเงินประกาศเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายแลว ในหัวขอนี้ จึง

ทําการศึกษาแยกยอยออกมา เพื่อศึกษาผลกระทบจากการที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายเปลี่ยนแปลง

เพิ่มข้ึนหรือลดลง  

 ตารางที่ 4.5 แสดงอัตราดอกเบี้ยนโยบายในขอบเขตขอมูลที่ศึกษา พบวา อัตราดอกเบี้ย

นโยบายของไทยในชวง 5 ปนี้ มีการเปลี่ยนแปลงทิศทางขาลงและขาขึ้นแบงแยกอยางชัดเจน โดย

วาระการประชุมที่ 1-20 แนวโนมอัตราดอกเบี้ยนโยบายขาลง และวาระการประชุมที่ 21-39 

แนวโนมอัตราดอกเบี้ยนโยบายขาขึ้น จึงทําการทดสอบ Markov switching อีกครั้งหนึ่งเพื่อศึกษา
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ผลกระทบและทิศทางที่ชัดเจนมากขึ้น แตทั้งนี้ ขอจํากัดในการศึกษาครั้งนี้คือ เนื่องจากเสนโคง

การแจกแจงแบบปกติ ไดถูกแบงมาพิจารณาทีละครึ่ง อาจทําใหผลการศึกษาที่ไดมีอคติ(biased) 

เกิดขึ้น แตก็ทําใหทราบผลกระทบที่ชัดเจนจากการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่เกิดขึ้น 

ตารางที่ 4.5 อัตราดอกเบี้ยนโยบายและการเปลี่ยนแปลงอตัราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารแหง

ประเทศไทย  
 

ครั้งที่ประชุม มติอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ทิศทางการเปลี่ยนแปลง 

1 2 ลดลง 

2 2 คงที ่

3 2 คงที ่

4 2 คงที ่

5 2 คงที ่

6 2 คงที ่

7 2 คงที ่

8 1.75 ลดลง 

9 1.75 คงที ่

10 1.75 คงที ่

11 1.75 คงที ่

12 1.75 คงที ่

13 1.25 ลดลง 

14 1.25 คงที ่

15 1.25 คงที ่

16 1.25 คงที ่

17 1.25 คงที ่

18 1.25 คงที ่

19 1.25 คงที ่

20 1.25 คงที ่

21 1.5 เพิ่มข้ึน 
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 ตารางที่ 4.5(ตอ) อัตราดอกเบี้ยนโยบายและการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ

ธนาคารแหงประเทศไทย  

 

ครั้งที่ประชุม มติอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ทิศทางการเปลี่ยนแปลง 

22 1.75 เพิ่มข้ึน 

23 2 เพิ่มข้ึน 

24 2 คงที ่

25 2.25 เพิ่มข้ึน 

26 2.25 คงที ่

27 2.5 เพิ่มข้ึน 

28 2.75 เพิ่มข้ึน 

29 3.25 เพิ่มข้ึน 

30 3.75 เพิ่มข้ึน 

31 4 เพิ่มข้ึน 

32 4.25 เพิ่มข้ึน 

33 4.5 เพิ่มข้ึน 

34 4.75 เพิ่มข้ึน 

35 5 เพิ่มข้ึน 

36 5 คงที ่

37 5 คงที ่

38 5 คงที ่

39 5.25 เพิ่มข้ึน 

 
4.3.1 กรณีอัตราดอกเบี้ยนโยบายมีทิศทางขาลง 

4.3.1.1 ผลกระทบตอตราสารหนี้ระยะสั้น ตั๋วเงินคลังระยะเวลาไมเกิน 1 ป วันที่มีการประชุม

คณะกรรมการนโยบายการเงิน ในชวงที่มีการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (9.00น.-

14.00น.)  

 จากตารางที่ 4.6 แสดงผลการทดสอบในชวงภาวะเศรษฐกิจที่มีการคงอัตราดอกเบี้ย

นโยบาย (Δ rate (0)) และชวงภาวะเศรษฐกิจที่มีการดอกเบี้ยนโยบายมีแนวโนมขาลง (Δ rate 

(1)) พบวา ในชวงที่มีการคงอัตราดอกเบี้ยมีอิทธิพลตอต๋ัวเงินคลังระยะเวลาไมเกิน 1 ป เมื่อ
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คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ออกมาประกาศมติคงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ซึ่งใหผล

การศึกษาเชนเดียวกันกับกรณีที่ 4.2.1 อีกทั้งในชวงที่ดอกเบี้ยนโยบายมีแนวโนมขาลง พบ

นัยสําคัญทางสถิติทั้งในเวลาที่คณะกรรมการนโยบายการเงินประชุมนโยบายการเงินและเมื่อ

ออกมาประกาศมติที่ประชุมถึงทิศทางดอกเบี้ยขาลง แสดงใหเห็นวา ตลาดตราสารหนี้ระยะสั้น ตั๋ว

เงินคลัง มคีวามออนไหวตอตัวแปรทางนโยบายการเงิน   ดังสมการ 

ตารางที่ 4.6 การประมาณคาตามแบบจําลอง Markov switching ดวยวิธี Maximum Likelihood 

estimates (MLE) โดยวัดผลกระทบจากการคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายและอัตราดอกเบี้ยนโยบาย

ขาลง ของตั๋วเงินคลังระยะเวลา 1 ป  

 

พารามเิตอร ขณะประชุม 
นโยบายการเงิน 

หลังประกาศอัตราดอกเบี้ย
นโยบาย 60 นาท ี

A 1.6066 * 

(10.2377) 

2.2193 * 

(27.2538) 
B(0) 0.4014 

(-0.4981) 

3.6616 * 

(3.4420) 
B(1) 0.9622 * 

(6.6520) 

0.5120 * 

(67.741) 

σ(0)2 0.7948 * 

(9.4587) 

0.3654 * 

(10.6861) 

σ(1)2 0.8655 * 

(24.7612) 

0.4607 

(16.1274) 
Ln likelihood -17.0756 -4.0024 
P01 0.3263 0.2284 
P10 0.2417 0.4760 

หมายเหตุ * แสดง ระดับนัยสําคัญทางสถิติรอยละ 5 

 

traterateTBice ε+Δ+Δ+= )1(9622.0)0(4014.06066.1_1Pr                      (4.8)                 

จากสมการ  4.8 พบนัยสําคัญในชวงที่คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายเมื่อ

คณะกรรมการนโยบายการเงินประชุมนโยบายการเงินในชวงที่แนวโนมดอกเบี้ยขาลง เทากับ 

0.9622 basis point ในทิศทางเดียวกัน แตไมพบนัยสําคัญในชวงที่แนวโนมอัตราดอกเบี้ยคงที่ ณ 
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เวลาที่มีการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน อีกทั้ง ความแปรปรวนของอัตราดอกเบี้ย

นโยบายขาลงมีความแปรปรวนมากกวาชวงที่แนวโนมการคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว ณ ระดับ

เดิม 

4.3.1.2 ผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลังระยะเวลาไมเกิน 1 ปในวันที่มีการ

ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน เมื่อคณะกรรมการนโยบายการเงินออกมาประกาศอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบาย 60 นาทีแรก (14.00น.-14.59น.) 

จากตารางที่ 4.6 พบวา อัตราดอกเบี้ยนโยบายมอิีทธิพลตออัตราผลตอบแทนของราคาตั๋ว

เงินคลังระยะเวลาไมเกิน 1 ปทั้งในชวงที่ดอกเบี้ยมีแนวโนมคงที่และชวงที่ดอกเบี้ยมีทิศทางขาลง 

แสดงใหเห็นวา ตลาดตราสารหนี้มีความออนไหวตอการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ

ธนาคารแหงประเทศไทย ดังสมการ 4.9 

traterateTBice ε+Δ+Δ+= )1(5152.0)0(3166.32193.2_2Pr                     (4.9) 

จากสมการ 4.9 ในชวงการคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไวที่ระดับเดิม พบวา มีนัยสําคัญทาง

สถิติตออัตราผลตอบแทนของราคาตั๋วเงินคลังระยะเวลาไมเกิน 1 ปในทิศทางเดียวกัน เทากับ 

3.3166 basis point และในชวงที่ดอกเบี้ยนโยบายมีทิศทางขาลง พบวา มีนัยสําคัญทางสถิติตอ

อัตราผลตอบแทนของราคาตั๋วเงินคลังระยะเวลาไมเกิน 1 ปในทิศทางเดียวกัน เทากับ 0.5152 

basis point  แตทั้งนี้ เมื่อเปรียบเทียบกับสมการ ที่ 4.3 ที่ศึกษาการภาวะชวงเศรษฐกิจการคง

อัตราดอกเบี้ยและการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย พบวา ผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยขาลงใน

สมการที่ 4.9 มีคามากกวาผลการศึกษาเพียงการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย(ไมไดศึกษา

ทิศทางของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย) การทดสอบนี้ จึงทําใหทราบขนาดของผลกระทบที่ชัดเจนมาก

ขึ้น แตทั้งนี้ ไมสามารถปฏิเสธไดวา ตลาดตราสารหนี้ระยะสั้นมีความออนไหวตอเครื่องมือทาง

การเงินของธนาคารแหงประเทศไทย  

ในสวนของความแปรปรวนที่เกิดขึ้น เมื่อเปรียบเทียบผลการศึกษาจากสมการ 4.3 และ

สมการ 4.9 พบวา ความแปรปรวนของการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (ไมระบุทศิทางของ

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย) มีความแปรปรวนใกลเคียงกับความแปรปรวนของการเปลี่ยนแปลงอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายในทิศทางขาลง  

จากผลการศึกษาที่สอดคลองกันในตารางที่ 4.3 และ 4.7 อัตราดอกเบี้ยนโยบายมีอิทธิพล

ตอตลาดตราสารหนี้ระยะสั้นอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงใหเห็นวา นักลงทุนตางใหความ

สนใจในตลาดตราสารหนี้ระยะสั้นทําใหตราสารหนี้ระยะสั้นเปนแหลงระดมเงินทุนที่ดีแหลงหนึ่ง

นั่นเอง 
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4.3.1.3 ผลกระทบตอตราสารหนี้ระยะยาว พันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 10 ป วันที่มีการ

ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน ในชวงที่มีการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน 

(9.00น.-14.00น.) 

ตารางที่ 4.7 การประมาณคาตามแบบจําลอง Markov switching ดวยวิธี Maximum Likelihood 

estimates (MLE) โดยวัดผลกระทบจากการคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายและอัตราดอกเบี้ยนโยบาย

ขาลงของพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 10 ป 

 

พารามเิตอร ขณะประชุม 
นโยบายการเงิน 

หลังประกาศอัตราดอกเบี้ย
นโยบาย 60 นาท ี

A 1.9272 * 

(36.7553) 

2.9439 * 

(50.8831) 
B(0) 0.3870* 

(1.9572) 

-1.2283 * 

(-2.1583) 
B(1) -0.0273 

(-0.2322) 

0.0504 

(0.7079) 

σ(0)2 0.1720 * 

(4.7994) 

0.1299 * 

(3.1018) 

σ(1)2 0.2912 * 

(3.4773) 

0.1676 * 

(4.7857) 
Ln likelihood -9.4229 -2.2522 
P01 0.4172 0.3624 
P10 0.7129 0.2353 

หมายเหตุ * แสดง ระดับนัยสําคัญทางสถิติรอยละ 5 

จากตารางที่ 4.7 แสดงผลการทดสอบในชวงภาวะเศรษฐกิจที่มีการคงอัตราดอกเบี้ย

นโยบาย (Δ rate (0)) และชวงภาวะเศรษฐกิจที่มีการดอกเบี้ยนโยบายมีแนวโนมขาลง (Δ rate 

(1)) พบวา ขณะที่คณะกรรมการนโยบายการเงินประชุมนโยบายการเงินนั้น มีอิทธิพลตอการ

คาดการณของนักลงทุนในตลาดตราสารหนี้ระยะยาวในชวงการคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายแตไมมี

อิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของราคาพันธบัตรรัฐบาลในชวงการลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายดัง

สมการที่ 4.10 
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traterateLBice ε+Δ−Δ+= )1(0273.0)0(3870.09272.1_1Pr                     (4.10) 

จากสมการ 4.10 แสดงใหเห็นวา ในชวงแนวโนมอัตราดอกเบี้ยขาลงนั้น การประชุม

นโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยมีนัยสําคัญทางสถิติตออัตราผลตอบแทนของราคา

พันธบัตรรัฐบาล ระยะเวลา 10 ป ในชวงที่มีการคงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย แตทั้งนี้ ในชวงของอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายขาลงนั้น กลับไมพบนัยสําคัญทางสถิติจากการสงผานเครื่องมือทางการเงินน้ีแต

อยางใด อาจเนื่องมาจาก ในชวงภาวะเศรษฐกิจที่มีทิศทางของดอกเบี้ยมีแนวโนมลดลง การลงทุน

ในตราสารหนี้ระยะยาว ไมใชทางเลือกที่นาสนใจ เพราะในชวงนี้ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน

ในตราสารหนี้ระยะยาวจะนอยตามไปดวย นั่นเอง 

4.3.1.4 ผลกระทบตอตราสารหนี้ระยะยาว พันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 10 ป วันที่มีการ

ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน เมื่อคณะกรรมการนโยบายการเงินออกมาประกาศอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบาย 60 นาทีแรก (14.00น.-14.59น.) 

จากตารางที่ 4.7 พบวา เมื่อคณะกรรมการนโยบายการเงิน ออกมาประกาศมติที่ประชุม

ถึงทิศทางของอัตราดอกเบี้ยนโยบายนั้น ไมมีอิทธิพลตอการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 

10 ป ดังสมการ 4.11 

traterateLBice ε+Δ+Δ−= )1(0504.0)0(2283.19439.2_2Pr                    (4.11) 

จากสมการ 4.11  ซึ่งใหผลการศึกษาเชนเดียวกันกับกรณี 4.3.1.3 แสดงใหเห็นอยาง

ชัดเจนวา ในทิศทางแนวโนมอัตราดอกเบี้ยขาลงนั้น ตลาดตราสารหนี้ระยะยาว ไมใชแหลงระดม

เงินทุนที่ดี ซึ่งใหผลตรงกันขามกับกรณีของตลาดตราสารหนี้ระยะสั้นที่มีความออนไหวตอการ

สงผานเครื่องมือทางการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย จึงสามารถสรุปไดวา ในแนวโนมภาวะ

เศรษฐกิจที่ตัวแปรทางการเงิน การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายระหวาง การคงอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายและการลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายนั้น ตัวแปรทางการเงินนี้ ไมสงผลตอการลงทุน

ในตลาดตราสารหนี้ระยะยาว หรือ ตลาดตราสารหนี้ระยะยาว ไมมีความออนไหวตอการสงผาน

เครื่องมือทางการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยในชวงที่ดอกเบี้ยมีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางขา

ลง นั่นเอง 
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4.3.2 กรณีอัตราดอกเบี้ยนโยบายมีทิศทางขาขึ้น 

4.3.2.1 ผลกระทบตอตราสารหนี้ระยะสั้น ตั๋วเงินคลังระยะเวลาไมเกิน 1 ป วันที่มีการ

ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน ในชวงที่มีการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน 

(9.00น.-14.00น.) 

จากตารางที่ 4.8 พบวา ในขณะที่คณะกรรมการนโยบายการเงินทําการประชุม

คณะกรรมการนโยบายการเงินอยูนั้น มีอิทธิพลตอการคาดการณการลงทุนของนักลงทุนในตรา

สารหนี้ระยะสั้น ตั๋วเงินคลังระยะเวลาไมเกิน 1 ป ทั้งในชวงของการคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายและ

ในชวงอัตราดอกเบี้ยนโยบายขาขึ้นอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังสมการ 4.12  

ตารางที่ 4.8 การประมาณคาตามแบบจําลอง Markov switching ดวยวิธี Maximum Likelihood 

estimates (MLE) โดยวัดผลกระทบจากการคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายและอัตราดอกเบี้ยนโยบาย

ขาขึ้น ของตั๋วเงินคลังระยะเวลา 1 ป  
 
พารามเิตอร ขณะประชุม 

นโยบายการเงิน 
หลังประกาศอัตราดอกเบี้ย

นโยบาย 60 นาท ี
A 2.0537 * 

(67.8978) 

2.1392 * 

(17.5014) 
B(0) -0.8680 * 

(7.7623) 

-2.4351 * 

(3.7338) 
B(1) -0.4067 * 

(2.2632) 

-0.8016 * 

(4.9625) 

σ(0)2 0.0605 * 

(4.1564) 

0.1292 * 

(2.0261) 

σ(1)2 0.3327 * 

(3.6059) 

0.1771 * 

(4.3557) 
Ln likelihood 4.5016 1.7651 
P01 0.4359 0.4063 
P10 0.6647 0.1725 

หมายเหตุ * แสดง ระดับนัยสําคัญทางสถิติรอยละ 5 
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 traterateTBice ε+Δ−Δ−= )1(4067.0)0(8680.00537.2_1Pr                    (4.12) 

จากสมการ 4.12 ขณะที่คณะกรรมการนโยบายการเงินประชุมนโยบายการเงินอยูนั้น มี

อิทธิพลตอการคาดการณการลงทุนของนักลงทุนในทั้งสองชวงภาวะเศรษฐกิจ  อัตราผลตอบแทน

ของราคาตั๋วเงินคลังระยะเวลาไมเกิน 1 ป มีนัยสําคัญทางสถิติ เทากับ 0.8680 basis point ใน

ทิศทางตรงกันขามในชวงของการคงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย อีกทั้ง ในชวงที่อัตราดอกเบี้ยนโยบาย

มีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางขาขึ้นนั้นก็มีผลตอการอัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลังระยะเวลาไม

เกิน 1 ป เทากับ 0.4067 basis point ในทิศทางตรงกันขาม แสดงใหเห็นวา ตลาดตราสารหนีร้ะยะ

ส้ันยังคงมีความออนไหวตอตัวแปรทางการเงินอยูตลอดเวลา  

4.3.2.2 ผลกระทบตอตราสารหนี้ระยะสั้น ตั๋วเงินคลังระยะเวลาไมเกิน 1 ป วันที่มีการ

ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน เมื่อคณะกรรมการนโยบายการเงินออกมาประกาศอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบาย 60 นาทีแรก (14.00น.-14.59น.) 

จากตารางที่ 4.8 พบวา เมื่อคณะกรรมการนโยบายการเงินออกมาประกาศมติอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายทั้งในชวงการคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายและการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย

นโยบายที่เพิ่มข้ึน สงผลตอการลงทุนในตั๋วเงินคลังระยะเวลาไมเกิน 1 ป ดังสมการ 4.13 

braterateTBice ε+Δ−Δ−= )1(8016.0)0(4351.21392.2_2Pr                   (4.13) 

จากสมการ 4.13 เมื่อคณะกรรมการนโยบายการเงินประกาศมติที่ประชุม

คณะกรรมการนโยบายการเงินนั้น มีอิทธิพลตอตั๋วเงินคลังระยะเวลาไมเกิน 1 ปทั้งในชวงของการ

คงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย เทากับ 2.4351 basis point และการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย

นโยบายในทิศทางขาขึ้น เทากับ 0.8016 basis point ในทิศทางตรงกันขาม ทําใหมีความชัดเจน

อยางมากวา ตลาดตราสารหนี้ระยะสั้นยังคงมีความออนไหวตอเครื่องมือทางการเงินอยู

ตลอดเวลา ไมวาธนาคารแหงประเทศไทยจะสงสัญญาณออกมาอยางไรก็ตาม นักลงทุนพรอมที่

จะรับการสงผานนั้นตลอดเวลา 

4.3.2.3 ผลกระทบตอตราสารหนี้ระยะยาว พันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 10 ป ในวันที่มี

การประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน ในชวงที่มีการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน 

(9.00น.-14.00น.) 

จากตารางที่ 4.9 เมื่อคณะกรรมการนโยบายการเงินทําการประชุมอยูนั้น มีอิทธิพลตอการ

ลงทุนของนักลงทุนในตลาดตราสารหนี้ระยะยาวในทั้งชวงของการคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายและ
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ชวงของการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายขาขึ้นอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่งผลการศึกษาที่

เกิดขึ้นนี้ แสดงใหเห็นวา ตลาดตราสารหนี้ระยะยาวมีความนาสนใจในชวงที่มีแนวโนมการ

เปลี่ยนแปลงดอกเบี้ยนโยบายขาขึ้น ซึ่งหมายความถึงอัตราผลตอบแทนที่จะไดรับจากการลงทุน

ในตราสารหนี้ระยะยาวก็จะเพิ่มมากขึ้นดวย ดังสมการ 4.14 

ตารางที่ 4.9 การประมาณคาตามแบบจําลอง Markov switching ดวยวิธี Maximum Likelihood 

estimates (MLE) โดยวัดผลกระทบจากการคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายและอัตราดอกเบี้ยนโยบาย

ขาขึ้น ของพันธบัตรรัฐบาลระเวลา 10 ป 

 

พารามเิตอร ขณะประชุม 
นโยบายการเงิน 

หลังประกาศอัตราดอกเบี้ย
นโยบาย 60 นาท ี

A 1.9567 * 

(29.3988) 

2.1354 * 

(45.9071) 
B(0) -1.4994 * 

(4.9186) 

-2.7148 * 

(13.0236) 
B(1) -0.1616 * 

(1.9658) 

-0.9003 * 

(13.1179) 

σ(0)2 0.1508 * 

(5.2426) 

0.0407 * 

(2.7487) 

σ(1)2 0.0475 * 

(2.4337) 

0.1223 * 

5.4016 
Ln likelihood 5.6219 20.4934 
P01 0.1778 0.0906 
P10 0.7611 0.7845 

หมายเหตุ * แสดง ระดับนัยสําคัญทางสถิติรอยละ 5 

traterateLBice ε+Δ−Δ−= )1(1616.0)0(4994.19567.1_1Pr                    (4.14) 

จากสมการ 4.14 เมื่อคณะกรรมการนโยบายการเงินทําการประชุมนโยบายการเงินอยูนั้น 

มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของราคาพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 10 ป ในชวงการคงอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายเทากับ 1.4994 basis point ในทิศทางตรงกันขาม และมีอิทธิพลตออัตรา

ผลตอบแทนของราคาพันธบัตรระยะเวลา 10 ปในชวงการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยขาขึ้น เทากบั 
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0.1616 basis point ในทิศทางตรงกันขาม อาจเนื่องมาจาก แนวโนมอัตราดอกเบี้ยขาขึ้น ทําให

อัตราผลตอบแทนของราคาตราสารหนี้ระยะยาวมีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้นตามไปดวย สงผลใหนกัลงทนุ

หันมาใหความสนใจในตราสารนี้  

แตทั้งนี้ เนื่องจากกรณีของผลการศึกษาถึงอัตราดอกเบี้ยเปลี่ยนแปลงแตไมระบุทิศ

ทางการเปลี่ยนแปลงนั้น อัตราผลตอบแทนของราคาพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 10 ป ไมพบ

นัยสําคัญในชวงที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายเลย แตกลับพบนัยสําคัญทางสถิติในผลการศึกษากรณี

อัตราดอกเบี้ยเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น จึงเปนขอนาสังเกตประการหนึ่ง เหตุที่ผลการศึกษาเปนเชนนี้ 

อาจเนื่องมาจาก การทดสอบแบบนี้ มีขอจํากัดเรื่อง biased selection เกิดขึ้น ทําใหผลการศึกษา

ที่ได คลาดเคลื่อนหรือมีความผิดพลาดเกิดขึ้นได อีกทั้ง ในกรณีนี้ขอมูลสวนใหญ เปนชวงของ

แนวโนมอัตราดอกเบี้ยขาขึ้นเปนสวนใหญ ความเอนเอียง (biased) จึงเปนความผิดพลาดในการ

ทดสอบที่เปนไปไดอยางสูงนั่นเอง 

4.3.2.4 ผลกระทบตอตราสารหนี้ระยะยาว พันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 10 ป ในวนัที่มี

การประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน เมื่อคณะกรรมการนโยบายการเงินออกมาประกาศ

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย 60 นาทีแรก (14.00น.-14.59น.) 

จากตารางที่ 4.9 เมื่อคณะกรรมการนโยบายการเงินออกมาประกาศมติที่ประชุม นัก

ลงทุนในตลาดตราสารหนี้ระยะยาวก็สอดรับตัวแปรทางการเงินนี้ในชวงทิศทางการเปลี่ยนแปลง

อัตราดอกเบี้ยนโยบายขาขึ้นทันที ดังสมการ 4.15 

traterateLBice ε+Δ−Δ−= )1(9003.0)0(7148.21354.2_2Pr                   (4.15) 

จากสมการ 4.15 เมื่อคณะกรรมการนโยบายการเงินออกมาประกาศมติอัตราดอกเบี้ย

นโยบายแลวนั้น ในชวงของการคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายมีนัยสําคัญทางสถิติตออัตราผลตอบแทน

ของราคาพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 10 ป เทากับ 2.7148 basis point และมีนัยสําคัญทางสถิติ

ตออัตราผลตอบแทนของราคาพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 10 ปในชวงการเปลี่ยนแปลงอัตรา

ดอกเบี้ยขาขึ้นเทากับ 0.9003 basis point ในทิศทางตรงกันขาม 

จากผลการศึกษานี้ ทําใหสามารถสรุปไดวาในชวงของการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยขา

ข้ึน สงผลตอตลาดตราสารหนี้ระยะสั้นและระยะยาวอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงใหเห็นวา 

ในชวงแนวโนมอัตราดอกเบี้ยเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึนนั้น นักลงทุนตางใหความสนใจในการถือครอง

ตราสารหนี้ในชวงระยะเวลาตาง ๆ (Maturities) กัน  
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4.4 Specification Test 

 จากการทดสอบตามแบบจําลอง Markov-switching ภายใตขอสมมติฐานวา ภาวะ

เศรษฐกิจมีความสัมพันธกับความผันผวนต่ําและความผันผวนสูง ทั้งนี้ จึงไดทําการทดสอบดวยวธิ ี

Ordinary Least Square (OLS) ภายใตขอสมมติฐานเบื้องตนวา ไมมีการเปลี่ยนแปลงตาม

ชวงเวลา หากปฏิเสธสมมติฐานเบื้องตนนี้ ยอมแสดงวา มีการเปลี่ยนแปลงตามชวงเวลาเกิดขึ้น

จริงตามแบบจําลอง Markov-switching  

4.4.1 อัตราผลตอบแทนของ ราคาตั๋วเงินคลังระยะเวลาไมเกิน 1 ป ในชวงความผันผวน

ต่ําและความผันผวนสูง ในวันที่มีการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินในชวงเวลาที่มีการ

ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน  

ตาราง 4.10 การทดสอบดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (OLS) ของอัตราผลตอบแทนของคาตั๋วเงิน

คลัง ในชวงเวลาที่มีการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน 

 

พารามเิตอร ไมมีการเปลีย่นแปลงดอกเบี้ย
นโยบาย (ความผันผวนต่าํ) 

มีการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย
นโยบาย (ความผันผวนสงู) 

A -0.00064 

(-0.0506) 

0.00375 

(0.3912) 
B 0.0562 * 

(2.3493) 

0.0864 * 

(2.1142) 
R2 0.6121 0.5753 
DW 2.2895 2.4107 
N 25 14 

หมายเหตุ * แสดง ระดับนัยสําคัญทางสถิติรอยละ 5 

 

 ตารางที่ 4.10 แสดงการทดสอบดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (OLS) ภายใตสมมติฐาน

เบื้องตนวา ไมมีการเปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจ (no switching) พบวา ปฏิเสธสมมติฐาน

เบื้องตน กลาวคือ มีการเปลี่ยนแปลงตามชวงเวลาเกิดขึ้นจริง หรือมีการ switching เกิดขึ้นนั่นเอง 

ซึ่งสอดรับกับการทดสอบตามแบบจําลอง Markov-switching ดังสมการ 4.16 และ 4.17 

trateTBice ε+Δ+−= )0(0562.000064.0_1Pr                                             (4.16) 

trateTBice ε+Δ+= )1(0864.000375.0_1Pr                                               (4.17) 
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จากสมการที่ 4.16 และ 4.17 พบวา สัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ยนโยบายทั้งในชวง

อัตราดอกเบี้ยนโยบายคงที่และอัตราดอกเบี้ยนโยบายเปลี่ยนแปลงตางมีนัยสําคัญทางสถิติ ทําให

สามารถปฏิเสธสมมติฐานเบื้องตนที่วา ไมมีการเปลี่ยนแปลงระหวางสองชวงความผันผวน หรือ 

ความผันผวนเปนปจจัยสําคัญทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงตามแบบจําลอง Markov switching 

4.4.2 อัตราผลตอบแทนของ ราคาตั๋วเงินคลังระยะเวลาไมเกิน 1 ป ในชวงความผันผวน

ต่ําและความผันผวนสูง หลังจากคณะกรรมการนโยบายการเงินออกมาประกาศมติที่ประชุม 60 

นาทีแรก (ชวงเวลา 14.01-14.59) 

ตารางที่ 4.11 การทดสอบดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (OLS) ของอัตราผลตอบแทนของราคาตั๋ว

เงินคลัง เมื่อคณะกรรมการนโยบายการเงินออกมาประกาศมติที่ประชุม 60 นาทีแรก  
 
พารามเิตอร ไมมีการเปลีย่นแปลงดอกเบี้ย

นโยบาย (ความผนัผวนต่าํ) 
มีการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย
นโยบาย(ความผันผวนสงู) 

A 0.0001 

(0.4415) 

-0.0008 

(-1.0109) 
B 0.0005 * 

(2.9315) 

-0.0082 * 

(-2.1901) 
R2 0.5902 0.5294 
DW 2.0633 2.5971 
N 27 12 

หมายเหตุ * แสดง ระดับนัยสําคัญทางสถิติรอยละ 5 

ตารางที่ 4.11 แสดงการทดสอบดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (OLS) ของตั๋วเงินคลัง

ระยะเวลาไมเกิน 1 ป ภายใตสมมติฐานเบื้องตนวา ไมมีการเปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจ (no 

switching) พบวา ปฏิเสธสมมติฐานเบื้องตนดังกลาว กลาวคือ มีการเปลี่ยนแปลงตามชวงเวลา

เกิดขึ้นจริง หรือมีการ switching เกิดขึ้นนั่นเอง ซึ่งสอดรับกับการทดสอบตามแบบจําลอง 

Markov-switching ดังสมการ 4.18 และ 4.19 

trateTBice ε+Δ−−= )1(0082.00008.0_2Pr                                             (4.18) 

 trateTBice ε+Δ−−= )1(0082.00008.0_2Pr                                            (4.19) 

จากสมการที่ 4.18 และ 4.19 พบวา สัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ยนโยบายทั้งในชวง

อัตราดอกเบี้ยนโยบายคงที่และอัตราดอกเบี้ยนโยบายเปลี่ยนแปลงตางมีนัยสําคัญทางสถิติ ทําให
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สามารถปฏิเสธสมมติฐานเบื้องตนที่วา ไมมีการเปลี่ยนแปลงระหวางสองชวงความผันผวน หรือ 

ความผันผวนเปนปจจัยสําคัญทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงตามแบบจําลอง Markov switching 

4.4.3 อัตราผลตอบแทนของราคาพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 10 ป ในชวงความผันผวน

ต่ําและความผันผวนสูง (Price1_LB) ในวันที่มีการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน โดยรวม

การเปลี่ยนแปลงของราคาพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 10 ป ในขณะที่มีการประชุม

คณะกรรมการนโยบายการเงิน 

ตารางที่ 4.12 การทดสอบดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (OLS) ของอัตราผลตอบแทนของราคา

พันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 10 ป ในชวงเวลาที่มีการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน 
 
พารามเิตอร ไมมีการเปลีย่นแปลงดอกเบี้ย

นโยบาย (ความผันผวนต่าํ) 
มีการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย
นโยบาย (ความผันผวนสงู 

A -0.0021 * 

(-1.707) 

-0.00003 * 

(-2.0540) 
B 0.0121 * 

(2.1327) 

-0.0029 * 

(-1.808) 
R2 0.2398 0.337 
DW 0.9400 2.9262 
N 17 22 

หมายเหตุ * แสดง ระดับนัยสําคัญทางสถิติรอยละ 5 

จากตารางที่ 4.12 แสดงการทดสอบอัตราผลตอบแทนของราคาพันธบัตรรัฐบาล

ระยะเวลา 10 ป ในชวงเวลาที่มีการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน พบวา ปฏิเสธ

สมมติฐานเบื้องตน แสดงใหเห็นวา มีการเปลี่ยนแปลงตามชวงเวลาเกิดขึ้นจริง หรือมีการ 

switching เกิดขึ้นนั่นเอง ซึ่งสอดรับกับการทดสอบตามแบบจําลอง Markov-switching ดังสมการ 

4.20 และ 4.21 

trateLBice ε+Δ+−= )0(0121.00021.0_1Pr                                               (4.20) 

trateLBice ε+Δ−−= )1(0029.000003.0_1Pr                                              (4.21) 
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4.4.4 อัตราผลตอบแทนของราคาพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 10 ป ในชวงความผันผวน

ต่ําและความผันผวนสูง เมื่อคณะกรรมการนโยบายการเงินออกมาประกาศมติที่ประชุม 60 นาที

แรก 

ตารางที่ 4.13 การทดสอบดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (OLS) ของอัตราผลตอบแทนของราคา

พันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 10 ป เมื่อคณะกรรมการนโยบายการเงินออกมาประกาศมติที่ประชุม 

60 นาที 

 

พารามเิตอร ไมมีการเปลีย่นแปลงดอกเบี้ย
นโยบาย (ความผันผวนต่าํ) 

มีการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย
นโยบาย (ความผันผวนสงู 

A -0.0010 

(-1.0296) 

-0.0007 

(-0.9016) 
B 0.0108 * 

(2.397) 

-0.0075 * 

(-1.8609) 
R2 0.2232 0.1553 
DW 1.6313 2.3031 
N 22 17 

หมายเหตุ * แสดง ระดับนัยสําคัญทางสถิติรอยละ 5 

จากตารางที่ 4.13 แสดงการทดสอบอัตราผลตอบแทนของราคาพันธบัตรรัฐบาล

ระยะเวลา 10 ป ในชวงเวลาที่มีการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน พบวา ปฏิเสธ

สมมติฐานเบื้องตน แสดงใหเห็นวา มีการเปลี่ยนแปลงตามชวงเวลาเกิดขึ้นจริง หรือมีการ 

switching เกิดขึ้นนั่นเอง ซึ่งสอดรับกับการทดสอบตามแบบจําลอง Markov-switching ดังสมการ 

4.22 และ 4.23 

trateLBice ε+Δ−−= )0(0108.00010.0_2Pr                                             (4.22) 

 trateLBice ε+Δ−−= )1(0075.00007.0_2Pr                                               (4.23) 

กลาวโดยสรุป จากสมการ 4.16 – 4.23 แสดงผลการทดสอบดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด 

(OLS) โดยแยกการทดสอบออกเปน กลุมตัวอยางในชวงความผันผวนต่ํา )0(rateΔ  และ กลุม

ตัวอยางในชวงความผันผวนสูง )1(rateΔ ในระหวางการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน 

และ หลังจากการประกาศมติอัตราดอกเบี้ยนโยบาย  พบวา การทดสอบราคาตั๋วเงินคลังและ

พันธบัตรรัฐบาลโดยมีสมมติฐานวา ไมมีการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายตามภาวะ
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เศรษฐกิจนั้น  มีนัยสําคัญทางสถิติหรือปฏิเสธสมมติฐานดังกลาว  แสดงใหเห็นวา  อัตรา

ผลตอบแทนของราคาตราสารหนี้ มีความสอดคลองตามภาวะเศรษฐกิจ ตามแบบจําลอง 

Markov-switching นั่นเอง 

4.5 ผลการทดสอบคาพารามิเตอรในแบบจําลอง Markov-switching กรณี นโยบายการเงิน
ของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา 
 เนื่องจากการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา(เฟด) มีสวนชี้นํา

เศรษฐกิจโลกและธนาคารกลางประเทศตาง ๆ รวมถึงประเทศไทยดวย ทั้งนี้ จึงไดทําการทดสอบ

อัตราผลตอบแทนของราคาตราสารหนี้ในวันที่ธนาคารกลางสหรัฐมีการประชุมนโยบายการเงิน 

เพื่อศึกษาวามีผลกระทบตอตราสารหนี้ประเทศไทยอยางไร ผลการทดสอบดังตารางที่ 4.14 และ 

4.15 

ตารางที่ 4.14 การประมาณคาตามแบบจําลอง Markov-switching กรณีธนาคารกลางสหรัฐฯ 

(เฟด) ดวยวิธี Maximum Likelihood estimates (MLE) โดยวัดผลกระทบจากการประกาศอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายที่สงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของราคาตั๋วเงินคลังระยะเวลาไมเกิน 1 ป 

 

พารามเิตอร ขณะประชุม 
นโยบายการเงิน 

หลังเฟดประกาศอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย 60 นาท ี

A 2.9486 * 

(68.1473)  

2.712 * 

(46.63)  
B(0) 1.0104 

(0.5755)  

0.9136 

(0.5208) 
B(1) 0.0279 

(0.731)  

0.0081 

(0.6564) 

σ(0)2 0.2444 * 

(4.952)  

0.2196 * 

(4.6501)  

σ(1)2 0.1558 * 

(20.4536)  

0.3284 * 

(4.3389)  
Ln likelihood -10.9549 -9.8189 
P01 0.4016 0.1200 
P10 0.3628 0.7727 

หมายเหตุ * แสดง ระดับนัยสําคัญทางสถิติรอยละ 5 
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ตารางที่ 4.15 พบวา ในชวงความผันผวนต่ํา ขณะที่มีการประชุมคณะกรรมการนโยบาย

การเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) และเมื่อมีการประกาศมติอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ

ธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) ไมมีนัยสําคัญทางสถิติตออัตราตั๋วเงินคลังระยะเวลาไมเกิน 1 ป ไมวา

ธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) จะมีมติออกมาคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายหรือเปลี่ยนแปลงอัตรา

ดอกเบ้ียนโยบายก็ตาม   

 

ตารางที่ 4.15 การประมาณคาตามแบบจําลอง Markov-switching กรณีธนาคารกลางสหรัฐฯ 

(เฟด) ดวยวิธี Maximum Likelihood estimates (MLE) โดยวัดผลกระทบจากการประกาศอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายที่สงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของราคาพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 10 ป 
 

พารามเิตอร ขณะประชุม 
นโยบายการเงิน 

หลังเฟดประกาศอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย 60 นาท ี

A 2.2142 * 

(164.4254)  

2.0945 * 

(33.3667)  
B(0) 0.6061 

(0.4452) 

0.8705 

(0.9771) 
B(1) -0.1213 * 

(-35.6403)  

-0.0853 

(-1.037) 

σ(0)2 0.2011 * 

(4.6254)  

0.214 * 

(6.2488)  

σ(1)2 0.2652 * 

(75.5184)  

0.1494 * 

(4.3253)  
Ln likelihood -2.3787 -11.4363 
P01 0.3127 0.2726 
P10 0.2822 0.5608 

หมายเหตุ * แสดง ระดับนัยสําคัญทางสถิติรอยละ 5 

 

ทั้งนี้ พบนัยสําคัญทางสถิติตอพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวในชวงความผันผวนสูง(มีการ

เปลี่ยนแปลงดอกเบี้ยนโยบาย) ขณะที่กําลังประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน และเมื่อ

ประกาศมติอัตราดอกเบี้ยนโยบายแลวกลับไมพบนัยสําคัญทางสถิติตออัตราผลตอบแทนของ

ราคาพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 10 ป แสดงใหเห็นวา การดําเนินนโยบายการเงินของธนาคาร
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กลางสหรัฐฯ (เฟด) ยังไมมีสวนชี้นําการเปลี่ยนแปลงตอราคาตราสารหนี้ไทยอยางแทจริง   ซึ่ง

แสดงความสัมพันธดังสมการตอไปนี้ 

4.5.1 ต๋ัวเงินคลังระยะเวลาไมเกิน 1 ป 

traterateTBice ε+Δ+Δ+= )1(0279.0)0(0104.19486.2_1Pr                     (4.24) 

จากสมการ 4.24 ไมพบนัยสําคัญทางสถิติของพารามิเตอรดังกลาว แสดงใหเห็นวา ใน

ระหวางการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ ไมมีอิทธิพลตอราคา

ตั๋วเงินคลังระยะเวลาไมเกิน 1 ป  แตทั้งนี้ สัมประสิทธิ์ความแปรปรวน ในชวงความผันผวนต่ําและ

ความผันผวนสูง (σ(0)2 , σ(1)2 ) ตางมีนัยสําคัญ และมีคาเทากับ 0.4016 และ 0.3628 

ตามลําดับ   

อีกทั้งเมื่อ ธนาคารกลางสหรัฐฯ ออกมาประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายเฟดก็ไมพบ

นัยสําคัญในอัตราผลตอบแทนของราคาตั๋วเงินคลังระยะเวลาไมเกิน 1 ป เชนเดียวกัน ดังสมการ 

4.25 

traterateTBice ε+Δ+Δ+= )1(0081.0)0(9136.0712.2_2Pr                      (4.25) 

สวนสัมประสิทธิ์ความแปรปรวน ในชวงความผันผวนต่ําและความผันผวนสูง (σ(0)2 , 

σ(1)2 ) ตางมีนัยสําคัญ และมีคาเทากับ 0.1200 และ 0.7727 ตามลําดับ   

แสดงให เห็นว า  การเปลี่ ยนแปลงของตราสารหนี้ ระยะสั้ นยั งขึ้นอยู กับปจจัย

ภายในประเทศมากกวาปจจัยจากภายนอกประเทศนั่นเอง 

4.5.2 พันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 10 ป 

traterateLBice ε+Δ−Δ+= )1(1213.0)0(6061.02142.2_1Pr                     (4.26) 

จากสมการ 4.26 พบวา ในระหวางการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคาร

กลางสหรัฐฯ มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของราคาพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 10 ปในชวงความ

ผันผวนสูงอยางมีนัยสําคัญทางสถิติในทิศทางเดียวกัน ซึ่งใหผลตรงกันขามกับกรณีของไทย อาจ

เนื่องมาจาก อัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐฯ ชี้นําตลาดเงินทั่วโลกรวมถึงประเทศ

ไทยดวย ทําใหเมื่อออกมาประกาศการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายสงผลกระทบตอการถือ

ครองตราสารหนี้ระยะยาวของไทย ทําใหอัตราผลตอบแทนของราคาตราสารหนี้ระยะยาวมี

แนวโนมเปล่ียนแปลงตามไปดวย จึงเกิดการเปลี่ยนแปลงกับการลงทุนในตราสารหนี้ระยะยาว
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เกิดขึ้น และไมพบนัยสําคัญทางสถิติในอัตราผลตอบแทนของราคาพันธบัตรรัฐบาลฯ ในชวงความ

ผันผวนต่ํา แตทั้งนี้ สัมประสิทธิ์ความแปรปรวน ในชวงความผันผวนต่ําและความผันผวนสูง 

(σ(0)2 , σ(1)2 ) ตางมีนัยสําคัญ และมีคาเทากับ 0.3127 และ 0.2822 ตามลําดับ   

แตทั้งนี้ เมื่อ ธนาคารกลางสหรัฐฯ ออกมาประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายเฟด ไมพบ

นัยสําคัญทางสถิติในราคาพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 10 ป ในทั้งสองชวงภาวะเศรษฐกิจ ดัง

สมการ 4.27 

traterateLBice ε+Δ−Δ+= )1(0853.0)0(8705.00945.2_2Pr                    (4.27) 

สวนสัมประสิทธิ์ความแปรปรวน ในชวงความผันผวนต่ําและความผันผวนสูง (σ(0)2 , 

σ(1)2 ) ตางมีนัยสําคัญ และมีคาเทากับ 0.2726 และ 0.5608 ตามลําดับ   

จากการทดสอบความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐฯ วา

สงผลชี้นําตอตลาดตราสารหนี้ไทยหรือไมนั้น สามารถสรุปไดวา อัตราดอกเบี้ยนโยบายของ

ธนาคารสหรัฐฯ ยังมีอิทธิพลตอตลาดตราสารหนี้ไทยไมชัดเจนมากนัก และใหผลไมสอดคลองกับ

กรณีของอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทย และอาจดวยเหตุผลที่วา นักลงทุนในตลาดตราสารหนี้

ไทยใหความสําคัญกับการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยมากกวาและ

ยอมรับวาตลาดตราสารหนี้ไทยเปนชองทางสงผานของเครื่องมือทางการเงินดังกลาว จึงทําให

อัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยมีอิทธิพลตอตลาดตราสารหนี้ไทย 

 
 
 
 

 



บทที่ 5 

สรุปผลการศึกษา 
5.1 สรุป 
 การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคในการศึกษาถึงการดําเนินนโยบายการเงินผานอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางแหงประเทศไทยถึงผลกระทบตอตลาดตราสารหนี้ไทย โดยใช

แบบจําลอง Markov-switching โดยแยกพิจารณาตราสารหนี้ 2 กลุมตัวอยาง ไดแก ตราสารหนี้

ระยะสั้น คือ ตั๋วเงินคลังระยะเวลาไมเกิน 1 ป และตราสารหนี้ระยะยาว พันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 

10 ป เพื่อใหเห็นผลกระทบที่ชัดเจนตอตราสารหนี้ระยะสั้นและระยะยาว อีกทั้งไดทําการ

เปรียบเทียบการดําเนินนโยบาการเงินของธนาคารกลางประเทศสหรัฐอเมริกา (เฟด) ที่สงผาน

อัตราดอกเบี้ยนโยบายธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาวามีผลชี้นําการลงทุนในตลาดตราสารหนี้ไทย

หรือไมอยางไร 

 จากผลการศึกษาพบวา การดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยมีอิทธพิล

ตอตราสารหนี้ในแตละชวงเวลาแตกตางกัน กลาวคือ ในชวงความผันผวนต่ําหรือไมมีการ

เปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย อัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางแหงประเทศไทยมี

นัยสําคัญทางสถิติตอตราสารหนี้ระยะยาว อาจเนื่องมาจากในชวงภาวะเศรษฐกิจนี้ อัตราดอกเบี้ย

มีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้นสงผลใหอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้ระยะยาวเพิ่มสูงขึ้น 

ในทางกลับกัน ราคาตราสารหนี้ระยะยาวลดลง ทําใหตราสารหนี้ระยะยาวเปนทางเลือกการลงทุน

ที่นาสนใจของนักลงทุน แตทั้งนี้การประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารแหง

ประเทศไทยมีอิทธิพลตอตราสารหนี้ระยะสั้นอยางมีนัยสําคัญทางสถิติในทั้งสองชวงภาวะ

เศรษฐกิจ 

 การประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทย สามารถนํามาอธิบายถึง

ผลกระทบตออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้ได กลาวคือ จากผลการศึกษา พบวา 

เมื่อมีการประกาศอตัราดอกเบี้ยนโยบายคงที่ สงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของราคาตั๋วเงิน

คลังลงลดในชวงความผันผวนต่ําประมาณ 1.37 basis point และอัตราผลตอบแทนของราคา

พันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 10 ปลงลดประมาณ 0.91 basis point ซึ่งโดยปกติแลว หากมีการ

เปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายในทิศทางที่เพิ่มข้ึนอยางนอยที่สุดจะมีการเปลี่ยนแปลง

ประมาณ 0.25 basis point ในความเปนจริง จึงทําใหอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตั๋วเงนิ

คลังเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึนจริงเทากับ 0.3425 basis point และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล

ระยะเวลา 10 ปเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึนจริงเทากับ 0.2275 basis point นั่นเอง 
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  แตทั้งนี้ ในชวงความผันผวนสูงมีการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย เมื่อมีการประกาศอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบาย พบวา เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 1 basis point สงผล

กระทบตออัตราผลตอบแทนของราคาตั๋วเงินคลังลดลงประมาณ 0.21 basis point และสงผล

กระทบตออัตราผลตอบแทนของราคาพันธบัตรรัฐบาลลดลงประมาณ 0.19 basis point.ใน

ทิศทางตรงกันขาม โดยประมาณ ในความเปนจริง หากมีการเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย

ลดลงอยางนอยที่สุดจะมีการเปลี่ยนแปลงประมาณ 0.25 basis point จึงทําใหอัตราผลตอบแทน

จาการลงทุนในตั๋วเงินคลังเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึนจริงเทากับ 0.0525 basis point และอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 10 ปเปลี่ยนแปลงลดลงจริงเทากับ 

0.0475 basis point 

ทั้งนี้จะเห็นวา ตั๋วเงินคลังหรือตราสารหนี้ระยะสั้น ไดรับอิทธิพลจากอัตราดอกเบี้ย

นโยบายมากกวาพันธบัตรรัฐบาลหรือตราสารหนี้ระยะยาว นั่นเอง 

 เมื่อทําการทดสอบเพื่อยืนยันผลการทดสอบตามแบบจําลอง Markov-switching โดยวิธี

กําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Square) แลว สามารถยืนยันไดวา มีการเปลี่ยนแปลงในชวง

ความผันผวนต่ําและความผันผวนสูงตามภาวการณเศรษฐกิจเกิดขึ้นจริง แสดงใหเห็นวา

แบบจําลอง Markov-switching สามารถนํามาประยุกตใชกับขอมูลทางการเงินไดจริง 

 ทั้งนี้ เนื่องจากธนาคารกลางสหรัฐอเมริกามีสวนชี้นําการดําเนินนโยบายการเงินของ

ประเทศตาง ๆ จึงไดทําการทดสอบถึงผลกระทบของการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลาง

สหรัฐอเมริกาวาชี้นําตอตลาดตราสารหนี้ไทยหรือไมอยางไร พบวา ยังไมมีอิทธิพลตอตลาดตรา

สารหนี้ไทยอยางชัดเจน หรือกลาวไดวา ตลาดตราสารหนี้ไทยไดรับผลกระทบจากการดําเนิน

นโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย และการสงผานของอัตราดอกเบี้ยนโยบายซึ่งเปน

เครื่องมือทางการเงินที่สําคัญของนโยบายการเงินก็จะแตกตางกันออกไปตามแตละชวงโครงสราง

เศรษฐกิจเพื่อความสอดคลองกับภาวะเศรษฐกิจในแตละชวงนั้น ๆ  

 
5.2 ขอเสนอแนะจากการศึกษา 

 การศึกษาในครั้งนี้ผูวิจัยหวังเปนอยางยิ่งวา ผลการศึกษาจะเปนประโยชนตอผูเกี่ยวของ

ในตลาดตราสารหนี้ไมวาจะเปนผูกํากับดูแลตลาดตราสารหนี้ไทย ผูออกตราสารหนี้ทั้งภาครัฐบาล

และภาคเอกชน ตลอดจนนักลงทุนในตลาดตราสารหนี้ ทั้งนี้สามารถสรุปขอเสนอแนะได 3 

ประการ 

 ประการที่หนึ่ง  การศึกษาพบวา ความสัมพันธระหวางการดําเนินนโยบายการเงินของ

ธนาคารแหงประเทศไทยกับตลาดทางการเงินประเภท ตลาดตราสารหนี้มีความสัมพันธกันทั้งใน
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ทิศทางเดียวกันและทิศทางตรงกันขาม ข้ึนอยูกับมติของคณะกรรมการนโยบายการเงินเห็นชอบ

อัตราดอกเบี้ยนโยบายที่เหมาะสมตอภาวะเศรษฐกิจในชวงนั้น ๆ  

 ประการที่สอง การศึกษาไดแสดงใหเห็นจริงวา ตลาดตราสารหนี้ไทยเปนตลาดทาง

การเงินตลาดหนึ่งที่มีการเปลี่ยนแปลงสอดคลองกับภาวะโครงสรางเศรษฐกิจและการลงทุนในตรา

สารหนี้ควรคํานึงถึงภาวะอัตราดอกเบี้ยในขณะนั้น ซึ่งจะชวยใหนักลงทุนเลือกลงทุนตราสารหนี้ใน

ระยะเวลาที่เหมาะสมได 

 ประการที่สาม ภายใตกรอบของแบบจําลอง Markov-switching แสดงใหเห็นวา 

แบบจําลองดังกลาวสามารถนํามาประยุกตใชกับขอมูลทางการเงินซึ่งมีการเปลี่ยนแปลงและมี

ความผันผวนตลอดเวลาขึ้นอยูกับสถานการณในชวงนั้น ๆ ได 

 
5.3 ขอเสนอแนะตอการศึกษาในอนาคต 

 เนื่องจากตลาดตราสารหนี้ไทยยังมีการทําวิจัยไมกวางขวางมากนัก ทําใหมีประเด็นตางๆ 

ที่นาสนใจเกี่ยวกับตราสารหนี้ไทยยังมีอีกมากมาย และแบบจําลอง Markov-switching เปน

แบบจําลองหนึ่งที่นาสนใจในการนํามาศึกษาขอมูลทางการเงินในตลาดเงิน   ในการศึกษาครั้งนี้

ทําใหพบขอเสนอแนะในการศึกษาในอนาคตดังตอไปนี้ 

 ประการที่หนึ่ง แบบจําลอง Markov-switching ยังถูกนํามาไมกวางขวางมากนัก ซึ่ง

แบบจําลองนี้สามารถนํามาทดสอบตัวแปรทางเศรษฐกิจและการเงินอ่ืนๆ ได เนื่องจากตัว

แบบจําลองนี้คํานึงถึงความผันผวนที่เกิดขึ้นในแตละชวงเวลาเปนสําคัญ 

 ประการที่สอง ปจจุบันการระดมทุนผานตราสารหนี้ไดรับความนิยมเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง 

และไดมีการออกตราสารหนี้ระยะเวลาถือครองยาวขึ้น ผูสนใจศึกษาความสัมพันธตาง ๆ ของ 

ราคาและอัตราผลตอบแทน สามารถเลือกกลุมตัวอยางในการทดสอบตราสารหนี้ตามชวง

ระยะเวลาการถือครองไดกวางขวางมากขึ้น อีกทั้งนําไปสูการวางแผนการลงทุนที่มีประสิทธิภาพ

ได  

 ประการที่สาม เนื่องจากในงานศึกษาครั้งนี้วัดผลกระทบจากการดําเนินนโยบายการเงิน

ผานอัตราดอกเบี้ยนโยบาย แตทั้งนี้ การเปลี่ยนแปลงของราคาและอัตราผลตอบแทนจากการ

ลงทุนในตราสารหนี้ที่แทจริง อาจเกิดจากอัตราดอกเบี้ยในตลาด (Market Rate) ซึ่งผลกระทบ

ดังกลาวอาจตองใชระยะเวลาสงผานจากอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ฉะนั้นตัวแปรอัตราดอกเบี้ยตลาด

หรือระยะเวลาการสงผานของอัตราดอกเบี้ยนโยบายจึงเปนประเด็นที่นาสนใจในการตอยอดถึง

ผลกระทบที่เกิดขึ้นตอไป 

 
 









 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก 
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ภาคผนวก ก 

แผนปฏิรูปกรอบการดําเนินนโยบายการเงนิของธนาคารแหงประเทศไทย โดย ทีมกล
ยุทธตลาดการเงิน สายตลาดการเงิน (พฤศจกิายน 2549) 

 ตลาดการเงนิไทยไดมีการพฒันาอยางตอเนื่องมาตามลาํดับในชวงที่ผานมา ทั้งในแง

ความหลากหลายของผูเลนและสภาพคลองที่สงูขึ้น รวมทั้ง การริเร่ิมใชเครื่องมือทางการเงนิใหม ๆ 

พัฒนาการของตลาดการเงนิที่ผานมานี้เปนปจจัยที่สําคัญในการชวยเสริมเสถียรภาพใหแกระบบ

การเงนิของประเทศ และเพิ่มประสิทธิภาพของกลไกการสงผานของนโยบายการเงินของธนาคาร

แหงประเทศไทย(ธปท.) ภายใตกรอบเปาหมายเงนิเฟอ(Inflation Targeting) 

 เพื่อใหกรอบการดําเนนินโยบายการเงนิของ ธปท. มีประสิทธิภาพและความโปรงใสมาก

ยิ่งขึ้น ในขณะเดียวกนั ก็เอ้ือตอการพัฒนาตลาดการเงนิในระยะตอไป ธปท. จงึมีนโยบายที่จะ

ปฏิรูปกรอบการดําเนนินโยบายการเงนิ โดยมุงหวงัดําเนินการแลวเสร็จสมบูรณภายในป 2550  

1.เหตุผลและความจาํเปนในการปฏริปู 

 โครงสรางตลาดซื้อคืนของ ธปท. และกรอบการดําเนินงานนโยบายการเงินในปจจุบนัมี

รูปแบบที่ยังไมเอื้ออํานวยตอการพัฒนาตลาดการเงินเทาที่ควร อีกทัง้ยังมีขอจํากัดดานความ

โปรงใสในการดําเนนิการในระดับหนึง่ โดยมีประเด็นพิจารณาสําคัญ 2 ประเด็น ดงันี ้

1.1 รูปแบบการทาํธุรกรรมในตลาดซื้อคืน ธปท. 

ในปจจุบัน สถาบันการเงินในประเทศไทยพึ่งพาการบริหารสภาพคลองระยะสั้นผานตลาด

ซื้อคืน ธปท. เปนหลัก เนื่องจากการทําธุรกรรมในตลาดดังกลาวมีตนทุนต่ํา ไมซับซอนและมีความ

เส่ียงต่ํามาก เพราะ ธปท. ทําหนาที่เปนตัวกลาง (Central Counterparty) ในธุรกรรมทั้งหมดใน

ตลาดซื้อคืน ซึ่งที่ผานมาในอดีต รูปแบบดังกลาวไดตอบสนองความตองการของผูรวมตลาดทั้งใน

ภาวะปกติและไมปกติไดดีพอควร อีกทั้งยังเปนรูปแบบที่สอดคลองกับภาวะตลาดและแนวทางการ

กํากับดูแลสถาบันการเงินของไทย อยางไรก็ดี ภาวะตลาดและมาตรฐานสากลในดานตาง ๆ ได

เปลี่ยนแปลงไปอยางรวดเร็วในชวงที่ผานมา ทําใหหลักปฏิบัติบางประการที่ใชอยูในปจจุบันไม

เหมาะสมและไมเปนไปตามมาตรฐานสากล (เชน การไมโอนกรรมสิทธิ์ในหลักประกันซึ่งทําใหไม

สามารถนําไปทําธุรกรรมตอเนื่องได และการไมปรับมูลคาหลักประกันตามราคาตลาด เปนตน) อีก

ทั้งไมเปนการสงเสริมการทํางานของกลไกตลาด โดยเฉพาะกระบวนการกําหนดราคาและการ

บริหารความเสี่ยง (Pricing Mechanism and Risk Management) ที่มีผลตอพัฒนาการของตลาด

การเงินและตราสารอนุพันธบางประเภท รูปแบบของเครื่องมือที่สะดวกไมซับซอนและตนทุนการ

ดําเนินการต่ํานี้ทําใหสถาบันการเงินในตลาดไมมีแรงกระตุนในการทําธุรกรรมระหวางกันมากนัก
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จึงสงผลใหปริมาณธุรกรรมในตลาดเงินอื่น ๆ เชน ตลาดกูยืมระหวางธนาคาร (Interbank 

Borrowing Market) และตลาดซื้อคืนเอกชน (Private Repurchase Market) อยูในระดับที่ต่ํา 

และผูเลนในตลาดไมมีความจําเปนที่จะตองพัฒนาเครื่องมือตาง ๆ ในการบริหารสภาพคลองและ

ความเสี่ยง 

1.2 ขอจํากัดของกรอบการดําเนินนโยบายการเงินในปจจุบัน 

ก) ในการบริหารสภาพคลองระยะสั้นของสถาบันการเงินในตลาดเงิน อัตราดอกเบี้ยตลาด

ซื้อคืน 1 วัน จะสะทอนถึงภาวการณปรับสภาพคลองไดดีที่สุด เมื่อเปรียบเทียบกับอัตราดอกเบี้ย

ในระยะอื่น โดยปจจัยบงชี้สําคัญคือปริมาณเงินฝากของสถาบันการเงินในบัญชีที่ ธปท. (Current 

Account หรือ CA) ซึ่งปริมาณเงินใน CA ท่ีสูงหรือต่ํากวาเกณฑจะสงผลกระทบตออัตราดอกเบี้ย

ระยะขามคืน (Overnight Interest Rate) มากที่สุด เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยดังกลาวคือตนทุนของ

การดํารง CA ในแตละวัน ดังนั้น ตามกลไกตลาดแลว อัตราดอกเบี้ยที่ ธปท. สามารถดูแลไดอยาง

มีประสิทธิภาพและประสิทธิผลคือ อัตราดอกเบี้ยระยะขามคืน นอกจากนี้ การใชอัตราดอกเบี้ย

ตลาดซื้อคืน 1 วัน เปนเปาหมายในทางปฏิบัติจะลดความบิดเบือนในโครงสรางอัตราดอกเบี้ย

ตลาดเงินระยะสั้น และเปดโอกาสใหอัตราดอกเบี้ยในระยะที่ยาวขึ้นเคลื่อนไหวตามการคาดการณ

ทิศทางอัตราดอกเบี้ย ดังเหตุผลที่กลาวมาขางตน ธนาคารกลางหลายแหงจึงกําหนดใหอัตรา

ดอกเบี้ยประเภท 1 วันเปนอัตราดอกเบี้ยที่ใชสงสัญญาณนโยบายการเงิน 

 
การใชอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืน 14 วันเปนอัตราดอกเบี้ยนโยบายในปจจุบันมีขอจํากัด

ในชวงที่ตลาดมีการคาดการณที่ชัดเจนเกี่ยวกับทิศทางของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ยกตัวอยาง
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กรณีที่ตลาดคาดการณวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะถูกปรับสูงขึ้น เชน กอนการประชุม กนง. 

ในชวงครึ่งหลังของป 2548 ผูเลนในตลาดพยายามหลีกเลี่ยงการลงทุนในชวงที่อายุ 14 วนั ทีค่รอม

วันประชุมดังกลาว แตจะเพิ่มการลงทุนระยะ 1 วันและรอใหอัตราดอกเบี้ยถูกปรับข้ึนไปกอนจึงจะ

กลับมาลงทุนระยะ 14 วันใหม (ภาพที่ 1) พฤติกรรมดังกลาวเปนผลจากการที่ ธปท. ตองรักษา

อัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนระยะ 14 วันไวที่เดิม โดยไมสามารถปลอยใหปรับตัวตามการคาดการณ

ของตลาดได ซึ่งอาจสงผลใหอัตราดอกเบี้ยระยะขามคืนปรับลดลงกอนการประชุมได จากการที่

ความตองการลงทุนในระยะดังกลาวเพิ่มข้ึน ทั้งนี้ การที่อัตราดอกเบี้ย 1 วันปรับลดลงทั้ง ๆ ที่

ตลาดคาดการณวาธนาคารกลางจะปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายใหสูงขึ้นอาจสรางความสับสนตอผู

เลนในตลาด จึงเปนสิ่งที่ไมพึงประสงค และเปนเหตุผลหนึ่งที่ธนาคารกลางในตางประเทศ (เชน 

อังกฤษและสหภาพยุโรป) ปรับวิธีการดําเนินนโยบายการเงิน 

ข) ปกษการดํารงสินทรัพยสภาพคลองของสถาบันการเงิน (Reserve Maintenance 

Period) ในปจจุบันไมสอดคลองกับกําหนดการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 

(กนง.) สงผลใหบางปกษคลอมการประชุม กนง. และอาจทําใหอัตราดอกเบี้ยผันผวนโดยไมจาํเปน 

โดยหากมีการประชุม กนง. ในระหวางปกษ และสถาบันการเงินคาดการณวาอัตราดอกเบี้ย

นโยบายจะเปลี่ยนไป พฤติกรรมการดํารง CA ของสถาบันการเงินในปกษนั้น ในชวงกอนและหลัง

การประชุม กนง. จะแตกตางกันอยางมาก สงผลใหเกิดความผันผวนในระดับสภาพคลองของ

ระบบคอนขางมาก ซึ่งจะสงผลกระทบตอเนื่องใหอัตราดอกเบี้ยผันผวนดวย 

ยกตัวอยางเชน กรณีที่สถาบันการเงินมีการคาดการณอยางชัดเจนวา กนง. จะขึ้นอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายในชวงกลางปกษ เนื่องจากสถาบันการเงินมิไดรับดอกเบี้ยจาก CA ตนทุนของ

การดํารง CA จะสูงขึ้นหากอัตราดอกเบี้ยในตลาดเพิ่มข้ึน (Opportunity Cost) ดังนั้น เพื่อลด

ตนทุนในการดํารง CA ในสถานการณขางตน สถาบันการเงินจะเรงดํารง CA ใหสูงในสัปดาหแรก

ของปกษ (โดยการกูยืมเพิ่มข้ึน หรือลดการลงทุนลง) และลดการดํารง CA ในสัปดาหที่สองเพื่อให

ยอดเฉลี่ยของ CA ที่ตองดํารงตามกฎหมาย ภาพที่ 2 แสดงถึงพฤติกรรมดังกลาวในชวงครึ่งหลัง

ของป 2548 ซึ่งตลาดคาดการณชัดเจนวา กนง. จะปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
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นอกจากนี้ การกําหนดปกษของการดํารงสินทรัพยตามวันที่ในปจจุบัน สงผลใหชวง

ระยะเวลาของแตละปกษไมคงที่ โดยขึ้นอยูกับจํานวนวันในแตละเดือน และวันสุดทายของปกษ 

(ซึ่งเปนวันที่โดยปกติแลวธนาคารพาณิชยจะมีการปรับสภาพคลองในปริมาณที่สูง) บางครัง้จะตรง

กับวันศุกรหรือวันจันทร สงผลใหเกิดความไมสมดุลในระดับ CA สะสมในชวงสุดสัปดาห และ

สถาบันการเงินจะตองทําธุรกรรมมากเปนพิเศษในการปรับ CA ใหอยูในระดับที่ตองการ ภาวะ

ดังกลาวรวมทั้งการที่ชวงเวลาปกษดํารงสินทรัพยสภาพคลองอาจครอมการประชุม กนง. อาจ

สรางปญหาใหแกผูเลนตาง ๆ ในตลาดเงินไดโดยไมจําเปน และสงผลใหการดูแลสภาพคลอง

โดยรวมของระบบใหอยูในระดับที่เหมาะสมกระทําไดคอนขางยาก ซึ่งเพิ่มความเสี่ยงที่อัตรา

ดอกเบี้ยในตลาดเงินอาจมีความผันผวนมากกวาที่ควรจะเปน 

ค) การดูแลความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยในตลาดทําไดคอนขางจํากัด ปจจุบันสถาบัน

การเงินที่ขาดสภาพคลองในชวงสิ้นวัน จะสามารถกูจาก ธปท. ไดผานหนาตางสภาพคลองสิ้นวัน

(End of Day Liquidity Facility) ซึ่งเปนหนาตางที่ ธปท. ปลอยกูใหแกสถาบันการเงินระยะ

ขามคืน (โดยมีพันธบัตรเปนหลักประกัน) ที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายบวกรอยละ 1.5 ดังน้ัน อัตรา

ดอกเบี้ยของหนาตางสภาพคลองสิ้นวันจึงเปนเสมือนเพดานของอัตราดอกเบี้ยในตลาด เนื่องจาก

สถาบันการเงินที่ตองการสภาพคลองจะสามารถกูจาก ธปท. ได จึงไมมีความจําเปนที่จะตองกูใน

ตลาดหากอัตราดอกเบี้ยสูงกวานี้ ในทางตรงกันขาม หากวันใดสภาพคลองในตลาดมีสูงกวาที่

ตลาดตองการและสรางแรงกดดันใหอัตราดอกเบี้ยลดลง ในปจจุบันไมมีกลไกใดของ ธปท. ที่

จํากัดการลดลงดังกลาว 
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การที่อัตราดอกเบี้ยของหนาตางสภาพคลองสิ้นวันถูกกําหนดไวในอัตราที่คอนขางสูงเมื่อ

เทียบกับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ในขณะที่ ธปท. ไมมีกลไกที่จะจํากัดการลดลงของอัตราดอกเบี้ย 

ทําใหขอบเขตที่อัตราดอกเบี้ยตลาดสามารถผันผวนไดในแตละวันคอนขางกวาง ซึ่งสรางความ

เส่ียงตอผูเลนในตลาด และบั่นทอนประสิทธิภาพของ ธปท. ในการดูแลใหอัตราดอกเบี้ยตลาดอยู

ใกลเคียงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ทั้งนี้ ความเสี่ยงดังกลาวจะมีมากขึ้นในอนาคตหากตลาดซื้อคน

ปดลงและการปรับสภาพคลองระหวางผูเลนในตลาดยังไมมีประสิทธิภาพเพียงพอ 

2. เปาหมายของการปฏิรูป 

 เพื่อบรรเทาปญหาตาง ๆ ที่ไดกลาวไวขางตน ธปท. จึงไดกําหนดแนวทางปฏิรูปกรอบการ

ดําเนินนโยบายของ ธปท. โดยมีเปาหมายหลัก 2 ประการ ไดแก 

1. ปดตลาดซื้อคืน ธปท. เพื่อใหการพัฒนาตลาดเงินในประเทศดําเนินไปไดอยางราบรื่น

และสอดคลองกับการพัฒนาตลาดอื่น ๆ ที่เกี่ยวของ เชน ตลาดตราสารหนี้ 

2. ปรับกรอบการดําเนินนโยบายใหรองรับการปดตลาดซื้อคืน และเพิ่มประสิทธิภาพใน

การควบคุมดูแลอัตราดอกเบี้ยนโยบาย โดยเนนความโปรงใสและการเปดใหกลไก

ตลาดทํางานไดมากกวาปจจุบัน 

3. แนวทางการปฏิรูป 

 เพื่อใหบรรลุเปาหมายในขอ 2 แนวทางการปฏิรูปมีองคประกอบหลักดังนี้ 

 3.1 การปดตลาดซื้อคืนที่ ธปท. สิ่งที่จําเปนตองเตรียมการเพื่อรองรับการปดตลาดซื้อคืน

คือ 

 1) สงเสริมการเพิ่มชองทางการบริหารสภาพคลองของสถาบันการเงินรวมทั้งกองทุนเพื่อ

การฟนฟูฯ (FIDF) ที่จะสามารถทดแทนตลาดซื้อคืนได อาทิเชน ธุรกรรมซื้อคืนเอกชน (Private 

Repo) และธุรกรรมระหวางธนาคาร(Interbank) เปนตน และ 

 2) เพิ่มประสิทธิภาพของ ธปท. ในการดูแลสภาพคลองผานธุรกรรม Bilateral Repo  

 เงื่อนเวลาในการปดตลาดซื้อคืนขึ้นอยูกับหลายปจจัย รวมทั้งความพรอมของตลาดในการ

บริหารสภาพคลองโดยไมตองพึ่งพาตลาดซื้อคืน ธปท. และความพรอมของเครื่องมือทางการเงิน

ของ ธปท. ที่จะใชทดแทนตลาดซื้อคืน ซึ่งหากพิจารณาโดยรวมแลว คาดวาจะสามารถปดตลาด

ซื้อคืนไดภายนิส้ินป 2550 

 3.2 การปฏิรูปกรอบการดําเนินนโยบายการเงิน 

 ในสวนของการปฏิรูปกรอบการดําเนินนโยบายการเงินใหมีประสิทธิภาพยิ่งขึ้น โดยให

สามารถรองรับการปดตลาดซื้อคืนและสอดคลองกับกรอบนโยบายการเงินที่ใชอัตราดอกเบี้ยเปน



 111 

เครื่องมือหลักนั้น ธปท. จะดําเนินการปรับกฎเกณฑและหลักปฏิบัติในการดําเนินนโยบายการเงิน

ดังตอไปนี้ 

 1) เปลี่ยนเครื่องมือในการสงสัญญาณนโยบายการเงิน (อัตราดอกเบี้ยนโยบาย) จากการ

ใชอัตราดอกเบี้ยซื้อคืน 14 วัน เปนอัตราดอกเบี้ยซื้อคืน 1 วัน โดย ธปท. จะเนนการทําธุรกรรม

ลักษณะ Fixed Rate ที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายในธุรกรรม Bilateral Repo ชวงเชา (สถาบันการเงิน

เสนอเพียงปริมาณที่ตองการจะกูหรือลงทุน) และหาก ธปท. ตองการทําธุรกรรมระยะอื่น

นอกเหนือจาก 1 วัน ธปท. จะทําธุรกรรมลักษณะ Variable Rate Tender (สถาบันการเงินเสนอทัง้

ปริมาณและราคาที่ตองการจะกูหรือลงทุน) โดย ธปท. ยึดเปาหมายปริมาณเปนหลักและให

สถาบันการเงินกําหนดอัตราดอกเบี้ยตามภาวะและการคาดการณของตลาด อยางไรก็ดี เพื่อไมให

มีธุรกรรม Fixed Rate ที่ครอมการประชุม กนง.  ธปท. จะหลีกเลี่ยงการทําธุรกรรม Bilateral Repo 

ระยะ 1 วัน ในชวงเชาของวันที่มีการประชุม กนง. เนื่องจากโดยปกติแลว ธปท. จะแถลงผลการ

ประชุม กนง.ในชวงบาย  

 2) ปรับชวงเวลาในการดํารงสินทรัพยสภาพคลองจากปจจุบัน ดังนี ้

 ก) เปลี่ยนการกําหนดปกษจากการกําหนดวันที่เปฯการกําหนดวันของสัปดาห โดยให

ปกษเร่ิมตนในวันพุธและสิ้นสุดในวันอังคารของสัปดาหที่สองถัดมา (รวม 14วัน) กรอบการดํารง

สินทรัพยสภาพคลองใหมจะไมมีปกษใดคลอมการประชุม กนง. อีกตอไป เนื่องจากโดยปกติแลว 

การประชุม กนง. จะตรงกับวันพุธและจํานวนสัปดาหระหวางการประชุมจะเปนเลขคู 

 ข) ใหใชเกณฑเดียวกันในการดํารงสินทรัพยสภาพคลองสําหรับสถาบันการเงินทุก

ประเภท (ปจจุบันบริษัทเงินทุน และบริษัทเครดิตฟองซิเอร มีชวงเวลาในการดํารงสินทรัพยสภาพ

คลองที่สั้นกวา) 

 3) สรางกลไกการจํากัดขอบเขตความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยตลาด ณ ระดับอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบาย +/- รอยละ 0.5 (Interest Rate Corridor) โดย ธปท. จะจัดใหมีหนาตางปรับ

สภาพคลองสิ้นวัน (End of Day Liquidity Adjustment Window) ซึ่งสถาบันการเงินสามารถกู

หรือใหกูเพื่อปรับสภาพคลองในชวงสิ้นวันได 

 ทั้งนี้ ในกรณีที่สถาบันการเงินตองการกู กลไกจะยังคงเหมือนหนาตางสภาพคลองสิ้นวันที่ 

ธปท. มีอยูแลว (ผานธุรกรรมซื้อคืน) แตปรับอัตราดอกเบี้ยเปนอัตราดอกเบี้ยนโยบายบวกรอยละ 

0.5 สวนในกรณีที่สถาบันการเงินตองการนําสภาพคลองสวนเกินมาลงทุน ธปท. จะให

ผลตอบแทนที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายลบรอยละ 0.5 โดย ธปท. จะออกตราสารแสดงสิทธิในหนี้ 

เพื่อรองรับการลงทุนดังกลาว อนึ่ง ธุรกรรมผานหนาตางปรับสภาพคลองสิ้นวันทั้งดานกูและใหกู 

จะเปนธุรกรรมระยะขามคืนที่มีการชําระเงินภายในวันเดียวกัน (Same-Day Settlement) และเปด
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บริการใหกับสถาบันการเงินทุกแหงที่มีบัญชีเงินฝากที่ ธปท. โดยไมจํากัดวงเงิน โดยสามารถทํา

ธุรกรรมไดระหวาง 16.30 – 17.30 น. ของทุกวันทําการ 

 ในการกําหนดความกวางของกรอบจํากัดความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยไวที่อัตรา

ดอกเบี้ยนโยบาย +/- รอยละ 0.5 นั้น ธปท. มีขอพิจารณา 2 ประการ ดังนี้ 

1) การกําหนดกรอบที่กวางเกินไปจะสรางความเสี่ยงที่อัตราดอกเบี้ยตลาดในแตละวัน
อาจะผันผวนคอนขางมาก และ 

2) การกําหนดกรอบที่แคบเกินไปก็จะลดแรงจูงใจของผูเลนในตลาดในการทําธุรกรรม
ระหวางกัน และหันมาพึ่งการปรับสภาพคลองผานหนาตางสิ้นวันของ ธปท. โดยตรง

แทน ซึ่งจะไมเอ้ือตอการพัฒนาตลาดเงิน 

ทั้งนี้ จากการประเมินลักษณะของตลาดเงินไทยรวมทั้งพฤติกรรมของผูเลนทีผ่านมา ธปท. 

เห็นวาความกวางของกรอบความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยในระยะเบื้องตนควรอยูที่ +/-รอยละ 

0.5 จากอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ซึ่งนาจะกวางพอที่จะสรางแรงจูงใจใหสถาบันการเงินพยายาม

ปรับสภาพคลองระหวางวันในตลาดสําหรับการทําธุรกรรมการเงินตามปกติ โดยจะพึ่งหนาตาง

ปรับสภาพคลองสิ้นวันของ ธปท. ในกรณีที่จําเปนเทานั้น  

ในขณะเดียวกัน กรอบความผันผวนดังกลาวก็แคบพอที่จะจํากัดความผันผวนของอัตรา

ดอกเบี้ยตลาดใหอยูในระดับที่รับได และไมกระทบตอตนทุนของสถาบันการเงินที่จําเปนตองเขา

มาใชหนาตางสิ้นวันมากเกินไป โดยเฉพาะในระยะแรกที่สถาบันการเงินตองปรับตัวตอการ

เปลี่ยนแปลงกรอบการดําเนินนโยบายการเงินของ ธปท. และการปรับสภาพคลองระหวางสถาบัน

การเงินเองอาจยังไมมีประสิทธิภาพเทาที่ควร 

4.กรอบเวลาในการปฏิรูป 

 ธปท. มีแผนงานที่จะเริ่มใชกรอบการดําเนินนโยบายการเงินใหมในชวงตนป 2550 โดย

คาดวาจะสามารถมีผลบังคับใชในวันประชุม กนง. คร้ังแรกของป 2550 โดยในสวนของการปด

ตลาดซื้อคืน ธปท. คาดวาจะสามารถปดตลาดไดในชวงส้ินป 2550 ซึ่ง ธปท. จะประชาสัมพันธ

รายละเอียดที่เกี่ยวของในโอกาสตอไป 

5.สรุป 

 การปดตลาดซื้อคืนเปนขั้นตอนที่สําคัญมากในการพัฒนาตลาดการเงิน เปนการเปด

โอกาสใหกลไกตลาดทํางานไดเต็มที่ ซึ่งจะเปนการเพิ่มศักยภาพในการบริหารเงินของสถาบัน

การเงินไทย รวมทั้งจะชวยเพิ่มความโปรงใสของกรอบการดําเนินนโยบายการเงินของ ธปท. ทั้งนี้ 

เพื่อรองรับการเปลี่ยนแปลงดังกลาว ธปท. ไดเตรียมการปฏิรูปเครื่องมือการดูแลสภาพคลองของ
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ระบบการเงินใหสอดคลองกับการใชอัตราดอกเบี้ยเปนเครื่องมือหลักในการกําหนดนโยบาย

การเงินภายใตสภาวะแวดลอมใหมที่จะเกิดขึ้น และคาดวาการปฏิรูปคร้ังนี้จะนําไปสูกรอบการ

ดําเนินนโยบายการเงินที่มีประสิทธิภาพและมีความโปรงใสมากข้ึน อีกทั้งยังเอื้อใหตลาดการเงิน

ของไทยสามารพัฒนาตอไปไดตามลําดับ อันจะเปนพื้นฐานที่ดีในการชวยเสริมเสถียรภาพใหแก

ระบบการเงินใหสามารถรองรับการเปลี่ยนแปลงในตลาดการเงินที่เกิดขึ้นอยางรวดเร็วไดอยางมี

ประสิทธิภาพมากขึ้นในอนาคต  

 

  

 
 
 



ภาคผนวก ข 
คําสั่งโปรแกรม  WinRATS (Regression Analysis Time Series) ในการคาํนวณ

คาพารามิเตอรในแบบจําลอง Markov-switching ของ Hamilton (1989) 

 

ตัวอยาง ข.1 คําสั่งกรณี 2 state Markov Regime Switching 

cal 1952 1 4 

all 1998:4 

open data drisampl.rat 

data(format=rats) / gdpq 

set g = 100*(gdpq/gdpq{1}-1) 

* EM Algorithmn 

* Starting Values for Estimated paramters from the summary statistics of data 

statistics g 

* note that in the way we are setting at truth 

compute a1=%mean+1 

compute a2=%mean-1 

* get initial estimate of phi from AR(1) coefficient 

linreg g * * coeff 

# g{1} 

compute phi=%beta(1) 

* Get initial estimate of sigma from variance of residuals 

compute sigma=%seesq**.5 

* Starting probabilities, states labeled ij for s_t=j,s_t-1=i 

* states are 11 - st=1 st-1=1 

*            21 - st=1 st-1=2 

*            12 - st=2 st-1=1 

*            22 - st=2 st-1=2 

* So, we know that 1-p1 = p2 and 1-p3=p4 

comp p11 = .7 

comp p21 = 1-p11 

comp p22 = .7 



 115 

comp p12 = 1-p22 

* ACTUAL CONVERGENCE ALGORITHM 

compute  conv1=0.0 

while conv1 < 5 { 

* evaluate unconditional probabilities of each regime 

* label pr11-pr22 

* evaluated as P{s_t|s_t-1}*P{s_t=1} 

* State 11 

comp pr11 = p11*(1-p22)/(2-p11-p22) 

* State 12 

comp pr12 = p12*(1-p11)/(2-p11-p22) 

* State 21 

comp pr21 = p21*(1-p22)/(2-p11-p22) 

* State 22 

comp pr22 = p22*(1-p11)/(2-p11-p22) 

*evaluate the density of g|state for state 11,21,12,22, ie the likelihood that g was 

*generated by the dgp for that state 

set f11 = %density(((g-a1)-phi*(g{1}-a1))/sigma) 

set f21 = %density(((g-a1)-phi*(g{1}-a2))/sigma) 

set f12 = %density(((g-a2)-phi*(g{1}-a1))/sigma) 

set f22 = %density(((g-a2)-phi*(g{1}-a2))/sigma) 

*evaluate numerator of P(st|yt) for states 1-4 ie [22.3.7] 

set rp11 / =f11*pr11 

set rp21 / =f21*pr21 

set rp12 / =f12*pr12 

set rp22 / =f22*pr22 

*evaluate denominator of [22.3.7] 

set fy = rp11 + rp12 + rp21 + rp22 

* Evaluate expression in 22.3.7 in Hamilton for P{st=j|y;param} 

set hp11 = rp11/fy 

set hp21 = rp21/fy 
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set hp12 = rp12/fy 

set hp22 = rp22/fy 

*set test = hp11 + hp12 + hp21 + hp22 

*statistics test 

* Using the expression in 22.3.10, the estimated probabilities should be the mean of 

thelikelihoods of each obs 

* being from a given state, and the sums of the state probabilities are stored as 

sum1sum4 for later use. 

* notationally, p1n represents the new estimate of p1, etc.  Updating done at the end. 

statistics(print) hp11 

compute pr11n =%mean 

*compute pr21n= 1- pr11n 

comp sum11=%nobs*%mean 

statistics(print) hp21 

comp sum21=%nobs*%mean 

compute pr21n=%mean 

statistics(print) hp12 

comp sum12=%nobs*%mean 

compute pr12n=%mean 

statistics(print) hp22 

comp sum22=%nobs*%mean 

compute pr22n= %mean 

* Now, using new regime estimates, work backwards to get new estimates for transition 

* matrix 

* State 11 

comp p11n = pr11n/(1-p22)*(2-p11-p22) 

* State 21 

comp p21n = 1-p11n 

* State 22 

comp p22n = pr22n/(1-p11)*(2-p11-p22) 

* State 12 
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comp p12n = 1-p22n 

dis p11n p12n 

dis p21n p22n 

*Mean Estimator 

set m11 = hp11*(g-phi*(g{1}-a1)) 

set m21 = hp21*(g-phi*(g{1}-a2)) 

set m12 = hp12*(g-phi*(g{1}-a2)) 

set m22 = hp22*(g-a2-phi*(g{1}-a2)) 

statistics m11 

comp s11=%mean*%nobs 

statistics m21 

comp s21=%mean*%nobs 

statistics m12 

comp s12=%mean*%nobs 

statistics m22 

comp s22=%mean*%nobs 

comp a1n = (pr11/(pr11+pr21))*(s11/sum11)+(pr21/(pr11+pr21))*(s21/sum21) 

comp a2n = (pr22/(pr22+pr12))*(s22/sum22)+(pr12/(pr22+pr12))*(s12/sum12) 

dis a1n a2n 

* Variance Estimator 

* Weighted average of squared residual for each state 

set res11 = hp11*(g-a1-phi*(g{1}-a1))**2 

set res21 = hp21*(g-a1-phi*(g{1}-a2))**2 

set res12 = hp12*(g-a2-phi*(g{1}-a2))**2 

set res22 = hp22*(g-a2-phi*(g{1}-a2))**2 

statistics res11 

comp v11=%mean*%nobs 

statistics res21 

comp v21=%mean*%nobs 

statistics res12 

comp v12=%mean*%nobs 
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statistics res22 

comp v22=%mean*%nobs 

comp var = pr11*(v11/sum11)+pr21*(v21/sum21)+pr22*(v22/sum22)+pr12*(v12/sum12) 

comp sigman = var**(0.5) 

* These would be appropriate if there was a different variance for regime 1 and 2 

* comp var1n = (pr11/(pr11+pr21))*(v11/sum11)+(pr21/(pr11+pr21))*(v21/sum21) 

* comp var2n = (pr22/(pr22+pr12))*(v22/sum22)+(pr12/(pr22+pr12))*(v12/sum12) 

* Phi Estimator 

set reg1 = g-a1 

set reg2 = g-a2 

linreg reg1 * * coeff 

# reg1{1} 

compute phi11=%beta(1) 

linreg reg1 * * coeff 

# reg2{1} 

compute phi21=%beta(1) 

linreg reg2 * * coeff 

# reg1{1} 

compute phi12=%beta(1) 

linreg reg2 * * coeff 

# reg2{1} 

compute phi22=%beta(1) 

comp phin=pr11*phi11+pr12*phi12+pr21*phi21+pr22*phi22 

* Updating - use newly calculted estimates to update 

comp p11 = p11n 

comp p21 = p21n 

comp p12 = p12n 

comp p22 = p22n 

comp a1=a1n 

comp a2=a2n 

comp phi=phin 
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comp sigma=sigman 

dis "Probabilities" 

dis p11 p12 

dis p21 p22 

dis "Standard Error" 

dis sigma 

dis "Means" 

dis a1 

dis a2 

dis "phi" 

dis phi 

*compute conv = %if(%abs(diff1)+%abs(diff2)<tol,1.0,0.0) 

*compute diff=%abs(diff1) 

compute conv1=conv1+1 

} 

end while 

statistics g 

*  Hamilton's GDP growth model has two possible states at 

*  each period (interpreted as expansion and contraction). 

*  With one lag plus the current, there are 4 possible 

*  combinations of states when analyzing a given time period. 

compute nlags=1 

compute nstates=2**(nlags+1) 

dec vect mu(2) rhoh(nlags) 

dec vect tp(5) 

*nonlin mu rhoh p11 p22 sigma 

  To speed matters up, create a lookup table which gives the 

*  mapping from the coding for the states into the binary choice 

*  for each lag. The current state is 1 for 1-16 and 2 for 17-32. 

*  The first lag is 1 for 1-8 and 17-24 and 2 for 9-16 and 25-32, 

*  etc. 
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* 

dec rect[integer] lagstate(nstates,nlags+1) 

ewise lagstate(i,j)=1+%mod((i-1)/2**(nlags+1-j),2) 

* 

*  We also create a mapping from state to state which will pick 

*  out the transition probability. transit will be a number from 

*  1 to 5. 1 is the most common value, which represents a zero 

*  transition probability. For instance, if we're in (1,1,2,2,1), 

*  the only states which can be obtained are {1,1,1,2,2} and 

*  {2,1,1,2,2}. The transition probability to the first of these 

*  would be p11, and for the second it would be 1-p11. Given our 

*  coding, it's easy to tell whether a state can be obtained from 

*  another, since the final four spots of the new state have to 

*  be the same as the lead four spots of the old state. 

dec rect[integer] transit(nstates,nstates) 

ewise transit(i,j)=fix(%if(%mod(i-1,2**nlags)==(j-1)/2,2*lagstate(i,1)+lagstate(j,1)-1,1)) 

dec vect reg(nstates) f(nstates) p(nstates) fp(nstates) pstar(nstates) 

*  The mask series is used to sum up the probability of being in state 1 

*  at any point in time. The prob1 series will hold the result of this 

*  calculation. 

dec vect mask(nstates) 

ewise mask(i)=(i<=nstates/2) 

set prob1 = 0.0 

*  This is just an extension to a large number of states of the simpler 

*  formulas from the manual, making heavy use of the %do function. The %(...) 

*  function allows complex expressions to be embedded within a function call. 

frml ggrowth = $ 

   %do(i,1,nstates,reg(i)=$ 

  %(u=g-mu(lagstate(i,1)),%do(j,1,nlags,u=u-rhoh(j)*(g{j}-mu(lagstate(i,j+1)))),u)),$ 

   %do(i,1,nstates,f(i)=%density(reg(i)/sigma)/sigma),$ 

   %do(i,1,nstates,p(i)=%(sp=0.0,%do(j,1,nstates,sp=sp+tp(transit(i,j))*pstar(j)),sp)),$ 
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   fpt=0.0,%do(i,1,nstates,fpt=fpt+(fp(i)=f(i)*p(i))),$ 

   %do(i,1,nstates,pstar(i)=fp(i)/fpt),prob1{0}=%dot(mask,pstar),log(fpt) 

*  pstar (the probability distribution of the states at the previous period) 

*  needs to be initialized with each function evaluation, as it gets updated 

*  at each period. We also copy the transition probabilities into the tp vector. 

*  With this much data, the initial distribution is unlikely to matter much, so 

*  we just give them all an equal probability. 

*frml initial = tp=||0.0,p11,1-p22,1-p11,p22||,%do(i,1,nstates,pstar(i)=1.0/nstates) 

*  Note that the states aren't globally identified. We would get exactly the same 

*  likelihood if state 1 were contraction and 2 were expansion. The choice of initial 

*  values for mu and the optimization method can alter whether, in the process of 

*  estimation, the states "trade places." 

compute mu(1)=a1,mu(2)=a2 

linreg g 

# constant g{1} 

compute rhoh=%xsubvec(%beta,2,2) 

maximize(start=initial,method=bfgs,trace) ggrowth nlags+2 * 

graph(style=polygon,overlay=line) 2 

# g * %regend() 

# prob1 %regstart() %regend() 
 
ตัวอยาง ข.2 กรณีพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 10 ป 

set price0 = price1_LB*(1-regime) 

set price1 = price1_LB*(regime) 

set grate0 = grate*(1-regime) 

set grate1 = grate*(regime) 

compute p=.3 

compute q=.5 

set(first=0.0) switch = %if(switch{1}==0.and.%uniform(0.0,1.0)<q.or.$ 

    switch{1}==1.and.%uniform(0.0,1.0)<p,1-switch{1},switch{1}) 

compute a=2.0,b0=b1=1.0 
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compute s1=0.2,s2=0.2 

set price0 = %if(switch,a+b0*grate0,a+b1*grate1)+%if(switch,%ran(s1),%ran(s2)) 

set price1 = %if(switch,a+b1*grate1,a+b0*grate0)+%if(switch,%ran(s1),%ran(s2)) 

set pstar  = 0.0 

set regime = switch 

nonlin p01 p10 

frml markov = $ 

 rp1=p10*(1-regime{1})+(1-p01)*regime{1}, $ 

 rp2=(1-p10)*(1-regime{1})+p01*regime{1}, $ 

 pstar = rp1/(rp1+rp2),$ 

 %if(regime,log(pstar),log(1-pstar)) 

compute p01=p10=0.5 

maximize(trace) markov 2 39 

 

nonlin p01 p10 a  b0 b1 sigma0 sigma1 

frml reg1 = price0-a-b0*grate0 

frml reg2 = price1-a-b1*grate1 

frml mixing = $ 

  f1=%density(reg1{0}/sigma0)/sigma0,$ 

  f2=%density(reg2{0}/sigma1)/sigma1,$ 

  rp1=f1*p,rp2=f2*(1-p),$ 

  pstar=rp1/(rp1+rp2),log(rp1+rp2) 

*  Generate initial guesses for parameters by running regressions across 

*  all states 

compute p=.5 

linreg price0 

# constant grate0 

compute a=%beta(1),b0=%beta(2) 

compute sigma0=sqrt(%seesq) 

linreg price1 

# constant grate1 
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compute a=%beta(1),b1=%beta(2) 

compute sigma1=sqrt(%seesq) 

*  Two regime switch with regime unknown and separate 

*  observation equations for each regime. This has a common 

*  sigma for the two regimes, though it is easily generalized 

*  to allow these to differ. 

nonlin p01 p10 a b0 b1 sigma0 sigma1 

frml reg1 = price0-a-b0*grate0 

frml reg2 = price1-a-b1*grate1 

compute p01=p10=.5 

linreg price0 

# constant grate0 

compute a0=%beta(1),b0=%beta(2) 

compute sigma0=sqrt(%seesq) 

linreg price1 

# constant grate1 

compute a1=%beta(1),b1=%beta(2) 

compute sigma1=sqrt(%seesq) 

set pstar 1 39 = 0.0 

compute a = (a0+a1)/2 

frml markov = $ 

 f1=%density(reg1{0}/sigma0)/sigma0 , $ 

 f2=%density(reg2{0}/sigma1)/sigma1 , $ 

 rp1=f1*(p10*(1-pstar{1})+(1-p01)*pstar{1}) , $ 

 rp2=f2*((1-p10)*(1-pstar{1})+p01*pstar{1}) , $ 

 pstar=rp1/(rp1+rp2) , $ 

 log(rp1+rp2) 

maximize markov 2 39 
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ประวัติผูเขียน 
  

นางสาวสาริศา โคตะวีระ เกิดเมื่อวนัที ่ 9 มกราคม พ.ศ. 2525 จังหวัดนาน สําเร็จ

การศึกษาปริญญาตรีเศรษฐศาสตรบัณฑติ จากคณะเศรษฐศาสตรมหาวิทยาลยัเชียงใหม ป

การศึกษา 2546 และเขาศึกษาตอในหลักสูตรเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต คณะเศรษฐศาสตร

จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัยในปพ.ศ. 2548 
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