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บทท่ี 1 

บทน า 

 

1.1 ที่มาและความส าคัญของปัญหา 

ตลาดตราสารหนี้มีบทบาทสําคัญอย่างยิ่งต่อเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศภายใต้
สภาวการณ์ทางเศรษฐกิจโลกท่ีมีความไม่แน่นอนสูงในปัจจุบัน จากกระแสโลกาภิวัตน์ท่ีเพิ่มขึ้นในช่วง
ทศวรรษที่ผ่านมา สะท้อนให้เห็นถึงการพึ่งพาอาศัยกันมากขึ้นของตลาดการเงินต่างๆท่ัวโลก ขณะท่ี
ความเปราะบางและความไม่แน่นอนของระบบเศรษฐกิจโลกก็เพิ่มขึ้นด้วยเช่นกัน เห็นได้จาก
ปรากฏการณ์ทางเศรษฐกิจตลอดช่วงทศวรรษท่ีผ่านมา แสดงให้เห็นว่าเมื่อเกิดวิกฤตการณ์ทาง
การเงินในประเทศใดประเทศหนึ่งผลแห่งวิกฤตนั้นมักแพร่กระจาย (Contagion) ลุกลามไปยัง
ประเทศอื่นๆในภูมิภาคและแผ่ขยายเป็นวงกว้างไปท่ัวท้ังโลกในท่ีสุด ท้ังนี้ปัจจัยร่วมท่ีทําให้ประเทศ
กําลังพัฒนาต้องเผชิญกับปัญหา Contagion Effect ดังกล่าวนั้นเป็นผลมาจากการไหลเข้าออกอย่าง
รวดเร็วของเงินทุนต่างชาติท่ีเป็นเงินทุนระยะส้ันนั่นเอง1 ซึ่งหนึ่งในเครื่องมือท่ีช่วยรักษาเสถียรภาพ
ทางเศรษฐกิจจากวิกฤตการณ์ดังกล่าวได้ก็คือ ตลาดตราสารหนี้  

บทบาทสําคัญของตลาดตราสารหนี้นอกเหนือจากการเป็นแหล่งระดมเงินทุนท่ีสําคัญของท้ัง
ภาครัฐและเอกชนแล้วยังเป็นเครื่องมือในการบริหารเศรษฐกิจของประเทศผ่านทางนโยบายการเงิน
และการคลังอีกด้วย ท้ังนี้การลงทุนในตราสารหนี้ถือเป็นเครื่องมือในการออมของประชาชนอีกทาง
หนึ่งนอกจากการออมโดยการฝากเงินกับธนาคารหรือการลงทุนในตลาดหุ้นสามัญ ซึ่งช่วยเพิ่ม
ประสิทธิภาพในการกระจายความเส่ียงในการบริหารการลงทุน ท่ีจะช่วยลดความเส่ียงโดยรวมของ
ระบบเศรษฐกิจได้ ในทางกลับกันผู้ระดมทุนก็จะสามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนได้คล่องตัวและเพิ่มมาก
ขึ้น ท้ังนี้การออกตราสารหนี้ยังมีต้นทุนทางการเงินท่ีตํ่ากว่าการกู้เงิน และยังช่วยลดความเส่ียงอัน
เนื่องมาจากการขาดสภาพคล่องเพราะสามารถเปล่ียนตราสารหนี้ท่ีถือครองในมือเป็นเงินสดได้เมื่อ
ต้องการ นอกจากนี้ยังเป็นกลไกสําคัญท่ีภาครัฐใช้ในการดูแลสภาพคล่องและอัตราดอกเบี้ยให้อยู่ใน
ระดับท่ีเหมาะสมต่อสภาวะเศรษฐกิจ และเป็นช่องทางในการหารายได้ของรัฐบาลเพื่อชดเชยส่วนต่าง

                                            
1 ปกป้อง จันวิทย์ และอัครเดช ใช้ศรีทอง “ผลลุกลามจากวิกฤตการณ์การเงิน (Contagion Effects)” หนังสือพิมพ์กรุงเทพธุรกิจ 
กันยายน 2546. 
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จากการขาดดุลทางการคลัง ดังนั้นการระดมทุนผ่านตลาดตราสารหนี้จึงช่วยลดการพึ่งพาเงินทุนจาก
ต่างชาติท่ีส่วนใหญ่เป็นเงินทุนระยะส้ันและมีความเส่ียงต่อการไหลเข้าออกอย่างรวดเร็วของเงินทุนอัน
จะก่อให้เกิดความไม่สมดุลในตลาดการเงินและระบบเศรษฐกิจของประเทศโดยรวม 

อย่างไรก็ตามแม้ว่าตลาดตราสารหนี้จะมีความสําคัญอย่างมากต่อการสร้างเสถียรภาพใน
ระบบการเงิน แต่สําหรับประเทศไทยตลาดตราสารหนี้นับว่ามีระดับการพัฒนาน้อยท่ีสุดเมื่อเทียบกับ
ช่องทางทางการเงินอื่นๆ เช่น ธนาคารและตลาดหุ้น ดังจะเห็นได้จากข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศ
ไทยท่ีแสดงขนาดตลาดการเงินของไทยในภาพที่ 1 และข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ี
แสดงการเปรียบเทียบดัชนีและปริมาณการลงทุนระหว่างตลาดตราสารหนี้และตลาดหุ้นในภาพที่ 2 

 

ภาพที่ 1: แสดงขนาดตลาดการเงินประเทศไทยต้ังแต่ ปี พ.ศ. 2544 – ปี พ.ศ. 2556  

 
ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย        
 

ภาพที่ 2: แสดงการเปรียบเทียบดัชนีและปริมาณการลงทุนระหว่างตลาดหลักทรัพย์และตลาด
พันธบัตรของประเทศไทย 

 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

0.00

2,000.00

4,000.00

6,000.00

8,000.00

10,000.00

12,000.00

14,000.00

25
44

 
25

45
 

25
46

 
25

47
 

25
48

 
25

49
 

25
50

 
25

51
 

25
53

 
25

54
 

25
55

 
ไต
รม

าส
1/2

55
6 

ไต
รม

าส
2/2

55
6 

ไต
รม

าส
3/2

55
6 

ปริ
มา

ณ
เง

ิน 
หน่

วย
 ล้

าน
บา

ท 

Bank Loans

SET mkt cap

Domestic Bond (at par)

GDP (current price)



 

 

4 

ซึ่งหากเปรียบเทียบขนาดและประสิทธิภาพของตลาดตราสารหนี้ในประเทศไทยกับประเทศ
ท่ีพัฒนาแล้ว พบว่าขนาดตลาดตราสารหนี้ของไทยมีขนาดเล็กมากเมื่อเทียบกับอัตราการเจริญเติบโต
ของประเทศ เห็นได้จากตลาดตราสารหนี้ของสหรัฐอเมริกา ณ ส้ินปี พ.ศ. 2546 มีปริมาณตราสารหนี้
ทุกประเภทท่ีออกสูงถึงร้อยละ 63 ของ GDP เทียบกับของไทยร้อยละ 16 และมีปริมาณการซื้อขาย
ในตลาดรองแต่ละวันสูงถึงร้อยละ 4 ของมูลค่าคงค้าง เทียบกับร้อยละ 0.4 ของไทย ซึ่งปริมาณการ
ซื้อขายในตลาดรองตราสารหนี้ในสหรัฐฯคิดเป็น 12-13 เท่าของตลาดหุ้น เทียบกับของไทยซึ่งมี
ปริมาณเพียงครึ่งหนึ่งเท่านั้น2  

ท้ังนี้จากวิกฤติการณ์ทางการเงินปี พ.ศ. 2540 ในอดีต จึงช้ีให้เห็นว่าการท่ีประเทศไทยใน
ขณะนั้น ไม่ได้มีการพัฒนาตลาดตราหนี้เท่าท่ีควร ทําให้เงินทุนส่วนใหญ่ของประเทศมาจากการพึ่งพา
เงินทุนต่างชาติจากการกู้เป็นหลัก และไม่มีเครื่องมือในการบริหารสภาพคล่องในสภาวะวิกฤต ดังนั้น
เมื่อเกิดภาวะฟองสบู่แตกขึ้น เจ้าหนี้ต่างชาติจึงเกิดความไม่มั่นใจ และเรียกเงินคืนในเวลาเดียวกัน ทํา
ให้เงินทุนไหลออกอย่างรวดเร็ว จนเกิดผลกระทบอย่างร้ายแรงต่อระบบการเงินของไทยในขณะนั้น
และลุกลามกลายเป็นวิกฤตการณ์ทางการเงินครั้งสําคัญของโลก  

ขณะท่ีในช่วงทศวรรษที่ผ่านมานี้ ได้เกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจขึ้นมากมายและต่อเนื่องท่ัว
โลก ไม่ว่าจะเป็นวิกฤตการณ์ทางการเงินจากตลาด Subprime ในสหรัฐอเมริกา ปัญหาหนี้สาธารณะ
ในยุโรป ตลอดจนปัญหาภาวะเงินฝืดท่ีเกิดขึ้นมานานในญี่ปุ่น ทําให้ในช่วงเวลาท่ีผ่านมาตลาดการเงิน
ต่างๆท่ัวโลกได้รับแรงกดดันจากการดําเนินนโยบายทางการเงิ นของประเทศต่างๆเพื่อกระตุ้น
เศรษฐกิจให้กลับเข้าสู่ภาวะปกติ ท้ังนี้ตลาดตราสารหนี้ของไทยโดยเฉพาะตลาดพันธบัตรรัฐบาลเกิด
ความผันผวนอย่างต่อเนื่องในช่วงเวลาท่ีผ่านมา เนื่องจากปริมาณเงินในโลกท่ีเพิ่มขึ้นและไหลเข้าสู่
ตลาดพันธบัตรเกิดใหม่ในเอเชียตะวันออกเฉียงใต้อย่างต่อเนื่องโดยเฉพาะในประเทศไทย เห็นได้จาก
การเคล่ือนไหวของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลของไทยซึ่งแสดงในภาพท่ี 3 มีการปรับตัวเพิ่มขึ้นอย่าง
ต่อเนื่องหลังจากวิกฤตการณ์ทางการเงินของสหรัฐอเมริกาในปี ค.ศ. 2008 ท่ีผ่านมา 
 
 
 
 
 
 

                                            
2 ธีระชัย ภูวนาถนรานุบาล เลขาธิการสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ปาฐกถาเร่ือง “ตลาดตราสารหน้ีไทย ยุคก้าวไกลสู่สากล” ใน
งานมอบรางวัลตราสารหน้ียอดเย่ียมประจําปี 2546 กรุงเทพ วันที่ 24 มีนาคม 2547 
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ภาพที่ 3: แสดงการปรับตัวของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลไทยในช่วงปี ค.ศ. 2009 - 2013            

 
ที่มา: Bloomberg Data 
 

แต่เมื่อพิจารณาการปรับตัวของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลไทยภายในช่วงหนึ่งปีท่ีผ่านมาพบว่า มีความผัน
ผวนสูงมากดังข้อมูลท่ีแสดงในภาพท่ี 4 อันเนื่องมาจากความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจท้ังจาก
ภายในประเทศและจากต่างประเทศ ซึ่งเป็นอุปสรรคท่ีทําให้การดําเนินนโยบายของภาครัฐต้องอาศัย
ความรอบคอบและความระมัดระวังในการดําเนินนโยบายเพิ่มมากขึ้น  
 

ภาพที่ 4: แสดงการปรับตัวของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลไทยในปี ค.ศ. 2013               

 
ที่มา: Bloomberg Data 
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ด้วยเหตุนี้การพัฒนาความรู้และการศึกษาเพื่อทําความเข้าใจถึงพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของ
ตลาดตราสารหนี้ โดยเฉพาะอย่างยิ่งการศึกษาถึงความสัมพันธ์ของการปรับตัวในดัชนีพันธบัตรและ
ปัจจัยทางเศรษฐกิจจึงมีความสําคัญต่อหลายภาคส่วนด้วยเหตุผลดังต่อไปนี้ ประการแรก ภาคเอกชน
หรือผู้ลงทุนมีความต้องการท่ีจะเข้าใจพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของดัชนีตราสารหนี้เพื่อประกอบการ
ตัดสินใจในการบริหารการลงทุนอย่างเหมาะสม ประการท่ีสอง เพื่อใช้ประกอบการตัดสินใจในการ
ดําเนินนโยบายของภาครัฐ ท้ังในส่วนของธนาคารกลางและกระทรวงการคลัง เพื่อสร้างเสถียรภาพ
ให้แก่ระบบเศรษฐกิจของประเทศ และประการสุดท้ายการศึกษาถึงความสัมพันธ์ของพฤติกรรมการ
เคล่ือนไหวของดัชนีตราสารหนี้ซึ่งเกิดจากปัจจัยต่างๆในโลกจะช่วยพัฒนาความเข้าใจเพื่อการต่อยอด
ในการพัฒนาศักยภาพของตลาดตราสารหนี้ต่อไปได้ 

ท่ีผ่านมามีการพัฒนาทฤษฎีต่างๆท่ีสามารถนํามาอธิบายถึงตัวแปรหรือปัจจัยท่ีเป็นตัวกําหนด
อุปสงค์และอุปทานในตราสารหนี้ อาทิเช่น ทฤษฎีปริมาณเงินกู้ (Loanable Funds Theory) และ
ทฤษฎีความพึงพอใจในสภาพคล่อง (Liquidity Preference Theory)  ท่ีอธิบายถึงพฤติกรรมของ
อัตราดอกเบ้ียในตลาดซึ่งมีความสัมพันธ์แบบผกผันกับราคาตราสารหนี้ ซึ่งถูกกําหนดขึ้นจากอุปสงค์
และอุปทานความต้องการเงินกู้หรือความต้องการในการถือเงิน ซึ่งสามารถนํามาอธิบายถึงอุปสงค์และ
อุปทานของความต้องการตราสารหนี้ได้ ท้ังนี้การศึกษาของ Mishkin (1997) พบว่าอุปสงค์ในตราสาร
หนี้มาจากปัจจัยด้านความมั่งค่ัง ผลตอบแทนท่ีคาดหวังเปรียบเทียบกับการลงทุนในสินทรัพย์อื่นๆ 
อัตราเงินเฟ้อ และความเส่ียงเปรียบเทียบกับการลงทุนในสินทรัพย์อื่นๆ และปัจจัยด้านอุปทานในตรา
สารหนี้มาจาก การคาดการโอกาสของความสามารถในการทํากําไรจากการลงทุน อัตราเงินเฟ้อ และ
กิจกรรมของภาครัฐ  

ซึ่งมีงานวิจัยท่ีเกี่ยวข้องกับการศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีกระทบต่อดัชนีตราสารหนี้ใน
ประเด็นท่ีหลากหลาย อาทิเช่น การศึกษาเฉพาะปัจจัยภายในประเทศ การศึกษาปัจจัยท่ีมาจาก
ภายนอกประเทศ การศึกษาเป็นรายประเทศ และการศึกษาเปรียบเทียบรายภูมิภาค อาทิเช่น สุชาติ 
อุปริพุทธิพงศ์ (2542) พบว่าปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีอิทธิพลท้ังทางด้านอุปสงค์และอุปทานต่อการ
ปรับตัวของดัชนีตราสารหนี้ ตามทฤษฎีอุปสงค์และอุปทานของความต้องการเงินกู้ยืม (Demand & 
Supply of Loanable Funds) ได้แก่ อัตราดอกเบ้ียเงินกู้ยืมขั้นตํ่า ปริมาณเงิน มูลค่าตามราคาตลาด
ของหลักทรัพย์ของภาคเอกชนและภาครัฐ อัตราดอกเบี้ยท่ีคาดการณ์ในอนาคต อัตราเงินเฟ้อท่ี
คาดการณ์ไว้ ปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้  อัตราเงินเฟ้อ ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
และการขาดดุลของรัฐบาล ซึ่งเป็นปัจจัยภายในประเทศ  

ขณะท่ีงานวิจัยของ Andritzky, Bannister and Tamirisa (2007) ได้ศึกษาการตอบสนอง
ของตราสารหนี้ในตลาดเกิดใหม่ (Emerging Market Bonds) ต่อการประกาศข้อมูลทางเศรษฐกิจ 
(Macroeconomic Announcement) ของสหรัฐฯโดยใช้แบบจําลอง The Panel GARCH Model 
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ในการวิเคราะห์ข้อมูลเพื่ออธิบายผลการศึกษา ซึ่งพบว่า ตราสารหนี้ตลาดเกิดใหม่มีการตอบสนองต่อ 
อันดับความน่าเช่ือถือ (Rating Actions) ของพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ และการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ดอกเบี้ย ของสหรัฐฯ (U.S. interest rates) ซึ่งเป็นปัจจัยจากภายนอกประเทศ มากกว่าการ
ตอบสนองข้อมูลและนโยบายการเงินภายในประเทศ โดยการประกาศข้อมูลทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯ 
มีผลต่อความไม่แน่นอนและลดเสถียรภาพของตราสารหนี้ตลาดเกิดใหม่ ขณะท่ี อันดับความน่าเช่ือถือ
ของพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ มีผลต่อความผันผวนในตราสารหนี้ตลาดเกิดใหม่ ซึ่งสอดคล้องกับ
การศึกษาของ Ozatay, Ozmen and Sahinbeyoglu (2009) ท่ีพบว่า ข้อมูลทางเศรษฐกิจของ
สหรัฐฯ ได้แก่ อัตราการจ้างงาน (Employment) และดัชนีราคาผู้ผลิต (Producer Price Index 
Data) และอัตราดอกเบ้ียเป้าหมายของธนาคารกลางสหรัฐฯ มีผลต่อความผันผวนในดัชนีตราสารหนี้
ตลาดเกิดใหม่ (The Emerging Market Bond index: EMBI) นอกจากนี้ ผลกระทบจากการ
เปล่ียนแปลงในสามตัวช้ีวัดของตลาดสหรัฐฯ ได้แก่ อัตราดอกเบี้ย , ผลตอบแทนในดัชนี S&P 500 
(The Standard and Poor 500 stock index) และผลตอบแทนสูงสุดในหุ้นกู้สหรัฐฯ (The US 
High Yield Corporate Bonds) สามารถแพร่กระจาย (Contagion) ผลกระทบไปยังตราสารหนี้
ตลาดเกิดใหม่ได้ (Bunda, Hamann and Lall, 2009)  

จะเห็นว่าจากการศึกษาท่ีผ่านมา นอกเหนือจากปัจจัยภายในประเทศแล้ว ปัจจัยท่ีมาจาก
ภายนอกประเทศก็มีบทบาทสําคัญต่อความผันผวนในตลาดตราสารหนี้ด้วยเช่นกัน อันเนื่องมาจาก
ระบบการเงินภายในโลกท่ีมีความสัมพันธ์กันอย่างซับซ้อนและไม่อาจละเลยในการพิจารณาได้ ดังนั้น
ในการศึกษานี้จะพิจารณาถึงปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีอิทธิพลต่อดัชนีพันธบัตรรัฐบาลของไทยท้ังปัจจัย
ภายในและปัจจัยภายนอกประเทศ เพื่อให้ผลการศึกษามีความชัดเจนและสอดคล้องกับสภาวการณ์
ทางเศรษฐกิจโลกในปัจจุบัน ซึ่งจะเป็นประโยชน์ต่อการคาดการณ์และประเมินแนวโน้มการ
เคล่ือนไหวของตลาดตราสารหนี้เพื่อใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุนของผู้ลงทุน นอกจากนั้นยังช้ีเห็น
ถึงปัจจัยต่างๆท่ีภาครัฐต้องเฝ้าระวังในการดูแลเสถียรภาพ และพัฒนาศักยภาพในตลาดตราหนี้ของ
ไทยให้สอดรับกับการเปล่ียนแปลงของสภาวการณ์ต่างๆในโลก 
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1.2 วัตถุประสงค์ของการศึกษา 

1. ตรวจสอบความสัมพันธ์เชิงเหตุและผลระหว่างดัชนีพันธบัตรรัฐบาลไทยและปัจจัยทาง
เศรษฐกิจท่ีต้องการศึกษา  

2. ตรวจสอบความสัมพันธ์ในระยะยาวระหว่างดัชนีพันธบัตรรัฐบาลไทยและปัจจัยทางเศรษฐกิจ
ท่ีต้องการศึกษา 

3. ศึกษาการปรับตัวในระยะส้ันเพื่อเข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาวของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลไทยเมื่อ
มีการเปล่ียนแปลงของปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีต้องการศึกษา  

4. ศึกษาการตอบสนองของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลไทยต่อการเปล่ียนแปลงอย่างฉับพลันของ
ปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีต้องการศึกษา  

 
1.3 ขอบเขตการศึกษา 

ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างดัชนีพันธบัตรรัฐบาลไทย (Government Bond Index) โดย
แบ่งเป็น 3 กลุ่ม ได้แก่ 1) ดัชนีพันธบัตรรัฐบาลกลุ่มอายุคงเหลือ 1-3 ปี 2) ดัชนีพันธบัตรรัฐบาลกลุ่ม
อายุคงเหลือ 7-10 ปี และ 3) ดัชนีพันธบัตรรัฐบาลกลุ่มอายุคงเหลือมากกว่า 10 ปี กับตัวเเปรทาง
เศรษฐกิจ เริ่มต้ังเเต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2546 – ธันวาคม พ.ศ. 2556 โดยใช้ข้อมูล ณ ราคาปิดส้ิน
เดือนและปรับด้วยอัตราเงินเฟ้อ 
 
1.4 วิธีการศึกษา 

1. Unit Root Test เพื่อทดสอบคุณสมบัติความนิ่ง (Stationary) ของตัวแปรท่ีใช้ในการศึกษา  
2. Granger Causality Test เพื่อตรวจสอบความเป็นเหตุเป็นผลกันระหว่างตัวแปรต้นและตัว

แปรตามท่ีต้องการศึกษา 
3. Cointegration Test เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ในระยะยาวระหว่างดัชนีพันธบัตรรัฐบาลไทย

และตัวแปรทางเศรษฐกิจท่ีต้องการศึกษา       
4. Vector Error Correction Model (VECM) เพื่อศึกษาการปรับตัวในระยะส้ันของดัชนี

พันธบัตรรัฐบาลไทยเมื่อมีการเปล่ียนแปลงของปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีความสัมพันธ์กัน 
5. Impulse Response เพื่อศึกษาการปรับตัวของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลไทยเมื่อมีตัวแปรใดตัว

แปรหนึ่งในระบบเกิดการเปล่ียนแปลงอย่างฉับพลัน (shock) 
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1.5 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา 

1. เเหล่งข้อมูล: ข้อมูลท่ีนํามาศึกษาในครั้งนี้เป็นข้อมูลทุติยภูมิซึ่งมีแหล่งท่ีมาดังต่อไปนี้ 
 สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย: The Thai Bond Market Association (ThaiBMA) 
 สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ (สศช.) 
 สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์เเละตลาดหลักทรัพย์ 
 ชมรมผู้ค้าตราสารหนี้ (Bond Dealer Club) 
 ตลาดหลักทรัพย์เเห่งประเทศไทย 
 ธนาคารเเห่งประเทศไทย 
 Bloomberg Data, Ceic Data 

 

2. ข้อมูลท่ีใช้: ข้อมูลทางการเงินท่ีนํามาใช้ในการทดสอบนี้จะนํามาปรับด้วยอัตราเงินเฟ้อ ได้เเก่  
 ดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 1-3 ปี, 7-10 ปี และมากกว่า 10 ปี 
 อัตราดอกเบ้ียเงินกู้ยืมขั้นตํ่าของธนาคารพาณิชย์  
 มูลค่าตามราคาตลาดของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา  
 ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ S&P500 
 ดัชนีราคาผู้บริโภค 
 ปริมาณการซื้อขายพันธบัตรรัฐบาล 
 ปริมาณเงินภายในประเทศ 
 ปริมาณเงินในระบบของสหรัฐฯ 
 ปริมาณหนี้สาธารณะของรัฐบาล  

 
1.6 ประโยชน์ของการศึกษา 

ทราบถึงผลกระทบท่ีจะเกิดขึ้นต่อการเปล่ียนเเปลงในระยะส้ัน เเละความสัมพันธ์เชิงดุลย
ภาพระยะยาวระหว่างดัชนีพันธบัตรรัฐบาลไทยกับปัจจัยทางเศรษฐกิจ เพื่อใช้เป็นข้อมูลสําหรับการ
คาดการณ์ผลของการเปล่ียนเเปลงภาวะเศรษฐกิจท่ีมีต่อตลาดตราสารหนี้ อันจะเป็นประโยชน์ต่อการ
พัฒนาศักยภาพการระดมทุนในตลาดตราสารหนี้ และการดําเนินนโยบายทางการเงินของภาครัฐให้มี
เสถียรภาพ สอดรับกับสภาวการณ์ของโลก 
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บทท่ี 2 

ความรู้เบื้องต้นเกี่ยวกับตราสารหนี้ไทย 

 

 ในบทนี้จะกล่าวถึงรายละเอียดต่างๆของตราสารหนี้ ซึ่งนํามาจากสมาคมตลาดตราสารหนี้

ไทย3 เป็นข้อมูลความรู้ท่ีเกี่ยวข้องและเป็นประโยชน์ต่อการศึกษาถึงพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงท่ีจะ

เกิดขึ้นกับดัชนีพันธบัตรรัฐบาลภายใต้ความผันผวนและการเปล่ียนแปลงของปัจจัยทางเศรษฐกิจ 

2.1 ตราสารหนี้ไทย 

ตราสารหนี้ เป็นตราสารการเงินท่ีเป็นสัญญาแสดงความเป็นหนี้ระหว่างผู้ออก และผู้ถือตรา
สารหนี้ (หรือท่ีเรียกว่า “ผู้ลงทุน”) ตราสารหนี้ต้องมีกําหนดอายุและอัตราดอกเบี้ยหรือผลประโยชน์
อื่นใดเป็นจํานวนท่ีแน่นอน โดยระบุวันท่ีชําระดอกเบี้ยและเงินต้นล่วงหน้าต้ังแต่เมื่อออกตราสารนั้น 
และในระหว่างท่ียังไม่ครบกําหนดอายุ รวมถึงวันไถ่ถอน นอกจากนี้ ตราสารหนี้ยังสามารถซื้อขายโอน
เปล่ียนมือกันได้ โดยพันธบัตรมักใช้เรียกตราสารหนี้ท่ีออกโดยรัฐบาลหรือรัฐวิสาหกิจ ส่วนหุ้นกู้จะถูก
เรียกใช้เมื่อออกโดยบริษัทเอกชน ในต่างประเทศจะใช้คําว่า “Bond” สําหรับตราสารหนี้ท่ัวไปท้ังท่ี
ออกโดยรัฐบาลและเอกชน แต่จะมีในบางกรณีท่ีอาจจะเรียกว่า “Debenture” เมื่อตราสารหนี้นั้นไม่
มีหลักทรัพย์คํ้าประกัน  
 
 2.1.1 พัฒนาการของตลาดตราสารหนี้ไทย 

จุดเริ่มต้นของตลาดตราสารหนี้ของไทยเกิดขึ้นเมื่อปี 2476 โดยกระทรวงการคลังเป็นผู้ออก
พันธบัตรรัฐบาลเพื่อระดมเงินทุนจากภายในประเทศเป็นครั้งแรก การระดมทุนของภาครัฐโดยการ
ออกพันธบัตรรัฐบาลยิ่งมีปริมาณเพิ่มมากขึ้น เมื่อประเทศไทยเริ่มใช้แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม
แห่งชาติต้ังแต่ปี 2504 เป็นต้นมา โดยได้มีการกําหนดแนวนโยบายท่ีมุ่งเน้นด้านการพัฒนา
ภาคอุตสาหกรรมและปรับปรุงด้านโครงสร้างพื้นฐานเป็นหลัก รัฐบาลในช่วงนั้นจึงมีรายจ่ายสูงกว่า
การจัดเก็บภาษีเป็นจํานวนมหาศาล ซึ่งส่งผลให้งบประมาณของรัฐบาลขาดดุลอย่างต่อเนื่อง และมี

                                            
3 ที่มาจาก Website: http://www.thaibma.or.th ของสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย (The Thai Bond Market Association: 
ThaiBMA) 

http://www.thaibma.or.th/
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ความจําเป็นต้องระดมทุนด้วยการออกพันธบัตรรัฐบาลแทบทุกปี ต่อมาในปี พ.ศ. 2513 มีการออก
กฎเกณฑ์สําหรับธนาคารพาณิชย์ท่ีจะเปิดสาขาใหม่ว่าต้องมีการถือครองพันธบัตร โดยกําหนดอัตรา
ถือครองพันธบัตรรัฐบาลต่อยอดเงินฝากรวมที่อัตราคงท่ี ท่ี15% หลังจากนั้นได้เพิ่มขึ้นเป็น 16% ในปี 
พ.ศ. 2516 ในช่วงเวลาดังกล่าวมีผู้ถือตราสารหนี้รายใหญ่คือ กลุ่มสถาบันการเงิน อันได้แก่ ธนาคาร
และบริษัทเงินทุน4  ต่อมามูลค่าพันธบัตรรัฐบาลท่ีออกในช่วงปี 2523 - 2526 มีอัตราการขยายตัวท่ี
สูงถึงร้อยละ 17 ต่อปี  

ในช่วงปี พ.ศ. 2526 – 2529 สถาบันการเงินต่างๆได้มีการลงทุนใน Exchange Bond 
เพิ่มขึ้นและเป็นปัจจัยกระตุ้นให้เกิดตลาดรองของตราสารหนี้ อย่างไรก็ ดี ในช่วงปี 2533 - 2540 
รัฐบาลดําเนินนโยบายงบประมาณเกินดุลมาโดยตลอด จึงไม่มีการออกพันธบัตรรัฐบาลสู่ตลาด ทําให้
ปริมาณพันธบัตรเริ่มลดน้อยลงตามลําดับ ในปี 2541 สืบเนื่องจากวิกฤตการณ์ทางการเงินท่ีเกิดขึ้น
กระทรวงการคลังได้ออกพระราชกําหนดให้อํานาจกระทรวงการคลังสามารถออกพันธบัตรเพื่อ
ช่วยเหลือกองทุนฟื้นฟูฯมูลค่า 500,000 ล้านบาท ส่งผลให้มีพันธบัตรรัฐบาลไหลออกสู่ตลาดรองเป็น
ครั้งแรกในรอบทศวรรษ นับเป็นก้าวสําคัญของการเปล่ียนแปลงของตลาดตราสารหนี้ไทย   

ณ ปัจจุบันมูลค่าของพันธบัตรภาครัฐท้ังหมดคิดเป็นสัดส่วนสูงมากถึงร้อยละ 83 เมื่อเทียบ
กับขนาดของตลาดตราสารหนี้ท่ีมูลค่า 1,460,674.1 ล้านบาท ณ ส้ินเดือนสิงหาคม 2544 โดยแยก
เป็นพันธบัตรรัฐบาลและต๋ัวเงินคลัง 610,680.25 ล้านบาทหรือร้อยละ 42 ของตลาด ในขณะเดียวกัน
พันธบัตรรัฐวิสาหกิจมีมูลค่าสูงถึงประมาณ 411,235.15 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 28.15 ของ
มูลค่าตลาดรวม 

สําหรับตลาดตราสารหนี้ภาคเอกชนในอดีตมีการระดมทุนโดยออกตราสารหนี้น้อยมากและ
ส่วนใหญ่จะเป็นตราสารหนี้ระยะส้ัน เช่น ต๋ัวสัญญาใช้เงิน (Promissory Note) ต๋ัวแลกเงิน (Bill of 
Exchange) เนื่องจากปัญหาด้านกฏระเบียบของทางราชการมีความยุ่งยาก ในขณะท่ีผู้ลงทุนยังขาด
ความรู้ความเข้าใจเกี่ยวกับตราสารหนี้  แต่มาเริ่มพัฒนากันอย่างจริงจังเมื่อมีการประกาศใช้
พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ.2535 ขึ้นเมื่อวันท่ี 16 พฤษภาคม 2535 เพราะ
เป็นการเปิดโอกาสให้บริษัทจํากัดและบริษัทมหาชนจํากัดสามารถออกตราสารหนี้เพื่อระดมทุนจาก
ประชาชนได้โดยตรง ซึ่งต่างจากเดิมท่ีการออกตราสารหนี้ภาคเอกชนนั้นจํากัดอยู่แต่เฉพาะบริษัท
มหาชนและบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เท่านั้น ท้ังนี้ การระดมทุนโดยออกตราสารของ
ภาคเอกชนมีมูลค่าเพิ่มข้ึนจาก 5.1 พันล้านบาทในปี 2535 เป็น 182.4 พันล้านบาทในปี 2539 หรือ
เพิ่มข้ึนกว่า 36 เท่าในช่วงเวลาเพียง 4 ปี และเติบโตอย่างต่อเนื่องโดยมีมูลค่า 246,859 ล้านบาท ณ 

                                            
4 พัฒนาการของตลาดตราสารหน้ีในประเทศไทย อ้างถึงใน สุชาติ อุปริพุทธิพงศ์. “ผลกระทบของปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มีต่อดัชนีตรา
สารหน้ี.” วิทยานิพนธ์มหาบัณฑิต คณะเศรษฐศาสตร์  มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, 2542. 
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ส้ินเดือนสิงหาคม 2544 หรือคิดเป็นร้อยละ 16.90 ของมูลค่ารวมของตลาด และต่อมาในปี พ.ศ. 
2546 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ทําการจัดต้ัง ตลาดตราสารหนี้หรือ Bond Electronic 
Exchange (BEX) โดยให้บริการผ่านระบบซื้อขายแบบเรียลไทม์ มีข้อมูลท่ีโปร่งใส ตลอดจนถึง
กระบวนการส่งมอบและชําระราคาท่ีเช่ือถือได้ โดยนักลงทุนสามารถติดต่อซื้อขายผ่านโบรกเกอร์ 
หรือบริษัทนายหน้าค้าหลักทรัพย์ท่ีเป็นสมาชิกของตลาดหลักทรัพย์ 
 

2.1.2 องค์ประกอบของตราสารหนี้  

ตราสารหนี้โดยท่ัวไปจะมีองค์ประกอบท่ีสําคัญ ซึ่งพอจะจําแนกได้ดังนี้  
1. มูลค่าท่ีตราไว้ (Par value) คือ มูลค่าเงินต้นท่ีผู้กู้จะต้องชําระคืนให้กับผู้ถือตราสารหนี้นั้น

เมื่อครบกําหนด ส่วนใหญ่เท่ากับ 1,000 บาท ท้ังนี้มูลค่าท่ีตราไว้นี้อาจลดลงเมื่อมีการจ่ายคืนเงินต้น
ในกรณีท่ีเป็นตราสารหนี้ชนิดทยอยจ่ายคืน  

2. อัตราดอกเบี้ย (Coupon rate) คือ อัตราดอกเบี้ยท่ีผู้ออกมีภาระท่ีจะต้องจ่ายให้กับผู้ถือ
ตราสารหนี้นั้น ๆ ตามวัน เดือน ปี ท่ีกําหนดตลอดอายุของตราสารหนี้นั้น ในกรณีท่ีเป็นอัตราดอกเบี้ย
คงท่ี (Fixed rate) ผู้ออกจะต้องจ่ายท่ีอัตรานั้นตลอดอายุของตราสารหนี้ หรือในกรณีท่ีกําหนดให้เป็น
อัตราดอกเบ้ียแบบลอยตัว (Floating rate) อัตราดอกเบี้ยท่ีผู้ออกต้องจ่ายให้ผู้ถือจะเปล่ียนแปลงไป
ได้ตามท่ีกําหนด  

3. งวดการจ่ายดอกเบี้ย (Coupon frequency) เป็นการระบุจํานวนครั้งของการจ่าย
ดอกเบ้ีย ซึ่งสามารถเป็นได้ท้ัง 1 ครั้งต่อปี 2 ครั้งต่อปี 4 ครั้งต่อปี หรือทุก ๆ เดือน แล้วแต่ผู้ออกจะ
กําหนด แต่โดยส่วนใหญ่เป็นการจ่ายทุกครึ่งปีโดยเฉพาะพันธบัตรที่ออกโดยรัฐบาลและองค์กรภาครัฐ  

4. วันหมดอายุ (Maturity Date) เป็นการกําหนดวันหมดอายุของตราสารหนี้นั้น ซึ่งผู้ออก
จะต้องทําการจ่ายคืนเงินต้นและดอกเบ้ียงวดสุดท้าย (ถ้ามี) ให้กับผู้ถือ  

5. ช่ือผู้ออก (Issue name) เป็นการระบุว่าใครเป็นผู้ออกตราสารหนี้นั้นหรือช่ือผู้กู้  
6. ประเภทของตราสารหนี้ เป็นการระบุประเภทของตราสารหนี้นั้น เช่น หุ้นกู้ไม่มีประกัน 

หุ้นกู้ด้อยสิทธิ/ไม่ด้อยสิทธิ หุ้นกู้แปลงสภาพ เป็นต้น  
7. ข้อสัญญา (Covenants) เป็นเงื่อนไขและข้อตกลงท่ีระบุให้ผู้ออกหุ้นกู้ต้องสัญญาว่าจะทํา

หรือไม่ทําส่ิงหนึ่งส่ิงใดเพื่อประโยชน์ของผู้ให้กู้ ข้อสัญญาอาจรวมถึงการจํากัดด้านการบริหารของผู้
ออก เช่น การห้ามรวมกิจการเป็นต้น  
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2.1.3 อัตราผลตอบแทนของการลงทุนในตราสารหนี้  

โดยปกติแล้วราคาของตราสารหนี้จะขึ้นกับองค์ประกอบหลักท่ีสําคัญคือ อัตราดอกเบี้ยใน
ตลาด ซึ่งสามารถกล่าวเป็นกฎง่ายๆ คือ เมื่ออัตราดอกเบี้ยในตลาดเพิ่มขึ้น ราคาของตราสารหนี้จะ
ลดลง และเมื่ออัตราดอกเบี้ยในตลาดลดลง ราคาของตราสารหนี้จะเพิ่มขึ้น ดังนั้นการลงทุนในตรา
สารหนี้จึงมาจาก 2 ส่วนท่ีสําคัญคือ 

1. อัตราดอกเบ้ีย/อัตราผลตอบแทนจากท่ีผู้ออกต้องจ่ายให้แก่ผู้ถือตราสารหนี้  
2. กําไร/ขาดทุนจากการขาย (Capital gain/loss) คือผลกําไร (ขาดทุน) จากการท่ีราคาของ

ตราสารหนี้เพิ่มข้ึนจากตอนซื้อ หรือขาดทุนเมื่อราคาของตราสารหนี้ลดลงจากเมื่อตอนซื้อ ซึ่งอาจเป็น
สาเหตุมาจากการที่อัตราดอกเบ้ียในตลาดขยับข้ึนหรือลง   
 

2.1.4 เส้นอัตราผลตอบแทน (Yield Curve) 

Yield curve คือ เส้นท่ีแสดงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนกับอายุคงเหลือ (Time 
to maturity) ของตราสารหนี้ โดยการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนมีความสําคัญอย่างยิ่งต่อการลงทุน
ในตราสารหนี้ เนื่องจากอัตราผลตอบแทนและราคาของตราสารหนี้นั้นมีความสัมพันธ์กันอย่างเป็น
ระบบ เมื่ออัตราผลตอบแทนหรือ Yield ในตลาดมีการเปล่ียนแปลงก็จะส่งผลให้เกิดความผันผวนของ
ราคา ซึ่งจะส่งผลต่อการตัดสินใจและการวางกลยุทธ์ในการลงทุน ในขณะท่ี ผู้ออกตราสารหนี้ก็
สามารถใช้ประโยชน์จากเส้นอัตราผลตอบแทนในการพิจารณาต้นทุนการออกตราสารหนี้ของตน
เปรียบเทียบกับเส้นอัตราผลตอบแทน ท้ังนี้เส้นอัตราผลตอบแทนสามารถแบ่งได้ 4 รูปแบบ ดังนี้  

 
1. แบบปกติ (Normal yield curve or Upward 
sloping yield curve) มีลักษณะเป็นเส้นลาดชันขึ้นจาก
ซ้ายไปขวา คือ Yield ของพันธบัตรที่มีอายุคงเหลือส้ันจะตํ่า
กว่า Yield ของพันธบัตรท่ีมีอายุคงเหลือยาว แสดงให้เห็น
ว่า ผู้ลงทุนต้องการผลตอบแทนท่ีสูงขึ้นเมื่อลงทุนในตราสาร
หนี้ท่ีมีอายุยาวขึ้นซึ่งเป็นเรื่องปกติ เราจึงเรียกว่าเส้นอัตรา
ผลตอบแทนแบบนี้ว่า แบบปกติ 
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2. แบบลาดลง ( Inverted yield curve or 
Downward sloping yield curve) มีลักษณะตรง
ข้ามกับแบบปกติ คือ เป็นเส้นกราฟลาดลงจากซ้ายไป
ขวา พันธบัตรที่มีอายุคงเหลือยาวจะมีอัตราผลตอบแทน
ตํ่ากว่าพันธบัตรท่ีมีอายุส้ัน ซึ่ง Yield curve ลักษณะนี้
จะพบเมื่อตลาดคาดการณ์ว่าอัตราดอกเบี้ยในตลาดมี
แนวโน้มลดลง   

 
3. แบบหลังเขา (Humped yield curve)   
เส้นจะลาดชันขึ้นจากซ้ายไปขวาและวกตํ่าลง            
เมื่ออายุคงเหลือของตราสารหนี้เพิ่มข้ึน   
 
 
 
4. แบบแบนราบ (Flatted yield curve)  
เป็นลักษณะของอัตราผลตอบแทนท่ีเท่ากัน 
ทุกช่วงอายุของตราสารหนี้ 

 
 

 
2.2 การลงทุนในตลาดตราสารหนี้ 

ตลาดตราสารหนี้มีความแตกต่างอย่างชัดเจนจากตลาดทุนหรือตลาดหุ้นท่ีนักลงทุนรายย่อย
คุ้นเคย โดยประการแรก ตลาดตราสารหนี้เป็นการซื้อขายในระบบเปิด (Open Market) หรือ over 
the counter คือจะไม่มีสถานท่ีท่ีทําการซื้อขายแน่นอน และมิได้จํากัดกลุ่มผู้เล่นในตลาด ไว้เพียง
บริษัทหลักทรัพย์ท่ีมีใบอนุญาตนายหน้า (Broker) ดังเช่นการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยซึ่งเป็นระบบปิด โดยการซื้อขายตราสารหนี้สามารถทําได้หลายระดับ โดยนักลงทุนอาจตกลงซื้อ
ขายระหว่างกันเอง หรืออาจซื้อขายกับผู้ค้าตราสารหนี้  (Dealer) ลูกค้าท้ังรายย่อยและรายใหญ่ท่ี
ต้องการซื้อหรือขายตราสารหนี้ สามารถติดต่อท่ีฝ่ายค้าตราสารหนี้ของสถาบันการเงินต่างๆได้ ซึ่งเป็น
การดําเนินไปในลักษณะ Over the counter เมื่อตกลงกันแล้วในรายการใด การดําเนินการด้านการ
ชําระเงินและส่งมอบตราสารก็จะเกิดขึ้นโดยส่วนงานท่ีเป็น Back office   
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ความเสี่ยงของการลงทุนในตราสารหนี้   
เนื่องจากตราสารหนี้มีคุณลักษณะหลายประการท่ีต่างจากหุ้นสามัญทําให้ความเส่ียงท่ีเกิด

จากการลงทุนในตราสารหนี้แตกต่างจากความเส่ียงท่ีเกิดจากการลงทุนในหุ้นสามัญ ความเส่ียงจาก
การลงทุนในตราสารหนี้สามารถแบ่งได้เป็น 8 ประการหลัก ดังนี้  

1. Interest Rate Risk or Price Risk คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ดอกเบี้ย เนื่องจากราคาของตราสารหนี้จะแปรผกผันกับอัตราดอกเบี้ยในตลาด  ดังนั้นหากอัตรา
ดอกเบี้ยในตลาดสูงขึ้นจะทําให้มูลค่าของตราสารหนี้ลดลงและมีผลให้นักลงทุนขาดทุนจากการขาย
ตราสารหนี้ได้  

2. Reinvestment Rate Risk คือ ความเส่ียงจากการนําดอกเบ้ียท่ีได้รับไปลงทุนต่อในอัตรา
ดอกเบ้ียท่ีลดลง ในกรณีท่ีนักลงทุนได้รับดอกเบ้ียจากตราสารหนี้นั้นและนําเงินท่ีได้รับนั้นไปลงทุนต่อ 
หากอัตราดอกเบี้ยในตลาดมีแนวโน้มลดลงจะทําให้นักลงทุนได้รับอัตราผลตอบแทนท่ีตํ่าลงจากการ
นําดอกเบี้ยนั้นไปลงทุนต่อ (Reinvestment Rate Risk สูงขึ้น) แต่ในขณะเดียวกันก็จะได้รับ
ประโยชน์จากการที่ราคาของตราสารหนี้เพิ่มสูงขึ้น (Interest rate risk ลดลง) ดังนั้น การเพิ่มขึ้นหรือ
ลดลงของอัตราดอกเบี้ยจะส่งผลให้เกิด Price Risk และ Reinvestment Rate Risk ในทิศทาง
ตรงกันข้าม ผลของความเส่ียงด้านใดจะมากหรือน้อยขึ้นอยู่กับลักษณะของตราสารหนี้นั้นๆ เช่น อายุ
คงเหลือ อัตราดอกเบ้ีย (Coupon) เป็นต้น  

3. Default Risk คือ ความเส่ียงจากการผิดนัดชําระดอกเบ้ียหรือเงินต้นของตราสารหนี้  
ความเส่ียงประเภทนี้อาจพิจารณาได้จากอันดับความน่าเช่ือถือของบริษัทผู้ออกและของตราสารหนี้ 
ซึ่งจะสะท้อนออกมาในรูปของอัตราผลตอบแทนท่ีเพิ่มขึ้นจากผลตอบแทนของตราสารหนี้ท่ีปลอด
ความเส่ียง ความเส่ียงชนิดนี้อาจลดลงได้หากตราสารหนี้นั้นมีการระบุ Protective Covenants ไว้
ต้ังแต่ต้นและมีการติดตามและดําเนินการแก้ไขทันทีท่ีมีการละเมิด  

4. Event risk คือ ความเส่ียงจากการเกิดเหตุการณ์บางอย่างกับผู้ออกซึ่งมีผลต่อราคาของ
ตราสารหนี้ เช่นผู้ออกถูกลดอันดับความน่าเช่ือถือ หรือ มีการเปล่ียนแปลงโครงสร้างทางการเงินครั้ง
ใหญ่ (Major recapitalization) เป็นต้น   

5. Liquidity Risk คือ ความเส่ียงจากการขาดสภาพคล่องของตราสารหนี้ ทําให้ไม่สามารถ
ซื้อขายตราสารในจังหวะเวลาและราคาท่ีเหมาะสมได้ หรือหากต้องการจะซื้อขายจริงต้องมีการเพิ่ม
หรือลดราคาเพื่อดึงดูดให้มีการตกลงซื้อขายเกิดขึ้น ความเส่ียงชนิดนี้จะมีมากในตลาดเกิดใหม่ 
(Emerging Market) โดยขึ้นอยู่กับปัจจัยต่างๆ เช่น สภาวะเศรษฐกิจ อุปสงค์ (Demand) ของตรา
สารหนี้ และระดับการเปิดเผยข้อมูล เป็นต้น เพื่อชดเชยความเส่ียงประเภทนี้นักลงทุนจึงต้องการ
อัตราผลตอบแทนท่ีสูงขึ้น   
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6. Inflation Risk คือ ความเส่ียงอันเนื่องมาจากการลดลงของอํานาจซื้อ (Purchasing 
Power) โดยปกติการลงทุนในตราสารหนี้เป็นการลงทุนระยะยาว ซึ่งผลของเงินเฟ้อจะลดค่าของเงิน
ลง โดยเฉพาะเงินต้นท่ีจะได้รับคืนในงวดสุดท้าย ความเส่ียงชนิดนี้จะถูกรวมไว้ในอัตราผลตอบแทน
จากตราสารหนี้นั้นๆโดยทางอ้อมอยู่แล้ว และจะแปรผันโดยตรงกับอายุคงเหลือของตราสารหนี้ ใน
ปัจจุบันมีการออกตราสารหนี้ท่ีมีการปรับอัตราดอกเบี้ยและเงินต้นตามอัตราเงินเฟ้อ ( Inflation 
Linked Bond) เพื่อแก้ไขความเส่ียงชนิดนี้ และถ้าตราสารหนี้ประเภทนี้ ออกโดยรัฐบาลของประเทศ
ท่ีมีความน่าเช่ือถือสูงก็จะเป็นตราสารที่ปลอดความเส่ียงมากยิ่งขึ้น   

7. Option - Embedded Risk คือ ความเส่ียงจากสิทธิแฝงในตราสารนั้น เช่น สิทธิในการ
เรียกไถ่ถอนตราสารหนี้คืนก่อนกําหนด (Call Risk) ซึ่งจะส่งผลให้อายุของตราสารหนี้ส้ันลง ซึ่งโดย
ปกติการเรียกคืนนี้จะเป็นช่วงท่ีอัตราดอกเบี้ยอยู่ในระดับตํ่าทําให้นักลงทุนต้องลงทุนในอัตรา
ผลตอบแทนท่ีตํ่าลง ความเส่ียงเนื่องจากสิทธิแฝงเหล่านี้จะถูกรวมไว้ในอัตราผลตอบแทนอยู่แล้ว   

8. Risk - Risk หรือ Black - Box Risk คือ ความเส่ียงอันเนื่องมาจากการไม่ทราบถึง
พฤติกรรมท่ีแท้จริงของราคาและอัตราผลตอบแทน โดยปกติความเส่ียงชนิดนี้จะมีมากในตราสารท่ีมี
ความซับซ้อน ซึ่งไม่สามารถกําหนดสูตรการคํานวณเพื่อหาราคาท่ีเหมาะสม (Fair Value) ได้และ
ในช่วงท่ีมีระดับความผันผวนของข้อมูลสูง ความเส่ียงชนิดนี้จะส่งผลให้ตราสารขาดความนิยมและ
ขาดสภาพคล่อง ความเส่ียงชนิดนี้จะขึ้นอยู่กับระดับความก้าวหน้าของความรู้ความเข้าใจทางวิชาการ
และความก้าวหน้าทางเทคโนโลยีคอมพิวเตอร์ในการท่ีจะประยุกต์ใช้เพื่อหาราคาท่ีเหมาะสม เช่น 
การสร้างแบบจําลองของอัตราดอกเบ้ีย เป็นต้น   
 
2.3 การค านวณดัชนีตราสารหนี้ 

ดัชนีตราสารหนี้ (Bond Index) เป็นเครื่องมือท่ีผู้ลงทุนใช้ติดตามความเคล่ือนไหวของตลาด
โดยรวม หรือของกลุ่มตราสารหนี้ท่ีสอดคล้องกับการลงทุน  เช่น ดัชนีพันธบัตรรัฐบาล  ดัชนีหุ้นกู้ท่ี
อยู่ในระดับน่าลงทุน (Investment grade)  ดัชนีตราสารหนี้สามารถแบ่งได้เป็นหลายประเภทขึ้นอยู่
กับวัตถุประสงค์ท่ีต้องการจะวัด เช่น  ดัชนี Clean Price Index เป็นการวัดความเคล่ือนไหวของ
ราคาตราสารหนี้ท่ีไม่รวมดอกเบ้ียค้างรับ  เป็นต้น 

 
2.3.1 การจัดทําดัชนีตราสารหนี้ 

ดัชนีตราสารหนี้ท่ีจัดทําและเผยแพร่โดย ThaiBMA โดยแยกเป็น 2 ประเภทใหญ่ คือ ดัชนี
พันธบัตรรัฐบาล และดัชนีหุ้นกู้เอกชน    
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1. ดัชนีพันธบัตรรัฐบาล (ThaiBMA Government Bond indices)        
เป็นดัชนีวัดความเคล่ือนไหวของพันธบัตรรัฐบาลประเภท Loan Bond (หรือท่ีขึ้นต้นตาม

สัญลักษณ์ ThaiBMA ด้วยอักษร LB)  โดยจะประกอบด้วยข้อมูลย่อย เช่น Average yield, Average 
duration และ Average convexity ซึ่งเป็นค่าเฉล่ียของ yield, duration และ convexity ของ
กลุ่มพันธบัตรที่ใช้ในการคํานวณดัชนี ถ่วงน้ําหนักด้วยมูลค่าคงค้างของพันธบัตรรัฐบาลแต่ละรุ่น โดย
กลุ่มดัชนีตราสารหนี้พันธบัตรรัฐบาล (Government Bond Index) โดยในกลุ่มของดัชนีตราสารหนี้
พันธบัตรรัฐบาลทางสมาคมฯ ได้จัดทําดัชนีตราสารหนี้ท้ังหมด 4 กลุ่ม ได้แก่   

1. กลุ่มดัชนีตราสารหนี้พันธบัตรรัฐบาลท่ีมีอายุคงเหลือต้ังแต่ 1 ถึง 3 ปี 
2. กลุ่มดัชนีตราสารหนี้พันธบัตรรัฐบาลท่ีมีอายุคงเหลือต้ังแต่ 3 ถึง 7 ปี 
3. กลุ่มดัชนีตราสารหนี้พันธบัตรรัฐบาลท่ีมีอายุคงเหลือต้ังแต่ 7 ถึง 10 ปี 
4. กลุ่มดัชนีตราสารหนี้พันธบัตรรัฐบาลท่ีมีอายุคงเหลือมากกว่า 10 ปี  
ท้ังนี้ดัชนีตราสารหนี้ 3 กลุ่มแรกเริ่มจัดทําค่าดัชนีต้ังแต่วันท่ี 4 มกราคม 2542 ขณะท่ีกลุ่ม

ดัชนีตราสารหนี้พันธบัตรรัฐบาลท่ีมีอายุมากกว่า 10 ปี เริ่มจัดทําต้ังแต่วันท่ี 12 มีนาคม 2542           
2. ดัชนีหุ้นกู้ท่ีมีอันดับความน่าเช่ือถือในระดับน่าลงทุน (Investment Grade Corporate 

Bond index) แบ่งออกเป็น 2 กลุ่มย่อยด้วยกันคือ หุ้นกู้ท่ีมีอันดับความน่าเช่ือถือต้ังแต่ BBB ขึ้นไป  
และ BBB+ ขึ้นไป ตามการจัดอันดับของ TRIS หรือ FITCH (THAILAND) ท้ังนี้จะไม่รวมถึงหุ้นกู้ท่ีมี
สิทธิแฝง เช่น หุ้นกู้แปลงสภาพ หุ้นกู้ Callable และ Puttable รวมถึงหุ้นกู้ท่ีมีการจ่ายดอกเบี้ยแบบ
ลอยตัว โดยหุ้นกู้ดังกล่าวจะเป็นแบบจ่ายดอกเบ้ียแบบคงท่ี การจัดทําดัชนีหุ้นกู้แยกต่างหากจากดัชนี
พันธบัตรรัฐบาลก็เพื่อให้สามารถวัดความเคล่ือนไหวของการลงทุนในหุ้นกู้เอกชน ซึ่งเป็นเครื่องมือ
วัดผลการดําเนินงานของพอร์ทการลงทุนหรือของกองทุนต่างๆได้อย่างละเอียดยิ่งขึ้น  เนื่องจากการ
เคล่ือนไหวของราคาของหุ้นกู้มีลักษณะเฉพาะและอาจแตกต่างจากความเคล่ือนไหวของพันธบัตร
รัฐบาล ThaiBMA ได้เริ่มจัดทําดัชนีหุ้นกู้ตั้งแต่วันท่ี 2 กรกฎาคม 2544 เป็นต้นมา 

 
2.3.2 สูตรการคํานวณดัชนีตราสารหนี้  

2.3.2.1 สูตรการคํานวณ Clean price bond index   
PR0 = 100 
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โดยท่ี  PR0 = Clean price bond index ณ วันฐาน 
PRt = Clean price bond index ณ วันท่ี t 
Pi,t = Clean price ของตราสารหนี้ตัวที่ i ณ วันท่ี t  
Pi,t-1 = Clean price ของตราสารหนี้ตัวที่ i ณ วันท่ี t-1  
Ni,t-1 = จํานวนคงค้างของตราสารหนี้ตัวที่i ณ วันท่ี t-1  
n = จํานวนตราสารหนี้ใน Basket of bond 

 
2.3.2.2 สูตรการคํานวณ Gross price bond index  

การคํานวณ Gross Price Bond Index จะเริ่มจากการคํานวณมูลค่าของดอกเบี้ยค้างรับของ
ตราสารหนี้โดยเทียบกับมูลค่าตามราคาตลาด โดยมีสูตรการคํานวณดังนี้ 

 
 
หลังจากนั้นจึงนําค่า AIt มาคํานวณค่า Gross Price Bond Index ตามสูตรการคํานวณดังนี้ 

 
โดยท่ี  GPt = Gross price bond index ณ วันท่ี t 

PRt = Clean price bond index ณ วันท่ี t 
AIt = Accrued interest ท่ีใช้คํานวณค่า Gross Price Bond ณ วันท่ี t 
Ai,t = Accrued interest ของตราสารหนี้ตัวที่ i ณ วันท่ี t  
Pi,t = Clean price ของตราสารหนี้ตัวที่ i ณ วันท่ี t  
Ni,t-1 = จํานวนคงค้างของตราสารหนี้ตัวที่ i ณ วันท่ี t-1  
n = จํานวนตราสารหนี้ใน Basket of bond 
 

2.3.2.3 สูตรการคํานวณ Total return bond index  
การคํานวณ Total return bond index ได้นําดอกเบี้ยท่ีมีกําหนดชําระในวัน ท่ีคํานวณค่า

ดัชนี เข้ามารวมไว้ในการคํานวณด้วย สูตรการคํานวณเป็น ดังนี้  
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TR0 = 100 และ TRt = TRt-1x 
โดยท่ี   TR0 = Gross price วันฐาน TRt = Total return วันท่ี t 

Pi,t = Clean price ของตราสารหนี้ตัวที่ i ณ วันท่ี t  
 Pi,t-1 = Clean price ของตราสารหนี้ตัวที่ i ณ วันท่ี t-1  
 Gi,t = ดอกเบ้ียจ่าย (Coupon interest)ของตัวที่ i วัน t  
 Ni,t-1 = จํานวนคงค้างของตราสารหนี้ตัวที่ i ณ วันท่ี t-1  
Ai,t = ดอกเบ้ียค้างรับของตราสารหนี้ตัวที่ i ณ วันท่ี t  
AIi,t-1 = ดอกเบ้ียค้างรับของตราสารหนี้ตัวที่ I วันท่ี t-1  
n = จํานวนตราสารหนี้ใน Basket of bond  
 

นอกเหนือจากดัชนีตราสารหนี้ท่ีนักลงทุนสามารถใช้เปรียบเทียบผลตอบแทนของการลงทุน
แล้ว ยังมีมีดัชนีค่าอื่นๆ ท่ีนักลงทุนสามารถนํามาใช้ประกอบกับการใช้ดัชนีตราสารหนี้ท่ีได้กล่าว
ข้างต้น ได้แก่ อัตราผลตอบแทนเฉล่ีย (Average yield to maturity) ซึ่งใช้ค่าอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย
ของตราสารหนี้แต่ละตัวและถ่วงน้ําหนัก ด้วยค่าของผลคูณระหว่างค่า Duration และมูลค่าคงค้าง
ของตราสารหนี้แต่ละตัวท่ีใช้ในการคํานวณ นอกจากนี้ยังมีค่า Average coupon ค่า Average life 
ค่า Average duration และ Average convexity ท่ีนักลงทุนสามารถใช้เพื่อดูการเปล่ียนแปลงเฉล่ีย
ของราคาตราสารหนี้เมื่ออัตราผลตอบแทน (Yield) เปล่ียนแปลงไป โดยคํานวณจากตราสารหนี้ท่ีอยู่
ในกลุ่มตราสารหนี้คัดเลือก (Basket of bond) และเฉล่ียแบบถ่วงน้ําหนักตามมูลค่าตลาด 
รายละเอียดการคํานวณมีดังนี้ 
 
2.3.2.4 การคํานวณอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย (Average yield to maturity)  

โดยท่ี  AYt = Average yield to maturity ณ วันท่ี t 
Yi,t = Yield to maturity ของตัวที่ i ณ วันท่ี t 
Di,t = Duration ของตราสารหนี้ตัวที่ i ณ วัน t  
Pi,t = ราคาของตราสารหนี้ตัวที่ i ณ วันท่ี t 
Ai,t = ดอกเบ้ียค้างรับของตัวที่ i ณ วันท่ี t 
Ni,t = จํานวนคงค้างของตัวที่ i ณ วันท่ี t 
n = จํานวนตราสารหนี้ใน Basket of bond 
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2.3.2.5 สูตรการคํานวณ ค่า Average coupon  
โดยท่ี COt =อัตราดอกเบ้ียเฉล่ีย 
 Ct = อัตราดอกเบ้ียของพันธบัตรตัวท่ี i ณ วันท่ี t  
Ni,t-1 = จํานวนคงค้างของตราสารหนี้ตัวที่i ณ วันท่ี t-1  
n = จํานวนตราสารหนี้ใน Basket of bond 

 
2.3.2.6 สูตรการคํานวณ ค่า Average Life  

เป็นการคํานวณอายุเฉล่ียของพันธบัตร  
โดยท่ี  LFt = อายุคงเหลือเฉล่ีย 
Lt = อายุคงเหลือของพันธบัตรตัวท่ี i ณ วันท่ี t 
Ni,t-1 = จํานวนคงค้างของตราสารหนี้ตัวที่i ณ วันท่ี t-1   
n = จํานวนตราสารหนี้ใน Basket of bond  
 

2.3.2.7 สูตรการคํานวณ ค่า Average Duration 

 
โดยท่ี DUt = Average duration ณ วันท่ี t 

Di,t = Modified duration ของตราสารหนี้ตัวที่ i ณ วันท่ี t  
Pi,t = ราคา Clean price ของตราสารหนี้ตัวที่ i ณ วันท่ี t  
Ai,t = ดอกเบ้ียค้างรับ ของตราสารหนี้ตัวที่ i ณ วันท่ี t  
Ni,t = จํานวนคงค้างของตราสารหนี้ตัวที่ i ณ วันท่ี t  
n = จํานวนตราสารหนี้ใน Basket of bond  

   
  2.3.2.8 สูตรการคํานวณ ค่า Average convexity  

โดยท่ี  CXt = Average convexity ณ วันท่ี t 
Xi,t = Convexity ของตราสารหนี้ตัวที่ i ณ วันท่ี t  
Pi,t = ราคา Clean price ของตราสารหนี้ตัวที่ i ณ วัน t 
Ai,t = ดอกเบ้ียค้างรับของตราสารหนี้ตัวที่ i ณ วันท่ี t  
Ni,t = จํานวนคงค้างของตราสารหนี้ตัวที่ i ณ วันท่ี t 
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2.4 ปัจจัยที่มีบทบาทต่อตลาดตราสารหนี้ 

ตลาดตราสารหนี้ก็มีลักษณะเช่นเดียวกันกับตลาดอื่นๆในระบบการเงิน คือนับจากวันแรกท่ี
ออกตราสารหนี้จนครบกําหนดการไถ่ถอน ราคาของตราสารหนี้ในตลาดรองอาจมีการปรับตัวเพิ่มขึ้น
หรือลดลงได้จากการเปล่ียนแปลงของปัจจัยแวดล้อมต่างๆ โดยปัจจัยสําคัญท่ีมีผลต่อความผันผวน
ของราคาตราสารหนี้ ประกอบไปด้วยปัจจัยดังต่อไปนี้ 
 

2.4.1 ปัจจัยด้านเศรษฐกิจ (Macroeconomic Factors) 

ในการออกตราสารหนี้ของรัฐบาลท่ีมีพื้นฐานทางเศรษฐกิจ หรือปัจจัยทางเศรษฐกิจ
ภายในประเทศท่ีมีความผันผวนหรือไม่มีเสถียรภาพ อาทิเช่น ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยในตลาด 
กล่าวคือ ราคาตราสารหนี้และอัตราผลตอบแทนหรืออัตราดอกเบี้ยในตลาด มีความสัมพันธ์แบบ
แปรผกผันกัน หมายความว่า เมื่ออัตราผลตอบแทนลดลง ราคาตราสารหนี้จะสูงขึ้น และในทาง
กลับกันเมื่ออัตราผลตอบแทนสูงขึ้นราคาก็จะลดลง ดังนั้นในการบริหารการลงทุน หากคาดว่าทิศทาง
ของอัตราดอกเบ้ียในตลาดจะสูงขึ้น ซึ่งทําให้ราคาตราสารหนี้ลดลง ก็ควรจะขายตราสารหนี้ท่ีราคาจะ
ลดลงมากๆออกไปก่อน (ThaiBMA, 2014) หรือความผันผวนในอัตราเงินเฟ้อ ซึ่งส่งผลต่อการ
คาดการณ์ทิศทางอัตราดอกเบี้ยของตลาด ตลอดจนโครงสร้างหนี้ของรัฐบาล ย่อมส่งผลให้ต้นทุนใน
การออกพันธบัตรระยะยาวสูงขึ้นด้วย เนื่องจากเมื่อเกิดความไม่แน่นอนในระบบเศรษฐกิจ ทําให้นัก
ลงทุนมีความไม่แน่ใจเกี่ยวกับอนาคต และมองการลงทุนในระยะยาวว่ามีความเส่ียงสูง ดั งนั้นนัก
ลงทุนจะเลือกลงทุนในพันธบัตรระยะส้ันมากกว่า ฉะนั้นรัฐบาลจึงต้องเพิ่มความสนใจหรือเพิ่มความ
มั่นใจให้แก่นักลงทุนโดยการให้อัตราผลตอบแทนท่ีสูงขึ้น เพื่อดึงดูดการลงทุนในระยะยาว ซึ่งส่งผลให้
ต้นทุนการออกพันธบัตรสูงขึ้นด้วย (Guscina, 2008)5  

 
2.4.2 ปัจจัยด้านการเมือง (Political Factor)  

 ความไม่แน่นอนทางการเมือง ส่งผลต่อความเช่ือมั่นในการลงทุนของท้ังนักลงทุน
ภายในประเทศและต่างประเทศ เนื่องจากทําให้การดําเนินนโยบายต่างๆของภาครัฐขาดความต่อเนื่อง 
เมื่อเกิดความไม่แน่นอนสูงขึ้น จึงเป็นผลให้นักลงทุนต้องการ risk premium เพื่อป้องกันความเส่ียง
ดังกล่าวสูงขึ้น นําไปสู่การเพิ่มอัตราผลตอบแทนท่ีสูงขึ้น ท้ังนี้ Huang and others (2014)6 ซึ่งศึกษา

                                            
5 Guscina A., 2008, “Impact of Macroeconomic, Political, and Institutional Factors on the Structure of Government 
Debt in Emerging Market Countries”, IMF Working Paper.   
6 จากการศึกษา “International Political Risk and Government Bong Pricing”, June 2014. 
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ผลกระทบของปัจจัยด้านการเมืองท่ีมีต่อราคาพันธบัตรรัฐบาล พบว่า ประเทศท่ีมีปัญหาการขาด
เสถียรภาพทางการเมือง จะมีผลต่อการปรับตัวลดลงของราคาพันธบัตร เนื่องจากเกิดความเส่ียงสูงทํา
ให้นักลงทุนต้องการผลตอบแทนสูงตามไปด้วยเพื่อคุ้มครองความเส่ียงจากความไม่แน่นอนในอนาคต 
ขณะท่ีประเทศท่ีมีการเมืองท่ีมีเสถียรภาพและมีการคุ้มครองนักลงทุนท่ีแข็งแกร่ง จะไม่เกิดผลกระทบ
ดังกล่าวขึ้น   
  

2.4.3 ปัจจัยเกี่ยวกับสถาบัน (Institutional Factor) 

 ปัจจัยเกี่ยวกับคุณภาพของสถาบันในท่ีนี้คือคุณภาพของตลาดตราสารหนี้ของประเทศ ซึ่ง
เป็นหนึ่งในปัจจัยท่ีนักลงทุนใช้ประกอบการพิจารณาความน่าเช่ือและความมั่นใจในการลงทุน ท้ังนี้ 
Claessens, Klingebiel and L. Schmukler7 (n.d.) ได้ศึกษาผลกระทบของปัจจัยด้านสถาบันท่ีมี
ต่อความผันผวนของพันธบัตรรัฐบาล พบว่า ประเทศท่ีมีการพัฒนาตลาดตราสารหนี้อย่างมี
ประสิทธิภาพ จะพบว่ามีการพึ่งพาเงินทุนในประเทศมากกว่าเงินทุนจากต่างประเทศ ทําให้ระบบ
การเงินภายในประเทศมีความแข็งแกร่งมากกว่าประเทศท่ีมีการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ได้อย่างไม่มี
ประสิทธิภาพเท่าท่ีควร ซึ่งส่งผลต่อความน่าเช่ือถือในระบบการเงินและเศรษฐกิจของประเทศ และ
นําไปสู่การเพิ่มขึ้นของต้นทุนในการออกพันธบัตร 
 
 2.4.4 อายุคงเหลือของตราสารหนี้   

การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ยมีผลกระทบต่อความผันผวนของราคาตราสารหนี้ไม่
เท่ากัน โดยตราสารหนี้ท่ีมีอายุยาวกว่าจะยิ่งมีความผันผวนของราคามากกว่า ดังนั้น ตราสารหนี้ระยะ
ยาวมักมีอัตราผลตอบแทนท่ีสูงกว่าระยะส้ัน  ซึ่งส่วนหนึ่งเป็นการชดเชยความเส่ียงของการ
เปล่ียนแปลงของราคานั่นเอง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนกับอายุของตราสารหนี้นั้น 
สามารถอธิบายโดยการวาดเส้นอัตราผลตอบแทนตราสารหนี้กับอายุคงเหลือในระดับต่างๆจากน้อย
ท่ีสุดไปมากท่ีสุด ซึ่งเส้นดังกล่าวนี้เรียกว่า เส้นอัตราผลตอบแทน หรือ Yield Curve  นั่นเอง ดังนั้น
นักลงทุนสามารถนําคุณสมบัติข้อนี้ไปใช้วางกลยุทธ์การลงทุนได้ กล่าวคือ หากคาดว่าอัตรา
ผลตอบแทนจะลดลง ควรเลือกลงทุนในหุ้นกู้ท่ีมีอายุยาวเพื่อได้รับประโยชน์จากการเพิ่มขึ้นของราคา
ในอัตราท่ีสูงกว่า ท้ังนี้ในทางคณิตศาสตร์ สามารถวัดค่าความผันผวนของราคาต่อการเปล่ียนแปลง
ของอัตราผลตอบแทนได้จาก ค่า Duration ซึ่งก็คือ อายุถัวเฉล่ียคงเหลือ ของตราสารหนี้ถ่วงน้ําหนัก
ด้วยมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด ตราสารหนี้ ท่ีมีค่า Duration สูงก็จะตอบสนองต่อการ
                                            
7 จากการศึกษา “Government Bond in Domestic and Foreign Currency: The Role of Institutional and 
Macroeconomic Factors” 
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เปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียมากกว่า คือทําให้ราคาเปล่ียนแปลงไปได้มากกว่า เช่น กรณีท่ีดอกเบี้ย
ปรับขึ้น ส่งผลให้ราคาตราสารหนี้ลดลง ตราสารท่ีมี Duration สูงจะปรับลดลงมากกว่าตราสารท่ีมี 
Duration ตํ่ากว่า (ThaiBMA, 2014: Online)  
 

2.4.5 ดอกเบ้ียหน้าต๋ัว (Coupon)   

หากดูจากกราฟความสัมพันธ์ของราคาและอัตราผลตอบแทน จะเห็นว่ากราฟมีลักษณะเป็น
เส้นโค้ง (Convex) โดยความชันของเส้นมีความแตกต่างกัน ณ  อัตราตอบแทน (Yield) ท่ีแตกต่างกัน 
โดยท่ี Yield ตํ่าเส้นความสัมพันธ์จะชันกว่าท่ีท่ี Yield สูงกว่า ซึ่งหมายความว่าราคาจะผันผวน
มากกว่า ดังนั้นหากสมมติว่าท่านลงทุนในหุ้นกู้ A ซึ่งจ่ายดอกเบี้ยหน้าต๋ัว (Coupon rate) 3% และ
หุ้นกู้ B ซึ่งจ่ายดอกเบี้ยหน้าต๋ัว (Coupon rate) 5% โดยท่ีคุณสมบัติอย่างอื่นเหมือนกัน สมมติว่า
อัตราผลตอบแทนปรับตัวเพิ่มขึ้น หุ้นกู้ A จะมีราคาลดลงมากกว่าหุ้นกู้ B และในทางกลับกัน ถ้าอัตรา
ผลตอบแทน ในตลาดปรับลดลง หุ้นกู้ A ก็จะมีราคาเพิ่มขึ้นมากกว่าหุ้นกู้ B ดังนั้นหากคาดว่าอัตรา
ผลตอบแทนอยู่ในขาลง การจะตัดสินใจซื้อตราสารหนี้ท่ีมีอายุเท่ากัน ควรจะซื้อตราสารท่ีมีอัตรา
ดอกเบี้ยหน้าต๋ัว (Coupon) ตํ่ากว่า จะทําให้ได้ capital gain หรือได้ประโยชน์จากการเพิ่มขึ้นของ
ราคามากกว่า เพราะตราสารหนี้ท่ีมี Coupon ตํ่าจะมีความผันผวนของราคามากกว่าตราสารท่ีจ่าย
ดอกเบ้ีย Coupon สูงๆ (ThaiBMA, 2014: Online) 
 

2.4.6 อันดับความน่าเช่ือถือ  

ปัจจัยด้านอันดับความน่าเช่ือถือ หรือ Credit rating ของตราสารรุ่นนั้นๆ หรือของผู้ออกตรา
สารหนี้ เป็นปัจจัยสําคัญอีกประการหนึ่งท่ีส่งผลต่อความผันผวนของราคาพันธบัตร เนื่องจาก หาก
ตราสารหนี้หรือผู้ออกหุ้นกู้ถูกปรับลดอันดับเครดิต (Downgrade) ก็จะส่งผลให้นักลงทุนเรียกร้อง
อัตราผลตอบแทนในการลงทุนในหุ้นกู้นั้นๆสูงขึ้นเพื่อชดเชยความเส่ียง และก็จะส่งผลให้ราคาของตรา
สารหนี้นั้นลดลง (ThaiBMA, 2014: Online) 
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บทท่ี 3 

ทฤษฎี แนวคิด และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
 การทบทวนเอกสารและงานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง แบ่งเป็น 3 ส่วน ได้แก่ ส่วนแรกเป็นการนําเสนอ
ทฤษฎีท่ีเกี่ยวข้องกับการศึกษาในครั้งนี้ ได้แก่ ทฤษฎีปริมาณเงินกู้ (The Loanable Funds Theory) 
และทฤษฎีความพึงพอใจในสภาพคล่อง (Liquidity Preference Theory) ส่วนท่ีสองเป็นการ
นําเสนอแนวคิดท่ีเกี่ยวข้อง คือ แนวคิดเกี่ยวกับอุปสงค์และอุปทานในตราสารหนี้ (Demand and 
Supply for Bond) ของ Frederic S. Mishkin (1997) และส่วนสุดท้ายเป็นการนําเสนอวรรณกรรม
ปริทัศน์ท้ังในและต่างประเทศท่ีเกี่ยวข้องกับผลกระทบของปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีต่อดัชนีตราสารหนี้ 
 
3.1 ทฤษฎีที่เก่ียวข้อง 

3.1.1. ทฤษฏีปริมาณเงินกู้8 (Loanable Fund Theory)  

ทฤษฎีปริมาณเงินกู้มีพื้นฐานคล้ายกับทฤษฏีของคลาสสิก แต่ได้มีการนําตัวแปรท่ีเกี่ยวข้อง
กับความจริงของระบบเศรษฐกิจมาวิเคราะห์ อัตราดอกเบี้ยถูกกําหนดโดยอุปทานของเงินกู้และอุป
สงค์ของเงินกู้ อุปทานของเงินกู้มีแหล่งท่ีมาสองแหล่งได้แก่ เงินออม (Saving) และการเพิ่มขึ้นของ
ปริมาณเงิน (Money) อันได้แก่การขยายสินเช่ือของระบบธนาคารพาณิชย์ท่ีเข้าไปสู่ในตลาดสินเช่ือ 
อุปสงค์ของเงินกู้ได้แก่ การลงทุนและการถือเงินไว้ในมือ (Holding) 
 

 

ภาพที่ 5: Loanable Funds 

                                            
8 Loanable Fund Theory อ้างถึงใน ชวินทร์ ลีนะบรรจง. 2551. ทฤษฎีและนโยบายการเงิน. พิมพ์คร้ังที่ 1. กรุงเทพฯ : สํานักพิมพ์
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์. หน้า 37-38 
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 ภาพท่ี 5 แสดงให้เห็นถึง stock ของเงินออม (S) จะเท่ากับความต้องการในพันธบัตร (BD) 
เนื่องจากผู้มีเงินออมจะแสดงออกซึ่งความต้องการในตัวกลางในการเก็บรักษามูลค่า ซึ่งในท่ีนี้ก็คือ
พันธบัตร ในทํานองเดียวกัน stock ของการลงทุน (I) ก็จะเท่ากับอุปทานในพันธบัตร (BS) เนื่องจาก
ผู้ประกอบการหรือนักลงทุนจะเป็นผู้เสนอขายพันธบัตร (BS) เพื่อระดมเงินทุนมาใช้ในโครงการลงทุน
ของตนเอง ตลาดพันธบัตรจึงเป็นตลาดท่ีกําหนดปริมาณ loanable funds และอัตราดอกเบ้ีย 

 หากพิจารณาในแง่ของ flow กรอบแนวคิดเรื่องอัตราดอกเบี้ยท่ีเป็น real variable และ 
money is neutral จะเป็นไปตามแนวคิดของสํานักคลาสสิก ดังแสดงได้โดยภาพท่ี 6 
 

 
ภาพที่ 6: Flow Model of Loanable Funds 

 

 Flow ของอุปทานของพันธบัตร ( ̃S) ในรูปท่ี 3.2 (ค) จะถูกกําหนดมาจากปริมาณความ
ต้องการเงินทุนท่ีเพิ่มขึ้น ( ̃) และการเปล่ียนแปลงในพันธบัตรท่ีถืออยู่เดิม หรืออีกนัยหนึ่งก็คือการ

เปล่ียนแปลงในความต้องการถือเงิน ( MD) ซึ่งอาจเขียนได้โดย 

 ̃
S =  ̃ +  MD 

 
และในทํานองเดียวกัน flow ของอุปสงค์ในพันธบัตร ( ̃D) ก็มาจากปริมาณเงินออมท่ีเพิ่มขึ้น (�̃�) และ

การเปล่ียนแปลงในอุปทานของเงิน ( MS) หรือ 

 ̃
D = �̃� +  MS 

หาก  ̃S =  ̃D จะทําให้ 

 ̃ +  MD = �̃� +  MS 

 
เนื่องจากการลงทุน การออม และความต้องการถือเงินต่างก็เป็นฟังก์ช่ันกับอัตราดอกเบี้ย (r) 

ดุลยภาพใน loanable fund ตลาดเงิน และตลาดพันธบัตรจะถูกกําหนดมาจากอัตราดอกเบี้ย ซึ่ง
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ตามแนวคิดของ Robertson (1973) Ohlin (1937) ในตลาดท้ัง 3 ท่ีกล่าวมา ในระยะยาวจะถูก
กําหนดมาจากภาคเศรษฐกิจท่ีแท้จริงตามพฤติกรรมการลงทุนและการออม การเปล่ียนแปลงใน

ปริมาณเงิน (อุปทาน) จาก  MS
0 เป็น  MS

1 ก็ดี หรือจาก   ̃D
0 เป็น  ̃D

1 ก็ดี แม้ว่าจะทําให้อัตรา
ดอกเบี้ยเปล่ียนแปลงลดลงในระยะส้ัน แต่ในระยะยาวก็จะกลับมาสู่ระดับ i0 หรือ natural rate of 
interest (in) ตามความต้องการลงทุน และออม ในท่ีสุด money จึงเป็น neutral และอัตราดอกเบี้ย
เป็น real variable  

 
3.1.2. ทฤษฏีความพึงพอในในสภาพคล่อง9 (Liquidity Preference Theory) 

ทฤษฎีความพึงพอใจในสภาพคล่องนั้นเป็นทฤษฎีของ จอห์น เอ็ม. เคนส์ ( John M. 
Keynes) อธิบายว่า อัตราดอกเบี้ยดุลยภาพในตลาดถูกกําหนดขึ้นจากเส้นความต้องการถือเงิน 
(Demand for money) ตัดกับเส้นอุปทาน (Supply of money) ด้วยแนวคิดดังกล่าว เคนส์ได้ขยาย
ความ ทฤษฎีความต้องการถือเงินของสํานักเคมบริดจ์ออกไป คือ เงินเป็นสินทรัพย์ชนิดหนึ่งท่ีมี
อรรถประโยชน์มากกว่าเพียงการเป็นส่ือกลางในการแลกเปล่ียนเท่านั้น แต่ในฐานะท่ีมีสภาพคล่องสูง
ท่ี สุดในบรรดาสินทรัพย์ ต่า งๆ ดังนั้ นคนเรา จึงอาจต้องการถือ เงิน ไว้ เพื่ อ จุดหมายอื่นๆ 
นอกเหนือไปจากจุดมุ่งหมายเพื่อเป็นส่ือกลางในการแลกเปล่ียน ดังนั้นความต้องการในการถือเงินใน
แนวคิดของ เคนส์ จึงแบ่งออกได้เป็น 3 ประเภท ดังนี้ 

1. ความต้องการถือเงินเพื่อจับจ่ายใช้สอย (Transactions Demand for Money) 
ความต้องการในการถือเงินตามจุดมุ่งหมายนี้เกิดขึ้นเนื่องจาก ในชีวิตประจําวันของท้ังครัวเรือนและ
ธุรกิจนั้น รายรับและรายจ่ายมิได้มีความสอดคล้องกันอย่างสมบูรณ์ ทําให้มีความจําเป็นต้องถือเงิน
จํานวนหนึ่งไว้เพื่อใช้จ่ายในกิจวัตรประจําวัน เมื่อปัจจัยทางด้านสถาบันและปัจจัยด้านเทคนิคถูก
กําหนดมาให้ (เช่นเดียวกับทฤษฎีปริมาณเงินของฟิชเชอร์ท่ีวิเคราะห์อัตราการหมุนเวียนของเงิน ) 
ความต้องการถือเงินเพื่อจับจ่ายใช้สอยจะแปรผันไปในทางเดียวกันกับระดับรายได้ประชาชาติ ดังนั้น
ความสัมพันธ์ดังกล่าวอาจแสดงได้ในรูปของสมการท่ีมีลักษณะทํานองเดียวกันกับสมการความ
ต้องการถือเงินของสํานักเคมบริดจ์ดังนี้ 

MT = kPy  
 

                                            
9 Liquidity Preference Theory อ้างถึงใน ชมเพลิน จันทร์เรืองเพ็ญ. 2546. ทฤษฎีและนโยบายการเงิน ตําราเรียนลําดับที่ 15 ของ
โครงการพัฒนาตํารา ศูนย์บริการเอกสารวิชาการ คณะเศรษฐศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย. พิมพ์คร้ังที่ 4. กรุงเทพฯ : โรงพิมพ์แห่ง
จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย. หน้า: 104 – 111.  
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 MT หมายถึงความต้องการถือเงินเพื่อจับจ่ายใช้สอย P แสดงถึงระดับราคา y แสดงถึงผลผลิต
ท่ีแท้จริง Py แสดงถึงรายได้ประชาชาติท่ีเป็นตัวเงินท่ีประชาชนต้องการถือไว้เพื่อการจับจ่ายใช้สอย 
ค่าของ k ถูกกําหนดโดยปัจจัยทางด้านสถาบัน และปัจจัยทางด้านเทคนิค ในทํานองเดียวกันกับค่า
ของ V หรืออัตราการหมุนเวียนของเงินในทฤษฎีปริมาณเงินของฟิชเชอร์ และมีข้อสมมติว่าคงท่ีใน
ระยะส้ัน  

2. ความต้องการถือเงินไว้ใช้ในยามฉุกเฉิน (Precautionary Demand for Money) 
ความต้องการถือเงินเพื่อจุดมุ่งหมายนี้เกิดขึ้นเนื่องจากความไม่แน่นอนเกี่ยวกับรายรับและรายจ่ายท่ี
จะเกิดขึ้นในอนาคต ท้ังนี้ความต้องการถือเงินเพื่อสํารองไว้ใช้ในยามฉุกเฉินจะแปรผันไปในทาง
เดียวกันกับระดับรายได้ประชาชาติเช่นเดียวกับความต้องการถือเงินเพื่อจับจ่ายใช้สอย และเนื่องจาก
ปริมาณท่ีคนต้องการถือเงินไว้เพื่อสํารองการใช้จ่ายในยามฉุกเฉินมีปริมาณไม่มากนัก  เราจึงอาจรวม
ความต้องการถือเงินท้ังสองประเภทเข้าด้วยกัน และใช้สมการ MT = kPy ในความหมายท่ีกว้างขึ้น 
โดยให้ MT หมายถึงท้ังความต้องการถือเงินเพื่อจับจ่ายใช้สอยและความต้องการถือเงินเพื่อสํารองไว้ใช้
ในยามฉุกเฉิน     

3. ความต้องการถือเงินไว้เพื่อเก็งก าไร (Speculative Demand for Money) นักทฤษฎี
ปริมาณเงินมีข้อสมมติว่าคนเราจะไม่ถือเงินไว้มากกว่าท่ีต้องการเพื่อจับจ่ายใช้สอย เหตุผลคือ ถ้าคน
ถือเงินไว้เกินกว่าท่ีต้องการเพื่อการจับจ่ายใช้สอยแล้ว เขาย่อมสูญเสียโอกาสท่ีจะได้รับผลตอบแทน
จากการเอาเงินนั้นไปลงทุนทําส่ิงอื่น เช่น ซื้อหลักทรัพย์ ฝากธนาคาร ลงทุนในสินค้าทุน ฯลฯ แต่
เคนส์ได้พยายามหาเหตุผลท่ีจะอธิบายว่า เหตุไรคนท่ีประพฤติอย่างมีเหตุผล (rational man) จึง
ยังคงมีความต้องการถือเงินมากกว่าถือพันธบัตร ท้ังๆท่ีในการกระทําดังกล่าว เขาย่อมไม่ได้รับ
ผลตอบแทนอะไรเลย และต้องเสียสละผลตอบแทนท่ีควรได้รับจากพันธบัตรด้วย นั่นเพราะเนื่องจาก
ความไม่แน่นอนเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ยในอนาคต ซึ่งเคนส์ได้ขยายความว่า ถ้าหากอัตราดอกเบี้ย
เปล่ียนแปลงไปในขณะท่ีผู้ถือพันธบัตรยังคงถือพันธบัตรอยู่  ราคาตลาดของพันธบัตรนั้นจะ
เปล่ียนแปลงไป ราคาตลาดของพันธบัตรจะลดลงเมื่ออัตราดอกเบ้ียสูงขึ้น และราคาพันธบัตรจะสูงขึ้น
เมื่ออัตราดอกเบ้ียปรับตัวลดลง การถือพันธบัตรจึงอาจทําให้ผู้ถือมีกําไรส่วนทุน (capital gain) หรือ
ขาดทุนส่วนทุน (capital loss) เกิดขึ้นได้ ผู้ถือพันธบัตรจะได้รับรายได้จากพันธบัตรสองทางด้วยกัน
คือ รายได้จากดอกเบี้ยพันธบัตรและรายได้จากกําไรส่วนทุน หรือขาดทุนส่วนทุน (การขาดทุนส่วนทุน 
ถือเป็นรายได้ท่ีติดลบ) บุคคลใดก็ตามท่ีซื้อพันธบัตรไว้ย่อมมีการเก็งกําไรเกี่ยวกับการเปล่ียนแปลงของ
อัตราดอกเบี้ยในอนาคต และมีการคาดคะเนว่าเขาอาจจะได้กําไรส่วนทุนหรือมีการขาดทุนส่วนทุน 
อันเกิดจากการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย ถึงแม้ว่าอาจจะมีเหตุผลอื่นๆเข้ามาเกี่ยวข้องด้วยก็ตาม  
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ดังนั้นถ้าผู้ถือพันธบัตรมีความเห็นว่า อัตราดอกเบี้ยท่ีอยู่ในขณะหนึ่งขณะใดตํ่ากว่าอัตรา
ดอกเบ้ียปกติ เขาก็คาดคะเนว่า อัตราดอกเบี้ยท่ีเป็นอยู่จะสูงขึ้นกระท่ังเท่ากับอัตราดอกเบี้ยปกติ ใน
กรณีนี้ คนจะเปล่ียนจากการถือพันธบัตรมาถือเงินแทน ในทางตรงกันข้ามถ้าผู้ถือพันธบัตรเห็นว่า 
อัตราดอกเบ้ียท่ีเป็นอยู่ขณะหนึ่งขณะใดสูงกว่าอัตราดอกเบี้ยปกติ คนจะคาดคะเนว่าอัตราดอกเบี้ยท่ี
เป็นอยู่จะลดลงจนกระท่ังเท่ากับอัตราดอกเบี้ยปกติ ในกรณีนี้คนจะเปล่ียนจากการถือเงินมา ถือ
พันธบัตรแทน จะเห็นว่า ความต้องการถือเงินเพื่อเก็งกําไรจะแปรผันไปในทางตรงกันข้ามกับอัตรา
ดอกเบ้ีย 
    
 

 

 
ภาพที่ 7: อัตราดอกเบ้ียดุลยภาพโดยทฤษฎีความพึงพอใจสภาพคล่อง 

 

จากรูปแกนต้ังแทนอัตราดอกเบ้ีย แกนนอนแทนปริมาณเงิน เส้น Sm เป็นเส้นอุปทานของเงิน 
และเส้น Dm เป็นเส้นอุปสงค์รวมหรือความต้องการถือเงินท้ังสามประเภท ดังนั้นอัตราดอกเบี้ยจึงถูก
กําหนดโดยเส้น Sm ตัดกับเส้น Dm ท่ีจุด E อัตราดอกเบ้ียดุลยภาพคือ 0i1 และปริมาณเงินดุลยภาพคือ 
0Qm 

 
3.2 แนวคิดที่เก่ียวข้อง 

 จากทฤษฎี Loanable Funds และ Liquidity Preference Theory ซึ่งกล่าวถึงบทบาท
ของอัตราดอกเบี้ยท่ีมีต่ออุปสงค์และอุปทานในเงินกู้ และการถือครองพันธบัตรของประชาชน จึง
นําไปสู่การสืบค้นเกี่ยวกับแนวคิดและการศึกษาเกี่ ยวกับอิทธิพลของอัตราดอกเบี้ยท่ีส่งผลต่อการ
เคล่ือนไหวของราคาพันธบัตรเพื่อหาคําตอบของงานวิจัย พบว่า Mishkin10 (1997) ได้ศึกษาการ

                                            
10 Frrderic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, Fifth Edition (Addison Wesley 
Longman Inc., 1997), pp. 104-115. อ้างถึงใน สุชาติ อุปริพุทธิพงศ์. “ผลกระทบของปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มีต่อดัชนีตราสารหน้ี”. 
วิทยานิพนธ์มหาบัณฑิต คณะเศรษฐศาสตร์  มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, 2542. 

ปริมาณเงิน 

อัตราดอกเบี้ย 
Sm 

Dm 

i1 

Qm 
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เคล่ือนไหวของอัตราดอกเบี้ยโดยอาศัยการเปล่ียนเเปลงของอุปสงค์เเละอุปทานตราสารหนี้ซึ่งมี
ส่วนประกอบท่ีสําคัญคือ 

1) เส้นอุปสงค์ในตราสารหนี้ (Demand Curve) เป็นเส้นท่ีเเสดงความสัมพันธ์ระหว่าง 

ปริมาณความต้องการในการลงทุนหรือซื้อตราสารหนี้เเละราคา โดยกําหนดให้ปัจจัยอื่นคงท่ี 

 

i = RETe = 
𝐹−𝑃𝑑

𝑃𝑑
  …(1) 

 
โดยท่ี  
i  = อัตราดอกเบ้ียหรือผลตอบเเทนจากการลงทุนในตราสารหนี้เมื่อครบกําหนดอายุ 

 RETe = ผลตอบเเทนท่ีคาดการณ์ไว้ 
 F = มูลค่าท่ีตราไว้ของตราสารหนี้ท่ีมีส่วนลด 
 𝑃𝑑 = ราคาท่ีเริ่มเเรกท่ีซื้อตราสารหนี้ท่ีมีส่วนลด 
 

2) เส้นอุปทานของตราสารหนี้ (Supply Curve) เป็นเส้นท่ีเเสดงความสัมพันธ์ระหว่าง 

ปริมาณความต้องการในการออกตราสารหนี้เเละราคา โดยกําหนดให้ปัจจัยอื่นคงท่ี สําหรับในระบบ

เศรษฐกิจดุลยภาพของตลาดจะเกิดขึ้นก็ต่อเมื่อราคาท่ีผู้ช้ือมีความเต็มใจท่ีจะซื้อเท่ากับราคาท่ีผู้ขาย

ต้ังใจจะขาย สําหรับในตลาดตราสารหนี้ดุลยภาพของตลาดจะเกิดขึ้น ก็ต่อเมื่อความต้องการลงทุนใน

ตราสารหนี้ (Demand Curve: Bd) เท่ากับความต้องการท่ีจะขายตราสารหนี้ (Supply Curve: Bs) 

กล่าวคือ 

𝑩𝒅 = 𝑩𝒔 
 

 
 

 
 
 
 
 

 
ภาพที่ 8: ดุลยภาพของตลาดตราสารหนี้ 

ราคา (p) บาท อัตราดอกเบี้ย (i) % 

E 

𝑩𝒅 

𝑩𝒔 

𝑖0 𝑝0 

0 

0 

A ปริมาณการซื้อขาย (Loanable Funds, L) 
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ภาพประกอบท่ี 8 เเสดงถึงดุลยภาพของตลาดตราสารหนี้ ซึ่งเมื่อเกิดการเปล่ียนเเปลงของ
ปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อการเปล่ียนเเปลงในอุปสงค์เเละอุปทานของตราสารหนี้ จะส่งผลกระทบทําให้จุด
ดุลยภาพ ณ จุด E เปล่ียนเเปลงไป ดังนั้นเมื่อระดับอัตราดอกเบี้ยหรือราคาตราสารหนี้ไม่อยู่ท่ีดุลย
ภาพ จะทําให้เกิดส่ิงต่อไปนี้ 

 
 ก. อุปสงค์ส่วนเกิน (Excess Demand) เกิดจากปริมาณความต้องการลงทุนหรือซื้อตราสาร
หนี้มีมากกว่าปริมาณความต้องการออกหรือขายตราสารหนี้ ณ ระดับอัตราดอกเบี้ยท่ีสูงกว่าระดับ
อัตราดอกเบ้ีย i หรือราคาลดลงตํ่ากว่าราคาท่ี p จะเกิดความต้องการซื้อส่วนเกิน 
 ข. อุปทานส่วนเกิน (Excess Supply) เกิดจากปริมาณความต้องการลงทุนหรือซื้อตราสาร
หนี้มีน้อยกว่าปริมาณความต้องการออกหรือขายตราสารหนี้ ณ ระดับอัตราดอกเบี้ ยตํ่ากว่าระดับ
อัตราดอกเบ้ีย i หรือราคาสูงกว่าราคาท่ี p จะเกิดความต้องการขายส่วนเกิน 
 ดังนั้นการเปล่ียนเเปลงดังกล่าวทําให้เกิดผลกระทบโดยตรงต่ออุปสงค์เเละอุปทานของตรา
สารหนี้เเละสามารถกล่าวถึงปัจจัยท่ีจะส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนเเปลงในอัตราดอกเบ้ีย 
 
 การเปลี่ยนเเปลงของอัตราดอกเบี้ย 

สําหรับการเปล่ียนเเปลงในอัตราดอกเบ้ียอาศัยโครงสร้างของอุปสงค์เเละอุปทานของเงินกู้ซึ่ง
มีปัจจัยท่ีส่งผลกระทบต่ออุปสงค์ของตราสารหนี้ (Demand for Bond) เเละอุปทานของตราสารหนี้ 
(Supply of Bond) นอกจากนี้ยังมีปัจจัยอื่นๆท่ีมีผลต่ออัตราดอกเบี้ย โดยการเปล่ียนเเปลงระดับ
อัตราดอกเบ้ียสามารถจําเเนกได้เป็น 2 ประเภทคือ 
1. เคลื่อนบนเส้นอุปสงค์เเละอุปทาน (Movements along Demand and Supply Curves)  

เกิดจากการเปล่ียนเเปลงในอัตราดอกเบี้ยเเละระดับราคาตราสารหนี้ ระดับอัตราดอกเบี้ยท่ี
สูงขึ้นจะส่งผลกระทบต่อราคาตราสารหนี้ในทิศทางท่ีตรงกันข้าม สําหรับปัจจัยท่ีมีผลกระทบต่ออัตรา
ดอกเบ้ียโดยตรง ได้เเก่ นโยบายการเงิน (Monetary Policy) ในกรณีท่ีปริมาณเงินเพิ่มข้ึน (ลดลง) จะ
ส่งผลให้อัตราดอกเบ้ียลดลง (เพิ่มข้ึน) ดังนั้นราคาตราสารหนี้มีเเนวโน้มท่ีสูงขึ้น (ลดลง) 
2. เคลื่อนในเส้นอุปสงค์เเละอุปทาน (Shift in Demand and Supply Curves)  

เกิดจากการเปล่ียนเเปลงในปัจจัยอื่นๆ เมื่อระดับราคาตราสารหนี้เเละอัตราดอกเบี้ยคงท่ี 
ดังนั้นเมื่อปัจจัยอื่นเปล่ียนเเปลงจะเป็นสาเหตุให้เกิดการเคล่ือนใน (Shift) เส้นอุปสงค์อุปทาน เเละได้
จุดดุลยภาพใหม่ของอัตราดอกเบี้ยเเละปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้  โดยสาเหตุของการ
เปล่ียนแปลงในอัตราดอกเบ้ียมาจากปัจจัยดังต่อไปนี้ 
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2.1 การเคลื่อนในเส้นอปุสงค์ของตราสารหนี้ (Shift in Demand Curve) 
2.1.1 ความมั่งค่ัง (Wealth: W)  

เมื่อเศรษฐกิจเจริญเติบโตเเละอยู่ในภาวะของวงจรธุรกิจช่วงขยายตัวทําให้ความมั่งค่ัง 
(Wealth) เพิ่มขึ้นเเละส่งผลต่อความต้องการในตราสารหนี้เพิ่มขึ้นตาม ดังนั้นเมื่อระดับความมั่งค่ัง 
(Wealth) มีเเนวโน้มสูงขึ้น ณ ระดับอัตราดอกเบ้ียคงท่ีจึงส่งผลกระทบให้ปริมาณความต้องการในตรา
สารหนี้เพิ่มข้ึน เส้นอุปสงค์ของตราสารหนี้จะเคล่ือน (Shift) ไปทางขวาดังภาพประกอบท่ี 9 ก. ทําให้
อัตราดอกเบ้ียลดลงเเละราคาตราสารหนี้ปรับตัวเพิ่มขึ้น ในกรณีช่วงภาวะถดถอย รายได้เเละความมั่ง
ค่ัง (Wealth) มีเเนวโน้มลดลงทําให้ปริมาณความต้องการลงทุนในตราสารหนี้ลดลง เเละเส้นอุปสงค์
เคล่ือน (Shift) ไปทางซ้ายดังภาพประกอบท่ี 9 ข. ส่งผลให้อัตราดอกเบี้ยจะเพิ่มสูงขึ้นเเละราคาตรา
สารหนี้ปรับตัวลดลง 

 
2.1.2 ผลตอบเเทนท่ีคาดหวังของตราสารหนี้เมื่อเปรียบเทียบกับทรัพย์สินอื่นๆ (Expected 

Returns on Bonds Relative to Alternative Assets: Er)  

เนื่องจากผลตอบเเทนท่ีคาดหวังมีลักษณะคล้ายกับอัตราดอกเบี้ยเเละส่วนประกอบของผล
ตอบเเทนท่ีคาดหวังมีความสัมพันธ์กับราคาตราสารหนี้เเละอัตราดอกเบี้ย ดังนั้นผลตอบเเทนท่ี
คาดหวังจึงมีความสัมพันธ์กับอัตราดอกเบ้ียเเละราคาตราสารหนี้ เเบ่งได้เป็น 3 กรณีด้วยกันคือ 

2.1.2.1 อัตราดอกเบ้ียท่ีคาดการณ์ในอนาคต เเบ่งได้เป็น 2 กรณีคือ 
ก. การคาดการณ์อัตราดอกเบ้ียสูงขึ้นในอนาคตจะเป็นการลดอุปส่งค์ของตราสารหนี้ เส้นอุป

สงค์จะเคล่ือน (Shift) ไปทางซ้ายดังภาพประกอบท่ี 9 ข. ทําให้อัตราดอกเบ้ียสูงขึ้นเเละส่งผลต่อราคา
ตราสารหนี้ให้ปรับตัวลดลง 

ข. การคาดการณ์อัตราดอกเบี้ยลดลงในอนาคตจะเป็นการเพิ่มอุปสงค์ของตราสารหนี้ เส้น
อุปสงค์จะเคล่ือน (Shift) ไปทางขวาดังภาพประกอบท่ี 9 ก. ทําให้อัตราดอกเบี้ยลดลงเเละส่งผลต่อ
ราคาตราสารหนี้ให้ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น 

2.1.2.2 อัตราผลตอบเเทนท่ีคาดการณ์ของทรัพย์สินอื่นๆ มีผลกระทบต่ออุปสงค์ในตราสาร
หนี้ เช่น หากนักลงทุนมองว่าตลาดหลักทรัพย์มีเเนวโน้มดีขึ้นทําให้คาดการณ์ว่าระดับราคาหลักทรัพย์
จะเพิ่มสูงขึ้นในอนาคต ดังนั้นผลตอบเเทนจากส่วนต่างของราคาหลักทรัพย์ (Capital Gains) เเละเงิน
ปันผล (Dividend Yields) ควรเพิ่มขึ้น เมื่อเปรียบเทียบกันจะทําให้ผลตอบเเทนตราสารหนี้ตํ่ากว่า
เนื่องจากผลตอบเเทนท่ีได้รับจากตราสารหนี้คงท่ีเเละทําให้อุปสงค์ในตราสารหนี้ปรับตัวลดลงเเละ
เส้นอุปสงค์เคล่ือน (Shift) ไปทางซ้ายดังภาพประกอบท่ี 9 ข. อัตราดอกเบี้ยจึงมีการเปล่ียนเเปลง
สูงขึ้นเเละส่งผลให้ราคาตราสารหนี้ปรับตัวลดลง 
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2.1.2.3 อัตราเงินเฟ้อท่ีคาดการณ์ไว้มีลักษณะคล้ายกับผลตอบเเทนท่ีคาดการณ์ของ
ทรัพย์สิน เช่น บ้านหรือรถยนต์ซึ่งมีผลกระทบต่อความต้องการของตราสารหนี้ การเพิ่มในอัตราเงิน
เฟ้อท่ีคาดการณ์ไว้จะส่งผลกระทบต่อการเพิ่มขึ้นของราคาทรัพย์สินในอนาคต ซึ่งหมายถึงกําไรท่ีเป็น
ตัวเงินของการลงทุนในทรัพย์สินเพิ่มขึ้นเป็นผลให้มีการคาดการณ์ผลตอบเเทนจากทรัพย์สินเพิ่มขึ้น
เเละทําให้ผลตอบเเทนจากตราสารหนี้โดยเปรียบเทียบลดลงเป็นสาเหตุให้อุปสงค์ของตราสารหนี้
ลดลง หรืออาจกล่าวได้ว่าอัตราเงินเฟ้อท่ีคาดการณ์เพิ่มขึ้นจะ ส่งผลทําให้อัตราดอกเบี้ยท่ีเเท้จริง 
(Real Rate of Interest)  ของตราสารหนี้ลดลงเเละอัตราผลตอบเเทนของตราสารหนี้โดย
เปรียบเทียบมีการปรับตัวลดลง จึงทําให้เส้นอุปสงค์เคล่ือน (Shift) ไปทางซ้ายดังภาพประกอบท่ี 9 ข. 
ดังนั้นอัตราดอกเบ้ียจึงมีการปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นเเละทําให้ราคาตราสารหนี้ปรับตัวลดลง 
 

2.1.3 อัตราเงินเฟ้อ (Inflation Rate: Inf) 
เนื่องจากผลตอบเเทนท่ีเเท้จริงจากการลงทุนในตราสารหนี้ คือ อัตราดอกเบี้ยท่ีเป็นตัวเงิน

หักอัตราเงินเฟ้อ ดังนั้น ณ ระดับอัตราดอกเบี้ยคงท่ีเเละอัตราเงินเฟ้อเพิ่มขึ้น ส่งผลกระทบต่ออัตรา
ผลตอบเเทนของตราสารหนี้โดยเปรียบเทียบปรับตัวลดลงทําให้ผู้ลงทุนชะลอการลงทุนในตราสารหนี้ 
ดังนั้นเส้นอุปสงค์เคล่ือน (Shift) ไปทางซ้ายดังภาพประกอบท่ี 9 ข. เเละอัตราดอกเบี้ยเพิ่มสูงขึ้นเป็น
ผลให้ราคาตราสารหนี้ปรับตัวลดลง 

 
2.1.4 ความเส่ียงของตราสารหนี้เมื่อเปรียบเทียบกับทรัพย์สินอื่นๆ (Riskness of Bonds 

Relative to Alternative Assets: R)  
ในกรณีท่ีราคาตราสารหนี้ในตลาดมีความผันผวนมากความเส่ียงของตราสารหนี้จะเพิ่มขึ้น

เเละลดความน่าสนใจในการลงทุนของตราสารหนี้ ซึ่งเป็นสาเหตุทําให้อุปสงค์ในตราสารหนี้ลดลง เส้น
อุปสงค์เคล่ือน (Shift) ไปทางซ้ายดังภาพประกอบท่ี 9 ข. อัตราดอกเบี้ยจะสูงขึ้นเเละส่งผลต่อราคา
ตราสารหนี้ปรับตัวลดลง ในทางตรงกันข้ามความผันผวนของราคาในตลาดของทรัพย์สินอื่นเช่น ตลาด
หลักทรัพย์จะส่งผลกระทบต่อความน่าสนใจในการลงทุนของตราสารหนี้เพิ่มมากขึ้น ดังนั้นจึงเป็นการ
เพิ่มข้ึนของอุปสงค์ตราสารหนี้ทําให้เส้นอุปสงค์เคล่ือน(Shift)ไปทางขวาดังภาพประกอบท่ี 9 ก. อัตรา
ดอกเบ้ียมีการปรับตัวลดลงเเละราคาตราสารหนี้เพิ่มสูงขึ้น 

 
2.1.5 สภาพคล่องของตราสารหนี้เมื่อเปรียบเทียบกับทรัพย์สินอื่นๆ (Liquidity of Bonds 

Relative to Alternative Assets: L)  
ในกรณีท่ีผู้ลงทุนสามารถเข้ามาซื้อขายในตลาดตราสารหนี้ได้ง่ายขึ้น มีผลต่อปริมาณความ

ต้องการตราสารหนี้เพิ่มขึ้น ณ ระดับอัตราดอกเบี้ยคงท่ีเเละการเพิ่มขึ้นของสภาพคล่องในตลาดตรา
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สารหนี้เป็นสาเหตุของการเพิ่มขึ้นในความต้องการตราสารหนี้เส้นอุปสงค์จะเคล่ือน (Shift) ไปทางขวา
ดังภาพประกอบท่ี 9 ก. ดังนั้นจึงส่งผลต่อการปรับตัวลงของอัตราดอกเบ้ียเเละราคาตราสารหนี้มีเเนว
โน้มเพิ่มสูงขึ้น ในทางกลับกันเเนวโน้มสภาพคล่องของทรัพย์สินอื่นเพิ่มข้ึนเปรียบเทียบกับสภาพคล่อง
ของตราสารหนี้ ทําให้เกิดการเคล่ือน (Shift) ของเส้นอุปสงค์ไปทางซ้ายดังภาพประกอบท่ี 9 ข. เเละ
ทําให้อัตราดอกเบ้ียปรับตัวเพิ่มขึ้น ส่งผลต่อราคาตราสารหนี้ปรับตัวลดลง 

 
2.2 การเคลื่อนในเส้นอปุทานของตราสารหนี้ (Shift in Supply Curve) 
2.2.1 การคาดการณ์ในโอกาสของความสามารถในการทํากําไรจากการลงทุน (Expected 

Profitability of Investment Opportunities: Ep)  
เมื่อมีการคาดการณ์ในโอกาสของความสามารถในการทํากําไรจากการลงทุนนั่นคือ บริษัทท่ี

ต้องการลงทุนคาดว่าจะสามารถทํากําไรจากการลงทุนนั้นได้ จึงมีความต้องการในการกู้ยืมเพื่อนําไป
ลงทุนเพิ่มข้ึน ขณะท่ีในส่วนของภาครัฐซึ่งไม่ได้มองกําไรจากการออกพันธบัตรในรูปของตัวเงิน แต่มี
วัตถุประสงค์หลักเพื่อโอกาสในการส่งเสริมและพัฒนาสังคมและเศรษฐกิจให้เกิดประโยชน์ร่วมกันทุก
ภาคส่วน จึงเกิดการออกพันธบัตรเพื่อระดมทุนในการพัฒนาประเทศ ดังนั้นเมื่อเกิดความต้องการใน
การออกตราสารหนี้เพื่อระดมทุน ณ ระดับอัตราดอกเบี้ยคงท่ี อุปทานตราสารหนี้เพิ่มขึ้นเเละเส้น
อุปทานจะเคล่ือน(Shift)ไปทางขวาดังภาพประกอบท่ี 9 ค. ทําให้อัตราดอกเบี้ยปรับตัวเพิ่มขึ้นเเละ
ราคาตราสารหนี้ปรับตัวลดลง ในทางตรงกันข้ามเม่ือการคาดการณ์ในโอกาสของความสามารถในการ
ทํากําไรลดลง ก็จะส่งผลให้เกิดการชะลอการระดมเงินทุนผ่านการออกตราสารหนี้ ทําให้เเนวโน้มของ
อุปทานตราสารหนี้ลดลง ดังนั้นเส้นอุปทานจะเคล่ือน (Shift) ไปทางซ้ายดังภาพประกอบท่ี 9 ง. 
อัตราดอกเบ้ียจะลดลงส่งผลให้ราคาตราสารหนี้ปรับตัวเพิ่มขึ้น 

  
2.2.2 อัตราเงินเฟ้อ (Inflation Rate: Inf)  
เนื่องจากต้นทุนท่ีเเท้จริงของผู้กู้ยืมนั้นคืออัตราดอกเบี้ยท่ีเเท้จริงหรือเท่ากับอัตราดอกเบี้ยท่ี

เป็นตัวเงินหักอัตราเงินเฟ้อ ดังนั้น ณ ระดับอัตราดอกเบี้ยคงท่ี เมื่ออัตราเงินเฟ้อเพิ่มขึ้นต้นทุนท่ีเเท้
จริงของผู้กู้ยืมจะลดลง จึงส่งผลให้ผู้ระดมทุนด้วยการออกตราสารหนี้เเละปริมาณตราสารหนี้เพิ่มขึ้น 
เมื่อระดับอัตราดอกเบี้ยเเละราคาตราสารหนี้คงท่ีเเต่อัตราเงินเฟ้อเพิ่มขึ้นทําให้อุปทานตราสารหนี้
เพิ่มข้ึนเเละส่งผลให้เส้นอุปทานมีการเคล่ือน (Shift) ไปทางขวาดังภาพประกอบท่ี 9 ค. อัตราดอกเบี้ย
ปรับตัวเพิ่มขึ้นเเละส่งผลต่อการลดลงของราคาตราสารหนี้ 

 
2.2.3 กิจกรรมของรัฐบาล (Government Activity: Ga)  
เนื่องจากกิจกรรมของภาครัฐส่งผลกระทบต่ออุปทานของตราสารหนี้เช่น กรณีท่ีรัฐบาลมี
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งบประมาณขาดดุล (Deficits) ซึ่งเกิดจากผลต่างระหว่างรายได้เเละรายข่ายของรัฐมีค่าน้อยกว่าศูนย์ 
เเละเมื่อรัฐมีงบประมาณขาดดุลเพิ่มข้ึน จึงออกขายพันธบัตรเพื่อชดเชยการขาดดุล ทําให้เส้นอุปทาน
เคล่ือน (Shift) ไปทางขวาดังภาพประกอบท่ี 9 ค. ส่งผลต่ออัตราดอกเบี้ยให้เพิ่มสูงขึ้นเเละราคาตรา
สารหนี้จะปรับตัวลดลง นอกจากนี้รัฐวิสาหกิจเเละหน่วยงานต่างๆของรัฐบาลระดมทุนในตลาดตรา
สารหนี้เพื่อใช้ข่ายเเละลงทุนในโครงการต่างๆ จะส่งผลกระทบต่ออุปทานของตราสารหนี้เช่นเดียวกัน 
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ภาพที่ 9: ผลกระทบของการเปล่ียนเเปลงในอุปสงค์เเละอุปทานของตราสารหนี้  
ท่ีมีต่อการเปล่ียนเเปลงในอัตราดอกเบี้ย 
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 จากการศึกษาของ Mishkin (1997) ซึ่งกล่าวถึงปัจจัยท่ีกําหนดการเปล่ียนเเปลงดุลยภาพ
ของอัตราดอกเบ้ียเเละใช้ทฤษฎีอุปสงค์เเละอุปทานของความต้องการเงินกู้ (Demand and Supply 
of Loanable Funds) ในการกําหนดอุปสงค์เเละอุปทานของตราสารหนี้ ซึ่งได้ เเบ่งเเยกปัจจัยท่ี
กําหนดปริมาณความต้องการในการลงทุนของตราสารหนี้ (Demand for Bond: Q หรือ Supply of 
Loanable Funds) เเละปัจจัยท่ีกําหนดปริมาณความต้องการในการออกตราสารหนี้ (Supply of 
Bond: Q หรือ Demand for Loanable Funds) ดังนั้นสรุปปัจจัยท่ีกําหนดอุปสงค์เเละอุปทานของ
ตราสารหนี้ได้ดังนี้ 

Qd =  f (p, r, Ms, W, Er, Inf, R, L)   …(2) 
Qs  = f (p, r, Ms, Ep, Inf, Ga)    …(3) 

 
ณ จุดดุลยภาพของตลาดตราสารหนี้ (Demand for Bond เเละ Supply of Bond) หรือ Qd = Qs 
จะได้ปัจจัยท่ีมีผลกระทบต่อการเปล่ียนเเปลงในอัตราดอกเบ้ีย  
   r = f (p, Ms, W, Er, R, L, Ep, Inf, Ga) …(4) 
 

และตามท่ีทฤษฎีการประเมินมูลค่า (Valuation Theory)11 ได้กล่าวว่าราคาของตราสารหนี้
ถูกกําหนดจากผลตอบเเทนท่ีต้องการของนักลงทุนซึ่งมีความสัมพันธ์อย่างใกล้ชิดกับอัตราดอกเบี้ย
ของตลาด ดังนั้นราคาตราสารหนี้มีความสัมพันธ์เชิงผกผันกับอัตราดอกเบี้ยหรืออัตราผลตอบเเทนข
องตราสารหนี้ เมื่ออัตราดอกเบี้ยเปล่ียนเเปลงเเละถูกกระทบจากปัจจัยอื่นๆ จึงส่งผลต่อการเปล่ียน
เเปลงในราคาตราสารหนี้ด้วย ดังนั้นเเบบจําลองหรือปัจจัยท่ีกําหนดราคาตราสารหนี้สามารถสรุปได้
จากทฤษฎีอุปสงค์เเละอุปทานของความต้องการเงินกู้ (Demand and Supply of Loanable 
Funds) เเละทฤษฎีการประเมินมูลค่า (Valuation Theory) ดังนี้ 

p = f (r, Ms, W, Er, R, L, Ep, Inf, Ga)  …(6) 
 
 โดยท่ี p = ราคาของตราสารหนี้(Price of Bond) 
  r = อัตราดอกเบ้ีย(Rate of Interest) 
  Ms = ปริมาณเงิน(Money Supply)  
  W = ความมั่งค่ัง(Wealth)  

                                            
11 Valuation Model กล่าวว่า "มูลค่าทรัพย์สินใดทรัพย์สินหน่ึงคือ มูลค่าปัจจุบันของผลตอบเเทนที่คาดว่าจะได้รับจากการถือ
ทรัพย์สินคลอดระยะเวลาถือครอง (The Value of an Asset is the Present Value of Expected Returns from the Asset 
During the Holding Period)” ดังน้ันมูลค่าของราคาตราสารหน้ี ณ ปัจจุบัน (Present Value) สามารถกล่าวได้อีกนัยหน่ึงคือ ผล
ตอบเเทนที่คาดว่าจะได้รับจากการถือตราสารหน้ีจนกระทั่งครบอายุกําหนดของตราสารหน้ี 
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  Er = ผลตอบเเทนท่ีคาดหวังของตราสารหนี้เมื่อเปรียบเทียบกับ 
ทรัพย์สินอื่นๆ (Expected Returns on Bonds Relative to 
Alternative Assets) 

R = ความเส่ียงของตราสารหนี้เมื่อเปรียบเทียบกันทรัพย์สินอื่นๆ  
(Riskmess of Bonds Relative to Alternative Assets) 

L         =  สภาพคล่องของตราสารหนี้เมื่อเปรียบเทียบกับทรัพย์สินอื่นๆ 
(Liquidity of Bonds Relative to Alternative Assets) 

  Ep = การคาดการณ์ในโอกาสของความสามารถในการทํากําไรจาก 
การลงทุน  (Expected Prof i tab i l i ty  of Investment 
Opportunities) 

  Inf = อัตราเงินเฟ้อ (Inflation Rate) 
  Ga = กิจกรรมของรัฐบาล (Government Activity) 
 
3.3 วรรณกรรมปริทัศน์ 

 3.3.1 วรรณกรรมปริทัศน์เกี่ยวกับผลการศึกษา  

 ในส่วนนี้จะเป็นการทบทวนวรรณกรรมท่ีเกี่ยวข้องโดยแบ่งตามปัจจัยท่ีกําหนดในแนวคิด
เกี่ยวกับอุปสงค์และอุปทานในตราสารหนี้ของ Mishkin (1997) ข้างต้น โดยแบ่งเป็นการศึกษาท่ี
เกี่ยวข้องกับปัจจัยด้านอุปสงค์ในตราสารหนี้ และปัจจัยท่ีเกี่ยวข้องด้านอุปทานในตราสารหนี้ ซึ่ง
ประกอบด้วยงานวิจัยท้ังในประเทศและต่างประเทศ ดังนี้ 
 

3.3.1.1 ปัจจัยด้านอุปสงค์ในตราสารหนี้ 

ความม่ังคั่ง (Wealth) ความมั่งค่ังส่งผลต่อปริมาณความต้องการตราสารหนี้ กล่าวคือจากการศึกษา

งานวิจัยส่วนใหญ่พบว่าเมื่อผู้ลงทุนมีรายได้หรือการออมเพิ่มขึ้น ย่อมส่งผลให้เกิดความต้องการในการ

ลงทุนเพิ่มข้ึน ขณะเดียวกันหากรายได้หรือการออมของผู้ลงทุนลดลง ย่อมทําให้ปริมาณความต้องการ

ในการลงทุนลดลงเช่นกัน โดยจากการศึกษางานวิจัยเกี่ยวกับปัจจัยด้านอุปสงค์ในตราสารหนี้ พบว่า 

Wicksell (1851-1926) ได้ใช้ตัวแปร รายได้ส่วนบุคคลในภาคครัวเรือน แทนความมั่งค่ังของผู้ลงทุน

ภายในประเทศ เนื่องจากเงินออมซึ่งเป็นส่วนหนึ่งของรายได้ จะถูกนํามาลงทุนกับสถาบันการเงินใน

รูปแบบต่างๆ เช่น การออมเงินกับธนาคารพาณิชย์ซึ่งได้รับผลตอบแทนในรูปอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก , 

การลงทุนในภาคธุรกิจเพื่อผลตอบแทนในรูปกําไร และการลงทุนในสินทรัพย์ท่ีให้ผลตอบแทนในรูป
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ของอัตราดอกเบี้ย ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาของ Ludvigson and Ng (2009) ในขณะท่ี Li (2002) 

และ Flannery and Protopapadakis (2002) ใช้อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ (GDP 

Growth Rate) เป็นตัวแทนความมั่งค่ัง เนื่องจากในภาวะท่ีเศรษฐกิจมีการเจริญเติบโต ย่อมส่งผลให้

เกิดการจ้างงานเพิ่มขึ้น ทําให้รายได้ของภาคครัวเรือนเพิ่มขึ้น ซึ่งนําไปสู่ความต้องการในการลงทุนท่ี

เพิ่มข้ึนด้วยเช่นกัน ท้ังนี้ ภาสวรรณ วัฒนสิน (2540) และ สุชาติ อุปริพุทธิพงศ์ (2542) เลือกใช้ ดัชนี

การลงทุนภาคเอกชน (Investment Index) และ มูลค่าตามราคาตลาดของหลักทรัพย์ภาคเอกชน

และภาครัฐ เนื่องจากเมื่อเศรษฐกิจมีการเติบโตเพิ่มมากขึ้น ย่อมทําให้ประชาชนมีรายได้เพิ่มขึ้น 

ดังนั้นภาคธุรกิจย่อมมีการลงทุนเพิ่มมากขึ้น จึงให้ Capital Stock แทนความมั่งค่ังของผู้ลงทุน ส่วน

ปัจจัยภายนอก มาจากความมั่งค่ังของนักลงทุนต่างชาติท่ีเข้ามาลงทุนในตราสารหนี้ในประเทศ ซึ่ง

ส่วนใหญ่เป็นนักลงทุนจากประเทศมหาอํานาจทางเศรษฐกิจ โดย Wicksell (1851-1926) แทนความ

มั่งค่ังของผู้ลงทุนต่างชาติโดยใช้ข้อมูลการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินของชาวต่างชาติ (Foreign 

Purchases of Financial Assets) ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาของ Arora and Cerisola (2011) 

ท้ังนี้จากการศึกษางานวิจัยดังกล่าวข้างต้นพบว่า ปัจจัยด้านความมั่งค่ังมีผลไปในทิศทางเดียวกันกับ

การปรับตัวของดัชนีตราสารหนี้ 

 

ปริมาณเงิน ส่งผลต่อระดับอัตราดอกเบ้ียในตลาด กล่าวคือ เมื่อปริมาณเงินในระบบเพิ่มขึ้น ปริมาณ

ความต้องการตราสารหนี้ย่อมเพิ่มขึ้นด้วยเช่นกัน ส่งผลให้ราคาตราสารหนี้ปรับตัวสูงขึ้น ขณะเดียวกัน

ก็ทําให้อัตราผลตอบแทนปรับตัวลดลง ท้ังนี้ Arora and Cerisola (2001) พบว่าปัจจัยท่ีต้องผลต่อ

ปริมาณเงินในระบบมาจากการดําเนินนโยบายทางการเงินของธนาคารกลางผ่านการกําหนดอัตรา

ดอกเบ้ียนโยบาย (Fed’s Target Interest Rate) นอกจากนี้ Ammer and Cai (2011) ได้ศึกษาการ

ดําเนินนโยบายทางการเงินของประเทศมหาอํานาจทางเศรษฐกิจ อาทิ สหรัฐฯ คือ U.S. Fed’s 

Target Interest Rate พบว่า มีผลต่อปริมาณเงินในโลก ซึ่งส่งผลกระทบต่อความผันผวนในตลาด

ตราสารหนี้ของประเทศเกิดใหม่ กล่าวคือ เมื่อปริมาณเงินในโลกเพิ่มขึ้น ปริมาณเงินดังกล่าวจะไหล

เข้าสู่ประเทศท่ีให้ผลตอบแทนสูงกว่า โดยเฉพาะอย่างยิ่งในประเทศเกิดใหม่ท่ัวโลกท่ีมีความแข็งแกร่ง

ทางเศรษฐกิจ อาทิ ประเทศในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ และเมื่อปริมาณเงินในระบบเพิ่มขึ้น 

ส่งผลให้อัตราดอกเบ้ียในตลาดปรับตัวลดลง ทําให้นักลงทุนเกิดความต้องการในการลงทุนเพิ่มขึ้น จึง

ทําให้อุปสงค์ในตราสารหนี้เพิ่มขึ้น นําไปสู่การปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นของราคาตราสารหนี้ สอดคล้องกับ
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การศึกษาของ Goeij and Marquering (2006), Ondritzky, Ozatay, Ozmen and 

Sahinbeyoglu (2009) และ Siklos (2011)   

 

ผลตอบแทนที่คาดหวัง ผู้ลงทุนจะใช้ข้อมูลทางเศรษฐกิจเพื่อคํานวณหาผลตอบแทนท่ีแท้จริงจากการ

ลงทุนในตราสารหนี้ในการประกอบการตัดสินใจในการลงทุน โดยจากการศึกษางานวิจัยต่างๆ 

สามารถแบ่งการพิจารณาปัจจัยท่ีส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังได้ 3 แนวทางดังนี้  

แนวทางที่ 1 การคาดการณ์อัตราดอกเบี้ย (Li, 2002)  เนื่องจากผลตอบแทนจากการลงทุนในตรา

สารหนี้อยู่ในรูปอัตราดอกเบ้ียซึ่งมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับราคาของตราสารหนี้ ดังนั้น

หากผู้ลงทุนคาดการณ์ว่าอัตราดอกเบ้ียในอนาคตลดลง ปริมาณความต้องการการลงทุนในตราสารหนี้

จะเพิ่มข้ึน เนื่องจากราคาตราสารหนี้มีแนวโน้มปรับตัวสูงขึ้น (Wicksell, 1851-1926) สอดคล้องกับ

งานวิจัยของ ภาสวรรณ วัฒนสิน (2540) และ สุชาติ อุปริพุทธิพงศ์ (2542) ซึ่งใช้อัตราดอกเบี้ยฝาก

ประจําสามเดือนเฉล่ียของธนาคารพาณิชย์แทนการคาดการณ์อัตราดอกเบี้ยของผู้ลงทุน  นอกจากนี้

ปัจจัยภายนอกซึ่งมาจากการคาดการณ์อัตราดอกเบี้ยของสหรัฐฯ ได้แก่ U.S. Interest Rate (Arora 

and Cerisola, 2001) ซึ่งเป็นแหล่งเงินกู้ของนักลงทุนต่างชาติท่ีนํามาลงทุนในกลุ่มประเทศเกิดใหม่ 

เช่นในตราสารหนี้ของไทย หากผู้ลงทุนต่างชาติ เช่น นักลงทุนในสหรัฐฯ คาดการณ์ว่าอัตราดอกเบี้ย

ในสหรัฐฯมีแนวโน้มลดลงอนาคต นักลงทุนจะมองหาแหล่งลงทุนท่ีให้ผลตอบแทนสูงกว่าเช่นในตลาด

ตราสารหนี้ของประเทศเกิดใหม่ (Andritzky and others, 2009) ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาของ 

Bannister and Tamirasa (2007) 

แนวทางที่ 2 อัตราผลตอบแทนท่ีคาดการณ์จากการลงทุนในสินทรัพย์อื่นๆ เช่น ดัชนีหุ้นสามัญ  (Li, 

2002) หากผู้ลงทุนคาดการณ์ว่าดัชนีหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์มีแนวโน้มสูงขึ้นในอนาคต นั่นคือ

ผลตอบแทนจากส่วนต่างของราคาหลักทรัพย์และเงินปันผลสูงขึ้น เมื่อเปรียบเทียบกับผลตอบแทนใน

ตราสารหนี้ซึ่งให้อัตราผลตอบแทนคงท่ี จึงทําให้ความต้องการของการลงทุนในตราสารหนี้ลดลง 

(ภาสวรรณ วัฒนสิน, 2540) ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ สุชาติ อุปริพุทธิพงศ์ (2542) และ 

Christiansen and Ranaldo (2007) ซึ่งนอกจากจะใช้ปัจจัยดัชนีหลักทรัพย์ในการศึกษาแล้ว ยังใช้

ปัจจัย Housing Starts แทนการคาดการณ์อัตราดอกเบี้ยจากการลงทุนในสินเช่ือภาค

อสังหาริมทรัพย์ของนักลงทุนด้วย เช่นเดียวกับงานวิจัยของ Goeij and Marquering (2006) ซึ่ง
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ศึกษาการคาดการณ์อัตราดอกเบี้ยจากการลงทุนในตราสารสินเช่ือท่ีอยู่อาศัย (Mortgage Interest 

Rate) ท่ีมีผลต่อความผันผวนในตลาดตราสารหนี้ ในขณะท่ีปัจจัยภายนอก เช่น ราคาน้ํามันซึ่งเป็นผล

มาจากนโยบายการผลิตน้ํามันของกลุ่มประเทศโอเปก (OPEC) หากผู้ลงทุนมีการคาดการณ์

ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดสินค้าโภคภัณฑ์ (Commodity) สูงขึ้น ย่อมส่งผลทําให้อุปสงค์ใน

ตราสารหนี้ลดลง (Siklos, 2011) ในขณะท่ีดัชนีตราสารหนี้ท่ีให้ผลตอบแทนสูง , ดัชนีหลักทรัพย์ 

S&P500 และดัชนีพันธบัตรรัฐบาลของสหรัฐฯ มีผลต่อการเคล่ือนย้ายเงินทุนไปลงทุนในตลาดตรา

สารหนี้ของประเทศเกิดใหม่ Bunda, Hamann and Lall (2009)   

และแนวทางที่ 3 การคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อ เนื่องจากหากอัตราเงินเฟ้อเพิ่มสูงขึ้นในอนาคตย่อม

ส่งผลกระทบต่อการเพิ่มขึ้นของราคาสินทรัพย์ในอนาคต กล่าวคือ กําไรท่ีเป็นตัวเงินจากการลงทุนใน

สินทรัพย์เพิ่มขึ้นส่งผลให้มีการคาดการณ์อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพย์อื่นๆเพิ่มขึ้นและ

ทําให้ผลตอบแทนจากตราสารหนี้โดยเปรียบเทียบลงลด ส่งผลให้อุปสงค์ในตราสารหนี้ลดลง (สุชาติ 

อุปริพุทธิพงศ์, 2542) ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาของ ภาสวรรณ วัฒนสิน (2540) โดยจากการศึกษา

ของ Li (2002), Flannery and Protopapadakis (2002) และ Goeij and Marquering (2006) ใช้

ดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) และดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) แทนการคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อในอนาคต  

 

ความเสี่ยงของตราสารหนี้ ในกรณีท่ีราคาตราสารหนี้ในตลาดมีความผันผวนมาก นั่นคือความเส่ียง

ของตราสารหนี้สูงขึ้น ย่อมส่งผลต่อความน่าสนใจของการลงทุนในตราสารหนี้ลดลง ทําให้อุปสงค์ของ

ตราสารหนี้ลดลง ในทางกลับกันหากการลงทุนในสินทรัพย์อื่นๆมีความผันผวนสูง เช่น ดัชนีราคา

หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์มีความผันผวนสูง ย่อมส่งผลให้ความน่าสนใจของการลงทุนในตลาด

ตราสารหนี้เพิ่มข้ึน (ภาสวรรณ วัฒนสิน, 2540) ในขณะท่ีการศึกษาของ สุชาติ อุปริพุทธิพงศ์ (2542) 

ใช้อัตราดอกเบ้ียเงินกู้ขั้นตํ่าของบริษัทเงินทุน เป็นตัววัดความเส่ียงท่ีเพิ่มขึ้นในการลงทุน นอกจากนี้

จากการศึกษางานวิจัยส่วนใหญ่พบว่า อันดับความน่าเช่ือถือของประเทศ (Credit Rating) เป็นปัจจัย

สําคัญต่อการตัดสินใจของนักลงทุนต่างชาติในการเลือกลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลของประเทศต่างๆ 

ท้ังนี้ Arora and Cerisola (2001) แทนอันดับความน่าเช่ือถือ เป็นตัวแทนความเส่ียงของประเทศ ซึ่ง

ผลจากงานวิจัยท่ีศึกษาเกี่ยวกับความผันผวนในดัชนีตราสารหนี้รุ่นหลังๆล้วนแล้วแต่ให้ผลในเชิง
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สนับสนุนกับผลการวิจัยดังกล่าว ไม่ว่าจะเป็นการศึกษาของ Goeij and Marquering (2006), 

Ammer and Cai (2011) และ Siklos (2011)  

 

สภาพคล่องของตราสารหนี้ คือสภาพคล่องของการซื้อขาย หรือ ความสามารถในการเปล่ียน

สินทรัพย์เป็นเงินสดได้อย่างรวดเร็ว ดังนั้นในกรณีท่ีสภาพคล่องของการซื้อขายตราสารหนี้ลดลงเมื่อ

เปรียบเทียบกับสินทรัพย์อื่น จะทําให้ความต้องการของการลงทุนในตราสารหนี้ลดลง ส่งผลให้ราคา

ตราสารหนี้ปรับตัวลดลง ท้ังนี้ สุชาติ อุปริพุทธิพงศ์ (2542) ใช้ปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้ในตลาด

รองท่ีเกิดจากการซื้อขายจริงในระบบแทนสภาพคล่องของตราสารหนี้ ซึ่งพบว่า ปริมาณการซื้อขายมี

ส่วนช้ีให้เห็นว่าตลาดตราสารหนี้ท่ีมีขนาดเล็กหรือมีปริมาณการซื้อขายน้อย จะทําให้เกิดความผันผวน

และขาดเสถียรภาพได้ง่าย ในขณะท่ี ภาสวรรณ วัฒนสิน (2540) ใช้การจัดต้ังชมรมผู้ค้าตราสารหนี้

เป็นตัวแทนของการเพิ่มสภาพคล่องในตลาดซื้อขายตราสารหนี้ โดยกําหนดให้เป็นตัวแปร Dummy 

เนื่องจากในอดีตท่ีผ่านมา การซื้อขายตราสารหนี้กระทํากันโดยผ่านตลาดหลักทรัพย์ฯ และการซื้อ

ขายกันโดยตรงระหว่างผู้ลงทุนด้วยกันเอง ซึ่งทําให้ตลาดรองของตราสารหนี้มีสภาพคล่องไม่มากนัก 

แต่เมื่อได้มีการจัดต้ังชมรมผู้ค้าตราสารหนี้ขึ้น ซึ่งถือเป็นตลาดรองของการซื้อขายตราสาร หนี้

โดยเฉพาะ ทําให้ปริมาณการซื้อขายในตลาดรองสูงขึ้นมาโดยตลอด ซึ่งแสดงถึงสภาพคล่องท่ีมีมากขึ้น 

เมื่อผู้ลงทุนสามารถเข้ามาซื้อขายในตลาดตราสารหนี้ได้ง่ายขึ้น ย่อมทําให้ปริมาณความต้องการตรา

สารหนี้เพิ่มข้ึน และส่งผลให้ราคาตราสารหนี้ปรับตัวสูงขึ้น  

 

3.3.1.2. ปัจจัยด้านอุปทานในตราสารหนี้ 

การคาดการณ์โอกาสของความสามารถในการท าก าไรจากการลงทุน  เนื่องจากภาครัฐไม่ได้มี

วัตถุประสงค์หลักในการออกตราสารหนี้เพื่อประโยชน์จากการลงทุนเพื่อทํากําไร แต่เพื่อโอกาสในการ

ส่งเสริมและพัฒนาเศรษฐกิจให้เกิดประโยชน์ร่วมกันในสังคม จึงเกิดการออกพันธบัตรเพื่อระดมทุนใน

การพัฒนาประเทศ อาทิเช่น การนําไปใช้ในการลงทุนเพื่อพัฒนาระบบโครงสร้างพื้นฐาน

ภายในประเทศ ทําให้เกิดการส่งผ่านเม็ดเงินเข้าสู่ระบบในภาคการผลิต และเกิดการจ้างงานเพิ่มขึ้น 

เป็นต้น ฉะนั้นเมื่อเกิดความต้องการในการออกตราสารหนี้เพื่อระดมทุนเพิ่มขึ้น จึงทําให้อัตรา

ผลตอบแทนในพันธบัตรปรับตัวเพิ่มขึ้น และส่งผลให้ดัชนีพันธบัตรปรับตัวลดลง ท้ังนี้การศึกษาของ 

Greenwood and Vayanos (2014) ท่ีได้ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ์ของการออกพันธบัตรรัฐบาล
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และอัตราผลตอบแทนพันธบัตร พบว่าอุปทานและการกําหนดโครงสร้างหนี้ของภาครัฐซึ่งสะท้อนถึง

ความต้องการในการออกพันธบัตรของภาครัฐ มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทน

พันธบัตรและอัตราผลตอบแทนท่ีคาดการณ์ในอนาคต โดยมีขนาดของความสัมพันธ์หรือผลกระทบท่ี

เกิดขึ้นแตกต่างกันออกไปตามระยะเวลากําหนดไถ่ถอนของพันธบัตรอีกด้วย ขณะท่ี Baldacci and 

Kumar (2010) พบว่าหากภาครัฐมีความต้องการในการออกพันธบัตรเพิ่มขึ้น เนื่องจากความต้องการ

ในการชดเชยปริมาณหนี้สาธารณะท่ีเพิ่มขึ้น จะส่งผลกระทบต่อการปรับตัวสูงขึ้นของอัตรา

ผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาว มากกว่าระยะกลาง จะเห็นว่าเมื่อภาครัฐมีความต้องการในการระดม

ทุนเพื่อใช้ในการพัฒนาประเทศเพิ่มข้ึน จะทําให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรปรับตัวสูงขึ้น และนําไปสู่

การปรับตัวลดลงของดัชนีพันธบัตรรัฐบาล  

 

อัตราเงินเฟ้อที่คาดการณ์ เนื่องจากต้นทุนท่ีแท้จริงจากการกู้ยืมคืออัตราดอกเบี้ยท่ีแท้จริงหักอัตรา

เงินเฟ้อ ดังนั้นเมื่ออัตราเงินเฟ้อเพิ่มขึ้น ณ ระดับอัตราดอกเบี้ยจากการออกตราสารหนี้ท่ีคงท่ี ต้นทุน

ท่ีแท้จริงจากการกู้ยืมย่อมลดลง จึงส่งผลให้มีการระดมทุนผ่านการออกตราสารหนี้เพิ่มข้ึน ซึ่งงานวิจัย

ท่ีศึกษาผลกระทบของตัวแปรดังกล่าวต่ออุปทานในตราสารหนี้ ให้ผลท่ีสอดคล้อง ไปในทิศทาง

เดียวกัน ท้ังงานวิจัยของ Wicksell (1851-1926), ภาสวรรณ วัฒนสิน (2540), สุชาติ อุปริพุทธิพงศ์ 

(2542) ซึ่งใช้เปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงในดัชนีราคาผู้บริโภคเทียบกับเดือนก่อนหน้าเป็นเครื่องช้ีวัด

อัตราเงินเฟ้อในอนาคต และ Siklos (2011) ซึ่งใช้การคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อภายในประเทศโดย 

IMF เป็นตัวแทนอัตราเงินเฟ้อท่ีคาดการณ์ 

 

กิจกรรมของภาครัฐ เมื่อรัฐบาลมีงบประมาณขาดดุล (Deficits) กล่าวคือผลต่างระหว่างรายได้และ

รายจ่ายของภาครัฐมีค่าน้อยกว่าศูนย์ จึงมีการออกพันธบัตรเพื่อชดเชยการขาดดุลดังกล่าว  (สุชาติ 

อุปรพุทธพงศ์, 2542) สอดคล้องกับการศึกษาของ Wicksell (1851-1926) และ Arora and 

Cerisola (2001) ซึ่งศึกษาถึงตัวแปรทางการเงินของรัฐบาลท่ีส่งผลต่อการออกพันธบัตรของรัฐบาล 3 

ช่องทาง ได้แก่ หนี้สินของรัฐบาลกลาง, หนี้สินภายนอกประเทศ และดุลบัญชีทางการเงินของประเทศ 

ท้ังนี้ Greenwood and Vayanos (2014) พบว่า การเปล่ียนแปลงท่ีเกิดจากผลกระทบจากการ

ปรับตัวของโครงสร้างหนี้สาธารณะของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลซึ่งสะท้อนถึงการ

เปล่ียนแปลงราคาพันธบัตรในแต่ละช่วงอายุมีความแตกต่างกัน สอดคล้องกับผลการศึกษาของ 
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Baldacci and S. Kumar (2010) ท่ีว่าหากปริมาณหนี้สาธารณะของรัฐบาลเพิ่มสูงขึ้นจะส่งผลต่อ

อัตราดอกเบ้ียระยะยาวหรืออัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวให้ปรับตัวสูงขึ้นด้วย ซึ่งนําไปสู่การ

ปรับตัวลดลงของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลระยะยาว มากกว่าในระยะส้ัน ในขณะท่ี Siklos (2011) ใช้

พฤติกรรมในการดําเนินนโยบายของรัฐบาล โดยใช้ตัวช้ีวัด การทุจริตของรัฐบาล (Corruption), 

ความเป็นอิสระในการดําเนินนโยบายทางการเงินของธนาคารกลางจากรัฐบาล เป็นตัวแทนการก่อ

หนี้สินของรัฐบาล 

ตารางที่ 1: สรุปตัวแปรท่ีเลือกใช้และผลการศึกษาของงานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 
 

ปัจจัย งานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง ตัวแปรท่ีเลือกใช้ ผลการวิจัย 

ความมั่งคั่ง 

Wicksell (1851-1926), 
Arora & Cerisola (2001) 

รายได้ต่อหัวภาคครัวเรือน 

การศึกษางานวิจัยส่วนใหญ่พบว่าเมื่อผู้ลงทุนมี
รายได้หรือการออมเพิ่มขึ้น ย่อมส่งผลให้เกิดความ
ต้องการในการลงทุนเพิ่มขึ้น 

Li (2002),  
Flannery (2002), 
Ludvigson & Ng (2009)  

GDP Growth Rate 

ภาสวรรณ วัฒนสิน (2540),  
สุชาติ อุปริพุทธิพงศ์ (2542) 

มูลค่าตามราคาตลาดของ
ตลาดหลักทรัพย์ 

ปริมาณเงิน 

Arora & Cerisola (2001) อัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
ปริมาณเงินในระบบเพิ่มขึ้น ปริมาณความต้องการ
ตราสารหน้ีย่อมเพิ่มขึ้นด้วยเช่นกัน ส่งผลให้ราคา
ตราสารหน้ีปรับตัวสูงขึ้น 

Ammer & Cai (2011),  
Goeij & Marquering (2006), 
Ondritzky & others (2009), 
Siklos (2011)  

ปริมาณเงินในระบบ 

การ
คาดการณ์

อัตราดอกเบี้ย 

Wicksell (1851-1926), 
Arora & Cerisola (2001),         
Li (2002), Bannister & 
Tamirasa (2007),  
Andritzky et al. (2009), 
ภาสวรรณ วัฒนสิน (2540),                  
สุชาติ อุปริพุทธิพงศ์ (2542) 

อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ประจํา 

หากผู้ลงทุนคาดการณ์ว่าอัตราดอกเบี้ยในอนาคต
ลดลง ปริมาณความต้องการการลงทุนในตราสาร
หน้ีจะเพิ่มขึ้น เน่ืองจากราคาตราสารหน้ีมีแนวโน้ม
ปรับตัวสูงขึ้น 

อัตรา
ผลตอบแทนท่ี

คาดการณ์
จากการลงทุน
ในสินทรัพย์

อื่นๆ 

Li (2002), Goeij & 
Marquering (2006), 
Christiansen & Ranaldo 
(2007), Bunda et al. 
(2009), Siklos (2011), 
ภาสวรรณ วัฒนสิน (2540),  
สุชาติ อุปริพุทธิพงศ์ (2542),  

ดัชนีหลักทรัพย์ 

หากผู้ลงทุนคาดการณ์ว่าดัชนีหลักทรัพย์ในตลาด
หลักทรัพย์มีแนวโน้มสูงขึ้นในอนาคต  น่ันคือ
ผลตอบแทนจากส่วนต่างของราคาหลักทรัพย์และ
เงินปันผลสูงขึ้น เมื่อเปรียบเทียบกับผลตอบแทน
ในตราสารหน้ีซึ่งให้อัตราผลตอบแทนคงที่ จึงทํา
ให้ความต้องการของการลงทุนในตราสารหน้ีลดลง 

การ
คาดการณ์

Andritzky et al. (2009),       
สุชาติ อุปริพุทธิพงศ์ (2542), 

ดัชนีราคาผู้บริโภค 
กําไรที่เป็นตัวเงินจากการลงทุนในสินทรัพย์เพิ่มขึ้น
ส่งผลให้มีการคาดการณ์อัตราผลตอบแทนจาก
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ปัจจัย งานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง ตัวแปรท่ีเลือกใช้ ผลการวิจัย 
อัตราเงินเฟ้อ ภาสวรรณ วัฒนสิน (2540), 

Goeij & Marquering (2006)  
การลงทุนในสินทรัพย์อ่ืนๆเพิ่มขึ้นและทําใ ห้
ผลตอบแทนจากตราสารหน้ีโดยเปรียบเทียบลงลด 
ส่งผลให้อุปสงค์ในตราสารหน้ีลดลง Li (2002), Flannery & 

Protopapadakis (2002)  
ดัชนีราคาผู้ผลิต 

ความเสี่ยง
ของพันธบัตร 

สุชาติ อุปริพุทธิพงศ์ (2542)  อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ 

โดยส่วนใหญ่ผู้ลงทุนมีความกลัวต่อความเสี่ยง 
ดังน้ันเมื่อความเสี่ยงของพันธบัตรมีมากขึ้นย่อม
ส่งผลให้อุปสงค์ในตราสารหน้ีลดลง 

Arora & Cerisola (2001), 
Goeij & Marquering (2006), 
Ammer & Cai (2011), 
Siklos (2011), ภาสวรรณ 
วัฒนสิน (2540) 

อันดับความน่าเช่ือถือ 
(Rating Action) 

สภาพคล่อง
ของพันธบัตร 

ภาสวรรณ วัฒนสิน (2540) 
การจัดต้ังชมรมผู้ค้าตรา

สารหน้ี 
เมื่อผู้ลงทุนสามารถเข้ามาซื้อขายในตลาดตราสาร
หน้ีได้ง่ายขึ้น ย่อมทําให้ปริมาณความต้องการตรา
สารหน้ีเพิ่มขึ้น สุชาติ อุปริพุทธิพงศ์ (2542) 

ปริมาณการซื้อขายตรา
สารหน้ีในตลาดรอง 

การ
คาดการณ์

โอกาสการใน
ท าก าไร 

Baldacci & Kumar (2010), 
Greenwood & Vayanos 
(2014) 

อัตราผลตอบแทน
พันธบัตร 

เมื่อรัฐคาดการณ์ถึงโอกาสในการลงทุนเพื่อพัฒนา
ประเทศ จะมีการออกพันธบัตรเพื่อระดมทุน
เพิ่มขึ้น ทําให้อัตราผลตอบแทนในพันธบัตร
ปรับตัวเพิ่มขึ้น และส่งผลให้ราคาปรับตัวลดลง 

กิจกรรม
ภาครัฐ 

Wicksell (1851-1926), 
Arora & Cerisola (2001), 
Siklos (2011), Baldacci and 
S. Kumar (2010), 
Greenwood and Vayanos 
(2014),  
สุชาติ อุปริพุทธิพงศ์ (2542) 

หน้ีสาธารณะ 

เมื่อรัฐบาลมีหน้ีสินมากขึ้น  กล่าวคือผลต่าง
ระหว่างรายได้และรายจ่ายของภาครัฐมีค่าน้อย
กว่าศูนย์ จึงมีการออกพันธบัตรเพื่อชดเชยการ
ขาดทุนดังกล่าว 
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3.3.2 วรรณกรรมปริทัศน์เกี่ยวกับวิธีการศึกษา 

 ในส่วนนี้จะนําเสนอการทบทวนวรรณกรรมปริทัศน์การประมาณค่าทางเศรษฐมิติเกี่ยวกับ
การวิเคราะห์ผลกระทบของปัจจัยทางเศรษฐกิจต่อพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของดัชนีพันธบัตรรัฐบาล 
ซึ่งพบว่าโดยส่วนใหญ่งานวิจัยต่างๆเลือกใช้แบบจําลองใน 2 แนวทาง ได้แก่ แบบจําลอง Error 
Correction Model และ GARCH Model ดังต่อไปนี้ 
 

3.3.2.1 การศึกษาในแนวทางของแบบจําลอง Error Correction Model  
การศึกษาของ สุชาติ อุปริพุทธิพงศ์ (2542) ใช้แบบจําลอง Error Correction Model 

(ECM) ในการศึกษาผลกระทบต่อปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีต่อดัชนีตราสารหนี้ โดยในการศึกษา
ความสัมพันธ์ระยะยาวโดยใช้วิธี Co-Integration ของ Engle & Granger ไม่สามารถหา
ความสัมพันธ์ในลักษณะ Co-Integrating Vector ได้มากกว่า 1 รูปแบบ เนื่องจากวิธีการศึกษาท่ีใช้
มาจากการประมาณด้วย Ordinary Least Square (OLS) ซึ่งอาจจะให้ผลการศึกษาท่ีไม่ชัดเจนเท่า
วิธีการของ Johansen’s Multiple Co-Integration Test ซึ่งสามารถหาความสัมพันธ์ระยะยาวได้
มากกว่า 1 รูปแบบ และสามารถอธิบายความสัมพันธ์ในระยะยาวและการปรับตัวในระยะส้ันได้ดีกว่า 
โดย Johansen (2008) ใช้วิธีการ  Co-Integration Test และ Vector Error Correction Model 
(VECM)  ในการตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่าง ตลาดพันธบัตร 4 แห่งในเอเชีย ซึ่งพบว่า ตลาด
พันธบัตรมีการตอบสนองต่อปัจจัยในโลกมากกว่าปัจจัยภายในประเทศอย่างมีนัยสําคัญ พร้อมกันนั้น
ยังมีการใช้แบบจําลอง Multivariate GARCH Model ในการตรวจสอบความเป็นไปได้ของการเกิด
ความผันผวนแบบสมมาตรในตลาดพันธบัตรของเอเชียอีกด้วย  

นอกจากนี้งานวิจัยของ Vo (2009) ใช้การประมาณค่าโดยใช้วิธการของ  Johansen’s 
Multiple Co-Integration Test ในการตรวจสอบความสัมพันธ์ระยะยาวระหว่าง Government 
Bond Yield ของประเทศต่างๆในภูมิภาคเอเชียแปรซิฟิกและสหรัฐฯ พบว่าการทดสอบ 
Cointegration ณ ระดับนัยสําคัญร้อยละ 5 พบความสัมพันธ์ในระยะยาวเพียง 1 รูปแบบเท่านั้น 
ขณะท่ีการใช้ Maximum Eigen Value Test จะให้ความสัมพันธ์ในระยะยาว 2 รูปแบบ ท้ังนี้จากผล
การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ในระยะยาวพบว่า Government Bond Yield ของไทยและออสเตรเลียมี
ความสัมพันธ์กัน ท้ังก่อนและหลังช่วงการเกิดวิกฤต ขณะท่ีไทยกับสหรัฐฯมีความสัมพันธ์กันในช่วง
หลังการเกิดวิกฤตเท่านั้น และในการทดสอบ Causality Test พบว่าไทยและสหรัฐฯมีความสัมพันธ์
เชิงเหตุผลกันใน 2 ทิศทางคือท้ัง ไทยต่อสหรัฐฯ และสหรัฐฯต่อไทย  

เช่นเดียวกับ Ammer and Cai (2011) ซึ่งใช้การตรวจสอบโดยวิธี Co-Integration Test 
และ Vector Error Correction Model (VECM) ในการทดสอบความสัมพันธ์ระยะยาวและการ
ปรับตัวในระยะส้ันของ Bond Spreads และ CDS Premium ซึ่งพบว่ามีความสัมพันธ์ในระยะยาว
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มากกว่า 1 รูปแบบและมีการปรับตัวช่ัวคราวในระยะส้ันระหว่างวันประมาณ 5-13% ขณะท่ี 
Ozatay, Ozmen and Sahinbeyoglu (2009) ใช้การทดสอบแบบ Panel Co-integration และ 
ECM เพื่อทดสอบข้อมูลจาก 18 ประเทศในตลาดพันธบัตรเกิดใหม่ ซึ่งพบว่า การปรับตัวเพิ่มขึ้นของ
ดัชนีวัดความผันผวนในตลาดหลักทรัพย์ S&P500 มีผลต่อการตอบสนองในตลาดพันธบัตรเกิดใหม่ 
มากกว่าการตอบสนองในอันดับความน่าเช่ือถือของประเทศ หรือ Credit Rating อย่างมีนัยสําคัญ 

 

3.3.2.2 การศึกษาในแนวทาง GARCH Model 
Andritzky, Bannister and Tamirisa (2007) ใช้แบบจําลอง The Panel GARCH ในการ

ตรวจสอบผลกระทบของการประกาศข้อมูลทางเศรษฐกิจท่ีมีต่อตลาดพันธบัตร โดยใช้ปัจจัยได้แก่ 
GDP, CPI, Rating Action, อัตราดอกเบ้ียระยะส้ัน และดุลการค้า พบว่า Bond Spreads ตอบสนอง
ต่อ Rating Action และ อัตราดอกเบี้ยระยะส้ัน อย่างมีนัยสําคัญ มากกว่าการตอบสนองต่อการ
ประกาศตัวเลขทางเศรษฐกิจอื่นๆ เนื่องจากเป็นข้อมูลท่ีนักลงทุนสามารถนําไปใช้ได้ง่ายเพื่อการตัดสิน
ในการลงทุน  

นอกจากนี้ Goeij and Marquering (2006) ใช้แบบจําลอง Multivariate GARCH Model 
ในการตรวจสอบความผันผวนของผลตอบแทนในพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 1, 3, 5 และ 10 ปีท่ี
เกิดขึ้นจากปัจจัยต่างๆ ได้แก่ การแถลงการณ์การดําเนินนโยบายของธนาคารกลาง หรือ FOMC 
ดุลการค้า ดัชนีราคาผู้บริโภค ดัชนีราคาผู้ผลิต และ Housing Starts พบว่า การแถลงการณ์ของ 
FOMC มีผลต่อการตอบสนองของผลตอบแทนในพันธบัตรรัฐบาลมากกว่าการประกาศข้อมูลทาง
เศรษฐกิจรายวัน ดังนี้ อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 5 ปีตอบสนองต่อ FOMC 0.1916% 
ขณะท่ีการตอบสนองต่อข้อมูลทางเศรษฐกิจรายวันอื่นๆเพียง 0.0134%  

เช่นเดียวกับ Jones, Lamont and Lumsdaine (1998) ซึ่งใช้แบบจําลองดังกล่าวในการ
ตรวจสอบความผันผวนของผลตอบแทนในพันธบัตรรัฐบาลต่อปัจจัยทางเศรษฐกิจ ซึ่งพบว่า ในช่วง
การเกิดวิกฤต ตลาดพันธบัตรจะมีการตอบสนองต่อการบริโภคในภาครัวเรือน และรายได้ของภาค
ครัวเรือน มากกว่าการตอบสนองต่ออัตราการจ้างงาน, GDP และ Nonfarm-Payroll  

จากการทบทวนวรรณกรรมท้ังจากภายในประเทศและต่างประเทศดังกล่าวข้างต้นจึงได้
ข้อสรุปของการเลือกใช้วิธีการในการศึกษาครั้งนี้นั่นคือ เนื่องจากข้อมูลท่ีนํามาใช้เป็นข้อมูลอนุกรม
เวลา (Time Series) ซึ่งโดยส่วนใหญ่จะขึ้นตามเวลา (Time Trend) อาจมีลักษณะไม่นิ่ง (Non-
Stationary) ดังนั้นจึงมีผู้นําเสนอวิธีการทางเศรษฐมิติแนวใหม่ เพื่อช่วยลดข้อบกพร่องเกี่ยวกับปัญหา 
Spurious Relationship และสามารถพิจารณาแบบพลวัตร (Dynamic) ได้ โดยการใช้ Vector 
Autoregression (VAR) Approach โดยเครื่องมือท่ีนิยมใช้ในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัย
ทางเศรษฐกิจและดัชนีตราสารหนี้ ได้แก่ Cointegration, (Vector) Error Correction Model, 
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Impluse Response และ Granger Causality เป็นต้น โดยจะมีการทดสอบลักษณะของตัวแปรก่อน
ว่ามีความนิ่งหรือไม่ เพื่อไม่ให้เกิดปัญหา Spurious Relationship  แล้วจึงศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างปัจจัยทางเศรษฐกิจและดัชนีตราสารหนี้ในลักษณะต่างๆ เช่น ความสัมพันธ์ในระยะยาว การ
ปรับตัวในระยะส้ันเพื่อเข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาว ความสัมพันธ์เชิงเหตุผลระหว่างตัวแปรต้นและตัว
แปรตาม และลักษณะการปรับตัวเมื่อเกิดการเปล่ียนแปลงของตัวแปรในระบบตัวแปรใดตัวแปรหนึ่ง
ขึ้นอย่างฉับพลัน เป็นต้น ท้ังนี้จุดเด่นของการศึกษาวิธีนี้ คือ เป็นการศึกษาความสัมพันธ์แบบพลวัตร 
(Dynamic) ซึ่งสามารถตอบคําถามความสัมพันธ์ในลักษณะท่ีเป็น Feedback ต่อกันได้ 
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บทท่ี 4 

วิธีด าเนินการวิจัย 

 

การศึกษาผลกระทบของปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีส่งผลต่อความผันผวนในดัชนีตราสารหนี้
ภาครัฐ  ซึ่งได้แก่ พันธบัตรรัฐบาลนี้ จะทําการตรวจสอบปัจจัยทางเศรษฐกิจซึ่งได้จากการทบทวน
ทฤษฎีท่ีเกี่ยวข้องและจากงานวิจัยเชิงประจักษ์ท่ีผ่านมาในบทวรรณกรรมปริทัศน์ ถึงความสัมพันธ์ใน
ระยะยาวกับดัชนีพันธบัตรรัฐบาล การปรับตัวระยะส้ันเข้าสู่ดุลยภาพ การปรับตัวของดัชนีพันธบัตร
รัฐบาลเมื่อเกิดการเปล่ียนแปลงอย่างฉับพลัน (Shock) ในปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีกําหนด ตลอดจน
ตรวจสอบความเป็นเหตุเป็นผลกันระหว่างปัจจัยทางเศรษฐกิจดังกล่าวและดัชนีพันธบัตรรัฐบาล           
โดยจะใช้วิธีการทางเศรษฐมิติ ท่ีเรียกว่า “Cointegration and Error Correction Model” ใน
รูปแบบ “Vector Autoregressive” (VAR) ในการพิจารณาความสัมพันธ์ โดยมีขั้นตอนในการศึกษา          
5 ขั้นตอน ดังนี้ 

1. Unit Root Test เพื่อทดสอบคุณสมบัติความนิ่ง (Stationary) ของตัวแปรท่ีใช้ในการศึกษา 
เนื่องจากตัวแปรอนุกรมเวลามักมีความไม่นิ่งของข้อมูลและนําไปสู่ปัญหา Spurious 
Relationship 

2. Granger Causality Test เพื่อตรวจสอบความเป็นเหตุเป็นผลกันระหว่างตัวแปรท่ีศึกษา 
3. Cointegration Test เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ในระยะยาวของตัวแปรทางเศรษฐกิจท่ีกําหนด

ท้ังทางด้านขนาดและทิศทางของความสัมพันธ์  
4. Vector Error Correction Model (VECM) เพื่อศึกษาการปรับตัวในระยะส้ันของตัวแปร           

ทางเศรษฐกิจท่ีมีความสัมพันธ์กัน  
5. Impulse Response (IR) เพื่อศึกษาการปรับตัวหรือการเปล่ียนแปลงของดัชนีพันธบัตร

รัฐบาล เมื่อตัวแปรใดตัวแปรหนึ่งในระบบเกิดการเปล่ียนแปลงอย่างฉับพลัน (shock) 
 
ซึ่งในบทนี้จะอธิบายการดําเนินงาน โดยแบ่งเป็น 2 ส่วน ได้แก่ ส่วนแรกจะอธิบายถึงการเก็บ

รวบรวมข้อมูล และส่วนท่ีสองจะอธิบายถึงวิธีการวิเคราะห์ข้อมูล 
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4.1 การเก็บรวบรวมข้อมูล 

 จากการทบทวนวรรณกรรมท่ีผ่านมาในบทท่ี 3 ได้ข้อสรุปของปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีจะ
นํามาใช้ในการศึกษาถึงผลกระทบต่อดัชนีพันธบัตรรัฐบาลดังนี้ 
 
ดัชนีพันธบัตรรัฐบาล = f (อัตราดอกเบี้ย, ความมั่งค่ัง, ปริมาณเงิน, การคาดการณ์อัตราดอกเบี้ย, 
อัตราผลตอบแทนท่ีคาดการณ์จากการลงทุนในสินทรัพย์อื่นๆ, การคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อ, ความ
เส่ียงของตราสารหนี้, สภาพคล่องของตราสารหนี้, การคาดการณ์โอกาสในการท าก าไรของภาครัฐ, 
หนี้สินภาครัฐ) 
 

โดยในการศึกษานี้ จะพิจารณากลุ่มดัชนีพันธบัตรรัฐบาล 3 กลุ่ม ซึ่งเป็นตัวแทนดัชนี
พันธบัตรรัฐบาลระยะส้ัน ระยะกลาง และระยะยาว ได้แก่ ดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 1-3 ปี 
ดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 7-10 ปี และดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือมากกว่า 10 ปี 
ตามลําดับ ซึ่งจะอธิบายถึงแหล่งท่ีมาของข้อมูลและการจัดการกับข้อมูล ดังนี้ 
 

4.1.1 แหล่งท่ีมาของข้อมูล 

ข้อมูลท่ีใช้การศึกษาครั้งนี้ ได้มาจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ ท้ังท่ีมาจากหนังสือ เอกสาร
บทความ รายงาน หรือหน่วยงานต่างๆท่ีเกี่ยวข้องโดยในส่วนท่ีเป็นข้อมูลตัวเลขทางสถิติ ได้มาจาก
แหล่งต่าง ๆ ดังนี้ 
 
1. อัตราดอกเบี้ย กําหนดให้เป็นอัตราดอกเบี้ยอ้างอิงระยะส้ันตลาดกรุงเทพ (BIBOR) ท่ีมักใช้

สําหรับอ้างอิงอัตราดอกเบ้ียหรืออัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล ซึ่งได้มาจากธนาคาร

แห่งประเทศไทย แทนด้วย IL 

2. ปริมาณเงิน กําหนดให้เป็นอัตราการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินในระบบของประเทศไทย

เปรียบเทียบกับเดือนเดียวกันของปีก่อน ซึ่งได้จากธนาคารแห่งประเทศไทย แทนด้วย 

IMSFT และอัตราการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินในระบบของสหรัฐฯเทียบกับเดือนเดียวกันของ

ปีก่อน จากธนาคารกลางสหรัฐฯ (U.S. Federal Reserve) แทนด้วย IMSFUS 

3. ความม่ังคั่งของผู้ลงทุน กําหนดให้เป็นมูลค่าตามราคาตลาดของตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย ณ ส้ินเดือน ซึ่งได้มาจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แทนด้วย IW 



 

 

50 

4. การคาดการณ์อัตราดอกเบี้ย กําหนดเป็นอัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก

ประจํา 2 ปีเฉล่ีย และมากกว่า 2 ปีเฉล่ียของธนาคารพาณิชย์ ณ ส้ินเดือนเปรียบเทียบกับส้ิน

เดือนเดียวกันของปีก่อน ได้มาจากธนาคารแห่งประเทศไทย แทนด้วย IRTSS และ IRTSL 

ตามลําดับ 

5. อัตราผลตอบแทนที่คาดการณ์จากการลงทุนในสินทรัพย์อื่นๆ  กําหนดเป็นอัตราการ

เปล่ียนแปลงดัชนีตลาดหลักทรัพย์ของไทย (SET Index) ณ ส้ินเดือนเปรียบเทียบกับส้ิน

เดือนเดียวกันของปีก่อน ได้มาจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แทนด้วย IRTSET และ

อัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีหลักทรัพย์ S&P500 ของสหรัฐฯ (SPX Index) ณ ส้ินเดือน

เปรียบเทียบกับส้ินเดือนเดียวกันของปีก่อน ได้มาจาก Bloomberg Data แทนด้วย IRTSPX 

6. การคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อ กําหนดเป็นอัตราการเปล่ียนแปลงดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI)      

ณ ส้ินเดือนเปรียบเทียบกับส้ินเดือนเดียวกันของปีก่อน ได้มาจากธนาคารแห่งประเทศไทย  

แทนด้วย IRTINF 

7. ความเสี่ยงของตราสารหนี้ กําหนดเป็นอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมขั้นตํ่าของธนาคารพาณิชย์ ณ 

ส้ินเดือน แทนด้วย IRKA  

8. สภาพคล่องของตราสารหนี้ กําหนดเป็นปริมาณการซื้อขายของพันธบัตรรัฐบาล ณ ส้ิน

เดือน ได้มาจากสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (ThaiBMA) แทนด้วย ILQS (พันธบัตรอายุ 1-3 

ปี), ILQM (พันธบัตรอายุ 7-10 ปี) และ ILQL (พันธบัตรอายุมากกว่า 10 ปี)   

9. การคาดการณ์โอกาสของความสามารถในการท าก าไรจากการลงทุนของรัฐบาล กําหนด

เป็น อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 1-3 ปี แทนด้วย IPS, อายุคงเหลือ 7-10 

ปี แทนด้วย IPM และอายุคงเหลือมากกว่า 10 ปี แทนด้วย IPL ได้จาก สมาคมตลาดตราสาร

หนี้ไทย (ThaiBMA)   

10. หนี้สินภาครัฐ กําหนดเป็นอัตราการเปล่ียนแปลงปริมาณหนี้สาธารณะของรัฐบาล ณ ส้ิน

เดือนเปรียบเทียบกับส้ินเดือนเดียวกันของปีก่อน ซึ่งได้จากสํานักงานคณะกรรมการ

พัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ (สศช.) แทนด้วย IGD 



 

 

51 

11. ข้อมูลดัชนีพันธบัตรรัฐบาล ซึ่งได้แก่ ดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 1-3 ปี แทนด้วย 

IGBS ดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 7-10 ปี แทนด้วย IGBM และดัชนีพันธบัตรรัฐบาล

อายุคงเหลือมากกว่า 10 ปี แทนด้วย IGBL ได้จากสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (ThaiBMA)  

 

ดังนั้น p =  f {IL, IMSFT, IMSFUS, IRTSET, IRTSPX, IRTINF, (IRTSS หรือ IRTSL), IW, 
IRKA, (ILQS, ILQM หรือ ILQL), (IPS, IPM หรือ IPL), IGD} 

 

โดยมีสมมติฐานการทดสอบดังนี้ 
ตารางที่ 2: สมมติฐานของตัวแปรแต่ละตัวตามทฤษฎี 

สัญลักษณ์ตัวแปร ทิศทางความสัมพันธ ์ สัญลักษณ์ตัวแปร ทิศทางความสัมพันธ ์

IL - IRTSS, IRTSL - 

IMSFT + IW + 
IMSFUS + IRKA - 

IRTSET - ILQS, ILQM, ILQL + 

IRTSPX - IPS, IPM, IPL - 
IRTINF - IGD - 

 
 4.1.2 การจัดการกับข้อมูล 

 ข้อมูลท่ีนํามาใช้ดังกล่าวเป็นข้อมูลรายเดือน ซึ่งมีการทําข้อมูลท่ีเป็นมูลค่าตัวเงิน (Nominal 
term) ให้อยู่ในรูปของมูลค่าแท้จริง (Real term) โดยการปรับด้วยอัตราเงินเฟ้อ 
 
4.2 การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณโดยวิธีการทางเศรษฐมิติ (VAR Approach) 

ในการวิเคราะห์เกี่ยวกับอิทธิพลของปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีต่อดัชนีพันธบัตรรัฐบาลครั้งนี้  มี 
5 ขั้นตอนท่ีใช้ในการศึกษา ได้แก่ Unit Root Test, Co-integration Test, Vector Error Correct 
Model (VECM), Granger Causality Test และ Impulse Response โดยมีรายละเอียดดังต่อไปนี้ 

 
4.2.1 Unit Root test 

ก่อนอื่นเราต้องทดสอบก่อนว่า ตัวแปรท่ีอาศัยข้อมูลอนุกรมเวลาท่ีเราใช้มีลักษณะนิ่ง 
(Stationary) หรือไม่ โดยท่ีเรานิยามความหมายของคําว่า “นิ่ง” ไว้ดังนี้ กระบวนการสุ่ม (Xt ) จะถูก
เรียกว่า “นิ่ง” (Stationary) เมื่อ 
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1. E(Xt) = E(Xt+m)  = 𝜇x : ค่าเฉล่ีย (Mean) มีค่าคงท่ี 

2. Var(Xt) = Var(Xt+m)  = 𝜍x
2 : ค่าความแปรปรวน (Variance) มีค่าคงท่ี 

3. Cov(Xt, Xt+k) = Cov(Xt+m, Xt+k+m) = 𝛾k :ค่าความแปรปรวนร่วม (Covariance) คงท่ี 

 สําหรับทุกค่า t, k, m ของ 𝜇x, 𝜍x
2, 𝛾k  

ดังนั้นหากอนุกรมเวลาท่ีพิจารณาขาดคุณสมบัติข้อใดข้อหนึ่งใน 3 ข้อข้างต้น แสดงว่ามี
คุณสมบัติ Non-Stationary และสามารถแปลงข้อมูลให้มีคุณสมบัติ Stationary ได้ดังนี้ 
 

ก. อนุกรมเวลามีค่าเฉล่ียเปล่ียนไปตามเวลาและไม่เปล่ียนแปลงตามฤดูกาล นอกจากนี้ความ
แปรปรวนมีค่าคงท่ีเรียกว่า กระบวนการ Homogeneous ซึ่งสามารถเปล่ียนแปลงให้มีคุณสมบัติ 
Stationary ได้ด้วยวิธีการหาผลต่าง (Difference) ครั้ง หรือมากกว่า  
ข. อนุกรมเวลามีความแปรปรวนเปล่ียนไปตามเวลา การเปล่ียนแปลงอนุกรมเวลาประเภทนี้ให้มี
คุณสมบัติ Stationary มีหลายวิธี เช่น การเปล่ียนแปลง log(In) การเปล่ียนแปลงด้วยรากท่ีสอง หรือ
การแปลงด้วยฟังค์ช่ัน เป็นต้น 
ค. อนุกรมเวลาท่ีมีท้ังค่าเฉล่ียและความแปรปรวนท่ีไม่คงท่ี ต้องแปลงอนุกรมเวลาให้มีคามแปรปรวน
คงท่ีก่อน แล้วจึงแปลงค่าเฉล่ียให้มีค่าคงท่ี 
 

การทดสอบ Unit Root 
ในการทดสอบว่าตัวแปรแต่ละตัวมีลักษณะนิ่งหรือไม่นั้น เราใช้วิธีการทดสอบท่ีเรียกว่า Unit 

root การทดสอบ Unit Root หรือ อันดับความสัมพันธ์ของข้อมูล (Orders of Intergration) ท่ีนิยม
ใช้กันอยู่ในปัจจุบันมีอยู่ 2 วิธี ได้แก่ 
 

1. วิธีการทดสอบของ Dickey and Fuller (1979,1981) เนื่องจากวิธีการทดสอบของ
Dickey and Fuller (1979,1981) มักจะนิยมประยุกต์ใช้กับการศึกษาท่ีมีจํานวนข้อมูลไม่มากนัก 
(Dejong et al. 1992) โดย Dickey and Fuller (1979,1981) ได้เสนอวิธีทดสอบ Unit Root ไว้ 2 
วิธี คือ การทดสอบ DF (Dicky-Fuller (DF) test) และการทดสอบ ADF (Augmented Dicky-
Fuller (ADF) test ) ซึ่งท้ังสองมีลักษณะคล้ายกัน เพียงแต่การทดสอบ ADF จะสามารถทดสอบค่า 
Unit Root ได้ดีกว่าโดยเฉพาะอย่างยิ่งในกรณีท่ี ตัวแปรสุ่ม (Error Terms: ut ) มีความสัมพันธ์กันใน
อันดับท่ีสูงขึ้น (Higher-order Autoregressive Moving Average Processes) 
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2. วิธีการทดสอบของ Phillips and Perron (1988) : เป็นอีกวิธีหนึ่งในการทดสอบ 
Stationary  ของตัวแปรการทดสอบ Unit Root แบบ Dickey and Fuller (1979) วิธีท่ีใช้กันอย่าง
แพร่หลายท่ีเสนอโดย Dickey and Fuller (1979) คือ สมมติว่ามีค่าสังเกต n ค่า ดังนี้ X1, X2, …, 
Xn ซึ่งค่าสังเกต ณ เวลาปัจจุบัน อธิบายได้ในเทอมของค่าสังเกตในอดีตหนึ่งหน่วยเวลาย้อนหลัง และ
ตัวรบกวนสุ่ม ณ เวลาปัจจุบัน เรียกว่า กระบวนการ First-Order Autoregressive : AR(1) ดังนี้ 
 

(7) Xt = ρXt-1 + εt ; t = 1,2  
 

โดยท่ี Xt คือ ตัวแปรท่ีต้องการศึกษาซึ่งถูกกําหนดจากตัวแปรตัวเองใน Period ท่ีแล้ว 

 𝜌 คือ สัมประสิทธิ์ของตัวแปรคามล่าช้า (Lagged) ของอนุกรมเวลา (Xt-1) 

 휀t คือ ค่าความคลาดเคล่ือน (Error Term) โดยท่ี et ~ N(0, 𝜹2) 
 

การทดสอบ Stationary จะพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์ตัวแปรความล่าช้า (𝜌) โดยมีเงื่อนไขคือ 

1. ถ้า |𝜌| < 1 แสดงว่า X มีลักษณะท่ีเป็น Stationary 

2. ถ้า |𝜌| ≥ 1 แสดงว่า X มีลักษณะท่ีเป็น Non-Stationary 
เนื่องจากอนุกรมเวลาของตัวแปรทางเศรษฐศาสตร์ ส่วนใหญ่มีค่าเป็นบวกมากกว่าลบ ดังนั้น

สมมติฐานแรก (Null Hypothesis) ท่ีเหมาะสมคือ 𝜌 = 1 และสมมติฐานรอง (Alternative 

Hypothesis) คือ 𝜌 < 1 
 

การตั้งสมมติฐานสําหรับการทดสอบดังนี้ 

H0 : 𝜌 = 1 (Non-Stationary) 

H1 : 𝜌 < 1 (Stationary) 
  

นั่นคือ ผลจากการทดสอบ Unit Root Test ปรากฏว่าการประมาณค่า 𝜌 ไม่แตกต่างจาก 1 
อย่างมีนัยสําคัญ แสดงว่าไม่สามารถปฏิเสธ Null Hypothesis และสรุปได้ว่าอนุกรมเวลา Xt เป็น 

Non-Stationary แต่ในทางตรงกันข้ามการประมาณค่า 𝜌 มีค่าน้อยกว่า 1 อย่างมีนัยสําคัญ สรุปได้
ว่าอนุกรมเวลา Xt เป็น Stationary (เมื่อ t เพิ่มขึ้นอย่างไม่มีท่ีส้ินสุด) ถ้าการทดสอบครั้งแรก พบว่า 
ตัวแปร xt มีลักษณะเป็น Non-stationary สามารถทําการทดสอบต่อมาในรูปแบบผลต่าง  
( ∆xt ) ซึ่งลักษณะคล้ายสมการท่ี (1) ดังนี้ 
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(8) ∆xt = 𝜃(xt-1) + 휀t  (Random Walk Process) 

(9) ∆xt = 𝛼 + 𝜃(xt-1) + 휀t  (Random Walk with Drift) 

(10) ∆xt = 𝛼 + 𝛽t + 𝜃(xt-1) + 휀t (Random Walk with Drift and Time Trend) 

โดยท่ี ρ = 1 + 𝜃 หรือ θ = 𝜌 – 1 และ t = เวลา 
ซึ่งจากท้ัง 3 สมการข้างต้น นํามาทดสอบ โดยมีสมมติฐานว่า 

H0 : 𝜃  =  0  (Non-Stationary) 

H1 : 𝜃  <  0 (Stationary) 
 
วิธีการดูว่า Xt ม ีUnit root หรือไม่ โดยการเปรียบเทียบค่าสถิติ t (t-statistic) ท่ีคํานวณได้

กับค่าท่ีเหมาะสมท่ีอยู่ในตาราง Dickey-Fuller (Dickey-Fuller table) ซึ่งวิธีการนี้ เรียกว่า เป็นการ
ทดสอบ DF ( Dickey-Fuller Test) 

 
ส่วนอีกวิธีเป็นการทดสอบ ADF (Augmented Dickey-Fuller Test) โดยการแปลงสมการ           

ท่ี (8),(9),(10) ให้ถูกแทนท่ีด้วยกระบวนการเชิงอัตถดถอย (Autoregressive Process) โดยการเพิ่ม
ตัวแปร ในรูป Lag (∆ X t -i ) เข้าไปเป็นตัวแปรอธิบายตัวหนึ่ ง  เพื่อไม่ ให้ เกิดปัญหาเรื่อง 
Autocorrelation ของตัวรบกวนสุ่ม เนื่องจากจํานวน Lagged Difference Term ท่ีจะนํามารวมใน
สมการนั้นจะมีมากพอท่ีจะทําให้พจน์ค่าความคลาดเคล่ือน (Error Terms) มีลักษณะเป็น Serially 
Independent จะได้เป็นสมการท่ี (11),(12),(13) ดังนี้ 

(11)  xt = 𝜃xt-1 + ∑ ∅ 𝑝
𝑖=1 xt + 휀t 

(12)  xt = 𝛼 + 𝜃xt-1 + ∑ ∅ 𝑝
𝑖=1 xt + 휀t 

(13)  xt = 𝛼 + 𝛽t + 𝜃xt-1 + ∑ ∅ 𝑝
𝑖=1 xt + 휀t 

 
โดยท่ี p คือ ความล่าช้าท่ีเหมาะสม (Optimal Lag) หรือ จํานวนตัวแปรในรูป lag ท่ีมีความ

เหมาะสม ท่ีทําให้ตัวรบกวนสุ่มในสมการไม่เกิดปัญหา Autocorrelation และเมื่อนําเอาการทดสอบ 
DF มาใช้กับสมการข้างต้น (11) - (13) เราจะเรียกว่าเป็น การทดสอบ ADF โดยค่าสถิติทดสอบ ADF 
จะมีการแจกแจงเส้นกํากับ(Asymptotic Distribution) มีลักษณะเหมือนกับสถิติ DF ดังนั้นในการ
ทดสอบ Unit root ทําให้เราทราบลักษณะความนิ่งของตัวแปร ถ้าตัวแปรมีลักษณะไม่นิ่ง ก็พยายาม
หา Order of Integration ในลําดับท่ีทําให้ตัวแปรมีลักษณะนิ่ง เพื่อนําไปทดสอบในขั้นถัดมา 

ในการศึกษาครั้งนี้จะใช้การทดสอบ Unit Root ท่ีนําเสนอโดย Dickey and Fuller (1979) 
ซึ่งเป็นการทดสอบแบบ ADF test โดยสมการท่ีใช้ในการทดสอบครั้งนี้ คือ สมการท่ี (11)-(13) ถ้าตัว
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แปรท่ีทําการทดสอบดังกล่าวมีความนิ่ง (Stationary) ในระดับเดียวกันแล้วจะไม่ก่อให้เกิดปัญหา 
Spurious Relationship สามารถนํามาทดสอบในขั้นต่อไป คือ ทดสอบความสัมพันธ์ในระยะยาว
ด้วย Cointegration 

การเลือกความล่าช้า (Lag) ที่เหมาะสม 
เพื่อบ่งบอก Lag ท่ีเหมาะสมท่ีสุดในการประมาณค่าแบบจําลอง โดยยึดจากค่า Akaike 

Information Criteria (AIC) และ Schwarz Information Criterion เป็นเกณฑ์ท่ีใช้ในการพิจารณา 
โดยจะเลือกแบบจําลองท่ีมีค่า AIC และ SC ทีมีค่าน้อยท่ีสุด โดยความล่าช้าหรือ Lag ของแบบจําลอง
มีสูตรดังนี้ 

(14) AIC = –2l /T + 2n /T 

(15) SC = –2l /T + nlogT /T 

โดยท่ี  n คือ จํานวนของตัวแปรท่ีต้องการประมาณค่าในแบบจําลอง VAR 
T คือ จํานวนข้อมูลท้ังหมด (observations)  
L คือ ค่าความน่าจะเป็น likelihood-based 

 
4.2.2 Granger Causality test 

แนวคิดและวิธีทดสอบสามารถสรุปได้ดังนี้ สมมติว่ามีตัวแปรอยู่ 2 ตัว คือ X และ Y ใน
ลักษณะท่ีเป็นข้อมูลอนุกรมเวลา ถ้าการเปล่ียนแปลงของ X เป็นต้นเหตุของการเปล่ียนแปลง Y แล้ว 
X ก็ควรท่ีจะเกิดขึ้นก่อน Y  

Pindyck and Rubinfeld (1998: p 243) ได้สรุปว่า ถ้า X เป็นต้นเหตุให้เกิดการ
เปล่ียนแปลงใน Y เงื่อนไข 2 ประการจะต้องเกิด คือ 

1. X ควรช่วยในการทํานาย Y นั่นคือ ในการถดถอยของ Y กับค่าท่ีผ่านมาของ Y นั้น ค่าท่ี

ผ่านมาของ X ( X ทําหน้าท่ีเป็นตัวแปรอิสระ) ควรมีส่วนช่วยในการเพิ่มอํานาจในการ

อธิบายของสมการถดถอยอย่างมีนัยสําคัญ  

2. Y ไม่ควรช่วยในการทํานาย X เหตุผล คือ ถ้า X ช่วยทํานาย Y และ Y ช่วยทํานาย X ก็

น่าจะมีตัวแปรอื่นอีกตัวหนึ่งหรือมากกว่าท่ีเป็นสาเหตุให้เกิดการเปล่ียนแปลงท้ังใน X 

และ Y 

โดยให ้Xt , Yt เป็น Stationary โดยต้องการทดสอบ Granger Causality test จากสมการ 
Xt = a + b(LaggedXt) + c(LaggedYt) + ut 

 
ในการทดสอบโดยมีสมมติฐานหลัก (Null Hypothesis) คือ c = 0 : Y ไม่ได้เป็นสาเหตุให้
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เกิด X ถ้ายอมรับสมมติฐานหลัก แสดงว่า ตัวแปร Y ไม่ก่อให้เกิดผลกระทบต่อตัวแปร X และในทาง
กลับกัน นั่นคือ 

Yt = A + B(LaggedXt) + C (LaggedYt) + Ut 

โดยมีสมมติฐานหลัก (Null Hypothesis) คือ B= 0 : X ไม่ได้เป็นสาเหตุให้เกิด Y ถ้ายอมรับ
สมมติฐานหลัก แสดงว่า ตัวแปร X ไม่ก่อให้เกิดผลกระทบต่อตัวแปร Y  
 

ซึ่งจากท้ังสองสมการถ้าปฎิเสธสมมติฐานหลักท้ังคู่ แสดงว่า เกิด Reverse Causality นั่นคือ 
ท้ังตัวแปร X และ Y เป็นเหตุซึ่งกันและกัน คือ Y ก่อให้เกิด X และ X ก่อให้เกิด Y ในการศึกษาครั้งนี้ 
ต้องการศึกษาความเป็นเหตุเป็นผลกัน ระหว่างตัวแปรต่างๆดังนี้ 

 
1. IGBS กับ X* (ดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 1-3 ปี กับปัจจัยทางเศรษฐกิจ)  

โดย X* หมายถึง ชุดปัจจัยทางเศรษฐกิจ ได้แก่ IL, IRTSET, IRTSPX, IRTINF, IRTSS, IW, 
IRKA, IPS, ILQS, IMSFT, IMSFUS และ IGD ตามลําดับ โดยถ้าปฎิเสธสมมติฐานหลักท้ังคู่ 
แสดงว่า เป็น Reverse Causality นั่นเอง 
โดยมีสมมติฐานหลักท่ีใช้ในการทดสอบดังนี้ 
1.1 IGBS ไม่ได้เป็นสาเหตุให้เกิด X*  

1.2 X* ไม่ได้เป็นสาเหตุให้เกิด IGBS  
 

2. IGBM กับ X* (ดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 7-10 ปี กับปัจจัยทางเศรษฐกิจ) 

โดยมีสมมติฐานหลักท่ีใช้ในการทดสอบดังนี้ 
2.1 IGBM ไม่ได้เป็นสาเหตุให้เกิด X*  
2.2 X* ไม่ได้เป็นสาเหตุให้เกิด IGBM 
 

3. IGBL กับ X* (ดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือมากกว่า 10 ปี กับปัจจัยทางเศรษฐกิจ) 

โดยมีสมมติฐานหลักท่ีใช้ในการทดสอบดังนี้ 
3.1 IGBL ไม่ได้เป็นสาเหตุให้เกิด X*  
3.2 X* ไม่ได้เป็นสาเหตุให้เกิด IGBL 

 
4.2.3 Cointegration Test 

Cointegration เป็นวิธีการในการทดสอบท่ีนิยมใช้กันอย่างแพร่หลายในปัจจุบัน เพื่อดูว่าตัว
แปรทางเศรษฐกิจต่างๆมีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegrating Relationships) ตามท่ี
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ระบุไว้ในทฤษฎีเศรษฐศาสตร์หรือไม่ ในการศึกษาครั้งนี้ก็เช่นกันเพื่อต้องการจะดูความสัมพันธ์ระยะ
ยาวระหว่างปัจจัยทางเศรษฐกิจกับดัชนีพันธบัตรรัฐบาล โดยวิธีท่ีนิยมใช้มีด้วยกัน 2 วิธี ได้แก่ 

 
1. แบบ “Two-step approach” ท่ีเสนอโดย Engle and Granger (1987) 
2. วิธีการทดสอบท่ีอิงกับหลัก “Full Information Maximum Likelihood (FIML) 
Approach” ท่ีเสนอโดย Johansen and Juselius (1990) 

 
ในทางทฤษฏีเศรษฐมิติยังมีข้อถกเถียงกันว่าวิธีใดมีความเหมาะสมกว่ากัน นักเศรษฐศาสตร์

บางกลุ่มเช่ือว่าวิธีการของ Johansen and Juselius มีความเหมาะสมมากกว่าของ Engle and 
Granger เนื่องจากสามารถประยุกต์ใช้กับแบบจําลองท่ีมีตัวแปรมากกว่า 2 ตัวแปรขึ้นไปและสามารถ
ทดสอบหาจํานวน Cointegrating Vectors ได้พร้อมๆกัน โดยไม่ต้องระบุก่อนว่าตัวแปรใดจัดเป็น 
Exo-Endo Variables ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี้ ได้เลือกใช้วิธีของ Johansen and Juselius (1990) 
ดังนี้ 

วิธีการทดสอบ Cointegration แบบ Johansen and Juselius (1990) 
การศึกษา Cointegration นี้มีพื้นฐานมาจากแบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) 

ซึ่งสามารถเขียนในรูป ได้ดังนี้ 

(16)  xt = Γ1 xt-1 + … +  Γk-1 xt-p+1 +  xt-p + Ut (t = 1,…,n) 
โดยท่ี xt    คือ เวคเตอร์ของตัวแปรท่ีศึกษาจํานวน n ตัว  
 
ซึ่งตัวแปรท่ีต้องการศึกษาในครั้งนี้ แบ่งได้ 3 ชุด คือ ตัวแปรท่ีใช้ศึกษาดัชนีพันธบัตรรัฐบาล

อายุคงเหลือ 1-3 ปี,  ดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 7-10 ปี และดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุ
คงเหลือมากกว่า 10 ปี โดยในแต่ละชุดใช้ตัวแปรทางเศรษฐกิจเหมือนกัน ได้แก่ IL, IMSFT, IMSFUS, 
IRTSET, IRTSPX, IRTINF, IRTSS หรือ IRTSL, IW, IRKA, IPS หรือ IPM หรือ IPL, ILQS หรือ ILQM 
หรือ ILQL และ IGD ซึ่งเป็นเวคเตอร์ท่ีมีมิติเท่ากับ 12x1 

 
∆ คือ กระบวนการดิฟเฟอร์เรนซ์ (Difference Operator) 
p คือ ความล่าช้าท่ีเหมาะสม (Optimal Lag) 
Ut คือ เวคเตอร์ของตัวรบกวนหรือความคลาดเคล่ือน (Vector of Impulses) 

 Γi = -(Ι –  1 –  2 – … -  i ) โดยท่ี i = 1, 2,…, p-1 

   = -(Ι –  1 –  2 – … -  p ) โดยท่ี I = Unit Matrix 
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เมตริกซ์ Π เป็นสัมประสิทธิ์ท่ีแสดงความสัมพันธ์ระยะยาว และ Rank ของเมตริกซ์ Π เป็น

ตัวกําหนดความสัมพันธ์ระยะยาวของตัวแปรต่างๆท่ีอยู่ในเวคเตอร์ X จากเงื่อนไข Cointegration 
ของ Johansen and Juselius (1990) กล่าวว่า ถ้าเมตริกซ์ ΠXt-p − p มีคุณสมบัติ I(0) แสดงว่ามี
ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวระหว่างตัวแปรต่างๆในเมตริกซ์ Xt 

 

ในการหาค่าความสัมพันธ์ที่แสดงถึงจํานวน Cointegration Vector สามารถทดสอบได้จาก
ค่า Rank ของเมตริกซ์ Π กล่าวคือ 

1. ถ้า Rank ของเมตริกซ์ Π เป็น Full Rank ณ อันดับ n แสดงว่าตัวแปรทุกตัวในเมตริกซ์ 
Xt มีคุณสมบัติ I(0) 
2. ถ้า Rank ของเมตริกซ์ Π เป็น Zero Rank แสดงว่า ตัวแปรท้ังหมดไม่มีความสัมพันธ์เชิง
ดุลยภาพระยะยาว 
3. ถ้า Rank ของเมตริกซ์ Π มีค่าเท่ากับ r และ 0 < r < n แสดงว่า ตัวแปรในเมตริกซ์ Xt มี
จํานวน Cointegration Vector เท่ากับ r 
 
โดย Johansen and Juselius (1990) ได้เสนอให้ใช้ค่าสถิติท่ีใช้ทดสอบ Rank ของเมตริกซ์ 

Π โดยวิธี Likelihood Ratio12 ซึ่งค่าสถิติท่ีใช้ทดสอบได้แก่ค่า Trace test ซึ่งมีสมมติฐานหลัก (Null 
hypothesis) คือ  

H0 : แบบจําลองท่ีทําการประมาณค่ามีจํานวน Cointegration Vector สูงสุดเท่ากับ r และ                             
H1 : แบบจําลองท่ีทําการประมาณค่ามีจํานวน Cointegration Vector เท่ากับหรือมากกว่า 
r โดยเริ่มจาก r ≤ 0 ไปจนถึง r ≤ n โดยท่ี 

Δtrace = −2 ln(Q) = −T ∑ ln(1 − 𝜆𝑖)
𝑛
𝑖=𝑟+1  

 

โดยท่ี T = จํานวนข้อมูล n = จํานวนตัวแปรตาม λ = ค่า Eigenvalues 
ค่าสถิติท่ีใช้ทดสอบ จะใช้ค่าวิกฤตสําหรับ Trace test ท่ีเสนอโดย Osterward-Lenum 

(1992) และค่าความยาวของความล่าช้า (Lag Length) ในการศึกษาครั้งนี้ใช้ค่า LR (Likelihood 
Ratio3) ท่ีนําเสนอโดย Sim (1980) 
 

                                            
12 LR= (T-m)(log / Ωl-t / - log / Ωl / ) ~ x 2 ( k 2 ) โดยที่ T = จํานวนตัวอย่างที่ใช้ m = จํานวนพารามิเตอร์ของ Unrestricted 
model / Ωl-t / = ค่า Determinant of the residual covariances จาก Restricted model / Ωl / = ค่าDeterminant of the 
residual covariances จาก Unrestricted model 
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4.2.4 Vector Error Correction Model (VECM) 

ถ้าตัวแปรท่ีเราศึกษามีความสัมพันธ์ในระยะยาว เช่น xt และ yt มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพ
ในระยะยาว (Long Term Equilibrium Relationship) ในการหาการปรับตัวในระยะส้ันของตัวแปร
ดังกล่าวเพื่อเข้าสู่ดุลยภาพระยะยาวสามารถดูได้จากการทดสอบ Vector Error Correction Model 
(VECM) ซึ่งมีรูปแบบมาจากแบบจําลอง VAR ใน Cointegration นั่นคือ 

∆Xt = Γ1∆Xt − 1 + ... + Γk-1∆Xt-p+1 + ΠXt-p + Ut 

 
ซึ่งได้จากทฤษฎี “Granger Representative Theorem” สามารถเขียนในรูปแบบ VECM ได้ดังนี้ 

∆xt = Φ1Wt-1 + Lagged (∆xt , ∆yt ) + ε1t 

∆y = Φ2Wt-1 + Lagged (∆xt , ∆yt ) + ε2t 

 
โดยท่ี  Wt = xt − α – βyt หรือ Error Correction Term 

xt , yt = ตัวแปรท่ีใช้ในการศึกษา Φ1, Φ2  = สัมประสิทธิ์ซึ่งมีค่าไม่เท่ากับ 0  

หรือ Speed of Adjustment 
ε1t, ε2t  =  ตัวแปรสุ่ม มีคุณสมบัติเป็น White Noise 
 
ในการศึกษาครั้งนี้ต้องการดูการปรับตัวในระยะส้ันเข้าสู่ดุลยภาพระยะยาวของตัวแปร IL, 

IMST, IMSF, IRTSET, IRTSPX, IRTINF, IRTS, IW, IRKA, IRKVIX, ILQ และ IGD เพื่อดูการปรับตัว
ของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลท้ัง 3 กลุ่มข้างต้น ซึ่งสามารถเขียนในรูปของ VECM ได้ 3 สมการดังนี้ 
 
  𝐺 𝑆t =    C  + ∑ 𝑎𝑖 

𝑛−1
𝑖=1  𝐺 𝑆𝑡−𝑖   +∑ 𝑏𝑖 

𝑛−1
𝑖=1  𝐿𝑡−𝑖    +∑ 𝑐𝑖 

𝑛−1
𝑖=1  𝑅𝑇𝑆𝐸𝑇𝑡−𝑖 + ∑ 𝑑𝑖 

𝑛−1
𝑖=1  𝑅𝑇𝑆𝑃𝑋𝑡−𝑖    

 

+ ∑ 𝑒𝑖 
𝑛−1
𝑖=1  𝑅𝑇 𝑁𝐹𝑡−𝑖  + ∑ 𝑓𝑖 

𝑛−1
𝑖=1  𝑅𝑇𝑆𝑆𝑡−𝑖 +∑ 𝑔𝑖 

𝑛−1
𝑖=1  𝑊𝑡−𝑖   + ∑ 𝑖 

𝑛−1
𝑖=1  𝑅𝐾𝐴𝑡−𝑖    

 

+ ∑ 𝑗𝑖 
𝑛−1
𝑖=1  𝑃𝑆𝑡−𝑖 + ∑ 𝑘𝑖 

𝑛−1
𝑖=1  𝐿𝑄𝑆𝑡−𝑖  + ∑ 𝑙𝑖 

𝑛−1
𝑖=1  𝑀𝑆𝐹𝑇𝑡−𝑖   + ∑ 𝑚𝑖 

𝑛−1
𝑖=1  𝑀𝑆𝐹𝑈𝑆𝑡−𝑖   

 

+ ∑ 𝑛𝑖 
𝑛−1
𝑖=1  𝐺𝐷𝑡−𝑖   + 𝑏0  𝐿𝑡 + 𝑐0  𝑅𝑇𝑆𝐸𝑇𝑡   + 𝑑0  𝑅𝑇𝑆𝑃𝑋𝑡   + 𝑒0  𝑅𝑇 𝑁𝐹𝑡  

 

+ 𝑓0  𝑅𝑇𝑆𝑡   + 𝑔0  𝑊𝑡   + 0  𝑅𝐾𝐴𝑡   + 𝑗0  𝑃𝑆𝑡   + 𝑘0  𝐿𝑂𝑆𝑡    + 𝑙0  𝑀𝑆𝐹𝑇𝑡    
 

+ 𝑚0  𝑀𝑆𝐹𝑈𝑆𝑡   + 𝑛0  𝐺𝐷𝑡 
 

− ℓ( 𝐺 𝑆𝑡−1 − 𝛼 𝐿𝑡−1 − 𝛽 𝑅𝑇𝑆𝐸𝑇𝑡−1 − 𝛾 𝑅𝑇𝑆𝑃𝑋𝑡−1 − 𝛿 𝑅𝑇 𝑁𝐹𝑡−1 
 

                                    − 휀 𝑅𝑇𝑆𝑆𝑡−1 − 𝜃 𝑊𝑡−1 − 𝜇 𝑅𝐾𝐴𝑡−1 − 𝜋 𝑃𝑆𝑡−1 − 𝜌 𝑀𝑆𝐹𝑇𝑡−1 𝜍 𝐿𝑄𝑆𝑡−1 
 

                                    − 𝜏 𝐺𝐷𝑡−1 −𝜑 𝑀𝑆𝐹𝑈𝑆𝑡−1) + 휀𝑡   
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โดยเป็นการวิเคราะห์การปรับตัวในระยะส้ันของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 1-3 ปี 
(IGBS) ต่อปัจจัยทางเศรษฐกิจดังกล่าว เช่นเดียวกับการวิเคราะห์การปรับตัวในระยะส้ันของดัชนี
พันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 7-10 ปี (IGBM) และการวิเคราะห์การปรับตัวในระยะส้ันของดัชนี
พันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือมากกว่า 10 ปี (IGBL) 
 

4.2.5 Impulse Reponse  

จากสมการความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวในรูปแบบจําลอง VAR สามารถนํามา
วิเคราะห์ ผลกระทบดูการเปล่ียนแปลง (Shock) ของตัวแปรหนึ่ง ท่ีมีผลต่ออีกตัวแปรหนึ่ ง 
(Endogeneous Variable) ได้จากวิธี Impulse Response Function (IRF) 

การวิเคราะห์ด้วย IRF ทําให้สามารถทราบการเปล่ียนแปลงอัตโนมัติของตัวแปรซึ่งวัดในรูป
ของ One Standard Deviation มีผลกระทบต่อตัวแปรอื่นๆในระบบ VAR ท้ังในช่วงเดียวกันและ
อนาคต เนื่องจากแบบจําลอง VAR มีลักษณะเป็นแบบจําลองพลวัต (Dynamic Model) การ
เปล่ียนแปลงของค่า ตัวแปรใดๆจะส่งผลต่อตัวแปรอื่นๆท้ังระบบ ซึ่งจะเป็นการยืนยันและทําให้เห็น
ภาพการเคล่ือนไหวระหว่างดัชนีพันธบัตรรัฐบาลและปัจจัยทางเศรษฐกิจได้ชัดเจนยิ่งขึ้น  โดยมี
รูปแบบเมทริกซ์ดังนี้ 

 

[
 𝑡
 𝑡
] = [

 ̅
 ̅
]  ∑[

∅11(𝑖) ∅12(𝑖)

∅21(𝑖) ∅22(𝑖)
]

 

𝑖=0

[
휀 𝑡−𝑖
휀 𝑡−𝑖

] 

 

โดย   ∑ [
∅11(𝑖) ∅12(𝑖)
∅21(𝑖) ∅22(𝑖)

] 
𝑖=0    คือเซตของสัมประสิทธิ์ impulse response function 

 

∅11(𝑖),  ∅12(𝑖) คือผลกระทบของการเปล่ียนแปลง 1 S.D. shock ใน 휀 𝑡 และ 휀 𝑡 ต่อ  𝑡−1 
 

∅21(𝑖),  ∅22(𝑖) คือผลกระทบของการเปล่ียนแปลง 1 S.D. shock ใน 휀 𝑡 และ 휀 𝑡 ต่อ  𝑡−1 
 

จากนั้นทําการหาตัวคูณ Multiplier (∅𝑖 (𝑖)) ของค่าความผิดพลาด (휀𝑖) ในแบบจําลอง
ข้างต้นแต่ละช่วงเวลา และนําตัวคูณนั้นมา Plot กราฟเทียบกับเวลาจะได้ Impulse Response 
Function (IRF) ซึ่งสามารถวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรหนึ่งต่ออีกตัวแปรหนึ่งในแต่ละ
ช่วงเวลาได้ นอกจากนี้ยังสามารถบอกทิศทางของแนวโน้มการเปล่ียนแปลง และขนาดของผลกระทบ
ในแต่ละช่วงเวลาได้อีกด้วย 
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บทท่ี 5 

ผลการศึกษาเชิงประจักษ์ 

 

 ในบทนี้กล่าวถึงผลการศึกษาท่ีได้จากการทดสอบลักษณะความนิ่งของข้อมูล (Stationary)  
ความสัมพันธ์ในระยะยาวระหว่างตัวแปรทางเศรษฐกิจและดัชนีพันธบัตรรัฐบาลประเภทต่างๆ ด้วย
วิธีการ Co-Integration การปรับตัวในระยะส้ันเข้าสู่ดุลยภาพระยะยาว โดยแบบจําลองทางเศรษฐมิติ
ท่ีเรียกว่า VEC Model การตรวจสอบความเป็นเหตุเป็นผลกันระหว่างตัวแปรท่ีศึกษา ตลอดจนการ
ตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงอย่างฉับพลันของตัวแปรใดตัวแปรหนึ่งในระบบ 
 ก่อนการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธีการศึกษา Co-Integration และ Vector Error Correction 
Model (VECM) นั้น สามารถสังเกตลักษณะและคุณสมบัติของ Series ตัวแปรทางเศรษฐกิจแต่ละ
ตัวอย่างง่าย โดยอาศัยวิธีการ Plot Graph ซึ่งจะแสดงให้เห็นรูปแบบการปรับตัวตลอดจนแนวโน้ม 
(Trending) ของตัวแปรทางเศรษฐกิจแต่ละตัวแบ่งตามชุดการวิเคราะห์ในพันธบัตรรัฐบาลแต่ละ
ประเภท ได้ดังต่อไปนี้ 
 

ภาพที่ 10: ลักษณะของตัวแปรในชุดดัชนีพันธบัตรฯอายุคงเหลือ 1-3 ปี (IGBS) ในระดับ Level 
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หมายเหตุ: หน่วยในแกน y ของตัวแปรแต่ละตัวแตกต่างกัน ซึ่งได้อธิบายไว้เพิ่มเติมด้านล่าง โดยบาง
ตัวแปรมีการปรับด้วยค่า log10 เพื่อให้สามารถแสดงลักษณะของตัวแปรทุกตัวในกราฟเดียวกันให้
เห็นอย่างชัดเจนยิ่งขึ้น 
 

ภาพท่ี 10 แสดงลักษณะของตัวแปรในชุดดัชนีพันธบัตรฯอายุคงเหลือ 1-3 ปี ได้แก่ ดัชนี
พันธบัตรฯอายุคงเหลือ 1-3 ปี (log10IGBS, หน่วย: ร้อยละ), อัตราดอกเบี้ย BIBOR (log10IL, หน่วย: 
ร้อยละ), อัตราการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินภายในประเทศ (IMSFT, หน่วย: ร้อยละ), อัตราการ
เปล่ียนแปลงปริมาณเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา (IMSFUS, หน่วย: ร้อยละ), มูลค่าตามราคาตลาด
ของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  (log10IW, หน่วย: พันล้าน), อัตราการ
เปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปีเฉล่ีย (IRTSS, หน่วย: ร้อยละ), อัตราการ
เปล่ียนแปลงของดัชนีหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (IRTSET, หน่วย: ร้อยละ), อัตราการเปล่ียนแปลง
ของดัชนีหลักทรัพย์ S&P500 ของสหรัฐฯ (IRTSPX, หน่วย: ร้อยละ), อัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนี
ราคาผู้บริโภค (IRTINF, หน่วย: ร้อยละ), อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมขึ้นตํ่า (IRKA, หน่วย: ร้อยละ), 
ปริมาณการซื้อขายพันธบัตรฯอายุคงเหลือ 1-3 ปี (log10ILQS, หน่วย: ล้านบาท), อัตราการ
เปล่ียนแปลงหนี้สินภาครัฐ (IGD, หน่วย: ร้อยละ) และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรฯอายุคงเหลือ 1-3 
ปี (IPS, หน่วย: ร้อยละ) 
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ภาพที่ 11: ลักษณะของตัวแปรในชุดดัชนีพันธบัตรฯอายุคงเหลือ 7-10 ปี (IGBM) ในระดับ Level 

 
 

 
หมายเหตุ: หน่วยในแกน y ของตัวแปรแต่ละตัวแตกต่างกัน ซึ่งได้อธิบายไว้เพิ่มเติมด้านล่าง โดยบาง
ตัวแปรมีการปรับด้วยค่า log10 เพื่อให้สามารถแสดงลักษณะของตัวแปรทุกตัวในกราฟเดียวกันให้เห็น
อย่างชัดเจนยิ่งขึ้น 
 

ภาพท่ี 11 แสดงลักษณะของตัวแปรในชุดดัชนีพันธบัตรฯอายุคงเหลือ 7-10 ปี ได้แก่ ดัชนี
พันธบัตรฯอายุคงเหลือ 7-10 ปี (log10 IGBM, หน่วย: ร้อยละ), อัตราดอกเบี้ย BIBOR (log10IL, 
หน่วย: ร้อยละ), อัตราการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินภายในประเทศ ( IMSFT, หน่วย: ร้อยละ), อัตรา
การเปล่ียนแปลงปริมาณเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา ( IMSFUS, หน่วย: ร้อยละ), มูลค่าตามราคา
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ตลาดของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (log10IW, หน่วย: พันล้าน), อัตราการ
เปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํามากกว่า 2 ปีเฉล่ีย (IRTSL, หน่วย: ร้อยละ), อัตราการ
เปล่ียนแปลงของดัชนีหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (IRTSET, หน่วย: ร้อยละ), อัตราการเปล่ียนแปลง
ของดัชนีหลักทรัพย์ S&P500 ของสหรัฐฯ (IRTSPX, หน่วย: ร้อยละ), อัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนี
ราคาผู้บริโภค (IRTINF, หน่วย: ร้อยละ), อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมขึ้นตํ่า (IRKA, หน่วย: ร้อยละ), 
ปริมาณการซื้อขายพันธบัตรฯอายุคงเหลือ 7-10 ปี (log10ILQM, หน่วย: ล้านบาท), อัตราการ
เปล่ียนแปลงหนี้สินภาครัฐ (IGD, หน่วย: ร้อยละ) และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรฯอายุคงเหลือ 7-10 
ปี (IPM, หน่วย: ร้อยละ) 
 

ภาพที่ 12: ลักษณะของตัวแปรในชุดดัชนีพันธบัตรฯอายุคงเหลือมากกว่า 10 ปี (IGBL) ระดับ Level 
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หมายเหตุ: หน่วยในแกน y ของตัวแปรแต่ละตัวแตกต่างกัน โดยบางตัวแปรมีการปรับด้วยค่า log10 
เพื่อให้สามารถแสดงลักษณะของตัวแปรทุกตัวในกราฟเดียวกันให้เห็นอย่างชัดเจนยิ่งขึ้น ซึ่งได้อธิบาย
ไว้เพิ่มเติมด้านล่าง 
 

และภาพท่ี 12 แสดงลักษณะของตัวแปรในชุดดัชนีพันธบัตรฯอายุคงเหลือมากกว่า 10 ปี 
ได้แก่ ดัชนีพันธบัตรฯอายุคงเหลือมากกว่า 10 ปี (log10IGBS, หน่วย: ร้อยละ), อัตราดอกเบี้ย BIBOR 
(log10IL, หน่วย: ร้อยละ), อัตราการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินภายในประเทศ ( IMSFT, หน่วย: ร้อย
ละ), อัตราการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา ( IMSFUS, หน่วย: ร้อยละ), มูลค่า
ตามราคาตลาดของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (log10IW, หน่วย: พันล้าน), อัตรา
การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํามากกว่า 2 ปีเฉล่ีย (IRTSL, หน่วย: ร้อยละ), อัตรา
การเปล่ียนแปลงของดัชนีหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ( IRTSET, หน่วย: ร้อยละ) , อัตราการ
เปล่ียนแปลงของดัชนีหลักทรัพย์ S&P500 ของสหรัฐฯ (IRTSPX, หน่วย: ร้อยละ), อัตราการ
เปล่ียนแปลงของดัชนีราคาผู้บริโภค (IRTINF, หน่วย: ร้อยละ), อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมขึ้นตํ่า (IRKA, 
หน่วย: ร้อยละ), ปริมาณการซื้อขายพันธบัตรฯอายุคงเหลือ 7-10 ปี (log10ILQM, หน่วย: ล้านบาท), 
อัตราการเปล่ียนแปลงหนี้สินภาครัฐ ( IGD, หน่วย: ร้อยละ) และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรฯอายุ
คงเหลือมากกว่า 10 ปี (IPL, หน่วย: ร้อยละ) 

 
 จากการพิจารณาเบื้องต้นโดยอาศัยการ Plot กราฟ ดังภาพท่ี 10 ถึงภาพท่ี 12 ข้างต้น ซึ่ง
แสดงแนวโน้ม (Trending) การเคล่ือนไหวของตัวแปรแต่ละตัว ช้ีให้เห็นว่าตัวแปรส่วนใหญ่ท่ีใช้ใน
การศึกษามีลักษณะไม่มีความนิ่ง (Non-Stationary) ท่ีระดับ Level นั่นคือมีลักษณะความไม่นิ่งใน 
Order I(0) เห็นได้จากการเคล่ือนไหวของตัวแปรมีลักษณะเบ่ียงเบนออกจาก Trend ในบางช่วงเวลา 
ท้ังนี้อาจมีความนิ่งอยู่ในรูปผลต่าง ณ ลําดับท่ีหนึ่ง I(1) ขึ้นไปแทน กล่าวคือข้อมูลในปัจจุบันและอดีต
ของตัวแปรมักสะท้อนถึงข้อมูลท้ังหมดท่ีมีอยู่  อาทิเช่น ข้อมูลของวันถัดไป จะมีลักษณะเป็น 
Random Walk จากข้อมูล ณ ปัจจุบัน โดยแนวโน้มตามเวลาท่ีอยู่ในข้อมูลชุดนั้นอาจประมาณ หรือ
คาดคะเนได้ว่าน่าจะเป็นไปในเชิงเส้นตรง (Linear) นอกจากนี้แม้ว่าตัวแปรบางตัวจะมีการเคล่ือนไหว
ไม่สอดคล้องกับตัวแปรตัวอื่นๆในบางช่วงเวลา ซึ่งอาจเป็นผลมาจากการดําเนินนโยบายทางการเงิน 
แต่ในระยะยาวการเคล่ือนไหวของตัวแปรต่างๆจะกลับเข้าสู่ดุลยภาพตามกลไกของระบบเศรษฐกิจ ใน
เบ้ืองต้นจึงมีการคาดคะเนว่าตัวแปรท่ีต้องการศึกษาจะมีความสัมพันธ์ร่วมกันในระยะยาว ดังนั้นเมื่อ
พิจารณาได้ดังกล่าวในเบื้องต้น ทําให้สามารถนําไปสู่การกําหนดแบบของ Trend ท่ีมีลักษณะคงท่ี 
(Constant) ในการทดสอบความสัมพันธ์ต่างๆในขั้นตอนต่อไป ฉะนั้นจึงต้องมีการทดสอบ Unit 
Root เพื่อตรวจหาและยืนยันลักษณะความนิ่งของข้อมูลในแต่ละ Series ตัวแปร 
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5.1 การทดสอบความนิ่งของข้อมูล (Stationary Condition)   

ผลการทดสอบความนิ่ง (Stationary) ของข้อมูล ด้วยวิธีการของ ADF (Augmented 
Dickey-Fuller Test) หรือ Unit Root พบว่าตัวแปรท่ีต้องการศึกษาไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐาน
หลัก (H0) ท่ีระดับ Level หรือ I(0) ได้ นั่นคือ ท่ีระดับ Level ตัวแปรดังกล่าวมีลักษณะ Non-
Stationary โดยจากการพิจารณาค่าสถิติ ADF เทียบกับค่า Critical Value ของ Dickey-Fuller ท่ี 
1% ดังตารางท่ี 3 พบว่าดัชนีพันธบัตรฯท้ัง 3 กลุ่มอายุคงเหลือ และตัวแปรทางเศรษฐกิจท่ีศึกษามี
ค่าสถิติท่ีได้จากสมการ Random Walk ท้ังสามลักษณะ (Random Walk with Drift and Time 
Trend, Random Walk with Drift or Time Trend และ Random Walk Process หรือ None) 
มีค่าน้อยกว่าค่าวิกฤตท่ีระดับความเช่ือมั่น 99% อาทิเช่น ดัชนีพันธบัตรฯอายุคงเหลือ 1-3 ปี (IGBS) 
ในสมการ Trend & Intercept มีค่า ADF-Stat เท่ากับ -2.3084 ซึ่งมีค่ามากกว่าค่าวิกฤต (1% 
McKinnon Critical Value ) ท่ีมีค่าเท่ากับ -4.0307 และมี p-value เท่ากับ 0.4261 แสดงการไม่มี
นัยสําคัญทางสถิติ ท่ีระดับ Level ดังนั้นจึงไม่สามารถปฏิเสธ H0 (Null Hypothesis) ได้ กล่าวคือ 
Series ข้อมูลของตัวแปรดังกล่าวมีลักษณะไม่นิ่ง (Non-Stationary) ท่ี I(0) นั่นเอง จึงต้องแปลง
ข้อมูลให้อยู่ในรูปของผลต่างลําดับท่ี 1 (At 1st Difference) เพื่อทําการทดสอบอีกครั้งพบว่า ตัวแปร
ดังกล่าวท่ีไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ี I(0) ได้ สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ี I(1) ท่ีค่า p-
value เท่ากับ 0.0000 และเมื่อทําการทดสอบตัวแปรทุกตัวท่ีต้องการศึกษาจึงได้ผลการศึกษาดัง
ตารางท่ี 3 ด้านล่าง ดังต่อไปนี้ 

 
ตารางที่ 3: ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธี ADF Test 
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Trend & 
Intercept 

Intercept 

IGBS 
-2.3084 
(-4.0307) 

-2.0272 
(-3.4816) 

-3.1699 
(-2.5830) 

-7.2832 
(-4.0307) 

-7.1231 
(-3.4816) 

0 I(1) 
D1.IGBS 
0.0000 

IGBM 
-2.9772 
(-4.0302) 

-2.4278 
(-3.4812) 

-1.6177 
(-2.5829) 

-10.6004 
(-4.0307) 

-10.5990 
(-3.4816) 

0 I(1) 
D1.IGBM 
0.0000 

IGBL 
-3.2065 
(-4.0302) 

-3.0186 
(-3.4812) 

-1.1746 
(-2.5829) 

-10.6560 
(-4.0307) 

-10.6655 
(-3.4816) 

0 I(1) 
D1.IGBL 
0.0000 

IGD 
-2.1558 
(-4.0302) 

-1.8607 
(-3.4812) 

-1.5597 
(-2.5829) 

-10.3631 
(-4.0307) 

-10.4015 
(-3.4816) 

0 I(1) 
D1.IGD 
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IL 
-1.9420 
(-4.0307) 

-1.8000 
(-3.4816) 

-0.6612 
(-2.5830) 

-5.6333 
(-4.0307) 

-5.6050 
(-3.4816) 

0 I(1) 
D1.IL 

0.0000 

IMSFT 
-2.5721 
(-4.0307) 

-2.5358 
(-3.4816) 

-1.7928 
(-2.5830) 

-12.2436 
(-4.0313) 

-12.2934 
(-3.4820) 

1 I(1) 
D1.IMSFT 
0.0000 

IMSFU
S 

-3.6747 
(-4.0307) 

-3.4767 
(-3.4816) 

-2.0708 
(-2.5830) 

-6.2486 
(-4.0307) 

-6.2743 
(-3.4816) 

0 I(1) 
D1.FUS 
0.0000 

IW 
-1.7749 
(-4.0302) 

-1.1232 
(-3.4812) 

1.2547 
(-2.5829) 

-9.8100 
(-4.0307) 

-9.8497 
(-3.4816) 

0 I(1) 
D1.IW 
0.0000 

IRTSS 
-3.0624 
(-4.0319) 

-3.0933 
(-3.4825) 

-2.9799 
(-2.5833) 

-5.0535 
(-4.0313) 

-5.0555 
(-3.4820) 

1 I(1) 
D1.IRTSS 
0.0000 

IRTSL 
-3.2697 
(-4.0319) 

-3.3006 
(-3.4825) 

-3.2716 
(-2.5833) 

-7.6060 
(-4.0307) 

-7.5986 
(-3.4816) 

0 I(1) D1.IRTSL 

IRTSE
T 

-2.4948 
(-4.0307) 

-2.4139 
(-3.4819) 

-2.1073 
(-2.5830) 

-9.8312 
(-4.0307) 

-9.8465 
(-3.4816) 

0 I(1) 
D1.SET 
0.0000 

IRTSP
X 

-3.0030 
(-4.0307) 

-3.0211 
(-3.4816) 

-2.5573 
(-2.5830) 

-9.0336 
(-4.0307) 

-9.0588 
(-3.4816) 

0 I(1) 
D1.SPX 
0.0000 

IRTINF 
-3.7768 
(-4.0313) 

-3.7448 
(-3.4820) 

-1.6595 
(-2.5830) 

-7.9539 
(-4.0307) 

-7.9703 
(-3.4816) 

0 I(1) 
D1.INF 
0.0000 

IRKA 
-2.8974 
(-4.0319) 

-2.5691 
(-3.4825) 

-0.9048 
(-2.5832) 

-5.3606 
(-4.0313) 

-5.3804 
(-3.4820) 

1 I(1) 
D1.IRKA 
0.0001 

ILQS 
-3.8234 
(-4.0302) 

-2.9560 
(-3.4812) 

-2.2654 
(-2.5829) 

-12.5675 
(-40307) 

-12.6175 
(-3.4816) 

0 I(1) 
D1.ILQS 
0.0000 

ILQM 
-3.8418 
(-4.0307) 

-2.6545 
(-3.4816) 

-1.6577 
(-2.5830) 

-19.3862 
(-4.0307) 

-19.4048 
(-3.4816) 

0 I(1) 
D1.ILQM 
0.0000 

ILQL 
-4.2563 
(-4.0313) 

-3.9459 
(-3.4820) 

-0.6612 
(-2.5830) 

-16.3484 
(-4.0307) 

-16.4114 
(-3.4816) 

0 I(1) 
D1.ILQL 
0.0000 

IPS 
-1.6622 
(-4.0302) 

-1.4345 
(-3.4812) 

-0.3875 
(-2.5829) 

-9.3571 
(-4.0307) 

-9.3319 
(-3.4816) 

0 I(1) 
D1.IPS 
0.0000 

IPM 
-3.3093 
(-4.0302) 

-2.0726 
(-3.4812) 

-0.5060 
(-2.5829) 

-11.4174 
(-4.0307) 

-11.4342 
(-3.4816) 

0 I(1) 
D1.IPM 
0.0000 

IPL 
-3.5429 
(-4.0362) 

-1.8410 
(-3.4812) 

-0.5715 
(-2.5829) 

-11.2138 
(-4.0307) 

-11.2459 
(-3.4816) 

0 I(1) 
D1.IPL 
0.0000 

 
ดังนั้นจากการทดสอบ Unit Root ข้างต้น ท่ีทดสอบในสมการ Random Walk ท่ีระดับ

ความเช่ือมั่นร้อยละ 99 พบว่าลักษณะ Series ของตัวแปรตาม (Dependent Variables) ซึ่งได้แก่ 
ดัชนีพันธบัตรฯอายุคงเหลือ 1-3 ปี (IGBS), 7-10 ปี (IGBM) และมากกว่า 10 ปี (IGBL) และลักษณะ 
Series ของตัวแปรอิสระ (Independent Variables) ซึ่งได้แก่ อัตราดอกเบี้ย BIBOR (IL), อัตราการ
เปล่ียนแปลงปริมาณเงินภายในประเทศ ( IMSFT), อัตราการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินของประเทศ
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สหรัฐอเมริกา (IMSFUS), มูลค่าตามราคาตลาดของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(IW), อัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 2 ปีเฉล่ีย (IRTSS) และมากกว่า 2 ปี
เฉล่ีย (IRTSL), อัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ( IRTSET), อัตราการ
เปล่ียนแปลงของดัชนีหลักทรัพย์ S&P500 ของสหรัฐฯ (IRTSPX), อัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนี
ราคาผู้บริโภค (IRTINF), อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมขึ้นตํ่า ( IRKA), ปริมาณการซื้อขายพันธบัตรฯอายุ
คงเหลือ 1-3 ปี (ILQS), 7-10 ปี (ILQM) และมากกว่า 10 ปี (ILQL), อัตราการเปล่ียนแปลงหนี้สิน
ภาครัฐ (IGD) และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรฯอายุคงเหลือ 1-3 ปี (IPS), 7-10 ปี (IPM) และ
มากกว่า 10 ปี (IPL) มีลักษณะ Stationary ท่ี I(1) ในเบื้องต้นนี้จึงคาดว่าแต่ละตัวแปรท่ีศึกษาจะมี
ความสัมพันธ์ร่วมกันในระยะยาว (Co-integration) ระหว่างแต่ละปัจจัยเกิดข้ึน  
 

เนื่องจากการศึกษาครั้งนี้อาศัยข้อมูลทางเศรษฐกิจซึ่งเป็นข้อมูลทางการเงินเป็นส่วนใหญ่ซึ่ง
อาจทําให้ตัวแปรบางตัวสะท้อนความสัมพันธ์ในทํานองเดียวกัน ทําให้การประมวลผลข้อมูลเกิดการ
ทับซ้อน กันและไม่สามารถประมวลผลออกมาได้อย่างแม่นยํา อีกท้ังในการวิเคราะห์ด้วย VECM 
Model ต้องมีการรวมข้อมูลในอดีต (Lag) เพิ่มในโครงสร้างของสมการด้วย ซึ่งอาจทําให้การ
ประมวลผลข้อมูลเหลือข้อมูลท่ีใช้ในการวิเคราะห์จริงน้อยลงทําให้ไม่สอดคล้องกับจํานวนสมการท่ีมี
ท้ังหมด ดังนั้นตามแนวทางท่ีเหมาะสมจึงควรมีการลดจํานวนตัวแปรบางตัวท่ีสะท้อนความสัมพันธ์ใน
ทํานองเดียวกันลง ทราบได้จากการตรวจสอบ Correlations ดังตารางท่ี 4 – 6 

 
ตารางที่ 4: ผลการทดสอบ Pairwise Correlation ระหว่างตัวแปรอิสระในการศึกษากลุ่ม IGBS 
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IGD 1.00            

IL -0.51 1.00           
ILQS 0.46 -0.18 1.00          

(FT) 0.13 -0.72 -0.09 1.00         

(FUS) 0.47 -0.28 0.38 0.03 1.00        
IPS -0.47 0.96 -0.24 -0.68 -0.44 1.00       

IRKA -0.67 0.75 -0.29 -0.42 -0.11 0.63 1.00      
(INF) -0.52 0.53 -0.16 -0.35 -0.69 0.62 0.26 1.00     
(SET) -0.14 -0.41 0.01 0.57 -0.34 -0.32 -0.29 0.03 1.00    

(SPX) -0.23 -0.06 0.05 0.16 -0.51 0.04 -0.17 0.21 0.74 1.00   

(TSS) -0.36 0.63 -0.14 -0.38 -0.34 0.67 0.29 0.55 0.15 0.11 1.00  
IW 0.26 -0.05 0.71 -0.20 0.12 -0.03 -0.38 0.09 0.15 0.40 0.13 1.00 
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หมายเหตุ: พิจารณาตัวแปรท่ีมีความสัมพันธ์กันในอันดับสูงต้ังแต่ |   | ขึ้นไป 
 

ตารางที่ 5: ผลการทดสอบ Pairwise Correlation ระหว่างตัวแปรอิสระในการศึกษากลุ่ม IGBM 
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IGD 1.00            

IL -0.51 1.00           
ILQM 0.35 -0.18 1.00          
(FT) 0.13 -0.72 -0.24 1.00         

(FUS) 0.47 -0.28 0.46 0.03 1.00        
IPM -0.45 0.58 -0.52 -0.25 -0.53 1.00       

IRKA -0.67 0.75 -0.11 -0.42 -0.11 0.49 1.00      

(INF) -0.52 0.53 -0.23 -0.35 -0.69 0.41 0.26 1.00     
(SET) -0.14 -0.41 -0.19 0.57 -0.34 0.03 -0.29 0.03 1.00    
(SPX) -0.23 -0.06 -0.13 0.16 -0.51 0.14 -0.17 0.21 0.74 1.00   

(TSL) -0.33 0.62 -0.27 -0.39 -0.43 0.33 0.24 0.62 -0.20 0.07 1.00  

IW 0.26 -0.05 0.50 -0.20 0.12 -0.39 -0.38 0.09 0.15 0.40 0.06 1.00 

หมายเหตุ: พิจารณาตัวแปรท่ีมีความสัมพันธ์กันในอันดับสูงต้ังแต่ |   | ขึ้นไป 
 

ตารางที่ 6: ผลการทดสอบ Pairwise Correlation ระหว่างตัวแปรอิสระในการศึกษากลุ่ม IGBL 
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IGD 1.00            
IL -0.51 1.00           

ILQL 0.40 0.18 1.00          
(FT) 0.13 -0.72 -0.20 1.00         
(FUS) 0.47 -0.28 0.15 0.03 1.00        

IPL -0.44 0.43 -0.31 -0.11 -0.47 1.00       
IRKA -0.67 0.75 0.14 -0.42 -0.11 0.47 1.00      
(INF) -0.52 0.53 -0.07 -0.35 -0.69 0.30 0.26 1.00     

(SET) -0.14 -0.41 -0.07 0.57 -0.34 0.10 -0.29 0.03 1.00    
(SPX) -0.23 -0.06 0.13 0.16 -0.51 0.10 -0.17 0.21 0.74 1.00   
(TSL) -0.33 0.62 -0.27 -0.39 -0.43 0.33 0.24 0.62 -0.20 0.07 1.00  

IW 0.26 -0.05 0.41 -0.20 0.12 -0.51 -0.38 0.09 0.15 0.40 0.06 1.00 

หมายเหตุ: พิจารณาตัวแปรท่ีมีความสัมพันธ์กันในอันดับสูงต้ังแต่ |   | ขึ้นไป 
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ผลการตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระด้วยกันเอง พบว่าตัวแปรท่ีมี
ความสัมพันธ์กันในระดับสูง คือมีค่า Correlation เท่ากับ 0.7 ขึ้นไป ได้แก่ IL-IMSFT, IL-IPS, IL-
IRKA, IRTSPX-IRTSET, IW-ILQS จึงต้องทําการตัดตัวแปรท่ีมีความสัมพันธ์กันออกหนึ่งตัว โดยเลือก
จาก ตัวแปรท่ีมีค่า P-Value ซึ่งได้จากการ Estimate Equation ด้วย Least Squares Method ท่ี
สูงกว่า อีกท้ังเมื่อทําการเปรียบเทียบรูปแบบการประมาณความสัมพันธ์แต่ละ Specification ของ
แบบจําลอง VECMs เพื่อพิจารณาความอ่อนไหวในแบบจําลองเมื่อมีการปรับเปล่ียนจํานวนตัวแปร  

ท้ังนี้พบว่า ชุดสมการ IGBS มีตัวแปรท่ีมีความสัมพันธ์กันในระดับสูงท้ังหมด 5 คู่ ได้แก่ IL 
(0.0006) – IMSFT (0.0806), IL (0.0006) – IPS (0.0075), IRKA (0.0000) – IL (0.0006), IW 
(0.0000) – ILQS (0.0273) และ IRTSET (0.2655) – IRTSPX (0.1560) โดยท่ี (_) คือค่า p-value 
จากการประมาณค่าของสมการ ชุดสมการ IGBM มีตัวแปรท่ีมีความสัมพันธ์กันในระดับสูงท้ังหมด 3 
คู่ ได้แก่ IL (0.0323) – IMSFT (0.0066), IL (0.0323) – IRKA (0.0017) และ IRTSET (0.8144) – 
IRTSPX (0.1034) และชุดสมการ IGBL มีตัวแปรท่ีมีความสัมพันธ์กันในระดับสูงท้ังหมด 3 คู่ ได้แก่ IL 
(0.0004) – IMSFT (0.0154), IL (0.0004) – IRKA (0.0000) และ IRTSET (0.3428) – IRTSPX 
(0.0501) ท้ังนี้เพื่อตัดสินว่าตัวแปรใดควรตัดออกหรือควรคงไว้ในแบบจําลอง  จึงต้องมีการวิเคราะห์
เปรียบเทียบความเหมาะสมของแบบจําลอง VECMs เพื่อช้ีให้เห็นว่าแบบจําลอง VECM ท่ีศึกษาควร
ประกอบด้วยตัวแปรท่ีต้องการศึกษาใดบ้างท่ีเหมาะสมท่ีสุด เพื่อนํามาพิจารณาความสัมพันธ์ท้ังใน
ระยะส้ันและระยะยาวต่อไป 
 
ตารางที่ 7: ผลการพิจารณาการกําหนดรูปแบบของแบบจําลอง VECM ในชุดดัชนีพันธบัตรรัฐบาล
อายุคงเหลือ 1-3 ปี 

Variables 
No.1 ไม่ม ี
ILQS, IPS 

 

No.2 ไม่ม ี
ILQS, IRTSET, 

IPS 

No.3 ไม่ม ี
ILQS, IMSFT, 
IRTSET, IPS 

Cointegration 
Equation; Long Term 

Coefficients ( i)  

 IGBS 1.0000 -4.6511 1.0000 

 IL -155.8791 -70.3645 -92.3884 

 IMSFT -1.8153 2.0210 - 
 IMSFUS -40.0220 1.0000 -54.3478 

 IW 0.0273 -0.0055 0.0423 
 IRTSS 0.0873 0.3533 0.1897 
 IRTSET 1.4940 - - 

 IRTSPX -6.0318 0.0000 -15.2488 
 IRTINF -5.4318 -13.4709 -23.2962 

 IRKA 127.4184 252.5028 140.2214 

 ILQS - - - 
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Variables 
No.1 ไม่ม ี
ILQS, IPS 

 

No.2 ไม่ม ี
ILQS, IRTSET, 

IPS 

No.3 ไม่ม ี
ILQS, IMSFT, 
IRTSET, IPS 

 IPS - - - 

 IGD 0.0000 0.0000 0.0000 
Constant term -476.7773 -914.8948 -605.0315 

VECM; 
Short Run Coefficients, 

p-value in (_) 

Speed of Adjustment  
Coef. ( ) 

-0.0037 
(0.2263) 

0.0251 
(0.4887) 

-0.1263 
(0.1475) 

∅1 IGBSt-1 
0.4890* 
(0.0000) 

0.4935* 
(0.0000) 

0.4997* 
(0.0000) 

 1 ILt-1 
0.8716** 
(0.0896) 

1.1831* 
(0.0202) 

1.0359* 
(0.0447) 

 1 IMSFTt-1 
-0.0151 
(0.4492) 

-0.0232 
(0.2491) 

- 

 1 IMSFUSt-1 
0.0777 
(0.2825) 

0.0752 
(0.2921) 

0.0611 
(0.3909) 

 1 IWt-1 
-0.0004* 
(0.0377) 

-0.0003** 
(0.0624) 

-0.0003** 
(0.0588) 

 1 IRTSSt-1 
-0.0064** 
(0.0546) 

-0.0038 
(0.2507) 

-0.0054 
(0.1048) 

 1 IRTSETt-1 
0.0066 
(0.3921) 

- - 

 1 IRTSPXt-1 
-0.0131 
(0.5702) 

-0.0115 
(0.5800) 

-0.0111 
(0.6091) 

 1 IRTINFt-1 
0.0578 
(0.5843) 

0.1296 
(0.1862) 

0.0717 
(0.4900) 

 1 IRKAt-1 
0.5795 
(0.3989) 

0.5550 
(0.3928) 

0.6030 
(0.3505) 

 1 ILQSt-1 - - - 

 1 IPSt-1 - - - 

𝜹1 IGDt-1 
-0.0474 
(0.1250) 

0.0237** 
(0.0200) 

-0.0507** 
(0.0973) 

Constant term 
-0.1238** 
(0.0601) 

-0.1982* 
(0.0050) 

-0.1249** 
(0.0528) 

พบปัญหา Autocorrelation X X   

พบปัญหา Heteroscedasticity X X X 

ที่มา: จากการทดสอบ 
หมายเหตุ: Autocorrelation ทดสอบโดย LM-test ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 
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 Heteroscedasticity ทดสอบโดย ARCH test ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05  
ค่าใน (_) คือค่า p-value ท่ีอยู่ในช่วงของระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 95  
*, ** ปฏิเสธ Null Hypothesis ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ 

  
 จากตารางท่ี 7 แสดงรูปแบบของแบบจําลอง 3 แบบได้แก่ แบบจําลองซึ่งตัดตัวแปรออก
ท้ังส้ิน 4 ตัวแปร นั่นคือ ปริมาณการซื้อขายพันธบัตรฯอายุคงเหลือ 1-3 ปี; ILQS, ปริมาณเงินใน
ระบบของประเทศไทย; IMSFT, ดัชนีหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ; IRTSET และ
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรฯอายุคงเหลือ 1-3 ปี; IPS (No.3), แบบจําลองซึ่งตัดตัวแปรออกท้ังส้ิน 3 
ตัวแปร นั่นคือ ILQS, IRTSET และ IPS (No.2) และแบบจําลองซึ่งตัดตัวแปรออกท้ังส้ิน 2 ตัวแปร 
นั่นคือ ILQS และ IPS (No.1) ผลการทดสอบในเบ้ืองต้นจากการนําไปวิเคราะห์หาความสัมพันธ์ระยะ
ส้ัน (VECM) และระยะยาว (Johansen and Juselius, 1990) พบว่าเมื่อลองทําการตัดตัวแปรท่ีมี
ความสัมพันธ์กันในระดับสูงท่ีสุดออก  2 ตัว (จากการพิจารณา Pairwise Correlation) ดัง
แบบจําลอง No.1 ผลคือไม่มี Long run causality ในแบบจําลอง VECM กล่าวคือ ไม่มีนัยสําคัญทาง
สถิติในค่า Coefficient ของ Speed of  Adjustment นั่นคือ ไม่สามารถประมาณการได้ว่าในระยะ
ส้ันนั้นตัวแปรในแบบจําลองดังกล่าวจะปรับเข้าสู่ดุลยภาพระยะยาวด้วยอัตราเร็วเท่าใด จึงทําการตัด
ตัวแปรเพิ่มขึ้นอีก 1 ตัว ดังแบบจําลอง No.2 พบว่าแบบจําลองดังกล่าวให้ผลการทดสอบดีกว่า
แบบจําลอง No.1 คือมีนัยสําคัญทางสถิติใน Short run causality เพิ่มขึ้น และไม่พบปัญหา 
Autocorrelation13 และปัญหา Heteroscedasticity14 ในแบบจําลองดังกล่าวด้วย หลังจากนั้นลอง
ปรับลดตัวแปรลงอีก 1 ตัวเพื่อพิจารณาว่าปัจจัยดังกล่าวจะมีความอ่อนไหวต่อการเปล่ียนแปลง
เพิ่มขึ้นมากน้อยเพียงใด ดังแบบจําลอง No.3 พบว่าเมื่อมีการปรับลดตัวแปรลงอีก 1 ตัว ยังพบ 
Short run causality มีตัวแปรท่ีมีนัยสําคัญจํานวนเท่าเดิม แต่แบบจําลองดังกล่าวเกิดปัญหา 
Autocorrelation (Error terms มีความสัมพันธ์กัน ทําให้การวิเคราะห์เกิดนัยสําคัญง่ายเกินไป) ขึ้น
ด้วย  
 ดังนั้นจากการพิจารณาเปรียบเทียบรูปแบบของแบบจําลองแต่ละแบบดังกล่าวข้างต้นจึงสรุป
ได้ว่า แบบจําลองซึ่งประกอบไปด้วย หนี้สาธารณะของรัฐบาล (IGD) อัตราดอกเบี้ย BIBOR (IL) 
ประมาณเงินในระบบของไทย (IMSFT) ปริมาณเงินในระบบของสหรัฐฯ (IMSFUS) อัตราดอกเบี้ย
เงินกู้ (IRKA) อัตราเงินเฟ้อ (IRTINF) อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 2 ปีเฉล่ีย (IRTSS) ดัชนีหลักทรัพย์ 

                                            
13 Autocorrelation หรือ Serial correlation คือ ปัญหาที่ตัวคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธ์กันหรือปัญหาอัตสหสัมพันธ์ ทําให้ตัว
ประมาณค่าที่ได้มีลักษณะไม่มีประสิทธิภาพและส่งผลให้ไม่มีคุณสมบัติ BLUE 
14 Heteroscedasticity คือ การที่ความแปรปรวนของตัวคลาดเคลื่อนในแบบจําลองมีคาไมคงคงที่น่ันคือ Var (ut) ≠ σ2 ทําให้ตัว
ประมาณเหลานั้นไมมีคุณสมบัติ BLUE 
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S&P500 ของสหรัฐฯ (IRTSPX) และมูลค่าตามราคาตลาดของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (IW) 
เป็นแบบจําลองท่ีเหมาะสมสําหรับการนํามาทดสอบความสัมพันธ์กับดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุ
คงเหลือ 1-3 ปี 
 
ตารางที่ 8: ผลการพิจารณาการกําหนดรูปแบบของแบบจําลอง VECM ในชุดดัชนีพันธบัตรรัฐบาล
อายุคงเหลือ 7-10 ปี 

Variables 
No.1 ไม่ม ีIRTSET No.2 ไมมี่ IL, 

IRTSET 
No.3 ไม่ม ีIL, 

IPM 

Cointegration 
Equation; Long 

Term Coefficients 
( i)  

 IGBM 1.0000 1.0000 2.9529 

 IL 46.2082 - - 
 IMSFT 0.0000 -3.1210 28.7541 

 IMSFUS 39.4360 2.0170 0.0000 
 IW -0.0177 -0.0044 -0.0038 
 IRTSL -0.0172 -0.2103 1.0000 

 IRTSET - - -4.0438 

 IRTSPX 5.0910 0.7329 0.0000 
 IRTINF -24.8106 -1.8340 -127.0560 

 IRKA 37.3871 -0.8409 402.9368 
 ILQM 0.0000 0.0000 0.0102 

 IPM -35.5997 -14.9895 - 
 IGD 0.0000 0.0000 0.0000 
Constant term -318.2989 -16.3195 -2660.008 

VECM; 
Short Run 

Coefficients, 
p-value in (_) 

Speed of Adjustment  
Coef. ( ) 

-0.0750* 
(0.0090) 

-0.0642* 
(0.0028) 

-0.0183* 
(0.0433) 

∅1 IGBMt-1 
0.1608 
(0.6548) 

0.1597 
(0.6542) 

-0.1148 
(0.1973) 

 1 ILt-1 
2.5854 
(0.2615) 

- - 

 1 IMSFTt-1 
-0.2335** 
(0.0532) 

-0.1425 
(0.1666) 

-0.6262* 
(0.0001) 

 1 IMSFUSt-1 
0.4304 
(0.2305) 

0.5185 
(0.1474) 

0.5435 
(0.1649) 

 1 IWt-1 
-0.0015** 
(0.0736) 

-0.0013 
(0.1050) 

-0.0010 
(0.3104) 

 1 IRTSLt-1 
-0.0834* 
(0.0088) 

-0.0889* 
(0.0040) 

-0.0408 
(0.1435) 

 1 IRTSETt-1 - - 
0.0562 
(0.1500) 
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Variables 
No.1 ไม่ม ีIRTSET No.2 ไมมี่ IL, 

IRTSET 
No.3 ไม่ม ีIL, 

IPM 

 1 IRTSPXt-1 
0.0563 
(0.5902) 

0.0983 
(0.3424) 

-0.0258 
(0.8111) 

 1 IRTINFt-1 
0.2974 
(0.5784) 

0.2721 
(0.6066) 

0.0075 
(0.9851) 

 1 IRKAt-1 
10.0227* 
(0.0119) 

10.2274* 
(0.0065) 

7.5023* 
(0.0228) 

 1 ILQMt-1 
-4.22E-05 
(0.1193) 

-2.30E-05 
(0.3303) 

-6.24E-05* 
(0.0260) 

 1 IPMt-1 
0.7721 
(0.8231) 

1.6626 
(0.6254) 

- 

𝜹1 IGDt-1 
-0.0140 
(0.9255) 

-0.0008 
(0.9959) 

0.0966* 
(0.0300) 

Constant term 
-0.1145 
(0.7020) 

-0.1252 
(0.6736) 

-0.4709 
(0.1028) 

พบปัญหา Autocorrelation   X X 

พบปัญหา Heteroscedasticity X   X 

ที่มา: จากการทดสอบ 
หมายเหตุ: Autocorrelation ทดสอบโดย LM-test ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 
 Heteroscedasticity ทดสอบโดย ARCH test ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 
 ค่าใน (_) คือค่า p-value ท่ีอยู่ในช่วงของระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 95 

*, ** ปฏิเสธ Null Hypothesis ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ 
  
 จากตารางท่ี 8 แสดงรูปแบบของแบบจําลอง 3 แบบได้แก่ แบบจําลองซึ่งตัดตัวแปรออก
ท้ังส้ิน 2 ตัวแปร นั่นคือ อัตราดอกเบี้ย BIBOR; IL และดัชนีหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย; IRTSET (No.2), แบบจําลองซึ่งตัดตัวแปรออกท้ังส้ิน 2 ตัวแปร นั่นคือ อัตราดอกเบี้ย 
BIBOR; IL และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 7-10 ปี; IPM (No.3) และแบบจําลอง
ซึ่งตัดตัวแปรออกท้ังส้ิน 1 ตัวแปร นั่นคือ ปริมาณเงินภายในประเทศ; IMSFT (No.3) ผลการทดสอบ
ในเบ้ืองต้นจากการนําไปวิเคราะห์หาความสัมพันธ์ระยะส้ันและระยะยาว พบว่าเมื่อลองทําการตัดตัว
แปรท่ีมีความสัมพันธ์กันในระดับสูงท่ีสุดออก (จากการพิจารณา Pairwise Correlation) ดัง
แบบจําลอง No.1 ผลคือแบบจําลองดังกล่าวเกิดปัญหา Autocorrelation จึงทดสอบแบบจําลองท่ี
ตัดตัวแปรเพิ่มจากเดิมอีก 1 ตัว ดังแบบจําลอง No.2 ซึ่งพบว่าตัวแปรท่ีเกิด Short run causality 
อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติจากแบบจําลอง No.1 มีการเปล่ียนแปลงไปจากเดิมไม่มากและยังคงมี
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ความสัมพันธ์อย่างมีนัยสําคัญเช่นเดิม นอกจากนี้ยังไม่พบการเกิด Autocorrelation ขึ้นอีก แต่กลับ
พบว่าเกิดปัญหา Heteroscedasticity (ค่าความแปรปรวนของ Y ในแต่ละตําแหน่งของ X มีค่าไม่
เท่ากัน) ขึ้นในแบบจําลองดังกล่าว จึงทําการเปล่ียนตัวแปรท่ีต้องการตัดออกจากแบบจําลองใหม่เป็น
ตัวแปร IPM แทนตัวแปร IRTSET (จากการพิจารณา Pairwise Correlation) ดังแบบจําลอง No.3 
ข้างต้น ซึ่งพบว่าแบบจําลองดังกล่าวให้ผลการทดสอบท่ีดีกว่าท้ังสองแบบจําลองแรก นั่นคือ พบ 
Long run causality และ Short run causality อย่างมีนัยสําคัญ โดยตัวแปรท่ีมี Short run 
causality จากแบบจําลอง No.1 และ No.2 มีค่าเปล่ียนแปลงไปเล็กน้อยและยังคงมีนัยสําคัญทาง
สถิติเช่นเดิม นอกจากนี้ยังไม่พบปัญหา Autocorrelation และ Heteroscedasticity เกิดขึ้นใน
แบบจําลองดังกล่าวอีกด้วย 

ดังนั้นจากการพิจารณาเปรียบเทียบรูปแบบของแบบจําลองแต่ละแบบดังกล่าวข้างต้นจึงสรุป
ได้ว่า แบบจําลองซึ่งประกอบไปด้วย หนี้สาธารณะของรัฐบาล (IGD) ปริมาณเงินในระบบของสหรัฐฯ 
(IMSFUS) ปริมาณเงินภายในประเทศ (IMSFT) อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ (IRKA) อัตราเงินเฟ้อ (IRTINF) 
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํามากกว่า 2 ปีเฉล่ีย (IRTSL) ดัชนีหลักทรัพย์ S&P500 ของสหรัฐฯ 
(IRTSPX) ดัชนีหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  (IRTSET) ปริมาณการซื้อขาย
พันธบัตรฯอายุคงเหลือ 7-10 ปี (ILQM) และมูลค่าตามราคาตลาดของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย (IW) เป็นแบบจําลองท่ีเหมาะสมสําหรับการนํามาทดสอบความสัมพันธ์กับดัชนีพันธบัตรรัฐบาล
อายุคงเหลือ 7-10 ปี 
 
ตารางที่ 9: ผลการพิจารณาการกําหนดรูปแบบของแบบจําลอง VECM ในชุดดัชนีพันธบัตรรัฐบาล
อายุคงเหลือมากกว่า 10 ปี 

Variables 
No.1 ไม่ม ีIL, IPL No.2 ไม่มี IMSFT,  

IRTSET 
No.3 ไม่ม ี

IMSFT, IRTSET, IL 

Cointegration 
Equation; Long 

Term Coefficients 
( i)  

 IGBL -2.3547 1.0000 1.0000 

 IL - 148.5337 - 
 IMSFT 1.5543 - - 

 IMSFUS 0.0000 104.8594 6.3835 

 IW 0.0026 -0.1661 -0.0221 
 IRTSL 1.0000 -11.4264 -2.0938 
 IRTSET 0.5911 - - 

 IRTSPX 0.0000 17.5127 0.7957 
 IRTINF -1.1041 38.4021 9.0869 

 IRKA -2.3348 -90.3592 -3.4280 

 ILQL -0.0005 0.0000 0.0000 
 IPL - -245.3069 -37.6261 
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Variables 
No.1 ไม่ม ีIL, IPL No.2 ไม่มี IMSFT,  

IRTSET 
No.3 ไม่ม ี

IMSFT, IRTSET, IL 

 IGD 0.0000 0.0000 0.0000 
Constant term 284.1615 1491.5024 133.8184 

VECM; 
Short Run 

Coefficients, 
p-value in (_) 

Speed of Adjustment  
Coef. ( ) 

-0.0274* 
(0.0451) 

0.0148 
(0.3053) 

-0.0118 
(0.5886) 

∅1 IGBLt-1 
-0.1412 
(0.1524) 

0.0148 
(0.9712) 

0.0150 
(0.9711) 

∅2 IGBLt-2 
-0.0765 
(0.3786) 

0.0000 0.0000 

 1 ILt-1 - 
6.2756** 
(0.0574) 

- 

 2 ILt-2 - 0.0000 - 

 1 IMSFTt-1 
-0.5351* 
(0.0083) 

- - 

 2 IMSFTt-2 
-0.1484 
(0.3931) 

- - 

 1 IMSFUSt-1 
0.7321 
(0.1978) 

0.4258 
(0.4028) 

0.4769 
(0.3570) 

 2 IMSFUSt-2 
-0.9140** 
(0.0910) 

0.0000 0.0000 

 1 IWt-1 
-0.0019 
(0.1500) 

-0.0023* 
(0.0489) 

-0.0022** 
(0.0613) 

 2 IWt-2 
-0.0028* 
(0.0369) 

0.0000 0.0000 

 1 IRTSLt-1 
-0.0442 
(0.2873) 

-0.1049* 
(0.0166) 

-0.1021* 
(0.0188) 

 2 IRTSLt-2 
-0.0129 
(0.7539) 

0.0000 0.0000 

 1 IRTSETt-1 
0.0057 
(0.9201) 

- - 

 2 IRTSETt-2 
-0.0463 
(0.3655) 

- - 

 1 IRTSPXt-1 
0.1212 
(0.4366) 

0.0082 
(0.9542) 

0.0545 
(0.7031) 

 2 IRTSPXt-2 
0.1677 
(0.2640) 

0.0000 0.0000 

 1 IRTINFt-1 
-0.5296 
(0.3672) 

-0.4431 
(0.5391) 

-0.5252 
(0.4694) 

 2 IRTINFt-2 -0.8328 0.0000 0.0000 
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Variables 
No.1 ไม่ม ีIL, IPL No.2 ไม่มี IMSFT,  

IRTSET 
No.3 ไม่ม ี

IMSFT, IRTSET, IL 

(0.1826) 

 1 IRKAt-1 
10.3144* 
(0.0388) 

14.5458* 
(0.0056) 

17.6553* 
(0.0005) 

 2 IRKAt-2 
7.6522 
(0.1274) 

0.0000 0.0000 

 1 ILQLt-1 
4.51E-05 
(0.1863) 

7.95E-06 
(0.8071) 

6.76E-06 
(0.8382) 

 2 ILQLt-2 
2.46E-05 
(0.4507) 

0.0000 0.0000 

 1 IPLt-1 - 
-0.2326 
(0.9681) 

-0.1811 
(0.9754) 

 2 IPLt-2 - 0.0000 0.0000 

𝜹1 IGDt-1 
0.1161* 
(0.0644) 

-0.1314 
(0.5391) 

-0.1139 
(0.6009) 

𝜹2 IGDt-2 0.0000 0.0000 0.0000 

Constant term 
-0.3128 
(0.4478) 

0.0058 
(0.9888) 

0.0286 
(0.9457) 

พบปัญหา Autocorrelation X     

พบปัญหา Heteroscedasticity X     

ที่มา: จากการทดสอบ 
หมายเหตุ: Autocorrelation ทดสอบโดย LM-test ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 
 Heteroscedasticity ทดสอบโดย ARCH test ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 
 ค่าใน (_) คือค่า p-value ท่ีอยู่ในช่วงของระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 95 

*, ** ปฏิเสธ Null Hypothesis ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ 
  
 จากตารางท่ี 9 แสดงรูปแบบของแบบจําลอง 3 แบบได้แก่ แบบจําลองซึ่งตัดตัวแปรออก
ท้ังส้ิน 3 ตัวแปร นั่นคือ อัตราดอกเบี้ย BIBOR; IL, ดัชนีหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย; IRTSET และปริมาณเงินในระบบของประเทศไทย; IMSFT (No.3), แบบจําลองซึ่งตัดตัวแปร
ออกท้ังส้ิน 2 ตัวแปร นั่นคือ ดัชนีหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย; IRTSET และ
ปริมาณเงินภายในประเทศ; IMSFT (No.2) และแบบจําลองซึ่งตัดตัวแปรออกท้ังส้ิน 2 ตัวแปร นั่นคือ 
อัตราดอกเบี้ย BIBOR; IL และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือมากกว่า 10 ปี; IPL 
(No.1) ผลการทดสอบในเบื้องต้นจากการนําไปวิเคราะห์หาความสัมพันธ์ระยะส้ันและระยะยาว 
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พบว่าเมื่อลองทําการตัดตัวแปรท่ีมีความสัมพันธ์กันในระดับสูงท่ีสุดออก  3 ตัว ดังแบบจําลอง No.3 
ผลคือแบบจําลองดังกล่าว ไม่มี Long run causality ในแบบจําลอง VECM พร้อมกันนั้นยังเกิด
ปัญหา Autocorrelation และ Heteroscedasticity ขึ้นในแบบจําลอง จึงทดสอบแบบจําลองท่ีตัด
ตัวแปรเพียง 2 ตัว ดังแบบจําลอง No.2 พบว่ายังให้ผลการทดสอบแบบเดิม คือ ไม่มี Long run 
causality ในแบบจําลอง VECM และยังคงเกิดปัญหา Autocorrelation และ Heteroscedasticity 
ขึ้นในแบบจําลอง จึงลองเปล่ียนแปลงแบบจําลองโดยการตัดตัวแปร IL และ IPL ออก ดังแบบจําลอง 
No.1 ซึ่งพบว่าแบบจําลองดังกล่าวเกิด Long run causality ขึ้นอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ และมีผล
ของ Short run causality ท่ีดีขึ้น กล่าวคือ ปัจจัยบางตัวท่ีมีนัยสําคัญในแบบจําลอง No.2 และ 
No.3 ยังคงมีอยู่ในแบบจําลอง No.1 ขณะท่ีปัจจัยบางตัวท่ีไม่นัยสําคัญใน No.2 และ No.3 กลับมี
นัยสําคัญขึ้นในแบบจําลอง No.1 เช่น หนี้สาธารณะของรัฐบาล; IGD, มูลค่าตามราคาตลาดของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย; IW, ปริมาณเงินในระบบของไทย; IMSFT และปริมาณเงินของสหรัฐฯ; 
IMSFUS นอกจากนี้ปัญหา Autocorrelation และ Heteroscedasticity ท่ีพบในแบบจําลอง No.2 
และ No.3 ยังไม่เกิดขึ้นในแบบจําลองดังกล่าวอีกด้วย 

ดังนั้นจากการพิจารณาเปรียบเทียบรูปแบบของแบบจําลองแต่ละแบบดังกล่าวข้างต้นจึงสรุป
ได้ว่า แบบจําลองซึ่งประกอบไปด้วย หนี้สาธารณะของรัฐบาล (IGD) ปริมาณเงินในระบบของประเทศ
ไทย (IMSFT) ปริมาณเงินในระบบของสหรัฐฯ (IMSFUS) อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ (IRKA) อัตราเงินเฟ้อ 
(IRTINF) อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํามากกว่า 2 ปีเฉล่ีย (IRTSL) ดัชนีหลักทรัพย์ S&P500 ของ
สหรัฐฯ (IRTSPX) ดัชนีหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (IRTSET) ปริมาณการซื้อขาย
พันธบัตรฯอายุคงเหลือมากกว่า 10 ปี (ILQL) และมูลค่าตามราคาตลาดของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (IW) เป็นแบบจําลองท่ีเหมาะสมสําหรับการนํามาทดสอบความสัมพันธ์กับดัชนีพันธบัตร
รัฐบาลอายุคงเหลือมากกว่า 10 ปี 
 

จากการตรวจสอบความเหมาะสมของแบบจําลองดังตารางท่ี 7 – 9 ข้างต้น ช้ีให้เห็นถึงความ
เหมาะสมของตัวแปรท่ีควรคงไว้หรือควรตัดออกจากแบบจําลอง จึงได้ข้อสรุปว่าแบบจําลองท่ี
เหมาะสมท่ีสุดสําหรับการทดสอบควรประกอบไปด้วยตัวแปรดังต่อไปนี้ 

 
IGBS = f(IL, IMSFT, IMSFUS, IW, IRTSS, IRTSPX, IRTINF, IRKA, IGD)                     (5.1) 
IGBM = f(IMSFT, IMSFUS, IW, IRTSL, IRTSET, IRTSPX, IRTINF, IRKA, ILQM, IGD)          (5.2) 
IGBL = f(IMSFT, IMSFUS, IW, IRTSL, IRTSET, IRTSPX, IRTINF, IRKA, ILQL, IGD)            (5.3) 
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ดังนั้นในการทดสอบความสัมพันธ์ในขั้นตอนต่อๆไป จะอ้างอิงจากตัวแปรท่ีได้จากการ
ตรวจสอบครั้งนี้ในการทดสอบความสัมพันธ์ต่างๆ อันได้แก่ การทดสอบความสัมพันธ์ระยะยาว , การ
ทดสอบการปรับตัวในระยะส้ันเข้าสู่ดุลยภาพระยะยาว, การทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลกันระหว่าง
ตัวแปรต้นและตัวแปรตาม และการทดสอบการตอบสนองของตัวแปรตามเมื่อมีตัวแปรต้นตัวใดตัว
หนึ่งเกิดการเปล่ียนแปลงอย่างฉับพลัน  
 
5.2 ผลการทดสอบความสัมพันธ์เชิงเหตุผลกันระหว่างตัวแปร (Granger Causality Test)  

 การทดสอบ Granger Causality เพื่อตรวจสอบความเป็นเหตุเป็นผลกันระหว่างตัวแปร
อิสระท่ีใช้ในการศึกษาและตัวแปรตาม คือดัชนีพันธบัตรรัฐบาลไทยแบ่งตามกลุ่มอายุคงเหลือ 3 
ประเภท ได้แก่ IGBS, IGBM และ IGBL เพื่อสนับสนุนผลการทดสอบความสัมพันธ์ระยะยาวและระยะ
ส้ันท่ีได้ทําการวิเคราะห์ข้างต้น โดยหากสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) นั่นคือ ตัวแปรอิสระ
ดังกล่าวไม่เป็นสาเหตุของการเปล่ียนแปลงในตัวแปรตามท่ีต้องการศึกษาท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ
ร้อยละ 95 และ 90 กล่าวคือ ตัวแปรอิสระดังกล่าวเป็นสาเหตุของการเปล่ียนแปลงในตัวแปรตามท่ี
กําหนด ดังตารางท่ี 10, 11 และ 12 ดังต่อไปนี้ 
 

ตารางที่ 10: ผลการทดสอบ Granger Causality ของสมการ IGBS   
Forward way: from X to Y F-Statistic Prob. 

 IGDt-1    IGBSt 2.2924 0.1325 

 ILt-1    IGBSt  5.4334 0.0213* 

 IMSFTt-1    IGBSt 3.5900 0.0604** 

 IMSFUSt-1    IGBSt 0.1809 0.6713 

 IRKAt-1    IGBSt 12.7660 0.0005* 

 IRTINFt-1    IGBSt 0.3106 0.5783 

 IRTSPXt-1    IGBSt 4.6567 0.0328* 

 IRTSSt-1    IGBSt 0.0018 0.9659 

 IWt-1    IGBSt 10.0491 0.0019* 

Reverse way: from Y to X F-Statistic Prob. 

 IGBSt-1    IGDt 0.5378 0.4647 

 IGBSt-1    ILt  0.2616 0.6099 

 IGBSt-1    IMSFTt 3.0142 0.0850** 

 IGBSt-1    IMSFUSt 0.5204 0.4720 

 IGBSt-1    IRKAt 2.5199 0.1149 
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 IGBSt-1    IRTINFt 0.2284 0.6336 

 IGBSt-1    IRTSPXt 1.0670 0.3036 

 IGBSt-1    IRTSSt 0.1527 0.6966 

 IGBSt-1    IWt 0.0111 0.9164 

หมายเหตุ: *, ** หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยสําคัญร้อยละ 5 และ 10 ตามลําดับ 

  เครื่องหมาย   หมายถึง Granger Cause 
 

จากตารางท่ี 10 พบว่าข้อมูลในอดีตย้อนหลัง 1 เดือนของอัตราดอกเบี้ย BIBOR (IL) อัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู้ขั้นตํ่าของธนาคารพาณิชย์ (IRKA) อัตราการเปล่ียนแปลงดัชนีหลักทรัพย์ S&P500 
(IRTSPX) และมูลค่าตามราคาตลาดของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (IW) มีอิทธิพลอย่างมี
นัยสําคัญ หรือเป็นสาเหตุให้เกิดการเปล่ียนแปลงดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 1-3 ปี โดย
พิจารณาจากค่าสถิติท่ีได้จากการทดสอบ F-Statistic ตามตารางท่ี 10 ของตัวแปรดังกล่าวมีค่าตํ่ากว่า
ค่าวิกฤตท่ีระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 5 และการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินในประเทศมีอิทธิพลอย่าง
มีนัยสําคัญหรือเป็นสาเหตุให้เกิดการเปล่ียนแปลงดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 1-3 ปี ท่ีระดับ
ความเช่ือมั่นร้อยละ 10  

ขณะเดียวกันความสัมพันธ์ในเชิง Reverse Causality พบว่าการเปล่ียนแปลงของดัชนี
พันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 1-3 ปี เป็นสาเหตุให้เกิดการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินในประเทศท่ี
ระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 10 เช่นกัน นอกจากนี้ในส่วนของอัตราการเปล่ียนแปลงหนี้สาธารณะ 
(IGD) อัตราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินในระบบของสหรัฐฯ (IMSFUS) อัตราการเปล่ียนแปลง
ของอัตราเงินเฟ้อ (IRTINF) และอัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 2 ปีเฉล่ีย 
(IRTSS) พบว่าไม่มีอิทธิพลอย่างมีนัยสําคัญ หรือไม่เป็นสาเหตุให้เกิดการเปล่ียนแปลงดัชนีพันธบัตร
รัฐบาลอายุคงเหลือ 1-3 ปี ท่ีระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 5 และ 10 หรือมีค่า p-value สูงกว่า 0.5 
และ 1.0 ทําให้ไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักของการทดสอบ Granger ท่ีว่า ปัจจัยดังกล่าวข้างต้น 
ไม่ Granger Cause IGBS ได้  

ดังนั้นจึงสรุปได้ว่า IGBS = f {IMSFUS, IRTSPX, IL, IRTSS, IRTINF, IMSFT, IW, IRKA, 
IGD} ตามรูปแบบความสัมพันธ์เชิงเหตุผลจากการตรวจสอบ Granger Causality Test และจาก
ทฤษฎีท่ีเกี่ยวข้อง 
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ตารางที่ 11: ผลการทดสอบ Granger Causality ของสมการ IGBM   
Forward way: from X to Y F-Statistic Prob. 

 IGDt-1    IGBMt 1.1179 0.2924 

 ILt-1    IGBMt  1.3891 0.2408 

 ILQMt-1    IGBMt 0.6739 0.4132 

 IMSFUSt-1    IGBMt 1.5425 0.2165 

 IPMt-1    IGBMt 3.9325 0.0495* 

 IRKAt-1    IGBMt 5.1715 0.0246* 

 IRTINFt-1    IGBMt 0.5466 0.4611 

 IRTSETt-1    IGBMt 2.6135 0.1084 

 IRTSLt-1    IGBMt 0.4921 0.4843 

 IRTSPXt-1    IGBMt 2.1489 0.1451 

 IWt-1    IGBMt 10.0153 0.0019* 

Reverse way: from Y to X F-Statistic Prob. 

 IGBMt-1    IGDt 0.3203 0.5724 

 IGBMt-1    ILt  0.9775 0.3247 

 IGBMt-1    ILQMt 5.1394 0.0251* 

 IGBMt-1    IMSFUSt 0.0298 0.8634 

 IGBMt-1    IPMt 6.2323 0.0138* 

 IGBMt-1    IRKAt 13.8286 0.0003* 

 IGBMt-1    IRTINFt 0.0274 0.8689 

 IGBMt-1    IRTSETt 8.5471 0.0041* 

 IGBMt-1    IRTSLt 0.4336 0.5114 

 IGBMt-1    IRTSPXt 2.4718 0.1184 

 IGBMt-1    IWt 2.6595 0.1054 

หมายเหตุ: *, ** หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยสําคัญร้อยละ 5 และ 10 ตามลําดับ 

  เครื่องหมาย   หมายถึง Granger Cause 
 

จากตารางท่ี 11 พบว่าข้อมูลในอดีตย้อนหลัง 1 เดือนของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
อายุคงเหลือ 7-10 ปี (IPM) อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ขั้นตํ่าของธนาคารพาณิชย์ (IRKA) และมูลค่าตาม
ราคาตลาดของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (IW) มีอิทธิพลอย่างมีนัยสําคัญหรือเป็นสาเหตุให้
เกิดการเปล่ียนแปลงดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 7-10 ปี โดยพิจารณาจากค่าสถิติท่ีได้จากการ
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ทดสอบ F-Statistic ตามตารางท่ี 11 ของตัวแปรดังกล่าว ซึ่งมีค่าตํ่ากว่าค่าวิกฤตท่ีระดับความเช่ือมั่น
ร้อยละ 5  

ในทางกลับกันความสัมพันธ์ในเชิง Reverse Causality พบว่าการเปล่ียนแปลงของดัชนี
พันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 7-10 ปี เป็นสาเหตุให้เกิดการเปล่ียนแปลงของปริมาณการซื้อขาย
พันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 7-10 ปี (ILQM)  อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 7-10 
ปี (IPM) อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ขั้นตํ่าของธนาคารพาณิชย์ (IRKA) และอัตราการเปล่ียนแปลงดัชนี
หลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (IRTSET) ท่ีระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 5 ท้ังนี้ในส่วน
ของอัตราการเปล่ียนแปลงหนี้สาธารณะ (IGD) อัตราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินในระบบของ
สหรัฐฯ (IMSFUS) อัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราเงินเฟ้อ (IRTINF) และอัตราการเปล่ียนแปลงของ
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํามากกว่า 2 ปีเฉล่ีย (IRTSL) อัตราดอกเบี้ย BIBOR (IL) อัตราการ
เปล่ียนแปลงของดัชนีหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (IRTSET) อัตราการ
เปล่ียนแปลงดัชนีหลักทรัพย์ S&P500 (IRTSPX) และปริมาณการซื้อขายพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 
7-10 ปี พบว่าไม่มีอิทธิพลอย่างมีนัยสําคัญ หรือไม่เป็นสาเหตุให้เกิดการเปล่ียนแปลงดัชนีพันธบัตร
รัฐบาลอายุคงเหลือ 7-10 ปี ท่ีระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 5 และ 10 หรือมีค่า p-value สูงกว่า 0.5 
และ 1.0 ทําให้ไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักของการทดสอบ Granger ท่ีว่า ปัจจัยดังกล่าวข้างต้น 
ไม่ Granger Cause IGBM ได้ 

ดังนั้นจึงสรุปได้ว่า IGBM = f {IMSFUS, IRTSPX, IW, IRTSET, IRTINF, IRKA, IRTSL, 
IMSFT, ILQM, IGD} ตามรูปแบบความสัมพันธ์เชิงเหตุผลจากการตรวจสอบ Granger Causality 
Test และจากทฤษฎีท่ีเกี่ยวข้อง 
 

ตารางที่ 12: ผลการทดสอบ Granger Causality ของสมการ IGBL   
Forward way: from X to Y F-Statistic Prob. 

 IGDt-2    IGBLt 0.4012 0.6704 

 ILQLt-2    IGBLt  0.8771 0.4186 

 IMSFTt-2    IGBLt 0.3314 0.7186 

 IMSFUSt-2    IGBLt 2.4200 0.0931** 

 IPLt-2    IGBLt 2.0918 0.1278 

 IRKAt-2    IGBLt 3.9396 0.0219* 

 IRTINFt-2    IGBLt 0.8367 0.4356 

 IRTSETt-2    IGBLt 1.3596 0.2606 

 IRTSLt-2    IGBLt 0.5338 0.5877 

 IRTSPXt-2    IGBLt 0.6847 0.5062 
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 IWt-2    IGBLt 4.1008 0.0189* 

Reverse way: from Y to X F-Statistic Prob. 

 IGBLt-2    IGDt 0.5568 0.5745 

 IGBLt-2    ILQLt  2.3609 0.0986** 

 IGBLt-2    IMSFTt 5.2037 0.0068* 

 IGBLt-2    IMSFUSt 0.2328 0.7927 

 IGBLt-2    IPLt 4.8926 0.0090* 

 IGBLt-2    IRKAt 3.9546 0.0216* 

 IGBLt-2    IRTINFt 0.4463 0.6410 

 IGBLt-2    IRTSETt 6.6223 0.0019* 

 IGBLt-2    IRTSLt 0.7893 0.4564 

 IGBLt-2    IRTSPXt 1.5321 0.2201 

 IGBLt-2    IWt 3.5478 0.0317* 

หมายเหตุ: * หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยสําคัญร้อยละ 5 และ 10 ตามลําดับ 

  เครื่องหมาย   หมายถึง Granger Cause 
 

จากตารางท่ี 12 พบว่าข้อมูลในอดีตย้อนหลัง 2 เดือนของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ขั้นตํ่าของ
ธนาคารพาณิชย์ (IRKA) และมูลค่าตามราคาตลาดของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (IW)          
มีอิทธิพลอย่างมีนัยสําคัญหรือเป็นสาเหตุให้เกิดการเปล่ียนแปลงดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ
มากกว่า 10 ปี โดยพิจารณาจากค่าสถิติท่ีได้จากการทดสอบ F-Statistic ตามตารางท่ี 12 ของตัวแปร
ดังกล่าว ซึ่งมีค่าตํ่ากว่าค่าวิกฤตท่ีระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 5 และอัตราการเปล่ียนแปลงของปริมาณ
เงินในระบบของสหรัฐฯ (IMSFUS) เป็นสาเหตุให้เกิดการเปล่ียนแปลงดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุ
คงเหลือมากกว่า 10 ปี ท่ีระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 10  

ขณะท่ีความสัมพันธ์ในเชิง Reverse Causality พบว่าการเปล่ียนแปลงของดัชนีพันธบัตร
รัฐบาลอายุคงเหลือมากกว่า 10 ปี เป็นสาเหตุให้เกิดการเปล่ียนแปลงของปริมาณการซื้อขายพันธบัตร
รัฐบาลอายุคงเหลือมากกว่า 10 ปี (ILQL) ท่ีระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 10 และเป็นสาเหตุของการ
เปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือมากกว่า 10 ปี (IPL) อัตราดอกเบี้ย
เงินกู้ขั้นตํ่าของธนาคารพาณิชย์ (IRKA) อัตราการเปล่ียนแปลงดัชนีหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย (IRTSET) การเปล่ียนแปลงปริมาณเงินในประเทศ (IMSFT) และมูลค่าตามราคา
ตลาดของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (IW) ท่ีระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 5 ท้ังนี้ในส่วนของอัตรา
การเปล่ียนแปลงหนี้สาธารณะ (IGD) อัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราเงินเฟ้อ (IRTINF) และอัตราการ
เปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํามากกว่า 2 ปีเฉล่ีย (IRTSL) อัตราการเปล่ียนแปลงของ
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ดัชนีหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (IRTSET) อัตราการเปล่ียนแปลงดัชนี
หลักทรัพย์ S&P500 (IRTSPX) อัตราการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินภายในประเทศ (IMSFT) อัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือมากกว่า 10 ปี และปริมาณการซื้อขายพันธบัตรรัฐบาลอายุ
คงเหลือมากกว่า 10 ปี พบว่าไม่มีอิทธิพลอย่างมีนัยสําคัญ หรือไม่เป็นสาเหตุให้เกิดการเปล่ียนแปลง
ดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือมากกว่า 10 ปี ท่ีระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 5 และ 10 หรือมีค่า          
p-value สูงกว่า 0.5 และ 1.0 ทําให้ไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักของการทดสอบ Granger ท่ีว่า 
ปัจจัยดังกล่าวข้างต้น ไม่ Granger Cause IGBL ได้ 

ดังนั้นจึงสรุปได้ว่า IGBL = f {IMSFUS, IRTSPX, IW, IRTSET, IRTINF, IRKA, IRTSL, 
IMSFT, ILQL, IGD} ตามรูปแบบความสัมพันธ์เชิงเหตุผลจากการตรวจสอบ Granger Causality 
Test และจากทฤษฎีท่ีเกี่ยวข้อง 
 

5.3 ผลการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Co-integration Test)  

 การทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว แบ่งการทดสอบเป็น 3 แบบจําลอง เพื่อทํา
การทดสอบตัวแปรในแต่ละกลุ่มดังสมการท่ี (5.1), (5.2) และ (5.3) ข้างต้น โดยใช้แบบจําลอง 
Vector Autoregressive (VAR) และจะมีการทดสอบหาจํานวนตัวแปรล่าช้า หรือค่าข้อมูลในอดีต 
(Lag Order) ท่ีเหมาะสม ซึ่งจะนํามารวมในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ในโครงสร้างของแบบจําลอง
หลัก (VECM) โดยมีการทดสอบท่ีหลากหลาย ได้แก่  LR test (The general-to specific 
sequential Likelihood Ratio test), FPE (Akaike’s Final Prediction Error), AIC (The Akaike 
Information Criterion) และ SC (Schwartz Bayesian Information Criterion) ท้ังนี้จะยึดค่า
ดัชนี SC เป็นหลัก เนื่องจากมีเหมาะสมท่ีสุดสําหรับการทดสอบแบบจําลอง VECM (ประสาร บุญ
เสริม) ได้ผลการทดสอบหา Lag ดังตารางท่ี 13 – 15 ดังนี้ 
 

ตารางที่ 13: แสดงผลการทดสอบ Lag ของสมการ IGBS 
Lag Order LogL LR FPE AIC SC 

0  -3913.97 NA 5.31e+14 62.29 62.38 

1 -2363.91 2829.47 53856.41* 39.26* 41.74* 

2 -2264.04 166.45 55440.04 39.27 44.00 
3 -2183.48 121.47 81095.01 39.58 46.56 

4 -2087.65 129.30 99900.87 39.65 48.87 

5 -1966.60 144.11* 91464.35 39.31 50.79 

หมายเหตุ: * หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 
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ตารางที่ 14: แสดงผลการทดสอบ Lag ของสมการ IGBM 
Lag Order LogL LR FPE AIC SC 

0 -5561.80 NA 2.14e+23 87.78 88.05 
1 -3789.63 3181.53 1.58e+12* 62.14* 65.63* 

2 -3648.49 226.72 1.75e+12 62.18 68.90 

3 -3537.50 157.37 3.40e+12 62.70 72.64 
4 -3383.20 189.53* 3.89e+12 62.54 75.71 

หมายเหตุ: * หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 
 

ตารางที่ 15: แสดงผลการทดสอบ Lag ของสมการ IGBL 
Lag Order LogL LR FPE AIC SC 

0 -5868.61 NA 2.69e+25 92.61 92.88 
1 -4217.59 2964.05 1.34e+15* 68.88* 72.37* 

2 -4110.76 171.59 2.53e+15 69.46 76.18 

3 -3992.47 167.65 4.40e+15 69.87 79.81 
4 -3842.02 184.81* 5.36e+15 69.76 82.93 

หมายเหตุ: * หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 
 

จากการทดสอบดังตารางข้างต้น พบว่าแบบจําลองดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 1-3 ปี 
หรือสมการท่ี (5.1) ดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 7-10 ปี หรือสมการท่ี (5.2) และดัชนีพันธบัตร
รัฐบาลอายุคงเหลือมากกว่า 10 ปี หรือสมการท่ี (5.3) มีค่าความล่าช้าท่ีเหมาะสมเท่ากับ 1 ท้ังนี้หาก
มีการเลือกใช้จํานวน Lag ไม่เหมาะสม อาจทําให้ผลลัพธ์ท่ีได้เบี่ยงเบนไปจากค่าท่ีควรเกิดขึ้นจริง ทํา
ให้การอธิบายความสัมพันธ์เกิดความคลาดเคล่ือนและไม่น่าเช่ือถือ กล่าวคือหากมีการใช้จํานวน Lag 
มากเกินกว่าท่ีเป็นจริง จะมีผลทําให้ค่า Mean Square Error (MSE) เพิ่มขึ้น ในขณะท่ีหากมีการใช้
จํานวน Lag น้อยกว่าท่ีเป็นจริง จะส่งผลให้ค่าความคลาดเคล่ือน (The error term) มีความสัมพันธ์
กัน (Auto correlated) หรือทําให้เกิด Finite-Sample Bias เพิ่มขึ้นในค่าพารามิเตอร์ท่ีประมาณได้
อย่างมีนัยสําคัญ นําไปสู่การเกิด Serial Correlation ดังนั้นจึงต้องทําการทดสอบการเกิด Serial 
Correlation ในส่วนของ Error term หลังจากท่ีได้ทําการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ด้วยตัวแปรหลักร่วม
ด้วย เพื่อประกอบการพิจารณาความเหมาะสมของการ Estimate Model ว่ามีประสิทธิภาพดีพอใน
การอธิบายความสัมพันธ์ดังกล่าวที่เกิดข้ึน  

ดังนั้นหลังจากนําไปทดสอบ Serial Correlation ในส่วนของ Error Term พบว่าไม่เกิด
ปัญหา Autocorrelation ณ Lag order ท่ี 1 ในสมการดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 1-3 ปี แต่
พบปัญหาดังกล่าวเมื่อทดสอบกับสมการดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 7-10 ปี และมากกว่า 10 
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ปี จึงทําการ Refit Model ใหม่ (โดยเพิ่มจํานวน Lag ในโครงสร้างสมการ เนื่องจากตัวแปรล่าช้าท่ีใส่
ยังคงมีจํานวนน้อยเกินไป) จึงได้ Lag ท่ีเหมาะสมสําหรับสมการดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ
มากกว่า 10 ปี เท่ากับ 2 Lags ซึ่งไม่ทําให้สมการดังกล่าวเกิดปัญหา Serial Correlation ขึ้นอีก 
จากนั้นทําการทดสอบหาจํานวน Cointegrating Vectors โดยการเปรียบเทียบค่า Trace Statistic 
และค่า Critical Value ณ ระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 95 โดยมีสมมติฐานหลัก (H0) คือตัวแปรไม่มี
ความสัมพันธ์กันในระยะยาว ดังนี้ 
 

ตารางที่ 16: แสดงผลการทดสอบ Cointegration ของชุดสมการ IGBS 
Hypothesized 
No. of CE(s) 

Eigenvalue Trace statistic 
0.05 Critical 

value 
Prob. 

None*  0.341761  255.9401  239.2354  0.0070 

At most 1*  0.330098  201.9939  197.3709  0.0289 

At most 2  0.283204  150.3133  159.5297  0.1421 
 

ตารางที่ 17: แสดงผลการทดสอบ Cointegration ของชุดสมการ IGBM 
Hypothesized 
No. of CE(s) 

Eigenvalue Trace statistic 
0.05 Critical 

value 
Prob. 

None *  0.420434 350.0231 285.1425 0.0000 
At most 1 * 0.409367 280.2022 239.2354 0.0002 

At most 2 * 0.374555 212.8025 197.3709 0.0067 

At most 3  0.271648 152.7332 159.5297 0.1103 
 

ตารางที่ 18: แสดงผลการทดสอบ Cointegration ของชุดสมการ IGBL 
Hypothesized 
No. of CE(s) 

Eigenvalue Trace statistic 
0.05 Critical 

value 
Prob. 

None *  0.561657  425.7961  334.9837  0.0000 
At most 1 *  0.439058  320.2276  285.1425  0.0007 

At most 2 *  0.389146  246.2259  239.2354  0.0234 

At most 3  0.336216  183.1351  197.3709  0.2017 
 

การทดสอบหา Cointegrating Equation โดยวิธีการของ Johansen พิจารณาจากค่าสถิติ 
Trace เปรียบเทียบกับค่าวิกฤตท่ีระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 95 หากค่าสถิติ Trace มีค่ามากกว่า ค่า
วิกฤตแล้ว สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได้ว่าไม่มีจํานวนความสัมพันธ์ใดๆเกิดขึ้น และยอมรับ
สมมติฐาน H1 ท่ีว่ามีความสัมพันธ์มากกว่า rank ดังกล่าวขึ้นไป จึงทดสอบในลําดับต่อๆมาจนกระท่ัง
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พบว่าไม่สามารถปฏิเสธ Null Hypothesis ได้อีก นั่นคือเมื่อค่าสถิติ Trace ตํ่ากว่าค่าวิกฤตท่ีระดับ
ความเช่ือมั่นร้อยละ 95 จะได้ว่ามีจํานวน Cointegrating Equations เท่ากับ rank ดังกล่าว 

จากการทดสอบพบว่ าแบบจําลอง ชุด ดัชนีพั นธบัตรรั ฐบาลอายุ คง เหลือ 1-3 ปี                 
มี Cointegration 2 รูปแบบ เนื่องจากตามตารางท่ี 16 ค่าสถิติ trace (150.3133) ท่ีได้ในชุดจํานวน
สมการท่ีมีความสัมพันธ์กันในระยะยาว (Hypothesized No. of CE(s)) อย่างมาก 2 สมการ มีค่าตํ่า
กว่าค่าวิกฤต (159.9257) ท่ีระดับความเช่ือมั่น 95% อย่างมีนัยสําคัญ นั่นคือไม่สามารถปฏิเสธ Null 
Hypothesis ได้ ดังนั้นแบบจําลองชุด IGBS จึงมีรูปแบบความสัมพันธ์ในระยะยาวเท่ากับ 2 รูปแบบ 
แบบจําลองชุดอายุคงเหลือ 7-10 ปี มี Cointegration 4 รูปแบบ เนื่องจากตามตารางท่ี 17 ค่าสถิติ 
trace (152.7332) ท่ีได้ในชุดจํานวนสมการท่ีมีความสัมพันธ์กันในระยะยาว (Hypothesized No. of 
CE(s)) อย่างมาก 3 สมการ มีค่าตํ่ากว่าค่าวิกฤต (159.5297) ท่ีระดับความเช่ือมั่น 95% อย่างมี
นัยสําคัญ นั่นคือไม่สามารถปฏิเสธ Null Hypothesis ได้ ดังนั้นแบบจําลองชุด IGBM จึงมีรูปแบบ
ความสัมพันธ์ในระยะยาวเท่ากับ 3 รูปแบบ และแบบจําลองดัชนีพันธบัตรฯอายุคงเหลือมากกว่า 10 
ปี มี Cointegration 3 รูปแบบ เนื่องจากตามตารางท่ี 18 ค่าสถิติ trace (183.1351) ท่ีได้ในชุด
จํานวนสมการท่ีมีความสัมพันธ์กันในระยะยาว (Hypothesized No. of CE(s)) อย่างมาก 3 สมการ 
มีค่าตํ่ากว่าค่าวิกฤต (197.3709) ท่ีระดับความเช่ือมั่น 95% อย่างมีนัยสําคัญ นั่นคือไม่สามารถ
ปฏิเสธ Null Hypothesis ได้ ดังนั้นแบบจําลองชุด IGBL จึงมีรูปแบบความสัมพันธ์ในระยะยาว
เท่ากับ 3 รูปแบบ 

ดังนั้นในระยะยาวดัชนีพันธบัตรฯรัฐบาลจะเคล่ือนไหวไปด้วยกันกับตัวแปรทางเศรษฐกิจท่ี
ศึกษาดังกล่าวเพื่อเข้าสู่ความสมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Long run Equilibrium) และสามารถ
เขียนความสัมพันธ์ในรูปแบบของ Cointegrating Equation แสดงความสัมพันธ์ในระยะยาวระหว่าง
ดัชนีพันธบัตรรัฐบาลและตัวแปรทางเศรษฐกิจท่ีกําหนด ได้ดังตารางท่ี 19, 20 และ 21 ต่อไปนี้  
 

ตารางที่ 19: แสดงการประมาณค่า Cointegrating Vectors ระหว่างปัจจัยท่ีศึกษาในระบบของดัชนี
พันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 1-3 ปี 
 

Variables Cointegrating  Eq.1 Cointegrating Eq.2 
IMSFUSt-1 1.0000 0.0000 

IRTSPXt-1 0.0000 1.0000 

ILt-1 
-70.3645 
(-2.9371) 

241.1877 
(3.0267) 

IRTSSt-1 
0.3533 
(2.1947) 

-1.1930 
(-2.2235) 
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Variables Cointegrating  Eq.1 Cointegrating Eq.2 

IRTINFt-1 
-13.4709 
(-2.0342) 

46.2970 
(2.0976) 

IMSFTt-1 
2.0210 
(0.5044) 

-6.2592 
(-0.4687) 

IWt-1 
-0.0055 
(-0.7462) 

0.0153 
(0.6257) 

IRKAt-1 
252.5028 
(6.3635) 

-847.0222 
(-6.4048) 

IGBSt-1 
-4.6511 
(-2.7440) 

15.2673 
(2.7025) 

C -914.8948 3077.543 

หมายเหตุ: * หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 
 (_) คือ ค่า t-statistics ท่ีได้จากการทดสอบ 

 

 จากการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ  
1-3 ปี และปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีต้องการศึกษา ซึ่งพบว่ามีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวท้ังส้ิน 
2 รูปแบบ แต่เมื่อพิจารณาค่าสถิติ t-test และ p-value ของสัมประสิทธิ์ท่ีประมาณได้จากตัวแปร
อิสระดังกล่าวของแบบจําลอง VECM ท่ีแสดงให้เห็นถึงความมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือมั่น
ร้อยละ 95 พบว่า ไม่มีรูปแบบความสัมพันธ์ในระยะยาวที่พบนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือมั่น
ร้อยละ 95 แต่ผลการวิเคราะห์จากตารางข้างต้น อาจบอกความสัมพันธ์ในเบื้องต้นระหว่างดัชนี
พันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 1-3 ปี กับปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีศึกษา ได้แก่ อัตราดอกเบี้ย BIBOR (IL) 
ปริมาณเงินในระบบของประเทศไทย (IMSFT) ปริมาณเงินในระบบของสหรัฐฯ (IMSFUS) อัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู้ขั้นตํ่าของธนาคารพาณิชย์ (IRKA) อัตราเงินเฟ้อ (IRTINF) ดัชนีหลักทรัพย์ S&P500 
ของสหรัฐฯ (IRTSPX) อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 2 ปีเฉล่ีย (IRTSS) และมูลค่าตามราคาตลาดของ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (IW) ได้ดังนี้  
 จากตารางท่ี 19 ข้างต้นแสดงให้เห็นว่าปัจจัยท่ีเกิดการเปล่ียนแปลงในทิศทางเชิงบวก หรือมี
การปรับตัวในทิศทางเดียวกันกับดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 1-3 ปี คือ มูลค่าตามราคาตลาด
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งเป็นไปตามทฤษฎีอุปสงค์และอุปทานของความต้องการเงินกู้
ท่ีกล่าวไว้ข้างต้น กล่าวคือ มูลค่าตามราคาตลาดของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่งสะท้อนถึง
ความมั่งค่ังของนักลงทุน จะปรับตัวไปในทิศทางเดียวกันกับดัชนีพันธบัตร เนื่องจากเมื่อความมั่งค่ัง
ของนักลงทุนเพิ่มขึ้น ย่อมส่งผลให้เกิดความต้องการในการลงทุนมากขึ้น ราคาพันธบัตรจึงปรับตัว
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เพิ่มข้ึนไปในทิศทางเดียวกัน ท้ังนี้ ในช่วงทศวรรษที่ผ่านมาซึ่งท่ัวโลกต่างประสบปัญหาวิกฤตเศรษฐกิจ 
ทําให้ประเทศต่างๆท่ัวโลก มีการดําเนินนโยบายทางการเงินเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจ จนเป็นผลให้เกิด
แรงกดดันในตลาดการเงินต่างๆท่ัวโลก โดยเฉพาะตลาดพันธบัตรในประเทศเกิดใหม่ซึ่งมีพื้นฐานทาง
เศรษฐกิจท่ีเข้มแข็ง เช่น ประเทศไทย จึงดึงดูดให้เกิดการเข้ามาลงทุนของนักลงทุนต่างชาติมากขึ้น
โดยเฉพาะอย่างยิ่งในตลาดพันธบัตรที่มีอายุคงเหลือไม่เกิน 5 ปี เห็นได้จากมูลค่าการเข้ามาลงทุนของ
นักลงทุนต่างชาติต้ังแต่ปี 2550 เพิ่มขึ้นเรื่อยๆ จนกระท้ังในช่วง 4 เดือนแรกของปี 2554 ท่ีมีมูลค่า
การเข้ามาลงทุนของนักลงทุนต่างชาติในตลาดตราสารหนี้ของไทยประมาณ 400,000 ล้านบาท และ
พบว่าปริมาณการซื้อขายสุทธิสะสมของนักลงทุนต่างชาติในตลาดตราสารหนี้ต้ังแต่ปี 2552 เป็นต้นมา 
มีมูลค่ามากถึง 770,000 ล้านบาท ในขณะท่ีปริมาณการซื้อขายสุทธิสะสมของนักลงทุนต่างชาติใน
ตลาดตราสารทุนมีประมาณ 150,000 ล้านบาทเท่านั้น (สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง) ด้วยเหตุนี้ทําให้
ภายหลังการได้รับแรงกดดันจากการดําเนินนโยบายทางการเงินของสหรัฐ ทําให้ดัชนีพันธบัตรระยะ
ส้ัน มีการปรับตัวเพิ่มขึ้นเรื่อยๆ ประกอบกับกระแสความไม่แน่นอนของปัจ จัยภายในประเทศใน
ช่วงเวลาดังกล่าว เช่น ปัจจัยด้านการเมือง ท่ีส่งผลต่อความเช่ือมั่นและการคาดการณ์ความเส่ียงท่ีอาจ
มีมากขึ้นในอนาคต จึงทําให้นักลงทุนเน้นการลงทุนในระยะส้ันมากขึ้น เพื่อลดความเส่ียงจากความไม่
แน่นอนของปัจจัยหลายๆด้าน    
 ขณะท่ีปัจจัยด้านอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ขั้นตํ่าของธนาคารพาณิชย์ และอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ประจํา 2 ปีเฉล่ีย มีการเปล่ียนแปลงระยะยาวในเชิงลบกับดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 1-3 ปี 
ซึ่งเป็นไปตามทฤษฎีท่ีกล่าวไว้ข้างต้น กล่าวคือ การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ และเงินฝาก
ประจํา สะท้อนถึงการคาดการณ์อัตราดอกเบี้ยในอนาคตท่ีนักลงทุนสามารถนําไปใช้ประกอบการ
ตัดสินใจในการลงทุน โดยหากนักลงทุนมีการคาดการณ์ว่าอัตราดอกเบี้ยในอนาคตมีแนวโน้มในการ
ปรับตัวสูงขึ้น นั่นคือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในพันธบัตรสูงขึ้น ย่อมส่งผลให้อุปสงค์ของการ
ลงทุนในพันธบัตรลดลง และทําให้ราคาพันธบัตรปรับตัวลดลง ในทางกลับกันหากนักลงทุนมีการ
คาดการณ์ว่าอัตราดอกเบ้ียจะมีการปรับตัวลดลง ย่อมส่งผลให้เกิดอุปสงค์ของการลงทุนในพันธบัตร
เพิ่มสูงขึ้น ท้ังนี้จากข้อมูลอัตราดอกเบี้ยในตลาดตลอด 10 ปีท่ีผ่านมาพบว่า อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ประจํามีอัตราการปรับตัวขึ้นและลงท่ีสูงกว่าอัตราดอกเบ้ียเงินกู้ท่ีมีการปรับตัวเล็กน้อย นอกจากนี้ยัง
พบว่าเส้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุคงเหลือ 1-3 ปี ซึ่งสะท้อนถึงดัชนีราคาของพันธบัตรฯใน
ทิศทางตรงกันข้าม มีการเคล่ือนไหวใกล้เคียงกับการเคล่ือนไหวของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา
มากกว่าอัตราดอกเบ้ียเงินกู้ 

ขณะท่ีความสัมพันธ์ในระยะยาวระหว่างอัตราดอกเบี้ย Bibor ซึ่งสะท้อนอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลได้ดีกว่าอัตราดอกเบี้ยในตลาดอื่นๆ ท่ีมีความผันผวนรุนแรงตามสถานการณ์ทาง
เศรษฐกิจโลกมากกว่า และดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 1-3 ปี พบว่ามีความสัมพันธ์ระยะยาว
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ร่วมกันในเชิงบวก คือ มีการเคล่ือนไหวในทิศทางเดียวกัน ซึ่งไม่เป็นไปตามทฤษฎีท่ีกล่าวไว้ข้างต้น 
กล่าวคือ อัตราดอกเบี้ย Bibor ซึ่งสะท้อนอัตราผลตอบแทนพันธบัตร ควรมีการปรับตัวในทิศทาง
ตรงกันข้ามกับดัชนีราคาของพันธบัตร ท้ังนี้จากข้อมูลการเคล่ือนไหวของอัตราดอกเบี้ย Bibor 
ภายหลังวิกฤตการณ์ทางการเงินในสหรัฐปี 2008 พบว่าการปรับตัวของอัตราดอกเบี้ย Bibor และ
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 1-3 ปี มีการปรับตัวในทิศทางตรงกันข้ามในบาง
ช่วงเวลา เห็นได้จากในช่วงกลางปี 2007 อัตราดอกเบี้ย Bibor เริ่มมีการปรับตัวลดลงตาม
วิกฤตการณ์โลกท่ีมีการคาดการณ์ถึงความรุนแรงเพิ่มมากขึ้น ขณะท่ีอัตราผลตอบแทนพันธบัตรฯ
ยังคงมีการปรับตัวเพิ่มขึ้น เนื่องจากนักลงทุนเริ่มมีความกังวลต่อสถานการณ์ทางเศรษฐกิจในโลกท่ี
กําลังก่อตัวขึ้นจึงเริ่มมีการปรับพอร์ตการลงทุน หลังจากนั้นอัตราดอกเบี้ย Bibor ยังคงปรับลดลง
เรื่อยๆจนถึงระดับตํ่ามาก และคงไว้ท่ีระดับเดิมต้ังแต่ปี 2009 ถึงปลายปี 2010 ตามสถานการณ์
ทางการเงินในโลกท่ีมีความไม่แน่นอนสูงในขณะนั้น ขณะท่ีการเคล่ือนไหวของอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรยังคงมีผันผวนเนื่องจากความเส่ียงหลายๆด้านท้ังจากภายในประเทศ และนอกประเทศ จน
กระท้ังในปี 2008 เม็ดเงินจากการดําเนินนโยบายทางการเงินของสหรัฐฯ หล่ังไหลเข้าเก็งกําไรใน
พันธบัตรระยะส้ันของไทยทําให้อัตราผลตอบแทนปรับตัวลดลงอย่างต่อเนื่องในช่วงปีเดียวกัน แต่ในปี
ถัดมาก็เริ่มปรับตัวเพิ่มขึ้นและต่อเนื่องมาเรื่อยๆ เนื่องจากการคาดการณ์การปรับลดการเข้าซื้อ
พันธบัตรระยะยาวของธนาคารกลางสหรัฐฯ และการคาดการณ์การฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลกท่ีเริ่มดีขึ้น
เรื่อยๆ  

 

 
 

 
 

 
 
ท่ีมา: ThaiBMA, ธนาคารแห่งประเทศไทย     

  
ตารางที่ 20: แสดงการประมาณค่า Cointegrating Vectors ระหว่างปัจจัยท่ีศึกษาในระบบของดัชนี
พันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 7-10 ปี 
 

Variables Cointegrating Eq.1 Cointegrating Eq.2 Cointegrating Eq.3* 

IMSFUSt-1 1.0000 0.0000 0.0000 
IRTSPXt-1 0.0000 1.0000 0.0000 
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Variables Cointegrating Eq.1 Cointegrating Eq.2 Cointegrating Eq.3* 
IRTSLt-1 0.0000 0.0000 1.0000 

IRTSETt-1 
-0.4709 
(-1.7974) 

-3.0132 
(-2.2923) 

-4.0438 
(-2.0873) 

IRTINFt-1 
-15.0193 
(-4.4605) 

-76.8696 
(-4.5499) 

-127.0560 
(-5.1026) 

IMSFTt-1 
2.2270 
(1.0267) 

18.1665 
(1.6691) 

28.7541 
(1.7925) 

IWt-1 
-0.0010 
(-0.2086) 

-0.0098 
(-0.3926) 

-0.0038 
(-0.1033) 

ILQMt-1 
0.0013 
(2.4670) 

0.0072 
(2.7661) 

0.0102 
(2.6567) 

IRKAt-1 
42.6796 
(2.7751) 

243.0369 
(3.1495) 

402.9368 
(3.5428) 

IGBMt-1 
0.8044 
(1.0546) 

2.3573 
(0.6160) 

2.9529 
(0.5235) 

c -332.4006 -1643.225 -2660.008 

หมายเหตุ: * หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 
 (_) คือ ค่า t-statistics ท่ีได้จากการทดสอบ 
 

จากการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 7-
10 ปี และปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีต้องการศึกษาดังตารางข้างต้น พบว่ามีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพ
ระยะยาวท้ังส้ิน 3 รูปแบบ ท้ังนี้เมื่อพิจารณาค่าสถิติ t-test และ p-value ของสัมประสิทธิ์ท่ี
ประมาณได้จากตัวแปรอิสระดังกล่าวของแบบจําลอง VECM ท่ีแสดงให้เห็นถึงความมีนัยสําคัญทาง
สถิติท่ีระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 95 พบว่า รูปแบบความสัมพันธ์ท่ีพบนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ
ความเช่ือมั่นร้อยละ 95 ได้แก่ รูปแบบท่ี 3 (Cointegrating Eq.3) ซึ่งพบว่าดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุ
คงเหลือ 7-10 ปี มีความสัมพันธ์ในระยะยาวกับปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีต้องการศึกษา ได้แก่ อัตรา
ดอกเบ้ียเงินฝากประจํามากกว่า 2 ปีเฉล่ีย (IRTSL), ดัชนีหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย (IRTSET), อัตราเงินเฟ้อ (IRTINF), ปริมาณเงินในระบบของไทย (IMSFT), มูลค่าตามราคาตลาด
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (IW), ปริมาณการซื้อขายพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 7-10 ปี 
(ILQM), และอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ขั้นตํ่าของธนาคารพาณิชย์ (IRKA) และสามารถสรุปทิศทางของ
ความสัมพันธ์ในระยะยาวระหว่างปัจจัยทางเศรษฐกิจและดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 7-10 ปี 
ได้ดังต่อไปนี้ 
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 ปัจจัยท่ีมีความสัมพันธ์ระยะยาวในเชิงบวก หรือมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับดัชนี
พันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 7-10 ปี ได้แก่ ปริมาณเงินในภายในประเทศ และปริมาณการซื้อขาย
พันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 7-10 ปี ซึ่งสะท้อนถึงสภาพคล่องของพันธบัตร ช้ีให้เห็นว่าปริมาณเงิน 
และสภาพคล่องในการซื้อขายเปล่ียนมือของการลงทุนในพันธบัตรฯ มีอิทธิพลต่อแรงจูงใจในอุปสงค์
ของการเข้ามาลงทุนในพันธบัตรฯ ซึ่งเป็นไปตามทฤษฎีท่ีกล่าวไว้ข้างต้น คือ ปริมาณเงินในระบบมีผล
ต่ออุปสงค์ของการลงทุนในพันธบัตรในทิศทางเดียวกัน และหากการลงทุนในพันธบัตรมีสภาพคล่อง
สูง คือสามารถเปล่ียนสินทรัพย์เป็นเงินสดได้อย่างรวดเร็ว ย่อมทําให้ความต้องการในการลงทุนในตรา
สารหนี้เพิ่มขึ้น หรือให้ทางกลับกัน หากสภาพคล่องของการซื้อขายตราสารหนี้ลดลง ย่อมทําให้อุป
สงค์ในตราสารหนี้ลดลงด้วยเช่นกัน ท้ังนี้จากผลการวิเคราะห์พบว่า หากปัจจัยด้านปริมาณเงิน
ภายในประเทศ และสภาพคล่องของพันธบัตรฯมีการเปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้น 2.95 Basis Point จะส่งผล
ต่อการปรับตัวเพิ่มขึ้นในระยะยาวของดัชนีพันธบัตรฯ เท่ากับ 28.75 และ 0.0102 Basis Point 
ตามลําดับ  
 ส่วนปัจจัยท่ีมีความสัมพันธ์ระยะยาวในเชิงลบ หรือมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ
ดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 7-10 ปี ได้แก่ อัตราการเปล่ียนแปลงดัชนีหลักทรัพย์ของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และอัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราเงินเฟ้อ โดยหากปัจจัยท้ังสอง
ข้างต้นมีการเปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้น 2.95 Basis Point จะส่งผลต่อการปรับตัวลดลงในระยะยาวของ
ดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 7-10 ปี เท่ากับ -4.04 และ -127.06 Basis Point ตามลําดับ     
ซึ่งเป็นไปตามทฤษฎี กล่าวคือ หากนักลงทุนคาดการณ์ว่าดัชนีหลักทรัพย์จะมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นใน
อนาคต ซึ่งจะทําให้อัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างของราคาหลักทรัพย์ (Capital Gains) และเงินปัน
ผล (Dividend Yields) เพิ่มขึ้น เมื่อเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนท่ีจะได้รับจากการส่งทุนใน
พันธบัตรซึ่งตํ่ากว่า ย่อมทําให้นักลงทุนเลือกการลงทุนในตราสารทุน มากกว่าพันธบัตร ทําให้การ
ปรับตัวของดัชนีพันธบัตรและดัชนีตลาดหลักทรัพย์มีการปรับตัวในทิศทางตรงกันข้าม ขณะท่ีการ
เปล่ียนแปลงของอัตราเงินเฟ้อ ซึ่งมีผลทําให้ราคาสินทรัพย์ปรับตัวเพิ่มขึ้น และทําให้อัตรา
ผลตอบแทนแท้จริงจากการลงทุนในพันธบัตรปรับตัวลดลง ย่อมส่งผลให้นักลงทุนเกิดความสนใจใน
การลงทุนในสินทรัพย์อื่นๆเมื่ออัตราเงินเฟ้อปรับตัวสูงขึ้น ดังนั้นจึงทําให้การปรับตัวของดัชนีพันธบัตร
ฯและอัตราเงินเฟ้อมีการปรับตัวในทิศทางตรงกันข้าม 
 ขณะท่ีปัจจัยด้านมูลค่าตามราคาตลาดของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีสะท้อนถึง
ความมั่งค่ังของนักลงทุน มีความสัมพันธ์ในระยะยาวกับดัชนีพันธบัตรฯในทิศทางตรงกันข้าม ซึ่งไม่
เป็นไปตามสมมติฐานและทฤษฎีท่ีกล่าวไว้ข้างต้น กล่าวคือ มูลค่าตามราคาตลาดของตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยท่ีสูงขึ้น ซึ่งสะท้อนความมั่งค่ังของนักลงทุนท่ีเพิ่มขึ้นย่อมส่งผลให้เกิดความต้องการ
ในการลงทุนเพิ่มขึ้น แต่เนื่องจากในช่วงเวลาท่ีทําการศึกษาดังกล่าว อยู่ในช่วงวิกฤตการณ์ซัพไพรม์ 
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(Subprime) ในสหรัฐฯ จึงได้รับแรงกดดันจากการดําเนินนโยบายทางการเงินของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ ซึ่งมีปริมาณเงินไหลเข้ามาเก็งกําไรในตลาดการเงินในกลุ่มประเทศเกิดใหม่ อาทิเช่น ประเทศ
ไทยอย่างต่อเนื่อง ส่งผลให้มูลค่าตามราคาตลาดของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยปรับตัวเพิ่มขึ้น 
แต่ขณะเดียวกันเงินท่ีไหลเข้ามาลงทุนในตลาดพันธบัตรส่วนใหญ่เป็นการเข้ามาลงทุนในพันธบัตร
ระยะส้ันท่ีมีอายุคงเหลือไม่เกิน 5 ปี (สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง) ทําให้การปรับตัวของมูลค่าตาม
ราคาตลาดของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 7-10 ปี มีการ
ปรับตัวไม่สอดคล้องกัน ท้ังนี้จากผลการวิเคราะห์พบว่า หากมูลค่าตามราคาตลาดของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีการปรับตัวเพิ่มขึ้น 2.95 Basis Point จะส่งผลต่อการปรับตัวลดลงของ
ดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 7-10 ปี เท่ากับ 0.0038 Basis Point  

นอกจากนี้ปัจจัยด้านอัตราดอกเบ้ีย อันได้แก่ อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํามากกว่า 2 ปีเฉล่ีย 
และอัตราดอกเบ้ียเงินกู้ขั้นตํ่าของธนาคารพาณิชย์ ซึ่งควรมีการปรับตัวไปในทิศทางเดียวกันกับอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรของพันธบัตร และปรับตัวในทิศทางตรงกันข้ามกับดัชนีพันธบัตร แต่พบว่ามีการ
ปรับตัวในทิศทางเดียวกันกับการปรับตัวของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 7-10 ปี ซึ่งไม่
สอดคล้องกับทฤษฎีข้างต้น เนื่องจากข้อมูลการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
อายุคงเหลือ 7-10 ปี ซึ่งสะท้อนราคาพันธบัตรฯในทิศทางตรงกันข้ามนั้น พบว่าภายหลังการเกิด
วิกฤตเศรษฐกิจในสหรัฐฯมีการปรับตัวไม่สอดคล้องกับการเคล่ือนไหวของอัตราดอกเบ้ียในตลาด 
 

 

 
 
 
 
 

 
ท่ีมา: ThaiBMA, ธนาคารแห่งประเทศไทย 

 

เห็นได้จากการปรับตัวลดลงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรฯภายหลังการเกิดวิกฤตในช่วง
กลางปี 2007 แต่อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ไม่มีการปรับลดลงแต่อย่างใด ในขณะท่ีอัตราดอกเบี้ยเงินเงินกู้
เริ่มปรับลดลงในช่วงปลายปี 2008 ถึงกลางปี 2009 แต่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรฯกลับมีการ
ปรับตัวเพิ่มขึ้น และแม้ว่าหลังจากนั้นอัตราดอกเบี้ยเงินกู้จะคงอยู่ในระดับเดิมหรือมีการปรับตัว
เพิ่มขึ้นเล็กน้อย แต่การเคล่ือนไหวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรฯกลับลดลง ช้ีให้เห็นว่าภายหลัง
การเกิดวิกฤตเศรษฐกิจมีผลทําให้อัตราดอกเบี้ยในตลาด และดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 7-10 
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ปี มีการปรับตัวผิดไปจากทฤษฎี อันเนื่องมาจากสภาพเศรษฐกิจท่ีไม่เป็นปกติในบางช่วงเวลา ซึ่งจาก
การวิเคราะห์พบว่า หากปัจจัยด้านอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ขั้นตํ่า และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา
มากกว่า 2 ปีเฉล่ีย มีการปรับตัวเพิ่มขึ้น 2.95 Basis Point จะส่งผลต่อการปรับตัวเพิ่มขึ้นของดัชนี
พันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 7-10 ปี เท่ากับ 402.94 และ 1.0000 Basis Point ตามลําดับ 

 
ตารางที่ 21: แสดงการประมาณค่า Cointegrating Vectors ระหว่างปัจจัยท่ีศึกษาในระบบของดัชนี
พันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือมากกว่า 10 ปี 
 

Variables Cointegrating Eq.1 Cointegrating Eq.2 Cointegrating Eq.3* 

IMSFUSt-1 1.0000 0.0000 0.0000 

IRTSPXt-1 0.0000 1.0000 0.0000 
IRTSLt-1 0.0000 0.0000 1.0000 

IRTSETt-1 
0.1561 
(4.5500) 

0.1821 
(1.0917) 

0.5911 
(1.8599) 

IRTINFt-1 
1.7458 
(3.8145) 

8.4535 
(3.7983) 

-1.1041 
(-0.2603) 

IMSFTt-1 
-1.4775 
(-3.6367) 

-0.9767 
(-0.7189) 

1.5543 
(0.6004) 

IWt-1 
-0.0018 
(-3.6367) 

-0.0054 
(-2.2952) 

0.0026 
(0.5724) 

ILQLt-1 
5.01E-05 
(0.9985) 

-0.0002 
(-0.7644) 

-0.0005 
(-1.1801) 

IRKAt-1 
-11.1116 
(-5.7205) 

-37.7226 
(-3.9937) 

-2.3348 
(-0.1297) 

IGBLt-1 
0.1385 
(1.5103) 

-1.0877 
(-2.4398) 

-2.3547 
(-2.7717) 

c 56.0555 372.2487 284.1615 

หมายเหตุ: * หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 
 (_) คือ ค่า t-statistics ท่ีได้จากการทดสอบ 
 

จากการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ
มากกว่า 10 ปี และปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีต้องการศึกษาดังตารางข้างต้น พบว่ามีความสัมพันธ์เชิงดุลย
ภาพระยะยาวท้ังส้ิน 3 รูปแบบ ท้ังนี้เมื่อพิจารณาค่าสถิติ t-test และ p-value ของสัมประสิทธิ์ท่ี
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ประมาณได้จากตัวแปรอิสระดังกล่าวของแบบจําลอง VECM ท่ีแสดงให้เห็นถึงความมีนัยสําคัญทาง
สถิติท่ีระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 95 พบว่า รูปแบบความสัมพันธ์ท่ีพบนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ
ความเช่ือมั่นร้อยละ 95 ได้แก่ รูปแบบท่ี 3 (Cointegrating Eq.3) ซึ่งพบว่าดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุ
คงเหลือมากกว่า 10 ปี มีความสัมพันธ์ในระยะยาวกับปัจจัยทางเศรษฐกิจ ท่ีต้องการศึกษา ได้แก่ 
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํามากกว่า 2 ปีเฉล่ีย (IRTSL), ดัชนีหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (IRTSET), อัตราเงินเฟ้อ (IRTINF), ปริมาณเงินในระบบของไทย (IMSFT), มูลค่าตาม
ราคาตลาดของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (IW), ปริมาณการซื้อขายพันธบัตรรัฐบาลอายุ
คงเหลือมากกว่า 10 ปี (ILQL), และอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ขั้นตํ่าของธนาคารพาณิชย์ (IRKA) และ
สามารถสรุปทิศทางของความสัมพันธ์ในระยะยาวระหว่างปัจจัยทางเศรษฐกิจและดัชนีพันธบัตร
รัฐบาลอายุคงเหลือมากกว่า 10 ปี ได้ดังต่อไปนี้ 
 ปัจจัยท่ีมีความสัมพันธ์ระยะยาวในเชิงบวก หรือมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับดัชนี
พันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือมากกว่า 10 ปี คือ ปริมาณการซื้อขายพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ
มากกว่า 10 ปี ซึ่งสะท้อนถึงสภาพคล่องของพันธบัตร ช้ีให้เห็นว่าสภาพคล่องในการซื้อขายเปล่ียนมือ
ของการลงทุนในพันธบัตรฯ มีอิทธิพลต่อแรงจูงใจในอุปสงค์ของการเข้ามาลงทุนในพันธบัตรฯ ซึ่ง
เป็นไปตามทฤษฎีท่ีกล่าวไว้ข้างต้น คือ หากสภาพคล่องของการซื้อขาย หรือความสามารถในการ
เปล่ียนสินทรัพย์เป็นเงินสดสามารถกระทําได้อย่างสะดวกรวดเร็ว ย่อมทําให้ความต้องการในการ
ลงทุนในตราสารหนี้เพิ่มขึ้น หรือให้ทางกลับกัน หากสภาพคล่องของการซื้อขายตราสารหนี้ลดลง 
ย่อมทําให้อุปสงค์ในตราสารหนี้ลดลงด้วยเช่นกัน ท้ังนี้จากผลการวิเคราะห์พบว่า หากปัจจัยด้าน
สภาพคล่องของพันธบัตรฯมีการเปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้น 2.35 Basis Point จะส่งผลต่อการปรับตัว
เพิ่มข้ึนของดัชนีพันธบัตรฯ ด้วยขนาดการปรับตัวเท่ากับ 0.0005 Basis Point  
 ส่วนปัจจัยท่ีมีความสัมพันธ์ระยะยาวในเชิงลบ หรือมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ
ดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือมากกว่า 10 ปี ได้แก่ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํามากกว่า 2 ปี
เฉล่ีย และอัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยอัตรา
ดอกเบ้ียเงินฝากประจําสามารถสะท้อนถึงอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน กล่าวคือ หากนักลงทุนมี
การคาดการณ์ว่าอัตราดอกเบี้ยในอนาคตจะมีการปรับตัวเพิ่มขึ้น ย่อมส่งผลให้เกิดความต้องการใน
การลงทุนในพันธบัตรฯลดลง ซึ่งเป็นไปตามทฤษฎีอุปสงค์และอุปทานของความต้องการเงินกู้ท่ีว่า ณ 
ระดับอัตราดอกเบ้ียท่ีสูงขึ้นจะส่งผลกระทบต่อราคาตราสารหนี้ในทิศทางตรงกันข้าม ท้ังนี้จากผลการ
วิเคราะห์พบว่า หากปัจจัยอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํามากกว่า 2 ปีเฉล่ีย มีการเปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้น 
2.35 Basis Point จะส่งผลต่อการปรับตัวลดลงของดัชนีพันธบัตรฯ ด้วยขนาดการปรับตัวเท่ากับ 
1.0000 Basis Point 
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 ขณะเดียวกันการเปล่ียนแปลงของดัชนีหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งมี
ความสัมพันธ์ในระยะยาวเชิงลบกับดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือมากกว่า 10 ปี เช่นเดียวกับ
ปัจจัยอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํามากกว่า 2 ปีเฉล่ีย ช้ีให้เห็นว่า การเคล่ือนไหวของตลาดตราสาร
ทุนมีผลต่อการคาดการณ์ในการลงทุนในตลาดตราสารหนี้ หรือพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือมากกว่า 
10 ปี กล่าวคือ หากนักลงทุนจะมีการเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุนระหว่างการลงทุนใน
ตลาดตราสารทุน และตลาดตราสารหนี้ นั่นคือ เมื่อนักลงทุนคาดการณ์ว่าดัชนีหลักทรัพย์จะมีการ
ปรับตัวลดลง จะทําให้นักลงทุนเข้ามาลงทุนในตลาดตราสารหนี้แทน ซึ่งเป็นไปตามทฤษฎีท่ีว่า อุป
สงค์ในพันธบัตร มาจากการคาดการณ์ผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพย์อื่นๆเปรียบเทียบกับการ
ลงทุนในพันธบัตร อาทิเช่น หากนักลงทุนมองว่าตลาดหลักทรัพย์มีแนวโน้มดีขึ้นทําให้คาดการณ์ว่า
ระดับราคาหลักทรัพย์จะเพิ่มสูงขึ้นในอนาคต ดังนั้นผลตอบแทนจากส่วนต่างของราคาหลักทรัพย์ 
(Capital Gains) และเงินปันผล (Dividend Yields) ควรเพิ่มขึ้น เมื่อเปรียบเทียบกันจะทําให้
ผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้ตํ่ากว่า ทําให้อุปสงค์ในตราสารหนี้ปรับตัวลดลง ซึ่งจากผล
การวิเคราะห์พบว่า หากดัชนีหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีการปรับตัวเพิ่มขึ้น 
2.35 Basis Point จะส่งผลต่อการปรับตัวลดลงของดัชนีพันธบัตรฯอายุคงเหลือมากกว่า 10 ปี           
ด้วยขนาดการปรับตัว 0.5911 
 ขณะท่ีปัจจัยด้านอัตราเงินเฟ้อ มีความสัมพันธ์ของบวก หรือมีการปรับตัวในทิศทางเดียวกัน
กับดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 10 ปี และปัจจัยด้านปริมาณเงินภายในประเทศ ปัจจัยด้าน
มูลค่าตามราคาตลาดของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีสะท้อนถึงความมั่งค่ังของนักลงทุน มี
ความสัมพันธ์ในระยะยาวกับดัชนีพันธบัตรฯในทิศทางตรงกันข้าม ซึ่งไม่เป็นไปตามสมมติฐานและ
ทฤษฎีท่ีกล่าวไว้ข้างต้น กล่าวคือ การคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อ ควรส่งผลต่อจิตวิทยาการลงทุนของนัก
ลงทุนท่ีทําให้อุปสงค์ในพันธบัตรปรับตัวในทิศทางตรงกันข้าม เนื่องจากอัตราเงินเฟ้อท่ีสูงขึ้นส่งผลต่อ
การเพิ่มขึ้นของราคาทรัพย์สิน ซึ่งหมายถึงผลตอบแทนท่ีได้จากการลงทุนในทรัพย์สินอื่นๆมีแนวโน้ม
มากกว่าเมื่อเปรียบเทียบกับผลตอบแทนแท้จริงท่ีได้จากการลงทุนในพันธบัตรฯ จึงทําให้อุปสงค์ใน
พันธบัตรลดลง ขณะท่ีการเพิ่มขึ้นของปริมาณเงินในระบบ และความมั่งค่ังของนักลงทุนย่อมส่งผลให้
เกิดความต้องการในการลงทุนเพิ่มขึ้น แต่เนื่องจากในช่วงเวลาของการศึกษาซึ่งอยู่ในสภาวะท่ี
เศรษฐกิจท่ีมีความไม่ปกติ กล่าวคือ หลังการเริ่มต้นใช้มาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงิน 
(Quantitative Easing) ในสหรัฐฯ ตลอดจนการดําเนินนโยบายทางการเงินท้ังในยุโรปและเอเชีย 
ส่งผลให้ปริมาณสภาพคล่องล้นตลาดโลก และไหลเข้าสู่ตลาดพันธบัตรในกลุ่มประเทศเกิดใหม่ อาทิ
เช่น ประเทศไทย เพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง (Investment Company Institute; ICI) เห็นได้จากอัตรา
การถือครองพันธบัตรรัฐบาลของนักลงทุนต่างชาติต่อปริมาณพันธบัตรที่มีในตลาดท้ังหมดคิดเป็นร้อย
ละ 1.5 ในปี 2550 และเพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็วเป็นร้อยละ 7.22 ในปี 2554 (สํานักงานเศรษฐกิจ              
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การคลัง) ทําให้ช่วงวิกฤตเศรษฐกิจท่ีผ่านมามีการไหลเข้าของเม็ดเงินท่ีเข้ามาเก็งกําไร หรือ hot 
money ในตลาดพันธบัตรระยะส้ันท่ีมีอายุคงเหลือไม่เกิน 5 ปีเป็นส่วนใหญ่ (สมาคมตลาดตราสารหนี้
ไทย; ThaiBMA) นอกจากนี้นักลงทุนสถาบันซึ่งเป็นกลุ่มนักลงทุนรายใหญ่ในตลาดตราสารหนี้ยังมอง
ว่าปัจจัยด้านเศรษฐกิจในโลกและปัจจัยด้านการเมืองภายในประเทศยังมีความไม่แน่นอนสูงในอนาคต 
ดังนั้นจึงเน้นการลงทุนในระยะส้ันเพื่อลดความเส่ียงจากความไม่แน่นอนของปัจจัยดังกล่าวในระยะ
ยาว เป็นผลให้ปริมาณเงินในระบบและอัตราเงินเฟ้อ ส่งผลกระทบไม่สอดคล้องตามทฤษฎี เนื่องจาก
เมื่อเข้าสู่ภาคการลงทุนแล้ว นักลงทุนส่วนใหญ่ไม่ลงทุนในพันธบัตรระยะยาว ซึ่งเห็นได้จากมูลค่าตาม
ราคาตลาดของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีทิศทางความสัมพันธ์ในเชิงลบกับดัชนีพันธบัตร
รัฐบาลอายุคงเหลือมากกว่า 10 ปี ท้ังนี้จากการวิเคราะห์พบว่า เมื่อเกิดการเปล่ียนแปลงในปัจจัยด้าน
อัตราเงินเฟ้อเพิ่มขึ้นหรือลดลง 2.35 Basis Point จะส่งผลกระทบต่อการปรับตัวในทิศทางเดียวกัน
ของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือมากกว่า 10 ปี ด้วยขนาดการปรับตัวเท่ากับ 1.1041 Basis 
Point ขณะท่ีหากเกิดการปรับตัวเพิ่มขึ้นหรือลดลงของปริมาณเงินในระบบ และมูลค่าตามราคาตลาด
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จะทําให้ดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือมากกว่า 10 ปี มีการ
ปรับตัวในทิศทางตรงกันข้ามเท่ากับ 1.5543 และ 0.0026 Basis Point ตามลําดับ  

นอกจากนี้ปัจจัยด้านอัตราดอกเบ้ียเงินกู้ขั้นตํ่าของธนาคารพาณิชย์ซึ่งสะท้อนความเส่ียงของ
พันธบัตรรัฐบาล พบว่ามีการปรับตัวในทิศทางเดียวกันกับการปรับตัวของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุ
คงเหลือมากกว่า 10 ปี ซึ่งไม่สอดคล้องกับทฤษฎีข้างต้น นั่นคือ ดัชนีพันธบัตรควรมีทิศทางการ
ปรับตัวในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ แต่จากข้อมูลการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือมากกว่า 10 ปี ซึ่งสะท้อนราคาพันธบัตรฯในทิศทางตรงกัน
ข้ามนั้น พบว่าภายหลังการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในสหรัฐฯมีการปรับตัวไม่สอดคล้องกับการเคล่ือนไหว
ของอัตราดอกเบ้ียเงินกู้ เห็นได้จากการปรับตัวลดลงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรฯภายหลังการเกิด
วิกฤตในช่วงกลางปี 2007 แต่อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ไม่มีการปรับลดลงแต่อย่างใด ในขณะท่ีอัตรา
ดอกเบ้ียเงินเงินกู้เริ่มปรับลดลงในช่วงปลายปี 2008 ถึงกลางปี 2009 แต่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรฯ
กลับมีการปรับตัวเพิ่มขึ้น และแม้ว่าหลังจากนั้นอัตราดอกเบี้ยเงินกู้จะคงอยู่ในระดับเดิมหรือมีการ
ปรับตัวเพิ่มขึ้นเล็กน้อย แต่การเคล่ือนไหวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรฯกลับลดลง (ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย) ช้ีให้เห็นว่าภายหลังการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจมีผลทําให้อัตราดอกเบี้ยในตลาด และดัชนี
พันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือมากกว่า 10 ปี มีการปรับตัวท่ีผิดเพี้ยนไปจากทฤษฎีอันเนื่องมาจาก
ความไม่ปกติของเศรษฐกิจท่ีเกิดขึ้นในบางช่วงเวลา ซึ่งจากการวิเคราะห์พบว่า หากปัจจัยด้านอัตรา
ดอกเบี้ยมีการปรับตัวเพิ่มขึ้น 2.35 Basis Point จะส่งผลต่อการปรับตัวเพิ่มขึ้นของดัชนีพันธบัตร
รัฐบาลอายุคงเหลือมากกว่า 10 ปี ด้วยขนาดการปรับตัว 2.3348 Basis Point 
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5.4 ผลการทดสอบการปรับตัวในระยะสั้นของตัวแปรด้วยแบบจ าลอง VECM  

สมการที่ 5.4 ผลการประมาณค่าแบบจําลอง VECM แสดงการปรับตัวในระยะส้ันของดัชนีพันธบัตร
กลุ่มอายุคงเหลือ 1-3 ปี 
 

 IGBSt = 0.0251[IMSFUSt-1 - 70.3645ILt-1 + 0.3533IRTSSt-1 - 13.4709IRTINFt-1 + 2.0210IMSFTt-1 - 
0.0055IWt-1 + 252.5028IRKAt-1 - 4.6511IGBSt-1 - 914.8948] + 0.0068[IRTSPXt-1 + 241.1877ILt-1 - 
1.1930IRTSSt-1 + 46.2970IRTINFt-1 - 6.2592IMSFTt-1 + 0.0153IWt-1 - 847.0222IRKAt-1 + 15.2673IGBSt-1 + 

3077.5428] + 0.0752 (IMSFUSt-1) – 0.0115 (IRTSPXt-1) + 1.1831 (ILt-1)* - 0.0038 (IRTSSt-1) - 

0.1296 (IRTINFt-1) - 0.0232 (IMSFTt-1) - 0.0003 (IWt-1)** + 0.5550 (IRKA t-1) + 0.4935 (IGBSt-1)* - 
0.1982* + 0.0239IGD*         

หมายเหตุ: *, ** หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 5 และ 10 ตามลําดับ 
      

 จากตารางท่ี 19 ข้างต้น หรือ Cointegration Equation Term ซึ่งได้จากการทดสอบ
ความสัมพันธ์ระยะยาวไว้ข้างต้นจะถูกนําไปรวมเป็นส่วนหนึ่งของความสัมพันธ์หลักในโครงสร้าง
สมการของ VECM ดังนั้นจึงสรุปผลตามรูปแบบโครงสร้างการรวมของแบบจําลอง VECM ซึ่งแทนค่า
สัมประสิทธิ์ของความสัมพันธ์ทั้งหมดท่ีประมาณได้ ซึ่งจะแบ่งการอธิบายเป็น 2 ส่วน ได้แก่ อัตราเร็ว
ของการปรับตัวเข้าสู่ดุลยภาพระยะยาวในส่วนของ Cointegration term และความสัมพันธ์ระหว่าง
ปัจจัยในระยะส้ันดังต่อไปนี้ 

จากสมการท่ี 5.4 ท่ีได้จากการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ด้วยแบบจําลอง VECM พบว่ามีค่าการ
ปรับตัวเข้าสู่ดุลยภาพระยะยาว (Speed of Adjustment) ของตัวแปรทางเศรษฐกิจต่างๆ หรือค่า
สัมประสิทธิ์ของ Error Correction Term เท่ากับ 0.0251 แต่ไม่มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความ
เช่ือมั่นร้อยละ 95 กล่าวคือเมื่อเกิดการเปล่ียนแปลงใน อัตราการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินในระบบ
ของไทย (IMSFT), อัตราการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินในระบบของสหรัฐฯ ( IMSFUS), อัตราดอกเบี้ย
เงินกู้ (IRKA), อัตราการเปล่ียนแปลงของเงินเฟ้อ (IRTINF), อัตราการเปล่ียนแปลงดัชนีหลักทรัพย์
S&P500 (IRTSPX), อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 2 ปีเฉล่ีย (IRTSS) และมูลค่าตามราคาตลาดของ
ตลาดหลักทรัพย์ไทย (IW) ไม่สามารถบอกได้ว่าให้ดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 1-3 ปี มีการ
ปรับตัวในระยะส้ันเพื่อเข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาวด้วยอัตราเร็วเท่าใดต่อเดือน  

ในส่วนของความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยในระยะส้ัน พิจารณาจากเทอมการเปล่ียนแปลงของ
ตัวแปรทางเศรษฐกิจแต่ละตัวที่มีผลต่อการเปล่ียนแปลงของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอย่างมีนัยสําคัญใน
แต่ละช่วงเวลาตามแบบจําลอง VECM ในสมการท่ี 5.4 ท้ังนี้จากผลการประมาณค่าแบบจําลอง

ดังกล่าวข้างต้น พบว่าการเปล่ียนแปลงในอัตราการเปล่ียนแปลงของหนี้สาธารณะ ( IGD) ย้อนหลัง
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ไป 1 เดือน มีผลกระทบทางบวกต่อการเปล่ียนแปลงของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 1-3 ปี 
เท่ากับ 0.0239 อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 95 การเปล่ียนแปลงของ

อัตราดอกเบ้ีย BIBOR ( IL) ย้อนหลังไป  1 เดือน มีผลกระทบทางบวกต่อการเปล่ียนแปลงของดัชนี
พันธบัตรรัฐบาลฯ เท่ากับ 1.1831 อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 95 และ

การเปล่ียนแปลงของมูลค่าตามราคาตลาดของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ( IW) มีผลกระทบ
ทางลบต่อการเปล่ียนแปลงของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลฯ เท่ากับ 0.624 อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี
ระดับนัยสําคัญร้อยละ 90  

ขณะท่ีการเปล่ียนแปลงของอัตราการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินในระบบของประเทศไทย 

( IMSFT) ย้อนหลังไป  1 เดือน มีผลกระทบทางลบต่อการเปล่ียนแปลงของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลฯ 
เท่ากับ 0.0232 แต่ไม่มีนัยสําคัญทางสถิติท้ังท่ีระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 95 และ 90 เช่นเดียวกับการ

เปล่ียนแปลงของอัตราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินในระบบของสหรัฐฯ ( IMSFUS) ย้อนหลังไป  
1 เดือน ซึ่งมีผลกระทบทางบวกต่อการเปล่ียนแปลงของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลฯ เท่ากับ 0.0752 แต่ไม่
มีนัยสําคัญทางสถิติท้ังท่ีระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 95 และ 90 นอกจากนี้การเปล่ียนแปลงของอัตรา

ดอกเบี้ยเงินกู้ ( IRKA) ย้อนหลังไป 1 เดือน ซึ่งมีผลกระทบทางบวกต่อการเปล่ียนแปลงของดัชนี

พันธบัตรรัฐบาลฯ เท่ากับ 0.5550 การเปล่ียนแปลงในอัตราการเปล่ียนแปลงเงินเฟ้อ ( IRTINF) 
ย้อนหลังไป  1 เดือน และมีผลกระทบทางบวกต่อการเปล่ียนแปลงของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลฯ เท่ากับ 

0.1296 การเปล่ียนแปลงในอัตราการเปล่ียนแปลงดัชนีหลักทรัพย์ S&P500 ของสหรัฐฯ ( IRTSPX) 
ย้อนหลังไป  1 เดือน ซึ่งมีผลกระทบทางลบต่อการเปล่ียนแปลงของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลฯ เท่ากับ 

0.0115 และการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 2 ปีเฉล่ีย ( IRTSS) ย้อนหลังไป  1 
เดือน ซึ่งมีผลกระทบทางลบต่อการเปล่ียนแปลงของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลฯ เท่ากับ 0.0038 ล้วนไม่มี
นัยสําคัญทางสถิติท้ังท่ีระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 95 และ 90   

นอกจากนี้ในส่วนของการเปล่ียนแปลงดัชนีพันธบัตรรัฐบาลฯของเดือนท่ีผ่านมา ( IGBSt-1) 

ก็มีผลกระทบท่ีเป็นบวกต่อการเปล่ียนแปลงของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลฯในช่วงเวลาปัจจุบัน ( IGBSt) 
เท่ากับ 0.4935 อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 95 ด้วยเช่นกัน ท้ังนี้ ในส่วน
ของค่าคงท่ี (Constant Term) จากการประมาณค่าความสัมพันธ์ในระยะส้ัน พบว่ามีค่าในทางลบ
เท่ากับ 0.1982 อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 95 ซึ่งสามารถคาดการณ์ได้ใน
เบ้ืองต้นว่า ในกรณีท่ีปัจจัยทุกตัวไม่เกิดการเปล่ียนแปลงใดๆ การเคล่ือนไหวของดัชนีพันธบัตรรัฐบาล
อายุคงเหลือ 1-3 มีแนวโน้ม (Trending) ลดลง  

ดังนั้นจึงสรุปได้ว่าในระยะส้ันข้อมูลในอดีตย้อนหลังไป 1 เดือนของอัตราการเปล่ียนแปลง
ปริมาณเงินในระบบของไทย (IMSFT) และสหรัฐฯ (IMSFUS) อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ขั้นตํ่าของธนาคาร
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พาณิชย์ (IRKA) อัตราการเปล่ียนแปลงเงินเฟ้อ (IRTINF) อัตราการเปล่ียนแปลงดัชนีหลักทรัพย์ 
S&P500 ของสหรัฐฯ (IRTSPX) และอัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 2 ปี
เฉล่ีย (IRTSS) ไม่ส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงในดัชนีพันธบัตรรัฐบาลฯ อย่างมีนัยสําคัญ ณ 
ระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 95 และ 90 ในขณะท่ีข้อมูลในอดีตย้อนหลังไป 1 เดือนของดัชนีพันธบัตร
รัฐบาลอายุคงเหลือ 1-3 ปี (IGBS) อัตราดอกเบ้ีย BIBOR (IL) อัตราการเปล่ียนแปลงของหนี้สาธารณะ 
(IGD) มีผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงในดัชนีพันธบัตรรัฐบาลฯ อย่างมีนัยสําคัญ ณ ระดับความ
เช่ือมั่นร้อยละ 95 และมูลค่าตามราคาตลาดของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (IW) มีผลกระทบ
ต่อการเปล่ียนแปลงในดัชนีพันธบัตรรัฐบาลฯ อย่างมีนัยสําคัญ ณ ระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 90 
 
สมการที่ 5.8 ผลการประมาณ VECM แสดงการปรับตัวในระยะส้ันของแบบจําลองดัชนีพันธบัตรกลุ่ม
อายุคงเหลือ 7-10 ปี 
 

 IGBMt = -0.5741[IMSFUSt-1 - 0.4709IRTSETt-1 - 15.0193IRTINFt-1 + 2.2270IMSFTt-1 - 0.0010IWt-1 + 
0.0013ILQMt-1 + 42.6796IRKAt-1 + 0.8044IGBMt-1 - 332.4006] + 0.1433[IRTSPXt-1 - 3.0132IRTSETt-1 - 
76.8696IRTINFt-1 + 18.1664IMSFTt-1 - 0.0098IWt-1 + 0.0072ILQMt-1 + 243.0369IRKAt-1 + 2.3573IGBMt-1 - 
1643.2251] – 0.0183[IRTSLt-1 - 4.0438IRTSETt-1 - 127.0560IRTINFt-1 + 28.7541IMSFTt-1 - 0.0038IWt-1 + 

0.0102ILQMt-1 + 402.9368IRKAt-1 + 2.9529IGBMt-1 - 2660.0084] + 0.5435 (IMSFUSt-1) – 

00.4333 (IMSFUSt-2) – 0.0258 (IRTSPXt-1) + 0.0515 (IRTSPXt-2) – 0.0009 (IWt-1) – 0.0010 (IWt-2) + 

0.0562 (IRTSETt-1) – 0.0207 (IRTSETt-2) + 0.0075 (IRTINFt-1) – 0.6532 (IRTINFt-2) – 7.5023 (IRKAt-

1)* – 7.2885 (IRKAt-2)* - 0.0408 (IRTSLt-1) – 0.0041 (IRTSLt-2) – 0.6262 (IMSFTt-1)* – 0.2815  

(IMSFTt-2)* – 6.24E-05 (ILQMt-1)* – 4.52E-05 (ILQMt-2)** – 0.1148 (IGBMt-1) – 0.0681 (IGBMt-2) – 
0.4709 + 0.0966IGD* 

หมายเหตุ: *, ** หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 5 และ 10 ตามลําดับ 

 

จากตารางท่ี 20 ข้างต้น หรือ Cointegration Equation Term ซึ่งได้จากการทดสอบ
ความสัมพันธ์ระยะยาวไว้ข้างต้นจะถูกนําไปรวมเป็นส่วนหนึ่งของความสัมพันธ์หลักในโครงสร้าง
สมการของ VECM ดังนั้นจึงสรุปผลตามรูปแบบโครงสร้างการรวมของแบบจําลอง VECM ซึ่งแทนค่า
สัมประสิทธิ์ของความสัมพันธ์ทั้งหมดท่ีประมาณได้ ซึ่งจะแบ่งการอธิบายเป็น 2 ส่วน ได้แก่ อัตราเร็ว
ของการปรับตัวเข้าสู่ดุลยภาพระยะยาวในส่วนของ Cointegration term และความสัมพันธ์ระหว่าง
ปัจจัยในระยะส้ันดังต่อไปนี้ 

จากสมการท่ี 5.5 ท่ีได้จากการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ด้วยแบบจําลอง VECM พบว่ามีค่าการ
ปรับตัวเข้าสู่ดุลยภาพระยะยาว (Speed of Adjustment) ของตัวแปรทางเศรษฐกิจต่างๆ หรือค่า
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สัมประสิทธิ์ของ Error Correction Term เท่ากับ -0.0183 อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความ
เช่ือมั่นร้อยละ 95 กล่าวคือเมื่อเกิดการเปล่ียนแปลงในปริมาณเงินในระบบของไทย (IMSFT), ปริมาณ
เงินในระบบของสหรัฐฯ (IMSFUS), อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ (IRKA), อัตราการเปล่ียนแปลงของเงินเฟ้อ 
(IRTINF), อัตราการเปล่ียนแปลงดัชนีหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (IRTSET), 
อัตราการเปล่ียนแปลงดัชนีหลักทรัพย์S&P500 (IRTSPX), อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํามากกว่า 2 ปี
เฉล่ีย (IRTSL), ปริมาณการซื้อขายพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 7-10 ปี (ILQL) และมูลค่าตามราคา
ตลาดของตลาดหลักทรัพย์ไทย (IW) จะทําให้ดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 7-10 ปี มีการปรับตัว
ในระยะส้ันเพื่อเข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาวด้วยอัตราเร็วในการปรับตัวร้อยละ 1.83 ต่อเดือน หรือใช้
เวลาในการปรับตัวประมาณ 54.64 เดือน (คิดเป็น 4.55 ปี)  

ในส่วนของความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยในระยะส้ัน พิจารณาจากเทอมการเปล่ียนแปลงของ
ตัวแปรทางเศรษฐกิจแต่ละตัวที่มีผลต่อการเปล่ียนแปลงของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอย่างมีนัยสําคัญใน
แต่ละช่วงเวลาตามแบบจําลอง VECM ในสมการท่ี 5.5 ท้ังนี้จากผลการประมาณค่าแบบจําลอง

ดังกล่าวข้างต้น พบว่า การเปล่ียนแปลงในอัตราการเปล่ียนแปลงของหนี้สาธารณะ ( IGD) มี
ผลกระทบทางบวกต่อการเปล่ียนแปลงของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 7-10 ปี เท่ากับ 0.0966 
โดยมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 95 การเปล่ียนแปลงของปริมาณเงิน

ภายในประเทศ ( IMSFT) ย้อนหลังไป 1 และ 2 เดือน มีผลกระทบทางลบต่อการเปล่ียนแปลงของ
ดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 7-10 ปี เท่ากับ 0.6262 และ 0.2815 ตามลําดับ ท่ีนัยสําคัญทาง
สถิติ ณ ระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 95 ส่วนปริมาณการซื้อขายพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 7-10 ปี 

( ILQM) ย้อนหลังไป 1 และ 2 เดือน มีผลกระทบทางลบต่อการเปล่ียนแปลงของดัชนีพันธบัตร
รัฐบาลฯ เท่ากับ 6.24E-05 และ 4.52E-05 โดยมีนัยนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 

95 และ 90 ตามลําดับ นอกจากนี้การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ ( IRKA) ย้อนหลังไป  1 
และ 2 เดือน มีผลกระทบทางบวกต่อการเปล่ียนแปลงของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลฯ เท่ากับ 7.5023 
และ 7.2885 และมีนัยนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 95 

การเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินในระบบของสหรัฐฯ ( IMSFUS) ย้อนหลังไป 1 และ 2 
เดือน มีผลกระทบท้ังทางบวกและทางลบต่อการเปล่ียนแปลงของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลฯ เท่ากับ 
0.5435 และ 0.4333 ตามลําดับ ส่วนปัจจัยด้านการเปล่ียนแปลงในอัตราการเปล่ียนแปลงดัชนี

หลักทรัพย์ S&P500 ของสหรัฐฯ ( IRTSPX) ย้อนหลังไป  1 และ 2 เดือน มีผลกระทบทางลบและ
ทางบวกต่อการเปล่ียนแปลงของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลฯ เท่ากับ 0.0258 และ 0.0515 ตามลําดับ 

ขณะท่ีการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํามากกว่า 2 ปีเฉล่ีย ( IRTSL) ย้อนหลังไป  1 
และ 2 เดือน ซึ่งมีผลกระทบทางลบต่อการเปล่ียนแปลงของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลฯ เท่ากับ 0.0408 
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และ 0.0041 ตามลําดับ และการเปล่ียนแปลงในอัตราการเปล่ียนแปลงดัชนีหลักทรัพย์ของตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ( IRTSET) ย้อนหลังไป  1 และ 2 เดือน ซึ่งมีผลกระทบท้ังทางบวกและ
ทางลบต่อการเปล่ียนแปลงของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลฯ เท่ากับ 0.0562 และ 0.0207 ตามลําดับ ใน

ส่วนของการเปล่ียนแปลงในอัตราการเปล่ียนแปลงเงินเฟ้อ ( IRTINF) ย้อนหลังไป  1 และ 2 เดือน 
และมีผลกระทบทางบวกและทางลบต่อการเปล่ียนแปลงของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลฯ เท่ากับ 0.0075 
และ 0.6533 ตามลําดับ นอกจากนี้การเปล่ียนแปลงของมูลค่าตามราคาตลาดของตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย ( IW) ซึ่งมีผลกระทบทางลบต่อการเปล่ียนแปลงของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลฯ เท่ากับ 
0.0009 และ 0.0010 ตามลําดับ แต่ปัจจัยท้ังท่ีกล่าวมานี้ไม่มีนัยสําคัญทางสถิติท้ังท่ีระดับความ
เช่ือมั่นร้อยละ 95 และ 90 แต่อย่างใด 

นอกจากนี้ในส่วนของการเปล่ียนแปลงดัชนีพันธบัตรรัฐบาลฯของเดือนท่ีผ่านมา ( IGBMt-i) 

ก็มีผลกระทบท่ีเป็นลบต่อการเปล่ียนแปลงของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลฯในช่วงเวลาปัจจุบัน  ( IGBMt) 
เท่ากับ 0.1148 และ 0.0681 แต่ไม่มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 95 และ 90 
นอกจากนี้ในส่วนของค่าคงท่ี (Constant Term) จากการประมาณค่าความสัมพันธ์ในระยะส้ัน พบว่า
มีค่าในทางบวกเท่ากับ 0.0966 แต่ไม่มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 95 และ 90 
ด้วยเช่นกัน  
 
สมการที่ 5.6 ผลการประมาณ VECM แสดงการปรับตัวในระยะส้ันของดัชนีพันธบัตรกลุ่มอายุ
คงเหลือมากกว่า 10 ปี 
 

 IGBLt = -0.4660[IMSFUSt-1 + 0.1561IRTSETt-1 + 1.7458IRTINFt-1 - 1.4775IMSFTt-1 - 0.0018IWt-1 + 
5.0111E-05ILQLt-1 - 11.1116IRKAt-1 + 0.1385IGBLt-1 + 56.0555] + 0.0720[IRTSPXt-1 + 0.1821IRTSETt-1 + 
8.4535IRTINFt-1 - 0.9767IMSFTt-1 - 0.0054IWt-1 - 0.0002ILQLt-1 - 37.7226IRKAt-1 - 1.0877IGBLt-1 + 
372.248746516] – 0.0274[IRTSLt-1 + 0.5911IRTSETt-1 - 1.1041IRTINFt-1 + 1.5543IMSFTt-1 + 0.0026*IWt-1 

- 0.0005ILQLt-1 - 2.3348IRKAt-1 - 2.3547IGBLt-1 + 284.1615] + 0.7321 (IMSFUSt-1) - 0.9141 (IMSFUSt-

2)** + 0.1212 (IRTSPXt-1) + 0.1677 (IRTSPXt-2) – 0.0442 (IWt-1) - 0.0129 (IWt-2)* + 

0.0057 (IRTSETt-1) - 0.0463  (IRTSETt-2) - 0.5296  (IRTINFt-1) – 0.8328  (IRTINFt-2) – 0.5352  (IRKAt-

1)* – 0.1483  (IRKAt-2) - 0.0019  (IRTSLt-1) - 0.0028  (IRTSLt-2) + 4.51E-05  (IMSFTt-1)* + 2.46E-05  

(IMSFTt-2) + 10.3144  (ILQLt-1) + 7.6522  (ILQLt-2) - 0.1412  (IGBLt-1) – 0.0765  (IGBLt-2) – 0.3128 + 
0.1161IGD** 

หมายเหตุ: *, ** หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 5 และ 10 ตามลําดับ 
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จากตารางท่ี 21 ข้างต้น หรือ Cointegration Equation Term ซึ่งได้จากการทดสอบ
ความสัมพันธ์ระยะยาวไว้ข้างต้นจะถูกนําไปรวมเป็นส่วนหนึ่งของความสัมพันธ์หลักในโครงสร้าง
สมการของ VECM ดังนั้นจึงสรุปผลตามรูปแบบโครงสร้างการรวมของแบบจําลอง VECM ซึ่งแทนค่า
สัมประสิทธิ์ของความสัมพันธ์ทั้งหมดท่ีประมาณได้ ซึ่งจะแบ่งการอธิบายเป็น 2 ส่วน ได้แก่ อัตราเร็ว
ของการปรับตัวเข้าสู่ดุลยภาพระยะยาวในส่วนของ Cointegration term และความสัมพันธ์ระหว่าง
ปัจจัยในระยะส้ันดังต่อไปนี้ 

จากสมการท่ี 5.6 ท่ีได้จากการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ด้วยแบบจําลอง VECM พบว่ามีค่าการ
ปรับตัวเข้าสู่ดุลยภาพระยะยาว (Speed of Adjustment) ของตัวแปรทางเศรษฐกิจต่างๆ หรือค่า
สัมประสิทธิ์ของ Error Correction Term เท่ากับ -0.0274 อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความ
เช่ือมั่นร้อยละ 95 กล่าวคือเมื่อเกิดการเปล่ียนแปลงในปริมาณเงินในระบบของไทย (IMSFT), ปริมาณ
เงินในระบบของสหรัฐฯ (IMSFUS), อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ (IRKA), อัตราการเปล่ียนแปลงของเงินเฟ้อ 
(IRTINF), อัตราการเปล่ียนแปลงดัชนีหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (IRTSET), 
อัตราการเปล่ียนแปลงดัชนีหลักทรัพย์S&P500 (IRTSPX), อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํามากกว่า 2 ปี
เฉล่ีย (IRTSL), ปริมาณการซื้อขายพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือมากกว่า 10 ปี (ILQL) และมูลค่าตาม
ราคาตลาดของตลาดหลักทรัพย์ไทย (IW)จะทําให้ดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือมากกว่า 10 ปี มี
การปรับตัวในระยะส้ันเพื่อเข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาวด้วยอัตราเร็วในการปรับตัวร้อยละ 2.74 ต่อ
เดือน หรือใช้เวลาในการปรับตัวประมาณ 36.5 เดือน (คิดเป็น 3.04 ปี) 

ในส่วนของความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยในระยะส้ัน พิจารณาจากเทอมการเปล่ียนแปลงของ
ตัวแปรทางเศรษฐกิจแต่ละตัวที่มีผลต่อการเปล่ียนแปลงของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอย่างมีนัยสําคัญใน
แต่ละช่วงเวลาตามแบบจําลอง VECM ในสมการท่ี 5.6 ท้ังนี้จากผลการประมาณค่าแบบจําลอง

ดังกล่าวข้างต้น พบว่า การเปล่ียนแปลงในอัตราการเปล่ียนแปลงของหนี้ส าธารณะ ( IGD) มี
ผลกระทบทางบวกต่อการเปล่ียนแปลงของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือมากกว่า 10 ปี เท่ากับ 
0.1161 โดยมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 90 ส่วนการเปล่ียนแปลงของอัตราการ

เปล่ียนแปลงของปริมาณเงินในระบบของสหรัฐฯ ( IMSFUS) ย้อนหลังไป 2 เดือน และมีผลกระทบ
ทางลบต่อการเปล่ียนแปลงของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลฯ เท่ากับ 0.9140 และมีนัยสําคัญทางสถิติท้ังท่ี
ระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 90 การเปล่ียนแปลงของอัตราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงิน

ภายในประเทศ ( IMSFT) ย้อนหลังไป 1 เดือน และมีผลกระทบทางลบต่อการเปล่ียนแปลงของดัชนี
พันธบัตรรัฐบาลฯ เท่ากับ 0.5351 โดยมีนัยสําคัญทางสถิติท้ังท่ีระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 95 และการ

เปล่ียนแปลงของมูลค่าตามราคาตลาดของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ( IW) ย้อนหลังไป 2 
เดือน ซึ่งมีผลกระทบทางลบต่อการเปล่ียนแปลงของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลฯ เท่ากับ 0.0028 มี
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นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 95 นอกจากนี้การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ 

( IRKA) ย้อนหลังไป 1 เดือน มีผลกระทบทางบวกต่อการเปล่ียนแปลงของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลฯ 
เท่ากับ 10.3144 ท่ีนัยสําคัญทางสถิติท้ังท่ีระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 95 

ขณะท่ีการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินในระบบของสหรัฐฯ  ( IMSFUS) ย้อนหลังไป 1 
เดือน มีผลกระทบทางบวกต่อการเปล่ียนแปลงของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลฯ เท่ากับ 0.7321 ส่วนปัจจัย

ด้านการเปล่ียนแปลงในอัตราการเปล่ียนแปลงดัชนีหลักทรัพย์ S&P500 ของสหรัฐฯ ( IRTSPX) 
ย้อนหลังไป  1 และ 2 เดือน มีผลกระทบทางบวกต่อการเปล่ียนแปลงของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลฯ 
เท่ากับ 0.1212 และ 0.1677 ตามลําดับ ขณะท่ีการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา

มากกว่า 2 ปีเฉล่ีย ( IRTSL) ย้อนหลังไป  1 และ 2 เดือน ซึ่งมีผลกระทบทางลบต่อการเปล่ียนแปลง
ของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลฯ เท่ากับ 0.0442 และ 0.0129 ตามลําดับ และการเปล่ียนแปลงในอัตรา

การเปล่ียนแปลงดัชนีหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ( IRTSET) ย้อนหลังไป  1 
และ 2 เดือน ซึ่งมีผลกระทบท้ังทางบวกและทางลบต่อการเปล่ียนแปลงของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลฯ 
เท่ากับ 0.0057 และ 0.0463 ตามลําดับ ในส่วนของการเปล่ียนแปลงในอัตราการเปล่ียนแปลงเงิน

เฟ้อ ( IRTINF) ย้อนหลังไป  1 และ 2 เดือน และมีผลกระทบทางลบต่อการเปล่ียนแปลงของดัชนี
พันธบัตรรัฐบาลฯ เท่ากับ 0.5296 และ 0.8328 ตามลําดับ ขณะท่ีการเปล่ียนแปลงปริมาณเงิน

ภายในประเทศ ( IMSFT) ย้อนหลัง 2 เดือน มีผลกระทบทางลบต่อการเปล่ียนแปลงของดัชนี
พันธบัตรรัฐบาลฯ เท่ากับ 0.1484 ขณะท่ีการเปล่ียนแปลงของมูลค่าตามราคาตลาดของตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ( IW) ย้อนหลัง 1 เดือน มีผลกระทบทางลบต่อการเปล่ียนแปลงของ

ดัชนีพันธบัตรรัฐบาลฯ เท่ากับ 0.0028 นอกจากนี้การเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ ( IRKA) 
ย้อนหลัง 2 เดือน มีผลกระทบทางลบต่อการเปล่ียนแปลงของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลฯ เท่ากับ 7.6522 
แต่ปัจจัยท้ังท่ีกล่าวมานี้ไม่มีนัยสําคัญทางสถิติท้ังท่ีระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 95 และ 90 แต่อย่างใด 

นอกจากนี้ในส่วนของการเปล่ียนแปลงดัชนีพันธบัตรรัฐบาลฯในอดีต 1 และ 2 เดือนท่ีผ่าน

มา ( IGBLt-i) ก็มีผลกระทบท่ีเป็นลบต่อการเปล่ียนแปลงของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลฯในช่วงเวลา

ปัจจุบัน  ( IGBLt) เท่ากับ 0.1412 และ 0.0765 ตามลําดับ แต่ไม่มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความ
เช่ือมั่นร้อยละ 95 และ 90 นอกจากนี้ในส่วนของค่าคงท่ี (Constant Term) จากการประมาณค่า
ความสัมพันธ์ในระยะส้ัน พบว่ามีค่าในทางลบเท่ากับ 0.3128 แต่ไม่มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความ
เช่ือมั่นร้อยละ 95 และ 90 ด้วยเช่นกัน  
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เพื่อตรวจสอบความน่าเช่ือถือในการอนุมานผลทางสถิติของแบบจําลอง จึงมีการทดสอบ
แบบจําลองด้วยวิธีการ Diagnostic Test ในสมการท่ี 5.4 – 5.6 โดยจะทําการตรวจสอบปัญหา
สหสัมพันธ์ของตัวคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) และปัญหาค่าความแปรปรวนไม่คง ท่ี 
(Heteroskedasticity) ซึ่งมีผลทําให้การอนุมานค่าทางสถิติได้ผลลัพธ์อย่างมีนัยสําคัญง่ายเกินไป ผล
การตรวจสอบได้แสดงในตาราง 22 ดังต่อไปนี้ 
 

ตารางที่ 22: ผลการทดสอบ Diagnostic ของแบบจําลอง 

Type of Diagnostic Test 
แบบจ าลอง IGBS แบบจ าลอง IGBM แบบจ าลอง IGBL 

F - Stat Prob. F - Stat Prob. F - Stat Prob. 

Autocorrelation 
Q-Stat 0.9201 0.337 0.1491 0.699 0.4812 0.786 

LM-Test 3.3356 0.0704 0.7262 0.3959 1.2506 0.2909 

Heteroskedasticity ARCH  1.840 0.1793 1.6953 0.1953 2.1414 0.1459 

หมายเหตุ: ทดสอบท่ีระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 95 
 

 ผลการตรวจสอบปัญหาใน Model ตามตารางท่ี 22 พบว่า แบบจําลองท้ังสาม ได้แก่ 
แบบจําลอง IGBS (สมการท่ี 5.4) แบบจําลอง IGBM (สมการท่ี 5.5) และแบบจําลอง IGBL (สมการท่ี 
5.6) ไม่เกิดปัญหา Autocorrelation และ Heteroskedasticity โดยพิจารณาจากค่าสถิติท่ีคํานวณ
ได้มีค่าน้อยกว่า Critical Value ท่ีระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 95 ดังนั้นผลการอนุมานค่าทางสถิติของ
แบบจําลองท้ังสามดังกล่าวข้างต้น จึงมีความน่าเช่ือถือและสามารถนําผลการทดสอบดังกล่าวไปใช้
อ้างอิงเพื่อสรุปผลการวิจัยได้ 
 
5.5 ผลการทดสอบการตอบสนองของดัชนีพันธบัตรเม่ือตัวแปรตัวใดตัวหนึ่งในแบบจ าลองเกิด
การเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลัน (Impulse Response) 

 การทดสอบ Impulse Response เพื่อทดสอบการตอบสนองของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลเมื่อ
เกิดการเปล่ียนแปลงอย่างฉับพลัน (Shock) ขึ้นในตัวแปรใดตัวแปรหนึ่งในระบบ กล่าวคือเมื่อการ
เปล่ียนแปลงในส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation: S.D.) ของการเกิด shock 1 หน่วย 
(1 S.D. shock) ของตัวแปรทางเศรษฐกิจท่ีต้องการศึกษา แล้วดัชนีพันธบัตรรัฐบาลแบ่งตามอายุ
คงเหลือท้ัง 3 ประเภท ได้แก่ ดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 1-3 ปี (IGBS) อายุคงเหลือ 7-10 ปี 
และอายุคงเหลือมากกว่า 10 ปี จะมีการตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงอย่างฉับพลันดังกล่าวอย่างไร 
ดังแผนภาพที่ 13 – 15 ต่อไปนี้ 
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ภาพที่ 13: ผลการทดสอบ Impulse Response ของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 1-3 ปี 
 

 
 

 

 ผลการวิเคราะห์ Impulse Response จากแผนภาพท่ี 13 พบว่ามีปัจจัยท่ีกระทบต่อการ
ตอบสนองอย่างฉับพลันของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 1-3 ปี อย่างมีนัยสําคัญ ได้แก่ ปัจจัย
ด้านปริมาณเงินของสหรัฐฯ ปัจจัยอัตราดอกเบี้ย BIBOR ปัจจัยอัตราเงินเฟ้อ ปัจจัยมูลค่าตามราคา
ตลาดของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และปัจจัยด้านอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ขึ้นตํ่าของธนาคาร
พาณิชย์ ซึ่งสามารถอธิบายถึงขนาดและทิศทางของการตอบสนองได้ดังนี้ 

เมื่อเกิดการเปล่ียนแปลงอย่างฉับพลัน (shock) ของปริมาณเงินสหรัฐฯ (IMSFUS) 1 หน่วย 
(1 เท่าของค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน) จะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 
1-3 ปี ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยสําคัญ โดยมีขนาดการตอบสนองทันทีใน period แรก ประมาณ 
0.2089 หน่วย และจะมีการปรับตัวเข้าสู่ดุลยภาพมากขึ้นเรื่อยๆเมื่อเวลาผ่านไป และเข้าสู่ดุลยภาพ
เดิมเมื่อเวลาผ่านไป 2 เดือน ขณะท่ีหากเกิด shock ในอัตราดอกเบี้ย BIBOR (IL) ซึ่งเกิดการ
ตอบสนองในทันทีของดัชนีพันธบัตรฯ ในทิศทางตรงกันข้าม ด้วยขนาดการตอบสนอง 0.2171 หน่วย 
จะใช้เวลาในการปรับตัวเข้าสู่ดุลยภาพเดิมนาน 5 เดือน เช่นเดียวกับปัจจัยด้านอัตราเงินเฟ้อ (IRTINF) 
จะเกิดการตอบสนองทันทีในทิศทางตรงกันข้าม ด้วยขนาดการตอบสนอง 0.2523 หน่วย จากดัชนี
พันธบัตรฯ และเมื่อเวลาผ่านไปจะมีการปรับตัวเข้าสู่ดุลยภาพเดิม และจะเข้าสู่ดุลยภาพเดิมเมื่อเวลา
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ผ่านไปนาน 4 เดือน นอกจากนี้หากมีการเกิด shock ขึ้นในมูลค่าตามราคาตลาดของตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย (IW) และอัตราดอกเบ้ียเงินกู้ขั้นตํ่าของธนาคารพาณิชย์ (IRKA) ดัชนีพันธบัตรฯจะมี
การตอบสนองต่อ shock ในปัจจัยดังกล่าวด้วยขนาด 0.0104 ในทิศทางตรงกันข้าม และ 0.0781 
ตามลําดับ โดยการตอบสนองต่อ shock ในมูลค่าตามราคาตลาดของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ของดัชนีพันธบัตรฯจะกลับเข้าสู่ดุลยภาพเดิมเม่ือเวลาผ่านไป 14 เดือน ขณะท่ีการตอบสนองต่อ 
shock ในอัตราดอกเบ้ียเงินกู้จะปรับตัวเข้าสู่ดุลยภาพเดิมเม่ือเวลาผ่านไป 14 เดือนเช่นกัน   

ขณะท่ีการเกิด shock ของปัจจัยในระบบอื่นๆ ได้แก่ อัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนี
หลักทรัพย์ S&P500 (IRTSPX) อัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 2 ปีเฉล่ีย 
(IRTSS) และอัตราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินในระบบของไทย (IMSFT) ไม่ส่งผลต่อการ
ตอบสนองของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 1-3 ปีอย่างมีนัยสําคัญ 
 
ภาพที่ 14: ผลการทดสอบ Impulse Response ดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 7-10 ปี 
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ผลการวิเคราะห์ Impulse Response จากแผนภาพท่ี 14 พบว่ามีปัจจัยท่ีกระทบต่อการ
ตอบสนองอย่างฉับพลันของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 7-10 ปี อย่างมีนัยสําคัญ ได้แก่ ปัจจัย
ด้านปริมาณเงินของสหรัฐฯ ปัจจัยดัชนีหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ปัจจัยอัตรา
เงินเฟ้อ และปัจจัยด้านสภาพคล่องของพันธบัตร; ปริมาณการซื้อขายพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 7-
10 ปี ซึ่งสามารถอธิบายถึงขนาดและทิศทางของการตอบสนองได้ดังนี้ 

พบว่าเมื่อเกิดการเปล่ียนแปลงอย่างฉับพลัน (shock) ในอัตราการเปล่ียนแปลงปริมาณเงิน
ของสหรัฐ (IMSFUS) 1 หน่วย (1 เท่าของส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน) จะเกิดการตอบสนองในทิศทาง
เดียวกันของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 7-10 ปี อย่างมีนัยสําคัญขึ้น โดยมีขนาดการตอบสนอง
ใน period แรก ภายหลังการเกิด shock ประมาณ 0.4303 หน่วย ขณะท่ีหากเกิดการเปล่ียนแปลง
อย่างฉับพลันของดัชนีหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  (IRTSET) จะทําให้ดัชนี
พันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 7-10 ปี มีการปรับตัวลดลงทันทีใน period แรก ด้วยขนาดการ
ตอบสนอง 0.0292 หน่วย จนกระท่ังเดือนท่ี 4 จะมีการปรับตัวกลับเข้าสู่ดุลยภาพเดิม และการเกิด 
shock ขึ้นในปัจจัยอัตราเงินเฟ้อ (IRTINF) จะเป็นผลทําให้ดัชนีพันธบัตรฯมีการปรับตัวลดลงทันทีใน 
period แรก ด้วยขนาดการตอบสนองเท่ากับ 0.5097 และใน period ต่อๆไป จึงมีการปรับตัวกลับ
เข้าสู่ดุลยภาพเดิมใน period ท่ี 5 นอกจากนี้หากเกิด shock ในสภาพคล่อง หรือปริมาณการซื้อขาย
พันธบัตรอายุคงเหลือ 7-10 ปี จะทําให้เกิดการปรับตัวเพิ่มขึ้นทันทีของดัชนีพันธบัตรฯ ด้วยขนาดการ
ตอบสนองใน period แรกเท่ากับ 0.3781 หน่วย และมีการปรับตัวเข้าสู่ดุลยภาพเมื่อเวลาผ่านไป
นาน 5 เดือน  

ขณะท่ีการเกิด shock ของปัจจัยในระบบอื่นๆ ได้แก่ อัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนี
หลักทรัพย์ S&P500 (IRTSPX) มูลค่าตามราคาตลาดของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (IW) 
อัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ (IRKA) อัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงิน
ฝากประจํามากกว่า 2 ปีเฉล่ีย (IRTSL) และอัตราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินในระบบของไทย 
(IMSFT) ไม่ส่งผลต่อการตอบสนองของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 7-10 ปีอย่างมีนัยสําคัญ 
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ภาพที่ 15: ผลการทดสอบ Impulse Response ของดัชนีพันธบัตรฯอายุคงเหลือมากกว่า 10 ปี 
 

 
 

ผลการวิเคราะห์ Impulse Response จากแผนภาพท่ี 5.6 พบว่ามีปัจจัยท่ีกระทบต่อการ
ตอบสนองอย่างฉับพลันของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือมากกว่า 10 ปี อย่างมีนัยสําคัญ ได้แก่ 
ปัจจัยด้านปริมาณเงินของสหรัฐฯ ปัจจัยดัชนีหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  และ
ปัจจัยอัตราเงินเฟ้อ ซึ่งสามารถอธิบายถึงขนาดและทิศทางของการตอบสนองได้ดังนี้ 

พบว่าเมื่อเกิดการเปล่ียนแปลงอย่างฉับพลัน (shock) ในอัตราการเปล่ียนแปลงปริมาณเงิน
ของสหรัฐ (IMSFUS) 1 หน่วย (1 เท่าของส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน) จะเกิดการตอบสนองในทิศทาง
เดียวกันของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือมากกว่า 10 ปี อย่างมีนัยสําคัญขึ้น โดยมีขนาดการ
ตอบสนองใน period แรก ภายหลังการเกิด shock ประมาณ 0.8835 หน่วย ขณะท่ีหากเกิดการ
เปล่ียนแปลงอย่างฉับพลันของดัชนีหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (IRTSET) จะทํา
ให้ดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือมากกว่า 10 ปี มีการปรับตัวลดลงทันทีใน period แรก ด้วย
ขนาดการตอบสนอง 0.4263 หน่วย จนกระท่ังเดือนท่ี 4 จะมีการปรับตัวกลับเข้าสู่ดุลยภาพเดิม และ
การเกิด shock ขึ้นในปัจจัยอัตราเงินเฟ้อ (IRTINF) จะเป็นผลทําให้ดัชนีพันธบัตรฯมีการปรับตัวลดลง
ทันทีใน period แรก ด้วยขนาดการตอบสนองเท่ากับ 0.7623 และใน period ต่อๆไป จึงมีการ
ปรับตัวกลับเข้าสู่ดุลยภาพเดิมใน period ท่ี 4  
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ขณะท่ีการเกิด shock ของปัจจัยในระบบอื่นๆ ได้แก่ อัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนี
หลักทรัพย์ S&P500 (IRTSPX) มูลค่าตามราคาตลาดของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (IW) 
อัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ (IRKA) อัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงิน
ฝากประจํามากกว่า 2 ปีเฉล่ีย (IRTSL) และอัตราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินในระบบของไทย 
(IMSFT) และปริมาณการซื้อขายพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือมากกว่า 10 ปี ไม่ส่งผลต่อการ
ตอบสนองของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือมากกว่า 10 ปีอย่างมีนัยสําคัญ 

จากผลการวิเคราะห์ Impulse Response จะเห็นว่าดัชนีพันธบัตรระยะส้ันมีการตอบสนอง
ต่อการเปล่ียนแปลงอย่างฉับพลันในตัวแปรทางเศรษฐกิจมากท่ีสุด โดยเฉพาะอย่างยิ่ง ปัจจัยท่ี
เกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ย ขณะท่ีดัชนีพันธบัตรระยะกลางและระยะยาวมีการตอบสนองต่อ shock ใน
ปัจจัยเกี่ยวกับอัตราเงินเฟ้อ และดัชนีหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างไรก็ตาม
ปัจจัยท่ีเกิดการตอบสนองของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลทุกกลุ่มอายุคงเหลือ คือ ปัจจัยด้านปริมาณจาก
ภายนอกประเทศ ในท่ีนี้คือ ปริมาณเงินจากสหรัฐฯแต่มีการปรับตัวเพียงช่วงเวลาส้ันๆเท่านั้น ก่อน
กลับเข้าสู่ดุลยภาพเดิม ขณะท่ีปัจจัยท่ีน่ากังวล คือ ปัจจัยความผันผวนในตลาดหลักทรัพย์ของสหรัฐฯ 
ท่ีในระยะยาวการตอบสนองของดัชนีพันธบัตรทุกกลุ่มอายุคงเหลือ ไม่มีการปรับตัวกลับเข้าสู่ดุลย
ภาพเดิม กล่าวคือ มีแนวโน้มการปรับตัวออกจากดุลยภาพเดิมมากขึ้นเรื่อยๆในอนาคต  
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บทท่ี 6 

สรุปและอภิปรายผลการศึกษา 

 

การศึกษาเรื่องความผันผวนของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลไทยภายใต้อิทธิพลของปัจจัยทาง
เศรษฐกิจ มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาของปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีต่อความเคล่ือนไหวของดัชนี
พันธบัตรรัฐบาลไทย ท้ังนี้ได้แบ่งประเภทของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลเป็น 3 กลุ่มอายุคงเหลือได้แก่ ดัชนี
พันธบัตรระยะส้ัน (อายุคงเหลือ 1-3 ปี) ดัชนีพันธบัตรระยะกลาง (อายุคงเหลือ 7-10 ปี) และดัชนี
พันธบัตรระยะยาว (อายุคงเหลือมากกว่า 10 ปี) โดยตรวจสอบความสัมพันธ์เชิงเหตุผลระหว่างดัชนี
พันธบัตรและปัจจัยทางเศรษฐกิจ ตรวจสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ศึกษาการปรับตัวใน
ระยะส้ันของดัชนีพันธบัตร ตลอดจนศึกษาการตอบสนองของดัชนีพันธบัตรเมื่อเกิดการเปล่ียนแปลง
อย่างฉับพลัน (shock) ของปัจจัยทางเศรษฐกิจตัวใดตัวหนึ่งในระบบ ซึ่งจากบทท่ีผ่านมาได้กล่าวถึง
ผลการทดสอบท้ังหมดแล้ว ในบทนี้จะเป็นการสรุปและอภิปรายผลการทดสอบจากบทท่ีแล้วให้มี
ความชัดเจนมากยิ่งขึ้น  
 
6.1 สรุปผลการศึกษา 

6.1.1 ความสัมพันธ์เชิงเหตุผลระหว่างดัชนีพันธบัตรรัฐบาลและปัจจัยทางเศรษฐกิจ 
 จากการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลกันระหว่างปัจจัยทางเศรษฐกิจและดัชนีพันธบัตร
รัฐบาลของไทยเพื่อยืนยันว่าปัจจัยทางเศรษฐกิจใดบ้างเป็นสาเหตุท่ีทําให้เกิดการเปล่ียนแปลงในดัชนี
พันธบัตรรัฐบาลหรือไม่ ซึ่งจากผลการวิเคราะห์ช้ีให้เห็นว่า มีความแตกต่างกันในแต่ละประเภทอายุ
คงเหลือ ดังนี้ อัตราดอกเบ้ีย BIBOR มีอิทธิพลหรือเป็นสาเหตุของการเปล่ียนในดัชนีพันธบัตรรัฐบาล
ระยะส้ันเท่านั้น เช่นเดียวกับอัตราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินภายในประเทศ และอัตราการ
เปล่ียนแปลงดัชนีหลักทรัพย์ S&P500 ของสหรัฐฯ ขณะท่ีความผันผวนของอัตราผลตอบแทน
พันธบัตร มีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลระยะกลางเท่านั้น ในส่วนของอัตรา
การเปล่ียนแปลงปริมาณเงินภายในระบบของสหรัฐฯ เป็นสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของดัชนี
พันธบัตรรัฐบาลระยะยาว อย่างไรก็ตามปัจจัยอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ขั้นตํ่าของธนาคารพาณิชย์และ
มูลค่าตามราคาตลาดของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นปัจจัยซึ่ งมีอิทธิพลต่อการ
เปล่ียนแปลงของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลท้ัง 3 ประเภท 
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6.1.2 ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่างดัชนีพันธบัตรรัฐบาลไทยและปัจจัยทาง
เศรษฐกิจท่ีศึกษา 

ผลการศึกษาพบว่า ดัชนีพันธบัตรฯอายุคงเหลือ 1-3 ปี มีความสัมพันธ์ในระยะยาวกับอัตรา
การเปล่ียนแปลงปริมาณเงินของสหรัฐฯ (IMSFUS) อัตราดอกเบี้ย BIBOR (IL) อัตราการเปล่ียนแปลง
เงินเฟ้อ (IRTINF) และมูลค่าตามราคาตลาดของตลาดหลักทรัพย์ไทย ( IW) ในทิศทางเดียวกัน แต่มี
ความสัมพันธ์ในระยะยาวกับอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา (IRTSS) อัตราการเปล่ียนแปลงปริมาณเงิน
ในระบบของไทย (IMSFT) และอัตราดอกเบ้ียเงินกู้ (IRKA) ในทิศทางตรงกันข้าม นั่นคือเมื่อ IMSFUS, 
IL, IRTINF และ IW เพิ่มขึ้นร้อยละ 4.65 โดยท่ีปัจจัยอื่นๆคงท่ี จะทําให้ดัชนีพันธบัตรฯอายุคงเหลือ 
1-3 ปี เพิ่มขึ้นร้อยละ 1.0000, 70.3645, 13.4709 และ 0.0055 ตามลําดับ แต่หาก IRTSS, IMSFT 
และ IRKA เพิ่มขึ้นร้อยละ 1 จะทําให้ดัชนีพันธบัตรฯอายุคงเหลือ 1-3 ปี ลดลงร้อยละ 0.3533, 
2.0210 และ 252.5028 ตามลําดับ แต่ไม่มีนัยสําคัญทางสถิติแต่อย่างใด 
 ดัชนีพันธบัตรฯอายุคงเหลือ 7-10 ปี มีความสัมพันธ์ในระยะยาวกับอัตราการเปล่ียนแปลง
อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา (IRTSL) การเปล่ียนแปลงปริมาณเงินภายในประเทศ (IMSFT) ปริมาณ
การซื้อขายพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 7-10 ปี (ILQM) และอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ (IRKA) ในทิศทาง
เดียวกัน ขณะท่ีมีความสัมพันธ์ในระยะยาวกับอัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีหลักทรัพย์ของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (IRTSET) เงินเฟ้อ ( IRTINF) และมูลค่าตามราคาตลาดของตลาด
หลักทรัพย์ไทย (IW) ในทิศทางตรงกันข้าม นั่นคือ เมื่อ IRTSL, IMSFT, ILQM, และ IRKA เพิ่มขึ้นร้อย
ละ 2.95 โดยท่ีปัจจัยอื่นๆคงท่ี จะทําให้ดัชนีพันธบัตรฯอายุคงเหลือ 7-10 ปี เพิ่มขึ้นร้อยละ 1.0000, 
28.7541, 0.0102 และ 402.9368 ตามลําดับ แต่หาก IRTSET, IRTINF และ IW เพิ่มข้ึนร้อยละ 2.95 
จะทําให้ดัชนีพันธบัตรฯอายุ 7-10 ปี ลดลงร้อยละ 4.0438, -127.0560 และ -0.0038 ตามลําดับ 

และดัชนีพันธบัตรฯอายุคงเหลือ มากกว่า 10 ปี มีความสัมพันธ์ในระยะยาวกับอัตราการ
เปล่ียนแปลงของเงินเฟ้อ (IRTINF) ปริมาณการซื้อขายพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 7-10 ปี (ILQL) 
และอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ (IRKA) ในทิศทางเดียวกัน ขณะท่ีมีความสัมพันธ์ในระยะยาวกับอัตราการ
เปล่ียนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา ( IRTSL) อัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีหลักทรัพย์ของ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (IRTSET) การเปล่ียนแปลงปริมาณเงินภายในประเทศ (IMSFT) 
และมูลค่าตามราคาตลาดของตลาดหลักทรัพย์ไทย ( IW) ในทิศทางตรงกันข้าม นั่นคือ เมื่อ IRTINF, 
ILQL และ IRKA เพิ่มขึ้นร้อยละ 2.35 โดยท่ีปัจจัยอื่นๆคงท่ี จะทําให้ดัชนีพันธบัตรฯอายุคงเหลือ
มากกว่า 10 ปี เพิ่มขึ้นร้อยละ 1.1041, 0.0005 และ 2.3348 ตามลําดับ แต่หาก IRTSL, IRTSET, 
IMSFT และ IW เพิ่มขึ้นร้อยละ 2.35 โดยท่ีปัจจัยอื่นๆคงท่ี จะทําให้ดัชนีพันธบัตรฯอายุคงเหลือ
มากกว่า 10 ปี ลดลงร้อยละ 1.0000, 0.5911, 1.5543 และ 0.0026 ตามลําดับ 
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จะเห็นว่าความสัมพันธ์ในระยะยาวระหว่างปัจจัยทางเศรษฐกิจและดัชนีพันธบัตรรัฐบาลมี
ลักษณะแตกต่างกันตามประเภทอายุคงเหลือ ซึ่งได้แก่ ระยะส้ัน (อายุคงเหลือ 1-3 ปี) ระยะกลาง 
(อายุคงเหลือ 7-10 ปี) และระยะยาว (อายุคงเหลือมากกว่า 10 ปี) ท้ังนี้ส่วนใหญ่ความสัมพันธ์ระยะ
ยาวกับปัจจัยทางเศรษฐกิจข้างต้น ของดัชนีพันธบัตรระยะกลางและระยะยาวมีลักษณะคล้ายคลึงกัน 
กล่าวคือ มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับปริมาณการซื้อขายพันธบัตร และอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ขั้นตํ่าของ
ธนาคารพาณิชย์ และมีความสัมพันธ์เชิงลบกับดัชนีหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ขณะท่ีปัจจัยด้านอัตราเงินเฟ้อมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับพันธบัตรระยะส้ันและระยะยาว ส่วน
ปัจจัยด้านปริมาณเงินในระบบมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับดัชนีพันธบัตรระยะกลางเท่านั้น  
 

6.1.3 การปรับตัวในระยะส้ันของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลไทยเมื่อมีการเปล่ียนแปลงของปัจจัย
ทางเศรษฐกิจท่ีศึกษา 

ในระยะส้ัน เมื่อเกิดการเปล่ียนแปลงในอัตราการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินในระบบของไทย 
(IMSFT), อัตราการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินในระบบของสหรัฐฯ ( IMSFUS), อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ 
(IRKA), อัตราการเปล่ียนแปลงของเงินเฟ้อ (IRTINF), อัตราการเปล่ียนแปลงดัชนีหลักทรัพย์S&P500 
(IRTSPX), อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 2 ปีเฉล่ีย (IRTSS) และมูลค่าตามราคาตลาดของตลาด
หลักทรัพย์ไทย (IW) ไม่สามารถบอกได้ว่าให้ดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 1-3 ปี มีการปรับตัวใน
ระยะส้ันเพื่อเข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาวด้วยอัตราเร็วเท่าใดต่อเดือน เนื่องจากไม่พบความมีนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ีระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 95 อย่างไรก็ตาม การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ย BIBOR 
มูลค่าตามราคาตลาดของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และอัตราการเปล่ียนแปลงหนี้สาธารณะ 
ย้อนหลังไป 1 เดือน มีผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงในระยะส้ันของดัชนีพันธบัตรฯอายุคงเหลือ 1-3 
ปี เท่ากับ 0.0202, 0.0624 และ 0.0238 ตามลําดับ    

เมื่อเกิดการเปล่ียนแปลงขึ้นในปริมาณเงินในระบบของไทย (IMSFT), ปริมาณเงินในระบบ
ของสหรัฐฯ (IMSFUS), อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ (IRKA), อัตราการเปล่ียนแปลงของเงินเฟ้อ ( IRTINF), 
อัตราการเปล่ียนแปลงดัชนีหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (IRTSET), อัตราการ
เปล่ียนแปลงดัชนีหลักทรัพย์S&P500 (IRTSPX), อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํามากกว่า 2 ปีเฉล่ีย 
(IRTSL), ปริมาณการซื้อขายพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 7-10 ปี (ILQL) และมูลค่าตามราคาตลาด
ของตลาดหลักทรัพย์ไทย (IW) จะทําให้ดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 7-10 ปี มีการปรับตัวใน
ระยะส้ันเพื่อเข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาวด้วยอัตราเร็วในการปรับตัวร้อยละ 1.83 ต่อเดือน หรือใช้เวลา
ในการปรับตัวประมาณ 54.64 เดือน หรือคิดเป็น 4.55 ปี ท้ังนี้ การเปล่ียนแปลงของปริมาณเงิน
ภายในประเทศ ปริมาณการซื้อขายพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 7-10 ปี อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ขั้นตํ่า
ของธนาคารพาณิชย์ ย้อนหลังไป 1 และ 2 เดือน ตามลําดับ และหนี้สาธารณะของรัฐบาล              
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มีผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงในระยะส้ันของดัชนีพันธบัตรฯอายุคงเหลือ 7-10 ปี เท่ากับ 0.6262, 
0.2815, 6.24E-05, 4.52E-05, 7.5023, 7.2885 และ 0.9066 ตามลําดับ   

และเมื่อเกิดการเปล่ียนแปลงใน ปริมาณเงินในระบบของไทย (IMSFT), ปริมาณเงินในระบบ
ของสหรัฐฯ (IMSFUS), อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ (IRKA), อัตราการเปล่ียนแปลงของเงินเฟ้อ ( IRTINF), 
อัตราการเปล่ียนแปลงดัชนีหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (IRTSET), อัตราการ
เปล่ียนแปลงดัชนีหลักทรัพย์S&P500 (IRTSPX), อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํามากกว่า 2 ปีเฉล่ีย 
(IRTSL), ปริมาณการซื้อขายพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือมากกว่า 10 ปี (ILQL) และมูลค่าตามราคา
ตลาดของตลาดหลักทรัพย์ไทย (IW)จะทําให้ดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือมากกว่า 10 ปี มีการ
ปรับตัวในระยะส้ันเพื่อเข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาวด้วยอัตราเร็วในการปรับตัวร้อยละ 2.74 ต่อเดือน 
หรือใช้เวลาในการปรับตัวประมาณ 36.5 เดือน หรือ คิดเป็น 3.04 ปี โดยท่ีการเปล่ียนแปลงของ
อัตราการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินของสหรัฐฯย้อนหลัง 2 เดือน อัตราการเปล่ียนแปลงปริมาณเงิน
ภายในประเทศย้อนหลัง 1 เดือน มูลค่าตามราคาตลาดของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยย้อนหลัง 
2 เดือน อัตราดอกเบ้ียเงินกู้ขั้นตํ่าย้อนหลัง 1 เดือน และหนี้สาธารณะของรัฐบาล มีผลกระทบต่อการ
เปล่ียนแปลงในระยะส้ันของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือมากกว่า 10 ปี เท่ากับ 0.9140, 
0.5352, 0.0028, 10.3144 และ 0.1161 ตามลําดับ  
 จากผลการวิเคราะห์ข้างต้น ช้ีให้เห็นว่าเมื่อเกิดความผันผวนในระยะส้ันเบี่ยงเบนไปจากดุลย
ภาพระยะยาวขึ้น ดัชนีพันธบัตรที่มีอายุคงเหลือสูงกว่าจะใช้เวลาในการปรับตัวเข้าหาดุลยภาพระยะ
ยาวส้ันกว่า ดัชนีพันธบัตรที่มีอายุตํ่ากว่า เห็นได้จากระยะเวลาท่ีใช้ในการปรับตัวของดัชนีพันธบัตรท้ัง 
3 ประเภท โดยดัชนีพันธบัตรระยะกลางและยาวใช้เวลาในการปรับตัว 4.55 และ 3.04 ปี ตามลําดับ 
นอกจากนี้จะเห็นว่าความผันผวนในปัจจัยทางเศรษฐกิจแต่ละตัวส่งผลกระทบต่อดัชนีพันธบัตรรัฐบาล
แต่ละประเภทแตกต่างกันออกไป อาทิเช่น ปัจจัยท่ีกระทบต่อพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของดัชนี
พันธบัตรระยะส้ัน ได้แก่ อัตราดอกเบี้ย BIBOR ซึ่งในปัจจุบันเริ่มมีการใช้อัตราดอกเบี้ยดังกล่าวเป็น
ตัวช้ีวัดการเคล่ือนไหวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรมากขึ้น เนื่องจากเป็นอัตราดอกเบี้ยท่ีมี
เสถียรภาพมากกว่าอัตราดอกเบี้ยอื่นๆในตลาด นอกจากนี้จะเห็นว่าปัจจัยด้านความมั่งค่ังของนัก
ลงทุนมีผลต่อการปรับตัวของดัชนีพันธบัตรระยะส้ัน ซึ่งช้ีให้เห็นว่าเมื่อนักลงทุนมีความมั่งค่ังเพิ่มขึ้น
จะเลือกเข้ามาลงทุนเก็งกําไรระยะส้ันมากกว่าระยะยาว ประกอบกับในช่วงเวลาท่ีผ่านมาสถานการณ์
ทางการเงินในโลกยังมีความไม่แน่นอนสูง ดังนั้นการเลือกลงทุนระยะส้ันจึงเป็นทางเลือกในการลด
ความเส่ียงท่ีจะเกิดขึ้นในอนาคตด้วย ส่วนปัจจัยด้านปริมาณเงินส่งผลกระทบต่อการปรับตัวของท้ัง
พันธบัตรในระยะกลางและระยะยาว โดยเฉพาะอย่างยิ่งพันธบัตรระยะยาวท่ีตอบสนองต่อการ
เปล่ียนแปลงปริมาณเงินท้ังในและนอกประเทศ ซึ่งในช่วงทศวรรษท่ีผ่านมาจะเห็นว่าการดําเนิน
นโยบายทางการเงินของประเทศต่างๆท่ัวโลกส่งผลกระทบอย่างมาก ต่อตลาดการเงินท่ัวโลก 
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โดยเฉพาะตลาดพันธบัตร ดังนั้นท้ังภาครัฐและภาคเอกชน จําเป็นต้องติดตามสถานการณ์ทางการเงิน
โลกและการดําเนินนโยบายทางการเงินของประเทศต่างๆอย่างใกล้ชิดเพื่อเฝ้าระวังความเส่ียงท่ีอาจ
เกิดขึ้นจากการเปล่ียนแปลงดังกล่าว และอีกหนึ่งปัจจัยท่ีสําคัญต่อการเคล่ือนไหวของดัชนีพันธบัตร
ทุกกลุ่มอายุคงเหลือ คือ ปริมาณหนี้สาธารณะของประเทศ ซึ่งนอกจากจะสะท้อนการเคล่ือนไหวของ
อัตราผลตอบแทนแล้ว ยังสะท้อนถึงแนวโน้มการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศได้อีกด้วย ฉะนั้นนัก
ลงทุนควรมีการติดตามการดําเนินนโยบายการคลังของภาครัฐอยู่เสมอ ในขณะท่ีภาครัฐเองก็ควรมี
การดําเนินนโยบายการคลังและจัดการหนี้สาธารณะอย่างเป็นระบบ โปร่งใส และมีความรอบคอบ  
ซึ่งจะส่งผลด้านจิตวิทยาต่อความน่าเช่ือถือและแรงจูงใจในการเข้ามาลงทุนในพันธบัตรมากขึ้น  
 

6.1.4 การตอบสนองของพันธบัตรรัฐบาลต่อการปรับตัวอย่างฉับพลันของปัจจัยทาง
เศรษฐกิจ 

ในส่วนของการตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงอย่างฉับพลัน (shock) ของปัจจัยทางเศรษฐกิจ
ท่ีศึกษา พบว่ามีความแตกต่างกันในดัชนีพันธบัตรรัฐบาลแต่ละประเภทอายุคงเหลือเช่นเดียวกับการ
ทดสอบท่ีผ่านๆมา อาทิเช่น การเกิด shock ในอัตราดอกเบ้ีย BIBOR มูลค่าตามราคาตลาดของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ จะทําให้ดัชนีพันธบัตรระยะส้ันเกิดการ
ตอบสนองในทันที แต่จะมีการปรับตัวเข้าสู่ดุลยภาพเมื่อเวลาผ่านไป ขณะท่ีดัชนีพันธบัตรระยะกลาง
และระยะยาวมีการตอบสนองต่อ shock คล้ายคลึงกัน คือ มีการตอบสนองต่อการเกิด shock ใน
ปัจจัยด้านอัตราเงินเฟ้อ และการเปล่ียนแปลงของดัชนีหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยในทันที ดังนั้น นักลงทุนท่ีต้องการลงทุนในพันธบัตรท่ีมีอายุคงเหลือยาวนาน ควรเฝ้าระวังความ
เส่ียงจากการปรับตัวอย่างฉับพลันของปัจจัยดังกล่าว ขณะท่ีภาครัฐจําเป็นต้องควบคุมดูแล และการ
ดําเนินนโยบายท่ีเกี่ยวข้องกับปัจจัยดังกล่าวข้างต้นอย่างระมัดระวัง นอกจากนี้ปัจจัยสําคัญท่ีควรเฝ้า
ระวังเป็นพิเศษท้ังจากภาครัฐและนักลงทุน คือ การเกิด shock ของปัจจัยด้านปริมาณเงินจาก
ต่างประเทศ ซึ่งส่งผลกระทบต่อดัชนีพันธบัตรทุกช่วงอายุคงเหลือ ไม่ว่าจะเป็น พันธบัตรระยะส้ัน 
ระยะกลาง และระยะยาว ท่ีเห็นได้จากในช่วงท่ีผ่านมาทุกครั้งท่ีมีการประกาศเกี่ยวกับการดําเนิน
นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณของสหรัฐฯ จะกระทบต่อจิตวิทยาการลงทุนของนักลงทุนและตลาด
การเงินต่างๆท่ัวโลก ทําให้เกิดความผันผวนอย่างต่อเนื่อง เนื่องจากมีความไม่แน่นอนสูงในช่วงเวลาท่ี
ผ่านมา  
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6.2 อภิปรายผลการศึกษา 

 จากผลการศึกษาด้วยวิธีการต่างๆข้างต้นช้ีให้เห็นว่า ดัชนีพันธบัตรรัฐบาลแต่ละประเภทมี
การตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงของปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีแตกต่างกันออกไป ดังนี้  

ปัจจัยด้านปริมาณเงิน พบว่า การเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินภายในประเทศส่งผลต่อการ
ปรับตัวของดัชนีพันธบัตรระยะกลางในทิศทางเดียวกัน กล่าวคือ เมื่อปริมาณเงินในระบบเพิ่มขึ้น
ปริมาณความต้องการหรืออุปสงค์ในพันธบัตรย่อมสูงขึ้นด้วยเช่นกัน ส่งผลให้ราคาตราสารหนี้ปรับตัว
สูงขึ้น เป็นไปตามทฤษฎีอุปสงค์และอุปทานความต้องการในตราสารหนี้ (Mishkin S., 1997) และยัง
สอดคล้องกับผลการศึกษาของ ภาสวรรณ วัฒนสิน (2540) และสุชาติ อุปริพุทธิพงศ์ (2542) 
เช่นเดียวกับอิทธิพลจากการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินในระบบของสหรัฐฯ ซึ่งส่งผลกระทบต่อดัชนี
พันธบัตรระยะส้ันและระยะกลาง สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Goeij and Marquering (2006) 
และ Siklos (2011) ท่ีพบว่าการดําเนินนโยบายทางการเงินของประเทศมหาอํานาจเช่นสหรัฐฯ ผ่าน
การกําหนดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย ซึ่งส่งผลต่อปริมาณเงินในระบบของโลกเนื่องจากความซับซ้อนใน
ระบบการเงินโลกท่ีเกี่ยวพันกันอย่างหนาแน่น ส่งผลกระทบต่อความผันผวนในตลาดตราสารหนี้ของ
ประเทศเกิดใหม่ เช่น ประเทศไทย และจะเห็นได้จากในช่วงท่ีผ่านมาระบบการเงินโลกต้องเผชิญ
ปัญหาวิกฤตเศรษฐกิจอย่างหนักจากท้ังอเมริกา ยุโรป หรือแม้กระท้ังในเอเชียเองก็ตาม จึงเป็นผลให้
เกิดแรงกดดันด้านการเงินจากการดําเนินนโยบายทางการเงินเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจของประเทศต่างๆ
ท่ัวโลก อาทิเช่น มาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณทางการเงิน (Quantitative Easing; QE) ของ
สหรัฐฯ ทําให้เกิดการไหลเข้าของเม็ดเงินลงทุนในตลาดพันธบัตรของประเทศเกิดใหม่จํานวนมาก
ในช่วงท่ีผ่านมา เห็นได้จากสัดส่วนการเข้ามาถือครองพันธบัตรรัฐบาลของนักลงทุนต่างชาติต่อ
ปริมาณพันธบัตรทั้งหมดท่ีเพิ่มข้ึนเรื่อยๆ จากร้อยละ 1.5 ในปี 2550 เป็นร้อยละ 7.22 ในต้นปี 2554 
(สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง)  

ด้านปัจจัยอัตราเงินเฟ้อ พบว่าส่งผลกระทบต่อดัชนีพันธบัตรระยะกลางในเชิงลบ เนื่องจาก
หากอัตราเงินเฟ้อเพิ่มสูงขึ้นย่อมส่งผลกระทบต่อการเพิ่มขึ้นของราคาสินทรัพย์ ทําให้อัตราตอบแทน
จากการลงทุนในสินทรัพย์อื่นๆสูงกว่า เมื่อเปรียบเทียบกับการลงทุนในพันธบัตรซึ่งให้ผลตอบแทน
แท้จริงลดลง ส่งผลให้อุปสงค์ในพันธบัตรและดัชนีตราสารหนี้ปรับตัวลดลง เป็นไปตาทฤษฏีข้างต้น  
และสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Goeij and Marquering (2006) ท่ีพบว่า การเปล่ียนแปลงของ
อัตราเงินเฟ้อซึ่งแทนด้วยดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) ส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงในดัชนีพันธบัตร
ในทิศทางเชิงลบ  

ในส่วนของปัจจัยด้านอัตราผลตอบแทนท่ีคาดการณ์จากการลงทุนในสินทรัพย์อื่นๆ พบว่า 
การเปล่ียนแปลงของดัชนีหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ส่งผลต่อการเปล่ียนแปลง
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ของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลระยะกลางและระยะยาวในเชิงลบ เนื่องจากหากผู้ลงทุนมีการคาดการณ์ว่า
ดัชนีหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์จะมีการปรับตัวสูงขึ้นหรือมีแนวโน้มสูงขึ้นในอนาคต จะส่งผลให้
ผลตอบแทนจากส่วนต่างของราคาหลักทรัพย์และเงินปันผลสูงขึ้น เมื่อเปรียบเทียบกับผลตอบแทน
จากการลงทุนในพันธบัตรซึ่งให้อัตราผลตอบแทนคงท่ี จึงทําให้อุปสงค์ของการลงทุนในพันธบัตรลงลด 
ดัชนีพันธบัตรจึงปรับตัวลดลง ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ ภาสวรรณ วัฒนสิน (2540) และ สุชาติ 
อุปริพุทธิพงศ์ (2542) นอกจากนี้ดัชนีหลักทรัพย์ S&P500 ยังเป็นเครื่องมืออย่างหนึ่งท่ีนักลงทุนใช้ใน
การคาดการณ์การเติบโตทางเศรษฐกิจ สอดคล้องกับการศึกษาของ Li (2002) และ Christiansen 
and Ranaldo (2007)  

ขณะท่ีปัจจัยการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ขั้นตํ่าของธนาคารพาณิชย์ซึ่งสะท้อน
ความเส่ียงของการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล มีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงของดัชนีพันธบัตรระยะส้ัน
ในทิศทางตรงกันข้าม ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาของ สุชาติ อุปริพุทธิพงศ์ (2542) ท่ีพบว่าเมื่อราคา
ตราสารหนี้ในตลาดมีความผันผวนมาก นั่นคือความเส่ียงของการลงทุนในตราสารหนี้สูงขึ้น ย่อมส่งผล
ต่อความน่าสนใจในการลงทุนในตลาดตราสารหนี้ ทําให้อุปสงค์หรือความต้องการในการลงทุนในตรา
สารหนี้ลดลง ส่งผลให้ดัชนีพันธบัตรปรับตัวลดลงในทิศสวนทางกับดัชนีหลักทรัพย์  

ด้านปัจจัยการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา ซึ่งนักลงทุนใช้ในการคาดการณ์
เปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุน พบว่า ส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงดัชนีพันธบัตรทุกกลุ่ม
อายุคงเหลือ ได้แก่ ระยะส้ัน ระยะกลาง และระยะยาว ในทิศทางเชิงลบ สอดคล้องกับการศึกษาของ 
สุชาติ อุปริพุทธิพงศ์ (2542) กล่าวคือ เมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจําปรับตัวสูงขึ้นในระดับท่ีนัก
ลงทุนพอใจ นักลงทุนจึงเลือกการฝากเงินเพื่อรับดอกเบี้ยจากธนาคารมากกว่าการลงทุนในตลาด
พันธบัตรซึ่งถือว่ามีความเส่ียงสูงกว่า ทําให้อุปสงค์ในพันธบัตรลดลง และส่งผลให้ดัชนีพันธบัตร
ปรับตัวลดลง  

นอกจากนี้ปัจจัยด้านความมั่งค่ังของนักลงทุนซึ่งสะท้อนจากมูลค่าตามราคาตลาดของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า มีอิทธิพลต่อการปรับตัวของดัชนีพันธบัตรระยะ ส้ันในเชิงบวก 
กล่าวคือ เมื่อผู้ลงทุนมีความมั่งค่ังทางการเงินสูงขึ้น ย่อมส่งผลต่อความต้องการในการลงทุนเพิ่มสูงขึ้น
เช่นกัน ทําให้ดัชนีราคาพันธบัตรปรับตัวในทิศทางเดียวกับการเคล่ือนไหวในปัจจัยด้านความมั่งค่ังของ
ผู้ลงทุน ซึ่งสอดคล้องกับทฤษฎีและการศึกษาของ Flannery and Protopapadakis (2002) การ
เติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ ส่งผลต่อรายได้และความต้องการในการลงทุนของนักลงทุนเพิ่มขึ้น 
เช่นเดียวกับ สุชาติ อุปริพุทธิพงศ์ (2542) ท่ีว่ามูลค่าตามราคาตลาดของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ซึ่งสะท้อนความมั่งค่ังในการลงทุนของผู้ลงทุน ส่งผลกระทบต่อการปรับตัวของดัชนีตราสารหนี้
ในทิศทางเดียวกัน ซึ่งช้ีให้เห็นว่า เมื่อมีความมั่งค่ังเพิ่มข้ึนนักลงทุนส่วนใหญ่จะเลือกลงทุนในระยะส้ัน
มากกว่าระยะยาว 
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อย่างไรก็ตามจากการวิเคราะห์ปัจจัยท่ีได้กล่าวมาในบทท่ีแล้ว พบว่า ปัจจัยเศรษฐกิจบาง
ปัจจัยให้ผลการทดสอบท่ีไม่ตรงกับทฤษฎีอุปสงค์และอุปทานในตราสารหนี้ตามท่ีได้กล่าวไว้ในบท
วรรณกรรมปริทัศน์ อาทิเช่น การเปล่ียนแปลงดัชนีหลักทรัพย์ S&P500 ก็ส่งผลในเชิงบวกต่อการ
ปรับตัวของดัชนีพันธบัตรระยะส้ัน ท้ังนี้ จากการศึกษาของ อรุณศรี แซ่ฉั่ง (2549) ซึ่งได้ศึกษาเรื่อง
พฤติกรรมการเคล่ือนไหวอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของพันธบัตรรัฐบาลประเทศไทยโดยแบ่ง
การศึกษาการเคล่ือนไหวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรเป็น 2 ประเภท ได้แก่ แบบแรก แบ่งตาม
อายุคงเหลือของพันธบัตร ได้แก่ 1, 2, 5 และ 7 ปี แบบท่ีสอง แบ่งตามลักษณะอัตราดอกเบี้ยสูงและ
อัตราดอกเบี้ยตํ่า พบว่า อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในพันธบัตรกับดัชนีหลักทรัพย์มี
ความสัมพันธ์กันท้ังในเชิงบวกและเชิงลบ ดังนั้นผลกระทบจากปัจจัยดังกล่าวจึงสามารถให้ผลได้ท้ัง
สองทาง ท้ังท่ีสอดคล้องและไม่สอดคล้องกับทฤษฎีข้างต้น  

 ขณะท่ีปัจจัยด้านความมั่งค่ังของผู้ลงทุนซึ่งสะท้อนจากมูลค่าตามราคาตลาดของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีการปรับตัวในทิศทางตรงกันข้ามกับดัชนีพันธบัตรระยะกลางและระยะ
ยาว เนื่องจากนอกเหนือจากปัจจัยทางเศรษฐกิจ อาทิเช่น การเกิดวิกฤตการณ์ทางการเงินต่างๆใน
โลก ซึ่งส่งผลต่อความไม่แน่นอนในระบบการเงินในตลาดโลกสูงในช่วงท่ี ผ่านมาแล้ว ปัจจัย
ภายในประเทศ อาทิเช่น ปัจจัยด้านการเมืองท่ีขาดเสถียรภาพ ตลอดจนการเกิดภัยธรรมชาติในช่วงท่ี
ผ่านมา ส่งผลให้การค้าการลงทุนภายในประเทศอยู่ในภาวะท่ีไม่ปกติ ทําให้การคาดการณ์ของนัก
ลงทุนมีความไม่แน่นอนสูง ด้วยปัจจัยท่ีมีความหลากหลายเกี่ยวเนื่องกันในระบบเศรษฐกิจจึงอาจทํา
ให้การปรับตัวดังกล่าวไม่สอดคล้องกับทฤษฎีข้างต้น ท้ังนี้เนื่องจากความเส่ียงท่ีกล่าวมาข้างต้น ทําให้
แม้นักลงทุนจะมีความมั่งค่ังเพิ่มข้ึน แต่เมื่อพิจารณาถึงความเส่ียงจากการดําเนินนโยบายทางการเงิน
ของรัฐในช่วงเศรษฐกิจท่ีมีความไม่แน่นอนสูงเช่นนี้ ทําให้นักลงทุนเลือกท่ีจะลงทุนในพันธบัตรท่ีมีอายุ
คงเหลือส้ัน ท้ังนี้เพื่อเป็นการป้องกันความเส่ียงท่ีอาจเกิดขึ้น ในสถานการณ์ท่ีมีความไม่แน่นอนสูงใน
ช่วงเวลาท่ีผ่านมา  

กล่าวได้ว่าปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีศึกษาข้างต้นส่งผลกระทบต่อการเคล่ือนไหวของดัชนี
พันธบัตรรัฐบาลแตกต่างกันออกไปตามแต่ละประเภทอายุคงเหลือ ซึ่งเห็นได้จากขนาดการตอบสนอง 
และแนวโน้มการปรับตัวท่ีแตกต่างกันออกไป โดยพันธบัตรรัฐบาลท่ีมีอายุคงเหลือส้ัน จะใช้เวลา
ยาวนานกว่าในการปรับตัวเข้าสู่ดุลยภาพเดิม เมื่อเปรียบเทียบกับกลุ่มพันธบัตรรัฐบาลระยะกลางและ
ระยะยาวท่ีมีการปรับตัวกลับสู่ดุลยภาพได้เร็วกว่า นอกจากนี้ยังมีความอ่อนไหวต่อการเกิดการ
เปล่ียนแปลงอย่างฉับพลัน (shock) ในปัจจัยต่างๆมากกว่า พันธบัตรระยะกลางและระยะยาว 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งปัจจัยท่ีเกี่ยวกับอัตราเงินเฟ้อ และอัตราดอกเบี้ย แต่อย่างไรก็ตามเมื่อเกิดการ
เปล่ียนแปลงอย่างฉับพลัน (shock) ขึ้นในปัจจัยในปัจจัยหนึ่งในระบบเศรษฐกิจ พบว่าพันธบัตร
รัฐบาลท่ีมีอายุคงเหลืออายุมากกว่า จะมีขนาดการตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงดังกล่าวรุนแรงกว่า
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การตอบสนองของพันธบัตรรัฐบาลท่ีมีอายุคงเหลือส้ันกว่า โดยเฉพาะอย่างยิ่งปัจจัยด้านปริมาณเงิน
และสภาพคล่องของพันธบัตร ท่ีเป็นปัจจัยสําคัญต่อการเปล่ียนแปลงอย่างฉับพลันในพันธบัตรท่ีมีอายุ
คงเหลือยาวนาน หรือตั้งแต่ 7 ปีข้ึนไป  
 
6.3 ข้อเสนอแนะ 

 6.3.1 ข้อเสนอแนะต่อการนําไปใช้ 

 ภาครัฐ: ตลาดตราสารหนี้นับว่ามีบทบาทสําคัญอย่างยิ่งต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศ    
ท้ังในแง่ของการเป็นแหล่งระดมทุนท่ีสําคัญ และเป็นเครื่องมือในการดําเนินนโยบายทางการเงินและ
การคลังของภาครัฐ ดังนั้นการรักษาเสถียรภาพและพัฒนาตลาดตราสารหนี้ให้แข็งแกร่งถือเป็นส่ิง
สําคัญท่ีภาครัฐต้องเข้ามาดูแลและจัดการให้เกิดประสิทธิภาพสูงสุด จากผลการศึกษาท่ีได้สรุปไ ว้
ข้างต้นช้ีให้เห็นว่า ปัจจัยด้านปริมาณเงินมีอิทธิพลอย่างมากต่อความผันผวนในตลาดพันธบัตร ดังนั้น
ภาครัฐจึงควรดูแลปริมาณเงินและดําเนินนโยบายทางการเงิน ตลอดจนอัตราเงินเฟ้ออย่างรัดกุม 
ขณะเดียวกันก็จําเป็นต้องมีการเฝ้าระวังการเปล่ียนแปลงในการดําเนินนโยบายทางการเงิน ของ
ธนาคารกลางท่ัวโลกด้วยเช่นกัน เนื่องจากในช่วงท่ีผ่านมาการดําเนินนโยบายทางการเงินของประเทศ
ต่างๆโดยเฉพาะธนาคารกลางสหรัฐฯ ส่งผลให้เกิดการไหลเข้าของเงินทุนต่างชาติอย่างต่อเนื่องใน
ตลาดพันธบัตร ซึ่งส่วนใหญ่เป็นการเก็งกําไรระยะส้ันจึงอาจก่อให้เกิดความอ่อนไหวในระบบการเงิน
ได้ง่าย นอกจากนี้ยังต้องให้ความสําคัญต่อการดูแลอัตราดอกเบ้ียในตลาด ไม่ว่าจะเป็น อัตราดอกเบี้ย
เงินฝากหรืออัตราดอกเบ้ียเงินกู้ ซึ่งมีอิทธิพลอย่างมากต่อความผันผวนในดัชนีพันธบัตรรัฐบาลทุกกลุ่ม
อายุคงเหลือ นอกจากนี้ยังควรสงเสริมให้เกิดการพัฒนาศักยภาพของตลาดตราสารหนี้ให้สูงขึ้นอยู่
เสมอ เพื่อเพิ่มสภาพคล่องในตลาด โดยการส่งเสริมให้เกิดการลงทุนซื้อขายในตลาดพันธบัตรหรือ
ตลาดตราสารหนี้ให้มากขึ้น โดยการส่งเสริมการให้ข้อมูลในการลงทุน การจัดอบรมสัมมนาเพื่อเพิ่ม
ศักยภาพของผู้ลงทุน ตลอดจนการพัฒนาปรับปรุงช่องทางการลงทุนใหม่ๆท่ีง่ายและสะดวกยิ่งขึ้นอยู่
เสมอ เพื่อเพิ่มศักยภาพในการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ของไทย อันจะนําไปสู่การเติบโตอย่างมีเสถียร
ของตลาดตราสารหนี้ได้ในอนาคต 

ภาคเอกชน: อันได้แก่ผู้ลงทุนและผู้ระดมทุน จําเป็นต้องศึกษาแนวโน้มและติดตามความ
เคล่ือนไหวของตลาดตราสารหนี้ ผ่านช่องทางเกี่ยวกับปัจจัยทางเศรษฐกิจ อาทิเช่น การเคล่ือนไหว
ของอัตราดอกเบี้ยในตลาด ไม่ว่าจะเป็นอัตราดอกเบี้ยเงินกู้หรือเงินฝาก  ติดตามการดําเนินนโยบาย
ทางการเงินของภาครัฐ การเปล่ียนแปลงของอัตราเงินเฟ้อ ตลอดจนความเคล่ือนไหวของระบบ
เศรษฐกิจภายนอกประเทศ เช่น การดําเนินนโยบายทางการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯซึ่งส่งผลต่อ
ปริมาณเงินในระบบ และการเคล่ือนไหวของตลาดหุ้นต่างประเทศ เป็นต้น เพื่อเพิ่มโอกาสในการทํา
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กําไรจากการลงทุน ขณะเดียวกันก็เพื่อเป็นการเฝ้าระวังความเส่ียงต่อความเสียหายท่ีอาจเกิดขึ้นได้
จากสภาวะเศรษฐกิจโลกท่ีมีความไม่แน่นอนสูงในปัจจุบัน  

 
6.3.2 ข้อเสนอแนะในการวิจัยครั้งต่อไป 

เนื่องจากจํานวนข้อมูลท่ีใช้ในการวิจัยครั้งนี้มีค่อนข้างจํากัด เนื่องจากบางตัวแปรมีการเก็บรวบรวมไว้
ไม่มากพอในปัจจุบัน จึงทําให้การประมาณค่าสัมประสิทธิ์ (Coefficients) ของความสัมพันธ์ระหว่าง
ตัวแปรในด้านขนาดอาจมีความคลาดเคล่ือนไปจากความเป็นจริงได้ ดังนั้นในการทําวิจัยครั้งต่อไปควร
พิจารณาถึงขนาดของข้อมูล ซึ่งในอนาคตหากสามารถเก็บข้อมูลได้มากขึ้นผู้วิจัยอาจได้ผลการ
ตรวจสอบท่ีชัดเจนและสามารถเปรียบเทียบสถานการณ์ในช่วงเวลาต่างๆได้ ดียิ่งขึ้น และอาจมีการ
เลือกใช้ปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีความแตกต่างกัน เพื่ออธิบายปัจจัยตามทฤษฎี เช่น ปัจจัยด้านอัตรา
ดอกเบ้ียต่างๆ ซึ่งส่วนใหญ่มีการปรับตัวสอดคล้องกันอยู่แล้ว อาจเลือกใช้ปัจจัยทางเศรษฐกิจอื่นๆท่ี
สามารถอธิบายตามความหมายเชิงทฤษฎีได้เช่นกัน เพื่อการตรวจสอบท่ีครอบคลุมปัจจัยอื่นๆใน
ระบบเศรษฐกิจมากยิ่งขึ้น นอกจากนี้อาจมีการพิจารณาแบ่งช่วงเวลาในการวิเคราะห์เพื่อเปรียบเทียบ
กัน ระหว่างในภาวะปกติและภาวะวิกฤตว่า เมื่อสถานการณ์ทางเศรษฐกิจแตกต่างกันแล้วจะส่งผลต่อ
ความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยทางเศรษฐกิจและดัชนีพันธบัตรรัฐบาลเปล่ียนแปลงไปหรือไม่ อย่างไร  
เพื่อให้เห็นภาพการเคล่ือนไหวของดัชนีพันธบัตรตามสถานการณ์จริงท่ีแตกต่างกันในแต่ละช่วงเวลาได้
อย่างชัดเจนยิ่งขึ้น 
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