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การศกึษาครัง้นีมี้วตัถปุระสงค์เพ่ือศกึษาสถานการณ์และความสมัพนัธ์ระหว่างปัจจยัทางเศรษฐกิจ 

มหภาคท่ีสง่ผลต่ออตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้  โดยเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหุ้นกู้อายุ

คงเหลือ 2 ปี 5 ปี และ 7 ปี เพ่ือเป็นมลูฐานสําหรับการลงทนุในหุ้นกู้ โดยได้รับอตัราผลตอบแทนสงูสดุ บนความ

เส่ียงท่ียอมรับได้อย่างมีประสิทธิภาพมากขึน้ ข้อมลูท่ีใช้ในการศกึษาเป็นข้อมลูทติุยภมิูประเภทอนกุรมเวลาราย

เดือน ระหว่างเดือนมกราคม พ.ศ. 2547 ถึงเดือนกนัยายน พ.ศ. 2551 โดยเลือกใช้ประเภทของตวัแปรท่ีเป็นการ

เปลี่ยนแปลงท่ีผลการทดสอบด้วย ADF พบว่า ตวัแปรทกุตวัในรูปการเปลี่ยนแปลงมีคณุสมบติั Stationary 

 

จากการทดสอบค่าสถิติท่ีเก่ียวข้อง พบวา่แบบจําลอง AR (1) เหมาะสําหรับการประมาณค่าทัง้ 3 

อายคุงเหลือ กอปรกบัคา่ Q-stat ของอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ได้บง่ชีปั้ญหา Autocorrelation ได้รับ

การแก้ไข สําหรับปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคนัน้ อ้างอิงจากคา่ t-statistics อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหุ้น

กู้  ตอบสนองต่อปัจจยัดงักล่าวแตกตา่งกนั อาทิ อตัราเงินเฟ้อ มีผลกระทบตอ่อายคุงเหลือ 2 ปี ส่วนการ

เปลี่ยนแปลงของดชันีพ้องเศรษฐกิจ มีผลกระทบตอ่อายคุงเหลือ 5 ปี ขณะท่ีอายคุงเหลือ 7 ปี ไม่สนองตอบต่อ

ปัจจยัทางเศรษฐกิจ อย่างมีนยัสําคยัทางสถิติ เป็นต้น สาเหตขุองความแตกตา่งดงักล่าวอาจเป็นผลมาจาก

คณุลกัษณะเฉพาะและวตัถปุระสงค์ในการออกจําหน่ายของหุ้นกู้ ในแตล่ะอายคุงเหลือ นอกจากนัน้ ผล

การศกึษาเชิงประจกัษ์ท่ีแสดงถึงหลกัฐานผลกระทบท่ีมีนยัสําคญัทางสถิติของปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคและ

ผลตอบแทนส่วนเกินในเวลาก่อนหน้า 1 ช่วง ตอ่ผลตอบแทนส่วนเกินของหุ้นกู้ดงักล่าว สะท้อนวา่ตลาดมี

ลกัษณะแบบ Long Memory Behavior และยงัสะท้อนถึงความไม่เสมอภาคของข้อมลูขา่วสาร ท่ีใช้เป็นเกณฑ์

ในการวดัตามแนวคิดของประสิทธิภาพตลาดด้านราคา โดยหุ้นกู้อายคุงเหลือ 2 ปี และ 5 ปี ไม่มีประสิทธิภาพ

ในระดบักลาง สว่นอายคุงเหลือ 7 ปี ไม่มีประสิทธิภาพในระดบัต่ํา 

 

จากผลการศกึษา พบวา่ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินทัง้ 3 อาย ุได้รับผลกระทบจากปัจจยัทาง

เศรษฐกิจมหภาคท่ีนํามาศกึษาแตกตา่งกนั และไม่เป็นไปตามสมมติฐาน ดงันัน้ในการวิจยัครัง้ต่อไป ควรท่ีจะ

ศกึษากิจกรรมของภาครัฐท่ีสง่ผลต่อการเคลื่อนไหวของอตัราผลตอบแทนสว่นเกิน และตวัแปรในระดบัจลุภาค

ในส่วนของการดําเนินงานภายในของบริษัท เพ่ือสะท้อนคณุลกัษณะเฉพาะของหุ้นกู้  เพ่ือท่ีนกัลงทนุจะได้นํา

ข้อมลูดงักล่าว มาใช้ประกอบการตดัสินใจลงทนุได้อย่างมีประสิทธิภาพขึน้ 
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The main purposes of this study are to explain the situation and estimate the predictive 

power of macroeconomic factors on the excess rate returns of 2, 5 and 7 years to maturity time for 

corporate bonds. Forecasting technique excess return is then become one of the most interest in 

financial research area. Consequently, this study focuses on the analysis framework of the behavior 

of excess returns between January 2004 and September 2008 sample period. To avoid the 

spurious problem caused by unit root process, the ADF is employed to test the stationary process. 

The ADF test indicates that most of series data in the first different form are exhibited stationarity. 

 

According to various tests of statistic, the AR (1) model is an appropriate specification to 

estimate the excess return of those types of corporate bonds as the value of Q-stat demonstrates 

the no serial correlation after using the AR specification.  According to t-static test, the 

macroeconomic variables have statistically explanatory power on 2- and 5- years excess returns, 

while the 7-years can be only explained by its previous period, The inflation shows a significant 

correlation to 2-years whereas 5-years bond are affected by the coincident economic index. In 

addition, this predictive significance of macroeconomic variables and one previous excess return 

to estimate those of excess returns indicates the not only long memory process, but also the market 

inefficiency in term of market price. This could be the result of asymmetry information in market or 

capability of investors in analyzing market prices of bond. Corporate bond of 2 years and 5 years is 

classified as semi-strong form while the 7 years is accounted as a weak form. 

  

From the empirical results, three maturity times of excess returns on corporate bond are 

significantly affected by macroeconomic factors which oppose to the theoretical hypotheses. For 

the further investigation, the government activities could also have the impact on the change of 

excess returns and the micro information such as an internal policy should be taken into account in 

order to obtain better accurate results and investment decision. 
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คงเหลือ 5 ปี 74 

   

5.3 การวิเคราะห์สถิติเบือ้งต้นของอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้อายุ

คงเหลือ 7 ปี 75 

   

5.4 สรุปการวิเคราะห์สถิติเบือ้งต้นของอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมี

อายคุงเหลือ 2 ปี 5 ปี และ 7 ปี 77 

   

5.5 คา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ของตวัแปรการเปล่ียนแปลง 79 

   

5.6 การทดสอบ Unit Root ด้วยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) 80 

 



 

(4)

สารบัญตาราง (ต่อ) 
 

  ตารางที่ หน้า 

  
5.7 การประมาณค่าสมัประสิทธ์ิอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้อายคุงเหลือ 

2 ปี (R2) 81 

   

5.8 การประมาณค่าสมัประสิทธ์ิอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้อายคุงเหลือ 

5 ปี (R5) 86 

   

5.9 การประมาณค่าสมัประสิทธ์ิอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้อายคุงเหลือ 

7 ปี (R7) 89 

   

5.10 สรุปผลการประมาณคา่สมัประสทิธ์ิปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผล 

กระทบต่ออตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้อายคุงเหลือ 2 ปี 5 ปี และ 7 ปี 

ท่ีเหมาะสมท่ีสดุ 92 

   
ตารางผนวกท่ี  

   

ข 1 ข้อมลูตวัแปรตามและตวัแปรอิสระท่ีใช้ในการศกึษา 112 

   

ค 1 การวิเคราะห์สถิติเบือ้งต้นของตวัแปรอิสระ 116 

   

ค 2 คา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ของตวัแปรอิสระ 116 

   

ค 3 ผลการทดสอบ Unit Root ตวัแปรอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายุ

คงเหลือ 2 ปี (R2) 117 

   

ค 4 ผลการทดสอบ Unit Root ตวัแปรอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายุ

คงเหลือ 5 ปี (R5) 118 



 

(5)

สารบัญตาราง (ต่อ) 
 

ตารางผนวกท่ี หน้า 

  
ค 5 ผลการทดสอบ Unit Root ตวัแปรอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายุ

คงเหลือ 7 ปี (R7) 119 

   

ค 6 ผลการทดสอบ Unit Root ตวัแปรการเปล่ียนแปลงของดชันีพ้องเศรษฐกิจ 

(DCEI) 120 

   

ค 7 ผลการทดสอบ Unit Root ตวัแปรอตัราเงินเฟ้อ (INF) 121 

   

ค 8 ผลการทดสอบ Unit Root ตวัแปรการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปลี่ยน

เงินตราต่างประเทศ (DFX) 122 

   

ค 9 ผลการทดสอบ Unit Root ตวัแปรการเปล่ียนแปลงของการใช้จ่ายของ

ภาครัฐบาล (DG) 123 

   

ค 10 ผลการทดสอบ Unit Root ตวัแปรการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงิน (DMS) 124 

   

ค 11 การทดสอบสหสมัพนัธ์ข้ามเวลาในสมการ 1 ของอตัราผลตอบแทนสว่นเกิน

ของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 2 ปี (R2) 125 

   

ค 12 การทดสอบสหสมัพนัธ์ข้ามเวลาในสมการ 2 ของอตัราผลตอบแทนสว่นเกิน

ของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 2 ปี (R2) 125 

   

ค 13 การทดสอบสหสมัพนัธ์ข้ามเวลาในสมการ 3 ของอตัราผลตอบแทนสว่นเกิน

ของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 2 ปี (R2) 126 

 



 

(6)

สารบัญตาราง (ต่อ) 
 
ตารางผนวกท่ี หน้า 

  
ค 14 การทดสอบสหสมัพนัธ์ข้ามเวลาในสมการ 4 ของอตัราผลตอบแทนสว่นเกิน

ของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 2 ปี (R2) 126 

   

ค 15 การทดสอบสหสมัพนัธ์ข้ามเวลาในสมการ 1 ของอตัราผลตอบแทนสว่นเกิน

ของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 5 ปี (R5) 127 

   

ค 16 การทดสอบสหสมัพนัธ์ข้ามเวลาในสมการ 2 ของอตัราผลตอบแทนสว่นเกิน

ของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 5 ปี (R5) 127 

   

ค 17 การทดสอบสหสมัพนัธ์ข้ามเวลาในสมการ 3 ของอตัราผลตอบแทนสว่นเกิน

ของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 5 ปี (R5) 128 

   

ค 18 การทดสอบสหสมัพนัธ์ข้ามเวลาในสมการ 4 ของอตัราผลตอบแทนสว่นเกิน

ของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 5 ปี (R5) 128 

   

ค 19 การทดสอบสหสมัพนัธ์ข้ามเวลาในสมการ 1 ของอตัราผลตอบแทนสว่นเกิน

ของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 7 ปี (R7) 129 

   

ค 20 การทดสอบสหสมัพนัธ์ข้ามเวลาในสมการ 2 ของอตัราผลตอบแทนสว่นเกิน

ของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 7 ปี (R7) 129 

   

ค 21 การทดสอบสหสมัพนัธ์ข้ามเวลาในสมการ 3 ของอตัราผลตอบแทนสว่นเกิน

ของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 7 ปี (R7) 130 

   

ค 22 การทดสอบสหสมัพนัธ์ข้ามเวลาในสมการ 4 ของอตัราผลตอบแทนสว่นเกิน

ของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 7 ปี (R7) 130 



 

(7)

สารบัญตาราง (ต่อ) 
 
ตารางผนวกท่ี หน้า 

  
ค 23 การประมาณคา่สมัประสิทธ์ิในแบบจําลอง โดยวิธีกําลงัสองน้อยท่ีสดุของ

อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 2 ปี (R2) แบบสมการ 1 131 

   

ค 24 การประมาณคา่สมัประสิทธ์ิในแบบจําลอง โดยวิธีกําลงัสองน้อยท่ีสดุของ

อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 2 ปี (R2) แบบสมการ 2 132 

   

ค 25 การประมาณคา่สมัประสิทธ์ิในแบบจําลอง โดยวิธีกําลงัสองน้อยท่ีสดุของ

อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 2 ปี (R2) แบบสมการ 3 133 

   

ค 26 การประมาณคา่สมัประสิทธ์ิในแบบจําลอง โดยวิธีกําลงัสองน้อยท่ีสดุของ

อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 2 ปี (R2) แบบสมการ 4 134 

   

ค 27 การประมาณคา่สมัประสิทธ์ิในแบบจําลอง โดยวิธีกําลงัสองน้อยท่ีสดุของ

อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 5 ปี (R5) แบบสมการ 1 135 

   

ค 28 การประมาณคา่สมัประสิทธ์ิในแบบจําลอง โดยวิธีกําลงัสองน้อยท่ีสดุของ

อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 5 ปี (R5) แบบสมการ 2 136 

   

ค 29 การประมาณคา่สมัประสิทธ์ิในแบบจําลอง โดยวิธีกําลงัสองน้อยท่ีสดุของ

อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 5 ปี (R5) แบบสมการ 3 137 

   

ค 30 การประมาณคา่สมัประสิทธ์ิในแบบจําลอง โดยวิธีกําลงัสองน้อยท่ีสดุของ

อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 5 ปี (R5) แบบสมการ 4 138 

   

ค 31 การประมาณคา่สมัประสิทธ์ิในแบบจําลอง โดยวิธีกําลงัสองน้อยท่ีสดุของ

อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 7 ปี (R7) แบบสมการ 1 139 



 

(8)

สารบัญตาราง (ต่อ) 
 
ตารางผนวกท่ี หน้า 

  
ค 32 การประมาณคา่สมัประสิทธ์ิในแบบจําลอง โดยวิธีกําลงัสองน้อยท่ีสดุของ

อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 7 ปี (R7) แบบสมการ 2 140 

   

ค 33 การประมาณคา่สมัประสิทธ์ิในแบบจําลอง โดยวิธีกําลงัสองน้อยท่ีสดุของ

อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 7 ปี (R7) แบบสมการ 3 141 

   

ค 34 การประมาณคา่สมัประสิทธ์ิในแบบจําลอง โดยวิธีกําลงัสองน้อยท่ีสดุของ

อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 7 ปี (R7) แบบสมการ 4 142 



 

(9)

สารบญัภาพ 
 

ภาพที่ หน้า 

  
2.1 ดลุยภาพของตลาดตราสารหนี ้ 22 

   

4.1 อตัราผลตอบแทนของหุ้นกู้ และพนัธบตัรรัฐบาล อายคุงเหลือ 2 ปี 5 ปี และ 7 ปี 57 

   

4.2 สรุปการเคล่ือนไหวอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้  อายคุงเหลือ 2 ปี 5 ปี 

และ 7 ปี 58 

   

4.3 ดชันีพ้องเศรษฐกิจและอตัราการขยายตวัของดชันีพ้องเศรษฐกิจ ปี พ.ศ. 2547-2551 60 

   

4.4 ความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ และการใช้จ่ายของ

ภาครัฐ ปี พ.ศ. 2547-2551 61 

   

4.5 หนีรั้ฐบาลในประเทศ (เฉพาะพนัธบตัรรัฐบาล) ปี พ.ศ. 2547-2551 62 

   

4.6 ความสมัพนัธ์ระหวา่งดชันีราคาผู้บริโภคทัว่ไปและราคานํา้มนัดิบ ปี พ.ศ. 2547-

2551 64 

   

4.7 ความสมัพนัธ์ระหวา่งปริมาณเงิน และอตัราดอกเบีย้ ปี พ.ศ. 2547-2551 65 



บทที่ 1 
 

บทนํา 
 

ความสาํคัญของปัญหา 
 

จากสภาวะทางเศรษฐกิจในช่วงท่ีผ่านมา ประเทศไทยได้ประสบกบัปัญหาเศรษฐกิจและ

สงัคมท่ีสง่ผลกระทบตอ่การขยายตวัทางเศรษฐกิจของประเทศด้วยกนัหลายประการ อาทิ การเพ่ิม

สงูขึน้ของราคานํา้มนัดิบในตลาดโลกอย่างต่อเน่ือง ความผนัผวนของอตัราดอกเบีย้ทัง้ภายในและ

ภายนอกประเทศ รวมทัง้ปัญหาความไมแ่น่นอนทางการเมือง ซึง่ปัญหาเหลา่นีล้้วนแตมี่

ความสําคญัตอ่อตัราการเตบิโตทางเศรษฐกิจของประเทศ และยงัสง่ผลกระทบต่อความเช่ือมัน่ใน

การบริโภคและการลงทนุในประเทศ 

 

ดงันัน้ รัฐบาลจงึเข้ามามีบทบาทสําคญัในการปรับภาวะเศรษฐกิจให้มีเสถียรภาพ และ

สนบัสนนุให้เศรษฐกิจของประเทศมีการเติบโตอยา่งต่อเน่ือง โดยใช้การดําเนินนโยบายการเงินการ

คลงัเป็นเคร่ืองมือในการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ได้แก่ การเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินใน

ระบบเศรษฐกิจ อตัราดอกเบีย้ การควบคมุภาวะเงินเฟ้อ การรักษาระดบัอตัราแลกเปล่ียน การเก็บ

ภาษี และการใช้จ่ายของภาครัฐ เป็นต้น โดยรัฐบาลจะใช้นโยบายการเงินการคลงัผา่นการซือ้ขาย

พนัธบตัรรัฐบาลให้สอดคล้องตามความเหมาะสมกบัสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจ ดงันัน้ ตลาด

ตราสารหนีจ้ึงมีสว่นสําคญัอยา่งย่ิง ในการท่ีรัฐบาลใช้เป็นเคร่ืองมือในการสนองตอบตอ่นโยบาย

เศรษฐกิจมหภาคดงักลา่ว และช่วยรักษาอตัราการเจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจ นอกจากนัน้ 

ยงัเป็นการสง่เสริมการระดมทนุภายในประเทศจากหน่วยเศรษฐกิจท่ีมีเงินออม ซึง่ก่อให้เกิดการ

จดัสรรเงินทนุอยา่งมีประสิทธิภาพ รวมทัง้เป็นการเพิ่มทางเลือกให้กบันกัลงทนุ 
 

ตลาดตราสารหนีไ้ทยมีการพฒันานบัจากท่ีกระทรวงการคลงัออกพนัธบตัรรัฐบาลจําหน่าย

ในประเทศเป็นครัง้แรกเม่ือปี พ.ศ. 2476 โดยในระยะแรกตราสารหนีใ้นตลาดสว่นใหญ่ออกโดย

ภาครัฐ ในขณะท่ีตราสารหนีท่ี้ออกโดยภาคเอกชนมีน้อยมาก ซึง่ได้เร่ิมมีบทบาทมากขึน้นบัจากท่ีมี

การประกาศใช้พระราชบญัญตัิหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ ในปี พ.ศ. 2535 (เพชรี  ขมุทรัพย์, 

2544: 240) โดยในปัจจบุนัตลาดตราสารหนีไ้ทยมีการพฒันาและมีแนวโน้มขยายตวัเพิ่มสงูขึน้



 

2 

อย่างตอ่เน่ือง ดงัจะเห็นได้จากตารางท่ี 1.1 พิจารณาในภาพรวม พบว่า ตลาดตราสารหนีมี้สดัสว่น

และขยายตวัเพ่ิมขึน้ทกุปี โดยในปี พ.ศ. 2551 ตลาดตราสารหนีมี้สดัสว่นคิดเป็นร้อยละ 33.27 ของ

ตลาดการเงินในประเทศทัง้ระบบ และยงัมีอตัราการขยายตวัเพ่ิมขึน้ถงึร้อยละ 104.45 เม่ือ

เปรียบเทียบกบัปี พ.ศ. 2547 ซึง่แสดงให้เห็นวา่ตลาดตราสารหนีมี้บทบาทสําคญัในตลาดการเงิน 

อีกทัง้ยงัมีแนวโน้มท่ีจะเติบโตมากขึน้ 
 

ตารางที่ 1.1  ขนาดของตลาดการเงินในประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ. 2547-2551 

(หน่วย: พนัล้านบาท) 
เคร่ืองชีท้างเศรษฐกจิ 2547 2548 2549 2550 25511 สัดส่วน2 

(%) 

อัตราการ

ขยายตัว3 (%) 

สินเชื่อธนาคารพาณิชย์ 5,238 5,681 5,893 6,042 6,660 45.11 27.15 

ตราสารทนุ 4,522 5,105 5,079 6,636 3,192 21.62 -29.41 

ตราสารหนี ้ 2,402 3,123 3,951 4,699 4,911 33.27 104.45 

หมายเหต:ุ 1ข้อมลูถงึเดือน พฤศจิกายน พ.ศ. 2551 
2คิดเป็นสดัสว่นเฉพาะในปี พ.ศ. 2551  
3อตัราการขยายตวัในปี พ.ศ. 2551 เม่ือเทียบกบัปี พ.ศ. 2547 

ท่ีมา: สมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย (2551) 

 

พนัธบตัรรัฐบาลเป็นตราสารท่ีรัฐบาลออกจําหน่าย โดยมีวตัถปุระสงค์ท่ีจะกู้ ยืมเงินจาก

ประชาชนเพ่ือรักษาเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ หรือเม่ือรัฐบาลดําเนินนโยบายงบประมาณ

แบบขาดดลุ อนัเน่ืองมาจากการท่ีรัฐบาลมีความจําเป็นต้องลงทนุในโครงการต่างๆ เป็นจํานวน

มาก สว่นหุ้นกู้ เป็นเคร่ืองมือหนึง่ท่ีกิจการโดยทัว่ไปสามารถนําไปใช้ในการระดมทนุโดยตรงจากผู้

ลงทนุ โดยการออกหุ้นกู้จะมีต้นทนุในการชําระหนีต่ํ้ากว่าการขอกู้ ยืมเงินจากสถาบนัการเงิน 

เน่ืองจากเป็นการระดมทนุโดยตรงไมต้่องผ่านตวักลาง ทําให้สามารถทราบต้นทนุทางการเงินท่ี

แน่นอนในระยะเวลาท่ีกําหนด ตลอดจนสามารถกําหนดรูปแบบของการออกตราสารได้

หลากหลายตามความต้องการใช้เงิน ซึง่จะช่วยให้ผู้ออกตราสารสามารถบริหารเงินได้อยา่งมี

ประสทิธิภาพมากย่ิงขึน้ นอกจากผู้ออกตราสารจะได้รับประโยชน์แล้ว ผู้ลงทนุเองก็ได้รับประโยชน์

เช่นเดียวกนั กลา่วคือ การออกตราสารเท่ากบัเป็นการเพ่ิมทางเลือกในการลงทนุของนกัลงทนุใน

ตลาดการเงิน ซึง่จากเดิมอาจเลือกลงทนุโดยการฝากเงินกบัสถาบนัการเงินหรือลงทนุในหุ้นสามญั



 

3 

ผ่านการซือ้ขายหลกัทรัพย์ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยเท่านัน้ ซึง่จากตารางท่ี 1.2 จะเห็น

ได้ว่าปริมาณการออกเสนอขายในตลาดแรก มลูคา่คงค้าง รวมทัง้ปริมาณการซือ้ขายตราสารหนี ้

ระหวา่งปี พ.ศ. 2547-2551 ในแตล่ะปีเพ่ิมสงูขึน้ โดยเฉพาะในปี พ.ศ. 2550 ทัง้พนัธบตัรรัฐบาล

และหุ้นกู้  มีอตัราการขยายตวัท่ีสงูขึน้มาก เน่ืองจาก ภาครัฐมีความต้องการระดมทนุในโครงการ 

Mega Project รวมทัง้เพ่ือเป็นการกระตุ้นเศรษฐกิจ ภายใต้ภาวะเศรษฐกิจโลก ท่ีเผชิญกบัปัญหา 

Subprime และราคานํา้มนัท่ีสงูขึน้อยา่งตอ่เน่ือง  

 

ตารางที่ 1.2  ปริมาณการออกเสนอขาย มลูคา่คงค้าง และมลูคา่การซือ้ขายตราสารหนี ้ในช่วงปี 

พ.ศ. 2547-2551 
(หน่วย: พนัล้านบาท) 

ปี พ.ศ. 

ปริมาณการออกเสนอขาย มูลค่าคงค้าง ปริมาณการซือ้ขาย 

หุ้นกู้ พันธบัตร

รัฐบาล 

หุ้นกู้ พันธบัตร

รัฐบาล 

หุ้นกู้ พันธบัตร

รัฐบาล 

2547 94.66 271.49 385.04 1,118.58 114.41 1,054.75 

2548 135.44 172.90 487.04 1,291.66 77.69 438.16 

2549 144.47 220.72 608.91 1,469.26 92.54 631.12 

2550 194.82 330.22 678.67 1,717.25 135.14 1,112.26 

2551 260.85 228.09 793.64 1,808.39 115.39 1,172.89 

ท่ีมา: สมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย (2551) 

 

การลงทนุในตราสารหนีแ้ม้ว่าจะมีอตัราผลตอบแทนท่ีสงู แตก็่มีความเส่ียงสงูเช่นกนั 

(High Risk High Return) เน่ืองจากอตัราผลตอบแทนเป็นสิง่ท่ีผู้ลงทนุมุง่หวงัท่ีจะได้รับจากการ

ลงทนุ ดงันัน้การลงทนุในตราสารหนีจ้งึจําเป็นจะต้องพิจารณาถงึผลตอบแทนและระดบัความ

เสี่ยงของการลงทนุควบคู่กนัเสมอ ซึง่ความเสี่ยงจากการลงทนุในตราสารหนีก็้มีหลายรูปแบบ เช่น 

ความเส่ียงจากอตัราดอกเบีย้ (Interest Rate Risk) ความเส่ียงจากการท่ีผู้ออกตราสารหนีไ้ม่

สามารถชําระเงินต้นและดอกเบีย้ได้ตามกําหนด (Default Risk) และความเส่ียงจากการท่ีตราสาร

หนีข้าดสภาพคลอ่ง (Liquidity Risk) เป็นต้น  
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ตารางที่ 1.3  อตัราผลตอบแทนของตราสารหนี ้ในช่วงปี พ.ศ. 2547-2551  

(หน่วย: ร้อยละ) 

ปี พ.ศ. 

ระยะสัน้ ระยะกลาง ระยะยาว 

หุ้นกู้ พันธบัตร

รัฐบาล 

หุ้นกู้ พันธบัตร

รัฐบาล 

หุ้นกู้ พันธบัตร

รัฐบาล 

2547 3.68 2.08 4.85 3.43 5.16 4.19 

2548 4.43 3.78 5.37 4.43 5.56 4.72 

2549 5.98 5.09 6.20 5.20 6.22 5.25 

2550 4.73 3.75 5.00 4.14 5.11 4.36 

25511 4.54 3.78 4.95 4.31 5.33 4.64 

เฉล่ีย2 4.67 3.70 5.27 4.30 5.48 4.63 

หมายเหต:ุ 1ข้อมลูถงึเดือน กนัยายน พ.ศ. 2551 
2อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย ปี พ.ศ. 2547-2551 

ท่ีมา: สมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย (2551) 

 

จากตารางท่ี 1.3 จะเห็นได้วา่ ช่วงปี พ.ศ. 2547-2549 อตัราผลตอบแทนทัง้หุ้นกู้และ

พนัธบตัรรัฐบาลเพ่ิมสงูขึน้ตลอดทกุช่วงอาย ุสาเหตหุลกัของการปรับขึน้ดงักลา่วมาจากการปรับ

เพิ่มอตัราดอกเบีย้อยา่งตอ่เน่ือง จากการท่ีภาวะเงินเฟ้อสงูขึน้ตามราคานํา้มนัในตลาดโลกท่ีเพ่ิม

สงูขึน้ แตอ่ยา่งไรก็ตาม ในชว่งปี พ.ศ. 2550-2551 อตัราผลตอบแทนทัง้หุ้นกู้และพนัธบตัรรัฐบาล

ปรับตวัลดลงตลอดทกุช่วงอาย ุเน่ืองจากการท่ีอตัราดอกเบีย้ลดลงตามกระแสปรับลดของธนาคาร

กลางสหรัฐฯ ซึง่สว่นหนึง่เป็นผลมาจากวิกฤติการณ์ทางเศรษฐกิจ ในเร่ืองปัญหา Subprime ใน

สหรัฐอเมริกา สง่ผลต่อความเช่ือมัน่ของนกัลงทนุ และการตดัสินใจลงทนุเพ่ือขยายการผลิตของ

ภาคเอกชนท่ีลดลง นอกจากนี ้อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของปี พ.ศ. 2547-2551 แสดงอตัรา

ผลตอบแทนของหุ้นกู้ ท่ีสงูกวา่อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล สะท้อนถึงการท่ีหุ้นกู้ มีความ

เสี่ยงท่ีสงูกวา่พนัธบตัรรัฐบาล 
 

โดยทัว่ไปพนัธบตัรรัฐบาลถือวา่เป็นตราสารหนีท่ี้มีความเส่ียงตํ่า (Risk-free Bond) 

เน่ืองจากตราสารหนีด้งักลา่วออกโดยรัฐบาลหรือมีกระทรวงการคลงัคํา้ประกนั ดงัจะเห็นได้ว่าการ
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ลงทนุในหุ้นกู้จะให้อตัราผลตอบแทนท่ีสงูกว่าพนัธบตัรรัฐบาล ซึง่อตัราผลตอบแทนสว่นเกิน

ดงักล่าวเกิดขึน้จากการชดเชยการแบกรับความเสี่ยง เน่ืองจากหุ้นกู้ มีความเส่ียงด้านการผิดชําระ

หนี ้(Credit Default Risk) และความเส่ียงด้านสภาพคล่อง (Liquidity Risk) ท่ีมากกวา่ (สมาคม

ตลาดตราสารหนีไ้ทย, 2549) เม่ือเทียบกบัพนัธบตัรรัฐบาล การศกึษาอตัราผลตอบแทนสว่นเกิน

ของหุ้นกู้จงึเป็นอีกทางเลือกหนึ่งในการวดัความเส่ียงจากการลงทนุนอกเหนือจากการวดัท่ีอตัรา

ผลตอบแทน  

 

นอกจากนัน้ งานวจิยัท่ีผ่านมาส่วนใหญ่จะทําการศกึษาอตัราผลตอบแทน อาทิ งานวจิยั

ของธีรยทุธ์ โกศลวริิยะกิจ (2548) และนภดล จรเจริญ (2542) ทําให้งานวิจยัท่ีเก่ียวกบัอตัรา

ผลตอบแทนสว่นเกินยงัคงจํากดั ดงันัน้ การศกึษาปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลกระทบตอ่

อตัราผลตอบแทนสว่นเกิน (Excess Return) ของหุ้นกู้  ซึง่ประกอบด้วย ดชันีพ้องเศรษฐกิจ ดชันี

ราคาผู้บริโภค อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ ปริมาณเงิน และการใช้จ่ายภาครัฐ เพ่ือศกึษา

ว่าปัจจยัอะไรท่ีเข้ามากําหนดอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้  โดยจะทําการศกึษาเปรียบเทียบ

อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้อายคุงเหลือ 2 ปี 5 ปี และ 7 ปี ซึง่เป็นตวัแทนระยะสัน้ ระยะ

กลาง และระยะยาว นอกจากจะเป็นการเพ่ิมพนูองค์ความรู้แล้ว ยงัเป็นมลูฐานเบือ้งต้นท่ีนําไปสู่

การตดัสินใจท่ีดีขึน้ของนกัลงทนุ และทําให้รัฐบาลทราบถึงสถานการณ์ของตลาดตราสารหนี ้อาจ

นําไปสูน่โยบายในการท่ีจะช่วยสง่เสริมทําให้ตลาดตราสารหนี ้ซึง่เป็นแหลง่ระดมทนุท่ีสําคญัดงัท่ี

กลา่วไปแล้วนัน้มีประสทิธิภาพมากขึน้ ก่อให้เกิดประโยชน์ตอ่ฝ่ายรัฐบาลและเอกชน 

 
วัตถุประสงค์ของการวิจยั 

1. เพ่ือศกึษาสถานการณ์อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ในตลาดตราสารหนีไ้ทย  

2. เพ่ือศกึษาความสมัพนัธ์ระหวา่งปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีสง่ผลตอ่อตัรา
ผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้  

 
ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

 

1. การศกึษาสถานการณ์อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ในตลาดตราสารหนีไ้ทย ทํา

ให้ทราบถงึการดําเนินนโยบายทางเศรษฐกิจของรัฐบาล ท่ีสง่ผลกระทบตอ่พฤติกรรมการ

เคล่ือนไหวของหุ้นกู้ 
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2. การศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีสง่ผลตอ่อตัรา
ผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้  ทําให้นกัลงทนุทราบถงึปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคตา่งๆ ท่ีสง่ผลตอ่

อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้  เพ่ือนําไปพิจารณาอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงได้อยา่งมี

ประสทิธิภาพมากขึน้ 

 

3. การวิจยัครัง้นีส้ามารถใช้เป็นข้อมลูสําหรับผู้ ท่ีสนใจและประสงค์ท่ีจะศกึษางานวิจยัทาง
วิชาการ หรือสนใจเร่ืองทัว่ๆ ไปเก่ียวกบัตลาดตราสารหนี ้อนัสามารถนําไปใช้ในการเลือกลงทนุใน

หุ้นกู้  

 
ขอบเขตการวิจัย 

 

การศกึษาปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้น

กู้  มีขอบเขตในการศกึษา ดงันี ้

 

1. ข้อมลูท่ีใช้ในการศกึษาเป็นข้อมลูรายเดือน โดยกําหนดชว่งระยะเวลาในการศกึษา

ตัง้แต่เดือนมกราคม ปี พ.ศ. 2547 ถึงเดือนกนัยายน ปี พ.ศ. 2551 รวมทัง้สิน้ 57 เดือน ซึง่เป็น

ช่วงเวลาหลงัจากท่ีตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้จดัตัง้ตลาดตราสารหนี ้(Bond Electronic 

Exchange: BEX) ขึน้ เม่ือวนัท่ี 26 พฤศจิกายน พ.ศ. 2546 และยงัเป็นช่วงเวลาท่ีครอบคลมุ

สถานการณ์ทางด้านเศรษฐกิจ และการเมืองท่ีสําคญั ท่ีเกิดขึน้ทัง้ภายในและภายนอกประเทศ 

เช่น ภาวะราคานํา้มนั ความผนัผวนของอตัราดอกเบีย้ และสถานการณ์ทางการเมือง เป็นต้น 

 

2. ข้อมลูอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ (Excess Return) จะคํานวณจากอตัรา

ผลตอบแทนของหุ้นกู้  (Corporate Bond Yield) ลบด้วยอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล 

(Government Bond Yield) ซึง่ใช้เป็นตวัแทนของอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยง สว่น

อตัราผลตอบแทนของหุ้นกู้จะใช้แบบเฉล่ีย (Average Yield to Maturity) โดยไมไ่ด้แยกประเภท

ของหุ้นกู้ ว่าเป็นประเภทใด แตจ่ะใช้เกณฑ์อายคุงเหลือ 2 ปี 5 ปี และ 7 ปี ซึง่เป็นตวัแทนของหุ้นกู้

ระยะสัน้ ระยะกลาง และระยะยาว ตามลําดบั ทัง้นีอ้ตัราผลตอบแทนของหุ้นกู้ และอตัรา

ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลท่ีนํามาคดินัน้ เป็นอตัราผลตอบแทน ณ วนัสิน้เดือน ท่ีมีการซือ้ขาย

ผ่านสมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย 
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3. ข้อมลูดชันีพ้องเศรษฐกิจ (Coincident Economic Indicators: CEI) ใช้เป็นดชันี

อ้างอิงวฏัจกัรเศรษฐกิจ เน่ืองมาจากข้อจํากดัทางด้านข้อมลูของผลติภณัฑ์มวลรวม

ภายในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP) ท่ีมีการจดัเก็บแบบรายไตรมาส นอกจากนัน้ 

ดชันีพ้องเศรษฐกิจท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยจดัทําเพ่ือสะท้อนกิจกรรมทางเศรษฐกิจ จงึมีความ

เหมาะสมสําหรับการนําไปใช้วิเคราะห์การเคลื่อนไหวทางเศรษฐกิจแทน GDP 

 
นิยามศัพท์ 

 

ตราสารหนี ้ (Debt Securities) เป็นตราสารท่ีออกโดยเจ้าของกิจการ รัฐวิสาหกิจ หรือ

รัฐบาล มีการจ่ายผลตอบแทนในรูปของดอกเบีย้เป็นงวดๆ พร้อมกบัจา่ยเงินต้นให้แก่เจ้าของเงิน

เม่ือครบกําหนดท่ีตกลงกนัไว้ ผู้ ถือตราสารหนีมี้ฐานะเป็นเจ้าหนีข้องผู้ออกตราสาร เน่ืองจากเป็น

ผู้ให้กิจการกู้ ยืมไปลงทนุ และผู้ลงทนุมีฐานะเป็นเจ้าหนีจ้ะมีสิทธิเรียกร้องการชําระคืนเงินต้นก่อน

ผู้ เป็นเจ้าของหรือ ผู้ ถือหุ้นของกิจการ ในกรณีท่ีเลิกบริษัทหรือล้มละลาย การลงทนุในตราสารหนีก็้

ยงัคงมีความเสี่ยง ถ้าหากวา่กิจการท่ีออกตราสารนัน้มีปัญหาทางด้านการเงิน หรือล้มละลาย ไม่

สามารถจ่ายคืนเงินต้นได้ทัง้หมด หรือหากตราสารหนีมี้มลูคา่เปล่ียนแปลงลดลงเน่ืองจาก

ภาวะการซือ้ขายในตลาดรอง ก็จะทําให้ผู้ลงทนุขาดทนุได้ 

 

ตลาดตราสารหนี ้(Bond Electronic Exchange: BEX) จดัตัง้ขึน้โดยตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย และเปิดให้บริการการซือ้ขายแก่นกัลงทนุทัว่ไป ตัง้แต่วนัท่ี 26 พฤศจิกายน พ.ศ.

2546 โดยให้บริการผา่นระบบการซือ้ขายแบบเรียลไทม์ เพ่ือท่ีจะพฒันาตลาดตราสารหนีใ้ห้มี

ประสทิธิภาพมากขึน้ ทัง้ในด้านปริมาณการซือ้ขาย คณุภาพของตราสารหนี ้ตวักลางการซือ้ขาย 

และแหล่งข้อมลูอ้างอิง โดยมีเป้าหมายในการดําเนินการตลาดรองตราสารหนีท่ี้สมบรูณ์แบบของ

ประเทศไทย ให้บริการครอบคลมุผู้ลงทนุและผู้ ค้าตราสารหนีท้ัง้หมด 

 

หุ้นกู้  (Corporate Bond) เป็นตราสารหนีท่ี้ออกโดยบริษัทมหาชนจํากดั บริษัทจํากดั 

รวมถงึนิติบคุคลท่ีมีกฎหมายเฉพาะจดัตัง้ขึน้ เพ่ือระดมทนุจากประชาชน ซึง่หุ้นกู้ ท่ีบริษัทนํา

ออกจําหน่ายภายในประเทศจะเป็นการระดมทนุในรูปของสกลุเงินบาท โดยการกู้ เงินจากผู้ลงทนุ

จะมีกําหนดเวลาไถ่ถอนคืนท่ีแนน่อน ผู้ ถือหุ้นกู้ มีฐานะเป็นเจ้าหนีข้องบริษัท จะได้รับดอกเบีย้ตอบ

แทนเป็นงวดๆ ตามอตัราท่ีกําหนดตลอดอายขุองหุ้นกู้  อตัราดอกเบีย้ท่ีกําหนดในหุ้นกู้จะสงูหรือต่ํา
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ขึน้อยูก่บัฐานะกิจการของบริษัทผู้ออกหุ้นกู้และระดบัอตัราดอกเบีย้ในตลาดการเงินขณะท่ีนําหุ้นกู้

ออกจําหน่ายครัง้แรก 

 

พันธบัตรรัฐบาล (Government Bond) หมายถงึ ตราสารหนีท่ี้ออกโดยภาครัฐ 

ประกอบด้วย ตราสารหนีท่ี้ออกโดยรัฐบาล พนัธบตัรรัฐวิสาหกิจ พนัธบตัรกองทนุฟืน้ฟแูละพฒันา

ระบบสถาบนัการเงิน พนัธบตัรธนาคารแห่งประเทศไทย 

 

อัตราผลตอบแทน (Yield) หมายถงึ ผลประโยชน์ทัง้สิน้ท่ีได้รับจากการลงทนุใน

หลกัทรัพย์ในระยะเวลาหน่ึงท่ีผู้ลงทนุได้ถือครองหลกัทรัพย์นัน้ๆ ซึง่ผลประโยชน์ท่ีกลา่วนีจ้ะรวมถึง

ดอกเบีย้ และกําไรจากการขายหลกัทรัพย์ 

 

 อัตราผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess Return) หมายถงึ ส่วนตา่งระหวา่งอตัรา

ผลตอบแทนท่ีผู้ลงทนุต้องการจากการลงทนุในสินทรัพย์ท่ีมีความเส่ียงชนิดใดชนิดหนึง่ กบัอตัรา

ผลตอบแทนจากการลงทนุในสินทรัพย์ท่ีไมมี่ความเส่ียง (Risk Free Rate) ณ ช่วงเวลาการลงทนุ

เดียวกนั 

 

 ดัชนีพ้องเศรษฐกิจ (Coincident Economic Index) หมายถงึ ดชันีผสมท่ีมีลกัษณะของ

คล่ืน หรือระยะเวลาการเกิดจดุวกกลบัทัง้ขาขึน้และขาลง พร้อมกบักิจกรรมทางเศรษฐกิจอ่ืนๆ 

ประกอบด้วย รายรับภาษีมลูค่าเพ่ิม การนําเข้าท่ีแท้จริง การเบิกจ่ายจากบญัชีกระแสรายวนั ดชันี

ผลผลติสนิค้าอตุสาหกรรม และยอดจําหน่ายรถยนต์ 

 

ตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Market) คือ ตลาดท่ีมีนกัลงทนุจํานวนมาก โดยท่ี แต่

ละคนล้วนแตมี่ข้อมลูข่าวสารครบถ้วนสมบรูณ์เหมือนๆ กนั ไมมี่ข้อห้าม ข้อจํากดั หรือกฎระเบียบ

ในการลงทนุ ไม่มีการเก็บภาษี ไมมี่ต้นทนุ หรือค่าธรรมเนียมในการทําธรุกรรมตา่งๆ ซึง่ในตลาดนี ้

นกัลงทนุจะมีเหตผุลในการลงทนุ โดยการเลือกลงทนุในสิ่งท่ีให้ผลตอบแทนมากท่ีสดุภายใต้ความ

เสี่ยงน้อยท่ีสดุ 
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บทที่ 2 
 

การตรวจเอกสาร 
 

การตรวจเอกสารนี ้ได้แบง่การศกึษาออกเป็น 2 สว่น คือ ทฤษฎีและแนวคิดท่ีใช้ในการ

วิจยั และผลงานวิจยัท่ีเก่ียวข้องกบัตราสารหนี ้ซึง่สามารถสรุปรายละเอียดได้ดงันี ้

 
ทฤษฎีและแนวคิดที่ใช้ในการวิจัย 

 

ในการศกึษาปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลกระทบตอ่อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของ

ตราสารหนี ้จะนําทฤษฎีและแนวคิดมาชว่ยในเร่ืองของการกําหนดตวัแปร และสร้างแบบจําลองท่ี

ใช้ในการศกึษา ประกอบกบัอธิบายถึงความสมัพนัธ์ของเหตกุารณ์ทางด้านเศรษฐกิจและการเมือง 

ผลกระทบของนโยบายการเงินกบันโยบายการคลงั รวมทัง้ปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีเข้ามา

กําหนดพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอตัราผลตอบแทนสว่นเกิน และความสมัพนัธ์ของตวัแปร

ตา่งๆ ในตลาดตราสารหนี ้โดยแนวคดิและทฤษฎีเหลา่นีจ้ะแสดงให้เห็นถงึกิจกรรมทางการเงินได้

ชดัเจนย่ิงขึน้ ซึง่มีทฤษฎีและแนวคดิ ดงัต่อไปนี ้

 
แนวคิดเร่ืองความเส่ียงของหลักทรัพย์ 
 

ความเส่ียงจากการลงทนุในหลกัทรัพย์ คือ โอกาสท่ีจะไมไ่ด้รับผลตอบแทนตามท่ีคาด

เอาไว้ ยิ่งผลตอบแทนจากการลงทนุมีความไมแ่น่นอนหรือผนัผวนมากขึน้การลงทนุนัน้ย่ิงมีความ

เสี่ยงสงูขึน้ ดงันัน้ ความเส่ียงจากการลงทนุจงึเป็นปัจจยัท่ีสําคญัในการพิจารณาการลงทนุ ซึง่การ

วิเคราะห์การลงทนุโดยทัว่ไปถือว่าผู้ลงทนุเป็นบคุคลท่ีไมช่อบความเส่ียง หรือต้องการหลีกเล่ียง

ความเส่ียง หากการลงทนุใดมีความเส่ียงสงูผู้ลงทนุย่อมต้องการผลตอบแทนท่ีสงูขึน้เพ่ือชดเชย

ความเส่ียง ฉะนัน้ ผลตอบแทนจากการลงทนุจงึสามารถเป็นตวัสะท้อนให้เห็นถงึระดบัความเส่ียง

ได้ กลา่วคือ ถ้าผู้ลงทนุต้องการผลตอบแทนในระดบัสงูเกินกว่าผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ท่ี

ปราศจากความเสี่ยง การลงทนุนัน้ย่อมต้องเผชิญกบัความเส่ียงในระดบัหนึง่ด้วยเช่นกนั  

(จิรัตน์  สงัข์แก้ว, 2544: 170-186) 
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1. ประเภทของความเส่ียง 
 

โดยทัว่ไปความเส่ียงจากการลงทนุในหลกัทรัพย์เกิดจากความเส่ียง 2 ประเภท ได้แก่ 

ความเส่ียงท่ีเป็นระบบหรือความเส่ียงอนัเกิดจากปัจจยัภายนอกซึง่บริษัทผู้ออกหลกัทรัพย์ไม่

สามารถควบคมุได้และเป็นความเส่ียงท่ีไม่สามารถขจดัได้ด้วยการกระจายการลงทนุท่ีเหมาะสม 

และความเส่ียงท่ีไมเ่ป็นระบบหรือความเส่ียงเฉพาะตวัอนัเกิดจากปัจจยัภายในของบริษัทผู้ออก

หลกัทรัพย์ ซึง่เป็นความเส่ียงท่ีสามารถขจดัได้ด้วยการกระจายการลงทนุท่ีเหมาะสม  

 

1.1  ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) เป็นความเสี่ยงท่ีเกิดจากปัจจยั

ภายนอกท่ีบริษัทผู้ออกหลกัทรัพย์ไม่สามารถควบคมุได้และสง่ผลกระทบต่อทกุหลกัทรัพย์ในตลาด 

แหลง่ท่ีมาของความเส่ียงท่ีเป็นระบบ ได้แก่ 

 

1.1.1  การเปล่ียนแปลงทศันคติของผู้ลงทนุโดยรวมตอ่การลงทนุในหลกัทรัพย์ ซึง่

มีผลทําให้ราคาหลกัทรัพย์ในตลาดเปล่ียนแปลงไปตามทศันคติโดยรวมของผู้ลงทนุ 

 

1.1.2  การเปล่ียนแปลงในระดบัอตัราดอกเบีย้ตลาด ซึง่ทําให้ราคาหลกัทรัพย์

เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงข้าม เรียกความเส่ียงประเภทนีว้า่ ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลง

ในระดบัอตัราดอกเบีย้ (Interest Rate Risk) 

 

1.1.3  การเปล่ียนแปลงในระดบัราคาสินค้าทัว่ไป ซึง่ทําให้อตัราผลตอบแทนท่ี

แท้จริงลดลงตามการเปล่ียนแปลงในระดบัราคาสินค้า เรียกความเส่ียงประเภทนีว้า่ ความเส่ียง

จากอํานาจซือ้หรือความเสี่ยงจากภาวะเงินเฟ้อ (Purchasing Power Risk or Inflation Risk) 

 

1.2  ความเสี่ยงท่ีไมเ่ป็นระบบ (Unsystematic Risk) ความเส่ียงท่ีไมเ่ป็นระบบ เป็น

สว่นหนึง่ของลกัษณะความเสี่ยงท่ีรวมอยูใ่นสถานะความเส่ียงรวม (Total Risk) ซึง่เป็นความเส่ียง

เฉพาะตวัของแตล่ะบริษัทผู้ออกหลกัทรัพย์ท่ีไมเ่ก่ียวเน่ืองสมัพนัธ์ หรือไม่มีผลกระทบต่อธรุกิจอ่ืน

ในตลาด (Non Market Related) ปัจจยัท่ีสง่ผลให้เกิดความเส่ียงประเภทนี ้ได้แก่ ปัจจยัเฉพาะ

ธรุกิจ เช่น การบริหารงาน การจดัการด้านการเงิน การประกอบการ เป็นต้น ดงันัน้ ผู้ลงทนุสามารถ

ขจดัหรือทําให้ความเสี่ยงลกัษณะนีล้ดลงหรือหมดไปจากการลงทนุได้ โดยไม่เลือกลงทนุใน
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หลกัทรัพย์ท่ีมีความเส่ียงประเภทนีใ้ระดบัสงู หรือโดยการกระจายการลงทนุในต่างหลกัทรัพย์หรือ

หลายประเภทหลกัทรัพย์ เป็นต้น จึงเรียกความเสี่ยงท่ีไมเ่ป็นระบบนีว้า่เป็นความเส่ียงท่ีสามารถ

ขจดัได้โดยการกระจายการลงทนุ (Diversifiable Risk) 

 

2. ความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนและความเส่ียง  
 

อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุทกุประเภทนัน้ จะมีการเปล่ียนแปลงไปตลอด

ช่วงเวลาการลงทนุ แม้แตก่ารลงทนุในพนัธบตัรรัฐบาล ซึง่ถือวา่เป็นตราสารท่ีปราศจากความเส่ียง

ท่ีจะไม่ได้รับเงินคืนเม่ือครบกําหนด (Default Risk) ก็ยงัมีการเปล่ียนแปลงอยูต่ลอดเวลา ดงันัน้

อตัราผลตอบแทนของทางเลือกการลงทนุแตล่ะประเภทจงึมีความแตกตา่งกนั ซึง่ปัจจยัท่ีเป็น

ตวักําหนดอตัราผลตอบแทนท่ีผู้ลงทนุต้องการ มีดงันี ้

 

2.1  อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยง (Risk-free Rate) คือ อตัราผลตอบแทน

ของหลกัทรัพย์ท่ีมีความสามารถในการจ่ายผลตอบแทนตามอตัราและระยะเวลาท่ีกําหนดอยา่ง

สม่ําเสมอ โดยปกติอาจเป็นหลกัทรัพย์รัฐบาลได้เพราะเป็นหลกัทรัพย์ท่ีมีความมัน่คงท่ีจะได้รับ

ผลตอบแทนตามท่ีระบไุว้อย่างแน่นอน และเน่ืองจากเป็นหลกัทรัพย์ท่ีออกโดยรัฐบาลทําให้มีความ

มัน่คงท่ีจะได้รับผลตอบแทนในระดบัสงูและมีแนวโน้มการเปล่ียนแปลงหรือผนัแปรในผลตอบแทน

น้อยมากหรือแทบไม่มีเลย เช่น พนัธบตัรรัฐบาล เป็นต้น  ดงันัน้ หลกัทรัพย์รัฐบาลจงึถือกนั

โดยทัว่ไปวา่เป็นหลกัทรัพย์ท่ีปราศจากความเส่ียง ซึง่อตัรานีถ้กูกําหนดโดย 2 ปัจจยั คือ 

 

2.1.1  ความพอใจในแง่ระยะเวลา ว่าจะบริโภคในช่วงเวลานีห้รือเก็บรายได้ไว้

บริโภคในอนาคต ซึง่อตัราผลตอบแทนท่ีเป็นตวัเงินถกูกําหนดโดยอตัราผลตอบแทนท่ีแท้จริง และ

อตัราเงินเฟ้อท่ีคาดไว้ โดยความพอใจต่อระยะเวลาท่ีชลอการบริโภคออกไปของแตล่ะคนมีความ

แตกต่างกนั 

 

2.1.2  โอกาสในการลงทนุในช่องทางตา่งๆ ในระบบเศรษฐกิจ ซึง่ขึน้อยูก่บัอตัรา

การเจริญเตบิโตท่ีแท้จริงของระบบเศรษฐกิจ ถ้าในระยะยาวเศรษฐกิจมีการขยายตวัจะทําให้มี

โอกาสมากขึน้ในการลงทนุ อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงท่ีผู้ลงทนุต้องการจะเพ่ิมขึน้ 
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2.2  อตัราผลตอบแทนเป็นตวัเงินของอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยง 

(Nominal หรือ Money Risk-free Rate) ระดบัอตัราผลตอบแทนเป็นตวัเงินของการลงทนุท่ี

ปราศจากความเสี่ยงท่ีจะไมไ่ด้รับดอกเบีย้และเงินต้นคืนเปล่ียนแปลงอยูต่ลอดเวลานัน้จะสงูหรือ

ต่ําเพียงไรขึน้อยูก่บัปัจจยัและภาวะทางเศรษฐกิจหลายประการ อนัเน่ืองมาจากปัจจยัดงัต่อไปนี ้

 

2.2.1  สภาวะเงินตงึ การเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินของรัฐท่ีสง่ผลในช่วงเวลา

สัน้ๆ เชน่ การลดอตัราการเพ่ิมขึน้ของปริมาณเงินอย่างกะทนัหนั โดยท่ีความต้องการใช้เงินยงั

ปรับตวัไมท่นั เป็นผลให้เกิดสภาวะเงินตงึขึน้ หรือการท่ีรัฐบาลต้องการใช้เงินเป็นปริมาณมาก 

เน่ืองจากการขาดดลุงบประมาณเป็นจํานวนมากโดยท่ีปริมาณเงินยงัคงท่ี ก็เป็นผลให้เกิดสภาวะ

เงินตงึขึน้ สง่ผลให้อตัราผลตอบแทนท่ีเป็นตวัเงินสงูขึน้ในช่วงเวลานัน้ๆ 

 

2.2.2  ความคาดหมายในอตัราเงินเฟ้อ เม่ือมีการคาดหมายวา่จะมีการเพ่ิมขึน้ใน

ระดบัราคาสนิค้าโดยทัว่ๆ ไป อตัราผลตอบแทนท่ีผู้ลงทนุต้องการยอ่มต้องสงูขึน้ 

 

2.3  สว่นชดเชยความเสี่ยง (Risk Premium) ในสภาวะความเป็นจริง อาจเป็นไปได้ท่ี

จะไมไ่ด้รับเงินตามท่ีคาดไว้ การลงทนุใดมีโอกาสสงูท่ีจะไม่ได้รับเงินตามท่ีคาดไว้ ผู้ลงทนุยอ่ม

ต้องการสว่นชดเชยความเส่ียงจากการลงทนุนัน้เป็นจํานวนสงู ซึง่ปัจจยักําหนดสว่นชดเชยความ

เสี่ยง อาจแบง่ออกเป็น 3 ประเภท คือ 

 

2.3.1  ความเสี่ยงทางธรุกิจ (Business Risk) หมายถงึ ความไมแ่นน่อนของ

กระแสเงินได้ อนัเน่ืองจากลกัษณะทางธรุกิจของกิจการ บางธรุกิจต้องใช้ต้นทนุคงท่ีเป็นสดัสว่นสงู

ในการดําเนินงาน ซึง่เม่ือเกิดความผนัผวนในยอดขาย กําไรจากการดําเนินงานของธรุกิจยอ่มมี

ความผนัผวนมากกวา่ธรุกิจท่ีใช้ต้นทนุคงท่ีในการดําเนินงานเป็นสดัสว่นตํ่า ดงันัน้ หากผู้ลงทนุ

ประเมินวา่ความเส่ียงทางธุรกิจอยูใ่นระดบัสงู ผู้ลงทนุยอ่มต้องการสว่นชดเชยความเส่ียงใน

ระดบัสงูด้วยเช่นกนั 

 

2.3.2  ความเสี่ยงทางการเงิน (Financial Risk) หมายถงึ ความไมแ่น่นอนของ

กระแสเงินได้ อนัเน่ืองมาจากโครงสร้างเงินทนุของธรุกิจ ซึง่พิจารณาได้จากอตัราสว่นหนีสิ้น หรือ

สดัสว่นระหว่างอตัราร้อยละของการเปล่ียนแปลงของกําไรจากการดําเนินงานกบัอตัราร้อยละของ
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การเปล่ียนแปลงของกําไรสทุธิตอ่หุ้น หากผู้ลงทนุประเมินวา่ความเส่ียงทางการเงินอยูใ่นระดบัสงู 

ผู้ลงทนุยอ่มต้องการสว่นชดเชยความเสี่ยงในระดบัสงูด้วยเช่นกนั 

 

2.3.3  ความเสี่ยงจากการขาดสภาพคลอ่ง (Liquidity Risk) หมายถงึ ความไม่

แน่นอนของการลงทนุอนัเน่ืองจากผู้ลงทนุไม่สามารถเปล่ียนหลกัทรัพย์ท่ีลงทนุเป็นเงินสดได้ใน

เวลาท่ีรวดเร็ว ซึง่อาจทําให้เกิดปัญหาด้านการขาดทนุจากการลงทนุ ในการพจิารณาความเส่ียง

ประเภทนีห้ากผู้ลงทนุประเมินวา่อาจเกิดความเส่ียงจากการขาดสภาพคลอ่ง ผู้ลงทนุย่อมต้องการ

สว่นชดเชยความเสี่ยงจากการลงทนุมากขึน้ด้วยเช่นกนั 

 

3. ความเส่ียงจากการลงทนุในตราสารหนี ้

 

โดยทัว่ไปแล้ว การลงทนุในตราสารหนี ้จะมีความเส่ียงน้อยกว่าการลงทนุในตราสาร

ทนุ แต่ในสถานการณ์ท่ีนโยบายการเงินของภาครัฐไมช่ดัเจน อตัราดอกเบีย้ขยบัตวัขึน้ลงมาก 

ตลาดตราสารหนีอ้าจมีความผนัผวนและมีความเสี่ยงสงู การลงทนุในตราสารหนีใ้นสถานการณ์

ดงักลา่วก็อาจมีความเส่ียงสงูกว่าการลงทนุในตราสารทนุก็เป็นได้ (สมาคมบริษัทจดัการกองทนุ, 

2551) ซึง่ความเส่ียงของตราสารหนีท่ี้เก่ียวข้องกบังานวิจยั ได้แก ่ 

 

3.1 Interest Rate Risk คือ ความเสี่ยงท่ีเกิดจากอตัราดอกเบีย้ในตลาดเงินผนัผวน 

ตวัอยา่งเช่น เม่ืออตัราดอกเบีย้ในตลาดเงินขยบัตวัสงูขึน้ หรือมีท่าทีวา่จะขยบัตวัสงูขึน้ อตัรา

ดอกเบีย้ท่ีตราไว้ (Coupon Rate) ของตราสารหนีท่ี้ออกใหม่ก็จะสงูขึน้ด้วย ตราสารหนีท่ี้ออกมา

ก่อนหน้าและมีการซือ้ขายในตลาดรองก็จะมีการซือ้ขายในระดบัราคาท่ีลดลง เพ่ือดงึให้อตัรา

ผลตอบแทน (Yield) ขยบัสงูขึน้ไปอยูใ่นระดบัท่ีเทียบเคียงกนักบัอตัราดอกเบีย้ปัจจบุนั ฉะนัน้ ย่ิง

ตราสารหนีท่ี้มีอายยุาวเพียงใด หรือ มีอตัราดอกเบีย้ท่ีตราไว้ (Coupon Rate) ตํ่าเพียงใด ตราสาร

หนีน้ัน้ก็จะมีความเส่ียงตอ่อตัราดอกเบีย้ท่ีอาจจะปรับตวัสงูขึน้ในอนาคตมากขึน้เท่านัน้ 

 

3.2 Credit Risk หรือ Default Risk คือ ความเสี่ยงท่ีเกิดจากการท่ีผู้ออกตราสารหนี ้

ไมส่ามารถจ่ายชําระดอกเบีย้ หรือชําระคืนเงินต้นได้เตม็ตามจํานวนเงิน หรือตามเวลาท่ีกําหนดไว้ 

ในบรรดาตราสารหนีท้ัง้หมดของภาครัฐและภาคเอกชน ตัว๋เงินคลงัของรัฐบาล จะไมมี่ Credit 

Risk เลย ในขณะท่ีตัว๋เงิน หรือหุ้นกู้ หรือตราสารหนีป้ระเภทอ่ืนๆ ท่ีออกโดยภาคเอกชน จะมี 
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Credit Risk มากน้อยในระดบัท่ีแตกต่างกนัไป ทัง้นี ้ขึน้อยูก่บัความสามารถในการจ่ายชําระหนี ้

เงินต้นและดอกเบีย้ของผู้ออกตราสารหนีน้ัน้ๆ การพิจารณาความสามารถในการชําระหนีข้องผู้

ออกตราสารหนี ้อาจดจูากผลการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Credit Rating) ตราสารหนีน้ัน้ๆ ท่ี

จดัทําโดยบริษัทจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Credit Rating Agency) ซึง่เป็นองค์กรอิสระไมมี่

ความสมัพนัธ์กบัผู้ออกตราสารหนี ้ในการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือนัน้ อาจมีการจดัอนัดบัทัง้ด้าน

คณุภาพของผู้ออกตราสารหนี ้และด้านคณุภาพของตวัตราสารหนีเ้อง 

 

3.3 Purchasing Power Risk หรือ Inflation Risk คือ ความเส่ียงตอ่การมีอํานาจซือ้ท่ี

ลดลงในอนาคต ภาวะเงินเฟ้อมีอิทธิพลต่ออํานาจซือ้ของผู้ลงทนุ ในขณะท่ีภาวะเงินเฟ้อเป็นสิง่ท่ีคู่

กนัไปกบัการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ผู้ลงทนุในตราสารหนีท่ี้มีอายยุาวเกินกวา่ 10 ปี จงึมีความ

เสี่ยงต่อภาวะเงินเฟ้อและอํานาจซือ้ท่ีลดลงในอนาคต เพราะดอกเบีย้ท่ีได้รับจากการลงทนุในตรา

สารหนีท่ี้มีอายยุาว จะมีจํานวนเงินท่ีได้รับในแตล่ะงวดเท่าเดิมตลอดอายขุองตราสารหนีน้ัน้ 

ในขณะท่ีภาวะเงินเฟ้อทําให้ราคาสิ่งของแพงขึน้ ถ้าภาวะเงินเฟ้อสงูขึน้ ผลตอบแทนท่ีแท้จริง 

(Real Return) ของการลงทนุในตราสารหนีจ้ะลดลง และทําให้อํานาจซือ้ของผู้ลงทนุลดลงด้วย 

หากภาวะเงินเฟ้อในปีใดสงูเกินกว่าดอกเบีย้รับของตราสารหนีน้ัน้ ผลตอบแทนท่ีแท้จริงท่ีผู้ลงทนุ

จะได้รับอาจถึงขัน้ตดิลบก็ได้ กลา่วได้ว่า รายรับจากดอกเบีย้ของตราสารหนีท่ี้ลงทนุไว้ ไมเ่พียงพอ

กบัรายจ่าย ฉะนัน้ ผู้ลงทนุท่ีนําเงินออมจํานวนมากๆ ไปลงทนุในตราสารหนีอ้ายยุาวท่ีมีดอกเบีย้

ในอตัราคงท่ี (Fixed Coupon Rate) อาจประสบกบัความเสี่ยงประเภท Purchasing Power Risk 

เม่ือเงินเฟ้อพุง่สงูขึน้ รายจ่ายเพ่ิมขึน้ตามภาวะเงินเฟ้อ แตมี่รายได้จากดอกเบีย้รับคงท่ี โดยสว่น

ใหญ่แล้วผู้ลงทนุมิได้คํานึงถงึความเส่ียงประเภทนีม้ากนกั ผู้ลงทนุจงึควรกระจายเงินท่ีจะลงทนุไป

ในตราสารหนีท่ี้มีอาย ุ(Maturity) หลากหลายเพ่ือเป็นการกระจายความเส่ียงประเภท Purchasing 

Power Risk ไปในตวั 

 

3.4 Exchange Risk หรือ Currency Risk คือ ความเส่ียงท่ีเกิดขึน้กบัผู้ ถือตราสารหนี ้

เม่ือตราสารหนีชํ้าระดอกเบีย้ และ/หรือ เงินต้น ในสกลุเงินอ่ืนท่ีไมใ่ช่สกลุเงินของผู้ ถือตราสารหนี ้

ความเส่ียงด้านอตัราแลกเปล่ียนสงูเม่ือมีการคาดการณ์วา่ สกลุเงินของผู้ ถือตราสารหนีจ้ะมีค่า

สงูขึน้เม่ือเทียบกบัสกลุเงินท่ีตราสารหนีชํ้าระดอกเบีย้ และ/หรือ เงินต้น 
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แนวคิดทางด้านนโยบายการเงนิและการคลัง 
 

แนวความคิดทางด้านนโยบายการเงินและการคลงัในท่ีนีจ้ะนําไปสูแ่นวความคดิทางด้าน

การใช้นโยบายของภาครัฐบาล ประเภทของนโยบาย และเคร่ืองมือตา่งๆ ท่ีจะดําเนินไปสู่

เป้าหมาย รวมทัง้การมองภาพของผลกระทบท่ีจะมีตอ่เป้าหมายทางเศรษฐกิจ โดยพิจารณาแยก

ตามนโยบายดงัตอ่ไปนี ้(วนัรักษ์  ม่ิงมณีนาคนิ, 2549: 193-220) 

 

1. นโยบายทางด้านการเงิน (Monetary Policy) 

 

นโยบายการเงิน คือ การดแูลปริมาณเงินและสินเช่ือโดยธนาคารกลางเพ่ือบรรลุ

เป้าหมายทางเศรษฐกิจประการใดประการหน่ึงหรือหลายประการอนัได้แก่ การรักษาเสถียรภาพ

ของราคา การสง่เสริมให้มีการจ้างงานเพ่ิมขึน้ การรักษาความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ การรักษา

ดลุยภาพของดลุยการชําระเงินระหวา่งประเทศ และการกระจายรายได้ท่ีเป็นธรรม 

 

1.1  ประเภทของนโยบายการเงิน 

 

1.1.1  นโยบายการเงินแบบเข้มงวด (Restrictive or Tight Monetary Policy) 

โดยใช้เคร่ืองมือตา่งๆ ทางการเงินเพ่ือทําให้ปริมาณเงินมีขนาดเลก็ลง มกัใช้ในกรณีท่ีระบบ

เศรษฐกิจมีปัญหาตา่งๆ เชน่ ภาวะราคาสินค้าสงู ประชาชนมีการใช้จ่ายมากกว่าความสามารถใน

การผลิตของระบบเศรษฐกิจหรืออีกนยัหนึง่ประชาชนมีการใช้จ่ายเกินตวั ดลุการค้าและ

ดลุการชําระเงินขาดดลุ เป็นต้น การใช้นโยบายการเงินแบบเข้มงวดจะช่วยลดความรุนแรงใน

ระบบเศรษฐกิจลงได้ 

 

1.1.2  นโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย (Easy Monetary Policy) โดยใช้เคร่ืองมือ

ตา่งๆ ทางการเงินเพ่ือทําให้ปริมาณเงินมีขนาดใหญ่ขึน้ มกัใช้ในกรณีตอ่ไปนี ้เช่น ภาวะเศรษฐกิจ

ซบเซา การลงทนุการผลิตและการใช้จ่ายของประชาชนอยู่ในระดบัตํ่า ความต้องการสินเช่ือมีน้อย

เม่ือเทียบกบัปริมาณเงินออมท่ีมีอยู ่การใช้นโยบายการเงินแบบผ่อนคลายจะช่วยกระตุ้นให้

เศรษฐกิจมีการฟืน้ตวั 
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1.2  เคร่ืองมือของนโยบายการเงิน 

 

1.2.1  การควบคมุปริมาณเงินโดยทัว่ไป (Quantitative or General Control) เป็น

การควบคมุปริมาณเครดิต ไมใ่ช่ชนิดของเครดิต ดงันัน้จงึมีผลกระทบต่ออตัราดอกเบีย้ทัว่ไปใน

ตลาดและปริมาณเครดติทัง้หมดในระบบเศรษฐกิจ เคร่ืองมือท่ีใช้ควบคมุทางปริมาณ ได้แก่ การ

ซือ้ขายหลกัทรัพย์ (Open-market Operation) อตัรารับช่วงซือ้ลด (Rediscount Rate) เงินสํารอง

ท่ีต้องดํารง (Reserve Requirement) และการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบีย้มาตรฐาน (Bank Rate) 

เป็นต้น 

 

1.2.2  การควบคมุทางคณุภาพหรือด้วยวิธีเลือกสรร (Qualitative or Selective 

Credit Control) เป็นการควบคมุชนิดของเครดติ ใช้ในกรณีท่ีธนาคารกลางจําเป็นต้องจํากดัเฉพาะ

เครดิตบางชนิดเท่านัน้ ไมส่ามารถจํากดัเครดิตเป็นการทัว่ไปได้เพราะจะเกิดผลเสียหายแก่

เศรษฐกิจบางสว่นหรือทัง้ระบบ วิธีการทัว่ไปของธนาคารกลางในการควบคมุทางคณุภาพ ได้แก่ 

การกําหนดเง่ือนไขการกู้ เงินประเภทท่ีต้องการจํากดัเครดติ เช่น จํานวนเงินดาวน์ ระยะเวลาของ

การผ่อนชําระ อตัราดอกเบีย้ เป็นต้น ซึง่ธนาคารพาณิชย์และสถาบนัเงินกู้ตา่งๆ จะต้องปฏิบตัิตาม

โดยเคร่งครัด ชนิดของเครดติท่ีธนาคารกลางในประเทศเจริญก้าวหน้าทางเศรษฐกิจและตลาด

การเงินมีระดบัการพฒันาสงูเลือกควบคมุท่ีสําคญั เช่น ทําการควบคมุด้านเครดิตการซือ้ขาย

หลกัทรัพย์ (Margin Requirements on Security Loans) เป็นต้น 

 

1.2.3  การชกัชวนธนาคารพาณิชย์ให้ปฏิบตัิตาม (Moral Suasion) เป็นการ

ควบคมุเครดติทางคณุภาพอย่างหนึง่ กลา่วคือ ธนาคารกลางอาจดําเนินนโยบายการเงินผ่อน

คลายหรือเข้มงวดได้โดยไมจํ่าเป็นต้องใช้เคร่ืองมือดงักลา่วข้างต้น แตใ่ช้วิธีการชกัชวนด้วยวาจา

ให้ธนาคารพาณิชย์ปฏิบติัตามในเร่ืองท่ีขอร้อง เช่น การขอร้องให้ละเว้นจากการให้กู้ ยืมแก่ธุรกิจ

เก็งกําไร เป็นต้น การท่ีธนาคารกลางสามารถใช้บงัคบัด้วยวิธีการนีไ้ด้เพราะประการแรก ธนาคาร

กลางมีเคร่ืองมืออ่ืนพร้อมจะนํามาใช้บงัคบัได้ถ้าไมป่ฏิบติัตาม ประการท่ีสองธนาคารพาณิชย์ต้อง

พึง่ธนาคารกลางทัง้ด้านการเงิน และบริการตา่งๆ อยา่งมาก 
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2. นโยบายการคลงั (Fiscal Policy) 

 

นโยบายการคลงั คือ นโยบายท่ีเก่ียวกบัการใช้รายได้และรายจ่ายของรัฐบาลเป็น

เคร่ืองมือสําคญัในการกําหนดแนวทาง เป้าหมาย และการดําเนินงาน เพ่ือให้บรรลเุป้าหมายทาง

เศรษฐกิจ การดําเนินนโยบายการคลงัอาจใช้วิธีการต่างๆ เชน่ การเปล่ียนแปลงการใช้จ่าย การ

เปลี่ยนแปลงแหลง่วธีิการหารายได้ และการเปล่ียนแปลงอตัราภาษี เป็นต้น 
 

2.1 ประเภทของนโยบายการคลงั 
 

2.1.1  นโยบายการคลงัแบบขยายตวั (Expansionary Fiscal Policy) คือ 

นโยบายการคลงัท่ีเพ่ิมงบประมาณรายจ่ายและลดภาษี เป็นการใช้งบประมาณแบบขาดดลุ เพ่ือ

การยกระดบัรายจ่ายมวลรวมเพื่ออปุสงค์มวลรวมของระบบเศรษฐกิจ เพราะนอกจากรายจ่ายของ

รัฐบาลจะเพ่ิมขึน้แล้ว การลดภาษียงัมีผลให้รายจ่ายในภาคเอกชนเพิ่มสงูขึน้ด้วย ทําให้ระบบ

เศรษฐกิจขยายตวั การจ้างงานและรายได้ประชาชาติจะเพ่ิมสงูขึน้ ซึง่รัฐบาลจะใช้นโยบายนีใ้น

กรณีท่ีเกิดภาวะเศรษฐกิจตกตํ่า หรืออปุสงค์มวลรวมของระบบเศรษฐกิจมีไมเ่พียงพอท่ีจะทําให้

เกิดภาวะการจ้างงานเต็มท่ีได้ 

 

2.1.2  นโยบายการคลงัแบบหดตวั (Contractionary Fiscal Policy) คือ นโยบาย

การคลงัท่ีลดงบประมาณรายจ่ายและเพ่ิมภาษี หรือการตัง้งบประมาณแบบเกินดลุ เพ่ือให้อปุสงค์

มวลรวมลดลงอนัจะนําไปสูก่ารลดแรงกดดนัของภาวะเงินเฟ้อ 
 

2.2  เคร่ืองมือของนโยบายการคลงั ได้แก่ งบประมาณแผนดนิ โดยงบประมาณ

แผ่นดนิเป็นแผนการเงินของรัฐบาล ประกอบด้วยประมาณการรายได้และรายจ่าย รวมทัง้การ

จดัหาเงินเพ่ือเป็นค่าใช้จ่ายตามประมาณการรายจ่ายในช่วงระยะเวลา 1 ปี การจดัทํางบประมาณ

แผ่นดนิแบง่ได้เป็น 3 ลกัษณะ ได้แก่ งบประมาณสมดลุ (Balance Budget) ซึง่หมายถงึ รายจ่าย

รวมเท่ากบัรายได้รวม งบประมาณเกินดลุ (Surplus Budget) คือ รายได้มากกว่ารายจ่าย และ

งบประมาณขาดดลุ (Deficit Budget) คือ รายจ่ายมากกว่ารายได้ งบประมาณแบบขาดดลุนี ้

รัฐบาลจะต้องจดัหาเงินสว่นท่ีขาดดลุโดยการก่อหนีส้าธารณะ ดงันัน้ เคร่ืองมือของนโยบายการ

คลงัจงึประกอบด้วย รายจ่าย รายรับ และหนีส้าธารณะ 
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2.2.1  รายจ่ายของรัฐบาล (Government Expenditure) อาจจําแนกได้หลายวิธี 

แตล่ะวิธีมีจดุมุ่งหมายและประโยชน์แตกต่างกนัไป การจําแนกประเภทรายจ่ายของรัฐบาลท่ีเป็น

ประโยชน์ตอ่การวิเคราะห์บทบาททางเศรษฐกิจของรัฐบาล คือ การจําแนกตามลกัษณะเศรษฐกิจ 

ซึง่ประกอบด้วย รายจ่ายในการบริโภค รายจ่ายในการลงทนุ และรายจ่ายเงินโอน 

 

2.2.2  รายรับของรัฐบาล (Government Revenue) จําแนกเป็น 2 ประเภท คือ 

รายได้จากการเก็บภาษีอากร ได้แก่ ภาษีเงินได้บคุคลธรรมดา ภาษีศลุกากร และภาษีสรรพสามิต 

สว่นรายได้ท่ีมิใช่ภาษีอากร ได้แก่ รายได้จากการขายหลกัทรัพย์ และการเก็บค่าธรรมเนียม

ประเภทต่างๆ  

 

2.2.3  หนีส้าธารณะ ในกรณีท่ีงบประมาณแผน่ดินขาดดลุ รัฐบาลจะต้องจดัหา

เงินมาชดเชยในสว่นท่ีขาดดลุ โดยการก่อหนีส้าธารณะ ซึง่อาจจําแนกตามระยะเวลา มกัแบง่เป็น

หนีร้ะยะสัน้ (ระยะเวลาชําระคืนเงินต้นและดอกเบีย้ไมเ่กิน 1 ปี) และหนีร้ะยะยาว (มากกว่า 1 ปี

ขึน้ไป) สว่นการจําแนกตามแหลง่ท่ีมาของเงินกู้  แบ่งเป็นหนีภ้ายในและหนีต้า่งประเทศ โดย

วตัถปุระสงค์ของการกอ่หนีส้าธารณะท่ีสําคญั มีดงัตอ่ไปนี ้

 

2.2.3.1 เพ่ือชดเชยงบประมาณขาดดลุชัว่คราว กลา่วคือ ในช่วง

ปีงบประมาณหนึง่ๆ ทางด้านรายจ่ายนัน้จะต้องเป็นไปตามจํานวนเงินท่ีได้รับอนมุตัิ และตาม

กําหนดเวลาท่ีหน่วยราชการตา่งๆ วางแผนไว้ แตใ่นด้านรายรับนัน้รัฐบาลไมส่ามารถเก็บภาษี

อากรได้สม่ําเสมอตลอดทัง้ปี  

 

2.2.3.2  เพ่ือใช้ในการลงทนุตามโครงการพฒันาเศรษฐกิจ เน่ืองจากหน้าท่ี

สําคญัประการหนึง่ของรัฐบาล คือ การพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมของประเทศให้เจริญก้าวหน้า 

โดยการจดัทําโครงการตา่งๆ เช่น โครงสร้างพืน้ฐานทางเศรษฐกิจ ซึง่จําเป็นต้องใช้เงินทนุจํานวน

มากเกินกวา่รายได้ตามปีงบประมาณของรัฐท่ีจะจดัสรรมาสนบัสนนุได้ 

 

2.2.3.3  เพ่ือสร้างเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ กลา่วคือ ในสภาะท่ี

เศรษฐกิจตกตํ่า อนัเน่ืองมาจากความต้องการใช้จ่ายมวลรวมลดลง รัฐบาลอาจต้องเพ่ิมความ

ต้องการใช้จ่ายมวลรวม โดยเพ่ิมรายจ่ายของรัฐบาล เพ่ือเป็นการกระตุ้นเศรษฐกิจ 
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ทฤษฎีความต้องการถือเงินของเคนส์ (The Keynesian Theory of Money Demand) 
  

จากทฤษฎีเศรษฐศาสตร์มหภาคท่ีกลา่วถงึการใช้นโยบายการเงินโดยการเปล่ียนแปลง

ปริมาณเงิน มีผลตอ่การเปล่ียนแปลงในตลาดเงินผ่านทางความสมัพนัธ์ระหวา่งรายได้ ระดบัราคาและ

อตัราดอกเบีย้ ซึง่สง่ผลกระทบตอ่การเปล่ียนแปลงของอปุสงค์รวมในระบบเศรษฐกิจ และยงัมีผลตอ่

ความต้องการถือเงิน โดยหากพจิารณาจากทฤษฎีความต้องการถือเงินของเคนส์ได้แบ่งจดุมุง่หมายใน

การถือเงินออกเป็น 3 จดุมุง่หมายด้วยกนัคือ (ชมเพลนิ  จนัทร์เรืองเพ็ญ, 2541: 102-104) 

 

1. ความต้องการถือเงินเพ่ือจบัจ่ายใช้สอย (Transactions Demand for Money) จะผนั

แปรไปในทางเดียวกนักบัระดบัรายได้ของแต่ละบคุคล กลา่วคือ ถ้าระดบัรายได้ย่ิงสงูเท่าใด ความ

ต้องการถือเงินพ่ือจบัจ่ายใช้สอยก็จะยิง่สงูเท่านัน้ 

 

2. ความต้องการถือเงินเพ่ือสํารองไว้ในเหตฉุกุเฉิน (Precautionary Demand for 

Money) จะผนัแปรไปในทางเดียวกบัระดบัรายได้เช่นเดียวกบัความต้องการถือเงินเพ่ือจบัจ่ายใช้

สอย เพ่ือใช้สําหรับรายจ่ายท่ีเกิดขึน้โดยกระทนัหนั และสําหรับการซือ้บางอยา่งท่ีได้ผลประโยชน์

เป็นพิเศษโดยท่ีไมส่ามารถทราบได้ลว่งหน้า 

 

3. ความต้องการถือเงินเพ่ือเก็งกําไร (Speculative Demand for Money) โดยจะมีความ

ผกผนักบัอตัราดอกเบีย้ ซึง่เคนส์ให้เหตผุลวา่ เม่ืออตัราดอกเบีย้เพิม่สงูขึน้ทําให้มลูคา่ของพนัธบตัร

ลดลง เป็นผลให้ผู้ ถือพนัธบตัรขาดทนุจากราคาพนัธบตัรท่ีลดลง และถ้าประชาชนคิดวา่อตัรา

ดอกเบีย้ระดบัหนึ่งๆ เป็นอตัราดอกเบีย้ปกติ และเม่ืออตัราดอกเบีย้ลดต่ํากว่าอตัราดอกเบีย้ปกติ 

ประชาชนจะคาดวา่อตัราดอกเบีย้ในอนาคตจะสงูขึน้ ทําให้ราคาพนัธบตัรในตลาดลดลง และ

ประชาชนจะหนัมาถือเงินมากขึน้แสดงถงึความสมัพนัธ์ท่ีวา่ เม่ืออตัราดอกเบีย้ลดลง ความต้องการ

ถือเงินเพ่ือเก็งกําไรจะเพ่ิมขึน้ 

 

ดงันัน้ ปัจจยัท่ีกําหนดอปุสงค์ของเงินตามความคิดของเคนส์จงึประกอบด้วย รายได้และ

อตัราดอกเบีย้ ซึง่ความสมัพนัธ์ระหวา่งอปุสงค์ของเงินประกอบด้วย อปุสงค์ของเงินเพ่ือจบัจ่ายใช้

สอยและสํารองไว้ในเหตฉุกุเฉิน ขึน้อยูก่บัรายได้ และอปุสงค์ของเงินเพ่ือเก็งกําไรท่ีขึน้อยูก่บัอตัรา

ผลตอบแทนหรืออตัราดอกเบีย้ 
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ทฤษฎีเงนิกู้ (Loanable Fund Theory) 
 

 Mishkin (1997) ได้ศกึษาเก่ียวกบัการเคล่ือนไหวอตัราดอกเบีย้ โดยอาศยัการ

เปลี่ยนแปลงของอปุสงค์ และอปุทานของตราสารหนี ้ซึง่มีสว่นประกอบท่ีสําคญั ดงันี ้

 

1. การเคลื่อนย้ายเส้นอปุสงค์ของตราสารหนี ้(Shift in the Demand for Bonds) การ

เคล่ือนย้ายเส้นอปุสงค์ของตราสารหนี ้มาจากปัจจยัตา่งๆ ดงันี ้คือ 

 

1.1 ความมัง่คัง่ (Wealth) เม่ือเศรษฐกิจอยูใ่นช่วงขยายตวั ความมัง่คัง่จะเพ่ิมขึน้ 

สง่ผลตอ่การเพ่ิมขึน้ของอปุสงค์ในตราสารหนี ้ในวฏัจกัรธุรกิจถ้าความมัง่คัง่เพ่ิมขึน้จะสง่ผลให้อปุ

สงค์ในตราสารหนีส้งูขึน้ เส้นอปุสงค์ของตราสารหนีจ้ะเคล่ือนย้ายไปทางขวา แตถ้่าในช่วง

เศรษฐกิจถดถอยความมัง่คัง่ลดลงจะทําให้อปุสงค์ของตราสารหนีล้ดลง เส้นอปุสงค์ของตราสาร

หนีจ้ะเคล่ือนไปทางซ้าย สว่นปัจจยัท่ีทําให้ความมัง่คัง่เพ่ิมขึน้ ได้แก่ การออม ถ้าการออมของ

ประชาชนเพ่ิมขึน้ความมัง่คัง่จะเพ่ิมขึน้ อปุสงค์ในตราสารหนีจ้ะเพ่ิมขึน้ เส้นอปุสงค์จะเคล่ือนย้าย

ไปทางขวา หากประชาชนลดการออม ความมัง่คัง่และอปุสงค์ในตราสารหนีก็้จะลดลงและเส้นอปุ

สงค์จะเคลื่อนย้ายไปทางซ้าย 

 

1.2 ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของตราสารหนีเ้ม่ือเทียบกบัทรัพย์สนิอื่นๆ (Expected 

Returns on Bonds Relative to Alternative Assets) 

 

1.2.1  อตัราดอกเบีย้ท่ีคาดการณ์ในอนาคต แบง่ได้เป็น 2 กรณี คือ ถ้าการ

คาดการณ์อตัราดอกเบีย้จากการซือ้ตราสารหนีส้งูขึน้ อปุสงค์ในตราสารหนีจ้ะลดลง เส้นอปุสงค์

ของตราสารหนีจ้ะเคล่ือนย้ายไปทางซ้าย แตถ้่าคาดการณ์วา่อตัราดอกเบีย้จากการซือ้ตราสารหนี ้

ลดลง อปุสงค์ในตราสารหนีจ้ะเพ่ิมขึน้ เส้นอปุสงค์ของตราสารหนีจ้ะเคล่ือนย้ายไปทางขวา 

 

1.2.2  อตัราผลตอบแทนท่ีคาดการณ์ของทรัพย์สินอ่ืนๆ มีผลกระทบตอ่อปุสงค์ใน

ตราสารหนี ้เชน่ ถ้าประชาชนคาดการณ์วา่ในอนาคตระดบัราคาหลกัทรัพย์จะสงูขึน้ ผลตอบแทน

จากส่วนตา่งของราคาหลกัทรัพย์ (Capital Gains) และเงินปันผล (Dividend Yields) น่าจะสงูขึน้ 

เม่ือเปรียบเทียบกนัจะทําให้ผลตอบแทนของตราสารหนีต้ํ่ากว่าเพราะผลตอบแทนท่ีได้รับจากการ



 

21 

ซือ้ตราสารหนีจ้ะคงท่ี มีผลให้อปุสงค์ของตราสารหนีป้รับตวัลดลง เส้นอปุสงค์จะเคล่ือนย้ายไป

ทางซ้าย 

 

1.2.3  อตัราเงินเฟ้อคาดการณ์ มีลกัษณะคล้ายกบัผลตอบแทนท่ีคาดการณ์ของ

ทรัพย์สนิการเพ่ิมขึน้ของอตัราเงินเฟ้อท่ีคาดการณ์จะสง่ผลกระทบต่อการเพ่ิมขึน้ของราคา

ทรัพย์สนิในอนาคต นัน่คือผลตอบแทนจากสว่นตา่งของราคาหลกัทรัพย์จะสงูขึน้ สง่ผลให้มีการ

คาดการณ์ผลตอบแทนจากทรัพย์สินเพิม่ขึน้ และทําให้ผลตอบแทนจากตราสารหนีโ้ดย

เปรียบเทียบลดลงสง่ผลให้อปุสงค์ของตราสารหนีล้ดลง อาจกล่าวได้ว่าอตัราเงินเฟ้อท่ีคาดการณ์ท่ี

เพิ่มขึน้จะส่งผลให้อตัราดอกเบีย้ท่ีแท้จริงของตราสารหนีล้ดลง เม่ืออตัราผลตอบแทนของตราสาร

หนีโ้ดยเปรียบเทียบปรับตวัลดลงจงึทําให้เส้นอปุสงค์เคล่ือนย้ายไปทางซ้าย 

 

1.3 ความเส่ียงของตราสารหนีเ้ม่ือเปรียบเทียบกบัทรัพย์สินอ่ืนๆ (Risk of Bonds 

Relative to Alternative Assets) ถ้าราคาตราสารหนีใ้นตลาดมีความผนัผวนมาก จะทําให้ความ

เสี่ยงของการซือ้ตราสารหนีน้ัน้สงูขึน้ สง่ผลให้อปุสงค์ในตราสารหนีล้ดลง เส้นอปุสงค์จะ

เคล่ือนย้ายไปทางซ้ายในทางกลบักนัความผนัผวนของราคาทรัพย์สนิในตลาดอ่ืน เชน่ ตลาดหุ้นจะ

สง่ผลตอ่อปุสงค์ในตราสารหนีใ้ห้สงูขึน้ เส้นอปุสงค์ของตราสารหนีจ้ะเคล่ือนย้ายไปทางขวา 

 

1.4 สภาพคลอ่งของตราสารหนีเ้ม่ือเปรียบเทียบกบัทรัพย์สินอ่ืนๆ (Liquidity of 

Bonds Relative to Alternative Assets) ณ ระดบัอตัราดอกเบีย้คงท่ี เม่ือนกัลงทนุสามารถซือ้ขาย

ในตลาดตราสารหนีไ้ด้งา่ยขึน้ จะทําให้อปุสงค์ในตราสารหนีส้งูขึน้ เส้นอปุสงค์จะเคลื่อนย้ายไป

ทางขวา ในทางกลบักนัเม่ือสภาพคลอ่งของทรัพย์สินอ่ืนๆ เพ่ิมขึน้เม่ือเปรียบเทียบกบัสภาพคลอ่ง

ของตราสารหนี ้จะทําให้อปุสงค์ในตราสารหนีล้ดลง เส้นอปุสงค์จงึเคล่ือนย้ายไปทางซ้าย 

 

2. การเคลื่อนย้ายเส้นอปุทานของตราสารหนี ้(Shift in the Supply of Bonds) การ

เคล่ือนย้ายเส้นอปุทานของตราสารหนีม้าจากปัจจยัต่างๆ ดงันี ้คือ 

 

2.1 การคาดการณ์โอกาสของความสามารถในการทํากําไรจากการลงทนุ (Expected 

Profitability of Investment Opportunities) การท่ีธรุกิจท่ีทําการลงทนุคาดวา่สามารถทํากําไรจาก

การลงทนุ และต้องการการกู้ ยืมเพ่ือนําไปลงทนุในช่วงท่ีเศรษฐกิจขยายตวั โอกาสท่ีคาดว่าจะได้
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กําไรจากการลงทนุจะเพ่ิมขึน้ สง่ผลให้อปุทานของตราสารหนีส้งูขึน้ เส้นอปุทานจะเคล่ือนย้ายไป

ทางขวาในทางกลบักนัถ้าเศรษฐกิจอยูใ่นภาวะถดถอย การคาดการณ์วา่จะทํากําไรจากการลงทนุ

จะลดลงสง่ผลให้ธุรกิจท่ีต้องการระดมทนุด้วยการออกตราสารหนีช้ะลอการออกตราสารหนี ้

อปุทานของตราสารหนีจ้ะลดลง เส้นอปุทานจงึเคล่ือนย้ายไปทางซ้าย 

 

2.2 อตัราเงินเฟ้อคาดการณ์ (Expected Inflation) เม่ือต้นทนุท่ีแท้จริงของผู้กู้ลดลง

จากอตัราเงินเฟ้อคาดการณ์จะสง่ผลให้ผู้ระดมทนุด้วยการออกตราสารหนีเ้พ่ิมขึน้ อปุทานตราสาร

หนีจ้งึสงูขึน้ เส้นอปุทานจะเคล่ือนย้ายไปทางขวา 

 

2.3 กิจกรรมของรัฐบาล (Government Activities) ถ้ารัฐบาลมีงบประมาณขาดดลุ 

รัฐบาลจะชดเชยการขาดดลุด้วยการออกตราสารหนีเ้พ่ือการระดมทนุ ทําให้เส้นอปุทาน

เคล่ือนย้ายไปทางขวาในทางกลบักนัถ้ารัฐบาลมีงบประมาณเกินดลุก็จะลดการระดมทนุโดยการ

ลดการออกตราสารหนี ้ทําให้อปุทานของตราสารหนีล้ดลง เส้นอปุทานของตราสารหนีจ้ะ

เคล่ือนย้ายไปทางซ้าย 

 

 
 

ภาพที่ 2.1  ดลุยภาพของตลาดตราสารหนี ้

ท่ีมา: Mishkin (1997) 
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ทฤษฎีความพงึพอใจในสภาพคล่อง (Liquidity Preference Theory) 
 

ตามทฤษฎีความพงึพอใจในสภาพคลอ่ง โดยการศกึษาครัง้นีไ้ด้ศกึษารายละเอียดจาก

การศกึษาของ Mishkin (1997) ซึง่เดมิ Hicks เป็นผู้ เสนอทฤษฎีคา่ชดเชยความเส่ียงตามอายกุาร

ลงทนุขึน้ และได้มีการศกึษากนัอยา่งแพร่หลาย ทฤษฎีนีมี้สมมติฐานท่ีสําคญัวา่ผู้ลงทนุสว่นใหญ่

ในตลาดจะหลีกเล่ียงความเส่ียง ดงันัน้ผู้ลงทนุจงึนิยมท่ีจะลงทนุในโครงการท่ีมีอายสุัน้ๆ หรือถ้า

เป็นการลงทนุในพนัธบตัรก็จะเลือกลงทนุพนัธบตัรท่ีมีอายคุรบกําหนดไถ่ถอนสัน้ๆ เพราะคดิวา่จะ

สามารถเปลี่ยนพนัธบตัรท่ีมีอายสุัน้เป็นเงินสดได้ง่ายกว่าการลงทนุในโครงการหรือในพนัธบตัรท่ีมี

อายยุาว ดงันัน้หากผู้ลงทนุต้องลงทนุในโครงการหรือพนัธบตัรท่ีมีอายยุาวก็จะเรียกร้องอตัรา

ผลตอบแทนในอตัราท่ีสงูกว่าการลงทนุในโครงการหรือพนัธบตัรท่ีมีอายสุัน้ กลา่วคือ หลกัทรัพย์ย่ิง

มีระยะเวลาไถ่ถอนยิง่ยาวนานเท่าใด ความเส่ียงของเงินทนุของผู้ลงทนุก็จะยิ่งมีมากขึน้เท่านัน้ 

และในด้านของผู้ขอกู้  หรือผู้ออกจําหน่ายหน่วยลงทนุจะพอใจท่ีจะขอกู้ในระยะยาวมากกว่าขอกู้

ระยะสัน้ เพ่ือหลีกเล่ียงความเส่ียงในกรณีท่ีไมพ่ร้อมชําระหนีไ้ถ่ถอนคืน ตามทฤษฏีนีส้รุปได้วา่ 

เพ่ือให้ผู้ขอกู้สามารถระดมทนุได้สําเร็จ และผู้ลงทนุสนใจท่ีจะลงทนุในหน่วยลงทนุจําเป็นต้องมี

การเพ่ิมสว่นชดเชยความเสีย่งด้วยการเพ่ิมอตัราผลตอบแทนเพิม่ขึน้ตามอายขุองหน่วยลงทนุ ซึง่

อตัราผลตอบแทนท่ีเพิม่ขึน้ คือ สว่นชดเชยความเส่ียง (Risk Premium) 

 
ทฤษฎีความสัมพนัธ์ระหว่างอัตราเงนิเฟ้อ อัตราดอกเบีย้ และอัตราแลกเปล่ียน 
 

ทฤษฎีฟิชเชอร์เอ็ฟเฟค (Fisher Effect) คิดค้นโดย Fisher ได้อธิบายถงึ อตัราดอกเบีย้ 

โดยทัว่ไปจะกําหนดเป็นอตัราผลตอบแทนในตลาด (Nominal Interest Rate) ซึง่เท่ากบัอตัรา

ผลตอบแทนท่ีแท้จริง (Real Interest Rate) ซึง่เป็นอตัราท่ีใช้แปลงมลูค่าสินค้าในปัจจบุนัเป็นมลูค่า

สินค้าในอนาคต ดงันัน้จงึต้องปรับอตัราผลตอบแทนท่ีแท้จริงด้วยอตัราเงินเฟ้อท่ีคาดหวงั 

(Expected Inflation Rate) รูปแบบทัว่ไปของทฤษฎีฟิชเชอร์เอฟ็เฟคจะพิจารณาวา่ผลตอบแทนที่

แท้จริงมีมลูค่าเท่ากนัหมดในทกุประเทศ เช่น ถ้าอตัราผลตอบแทนจริงท่ีคาดไว้ (Real Expected 

Return) ในประเทศท่ีหนึง่สงูกวา่ในประเทศท่ีสอง เงินทนุก็จะไหลจากประเทศท่ีสองไปประเทศท่ี

หนึง่จนกระทัง่อตัราผลตอบแทนจริงท่ีคาดไว้มีคา่เท่ากนัจากการทําการค้ากําไรจากความแตกตา่ง

ของอตัราผลตอบแทน ในภาวะสมดลุและไมมี่การแทรกแซงจากภาครัฐ ส่วนตา่งของอตัรา

ผลตอบแทนในตลาด (Nominal Interest Rate) จะเท่ากนัโดยประมาณกบัส่วนตา่งของอตัราเงิน

เฟ้อท่ีคาดไว้ ดงันัน้ จะได้กลา่วถึง ทฤษฎีผลของ Fisher Effect ซึง่เป็นการเช่ือมโยงระหวา่งอตัรา
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เงินเฟ้อและอตัราดอกเบีย้ สว่นทฤษฎีผลของ Fisher ระหว่างประเทศ (The International Fisher 

Effect) จะเป็นการเช่ือมโยงระหวา่งอตัราดอกเบีย้กบัอตัราแลกเปล่ียนเงินตราตา่งประเทศ  

(อภิรัฐ  ตัง้กระจ่าง, 2543: 313-314) 

 

1. ทฤษฎี Fisher Effect เป็นทฤษฎีท่ีกลา่วถึง อตัราดอกเบีย้ในรูปของตวัเงินในประเทศ

ใดประเทศหนึง่ ท่ีถกูกําหนดโดยอตัราดอกเบีย้ท่ีแท้จริง (อตัราดอกเบีย้ในรูปตวัเงินลบด้วยอตัรา

เงินเฟ้อ) และอตัราเงินเฟ้อ ดงันัน้ ถ้าทัง้สองประเทศมีความแตกต่างระหวา่งอตัราดอกเบีย้ โดยมี

อตัราเงินเฟ้อท่ีเท่ากนั จะทําให้นกัลงทนุนําเงินเข้าไปลงทนุในประเทศท่ีมีอตัราดอกเบีย้ท่ีสงูกวา่ 

เน่ืองจากจะได้รับผลตอบแทนท่ีแท้จริงในมลูคา่ท่ีสงูกวา่ 

 

2. ทฤษฎี The International Fisher Effect เป็นทฤษฎีท่ีกลา่วถงึ ความแตกตา่งของอตัรา

ดอกเบีย้จะเป็นตวัชีข้องการเปลี่ยนแปลงในอนาคตสําหรับอตัราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ 

คือ ถ้าอตัราดอกเบีย้ในรูปตวัเงินของประเทศหนึง่สงูกวา่อีกประเทศหนึง่ เพราะฉะนัน้ค่าของเงิน

ของประเทศนัน้จะออ่นตวัลงในอนาคต ทัง้นีเ้น่ืองจากความแตกต่างของอตัราดอกเบีย้ขึน้อยูก่บั

ความแตกตา่งของอตัราเงินเฟ้อ ซึง่หมายความว่า ประเทศท่ีมีอตัราดอกเบีย้ท่ีสงูกวา่ และมีอตัรา

เงินเฟ้อสงูกวา่ จะทําให้คา่ของเงินในประเทศนัน้ลดลง 

 
ทฤษฎี Arbitrage Pricing Theory (APT) 
 

Ross (1976) ได้เสนอแนวคิดในการลดความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) หรือ 

Market Risk ซึง่ความเส่ียงนีไ้มส่ามารถลดได้โดยทฤษฎี CAPM โดยความเสี่ยงดงักล่าวเป็นความ

เสี่ยงจากปัจจยัมหภาค ได้แก่ อตัราแลกเปลี่ยน อตัราเงินเฟ้อ อตัราดอกเบีย้ การขยายตวัทาง

เศรษฐกิจ เป็นต้น โดยแตล่ะบริษัทจะได้รับผลกระทบจากปัจจยัมหภาคไม่เท่ากนั จงึสร้าง

แบบจําลองท่ีแสดงความสมัพนัธ์ของปัจจยัมหภาคของแตล่ะประเภทธรุกิจ และนําแบบจําลอง

ดงักลา่วไปพจิารณาในการตดัสินใจลงทนุในหลกัทรัพย์ท่ีมีความเสี่ยงท่ีเป็นระบบต่ําสดุ ซึง่

สนันิษฐานว่าบริษัททกุบริษัทจะพบกบัตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาคเหมือนกนั แตจ่ะกระทบกบัแต่

ละบริษัทไมเ่ท่ากนั เพราะแตล่ะธุรกิจมีลกัษณะเฉพาะของตวัเอง 
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 ตวัแบบการตัง้ราคาหลกัทรัพย์ APT (จิรัตน์  สงัข์แก้ว, 2544: 255-259) มาจากแนวคดิ

การทํา Arbitrage ซึง่หมายถงึ การทํากําไรโดยปราศจากความเส่ียง โดยการซือ้หลกัทรัพย์หนึง่

พร้อมกบัขายหลกัทรัพย์นัน้ในราคาท่ีต่างกนัในตลาดสองตลาด ด้วยมลูคา่เงินลงทนุเท่ากบัศนูย์ 

โอกาสในการทํา Arbitrage อาจเกิดขึน้ในสถานการณ์ท่ีกลุม่หลกัทรัพย์หนึง่ให้ผลตอบแทนจาก

การลงทนุเท่ากบัอีกหลกัทรัพย์หนึง่ แต่การลงทนุทัง้สองมีราคาแตกตา่งกนั 

 

 ภายใต้ “กฎการมีราคาเดียว” (Law of One Price) ซึง่ระบวุา่หลกัทรัพย์สองชนิดท่ีมี

ลกัษณะเหมือนกนัทกุประการจะต้องขายในราคาท่ีเท่ากนั ดงันัน้เม่ือมีการค้นพบสถานการณ์ซึง่

ราคาของหลกัทรัพย์สองชนิดท่ีให้ผลตอบแทนจากการลงทนุเท่ากนัเกิดมีราคาแตกตา่งกนั ผู้ลงทนุ

ท่ีมีเหตมีุผลจะเข้าซือ้ขายหลกัทรัพย์เหลา่นัน้จนกระทัง่ราคาเข้าสูด่ลุยภาพ กลไกของตลาดใน

ลกัษณะนีเ้ป็นรากฐานของแนวคดิ Arbitrage Pricing Theory (APT) 

 

 APT มีข้อสมมติวา่อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์มีความสมัพนัธ์เชิงเส้นตรงกบัดชันี

ตา่งๆ กลุม่หนึง่ โดยแต่ละดชันีเป็นตวัแทนปัจจยัแต่ละปัจจยัซึง่มีอิทธิพลตอ่ผลตอบแทนของ

หลกัทรัพย์นัน้ ภายใต้กฎการมีราคาเดียวผู้ลงทนุในตลาดจะซือ้และขายหลกัทรัพย์ โดยหลกัทรัพย์

ตา่งๆ ท่ีได้รับผลกระทบจากปัจจยัหนึ่งในลกัษณะท่ีเหมือนกนั ควรจะให้อตัราผลตอบแทนท่ีคาดไว้

เท่ากนั การซือ้และขายเพ่ือทํากําไรจากราคาท่ีแตกตา่งกนัในแตล่ะตลาดจนกระทัง่ราคา

หลกัทรัพย์เท่ากนัเป็นกระบวนการท่ีก่อให้เกิดการกําหนดราคาของหลกัทรัพย์ 

 

ข้อสมมติฐานของ APT 
 
1. ผู้ลงทนุมีความคาดหมายเหมือนๆกนั 

2. ผู้ลงทนุไมช่อบความเส่ียง ท่ีต้องการอรรถประโยชน์สงูสดุ 

3. ตลาดมีลกัษณะสมบรูณ์ 

4. อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์เกิดจาก Factor Model เป็นตวัแบบท่ีบง่พฤติกรรม

ของราคาหลกัทรัพย์ โดยระบปัุจจยัความเส่ียงต่างๆ ในเศรษฐกิจท่ีสง่ผลกระทบต่อหลกัทรัพย์

จํานวนมาก ปัจจยัความเส่ียงเหลา่นีเ้ป็นตวัแทนของภาพรวมเศรษฐกิจ และเป็นมิใช่

ลกัษณะเฉพาะของบริษัท ปัจจยัความเส่ียงตา่งๆ ดงักลา่ว ต้องมีลกัษณะ 3 ประการ ดงันี ้
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4.1  ปัจจยัความเส่ียงแตล่ะปัจจยัจะต้องมีอิทธิพลตอ่อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์

ตา่งๆ อยา่งกว้างขวาง (เป็นปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค) ความเส่ียงท่ีสง่ผลตอ่เฉพาะบริษัทไมถื่อวา่

เป็นปัจจยัความเส่ียงของ APT 

 

4.2  ปัจจยัความเส่ียงเหลา่นีจ้ะต้องมีอทิธิพลตอ่อตัราผลตอบแทนท่ีคาดไว้ ซึง่

หมายความว่า เป็นปัจจยัท่ีมีราคาไมเ่ท่ากบัศนูย์ 

 

4.3  ณ จดุเร่ิมต้นของแตล่ะงวดเวลา จะไมส่ามารถพยากรณ์คา่ปัจจยัความเส่ียงของ

ตลาดโดยรวมได้ เชน่ อตัราเงินเฟ้อท่ีพยากรณ์ได้ มิใช่ปัจจยัความเส่ียงตาม APT แต่อตัราเงินเฟ้อ

สว่นท่ีมิได้อยูใ่นความคาดหมายเป็นปัจจยัความเส่ียงตาม APT 

 

ตาม APT นัน้ คําจํากดัความของความเส่ียงคือ คา่ความไหวตวัของหลกัทรัพย์อนัเกิดจาก

ปัจจยัต่างๆ ทางเศรษฐกิจ โดยอตัราผลตอบแทนท่ีคาดไว้มีความเช่ือมโยงโดยตรงกบัความไหวตวั

นี ้ถ้าความเส่ียงสงูขึน้ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดไว้จะสงูขึน้  

 

อยา่งไรก็ตาม APT มิได้ระบลุงไปให้แน่ชดัถงึปัจจยัมหภาคเหลา่นัน้ ในการประยกุต์ใช้ตวั

แบบ APT จะต้องมีการวิจยัเชิงประจกัษ์เพ่ือทดสอบวา่มีปัจจยัใดบ้างท่ีทําให้อตัราผลตอบแทน

ของหลกัทรัพย์แตกต่างกนั และแตล่ะปัจจยัสง่ผลในทางบวกหรือลบตอ่อตัราผลตอบแทน ดงัเชน่

ข้อสรุปของการวิจยัเชิงประจกัษ์ของ Roll และ Ross (1980) พบวา่ปัจจยัทัง้ 5 ปัจจยันี ้สง่ผลตอ่

อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ และเป็นตวักําหนดราคาหลกัทรัพย์ในตลาด 

 

1. การเปล่ียนแปลงในระดบัเงินเฟ้อท่ีคาดไว้ วดัจากการเปล่ียนแปลงในอตัราดอกเบีย้ระยะสัน้ 

 

2. ระดบัเงินเฟ้อท่ีไมค่าดคดิ วดัจากความแตกตา่งระหวา่งระดบัเงินเฟ้อจริงกบัระดบัเงิน

เฟ้อท่ีคาดไว้ 

 

3. การเปล่ียนแปลงท่ีไมค่าดคดิในอตัราการเติบโตของการผลติภาคอตุสาหกรรม 
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4. การเปล่ียนแปลงท่ีไมค่าดคดิในสว่นชดเชยความเส่ียงจากการไมไ่ด้รับเงินต้นและ
ดอกเบีย้คืน (Default Risk Premium) วดัจากความแตกตา่งระหวา่งผลตอบแทนจากหุ้นกู้บริษัท

คณุภาพปานกลางกบัผลตอบแทนจากพนัธบตัรรัฐบาล 

 

5.  การเปล่ียนแปลงท่ีไมค่าดคดิในโครงสร้างผลตอบแทนตามอายไุถถ่อน (Term Structure 

of Interest Rate) วดัจากความแตกตา่งระหวา่งผลตอบแทนจากพนัธบตัรระยะยาวกบัระยะสัน้ 

 
ทฤษฎีประสิทธิภาพตลาด (Efficient Market Hypothesis) 

 

ตามทฤษฎีตลาดท่ีมีประสทิธิภาพ เป็นตลาดแขง่ขนัสมบรูณ์ ซึง่เช่ือว่ามลูคา่ท่ีควรเป็นของ

หุ้นเท่ากบัราคาตลาดเสมอ แสดงให้เห็นวา่การเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น ณ เวลาใดเวลาหนึง่จะ

เป็นข้อมลูสะท้อนขา่วสารอย่างสมบรูณ์ หากการตดัสนิใจซือ้ขายหุ้นของนกัลงทนุในตลาดตัง้อยู่

บนพืน้ฐานของการคาดคะเนด้วยเหตผุล ราคาหุ้นจะปรับตวัสงูขึน้หรือลดลงอยา่งรวดเร็วเม่ือมี

ข้อมลูขา่วสารใหม่ๆ  เข้ามา ดงันัน้จงึไมมี่ใครสามารถทํากําไรเกินปกติได้ สามารถกลา่วอีกอย่าง

หนึง่วา่การเปลี่ยนแปลง ในราคาหุ้นจะสอดคล้องกบัขา่วสารข้อมลูการเปล่ียนแปลงใน

ปัจจยัพืน้ฐานของบริษัท เรียกตลาดทนุลกัษณะนีว้า่ ตลาดท่ีมีประสทิธิภาพในการถ่ายทอดข้อมลู

ขา่วสาร หรือตลาดท่ีนกัลงทนุใช้คาดการณ์ในตวัแปรท่ีมีผลกระทบตอ่ราคาหุ้นแบบคาดคะเน  

(ศิริวรรณ  เสรีรัตน์, 2541) 

 

ในระบบการแขง่ขนัเสรีราคาจะเป็นตวัผลกัดนัให้จดัสรรทรัพยากรไปยงัส่วนตา่งๆ ของ

ระบบเศรษฐกิจได้อย่างถกูต้อง ถ้าตลาดหลกัทรัพย์ทําหน้าท่ีในการจดัสรรเงินลงทนุได้อยา่ง

เหมาะสม ราคาหุ้นก็จะสะท้อนถงึมลูคา่ท่ีแท้จริงตามปัจจยัพืน้ฐาน (Intrinsic Value) ของแตล่ะ

บริษัทซึง่ในโลกของความเป็นจริงแล้วตลาดประเภทนีมี้น้อยมากดงันัน้ ทฤษฎีตลาดประสทิธิภาพ

จงึตัง้บนสมมติฐานดงันี ้

 

1. จํานวนผู้ ซือ้และผู้ขายมีมากรายจนกระทัง่ไม่มีบคุลใดมีอํานาจในการกําหนดราคาหุ้น
ได้และราคาท่ีเกิดขึน้จะเป็นราคาท่ีมีแนวโน้มเข้าสูด่ลุยภาพ 
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2. ผู้ลงทนุแตล่ะคนมีพืน้ฐานในการประเมินมลูคา่หุ้นเหมือนกนั (Homogeneous 

Expectation) ซึง่กําหนดขึน้จากความน่าจะเป็น (Probability Distribution) ของอตัราผลตอบแทน 

 

3. ผู้ ซือ้และผู้ขายในตลาดหลกัทรัพย์มีความเก่ียวข้องกบัราคาและขา่วสารตา่งๆ ของหุ้น

อยา่งสมบรูณ์ (Perfect Information) 

 

4. ผู้ลงทนุทกุคนเลือกลงทนุในหลกัทรัพย์ท่ีก่อให้เกิดอรรถประโยชน์สงูสดุ ณ ระดบัราคา

ความเส่ียงหนึง่ท่ีให้ผลตอบแทนสงูสดุ 

 

ตามทฤษฎีตลาดท่ีมีประสทิธิภาพนัน้ถือวา่การเปล่ียนแปลงของราคาจะเป็นอิสระตอ่กนั

ไมมี่ความสมัพนัธ์กนัและเช่ือว่าราคา การค้นคว้า และการวิเคราะห์ขา่วสารท่ีเปิดเผยต่อสาร

ธารณะชน แม้กระทัง้ข้อมลูท่ีเป็นความลบัหรือรู้กนัเพียงคนในวงจํากดั ราคาท่ีเกิดขึน้จงึเป็นราคาท่ี

มีแนวโน้มเข้าสูด่ลุยภาพ (Equilibrium Price) ซึง่ในตลาดท่ีมีประสทิธิภาพนัน้ราคาดลุยภาพคือ

มลูคา่ท่ีแท้จริง (Intrinsic Value) 

 

เม่ือตลาดท่ีมีประสิทธิภาพตามสมมติฐานท่ีกลา่วก็ตาม แตใ่นทางปฎิบตัิตลาดเหลา่นัน้ก็

ไมไ่ด้มีประสิทธิภาพเท่าเทียมกนัในทกุตลาด ซึง่สามารถจําแนกความมีประสิทธิภาพของตลาด 

จากพฤติกรรมขา่วสารข้อมลูได้เป็น 3 ระดบัดงันี ้

 

1. ตลาดหลกัทรัพย์ท่ีมีประสิทธิภาพตํ่า (Weakly Efficient Market) เป็นตลาดหลกัทรัพย์

ท่ีราคามีการเคลื่อนไหวอยา่งสุม่และมีความยืดหยุน่ต่ํา เน่ืองจากนกัลงทนุสามารถศกึษาข้อมลู

ด้านราคาได้อย่างเท่าเทียมกนัและข้อมลูด้านราคามีน้อยจงึไมมี่ใครเอาเปรียบใครได้จากข้อมลู

ด้านราคา ทําให้การเปลี่ยนแปลงของราคาในอดีตเป็นไปโดยไมอ่าจคาดคะเนได้ ราคาหุ้นใน

ปัจจบุนัจงึมีการเคลื่อนไหวแบบเชิงสุม่ คือ ตลาดท่ีมีประสทิธิภาพในระดบัต่ํานีถื้อวา่ข้อมลูด้าน

ราคาและปริมาณการ ซือ้ขายหุ้นในอดีตไมส่ามารถนํามาใช้เป็นแนวทางในการคาดคะเนแนวโน้ม

ราคาหุ้นในอนาคตได้ ซึง่ตลาด ประเภทนีเ้น้นให้นกัลงทนุซือ้ขายหุ้นโดยวิธีท่ีเรียกวา่ Buy and 

Hold Investment หมายถงึ การซือ้ขายหลกัทรัพย์ท่ีมีราคาเท่าหรือต่ํากวา่มลูค่าท่ีแท้จริงของ

ตลาดท่ีมีการคาดคะเนไว้และถือหุ้นนัน้ไว้รอให้ราคาสงูขึน้ ถือเป็นการลงทนุระยะยาว ซึง่นอกจาก

จะได้กําไรท่ีเรียกวา่ กําไรจากการขายแล้วยงัได้เงินปันผลอีกด้วย การทดสอบความมีประสทิธภาพ
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ของตลาดในระดบันีจ้งึเป็นการทดสอบวา่ข้อมลูขา่วสารด้านราคาในอดีตสามารถท่ีจะใช้คาดคะเน

ราคาหุ้นในอนาคตได้หรือไมโ่ดยพิจารณาจากความคลาดเคล่ือนท่ีมีความสมัพนัธ์กนั (Serial 

Correlation) หรือวดัการเปล่ียนแปลงของราคาในลกัษณะของช่วงว่ิง (Run Test)  

 

2. ตลาดหลกัทรัพย์ท่ีมีประสิทธิภาพระดบัปานกลาง (Semi-strong Efficient Market)

เป็นตลาดหลกัทรัพย์ท่ีราคาเป็นตวัสะท้อนข้อมลูขา่วสารท่ีเผยแพร่ตอ่ สาธารณะชนทัว่ไป ราคา

ดลุยภาพเปล่ียนแปลงไป เม่ืออปุสงค์และอปุทานของหุ้นเปล่ียนไปเม่ือใดรับข้อมลูขา่วสารใหม่ๆ  

จนกระทัง่เกิดดลุยภาพใหม่ เช่น ถ้าบริษัทใดประกาศแตกหุ้น (Slits Par) ขา่วสารเหลา่นีจ้ะมีการ

เผยแพร่ต่อสาธารณชนทัว่ไปอยา่งรวดเร็วโดยนกัลงทนุจะประเมนิมลูค่าของอตัราผลตอบแทนท่ี

คาดหวงัไมแ่ละราคาหุ้นก็จะปรับตวัทนัทีในระหวา่งท่ีมีข้อมลูขา่วสารใหมนี่น้กัวิเคราะห์การลงทนุ

จะมีการประเมินมลูค่าหุ้นใหม่อยูต่ลอดเวลา ซึง่การประเมินนีถื้อวา่เป็นการประเมนิมลูคา่ขัน้

พืน้ฐาน ตลาดหลกัทรัพย์ท่ีมีความยืดหยุน่ปานกลางนีจ้ะมีการนําข้อมลูท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุ้น

มาคํานวณราคาพืน้ฐานของหลกัทรัพย์แต่ละตวัอยา่งรวดเร็ว ดงันัน้ การทดสอบความมี

ประสทิธิภาพในระดบันีเ้ป็นการทดสอบเก่ียวกบัข้อมลูข่าวสารท่ีเปิดเผยต่อสาธารณะชนท่ีออกมา

ใหมทํ่าให้ราคาหุ้นปรับตวัตอบสนองต่อข้อมลูขา่วสารท่ีเข้ามา 

 

3. ตลาดหลกัทรัพย์ท่ีมีประสิทธิภาพสงู (Strongly Efficient Market) จะมีความยืดหยุ่น

มากซึง่ตลาดหลกัทรัพย์ท่ีมีประสทิธิภาพในระดบันี ้ราคาเป็นตวัสะท้อนข้อมลูขา่วสารใหมท่กุชนิด 

ไมเ่พียงแต่เป็นข้อมลูท่ีเผยแพร่ตอ่สาธารณชนเท่านัน้ แตย่งัรวมถึงข้อมลูท่ีไมเ่ปิดเผยอีกด้วย 

(Inside Information) หมายความว่า ไมมี่ใครมีอํานาจผกูขาดในการใช้ข้อมลูภายใน (Inside) เพ่ือ

สร้างกําไรท่ีปกติได้ ถงึแม้วา่จะมีข้อมลูภายในก็ไม่สามารถนํามาใช้สร้างราคาได้ เพราะทกุคนรู้

ข้อมลูภายในอยา่งรวดเร็วเหมือนกนั 

  
สรุปแนวคดิและทฤษฎีท่ีใช้ในศกึษา ผู้ วิจยัได้ใช้เป็นแนวทางในการประเมินอตัรา

ผลตอบแทนจากการลงทนุในตราสารหนี ้ได้มาจากแนวคิดเก่ียวกบัการลงทนุ แนวคิดเร่ืองอตัรา

ผลตอบแทนจากการลงทนุ และแนวคดิเร่ืองความเสี่ยงของหลกัทรัพย์ สว่นทฤษฎีความต้องการ

ถือเงินของเคนส์ ทฤษฎีฟิชเชอร์เอ็ฟเฟค แนวคดิทฤษฎีทางด้านนโยบายการเงินและการคลงั เป็น

ประโยชน์ตอ่การศกึษาในด้านของตวัแปรท่ีจะนํามาศกึษา คือ ดชันีพ้องเศรษฐกิจ ดชันีราคา

ผู้บริโภค อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ ปริมาณเงิน และการใช้จ่ายภาครัฐ โดยจะนํา
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ทฤษฎี APT มาประยกุต์ใช้ในการสร้างแบบจําลองปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลกระทบต่อ

อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้   

 
ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง 

 

การตรวจเอกสารนี ้ได้ศกึษางานท่ีเก่ียวข้องกบัตราสารหนี ้รวมทัง้การเขียนบทความตา่งๆ 

ดงันัน้การศกึษาครัง้นีจ้งึได้สรุปผลงานวิจยัท่ีเก่ียวข้องออกเป็น 2 สว่น คือ ในสว่นแรกเป็นงาน

ศกึษาท่ีเก่ียวข้องกบัลกัษณะของตลาดตราสารหนีใ้นประเทศไทย ในสว่นท่ีสองเป็นงานศกึษาท่ี

เก่ียวข้องกบัปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนของตราสารหนี ้ซึง่พอจะสรุป

ได้ดงันี ้

 
ส่วนท่ี 1 ผลงานวิจยัท่ีเก่ียวข้องกับลักษณะของตลาดตราสารหนีใ้นประเทศไทย 
 

 กอบกลุ สินธวชัวงศ์ (2550) ได้ศกึษาความเป็นมาและพฒันาการของตลาดตราสารหนี ้

ไทย และศกึษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลตอ่การซือ้ขายตราสารหนีร้ะยะสัน้ในประเทศไทย โดยใช้การ

ประมาณสมการด้วยวิธีกําลงัสองน้อยท่ีสดุสองชัน้ ซึง่การศกึษาครัง้นีใ้ช้ราคาของตราสารหนีร้ะยะ

สัน้ อตัราผลตอบแทนของตราสารหนีร้ะยะสัน้ มลูคา่การซือ้ขายตราสารหนีร้ะยะสัน้เม่ือเดือนท่ี

ผ่านมา อตัราเงินเฟ้อคาดการณ์ อตัราดอกเบีย้เงินฝากประจํา 1 ปีเฉล่ียของธนาคารพาณิชย์ใหญ่ 

5 แห่ง ขนาดการขาดดลุงบประมาณของรัฐบาล และหนีค้งค้างของตราสารหนีร้ะยะสัน้ของรัฐบาล 

เป็นตวัแปรอิสระ ซึง่แบง่เป็นสมการอปุสงค์ของตราสารหนีร้ะยะสัน้ และสมการอปุทานของตรา

สารหนีร้ะยะสัน้ โดยใช้ข้อมลูทตุิยภมิูรายเดือนตัง้แต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2543 ถึงเดือนธนัวาคม 

พ.ศ. 2547 ผลการศกึษา พบวา่ ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลตอ่อปุสงค์ของตราสารหนีร้ะยะสัน้ ได้แก่ ราคา

ของตราสารหนีร้ะยะสัน้ และมลูคา่การซือ้ขายตราสารหนีร้ะยะสัน้เม่ือเดือนท่ีผ่านมา สว่นปัจจยัท่ี

มีอิทธิพลตอ่อปุทานของตราสารหนีร้ะยะสัน้ ได้แก่ อตัราดอกเบีย้เงินฝากประจํา 1 ปีเฉล่ียของ

ธนาคารพาณิชย์ใหญ่ 5 แห่ง ในขณะท่ีราคาตราสารหนีร้ะยะสัน้ไมส่ามารถอธิบายการ

เปลี่ยนแปลงของอปุทานของตราสารหนีร้ะยะสัน้ได้อย่างมีนยัสําคญัทางสถิติ 

 

พจนีย์ พงษ์สามารถ (2546) ได้ทําการเปรียบเทียบความเส่ียงและผลตอบแทนในการ

ลงทนุระหวา่งตราสารหนีภ้าครัฐและภาคเอกชน โดยมีวตัถปุระสงค์เพ่ือศกึษาลกัษณะคณุสมบตัิ

ของตราสารหนีภ้าครัฐและภาคเอกชน และศกึษาเปรียบเทียบความเสี่ยงและผลตอบแทนของการ
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ลงทนุในตราสารหนีภ้าครัฐและเอกชน ในการศกึษาได้ทําการเปรียบเทียบตราสารหนี ้3 ประเภท 

คือ พนัธบตัรรัฐบาล พนัธบตัรรัฐวิสาหกิจ และหุ้นกู้ภาคเอกชน โดยเปรียบเทียบความเส่ียงกบั

ผลตอบแทนของตราสารหนีแ้ตล่ะประเภทด้วยค่าความเส่ียงเปรียบเทียบและคํานวณอตัรา

ผลตอบแทนเป็นรายวนั ในการศึกษาได้เลือกตราสารหนีเ้พ่ือเป็นตวัแทนในการศกึษา 2 กลุม่ โดย

ตราสารหนีแ้ตล่ะกลุม่จะมีอายคุงเหลือใกล้เคียงกนั ข้อมลูท่ีใช้จะเป็นข้อมลูรายวนัในช่วงปี พ.ศ. 

2545 ผลการศกึษาสรุปได้ว่า การลงทนุในระยะสัน้สําหรับตราสารหนีท่ี้มีอายคุงเหลือน้อยนัน้ ตรา

สารหนีท่ี้น่าลงทนุท่ีสดุก็คือพนัธบตัรรัฐบาล เน่ืองจากมีความเส่ียงเปรียบเทียบต่ําท่ีสดุ รองลงมา

คือ พนัธบตัรรัฐวิสาหกิจ และหุ้นกู้ภาคเอกชน สว่นตราสารหนีท่ี้มีอายคุงเหลือยาวนัน้หุ้นกู้

ภาคเอกชนน่าลงทนุมากท่ีสดุ รองลงมาคือพนัธบตัรรัฐบาลและพนัธบตัรรัฐวิสาหกิจตามลําดบั ผล

การศกึษาดงักลา่วได้ข้อเสนอแนะท่ีวา่ในการลงทนุส่วนใหญ่เป็นการลงทนุระยะสัน้ ดงันัน้ปัจจยั

ความเส่ียงทางด้านราคาจงึเป็นปัจจยัสําคญัท่ีใช้ในการตดัสนิใจ ในการลงทนุนกัลงทนุต้องลงทนุ

ภายใต้ความเสี่ยงท่ียอมรับได้และต้องทําผลตอบแทนให้ได้มากท่ีสดุภายใต้ความเส่ียงนัน้ 

 

วีรียา เตไชยา (2541) ศกึษาการพฒันาพนัธบตัรในประเทศไทย ซึง่มีวตัถปุระสงค์ของ

การศกึษา คือ ศกึษาโครงสร้างตลาดพนัธบตัรไทย และเปรียบเทียบตลาดพนัธบตัรไทยกบัตลาด

พนัธบตัรในตา่งประเทศ โดยศกึษาประเทศท่ีมีตลาดพนัธบตัรแล้ว คือ ตลาดพนัธบตัรของอเมริกา

รวมทัง้ประเทศท่ีเร่ิมพฒันาตลาดพนัธบตัร คือ เกาหลี และมาเลเซีย เพ่ือใช้เป็นแนวทางในการ

พฒันาตลาดพนัธบตัร และศกึษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบตอ่มลูค่าซือ้ขายพนัธบตัรในตลาดรอง

พนัธบตัรไทย ผลการศกึษาพบว่า ตัง้แตมี่การจดัตัง้ตลาดรองพนัธบตัรไทย และการอนญุาตให้

บริษัทเอกชนสามารถออกหุ้นกู้ ได้ ทําให้ตลาดพนัธบตัรเติบโตมากขึน้ แตต่ลาดพนัธบตัรยงัมีการ

พฒันาท่ีจํากดั เน่ืองจากตลาดพนัธบตัรยงัมีปัญหาด้านการขาดอตัราดอกเบีย้อ้างอิงในตลาด 

อตัราดอกเบีย้เงินกู้ ในประเทศสงูเม่ือเทียบกบัต่างประเทศ ขาดระบบผู้ รับผิดชอบราคา พนัธบตัร

รัฐบาลและพนัธบตัรรัฐวิสาหกิจในตลาดสว่นใหญ่ถกูนําไปเป็นเงินสํารองสนิทรัพย์สภาพคลอ่ง ทํา

ให้สภาพคล่องของตลาดรองพนัธบตัรมีน้อย สว่นปัจจยัท่ีมีผลกระทบตอ่มลูคา่ซือ้ขายพนัธบตัรใน

ตลาดรอง ได้แก่ การจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ ดชันีราคาผู้บริโภค ผลตา่งของอตัราดอกเบีย้เงินกู้

ในประเทศและตา่งประเทศ อตัราผลตอบแทนจนถึงวนัหมดอาย ุและจํานวนพนัธบตัรท่ีออกใหม่

ในตลาด 
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สดุารัตน์ ราวีนวุรรธ (2542) ศกึษาผลของการออกตราสารหนีข้องบริษัทท่ีไมไ่ช่สถาบนั

การเงินท่ีมีตอ่ปริมาณสนิเช่ือของธนาคารพาณิชย์ไทย ศกึษาวา่การออกตราสารหนีข้องบริษัทท่ีไม่

ไช่สถาบนัการเงินจะทําให้ปริมาณสนิเช่ือของธนาคารพาณิชย์ไทยลดลงหรือไม ่โดยสร้าง

แบบจําลองในภาวะท่ีไม่อยูใ่นดลุยภาพ ในการประมาณสมการอปุทานสนิเช่ือ สมการอปุสงค์

สินเช่ือและสมการการปรับตวัของอตัราดอกเบีย้เงินให้กู้  เน่ืองจากปริมาณสินเช่ือในตลาดอาจจะ

ไมไ่ช่ท่ีระดบัอปุสงค์สนิเช่ือเท่ากบัอปุทานสินเช่ือ โดยทําการศกึษาจากบริษัทเอกชนท่ีไมไ่ช่สถาบนั

การเงินท่ีระดมเงินทนุโดยการออกตราสารหนีใ้นรูปของหุ้นกู้  จํานวน 13 บริษัท จดัจําหน่ายแก่

ประชาชนทัว่ไป (Public Offering) ผลการศกึษาพบวา่ปริมาณตราสารหนีท่ี้ออกโดยบริษัทท่ีไมไ่ช่

สถาบนัการเงิน ไมส่ามารถทดแทนสนิเช่ือจากธนาคารพาณิชย์ได้อยา่งมีนยัสําคญัทางสถิติ เพราะ

การออกตราสารหนีเ้ร่ิมออกมากขึน้ตัง้แตป่ลายปี พ.ศ. 2535 เป็นต้นมา และบริษัทท่ีออกตราสาร

หนีไ้ด้นัน้จะต้องเป็นบริษัทขนาดใหญ่ท่ีมีผลการดําเนินงาน ฐานะการเงินในเกณฑ์ดี และได้รับ

ความน่าเช่ือถือจากนกัลงทนุ จงึเป็นข้อจํากดัท่ีทําให้การออกตราสารหนีส้ามารถทําได้เฉพาะ

บริษัทขนาดใหญ่ สว่นบริษัทขนาดกลางและบริษัทขนาดเลก็อาจจะไมมี่ศกัยภาพเพียงพอ ท่ีจะ

ระดมเงินทนุโดยการออกตราสารหนีไ้ด้ ปริมาณตราสารหนีจ้งึมีน้อยเม่ือเทียบกบัปริมาณสนิเช่ือท่ี

ธนาคารพาณิชย์ให้กู้ทัง้หมด 

 

สรุปการตรวจเอกสารท่ีเก่ียวข้องกบัลกัษณะของตลาดตราสารหนีใ้นประเทศไทย จาก

การศกึษางานของกอบกลุ สินธวชัวงศ์ และวีรียา เตไชยา ซึง่ทําให้ทราบถึงภาพรวมของความ

เป็นมา โครงสร้าง รวมทัง้พฒันาการของตลาดตราสารหนีไ้ทย นอกจากนี ้งานของพจนีย์ พงษ์

สามารถ และสดุารัตน์ ราวีนวุรรธ เป็นประโยชน์ตอ่การศกึษาในด้านการวิเคราะห์ลกัษณะ

คณุสมบตัิของตราสารหนีภ้าครัฐและภาคเอกชน รวมถงึการเปรียบเทียบความเสี่ยงและ

ผลตอบแทนของการลงทนุในตราสารหนีภ้าครัฐและเอกชน ซึง่จะสามารถนํามาใช้ประกอบเป็น

ข้อมลูสนบัสนนุในการอธิบายพฤติกรรมการเรียกร้องอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ 

 
ส่วนที่ 2  ผลงานวิจัยที่เก่ียวข้องกับความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่มี
ผลต่อการเคล่ือนไหวของอัตราผลตอบแทนในตราสารหนี ้

 

ธีรยทุธ์ โกศลวิริยะกิจ (2548) ได้ทําการศกึษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทน

ของพนัธบตัรรัฐบาลในประเทศไทย ในช่วงอายคุงเหลือตา่งๆ โดยการศกึษาได้นําเทคนิค Co-

integration มาใช้ทดสอบการเปล่ียนแปลงของตวัแปรปัจจยัท่ีมีผลกระทบตอ่อตัราผลตอบแทน
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พนัธบตัรรัฐบาลของประเทศไทย โดยข้อมลูท่ีใช้เป็นข้อมลูรายเดือนตัง้แต่เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 

2544 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2547 จากผลการศกึษา ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลตอ่อตัราผลตอบแทน

พนัธบตัรรัฐบาลแบบไมจ่่ายดอกเบีย้ อายคุงเหลือ 1 ปี 5 ปี 10 ปี 15 ปี พบวา่ ในระยะสัน้ อตัรา

เงินเฟ้อพืน้ฐาน อตัราดอกเบีย้ Federal Funds Rate มีสว่นกําหนดอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร

รัฐบาลแบบไมจ่่ายดอกเบีย้อยา่งมีนยัสําคญั ขณะท่ีในระยะยาว อตัราเงินเฟ้อพืน้ฐาน อตัรา

ดอกเบีย้ Federal Funds Rate สดัสว่นเงินให้สินเช่ือตอ่เงินฝาก และอตัราดอกเบีย้ท่ีคาดหวงั มี

สว่นกําหนดอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลแบบไม่จ่ายดอกเบีย้อยา่งมีนยัสําคญั 

 

นภดล จรเจริญ (2542) ทําการศกึษาเก่ียวกบัความสมัพนัธ์ระหว่างโครงสร้างอตัรา

ผลตอบแทนตามระยะเวลาไถ่ถอนหลกัทรัพย์ในประเทศไทยกบัเคร่ืองชีว้ดัทางเศรษฐกิจท่ีสําคญั 

อาทิ อตัราเงินเฟ้อในอนาคต หรืออตัราการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจในอนาคต ใช้อตัราการ

เปลี่ยนแปลงของดชันีผลผลิตภาคอตุสาหกรรมเป็นตวัแทน อตัราดอกเบีย้เงินฝากประจําธนาคาร

พาณิชย์ ระยะเวลา 3 เดือน 6 เดือน และ 1 ปี เป็นตวัแทนของอตัราผลตอบแทนระยะสัน้ และ

อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลและพนัธบตัรรัฐวิสาหกิจ ระยะเวลาลงทนุ 2 ปี 3 ปี 4 ปี 

และ 5 ปี เป็นตวัแทนของอตัราผลตอบแทนระยะยาว โดยใช้วิธีการวเิคราะห์สมการถดถอย 

(Regression  Analysis) ในการศกึษาหาความสมัพนัธ์ครอบคลมุในช่วงระหว่างไตรมาสแรกของ 

พ.ศ. 2529 จนถงึไตรมาสท่ีสองของ พ.ศ. 2540 ผลการศกึษาท่ีได้พบวา่ เส้นอตัราผลตอบแทนมี

ความสมัพนัธ์ตอ่อตัราการเจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจในอนาคตประมาณร้อยละ 30 แตไ่ม่

พบวา่เส้นอตัราผลตอบแทนมีความสมัพนัธ์ตอ่อตัราเงินเฟ้อในอนาคตอย่างมีนยัสําคญั  

 

ศศิโสภา ตัง้บญุชยัเจริญ (2535) ได้ศกึษาถงึความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรทาง

เศรษฐศาสตร์มหภาคกบัผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากการลงทนุ โดยมีวตัถปุระสงค์เพ่ือศกึษาถงึการ

ท่ีเจ้าหน้าท่ีการเงินได้ใช้นโยบายการเงินเข้ามาควบคมุภาวะเศรษฐกิจแล้วจะสง่ผลกระทบต่อ

อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัในทิศทางใด สอดคล้องกบัทฤษฎี Arbitrage Pricing Model หรือไม ่

และผลกระทบดงักลา่วมากน้อยเพียงใด โดยทําการศกึษาอตัรผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเป็นรายกลุม่

ธรุกิจ ได้แก ่กลุม่ธนาคารพาณิชย์ กลุม่บริษัทเงินทนุและหลกัทรัพย์ กลุม่บริษัทประกนั กบัตวั

แปรมหภาค ได้แก่ ปริมาณเงิน อตัราดอกเบีย้ เงินเฟ้อท่ีคาดหวงั โดยสมมติวา่ ปัจจยัปริมาณเงิน

จะมีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัในทิศทางตรงกนัข้าม ในขณะท่ีอตัราดอกเบีย้

และเงินเฟ้อท่ีคาดหวงัจะมีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัในทิศทางเดียวกนั 
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เน่ืองจากเมื่ออตัราดอกเบีย้เพ่ิมสงูขึน้ทําให้ผู้ลงทนุเรียกร้องอตัราผลตอบแทนท่ีสงูขึน้ การศกึษานี ้

ได้ทําการศกึษาในช่วงระหวา่ง พ.ศ. 2530-2534 ผลการศกึษาปรากฏวา่ ตวัแปรปริมาณเงินมี

ความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัในทิศทางเดียวกนั สว่นตวัแปรอตัราดอกเบีย้และเงิน

เฟ้อท่ีควดหวงัมีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัในทิศทางตรงกนัข้าม โดยท่ี

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัท่ีได้รับจากตวัแปรทัง้ 3 มีทิศทางท่ีไมส่อดคล้องกบัทฤษฎี ทัง้นีอ้าจเกิดจาก

ผลของปัจจยัด้านอ่ืนท่ีไมไ่ด้นํามาศกึษา 

 

Frank de Jong and Joost Driessen (2006) ได้ทําการศกึษาในเร่ือง Liquidity Risk 

Premia in Corporate Bond Market โดยศกึษากฎของความเส่ียงท่ีเกิดจากการขาดสภาพคลอ่ง

ในด้านราคาของหุ้นกู้  ได้แสดงให้เห็นวา่ ผลตอบแทนของหุ้นกู้ มีนยัสําคญัต่อการขึน้ลงของสภาพ

คล่องในพนัธบตัรรัฐบาล และสภาพคล่องในตลาดทนุ ความเส่ียงท่ีเกิดจากการขาดสภาพคลอ่งนี ้

เป็นตวักําหนดราคาสําหรับผลตอบแทนท่ีคาดหวงัในหุ้นกู้  และความเส่ียงจากการขาดสภาพคลอ่ง

สว่นเกินนีช้่วยอธิบายปัญหาของสว่นต่างได้ นอกจากนัน้  ปัจจยัทางสภาพคลอ่งมีผลตอ่

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหุ้นกู้อย่างมีนยัสําคญั ซึง่จากการคาดการณ์สภาพคลอ่งสว่นเกินมี

ประมาณร้อยละ 0.6 สําหรับหุ้นกู้ระยะยาวของการลงทนุในตราสารท่ีอยูใ่นระดบัน่าลงทนุ และ

ร้อยละ 1.5 สําหรับการลงทนุในตราสารท่ีต่ํากว่าระดบัท่ีน่าลงทนุ มีเพียงแคต่ราสารระยะสัน้ท่ีไม่

สามารถคาดการณ์ผลตอบแทนสว่นเกินได้ นอกจากผลการศกึษาในตลาดสหรัฐอเมริกาแล้ว ยงั

พบวา่มีการศกึษาในตลาดยโุรปท่ีหุ้นกู้ ก็สามารถอธิบายการขึน้ลงของสภาพคล่องอยา่งมี

นยัสําคญั ท่ีชว่ยอธิบายผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของตราสารได้ 

 

Edwin J. Elton, Martin J. Gruber, Deepak Agrwal, and Christopher Mann (2001) 

ได้ทําการศกึษาเร่ือง Explaining the Rate Spread on Corporate Bonds โดยศกึษาความ

แตกต่างระหวา่งอตัราแลกเปล่ียนในปัจจบุนัของหุ้นกู้และพนัธบตัรรัฐบาล ซึง่ได้แสดงให้เห็นวา่

สว่นต่างทางด้านราคาสามารถอธิบายความแตกตา่งนีไ้ด้ใน 3 ประเด็น คือ ความเสี่ยงจากการผิด

ชําระหนี ้ภาวะทางการเมือง และภาษีท้องถ่ิน ซึง่จะจ่ายสว่นชดเชยความเสี่ยงในหุ้นกู้ เท่านัน้ และ

การเรียกร้องสว่นชดเชยความเสี่ยงนีเ้ก่ียวข้องกบัความเส่ียงท่ีเป็นระบบ สว่นการจดัอนัดบัความ

น่าเช่ือถือของหุ้นกู้  จะสง่ผลตอ่ส่วนตา่งทางราคาระหว่างหุ้นกู้กบัพนัธบตัรรัฐบาล และยงัมีความ

แตกต่างระหวา่งหุ้นกู้ ท่ีมีอนัดบัความน่าเช่ือถือต่างกนัด้วย ซึง่อธิบายโดยความเส่ียงจากการผิด

ชําระหนี ้ความแตกต่างทางภาษี มีอทิธิพลต่อส่วนตา่งทางราคาอยา่งมีนยัสําคญั แม้วา่จะศกึษา
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ผลกระทบของการผิดชําระหนีแ้ละภาษีแล้ว ยงัมีสว่นต่างระหว่างหุ้นกู้กบัพนัธบตัรรัฐบาลท่ียงั

เหลืออยู ่ซึง่มีหลากหลายปัจจยัท่ีมีอิทธิพลตอ่สว่นต่างนี ้ซึง่การเรียกร้องสว่นชดเชยความเส่ียงจาก

ความเส่ียงท่ีเป็นระบบนีจ้ะได้รับอทิธิพลเหมือนกบัความเส่ียงท่ีเป็นระบบในตลาดหลกัทรัพย์ 

 

สรุปจากการตรวจเอกสารการศกึษาท่ีเก่ียวข้องกบัปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลตอ่

การเคลื่อนไหวของอตัราผลตอบแทนในตราสารหนี ้งานของทัง้ Frank de Jong and Joost 

Driessen และ Edwin J. Elton, Martin J. Gruber, Deepak Agrwal, and Christopher Mann 

เป็นประโยชน์ต่อการศกึษาท่ีแสดงให้เห็นถงึลกัษณะของอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้  

รวมทัง้งานของธีรยทุธ์ โกศลวริิยะกิจ นภดล จรเจริญ และศศิโสภา ตัง้บญุชยัเจริญ ได้ใช้เป็น

แนวทางในการนํามาเลือกตวัแปรท่ีเป็นปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาค นอกจากนัน้ ยงัได้ประโยชน์

ตอ่การศกึษาในด้านวธีิการศกึษา ท่ีเก่ียวกบัการวเิคราะห์ปัจจยัต่างๆ ผ่านทางแบบจําลอง APT 

 

อยา่งไรก็ตาม การวิจยัครัง้นีไ้ด้ศกึษาแตกต่างจากงานวิจยัข้างต้นในเร่ืองของอตัรา

ผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้  ซึง่งานวิจยัสว่นใหญ่จะทําการศกึษาเก่ียวกบัอตัราผลตอบแทน 

นอกจากนี ้ยงัได้ทําการศกึษาปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลกระทบตอ่อตัราผลตอบแทน

สว่นเกินของหุ้นกู้  โดยทําการเปรียบเทียบในเร่ืองอายคุงเหลือ  
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บทที่ 3 
 

วธีิการวจัิย 
 

สําหรับการศกึษาเร่ืองการวิเคราะห์ปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลต่ออตัรา

ผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ในครัง้นี ้ได้แบง่วิธีการวิจยัออกเป็น 2 สว่น ซึง่อธิบายไว้ใน

รายละเอียดดงัตอ่ไปนี ้

 
วิธีการเก็บรวบรวมข้อมูล 

 

ในการศกึษาครัง้นี ้ข้อมลูท่ีนํามาใช้ในการศกึษาเป็นข้อมลูทตุิยภมิู (Secondary Data) 

ประเภทอนกุรมเวลาเป็นรายเดือน โดยทําการเก็บรวบรวมข้อมลูจากแหลง่ต่างๆ ดงันี ้

 

1. ข้อมลูรายเดือนจากธนาคารแห่งประเทศไทย ได้แก่ ดชันีพ้องเศรษฐกิจ (Coincident 

Economic Index) อตัราแลกเปล่ียนเงินตราตา่งประเทศ (Exchange Rate) ปริมาณเงิน (Money 

Supply) การใช้จ่ายของภาครัฐบาล (Government Expenditure) และอตัราผลตอบแทนของ

พนัธบตัรรัฐบาล (Government Bond Yield) ท่ีมีอายคุงเหลือ 2 ปี 5 ปี และ 7 ปี 

 

2. ข้อมลูรายเดือนจากกระทรวงพาณิชย์ ได้แก ่ดชันีราคาผู้บริโภค (CPI) 

 

3. ข้อมลูรายเดือนจากสมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย ได้แก่ อตัราผลตอบแทนของหุ้นกู้  

(Corporate Bond Yield) ท่ีมีอายคุงเหลือ 2 ปี 5 ปี และ 7 ปี 

 
วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล 

 

การศกึษาครัง้นีจ้ะแบง่การวิเคราะห์ข้อมลูออกเป็น 2 ส่วน คือ การวิเคราะห์ข้อมลูเชิง

พรรณนา (Descriptive Method) และการวิเคราะห์ข้อมลูเชิงปริมาณ (Quantitative Method) 

โดยวิเคราะห์ตามวตัถปุระสงค์ ดงันี ้
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1. จากวตัถปุระสงค์ของการวิจยัข้อท่ี 1 เพ่ือศกึษาสถานการณ์อตัราผลตอบแทนส่วนเกิน

ของหุ้นกู้ ในตลาดตราสารหนีไ้ทย ซึง่จะทําการวิเคราะห์ข้อมลูเชิงพรรณนา (Descriptive Method) 

โดยใช้ข้อมลูทตุิยภมูิจากเอกสาร บทความ และส่ือสิ่งพิมพ์ต่างๆ ท่ีเก่ียวข้องกบัตลาดตราสารหนี ้

ของประเทศไทย รวมทัง้ข้อมลูสถิติ เพ่ือนํามาอธิบายลกัษณะทัว่ๆ ไป และพฤติกรรมการ

เคล่ือนไหวอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ในตลาดตราสารหนีไ้ทย 

 

2. จากวตัถปุระสงค์ของการวิจยัข้อท่ี 2 เพ่ือศกึษาปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีสง่ผลตอ่

อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้  ซึง่จะทําการวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Method) โดย

ใช้ข้อมลูอนกุรมเวลา (Time Series Data) และใช้วิธีการศกึษาทางเศรษฐมิติ มาเป็นเคร่ืองมือใน

การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงซ้อนพหคุณู (Multiple Regression Analysis) และทดสอบสมติ

ฐานทางสถิติ โดยนําตวัแปรตา่งๆ ท่ีคาดว่าจะมีผลตอ่อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้  มาสร้าง

แบบจําลองเศรษฐมิต ิเพ่ืออธิบายความสมัพนัธ์ของตวัแปรตา่งๆ ในสมการ และการประมาณคา่

สมัประสิทธ์ิของตวัแปรในแบบจําลอง โดยมีขัน้ตอนในการศกึษาดงันี ้
 

2.1 การทดสอบความมีเสถียรภาพของข้อมูล (Stationarity) การทดสอบความมี

เสถียรภาพของข้อมลูนํามาใช้เพ่ือขจดัปัญหาเก่ียวกบัข้อมลูอนกุรมเวลา (Time Series Data) ท่ีนํามา

ศึกษา เน่ืองจากการวิเคราะห์ ข้อมลูอนุกรมเวลาทางเศรษฐศาสตร์อาจไม่มีความสัมพันธ์กันอย่าง

แท้จริง ถ้าหากนําตัวแปรท่ีไม่ได้มีทดสอบความมีเสถียรภาพของข้อมูลก่อนอาจจะพบว่าตัวแปร

เหล่านัน้ไม่มีความสมัพนัธ์กนัอย่างแท้จริง (Spurious Regression)  ดงันัน้ก่อนท่ีจะประมาณค่าใน

แบบจําลอง จึงต้องมีการทดสอบข้อมลูของตวัแปรท่ีนํามาใช้โดยการทดสอบ Unit Root ว่าตวัแปรทกุ

ตวัมีคณุสมบตัิเป็น Stationary หรือ Non stationary โดยถ้าหากข้อมลูอนกุรมเวลาท่ีใช้มีลกัษณะ Non 

Stationary กลา่วคือมีค่าเฉล่ีย (Mean)และค่าความแปรปรวน (Variance) ของข้อมลูเปล่ียนแปลงไป

ตามระยะเวลา อาจทําให้เกิดปัญหา Multicolinearity ได้ (รังสรรค์ หทยัเสรี, 2538: 22-24) 

 

ในการศกึษาครัง้นีจ้ะใช้การทดสอบ Unit Root ตามวิธีการของ Augmented 

Dickey–Fuller (ADF) เป็นเคร่ืองมือในการคํานวณ ซึง่หากตวัแปรทัง้หมดในแบบจําลองท่ีศกึษา มี

คณุสมบตัิเป็น Stationary ก็สามารถประมาณคา่สมัประสิทธ์ิโดยวธีิกําลงัสองน้อยท่ีสดุ (Ordinary 

Least Square: OLS) ได้ แต่ถ้าหากตวัแปรใดตวัแปรหนึง่ในแบบจําลองท่ีศึกษามีคณุสมบตัิเป็น 

Non Stationary ก็ต้องทําการทดสอบความสมัพนัธ์เชิงดลุยภาพในระยะยาว (Cointegration Test) 
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2.2 การทดสอบสหสมัพนัธ์ของตวัคลาดเคล่ือน (Autocorrelation หรือ Serial 

Correlation) ปัญหา Autocorrelation เกิดขึน้เน่ืองจากการท่ีตวัคลาดเคล่ือนมีสหสมัพนัธ์ระหว่าง

กนั หรือตวัคลาดเคล่ือนมีการกระจายท่ีไมเ่ป็นอิสระแก่กนั ความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัคลาดเคล่ือน

อาจเป็นความสมัพนัธ์ในทิศทางบวก (Positive Autocorrelation) หรือทิศทางลบ (Negative 

Autocorrelation) และตวัคลาดเคล่ือนอาจมีความสมัพนัธ์ในชว่งเวลาท่ีแตกต่างกนัได้อีกด้วย 

โดยทัว่ไปการเกิดสหสมัพนัธ์ของตวัคลาดเคล่ือน  มกัจะเกิดขึน้กบัข้อมลูอนกุรมเวลา ซึง่ตวั

คลาดเคล่ือนหรือตวัรบกวนในแต่ละช่วงเวลาท่ีมีความสมัพนัธ์นัน้ อาจจะมีความสมัพนัธ์ใน

ช่วงเวลาท่ีต่างๆ กนั การท่ีตวัคลาดเคล่ือนมีความสหสมัพนัธ์ระหวา่งกนั หรือเกิดปัญหา 

Autocorrelation จะทําให้ตวัประมาณค่าสมัประสิทธ์ิของสมการถดถอยยงัคงมีคณุสมบตัิ 

Unbiased แตจ่ะสญูเสียคณุสมบตัิ Efficiency (คา่ความแปรปรวนของสมัประสิทธ์ิจะไมมี่ค่าต่ํา

ท่ีสดุ) ทําให้การใช้ OLS ในการประมาณคา่สมัประสิทธ์ิของสมการถดถอยขาดคณุสมบตั ิBLUE 

ย่อมสง่ผลทําให้คา่พยากรณ์ท่ีเกิดจากสมการถดถอยท่ีมีปัญหา Autocorrelation มีคา่คลาดเคล่ือน

ในการพยากรณ์สงูกว่ากรณีท่ีไม่มีปัญหา Autocorrelation นอกจากนี ้ค่าความแปรปรวนของตวั

คลาดเคล่ือนของตวัประมาณคา่สมัประสทิธ์ิอาจมีคา่ต่ํากว่า (Underestimation) ท่ีควรจะเป็นจงึทํา

ให้คา่ t-statistic ท่ีคํานวณได้สงูกวา่ความเป็นจริง และนํามาสูข้่อสรุปท่ีผิดพลาดได้ 

 

ในการศกึษาครัง้นีจ้ะใช้การทดสอบสหสมัพนัธ์ข้ามเวลา (Autocorrelation) โดย

วิธีการ Q-stat นีใ้ช้ได้กบัแบบจําลองท่ีมีตวัแปรอิสระเป็น lag ของตวัแปรตาม ซึง่มีสมมติฐานหลกั

คือ Ho: ไมมี่ Serial Correlation ในการทดสอบสมมติฐานหลกั ถ้าค่าท่ีได้น้อยกว่าระดบันยัสําคญั 

(Prob. <α ) จะต้องปฎิเสธสมมติฐานหลกั (Ho) นัน่หมายความวา่ เกิดปัญหา Serial 

Correlation ของตวัคลาดเคล่ือน 

 

2.3 การวิเคราะห์ความถดถอยพหคุณู (Multiple Regression Analysis) หลงัจากทํา

การทดสอบคณุสมบตัิของตวัแปรต่างๆ ในแบบจําลองเบือ้งต้นแล้ว วธีิวเิคราะห์ทางสถิติท่ีเก่ียวข้อง

กบัการสร้างตวัแบบทางคณิตศาสตร์ เพ่ือหาความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรปัจจยัทางเศรษฐกิจมห

ภาคท่ีประกอบไปด้วยดชันีพ้องเศรษฐกิจ ดชันีราคาผู้บริโภค อตัราแลกเปล่ียนเงินตราตา่งประเทศ 

ปริมาณเงิน และการใช้จ่ายภาครัฐ ซึง่เป็นตวัแปรอิสระ (Independent Variable) ว่ามีผลกระทบ

อย่างไรกบัตวัแปรตาม (Dependent Variable) ซึง่ก็คือ อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้  โดยค่า

ของความสมัพนัธ์ท่ีได้ ก็จะสะท้อนให้เห็นถงึความเส่ียงท่ีเกิดจากการลงทนุในหุ้นกู้  ทัง้นี ้การนําตวั
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แปรต่างๆ ท่ีคาดวา่จะมีผลต่ออตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้มาสร้างแบบจําลองนัน้ เพ่ือ

อธิบายความสมัพนัธ์ของตวัแปรตา่งๆ ในสมการ ต่อมาก็จะทําการประมาณคา่สมัประสิทธ์ิของตวั

แปรในแบบจําลอง โดยวิธีกําลงัสองน้อยท่ีสดุ (Ordinary Least Square) และการประมาณค่า

สมัประสิทธ์ิของตวัแปร โดยได้มาจากคา่สถิติ เช่น คา่ t-statistic เพ่ือบอกขนาดและทิศทาง

ความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอสิระและตวัแปรตาม ซึง่หากเคร่ืองหมายของสมัประสิทธ์ิหน้าตวัแปร

อิสระเป็นบวกแสดงว่า ตวัแปรตามกบัตวัแปรอสิระมีความสมัพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนั ในทาง

กลบักนัถ้าหากเคร่ืองหมายของสมัประสิทธ์ิหน้าตวัแปรอิสระเป็นลบก็แสดงวา่ตวัแปรตามกบัตวั

แปรอิสระมีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัข้ามกนั 

 

การศกึษาปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีสง่ผลตอ่อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของ

หุ้นกู้ นี ้จะประกอบด้วย 3 สมการ คือ อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 2 ปี 

อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 5 ปี และอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ี

มีอายคุงเหลือ 7 ปี ทัง้นีใ้นแบบจําลองท่ีใช้ในการวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ จะใช้ตวัแปรอิสระท่ีเป็น

ปัจจยัชดุเดียวกนั คือ ตวัแปรปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคต่างๆ จะแตกตา่งกนัเพียงตวัแปรตาม ก็

คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหุ้นกู้ ในแตล่ะอายคุงเหลือ เพ่ือศกึษาวา่ภายใต้ภาวะปัจจยัทาง

เศรษฐกิจมหภาคชดุเดียวกนั จะสง่ผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้แต่ละอายุ

คงเหลือแตกตา่งกนัอยา่งไร และแต่ละปัจจยัจะสง่ผลในทางบวกหรือลบตอ่อตัราผลตอบแทน

สว่นเกิน 

 
แบบจาํลองที่ใช้ในการวจิัย 

 

การวิเคราะห์เพ่ือหาปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีสง่ผลตอ่อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของ

หุ้นกู้  ด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงซ้อนพหคุณู (Multiple Regression Analysis) และทดสอบ

สมติฐานทางสถิติ โดยในการศกึษาครัง้นีไ้ด้กําหนดตวัแปรตา่งๆ ซึง่สามารถเขียนออกมาเป็น

แบบจําลองดงันี ้

 

)G,MS,FX,CPI,CEI(fR tttttt =  
 

จากแบบจําลองสามารถเขียนออกมาเป็นความสมัพนัธ์ได้ ดงันี ้
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tt6t5t4t3t2t10it, D1aGaMSaFXaCPIaCEIaaR ε+++++++=  
 

โดยท่ี i,tR   คือ  อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้   (หน่วย: ร้อยละ) 

CEI  คือ  ดชันีพ้องเศรษฐกิจ    (ปีฐาน พ.ศ. 2543) 

CPI  คือ  ดชันีราคาผู้บริโภคทัว่ไป    (ปีฐาน พ.ศ. 2545) 

FX  คือ อตัราแลกเปล่ียนเงินตราตา่งประเทศ  (หน่วย: บาทต่อ 1 $) 

MS  คือ ปริมาณเงิน ตามความหมายกว้าง (M2a)  (หน่วย: ล้านบาท) 

G  คือ การใช้จ่ายภาครัฐบาล    (หน่วย: ล้านบาท) 

D1  คือ ช่วงของข้อมลูก่อนและหลงัเกิดวิกฤติการณ์ปัญหา Subprime ของ 

ประเทศสหรัฐอเมริกา เม่ือเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2550 ซึง่เป็นตวัแปรหุน่ 

(Dummy Variable) 

โดย D1 = 0: ข้อมลูในช่วงก่อนเกิดวกิฤตการณ์ปัญหา Subprime ของ

ประเทศสหรัฐอเมริกา โดยใช้ช่วงเวลาระหวา่ง เดือน

มกราคม พ.ศ. 2547 ถงึ เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2550 

โดย D1 = 1: ข้อมลูในช่วงหลงัเกิดวิกฤตการณ์ปัญหา Subprime ของ

ประเทศสหรัฐอเมริกา โดยใช้ช่วงเวลาระหวา่ง เดือน

สิงหาคม พ.ศ. 2550 ถงึ เดือนกนัยายน พ.ศ. 2551 

0a   คือ คา่สมัประสิทธ์ิคงท่ี 

61 a,...a  คือ คา่สมัประสิทธ์ิการถดถอยของตวัแปรอิสระแต่ละตวั 

tε   คือ คา่ความคลาดเคล่ือน 

 t  คือ เวลาท่ี t = 1, 2, 3, …, 57  

 i  คือ ระยะเวลาของอายคุงเหลือของหุ้นกู้ ท่ี 2 ปี 5 ปีหรือ 7 ปี 

 
สมมติฐานของแบบจาํลอง 

  

การศกึษาปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้น

กู้ นี ้ได้ทําการวเิคราะห์หาปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีกําหนดอตัราผลตอบแทนสว่นเกิน จาก

ปัจจยัต่างๆ ได้แก่ ดชันีพ้องเศรษฐกิจ ดชันีราคาผู้บริโภค อตัราแลกเปล่ียน ปริมาณเงิน และการใช้

จ่ายภาครัฐ โดยมีความสมัพนัธ์ของตวัแปรตามทฤษฎีและงานวิจยัท่ีเก่ียวข้องดงันี ้
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1. ความสัมพนัธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนส่วนเกนิและดชันีพ้องเศรษฐกิจ 
 

ดชันีพ้องเศรษฐกิจ (CEI) จะใช้เป็นตวัแทนของเสถียรภาพทางเศรษฐกิจโดยรวม ซึง่เป็น

ตวัแปรท่ีแสดงถงึภาวะของเศรษฐกิจขณะนัน้ เน่ืองจาก GDP มีข้อจํากดัทางด้านข้อมลูท่ีเป็นราย

ไตรมาส ไมเ่หมาะท่ีจะนํามาวิเคราะห์กบัข้อมลูรายเดือนอ่ืนๆ ดงันัน้จงึใช้ดชันีพ้องเศรษฐกิจเป็น

ตวัแปรแทนรายได้ หรือภาวการณ์ทางเศรษฐกิจ ท่ีสะท้อนในเร่ืองของรายได้ของประเทศ รายได้

ของประชาชน ซึง่ตามทฤษฎีเงินกู้  แสดงให้เห็นวา่ในช่วงท่ีภาวะเศรษฐกิจดี ประชาชนมีความมัง่

คัง่มากขึน้ ประกอบกบัการคาดการณ์ความสามารถในการทํากําไรจากการลงทนุของบริษัทจะเพ่ิม

มากขึน้ สง่ผลให้รายได้ของบริษัทและฐานะทางการเงินของบริษัทเป็นไปในทิศทางท่ีดีขึน้ 

เพราะฉะนัน้นกัลงทนุจงึเรียกร้องผลตอบแทนท่ีสงูขึน้ ดงันัน้อตัราผลตอบแทนสว่นเกินจงึมี

ความสมัพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกบัดชันีพ้องเศรษฐกิจ 
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2. ความสัมพนัธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนส่วนเกนิและดชันีราคาผู้บริโภค 
 

ดชันีราคาผู้บริโภค (CPI) จะสะท้อนถงึระดบัภาวะเงินเฟ้อ ท่ีจะใช้เป็นตวัแทนของ

เสถียรภาพทางเศรษฐกิจภายในประเทศ ซึง่ในการศกึษาครัง้นีจ้ะใช้ดชันีราคาผู้บริโภคทัว่ไป 

เพราะน่าจะเป็นตวัแปรท่ีสะท้อนว่าภาคประชาชนควรท่ีจะได้รับผลกระทบจากพลงังานด้วย 

โดยทัว่ไปแล้วภาวะเงินเฟ้อกบัอตัราผลตอบแทนสว่นเกินนีจ้ะมีความความสมัพนัธ์ไปในทิศทาง

เดียวกนั ทัง้นีเ้น่ืองมาจากทฤษฎี Fisher Effect ท่ีว่าภาวะเงินเฟ้อจะมีผลกระทบในด้านการ

คาดการณ์ ซึง่เม่ือมีการคาดการณ์วา่ระดบัเงินเฟ้อจะเพิ่มสงูขึน้ อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้น

กู้ ก็จะต้องเพิม่สงูขึน้ด้วย เพ่ือชดเชยความเส่ียงท่ีค่าเงินท่ีผู้ลงทนุจะได้รับในอนาคตลดลง  
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3. ความสัมพนัธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนส่วนเกนิและอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ต่างประเทศ 

 

อตัราแลกเปล่ียนเงินตราตา่งประเทศ (Exchange Rate) บาทตอ่ดอลลา่สหรัฐฯ จะใช้เป็น

ตวัแทนของเสถียรภาพทางเศรษฐกิจภายนอกประเทศ ตามทฤษฎี Fisher Effect ภายใต้เศรษฐกิจ

ของประเทศไทยท่ีมีการเปิดเสรีทางการเงิน ดงันัน้ นกัลงทนุจะต้องคํานงึถงึความเส่ียงในเร่ืองของ

การเปล่ียนแปลงในอตัราแลกเปล่ียน ซึง่จะสง่ผลต่อความมัน่ใจของนกัลงทนุชาวตา่งชาติท่ีเข้ามา

ลงทนุ ถ้าเงินบาทแข็งค่าขึน้ ทําให้ บาทตอ่ 1 ดอลลา่สหรัฐฯ ลดลง อตัราผลตอบแทนสว่นเกินก็น่า

ท่ีจะเพ่ิมขึน้ เน่ืองจากนกัลงทนุตา่งชาตินําผลตอบแทนท่ีได้รับไปแปลงเป็นเงินสกลุดอลลา่ได้ลดลง 

ทําให้เกิดการเรียกร้องสว่นชดเชยความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของคา่เงินบาท ก่อให้เกิดต้นทนุ

อตัราแลกเปล่ียนเพ่ิมมากขึน้ ดงันัน้อตัราแลกเปล่ียนเงินตราตา่งประเทศกบัอตัราผลตอบแทน

สว่นเกินมีความสมัพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนั 
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4. ความสัมพนัธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนส่วนเกนิและปริมาณเงิน (M2a) 
 

ปริมาณเงิน (Money Supply) ในระบบเศรษฐกิจ ซึง่ตวัแปรท่ีใช้ในการศกึษาครัง้นี ้คือ 

ปริมาณเงินตามความหมายกว้าง (M2a) ซึง่น่าจะสะท้อนถึงเงินท่ีหมนุเวียนในระดบัประชาชน 

และภาคเอกชนได้มากกวา่ เน่ืองจากเป็นปริมาณเงินท่ีมีความหมายครอบคลมุถงึปริมาณเงินท่ี

ลงทนุในตลาดทนุ โดย M2a ประกอบด้วย ธนบตัร เหรียญกษาปณ์ เงินฝากกระแสรายวนั เงินฝาก

ออมทรัพย์ และเงินฝากประจํา ของประชาชนท่ีฝากไว้ท่ีระบบธนาคาร รวมถงึเงินของประชาชนท่ี

ถืออยู่ในรูปตัว๋สญัญาใช้เงินท่ีบริษัทเงินทนุ โดยปริมาณเงินนีจ้ะใช้เป็นตวัแทนของนโยบายการเงิน 

ท่ีมีบทบาทในการกําหนดการขยายตวัหรือหดตวัทางเศรษฐกิจ ซึง่สอดคล้องกบัทฤษฎีความ

ต้องการถือเงินของเคนส์ ท่ีแสดงถงึความสมัพนัธ์วา่ ถ้าปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจลดลง อตัรา

ดอกเบีย้ในท้องตลาดจะสงูขึน้ ทําให้อตัราผลตอบแทนท่ีผู้ลงทนุคาดหวงัสงูขึน้ สง่ผลถงึอตัรา

ผลตอบแทนสว่นเกินท่ีเพ่ิมขึน้ ดงันัน้ปริมาณเงินและอตัราผลตอบแทนสว่นเกินจะมีความสมัพนัธ์

ไปในทิศทางตรงกนัข้าม 
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5. ความสัมพนัธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนส่วนเกนิและการใช้จ่ายภาครัฐบาล 
 

การใช้จ่ายภาครัฐบาล (G) จะใช้เป็นตวัแทนนโยบายการคลงั ถ้าในช่วงท่ีเศรษฐกิจ

ภายในประเทศไมค่อ่ยดี รัฐบาลจะเข้ามามีสว่นเก่ียวข้องในการกอ่หนีส้าธารณะผา่นการดําเนิน

นโยบายขาดดลุงบประมาณ เพ่ือเป็นการกระตุ้นเศรษฐกิจของประเทศ ทําให้เศรษฐกิจโดยรวมดี

ขึน้ ส่งผลให้นกัลงทนุต้องการผลตอบแทนท่ีสงูขึน้ ดงันัน้การใช้จ่ายภาครัฐและอตัราผลตอบแทน

สว่นเกินมีความสมัพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนั ซึง่การใช้จา่ยเงินเกินตวันี ้รัฐจะทําการออกพนัธบตัร

มาขายปริมาณมากเพ่ือชดเชยการขาดดลุ สง่ผลให้อตัราดอกเบีย้เพ่ิมสงูขึน้ จงึเกิดการเรียกร้อง

คา่ชดเชยความเส่ียงท่ีสงูขึน้  
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บทที่ 4 
 

ภาวะของปัจจยัทางเศรษฐกิจ และความเคล่ือนไหวของ 
อัตราผลตอบแทนส่วนเกินของหุ้นกู้ ในตลาดตราสารหนีไ้ทย 

 

บทนีจ้ะกลา่วถงึ ความเป็นมาและวิวฒันาการของตลาดตราสารหนีใ้นประเทศไทย และ

ภาวะทางเศรษฐกิจท่ีสง่ผลตอ่อตัราผลตอบแทนของหุ้นกู้กบัพนัธบตัรรัฐบาล ตลอดจนความ

เคล่ือนไหวของอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้  หรือสว่นตา่งระหวา่งอตัราผลตอบแทนของหุ้น

กู้กบัพนัธบตัรรัฐบาล โดยคดิจากอตัราผลตอบแทนของหุ้นกู้ลบด้วยอตัราผลตอบแทนของ

พนัธบตัรรัฐบาล ซึง่สว่นตา่งดงักลา่วนีโ้ดยเฉล่ียทัว่ไปแล้วจะมีคา่เป็นบวก ทัง้นีเ้ป็นผลมาจากการ

ท่ีหุ้นกู้ มีภาวะความเส่ียงท่ีสงูกว่าพนัธบตัรรัฐบาล สืบเน่ืองจากหุ้นกู้ของเอกชนมีลกัษณะของ 

Credit Default ท่ีสงูกวา่พนัธบตัรรัฐบาลท่ีถือว่าเป็น Risk-free Bond อยา่งไรก็ตาม ในช่วงปี พ.ศ. 

2547–2551 จะเห็นได้วา่มีบางช่วงท่ีส่วนตา่งนีมี้ระยะห่างระหว่างหุ้นกู้กบัพนัธบตัรรัฐบาลมาก 

อยา่งเช่นในปี พ.ศ. 2551 ผลตอบแทนทัง้สองโน้มเอียงเข้าหากนั ทําให้สว่นต่างแคบลงอยา่ง

ตอ่เน่ือง และมีค่าติดลบในช่วงปี พ.ศ. 2548 ทัง้นีอ้าจเป็นผลมาจากภาวะทางเศรษฐกิจท่ีประสบ

ปัญหาเงินเฟ้อ จากราคานํา้มนัท่ีสงูขึน้ เม่ือพิจารณาตามอายคุงเหลือของหุ้นกู้และพนัธบตัร

รัฐบาล ได้แก่ 2 ปี 5 ปี และ 7 ปี สามารถอธิบายถงึภาวะการเปลี่ยนแปลงในตลาดตราสารหนี ้ดงั

รายละเอียดตอ่ไปนี ้
 

ความเป็นมาและวิวัฒนาการของตลาดตราสารหนีใ้นประเทศไทย 
 

พนัธบตัรรัฐบาลไทยได้เร่ิมเกิดขึน้ครัง้แรกในสมยัรัชกาลท่ี 5 เม่ือปี พ.ศ. 2448 โดยการ

ออกจําหน่ายพนัธบตัรในตลาดลอนดอนและปารีส เรียกวา่ พนัธบตัรเงินกู้ยโุรป โดยมีวตัถปุระสงค์

เพ่ือนํามาใช้ในโครงการพฒันาประเทศเพ่ือสร้างทางรถไฟ ซึง่ถือเป็นก้าวแรกท่ีรัฐบาลไทยได้

เปลี่ยนแปลงนโยบายการคลงัแบบสมดลุมาเป็นการกู้ เงินเพ่ือใช้จ่ายในการพฒันาเศรษฐกิจ

หลงัจากนัน้รัฐบาลได้ออกพนัธบตัรเพ่ือกู้ เงินจากต่างประเทศเพ่ือลงทนุในด้านตา่งๆ อีกหลายครัง้ 

ถึงปี พ.ศ. 2467 รัฐบาลก็ไมไ่ด้กู้ เงินจากต่างประเทศโดยการออกพนัธบตัร จนกระทัง่ในปี พ.ศ. 

2476 รัฐบาลได้ประกาศพระราชบญัญตัิจดัการกู้ เงินภายในประเทศ พ.ศ. 2476 โดย

กระทรวงการคลงัเป็นผู้ ทําหน้าท่ีจดัจําหน่ายพนัธบตัรให้กบับคุคลทัว่ไป โดยมีวตัถปุระสงค์เพ่ือใช้
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จ่ายในกิจการลงทนุ และหลงัจากนัน้รัฐบาลได้ออกพนัธบตัรอีกหลายครัง้ ด้วยวตัถปุระสงค์ตา่งๆ 

กนั เช่น การออกพนัธบตัรเพ่ือแก้ไขภาวะเงินเฟ้อ การชดเชยงบประมาณแผน่ดินและการลงทนุ 

เป็นต้น โดยได้มีการพฒันาและปรับปรุงเง่ือนไขตา่งๆ ให้มีความน่าสนใจย่ิงขึน้ เช่น อตัราดอกเบีย้ 

การยกเว้นภาษี การอํานวยความสะดวกในการชําระคืนเงินต้นและดอกเบีย้ (ตลาดตราสารหนี ้

BEX, 2551) หลงัจากปี พ.ศ. 2533 เป็นต้นมา รัฐบาลเร่ิมมีฐานะการคลงัดีขึน้ และมีงบประมาณ

เกินดลุมาโดยตลอด โดยภายใต้พระราชบญัญติัเงินคงคลงัจะไมอ่นญุาตให้รัฐบาลกู้ เงินในภาวะท่ี

มีงบประมาณสมดลุ นบัจากนัน้รัฐบาลจงึไมมี่การออกพนัธบตัรรัฐบาลมาสูต่ลาด ประกอบกบั

สถาบนัการเงินมีความจําเป็นต้องถือครองพนัธบตัรรัฐบาล เพ่ือดํารงเป็นสํารองตามกฎหมาย จงึ

ทําให้สถาบนัการเงินสว่นใหญ่เก็บพนัธบตัรรัฐบาลไว้มากกวา่ท่ีจะนําออกมาขายในตลาดรอง ทํา

ให้สภาพตลาดพนัธบตัรรัฐบาลในช่วงนัน้มีสภาพคล่องท่ีตํ่ามาก  
              

สําหรับตลาดตราสารหนีภ้าคเอกชนในอดีตมีการระดมทนุโดยออกตราสารหนีน้้อยมาก

และส่วนใหญ่จะเป็นตราสารหนีร้ะยะสัน้ เช่น ตัว๋สญัญาใช้เงิน (Promissory Note) ตัว๋แลกเงิน (Bill 

of Exchange) เน่ืองจากปัญหาด้านกฏระเบียบของทางราชการมีความยุง่ยาก ในขณะท่ีผู้ลงทนุยงั

ขาดความรู้ความเข้าใจเก่ียวกบัตราสารหนี ้แตม่าเร่ิมพฒันากนัอย่างจริงจงัเม่ือมีการประกาศใช้

พระราชบญัญัติหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ พ.ศ.2535 ขึน้เม่ือวนัท่ี 16 พฤษภาคม พ.ศ. 2535 

เพราะเป็นการเปิดโอกาสให้บริษัทจํากดัและบริษัทมหาชนจํากดัสามารถออกตราสารหนีเ้พ่ือระดม

ทนุจากประชาชนได้โดยตรง ซึง่ตา่งจากเดิมท่ีการออกตราสารหนีภ้าคเอกชนนัน้จํากดัอยูแ่ตเ่ฉพาะ

บริษัทมหาชนและบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เท่านัน้ ทัง้นี ้การระดมทนุโดยออกตราสาร

ของภาคเอกชนมีมลูค่าเพ่ิมขึน้จาก 94.66 พนัล้านบาทในปี พ.ศ. 2547 เป็น 260.85 พนัล้านบาทใน

ปี พ.ศ.  2551 หรือเพ่ิมขึน้เกือบ 3 เท่าในช่วงเวลาเพียง 4 ปี และเติบโตอยา่งตอ่เน่ืองโดยมีมลูคา่ 

793.64 พนัล้านบาท ณ สิน้ปี พ.ศ. 2551 หรือคิดเป็นร้อยละ 16.35 ของมลูคา่รวมของตลาด  
 

ผลท่ีเกิดขึน้จากการออกพระราชบญัญตัิหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ พ.ศ. 2535 นัน้ 

ทําให้เกิดบทบาทสําคญัมากขึน้ในการออกหุ้นกู้ภาคเอกชน โดยนบัตัง้แต่ปี พ.ศ. 2536 เป็นต้นมา 

คณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ตระหนกัถงึความจําเป็นในการพฒันาตลาด

ตราสารหนี ้จงึมอบหมายให้สมาคมบริษัทหลกัทรัพย์ทําหน้าท่ีเป็นแกนนําในการรวมกลุม่ผู้ ค้าตรา

สารหนี ้เพ่ือจดัตัง้ชมรมผู้ ค้าตราสารหนี ้(Bond Dealers Club) ในปี พ.ศ. 2537 โดยมี

วตัถปุระสงค์เบือ้งต้นเพ่ือร่วมกนัสร้างมาตรฐานการซือ้ขายตราสารหนีใ้นตลาดรอง ซึง่ต่อมาได้
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ปรับเปลี่ยนสถานะเป็นศนูย์ซือ้ขายตราสารหนีไ้ทย (The Thai Bond Dealing Centre-ThaiBDC) 

และสมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย ในปี พ.ศ. 2540 และ 2548 ตามลําดบั 

                

อยา่งไรก็ดี จากวิกฤตการณ์เศรษฐกิจ ในปี พ.ศ. 2540 ทําให้การระดมทนุด้วยตราสารหนี ้

ของภาคเอกชนลดลง ทัง้นี ้เป็นผลจากการความน่าเช่ือถือทางการเงินของบริษัทเอกชนที่ลดลง

ตามภาวะเศรษฐกิจท่ีถดถอย แตใ่นขณะท่ีบริษัทเอกชนลดการกู้ลงในช่วงวกิฤตเศรษฐกิจ ภาครัฐก็

ได้เป็นผู้ระดมเงินทนุด้วยพนัธบตัรรัฐบาล ซึง่กระทรวงการคลงัได้ออกพระราชกําหนดให้อํานาจ

กระทรวงการคลงัสามารถออกพนัธบตัรเพ่ือช่วยเหลือกองทนุฟืน้ฟฯู มลูค่า 500,000 ล้านบาท เพ่ือ

นํามาชดเชยความเสียหายและปรับโครงสร้างหนีแ้ก่สถาบนัการเงินภายใต้การดแูลของกองทนุเพ่ือ

การฟืน้ฟแูละพฒันาระบบสถาบนัการเงิน สง่ผลให้มีพนัธบตัรรัฐบาลไหลออกสูต่ลาดรองเป็นครัง้

แรกในรอบทศวรรษ นบัเป็นก้าวสําคญัของการเปล่ียนแปลงของตลาดตราสารหนีไ้ทย 

 

คณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย มีนโยบายสง่เสริมการลงทนุในตราสาร

หนีข้องนกัลงทนุรายยอ่ย โดยจดัตัง้ตลาดตราสารหนี ้(Bond Electronic Exchange: BEX) ขึน้ 

เพ่ือให้เกิดความสอดคล้องกบันโยบายภาครัฐ เป็นการเพิ่มทางเลือก และสร้างประโยชน์ต่อผู้

ลงทนุรายยอ่ยในการลงทนุในการบริหารการลงทนุของตนเองเพ่ือกระจายนํา้หนกัการลงทนุในตรา

สารการเงิน รวมทัง้การกระจายความเสี่ยงของการลงทนุ ซึง่ได้เปิดให้สามารถทําการซือ้ขายตรา

สารหนีอ้ยา่งเป็นทางการ เม่ือวนัท่ี 26 พฤศจิกายน พ.ศ. 2546 เป็นต้นมา และได้พฒันาเพ่ือ

ให้บริการครอบคลมุผู้ลงทนุทกุประเภทและครอบคลมุตราสารหนีท้กุชนิดในปี พ.ศ. 2547 ซึง่ถือได้

ว่าเป็นการเข้ามีสว่นร่วมอย่างจริงจงัในการพฒันาตลาดตราสารหนีโ้ดยสมบรูณ์แบบของตลาด

หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

ปัจจบุนัตราสารหนีแ้ละตลาดตราสารหนีน้บัเป็นทางเลือกในการลงทนุท่ีน่าสนใจ

ทางเลือกหนึง่ของผู้ลงทนุ และเป็นทางเลือกในการระดมทนุท่ีสําคญัของผู้ ต้องการเงินทนุ 

ขณะเดียวกนั ตราสารหนีย้งัเป็นเคร่ืองมือสําคญัของรัฐบาลในการดําเนินนโยบายด้านการเงินของ

ประเทศ ความสําคญัของตราสารหนี ้และตลาดตราสารหนีไ้ทยได้ทวีความสําคญัขึน้อยา่งมาก 

โดยเฉพาะในภาวะท่ีอตัราดอกเบีย้ผนัผวน และความไมม่ัน่ใจของธนาคารพาณิชย์ในการปลอ่ย

สินเช่ือให้แก่ระบบธุรกิจ ดงัจะเห็นได้จากมลูคา่คงค้างของตราสารหนีท่ี้เพ่ิมสงูขึน้เป็นลําดบั ตัง้แต่

ปี พ.ศ. 2547 มลูคา่คงค้างของตราสารหนีข้ึน้ทะเบียนกบัสมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทยมีเท่ากบั 
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2,402.02 พนัล้านบาท และจนถึงปี พ.ศ. 2551 มลูคา่คงค้างของตราสารหนีไ้ทยได้เพ่ิมขึน้เป็น 

4,854.62 พนัล้านบาท ขณะเดียวกนั ธุรกรรมการซือ้ขายในตลาดตราสารหนีไ้ทยได้ขยายตวัอย่าง

รวดเร็ว โดยมลูคา่การซือ้ขายในรอบปี พ.ศ. 2551 มีมลูคา่สงูถงึ 17,362.27 พนัล้านบาท เม่ือ

เปรียบเทียบกบัมลูคา่การซือ้ขายในรอบปีท่ีเท่ากบั 2,969.47 พนัล้านบาท ในปี พ.ศ. 2547 

(สมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย, 2551) 
 

นอกจากตลาดตราสารหนีไ้ทยจะมีความสําคญัในฐานะท่ีเป็นแหลง่ระดมเงินทนุโดยตรง

ของภาครัฐและภาคเอกชน และเป็นแหลง่เงินออมท่ีสําคญัของประชาชนแล้ว ผู้ลงทนุยงัสามารถ

เลือกตราสารหนีใ้นการลงทนุตามระดบัของความเส่ียงท่ีตนเองประสงค์ได้ ผู้ลงทนุท่ีไมป่ระสงค์แบก

รับความเส่ียงสามารถเลือกลงทนุในพนัธบตัรรัฐบาล ซึ่งถือว่าเป็นตราสารท่ีปราศจากความเสี่ยง

ด้านการผิดชําระหนี ้(Credit Default) หรือผู้ลงทนุท่ียอมรับความเส่ียงในระดบัท่ีสงูขึน้อาจเลือก

ลงทนุในหุ้นกู้ของภาคเอกชนท่ีให้ผลตอบแทนสงูขึน้ แตมี่ความเส่ียงท่ีเพิม่ขึน้ ทัง้จากความ

น่าเช่ือถือของผู้ออกเอง หรือจากลกัษณะพิเศษของตวัหุ้นกู้  ทัง้นีต้ลาดตราสารหนีจ้ดัเป็นตลาดท่ีมี

ความหลากหลาย ทัง้ในแง่ของตวัตราสาร ระยะเวลาในการกู้ ยืม โดยสามารถแบง่ตราสารออกเป็น 

2 ประเภท ตามลกัษณะของผู้ออก ประกอบด้วย ตราสารหนีภ้าครัฐ และตราสารหนีภ้าคเอกชน 

(อญัญา  ขนัธวิทย์, 2549: 270-284) ดงันี ้
 

1. ตราสารหนีภ้าครัฐ 
 

 ตราสารหนีภ้าครัฐ หมายถงึ ตราสารหนีท่ี้รัฐบาลโดยกระทรวงการคลงัหรือหน่วยงาน

ภาครัฐออกขายเพ่ือระดมทนุจากประชาชน ในปัจจบุนัตราสารหนีภ้าครัฐสามารถแบง่ออกเป็น

ประเภทต่างๆ ดงันี ้คือ 
 

1.1 ตัว๋เงินคลงั (Treasury Bill) เป็นตราสารหนีร้ะยะสัน้ท่ีออกโดยกระทรวงการคลงั 

ปกติจะมีอายไุม่เกินหนึง่ปี ประเทศไทยได้เร่ิมมีการออกตัว๋เงินคลงัขึน้ใหม ่เม่ือเดือนกนัยายน พ.ศ. 

2542 หลงัจากท่ีได้หยดุการออกตัว๋เงินคลงัเป็นเวลานาน โดยการออกตัว๋เงินคลงัครัง้ใหมนี่มี้

วตัถปุระสงค์หลกัเพ่ือใช้ชดเชยภาวะการขาดดลุของรัฐบาล เพ่ือเป็นเคร่ืองมือในการบริหาร

นโยบายการคลงั และเพ่ือเป็นการสร้างอตัราดอกเบีย้อ้างอิงระยะสัน้ในการบริหารนโยบายการ

คลงัและเพ่ือเป็นการสร้างอตัราดอกเบีย้อ้างอิงระยะสัน้ให้แก่ตลาดการเงินของประเทศ โดยตัว๋เงิน
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คลงัท่ีออกจะมีอายแุตกต่างกนัตัง้แต ่7 วนั 14 วนั 21 วนั 28 วนั 90 วนั และ 180 วนั ตัว๋เงินคลงั

จะออกโดยมีแตร่าคาท่ีตรา ไม่ได้เสนออตัราดอกเบีย้ให้แก่ผู้ลงทนุ การจดัจําหน่ายจงึทําใน

ลกัษณะขายลด (Discount Basis) ซึง่การซือ้ขายจะทํากนัโดยหกัดอกเบีย้ท่ีต้องจ่าย และชําระ

ราคาจริง ซึง่คํานวณได้จากราคาท่ีตราคดิลดด้วยอตัราดอกเบีย้ท่ีต้องจ่าย 

 

1.2 พนัธบตัรรัฐบาล (Treasury Bond) เป็นตราสารหนีท่ี้ออกโดยรัฐบาลเช่นเดียวกบัตัว๋

เงินคลงั แต่มีอายยุาวกว่าตัว๋เงินคลงั โดยจะมีอายตุัง้แต ่1 ปีขึน้ไป และมีการจ่ายดอกเบีย้เป็น

งวดๆ ซึง่โดยปกติจะจ่ายปีละสองครัง้ และเม่ือสิน้สดุอายขุองพนัธบตัรผู้ลงทนุจะได้รับคืนเงินต้น

เท่ากบัราคาที่ตราและดอกเบีย้งวดสดุท้ายพนัธบตัรรัฐบาลมีช่ือเรียกแตกตา่งกนัตามวตัถปุระสงค์

ของการออก ได้แก่ 

 

1.2.1 พนัธบตัรเพ่ือการลงทนุ (Investment Bond หรือ IB) เป็นพนัธบตัรท่ีออกโดย

มีวตัถปุระสงค์เพ่ือเป็นเคร่ืองมือสําหรับการลงทนุของผู้ลงทนุเป็นหลกั ผู้ลงทนุเป้าหมายเป็น

สถาบนัการเงินและผู้ลงทนุกลุม่สถาบนัเป็นหลกั 

 

1.2.2 พนัธบตัรเพ่ือการกู้ ยืม (Loan Bond หรือ LB) เป็นพนัธบตัรท่ีออกโดยมี

วตัถปุระสงค์เพ่ือใช้ในการบริหารหนีท่ี้เกิดจากการขาดดลุงบประมาณของรัฐบาล รัฐบาลเร่ิมออก

พนัธบตัร LB เม่ือปี พ.ศ.2541 เพ่ือนําเงินท่ีได้ไปช่วยเหลือกองทนุเพ่ือการฟืน้ฟแูละพฒันาระบบ

สถาบนัการเงินในการปรับโครงสร้างทางการเงินของสถาบนัและประชาชนทัว่ไป 

 

1.2.3 พนัธบตัรออมทรัพย์ (Saving Bond หรือ SB) เป็นพนัธบตัรท่ีออกเพ่ือเป็น

เคร่ืองมือในการออมให้กบัประชาชน โดยรัฐบาลได้ออกพนัธบตัรนีใ้นช่วงท่ีรัฐบาลมีงบประมาณ

ขาดดลุ 

 

1.3 พนัธบตัรรัฐวิสาหกิจ (State Enterprise Bond) เป็นตราสารหนีท่ี้ออกโดย

รัฐวิสาหกิจซึง่เป็นองค์กรท่ีได้รับการจดัตัง้ขึน้เพ่ือดําเนินธรุกิจ แตอ่งค์กรธุรกิจแหง่นีก้ลบัมีรัฐบาล

เป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ ดงันัน้ แม้รัฐวิสาหกิจจะเป็นองค์กรท่ีตัง้ขึน้เพ่ือทําธรุกิจ แตรั่ฐวิสาหกิจก็มิได้มี

กําไรเป็นเป้าหมายหลกัแตเ่พียงอย่างเดียว รัฐวิสาหกิจท่ีออกพนัธบตัรเพ่ือระดมทนุมีความ
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ต้องการเงินทนุสําหรับไปใช้จ่ายในการดําเนินงาน ตลอดจนขยายกิจการของตนเอง ปัจจบุนั

พนัธบตัรรัฐวิสาหกิจสามารถแบง่ออกได้เป็น 2 ประเภท คือ 

 

1.3.1 พนัธบตัรท่ีกระทรวงการคลงัคํา้ประกนั ในกรณีท่ีรัฐวิสาหกิจผู้ออกไมส่ามารถ

ชําระดอกเบีย้และเงินต้นได้ตามจํานวนและระยะเวลาท่ีกําหนด รัฐบาลโดยกระทรวงการคลงัจะ

เป็นผู้ รับภาระจ่ายหนีแ้ทนพนัธบตัรรัฐวิสาหกิจท่ีมีอยูใ่นปัจจบุนัสว่นใหญ่เป็นพนัธบตัรชนิดท่ีคํา้

ประกนัโดยกระทรวงการคลงั ดงันัน้ พนัธบตัรท่ีได้รับการคํา้ประกนันีจ้งึมีระดบัความเส่ียงท่ีผู้ลงทนุ

จะไมไ่ด้รับคืนเงินต้นและดอกเบีย้ต่ํากว่าพนัธบตัรท่ีไมไ่ด้รับการคํา้ประกนั ความเส่ียงด้านเครดติท่ี

ลดลงทําให้อตัราผลตอบแทนท่ีผู้ลงทนุต้องการลดลง สง่ผลให้รัฐวิสาหกิจมีต้นทนุทางการเงินท่ี

เกิดจากการระดมทนุโดยใช้พนัธบตัรเหลา่นีล้ดลงตามไปด้วย 

 

1.3.2 พนัธบตัรท่ีกระทรวงการคลงัไมไ่ด้คํา้ประกนั เป็นพนัธบตัรท่ีออกโดย

รัฐวิสาหกิจแตไ่มไ่ด้รับการคํา้ประกนัการจ่ายดอกเบีย้หรือเงินต้นจากกระทรวงการคลงั โดยปกติ

พนัธบตัรชนิดนีจ้ะซือ้ขายกนั ณ ราคาท่ีต่ํากว่าพนัธบตัรรัฐวิสาหกิจท่ีคํา้ประกนัโดยรัฐบาล 

พนัธบตัรชนิดนีจ้ะออกโดยรัฐวิสาหกิจท่ีมีรายได้ดีและได้รับความเช่ือถือสงูจากผู้ลงทนุ สาเหตท่ีุ

รัฐวิสาหกิจเหลา่นีส้ามารถระดมทนุโดยการขายตราสารหนีที้แม้รัฐบาลจะไมคํ่า้ประกนัได้ 

เน่ืองจากผู้ลงทนุรู้จกัและมัน่ใจในฐานะการเงินท่ีแข็งแกร่งของรัฐวิสาหกิจผู้ออก อตัราดอกเบีย้ท่ี

เสนอแม้จะไมไ่ด้รับการคํา้ประกนัก็อาจจะไม่สงูนกั การคํา้ประกนัเพ่ือให้อตัราดอกเบีน้ลดลงไปอีก

จงึไมจํ่าเป็น เพราะการลดลงของดอกเบีย้อาจไมม่ากจงึไมคุ่้มคา่ การออกพนัธบตัรชนิดท่ีไมมี่

กระทรวงการคลงัเป็นผู้ คํา้ประกนันีจ้ะมีขัน้ตอนในการออกท่ีรวดเร็วกวา่พนัธบตัรท่ีกระทรวงการ 

คลงัคํา้ประกนั เพราะไมต้่องผ่านกระบวนการอนมุตัิการคํา้ประกนัจากกระทรวงการคลงั 

 

เน่ืองจากรัฐวิสาหกิจต้องการใช้พนัธบตัรเป็นแหลง่เงินทนุระยะยาว พนัธบตัร

รัฐวิสาหกิจจงึมกัมีอายเุกินกว่าหนึง่ปี โดยปกติจะจ่ายดอกเบีย้ให้ปีละ 2 ครัง้ และเม่ือครบกําหนด

อายก็ุจะจ่ายคืนเงินต้นตามราคาท่ีตราพร้อมกบัดอกเบีย้งวดสดุท้าย อนึง่ เป็นท่ีน่าสงัเกตวา่

พนัธบตัรรัฐวิสาหกิจท่ีคํา้ประกนัโดยรัฐบาลยงัสามารถนํามาใช้ในการดํารงสนิทรัพย์สภาพคลอ่ง

ของสถาบนัการเงินได้ เน่ืองจากพนัธบตัรกลุม่นัน้เป็นสนิทรัพย์ท่ีมีสภาพคล่องและมีความเส่ียงต่ํา 

นอกจากนัน้ การท่ีพนัธบตัรสามารถใช้ในการดํารงสนิทรัพย์สภาพคลอ่งได้ยงัเป็นการเพ่ิมอปุสงค์

ให้แก่พนัธบตัรจะสง่ให้การออกขายในตลาดแรกหรือการซือ้ขายในตลาดรองทําได้คลอ่งตวัย่ิงขึน้ 
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และอตัราดอกเบีย้ท่ีเสนออาจต่ําลงไปได้อีก ด้วยเหตนีุรั้ฐวิสาหกิจจงึมกัจะออกพนัธบตัรแล้วขอให้

รัฐบาลเป็นผู้คํา้ประกนั 
 

1.4 พนัธบตัรกองทนุเพ่ือการฟืน้ฟแูละพฒันาระบบสถาบนัการเงิน (Financial 

Institution Development Fund หรือ FIDF) ได้รับการจดัตัง้ขึน้เม่ือเดือนพฤศจิกายน พ.ศ. 2538 

มีฐานะเป็นองค์กรท่ีแยกออกมาจากธนาคารแห่งประเทศไทย FIDF มีวตัถปุระสงค์ในการจดัตัง้

เพ่ือทําหน้าท่ีฟืน้ฟแูละพฒันาระบบสถาบนัการเงินของประเทศไทยให้เข็มแข็งและมัน่คง โดย 

FIDF เร่ิมออกพนัธบตัรเม่ือเดือนสงิหาคม พ.ศ. 2539 อยา่งไรก็ตาม FIDF ได้หยดุออกพนัธบตัร

ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2541 ทําให้มลูค่าคงค้างของพนัธบตัร FIDF ลดลงอย่างตอ่เน่ืองตามรุ่นของพนัธบตัร

ท่ีได้รับการไถ่คืนเม่ือครบกําหนดอาย ุนอกจากนีพ้นัธบตัร FIDF สามารถใช้ในการดํารงสนิทรัพย์

สภาพคลอ่งของสถาบนัการเงินได้เช่นเดียวกบัพนัธบตัรและพนัธบตัรรัฐวิสาหกิจท่ี

กระทรวงการคลงัคํา้ประกนั 

 

1.5 พนัธบตัรของธนาคารแห่งประเทศไทย (BOT Bond and Bill) ตัง้แต่เดือนสงิหาคม 

พ.ศ.2538 เพ่ือเป็นเคร่ืองมือสําหรับบริหารนโยบายการเงินและเป็นการสร้างอตัราดอกเบีย้อ้างอิง

ให้แก่ตลาดการเงินของประเทศไทย อยา่งไรก็ตาม ธนาคารแห่งประเทศไทยได้ระงบัการออก

พนัธบตัรตัง้แต่เดือนสงิหาคม พ.ศ. 2541 ทัง้นี ้เน่ืองจากในขณะนัน้สภาพคลอ่งทางการเงิน

ภายในประเทศตงึตวั และอตัราดอกเบีย้อยูใ่นระดบัสงูการเสนอขายพนัธบตัรจะทําให้สภาพคลอ่ง

ย่ิงตงึตวัมากขึน้ และอตัราดอกเบีย้อาจขยบัสงูขึน้ไปอีก 

 

1.6 พนัธบตัรท่ีออกโดยองค์การบริหารสินเช่ืออสงัหาริมทรัพย์ (อบส.) ถกูตัง้ขึน้เม่ือเดือน

มีนาคม พ.ศ. 2541 โดยมีวตัถปุระสงค์เพ่ือช่วยเหลือธรุกิจอสงัหาริมทรัพย์ท่ีประสบปัญหาทาง

การเงินนบัตัง้แต่เร่ิมกอ่ตัง้องค์การบริหารสินเช่ืออสงัหาริมทรัพย์ได้ออกพนัธบตัรชนิดไมจ่่าย

ดอกเบีย้ระหว่างกาล (PLMO-zero-coupon Bond) อาย ุ7 ปี มลูคา่ 1 พนัล้านบาทเพียงครัง้เดียว 

เพ่ือการระดมเงินทนุจากประชาชน 

 
2. ตราสารหนีภ้าคเอกชน  

 

 ตราสารหนีท่ี้ออกโดยภาคเอกชนมีความหลากหลายมากกวา่ตราสารหนีท่ี้ออกโดยภาครัฐ 

ทัง้นี ้เน่ืองมาจากธรรมชาตแิละความต้องการท่ีแตกตา่งกนัของเอกชนผู้ออกและผู้ลงทนุ ซึง่อาจ
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เป็นกลุม่เฉพาะเจาะจงท่ีมีความต้องการคณุลกัษณะบางอย่างของตราสารเป็นการเฉพาะ อยา่งไร

ก็ตาม ตราสารหนีภ้าคเอกชนสามารถแยกประเภทได้ตามเกณฑ์ท่ีแตกตา่งกนั ดงันี ้

 

2.1 หุ้นกู้แบง่ตามลําดบัชัน้ในการเรียกร้องสทิธิ (Absolute Priority Claim) ได้แก่ 

 

2.1.1 หุ้นกู้ ไมด้่อยสิทธิ (Senior Bond) คือ หุ้นกู้ ท่ีมีเง่ือนไขกําหนดให้ผู้ ถือได้รับ

สิทธิในการรับชําระหนีใ้นอนัดบัต้นจากผู้ออกในกรณีท่ีผู้ออกหุ้นกู้อยูใ่นภาวะล้มละลายและมี

คําสัง่ให้ต้องขายสินทรัพย์ทอดตลาดเพ่ือชําระหนีคื้นให้แก่เจ้าหนีแ้ละผู้ ถือหุ้นสามญั สิทธิในการท่ี

จะได้รับชําระหนีด้งักล่าวอยูใ่นลําดบัสงูกว่าผู้ ถือหุ้นกู้ ด้อยสิทธิ หุ้นบริุมสทิธิ และหุ้นสามญั แตจ่ะ

ด้อยกวา่เจ้าหนีบ้ริุมสทิธิโดยทัว่ไป ซึง่ได้แก่ เจ้าหนีก้ารค้า เป็นต้น 

 

2.1.2 หุ้นกู้ ด้อยสิทธิ (Subordinated Bond) คือ หุ้นกู้ ท่ีมีเง่ือนไขกําหนดให้ผู้ ถือ

ได้รับสทิธิในการรับชําระหนีเ้ป็นอนัดบัรองจากผู้ ถือหุ้นกู้ ไมด้่อยสิทธิแต่ยงัมีสทิธสงูกวา่หุ้น

บริุมสิทธิและหุ้นสามญั ดงันัน้ หุ้นกู้ชนิดนีจ้งึมีความเสี่ยงสงูกวา่หุ้นกู้ ไมด้่อยสทิธิ ทําให้ต้นทนุของ

องค์กรท่ีออกหุ้นกู้ ด้อยสทิธิเพิม่ขึน้ เพราะต้องจ่ายอตัราดอกเบีย้สงูขึน้เพ่ือชดเชยกบัความเส่ียงท่ีผู้

ลงทนุต้องแบกรับเพ่ิมขึน้นี ้การท่ีผู้ออกเลือกออกหุ้นกู้ ด้อยสิทธิอาจเป็นผลจากการกระจาย

โครงสร้างของหนีส้นิท่ีองค์กรมีหรืออาจสืบเน่ืองจากเง่ือนไขของเจ้าหนีเ้ดิมท่ีไมต้่องการให้องค์กร

ก่อหนีท่ี้มีสิทธิท่ีทดัเทียมหรือสงูกวา่เป็นการเพ่ิมเติมและสําหรับธนาคารพาณิชย์อาจเลืกออกหุ้นกู้

ด้อยสทิธิเน่ืองจากหุ้นกู้ชนิดนีมี้ลกัษณะเดน่ท่ีสามารถนบัเป็นเงินกองทนุขัน้ท่ี 2 ได้ โดยหุ้นกู้ ด้อย

สิทธิสามารถนํามาคิดเป็นสว่นหนึง่ของเงินกองทนุได้ถงึคร่ึงหนึง่ของจํานวนท่ีออก  

 

2.2 หุ้นกู้แบง่ตามการมีสินทรัพย์เพ่ือการประกนัหนี ้การประกนัหนีมี้ความสําคญัต่อ

กระบวนการออกตราสารหนีเ้พ่ือระดมทนุเพราะเป็นการเพ่ิมความมัน่ใจตอ่ผู้ลงทนุในกรณีท่ีผู้ออก

ตราสารเพ่ือระดมทนุอยูใ่นภาวะล้มละลายเน่ืองจากผู้ ถือหุ้นกู้ มีประกนัจะมีบริุมสิทธิในสินทรัพย์ท่ี

นํามาประกนันัน้เหนือเจ้าหนีร้ายอ่ืน ทําให้ผู้ลงทนุได้รับความเส่ียงลดลง จงึยอมรับอตัราดอกเบีย้

ของหุ้นกู้ มีประกนัในอตัราต่ําลงได้ สง่ผลให้ผู้กู้ มีต้นทนุการกู้ ยืมท่ีต่ําลง 

 

2.2.1 หุ้นกู้ มีประกนั (Secured Bond) คือ หุ้นกู้ ท่ีผู้ออกจดัให้มีสนิทรัพย์ชนิดใด

ชนิดหนึง่เพ่ือเป็นหลกัประกนัแก่หนีท่ี้ระบ ุในกรณีท่ีผู้ออกผิดนดัชําระดอกเบีย้หรือเงินต้นหรือ
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ล้มละลายผู้ ถือหุ้นกู้ ก็สามารถเรียกร้องสทิธิในตวัสนิทรัพย์ท่ีระบไุว้เป็นหลกัประกนันัน้ได้ก่อน

เจ้าหนีร้ายอ่ืน 

 

2.2.2 หุ้นกู้ ไมมี่ประกนั (Unsecured Bond) คือ หุ้นกู้ปกติท่ีผู้ออกไม่ได้จดัให้มี

สินทรัพย์รองรับหรือคํา้ประกนัการออกหุ้นกู้นัน้ๆ หากผู้ออกหุ้นกู้ เกิดล้มละลายผู้ ถือหุ้นกู้ ก็จะมีสิทธิ

เพียงการรับสว่นแบง่จากการขายสินทรัพย์ท่ีเหลือของบริษัทตามสดัสว่นและตามลําดบัชัน้ในการ

เรียกร้องสิทธิ 

 

2.3 หุ้ นกู้ แบ่งตามลักษณะพิเศษอ่ืน ผู้ ออกหุ้ นกู้ สามารถกําหนดรูปแบบของหุ้ นกู้ ได้

หลากหลาย เพ่ือตอบสนองต่อลกัษณะของธุรกิจและความต้องการของผู้ลงทุน ในท่ีนีก้ารพรรณนา

ลกัษณะพเิศษอ่ืน ในสว่นต่อไปนีจ้ะกลา่วถงึเฉพาะหุ้นกู้ลกัษณะพิเศษท่ีนิยมออกกนัในปัจจบุนั ได้แก่ 

 

2.3.1 หุ้นกู้แปลงสภาพ (Convertible Bond) เป็นหุ้นกู้ ท่ีให้สิทธิแก่ผู้ ถือหุ้นกู้ ในการ

เลือกท่ีจะแปลงสภาพหุ้นกู้ฉบบันัน้ให้เป็นหุ้นสามญั เมือถึงกําหนดเวลาและตามอตัราสว่นการ

แปลงสภาพ สทิธิในการแปลงสภาพเป็นการเพ่ิมทางเลือกให้แกผู่้ ถือหุ้นกู้ ในการเปลี่ยนสถานะจาก

เจ้าหนีสู้ค่วามเป็นเจ้าของบริษัท เน่ืองจากสิทธิในการแปลงสภาพหุ้นกู้ให้เป็นหุ้นสามญัมีค่า และ

สามารถคิดได้วา่เป็นสว่นหนึง่ของผลตอบแทนท่ีหุ้นกู้ฉบบันัน้เสนอ หุ้นกู้ชนิดนีจ้งึสามารถเสนอ

อตัราดอกเบีย้ได้ตํ่ากว่าท่ีหุ้นกู้ปกติพงึเสนอได้ 

 

2.3.2 หุ้นกู้ ท่ีจ่ายดอกเบีย้แบบลอยตวั (Floating Rate Bond) เป็นหุ้นกู้ ท่ีมีการ

กําหนดอตัราดอกเบีย้หรืออตัราคปูองซึง่อ้างอิงกบัอตัราดอกเบีย้ระยะสัน้ท่ีผู้ออกระบ ุจากนัน้จงึ

บวกด้วยส่วนลํา้ (Margin) ซึง่จะมากหรือน้อยจะขึน้กบัประเภทของอตัราดอกเบีย้ระยะสัน้ท่ีใช้ใน

การอ้างอิงนัน้ และความเสี่ยงทางด้านเครดิตของผู้ออก โดยมากหุ้นกู้ชนิดนีจ้ะออกโดยองค์กรท่ีมี

กระแสเงินสดรับท่ีแปรผนัตามอตัราดอกเบีย้ในตลาด เช่น ธนาคารพาณิชย์ และบริษัทเงินทนุ

หลกัทรัพย์ เป็นต้น สงัเกตวา่อตัราดอกเบีย้ระยะสัน้ท่ีอ้างอิง เช่น อตัราดอกเบีย้ MLR จะ

เปล่ียนแปลงขึน้ลงไปตามภาวะตลาด อตัราดอกเบีย้ท่ีหุ้นกู้ เสนอจงึลอยตวัเปล่ียนแปลงตามไปด้วย 

 

2.3.3 หุ้นกู้แบบทยอยจ่ายคืนเงินต้น (Amortizing Bond) เป็นหุ้นกู้ ท่ีทยอยจ่ายคืน

เงินต้นแกผู่้ ถือหุ้นกู้ตามระยะเวลาและจํานวนเงินท่ีกําหนด การทยอยจ่ายคืนเงินต้นของหุ้นกู้
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ประเภทนีจ้ะชว่ยลดความเสี่ยงจากการท่ีผู้ออกไมส่ามารถชําระคืนเงินต้นจํานวนมากเม่ือหุ้นกู้ทกุ

ฉบบัครบกําหนดพร้อมกนั การลดความเส่ียงเป็นไปได้ เน่ืองจากเงินต้นได้ทยอยจ่ายไปเร่ือยๆ 

สง่ผลให้ผู้ออกไม่มีภาระหน้าท่ีจะต้องหาเงินจํานวนมากไปไถ่คืนหุ้นกู้พร้อมกนัเม่ือครบกําหนด 

 

2.3.4 หุ้นกู้ ท่ีให้สิทธิแก่ผู้ออกในการไถ่ถอนก่อนกําหนด (Callable Bond) เป็นหุ้นกู้

ท่ีให้สิทธิแก่ผู้ออกในการไถ่ถอนหุ้นกู้นัน้คืนได้ก่อนวนัท่ีหุ้นกู้หมดอาย ุตามราคาไถ่คืนท่ีกําหนดไว้

ก่อนเป็นการลว่งหน้า ราคาไถ่คืนมกักําหนดไว้สงูกว่าราคาท่ีตราไว้เพ่ือชดเชยกบัการเสียโอกาส

การลงทนุของผู้ ถือ ซึง่โดยปกติผู้ออกมกัจะไถ่ถอนหุ้นกู้ คืนในช่วงท่ีอตัราดอกเบีย้ในตลาดอยูใ่น

ระดบัต่ํา เพ่ือยกเลิกหุ้นกู้ฉบบัเดิมซึง่อาจเสนออตัราดอกเบีย้ในระดบัสงูกวา่ แล้วออกหุ้นกู้ฉบบั

ใหมซ่ึง่มีอตัราดอกเบีย้ต่ํากว่าเป็นการทดแทนการไถ่คืนก่อนกําหนดจงึสร้างความเส่ียงส่วนเพิ่มแก่

ผู้ ถือเพราะผู้ ถือมกัจะได้รับเงินจากการไถ่คืนเม่ืออตัราดอกเบีย้ในตลาดมีระดบัต่ําแล้วต้องนํา

เงินทนุนัน้ไปลงทนุตอ่ท่ีอตัราผลตอบแทนท่ีตํ่าและไมน่่าสนใจ 

 

2.3.5 หุ้นกู้ ท่ีให้สิทธิแก่ผู้ ถือในการขายหุ้กู้ คืนแก่ผู้ออกได้ก่อนกําหนด (Puttable 

Bond) ตามราคาขายคืนและช่วงเวลาท่ีกําหนดไว้เป็นเง่ือนไข สิทธิท่ีผู้ ถือได้รับจากหุ้นกู้ประเภทนี ้

ทําให้ผู้ ถือสามารถลดความเสี่ยงจากการลงทนุในหุ้นกู้ลงได้ โดยเฉพาะอย่างย่ิงเม่ืออนัดบัเครดติ

ของผู้ออกเสื่อมถอย ทําให้ราคาตลาดของหุ้นกู้ปรับลดลงไปมากและต่ํากวา่ราคาขายคืน ผู้ ถือก็

สามารถขายหุ้นกู้ คืนให้แก่ผู้ออกแทนท่ีจะขายได้เพียงราคาตลาด อยา่งไรก็ตาม การออกหุ้นกู้ชนิด

นีเ้ป็นการเพ่ิมความเสี่ยงให้กบัผู้ออก เน่ืองจากผู้ลงทนุจะไถคื่นในกรณีท่ีผู้ลงทนุเห็นว่าผู้ออกมี

ปัญหาด้านการเงิน และอนัดบัเครดิตลดลง ทําให้ผู้ออกต้องหาแหลง่เงินทนุอ่ืนเพ่ือมาชดเชยใน

อตัราท่ีสงูขึน้ ทัง้ยงัอาจทําให้ปัญหาด้านการเงินท่ีมีอยูท่วีความรุนแรงย่ิงขึน้ไปอีก 

 

ตลาดตราสารหนีเ้ป็นศนูย์กลางสําหรับระดมเงินทนุจากผู้ออมไปยงัผู้ลงทนุโดยตรง และ

ยงัเป็นสถานท่ีท่ีผู้ ซือ้และผู้ขายตราสารหนีต้กลงทําธรุกรรมซือ้และขายตราสารหนี ้ด้วยราคาและ

ปริมาณท่ีตกลงกนั โดยการซือ้ขายตราสารหนีส้ามารถทําผ่านตวัแทนส่ือกลางในการซือ้ขายอ่ืนๆ 

เช่น เครือขา่ยคอมพิวเตอร์ การซือ้ขายจงึไมจํ่าเป็นต้องมีสถานท่ีทางกายภาพ โดยตลาดตราสาร

หนีส้ามารถแบง่ออกเป็น 2 ประเภท (อญัญา  ขนัธวิทย์, 2549: 286-294) ดงันี ้
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1. ตลาดแรกของตราสารหนี ้ 
 

 การซือ้ขายตราสารหนีใ้นตลาดแรก (Primary Market) เป็นแหล่งสําหรับระดมเงินทนุ โดย

การออกตราสารใหม ่เช่น พนัธบตัร พนัธบตัรรัฐวิสาหกิจ และหุ้นกู้  เสนอขายให้แก่ผู้ ท่ีมีเงินทนุ

สว่นเกิน โดยเงินทนุท่ีระดมได้จะนําไปใช้เพ่ือการลงทนุระยะยาว ดงันัน้ตลาดแรกจงึมีความสําคญั

อยา่งมาก สําหรับการพฒันาและการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจ โดยกระบวนการออกตราสารหนี ้

สามารถแบง่ออกเป็น การออกพนัธบตัรรัฐบาล พนัธบตัรรัฐวิสาหกิจ และการออกหุ้นกู้ภาคเอกชน 

โดยมีรายละเอียดพอสรุปได้ดงันี ้

 

1.1 พนัธบตัรรัฐบาล สําหรับกระบวนการออกพนัธบตัรรัฐบาลเพ่ือการซือ้ขายในตลาด

แรกจะใช้วธีิการประมลู (Auction) ซึง่จดัขึน้โดยธนาคารแห่งประเทศไทย ในการประมลูแตล่ะครัง้

ธนาคารแห่งประเทศไทยจะประกาศให้ผู้ลงทนุท่ีสนใจทราบถงึขนาดและอายขุองพนัธบตัรท่ีจะทํา

การประมลูเป็นการลว่งหน้า ปัจจบุนัรูปแบบของการประมลูจะใช้วิธีการประมลูแบบแขง่ขนัราคา 

(Competitive/ Multiple Price Auction หรือ American Auction) โดยผู้ประมลูอาจเป็นสถาบนั

ตามประกาศกระทรวงการคลงั ได้แก่ สถาบนัการเงิน กองทนุบําเหน็จบํานาญข้าราชการ กองทนุ

สํารองเลีย้งชีพ กองทนุรวม สํานกังานประกนัสงัคม บริษัทประกนั และสถาบนัอ่ืนๆ ท่ีมีบญัชีเงิน

ฝากท่ีธนาคารแห่งประเทศไทย จะเสนออตัราผลตอบแทน (Yield) สําหรับใช้เป็นอตัราคดิลดเพ่ือ

คํานวณราคาเสนอซือ้ และจํานวนพนัธบตัรท่ีต้องการ และผู้ ท่ีเสนออตัราคิดลดท่ีต่ําท่ีสดุจะได้รับ

พนัธบตัรรุ่นนัน้ไปตามจํานวนท่ีต้องการเป็นอนัดบัแรก และผู้ ท่ีเสนออตัราคิดลดท่ีสงูกวา่ในลําดบั

ถดัไปจะได้รับพนัธบตัรตามลําดบัจนพนัธบตัรท่ีได้รับการจดัสรรมียอดรวมครบตามปริมาณของ

พนัธบตัรท่ีออกในครัง้นัน้ 

 

1.2 พนัธบตัรรัฐวิสาหกิจ กระบวนการออกจะไมกํ่าหนดการเปิดประมลูท่ีแน่นอน
เหมือนกบัการออกพนัธบตัรรัฐบาล โดยจะขึน้อยู่กบัความต้องการระดมทนุของรัฐวสิาหกิจแต่ละ

แห่ง ซึง่การประมลูพนัธบตัรรัฐวิสาหกิจจะมีกรมบญัชีกลาง กระทรวงการคลงัเป็นผู้ รับผิดชอบ และ

เป็นผู้ดําเนินการจะสง่รายละเอียดการประมลูให้กบัสถาบนัการเงินและผู้ลงทนุท่ีมีคณุสมบตัิตามท่ี

กําหนดให้พิจารณาล่วงหน้าก่อนการประมลู สําหรับในการประมลูนัน้ผู้ประมลูท่ีเสนออตัราดอกเบีย้

ท่ีต่ําท่ีสดุจะเป็นผู้ชนะการประมลู และจะได้รับพนัธบตัรรัฐวิสาหกิจท่ีออกในครัง้นัน้ไป อตัรา

ดอกเบีย้ท่ีประมลูได้จะถือเป็นอตัราดอกเบีย้ท่ีพนัธบตัรจะจ่ายให้ตลอดอายขุองพนัธบตัรท่ีลงทนุนัน้ 
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1.3 หุ้นกู้ภาคเอกชน ในตลาดแรกสามารถแบ่งได้เป็นสองวิธี คือ การเสนอขายแก่ประชาชน

ในวงกว้าง (Public Offering: PO) ซึง่ผู้ออกสามารถขายตราสารหนีข้องตนให้แก่ผู้ลงทนุทัว่ไปได้โดยไม่

จํากดัประเภท และการเสนอขายแก่บุคคลในวงจํากดั (Private Placement : PP) ซึ่งมีการจํากดั

ประเภทและจํานวนของผู้ลงทนุเอาไว้ โดยการเสนอขายในแตล่ะวิธีมีรายละเอียดพอสรุปได้ดงันี ้

 

1.3.1 การเสนอขายแก่ประชาชนในวงกว้าง (Public Offering: PO) ผู้ออกหุ้นกู้

จะต้องย่ืนขอและได้รับอนญุาตการเสนอขายหุ้นกู้ในครัง้นัน้จากสํานกังานคณะกรรมการกํากบั

หลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ โดยหลกัทรัพย์ท่ีได้รับการยกเว้นการขออนญุาต ประกอบด้วย 

พนัธบตัรท่ีออกโดยรัฐวิสาหกิจ พนัธบตัรหรือหุ้นกู้ ท่ีกระทรวงการคลงัเป็นผู้ คํา้ประกนั และหุ้นกู้ของ

บริษัทจํากดั ท่ีมีการเสนอขายทัง้จํานวนแก่ผู้ ถือหุ้นของบริษัท การเสนอขายประชาชนในวงกว้างจะ

ไมจํ่ากดัประเภทและจํานวนของผู้ ซือ้ ดงันัน้ ผู้ลงทนุจงึมีหลากหลาย สง่ผลให้ผู้ลงทนุแต่ละกลุม่

อาจมีความรู้ ความสามารถในระดบัท่ีแตกตา่งกนัมากในการสร้างความเข้าใจถงึธรรมชาติของ

อตัราผลตอบแทนและความเส่ียง ดงันัน้ เพ่ือเป็นการปกป้องผู้ลงทนุ สํานกังานคณะกรรมการกํากบั

หลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ จงึกําหนดให้หุ้นกู้ ท่ีเสนอขายประชาชนในวงกว้างจะต้องมีการจดั

อนัดบัความเช่ือถือ (Credit Rating) จากสถาบนัจดัอนัดบัท่ีสํานกังานคณะกรรมการกํากบั

หลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ให้ความเห็นชอบ 

 

1.3.2 การเสนอขายหุ้นกู้ให้กบัเฉพาะบคุคลในวงจํากดั (Private Placement : PP) 

ผู้ออกตราสารสามารถเสนอขายได้ในสองรูปแบบ คือ แบบแรกเป็นการเสนอขายแก่ผู้ลงทนุโดย

เฉพาะเจาะจงไมเ่กิน 35 ราย ในระยะเวลา 12 เดือน และแบบท่ีสองเป็นการเสนอขายแก่ผู้ลงทนุ

ประเภทสถาบนัท่ีทางสํานกังานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์กําหนดไว้ ซึง่

ในปัจจบุนักลุม่ผู้ลงทนุประเภทสถาบนัได้รับการกําหนดไว้รวม 17 ประเภท เน่ืองจากเสนอขาย

แบบเฉพาะเจาะจงนีเ้ก่ียวข้องกบักลุม่ผู้ลงทนุในวงจํากดั และผู้ลงทนุกลุม่นีส้ว่นใหญ่เป็นผู้ลงทนุ

ประเภทสถาบนั เง่ือนไขของการเสนอขายจงึมีน้อยกว่าการเสนอขายให้กบัประชาชน (Public 

Offering : PO) อยา่งไรก็ดี กลุม่ผู้ลงทนุประเภทสถาบนัท่ีกําหนดไว้รวม 17 ประเภท ได้รวมถึงผู้

ลงทนุท่ีเป็นประชาชนท่ีซือ้หุ้นกู้ในมลูคา่ท่ีเกิน 10 ล้านบาทด้วย เม่ือเป็นเช่นนี ้เพ่ือเป็นการปกป้อง

ผู้ลงทนุ สํานกังานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ จงึได้กําหนดให้หุ้นกู้ ท่ี

เสนอขายแก่ผู้ลงทนุประเภทสถาบนัต้องได้รับการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ โดยมีผลบงัคบัใช้

ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2543 เป็นต้นไป 
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2. ตลาดรองตราสารหนี ้ 
 

 ตลาดรองตราสารหนี ้(Secondary Market) เป็นตลาดท่ีผู้ ซือ้และผู้ขายสามารถทําการซือ้

ขายตราสารหนีซ้ึง่เคยผ่านการออกจําหน่ายในตลาดแรกมาแล้วอย่างน้อยหนึง่ครัง้ ไมใ่ช่การระดม

ทนุในครัง้แรก จงึเป็นการซือ้ขายเพ่ือเปลี่ยนมือผู้ ถือหุ้นเท่านัน้ ลกัษณะของการซือ้ขายในตลาด

ตราสารหนีใ้นประเทศไทยจะเป็นการซือ้ขายแบบ Over the Counter (OTC) โดยผู้ ซือ้และผู้ขาย

สามารถทําการตกลงกนัโดยผ่านเคร่ืองมือการส่ือสารตา่งๆ เชน่ โทรศพัท์ หรือผ่านทางเครือขา่ย

คอมพิวเตอร์ท่ีสร้างขึน้เพ่ืออํานวยความสะดวกให้กบัผู้ ค้าตราสารหนี ้ตลาดรองจงึถือเป็นเคร่ืองมือ

ท่ีจะกระตุ้นให้เกิดการไหลเวียนของเงินลงทนุของผู้ลงทนุ สร้างความคลอ่งตวัในการเปล่ียนมือของ

หลกัทรัพย์ และเป็นเคร่ืองมือทางอ้อมท่ีจะช่วยหนนุให้ตลาดตราสารออกใหมข่ยายตวัมากขึน้ 

 
อัตราผลตอบแทน และอัตราผลตอบแทนส่วนเกนิ ระหว่างปี พ.ศ. 2547-2551 

 

จากความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของหุ้นกู้กบัอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัร

รัฐบาล อายคุงเหลือ 2 ปี 5 ปี และ 7 ปี พบวา่ มีรูปแบบการเคล่ือนไหวท่ีไปในทิศทางเดียวกนั

เหมือนกนัทัง้ 3 อาย ุดงัแสดงในภาพท่ี 4.1 ปัจจยัตา่งๆ ท่ีเข้ามามีผลกระทบตอ่อตัราผลตอบแทน

สว่นเกินของหุ้นกู้  สง่ผลตอ่อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของทัง้ 3 ช่วงอายใุนลกัษณะท่ีเหมือนกนั 

เพราะฉะนัน้ จงึสามารถใช้ปัจจยัอิสระชดุเดียวกนักบัทัง้ 3 อายไุด้ แตอ่ตัราผลตอบแทนท่ีมีอายุ

คงเหลือแตกตา่งกนัจะได้รับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีไมเ่ท่ากนั 

โดยปกติทัว่ไปแล้วอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลควรจะอยูต่ํ่ากวา่หุ้นกู้  เน่ืองจากพนัธบตัร

รัฐบาลนัน้มีความเส่ียงตํ่า (Risk Free Bond) สดุโดยเทียบกบัตราสารหนีป้ระเภทอ่ืน เน่ืองจาก

เป็นตราสารท่ีปราศจากความเส่ียงท่ีจะไมไ่ด้รับชําระคืน (Credit Default) ทําให้หุ้นกู้ ต้องมีการ

บวกส่วนชดเชยความเส่ียง (Risk Premium) เข้าไปด้วย (สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทนุ ตลาด

หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2551) โดยเฉพาะตราสารหนีอ้ายคุงเหลือ 2 ปี จะมีการเคล่ือนไหว

คอ่นข้างมาก ในขณะท่ีตราสารหนีอ้ายคุงเหลือ 5 ปี มีการเคล่ือนไหวเช่นกนั แต่ไม่มากเหมือนกบั

ตราสารหนีอ้ายคุงเหลือ 2 ปี สว่นตราสารหนีอ้ายคุงเหลอื 7 ปี จะปรับตวัอยูใ่นช่วงแคบๆ เท่านัน้ 
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ภาพที่ 4.1  อตัราผลตอบแทนของหุ้นกู้  และพนัธบตัรรัฐบาล อายคุงเหลือ 2 ปี 5 ปี และ 7 ปี 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
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สรุปการเคล่ือนไหวอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้  พบว่า ในปี พ.ศ. 2551 ผลจาก

วิกฤตทางการเงินโลก ทัง้ปัญหาราคานํา้มนัท่ีสงู รวมถึงปัญหา Subprime ในประเทศสหรัฐฯ ทําให้

อตัราผลตอบแทนสว่นเกินลดลงทัง้ 3 อาย ุซึง่มีลกัษณะท่ีคล้ายกบัในปี พ.ศ. 2548 แตใ่นระดบัท่ี

น้อยกว่าโดยเปรียบเทียบ ทัง้นี ้อาจเน่ืองมาจากภาวะเศรษฐกิจของไทยท่ียงัคงเติบโตเม่ือเทียบกบั

เหตกุารณ์ ในปี พ.ศ. 2548 ดงัแสดงให้เห็นในภาพท่ี 4.2 โดยสาเหตหุลกัท่ีสง่ผลต่ออตัรา

ผลตอบแทนสว่นเกิน ในปี พ.ศ. 2548 มาจากปัญหาราคานํา้มนั ซึง่ถือเป็นต้นทนุการผลติอย่างหนึง่

ของภาคเอกชนสงูขึน้ ทําให้ภาคเอกชนลดการลงทนุลง ประกอบกบัการใช้จ่ายในการดําเนิน

กิจกรรมของภาครัฐ โดยนํามาลงทนุโครงการใหญ่ Mega Project เพ่ือเป็นการกระตุ้นเศรษฐกิจ ทํา

ให้อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลสงูกวา่อตัราผลตอบแทนของหุ้นกู้  จงึเป็นผลให้อตัรา

ผลตอบแทนสว่นเกินในปี พ.ศ. 2548 ติดลบทัง้ 3 อาย ุ

 

 
 

ภาพที่ 4.2  สรุปการเคลื่อนไหวอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้  อายคุงเหลือ 2 ปี 5 ปี และ 7 ปี 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
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ภาพรวมโดยทัว่ไปของอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้อายคุงเหลือ 2 ปี 5 ปี และ 7 ปี 

ในช่วงปี พ.ศ. 2547-2551 ดงัภาพท่ี 4.2 จะเห็นได้วา่ ทัง้ 3 ช่วงอายดุงักลา่ว มีลกัษณะการ

เคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกนั อยา่งไรก็ตาม อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้อายคุงเหลือ 2 

ปี และ 5 ปี โดยเฉลี่ยแล้วจะเห็นได้วา่มีมลูคา่สว่นต่างท่ีสงูกวา่ 7 ปี สาเหตหุลกัของการตอบสนอง

ตอ่ปัจจยัท่ีแตกต่างกนั ในแตล่ะอายคุงเหลือ สืบเน่ืองมาจากตราสารหนีอ้ายคุงเหลือ 2 ปี และ 5 ปี 

นัน้ สว่นใหญ่จะออกจําหน่ายให้กบัประชาชนทัว่ไป (Public Offering: PO) และมีการออกตราสาร

หนีป้ระเภทดงักลา่วอยา่งตอ่เน่ืองเป็นจํานวนมาก การระดมทนุผา่นการออกหุ้นกู้ ในระยะสัน้สว่น

ใหญ่จะมีวตัถปุระสงค์เพ่ือชําระตราสารหนีเ้ดิมท่ีครบกําหนดไถ่ถอน หรือใกล้จะครบกําหนดไถ่

ถอน (Refinance) และใช้เป็นเงินทนุในการขยายกิจการ รวมทัง้ใช้เพ่ือบริหารสภาพคลอ่ง แต่

สําหรับหุ้นกู้อายคุงเหลือ 7 ปี สว่นใหญ่จะออกจําหน่ายในลกัษณะเฉพาะเจาะจง (Private 

Placement: PP) ซึง่เป็นนกัลงทนุประเภทสถาบนั (สมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย, 2551) ประกอบ

กบัปริมาณการออกในระยะยาวท่ีไมบ่อ่ยครัง้ แต่จะเป็นการออกในมลูค่าในแต่ละครัง้ท่ีเสนอขาย

ในตลาดคอ่นข้างสงูมาก ทําให้นกัลงทนุทัว่ไปมีข้อจํากดัในการลงทนุในหุ้นกู้  ดงันัน้ อตัรา

ผลตอบแทนของหุ้นกู้จึงไมแ่ตกตา่งกบัอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลมากนกั จงึทําให้

อตัราผลตอบแทนสว่นเกินอายคุงเหลือ 7 ปี แตกต่างกบัอายคุงเหลือ 2 กบั 5 ปี 
 

ภาวะของปัจจัยทางเศรษฐกิจและอัตราผลตอบแทนในตลาดตราสารหนี ้
 

ภาวะของปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีเก่ียวข้องกบัตลาดตราสารหนี ้ได้แก่ ดชันีพ้องเศรษฐกิจ 

อตัราเงินเฟ้อ อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ การใช้จ่ายของภาครัฐบาล และปริมาณเงิน 

ในช่วงปี พ.ศ. 2547-2551 มีรายละเอียดดงันี ้
 
ดัชนีพ้องเศรษฐกิจ 
 

เศรษฐกิจไทยในช่วงปี พ.ศ. 2547-2551 จากตวัเลขดชันีพ้องเศรษฐกิจ พบวา่ มีการ

เติบโตทางเศรษฐกิจภายในประเทศอยูใ่นเกณฑ์ท่ีคอ่นข้างสงูต่อเน่ือง จากประมาณ 110.5 ในปี 

พ.ศ. 2547 มาอยูท่ี่ประมาณ 118.4 ในปี พ.ศ. 2551 ดงัภาพท่ี 4.3 แม้วา่เศรษฐกิจไทยในช่วงนัน้

จะต้องเผชิญกบัปัจจยัลบหลายประการ ทัง้จากปัญหาภยัแล้ง การระบาดของโรคไข้หวดันก และ

สถานการณ์ความไม่สงบในภาคใต้ รวมทัง้ภาวะความเส่ียงเศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตวั โดยสาเหตุ

หลกัมาจากปัญหา Subprime ในประเทศสหรัฐอเมริกา ซึง่วิกฤติเศรษฐกิจนีไ้ด้สง่ผลกระทบ
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ตอ่เน่ืองไปยงัประเทศต่างๆ ทัว่โลก และยงัสง่ผลตอ่ความเช่ือมัน่ของผู้บริโภค ท่ีทําให้อตัราการ

ขยายตวัของดชันีพ้องเศรษฐกิจ ในปี พ.ศ. 2549-2550 ลดลง อยา่งไรก็ดี พืน้ฐานเศรษฐกิจท่ีดีและ

ความสามารถในการปรับตวัตอ่ปัจจยัดงักลา่ว ทําให้การเติบโตและเสถียรภาพเศรษฐกิจอยูใ่น

เกณฑ์น่าพอใจ โดยแรงขบัเคล่ือนหลกัยงัคงมาจากอปุสงค์ภายในประเทศทัง้การอปุโภคบริโภค

และการลงทนุภาคเอกชน และบางสว่นจากการสง่ออกท่ีสงู (สมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย, 2551) 

 

 
 

ภาพที่ 4.3  ดชันีพ้องเศรษฐกิจและอตัราการขยายตวัของดชันีพ้องเศรษฐกิจ ปี พ.ศ. 2547-2551 

ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2552) 

 

ในช่วงปี พ.ศ. 2547-2548 การขยายตวัทางเศรษฐกิจในประเทศเติบโตอย่างต่อเน่ืองจะ

ผลกัดนับริษัทต่างๆ มีความต้องการเงินทนุมากขึน้ เป็นผลให้บริษัทมีความต้องการระดมทนุเพ่ือ

ขยายกิจการ จงึทําให้มีอปุทานของหุ้นกู้ ท่ีสงู (ตลาดตราสารหนี ้BEX, 2547) ดงันัน้สว่นต่างระหวา่ง

อตัราผลตอบแทนของหุ้นกู้กบัอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลของทัง้ 3 ตวัในช่วงนีจ้งึกว้าง

มาก ดงัภาพท่ี 4.1 อย่างไรก็ตาม ในปี พ.ศ. 2551 ผลกระทบจากราคานํา้มนั ประกอบกบัการ

ปัญหา Subprime ในสหรัฐฯ สง่ผลให้อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ลดลงทัง้ 3 ช่วงอาย ุดงั

ภาพท่ี 4.2 เน่ืองจากการคาดการณ์วา่นกัลงทนุสว่นมากยงัไมมี่ความเช่ือมัน่ต่อการลงทนุในหุ้นกู้

ภาคเอกชนเท่าท่ีควร 
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การใช้จ่ายของภาครัฐบาล 
 

ภาพรวมการใช้จ่ายของภาครัฐในช่วงปี พ.ศ. 2547-2551 จากภาพท่ี 4.4 มีการ

เคล่ือนไหวขึน้ลงในอตัราท่ีเพ่ิมขึน้ ซึง่นโยบายสนบัสนนุการลงทนุของภาครัฐ ยงัคงส่งผลให้เกิด

การเติบโตด้านการลงทนุภายในประเทศเป็นไปอยา่งตอ่เน่ือง อยา่งไรก็ตาม เหตกุารณ์ความไม่

แน่นอนทางการเมืองภายในประเทศได้สง่ผลกระทบตอ่ภาพลกัษณ์ของประเทศไทย รวมไปถงึ

ความเช่ือมัน่ในการบริโภคและการลงทนุในประเทศท่ียงัอยูใ่นระดบัต่ํา อนัเน่ืองมาจากความไม่

ชดัเจนทางการเมือง ซึง่ปัจจยัเหลา่นีมี้สว่นทําให้การลงทนุภาคเอกชนชะลอตวัลง แตห่ากพิจารณา

ด้านการลงทนุในสว่นของภาครัฐนัน้ มีอตัราการขยายตวัของการลงทนุเพ่ิมขึน้ โดยเฉพาะในปี 

พ.ศ. 2550 ท่ีการใช้จ่ายของภาครัฐเพ่ิมสงูขึน้มาก ทัง้นีเ้ป็นโครงการขนาดใหญ่ Mega Project 

(สมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย, 2549) ท่ีภาครัฐดําเนินการ เพ่ือเป็นการกระตุ้นเศรษฐกิจ จากการท่ี

เศรษฐกิจในช่วงนัน้ได้รับผลกระทบจากปัญหา Subprime ของประเทศสหรัฐอเมริกา รวมทัง้ภาวะ

ราคานํา้มนัท่ีสงูขึน้อยา่งตอ่เน่ือง 

 

 
 

ภาพที่ 4.4  อตัราแลกเปล่ียนเงินตราตา่งประเทศ และการใช้จ่ายของภาครัฐ ปี พ.ศ. 2547-2551 

ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2552) 
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สืบเน่ืองจากปี พ.ศ. 2547-2548 ภาครัฐก่อหนีส้าธารณะเพ่ือใช้จ่ายในโครงการขนาดใหญ่ 

Maga Projects ทําให้มีการออกพนัธบตัรมากขึน้ (Supply Government Bond) โดยดําเนิน

นโยบายขาดดลุ (สมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย, 2548) และการเพ่ิมขึน้ของการก่อหนีส้าธารณะ  

สง่ผลให้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลปรับตวัสงูขึน้มากกว่าอตัราผลตอบแทนของหุ้นกู้  ดงันัน้ 

สว่นต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของทัง้ 3 อาย ุจงึมีค่าติดลบ เท่ากบั -0.02, -0.27 และ 

-0.48 ตามลําดบั ดงัภาพท่ี 4.2 ซึง่สงัเกตได้ว่าอตัราผลตอบแทนสว่นเกินพนัธบตัรรัฐบาลอายุ

คงเหลือ 7 ปี มีมลูคา่ตดิลบมากท่ีสดุ ทัง้นีเ้ป็นผลจากการชดเชยการขาดดลุของภาครัฐ มกัใช้การ

ออกตราสารหนีใ้นระยะยาว ขณะท่ีในปี พ.ศ. 2549-2551 ประสบปัญหา Subprime และราคา

นํา้มนัสงู ทําให้การจดัเก็บรายได้ลดลง ภาครัฐจงึออกพนัธบตัรเพ่ือชดเชยการขาดดลุมาก จากการ

ท่ีนํามาใช้ชําระหนีส้าธารณะเก่า และก่อหนีใ้หม่ เพ่ือใช้ในการกระตุ้นเศรษฐกิจ สง่ผลให้อตัรา

ผลตอบแทนสว่นเกินลดลง 
 

 
 

ภาพที่ 4.5  หนีรั้ฐบาลในประเทศ (เฉพาะพนัธบตัรรัฐบาล) ปี พ.ศ. 2547-2551 

ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2552) 
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อัตราแลกเปล่ียนเงนิตราต่างประเทศ 
 

คา่เงินบาทของไทยในช่วงปี พ.ศ. 2547-2551 มีการเคลื่อนไหวในทิศทางท่ีแข็งคา่ขึน้

อยา่งตอ่เน่ือง โดยเฉลี่ยอยูท่ี่ 40.3 บาทตอ่ดอลลาร์สหรัฐฯ ในปี พ.ศ. 2547 แข็งค่าขึน้เป็น 33.4 

บาทตอ่ดอลลาร์สหรัฐฯ ในปี พ.ศ. 2551 ดงัภาพท่ี 4.4 เป็นผลมาจากความเช่ือมัน่ในเศรษฐกิจ

และสกลุเงินของสหรัฐฯ ลดลง จากปัญหา Subprime นอกจากนีอ้ตัราดอกเบีย้นโยบายของไทยท่ี

ทําให้เกิดสว่นตา่งมากเม่ือเทียบกบักบัอตัราดอกเบีย้สหรัฐอเมริกา ประกอบกบัแนวโน้มเศรษฐกิจ

ของประเทศไทยท่ีขยายตวัดี ทําให้มีเม็ดเงินลงทนุจํานวนมากของนกัลงทนุตา่งชาติไหลเข้ามา

ลงทนุในประเทศไทย (สมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย, 2551) สง่ผลให้ธนาคารแห่งประเทศไทย

จําเป็นต้องออกมาตรการสกดัการเก็งกําไรคา่เงินบาทของนกัลงทนุต่างชาติ โดยการประกาศ

บงัคบัใช้มาตรการการกนัสํารองเงินทนุนําเข้าระยะสัน้ 30% เม่ือวนัท่ี 19 ธนัวาคม พ.ศ. 2549 โดย

มาตรการดงักลา่วสง่ผลกระทบตอ่ตลาดตราสารหนีใ้นแง่ของอปุสงค์ของนกัลงทนุตา่งประเทศท่ี

ลดน้อยลง แตเ่น่ืองจากอปุสงค์ภายในประเทศท่ีมีอยูม่าก ดงันัน้ สภาพคลอ่งภายในประเทศจึง

ได้รับผลกระทบในวงจํากดั (ตลาดตราสารหนี ้BEX, 2549) ทําให้อตัราแลกเปล่ียนท่ีแข็งคา่ขึน้ 

อาจไมส่่งผลตอ่การเคล่ือนไหวในตลาดตราสารหนีม้ากนกั 
 
อัตราเงนิเฟ้อ 

 

จากภาพท่ี 4.6 จะเห็นได้วา่ ดชันีราคาผู้บริโภคทัว่ไปเฉล่ียในช่วงปี พ.ศ. 2547-2551 มี

แนวโน้มเพ่ิมมากขึน้ จากการสง่ผ่านของต้นทนุการผลิตท่ีสงูขึน้ตามราคานํา้มนัดิบในตลาดโลกท่ี

สงูขึน้อยา่งตอ่เน่ือง ไปยงัราคาสินค้าและบริการอ่ืนๆ ซึง่เป็นปัจจยัสําคญัท่ีทําให้อตัราเงินเฟ้อเพ่ิม

สงูขึน้ ทัง้นี ้ดชันีราคาผู้บริโภคทัว่ไป ในปี พ.ศ. 2550 ท่ีประมาณ 117 ได้เพ่ิมสงูขึน้เป็น 124 ในปี 

พ.ศ. 2551 โดยเป็นผลมาจากราคานํา้มนัในตลาดโลกท่ีเพ่ิมสงูขึน้มาก จาก 70.5 ดอลลา่ตอ่

บาร์เรล ในปี พ.ศ. 2550 มาเป็น 101.5 ดอลลา่ตอ่บาร์เรล ในปี พ.ศ. 2551 ทําให้อตัราเงินเฟ้อ

ทัว่ไปปรับตวัขึน้อยา่งมาก ซึง่สว่นหนึง่เป็นผลจากอปุสงค์ในประเทศภาคเอกชนท่ีเร่ิมฟืน้ตวั ทําให้

มีการสง่ผ่านของต้นทนุไปยงัราคาขายปลีกมากขึน้เป็นลําดบัด้วย 

 

จากการท่ีอตัราเงินเฟ้อเพ่ิมสงูขึน้ ท่ีผลมาจากปัญหาราคานํา้มนัท่ีสงูขึน้อยา่งต่อเน่ือง ซึง่

เป็นอปุทานผลกัทําให้ราคาสินค้าทัว่ไปสงูขึน้จากการท่ีต้นทนุการผลิตสินค้าท่ีปรับตวัสงูขึน้ สง่ผล

ให้รายได้และกําไรของบริษัทลดลง จากปัญหาความไมมี่เสถียรภาพทางเศรษฐกิจดงักลา่ว จงึทําให้
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นกัลงทนุโดยทัว่ไปหลีกเล่ียงการลงทนุในตราสารท่ีมีความเส่ียงสงู ขณะท่ีเลือกลงทนุในตราสารท่ีมี

ความปลอดภยัมากขึน้ โดยเฉพาะอย่างย่ิงตราสารท่ีออกโดยภาครัฐ เชน่ พนัธบตัรรัฐบาล เป็นต้น ทํา

ให้อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลสงูกวา่อตัราผลตอบแทนของหุ้นกู้  ดงัภาพท่ี 4.2 จะเห็นได้

ว่าในช่วงปลายปี พ.ศ. 2548 สว่นต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนของหุ้นกู้กบัอตัราผลตอบแทนของ

พนัธบตัรรัฐบาลมีค่าติดลบ 
 

 
ภาพที่ 4.6  ความสมัพนัธ์ระหวา่งดชันีราคาผู้บริโภคทัว่ไปและราคานํา้มนัดิบ ปี พ.ศ. 2547-2551 

หมายเหต:ุ ดชันีราคาผู้บริโภคทัว่ไป (หน่วย: ร้อยละ) 

ราคานํา้มนัดบิ (หน่วย: ดอลลา่/บาร์เรล) 

ท่ีมา: กระทรวงพาณิชย์ และกระทรวงพลงังาน (2552) 
 
ปริมาณเงนิ 
 

ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจโดยรวม ในชว่งปี พ.ศ. 2547-2551 มีแนวโน้มท่ีมีมลูค่าสงูขึน้ 

จาก 7,322,883 พนัล้านบาท ในปี พ.ศ. 2547 มาอยูท่ี่ระดบั 9,350,964 พนัล้านบาท ณ สิน้ปี พ.ศ. 

2551 ดงัภาพท่ี 4.7 ทัง้นี ้สว่นหนึง่เป็นผลจากจํานวนธนาคารพาณิชย์ท่ีเพ่ิมขึน้จากการยกระดบั
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ธนาคารพาณิชย์ตามแผนพฒันาระบบสถาบนัการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธนาคารแห่ง

ประเทศไทย, 2548) นอกจากนี ้ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจยงัมีความสมัพนัธ์กบัอตัราดอกเบีย้

โดยตรง ซึง่ความสมัพนัธ์ดงักลา่วมีทิศทางท่ีตรงกนัข้ามกนั ดงันัน้ การท่ีอตัราดอกเบีย้เงินฝากของ

ธนาคารพาณิชย์ท่ีจงูใจมากขึน้ตามแนวโน้มอตัราดอกเบีย้ขาขึน้ในช่วงปี พ.ศ. 2547-2549 เพ่ือลด

สว่นต่างระหวา่งอตัราดอกเบีย้ภายในและภายนอกประเทศ จากการปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ R/P 14 

วนัของไทย ตามการประกาศปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ Fed Fund Rate อย่างไรก็ตาม ในปี พ.ศ. 2550-

2551 อตัราดอกเบีย้ทัง้ภายในและภายนอกประเทศมีการปรับตวัลดลง โดยสาเหตหุลกัมาจากปัญหา 

Subprime ในประเทศสหรัฐอเมริกา ประกอบกบัทิศทางนโยบายการเงินท่ีต้องการกระตุ้นอปุสงค์

ภายในประเทศโดยเฉพาะทางด้านการอปุโภคและการลงทนุภาคเอกชน จงึสง่ผลตอ่อตัรา

ผลตอบแทนในตลาดตราสารหนีด้้วย 
 

 
 

ภาพที่ 4.7  ความสมัพนัธ์ระหวา่งปริมาณเงิน และอตัราดอกเบีย้ ปี พ.ศ. 2547-2551 

หมายเหต:ุ ปริมาณเงิน (หนว่ย: ล้านบาท) 

อตัราดอกเบีย้ R/P 14 วนั (หน่วย: ร้อยละ) 

ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2552) 
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จากทิศทางการปรับตวัเพ่ิมขึน้ของอตัราดอกเบีย้ภายในและภายนอกประเทศ ในช่วงปี 

พ.ศ. 2547-2549 สง่ผลให้อตัราผลตอบแทนทัง้พนัธบตัรรัฐบาลและหุ้นกู้ปรับตวัเพ่ิมขึน้ในทกุช่วง

อายขุองตราสารหนี ้โดยเฉพาะตราสารหนีอ้ายคุงเหลือ 2 ปี เน่ืองจากการซือ้ขายตราสารหนีย้งั

เน้นการลงทนุในตราสารหนีร้ะยะสัน้เป็นสว่นใหญ่ ดงัภาพท่ี 4.1 นอกจากนี ้ในปี พ.ศ. 2550-2551 

การปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทย สืบเน่ืองจากการปรับลดอตัรา

ดอกเบีย้ของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Federal Reserve) ซึง่เป็นผลมาจากวิกฤติการณ์ทางการเงิน

ของโลกท่ีได้รับผลกระทบจากปัญหา Subprime ในประเทศสหรัฐอเมริกา สง่ผลให้ในปี พ.ศ. 

2551 อตัราผลตอบแทนของหุ้นกู้ลดลง ในขณะท่ีพนัธบตัรรัฐบาลเพิ่มขึน้ เพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจ 

ดงันัน้ สว่นต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนของหุ้นกู้กบัอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล ทัง้ 3 

อาย ุค่อนข้างท่ีจะแคบมากๆ 

 

แนวโน้มของตลาดตราสารหนีใ้นประเทศไทย 
 

การพฒันาตลาดตราสารหนีใ้นช่วงท่ีผา่นมา แม้วา่จะดําเนินการมาอย่างเป็นขัน้เป็นตอน 

และนบัได้ว่าประสบความสําเร็จในระดบัหนึง่แล้ว แตเ่พ่ือท่ีจะพฒันาให้ตลาดตราสารหนีมี้ความ

แข็งแกร่งและก้าวหน้าย่ิงขึน้ ภาครัฐควรจะต้องเพิ่มบทบาทในการพฒันาตลาดตราสารหนีม้าก

ย่ิงขึน้โดยการขจดัอปุสรรคด้านกฏระเบียบท่ีขดัขวางการพฒันาตลาดตราสารหนี ้รวมทัง้เร่งการ

เพิ่มอปุทานตราสารหนีภ้าครัฐให้มากยิง่ขึน้ ในขณะเดียวกนัภาคเอกชนท่ีมีสว่นเก่ียวข้องในการ

พฒันาตราสารหนี ้ควรจะเร่งพฒันาด้านโครงสร้างพืน้ฐาน และสร้างความรู้ความเข้าใจเก่ียวกบั

ตราสารหนีใ้ห้แพร่หลายทัง้ในด้านผู้ออกตราสารหนี ้และผู้ลงทนุ (ศนูย์ซือ้ขายตราสารหนี,้ 2551) 
โดยรัฐบาลและหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องกบัตลาดตราสารหนีไ้ด้มีการกําหนดมาตรการและกรอบการ

ดําเนินการเพ่ือให้สอดคล้องกบัสถานการณ์ความเป็นจริงและแนวโน้มของตลาดตามสารหนีใ้น

อนาคต เพ่ือนําไปสูก่ารพฒันาตลาดให้มีประสทิธิภาพมากขึน้ ดงัต่อไปนี ้
 

1. คณะกรรมการพฒันาตลาดทนุไทย ได้ออกมาตรการด้านตลาดตราสารหนีท่ี้จะ

ดําเนินการ (กระทรวงการคลงั, 2551) ประกอบด้วย มาตรการเพ่ิมความหลากหลายให้แก่

ผลติภณัฑ์ตราสารหนี ้โดยกระทรวงการคลงัมีแผนจะออกพนัธบตัรรัฐบาล รุ่นอาย ุ30 ปีเป็นระยะ 

เพ่ือสนองความต้องการของนกัลงทนุระยะยาวและรองรับการระดมทนุของการลงทนุในโครงสร้าง

พืน้ฐานภาครัฐ รวมถงึจะมีการออกพนัธบตัรออมทรัพย์พิเศษเป็นครัง้คราวให้แก่นกัลงทนุ

กลุม่เป้าหมายให้สามารถลงทนุในตลาดตราสารหนีไ้ด้โดยตรงเพ่ือขยายฐานนกัลงทนุ  
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2. มาตรการในการสร้าง Benchmark Bonds ให้ตลาดอยา่งตอ่เน่ือง ซึง่กระทรวงการคลงั

ยืนยนัวา่จะรักษาให้มี Benchmark Bonds ท่ีมีสภาพคลอ่งสงูในตลาดรองตลอดไป โดยการออก

พนัธบตัรรัฐบาลรุ่นอาย ุ5 ปี และ 10 ปี อยา่งต่อเน่ือง รวมถงึออกพนัธบตัรระยะยาวรุ่นอาย ุ15 ปี 

และ 20 ปี เพ่ือสร้าง Reference Rate ให้แก่ตลาด นอกจากนี ้ยงัมีแผนท่ีจะทํา Bond Switching 

เพ่ือเปล่ียนพนัธบตัรรุ่นท่ี  ขาดสภาพคลอ่งในตลาดรองมาเป็นรุ่น Benchmark Bond ท่ีมีสภาพ

คล่องสงูแทนในปีงบประมาณ 2552  ด้วย 

 

3. มาตรการในการเพ่ิมประสิทธิภาพให้แก่ตลาด เช่น ธนาคารแห่งประเทศไทยจะประกาศ

ผลประมลูพนัธบตัรรัฐบาลในตลาดแรกภายใน 30 นาทีหลงัปิดประมลูในกรณีท่ีไมมี่เหตกุารณ์

ผิดปกติ รวมถึงจะมีการเช่ือมโยงข้อมลูทัง้ Intra-day และ End of Day กบัประเทศในภมิูภาค

อาเซียน โดยคาดวา่ ThaiBMA จะสง่ข้อมลูการซือ้ขายระหวา่งวนัและเผยแพร่ในหน้าจอ 

Bloomberg ได้ ซึง่ข้อมลูดงักล่าวจะช่วยให้นกัลงทนุในประเทศและตา่งประเทศสามารถรับรู้ข้อมลู

การซือ้ขายตราสารหนีข้องไทยได้รวดเร็ว และครบถ้วนย่ิงขึน้ และ ก.ล.ต. จะเปิดให้ธนาคารพาณิชย์

สามารถทําธรุกิจตราสารหนีไ้ด้ครบวงจรทัง้จดัจําหน่าย ค้า และเป็นนายหน้า สําหรับตราสารหนี ้

และอนพุนัธ์ของตราสารหนี ้เป็นต้น 

 

4. การจดัทําแผนกลยทุธ์ในช่วงปี พ.ศ. 2550-2552 สํานกังานคณะกรรมการกํากบั

หลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ (ก.ล.ต.) ได้คํานงึถงึสภาพเหตกุารณ์ท่ีมีผลตอ่ตลาดตราสารหนี ้

ทัง้ท่ีเป็นปัจจยัภายนอก เช่น การไหลเวียนของเงินลงทนุจากตา่งประเทศ ความผนัผวนของอตัรา

แลกเปล่ียน ราคานํา้มนั อตัราดอกเบีย้ การลงทนุขนาดใหญ่ Mega Project ของภาครัฐ และการ

ยกเลิกประกนัเงินฝากแบบเตม็จํานวน สว่นปัจจยัภายใน  ได้แก่ ผู้ลงทนุสถาบนัมีสดัสว่นน้อย ผู้

ลงทนุรายยอ่ยเน้นเก็งกําไรระยะสัน้ รวมทัง้ตลาดตราสารหนีท่ี้ยงัมีขนาดเล็กและสภาพคลอ่งต่ํา  

 

สภาพแวดล้อมข้างต้นก่อให้เกิดความเส่ียงตอ่ตลาดตราสารหนีไ้ทย คือ ประชาชนอาจ

ขาดความเช่ือถือในสินค้าและระบบตลาด ผู้ระดมทนุไมส่ามารถระดมทนุได้ตามท่ีต้องการ และ

ตลาดไมส่ามารถแขง่ขนัได้ในระยะยาว  ดงันัน้ เพ่ือปรับปรุงและพฒันาศกัยภาพทกุด้านของตลาด

ทนุไทยให้พร้อมรองรับการเติบโตและรับมือกบัการแขง่ขนัท่ีจะมีมากขึน้ในอนาคต  ก.ล.ต. จงึได้

กําหนดกลยทุธ์ 6 ด้านหลกั และกรอบการดําเนินการในแต่ละด้าน ดงันี ้
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ตารางที่ 4.1  กลยทุธ์และกรอบการดําเนินการของตลาดทนุไทยในอนาคต 

 

กลยุทธ์ กรอบการดาํเนินการ 

1. การให้ธุรกิจหลกัทรัพย์มี
ความสามารถในการแขง่ขนัสงูขึน้

และมีทางหารายได้ประเภทอ่ืน

นอกจากคา่นายหน้าเพ่ิมขึน้ 

- พิจารณาให้ใบอนญุาตธรุกิจหลกัทรัพย์ใหม่ในปี พ.ศ. 

2555 เป็นต้นไป โดยไมจํ่ากดัจํานวน 

- หาทางกระตุ้นให้บริษัทหลกัทรัพย์ท่ีมีอยูใ่นปัจจบุนัมี

การปรับตวัด้วยการควบรวมกิจการ หรือหาผู้ ร่วมทนุท่ีมี

ความรู้ความเช่ียวชาญเข้ามาร่วมทําธรุกิจ 

2. การเพ่ิมบทบาทของตลาดทนุ
ไทยในภมิูภาค 

- เปิดให้นิติบคุคลตา่งประเทศสามารถออกหลกัทรัพย์

ทัง้ตราสารทนุและตราสารหนีข้ายในประเทศไทย และจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ไทย 

- ศกึษาแนวทางท่ีจะเช่ือมตลาดหลกัทรัพย์ไทยกบั

ตลาดอ่ืนในภมิูภาค 

3. การให้ผู้ลงทนุมีทางเลือกใน
การลงทนุมากขึน้ 

- ทยอยขยายวงเงินให้ผู้ลงทนุไทยไปลงทนุใน

ตา่งประเทศเพ่ิมขึน้อยา่งตอ่เน่ือง 

4. การพฒันาตลาดตราสารหนีใ้ห้
มีบทบาทสําคญัมากขึน้ 

- สนบัสนนุให้ Primary Dealer และธนาคารพาณิชย์มี

บทบาทนําในการทําธรุกรรมในตลาด 

- สนบัสนนุให้ Primary Dealer และธนาคารพาณิชย์มี

บทบาทนําในการทําธรุกรรมในตลาด 

- กระตุ้นให้เอกชนและองค์กรต่างๆ ทัง้ในและ

ตา่งประเทศออกตราสารหนีม้ากขึน้ 

5. การยกระดบัมาตรฐานของ
ตลาดทนุไทย 

- ตดิตามให้บริษัทจดทะเบียนปฏิบตัติามมาตรฐานท่ีมี

อยู่แล้วอยา่งจริงจงั 

- ยกระดบัมาตรฐานไทยให้ได้ตามมาตรฐานสากล โดย

คํานงึถงึข้อจํากดัของภาคเอกชนอย่างคอ่ยเป็นคอ่ยไป 

6. การให้ ก.ล.ต. เป็นองค์กรท่ีมี

คณุภาพและน่าเช่ือถือ 

- เป็นองค์กรท่ีเข้มงวดและเป็นธรรมในการดแูลผู้ลงทนุ

และผู้ มีสว่นได้เสียอ่ืน ๆ โดยได้รับการยอมรับจาก

สาธารณชน 

ท่ีมา: สํานกังานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ (2550) 
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 ดงันัน้ การสร้างความสามารถให้ตลาดตราสารหนีพ้ร้อมท่ีจะรองรับกระแสโลกาภิวตัน์ทาง

การเงินในอนาคต กระทรวงการคลงัได้เสนอให้สร้างความลกึให้กบัตลาดตราสารหนีด้้วยมาตรการ

ตา่งๆ อาทิ การพฒันาคณุภาพของบคุลากรและองค์ความรู้ท่ีเก่ียวข้องกบัตลาดตราสารหนี ้การ

ลดต้นทนุท่ีเก่ียวข้องกบัการระดมทนุเพ่ือให้แขง่ขนัได้ในระดบัภมิูภาค โดยเฉพาะเพ่ิมผู้ลงทนุ

สถาบนัของไทย เพิม่จํานวนบริษัทจดทะเบียน รวมถงึการสร้างแรงจงูใจสําหรับบริษัทจดทะเบียน

ให้เพียงพอ การสร้างสภาพคลอ่งของพนัธบตัรรัฐบาลอยา่งเป็นระบบ การอนญุาตให้บริษัท

หลกัทรัพย์เป็นผู้ซือ้ขายในตราสารหนีเ้ชน่เดียวกบัประเทศsอ่ืน ให้ตลาดตราสารหนีเ้ป็นทางเลือก

ของบริษัทขนาดกลางและขนาดเล็ก โดยให้มี Non-investment Grade เป็นทางเลือกในการลงทนุ 

ให้มีการเพ่ิมนวตักรรมใหม่ๆ  ในตลาดตราสารหนี ้เพ่ือสร้างเคร่ืองมือในการประกนัความเส่ียงให้

ครบถ้วน เทียบเคียงกบัตลาดในภมิูภาค นอกจากนี ้ควรมีการขยายการเช่ือมโยงระหวา่งตลาดเงิน

และตลาดตราสารหนี ้โดยใช้กลไกธนาคารพาณิชย์เป็นแรงผลกั (Catalyst) ในการสร้างความ

เช่ือมโยง (กระทรวงการคลงั, 2551) 
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บทที่ 5 

 

ผลการวจัิย 
 

ในบทนีจ้ะกลา่วถงึผลการศกึษาปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทน

สว่นเกินของหุ้นกู้  ซึง่ข้อมลูท่ีใช้ในการวิเคราะห์เป็นแบบรายเดือน เร่ิมตัง้แต่เดือนมกราคม ปี พ.ศ. 

2547 ถึงเดือนกนัยายน ปี พ.ศ. 2551 รวมทัง้หมด 57 เดือน ทัง้นีจ้ะทําการทดสอบทัง้หมด 3 

สมการ ได้แก ่อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 2 ปี (R2) อตัราผลตอบแทน

สว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 5 ปี (R5) และอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายุ

คงเหลือ 7 ปี (R7) เพ่ือนํามาเปรียบเทียบการลงทนุระหวา่งระยะเวลาทัง้ 3 ดงักลา่ว สําหรับ

ขัน้ตอนในการวิเคราะห์จะทําการทดสอบข้อมลูทางสถิติเบือ้งต้น เพ่ือทดสอบลกัษณะของข้อมลูท่ี

จะทําการศกึษา และทําการทดสอบปัญหา Autocorrelation โดยใช้ Q-stat รวมทัง้การทดสอบ 

Unit Root  เพ่ือทดสอบคณุสมบตัคิวามมีเสถียรภาพของข้อมลู ทําให้ทราบว่าข้อมลูท่ีนํามาใช้ใน

การวิเคราะห์มีความสมัพนัธ์กนัเองในแตล่ะช่วงเวลาหรือไม ่และการทดสอบคา่สมัประสทิธ์ิ

สหสมัพนัธ์ (Correlation Coefficients) ระหวา่งปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคกบัอตัราผลตอบแทน

สว่นเกินของหุ้นกู้  สดุท้ายเป็นการวิเคราะห์ปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลกระทบต่ออตัรา

ผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ โดยใช้วิธีกําลงัสองน้อยท่ีสดุแบบธรรมดา (Ordinary Least 

Square: OLS) และใช้วิธี Autoregressive (AR Model) หากพบว่ามีความสหสมัพนัธ์ของตวั

คลาดเคล่ือน (Serial Correlation) ในรูปแบบสมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Regression)  
 

การทดสอบข้อมูลทางสถติเิบือ้งต้น 
 

จากการวิเคราะห์ข้อมลูทางสถิติเบือ้งต้น (Primary Statistics) ของตวัแปร ค่าสถิติท่ีแสดง

การกระจายของข้อมลูสามารถพิจารณาได้จาก คา่สงูสดุ (Maximum) คา่ต่ําสดุ(Minimum) และ

คา่สว่นเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) สําหรับคา่สถิติท่ีแสดงการแจกแจงข้อมลูได้แก่ 

คา่ความเบ้ (Skewness) และคา่ความโดง่ (Kurtosis) ถ้าหากข้อมลูมีการแจกแจงแบบปกติ 

(Normal Distribution) หรือข้อมลูมีความสมมาตร คา่ความเบ้จะเป็นศนูย์ และคา่ความโด่งจะ

เท่ากบั 3 ถ้าข้อมลูบางตวัมีคา่เป็นบวกแสดงวา่เบ้ซ้าย สว่นข้อมลูท่ีมีคา่เป็นลบแสดงวา่เบ้ขวา 

นอกจากนี ้เม่ือพิจารณาค่าความโดง่ ถ้าข้อมลูมีคา่ความโดง่ เกิน 3 แสดงวา่มีค่าความโดง่ท่ีเกิน
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ปกติ ซึง่จากการทดสอบพบวา่ไมมี่ตวัแปรใดในแบบจําลองท่ีมีลกัษณะการแจงแจงแบบปกติ ตาม

รายละเอียดดงัตอ่ไปนี ้

 
การวิเคราะห์สถติิเบือ้งต้นของอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของหุ้นกู้อายุคงเหลือ 2 ปี 
 

การวิเคราะห์คา่สถิติเบือ้งต้นของอตัราผลตอบแทนของหุ้นกู้กบัพนัธบตัรรัฐบาล ท่ีมีอายุ

คงเหลือ 2 ปี จากตารางท่ี 5.1 จะเห็นได้วา่ มีคา่เฉล่ีย (Mean) เป็นบวก แสดงว่าเป็นการลงทนุท่ีมี

ผลตอบแทนโดยเฉลี่ยมากกวา่ศนูย์ และการท่ีค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนของหุ้นกู้สงูกวา่อตัรา

ผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล ก็เป็นไปตามหลกัท่ีวา่อตัราผลตอบแทนของหุ้นกู้จะมีการบวก

คา่ชดเชยความเส่ียงรวมไปด้วย ทัง้นี ้คา่สถิติท่ีแสดงความผนัผวนของข้อมลู ได้แก่ ค่าเบ่ียงเบน

มาตรฐาน (Standard Deviation) พบวา่มีคา่เทา่กบั 0.88 และ 1.13 ตามลําดบั แสดงให้เห็นวา่

อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล มีความผนัผวนมากกวา่ เน่ืองมาจากการท่ีพนัธบตัรรัฐบาล

มีปริมาณการออก และมลูคา่คงค้างท่ีสงู ทําให้ปริมาณการซือ้ขายกระจกุตวัอยูท่ี่พนัธบตัรรัฐบาล 

เป็นผลให้อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลขึน้ลงมากกวา่หุ้นกู้  

 

ตารางที่ 5.1  การวิเคราะห์สถิติเบือ้งต้นของอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้อายคุงเหลือ 2 ปี 

 

 
อัตราผลตอบแทน

ของหุ้นกู้ 
อัตราผลตอบแทน
ของพันธบัตรรัฐบาล 

อัตราผลตอบแทน
ส่วนเกินของหุ้นกู้ 

Maximum 6.25 5.40 2.30 

Mean 4.68 3.69 0.99 

Minimum 3.33 1.43 -0.02 

Standard Deviation 0.88 1.13 0.44 

Skewness 0.38 -0.23 1.25 

Kurtosis 1.78 2.06 5.84 

Jarque-Bera 4.94* 2.57   34.01*** 

Q-stat (1)   54.33***   52.15***   40.94*** 

Q-stat (2) 101.46***   95.58***   65.92*** 

หมายเหต:ุ *, ** และ *** แสดงระดบันยัสําคญัทางสถิติ ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90, 95 และ 99 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
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สําหรับคา่สถิติท่ีแสดงการแจกแจงข้อมลู ได้แก่ คา่ความเบ้ (Skewness) ซึง่มีค่าเทา่กบั 

0.38 และ -0.23 ตามลําดบั ซึง่จะเห็นได้ว่าอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล ข้อมลูเบ้ไป

ทางขวาเน่ืองจากมีค่าติดลบ แสดงถงึอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลเฉล่ียในช่วงท่ีศกึษา 

ให้ผลตอบแทนท่ีคอ่นข้างน้อย สว่นคา่ความโดง่ (Kurtosis) ของการแจกแจงของข้อมลู พบวา่ มี

คา่เท่ากบั 1.78 และ 2.06 ตามลําดบั ข้อมลูมีการแจกแจงท่ีมีคา่ความโดง่น้อยกวา่ 3 แสดงวา่มี

การปรับตวัท่ีช้าต่อการเปลี่ยนแปลง สอดคล้องกบัค่า Jarque-Bera ท่ีปฏิเสธการกระจายตวัแบบ

ปกติของอตัราผลตอบแทนของหุ้นกู้  และอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล ทัง้นี ้การทดสอบ

สหสมัพนัธ์ของตวัคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) อตัราผลตอบแทนของหุ้นกู้กบัพนัธบตัรรัฐบาล 

เม่ือพจิารณาคา่ Q-stat ในอนัดบัท่ี 1 และ 2 พบวา่ มีคา่น้อยกว่าท่ีระดบันยัสําคญั 0.01 จงึปฏิเสธ

สมมติฐานหลกั กลา่วคือ เกิดปัญหา Serial Correlation หรือตวัคลาดเคล่ือนในแตล่ะช่วงเวลามี

ความสมัพนัธ์กนั 

 

นอกจากนี ้เม่ือพิจารณาถงึอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้  ท่ีมีอายคุงเหลือ 2 ปี จาก

ตารางท่ี 5.1 พบวา่ มีคา่เฉล่ีย (Mean) เป็นบวก แสดงวา่การลงทนุมีการเรียกร้องผลตอบแทนจาก

หุ้นกู้ ท่ีสงูกวา่ผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล เพ่ือท่ีจะชดเชยความเส่ียง โดยค่าเบ่ียงเบน

มาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากบั 0.44 ซึง่มีค่าลดลงจากอตัราผลตอบแทนของหุ้นกู้กบั

พนัธบตัรรัฐบาล แสดงถงึความผนัผวนท่ีลดลงสอดคล้องกบัคา่สงูสดุ (Maximum) ค่าตํ่าสดุ 

(Minimum) และคา่เฉล่ีย (Mean) ท่ีมีค่าต่ํากว่า เม่ือเทียบกบัอตัราผลตอบแทนของหุ้นกู้และ

พนัธบตัรรัฐบาล อย่างไรก็ตาม เม่ือพิจารณาค่าความเบ้ (Skewness) มีค่าเท่ากบั 1.25 ซึง่มีค่า

เป็นบวกเหมือนกบัอตัราผลตอบแทนของหุ้นกู้  แตค่่าความโดง่ (Kurtosis) มีค่าเท่ากบั 5.84 ซึง่มี

คา่มากกว่า 3 แสดงวา่อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ มีความไวต่อการเปลี่ยนแปลง ซึง่

คา่สถิติดงักลา่วมีค่าท่ีสงูกว่าอตัราผลตอบแทนของหุ้นกู้และพนัธบตัรรัฐบาล สง่ผลให้คา่ Jarque-

Bera มีค่าท่ีสงู สะท้อนวา่การกระจายตวัของอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้  ท่ีมีอายคุงเหลือ 

2 ปี นัน้ มีการกระจายแบบไมป่กติ คงเป็นผลจากภาวะความเส่ียงท่ีนกัลงทนุแบกรับในการถือหุ้น

กู้ ท่ีออ่นไหวตอ่ภาวะแวดล้อมทางเศรษฐกิจ ทัง้นี ้เม่ือพิจารณาคา่ Q-stat ของอตัราผลตอบแทน

สว่นเกินของหุ้นกู้  ในอนัดบัท่ี 1 และ 2 (ตวัคลาดเคล่ือนมีความสมัพนัธ์กบัตวัมนัเองในอีกช่วงเวลา

หนึง่ ใน lag ท่ี 1 และ 2) พบวา่ มีคา่น้อยกวา่ท่ีระดบันยัสําคญั 0.01 จงึปฏิเสธสมมติฐานหลกั 

กลา่วคือ เกิดปัญหา Serial Correlation ในแต่ละช่วงเวลามีความสมัพนัธ์กนั 
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การวิเคราะห์สถติิเบือ้งต้นของอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของหุ้นกู้อายุคงเหลือ 5 ปี 
 

การวิเคราะห์คา่สถิติเบือ้งต้นของอตัราผลตอบแทนของหุ้นกู้กบัพนัธบตัรรัฐบาล ท่ีมีอายุ

คงเหลือ 5 ปี จากตารางท่ี 5.2 จะเห็นได้วา่ มีคา่เฉล่ีย (Mean) เป็นบวก แสดงว่าเป็นการลงทนุท่ีมี

ผลตอบแทนโดยเฉลี่ยมากกว่าศนูย์ ทัง้นี ้คา่สถิติท่ีแสดงความผนัผวนของข้อมลู ได้แก่ คา่

เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) พบวา่มีคา่เท่ากบั 0.61 และ 0.80 ตามลําดบั แสดงให้

เห็นว่าอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล มีความผนัผวนมากกว่า เช่นเดียวกบัอายคุงเหลือ 2 

ปี สําหรับคา่สถิติท่ีแสดงการแจกแจงข้อมลู ได้แก่ คา่ความเบ้ (Skewness) ซึง่มีค่าเทา่กบั 0.61 

และ -0.01 ตามลําดบั ซึง่จะเห็นได้ว่าอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลในช่วงท่ีศกึษาเฉล่ียมี

คา่เข้าใกล้ศนูย์มาก สว่นคา่ความโดง่ (Kurtosis) ของการแจกแจงของข้อมลู พบวา่ มีคา่เท่ากบั 

2.36 และ 2.60 ตามลําดบั ข้อมลูมีการแจกแจงท่ีมีคา่ความโดง่น้อยกวา่ 3 แสดงถงึวา่มีการ

ปรับตวัท่ีช้าตอ่การเปล่ียนแปลง สอดคล้องกบัคา่ Jarque-Bera ท่ีปฏิเสธการกระจายตวัแบบปกติ

ของอตัราผลตอบแทนของหุ้นกู้  และอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล ทัง้นี ้การทดสอบ

สหสมัพนัธ์ของตวัคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) อตัราผลตอบแทนของหุ้นกู้กบัพนัธบตัรรัฐบาล 

เม่ือพจิารณาคา่ Q-stat พบวา่ มีค่าน้อยกวา่ท่ีระดบันยัสําคญั 0.01 ดงันัน้ จงึไมเ่กิดปัญหาตวั

คลาดเคล่ือนในแตล่ะช่วงเวลามีความสมัพนัธ์กนั 

 

นอกจากนี ้เม่ือพิจารณาถงึอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้  ท่ีมีอายคุงเหลือ 5 ปี จาก

ตารางท่ี 5.2 พบวา่ มีคา่เฉล่ีย (Mean) เป็นบวก แสดงวา่ลงทนุมีการเรียกร้องผลตอบแทนจากหุ้น

กู้ ท่ีสงูกว่าผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล เพ่ือท่ีจะชดเชยความเส่ียง โดยคา่เบ่ียงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation) เท่ากบั 0.41 ซึง่มีค่าลดลงจากอตัราผลตอบแทนของหุ้นกู้กบัพนัธบตัร

รัฐบาล แสดงถงึความผนัผวนท่ีลดลงสอดคล้องกบัคา่สงูสดุ (Maximum) คา่ตํ่าสดุ (Minimum) 

และคา่เฉล่ีย (Mean) ท่ีมีค่าต่ํากว่า เม่ือเทียบกบัอตัราผลตอบแทนของหุ้นกู้และพนัธบตัรรัฐบาล 

อยา่งไรก็ตาม เม่ือพิจารณาค่าความเบ้ (Skewness) มีค่าเท่ากบั 0.29 ซึง่มีค่าเป็นบวกเหมือนกบั

อตัราผลตอบแทนของหุ้นกู้  แตค่่าความโดง่ (Kurtosis) มีค่าเท่ากบั 5.03 ซึง่มีค่ามากกวา่ 3 แสดง

ว่าอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ มีความไวต่อการเปลี่ยนแปลง ซึง่คา่สถิติดงักลา่วมีคา่ท่ีสงู

กวา่อตัราผลตอบแทนของหุ้นกู้และพนัธบตัรรัฐบาล สง่ผลให้ค่า Jarque-Bera มีค่าท่ีสงู สะท้อน

ว่าการกระจายตวัของอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้  ท่ีมีอายคุงเหลือ 5 ปี นัน้ มีการกระจาย

แบบไมป่กติ คงเป็นผลจากภาวะความเส่ียงท่ีนกัลงทนุแบกรับในการถือหุ้นกู้ ท่ีออ่นไหวตอ่ภาวะ

แวดล้อมทางเศรษฐกิจ ทัง้นี ้เม่ือพิจารณาคา่ Q-stat ของอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้  ใน
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อนัดบัท่ี 1 และ 2 พบวา่ มีคา่น้อยกวา่ท่ีระดบันยัสําคญั 0.01 จงึปฏิเสธสมมติฐานหลกั กลา่วคือ 

เกิดปัญหา Serial Correlation ในแตล่ะชว่งเวลามีความสมัพนัธ์กนั 

 

ตารางที่ 5.2  การวิเคราะห์สถิติเบือ้งต้นของอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้อายคุงเหลือ 5 ปี 

 

 
อัตราผลตอบแทน

ของหุ้นกู้ 
อัตราผลตอบแทน
ของพันธบัตรรัฐบาล 

อัตราผลตอบแทน
ส่วนเกินของหุ้นกู้ 

Maximum 6.67 6.04 2.21 

Mean 5.29 4.30 0.99 

Minimum 4.17 2.49 -0.27 

Standard Deviation 0.61 0.80 0.41 

Skewness 0.61 -0.01 0.29 

Kurtosis 2.36 2.60 5.03 

Jarque-Bera 4.46 0.37   10.61*** 

Q-stat (1)   46.19***   43.46***   33.36*** 

Q-stat (2)   81.08***   71.15***   48.59*** 

หมายเหต:ุ *, ** และ *** แสดงระดบันยัสําคญัทางสถิติ ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90, 95 และ 99 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 

 
การวิเคราะห์สถติิเบือ้งต้นของอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของหุ้นกู้อายุคงเหลือ 7 ปี 
 

การวิเคราะห์คา่สถิติเบือ้งต้นของอตัราผลตอบแทนของหุ้นกู้กบัพนัธบตัรรัฐบาล ท่ีมีอายุ

คงเหลือ 7 ปี จากตารางท่ี 5.3 จะเห็นได้วา่ มีคา่เฉล่ีย (Mean) เป็นบวก แสดงว่าเป็นการลงทนุท่ีมี

ผลตอบแทนโดยเฉลี่ยมากกว่าศนูย์  ทัง้นี ้คา่สถิติท่ีแสดงความผนัผวนของข้อมลู ได้แก่ คา่

เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) พบวา่มีคา่เท่ากบั 0.53 และ 0.62 ตามลําดบั แสดงให้

เห็นว่าอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล มีความผนัผวนมากกว่า เช่นเดียวกบัอายคุงเหลือ 2 

ปี และ 5 ปี สําหรับคา่สถิติท่ีแสดงการแจกแจงข้อมลู ได้แก่ ค่าความเบ้ (Skewness) ซึง่มีค่า

เท่ากบั 0.56 และ 0.54 ตามลําดบั ซึง่จะเห็นได้ว่ามีคา่เป็นบวกทัง้อตัราผลตอบแทนของหุ้นกู้  และ

พนัธบตัรรัฐบาล สว่นคา่ความโด่ง (Kurtosis) ของการแจกแจงของข้อมลู พบวา่ มีคา่เท่ากบั 2.65 

และ 2.95 ตามลําดบั ซึง่ข้อมลูมีการแจกแจงท่ีมีคา่ความโดง่เข้าใกล้ 3 มาก แสดงถงึการ
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เปลี่ยนแปลงจะไมส่่งผลกระทบตอ่อตัราผลตอบแทนของหุ้นกู้กบัพนัธบตัรรัฐบาล สอดคล้องกบัคา่ 

Jarque-Bera ท่ีปฏิเสธการกระจายตวัแบบปกติของอตัราผลตอบแทนของหุ้นกู้  และอตัรา

ผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล ทัง้นี ้การทดสอบสหสมัพนัธ์ของตวัคลาดเคล่ือน 

(Autocorrelation) อตัราผลตอบแทนของหุ้นกู้กบัพนัธบตัรรัฐบาล เม่ือพิจารณาคา่ Q-stat พบวา่ 

มีค่าน้อยกว่าท่ีระดบันยัสําคญั 0.01 ดงันัน้ จงึไมเ่กิดปัญหาตวัคลาดเคล่ือนในแต่ละช่วงเวลามี

ความสมัพนัธ์กนั 

 

ตารางที่ 5.3  การวิเคราะห์สถิติเบือ้งต้นของอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้อายคุงเหลือ 7 ปี 

 

 
อัตราผลตอบแทน

ของหุ้นกู้ 
อัตราผลตอบแทน
ของพันธบัตรรัฐบาล 

อัตราผลตอบแทน
ส่วนเกินของหุ้นกู้ 

Maximum 6.63 6.41 1.70 

Mean 5.49 4.63 0.86 

Minimum 4.44 3.48 -0.48 

Standard Deviation 0.53 0.62 0.34 

Skewness 0.56 0.54 -0.51 

Kurtosis 2.65 2.95 6.49 

Jarque-Bera 3.31 2.80  31.36*** 

Q-stat (1)   40.41***  37.23***  23.41*** 

Q-stat (2)   66.84***  55.22***  28.00*** 

หมายเหต:ุ *, ** และ *** แสดงระดบันยัสําคญัทางสถิติ ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90, 95 และ 99 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 

 

นอกจากนี ้เม่ือพิจารณาถงึอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้  ท่ีมีอายคุงเหลือ 7 ปี จาก

ตารางท่ี 5.3 พบวา่ มีคา่เฉล่ีย (Mean) เป็นบวก แสดงวา่ลงทนุมีการเรียกร้องผลตอบแทนจากหุ้น

กู้ ท่ีสงูกว่าผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล เพ่ือท่ีจะชดเชยความเส่ียง โดยคา่เบ่ียงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation) เท่ากบั 0.34 ซึง่มีค่าลดลงจากอตัราผลตอบแทนของหุ้นกู้กบัพนัธบตัร

รัฐบาล แสดงถงึความผนัผวนท่ีลดลงสอดคล้องกบัคา่สงูสดุ (Maximum) คา่ตํ่าสดุ (Minimum) 

และคา่เฉล่ีย (Mean) ท่ีมีค่าต่ํากว่า เม่ือเทียบกบัอตัราผลตอบแทนของหุ้นกู้และพนัธบตัรรัฐบาล 
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อยา่งไรก็ตาม เม่ือพิจารณาค่าความเบ้ (Skewness) มีค่าเท่ากบั -0.51 ซึง่มีค่าเป็นลบ แสดงถงึ

อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ เฉล่ียในช่วงท่ีศกึษาค่อนข้างท่ีจะต่ํา แตค่่าความโดง่ 

(Kurtosis) มีคา่เท่ากบั 6.49 ซึง่มีค่ามากกว่า 3 แสดงว่าอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหุ้นกู้ มี

ความไวตอ่การเปล่ียนแปลง ซึง่คา่สถิติดงักลา่วมีค่าท่ีสงูกวา่อตัราผลตอบแทนของหุ้นกู้และ

พนัธบตัรรัฐบาล สง่ผลให้คา่ Jarque-Bera มีค่าท่ีสงู สะท้อนว่าการกระจายตวัของอตัรา

ผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้  ท่ีมีอายคุงเหลือ 7 ปี นัน้ มีการกระจายแบบไมป่กติ คงเป็นผลจาก

ภาวะความเส่ียงท่ีนกัลงทนุแบกรับในการถือหุ้นกู้ ท่ีออ่นไหวตอ่ภาวะแวดล้อมทางเศรษฐกิจ ทัง้นี ้

เม่ือพจิารณาคา่ Q-stat ของอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้  ในอนัดบัท่ี 1 และ 2 พบวา่ มีคา่

น้อยกว่าท่ีระดบันยัสําคญั 0.01 จงึปฏิเสธสมมติฐานหลกั กลา่วคือ เกิดปัญหา Serial Correlation 

ในแตล่ะช่วงเวลามีความสมัพนัธ์กนั 

 
สรุปการวิเคราะห์สถติเิบือ้งต้นของอัตราผลตอบแทนส่วนเกนิของหุ้นกู้ท่ีมีอายุคงเหลือ 2 
ปี 5 ปี และ 7 ปี 
 

เม่ือพิจารณาเปรียบเทียบระหวา่งตวัแปรตามทัง้ 3 ตวั ดงัตารางท่ี 5.4 พบวา่ มีค่าเฉลี่ย 

(Mean) เป็นบวกทัง้หมด แสดงวา่เป็นการลงทนุท่ีมีผลตอบแทนโดยเฉล่ียมากกวา่ศนูย์ ทัง้นี ้จะ

สงัเกตได้วา่คา่สงูสดุ (Maximum) คา่ต่ําสดุ (Minimum) และคา่เฉล่ีย (Mean) ของอตัรา

ผลตอบแทนสว่นเกินทัง้ 3 ตวันีจ้ะมีคา่ลดลงเม่ือเวลามากขึน้ ซึง่สอดคล้องกบัค่าเบ่ียงเบน

มาตรฐาน (Standard Deviation) แสดงให้เห็นว่าหุ้นกู้อาย ุ2 ปี แม้จะให้อตัราผลตอบแทน

สว่นเกินท่ีสงูท่ีสดุโดยเปรียบเทียบแล้ว แตก็่มีความผนัผวนมากท่ีสดุเชน่กนั 

 

นอกจากนี ้เม่ือพิจารณาการแจกแจงข้อมลู พบวา่ ค่าความเบ้ (Skewness) มีลกัษณะ

คล้ายกบัคา่ความโด่ง (Kurtosis) กลา่วคือ คา่ความเบ้ (Skewness) และคา่ความโดง่ (Kurtosis) 

ของอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 2 ปี สงูกว่าหุ้นกู้อาย ุ5 ปี ซึง่สอดคล้องกบั

คา่ Jarque-Bera อยา่งไรก็ตาม อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 7 ปี มีค่า

ความเบ้ (Skewness) และคา่ความโดง่ (Kurtosis) ท่ีต่างจากหุ้นกู้อาย ุ2 ปี และ 5 ปี กลา่วคือ มี

คา่ความเบ้ (Skewness) ท่ีติดลบ และคา่ความโด่ง (Kurtosis) ท่ีสงูท่ีสดุด้วย สง่ผลให้คา่ Jarque-

Bera ต่ํากวา่หุ้นกู้อาย ุ2 ปี แต่สงูกวา่หุ้นกู้อาย ุ5 ปี 
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ตารางที่ 5.4  สรุปการวิเคราะห์สถิติเบือ้งต้นของอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายุ

คงเหลือ 2 ปี 5 ปี และ 7 ปี 
 

 Excess Return (R2) Excess Return (R5) Excess Return (R7) 

Maximum 2.30 2.21 1.70 

Mean 0.99 0.99 0.86 

Minimum -0.02 -0.27 -0.48 

Standard Deviation 0.44 0.41 0.34 

Skewness 1.25 0.29 -0.51 

Kurtosis 5.84 5.03 6.49 

Jarque-Bera  34.01***   10.61***  31.36*** 

Q-stat (2)  65.92***   48.59***  28.00*** 

หมายเหต:ุ *, ** และ *** แสดงระดบันยัสําคญัทางสถิติ ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90, 95 และ 99 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 

 

ดงันัน้ จากการเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนสว่นเกินทัง้ 3 อายนุัน้ สงัเกตได้วา่ อตัรา

ผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 5 ปี (R5) มีค่าความเบ้ (Skewness) เท่ากบั 0.29 

ซึง่เข้าใกล้ศนูย์มากท่ีสดุ และยงัมีค่าความโดง่ (Kurtosis) ต่ําท่ีสดุอีกด้วย แสดงให้เห็นวา่ อตัรา

ผลตอบแทนของหุ้นกู้กบัพนัธบตัรรัฐบาล ท่ีมีอายคุงเหลือ 5 ปี มีความแตกตา่งกนัคอ่นข้างน้อย 

ทําให้อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 5 ปี น่าจะมีความเส่ียงตํ่าท่ีสดุ เม่ือเทียบ

กบัอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 2 ปี และอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้น

กู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 7 ปี เพราะอตัราผลตอบแทนของหุ้นกู้ใกล้เคียงกบัอตัราผลตอบแทนของ

พนัธบตัรรัฐบาล ซึง่เปรียบได้กบัผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง สอดคล้องกบัค่า Jarque-

Bera ท่ีมีค่าน้อยท่ีสดุ แต่ทัง้ 3 ระยะยงัคงมีการกระจายท่ีไมป่กติ นอกจากนี ้อตัราผลตอบแทน

สว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 7 ปี (R7) ท่ีมีค่าความเบ้ (Skewness) ท่ีเข้าใกล้ศนูย์ แต่มีคา่ตดิ

ลบ เน่ืองมาจากนกัลงทนุยงัไมค่่อยให้ความสนใจกบัหุ้นกู้ ท่ีเป็นระยะยาว ซึง่โดยปกติหุ้นกู้ระยะ

ยาวก็มีในปริมาณการออกท่ีน้อย ประกอบกบัในบางช่วงท่ีสถานการณ์ไมมี่เสถียรภาพ อาจจะมี

ความเป็นไปได้ท่ีนกัลงทนุจะให้ความสนใจในการลงทนุท่ีมีระดบัความเส่ียงท่ีต่ํากว่า อย่างเช่น

พนัธบตัรรัฐบาลแทน (ตลาดตราสารหนี ้BEX, 2550) อยา่งไรก็ตาม อตัราผลตอบแทนสว่นเกิน
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ของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 7 ปี (R7) กลบัมีคา่ความโดง่ (Kurtosis) สงูท่ีสดุ คือ มีความไวตอ่การ

เปลี่ยนแปลง อาจเป็นเพราะมีนกัลงทนุท่ีเข้ามาลงทนุในหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 7 ปี (R7) คอ่นข้างท่ี

จะน้อย ทําให้มีการเคลื่อนไหวขึน้ลงเร็ว ทัง้นี ้เม่ือพจิารณาคา่ Q-stat ของอตัราผลตอบแทน

สว่นเกินของหุ้นกู้ทัง้ 3 อาย ุพบวา่ เกิดปัญหา Serial Correlation จงึสามารถสรุปได้เบือ้งต้นว่า

จะต้องใช้ Autoregressive (AR Model) เพ่ือแก้ไขปัญหา Autocorrelation 
 

การทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปร 
 

จากการทดสอบคา่สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธ์ (Correlation Coefficients) ของตวัแปรการ

เปลี่ยนแปลงท่ีใช้ในการศกึษา ดงัตารางท่ี 5.5 พบวา่ คา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปร

อิสระกบัตวัแปรตามมีความสมัพนัธ์กนัคอ่นข้างน้อย ทัง้นี ้การเปล่ียนแปลงของดชันีพ้องเศรษฐกิจ 

(DCEI) มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัตวัแปรตามทัง้ 3 ตวัแปร สําหรับอตัราเงินเฟ้อ (INF) มี

ความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัข้ามกบัอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 2 ปี 

(R2) แต่มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 5 ปี 

(R5) และ 7 ปี (R7) สว่นการเปลี่ยนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน (DFX) และการเปล่ียนแปลงของ

การใช้จ่ายของภาครัฐ (DG) มีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัข้ามกบัอตัราผลตอบแทนสว่นเกิน

ของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 2 ปี (R2) และ 5 ปี (R5) แต่มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัอตัรา

ผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 7 ปี (R7) สดุท้ายการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงิน 

(DMS) มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 2 ปี 

(R2) และ 5 ปี (R5) แต่กลบัมีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัข้ามกบัอตัราผลตอบแทนสว่นเกิน

ของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 7 ปี (R7) 

 

นอกจากนี ้ค่าสมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระยงัมีความสมัพนัธ์กนัท่ีคอ่นข้าง

ต่ํา โดยเฉลี่ยประมาณ 0.10 ดงัแสดงในตารางผนวกท่ี 3 แสดงให้เห็นว่าว่า ตวัแปรอสิระท่ีนํามา

ศกึษาไมมี่ความสมัพนัธ์ภายในระหวา่งตวัแปรซึง่กนัและกนัเอง ดงันัน้ จงึไมเ่กิดปัญหา 

Multicolinearity ท่ีสง่ผลให้คา่สมัประสิทธ์ิจากการประเมินคา่ในแบบจําลองแสดงถงึความสมัพนัธ์

ท่ีไมแ่ท้จริง 
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ตารางที่ 5.5  คา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ของตวัแปรการเปล่ียนแปลง 

 

 R2 R5 R7 

DCEI 0.02 0.07 0.06 

INF -0.05 0.03 0.12 

DFX -0.07 -0.06 0.08 

DG -0.08 -0.10 0.01 

DMS 0.07 0.06 -0.04 

หมายเหต:ุ DCEI เป็นการเปล่ียนแปลงของระดบัข้อมลู = (lnCEIt – lnCEIt-1) 

INF เป็นการเปล่ียนแปลงของระดบัข้อมลู = (lnCPIt – lnCPIt-1) 

DFX เป็นการเปล่ียนแปลงของระดบัข้อมลู = (lnFXt – lnFXt-1) 

DG เป็นการเปล่ียนแปลงของระดบัข้อมลู = (lnGt – lnGt-1) 

DMS เป็นการเปล่ียนแปลงของระดบัข้อมลู = (lnMSt – lnMSt-1) 

ท่ีมา: จากการคํานวณ  

 
การทดสอบความมีเสถียรภาพของข้อมูล 

 

การทดสอบความมีเสถียรภาพของข้อมลู (Stationary) เพ่ือทดสอบและแก้ไขปัญหาเก่ียวกบั

ข้อมลูอนกุรมเวลา (Time Series Data) ท่ีนํามาศกึษา เน่ืองจากการวิเคราะห์ข้อมลูอนกุรมเวลา ถ้า

หากนําตัวแปรท่ีไม่ได้มีการทดสอบความมีเสถียรภาพของข้อมูลก่อนไปประมาณค่าสัมประสิทธ์ิ

อาจจะนําไปสูปั่ญหาการไมมี่ความสมัพนัธ์กนัอย่างแท้จริง หรือ Spurious Regression ได้ 

 

ดงันัน้จงึได้ทําการทดสอบ Unit Root Test ด้วยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) ใน

ตวัแปรท่ีเก่ียวข้องในแบบจําลอง โดยทําการทดสอบทีละตวัแปร ก่อนท่ีจะทําการประเมินคา่อตัรา

ผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ทัง้ 3 อาย ุแบบอนกุรมด้วยวธีิกําลงัสองน้อยท่ีสดุ (Least Square) 

ดงัตารางท่ี 5.6 ผลการทดสอบ Unit Root  พบวา่ ไมมี่ตวัแปรใดท่ีมีความน่ิงของข้อมลู ณ ระดบั 

(Non-stationary at Level) ท่ีระดบันยัสําคญั 0.10 เน่ืองจากค่าสถิติท่ีได้มีค่ามากกวา่คา่วิกฤต 

ดงันัน้ จงึต้องทําการปรับปรุงข้อมลูให้เป็นตวัแปรการเปลี่ยนแปลงในรูปลอการิทึม่ (Natural 

Logarithm Form) เพ่ือทดสอบ Unit Root จากผลการทดสอบจากวธี ADF พบวา่ตวัแปรทกุตวัใน
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รูปการเปล่ียนแปลงมีคณุสมบติั Stationary ณ ระดบันยัสําคญั 0.05 ดงันัน้ ข้อมลูในรูปของ First 

Difference จงึเหมาะสมกวา่ระดบัในการประมาณค่าด้วยวิธี Least Square 

 

ตารางที่ 5.6 การทดสอบ Unit Root ด้วยวธีิ Augmented Dickey-Fuller (ADF) 

 

ตัวแปร 
ADF Stat 

ตัวแปรระดับ 
ตัวแปรการ
เปล่ียนแปลง 

อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 2 ปี -1 -3.13** 

อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 5 ปี -1 -3.15** 

อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 7 ปี -1 -4.97*** 

ดชันีพ้องเศรษฐกิจ -0.68 -9.79*** 

ดชันีราคาผู้บริโภค -0.49 -5.28*** 

อตัราแลกเปล่ียนเงินตราตา่งประเทศ -0.89 -4.92*** 

การใช้จ่ายของภาครัฐบาล -1.53 -7.32*** 

ปริมาณเงิน -0.23 -8.17*** 

หมายเหต:ุ *, ** และ *** แสดงระดบันยัสําคญัทางสถิติ ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90, 95 และ 99 
1เน่ืองจากข้อจํากดัของข้อมลู 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 

 
การประมาณค่าสัมประสิทธ์ิในแบบจาํลองโดยวิธีกาํลังสองน้อยที่สุด 

 

ในสว่นนีจ้ะกลา่วถงึการศกึษาปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทน

สว่นเกินของหุ้นกู้  ทัง้นีไ้ด้แยกศึกษาตามอายคุงเหลือ 2 ปี 5 ปี และ 7 ปี โดยนําปัจจยัทาง

เศรษฐกิจมหภาคชดุเดียวกนัมาศกึษากบัทัง้ 3 สมการ ดงันัน้ จงึใช้เศรษฐมิติในการประมาณค่า

สมัประสิทธ์ิในแบบจําลอง โดยวิธีกําลงัสองน้อยท่ีสดุแบบธรรมดา (Ordinary Least Square: 

OLS) และถ้าหากสมการท่ีนํามาใช้เกิดปัญหา Autocorrelation หรือตวัคลาดเคล่ือนในแตล่ะ

ช่วงเวลามีความสมัพนัธ์กนัจะต้องทําการปรับปรุงแบบจําลองใหม ่โดยใช้รูปแบบสมการ 

Autoregressive (AR Model) ซึง่เป็นแบบจําลองท่ีมีตวัแปรความลา่ (Lag) ของตวัแปรตามอยูใ่น

สมการเพ่ือทําการแก้ปัญหาสหสมัพนัธ์ของตวัคลาดเคล่ือน 
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ผลการวิเคราะห์ปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนส่วนเกนิ
ของหุ้นกู้อายุคงเหลือ 2 ปี (R2) 
 

การประมาณคา่สมัประสิทธ์ิในรูปแบบสมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Regression) 

โดยวิธีการประมาณค่าสมัประสทิธ์ิแบบกําลงัสองน้อยท่ีสดุแบบธรรมดา สมการ 1 คือสมการท่ีใช้

วิธีการประมาณคา่สมัประสิทธ์ิแบบกําลงัสองน้อยท่ีสดุแบบธรรมดาท่ีมีตวัแปรอิสระทกุตวั และ

สมการ 2 คือ สมการท่ีใช้วิธีการประมาณค่าสมัประสิทธ์ิแบบกําลงัสองน้อยท่ีสดุแบบธรรมดาท่ีมี

เฉพาะตวัแปรอิสระท่ีมีนยัสําคญัทางสถิติเท่านัน้  
 

ตารางที่ 5.7  การประมาณคา่สมัประสิทธ์ิอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้อายคุงเหลือ 2 ปี (R2) 

 

ตัวแปร 
OLS AR Model 

สมการ 1 สมการ 21 สมการ 3 สมการ 4 

C     1.03*** 0.99***     0.15**    0.16*** 

DCEI  2.41 -   4.98 - 

INF -2.55 -   -6.60* -6.51* 

DFX -0.81 - -1.88 - 

DG -0.16 - -0.05 - 

DMS  0.52 - -2.20 - 

D1 -0.19 -  -0.003 - 

R2(-1) - -     0.84***    0.84*** 

Adjusted R-squared -0.06 0.00 0.82 0.82 

Log likelihood -32.20 -33.65 22.55 20.55 

Q-stat (2)      64.56*** 65.92*** 1.05 0.91 

F-statistic  0.44 -    35.98*** 127.67*** 

White Heteroskedasticity  0.33 - 0.79 1.81 

หมายเหต:ุ *, ** และ *** แสดงระดบันยัสําคญัทางสถิติ ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90, 95 และ 99 
1เน่ืองจากตวัแปรทกุตวั ไมมี่นยัสําคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ท่ียอมรับได้  

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
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จากตารางท่ี 5.7 เม่ือนําตวัแปรตา่งๆ ในแบบจําลองมาทําการประมาณค่าโดยวิธีกําลงั

สองน้อยท่ีสดุแบบธรรมดาในสมการ 1 และสมการ 2 พบวา่ ตวัแปรทกุตวั ไมมี่นยัสําคญัทางสถิติ

ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ท่ียอมรับได้ อย่างไรก็ตาม จากค่า Q-stat แสดงให้เห็นว่าเกิดปัญหา 

Autocorrelation หรือตวัคลาดเคล่ือนในแตล่ะช่วงเวลามีความสมัพนัธ์กนั เน่ืองจากมีคา่น้อยกวา่

ท่ีระดบันยัสําคญั 0.01 ดงันัน้ จงึได้ทําการปรับปรุงแบบจําลองใหมโ่ดยใช้รูปแบบสมการ  

Autoregressive (AR Model) ซึง่เป็นแบบจําลองท่ีมีตวัแปรความลา่ (Lag) ของตวัแปรตามอยูใ่น

สมการเพ่ือทําการแก้ปัญหาสหสมัพนัธ์ของตวัคลาดเคล่ือน ดงัสมการ 3 คือ สมการท่ีใช้วิธีการ

ประมาณค่าสมัประสทิธ์ิแบบกําลงัสองน้อยท่ีสดุท่ีมีตวัแปรอสิระทกุตวั และมีตวัแปรความลา่ 

(Lag) ของตวัแปรตามอยูใ่นสมการ และสมการ 4 ซึง่ก็คือ สมการท่ีใช้วิธีการประมาณคา่

สมัประสิทธ์ิแบบกําลงัสองน้อยท่ีสดุท่ีมีเฉพาะตวัแปรอิสระท่ีสามารถอธิบายความสมัพนัธ์ของตวั

แปรตามได้อยา่งมีนยัสําคญั ทัง้นี ้จากคา่ t- stat แสดงถึง สมการ 4 เป็นสมการท่ีสามารถอธิบาย

การเปล่ียนแปลงของตวัแปรตามได้ดีท่ีสดุ เม่ือเปรียบเทียบกบัทัง้ 3 สมการ 

 

นอกจากนัน้ ผลจากการประมาณคา่สมการ ยงัปรากฏว่า คา่ Adjusted R-squared มีค่า

เท่ากบั 0.82 แสดงว่าตวัแปรอิสระในแบบจําลองสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอตัรา

ผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 2 ปี ได้ร้อยละ 82 เท่ากบัสมการ 3 หมายความว่า 

ปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคยกเว้นอตัราเงินเฟ้อ ไมส่ง่ผลกระทบตอ่อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของ

หุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 2 ปี (R2) สอดคล้องกบัค่า t- stat ทัง้นี ้คา่ Log Likelihood ของสมการ 4 

น้อยกว่าสมการ 3 นอกจากนี ้ค่า Q-stat ท่ีได้ยงัไมทํ่าให้เกิดปัญหา Autocorrelation เน่ืองจากมี

คา่มากกว่าท่ีระดบันยัสําคญั 0.10 สําหรับการทดสอบคา่ความแปรปรวนของคา่ความ

คลาดเคล่ือนมีคา่ไม่คงท่ี (Heteroskedasticity) ทัง้ 3 สมการไมเ่กิดปัญหา Heteroskedasticity 

เน่ืองจากคา่ท่ีได้มีคา่มากกวา่ท่ีระดบันยัสําคญั 0.10 

 

ดงันัน้ จากค่าสถิติตา่งๆ ดงักลา่วข้างต้นสามารถสรุปได้วา่สมการ 4 (ปัจจยัอตัราเงินเฟ้อ

กบั R2t-1) เป็นสมการท่ีเหมาะสมท่ีจะสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของตวัแปรตาม ซึง่สามารถ

เขียนเป็นรูปแบบสมการได้ดงันี ้

 

R2t  =  0.16 – 6.51INFt + 0.84R2t-1 + tε  (5.1) 

          (2.70)***  (-1.20)*   (19.59)*** 
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จากสมการท่ี 5.1 สามารถอธิบายผลการประมาณค่าอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้

ท่ีมีอายคุงเหลอื 2 ปี (R2) ได้ดงันี ้

 

อตัราเงินเฟ้อ (INF) มีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัข้ามกบัอตัราผลตอบแทนสว่นเกิน

ของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 2 ปี ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90 โดยเม่ือกําหนดให้ปัจจยัอ่ืนๆ คงท่ี

แล้ว อตัราเงินเฟ้อเพ่ิมขึน้ร้อยละ 1 จะสง่ผลให้อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 

2 ปี ลดลงร้อยละ 6.51 ซึง่ไมต่รงกบัสมมติฐานในแบบจําลอง อาจเน่ืองมาจากในช่วงท่ีทําการ 

ศกึษาอตัราเงินเฟ้อเพ่ิมสงูขึน้ ซึง่เป็นผลมาจากราคานํา้มนัท่ีสงูขึน้ สง่ผลให้เศรษฐกิจชะลอตวัลง 

นกัลงทนุท่ีหลีกเลี่ยงความเส่ียงจากการลงทนุในหุ้นกู้ เพราะมีโอกาสเกิด Credit Default ท่ีสงู 

เน่ืองจากอตัราเงินเฟ้อและราคานํา้มนัท่ีสงูขึน้ ทําให้ต้นทนุของภาคเอกชนสงูขึน้ ซึง่สง่ผลต่อ

รายได้และกําไรของบริษัทในสว่นของภาคเอกชนก็จะลดลงด้วย  นกัลงทนุจงึหนัมาสนใจพนัธบตัร

รัฐบาลท่ีมีความเส่ียงต่ํากว่า (Risk-free Bond) สง่ผลให้อปุสงค์ในพนัธบตัรรัฐบาลสงูกวา่หุ้นกู้  

ขณะท่ีปริมาณการออกพนัธบตัรรัฐบาลท่ีเพ่ิมสงูขึน้ ในช่วงปี พ.ศ. 2549-2550 เพ่ือนํามาชดเชย

การขาดดลุงบประมาณ และชําระหนีส้าธารณะ (Refinance) ในการลงทนุ Mega Project รวมถงึ

เพ่ือใช้ในการกระตุ้นเศรษฐกิจของประเทศอีกด้วย (ตลาดตราสารหนี ้BEX, 2550) ดงันัน้ อตัราเงิน

เฟ้อท่ีเพ่ิมขึน้ สง่ผลให้อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ลดลง  

 

อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 2 ปีย้อนหลงัไป 1 เดือน (R2t-1) มี

ความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 2 ปี (R2) ณ 

ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 โดยเม่ือกําหนดให้ปัจจยัอื่นๆ คงท่ีแล้ว อตัราผลตอบแทนสว่นเกิน

ของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 2 ปีย้อนหลงัไป 1 เดือน เพ่ิมขึน้ร้อยละ 1 จะสง่ผลให้อตัราผลตอบแทน

สว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 2 ปี เพ่ิมขึน้ร้อยละ 0.84 อาจเน่ืองมาจากการท่ีนกัลงทนุ

คาดการณ์ว่าอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 2 ปี ย้อนหลงัไปหนึง่เดือนจะมี

ผลต่ออตัราผลตอบแทนส่วนเกินในปัจจบุนั ซึง่เกิดจากการปรับตวัท่ีไมส่ามารถสนองตอบตอ่

ปัจจยัต่างๆ ท่ีเกิดขึน้ก่อนหน้าได้ในทนัที หรือตลาดมีลกัษณะแบบ Long Memory Behavior 

 

สําหรับตวัแปรท่ีไมมี่นยัสําคญัทางสถิต ิมี 4 ตวั ได้แก่ การเปลี่ยนแปลงของดชันีพ้อง

เศรษฐกิจ (DCEI) การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน (DFX) การเปล่ียนแปลงของการใช้จ่าย

ของภาครัฐ (DG) และการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงิน (DMS) สามารถอธิบายได้ดงันี ้
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1. การเปล่ียนแปลงของดชันีพ้องเศรษฐกิจ (DCEI) ไมมี่นยัสําคญัทางสถิติ คงเป็นสาเหตจุาก

ท่ีนกัลงทนุมองว่าดชันีพ้องเศรษฐกิจ น่าจะยงัไมส่ง่ผลตอ่การลงทนุในระยะสัน้ ประกอบกบัความ

ต้องการระดมทนุผ่านการออกหุ้นกู้กบัพนัธบตัรรัฐบาลท่ีมีอาย ุ2 ปี หรือในระยะสัน้นัน้ จะมีลกัษณะ

เป็นการระดมทนุเพ่ือการชําระหนี ้(Refinance) ตราสารหนีเ้ดิมท่ีครบอายไุถ่ถอน นอกจากนี ้ยงัมี

วตัถปุระสงค์ในการนําเป็นเงินทนุหมนุเวียน เพ่ือนํามาใช้ในการขยายกิจการ หรือชดเชยการขาดดลุ

งบประมาณสําหรับรัฐบาล เพ่ือการก่อหนีส้าธารณะ จงึทําให้การลงทนุในตราสารหนีอ้าย ุ2 ปี อาจไม่

คํานงึถงึวฎัจกัรธุรกิจ หรือโอกาสการสร้างกําไรจากการดําเนินธรุกิจตามสภาวะเศรษฐกิจ ดงัแสดงจาก

ความไมมี่นยัสําคญัทางสถิต ิ

 

2. การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปลี่ยน (DFX) ไมมี่นยัสําคญัทางสถิติ เน่ืองจาก

การศกึษาครัง้นีใ้ช้อตัราแลกเปล่ียนเงินตราตา่งประเทศ (Exchange Rate) บาทตอ่ดอลลา่สหรัฐฯ 

ซึง่จากการเคล่ือนไหวในทิศทางท่ีแข็งคา่ขึน้ของคา่เงินบาทอยา่งตอ่เน่ือง เพราะการไหลเข้าของ

เงินลงทนุระยะสัน้จากตา่งประเทศ (FDI) ทําให้ธนาคารแหง่ประเทศไทยต้องออกมาตรการสกดั

การเก็งกําไรคา่เงินบาทของนกัลงทนุตา่งชาติ นัน่ก็คือ มาตรการการกนัสํารองเงินทนุนําเข้าระยะ

สัน้ 30% โดยกําหนดให้นกัลงทนุต่างชาตต้ิองสํารองเงิน ร้อยละ 30 ในปี พ.ศ. 2549 สําหรับ

เงินทนุท่ีจะนํามาลงทนุในตลาดตราสารหนี ้ยอ่มทําให้ความสนใจของนกัลงทนุต่างชาติท่ีจะลงทนุ

ในตราสารหนีล้ดลง ประกอบกบัช่วงเวลาท่ีทําการศกึษานีป้ระเทศสหรัฐฯ กําลงัประสบปัญหา

ภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอตวั มีการปรับลดอตัราดอกเบีย้บอ่ยครัง้ จากวิกฤตการณ์ปัญหา Subprime 

และเป็นปัญหาท่ีลกุลามไปยงัประเทศอ่ืนๆ ด้วย ซึง่เป็นผลทําให้คา่เงินดอลลาร์สหรัฐฯ ออ่นตวัลง 

สง่ผลกระทบต่อความเช่ือมัน่ของนกัลงทนุ ดงันัน้จงึทําให้การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปลี่ยน

เป็นปัจจยัท่ีไมมี่อิทธิพลตอ่อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 2 ปี 

 

3. การเปล่ียนแปลงของการใช้จา่ยของภาครัฐบาล (DG) ไมมี่นยัสําคญัทางสถิติ สบื

เน่ืองมาจากในช่วงเวลาท่ีทําการศกึษา ประเทศไทยกําลงัประสบกบัปัญหาความไมแ่น่นอนทาง

การเมือง การก่อจราจล การเปล่ียนคณะบริหารประเทศหลายครัง้ สะท้อนความไมมี่เสถียรภาพทาง

การเมือง และนําไปสูก่ารเปล่ียนแปลงนโยบายบอ่ยครัง้ รวมทัง้โครงการใหญ่ๆ ของภาครัฐ ท่ีต้อง

ชะลอการดําเนินงานลงไปด้วย อาจจะส่งผลให้นกัลงทนุไม่ได้คาดหวงักบับทบาทของรัฐบาลในระบบ

เศรษฐกิจ ดงันัน้ ปัจจยัการเปล่ียนแปลงของการใช้จ่ายของภาครัฐบาลจงึแสดงถงึความไม่มี

นยัสําคญัทางสถิติ 



 

85 

4. การเปล่ียนแปลงของปริมาณเงิน (DMS) ไม่มีนยัสําคญัทางสถิติ เน่ืองจากปริมาณเงิน

ในรูปของเงินออมของประชาชน ในระบบเศรษฐกิจมีมลูคา่สงูขึน้ และมีสภาพคลอ่งอยูม่าก 

อยา่งไรก็ตาม ในภาวะเศรษฐกิจท่ีผนัผวน อาทิ การปรับตวัของอตัราดอกเบีย้ภายในประเทศ จาก

การปรับตวัขึน้ลงอยูห่ลายครัง้ตามอตัราดอกเบีย้ของสหรัฐอเมริกา เป็นผลให้นกัลงทนุยงัไมม่ัน่ใจ

ในเศรษฐกิจ จงึทําให้ไมล่งทนุ แม้วา่จะมีสภาพคลอ่งเหลืออยูก็่ตาม ดงันัน้ การเปล่ียนแปลงของ

ปริมาณเงินเป็นปัจจยัท่ีไมส่ามารถอธิบายถงึอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 2 

ปี ได้  
 
ผลการวิเคราะห์ปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนส่วนเกนิ
ของหุ้นกู้อายุคงเหลือ 5 ปี (R5) 
 

การประมาณคา่สมัประสิทธ์ิในรูปแบบสมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Regression) 

โดยวิธีการประมาณค่าสมัประสทิธ์ิแบบกําลงัสองน้อยท่ีสดุแบบธรรมดา สมการ 1 คือสมการท่ีใช้

วิธีการประมาณคา่สมัประสิทธ์ิแบบกําลงัสองน้อยท่ีสดุแบบธรรมดาท่ีมีตวัแปรอิสระทกุตวั และ

สมการ 2 คือ สมการท่ีใช้วิธีการประมาณค่าสมัประสิทธ์ิแบบกําลงัสองน้อยท่ีสดุแบบธรรมดาท่ีมี

เฉพาะตวัแปรอิสระท่ีมีนยัสําคญัทางสถิติเท่านัน้ 

 

จากตารางท่ี 5.8 เม่ือนําตวัแปรตา่งๆ ในแบบจําลองมาทําการประมาณค่าโดยวิธีกําลงัสอง

น้อยท่ีสดุแบบธรรมดาในสมการ 1 และสมการ 2 พบวา่ มีเพียงตวัแปร Dummy (D1) ท่ีมีนยัสําคญั

ทางสถิตท่ีิระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 อยา่งไรก็ตาม จากค่า Q-stat แสดงให้เห็นว่าเกิดปัญหา 

Autocorrelation หรือตวัคลาดเคล่ือนในแตล่ะช่วงเวลามีความสมัพนัธ์กนั เน่ืองจากมีคา่น้อยกวา่ท่ี

ระดบันยัสําคญั 0.01 ดงันัน้จงึได้ทําการปรับปรุงแบบจําลองใหม่โดยใช้รูปแบบสมการ  

Autoregressive (AR Model) ซึง่เป็นแบบจําลองท่ีมีตวัแปรความลา่ (Lag) ของตวัแปรตามอยูใ่น

สมการเพ่ือทําการแก้ปัญหาสหสมัพนัธ์ของตวัคลาดเคล่ือน ดงัสมการ 3 คือ สมการท่ีใช้วิธีการ

ประมาณคา่สมัประสิทธ์ิแบบกําลงัสองน้อยท่ีสดุท่ีมีตวัแปรอสิระทกุตวั และมีตวัแปรความลา่ (Lag) 

ของตวัแปรตามอยูใ่นสมการ และสมการ 4 ซึง่ก็คือ สมการท่ีใช้วิธีการประมาณคา่สมัประสทิธ์ิแบบ

กําลงัสองน้อยท่ีสดุท่ีมีเฉพาะตวัแปรอิสระท่ีสามารถอธิบายความสมัพนัธ์ของตวัแปรตามได้อยา่งมี

นยัสําคญั ทัง้นี ้จากคา่ t- stat แสดงถงึ สมการ 4 เป็นสมการท่ีสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ

ตวัแปรตามได้ดีท่ีสดุ เม่ือเปรียบเทียบกบัทัง้ 3 สมการ 
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ตารางที่ 5.8  การประมาณคา่สมัประสิทธ์ิอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้อายคุงเหลือ 5 ปี (R5) 

 

ตัวแปร 
OLS AR Model 

สมการ1 สมการ2 สมการ3 สมการ4 

C     1.07***      1.08***    0.25**    0.21** 

DCEI  5.78 -   8.23*  7.16* 

INF  2.79 - -6.74 - 

DFX -0.02 - -1.52 - 

DG -0.22 - -0.21 - 

DMS -0.32 - -2.02 - 

D1     -0.37***      -0.36*** -0.06 - 

R5(-1) - -      0.76***    0.76*** 

Adjusted R-squared  0.07    0.13 0.64 0.64 

Log likelihood -24.66 -25.42 5.82 2.98 

Q-stat (2)      39.48***      41.58*** 0.73 0.32 

F-statistic   1.69        9.39***   14.93***   49.56*** 

White Heteroskedasticity   0.27    1.68 0.78 1.93 

หมายเหต:ุ *, ** และ *** แสดงระดบันยัสําคญัทางสถิติ ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90, 95 และ 99 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 

 

นอกจากนัน้ ผลจากการประมาณคา่สมการ ยงัปรากฏว่า คา่ Adjusted R-squared มีค่า

เท่ากบั 0.64 แสดงว่าตวัแปรอิสระในแบบจําลองสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอตัรา

ผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้อายคุงเหลือ 5 ปี (R5) ได้ร้อยละ 64 เท่ากบัสมการ 3 หมายความว่า 

ปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคยกเว้นการเปลี่ยนแปลงของดชันีพ้องเศรษฐกิจ ไม่สง่ผลกระทบตอ่

อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 5 ปี (R5) สอดคล้องกบัค่า t- stat ทัง้นี ้คา่ 

Log Likelihood ของสมการ 4 น้อยกว่าสมการ 3 นอกจากนี ้ค่า Q-stat ท่ีได้ยงัไมทํ่าให้เกิดปัญหา 

Autocorrelation เน่ืองจากมีค่ามากกว่าท่ีระดบันยัสําคญั 0.10 สําหรับการทดสอบคา่ความ

แปรปรวนของคา่ความคลาดเคล่ือนมีค่าไมค่งท่ี (Heteroskedasticity) ทัง้ 4 สมการไมเ่กิดปัญหา 

Heteroskedasticity เน่ืองจากค่าท่ีได้มีคา่มากกวา่ท่ีระดบันยัสําคญั 0.10 
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ดงันัน้ จากค่าสถิติตา่งๆ ดงักลา่วข้างต้นสามารถสรุปได้วา่สมการ 4 (ปัจจยัการ

เปลี่ยนแปลงของดชันีพ้องเศรษฐกิจ กบั R5t-1) เป็นสมการท่ีเหมาะสมท่ีจะสามารถอธิบายการ

เปลี่ยนแปลงของตวัแปรตาม ซึง่สามารถเขียนเป็นรูปแบบสมการได้ดงันี ้

 

R5t  =  0.21 + 7.16DCEIt + 0.76R5t-1 + tε   (5.2) 

           (2.49)**   (1.67)*       (9.86)*** 

 

จากสมการท่ี 5.2 สามารถอธิบายผลการประมาณค่าอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้

ท่ีมีอายคุงเหลอื 5 ปี (R5) ได้ดงันี ้

 

การเปล่ียนแปลงของดชันีพ้องเศรษฐกิจ (DCEI) มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัอตัรา

ผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 5 ปี (R5) ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90 โดยเม่ือ

กําหนดให้ปัจจยัอื่นๆ คงท่ีแล้ว การเปล่ียนแปลงของดชันีพ้องเศรษฐกิจ (DCEI) เพิ่มขึน้ร้อยละ 1 จะ

สง่ผลให้อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 5 ปี (R5) เพ่ิมขึน้ร้อยละ 7.16  ตรงกบั

สมมติฐานในแบบจําลอง ซึง่เป็นไปตามทฤษฎีเงินกู้  นัน่คือ ถ้าเศรษฐกิจดีขึน้ ความมัง่คัง่ของ

ประชาชนก็จะมากขึน้ การคาดการณ์วา่ผลการดําเนินงานของบริษัทก็จะสงูขึน้ด้วย ความสามารถ

ในการทํากําไรจากการลงทนุของบริษัทสงูขึน้ตาม ทําให้อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ เพ่ิม

มากขึน้ เพราะผลจากอตัราผลตอบแทนของหุ้นกู้ ท่ีสงูขึน้ ตามวฏัจกัรธุรกิจท่ีคาดวา่มีแนวโน้มอยู่

ในช่วงขยายตวั 

 

อยา่งไรก็ตาม เม่ือพิจารณาในสมการอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 

2 ปี (R2) นัน้ การเปลี่ยนแปลงของดชันีพ้องเศรษฐกิจ ไมมี่นยัสําคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่

ท่ียอมรับได้ ทัง้นีอ้าจเน่ืองมาจาก นกัลงทนุมองการเคลือ่นไหวของอตัราผลตอบแทนสว่นเกิน

ตามวฏัจกัรธรุกิจ ต้องใช้ระยะเวลาพอสมควร ซึง่น่าจะไมมี่ผลตอ่ลกัษณะการลงทนุในระยะสัน้ๆ 

หรือ 2 ปี 

 

อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 5 ปีย้อนหลงัไป 1 เดือน (R5t-1) มี

ความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 5 ปี (R5) ณ 

ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 โดยเม่ือกําหนดให้ปัจจยัอื่นๆ คงท่ีแล้ว อตัราผลตอบแทนสว่นเกิน
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ของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 5 ปีย้อนหลงัไป 1 เดือน เพ่ิมขึน้ร้อยละ 1 จะสง่ผลให้อตัราผลตอบแทน

สว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 5 ปี เพ่ิมขึน้ร้อยละ 0.76 อาจเน่ืองมาจากการท่ีนกัลงทนุ

คาดการณ์ว่าอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 5 ปี ย้อนหลงัไปหนึง่เดือนจะมี

ผลต่ออตัราผลตอบแทนส่วนเกินในปัจจบุนั ซึง่เกิดจากการปรับตวัท่ีไมส่ามารถสนองตอบตอ่

ปัจจยัต่างๆ ท่ีเกิดขึน้ก่อนหน้าได้ในทนัที หรือตลาดมีลกัษณะแบบ Long Memory Behavior 

 

สําหรับตวัแปรท่ีไมมี่นยัสําคญัทางสถิติ มี 3 ตวั ท่ีเหมือนกบัสมการอตัราผลตอบแทน

สว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 2 ปี (R2) ได้แก่ การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน (DFX) การ

เปล่ียนแปลงของการใช้จ่ายของภาครัฐ (DG) และการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงิน (DMS) สว่น

อตัราเงินเฟ้อ (INF) เป็นตวัแปรท่ีไมมี่นยัสําคญัทางสถิติ ท่ีแตกต่างไป ซึง่สามารถอธิบายได้ดงันี ้

 

 อตัราเงินเฟ้อ (INF) ไมมี่นยัสําคญัทางสถิติ อาจเน่ืองมาจากการลงทนุในระยะ 5 ปี นัน้ 

เป็นระยะเวลาท่ียาวขึน้กว่าระยะ 2 ปี สง่ผลให้การเปล่ียนแปลงของอตัราเงินเฟ้อในระยะดงักล่าว

สามารถทําการประเมินได้บางสว่น เช่น กรณีภาวะราคานํา้มนั จะพบวา่ มีผลต่ออตัราเงินเฟ้อ

ช่วงแรกๆ ท่ีนกัลงทนุต่ืนตระหนกถงึระดบัความเส่ียงอาจสงูขึน้ในช่วงระยะสัน้ของการลงทนุในตรา

สารหนีเ้อกชน ในระยะตอ่มาเม่ือสถานการณ์แนวโน้มภาวะราคานํามนัและเงินเฟ้อยงัคงเป็น

เหมือนเดิม ทําให้การคาดการณ์ถึงแนวโน้มอตัราเงินเฟ้อ และการรับรู้ทัว่ไปในระบบเศรษฐกิจมี

ประสทิธิภาพมากขึน้ การเปล่ียนแปลงของอตัราเงินเฟ้อจงึรวมอยู่ในอตัราผลตอบแทนด้วยแล้ว 

เป็นผลให้อตัราเงินเฟ้อจงึไมมี่นยัสําคญัทางสถิติในกรณีอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมี

อายคุงเหลือ 5 ปี (R5) ดงัท่ีสง่ผลต่ออตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 2 ปี (R2) 

 
ผลการวิเคราะห์ปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนส่วนเกนิ
ของหุ้นกู้อายุคงเหลือ 7 ปี (R7) 
 

การประมาณคา่สมัประสิทธ์ิในรูปแบบสมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Regression) 

โดย สมการ 1 คือสมการท่ีใช้วิธีการประมาณคา่สมัประสิทธ์ิแบบกําลงัสองน้อยท่ีสดุแบบธรรมดา

ท่ีมีตวัแปรอสิระทกุตวั และสมการ 2 คือ สมการท่ีใช้วิธีการประมาณค่าสมัประสิทธ์ิแบบกําลงัสอง

น้อยท่ีสดุแบบธรรมดาท่ีมีเฉพาะตวัแปรอิสระท่ีมีนยัสําคญัทางสถิติเท่านัน้ 
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ตารางที่ 5.9  การประมาณคา่สมัประสิทธ์ิอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้อายคุงเหลือ 7 ปี (R7) 

 

ตัวแปร 
OLS AR Model 

สมการ1 สมการ2 สมการ3 สมการ4 

C      0.90***      0.91***     0.35***     0.31*** 

DCEI  3.37 - 5.28 - 

INF  6.14 - -2.07 - 

DFX  2.55 - 0.95 - 

DG  -0.01 - 0.02 - 

DMS  -0.07 - -1.33 - 

D1   -0.23**    -0.21** -0.06 - 

R7(-1) - -      0.61***    0.62*** 

Adjusted R-squared 0.004   0.06 0.35  0.40 

Log likelihood -15.30 -16.43 -1.47 -2.70 

Q-stat (2)     20.86***     24.06*** 1.11  0.84 

F-statistic   1.04    4.46**     5.28***    37.45*** 

White Heteroskedasticity   0.26  2.35 0.71  0.64 

หมายเหต:ุ *, ** และ *** แสดงระดบันยัสําคญัทางสถิติ ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90, 95 และ 99 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 

 

จากตารางท่ี 5.9 เม่ือนําตวัแปรตา่งๆ ในแบบจําลองมาทําการประมาณค่าโดยวิธีกําลงั

สองน้อยท่ีสดุแบบธรรมดาในสมการ 1 และสมการ 2 พบวา่ มีเพียงตวัแปร Dummy (D1) ท่ีมี

นยัสําคญัทางสถิตท่ีิระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 อยา่งไรก็ตาม จากค่า Q-stat แสดงให้เห็นว่า

เกิดปัญหา Autocorrelation หรือตวัคลาดเคล่ือนในแตล่ะช่วงเวลามีความสมัพนัธ์กนั เน่ืองจากมี

คา่น้อยกว่าท่ีระดบันยัสําคญั 0.01 ดงันัน้จงึได้ทําการปรับปรุงแบบจําลองใหม่โดยใช้รูปแบบ

สมการ  Autoregressive (AR Model) ซึง่เป็นแบบจําลองท่ีมีตวัแปรความลา่ (Lag) ของตวัแปร

ตามอยูใ่นสมการเพ่ือทําการแก้ปัญหาสหสมัพนัธ์ของตวัคลาดเคล่ือน ดงัสมการ 3 คือ สมการท่ีใช้

วิธีการประมาณคา่สมัประสิทธ์ิแบบกําลงัสองน้อยท่ีสดุท่ีมีตวัแปรอิสระทกุตวั และสมการ 4 ซึง่ก็

คือ สมการท่ีใช้วิธีการประมาณค่าสมัประสิทธ์ิแบบกําลงัสองน้อยท่ีสดุท่ีมีเฉพาะตวัแปรอิสระท่ี
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สามารถอธิบายความสมัพนัธ์ของตวัแปรตามได้อย่างมีนยัสําคญั ทัง้นี ้จากค่า t- stat แสดงถงึ 

สมการ 4 เป็นสมการท่ีสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของตวัแปรตามได้ดีท่ีสดุ เม่ือเปรียบเทียบ

กบัทัง้ 3 สมการ 

 

นอกจากนัน้ ผลจากการประมาณคา่สมการ ยงัปรากฏว่า คา่ Adjusted R-squared มีค่า

เท่ากบั 0.40 แสดงว่าตวัแปรอิสระในแบบจําลองสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอตัรา

ผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 7 ปี ได้ร้อยละ 40 ซึง่สงูกว่าสมการ 3 หมายความ

ว่า ปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคไม่สง่ผลกระทบตอ่อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายุ

คงเหลือ 7 ปี (R7) สอดคล้องกบัค่า t- stat ทัง้นี ้คา่ Log likelihood ของสมการ 4 น้อยกว่าสมการ 

3 นอกจากนี ้ค่า Q-stat ท่ีได้ยงัไม่ทําให้เกิดปัญหา Autocorrelation เน่ืองจากมีค่ามากกว่าท่ี

ระดบันยัสําคญั 0.10 สําหรับการทดสอบคา่ความแปรปรวนของคา่ความคลาดเคล่ือนมีคา่ไมค่งท่ี 

(Heteroskedasticity) ทัง้ 4 สมการไมเ่กิดปัญหา Heteroskedasticity เน่ืองจากค่าท่ีได้มีคา่

มากกว่าท่ีระดบันยัสําคญั 0.10 

 

ดงันัน้ จากค่าสถิติตา่งๆ ดงักลา่วข้างต้นสามารถสรุปได้วา่สมการ 4 (ปัจจยั R7t-1) เป็น

สมการท่ีเหมาะสมท่ีจะสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของตวัแปรตาม ซึง่สามารถเขียนเป็น

รูปแบบสมการได้ดงันี ้
 

R7t  =  0.31 + 0.62R7t-1 + tε   (5.3) 

         (3.32)***  (6.12)***   

 

จากสมการท่ี 5.3 สามารถอธิบายผลการประมาณค่าอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้

ท่ีมีอายคุงเหลอื 7 ปี (R7) ได้ดงันี ้

 

อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 7 ปีย้อนหลงัไป 1 เดือน (R7t-1) มี

ความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 7 ปี (R7) ณ 

ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 โดยเม่ือกําหนดให้ปัจจยัอื่นๆ คงท่ีแล้ว อตัราผลตอบแทนสว่นเกิน

ของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 7 ปีย้อนหลงัไป 1 เดือน เพ่ิมขึน้ร้อยละ 1 จะสง่ผลให้อตัราผลตอบแทน

สว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 7 ปี (R7) เพิ่มขึน้ร้อยละ 0.62 อาจเน่ืองมาจากการท่ีนกัลงทนุ
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คาดการณ์ว่าอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 7 ปี ย้อนหลงัไปหนึง่เดือนจะมี

ผลต่ออตัราผลตอบแทนส่วนเกินในปัจจบุนั ซึง่เกิดจากการปรับตวัท่ีไมส่ามารถสนองตอบตอ่

ปัจจยัต่างๆ ท่ีเกิดขึน้ก่อนหน้าได้ในทนัที หรือตลาดมีลกัษณะแบบ Long Memory Behavior 

 

อยา่งไรก็ตาม การท่ีอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้  ท่ีมีอายคุงเหลอื 7 ปี ไมมี่ตวัแปร

ทางเศรษฐกิจใดเข้ามามีนยัสําคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ท่ียอมรับได้ เน่ืองมาจากการ

ออกจําหน่ายสว่นใหญ่เป็นลกัษณะเฉพาะเจาะจง (สมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย, 2551) ซึง่เป็น

กลุม่นกัลงทนุประเภทสถาบนัท่ีมีศกัยภาพในข้อมลูขา่วสาร และมีความเช่ียวชาญในการ

คาดการณ์ภาวะเศรษฐกิจในอนาคต การรับรู้ขา่วสารและศกัยภาพดงักลา่ว ทําให้แนวโน้มการ

เปลี่ยนแปลงของปัจจยัมหภาคเหลา่นัน้นํามารร่วมพิจารณาถงึมลูคา่ของตราสาร กลา่วคือ ความ

เสี่ยงเก่ียวกบัการเปล่ียนแปลงของปัจจจยัดงักลา่วในอนาคต ได้รับการชดเชยในมลูคา่ของตราสาร

ในปัจจบุนัแล้ว 

 
สรุปผลการวิเคราะห์ปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่มีผลกระทบต่ออัตาผลตอบแทน
ส่วนเกินของหุ้นกู้ที่มีอายุคงเหลือ 2 ปี 5 ปี 7 ปี 
 

จากการวิเคราะห์ปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลกระทบตอ่อตัราผลตอบแทนสว่นเกิน

ของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 2 ปี 5 ปี และ 7 ปี แม้ว่าส่วนใหญ่ความสมัพนัธ์ระหวา่งปัจจยัทาง

เศรษฐกิจมหภาคกบัอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 2 ปี และ 5 ปี จะไมต่รง

ตามสมมติฐาน ยกเว้นการเปล่ียนแปลงของดชันีพ้องเศรษฐกิจ และการเปลี่ยนแปลงของปริมาณ

เงิน แต่ก็มีความสมัพนัธ์ไปในทิศทางท่ีเหมือนกนัทกุปัจจยั ซึง่แตกต่างจากอตัราผลตอบแทน

สว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 7 ปี ท่ีปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคไมมี่นยัสําคญัทางสถิติ แต่

ปัจจยัดงักลา่วทัง้หมด ยกเว้น อตัราเงินเฟ้อ มีความสมัพนัธ์ตรงตามสมมติฐาน การตอบสนองตอ่

ปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีแตกตา่งกนั สะท้อนถึงลกัษณะเฉพาะของหุ้นกู้ ในแตล่ะอายคุงเหลือ  

 

จากตารางท่ี 5.10 พบวา่ เม่ือพจิารณาในอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายุ

คงเหลือ 2 ปี นกัลงทนุมุง่เน้นท่ีอตัราเงินเฟ้อท่ีเป็นปัจจยัสําคญัตอ่การเรียกร้องอตัราผลตอบแทน

สว่นเกิน แม้ว่าจะมีความสมัพนัธ์ไม่ตรงตามสมมติฐาน แต่จะเห็นได้วา่ อตัราเงินเฟ้อมี

ความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัข้ามกบัอตัราผลตอบแทนสว่นเกิน เหมือนกนัทัง้ 3 สมการ ตาม

เง่ือนไขของ Purchasing Power ประกอบกบัภาวะเงินเฟ้อท่ีมีความผนัผวนสงูในช่วงท่ี
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ทําการศกึษา โดยทัว่ไปแล้ว ลกัษณะการระดมทนุในระยะสัน้จะเป็นไปเพ่ือการชําระหนี ้

(Refinance) ขณะท่ีอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลอื 5 ปี ท่ีเป็นตวัแทนระยะ

กลาง จะพิจารณาตวัแปรดชันีพ้องเศรษฐกิจ ซึง่เป็นปัจจยัท่ีครอบคลมุถงึภาวะเศรษฐกิจ รวมทัง้

ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจากผลการดําเนินงาน ทําให้อปุสงค์และอปุทานในการ

ตดัสนิใจซือ้ของประชาชน และการออกจําหน่ายของบริษัทนัน้ เป็นการคาดการณ์ตามวฏัจกัร

ธรุกิจมากกว่าอตัราเงินเฟ้อดงัเช่นในอายคุงเหลือ 2 ปี 

 

ตารางที่ 5.10  สรุปผลการประมาณค่าสมัประสิทธ์ิปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลกระทบต่อ

อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้อายคุงเหลือ 2 ปี 5 ปี และ 7 ปี ท่ีเหมาะสมท่ีสดุ 

 

ตัวแปร 
R2 R5 R7 

สมการ 4 สมการ 4 สมการ 4 

C     0.16***    0.21**      0.31*** 

DCEI -   7.16* - 

INF -6.51* - - 

DFX - - - 

DG - - - 

DMS - - - 

D1 - - - 

R2(-1)     0.84*** - - 

R5(-1) -     0.76*** - 

R7(-1) - -      0.62*** 

Adjusted R-squared 0.82 0.64  0.40 

Log likelihood 20.55 2.98 -2.70 

Q-Statistics (2) 0.91 0.32  0.84 

F-statistic 127.67***   49.58***    37.45*** 

White Heteroskedasticity 1.81 1.93  0.64 

หมายเหต:ุ *, ** และ *** แสดงระดบันยัสําคญัทางสถิติ ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90, 95 และ 99 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
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สําหรับอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 7 ปี ซึง่สว่นใหญ่จะ

ออกจําหน่ายในลกัษณะเฉพาะเจาะจงท่ีเป็นกลุ่มนกัลงทนุประเภทสถาบนัท่ีมีการวางแผนการ

ลงทนุในระยะยาว จงึทําให้ไมมี่ปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคตวัใดท่ีมีอิทธิพลตอ่อตัราผลตอบแทน

สว่นเกินของหุ้นกู้ ในระยะยาวเลย เพราะส่วนใหญ่เป็นนกัลงทนุประเภทสถาบนั หรือผู้ ถือหุ้นเดมิท่ี

สามารถรับรู้ข้อมลูขา่วสารทางเศรษฐกิจคอ่นข้างจะสงูกวา่ หุ้นกู้อาย ุ2 ปี และ 5 ปี ท่ีส่วนใหญ่เป็น

ประชาชนทัว่ๆ ไป 

 

โดยรวมแล้วจะเห็นได้วา่ อายคุงเหลือของตราสารหนีเ้ข้ามามีความสําคญัตอ่อตัรา

ผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้  แม้จะมีการสนองตอบตอ่ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีไมเ่หมือนกนั แต่

ปัจจยัทางเศรษฐกิจมีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ทัง้ 3 

อาย ุนอกจากนีต้วัแปรอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ย้อนหลงัไป 1 เดือน ยงัมีผลต่ออตัรา

ผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ทัง้ 3 สมการ โดยมีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัอตัรา

ผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ทัง้ 3 ประเภท สะท้อนให้เห็นวา่ พฤติกรรมของนกัลงทนุท่ีกลวัความ

เสี่ยง และใช้มลูคา่ในอดีตของหุ้นกู้ เป็นมลูฐานทัว่ไปในการคาดการณ์ถงึราคาในอนาคตมากกว่า

สภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจ นอกจากนัน้ ยงัสะท้อนว่าตลาดมีลกัษณะแบบ Long Memory 

Behavior กลา่วคือ มีการเกิดปัจจยัใดๆ ท่ีสง่ผลกระทบตอ่ตลาดจะใช้เวลาท่ีผลกระทบดงักลา่วจะ

ลดน้อยหรือหมดไป  

 

นอกจากนัน้ พฤติกรรมดงักลา่วยงับง่ชีถ้ึงผลจากความไมเ่สมอภาคของข้อมลูขา่วสาร มา

เป็นเกณฑ์ในการวดัตามแนวคิดของประสทิธิภาพตลาด ดงันัน้ จงึสามารถแยกออกเป็น 2 กลุม่ 

นัน่ก็คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 2 ปี และ 5 ปี ไมมี่ประสทิธิภาพใน

ระดบักลาง (Semi-strong Inefficient Market) เน่ืองจากการเปล่ียนแปลงของปัจจยัทางเศรษฐกิจ

ยงัสง่ผลกระทบตอ่อตัราผลตอบแทนสว่นเกินดงักลา่วอยู ่สว่นอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ 

ท่ีมีอายคุงเหลอื 7 ปี ไม่มีประสทิธิภาพในระดบัตํ่า (Weakly Inefficient Market) เน่ืองจาก มีเพียง

มลูคา่ในอดีตเท่านัน้ท่ีส่งผลตอ่การคาดการณ์อตัราผลตอบแทนสว่นเกินนีใ้นอนาคตมากกว่าภาวะ

ทางเศรษฐกิจ 



 

94 

บทที่ 6 
 

สรุปผลการวจิยัและข้อเสนอแนะ 
 

สรุปผลการวิจัย 
 

การลงทนุในตลาดตราสารหนีเ้ร่ิมมีบทบาทสําคญัในตลาดการเงินมากขึน้ เน่ืองจากเป็น

แหลง่ระดมทนุภายในประเทศจากหน่วยเศรษฐกิจท่ีมีเงินออมเหลือ ก่อให้เกิดการจดัสรรเงินทนุ

อยา่งมีประสทิธิภาพ รวมทัง้ยงัเป็นการเพ่ิมทางเลือกให้กบันกัลงทนุ โดยทัว่ไปตราสารหนี ้

ภาคเอกชนจะให้อตัราผลตอบแทนท่ีสงูกวา่ตราสารหนีภ้าครัฐ เน่ืองจากมีความเส่ียงในการผิดนดั

ชําระหนีม้ากกวา่ และยงัคอ่นข้างมีความออ่นไหวตอ่ตวัแปรทางเศรษฐกิจตา่งๆ ทําให้การเสนอ

อตัราผลตอบแทนของตราสารหนีภ้าคเอกชนจะต้องมีการบวกสว่นชดเชยความเส่ียงเพ่ิมจากอตัรา

ผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลเพื่อชดเชยความเส่ียงท่ีสงูกวา่ เม่ือเทียบกบัตราสารท่ีมีอายุ

คงเหลือเท่ากนัและมีการจ่ายดอกเบีย้เท่ากนั ดงันัน้ จงึมีความจําเป็นอยา่งย่ิงท่ีนกัลงทนุควรทราบ

ถึงปัจจยัท่ีมีผลกระทบตอ่อตัราผลตอบแทนสว่นเกิน (Excess Return) ของหุ้นกู้  เพ่ือท่ีจะทําให้

สามารถลงทนุในหุ้นกู้ โดยได้รับอตัราผลตอบแทนสงูสดุ บนความเส่ียงท่ียอมรับได้อยา่งมี

ประสทิธิภาพมากขึน้  

 

 ดงันัน้ การวิจยัครัง้นีจ้งึมีวตัถปุระสงค์เพ่ือศกึษาสถานการณ์อตัราผลตอบแทนสว่นเกิน

ของหุ้นกู้ ในตลาดตราสารหนีไ้ทย และศกึษาความสมัพนัธ์ระหวา่งปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ี

สง่ผลตอ่อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้  มีช่วงระยะเวลาท่ีทําการวิจยัตัง้แตเ่ดือนมกราคม 

พ.ศ. 2547 ถงึเดือนกนัยายน พ.ศ. 2551 โดยใช้ข้อมลูรายเดือน รวมทัง้สิน้ 57 เดือน 

 

 จากการศกึษาสถานการณ์อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้  พบว่า อตัราผลตอบแทน

สว่นเกินของหุ้นกู้  ท่ีมีอายคุงเหลือ 2 ปี 5 ปี และ 7 ปี ในช่วงปี พ.ศ. 2547-2551 มีลกัษณะการ

เคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกนั อยา่งไรก็ตาม อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้  ท่ีมีอายุ

คงเหลือ 2 ปี และ 5 ปี โดยเฉลี่ยแล้วจะเห็นได้ว่าให้ผลตอบแทนท่ีสงูกวา่ 7 ปี ซึง่ปัจจยัสําคญัท่ี

สง่ผลตอ่พฤติกรรมนี ้มีสาเหตมุาจากความผนัผวนทางเศรษฐกิจ ไม่ว่าจะเป็นการปรับตวัของอตัรา

ดอกเบีย้ ภาวะเงินเฟ้อจากราคานํา้มนัท่ีสงูชึน้ รวมทัง้ปัญหา Subprime เป็นต้น นอกจากนี ้

 



 

95 

ลกัษณะของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 2 ปี และ 5 ปี นัน้ สว่นใหญ่จะออกจําหน่ายให้กบัประชาชนทัว่ๆ 

ไป (Public Offering: PO) แต่สําหรับหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 7 ปี สว่นใหญ่จะออกจําหน่ายใน

ลกัษณะเฉพาะเจาะจง (Private Placement: PP) ให้กบันกัลงทนุประเภทสถาบนั (สมาคมตลาด

ตราสารหนี,้ 2551) ทัง้นี ้ในปี พ.ศ. 2547 การปรับตวัเพ่ิมขึน้ของอตัราดอกเบีย้ในตลาด ทําให้

อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้  ท่ีมีอายคุงเหลือ 2 ปี และ 5 ปี อยูใ่นระดบัท่ีสงูกวา่ 7 ปี ในช่วง

ปี พ.ศ. 2548 รัฐบาลดําเนินนโยบายขาดดลุ โดยระดมทนุผา่นการก่อหนีส้าธารณะ เพ่ือทํา Mega 

Project เป็นผลให้อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้  มีคา่ตดิลบทัง้ 3 อาย ุจากค่าเงินบาทแข็งค่า

ขึน้ ในปี พ.ศ. 2549 ขณะท่ีอปุสงค์ของนกัลงทนุภายในประเทศยงัมีอยา่งตอ่เน่ือง อตัรา

ผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้  ทัง้ 3 อาย ุโดยเฉลี่ยในปีดงักลา่ว ปรับตวัลดลงเล็กน้อย ในขณะท่ี

ระหวา่งปี พ.ศ. 2550-2551 ผลจากการปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย เพิม่กระตุ้นเศรษฐกิจท่ี

ชะลอตวัลง จากผลวกิฤติการณ์ปัญหา Subprime ในประเทศสหรัฐอเมริกา และคามไมมี่

เสถียรภาพทางการเมืองของประเทศไทย สง่ผลให้ความต้องการในตราสารหนีล้ดลง ขณะท่ีความ

เช่ือมัน่ของนกัลงทนุตอ่แนวโน้มสถานการ์ดงักลา่วในระยะถดัไปยงัไม่แน่นอน อาจเป็นสาเหตท่ีุ

นําไปสูผ่ลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ทัง้ 3 อาย ุลดลงเมื่อเทียบกบัในช่วงก่อนหน้า 
 

การวิเคราะห์ปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนสว่นเกินของ

หุ้นกู้  ทัง้ 3 อาย ุโดยใช้สมการถดถอยเชิงพห ุ(Multiple Regression) จากผลการทดสอบความมี

เสถียรภาพของข้อมลู (Stationary) ด้วยวิธี Augmented Dicky and Fuller (ADF) ของตวัแปร

ระดบัและตวัแปรการเปล่ียนแปลง พบวา่ ตวัแปรการเปล่ียนแปลงมีคณุสมบตัิเป็น Stationary ทกุ

ตวั แสดงให้เห็นว่าจะไม่เกิดปัญหาตวัแปรไมมี่ความสมัพนัธ์กนัอยา่งแท้จริง (Spurious 

Regression) จงึสามารถนําตวัแปรในแบบจําลองไปประมาณคา่สมัประสทิธ์ิด้วยวธีิกําลงัสองน้อย

ท่ีสดุ (Least Square: LS) 

 

ผลการศกึษาจากการประมาณค่าสมัประสิทธ์ิทัง้ 3 อาย ุพบวา่ เกิดปัญหาคา่ความคาด

เคล่ือนในแตล่ะช่วงเวลามีความสมัพนัธ์กนั (Serial Correlation) จงึทําการปรับปรุงสมการโดยใช้

แบบจําลอง Autoregressive โดยท่ีอตัราเงินเฟ้อ (INF) มีความสมัพนัธ์อยา่งมีนยัสําคญัทางสถิติ

ตอ่อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 2 ปี ในทิศทางตรงกนัข้าม ซึง่ไมต่รงกบั

สมมติฐานในแบบจําลอง เน่ืองจากการในช่วงท่ีทําการศึกษาอตัราเงินเฟ้อเพ่ิมสงูขึน้ ซึง่เป็นผลมา

จากราคานํา้มนัท่ีสงูขึน้ นกัลงทนุหลีกเลี่ยงความเส่ียงจากการลงทนุในหุ้นกู้ เพราะมีโอกาสเกิด 
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Credit Default ท่ีสงู จงึหนัมาสนใจพนัธบตัรรัฐบาลท่ีมีความเส่ียงต่ํากว่า (Risk-free Bond) สง่ผล

ให้อปุสงค์ในพนัธบตัรรัฐบาลสงูกวา่หุ้นกู้  สําหรับการเปล่ียนแปลงของดชันีพ้องเศรษฐกิจ (DCEI) มี

ความสมัพนัธ์อย่างมีนยัสําคญัทางสถิติตอ่อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 5 ปี 

ในทิศทางเดียวกนั ตรงกบัสมมติฐานในแบบจําลอง กลา่วคือ ถ้าเศรษฐกิจดีขึน้ ความมัง่คัง่ของ

ประชาชนก็จะมากขึน้ การคาดการณ์วา่ผลการดําเนินงานของบริษัทก็จะสงูขึน้ด้วย  
 
โดยปัจจยัท่ีมีผลกระทบตอ่อตัราผลตอบแทนของทัง้ 3 อาย ุอย่างมีนยัสําคญัคล้ายกนั คือ

อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ย้อนหลงัไป 1 เดือน (Rt-1) ซึง่มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั

เน่ืองมาจากการท่ีนกัลงทนุคาดการณ์วา่อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ย้อนหลงัไปหนึง่เดือน

จะมีผลต่ออตัราผลตอบแทนสว่นเกินในปัจจบุนั ซึง่เกิดจากการปรับตวัท่ีไม่สามารถสนองตอบตอ่

ปัจจยัต่างๆ ท่ีเกิดขึน้ก่อนหน้าได้ในทนัที หรือตลาดมีลกัษณะแบบ Long Memory Behavior 

นอกจากนี ้ปัจจยัท่ีไมมี่นยัสําคญัทางสถิติ กบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหุ้นกู้ทัง้ 3 อาย ุได้แก่ 

การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ (DFX) การเปล่ียนแปลงของการใช้จ่าย

ของภาครัฐบาล (DG) การเปล่ียนแปลงของปริมาณเงิน (DMS) 
 

โดยรวมแล้ว อายคุงเหลือของตราสารหนีเ้ข้ามามีความสําคญัตอ่อตัราผลตอบแทน

สว่นเกินของหุ้นกู้  โดยมีการสนองตอบตอ่ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีไมเ่หมือนกนั สะท้อนวา่ตลาดใช้ผล

จากความไมเ่สมอภาคของข้อมลูขา่วสาร มาเป็นเกณฑ์ในการวดัตามแนวคิดของประสิทธิภาพ

ตลาด นัน่ก็คือ อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 2 ปี และ 5 ปี ไมมี่

ประสทิธิภาพในระดบักลาง (Semi-strong Inefficient Market) เน่ืองจากการเปล่ียนแปลงของ

ปัจจยัทางเศรษฐกิจยงัสง่ผลกระทบตอ่อตัราผลตอบแทนสว่นเกินดงักลา่วอยู ่สว่นอตัรา

ผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้  ท่ีมีอายคุงเหลือ 7 ปี ไมมี่ประสทิธิภาพในระดบัต่ํา (Weakly 

Inefficient Market) เน่ืองจาก มีเพียงมลูค่าในอดีตเท่านัน้ท่ีสง่ผลตอ่การคาดการณ์อตัรา

ผลตอบแทนสว่นเกินนีใ้นอนาคตมากกวา่ภาวะทางเศรษฐกิจ 

 
ข้อเสนอแนะ 

 

ในการศกึษาปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลกระทบตอ่อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของ

หุ้นกู้  ท่ีมีอายคุงเหลือ 2 ปี 5 ปี และ 7 ปี ได้แบง่ข้อเสนอแนะออกเป็น 2 สว่น คือ 
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ข้อเสนอแนะจากการวิจัย 
 

1. โดยปกติอตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้จะมีคา่เป็นบวก และจะมีอตัรา

ผลตอบแทนสว่นเกินท่ีเพ่ิมขึน้ เม่ืออายคุงเหลือมากขึน้ ซึง่ไม่ตรงกบัผลการศกึษาครัง้นี ้อาจเป็น

เพราะช่วงเวลาท่ีทําการศกึษาสถานการณ์ทางเศรษฐกิจมีความผนัผวนมาก ดงันัน้ นกัลงทนุควร

ให้ความสนใจกบัภาวะความเส่ียงจากปัจจยัทัง้ภายในและภายนอกควบคูก่นั 

 

2. จากการวจิยั พบวา่ อตัราผลตอบแทนสว่นเกินทัง้ 3 อาย ุได้รับผลกระทบจากปัจจยั

ทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีนํามาศกึษาแตกตา่งกนั ดงัจะเห็นได้วา่กิจกรรมของภาครัฐมีผลต่อการ

เคล่ือนไหวของอตัราผลตอบแทนสว่นเกิน ดงันัน้ หากนกัลงทนุมีความต้องการลงทนุในหุ้นกู้ ก็ควร

ตดิตามแนวโน้มของข้อมลูดงักลา่ว มาใช้ประกอบการตดัสินใจลงทนุ 

 

3. ประสทิธิภาพตลาด ด้านราคา สะท้อนถงึความไมเ่สมอภาคในการเข้าถงึข้อมลูขา่วสาร 

หรือนกัลงทนุท่ีอาจจะไมเ่ป็นนกัลงทนุท่ีมีศกัยภาพ เน่ืองจากยงัขาดความรู้ความเข้าใจเก่ียวกบั

ตราสารหนี ้ดงันัน้ รัฐบาลควรมีนโยบายในการท่ีจะช่วยสง่เสริมและเผยแพร่องค์ความรู้ให้แก่นกั

ลงทนุ เพ่ือเป็นการผลกัดนัให้ตลาดตราสารหนีมี้ประสทิธิภาพย่ิงขึน้ 

 
ข้อเสนอแนะในการวจัิยครัง้ต่อไป 
 

 การศกึษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ควรท่ีจะศกึษา

กิจกรรมของภาครัฐท่ีสง่ผลตอ่การเคล่ือนไหวของอตัราผลตอบแทนสว่นเกิน และนําตวัแปรใน

ระดบัจลุภาคในส่วนของการดําเนินงานภายในของบริษัท เพ่ือสะท้อนคณุลกัษณะเฉพาะของหุ้นกู้  

เข้ามาร่วมพิจารณาด้วย เพ่ือท่ีนกัลงทนุจะได้นําข้อมลูดงักลา่ว มาใช้ประกอบการตดัสินใจลงทนุ

ได้อย่างมีประสิทธิภาพขึน้ 
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ผลตอบแทนจากการลงทุน 
 

1. ผลตอบแทนจากการลงทุน 
 

 ผลตอบแทนจากการลงทนุประเภทต่างๆ มกัแสดงในรูปร้อยละ โดยเทียบกบัเงินลงทนุ

ต้นงวดและมกัคิดต่อระยะเวลา 1 ปี โดยเรียกรวมๆ วา่ “อตัราผลตอบแทน” วตัถปุระสงค์หลกัของ

ผู้ลงทนุ คือ ต้องการอตัราผลตอบแทนท่ีสงูสดุ ณ ระดบัความเส่ียงหนึง่ อตัราผลตอบแทนจงึเป็น

ส่ิงจงูใจท่ีสําคญัในกระบวนการลงทนุ ผู้ลงทนุควรใช้ระดบัอตัราผลตอบแทนท่ีประเมนิได้ควบคูก่บั

ความเส่ียงของลูท่างการลงทนุตา่งๆ นํามาเปรียบเทียบกนั และเปรียบเทียบกบัอตัราผลตอบแทน

ท่ีต้องการภายใต้ระดบัความเส่ียงหนึง่ ผลตอบแทน (Return) จากการลงทนุประเภทใดประเภท

หนึง่ ประกอบด้วยองค์ประกอบ 2 สว่น คือ (จิรัตน์  สงัข์แก้ว, 2544:155-157) 

 

1.1  กระแสเงินสดหรือรายได้ท่ีผู้ลงทนุได้รับระหวา่งช่วงระยะเวลาลงทนุ (Yield) ซึง่

อาจอยูใ่นรูปของเงินสด เงินปันผลรับ หรือดอกเบีย้ ท่ีผู้ออกตราสารหรือหลกัทรัพย์จ่ายให้แก่ผู้ ถือ 

 

Current Yield = 
1mt

t

P

C

−
 

 

โดย  Ct = ดอกเบีย้รับในช่วงระยะเวลาท่ีลงทนุ ของปีท่ี t 

 Pmt-1 = ราคาตลาดของตราสารหนีต้อนต้นปี (ราคาซือ้) 

 

1.2  กําไร หรือขาดทนุจากการขายหลกัทรัพย์ (Capital Gain or Loss) อนัเน่ืองมา 

จากการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย์ (Price Change) 

 

Capital Gain = 
1mt

1mtmt

P

PP

−

−−
 

 

 

โดย  Pmt  = ราคาตลาดของตราสารหนีต้อนปลายปี (ราคาขาย) 

 Pmt-1 = ราคาตลาดของตราสารหนีต้อนต้นปี (ราคาซือ้) 
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2. การคาํนวณอัตราผลตอบแทน 
 

สําหรับการลงทนุในตราสารหนีซ้ึง่เป็นหลกัทรัพย์ประเภทท่ีให้รายได้ประจําแก่ผู้ลงทนุ 

โดยผู้ออกตราสารสญัญาวา่จะจ่ายดอกเบีย้ให้ตามจํานวนในระยะเวลาท่ีกําหนดไว้พร้อมทัง้

สญัญาจะจ่ายเงินต้นคืนเม่ือเม่ือสิน้สดุอายขุองตราสาร ดงันัน้ ผลตอบแทนท่ีได้รับจงึอยูใ่นรูปของ

ดอกเบีย้รับ แตก็่มีตราสารหนีบ้างประเภทท่ีไมจ่่ายดอกเบีย้ระหวา่งงวด (Zero Coupon Bond) 

โดยขายราคาต่ํากว่าท่ีมลูคา่ตราไว้ ซึง่ผู้ ถือจะได้รับผลตอบแทนจากสว่นตา่งระหวา่งมลูคา่เม่ือ

ครบกําหนดกบัราคาเม่ือซือ้ ตวัอยา่งเช่น ตัว๋แลกเงิน ตัว๋เงินคลงั เป็นต้น การคํานวณอตัรา

ผลตอบแทนจากตราสารหนี ้คือ หาผลประโยชน์ท่ีผู้ลงทนุได้รับตลอดช่วงระยะเวลาท่ีลงทนุ แล้ว

นํามาเทียบเป็นร้อยละกบัเงินลงทนุต้นงวด (จิรัตน์  สงัข์แก้ว, 2544:157-180) 
 

2.1 อตัราผลตอบแทนท่ีได้รับจริง (Realized Return) เป็นการคํานวณหาอตัรา

ผลตอบแทนท่ีได้รับจากการลงทนุท่ีแท้จริง เพ่ือทราบวา่การลงทนุท่ีผ่านมานัน้ มีผลตอบแทนท่ีดี

หรือไมเ่พียงไร อตัราผลตอบแทนท่ีได้รับจะเป็นตวัวดัผลตอบแทนท่ีได้รับทัง้หมด หรือสิ่งท่ีผู้ลงทนุ

จะได้รับตลอดระยะเวลาท่ีลงทนุ มกัแสดงโดยเทียบเป็นร้อยละ หรือเป็นเปอร์เซ็นต์ กบัเงินลงทนุ

สําหรับช่วงเวลา 1 ปี 

 

2.2 การคํานวณอตัราผลตอบแทนท่ีคาดไว้ (Expected Return) หมายถงึ ค่าเฉล่ีย

ถ่วงนํา้หนกัของผลตอบแทนท่ีถกูคาดวา่จะเกิดขึน้ในโอกาสความน่าจะเป็นของภาวะเศรษฐกิจ

ตา่งๆ โดยผลตอบแทนท่ีคาดไว้สามารถคํานวณได้จากสมการดงัต่อไปนี ้ 

 

ii

n

1i
RP)R(E ∑=

=
  

 

โดย E(R) = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะได้รับ 

 Pi = โอกาสท่ีหลกัทรัพย์จะให้อตัราผลตอบแทนแต่ละระดบั 

 Ri = อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุตามเหตกุารณ์ท่ี i 

 n = สถานการณ์ทัง้หมด 
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3. การวัดความเส่ียงจากการลงทุน 
 

วิธีวดัความเส่ียงท่ีเป็นท่ียอมรับโดยทัว่ไป ได้แก่ การหาค่าความแปรปรวน 

(Variance) ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ หรือการหาคา่สว่นเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation) ของอตัราผลตอบแทน ถ้าหลกัทรัพย์ใดมีคา่ความแปรปรวนหรือสว่น

เบ่ียงเบนมาตรฐานสงู แสดงวา่โอกาสท่ีอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดขึน้จริงจะไมเ่ป็นไปตามอตัรา

ผลตอบแทนท่ีคาดไว้มาก แสดงถงึระดบัความผนัผวน หรือมีความไมแ่น่นอนมากท่ีจะไมไ่ด้รับ

อตัราผลตอบแทนท่ีคาดไว้ ดงันัน้ หลกัทรัพย์นัน้จงึเป็นหลกัทรัพย์ท่ีมีความเส่ียงสงู และในทาง

กลบักนั ถ้าหลกัทรัพย์มีความเสี่ยงตํ่า จะมีค่าความแปรปรวนและสว่นเบ่ียงเบนมาตรฐานของ

อตัราผลตอบแทนท่ีต่ํา  

 

ในบางกรณีการใช้คา่ความแปรปรวนหรือสว่นเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัรา

ผลตอบแทน อาจนําไปสูก่ารตดัสนิใจลงทนุท่ีผิดได้ ถ้าหากขนาดของการลงทนุ และ/หรืออตัรา

ผลตอบแทนเฉล่ียของการลงทนุท่ีเปรียบเทียบกนัมีคา่แตกตา่งกนัมาก ในกรณีนีค้วรใช้ค่า

สมัประสิทธ์ิความแปรปรวน (Coefficient of Variation) ซึง่เป็นอตัราสว่นระหวา่งสว่นเบ่ียงเบน

มาตรฐานกบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดไว้ เป็นตวัวดัความเส่ียง 

 

3.1  การหาค่าความแปรปรวน (Variance) คือ การวดัความเบ่ียงเบนของ

ผลตอบแทนท่ีคาดไว้ของข้อมลูในโอกาสความน่าจะเป็นตา่งๆ จากคา่ผลตอบแทนคาดหวงัโดยคา่

ความแปรปรวนสามารถคํานวณได้จากสมการดงัตอ่ไปนี ้ 

 

2
i

n

1i
i

2 )]R(ER[P −∑=σ
=

 

 

โดย 2σ  = คา่ความแปรปรวน 

Pi = ความน่าจะเป็นของโอกาสต่างๆ ท่ีจะเกิดขึน้ 

Ri = อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุตามเหตกุารณ์ท่ี i 

E(R) = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะได้รับ 

n = สถานการณ์ทัง้หมด 
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3.2  การหาค่าสว่นเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ซึง่เป็นรากท่ีสองของ

คา่ความแปรปรวน และมีหน่วยเป็นเปอร์เซ็นต์เหมือนผลตอบแทน โดยคา่สว่นเบ่ียงเบนมาตรฐาน

สามารถคํานวณได้จากสมการดงัตอ่ไปนี ้ 

 

2/12
i

n

1i
i ])]R(ER[P[ −∑=σ

=
 

 

โดย σ  = คา่สว่นเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

Pi = ความน่าจะเป็นของโอกาสต่างๆ ท่ีจะเกิดขึน้ 

Ri = อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุตามเหตกุารณ์ท่ี i 

E(R) = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะได้รับ 

n = สถานการณ์ทัง้หมด 
 

ข้อพงึระวงัประการหนึง่ คือ คา่ความแปรปรวน และสว่นเบ่ียงเบนมาตรฐาน เป็นคา่ท่ี

วดัความเส่ียงของการลงทนุท่ีเกิดจากความเส่ียงด้านราคา (Price Risk) เท่านัน้ ในความเป็นจริง 

การลงทนุยงัมีความเสี่ยงประเภทอ่ืนๆท่ีผู้ลงทนุต้องคํานงึถงึ เช่น ความเส่ียงด้านเครดิต (Credit 

Risk) ของคูส่ญัญาหรือความเส่ียงของการไม่ปฏิบตัติามสญัญา (Default Risk) อีกด้วย 

ตวัอยา่งเช่น ผู้ ท่ีลงทนุในหุ้นกู้  จะมีความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของราคาหุ้นกู้ซึง่อาจทําให้

ขาดทนุ หรือความเส่ียงท่ีเกิดจากบริษัทผู้ออกหุ้นกู้ ล้มละลายจนไม่สามารถจ่ายเงินคืนตามมลูคา่

ของสญัญาได้ครบจํานวน เป็นต้น (สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทนุ ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย, 2548: 15-17) 
 

3.3  ค่าความแปรปรวนร่วม (Covariance) คือ ค่าท่ีบง่ถงึทิศทางและระดบัความผนั

ผวนของอตัราผลตอบของหลกัทรัพย์ 2 ตวั ว่ามีความผนัผวนไปในทิศทางเดียวกนั (เคร่ืองหมาย

บวก) หรือสวนทางกนั (เคร่ืองหมายลบ) และระดบัความผนัผวนท่ีไปในทิศทางเดียวกนัหรือสวน

ทางกนันัน้มีความรุนแรงมากน้อยเพียงใด หากหลกัทรัพย์คูน่ัน้ๆ มีคา่ความแปรปรวนหรือคา่สว่น

เบ่ียงเบนมาตรฐานรายหลกัทรัพย์ติดตวัมาสงู อาจสง่ผลตอ่คา่ความแปรปรวนร่วมให้สงูด้วย ทัง้ท่ี

การผนัผวนท่ีไปในทิศทางเดียวกนัหรือสวนทางกนัอาจอยูใ่นระดบัต่ําก็ได้ 
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)]E(R)][RE(R[RPσ BBiAAi

n

1i
iAB −−∑=

=
 

 

โดย ABσ  = คา่ความแปรปรวนร่วมระหวา่งอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ A และ B 

Pi = ความน่าจะเป็นของโอกาสต่างๆ ท่ีจะเกิดขึน้ 

Ri = อตัราผลตอบแทนท่ีได้รับจริงจากการลงทนุในหลกัทรัพย์ i 

E(Ri) = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะได้รับในหลกัทรัพย์ i 

n = สถานการณ์ทัง้หมด 

 

3.1   คา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ (Correlation Coefficient) คือ ค่าท่ีบง่ชีทิ้ศทางและ

ระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์แตล่ะคู ่วา่เป็นไปในทิศทางเดียวกนัหรือ

สวนทางกนั และอยูใ่นระดบัสงูหรือต่ําเพียงใด 

 

BA

AB
AB σσ

σ
=ρ  

 

โดย ABρ  = คา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ A และ B 

ABσ  = คา่ความแปรปรวนร่วมระหวา่งอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ A และ B 

iσ  = สว่นเบ่ียงเบนมาตรฐานของหลกัทรัพย์ i 

 

คา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์คูใ่ดๆ มี

คา่สงูสดุเท่ากบั +1.0 คา่ตํ่าสดุเท่ากบั -1.0 และคา่กลางเท่ากบั 0 ความหมายของแต่ละค่าเป็น

ดงันี ้

 

3.1.1 คา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ท่ีเท่ากบั +1.0 บง่ว่าความผนัผวนของอตัรา

ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์คูน่ัน้ มีลกัษณะท่ีไปด้วยกนัอยา่งสมบรูณ์ กลา่วคือ เม่ืออตัรา

ผลตอบแทนหลกัทรัพย์หนึ่งสงูขึน้ อตัราผลตอบแทนของอีกหลกัทรัพย์หนึ่งก็สงูขึน้ด้วยในระดบัท่ี

เท่ากนั และเม่ืออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์หนึง่ต่ําลง อตัราผลตอบแทนของอีกหลกัทรัพย์

หนึง่ก็ต่ําลงด้วยในระดบัท่ีเทา่กนั 
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3.1.2 คา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ท่ีเท่ากบั -1.0 บง่วา่ความผนัผวนของอตัรา

ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์คูน่ัน้ มีลกัษณะท่ีสวนทางกนัอยา่งสมบรูณ์ กล่าวคือ เม่ืออตัรา

ผลตอบแทนหลกัทรัพย์หนึ่งสงูขึน้ อตัราผลตอบแทนของอีกหลกัทรัพย์หนึ่งจะต่ําลงในระดบัท่ี

เท่ากนั และเม่ืออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์หนึง่ตํ่าลง อตัราผลตอบแทนของอีกหลกัทรัพย์

หนึง่ก็สงูขึน้ในระดบัท่ีเท่ากนั 

 

3.1.3 คา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ท่ีเท่ากบั 0 บง่วา่ความผนัผวนของอตัรา

ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์คูน่ัน้ ไมมี่ความสมัพนัธ์กนั 

 
มูลค่าของเงนิตามเวลา (Time Value of Money) 
 

แนวคิดเร่ืองมลูค่าของเงินตามเวลานี ้เป็นการอธิบายวา่เงินจะมีมลูคา่มากขึน้ตามเวลา 

ซึง่ปริมาณท่ีเพ่ิมมากขึน้จะมากหรือน้อยขึน้อยูก่บัอตัราดอกเบีย้ท่ีใช้คดิคํานวณ แนวคดิเร่ืองมลูคา่

ของเงินตามเวลา มีประโยชน์อย่างย่ิงต่อการวิเคราะห์ทางการเงินในด้านตา่งๆ ไมว่า่จะเป็นการ

จดัทํางบประมาณและการวิเคราะห์ทางการเงินของโครงการ การประเมินมลูคา่สนิทรัพย์ 

โดยเฉพาะหลกัทรัพย์ประเภทตราสารทนุ และตราสารหนี ้ ตวัอยา่งเช่น หุ้นกู้จะมีการจ่ายดอกเบีย้

จํานวนหนึง่หรือท่ีเรียกวา่ คปูอง (Coupon) อยา่งสม่ําเสมอจนกระทัง่หุ้นกู้หมดอาย ุและเม่ือหุ้นกู้

หมดอายแุล้วจะจ่ายเงินอีกจํานวนหนึง่เทา่กบัมลูคา่ท่ีตราไว้ของหุ้นกู้  มลูคา่ของหุ้นกู้ ในวนันี ้

ย่อมขึน้อยูก่บัปริมาณกระแสเงินสดท่ีจ่ายให้เหลา่นัน้ ซึง่แนวคิดเร่ืองมลูค่าของเงินตามเวลา

สามารถบอกได้วา่มลูค่าของหุ้นกู้วนันีค้วรจะเป็นเท่าไร ซึง่การคํานวณมลูคา่ของเงินตามเวลา มี

ดงัต่อไปนี ้(สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทนุ ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2548: 63-97) 

 

1. มลูคา่ปัจจบุนัและมลูค่าในอนาคต แนวคิดเร่ืองมลูคา่ของเงินตามเวลา สามารถแสดง

ความสมัพนัธ์ระหว่างมลูค่าปัจจบุนั (Present Value) และมลูคา่ในอนาคต (Future Value) โดยท่ี

สามารถทําการคํานวณหามลูคา่ปัจจบุนั หรือมลูคา่ในอนาคตได้ ถ้าทราบค่าใดค่าหนึง่ และทราบ

อตัราดอกเบีย้ ซึง่การคํานวณมลูคา่ปัจจบุนัและมลูค่าในอนาคต แสดงได้ดงันี ้

 

( ) ⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
+

= nr1

1
FVPV  
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หรือในทางกลบักนั 

FV = PV(1+r)n 

 

โดย PV = มลูคา่ปัจจบุนั (Present Value) หรือจํานวนเงินเร่ิมต้นเม่ือมีการกู้ ยืม 

FV = มลูคา่ในอนาคต (Future Value) หรือจํานวนเงินรวมท่ีจ่ายคืนเม่ือครบกําหนด  

ในเวลา n คาบนบัจากวนัเร่ิมต้น หรือวนัท่ีมีการกู้ ยืม 

r = อตัราดอกเบีย้ต่อคาบเวลา 

 n = จํานวนคาบเวลาท่ีกําหนดในการกู้ ยืม หรือลงทนุ  

 

2. มลูคา่ปัจจบุนัสทุธิ (Net Present Value: NPV) หมายถงึ มลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสด 

(Discounted Cash Flow) ท่ีเกิดขึน้ทัง้หมด ซึง่เท่ากบัยอดรวมมลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดเข้า 

(Cash Inflows) หกัด้วยยอดรวมมลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดออก (Cash Outflows) การ

คํานวณมลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดท่ีเกิดขึน้แตล่ะงวด ให้กระแสเงินสดเข้าเป็นบวก และ

กระแสเงินสดออกเป็นลบ ซึง่ถ้ามลูคา่ปัจจบุนัสทุธิมีค่าเป็นบวก หมายความวา่ หลกัทรัพย์นัน้น่า

ลงทนุ แต่ถ้ามลูคา่ปัจจบุนัสทุธิมีคา่เป็นลบ หมายถงึ ไมค่วรลงทนุในหลกัทรัพย์นัน้ และถ้า

เปรียบเทียบระหว่าง 2 หลกัทรัพย์ ในขณะท่ีมีเงินทนุสําหรับการลงทนุเพียงหลกัทรัพย์เดียว 

หลกัทรัพย์ท่ีมีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิสงูกว่า ถือวา่มีความน่าลงทนุมากกวา่ ทัง้นี ้สตูรการคํานวณ

สําหรับมลูค่าปัจจบุนัสทุธิ มีดงันี ้

 

( ) t

t
N

0t r1
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NPV

+
∑=
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โดย NPV = มลูคา่ปัจจบุนัสทุธิ (Net Present Value: NPV) 

CFt = กระแสเงินสดท่ีคาดหวงั ณ ช่วงเวลาท่ี t 

N = ช่วงอายขุองการลงทนุ 

r = อตัราคดิลด หรือต้นทนุของเงินทนุ 
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ภาคผนวก ข 

ข้อมลูตวัแปรท่ีใช้ในการศกึษา 
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ตารางผนวกท่ี ข 1  ข้อมลูตวัแปรตามและตวัแปรอิสระท่ีใช้ในการศกึษา 
 

เดือน ปี R2 R5 R7 DCEI INF DFX DG DMS D1 

ม.ค.47 2.28 2.02 1.41 0.00 0.00 -0.02 -0.37 0.01 0.00 

ก.พ.47 2.30 2.01 1.28 0.00 0.01 0.00 -0.31 0.01 0.00 

มี.ค.47 2.30 2.21 1.56 0.00 0.00 0.01 0.34 0.00 0.00 

เม.ย.47 2.06 1.37 0.81 0.00 0.00 0.00 0.04 0.01 0.00 

พ.ค.47 1.42 1.18 0.84 -0.01 0.00 0.03 -0.16 0.00 0.00 

มิ.ย.47 1.47 1.22 1.05 0.00 0.00 0.01 0.11 -0.01 0.00 

ก.ค.47 1.08 1.06 0.60 0.00 0.00 0.00 0.07 0.01 0.00 

ส.ค.47 1.32 1.19 0.89 0.00 0.00 0.01 -0.22 0.00 0.00 

ก.ย.47 1.40 1.34 1.09 0.01 0.00 0.00 0.30 0.00 0.00 

ต.ค.47 1.32 1.19 0.89 0.00 0.00 0.00 -0.07 0.00 0.00 

พ.ย.47 1.15 1.03 0.69 0.01 0.00 -0.02 -0.10 0.01 0.00 

ธ.ค.47 1.09 1.31 0.63 0.00 0.00 -0.03 0.23 0.00 0.00 

ม.ค.48 0.97 1.21 0.95 0.00 0.00 -0.01 0.01 0.01 0.00 

ก.พ.48 0.94 1.34 0.93 0.00 0.01 -0.01 -0.36 0.01 0.00 

มี.ค.48 1.00 1.40 1.24 0.01 0.01 0.00 0.15 -0.01 0.00 

เม.ย.48 0.97 1.49 1.39 0.00 0.01 0.02 0.08 0.00 0.00 

พ.ค.48 0.69 1.36 1.43 0.00 0.01 0.01 -0.06 0.00 0.00 

มิ.ย.48 0.83 1.32 1.70 0.01 0.00 0.03 0.16 -0.01 0.00 

ก.ค.48 0.38 0.86 0.87 -0.01 0.02 0.02 -0.23 0.01 0.00 

ส.ค.48 0.40 0.80 0.82 0.01 0.01 -0.01 0.14 0.01 0.00 

ก.ย.48 0.31 0.50 0.44 0.00 0.01 0.00 0.26 0.01 0.00 

ต.ค.48 -0.02 -0.27 -0.48 0.00 0.00 0.00 -0.05 0.00 0.00 

พ.ย.48 0.35 0.33 0.14 0.00 -0.01 0.01 -0.02 0.02 0.00 

ธ.ค.48 0.97 0.90 0.67 0.00 0.00 0.00 -0.10 0.01 0.00 
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ตารางผนวกท่ี ข 1  (ต่อ) 
 

เดือน ปี R2 R5 R7 DCEI INF DFX DG DMS D1 

ม.ค.49 1.03 1.08 1.31 -0.01 0.00 -0.04 -0.04 0.02 0.00 

ก.พ.49 0.94 1.37 1.35 0.01 0.00 -0.01 0.04 0.00 0.00 

มี.ค.49 0.65 0.92 1.09 0.00 0.01 -0.01 0.12 0.01 0.00 

เม.ย.49 0.86 1.17 1.06 -0.01 0.01 -0.03 -0.24 0.01 0.00 

พ.ค.49 0.86 1.31 1.18 0.01 0.01 0.00 -0.13 0.01 0.00 

มิ.ย.49 0.85 0.88 0.86 -0.01 0.00 0.01 0.25 -0.01 0.00 

ก.ค.49 0.74 0.86 0.69 0.00 0.00 -0.01 -0.13 0.01 0.00 

ส.ค.49 0.91 0.89 0.78 0.01 0.00 -0.01 0.09 0.01 0.00 

ก.ย.49 0.92 0.83 0.83 0.00 0.00 -0.01 0.33 0.00 0.00 

ต.ค.49 0.93 0.91 0.81 0.00 0.00 0.00 -0.52 0.00 0.00 

พ.ย.49 0.95 0.97 0.89 0.00 0.00 -0.02 0.04 0.02 0.00 

ธ.ค.49 0.97 0.91 0.86 0.00 0.00 -0.02 0.07 0.00 0.00 

ม.ค.50 1.07 0.85 0.87 -0.01 0.00 0.00 -0.02 0.01 0.00 

ก.พ.50 0.99 0.81 0.85 0.01 0.00 -0.01 0.73 0.02 0.00 

มี.ค.50 1.03 0.85 0.91 -0.01 0.01 -0.02 -0.36 0.01 0.00 

เม.ย.50 0.98 1.01 0.91 0.01 0.01 -0.01 -0.26 0.01 0.00 

พ.ค.50 1.00 0.71 0.74 0.00 0.01 -0.01 0.25 0.01 0.00 

มิ.ย.50 0.88 0.83 0.68 0.00 0.00 0.00 0.12 -0.01 0.00 

ก.ค.50 0.95 0.87 0.63 0.00 0.00 -0.03 -0.12 0.01 0.00 

ส.ค.50 1.03 0.88 0.58 0.01 -0.01 0.01 -0.11 0.00 1.00 

ก.ย.50 1.01 0.87 0.74 -0.01 0.01 0.00 0.19 0.00 1.00 

ต.ค.50 1.00 0.81 0.71 0.01 0.01 0.00 0.05 0.01 1.00 

พ.ย.50 0.89 0.88 0.72 0.00 0.00 -0.01 -0.20 0.00 1.00 

ธ.ค.50 0.90 0.89 0.73 -0.02 0.00 -0.01 -0.17 0.00 1.00 
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ตารางผนวกท่ี ข 1  (ต่อ) 
 

เดือน ปี R2 R5 R7 DCEI INF DFX DG DMS D1 

ม.ค.51 1.00 0.84 0.73 0.02 0.01 -0.02 0.39 0.01 1.00 

ก.พ.51 1.03 0.99 0.82 0.00 0.01 -0.02 -0.29 0.01 1.00 

มี.ค.51 0.90 0.80 0.67 -0.01 0.01 -0.04 0.05 0.01 1.00 

เม.ย.51 0.75 0.60 0.59 0.01 0.02 0.00 0.21 0.00 1.00 

พ.ค.51 0.62 0.43 0.56 -0.01 0.02 0.02 -0.28 0.00 1.00 

มิ.ย.51 0.48 0.18 0.65 0.00 0.01 0.03 0.10 -0.01 1.00 

ก.ค.51 0.61 0.53 0.69 0.01 0.00 0.01 0.08 0.00 1.00 

ส.ค.51 0.71 0.65 0.71 0.00 -0.03 0.01 -0.24 0.01 1.00 

ก.ย.51 0.73 0.68 0.84 0.00 0.00 0.01 0.30 0.00 1.00 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
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ภาคผนวก ค 

ผลการทดสอบปัจจยัท่ีใช้ในการศกึษา 
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การทดสอบข้อมูลทางสถติเิบือ้งต้น (Primary Statistics) 
 

ตารางผนวกท่ี ค 1  การวิเคราะห์สถิติเบือ้งต้นของตวัแปรอิสระ 

 

 DCEI INF DFX DG DMS 

Maximum 0.019 0.021 0.033 0.728 0.023 

Mean 0.001 0.003 -0.003 0.002 0.005 

Minimum -0.015 -0.031 -0.036 -0.519 -0.015 

Standard Deviation 0.007 0.007 0.015 0.230 0.008 

Skewness -0.079 -1.616 0.036 0.288 -0.512 

Kurtosis 2.709 11.56 2.969 3.449 3.520 

Jarque-Bera 0.260 198.862*** 0.015 1.265 3.137 

Q-Stat (1) 18.01*** 6.10** 8.28*** 6.94*** 0.58 

Q-Stat (2) 18.043*** 6.121** 9.781*** 13.806*** 0.58 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 

 
การทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปร (Correlation Coefficients) 

 

ตารางผนวกท่ี ค 2  คา่สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธ์ของตวัแปรอิสระ 

 

 DCEI INF DFX DG DMS 

DCEI 1.00 -0.03 -0.02 0.23 -0.02 

INF -0.03 1.00 0.08 -0.06 -0.20 

DFX -0.02 0.08 1.00 0.05 -0.49 

DG 0.23 -0.06 0.05 1.00 -0.20 

DMS -0.02 -0.20 -0.49 -0.20 1.00 
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การทดสอบความมีเสถียรภาพของข้อมูล (Stationary) 
 

ตารางผนวกท่ี ค 3  ผลการทดสอบ Unit Root ตวัแปรอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหุ้นกู้ ท่ีมี

อายคุงเหลือ 2 ปี (R2) 

 
Null Hypothesis: R2 has a unit root 

Exogenous: Constant 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=5) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.132943  0.0298 

Test critical values: 1% level  -3.552666  

 5% level  -2.914517  

 10% level  -2.595033  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(R2) 

Method: Least Squares 

Date: 02/23/09   Time: 00:43 

Sample(adjusted): 2004:02 2008:09 

Included observations: 56 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

R2(-1) -0.168743 0.053861 -3.132943 0.0028 

C 0.139308 0.058329 2.388307 0.0205 

R-squared 0.153808     Mean dependent var -0.027731 

Adjusted R-squared 0.138138     S.D. dependent var 0.190680 

S.E. of regression 0.177021     Akaike info criterion -0.590034 

Sum squared resid 1.692170     Schwarz criterion -0.517700 

Log likelihood 18.52096     F-statistic 9.815329 

Durbin-Watson stat 1.944984     Prob(F-statistic) 0.002795 
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ตารางผนวกท่ี ค 4  ผลการทดสอบ Unit Root ตวัแปรอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหุ้นกู้ ท่ีมี

อายคุงเหลือ 5 ปี (R5) 

 
Null Hypothesis: R5 has a unit root 

Exogenous: Constant 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=5) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.154464  0.0282 

Test critical values: 1% level  -3.552666  

 5% level  -2.914517  

 10% level  -2.595033  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(R5) 

Method: Least Squares 

Date: 02/23/09   Time: 00:44 

Sample(adjusted): 2004:02 2008:09 

Included observations: 56 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

R5(-1) -0.246233 0.078059 -3.154464 0.0026 

C 0.221373 0.084088 2.632620 0.0110 

R-squared 0.155599     Mean dependent var -0.023876 

Adjusted R-squared 0.139962     S.D. dependent var 0.258509 

S.E. of regression 0.239737     Akaike info criterion 0.016508 

Sum squared resid 3.103574     Schwarz criterion 0.088842 

Log likelihood 1.537768     F-statistic 9.950646 

Durbin-Watson stat 1.911025     Prob(F-statistic) 0.002627 
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ตารางผนวกท่ี ค 5  ผลการทดสอบ Unit Root ตวัแปรอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหุ้นกู้ ท่ีมี

อายคุงเหลือ 7 ปี (R7) 

 
Null Hypothesis: R7 has a unit root 

Exogenous: Constant 

Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=5) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.965720  0.0001 

Test critical values: 1% level  -3.560019  

 5% level  -2.917650  

 10% level  -2.596689  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(R7) 

Method: Least Squares 

Date: 02/23/09   Time: 00:44 

Sample(adjusted): 2004:05 2008:09 

Included observations: 53 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

R7(-1) -0.686696 0.138287 -4.965720 0.0000 

D(R7(-1)) 0.368675 0.128271 2.874191 0.0060 

D(R7(-2)) 0.240613 0.127295 1.890204 0.0648 

D(R7(-3)) 0.330994 0.123071 2.689456 0.0098 

C 0.581304 0.121101 4.800177 0.0000 

R-squared 0.348300     Mean dependent var 0.000565 

Adjusted R-squared 0.293991     S.D. dependent var 0.272634 

S.E. of regression 0.229079     Akaike info criterion -0.019909 

Sum squared resid 2.518910     Schwarz criterion 0.165967 

Log likelihood 5.527593     F-statistic 6.413371 

Durbin-Watson stat 1.787320     Prob(F-statistic) 0.000322 
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ตารางผนวกท่ี ค 6  ผลการทดสอบ Unit Root ตวัแปรการเปล่ียนแปลงของดชันีพ้องเศรษฐกิจ 

(DCEI) 

 
Null Hypothesis: DCEI has a unit root 

Exogenous: Constant 

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=5) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.794641  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.555023  

 5% level  -2.915522  

 10% level  -2.595565  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(DCEI) 

Method: Least Squares 

Date: 02/23/09   Time: 00:36 

Sample(adjusted): 2004:03 2008:09 

Included observations: 55 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

DCEI(-1) -2.199316 0.224543 -9.794641 0.0000 

D(DCEI(-1)) 0.414897 0.126884 3.269883 0.0019 

C 0.003154 0.000850 3.709965 0.0005 

R-squared 0.813141     Mean dependent var -0.000147 

Adjusted R-squared 0.805954     S.D. dependent var 0.013171 

S.E. of regression 0.005802     Akaike info criterion -7.408252 

Sum squared resid 0.001750     Schwarz criterion -7.298761 

Log likelihood 206.7269     F-statistic 113.1422 

Durbin-Watson stat 1.800132     Prob(F-statistic) 0.000000 
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ตารางผนวกท่ี ค 7  ผลการทดสอบ Unit Root ตวัแปรอตัราเงินเฟ้อ (INF) 

 
Null Hypothesis: INF has a unit root 

Exogenous: Constant 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=5) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.280729  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.552666  

 5% level  -2.914517  

 10% level  -2.595033  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(INF) 

Method: Least Squares 

Date: 02/23/09   Time: 00:37 

Sample(adjusted): 2004:02 2008:09 

Included observations: 56 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

INF(-1) -0.681240 0.129005 -5.280729 0.0000 

C 0.002351 0.001016 2.312491 0.0246 

R-squared 0.340547     Mean dependent var -9.20E-06 

Adjusted R-squared 0.328335     S.D. dependent var 0.008337 

S.E. of regression 0.006832     Akaike info criterion -7.099271 

Sum squared resid 0.002521     Schwarz criterion -7.026937 

Log likelihood 200.7796     F-statistic 27.88610 

Durbin-Watson stat 1.867882     Prob(F-statistic) 0.000002 
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ตารางผนวกท่ี ค 8  ผลการทดสอบ Unit Root ตวัแปรการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปลี่ยน

เงินตราต่างประเทศ (DFX) 

 
Null Hypothesis: DFX has a unit root 

Exogenous: Constant 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=5) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.919208  0.0002 

Test critical values: 1% level  -3.552666  

 5% level  -2.914517  

 10% level  -2.595033  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(DFX) 

Method: Least Squares 

Date: 02/23/09   Time: 00:39 

Sample(adjusted): 2004:02 2008:09 

Included observations: 56 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

DFX(-1) -0.621433 0.126328 -4.919208 0.0000 

C -0.001262 0.001931 -0.653611 0.5161 

R-squared 0.309451     Mean dependent var 0.000508 

Adjusted R-squared 0.296663     S.D. dependent var 0.016928 

S.E. of regression 0.014197     Akaike info criterion -5.636556 

Sum squared resid 0.010883     Schwarz criterion -5.564222 

Log likelihood 159.8236     F-statistic 24.19860 

Durbin-Watson stat 1.988316     Prob(F-statistic) 0.000009 
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ตารางผนวกท่ี ค 9  ผลการทดสอบ Unit Root ตวัแปรการเปล่ียนแปลงของการใช้จ่ายของ

ภาครัฐบาล (DG) 

 
Null Hypothesis: DG has a unit root 

Exogenous: Constant 

Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=5) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.316655  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.560019  

 5% level  -2.917650  

 10% level  -2.596689  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(DG) 

Method: Least Squares 

Date: 02/23/09   Time: 00:40 

Sample(adjusted): 2004:05 2008:09 

Included observations: 53 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

DG(-1) -3.195000 0.436675 -7.316655 0.0000 

D(DG(-1)) 1.546204 0.362428 4.266244 0.0001 

D(DG(-2)) 0.700506 0.236248 2.965130 0.0047 

D(DG(-3)) 0.420119 0.123356 3.405741 0.0013 

C 0.022314 0.021982 1.015058 0.3152 

R-squared 0.833116     Mean dependent var 0.004759 

Adjusted R-squared 0.819208     S.D. dependent var 0.372813 

S.E. of regression 0.158518     Akaike info criterion -0.756303 

Sum squared resid 1.206149     Schwarz criterion -0.570426 

Log likelihood 25.04203     F-statistic 59.90602 

Durbin-Watson stat 2.032450     Prob(F-statistic) 0.000000 
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ตารางผนวกท่ี ค 10  ผลการทดสอบ Unit Root ตวัแปรการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงิน (DMS) 

 
Null Hypothesis: DMS has a unit root 

Exogenous: Constant 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=5) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.168143  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.552666  

 5% level  -2.914517  

 10% level  -2.595033  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(DMS) 

Method: Least Squares 

Date: 02/23/09   Time: 00:42 

Sample(adjusted): 2004:02 2008:09 

Included observations: 56 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

DMS(-1) -1.098467 0.134482 -8.168143 0.0000 

C 0.005428 0.001233 4.402692 0.0001 

R-squared 0.552679     Mean dependent var -0.000198 

Adjusted R-squared 0.544395     S.D. dependent var 0.011336 

S.E. of regression 0.007652     Akaike info criterion -6.872667 

Sum squared resid 0.003162     Schwarz criterion -6.800333 

Log likelihood 194.4347     F-statistic 66.71856 

Durbin-Watson stat 2.007311     Prob(F-statistic) 0.000000 
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การทดสอบสหสัมพันธ์ข้ามเวลา (Autocorrelation) โดยวิธี Q-stat 
 
ตารางผนวกท่ี ค 11  การทดสอบสหสมัพนัธ์ข้ามเวลาในสมการ 1 ของอตัราผลตอบแทน

ส่วนเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 2 ปี (R2) 

 

Date: 02/15/09   Time: 20:26 

Sample: 2004:01 2008:09 

Included observations: 57 

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 

      . |****** |       . |****** | 1 0.817 0.817 40.128 0.000 

      . |*****  |       .*| .     | 2 0.632 -0.109 64.555 0.000 

      . |***    |       .*| .     | 3 0.451 -0.100 77.232 0.000 

      . |**     |       . | .     | 4 0.310 -0.002 83.339 0.000 

      . |**     |       . |*.     | 5 0.268 0.191 87.979 0.000 

 
ตารางผนวกท่ี ค 12  การทดสอบสหสมัพนัธ์ข้ามเวลาในสมการ 2 ของอตัราผลตอบแทน

ส่วนเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 2 ปี (R2) 
 
Date: 05/04/09   Time: 09:35 

Sample: 2004:01 2008:09 

Included observations: 57 

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 

      . |****** |       . |****** | 1 0.826 0.826 40.935 0.000 

      . |*****  |       .*| .     | 2 0.639 -0.133 65.918 0.000 

      . |***    |       .*| .     | 3 0.448 -0.127 78.443 0.000 

      . |**     |       . | .     | 4 0.307 0.030 84.436 0.000 

      . |**     |       . |*.     | 5 0.261 0.189 88.854 0.000 
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ตารางผนวกท่ี ค 13  การทดสอบสหสมัพนัธ์ข้ามเวลาในสมการ 3 ของอตัราผลตอบแทน

ส่วนเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 2 ปี (R2) 

 

Date: 02/16/09   Time: 01:16 

Sample: 2004:02 2008:09 

Included observations: 56 

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 

      .*| .     |       .*| .     | 1 -0.064 -0.064 0.2384 0.625 

      .*| .     |       .*| .     | 2 -0.116 -0.120 1.0452 0.593 

      **| .     |      ***| .     | 3 -0.311 -0.333 6.9795 0.073 

      . | .     |       .*| .     | 4 0.006 -0.076 6.9819 0.137 

      . | .     |       . | .     | 5 0.063 -0.033 7.2355 0.204 

 

ตารางผนวกท่ี ค 14  การทดสอบสหสมัพนัธ์ข้ามเวลาในสมการ 4 ของอตัราผลตอบแทน

ส่วนเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 2 ปี (R2) 
 
Date: 02/16/09   Time: 01:11 

Sample: 2004:02 2008:09 

Included observations: 56 

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 

      .*| .     |       .*| .     | 1 -0.070 -0.070 0.2921 0.589 

      .*| .     |       .*| .     | 2 -0.102 -0.107 0.9147 0.633 

      **| .     |       **| .     | 3 -0.223 -0.242 3.9585 0.266 

      . | .     |       .*| .     | 4 -0.020 -0.079 3.9837 0.408 

      . | .     |       .*| .     | 5 0.008 -0.060 3.9881 0.551 
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ตารางผนวกท่ี ค 15  การทดสอบสหสมัพนัธ์ข้ามเวลาในสมการ 1 ของอตัราผลตอบแทน

ส่วนเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 5 ปี (R5) 

 

Date: 02/15/09   Time: 20:30 

Sample: 2004:01 2008:09 

Included observations: 57 

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 

      . |*****  |       . |*****  | 1 0.688 0.688 28.449 0.000 

      . |***    |       .*| .     | 2 0.425 -0.093 39.479 0.000 

      . |*.     |       .*| .     | 3 0.161 -0.180 41.101 0.000 

      . | .     |       .*| .     | 4 -0.022 -0.069 41.132 0.000 

      .*| .     |       . |*.     | 5 -0.066 0.090 41.412 0.000 

 
ตารางผนวกท่ี ค 16  การทดสอบสหสมัพนัธ์ข้ามเวลาในสมการ 2 ของอตัราผลตอบแทน

ส่วนเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 5 ปี (R5) 

 

Date: 02/20/09   Time: 01:25 

Sample: 2004:01 2008:09 

Included observations: 57 

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 

      . |*****  |       . |*****  | 1 0.710 0.710 30.294 0.000 

      . |***    |       .*| .     | 2 0.430 -0.151 41.582 0.000 

      . |*.     |       .*| .     | 3 0.174 -0.144 43.471 0.000 

      . | .     |       .*| .     | 4 -0.016 -0.080 43.488 0.000 

      . | .     |       . |*.     | 5 -0.057 0.114 43.695 0.000 
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ตารางผนวกท่ี ค 17  การทดสอบสหสมัพนัธ์ข้ามเวลาในสมการ 3 ของอตัราผลตอบแทน

ส่วนเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 5 ปี (R5) 

 

Date: 02/16/09   Time: 01:52 

Sample: 2004:02 2008:09 

Included observations: 56 

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 

      .*| .     |       .*| .     | 1 -0.080 -0.080 0.3748 0.540 

      .*| .     |       .*| .     | 2 -0.077 -0.084 0.7299 0.694 

      . | .     |       . | .     | 3 0.009 -0.004 0.7350 0.865 

      **| .     |       **| .     | 4 -0.226 -0.235 3.9245 0.416 

      . | .     |       . | .     | 5 -0.003 -0.046 3.9250 0.560 

 

ตารางผนวกท่ี ค 18  การทดสอบสหสมัพนัธ์ข้ามเวลาในสมการ 4 ของอตัราผลตอบแทน

ส่วนเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 5 ปี (R5) 

 

Date: 02/16/09   Time: 01:56 

Sample: 2004:02 2008:09 

Included observations: 56 

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 

      . | .     |       . | .     | 1 0.008 0.008 0.0036 0.952 

      .*| .     |       .*| .     | 2 -0.072 -0.072 0.3163 0.854 

      . | .     |       . | .     | 3 0.047 0.048 0.4502 0.930 

      **| .     |       **| .     | 4 -0.244 -0.252 4.1744 0.383 

      . | .     |       . | .     | 5 0.021 0.040 4.2033 0.521 
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ตารางผนวกท่ี ค 19  การทดสอบสหสมัพนัธ์ข้ามเวลาในสมการ 1 ของอตัราผลตอบแทน

ส่วนเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 7 ปี (R7) 

 

Date: 02/15/09   Time: 20:31 

Sample: 2004:01 2008:09 

Included observations: 57 

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 

      . |****   |       . |****   | 1 0.559 0.559 18.794 0.000 

      . |*.     |       .*| .     | 2 0.184 -0.188 20.859 0.000 

      .*| .     |       **| .     | 3 -0.156 -0.261 22.374 0.000 

     ***| .     |       **| .     | 4 -0.441 -0.319 34.738 0.000 

     ***| .     |       . | .     | 5 -0.425 -0.006 46.442 0.000 

 

ตารางผนวกท่ี ค 20  การทดสอบสหสมัพนัธ์ข้ามเวลาในสมการ 2 ของอตัราผลตอบแทน

ส่วนเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 7 ปี (R7) 

 

Date: 02/20/09   Time: 02:08 

Sample: 2004:01 2008:09 

Included observations: 57 

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 

      . |*****  |       . |*****  | 1 0.595 0.595 21.234 0.000 

      . |**     |       **| .     | 2 0.215 -0.214 24.064 0.000 

      .*| .     |       **| .     | 3 -0.131 -0.257 25.127 0.000 

     ***| .     |      ***| .     | 4 -0.438 -0.334 37.325 0.000 

     ***| .     |       . | .     | 5 -0.445 0.020 50.150 0.000 
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ตารางผนวกท่ี ค 21  การทดสอบสหสมัพนัธ์ข้ามเวลาในสมการ 3 ของอตัราผลตอบแทน

ส่วนเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 7 ปี (R7) 

 

Date: 02/16/09   Time: 02:08 

Sample: 2004:02 2008:09 

Included observations: 56 

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 

      . |*.     |       . |*.     | 1 0.134 0.134 1.0665 0.302 

      . | .     |       . | .     | 2 -0.027 -0.046 1.1093 0.574 

      . | .     |       . | .     | 3 -0.036 -0.027 1.1903 0.755 

     ***| .     |      ***| .     | 4 -0.375 -0.375 9.9766 0.041 

      **| .     |       .*| .     | 5 -0.196 -0.117 12.411 0.030 

 

ตารางผนวกท่ี ค 22  การทดสอบสหสมัพนัธ์ข้ามเวลาในสมการ 4 ของอตัราผลตอบแทน

ส่วนเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 7 ปี (R7) 
 

Date: 02/21/09   Time: 21:49 

Sample: 2004:02 2008:09 

Included observations: 56 

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 

      . |*.     |       . |*.     | 1 0.115 0.115 0.7828 0.376 

      . | .     |       . | .     | 2 -0.030 -0.044 0.8367 0.658 

      . | .     |       . | .     | 3 0.020 0.029 0.8617 0.835 

     ***| .     |      ***| .     | 4 -0.396 -0.409 10.636 0.031 

      .*| .     |       .*| .     | 5 -0.158 -0.066 12.224 0.032 
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การประมาณค่าสัมประสิทธ์ิในแบบจาํลองโดยวิธีกาํลังสองน้อยที่สุด (Least Square) 
 

ตารางผนวกท่ี ค 23  การประมาณคา่สมัประสิทธ์ิในแบบจําลอง โดยวิธีกําลงัสองน้อยท่ีสดุของ

อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 2 ปี (R2) แบบสมการ 1 

 
Dependent Variable: R2 

Method: Least Squares 

Date: 02/15/09   Time: 20:23 

Sample: 2004:01 2008:09 

Included observations: 57 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 1.033802 0.092849 11.13422 0.0000 

DCEI 2.408884 8.443336 0.285300 0.7766 

INF -2.552848 8.819544 -0.289454 0.7734 

DFX -0.806598 4.627314 -0.174312 0.8623 

DG -0.163780 0.278607 -0.587852 0.5593 

DMS 0.519556 9.567410 0.054305 0.9569 

D1 -0.192356 0.141941 -1.355184 0.1814 

R-squared 0.049778     Mean dependent var 0.985334 

Adjusted R-squared -0.064249     S.D. dependent var 0.440549 

S.E. of regression 0.454481     Akaike info criterion 1.375265 

Sum squared resid 10.32766     Schwarz criterion 1.626166 

Log likelihood -32.19506     F-statistic 0.436547 

Durbin-Watson stat 0.228587     Prob(F-statistic) 0.850925 
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ตารางผนวกท่ี ค 24  การประมาณคา่สมัประสิทธ์ิในแบบจําลอง โดยวิธีกําลงัสองน้อยท่ีสดุของ

อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 2 ปี (R2) แบบสมการ 2 

 
Dependent Variable: R2 

Method: Least Squares 

Date: 05/13/09   Time: 02:47 

Sample: 2004:01 2008:09 

Included observations: 57 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.985334 0.058352 16.88598 0.0000 

R-squared 0.000000     Mean dependent var 0.985334 

Adjusted R-squared 0.000000     S.D. dependent var 0.440549 

S.E. of regression 0.440549     Akaike info criterion 1.215799 

Sum squared resid 10.86868     Schwarz criterion 1.251642 

Log likelihood -33.65026     Durbin-Watson stat 0.187954 
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ตารางผนวกท่ี ค 25  การประมาณคา่สมัประสิทธ์ิในแบบจําลอง โดยวิธีกําลงัสองน้อยท่ีสดุของ

อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 2 ปี (R2) แบบสมการ 3 

 
Dependent Variable: R2 

Method: Least Squares 

Date: 02/16/09   Time: 01:02 

Sample(adjusted): 2004:02 2008:09 

Included observations: 56 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.150840 0.066087 2.282443 0.0269 

DCEI 4.977319 3.252384 1.530360 0.1325 

INF -6.597374 3.401464 -1.939569 0.0583 

DFX -1.883387 1.787611 -1.053578 0.2974 

DG -0.050256 0.108966 -0.461212 0.6467 

DMS -2.204377 3.683057 -0.598518 0.5523 

D1 -0.002570 0.055722 -0.046122 0.9634 

R2(-1) 0.843062 0.054423 15.49087 0.0000 

R-squared 0.839939     Mean dependent var 0.962172 

Adjusted R-squared 0.816597     S.D. dependent var 0.408016 

S.E. of regression 0.174736     Akaike info criterion -0.519522 

Sum squared resid 1.465561     Schwarz criterion -0.230186 

Log likelihood 22.54663     F-statistic 35.98362 

Durbin-Watson stat 2.080727     Prob(F-statistic) 0.000000 
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ตารางผนวกท่ี ค 26  การประมาณคา่สมัประสิทธ์ิในแบบจําลอง โดยวิธีกําลงัสองน้อยท่ีสดุของ

อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 2 ปี (R2) แบบสมการ 4 

 
Dependent Variable: R2 

Method: Least Squares 

Date: 02/16/09   Time: 01:07 

Sample(adjusted): 2004:02 2008:09 

Included observations: 56 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.154952 0.057319 2.703318 0.0092 

INF -6.508454 3.260375 -1.996229 0.0511 

R2(-1) 0.838169 0.052545 15.95135 0.0000 

R-squared 0.828113     Mean dependent var 0.962172 

Adjusted R-squared 0.821627     S.D. dependent var 0.408016 

S.E. of regression 0.172323     Akaike info criterion -0.626815 

Sum squared resid 1.573837     Schwarz criterion -0.518314 

Log likelihood 20.55082     F-statistic 127.6714 

Durbin-Watson stat 2.088529     Prob(F-statistic) 0.000000 
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ตารางผนวกท่ี ค 27  การประมาณคา่สมัประสิทธ์ิในแบบจําลอง โดยวิธีกําลงัสองน้อยท่ีสดุของ

อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 5 ปี (R5) แบบสมการ 1 

 
Dependent Variable: R5 

Method: Least Squares 

Date: 02/15/09   Time: 20:29 

Sample: 2004:01 2008:09 

Included observations: 57 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 1.065195 0.081354 13.09339 0.0000 

DCEI 5.757230 7.397986 0.778216 0.4401 

INF 2.793828 7.727616 0.361538 0.7192 

DFX -0.015510 4.054417 -0.003825 0.9970 

DG -0.219002 0.244114 -0.897133 0.3739 

DMS -0.320444 8.382891 -0.038226 0.9697 

D1 -0.366484 0.124367 -2.946791 0.0049 

R-squared 0.168181     Mean dependent var 0.990427 

Adjusted R-squared 0.068363     S.D. dependent var 0.412565 

S.E. of regression 0.398213     Akaike info criterion 1.110926 

Sum squared resid 7.928675     Schwarz criterion 1.361827 

Log likelihood -24.66138     F-statistic 1.684871 

Durbin-Watson stat 0.523275     Prob(F-statistic) 0.144210 
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ตารางผนวกท่ี ค 28  การประมาณคา่สมัประสิทธ์ิในแบบจําลอง โดยวิธีกําลงัสองน้อยท่ีสดุของ

อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 5 ปี (R5) แบบสมการ 2 

 
Dependent Variable: R5 

Method: Least Squares 

Date: 02/15/09   Time: 21:15 

Sample: 2004:01 2008:09 

Included observations: 57 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 1.079545 0.058672 18.39965 0.0000 

D1 -0.362838 0.118387 -3.064845 0.0034 

R-squared 0.145874     Mean dependent var 0.990427 

Adjusted R-squared 0.130344     S.D. dependent var 0.412565 

S.E. of regression 0.384738     Akaike info criterion 0.961952 

Sum squared resid 8.141303     Schwarz criterion 1.033638 

Log likelihood -25.41562     F-statistic 9.393272 

Durbin-Watson stat 0.471782     Prob(F-statistic) 0.003371 
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ตารางผนวกท่ี ค 29  การประมาณคา่สมัประสิทธ์ิในแบบจําลอง โดยวิธีกําลงัสองน้อยท่ีสดุของ

อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 5 ปี (R5) แบบสมการ 3 

 
Dependent Variable: R5 

Method: Least Squares 

Date: 02/16/09   Time: 01:52 

Sample(adjusted): 2004:02 2008:09 

Included observations: 56 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.246525 0.102131 2.413818 0.0197 

DCEI 8.225077 4.386291 1.875178 0.0669 

INF -6.741992 4.696870 -1.435422 0.1577 

DFX -1.520316 2.416017 -0.629265 0.5322 

DG -0.205972 0.147243 -1.398850 0.1683 

DMS -2.024203 4.963994 -0.407777 0.6853 

D1 -0.061671 0.080476 -0.766330 0.4472 

R5(-1) 0.763821 0.085743 8.908235 0.0000 

R-squared 0.685282     Mean dependent var 0.972127 

Adjusted R-squared 0.639386     S.D. dependent var 0.392261 

S.E. of regression 0.235557     Akaike info criterion 0.077837 

Sum squared resid 2.663383     Schwarz criterion 0.367173 

Log likelihood 5.820566     F-statistic 14.93108 

Durbin-Watson stat 2.141436     Prob(F-statistic) 0.000000 
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ตารางผนวกท่ี ค 30  การประมาณคา่สมัประสิทธ์ิในแบบจําลอง โดยวิธีกําลงัสองน้อยท่ีสดุของ

อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 5 ปี (R5) แบบสมการ 4 

 
Dependent Variable: R5 

Method: Least Squares 

Date: 02/16/09   Time: 01:55 

Sample(adjusted): 2004:02 2008:09 

Included observations: 56 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.207154 0.083158 2.491086 0.0159 

DCEI 7.160643 4.280668 1.672786 0.1003 

R5(-1) 0.757796 0.076828 9.863487 0.0000 

R-squared 0.651658     Mean dependent var 0.972127 

Adjusted R-squared 0.638513     S.D. dependent var 0.392261 

S.E. of regression 0.235842     Akaike info criterion 0.000773 

Sum squared resid 2.947933     Schwarz criterion 0.109274 

Log likelihood 2.978366     F-statistic 49.57473 

Durbin-Watson stat 1.965278     Prob(F-statistic) 0.000000 
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ตารางผนวกท่ี ค 31  การประมาณคา่สมัประสิทธ์ิในแบบจําลอง โดยวิธีกําลงัสองน้อยท่ีสดุของ

อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 7 ปี (R7) แบบสมการ 1 

 
Dependent Variable: R7 

Method: Least Squares 

Date: 02/15/09   Time: 20:31 

Sample: 2004:01 2008:09 

Included observations: 57 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.896302 0.069031 12.98396 0.0000 

DCEI 3.367928 6.277454 0.536512 0.5940 

INF 6.139498 6.557157 0.936305 0.3536 

DFX 2.554291 3.440317 0.742458 0.4613 

DG -0.010536 0.207139 -0.050863 0.9596 

DMS -0.069720 7.113181 -0.009802 0.9922 

D1 -0.233651 0.105530 -2.214068 0.0314 

R-squared 0.110987     Mean dependent var 0.857587 

Adjusted R-squared 0.004306     S.D. dependent var 0.338628 

S.E. of regression 0.337898     Akaike info criterion 0.782439 

Sum squared resid 5.708746     Schwarz criterion 1.033340 

Log likelihood -15.29952     F-statistic 1.040358 

Durbin-Watson stat 0.825627     Prob(F-statistic) 0.410746 
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ตารางผนวกท่ี ค 32  การประมาณคา่สมัประสิทธ์ิในแบบจําลอง โดยวิธีกําลงัสองน้อยท่ีสดุของ

อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 7 ปี (R7) แบบสมการ 2 

 
Dependent Variable: R7 

Method: Least Squares 

Date: 02/15/09   Time: 22:18 

Sample: 2004:01 2008:09 

Included observations: 57 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.910054 0.050114 18.15964 0.0000 

D1 -0.213616 0.101119 -2.112515 0.0392 

R-squared 0.075051     Mean dependent var 0.857587 

Adjusted R-squared 0.058233     S.D. dependent var 0.338628 

S.E. of regression 0.328620     Akaike info criterion 0.646628 

Sum squared resid 5.939509     Schwarz criterion 0.718314 

Log likelihood -16.42889     F-statistic 4.462720 

Durbin-Watson stat 0.765646     Prob(F-statistic) 0.039197 
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ตารางผนวกท่ี ค 33  การประมาณคา่สมัประสิทธ์ิในแบบจําลอง โดยวิธีกําลงัสองน้อยท่ีสดุของ

อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 7 ปี (R7) แบบสมการ 3 

 
Dependent Variable: R7 

Method: Least Squares 

Date: 02/16/09   Time: 02:07 

Sample(adjusted): 2004:02 2008:09 

Included observations: 56 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.347898 0.117524 2.960222 0.0048 

DCEI 5.274731 4.998609 1.055240 0.2966 

INF -2.074301 5.445225 -0.380939 0.7049 

DFX 0.949090 2.765076 0.343242 0.7329 

DG 0.014533 0.167460 0.086783 0.9312 

DMS -1.333194 5.654619 -0.235771 0.8146 

D1 -0.063256 0.089446 -0.707198 0.4829 

R7(-1) 0.610829 0.117914 5.180285 0.0000 

R-squared 0.434948     Mean dependent var 0.847782 

Adjusted R-squared 0.352545     S.D. dependent var 0.333428 

S.E. of regression 0.268292     Akaike info criterion 0.338080 

Sum squared resid 3.455062     Schwarz criterion 0.627416 

Log likelihood -1.466244     F-statistic 5.278282 

Durbin-Watson stat 1.724558     Prob(F-statistic) 0.000161 
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ตารางผนวกท่ี ค 34  การประมาณคา่สมัประสิทธ์ิในแบบจําลอง โดยวิธีกําลงัสองน้อยท่ีสดุของ

อตัราผลตอบแทนสว่นเกินของหุ้นกู้ ท่ีมีอายคุงเหลือ 7 ปี (R7) แบบสมการ 4 

 
Dependent Variable: R7 

Method: Least Squares 

Date: 02/21/09   Time: 21:42 

Sample(adjusted): 2004:02 2008:09 

Included observations: 56 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.312084 0.094113 3.316056 0.0016 

R7(-1) 0.624457 0.102044 6.119470 0.0000 

R-squared 0.409500     Mean dependent var 0.847782 

Adjusted R-squared 0.398565     S.D. dependent var 0.333428 

S.E. of regression 0.258581     Akaike info criterion 0.167847 

Sum squared resid 3.610669     Schwarz criterion 0.240181 

Log likelihood -2.699715     F-statistic 37.44791 

Durbin-Watson stat 1.765556     Prob(F-statistic) 0.000000 
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ประวัตกิารศกึษา และการทาํงาน 
 

ช่ือ –นามสกลุ นางสาววิมลิน  ตสัมา 

วนั เดือน ปี ท่ีเกิด วนัท่ี 25 เดือนสิงหาคม พ.ศ. 2525 

สถานท่ีเกิด  จงัหวดักรุงเทพมหานคร 

ประวตัิการศกึษา วิทยาศาสตรบณัฑิต (เศรษฐศาสตร์สหกรณ์) 

มหาวทิยาลยัเกษตรศาสตร์  

  เจ้าหน้าท่ีบริหารงานทัว่ไป 

(ต.ค. 2549-ก.พ. 2552) 

สถานท่ีทํางาน ภาควิชาสหกรณ์ คณะเศรษฐศาสตร์ 

มหาวทิยาลยัเกษตรศาสตร์ 
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