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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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