
บทที่ 2 
 

แนวคิดทางทฤษฎี  การตรวจเอกสาร  และแบบจําลอง 
 

แนวคิดทางทฤษฎ ี
 

 การศึกษาครั้งนี้ตองการศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการซื้อขายตราสารหนี้ระยะสั้น
ในประเทศไทย  จึงไดนําทฤษฎีอุปสงคตอเงินกู(Demand for Loanable Funds) และอปุทานของเงิน
ใหกู (Supply of Loanable Funds) มาเปนทฤษฎีหลัก     โดยการแทนอุปสงคตอเงินกูดวยอุปทาน
ของตราสารหนี้  เนื่องจากการที่หนวยธุรกิจหรือรัฐบาลมีอุปสงคตอเงินกูกเ็พื่อนําไปใชในการ
ลงทุนโดยการออกตราสารหนี้  ดังนัน้ฟงกช่ันอุปทานของตราสารหนี้จึงใชแทนฟงกช่ันอุปสงคตอ
เงินกูได  และแทนอุปทานของเงินกูดวยอุปสงคของตราสารหนี้  เนื่องจากการทีป่ระชาชนนําเงิน
ออมมาใหกูโดยการซื้อหลักทรัพย  ประชาชนจะถือตราสารหนี้ไว  ดงันั้นฟงกช่ันอุปสงคของตรา
สารหนี้จึงใชแทนฟงกช่ันอุปทานของเงินกูได 
 
  ในทรรศนะของนักเศรษฐศาสตรสํานักคลาสสิก  อัตราดอกเบี้ยเปนตัวแปรที่สําคัญที่
จะทําใหระบบเศรษฐกิจอยูในภาวะดุลยภาพที่ระดับการจางงานเต็มท่ีได  ซึ่งเห็นไดจากทฤษฎี
อัตราดอกเบี้ย ไดแก ทฤษฎีเงินกู (Loanable fund theory)  ตามแนวคิดของทฤษฎีน้ีอัตราดอกเบี้ย
จะถูกกําหนดโดยอุปสงคตอเงินกูและอุปทานของเงินกู  อัตราดอกเบี้ยดุลยภาพ  หมายถึง  อัตรา
ดอกเบี้ยที่ทาํใหอุปสงคตอเงินกูเทากับอุปทานของเงินกูพอดี (รัตนา,  2537:  42) 
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ภาพท่ี 1  อัตราดอกเบี้ยดุลยภาพ 
ที่มา:  รัตนา(2537)  
 
 จากภาพที่ 1  :   LD แทนอุปสงคตอเงินกู 
  LS แทนอุปทานของเงินใหกู 
  I แทนการลงทนุ 
  S แทนการออม 
    
 แสดงดุลยภาพในตลาดเงนิซึ่งจะเกิดขึ้นก็ตอเมื่ออัตราดอกเบี้ยปรับตวัมาอยูท่ีอัตราดอกเบี้ย
ดุลยภาพ OI* ทําใหอุปสงคตอเงินกูเทากบัอุปทานของเงินใหกู  หรือกลาวไดวาอุปทานของตราสาร
หน้ีเทากับอุปสงคของตราสารหนี้  ที่อัตราดอกเบี้ยดลุยภาพยังเปนอัตราดอกเบี้ยที่ทําใหการออม
เทากับการลงทุนซึ่งเปนเงื่อนไขสําคัญที่ทําใหอุปสงครวมเทากับอุปทานรวม 
    
 อุปสงคตอเงินกู  หมายถึง  จํานวนเงินท่ีหนวยธุรกิจหรือรัฐบาลตองการกูเพ่ือนําไปลงทุน
ในโครงการตางๆ  ซึ่งหนวยธุรกิจกูเงินโดยการออกหุนกูจําหนายใหประชาชน  รัฐบาลกูเงินโดยการ
ออกพันธบัตรจําหนายใหประชาชน  ทั้งหนวยธุรกิจและรัฐบาลจะตองจายดอกเบี้ยในอัตราที่
กําหนดไวในใบหุนหรือพันธบัตรใหแกประชาชนผูถือหุนหรือพันธบัตรเปนการตอบแทน  จึงถือวา
อัตราดอกเบี้ยเปนตนทุนของเงินกู  หนวยธุรกจิจึงตองเปรียบเทียบระหวางอตัราดอกเบี้ยซ่ึงเปน

อัตราดอกเบี้ย

เงินกู  (Loanable Fund) 

LS = S  

(อุปทานของเงนิใหกู) 

LD = I  

(อุปสงคตอเงนิกู) 

I* 

S0= I0

O 

E
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ตนทุนของเงินกูกับอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ  โดยอัตราผลตอบแทนอยางนอยจากการ
ลงทุนตองเทากับอัตราดอกเบี้ยที่เปนตนทุน  ดังนั้นเมื่ออัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นโอกาสที่ผลตอบแทนจาก
การลงทุนจะคุมกับตนทุนจึงมีนอย  สงผลใหอุปสงคตอเงินกูมีนอย  ในขณะที่ถาอัตราดอกเบี้ยต่ําลง  
โอกาสที่ผลตอบแทนจากการลงทุนจะคุมกับตนทุนจึงมมีาก  สงผลใหอุปสงคตอเงินกูมีมาก 
 
  อุปทานของเงินใหกู  หมายถึง  จํานวนเงนิที่ประชาชนนํามาซื้อหุนกูหรือพันธบัตร  เพื่อ
หวังผลตอบแทนในรูปของดอกเบี้ย  ถาอัตราดอกเบี้ยสูง  ประชาชนจะยินดีซ้ือหลักทรัพยมากขึ้น  
ในขณะที่ถาอัตราดอกเบี้ยต่าํ  ประชาชนจะยินดีซื้อหลักทรัพยนอยลง 
 

 
 
ภาพท่ี 2   ดุลยภาพของตลาดตราสารหนี้ 
ที่มา:  Mishkin(2003) 
 
 จากภาพที่ 2  : ดุลยภาพของตลาดตราสารหนี้เกิดขึ้นเม่ืออุปสงคของตราสารหนี้ (Demand for 
Bonds, Bd) เทากับอุปทานของตราสารหนี้ (Supply of Bonds, Bs) 
 
                     Bd         =         Bs 
 

อุปสงคของตราสารหนี้ (Bd) 

อุปทานของเงนิใหกู (Ls) 

อุปทานของตราสารหนี้ (Bs) 

อุปสงคตอเงนิกู (Ld) 

I * 

O 
B*

ปริมาณตราสารหนี้ (B)

อัตราดอกเบี้ย 

E
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 โดยท่ี Bd คือ   อุปสงคของตราสารหนี้ (Demand for Bonds : Bd ) หรืออุปทานของ 
           เงินใหกู (Supply of Loanable Funds , Ls) 

   Bs คือ   อุปทานของตราสารหนี้ (Supply of Bonds : Bs) หรืออุปสงคตอเงินกู 
           (Demand for Loanable Funds , Ld)  
 
 ถาอุปทานของเงินกูมากกวาอุปสงคตอเงินกูจะทําใหเกิดอปุทานสวนเกิน การเปลี่ยนแปลงของ
อัตราดอกเบี้ยจึงมีผลตอดุลยภาพในตลาดเงนิ ซึ่งเกิดจากสาเหตุหลายประการดังนี้คือ (Mishkin, 2003, 
p.95) 
 
1.  การเคล่ือนยายเสนอุปสงคของตราสารหนี ้(Shift in the Demand for Bonds) 
 
 การเคลื่อนยายเสนอุปสงคของตราสารหนี้  มาจากปจจัยตางๆ ดังนี้ คือ 
 
 1.1 ความมั่งคัง่ (wealth) เมื่อเศรษฐกิจอยูในชวงขยายตวั ความมั่งคั่งจะเพิ่มขึ้น สงผลตอการ
เพิ่มขึ้นของอุปสงคในตราสารหนี้ ในวฏัจักรธุรกิจถาความมั่งคั่งเพิม่ขึ้นจะสงผลใหอุปสงคในตรา
สารหนี้สูงขึ้น เสนอุปสงคของตราสารหนี้จะเคลื่อนยายไปทางขวา แตถาในชวงเศรษฐกิจถดถอย  
ความมั่งคั่งลดลงจะทําใหอุปสงคของตราสารหนี้ลดลง  เสนอุปสงคของตราสารหนี้จะเคลื่อนไป
ทางซาย  สวนปจจยัที่ทําใหความมั่งคั่งเพิ่มขึ้น  ไดแก การออม  ถาการออมของประชาชนเพิ่มขึ้น
ความมั่งคั่งจะเพิ่มขึ้น  อุปสงคในตราสารหนี้จะเพิ่มขึ้น  เสนอุปสงคจะเคลื่อนยายไปทางขวา  หาก
ประชาชนลดการออม  ความมั่งคั่งและอุปสงคในตราสารหนี้ก็จะลดลงและเสนอุปสงคจะ
เคล่ือนยายไปทางซาย 
 
 1.2  ผลตอบแทนที่คาดหวงัของตราสารหนี้เมื่อเทียบกบัทรัพยสินอ่ืนๆ (expected returns 
on bonds relative to alternative assets)  
 
 
 
 



 
 

12

  1.2.1 อัตราดอกเบี้ยท่ีคาดการณในอนาคต  แบงไดเปน 2 กรณี คือ 
 
  - การคาดการณอัตราดอกเบีย้จากการซื้อตราสารหนี้สูงขึ้น อุปสงคในตราสาร
หน้ีจะลดลง   เสนอุปสงคของตราสารหนี้จะเคลื่อนยายไปทางซาย 
 
  - การคาดการณอัตราดอกเบี้ยจากการซื้อตราสารหนี้ลดลง อุปสงคในตราสาร
หน้ีจะเพิ่มขึ้น  เสนอุปสงคของตราสารหนี้จะเคลื่อนยายไปทางขวา  
 
  1.2.2 อัตราผลตอบแทนที่คาดการณของทรัพยสินอ่ืนๆ มีผลกระทบตออุปสงคในตรา
สารหนี้ เชน ถาประชาชนคาดการณวาในอนาคตระดับราคาหลักทรัพยจะสูงขึ้น     ผลตอบแทนจาก
สวนตางของราคาหลักทรัพย (capital gains) และเงินปนผล (dividend yields) นาจะสูงขึ้น เมือ่
เปรียบเทียบกันจะทําใหผลตอบแทนของตราสารหนี้ต่ํากวาเพราะผลตอบแทนที่ไดรับจากการซื้อตราสาร
หนี้จะคงที่  มผีลใหอุปสงคของตราสารหนี้ปรับตัวลดลง  เสนอุปสงคจะเคลื่อนยายไปทางซาย   
 
  1.2.3 อัตราเงนิเฟอคาดการณ มีลักษณะคลายกับผลตอบแทนที่คาดการณของทรัพยสิน      
การเพิ่มขึ้นของอัตราเงินเฟอที่คาดการณจะสงผลกระทบตอการเพิ่มขึ้นของราคาทรัพยสิน 
ในอนาคต น่ันคือผลตอบแทนจากสวนตางของราคาหลักทรัพยจะสูงขึ้น สงผลใหมีการคาดการณ
ผลตอบแทนจากทรัพยสินเพิม่ขึ้น และทําใหผลตอบแทนจากตราสารหนี้โดยเปรียบเทียบลดลง 
สงผลใหอุปสงคของตราสารหนี้ลดลง อาจกลาวไดวาอัตราเงินเฟอที่คาดการณท่ีเพิ่มขึ้นจะสงผลให
อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงของตราสารหนี้ลดลง เมื่ออัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้โดยเปรียบเทียบ
ปรับตัวลดลงจึงทําใหเสนอุปสงคเคล่ือนยายไปทางซาย  
 
 1.3 ความเสี่ยงของตราสารหนี้เมื่อเปรียบเทยีบกับทรัพยสินอ่ืนๆ (risk of bonds relative to 
alternative assets) ถาราคาตราสารหนี้ในตลาดมีความผันผวนมาก จะทําใหความเสี่ยงของการซื้อ
ตราสารหนี้นัน้สูงขึ้น สงผลใหอุปสงคในตราสารหนีล้ดลง   เสนอุปสงคจะเคลื่อนยายไปทางซาย  
ในทางกลับกนัความผันผวนของราคาทรัพยสินในตลาดอื่น เชน ตลาดหุนจะสงผลตออุปสงคในตรา
สารหนี้ใหสูงขึ้น เสนอุปสงคของตราสารหนี้จะเคลื่อนยายไปทางขวา   
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 1.4 สภาพคลองของตราสารหนี้เมื่อเปรียบเทียบกับทรพัยสินอ่ืนๆ (liquidity of bonds 
relative to alternative assets)  ณ ระดับอัตราดอกเบี้ยคงที่  เมื่อนักลงทุนสามารถซื้อขายในตลาดตรา
สารหนี้ไดงายขึ้น จะทําใหอุปสงคในตราสารหนี้สูงขึ้น เสนอุปสงคจะเคลื่อนยายไปทางขวา ในทาง
กลับกันเมื่อสภาพคลองของทรัพยสินอ่ืนๆ เพิ่มขึ้นเมื่อเปรียบเทียบกับสภาพคลองของตราสารหนี้ จะทํา
ใหอุปสงคในตราสารหนี้ลดลง  เสนอุปสงคจึงเคลื่อนยายไปทางซาย   
 
2. การเคลื่อนยายเสนอุปทานของตราสารหนี้ (Shift in the Supply of Bonds) 
 
 การเคลื่อนยายเสนอุปทานของตราสารหนี้มาจากปจจัยตางๆ ดังนี้ คือ 
 
 2.1  การคาดการณโอกาสของความสามารถในการทํากําไรจากการลงทุน (expected profitability 
of investment opportunities)    การที่ธุรกิจที่ทําการลงทุนคาดวาสามารถทํากําไรจากการลงทุน และ
ตองการการกูยืมเพื่อนําไปลงทุนในชวงที่เศรษฐกิจขยายตัว โอกาสที่คาดวาจะไดกําไรจากการ
ลงทุนจะเพิ่มขึน้  สงผลใหอุปทานของตราสารหนี้สูงขึ้น เสนอุปทานจะเคลื่อนยายไปทางขวา   
ในทางกลับกนัถาเศรษฐกิจอยูในภาวะถดถอย  การคาดการณวาจะทํากําไรจากการลงทุนจะลดลง   
สงผลใหธุรกิจที่ตองการระดมทุนดวยการออกตราสารหนี้ชะลอการออกตราสารหนี ้ อุปทานของ
ตราสารหนี้จะลดลง เสนอุปทานจึงเคลื่อนยายไปทางซาย  
 
 2.2  อัตราเงินเฟอคาดการณ (expected inflation) เมื่อตนทุนที่แทจริงของผูกูลดลงจากอัตรา
เงินเฟอคาดการณจะสงผลใหผูระดมทุนดวยการออกตราสารหนี้เพิ่มขึน้ อุปทานตราสารหนี้จึง
สูงขึ้น  เสนอุปทานจะเคลื่อนยายไปทางขวา  
 

2.3 กิจกรรมของรัฐบาล (government activities) ถารัฐบาลมีงบประมาณขาดดุล รัฐบาลจะ
ชดเชยการขาดดุลดวยการออกตราสารหนี้เพ่ือการระดมทุน ทําใหเสนอุปทานเคลื่อนยายไปทางขวา   
ในทางกลับกนัถารัฐบาลมีงบประมาณเกินดลุก็จะลดการระดมทุนโดยการลดการออกตราสารหนี้  ทํา
ใหอุปทานของตราสารหนี้ลดลง  เสนอุปทานของตราสารหนี้จะเคลื่อนยายไปทางซาย 
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การตรวจเอกสาร 
 
 ในสวนนี้จะแสดงการตรวจเอกสาร  แนวคิด  ตัวแปรตางๆ และแบบจาํลองทางเศรษฐมิติที่
ใชในการศึกษา  ตลอดจนผลการศึกษาที่เกี่ยวของกับการลงทุนในหลกัทรัพยและตราสารหนี้  ซ่ึง
สามารถสรุปไดดังนี ้
 
 นินนาท (2532)  ศึกษาเรื่องปจจยักําหนดการลงทนุในหลักทรัพยและแนวทางการพัฒนา
ตลาดหลักทรัพยในอนาคต  เพ่ือศึกษาววิัฒนาการของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  บทบาท
และความสําคัญของตลาดหลักทรัพยเทียบกับตลาดหุนตางประเทศและสถาบันการเงินอ่ืนภายในประเทศ  
วิเคราะหโครงสรางการลงทุนในตลาดหลักทรัพย  และผลการดําเนินงานของตลาดหลักทรัพย  
รวมทั้งมาตรการตางๆที่รัฐบาลและตลาดหลักทรัพยใชควบคุมและสงเสริมการลงทุนในหลักทรัพย     
นอกจากนั้นยังไดศึกษาความสัมพันธระหวางความตองการลงทุนในหลักทรัพย  ซึง่การศึกษาครัง้นี้
ใชดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเปนตวัแปรของความตองการลงทุนในหลักทรัพย กบัตัวแปรอิสระ
อ่ืนๆ ไดแก  รายไดประชาชาติ  อัตราดอกเบี้ยเงินฝากสทุธิเฉล่ีย  อัตรากูยืมระหวางธนาคาร  ดัชนี
การลงทุนภาคเอกชน  อัตราสวนเงินใหสนิเชื่อตอเงินฝาก  และดัชนรีาคาหุนตลาดหลักทรัพยที่คาด
วาจะเปน  โดยแบงการศกึษาเปน 3 ชวง คือ  ชวงแรกตั้งแตกลางป พ.ศ.2520 ถึงปลายป พ.ศ.2530  
ชวงที่สองและสามเปนชวงทีด่ัชนีราคาหุนสูงขึ้นอยางมาก  คือ ชวงกลางป พ.ศ.2520 ถึงกลางป พ.ศ.
2522  และชวงตนป พ.ศ.2529 ถึงปลายป พ.ศ.2530  เพื่อหาความแตกตางของปจจัยท่ีกําหนดการ
ลงทุนในหลักทรัพยในแตละชวงเวลา  และศึกษาอทิธิพลของตัวแปรดังกลาวทีม่ีตอการลงทุนใน
หลักทรัพย 
 
 ผลการศึกษาพบวา  ระยะเวลาตั้งแตกลางป พ.ศ.2520 ถึงปลายป พ.ศ.2530  ปจจัยท่ีมี
อิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยมากที่สดุ  ไดแก  การเปลี่ยนแปลง
ของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากสทุธิ  ในขณะที่อัตรากูยืมระหวางธนาคารและอัตราสวนเงินใหสินเชื่อตอ
เงินฝาก  ไมมสีวนกําหนดการเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ  สวน
ชวงกลางป พ.ศ.2520 ถึงกลางป พ.ศ.2522 น้ัน  ปจจัยทีม่ีอิทธิพลตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย  
ไดแก  รายไดประชาชาติ  และอัตรากูยมืระหวางธนาคารเทานั้น  สําหรับชวงตนป พ.ศ.2529 ถึง
ปลายป พ.ศ.2530  ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย  ไดแก  ดัชนีราคาหุนตลาด
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หลักทรัพยท่ีคาดวาจะเปน  เทานั้น  การทดสอบความสัมพันธดังกลาว  โดยการวิเคราะหการถดถอย
เชิงเสนตรงนัน้  ยังมีตวัแปรอิสระบางตัวมีความสัมพันธอยางไมมีนัยสําคัญกับดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพย   จึงมีการทดสอบความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยกบัตัวแปรอิสระ
อีกคร้ังหนึ่ง  ดวยวิธี   stepwise multiple  regression  เพื่อศึกษาวามีตวัแปรใดบางทีม่ีความสัมพันธ
กับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมัน่ท่ีกําหนด 
    
 ชนิดา  (2535)  ศึกษาเรื่องผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจตอราคาหุนของไทย  เพ่ือศึกษา
อิทธิพลของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคและจุลภาคตอราคาหลักทรัพย  โดยกําหนดใหตวัแปรทาง
เศรษฐกิจมหภาค  ไดแก ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกจิ  ผลิตภัณฑประชาชาตท่ีิแทจริง  อัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากที่แทจริง  ดัชนีการลงทนุ  ปริมาณการลงทุนในหุนจากตางประเทศ  และดัชนี
อุตสาหกรรมดาวนโจนส  สวนตัวแปรทางเศรษฐกิจจุลภาค  ไดแก  เงินปนผลตอหุน  กําไรสุทธิตอ
หุนและมูลคาทางบัญชีตอหุน  โดยแบงการศึกษาเปน 2 สวน  สวนแรกศึกษาความสัมพันธระหวาง
ดัชนีราคาหุนของตลาดหลักทรัพยกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค  สวนที่สอง ศึกษาความสัมพันธ
ระหวางราคาหุนของกลุมหลักทรัพยแตละกลุมกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคและจุลภาค  หลังจากนั้น
ศึกษาความสัมพันธระหวางราคาของแตละหลักทรัพยกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคและจุลภาค  
หลักทรัพยที่นาํมาพิจารณามจีํานวน 20 หลักทรัพย  โดยเลือกจากหุนท่ีมีมูลคาการซื้อขายมากใน 10 
อันดับแรกในแตละป  ตั้งแตป พ.ศ.2523 – พ.ศ.2533 และแบงเปน 4 กลุม คือ 1) กลุมธนาคาร
พาณิชย (banking) ประกอบดวยธนาคารพาณิชย 3 แหง  2) กลุมเงินทุนหลักทรัพย (finance 
securities) ประกอบดวยบรษิัทเงินทุน 7 แหง  3) กลุมอุตสาหกรรม (industrials) ประกอบดวย 7 
บริษัท  4) กลุมอ่ืนๆ (others) ประกอบดวย 3 บริษัท  รวมทั้งส้ิน 20 หลักทรัพย   
 
 วิธีการศึกษาใชวิธีวิเคราะหการถดถอย (regression  analysis) เพื่อหาวาตวัแปรอิสระ
สัมพันธกับตัวแปรตามอยางไร  สําหรับตัวแปรตามในการศึกษาครั้งนี ้  คือ ราคาหลักทรัพย  ซ่ึง
ไดแก  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย (SET Index)  ราคาของกลุมหลักทรัพยและราคาปดของหุนแต
ละตัว (close price)  สวนตัวแปรอสิระ  ไดแก  1) ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค  คือ  ปริมาณเงินใน
ระบบเศรษฐกจิ (money supply)  ผลิตภัณฑประชาชาติที่แทจริง (real gross domestic product)  
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่แทจรงิ (real interest rate)  ดัชนีการลงทุน (investment index)  ปริมาณการ
ลงทุนในหุนจากตางประเทศ (foreign  portfolio investment flow)  และดัชนีอุตสาหกรรมดาวน
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โจนส (Dow Jones industrial average)  2) ตัวแปรทางเศรษฐกิจจุลภาค  ไดแก  เงนิปนผลตอหุน 
(dividend per share)  กําไรสุทธิตอหุน (earning per share)  และมูลคาทางบัญชีตอหุน (book value 
per share) 
 
 ผลการศึกษาในสวนแรก จากการศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนของตลาด
หลักทรัพยกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค  พบวาตัวแปรท่ีสามารถอธิบายการเคลื่อนไหวของดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพยไดดีมีเพียงปริมาณการลงทุนในหุนจากตางประเทศ  และดัชนีอุตสาหกรรม
ดาวนโจนสโดยผานการทดสอบที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95  และมีความสัมพนัธกับราคาหุน
ของตลาดหลักทรัพย  ตรงตามสมมติฐานที่คาดไว  สวนตวัแปรอิสระอื่นๆ ไมมีสวนกําหนดดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ 
 
 ผลการศึกษาในสวนที่สอง จากการศึกษาความสัมพันธระหวางราคาหุนของกลุม
หลักทรัพยแตละกลุมกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคและจุลภาค  พบวา 1) กลุมธนาคารพาณิชย  
การเคลื่อนไหวของราคาหุนกลุมธนาคารพาณิชยข้ึนอยูกบัปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ  ดัชนกีาร
ลงทุน  ปริมาณการลงทุนในหุนจากตางประเทศ  ดัชนีอุตสาหกรรมดาวนโจนสและมูลคาทางบัญชี
ตอหุน  2) กลุมบริษัทเงินทนุหลักทรัพย  การเคลื่อนไหวของราคาหุนกลุมบริษัทเงินทุนหลักทรัพย  
ข้ึนอยูกับปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ  ผลิตภัณฑประชาชาติที่แทจริง  ดัชนีอุตสาหกรรมดาวน
โจนส  ปริมาณการลงทุนในหุนจากตางประเทศ  เงนิปนผลตอหุน  กําไรสุทธิตอหุนและมูลคาทาง
บัญชีตอหุน  3) กลุมอุตสาหกรรม  การเคลื่อนไหวของราคาหุนกลุมอุตสาหกรรมขึ้นอยูกับดัชนี
อุตสาหกรรมดาวนโจนสและปริมาณการลงทุนในหุนจากตางประเทศ    4) กลุมอ่ืน  ๆ การเคลื่อนไหวของ
ราคาหุนกลุมอ่ืนๆ ข้ึนอยูกับปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจและมูลคาทางบัญชีตอหุน  และเมือ่
พิจารณาความสัมพันธระหวางราคาของแตละหลักทรัพย  จํานวน 20 หลักทรัพย  กับตัวแปรทาง
เศรษฐกิจมหภาคและจุลภาค  พบวาตัวแปรทางเศรษฐกิจแตละตัวจะมีผลกระทบตอราคาหุน
แตกตางกันไป      ถึงแมวาจะเปนหลักทรัพยในกลุมเดียวกัน  โดยทีก่ารเคลื่อนไหวของราคาแตละ
หลักทรัพยจะขึ้นอยูกับดัชนีอุตสาหกรรมดาวนโจนสมากที่สุด  รองลงมาคือ  ปริมาณการลงทุนใน
หุนจากตางประเทศ  มูลคาทางบัญชีตอหุน  เงินปนผลตอหุน  ดัชนกีารลงทุน  ปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจ  อัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่แทจริง  กําไรสุทธิตอหุนและผลิตภัณฑประชาชาติที่แทจริง
ตามลําดับ 
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 บัณฑิต (2539) ศึกษาเรื่องลักษณะและปจจัยท่ีกําหนดการลงทุนจากตางประเทศในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยมีวัตถุประสงคคือ 1) ศึกษาลักษณะของเงินลงทุนจากตางประเทศ
ที่เขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยวาเปนเงินลงทุนระยะสั้นหรือระยะยาว 2) ศึกษา
ปจจัยที่เปนตวักําหนดใหนักลงทุนตางประเทศนําเงินมาลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   
โดยวัตถุประสงคแรกนั้นจะทําการทดสอบวาเงินลงทุนจากตางประเทศที่เขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย  เปนเงินลงทุนไหลเขาระยะส้ัน (hot money flow) หรือเงินลงทุนไหลเขาระยะยาว 
(cool money flow) โดยใชขอมูลมลูคาไหลเขาสุทธิของเงินทุนตางประเทศที่เขามาลงทุนใน
หลักทรัพยเปนรายเดือน  ตั้งแตเดือนมกราคม 2533 – มิถุนายน 2539  รวม 78 เดือน  ทําการทดสอบ
โดยใชขอมูลในอดีตมาอธิบายตัวเองดวยการหาคา autocorrelation function และตั้งสมมติฐานวาถา
คาของ autocorrelation function เปนบวก    แสดงวาเงินลงทุนไหลเขาจากตางประเทศที่เขามาลงทุนใน
หลักทรัพยเปนเงินทุนไหลเขาในระยะยาว แตถาคาของ autocorrelation function มีคาเทากับศูนยหรือมี
คานอยกวาศูนย แสดงวาเปนเงินทุนไหลเขาระยะสัน้ 
 
  นอกจากนี้ไดทําการทดสอบโดยการใชแบบจําลองอนุกรมเวลาเชิงเสนตรง (linear time 
series models) ในลักษณะ mix auto-regressive moving-average model ทดลองหาแบบจําลองที่
เหมาะสมสอดคลองกับขอมูล NFPI (net foreign portfolio investment) โดยการเปลี่ยนคา order ของ 
auto-regressive และ moving-average       แลวจึงนําคา Q-statistic ไปทดสอบ (diagnostic checking)  เมือ่
ไดแบบจาํลองท่ีเหมาะสมแลวจึงนําไปทํานายคาในชวงขอมูลที่มีอยู (ex-post forecast) ซึ่งจะไดคา 
mean square percentage error และ Theil’s inequality coefficient(U)  จากคาสถิติทั้งสองที่ไดจะ
แบงเปนคาสถิติที่แสดงใหเหน็คาความผันผวนของขอมูล  โดยถาคา mean square percentage error 
มีคานอย  และ U มีคาเขาใกลศูนย  แสดงวาสามารถหารูปแบบของ NFPI   สรุปไดวาลักษณะของ 
NFPI ไมมีความผันผวน  ในทางตรงขามถาคา mean square percentage error มีคามาก และ U มคีา
เขาใกล 1 แสดงวาไมสามารถหารูปแบบของ NFPI  สรุปไดวาลักษณะของ NFPI มีความผันผวน     
 
 สวนวัตถุประสงคที่สอง  จะเลือกตัวแปรทางเศรษฐกิจทีสํ่าคัญและตัวแปรตามทฤษฎี  เชน  
อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับและความเสี่ยงของการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยและในตลาดหุนนวิยอรค  คาประกันความเสีย่งของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (forward 
premium)  การคาดหวังเกี่ยวกับอัตราเงินเฟอ (แทนดวยคาดัชนีราคาผูบริโภค)  ดัชนีการลงทุนของ
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ภาคเอกชน (private investment index)  อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิของการลงทุนในหลักทรัพย 
(P/E ratio)  และสวนตางของอัตราดอกเบีย้ในประเทศกบัตางประเทศ  โดยใชขอมูลรายเดือน  ตั้งแต
เดือนมกราคม 2533 – มิถุนายน 2539  จํานวน 78 เดือน  โดยใชวิธี co-integration และ error 
correlation model  ซึ่งการทดสอบสถานะ stationary ของตัวแปรที่ใชในแบบจําลองจะใชวิธี unit 
root test แบบ Augmented Dickey Fuller (ADF) เพื่อหาวาตัวแปรแตละตัวนัน้ stationary ในอันดบั
เดียวกันหรือไม  ถาตัวแปรตางๆ ที่ใชในแบบจําลองเปน stationary ในอันดับเดยีวกันแลว จึงจะนํา
ตัวแปรทั้งหมดมาหาความสมัพันธในระยะยาว (co-integration) โดยใชวิธีของ Johansen เพื่อหา
จํานวน co-integration vector หลังจากพบวาตวัแปรตางๆที่ใชในการสรางแบบจําลองมี
ความสัมพันธในระยะยาวแลว  จึงจะสรางแบบจําลองที่แสดงใหเห็นถึงการปรับตัวเขาหาดุลยภาพ
ระยะสั้น  โดยใชวิธี Error Correlation Model (ECM) 
 
 ผลการศึกษาภายใตวัตถุประสงคขอที่ 1 พบวามูลคาสุทธิของเงินลงทุนจากตางประเทศในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยมีลักษณะเปนเงินทุนระยะสัน้ ซึ่งเห็นไดจากคาความผนัผวนที่คอนขาง
สูงเมื่อเทียบกบัการลงทุนทางตรงจากตางประเทศซึ่งเปนเสมือนเงินทนุระยะยาว  และคาความผัน
ผวนมีคาใกลเคียงกับบัญชีเงินฝากของผูที่ไมมีถ่ินพํานักอยูในประเทศ (Net Non-Resident Baht 
Account : NNRB) ท่ีเปนลักษณะของเงินทุนระยะสั้น  เพราะมีคา autocorrelation ท่ีเปล่ียนจากลบ
เปนบวกหลายครั้ง  ซึ่งมีลักษณะเชนเดียวกับ NNRB และตางจากคา autocorrelation ของมูลคาการ
ลงทุนทางตรงสุทธิจากตางประเทศ (Net Foreign Direct Investment : NFDI) ที่มีคาบวกเกือบตลอด
ชวงเวลาที่ทําการศึกษา  ระยะเวลาที่เขามาลงทุนในประเทศสั้น  และมีความสามารถในการทํานายที่
ไมดีมากนัก  ซึ่งจะสงผลเสียตอภาวะการซื้อขายของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เนื่องจากการ
นําเงินเขาหรือถอนเงินออกของนักลงทุนจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
จะทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในตลาดหลักทรัพยอยางเหน็ไดชัด  เนื่องจากเปนมูลคาเงินลงทุนท่ีสูง 
 
 ผลการศึกษาภายใตวัตถุประสงคขอที่ 2  พบวาปจจัยทีม่ีผลตอมูลคาสุทธิของเงินลงทุนจาก
ตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ประกอบดวยดชันีราคาผูบริโภค (Consumer 
Price Index : CPI)   คาประกันความเสี่ยงของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (Forward  Premium : FP)   
สวนตางของอตัรากูยืมระหวางธนาคารในประเทศไทยกับอัตรากูยืมระหวางธนาคารในสหรัฐฯ (IND)  
อัตราสวนราคาปดตอกําไรสทุธิ (P/E ratio :PE)  ดัชนีหลักทรัพยของตลาดหุนนวิยอรค (NYSE)  
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และสัดสวนระหวางความเสี่ยงของการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับตลาดนวิยอรค
ที่สามารถอธบิายการเปลีย่นแปลงของมูลคาสุทธิของเงนิลงทุนจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยไดอยางมีนยัสําคัญทางสถิติ  ยกเวนดชันีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET 
Index : SET) เทานัน้ทีไ่มสามารถอธิบายการเปลีย่นแปลงของมูลคาสุทธิของเงนิลงทนุจากตางประเทศใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  แตตัวแปรทั้งหมดที่ใชในแบบจําลองมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (cointegrated)  แสดงใหเห็นวาตัวแปรตางๆที่กลาวในแบบจําลอง
มีผลในการกาํหนดการลงทุนจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ทําใหสรุป
ไดวานักลงทุนจากตางประเทศจะคํานึงถึงผลตอบแทนที่จะไดรับเปนหลักกอนการตดัสินใจลงทุน 
และตัวแปรอสิระท่ีมีนัยสําคัญทางสถิติท้ังหมดเปนตัวแปรที่มีผลตอผลตอบแทนและความมั่งคั่งท่ี
นักลงทุนจะไดรับ 
 
 ภาสวรรณ (2540)  ศกึษาเรื่องการกําหนดอัตราดอกเบีย้ของตราสารหนี้ภาคเอกชนในประเทศ
ไทย  เพ่ือศึกษาโครงสรางของตลาดตราสารหนี้ไทย  และการกําหนดอัตราดอกเบี้ยของตราสารหนี้
ทั้งในตลาดแรกและตลาดรองวาถูกกําหนดดวยปจจัยทางเศรษฐกิจตัวใด  โดยใช The Theory of 
Investment of The Firm และ The Theory of Asset Demand อธิบายตัวแปรที่มีอิทธิพลตอการกําหนด
อัตราดอกเบี้ยของตราสารหนี้  โดยในตลาดแรกใชตราสารหนี้ภาคเอกชนที่ออกใหมและซื้อขายใน
ชมรมผูคาตราสารหนี้   จํานวน 86 ตัว      ตลาดรองใชขอมูลตัวอยางจากตราสารที่มีมูลคาการซื้อ
ขายในตลาดรองชมรมผูคาตราสารหนี้สูงสุด 20 อันดับแรก  ในชวงตัง้แตเดือนมกราคม 2538 ถึง
เดือนมิถุนายน 2539 เปนรายสัปดาห 
  
 ผลการศึกษาพบวา  ตั้งแตป พ.ศ.2535 ถึงเดือนมิถุนายน 2539  ตราสารหนี้ภาคเอกชนมี
อัตราการขยายตัวสูงสุดเมื่อเทยีบกับภาคอื่นๆ  โดยสวนใหญจะออกเปนหุนกูทัว่ไปและตราสารที่มีอายุ
ปานกลาง  ประมาณ 5-7 ป   สวนการซื้อขายในตลาดรองสวนใหญเปนตราสารที่ไมมีการจัดอันดับ
เครดิต   โดยที่มูลคาการซื้อขายท่ีเกิดขึน้เกือบรอยละ 50 เปนตราสารที่มีการจัดอันดับเครดิตในกลุม 
A  สวนตัวแปรที่กําหนดอตัราดอกเบี้ยของตราสารหนี้พบวา  โดยสวนใหญตัวแปรอิสระตาม The 
Theory of Investment of The Firm  และ The Theory of Asset Demand  มีอิทธิพลตอการกําหนดอตัรา
ดอกเบีย้ของตราสารหนี้อยางมีนัยสําคัญทางสถิติทั้งในตลาดแรกและตลาดรอง   โดยเฉพาะตวัแปรที่
แสดงถึงตนทนุของเงินทุนจากแหลงอ่ืน โดยการใหอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญแทนตนทุน
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ของแหลงเงินทุนอ่ืนในตลาดแรก  และอัตราดอกเบีย้เงินกูยืมระหวางธนาคารแทนตนทุนของแหลง
เงินทุนอ่ืนในตลาดรอง  ตัวแปรท้ังสองนี้มีอิทธิพลตอการเลือกใชเงินทุนของธุรกิจหรือปริมาณของ
ตราสาร ทิศทางความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยของตราสารหนี้และตัวแปรอิสระดังกลาวเปนไปใน
ทิศทางเดียวกับตามทฤษฎี  ยกเวนเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ     จะทําใหผู
ลงทุนเปล่ียนแปลงการลงทุนในหุนสามัญและตราสารหนี้ไปในทิศทางเดียวกัน แตอัตราดอกเบี้ยของ
ตราสารหนี้จะเปลี่ยนแปลงในทิศทางตรงขาม  นอกจากนั้นลักษณะการเปนหุนกูควบเอกสารแสดง
สิทธิในการซื้อหลักทรัพย (warrant)  มูลคาตามราคาตลาดของหุนสามญัและการมีตลาดรองตราสาร
หน้ีสงผลใหเกดิการเปลี่ยนแปลงความตองการของผูลงทุนในตราสารหนี้  และมีอิทธิพลตออัตรา
ดอกเบี้ยของตราสารหนี้อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  อัตราเงินเฟอและอตัราดอกเบีย้เงินฝากประจํา 1 ป
ไมไดเปนปจจยัสําคัญในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยของตราสารหนี้     ยกเวนในตราสารบางกลุม  โดยผู
ลงทุนในตลาดแรกจะลงทนุในตราสารทีม่ีการจัดอันดบัเครดิตในกลุม A  และคํานึงถึงอัตรา
ผลตอบแทนจากอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํามากกวาผูลงทุนในตราสารในกลุมอ่ืนๆ  เนื่องจากตรา
สารที่มีการจัดอันดับเครดิตดีจะใหผลตอบแทนต่าํใกลเคียงกับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ป  
สวนการลงทนุในตลาดรอง นอกจากอัตราดอกเบีย้เงินกูยืมระหวางธนาคารจะมีอิทธิพลตอการ
กําหนดอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้แลว  จากการสรางความสัมพันธตามแบบจําลอง  พบวา
เกิดปญหา Positive Autocorrelation จึงไดเพิม่ตัวแปรเขาไป 1 ตัว คือ อัตราผลตอบแทนของตราสาร
หน้ีในชวงเวลาที่ผานมา  พบวาตัวแปรอิสระดังกลาวมีอิทธิพลตอการกําหนดอัตราผลตอบแทนของตรา
สารหนี้อยางมีนัยสําคัญ     นอกจากนั้นตราสารที่มีการจัดอันดับเครดิตที่ตางกันก็มีผลตอ
การกําหนดอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ท่ีแตกตางกัน  อัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ท่ีมี
อันดับเครดิตในกลุม A จะออนไหวตอการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตางๆมากกวาตราสารหนีใ้น
กลุมอ่ืน 
 
 สุชาติ (2542)  ศึกษาเร่ืองผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีตอดชันีตราสารหนี้  เพื่อ
ศึกษาวาดัชนีตราสารหนี้มีความสัมพันธระยะยาวกับปจจยัทางเศรษฐกจิหรือไม  โดยใชเทคนิค co-
integration ในการทดสอบความสัมพันธระยะยาว  และประมาณการแบบจําลองการปรับตัวระยะ
สั้นของดัชนีตราสารหนี้  กับตัวแปรที่เกี่ยวของในรูปแบบของ Error Correction Model (ECM) โดย
มีตัวแปรที่เกี่ยวของ  ไดแก  ดัชนีตราสารหน้ีเฉล่ียของบริษัทหลักทรัพยเอกธํารง จาํกัด (มหาชน)  
และดัชนีตราสารหนี้ของธนาคารกสกิรไทย จํากดั (มหาชน) เปนตวัแปรตาม     สวนตวัแปรอิสระทีใ่ช   
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ไดแก  อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขั้นต่ํา  ปริมาณเงิน  มูลคาตามราคาตลาดของหลักทรัพยภาคเอกชน
และภาครัฐ  อัตราดอกเบี้ยท่ีคาดการณในอนาคต  อัตราผลตอบแทนที่คาดการณของทรัพยสินอื่นๆ  
อัตราเงินเฟอคาดการณ  อัตราเงินเฟอ  ปริมาณการซื้อขายตราสารหนี ้  ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย และการขาดดลุของรัฐบาลเปนตัวแปรอิสระ  โดยใชขอมูลรายเดือนตั้งแตพฤศจิกายน 
2537 ถึงกันยายน 2541 
 
 ผลการศึกษาพบวา  เมื่อทดสอบดวย co-integration แลว  ความสัมพันธระยะยาวระหวางตัว
แปรตามกับตวัแปรอิสระ  ไดแก  ปจจัยดังกลาวขางตน  ยกเวนอัตราดอกเบี้ยท่ีคาดการณในอนาคต  
อัตราผลตอบแทนที่คาดการณของทรัพยสนิอ่ืนๆ  อัตราเงินเฟอคาดการณ  และการขาดดุลของ
รัฐบาล  จะมีความสัมพันธตามสมมติฐานที่ตั้งไว  สําหรับการปรับตัวในระยะสั้นของดัชนีตราสาร
หน้ีเฉล่ียในรูปแบบ ECM  พบวาแบบจําลองท่ีประมาณการ  ไมมีปญหา Autocorrelation, 
Heteroskedasticity และ  Misspecification  เมื่อนํามาทดสอบความสามารถในการคาดการณ  พบวา
มีคุณสมบัติในการคาดการณไดดี    นอกจากนี้ยังไดศึกษาความสัมพันธในเชิงเหตุและผลดวยวิธี
การศึกษา Causality Test   ของ Granger  
  
 ผลการศึกษาพบวา  ดัชนีตราสารหน้ีเฉล่ียของบริษัทหลักทรัพยเอกธํารง จํากัด (มหาชน)    
มี 5 ปจจัยที่มคีวามสัมพันธในทิศทางเดยีวกับดัชนีตราสารหนี้เฉล่ีย  ไดแก  อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืม
ข้ันต่ํา  ปริมาณเงิน  มูลคาตามราคาตลาดของหลกัทรัพยภาคเอกชนและภาครัฐ  ปริมาณการซื้อขายของตรา
สารหนี้  และดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยลวนมีอิทธิพลทีก่าํหนดการเปลี่ยนแปลงดชันีตรา
สารหนี้เฉล่ีย  สวนระดับอัตราเงินเฟอมีความสัมพันธในทิศทางตรงขาม  คือเปนปจจัยท่ีกําหนดการ
เปล่ียนแปลงในดัชนีตราสารหนี้เฉล่ีย    และถูกกําหนดจากการเปลี่ยนแปลงในดัชนีตราสารหนี้
เฉล่ียเชนเดยีวกัน  สําหรบักรณีที่ตัวแปรตามเปนดัชนีตราสารหนี้เฉล่ียของธนาคารกสิกรไทย จํากัด 
(มหาชน)       พบวามีเพียง 3 ปจจัย  ไดแก  อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขั้นต่ํา  มูลคาตามราคาตลาดของ
หลักทรัพยภาคเอกชนและภาครัฐ       และปริมาณการซื้อขายของตราสารหนี้ท่ีมีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกบัดัชนีตราสารหนี้เฉล่ีย สวนดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและอัตราเงินเฟอมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงขาม คือเปนปจจัยท่ีกําหนดการเปลี่ยนแปลงของดัชนีตราสารหนี้เฉล่ีย  
และถูกกําหนดจากการเปลี่ยนแปลงของดชันีตราสารหนี้เฉล่ียเชนเดียวกัน    สวนปริมาณเงิน
ไมไดเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดดัชนีตราสารหนี้เฉล่ียของธนาคารกสิกรไทย จํากดั 
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(มหาชน)  จะเหน็วาปริมาณเงิน  ปริมาณการซื้อขายของตราสารหนี้  ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย  อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขัน้ต่ํา  อัตราเงินเฟอ   และมูลคาตามราคาตลาดของหลักทรัพย
ภาคเอกชนและภาครัฐมีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงดัชนีตราสารหนี้เฉล่ียของบริษัทหลักทรัพย
เอกธํารง จํากัด (มหาชน)  และธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ตามความสัมพันธดังกลาว 
 
 เบญจพล (2546)  ศึกษาเรื่องผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมตีอดชันีตลาดตราสารหนี้
และปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้ของไทย  เพื่อศึกษาปจจยัท่ีกําหนดดัชนีตราสารหนี้และปริมาณ
การซื้อขายตราสารหนี้วามีความสัมพนัธระยะยาวกบัปจจยัทางเศรษฐกิจหรือไม  นอกจากนั้นยังศกึษา
การปรับตัวระยะสั้นของดัชนีตราสารหนี้และปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้เมื่อปจจัยทางเศรษฐกิจท่ี
กําหนดมีการเปลี่ยนแปลงดวยการใชขอมลูทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา  ในสวนของดัชนีตราสารหนี้
และปจจยัทางเศรษฐกิจจะเกบ็ขอมูลเปนรายเดือน  ตั้งแตเดือนมกราคม 2542 – กันยายน 2545  รวม 
45 เดือน  สวนปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้และปจจัยทางเศรษฐกิจจะเก็บขอมูลเปนรายเดอืน  
ตั้งแตเดือนมกราคม 2539- กันยายน 2543  รวม 81 เดือน  โดยการวิเคราะหเชิงปริมาณทดสอบ
ความสัมพนัธระยะยาว (co-integration) ระหวางดัชนตีราสารหน้ีกับตวัแปรทางเศรษฐกิจ  นอกจากนั้นยังใช 
Error Correlation Model (ECM) ทดสอบการปรับตัวระยะสั้นระหวางดัชนีตราสารหนี้และปริมาณ
การซ้ือขายตราสารหนี้กับตวัแปรทางเศรษฐกิจ 
   
 ผลการทดสอบความสัมพันธในระยะยาว (co-integration Test)  จากการประมาณการดัชนี
ตราสารหนี้กบัปจจัยทางเศรษฐกิจ พบวาตัวแปรอิสระ  ซึ่งไดแก  ดัชนีพองเศรษฐกิจ  ปริมาณการ
ซื้อขายตราสารหนี้มีผลตอการกําหนดดัชนีตราสารหนี้ในทิศทางเดยีวกัน  สวนดัชนีตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขั้นต่ํามีความสัมพันธในทิศทางตรงขาม  และ
พบวาไมเกิดปญหา Multicollinearity  และ Autocorrelation   
 
 สวนการประมาณการการซือ้ขายตราสารหนี้กับปจจัยทางเศรษฐกิจ  พบวาอัตราดอกเบี้ย
เงินฝากประจํา 1 ป      ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย       ดัชนีพองเศรษฐกจิ   ปริมาณการ
ออกตราสารหนี้ใหมและปรมิาณการซื้อขายตราสารหนี้เมื่อ 1 เดือนที่ผานมา สามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของดัชนีตราสารหนี้ได และพบวาไมเกิดปญหา Multicollinearity  และ Autocorrelation  
เมื่อพิจารณาความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยเงนิฝากประจํา 1 ป  และดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง
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ประเทศไทยมีสวนกําหนดปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้ในทิศทางตรงกันขาม  สวนดัชนพีอง
เศรษฐกิจ   ปริมาณการออกตราสารหนี้ใหม   และปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้เมื่อ 1 เดือนท่ีผาน
มามีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับดัชนีตราสารหนี้ 
 
 ผลการทดสอบการปรับตัวระยะสั้น จากการทดสอบ Diagnostic ของสมการดัชนีตราสาร
หน้ีและปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้  พบวาแบบจําลอง ECM ของดัชนีตราสารหนี้และปริมาณ
การซ้ือขายตราสารหนี้ไมเกดิปญหา Autocorrelation, Heteroskedasticity และ Misspecification 
Test  ผลการทดสอบจึงทําใหสามารถเชื่อถือผลการอนุมานทางสถิติของแบบจําลองท่ีสรางขึ้นมา  ผล
การศึกษาดานสมการดัชนีตราสารหนี้  พบวาการเปลี่ยนแปลงของดชันีพองเศรษฐกิจ  และดัชนีตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยไมมีนัยสําคัญทางสถิติที่สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของดชันีตราสารหน้ี  
ในขณะที่ปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้ และดอกเบี้ยเงินกูข้ันต่ํามีนัยสําคัญที่สามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของดัชนีตราสารหนี้ไดเปนอยางดี สําหรับการปรับตัวระยะส้ันในการเปลี่ยนแปลงของ
ดัชนีตราสารหนี้ มีทิศทางเดยีวกันกับขนาดของการเสียดุลยภาพในชวงเวลากอนหนา 
 
 สวนผลการศึกษาดานสมการปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้  พบวาการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร
ทางเศรษฐกิจมนีัยสําคัญทางสถิติที่สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้
ไดทุกปจจัย  ซึ่งการเปลี่ยนแปลงของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  และอัตราดอกเบี้ยเงิน
ฝากประจํา 1 ปมีความสามารถในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้ไดใน
ทิศทางตรงกันขาม  นอกจากนี้การเปลี่ยนแปลงของปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้ในเดือนที่ผานมา  
มีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงตอปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้  ในขณะที่ปจจัยที่สงผลตอปริมาณ
การซ้ือขายตราสารหนี้ในทศิทางเดียวกนั  ไดแก การเปลี่ยนแปลงดชันีพองเศรษฐกิจ   และการ
เปล่ียนแปลงปริมาณการออกตราสารหนี้ใหม     สําหรับการปรับตัวระยะส้ันในการเปลี่ยนแปลง
ของปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้มีทิศทางเดียวกันกับขนาดของการเสียดุลยภาพในชวงเวลากอนหนา 
 
 Linda Goldberg and Deborah Leonard (2003) ศึกษาเรื่องปจจัยท่ีทําใหตลาดตราสารหนี้
เกิดการเปลีย่นแปลง  โดยทาํการวิเคราะหตลาดตราสารหนี้ในสหรัฐอเมริกา  เยอรมนีและสหภาพ
ยุโรปโดยพิจารณาการเปลี่ยนแปลงภาวะเศรษฐกิจในสหรัฐอเมริกา  เยอรมนีและสหภาพยุโรปท่ีมี
ผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ โดยใชขอมูลทุติยภูมิของอัตรา
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ผลตอบแทนของตราสารหนี้ระยะเวลา 2 ป และ 10 ป  จํานวน 30 เดือน  ตั้งแตวันท่ี 3 มกราคม ค.ศ.
2000 ถึง 28 มิถุนายน ค.ศ.2002   
 
 ผลการศึกษาพบวา การแถลงภาวะเศรษฐกิจสงผลอยางยิ่งตอตลาดตราสารหนี้ในสหรัฐอเมริกา
และเยอรมน ี  ในขณะที่อัตราการวางงาน  การเรียกรองสิทธิของผูวางงานสงผลตอผลิตภัณฑ
ประชาชาติที่แทจริงและความเชื่อมั่นของผูบริโภค  การแถลงภาวะเศรษฐกิจสงผลใหมีการเปล่ียนแปลง
ระดับการจางงานเปนรายเดอืน  พบวาในชวงป ค.ศ. 2000 การจางงานเพิ่มขึ้น และเร่ิมลดลงชวงใกล 
ค.ศ.2001 และคงที่(flat) ชวงใกล ค.ศ.2002  สําหรับผลกระทบจากการแถลงภาวะเศรษฐกิจของ
สหรัฐอเมริกาท่ีมีตออัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ในเยอรมนนีั้น  พบวา  อัตราผลตอบแทนของ
ตราสารหนี้จะสูงขึ้นเมื่อเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาแข็งแกรง หรือเมื่อเกิดภาวะเงินเฟอ  การ
เจริญเติบโตของผลิตภัณฑประชาชาติที่แทจริง  และความเชื่อมั่นของผูบริโภค  ภาวะเศรษฐกิจของ
สหรัฐอเมริกาจะสงผลตออัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ในเยอรมนภีายในเวลา 1 ช่ัวโมง  และการ
คาดการณภาวะเงินเฟอจะสงผลตอระดับราคาตราสารหนี้  ซึ่งเปนตัวบงชี้สําคัญที่สงผลกระทบตอ
อัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ในตลาดสหรัฐอเมริกาและเยอรมนี  สวนอัตราผลตอบแทนของ
ตราสารหนี้ในสหรัฐอเมริกานั้น  พบวาจํานวนแถลงการณภาวะเศรษฐกิจที่มีมากสามารถกระตุนให
เกิดการเปลีย่นแปลงผลตอบแทนของตราสารหนี้ในชวงอายุ 2 ป และ 10 ป  โดยทั่วไปปริมาณของ
การแถลงเกี่ยวกับภาวะเศรษฐกิจจํานวนมากจะสงผลกระทบตอเสนอัตราผลตอบแทน (yield 
curve) ในชวงส้ัน  ๆ    เมื่ออัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้เพ่ิมขึ้นในชวงที่เศรษฐกจิแข็งแกรง  อัตรา
ผลตอบแทนของตราสารหนี้ระยะเวลา 2 ป และ 10 ป จะเพิ่มขึ้น  และจะลดลงเมื่อแถลงการณภาวะ
เศรษฐกิจเปนไปในทางลบ 
 
 การแถลงเกี่ยวกับภาวะการจางงาน  ผลผลิตและความเชื่อมั่นของผูบริโภคจะสงผลกระทบ
มากท่ีสุดตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้   ในขณะที่การแถลงเกี่ยวกับผูบริโภค
และราคาผูผลิตจะมีผลกระทบนอยกวา โดยเฉพาะอยางยิ่งการแถลงการณภาวะเศรษฐกจิจะสงผล
กระทบตออัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้มากกวาผลิตภัณฑประชาชาติท่ีแทจริงและดัชนีการจาง
งาน  ในขณะที่การเรียกรองสิทธิของลูกจางจะเปนสาเหตใุหอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ลดลง  ใน
สหรัฐอเมรกิาถามีการแถลงภาวะเศรษฐกจิจะสงผลใหอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้อายุ 2 ป  มี
การเปลี่ยนแปลงมากกวา 3 basis points (bps.)  จากการสํารวจจากการประชมุคณะกรรมการผูบริโภคพบวา



 
 

25

ดัชนีการจางงาน  พฤตกิรรมการซื้อสินคาและอัตราการวางงาน  สงผลตอการเปลีย่นแปลงอตัราผลตอบแทน
ของตราสารหนี้อายุ 2 ป มากกวา 2 basis points (bps.)  สําหรับตราสารหนี้อายุ 1 ป จะมีการ
เปล่ียนแปลงอยางนอย 1 basis point (bp.)  และพบวาดัชนีราคาผูผลิตสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทน
ของตราสารหนีม้ากกวาดัชนีราคาผูบริโภค  สวนภาวะเศรษฐกิจของเยอรมนีโดยมากจะไมสงผลกระทบตอ
อัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ของสหรัฐอเมริกา  สวนอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้
ระยะเวลา 2 ป และ 10 ป ในเยอรมนีสวนใหญจะไดรับผลกระทบจากการแถลงภาวะเศรษฐกจิของ
สหรัฐอเมริกามากกวาสหภาพยุโรป  ทําใหการเปลีย่นแปลงอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ใน
เยอรมนีใกลเคียงกับสหรัฐอเมริกามาก แตอยางไรก็ตามยังเปลี่ยนแปลงนอยกวาตลาดตราสารหนี้ใน
สหรัฐอเมริกา  ผลิตภัณฑประชาชาติท่ีแทจริง  ผลผลิตอุตสาหกรรมและสถิติการจางงานในเยอรมนี
ไมมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ ในขณะที่อัตราเงินเฟอคาดการณจะสงผลตออัตรา
ผลตอบแทนของตราสารหนีใ้นระยะยาว  และการแถลงภาวะเศรษฐกจิของสหภาพยโุรปจะสงผลตอ
อัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ในระยะสั้น    
 
 สิ่งที่พบในตลาดตราสารหนีข้องสหรัฐอเมริกา  คือ ความสัมพนัธในทิศทางตรงขาม
ระหวางอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นของธนาคารกลางแหงสหรัฐอเมริกา (Fed Funds rate) และอัตรา
ผลตอบแทนของตราสารหนี้ระยะเวลา 10 ป  การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นจะสงผลตอ
การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้มากกวาการแถลงภาวะเศรษฐกจิเพียงอยางเดียว  
ผลการสํารวจตั้งแตเดือนมกราคม ค.ศ.2000 ถึง มิถุนายน ค.ศ.2002 พบวาการตดัสินใจใชนโยบาย
การเงินของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาสงผลตอราคาสินทรัพยทางการเงิน  จากความสัมพันธ
ระหวางขาวภาวะเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาและอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ในเยอรมนี  
พบวาสหรัฐอเมริกามีการเจริญเติบโตในระดับโลกซึ่งเพิ่มขึ้นทุกป  ย่ิงไปกวานั้นขาวเศรษฐกิจของ
สหรัฐอเมริกาจะทําใหเกดิผลกระทบอยางมากตอตลาดการเงินของโลก  ปจจัยทีท่ําใหขาวภาวะ
เศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกามีผลตออัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้  ไดแก ขอมูลตางๆของ
สหรัฐอเมริกา  นโยบายการเงิน  ซ่ึงลวนมผีลกระทบตอภาพรวมเศรษฐกิจ   ขาวภาวะเศรษฐกจิของ
สหรัฐอเมริกาสงผลกระทบเปนอยางมากตออัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ในเยอรมนี  การแถลง
ขาวภาวะเศรษฐกิจของเยอรมนีและสหภาพยุโรปมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้
ในสหรฐัอเมรกิา ปจจัยที่มผีลกระทบอยางมากตออัตราผลตอบแทนของตราสารหนีใ้นสหรฐัอเมริกา
และเยอรมน ี ไดแก  ตลาดแรงงาน  อัตราการวางงาน  การเรียกรองสิทธิของผูวางงานฯลฯ   
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 จากการตรวจเอกสารทําใหทราบถึงปจจัยทางเศรษฐกิจตางๆ  ที่มีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคา
หุนตลาดหลักทรัพยในชวงตางๆ  สําหรับความสมัพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับตวัแปรทาง
เศรษฐกิจมหภาคและจุลภาคนั้นพบวาตวัแปรดังกลาวสงผลกระทบตอราคาหุนแตละตวัแตกตางกนัไป  
ถึงแมวาจะเปนหลักทรัพยในกลุมเดยีวกัน  สวนเงนิลงทุนจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยนัน้มีลักษณะเปนเงินทุนระยะสั้น ซึ่งสงผลเสียตอภาวะการซื้อขายของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยเนื่องจากเปนมูลคาเงินลงทุนที่สูง  โดยมีปจจัยตางๆหลายปจจยัท่ีมีผลกระทบตอ
มูลคาสุทธิของเงินลงทุนจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  สวนนักลงทุนจาก
ตางประเทศจะคํานึงถึงผลตอบแทนที่จะไดรับเปนหลักกอนการตัดสินใจลงทุน  นอกจากนั้น
ยังทราบความสัมพันธของปริมาณการซื้อขายตราสารหนีก้ับปจจยัทางเศรษฐกิจตางๆ การแถลง
เกี่ยวกับภาวะเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาจะเปนปจจัยสําคัญท่ีสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทน
ของตราสารหนี้ในเยอรมนีและสภาพยุโรป      
 
 สําหรับการศึกษาในครั้งนีไ้ดเลือกผลงานของ สุชาติ (2542)  และ เบญจพล (2546) เปน
แนวทางในการศึกษา  โดยสุชาติใชขอมูลทุติยภูมิรายเดือนในการทดสอบความสัมพันธระยะยาว
ระหวางดัชนีตราสารหนี้กับปจจัยทางเศรษฐกิจตาง  ๆ พบวามีตัวแปรอิสระบางตัวที่มีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกบัดัชนีตราสารหน้ี  เชน   ปริมาณเงิน  อัตราเงินเฟอ  ปริมาณการซื้อขายตราสารหนี ้ 
ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนตน  นอกจากนั้นยังทดสอบการปรับตัวระยะส้ันของ
ดัชนีตราสารหนี้กับตัวแปรทีเ่กี่ยวของ  ดวยการใช  Error Correlation Model (ECM) พบวา
แบบจําลองที่นํามาทดสอบความสามารถในการคาดการณนั้นมีคุณสมบัติในการคาดการณไดดี   
สวนเบญจพลใชขอมูลทุติยภมูิแบบอนุกรมเวลาและใชการวิเคราะหเชิงปรมิาณในการทดสอบความสัมพันธ
ระยะยาวระหวางดัชนีตราสารหนี้กับตวัแปรทางเศรษฐกิจ  พบวาตวัแปรอิสระบางตัว  เชน  ดัชนี
พองเศรษฐกจิ  ปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้มีผลตอการกําหนดดชันีตราสารหนี้และการซื้อขาย
ตราสารหนี้ในทิศทางเดียวกนั  นอกจากนั้นยังใช ECM ทดสอบการปรับตัวระยะส้ันระหวางดัชนี
ตราสารหนี้และปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้กับตวัแปรทางเศรษฐกจิ  พบวาจากการทดสอบ
สามารถเชื่อถือผลการอนุมานทางสถิติของแบบจําลองทีส่รางขึ้นมา    สําหรับการศกึษาในครั้งนี้จะ
ใชขอมูลทุตยิภมูิรายเดอืน  และใชการประมาณสมการดวยวธีิกําลังสองนอยที่สุดสองชัน้ (Two Stage Least 
Squares : TSLS) เพื่อศึกษาวาปจจยัใดบางท่ีมีอิทธิพลตอการซื้อขายตราสารหนี้ระยะสั้น เพ่ือนํามาใชเปน
แนวทางพิจารณาประกอบการตัดสินใจเลอืกซื้อตราสารหนี้ใหเหมาะสมตอไป 
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แบบจําลองที่ใชในการศึกษา 
 

 จากทฤษฎีปรมิาณเงินใหกูและงานวจิัยกอนหนาจากการตรวจเอกสารขางตน  สามารถ
กําหนดแบบจาํลองแสดงความสัมพันธระหวางการซื้อขายตราสารหนี้ระยะสั้นและปจจัยท่ีมี
ผลกระทบตอการซื้อขายตราสารหนี้ระยะสั้นไดดังนี ้
 
1. สมการอุปสงคของตราสารหนี้ระยะสั้น (Demand for Loanable Fund) 
                      -          +               +       
 QD                         =       a0 + a1P + a2Yield + a3Q(-1) + U1   …….. (1) 
     
โดยกําหนดให 
 
 QD   = มูลคาการซื้อขายตราสารหนี้ระยะสั้น (ลานบาท) 

P = ราคาของตราสารหนี้ระยะสั้น (ลานบาท) 
 Yield =     อัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ระยะส้ัน (รอยละ) 

 Q(-1) =     มูลคาการซื้อขายตราสารหนี้ระยะสั้นเม่ือเดือนที่ผานมา (ลานบาท) 
 U1 =  คาความคลาดเคลื่อน 

  
2. สมการอุปทานของตราสารหนี้ระยะสั้น (Supply for Loanable Fund)  
                                                              +        +          -           +           + 
 QS                           =        b0 + b1P + b2Inf + b3Int + b4Gd + b5Debt +U2    ……..(2) 
 
โดยกําหนดให 
 
 QS = มูลคาการซื้อขายตราสารหนีร้ะยะสั้น  (ลานบาท) 

P = ราคาของตราสารหนี้ระยะสั้น (ลานบาท) 
        Inf  =     อัตราเงินเฟอคาดการณ (รอยละ)   
          สําหรับการศึกษาครั้งนี้  สมมติวาผูออกตราสารหนี้มีการคาดการณ 
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          อยางสมเหตุสมผล (rational  expectation)   เพราะฉะนั้นจะสามารถ 
          คาดการณอัตราเงินเฟอไดแมนยําโดยไมเกดิความผิดพลาดอยาง 
                                   เปนระบบ (systematic  errors)  ทําใหอัตราเงินเฟอคาดการณเทากับ 
                                   อัตราเงินเฟอที่เกดิขึน้จริง 

 Int = อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปเฉล่ียของธนาคารพาณิชยใหญ 5 
แหง ไดแก บมจ.ธนาคารกรุงเทพ  บมจ.ธนาคารกรุงไทย บมจ.ธนาคาร
กสิกรไทย  บมจ.ธนาคารไทยพาณิชย  และ บมจ.ธนาคารกรุงศรี
อยุธยา (รอยละ) 

 Gd = ขนาดการขาดดุลงบประมาณของรัฐบาล ซึ่งเปนขนาดการขาดดุล 
         ที่เกิดขึ้นจริง (ลานบาท) 
 Debt = มูลคาหนี้คงคางระยะสัน้ของรัฐบาล ซึ่งไดแก  พันธบัตรรัฐบาลและ 
   ตั๋วเงินคลังที่มีอายุคงเหลือไมเกิน 1 ป  (ลานบาท) 

 U2 = คาความคลาดเคลื่อน 
 

3. สมการแสดงภาวะดุลยภาพ 
 
 จากการนาํสมการอุปสงค สมการที่ (1) และสมการอุปทาน สมการที่ (2) มาพิจารณา 
จะไดสมการดลุยภาพ  ดังนี ้

 
 QD   =          QS       =            Q             ……..(3) 
 

โดยกําหนดให 
 

 Q                            =          มูลคาการซ้ือขายตราสารหนี้ระยะสัน้ ณ ดุลยภาพ (ลานบาท) 
 

จากสมการที่ (1) และ (2)  จะได 
 
          a0 + a1P + a2Yield + a3Q(-1) +  U1     =      b0 + b1P + b2Inf + b3Int +  b4Gd + b5Debt + U2 
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จะได 
 

    P = ¶0 + ¶1Yield + ¶2Q(-1) +  ¶3Inf +  ¶4Int + ¶5Gd+ ¶6Debt + V1          ……..(4) 
 

โดยที่  ¶0  =  b0- a0              ,        ¶1  =    - a2              ,          ¶2  =      - a3                           , ¶3  =     b2              

                        a1- b1             a1- b1                            a1- b1                            a1- b1 
 
            ¶4 =       b3                 ,          ¶5 =      b4             ,                ¶6 =       b5                             ,      V1  =  u2 – u1 

                  a1- b1                           a1- b1                                             a1- b1                                                   a1- b1 
 
 เมื่อนําคา P ในสมการ (4) ไปแทนในสมการอุปสงค  สมการ(1)  ไดผลดังนี ้
 
     Q   =     ¶7+ ¶8Yield + ¶9Q(-1) + ¶10Inf  + ¶11Int + ¶12Gd+ + ¶13 Debt + V2  …….. (5) 
 

โดยที่  ¶7   =     a1b0- a0b1             ,            ¶8     =        - a2b1                  ,        ¶9    =     - a3b1                 

                                        a1- b1              a1- b1                                a1- b1         
             
                      ¶10     =       a1b2                    ,          ¶11   =       a1b3                       ,           ¶12   =      a1b4    

                                                 a1- b1                                                             a1- b1                                                        a1- b1 

             
                   ¶13       =     a1b5         ,         V2    =     a1u2- b1u1 
                                  a1- b1                                     a1- b1 
 

 สมการที่ (4) และ (5) เรียกวา  สมการลดรูป (Reduced Form Equations) เปนสมการแสดง
เงื่อนไขดุลยภาพในการซื้อขายตราสารหนีร้ะยะสั้น  ซึ่งจะนําไปใชประมาณคาสําหรับการศึกษา
ครั้งนี้ 
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การตรวจสอบและการคาดประมาณแบบจําลอง 
   
ข้ันตอนที่ 1: พิจารณาและตรวจสอบปญหาความชี้ชัด (Identification Problem) 
 
 การตรวจสอบเพื่อดูวาสมการใดในระบบ Simultaneous  Equation สามารถชี้ชัดได
หรือไมตองอาศัยเงื่อนไข 2 ประการดังนี ้
 
 1. เง่ือนไขคําสั่ง (Oder condition) หรือเง่ือนไขจําเปน (Necessary condition) จะเรียก
สมการใดๆ ในระบบ Simultaneous  Equation วา  Identified ก็ตอเมื่อ 

   K -   k            ≥  m – 1 
เมื่อ K   แทน จํานวนตัวแปรภายนอกในระบบสมการ 

  k  แทน จํานวนตัวแปรภายนอกในสมการ 
  M  แทน จํานวนตัวแปรภายในในระบบสมการ 
  m  แทน จํานวนตัวแปรภายในในสมการ 
 ถา K – k  = m – 1 เปนสมการที่ช้ีชัดไดพอดี (Exact Identified) 
  K – k  > m – 1 เปนสมการที่ช้ีชัดเกินพอดี (Over Identified) 
  K – k  < m – 1 เปนสมการที่ช้ีชัดไมได (Un Identified) 
 
 ระบบสมการที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ ไดแก 
 

สมการอุปสงค    ;   QD   = a0 +  a1 P +  a2 Yield +  a3 Q(-1) + U1                                     (1) 
สมการอุปทาน    ;   QS   = b0 +  b1 P + b2 Inf +  b3 Int + b4 Gd+  b5Debt +  U2  (2) 
 

  เมื่อพิจารณาจากสมการอุปสงค  พบวา   K – k ≥ m – 1 
       6 – 2 > 2 – 1 
               4 > 1 
  ดังนั้น สมการอุปสงคน้ีช้ีชัดได เพราะเงื่อนไขคําสั่งของความชี้ชัดเปนจริง 
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  เมื่อพิจารณาจากสมการอุปทาน พบวา  K – k   ≥   m – 1 
      6 – 4 > 2 – 1 
            2 >     1 
  ดังนั้น สมการอุปทานนี้ช้ีชัดได เพราะเงื่อนไขคําสั่งของความชี้ชัดเปนจริง 
 
 2. เง่ือนไขแรงค (rank condition)  หรือเงื่อนไขเพียงพอ (Sufficient condition) 
 
 สมการหนึ่ง  ๆจะชี้ชัดไดถาและเพยีงแตถามีจาํนวนดีเทอรมิแนนตที่ไมใชศนูยที่มีขนาด (G – 1) x 
(G – 1) อยางนอย 1 ดเีทอรมิแนนตที่สรางจากสัมประสทิธ์ิของตัวแปร (ท้ังตัวแปรภายนอกและตวั
แปรภายใน) ท่ีไมอยูในสมการนั้น แตอยูในสมการอื่นในระบบ Simultaneous Equation  นั้น 
 
 ข้ันตอนการพจิารณา  Rank condition 
 
 1) เขียนคาพารามิเตอรของตัวแปรทุกตัวในแตละสมการ โดยท่ีตัวแปรใดที่มิไดรวมอยูใน
สมการนั้นจะมีคาพารามิเตอรเทากับศูนย 
  
จากสมการอุปสงค   ;   QD   = a0 +  a1 P +  a2 Yield +  a3 Q(-1) + U1                             (1) 
      สมการอุปทาน   ;   QS   = b0 +  b1 P + b2 Inf +  b3 Int + b4 Gd+  b5Debt +  U2  (2) 
           QD = QS                        (3) 
 
 โดยท่ี QD   QS และ P  เปนตัวแปรภายใน (Endogenous Variable)  และ Yeild  Q(-1) 
Inf  Int  Gd Debt เปนตัวแปรที่ถูกกําหนดมาลวงหนา (Predetermined Value)  ซ่ึงสามารถเขียน
สมการในรูปใหม  ดังนี ้
 
       QD  - a0 - a1 P -  a2 Yield -  a3 Q(-1) - U1   = 0 
       QS  - b0 -  b1 P -  b2 Inf -  b3 Int – b4 Gd – b5Debt -  U2  = 0 
        QD - QS       = 0 
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เขียนในรูปตารางโดยไมคํานึงถึง U 
 

ตัวแปร 
สมการที่ 

QD QS P Yield Q(-1) Inf Int Gd Debt 
1 1 0 -a1 -a2 -a3 0 0 0 0 
2 0 1 -b1 0 0 - b2 -b3 -b4 -b5 
3 1 1 0 0 0 0 0 0 0 

 
 2)  ตัดแถวที่สอดคลองกับสมการที่ตองการจะหาความชีชั้ดออกไป 
 3) ตัดสดมภทีค่าสัมประสิทธ์ิของสมการทีต่องการหาความชี้ชัดมีคาไมเทากับศูนย 
  
 เมื่อตัดแถวและสดมภตางๆ ในสมการที่ (1) และ (2) ออกแลว จะเหลือสัมประสิทธ์ิของตัว
แปรท่ีมิไดอยูในสมการที่ตองการหาความชี้ชัดนั้น แตอยูในสมการอื่นๆ ในแบบจําลอง ไดแก 
 
                                                      พารามิเตอรของแบบจําลอง             

QD QS P Yield Q(-1) Inf Int Gd Debt  
1 0 -a1 -a2 -a3 0 0 0 0  
0 1 -b1 0 0 - b2 -b3 -b4 -b5  

สมการ (1) 

1 1 0 0 0 0 0 0 0  
 
 
                               พารามิเตอรท่ีไมอยูในสมการนั้น 
 

Qs Inf Int Gd Debt 
1 - b2 -b3 -b4 -b5 
1 0 0 0 0 
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      พารามิเตอรของแบบจําลอง            
QD QS P Yield Q(-

1) 
Inf Int Gd Debt 

1 0 -a1 -a2 -a3 0 0 0 0 
0 1 -b1 0 0 - b2 -b3 -b4 -b5 

สมการ (2) 

1 1 0 0 0 0 0 0 0 
 
 
    พารามิเตอรที่ไมอยูในสมการนั้น 
  

QD Yield Q(-1) 
1 a2 a3 
1 0 0 
   

 
 4)  หาดีเทอรมิแนนตลําดับ(G-1) x (G-1) และพิจารณาวาคาที่ไดมีอยางนอย 1 คา ที่ไม
เทากับศูนย แสดงวาสมการนั้นสามารถชี้ชัดได แตถาดเีทอรมิแนนตทุกตัวมีคาเทากับศูนย แสดงวา
สมการนั้นชี้ชัดไมได 
 
 จากตารางคาพารามิเตอรในสมการที่ (1) มีดีเทอรมิแนนตลําดับ ( 2 x 2 )  อยางนอย 1 คาท่ีมี
คาไมเทากบัศนูย   เงื่อนไขแรงคของความชี้ชัดจึงเปนจรงิ   สมการอุปสงค (1)  จึงมีความชี้ชัด 
    

เนื่องจาก      K – k   ≥ m – 1 
        6 – 2  > 2 – 1 
                       4  >     1 
   สมการอุปสงคจึงมีความชี้ชัดเกินพอดี (Over identified) 
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 จากตารางคาพารามิเตอรในสมการที่ (2) มีดีเทอรมิแนนตลําดับ (2 X 2) อยางนอย 1 คาที่ไม
เทากับศูนย   เง่ือนไขแรงคของความชี้ชัดจงึเปนจริง สมการอุปทานที่ (2) จึงมีความชี้ชัด 

   เนื่องจาก    K – k   ≥ m – 1 
        6 – 4  > 2 – 1 
                2  >     1 
   สมการอุปทานจึงมีความชี้ชัดเกินพอดี  (Over identified) 
 
ข้ันตอนที่ 2: วิธีการประมาณระบบสมการตอเนื่อง (Simultaneous  Equation) ดวยวธีิกําลังสองนอย
ที่สุดสองชั้น (Two Stage Least Square : TSLS) 
 

สมมติฐานของการศึกษา 
 
การศึกษาสมการอุปสงคและอุปทานของตราสารหนี้ระยะสั้นในครั้งนี ้  เพื่อตองการศึกษา

ถึงปจจยัท่ีมีอิทธิพลตอการซื้อขายตราสารหนีร้ะยะส้ันในประเทศไทย    ซึ่งคาดวาจะมีความสัมพันธดังนี ้
 
1. สมการอุปสงคของตราสารหนี ้

 
  QD           =      a0 + a1P + a2Yield + a3Q(-1) + U1 

 
 1. ราคาของตราสารหนี้ระยะส้ัน (P) มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับอุปสงคของตรา
สารหนี้  เนื่องจากเมื่อราคาของตราสารหนี้สูง อัตราผลตอบแทนจากตราสารหนี้นัน้จะต่ํา  อุปสงค
ของตราสารหนี้ก็จะมีนอย   
          ∂ QD  /   ∂ P            <   0 
 
 2. อัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ระยะสั้น (Yield) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับ
อุปสงคของตราสารหนี้  เนื่องจากเมื่ออัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้เพ่ิมขึ้น    ราคาของตราสารหนี้
จะต่ําลง  ทําใหอุปสงคของตราสารหนี้เพิม่ขึ้น 
         ∂ QD /  ∂ Yield      >  0 
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                 3. มูลคาการซื้อขายตราสารหนี้ระยะสั้นเมื่อเดอืนท่ีผานมา (Q(-1))  มีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกบัอุปสงคของตราสารหนี้  เนื่องจากถามูลคาการซ้ือขายในเดือนที่ผานมามีมาก  แสดง
วาตราสารหนีม้ีสภาพคลองสูง  สามารถเปลี่ยนเปนเงนิสดไดงาย  อุปสงคของตราสารหนี้ก็จะ
เพิ่มขึ้น 
         ∂ QD /  ∂Q(-1)        >   0 

    
 2. สมการอุปทานของตราสารหนี ้
 
   QS       =     b0 + b1P + b2Inf + b3Int + b4Gd+ b5Debt + U2       
 
 1.  ราคาของตราสารหนี้ระยะสั้น (P) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอุปทานของตราสารหนี้  
เนื่องจากเมื่อราคาของตราสารหนี้สูง  ผูกูจะออกตราสารหนี้เพ่ิมขึ้น  สงผลใหอุปทานของตราสารหนี้
เพิ่มขึ้น 
          ∂ QS    /    ∂ P      >        0                                     
     
 2. อัตราเงินเฟอคาดการณ (Inf)  มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอุปทานของตราสารหนี้  
เนื่องจากเมื่ออัตราเงินเฟอคาดการณเพิ่มขึ้น จะทําใหตนทนุที่แทจริงในการออกตราสารหนี้ลดลง  ซึ่งจะ
สงผลใหผูกูออกตราสารหนี้เพิ่มขึ้น  อุปทานของตราสารหนี้จึงเพิ่มขึ้น   
        ∂ QS    /    ∂ Inf      >        0 
 
 3. อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปเฉล่ีย (Int) มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับอุปทาน
ของตราสารหนี้   เนื่องจากเมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปสูง      จะทําใหราคาของตราสารหนี้ 
ต่ําลง  อุปทานของตราสารหนี้จะลดลง 
         ∂ QS   /  ∂ Int           <   0 
 
 4. ขนาดการขาดดุลงบประมาณของรัฐบาล (Gd)  มีความสัมพันธในทศิทางเดียวกับอุปทานของ
ตราสารหนี้  เนือ่งจากถารัฐบาลมีงบประมาณขาดดุลเพิ่มขึ้น  รัฐบาลตองการระดมเงนิก็จะออก 
ตราสารหนี้เพ่ิมขึ้น  ทําใหอุปทานของตราสารหนี้เพิ่มขึน้ 
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         ∂ QS   /    ∂ Gd            >    0 
 
 5.  มูลคาหนี้คงคางระยะสัน้ของรัฐบาล (Debt)  มีความสัมพันธในทศิทางเดยีวกบัอุปทานของตรา
สารหนี้  เนื่องจากถามูลคาหนี้คงคางของรัฐบาลมีมาก  วิธีหน่ึงที่รัฐบาลจะนําเงนิมาใชหน้ีคือการ
ออกพันธบัตรซึ่งจะสงผลใหอุปทานของตราสารหนี้เพิ่มขึ้น 
         ∂ QS   /    ∂ Debt          >    0 


