
บทที่ 4 
 

ผลของการศกึษา 
 

บทนี้แสดงผลของการศึกษาเรื่องปจจัยที่มีอิทธิพลตอการซื้อขายตราสารหนี้ระยะส้ันใน
ประเทศไทย  ซึ่งใชสมการโครงสราง (Structural form) ท่ีนําเสนอไวในบทที่ 2 คือ สมการที่ (1) และ
สมการที่ (2)  โดยใชวิธีการทางเศรษฐมิตใินการประมาณสมการตอเนื่อง (Simultaneous  Equation) 
ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุดสองชั้น (Two  Stage  Least  Square : TSLS) โดยใชขอมูลทุติยภูมิราย
เดือนตั้งแตเดอืนมกราคม 2543 ถึง ธันวาคม 2547  รวม 60 เดือน 
 

การประมาณคาและอธิบายผลการศกึษาจากแบบจําลอง 
 

สมการโครงสรางที่นําเสนอในบทที่ 2  คือ สมการที่ (1) และสมการที่ (2)  เปนสมการที่
อธิบายปจจัยที่มีอิทธิพลตออุปสงคและอุปทานการซื้อขายตราสารหนี้ระยะสั้นในประเทศไทย
ตามลําดับ  ซึ่งมีตัวแปรอิสระ คือ ราคาของตราสารหนี้ระยะสั้น (P)  อัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้
ระยะสั้น (Yield)  มูลคาการซ้ือขายตราสารหนี้ระยะสั้นเมื่อเดือนที่ผานมา (Q(-1))   อัตราเงินเฟอ
คาดการณ (Inf)  อัตราดอกเบี้ยเงนิฝากประจํา 1 ปเฉล่ียของธนาคารพาณิชยใหญ 5 แหง (Int)   
ขนาดการขาดดุลงบประมาณของรัฐบาล (Gd)  และมูลคาหนี้คงคางระยะสั้นของรัฐบาล (Debt)  ซึ่ง
แสดงดังสมการตอไปนี้ 
 
 QD      =    a0 + a1P + a2Yield + a3Q(-1) + U1                      …….. (1) 
   QS         =    b0 + b1P + b2Inf + b3Int + b4Gd + b5Debt +U2    …….. (2) 
   QD    =    QS                                                                                                 …….. (3)  
 
1. การประมาณคาแบบจําลองสมการอุปสงค 
  

ผลการทดสอบแบบจําลองสมการที่ (1) แสดงไวในตารางผนวกที่ 1  และนําคาทางสถิติที่
ไดจากการทดสอบเขียนในรปูสมการไดดังนี้ 
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 QD   =   1224.585303 – 12017639.52P – 1.531476647YIELD  +  0.6371385435Q(-1)         
                             (2.836658)***     (-2.796484) ***          (-0.361063)                (5.824863)*** 
 
 R2  = 0.7265         S.E. = 14.1140 
      R2  = 0.7116    D.W. =   1.7064 
 
 กําหนดให t-stat  คือ   คาในวงเล็บ 
  ***      คือ   มีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อมัน่รอยละ 99 
 
 ผลการทดสอบจากสมการที ่ (1)  พบวาราคาของตราสารหนี้ระยะสั้น (P)  และมูลคาการ
ซื้อขายตราสารหนี้ระยะสั้นเมื่อเดือนท่ีผานมา (Q(-1)) มีความสัมพันธตออุปสงคของตราสารหนี้ใน
ทิศทางเดียวกบัสมมติฐานที่ตั้งไว  และมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับรอยละ 99 ในขณะที่อัตรา
ผลตอบแทนของตราสารหนี้ระยะส้ัน (Yield) ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ  ตัวแปรอิสระทุกตัวสามารถอธิบาย
การเปลีย่นแปลงอุปสงคของตราสารหนี้ระยะสัน้ไดรอยละ 72.65 ไมพบปญหาตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ
กันเอง (Multicollinearity) แสดงในตารางผนวกที่ 5  นอกจากนัน้พบวาเกิดปญหาคาความคลาดเคลื่อนมี
ความสัมพันธกนั (Autocorrelation)  และความแปรปรวนของคาความคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่ 
(Heteroscedasticity)   จึงตองปรับปรุงแบบจําลองในลําดับตอไป 
 
2. การอธิบายผลการศึกษาทีไ่ดจากแบบจําลองสมการอุปสงค 
 
 จากการปรับปรุงแบบจําลองดวยการแกปญหาตัวแปรอิสระบางตัวไมมีนัยสําคัญทางสถิติ  
ปญหา Autocorrelation  และ  Heteroscedasticity แลว (ตารางผนวกที่2)ไดผลการทดสอบดัง
สมการ 
    
  QD     =   476.2554828  –  4667723.651P   +    0.839141626Q(-1)          …….. (4) 
                               (1.985037)*        (-1.971329)*               (9.387711)***                    
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 R2  = 0.7563    S.E. = 13.1558 
   R2  = 0.7428    D.W. =   2.0602 
 
 กําหนดให t-stat  คือ   คาในวงเล็บ 
  ***      คือ   มีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อมัน่รอยละ 99 
  * คือ   มีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 
 
 จากสมการที่ (4) สามารถอธิบายไดวาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตออุปสงคของตราสารหนี้ระยะสั้น  มี
ดังนี ้
 
 1. ราคาของตราสารหนี้ระยะสั้น (P)  ซึ่งมีคาสัมประสิทธ์ิ  เทากับ  4667723.651 โดยมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับอุปสงคของตราสารหนี้ ซึ่งเปนความสมัพันธที่ตรงกับ
สมมติฐานที่ตัง้ไว   กลาวคอื  หากกําหนดใหปจจัยอืน่ๆ คงที่แลว  เมื่อราคาของตราสารหนี้ระยะ
สั้นเพิ่มขึ้น 1,000,000บาท จะทําใหอุปสงคของตราสารหนี้ระยะสั้นลดลง 4,667,723,651,000 บาท  
ในทางตรงขามถาราคาของตราสารหนี้ระยะสั้นลดลง 1,000,000 บาท จะทําใหอุปสงคของตราสารหนี้
ระยะส้ันเพิ่มขึน้  4,667,723,651,000 บาท  โดยท่ีการเปลี่ยนแปลงของราคาของตราสารหนี้ระยะ
สั้นสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอุปสงคของตราสารหนี้ระยะสั้นไดอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90  
 
 2. มูลคาการซื้อขายตราสารหนี้ระยะส้ันเมือ่เดือนที่ผานมา (Q(-1))  ซ่ึงมีคาสัมประสิทธ์ิ  
เทากับ 0.839141626 โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอุปสงคของตราสารหนี้ ซึ่งเปนความสัมพันธ
ที่ตรงกับสมมติฐานที่ตั้งไว   กลาวคือ  หากกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่แลว  เมื่อมูลคาการซื้อขายตรา
สารหนี้ระยะส้ันเมื่อเดือนที่ผานมาเพิ่มขึ้น 1,000,000 บาท  จะทําใหอุปสงคของตราสารหนี้ระยะ
สั้นเพิ่มขึ้น 839,141.626 บาท  ในทางตรงขามถามูลคาการซื้อขายตราสารหนี้ระยะสั้นเม่ือเดือนที่
ผานมาลดลง 1,000,000 บาท  จะทําใหอุปสงคของตราสารหนี้ระยะสั้นลดลง 839,141.626 บาท  โดยที่การ
เปล่ียนแปลงของมูลคาการซ้ือขายตราสารหนี้ระยะสั้นเมื่อเดือนที่ผานมาสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลง
ของอุปสงคของตราสารหนี้ระยะสั้นไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99   
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 เมื่อทดสอบแบบจําลองท่ี (4) ดวยการตรวจสอบปญหาความชี้ชัด (Identification 
Problem) แลวพบวายังมีคุณสมบัติท่ีสามารถนําไปประมาณคาไดดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุดสองชั้น  
 
3. การประมาณคาแบบจําลองสมการอุปทาน    
  
   ผลการทดสอบแบบจําลองสมการที่ (2) แสดงไวในตารางผนวกที่ 3  และนําคาทางสถิติที่
ไดจากการทดสอบเขียนในรปูสมการไดดังนี้ 
 
   Q S     =      34174.05412   –  330987802P   +   16.87883019INF  –  67.86894205INT  –  
                                  (0.383650)        (- 0.383654)              (0.274510)             (- 0.392871) 
                                0.1917861056GD  –  4.592175864DEBT 
                                    (-0.135491)                (- 0.357280) 
 
   R2  = – 51.8040   S.E. = 199.8063 
   R2  = – 56.7855   D.W. =     0.7143 
 
 กําหนดให  t-stat  คือ   คาในวงเล็บ 
 
   ผลการทดสอบจากสมการที่ (2)  พบวาตัวแปรอิสระ  ไดแก ราคาของตราสารหนี้ระยะสั้น (P)  
อัตราเงินเฟอคาดการณ (inf)  มูลคาหนี้คงคางระยะส้ันของรัฐบาล (Debt) อัตราดอกเบี้ยเงนิฝาก
ประจํา 1 ปเฉล่ียของธนาคารพาณิชยใหญ 5  แหง (int)  และขนาดการขาดดุลงบประมาณของ
รัฐบาล(Gd)ไมมีนัยสําคัญทางสถิติทุกตัว ไมพบปญหาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันเอง 
(Multicollinerity) (แสดงในตารางผนวกที่ 5)   นอกจากนั้นพบวาเกิดปญหาคาความคลาดเคลื่อนมี
ความสัมพันธกัน(Autocorrelation) และความแปรปรวนของคาความคลาดเคลื่อนมีคาไมคงที่ 
(Heteroscedasticity) จึงตองปรับปรุงแบบจําลองในลําดับตอไป 
 
 
    



  

71

4. การอธิบายผลการศึกษาทีไ่ดจากแบบจําลองสมการอุปทาน 
 
 จากการปรับปรุงแบบจําลองดวยการตดัตวัแปรอิสระทีไ่มมีนัยสําคัญทางสถิติและแกปญหา 
Autocorrelation  และ  Heteroscedasticity แลว (ตารางผนวกที4่) เมื่อทดสอบแบบจําลองท่ี (5) ดวย
การตรวจสอบปญหาความชีชั้ด (Identification Problem) แลวพบวายังมีคุณสมบัตทิี่สามารถนําไป
ประมาณคาไดดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุดสองชั้น  ไดผลการคาดประมาณสมการดังนี ้
 
   Q S         =      1417.349953  –  13205846.28P  –  21.30921016INT           …….. (5) 
                          (0.889944)          (-0.828308)          (-2.214514)***     
    
   R2  = 0.7903   S.E. = 12.3583 
   R2  = 0.7789   D.W. =   2.1422 
 
 กําหนดให t-stat  คือ   คาในวงเล็บ 
  ***      คือ   มีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อมัน่รอยละ 99 
   
 จากสมการที ่ (5) สามารถอธิบายไดวาปจจัยที่มีอิทธิพลตออุปทานของตราสารหนี้ระยะ
สั้น  ไดแก  อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปเฉล่ียของธนาคารพาณิชยใหญ 5 แหง (int)  ซ่ึงมีคา
สัมประสิทธ์ิ  เทากับ 21.30921016  โดยมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับอุปทานของตราสาร
หนี ้   ซึ่งเปนความสัมพันธที่ตรงกับสมมติฐานที่ตั้งไว   กลาวคือ  หากกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่
แลว  เมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปเฉล่ียของธนาคารพาณิชยใหญ 5 แหง เพิม่ขึ้นรอยละ 1  
จะทําใหอุปทานของตราสารหนี้ระยะสั้นลดลง 21,309,210.16 บาท ในทางตรงขามถาอัตราดอกเบี้ย
เงินฝากประจํา 1 ปเฉลี่ยของธนาคารพาณิชยใหญ 5 แหง ลดลงรอยละ 1  จะทําใหอปุทานของตรา
สารหนี้ระยะสั้นเพิ่มขึ้น 21,309,210.16 บาท โดยที่การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ประจํา 1 ปเฉล่ียของธนาคารพาณิชยใหญ 5 แหง สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอุปทานของ
ตราสารหนี้ระยะสั้นไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99  
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 สวนราคาของตราสารหนี้ระยะสั้น (P) ซึ่งมีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ 13205846.28  มีความสัมพันธ
ในทิศทางตรงขามกับอุปทานของตราสารหนี้  ซึ่งตรงขามกับสมมติฐานที่ตั้งไว  อยางไรก็ตามตวั
แปรดังกลาวไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่งผลการคาดประมาณดังกลาวอาจเปนผลมาจากชวงปที่ศึกษา 
คือ พ.ศ. 2543 – 2547 เปนชวงหลังเกิดวิกฤติเศรษฐกจิในประเทศ  ระบบเศรษฐกิจยังไมขยายตัว 
นักลงทุนไมมัน่ใจวาเศรษฐกิจจะฟนตวัจึงไมนําเงินไปลงทุน  โครงการลงทุนใหมๆ ของรัฐบาลยัง
ไมเกิดขึน้ทําใหอุปทานของตราสารหนี้มีนอย  ในขณะที่รัฐบาลใชนโยบายการลดอัตราดอกเบี้ยเพือ่
กระตุนการลงทุน  สงผลใหราคาของตราสารหนี้สูงขึ้น  จึงเปนเหตุผลที่สนับสนุนวาความสัมพนัธ
ระหวางราคาตราสารหนี้และอุปทานของตราสารหนี้เปนไปในทิศทางตรงขามกัน  ไมตรงกับ
สมมติฐานที่ตัง้ไว 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
    


