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สารบาญ (ตอ) 
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   ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดอืนเฉลี่ยกับมลูคา 
   ทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนรวมตราสารหนี้            66 
             ความสัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอกับมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของ 
   กองทุนรวมตราสารหนี้               67 
                   ความสัมพันธระหวางดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมกับมูลคาทรัพยสินสุทธิ 
   ตอหนวยของกองทุนรวมตราสารหนี้                          68 
             ความสัมพันธระหวางอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยของพันธบัตรรัฐบาลอายุ 1-3 ป 
   กับมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทนุรวมตราสารหนี ้          69 
             ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหุนกูภาคเอกชนระดับ AAA,  
   AA, A อายุ 1-3 ป กับมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนรวมตราสารหนี้      70 
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             ผลการพยากรณการเปลี่ยนแปลงทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมตราสารหนี ้         89 
บทที่ 6  สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ                           96 
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สารบาญตาราง 
 

ตารางผนวกที ่               หนา 
 
        ก1    ขอมูลที่ใชในการศึกษาแบบลําดับของชุดขอมูล (Level Data)ระหวาง 
   เดือนมกราคม ป พ.ศ. 2545 ถึงเดือนมิถุนายน ป พ.ศ. 2548                         106 
 
       ก2     ขอมูลที่ใชในการศึกษาแบบผลตางของชุดขอมูล (Diference Level Data) 
   ระหวางเดือนมกราคม ป พ.ศ. 2545 ถึงเดือนมิถุนายน ป พ.ศ. 2548       108 
 
       ก3     ขอมูลที่ใชในการศึกษาแบบอัตราการเปลี่ยนแปลงของชุดขอมูล (Changing 
   Rate Level Data) ระหวางเดอืนมกราคม 2545 ถึงเดือนมิถุนายน 2548      110 
 
       ค1     ขอมูลอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลเฉลี่ยอายุ 1-3 ป (TbRate) จาก 
   การพยากรณ โดยวิธี Smoothing Technique แบบ Five Moving Average        139 
 
       ค2     ขอมูลดัชนีอัตราเงินเฟอ (CPI) จากการพยากรณ โดยวิธี Smoothing  
   Technique แบบ Five Moving Average                                        140 
 
       ง1     แสดงมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนรวมตราสารหนี้อาย ุ
   ไมเกิน 1 ป (NAV1) ที่ไดจากการพยากรณตามสมการ                    143 
 
       ง2     แสดงมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนรวมตราสารหนี้อายุ 1-2 ป 
   (NAV2) ที่ไดจากการพยากรณตามสมการ                                         145 
 
       ง3     แสดงมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนรวมตราสารหนี้รวม 
   อายุ 0-3 ป (T_NAV) ที่ไดจากการพยากรณตามสมการ                                147 
 
 
 
 
 



 

 

(4)

สารบาญภาพ 
 

ภาพที ่                  หนา 
 

  1.1     มูลคาการระดมทุนผาน 3 ชองทางเปรียบเทียบกับระดับ GDP          2 
  
  1.2   มูลคาคงคางของชองทางการลงทุนตางๆของประชาชนตอGDP และอัตรา 

ผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารหนี้กบัอัตราดอกเบีย้ในตลาดเงิน           3 
 
  1.3   สัดสวนมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมตราสารหนี้ตอมูลคาทรัพยสิน 

ของกองทุนรวมทั้งหมดและจํานวนกองทนุรวมตราสารหนี้ ตั้งแต 
ป พ.ศ. 2537-2547                        4 

 
  2.1   ดุลยภาพในตลาดผลผลิตและตลาดเงินตรา            13 
 
  2.2   เสนอัตราผลตอบแทน Ascending Yield Curve            16 
 
  2.3   เสนอัตราผลตอบแทน Decending Yield Curve           16 
 
  2.4   เสนอัตราผลตอบแทน Flat Yield Curve               16 
 
  2.5   เสนอัตราผลตอบแทน Humped Yield Curve  17 
 
  2.6   เสนอัตราผลตอบแทน Saddle Back Yield Curve            17 
 
  2.7   วัฏจักรธุรกิจ               21 
 
  2.8   ความเสี่ยงเรื่องราคา (Price Risk) และความเสี่ยงจากการลงทุนตอ  

   (Reinvestment Risk)                   34 
 
  3.1   สมมติฐานของแบบจําลองกรณีเศรษฐกจิมแีนวโนมเจริญเติบโต         42 

 



 

 

(5)

สารบาญภาพ (ตอ) 
 

ภาพที ่                หนา 
 
  3.2   สมมติฐานของแบบจําลองกรณีเศรษฐกจิมแีนวโนมชะลอตัว            43 
 
  4.1  อัตราดอกเบี้ยเงินฝากธนาคารพาณิชยระยะเวลา 12 เดือน และอัตรา 

  ผลตอบแทนเฉลี่ยของพันธบัตรรัฐบาลอายุ 1-3 ป อายุ 3-5 ป และอาย ุ
  มากกวา 5 ปขึ้นไป                                54 
 

  4.2   อัตราผลตอบแทนของหุนกูภาคเอกชนระดบั AA, A และ BBB ชวงอายตุางๆ      59 
 
  4.3   ดัชนีอัตราเงินเฟอและดัชนีอัตราผลผลิตภาคอุตสาหกรรม            61 
 
  4.4  ความสมัพันธระหวางมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนรวม 

        ตราสารหนี้กับอัตราดอกเบี้ยเงนิฝากประจํา 12 เดือนเฉลี่ยของธนาคาร  
  ตั้งแตเดือนมกราคม 2545 ถึงเดือนมิถุนายน 2548          66 
 

  4.5  ความสัมพันธระหวางมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนรวม 
  ตราสารหนี้กบัดัชนีอัตราเงนิเฟอตั้งแตเดอืนมกราคม 2545 ถึงเดือน 
  มิถุนายน 2548                  67 
 
  4.6  ความสัมพันธระหวางมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทนุรวม 

  ตราสารหนี้กบัดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม         68 
 

  4.7  ความสัมพันธระหวางมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนรวม 
        ตราสารหนี้กับอัตราผลตอบแทนเฉลีย่ของพันธบัตรรัฐบาลอายุ 1-3 ป                 69 
 

  4.8  ความสัมพันธระหวางมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนรวม 
  ตราสารหนี้กบัอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหุนกูภาคเอกชนระดับ AAA,  
  AA, A อายุ 1-3 ป                 70 
 



 

 

(6)

สารบาญภาพ  (ตอ) 
 

ภาพที ่                หนา 
 
  5.1 กราฟแสดงการพยากรณโดยวิธี Scenario-based forecasting ระหวาง 

 อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล (TbRate) กับมูลคาทรัพยสินสุทธิ 
 ตอหนวยของกองทุนรวมตราสารหนี้อายไุมเกิน 1 ป (NAV1)        91 

 
  5.2  กราฟแสดงการพยากรณโดยวิธี Scenario-based forecasting ระหวางอัตรา 

  ผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล (TbRate) และอัตราเงนิเฟอ (CPI) กบัมูลคา 
  ทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนรวมตราสารหนี้อายุ 1-2 ป (NAV2)       93 

 
  5.3  กราฟแสดงการพยากรณโดยวิธี Scenario-based forecasting ระหวางอัตรา  
  ผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลอายุ 1-3 ป (TbRate) กบัมูลคาทรัพยสินสุทธิ 
  ตอหนวยของผลรวมของกองทุนรวมตราสารหนี้อายุไมเกิน 3 ป (T_NAV)           94 

 
ภาพผนวกที ่
 
       ข1     กราฟแสดงความสัมพันธของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามแบบลําดับชดุ 
   ขอมูล (Level Data) แบบจําลองที่ 1                                   113 
 
       ข2     กราฟแสดงความสัมพันธของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามแบบลําดับชดุ 
   ขอมูล (Level Data) แบบจําลองที่ 2                                    114 
 
       ข3     กราฟแสดงความสัมพันธของตัวแปรอิสระกับตวัแปรตามแบบลําดับชดุ 
   ขอมูล (Level Data) แบบจําลองที่ 3                                   115 
 
       ข4     กราฟแสดงความสัมพันธของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามแบบลําดับชดุ 
   ขอมูล (Level Data) แบบจําลองที่ 4                                                                       116 
 
       ข5     กราฟแสดงความสัมพันธของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามแบบผลตางของ 
   ชุดขอมูล (Difference Data) แบบจําลองที่ 1        121 



 

 

(7)

สารบาญภาพ  (ตอ) 
 

ภาพผนวกที ่             หนา 
    
   ข6     กราฟแสดงความสัมพันธของตัวแปรอิสระกับตวัแปรตามแบบผลตางของ 
     ชุดขอมูล (Difference Data) แบบจําลองที่ 2       122 
 
        ข7    กราฟแสดงความสัมพันธของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามแบบผลตางของ 
        ชุดขอมูล (Difference Data)  แบบจําลองที่ 3       123 
 
        ข8    กราฟแสดงความสัมพันธของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามแบบผลตางของ 
         ชุดขอมูล (Difference Data) แบบจําลองที่ 4       124 
 
        ข9    กราฟแสดงความสัมพันธของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามแบบอัตราการ 
   เปลี่ยนแปลงของชุดขอมูล (Changing Rate Level Data) แบบจําลองที่ 1   129 
 
        ข10    กราฟแสดงความสัมพันธของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามแบบอัตราการ 
   เปลี่ยนแปลงของชุดขอมูล (Changing Rate Level Data) แบบจําลองที่ 2      130 
 
        ข11    กราฟแสดงความสัมพันธของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามแบบอัตราการ 
   เปลี่ยนแปลงของชุดขอมูล (Changing Rate Level Data) แบบจําลองที่ 3   131 
 
        ข12    กราฟแสดงความสัมพันธของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามแบบอัตราการ 
   เปลี่ยนแปลงของชุดขอมูล (Changing Rate Level Data) แบบจําลองที่ 4   132 
 
      
 
 
 


