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การวจิยัครัÊ งนีÊ มีวตัถุประสงคเ์พืÉอ 1) ศึกษาถึงสภาพทั ÉวไปของตลาดตราสารหนีÊ ไทยและ

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี 2) ศึกษาผลกระทบของปัจจยัทาง

เศรษฐกิจทีÉมีต่ออตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี ระหว่างปี พ.ศ. 2542 

ถึง พ.ศ. 2555 3) เปรียบเทียบผลกระทบของปัจจยัทางเศรษฐกิจทีÉมีต่ออตัราผลตอบแทนพนัธบตัร

รัฐบาลไทยในตลาดรอง อาย ุ3 ปี ใน 2 ช่วงเวลา คือ หลงัเกิดวิกฤตเศรษฐกิจปี พ.ศ. 2540 กบัหลงั
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ทดสอบความนิÉงของขอ้มลู จากนัÊนทดสอบความเป็นเหตุผลดว้ยวิธี Granger Causality และใชว้ิธี
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อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทย 
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ต่อเงินฝาก และอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐระยะสัÊน มีผลต่ออตัราผลตอบแทน
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The objectives of this research are to 1) study the general characteristics of Thai bond 

market and government bond yields in secondary market, 2) to study the effect of economic 

factors on Thai government bond yields in secondary market 3 years during 1999 to 2012, and 

3) to compare the effect between two periods, including after Asian Financial Crisis and after 

Subprime Crisis. The paper uses monthly data from 1999:9 to 2012:12 which devided into three 

periods, including after Asian Financial Crisis, after Subprime Crisis and whole period. Firstly, 

the data are tested for stationary by employing unit root test. After that, granger causality test  

and employs Ordinary Least Squares to analyze the effect of economic factors on Thai 

government bond yields. 

 

The results from the study indicate that domestic economic factors that affect Thai 

government bond yields 3 years are Consumer Price Index, Loan to deposit and external 

economic factors that affect Thai government bond yields 3 years is short term U.S.government 

bond yields. And device into two periods, for the case after Asian Financial Crisis shows that 

Loan to deposit and short term U.S.government bond yields affect Thai government bond  

yields 3 years. After Subprime Crisis shows that Consumer Price Index and short term 

U.S.government bond yields affect Thai government bond yields 3 years. 
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89 

   

15 ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั Level ของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร

รัฐบาลสหรัฐอาย ุ3 ปี (US) (พ.ศ. 2542 - 2555) 

 

89 

   

16 ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั First Difference ของอตัราผลตอบแทน

พนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอาย ุ3 ปี (US) (พ.ศ. 2542 - 2555) 

 

89 

   

17 ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั Level ของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร

รัฐบาลไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี (GY) (หลงัวิกฤตเศรษฐกิจ) 

 

90 

   

18 ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั First Difference ของอตัราผลตอบแทน

พนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี (GY) (หลงัวกิฤตเศรษฐกิจ) 

 

90 

   

19 ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั Level ของดชันีพอ้งเศรษฐกิจ (CEI)  

(หลงัวิกฤตเศรษฐกิจ)  

 

91 

 

 

 



(6) 

 

 

สารบัญตาราง (ต่อ) 

 

ตารางผนวกทีÉ  หน้า 

   

20 ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั First Difference ของดชันีพอ้งเศรษฐกิจ 

(CEI) (หลงัวกิฤตเศรษฐกิจ) 

 

91 

   

21 ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั Level ของดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) 

(หลงัวิกฤตเศรษฐกิจ) 

 

91 

   

22 ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั First Difference ของดชันีราคาผูบ้ริโภค

(CPI) (หลงัวิกฤตเศรษฐกิจ) 

 

92 

   

23 ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั Level ของสดัส่วนสินเชืÉอต่อเงินฝาก (L) 

(หลงัวิกฤตเศรษฐกิจ) 

 

92 

   

24 ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั First Difference ของสดัส่วนสินเชืÉอต่อ

เงินฝาก (L) (หลงัวิกฤตเศรษฐกิจ) 

 

92 

   

25 ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั Level ของอตัราดอกเบีÊยระหว่าง

ธนาคารในตลาดลอนดอน (LIBOR) (หลงัวิกฤตเศรษฐกิจ) 

 

93 

   

26 ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั First Difference ของอตัราดอกเบีÊย

ระหว่างธนาคารในตลาดลอนดอน (LIBOR) (หลงัวิกฤตเศรษฐกิจ) 

 

93 

   

27 ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั Level ของดชันีค่าเงินบาทแทจ้ริง 

(REER) (หลงัวิกฤตเศรษฐกิจ) 

 

93 

 

 

 



(7) 

 

 

สารบัญตาราง (ต่อ) 

 

ตารางผนวกทีÉ  หน้า 

   

28 ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั First Difference ของดชันีค่าเงินบาท

แทจ้ริง (REER) (หลงัวกิฤตเศรษฐกิจ) 

 

94 

   

29 ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั Level ของดชันีราคาหลกัทรัพย ์50 

(SET) (หลงัวิกฤตเศรษฐกิจ) 

 

94 

   

30 ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั First Difference ของดชันีราคา

หลกัทรัพย ์50 (SET) (หลงัวิกฤตเศรษฐกิจ) 

 

94 

   

31 ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั Level ของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร

รัฐบาลสหรัฐอาย ุ3 ปี (US) (หลงัวิกฤตเศรษฐกิจ) 

 

95 

   

32 ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั First Difference ของอตัราผลตอบแทน

พนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอาย ุ3 ปี (US) (หลงัวิกฤตเศรษฐกิจ) 

 

95 

   

33 ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั Level ของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร

รัฐบาลไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี (GY) (หลงัวิกฤตซบัไพร์ม) 

 

96 

   

34 ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั First Difference ของอตัราผลตอบแทน

พนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี (GY) (หลงัวิกฤตซบัไพร์ม) 

 

96 

   

35 ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั ระดบั Level  ของดชันีพอ้งเศรษฐกิจ 

(CEI) (หลงัวิกฤตซบัไพร์ม) 

 

97 

   

 

 



(8) 

 

 

สารบัญตาราง (ต่อ) 

 

ตารางผนวกทีÉ  หน้า 

   

36 ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั First Difference ของดชันีพอ้งเศรษฐกิจ 

(CEI) (หลงัวิกฤตซบัไพร์ม) 

 

97 

   

37 ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั Level ของดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) 

(หลงัวิกฤตซบัไพร์ม) 

 

97 

   

38 ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั First Difference ของดชันีราคาผูบ้ริโภค 

(CPI) (หลงัวิกฤตซบัไพร์ม) 

 

98 

   

39 ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั Level ของสดัส่วนสินเชืÉอต่อเงินฝาก (L) 

(หลงัวิกฤตซบัไพร์ม) 

 

98 

   

40 ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั First Difference ของสดัส่วนสินเชืÉอต่อ

เงินฝาก (L) (หลงัวิกฤตซบัไพร์ม) 

 

98 

   

41 ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั Level ของอตัราดอกเบีÊยระหว่าง

ธนาคารในตลาดลอนดอน (LIBOR) (หลงัวิกฤตซบัไพร์ม) 

 

99 

   

42 ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั First Difference ของอตัราดอกเบีÊย

ระหว่างธนาคารในตลาดลอนดอน (LIBOR) (หลงัวิกฤตซบัไพร์ม) 

 

99 

   

43 ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั Level ของดชันีค่าเงินบาทแทจ้ริง 

(REER) (หลงัวิกฤตซบัไพร์ม) 

 

99 

   

   

 

 



(9) 

 

 

สารบัญตาราง (ต่อ) 

 

ตารางผนวกทีÉ  หน้า 

   

44 ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั First Difference ของดชันีค่าเงินบาท

แทจ้ริง (REER) (หลงัวิกฤตซบัไพร์ม) 

 

100 

   

45 ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั Level ของดชันีราคาหลกัทรัพย ์50 

(SET) (หลงัวิกฤตซบัไพร์ม) 

 

100 

   

46 ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั First Difference ของดชันีราคา

หลกัทรัพย ์50 (SET) (หลงัวิกฤตซบัไพร์ม) 

 

100 

   

47 ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั Level ของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร

รัฐบาลสหรัฐอาย ุ3 ปี (US) (หลงัวิกฤตซบัไพร์ม) 

 

101 

   

48 ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั First Difference ของอตัราผลตอบแทน

พนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอาย ุ3 ปี (US) (หลงัวิกฤตซบัไพร์ม) 

 

101 

   

49 ผลการทดสอบ Granger Causality ของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล

ไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี กบั ดชันีพอ้งเศรษฐกิจ (พ.ศ. 2542 - 2555) 

 

103 

   

50 ผลการทดสอบ Granger Causality ของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล

ไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี กบั ดชันีราคาผูบ้ริโภค (พ.ศ. 2542 - 2555) 

 

103 

   

51 ผลการทดสอบ Granger Causality ของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล

ไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี กบั สดัส่วนสินเชืÉอต่อเงินฝาก (พ.ศ. 2542 - 2555) 

 

104 

   

 

 



(10) 

 

 

สารบัญตาราง (ต่อ) 

 

ตารางผนวกทีÉ  หน้า 

   

52 ผลการทดสอบ Granger Causality ของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล

ไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี กบั อตัราดอกเบีÊยระหว่างธนาคารในตลาด

ลอนดอน (พ.ศ. 2542 - 2555) 

 

 

104 

   

53 ผลการทดสอบ Granger Causality ระหว่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร

รัฐบาลไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี กบั ดชันีค่าเงินบาทแทจ้ริง (พ.ศ. 2542 - 

2555) 

 

 

105 

   

54 ผลการทดสอบ Granger Causality ระหว่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร

รัฐบาลไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี กบั ดชันีราคาหลกัทรัพย ์50 (พ.ศ. 2542 - 

2555) 

 

 

105 

   

55 ผลการทดสอบ Granger Causality ระหว่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร

รัฐบาลไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี กบั อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล

สหรัฐอาย ุ3 ปี (พ.ศ. 2542 - 2555) 

 

 

106 

   

56 ผลการทดสอบ Granger Causality ระหว่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร

รัฐบาลไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี กบั ดชันีพอ้งเศรษฐกิจ (หลงัวิกฤต

เศรษฐกิจ) 

 

107 

   

57 ผลการทดสอบ Granger Causality ระหว่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร

รัฐบาลไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี กบั ดชันีราคาผูบ้ริโภคทั Éวไป (หลงัวิกฤต

เศรษฐกิจ) 

 

 

107 

 

 

 



(11) 

 

 

สารบัญตาราง (ต่อ) 

 

ตารางผนวกทีÉ  หน้า 

   

58 ผลการทดสอบ Granger Causality ระหว่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร

รัฐบาลไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี กบั สดัส่วนสินเชืÉอต่อเงินฝาก (หลงัวิกฤต

เศรษฐกิจ) 

 

 

108 

   

59 ผลการทดสอบ Granger Causality ระหว่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร

รัฐบาลไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี กบั อตัราดอกเบีÊยระหว่างธนาคารในตลาด

ลอนดอน (หลงัวิกฤตเศรษฐกิจ) 

 

 

108 

   

60 ผลการทดสอบ Granger Causality ระหว่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร

รัฐบาลไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี กบั ดชันีค่าเงินบาทแทจ้ริง (หลงัวิกฤต

เศรษฐกิจ) 

 

 

109 

   

61 ผลการทดสอบ Granger Causality ระหว่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร

รัฐบาลไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี กบั ดชันีราคาหลกัทรัพย ์50 (หลงัวิกฤต

เศรษฐกิจ) 

 

 

109 

   

62 ผลการทดสอบ Granger Causality ระหว่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร

รัฐบาลไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี กบั อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล

สหรัฐอาย ุ3 (หลงัวิกฤตเศรษฐกิจ) 

 

 

110 

   

63 ผลการทดสอบ Granger Causality ระหว่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร

รัฐบาลไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี กบั ดชันีพอ้งเศรษฐกิจ                          

(หลงัวิกฤตซบัไพร์ม) 

 

 

111 
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สารบัญตาราง (ต่อ) 

 

ตารางผนวกทีÉ  หน้า 

   

64 ผลการทดสอบ Granger Causality ระหว่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร

รัฐบาลไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี กบั ดชันีราคาผูบ้ริโภคทั Éวไป               

(หลงัวิกฤตซบัไพร์ม) 

 

 

111 

   

65 ผลการทดสอบ Granger Causality ระหว่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร

รัฐบาลไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี กบั สดัส่วนสินเชืÉอต่อเงินฝาก               

(หลงัวิกฤตซบัไพร์ม) 

 

 

112 

   

66 ผลการทดสอบ Granger Causality ระหว่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร

รัฐบาลไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี กบั อตัราดอกเบีÊยระหว่างธนาคารในตลาด

ลอนดอน (หลงัวิกฤตซบัไพร์ม) 

 

 

112 

   

67 ผลการทดสอบ Granger Causality ระหว่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร

รัฐบาลไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี กบั ดชันีค่าเงินบาทแทจ้ริง                   

(หลงัวิกฤตซบัไพร์ม) 

 

 

113 

   

68 ผลการทดสอบ Granger Causality ระหว่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร

รัฐบาลไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี กบั ดชันีราคาผลกัทรัพย ์50 (หลงัวิกฤตซบั

ไพร์ม) 

 

 

113 

   

69 ผลการทดสอบ Granger Causality ระหว่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร

รัฐบาลไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี กบั อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล

สหรัฐอาย ุ3 ปี(หลงัวิกฤตซบัไพร์ม) 

 

 

114 

   

 

 



(13) 

 

 

สารบัญตาราง (ต่อ) 

 

ตารางผนวกทีÉ  หน้า 

   

70 ผลการตรวจสอบ Multicollinearity ตัÊงแต่ปี พ.ศ. 2542 ถึง พ.ศ. 2555 116 

   

71 ผลการตรวจสอบ Multicollinearity ในช่วงหลงัเกิดวกิฤตเศรษฐกิจปี      

พ.ศ. 2540 

 

116 

   

72 ผลการตรวจสอบ Multicollinearity ในช่วงหลงัเกิดวกิฤตซบัไพร์ม 116 

   

73 ผลการตรวจสอบปัญหา Heteroskedasticity ตัÊงแต่ปี พ.ศ. 2542 – 2555 118 

   

74 ผลการตรวจสอบปัญหา  Heteroskedasticity ในช่วงหลงัวิกฤตเศรษฐกิจปี

พ.ศ. 2540 

 

119 

   

75 ผลการตรวจสอบปัญหา  Heteroskedasticity ในช่วงหลงัเกิดวิกฤตซบัไพร์ม 120 

   

76 ผลการแกปั้ญหา Heteroskedasticity ในช่วงหลงัเกิดวิกฤตซบัไพร์ม 121 

   

77 ผลการตรวจสอบปัญหา Autocorrelation ตัÊงแต่ปี พ.ศ. 2542 – 2555 123 

   

78 ผลการตรวจสอบปัญหา Autocorrelation ในช่วงหลงัเกิดวกิฤตเศรษฐกิจ ปี     

พ.ศ.2540 

 

124 

   

79 ผลการตรวจสอบปัญหา  Autocorrelation ช่วงหลงัเกิดวิกฤตซบัไพร์ม 125 

   

80 ผลการวิเคราะห์ดว้ยวิธีกาํลงัสองนอ้ยทีÉสุด ตัÊงแต่ช่วงปี พ.ศ. 2542 - 2555 127 

   

 

 



(14) 

 

 

สารบัญตาราง (ต่อ) 

 

ตารางผนวกทีÉ  หน้า 

   

81 ผลการวิเคราะห์ดว้ยวิธีกาํลงัสองนอ้ยทีÉสุด ในช่วงหลงัเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ  

ปี พ.ศ. 2540 

 

128 

   

82 ผลการวิเคราะห์ดว้ยวิธีกาํลงัสองนอ้ยทีÉสุด ในช่วงหลงัเกิดวิกฤตซบัไพร์ม     

ก่อนแกปั้ญหา Heteroskedasticity 

 

129 

   

83 ผลการวิเคราะห์ดว้ยวิธีกาํลงัสองนอ้ยทีÉสุด ในช่วงหลงัเกิดวิกฤตซบัไพร์ม 
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 บททีÉ 1 

 

บทนํา 

 

ความสําคญัของปัญหา 

 

การพฒันาเศรษฐกิจของประเทศใหมี้ความเจริญกา้วหนา้ถือเป็นบทบาทสาํคญัของรัฐบาลใน

การดาํเนินนโยบายดา้นเศรษฐกิจให้มีความเหมาะสมและสอดคลอ้งกบัสภาพการณ์ทางเศรษฐกิจ 

นับตัÊ งแต่เกิดวิกฤตเศรษฐกิจ ในปี พ  .ศ .  2540 การกูย้ืมเงินโดยการออกพนัธบัตรรัฐบาล ถือเป็น

ช่องทางทีÉรัฐบาลใชใ้นการระดมทุนอยา่งต่อเนืÉอง โดยส่วนใหญ่เป็นผลมาจากการขาดดุลเงินสดของ

รัฐบาล ซึÉงจากภาพทีÉ 1 แสดงถึงดุลเงินสดของรัฐบาลและปริมาณการเสนอขายพนัธบตัรรัฐบาล 

ตัÊงแต่ปี พ.ศ. 2540 - 2555 พบว่า ดุลเงินสดของรัฐบาลส่วนใหญ่มีการขาดดุล โดยในปี พ.ศ.2555 มี

การขาดดุลเงินสดมากทีÉสุดถึง 445,674 ลา้นบาท เนืÉองจากการเร่งดาํเนินนโยบายการคลงัของรัฐบาล

ในการเพิÉมเงินเขา้สู่ระบบเศรษฐกิจเพืÉอกระตุน้ให้มีการขยายตวัอย่างต่อเนืÉอง ส่งผลให้รัฐบาลมีการ

ออกพนัธบตัรรัฐบาลในปริมาณมากทีÉสุดถึง 686,432 ลา้นบาท ซึÉงเมืÉอพิจารณาปริมาณการเสนอขาย

พนัธบตัรรัฐบาลตัÊงแต่ในช่วงปี พ.ศ. 2540 - 2555 พบว่า รัฐบาลไดมี้การออกพนัธบตัรอย่างต่อเนืÉอง 

ซึÉงเป็นผลมาจากการขาดดุลเงินสดของรัฐบาล 

 

ดงันัÊน จึงกล่าวไดว้่า วิกฤตเศรษฐกิจปี พ.ศ. 2540 มีส่วนในการผลกัดนัให้ตลาดตราสารหนีÊ

ของภาครัฐมีการขยายตวัเพิÉมขึÊนอยา่งมาก และส่งผลให้ในปี พ.ศ. 2541 พนัธบตัรรัฐบาลไหลออกสู่

ตลาดรองเป็นครัÊ งแรกในรอบทศวรรษ และถือเป็นกา้วสาํคญัของการเปลีÉยนแปลงของตลาดตราสาร

หนีÊ  เนืÉองจากการมีตลาดรองสาํหรับการซืÊอขายตราสารหนีÊ  มีส่วนในการส่งเสริมกระตุน้ให้การซืÊอ

ขายพนัธบตัรรัฐบาลในตลาดแรกมีความนิยมเพิÉมขึÊน ตลอดจนเพิÉมสภาพคล่องให้กบัการซืÊอขายตรา

สารหนีÊ  โดยทีÉนกัลงทุนไม่จาํเป็นตอ้งถือพนัธบตัรจนครบกาํหนดเพืÉอใหไ้ดรั้บเงินตน้ แต่สามารถนาํ

พนัธบตัรมาทาํการเก็งกาํไรซืÊอขายก่อนถึงวนัครบกาํหนดได ้และเมืÉอพิจารณาปริมาณการซืÊอขาย

พนัธบตัรรัฐบาลในตลาดรองช่วงปี พ.ศ. 2550 - 2555 ดงัภาพทีÉ 2 พบว่า ในช่วง 6 ปีทีÉผ่านมาปริมาณ

การซืÊอขายพนัธบตัรรัฐบาลในตลาดรองมีแนวโนม้โดยรวมทีÉเพิÉมสูงขึÊนอยา่งต่อเนืÉอง โดยเฉพาะในปี 

พ.ศ. 2555 มีปริมาณการซืÊอขายเพิÉมขึÊ นจากปี พ.ศ. 2554 ถึงร้อยละ 109 ซึÉ งสะท้อนให้เห็นว่า 

พนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรองมีการขยายตวัเพิÉมขึÊนอยา่งมาก 



2 

 

 

 
 

ภาพทีÉ 1  ดุลเงินสดของรัฐบาลและปริมาณการเสนอขายพนัธบตัรรัฐบาล ปี พ.ศ. 2540 - 2555    

ทีÉมา: สมาคมตลาดตราสารหนีÊ ไทย (2555)             

         สาํนกังานเศรษฐกิจการคลงั (2555)                                                                                

 

 
 

ภาพทีÉ 2  ปริมาณการซืÊอขายพนัธบตัรรัฐบาลในตลาดรองช่วงปีพ.ศ.2550-2555  

ทีÉมา: สมาคมตลาดตราสารหนีÊ ไทย (2555)  

 

ทัÊงนีÊ  เมืÉอพิจารณาภาพทีÉ 3 แสดงใหเ้ห็นถึงสภาพคล่องของการซืÊอขายพนัธบตัรรัฐบาลไทย

ในตลาดรอง โดยการใชอ้ตัราการหมุนเวียนเปลีÉยนมือการซืÊอขาย (Turnover Ratio) เป็นตวัวดั ตัÊ งแต่

ปี พ.ศ. 2550 - 2555 พบว่าพนัธบตัรรัฐบาลมีสภาพคล่องของการซืÊอขายเพิÉมสูงขึÊ นอย่างต่อเนืÉอง 
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ยกเวน้ในปี พ.ศ.2554 ทีÉปรับลดลง เนืÉองจากการประสบกบัปัญหาอุทกภยั และปรับเพิÉมสูงอีกครัÊ งใน

ปี พ.ศ. 2555 โดยมีอตัราการหมุนเวียนเปลีÉยนมือเท่ากบั 1.05 เท่า เพิÉมขึÊนจากปี พ.ศ. 2554 ถึงร้อยละ 

81 ซึÉงเป็นการสะทอ้นให้เห็นว่าจากในช่วงระยะเวลาทีÉผ่านมา พนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรองมี

การขยายตวัและไดรั้บความสนใจจากนกัลงทุนเพิÉมขึÊนอยา่งมาก   

 

 
 

ภาพทีÉ 3  อตัราการหมุนเวียนเปลีÉยนมือการซืÊอขายต่อปีของพนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรอง ในปี 

               พ.ศ.2550-2555                  

ทีÉมา: สมาคมตลาดตราสารหนีÊ ไทย (2555)   

 

ในอดีตทีÉผ่านมาประเทศไทยไดป้ระสบกบัปัญหาความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจในหลาย

ดา้น ซึÉงจากภาพทีÉ 4 แสดงให้เห็นถึงการเคลืÉอนไหวของอตัราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลไทยใน

ตลาดรองอาย ุ3 ปี (รายเดือน) ในช่วงเดือนกนัยายน พ  .ศ .  2542 ถึง เดือนธนัวาคม พ  .ศ .  2555  ซึÉงเป็น

ช่วงเวลาทีÉครอบคลุมช่วงหลงัเกิดวิกฤตเศรษฐกิจปี พ.ศ. 2540 และหลงัการเกิดวิกฤตซบัไพร์ม  และ

เมืÉอแบ่งช่วงเวลาเป็น 2 ช่วง คือ หลงัการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจปี พ.ศ. 2540 (ก.ย. 42 - ก.ค. 50) และ

ภายหลงัการเกิดวิกฤตซบัไพร์ม (ส.ค. 50 - ธ.ค. 55) จะเห็นว่า จากภาพในช่วงหลงัเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ

ปี พ.ศ. 2540 อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ มีความผนัผวนค่อนขา้งมากโดยมีค่าเบีÉยงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation) เท่ากบั 1.223 และเมืÉอเทียบกบัในช่วงหลงัเกิดวิกฤตซบัไพร์ม พบว่า ในช่วงนีÊ

จะมีความผนัผวนนอ้ยกว่าโดยมีค่าเบีÉยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากบั 0.6721  ซึÉงเป็นทีÉ

น่าสนใจว่า ความผนัผวนทีÉแตกต่างกนัของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรองทีÉ

เกิดขึÊน ไดรั้บผลกระทบมาจากปัจจยัทางเศรษฐกิจภายในประเทศหรือภายนอกประเทศ  
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ภาพทีÉ 4  อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรองอายุ 3 ปี ในช่วงเดือนกนัยายน พ  .ศ.

  2542 ถึง เดือนธนัวาคม พ .ศ.  2555                              

ทีÉมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2555) 

 

ดงันัÊ น ในการพฒันาตลาดรองของพนัธบตัรรัฐบาลไทยให้มีสภาพคล่อง จึงถือว่าเป็นสิÉง

สาํคญั เพราะช่วยสร้างแรงจูงใจและความเชืÉอมั Éนให้แก่นักลงทุนต่อการตดัสินใจลงทุนในพนัธบตัร

รัฐบาลไทยในตลาดรองได ้ทัÊงนีÊ  แมว้่าการลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรองจะสามารถทาํ

การซืÊอขายได้สะดวกและมีความเสีÉยงตํÉา แต่ก็ยงัคงมีความเสีÉ ยงในด้านของอตัราผลตอบแทน 

เนืÉองจากอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลมีการปรับตวัขึÊนลงตามการเปลีÉยนแปลงของปัจจยัทาง

เศรษฐกิจต่างๆ โดยการเปลีÉยนแปลงของปัจจยัทางเศรษฐกิจทีÉเกิดขึÊนยอ่มมีผลต่ออุปสงคแ์ละอุปทาน

ในตลาดพนัธบตัรรัฐบาลและเงินกูย้มื อนัก่อให้เกิดการเปลีÉยนแปลงต่ออตัราผลตอบแทนพนัธบตัร

รัฐบาลในทิศทางใดทิศทางหนึÉง ซึÉงเป็นไปตามทฤษฎีอุปทานและอุปสงค์ในตลาดพนัธบตัรและเงิน

กูย้มื (Hubbard, 2005) 

 

จากการศึกษาเกีÉ ยวกับปัจจัยทีÉ มีผลต่ออัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลทีÉผ่านมา                         

อาทิเช่น Pami Dua กบั Nishita Raje (2010) ไดท้าํการศึกษาปัจจยัทีÉกาํหนดอตัราผลตอบแทนของตรา

สารหนีÊ รัฐบาลในอินเดีย ผลการศึกษา พบว่า การเปลีÉยนแปลงของอตัราผลตอบแทนฯ ระยะกลาง

และระยะยาว ส่วนใหญ่มีสาเหตุมาจากอตัราผลตอบแทนของตวัเองในอดีต และอตัราผลตอบแทนฯ 
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3ปีในตลาดรอง

หลงัเกิดวกิฤตเศรษฐกิจปี40

มีค่าS.D.เทา่กบั1.223

หลงัเกิดวกิฤตซบัไพร์ม

มีค่าS.D.เทา่กบั0.6721
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ระยะสัÊ นส่วนใหญ่จะตอบสนองต่อการเปลีÉยนแปลงของอัตราดอกเบีÊ ยนโยบายและอตัราการ

เจริญเติบโตของปริมาณเงินค่อนข้างมาก และธีรยุทธ์ (2548) ได้ศึกษาถึงปัจจัยทีÉ มีต่ออัตรา

ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลแบบไม่จ่ายดอกเบีÊ ย ผลการศึกษาพบว่าอตัราเงินเฟ้อพืÊนฐาน อตัรา

ดอกเบีÊยต่างประเทศ Federal Fund Rate มีส่วนกาํหนดอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลแบบไม่จ่าย

ดอกเบีÊยอาย ุ1 ปี 5 ปี 10 ปี และ15 ปี อยา่งมีนยัสาํคญั ในขณะทีÉสดัส่วนเงินใหสิ้นเชืÉอต่อเงินฝาก ส่วน

ต่างระหว่างอตัราดอกเบีÊย R/P วนักบั Federal Fund Rate มีส่วนกาํหนดอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร

รัฐบาลแบบไม่จ่ายดอกเบีÊยอาย ุ10 ปี 15 ปี อยา่งมีนยัสาํคญัเท่านัÊน และทวีชยั (2549) ไดท้าํการศึกษา

ถึงปัจจยัทีÉกาํหนดอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรประเภทกูย้มื ผลการศึกษา พบว่า อตัราดอกเบีÊยเงิน

กูย้ืมขา้มคืนระหว่างธนาคารและอตัราส่วนเงินฝากต่อสินเชืÉอของธนาคารพาณิชยมี์ความสัมพนัธ์

ลดลงเมืÉออายขุองพนัธบตัรเพิÉมมากขึÊน และการขาดดุลเงินสดของรัฐบาลจะมีความสัมพนัธ์เพิÉมขึÊน

เมืÉออายพุนัธบตัรเพิÉมมากขึÊน นอกจากนีÊ  ไดมี้การทาํการศึกษาเพิÉมเติมเกีÉยวกบัปัจจยัทีÉมีผลต่อราคา

พนัธบัตรรัฐบาล เนืÉองจากราคาพนัธบัตรรัฐบาลและอตัราผลตอบแทนมีความสัมพนัธ์กนัในทิศ

ทางตรงข้าม ซึÉ งเมืÉอราคาพันธบัตรเกิดการเปลีÉยนแปลงย่อมส่งผลให้อัตราผลตอบแทนมีการ

เปลีÉยนแปลงด้วยเช่นกัน โดยงานวิจัยของ Nina Budina กับ Tzvetan Mantchev (2000) ได้

ทาํการศึกษาถึงความสมัพนัธร์ะหว่างปัจจยัทางเศรษฐกิจกบัราคาพนัธบตัรเบรดีÊทัÊ งในระยะสัÊนและ

ระยะยาว ผลการศึกษา พบว่ามลูค่าการส่งออกและอตัราการเจริญเติบโตทุนสาํรองระหว่างประเทศมี

ความสมัพนัธเ์ชิงดุลยภาพระยะยาวกบัราคาพนัธบตัรในทิศทางเดียวกนั ในขณะทีÉอตัราแลกเปลีÉยน

กบัค่าเสืÉอมอตัราแลกเปลีÉยนเม็กซิกนัมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัราคาพนัธบตัรในทิศ

ทางตรงขา้ม                  

      

จากงานศึกษาดังกล่าว พบว่า ยงัมิได้มีผูใ้ดทาํการเปรียบเทียบผลกระทบของปัจจัยทาง

เศรษฐกิจทีÉมีต่ออตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล ภายหลงัจากการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจปีพ.ศ.2540 

กบัหลงัเกิดวิกฤติซับไพร์ม ดงันัÊน การศึกษาในครัÊ งนีÊ  จึงมุ่งเน้นศึกษาถึงผลกระทบของปัจจยัทาง

เศรษฐกิจทีÉมีต่ออตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรองอายุ 3ปี และทาํการเปรียบเทียบ

ผลกระทบจากปัจจยัทางเศรษฐกิจทีÉได ้โดยแบ่งเป็น 2 ช่วงเวลา คือ หลงัเกิดวิกฤติเศรษฐกิจปีพ.ศ.

2540 และหลงัเกิดวิกฤติซบัไพร์ม ซึÉงจากการศึกษาทีÉไดจ้ะทาํให้ทราบว่า ปัจจยัทางเศรษฐกิจภายใน

และภายนอกประเทศมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลทีÉแตกต่างกนัหรือไม่ในช่วง

วิกฤติเศรษฐกิจทีÉแตกต่างกนั และเพืÉอเป็นแนวทางให้นักลงทุนวางแผนดา้นการลงทุนและการออม

โดยผา่นการคาดการณ์แนวโนม้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลภายใตภ้าวะเศรษฐกิจทีÉเกิดขึÊน 
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วตัถุประสงค์ของการวจิยั 

 

 1.  เพืÉอศึกษาถึงสภาพทั ÉวไปของตลาดตราสารหนีÊ ไทย และอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร 

รัฐบาลไทยในตลาดรอง ในช่วงปี พ.ศ. 2542 - 2555   

      

2.  เพืÉอศึกษาผลกระทบของปัจจยัทางเศรษฐกิจทีÉมีต่ออตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล 

ไทยในตลาดรอง อาย ุ3 ปี  

    

3.  เพืÉอเปรียบเทียบผลกระทบของปัจจยัทางเศรษฐกิจทีÉมีต่ออตัราผลตอบแทนพนัธบตัร

รัฐบาลไทยในตลาดรอง อาย ุ3 ปี ใน 2 ช่วงเวลา คือ หลงัเกิดวิกฤตเศรษฐกิจปี พ.ศ. 2540 กบั หลงัเกิด

วิกฤตซบัไพรม ์  

 

ประโยชน์ทีÉคาดว่าจะได้รับ 

 

 1.  ทาํใหเ้ขา้ใจถึงความสาํคญัของปัจจยัทางเศรษฐกิจต่างๆทีÉมีต่อการเปลีÉยนแปลงของอตัรา

ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรอง เพืÉอเป็นแนวทางใหก้บัหน่วยงานทีÉเกีÉยวขอ้งสามารถ

นาํขอ้มลูดงักล่าวไปวิเคราะห์เพืÉอเผยแพร่ขอ้มลูใหแ้ก่นกัลงทุนได ้

 

2.  เพืÉอเป็นแนวทางใหแ้ก่ผูที้ÉมีความสนใจลงทุนในตลาดตราสารหนีÊ  ในการตดัสินใจวางกล

ยทุธใ์นการลงทุน ตลอดจนการใชเ้ป็นแนวทางเพืÉอการคาดการณ์แนวโนม้อตัราผลตอบแทนภายใต้

การพิจารณาผา่นปัจจยัทางเศรษฐกิจต่างๆ 

 

             ขอบเขตการวจิยั 

 

การศึกษาผลกระทบของปัจจยัทางเศรษฐกิจทีÉมีต่ออตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยใน

ตลาดรองอายุ 3 ปี ทาํการศึกษาโดยใชข้อ้มูลอนุกรมเวลาแบบรายเดือน ตัÊ งแต่เดือนกนัยายน พ.ศ.

2542 ถึง เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2555 รวมระยะเวลา 160 เดือน โดยช่วงเวลาดงักล่าวครอบคลุมทัÊ งช่วง

หลงัเกิดวิกฤตเศรษฐกิจปี พ.ศ. 2540 (ก.ย. 42 - ก.ค. 50) และหลงัเกิดวิกฤตซบัไพร์ม (ส.ค. 50 - ธ.ค.

55) ทัÊ งนีÊ  ในการเลือกทาํการศึกษาอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรองอายุ 3 ปี 

เนืÉองจากพนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรองอายุ 3 ปี เป็นพนัธบตัรรัฐบาลระยะสัÊน ซึÉงเป็นทีÉนิยมซืÊอ

ขายในตลาดรอง เพราะเป็นตราสารทีÉมีสภาพคล่องสูง และเป็นช่วงอายุของตราสารหนีÊ ทีÉ ใช้เป็น
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พนัธบตัรอา้งอิงในการเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนสาํหรับการเลือกลงทุนในตราสารหนีÊ ประเภท

ต่างๆ 

 

นิยามศัพท์ 

 

พนัธบัตรรัฐบาล หมายถึง ตราสารหนีÊ ทีÉออกโดยรัฐบาล มีอายตุัÊงแต่ 1 ปีขึÊนไป และมีการจ่าย

ดอกเบีÊยเป็นงวดๆ ซึÉงโดยปกติจะจ่ายปีละสองครัÊ งและเมืÉอสิÊนสุดอายุของพนัธบตัร ผูล้งทุนจะไดรั้บ

คืนเงินตน้เท่ากบัราคาทีÉตราบวกกบัดอกเบีÊยงวดสุดทา้ย (อญัญา  ขนัธวิทย ์และ สุลกัษมณ์ ภทัรธรรม

มาศ, 2549) 

 

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล หมายถึง อตัราผลตอบแทนกระทั Éงถึงกาํหนดไถ่ถอน 

สามารถแบ่งออกเป็น 2 ส่วน คือ อตัราผลตอบแทนจากดอกเบีÊย และ อตัราผลตอบแทนจากกาํไรจาก

การขาย (สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2551)  

 

มูลค่าคงค้างของตราสารหนีÊภาครัฐ หมายถึง ยอดหนีÊคงคา้งของรัฐบาลทีÉกูย้มืภายในประเทศ

จากการออกตราสารหนีÊ ต่างๆ (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2554) 

 

ตลาดรอง หมายถึง ตลาดทีÉไดมี้การกระทาํการซืÊอขายตราสารหนีÊ ทีÉเคยถกูทาํการซืÊอขายผ่าน

จากในตลาดแรกดว้ยการประมลูจากสถาบนัต่างๆมาแลว้ เช่น สถาบนัการเงิน หรือ บริษทัต่างๆโดย

ลกัษณะพืÊนฐานแลว้ตลาดรองคลา้ยๆกบัตลาดขายของมือสอง ซึÉงเป็นตลาดทีÉมีไวส้าํหรับเปลีÉยนมือ

ของผูล้งทุนทีÉถือครองตราสารหนีÊ เท่านัÊน แต่จะไม่มีการออกตราสารหนีÊ ใหม่ในตลาดรองเพิÉมเติมโดย

ไม่ผา่นตลาดแรก  และสามารถทาํการซืÊอขายโดยทีÉไม่ตอ้งถือตราสารหนีÊ ให้ครบกาํหนดอายุการไถ่

ถอน (สนัติ  กีระนนัทน์, 2548)  

 

อตัราการหมุนเวียนเปลีÉยนมือของการซืÊอขาย (Turnover Ratio) หมายถึง ค่าทีÉเป็นตวัวดั

สภาพคล่องของการซืÊอขายพนัธบตัรรัฐบาลในตลาดรอง โดยคาํนวณจากมูลค่าการซืÊอขายหารดว้ย

มลูค่าคงคา้งของตราสารหนีÊ นัÊน   อตัราส่วนนีÊ แสดงให้เห็นว่าในช่วงเวลาหนึÉ งตราสารหนีÊ นัÊนมีการ

ซืÊอขายเปลีÉยนมือเป็นกีÉเท่าของมลูค่าคงคา้งทีÉอยูใ่นตลาด ดงันัÊน ถา้อตัรานีÊ สูงก็แสดงว่าตราสารนัÊนมี

การเปลีÉยนมือบ่อย หรือหมายถึงมีสภาพคล่องสูงนั Éนเอง (สมาคมตลาดตราสารหนีÊ ไทย, 2552) 

 



 

บททีÉ 2 

 

การตรวจเอกสาร 

 

การศึกษาเรืÉองผลกระทบของปัจจยัทางเศรษฐกิจทีÉมีต่ออตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล

ไทยในตลาดรอง อาย ุ3 ปี มีส่วนของการตรวจเอกสารประกอบดว้ย 2 ส่วน คือ แนวคิดและทฤษฎีทีÉ

ใชใ้นงานวิจยั และงานวิจยัทีÉเกีÉยวขอ้ง 

 

ทฤษฎแีละแนวคดิทีÉใช้ในการวจิยั 

 

แนวคิดและทฤษฎีทีÉใชใ้นการวจิยัครัÊ งนีÊ  ประกอบดว้ย 4 ส่วน ดงันีÊ  

 

ส่วนทีÉ 1 ทฤษฎีอุปทานและอุปสงคใ์นตลาดพนัธบตัรและเงินกูย้มื             

ส่วนทีÉ 2 แนวคิดความสมัพนัธร์ะหว่างราคาพนัธบตัรกบัอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัร 

ส่วนทีÉ 3 ทฤษฎีอตัราดอกเบีÊยเสมอภาค 

ส่วนทีÉ 4 ทฤษฎีอตัราดอกเบีÊยของประเทศขนาดเลก็ในระบบเศรษฐกิจแบบเปิด  

  

ทฤษฎอีุปทานและอุปสงค์ในตลาดพนัธบัตรและเงนิกู้ยมื (Supply and Demand in the bond 

market and Loanable Funds)  

 

ทฤษฎีอุปทานและอุปสงค์ในตลาดพนัธบัตรและเงินกูย้ืม (Hubbard, 2005) เป็นทฤษฎีทีÉ

กล่าวถึง อตัราดอกเบีÊยในตลาดพนัธบตัรทีÉถกูกาํหนดโดยอุปสงค์และอุปทานในตลาดพนัธบตัร ซึÉง

ไดท้าํการพิจารณาการเปลีÉยนแปลงของอตัราดอกเบีÊ ยภายใตพ้ฤติกรรมของผูซื้Êอและผูข้ายพนัธบตัร

รวมถึงการพิจารณาถึงปริมาณของพนัธบตัรและราคาพนัธบตัรในตลาดเงินกูย้มื ซึÉงพบว่าอุปสงคแ์ละ

อุปทานของทัÊงในตลาดพนัธบตัรและตลาดเงินกูย้มืมีความสมัพนัธก์นั ดงัตารางทีÉ 3   
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ตารางทีÉ 1  ความสมัพนัธข์องอุปสงคแ์ละอุปทานในตลาดพนัธบตัรและตลาดเงินกูย้มื 

 

ทีÉมา: Hubbard (2005)     

 

ความสัมพนัธ์กนัระหว่างตลาดพนัธบตัรและตลาดเงินกูย้ืม ก็คือ ผูซื้Êอพนัธบัตรในตลาด

พนัธบตัรจะเป็นผูใ้หกู้ ้ในตลาดเงินกูย้มื และผูที้Éทาํการออกพนัธบตัรในตลาดพนัธบตัรจะเป็นผูข้อกู้

ในตลาดเงินกูย้มื โดยสามารถอธิบายถึงเสน้อุปสงคแ์ละอุปทานของพนัธบตัรไดด้งันีÊ   

 

เส้นอปุสงค์ของพนัธบัตร (Demand Curve) 

 

เสน้อุปสงคข์องพนัธบตัร (Bd) เป็นเสน้ทีÉแสดงถึงความสัมพนัธ์ระหว่างราคาพนัธบตัรและ

ปริมาณความต้องการพันธบัตรของผูใ้ห้กู้โดยมีความชันเป็นลบ ซึÉ งจากภาพทีÉ  5A แสดงถึง

ความสัมพนัธ์ระหว่างราคาพนัธบตัรและปริมาณความต้องการพนัธบัตรทีÉมีทิศทางตรงกันข้าม 

กล่าวคือ ผูใ้ห้กูมี้ความเต็มใจและสามารถทีÉจะซืÊอพนัธบตัรไดม้ากขึÊนเมืÉอราคาของพนัธบตัรลดลง 

โดยกําหนดให้สิÉ งอืÉนๆคงทีÉ ซึÉ งการเปลีÉยนแปลงในค่าของตัวแปรอืÉนๆจะส่งผลให้เส้นอุปสงค์

เปลีÉยนแปลง ทัÊงนีÊ  เสน้อุปสงคข์องพนัธบตัรเปรียบเสมือนกบัเส้นอุปทานของเงินทุน (Ls) ทีÉมีความ

ชนัเป็นบวก ซึÉ งจากภาพทีÉ  5B เมืÉออตัราดอกเบีÊ ยเพิÉมขึÊนผูใ้ห้กู้จะมีความเต็มใจและสามารถเพิÉม

ปริมาณของเงินทุนใหผู้ข้อกูไ้ดม้ากขึÊน   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

กรณพีนัธบตัรเป็นสินค้า กรณเีงินทุนเป็นสินค้า 

              ผูซื้Êอ  คือ ผูซื้Êอพนัธบตัรเป็นสินคา้ ผูซื้Êอ คือ ผูใ้หกู้ ้

              ผูข้าย คือ ผูอ้อกพนัธบตัร ผูข้าย คือ ผูข้อกู ้

             ราคา  คือ ราคาของพนัธบตัร ราคา คือ อตัราดอกเบีÊยหรืออตัราผลตอบแทน 
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ราคาพนัธบตัร                           อตัราดอกเบีÊย 

 

Ls 

       P1                                                                      i2 

       P2                             i1 

 

      Bd 

 

ปริมาณพนัธบตัร                                   ปริมาณเงินทุนสาํหรับการกูย้มื 

(A)                                                                                  (B) 

 

ภาพทีÉ 5  เสน้อุปสงคของพนัธบตัรและเสน้อุปทานของเงินทุน 

ทีÉมา: Hubbard (2005) 

 

เส้นอปุทานของพนัธบัตร (supply curve) 

 

เส้นอุปทานของพนัธบัตร (Bs) เป็นเส้นทีÉแสดงถึงความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณของ

พนัธบตัรทีÉออกโดยผูข้อกูที้Éแปรผนัตามราคาพนัธบตัร โดยกาํหนดให้สิÉงอืÉนๆคงทีÉ จากภาพทีÉ 6A 

ปริมาณของพนัธบตัรทีÉออกโดยผูข้อกู้จะเปลีÉยนแปลงไปตามราคาพนัธบัตร กล่าวคือ ผูข้อกู้จะมี

ความเต็มใจและสามารถในการเสนอขายพนัธบตัรไดเ้พิÉมขึÊน เมืÉอราคาพนัธบตัรเพิÉมขึÊน ดงันัÊน เส้น

อุปทานของพนัธบตัรจึงมีความชนัเป็นบวก ทัÊ งนีÊ  อุปทานของพนัธบตัรเปรียบเสมือนอุปสงค์ของ

เงินทุน (Ld) สาํหรับการกูย้มืซึÉงมีความชนัเป็นลบ จากภาพทีÉ 6B เมืÉอพิจารณาถึงพฤติกรรมของผูข้อ

กูย้มืเงินทุน พบว่า จะมีความเต็มใจโดยการเพิÉมอุปสงคต่์อเงินทุนมากขึÊน เมืÉออตัราดอกเบีÊยตํÉาลง และ

หากอตัราดอกเบีÊยปรับตวัสูงขึÊน ความเต็มใจและความสามารถในการกูย้มืเงินทุนจะลดลง  เนืÉองจาก

การเพิÉมขึÊนของอตัราดอกเบีÊยจะทาํใหผู้ข้อกูมี้ตน้ทุนในการกูย้มืเงินสูงขึÊน  
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 ราคาพนัธบตัร            อตัราดอกเบีÊย 

      Bs 

 

         P2                                                                                        i1 

        P1                                                                                        i2 

                                                                                                                                  Ld 

                         

  ปริมาณพนัธบตัร                                        ปริมาณเงินทุนสาํหรับการกูย้มื             

(A)                                                                              (B) 

 

ภาพทีÉ 6  เสน้อุปทานของพนัธบตัรและเสน้อุปสงคข์องเงินทุน  

ทีÉมา: Hubbard (2005) 

 

ดุลยภาพในตลาดพนัธบัตรและตลาดเงินทุนสําหรับการกู้ยมื 

 

ราคาพนัธบตัร            อตัราดอกเบีÊย 

           อุปทานส่วนเกนิ      Bs 
                          อุปทานส่วนเกนิ          Ls

 

P1                  i2 

P*          E                             i*                                E 

P2                  i1 

          อุปสงคส่์วนเกนิ                                                                                                        อุปสงคส่์วนเกนิ                        

                        Bd
                                                                           Ld

 

                 

                               ปริมาณพนัธบตัร                                                  ปริมาณเงินทุนสาํหรับการกูย้มื 

                             (A)                                                   (B) 

 

ภาพทีÉ 7  ดุลยภาพในตลาดพนัธบตัรและตลาดเงินทุนสาํหรับการกูย้มื 

ทีÉมา: Hubbard (2005) 

 

จากภาพทีÉ 7 (A) ราคาพนัธบตัร ณ ระดบั P1 เป็นราคาทีÉอยู่สูงกว่าราคา ณ จุดดุลยภาพ ทีÉ P* 

ซึÉงทาํให้ปริมาณอุปทานของพนัธบตัรมากกว่าปริมาณอุปสงค์ของพนัธบัตร ทาํให้เกิดอุปทาน

ส่วนเกิน (excess supply) ของพนัธบตัรขึÊน จากการเกิดอุปทานส่วนเกิน แสดงให้เห็นถึง ผูข้อกูบ้าง
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รายไม่สามารถกูย้มืเงินทุนได ้ณ ระดบัราคาทีÉเป็นอยู่ ดงันัÊน ผูข้อกูจึ้งตอ้งลดราคาพนัธบตัรให้ต ํÉาลง

เพืÉอชกัจูงใหผู้ใ้หกู้ซื้ÊอพนัธบตัรมากขึÊน ซึÉงจะส่งผลใหอุ้ปทานส่วนเกินลดลงจนกระทั Éงหมดไป ราคา

พนัธบตัรจะปรับตวัเขา้สู่ราคาดุลยภาพ ณ ระดบั P* หรือจุดดุลยภาพทีÉจุด E อีกครัÊ ง โดยมีอุปสงคข์อง

พนัธบตัรเท่ากบัอุปทานของพนัธบตัร 

 

 ทัÊงนีÊ  ถา้ราคาพนัธบตัรลดลงอยู่ในระดบั P2 ซึÉงต ํÉากว่าราคาดุลยภาพ ณ ระดบั P* จะทาํให้

ปริมาณอุปสงค์พนัธบตัรมากกว่าปริมาณอุปทานพนัธบตัร ซึÉงทาํให้เกิดอุปสงค์ส่วนเกิน (excess 

demand) ของพนัธบตัรขึÊน ผูข้อกูส้ามารถขายพนัธบตัรไดท้ัÊ งหมดทีÉตอ้งการ ณ ราคาทีÉเป็นอยู่ใน

ขณะนัÊน แต่ผูซื้Êอหรือผูใ้ห้กูบ้างรายอาจจะยงัไม่สามารถซืÊอพนัธบตัรได ้ ทาํให้ราคาพนัธบตัรเพิÉม

สูงขึÊน ส่งผลใหผู้ข้อกูอ้อกพนัธบตัรเพิÉมขึÊน อุปสงค์ส่วนเกินจะปรับตวัลดลงจนกระทั Éงหมดไป ซึÉง

ส่งผลใหร้าคาพนัธบตัรปรับตวัเขา้หาราคาดุลยภาพ ณ ระดบั P* 

 

ทัÊงนีÊ  เมืÉอพิจารณาตลาดเงินทุนสาํหรับการกูย้มื จากภาพทีÉ 7(B) ณ อตัราดอกเบีÊย i1 จะเกิดอุป

สงค์ส่วนเกินของเงินทุน (excess demand for loanable funds) ในตลาดการเงิน ผูกู้ย้ืมจะตอ้งเสนอ

อตัราดอกเบีÊ ยเพิÉมขึÊน จนกระทั Éงถึง ณ ระดบัอตัราดอกเบีÊ ยดุลยภาพทีÉ i* ณ จุดดุลยภาพ E และ

กระบวนการในทางตรงกนัขา้มจะเกิดขึÊน เมืÉออตัราดอกเบีÊยทีÉเป็นอยูสู่งกว่าอตัราดอกเบีÊ ยดุลยภาพ ณ 

ช่วงเวลาใดเวลาหนึÉ ง ดงันัÊน พฤติกรรมของผูซื้Êอและผูข้ายถือเป็นปัจจยัทีÉส่งผลให้เกิดดุลยภาพใน

ตลาดพนัธบตัรและตลาดเงินทุนสาํหรับการกูย้มื  

 

การเปลีÉยนแปลงดุลยภาพของอตัราดอกเบีÊย  

 

จากทฤษฎีอุปทานและอุปสงค์ในตลาดพนัธบัตรและเงินกูย้ืม (Hubbard, 2005) สามารถ

อธิบายถึงการเปลีÉยนแปลงของอตัราดอกเบีÊยหรืออตัราผลตอบแทน ไดจ้ากการเปลีÉยนแปลงของอุป

สงคข์องพนัธบตัร อุปทานของพนัธบตัร และเงินทุนสาํหรับการกูย้ืม ซึÉงปัจจยัสาํคญัทีÉทาํให้เกิดการ

เปลีÉยนแปลงดงักล่าว สามารถอธิบายไดด้งันีÊ  

 

 1.  การเคลืÉอนยา้ยเสน้อุปสงคข์องพนัธบตัร (shift in the demand for bonds)  มีสาเหตุมาจาก

ปัจจยัต่างๆ ดงันีÊ  คือ 

 

      1.1  ความมั Éงคั Éง (wealth) เมืÉอเศรษฐกิจอยูใ่นช่วงขยายตวั ความมั Éงคั ÉงจะเพิÉมขึÊนส่งผลต่อ

การเพิÉมขึÊ นของอุปสงค์ในพนัธบตัร ในวฏัจักรธุรกิจถา้ความมั Éงคั ÉงเพิÉมขึÊนจะส่งผลให้อุปสงค์ใน
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พนัธบตัรสูงขึÊน เสน้อุปสงค์ของพนัธบตัรจะเคลืÉอนยา้ยไปทางขวา ในทางตรงขา้ม ถา้เศรษฐกิจอยู่

ในช่วงถดถอย ความมั Éงคั Éงจะลดลง ทาํให้อุปสงค์ในพนัธบตัรลดลง เส้นอุปสงค์ของพนัธบตัรจะ

เคลืÉอนไปทางซา้ย และสาํหรับปัจจยัทีÉทาํใหค้วามมั Éงคั ÉงเพิÉมขึÊน ไดแ้ก่ การออม กล่าวคือ การออมจะ

ส่งผลใหค้วามมั Éงคั ÉงเพิÉมขึÊน อุปสงคใ์นพนัธบตัรจะเพิÉมขึÊน เสน้อุปสงคจ์ะมีการเคลืÉอนยา้ยไปทางขวา 

และหากการออมลดลงจะส่งผลให้ความมั Éงคั Éงและอุปสงค์ในพันธบัตรลดลง เส้นอุปสงค์จะ

เคลืÉอนยา้ยไปทางซา้ย 

 

  ทัÊงนีÊ  เมืÉอพิจารณาในตลาดเงินทุนสาํหรับการกูย้ืม   การเพิÉมขึÊนของความมั Éงคั Éงจะ

ส่งผลให้ผูใ้ห้กูมี้ความเต็มใจและสามารถให้กูย้ืมเงินทุน ณ ระดบัอตัราดอกเบีÊ ยใดๆ เพิÉมขึÊน ซึÉงจะ

ส่งผลใหเ้สน้อุปทานของเงินทุนเคลืÉอนยา้ยไปทางขวา ซึÉงมีผลทาํใหอ้ตัราดอกเบีÊยปรับตวัลดลง 

 

 สรุป การเพิÉมขึÊนของความมั Éงคั Éงจะส่งผลให้ความตอ้งการซืÊอพนัธบตัรเพิÉมขึÊนเส้น 

อุปสงค์ของพนัธบตัรจะเคลืÉอนยา้ยไปทางขวา ราคาพนัธบตัรจะปรับตัวสูงขึÊน และอตัราดอกเบีÊ ย

ลดลง ทัÊงนีÊหากความมั Éงคั ÉงลดลงผลทีÉไดก้็จะเป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้ม 

 

 1.2  ผลตอบแทนทีÉคาดหวงัและอตัราเงินเฟ้อทีÉคาดการณ์ (expected returns and expected 

inflation)  

 

 สาํหรับในดา้นผลตอบแทนทีÉคาดหวงันัÊน ถา้นกัลงทุนมีการคาดหวงัว่าผลตอบแทน

ของการลงทุนในพนัธบตัรเพิÉมสูงขึÊน การลงทุนในพนัธบตัรก็จะไดรั้บความสนใจเพิÉมขึÊน ทัÊ งนีÊ ใน

การเปลีÉยนแปลงอุปสงค์ของพนัธบตัรหรือการลงทุนในพนัธบตัรยงัสามารถถูกกระทบไดจ้ากการ

คาดการณ์ผลตอบแทนของสินทรัพยอื์Éนดว้ยเช่นกนั กล่าวคือ ถา้นักลงทุนมองว่า การลงทุนในตลาด

หลกัทรัพยมี์แนวโน้มดีขึÊน ก็จะทาํให้ผลตอบแทนจากการเปลีÉยนแปลงราคาของหุ้นทุนทีÉคาดหวงั

เพิÉมสูงขึÊน เมืÉอเปรียบเทียบกบัผลตอบแทนทีÉคาดหวงัของการลงทุนในพนัธบตัรไม่เปลีÉยนแปลง ซึÉง

จะส่งผลใหอุ้ปสงคใ์นพนัธบตัรลดลง  

 

 ทัÊงนีÊ  เมืÉอพิจารณาในตลาดเงินทุนสาํหรับการกูย้ืม การคาดการณ์ผลตอบแทนของ

สินทรัพยอื์ÉนทีÉเพิÉมขึÊนจะทาํใหค้วามเต็มใจของผูใ้หกู้ล้ดลง ส่งผลใหอ้ตัราดอกเบีÊยสูงขึÊน 

 

 สรุป การเพิÉมขึÊนของผลตอบแทนทีÉคาดหวงัของสินทรัพยอื์Éนจะเป็นการลดอุปสงค์

ของพนัธบตัร ทาํให้เส้นอุปสงค์เลืÉอนไปทางซา้ย ราคาพนัธบตัรลดลง อตัราดอกเบีÊ ยเพิÉมสูงขึÊน ใน
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กรณีการลดลงของผลตอบแทนทีÉคาดหวงัของสินทรัพยอื์Éน จะทาํให้อุปสงค์ของพนัธบตัรเพิÉมขึÊน 

เสน้อุปสงคจ์ะเลืÉอนไปทางขวา ราคาพนัธบตัรเพิÉมสูงขึÊน และอตัราดอกเบีÊยลดลง  

 

  สาํหรับในด้านอตัราเงินเฟ้อทีÉคาดการณ์ ทางเลือกสําหรับการลงทุนมิได้มีเพียง

เฉพาะการลงทุนในพนัธบตัร แต่ยงัมีสินทรัพยท์างกายภาพอืÉนๆทีÉน่าสนใจอีกหลายประเภท อาทิเช่น 

บา้น รถยนต์ สินคา้โภคภณัฑ์ เป็นตน้ ซึÉงในการคาดการณ์เงินเฟ้อทีÉเพิÉมขึÊน จะส่งผลให้มูลค่าใน

อนาคตของสินทรัพยท์างกายภาพดังกล่าวมีมูลค่าสูงขึÊ น ทําให้ผูที้Éลงทุนได้รับกาํไรจากการ

เปลีÉยนแปลงราคาสินทรัพยที์Éเป็นตวัเงิน และผลตอบแทนทีÉคาดหวงัจากการถือสินทรัพยเ์หล่านัÊน

เพิÉมขึÊน ซึÉงหากการคาดการณ์ผลตอบแทนของพนัธบตัรไม่มีการเปลีÉยนแปลง การเพิÉมขึÊนในอตัรา

ผลตอบแทนทีÉคาดหวงัของสินทรัพยท์างกายภาพ จะส่งผลใหอุ้ปสงคข์องพนัธบตัรหรือการลงทุนใน

พนัธบตัรปรับตวัลดลง  

 

 ทัÊ งนีÊ  เมืÉอพิจารณาในตลาดเงินทุนสาํหรับการกู้ยืม การคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อทีÉ

เพิÉมขึÊน จะทาํใหผู้ใ้หกู้มี้ความเต็มใจในการใหกู้ล้ดลง ณ ระดบัอตัราดอกเบีÊย ณ ช่วงเวลาใดเวลาหนึÉ ง 

เนืÉองจากผูใ้ห้กูจ้ะสูญเสียอาํนาจซืÊอ เส้นอุปทานของเงินทุนจะเคลืÉอนยา้ยไปทางซา้ย ทาํให้อตัรา

ดอกเบีÊยปรับตวัสูงขึÊน เพืÉอชดเชยผลของขาดทุนจากอตัราเงินเฟ้อทีÉเพิÉมสูงขึÊน   

   

 ดงันัÊน การคาดการณ์เงินเฟ้อทีÉเพิÉมขึÊนจะส่งผลใหอุ้ปสงคข์องพนัธบตัรลดลง เสน้ 

อุปสงค์ของพนัธบตัรจะเคลืÉอนยา้ยไปทางซา้ย ราคาของพนัธบตัรจะลดลง และอตัราดอกเบีÊ ยจะ

สูงขึÊน ในกรณีตรงกนัขา้ม หากการคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อลดลงจะส่งผลให้อุปสงค์ของพนัธบตัร

เพิÉมขึÊน เสน้อุปสงคข์องพนัธบตัรจะเคลืÉอนยา้ยไปทางขวา ราคาพนัธบตัรจะปรับตวัสูงขึÊน และอตัรา

ดอกเบีÊยลดลง   

 

 1.3  ความเสีÉยง (Risk)  

 

 ความเสีÉยงจากการลงทุนในพนัธบตัร ถือเป็นปัจจยัทีÉทาํให้อุปสงค์ของพนัธบตัร

ลดลงโดยมีขอ้สมมติ คือ ผูล้งทุนจะเป็นผูล้งทุนประเภทหลีกเลีÉยงความเสีÉยง (risk-averse) ดงันัÊน

ความเสีÉยงทีÉเกิดจากความผนัผวนของผลตอบแทนจากการลงทุนทีÉเพิÉมขึÊน จะส่งผลให้ความน่าสนใจ

ในการลงทุนในพนัธบตัรของนกัลงทุนลดลง และมีผลทาํใหร้าคาพนัธบตัรลดลง 

 

 ความเสีÉยงของพนัธบตัรเมืÉอเทียบกบัทรัพยสิ์นอืÉน ความเสีÉยงทีÉเพิÉมขึÊนจากการลงทุน

ในสินทรัพยอื์Éน ซึÉงในทีÉนีÊสมมติใหสิ้นทรัพยอื์Éนเป็นหุน้สามญั โดยจะมีความสมัพนัธ์กบัอุปสงค์ของ
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พนัธบตัร กล่าวคือ จะส่งผลใหก้ารลงทุนในพนัธบตัรมีความน่าสนใจมากยิ ÉงขึÊนเนืÉองจากมีความเสีÉยง

นอ้ยกว่า เสน้อุปสงคข์องพนัธบตัรจะเคลืÉอนยา้ยไปทางขวา ราคาพนัธบตัรจะเพิÉมสูงขึÊน  

 

 ทัÊ งนีÊ  เมืÉอพิจารณาในตลาดเงินทุนสําหรับการกู้ยืม ความเสีÉยงจากการลงทุนใน

พนัธบตัรทีÉลดลง จะทาํให้ผูใ้ห้กู้มีความเต็มใจในการให้กู้ยืมเพิÉมขึÊ น เส้นอุปทานของเงินทุนจะ

เคลืÉอนยา้ยไปทางขวา อตัราดอกเบีÊ ยจะลดลง ในทางตรงข้าม หากความเสีÉยงในการลงทุนของ

พนัธบัตรเพิÉมขึÊ น ผูใ้ห้กูจ้ะมีความความเต็มใจในการให้กู้ยืมลดลง เส้นอุปทานของเงินทุนจะ

เคลืÉอนยา้ยไปทางซา้ย ส่งผลใหอ้ตัราดอกเบีÊยสูงขึÊน เพืÉอชดเชยความเสีÉยงจากการใหกู้ที้Éเพิ ÉมขึÊน 

    

 สรุป ความเสีÉยงจากการลงทุนในพนัธบตัรทีÉเพิÉมขึÊ น เมืÉอเทียบกับการลงทุนใน

สินทรัพยอื์Éน จะส่งผลให้อุปสงค์ของพนัธบตัรลดลง เส้นอุปสงค์ของพนัธบตัรจะเคลืÉอนยา้ยไป

ทางซา้ย ทาํใหร้าคาพนัธบตัรปรับตวัลดลง และอตัราดอกเบีÊ ยเพิÉมสูงขึÊน ในทางตรงขา้ม หากความ

เสีÉยงจากการลงทุนในพนัธบตัรลดลงเมืÉอเทียบกบัสินทรัพยอื์Éน จะส่งผลให้อุปสงค์ของพนัธบตัร

เพิÉมขึÊน เส้นอุปสงค์ของพนัธบตัรจะเคลืÉอนยา้ยไปทางขวา ราคาพนัธบตัรปรับตวัสูงขึÊน และอตัรา

ดอกเบีÊยลดลง 

 

 1.4  สภาพคล่องของพนัธบตัร (Liquidity) 

 

 การลงทุนในสินทรัพยที์Éมีสภาพคล่องสูงจะทาํ ใหต้น้ทุนในการขายสินทรัพยน์ัÊนตํÉา 

ซึÉงการลงทุนในพนัธบตัรเช่นกนักล่าวคือ เมืÉอการลงทุนในตลาดพนัธบัตรมีสภาพคล่องสูงขึÊน ผู ้

ลงทุนจะมีความเต็มใจทีÉจะลงทุนในพนัธบตัรมากขึÊน ส่งผลให้อุปสงค์ของพนัธบตัรเพิÉมขึÊน เส้นอุป

สงค์ของพนัธบตัรจะเคลืÉอนยา้ยไปทางขวา ราคาพนัธบัตรจะปรับตวัเพิÉมขึÊ น ทัÊ งนีÊ  สําหรับการ

เปลีÉยนแปลงในสภาพคล่องของสินทรัพยอื์Éน ทีÉมีผลต่ออุปสงค์ของพนัธบตัร อาทิเช่น การลด

ค่าธรรมเนียมในการซืÊอขายหุน้สามญั จะส่งผลให้ตน้ทุนในการซืÊอขายหุ้นสามญัลดลง สภาพคล่อง

ในตลาดหุน้จะเพิÉมขึÊน ทาํใหน้กัลงทุนมีความสนใจลงทุนในหุ้นสามญัมากขึÊน ส่งผลกระทบต่อการ

ลงทุนในพนัธบตัรทีÉมีความน่าสนใจลดลง และทาํใหเ้สน้อุปสงคข์องพนัธบตัรเคลืÉอนยา้ยไปทางซา้ย 

ราคาพนัธบตัรปรับตวัลดลง  

 

 ทัÊงนีÊ  เมืÉอพิจารณาในดา้นตลาดเงินทุนสาํหรับการกูย้มื การเปลีÉยนแปลงใดๆทีÉทาํให้

สภาพคล่องในตลาดสาํหรับการกูย้มืเพิÉมขึÊน ความเต็มใจของผูใ้หกู้จ้ะเพิÉมขึÊน ณ ระดบัอตัราดอกเบีÊ ย

ใดๆ ส่งผลใหเ้สน้อุปทานของเงินทุนเคลืÉอนยา้ยไปทางขวา อตัราดอกเบีÊยจะปรับตวัลดลง ในทางตรง

ขา้ม การเปลีÉยนแปลงใด ๆ ทีÉทาํให้สภาพคล่องในตลาดเงินทุนสาํหรับการกูย้ืมลดลง จะส่งผลให้
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ความเต็มใจของผูใ้ห้กูล้ดลง เส้นอุปทานของเงินทุนจะเคลืÉอนยา้ยไปทางซา้ย และอตัราดอกเบีÊ ยจะ

ปรับตวัเพิÉมขึÊน เพืÉอชดเชยใหก้บัผูใ้หกู้ส้าํหรับสภาพคล่องสูญเสียไป 

 

 สรุป สภาพคล่องทีÉเพิÉมขึÊนของพนัธบตัรมีความสัมพนัธ์กบัสินทรัพยอื์Éนโดยจะ

ส่งผลให้อุปสงค์ของพนัธบัตรเพิÉมขึÊน เส้นอุปสงค์ของพนัธบตัรจะเคลืÉอนยา้ยไปทางขวา ราคา

พนัธบตัรจะปรับตวัเพิÉมขึÊนและอตัราดอกเบีÊ ยลดลง ในทางตรงขา้ม หากสภาพคล่องของพนัธบตัร

ลดลง เมืÉอเทียบกบัสินทรัพยอื์Éน จะส่งผลใหอุ้ปสงคข์องพนัธบตัรลดลง เส้นอุปสงค์ของพนัธบตัรจะ

เคลืÉอนยา้ยไปทางซา้ย ราคาของพนัธบตัรจะลดลงและอตัราดอกเบีÊยเพิÉมสูงขึÊน 

 

 2.  การเคลืÉอนยา้ยเส้นอุปทานของตราสารหนีÊ  (shift in the supply for bonds) มาจากปัจจยั

ต่างๆ ดงันีÊ  คือ 

 

 2.1  การคาดการณ์ความสามารถในการทาํกาํไรจากการลงทุน (expected profitability)  

บริษทัส่วนใหญ่จะทาํการหาเงินทุนเพืÉอนาํมาซืÊอสินทรัพยทุ์น ทีÉดิน และอุปกรณ์สาํนกังาน เพืÉอใชใ้น

การผลิตสินค้าและบริการ ซึÉ งความสามารถในการทํากาํไรในอนาคตของบริษัทจะขึÊ นอยู่กับ

นวตักรรมในการผลิตสินคา้และบริการของบริษทั ซึÉงเป็นผลมาจากการใชเ้ทคโนโลยีใหม่ๆ จะเพิÉม

การคาดการณ์ความสามารถในการทาํกาํไรทีÉสูงขึÊน ทาํให้บริษทัมีความตอ้งการกูย้ืมเงินทุน เพืÉอนาํ 

มาลงทุนในโรงงานและอุปกรณ์ต่างๆ โดยการออกพนัธบตัรเพิÉมมากขึÊน ซึÉงจะทาํให้ราคาของ

พนัธบตัรจะลดลง 

 

 ทัÊงนีÊ  เมืÉอพิจารณาในดา้นตลาดเงินทุนสาํหรับการกูย้มื การเพิÉมขึÊนของการคาดการณ์

ความสามารถในการทาํกาํไร จะทาํใหค้วามตอ้งการกูย้มืเงินเพืÉอนาํมาลงทุนเพิÉมขึÊน เส้นอุปสงค์ของ

เงินทุนจะเคลืÉอนยา้ยไปทางขวา ส่งผลใหอ้ตัราดอกเบีÊยเพิÉมขึÊน 

 

 สรุป การคาดการณ์ความสามารถในการทาํกาํไรทีÉเพิÉมขึÊน จะส่งผลต่อความเต็มใจ

ในการกูย้ืมเงินทุนทีÉเพิÉมขึÊน อุปทานของพนัธบตัรจะเพิÉมขึÊน เส้นอุปทานของพนัธบตัรจะเลืÉอนไป

ทางขวา ส่งผลให้พนัธบตัรมีราคาลดลง และอตัราดอกเบีÊ ยจะปรับตวัสูงขึÊน ในทางตรงขา้ม การ

คาดการณ์ความสามารถในการทาํกาํไรทีÉลดลง จะลดความเต็มใจในการกูย้มืเงินทุนอุปทานพนัธบตัร

จะลดลง เส้นอุปทานของพนัธบตัรจะเลืÉอนไปทางซา้ย ราคาพนัธบตัรจะปรับตวัเพิÉมขึÊน และอตัรา

ดอกเบีÊยจะลดลง 
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 2.2  ภาษีธุรกิจ (business taxation) 

 

 การเก็บภาษีธุรกิจ จะส่งผลกระทบต่อการคาดการณ์ความสามารถในการทาํกาํไรใน

อนาคต เนืÉองจากธุรกิจจะคาํนึงถึงกาํไรหลงัจากหกัภาษี ซึÉงสิÉงทีÉจะส่งเสริมให้มีการลงทุน ก็คือ สิทธิ

พิเศษทางภาษี (special tax subsidies) ทีÉจะทาํใหค้วามสามารถในการทาํกาํไรของธุรกิจเพิÉมขึÊน และ

ส่งผลต่อความเต็มใจในการลงทุนทีÉเพิÉมขึÊน ทาํใหอุ้ปทานของพนัธบตัรเพิÉมขึÊน และราคาพนัธบตัรจะ

ปรับตวัลดลง 

 

 ทัÊงนีÊ  เมืÉอพิจารณาในดา้นตลาดเงินทุนสาํหรับการกูย้ืม การยกเลิกภาษีธุรกิจนัÊนจะ

เพิÉมอุปสงคต่์อเงินทุนของธุรกิจ ทาํใหอ้ตัราดอกเบีÊ ยสูงขึÊน ในทางตรงขา้ม ภาระภาษีทีÉเรียกเก็บจาก

ผลกาํไรทีÉสูงขึÊน จะส่งผลต่อความตอ้งการลงทุนใหม่ลดลง ทาํให้อุปทานของพนัธบตัรลดลง ส่งผล

ใหร้าคาพนัธบตัรเพิÉมขึÊน และอตัราดอกเบีÊยลดลง 

 

  สรุป การคาดการณ์ความสามารถในการทาํกาํไรทีÉเพิÉมขึÊนหลงัหักภาษีจะเพิÉมความ

เต็มใจในการกูย้มืเงินทุน โดยการมีอุปทานพนัธบตัรทีÉเพิÉมขึÊน ราคาพนัธบตัรจะปรับตวัลดลง และ

อตัราดอกเบีÊยเพิÉมขึÊน ในทางตรงขา้ม สาํหรับการคาดการณ์ความสามารถในการทาํกาํไรหลงัหักภาษี

ทีÉลดลงจะลดความเต็มใจในการกูย้มืเงิน ส่งผลใหอุ้ปทานพนัธบตัรลดลง ราคาพนัธบตัรเพิÉมขึÊน และ

อตัราดอกเบีÊยลดลง 

 

 2.3  อตัราเงินเฟ้อทีÉคาดการณ์ (expected inflation) 

 

 การคาดการณ์เงินเฟ้อทีÉเพิÉมขึÊนจะเป็นการลดมูลค่าของพนัธบตัรทีÉมีอยู ่และทาํให้

ความเต็มใจของผูข้อกูย้ืมเงินทุนเพิÉมขึÊน โดยอุปทานของพนัธบตัรเพิÉมขึÊน ราคาของพนัธบตัรจะ

ลดลง 

 

 ทัÊงนีÊ  เมืÉอพิจารณาในดา้นตลาดเงินทุนสาํหรับการกูย้ืม การคาดการณ์เงินเฟ้อสูงขึÊน 

จะเพิÉมอุปสงคต่์อเงินทุน เนืÉองจากจะลดตน้ทุนของเงินกูที้Éแทจ้ริงลง และอตัราดอกเบีÊยจะเพิÉมขึÊน 

ดงันัÊน การคาดการณ์เงินเฟ้อเพิÉมขึÊน จะนาํไปสู่การเพิÉมขึÊนของความเต็มใจของผูข้อกูโ้ดยมีอุปทาน

ของพนัธบตัรเพิÉมขึÊน เสน้อุปทานของพนัธบตัรจะเคลืÉอนยา้ยไปทางขวา ราคาพนัธบตัรจะลดลงและ

อตัราดอกเบีÊยจะสูงขึÊน สาํหรับในกรณีการคาดการณ์เงินเฟ้อลดลงจะนาํ ไปสู่การลดลงของความเต็ม

ใจของผูข้อกูโ้ดยการมีอุปทานพนัธบตัรลดลง ทาํใหร้าคาพนัธบตัรเพิÉมขึÊน และอตัราดอกเบีÊยลดลง 
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 2.4  การกูย้มืเงินของรัฐบาล (Government borrowing) 

 

 ในการกูย้มืเงินของรัฐบาล ดุลงบประมาณจะมีผลต่อความตอ้งการของรัฐบาลทีÉจะ

ออกพนัธบัตร ซึÉงถือเป็นอุปทานทีÉสาํคญัของตลาด โดยการตดัสินใจของภาครัฐบาลในการออก

พนัธบตัรจะส่งผลกระทบต่อราคาพนัธบตัรและอตัราดอกเบีÊยได ้เช่น กรณีทีÉรัฐบาลมีงบประมาณขาด

ดุล (deficits) จะทาํให้รัฐบาลตัดสินใจออกพนัธบัตรเพิÉมขึÊ น ทาํให้เส้นอุปทานของพนัธบัตร

เคลืÉอนยา้ยไปทางขวา ถา้ภาคครัวเรือนไม่มีการเปลีÉยนแปลงพฤติกรรมการออมเพืÉอตอบสนองต่อการ

เพิÉมขึÊนของการกูย้มืโดยภาครัฐบาล รวมทัÊง ภาคครัวเรือนมีความมั Éงคั Éงไม่เปลีÉยนแปลง ทาํให้เส้นอุป

สงคพ์นัธบตัรคงทีÉไม่มีการเปลีÉยนแปลง ในขณะทีÉปริมาณของพนัธบตัรทีÉเพิÉมขึÊนจะส่งผลทาํใหร้าคา

พนัธบตัรลดลง ซึÉงการลดลงของราคาพนัธบตัรแสดงถึงการกูย้มืของภาครัฐบาลทีÉเพิÉมขึÊน และส่งผล

ใหอ้ตัราดอกเบีÊยเพิÉมสูงขึÊน 

 

 สรุป ถา้ปัจจยัอืÉนๆไม่มีเปลีÉยนแปลง การออกพนัธบตัรเพืÉอชดเชยการขาดดุล เส้น

อุปทานพนัธบตัรจะเคลืÉอนยา้ยไปทางขวา ส่งผลใหพ้นัธบตัรมีราคาลดลง และอตัราดอกเบีÊ ยปรับตวั

สูงขึÊน ในทางตรงกนัขา้ม ถา้ภาครัฐบาลลดการกูย้มืเงินลงจะทาํใหอุ้ปทานของพนัธบตัรลดลง ทาํให้

เสน้อุปทานของพนัธบตัรเคลืÉอนยา้ยไปทางซา้ย ราคาพนัธบตัรจะเพิÉมขึÊนและอตัราดอกเบีÊ ยปรับตวั

ลดลง         

    

แนวคดิความสัมพนัธ์ระหว่างราคาพนัธบัตรกบัอตัราผลตอบแทนของพนัธบัตร   

 

ราคาของพนัธบตัรมีความสมัพนัธก์บัอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัร (ธีรยุทธ์  โกศลวิริยะ, 

2548 อา้งถึง Livington, 1988) ใน 4 ลกัษณะ ดงันีÊ  

 

 1.  ราคามีความสมัพนัธใ์นเชิงผกผนั (inverse of negative relationship) กบัอตัราผลตอบแทน 

จากภาพทีÉ 8 ซึÉงแกนนอนเป็นแกนอตัราผลตอบแทน และแกนตัÊงเป็นแกนระดบัราคาเสนอซืÊอขาย จะ

พบว่า เสน้แสดงความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราผลตอบแทนกบัราคาพนัธบตัรจะมีความชนัเป็นลบ 

 

 2.  ร า ค า เ สน อซืÊ อ ข า ย สัม พัน ธ์กับ อัต ร า ผ ลตอ บ แ ท น แ บ บ ไ ม่ เ ป็ น เ ส้น ต ร ง (non-

linearrelationship) โดยมีลกัษณะเป็นเส้นโคง้ออกจากจุดกาํเนิด (convex curve) โดยมีส่วนโคง้หัน

เขา้หาจุดกาํเนิด 
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 3.  การตอบสนองของราคาตราสารต่อการเปลีÉยนแปลงอตัราผลตอบแทนเป็นแบบไม่

สมมาตร (asymmetry) กล่าวคือ อตัราผลตอบแทนเป็นตวัแปรเหตุทีÉมีอิทธิพลต่อราคาตราสารซึÉงมี

สถานภาพเป็นตัวแปรตาม พฤติกรรมลกัษณะนีÊ เป็นผลมาจากความสัมพนัธ์แบบไม่เป็นเส้นตรง

ระหว่างราคาและอตัราผลตอบแทน 

 

 4.  เมืÉออตัราผลตอบแทนมีระดบัทีÉต ํÉา จะพบว่าการตอบสนองของราคาต่อการเปลีÉยนแปลง

ของอตัราผลตอบแทนเป็นไปอยา่งรวดเร็ว ซึÉงพฤติกรรมลกัษณะนีÊ เป็นผลมาจากความสัมพนัธ์แบบ

ไม่เป็นเสน้ตรงระหว่างราคาและอตัราผลตอบแทน 

 

ราคาพนัธบตัร(price) 

 

 

 

                 

 

 

อตัราผลตอบแทน (yield)  

 

ภาพทีÉ 8  ความสมัพนัธร์ะหว่างราคาพนัธบตัรกบัอตัราผลตอบแทนจากพนัธบตัร                                           

ทีÉมา: ธีรยทุธ ์ โกศลวิริยะ (2548 อา้งถึง Livington, 1988)      

 

ทฤษฎอีตัราดอกเบีÊยเสมอภาค (ฐาปนา  ฉิÉนไพศาล, 2544) 

 

ทฤษฎีอตัราดอกเบีÊยเสมอภาคถือเป็นทฤษฎีหลกัทีÉสาํคญัของการทาํธุรกรรมทางการเงิน

ระหว่างประเทศ ซึÉงจอห์น เมยน์าร์ด เคนส์ เป็นบุคคลแรกทีÉไดพ้ฒันาทฤษฎีนีÊ ในปี ค.ศ. 1930 โดยได้

อธิบายถึงกฎของราคาหลกัทรัพยค์วรมีราคาเดียวในตลาดหลกัทรัพย ์ 

 

 เมืÉอพิจารณาอตัราดอกเบีÊ ยเงินฝากของเงินดอลลาร์สหรัฐระยะเวลา 1 ปีของธนาคารใน

นิวยอร์คทีÉจ่ายใหผู้ฝ้ากเงิน 12% ต่อปี กบัอตัราดอกเบีÊ ยฝากเงินสวิสฟรังค์ของธนาคารในซูริคทีÉจ่าย

ใหผู้น้าํฝาก 8% ต่อปี  เมืÉออตัราดอกเบีÊยเงินฝากของธนาคารในนิวยอร์คสูงกว่าอตัราดอกเบีÊยทีÉซุริค  
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นักลงทุนก็จะพยายามเคลืÉอนยา้ยเงินทุนจากซูริคไปนิวบอร์คโดยขายเงินสวิสฟรังค์ และซืÊอเงิน

ดอลลาร์ไปลงทุน ณ ขณะนัÊนอตัราแลกเปลีÉยนทันที S0(SF/$) เท่ากับ 2 สวิสฟรังค์ต่อ 1 ดอลลาร์

สหรัฐ อยา่งไรก็ตามเมืÉอนกัลงทุนขายเงินสวิสฟรังค์ซืÊอดอลลาร์สหรัฐเพืÉอไปลงทุนในนิวยอร์คโดย

หวงัทีÉจะได้รับอตัราดอกเบีÊ ยทีÉสูงกว่าโดยไม่ได้คาํนึงการเปลีÉยนแปลงของเงินสวิสฟรังค์กับเงิน

ดอลลาร์สหรัฐทําให้นักลงทุนมีความเสีÉ ยงด้านอัตราแลกเปลีÉยน การเปลีÉยนแปลงของอัตรา

แลกเปลีÉยนจะทาํใหจ้าํนวนเงินทีÉไดรั้บเปลีÉยนแปลงไปเมืÉอนักลงทุนขายเงินดอลลาร์สหรัฐเพืÉอแลก

กบัเงินสวิสฟรังค ์ ถา้เงินสวิสฟรังค์เพิÉมค่าเมืÉอนักลงทุนขายเงินดอลลาร์สหรัฐก็จะไดรั้บเงินสวิสฟ

รังคล์ดลง เช่น อตัราแลกเปลีÉยนทนัทีใหม่  S0(SF/$) เท่ากบั 1.5 สวิสฟรังค์ต่อ 1 ดอลลาร์ ในทางตรง

ขา้ม ถา้เงินสวิสฟรังคมี์ค่าลดลง นกัลงทุนก็จะไดรั้บเงินสวิสฟรังค์เพิÉมขึÊนเมืÉอขายเงินดอลลาร์สหรํฐ 

เช่น อตัราแลกเปลีÉยนทันทีใหม่  S0(SF/$) เท่ากบั 2.5 สวิสฟรังค์ต่อ 1 ดอลลาร์สหรัฐ เพืÉอเป็นการ

ป้องกนัความเสีÉยงจากอตัราแลกเปลีÉยนผูล้งทุนจะตอ้งขายเงินดอลลาร์สหรัฐในตลาดล่วงหนา้ ซึÉงเป็น

ตลาดทีÉมีการซืÊอขายเงินตราและมีการส่งมอบในอนาคต และอตัราล่วงหน้าเป็นอตัราของเงินสกุล

หนึÉ งเทียบกบัเงินสกุลหนึÉ งทีÉจะส่งมอบกนัในอนาคตตามวนัทีÉระบุไว ้สมมติว่า อตัราแลกเปลีÉยน

ล่วงหน้า 1 ปีของเงินสวิสฟรังค์กบัเงินดอลลาร์สหรัฐ เท่ากบั F1(SF/$)  ซึÉงเป็นอตัราเดียวกบัอตัรา

แลกเปลีÉยนทันทีซึÉ งมีค่าเท่ากับ 2 สวิสฟรังค์ต่อ 1 ดอลลาร์สหรัฐ  ซึงนักลงทุนสามารถทําการ

เปรียบเทียบและคาํนวณผลตอบแทนจากการขายเงินสวิสฟรังคแ์ลว้ไปลงทุนต่อในเงินดอลลาร์สหรัฐ 

 

 สมมติว่ากาํลงัพิจารณาเงินลงทุน 1,000 ดอลลาร์สหรัฐ นักลงทุนชาวสวิสขายเงินจาํนวน 

2,000 สวิสฟรังค ์ณ อตัราแลกเปลีÉยนทนัทีเท่ากบั 2 สวิสฟรังค์ ต่อ 1 ดอลลาร์สหรัฐ จะไดเ้งิน 1,000 

ดอลลาร์สหรัฐแลว้นําเงินไปลงทุนในนิวยอร์คเมืÉอสิÊนปีจะไดรั้บเงินจาํนวน 1,120 ดอลลาร์สหรัฐ 

และเขาได้ขายเงินดอลลาร์สหรัฐในอตัราล่วงหน้า 2 สวิสฟรังค์ต่อ 1 ดอลลาร์สหรัฐ เมืÉอครบ

กาํหนดการลงทุน ณ สิÊนปีเขาจะไดรั้บเงิน 1,120 ดอลลาร์สหรัฐหรือเท่ากบั 2,240 สวิสฟรังค์ ดงันัÊน

เขาจะไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนในเงินสวิสฟรังคเ์ท่ากบั 

 
2,240-2,000

1,200
=12% 

 

 ดงันัÊนจากทฤษฎีดงักล่าว สามารถนาํมาปรับใชส้าํหรับในการอธิบายถึงผลกระทบของอตัรา

ดอกเบีÊยจากต่างประเทศทีÉมีต่ออตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทย โดยอตัราดอกเบีÊยต่างประเทศ

ในทีÉนีÊ  คือ อตัราดอกเบีÊ ยระหว่างธนาคารในตลาดลอนดอน  กล่าวคือ หากในช่วงใดอตัราดอกเบีÊ ย

ระหว่างธนาคารในตลาดลอนดอนปรับตวัลดลง ย่อมส่งผลให้อุปทานของเงินให้กูล้ดลง เนืÉองจาก

ผูใ้หกู้ไ้ดรั้บอตัราผลตอบแทนลดลง ส่งผลให้เกิดการเคลืÉอนยา้ยเงินลงทุนไปยงัประเทศทีÉให้อตัรา
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ผลตอบแทนทีÉสูงกว่า ซึÉงในทีÉนีÊ สมมติให้ มีการไหลเขา้ของเงินทุนมายงัประเทศไทย ทาํให้อุปทาน

ของเงินใหกู้ใ้นประเทศไทยเพิÉมสูงขึÊน หรือ อุปสงคใ์นพนัธบตัรเพิÉมขึÊน ราคาพนัธบตัรปรับตวัสูงขึÊน 

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลปรับตวัลดลง 

 

ทฤษฎีอตัราดอกเบีÊยของประเทศขนาดเลก็ในระบบเศรษฐกจิแบบเปิด  (Small Open Economy) 

 

ทฤษฎีนีÊอธิบายว่าประเทศทีÉมีระบบเศรษฐกิจแบบเปิดขนาดเลก็จาํเป็นทีÉจะตอ้งรับเอาอตัรา

ดอกเบีÊยโลกเป็นอตัราดอกเบีÊยภายใน จึงจะสามารถกาํหนดระดบัปริมาณเงินทุนและระดบัการกูย้มื

ระหว่างประเทศได ้

 

อตัราดอกเบีÊย 

          Sls 

 

                  rw=5% 

    rw=3%                                    Els 

                rw=1%     Dls 

                           ปริมาณเงินทุนใหกู้ ้

 

ภาพทีÉ 9  การกาํหนดอตัราดอกเบีÊยในระบบเศรษฐกิจเปิดขนาดเลก็                   

ทีÉมา: Hubbard (2005) 

 

Hubbard (2005) ไดก้ล่าวถึงทฤษฎีปริมาณเงินใหกู้ส้าํหรับประเทศเลก็ทีÉเป็นเศรษฐกิจเปิด 

สาํหรับประเทศทีÉเป็นเศรษฐกิจปิด ไวว้่า อตัราดอกเบีÊยดุลยภาพถกูกาํหนดจากอุปสงค ์และอุปทาน 

ของปริมาณเงินใหกู้ ้แต่สาํหรับในประเทศเลก็ทีÉเป็นเศรษฐกิจเปิด อุปทานของเงินให้กูมี้อิทธิพลน้อย

มากต่ออตัราดอกเบีÊยในตลาดโลก และยงัตอ้งยอมรับอตัราดอกเบีÊยในตลาดโลกอีกดว้ยหรืออาจกล่าว

ไดว้่าอตัราดอกเบีÊยในประเทศเลก็ถกูกาํหนดใหเ้ท่ากบัอตัราดอกเบีÊยในตลาดโลก มิฉะนัÊนจะเกิดการ

เคลืÉอนยา้ยของเงินทุนออกนอกประเทศ จากภาพทีÉ 9 จะเห็นว่า ถา้อตัราดอกเบีÊยทีÉแทจ้ริงในตลาดโลก

เท่ากบัอตัราดอกเบีÊยในประเทศ คือ ร้อยละ 3 จะไดว้่าอุปทาน และอุปสงคข์องเงินให้กูใ้นประเทศจะ

อยู่ทีÉจุด E ซึÉงเป็นจุดดุลยภาพจะไม่เกิดการเคลืÉอนยา้ยทุนออกนอกประเทศ แต่ถา้กาํหนดให้ อตัรา

ดอกเบีÊยในตลาดโลกเป็น ร้อยละ 5 จะทาํให้เกิดอุปทานส่วนเกินของเงินให้กูภ้ายในประเทศ ผูอ้อม

อยากจะได้รับผลตอบแทนทีÉไม่ตํÉ ากว่า ร้อยละ 5 จึงส่งผลให้เกิดเงินทุนไหลออก เนืÉองจาก
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ผลตอบแทนในตลาดโลกสูงกว่าในประเทศ แต่ถา้อตัราดอกเบีÊ ยทีÉแทจ้ริงในตลาดโลกเป็น ร้อยละ 1 

จะส่งผลให้ประเทศเล็กเกิดอุปสงค์ส่วนเกินของปริมาณเงินให้กู้เนืÉองจากผูกู้้  อยากจะกูที้Éอตัรา

ดอกเบีÊยทีÉต ํÉากว่าเพราะจะทาํให้ตน้ทุนถูกลง ส่งผลให้เกิดการกูย้ืมเงินจากตลาดโลกเนืÉองจากอตัรา

ดอกเบีÊยตํÉากว่าในประเทศ ซึÉงสาํหรับประเทศไทยนัÊนก็จดัไดว้่าเป็นประเทศทีÉระบบเศรษฐกิจแบบ

เปิดขนาดเล็ก เมืÉอพิจารณาตามทฤษฎีนีÊ จะเห็นไดว้่าหากมีความเสรีของการเคลืÉอนยา้ยเงินทุนแลว้

อตัราดอกเบีÊยในประเทศจะใกลเ้คียงกบัอตัราดอกเบีÊยของประเทศขนาดใหญ่ 

 

งานวจิยัทีÉเกีÉยวข้อง 

 

ธีรยุทธ์ โกศลวิริยะ (2548) ศึกษาเรืÉ อง ปัจจัยทีÉมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของ

พนัธบตัรรัฐบาลในประเทศไทย มีวตัถุประสงคเ์พืÉอ ศึกษาหาความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราผลตอบแทน

ของพนัธบตัรรัฐบาลแบบไม่จ่ายดอกเบีÊยและปัจจยัทางการเงิน เพืÉอใหท้ราบถึงขนาดและทิศทางของ

ความสัมพนัธ์ รวมถึงพฤติกรรมตามเวลาของอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลแบบไม่จ่าย

ดอกเบีÊยในช่วงอายคุงเหลือต่างๆ  โดยการศึกษาไดน้าํเทคนิค co-integration  มาประยุกต์ใชท้ดสอบ

การเปลีÉยนแปลงของตวัแปรปัจจยัทีÉมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลของประเทศ

ไทย โดยใช้ข้อมูลรายเดือนตัÊ งแต่เดือนกรกฎาคม 2544 ถึงเดือนธันวาคม 2547 สําหรับอัตรา

ผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลแบบไม่จ่ายดอกเบีÊ ย จะใชพ้นัธบตัรทีÉมีอายุคงเหลือ 1 ปี 5 ปี 10 ปี 

15 ปี โดยทีÉตวัแปรอิสระทีÉนาํมาใชใ้นการศึกษา ไดแ้ก่ ดชันีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน ส่วนต่าง

ระหว่างอตัราดอกเบีÊ ย R/P วนักับ Federal Fund Rate ดชันีราคาSET 50    ผลต่างของดชันีราคา

ผูบ้ริโภคพืÊนฐาน ปริมาณเงิน (M2a) สัดส่วนเงินให้สินเชืÉอต่อเงินฝาก อตัราผลตอบแทน SET 50 

index  อตัราดอกเบีÊยต่างประเทศ  Federal Fund Rate  และอตัราเงินเฟ้อ  

 

ผลการศึกษาพบว่า การทดสอบ unit root ของตวัแปรอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล

แบบไม่จ่ายดอกเบีÊย อายคุงเหลือ 1 ปี 5 ปี 10 ปี 15 ปี ดชันีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน ปริมาณเงิน

(M2a) อตัราเงินเฟ้อ ดชันีราคาSET50 สัดส่วนเงินให้สินเชืÉอต่อเงินฝาก อตัราดอกเบีÊ ยต่างประเทศ

federal fund rate  และส่วนต่างระหว่างอตัราดอกเบีÊ ย R/P 14 วนั กบั Federal Fund Rate มีลกัษณะ 

non-stationary ส่วนตัวแปรผลต่างดัชนีราคาผูบ้ริโภคพืÊนฐาน ณ เวลา t กับ เวลา t-1 อตัรา

ผลตอบแทนดัชนีราคา SET50 มีลกัษณะ stationary และจากการศึกษาปัจจัยทีÉมีอิทธิพลต่ออตัรา

ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลแบบไม่จ่ายดอกเบีÊ ย พบว่า ในระยะสัÊ น อตัราเงินเฟ้อพืÊนฐาน อตัรา

ดอกเบีÊยต่างประเทศ Federal Fund Rate มีส่วนกาํหนดอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลแบบไม่จ่าย

ดอกเบีÊยอยา่งมีนยัสาํคญั ขณะทีÉในระยะยาว อตัราเงินเฟ้อพืÊนฐาน อตัราดอกเบีÊ ยต่างประเทศ Federal 



23 

 

 

Fund Rate  สดัส่วนเงินใหสิ้นเชืÉอต่อเงินฝาก ส่วนต่างระหว่างอตัราดอกเบีÊย R/P วนักบั Federal Fund 

Rate  มีส่วนกาํหนดอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลแบบไม่จ่ายดอกเบีÊยอยา่งมีนยัสาํคญั  

 

จากงานวิจยัดงักล่าว ทาํใหท้ราบว่า สดัส่วนเงินใหสิ้นเชืÉอต่อเงินฝาก สามารถใชเ้ป็นตวัแปร

ทีÉแสดงถึงสภาพคล่องในตลาดเงิน ทีÉมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกบัอตัราผลตอบแทน

พนัธบตัรรัฐบาลแบบไม่จ่ายดอกเบีÊย อาย ุ5 ปี 10 ปี 15 ปี  และสามารถใชอ้ธิบายการเปลีÉยนของอตัรา

ผลตอบแทนพนัธบตัรไดดี้ รวมถึงผลต่างของดชันีราคาผูบ้ริโภคพืÊนฐานทีÉเป็นตวัแทนของอตัราเงิน

เฟ้อคาดการณ์ ซึÉงแนวคิดนีÊสามารถนาํมาใชเ้ป็นแนวทางสาํหรับงานวิจยัในครัÊ งนีÊ  โดยการนาํตวัแปร

ดงักล่าวมาใชใ้นการศึกษา   

 

นิพทัธ์ พนัธ์นิล (2548)  ศึกษาเรืÉองผลกระทบของปัจจยัทีÉมีอิทธิพลต่ออตัราดอกเบีÊ ยระยะ

ยาวในประเทศไทย  มีวตัถุประสงคเ์พืÉอศึกษาถึงผลกระทบของนโยบายการเงิน นโยบายการคลงั และ

ปัจจัยจากต่างประเทศ ทีÉมีอิทธิพลต่อการกําหนดอตัราดอกเบีÊ ยระยะยาวในประเทศไทย โดย

กาํหนดใหอ้ตัราผลตอบแทนรัฐบาลอาย ุ10 ปี เป็นตวัแปรตามแทนอตัราดอกเบีÊยระยะยาว สาํหรับตวั

แปรอิสระ ไดแ้ก่ อตัราดอกเบีÊยตลาดซืÊอคืนพนัธบตัรระยะ 14 วนัทีÉแทจ้ริง เป็นตวัแทนของนโยบาย

การเงิน สัดส่วนการขาดดุลงบประมาณต่อ GDP เป็นตัวแทนของนโยบายการคลงั และอตัรา

ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอายุ 10 ปี เป็นตวัแทนของอตัราดอกเบีÊ ยระยะยาวต่างประเทศ 

โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิรายเดือนตัÊ งแต่เดือนมิถุนายน พ.ศ.2543 ถึง เดือนธนัวาคม พ.ศ.2547 สาํหรับ

การศึกษาถึงความสมัพนัธข์องอตัราดอกเบีÊยระยะยาวกบัปัจจยัต่างๆ จะทาํการทดสอบ Cointegration 

เพืÉอดูความสมัพนัธร์ะยะยาว และทาํการศึกษาดว้ยแบบจาํลอง VECM 

 

ผลการศึกษา พบว่า การเคลืÉอนไหวของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอายุ 10 ปี กับ 

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอายุ 10 ปี  และสัดส่วนการขาดดุลงบประมาณต่อ GDP มี

ความสอดคลอ้งกนั แต่มีความสัมพนัธ์ในระดบัทีÉต ํÉากว่าเมืÉอเทียบกบัอตัราดอกเบีÊ ยในตลาดซืÊอคืน

พนัธบตัรระยะ 14 วนัทีÉแทจ้ริง ดา้นการทดสอบ Unit Root พบว่า สดัส่วนการขาดดุลงบประมาณต่อ 

GDP เป็นขอ้มลูทีÉมีลกัษณะ Stationary ในขณะทีÉตวัแปรอืÉนๆจะมีลกัษณะ Stationary เมืÉอขอ้มลูอยูใ่น

รูปผลต่างลาํดบัทีÉ1  และการทดสอบ Cointigration พบว่า อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอายุ 10 

ปี และปัจจัยต่างๆทีÉนาํมาศึกษามีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว 1 ความสัมพนัธ์ สําหรับ

แบบจาํลอง VECM ไดแ้สดงให้เห็นว่า เมืÉอเกิดการเปลีÉยนแปลงในตวัแปรต่างๆ จะส่งผลให้อตัรา

ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอายุ 10 ปี มีการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาวประมาณ 12 - 13 

เดือน สุดท้าย คือ การวิเคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวน พบว่า อตัราผลตอบแทน



24 

 

 

พนัธบัตรรัฐบาลสหรัฐ อายุ 10 ปี มีอิทธิพลต่อการปรับตัวในระยะยาวของอัตราผลตอบแทน

พนัธบตัรรัฐบาลไทยอายุ 10 ปี มากทีÉสุด สาํหรับปัจจยัภายในประเทศ พบว่า สัดส่วนการขาดดุล

งบประมาณต่อ GDP มีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยอายุ 10 ปีมากกว่าอตัรา

ดอกเบีÊยตลาดซืÊอคืนพนัธบตัรระยะ 14 วนัทีÉแทจ้ริง ซึÉงสะทอ้นให้เห็นว่า การใชน้โยบายการคลงัใน

การกาํหนดทิศทางของตลาดการเงินมีความเหมาะสมมากกว่าการใชน้โยบายการเงิน 

 

จากงานวิจยัดงักล่าว ทาํใหท้ราบว่า อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐ มีอิทธิพลต่อ

การปรับตวัในระยะยาวของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทย ซึÉงแนวคิดนีÊสามารถนาํมาใชเ้ป็น

แนวทางสาํหรับงานวิจยัในครัÊ งนีÊ  โดยการนาํตวัแปรดงักล่าวมาใชใ้นการศึกษา  

 

ทวีชัย สรเศรษฐ์สกุล (2549) ศึกษาเรืÉ องพันธบัตรรัฐบาล และปัจจัยทีÉก ําหนดอัตรา

ผลตอบแทนของพนัธบตัรประเภทกูย้มื (LB : Loanable Bond) มีวตัถุประสงคเ์พืÉอ 1.ศึกษาสาเหตุและ

ขัÊนตอนการออกพนัธบตัรกูย้มืเงินของกระทรวงการคลงั  2.ศึกษาถึงปัจจยัทีÉเกีÉยวขอ้งกบัการกาํหนด

อตัราผลตอบแทนพนัธบัตรกูย้ืมเงินของกระทรวงการคลงั ในการศึกษาถึงปัจจยัทีÉกาํหนดอตัรา

ผลตอบแทนของพนัธบตัรประเภทกูย้มื (LB) จะใชว้ิธีการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ(Multiple 

regression analysis) ใชข้อ้มูลรายเดือนตัÊ งแต่ กนัยายน พ.ศ. 2542 ถึง ธนัวาคม พ.ศ. 2549  ซึÉงอตัรา

ผลตอบแทนของพนัธบตัรประเภทกูย้มืทีÉนาํมาศึกษาแบ่งเป็นช่วงอาย ุ3 ปี 5 ปี 7 ปี 10 ปี ในขณะทีÉตวั

แปรอิสระทีÉนาํมาศึกษาเพืÉอแทนปัจจยัทางเศรษฐกิจ ไดแ้ก่ อตัราส่วนเงินฝากต่อสินเชืÉอของธนาคาร

พาณิชย ์อตัราดอกเบีÊยเงินกูย้มืขา้มคืนระหว่างธนาคาร เปอร์เซ็นตก์ารเปลีÉยนแปลงของอตัราเงินเฟ้อ 

เปอร์เซ็นตก์ารเปลีÉยนของดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม และการขาดดุลเงินสดของรัฐบาล 

 

ผลการศึกษาพบว่า อตัราดอกเบีÊ ยเงินกู้ยืมข้ามคืนระหว่างธนาคาร อตัราส่วนเงินฝากต่อ

สินเชืÉอของธนาคารพาณิชย ์และการขาดดุลเงินสดของรัฐบาล มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน

พนัธบตัรเป็นไปตามสมมติฐานทางทฤษฎี กล่าวคือ อตัราดอกเบีÊ ยเงินกูย้ืมขา้มคืนระหว่างธนาคาร 

และการขาดดุลเงินสดของรัฐบาลมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร แต่

อตัราส่วนเงินฝากต่อสินเชืÉอของธนาคารพาณิชยจ์ะมีความสมัพนัธ์แบบผกผนัโดยอตัราดอกเบีÊ ยเงิน

กูย้มืขา้มคืนระหว่างธนาคาร และอตัราส่วนเงินฝากต่อสินเชืÉอของธนาคารพาณิชยจ์ะมีความสัมพนัธ์

ลดลงเมืÉออายขุองพนัธบตัรเพิÉมมากขึÊน แต่การขาดดุลเงินสดของรัฐบาลจะมีความสมัพนัธเ์พิÉมขึÊนเมืÉอ

อายพุนัธบตัรเพิÉมมากขึÊน สาํหรับเปอร์เซ็นต์การเปลีÉยนแปลงของอตัราเงินเฟ้อ  และเปอร์เซ็นต์การ

เปลีÉยนของดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมพบว่าไม่มีนัยสําคัญทางสถิติกับอตัราผลตอบแทน และมี

ความสมัพนัธไ์ม่เป็นไปตามสมมติฐานทางทฤษฎี 
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จากงานวิจัยดังกล่าว ทาํให้ทราบถึงประวติัความเป็นมาในการออกพันธบัตรรัฐบาล 

ตลอดจนการซืÊอขายพนัธบตัรทัÊ งในตลาดแรกและตลาดรอง ซึÉงในส่วนนีÊ สามารถนาํมาปรับใชใ้น

การศึกษาถึงสภาพทั ÉวไปของตลาดตราสารหนีÊ ไทยได ้     

       

ชลธาร ชอบเสียง (2550) ศึกษาเรืÉ อง ปัจจัยทีÉ มีผลต่ออุปสงค์และอุปทานการลงทุนใน

พนัธบตัรรัฐบาลของกองทุนตราสารหนีÊ   มีวตัถุประสงค์เพืÉอ 1. เพืÉอศึกษาโครงสร้าง ลกัษณะ และ

นโยบายการลงทุนกองทุนรวมตราสารหนีÊ ในประเทศไทย 2. เพืÉอศึกษาปัจจยัทีÉมีผลต่ออุปสงค์และ

อุปทานการลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลของกองทุนตราสารหนีÊ  โดยทาํการศึกษาทัÊ งในเชิงพรรณนา 

และเชิงปริมาณ วิเคราะห์เชิงปริมาณโดยสร้างแบบจาํลองเศรษฐมิติในการประมาณค่าดว้ยวิธีกาํลงั

สองนอ้ยทีÉสุดสองชัÊน โดยใชข้อ้มลูทุติยภูมิตัÊงแต่ปี พ.ศ. 2544 – 2549 โดยแบ่งตวัแปรทีÉทาํการศึกษา

เป็นสองดา้น คือ ตวัแปรดา้นอุปสงคก์ารลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาล ซึÉงตวัแปรตามทีÉทาํการศึกษา คือ 

ปริมาณการลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลของกองทุนตราสารหนีÊ  ตวัแปรอิสระ คือ อตัราผลตอบแทน

เฉลีÉยพนัธบตัรรัฐบาล (ร้อยละ) อตัราเงินเฟ้อ (ร้อยละ) ปริมาณเงินทุนของกองทุนตราสารหนีÊ  (ลา้น

บาท) อตัราดอกเบีÊ ยเงินฝากประจาํ 1 ปี ของธนาคารพาณิชยใ์หญ่ 5 แห่ง ไดแ้ก่ ธนาคารกรุงเทพ 

ธนาคารกรุงไทย ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารไทยพาณิชย ์ ธนาคารกรุงศรีอยุธยา และตวัแปรดา้น

อุปทานของการออกพนัธบัตรรัฐบาลของกองทุนตราสารหนีÊ  ซึÉ งตัวแปรตามทีÉทาํการศึกษา คือ  

อุปทานการออกพนัธบตัรรัฐบาล ตวัแปรอิสระ คือ อตัราผลตอบแทนเฉลีÉยพนัธบตัรรัฐบาล (ร้อยละ) 

อตัราเงินเฟ้อ (ร้อยละ) ดุลงบประมาณของรัฐบาล (กาํหนดให้เป็นตวัแปรหุ่น) ผลิตภณัฑ์มวลรวม

ภายในประเทศ (ลา้นบาท) อตัราดอกเบีÊยเงินกูล้กูคา้รายใหญ่ชัÊนดีของธนาคารพาณิชย ์  

 

 ผลการศึกษาพบว่า ปัจจยัทีÉมีผลต่อต่ออุปสงคก์ารลงทุนในพนัธบตัรของกองทุนตราสารหนีÊ  

ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนเฉลีÉยพนัธบตัรรัฐบาล ปริมาณเงินลงทุนของกองทุนตราสารหนีÊ  และอตัรา

เงินเฟ้อ มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนั สามารถอธิบายปัจจยัทีÉมีผลทาํใหเ้กิดอุปสงค์การลงทุนใน

พนัธบตัรรัฐบาลของกองทุนตราสารหนีÊ ไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ นอกจากนีÊ  เมืÉอพิจารณาดา้นอุป

ทาบของพนัธบตัรรัฐบาลพบว่า ตวัแปรทีมีผลทาํใหเ้กิดอุปทานของพนัธบตัรรัฐบาล ไดแ้ก่ อตัราเงิน

เฟ้อ ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศเบืÊองตน้ อตัราดอกเบีÊ ยเงินกูลู้กคา้รายใหญ่ชัÊนดีของธนาคาร

พาณิชย ์มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนั และสามารถอธิบายปัจจยัทีÉมีผลต่ออุปทานการลงทุนใน

พนัธบตัรรัฐบาลของกองทุนตราสารหนีÊ ไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญั 
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จากงานวิจยัดงักล่าว ทาํใหท้ราบถึง โครงสร้างและลกัษณะของตราสารหนีÊ ไทย ซึÉงสามารถ

นาํมาปรับใชใ้นการศึกษาถึงสภาพทั ÉวไปของตลาดตราสารหนีÊ ไทยได ้   

  

วิมลิน ตัสมา (2552) ศึกษาเรืÉ อง ปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคทีÉ มีผลกระทบต่ออัตรา

ผลตอบแทนส่วนเกินของหุ้นกู้ มีวตัถุประสงค์เพืÉอ 1.เพืÉอศึกษาสถานการณ์อตัราผลตอบแทน

ส่วนเกินของหุน้กูใ้นตลาดตราสารหนีÊ ไทย 2.เพืÉอศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างปัจจยัทางเศรษฐกิจมห

ภาคทีÉส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหุ้นกู ้ซึÉงในการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ดงักล่าวจะใช้

วิธีการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงซอ้นพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยใชข้อ้มลูรายเดือน 

ตัÊ งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2547 ถึง เดือนกนัยายน พ.ศ. 2551 โดยตวัแปรตามทีÉใชใ้นการศึกษา คือ 

อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหุน้กูอ้ายคุงเหลือ 2 ปี 5 ปี และ 7 ปี สาํหรับตวัแปรปัจจยัทางเศรษฐกิจ

ทีÉนาํมาเป็นตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่ ดชันีพอ้งเศรษฐกิจ ดชันีราคาผูบ้ริโภคทั Éวไป อตัราแลกเปลีÉยนเงินตรา

ต่างประเทศ ปริมาณเงินตามความหมายกวา้ง การใชจ่้ายภาครัฐบาล และตวัแปรหุ่นคือ ช่วงก่อนและ

หลงัการเกิดวิกฤตซับไพร์ม ซึÉ งตวัแปรต่างๆทีÉนาํมาใชจ้ะต้องผ่านการทดสอบ Unit Root ดว้ยวิธี 

ADF Test พบว่า ตวัแปรทุกตวัในรูปการเปลีÉยนแปลงมีคุณสมบติั Stationary 

  

ผลการศึกษาพบว่า อตัราเงินเฟ้อ (INF) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัรา

ผลตอบแทนส่วนเกินของหุ้นกูที้Éมีอายุคงเหลือ 2 ปี ดชันีพอ้งเศรษฐกิจมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง

เดียวกบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหุน้กูที้Éมีอายคุงเหลือ 5 ปี สาํหรับอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน

ของหุน้กูที้Éมีอาย ุ7 ปี พบว่า ไม่มีปัจจยัทางเศรษฐกิจใดเขา้มามีนัยสาํคญัทางสถิติทีÉระดบันัยสาํคญัทีÉ

ยอมรับได ้

 

จากงานวิจยัดงักล่าว ทาํให้ทราบว่า ดชันีพอ้งเศรษฐกิจมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกับ

อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหุ้นกูที้Éมีอายุคงเหลือ 5 ปี ซึÉงแนวคิดนีÊ สามารถนาํมาใชเ้ป็นแนวทาง

สาํหรับงานวิจยัในครัÊ งนีÊ  โดยการนาํตวัแปรการดงักล่าวมาใชใ้นการศึกษา  

 

Budina and Mantchev (2000) ศึกษาเรืÉอง Determinants o Bulgarian Brady  Bond Price: An 

Empirical Assessment มีวตัถุประสงค์เพืÉอ วิเคราะห์ปัจจยัทางเศรษฐกิจทีÉส่งผลต่อราคาพนัธบตัร

เบรดีÊของบลัแกเรีย โดยทาํการศึกษาใชเ้ทคนิค Cointegration และ Error-Correction ภายใตรู้ปแบบ 

VAR ใชข้อ้มลูทุติยภูมิรายเดือน ตัÊงแต่เดือน กรกฎาคม พ.ศ. 2537 ถึง เดือน กรกฎาคม พ.ศ. 2541 ซึÉง

ตวัแปรตามทีÉใชใ้นการศึกษา คือ พนัธบตัรทีÉมีส่วนลด 50% จากราคาหนา้ตั Ìว และพนัธบตัรทีÉขายตาม

ราคาหน้าตั Ìว ตวัแปรปัจจยัทางเศรษฐกิจทีÉนาํมาเป็นตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่ มูลค่าการส่งออก อตัรา

แลกเปลีÉยนแทจ้ริง อตัราการเจริญเติบโตของทุนสาํรองเงินตราต่างประเทศ สถานการณ์วิกฤติเอเชีย 
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(ตวัแปรหุ่น) สถานการณ์การเมืองและการขาดดุลงบประมาณ (ตวัแปรหุ่น) และค่าเสืÉอมอตัราอตัรา

แลกเปลีÉยนเมก็ซิกนั         

 

 ผลการศึกษาพบว่า มูลค่าการส่งออกและอตัราการเจริญเติบโตของทุนสํารองเงินตรา

ต่างประเทศมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัราคาพนัธบตัรในทิศทางเดียวกนั และอตัรา

แลกเปลีÉยนทีÉแทจ้ริงกบัค่าเสืÉอมอตัราแลกเปลีÉยนเม็กซิกนัมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบั

ราคาพันธบัตรในทิศทางตรงกันข้าม สําหรับในระยะสัÊ นพบว่าสถานการณ์วิกฤติเอเชียมี

ความสัมพนัธ์กับราคาพนัธบัตรในทิศทางตรงกันข้าม และสถานการณ์การเมือง การขาดดุล

งบประมาณ (ตวัแปรหุ่น) มีความสมัพนัธก์บัราคาพนัธบตัรในทิศทางเดียวกนั  

  

จากงานวิจยัดังกล่าว ทาํให้ทราบว่าอตัราแลกเปลีÉยนทีÉแท้จริงมีผลต่อราคาพนัธบัตรใน

ทิศทางตรงกนัขา้ม ซึÉงจากแนวคิดนีÊ  สามารถนาํมาเป็นแนวทางในการนาํตวัแปรอตัราแลกเปลีÉยนมา

ใชใ้นการศึกษา 

    

Dua and Raje (2010) ศึกษาเรืÉอง Determinants of weekly yields on government security in 

India มีวตัถุประสงคเ์พืÉอศึกษาปัจจยัทีÉกาํหนดอตัราผลตอบแทนของตราสารหนีÊ รัฐบาลในประเทศ

อินเดีย ทาํการศึกษาโดยการทดสอบ  Co-Integration, VECM, Granger causality และ Variance 

Decomposition Analysis (การวิเคราะห์การแยกส่วนความแปรปรวน) ใชข้อ้มูลรายสัปดาห์ตัÊ งแต่

เดือนเมษายน พ.ศ. 2544 ถึง เดือนมีนาคม พ.ศ. 2552 โดยอตัราผลตอบแทนของตราสาหนีÊ รัฐบาลทีÉ

นาํมาใชใ้นการศึกษาโดยกาํหนดเป็นตวัแปรตาม แบ่งเป็น อตัราตั Ìวเงินคลงั (15-91 วนั) พนัธบตัร

รัฐบาลอายุ 1 ปี พนัธบตัรรัฐบาลอายุ 5 ปี และพนัธบตัรรัฐบาลอายุ 10 ปี     สาํหรับตวัแปรอิสระทีÉ

นาํมาศึกษาเพืÉอแทนปัจจยัต่างๆ ไดแ้ก่ อตัราดอกเบีÊ ยนโยบาย ดชันีราคาขายส่ง (แทนเงินเฟ้อ) ส่วน

ต่างอตัราผลตอบแทน (ส่วนต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนตราสารหนีÊ ภาครัฐอายุ 10 ปี กับ อตัรา

ผลตอบแทนตั Ìวเงินคลงัระยะเวลาคงเหลือ 15 – 91 วนั) อตัราการเจริญเติบโตของปริมาณเงิน อตัรา

ดอกเบีÊยต่างประเทศ (LIBOR 3 เดือน และ 6 เดือน) และ Forward Premium  

 

 ผลการศึกษาพบว่า มีความสมัพนัธร์ะยะยาวระหว่างอตัราดอกเบีÊยกบัตวัแปรแต่ละตวัซึÉงกคื็อ 

อตัราดอกเบีÊยนโยบาย อตัราการเติบโตของปริมาณเงิน อตัราเงินเฟ้อ ส่วนต่างของอตัราผลตอบแทน 

อตัราดอกเบีÊ ยต่างประเทศและการแลกเปลีÉยนเงินตราต่างประเทศเปอร์เซ็นต์ส่วนเพิÉม  ซึÉ งปัจจัย

เหล่านีÊ เป็น Granger cause อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรแต่ละอายคุรบกาํหนดไถ่ถอนและตั Ìวเงินคลงั 

นอกจากนีÊการวิเคราะห์การแยกส่วนความแปรปรวนทั Éวไป แสดงให้เห็นว่า อตัราดอกเบีÊ ยนโยบาย

เป็นสิÉงทีÉสําคัญมากในการอธิบายสัดส่วนของการเปลีÉยนในระยะสัÊ นถึงระยะกลางของอัตรา
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ผลตอบแทน อตัราเงินเฟ้อและการเจริญเติบโตของปริมาณเงินทีÉสูง มีความสําคัญค่อนขา้งน้อย

สาํหรับในการอธิบายการเปลีÉยนแปลงของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรอาย ุ10 ปี และผลการศึกษายงั

พบว่าการเปลีÉยนแปลงโดยส่วนใหญ่ของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอายุ 5 ปีและ 10 ปี มี

สาเหตุมาจากอตัราผลตอบแทนของตัวเอง ทัÊ งนีÊ จากการศึกษาครัÊ งนีÊ  ทีÉเน้นการตอบสนองความ

แตกต่างของอตัราผลตอบแทนระยะสัÊนและระยะยาวต่อปัจจยัต่างๆรวมทัÊ งนโยบายการเงิน พบว่า 

อตัราดอกเบีÊยทีÉมีระยะเวลาไถ่ถอนสัÊนจะตอบสนองต่อการเปลีÉยนแปลงอตัราดอกเบีÊ ยนโยบายและ

อตัราการเจริญเติบโตของปริมาณเงินสูง   

 

จากงานวิจัยดังกล่าว ทาํให้ทราบว่า อตัราดอกเบีÊ ยต่างประเทศ (LIBOR) มีความสัมพนัธ์

ระยะยาวกบัอตัราผลตอบแทนตราสารหนีÊ รัฐบาลในประเทศอินเดีย ซึÉงจากแนวคิดนีÊ  สามารถนาํตวั

แปรดงักล่าวมาใชใ้นงานวิจยัครัÊ งนีÊ ได ้  

 

จากแนวคิดทฤษฎีและการตรวจสอบเอกสาร ทาํใหส้รุปไดว้่าอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรนัÊน

ถกูกาํหนดมาจากอุปสงคแ์ละอุปทานในตลาดเงินทุนสาํหรับการกูย้มื ซึÉงมีความเชืÉอมโยงกบัอุปสงค์

และอุปทานในตลาดพนัธบตัรทีÉเป็นตวักาํหนดราคาพนัธบัตร ซึÉงอตัราผลตอบแทนและราคาของ

พนัธบตัรนัÊนมีความสมัพนัธเ์ชิงผกผนักนั  ทัÊงนีÊ  การเปลีÉยนแปลงของอุปสงค์และอุปทานของตลาด

พนัธบตัรและตลาดเงินทุนสาํหรับการกูย้มืดงักล่าวขึÊนอยู่กบัปัจจยัต่างๆดงัทีÉไดก้ล่าวไวใ้นส่วนของ

แนวคิดทฤษฎี  ซึÉ งในการศึกษาถึงผลกระทบของปัจจัยทางเศรษฐกิจทีÉมีต่ออตัราผลตอบแทน

พนัธบัตรรัฐบาลไทยในตลาดรอง ได้มีการพิจารณาทัÊ งปัจจัยทางเศรษฐกิจภายในประเทศและ

ภายนอกประเทศ โดยสามารถสรุปไดด้งันีÊ  

 

ปัจจยัทางเศรษฐกิจภายในประเทศ แบ่งเป็น 

 

 1.  ดชันีพอ้งเศรษฐกิจ (CEI) เป็นตวัแปรแทนปัจจยัดา้นความมั Éงคั Éง เช่นเดียวกบังานวิจยัของ

วิมลิน (2552)  

 

 2.  ดัชนีราคาผูบ้ ริโภคบริโภคทั Éวไป (CPI) เป็นตัวแปรแทนปัจจัยด้านอัตราเงินเฟ้อ 

เช่นเดียวกบังานวิจยัของธีรยทุธ ์(2548) 

 

 3.  สัดส่วนสินเชืÉอต่อเงินฝาก (L) เป็นตัวแปรแทนปัจจัยด้านสภาพคล่องในตลาดเงิน 

เช่นเดียวกบังานวิจยัของธีรยทุธ ์(2548) 
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  4.  ดชันีราคาหลกัทรัพย5์0 (SET) เป็นตวัแปรแทนดา้นอตัราผลตอบแทนทีÉคาดหวงัของ

ทรัพยสิ์นอืÉนๆ เช่นเดียวกบังานวิจยัของธีรยทุธ ์(2548) 

 

 5.  อตัราแลกเปลีÉยน เช่นเดียวกบังานวิจยัของ Nina Budina และ Tzvetan Mantchev  (2000)  

แต่ในการศึกษาครัÊ งนีÊ  จะใชด้ชันีค่าเงินบาทแทจ้ริง (REER) แทน อตัราแลกเปลีÉยน (บาท/ดอลลาร์

สหรัฐ) เนืÉองจากดชันีค่าเงินบาทแทจ้ริง เป็นดชันีค่าเงินทีÉเหมาะสมมากกว่าอตัรา แลกเปลีÉยน (บาท/

ดอลลาร์สหรัฐ) เพราะไดค้าํนึงถึงค่าเงินบาทโดยเปรียบเทียบกบัค่าเงินทุกสกุลทีÉสาํคญั ทัÊ งคู่คา้และ

คู่แข่งทีÉไม่เฉพาะสหรัฐ (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2555)      

 

ปัจจยัทางเศรษฐกิจภายนอกประเทศ แบ่งเป็น 

 

 1.  อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรของรัฐบาลสหรัฐ (US) เป็นตวัแปรแทนปัจจยัต่างประเทศ 

เช่นเดียวกบังานวิจยัของนิพทัธ ์(2548) 

 

 2.  อตัราดอกเบีÊ ยต่างประเทศ (LIBOR) เป็นอตัราดอกเบีÊ ยหนึÉ งทีÉสาํคญัในการใชเ้ป็นอตัรา

ดอกเบีÊยอา้งอิงระหว่างประเทศได ้เช่นเดียวกบังานวิจยัของ Pami Dua และ Nishita Raje (2010)    
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กรอบแนวคดิในการวจิยั 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพทีÉ 10  กรอบแนวคิดในการวิจยั                           

ทีÉมา: จากการเรียบเรียง 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

อัต ร า ผ ลต อ บ แ ท น พัน ธบัต ร

รัฐบาลในตลาดรอง อายุ 3 ปี  

(GY) 

 

 

 

- อตัราดอกเบีÊยระหว่างธนาคารในตลาดลอนดอน 

(Libor)  (+)                                                    

- อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอาย ุ3 ปี 

(US)  (+)         

      

ปัจจยัทางเศรษฐกิจภายนอกประเทศ 

 

 

 

 
 

- ดชันีพอ้งเศรษฐกิจ (CEI)  (-)                                              

- สดัส่วนสินเชืÉอต่อเงินฝาก (L)  (-)                                 

- ดชันีราคาผูบ้ริโภคทั Éวไป (CPI)  (+)                                      

- ดชันีค่าเงินบาทแทจ้ริง (REER)  (-)                  

- ดชันีราคาหลกัทรัพย5์0  (SET)  (+)                                

ปัจจยัทางเศรษฐกิจภายในประเทศ 
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สมมตฐิานในการวจิยั 

 

ปัจจัยทางเศรษฐกิจทีÉนํามาศึกษาในครัÊ งนีÊ  เป็นปัจจัยทีÉได้จากแนวคิดทฤษฎีและการ

ตรวจสอบเอกสาร ซึÉงจากภาพทีÉ 10 กรอบแนวคิดในการวิจยั แสดงให้เห็นถึงผลกระทบของปัจจยั

ทางเศรษฐกิจทีÉมีต่ออัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยในตลาดรองอายุ  3 ปี จากการ

ตัÊงสมมติฐานตามทฤษฎี และงานวิจยัทีÉเกีÉยวขอ้ง สามารถสรุปสมมติฐานในการวิจยั ดงันีÊ   

 

ดชันีพอ้งเศรษฐกิจ (CEI) เป็นตวัแปรทีÉสะทอ้นถึงภาวะเศรษฐกิจ ซึÉงหากภาวะเศรษฐกิจดี 

ยอ่มแสดงถึงการทีÉประชาชนมีความมั Éงคั ÉงทีÉเพิ ÉมขึÊน ความสามารถในการออมเพิÉมขึÊน ซึÉงในทีÉนีÊ สมมติ

ให้เลือกออมผ่านพันธบัตรรัฐบาล โดยเมืÉอมีการซืÊอพนัธบัตรรัฐบาลมากขึÊ น จะส่งผลให้อตัรา

ผลตอบแทนฯลดลง สรุป ดัชนีพ้องเศรษฐกิจมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตรา

ผลตอบแทนพนัธบตัรฯ 

 

ดชันีราคาผูบ้ริโภคทั Éวไป (CPI) เป็นตวัแปรทีÉสะทอ้นถึงระดับภาวะเงินเฟ้อ ซึÉงหากมีการ

คาดการณ์อตัราเงินเฟ้อว่าจะสูงขึÊนจะส่งผลใหม้ลูค่าทางกายภาพสูงขึÊน เช่น ทีÉดิน บา้น นกัลงทุนย่อม

ให้ความสนใจกบัการลงทุนในพนัธบตัรลดลง (ลงทุนทางกายภาพมากขึÊน) ซึÉงจะส่งผลให้อตัรา

ผลตอบแทนฯเพิÉมขึÊ น สรุปดชันีราคาผูบ้ริโภคทั Éวไปมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกบัอตัรา

ผลตอบแทนพนัธบตัรฯ   

 

ดชันีค่าเงินบาทแทจ้ริง (REER) ภายใตเ้ศรษฐกิจทีÉมีการเปิดเสรีทางการเงิน นกัลงทุนจึงตอ้ง

คาํนึงถึงความเสีÉยงในดา้นอตัราแลกเปลีÉยน ซึÉงหากดชันีค่าเงินบาทสูงขึÊนเมืÉอเทียบกบัสกุลเงินต่างๆ

จะส่งผลใหน้กัลงทุนต่างชาติไดก้าํไรสูงขึÊนเมืÉอมีการขายและแลกเงินบาทเป็นเงินสกุลใดสกุลหนึÉง

ของนกัลงทุน ซึÉงหากเป็นเช่นนัÊนนกัลงทุนจะเขา้มาลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลมากขึÊน ส่งผลใหอ้ตัรา

ผลตอบแทนพนัธบตัรฯลดลง สรุป ดชันีค่าเงินบาทแทจ้ริงมีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้มกบั

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ    

 

สัดส่วนสินเชืÉอต่อเงินฝาก (L) เป็นตวัแปรทีÉสะทอ้นถึงสภาพคล่องในตลาดเงิน ซึÉ งหากมี

สัดส่วนทีÉสูง แสดงว่าธนาคารมีการขยายการปล่อยสินเชืÉอทาํให้มีปริมาณเงินในตลาดเงินเพิÉมขึÊ น 

ส่งผลใหป้ระชาชนมีเงินลงทุนมากขึÊน ซึÉงในทีÉนีÊสมมติใหน้าํเงินลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาล โดยเมืÉอมี

การซืÊอพนัธบตัรรัฐบาลมากขึÊน จะส่งผลใหอ้ตัราผลตอบแทนฯลดลง สรุป สดัส่วนสินเชืÉอต่อเงินฝาก 

มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ 
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อตัราดอกเบีÊยระหว่างธนาคารในตลาดลอนดอน (LIBOR) เป็นอตัราดอกเบีÊยทีÉตลาดเงินของ

โลกใชเ้ป็นฐานในการกาํหนดอตัราดอกเบีÊยอา้งอิงระหว่างประเทศได ้ดงันัÊน จึงคาดว่า อตัราดอกเบีÊ ย

ระหว่างธนาคารในตลาดลอนดอนมีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ   

 

ดชันีราคาหลกัทรัพย ์50 (SET) เป็นตวัแปรทีÉสะทอ้นถึงอตัราผลตอบแทนทีÉคาดหวงัของ

สินทรัพยอื์Éนๆ ซึÉงหากดชันีราคาหลกัทรัพย ์50 ปรับตวัสูงขึÊน ยอ่มทาํใหน้กัลงทุนสนใจทีÉจะลงทุนใน

ตราสารทุนมากขึÊนโดยเลือกลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลลดลง ส่งผลให้อตัราผลตอบแทนฯเพิÉมขึÊ น 

สรุป ดชันีราคาหลกัทรัพย ์50 มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ    

 

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอาย ุ3 ปี (US) ในการเลือกลงทุนระหว่างพนัธบตัร

รัฐบาลไทยกบัสหรัฐ แมว้่าจะทดแทนกนัไดไ้ม่สมบูรณ์ แต่เมืÉอใดทีÉอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรัฐ

ปรับตัวลดลง ย่อมส่งผลให้นักลงทุนส่วนหนึÉ งเลือกลงทุนในพนัธบัตรรัฐบาลไทยเพิÉมขึÊ น ซึÉงจะ

ส่งผลใหอ้ตัราผลตอบแทนลดลงฯ สรุปอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอาย ุ

3 ปี มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

บททีÉ 3 

 

วธีิการวจิยั 

 

การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

 

ขอ้มลูทีÉใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มลูทุติยภูมิ มีลกัษณะขอ้มลูอนุกรมเวลา จดัเก็บขอ้มูลเป็นราย

เดือน ตัÊงแต่เดือนกนัยายน พ.ศ. 2542 ถึง เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2555 ขอ้มูลทีÉใชใ้นการวิเคราะห์ ไดแ้ก่ 

อตัราผลตอบแทนเฉลีÉยรายเดือนของพนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรองอายุ 3 ปี ดชันีราคาผูบ้ริโภค

ทั Éวไป ดชันีราคาหลกัทรัพย ์50 สดัส่วนสินเชืÉอต่อเงินฝาก ดชันีพอ้งเศรษฐกิจ อตัราดอกเบีÊ ยระหว่าง

ธนาคารในตลาดลอนดอน 6 เดือน (LIBOR) ดชันีค่าเงินบาทแทจ้ริง อตัราผลตอบแทนพนัธบตัร

รัฐบาลสหรัฐอาย ุ3 ปี   

 

แหล่งทีÉมาของขอ้มลู  

 

 1.  ขอ้มลูจากธนาคารแห่งประเทศไทย ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนเฉลีÉยรายเดือนของพนัธบตัร

รัฐบาลไทยในตลาดรอง (GY) สดัส่วนสินเชืÉอต่อเงินฝาก (L) ดชันีพอ้งเศรษฐกิจ (CEI) อตัราดอกเบีÊ ย

ระหว่างธนาคารในตลาดลอนดอน 6 เดือน (LIBOR) ดชันีค่าเงินบาทแทจ้ริง (REER)  

 

 2.  ขอ้มลูจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้ก่ ดชันีราคาหลกัทรัพย ์50 (SET) 

 

 3.  ขอ้มลูจากสาํนกัดชันีเศรษฐกิจการคา้ ไดแ้ก่ ดชันีราคาผูบ้ริโภคทั Éวไป (CPI) 

 

 4.  ขอ้มูลจากกระทรวงการคลงัสหรัฐอเมริกา (U.S. Department Of The Treasury) ไดแ้ก่ 

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอาย ุ3 ปี (US) 

 

 5.  ขอ้มลูทางเศรษฐกิจอืÉนทีÉสาํคญั รวบรวมจากวารสารและเอกสาร ธนาคารแห่งประเทศ

ไทย สมาคมตลาดตราสารหนีÊ ไทย 
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วธิีการวเิคราะห์ข้อมูล 

 

การศึกษาผลกระทบของปัจจยัทางเศรษฐกิจทีÉมีต่ออตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยใน

ตลาดรอง แบ่งการวิเคราะห์ขอ้มลูไดด้งันีÊ  

 

 ตามวตัถุประสงค์ขอ้ทีÉ 1 การศึกษาถึงสภาพทั ÉวไปของตลาดตราสารหนีÊ ไทย และอตัรา

ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรอง ตัÊ งแต่ปี พ.ศ. 2542 - 2555 ซึÉงเป็นการวิเคราะห์ขอ้มูล

ในเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) โดยใชก้ราฟและตารางประกอบการบรรยาย  

 

ตามวัตถุประสงค์ข้อทีÉ  2 การศึกษาผลกระทบของปัจจัยทางเศรษฐกิจทีÉ มี ต่ออัตรา

ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรอง อาย ุ3 ปี ในช่วง ก.ย.42-ธ.ค.55 และตามวตัถุประสงค์

ขอ้ทีÉ3 เปรียบเทียบผลกระทบของปัจจยัทางเศรษฐกิจทีÉมีต่ออตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทย

ในตลาดรองอาย ุ3 ปี ใน 2 ช่วงเวลา คือ หลงัเกิดวิกฤตเศรษฐกิจปี พ.ศ. 2540 ตัÊ งแต่ ก.ย. 42 - ก.ค. 50  

กบั หลงัเกิดวิกฤตซับไพรม์  ตัÊ งแต่ ส.ค. 50 - ธ.ค. 55 เป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลในเชิงปริมาณ 

(Quantitative Analysis) โดยใช้วิธีการทางเศรษฐมิติ กล่าวคือ ในลาํดบัแรกทาํการทดสอบอนัดับ

ความสมัพนัธข์องขอ้มลู (Unit Root Test) เพืÉอศึกษาถึงความมีเสถียรภาพของขอ้มลู (Stationary) และ

เมืÉอไดต้วัแปรทีÉมีลกัษณะ Stationary จึงนาํตวัแปรดงักล่าวมาทาํการทดสอบ Granger Causality Test 

เพืÉอศึกษาความสมัพนัธเ์ชิงเหตุและผลของตวัแปร จากนัÊนนาํตวัแปรทางเศรษฐกิจทีÉพบว่าเป็นสาเหตุ

ของการเปลีÉยนแปลงในอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล มาทาํการทดสอบสมการดว้ยวิธีกาํลงัสอง

น้อยทีÉสุด (Ordinary Least Squares) เพืÉอศึกษาถึงผลกระทบของปัจจัยทางเศรษฐกิจทีÉมีต่ออตัรา

ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรอง โดยมีรายละเอียดของขัÊนตอนในการวิเคราะห์ดงันีÊ  

 

 1.  การทดสอบ Unit Root Test  

 

 การทดสอบหา Unit root เป็นการทดสอบตวัแปรแต่ละตวัทีÉทาํการศึกษาว่ามีลกัษณะ

stationary หรือไม่ เนืÉองจากข้อมูลทีÉมีลกัษณะเป็นข้อมูลอนุกรมเวลา มกัมีความไม่นิÉงของขอ้มูล 

(non-stationary) ซึÉงหากนาํขอ้มลูดงักล่าวมาใชใ้นการวิเคราะห์จะทาํใหเ้กิดความสมัพนัธที์Éไม่แทจ้ริง 

(Spurious relationship) โดยในการศึกษาครัÊ งนีÊ จะทาํการทดสอบ Unit Root ดว้ยวิธี Augmented 

Dickey Fuller Test หรือ ADF Test โดยมีสมการพืÊนฐานดงันีÊ  (Gujarati, 2003) 
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∆Yt=β1+β2t+δYt-1+ ෍ αi∆Yt-1+εt

m

i=1

 

 

 โดยทีÉ  β1          คือ  ค่าคงทีÉ 

              β2          คือ  สมัประสิทธิÍ ของแนวโนม้เวลา 

 t            คือ  แนวโนม้เวลา  

 δ                คือ  ค่าสมัประสิทธิÍ ของตวัแปรล่าชา้  

 m         คือ จาํนวน Lag 

 εt         คือ ค่าความคลาดเคลืÉอน 

 ∑ Yt-i
m
i=1       คือ ตวัแปร Lagged value of first difference 

 

 สาํหรับการหาค่า Lag ทีÉเหมาะสม (Optimal Lag)  ในการทดสอบ Unit Root จะพิจารณา

จากค่าสถิติ Akaike Info Crierion (AIC) ทีÉต ํÉาสุด โดยการทดสอบ Lag Difference แลว้ทาํการ

ประมาณค่าเพืÉอทดสอบสมมติฐานหลกั 

 

 โดยมีสมมติฐานในการทดสอบดงันีÊ  

 

 Ho :  = o (เกิดUnit Root หรือ Non-Stationary) 

 Ha :  < o (Stationary) 

 

 ถา้ปฏิเสธสมมติฐานหลกัแสดงว่าตวัแปรมีลกัษณะ Stationary แต่หากยอมรับสมมติฐาน

หลกัแสดงว่าขอ้มลูมีลกัษณะ Non - Stationary ดงันัÊน จึงควรนาํขอ้มลูดงักล่าวจดัให้อยู่ในรูปผลต่าง 

(Difference) จนกว่าจะไดข้อ้มลูทีÉปฏิเสธสมมติฐานหลกั หรือ มีลกัษณะ Stationary 

 

 2.  การทดสอบ Granger Causality Test 

 

 การทดสอบ Granger Causality Test เป็นการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผล เพืÉอ

ศึกษาว่าตวัแปรใดเป็นสาเหตุของการเปลีÉยนแปลงในอีกตวัแปรหนึÉ ง ซึÉงการทดสอบในครัÊ งนีÊ จะทาํ

การทดสอบดว้ย Multivariate Granger Causality  เพืÉอให้ไดค้วามล่าทีÉชา้เหมาะสม (Optimal Lag)  

ในการนาํไปทดสอบสมมติฐานหลกั โดยพิจารณาจากค่าสถิติ Akaike Info Crierion (AIC) ทีÉต ํÉาสุด 
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โดยสมมติให้มีตวัแปรอนุกรมเวลา 2 ตวัแปร คือ X และ Y โดยมีสมมติฐานหลกัในการทดสอบ

แบ่งเป็น 2 กรณี (Gujarati, 2003) ดงันีÊ  

 

 Ho : X ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ Y (X does not Granger Cause Y) 

 Ha : Y ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ X (Y does not Granger Cause X) 

 

 จากตวัแปรดงักล่าวสามารถนาํมาเขียนเป็นสมการถดถอย โดยแบ่งเป็นสมการถดถอยทีÉมี

ขอ้จาํกดั (Retricted Regresstion) และไม่มีขอ้จาํกดั (Unretricted Regresstion) ภายใตก้ารทดสอบเพืÉอ

พิสูจน์สมมติฐานหลกั ไดด้งันีÊ  

 

 2.1  การทดสอบ X เป็นสาเหตุของ Y หรือไม่ 

 

  - สมการถดถอยทีÉมีขอ้จาํกดั 

 

Yt= ෍ αiYt-1

n

i=1

+Ut 

 

 - สมการถดถอยทีÉไม่มีขอ้จาํกดัโดยใชข้อ้มลูในอดีตของX มาพิจารณาเพิÉมเติม 

 

Yt= ෍ αiYt-1

n

i=1

+ ෍ βiXt-1

n

i=1

+Ut 

 

 2.2  การทดสอบ Y เป็นสาเหตุของ X หรือไม่ 

 

 - สมการถดถอยทีÉมีขอ้จาํกดั 

 

Xt= ෍ αiXt-1

n

i=1

+Ut 

 

 - สมการถดถอยทีÉไม่มีขอ้จาํกดัโดยใชข้อ้มลูในอดีตของYมาพิจารณาเพิÉมเติม   
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Xt= ෍ αiXt-1

n

i=1

+ ෍ βiYt-1

n

i=1

+Ut 

 

 ทัÊงนีÊ ในการพิจารณาว่า X เป็นสาเหตุของ Y หรือ Y เป็นสาเหตุของ X หรือไม่นัÊน

สามารถพิจารณาไดจ้ากค่า F-statistic test ซึÉ งหากพบว่ามีค่าสูงกว่าค่าวิกฤติ (Prob<α) แสดงว่า 

ปฏิเสธสมมติฐานหลกั H0 ซึÉงหมายความว่า X ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของY หรือ Y ไม่ไดเ้ป็นสาหตุของX 

ตามลาํดบั โดยค่า F-statistic สามารถคาํนวณไดด้งันีÊ  

 

Fm,(n-k)=
(RSSR-RSSUR)/m

RSSUR/(n-k)
 

 

   โดยทีÉ : RSSR คือ ผลรวมของค่าความคลาดเคลืÉอนกาํลงัสองของสมการทีÉมีขอ้จาํกดั 

(Retricted Regresstion) 

             RSSUR คือ ผลรวมของค่าความคลาดเคลืÉอนกาํลงัสองของสมการทีÉไม่มี

ขอ้จาํกดั (Unretricted Regresstion) 

 

 3.  การทดสอบสมการดว้ยวิธีกาํลงัสองนอ้ยทีÉสุด (Ordinary  Least Squares) 

 

 จากการทดสอบ Granger Causality จะทาํใหท้ราบว่าตวัแปรใดทีÉมีผลต่อการเปลีÉยนแปลง

ของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยอาย ุ3 ปี ในตลาดรอง จากนัÊนนาํตวัแปรดงักล่าวมาใชใ้น

การทดสอบดว้ยวิธีกาํลงัสองน้อยทีÉสุด เพืÉอศึกษาถึงผลกระทบของปัจจยัทางเศรษฐกิจทีÉมีต่ออตัรา

ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรอง โดยมีรูปแบบสมการดงันีÊ  

 

                GY=β0+β1CEI+β2CPI+β3L+β4LIBOR+β5REER+β6SET+β7US+εt 

  

  โดยทีÉ    GY          คือ อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรอง 

       CEI         คือ ดชันีพอ้งเศรษฐกิจ     

       CPI         คือ ดชันีราคาผูบ้ริโภคทั Éวไป    

        L            คือ สดัส่วนสินเชืÉอต่อเงินฝาก    

            LIBOR        คือ อตัราดอกเบีÊยระหว่างธนาคารในตลาดลอนดอน 

                REER        คือ ดชันีค่าเงินบาทแทจ้ริง    
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                SET           คือ ดชันีราคาหลกัทรัพย5์0         

    US          คือ อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐ 

β0,β1,β2, β3,β4,β5,β6,β7         คือ ค่าสมัประสิทธิÍ ของตวัแปร 

     ε            คือ ค่าความคลาดเคลืÉอนในแบบจาํลอง  

 

  

  

  

 



 

 

บททีÉ 4 

 

สภาพทัÉวไปของตลาดตราสารหนีÊไทยและอัตราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลไทย 

ในตลาดรอง 

 

การศึกษาในบทนีÊ  มุ่งเน้นการศึกษาทีÉแบ่งออกเป็นสองส่วน โดยส่วนแรก ศึกษาถึงสภาพ

ทั ÉวไปของตลาดตราสารหนีÊ ไทย ซึÉงประกอบดว้ย ลกัษณะของตลาดตราสารหนีÊ ไทย การลงทุนใน

ตลาดตราสารหนีÊ ไทย และบทบาทของตลาดตราสารหนีÊ ในการพฒันาระบบการเงินของไทย  และใน

ส่วนทีÉสอง ศึกษาถึงการเคลืÉอนไหวของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทย อาย ุ3 ปี ในตลาดรอง 

พ.ศ. 2542 - 2555 

 

สภาพทัÉวไปของตลาดตราสารหนีÊไทย 

 

1.  ลกัษณะของตลาดตราสารหนีÊไทย 

 

 ตลาดตราสารหนีÊ  คือ สถานทีÉทีÉผูซื้Êอและผูข้ายตกลงทาํการซืÊอและขายตราสารหนีÊ  โดย

หลกัทรัพยที์ÉทาํการซืÊอขายในตลาดตราสารหนีÊ  อนัประกอบดว้ย ตราสารทีÉแสดงถึงสถานภาพความ

เป็นหนีÊ  แบ่งเป็นตราสารทีÉมีอายคุรบกาํหนดระยะสัÊน (1 - 3 ปี) ระยะปานกลาง (3 – 5 ปี) และระยะ

ยาว (5 ปีขึÊนไป) โดยมีบริษทัเอกชนและรัฐบาลเป็นผูอ้อกจาํหน่าย ซึÉงตลาดตราสารหนีÊจะเป็นตลาดทีÉ

มีลกัษณะแบบ Over the counter (OTC) กล่าวคือ ไม่จาํเป็นตอ้งมีสถานทีÉในการตกลงทาํการซืÊอขาย

ดว้ยตนเองและไม่มีการกาํหนดเวลาซืÊอขายเปิดปิดทีÉแน่นอน การซืÊอขายตราสารหนีÊสามารถตกลงทาํ

ซืÊอขายกนัเองระหว่างนักลงทุนหรืออาจซืÊอขายกบัผูค้า้หนีÊ  ซึÉงในปัจจุบนัช่องทางหลกัทีÉใชใ้นการ

ติดต่อซืÊอขายตราสารหนีÊ  คือ โทรศพัท์ โดยติดต่อผ่านบริษทัผูค้ ้าตราสารหนีÊ  (Dealer) ทีÉผ่านการ

ไดรั้บใบอนุญาตจากสาํนักงาน ก.ล.ต. ทัÊ งนีÊ ในส่วนของผูค้า้ทีÉเป็นสถาบนัการเงิน ตอ้งเป็นสมาชิก

สมาคมตลาดตราสารหนีÊแห่งประเทศไทย (Thai BMA)  

  

2.  การลงทุนในตลาดตราสารหนีÊไทย 

 

 การลงทุนในตลาดตราสารหนีÊ ไทย แบ่งออกเป็น 2 ประเภท ไดแ้ก่ ตลาดแรกและตลาดรอง 

โดยรายละเอียด ดงันีÊ
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 - การลงทุนในตลาดแรก คือ การซืÊอขายตราสารหนีÊ ทีÉมีการออกจาํหน่ายเป็นครัÊ งแรกใน 

ตลาด โดยการออกตราสารหนีÊ สามารถแบ่งออกเป็นกระบวนการออกพันธบัตรรัฐบาลและ

รัฐวิสาหกิจ รวมถึงกระบวนการออกหุ้นกู ้ในการศึกษาครัÊ งนีÊ  จะมุ่งเน้นอธิบายเฉพาะกระบวนการ

ออกพนัธบตัรรัฐบาล โดยมีรัฐบาลหรือกระทรวงการคลงัเป็นผูอ้อก ซึÉงการซืÊอขายทีÉเกิดในตลาดแรก

นัÊน จะใชว้ิธีการประมลูทีÉจดัขึÊนโดยธนาคารแห่งประเทศไทย ภายใตก้ารประมลูแบบแข่งขนัราคา ซึÉง

ผูป้ระมลูจะเสนอราคาทีÉตอ้งการในรูปของอตัราผลตอบแทน (Yield) จากนัÊนเมืÉอปิดการประมูล ผูที้É

เสนออตัราผลตอบแทนตํÉาทีÉสุด หรือ ใหร้าคาสูงทีÉสุด จะเป็นผูที้Éไดรั้บการจดัสรรพนัธบตัรรุ่นนัÊนเป็น

ลาํดบัแรก โดยการจดัสรรจะเรียงลาํดบัจากผูป้ระมูลทีÉเสนออตัราผลตอบแทนจากตํÉาทีÉสุดไปยงัสูง

ทีÉสุดตามลาํดบั จนกระทั ÉงพนัธบตัรทีÉไดรั้บการจดัสรรมียอดรวมครบตามปริมาณของพนัธบตัรทีÉทาํ

การออกจาํหน่ายในครัÊ งนัÊน 

 

 - การลงทุนในตลาดรอง คือ การซืÊอขายตราสารหนีÊ ทีÉผ่านการซืÊอขายในตลาดแรกเรียบร้อย

แลว้ โดยผูข้ายมิใช่ผูที้Éออกตราสาร แต่เป็นผูล้งทุนทีÉถือตราสารนัÊนอยู่เดิม และมีความตอ้งการขาย

ตราสารนัÊน ซึÉงในการซืÊอขายตราสารหนีÊดงักล่าว ผูซื้Êอและผูข้ายสามารถกระทาํการซืÊอขายได ้2 แบบ 

คือ การซืÊอขายแบบ OTC และ การซืÊอขายผา่นระบบของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย    (อญัญา, 

2546) ทัÊงนีÊ  ในการลงทุนสาํหรับประชาชนรายยอ่ยทีÉมีวงเงินในการซืÊอขายทีÉไม่สูงนัก การลงทุนแต่

ละครัÊ งควรทาํการตรวจสอบเงืÉอนไขการจาํหน่ายของสถาบนัการเงินแต่ละแห่งก่อน เพราะอาจมีการ

กาํหนดวงเงินหรือเงืÉอนไขในการจาํหน่ายทีÉไม่เท่ากนั (สมาคมตลาดตราสารหนีÊ ไทย, 2556) 

 

3.  บทบาทของตลาดตราสารหนีÊในการพฒันาระบบการเงนิของไทย สามารถสรุปได้ ดังนีÊ (ตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2556) 

 

 - ส่วนประกอบสาํคญัของโครงสร้างการเงินของประเทศ ทัÊ งหน่วยงานภาครัฐและเอกชน

ของไทย มกัระดมเงินทุนผา่นการกูย้มืจากธนาคารพาณิชย ์ทัÊงในและต่างประเทศเป็นส่วนใหญ่ หาก

ระบบธนาคารพาณิชยไ์ม่สามารถทาํหนา้ทีÉเป็นตวักลางทางการเงินในการให้กูย้ืมแก่ธุรกิจทีÉตอ้งการ

เงินทุนไดอ้ยา่งสมบูรณ์ ยอ่มส่งผลกระทบต่อผลการดาํเนินงานของธุรกิจและระบบเศรษฐกิจโดยรวม

ได ้ดงันัÊน ตลาดตราสารหนีÊ จึงไดพ้ฒันาขึÊนและมีบทบาทสาํคญัในตลาดการเงินไทย ในฐานะเป็น

ช่องทางหนึÉงในการระดมทุนสาํหรับหน่วยงานภาครัฐและเอกชน 
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 - รัฐบาลสามารถใชพ้นัธบตัรรัฐบาล เป็นเครืÉองมือในการบริหารนโยบายการเงินโดยการ

ควบคุมระดบัอตัราดอกเบีÊ ย และปริมาณเงินทีÉหมุนเวียนในตลาดได ้โดยผ่านกระบวนการซืÊอขาย

พนัธบตัรกบัคู่คา้ทีÉธนาคารแห่งประเทศไทยเป็นผูจ้ดัตัÊง 

 

 - สาํหรับสถาบนัการเงินทีÉมีใบอนุญาตเป็นตวัแทนจาํหน่ายหลกัทรัพย ์ และเป็นทีÉปรึกษา

ทางการเงินใหบ้ริษทัทีÉออกหุน้กู ้จะสามารถสร้างรายไดจ้ากค่าธรรมเนียมได ้และหากทาํการลงทุน

ในหุน้กูน้ัÊนไวเ้อง ก็จะช่วยใหส้ถาบนัมีสภาพคล่องและความยดืหยุน่มากขึÊนหากเปรียบเทียบกบัการ

ไม่มีสภาพคล่องในการใหกู้ย้มืโดยตรง 

 

 - สาํหรับนกัลงทุนประเภทสถาบนั และบุคคลธรรมดา การขยายตวัของตลาดตราสารหนีÊ  จะ

ช่วยใหน้กัลงทุนมีทางเลือกในการออมเงินตามความตอ้งการทีÉหลากหลายมากขึÊน 

 

ภาวะความเคลืÉอนไหวของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยอายุ 3 ปี  

ในตลาดรอง ในช่วงปี พ.ศ. 2542 - 2555 

 

 สาํหรับภาวะความเคลืÉอนไหวของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยอายุ 3 ปีในตลาด

รอง ตัÊงแต่ในช่วงเดือนกนัยายน พ.ศ.2542 ถึง เดือนธนัวาคม พ.ศ.2555 (ภาพทีÉ 11) จะเห็นไดว้่า อตัรา

ผลตอบแทนดงักล่าวมีการเปลีÉยนแปลงขึÊนลงตามสถานการณ์ทางเศรษฐกิจ ซึÉงเป็นทีÉน่าสนใจว่า การ

เปลีÉยนแปลงของอตัราผลตอบแทนทีÉเกิดขึÊนในแต่ละปีนัÊน มีสาเหตุมาจากปัจจยัใด ดงัทีÉจะไดศึ้กษา

ในลาํดบัต่อไป    
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ภาพทีÉ 11  อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยอาย ุ3 ปี ในตลาดรอง ปี พ.ศ. 2542 - 2555 

ทีÉมา: สมาคมตลาดตราสารหนีÊ ไทย (2555) 

 

1.  ภาวะความเคลืÉอนไหวของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยอาย ุ 3 ปี ในตลาดรอง ในปี 

พ.ศ. 2542 

 

 ในปี พ.ศ. 2542 ถือเป็นปีในการฟืÊ นตวัของตลาดตราสารหนีÊ ทัÊ งในตลาดแรกและตลาดรอง 

นบัตัÊงแต่การเกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจปี 40 โดยจากรายงานการซืÊอขายจากผูค้า้ตราสารหนีÊ ทีÉเป็น

สมาชิกของศนูยซื์ÊอขายตราสารหนีÊฯ ซึÉงเป็นรายการทีÉเกิดขึÊนระหว่างสมาชิกผูค้า้ตราสารหนีÊ ดว้ยกนั

และระหว่างสมาชิกผูค้า้ตราสารหนีÊ กบัลูกค้าหรือผูค้ ้าตราสารหนีÊ ทีÉไม่เป็นสมาชิกของศูนย ์พบว่า

ปริมาณการซืÊอขายในตลาดรองของตราสารหนีÊ มีปริมาณการซืÊอขายรวมทัÊ งสิÊน 431,197.07 ลา้นบาท 

โดยพนัธบตัรรัฐบาลมีปริมาณการซืÊอขายสูงสุดเป็นจาํนวน 341,084.17 ลา้นบาท 

 

 สาํหรับอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลอายุ 3 ปี ในตลาดรอง พบว่า ลดลงตัÊ งแต่

ในช่วงตน้ปีอยา่งต่อเนืÉองและไดป้รับตวัเพิÉมขึÊนภายหลงัจากไตรมาสทีÉ 3 จากการปรับตวัเพิÉมขึÊนของ

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรดงักล่าว เนืÉองจากนกัลงทุนมีความกงัวลต่อการปรับตวัของอตัราดอกเบีÊ ย

ในตลาดเงินทีÉจะเกิดในช่วงปลายปีมากขึÊน ส่งผลใหมี้การเทขายพนัธบตัรรัฐบาลโดยเฉพาะพนัธบตัร

ระยะสัÊ น ซึÉ งส่งผลให้อตัราผลตอบแทนฯปรับตัวสูงขึÊ น ดังภาพทีÉ  12 ทีÉแสดงให้เห็นถึงอัตรา

ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยอาย3ุปีในตลาดรอง ตัÊงแต่เดือนกนัยายนถึงเดือนธนัวาคม (สมาคม

ตลาดตราสารหนีÊ ไทย, 2542) ทีÉไดมี้การปรับสูงขึÊนอยา่งต่อเนืÉอง 
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ภาพทีÉ 12  อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยอาย ุ3 ปี ในตลาดรอง ปี พ.ศ. 2542 

หมายเหตุ: มีการปรับการคาํนวณอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลใหม่โดยเริÉมตัÊงแต่ 

    เดือนกนัยายน พ.ศ.2542 

ทีÉมา: สมาคมตลาดตราสารหนีÊ ไทย (2542) 

     

2.  ภาวะความเคลืÉอนไหวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 3 ปี ในตลาดรอง ในปี     

พ.ศ. 2543 

 

 ในปีพ.ศ. 2543 ภาวะเศรษฐกิจโดยรวมมีการฟืÊ นตวัต่อเนืÉองจากปี พ.ศ. 2542 การเคลืÉอนไหว

ของตลาดตราสารหนีÊ มีความคึกคกัทัÊงในตลาดแรกและตลาดรอง โดยในตลาดรองมีปริมาณการซืÊอ

ขายตราสารหนีÊ เพิÉมขึÊนจากปี พ.ศ. 2542 ร้อยละ 214.73 และมีปริมาณการซืÊอขายทัÊ งสิÊน 1,357,121.27 

ลา้นบาท โดยพนัธบัตรรัฐบาลเป็นตราสารหนีÊ ทีÉมีปริมาณการซืÊอขายสูงทีÉสุด 1,027,781 ลา้นบาท 

หรือคิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 75.73 จากปริมาณซืÊอขายทัÊงหมด 

 

 จากรายงานของสมาคมตลาดตราสารหนีÊ ไทย พบว่า อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทย

อายุ 3 ปี ในตลาดรองลดลงนับตัÊ งแต่ตน้ปีและต่อเนืÉองมาจนสิÊนปีเนืÉองจากไดมี้การปรับลดอตัรา

ดอกเบีÊยหลายครัÊ งเพืÉอกระตุน้เศรษฐกิจ และเมืÉอพิจารณาภาพทีÉ 13 จะพบว่า อตัราผลตอบแทนมีการ

เคลืÉอนไหวลดลงค่อนขา้งแรงในช่วงตน้ปี เนืÉองจากการคาดการณ์ทิศทางของอตัราดอกเบีÊ ยทีÉคาดว่า

จะปรับตวัลดลง ส่งผลใหน้กัลงทุนซืÊอพนัธบตัรรัฐบาลมากขึÊนเนืÉองจากเมืÉออตัราดอกเบีÊ ยลด จะทาํ

ใหร้าคาพนัธบตัรสูงขึÊน ทัÊงนีÊ  เมืÉอเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลทุกช่วงอายุ ณ สิÊนปี 
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พ.ศ. 2543 กบั ณ สิÊนปี พ.ศ. 2542 พบว่า อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลทุกช่วงอายุปรับตวั

ลดลง 92-251 bp. โดยอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอายุ 3 ปี ซึÉงจดัเป็นพนัธบตัรทีÉอยู่ในกลุ่ม

พนัธบตัรระยะสัÊน (อายุ 1 -3 ปี) มีการปรับตวัน้อยทีÉสุด คือ 92-204 bp. ในขณะทีÉกลุ่มพนัธบตัร

รัฐบาลระยะกลาง (อาย ุ5 – 7 ปี) มีการปรับลดลงมากทีÉสุด 249-251bp. (สมาคมตลาดตราสารหนีÊ ไทย

, 2543) 

 

 
 

ภาพทีÉ 13  อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยอาย ุ3 ปี ในตลาดรอง ปี พ.ศ. 2543 

ทีÉมา: สมาคมตลาดตราสารหนีÊ ไทย (2543) 

 

3.  ภาวะความเคลืÉอนไหวของอตัราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 3 ปี ในตลาดรอง ในปี พ.ศ. 

2544 

 

 ในปี พ.ศ. 2544 เศรษฐกิจยงัคงอยูเ่ติบโตในระดบัตํÉาและในชะลอตวัลงเล็กน้อยเมืÉอเทียบกบั

ปี พ.ศ. 2543 แหล่งเงินทุนภายในประเทศถือเป็นแหล่งสาํคญัทัÊ งต่อภาครัฐและเอกชน เนืÉองจากมี

ตน้ทุนการกูย้มืหรือมีอตัราดอกเบีÊยทีÉต ํÉากว่าเมืÉอเทียบกบัต่างประเทศ ทาํให้รัฐบาลระดมทุนโดยการ

ออกพนัธบตัรเพิÉมขึÊนเมืÉอเทียบกบัปีทีÉผ่านมา ส่งผลให้ตลาดตราสารหนีÊ ไทยยงัคงมีแนวโน้มเติบโต

ทัÊงในตลาดแรกและตลาดรอง โดยปริมาณการซืÊอตราสารหนีÊ ในตลาดรอง มีปริมาณการซืÊอขายรวม

ทัÊงสิÊน 1,592.22 พนัลา้นบาท ซึÉงเพิÉมขึÊนจากปีพ.ศ.2543 ร้อยละ17.32 โดยพนัธบตัรรัฐบาลมีปริมาณ

การซืÊอขายสูงทีÉสุดถึง 916.47 พนัลา้นบาท หรือร้อยละ 57.56จากปริมาณการซืÊอขายทัÊ งหมด แต่เมืÉอ

เทียบกบัปริมาณการซืÊอขายในปีพ.ศ.2543 พบว่าลดลงถึง 1,027.78 พนัลา้นบาท หรือ ร้อยละ 75.73 

(สมาคมตลาดตราสารหนีÊ ไทย, 2544) 
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 สาํหรับอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยอาย ุ3 ปี ในตลาดรอง (ภาพทีÉ 14) มีการปรับ

ลดลงอยา่งรวดเร็วในช่วง 2 เดือนแรก อนัเป็นผลจากการนกัลงทุนกลุ่มต่างๆเขา้มาลงทุนในระยะสัÊน 

ซึÉงต่อมาไดมี้การปรับตวัสูงขึÊนในเดือนมีนาคม เนืÉองจากการแรงเทขายและภาวะตืÉนตระหนกของนกั

ลงทุน และปรับตัวสูงขึÊ นอย่างรุนแรงในช่วงปลายเดือนพฤษภาคม เนืÉองจากการเปลีÉยนผูว้่าการ

ธนาคารแห่งประเทศไทย และส่งผลให้การปรับตวัเพิÉมขึÊนในลกัษณะผนัผวน เพราะความไม่แน่ใจ

ของนกัลงทุน อยา่งไรก็ตามในช่วงปลายเดือนกนัยายนจนถึงสิÊนปี จะเห็นไดว้่าอตัราผลตอบแทนมี

การปรับตวัลดลงอยา่งต่อเนืÉอง เนืÉองดว้ยการเกิดเหตุการณ์ก่อวินาศกรรมในสหรัฐอเมริกาส่งผลต่อ

การชะลอตวัของเศรษฐกิจโลก เพราะก่อให้เกิดความไม่มั Éนใจในสถานการณ์และทิศทางของตลาด

การเงิน ซึÉงทาํใหผู้น้าํทางการเงินชัÊนนาํระหว่างประเทศทัÊงสหรัฐอเมริกา ยโุรป และเอเชีย ไดร่้วมมือ

กนัปกป้องเศรษฐกิจและตลาดการเงินของโลก โดยประกาศผ่อนคลายนโยบายการเงินและนโยบาย

การคลงั อนัส่งผลให้ทา้ยทีÉสุดอตัราดอกเบีÊ ยของไทยมีการปรับลดเช่นกนั (โครงการวิจยัเศรษฐกิจ

และการเงินแห่งจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลยั, 2544) ดงันัÊน จึงสรุปไดว้่าอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร

รัฐบาลในปีนีÊ ค่อนขา้งจะมีความผนัผวนทีÉมาจากทัÊงปัจจยัภายในและภายนอกประเทศ 

 

 
 

ภาพทีÉ 14  อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยอาย ุ3 ปี ในตลาดรอง ปีพ.ศ. 2544 

ทีÉมา: สมาคมตลาดตราสารหนีÊ ไทย (2544) 
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4.  ภาวะความเคลืÉอนไหวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 3 ปี ในตลาดรอง ในปี  

พ.ศ. 2545 

 

 ในปี พ.ศ. 2545 ตลาดตราสารหนีÊ ในตลาดแรกและตลาดรองยงัคงไดรั้บความสนใจจากนัก

ลงทุน โดยสําหรับปริมาณการซืÊอขายตราสารหนีÊ ในตลาดรอง มีปริมาณซืÊอขายทัÊ งสิÊน 2,145.04 

พนัลา้นบาท ซึÉงเพิÉมขึÊนจากปี พ.ศ. 2544 ร้อยละ 34.72 โดยพนัธบตัรรัฐบาลยงัคงเป็นตราสารหนีÊ ทีÉมี

ปริมาณการซืÊอขายสูงทีÉสุดดว้ยมลูค่า 1,177.2 พนัลา้นบาท หรือร้อยละ54.88 จากปริมาณการซืÊอขาย

ทัÊงหมด   

 

 สาํหรับอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี ในปี พ.ศ. 2545     (ภาพ

ทีÉ 15) พบว่า ในช่วงเดือนมกราคมถึงเมษายนอตัราผลตอบแทนมีการปรับตวัเพิÉมขึÊน แต่หลงัจากเดือน

พฤษภาคมเป็นตน้มา อตัราผลตอบแทนกลบัมีการปรับตวัลดลง ทัÊ งนีÊ  เนืÉองมาจาก การปรับลดอตัรา

ดอกเบีÊ ยของธนาคารพาณิชย ์รวมถึงปัจจัยภายนอก ได้แก่ การคาดการณ์ในส่วนของอตัราการ

เจริญเติบโตเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกา นาํมาซึÉงผลทีÉทาํให้ธนาคารกลางของสหรัฐและ

ธนาคารแห่งประเทศไทยทาํการปรับลดอตัราดอกเบีÊย (สมาคมตลาดตราสารหนีÊ ไทย, 2545) 

 

 
 

ภาพทีÉ 15  อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยอาย ุ3 ปี ในตลาดรอง ปีพ.ศ.2545 

ทีÉมา: สมาคมตลาดตราสารหนีÊ ไทย (2545) 
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5.  ภาวะความเคลืÉอนไหวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 3 ปี ในตลาดรอง ในปี  

พ.ศ. 2546 

 

 ในปี พ.ศ. 2546 ตลาดตราสารหนีÊ ไทยมีการเติบโตทีÉค่อนขา้งสูง โดยปริมาณการซืÊอขายใน

ตลาดรอง มีปริมาณการซืÊอขายทัÊงสิÊน 2,606.66 พนัลา้นบาท ซึÉงเพิÉมขึÊนจากปีพ.ศ. 2545 ร้อยละ 21.52 

ในขณะทีÉพนัธบตัรรัฐบาลยงัคงเป็นตราสารหนีÊ ทีÉมีปริมาณการซืÊอขายสูงทีÉสุดดว้ยมูลค่าการซืÊอขาย 

1,154.58 พนัลา้นบาท หรือร้อยละ44.29 จากปริมาณตราสารหนีÊ ทีÉทาํการซืÊอขายทัÊงหมด  

 

 สาํหรับดา้นการเคลืÉอนไหวของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรองอายุ 3 ปี 

ในปี พ.ศ.2546 (ภาพทีÉ 16)  พบว่า อตัราผลตอบแทน ในช่วงเดือนมกราคมถึงกรกฎาคมมีการปรับตวั

ลดลง เป็นผลจากการตอบสนองกบันโยบายการปรับลดอตัราดอกเบีÊยทีÉมีการปรับลดค่อนขา้งมาก แต่

ในช่วงครึÉ งปีหลงัตัÊ งแต่เดือนสิงหาคมเป็นต้นไป พบว่า อตัราผลตอบแทนมีการปรับตัวเพิÉมขึÊ น 

เนืÉองจากการฟืÊ นตวัทางเศรษฐกิจภายในประเทศและต่างประเทศ ทาํให้มีการคาดการณ์ว่าอตัรา

ดอกเบีÊยจะปรับตวัเพิÉมสูงขึÊนในระยะเวลาอนัใกล ้ส่งผลใหน้กัลงทุนมีความสนใจลงทุนในพนัธบตัร

รัฐบาลในกลุ่มอายรุะยะสัÊนมากขึÊน จึงทาํให้อตัราผลตอบแทนในระยะสัÊนปรับตวัเพิÉมขึÊน (สมาคม

ตลาดตราสารหนีÊ ไทย, 2546) 

 

 
 

ภาพทีÉ 16  อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยอาย ุ3 ปี ในตลาดรอง ปีพ.ศ. 2546 

ทีÉมา: สมาคมตลาดตราสารหนีÊ ไทย (2546) 
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6. ภาวะความเคลืÉอนไหวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 3 ปี ในตลาดรอง ในปี   

พ.ศ. 254 

 

 ในปี พ.ศ. 2547 ตลาดตราสารหนีÊ มีการเติบโตอย่างต่อเนืÉอง ในขณะทีÉการซืÊอขายในตลาด

รองโดยรวมค่อนขา้งเงียบ ซึÉงการซืÊอขายส่วนใหญ่จะเนน้ไปทีÉตราสารภาครัฐ โดยปริมาณการซืÊอขาย

ตราสารหนีÊ ในตลาดรองรวมทัÊงสิÊน มีมลูค่าเท่ากบั 2,969.47พนัลา้นบาท เพิÉมขึÊนจากปี พ.ศ. 2546 ร้อย

ละ 13.92 และมีปริมาณตราสารหนีÊ ทีÉมีการซืÊอขายสูงทีÉสุด ไดแ้ก่ พนัธบตัรรัฐบาลดว้ยมูลค่า 1,054.75 

หรือ ร้อยละ 35.52 จากปริมาณการซืÊอขายทัÊงหมด 

 

 สาํหรับการเคลืÉอนไหวของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยอายุ 3 ปี ในตลาดรอง     

(ภาพทีÉ 17) พบว่า การเคลืÉอนไหวของอตัราผลตอบแทนโดยรวมในช่วงเดือนมกราคมถึงกรกฎาคมมี

แนวโนม้การปรับตวัสูงขึÊน และตัÊงแต่เดือนสิงหาคมเป็นตน้มา พบว่าอตัราผลตอบแทนมีการปรับตวั

ทีÉค่อนขา้งสูงจนถึงสิÊนปี อนัเนืÉองมาจากนโยบายการปรับขึÊนอตัราดอกเบีÊ ยเพืÉอตอบรับตามการปรับ

ขึÊนของ Fed Fund Rate และจากการปรับเพิÉมขึÊนของอตัราเงินเฟ้อในประเทศ (สมาคมตลาดตราสาร

หนีÊ ไทย, 2547) 

 

 
 

ภาพทีÉ 17  อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยอาย ุ3 ปี ในตลาดรอง ปีพ.ศ.2547 

ทีÉมา: สมาคมตลาดตราสารหนีÊ ไทย (2547) 
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7.  ภาวะความเคลืÉอนไหวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 3 ปี ในตลาดรอง ในปี  

พ.ศ. 2548 

 

  ในปี พ.ศ. 2548 ตลาดตราสารหนีÊ ทัÊ งในตลาดแรกและตลาดรองมีการเติบโตอย่างต่อเนืÉอง

จากปี 2547  โดยปริมาณการซืÊอขายตราสารหนีÊ ในตลาดรอง มีปริมาณการซืÊอขายทัÊ งสิÊน 3,884.75 

พนัลา้นบาท เพิÉมขึÊนจากปี พ.ศ.2547 ร้อยละ 30.82 ซึÉงปริมาณการซืÊอขายตราสารหนีÊ ทีÉสูงสุด คือ

พนัธบตัรธนาคารแห่งประเทศไทย ทีÉมีปริมาณการซืÊอขายสูงสุดถึง 1,886 พนัลา้นบาท หรือ ร้อยละ

49 จากปริมาณตราสารหนีÊ ทีÉทาํการซืÊอขายทัÊงหมด สาํหรับพนัธบตัรรัฐบาลมีปริมาณการซืÊอขายอยู่ทีÉ 

785.06 พนัลา้นบาท หรือ ร้อยละ 20.21 จากปริมาณการซืÊอขายทัÊงหมด 

 

  สาํหรับการเคลืÉอนไหวของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี ในปี 

พ.ศ. 2548 (ภาพทีÉ 18) พบว่า ภายหลงัจากช่วงเดือนมิถุนายนเป็นตน้มา อตัราผลตอบแทนปรับตวัเพิÉม

สูงขึÊน สาเหตุยงัคงเนน้ในเรืÉองของทิศทางอตัราดอกเบีÊ ยในประเทศและนอกประเทศทีÉอยู่ในช่วงขา

ขึÊน และในปี พ.ศ. 2547 ทีÉผา่นมา คณะกรรมการนโยบายการเงิน ไดป้รับอตัราดอกเบีÊ ย R/P  14 วนั 

เป็นจาํนวนถึง 6 ครัÊ ง ส่งผลใหน้กัลงทุนส่วนใหญ่กงัวลถึงความไม่แน่นอนของอตัราดอกเบีÊ ยทีÉอาจมี

การปรับขึÊนอีก ดงันัÊน การซืÊอขายพนัธบตัรรัฐบาลในปีนีÊ จึงเนน้การลงทุนทีÉพนัธบตัรรัฐบาลทีÉมีระยะ

สัÊน ซึÉงทาํให้ตัÊ งแต่ในช่วงเดือนตุลาคมจนถึงสิÊนปีมีการปรับตัวลดลง อนัเนืÉองมาจากอุปสงค์ใน

พนัธบตัรรัฐบาลทีÉมีมากขึÊน (สมาคมตลาดตราสารหนีÊ ไทย, 2548) 

 

 
 

ภาพทีÉ 18  อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยอาย ุ3 ปี ในตลาดรอง ปี พ.ศ. 2548 

ทีÉมา: สมาคมตลาดตราสารหนีÊ ไทย (2548) 
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8.  ภาวะความเคลืÉอนไหวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 3 ปี ในตลาดรอง ในปี  

พ.ศ. 2549 

 

  ในปี พ.ศ. 2549 ตลาดตราสารหนีÊ ทีÉเป็นตลาดแรกมีการเติบโตเพิÉมขึÊนจากปี พ.ศ. 2548 ถึง 

ร้อยละ 62 สําหรับในดา้นตลาดรองมีปริมาณการซืÊอขายรวมทัÊ งสิÊนถึง 4,277.50 พนัลา้นบาท ซึÉ ง

เพิÉมขึÊนจากปี พ.ศ. 2548 ถึง ร้อยละ 51.84 ในขณะทีÉพนัธบตัรธนาคารแห่งประเทศไทยยงัคงเป็นตรา

สารหนีÊ ทีÉมีปริมาณการซืÊอขายสูงทีÉสุดดว้ยมูลค่า 1,968.20 พนัลา้นบาท หรือ ร้อยละ 46 จากปริมาณ

ตราสารหนีÊ ทีÉซืÊอขายทัÊงหมด สาํหรับพนัธบตัรรัฐบาลมีปริมาณการซืÊอขายเพียง 631.12 พนัลา้นบาท 

หรือ ร้อยละ 15 จากปริมาณการซืÊอขายทัÊงหมด 

 

  สาํหรับการเคลืÉอนไหวอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรองอายุ 3 ปี (ภาพทีÉ 

19) พบว่า ในช่วงครึÉ งปีแรก ณ สิÊนไตรมาสทีÉ2 มีการปรับตวัสูงขึÊน สาเหตุหนึÉ งเป็นเพราะนักลงทุน

มองว่าอตัราดอกเบีÊ ยทีÉเพิÉมขึÊนจากในปี พ.ศ. 2548 เริÉ มคงทีÉและมีแนวโน้มลดลง ทาํให้นักลงทุนให้

ความสนใจต่อการลงทุนในพนัธบัตรทีÉมีระยะปานกลางและยาวมากขึÊ น ทัÊ งนีÊ  ภายหลงัจากเดือน

มิถุนายนถึงเดือนพฤศจิกายน อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลไดมี้การปรับตวัลดลงและปรับ

ลดตํÉาสุดในเดือนพฤศจิกายน เนืÉองจากปัญหาความไม่แน่นอนทางด้านการเมืองส่งผลกระทบต่อ

ความเชืÉอมั Éนในการบริโภคและการลงทุน ทาํให้นักลงทุนเลีÉยงความเสีÉยงดว้ยการลงทุนในตราสาร

หนีÊ ระสัÊน ทัÊงนีÊ  ไดมี้ปรับตวัเพิÉมสูงขึÊนอีกครัÊ งในเดือนธนัวาคม อนัเป็นผลจากการประกาศมาตรการ

สกดัค่าเงินบาท เมืÉอวนัทีÉ 19 ธนัวาคม พ.ศ. 2549  ดงันัÊน จึงสรุปไดว้่า ในการเคลืÉอนไหวของอตัรา

ผลตอบแทนพนัธบัตรดังกล่าวมีสาเหตุสําคัญอยู่สองประการ โดยสาเหตุแรกคือ ผลของการ

คาดการณ์อตัราดอกเบีÊ ยในประเทศของปี พ.ศ. 2550  ทีÉมีแนวโน้มว่าจะลดลง นาํมาซึÉงผลของการ

ปรับตวัของอตัราผลตอบแทนตัÊงแต่ในช่วงครึÉ งปีหลงัเริÉ มลดลง และสาเหตุทีÉสอง คือ มาตรการสกดั

เงินบาทของธนาคารแห่งประเทศไทย ซึÉงจะเป็นการปิดกัÊนไม่ใหน้กัลงทุนต่างชาติเขา้มาลงทุน ส่งผล

ใหอ้ตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ3 ปี มีการปรับตวัเพิÉมสูงขึÊนอยา่งรวดเร็วในเดือนธนัวาคม 

ทาํใหอ้ตัราผลตอบแทน ณ สิÊนปีอยู่ทีÉ ร้อยละ 5.06 ซึÉงมีความใกลเ้คียงกบัอตัราผลตอบแทนในช่วง

ปลายปี พ.ศ. 2548 ทีÉอยูใ่นระดบัร้อยละ 5.11 (สมาคมตลาดตราสารหนีÊ ไทย, 2549) 
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ภาพทีÉ 19  อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยอาย ุ3 ปี ในตลาดรอง ปี พ.ศ.2549 

ทีÉมา: สมาคมตลาดตราสารหนีÊ ไทย (2549) 

 

9.  ภาวะความเคลืÉอนไหวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 3 ปี ในตลาดรอง ในปี  

พ.ศ. 2550 

 

  ในปี พ.ศ. 2550 ตลาดตราสารหนีÊ ในตลาดรองมีปริมาณการซืÊอขายรวมทัÊ งสิÊน 10,532.49 

พนัลา้นบาท หรือ เพิÉมขึÊนจากปี พ.ศ. 2549 ถึง ร้อยละ 146.43 โดยตราสารหนีÊ ทีÉมีปริมาณการซืÊอขาย

สูงทีÉสุด คือ พนัธบัตรธนาคารแห่งประเทศไทย ดว้ยมูลค่าถึง 8,406.20 พนัลา้นบาท หรือ ร้อยละ 

79.81 จากปริมาณการซืÊอขายทัÊ งหมด สาํหรับพนัธบตัรรัฐบาลมีปริมาณการซืÊอขายมูลค่า 1,112.26 

พนัลา้นบาท หรือ ร้อยละ 10.56 จากปริมาณการซืÊอขายทัÊงหมด 

 

  สาํหรับการเคลืÉอนไหวของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรองอายุ 3 ปี      

(ภาพทีÉ 20) พบว่า ตัÊ งแต่ในช่วงเดือนมกราคม ถึง เดือนพฤษภาคมอตัราผลตอบแทนไดมี้การปรับ

ลดลง ซึÉงสาเหตุหนึÉงเป็นผลจากการปรับลดอตัราดอกเบีÊยนโยบาย(RP 1 วนั) เป็นจาํนวนถึง 3 ครัÊ ง ซึÉง

หากรวมทัÊงปี พบว่า ไดมี้การประกาศลดอตัราดอกเบีÊ ยดงักล่าวถึง 4 ครัÊ ง ทัÊ งนีÊ  สาเหตุของการลดลง

ของอตัราผลตอบแทนส่วนหนึÉงเป็นผลมาจากปัญหาวิกฤติซบัไพรม ์ในสหรัฐอเมริกาทีÉส่งผลให้นัก

ลงทุนให้ความสนใจต่อการถือสินทรัพยป์ระเภท Safe Heaven มากขึÊ น ซึÉ งก็คือ การลงทุนใน

พนัธบตัรรัฐบาล โดยจากวิกฤตดงักล่าวทาํให้นักลงทุนต่างชาติส่วนหนึÉ งเขา้มาลงทุนในพนัธบตัร

รัฐบาลไทยมากยิ ÉงขึÊน อนัส่งผลใหอ้ตัราผลตอบแทนพนัธบตัรปรับลดลง 
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  อยา่งไรก็ตามในช่วงเวลาดงักล่าว ธนาคารแห่งประเทศไทย ไดมี้การออกพนัธบตัรธนาคาร

แห่งประเทศไทยอย่างต่อเนืÉองทัÊ งปี โดยกว่าร้อยละ 93 จดัเป็นตราสารหนีÊ ระยะสัÊนทัÊ งสิÊน ส่งผลให้

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ3 ปี ซึÉงจดัเป็นตราสารหนีÊ ระยะสัÊนไดรั้บผลกระทบโดยการ

ปรับลดลงค่อนข้างมาก และจากเดือนมิถุนายน เป็นต้นมาพบว่า อตัราผลตอบแทนโดยรวมมี

แนวโนม้ปรับตวัเพิÉมขึÊน เนืÉองมาจากแนวโน้มของทิศทางอตัราดอกเบีÊ ย คาดว่าอยู่ในช่วงทีÉต ํÉาทีÉสุด

แลว้ โดยอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ3 ปีดงักล่าว ณ สิÊนปี พ.ศ. 2550 อยู่ทีÉร้อยละ 4.06 ซึÉง

อยูใ่นระดบัทีÉลดลงเมืÉอเทียบกบัอตัราผลตอบแทน ณ สิÊนปี พ.ศ. 2549 ทีÉเท่ากบัร้อยละ 5.06 (สมาคม

ตลาดตราสารหนีÊ ไทย, 2550) 

 

 
 

ภาพทีÉ 20  อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยอาย ุ3 ปี ในตลาดรอง ปี พ.ศ.2550 

ทีÉมา: สมาคมตลาดตราสารหนีÊ ไทย (2550) 

 

10.  ภาวะความเคลืÉอนไหวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 3 ปี ในตลาดรอง ในปี 

พ.ศ.2551 

 

  ในปี พ.ศ.2551 ความเคลืÉอนไหวของการซืÊอขายตราสารหนีÊ ในตลาดรอง จากทัÊ งปัจจยัความ

ไม่แน่นอนของการเมืองภายในประเทศ รวมถึงปัญหาวิกฤติ ซบัไพร์มของสหรัฐอเมริกา ทาํให้นัก

ลงทุนหลีกเลีÉยงการลงทุนในตราสารหนีÊ ทีÉมีความเสีÉยงสูง โดยใหค้วามสนใจในการลงทุนตราสารหนีÊ

ภาครัฐมากขึÊน ซึÉงปริมาณการซืÊอขายตราสารหนีÊ ในปีนีÊ รวมทัÊ งสิÊน 17,362.27 พนัลา้นบาท เพิÉมขึÊ น

จากปี พ.ศ. 2550 ถึง ร้อยละ 65 โดยส่วนใหญ่ปริมาณการซืÊอขายยงัคงเป็นพนัธบตัรธนาคารแห่ง
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ประเทศไทย ทีÉมีมูลค่าถึง 15,431.79 พนัลา้นบาท หรือ ร้อยละ88.9 ของปริมาณการซืÊอขายทัÊ งหมด 

สาํหรับพนัธบัตรรัฐบาลมีปริมาณการซืÊอขายเท่ากับ 1,172.89 พนัลา้นบาท หรือร้อยละ 6.8 ของ

ปริมาณการซืÊอขายทัÊงหมด 

   

 สาํหรับการเคลืÉอนไหวอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรองอายุ 3 ปี (ภาพทีÉ 

21) พบว่า มีแนวโน้มปรับลดลงเมืÉอเทียบกับอตัราผลตอบแทนในช่วงปลายปี พ.ศ. 2550 ซึÉ ง

ผลกระทบหลกัมาจากการปรับลดอตัราดอกเบีÊ ยอา้งอิงอย่างต่อเนืÉองจากธนาคารกลางของประเทศ

ต่างๆทั Éวโลก รวมถึงธนาคารแห่งประเทศไทย โดยมีอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล ณ สิÊนปี พ.ศ.

2551 อยู่ทีÉระดบัร้อยละ 2.07 ในขณะทีÉอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร ณ สิÊนปี พ.ศ. 2550 อยู่ทีÉร้อยละ 

4.06 (สมาคมตลาดตราสารหนีÊ ไทย, 2541) 

 

 
 

ภาพทีÉ 21  อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยอาย ุ3 ปี ในตลาดรอง ปี พ.ศ.2551 

ทีÉมา: สมาคมตลาดตราสารหนีÊ ไทย (2551) 

 

11.  ภาวะความเคลืÉอนไหวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 3 ปี ในตลาดรอง ในปี 

พ.ศ.2552 

 

  ในปี พ.ศ.2552 เศรษฐกิจไทย เริÉ มฟืÊ นตวัจากผลกระทบของวิกฤติซบัไพร์มของประเทศ

สหรัฐอเมริกาในปี พ.ศ. 2551 โดยสาํหรับตลาดตราสารหนีÊ ไทยในตลาดรองมีปริมาณการซืÊอขายรวม
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ทัÊงสิÊนถึง 14,544.73 พนัลา้นบาท ลดลงจากปีพ.ศ.2551 ประมาณร้อยละ 16  ซึÉงปริมาณการซืÊอขาย

ตราสารหนีÊ ทีÉสูงสุด คือพนัธบตัรธนาคารแห่งประเทศไทยดว้ยมูลค่าถึง11,520.11 พนัลา้นบาท หรือ 

ร้อยละ79.20 ของปริมาณการซืÊอขายทัÊ งหมด สาํหรับพนัธบตัรรัฐบาลปริมาณการซืÊอขายประมาณ 

1,484,396.65 พนัลา้นบาท หรือ ร้อยละ 10.21 ของปริมาณการซืÊอขายทัÊงหมด 

 

  สาํหรับการเคลืÉอนไหวของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอายุ 3 ปี (ภาพทีÉ22) พบว่า

ตัÊ งแต่ช่วงเดือนมกราคมถึงเดือนเมษายนอัตราผลตอบแทนมีการปรับตัวลดลงอย่างต่อ เนืÉอง 

เนืÉองมาจาก การคาดการณ์ล่วงหนา้ของนกัลงทุนในตลาดทีÉคาดว่าธนาคารแห่งประเทศไทยจะทาํการ

ปรับลดอตัราดอกเบีÊยนโยบายลงใน การประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน จึงทาํให้ในช่วงก่อน

หน้าทีÉจะมีการประชุมนัÊน อตัราผลตอบแทนในตลาดตราสารหนีÊ ไดป้รับตวัลดลงไปค่อนขา้งมาก 

และภายหลงัจากทีÉผลการประชุมออกมาตัÊงแต่เดือนพฤษภาคมเป็นตน้มา พบว่า อตัราผลตอบแทนได้

มีการปรับตวัเพิÉมขึÊน และปรับลดลงอีกครัÊ งภายหลงัจากเดือนมิถุนายน ซึÉ งพบว่าปัจจยัทีÉส่งผลให้

อตัราผลตอบแทนมีการปรับลดลง เนืÉองจากอุปทานของพนัธบตัรรัฐบาลลดลงจากเดือนก่อน และได้

มีการปรับตวัเพิÉมสูงขึÊนอีกครัÊ งในเดือนสิงหาคมจนถึงเดือนธนัวาคม ซึÉงอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร

รัฐบาลอายุ3 ปี ณ สิÊนเดือนธันวาคม ปีพ.ศ.2552 อยู่ทีÉ ร้อยละ 2.80 ซึÉ งมีระดับทีÉใกล้เคียงอตัรา

ผลตอบแทน ณ สิÊนปี พ.ศ.2551 ทีÉมีอตัราผลตอบแทนเท่ากบั ร้อยละ2.07 (สมาคมตลาดตราสารหนีÊ

ไทย, 2552) 

 
 

ภาพทีÉ 22  อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยอาย ุ3 ปี ในตลาดรอง ปีพ.ศ.2552 

ทีÉมา: สมาคมตลาดตราสารหนีÊ ไทย (2552) 
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12.  ภาวะความเคลืÉอนไหวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 3 ปี ในตลาดรอง ในปี 

พ.ศ.2553 

 

  ในปี พ.ศ. 2553 ตราสารหนีÊ ไทยในตลาดรองมีปริมาณการซืÊอขายรวมทัÊ งสิÊน 16,607.69 

พนัลา้นบาท เพิÉมขึÊนจากปีพ.ศ. 2552 ร้อยละ 14 โดยปริมาณการซืÊอขายส่วนใหญ่ คือ พนัธบตัร

ธนาคารแห่งประเทศไทย ทีÉมีมลูค่าเท่ากบั 13,815.52 พนัลา้นบาท หรือ ร้อยละ 83.19 ของมูลค่าการ

ซืÊอขายตราสารหนีÊ ทัÊ งหมด สาํหรับพนัธบตัรรัฐบาลมีปริมาณการซืÊอขาย เท่ากบั 1,754.41 พนัลา้น

บาท หรือ ร้อยละ 10.56 จากมลูค่าการซืÊอขายทัÊงหมด 

 

  สาํหรับการเคลืÉอนไหวของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอายุ 3 ปี (ภาพทีÉ23) พบว่า มี

กา ร ป รั บ ตัว เ พิÉ ม สูง ขึÊ น ตัÊ ง แ ต่ ต้น ปี จ น ถึ ง เ ดื อน มี น า ค ม  อัน เ นืÉ อ ง ม า จ า ก ผ ลก า ร ป ร ะ ชุ ม

คณะกรรมการนโยบายการเงิน และสถานการณ์ความขดัแยง้ทางการเมืองในประเทศ ภายหลงัจากสิÊน

เดือนมีนาคม กระทรวงการคลงัไดป้ระกาศลดการออกพนัธบตัรรัฐบาล ส่งผลให้อตัราผลตอบแทน

ปรับลดลง และปรับตวัเพิÉมสูงขึÊนอีกครัÊ งในเดือนกรกฎาคม โดยส่วนหนึÉ งเป็นผลมาจากการปรับขึÊน

อตัราดอกเบีÊยนโยบาย ซึÉงในตลาดไดมี้การคาดการณ์ล่วงหน้าว่าธนาคารแห่งประเทศไทยจะทาํการ

ปรับอตัราดอกเบีÊยนโยบายขึÊน และปรับตวัลดลงอีกครัÊ งตัÊ งแต่เดือนกนัยายนถึงตุลาคม และปรับตวั

เพิÉมขึÊ นอีกครัÊ งในเดือนพฤศจิกายนจนถึงสิÊนปี โดยปัจจัยส่วนหนึÉ งมาจากการปรับตัวตามอตัรา

ผลตอบแทนพนัธบตัรสหรัฐฯ (สมาคมตลาดตราสารหนีÊ ไทย, 2553) 
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ภาพทีÉ 23  อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยอาย ุ3 ปี ในตลาดรอง ปี พ.ศ.2553 

ทีÉมา: สมาคมตลาดตราสารหนีÊ ไทย (2553)                     

 

13.  ภาวะความเคลืÉอนไหวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 3 ปี ในตลาดรอง ในปี       

พ.ศ.2554 

      

  ในปี พ.ศ.2554 เศรษฐกิจอยูใ่นช่วงไดรั้บแรงกดดนัจากทัÊงปัจจยัภายในและภายนอกประเทศ 

ทัÊ งในเรืÉ องของวิกฤติหนีÊ สาธารณะ รวมถึงความอ่อนแอทางเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกา 

ตลอดจนความวุ่นวายทางการเมืองภายในประเทศ และปัญหาอุทกภยั สาํหรับปริมาณการซืÊอขายตรา

สารหนีÊ ในตลาดรองมีปริมาณการซืÊอขายรวมทัÊ งสิÊน 17,582.97 พนัลา้นบาท หรือเพิÉมขึÊนจากปี พ.ศ. 

2553 ร้อยละ 6 โดยปริมาณการซืÊอขายสูงทีÉสุด คือ พนัธบตัรธนาคารแห่งประเทศไทย ด้วยมูลค่า

เท่ากบั 15,781.12 พนัลา้นบาท หรือ ร้อยละ 89.75 ของปริมาณการซืÊอขายทัÊ งหมด สาํหรับพนัธบตัร

รัฐบาลมีปริมาณการซืÊอขายเท่ากบั 1,523.50 พนัลา้นบาท หรือ ร้อยละ 8.66 ของปริมาณการซืÊอขาย

ตราสารหนีÊทัÊงหมด 

 

  สาํหรับการเคลืÉอนไหวอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลในตลาดรองอายุ 3 ปี (ภาพทีÉ 24) 

พบว่า ในช่วง 2 เดือนแรกของปี อตัราผลตอบแทนปรับตวัเพิÉมสูงขึÊนตามปัจจยัภายในและภายนอก

ประเทศ โดยปัจจยัภายนอกทีÉส่งผลต่อการปรับตวัของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลในบางช่วง 

คือ การปรับตวัขึÊนลงของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรัฐฯ และในเดือนกรกฎาคมไดมี้การปรับตวั
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สูงทีÉสุด เนืÉองจากปัจจยัดา้นการเมืองภายในประเทศหลงัจากมีการเลือกตัÊง ซึÉงส่งผลให้ตลาดตราสาร

หนีÊ มีความคึกคกัมากขึÊน และในช่วงเวลาต่อมา พบว่าอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลดงักล่าว

ปรับตวัลดลงมาเล็กน้อย แต่อย่างไรก็ตามปัจจยัเรืÉ องทิศทางเงินเฟ้อในประเทศ และอตัราดอกเบีÊ ย

นโยบายทีÉยงัมีแนวโน้มปรับขึÊ น ถือเป็นปัจจัยหลักทีÉ ส่งผลให้อตัราผลตอบแทนในช่วงเดือน

กรกฎาคมสูงทีÉสุด และเมืÉอพิจารณาอตัราผลตอบแทน ณ สิÊนปี พ.ศ. 2554 อยู่ทีÉระดบัร้อยละ 3.09 ซึÉง

มีค่าทีÉใกลเ้คียงกบัอตัราผลตอบแทน ณ สิÊนปี พ.ศ. 2553 ทีÉมีค่าเท่ากบัร้อยละ 3.05 (สมาคมตลาดตรา

สารหนีÊ ไทย, 2554) 

 

 
 

ภาพทีÉ 24  อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยอาย ุ3 ปี ในตลาดรอง ปี พ.ศ. 2554 

ทีÉมา: สมาคมตลาดตราสารหนีÊ ไทย (2554) 

 

14.  ภาวะความเคลืÉอนไหวของอตัราผลตอบแทนพนัธบัตรบาลรัฐบาลไทยอายุ 3 ปี ในตลาดรอง ในปี 

พ.ศ. 2555 

      

  ในปี พ.ศ. 2555 เศรษฐกิจไทยยงัคงไดรั้บแรงกดดนัจากปัจจยัภายในและภายนอกประเทศ  

ทัÊงวิกฤตหนีÊสาธารณะทีÉสร้างความกงัวลและกดดนับรรยากาศการลงทุนตลอดทัÊงปี รวมไปถึงปัญหา

การฟืÊ นตวัทางเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกา ทีÉยงัคงเผชิญกบัปัญหาหลายดา้น สาํหรับตลาดตราสารหนีÊ

ไทยในตลาดรอง พบว่ามีปริมาณการซืÊอขายรวมทัÊงสิÊน 19,774.23 พนัลา้นบาท ซึÉงเพิÉมขึÊนจากปี พ.ศ. 

2554  ร้อยละ 12 โดยปริมาณการซืÊอขายตราสารหนีÊ ทีÉสูงสุด คือ พนัธบตัรธนาคารแห่งประเทศไทย 

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

ม.
ค.

-5
4

ก.
พ

.-5
4

มี.
ค.

-5
4

เม
.ย

.-5
4

พ
.ค

.-5
4

มิ.
ย.

-5
4

ก.
ค.

-5
4

ส.
ค.

-5
4

ก.
ย.

-5
4

ต.
ค.

-5
4

พ
.ย

.-5
4

ธ.
ค.

-5
4

อัต
รา

ผล
ตอ

บ
แท

น
ฯ(

ร้อ
ยล

ะ)

เดือน พ.ศ.

อตัราผผลตอบแทนพนัธบตัร

รัฐบาลอายุ3ปี



58 

 

 

โดยมีมูลค่า 15,537.38 พนัลา้นบาท หรือ ร้อยละ 78.57 ของปริมาณการซืÊอขายทัÊ งหมด สําหรับ

พนัธบตัรรัฐบาล มีปริมาณการซืÊอขายเท่ากบั  3,176.71 พนัลา้นบาท หรือร้อยละ 16.06 ของปริมาณ

การซืÊอขายทัÊงหมด 

 

  สาํหรับการเคลืÉอนไหวของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรองอายุ 3 ปี       

(ภาพทีÉ 24) พบว่า ในช่วงสามเดือนแรกไดมี้การปรับตวัเพิÉมขึÊนอย่างต่อเนืÉอง ซึÉงสาเหตุหลกัคือเรืÉอง

ของอุปทานพนัธบตัรรัฐบาลทีÉตลาดมีความกงัวลว่าจะมีการออกค่อนขา้งมากในช่วงทีÉเหลือของปี 

และภายหลงัจากเดือนมีนาคมเป็นตน้มา พบว่า แนวโน้มของอตัราผลตอบแทนส่วนใหญ่มีทิศทาง

ปรับตวัลดลง เป็นผลมาจากการปรับลดอตัราดอกเบีÊ ยนโยบาย(R/P 1 วนั) ซึÉงผลกระทบดงักล่าวจะ

ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนพนัธบตัรในกลุ่มระยะสัÊน ทัÊ งนีÊ เมืÉอพิจารณาอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร

รัฐบาลอายุ 3 ปี ณ สิÊนเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2555 อยู่ทีÉระดบัร้อยละ 2.92 ซึÉงอยู่ในอตัราทีÉลดลงเมืÉอ

เทียบกับอตัราผลตอบแทน ณ สิÊนเดือนธันวาคม พ.ศ. 2554 ทีÉมีอตัราผลตอบแทน ร้อยละ 3.09 

(สมาคมตลาดตราสารหนีÊ ไทย, 2555) 

 

 
 

ภาพทีÉ 25  อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยอาย ุ3 ปี ในตลาดรอง ปีพ.ศ.2555 

ทีÉมา: สมาคมตลาดตราสารหนีÊ ไทย (2555) 

 

  จากการศึกษาถึงภาวะความเคลืÉอนไหวของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยอายุ  3 ปี 

ในตลาดรอง ตัÊงแต่ปีพ.ศ. 2542 - 2555 เมืÉอพิจารณาในภาพรวมตามขอ้มลูทีÉทาํการศึกษา พบว่า อตัรา
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ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรองอายุ 3 ปี มีการปรับตวัขึÊ นลงตลอดเวลา ซึÉงสาเหตุ

โดยรวมเกิดจากปัจจัยภายในประเทศและภายนอกประเทศ โดยปัจจัยภายในประเทศทีÉพบว่าเป็น

สาเหตุต่อการเคลืÉอนไหวของอตัราผลตอบแทน ไดแ้ก่ การคาดการณ์ทิศทางอตัราดอกเบีÊ ยนโยบาย 

การเปลีÉยนผูว้่าธนาคารแห่งประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ. 2544 การปรับลดลงของอตัราดอกเบีÊ ยของ

ธนาคารพาณิชย ์ปริมาณการออกพนัธบัตรรัฐบาลของกระทรวงการคลงั ทิศทางภาวะเงินเฟ้อ

ภายในประเทศ สถานการณ์การขดัแยง้ทางการเมือง ตลอดจนการกาํหนดมาตรการต่างๆของธนาคาร

แห่งประเทศไทย เช่น มาตรการสกดัค่าเงินบาท ในขณะทีÉปัจจัยภายนอกประเทศทีÉส่งผลต่อการ

เคลืÉอนไหวของอตัราผลตอบแทน ไดแ้ก่ ภาวะความตึงเครียดของนกัลงทุนจากการเกิดวินาศกรรมใน

ประเทศสหรัฐอเมริกา การปรับอตัราดอกเบีÊยของธนาคารกลางสหรัฐ ปัญหาการเกิดวิกฤตซบัไพร์ม 

และอตัราแลกเปลีÉยน ตลอดจน การปรับลดของอตัราดอกเบีÊ ยอา้งอิงอย่างต่อเนืÉองของธนาคารต่างๆ

ในต่างประเทศ ทาํใหธ้นาคารแห่งประเทศไทยตอ้งทาํการปรับลดตาม เพืÉอป้องกนัการไหลเขา้มาของ

เงินทุนทีÉมากจนเกินไป    

  

  ทัÊงนีÊ  จากทีÉกล่าวมาทัÊงหมด ทาํใหใ้นบทต่อไป จะเป็นการศึกษาถึงผลกระทบของปัจจยัทาง

เศรษฐกิจทีÉมีต่ออตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรองอายุ 3 ปี และทาํการเปรียบเทียบ

ผลกระทบของปัจจยัทางเศรษฐกิจทีÉมีต่ออตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรองอาย ุ 3 ปี 

โดยแบ่งเป็น 2 ช่วง ไดแ้ก่ ช่วงหลงัเกิดวิกฤตเศรษฐกิจปี พ.ศ. 2540 และช่วงหลงัเกิดวิกฤตซบัไพร์ม 

ซึÉงผลในการศึกษาจะทาํใหท้ราบว่า ปัจจยัทางเศรษฐกิจภายในหรือภายนอกประเทศ ปัจจยัใดจะเป็น

ปัจจยัสาํคญัต่อการเปลีÉยนแปลงอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

บททีÉ 5 

 

ผลการวจิยั 

 

 ในการศึกษาผลกระทบของปัจจยัทางเศรษฐกิจทีÉมีต่ออตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทย

ในตลาดรองอายุ 3 ปี ตัÊ งแต่เดือนกนัยายน 2542 ถึง กรกฎาคม 2550 (ช่วงทีÉครอบคลุมทัÊ งหลงัเกิด

วิกฤตเศรษฐกิจปีพ.ศ. 2540 และ หลงัเกิดวิกฤตซบัไพร์ม) และการเปรียบเทียบผลกระทบของปัจจยั

ทางเศรษฐกิจทีÉมีต่ออตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรองอายุ 3 ปี ใน 2 ช่วงเวลา คือ 

หลงัเกิดวิกฤตเศรษฐกิจปี พ.ศ. 2540 (ก.ย. 42 - ก.ค. 50) และหลงัเกิดวิกฤตซบัไพร์ม (ส.ค. 50 - ธ.ค. 

55)  ไดแ้บ่งผลการศึกษาออกเป็น 3 ส่วน ไดแ้ก่ ผลการทดสอบ Unit Root ผลการทดสอบความเป็น

เหตุเป็นผล (Granger Causality Test) และผลการทดสอบสมการดว้ยวิธีกาํลงัสองนอ้ยทีÉสุด (Ordinary 

Least Squares) โดยมีรายละเอียดดงันีÊ  

 

ผลการทดสอบ Unit Root 

  

 ในส่วนนีÊจะเป็นผลการทดสอบ Unit Root ประกอบดว้ยช่วงทีÉครอบคลุมทัÊ งหลงัเกิดวิกฤต

เศรษฐกิจปี40และหลงัเกิดวิกฤตซบัไพร์ม (ก.ย. 42 - ธ.ค. 55) ช่วงหลงัเกิดวิกฤตเศรษฐกิจปี พ.ศ. 

2540  (ก.ย. 42 - ก.ค. 50)  และช่วงหลงัเกิดวิกฤตซับไพร์ม (ส.ค. 50 - ธ.ค. 55) พบว่า จากการ 

ทดสอบความมีเสถียรภาพของขอ้มูล (Stationary) ดว้ยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test ในการ

ทดสอบตวัแปรแต่ละตวัของทุกช่วงเวลาไดผ้ลทีÉเหมือนกนั กล่าวคือ ค่าสัมบูรณ์ของ ADF-statistic 

ของทุกตวัแปรมีค่านอ้ยกว่าค่าสมับูรณ์ของ Mackinnon Critical Value ทีÉระดบัความเชืÉอมั Éนทางสถิติ

ร้อยละ 99 จึงทาํให้ไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกัได้ แสดงว่า ตวัแปรทุกตวัมีลกัษณะ Non-

stationary ทีÉระดบัของขอ้มลู (At Level) (ตารางทีÉ 2) ดงันัÊน ตอ้งแปลงขอ้มูลให้อยู่ในรูปของผลต่าง

ลาํดบัทีÉ 1 (At First Difference) และทาํการทดสอบ Unit Root อีกครัÊ งพบว่า ค่าสัมบูรณ์ของ ADF-

statistic ของทุกตวัแปรมีค่ามากกว่าค่าสัมบูรณ์ของ Mackinnon Critical Value ทีÉระดบัความเชืÉอมั Éน

ทางสถิติร้อยละ 99 ซึÉงสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกัได ้แสดงว่าตวัแปรทุกตวั มีลกัษณะ Stationary 

เมืÉอขอ้มลูอยูใ่นรูปของผลต่างลาํดบัทีÉ 1 (ตารางทีÉ 3) 
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ตารางทีÉ 2  ผลการทดสอบ Unit Root  ของตวัแปรทีÉใชใ้นการศึกษา ณ ระดบั (At Level) 

 

ช่วงเวลา ตัวแปร จํานวน Lag ADF-statistic 1% Mackinnon 

Critical Value 

 CEI 3 -2.8827 -4.0180 

 CPI 2 -3.1634 -4.0176 

 GY 2 -2.8990 -4.0176 

ภาพรวม L 10 -2.7232 -4.0208 

ก.ย.42 - ธ.ค. 55 LIBOR 10 -3.2937 -40208 

 REER 1 -2.6260 -4.0172 

 SET 3 -2.5588 -4.0180 

 US 1 -1.9487 -4.0172 

 CEI 1 -1.8194 -4.0600 

 CPI 1 -1.5541 -4.0600 

หลงัวิกฤต GY 4 -2.1177 -4.0632 

เศรษฐกิจ  L 9 -4.0667 -4.0996 

ปี พ.ศ. 2540 LIBOR 7 -3.3403 -4.0670 

 REER 1 -0.7942 -4.0600 

 SET 0 -2.2618 -4.0586 

 US 5 -2.5740 -3.5056 

 CEI 1 -3.7228 -4.1104 

 CPI 7 -0.1007 -3.5504 

 GY 9 -2.5652 -4.1338 

หลงัวิกฤตซับไพร์ม L 3 -0.4690 -2.6034 

 LIBOR 0 -2.086 -4.1079 

 REER 2 -2.0437 -4.1130 

 SET 3 -0.6183 -2.6034 

 US 3 -3.8597 -4.1157 

ทีÉมา: จากการประมวลผลดว้ยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
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ตารางทีÉ 3  ผลการทดสอบ Unit Root ของตวัแปรทีÉใชใ้นการศึกษา ณ ผลต่างลาํดบัทีÉ 1 (At First 

 Difference) 

 

ช่วงเวลา ตัวแปร จํานวน Lag ADF-statistic 1% Mackinnon 

Critical Value 

 DCEI 2 -9.5132 -4.0180 

 DCPI 0 -8.7951 -4.0172 

 DGY 0 -10.0280 -4.0172 

ภาพรวม DL 5 -4.1132 -4.0192 

ก.ย.42 - ธ.ค. 55 DLIBOR 0 -7.3893 -4.0172 

 DREER 1 -8.1032 -4.0176 

 DSET 2 -6.2419 -4.0180 

 DUS 0 -8.7697 -4.0172 

 DCEI 0 -16.1051 -4.0597 

 DCPI 0 -6.8226 -4.0597 

หลงัวิกฤต DGY 3 -5.3240 -4.0632 

เศรษฐกิจ  DL 8 -4.7342 -4.0696 

ปี พ.ศ. 2540 DLIBOR 0 -4.0725 -4.0597 

 DREER 0 -6.2386 -4.0597 

 DSET 0 -9.8139 -4.0597 

 DUS 0 -3.7564 -3.502 

 DCEI 1 -6.6540 -4.1130 

 DCPI 7 -4.9330 -4.1305 

 DGY 9 -5.2363 -4.1373 

หลงัวิกฤตซับไพร์ม DL 2 -2.6692 -2.6034 

 DLIBOR 0 -6.3527 -4.1104 

 DREER 1 -6.2751 -4.1130 

 DSET 2 -3.3979 -2.6034 

 DUS 5 -6.3462 -4.1243 

หมายเหตุ: 1.  สมมติฐานหลกั (Null Hypothesis) คือ ตวัแปรทีÉมีลกัษณะ Non-stationary 

     2.  ADF-statistics คือ ค่าสถิติทีÉใชท้ดสอบสมมติฐาน ถา้ค่าสัมบูรณ์ของ ADF-statistics 

          มากกว่า ค่าสมับูรณ์ของ Mackinnon Critical Value แสดงว่า ปฏิเสธสมมติฐานหลกั 

ทีÉมา: จากการประมวลผลดว้ยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
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 จากการทดสอบ Unit Root ทาํใหไ้ดต้วัแปรทีÉมีลกัษณะ Stationary ในการนาํไปใชศึ้กษาใน

ส่วนของการทดสอบ Granger Causality และ การทดสอบสมการด้วยวิธีกาํลังสองน้อยทีÉสุด 

(Ordinary Least Squares) ซึÉงตวัแปรดงักล่าวเป็นตวัแปรทีÉผ่านการทาํ First Difference จึงแทนดว้ย

สญัลกัษณ์ใหม่ดงันีÊ  

 

   DCEI        แทน         ดชันีพอ้งเศรษฐกิจ 

   DCPI        แทน         ดชันีราคาผูบ้ริโภคทั Éวไป 

   DGY         แทน        อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรอง 

   DL            แทน        สดัส่วนสินเชืÉอต่อเงินฝาก 

   DLIBOR   แทน       อตัราดอกเบีÊยระหว่างธนาคารในตลาดลอนดอน 

   DREER    แทน        ดชันีค่าเงินบาทแทจ้ริง 

   DSET       แทน        ดชันีราคาหลกัทรัพย ์50 

   DUS         แทน        อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอาย ุ3 ปี     

 

ผลการทดสอบ Granger Causality  

  

  ในการทดสอบ Granger Causality ของทัÊง 3 ช่วงเวลา คือ ช่วงทีÉครอบคลุมทัÊ งหลงัเกิดวิกฤต

เศรษฐกิจปี พ.ศ. 2540 และหลงัเกิดวิกฤตซบัไพร์ม (ก.ย. 42 - ธ.ค. 55) ช่วงหลงัเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ40 

(ก.ย. 42 - ก.ค. 50) และช่วงหลงัเกิดวิกฤตซบัไพร์ม (ส.ค. 50 - ธ.ค. 55)  จะเป็นการทดสอบเพืÉอดูว่า

ปัจจยัทางเศรษฐกิจใดทีÉเป็นสาเหตุการเปลีÉยนแปลงของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยใน

ตลาดรองอาย3ุปี (DGY)  และนาํปัจจยัทางเศรษฐกิจดงักล่าวมาใชใ้นการทดสอบสมการดว้ยวิธีกาํลงั

สองน้อยทีÉสุด (Ordinary Least Squares) โดยสามารถสรุปผลการทดสอบ Granger Causality ในแต่

ละช่วงไดด้งันีÊ  

 

1.  ผลการทดสอบ Granger Causality ในช่วงภาพรวมครอบคลุมทัÊงหลงัเกดิวกิฤตเศรษฐกจิปี   

พ.ศ. 2540 และหลงัเกดิวกิฤตซับไพร์ม  

 

 จากผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลระหว่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยใน

ตลาดรองอาย ุ3 ปี (DGY) และปัจจยัทางเศรษฐกิจ พบว่า ทีÉระดบันัยสาํคญั 0.1 การเปลีÉยนแปลงของ

ดชันีราคาผูบ้ริโภคทั Éวไป (DCPI) สดัส่วนสินเชืÉอต่อเงินฝาก (DL) ดชันีราคาหลกัทรัพย ์50 (DSET) 

และอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอาย ุ3 ปี (DUS) เป็นสาเหตุของการเปลีÉยนแปลงอตัรา
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ผลตอบแทนฯ (DGY) (ปฏิเสธสมมติฐานหลกั) ในขณะทีÉการเปลีÉยนแปลงของอตัราผลตอบแทนฯ 

(DGY) เป็นสาเหตุของการเปลีÉยนแปลง อตัราดอกเบีÊยระหว่างธนาคารในตลาดลอนดอน (DLIBOR) 

และดชันีค่าเงินบาทแทจ้ริง (DREER)   

 

ตารางทีÉ 4  ผลการทดสอบ Granger Causality ในช่วงภาพรวม (ก.ย. 42 – ธ.ค. 55) 

 

สมมติฐานหลัก ค่า F-statistic ความน่าจะเป็น 

DCEI does not Granger CauseDGY 

DGY does not Granger Cause DCEI 

0.6811 

1.5085 

0.5649 

0.2147 

DCPI does not Granger Cause DGY 

DGY does not Granger Cause DCPI 

4.7347 

1.3643 

0.0035* 

0.1515 

DL  does not Granger Cause  DGY 

DGY does not Granger Cause DL 

2.6425 

1.0275 

0.0422* 

0.3823 

DLIBOR does not Granger Cause DGY 

DGY does not Granger Cause DLIBOR 

0.7212 

3.4977 

0.5408 

0.0172* 

DREER does not Granger Cause DGY 

DGY does not Granger Cause DREER 

0.7025 

2.3935 

0.5520 

0.0708* 

DSET does not Granger Cause DGY 

DGY does not Granger Cause DSET 

2.9771 

0.4433 

0.0335* 

0.7224 

DUS does not Granger Cause DGY 

DGY does not Granger Cause DUS 

2.7422 

0.3820 

0.0530* 

0.7770 

หมายเหตุ: ** ปฏิเสธสมมติฐานหลกั  

ทีÉมา:  จากการประมวลผลดว้ยโปรแกรมสาํเร็จรูป 

 

2.  ผลการทดสอบ Granger Causality  ในช่วงหลงัเกดิวกิฤตเศรษฐกจิ ปี พ.ศ. 2540   

    

 จากผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลระหว่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยใน

ตลาดรองอาย ุ3 ปี (DGY) และปัจจยัทางเศรษฐกิจ พบว่า ทีÉระดบันัยสาํคญั 0.1 การเปลีÉยนแปลงของ

ดชันีราคาผูบ้ริโภคทั Éวไป (DCPI) สัดส่วนสินเชืÉอต่อเงินฝาก (DL) และอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร

รัฐบาลสหรัฐอายุ 3 ปี (DUS) เป็นสาเหตุของการเปลีÉยนแปลงอตัราผลตอบแทนฯ (DGY) (ปฏิเสธ

สมมติฐานหลกั) ในขณะทีÉการเปลีÉยนแปลงของอตัราผลตอบแทนฯ (DGY) ไม่เป็นสาเหตุของการ

เปลีÉยนแปลงปัจจยัทางเศรษฐกิจ 
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ตารางทีÉ 5  ผลการทดสอบ Granger Causality ในช่วงหลงัเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ ปี พ.ศ. 2540 

 

สมมติฐานหลัก ค่า F-statistic ความน่าจะเป็น 

DCEI does not Granger CauseDGY 

DGY does not Granger Cause DCEI 

0.3579 

0.8673 

0.8757 

0.5070 

DCPI does not Granger Cause DGY 

DGY does not Granger Cause DCPI 

2.1835 

0.1504 

0.0644* 

0.9793 

DL  does not Granger Cause  DGY 

DGY does not Granger Cause DL 

2.5519 

0.7145 

0.0342* 

0.6144 

DLIBOR does not Granger Cause DGY 

DGY does not Granger Cause DLIBOR 

0.7293 

0.7387 

0.6036 

0.5967 

DREER does not Granger Cause DGY 

DGY does not Granger Cause DREER 

1.3425 

1.2359 

0.2554 

0.3005 

DSET does not Granger Cause DGY 

DGY does not Granger Cause DSET 

1.0729 

0.9228 

0.3820 

0.4709 

DUS does not Granger Cause DGY 

DGY does not Granger Cause DUS 

2.7433 

1.2040 

0.0250** 

0.3152 

หมายเหตุ: ** ปฏิเสธสมมติฐานหลกั  

ทีÉมา: จากการประมวลผลดว้ยโปรแกรมสาํเร็จรูป 

 

3.  ผลการทดสอบ Granger Causality  ในช่วงหลงัเกดิวกิฤตซับไพร์ม  

 

 จากผลการทดสอบ ความเป็นเหตุเป็นผลระหว่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยใน

ตลาดรองอาย ุ3 ปี (DGY) และปัจจยัทางเศรษฐกิจ พบว่า ทีÉระดบันัยสาํคญั0.1 การเปลีÉยนแปลงของ

ดชันีราคาผูบ้ริโภคทั Éวไป (DCPI) สดัส่วนสินเชืÉอต่อเงินฝาก (DL) ดชันีค่าเงินบาทแทจ้ริง (DREER) 

ดชันีราคาหลกัทรัพย ์50 (DSET) และอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอายุ 3 ปี (DUS)  เป็น

สาเหตุของการเปลีÉยนแปลงอตัราผลตอบแทนฯ (DGY) (ปฏิเสธสมมติฐานหลกั) ในขณะทีÉการ

เปลีÉยนแปลงของอตัราผลตอบแทนฯ (DGY) เป็นสาเหตุของการเปลีÉยนแปลงอตัราดอกเบีÊ ยระหว่าง

ธนาคารในตลาดลอนดอน (DLIBOR) และดชันีค่าเงินบาทแทจ้ริง  
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ตารางทีÉ 6  ผลการทดสอบ Granger Causality ในช่วงหลงัเกิดวิกฤตซบัไพร์ม 

  

สมมติฐานหลัก ค่า F-statistic ความน่าจะเป็น 

DCEI does not Granger CauseDGY 

DGY does not Granger Cause DCEI 

0.8480 

0.9336 

0.5227 

0.4678 

DCPI does not Granger Cause DGY 

DGY does not Granger Cause DCPI 

5.2645 

0.4530 

0.0006* 

0.8149 

DL  does not Granger Cause  DGY 

DGY does not Granger Cause DL 

2.0450 

0.6407 

0.0810* 

0.6698 

DLIBOR does not Granger Cause DGY 

DGY does not Granger Cause DLIBOR 

1.9046 

6.3116 

0.1110 

0.0001* 

DREER does not Granger Cause DGY 

DGY does not Granger Cause DREER 

1.9694 

2.1510 

0.1003* 

0.0753* 

DSET does not Granger Cause DGY 

DGY does not Granger Cause DSET 

2.3365 

1.8612 

0.0561* 

0.1188 

DUS does not Granger Cause DGY 

DGY does not Granger Cause DUS 

2.2775 

0.4670 

0.05715* 

0.7989 

หมายเหตุ: * ปฏิเสธสมมติฐานหลกั  

ทีÉมา:  จากการประมวลผลดว้ยโปรแกรมสาํเร็จรูป 

 

 จากผลการทดสอบ Granger Causality  ในแต่ละช่วงเวลา พบว่า ปัจจยัทางเศรษฐกิจทีÉ

เป็นสาเหตุของการเปลีÉยนแปลงอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรองอายุ 3 ปี (DGY) 

มีความสอดคลอ้งกนั 3 ตวัแปร ไดแ้ก่ ดชันีราคาผูบ้ริโภคทั Éวไป (DCPI) สัดส่วนสินเชืÉอต่อเงินฝาก 

(DL) และอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอาย ุ3 ปี (DUS)  ดงันัÊน จึงนาํปัจจยัทางเศรษฐกิจ

ดงักล่าว มาใชใ้นการทดสอบสมการดว้ยวิธีกาํลงัสองนอ้ยทีÉสุด (Ordinary Least Squares: OLS)  

 

ผลการทดสอบสมการด้วยวธิีกาํลงัสองน้อยทีÉสุด  

 

 ในการประมาณสมการถดถอยดว้ยวิธีกาํลงัสองน้อยทีÉสุด (Ordinary Least Squares: OLS) 

สามารถมาเขียนรูปแบบสมการทีÉใชใ้นการศึกษาทัÊง 3 ช่วงเวลา ไดด้งันีÊ    

  

 DGY = β0 + β1DCPI + β2DL + β3DUS + εt                          
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 ทัÊงนีÊ  ผลการศึกษาในส่วนนีÊจะทาํใหท้ราบว่าปัจจยัทางเศรษฐกิจทีÉนาํมาศึกษามีปัจจยัใดบา้งทีÉ

สามารถส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรองอายุ 3 ปีโดยสามารถสรุปผล

การทดสอบในแต่ละช่วงได ้ดงันีÊ    

              

1.  ผลการทดสอบสมการด้วยวธิีกาํลงัสองน้อยทีÉสุด (Ordinary  Least Squares) ในช่วงครอบคลุม  

ทัÊงหลงัเกดิวกิฤตเศรษฐกจิปี พ.ศ. 2540 และหลงัเกดิวกิฤตซับไพร์ม   

 

 จากการตรวจสอบปัญหา Multicollinearity ของตวัแปรปัจจยัทางเศรษฐกิจทีÉนาํมาใชใ้น

การศึกษาในช่วงเวลานีÊ  พบว่า ไม่มีตวัแปรปัจจยัทางเศรษฐกิจทีÉมีค่าสหสมัพนัธสู์ง จนก่อใหเ้กิด

ปัญหา Multicollinearity (ตารางผนวกทีÉ 70) 

 

 จากการประมาณค่าแบบจาํลองทาํใหไ้ดผ้ลทีÉเป็นไปตามสมการทีÉปรากฏ ดงันีÊ  

 

 ผลการประมาณค่าแบบจาํลอง 

  

DGY = -0.0203 + 0.1165DCPI +  0.0240DL + 0.4562DUS 

                   (2.5625)**     (2.0884)**   (4.8661)***           

     

R2   = 0.2313        Adjust R2   = 0.2164        F-statistic = 15.5428        Durbin-Watson stat = 1.8879 

 

หมายเหตุ: ตวัเลขในวงเลบ็ หมายถึง ค่า t-statistic 

    ** แสดงนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 95 

    *** แสดงนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 99 

 

 จากผลการประมาณค่าแบบจาํลองตามสมการนีÊ  พบว่า ไม่เกิดปัญหา Heteroskedasticity  

และ Autocorrelation  โดยสามารถอธิบายไดว้่า ปัจจยัทางเศรษฐกิจทีÉนาํมาศึกษาสามารถอธิบายถึง

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรองอายุ3ปี ได้ร้อยละ 23 ทัÊ งนีÊ  พบว่า ปัจจัยทาง

เศรษฐกิจทีÉสามารถอธิบายการเปลีÉยนแปลงของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรอง

อาย ุ3 ปีไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ไดแ้ก่ ดชันีราคาผูบ้ริโภคทั Éวไป (DCPI) สัดส่วนสินเชืÉอต่อเงิน

ฝาก (DL) อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอาย ุ3 ปี (DUS) โดยอธิบายไดด้งันีÊ  
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 - ดชันีราคาผูบ้ริโภคทั Éวไป (DCPI) มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทน

พนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรองอายุ 3 ปี (DGY) และเป็นไปตามสมมติฐานทีÉกาํหนดไว ้โดยมี

นยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 95 กล่าวคือ เมืÉอดชันีราคาผูบ้ริโภคทั ÉวไปเพิÉมขึÊน จะ

ส่งผลให้อตัราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยในตลาดรองอายุ  3 ปี เพิÉมสูงขึÊ น จากการทีÉ

ความสมัพนัธข์องตวัแปรดงักล่าวเป็นไปตามสมมติฐาน เนืÉองจากในช่วงทีÉผ่านมาภาวะเงินเฟ้อไดมี้

แนวโนม้โดยรวมทีÉเพิÉมสูงขึÊน เมืÉอพิจารณาจากตวัเลขดชันีราคาผูบ้ริโภคทั Éวไป (สาํนกัดชันีเศรษฐกิจ

การค้า, 2556) สาเหตุส่วนหนึÉ งมาจากราคานํÊ ามนัทีÉ สูงขึÊ น ได้ส่งผลกระทบโดยตรงต่ออตัรา

ผลตอบแทนทีÉจะไดรั้บจากการลงทุนในส่วนของอตัราดอกเบีÊ ย เพราะเมืÉอภาวะเงินเฟ้อมีแนวโน้มทีÉ

สูงขึÊน นกัลงทุนจะมีการคาดการณ์ว่าอตัราดอกเบีÊยหรืออตัราผลตอบแทนจะปรับตวัลดลง ส่งผลให้

การลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลหรืออุปทานต่อเงินทุนลดลง  ทาํใหอ้ตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล

จะปรับตวัสูงขึÊน(สมาคมตลาดตราสารหนีÊ ไทย, 2556) ซึÉงเป็นไปตามทฤษฎีอุปทานและอุปสงค์ใน

ตลาดพนัธบตัรและเงินกูย้มื (Hubbard, 2005)  

 

 - สดัส่วนสินเชืÉอต่อเงินฝาก (DL) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทน

พนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรอง (DGY) แต่ไม่เป็นไปตามสมมติฐานทีÉกาํหนดไวโ้ดยมีนัยสาํคญั

ทางสถิติ ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 95 กล่าวคือ เมืÉอสดัส่วนสินเชืÉอต่อเงินฝากเพิÉมขึÊน จะส่งผลให้

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรองอายุ 3 ปี เพิÉมขึÊน ทัÊ งนีÊ  จากการทีÉความสัมพนัธ์

ของตัวแปรดังกล่าวไม่เป็นไปตามสมมติฐาน  อาจเนืÉองมาจาก การไม่มีประสิทธิภาพของตลาด 

รวมถึงการเกิดปัญหาความขดัแยง้ทางการเมืองในประเทศ ทีÉอาจส่งผลต่อการตดัสินใจของนักลงทุน 

จึงทาํใหผ้ลทีÉไดไ้ม่เป็นไปตามทฤษฎีอุปทานและอุปสงค์ในตลาดพนัธบตัรและเงินกูย้ืม (Hubbard, 

2005 

 

 - อตัราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลสหรัฐอายุ 3 ปี (DUS)  มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง

เดียวกันกับอตัราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลไทยในตลาดรองอายุ3ปี (DGY) และเป็นไปตาม

สมมติฐานทีÉกาํหนดไว ้โดยมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 99 กล่าวคือ เมืÉออตัรา

ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอายุ3 ปี เพิÉมขึÊน จะส่งผลให้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล

ไทยในตลาดรองอายุ 3 ปี เพิÉมขึÊ น ทัÊ งนีÊ  จากการทีÉความสัมพนัธ์ของตวัแปรดงักล่าวเป็นไปตาม

สมมติฐาน เนืÉองจากในช่วงเวลาทีÉผ่านมาแนวโน้มโดยรวมของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล

สหรัฐมีอตัราผลตอบแทนทีÉต ํÉากว่าเมืÉอเทียบกบัอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทย ทาํให้นัก

ลงทุนต่างชาติใหค้วามสนใจในการลงทุนพนัธบตัรรัฐบาลไทยมากขึÊน (อุปทานต่อเงินทุนเพิÉมขึÊน) 

จนทาํใหอ้ตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยดงักล่าวปรับตวัลดลง (สาํนักงานเศรษฐกิจการคลงั, 



69 

 

 

2555) และเป็นไปตามทฤษฎีอตัราดอกเบีÊ ยของประเทศเล็กในระบบเศรษฐกิจแบบเปิด (Hubbard, 

2005) ซึÉงสาํหรับประเทศไทยจดัไดว้่าเป็นประเทศขนาดเลก็ทีÉมีเสรีของการเคลืÉอนยา้ยเงินทุน ดงันัÊน 

เมืÉอในประเทศมีอตัราผลตอบแทนทีÉสูงกว่าย่อมส่งผลให้เกิดการไหลเข้าของเงินทุนต่างชาติ ซึÉ ง

ทา้ยทีÉสุดอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรก็จะไดรั้บการปรับตวัใกลเ้คียงกบัอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร

หรืออตัราดอกเบีÊยของประเทศทีÉมีขนาดใหญ่ (ประเทศสหรัฐอเมริกา)  

 

2.  ผลการทดสอบสมการด้วยวธิีกาํลงัสองน้อยทีÉสุด (Ordinary Least Squares) ในช่วงหลงัเกดิ  

วกิฤตเศรษฐกจิปี พ.ศ. 2540   

 

 จากการตรวจสอบปัญหา Multicollinearity ของตวัแปรปัจจยัทางเศรษฐกิจทีÉนาํมาใชใ้น

การศึกษาในช่วงเวลานีÊ  พบว่า ไม่มีตวัแปรปัจจยัทางเศรษฐกิจทีÉมีค่าสหสมัพนัธสู์ง จนก่อใหเ้กิด

ปัญหา Multicollinearity (ตารางผนวกทีÉ 71) 

 

 จากการประมาณค่าแบบจาํลองทาํใหไ้ดผ้ลทีÉเป็นไปตามสมการทีÉปรากฏ ดงันีÊ  
 

 ผลการประมาณค่าแบบจาํลอง  

  

DGY = -0.0226 + 0.1040DCPI + 0.0296DL + 0.3631DUS 

                    (1.1849)         (2.0441)**   (3.0476)*** 

 

R2 = 0.1694        Adjust R2  = 0.1418        F-statistic = 6.1205        Durbin-Watson stat = 1.5596 

 

หมายเหตุ: ตวัเลขในวงเลบ็ หมายถึง ค่า t-statistic 

    ** แสดงนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 95 

    *** แสดงนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 99 

 

 จากผลการประมาณค่าแบบจาํลองตามสมการนีÊ  พบว่า ไม่เกิดปัญหา Heteroskedasticity  

และ Autocorrelation  โดยสามารถอธิบายไดว้่า ปัจจยัทางเศรษฐกิจทีÉนาํมาศึกษา สามารถอธิบายถึง

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรองอายุ 3 ปี ไดป้ระมาณร้อยละ 17 ทัÊ งนีÊ  พบว่ามี

ปัจจยัทางเศรษฐกิจทีÉมีนยัสาํคญัทีÉส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรองอาย ุ3

ปี ได้แก่ สัดส่วนสินเชืÉอต่อเงินฝาก (DL) และอตัราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลสหรัฐอายุ 3 ปี 

(DUS) โดยมีรายละเอียดดงันีÊ  
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 - สัดส่วนสินเชืÉอต่อเงินฝาก (DL) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทน

พนัธบตัรรัฐบาลไทยฯ แต่ไม่เป็นไปตามสมมติฐานทีÉกาํหนดไว ้โดยมีนัยสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบั

ความเชืÉอมั Éนร้อยละ 95  กล่าวคือ เมืÉอสดัส่วนสินเชืÉอต่อเงินฝากเพิÉมขึÊนจะส่งผลให้อตัราผลตอบแทน

พนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี เพิÉมขึÊน  ทัÊงนีÊ  จากการทีÉความสัมพนัธ์ของตวัแปรดงักล่าว

ไม่เป็นไปตามสมมติฐาน อาจเกิดจากความไม่มีประสิทธิภาพของตลาด ประกอบกบัในช่วงภายหลงั

การเกิดวิกฤตดังกล่าว สภาพคล่องของธนาคารพาณิชย ์(สะท้อนด้วยสัดส่วนสินเชืÉอต่อเงินฝาก)

ค่อนขา้งตํÉา ทาํให้ขาดแหล่งเงินทุนทีÉสําคัญ ซึÉ งช่วงเวลาดังกล่าวเป็นช่วงทีÉประเทศอยู่ในภาวะทีÉ

ตอ้งการเงินทุนเพืÉอฟืÊ นฟเูศรษฐกิจค่อนขา้งมาก ทาํใหรั้ฐบาลตอ้งออกพนัธบตัรเพืÉอระดมเงินทุนอย่าง

ต่อเนืÉอง ซึÉงส่งผลใหต้ลาดพนัธบตัรรัฐบาลในตลาดรองมีสภาพคล่องทีÉสูงขึÊน (ธนาคารแห่งประเทศ

ไทย, 2551) และทาํให้นักลงทุนมีความเชืÉอมั ÉนและเลือกลงทุนในพนัธบัตรรัฐบาลมากขึÊ นหรือมี

อุปทานต่อเงินทุนเพิÉมขึÊน  จึงทาํใหท้า้ยทีÉสุดอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลฯปรับตวัลดลง   

 

 - อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอาย ุ3 ปี (DUS) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนั

กบัอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรองอายุ3ปี (DGY) และเป็นไปตามสมมติฐานทีÉ

กาํหนดไว ้โดยมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 99 กล่าวคือ เมืÉออตัราผลตอบแทน

พนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอาย ุ3 ปี เพิÉมขึÊน จะส่งผลให้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาด

รองอายุ 3 ปี เพิÉมขึÊ น ทัÊ งนีÊ  จากการทีÉความสัมพนัธ์ของตัวแปรดังกล่าวเป็นไปตามสมมติฐาน 

เนืÉองจากภายหลงัการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจปี พ.ศ. 2540 ทาํให้นักลงทุนต่างชาติลดการลงทุนใน

สินทรัพยต่์างๆในประเทศแถบเอเชียมากขึÊน เช่น ลดการลงทุนในตลาดตราสารหนีÊ ซึÉงประเทศไทยก็

ไดรั้บผลกระทบดว้ยเช่นกนั (สมาคมตลาดตราสารหนีÊ ไทย, 2555) อีกทัÊ ง ในช่วงเวลาดงักล่าวอตัรา

ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯมีแนวโนม้โดยรวมทีÉสูงกว่าอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล

ไทยฯ จึงทาํใหก้ารลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลไทยจากลดลง (อุปทานเงินทุนลดลง) และส่งผลใหอ้ตัรา

ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยฯปรับตวัสูงขึÊนตามอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ ซึÉง

เป็นไปตามทฤษฎีอตัราดอกเบีÊยของประเทศเลก็ในระบบเศรษฐกิจแบบเปิด (Hubbard, 2005) 

 

3.  ผลการทดสอบสมการด้วยวิธีกําลังสองน้อยทีÉสุด (Ordinary Least Squares) ในช่วงหลังเกิด 

วกิฤตซับไพร์ม  

 

 จากการตรวจสอบปัญหา Multicollinearity ของตวัแปรปัจจยัทางเศรษฐกิจทีÉนาํมาใชใ้น

การศึกษาในช่วงเวลานีÊ  พบว่า ไม่มีตวัแปรปัจจยัทางเศรษฐกิจทีÉมีค่าสหสมัพนัธสู์ง จนก่อใหเ้กิด

ปัญหา Multicollinearity (ตารางผนวกทีÉ 72 ) 
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 จากการประมาณค่าแบบจาํลองทาํใหไ้ดผ้ลทีÉเป็นไปตามสมการทีÉปรากฏ ดงันีÊ  

 

 ผลการประมาณค่าแบบจาํลอง  

  

DGY = 0.0002 + 0.1075DCPI + 0.0141DL + 0.6597DUS                 

   (1.9227)*     (0.7307)      (4.0598)***                

  

R2   = 0.3488        Adjust R2   = 0.3162        F-statistic = 10.7122        Durbin-Watson stat = 2.3276 

 

หมายเหตุ: ตวัเลขในวงเลบ็ หมายถึง ค่า t-statistic 

    * แสดงนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 90 

    *** แสดงนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 99 

 

 จากผลการป ระมา ณค่าแ บบจํา ลองต ามสม การนีÊ   เ มืÉ อทําก ารตร วจสอ บปัญห า 

Heteroskedasticity  พบว่า เกิดปัญหา (ตารางผนวกทีÉ 77)  จึงทาํการบรรเทาปัญหาดว้ยวิธีของ White 

(ตารางผนวกทีÉ 78) และเมืÉอทาํการตรวจสอบปัญหา Autocorrelation  พบว่า เกิดปัญหา (ตารางผนวก 

ทีÉ 79 )  จึงทาํการบรรเทาปัญหาดว้ยวิธี The Cochrane-Orcutt Iterative Method โดยการใส่ค่า AR(1) 

ภายหลงัจากการบรรเทาปัญหาดงักล่าว ทาํใหไ้ดผ้ลการประมาณค่าแบบจาํลองตามสมการใหม่ ดงันีÊ  

 

DGY = 0.0002 + 0.1075DCPI + 0.0141DL + 0.6597DUS 

     (1.7383)*     (0.8870)       (2.5769)**           

 

R2   = 0.3488       Adjust R2   = 0.3162        F-statistic = 10.7122        Durbin-Watson stat = 2.3276 

 

หมายเหตุ: ตวัเลขในวงเลบ็ หมายถึง ค่า t-statistic 

    * แสดงนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 90 

   *** แสดงนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 95 

 

 จากผลการประมาณค่าแบบจาํลอง พบว่า ปัจจยัทางเศรษฐกิจทีÉนาํมาศึกษา สามารถอธิบายถึง

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรองอายุ3ปี ไดร้้อยละ 34 โดยปัจจยัทางเศรษฐกิจทีÉ

สามารถอธิบายการเปลีÉยนแปลงของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรองอายุ 3ปี ได้
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อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ไดแ้ก่ ดชันีราคาผูบ้ริโภคทั Éวไป (DCPI) และ อตัราผลตอบแทนพนัธบตัร

รัฐบาลสหรัฐอาย3ุปี (DUS) โดยอธิบายไดด้งันีÊ   

 

 - ดชันีราคาผูบ้ริโภคทั Éวไป (DCPI) มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทน

พนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรองอายุ 3 ปี (DGY) และเป็นไปตามสมมติฐานทีÉกาํหนดไว ้โดยมี

นยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ90  กล่าวคือ เมืÉอดชันีราคาผูบ้ริโภคทั ÉวไปเพิÉมขึÊน จะ

ส่งผลให้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรองอายุ3ปี (DGY) ปรับตวัสูงขึÊน ทัÊ งนีÊ  

สามารถอธิบายได้ว่า ในช่วงหลงัเกิดวิกฤติซบัไพร์ม โดยเฉพาะในช่วงปลายปี พ.ศ. 2550 และ      

พ.ศ. 2551 อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยค่อนขา้งผนัผวนโดยอยู่ในทิศทางทีÉปรับตวัสูงขึÊน 

จากแรงกดดันของเงินเฟ้อทีÉขยบัสูงขึÊ นอย่างต่อเนืÉอง และส่งผลให้กระทรวงการคลงัมีการออก

พนัธบตัรจาํนวนมากเพืÉอดูดซบัสภาพคล่องหรือมีอุปสงคต่์อเงินทุนเพิÉมขึÊน (สมาคมตลาดตราสารหนีÊ

ไทย, 2555) ส่งผลให้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยฯปรับตวัสูงขึÊน ซึÉงเป็นไปตามทฤษฎี

อุปทานและอุปสงคใ์นตลาดพนัธบตัรและเงินกูย้มื (Hubbard, 2005)  

 

 - อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอาย ุ3 ปี (DUS) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนั

กบัอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี (DGY) และเป็นไปตามสมมติฐานทีÉ

กาํหนดไว ้โดยมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชืÉอมั Éนร้อยละ 95 กล่าวคือ เมืÉออตัราผลตอบแทน

พนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯเพิÉมขึÊน จะส่งผลให้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยฯปรับตวัสูงขึÊน 

ทัÊงนีÊ  เนืÉองจากในช่วงเวลาภายหลงัการเกิดวิกฤตซบัไพร์ม อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ

มีแนวโนม้ลดลง ตลอดจนการปรับลดอนัดบัความน่าเชืÉอถือของสหรัฐอเมริกา ส่งผลให้เกิดการเก็ง

กาํไรจากการลงทุนในระยะสัÊนของนักลงทุนต่างชาติทีÉเพิÉมขึÊนเป็นอย่างมากในประเทศทีÉเป็นตลาด

เกิดใหม่ ซึÉงหนึÉงในนัÊน ก็คือ ประเทศไทยทีÉมีแนวโนม้ของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลฯทีÉสูง

กว่าสหรัฐ (สมาคมตลาดตราสารหนีÊ ไทย, 2556) จึงส่งผลใหน้กัลงทุนต่างชาติส่วนหนึÉ งเขา้มาทาํการ

ลงทุนในพนัธบตัรไทยเพิÉมมากขึÊน อนัเป็นเหตุใหท้า้ยทีÉสุด อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยฯ

ปรับตวัลดลง ซึÉ งเป็นไปตามทฤษฎีอุปทานและอุปสงค์ในตลาดพนัธบัตรและเงินกูย้ืม (Hubbard, 

2005) 
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การเปรียบเทยีบผลการวจิยัในช่วงหลงัเกดิวกิฤตเศรษฐกจิปี พ.ศ. 2540 และหลงัเกดิวกิฤตซับไพร์ม 

 

 เมืÉอนําผลกระทบของช่วงภายหลงัการเกิดวิกฤตทัÊ งสองมาเปรียบเทียบกัน  พบว่า ช่วง

ภายหลงัการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจปี พ.ศ. 2540 ปัจจยัทางเศรษฐกิจทีÉมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทน

พนัธบัตรรัฐบาลไทยในตลาดรองอายุ 3 ปี (DGY) มีทัÊ งปัจจยัทางเศรษฐกิจภายในประเทศและ

ภายนอกประเทศ ไดแ้ก่ สัดส่วนสินเชืÉอต่อเงินฝาก (DL) และอตัราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาล

สหรัฐ อาย ุ3 ปี (DUS) ตามลาํดบั โดยสามารถอธิบายไดว้่า สาเหตุของการเกิดวิกฤตดงักล่าว เกิดขึÊน

จากปัญหาเศรษฐกิจไทยเป็นหลกัและมีส่วนเชืÉอมโยงกบัสภาพคล่องของระบบตลาดเงิน และเป็น

ช่วงทีÉระบบการเงินการธนาคารยงัไม่ดีเท่าทีÉควร กล่าวคือ ในช่วงหลงัเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ ปี พ.ศ. 

2540 เป็นตน้มา พบว่า สัดส่วนสินเชืÉอต่อเงินฝากทีÉเป็นตัวแปรสะท้อนถึงสภาพคล่องของระบบ

ธนาคารพาณิชยมี์แนวโนม้โดยรวมทีÉลดลงอยา่งต่อเนืÉอง อนัส่งผลกระทบต่อสภาพคล่องของระบบ

ตลาดเงิน เนืÉองจากเมืÉอธนาคารพาณิชยไ์ม่สามารถปล่อยสินเชืÉอไดเ้ท่าทีÉควร จะทาํใหส้ภาพคล่องของ

ระบบตลาดเงินลดลง (ปริมาณเงินในตลาดเงินลดลง) และส่งผลต่อความสามารถในการลงทุน 

เนืÉองจากธนาคารพาณิชยถื์อเป็นแหล่งเงินทุนสาํคญัของสถาบนัต่างๆ เมืÉอระบบธนาคารพาณิชยเ์กิด

ความเสียหายยอ่มทาํใหเ้กิดการระดมเงินทุนผา่นช่องทางอืÉนมากขึÊน เช่น การออกพนัธบตัรรัฐบาลทีÉ

มีมากอยา่งต่อเนืÉองและทาํให้สภาพคล่องของพนัธบตัรรัฐบาลในตลาดรองค่อนขา้งดี ประกอบกบั

การเลือกลงทุนในสินทรัพยต่์างๆก็เริÉมคาํนึงถึงความเสีÉยงมากขึÊน ทาํให้พนัธบตัรรัฐบาลไดรั้บความ

สนใจจากนกัลงทุนเพิÉมมากขึÊน ดงันัÊน เมืÉอเศรษฐกิจในประเทศเกิดวิกฤตย่อมส่งผลกระทบทีÉรุนแรง

ต่อระบบธนาคารพาณิชย ์จึงทาํให้ตวัแปรสัดส่วนสินเชืÉอต่อเงินฝากทีÉสะทอ้นถึงสภาพคล่องของ

ธนาคารพาณิชย ์มีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยฯ 

 

   ในขณะเดียวกนั อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอาย3ุปี ทีÉเป็นปัจจยัทางเศรษฐกิจ

ภายนอกประเทศ ก็สามารถส่งผลต่อการเปลีÉยนแปลงอตัราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลฯได ้

เนืÉองจากภายหลงัการเกิดวิกฤตดงักล่าว พบว่า ไดส่้งผลต่อความเชืÉอมั Éนของนักลงทุนต่างชาติทาํให้

เกิดการเคลืÉอนยา้ยเงินทุนไปยงัประเทศทีÉมีความเสีÉยงนอ้ยกว่า และใหอ้ตัราผลตอบแทนทีÉสูงกว่า ซึÉง

ในช่วงเวลาดงักล่าว พบว่า อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรัฐฯสูงกว่าอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร

รัฐบาลไทยฯ  (สมาคมตลาดตราสารหนีÊ ไทย, 2556)  

 

 ทัÊงนีÊ เมืÉอพิจารณาช่วงภายหลงัการเกิดวิกฤตซบัไพร์ม พบว่า ปัจจยัทางเศรษฐกิจทีÉมีอิทธิพล

ต่ออตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรองอายุ 3 ปี (DGY) มีทัÊ งปัจจัยทางเศรษฐกิจ

ภายในประเทศและภายนอกประเทศ คือ ดชันีราคาบริโภคทั Éวไป (DCPI ) และอตัราผลตอบแทน



74 

 

 

พนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอาย ุ3 ปี (DUS) ตามลาํดบั โดยสามารถอธิบายไดว้่า วิกฤตซบัไพร์มเป็นวิกฤต

ทางเศรษฐกิจทีÉมีสาเหตุมาจากประเทศสหรัฐอเมริกา  แมว้่าประเทศไทยจะไม่ได้รับผลกระทบ

โดยตรงเหมือนกบัครัÊ งทีÉเกิดวิกฤตเศรษฐกิจปี พ.ศ. 2540 แต่ยงัคงไดรั้บผลกระทบทางออ้มโดยผ่าน

ดา้นช่องทางการคา้และการลงทุน ซึÉงภายหลงัจากทีÉเกิดวิกฤตซบัไพร์ม อตัราผลตอบแทนพนัธบตัร

รัฐบาลสหรัฐฯได้ปรับตัวลดลงเรืÉ อยๆ ส่งผลให้นักลงทุนต่างชาติให้ความสนใจต่อการลงทุนใน

พนัธบัตรตลาดเกิดใหม่กันมากขึÊ นซึÉ งรวมถึงรัฐบาลไทย จึงส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทน

พนัธบตัรรัฐบาลไทยฯ สาํหรับดชันีราคาผูบ้ริโภคทั Éวไป (DCPI) ซึÉงเป็นตวัแปรทีÉสะทอ้นถึงภาวะเงิน

เฟ้อ จากการศึกษา พบว่า มีแนวโนม้เพิÉมสูงขึÊน ซึÉงสาเหตุหนึÉงมาจากราคานํÊ ามนั ทาํใหน้กัลงทุนเลือก

ลงทุนในดา้นสินทรัพยอื์ÉนๆทีÉใหผ้ลกาํไรทีÉสูงกว่าแทน จนทาํให้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล

ไทยฯปรับตัวสูงขึÊ น ซึÉ งเป็นไปตามทฤษฎีอุปทานและอุปสงค์ในตลาดพันธบัตรและเงินกู้ยืม 

(Hubbard, 2005) 

 

 ดงันัÊน จึงสรุปไดว้่า ในช่วงภายหลงัการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจปี พ.ศ. 2540 ประเทศอยู่ในช่วงทีÉ

ระบบธนาคารพาณิชยข์าดสภาพคล่อง จึงทาํให้ สัดส่วนสินเชืÉอต่อเงินฝาก (DL) ทีÉ เป็นตัวแปร

สะทอ้นสภาพคล่อง มีผลต่อการเปลีÉยนแปลงของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรอง 

อาย ุ3 ปี (GY) ในขณะทีÉในช่วงภายหลงัการเกิดวิกฤตซบัไพร์ม ภาวะเงินเฟ้อในประเทศมีแนวโน้มทีÉ

เพิÉมสูงขึÊนอยา่งต่อเนืÉอง จึงทาํให ้ดชันีราคาผูบ้ริโภคทั Éวไป (DCPI) ทีÉเป็นตวัแปรสะทอ้นภาวะเงินเฟ้อ 

มีผลต่อการเปลีÉยนแปลงของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยฯ (GY) นอกจากนีÊ  สาํหรับอตัรา

ผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลสหรัฐอายุ 3 ปี (DUS) พบว่า มีผลต่อการเปลีÉยนแปลงของอตัรา

ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยฯ (GY) ในทุกช่วงเวลา จึงกล่าวไดว้่า อตัราผลตอบแทนพนัธบตัร

รัฐบาลสหรัฐฯ (DUS) เป็นอตัราผลตอบแทนอา้งอิงทีÉสาํคญัในการนาํมาใชเ้พืÉอพิจารณาแนวโนม้ของ

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยฯ (DGY) 

 

 จากการศึกษาเชิงปริมาณในบทนีÊ  สามารถสรุปผลเพืÉอตอบวตัถุประสงคข์องการวิจยั ได ้ดงันีÊ  

 

 การศึกษาผลกระทบของปัจจยัทางเศรษฐกิจทีÉมีต่ออตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยใน

ตลาดรองอายุ 3 ปี ตัÊ งแต่เดือนกนัยายน 2542 ถึง เดือนธนัวาคม 2555 พบว่า ปัจจยัทางเศรษฐกิจทีÉ

ส่งผลต่อการเปลีÉยนแปลงของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรองอาย3ุปี ไดแ้ก่ ดชันี

ราคาผูบ้ริโภคทั Éวไป (DCPI) สดัส่วนสินเชืÉอต่อเงินฝาก (DL) และอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล

สหรัฐอาย ุ3 ปี (DUS) 
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 สาํหรับการศึกษาในการเปรียบเทียบผลกระทบของปัจจยัทางเศรษฐกิจทีÉมีต่ออตัราผลตอบ 

แทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรองอายุ 3 ปี จากการแบ่งออกเป็น 2 ช่วงเวลา คือ ช่วงหลงัเกิด

วิกฤตเศรษฐกิจปี พ.ศ. 2540 และช่วงหลงัเกิดวิกฤตซบัไพร์ม พบว่า ในช่วงหลงัเกิดวิกฤตเศรษฐกิจปี 

พ.ศ. 2540 ปัจจัยทางเศรษฐกิจทีÉส่งต่อการเปลีÉยนแปลงของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลฯ 

ไดแ้ก่ สดัส่วนสินเชืÉอต่อเงินฝาก (DL) และอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอายุ3ปี (DUS) 

ในขณะทีÉ ในช่วงหลงัเกิดวิกฤตซบัไพร์ม ปัจจยัทางเศรษฐกิจทีÉส่งต่อการเปลีÉยนแปลงอตัราผลตอบ 

แทนพนัธบตัรรัฐบาลฯ ไดแ้ก่ ดัชนีราคาผูบ้ริโภคทั Éวไป (DCPI) และอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร

รัฐบาลสหรัฐอาย ุ3 ปี (DUS) 



 

 

บททีÉ 6 

 

สรุปผลการวจิยัและข้อเสนอแนะ 

 

สรุปผลการวจิยั 

 

 การศึกษาในเชิงพรรณนาถึงสภาพทั ÉวไปของตลาดตราสารหนีÊ ไทยและการเคลืÉอนไหวของ

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรองอายุ 3 ปี พบว่า การซืÊอขายตราสารหนีÊ ไทยใน

ตลาดรองในปัจจุบนัสามารถกระทาํการซืÊอขายไดอ้ยา่งสะดวกโดยไม่จาํเป็นตอ้งมีสถานทีÉในการตก

ลงซืÊอขาย ซึÉ งช่องทางหลกัทีÉใช้ คือ การติดต่อซืÊอขายทางโทรศพัท์ ตลอดจนการติดต่อผ่านทาง

เครือข่ายคอมพิวเตอร์  ทัÊ งนีÊ  จากในช่วงเวลาทีÉผ่านมาตลาดตราสารหนีÊ ได้เขา้มามีบทบาทต่อการ

พฒันาระบบการเงินของไทยมากขึÊน โดยการเป็นช่องทางหนึÉ งทีÉสําคญัในการระดมเงินทุนของ

ภาคเอกชน และรัฐบาลในการนาํไปพฒันาโครงสร้างพืÊนฐานของประเทศ  รวมถึงการเป็นเครืÉองมือ

ในการบริหารนโยบายการเงินของรัฐบาลโดยใชพ้นัธบตัรรัฐบาลในการควบคุมระดบัอตัราดอกเบีÊ ย  

ทัÊงนีÊ  เมืÉอทาํการศึกษาถึงการเคลืÉอนไหวของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรองอาย3ุ

ปี ในช่วงพ.ศ. 2542 - 2555 ถือไดว้่าเป็นช่วงทีÉครอบคลุมทัÊงหลงัเกิดวิกฤตเศรษฐกิจปี พ.ศ. 2540 และ 

หลงัเกิดวิกฤตซบัไพร์ม พบว่า อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไดมี้การเปลีÉยนแปลงอยู่ตลอดเวลา 

ซึÉงการเปลีÉยนแปลงดงักล่าวถูกกาํหนดโดยอุปสงค์และอุปทานของเงินทุนในระบบเศรษฐกิจ และ

นโยบายทีÉรัฐบาลใชใ้นการบริหารเศรษฐกิจของประเทศ  

 

ดงันัÊน ในการศึกษาเชิงปริมาณจึงเป็นการศึกษาถึงผลกระทบของปัจจยัทางเศรษฐกิจทีÉมีต่อ

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรองอายุ 3 ปี และทาํการเปรียบเทียบผลกระทบโดย

แบ่งเป็น 2 ช่วงเวลา คือ ช่วงหลงัเกิดวิกฤตเศรษฐกิจปี พ.ศ. 2540 และช่วงหลงัเกิดวิกฤตซบัไพร์ม 

เพืÉอทาํให้เห็นไดช้ดัเจนมากขึÊนว่า ปัจจยัทางเศรษฐกิจตวัใดทีÉส่งผลต่อการเปลีÉยนแปลงของอตัรา

ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยฯในแต่ละช่วง ซึÉงจากผลการศึกษา พบว่า ปัจจยัทางเศรษฐกิจทีÉมี

ผลต่ออตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรองอายุ 3 ปี (DGY) ในช่วงทีÉครอบคลุมทัÊ ง

หลงัเกิดวิกฤตเศรษฐกิจปี พ.ศ. 2540 และวิกฤตซับไพร์ม (ก.ย. 42 - ธ.ค. 55) ไดแ้ก่ ดัชนีราคา

ผูบ้ริโภคทั Éวไป (DCPI) สัดส่วนสินเชืÉอต่อเงินฝาก (DL) และอตัราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาล

สหรัฐอาย ุ3 ปี (DUS)  และเมืÉอทาํการศึกษาโดยแบ่งช่วงเวลาออกเป็นสองช่วง พบว่า ช่วงภายหลงั

การเกิดวิกฤตเศรษฐกิจปี พ.ศ. 2540 ปัจจยัทางเศรษฐกิจทีÉมีผลต่ออตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล

ไทยในตลาดรองอายุ3ปี (DGY) ได้แก่ สัดส่วนสินเชืÉอต่อเงินฝาก (DL) และอัตราผลตอบแทน
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พนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอาย3ุปี (DUS) สาํหรับในช่วงภายหลงัการเกิดวิกฤตซบัไพร์ม ปัจจยั

ทางเศรษฐกิจทีÉมีผลต่ออตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรองอายุ 3 ปี (DGY) ไดแ้ก่ 

ดชันีราคาผูบ้ริโภคทั Éวไป (DCPI) และอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอาย ุ3 ปี (DUS)  

 

ทัÊงนีÊ  เมืÉอพิจารณาจากทัÊ งช่วงเวลาทีÉเป็นภาพรวม (ก.ย. 42 – ธ.ค. 55) และช่วงหลงัการเกิด

วิกฤตเศรษฐกิจปี พ.ศ. 2540 และวิกฤตซบัไพร์ม จะพบว่า อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐ

อาย ุ3 ปี เป็นปัจจยัทางเศรษฐกิจภายนอกประเทศทีÉมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล

ไทยในตลาดรองอายุ 3 ปี ค่อนขา้งจะอิงกบัอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ ในขณะทีÉ

สดัส่วนสินเชืÉอต่อเงินฝาก เป็นตวัแปรสะทอ้นถึงสภาพคล่องของธนาคารพาณิชย ์ส่งผลของทุกช่วงทีÉ

ทาํการศึกษา ยกเวน้ในช่วงหลงัเกิดวิกฤตซบัไพร์ม เนืÉองจาก ในช่วงเวลาดงักล่าว ระบบการเงินการ

ธนาคารของไทยไดรั้บการบริหารดูแลอย่างเคร่งครัดมากขึÊ น ทาํให้การปล่อยสินเชืÉอและเงินฝาก

เป็นไปอยา่งเหมาะสม และไม่ไดรั้บผลกระทบจากการเกิดวิกฤตซบัไพร์ม จึงทาํใหอ้ตัราผลตอบแทน

พนัธบตัรไม่ไดรั้บผลกระทบใดๆจากสดัส่วนสินเชืÉอต่อเงินฝากนั Éนเอง สาํหรับดชันีราคาผูบ้ริโภคทีÉ

เป็นตวัแปรสะทอ้นถึงภาวะเงินเฟ้อ เมืÉอพิจารณา จะพบว่า ในช่วงภายหลงัการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจปี 

พ.ศ. 2540 เป็นช่วงทีÉภาวะเงินเฟ้ออยูใ่นระดบัทีÉต ํÉา อีกทัÊง ในปี พ.ศ.2546 ธนาคารแห่งประเทศไทยได้

มีการออกมาตรการป้องกนัเงินเฟ้อ โดยการเพิÉมอตัราดอกเบีÊย ตลอดจนการแทรกแซงของราคานํÊ ามนั

ปลีก ซึÉงอาจส่งผลใหต้วัแปรดงักล่าวไม่ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลฯ เนืÉองจาก ภาวะ

เงินเฟ้อในช่วงนัÊนไม่ไดก่้อใหเ้กิดผลกระทบเกีÉยวกบัการตดัสินใจลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลของนัก

ลงทุน 

 

ข้อเสนอแนะ 

 

ข้อเสนอแนะทีÉได้จากการศึกษาในครัÊงนีÊ 

 

1.  จากผลการศึกษาทีÉได ้พบว่า สัดส่วนสินเชืÉอต่อเงินฝาก ดชันีราคาผูบ้ริโภคทั Éวไป และ

อตัราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลสหรัฐ ถือเป็นปัจจัยทีÉสําคัญต่อการเปลีÉยนแปลงของอตัรา

ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยฯ ดงันัÊน หากนกัลงทุนตอ้งการเลือกลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาล จึง

ควรพิจารณาปัจจยัดงักล่าวควบคู่ไปกบัการลงทุน เพืÉอใชเ้ป็นแนวทางในการคาดการณ์แนวโนม้อตัรา

ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลภายใตภ้าวะเศรษฐกิจทีÉเกิดขึÊน และลดโอกาสในการขาดทุนจากความ

ไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจ 
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2. ในการศึกษาครัÊ งนีÊ  พบว่า การเสริมสร้างให้เกิดสภาพคล่องของตราสารหนีÊ ในตลาดรอง

ถือเป็นเรืÉองสาํคญัทีÉรัฐบาลจาํเป็นตอ้งมีการบริหารจดัการในส่วนของการออกพนัธบตัรรัฐบาลให้อยู่

ในปริมาณทีÉเหมาะสม เพราะการเกิดสภาพคล่องในตลาดรองมีผลต่อการขยายตัวของพนัธบัตร

รัฐบาลในตลาดแรก ซึÉงหากตลาดตราสารหนีÊ ไทยมีการขยายตวัในทิศทางทีÉดี ย่อมส่งผลให้ประเทศ

ไทยมีแหล่งระดมเงินทุนทีÉสาํคญัเพิÉมขึÊนและเป็นผลดีต่อความมั Éนคงของเศรษฐกิจประเทศ 

  

ข้อเสนอแนะในการศึกษาครัÊงต่อไป 

 

1.  การศึกษาในครัÊ งนีÊ เป็นการศึกษาทีÉเน้นถึงอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล ดงันัÊน ใน

การศึกษาครัÊ งต่อไป ควรทาํการศึกษาถึงอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรของภาครัฐประเภทต่างๆ แลว้นาํ

ผลทีÉไดม้าทาํการเปรียบเทียบเพืÉอพิจารณาว่าปัจจยัทางเศรษฐกิจทีÉส่งผลนัÊนมีความแตกต่างกนัอยา่งไร 

 

 2.  ในการศึกษาครัÊ งต่อไปควรทาํการศึกษาถึงปัจจยัทางเศรษฐกิจทีÉมีผลต่ออตัราผลตอบแทน

พนัธบตัรรัฐบาลในเอเชีย เพืÉอใหท้ราบว่าปัจจยัทางเศรษฐกิจทีÉส่งผลนัÊน มีลกัษณะทีÉใกลเ้คียงกบัอตัรา

ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยหรือไม่ ซึÉงจะส่งผลดีต่อการพฒันาตลาดพนัธบตัรรัฐบาลไทยใน 

การแข่งขนักบัประเทศอืÉนในเอเชีย 
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1.  ผลการทดสอบ Unit Root ตัÊงแต่ช่วงปี พ.ศ. 2542 ถึง พ.ศ. 2555 

 

ตารางผนวกทีÉ 1  ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั Level  ของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล

  ไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี (GY)  (พ.ศ. 2542 - 2555) 

 

Null Hypothesis: GY has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 2 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.899022  0.1657 
Test critical values: 1% level  -4.017568  

 5% level  -3.438700  
 10% level  -3.143666  

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

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป  

 

ตารางผนวกทีÉ 2  ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั First Difference  ของอตัราผลตอบแทน 

  พนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี (GY) (พ.ศ. 2542 - 2555) 

Null Hypothesis: D(GY) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.02801  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.017185  

 5% level  -3.438515  
 10% level  -3.143558  

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

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 
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ตารางผนวกทีÉ 3  ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั Level  ของดชันีพอ้งเศรษฐกิจ (CEI)                             

  (พ.ศ. 2542 - 2555) 

 

Null Hypothesis: CEI has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 3 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.882658  0.1710 
Test critical values: 1% level  -4.017956  

 5% level  -3.438886  
 10% level  -3.143776  

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

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 

 

ตารางผนวกทีÉ 4  ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั First Difference  ของดชันีพอ้งเศรษฐกิจ (CEI) 

  (พ.ศ. 2542 - 2555) 

 

Null Hypothesis: D(CEI) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 2 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.513211  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.017956  

 5% level  -3.438886  
 10% level  -3.143776  

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

 

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 

 

ตารางผนวกทีÉ 5  ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั Level  ของดชันีราคาผูบ้ริโภคทั Éว (CPI)    

  (พ.ศ. 2542 - 2555) 

 

Null Hypothesis: CPI has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 2 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

          
   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.163406  0.0957 
Test critical values: 1% level  -4.017568  

 5% level  -3.438700  
 10% level  -3.143666  

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

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป  
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ตารางผนวกทีÉ 6  ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั First Difference ของดชันีราคาผูบ้ริโภคทั Éวไป 

  (CPI) (พ.ศ. 2542 - 2555)    

 

Null Hypothesis: D(CPI) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

          
   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.795074  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.017185  

 5% level  -3.438515  
 10% level  -3.143558  

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

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 

 

ตารางผนวกทีÉ 7  ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั Level  ของสดัส่วนสินเชืÉอต่อเงินฝาก )L(  

  (พ.ศ. 2542 - 2555) 

 

Null Hypothesis: L has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 10 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.723215  0.2289 
Test critical values: 1% level  -4.020822  

 5% level  -3.440263  
 10% level  -3.144585  

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

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 

 

ตารางผนวกทีÉ 8  ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั First Difference ของสดัส่วนสินเชืÉอต่อเงิน 

ฝาก )L(  (พ.ศ. 2542 - 2555) 

 

Null Hypothesis: D(L) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 5 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.113208  0.0075 
Test critical values: 1% level  -4.019151  

 5% level  -3.439461  
 10% level  -3.144113  

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

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป  
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ตารางผนวกทีÉ 9  ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั Level ของอตัราดอกเบีÊยระหว่าง 

             ธนาคารในตลาดลอนดอน (LIBOR) (พ.ศ. 2542 - 2555) 

 

Null Hypothesis: LIBOR has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 10 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

     
   t-Statistic   Prob.* 
          

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.293693  0.0713 
Test critical values: 1% level  -4.020822  

 5% level  -3.440263  
 10% level  -3.144585  
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 

  

ตารางผนวกทีÉ 10  ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั First Difference ของอตัราดอกเบีÊยระหว่าง 

               ธนาคารในตลาดลอนดอน  (LIBOR) (พ.ศ. 2542 - 2555) 

 

Null Hypothesis: D(LIBOR) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

   t-Statistic   Prob.* 
          

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.389296  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.017185  

 5% level  -3.438515  
 10% level  -3.143558  

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

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 
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ตารางผนวกทีÉ 11  ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั Level  ของดชันีค่าเงินบาทแทจ้ริง (REER) 

    (พ.ศ. 2542 - 2555) 

 

Null Hypothesis: REER has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.625950  0.2695 
Test critical values: 1% level  -4.017185  

 5% level  -3.438515  
 10% level  -3.143558  

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

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 

 

ตารางผนวกทีÉ 12  ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั First Difference ของดชันีค่าเงินบาทแทจ้ริง  

  (REER) (พ.ศ. 2542 - 2555) 

 

Null Hypothesis: D(REER) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller statistic -8.103202  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.017568  

 5% level  -3.438700  
 10% level  -3.143666  

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

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 

 

ตารางผนวกทีÉ 13  ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั Level ของดชันีหลกัทรัพย ์50 (SET) 

    (พ.ศ. 2542 - 2555) 

 
Null Hypothesis: SET has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 3 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.558805  0.2999 
Test critical values: 1% level  -4.017956  

 5% level  -3.438886  
 10% level  -3.143776  

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

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 



89 

 

 

ตารางผนวกทีÉ 14  ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั First Difference ของดชันีหลกัทรัพย ์50 (SET)  

    (พ.ศ. 2542 - 2555) 

 

Null Hypothesis: D(SET) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 2 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.241948  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.017956  

 5% level  -3.438886  
 10% level  -3.143776  

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

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 

 

ตารางผนวกทีÉ 15  ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั Level  ของอตัราผลตอบแทน 

               พนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอาย ุ3 ปี (US) (พ.ศ. 2542 - 2555) 

 

Null Hypothesis: US has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

          
   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.948669  0.6242 
Test critical values: 1% level  -4.017185  

 5% level  -3.438515  
 10% level  -3.143558  

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

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 

 

ตารางผนวกทีÉ 16  ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั First Difference ของอตัราผลตอบแทน 

                พนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอาย ุ3 ปี (US) (พ.ศ. 2542 - 2555) 

 

Null Hypothesis: D(US) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.769700  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.017185  

 5% level  -3.438515  
 10% level  -3.143558  

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

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 
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2.  ผลการทดสอบ Unit Root ในช่วงหลงัเกดิวกิฤตเศรษฐกจิ ปี พ.ศ. 2540  

 

ตารางผนวกทีÉ 17  ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั Level  ของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล

    ไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี (GY) (หลงัวิกฤตเศรษฐกิจ) 

 

Null Hypothesis: GY has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 4 (Automatic based on AIC, MAXLAG=11) 

   t-Statistic   Prob.* 
          

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.117698  0.5288 
Test critical values: 1% level  -4.063233  

 5% level  -3.460516  
 10% level  -3.156439  

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

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป  

 

ตารางผนวกทีÉ 18  ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั First Difference  ของอตัราผลตอบแทน 

  พนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี (GY) (หลงัวิกฤตเศรษฐกิจ) 

 

Null Hypothesis: D(GY) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 3 (Automatic based on AIC, MAXLAG=11) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.324026  0.0002 
Test critical values: 1% level  -4.063233  

 5% level  -3.460516  
 10% level  -3.156439  

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

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 
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ตารางผนวกทีÉ 19  ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั Level  ของดชันีพอ้งเศรษฐกิจ (CEI) 

    (หลงัวิกฤตเศรษฐกิจ) 

 

Null Hypothesis: CEI has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=11) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.819392  0.6875 
Test critical values: 1% level  -4.059734  

 5% level  -3.458856  
 10% level  -3.155470  

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

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 

 

ตารางผนวกทีÉ 20  ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั First Difference  ของดชันีพอ้งเศรษฐกิจ (CEI) 

    (หลงัวิกฤตเศรษฐกิจ) 

 
Null Hypothesis: D(CEI) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=11) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -16.10513  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.059734  

 5% level  -3.458856  
 10% level  -3.155470  

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

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 

 

ตารางผนวกทีÉ 21  ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั Level ของดชันีราคาผูบ้ริโภคทั Éวไป (CPI) 

    (หลงัวิกฤตเศรษฐกิจ) 

 

Null Hypothesis: CPI has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=11) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.554093  0.8034 
Test critical values: 1% level  -4.059734  

 5% level  -3.458856  
 10% level  -3.155470  

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

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 
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ตารางผนวกทีÉ 22  ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั First Difference ของดชันีราคาผูบ้ริโภคทั Éวไป 

    (CPI) (หลงัวิกฤตเศรษฐกิจ)  

 

Null Hypothesis: D(CPI) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=11) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.822574  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.059734  

 5% level  -3.458856  
 10% level  -3.155470  

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

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 

 

ตารางผนวกทีÉ 23  ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั Level ของสดัส่วนสินเชืÉอต่อเงินฝาก (L) 

    (หลงัวิกฤตเศรษฐกิจ) 

 

Null Hypothesis: L has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 9 (Automatic based on AIC, MAXLAG=11) 

     
   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.066675  0.0092 
Test critical values: 1% level  -4.099631  

 5% level  -3.463547  
 10% level  -3.158207  

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

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 

 

ตารางผนวกทีÉ 24  ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั First Difference ของสดัส่วนสินเชืÉอต่อเงินฝาก 

    (L) (หลงัวิกฤตเศรษฐกิจ) 

 

Null Hypothesis: D(L) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 8 (Automatic based on AIC, MAXLAG=11) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.734160  0.0013 
Test critical values: 1% level  -4.069631  

 5% level  -3.463547  
 10% level  -3.158207  

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

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 
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ตารางผนวกทีÉ 25  ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั Level ของอตัราดอกเบีÊยระหว่างธนาคารใน

    ตลาดลอนดอน (LIBOR) (หลงัวิกฤตเศรษฐกิจ) 

 

Null Hypothesis: LIBOR has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 7 (Automatic based on AIC, MAXLAG=11) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.340388  0.0666 
Test critical values: 1% level  -4.066981  

 5% level  -3.462292  
 10% level  -3.157475  

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

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 

  

ตารางผนวกทีÉ 26  ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั First Difference ของอตัราดอกเบีÊยระหว่าง

 ธนาคารในตลาดลอนดอน  (LIBOR) (หลงัวิกฤตเศรษฐกิจ) 

 

Null Hypothesis: D(LIBOR) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=11) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.072453  0.0108 
Test critical values: 1% level  -4.059734  

 5% level  -3.458856  
 10% level  -3.155470  

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

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 

 

ตารางผนวกทีÉ 27  ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั Level ของดชันีค่าเงินบาทแทจ้ริง (REER) 

    (หลงัวิกฤตเศรษฐกิจ) 

 

Null Hypothesis: REER has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=11) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.794189  0.9619 
Test critical values: 1% level  -4.059734  

 5% level  -3.458856  
 10% level  -3.155470  

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

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 
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ตารางผนวกทีÉ 28  ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั First Difference ของดชันีค่าเงินบาทแทจ้ริง 

    (REER) (หลงัวิกฤตเศรษฐกิจ) 

 

Null Hypothesis: D(REER) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=11) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.238593  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.059734  

 5% level  -3.458856  
 10% level  -3.155470  

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

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 

 

ตารางผนวกทีÉ 29  ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั Level ของดชันีราคาหลกัทรัพย ์50 (SET) 

    (หลงัวิกฤตเศรษฐกิจ) 

 

Null Hypothesis: SET has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=11) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.261808  0.4501 
Test critical values: 1% level  -4.058619  

 5% level  -3.458326  
 10% level  -3.155161  

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

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 

 

ตารางผนวกทีÉ 30  ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั First Difference ของดชันีราคาหลกัทรัพย ์50 

 (SET) (หลงัวิกฤตเศรษฐกิจ) 

 

Null Hypothesis: D(SET) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=11) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.813908  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.059734  

 5% level  -3.458856  
 10% level  -3.155470  

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

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 
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ตารางผนวกทีÉ 31  ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั Level ของอตัราผลตอบแทน               

 พนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอาย ุ3 ปี (US) (หลงัวิกฤตเศรษฐกิจ)   

 

Null Hypothesis: US has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 5 (Automatic based on AIC, MAXLAG=11) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.573997  0.1022 
Test critical values: 1% level  -3.505595  

 5% level  -2.894332  
 10% level  -2.584325  

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

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 

 

ตารางผนวกทีÉ 32  ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั First Difference ของอตัราผลตอบแทน 

               พนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอาย ุ3 ปี (US) (หลงัวิกฤตเศรษฐกิจ) 

 

Null Hypothesis: D(US) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=11) 

   t-Statistic   Prob.* 
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.756412  0.0047 
Test critical values: 1% level  -3.502238  

 5% level  -2.892879  
 10% level  -2.583553  

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

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 
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3.  ผลการทดสอบ  Unit Root  ในช่วงหลงัเกดิวกิฤตซับไพร์ม 

 

ตารางผนวกทีÉ 33  ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั Level ของอตัราผลตอบแทน 

               พนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี (GY) (หลงัวิกฤตซบัไพร์ม) 

 

 

 

 

 

 

 

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

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 

 

ตารางผนวกทีÉ 34  ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั First Difference ของอตัราผลตอบแทน 

               พนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี (GY) (หลงัวิกฤตซบัไพร์ม) 

 

Null Hypothesis: D(GY) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 9 (Automatic based on AIC, MAXLAG=10) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.236258  0.0004 
Test critical values: 1% level  -4.137279  

 5% level  -3.495295  
 10% level  -3.176618  

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

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 

 

 

 

 

 

 

 

 

Null Hypothesis: GY has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 9 (Automatic based on AIC, MAXLAG=10) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.565183  0.2973 
Test critical values: 1% level  -4.133838  

 5% level  -3.493692  
 10% level  -3.175693  
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ตารางผนวกทีÉ 35  ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั Level ของดชันีพอ้งเศรษฐกิจ (CEI) 

   (หลงัวิกฤตซบัไพร์ม) 

 

Null Hypothesis: CEI has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=10) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.722803  0.0279 
Test critical values: 1% level  -4.110440  

 5% level  -3.482763  
 10% level  -3.169372  

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

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 

 

ตารางผนวกทีÉ 36  ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั First Difference ของดชันีพอ้งเศรษฐกิจ (CEI) 

   (หลงัวิกฤตซบัไพร์ม) 

 

Null Hypothesis: D(CEI) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=10) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.654043  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.113017  

 5% level  -3.483970  
 10% level  -3.170071  

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

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 

 

ตารางผนวกทีÉ 37  ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั Level ของดชันีราคาผูบ้ริโภคทั Éวไป (CPI) 

   (หลงัวิกฤตซบัไพร์ม) 

 

Null Hypothesis: CPI has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 7 (Automatic based on AIC, MAXLAG=10) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.100656  0.9440 
Test critical values: 1% level  -3.550396  

 5% level  -2.913549  
 10% level  -2.594521  

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

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป  
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ตารางผนวกทีÉ 38  ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั First Difference ของดชันีราคาผูบ้ริโภคทั Éวไป 

 (CPI) (หลงัวิกฤตซบัไพร์ม) 

 

Null Hypothesis: D(CPI) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 7 (Automatic based on AIC, MAXLAG=10) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.932958  0.0169 
Test critical values: 1% level  -4.130526  

 5% level  -3.492149  
 10% level  -3.174802  

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

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 
 

ตารางผนวกทีÉ 39  ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั Level ของสดัส่วนสินเชืÉอต่อเงินฝาก (L) 

   (หลงัวิกฤตซบัไพร์ม) 

 

Null Hypothesis: L has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 3 (Automatic based on AIC, MAXLAG=10) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.469049  0.8132 
Test critical values: 1% level  -2.603423  

 5% level  -1.946253  
 10% level  -1.613346  

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

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 

 

ตารางผนวกทีÉ 40  ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั First Difference ของสดัส่วนสินเชืÉอต่อเงิน

    ฝาก (L) (หลงัวิกฤตซบัไพร์ม) 

 

Null Hypothesis: D(L) has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 2 (Automatic based on AIC, MAXLAG=10) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.669225  0.0084 
Test critical values: 1% level  -2.603423  

 5% level  -1.946253  
 10% level  -1.613346  

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

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 
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ตารางผนวกทีÉ 41  ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั Level ของอตัราดอกเบีÊยระหว่างธนาคารใน

     ตลาดลอนดอน (Libor) (หลงัวิกฤตซบัไพร์ม) 

 

Null Hypothesis: LIBOR has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=10) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.081550  0.5459 
Test critical values: 1% level  -4.107947  

 5% level  -3.481595  
 10% level  -3.168695  

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

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 

 

ตารางผนวกทีÉ 42  ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั First Difference ของอตัราดอกเบีÊยระหว่าง

     ธนาคารในตลาดลอนดอน (Libor) (หลงัวิกฤตซบัไพร์ม) 

 

Null Hypothesis: D(LIBOR) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=10) 

   t-Statistic   Prob.* 
          

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.352752  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.110440  

 5% level  -3.482763  
 10% level  -3.169372  

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

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 

 

ตารางผนวกทีÉ 43  ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั Level  ของดชันีค่าเงินบาทแทจ้ริง (REER) 

   (หลงัวิกฤตซบัไพร์ม) 

 

Null Hypothesis: REER has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 2 (Automatic based on AIC, MAXLAG=10) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.043710  0.5661 
Test critical values: 1% level  -4.113017  

 5% level  -3.483970  
 10% level  -3.170071  

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

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 
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ตารางผนวกทีÉ 44  ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั First Difference ของดชันีค่าเงินบาทแทจ้ริง 

    (REER) (หลงัวิกฤตซบัไพร์ม) 

 

Null Hypothesis: D(REER) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=10) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.275121  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.113017  

 5% level  -3.483970  
 10% level  -3.170071  

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

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 

  

ตารางผนวกทีÉ 45  ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั Level ของดชันีราคาหลกัทรัพย ์50 (SET) 

   (หลงัวิกฤตซบัไพร์ม) 

 

Null Hypothesis: SET has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 3 (Automatic based on AIC, MAXLAG=10) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.618288  0.8473 
Test critical values: 1% level  -2.603423  

 5% level  -1.946253  
 10% level  -1.613346  

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

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 

 

ตารางผนวกทีÉ 46  ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั First Difference ของดชันีราคาหลกัทรัพย ์50 

    (SET) (หลงัวิกฤตซบัไพร์ม) 

 

Null Hypothesis: D(SET) has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 2 (Automatic based on AIC, MAXLAG=10) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.397929  0.0010 
Test critical values: 1% level  -2.603423  

 5% level  -1.946253  
 10% level  -1.613346  

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

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 
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ตารางผนวกทีÉ 47  ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั Level ของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล 

   สหรัฐอาย ุ3 ปี (US) (หลงัวิกฤตซบัไพร์ม) 

 

Null Hypothesis: US has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 3 (Automatic based on AIC, MAXLAG=10) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.859679  0.0199 
Test critical values: 1% level  -4.115684  

 5% level  -3.485218  
 10% level  -3.170793  

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

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 

 

ตารางผนวกทีÉ 48  ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบั First Difference ของอตัราผลตอบแทน 

    พนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอาย ุ3 ปี (US) (หลงัวิกฤตซบัไพร์ม) 

 

Null Hypothesis: D(US) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 5 (Automatic based on AIC, MAXLAG=10) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.346190  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.124265  

 5% level  -3.489228  
 10% level  -3.173114  

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

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาคผนวก ข 

การทดสอบ Granger Causality 
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1.  ผลการทดสอบ Granger Causality  ตัÊงแต่ช่วงปี พ.ศ. 2542 ถึง พ.ศ. 2555 

 

ตารางผนวกทีÉ 49  ผลการทดสอบ Granger Causality ระหว่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล 

               ไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี กบั ดชันีพอ้งเศรษฐกิจ (พ.ศ. 2542 - 2555) 

 

Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 07/20/14   Time: 12:07 
Sample: 1999M09 2012M12  
Lags: 3 
   

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

 
  DCEI does not Granger Cause DGY 156  0.68108  0.56494 
  DGY does not Granger Cause DCEI  1.50850  0.21471 
   

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 

 

ตารางผนวกทีÉ 50  ผลการทดสอบ Granger Causality ระหว่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล 

               ไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี กบั ดชันีราคาผูบ้ริโภคทั Éวไป (พ.ศ. 2542 - 2555)  

 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 07/20/14   Time: 12:12 
Sample: 1999M09 2012M12  
Lags: 3 
   

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

        
  DCPI does not Granger Cause DGY 156  4.73469  0.00348 
  DGY does not Granger Cause DCPI  1.36432  0.15154 
   

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 
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ตารางผนวกทีÉ 51  ผลการทดสอบ Granger Causality ระหว่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล 

                ไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี กบั สดัส่วนสินเชืÉอต่อเงินฝาก (พ.ศ. 2542 - 2555) 

 

Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 07/20/14   Time: 12:14 
Sample: 1999M09 2012M12  
Lags: 3 
   

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

  
 DL does not Granger Cause DGY 156  2.64253  0.04217 
 DGY does not Granger Cause DL  1.02746  0.38230 
   

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 

 

ตารางผนวกทีÉ 52  ผลการทดสอบ Granger Causality ระหว่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล  

                ไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี กบั อตัราดอกเบีÊยระหว่างธนาคารในตลาดลอนดอน 

   (พ.ศ. 2542 - 2555) 

 

Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 07/20/14   Time: 12:18 
Sample: 1999M09 2012M12  
Lags: 3 
   

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

   
DLIBOR does not Granger Cause DGY 156  0.72123  0.54081 
 DGY does not Granger Cause DLIBOR  3.49674  0.01717 
   

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 
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ตารางผนวกทีÉ 53  ผลการทดสอบ Granger Causality ระหว่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล 

               ไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี กบั ดชันีค่าเงินบาทแทจ้ริง (พ.ศ. 2542 - 2555) 

 

Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 07/20/14   Time: 12:20 
Sample: 1999M09 2012M12  
Lags: 3 
   

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

  
 DREER does not Granger Cause DGY 156  0.70249  0.55197 
 DGY does not Granger Cause DREER  2.39347  0.07075 
   

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 

 

ตารางผนวกทีÉ 54  ผลการทดสอบ Granger Causality ระหว่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล 

                ไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี กบั ดชันีราคาหลกัทรัพย ์50 (พ.ศ. 2542 - 2555) 

 

Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 07/20/14   Time: 12:21 
Sample: 1999M09 2012M12  
Lags: 3 
   

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

  
 DSET does not Granger Cause DGY 156  2.97705  0.03352 
 DGY does not Granger Cause DSET  0.44328  0.72241 
   

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 
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ตารางผนวกทีÉ 55  ผลการทดสอบ Granger Causality ระหว่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล 

               ไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี กบั อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอาย ุ3 ปี 

   (พ.ศ. 2542 - 2555) 

 

Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 07/20/14   Time: 12:22 
Sample: 1999M09 2012M12  
Lags: 3 
   

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

  
 DUS does not Granger Cause DGY 156  2.74221  0.05296 
 DGY does not Granger Cause DUS  0.38201  0.77692 
   

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 
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2.  ผลการทดสอบ Granger Causality  ในช่วงหลงัเกดิวกิฤตเศรษฐกจิ ปี พ.ศ.2540  

 

ตารางผนวกทีÉ 56  ผลการทดสอบ Granger Causality ระหว่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล 

               ไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี กบั ดชันีพอ้งเศรษฐกิจ (หลงัวิกฤตเศรษฐกิจ) 

 

Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 05/27/14   Time: 18:20 
Sample: 1999M09 2007M07  
Lags: 5 
   

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

   
 
DCEI does not Granger Cause DGY 89  0.35791  0.87567 
 DGY does not Granger Cause DCEI  0.86730  0.50702 
   

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 

 

ตารางผนวกทีÉ 57  ผลการทดสอบ Granger Causality ระหว่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล 

               ไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี กบั ดชันีราคาผูบ้ริโภคทั Éวไป (หลงัวิกฤตเศรษฐกิจ) 

 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 05/27/14   Time: 18:35 
Sample: 1999:09 2007:07 
Lags: 5 
 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

 
  DCPI does not Granger Cause DGY 

 
89 

 
 2.18350 

 
 0.06439 

  DGY does not Granger Cause DCPI  0.15043  0.97934 
   

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 
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ตารางผนวกทีÉ 58  ผลการทดสอบ Granger Causality ระหว่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล 

               ไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี กบั สดัส่วนสินเชืÉอต่อเงินฝาก (หลงัวกิฤตเศรษฐกิจ) 

 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 05/27/14   Time: 18:36 
Sample: 1999:09 2007:07 
Lags: 5 
 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

 
  DL does not Granger Cause DGY 

 
89 

 
 2.55189 

 
 0.03424 

  DGY does not Granger Cause DL  0.71454  0.61437 
   

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 

 

ตารางผนวกทีÉ 59  ผลการทดสอบ Granger Causality ระหว่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล 

               ไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี กบั อตัราดอกเบีÊยระหวา่งธนาคารในตลาดลอนดอน 

    (หลงัวิกฤตเศรษฐกิจ) 

 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 05/27/14   Time: 18:37 
Sample: 1999:09 2007:07 
Lags: 5 
 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

   
  DLIBOR does not Granger Cause DGY 

 
89 

 
 0.72930 

 
 0.60357 

  DGY does not Granger Cause DLIBOR  0.73874  0.59671 
 

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 
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ตารางผนวกทีÉ 60  ผลการทดสอบ Granger Causality ระหว่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล 

               ไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี กบั ดชันีค่าเงินบาทแทจ้ริง (หลงัวิกฤตเศรษฐกิจ) 

 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 05/27/14   Time: 18:38 
Sample: 1999:09 2007:07 
Lags: 5 
 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

   
DREER does not Granger Cause DGY 

 
89 

  
1.34245 

 
 0.25538 

  DGY does not Granger Cause DREER  1.23591  0.30045 
   

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 

 

ตารางผนวกทีÉ 61  ผลการทดสอบ Granger Causality ระหว่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล 

                 ไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี กบั ดชันีราคาหลกัทรัพย ์50 (หลงัวิกฤตเศรษฐกิจ) 

 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 05/27/14   Time: 18:38 
Sample: 1999:09 2007:07 
Lags: 5 
 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

 
  DSET does not Granger Cause DGY 

 
89 

 
 1.07285 

  
0.38195 

  DGY does not Granger Cause DSET  0.92281  0.47085 
 

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 
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ตารางผนวกทีÉ 62  ผลการทดสอบ Granger Causality ระหว่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล 

                ไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี กบั อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอาย ุ3 ปี 

   (หลงัวิกฤตเศรษฐกิจ) 

 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 05/27/14   Time: 18:40 
Sample: 1999:09 2007:07 
Lags: 5 
 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

  
 DUS does not Granger Cause DGY 

 
89 

 
 274331 

 
 0.02504 

  DGY does not Granger Cause DUS 1.20402  0.31523 
   

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 
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3.  ผลการทดสอบ Granger Causality  ในช่วงหลงัเกดิวกิฤตซับไพร์ม 

 

ตารางผนวกทีÉ 63  ผลการทดสอบ Granger Causality ระหว่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล 

               ไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี กบั ดชันีพอ้งเศรษฐกิจ (หลงัวิกฤตซบัไพร์ม) 

 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 05/27/14   Time: 18:44 
Sample: 2007:08 2012:12 
Lags: 5 
 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

  
 DCEI does not Granger Cause DGY 

 
59 

  
0.84799 

  
0.52274 

  DGY does not Granger Cause DCEI  0.93357  0.46779 
   

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 

 

ตารางผนวกทีÉ 64  ผลการทดสอบ Granger Causality ระหว่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล 

                ไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี กบั ดชันีราคาผูบ้ริโภคทั Éวไป (หลงัวิกฤตซบัไพร์ม) 

 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 05/27/14   Time: 18:44 
Sample: 2007:08 2012:12 
Lags: 5 
 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

  
 DCPI does not Granger Cause DGY 

 
59 

 
 5.26446 

 
 0.00062 

  DGY does not Granger Cause DCPI 0.45302  0.81494 
   

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 
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ตารางผนวกทีÉ 65  ผลการทดสอบ Granger Causality ระหว่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล 

                ไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี กบั สดัส่วนสินเชืÉอต่อเงินฝาก (หลงัวิกฤตซบัไพร์ม) 

 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 05/27/14   Time: 18:45 
Sample: 2007:08 2012:12 
Lags: 5 
 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

   
DL does not Granger Cause DGY 

 
59 

 
 2.04503 

 
 0.08102 

  DGY does not Granger Cause DL  0.64069  0.66975 
 

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 

 

ตารางผนวกทีÉ 66  ผลการทดสอบ Granger Causality ระหว่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล 

               ไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี กบั อตัราดอกเบีÊยระหวา่งธนาคารในตลาดลอนดอน 

   (หลงัวิกฤตซบัไพร์ม) 

 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 06/13/14   Time: 03:10 
Sample: 2007:08 2012:12 
Lags: 5 
 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

  
 DLIBOR does not Granger Cause DGY 

 
59 

  
1.90459 

 
 0.11102 

  DGY does not Granger Cause DLIBOR  6.31160  0.00014 
   

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 
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ตารางผนวกทีÉ 67  ผลการทดสอบ Granger Causality ระหว่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล 

                ไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี กบั ดชันีค่าเงินบาทแทจ้ริง (หลงัวิกฤตซบัไพร์ม) 

 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 05/27/14   Time: 18:48 
Sample: 2007:08 2012:12 
Lags: 5 
 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

 
  DREER does not Granger Cause DGY 

 
59 

 
 1.96938 

 
 0.10027 

  DGY does not Granger Cause DREER  2.15100  0.07526 
   

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 

 

ตารางผนวกทีÉ 68  ผลการทดสอบ Granger Causality ระหว่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล 

     ไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี กบั ดชันีราคาผลกัทรัพย ์50 (หลงัวิกฤตซบัไพร์ม) 

 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 05/27/14   Time: 18:49 
Sample: 2007:08 2012:12 
Lags: 5 
 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

 
  DSET does not Granger Cause DGY 

 
59 

 
 2.33651 

 
 0.05607 

  DGY does not Granger Cause DSET  1.86118  0.11884 
 

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 
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ตารางผนวกทีÉ 69  ผลการทดสอบ Granger Causality ระหว่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล 

  ไทยในตลาดรองอาย ุ3 ปี กบั อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอาย ุ3 ปี 

   (หลงัวิกฤตซบัไพร์ม) 

 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 05/27/14   Time: 18:50 
Sample: 2007:08 2012:12 
Lags: 5 
 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

  
 DUS does not Granger Cause DGY 

 
59 

  
2.27754 

  
0.05715 

 DGY does not Granger Cause DUS  0.46697  0.79890 
   

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาคผนวก ค 

ผลการตรวจสอบปัญหา Multicollinearity 
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ตารางผนวกทีÉ 70  ผลการตรวจสอบ Multicollinearity ตัÊงแต่ปี พ.ศ. 2542 ถึง พ.ศ. 2555 

 

 DGY DCPI DL DUS 

 
DGY  1.000000  0.304206  0.177615  0.413393 
DCPI  0.304206  1.000000  0.107111  0.278656 
DL  0.177615  0.107111  1.000000  0.026482 

DUS  0.413393  0.278656  0.026482  1.000000 
     

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 

 

ตารางผนวกทีÉ 71  ผลการตรวจสอบ Multicollinearity ในช่วงหลงัเกิดวกิฤตเศรษฐกิจปี พ.ศ. 2540 

 

 DGY DCPI DL DUS 

 
DGY  1.000000  0.184132  0.236462  0.118836 
DCPI  0.184132  1.000000  0.075305  0.205674 
DL  0.236462  0.075305  1.000000 -0.018506 

DUS  0.118836  0.205674 -0.018506  1.000000 
     

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 

 

ตารางผนวกทีÉ 72  ผลการตรวจสอบ Multicollinearity ในช่วงหลงัเกิดวกิฤตซบัไพร์ม 

 

 DGY DCPI DL DUS 

 
DGY  1.000000  0.410723  0.094967  0.544057 
DCPI  0.410723  1.000000  0.147348  0.387595 
DL  0.094967  0.147348  1.000000 -0.032267 

DUS  0.544057  0.387595 -0.032267  1.000000 
     

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาคผนวก ง 

ผลการตรวจสอบปัญหา Heteroskedasticity  
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 ในการตรวจสอบปัญหา Heteroskedasticity เป็นวิธีการทีÉใชท้ดสอบว่าค่าคาดเคลืÉอนของ

สมการถดถอยมีความแปรปรวนไม่คงทีÉ หรือ เกิดปัญหา Heteroscedasticity หรือไม่ โดยมีสมมติฐาน 

ดงันีÊ  

 

 Ho : Homoscedasticity 

 Ha : Heteroscedasticity 

 

ตารางผนวกทีÉ 73  ผลการตรวจสอบปัญหา  Heteroskedasticity ตัÊงแต่ปี พ.ศ. 2542 – 2555 

 
White Heteroskedasticity Test: 
  

          
F-statistic 0.669412     Prob. F(6,152) 0.674492 
Obs*R-squared 4.093278     Prob. Chi-Square(6) 0.664055 
    
 
Test Equation:   
Dependent Variable: RESID^2   
Method: Least Squares   
Date: 07/17/14   Time: 05:38   
Sample: 1999M10 2012M12   
Included observations: 159 
   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

 
C 0.054699 0.017771 3.078009 0.0025 

DCPI 0.012561 0.028360 0.442906 0.6585 
DCPI^2 0.005689 0.016429 0.346253 0.7296 

DL -0.003312 0.007169 -0.462010 0.6447 
DL^2 -0.000817 0.001145 -0.713912 0.4764 
DUS 0.003226 0.058840 0.054834 0.9563 

DUS^2 0.279762 0.155328 1.801100 0.0737 
          

R-squared 0.025744     Mean dependent var 0.072137 
Adjusted R-squared -0.012714     S.D. dependent var 0.164284 
S.E. of regression 0.165325     Akaike info criterion -0.718777 
Sum squared resid 4.154534     Schwarz criterion -0.583668 
Log likelihood 64.14273     F-statistic 0.669412 
Durbin-Watson stat 1.866304     Prob(F-statistic) 0.674492 
    

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 
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 ผลการทดสอบสมมติฐานพิจารณาจากค่า Probability ของ F-Statistic และ R-Square ซึÉงจาก

ผลการศึกษา พบว่า ค่า Probability > 0.05 จึงสรุปว่า ยอมรับสมมติฐานหลกั และปฏิเสธสมมติ

ฐานรอง ดงันัÊน จึงไม่เกิดปัญหา Heteroskedasticity  

 

ตารางผนวกทีÉ 74  ผลการตรวจสอบปัญหา  Heteroskedasticity ในช่วงหลงัวิกฤตเศรษฐกิจปี  

     พ.ศ. 2540 

 
White Heteroskedasticity Test: 
  
 
F-statistic 0.237048     Prob. F(6,87) 0.963195 
Obs*R-squared 1.512009     Prob. Chi-Square(6) 0.958693 
    
Test Equation:   
Dependent Variable: RESID^2   
Method: Least Squares   
Date: 07/19/14   Time: 23:07   
Sample: 1999M10 2007M07   
Included observations: 94 
   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

      
C 0.069130 0.029058 2.379048 0.0195 

DCPI 0.061339 0.089439 0.685813 0.4947 
DCPI^2 -0.019390 0.119207 -0.162660 0.8712 

DL -0.003222 0.010996 -0.292975 0.7702 
DL^2 -0.000226 0.001513 -0.149597 0.8814 
DUS 0.053570 0.090289 0.593321 0.5545 

DUS^2 -0.075002 0.250271 -0.299684 0.7651 
     

 
R-squared 0.016085     Mean dependent var 0.072024 
Adjusted R-squared -0.051771     S.D. dependent var 0.192928 
S.E. of regression 0.197859     Akaike info criterion -0.330977 
Sum squared resid 3.405883     Schwarz criterion -0.141583 
Log likelihood 22.55593     F-statistic 0.237048 
Durbin-Watson stat 1.878388     Prob(F-statistic) 0.963195 
    

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 

  

 ผลการทดสอบสมมติฐานพิจารณาจากค่า Probability ของ F-Statistic และ R-Square พบว่า 

ค่า Probability > 0.05 จึงสรุปว่า ยอมรับสมมติฐานหลกั และปฏิเสธสมมติฐานรอง ดงันัÊน จึงไม่เกิด 
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ปัญหา Heteroskedasticity   

 

ตารางผนวกทีÉ 75  ผลการตรวจสอบปัญหา  Heteroskedasticity ในช่วงหลงัเกิดวิกฤตซบัไพร์ม 

 

White Heteroskedasticity Test: 
  

          
F-statistic 4.697143     Prob. F(6,57) 0.000601 
Obs*R-squared 21.17448     Prob. Chi-Square(6) 0.001707 
    
 
Test Equation:   
Dependent Variable: RESID^2   
Method: Least Squares   
Date: 07/17/14   Time: 06:13   
Sample: 2007M09 2012M12   
Included observations: 64 
   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

 
C 0.037686 0.018905 1.993458 0.0510 

DCPI -0.022226 0.025593 -0.868451 0.3888 
DCPI^2 -0.014128 0.012628 -1.118863 0.2679 

DL 0.003251 0.007386 0.440175 0.6615 
DL^2 -0.000646 0.002297 -0.281259 0.7795 
DUS 0.032455 0.076296 0.425385 0.6722 

DUS^2 0.842446 0.185250 4.547620 0.0000 
     

 
R-squared 0.330851     Mean dependent var 0.068854 
Adjusted R-squared 0.260415     S.D. dependent var 0.118969 
S.E. of regression 0.102312     Akaike info criterion -1.618661 
Sum squared resid 0.596662     Schwarz criterion -1.382533 
Log likelihood 58.79714     F-statistic 4.697143 
Durbin-Watson stat 1.660275     Prob(F-statistic) 0.000601 
    

     
ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 

 

 ผลการทดสอบสมมติฐานพิจารณาจากค่า Probability ของ F-Statistic และ R-Square พบว่า 

ค่า Probability < 0.05 จึงสรุปว่า ปฏิเสธสมมติฐานหลกั และยอมรับสมมติฐานรอง ดงันัÊน จึงเกิด

ปัญหา Heteroskedasticity  และตอ้งทาํการแกไ้ขปัญหา โดยในการศึกษาครัÊ งนีÊ จะใชว้ิธี 
Heteroskedasticity-Corrected Standard Errors แบบ White ดงัตารางผนวกทีÉ 76 

 



121 

 

 

ตารางผนวกทีÉ 76  ผลการแกปั้ญหา Heteroskedasticity ในช่วงหลงัเกิดวกิฤตซบัไพร์ม 

 

Dependent Variable: DGY   
Method: Least Squares   
Date: 07/17/14   Time: 06:13   
Sample (adjusted): 2007M09 2012M12  
Included observations: 64 after adjustments  
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

          
C 0.000185 0.036680 0.005042 0.9960 

DCPI 0.107534 0.061863 1.738253 0.0873 
DL 0.014051 0.015841 0.886997 0.3786 

DUS 0.659721 0.256015 2.576884 0.0124 
     

 
R-squared 0.348793     Mean dependent var -0.011250 
Adjusted R-squared 0.316232     S.D. dependent var 0.327736 
S.E. of regression 0.271006     Akaike info criterion 0.287110 
Sum squared resid 4.406654     Schwarz criterion 0.422040 
Log likelihood -5.187511     F-statistic 10.71219 
Durbin-Watson stat 2.327649     Prob(F-statistic) 0.000010 
    

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาคผนวก จ 

ผลการตรวจสอบปัญหา Autocorrelation 
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 ในการตรวจสอบปัญหา Autocorrelation เป็นวิธีการทีÉใชท้ดสอบว่าตวัคาดเคลืÉอนมีความ

สหสมัพนัธร์ะหว่างกนั หรือ เกิดปัญหา Autocorrelation หรือไม่ โดยมีสมมติฐาน ดงันีÊ  

  

 Ho : Non-Autocorrelation 

 Ha : Autocorrelation 

 

ตารางผนวกทีÉ 77  ผลการตรวจสอบปัญหา Autocorrelation ตัÊงแต่ปี พ.ศ. 2542 – 2555 

  

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
          

 
F-statistic 0.449775     Prob. F(2,153) 0.638612 
Obs*R-squared 0.929362     Prob. Chi-Square(2) 0.628335 
    

          
Test Equation:   
Dependent Variable: RESID   
Method: Least Squares   
Date: 07/19/14   Time: 22:37   
Sample: 1999M10 2012M12   
Included observations: 159   
Presample missing value lagged residuals set to zero. 

          

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

          
C -0.000145 0.023975 -0.006040 0.9952 

DCPI 0.000812 0.045859 0.017698 0.9859 
DL -0.001389 0.011498 -0.120784 0.9040 

DUS 0.000670 0.094164 0.007112 0.9943 
RESID(-1) 0.054305 0.081629 0.665262 0.5069 
RESID(-2) 0.051764 0.081295 0.636738 0.5252 

          
 
R-squared 0.005845     Mean dependent var -8.18E-19 
Adjusted R-squared -0.026644     S.D. dependent var 0.269433 
S.E. of regression 0.272999     Akaike info criterion 0.278305 
Sum squared resid 11.40282     Schwarz criterion 0.394113 
Log likelihood -16.12526     F-statistic 0.179910 
Durbin-Watson stat 1.999577     Prob(F-statistic) 0.969810 
    

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 
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 ผลการทดสอบสมมติฐานพิจารณาจากค่า Probability ของ F-Statistic และ R-Square ซึÉงจาก

ผลการศึกษา พบว่า ค่า Probability > 0.05 จึงสรุปว่า ยอมรับสมมติฐานหลกั และปฏิเสธสมมติ

ฐานรอง ดงันัÊน จึงไม่เกิดปัญหา Autocorrelation  

 

ตารางผนวกทีÉ 78  ผลการตรวจสอบปัญหา Autocorrelation ในช่วงหลงัเกิดวกิฤตเศรษฐกิจ ปี  

    พ.ศ.2540 

 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
  

          
F-statistic 2.508863     Prob. F(2,88) 0.087166 
Obs*R-squared 5.070714     Prob. Chi-Square(2) 0.079233 

          
 
Test Equation:   
Dependent Variable: RESID   
Method: Least Squares   
Date: 07/19/14   Time: 23:08   
Sample: 1999M10 2007M07   
Included observations: 94   
Presample missing value lagged residuals set to zero. 

          

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

          
C -0.005521 0.032076 -0.172108 0.8637 

DCPI 0.029211 0.087392 0.334250 0.7390 
DL -0.002894 0.014325 -0.202015 0.8404 

DUS -0.020280 0.117806 -0.172147 0.8637 
RESID(-1) 0.213911 0.108287 1.975406 0.0514 
RESID(-2) 0.064304 0.106796 0.602121 0.5486 

     
     

R-squared 0.053944     Mean dependent var 5.91E-19 
Adjusted R-squared 0.000191     S.D. dependent var 0.269812 
S.E. of regression 0.269786     Akaike info criterion 0.279327 
Sum squared resid 6.405040     Schwarz criterion 0.441665 
Log likelihood -7.128367     F-statistic 1.003545 
Durbin-Watson stat 1.999848     Prob(F-statistic) 0.420518 
    

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 

  



125 

 

 

 ผลการทดสอบสมมติฐานพิจารณาจากค่า Probability ของ F-Statistic และ R-Square พบว่า 

ค่า Probability > 0.05 จึงสรุปว่า ยอมรับสมมติฐานหลกั และปฏิเสธสมมติฐานรอง ดงันัÊน จึงไม่เกิด

ปัญหา Autocorrelation  

 

ตารางผนวกทีÉ 79  ผลการตรวจสอบปัญหา  Autocorrelation ช่วงหลงัเกิดวกิฤตซบัไพร์ม 

 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
  

          
F-statistic 1.044811     Prob. F(2,58) 0.358284 
Obs*R-squared 2.225606     Prob. Chi-Square(2) 0.328636 
    
 
Test Equation:   
Dependent Variable: RESID   
Method: Least Squares   
Date: 07/19/14   Time: 23:19   
Sample: 2007M09 2012M12   
Included observations: 64   
Presample missing value lagged residuals set to zero. 
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
C -0.005557 0.039283 -0.141450 0.8880 

DCPI 0.011715 0.057048 0.205357 0.8380 
DL 0.005352 0.019592 0.273204 0.7857 

DUS -0.019910 0.163189 -0.122005 0.9033 
RESID(-1) -0.191735 0.135628 -1.413678 0.1628 
RESID(-2) -0.071048 0.133022 -0.534111 0.5953 

     
 
R-squared 0.034775     Mean dependent var -3.74E-18 
Adjusted R-squared -0.048434     S.D. dependent var 0.264475 
S.E. of regression 0.270804     Akaike info criterion 0.314216 
Sum squared resid 4.253412     Schwarz criterion 0.516611 
Log likelihood -4.054898     F-statistic 0.417925 
Durbin-Watson stat 2.015210     Prob(F-statistic) 0.834395 
    

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 

 

 ผลการทดสอบสมมติฐานพิจารณาจากค่า Probability ของ F-Statistic และ R-Square พบว่า 

ค่า Probability > 0.05 จึงสรุปว่า ยอมรับสมมติฐานหลกั และปฏิเสธสมมติฐานรอง ดงันัÊน จึงไม่เกิด

ปัญหา Autocorrelation 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาคผนวก ฉ 

ผลการวิเคราะห์ดว้ยวิธีกาํลงัสองนอ้ยทีÉสุด  
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ตารางผนวกทีÉ 80  ผลการวิเคราะห์ดว้ยวิธีกาํลงัสองนอ้ยทีÉสุด ตัÊงแต่ช่วงปี พ.ศ. 2542 - 2555 

 

Dependent Variable: DGY   
Method: Least Squares   
Date: 07/17/14   Time: 05:41   
Sample (adjusted): 1999M10 2012M12  
Included observations: 159 after adjustments 
  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

 
C -0.020305 0.023878 -0.850373 0.3964 

DCPI 0.116458 0.045447 2.562503 0.0113 
DL 0.023709 0.011353 2.088431 0.0384 

DUS 0.456217 0.093754 4.866114 0.0000 
     

 
R-squared 0.231259     Mean dependent var -0.013711 
Adjusted R-squared 0.216380     S.D. dependent var 0.307298 
S.E. of regression 0.272028     Akaike info criterion 0.259010 
Sum squared resid 11.46986     Schwarz criterion 0.336215 
Log likelihood -16.59131     F-statistic 15.54275 
Durbin-Watson stat 1.887873     Prob(F-statistic) 0.000000 
    

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 
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ตารางผนวกทีÉ 81  ผลการวิเคราะห์ดว้ยวิธีกาํลงัสองนอ้ยทีÉสุด ในช่วงหลงัเกิดวกิฤตเศรษฐกิจ 

     ปี พ.ศ. 2540 

 

Dependent Variable: DGY   
Method: Least Squares   
Date: 07/19/14   Time: 23:09   
Sample (adjusted): 1999M10 2007M07  
Included observations: 94 after adjustments 
  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

 
C -0.022565 0.032491 -0.694484 0.4892 

DCPI 0.103965 0.087741 1.184902 0.2392 
DL 0.029643 0.014501 2.044148 0.0439 

DUS 0.363084 0.119138 3.047578 0.0030 
     

 
R-squared 0.169447     Mean dependent var -0.015745 
Adjusted R-squared 0.141762     S.D. dependent var 0.296058 
S.E. of regression 0.274272     Akaike info criterion 0.292227 
Sum squared resid 6.770252     Schwarz criterion 0.400452 
Log likelihood -9.734671     F-statistic 6.120505 
Durbin-Watson stat 1.559639     Prob(F-statistic) 0.000777 
    

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 
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ตารางผนวกทีÉ 82  ผลการวิเคราะห์ดว้ยวิธีกาํลงัสองนอ้ยทีÉสุด ในช่วงหลงัเกิดวกิฤตซบัไพร์ม     

    ก่อนแกปั้ญหา Heteroskedasticity 

 

Dependent Variable: DGY   
Method: Least Squares   
Date: 07/17/14   Time: 06:08   
Sample (adjusted): 2007M09 2012M12  
Included observations: 64 after adjustments 
  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

 
C 0.000185 0.039110 0.004729 0.9962 

DCPI 0.107534 0.055930 1.922653 0.0593 
DL 0.014051 0.019231 0.730666 0.4678 

DUS 0.659721 0.162501 4.059797 0.0001 
     

 
R-squared 0.348793     Mean dependent var -0.011250 
Adjusted R-squared 0.316232     S.D. dependent var 0.327736 
S.E. of regression 0.271006     Akaike info criterion 0.287110 
Sum squared resid 4.406654     Schwarz criterion 0.422040 
Log likelihood -5.187511     F-statistic 10.71219 
Durbin-Watson stat 2.327649     Prob(F-statistic) 0.000010 
    

ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 
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ตารางผนวกทีÉ 83  ผลการวิเคราะห์ดว้ยวิธีกาํลงัสองนอ้ยทีÉสุด ในช่วงหลงัเกิดวกิฤตซบัไพร์ม   

    หลงัแกปั้ญหา Heteroskedasticity 

 

Dependent Variable: DGY   
Method: Least Squares   
Date: 07/19/14   Time: 23:25   
Sample (adjusted): 2007M09 2012M12  
Included observations: 64 after adjustments  
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

          
C 0.000185 0.036680 0.005042 0.9960 

DCPI 0.107534 0.061863 1.738253 0.0873 
DL 0.014051 0.015841 0.886997 0.3786 

DUS 0.659721 0.256015 2.576884 0.0124 
R-squared 0.348793     Mean dependent var -0.011250 
Adjusted R-squared 0.316232     S.D. dependent var 0.327736 
S.E. of regression 0.271006     Akaike info criterion 0.287110 
Sum squared resid 4.406654     Schwarz criterion 0.422040 
Log likelihood -5.187511     F-statistic 10.71219 
Durbin-Watson stat 2.327649     Prob(F-statistic) 0.000010 

     
ทีÉมา: จากการประมวลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป 
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