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โสตถิธร  มัลลิกะมาส อาจารยที่ปรึกษา ผูที่มีความสําคัญมากที่สุดในการเขียนวิทยานิพนธคร้ังนี้ 
อาจารยเปนผูที่เขาใจและคอยใหคําปรึกษาแกผูเขียนตลอดการทําวิทยานิพนธ ขอขอบคุณผูชวย
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สอบวิทยานิพนธที่กรุณาใหคําปรึกษา คําแนะนํา ที่เปนประโยชน ตลอดจนใหโอกาสผูเขียนจน
สามารถทําวิทยานิพนธฉบับนี้ไดสําเร็จลุลวง ซ่ึงนับเปนส่ิงที่ผู เขียนประทับใจตลอดการทํา
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ความอบอุน ตลอดการศึกษา 
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กําลังใจเสมอมา  

สุดทายนี้หากวิทยานิพนธฉบับนี้กอใหเกิดประโยชนอันใดผูเขียนขอยกความดีทั้งหมด
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บทที่ 1 
 

บทนํา 
 

1.1  ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 
  

ในชวงทศวรรษ 1980s เปนตนมา ประเทศตางๆดําเนินนโยบายสงเสริมการสงออกโดย
อาศัยการดึงดูดการลงทุนจากตางประเทศและในชวงปลายทศวรรษมีการเปดเสรีทางการเงินโดย
การลดการควบคุมการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศกันมากขึ้นและมีการเคลื่อนยายเงินทุนใน
รูปของการลงทุนโดยตรงและการเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยและตลาดตราสารหนี้มากขึ้น 

ในชวงปลายทศวรรษ 1990s ขอตกลงทางเศรษฐกิจตาง ๆ อาทิ กลุม EU,ASEAN, APEC 
Forum, MERCOSUR, NAFTA, GRAN, CARICOM, และ CACM เปนตน ไดครอบคลุมความ
รวมมือดานตลาดเงินตลาดทุนเปนสวนหนึ่งของการรวมมือทางเศรษฐกิจเพื่อสนับสนุนใหความ
รวมมือทางการคาและการลงทุนมีความคลองตัวและเชื่อมโยงกันไดมากขึ้น และเนื่องจากมีการ
ตระหนักกันมากขึ้นวาการเปดเสรีทางการเงินโดยไมมีการเชื่อมโยงทางการเงินจะทําใหประเทศที่
เปดเสรีทางการเงินไมไดรับประโยชนตามศักยภาพที่ควรจะเปนจากกระแสโลกาภิวัฒนของการเงิน 
เชน ประโยชนจากการกระจายความเสี่ยงหรือการโอนความเสี่ยง(Risk Sharing)เพราะเมื่อมีความ
เชื่อมโยงทางการเงิน จะเปนการเพิ่มโอกาส ในการลงทุน การแบงความเสี่ยงรวมกัน และเพื่อ
smooth consumption การเพิ่มขึ้นของบรรดาเครื่องมือทางการเงินและการเปนเจาของสินทรัพยขาม
เขต(ประเทศ)ที่เปนผลจากการเชื่อมโยงทางการเงิน จะเพิ่มโอกาสในการกระจายความเสี่ยงใน
portfolio   นอกจากนี้ การเชื่อมโยงทางการเงินจะนําไปสูการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  เพราะเมื่อ
การเชื่อมโยงทางการเงินแลวนักลงทุนก็จะสามารถเพิ่มโอกาสการเคลื่อนยายเงินทุนไปในที่ใดก็ได 
เมื่อเงินทุนเคลื่อนยายเขาไปลงทุนในที่ใดๆก็เปนการเพิ่มการผลิต(productivity)ใหสูพื้นที่นั้นๆ  

ทั้งนี้ ความเชื่อมโยงทางการเงินดังกลาวสามารถตีความได 2 นัยยะ คือโดยทางกฎหมาย  
(de jure financial integration) ความเชื่อมโยงทางการเงินจะ หมายถึง ตลาดที่ประกอบดวยเครื่องมือ
ทางการเงินหรือการบริการทางการเงิน (financial instruments/or services) และจะมีการรวมตัวกัน
อยางสมบูรณ (fully integrated) เมื่อศักยภาพของแตละตลาดมีลักษณะเหมือนกันดังนี้(Baele et  al., 
2004) 
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• มีกฎเกณฑเดียวกันเมื่อประเทศเหลานั้นตัดสินใจที่จะจัดการเกี่ยวกับเครื่องมือทาง
การเงินหรือการบริการทางการเงิน ( face a single set of rules when they decide  
to deal with those financial instruments  and/or services)  

• มีความเสมอภาคในการเคลื่อนยายเครื่องมือทางการเงินหรือการบริการทาง
การเงินระหวางกัน (have equal access to the above-mentioned set of financial 
instruments and/or services) 

• ไมมีการเลือกปฏิบัติเมื่อผูลงทุนตางชาติลงทุนในตลาด (are treated equally when 
they are active in the market) 

ในขณะที่ หากพิจารณาจากความเปนจริง(de facto financial integration) หากตลาดการเงิน
ความเชื่อมโยงกันแลว สินทรัพยที่มีความเสี่ยงเหมือนกัน ก็ควรจะมีผลตอบแทนที่เทากันโดยไม
ตองคํานึงวาสินทรัพยนั้นออกโดยประเทศใด ซ่ึงสินทรัพยในที่มีความเสี่ยงเหมือนกัน ให
ผลตอบแทนที่เทากันก็ควรที่จะซื้อขายในราคาเดียวกัน ในราคาเดียวกัน (Baele  et al., 2004; 
Yang,2005)   

จากประโยชนของการเชื่อมโยงทางการเงินขางตน ทําใหมีงานศึกษาความเชื่อมโยงทาง
การเงินในแตละภูมิภาคอยางกวางขวาง และมีแนวทางการศึกษาเพื่อใชวัดความเชื่อมโยงทาง
การเงินที่หลากหลาย ซ่ึงสามารถแบงออกเปน 3 แนวทางดังนี้ 

 1.priced-based measures แนวคิดนี้พิจารณาจาก Law of one price ที่บอกวาสินทรัพยที่มี
ความเสี่ยงเหมือนกัน ก็ควรจะมีผลตอบแทนที่เทากันโดยไมตองคํานึงวาสินทรัพยนั้นออกโดย
ประเทศใด ซ่ึงสินทรัพยในที่ที่มีความเสี่ยงเหมือนกัน ใหผลตอบแทนที่เทากันก็ควรที่จะซื้อขาย ใน
ราคาเดียวกัน  ดังนั้นการวัดความเชื่อมโยงทางการเงินโดยแนวคิดนี้ คือ เปรียบเทียบราคาของ
สินทรัพยที่มีผลตอบแทน ความเสี่ยงที่เหมือนกันในแตละประเทศ 
 
 2.news-based measure แนวคิดนี้พิจารณาวาเมื่อมีการเชื่อมโยงทางการเงินราคาของ
สินทรัพย ควรจะขึ้นกับcommon new มากกวา local news โดยวิธีการวัดก็จะดู สัดสวนของการ
เปล่ียนแปลงในราคาสินทรัพยที่ถูกอธิบายโดย common factor แนวคิดนี้จะสมมติให การ
เปลี่ยนแปลงในราคาของ benchmark asset เปนเหมือนตัวแทนของ common news เชน ถาศึกษาใน
ตลาดพันธบัตรยุโรป ก็จะใชพันธบัตรเยอรมัน เปน benchmark  โดยคาดวาอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรเยอรมันควรจะถูกกะระทบโดย Euro area new มากกวาปจจัยในประเทศเยอรมัน  
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 3.quantity-based measures แนวคิดนี้พิจารณาจาก ขอจํากัดทางการคาระหวางประเทศ 
โดยดูไดปริมาณ ของ cross-border loan to non-banks และ interbank loan ถาปริมาณเพิ่ม แสดงวา
การเชื่อมโยงทางการเงินเพิ่ม  
 

 สําหรับในการศึกษาครั้งนี้ จะใชแนวคิด priced-based measures ในการศึกษา โดยจะ

ทําการศึกษาในตลาดพันธบัตรเอเชียตะวันออก เนื่องจากผลงานทางวิชาการที่ศึกษาความเชื่อมโยง
ทางการเงินในแถบภูมิภาคเอเชียสวนใหญ พิจารณาผานตลาดเงิน (money market) และตลาดตรา
สารทุน (equity market) ดังเชน งานศึกษาของชัยพัฒนและคณะ(2006) ทําการศึกษาเรื่องความ
เชื่อมโยงทางการเงินในเอเชียตะวันออกและนัยตอการเจริญเติบโตและเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของ
ภูมิภาค(The Role of Financial Integration in East Asia in Promoting Regional Growth and 
Stability) ซ่ึงจากงานศึกษาวิเคราะหความเชื่อมโยงทางการเงินเฉพาะตลาดเงิน(money market) และ
ตลาดตราสารทุน(equity market) พบวา ระดับของความเชื่อมโยงทางการเงินระหวางประเทศใน
ภูมิภาคเอเชียตะวันออกมีความเชื่อมโยงกับตลาดการเงินของประเทศที่พัฒนาแลวมากกวาตลาด
ภายในภูมิภาคดวยกันเอง อยางไรก็ดีงานศึกษาเกี่ยวกับความเชื่อมโยงผานตลาดตราสารหนี้ (debt 
market) มีจํานวนไมมากนักเมื่อเทียบกับศึกษาความเชื่อมโยงทางการเงินโดยพิจารณาผานตลาดเงิน 
(money market) และตลาดตราสารทุน (equity market)   
 

ทั้งนี้วิทยานิพนธฉบับนี้จะวิเคราะหจากพันธบัตรรัฐบาลเปนสําคัญ เนื่องจากพันธบัตร
รัฐบาลไมเพียงแตจะถูกใชเปนสินทรัพยในการอางอิง (Benchmark asset) ในการกําหนดราคา
หลักทรัพยอ่ืนๆ เทานั้นแตยังเปนทางเลือกหนึ่งของการทําธุรกรรมทางการเงินอีกดวย  โดยหาก
พิจารณามูลคาของพันธบัตรที่ใหผลตอบแทนอยูในรูปเงินสกุลทองถ่ินในตลาดพันธบัตรเอเชียดัง
รูปที่1.1 จะพบวา มูลคารวมของพันธบัตรที่ใหผลตอบแทนอยูในรูปเงินสกุลทองถ่ินของพันธบัตร
รัฐบาลมีมูลคาสูงกวาพันธบัตรอื่นๆ  

 
 นอกจากนี้ การรวมตัวในตลาดพันธบัตรรัฐบาลจะทําใหนักลงทุนกระจายความเสี่ยง

สะดวกขึ้น รวมทั้งสามารถกําจัดความเสี่ยงที่เกิดจาก Shock ที่เกิดภายในประเทศ และสงผลตอ
อัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนจะไดรับและการจายดอกเบี้ยของผลตอบแทนของรัฐบาลลดลง 
นอกจากนี้ยังสงผลใหรัฐบาลสามารถพัฒนาสภาพคลองของพันธบัตรที่ออกจําหนาย (outstanding 
bonds) เพราะความเสี่ยงทางดานสภาพคลองทําใหผลตอบแทนที่นักลงทุนจะไดรับลดลงนําไปสู
การลดตนทุนในการกูยืม 
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รูปที่1.1 มูลคาของพันธบัตรที่ใหผลตอบแทนอยูในรูปเงินสกุลทองถ่ินในตลาดพันธบัตรเอเชีย1 

 
ที่มา: asianbondsonline.adb.org 

 
ประโยชนของการรวมตัวในตลาดพันธบัตรรัฐบาลอีกประการหนึ่งก็คือ การรวมตัวใน

ตลาดพันธบัตรรัฐบาลจะทําใหเกิดความโปรงใสและมีการกําหนดราคาพันธบัตรที่ชัดเจน สงผลให
พันธบัตรรัฐบาลที่มีระยะเวลาไถถอนเทากันสามารถใชทดแทนกันไดและเปนการอํานวยความ
สะดวกใหแกตลาดสินทรัพยค้ําประกันดวยหลักทรัพย (collateral-backed asset markets) ท่ีสวน
ใหญจะใชพันธบัตรรัฐบาลเปนหลักทรัพยค้ําประกัน เนื่องจากจะทําใหผูที่เกี่ยวของในตลาด
สามารถระดมทุนจากหลักประกัน (Eligible collateral) ไดมากขึ้น และประการสุดทาย การรวมตัว
ในตลาดพันธบัตรรัฐบาลอาจมีผลกระทบตอการสงผานนโยบายทางการเงินเนื่องจากการเพิ่มขึ้น 
ของสภาพคลองและประสิทธิภาพของตลาดพันธบัตร กลาวคือ ลักษณะทั่วไปของตลาดพันธบัตร
ในแตละประเทศมีความคลายคลึงกัน จึงคาดการณไดวานโยบายทางการเงินของตลาดพันธบัตร
ประเทศหนึ่งจะสงผลกระทบตออีกประเทศหนึ่ง 

จากที่กลาวมาขางตนจะสามารถสรุปไดวาวิทยานิพนธฉบับนี้จะทําการศึกษาในประเด็น 
ความเชื่อมโยงทางการเงินในตลาดพันธบัตรเอเชียตะวันออก ทั้งนี้จะทําการศึกษาในตลาดพันธบัตร
รัฐบาลที่มีอายุไถถอน1, 3, 5 และ 10 ป 

                                                 
1 ในที่นี้ ไดแกประเทศ จีน ฮองกง อินโดนีเซีย ญ่ีปุน เกาหลี มาเลเซีย ฟลิปปนส สิงคโปร ไทย และ เวียดนาม 
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1.2  วัตถุประสงคของการศึกษา 
 

 เพื่อศึกษาความเชื่อมโยงทางการเงินของตลาดพันธบัตรรัฐบาลในแถบภูมิภาคเอเชีย
ตะวันออก  

  
1.3  ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 
 1.  ทําใหทราบถึงความเชื่อมโยงทางการเงินในตลาดพันธบัตรเอเชียตะวันออกเพื่อให
หนวยงานที่เกี่ยวของใชเปนแนวทางในการพัฒนากฎเกณฑและมาตรฐานที่เปนสากลมากขึ้น  
 2.  การศึกษาความสัมพันธของความเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนในตลาดพันธบัตร
เอเชียตะวันออกจะชวยพัฒนาความเขาใจในการความเชื่อมโยงทางการเงินภายในภูมิภาคไดดียิ่งขึ้น 
 
1.4  ขอบเขตของการศึกษา 

 
การศึกษาครั้งนี้จะทําการทดสอบเชิงประจักษถึงความความเชื่อมโยงทางการเงินในตลาด

พันธบัตรเอเชียตะวันออก โดยทําการศึกษาเฉพาะตลาดพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน1, 5 และ 
10 ป ในประเทศญี่ปุน ฮองกง สิงคโปร มาเลเซีย เกาหลีใต ฟลิปปนส และไทย รวมทั้งสิ้น 7 
ประเทศ ทั้งนี้ขอมูลที่นํามาใชในแบบจําลองจะเปนขอมูลรายวัน ระหวางเดือน 1 มกราคม ป 
2002 ถึงเดือน 30 มีนาคม ป 2007 

 
1.5 นิยามคําศพัท 
  

วิทยานิพนธฉบับนี้ มีคําศัพทที่มีความสําคัญที่ควรใหคํานิยามเพื่อความเขาใจที่ถูกตองและ
เปนไปในทางเดียวกัน ดังตอไปนี้ 

 1.  ความเชื่อมโยงทางการเงิน (financial integration) หมายถึง ตลาดที่ประกอบดวย
เครื่องมือทางการเงินหรือการบริการทางการเงิน (financial instruments/or services) และจะมีการ
รวมตัวกันอยางสมบูรณ (fully integrated) เมื่อสินทรัพยที่มีความเสี่ยงเหมือนกัน ก็ควรจะมี
ผลตอบแทนที่เทากันโดยไมตองคํานึงวาสินทรัพยนั้นออกโดยประเทศใด ซ่ึงสินทรัพยในที่มีความ
เส่ียงเหมือนกัน ใหผลตอบแทนที่เทากันก็ควรที่จะซื้อขายในราคาเดียวกัน ในราคาเดียวกัน ซ่ึงใน
ที่นี้ สินทรัพยที่นํามาใชพิจารณาคือพันธบัตรรัฐบาล ซ่ึงถาหากตลาดมีความเชื่อมโยงทางการเงิน
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ระหวางกันแลว อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรของประเทศที่ทําการศึกษาก็ควรจะมีคาเทากันหรือ
เคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกัน  
 
 2.  พันธบัตรเอเชีย (Asian bond) หมายถึง ตราสารหนี้ (พันธบัตรและหุนกู) ที่ออกใน
ประเทศแถบภูมิภาคเอเชียและอนุญาตใหผูลงทุนตางประเทศสามารถลงทุนได เชน รัฐบาลไทยที่
ออกพันธบัตรสกุลเงินบาทและอนุญาตใหผูลงทุนตางชาติลงทุนไดก็นับเปนพันธบัตรเอเชีย(Asian 
bond) 
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บทที่ 2 
 

แนวคิด ทฤษฎีและวรรณกรรมปริทศัน 
 

2.1 แนวคิดและทฤษฎี 

 2.1.1 นิยามและแนวคิดทางทฤษฎขีองการเปดเสรีทางการเงิน2 

 กระแสแนวความคิดในการพัฒนาเศรษฐกิจของโลกในชวงทศวรรษ 1960 คือ การสงเสริม
ใหรัฐบาลเขามามีบทบาทในการชวยเหลือภาคเอกชนในประเทศกําลังพัฒนา ทั้งนี้เพราะตลาด
การเงินในประเทศกําลังพัฒนาถูกมองวาออนแอ ดอยพัฒนาและอาจลมเหลวไดงายหากไมไดรับ
ความชวยเหลือจากภาครัฐบาล ดังนั้น ลักษณะโดยทั่วไปของตลาดการเงินในประเทศกาํลังพัฒนา
ในชวงทศวรรษ 1960 คือ การควบคุมตลาดและสถาบันการเงิน การควบคุมการเคลื่อนไหวของ
อัตราดอกเบี้ยและการควบคุมเงินทุนเคลื่อนยาย 

ตอมาในชวงทศวรรษ 1970 ไดเกิดแนวความคิดใหมวาการเขาชวยเหลือและแทรกแซงของ
รัฐบาลในระบบการเงินกอใหเกิดการบิดเบือนและเกิดความไรประสิทธิภาพของระบบ เกิดการหด
ตัวของภาคการเงิน (disintermediation) เพราะอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (real interest rates) ติดลบและ
คนไมอยากถือสินทรพัยทางการเงิน (financial assets) อีกตอไป เพราะอัตราผลตอบแทนต่ํา รวมถึง
มีการไหลออกของเงินทุน McKinnon(1973) และ Shaw(1973) เปนนักเศรษฐศาสตรพวกแรกที่
นําเสนอความลมเหลวของภาครัฐบาลในการควบคุมระบบการเงิน และเสนอแนวคิดใหมที่เรียกวา 
“การเปดเสรีทางการเงิน” (financial liberalization) บทวิเคราะหของสํานักการเงินเสรี(financial 
liberalization school) กลาววา กฎเกณฑตางๆที่ใชควบคุมระบบการเงินเปนสาเหตุสําคัญของความ
บิดเบือนและไรประสิทธิภาพของระบบการเงิน ทฤษฎีการเปดเสรีทางการเงินสะทอนถึงความเชื่อ
ในระบบตลาด (market) และความเชื่อที่วาการขจัดกฎเกณฑการควบคุมระบบการเงินเปนวิธีที่ดี
ที่สุดในการแกไขความลมเหลวของภาครัฐบาล (government failure) 

McKinnon และ Shaw นิยามความหมายของความกดดันทางการเงิน (financial repression) 
วาคือระบบการเงินที่รัฐบาลควบคุมที่มาและการใชไปของสินเชื่อ (credit) ทั้งทางดานปริมาณและ
ราคา ในระบบการเงินเชนนี้การควบคุมของรัฐบาลดังกลาวกระทําผานการควบคุมสถาบันการเงิน 
                                                 

2  เนื่องจาก financial liberalization และ financial integration มีลักษณะเปน intertwined กัน ดังนั้นจึงรวมอยูภายในกรอบ

ของการพิจารณาและวิเคราะหเร่ืองความเชื่อมโยงทางการเงินในการศึกษาครั้งนี้  
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โดยการกําหนดวาใหสถาบันการเงินประเภทใดบางที่จะดําเนินธุรกิจได และธุรกิจประเภทใดบางที่
สถาบันการเงินเหลานี้จะทําได รวมถึงการควบคุมเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ ในทางตรง
ขาม การเปดเสรีทางการเงิน (financial liberalization) ถูกนิยามวาคือระบบการเงินที่ปลอยใหกลไก
ตลาดกําหนดที่มาที่ไปของปริมาณและราคาของสินเชื่อ โดยการยกเลิกการควบคุมสินเชื่อ 
(elimination of credit controls) การปลอยเสรีอัตราดอกเบี้ย (deregulation of interest rates) และการ
ปลอยเสรีเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ (liberalization of international capital flows) 

ทฤษฎีเร่ิมแรกของสํานักการเงินเสรี คือ ทฤษฎีของ McKinnon-Shaw ซ่ึงเชื่อวาการกําหนด
เพดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและการแทรกแซงการจัดสรรสินเชื่อของภาครัฐบาลทําใหเงินฝากของ
ธนาคารพาณิชยอยูในระดับต่ํา เพราะการกําหนดเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝากสงผลใหอัตรา
ดอกเบี้ยที่แทจริงติดลบ ทําใหประชาชนขาดแรงจูงใจที่จะนําเงินมาฝากไวที่ธนาคาร ผลก็คือใน
ระบบธนาคารไมมีอุปทานของเงินทุนเพียงพอที่จะนํามาปลอยสินเชื่อแกภาคเศรษฐกิจที่แทจริง
ความสามารถในการลงทุนจึงมีนอยและสงผลใหเศรษฐกิจมีการเจริญเติบโตอยูในระดับต่ํา ทฤษฎีนี้
เชื่อวาการยุติการแทรกแซงอัตราดอกเบี้ยและการจัดสรรสินเชื่อจะชวยทําใหอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง
สูงขึ้น และทําใหการลงทุนเพิ่มขึ้นทั้งในแงปริมาณ (quantity) และคุณภาพ (quality) ซ่ึงจะนําไปสู
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่ยั่งยืน 

ตั้งแตทศวรรษ 1970 เปนตนมาจนถึงปจจุบัน ทฤษฎีของสํานักการเงินเสรีไดถูกนํามาใช
อยางกวางขวาง และไดเกิดการปรับปรุงเพิ่มเติมทฤษฎีตามมาอยางกวางขวางโดยไดขยายเพิ่มเติม
ไปถึงภาคตางประเทศ (external sector) ดวย งานรุนหลังๆ ไดแกงานของ Kapur (1975), Mathieson 
(1980) และ Galbis (1977) ซ่ึงมีหลักแนวคิดเชนเดียวกับ McKinnon-Shaw แนวคิดของสํานัก
การเงินเสรีเหลานี้มีอิทธิพลอยางมากตอแนวคิดของกองทุนการเงินระหวางประเทศ และ
ธนาคารโลกในการสงเสริมการเปดเสรีทางการเงินในประเทศกําลังพัฒนา (World Bank, 1989) 
และแนวคิดดังกลาวไดกลายเปนแนวคิดเศรษฐศาสตรกระแสหลัก (mainstream thinking) นับตั้งแต
บัดนั้นเปนตนมา 

ในทศวรรษ 1980 และ 1990 ไดเกิดแนวคิดของสํา นักการเงินเสรีรุนใหม (new generation 
of financial growth) ซ่ึงไดพัฒนาแนวคิดของนักการเงินเสรีโดยเพิ่มแบบจําลองของตัวกลางทาง
การเงินเขาไป ทฤษฎีในยุคนี้เนนความสําคัญของตัวกลางทางการเงิน (financial intermediaries) 
โดยกลาววาตัวกลางทางการเงินมีความสําคัญตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ดังนั้นการเก็บภาษี
สถาบันการเงิน ผานทางการกันสํารองในระดับสูง (high reserve requirement) การมีเพดานอัตรา
ดอกเบี้ย และปริมาณสินเชื่อ (interest rate and credit ceilings) รวมทั้งการจัดสรรสินเชื่อ (directed 
credit) จะลดอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและเปนอุปสรรคตอการพัฒนาทางการเงิน (King 
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and Levine, 1993) การปลอยใหตัวกลางทางการเงินดําเนินธุรกิจไดอยางมีเสรีภาพจะทําใหระบบ
การเงินพัฒนารุดหนาและสงผลดีตอภาคเศรษฐกิจจริง 

กลาวโดยสรุป สํานักการเงินเสรีมีความเห็นวาภาคการเงินมีความสําคัญตอพัฒนาการทาง
เศรษฐกิจ สวนการแทรกแซงของภาครัฐบาลในระบบการเงินในรูปของกฎเกณฑการบังคับตาง ๆ 
จะมีผลเสียตอการลงทุนและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ หัวใจสําคัญของสํานักการเงินเสรีคือการ
กําจัดความบิดเบือน (distortions) ของระบบการเงิน โดยการยกเลิกการควบคุมตาง ๆ และใหกลไก
ตลาดทําหนาที่ในการจัดสรรทรัพยากรทางการเงินอยางเต็มที่ ทั้งนี้ การกําจัดความบิดเบือนดังกลาว
ยิ่งเร็วเทาไรยิ่งจะเกิดผลดี สํานักการเงินเสรีจึงสนับสนุนการยกเลิกการควบคุมอยางรวดเร็ว (Big-
Bang approach) เพื่อใหประเทศไดรับประโยชนอยางรวดเร็วจากกลไกการเปดเสรี แนวคิดเหลานี้
ไดกลายเปนแนวคิดกระแสหลักที่ประเทศกําลังพัฒนาหลายประเทศไดนํามาถือปฏิบัติผานการ
สนับสนุนขององคกรระหวางประเทศเชน ธนาคารโลก และกองทุนการเงินระหวางประเทศใน
ขณะนั้น 

แมทฤษฎีของสํานักการเงินเสรีจะมีอิทธิพลอยางมากในโลก แตทฤษฎีดังกลาวก็มีนัก
เศรษฐศาสตรหลายสํานักตั้งขอสังเกตและวิพากษวิจารณอยูไมนอย แนวคิดของสํานักการเงินเสรี 
เปนแนวคิดที่ตั้งอยูบนสมมติฐานของความเชื่อในกลไกตลาด (market mechanism) โดยเชื่อวา
กลไกตลาดทําหนาที่จัดสรรทรัพยากรไดดีที่สุด และการเขาแทรกแซงกลไกดังกลาวจะทําใหการ
จัดสรรทรัพยากรบิดเบือนและไมเกิดประสิทธิภาพสูงสุด ความเชื่อดังกลาวของนักการเงินเสรีได
ถูกคัดคานอยางมากจากนักเศรษฐศาสตรที่ไมใชกระแสหลัก (non-mainstream economists) โดยขอ
วิพากษดังกลาวมีที่สําคัญอยู 3 กระแส 

กระแสแรก คือ กระแสของสํานัก New-Keynesian ซ่ึงเนนบทบาทของความไมเสมอภาค
ของขอมูล (asymmetric information) การเลือกผิด (adverse selection) และการปนสวนสินเชื่อ 
(credit rationing) สํานักนี้กลาววาการเปดเสรีทางการเงินจะทําใหเกิดการเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ย
ซ่ึงจะนํามาสูความไรคุณภาพของการปลอยสินเชื่อของธนาคาร ทั้งนี้เพราะการที่อัตราดอกเบี้ยที่
แทจริงสูง ผูกูยืมอาจมคีวามเสี่ยงสูงจึงยินดีจายเงินกูในอัตราดอกเบี้ยที่สูง และการที่ประเทศกําลัง
พัฒนาไมมีระบบการวิเคราะหสินเชื่อและขอมูลที่ดีเพียงพอ (information problems)ประกอบกับ
การขาดสถาบันจัดอันดับสินเชื่อภาคเอกชนที่เช่ือถือได ทําใหธนาคารประสบปญหาการเลือกผิด 
นําไปสูการเลอืกปลอยสินเชื่อแกตอผูขอกูที่ไมมีคุณภาพ (Stiglitz และ Weiss, 1981) ซ่ึงนําไปสู
ปญหาหนี้เสีย (non-performing loans) และกระทบตอเสถียรภาพของระบบการเงินในที่สุด 
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กระแสที่สอง คือ กระแสของสํานัก Post-Keynesian สํานักนี้คานนักเศรษฐศาสตรการเงิน
เสรีวา กลไกตลาดไมนําไปสูความสมดุลเสมอไป เพราะบทบาทของการคาดหวัง (role of 
expections) นักเศรษฐศาสตรในสํานักนี้ไดแก Burkett และ Dutt (1991) Grabel (1995) นัก
เศรษฐศาสตรเหลานี้เชื่อวาสํานักการเงินเสรีเขาใจระบบการทํางานของระบบเศรษฐกิจไมถูกตอง
และละเลยความสําคัญของสินเชื่อ ตามแนวคิดของสํานักนี้ การลงทุนนอกจากจะขึ้นกับอัตรา
ดอกเบี้ยแลว ยังขึ้นกับความคาดหวังในอุปสงคในอนาคต และความตองการปลอยสินเชื่อของ
ธนาคาร ซ่ึงตรงขามกับความคิดของนักการเงินเสรีที่วาปริมาณเงินออมเปนตัวกําหนดการลงทุน
โดยสํานักนี้บอกวาการเพิ่มของปริมาณเงินออมจะทําใหรายจายโดยรวมลดลง ทําใหภาคธุรกิจมี
รายไดนอยลงและสงผลใหเงินออมและการลงทุนลดลง (Burkett and Dutt, 1991) Grabel (1995) 
เนนบทบาทของการลงทุนที่ไมมีประสิทธิภาพ (unproductive investment) ซ่ึงเกิดจากการเปดเสรี
ทางการเงิน โดยกลาววาการเปดเสรีทางการเงินจะนําสูการพัฒนาแบบเก็งกําไร เพราะการเปดเสรี
มักจะนําไปสูกิจกรรมการเก็งกาํไรที่ไมมีประสิทธิภาพ (unproductive profit-seeking activities) 
และนําไปสูการเกิดวิกฤตการณทางการเงินและทําใหเกิดการเจริญเติบโตที่ลดลง 

โดยสรุปแลว สํานัก Post-Keynesian เห็นวาเปนธรรมดาที่บุคคลในระบบเศรษฐกิจจะถูก
ปจจัยแวดลอมกําหนดการตัดสินใจทางเศรษฐกิจ โดยในชวงที่ เศรษฐกิจรุงเรืองคนในหนวย
เศรษฐกิจตางๆ จะมองโลกในแงดีและถูกกดดันทางจิตวิทยาใหเขารวมในการดําเนินธุรกิจที่
แสวงหากําไรเพราะไมตองการลาหลังผูรวมตลาดคนอื่น และตางก็คาดวาจะมีกําไรมากจึงลงทุนใน
กิจกรรมที่มีความเสี่ยงมากเพื่อจะไดรับกําไรมาก ผลก็คือระบบการเงินมีความเสี่ยงมากขึ้นเรื่อยๆ 
และอาจนําสูวิกฤตการณทางเศรษฐกิจได 

กระแสที่สาม คือ กระแสของสํานัก neo-structuralist เนนถึงบทบาทของตลาดเงินนอก
ระบบ (informal market) ในประเทศกํา ลังพัฒนา Taylor (1983) กลาววาทฤษฎีของ McKinnon-
Shaw ไมถูกตองดวยเหตุผลสองประการ คือ 1) การเพิ่มเงินออมจะนําไปสูการลดลงของอุปสงค
รวมและทําใหเกิดการหดตัวของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมากกวาการขยายตัว2) สมมติฐาน
ของ McKinnon-Shaw ที่วาการเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก ใหเงนิฝากในธนาคารเพิ่มขึ้นซึ่ง
นําไปสูการเพิ่มขึ้นของสินเชื่อโดยรวมไมจริงเสมอไป ทั้งนี้ขึ้นอยูกับวาเงินฝากที่เพิ่มขึ้นของระบบ
ธนาคารมาจากไหน หากเงินฝากที่เพิ่มขึ้นของระบบธนาคารมาจากสินทรัพยที่ไมมีประสิทธิภาพ 
(unproductive asset) การเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยจะสงผลทางบวกตอการเพิ่มขึ้นของสินเชื่อ
โดยรวม อยางไรก็ตาม หากการเพิ่มขึ้นของเงินฝากในระบบธนาคารเปนการดึงเอาเงินมาจากตลาด
เงินนอกระบบ (informal market) ปริมาณสินเชื่อโดยรวมอาจลดลงเพราะธนาคารตองมีการกัน
สํารองขณะที่ตลาดเงินนอกระบบไมตองกันสํารอง นักเศรษฐศาสตร Neo-structuralist เชื่อวาใน
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ประเทศกําลังพัฒนา การเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากจะเปนการดึงเงินทุนจากตลาดเงินนอก
ระบบ ทําใหสินเชื่อโดยรวมลดลง สงผลใหผลผลิตและการลงทุนลดลง และเงินเฟอเพิ่มขึ้นดังนั้น
ตามแนวคิดของสํานักนี้ การเปดเสรีทางการเงินจึงทําใหเกิดภาวะเงินเฟอและเศรษฐกิจถดถอย 
(stagflation) 

กลาวโดยสรุป กระแสคัดคานของนักเศรษฐศาสตรสํานักตางๆ เกี่ยวกับผลดีของการเปด
เสรีทางการเงินตามแนวความคิดของสํานักการเงินเสรีนิยมในแงมุมตาง ๆ นั้น แสดงใหเห็นวาผล
ของการเปดเสรีอาจไมงายและเปนในทางบวกเสมอไป การเปดเสรีทางการเงินซับซอนกวาที่สํานัก
การเงินเสรีคิด และอาจใหผลกระทบตอเศรษฐกิจในกรณีตางๆ ไมเหมือนกัน 

2.1.2  แนวคิดทฤษฎีกลุมหลักทรัพย (Portfolio Theory) 

แนวคิดตามทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz เปนแนวคิดที่เร่ิมโดยการวางรากฐานวา
การกระจายการลงทุนจะชวยลดความเสี่ยงเฉพาะในกรณีที่เปนการลงทุนเปนกลุมหลักทรัพยที่
หลักทรัพยแตละคูมิไดมีความสัมพันธในลักษณะที่ไปดวยกันอยางสมบูรณ (สัมปสิทธสหสัมพันธ
ต่ํากวา +1.0) จึงสามารถลดคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกลุมหลักทรัพยลงได แตถากระจายการ
ลงทุนในหลักทรัพยหลายชนิดที่มีลักษณะความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่ไปดวยกัน
อยางสมบูรณ (คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธเทากับ +1.0) จะไมสามารถลดความเสี่ยงของกลุม
หลักทรัพยลง 

2.1.3  ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค (The Interest Rate Parity) 

 ทฤษฎีนี้เช่ือวา อัตราแลกเปลี่ยนจะปรับเปลี่ยนเพื่อใหสอดคลองกับความแตกตางระหวาง
อัตราดอกเบี้ย  ทั้งนี้มีขอสมมุติวาเมื่อตลาดการเงินของประเทศเปดเสรี  ความแตกตางระหวางอัตรา
ดอกเบี้ยของสินทรัพยประเภทตางๆ เชน พันธบัตร ตั๋วสัญญาใชเงินจะมีผลทําใหนักลงทุน
เคลื่อนยายเงินทุนจากประเทศที่มีอัตราดอกเบี้ยต่ําไปสูประเทศที่มีอัตราดอกเบี้ยสูง การเคลื่อนยาย
เงินทุนดังกลาวจะมีผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยน    กลาวอีกนัยหนึ่ง คือ ถามีความแตกตาง
ระหวางผลตอบแทนจากการลงทุนทางการเงินระหวางประเทศ จะเกิดการ arbitrage จนกระทั่ง
ผลตอบแทนทั้งภายในและตางประเทศเทากัน   ตัวอยางเชน  ถา ฝากเงิน   B  บาท  อัตราดอกเบี้ย  i  
ตอป ส้ินปจะไดรับเงินจํานวน 

                                       B + i (B) =  B (1 + i )   บาท 

 ถานักลงทุนมีทางเลือกในการเปลี่ยนเงิน 1 บาท กําหนดใหเปล่ียนเปนดอลลารจะไดเงิน

จํานวนเทากับ    1 . 1
E

  โดยที่  E  คือ อัตราแลกเปลี่ยนกําหนดในรูปของเงินบาทตอ 1 หนวยของ
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เงินตราตางประเทศ  แลวไปฝากยังตางประเทศสมมุติวาไดรับดอกเบี้ยรอยละ i*  ส้ินปจะไดรับเงิน
เทากับ 

                                  B x ( 1
E

)   +  i* {  B x ( 1
E

) }  =  B x ( 1
E

) ( 1+ i* ) 

อยางไรก็ตาม ในการนําเงินไปลงทุนในตางประเทศจะมีความเสี่ยงเร่ืองการผันผวนของ
อัตราแลกเปลี่ยนที่คาดวาจะเกิดในอนาคต คือ อัตราแลกเปลี่ยนในอนาคตอาจแตกตางจากอัตรา
แลกเปลี่ยนในปจจุบันที่ตัดสินใจที่จะลงทุนในตางประเทศ  ซ่ึงถากําหนดวา นักลงทุนไดทําการ
ปองกันความเสี่ยงประเภทนี้โดยการทําการขายลวงหนา3  ณ ระดับ forward rate  1 ป (Ft)   ดังนั้น  
ณ ส้ินปนักลงทุนจะไดรับเงินคืนในรูปเงินตราในประเทศเทากับ 

                                                B x ( 1
E

) ( 1+ i* ) Ft 

ณ ดุลยภาพ ผลตอบแทนจากการลงทุนทั้งภายในและตางประเทศตองเทากัน นั่นคือ  

                           B ( 1+ i )     =   B x ( 1
E

) ( 1+ i* ) Ft 

                                          F
E

t

t
  =   ( )

( )*
1
1

+
+

i
i

  

  
จากดุลยภาพทีแ่สดง  อาจใชพยากรณอัตราแลกเปลี่ยนในงวดตอไป ได คือ 

 

                                       Ft+1  =   ( )
( )*
1
1

+
+

i
i

.  Et 

2.2  วรรณกรรมปริทัศน 
  

เนื่องจากงานศึกษาและวิจัยทางดานการเงินไดใหความสนใจในการศึกษาถึงระดับความ
เชื่อมโยงทางการเงินเพิ่มขึ้นอยางมากโดยเฉพาะในชวงทศวรรษ 1980 ทําใหทั่วโลกตางมีความ
พยายามดําเนินนโยบายการเปดเสรีทางการเงินโดยการลดการควบคุมการเคลื่อนยายเงินทุนระหวาง
ประเทศกันมากขึ้น และทําใหมีการเคลื่อนยายเงินทุนในรูปของการลงทุนโดยตรงและการเขามา
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยและตลาดตราสารหนี้มีมากขึ้นโดยเฉพาะประเทศกําลังพัฒนา ใน
ขณะเดียวกัน ปจจัยสําคัญที่ทําใหเกิดกระบวนการดังกลาวคือ เพื่อใหนักลงทุนสามารถแสวงหา
ผลตอบแทนการลงทุนและกระจายความเสี่ยงระหวางประเทศไดเพิ่มขึ้น (Agenor, 2003)  

                                                 
3 การลงทุนระหวางประเทศ นักลงทุนตองเผชิญกับความเสี่ยงหลายประการในที่นี้พิจารณาเฉพาะ ความเสี่ยงในเรื่อง

อัตราแลกเปลี่ยน และการดําเนินการปองกันความเสี่ยงประเภทนี้เรียกวา “ Coverd IRP” 
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 จากเหตุผลที่กลาวมาขางตนจึงมีงานศึกษา และงานวิจัยจํานวนมากที่มุงศึกษาประเด็นของ
ความเชื่อมโยงทางการเงินระหวางประเทศ(the issues of international financial integration and 
investment diversification) ดังเชน งานศึกษาของPanton et al. (1976),Taylor & Tonks (1989),Von 
Furstenberg & Jeon (1989), French & Poterba (1991), Tesar & Werner (1992), Tahai et al. 
(2004), Voronkova (2004) และ Vo & Daly (2005a, 2005b) อยางไรก็ตาม งานศึกษาเชิงประจักษ
สวนใหญทําการศึกษาในตลาดตราสารทุน (equity markets) มีเพียงจํานวนนอยเทานั้นที่
ทําการศึกษาความเชื่อมโยงทางการเงินในตลาดตราสารหนี้ (bond markets) 

ทั้งนี้ ในสวนของวรรณกรรมปริทัศนของวิทยานิพนธฉบับนี้จะแบงประเด็นของงานศึกษา
ที่เกี่ยวของกับความเชื่อมโยงทางการเงินผานตลาดตราสารหนี้ (bond markets)  โดยสามารถแบง
งานศึกษาออกเปน 2 กลุม ไดแก ความเชื่อมโยงทางการเงินผานตลาดตราสารหนี้ และความ
เชื่อมโยงทางการเงินผานตลาดตราสารหนี้ระยะสั้นและระยะยาว 

  
2.2.1 งานศึกษาความเชื่อมโยงทางการเงินในตลาดทุน 

Panton et al. (1976) และ Watson (1980) ใชการศึกษาโดยพิจารณาคาสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ(Correlation)เพื่ออธิบายความเชื่อมโยงทางการเงินระหวางตัวแปรทางการเงินแตคา
สหสัมพันธยังไมสามารถอธิบายความเชื่อมโยงระหวางตัวแปรทางการเงินไดสมบูรณนัก โดยเปน
เพียงการทดสอบความสัมพันธระหวางปจจัยทางการเงินทีละคูเทานั้น และไมสามารถระบุ
ความสัมพันธในระยะสั้นและระยะยาวระหวางปจจัยทางการเงิน ขณะที่K. Bracker and P.D. Koch 
(1999) ไดทําการศึกษาความสัมพันธของความสัมพันธระหวางผลตอบแทนในตลาดทุนระหวาง
ประเทศตางๆ ใน  10 ประเทศ ไดแก ออสเตรเลีย เยอรมนี แคนาดา ฮองกง ญี่ปุน เม็กซิโก สิงคโปร 
สวิตเซอรแลนด อังกฤษ และอเมริกา ผานอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีตลาดหลักทรัพยในชวงป 
ค.ศ. 1972 – 1993 โดยพิจารณาผานทาง Correlation Matrix ซ่ึงผลการทดสอบพบวาความสัมพันธ
ระหวางการเปลี่ยนแปลงของดัชนีตลาดหลักทรัพยในแตละประเทศมีการเปลี่ยนแปลงที่รวดเร็วทั้ง
ในระยะสั้นและระยะยาวซึ่งทําใหความสัมพันธระหวางตัวแปรตางๆ มีการเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา
ซ่ึงอาจไมสะทอนโครงสรางความสัมพันธที่แทจริง รวมไปถึงการคาดการณคาความสัมพันธใน
ระยะสั้น และยาวอาจไมแมนยํา  

Kasa (1992) ซ่ึงศึกษาเรื่อง Common Stochastic Trends in International Stock Markets ใช
การวิเคราะห cointegration ดวยวิธีการของ Engle-Granger โดยพิจารณาตลาดตราสารทุน (equity 
market)ใน 5 ประเทศ ไดแก ประเทศสหรัฐอเมริกา ญี่ปุน อังกฤษ เยอรมนี  และแคนาดา เก็บขอมูล
ในระหวางชวงเวลาป 1974-1990 ผลการศึกษาชี้ใหเห็นวาการเชื่อมโยงทางการเงินของตลาดตรา
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สารทุนของทั้ง 5 ประเทศอยูในระดับที่ต่ํามาก (a very low level of integration) ทั้งนี้งานศึกษา
ในชวงที่ผานมาอาทิเชน Wahab & Lashgari (1993), Longin & Solnik (1995), Kearney & Lucey 
(2004) ใชวิธีการศึกษาสหสัมพันธแตก็ใหผลการแสดงความเชื่อมโยงระหวางตัวแปรดานการเงิน
ระหวางประเทศที่ไมแตกตางกันมากนัก กลาวคือคนพบมีความสัมพันธกันในตัวแปรทางการเงิน 
และมีความเชื่อมโยงทางการเงินกันแตไมสามารถระบุไดอยางแนชัดวามีความสัมพันธในระยะสั้น
หรือระยะยาวหรือไม 

ทั้งนี้ จากงานศึกษาที่ผานมา สามารถสรุปไดวาการพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ 
(Correlation) เพื่อศึกษาการเชื่อมโยงทางการเงินมักถูกใชเปนวิธีการเบื้องตนในการวิเคราะห
ความสัมพันธของระบบการเงินระหวางประเทศเทานั้น เนื่องจากไมสามารถอธิบายความสัมพันธ
ระหวางตวัแปรหลายตัวแปรไดอยางชัดเจน โดยเฉพาะการเชื่อมโยงความสัมพันธในระยะสั้น และ
ระยะยาวระหวางตัวแปร 

2.2.2 งานศึกษาความเชื่อมโยงทางการเงินในตลาดทุนในระยะสั้นและระยะยาว 

ในการศึกษาความเชื่อมโยงทางการเงินในตลาดทุนเชิงดุลยภาพระยะยาวที่คนพบสวนใหญ
ใชการวิเคราะห cointegration ซ่ึงจะแบงไดเปนวิธีการของ Engle-Granger ซ่ึงใชศึกษาในระยะแรก
และในระยะตอมาใชวิธีการของ Johansen ซ่ึงการศึกษาความเชื่อมโยงทางการเงินในตลาดทุนเชิง
ดุลยภาพระยะยาวในทั้งสองวิธีสามารถตรวจสอบความเชื่อมโยงทางการเงินได แตวิธีของ 
Johansen คนพบความเชื่อมโยงไดดีกวา 

งานศึกษาของ Arshanapalli & Douklas (1993) ใชการวิเคราะห cointegration ดวยวิธีการ
ของ Engle-Granger ที่ไดทําการศึกษาระหวางความเชื่อมโยงระหวางผลตอบแทนในตลาดทุนใน
ระยะยาวในตลาดอเมริกา อังกฤษ เยอรมัน ฝร่ังเศส และญ่ีปุนในชวงกอนและหลังเดือนตุลาคม 
ค.ศ. 1987 โดยใชขอมูลดัชนีตลาดหลักทรัพยรายวันจํานวน 2,709 ตัวอยาง ซ่ึงไดทดสอบ
ความสัมพันธดวย ADF test และ Error Correction Method  ซ่ึงผลการทดสอบไมพบความสัมพันธ
ในระยะยาวตามแบบจําลองระหวางดัชนีตลาดหลักทรัพยญี่ปุน และดัชนีตลาดหลักทรัพยอ่ืนๆ 
ในชวงภายหลังเดือนตุลาคม ค.ศ. 1987  ทั้งนี้ จากผลการศึกษาระดับความเชื่อมโยงทางการเงินใน
ตลาดทุนโดยใชวิธี cointegration ของ Engel-Granger อาจยังคงไมสามารถสะทอนถึงความสมัพันธ
ระหวางตัวแปรทางการเงินในตลาดทุนระหวางประเทศตางๆ ไดไมมากนัก เนื่องจากความสัมพันธ
ที่ใชทดสอบมักอยูในรูปสมการเชิงเดี่ยวที่อาจไมเชื่อมโยงความสัมพันธระหวางตัวแปรในตลาดทุน
ระหวางประเทศไดมากนัก 
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ในเวลาตอมาวิธีการวิเคราะห cointegration ของ Johansen ไดถูกนํามาใชในการศึกษา
ความเชื่อมโยงทางการเงินในตลาดทุนเนื่องจากใหผลการศึกษาการเชื่อมโยงทางการเงินที่ชัดเจน
กวา เชน งานศึกษาของ Kanas (1998) ศึกษาเรื่อง Linkages between the Us and European Equity 
Markets: Further Evidence from Cointegration Tests โดยทดสอบความเชื่อมโยงของตลาดตราสาร
ทุนอเมริกากับตลาดตราสารทุนที่สําคัญในประเทศแถบยุโรป  6 ประเทศ ไดแก อังกฤษ เยอรมนี 
ฝร่ังเศส สวิสเซอรแลนด อิตาลี และเนเธอแลนด โดยเก็บรวบรวมขอมูลในระหวางชวงเวลาป 1983 
– 1996 ผลการศึกษาชี้ใหเห็นวามีความเชื่อมโยงทางการเงินระหวางตลาดตราสารทุนอเมริกากับ
ตลาดตราสารทุนกลุมประเทศแถบยุโรปในระดับต่ํา (low levels of integration) ดังนั้น จึงเปน
ประโยชนตอนักลงทุนอเมริกันในการลงทุนกระจายความเสี่ยงในตลาดยุโรปในระยะยาว   

ขณะที่งานศึกษาของ Ratanapakorn และ Sharma (2002) ที่ศึกษาเรื่อง Interrelationships 
among Regional Stock Indices เพื่อศึกษาความสัมพันธทั้งในระยะสั้นและระยะยาวระหวางดัชนี
หุนของประเทศสหรัฐอเมริกา ยุโรป(รวม14 ประเทศ ไดแก ออสเตรีย เบลเยียม เดนมารก ฟนแลนด 
ฝร่ังเศส เยอรมนี ไอซแลนด อิตาลี เนเธอแลนด นอรเวยโปรตุเกต สเปน สวีเดน และอังกฤษ)  
เอเชีย (รวม 12 ประเทศ ไดแก ออสเตรเลีย จีน ฮองกง อินโดนีเซีย ญี่ปุน เกาหลี มาเลเซีย 
นิวซีแลนด ฟลิปปนส สิงคโปร ไตหวัน และไทย) ละตินอเมริกา (รวม 7 ประเทศ ไดแก 
อารเจนตินา บราซิล ชิลิ โคลัมเบีย เม็กซิโก เปรู และเวเนซูเอลา) ยุโรปตะวันออกรวมกับประเทศ
แถบตะวันออกกลาง (รวม 8 ประเทศ ไดแก สาธารณรัฐเชค กรีซ ฮังการี อิสลาเอล จอรแดน 
โปแลนด รัสเซีย และตุรกี)  ทั้งนี้ ในการศึกษาจะแบงชวงระยะเวลาการศึกษาออกเปน 2 ชวงเวลา
เพื่อเปรียบเทียบ ไดแก กอนวิกฤตการณทางดานการเงินในแถบภูมิภาคเอเชีย (pre-Asian crisis 
period)ใชขอมูลตั้งแตวันที่ 1 มกราคม 1990 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 1996 และชวงเกิดวิกฤตการณ
ทางดานการเงินในแถบภูมิภาคเอเชีย(Asian crisis period) ใชขอมูลตั้งแตวันที่ 2 กรกฎาคม 1997 ถึง
วันที่ 10 มีนาคม 2000 เพื่อเปรียบเทียบความสัมพันธ ซ่ึงผลการศึกษาพบวาคาดัชนีในแตละตลาดมี
ความสัมพันธกันในระยะสั้น แตไมมีความสัมพันธกันในระยะยาวในชวงกอนระยะเวลาที่เกิด
วิกฤตการณทางดานการเงินในแถบภูมิภาคเอเชีย ในขณะที่ชวงเวลาที่เกิดวิกฤตการณทางดาน
การเงินในแถบภูมิภาคเอเชียพบวาคาดัชนีในแตละตลาดมีความสัมพันธกันทั้งในระยะสั้นและระยะ
ยาว  นอกจากนี้ผลการศึกษายังสรุปไดวา ระหวางชวงเวลาที่เกิดวกิฤตการณทางดานการเงินในแถบ
ภูมิภาคเอเชีย ความเชื่อมโยงระหวางตลาดมากขึ้น และมีเพียงตลาดยุโรปเทานั้นที่มีผลโดยตรงตอ
ตลาดอเมริกา ในขณะที่ตลาดในภูมิภาคอื่นๆ มีผลตอตลาดอเมริกาโดยออมผานทางตลาดยุโรป 

Mills และ Mills (1991)ศึกษาเรื่องThe International Transmission of Bond Market 
Movements เพื่อทดสอบเชิงประจักษความเชื่อมโยงระหวางตลาดพันธบัตร 4 ประเทศ ไดแก 
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สหรัฐอเมริกา อังกฤษ เยอรมันตะวันตก และญี่ปุน โดยใชขอมูลรายวันของอัตราผลตอบแทนของ
พันธบัตรที่มีอายุไถถอนต่ํากวา 5 ป ผลการศึกษาพบวาอัตราผลตอบแทนพันธบัตรของทั้ง 4 
ประเทศไมมีความสัมพันธกัน และในระยะยาว อัตราผลตอบแทนจะถูกกําหนดโดยปจจัยพื้นฐาน
ภายในประเทศ ซ่ึงนั่นแสดงถึงนักลงทุนจะไดรับผลประโยชนการบริหารการลงทุนของตนเองเพื่อ
กระจายความเสี่ยงโดยการลงทุนในกลุมหลักทรัพยระหวางประเทศ(International portfolio 
diversification)ทั้งสี่   

Vo (2006) ไดศึกษาเรื่อง International Financial Integration in Asian Bond Markets เพื่อ
พิจารณาระดับการเชื่อมโยงทางการเงินในตลาดพันธบัตรเอเชีย 7 ประเทศ ไดแก ประเทศไทย 
ฮองกง ญี่ปุน มาเลเซีย เกาหลีใต สิงคโปร และฟลิปปนส  โดยการศึกษาจะครอบคลุมถึงตลาด
พันธบัตรสหรัฐอเมริกาและออสเตรเลีย  นอกจากนี้ยังศึกษาถึงระดับความเชื่อมโยงทางการเงินใน
ตลาดพันธบัตรเอเชียวามีการเปลี่ยนแปลงไปหรือไมภายหลังจากการเกิดวิกฤตการณทางดาน
การเงินในแถบภูมิภาคเอเชียเมื่อป 1997 โดยงานศึกษาชิ้นนี้เนนการศึกษาผานมุมมองนักลงทุนชาว
อเมริกันหรือชาวออสเตรเลียเพื่อจะไดทราบวานักลงทุนจะไดรับประโยชนหรือไมจากการกระจาย
ความเสี่ยงโดยการลงทุนในกลุมหลักทรัพยระหวางประเทศ  (International portfolio 
diversification)ในตลาดพันธบัตรเอเชีย ทั้งนี้ การเก็บขอมูลใชขอมูลรายวันของอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลทีมีอายุไถถอนมากกวา 5 ปขึ้นไป ตั้งแตวันที่ 3 กุมภาพันธ ป 1990 ถึง วันที่ 3 
กุมภาพันธ ป 2005 ผลการศึกษาพบวาระดับความเชื่อมโยงทางการเงินในตลาดพันธบัตรเอเชีย
รวมถึงตลาดพันธบัตรสหรัฐอเมริกาและออสเตรเลียอยูในระดับต่ํา สาเหตุอาจจะมาจากอุปสรรค
บางประการในการคาหรือการลงทุนระหวางประเทศ  การมีขอมูลไมเพียงพอเกี่ยวกับหลักทรัพย
ตางประเทศ (inadequate information on foreign securities) หรือมี Home country biasในตลาด
พันธบัตรเอเชีย  

ทั้งนี้จากงานวิจัยตางๆที่ศึกษาการเชื่องโยงทางการเงินในตลาดทุนที่ผานมาโดยทั้งโดยการ
วิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ(Correlation) สามารถบงบอกถึงความเชื่อมโยงทางการเงินไดแต
ไมสามารถระบุถึงความสัมพันธระยะสั้นและระยะยาวได สําหรับการวเิคราะห co integration ดวย
วิธีการของ Engel-Granger และการวิเคราะห co integration ดวยวิธีการของ Johensen สามารถตอบ
ไดถึงความสัมพันธของการเชื่อมโยงทางการเงินทั้งระยะสั้นและระยะยาว โดยวิธีการของ Johensen 
จะสามารถพบความเชื่อมโยงทางการเงินที่ดีกวาวิธีที่กลาวมาขางตน และในการวิเคราะห
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวของการเชื่อมโยงทางการเงินในภูมิภาคเอเชียตะวันออกสําหรับ
กาศึกษาครั้งนี้จะใชการวิเคราะห co integration ดวยวิธีการของ Johensen 
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ตารางที่ 2.1 สรุปการศึกษาการเชื่อมโยงทางการเงิน 

ผูศึกษา 
การเชื่อมโยงทางการเงิน 

วิธีการศึกษา หมายเหตุ 
มีผล ระยะสั้น ระยะยาว 

Panton et al. (1976)    Correlation 
ดูความสัมพันธเปนการจับคูตัวแปรทางการเงิน 

Watson (1980)    Correlation 
Mills และ Mills 

(1991) 
   

cointegration 
ของ Johansen 

อัตราผลตอบแทนจะถูกกําหนดโดยปจจัยพื้นฐาน
ภายในประเทศ 

Kasa (1992)    
cointegration 
ดวยวิธีการของ 
Engle-Granger 

ศึกษาตลาดทุนใน 5 ประเทศ 

Wahab & Lashgari 
(1993) 

   Correlation รูปแบบความสัมพันธไมเดนชัด 

Arshanapalli & 
Douklas (1993) 

   
cointegration 
ดวยวิธีการของ 
Engle-Granger 

ไมสามารถสะทอนถึงความสัมพันธระหวางตัว
แปรทางการเงินในตลาดทุนระหวางประเทศตางๆ 

ไดไมมากนัก 
ongin & Solnik 

(1995) 
   Correlation รูปแบบความสัมพันธไมเดนชัด 

Kanas (1998)    
cointegration 
ของ Johansen 

อเมริกากับยุโรป  6 ประเทศ ควรลงทนุระยะยาว
ในยุโรปเพื่อกระจายความเสีย่ง 

K. Bracker and P.D. 
Koch (1999) 

   Correlation 
ศึกษาตลาดทุนใน 10 ประเทศ แตรูปแบบ

ความสัมพันธไมเดนและไมแมนยํา 
Ratanapakorn and 

Sharma (2002) 
   

cointegration 
ของ Johansen 

14 ประเทศ  พบวาตั้งแตหลังวิกฤตการเงินป 1997 
มีความเชื่อมโยงทางการเงินมากขึ้น 

Kearney & Lucey 
(2004) 

   Correlation รูปแบบความสัมพันธไมเดนชัด 

Vo (2006)    
cointegration 
ของ Johansen 

จากอุปสรรคจากการคาหรือการลงทุนระหวาง
ประเทศ  มีผลตอความเชื่อมโยง 
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บทที่ 3 
 

สภาพตลาดพันธบัตรเอเชีย 

 
ตลาดทุนของเอเชียไดรับผลกระทบจากวิกฤติการเงินเมื่อป 1997 คอนขางมากโดยสาเหตุ

หนึ่งของการเกิดวิกฤติคือการที่ประเทศตางๆในเอเชียโดยเฉพาะบริษัทเอกชนพึ่งพาเงินทนุระยะสัน้
จากตางประเทศมากเกินไป มีการนําเงินมาใชผิดประเภท ธนาคารตางๆขาดธรรมาภิบาลในการ
บริหาร และการยังคงใชอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ขณะที่มีการเปดเสรีดานการเงิน  ดังนั้นเมื่อเกิด
วิกฤตเศรษฐกิจนักลงทุนขาดความมั่นใจในการลงทุน จึงไดถอนเงินลงทุนออกอยางรวดเร็ว เกิด
สภาวะขาดสภาพคลองทางการเงิน รวมทั้งการที่ประเทศที่ใหเงินกูไดลดหรือระงับการใหสินเชื่อก็
ยิ่งทําใหสถานการณเลวรายลงไป ทําใหหลายประเทศในเอเชียตางเห็นความสําคัญในการพัฒนา
ตลาดทุนโดยเฉพาะตลาดพันธบัตร ซ่ึงการศึกษาในสวนนี้จะเริ่มจากแนวคิดในการจัดตั้งตลาด
พันธบัตรเอเชีย อุปสรรคของการออกพันธบัตรระหวางประเทศที่สงผลตอการพัฒนาตลาด
พันธบัตรเอเชีย และการพัฒนาตลาดพันธบัตรเอเชียในปจจุบัน ดังตอไปนี้ (Takeuchi, 2005) 

3.1 แนวคิดในการจัดตั้งตลาดพนัธบัตรเอเชีย 

กลุมประเทศในภูมิภาคเอเชียตะวันออกตางใหความสําคัญกับโครงสรางทางการเงินภายใน
ภูมิภาคเอเชีย (Asian Financial Architecture) ภายหลังการเกิดวิกฤตการณทางการเงินของเอเชียในป 
1997 เนื่องจากลักษณะของวิกฤตการณทางการเงินจะมีการกระจายตัวภายในภูมิภาคเทานั้น 
(Regional Contagion) ตางจากวิกฤตการณทางการเงินในลาตินอเมริกาและเอเชียในป 1994 และ 
1997 (วีรพงษ รามางกูร, 2545) ที่สงผลกระทบไปท่ัวโลก จึงมีความพยายามจากหลายฝายของ
ประเทศในเอเชียในการพัฒนาตลาดพันธบัตรเอเชียขึ้น  โดยไดดําเนินการคูขนานไปกับการพัฒนา
ระบบธนาคารและตลาดตราสารทุน (equity market) ซ่ึงเชื่อวาจะทําใหเศรษฐกิจของประเทศใน
เอเชียมีความเขมแข็งมากขึ้น ดวยความพยายามจากรัฐบาลไทย ฮองกง และประเทศอื่นๆ ในภูมิภาค 
ที่สนับสนุนการพัฒนาพันธบัตรเอเชียและการออกพันธบัตรเอเชีย แนวคิดนี้ภายใตหลักการพัฒนา
เอเชียเพื่อเอเชียระหวางการประชุม ACD(Asia Cooperation Dialogue) ครั้งที่ 1 เมื่อเดือนมิถุนายน 
2002 และหลังจากนั้นแนวคิดการพัฒนาตลาดพันธบัตรเอเชียก็ไดรับการสนับสนุนจากกรอบความ
รวมมือระดับภูมิภาคอื่นๆ เชน APEC และ ASEM  เปนตน   

พันธบัตรเปนหลักทรัพยพื้นฐาน และเปนชองทางในการระดมทุนจากระบบการเงินไปสู
ภาคเศรษฐกิจ  การมีพันธบัตรที่มีสภาพคลองที่ดียอมเปนประโยชนตอสถาบันการเงินในการ
เตรียมพรอมเรื่องการจัดการความเสี่ยง โดยเฉพาะจากการผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนและอัตรา
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ดอกเบี้ย  และยังชวยลดการกูยืมเงินตราตางประเทศลงได  นอกจากนี้การพัฒนาตลาดพันธบัตรยัง
เกี่ยวของกับการสรางเสถียรภาพทางการเงินของเอเชีย ซ่ึงเนนการนําเงินออมและทุนสํารองของ
เอเชียที่มีมากกวาครึ่งหนึ่งของเงินทุนสํารองของโลก กลับมาลงทุนและพัฒนาเศรษฐกิจของเอเชีย
ดวย โดยแนวคิดในการจัดตั้งตลาดพันธบัตรเอเชีย(Asian Bond Market) มีวัตถุประสงค 4 ประการ 
ดังนี้ 

1. ดูดซับเงินออมเพื่อสงเสริมใหเกิดการลงทุนในภูมิภาคเอเชีย ในชวงกอนวิกฤตการณทาง
การเงินป 1997 ทวีปเอเชียเปนภูมิภาคที่มีเงินออมสูงแตขาดแหลงเงินทุนระยะยาว เนื่องจากมีตลาด
ทุนและตลาดพันธบัตรที่มีระดับการพัฒนาคอนขางต่ํา  ทําใหผูประกอบการพึ่งพาสถาบันการเงิน
และแหลงเงินทุนระยะสั้นจากตางประเทศเปนหลัก  เมื่อเกิดปญหาขึ้นเงินทุนเหลานั้นก็ไหลออกอยาง
รวดเร็ว  สงผลกระทบใหขาดสะภาพคลองทางการเงินและนําไปสูวิกฤตการณดานการเงินที่มี
ผลกระทบอยางรุนแรงตอเศรษฐกิจของภูมิภาค  ดังนั้นในป 2003 จึงไดมีแนวคิดตลาดพันธบัตร
เอเชียเพื่อดูดซับเงินออมใหคงอยูในภูมิภาคเอเชียและสงเสริมใหเกิดการลงทุนภายในภูมิภาค โดย
หากพิจารณาอัตราการออมของเอเชียจะพบวา ในป 2003 มีอัตราการออมเฉลี่ยอยูประมาณรอยละ 
32.5 ของ GDP (ตารางที่ 3.1) และดุลบัญชีเดินสะพัดเกินดุลอยางตอเนื่อง สงผลใหเงินสํารอง
ระหวางประเทศเพิ่มขึ้น  
 
ตารางที่ 3. 1 สัดสวนการออมตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  

หนวย: รอยละ 
ประเทศ 1990 1997 2000 2003 2004 2005 2006 2007 
จีน 35.6 37.9 37.3 43.6 46.6 48.9 49.5 50.5 

ฮองกง 35.2 29.6 31.6 32.3 31.3 31.9 33.8 34.8 
เกาหลีใต 37.7 35.4 33.6 32.6 34.8 32.7 31.2 30.6 
ญี่ปุน 34.3 30.6 28.0 26.0 26.7 27.2 27.8 28.6 

สิงคโปร 45.6 50.5 44.9 39.2 38.4 38.5 41.8 46.8 
มาเลเซีย 30.3 43.9 35.9 34.9 35.1 35.0 37.2 37.5 

อินโดนีเซีย 28.1 28.9 26.0 20.7 20.8 24.3 25.8 25.4 
ฟลิปปนส 19.7 21.2 24.2 28.1 29.7 30.1 29.1 n.a. 

ไทย 33.0 33.0 31.5 28.6 28.5 27.9 29.8 32.4 
ที่มา: Key Indicators for Asia and the Pacific 2008, ธนาคารเพื่อการพัฒนาแหงเอเชีย (ADB), 2008 
หมายเหตุ: n.a. = ไมมี 
 

 จากตารางที่ 3.2 ปริมาณเงินสํารองระหวางประเทศของจีน ญี่ปุน สิงคโปร และมาเลเซีย 
ในป 2004 มีมูลคา 618.6, 835.2, 112.6 และ 65.9 พันลานดอลลารสหรัฐฯ  ตามลําดับ ขยายตัวจากป
กอนรอยละ 50.1, 25.7, 17.0 และ 50.3 ตามลําดับ ในป 2004 ประเทศไทยมีเงินสํารองระหวาง
ประเทศคิดเปนมูลคา 49.8 พันลานดอลลารสหรัฐฯ ขยายตัวรอยละ 18.2 และเมื่อรวมเงินสํารอง
ระหวางประเทศในป 2004 เพียง 5 ประเทศดังกลาวจะทําใหมีมูลคามากถึง 1,682.2 พันลานดอลลาร
สหรัฐฯ ขยายตัวรอยละ 33.6 สําหรับปริมาณเงินสํารองระหวางประเทศป 2007 ของจีน ญี่ปุน 
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สิงคโปร มาเลเซีย และไทย รวมกันมีมูลคา 2,840 พันลานดอลลารสหรัฐฯ ขยายตัวจากป 2004 สูง
ถึงรอยละ 68.8 

ตารางที่ 3.2 ปริมาณเงินสํารองระหวางประเทศ  
หนวย: พันลานดอลลารสหรัฐฯ 

ประเทศ 1990 1995 2000 2003 2004 2005 2006 2007 
จีน 30.2 76.0 168.9 412.2 618.6 825.6 1,072.6 1,534.4 

ฮองกง 24.7 55.4 107.6 118.4 123.6 124.3 133.2 152.7 
เกาหลีใต 14.8 32.7 96.2 155.4 199.1 210.4 239.0 262.2 
ญี่ปุน 79.7 184.5 356.0 664.6 835.2 835.5 881.0 954.1 

สิงคโปร 27.8 68.8 80.2 96.2 112.6 116.2 136.3 163.0 
มาเลเซีย 9.9 23.9 28.4 43.9 65.9 69.9 82.2 101.1 

อินโดนีเซีย 8.5 14.8 29.3 36.3 36.3 34.7 42.6 56.9 
ฟลิปปนส 2.0 7.8 15.1 17.1 16.2 18.5 23.0 33.8 

ไทย 14.3 36.9 32.7 42.1 49.8 52.1 67.0 87.5 
รวม 211.9 500.9 914.2 1,586.1 2,057.3 2,287.1 2,676.7 3,345.6 

ที่มา: Key Indicators for Asia and the Pacific 2008, ธนาคารเพื่อการพัฒนาแหงเอเชีย (ADB), 2008 
 

จะเห็นไดวาปริมาณเงินสํารองระหวางประเทศในป 2004 รวมกันแลวมากกวา 1.5 ลาน
ลานดอลลารสหรัฐฯ คิดเปนมูลคามากกวากึ่งหนึ่งของเงินสํารองระหวางประเทศรวมกันทั้งโลก 
ประกอบกับเศรษฐกิจสหรัฐฯ มีการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในระดับสูงทําใหคาเงินดอลลารออน
ตัวอยางตอเนื่อง และสงผลใหการลงทุนในสินทรัพยสกุลดอลลารสหรัฐฯ ไมเปนที่ดึงดูดใจ
เทาที่ควรนับเปนโอกาสที่ประเทศตางๆ ในภูมิภาคเอเชียจะรวมกันระดมเงินทุนเพื่อจัดตั้งตลาด
พันธบัตรเอเชียไดงายขึ้น ซ่ึงการสงเสริมใหมีการพัฒนาตลาดพันธบัตรในภูมิภาค  (regional bond 
market)  จะเปนหนทางหนึ่งที่จะชวยลดผลกระทบจากการไหลเขาออกของเงินทุนระยะสั้นตอ
เสถียรภาพของทุนสํารองในภูมิภาค  และยังเปนเครื่องมือระดมทุนระยะยาวที่สําคัญสําหรับเอเชีย 
ทดแทนการพึ่งพิงเงินทุนระยะสั้นจากภายนอก  รวมทั้งชวยเสริมสรางเสถียรภาพและความสามารถ
ในการพึ่งพาตนเอง และปลูกฝงภูมิคุมกันตอกระแสความผันผวนของการเงินโลกใหแกภูมิภาค
เอเชียโดยรวม 

2. เพื่อสนับสนุนระบบทางการเงินท่ีพึ่งพิงตลาดเปนฐาน (Market-Based Financial 
System) และลดบทบาทระบบทางการเงินท่ีพึ่งธนาคารเปนฐาน (Bank-Based Financial System)
ในชวงกอนเกิดวิกฤตการณการเงิน 1997 ประเทศสวนใหญในภูมิภาคเอเชียไดใชระบบทางการเงิน
ที่พึ่งพิงธนาคารเปนฐาน (ตารางที่ 3.3) โดยธนาคารจะทําหนาที่ เปนตัวกลางในการจัดสรร
ทรัพยากรทางการเงินสูภาคอุตสาหกรรมตามที่รัฐบาลเห็นชอบ กลาวคือ รัฐบาลจะอาศัยธนาคาร
เปนเครื่องมือในการสงเสริมอุตสาหกรรมภายในประเทศ เพื่อกระชับความสัมพันธระหวางรัฐบาล 
ธนาคาร และกลุมผูประกอบการเอกชนใหเพิ่มขึ้น การที่ประเทศสวนใหญในเอเชียมีการพึ่งพิง



 

 

21 

 

ระบบธนาคารเปนฐานจึงทําใหตลาดพันธบัตรซึ่งเปนแหลงเงินทุนที่มีเสถียรภาพในระยะยาวไมเกดิ
การพัฒนาเทาที่ควร ดังนั้นประเทศในเอเชียจึงควรพัฒนาตลาดพันธบัตรควบคูไปกับการพึ่งพิง
ธนาคาร ซ่ึงตลาดพันธบัตรที่มีประสิทธิภาพจะชวยใหกลุมประเทศเอเชียสามารถรักษาระดับการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจใหขยายตัวอยางตอเนื่องตามระดับของการเปดเสรีทางการเงนิ (Della and 
Khatkhate, 1996) สําหรับกรณีประเทศญี่ปุนและเกาหลีใต ซ่ึงการพึ่งพิงระบบธนาคารเปนฐานใน
สัดสวนที่สูงกวาการพึ่งตลาดเปนฐานอาจนําไปสูปญหาในอนาคตได  

ตารางที่ 3.3 Financing of Corporations 

ประเทศ 

Domestic credit provided by 
banking sector Stock market capitalization Domestic corporate debt 

securities 

amount change total equity raised outstanding net issues 
(% GDP) (% GCF) (% GDP) (% GCF) (% GDP) (% GCF) 

ฮองกง 162.4 70.8 244.8 N/A 0.6 0 
อินโดนีเซีย 55.4 31.9 34.8 8 N/A N/A 
เกาหลี 65.7 29.5 33.5 4 17.4 10.9 
มาเลเซีย 93.1 43.9 269.2 14 23.3 18.9 
ฟลิปปนส 49 68.5 84.8 8 0 0 
สิงคโปร 97.3 36.1 161.6 N/A 2.7 0 
ไตหวัน 142.2 35.8 84.7 N/A N/A N/A 
ไทย 100 31.3 65.8 6 3.9* 1.9 

เฉลี่ย 95.64 43.48 122.4 8 8 5.3 
ออสเตรเลีย 74.5 28.3 94.2 15 12 9.2 
ญ่ีปุน 115.2 4.5 73.9 N/A 11.7 4 
อังกฤษ 122.9 72.5 137.9 17 5 2.7 
อเมริกา 65.6 23.2 100.5 17 25.3 9.6 

เฉลี่ย 94.55 32.13 101.63 8.5 13.5 6.38 
ที่มา: Herring and Chatusripitak (2000) 

 
3. เพื่อใชตลาดพันธบัตรเอเชียแกปญหา Maturity Mismatch และ Currency Mismatch 

เปนการปองกันการผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเมื่อถึงเวลาชําระคืนเงินกูยืมหรือไดรับทุนคืนเมื่อ
ครบกําหนด โดยหลังจากวิกฤตการณทางการเงินป 1997 มีการศึกษาเพื่ออธิบายสาเหตุของ
วิกฤตการณทางการเงินของ Mckinnon and Pill (1998) และ Radelet and Sachs (1998)  พบวา
โครงการกูยืมระยะสั้นเปนการนําเงินกูยืมมาสนับสนุนโครงการที่คืนทุนระยะยาว (Maturity 
Mismatch) ไมมีความสัมพันธระหวางการกูยืมกับการลงทุน ขณะที่โครงการกูยืมหลายโครงการ
เปนเงินตราสกุลตางชาติ(ดอลลารสหรัฐฯ) และตองชําระคืนเปนเงินบาท (Currency Mismatch) ซ่ึง
ลักษณะการกูยืมเพื่อการลงทุนดังกลาวประสบปญหาในการเคลื่อนยายเงนิทุนออกจากภูมิภาคเอเชยี
ที่เกิดจากความผันผวนในอัตราแลกเปลี่ยน ไดสรางความเสียหายอยางมากตอภาคธุรกิจและ
ธนาคารในหลายประเทศ สงผลใหภาครัฐบาลของหลายประเทศตองเขามารับภาระการบริหารและ
ประกันหนี้เสียของระบบธนาคารภายในประเทศ  
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4. เพิ่มวินัยและความโปรงใสในการดําเนินธุรกิจของบริษัทในตลาดทุน (Market discipline) 
ในมุมมองของนักลงทุนนั้น การระดมทุนในตลาดเงินโดยออกจําหนายหุนกู(corporate bond) มี
ความสะดวกนอยกวาการขอสินเชื่อจากธนาคารหรือการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเพื่อทําการ
ซ้ือขายหุน เนื่องจากอุปสรรคของการออกจําหนายหุนกูนั้นมีระเบียบขอบังคับและความโปรงใสใน
การดําเนินการ รวมทั้งมีการจัดลําดับความนาเช่ือถือ (credit rating) ประกอบกับการที่บริษัทหรือ
กลุมธุรกิจสวนใหญที่ขอสินเชื่อจากธนาคารหรือจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยตองการที่จะคง
รูปแบบการบริหารกิจการในลักษณะที่เปนครอบครัวหรือบริษัทในเครือ(family ownership) เพื่อ
ความสะดวกในการควบคุมการดําเนินงานของบริษัทไดอยางใกลชิด  ซ่ึงการดําเนินการดังกลาวอาจ
กอใหเกิดความเสี่ยงในการบริหารเงินทุนระยะยาว และขาดความโปรงใสในการบริหารงาน ปญหา
สวนหนึ่งของวิกฤตการณทางการเงินในป 1997 มีสาเหตุมาจากการนําเงินกูยืมมาใชผิดประเภท  
ดังนั้น การมีตลาดพันธบัตรที่เขมแข็งจะชวยเพิ่มความโปรงใสในการดําเนินงานของบริษัทหรือ
กลุมธุรกิจ รวมทั้งเปนการเพิ่มวินัยใหแกตลาดทุน (Tsang, 1998) 

3.2  อุปสรรคของการออกพันธบัตรระหวางประเทศที่สงผลตอการพัฒนาตลาดพันธบตัรเอเชีย 

 

ในสวนนี้จะกลาวถึงอุปสรรคของการออกพันธบัตรระหวางประเทศที่สงผลตอการพัฒนา
ตลาดพันธบัตรเอเชีย ซ่ึงประกอบดวยการควบคุมเงินทุน การเก็บภาษี ความโปรงใสของ
กฎระเบียบ ตราสารที่ใชปองกันความเสี่ยง การเคลียรร่ิงและการชําระหนี้ของพันธบัตร ความโปรง
ใสดานราคา การปกปองคุมครองนักลงทุนและการเปดเผยขอมูล การลงทุนในกองทุนพันธบัตร
หรือพันธบัตรตางชาติโดยนักลงทุนในประเทศ และการออกพันธบัตรในประเทศโดยนักลงทุน
ตางชาติ ดังนี้ 
 
 

  3.2.1  การควบคุมเงนิทุน 
 

การควบคุมเงินทุนมีวัตถุประสงคเพื่อควบคุมเงินทุนและตราสารที่เปนเงิน ตราสาร
อนุพันธ และตราสารชนิดอ่ืนๆ รวมทั้งการดําเนินการทางดานสินเชื่อภายหลังจากวิกฤตการณทาง
การเงินในป 1997 ประเทศในภูมิภาคเอเชียไดเปล่ียนแปลงรูปแบบการควบคุมเงินทุนและ
กรรมสิทธิ์ตางชาติของกองทุนพันธบัตรหรือพันธบัตรภายในประเทศ ซ่ึงมีขอบังคับบางประการ
สําหรับนักลงทุนตางชาติที่มีความตองการจะซื้อกองทุนพันธบัตรหรือพันธบัตรในประเทศนั้นๆ 

จีน ในป 2002 ไดออกขอกําหนดของนักลงทุนตางชาติหรือเรียกวา QFIIS (Qualified 
Foreign Institutional Investors) ซ่ึงเปนกาวแรกที่จะนําไปสูการเปดเสรีทางการเงิน โดย QFIIS ตอง
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แสดงทะเบียนรายชื่อนักลงทุนภายใตการกํากับดูแลของตลาดหลักทรัพย  ขอกําหนดดังกลาวมี
ความยุงยากสําหรับนักลงทุนตางชาติ เนื่องจากตองมีการเปดบัญชีในรูปเงินหยวนกับธนาคาร
ภายในประเทศ และใชการบริการของบริษัทตัวแทนการซื้อขายพันธบัตรภายในประเทศ  และ
ขอกําหนด QFIIS นั้นจะยอมใหนักลงทุนสามารถลงทุนในพันธบัตรของรัฐบาลและบริษัทเอกชน
ไดตามขอจํากัดของการแลกเปลี่ยนพันธบัตรของจีน นอกจากนี้ในป 2005 นักลงทุนตางชาติไดรับ
การอนุญาตใหเขาสูตลาดระหวางธนาคารได  

ญี่ปุน นักลงทุนตางชาติไดรับอนุญาตใหซ้ือพันธบัตรรัฐบาลภายใตขอจํากัดบางประการ
ของรัฐบาล แตในป 2005 รัฐบาลญี่ปุนไดผอนปรนกฎระเบียบ เพื่อเปนการอํานวยความสะดวก
ใหแกนักลงทุนในการซื้อพันธบัตรรัฐบาลมากยิ่งขึ้น และตอมาก็อนุญาตใหนักลงทุนตางชาติซ้ือ
พันธบัตรภายใตเงื่อนไขที่วานักลงทุนจะตองระบุเหตุผลที่ตองการซื้อพันธบัตรได 

เกาหลี  นักลงทุนที่ตองการเขารวมในตลาดพันธบัตรนักลงทุนตางชาติจําเปนตองมีหนังสือ
รับรองการจดทะเบียนการลงทุน (Investment Registration Certificate: IRC) จาก Financial 
Supervisory Service (FSS) นอกจากนี้ นักลงทุนตางชาติยังสามารถทําการแลกเปลี่ยนโดยตรงบน
ตลาด OTC  

ฟลิปปนส นักลงทุนตางชาติตองทําการจดทะเบียนนักลงทุน ณ  Bangkok Sentralng 
Pilipinas (BSP) จึงจะสามารถทําการแลกเปลี่ยนสกุลเงินตราตางประเทศเพื่อสงเงินทุนหรือรายไดที่
ไดรับจากการซื้อพันธบัตรจากธนาคารในประเทศสงกลับไปยังตางประเทศได และมีเพียงแคนัก
ลงทุนตางชาติที่จดทะเบียนกับ BSP เทานั้นที่มีสิทธิในการสงผลกําไรกลบัประเทศโดยใชธนาคาร
ในทองถ่ินสําหรับการแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ  

ไทย เปดโอกาสในการถือพันธบัตรสําหรับนักลงทุนตางชาติ แตหนังสือท่ีใชในการซื้อขาย
พันธบัตรนั้นจะตองเขียนเปนภาษาไทยซึ่งเปนอุปสรรคที่สําคัญของนักลงทุนตางชาติ 

มาเลเซีย นักลงทุนขาดความรูในดานกฎระเบียบของการแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 
ซ่ึงมีขอบังคับดานการซื้อขายสินทรัพยสกุลเงินริงกิตรวมไปถึงพันธบัตร แตอยางไรก็ตามนักลงทุน
ตางชาติก็มีอิสระในการสงผลกําไรรวมทั้งรายไดจากการลงทุนในสกุลเงินริงกิต  

  สิงคโปร ผลกําไรเงินดอลลารสิงคโปรจะตองถูกแลกเปลี่ยนไปเปนเงินสกุลอ่ืนกอนที่จะ
ถูกสงคืนหรือสงกลับไปยังตางประเทศ โดยมีขอจํากัดในการกูยืมเงินดอลลารสิงคโปรของสถาบัน
การเงินตางชาติ และก็กีดกันนักลงทุนสัญชาติอเมริกันทั้งการลงทุนในสินทรัพยรวมทั้งพันธบัตร 
อยางไรก็ตามขอจํากัดดังกลาวก็ไมพบปญหาในทางปฏิบัติ 
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ขอกําหนดที่กลาวมาขางตนไมเปนอุปสรรคตอนักลงทุนมากนักและหากนักลงทุนไดรับ
อนุมัติใหซ้ือพันธบัตรจะเอื้อประโยชนแกนักลงทุน แตอยางไรก็ตามปญหาที่สําคัญอยางหนึ่ง
สําหรับนักลงทุนที่ไปลงทุนในตางประเทศคือหากไดรับอนุญาตใหขายพันธบัตรทองถ่ิน/กองทุน
ภายในประเทศและจะนําเงินตรากลับสูประเทศของตนดังเชนในจีน และจะพบปญหาดานการ
แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศอาจตองมีใบอนุญาตพิเศษสําหรับนักลงทุนเพื่อทําธุรกิจการ
แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศดังเชนเกาหลี เปนตน 

ในสวนของขอจํากัดในการทําธุรกรรมการแลกเปลี่ยนระหวางประเทศ ตลาดสวนใหญมี
ขอจํากัดในการทําธุรกิจการแลกเปลี่ยนระหวางประเทศ  โดยเฉพาะอยางยิ่งความตองการ
แลกเปลี่ยนเปนเงินตราตางชาติสําหรับการสงกลับไปตางประเทศ ซ่ึงจะมีลักษณะที่แตกตางกันไป
ในเรื่องนี้ กลาวโดยสรุปไดวาไมวานักลงทุนตางชาติจะตัดสินใจลงทุนในประเทศนั้นๆเมื่อประเทศ
นั้นใหอิสระในการปลอยสินเชื่อในรูปเงินตราทองถ่ินอยางเสรี โดยประเทศในเอเชียสวนใหญ
กําหนดขอบเขตของสินเชื่อในรูปเงินตราทองถ่ินได (ตารางที่ 3.4) 

ตารางที่ 3.4 มาตรการการควบคุมเงินทุนในประเทศเอเชยี 
ประเทศ วิธีการใหสินเชื่อทองถิ่นโดยคนในประเทศตอคนตางประเทศ ขอจํากัดอื่นๆสําหรับคนตางประเทศ 

จีน สถาบันการเงินที่ไดรับอํานาจโดย PBC อาจจะใหยืมเงินแก
สถาบันตางประเทศหรือทําสัญญาสินเชื่อตางชาติ 

 

ฮองกง ไมมีขอจํากัด  
อินโดนีเชีย ไมอนุญาตเวนแตเกี่ยวกับกิจกรรมทางเศรษฐกิจในอินโดนีเซีย

เชนการทําธุรกิจเกี่ยวกับหลักประกันที่ใหชื่อวารูเปย 
การทําธุรกิจแลกเปลี่ยนตางชาติจะตองถูก
ดําเนินการผานธนาคารที่กอตั้งในอินโดนีเซีย
และไดรับอนุญาตโดยธนาคารอินโดนีเซีย 

ญ่ีปุน ไมมีขอจํากัด  
เกาหลี สินเชื่อและเงินกูในจํานวนมากกวา 1,000 ลานวอน ตอผูยืมคน

หนึ่ง ใชชื่อเปนสกุลเงินทองถิ่นและเสนอใหโดยนักลงทุนองคกร
ซึ่งตองการการอนุมัติของธนาคารเกาหลี(BOK) 

เงินวอนที่ตางชาตซิื้อจะตองเกี่ยวกับ
หลักประกันการซื้อขาย 

มาเลเซีย สถาบันธนาคารอาจจะขยายชองทางสินเชื่อริงกิตขึ้นไปถึง
ขีดจํากัดของ 10 ลาน RM  ไปใหกับผูไมไดอยูในทองถิ่น(ไมรวม
นายหนา ธนาคารผูดูแลและธนาคารตอบรับ)สําหรับการใชตางๆ 
ในมาเลเซียนอกจากการสนับสนุนทางการเงินของการซื้อหรือ
การสรางของอสังหาริมทรัพย 

คนตางชาติอาจจะซื้อริงกิต หรือการซื้อตางๆ ที่
ไดรับอนุญาต รวมทั้งการซื้อของหลักประกัน
ริงกิตจากธนาคารในประเทศมาเลเซียที่ไดรับ
อนุญาตซึ่งไมมีขอจํากัดในกองทุนริงกิตใน
บัญชีนอก (บัญชีนอกคือบัญชีที่ใชชื่อริงกิตซึ่ง
มีกองทุนเปนของบุคคลหรือบริษัทที่ไมไดอยู
ในประเทศและอยูในความดูแลของสถาบัน
การเงินในมาเลเซีย)  รวมถึงการเปลี่ยนกองทุน
ริงกิตให เปนเงินต างประเทศสําหรับการ
สงกลับ   นักลงทุนอาจจะกองทุนไปนอก
ประเทศ (ในเงินตางชาติเทานั้น) 

ฟลิปปนส ไมมีขอบังคับตราบใดที่พวกเขาไมเกี่ยวของกับการแลกเปลี่ยน  
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ประเทศ วิธีการใหสินเชื่อทองถิ่นโดยคนในประเทศตอคนตางประเทศ ขอจํากัดอื่นๆสําหรับคนตางประเทศ 
ตางชาติที่ซื้อมาจากระบบธนาคาร 

สิงคโปร ไมมีขอจํากัดเวนแตวาสถาบันการเงินในสิงคโปรอาจจะไมยืด
สินเชื่อดอลลารสิงคโปรที่มากกวา 5 ลานดอลลารสิงคโปรใหกับ
บุคคลทางการเงินที่ไมไดอยูในพื้นที่ เนื่องจากผลกําไรอาจจะถูก
ใชสําหรับการปองกันการเบิกเงินเกินบัญชี 

 

ประเทศไทย สถาบันการเงินทั้งหมดในไทยไมอนุญาตใหอนุมัติสินเชื่อทองถิ่น 
รวมทั้งการเบิกเกินบัญชี, swap, forward ฯลฯ ใหกับผูที่ไมไดอยู
ในพื้นที่ในจํานวนรวมกันมากกวา 50 ลานบาท  ถาหากวาไมมี
การคาหรือการลงทุนในประเทศไทย  วิธีการเบิกเงินเกินบัญชีโดย
สถาบันการเงินในประเทศตอนักลงทุนตางชาตินั้นมีสูงสุดที่ 30 
ลานบาทตอนักลงทุน(ตอสถาบันการเงิน)ตางชาติ 

 

ที่มา: IMF (2004) ; ADB AsianBondsOnline; and national authorities 
 

3.2.2  การเก็บภาษี 
 

การเก็บภาษีมีความสําคัญตอการพัฒนาของตลาดพันธบัตรและมีสวนในดานการเก็บภาษี
จากผลกําไรสวนทุน(Capital gains tax ) และสงผลดีโดยออมในการปองกันการเก็งกําไรของนัก
ลงทุน นอกจากนี้การหักภาษีหัก ณ ที่จาย (withholding tax)จากผลกําไรดอกเบี้ยทําใหผลตอบแทน
พันธบัตรที่จะไดรับลดลง แตอยางไรก็ตามการเกบ็ภาษีจากผลกําไรจะขึ้นอยูกับชนิดของการลงทุน  
ดังนั้นการปรับเปลี่ยนนโยบายดานภาษีใหผอนคลายจะมีสวนสําคัญที่จะชวยพัฒนาตลาดพันธบัตร 

กลุมประเทศ G7 ไมมีนโยบายการภาษีหัก ณ ที่จายจากผลตอบแทนหรือดอกเบี้ยงของ
พันธบัตรรัฐบาลที่นักลงทุนถืออยู อยางไรก็ตามการเก็บภาษีหัก ณ ที่จายยังคงมีอยูในปลายประเทศ
ในภูมิภาคเอเชียแตก็เก็บภาษีในระดับไมสูงนัก(ตาราง 3.5) ซ่ึงในหลายประเทศไดมีการลดภาระ
ภาษีและการจัดเก็บภาษีที่มีความซับซอนลดลง เพื่อชวยลดอุปสรรคในการลงทุนของนักลงทุน  

ฟลิปปนส การเก็บภาษีหัก ณ ที่จายของพันธบัตรในประเทศและผลตอบแทนที่ไดจาก
พันธบัตรของนักลงทุนตางชาติที่ไมไดทําธุริกิจหรือทําการคากับประเทศนั้นๆจะเก็บภาษีในอัตราที่
สูงกวานักลงทุนในประเทศ โดยในป 2004 รัฐบาลของมาเลเซียประเทศยกเลิกการเก็บภาษีหัก ณ ที่
จายสําหรับการลงทุนที่ถือพันธบัตรสกุลเงินริงกิต (ยกเวนสําหรับพันธบัตรที่เปล่ียนรูปได)  ที่ไดรับ
การอนุมัติโดยคณะกรรมการหลักทรัพยและหลักทรัพยรัฐบาลมาเลเซีย ซ่ึงประเทศไทยอนมัติให
ยกเวนการเก็บภาษีรายไดดอกเบี้ยและผลกําไรสวนเพิ่มใหแกนักลงทุนตางชาติที่ถือพันธบัตรในรูป
เงินบาทที่ ออกโดยรัฐบาล  รัฐวิสาหกิจ  และสถาบันการ เงินพิ เศษ 4  สํ าหรับในญี่ปุ น

                                                 
4 ประมวลรัษฎากร มาตรา 429 วันที่ 8 มกราคม พ.ศ. 2548 (2005) 
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กระทรวงการคลังไดผอนคลายขั้นตอนที่ซับซอนมากและเปนอุปสรรคตอนักลงทุน5โดยเดือน
เมษายน 2005 นักลงทุนตางชาติไดรับการงดเวนภาษีหัก ณ ที่จายสําหรับที่ไมไดอยูในพื้นที่ที่จะ
ไดรับการงดเวนภาษีหัก ณ ที่จายสําหรับพันธบัตรที่ออกโดยรัฐบาลญี่ปุน(Japanese government 
bonds : JGB) และพันธบัตรที่ออกโดยสถาบันการเงินของญี่ปุน (JGB financing) 

ตารางที่ 3.5 การเก็บภาษขีองรายไดจากการถือพันธบัตรทองถ่ินของนักลงทุนตางชาติ 
ประเทศ ภาษีหัก ณ ที่จายของรายไดดอกเบี้ย ภาษีกําไรสวนทุน ภาษีชนิดอื่น 

จีน 10% สําหรับนักลงทุน QFII 5% (ภาษีธุรกิจ)  
ฮองกง ไมมีภาษีหัก ณ ที่จายในรายไดดอกเบี้ย ไมมีภาษีกําไรสวนทุน  
อินโดนีเชีย 20% ของรายไดที่ไดรับ 20% 0.1 % ของการขายรวมที่ถือโดย

นายหนา เปนภาษีเงินไดสําหรับการ
ดําเนินธุรกิจดานหลักประกันที่ทํา
กับการแลกเปลี่ยน 

ญ่ีปุน ไมมีภาษีหัก ณ ที่จายสําหรับ JGB ถา
หากวาจํานวนของความตองการเปนที่
นาพอใจ 

ไมมีภาษีกําไรสวนทุน  

เกาหลี 27.5 % ของรายไดที่ไดรับ นอยกวา 11% ของรายไดการ
ขายโดยรวมหรือ 27.5 % ของ
กําไรสวนทุนสุทธิ 

0 . 3  %  ขอ ง ภ าษี ก า ร ทํ า ธุ ร กิ จ
หลักประกันนั้นถูกใชตอการขาย
ตลาดแลกเปลี่ยน (0.5 % สําหรับ
การขายตลาดแลกเปลี่ยนที่ปด) 

มาเลเซีย รายไดดอกเบี้ยไมมีเก็บภาษีหัก ณ ที่จาย ไมมีภาษีกําไรสวนทุน  
ฟลิปปนส 20% ของรายไดที่ไดรับ ไมมีภาษีกําไรสวนทุน (สําหรับ

การทําธุรกิจในการแลกเปลี่ยน) 
 

สิงคโปร สําหรับตราสารหนี้ที่ผานเกณฑไมมีภาษี
หัก ณ ที่จาย 

ไมมีภาษีกําไรสวนทุน  

ไทย รายไดดอกเบี้ ยสํ าหรับ รัฐบาลและ
พันธบัตรกึ่งรัฐบาลไมมีภาษีหัก ณ ที่จาย 

ไมมีภาษีกําไรสวนทุนในกําไร
ที่เกิดจาดการโอนของพันธบัตร
รัฐบาลหรือพันธบัตรกึงรัฐบาล
บางตัว 

 

ที่มา: ; ADB AsianBondsOnline; national authorities 
หมายเหตุ: JGBs: Japanese government bonds 

3.2.3  ความโปรงใสของกฎระเบียบ 

ความโปรงใสในกฎระเบียบเปนสิ่งสําคัญตอนักลงทุนตางชาติซ่ึงไมคุนเคยกับตลาด
พันธบัตรและมีอุปสรรคดานภาษา  สําหรับนักลงทุนตางชาติที่ไมไดอยูในประเทศจะมีตนทุนดาน

                                                 
5 ดูสมาคมธนาคารระหวางประเทศ (2003) 
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กฎระเบียบที่ไมควรจะละเลย 6 เนื่องจากการเผยแพรขอมูลดานกฎระเบียบยังไมทั่วถึงดังนั้นความ
นาเชื่อถือของขอมูลอาจตองพิจารณาใหดี 7 ซ่ึงดานความโปรงใสของกฎระเบียบคอนขางจะเปน
อุปสรรคสําหรับนักลงทุนพอสมควรแตสําหรับฮองกงและสิงคโปรตามรายงานการจัดลําดับ
มาตรฐานความโปรงในของนโยบายการเงิน( Reports of Observances of Standard and Codes: 
ROSC) ของกองทุนการเงินระหวางประเทศระบุวาทั้งสองประเทศไดรับการกับกับดูแลดานการเงิน
ที่ดี สําหรับญี่ปุน นักลงทุนในญี่ปุนยังขาดการรับรูดานกฎหมายทางการเงินและอัตราภาษีเนื่องจาก
ยังไมมีการแปลเปนภาษาตางประเทศที่ชัดเจน มาเลเซียและไทย ควรมีจุดรับเรื่องสําหรับตอบขอ
สงสัยดานการลงทุนเชน กฎระเบียบสําหรับนักลงทุน และภาษี เปนตน แตในบางประเทศยังมีความ
โปรงใสไมเพียงพอเชน จีน มีสถาบันจัดการกองทุน มีกองทุนบําเหน็จบํานาญ และอีกหลายกองทุน
ซ่ึงยังไมมีความชัดเจนเพียงพอซึ่งนักลงทุนตองพิจารณาอยางรอบคอบ 

ในระดับภูมิภาคมีการใชความพยายามที่จะจัดหา "จุดศูนยรวมขอมูล" สําหรับตลาด
พันธบัตรเงินตราทองถ่ินในเอเชีย หรือเวปไซดของตลาดพันธบัตรเอเชีย(Asian Bonds Online 
Website: ABW)8 ซ่ึงเปนเวปไซดที่จัดตั้งโดยกลุมประเทศ ASEAN+3 ในเดือนพฤษภาคม 2004 ซ่ึง
ไดรับเงินทุนอุดหนุนจากรัฐบาลญี่ปุนและธนาคารเพื่อการพัฒนาแหงเอเชีย(Asian Development 
Bank: ADB) มีรายละเอียดครอบคลุมขอมูลตลาดพื้นฐาน โครงสรางกฎระเบียบ สถาณกาณดาน
ตลาดพันธบัตร รายงานการวิเคราะหศึกษาเกี่ยวกับพันธบัตร ASEAN+3 และมีเนื้อหาเกี่ยวกับการ
ซ้ือพันธบัตร เปนตน ซ่ึงการจัดตั้งศูนยรวมขอมูลจะชวยอํานวยความสะดวกใหแกนักลงทุนตางชาติ
ที่ตองการลงทุนในตลาดพันธบัตรในภูมิภาคเอเชีย  

 3.2.4  เคร่ืองมือปองกันความเสี่ยง 
 
ตราสารปองกันความเสี่ยงเปนตัวที่จะชวยบรรเทาความเสี่ยงของนักลงทุนตางชาติตองแบก

รับความเสี่ยงของอัตราดอกเบี้ยและอัตราการแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศและความเสี่ยงของ
สินเชื่อเมื่อพวกเขาซื้อพันธบัตรเงินตราทองถ่ิน  ดังนั้นตราสารที่ใชปองกันความเสี่ยงโดยเฉพาะ
ความเสี่ยงการแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศที่มีความสําคัญตอนักลงทุนตางชาติ โดยภายหลังจาก

                                                 
6 ณ ปจจุบันนักลงทุนตางชาติจะพึ่งพาขอมูลเกือบทั้งหมดที่จัดหาโดยผูดูแลระดับโลก  ผูดูแลระดับโลกในทางกลับกันก็

พึ่งพาผูดูแลระดับทองถิ่นที่พวกเขาแตงตั้งในแตละตลาด  อยางไรก็ตามทั้งผูดูแลทั่วโลกหรือผูดูแลทองถิ่นไมไดรับประกันความ
แมนยําของขอมูลดังกลาว ดังนั้นมันคือผูลงทุนที่จะมีความรับผิดชอบทางดานกฎหมายสําหรับการละเมิดกฎทองถิ่นและระเบียบ
เนื่องมาจากความไมรูของพวกเขา 

7 ดู "Code of Good Practices on Transparency in Monetary and Financial Policies" ของ IMF (ปรับปรุงคร้ังสุดทายวันที่ 
3 สิงหาคม 2000)  สําหรับพื้นฐานของเหตุผลที่ละเอียดเพิ่มขึ้นของความโปรงใสที่ดี
(http://www.imf.org/external/np/mae/mft/index.htm). 

8 http://www.asianbondsonline.adb.org 
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วิกฤตการเงินของเอเชียในป 1997 ตลาดตราสารอนุพันธการแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศที่อยู
นอกอเมริกาหายไปจากการเขามาของการควบคุมเงินทุน ในขณะที่ตลาดซื้อขายลวงหนาแบบ non-
deliverable ไดเกิดขึ้นมา อยางไรก็ตามประเทศสวนใหญมีตลาด swap และ forward สําหรับการ
แลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศตางชาติถึงแมวาตนทุนการปองกันนั้นสูงแตเปนเพียงในระยะสั้น
เทานั้น(ตาราง 3.6) 

ฟลิปปนส  มีการจํากัดแนวโนมการซื้อลวงหนาของ USD/PhP(ดอลลารสหรัฐฯตอเงินเป
โซ)  และตลาดลวงหนา FX ในระยะยาวนั้นยังมีการพัฒนาในระดับที่ต่ํามาก การปองกันลวงหนา
ของตลาด FX ก็อาจจะมี ชองโหวในดานแนวโนมที่เหลือของพันธบัตรที่มีชื่อเปน PhP และยังมี
ตลาดลวงหนาชนิด non-deliverable นอกฝง สําหรับ USD/PhP แตแนวโนมที่เสนอไมเคยเกินไป
กวาหนึ่งป   

มาเลเซีย มีการเปลี่ยนแปลงกฎระเบียบของตราสารอนุพันธที่มีผลบังคับใชตั้งแตวันที่ 1 
เมษายน 20059 โดยขจัดขอจํากัดในการดําเนินธุรกิจและปองกันความเสี่ยงสําหรับนักลงทุนใน
ประเทศและนักลงทุนตางชาติ ซ่ีงทําใหนักลงทุนตางชาติสามารถที่จะเขาทําสัญญาการแลกเปลี่ยน
เงินตราตางประเทศไดทั้งทันทีและลวงหนา ซ่ึงมีธนาคารที่ไดรับอนุญาตในมาเลเซียใหทําการซื้อ
หรือขายเงินริงกิตที่เกิดจากการทําธุรกรรมในมาเลเซีย   

ไทยเปนการยากสําหรับผูลงทุนตางชาติที่ตองการจะเขามาทําธุรกรรม swap หรือ FX 
forward กับธนาคารในประเทศ  เนื่องจากตองมีความรับผิดที่เกิดจากการแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศหรือการลงทุนสําหรับธุรกรรมของนักลงทุนตางชาติยังมีขอจํากัดในดานขนาด ความ
คลองตัว ความเสี่ยงและความเชื่อถือของคูกรณี ตลอดจนความโปรงใสของราคาในการเริ่มธุรกรรม
การเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยตามธนาคารแหงประเทศไทย  ที่ 

จีน พยายามปรับปรุงตลาดตราสารอนุพันธ สําหรับธุรกรรมตราสารอนุพันธอัตราดอกเบี้ย 
โดยธนาคารกลางของจีน(People's Bank of China: PBoC) ตั้งแตมิถุนายน 2005 จีนไดผอนคลายกฎ
ระเบียใหมีอิสระมากยิ่งขึ้น เพื่อที่จะทําใหเกิดธุรกรรมพันธบัตรในตลาดระหวางธนาคาร(OTC) 
และในเดือนสิงหาคม 2005 PBoC ประกาศวาธนาคารพาณิชยบางแหงจะไดรับอนุมัติใหทําธรุกรรม
การ swap และ FX forward ในตลาดระหวางธนาคารได (OTC)    

 

    

                                                 
9 ดู Bank Negara Malaysia (BNM) Annual Report 2004 สําหรับรายละเอียด 
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ตารางที่ 3.6 สรุปตราสารที่ใชปองกันความเสี่ยงของเงินตรา 

 FX forward ในประเทศ 
การเขาถึงของชาวตางชาติไปสู 

FX forward ในประเทศ 
ตลาดภายนอกประเทศ 

จีน ถึง 12 เดือน ไมอนุญาต NDF มีสภาพคลอง 
ฮองกง เงินสด ไมมีการจํากัด ไมมี 
อินโดนีเชีย เงินสด อนุญาตเพื่อที่จะปองกันตนทุนและคูปอง NDF มีสภาพคลอง 
เกาหลี เงินสด อนุญาตเพื่อที่จะปองกันตนทุนและคูปอง NDF มีสภาพคลอง 
มาเลเซีย ถึง 12 เดือน อนุญาตเพื่อที่จะปองกันตนทุนและคูปอง 

พรอมกับธนาคารในประเทศอื่นๆ 
ไมมี 

ฟลิปปนส เงินสด จําเปนตองมีการอนุมัติลวงหนา NDF ไมมีสภาพคลอง 
สิงคโปร เงินสด อนุญาตเพื่อที่จะปองกันตนทุนและคูปอง Deliverable Forward ไมมีสภาพคลอง 
ไทย เงินสด อนุญาตเพื่อที่จะปองกันตนทุนและคูปอง Deliverable Forward ไมมีสภาพคลอง 
ที่มา: ; National authorities 
หมายเหตุ : NDF: Non-deliverable forward 

 
 3.2.5  การเคลียรร่ิงและการชําระหนี้ของพันธบัตร 

 
การชําระหนี้โดยการสงมอบผานทางบัญชี  DVP และวัฏจักรการชําระหนี้อยางสั้นนั้นเปน

ส่ิงที่ชวยเพิ่มประสิทธิภาพและลดความเสี่ยง โดยระบบเคลียรร่ิงและการชําระหนี้ในเอเชียนั้นไดถูก
พัฒนามาคอนขางดี (ตารางที่ 3.7) ซ่ึงระบบชําระหนี้ดวยวิธีนี้เปนการสนองตอคํารองขอของ G30 
สวนใหญผลการสํารวจมีความพอใจกับประสิทธิภาพและความไววางใจไดของระบบเคลียรร่ิงและ
ชําระหนี้ทองถ่ิน  อยางไรก็ตามสําหรับจีน ไดระงับการนําระบบ DVP เอาไวกอน สําหรับญี่ปุน
อนุญาตใหนักลงทุนตางชาติชําระหนี้โดยผานระบบของพันธบัตรรัฐบาลญี่ปุน (JGB Book Entry 
System) โดยผานทางผูที่ไดรับอนุญาตภายในประเทศใหทําการดําเนินการซึ่งมีกระบวนการที่
ซับซอนและในเดือนเมษายน 2005 รัฐบาลญี่ปุนทําใหกระบวนการดังกลาวมีความสะดวกมากขึ้น 
ในเกาหลีผูลงทุนแตละคนจะตองเปดบัญชีในนามของตัวเองเพื่อชําระธุรกรรมระหวางประเทศ 
ดังนี้ Korean Securities Depository (KSD) จึงเปนที่อํานวยความสะดวกแกนักลงทุนสําหรับเปด
บัญชีหลายจุดประสงค สําหรับมาเลเซีย มีระบบ SSTS (Scripless Securities Trading System: 
SSTS)  ซ่ึงอยูภายใตการกับกับดูแลของธนาคารกลาง สําหรับประเทศไทย การทําเคลียรร่ิงและการ
ยกเลิกพันธบัตรรัฐบาลไดถูกนํามารวมในระบบ DVP กับกับดูแลโดยธนาคารแหงประเทศไทย  
สําหรับรัฐวิสาหกกิจจะถูกดําเนินการในระบบอื่นๆที่ไมใชระบบ DVP และไทยมีความตองการ
ปรับปรุงประสิทธิภาพดานการชําระหนี้พันธบัตรซึ่งธนาคารแหงประเทศไทยเปนผูกํากับดูแลเปน
หลักโดย BAHTNET จะทําหนาที่เคลียรร่ิงพันธบัตรรัฐบาลสวนใหญ  และ Thailand Securities 
Depository Company Limited (TSDC) จะทําหนาที่เคลียรร่ิงหลักประกันชนิดอื่นรวมทั้งหุนดวย 
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ตารางที่ 3.7 ลักษณะของการเคลียรร่ิง  การยกเลิกพนัธบัตรในประเทศเอเชีย (1)* 
 Scripless settlement RTGS/DVP วัฏจักรการยกเลิก 

จีน มี ไมมี T+0/T+1 
ฮองกง มี มี T+0 หรือ T+1 
อินโดนีเชีย มี (มีกระดาษเหลือ) ไมทราบ T+3 
ญ่ีปุน มี (มีกระดาษเหลือ) มี T+3 
เกาหลี มี มี T+1 
มาเลเซีย มี มี(สําหรับผูเขารวมโดยตรงเทานั้น) T+1 
ฟลิปปนส มี ไมทราบ T+0 หรือ T+1 
สิงคโปร มี มี T+1 
ไทย มี มี T+2 
ที่มา : IIMA (2003) 
หมายเหตุ : * พันธบัตรของรัฐบาล 

 
ตารางที่ 3.8 ลักษณะของการเคลียรร่ิง  การยกเลิกพนัธบัตรในประเทศเอเชีย (2)* 
 International linkage of CSD 
จีน CMU (ฮองกง, วางแผนไวกอน) 
ฮองกง Clearstream (ICSD), Euroclear (ICSD), KSD (Korea), CDC (China, วางแผนไวกอน) AustraClear(Australia) และ

AustraClear(New Zealand) 
อินโดนีเชีย None 
เกาหลี CMU (ฮองกง), JSSC (ญ่ีปุน) 
มาเลเซีย Euroclear (ICSD) 
ฟลิปปนส ไมมี 
สิงคโปร Clearstream (ICSD) และ Euroclear (ICSD) 
ไทย ไมมี 
ที่มา : IIMA (2003); และ national authorities 
หมายเหตุ : * พันธบัตรรัฐบาล 

 
 3.2.6  ความโปรงใสของราคา 

 
ความนาเชื่อถือของขอมูลดานราคาจะเปนปญหาสําคัญสําหรับนักลงทุนตางชาติ การขาด

สภาพคลองทางการตลาดจะทําใหราคาขาดความนาเชื่อถือ สําหรับพันธบัตรการระบุราคาของ
พันธบัตรที่แนนอนจะเปนการยากโดยเฉพาะราคาพันธบัตรกอนทําการซื้อขาย โดยวิธีที่จะทําให
ราคาที่มีประสิทธิภาพและนาเชื่อถือคือการซื้อขายพันธบัตรผานระบบอิเล็กทรอนิกสซ่ึงเริ่มขึ้นใน
เดือนมีนาคม 2005  และฟลิปปนส10เปนประเทศแรกที่นํามาใช โดยประเทศไทยกําลังวางแผนที่จะ
                                                 

10 ระบบที่ดําเนินการโดย Philippine Dealing & Exchange Corp. (PDEx) บริษัทลูกที่เปนเจาของทั้งหมดของ Philippine 
Dealing System & Holdings Corp.  ในระยะแรก  ระบบคลอบคลุมการซื้อขายระหวางตัวแทนจําหนายสําหรับหลักประกันรัฐบาล
เทานั้น  PDEx วางแผนที่จะอนุญาตใหนักลงทุนรายยอยเขาถึงระบบไดในระยะตอมา 
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รวมการคาพันธบัตรอิเล็กทรอนิกสของพันธบัตร Thai Bond Dealing Center และBond Electronic 
Exchange เขาเปนรูปแบบเดียวกัน ซ่ึง Bond Electronic Exchange ไดดัดแปลงมาจาก Thai Bond 
Dealing Center11 เปนการพัฒนาการคาพันธบัตรเปนรูปแบบการซื้อขายอีเล็กทรอนิกสแบบใหม
และไดใชระบบอัตโนมัติเขามาในการซื้อขาย(automatic order matching: AOM) ในป 2006 สําหรับ
อินโดนีเซีย ทําการซื้อขายพันธบัตรผาน Surabaya Stock Exchange (SSX) และในเวลาตอมาไดเร่ิม
ใชระบบ Fixed Income Trading System (FITS) ในการซื้อขายพันธบัตรบริษัท(Corporate Bonds)  
เปนการซื้อขาย ณ ราคาเปนปจจุบัน และสามารถประมูลไดผานระบบออนไลน 

เพื่อที่จะทําใหราคาพันธบัตรมีความโปรงใสภายหลังการขายโดยในบางประเทศไดนํา
ระบบการรวบรวมขอมูลสวนกลางมาใชสําหรับเก็บขอมูลราคาภายหลังทําการซื้อขาย สําหรับใน
ไทยการทําธุรกรรมดานการซื้อขายพันบัตรทั้งหมดนั้นจําเปนแจงตอศูนยการซื้อขายพันธบัตร(Thai 
Bond Dealing Center) ซ่ึงหนวยงานนี้จะทําการรวมรวมและแสดงราคาของพันธบัตร ณ เวลา
ส้ินสุดของวันซื้อขาย  ในกรณีของมาเลเซีย ราคาซื้อขายของพันธบัตรทั้งหมดจะถูกรายงานไวใน
ระบบขอมูลพันธบัตรและทําการเผยแพร (Bond Information and Dissemination System: BIDS) 
โดยผูเขารวมในตลาดพันธบัตรทั้งหมดตองไดรับการดูแลจาก BNM และ คณะกรรมการหลักทรัพย  
ขอมูลจะถูกบันทึกโดย BIDS และถูกเผยแพรผานทางอินเตอรเนต 

 3.2.7 การปกปองนักลงทุนและการเปดเผยขอมูล 

การปกปองนักลงทุนและการเปดเผยขอมูลเปนอีกปจจัยหนึ่งที่นักลงทุนตางชาติใชเปน
ปจจัยในการพิจารณาเขาสูตลาด ซ่ึงอยางนอยที่สุดควรมีระดับการปกปองนักลงทุนใหอยูในระดับ
ใกลเคียงกับนักลงทุนในประเทศ การปกปองนักลงทุนจะทําใหประเทศผูรับทุนไดรับการยอมรับ
จากนานาประเทศ  ในประเทศจีน นักลงทุนสวนใหญไมไดรับการดูแลปกปองสิทธิในการลงทุนซึ่ง
ถือไดวาเปนปญญาที่สําคัญ และนักลงทุนยังอยูภายใตขอบังคับของ QFIIS ดานการบริหารจัดการ
กองทุน และความขัดแยงดานความนาเชื่อถือของผูมีสวนรวมในกองทุน  เนื่องจากถูกจํากัดสิทธิ
ของนักลงทุนที่ลงทุนในหลักทรัพยในดานดอกเบี้ยเมื่อส้ินการลงทุนของนักลงทุน 

ประเทศที่มีความจําเปนที่จะตองพัฒนาดานการเปดเผยขอมูล ไดแก มาเลเซีย ไมมีลิสต
รายละเอียดเกี่ยวดานขอมูลทางการเงินมีแต นั้นมีแตผูถือสินทรัพยเปนรายบุคคลเทานั้นและมีเพียง
รายช่ือผูที่ยังคงถือพันธบัตรอยูที่ใหกับผูดูแลเทานั้น จากขอจํากัดดานขอมูลขั้นพื้นฐานของนัก
ลงทุนจึงเปนการยากที่จะดึงดูดนักลงทุนใหเขามาลงทุน สําหรับฟลิปปนส ก็ประสบปญหา

                                                 
11 The Thai Bond Dealing Center ไดเปลี่ยนสถานะทางองคกรของเขาใหกลายเปนสมาคมตลาดพันธบัตรไทยตั้งแตวันที่ 

8 เดือนกันยายน 2005 
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เชนเดียวกับมาเลเซียทั้งยังขาดขอมูลดานการลงทุนที่ทันสมัย ในสวนของสิงคโปร ควรใหขอมูลแก
นักลงทุนใหมากขึ้นดานอันดับความนาเชื่อถือที่ไดรับการจัดอันดับจากบริษัทจัดอันดับความ
นาเชื่อถือดานการลงทุน และในกรณีของไทย มีความจําเปนที่จะตองเผยแพรขอมูลท่ีเปนประโยชน
แกนักลงทุนใหมากขึ้นและควรมีการเผยแพรขอมูลที่เปนภาษาอังกฤษ 

3.2.8  การลงทุนในพันธบัตรของตางชาติหรือกองทุนพันธบัตรโดยนักลงทุนในประเทศ 

อุปสรรคทางโครงสรางที่สําคัญตอนักลงทุนในประเทศที่พยายามที่จะเขารวมในตลาด
ตางชาติ  จะเห็นไดวาการควบคุมเงินทุนและการควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินตราตางชาตเิปนปญหา
สําคัญ โดยในเกาหล ีนักลงทุนในประเทศไดรับอนุญาตใหซ้ือพันธบัตรที่ซ้ือขายในตลาดไดแตตอง
รายงานการซื้อพันธบัตรที่ไมสามารถซื้อขายในตลาดไดตอธนาคารกลางเกาหลี ในมาเลเซีย อนุมัติ
ใหทั้งธนาคารในประเทศบางแหงและธนาคารพาณิชยบางแหลงมีอิสระในการลงทุนใน
ตางประเทศภายในขอบเขตที่กําหนด สําหรับประเทศไทย  การลงทุนในพันธบัตรตางชาติตอง
ไดรับการอนุมัติจากธนาคารแหงประเทศไทยซึ่งตองอาศัยระยะเวลา และข้ึนอยูกับดุลพินิจของ
ธนาคารแหงประเทศไทยวาจะใหลงทุนในพื้นที่ใด 

ตารางที่ 3.9 มาตรการการควบคุมเงินทุนในประเทศเอเชยี 
ประเทศ การควบคุมในการซื้อพันธบัตรตางประเทศโดยผูอยูในประเทศ 

จีน ธนาคารที่ไดรับมอบอํานาจจาก China Banking Regulatory Commission (CBRC) ในการซื้อพันธบัตรตางประเทศ
แตตองใชพันธบัตรแลกเปลี่ยนตางชาติของตนเอง 

ฮองกง ไมมีขอจํากัด 
อินโดนีเชีย ธนาคารไมไดรับอนุญาตใหซื้อพันธบัตรในรูปเงินรูเปยะหที่ออกโดยชาวตางชาติ ยกเวนการทําปลักประกันที่

เกี่ยวกับการคาและตั๋วแลกเงินของธนาคารเพื่อสงคืนใหกับแรงงานตางชาติ 
ญ่ีปุน ไมมีขอจํากัด 
เกาหลี ไมมีขอจํากับสําหรับนักลงทุนที่อยูในรูปสถาบันหรือองคกร แตสําหรับผูลงทุนอื่นๆตองไดรับการอนุมัติจาก

ธนาคารกลางเกาหลีในการซื้อหลักประกันตางชาติ (ดังที่กําหนดโดย Regulation on Supervision of Securities  
Business) โดยผานทางบริษัทหลักประกัน 

มาเลเซีย นักลงทุนในประเทศไมมีอิสระในการลงทุนในตางประเทศเงินสกุลริงกิต  แตจะลงทุนในรูปเงินริงกิตไดก็ตอมื่อป
ระเทศนั้นมีกองทุนตางประเทศ หรือกองทุนสําหรับการแลกเปลี่ยนเงินริงกิตจํานวน 10 ลานริงกิต (หรือ 0.1 ลาน ริง
กิตโดยบุคคลธรรมดา) 

ฟลิปปนส สําหรับนักลงทุนที่ไดรับทุนโดยการแลกเปลี่ยนตางประเทศากระบบธนาคารภายในประเทศตองไดรับการอนุมัติ
ลวงหนาและการลงทะเบียนกับ BSP 

สิงคโปร ไมมีขอจํากัด 
ไทย การซื้อตองไดรับอนุมัติจากธนาคารแหงประเทศไทย 
ที่มา: IMF (2004) 
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นักลงทุนตางประเทศจะพบอุปสรรคดานภาษีที่ซับซอนยุงยาก แตสําหรับการจายภาษีของ
นักลงทุนในประเทศมีความสะดวก และดานการปองกันความเสี่ยงที่จะเกิดกับนักลงทุนก็เปนปจจัย
สําคัญตอนักลงทุนในประเทศที่จะตัดสินใจลงทุนในตางประเทศ โดยนักลงทุนตางชาติจะพบ
ปญหาดานขอจํากัดทางระเบียบขอบังคับทางการลงทุน การขาดแคลนสภาพคลอง และดานรา เปน
ตน กลาวไดวาขอจํากัดทางกฎระเบียบสําหรับนักลงทุนในประเทศมีความผอนคลายกวานักลงทุน
ตางชาติ 

 
3.2.9 การออกพันธบัตรโดยนักลงทุนตางชาติในตลาดในประเทศ 
เอเชียสวนใหญอนุญาตใหนักลงทุนตางชาติทําการออกพันธบัตรในประเทศไดยกเวนจีน

และไทยที่หามบริษัททําการออกพันธบัตร โดยการออกพันธบัตรโดนคนตางชาติก็ไมไดสําคัญนัก
ในประเทศสวนใหญ ซ่ึงการออกพันธบัตรจากคนตางชาติมีหลายสาเหตุ เชน ความตองการของการ
วัดระดับทองถ่ิน/การแจงรายการทองถ่ิน  การใชของกฎหมายทองถ่ินใหเปนกฎหมายที่ใช  และการ
เตรียมของเอกสารในภาษาทองถ่ิน  ทั้งหมดนี้เพิ่มราคาใหกับการออกพันธบัตร  นอกจากนี้  ถาหาก
วากระบวนการการอนุมัติและ/หรือข้ันตอนการออกใชเวลานานก็มักจะมีความเสี่ยงดานเงื่อนไข
ของตลาดอาจจะเปลี่ยนในระหวางนั้น สงผลตอเครื่องมือดานการลงทุนสําหรับกองทุนที่ใช 

 
 ฮองกง หนึ่งในสามของพันธบัตรทั้งหมดของฮองกงออกโดยนักลงทุนตางชาติ โดยนัก

ลงทุนตางชาติสามารถออกพันธบัตรทองถ่ินไดอยางอิสระ  โดยมีขอแมวาจะตองมีหนังสืออนุญาต
ในการออกพันธบัตรภายใต Companies Ordinance  ซ่ึงใชระยะเวลาในการออกหนังสือและไดรับ
การอนุมัติอยางเปนทางการใชเวลาประมาณ 1-3 เดือน ถือวาเร็วอยางเพียงพอแตก็มีแนวโนมที่จะ
ทําการปรับปรุงระยะเวลาและขั้นตอนใหกระชับเผื่อตอบสนองนักลงทุนใหสะดวกมายิ่งขึ้น 
นอกจากนี้กองทุนที่ไดจากการออกพันธบัตรสามารถที่จะนํามาลงทุนในตราสารสกุลรเงินทองถ่ิน
ไดโดยไมมีขอจํากัดใดๆและสามารถที่จะสงเงินคืนไปตางประเทศไดอยางอิสระ  ไมมีการคิดภาษี
สําหรับพันธบัตรที่ออกนักลงทุนตางชาติ รวมทั้งยังมีกฎระเบียบมีความโปรงใสและเครื่องมือ
ปองกันความเสี่ยงนั้นมีอยูพรอม 

สิงคโปร นับแตเดือนสิงหาคม 1998  ตลาดพันธบัตรของสิงคโปรไดเปดกวางใหกับผูออก
พันธบัตรโดยนักลงทุนตางชาติ โดยบริษัทหรือสถาบันที่เกี่ยวกับหลายๆ ประเทศในป 2002 ที่ออก
โดยชาวตางชาติมีประมาณ 18% ของการออกหนี้ภายในประเทศ และเมื่อตองการนําผลกําไรเงิน
ดอลลารสิงคโปรนํามาใชนอกประเทศจะตองถูกเปลี่ยนไปเปนเงินตราตางชาติกอนการสงกลับไป
ตางประเทศ (MAS Notice 757) ถาหากพันธบัตรนั้นออกเปน Qualifying Debt Securities (QDS)   
จะไมตองเสียภาษีหัก ณ ที่จายมาบังคับ อยางไรก็ตามสําหรับ QDS ที่มากกวา 50% ของสัดสวนของ
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พันธบัตรจะตองมีผูถือหุนที่ไมเกี่ยวกับผูออกพันธบัตร จึงเปนการยากในทางปฏิบัติที่จะตรวจสอบ
ดูแล แตในดานความโปรงใสของกฎระเบียบนั้นถือวาสูง   

เกาหลี พันธบัตรที่มีช่ือเปนวอนเกาหลีที่ออกโดยชาวตางชาติในเกาหลีบางครั้งเรียกวา 
"Arirang bonds" (ครั้งแรกออกโดย Asian Development Bank ในป 1995) หนวยงานระเบียบของ
เกาหลีไดทําการสนับสนุนตลาดนี้โดยการลดภาระของเอกสาร  อยางไรก็ตามการเติบโตของตลาด
นั้นยังมีขีดจํากัดอยูมาก  

สําหรับ  มาเลเซีย  ไทย  และจีนไดมีผอนคลายการควบคุมเงินทุนเพื่อที่จะทําให 
Multinational Development Banks (MDBs) สามารถออกพันธบัตรในรูปสกุลเงินทองถ่ิน ใน
มาเลเซียมาตรการการผอนคลายในป 2004  สนับสนุน MDBs และ Multinational Corporations 
(MNCs) ใหออกพันธบัตรเปนริงกิตมาเลเซียและปองกันความเสี่ยงของการออกของพันธบัตร
ดังกลาว  ซ่ึงนักลงทุนตางประเทศยังเปนอิสระในการปกปองการลงทุนในพันธบัตรเหลานี้ การ
ตอบรับการเปลี่ยนแปลงดังกลาวทั้ง ADB และ International Financial Corporation ไดออก
พันธบัตรเงินตราทองถ่ิน (RM 400 ลาน และ RM 500 ลาน ตามลําดับ) ในป 2004 ซ่ึงถูกจดทะเบียน
เกินประมาณ 6.5 และ 4.3 เทาตามลําดับ  International Bank for Reconstruction and Development 
(IBRD, หรือ World Bank) ตามมาดวยการออกของ 760 ลาน RM ในเดือนเมษายน 2005 ซ่ึงจด
ทะเบียนสูงเกินไปประมาณ 1.9 เทา   

ไทยอนุมัติให  ADB, IFC, IBRD, Japan Bank for International Cooperation (JBIC) และ 
Nordic Investment Bank (NIB) ออกพันธบัตรไทยบาท ซ่ึง  ADB และ JBIC ไดออกพันธบัตร
ดังกลาว 4 ลานบาทในเดือนพฤษภาคม 2005 จดทะเบียนเพิ่มเติม 2 เทา  และ 3 ลานในเดือน
กันยายน 2005  จดเกินประมาณ 1.5 เทาตามลําดับ  

และจีน ประกาศในวันที่ 28  กันยายน 2005 อนุญาตให ADB และ IFC ออกพันธบัตรที่มี
ชื่อเปนเงินสกุลหยวน(พันธบัตร Panda) กลาวโดยรวมไดวาพันธบัตรทองถ่ินที่ออกโดย MDBs 
เปนการดึงดูดนักลงทุนตางชาติ จะชวยลดความเสี่ยงของการออกพันธบัตรในรูปเงินสกุลทองถ่ิน
และเปนอีกกาวเพื่อที่จะพัฒนารูปแบบการออกพันธบัตรใหมีความสะดวกรวดเร็วมากยิ่งขึ้น และ
ปจจัยดานราคาซื้อขายพันธบัตรมีสวนสําคัญในการดึงดูดนักลงทุนโดยเฉพาะนักลงทุนของ
มาเลเซีย  
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ตารางที่ 3.10 ปจจัยที่มีผลกระทบตอการออกของพันธบัตรทองถ่ินโดยชาวตางชาติ (1)* 

ประเทศ การออกของพันธบัตรทองถิ่นโดยชาวตางชาติ 
การวัดระดับทองถิ่น/ 
การแจงรายการ

ทองถิ่น 
กฎหมายที่ใช 

จีน ไมอนุญาต ไมจําเปน/จําเปน กฎหมายจีน 
ฮองกง อนุญาต ไมจําเปน กฎหมายตางชาติใดๆ 
อินโดนีเชีย อนุญาต จําเปน กฎหมายอินโดนีเซีย 
ญ่ีปุน อนุญาต ไมจําเปน กฎหมายญี่ปุน 

เกาหลี 
อนุญาต(จําเปนตองมีรายงานลวงหนาใหกระทรวงการคลัง
(MOFE)รับทราบกอน หรือตองไดรับการอนุญาตจาก 
MOFE) 

จําเปน/ไมจําเปน กฎหมายเกาหลี 

มาเลเซีย อนุญาต (ตองมีการอนุมัติ) จําเปน/ไมจําเปน 
กฎหมายอังกฤษ/นิวยอรก/

มาเลเซีย 

ฟลิปปนส 
อนุญาต (ตองไดรับการอนุญาตจากหนวยงานของรัฐในการ
ประกอบธุรกิจ และการขาย/ออกพันธบัตรตองไมมีการ
แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศจากธนาคาร) 

จําเปน/ไมจําเปน กฎหมายฟลิปปนส 

สิงคโปร 
อนุญาต (ผลกําไรในรูปดอลลารสิงคโปรตองเปดเผยตอ
สาธารณะเมื่อทําการแลกเปลี่ยนเปนเงนิตราตางประเทศของ
ผูออกพันธบัตร) 

ไมจําเปน 
กฎหมายอังกฤษ/นิวยอรก/

สิงคโปร 

ไทย 
อนุญาต ซึ่งตองไดรับการอนุมัติจากกระทรวงการคลัง, 
ธนาคารแหงประเทศไทย  และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย 

จําเปน/ไมจําเปน กฎหมายไทย 

ที่มา: IMF (2004); และผูตอบการสํารวจ 
หมายเหตุ : *ธบัตรบริษัท 
 

ตารางที่ 3.11 ปจจัยที่มีผลกระทบตอการออกของพันธบัตรทองถ่ินโดยชาวตางชาติ (2)* 
ประเทศ ภาษาเอกสาร เวลาที่จําเปนเพื่อจะไดรับการอนุมัติ ระยะปรกติของกระบวนการการออก 

จีน จีน 2-6 เดือน 2 สัปดาห 
ฮองกง อังกฤษ ไมกี่สัปดาหจําเปนเพียงแคสําหรับการออกปลีกยอย 2-4 สัปดาห 
อินโดนีเชีย Bahasa/อังกฤษ 45 วัน ณ เวลาที่เอกสารเสร็จสิ้น 4 เดือน 
ญ่ีปุน ญ่ีปุน 1-2 สัปดาห 2-3 เดือน 
เกาหลี เกาหลี ไมมีขอมูล 2 สัปดาห 
มาเลเซีย อังกฤษ 14 วันสําหรับการออกที่เชื่อมกันที่ไมใชหุน 4-8 สัปดาห 
ฟลิปปนส Filipino/อังกฤษ 2 เดือน 8-10 สัปดาห 
สิงคโปร อังกฤษ ไมมี 2-4 สัปดาห 
ไทย ไทย 2 สัปดาห 8-12 สัปดาห 
ที่มา: IMF (2003b); และ Mitsubishi Securities (2003); และผูตอบการสํารวจ 
หมายเหตุ : *Corporate bonds 



 

 

36 

 

อุปสรรคของตลาดพันธบัตรเอเชียกลาวโดยสรุปไดดังนี้  ประการแรก  ผูเขารวมในตลาด
พันธบัตรไมไดคุนเคยกับกฎและระเบียบของตลาดทองถ่ิน  ดังนั้นในเอเชียควรมีการเผยแพรขอมูล
ทั้งในดานกฎระเบียบสําหรับนักลงทุนตางชาติและมาตรการที่สนับสนุนการออกพันธบัตร โดยการ
สราง "one-stop shop" สําหรับขอมูลและการติดตอเกี่ยวกับการลงทุนพันธบัตรและการออก  ณ 
ระดับภูมิภาค  ASEAN+3 อาจจะเผยแพรขอมูลผานสื่อส่ิงพิมพเพื่อเปนการแนะนําสําหรับการ
ลงทุนของคนในประเทศและผูออกสําหรับการอางอิงที่รวดเร็วและอัพเดทขอมูลใหทันสมัยอยูเปน
ประจํา  กรณีดังกลาวจะลดตนทุนที่ไมจําเปนสําหรับการคนหากฎและระเบียบของทองถ่ิน  ดั่งที่
ธนาคาร ADB ไดเปดเวป Asian Bonds Online Website (ABW) รวบรวมระบบของตลาดพันธบัตร
ของประเทศ ASEAN+3 รวมทั้งโครงสรางขอบังคับการชําระเงินและระบบการยกเลิก และขอมูล
เกี่ยวกับพันธบัตรดานตางๆ เปนตน นอกจากนี้  ASEAN +3 ABMI ไดกอตั้ง Ad-hoc Support 
Team for the Focal Group (ASTFG) ที่รวบรวม เผยแพรงขอมูลในการพัฒนาตลาดพันธบัตรใน
ประเทศ ASEAN + 3 และกิจกรรมขององคประชุมภูมิภาคอื่นๆ12   

ประการที่สอง ในแตละประเทศตางก็มีอุปสรรคในการออกพันธบัตรที่แตกตางกัน นอกาก
นี้นักลงทุนตางชาติที่ตองการเขารวมพันธบัตรในแตละประเทศตางก็ประสบปญหาที่ตางกันซึ่ง
หนวยงานที่มีหนาที่รับผิดชอบในการดูแลนักลงทุนตางชาติก็ไมไดรับทราบปญหาตางๆมากนัก 
อาจเปนเพราะการสื่อสารท่ีไมตรงกัน โดยเฉพาะความเขาใจระหวางภาครัฐและเอกชน ซ่ึงควรมี
การพัฒนาใหเกิดความรูความเขาใจที่ตรงกันเพื่อนแกไขปญหาใหถูกจุด 

 ประการที่สาม  เมื่อตลาดพันธบัตรเปดกวางมากขึ้นอาจเกิดปญหาการออกพันธบัตรที่
ซํ้าซอนกันในตลาดแตละประเทศ  

ประการที่ส่ี  ควรมีการรวบรวมกฎและระเบียบของการออกพันธบัตรใหเปนมาตรฐาน
เดียว ซ่ึงจะชวยสรางความเชื่อมั่นและลดความเสี่ยงใหแกนักลงทุนตางชาติไดอีกทางหนึ่ง 

 

 

                                                 
12 ABMI Roadmap (ที่มีจาก ADB Asian Bonds Online ที่ http://www.asianbondsonline.adb.org) 
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บทที่ 4 
 

ระเบียบวิธีวจิัย 
 

 ในการศึกษาในบทนี้จะเปนการวิเคราะหเชิงปริมาณ(Quantitative Analysis)  โดยศึกษาถึง 
ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนในพันธบัตรรัฐบาลของประเทศตางๆ ในภูมิภาคเอเชีย เพื่อ
ตรวจสอบความเชื่อมโยงทางการเงินตลาดของตลาดพันธบัตรรัฐบาลในแถบภูมิภาคเอเชีย
ตะวันออก อันประกอบดวยฮองกง ญี่ปุน สิงคโปร มาเลเซีย เกาหลีใต ฟลิปปนส และไทย วามี
ความเชื่อมโยงกันหรือไม  ในบทนี้ จะเปนการกลาวถึงวิธีการศึกษาเพื่อตอบวัตถุประสงคดังกลาว 
โดยเนื้อหาในบทนี้จะประกอบดวย 2 สวน คือ  การเก็บรวบรวมขอมูล และสวนที่เปนแบบจําลองที่
ใชในการศึกษาและลําดับขั้นของการศึกษา ซ่ึงมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

4.1 การเก็บรวบรวมขอมูล 

ในการศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) ของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลที่มีอายุไถถอน 1 ป 3 ป 5 ป และ 10 ป ของประเทศฮองกง ญี่ปุน สิงคโปร มาเลเซีย เกาหลี
ใต ฟลิปปนส และไทย ซ่ึงเปนขอมูลอนุกรมเวลาเก็บรวบรวมขอมูลรายวันตั้งแตระหวางวันที่ 1 
มกราคม ค.ศ. 2002 ถึงวันที่ 30 มีนาคม ค.ศ. 2007 จากแหลงตางๆ ดังนี้ 

1. เว็บไซดของสถาบันIMF(International Monetary Fund) 
2. เว็บไซดAsian bond online 
3. ฐานขอมูลREUTERS 
4. ฐานขอมูลCEIC 
5. ฐานขอมูลDATASTREAM 

4.2 แบบจําลองที่ใชในการศึกษาและลําดับขั้นของการศึกษา 

 4.2.1 แบบจําลองที่ใชในการศึกษา 

การศึกษาในครั้งนี้ไดทําการศึกษาความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนในพันธบัตรรัฐบาล
ของประเทศตางๆ ในภูมิภาคเอเชีย อันประกอบดวยฮองกง ญี่ปุน สิงคโปร มาเลเซีย เกาหลีใต 
ฟลิปปนส และไทย  โดยใชวิธี Cointegration ซ่ึงเปนวิธีที่ใชทดสอบความสัมพันธในระยะยาว
ระหวางตัวแปร เพื่อที่จะเขาใจการรวมตัวทางการเงินของตลาดพันธบัตรเอเชียในระยะยาว อีกทั้ง
เพื่อเปนประโยชนตอการกระจายการลงทุนและกระจายความเสี่ยงนักลงทุนในระยะยาวได เชน 
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กองทุนรวม เปนตน  ดังนั้น หากอัตราผลตอบแทนในพันธบัตรเอเชียมีความสัมพันธกันในระยะ
ยาว แสดงใหเห็นวามีการรวมตัวทางการเงิน(Financial integration) เกิดขึ้น ดังนั้นนักลงทุนตางชาติ
อาจจะไมไดรับประโยชนจากการกระจายการลงทุนระหวางประเทศ อีกทั้งแสดงใหเห็นวาตลาด
พันธบัตรเอเชียมีการพัฒนาเปนอยางมาก และอาจนําไปสูการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของภูมิภาค
เอเชียได แตในทางตรงกันขาม ถาผลตอบแทนในพันธบัตรเอเชียไมมีความสัมพันธกันในระยะยาว 
แสดงใหเห็นวา มีการรวมตัวทางการเงินอยูในระดับต่ํา ดังนั้น นักลงทุนตางชาติจะสามารถแสวงหา
ผลตอบแทนที่สูงขึ้นจากการกระจายการลงทุนระหวางประเทศได รวมทั้ง ชี้ใหเห็นวา ตลาด
พนัธบัตรเอเชียควรมีการพัฒนาที่เพิ่มขึ้น  จากเหตุผลดังกลาว วิทยานิพนธฉบับนี้จึงใหความสําคัญ
กับการศึกษาความเชื่อมโยงทางการเงินในตลาดพันธบัตรเอเชียจากความสัมพันธของอัตรา
ผลตอบแทนในพันธบัตรเอเชีย 7 ประเทศ ที่มีอายุไถถอนคืนตางกัน คือ 1 ป 3ป  5 ป และ10  ป ดัง
สมการที่ (4.6) 

p 1

j,t j,i j,t i j,t p j,t
i 1

y y y (4.1)
−

− −
=

Δ = Γ Δ + π +ε∑
โดยที่  

j,ty  เทากับ เวกเตอรของอัตราผลตอบแทนในพันธบัตรเอเชียของ 7 ประเทศ ประกอบดวย 
ฮองกง ไทย มาเลเซีย ฟลิปปนส สิงคโปร ญี่ปุนและเกาหลีใต ขนาด 7 x 1 ที่มี
อายุไถถอนคืน j ณ คาบเวลา t 

π  เทากับ  
p

i
i 1

A
=

⎡ ⎤
− −⎢ ⎥

⎣ ⎦
Ι ∑  

iΓ  เทากับ  
i

j
j 1

A
=

⎡ ⎤
− −⎢ ⎥

⎣ ⎦
Ι ∑  

j,t iy −  เทากับ เวกเตอรอัตราผลตอบแทนในพันธบัตรเอเชียของ 7 ประเทศ ประกอบดวย  
ฮองกง ไทย มาเลเซีย ฟลิปปนส สิงคโปร ญี่ปุน และเกาหลีใต ขนาด 7 x 1  
ที่มีอายุไถถอนคืน j ณ คาบเวลา t-i 

j,t py −  เทากับ เวกเตอรอัตราผลตอบแทนในพันธบัตรเอเชียของ 7 ประเทศ ประกอบดวย  
ฮองกง ไทย มาเลเซีย ฟลิปปนส สิงคโปร ญี่ปุน และเกาหลีใต ขนาด 7 x 1  
ที่มีอายุไถถอนคืน j ณ คาบเวลา t-p 

j,tε  เทากับ เวกเตอรคาคลาดเคลื่อน 
j เทากับ อายุไถถอนคืนพันธบัตร 1 ป 3 ป 5 ป และ 10 ป 
 
 จากสมการที่ (4.1) เงื่อนไขที่ตองการในการทดสอบ Cointegration คือ คาเมตริกซ t py −π  
จะตองมีลักษณะนิ่ง (Stationary) หรือเทากับ [ ]I(0)  จึงจะทําใหอัตราผลตอบแทนในพันธบัตร
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เอเชียมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวาง 7 ประเทศในเมตริกซ ty ซ่ึงตัวที่จะชี้วา
เมตริกซ t py −π  จะ Stationary หรือไมนั้น จะขึ้นอยูกับคาลําดับชั้น (Rank) ของเมตริกซ π  โดย 

1. ถา Rank ของπ  เทากับศูนย[ ]Rank( ) 0π =  แสดงวาตัวแปรตาง ๆในแบบจําลองไมมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 

2. ถา Rank ของπ  เทากับจํานวนตัวแปรอธิบายในแบบจําลอง [ ]Rank( ) nπ = แสดงวา 
π  เปนเมตริกซที่มี Full Rank ทําใหสรุปไดวาตัวแปรตาง ๆในแบบจําลอง Stationary 
ซ่ึงทําใหไมสามารถที่จะนํามาทดสอบหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว
ระหวางตัวแปรตาง ๆในแบบจําลองได เพราะขัดกับเงื่อนไขที่ไดกลาวมาขางตน 

3. ถา Rank ของ π  มีคาเทากับ r ซ่ึง r มีคานอยกวา n [ ]Rank( ) r nπ = < ซ่ึงจะเปน
เงื่อนไขที่จะทําใหเวกเตอร t py −π  มีลักษณะนิ่ง (Stationary) 

ถาผลการทดสอบมีคา Rank เทากับ r (r<n) แสดงวา เมตริกซของตัวแปรที่ตองการนํามา
ทดสอบจะมีจํานวน Cointegrating Vectors เทากับ r โดยที่คา r จะมีคาสูงสุดเทากับ n-1 และในการ
ระบุวาเมตริกซ ty จะมีจํานวน Cointegrating Vectors อยางไรสามารถพิจารณาจากคาสถิติที่ใชใน
การทดสอบ คือ Traces Statistic Test ( )Trace 1λ : Ω กับ Maximum Eigenvalue Test ( max 2:λ Ω ) ซ่ึง
คาสถิติทั้งสองคํานวณมาจากการสราง Likelihood Function ที่นําเสนอโดย Johansen จะได  

 
n

1 i
i 1 r

2 ln(Q) T ln(1 ) (4.2)
_

= +

Ω = − = − − λ∑  

 
ซ่ึงจากสมการที่ (4.2) คาที่คํานวณไดคือ คาของ Trace Statistic โดยการใชคาสถิตินี้ในการ

ทดสอบจะตั้งสมมติฐานในการทดสอบดังนี้ 
 

0H : จํานวน Cointegrating Vectors (V) ≤  r 

aH : จํานวน Cointegrating Vectors (V) >  r 
 

2 i 1
ˆ2 ln(Q) T ln(1 ) (4.3)+Ω = − = − − λ

 
จากสมการที่ (4.8) เปนการทดสอบในลักษณะของ Maximum Eigenvalue Test ( maxλ ) 

โดยสมมติฐานที่ใชในการทดสอบจะคลายกันกับ Trace Statistic จะตางกันที่ Alternative 
Hypothesis โดยใชสมมติฐานในการทดสอบดังนี้ 

0H : จํานวน Cointegrating Vectors (V) ≤  r 

aH : จํานวน Cointegrating Vectors (V) >  r+1  
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หลังจากที่ใชคาสถิติทั้งสองในการทดสอบแลว จะสามารถระบุไดวาตัวแปรในแบบจําลอง 
Vector Autoregressive ในสมการที่ (4.1) นั้น จะมีจํานวน Cointegrating Vector เทากับเทาใด เมื่อ
ทราบถึงจํานวน Cointegrating Vectors แลว ส่ิงสําคัญอีกประการหนึ่งในการศึกษาโดยวิธีการ 
Cointegration คือ การประมาณคา Cointegrating Matrix (β ) ซ่ึงสามารถคํานวณไดดังนี้ 

จากสมการที่ (4.1) สามารถที่จะคํานวณคาเมตริกซ π  ไดจาก 
 

′π = αβ                                                                                                           (4.4)

โดยที่  

π  เทากับ เมตริกซขนาด N x N 

α  เทากับ Adjustment Matrix ขนาด N x R 

β  เทากับ Cointegrating Matrix ขนาด N x R 
 
 เมื่อพิจารณาคาของ β  ที่ไดจาก Eigenvector ที่คํานวณไดจาก Likelihood Function โดย
คาที่ไดจะเปนคา parameter ที่แสดงความสัมพันธในระยะยาว เมื่อทําการ Normalization แลวก็จะ
ไดผลของความสัมพันธที่ตองการ นอกจากนี้ คาของ α  ที่ไดจะเปนคาที่แสดงถึงความรวดเร็วใน
การเขาสูดุลยภาพ 
 ดังนั้น หากสามารถระบุจํานวน Cointegrating Vector (V) และ คํานวณคา Cointegrating 
Matrix (β ) ไดแลว ก็จะไดสมการที่แสดงถึงความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 

 4.2.2 ลําดับขั้นของการศึกษา 

 4.2.2.1 การทดสอบคุณสมบัติ Stationary (Unit Root Test) 

 ขอมูลอนุกรมเวลา(Time series data)มักจะมีความไมนิ่งของขอมูล (nonstationary) ดังนั้น 
การนําขอมูลที่ nonstationary มาใชวิเคราะหในสมการถดถอยจะทําใหเกิด spurious regression 
รวมทั้ง คาสถิติ 2R , t-statistic และ F-statistic ที่ไดจากสมการถดถอยที่เกิด spurious regression จะ
แสดงคาที่ไมถูกตองและไมควรนํามาใชในการวิเคราะห เนื่องจากไมสามารถเชื่อถือได เพราะมีการ
กระจายที่ไมไดมาตรฐานและตัวประมาณคาที่ไดจากวิธีการ OLS จะไม consistent 

นอกจากนั้น ตวัแปรที่มีลักษณะ stationary และ nonstationay จะมีคุณสมบัติ 3 ขอดังนี้ 
1. สมมติใหตัวแปร tY มีลักษณะ stationary ตัวแปร tY  จะมีคณุสมบัติดังนี ้

tMean :           E(Y )     =     μ  
2

t tVariance :      Var(Y ) E(Y 2= − μ) = σ  
[ ]t t k kCovariance :   E (Y Y +− μ)( − μ) = γ  
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สมมติใหตัวแปร tY  มีลักษณะ nonstationary ตัวแปร tY  จะมีคุณสมบัติดังนี้ 

tMean :           E(Y )     =     tμ  
2

t tVariance :      Var(Y ) E(Y t2= − μ) = σ  
[ ]t t k kCovariance :   E (Y Y t+− μ)( − μ) = γ  

2. สมการถดถอยที่คาดวาจะเปน Spurious Regression จะมีลักษณะดังตอไปนี้ คือ คา 
2R  และ t-statistic ที่คํานวณไดมีคาสูง แตคา Durbin-Watson(DW) มีคาต่ํา และการที่คา 2R

มากกวา  Durbin-Watson(DW) แสดงวา  สมการถดถอยที่ไดอาจมีปญหาที่ เ รียกวา  Spurious 
Regression เนื่องจาก  

'
2

2
t

t

e eR 1
(y y)

_= −
−∑

 

ถาขอมูลอนุกรมเวลามีความสัมพันธกับเวลา 2
t

t
(y y)

_

−∑  จะมีคาเพิ่มขึ้นเมื่อเวลาเพิ่มขึ้น 

DW 2(1 )≈ − ρ  
 เมื่อ t t 1−ε = ρε + μ  ดังนั้น ถาตัว Error มีความสัมพันธกันมากคา ρ จะสูง และ 

DW จะต่ํา 
3. การทดสอบ Unit root โดยวิธีการDickey-Fuller ซ่ึงมีสมการที่ตองการทดสอบอยู 3 

ระดับสมการ(At level) คือ  

t t 1 ty y −Δ = γ + ε   (random walk process) 

t t 1 ty y −Δ = α + γ + ε   (random walk with drift) 

t t t 1 ty y −Δ = α + β + γ + ε  (random walk with drift และมี linear time trend) 
สมมติฐานที่ใชทดสอบ 

0

a

H : 0
H :

γ =
γ ≠ 0

 

ถายอมรับ 0H  แสดงวา ty  มีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) เนื่องจาก (1 )γ = − ρ ใน
สมการ t t 1 ty y −= ρ + ε  แสดงวา คา ty  มีการเปลี่ยนแปลงเมื่อเวลาเปลี่ยนแปลงไป โดยพิจารณา

จากคา t-statistic แตคา Critical Value จะพิจารณาจากตารางของ Dickey and Fuller (τ-
distribution) และเพิ่ม Critical Value ของ Mackinnon ผลที่ไดจาก Unit root test จะพบวา อนุกรม
เวลาของตัวแปร y  จะ Stationary at level หรือ Integrated อันดับ 0 t[y I(0)]∼  ก็ตอเมื่อ Null 
hypothesis ถูกปฏิเสธแตถาไมสามารถปฏิเสธ Null hypothesis ได แสดงวา อนุกรมเวลาของตัวแปร 
y จะไมIntegrated ในอันดับ 0 อาจจะ Integrated ในอันดับที่สูงกวา ซ่ึงสามารถทดสอบ Stationary 
ในอันดับ 1 โดยใชแบบจําลองดังสมการที่ (4.5) 
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k
2 2

t t t 1 i t 1 t
i 1

y y y (4.5)− −
=

Δ = α + β + γ + φΔ + ε∑
 จากสมการที่ (4.5) ถาไมสามารถปฏิเสธ Null Hypothesis อาจจะ Integrated ในอันดับที่
สองโดยใชแบบจําลองดังสมการที่ (4.6) 

        
k

3 3
t t t 1 i t 1 t

i 1

y y y (4.6)− −
=

Δ = α + β + γ + φΔ + ε∑
 
ถา Null Hypothesis ของ Non-Stationary ในสมการที่ (4.6) ยังไมสามารถถูกปฏิเสธได ก็

อาจจะ Integrated ในอันดับที่เพิ่มสูงขึ้น โดยการสรางสมการในลักษณะเดียวกับสมการที่ (4.5) และ 
(4.6) จนกวาจะไดขอมูลที่ Stationary 

4.2.2.2 การทดสอบ Cointegration  

การทดสอบ Cointegration  เปนการหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวภายใต
เงื่อนไขที่เกี่ยวกับตัวแปรที่จะนํามาทดสอบ คือ ตัวแปรทุกตัวที่ตองการจะสรางแบบจําลองนั้น
จะตอง Stationary ในอันดับเดียวกัน วิธีของ Johansen and Juselius  

 ซ่ึงเทคนิคการทดสอบ Cointergration เปนที่นิยมในการนํามาใชเพื่อทดสอบความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรที่อยูในแบบจําลองทางดานการเงินวานาจะมีการเคลื่อนไหวสอดคลองกัน (Co-
movement) อยางนอยที่สุดในระยะยาว 

 Cointegration สามารถใชทดสอบถึงความเคลื่อนไหวดังกลาว ซ่ึงมักเรียกวาเปน
ความสัมพันธดุลยภาพระยะยาว(long-run equilibrium relationship) 

 Engle and Granger (1987) ใหนิยามเกี่ยวกับ Cointegration ไววาเวคเตอร 

1t 2t ntY (Y ,Y ,...,Y )= จะ Cointegration กัน ณ ลําดับ b หรือ tY CI(d,b)∼ ก็ตอเมื่อ 

- ทุกตัวของ tY integrated ณ ลําดับที่ d 
- มีเวคเตอร n( , ,...., )1 2β = β β β ที่ทําใหผลรวมเชิงเสน (linear combination) 

t 1t 2t n ntY Y Y ... Y1 2β = β + β + + β  มีลําดับ integrated ที่ (d-b) โดยที่ b>0 เรียก
เวกเตอร β  วาเปน Cointegration vector 

จากนิยามขางตน ดุลยภาพระยะยาวดังกลาวจะเปนจริงก็ตอเมื่อคา residual มีคุณสมบัติเปน 
Stationary ดังนั้น Engle and Granger จึงทําการทดสอบ Cointegration โดยใชวิธีการทดสอบ 
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rreidual เปนหลัก (two-step procedure) อยางไรก็ตาม แมวิธีการ Engle and Granger (1987) จะเปน
วิธีการที่งายและสะดวกในการหาความสัมพันธดุลยภาพระยะยาว แตวิธีดังกลาวก็มีขอจํากัดเมื่อมี
ตัวแปรมากกวา 2 ตัว เนื่องจาก วิธี Engle and Granger ไมสามารถแยก multiple cointegrating  
vector  ได และจากการประมาณสองขั้นตอนตาม Engle and Granger procedure นั้น อาจใหเกิด
ความผิดพลาดตอเนื่องได ดังนั้น วิธีการทดสอบ cointegration และการประมาณคาความสัมพันธ
ระยะยาวตามแบบวิธีของ Johansen (1988) และJohansen and Juselius(1990) จึงมีความเหมาะสม
มากกวา วิธีการดังกลาวนี้เปนวิธีการทดสอบในรูปแบบของ multivariate cointegration Vector  
Autoregressive(VAR) Model   

วิธีการทดสอบ Cointegration ของ Johansen and Juselius จะเปนวิธีการทดสอบหา
ความสัมพันธในเชิงดุลยภาพในระยะยาว Cointegration ของ ตัวแปรมากกวา 2 ตัว โดยสมมติให 
Matrix tA เปนเมตริกซของตัวแปรทั้งหมดที่จะนํามาใชในแบบจําลอง โดยท่ีตัวแปรตางๆๆ ใน
แบบจําลองนั้น จะตอง Stationary ในอันดับเดียวกันทุกตัวแปร [I(0)]นอกจากนี้เงื่อนไขอีก
ประการหนึ่งที่จําเปนที่ตัวแปรตางๆ ในแบบจําลองตองมีในการหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะ

ยาว คือ จะตองสามารถที่จะหาเมตริกซ (α) ที่ไมเปนเมตริกซศูนยที่ทําให 

'
t tZ A (6.1)= α  

 โดยที่ เมตริกซ α  คือ Cointegration Vector 

 เมตริกซ tZ  นี้จะตอง Stationary ในอันดับ d-b [ ]I(d b)−  โดยที่คา d คือ อันดับของตัว
แปรอิสระท่ีทําใหตัวแปรนั้น Stationary และคา b คือ อันดับของตัวแปรตามที่ทําใหตัวแปรนั้น 

Stationary ซ่ึงโดยปกติแลวคาของ d  กับ b จะมีคาเทากัน และคา b จะไมเทากับศูนย ( b≠0) 
หลังจากที่สามารถระบุไดวา เมตริกซ tA  สอดคลองกับเงื่อนไขทั้งสองขอที่กลาวมาขางตน ก็จะ
สามารถที่จะนําเมตริกซ tA  ไปสรางแบบจําลองที่เรียกวา Vector Autoregressive(VAR) ดังนี้ 

 t 1 t 1 2 t 2 n t n tA A A ... A (6.2)− − −= π + π + + π + ε  
 

โดยที่  
t เทากับ 1, 2, …. T 

tA  เทากับ เมตริกซของตัวแปรที่จะนํามาสรางแบบจําลองที่มีจํานวนตัวแปรเทากบั n ตัว 

tε  เทากับ เมตริกซของคาความคลาดเคลื่อนซึ่งมีการสมมติใหวาคาเฉลี่ยมีคาเทากบัศูนย 

และมีคาความแปรปรวนแทนดวย เมตริกซ Λ 

(2.1) 

(2.2) 
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 จากสมการที่ (6.2) นํามาเขียนใหมในรูปของ Error Correction Model ไดดังนี ้
 

t 1 t 1 2 t 2 k 1 t k 1 t kA A A ... A A− − − − − −Δ = Γ Δ + Γ Δ + + Γ Δ + π + μ                                (6.3)

 
หรือ  

 
k 1

t i t i t k
i=1

A A A
−

− −Δ = Γ Δ + π + μ                                                                       (6.4)∑  

 
 จากสมการที่ (6.4) เงื่อนไขที่ตองการในการทดสอบ Cointegration คือคาเมตริกซ t kA −π  
จะตอง Stationary [ ]I(0) จึงจะทําใหมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางตัวแปรภายใน
เมตริกซ tA ซ่ึงตัวที่จะชี้วาเมตริกซ t kA −π  จะ Stationary หรือไมนั้น จะขึ้นอยูกับคาของตัวแปร 
Rank ของเมตริกซ π  โดย 

1. ถา Rank ของπ  เทากับศูนย[ ]Rank( ) 0π =  แสดงวาตัวแปรตาง ๆในแบบจําลองไมมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 

2. ถา Rank ของπ  เทากับจํานวนตัวแปรอธิบายในแบบจําลอง [ ]Rank( ) nπ = แสดงวา 
π  เปนเมตริกซที่มี Full Rank ทําใหสรุปไดวาตัวแปรตาง ๆในแบบจําลอง Stationary 
ซ่ึงทําใหไมสามารถที่จะนํามาทดสอบหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว
ระหวางตัวแปรตาง ๆในแบบจําลองได เพราะขัดกับเงื่อนไขที่ไดกลาวมาขางตน 

3. ถา Rank ของ π  มีคาเทากับ r ซ่ึง r มีคานอยกวา n [ ]Rank( ) n rπ = < ซ่ึงจะเปน
เงื่อนไขที่จะทําใหเวกเตอร t kA −π  Stationary 

ถาผลการทดสอบปรากฏวาเปนไปตามขอ (3) คือ มีคา Rank เทากับ r(r<n) แสดงวา 
เมตริกซของตัวแปรที่ตองการนํามาทดสอบจะมีจํานวน Cointegrating Vectors เทากับ r โดยที่คา r 
จะมีคาสูงสุดเทากับ r-1 และในการระบุวาเมตริกซ tA จะมีจํานวน Cointegrating Vectors เทากับ
เทาไหรนั้น จะตองอาศัยคาสถิติที่ใชในการทดสอบ 2 คา คือ Traces Statistic Test ( )1Ω กับ 
Maximum Eigenvalue Test( max 2:λ Ω ) ซ่ึงคาสถิติทั้งสองคํานวณมาจากการสราง Likelihood 
Function ที่นําเสนอโดย Johansen จะได  

n

1 i
i 1 r

2 ln(Q) T ln(1 ) (6.5)
_

= +

Ω = − = − − λ∑  

 
ซ่ึงจากสมการที่ (5) คาที่คํานวณไดคือ คาของ Trace Statistic โดยการใชคาสถิตินี้ในการ

ทดสอบจะตั้งสมมติฐานในการทดสอบดังนี้ 

(2.3) 

(2.4) 

(2.5) 



 

 

45 

 

0H :จํานวน Cointegrating Vectors (V) ≤ r 

aH :จํานวน Cointegrating Vectors (V) ≥ r 
และ 

 2 i 12 ln(Q) T ln(1 ) (6.6)
_

+Ω = − = − − λ  
 
จากสมการที่ (6.6) เปนการทดสอบในลักษณะของ Maximum Eigenvalue Test ( maxλ ) 

โดยสมมติฐานที่ใชในการทดสอบจะคลายกันกับ Trace Statistic จะตางกันที่ Alternative 
Hypothesis โดยใชสมมติฐานในการทดสอบดังนี้ 

 

0H :  จํานวน Cointegrating Vectors (V) ≤ r 

aH :  จํานวน Cointegrating Vectors (V) ≥ r+1 
 
หลังจากที่ใชคาสถิติทั้งสองในการทดสอบแลว จะสามารถระบุไดวาตัวแปรในแบบจําลอง 

Vector Autoregressive ในสมการที่ (6.6) นั้น จะมีจํานวน Cointegrating Vector เทากับเทาใด เมื่อ
ทราบถึงจํานวน Cointegrating Vectors แลว ส่ิงสําคัญอีกประการหนึ่งในการศึกษาโดยวิธีการ 

Cointegration คือ การประมาณคา Cointegrating Matrix (β) ซ่ึงสามารถคํานวณไดดังนี้ 
จากสมการที่ (6.6) สามารถที่จะคํานวณคาเมตริกซ π  ไดจาก 

π = α′β                                                                                                          (6.7)  
 
โดยที่  

π  เทากับ เมตริกซขนาด N x N 

α  เทากับ  Adjustment Matrix 

β  เทากับ  Cointegrating Matrix 

α,β  เทากับ เมตริกซที่มีขนาด N x R 
 
 ซ่ึงคาของ β  ที่ไดจาก Eigenvector ที่คํานวณไดจาก Likelihood Function โดยคาที่ไดจะ
เปนคา parameter ที่แสดงความสัมพันธในระยะยาว เมื่อทําการ Normalization แลวก็จะไดผลของ
ความสัมพันธที่ตองการ นอกจากนี้ คาของ α  ที่ไดจะเปนคาที่แสดงถึงความรวดเร็วในการเขาสู
ดุลยภาพ 

 ดังนั้น หากสามารถระบุจํานวน Cointegrating Vector (V) และ คํานวณคา Cointegratinng 
Matrix (β ) ไดแลว ก็จะไดสมการที่แสดงถึงความสัมพันธชิงดุลยภาพในระยะยาว 

(2.7) 

(2.6) 
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4.2.2.3 การทดสอบการปรับตัวในระยะสั้น (Error Correction Model) 

ตัวแปรอนุกรมเวลาที่มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration relationship) 
สามารถนํามาสรางแบบจําลองการปรับตัวระยะสั้นของตัวแปรเพื่อเขาสูดุลยภาพระยะยาวได 
แบบจําลองนี้เรียกวา “Error Correction Model” (ECM) ซ่ึงเปนตัวแบบที่เชื่อมโยงคาตัวแปร
ระหวางระยะสั้นกับระยะยาว ตัวแบบ ECM สามารถเขียนไดดังนี้ 

p

j,t i j,t 1 i j,1t 1 i j,2t 1 j,t 1 t
i 1

y y x x .... EC (4.9)− − − −
=

⎡ ⎤Δ = α + β Δ + γ Δ + φΔ − λ + μ⎣ ⎦∑
 

เมื่อ j,t 1 j,t 1 0 j j t 1 t
ˆ ˆ ˆEC y x− − 1 − −1

⎡ ⎤= −β −β = ε⎣ ⎦  

ขั้นตอนในการสรางแบบจําลอง ECM มี 2 ขั้นตอนดังนี้ 
1. ประมาณคาสมการ Cointegration ดวยวิธีการ Maximum likelihood แลวคํานวณหาคา 

tˆ −1ε  โดยที่ตัวแปรอิสระและตัวแปรตามจะตองมีการทดสอบความเปน Stationary และควรจะมี
ระดับ order เดียวกัน หรือ ใกลเคียงกัน 

2. กําหนดตัวแบบECM ที่ตองการ แลวทําการประมาณคาสัมประสิทธ์ิดวยวิธีการ 
Maximum likelihood โดยคาสัมประสิทธิ์หนา tˆ −1ε  จะตองมีคานอยกวาศูนย 
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บทที่ 5 

 
ผลการศึกษา 

 
 ในบทนี้จะแสดงถึงผลการศึกษาความเชื่อมโยงทางการเงินของตลาดพันธบัตรรัฐบาลใน
แถบภูมิภาคเอเชียตะวันออก  โดยใชวิ ธีการทดสอบความสัมพันธ เชิงดุลยภาพระยะยาว
(Cointegration)  ซ่ึงถาหากมีการเชื่อมโยงทางการเงินในระยะยาวแลวจะทําการศึกษาลักษณะของ
การปรับตัวในระยะสั้นเขาสูดุลยภาพในระยะยาวโดยใชแบบจําลอง Error Correction Model 
(ECM) โดยแบงการศึกษาออกเปน 3 สวน คือ สวนแรกผลการทดสอบคุณสมบัติ Stationary (Unit 
Root Test) เพื่อวัดความเหมาะสมของตัวแปร สวนที่สองผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพ
ระยะยาว(Cointegration) ดวยวิธีของ Johansen and Juselius และในสวนที่สามศึกษาการปรับตัวใน
ระยะสั้นเขาสูดุลยภาพในระยะยาวของแบบจําลองใชแบบจําลอง Error Correction Model  
 
5.1 ผลการทดสอบความเหมาะสมของตัวแปร  
 

การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวของแบบจําลองความเชื่อมโยงทางการเงิน
ของตลาดพันธบัตรรัฐบาลในแถบภูมิภาคเอเชียตะวันออกโดยใชแนวความคิดเกี่ยวกับการทดสอบ 
Cointegration มีความเกี่ยวเนื่องอยางมากกับลักษณะของขอมูลอนุกรมเวลาวาเปน Stationary หรือ 
Non-Stationary ดังนั้น ในการศึกษาถึงความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของตัวแปรที่อยูใน
แบบจําลองจะเริ่มจากการทดสอบคุณสมบัติ Stationary ของตัวแปรแตละตัวที่อยูในรูป Level และ
หากพบวา ตัวแปรที่อยูในแบบจําลองมีคุณสมบัติเปน Non-Stationary ขั้นตอไปจึงนําตัวแปร
เหลานั้นมาปรับใหตัวแปรมีเสถียรภาพระยะยาวดาวการหาคาผลตางลําดับที่ 1 (1st Difference) 
แลวจึงทําการทดสอบคุณสมบัติ Stationary ของตัวแปรแตละตัวที่อยูในรูปของผลตางลําดับที่ 1 อีก
คร้ังหนึ่ง 

 การทดสอบความเหมาะสมของตัวแปรโดยใชวิธีการทดสอบคุณสมบัติ Stationary (Unit 
Root Test)  เพื่อทดสอบการเคลื่อนไหวขอมูลของตัวแปรแตละตัววาในระยะยาวจะสามารถคาดเดา
ทิศทางการเคลื่อนที่ไดหรือไม หากนํามาใชในสมการความสัมพันธแลวจะไมทําใหตัวแปรตัวอ่ืน
เบี่ยงเบนออกนอกระบบความสัมพันธเปนลําดับขั้นแรกกอนนําตัวแปรเขาสูระบบสมการเพื่อใหผล
ของความสัมพันธมีความนาเชื่อถือทั้งในระยะสั้นและระยะยาว สําหรับการศึกษาความเชื่อมโยง
ทางการเงินของตลาดพันธบัตรรัฐบาลในแถบภูมิภาคเอเชียตะวันออกเพื่อใหเกิดความนาเชื่อถือ
ของการเชื่อมโยงทางการเงินทั้งในระยะสั้นและระยะยาว ในเบื้องตนเราจึงทดสอบคุณสมบัติ 
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Stationary ของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรที่มีอายุไถถอน 1 ป 3 ป 5 ป และ 10 ป ของแตละ
ประเทศ ไดแก ประเทศไทย ฮองกง สิงคโปร มาเลเซีย เกาหลีใต ฟลิปปนส และญี่ปุน เพื่อใหมั่นใจ
วาขอมูลที่นํามาทดสอบมีความนิ่งหรือมีลักษณะ Stationary เม่ือขอมูลมีความนิ่งจะสงผลใหการ
ประมาณการณตามแบบจําลองมีความนาเชื่อมากยิ่งขึ้น  

 อยางไรก็ตาม เรามีขอจํากัดดานขอมูลของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรของแตละประเทศ
ทําใหเรามีอัตราผลตอบแทนพันธบัตรไมครบทุกประเทศในแตละชวงอายุไถถอนคืน ซ่ึงขอมูล
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรที่เรานํามาศึกษาในคร้ังนี้ ไดแก อัตราผลตอบแทนพันธบัตรที่มีอายุไถ
ถอน 1 ป ประกอบดวยอัตราผลตอบแทนพันธบัตรของประเทศไทย มาเลเซีย เกาหลีใต และ
ฟลิปปนส อัตราผลตอบแทนพันธบัตรที่มีอายุไถถอน 3 ป ประกอบดวยอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรของประเทศไทย  ฮองกง มาเลเซีย เกาหลีใต ฟลิปปนส และญี่ปุน  สําหรับอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรที่มีอายุไถถอน 5 ป และ 10 ป ประกอบดวยอัตราผลตอบแทนพันธบัตรของ
ประเทศไทย ฮองกง สิงคโปร มาเลเซีย เกาหลีใต ฟลิปปนส และญี่ปุน  

การทดสอบคุณสมบัติ Stationary ของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรพบวาอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลของที่มีอายุไถถอน 1 ป 3 ป 5 ปและ10 ป  ของแตละประเทศมาใชวิธีการทางสถิติ 
Unit Root Test เพื่อตรวจสอบลักษณะ Stationary ตรวจสอบโดยใชวิธีที่ Augmented Dickey-
Fuller(ADF) Test ไดผลดังตารางที่ 5.1 เมื่อพิจารณาคาความนาจะเปนหรือ P-Value สามารถ
อธิบายไดวาอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 1 ป 3 ป 5 ปและ10 ป ของทุก
ประเทศในรูปของ Level ไมมีนัยสําคัญทั้งระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 รอยละ 95 และรอยละ 90 
กลาวไดวาอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของประเทศไทย ฮองกง สิงคโปร มาเลเซีย เกาหลีใต 
ฟลิปปนส และญี่ปุน มีลักษณะเปนUnit Root หรือมีลักษณะเปน Non-Stationary  ซ่ึงหากนําตัว
แปรเขาสูแบบจําลองหาความเชื่อมโยงทางการเงินจะมีผลทําใหแบบจําลองคลาดเคลื่อนหรือไมมี
ความนาเชื่อถือ   

 
 ดังนั้นเมื่อพบวาอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของที่มีอายุไถถอน 1 ป 3 ป 5 ปและ10 
ป ของทุกประเทศในรูปของ Level มีลักษณะเปน Non-Stationary Stochastic Process จึงตองแกไข
โดยการนําขอมูลไปดัดแปลงใหอยูในรูปของผลตางลําดับที่ 1  และผลการทดสอบ Unit Root ของ
พบวาอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 1 ป 3 ป 5 ปและ10 ป ของทุกประเทศใน
รูปของผลตางลําดับที่ 1 สามารถแสดงไดดังตารางที่ 5.2 เมื่อพิจารณาคาสถิติตัดสินใจหรือ P-
Values พบวาอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 1 ป 3 ป 5 ปและ10 ป ของทุก
ประเทศมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 รอยละ 95 และรอยละ 90 นั่นคืออัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน1 ป 3 ป 5 ปและ10 ป ของทุกประเทศมีลักษณะเปน 
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Stationary แสดงวาอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน1 ป 3 ป 5 ปและ10 ป ของทุก
ประเทศเปน Integrated of Order one หรือ I(1) ซ่ึงคุณสมบัติดังกลาวทําใหสามารถตั้งขอสมมติฐาน
ไดวาอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่นํามาวิเคราะหทั้งหมดอาจมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพใน
ระยะยาว ดังนั้นจึงนําตัวแปรทั้งหมดทําการทดสอบถึงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว ดวยวิธี
ของ Johansen and Juselius ตอไป  



ตารางที่ 5.1 Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on Level 

ประเทศ ตัวแปร 
maturity 1 year maturity 3 years maturity 5 years maturity 10 years 

ผลการทดสอบ ADF Test 
Statistic P-Value* ADF Test 

Statistic P-Value* ADF Test 
Statistic P-Value* ADF Test 

Statistic P-Value* 
ฮองกง HK - - -0.4172 0.9867 -1.1925 0.9105 -0.82002 0.9616 non-stationary** 
ญี่ปุน JP - - -2.22927 0.4721 -3.07109 0.1138 -2.49201 0.3321 non-stationary** 

เกาหลีใต KR -1.08821 0.9293 -1.79566 0.7066 -2.06349 0.5652 -2.93226 0.1531 non-stationary** 
มาเลเซีย ML -1.99999 0.5992 -1.21253 0.9049 -0.92502 0.9509 -1.77584 0.7151 non-stationary** 
ฟลิปปนส PH -2.80965 0.1940 -1.86615 0.6712 -2.67363 0.2480 -2.58564 0.2871 non-stationary** 
สิงคโปร SG - - - - -1.34107 0.8767 -2.48719 0.3345 non-stationary** 
ไทย THAI -1.32869 0.8801 -0.17925 0.9935 -0.95744 0.9477 -2.23456 0.4693 non-stationary** 

หมายเหตุ: * MacKinnon(1996) One-Sided P-Values 
 **ณ ระดับนัยสําคญั 5% 
 

ตารางที่ 5.2 Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on First Difference 

ประเทศ ตัวแปร 
maturity 1 year maturity 3 years maturity 5 years maturity 10 years 

ผลการทดสอบ ADF Test 
Statistic P-Value* ADF Test 

Statistic P-Value* ADF Test 
Statistic P-Value* ADF Test 

Statistic P-Value* 
ฮองกง HK -  -  -21.5397 0.0000 -25.2883 0.0000 -24.8929 0.0000 Stationary** 
ญี่ปุน JP  - -  -27.0016 0.0000 -33.0205 0.0000 -25.9753 0.0000 Stationary** 

เกาหลีใต  KR -32.9407 0.0000 -34.7502 0.0000 -32.8943 0.0000 -24.8929 0.0000 Stationary** 
มาเลเซีย ML -17.0747 0.0000 -5.07543   0.0002 -14.0148 0.0000 -18.8282 0.0000 Stationary** 
ฟลิปปนส PH -22.0287 0.0000 -21.5268 0.0000 -20.8418 0.0000 -17.7003 0.0000 Stationary** 
สิงคโปร SG -  -  -  -  -28.695 0.0000 -24.673 0.0000 Stationary** 
ไทย THAI -25.3557 0.0000 -7.85555 0.0000 -29.0692 0.0000 -6.04365 0.0000 Stationary** 

หมายเหตุ: * MacKinnon(1996) One-Sided P-Values 
   **ณ ระดับนัยสําคัญ 5% 
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5.2 ผลการศึกษาความเชื่อมโยงทางการเงินในภูมิภาคเอเชียตะวันออกในระยะยาว  
 

 การศึกษาความเชื่อมโยงทางการเงินในภูมิภาคเอเชียตะวันออก ใชวิธีการศึกษาหา
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว(Cointegration) ดวยวิธีของ Johansen and Juselius ซ่ึงจากที่
กลาวมาในสวนแรกเมื่อทราบถึงคุณสมบัติของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 1 ป  3 ป 5 ป และ 
10 ป ของประเทศไทย  ฮองกง  สิงคโปร มาเลเซีย เกาหลีใต ฟลิปปนส และญี่ปุน ที่อยูใน
แบบจําลองความเชื่อมโยงทางการเงินในภูมิภาคเอเชียตะวันออกแตละตัวแลววา ตัวแปรอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรในแตละประเทศมีลักษณะเปน Stationary ที่ระดับเดียวกัน คือ อยูในรูปของ
ผลตางลําดับที่ 1  หรือกลาวไดวา ตัวแปรดังกลาวกอใหเกิดความนาเชื่อถือของการเชื่อมโยงทาง
การเงินทั้งในระยะสั้นและระยะยาว  ในลําดับตอไปจึงนําตัวแปรทั้งหมดมาพิจารณาหา
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว ตามวิธีของ Johansen and Juseliusโดยนําอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรอายุ 1 ป 3 ป 5 ป และ 10 ป ของประเทศในแถบภูมิภาคเอเชียตะวันออกมาประมาณคา
ตามแบบจําลองแสดงความสัมพันธระหวางตัวแปร และหากพบวาอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลของประเทศในแถบภูมิภาคเอเชียตะวันออกมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว หรือ
กลาวอีกนัยนึงวาอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของประเทศทางแถบภูมิภาคเอเชียมีการ
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน หรือตลาดพันธบัตรรัฐบาลในแถบภูมิภาคเอเชียตะวันออกนาจะ
มีความเชื่อมโยงทางการเงิน    

  โดยข้ันตอนการทดสอบ Cointegration Test ของ Johansen and Juselius(1990)  เร่ิมจาก
การหาคาความลาชาที่เหมาะสม(Optimal Lag) การทดสอบหาจํานวน Lag ที่เหมาะสมใชวิธีการ
ทดสอบแบบ Schwarz information criterion(SC) เนื่องจาก SC มีการPenalty อันเนื่องมาจากการใส
ตัวแปรอธิบายเพิ่มขึ้นมากกวา Akaike information criterion(AIC) โดยจะเลือก Lag ที่ใหคา SC ต่ํา
ท่ีสุดจึงจะเปนความลาชาที่เหมาะสมสําหรับแบบจําลองซึ่งในที่นี้จํานวน lag ที่เหมาะสมคือ 113 
และจากนั้นจะนําไปทดสอบหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวเพื่อดูความเชื่อมโยงทางการเงิน
ในภูมิภาคเอเชียตะวันออกวาอัตราผลตอบแทนในพันธบัตรแตละอายุของแตละประเทศมีแนวโนม
ไปในทิศทางเดียวกันในระยะยาวหรือไม โดยการหาจํานวนรูปแบบความสัมพันธหรือจํานวน 
Cointegrating Vector ดวยวิธีดูคาของ Maximal Eigenvalue Test และTrace Test  ไดผลดังนี้ 
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 พันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 1 ป 

 การวิเคราะหความสัมพันธระยะยาวของความเชื่อมโยงทางการเงินในภูมิภาคเอเชีย
ตะวันออกของพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 1 ป มีขอจํากัดดานขอมูลที่ใชในการศึกษาจึง
วิเคราะหหาความสัมพันธระยะยาวใน 4 ประเทศ ไดแก ประเทศไทย เกาหลีใต มาเลเซีย และ
ฟลิปปนส  

ผลการศึกษาในตารางที่ 5.3 จากการวิเคราะหตัวทดสอบทางสถิติโดยวิธีการ Trace Test 
เมื่อพิจารณาจากสมมติฐาน(Null Hypothesis)ที่กลาววาจํานวนรูปแบบความสัมพันธระยะยาวของ
ความเชื่อมโยงทางการเงินในภูมิภาคเอเชียตะวันออกของพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 1 ปหรือ
เรียกอีกอยางหนึ่งวา Cointegration Vector มีจํานวนรูปแบบความสัมพันธที่เปนไปไดอยางมาก
เทากับ r เมื่อเทียบกับสมมติฐานรองคือมี Cointegrating Vector เทากับหรือมากกวา r  และผลของ
คา Trace Statistic ที่คํานวณไดมีคามากกวาคาวิกฤติ(Critical Value) ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 
95 กลาวคือสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักที่วาไมมี Cointegrating Vector หรืออีกนัยหนึ่งคือ อัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 1 ป ของประเทศไทย เกาหลีใต มาเลเซีย และ
ฟลิปปนสมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวมากกวา 1 รูปแบบความสัมพันธ 

เพื่อยืนยันความสัมพันธระยะยาวของการเชื่อมโยงทางการเงินภูมิภาคเอเชียตะวันออกใน 4 
ประเทศและใหเกิดความนาเชื่อถือในจํานวนของรูปแบบความสัมพันธ(Cointegrating Vector) มาก
ยิ่งขึ้นจึงไดนําคาสถิติ Maximal Eigenvalue เขามาพิจารณาดวย โดยสมมติฐานหลักของการทดสอบ
แบบ Maximal Eigenvalue คือ ตัวแปรใน VAR Model มีจํานวนCointegrating Vector อยางมาก
เทากับ r เทียบกับสมมติฐานรองที่วามีจํานวน Cointegration Vector เทากับ r+1 โดยจากผลการ
ประมาณดังตารางที่ 5.3 พบวาคาสถิติของ Maximal Eigenvalue ที่คํานวณไดมีคามากกวา คาวิกฤติ 
ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 พบวามี 1 Cointegrating Vector หรือมีการเชื่อมโยงทางการเงินใน
ภูมิภาคเอเชียตะวันออกใน 1 รูปแบบความสัมพันธในระยะยาว 
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ตารางที่ 5.3  ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration) ของอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 1 ป ของประเทศไทย เกาหลีใต มาเลเซีย และ
ฟลิปปนส 

Maturity 1 year 
Maximal Eigenvalue Test Trace Test 

H0 H1 Test Statistic Critical value H0 H1 Test Statistic Critical value 
r =0** r =1 31.30097 28.58808 r =0** r >1 54.13436 54.07904 

r =1 r =2 15.98217 22.29962 r ≤ 1 r >2 22.83339 35.19275 
r =2 r =3 6.841441 15.8921 r ≤ 2 r >3 6.851226 20.26184 
r =3 r =4 0.009785 9.164546 r ≤ 3 r >4 0.009785 9.164546 

ที่มา: จากการคํานวณ  
หมายเหตุ : ** ปฏิเสธสมมติฐานหลัก (Null Hypothesis: H0 )  ณ ระดับนัยสาํคัญ 5% 
       - H0 : r = 0 คือตัวแปรไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration) 
       - ถาคา Statistic > Critical Value ทําใหปฏิเสธสมมติฐานหลัก 

 
 จากผลการทดสอบหาจํานวน Cointegrating Vector ดังกลาวที่พบวามี 1 Cointegrating 
Vector สามารถอธิบายโดยสรุปไดวา อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 1 ป ของ
ประเทศไทย เกาหลีใต มาเลเซีย และฟลิปปนสมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว และมี
ความสัมพันธใน 1 รูปแบบซึ่งผลการประมาณความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว โดยวิธี
Coingration Analysis ของ Johansen และJuselius จะแสดงอยูในสวนของเวคเตอรรูปแบบ
ความสัมพันธระยะยาวของแบบจําลอง  ดังแสดงในตารางที่ 5.4 
 
ตารางที่ 5.4 เวคเตอรรูปแบบความสัมพันธระยะยาวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุ
ไถถอน 1 ป ของประเทศไทย เกาหลีใต มาเลเซีย และฟลิปปนส 

ประเทศ ไทย เกาหลีใต มาเลเซีย ฟลิปปนส คาคงที่ 
(ตัวแปร) (THAI) (KR) (ML) (PH) (C) 

Maturity 1 year คาสัมประสิทธิ์ 1 2.064696*** -1.514122*** 0.035413 -9.311694*** 
t-statistic  [ 2.99182] [-3.70061] [ 0.37561] [-3.20218] 

ที่มา: จากการคํานวณ  
หมายเหตุ: *** ณ ระดับนัยสําคัญ 1% 

  
 เมื่อแปลงผลจากสมการจากคาสัมประสิทธิ์ของความสัมพันธในระยะยาวในตารางที่ 5.4 
ทําใหไดแบบจําลองแสดงความสัมพันธเชงิดุลยภาพในระยะยาวตามแบบจําลองจากสมการ หรือ 
สมการรูปแบบความสัมพันธของการเชื่อมโยงทางการเงินในภูมิภาคเอเชียตะวันออกของตลาด
พันธบัตรรัฐบาลประเทศ ไทย เกาหลีใต มาเลเซีย และฟลิปปนส ที่มีอายุไถถอน 1 ป ดังนี ้
 
    THAI =    -2.0647KR*** + 1.5141ML*** - 0.0354PH + 9.3117***                           (5.1)      
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การศึกษาความเชื่อมโยงทางการเงินในการศึกษาครั้งนี้  ถามีความเชื่อมโยงทางการเงินแลว 
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรควรที่จะเคลื่อนไปในทิศทางเดียวกัน(Baele  et al., 2004) ซ่ึงจากสมการ
ความสัมพันธระยะยาวที่คํานวณได พบวาในระยะยาวอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลฟลิปปนส
(PH) ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนรัฐบาลไทยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  และสําหรับ
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรที่มีความสัมพันธกันในระยะยาวอยางมีนัยสําคัญทางสถิติสามารถ
อธิบายได ดังนี้ 

ในระยะยาวอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของประเทศไทย(THAI)และมาเลเซีย(ML) 
เปนไปในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยหากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
ประเทศมาเลเซีย (ML) เพิ่มขึ้น(ลดลง)รอยละ1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลประเทศ
ไทย(THAI) เพิ่มขึ้น(ลดลง) รอยละ 1.51 จึงกลาวไดวาในระยะยาวประเทศไทยและมาเลเซียมีการ
เชื่อมโยงทางการเงินในอัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 1 ป ทั้งนี้เนื่องจากการมีวัฎจักรเศรษฐกิจที่
คลายกัน สอดคลองกับการศึกษาของ Ratanapakorn and Sharma (2002) ที่กลาววาความเชื่อมโยง
ทางการเงินในภูมิภาคเอเชียภายหลังจากวิกฤตเศรษฐกิจมีความสัมพันธกันมากขึ้นทั้งในระยะสั้น
และระยะยาว  

ในระยะยาวอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลประเทศไทย(THAI) กับอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลประเทศเกาหลีใต(KR)  มีความสัมพันธระหวางกันในทิศทางตรงกันขาม กลาวคือ 
หากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลประเทศเกาหลีใตเพิ่มขึ้น(ลดลง) รอยละ 1 จะสงผลใหอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลประเทศประเทศไทยลดลง (เพิ่มขึ้น) รอยละ 2.06 จึงกลาวไดวาใน
ระยะยาวประเทศไทยและเกาหลีใตไมมีการเชื่อมโยงทางการเงินในอัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 
1 ป เนื่องจากอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลอายุไถถอน 1 ปซ่ึงถือไดวาเปนพันธบัตรระยะ
ส้ันการที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรของไทยและเกาหลีใตมีความสัมพันธกันในระยะยาวแต
เปนไปในทิศทางตรงกันขาม อาจเปนเพราะอัตราผลตอบแทนถูกกําหนดโดยปจจัยพื้นฐานของแต
ละประเทศที่แตกตางกันโดยไทยยังไมเปดกวางดานพันธบัตรสําหรับนักลงทุนตางชาติในการออก
พันธบัตรสกุลเงินในประเทศและตางประเทศมากนัก ตางจากเกาหลีใตที่เปดกวางสําหรับนักลงทุน
ทั้งในประเทศและตางชาติในการออกพันธบัตรสกุลเงินในประเทศและตางประเทศ ซ่ึงอาจมีผลตอ
การกําหนดอัตราผลตอบแทนของพันธบัตร14 ซ่ึงสอดคลองกับผลการศึกษาของ Mills(1991)ที่
กลาวถึงปจจัยพื้นฐานภายในประเทศมีสวนกําหนดอัตราผลตอบแทนของพันธบัตร 

 

                                                 
14 ดูบทที่ 3 
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พันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 3 ป 

 การวิเคราะหความสัมพันธระยะยาวของความเชื่อมโยงทางการเงินในภูมิภาคเอเชีย
ตะวันออกของพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 3 ป มีขอจํากัดดานขอมูลที่ใชในการศึกษาจึง
วิเคราะหหาความสัมพันธระยะยาวใน 4 ประเทศ ไดแก ประเทศไทย ญี่ปุน เกาหลีใต มาเลเซีย 
ฟลิปปนส และฮองกง  

 ผลการศึกษาในตารางที่ 5.5  พบวาเมื่อทดสอบสมมติฐานหลักที่วาตัวแปรไมมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวพบวาคา Maximal Eigenvalue Statistic และ Trace Statistic 
นอยกวาคาวิกฤต (Critical Value) ทําใหไมปฏิเสธสมมติฐานหลักได กลาวคือไมมีความสัมพันธ
ระยะยาวของการเชื่อมโยงทางการเงินภูมิภาคเอเชียตะวันออกใน ประเทศที่ทําการศึกษา 

ตารางที่ 5.5  ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration) ของอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 3 ป ของประเทศไทย ญี่ปุน เกาหลีใต มาเลเซีย 
ฟลิปปนส และฮองกง  

Maturity 3 years 
Maximal Eigenvalue Test Trace Test 

H0 H1 Test Statistic Critical value H0 H1 Test Statistic Critical value 
r =0 r =1 40.56345 40.9568 r =0 r >1 94.60319 103.8473 
r =1 r =2 27.17625 34.80587 r ≤ 1 r >2 54.03973 76.97277 
r =2 r =3 12.96081 28.58808 r ≤ 2 r >3 26.86348 54.07904 
r =3 r =4 7.96701 22.29962 r ≤ 3 r >4 13.90267 35.19275 
r =4 r =5 3.571718 15.8921 r ≤ 4 r >5 5.93566 20.26184 
r =5 r =6 2.363942 9.164546 r ≤ 5 r >6 2.363942 9.164546 
ที่มา: จากการคํานวณ  



 

 

56 

 

พันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 5 ป 

 สําหรับการวิเคราะหความสัมพันธระยะยาวของความเชื่อมโยงทางการเงินในภูมิภาคเอเชีย
ตะวันออกของพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 5 ป จะวิเคราะหหาความสัมพันธระยะยาวใน 7 
ประเทศ ไดแก ประเทศไทย ญี่ปุน เกาหลีใต สิงคโปร มาเลเซีย ฟลิปปนส และฮองกง  

 จากผลการศึกษาในตารางที่ 5.6  ใหผลเชนเดียวกับผลการศึกษาความสัมพันธระยะยาว
ของพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 3 ป กลาวคือ คา Maximal Eigenvalue Statistic และ Trace 
Statistic นอยกวาคาวิกฤต (Critical Value) ทําใหไมปฏิเสธสมมติฐานหลักที่วาตัวแปรไมมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวได  กลาวคือไมมีความสัมพันธระยะยาวของการเชื่อมโยง
ทางการเงินภูมภิาคเอเชียตะวันออกใน 7 ประเทศสําหรับพันธบัตรที่มีอายุไถถอน 5 ป  

ตารางที่ 5.6  ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration) ของอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 5 ป ของประเทศไทย ญี่ปุน เกาหลีใต สิงคโปร 
มาเลเซีย ฟลิปปนส และฮองกง  

Maturity 5 years 
Maximal Eigenvalue Test Trace Test 

H0 H1 Test Statistic Critical value H0 H1 Test Statistic Critical value 
r =0 r =1 44.00945 47.07897 r =0 r >1 125.4979 134.678 
r =1 r =2 31.9944 40.9568 r ≤ 1 r >2 81.4885 103.8473 
r =2 r =3 18.82149 34.80587 r ≤ 2 r >3 49.4941 76.97277 
r =3 r =4 16.61704 28.58808 r ≤ 3 r >4 30.67261 54.07904 
r =4 r =5 10.0115 22.29962 r ≤ 4 r >5 14.05557 35.19275 
r =5 r =6 3.215067 15.8921 r ≤ 5 r >6 4.044067 20.26184 
r=6 r=7 0.829 9.164546 r ≤ 6 r >7 0.829 9.164546 

ที่มา: จากการคํานวณ  

  
พันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 10 ป 

 
 การวิเคราะหความสัมพันธระยะยาวของความเชื่อมโยงทางการเงินในภูมิภาคเอเชีย
ตะวันออกของพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 10 ป ไดทําการวิเคราะหหาความสัมพันธระยะยาว
ใน 7 ประเทศ ไดแก ประเทศไทย ญี่ปุน เกาหลีใต สิงคโปร มาเลเซีย ฟลิปปนส และฮองกง  

ผลการศึกษาในตารางที่ 5.7 พบวาคา Maximal Eigenvalue Statistic ยอมรับสมมติฐานที่วา
มี 2 Cointegrating Vector สวน Trace Statistic ยอมรับสมมติฐานที่วามีจํานวนความสัมพันธใน
ระยะยาวอยางมาก 2 รูปแบบ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ95 ซ่ึงแสดงวามีความสัมพันธในระยะ
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ยาวของการการเชื่อมโยงทางการเงินภูมิภาคเอเชียตะวันออกใน 7 ประเทศสําหรับพันธบัตรที่มีอายุ
ไถถอน 10 ป  

ตารางที่ 5.7  ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว(Cointegration) ของอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 10 ป ของประเทศไทย ญี่ปุน เกาหลีใต สิงคโปร 
มาเลเซีย ฟลิปปนส และฮองกง  

Maturity 10 years 
Maximal Eigenvalue Test Trace Test 

H0 H1 Test Statistic Critical value H0 H1 Test Statistic Critical value 
r =0** r =1 60.77947 47.07897 r =0** r >1 164.7833 134.678 
r =1** r =2 41.28978 40.9568 r ≤ 1** r >2 104.0038 103.8473 

r =2 r =3 23.96662 34.80587 r ≤ 2 r >3 62.71403 76.97277 
r =3 r =4 17.39083 28.58808 r ≤ 3 r >4 38.7474 54.07904 
r =4 r =5 11.91451 22.29962 r ≤ 4 r >5 21.35658 35.19275 
r =5 r =6 5.122597 15.8921 r ≤ 5 r >6 9.442068 20.26184 

r=6 r=7 4.319471 9.164546 r ≤ 
 r >7 4.319471 9.164546 

ที่มา: จากการคํานวณ  
หมายเหตุ : ** ปฏิเสธสมมติฐานหลัก (Null Hypothesis: H0 )  ณ ระดับนัยสาํคัญ 5% 
       - H0 : r = 0 คือตัวแปรไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration) 
       - ถาคา Statistic > Critical Value ทําใหปฏิเสธสมมติฐานหลัก 
 

 จากผลการทดสอบหาจํานวน Cointegrating Vector ดังกลาวที่พบวามี 2 Cointegrating 
Vector สามารถอธิบายโดยสรุปไดวา อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 10 ป ของ
ไทย ญี่ปุน เกาหลีใต สิงคโปร มาเลเซีย ฟลิปปนส และฮองกงมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะ
ยาว และมีความสมัพันธใน 2 รูปแบบซึ่งผลการประมาณความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
โดยวิธี Coingration Analysis ของ Johansen และJuselius จะแสดงอยูในสวนของเวคเตอรรูปแบบ
ความสัมพันธระยะยาวของแบบจําลอง  ดังแสดงในตารางที่ 5.8 

 
ตารางที่ 5.8 เวคเตอรรูปแบบความสัมพันธระยะยาวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุ
ไถถอน 10 ป ของประเทศไทย ญี่ปุน เกาหลีใต สิงคโปร มาเลเซีย ฟลิปปนส และฮองกง 

ประเทศ ไทย ญ่ีปุน เกาหลีใต สิงคโปร มาเลเซีย ฟลิปปนส ฮองกง คาคงที ่
(ตัวแปร) (THAI) (JP) (KR) (SG) (ML) (PH) (HK) (C) 

Maturity 
10 years 

คา 
สัมประสิทธิ์ 1 -7.7002*** -0.67821 -2.83863*** 2.561318*** -0.91241*** 2.781559*** 5.799085*** 

t-statistic  [-6.37564] [-1.60365] [-3.48259] [ 3.94222] [-6.71673] [ 7.50197] [ 3.26970] 
ที่มา: จากการคํานวณ  
หมายเหตุ:   **,*** ณ ระดับนัยสําคัญ 5% และ 1% ตามลําดับ 

 เมื่อแปลงผลจากสมการจากคาสัมประสิทธิ์ของความสัมพันธในระยะยาวในตารางที่ 5.8 
ทําใหไดแบบจําลองแสดงความสัมพันธเชงิดุลยภาพในระยะยาวหรือสมการรูปแบบความสัมพันธ
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ของการเชื่อมโยงทางการเงนิในภูมิภาคเอเชียตะวันออกของตลาดพันธบัตรรัฐบาลไทย ญี่ปุน 
เกาหลีใต สิงคโปร มาเลเซีย ฟลิปปนส และฮองกง ที่มีอายุไถถอน 10 ป  ซ่ึงเปนสมการรูปแบบที่
เหมาะสม ดังนี้ 
 THAI  =  7.7002JP*** + 0.67821KR +2.83863 SG*** – 2.561318ML***+0.91241PH*** 
   -2.781559HK***-5.799085                                                                              (5.2) 
 

หมายเหตุ :  *** แสดงนัยสําคัญทางสถิติดวยความเชื่อมั่นรอยละ 99 

 
 เนื่องจากการศึกษาระดับความเชื่อมโยงทางการเงินในการศึกษาครั้งนี้  ถามีความเชื่อมโยง
ทางการเงินแลว อัตราผลตอบแทนพันธบัตรควรที่จะเคลื่อนไปในทิศทางเดียวกัน(Baele et al., 
2004) ซ่ึงจากสมการความสัมพันธระยะยาวที่คํานวณได พบวา ในระยะยาวอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรเกาหลีใตไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  
และสําหรับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรที่มีความสัมพันธกันในระยะยาวอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ
สามารถอธิบายได ดังนี้ 

ในระยะยาวอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของประเทศไทย ญี่ปุนสิงคโปร และ
ฟลิปปนสเปนไปในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99  หาก
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลประเทศญี่ปุน(JP) สิงคโปร(SG) และฟลิปปนส(PH) เพิ่มขึ้น 
(ลดลง) รอยละ1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลประเทศไทย(THAI) เพิ่มขึ้น (ลดลง) 
รอยละ 7.7  2.8 และ 0.91 ตามลําดับ จึงกลาวไดวาในระยะยาวประเทศที่มีความเชื่อมโยงทาง
การเงินในภูมิภาคเอเชียตะวันออกสําหรับพันธบัตรที่มีอายุไถถอน 10 ป และมีความเปนไปไดหาก
มีการรวมกลุมเพื่อการออกพันธบัตรเอเชียคือประเทศไทย ญี่ปุน สิงคโปร และฟลิปปนส เนื่องจาก
พบวาในระยะยาวอัตราผลตอบแทนของประเทศดังกลาวมีแนวโนมไปในทิศทางเดียวกัน  

การเชื่อมโยงทางการเงินในระยะยาวในอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรอายุไถถอน 10 ป 
ทั้ง 4 ประเทศ เนื่องจากในแตละประเทศเงินเฟอคาดการณพื้นฐานไปในทิศทางเดียวกัน อัน
หมายถึงเศรษฐกิจในระยะยาวมีการเคลื่อนไหวตามกัน นอกจากนี้ในแตละประเทศมีการเปดกวาง
แกนักลงทุนทั้งในประเทศและตางประเทศในการออกพันธบัตร มีการสนับสนุนทั้งจากภาครัฐบาล
เพื่อผลักดันใหเกิดการระดมทุนและนํามาพัฒนาเศรษฐกิจในประเทศ  และรัฐบาลแตละประเทศ
เปดกวางสําหรับตลาดพันธบัตร และประเทศดังกลาวมีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในลําดับตน
ของภูมิภาคเอเชียตะวันออกซึ่งมีผลกอใหเกิดความเชื่อมโยงทางการเงินระหวางภูมิภาคนับไดวา
เปนการสนับสนุนแนวคิดของชัยพัฒนและคณะ(2006)ที่กลาววาประเทศที่พัฒนาแลวจะมีความ
เชื่อมโยงทางการเงินระหวางกันในภูมิภาค ปจจัยที่มีสวนสนับสนุนใหเกิดความเชื่อมโยงทาง
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การเงินในแตละประเทศมีรายละเอียดดังนี้ 15ไทย เปนผูริเร่ิมผลักดันใหเกิดตลาดพันธบัตรในเอเชีย
นับตั้งแตวิกฤตเศรษฐกิจในป 1997 ถึงแมวาจะมีอุปสรรคจากการในการออกพันธบัตรจากนนัก
ลงทุนตางชาติแตหากไดรับอนุญาตก็สามารถออกพันธบัตรไดเนื่องจากมีแรงจูงใจในการลงทุนอยู
บาง เชน มีการผอนคลายการควบคุมเงินทุน และการผอนคลายอัตราภาษีรายไดจากการลงทุนซึ่ง
นักลงทุนที่เขามาสวนใหญอยูในรูปองคกรระดับชาติขนาดใหญ ญี่ปุนมีการเปดตลาดพันธบัตรทั้ง
ในประเทศ(on-shore)และตางประเทศ(off-shore) มีทั้งตลาดซื้อคืนพันธบัตรสกุลเงินตางประเทศที่
ออกโดยนักลงทุนตางประเทศ(Shogun bound market) และตลาดซื้อขายพันธบัตรสกุลเยนที่ออก
โดยนักลงทุนตางประเทศ(Samurai bond market) จึงมีความเปนไปไดที่จะเกิดการเชื่อมโยงทาง
ตลาดพันธบัตรระหวางไทยและญี่ปุน เชนเดียวกับสิงคโปร ที่มีการซื้อขายพันธบัตรทั้งในประเทศ
(on-shore)และตางประเทศ(off-shore) และยังมีการสนับสนุนใหสิงคโปรเปนศูนยกลางทางการเงิน 
รัฐบาลยังไดมีนโยบายผอนผันใหบริษัทตางชาติออกพันธบัตรสกุลเงินสิงคโปรได เปนการระดม
เงินทุนเพื่อใชในกิจกรรมทางเศรษฐกิจ และฟลิปปนส อนุญาตใหนักลงทุนตางชาติเขามาออก
พันธบัตรสกุลเงินในประเทศได และสามารถสงผลกําไรในรูปเงินตราตางประเทศที่ไดจาก
พันธบัตรกลับประเทศของนักลงทุนไดซ่ึงเปนสิ่งสําคัญที่ดึงดูดใหนักลงทุนเขามาลงทุนในประเทศ 
ดังนั้นจากที่กลาวมาขางตนแสดงใหเห็นถึงการสนับสนุนใหเกิดการลงทุนในพันธบัตรในประเทศ
ของตนจึงตองมีส่ิงจูงใจของนักลงทุนในรูปแบบตางๆจึงมีสวนกอใหเกิดความเชื่อมโยงทางการเงิน
ในภูมิภาคเอเชียตะวันออก 

ในระยะยาวอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของประเทศมาเลเซียและฮองกงมี
ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรของไทยในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลประเทศ
มาเลเซีย(ML) และฮองกง(HK)เพิ่มขึ้น (ลดลง) รอยละ 1 จะสงผลใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลประเทศไทย(THAI) ลดลง (เพิ่มขึ้น) รอยละ 2.56 และรอยละ 2.78 ตามลําดับ เนื่องจาก
ประเทศไทย มาเลเซียและฮองกงยังมีอุปสรรคในการออกพันธบัตรที่แตกตางกันตามปจจัยพื้นฐาน
ของประเทศจึงมีสวนสงผลใหความสัมพันธของการเชื่อมโยงทางการเงินในระยะยาวของประเทศ
ดังกลาวมีทิศทางที่ตางกัน ดังนี้ ดานมาตรการควบคุมเงินทุนการใหสินเชื่อแกนักลงทุนตางชาติซ่ึง
ฮองกงเปดเสรีตอนักลงทุนตางชาติ ขณะที่ไทยและมาเลเซียคอนขางจะมีขอจํากัดดานการอนุมัติ
สินเชื่อซ่ึงตองอยูภายใตการควบคุมดูแลของหนวยงานที่เกี่ยวของ ดานจัดเก็บภาษีรายไดของนัก
ลงทุนตางชาติในการถือพันธบัตรสกุลเงินทองถ่ินประเทศมาเลเซียและไทยมีนโยบายผอนคลายการ
ภาษีโดยไมเก็บภาษีภายใตขอจํากัดบางประการ ในขณะที่เกาหลีใตมีการเก็บภาษีรายไดจากการถือ
พันธบัตร ภาษีกําไรและภาษีอ่ืนๆ และสําหรับการซื้อพันธบัตรสกุลเงินตางประเทศของนักลงทุน

                                                 
15 ดูบทที่ 3 ประกอบ 
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ในประเทศ ของประเทศฮองกงมีการเปดกวาง ขณะที่มาเลเซียและไทยมีขอจํากัดที่ตองไดรับการ
อนุญาต เปนตน นอกจากนี้ ประเทศฮองกง  อัตราดอกเบี้ยมีลักษณะปรับตามshockของเงินที่ไหล
เขาออก ดังนั้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลจึงคอนขางผันผวนกวาประเทศอื่นๆ 

 กลาวโดยสรุปไดวา จากการศึกษาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวของความเชื่อมโยง
ทางการเงินในภูมิภาคเอเชียตะวันออกโดยวิธี Cointegration พบวาอัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ
ไถถอน 1 ป ของประเทศไทย เกาหลีใต มาเลเซีย และฟลิปปนส มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะ
ยาวระหวางพันธบัตรของแตละประเทศ และพบวาอัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุไถถอน 10 ป
ของประเทศ ไทย ญี่ปุน เกาหลีใต สิงคโปร มาเลเซีย ฟลิปปนส และฮองกง มีความสัมพันธเชิงดุลย
ภาพในระยะยาวระหวางพันธบัตรของแตละประเทศ ซ่ึงการปรับตัวในระยะสั้นเพื่อเขาสูดุลยภาพ
ในระยะยาวของความเชื่อมโยงทางการเงินในภูมิภาคเอเชียตะวันออกจะทําการศึกษาในสวนตอไป
โดยใชแบบจําลอง Error Correction Model(ECM) 
 
5.3 ผลการศึกษาการปรับตัวในระยะสั้นเขาสูดุลยภาพในระยะยาวของความเชื่อมโยงทางการเงินใน
ภูมิภาคเอเชียตะวันออก 

การศึกษาการปรับตัวในระยะสั้นเขาสูดุลยภาพในระยะยาวของความเชื่อมโยงทางการเงิน
ในภูมิภาคเอเชียตะวันออกใชแบบจําลอง Error Correction Model(ECM) เพื่อทดสอบความสัมพันธ
ระยะยาวแสดงถึงความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 1 ป และ10 
ป ของแตละประเทศตออัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของประเทศอื่นๆในแถบภูมิภาคเอเชีย
ดวยกัน ดังนั้นการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของแตละประเทศสามารถ
อธิบายไดจากการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของประเทศอื่นๆในชวงเวลากอน
หนา ซ่ึงวัดจาก error term และการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาง ๆ ในชวงเวลาที่ผานมา สมการ
แสดงการปรับตัวระยะสั้นเขาสูดุลยภาพตามแบบจําลอง Error Correction Model(ECM) โดยแบง
พิจารณาตามอายุไถถอนไดดังนี้ 

 
 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 1 ป 
 จากการวิเคราะหความสัมพันธระยะยาวของความเชื่อมโยงทางการเงินในภูมิภาคเอเชีย
ตะวันออกของพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 1 ป ใน 4 ประเทศ ไดแก ประเทศไทย เกาหลีใต 
มาเลเซีย และฟลิปปนส พบวาอัตราผลตอบแทนพันธบัตรมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว
เคราะหหาความสัมพันธระยะยาว จึงนํามาศึกษาหาการปรับตัวของความสัมพันธในระยะสั้นของ
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรแตละประเทศวามีลักษณะการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวอยางไร 
ดังสมการ 
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∆THAI  = -0.0223**ECt-1 + 0.2670***∆THAIt-1+0.1345∆KRt-1 + 0.0183 ∆MLt-1 
   [-2.2661]             [-4.8592]          [0.5094]             [0.0598] 
   -0.0092∆PHt-1                   (5.3) 

    [-0.2422]         
 
∆KR  = -0.0099***ECt-1+ 0.0214*∆THAIt-1+0.1363***∆KRt-1 -0.1010 ∆MLt-1 
   [-4.7093]              [1.8258]       [2.4268]                 [-1.5496] 
   -0.0113∆PHt-1                   (5.4) 

    [-1.3829]         
 
∆ML  = -0.0036**ECt-1+ 0.0011∆THAIt-1+0.0429∆KRt-1 +0.0893*∆MLt-1 
   [-2.1641]            [0.1121]                [0.9513]             [1.7074] 
   -0.0019∆PHt-1                   (5.5) 

    [-0.2874]         
 
∆PH  = -0.0211ECt-1-0.0786∆THAIt-1-0.3093∆KRt-1 +0.6278∆MLt-1 
   [-1.5110]       [-1.0086]          [-0.8255]          [1.4447] 
   +2.2422∆PHt-1                   (5.6) 

    [4.4486]         
หมายเหตุ : ตัวเลขในวงเล็บแสดงคา t-statistic 
  *, ** และ *** แสดงนัยสําคัญทางสถติิดวยความเชื่อมั่นรอยละ 90, 95 และ 99 ตามลําดับ 
 

  จากสมการ (5.3) ถึง (5.6) เปนสมการแสดงการปรับตัวระยะสั้นเขาสูดุลยภาพ
ระยะยาว ของการเชื่อมโยงทางการเงินในภูมิภาคเอเชียตะวันออกของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
อายุไถถอน 1 ป  ซ่ึงทุกสมการที่มีคาสัมประสิทธ์ิของ Error Correction Term (EC t-1) มีคาเปนลบ
และนอยกวา 1 แตอยางไรก็ตาม จากการทดสอบความมีนัยสําคัญทางสถิติของสัมประสิทธิ์หนา 
ECM Term  ในสมการอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของประเทศฟลิปปนส(สมการ
(5.6))พบวาไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก แสดงวา การปรับของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลประเทศฟลิปปนสอาจตอบสนองตอเหตุการณตางๆที่เกิดขึ้นไดนอย ในขณะที่อัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของประเทศไทย เกาหลีใต และมาเลเซีย(สมการ(5.3) (5.4)และ(5.5)) 
คา T-stat ของสัมประสิทธิ์หนา ECM Term มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
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รอยละ 99 และรอยละ 95 ตามลําดับ ซ่ึงสอดคลองกับหลักทฤษฎีวา คาความคลาดเคลื่อนที่เบี่ยงเบน
ออกจากดุลยภาพจะปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว อธิบายไดดังนี้ 

การปรับตัวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทย จากสมการที่ (5.3) การที่คาสัมประสิทธิ์มี
คาเทากับ -0.0223 แสดงวา เมื่อเกิดภาวะที่ทําใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทยในระยะยาวออก
จากจุดดุลยภาพ การปรับตัวเขาสูดุลยภาพของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทย จะถูกปรับลดลงใน
แตละชวงเวลาเทากับ 2.23 % หรือ ความเร็วของการปรับตัวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทย
เพ่ือเขาสูดุลยภาพในระยะยาวมีคาเทากับ 2.23 % 

การปรับตัวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรเกาหลีใตจากสมการที่ (5.4) การที่คา
สัมประสิทธิ์มีคาเทากับ -0.0099 แสดงวา เมื่อเกิดภาวะที่ทําใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรเกาหลีใต
ในระยะยาวออกจากจุดดุลยภาพ การปรับตัวเขาสูดุลยภาพของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรเกาหลี
ใต จะถูกปรับลดลงในแตละชวงเวลาเทากับ 0.9 % หรือ ความเร็วของการปรับตัวของอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรไทยเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวมีคาเทากับ 0.9 % 

การปรับตัวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรมาเลเซีย  จากสมการที่ (5.5) การที่คา
สัมประสิทธิ์มีคาเทากับ -0.0036 แสดงวา เมื่อเกิดภาวะที่ทําใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรมาเลเซีย
ในระยะยาวออกจากจุดดุลยภาพ การปรับตัวเขาสูดุลยภาพของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรมาเลเซีย 
จะถูกปรับลดลงในแตละชวงเวลาเทากับ 0.36 % หรือ ความเร็วของการปรับตัวของอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรไทยเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวมีคาเทากับ 0.36 % 

เมื่อพิจารณาคาคลาดเคลื่อนของการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนพันธบัตรของประเทศ
ไทย เกาหลีใต และมาเลเซียแลวจะพบวาความเร็วในการปรับตัวระยะส้ันเขาสูดุลยภาพระยะยาว
ของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรประเทศไทยจะปรับตัวในระยะสั้นเร็วกวา อัตราผลตอบแทน
พันธบัตรเกาหลีใต และมาเลเซียตามลําดับ  

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 10  ป 

 จากการวิเคราะหความสัมพันธระยะยาวของความเชื่อมโยงทางการเงินในภูมิภาคเอเชีย
ตะวันออกของพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 10 ป ใน 7 ประเทศ ไดแก ประเทศไทย ญี่ปุน เกาหลี
ใต สิงคโปร มาเลเซีย ฟลิปปนส และฮองกง พบวาอัตราผลตอบแทนพันธบัตรมีความสัมพันธเชิง
ดุลยภาพในระยะยาวเคราะหหาความสัมพันธระยะยาว  จึงนํามาศึกษาหาการปรับตัวของ
ความสัมพันธในระยะสั้นของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรแตละประเทศวามีลักษณะการปรับตัวเขา
สูดุลยภาพในระยะยาวอยางไร ดังสมการ 
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∆THAI  = -0.006***ECt-1 + 0.3997***∆THAIt-1-0.0348∆JPt-1-0.0237∆KRt-1  
   [-3.2563]             [6.9814]         [-0.6882]        [-0.9765] 
   +0.0037∆SGt-1+ 0.0339∆MLt-1+0.0027∆PHt-1   
   [0.0830]              [0.8458]             [0.2736]                
   + 0.0080***∆HKt-1 
   [2.0451]      (5.7) 
            
∆JP  = -0.0004ECt-1 -0.0231∆THAIt-1-0.0837∆JPt-1-0.0535*∆KRt-1  
   [0.1642]        [-0.3189]          [-1.3081]        [-1.7448] 
   +0.1349***∆SGt-1-0.0294∆MLt-1-0.0022∆PHt-1   
   [2.3887]                  [-0.5804]          [-0.1795]               
   + 0.0019∆HKt-1 
   [0.3760]      (5.8) 
 
∆KR  = -0.0066ECt-1 +0.0374∆THAIt-1+0.0216∆JPt-1-0.0602∆KRt-1  
   [-1.5060]        [0.2752]             [0.1795]        [-1.0443] 
   +0.2309***∆SGt-1-0.0139∆MLt-1+0.0252∆PHt-1   
   [2.1735]                  [-0.1465]           [1.0910]               
   + 0.0158*∆HKt-1 
   [1.7004]      (5.9) 
∆SG  = 0.0024ECt-1 +0.0850∆THAIt-1-0.0328∆JPt-1-0.0121∆KRt-1  
   [0.9475]        [1.07682]          [-0.4693]        [-0.3616] 
   +0.2510***∆SGt-1+0.0065∆MLt-1+0.0195∆PHt-1   
   [4.0723]                   [0.1173]           [1.45814]               
   + 0.0069∆HKt-1 
   [1.2748]      (5.10) 
 
∆ML  = 0.0013ECt-1 +0.2643***∆THAIt-1-0.1134∆JPt-1-0.0284∆KRt-1  
   [0.4897]        [3.0967]                [-1.5018]        [-0.7857] 
   +0.0496∆SGt-1+0.0205∆MLt-1-0.0276*∆PHt-1   
   [0.7452]             [0.3431]           [-1.90498]          
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-0.0004∆HKt-1 
   [-0.0689]      (5.11) 
 
∆PH  = 0.0179*ECt-1 -0.0146∆THAIt-1+0.3533∆JPt-1-0.0043∆KRt-1  
   [1.7116]         [-0.0447]           [1.2263]         [-0.0312] 
   -0.3347∆SGt-1+0.6201***∆MLt-1+0.0375∆PHt-1   
   [-1.3161]            [2.7219]                 [0.6783]               
   -0.0265∆HKt-1 
   [-1.1884]      (5.12) 
 
∆HK  = -0.1512***ECt-1 -1.2172∆THAIt-1-0.9393∆JPt-1+0.0569∆KRt-1  
   [-6.236]               [-1.6072]   [-1.4027]        [0.1776] 
   -0.1818∆SGt-1+0.9120*∆MLt-1-0.0575∆PHt-1   
   [-0.3076]            [1.7223]            [-0.4479]                
   -0.5172***∆HKt-1 
   [-9.9934]      (5.13) 
                          
หมายเหตุ : ตัวเลขในวงเล็บแสดงคา t-statistic 
  *, ** และ *** แสดงนัยสําคัญทางสถติิดวยความเชื่อมั่นรอยละ 90, 95 และ 99 ตามลําดับ 

 
 จากสมการ (5.7)  ถึง (5.13) เปนสมการแสดงการปรับตัวระยะส้ันเขาสูดุลยภาพระยะยาว
ของการเชื่อมโยงทางการเงินในภูมิภาคเอเชียตะวันออกของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุไถถอน 
10 ป ซ่ึงสมการที่มีคาสัมประสิทธิ์ของ Error Correction Term (EC t-1) มีคาเปนลบและนอยกวา 1 
ไดแกสมการ (5.7) (5.8) (5.9) และ(5.13) แตเมื่อทําการทดสอบความมีนัยสําคัญทางสถิติของ
สัมประสิทธิ์หนา ECM Term พบวาสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักในสมการอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลของประเทศไทย และฮองกง (สมการ (5.7) และ (5.13)) ณ ระดับความเชื่อมั่นรอย
ละ 99 ซ่ึงสอดคลองกับหลักทฤษฎีท่ีกลาววาคาความคลาดเคลื่อนที่เบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพจะ
คอยๆ ปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว แตสําหรับสมการ (5.12) อัตราผลตอบแทนพันธบัตร
ฟลิปปนสถึงแมวาจะมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 แตคาสัมประสิทธ์ิหนา 
ECM Term มีคาเปนบวกกลาวไดวาการปรับตัวของอัตราผลตอบแทนในระยะสั้นไปสูระยะยาวจะ
คอยๆปรับตัวออกจากดุลยภาพ อธิบายไดดังนี้ 
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 การปรับตัวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทย จากสมการที่ (5.7) การที่คาสัมประสิทธ์ิมี
คาเทากับ -0.006 แสดงวา เมื่อเกิดภาวะที่ทําใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทยในระยะยาวออกจาก
จุดดุลยภาพ การปรับตัวเขาสูดุลยภาพของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทย จะถูกปรับลดลงในแต
ละชวงเวลาเทากับ 0.6 % หรือ ความเร็วของการปรับตัวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทยเพื่อเขา
สูดุลยภาพในระยะยาวมีคาเทากับ 0.6 % 

 การปรับตัวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรฮองกง จากสมการที่ (5.13) การที่คา
สัมประสิทธิ์มีคาเทากับ -0.1512 แสดงวา เมื่อเกิดภาวะที่ทําใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรฮองกง
ในระยะยาวออกจากจุดดุลยภาพ การปรับตัวเขาสูดุลยภาพของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรฮองกง 
จะถูกปรับลดลงในแตละชวงเวลาเทากับ 15.12% หรือ ความเร็วของการปรับตัวของอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรฮองกงเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวมีคาเทากับ 15.12% 

เมื่อพิจารณาคาคลาดเคลื่อนของการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนพันธบัตรของประเทศ
ไทย และฮองกงแลวจะพบวาความเร็วในการปรับตัวระยะสั้นเขาสูดุลยภาพระยะยาวของอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรประเทศฮองกงจะปรับตัวในระยะสั้นเร็วกวา อัตราผลตอบแทนพันธบัตร
ไทย  
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บทที่ 6 
 

บทสรุปและขอเสนอแนะ 
 

6.1 สรุปผลการศึกษา 

   ภายหลังวิกฤตการณทางการเงินในเอเชียสงผลใหหลายประเทศตระหนักถึงความสําคัญ
ในการทบทวนโครงสรางทางการเงิน รวมทั้งแนวทางในการพัฒนาทางตลาดเงินและตลาดทุนใน
ภูมิภาคใหมีความแข็งแกรงยิ่งขึ้น แนวคิดเรื่องการพัฒนาตลาดพันธบัตรเอเชียจึงเกิดขึ้น เพื่อทําให
ภูมิภาคเอเชียสามารถพึ่งพาตนเองทางดานการเงินได ซ่ึงการพัฒนาตลาดพันธบัตรเอเชียจะสามารถ
แกไขความไมสมบูรณของกลไกตลาดโดยเปลี่ยนทิศทางของการระดมทุนจากตลาดขนาดใหญของ
โลกมายังภูมิภาคเอเชีย อีกทั้งนักลงทุนในเอเชียก็ไมสามารถตัดสินใจที่จะลงทุนไดดวยตนเอง 
นอกจากนี้ แนวคิดพันธบัตรเอเชียขึ้น เพื่อสนองวัตถุประสงคในการหาทางแกไขใหเกิดการลงทุน
รวมกันในเอเชียใหมีความเชื่อมโยงทางการเงินและจะสงผลตอการเติบโตของเศรษฐกิจโลก    

ดังนั้น วิทยานิพนธฉบับนี้ไดทําการศึกษาความเชื่อมโยงทางการเงินของตลาดพันธบัตร
รัฐบาลในแถบภูมิภาคเอเชียตะวันออก โดยศึกษาความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว ตามวิธีของ 
Johansen and Juselius โดยนําอัตราผลตอบแทนพันธบัตรของประเทศในแถบภูมิภาคเอเชีย
ตะวันออกที่มีอายุไถถอน 1 ป 3 ป 5 ป และ 10 ป มาประมาณคาตามแบบจําลองแสดงความสัมพันธ
ระหวางตัวแปร ซ่ึงหากพบวาอัตราผลตอบแทนพันธบัตรมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
กลาวไดวา อัตราผลตอบแทนพันธบัตรของประเทศในแถบภูมิภาคเอเชียมีการเปลี่ยนแปลงไปใน
ทิศทางเดียวกันในระยะยาว หรือมีความเปนไปไดในการเชื่อมโยงทางการเงินของตลาดพันธบัตร
รัฐบาลในแถบภูมิภาคเอเชียตะวันออก ซ่ึงผลการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุไถ
ถอน 1 ป และ 10 ป มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว ในขณะที่ อัตราผลตอบแทนพันธบัตร
อายุไถถอน 3 ป และ 5 ป ไมพบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว โดยรูปแบบความสัมพันธ
เชิงดุลยภาพในระยะยาวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร 1 ป และ 10 ป เปนดังนี้  

 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรที่มีอายุไถถอน 1 พบวาอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของ
ประเทศไทยและมาเลเซีย มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวในทิศทางเดียวกัน หรือมีการ
เชื่อมโยงทางการเงิน  ซ่ึงอาจเนื่องมาจากการมีวัฏจักรเศรษฐกิจที่ใกลเคียงกัน 
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 ในขณะที่ อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 1 ป ของประเทศไทยกับอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลประเทศเกาหลีใต  มีความสัมพันธระหวางกันในทิศทางตรงกันขาม 
เนื่องจากการมีวัฏจักรเศรษฐกิจ และนโยบายการเงินตรงขามกัน   

สําหรับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรที่มีอายุไถถอน 10 ป พบวาในระยะยาวอันตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของประเทศไทย ญี่ปุน สิงคโปร และฟลิปปนส มีแนวโนมไปใน
ทิศทางเดียวกันเนื่องจาก เงินเฟอคาดการณพื้นฐานไปในทิศทางเดียวกัน อันหมายถึงเศรษฐกิจใน
ระยะยาวมีการเคลื่อนไหวตามกัน 

ในขณะที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 10 ป ของประเทศไทยและ
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลประเทศมาเลเซียและฮองกงมีความสัมพันธระหวางกันใน
ทิศทางตรงกันขาม เนื่องจากประเทศฮองกง  อัตราดอกเบี้ยมีลักษณะปรับตามshockของเงินที่ไหล
เขาออก ดังนั้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลจึงคอนขางผันผวนกวาประเทศอื่นๆ 

 อยางไรก็ตาม เราไดศึกษาวาเมื่อเกิดภาวะที่ทําใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุ
ไถถอน 1 ป และ 10 ป ออกจากจุดดุลยภาพในระยะยาว จะสงผลใหมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพ
อยางไร โดยศึกษาตามแบบจําลอง Error Correction Model(ECM) ซ่ึงผลการศึกษาพบวา  

 เมื่อเกิดภาวะที่ทําใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 1 ปของประเทศ
ไทย เกาหลีใต มาเลเซีย และฟลิปปนส ในระยะยาวออกจากจุดดุลยภาพ พบวา อัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลของไทยจะปรับลดลงในแตละชวงเวลาดวยขนาดที่มากกวา อัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลของเกาหลีใตและมาเลเซีย หรือกลาวไดวาปรับตัวในระยะสั้นเร็วกวา อัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรเกาหลีใต และมาเลเซียตามลําดับ 

 ในขณะที่ เมื่อเกิดภาวะที่ทําใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 10 ปของ
ประเทศไทย และฮองกง ในระยะยาวออกจากจุดดุลยภาพ พบวา อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
ของฮองกงจะปรับลดลงในแตละชวงเวลาดวยขนาดที่มากกวาอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
ของไทย หรือปรับตัวไดเร็วกวาในระยะสั้น  
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6.2 ขอเสนอแนะ 

6.2.1 ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 

การศึกษาความเชื่อมโยงทางการเงินในตลาดพันธบัตรเอเชียนาจะมีความเปนไปไดในการ
รวมกันเปนตลาดเดียว จากผลการศึกษาพบวามีเพียงอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถ
ถอน 1 ป และ 10 ปที่มีความสัมพันธในระยะยาว (Long run Cointegration) นอกจากนี้ เมื่อเกิด
ภาวะที่ทําใหอัตราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลออกจากจุดดุลยภาพในระยะยาว จะพบวา ในกรณี
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 1 ป ของประเทศไทยจะปรับตัวไดเร็วกวาอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของเกาหลีใตและมาเลเซีย ในขณะที่ อัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลที่มีอายุไถถอน 10 ป ของประเทศฮองกงจะปรับตัวไดเร็วกวาอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลไทย ในขณะที่การปรับตัวลดลงเขาสูดุลยภาพในระยะยาวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลของประเทศอื่นกลับไมมีนัยสําคัญ ซ่ึงอาจจะเกิดจากการเชื่อมโยงทางการเงินในตลาด
พันธบัตรเอเชียนาจะมีการรวมตัวกันอยางไมสมบูรณมากนัก เนื่องจาก ยังคงมีปจจัยที่เปนอุปสรรค
ตอการพัฒนาตลาดพันธบัตรของเอเชีย นั่นคือ ตลาดพันธบัตรมีขนาดเล็กและแยกกระจัดกระจาย  
ขาดมาตรฐานของการออกพันธบัตร  ความแตกตางดานภาษีและระบบบัญชีและขาดบรรษัทภิบาล 
(poor corporate governance) ซ่ึงปจจัยดังกลาวสงผลให มีการจัดอันดับความนาเชื่อถือของ
พันธบัตรเอเชียรอยละ 91 อยูในอันดับที่ต่ํากวา A   

ดังนั้น การพัฒนาการเชื่อมโยงทางการเงินของตลาดพันธบัตรเอเชียควรมุงเนน 3 ประเด็น
หลัก  ไดแก (1) การกําหนดเปาหมายระยะกลางและระยะยาวใหชัดเจน ซ่ึงภาครัฐ ธนาคารชาติ และ
ภาคเอกชน ของประเทศในเอเชียควรรวมกันวิเคราะหจุดออนของตลาดพันธบัตรและตลาดทุนที่มี
อยูดวย  (2) การพัฒนากลไก follow-up ที่ใชในการแกไขปญหาจากการพัฒนาตลาดทุนและตลาด
พันธบัตรในประเทศ และจัดทํารายงานระบุภารกิจที่ชัดเจนของแตละประเทศในการพัฒนาตลาด  
และ (3) การพัฒนาความรวมมือกับภาคเอกชน เนื่องจากธุรกิจในตลาดทุนมีความซับซอนและ
เปล่ียนแปลงอยางรวดเร็ว จึงจําเปนที่ภาครัฐตองอาศัยความรวมมือจากภาคเอกชนในการพัฒนา
ตลาดเพิ่มมากขึ้น โดยเฉพาะตลาดซื้อคืนพันธบัตร (REPO) ซ่ึงจะมีสวนที่เกี่ยวของกับการพัฒนา
ระบบกฏหมาย  การชําระและสงมอบหลักทรัพย และการจัดทํานโยบายการเงิน เปนตน อยางไรก็ดี 
ที่ผานมาการพัฒนาตลาดพันธบัตรของประเทศในเอเชียสวนใหญยังคงอยูภายใตการดําเนินงานของ
ภาครัฐ และมีการเปดโอกาสใหภาคเอกชนยังมีนอย ดังนั้นควรเปดโอกาสใหภาคเอกชนเขามามี
สวนรวมในตลาดพันธบัตรมากยิ่งขึ้น 
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6.2.2 ขอเสนอแนะเพิ่มเติมสําหรับการศึกษาในอนาคต 

 ควรศึกษาอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของประเทศอื่นในภูมิภาคเอเชียเพิ่มขึ้น อาทิ
เชน จีน อินเดีย และเวียดนาม เปนตน เนื่องจาก เงินหยวนเริ่มมีบทบาทมากขึ้นในแวดวงการคา
ระหวางประเทศ หลังจากที่จีนไดทําขอตกลงสว็อปสกุลเงินหยวนในระดับทวภิาคีกับประเทศคูคา
หลักหลายประเทศ ซ่ึงก็เปรียบเหมือนกับ จีนกําลังเริ่มวางแนวทางให “เงินหยวน” เขามามีบทบาท
มากขึ้นในการลดการพึ่งพา “เงินดอลลารฯ” ในการทําธุรกรรมการคาระหวางประเทศของจีน 
ในขณะที่เศรษฐกิจอินเดียขยายตัวในอัตราสูงอยางตอเนื่องเปนลําดับที่สองรองลงมาจากประเทศ
จีนซึ่งคาดวาจะเขามามีบทบาทในตลาดเงินในอนาคต สําหรับเวียดนามมีการคาและการลงทุนที่
ขยายตัวสูง นาจะมีผลสนับสนุนใหเกิดการลงทุนในพันธบัตรมากยิ่งขึ้น 
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การเลือกจํานวนความลาชาที่เหมาะสมใน VAR model 
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ตารางที่ 1 การเลือกจํานวนความลาชาที่เหมาะสมใน VAR model กรณีอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลที่มีอายุไถถอน 1 ป 

 
VAR Lag Order Selection Criteria    
Endogenous variables: KOREA ML PH THAI    
Exogenous variables: C      
Date: 03/31/08   Time: 15:30     
Sample: 1/01/2002 3/30/2007     
Included observations: 164     
              
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

       
0 -233.707 NA 0.000213 2.898868 2.974475 2.929562 
1 1094.539 2575.501 2.39E-11 -13.1041 -12.72610* -12.95066* 
2 1111.373 31.82101 2.37e-11* -13.11431* -12.4339 -12.8381 
3 1125.367 25.77008 2.43E-11 -13.0899 -12.107 -12.6908 
4 1132.909 13.51897 2.70E-11 -12.9867 -11.7014 -12.4649 
5 1143.71 18.83634 2.88E-11 -12.9233 -11.3356 -12.2787 
6 1166.231 38.17678* 2.67E-11 -13.0028 -11.1127 -12.2355 
7 1177.621 18.75114 2.84E-11 -12.9466 -10.754 -12.0565 
8 1188.668 17.64886 3.04E-11 -12.8862 -10.3912 -11.8733 
       

 * indicates lag order selected by the criterion   
 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)  
 FPE: Final prediction error     
 AIC: Akaike information criterion    
 SC: Schwarz information criterion    
 HQ: Hannan-Quinn information criterion    
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ตารางที่ 2 การเลือกจํานวนความลาชาที่เหมาะสมใน VAR model กรณีอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลที่มีอายุไถถอน 3 ป 
 
VAR Lag Order Selection Criteria    
Endogenous variables: HK JP KOREA ML PH THAI    
Exogenous variables: C      
Date: 03/31/08   Time: 16:16     
Sample: 1/01/2002 3/30/2007     
Included observations: 64     
              
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

       
0 186.98 NA 1.41E-10 -5.65563 -5.45323 -5.57589 
1 886.4518 1245.934 1.40E-19 -26.3891 -24.97235* -25.83098* 
2 920.1691 53.73696 1.55E-19 -26.3178 -23.6867 -25.2813 
3 944.2921 33.92289 2.42E-19 -25.9466 -22.1011 -24.4317 
4 982.975 47.14477 2.60E-19 -26.0305 -20.9706 -24.0371 
5 1034.113 52.73649 2.12E-19 -26.5035 -20.2293 -24.0318 
6 1114.735 68.02407* 8.20e-20* -27.89795* -20.4093 -24.9478 

       
 * indicates lag order selected by the criterion   
 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)  
 FPE: Final prediction error     
 AIC: Akaike information criterion    
 SC: Schwarz information criterion    
 HQ: Hannan-Quinn information criterion    
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ตารางที่ 3 การเลือกจํานวนความลาชาที่เหมาะสมใน VAR model กรณีอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 5 ป 

 
VAR Lag Order Selection Criteria    
Endogenous variables: HK JP KOREA ML PH SG THAI   
Exogenous variables: C      
Date: 03/31/08   Time: 17:22     
Sample: 1/01/2002 3/30/2007     
Included observations: 80     
              
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

       
0 74.74889 NA 4.34E-10 -1.69372 -1.4853 -1.61016 
1 1102.844 1850.572 1.02e-20* -26.1711 -24.50369* -25.50259* 
2 1146.101 70.29213 1.21E-20 -26.0275 -22.9011 -24.7741 
3 1194.034 69.5034 1.33E-20 -26.0009 -21.4155 -24.1624 
4 1233.831 50.74131 1.93E-20 -25.7708 -19.7264 -23.3474 
5 1299.077 71.77063* 1.64E-20 -26.1769 -18.6736 -23.1686 
6 1343.617 41.19917 2.73E-20 -26.0654 -17.1031 -22.4722 
7 1416.399 54.58624 2.83E-20 -26.66 -16.2386 -22.4817 
8 1513.482 55.82306 2.32E-20 -27.86206* -15.9817 -23.0989 

       
 * indicates lag order selected by the criterion   
 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)  
 FPE: Final prediction error     
 AIC: Akaike information criterion    
 SC: Schwarz information criterion    
 HQ: Hannan-Quinn information criterion    
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ตารางที่ 4 การเลือกจํานวนความลาชาที่เหมาะสมใน VAR model กรณีอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุไถถอน 10 ป 

 
VAR Lag Order Selection Criteria    
Endogenous variables: HK JP KOREA MALYSIA PH SG THAI   
Exogenous variables: C      
Date: 03/27/08   Time: 09:06     
Sample: 1/01/2002 3/30/2007     
Included observations: 80     
              
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

       
0 -10.9955 NA 3.70E-09 0.449888 0.658315 0.533452 
1 1039.086 1890.147 5.02E-20 -24.5772 -22.90974* -23.90864* 
2 1084.118 73.1773 5.70E-20 -24.478 -21.3516 -23.2245 
3 1153.737 100.9476 3.65E-20 -24.9934 -20.408 -23.155 
4 1196.355 54.338 4.93E-20 -24.8339 -18.7895 -22.4105 
5 1241.044 49.15765 7.00E-20 -24.7261 -17.2227 -21.7178 
6 1318.425 71.57767 5.13E-20 -25.4356 -16.4733 -21.8424 
7 1420.443 76.51350* 2.56e-20* -26.7611 -16.3397 -22.5829 
8 1496.411 43.68153 3.55E-20 -27.43528* -15.5549 -22.6721 

       
 * indicates lag order selected by the criterion   
 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)  
 FPE: Final prediction error     
 AIC: Akaike information criterion    
 SC: Schwarz information criterion    
 HQ: Hannan-Quinn information criterion    
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 
 

นางสาวพลอยชมพู อํ่าสุริยา เกิดเมื่อวันที่ 27 เมษายน 2526 จังหวัด กรุงเทพมหานคร 

สําเร็จการศึกษาจากคณะรัฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ปการศึกษา 2547 หลังจากนั้นได

ทําการศึกษาตอในหลักสูตรเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ในปการศึกษา 

2548 
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