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บทคดัยอ่  
งานวจิยัน้ีศึกษาถึงผลกระทบของปริมาณอุปทานตราสารหน้ีรัฐบาล และระยะเวลาใน

การกูย้ืมเงินของรัฐบาลท่ีมีต่อรูปร่างโครงสร้างอตัราผลตอบแทน (Government Bond Supply and 
Term Structure of Interest Rates) โดยศึกษาจากอตัราผลตอบแทนตราสารหน้ีชนิดไม่มีดอกเบ้ีย 
(Zero Coupon Yield) ซ่ึงในงานวิจยัน้ี จะเรียกวา่ "อตัราดอกเบ้ีย" อายุคงเหลือ 5 ปี, 10 ปี และ 15 ปี 
ทั้งน้ีขอ้มูลปริมาณอุปทานตราสารหน้ีรัฐบาลต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (Debt-to-GDP 
ratio) ค านวณจากมูลค่าหน้ีคงเหลือ (Outstanding Debt) ของตราสารหน้ีรัฐบาลทุกช่วงอายคุงเหลือ 

ผลการศึกษาพบว่า  ปริมาณอุปทานตราสารหน้ีรัฐบาลต่อผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศเป็นปัจจยัท่ีมีผลต่อรูปร่างโครงสร้างอตัราผลตอบแทน โดยมีทิศทางความสัมพนัธ์
เชิงบวกท่ีพบว่าอตัราดอกเบ้ียตราสารหน้ีระยะสั้ นและปริมาณอุปทานตราสารหน้ีส่งผลต่ออตัรา
ดอกเบ้ีย โดยผลแตกต่างกนัไปตามอายุคงเหลือ กล่าวโดยสรุปคือ เม่ือรัฐบาลมีการก่อหน้ีโดยการ
ออกพนัธบตัรรัฐบาลจะส่งผลให้อตัราดอกเบ้ียเพิ่มสูงข้ึน และจะส่งผลต่อตราสารหน้ีระยะยาว
มากกวา่ตราสารหน้ีระยะสั้น ซ่ึงดูไดจ้ากค่าสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) ของแบบจ าลองท่ีเพิ่มสูงข้ึน  

นอกจากน้ีจากผลการศึกษายงัพบตวัแปรอธิบายอ่ืนท่ีมีผลต่ออตัราดอกเบ้ียอายุคงเหลือ 
5 ปี, 10 ปี และ 15 ปี ไดแ้ก่ ผลต่างระหว่างอตัราดอกเบ้ียนโยบายไทยและอตัราดอกเบ้ียนโยบาย
สหรัฐอเมริกา, อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ ามากกวา่ 2 ปีธนาคารพาณิชยไ์ทย, อตัราเงินเฟ้อ และ 
ผลกระทบจากการด าเนินนโยบายผอ่นคลายเชิงปริมาณ (QE) ของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา  
 
ค าส าคญั : ตราสารหน้ีรัฐบาล/ อตัราดอกเบ้ีย/ นโยบายผอ่นคลายเชิงปริมาณ (QE) 
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บทที ่ 1 
บทน ำ 

 
 

แนวทางการบริหารประเทศของรัฐบาลเม่ือมีปัญหาเศรษฐกิจชะลอตวั ยอ่มมีทางเลือก
ไม่มากนักว่าจะท าการกระตุ้นเศรษฐกิจด้วยนโยบายทางการเงิน หรือนโยบายการคลงั ส าหรับ
งานวจิยัน้ีมุ่งเนน้ไปท่ีการศึกษานโยบายการคลงั ซ่ึงก็คือ การใชจ่้ายของภาครัฐ โดยรัฐบาลตอ้งมีการ
จดัท างบประมาณการคลงัแบบขาดดุล จดัท าแผนพฒันาเพื่อกระตุน้เศรษฐกิจให้เกิดการจา้งงาน และ
เพื่อให้มีการขบัเคล่ือนของระบบกลไกทางเศรษฐกิจ ดงันั้นรัฐบาลจึงจ าเป็นตอ้งจดัหาแหล่งเงินทุน
เพื่อจดัท าแผนกระตุน้เศรษฐกิจ และชดเชยงบประมาณขาดดุลดงักล่าว ซ่ึงท่ีผา่นมารัฐบาลไดมี้การ
ออกตัว๋เงินคลงั, การออกพนัธบตัรรัฐบาล และการกูย้ืมเงินจากต่างประเทศเพื่อมาใช้ในโครงการ
ขนาดใหญ่ของภาครัฐ อาทิ โครงการสาธารณูปโภคขั้นพื้นฐานต่างๆ,  โครงการรถไฟฟ้ามหานคร, 
โครงการรถไฟทางคู่ เป็นตน้ ทั้งน้ี งานวิจยัน้ีสนใจท าการศึกษาถึงผลของการกูย้ืมเงินจากการออก
ตราสารหน้ีรัฐบาลท่ีมีต่ออตัราผลตอบแทนตราสารหน้ีชนิดไม่มีดอกเบ้ีย (Zero Coupon Yield) ซ่ึง
ในงานวจิยัน้ี จะเรียกวา่ "อตัราดอกเบ้ีย" 

ส าหรับการกูย้ืมเงินโดยการออกตราสารหน้ีรัฐบาล งานวิจยัน้ีศึกษาถึงผลกระทบของ
ปริมาณอุปทานตราสารหน้ีรัฐบาลและระยะเวลาในการกูย้ืมเงินของรัฐบาลท่ีมีต่อรูปร่างโครงสร้าง
อตัราผลตอบแทน (Term Structure of Interest Rates) โดยศึกษาจากอตัราดอกเบ้ียอายุคงเหลือ 5 ปี, 
10 ปี และ 15 ปี ตามล าดบั ทั้งน้ีโดยปกติหากพูดถึงปริมาณเสนอซ้ือและปริมาณเสนอขาย (Demand 
and Supply) ของสินคา้ทัว่ไปนั้น ไม่ว่าจะเกิดการเปล่ียนแปลงอย่างหน่ึงอย่างใดของปริมาณเสนอ
ซ้ือและปริมาณเสนอขาย หรือเกิดการเปล่ียนแปลงข้ึนพร้อมกันย่อมส่งผลต่อจุดดุลยภาพ 
(Equilibrium) และต่อเน่ืองมาถึงการเปล่ียนแปลงราคาและปริมาณ ซ่ึงหากเทียบกบัการลงทุนในตรา
สารหน้ีทัว่ไปพบว่ามีความคล้ายคลึงกัน หากปริมาณเสนอขาย (Supply) ของตราสารหน้ีมีการ
ปรับตวัเพิ่มข้ึนจะส่งผลให้ราคาของตราสารหน้ีในตลาดปรับตวัลดลง ในทางตรงกันขา้ม หาก
ปริมาณเสนอขายของตราสารหน้ีมีการปรับตวัลดลงจะส่งผลให้ราคาของตราสารหน้ีในตลาด
ปรับตวัเพิ่มข้ึน โดยปัจจยัท่ีท าให้อตัราดอกเบ้ียของตราสารหน้ีแต่ละช่วงอายุแตกต่างกนันั้น ส่วน
หน่ึงเป็นผลจากการเปล่ียนแปลงอุปสงคแ์ละอุปทานของเงินกูท่ี้ไม่เหมือนกนั อา้งอิงตามทฤษฎีส่วน
ตลาดท่ีนิยม (Preferred Habitat Theory) มาอธิบายอัตราผลตอบแทนส่วนท่ีมากกว่า (Premium) 
เพิ่มเติม กล่าวคือหากช่วงเวลานั้นรัฐบาลมีแผนการลงทุนโครงสร้างพื้นฐานขนาดใหญ่และมีความ
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จ าเป็นตอ้งกูย้ืมเงินระยะยาว อาจท าให้รัฐบาลมีการออกตราสารหน้ีรัฐบาลระยะยาวเป็นจ านวนมาก 
ดงันั้นเพื่อจูงใจให้นักลงทุนท่ีมีระยะเวลาการลงทุนท่ีช่ืนชอบ (Investment Horizon) แตกต่างกนั
สนใจท่ีจะเขา้มาลงทุน รัฐบาลจ าเป็นตอ้งปรับเพิ่มอตัราดอกเบ้ียให้มากข้ึนพอท่ีจะจูงใจนกัลงทุน ยิง่
ไปกวา่นั้นหากการออกตราสารหน้ีภาคเอกชนเกิดข้ึนในช่วงเวลาเดียวกนั อีกทั้งยงัมีช่วงอายคุงเหลือ
ของตราสารหน้ีท่ีเท่ากัน อัตราดอกเบ้ียตราสารหน้ีภาคเอกชนควรสูงกว่าตราสารหน้ีภาครัฐ 
เน่ืองจากความเส่ียงท่ีมีมากกวา่ (High Risk High Returns)  

งานวิจัยน้ีใช้ข้อมูลท่ีมีลักษณะภาคตัดขวางหลายช่วงหลายเวลา (Panel Data) มา
ทดสอบดว้ย Random Effect Model (RE) ในการศึกษาความสัมพนัธ์ของปริมาณอุปทานตราสารหน้ี
รัฐบาล และระยะเวลาในการกู้ยืมเงินของรัฐบาลท่ีมีต่ออัตราดอกเบ้ีย ทั้ งน้ีกลุ่มข้อมูลท่ีใช้ใน
การศึกษาประกอบด้วยตราสารหน้ีภาครัฐ 4 กลุ่ม ได้แก่ ตัว๋เงินคลัง (Treasury Bills), พนัธบตัร
รัฐบาล (Government Bonds) , พนัธบตัรรัฐวสิาหกิจ (State Owned Enterprise Bonds) และพนัธบตัร
หน่วยงานภาครัฐ (State Agency Bonds) ท่ีรัฐบาลเป็นผูค้  ้ าประกัน ซ่ึงออกจ าหน่ายตั้ งแต่เดือน
กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2535 ถึงเดือนกันยายน พ.ศ. 2558 และยงัคงมีมูลค่าหน้ีคงเหลืออยู่ ณ เดือน
กรกฎาคม พ.ศ. 2544 ถึง เดือนกนัยายน พ.ศ. 2558  

ผลการศึกษาพบว่า ปริมาณอุปทานตราสารหน้ีรัฐบาลต่อผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศเป็นปัจจยัท่ีมีผลต่อรูปร่างโครงสร้างอตัราผลตอบแทน โดยมีทิศทางความสัมพนัธ์
เชิงบวกสอดคลอ้งกบังานศึกษาของ Greenwood and Vayanos (2014) ท่ีพบวา่อตัราดอกเบ้ียตราสาร
หน้ีระยะสั้นและปริมาณอุปทานตราสารหน้ีส่งผลต่ออตัราดอกเบ้ีย โดยผลแตกต่างกนัไปตามอายุ
คงเหลือ กล่าวโดยสรุปคือ เม่ือรัฐบาลมีการก่อหน้ีโดยการออกพนัธบตัรรัฐบาลจะส่งผลให้อตัรา
ดอกเบ้ียเพิ่มสูงข้ึน และจะส่งผลต่อตราสารหน้ีระยะยาวมากกวา่ตราสารหน้ีระยะสั้น ซ่ึงดูไดจ้ากค่า
สัมประสิทธ์ิ (Coefficient) ของแบบจ าลองท่ีเพิ่มสูงข้ึน 

นอกจากน้ีผลการศึกษายงัพบตวัแปรอธิบายอ่ืนท่ีมีผลต่ออตัราดอกเบ้ียอายคุงเหลือ 5 ปี
, 10 ปี และ 15 ปี ได้แก่ ผลต่างระหว่างอัตราดอกเบ้ียนโยบายไทยและอัตราดอกเบ้ียนโยบาย
สหรัฐอเมริกา, อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ ามากกว่า 2 ปีธนาคารพาณิชยไ์ทย, อตัราเงินเฟ้อ และ
ผลกระทบจากการด าเนินนโยบายผอ่นคลายเชิงปริมาณ (QE) ของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา 

แมว้า่ผลการศึกษาคร้ังน้ีไม่สามารถสรุปผลกระทบจากการด าเนินนโยบายผ่อนคลาย
เชิงปริมาณ (Quantitative Easing; QE) ของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาได้อย่างชัดเจน เน่ืองจาก
ทิศทางความสัมพนัธ์ไม่เป็นไปตามท่ีคาด แต่ QE ถือเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีมีผลต่ออตัราดอกเบ้ียของตรา
สารหน้ี เพราะเม่ือธนาคารกลางด าเนินนโยบายในการกระตุน้เศรษฐกิจของประเทศดว้ยการเขา้ไป
ซ้ือสินทรัพยท์างการเงินเพื่ออดัฉีดเงินเขา้สู่ระบบเศรษฐกิจ ไม่เพียงส่งผลกระทบต่ออตัราดอกเบ้ีย
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ของประเทศท่ีด าเนินนโยบายเท่านั้น แต่ยงัส่งผลถึงกลุ่มประเทศก าลงัพฒันาดงัเช่นประเทศไทยท่ีมี
เงินทุนไหลเขา้มาเป็นจ านวนมาก ท าใหอ้ตัราดอกเบ้ียในประเทศไทยปรับตวัลดลงแมว้า่รัฐบาลจะมี
การก่อหน้ีเพิ่มข้ึนก็ตามซ่ึงเป็นไปตามผลของการศึกษา และอา้งอิงงานศีกษาของ Vayanos and Vila 
(2009) ท่ีกล่าวถึงมุมมองทฤษฎีส่วนตลาดท่ีนิยมในการอธิบายค่าชดเชยความเส่ียงจากการส่งผา่น
ของนโยบายการเงิน และงานศึกษาของ Greenwood and Vayanos (2014) ท่ีอา้งถึงผลกระทบจาก
การด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางแต่ละประเทศและแต่ละช่วงเวลาอาจส่งผลท าให้
ทิศทางความสัมพนัธ์ของผลกระทบดงักล่าวมีลกัษณะท่ีแตกต่างกนัไป 

รายงานฉบบัน้ีได้ถูกแบ่งออกเป็นห้าส่วน ได้แก่ บทน า (Introduction), แนวคิดและ
ทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง (Literature Review), ขอ้มูลท่ีใช ้ตวัแปร และวิธีการทางสถิติ (Methodology), ผล
การทดสอบ (Results) และ สรุปผลการศึกษา (Conclusion) ตามล าดบั 
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บทที ่2 

ทบทวนวรรณกรรม 
 
 

2.1  แนวคดิและทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง (Theories) 
การศึกษาผลกระทบของปริมาณอุปทานตราสารหน้ีรัฐบาลและระยะเวลาในการกูย้ืม

เงินของรัฐบาลท่ีมีผลต่อรูปร่างโครงสร้างอตัราผลตอบแทน (Government Bond Supply and Term 
Structure of Interest Rates) คร้ังน้ี ไดอ้า้งอิงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทน (Yield) กบัอายุ
คงเหลือ (Term to Maturity) รวมถึงทฤษฎีต่างๆ เพื่ออธิบายรูปร่างโครงสร้างอตัราผลตอบแทน โดย
ท าการรวบรวมแนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งดงัน้ี  
 

2.1.1  ทฤษฎฟิีชเชอร์ (Fisher Effect Theory) 
ทฤษฎีน้ีถูกน าเสนอโดย Fisher (1930) กล่าวถึง อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง (Real Interest 

Rate) แต่ละประเทศควรมีแนวโน้มเท่ากนั และอตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงิน (Nominal Interest Rate) 
จะแปรผนัตามอตัราเงินเฟ้อท่ีคาดวา่จะเกิดข้ึน (Expected Inflation Rate) ในประเทศนั้นๆ ทั้งน้ีหาก
ประเทศใดมีอตัราเงินเฟ้อสูง อตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงินก็ควรสูงกว่าประเทศท่ีมีอตัราเงินเฟ้อต ่า 
ดงันั้นอตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงินจึงมีค่าเท่ากบัอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงบวกดว้ยอตัราเงินเฟ้อท่ีคาดว่า
จะเกิดข้ึน ซ่ึงสามารถเขียนเป็นรูปแบบสมการไดด้งัน้ี 
 

𝑖 = (1 + 𝑟)(1 + 𝐼) − 1 
 
 โดยท่ี 𝑖 คือ อตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงิน (Nominal Interest Rate) (หน่วย: เปอร์เซ็นต)์ 
  𝑟 คือ อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง (Real Interest Rate) (หน่วย: เปอร์เซ็นต)์ 
  𝐼 คือ อตัราเงินเฟ้อท่ีคาดวา่จะเกิดข้ึน (Expected Inflation Rate)  
   (หน่วย: เปอร์เซ็นต)์ 
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2.1.2  ทฤษฎกีำรคำดกำรณ์ของตลำด (Expectations Theory) 
ทฤษฎีน้ีถูกพฒันาโดย Lutz (1940) จากแนวความคิดของ Fisher (1930) กล่าวถึง อตัรา

ผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนคาดหวงัวา่จะไดรั้บจากการลงทุนในตราสารหน้ีช่วงเวลาใดเวลาหน่ึงจะตอ้ง
มีค่าเท่ากนั ไม่วา่จะเลือกลงทุนในตราสารหน้ีท่ีมีอายคุงเหลือ (Term to Maturity) สั้นหรือยาวก็ตาม 
โดยอตัราดอกเบ้ียระยะยาวจะมีค่าเท่ากบัค่าเฉล่ียของอตัราดอกเบ้ียระยะสั้นท่ีคาดจะเกิดข้ึนช่วงเวลา
นั้น ทั้งน้ีสามารถเขียนเป็นรูปแบบสมการไดด้งัน้ี  

𝑦𝑛 = (∏(1 + 𝐸(𝑚𝑦1)

𝑛−1

𝑚=0

))

1
𝑛

− 1 

 

 โดยท่ี 𝑦𝑛  คือ อตัราผลตอบแทนทนัที (Spot Rate) ส าหรับอายคุงเหลือ 𝑛 งวด  
   (หน่วย: เปอร์เซ็นต)์ 
  𝐸(𝑚𝑦1) คือ อตัราผลตอบแทนทนัที (Spot Rate) ส าหรับอายคุงเหลือ 1 งวด  
   ท่ีคาดวา่จะเกิดข้ึนในอีก 𝑚 งวดขา้งหนา้  
   และก าหนดให ้𝐸(0𝑦1) = 𝑦1 (หน่วย: เปอร์เซ็นต)์ 
 

2.1.3  ทฤษฎค่ีำชดเชยควำมเส่ียงตำมอำยุกำรลงทุน  (Liquidity Theory) 
ทฤษฎีน้ีถูกน าเสนอโดย Hicks (1937) กล่าวถึง อตัราผลตอบแทนส่วนเพิ่มเพื่อชดเชย

ความเส่ียงจากการลงทุนตราสารหน้ีท่ีมีอายุคงเหลือยาวข้ึน โดยมีสมมติฐานส าคญัท่ีว่า นกัลงทุน
ส่วนใหญ่ในตลาดจะพยายามหลีกเล่ียงความเส่ียงและนิยมลงทุนในโครงการท่ีมีอายสุั้น หากจ าเป็น
ท่ีจะตอ้งลงทุนในโครงการท่ีมีอายุยาว นกัลงทุนจะเรียกร้องอตัราดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึน และส่งผลท าให้
อตัราดอกเบ้ียล่วงหน้าจะมีค่าสูงกวา่อตัราดอกเบ้ียท่ีคาดเสมอ ทั้งน้ีส่วนต่างดงักล่าว คือ ค่าชดเชย
ความเส่ียงตามอายกุารลงทุน ทั้งน้ีสามารถเขียนเป็นรูปแบบสมการ ไดด้งัน้ี 
 

𝐸𝑚𝑓1 = 𝐸(𝑚𝑦1)  + 𝐸𝑚𝐿1 
 

 โดยท่ี 𝐸𝑚𝑓1 คือ อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ (Forward Rate) ส าหรับอายคุงเหลือ 𝑛 งวด 
   ท่ีคาดวา่จะเกิดข้ึนในอีก 𝑚 งวดขา้งหนา้ (หน่วย: เปอร์เซ็นต)์ 
  𝐸(𝑚𝑦1) คือ อตัราดอกเบ้ียทนัที (Spot Rate) ส าหรับอายคุงเหลือ 1 งวด  
   ท่ีคาดวา่จะเกิดข้ึนในอีก 𝑚 งวดขา้งหนา้ (หน่วย: เปอร์เซ็นต)์ 
  𝐸𝑚𝐿1 คือ ค่าชดเชยความเส่ียงตามอายกุารลงทุน (หน่วย: เปอร์เซ็นต)์ 
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2.1.4  ทฤษฎกีำรแยกส่วนตลำด  (Market Segmentation Theory) 
ทฤษฎีน้ีถูกน าเสนอโดย Culbertson (1957) กล่าวถึง ขอ้จ ากดัของนกัลงทุนบางกลุ่มท่ี

ถูกก าหนดใหต้อ้งลงทุนในตราสารหน้ีท่ีมีอายคุงเหลือช่วงใดช่วงหน่ึงเท่านั้น อาทิ นกัลงทุนประเภท
บริษทัประกนัภยัหรือกองทุนส ารองเล้ียงชีพท่ีอาจถูกจ ากดัให้ลงทุนในตราสารหน้ีท่ีมีอายุคงเหลือ
ยาว เช่นเดียวกบั นกัลงทุนประเภทสภาบนัการเงิน บริษทัเงินทุน บริษทัหลกัทรัพย ์ท่ีอาจถูกจ ากดั
ให้ลงทุนในตราสารหน้ีท่ีมีอายคุงเหลือสั้น  ดงันั้น ผลกระทบอตัราดอกเบ้ียจากการออกตราสารหน้ี
จึงข้ึนอยู่กบัอุปสงค์และอุปทานในตลาด ณ ช่วงเวลาดงักล่าว โดยไม่ไดส่้งผลกระทบไปยงัตลาด
ส่วนอ่ืน 
 

2.1.5  ทฤษฎส่ีวนตลำดทีนิ่ยม (Preferred Habitat Theory) 
ทฤษฎีน้ีถูกน าเสนอโดย Modigliani and Sutch (1966) กล่าวถึง ความพึงพอใจของนกั

ลงทุนท่ียินดีจะลงทุนในตราสารหน้ีท่ีมีอายุคงเหลือ (Term to Maturity) อ่ืนๆ นอกเหนือจากส่วน
ตลาดท่ีตนเองนิยม หากตราสารหน้ีดงักล่าวมีการเสนออตัราผลตอบแทนท่ีดีกวา่มาชดเชย ซ่ึงอตัรา
ผลตอบแทนส่วนท่ีมากกว่า (Premium) ในแต่ละอายุคงเหลือจะข้ึนอยู่กบัอุปสงค์ (Demand) และ
อุปทาน (Supply) ของตราสารหน้ีในช่วงเวลานั้นๆ โดยหากช่วงเวลาดงักล่าวรัฐบาลมีความตอ้งการ
กู้ยืมเงินเพื่อไปลงทุนในโครงการระยะยาว รัฐบาลอาจเลือกท่ีจะออกตราสารหน้ีระยะยาวเป็น
จ านวนมาก ส่งผลท าใหอ้ตัราดอกเบ้ียของพนัธบตัรระยะยาวปรับตวัเพิ่มสูงข้ึน และมากพอเพื่อจูงใจ
ใหน้กัลงทุนท่ีอาจมีระยะเวลาในการลงทุน (Investment Horizon) ท่ีตอ้งการต่างออกไปเขา้มาลงทุน
ในตลาด 
 

2.1.6  ทฤษฎีอุปทำนของพันธบัตรกับผลตอบแทนส่วนเพิ่ม (Bond Supply and 
Excess Bond Returns) 

ทฤษฎีน้ีถูกน าเสนอโดย Greenwood and Vayanos (2014) กล่าวถึง สองปัจจยัหลกัท่ีมี
ผลต่อราคาของตราสารหน้ี ไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียตราสารหน้ีระยะสั้น และปริมาณอุปทานตราสารหน้ี 
โดยผลการเปล่ียนแปลงของปริมาณอุปทานตราสารหน้ีจะส่งผลอยา่งมากกบันกัลงทุนท่ีหลีกเล่ียง
ความเส่ียง (Risk Averse) และส่งผลกบัตราสารหน้ีระยะยาวมากกวา่ตราสารหน้ีระยะสั้น นอกจากน้ี
ยงัค านึงถึงระยะเวลาการลงทุนในตราสารหน้ี (Duration) ซ่ึงมีผลต่อการเปล่ียนแปลงของราคาตรา
สารหน้ี ทั้งน้ี สามารถเขียนเป็นรูปแบบสมการ ไดด้งัน้ี 

 
 



7 
 

𝑃𝑡
(𝜏)

= 𝑒−[𝐴𝑟(𝜏)𝑟𝑡+𝐴𝛽(𝜏)𝛽𝑡+𝐶(𝜏)] 
 

 โดยท่ี 𝜏 คือ อายคุงเหลือของตราสารหน้ี (หน่วย: ปี) 

  𝑃𝑡
(𝜏) คือ ราคาปัจจุบนัของตราสารหน้ีในแต่ละช่วงอายุคงเหลือ τ  ณ เวลา 𝑡 

(หน่วย: บาท) 
  𝑟𝑡  คือ อตัราดอกเบ้ียตราสารหน้ีระยะสั้น ณ เวลา 𝑡 (หน่วย: เปอร์เซ็นต)์ 
  𝛽𝑡  คือ ปริมาณอุปทานตราสารหน้ี ณ เวลา 𝑡 (หน่วย: บาท) 
  𝐶(𝜏) คือ ดอกเบ้ียจ่ายในแต่ละช่วงอายคุงเหลือ τ  (หน่วย: บาท) 
  𝐴𝑟(𝜏) คือ ความไวต่อการเปล่ียนแปลงราคาตราสารหน้ีเม่ืออตัราดอกเบ้ียตราสาร
หน้ีระยะสั้นเปล่ียนแปลง ในแต่ละช่วงอายคุงเหลือ τ (หน่วย: เปอร์เซ็นต)์  
  𝐴𝛽(𝜏) คือ ความไวต่อการเปล่ียนแปลงราคาตราสารหน้ีเม่ือปริมาณอุปทานตรา
สารหน้ีเปล่ียนแปลง ในแต่ละช่วงอายคุงเหลือ τ (หน่วย: เปอร์เซ็นต)์ 
 

2.1.7  ทฤษฎปีริมำณเงินกู้ (Loanable Funds Theory) 
ทฤษฎีน้ีถูกพฒันาโดย Wicksell (1898) ซ่ึงมีพื้นฐานมาจากแนวคิดของเศรษฐศาสตร์

ส านกัคลาสสิค กล่าวถึง ตวัแปรท่ีมีผลต่อการก าหนดอตัราดอกเบ้ียนั้น ไม่ไดเ้กิดจากการออม แต่เกิด
จากการปริมาณเงินให้กูแ้ละความตอ้งการเงินกูใ้นช่วงเวลานั้นๆ ดงันั้นอตัราดอกเบ้ียจึงถูกก าหนด
จากอุปทานของเงินใหกู้ย้ืม (Supply of Loanable Fund) กบัอุปสงคข์องเงินกู ้(Demand for Loanable 
Fund) โดยทิศทางของความสัมพนัธ์ทั้งสองจะมีลกัษณะแปรผกผนักนั ดงัรูปภาพท่ี 1 
 

 
 
 
 
 
 

 
 

รูปภำพที ่2.1 ดุลยภำพของอุปสงค์ของเงินกู้และอุปทำนของเงินให้กู้ยืม 
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2.1.8  ประสิทธิภำพนโยบำยกำรคลงัตำมแนวคิดของเคนส์ 
แนวคิดน้ีถูกน าเสนอโดย Keynes (1936) กล่าวถึง ผลการใช้นโยบายการคลงัต่อการ

เปล่ียนแปลงดุลยภาพในตลาดผลผลิต โดยหากประเทศดังกล่าวมีการใช้นโยบายการคลงัแบบ
ขยายตวัผ่านการจดัท างบประมาณขาดดุลนั้น จะส่งผลให้การใช้จ่ายภาครัฐบาลมีการอดัฉีดเข้าสู่
ระบบเศรษฐกิจมากข้ึน และท าใหเ้กิดจุดดุลยภาพใหม่ในตลาดผลผลิตและตลาดเงินจากการท่ีรายได้
ประชาชาติเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนทั้งเส้น ซ่ึงน าไปสู่การเพิ่มข้ึนของอตัราดอกเบ้ีย ดงัรูปภาพท่ี 2 

 

 
 
 
 
 

 
 

รูปภำพที ่2.2 กำรเปลีย่นแปลงรำยได้ประชำชำติจำกกำรใช้นโยบำยแบบขำดดุล 
 

จากการรวบรวมแนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวข้องคร้ังน้ีพบว่ามีความสอดคล้องกับ
ประเด็นท่ีตอ้งการศึกษาถึงผลกระทบของปริมาณอุปทานตราสารหน้ีรัฐบาลและระยะเวลาในการ
กู้ยืมเงินของรัฐบาลท่ีมีผลต่อรูปร่างโครงสร้างอตัราผลตอบแทน (Government Bond Supply and 
Term Structure of Interest Rates) โดยการใช้จ่ายภาครัฐบาลผ่านการจดัท างบประมาณขาดดุลนั้น 
ส่งผลกระทบต่อการเพิ่มข้ึนอตัราดอกเบ้ีย ซ่ึงเป็นผลจากปริมาณตราสารหน้ีรัฐบาลท่ีเขา้สู่ตลาด 
นอกจากน้ียงัมีปัจจยัอ่ืนๆ ท่ีมีผลต่อการเพิ่มข้ึนหรือลดลงของอตัราดอกเบ้ียในแต่ละช่วงเวลา ไดแ้ก่ 
ความเส่ียงเร่ืองอตัราเงินเฟ้อท่ีคาดว่าจะเกิดข้ึน, ส่วนชดเชยความเส่ียงตามอายุการลงทุน รวมถึง
ขอ้จ ากดัของกลุ่มนกัลงทุนบางประเภทท่ีมีผลต่อการตดัสินใจเลือกลงทุนในตราสารหน้ี เป็นตน้ 
 

2.2  กำรศึกษำเชิงประจักษ์ทีเ่กีย่วข้อง (Empirical Studies) 
 หากอา้งอิงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทน (Yield) กบัอายุคงเหลือ (Term to 
Maturity) เพื่ออธิบายรูปร่างโครงสร้างอตัราผลตอบแทน (Term Structure of Interest Rate) พบวา่มี
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งานการศึกษาเชิงประจกัษ์ทั้งในประเทศและต่างประเทศหลายงานท่ีมีการน าแนวคิดและทฤษฎีท่ี
เก่ียวขอ้งขา้งตน้มาศึกษา ซ่ึงสามารถสรุปผลการศึกษาท่ีผา่นมาได ้ดงัน้ี 
  

2.2.1  กำรศึกษำเชิงประจักษ์ในต่ำงประเทศ 
 Greenwood and Vayanos (2014) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างปริมาณอุปทานตราสาร
หน้ีกบัอตัราดอกเบ้ียช่วงอายคุงเหลือต่างๆ โดยมีขอ้มูลท่ีใชศึ้กษา ไดแ้ก่ ปริมาณอุปทานตราสารหน้ี
รัฐบาลในประเทศสหรัฐอเมริกาซ่ึงจดัเก็บเป็นรายเดือน ตั้งแต่เดือนมิถุนายน ค.ศ. 1952 ถึง เดือน
ธันวาคม ค.ศ. 2007 ทั้งน้ีจากการศึกษาพบว่า ผลกระทบของอุปทานตราสารหน้ีต่ออตัราดอกเบ้ีย
และผลตอบแทนคาดหวงั (Expected Returns) จะมีทิศทางความสัมพนัธ์เชิงบวกและจะเพิ่มข้ึน
ตลอดช่วงอายุคงเหลือตราสาร โดยขนาดความสัมพนัธ์ (Coefficient) ของผลกระทบต่ออัตรา
ดอกเบ้ียจะมีค่านอ้ยกวา่ผลตอบแทนคาดหวงั  

Dai and Philippon (2006) ศึกษาผลกระทบของนโยบายการคลงัท่ีมีต่อโครงสร้างอตัรา
ผลตอบแทน (Term Structure of Interest Rates) เช่น หากรัฐบาลด าเนินนโยบายการคลงัแบบขาดดุล
เพื่อตอ้งการกระตุน้เศรษฐกิจ ผลการศึกษาพบวา่นโยบายการคลงัแบบขาดดุลส่งผลกระทบต่ออตัรา
ดอกเบ้ียระยะยาว ซ่ึงเป็นผลมาจากการคาดการณ์วา่ดอกเบ้ียระยะสั้นจะปรับตวัสูงข้ึน หรือนกัลงทุน
ไดรั้บส่วนชดเชยความเส่ียง (Risk premium) ท่ีเพิ่มข้ึนจากการลงทุนในตราสารหน้ีระยะยาว 

Estrella and Mishkin (1995) ศึกษาความสัมพนัธ์โครงสร้างอตัราผลตอบแทน (Term 
Structure of Interest Rates) ต่อเคร่ืองมือนโยบายการเงินและกิจกรรมทางเศรษฐกิจ รวมถึงอตัราเงิน
เฟ้อท่ีเกิดข้ึนจริงภายหลงัของประเทศในแถบยุโรปและประเทศสหรัฐอเมริกา ทั้งน้ีจากผลการศึกษา
พบวา่ นโยบายการเงิน (Monetary Policy) เป็นปัจจยัท่ีมีผลต่อส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียตราสาร (Term 
Structure Spread) โดยการปรับตวัของอตัราดอกเบ้ียระยะยาวมีแนวโน้มเพิ่มข้ึนในอตัราท่ีช้ากว่า
อตัราดอกเบ้ียระยะสั้น และส่งผลท าให้ส่วนต่าง (Spread) ระหวา่งอตัราดอกเบ้ียระยะยาวและระยะ
สั้นมีแนวโนม้ลดลง ซ่ึงหมายความไดอี้กนยัหน่ึงวา่ เส้นอตัราดอกเบ้ียมีแนวโนม้ท่ีจะแบนราบ (Flat) 
และหากมีการค านึงถึงผลของกิจกรรมทางเศรษฐกิจ รวมถึงอตัราเงินเฟ้อท่ีเกิดข้ึนของประเทศใน
แถบยุโรปและประเทศสหรัฐอเมริกาพบวา่ ความสามารถในการพยากรณ์มีแนวโนม้ให้ค่าท่ีแม่นย  า
มากข้ึน 
 

2.2.2  กำรศึกษำเชิงประจักษ์ในประเทศไทย  
นรเศรษฐ ศรีธานี (2555) ศึกษาพฤติกรรมความเส่ียงระหว่างตราสารหน้ีภาครัฐและ

ภาคเอกชน โดยคดัเลือกกลุ่มตวัอยา่งจากการก าหนดคุณสมบติัของตราสารหน้ีท่ีเหมือนกนั ไดแ้ก่ 
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ลกัษณะการจ่ายดอกเบ้ีย, อายุคงเหลือของตราสารหน้ี, สภาพคล่องในการซ้ือขาย และสัดส่วนของ
มูลค่าการซ้ือขายของตราสารหน้ี ทั้งน้ีจากการศึกษาพบวา่ตราสารหน้ีภาคเอกชนมีอตัราดอกเบ้ียสูง
กว่าตราสารหน้ีภาครัฐในทุกช่วงอายุคงเหลือของตราสารหน้ี ซ่ึงเป็นผลมาจากความเส่ียงของตรา
สารหน้ีภาคเอกชนท่ีสูงกว่าตราสารหน้ีภาครัฐ นอกจากน้ีไม่ว่าจะเป็นตราสารหน้ีภาครัฐหรือตรา
สารหน้ีภาคเอกชน ตราสารหน้ีท่ีมีช่วงอายุคงเหลือยาวก็จะมีอตัราดอกเบ้ียและความเส่ียงสูงกวา่ตรา
สารหน้ีท่ีมีช่วงอายคุงเหลือสั้น 

พัฒนวดี ไศละสูต (2557) ศึกษาผลกระทบการก่อหน้ีสาธารณะต่อการบริโภค
ภาคเอกชนของประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ. 2540 – 2552 โดยใช้ข้อมูลการก่อหน้ีสาธารณะของ
ภาครัฐบาลแบ่งตามแหล่งท่ีมา ไดแ้ก่ หน้ีในประเทศและต่างประเทศ ทั้งน้ีจากการศึกษาพบว่าการ
ก่อหน้ีสาธารณะในประเทศส่งผลให้ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศและการบริโภคภาคเอกชน
ปรับตวัเพิ่มข้ึน แต่ไม่มีผลท าให้การลงทุนภาคเอกชนเพิ่มข้ึน อนัเน่ืองมาจากการก่อหน้ีสาธารณะ
เป็นการน าทรัพยากรของภาคเอกชนมาใช้ในส่วนของรัฐบาล ขณะท่ีการก่อหน้ีสาธารณะ
ต่างประเทศไม่ส่งผลให้อุปสงค์มวลรวมในประเทศเปล่ียนแปลงอย่างมีนยัส าคญั แต่จะส่งผลต่อ
อตัราดอกเบ้ียในประเทศปรับตวัเพิ่มข้ึน ท าใหก้ารบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนลดลง 

สุพินประภา พลชนะ (2559) ศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่ออตัราดอกเบ้ีย
ตราสารหน้ีในประเทศไทย โดยแบ่งตามประเภทตราสารท่ีใชศึ้กษา ไดแ้ก่ พนัธบตัรรัฐบาลและหุน้
กู้เอกชน ทั้ ง น้ีจากกรณีศึกษาพันธบัตรรัฐบาลพบว่าการขาดดุลงบประมาณของรัฐบาลมี
ความสัมพนัธ์ทิศทางตรงข้ามกับอตัราดอกเบ้ีย และมีความสัมพนัธ์กับอตัราดอกเบ้ียระยะยาว
มากกว่าระยะสั้น เน่ืองจากการท่ีรัฐบาลจดัท างบประมาณขาดดุลถือเป็นการกระตุน้เศรษฐกิจของ
ประเทศ ส่งผลท าให้ตลาดคาดว่าในอนาคตเศรษฐกิจจะดีข้ึน ดงันั้นอตัราดอกเบ้ียในอนาคตจึง
เพิ่มข้ึน ขณะท่ีอายุคงเหลือของพนัธบตัรรัฐบาลมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราดอกเบ้ีย 
กล่าวคือ การไถ่ถอนหุน้กูย้ิง่ยาวนานเท่าใด ความเส่ียงเงินทุนของผูล้งทุนก็ยิง่จะมีมากข้ึนเท่านั้น 
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บทที ่3 

ข้อมูลทีใ่ช้ ตัวแปร และวธีิกำรทำงสถิต ิ
 
 

3.1  ข้อมูลทีใ่ช้ในกำรศึกษำ (Data) 
การศึกษาน้ีใช้ข้อมูลรายเดือนของตราสารหน้ีรัฐบาลท่ีออกจ าหน่ายตั้ งแต่เดือน

กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2535 ถึง เดือนกนัยายน พ.ศ. 2558 และยงัมีมูลค่าหน้ีคงเหลืออยูเ่หลือ ณ ส้ินเดือน
ของแต่ละเดือน ตั้งแต่เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2544 ถึง เดือนกนัยายน พ.ศ. 2558 โดยสามารถแบ่งออก
ไดเ้ป็น 4 กลุ่มไดแ้ก่ ตัว๋เงินคลงั (Treasury Bills), พนัธบตัรรัฐบาล (Government Bonds), พนัธบตัร
รัฐวสิาหกิจ (State Owned Enterprise Bonds) และ พนัธบตัรหน่วยงานภาครัฐ (State Agency Bonds) 
ท่ีรัฐบาลเป็นผูค้  ้าประกนั โดยมีจ านวน 4609 ตราสาร ดงัแสดงตารางท่ี 1, 2 และตารางท่ี 3  

 
ตำรำงที ่3.1 แสดงจ านวนขอ้มูลตราสารหน้ีรัฐบาลท่ีใชศึ้กษา แบ่งตามประเภทผูอ้อกตราสารหน้ี 

ประเภทตราสาร จ านวน (หน่วย: ตราสาร)  
ตัว๋เงินคลงั 1,434 
พนัธบตัรรัฐบาล 167 
พนัธบตัรรัฐวสิาหกิจ 899 
พนัธบตัรหน่วยงานภาครัฐ 2,109 
รวมทั้งส้ิน 4,609 
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ตำรำงที ่3.2 แสดงจ านวนขอ้มูลพนัธบตัรรัฐวสิาหกิจท่ีใชศึ้กษา แบ่งตามประเภทผูอ้อกตราสารหน้ี 
ประเภทตราสาร จ านวน (หน่วย: ตราสาร) 

พนัธบตัรธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณ์การเกษตร 60 
พนัธบตัรองคก์ารขนส่งมวลชนกรุงเทพ 107 
พนัธบตัรการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย 55 
พนัธบตัรการทางพิเศษแห่งประเทศไทย 151 
พนัธบตัรธนาคารอาคารสงเคราะห์ 192 
พนัธบตัรการไฟฟ้านครหลวง 7 
พนัธบตัรการรถไฟฟ้าขนส่งมวลชนแห่งประเทศไทย 18 
พนัธบตัรการประปานครหลวง 9 
พนัธบตัรการเคหะแห่งชาติ 52 
พนัธบตัรการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค 6 
พนัธบตัรองคก์ารบริหารสินเช่ืออสังหาริมทรัพย  ์ 1 
พนัธบตัรการปิโตรเลียมแห่งประเทศไทย 56 
พนัธบตัรการประปาส่วนภูมิภาค 28 
พนัธบตัรการรถไฟแห่งประเทศไทย 157 
รวมทั้งส้ิน 899 

 
ตำรำงที่ 3.3 แสดงจ านวนขอ้มูลตราสารหน้ีรัฐบาลท่ีใชศึ้กษา แบ่งตามระยะเวลาท่ีเหลืออยูจ่นถึงวนั
ครบก าหนดอายขุองตราสารหน้ี  

ประเภทตราสาร จ านวน (หน่วย: ตราสาร) 
TTM < 1 ปี 3,614 
1 ปี ≤ TTM < 5 ปี 177 
5 ปี ≤ TTM < 10 ปี 563 
10 ปี ≤ TTM < 15 ปี 198 
15 ปี ≤ TTM < 20 ปี 42 
TTM ≥ 20 ปี 15 

รวมทั้งส้ิน 4,609 
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งานวิจยัน้ีสนใจมูลค่าหน้ีคงเหลือของรัฐบาล (Outstanding Debt) ในแต่ละเดือน คือ 
ตั้งแต่เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2544 ถึง เดือนกนัยายน พ.ศ. 2558 รวมระยะเวลา 171 เดือน โดยการ
น าเอาตราสารหน้ีจ านวน 4,609 ตราสารท่ีกล่าวขา้งตน้มาค านวณมูลค่าหน้ีคงเหลือในทุกๆ ส้ินเดือน 
ซ่ึงมูลค่าหน้ีคงเหลือนั้นรวมทั้งมูลค่าตราสารหน้ีท่ีออกขาย (Issued Size) และ ดอกเบ้ีย (Coupon) ท่ี
ตอ้งจ่ายทั้งหมดตลอดอายุของตราสาร หากตราสารหน้ีใดท่ีครบก าหนดไถ่ถอนภายในเดือน ณ ส้ิน
เดือนดงักล่าวตราสารหน้ีตวันั้นจะไม่ถูกน ามาค านวณเป็นมูลค่าหน้ีคงเหลือของรัฐบาล 

ทั้งน้ีแหล่งท่ีมาของขอ้มูลมาจากฐานขอ้มูล iBond ซ่ึงจดัท าโดยสมาคมตราสารหน้ีไทย 
(ThaiBMA) โดยขอ้มูลของตราสารหน้ีรัฐบาลท่ีน ามาใช้ได้แก่ วนัออกตราสารหน้ี (Issue Date), 
อตัราดอกเบ้ียท่ีจ่าย (Coupon Rate), จ านวนคร้ังของการจ่ายดอกเบ้ียต่อปี (Coupon Frequency), 
มูลค่ารวมท่ีออกขาย (Issued Size), วนัครบก าหนดไถ่ถอนตราสารหน้ี (Maturity Date) รวมไปถึง
อตัราดอกเบ้ียอายุคงเหลือ 5 ปี, 10 ปี และ 15 ปี นอกจากน้ีงานวิจยัยงัใช้ขอ้มูลผลิตภณัฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ (Gross Domestic Product) รายไตรมาสตั้งแต่เดือนกุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2535 ถึง เดือน
กันยายน พ.ศ. 2558 ซ่ึงรวบรวมมาจากส านักงานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสังคม
แห่งชาติ 
 

3.2  ตัวแปร (Variables) 
ขอ้มูลของตวัแปรต่างๆ ท่ีใช้ในการศึกษาน้ีประกอบดว้ย ขอ้มูลของตวัแปรท่ีมีผลต่อ

อตัราดอกเบ้ียซ่ึงไดเ้ก็บรวบรวมขอ้มูลจากหน่วยงานต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง ดงัน้ี 
 

3.2.1  ตัวแปรตำม (Dependent Variables) 
3.2.1.1  Zero Coupon Yield (𝑌𝑡) 
อตัราดอกเบ้ียอายุคงเหลือ 5 ปี, 10 ปี และ 15 ปี ณ ส้ินเดือนกรกฎาคม 

พ.ศ. 2544 ถึง เดือนกนัยายน พ.ศ. 2558 ซ่ึงมีแหล่งขอ้มูลจากฐานขอ้มูล iBond จดัท าโดยสมาคมตรา
สารหน้ีไทย (ThaiBMA) 
 

3.2.2  ตัวแปรอธิบำย (Explanatory Variables) 
3.2.2.1  Debt-to-GDP Ratio (DGDP) (+) 
มูลค่าหน้ีคงเหลือ (Outstanding Debt) ของรัฐบาล ณ ส้ินเดือนกรกฎาคม 

พ.ศ. 2544 ถึง เดือนกนัยายน พ.ศ. 2558 โดยงานวิจยัน้ีใชมู้ลค่าหน้ีคงเหลือของตราสารหน้ีท่ีรัฐบาล
เสนอขาย แทนมูลค่าหน้ีคงเหลือของรัฐบาล ณ เวลาดงักล่าว ซ่ึงมูลค่าหน้ีคงเหลือนั้นรวมทั้งมูลค่า
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ตราสารหน้ีท่ีออกขาย (Issued Size) และ ดอกเบ้ียท่ีตอ้งจ่ายทั้งหมดตลอดอายุของตราสาร (Coupon) 
ซ่ึงสามารถเขียนอยูใ่นรูปของสมการไดด้งัน้ี 
 

𝐷𝑡
(𝜏)

= 𝑃𝑅𝑡
(𝜏)

+ 𝐶𝑡
(𝜏)

= ∑ 𝑃𝑅𝑖𝑡
(𝜏)

+ ∑ 𝐶𝑖𝑡
(𝜏)

𝑖𝑖

 

 

 โดย   𝐷𝑡
(𝜏) คือ ผลรวมระหวา่งปริมาณเงินตน้คงเหลือ และปริมาณดอกเบ้ียคงเหลือท่ี 

   ตอ้งจ่ายระหวา่งทางทั้งหมดจนถึงวนัครบก าหนดไถ่ถอนของตราสารหน้ี  
   ในแต่ละช่วงอายคุงเหลือ τ  ณ เวลา t (หน่วย: บาท) 
  𝑃𝑅𝑡

(𝜏) คือ ปริมาณเงินตน้คงเหลือท่ีตอ้งจ่ายคืน ณ วนัครบก าหนดไถ่ถอน 
   ของตราสารหน้ี (Total Principal Payments Outstanding)  
   ในแต่ละช่วงอายคุงเหลือ τ  ณ เวลา t (หน่วย: บาท) 
  𝐶𝑡

(𝜏) คือ ปริมาณดอกเบ้ียคงเหลือท่ีตอ้งจ่ายระหวา่งทางทั้งหมดจนถึงวนัครบ 
   ก าหนดไถ่ถอนของตราสารหน้ี (Total Coupon Payments Outstanding)  
   ในแต่ละช่วงอายคุงเหลือ τ  ณ เวลา t (หน่วย: บาท) 

 ทั้งน้ี ณ ส้ินเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2544 ถึง เดือนกนัยายน พ.ศ. 2558 มูลค่าหน้ีคงเหลือ
ของตราสารหน้ีรัฐบาลทั้ง 4,609 ตราสารนั้นจะมีวนัครบก าหนดท่ีต่างกนัออกไป ดังนั้น อายุท่ี
เหลืออยู่จนถึงวนัครบก าหนด (Term to Maturity) จะถูกน าไปสร้างเป็นตวัวดัปริมาณอุปทานตรา
สารหน้ีรัฐบาล แลว้จึงน ามาเทียบกบัผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Product; 
GDP) เพื่อใหเ้ห็นถึงสัดส่วนการก่อหน้ีต่อ GDP 
 

(
𝐷

𝐺𝐷𝑃
)

𝑡
=

∑ 𝐷𝑡
(𝜏)

0<𝜏

𝐺𝐷𝑃𝑡
 

 

 ความสัมพนัธ์ระหว่างปริมาณอุปทานตราสารหน้ีรัฐบาลมีทิศทางเดียวกนักบัอตัรา
ดอกเบ้ียอายุคงเหลือ 5 ปี, 10 ปี และ 15 ปี เน่ืองจากการก่อหน้ีของรัฐบาลดว้ยการระดมทุนผา่นการ
ออกตราสารหน้ีจะท าให้ปริมาณตราสารหน้ีในตลาดมีจ านวนมากข้ึน นกัลงทุนจึงมีตวัเลือกท่ีจะ
เลือกลงทุนในตราสารใดก็ได ้ดงันั้นหากตอ้งการให้ตราสารหน้ีเป็นท่ีตอ้งการของนกัลงทุน อตัรา
ดอกเบ้ียตราสารหน้ีก็ยอ่มจะตอ้งเพิ่มข้ึนตามกลไกตลาด และยิ่งถา้หากรัฐบาลมีการก่อหน้ีเพิ่มมาก
ข้ึน นอกจากอตัราดอกเบ้ียท่ีเพิ่มข้ึนแลว้ นกัลงทุนยงัตอ้งการผลตอบแทนท่ีเพิ่มข้ึนเพื่อชดเชยความ
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เส่ียงจากการลงทุน (Greenwood & Vayanos, 2015) ทั้ งน้ีแหล่งข้อมูลตราสารหน้ีรัฐบาลมาจาก
ฐานข้อมูล iBond จดัท าโดยสมาคมตราสารหน้ีไทย (ThaiBMA) และข้อมูลผลิตภณัฑ์มวลรวม
ภายในประเทศรวบรวมมาจากส านกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ 
 

3.2.2.2  Interest Rate Difference (BOTFOMC) (-) 
ผลต่างระหวา่งอตัราดอกเบ้ียนโยบายของไทยซ่ึงถูกก าหนดโดยธนาคาร

แห่งประเทศไทย (Bank of Thailand; BOT) และอตัราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐอเมริกาซ่ึงถูก
ก าหนดโดยธนาคารกลางของสหรัฐอเมริกา (Federal Reserve Bank; FED) 
 

𝐵𝑂𝑇𝐹𝑂𝑀𝐶 = อตัราดอกเบ้ียนโยบายของ ธปท. − อตัราดอกเบ้ียนโยบายของ 𝐹𝐸𝐷 
 

ความสัมพนัธ์ของผลต่างระหวา่งอตัราดอกเบ้ียนโยบายของไทยกบัสหรัฐอเมริกามีทิศ
ทางตรงขา้มอตัราดอกเบ้ียอายุคงเหลือ 5 ปี, 10 ปี และ 15 ปี เน่ืองจากส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียระหวา่ง
ไทยกบัสหรัฐอเมริกาสามารถใชเ้ป็นตวัสะทอ้นถึงการไหลเขา้-ออกของกระแสเงินทุนต่างชาติ โดย
ถา้หากอตัราดอกเบ้ียของไทยมีค่ามากกวา่อตัราดอกเบ้ียของสหรัฐอเมริกา จะส่งผลท าใหก้ระแสเงิน
ลงทุนจากต่างชาติมีการไหลเขา้มาลงทุนในประเทศไทยมากข้ึน อีกทั้งยงักดดนัท าให้อตัราดอกเบ้ีย
ของตราสารหน้ีลดต ่าลงกวา่ท่ีควรจะเป็น (ศุภโชค ถาวรไกรวงศ ์และ ชิดชนก อนัโนนจารย,์ 2556) 
ทั้งน้ี แหล่งขอ้มูลอตัราดอกเบ้ียนโยบายมาจากฐานขอ้มูล Bloomberg 
 

3.2.2.3  Deposit Rate (+) 
อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ ามากกว่า 2 ปีธนาคารพาณิชย์ไทย ณ ส้ิน

เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2544 ถึง เดือนกันยายน พ.ศ. 2558 จากธนาคารแห่งประเทศไทย ซ่ึงจะมี
ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัอตัราดอกเบ้ียอายุคงเหลือ 5 ปี, 10 ปี และ 15 ปี เน่ืองจากเงิน
ฝากธนาคารพาณิชยมี์ความเส่ียงต ่า หากอตัราดอกเบ้ียในตลาดปรับตวัสูงข้ึนหรือต ่าลงก็จะส่งผลให้
อตัราดอกเบ้ียของตราสารหน้ีปรับตวัตามทิศทางของดอกเบ้ียในทอ้งตลาดดว้ย (วนัเพญ็ เงาศุภธน, 
2553: 45) ทั้งน้ี แหล่งขอ้มูลอตัราดอกเบ้ียเงินฝากรวบรวมมาจากธนาคารแห่งประเทศไทย 
 

3.2.2.4  Consumer Price Index Change (CPIYOY) (+) 
อตัราเงินเฟ้อหรืออตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาผูบ้ริโภค เทียบปี

ปัจจุบนักบัปีก่อนหนา้ซ่ึงจะมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัอตัราดอกเบ้ียอายุคงเหลือ 5 ปี, 
10 ปี และ 15 ปี เน่ืองจากอตัราเงินเฟ้อเป็นดชันีท่ีค  านวณราคาสินคา้และบริการทัว่ประเทศท่ีจ าเป็น
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แก่การครองชีพ หากนกัลงทุนคาดว่าระดบัราคาสินคา้ในอนาคตจะเพิ่มสูงข้ึน (หรือเกิดภาวะเงิน
เฟ้อ) อตัราดอกเบ้ียของตราสารหน้ีจะเพิ่มข้ึน เพื่อชดเชยค่าของเงินในอนาคตท่ีจะลดลง (วนัเพ็ญ 
เงาศุภธน, 2553: 44) ทั้งน้ี แหล่งขอ้มูลอตัราเงินเฟ้อมาจากฐานขอ้มูล Bloomberg 
 

3.2.2.5  Yield3M (+) 
อตัราดอกเบ้ียอายุคงเหลือ 3 เดือน ณ ส้ินเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2544 ถึง 

เดือนกนัยายน พ.ศ. 2558 โดยงานวิจยัน้ีก าหนดให้เป็นตวัแทนของอตัราดอกเบ้ียระยะสั้นของตรา
สารหน้ี ซ่ึงจะมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัอตัราดอกเบ้ียอายุคงเหลือ 5 ปี, 10 ปี และ 15 
ปี เน่ืองจากตามทฤษฎีโครงสร้างอตัราผลตอบแทน (Term Structure of Interest Rates) อตัราดอกเบ้ีย
ระยะยาวจะประมาณไดด้ว้ยค่าเฉล่ียของอตัราดอกเบ้ียระยะสั้นในปัจจุบนับวกกบัค่าคาดการณ์อตัรา
ดอกเบ้ียในอนาคต (สุนิสา จิตรมณีโรจน์, 2554) ทั้งน้ี แหล่งขอ้มูลอตัราดอกเบ้ียมาจากฐานขอ้มูล 
iBond จดัท าโดยสมาคมตราสารหน้ีไทย (ThaiBMA) 
 

3.2.2.6  QE (-) 
เน่ืองจากบางช่วงเวลาท่ีงานวิจยัน้ีท าการศึกษาเป็นช่วงเวลาเดียวกนักบัท่ี

ประเทศสหรัฐอเมริกามีการด าเนินนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (Quantitative Easing; QE) ซ่ึงถือ
เป็นนโยบายทางการเงินท่ีไม่เป็นแบบแผนปกติ ด าเนินการโดยธนาคารกลางเพื่อกระตุน้เศรษฐกิจ
ของประเทศดว้ยการเขา้ไปซ้ือสินทรัพยท์างการเงินเพื่ออดัฉีดเงินเขา้สู่ระบบเศรษฐกิจ เม่ือปริมาณ
เงินในระบบเศรษฐกิจมีมาก ยอ่มส่งผลให้อตัราดอกเบ้ียในตลาดสหรัฐอเมริกาปรับตวัลดลงจนท า
ให้นักลงทุนเบนเข็มการลงทุนมายงัประเทศท่ีให้อตัราดอกเบ้ียท่ีสูงกว่าเช่นประเทศไทย ดงันั้น
งานวจิยัน้ีจึงไดส้ร้างตวัแปรคุณภาพ (Categorical Variable) หรือตวัแปรหุ่น (Dummy Variable) เพื่อ
ใชอ้ธิบายผลกระทบท่ีเกิดข้ึนในช่วงระหวา่งก่อนและหลงัการเกิด QE วา่ส่งผลต่ออตัราดอกเบ้ียมาก
นอ้ยเพียงใดโดยก าหนดค่าของตวัแปร ดงัน้ี 
 

 QE = 0  แทนช่วงเวลาก่อน QE  
   (ตั้งแต่เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2544 ถึง เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2551) 
 QE = 1  แทนช่วงเวลาหลงั QE 
    (ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2552 ถึง เดือนกนัยายน พ.ศ. 2558) 
 

ทั้งน้ี งานวิจยัน้ีสนใจเฉพาะการท า QE ของประเทศสหรัฐอเมริกา เน่ืองจากหาก
พิจารณาตามรูปภาพท่ี 3 จะเห็นไดว้า่ในช่วงปลายปี พ.ศ. 2551 เกิดความผนัผวนของอตัราดอกเบ้ีย
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อายคุงเหลือ 5 ปี, 10 ปี และ 15 ปี จากท่ีเคยอยูใ่นระดบัสูงกลบัลดต ่าลง ดงันั้น จึงท าการศึกษาวา่การ
ท านโยบาย QE ของสหรัฐอเมริกาส่งผลต่ออตัราดอกเบ้ียของประเทศไทยอยา่งไร 

ความสัมพนัธ์ของการด าเนินนโยบายผอ่นคลายเชิงปริมาณ (QE) มีทิศทางตรงขา้มกบั
อตัราดอกเบ้ียอายุคงเหลือ 5 ปี, 10 ปี และ 15 ปี เน่ืองจากเม่ืออตัราดอกเบ้ียของสหรัฐอเมริกาต ่ากวา่
อตัราดอกเบ้ียของไทย นกัลงทุนจากต่างชาติจะเขา้มาลงทุนในประเทศไทย ท าใหอ้ตัราดอกเบ้ียของ
ตราสารหน้ีปรับตวัลดลงกวา่ท่ีควรจะเป็น (ธนภรณ์ หิรัญวงศ ์และ วทิิต สินสัตยกูล, 2556) 
 

 

รูปภำพที ่3.1 ความผนัผวนของอตัราดอกเบ้ียอายคุงเหลือ 5 ปี, 10 ปี และ 15 ปี 
 

3.2.3  ตัวแปรอธิบำยภำยนอก (Interaction Term Variables) 
งานวิจยัน้ีไดท้  าการศึกษาถึงผลกระทบของการด าเนินนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ 

(QE) ของสหรัฐอเมริกาวา่ส่งผลต่อตวัแปรอธิบายตามท่ีไดก้ล่าวไปขา้งตน้หรือไม่ ดงันั้น จึงไดส้ร้าง
ตวัแปรอธิบายภายนอก (Interaction Term Variables) ข้ึนมา ซ่ึงเกิดจากผลคูณระหว่างตวัแปรหุ่น 
(Dummy Variable) ในท่ีน้ีคือ QE กบัตวัแปรอธิบาย ดงัน้ี 
 

3.2.3.1  QEDGDP (-) 
ตวัแปรท่ีถูกก าหนดข้ึนเพื่อศึกษาว่าการด าเนินนโยบายผ่อนคลายเชิง

ปริมาณ (QE) ส่งผลกระทบต่อปริมาณอุปทานตราสารหน้ีรัฐบาลอย่างไร ซ่ึงหากพิจารณาว่าเม่ือ
สหรัฐอเมริกามีการท า QE แลว้นั้นจะท าให้เม็ดเงินจากต่างชาติไหลเขา้มาในประเทศไทยเพื่อมา
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ลงทุน ซ่ึงการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศนอกจากจะเป็นแหล่งเงินทุนท่ีส าคญั และช่วยส่งเสริม
การลงทุนภายในประเทศแล้ว ยงัช่วยส่งเสริมการสร้างงานและช่วยให้เกิดการถ่ายทอดเทคโนโลยี
ใหม่ๆ จากประเทศผูม้าลงทุนอีกด้วย เพราะฉะนั้นรัฐบาลจึงไม่มีความจ าเป็นในการก่อหน้ี หรือ
สามารถลดปริมาณการก่อหน้ีโดยการออกพนัธบตัรรัฐบาลเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจตามท่ีกล่าวไป
ขา้งตน้ได ้แต่อยา่งไรก็ตามหากรัฐบาลยงัคงก่อหน้ีอยูน่ั้น ผลของการท า QE จะช่วยลดผลกระทบท่ี
จะเกิดข้ึนต่ออตัราดอกเบ้ียไม่ให้เพิ่มสูงข้ึน เน่ืองจากปริมาณเงินท่ีไหลเขา้ของนกัลงทุนต่างชาติได้
กดอตัราดอกเบ้ียเอาไว ้โดยก าหนดค่าของตวัแปร ดงัน้ี 
 

𝑄𝐸𝐷𝐺𝐷𝑃 = QE ∗ 𝐷𝐺𝐷𝑃 
 

 ความสัมพนัธ์ของตวัแปรน้ีจึงมีทิศทางตรงขา้มกบัอตัราดอกเบ้ียอายคุงเหลือ 5 ปี, 10 ปี 
และ 15 ปี (ดวงรัตน์ ประจกัษศิ์ลป์ไทย, 2557) 
 

3.2.3.2  QEBOTFOMC (-) 
ตวัแปรท่ีถูกก าหนดข้ึนเพื่อศึกษาว่าการด าเนินนโยบายผ่อนคลายเชิง

ปริมาณ (QE) ส่งผลกระทบต่อผลต่างระหว่างอตัราดอกเบ้ียนโยบายของไทยกบัสหรัฐอเมริกา
อย่างไร ซ่ึงหากพิจารณาว่าเม่ือสหรัฐอเมริกามีการท า QE แล้วนั้นจะท าให้อัตราดอกเบ้ียของ
สหรัฐอเมริกาปรับตวัลดลง นกัลงทุนต่างชาติจึงหนัมาลงทุนในประเทศก าลงัพฒันาเป็นจ านวนมาก 
ซ่ึงหน่ึงในนั้นคือประเทศไทย ดงันั้น QE จึงส่งผลให้ส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียระหว่าง 2 ประเทศ
ปรับตวัเพิ่มข้ึน โดยก าหนดค่าของตวัแปร ดงัน้ี 
 

𝑄𝐸𝐵𝑂𝑇𝐹𝑂𝑀𝐶 = QE ∗ 𝐵𝑂𝑇𝐹𝑂𝑀𝐶 
 

ความสัมพนัธ์ของตวัแปรน้ีจึงมีทิศทางตรงขา้มกบัอตัราดอกเบ้ียอายคุงเหลือ 5 ปี, 10 ปี 
และ 15 ปี โดยถา้หากส่วนต่างระหวา่งอตัราดอกเบ้ียนโยบายของไทยกบัสหรัฐอเมริกายิง่มาก ความ
ตอ้งการเขา้มาลงทุนก็จะเพิ่มข้ึน ซ่ึงจะกดดนัอตัราดอกเบ้ียของไทยปรับตวัลดลง (ธนภรณ์ หิรัญวงศ ์
และ วทิิต สินสัตยกูล, 2556) 
 

3.2.3.3  QEDepositRate (+) 
ตวัแปรท่ีถูกก าหนดข้ึนเพื่อศึกษาว่าการด าเนินนโยบายผ่อนคลายเชิง

ปริมาณ (QE) ส่งผลกระทบต่ออตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ ามากกวา่ 2 ปีธนาคารพาณิชยไ์ทยอยา่งไร 
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ซ่ึงตามท่ีกล่าวไปขา้งตน้วา่ การท า QE ท าใหเ้งินลงทุนไหลเขา้มาในไทย จึงส่งผลใหค้่าเงินบาทแข็ง
ค่าข้ึน นักลงทุนจึงมีการคาดการณ์ว่า ธนาคารแห่งประเทศไทยอาจจะต้องมีการปรับลดอัตรา
ดอกเบ้ียลงเพื่อสกดัเมด็เงินต่างชาติท่ีจะไหลเขา้มา4 โดยก าหนดค่าของตวัแปร ดงัน้ี 
 

𝑄𝐸𝐷𝑒𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑅𝑎𝑡𝑒 = QE ∗ 𝐷𝑒𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑅𝑎𝑡𝑒 
 

ดงันั้น ความสัมพนัธ์ของตวัแปรน้ีจึงมีทิศทางเดียวกนักบัอตัราดอกเบ้ียอายุคงเหลือ 5 
ปี, 10 ปี และ 15 ปี (วนัเพญ็ เงาศุภธน, 2553: 45) 
 

3.2.3.4  QECPIYOY (+) 
ตวัแปรท่ีถูกก าหนดข้ึนเพื่อศึกษาว่าการด าเนินนโยบายผ่อนคลายเชิง

ปริมาณ (QE) ส่งผลกระทบต่ออตัราเงินเฟ้ออย่างไร ซ่ึงเม่ือมีเงินลงทุนจากต่างประเทศ จะท าให้
ประเทศท่ีไดรั้บเงินลงทุนไดรั้บประโยชน์จากการเพิ่มข้ึนของรายไดป้ระชาชาติ เกิดการจา้งงานท่ี
เพิ่มข้ึน มีเงินหมุนเวยีนในระบบเศรษฐกิจมากข้ึน ประชาชนจึงมีความตอ้งการซ้ือสินคา้ และบริการ
เพิ่มข้ึน (Demand – Pull Inflation) ประกอบกบัสินคา้และบริการนั้นๆ ในตลาดมีไม่เพียงพอ ท าให้
ผูข้ายปรับราคาเพิ่มสูงข้ึน5 โดยก าหนดค่าของตวัแปร ดงัน้ี 
 

𝑄𝐸𝐶𝑃𝐼𝑌𝑂𝑌 = QE ∗ 𝐶𝑃𝐼𝑌𝑂𝑌 

 

ความสัมพนัธ์ของตวัแปรน้ีจึงมีทิศทางเดียวกนักบัอตัราดอกเบ้ียอายคุงเหลือ 5 ปี, 10 ปี 
และ 15 ปี เน่ืองจากเม่ืออตัราเงินเฟ้อสูง นกัลงทุนยอ่มคาดการณ์วา่อตัราดอกเบ้ียจากการลงทุนควร
จะปรับตวัเพิ่มข้ึนเช่นกนั (วนัเพญ็ เงาศุภธน, 2553: 45) 
 

3.2.3.5  QEYield3M (+) 
ตวัแปรท่ีถูกก าหนดข้ึนเพื่อศึกษาว่าการด าเนินนโยบายผ่อนคลายเชิง

ปริมาณ (QE) ส่งผลกระทบอตัราดอกเบ้ียอายุคงเหลือ 3 เดือนอยา่งไร คือ เม่ือการท า QE ท าให้นกั
ลงทุนคาดการณ์วา่ธนาคารแห่งประเทศไทย อาจจะตอ้งปรับลดอตัราดอกเบ้ียนโยบายลง4  ดงันั้น จึง
ส่งผลใหอ้ตัราดอกเบ้ียของตราสารหน้ีระยะสั้นปรับตวัลดลงเช่นกนั โดยก าหนดค่าของตวัแปร ดงัน้ี 
-------------------------------------------------- 
4 อา้งอิงจาก http://www.kasikornasset.com/TH/MarketUpdate/Pages/03052013.aspx  
5 อา้งอิงจาก http://www2.bot.or.th/financialliteracy/exchangerate/01_01_contentdownload_inflation.pdf 
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𝑄𝐸𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑3𝑀 = QE ∗ 𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑3𝑀 
 

ความสัมพนัธ์ของตวัแปรน้ีจึงมีทิศทางเดียวกนักบัอตัราดอกเบ้ียอายคุงเหลือ 5 ปี, 10 ปี 
และ 15 ปี คือเม่ืออตัราดอกเบ้ียระยะสั้นปรับตวัลดลง อตัราดอกเบ้ียระยะกลางและระยะยาวก็ควรท่ี
จะปรับตวัลดลงเช่นกนั (สุนิสา จิตรมณีโรจน์, 2554) 
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ตำรำงที ่3.4 สรุปสมมติฐานความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอธิบายท่ีมีผลต่ออตัราดอกเบ้ียอายคุงเหลือ 
5 ปี, 10 ปี และ 15 ปี 

ตัวแปรทีม่ีผลต่ออตัรำดอกเบีย้อำยุคงเหลือ 5 ปี, 10 ปี และ 15 ปี 

ล าดบั ตวัแปร สัญลกัษณ์ 
ทิศทาง

ความสัมพนัธ์ 
1 ปริมาณอุปทานตราสารหน้ีรัฐบาล DGDP + 
2 ผลต่างระหว่างอตัราดอกเบ้ียนโยบายของไทยกบั

สหรัฐอเมริกา 
BOTFOMC - 

3 อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ ามากกว่า 2 ปีธนาคาร
พาณิชยไ์ทย 

DepositRate + 

4 อตัราเงินเฟ้อ CPIYOY + 
5 อตัราดอกเบ้ียอายคุงเหลือ 3 เดือน Yield3M + 
6 การด าเนินนโยบายผอ่นคลายเชิงปริมาณ (QE) ของ

สหรัฐอเมริกา 
QE - 

7 ผลกระทบจากการด าเนินนโยบายผ่อนคลายเชิง
ปริมาณ (QE) กับปริมาณอุปทานตราสารหน้ี
รัฐบาล 

QEDGDP - 

8 ผลกระทบจากการด าเนินนโยบายผ่อนคลายเชิง
ปริมาณ (QE) กับผลต่างระหว่างอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายของไทยกบัสหรัฐอเมริกา 

QEBOTFOMC - 

9 ผลกระทบจากการด าเนินนโยบายผ่อนคลายเชิง
ปริมาณ (QE) กับอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า
มากกวา่ 2 ปีธนาคารพาณิชยไ์ทย 

QEDepositRate + 

10 ผลกระทบจากการด าเนินนโยบายผ่อนคลายเชิง
ปริมาณ (QE) กบัอตัราเงินเฟ้อ 

QECPIYOY + 

11 ผลกระทบจากการด าเนินนโยบายผ่อนคลายเชิง
ปริมาณ (QE) กบัอตัราดอกเบ้ียอายคุงเหลือ 3 เดือน 

QEYield3M + 
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3.3  วธิีกำรทำงสถิติและแบบจ ำลอง (Model and Estimation Method) 
ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาน้ีจะมีลกัษณะเป็นแบบภาคตดัขวางหลายช่วงหลายเวลา (Panel 

Data) โดยขอ้มูลภาคตดัขวาง (Cross-Section Data) คือ อตัราดอกเบ้ียอายุคงเหลือ 5 ปี, 10 ปี และ 15 
ปี และ ขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) เป็นช่วงเวลาท่ีท าใหค้่าของตวัแปรเปล่ียนแปลงไป ซ่ึง
ก็คือขอ้มูลรายเดือน ณ ส้ินเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2544 ถึง เดือนกนัยายน พ.ศ. 2558 ทั้งน้ีมีกลุ่มของ
ขอ้มูล (id) จ านวน 3 กลุ่ม ในจ านวนกลุ่มละ 171 ขอ้มูลเท่ากนั (Balanced Panel Data) ซ่ึงแต่ละกลุ่ม
คือ อตัราดอกเบ้ียอายุคงเหลือ 5 ปี, 10 ปี และ 15 ปี ตามล าดบั โดยจะน ามาทดสอบดว้ยวิธี Random 
Effect Model (RE)  

งานวจิยัน้ีศึกษาวา่ปัจจยัใดบา้งส่งผลต่ออตัราดอกเบ้ียอายุคงเหลือ 5 ปี, 10 ปี และ 15 ปี 
รวมทั้งยงัท าการศึกษาเพื่อยนืยนัวา่แบบจ าลองเกิดการเปล่ียนแปลงในโครงสร้าง โดยสาเหตุของการ
เปล่ียนแปลงส่วนใหญ่แลว้จะมาจากปัจจยัภายนอก ซ่ึงในการศึกษาน้ีก าหนดให้ปัจจยัภายนอกคือ 
การด าเนินนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ของสหรัฐอเมริกา ซ่ึงปัจจัยเหล่าน้ีมีผลท าให้
ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอธิบาย และตวัแปรตามมีความสัมพนัธ์ท่ีเปล่ียนแปลงไปจากเดิม 
(ก่อนท่ีจะมีการเปล่ียนแปลงโครงสร้าง) ท าให้ไม่สามารถใชพ้ารามิเตอร์ท่ีประมาณได ้เป็นตวัแทน
ของช่วงเวลาทั้งหมดได้ จึงได้มีการเพิ่มตวัแปรคุณภาพ (Categorical Variable) หรือตวัแปรหุ่น 
(Dummy Variable) เขา้มาในแบบจ าลอง โดยแบบจ าลองท่ีใชใ้นการวเิคราะห์สมการ มีดงัน้ี 

 

𝑦𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 + 𝛽2𝐵𝑂𝑇𝐹𝑂𝑀𝐶𝑖𝑡 + 𝛽3𝐷𝑒𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑅𝑎𝑡𝑒𝑖𝑡

+ 𝛽4𝐶𝑃𝐼𝑌𝑂𝑌𝑖𝑡 +  𝛽5𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑3𝑀𝑖𝑡 + 𝛾0𝑄𝐸𝑖𝑡

+ 𝛾1𝑄𝐸𝐷𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 
 โดย  𝐷𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡  คือ ปริมาณอุปทานตราสารหน้ีรัฐบาล (หน่วย: เท่า) 
  𝐵𝑂𝑇𝐹𝑂𝑀𝐶𝑖𝑡  คือ ผลต่างระหวา่งอตัราดอกเบ้ียนโยบายของไทย 
   กบัสหรัฐอเมริกา (หน่วย: เปอร์เซ็นต)์ 
  𝐷𝑒𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑅𝑎𝑡𝑒𝑖𝑡  คือ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ ามากกวา่ 2 ปี 
   ธนาคารพาณิชยไ์ทย (หน่วย: เปอร์เซ็นต)์ 
  𝐶𝑃𝐼𝑌𝑂𝑌𝑖𝑡  คือ อตัราเงินเฟ้อ (หน่วย: เปอร์เซ็นต)์ 
  𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑3𝑀𝑖𝑡  คือ อตัราดอกเบ้ียอายคุงเหลือ 3 เดือน (หน่วย: เปอร์เซ็นต)์ 
  𝑄𝐸𝑖𝑡  คือ การด าเนินนโยบายผอ่นคลายเชิงปริมาณ (QE)  
   ของสหรัฐอเมริกา (หน่วย: ไม่มี) 

(+) (-) (+) 

(+) (+) 

(-) 

(-) 



23 
 

  𝑄𝐸𝐷𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡  คือ ผลกระทบจากการด าเนินนโยบายผอ่นคลายเชิงปริมาณ  
   (QE) กบัปริมาณอุปทานตราสารหน้ีรัฐบาล (หน่วย: ไม่มี)  
 

โดยท่ีค่า i คือ อตัราดอกเบ้ียอายคุงเหลือ 5 ปี, 10 ปี และ 15 ปี ซ่ึงเป็นขอ้มูลท่ีมีลกัษณะ
เป็น Cross Sectional Data, ค่า t คือ ช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา โดยใช้ข้อมูลรายเดือน ณ ส้ินเดือน
กรกฎาคม พ.ศ. 2544 ถึง เดือนกนัยายน พ.ศ. 2558 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



24 
 

 
บทที ่ 4 

ผลกำรทดสอบ 
 
 

4.1  ผลกำรทดสอบปัจจัยทีม่คีวำมสัมพนัธ์ต่ออตัรำดอกเบีย้ 

ในส่วนน้ี เป็นการน าตัวแปรท่ีก าหนดในข้อ 3.2 มาท าเป็นข้อมูลท่ีมีลักษณะ
ภาคตดัขวางหลายช่วงหลายเวลา (Panel Data) โดยขอ้มูลภาคตดัขวาง (Cross-Section Data) คือ ตวั
แปรท่ีมีผลต่ออตัราดอกเบ้ีย และ ขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) เป็นช่วงเวลาท่ีท าใหค้่าของ
ตวัแปรเปล่ียนแปลงไป ซ่ึงก็คือขอ้มูลรายเดือน ณ ส้ินเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2544 ถึง เดือนกนัยายน 
พ.ศ. 2558 เพื่อทดสอบหาปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์ต่ออตัราดอกเบ้ียอายุคงเหลือ 5 ปี, 10 ปี และ 15 ปี 
ดว้ยวิธี Random Effect Model โดยเป็นการศึกษาว่าปริมาณอุปทานตราสารหน้ีรัฐบาลทุกช่วงอายุ
คงเหลือมีผลกบัอตัราดอกเบ้ียหรือไม่ 
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ตำรำงที่ 4.1 แสดงผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิของ Random Effect Model ของตวัแปรอธิบายท่ีมี
ผลต่ออตัราดอกเบ้ียอายคุงเหลือ 5 ปี, 10 ปี และ 15 ปี (หน่วย: %) 

ตวัแปรอธิบาย เคร่ืองหมายท่ีคาดหวงั Random Effect 
(Robust) 

DGDP (หน่วย:เท่า) + 0.004338 *** 
   (0.000425)  
BOTFOMC (หน่วย: %) - -0.003638 *** 
   (0.000428)  
DepositRate (หน่วย: %) + 0.006693 *** 
   (0.000623)  
CPIYOY (หน่วย: %) + 0.138639 *** 
   (0.165962)  
Yield3M (หน่วย: %) + -0.313023 * 
   (0.165962)   
QEDGDP (หน่วย: ไม่มี) - -0.010070 *** 
   (0.001276)  
QE (หน่วย: ไม่มี) - 0.021162 *** 
  (0.002080)  
Constant   0.024697 *** 
   (0.008415)   
Observations   510  
Number of groups   3  
Wald chi2  n/a  
R-sq: overall     0.4586  
Sigma_u    0.006243  
Sigma_e    0.006098  
Corr(u,X.β)   0.511680   

หมายเหตุ: นัยส าคัญทางสถิติ 3 ระดับ คือ 10% (*), 5% (**) และ 1% (***) ตัวเลขในวงเล็บแสดงค่าความ
คลาดเคล่ือนมาตรฐานของสัมประสิทธ์ิ (Standard errors of estimated coefficients) Sigma_u และ Sigma_e แสดง
ถึงค่าประมาณของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของ Firm specific effect และ Error term, DGDP = ปริมาณอุปทานตรา
สารหน้ีรัฐบาล, BOTFOMC = ผลต่างระหว่างอตัราดอกเบ้ียนโยบายของไทยกับสหรัฐอเมริกา, DepositRate = 
อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ ามากกวา่ 2 ปีธนาคารพาณิชยไ์ทย, CPIYOY = ดชันีราคาผูบ้ริโภคเทียบปีปัจจุบนักบัปี
ก่อนหนา้, Yield3M = อตัราดอกเบ้ียอายคุงเหลือ 3 เดือน, QEDGDP = ผลกระทบจากการด าเนินนโยบายผอ่นคลาย
เชิงปริมาณ (QE) กบัปริมาณอุปทานตราสารหน้ีรัฐบาล 
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จากตารางท่ี 4.1 ความสามารถในการอธิบายแบบจ าลอง Random Effect Model ท่ีวดั
ไดจ้ากค่า R-squared overall อยูท่ี่ 0.4586 หรือ 45.86% หมายถึง ตวัแปรอธิบายท่ีใชใ้นการทดสอบ 
สามารถอธิบายความสัมพนัธ์ของอตัราดอกเบ้ียอายคุงเหลือ 5 ปี, 10 ปี และ 15 ปี ไดถู้กตอ้งประมาณ 
45.86%  

Debt-to-GDP Ratio (DGDP) มูลค่าหน้ีคงเหลือของตราสารหน้ีรัฐบาลทุกช่วงอายุ
คงเหลือเทียบกบัผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ เป็นตวัวดัปริมาณอุปทานตราสารหน้ีรัฐบาล 
และหาความสัมพนัธ์กับอตัราดอกเบ้ียอายุคงเหลือ 5 ปี, 10 ปี และ 15 ปีด้วยวิธี Random Effect 
Model พบวา่ ตวัวดัปริมาณอุปทานตราสารหน้ีรัฐบาลมีความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนักบั
อตัราดอกเบ้ียอายคุงเหลือ 5 ปี, 10 ปี และ 15 ปี ซ่ึงเป็นไปตามเคร่ืองหมายท่ีคาดหวงัอยา่งมีนยัส าคญั
ทางสถิติท่ี 1% ซ่ึงสอดคล้องกับงานศึกษาของ Greenwood and Vayanos (2014) ท่ีพบว่าอัตรา
ดอกเบ้ียตราสารหน้ีระยะสั้นและปริมาณอุปทานตราสารหน้ีรัฐบาลจะส่งผลต่ออตัราดอกเบ้ีย โดย
ความสัมพนัธ์จะไปในทิศทางเดียวกนั คือ เม่ือมีปริมาณตราสารหน้ีในตลาดจ านวนมาก กลไกตลาด
จะส่งผลใหร้าคาตราสารหน้ีลดต ่าลง เพื่อจูงใจนกัลงทุนใหห้นัมาลงทุนในตราสารหน้ีท่ีรัฐเสนอขาย 

Interest Rate Difference (BOTFOMC) ผลต่างระหว่างอตัราดอกเบ้ียนโยบายของไทย
กบัสหรัฐอเมริกา, Deposit Rate อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ ามากกวา่ 2 ปีธนาคารพาณิชยไ์ทย และ 
Consumer Price Index Change (CPIYOY) อตัราเงินเฟ้อ หรือ อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคา
ผูบ้ริโภค ผลการศึกษาพบวา่ มีความสัมพนัธ์เป็นไปตามเคร่ืองหมายท่ีคาดหวงักบัอตัราดอกเบ้ียอายุ
คงเหลือ 5 ปี, 10 ปี และ 15 ปี อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 1% สอดคลอ้งกบังานศึกษาของ วนัเพ็ญ 
เงาศุภธน (2553) ท่ีกล่าววา่ปัจจยัเหล่าน้ีส่งผลต่ออตัราดอกเบ้ียของตราสารหน้ีตามท่ีกล่าวไปในส่วน
ของตวัแปรขา้งตน้ 

Yield3M อัตราดอกเบ้ียอายุคงเหลือ 3 เดือน ซ่ึงก าหนดให้เป็นตัวแทนของอัตรา
ดอกเบ้ียระยะสั้นของตราสารหน้ี ผลการศึกษาพบว่า มีความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราดอกเบ้ียอายุคงเหลือ 5 ปี, 10 ปี และ 15 ปี ซ่ึงไม่เป็นไปตามเคร่ืองหมายท่ีคาดหวงั อยา่งมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ี 10% 

ตวัแปรอธิบายภายนอก ได้แก่ QEDGDP ตวัแปรท่ีถูกก าหนดข้ึนเพื่อศึกษาว่าการ
ด าเนินนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ส่งผลกระทบต่ออตัราดอกเบ้ียอายุคงเหลือ 5 ปี, 10 ปี 
และ 15 ปีอยา่งไร ผลการศึกษาพบวา่ ปริมาณอุปทานตราสารหน้ีทุกช่วงอายคุงเหลือท่ีอยูใ่นช่วงท่ีมี
การด าเนินนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ มีความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัรา
ดอกเบ้ียอายคุงเหลือ 5 ปี, 10 ปี และ 15 ปี ซ่ึงเป็นไปตามเคร่ืองหมายท่ีคาดหวงั อยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติท่ี 1% สอดคลอ้งกบังานศึกษาของ ดวงรัตน์ ประจกัษศิ์ลป์ไทย (2557) ท่ีกล่าววา่ ผลของการท า 
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QE จะช่วยลดผลกระทบท่ีจะเกิดข้ึนต่ออตัราดอกเบ้ียไม่ใหเ้พิ่มสูงข้ึน เน่ืองจากปริมาณเงินท่ีไหลเขา้
ของนกัลงทุนต่างชาติไดก้ดอตัราดอกเบ้ียเอาไว ้ 
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บทที ่ 5 

สรุปผลกำรศึกษำ 
 
 

การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อหาความสัมพนัธ์ระหวา่งปริมาณอุปทานตราสารหน้ี
รัฐบาลและระยะเวลาในการกูย้ืมเงินของรัฐบาลท่ีมีต่อรูปร่างโครงสร้างอตัราผลตอบแทน (Term 
Structure of Interest Rates) โดยท าการรวบรวมทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งกบัการอธิบายรูปร่างโครงสร้าง
อตัราผลตอบแทนซ่ึงอ้างอิงถึงความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทน (Yield) กบัอายุคงเหลือ 
(Term  to Maturity) และท าการศึกษากรณีประเทศไทย (Evidence from Thailand) โดยจดัเก็บขอ้มูล
ปริมาณอุปทานตราสารหน้ีรัฐบาลต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (Debt-to-GDP Ratio; 
DGDP) รายเดือน ดว้ยการค านวณมูลค่าหน้ีคงเหลือ (Outstanding Debt) จากผลรวมระหวา่งเงินตน้ 
(Principle) และภาระดอกเบ้ียจ่าย (Interest Expenses) ของตราสารหน้ีรัฐบาลทุกช่วงอายุคงเหลือ 
แลว้น ามาเทียบกบัผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Product; GDP) ตั้งแต่เดือน
กรกฎาคม พ.ศ. 2544 ถึง เดือนกนัยายน พ.ศ. 2558 รวมระยะเวลาทั้งส้ิน 171 เดือน 

ผลการศึกษาพบว่า ปริมาณอุปทานตราสารหน้ีรัฐบาลต่อผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศเป็นปัจจยัท่ีมีผลต่อรูปร่างโครงสร้างอตัราผลตอบแทน โดยมีทิศทางความสัมพนัธ์
เชิงบวก ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานศึกษาของ Greenwood and Vayanos (2014) ท่ีพบวา่อตัราดอกเบ้ียของ
ตราสารหน้ีระยะสั้ น และปริมาณอุปทานของตราสารหน้ีส่งผลต่ออตัราดอกเบ้ีย คือเม่ือปริมาณ
อุปทานตราสารหน้ีรัฐบาลเพิ่มข้ึน อตัราดอกเบ้ียก็จะเพิ่มข้ึน ในทางตรงกนัขา้ม เม่ือปริมาณอุปทาน
ตราสารหน้ีรัฐบาลลดลง อตัราดอกเบ้ียก็จะลดลง ทั้งน้ีกล่าวโดยสรุปคือ เม่ือรัฐบาลมีการก่อหน้ีโดย
การออกพนัธบตัรรัฐบาลเพื่อกระตุน้เศรษฐกิจตามนโยบายการคลงั จะส่งผลให้อตัราดอกเบ้ียเพิ่ม
สูงข้ึนตามอุปสงค์ของเงินกู ้ (Demand for Loanable Fund) และอุปทานของเงินให้กูย้ืม (Supply of 
Loanable Fund) และจะส่งผลมากกบัตราสารหน้ีระยะยาวมากกวา่ตราสารหน้ีระยะสั้น โดยดูไดจ้าก
ค่าสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) ของแบบจ าลองท่ีเพิ่มสูงข้ึน ซ่ึงสอดคล้องกบัทฤษฎีค่าชดเชยความ
เส่ียงตามอายุการลงทุน (Liquidity Theory) ตามโครงสร้างอตัราผลตอบแทนท่ีกล่าววา่ตราสารหน้ี
ระยะยาวยอ่มมีอตัราดอกเบ้ียท่ีสูงกวา่ตราสารหน้ีระยะสั้น 

ส าหรับตวัแปรอธิบายอ่ืนท่ีมีผลต่ออตัราดอกเบ้ียอายุคงเหลือ 5 ปี, 10 ปี และ 15 ปี 
ได้แก่ ผลต่างระหว่างอตัราดอกเบ้ียนโยบายไทยกบัอตัราดอกเบ้ียนโยบายสหรัฐอเมริกา, อตัรา
ดอกเบ้ียเงินฝากประจ ามากกว่า 2 ปีธนาคารพาณิชยไ์ทย, อตัราเงินเฟ้อ และ ผลกระทบจากการ
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ด าเนินนโยบายผอ่นคลายเชิงปริมาณ (QE) ของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา แมว้า่ผลการศึกษาคร้ังน้ี
ไม่สามารถสรุปผลกระทบจากการด าเนินนโยบายผ่อนคลายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (Quantitative 
Easing; QE) ของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาได้อย่างชัดเจน เน่ืองจากทิศทางความสัมพนัธ์ไม่
เป็นไปตามคาด แต่อยา่งไรก็ตามการด าเนินนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณถือเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีมีผล
ต่ออตัราดอกเบ้ียของตราสารหน้ี เพราะเม่ือธนาคารกลางด าเนินนโยบายในการกระตุน้เศรษฐกิจของ
ประเทศดว้ยการเขา้ไปซ้ือสินทรัพยท์างการเงินเพื่ออดัฉีดเงินเขา้สู่ระบบเศรษฐกิจ ไม่เพียงส่งผล
กระทบต่ออตัราดอกเบ้ียของประเทศท่ีด าเนินนโยบายเท่านั้น แต่ยงัส่งผลถึงกลุ่มประเทศก าลัง
พฒันาดงัเช่นประเทศไทยท่ีมีเงินทุนไหลเขา้มาเป็นจ านวนมาก ซ่ึงเป็นไปตามกลไกตลาดท่ีวา่เม่ือมี
ปริมาณความตอ้งการลงทุนมาก อตัราดอกเบ้ียท่ีจะได้รับจากการลงทุนจึงลดต ่าลง ดงันั้น อตัรา
ดอกเบ้ียในประเทศไทยจึงปรับตวัลดลงแมว้า่รัฐบาลจะมีการก่อหน้ีเพิ่มข้ึนก็ตามซ่ึงเป็นไปตามผลท่ี
ไดจ้ากการศึกษา และอา้งอิงงานศึกษาของ Vayanos and Vila (2009) ท่ีกล่าวถึงมุมมองทฤษฎีส่วน
ตลาดท่ีนิยมในการอธิบายค่าชดเชยความเส่ียงจากการส่งผ่านของนโยบายการเงิน และงานศึกษา
ของ Greenwood and Vayanos (2014) ท่ีอ้างถึงผลกระทบจากการด าเนินนโยบายการเงินของ
ธนาคารกลางแต่ละประเทศและแต่ละช่วงเวลาอาจส่งผลท าให้ทิศทางความสัมพนัธ์ของผลกระทบ
ดงักล่าวมีลกัษณะท่ีแตกต่างกนัไป 

ทั้งน้ี ในการศึกษามีขอ้จ ากดัในการรวบรวมขอ้มูล ไดแ้ก่ ผลกระทบมูลค่าเงินตามเวลา 
(Time Value of Money) เน่ืองจากขอ้มูลในประเทศไทยไม่ไดมี้การจดัท าและเปิดเผยสาธารณะ ต่าง
จากงานศึกษาของ Greenwood and Vayanos (2014) ซ่ึงใชข้อ้มูลมูลค่าปัจจุบนั (Present Value) ของ
ตราสารหน้ีรัฐบาลแต่ละฉบับทั้ งเงินต้น (Principle) และภาระดอกเบ้ียจ่าย (Interest Expenses) 
คงเหลือ รวมกบัช่วงของขอ้มูลท่ีมีการจดัเก็บยงัมีระยะเวลานอ้ย เน่ืองจากสมยัก่อนการลงทุนตลาด
ตราสารหน้ีในประเทศไทยไม่แพร่หลาย และมีเพียงเฉพาะกลุ่มนกัลงทุนประเภทสถาบนั ก่อนเร่ิม
ให้บริการซ้ือขายแก่นกัลงทุนทัว่ไปเม่ือวนัท่ี 26 พฤศจิกายน พ.ศ. 2546 อีกทั้งการศึกษาคร้ังน้ีไม่ได้
ค  านึงถึงผลของระยะเวลาในการออกตราสารหน้ีรัฐบาลท่ีมีต่ออตัราดอกเบ้ีย ตวัอย่างเช่นหาก ณ 
เวลาดงักล่าวมีการออกตราสารหน้ีอายุ 10 ปีเป็นจ านวนมาก ความสัมพนัธ์ของปริมาณอุปทานตรา
สารหน้ีรัฐบาลควรส่งผลมากสุดส าหรับอตัราดอกเบ้ียอายุคงเหลือ 10 ปี และส่งผลนอ้ยกวา่ส าหรับ
อายุคงเหลืออ่ืนๆ โดยงานวิจยัถดัไปสามารถค านวณปริมาณอุปทานตราสารหน้ีรัฐบาลด้วยการ
น าเอามูลค่าหน้ีคงเหลือ (Outstanding Debt) ถ่วงน ้ าหนักด้วยอายุคงเหลือของตราสาร (Term to 
Maturity) รวมถึงงานวิจยัน้ีไม่ไดค้  านึงถึงผลกระทบจากการด าเนินนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ
ของประเทศอ่ืนๆ นอกเหนือจากประเทศสหรัฐอเมริกา เช่น กลุ่มสหภาพยุโรป (European Union; 
EU) และ ประเทศญ่ีปุ่นท่ีด าเนินนโยบายในช่วงเวลาดงักล่าวเช่นกนั 
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ภำคผนวก 

 
 

รูปภำพที ่A-1  ปริมาณเงินตน้คงเหลือและดอกเบ้ียคา้งจ่าย ในแต่ละช่วงอายคุงเหลือของตราสาร 
(หน่วย:ลา้นลา้นบาท/ปี) 
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ตำรำงที ่A-1  ภาพรวมค่าสถิติของขอ้มูล 

ตวัแปร 
จ ำนวน
ตวัอย่ำง 

ค่ำเฉลีย่ ค่ำกลำง 

ค่ำ
ควำม
ผนั
ผวน 

Coefficient 
of 

Variation 
ค่ำต ำ่สุด ค่ำสูงสุด 

Y(5) (หน่วย: %) 171 3.5712 3.5011 0.9295 0.2603 1.6166 6.1508 
Y(10) (หน่วย: %) 171 4.3560 4.1370 0.9679 0.2222 2.5647 6.8880 
Y(15) (หน่วย: %) 171 4.8130 4.6434 0.9888 0.2054 3.1117 7.5507 
DGDP (หน่วย: เท่า)  171 2.0052 1.9261 0.6004 0.2994 1.2267 2.9646 
BOTFOMC (หน่วย: %) 171 0.9137 1.0000 1.2474 1.3652 -2.0000 3.5000 
Deposit Rate (หน่วย: %) 171 2.8077 2.7000 0.9098 0.3240 1.5000 4.7500 
CPIYOY (หน่วย: %) 171 2.4929 2.4800 2.0837 0.8359 -4.4000 9.1600 
Yield3M (หน่วย: %) 171 2.4332 2.2305 1.0342 0.4251 1.0239 5.0294 
QE (หน่วย: ไม่มี) 171 0.4737 0.0000 0.5008 1.0572 0.0000 1.0000 
QEDGDP (หน่วย: ไม่มี) 171 1.2206 0.0000 1.3038 1.0681 0.0000 2.9646 
QEBOTFOMC (หน่วย: ไม่มี) 171 0.9050 0.0000 1.0659 1.1778 0.0000 3.2500 
QEDeposit Rate (หน่วย: ไม่มี) 171 1.1585 0.0000 1.3020 1.1238 0.0000 3.5000 
QECPIYOY (หน่วย: ไม่มี) 171 0.0089 0.0000 0.0166 1.8571 -0.0440 0.0429 
QEYield3M (หน่วย: ไม่มี) 171 0.0102 0.0000 0.0118 1.1619 0.0000 0.0353 
หมายเหตุ: Y(5) = อตัราดอกเบ้ียอายคุงเหลือ 5 ปี, Y(10) = อตัราดอกเบ้ียอายคุงเหลือ 10 ปี, Y(15) = อตัราดอกเบ้ีย

อายุคงเหลือ 15 ปี, DGDP = ปริมาณอุปทานตราสารหน้ีรัฐบาล, BOTFOMC = ผลต่างระหว่างอัตราดอกเบ้ีย

นโยบายของไทยกบัสหรัฐอเมริกา, DepositRate = อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ ามากกวา่ 2 ปีธนาคารพาณิชยไ์ทย, 

CPIYOY = ดัชนีราคาผูบ้ริโภคเทียบปีปัจจุบันกับปีก่อนหน้า, Yield3M = อัตราดอกเบ้ียอายุคงเหลือ 3 เดือน,  

QEDGDP = ผลกระทบจากการด าเนินนโยบายผอ่นคลายเชิงปริมาณ (QE) กบัปริมาณอุปทานตราสารหน้ีรัฐบาล, 

QEBOTFOMC = ผลกระทบจากการด าเนินนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) กบัผลต่างระหวา่งอตัราดอกเบ้ีย

นโยบายของไทยกบัสหรัฐอเมริกา, QEDeposit Rate = ผลกระทบจากการด าเนินนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ 

(QE) กบัอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ ามากกวา่ 2 ปีธนาคารพาณิชยไ์ทย, QECPIYOY = ผลกระทบจากการด าเนิน

นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) กบัอตัราเงินเฟ้อ, QEYield3M = ผลกระทบจากการด าเนินนโยบายผอ่นคลาย

เชิงปริมาณ (QE) กบัอตัราดอกเบ้ียอายคุงเหลือ 3 เดือน, QE = การด าเนินนโยบายผอ่นคลายเชิงปริมาณ (QE) ของ
สหรัฐอเมริกา 
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ตำรำงที ่A-2 ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราดอกเบ้ียกบัปริมาณอุปทานตราสารหน้ีรัฐบาล และตวัแปร
ควบคุมอ่ืนๆ ตามแบบจ าลอง Random Effect Model ดว้ยวธีิ Robust Estimator 
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