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บทที ่1 
บทน ำ 

 
 

ตั้งแต่ปัญหาวิกฤติเศรษฐกิจปี 2008 ประเทศไทยตอ้งประสบปัญหาขาดดุลงบประมาณ
อยา่งมาก สถาบนัการเงินและภาคเอกชนประสบกบัปัญหาความมัน่คงทางดา้นการเงิน การะดมทุน
ผา่นตราสารหน้ีจึงเป็นช่องทางท่ีเร่ิมไดรั้บความนิยม ภาครัฐตอ้งออกพนัธบตัรรัฐบาลแกปั้ญหาการ
ขาดดุล สถาบนัการเงินและภาคเอกชนตอ้งออกตราสารหน้ีประเภทหุ้นกู ้(Debebture) เพื่อระดมทุน
เพิ่มนอกเหนือจากการขอสินเช่ือจากธนาคารพาณิชย ์ และจากสภาวะเศรษฐกิจในตอนนั้น ท าให้
ธนาคารแห่งประเทศไทยคงดอกเบ้ียให้อยู่ในระดบัต ่าเป็นระยะเวลาหลายปีติดต่อกันเพื่อรักษา
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจและเสถียรภาพของค่าเงินบาท ดงัภาพท่ี 1  

 
ภาพท่ี 1.1 : แสดงตารางอตัราดอกเบ้ียนโยบายของไทยตั้งแต่ปี 2008-2016 

ท่ีมา : www.tradingeconomics.com 

ตลาดตราสารหน้ีเร่ิมไดรั้บความนิยมเพิ่มมากข้ึนจากผูร้ะดมทุนและผูล้งทุน ส่งผลให ้
พนัธบตัรรัฐบาล และตราสารหน้ีภาคเอกชนออกมาในตลาดเป็นจ านวนมาก จากเดิมมูลค่าตลาดใน
ปี 2008 มีมูลค่าประมาณ5,085.98 ลา้นบาท และเพิ่มข้ึนมาอย่างต่อเน่ืองในทุกๆปี จนปัจจุบนัในปี 
2016 เพิ่ ม มูลค่าเป็น  10,848.83 ล้านบาท (ข้อมูลจาก Thaibma) ท าให้ ท่ี ผ่านมาตราสารห น้ี
นอกเหนือจากเป็นเคร่ืองมือระดมทุนของภาครัฐและเอกชนแลว้ ยงัท าให้การลงทุนในตราสารหน้ี

http://www.tradingeconomics.com/
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เป็นอีกทางเลือกหน่ึงของนักลงทุนไม่ว่าจะเป็นนักลงสถาบนั หรือแมน้ักลงทุนต่างประเทศ ได้
แสวงหาผลตอบแทนรวมถึงรวมเป็นกลยุทธ์ในการกระจายการลงทุน อีกทั้งธนาคารแห่งประเทศ
ไทยได้มุ่งเน้นในการพัฒนาตลาดพันธบัตรให้เป็นมาตรฐานสากล โดยการสร้างเส้นอัตรา
ผลตอบแทน (YieldCurve) ดงัภาพท่ี 2 เพื่อเป็นอตัราอา้งอิงใหก้บัภาคเอกชนในการออกตราสารหน้ี 
และผลักดันให้มีการออกพนัธบตัรอย่างต่อเน่ือง และให้มีความหลากหลายทั้งในด้านอายุและ
ประเภทของพนัธบตัรรัฐบาล 

 

 
ภาพท่ี 1.2 : แสดงตวัอยา่งเส้นอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลไทย  

(Thai Goverment Bond Yield Curve) 

ท่ีมา : Thaibma 

ดงันั้น เม่ือการลงทุนในตราสารหน้ีมีความแพร่หลายมากข้ึนในประเทศไทย ท าให้นกั
ลงทุนเองตอ้งตระหนักถึงความเส่ียงท่ีจะกระทบต่อราคาของตราสารหน้ีท่ีถือครอง รวมถึงอตัรา
ผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บ ซ่ึงความเส่ียงหลกัท่ีจะท าให้อตัราผลตอบแทนของตราสารหน้ีเปล่ียนแปลง
ไป ก็คือ การด าเนินนโยบายทางการเงิน ผา่นช่องทางอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 

อัตรำดอกเบี้ยนโยบำย(Policy Rate) เป็นเคร่ืองมือหน่ึงท่ีใช้ในการด าเนินนโยบายทาง
การเงิน(Monetary Policy Instrument) ส าหรับประเทศไทยนั้นอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (Policy rate) 
อยูภ่ายใตก้ารก ากบัดูแลของธนาคารแห่งประเทศไทย (Bank of Thailand:BOT) ท่ีมีเป้าหมายในการ
ก าหนดและรักษาระดบัอตัราเงินเฟ้อ (Inflation targeting) ซ่ึงเร่ิมใช้มาตั้งแต่เดือนพฤษภาคม พ.ศ. 
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2543 ซ่ึงธนาคารแห่งประเทศไทยไม่ไดใ้ห้ความส าคญักบัการก ากบัดูแลเงินเฟ้อเพียงอยา่งเดียว แต่
ยงัให้ความส าคญักบัการขยายตวัทางเศรษฐกิจ รวมถึงเสถียรภาพดา้นอ่ืนๆดว้ย  โดยธนาคารแห่ง
ประเทศไทยใชอ้ตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน (Core inflation) เป็นเป้าหมายในการด าเนินนโยบาย โดยอตัรา
เงินเฟ้อพื้นฐาน หมายถึง อตัราการเปล่ียนแปลงเม่ือเทียบกบัระยะเวลาปีก่อนหน้าของดชันีราคา
ผูบ้ริโภค (ConsumerPriceIndex: CPI) ท่ีหกัราคาในหมวดอาหารสดและพลงังานออก โดยเป้าหมาย
เงินเฟ้อในแต่ละปีนั้นจะแตกต่างกนัไป โดยเป้าหมายเงินเฟ้อในปี พ.ศ. 2560  นั้นอยูท่ี่เฉล่ียทั้งปีร้อย
ละ 2.5 บวกลบ ร้อยละ 1.5  

ดงันั้น การท่ีจะด าเนินนโยบายการเงินให้เกิดประสิทธิภาพนั้น ธนาคารแห่งประเทศ
ไทยจะตอ้งมีการประเมินระยะเวลาและผลกระทบของตวัแปรท่ีต่อระบบเศรษฐกิจไดอ้ยา่งถูกตอ้ง
และแม่นย  าจึงมีความจ าเป็นท่ีจะตอ้งเขา้ใจถึงกลไกการส่งผา่นของนโยบายการเงิน ซ่ึงในส่วนของ
กลไกนโยบายทางการเงินนั้น Mishkin (2004) ไดมี้การอธิบายถึงช่องทางการส่งผา่นของนโยบาย
การเงินท่ีส าคญั 5ช่องทาง ซ่ึงธนาคารแห่งประเทศไทย ก็ไดใ้ชก้ลไกการส่งผา่นนโยบายการเงินผา่น 
5 ช่องทางน้ีเช่นกนั คือ  

1. ช่องทางอตัราดอกเบ้ีย (InterestRateChannel)  

2. ช่องทางราคาสินทรัพย ์(Asset Price Channel) 

3. ช่องทางสินเช่ือ (Credit Channel) 

4. ช่องทางอตัราแลกเปล่ียน (Exchage rate Channel) 

5. ช่องทางการคาดการณ์ (Expectations Channel) 

กล่าวคือ ช่องทางอตัราดอกเบ้ียนั้นเม่ือธนาคารกลางด าเนินนโยบายการเงินแบบผอ่น
คลายโดยการปรับลดดอกเบ้ียนโยบาย และอตัราดอกเบ้ียระยะสั้ นในตลาดเงินปรับตวัลดลงตาม 
ราคาท่ีมีความหนืด (Sticky price) จะส่งผลให้อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง (Real interest rate) กล่าวคือ 
อตัราดอกเบ้ียในรูปตวัเงินหักด้วยผลของเงินเฟ้อ ปรับลดลงในระยะสั้ นก่อนจึงจะส่งผลถึงอตัรา
ดอกเบ้ียระยะยาว และการปรับลดอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงจะส่งผลใหต้น้ทุนในการบริโภคและลงทุน
ต ่าลง ส่งผลให้การลงทุนและการบริโภคภาคเอกชนเพิ่มมากข้ึน ซ่ึงจะท าให้ผลผลิตมวลรวม
ภายในประเทศสูงข้ึน เป็นแรงกดดนัใหเ้งินเฟ้อเร่งตวั 
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รูปภาพท่ี 1.3 : แสดงแผนภาพกลไกการส่งผา่นนโยบายการเงินของไทย  

ท่ีมา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 

โดยการท างานของนโยบายการเงินในขั้นแรกนั้ น ธนาคารแห่งประเทศไทยได้
ปรับเปล่ียน อตัราดอกเบ้ียระยะสั้ นท่ีใช้เป็นเคร่ืองมือในการส่งสัญญาณทางการเงินโดยปัจจุบนั
ธนาคารฯได้ก าหนดให้อตัราดอกเบ้ียธุรกรรมซ้ือคืนพนัธบตัรแบบทวิภาคี (Bilateral Repurchase 
Transaction) ระยะ 1 วนัเป็นอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 2 หรือ อตัราดอกเบ้ียอา้งอิง ส าหรับธุรกรรมทาง
การเงินของประเทศ โดยมีคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) เป็นผูพ้ิจารณาระดบัของอตัรา
ดอกเบ้ียนโยบายท่ีเหมาะสม3ขั้นท่ีสอง อตัราดอกเบ้ียระยะสั้นในตลาดการเงินจะปรับตวัตาม ต่อมา 

_______________________________________________________________________________ 

2 อตัราดอกเบ้ียธุรกรรมซ้ือคืนพนัธบตัรแบบทวิภาคี (Bilateral Repurchase Transaction) ระยะ 1 วนั 
เร่ิมใชต้ั้งแต่วนัท่ี 13 ก.พ.51-ปัจจุบนั, อตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัร 14 วนั (RP14วนั)เร่ิมใชว้นัท่ี23 
พ.ค.43-วนัท่ี16 มกราคม 2550, อตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัร 1 วนั (RP 1วนั) เร่ิมใช้ตั้งแต่วนัท่ี17 
ม.ค.50-วนัท่ี 12 ก.พ.51 

3 คณะเลขานุการ กนง.จะท าหนา้ท่ีรายงานขอ้มูลล่าสุดทั้งทางดา้นการเงิน การคลงั การต่างประเทศ 
และการผลิต ตลอดปัจจยัต่างๆท่ีกระทบราคาสินคา้ เพื่อใชใ้นการประกอบการพิจารณา 
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อตัราดอกเบ้ียระยะสั้ นจะส่งผลต่ออตัราดอกเบ้ียระยะยาวต่างๆ คือ อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก อตัรา
ดอกเบ้ียเงินกู ้การปล่อยสินเช่ือของ สถาบนัการเงิน และอตัราแลกเปล่ียนโดยมีสถาบนัการเงินต่างๆ
เป็นช่องทางท่ีส าคญัในการส่งผ่านของนโยบายการเงิน ขั้นท่ีสาม ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลง
อตัราดอกเบ้ียจะส่งผลไปยงัการเปล่ียนแปลงการใชจ่้ายทางเศรษฐกิจทั้งทางดา้นการบริโภคและการ
ลงทุน ซ่ึงส่งผลต่อปริมาณผลผลิตและอตัราเงินเฟ้อในขั้นตอนสุดทา้ย 

เม่ือการด าเนินนโนบายการเงินผ่านช่องทางอตัราดอกเบ้ียเพื่อรักษาเถียรถาพทางดา้น
ราคา และเพื่อให้อตัราเงินเฟ้อเป็นไปตามเป้าหมายนั้น การปรับข้ึนลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายของ
ธนาคารแห่งประเทศไทยผา่น กนง. เป็นปัจจยัส าคญัท่ีกระทบต่อการเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทน
ของพนัธบตัรรัฐบาล รวมถึงตราสารหน้ีในตลาด  ดงันั้นการคาดการอตัราดอกเบ้ียจึงเป็นเร่ืองท่ีนกั
ลงทุนใหค้วามสนใจเน่ืองจากอาจจะกระทบต่อการลงทุนในตราสารหน้ีได ้รวมถึงการเปล่ียนแปลง
อตัราตราผลตอบแทนจากการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียนโยบาย ส่งผลถึงความผนัผวน
ทางดา้นราคาของตราสารหน้ีเช่นกนั 

ส าหรับงานวิจยัน้ี ทางทีมวิจยัจึงไดต้ระหนกัถึงความส าคญั ของการส่งผ่านนโยบาย
การเงิน ผ่านทางช่องทางอตัราดอกเบ้ียนโยบายว่า มีการส่งผลกระทบต่อความผนัผวนของอตัรา
ผลตอบแทนของตัว๋เงินคลงัและพนัธบตัร จึงได้ท าการศึกษาถึงการความสัมพนัธ์ทางโครงสร้าง
ระหว่างอตัราดอกเบ้ียนโยบายและอตัราผลตอบแทนของตัว๋เงินคลงัและพนัธบตัรในเชิงดุลยภาพ
ระยะยาว และท าการศึกษาต่อถึงความผนัผวนท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย
วา่ หากเกิดการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบายนั้นไปเพียงหน่ึงหน่วย ความผนัผวนท่ีเกิดกบั
การอตัราผลตอบแทนจะเป็นเช่นไร จะใชร้ะยะเวลาในการปรับตวัเพื่อกลบัเขา้สู่สมดุล อีกทั้งความ
ผนัผวนของอัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลังและพันธบัตรจะมีขนาดและทิศทางของการ
ตอบสนองการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบายอยา่งไร เน่ืองจากการเปล่ียนแปลงของอตัรา
ดอกเบ้ียนโยบายนั้น มีผลต่อการออกพนัธบตัรรัฐบาล พนัธบตัรเอกชน หรือเป็นอตัราอา้งอิงของ
สินทรัพยอ่ื์น ท่ีมีอตัราดอกเบ้ียนโยบายเป็นตวัอา้งอิงในการก าหนดราคา หรือการท าธุรกรรมอ่ืนๆ 
ดงันั้นหากเกิดการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายจะส่งกระทบท าให้ ธุรกรรมทางการเงินอ่ืนๆ 
หรือแมก้ระทัง่การพิจารณาในการลงทุน หรือการออกผลิตภณัฑท์างการเงินใหม่ รวมถึงตราสารหน้ี
นั้น มีการเปล่ียนแปลงตามไปดว้ย  

ในการศึกษาน้ีได้แบ่งการศึกษาของอัตราผลของตัว๋เงินคลังและพนัธบัตรรัฐบาล
ออกเป็น 7 ช่วงอายุ ไดแ้ก่ 3 เดือน 6 เดือน 1 ปี 3 ปี 5 ปี 7 ปี และ 10 ปี เพื่อท าการทดสอบว่า อตัรา
ผลตอบแทนของตัว๋เงินคลงัและพนัธบตัร มีความผนัผวนมากนอ้ยเพียงใดต่อการเปล่ียนแปลงอตัรา
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ดอกเบ้ียอา้งอิงในตลาด รวมไปถึงการทดสอบแบบจ าลองท่ีเหมาะสมท่ีใช้ในการศึกษาค่าความ
แปรปรวน ( Condition variance ) ซ่ึงใช้ในการศึกษาความผนัผวนท่ีเกิดข้ึนกบัอตัราผลตอบแทน
ของตัว๋เงินคลงัและพนัธบตัร 

ผลการศึกษาพบว่าการเปล่ียนแปลงรูปแบบการอา้งอิงนั้น ไม่มีผลทางเชิงโครงสร้าง
ในการด าเนินนโยบายทางการเงิน เป็นเพียงการเปล่ียนรูปแบบในการใชอ้า้งอิง แต่เม่ือพิจารณต่อถึง
ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราดอกเบ้ียนโยบาย และอตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลงัและพนัธบตัร ในเชิง
โครงสร้างนั้ น พบว่า อัตราดอกเบ้ียนโยบาย และผลตอบแทนตั๋วเงินคลังและพันธบัตรมี
ความสัมพนัธ์กนัเชิงดุลยภาพระยะยาว (Long run relationship) โดยพนัธบตัรอายุยาวจะมีความเร็ว
ในการปรับตวัเพื่อเขา้สู่ดุลยภาพมากกวา่พนัธบตัรอายุสั้น และเม่ือท าการทดสอบต่อถึงผลท่ีเกิดจาก
การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ีก่อให้เกิดความผนัผวนต่ออตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลงั
และพนัธบตัรรัฐบาล ผลการศึกษาพบวา่การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ท าให้เกิดความ
ผนัผวนต่ออัตราผลตอบแทนตั๋วเงินคลังและพนัธบัตร จากการท าการทดสอบโดยแบบจ าลอง 
GARCH ซ่ึ งใช้ในการศึกษาความแปรปรวนแบบมี เง่ือนไข (Condition Variance)โดยการ
เปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย จะไม่ไดส่้งผลต่อความผนัผวนต่ออตัราผลตอบแทนตัว๋เงิน
คลงัและพนัธบตัรโดยทนัที แต่จะใชเ้วลาอีก 1-2 วนัในการตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงของอตัรา
ดอกเบ้ียนโยบาย โดยความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรท่ีมีอายุยาวกวา่ จะมีขนาด
ของผลกระทบท่ีใหญ่กว่าและมีทิศทางไปในทางบวกมากกวา่ และเม่ือพิจารณาต่อถึงผลกระทบท่ี
เกิดจากการรับรู้ข่าวสารพบว่า การข้ึนอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (Negative size bias) มีการตอบสนอง
ของอตัราผลตอบทั้งตัว๋เงินคลงั และพนัธบตัรรัฐบาลแทนมากกว่าการลดอตัราดอกเบ้ียนโยบาย       
( Positive size bias ) 
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บทที ่2 

แนวคดิทีใ่ช้ศึกษำงำนวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 
 
 

2.1 ทฤษฎแีละแนวคดิทีเ่กีย่วข้อง (Theories) 

2.1.1 ทฤษฎโีครงสร้ำงอตัรำดอกเบีย้ (Term Structure of Interest Rates Theory) ทฤษฎี
น้ีกล่าวว่า เส้นอตัราผลตอบแทนสามารถเปล่ียนแปลงได้ตลอดเวลาตามภาวะเศรษฐกิจซ่ึงการ
อธิบายอตัราดอกเบ้ียนั้น  ตอ้งการเคร่ืองมือท่ีแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนในแต่ละ
ช่วงอายุ เน่ืองจากความสัมพนัธ์อตัราผลตอบแทนท่ีค านวณจนถึงวนัหมดอายุ (YieldtoMaturity) 
ของพนัธบตัรรัฐบาลกบัอายุคงเหลือ (Time to maturity) อาจแตกต่างกนัไดต้ามอตัราดอกเบ้ียหน้า
ตัว๋(Coupon Rate) เพื่อหลีกเล่ียงปัญหาดงักล่าวมกัน าอตัราผลตอบแทนท่ีไม่มีการจ่าย couponมาใช้
ในการสร้างเส้นอตัราผลตอบแทนของตราสารหน้ีปราศจากความเส่ียง อตัราของผลตอบแทนตรา
สารหน้ีประเภทน้ีจะเป็นแบบจุด (SpotRate) ซ่ึงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของตราสาร
หน้ีท่ีปราศจากความเส่ียงและไม่จ่ายดอกเบ้ียระหว่างงวดกบัอายุคงเหลือ เรียกว่าโครงสร้างอตัรา
ดอกเบ้ีย  

2.1.1.1 ทฤษฎีดอกเบ้ียคาดการณ์ (Pure Expectation Theory) โดย Fisher 
(1896) เป็นผู ้เสนอทฤษฎีน้ี ข้ึนมา ต่อมาถูกพัฒนาโดย Lutz (1940) ซ่ึงทฤษฎีได้กล่าวไว้ว่า 
ผลตอบแทนของพนัธบตัรระยะยาวเกิดจากการคาดกาณ์ค่าเฉล่ียของคาดการณ์ดอกเบ้ียระยะสั้นใน
อนาคตกล่าวคือ ลงทุนท่ีซ้ือพนัธบตัรอายุ 2 ปี ตอ้งคาดการณ์ว่าจะไดรั้บผลตอบแทนท่ีเท่ากบัการ
ลงทุนพนัธบตัรอาย ุ1 ปี 2 รอบ โดยสามารถแสดงในรูปแบบสมการน้ี 

Return of 2-year Zero coupon bonds = Roll over 1-year Zero coupon bonds 

(1 + 𝑦2)
2 = (1 + 𝑟1) ∗ (1 + 𝑟2) 

นอกจากน้ีหากพบวา่ผลตอบแทนของพนัธบตัรอายุ 2ปี (y2)มากกวา่พนัธบตัรอายุ 1ปี
(r1) แสดงวา่นกัลงทุนคาดการณ์ว่าอตัราดอกเบ้ียอนาคต (r2)จะปรับข้ึนตาม โดยเรียกอตัราดอกเบ้ีย
นั้นวา่ Forward rate 
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ทฤษฎีน้ีจึงเช่ือว่าอตัราดอกเบ้ียท่ีตกลงกนัล่วงหน้าหรือ forward rate สามารถน ามา
คาดคะเนอตัราดอกเบ้ียระยะสั้นในอนาคต (Expectfutureshore-terminterestrate) จึงท าใหรู้ปร่างของ 
yield curve หรือ Term Structure of Interest สะท้อนถึงการคาดคะเนอตัราดอกเบ้ียในอนาคตของ
ตลาดปัจจุบนั โดยอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ (Forward rate) นั้นสามารถค านวนไดจ้าก 

  (1 + 𝑟2)
2 = (1 + 𝑟1) ∗ (1 + 𝑓2) 

โดยสามารถหาอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ (Forward rate) จากสมการ ดงัน้ี 

𝑓2 =
(1 + 𝑟2)

2

(1 + 𝑟1)
− 1 

เม่ือ    r1   คือ อตัราดอกเบ้ียแบบ spot rate ปีท่ี 1 

  r2 คือ อตัราดอกเบ้ียแบบ spot rate ปีท่ี 2 

  𝑓2 คือ อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ปีท่ี 2 

ซ่ึงมีเหตุผลท่ีวา่เม่ืออตัราดอกเบ้ียระยะสั้นในอนาคตปรับตวัสูงข้ึน ท าให้อตัราดอกเบ้ีย
ระยาวสูงตามดว้ย เน่ืองมาจาก นกัลงทุนมีการคาดวา่อตัราดอกเบ้ียระยะยาวจะปรับตวัสูงข้ึน ท าให้
นกัลงทุนจึงไม่สนใจท่ีจะลงทุนในตราสารหน้ีระยะยาว ท าให้ราคาของตราสารหน้ีระยะยาวลดลง 
เม่ือราคาปรับตวัลดลงนัน่หมายถึง นกัลงทุนจะไดอ้ตัราผลตอบแทนมากข้ึน เส้นอตัราผลตอบแทน
จึงลาดข้ึน เช่นเดียวกนัหากมีลกัษณะแบนราบ แสดงว่าอตัราดอกเบ้ียในอนาคต น่าจะมีแนวโน้ม
คงท่ี และถา้ลาดลงอตัราดอกเบ้ียระยะสั้นในอนาคตคาดวา่จะมีแนวโนม้ลดลง เม่ืออธิบายเส้นอตัรา
ผลตอบแทนตามทฤษฎีน้ี จึงสามารถสรุปไดว้า่  

 รูปร่างของเส้นอตัราผลตอบแทนมีลกัษณะลาดข้ึน น่าจะเป็นผลมาจากนกัลงทุนใน
ตลาดคาดวา่อตัราดอกเบ้ียระยะสั้นในอนาคตมีแนวโนม้ปรับตวัข้ึนในอนาคต 

 เส้นอตัราผลตอบแทนมีลกัษณะแบนราบ น่าจะเป็นผลมาจากนักลงทุนในตลาด 
คาดวา่อตัราดอกเบ้ียจะคงท่ีในอนาคต 

 รูปร่างของเส้นอตัราผลตอบแทนมีลกัษณะลาดลง น่าจะเป็นผลมาจากนกัลงทุนใน
ตลาด คาดวา่อตัราดอกเบ้ียระยะสั้นในอนาคตมีแนวโนม้ลดลง 
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ภาพท่ี 2.1 : แสดงเส้นอตัราผลตอบแทน (Yield Curve) ลกัษณะต่างๆ 

ท่ีมา:www.investopedia.com 

จุดบกพร่องของทฤษน้ีคือ มองวา่ตลาดมีความแน่นอน (Certainty) แต่ในเป็นจริงแลว้ 
มีความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดข้ึนได้ในอนาคต โดยเฉพาะอย่างยิ่งความเส่ียงด้าน Price risk และ 
Reinvesment Risk หากทฤษฎีน้ีถูกตอ้งนัน่หมายความว่าอตัราดอกเบ้ียล่วงหน้าสามารถคาดการณ์
ได ้เช่นเดียวกบัราคาตราสารหน้ี แต่วา่ในความเป็นจริงไม่ไดเ้ป็นเช่นนั้น นกัลงทุนคงยงัไม่อาจจะ
ทราบอตัราดอกเบ้ียและราคาของตราสารหน้ีล่วงหนา้ได ้

2.1.1.2 ทฤษฏีความพึ งพอใจในสภาพคล่อง  (Liquidity Preference 
Theory) ทฤษฎีน้ีเป็นทฤษฎีท่ีพฒันาต่อเน่ืองโดย Hick (1946) ไดมี้การเสนอแนวคิดของ Liquidity 
หรือ Risk Premium ท่ีสะท้อนถึงความเส่ียงของตราสารหน้ีท่ีมีอายุแตกต่างกัน จากแนวคิดของ
ทฤษฎีน้ีมองวา่ในความเป็นจริงตลาดมีความไม่แน่นอน (Uncertainty) โดยเฉพาะความไม่แน่นอน
ของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ความผนัผวนของราคาของตราสารหน้ีจึงเพิ่มข้ึนตามอายุของตราสารหน้ี 
โดยจากทฤษฎีการคาดการณ์ (Pure Expectation Theory) นั้นกล่าววา่ อตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ (f2) จะ
เท่ากับอัตราดอกเบ้ียคาดการณ์ระยะสั้ น (E(r2)) นั่นหมายถึงการไม่มีส่วนชดเชยสภาพคล่อง 
(Liquiditypremium = 0)  

จากสมการ            (1 + 𝑟2)
2 = (1 + 𝑟1) ∗ (1 + 𝑓2) 

 

จะไดว้า่                (1 + 𝑟2)
2 = (1 + 𝑟1) ∗ (1 + 𝐸(𝑟2) 

http://www.investopedia.com/
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ดงันั้น นกัลงทุนท่ีเลือกลงทุนในตราสารหน้ีระยะสั้นนั้นไม่ตอ้งการท่ีจะลงทุนในตรา
สารหน้ีระยะยาว นอกเสียจากว่าอตัราดอกเบ้ียล่วงหน้า (f2) จะมากกว่าดอกเบ้ียคาดกาณ์ระยะสั้ น 
(E(r2)) ซ่ึงลกัษณะน้ีเรียกว่า การไดรั้บส่วนชดเชยความเส่ียงดา้นสภาพคล่อง (Liquiditypremium) 
เพราะนกัลงทุนท่ีลงทุนในตราสารหน้ีท่ีมีระยะยาวกวา่ตอ้งการส่วนชดเชยดา้นสภาพคล่องมากกวา่
นกัลงทุนท่ีลงทุนในตราสารหน้ีระยะสั้น ในทางกลบักนันกัลงทุนระยะยาวเองก็ไม่ตอ้งการลงทุน
ในตราสารหน้ีระยะสั้ น นอกเสียจากว่า ดอกเบ้ียคาดกาณ์ระยะสั้น (E(r2)) มากกว่า อตัราดอกเบ้ีย
ล่วงหนา้ (f2) 

2.1.1.3 ทฤษฎีส่วนตลาดนิยม (Preferred HabitatThoery) ทฤษฎีน้ีจะ
คลา้ยกบัทฤษฎี LiquidityPreferenceถูกคิดคน้พฒันาโดย Modigliani and Sutch (1966) ต่างกนัตรงท่ี
ทฤษฎีน้ีไม่เห็นดว้ยวา่ Risk Premium จ าเป็นตอ้งเพิ่มข้ึนตามระยะเวลา โดยเห็นว่าจะเป็นเช่นนั้นก็
ต่อเม่ือนกัลงทุนทุกคนตอ้งการจะขายตราสารหน้ีท่ีลงทุนไวใ้นระยะเวลาท่ีสั้ นท่ีสุดเท่าท่ีจะเป็นไป
ได ้และผูกู้ต้อ้งการจะกูเ้ฉพาะระยะยาวเท่านั้น แต่ความจริงไม่อาจเป็นเช่นนั้นเสมอไป อีกทั้งทฤษฎี
น้ียงัอธิบายวา่โดยปกตินกัลงทุนชอบลงทุนในตราสารหน้ีระยะสั้นมากกวา่ระยะยาว แต่นักลงทุน
สามารถลงทุนในตราสารหน้ีระยะยาวกว่าได้หากได้รับอตัราผลตอบแทนท่ีมากกว่า หรือเรียกว่า 
Term Premium 

 

2.1.2 ทฤษฎีประสิทธิภำพตลำด (Efficient Market Hypothesis) ทฤษฎีน้ีถูกพฒันา
โดย Fama (1969)ซ่ึงได้นิยามตลาดการเงินท่ีมีประสิทธิภาพไวว้่า เป็นตลาดท่ีราคาหลักทรัพย์ท่ี
สะทอ้นขอ้มูลข่าวสารท่ีเก่ียวขอ้ง (Revelant Information) กบัหลกัทรัพยน์ั้นทุกประเภทอยา่งรวดเร็ว 
ถูกตอ้งและทัว่ถึง โดยผา่นการรับรู้ของผูล้งทุนและผูท่ี้เก่ียวขอ้งทุกฝ่ายในตลาดเรียบร้อยแลว้ และ
กระบวนการท าก าไรในตลาดอยา่งไม่เป็นธรรมหรือการสร้งผลตอบแทนส่วนเกินจากก าไรปกติไม่
สามารถเกิดข้ึนได ้ประสิทธิภาพตลาดเป็นเร่ืองท่ีผูเ้ก่ียวขอ้งในตลาดการเงินใหค้วามส าคญัเป็นอยา่ง
มาก ภายใตท้ฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพนั้นราคาท่ีแทจ้ริงจากหลกัทรัพยน์ั้นจะถูกก าหนดจากมูลค่า
ปัจจุบนัของกระแสผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บ ตลอดระยะเวลาการถือครองทรัพยน์ั้น ตามทฤษฎี
ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพนั้นถือวา่การเปล่ียนแปลงของราคาจะเป็นอิสระต่อกนัไม่มีความสัมพนัธ์กนั
และเช่ือว่าราคา การคน้ควา้และการวิเคราะห์ข่าวสารท่ีมีต่อสาธารณชน แม้กระทัง่ข้อมูลท่ีเป็น
ความลบั หรือรู้กนัเพียงในวงในจ ากดัราคาท่ีเกิดข้ึนจึงเป็นราคาท่ีมีแนวโนม้เขา้สู่จุดดุลยภาพ คือ มูล
ค่าท่ีแทจ้ริง  
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โดยเม่ือน ามาใช้ในตลาดตราสารหน้ี ตามทฤษฎีการคาดการณ์ (Expectation Thoery) 
นั้นอัตราผลตอบแทนท่ีตลาดคาดว่าจะเกิดข้ึนในอนาคต มีบทบาทส าคัญในการก าหนดอัตรา
ผลตอบแทนของพนับตัรอายุคงเหลือต่างๆ ณ เวลาปัจจุบนั ซ่ึงในการก าหนดค่าคาดการณ์ของอตัรา
ผลตอบแทนของตลาดนั้น ตลาดจะใชข้อ้มูลข่าวสารทั้งหมดท่ีตลาดมีจนถึงเวลาในปัจจุบนัประกอบ 
หากตลาดมีขอ้มูลข่าวสารใหม่ ตลาดจะท าการปรับการคาดการณ์ อตัราผลตอบแทนก็ตอ้งมีการ
ปรับตวัตามทนัที เพื่อสะทอ้นขอ้มูลข่าวสารท่ีเขา้มาใหม่ จากลกัษณะเช่นน้ีจึงกล่าวไดว้า่ ทฤษฎีการ
คาดการณ์ (Expectation Thoery) มีลกัษณะสอดคล้องกบัพฤติกรรมการท างานซ่ึงมีประสิทธิภาพ
ของตลาดสูง(The Strongly Efficient Market) ซ่ึงตลาดสามารถสะทอ้นข่าวสารไดใ้นรูปของอตัรา
ผลตอบแทน ท าให้การคาดการณ์ของผูล้งทุนในตลาดเก่ียวกับอตัราผลตอบแทนท่ีจะเกิดข้ึนใน
อนาคตเป็นไปอยา่งแม่นย  าและไม่มีโอกาสผดิพลาดได ้แต่ในโลกของความเป็นจริงแลว้ตลาดไม่ได้
เป็นเช่นนั้น ส าหรับการคาดการณ์ผลตอบแทนแมว้่าจะพยายามใช้ขอ้มูลให้มากเพื่อประกอบการ
คาดการณ์ แต่อตัราผลตอบแทนท่ีจะเกิดข้ึนจริงในอนาคตจะข้ึนกบัภาวะตลาด เพราะตลาดตราสาร
หน้ีในแต่ละประเทศนั้นแตกต่างกนั ประสิทธิภาพของตลาดแตกต่างกนั บางประเทศอาจจะเป็น
ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดบักลาง (The Semi-strong Efficient Market) หรือบางประเทศนั้นอาจจะ
เป็นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดบัต ่า (The Weakly Efficient Market) ซ่ึงการจะท าใหก้ารพยากรณ์นั้น
ถูกตอ้ง เป็นไปไดอ้ยา่งล าบากและท าไดย้าก และการจะพยากรณ์ใหถู้กตอ้งทุกคร้ังแทบเป็นไปไม่ได้
เลย 

2.1.3 ทฤษฎีกำรเงินเชิงพฤติกรรม (Behavioral Finance Theory)โดย Robert J. 
Shiller (2003) เป็นทฤษฎีท่ีว่าด้วยการน าหลักจิตวิทยาเข้ามาใช้ในการอธิบายการตดัสินใจและ
พฤติกรรมต่างๆของนกัลงทุนท่ีเกิดข้ึนในการลงทุน  โดยส่ิงท่ีเกิดข้ึนนั้นพบวา่การท่ีนกัลงทุนไม่ได้
มีขอ้มูลครบถว้นถูกตอ้งในการตดัสินใจในการลงทุนท าให้เกิดผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนใน
อนาคตหรือการท่ีนักลงทุนมีการแจกแจงการลงทุนอย่างมีระบบ แต่การตดัสินใจท่ีขดัแยง้ต่อ
รูปแบบการลงทุนของทางพฤติกรรมของตลาดโดยรวม อีกทั้งการท่ีนกัลงทุนเกิดความเช่ือโดยการ
น าข้อมูลบางส่วนหรือบางเวลา โดยการท่ีน าข้อมูลท่ีเกิดข้ึนจริงในระยะสั้ นๆน้ีไปใช้ในการ
คาดการณ์ถึงส่ิงท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต จึงท าใหเ้กิดความผดิพลาดทางพฤติกรรม 
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2.2 กำรศึกษำเชิงประจักษ์ทีเ่กีย่วข้อง (Empirical Studies) 

ในช่วงท่ีผา่นมามีงานศึกษาเชิงประจกัษท์ั้งงานภายในและงานต่างประเทศ ท่ีน าทฤษฎี
ในข้างต้นมาศึกษาเก่ียวกับผลกระทบของระดับราคาและความผนัผวนของดอกเบ้ียจากการ
เปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบายรวมถึงการศึกษาเก่ียวกบัแบบจ าลองท่ีใชก้บัขอ้มูลอนุกรม
เวลา (Time series) 

2.2.1 งำนศึกษำเชิงประจักษ์ที่เกี่ยวกับกำรตอบสนองของอัตรำผลตอบแทนและควำม
ผันผวนของอัตรำผลตอบแทน ที่เกิดจำกกำรเปลี่ยนแปลงอัตรำดอกเบี้ยนโยบำยของธนำคำรกลำง
สหรัฐอเมริกำ (Fed) 

Cook and Hahn (1989) ได้ท าการศึกษาถึงการส่งผลกระทบของนโยบายทางการเงิน
(Fed fund Rate Target change) ต่อผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอเมริกา ในช่วงปี 1974-
1979 โดยใช้วิธีการทดสอบแบบ Linear Regression ผลจากการวิจัยพบว่า ทุกๆ1%ของการข้ึน
ดอกเบ้ียนโยบาย (Fed fund rate target) ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลังอายุ 3 เดือน 
เพิ่มข้ึน 55 Basis points แต่ส าหรับพนัธบตัรอายุ 30 ปีเพิ่มข้ึนเพียง 10 Basis points หลงัจากนั้นมี
นกัเศรษฐมิติไดท้  าการวิจยัเพิ่มเติม เก่ียวกบันโยบายการเงินของ Fed โดยไดใ้ห้ความส าคญักบัการ
ด าเนินนโยบายทางการเงินท่ีไม่เป็นไปตามท่ีคาดการณ์ โดยใช้แบบจ าลอง Vector Autoregression 
(VAR) โดย Edelberg and Marshall(1996) ได้ค้นพบว่าตัว๋เงินคลงัระยะสั้ นมีการตอบสนองอย่าง
รุนแรงและมีนยัส าคญัต่อนโยบายทางการเงิน (Policy shock)  มากกวา่พนัธบตัรรัฐบาลระยะยาว 

Kuttner (2001) ไดศึ้กษาถึงผลกระทบของนโยบายทางการเงินต่อผลตอบแทนของตัว๋
เงินคลัง พันธบัตรรัฐบาลและหุ้นกู้ในสหรัฐอเมริกา โดยใช้ Fed fund rate future ในการวิจัย 
เน่ืองจากมองว่า Fed fund rate future สามารถใช้เป็นอัตราดอกเบ้ียอ้างอิง ดอกเบ้ียท่ีแท้จริงใน
อนาคตได ้ซ่ึงไดก้ าหนดการเปล่ียนแปลงของดอกเบ้ียเป็นไปตามท่ีตลาดคาดการณ์หรือไม่เป็นไป
ตามท่ีคาดการณ์ ซ่ึงจากการวิจยัพบวา่ การเปล่ียนแปลงของอตัราตามคาดการณ์ส่งผลเพียงเล็กนอ้ย
ต่ออัตรา ผลตอบแทนของพันธบัตร ในขณะท่ีมีการส่งผลอย่างมีนัยส าคัญหากดอกเบ้ียมีการ
เปล่ียนแปลงไม่เป็นไปตามท่ีคาดการณ์ไว ้

จากนั้น Jim Lee (2002) มีการศึกษาเพิ่มเติมถึงความผนัผวนของพนัธบตัรรัฐบาลต่อ
การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (Fed fund rate Target) ในช่วง 1975-1999 โดยมีการ
แบ่งช่วงออกเป็น 5 ช่วงยอ่ยๆ ในการวจิยัน้ีไดมี้การทดสอบเพื่อหาผลลพัธ์จากแบบจ าลอง GARCH 
ต่างๆไดแ้ก่ IGARCH (Integrate GARCH) และ EGARCH (Exponential GARCH) ซ่ึงผลการศึกษา
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พบว่า มีความไม่สมมาตร (Asymmetric) ในแบบจ าลอง GARCH โดยความผนัผวนของอัตรา
ดอกเบ้ียมีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคญัระหว่าง Positive shock คือการท่ีธนาคารกลางของ
สหรัฐอเมริกามีการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายไปตามท่ีตลาดไดค้าดการณ์ไว ้และ Negative 
shock คือการท่ีธนาคารกลางของสหรัฐอเมริกามีการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายไม่เป็นไป
ตามท่ีตลาดไดค้าดการณ์ไว ้จะเห็นไดว้า่มีความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรมากกวา่
หากเกิด Negative Shock และผลการวจิยัยงัพบอีกวา่ มีความผนัผวนของดอกเบ้ียพนัธบตัรระยะสั้ น
มากกวา่ความผนัผวนในดอกเบ้ียพนัธบตัรระยะยาวหากมีการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายไม่
เป็นไปตามท่ีตลาดคาดการณ์ไว ้

จากนั้น Jim Lee (2006) ไดท้  าการศึกษาเพิ่มเติมจากงานวิจยัเดิมถึงผลกระทบ ของการ
เปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (Fed Fund Rate Target) ในช่วงปี 1989-2003 แต่พฒันาโดยการ
จ าแนกการเปล่ียนดอกเบ้ียนโยบาย ตามท่ีคาดการณ์และไม่เป็นไป ตามท่ีคาดการณ์ โดยการใช ้Fed 
Fund Future ตามงานวิจยัของ Kuttner (2001) มาเป็นตวัก าหนดดอกเบ้ียในอนาคต ซ่ึงในงานวิจยั
คร้ังน้ีได้ใช้แบบจ าลอง EGARCH ในการทดลอง ซ่ึงจากการศึกษาในคร้ังน้ีพบว่า ความผนัผวน
อย่างมากของอตัราดอกเบ้ียระยะสั้ นต่ออตัราดอกเบ้ียนโยบาย ท่ีไม่เป็นไปตามคาดการณ์ แต่ไม่
ตอบสนองต่อผลการประกาศท่ีไม่เป็นไปตามคาดการณ์ 

 

2.2.2 งำนศึกษำเชิงประจักษ์ที่เกี่ยวข้องกับกำรเปลี่ยนแปลงดอกเบี้ยนโยบำยทั้งของ
ไทยและต่ำงประเทศ ทีก่ระทบต่อตลำดกำรเงินของประเทศไทย 

ปาริชาติ สุรรัศมี (2553) ไดท้  าการศึกษาถึงการตอบสนองของตลาดการเงินไทยท่ีมีต่อ
การเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา โดยใช้อตัราดอกเบ้ีย
ล่วงหน้าตามงานวิจยัของ Kuttner (2001) มาประมาณการการคาดการณ์ของตลาด ซ่ึงตลาดการเงิน
ไทยท่ีศึกษานั้นประกอบไปดว้ย ตลาดอตัราแลกเปล่ียน ตลาดหลกัทรัพย ์ตลาดการกูย้ืมเงินระหวา่ง
ธนาคารและตลาดพนัธบตัร โดยศึกษาในช่วง พ.ศ.2542-2551 ซ่ึงผลของการศึกษาพบว่า ผลการ
ประกาศดอกเบ้ียนโยบายของ Fed ท่ีไม่เป็นไปตามคาดการณ์ส่งผลให้ดชันีราคาหลกัทรัพย ์อตัรา
ดอกเบ้ียกูย้ืมขา้มคืนระหว่างธนาคาร และอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลทุกอายุการไถ่ถอนมี
การตอบสนองอยา่งมากอยา่งมีนยัส าคญั ในขณะท่ีมีตอบสนองเพียงเล็กนอ้ยต่อการประกาศดอกเบ้ีย
นโยบายของ Fed ท่ีเป็นไปตามคาดการณ์ 
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ปิติ ดิษยทตั และพินรัฐ วงศ์สินศิริกุล (2545) ศึกษากลไกการส่งผ่านนโยบายการเงิน
ของประเทศไทยผ่าน 4 ช่องทาง คือ ช่องทางสินเช่ือ ช่องทางอัตราดอกเบ้ีย ช่องทางอัตรา
แลกเปล่ียน และช่องทางราคาสินทรัพย ์พบวา่อิทธิพลของอตัราดอกเบ้ียตลาดซ้ือคืนพนัธบตัรระยะ 
14 วนั ส่งผลให้อตัราดอกเบ้ียเงินฝากสามารถปรับตวัเร็วกวา่อตัราดอกเบ้ียเงินให้กูย้ืม ส่วนงานของ
วชัรี จนัทปาโล(2546)  ศึกษากลไกการท างานการส่งผา่นนโยบายการเงินผา่นช่องทางอตัราดอกเบ้ีย 
พบว่าการด าเนินนโยบายการเงินโดยใชอ้ตัราดอกเบ้ียต ่าในช่วงวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจส่งผลต่อ
การลงทุนภาคเอกชนมากกวา่การบริโภคภาคเอกชน 

สาริสา โคตะวีระ (2550) ได้ท าการศึกษาถึงผลกระทบจากการประกาศดอกเบ้ีย
นโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทยต่อความผนัผวนของตลาดตราสารหน้ีไทย เพื่อทราบ
ผลกระทบจากการด าเนินนโยบายทางการเงินผา่นอตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัรรัฐบาลระยะเวลา 14 
วนั (RP 14 วนั) รวมถึงยงัศึกษาอตัราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาว่ามีการช้ีน า
ต่อตลาดตราสารหน้ีไทยหรือไม่ โดยใชแ้บบจ าลอง MarcovRegrime-Switching ผลการศึกษาพบวา่ 
ตราสารหน้ีระยะยาวมีนยัส าคญัทางสถิติในช่วงอตัราดอกเบ้ียคงท่ีซ่ึงเป็นช่วงท่ีเศรษฐกิจมีความผนั
ผวนต ่า แต่ไม่พบนัยส าคัญทางสถิติของตราสารหน้ีระยะยาวในช่วงความผนัผวนสูงท่ีมีการ
เปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ีย อาจเน่ืองจากในช่วงความผนัผวนต ่า อตัราดอกเบ้ียมีแนวโนม้คงท่ีส่งผล
ถึงอตัราผลตอบแทนในตราสารหน้ีระยะยาวท่ีให้ผลตอบแทนสูงตามความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดข้ึน
ตลอดระยะเวลาการถือครอง ท าให้นกัลงทุนมาถือครองตราสารหน้ีระยะยาวเพิ่มมากข้ึน แต่ทั้งน้ีใน
ตราสารหน้ีระยะสั้น ตัว๋เงินคลงัไม่เกิน 1 ปี พบวา่ มีนยัส าคญัทางสถิติในทั้งสองช่องเวลาความผนั
ผวน แสดงให้เห็นวา่ ไม่วา่ภาวะทางเศรษฐกิจจะเป็นเช่นไร นกัลงทุนยงัให้ความสนใจกบัตราสาร
หน้ีระยะสั้น ส่วนผลกระทบจากอตัราดดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐอเมริกานั้น ยงัไม่พบผลกระทบท่ี
ชดัเจนท่ีต่อตลาดตราสารหน้ีไทย อาจเน่ืองมาจาก ตลาดตราสารหน้ีไทยเป็นช่องทางระดมทุนท่ี
ส าคญัของธนาคารแห่งประเทศไทย ท าให้นักลงทุนให้ความส าคญักบัเคร่ืองมือทางการเงินของ
ธนาคารแห่งประเทศไทยมากกวา่ธนาคารกลางของสหรัฐอเมริกา 
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บทที ่3 

ข้อมูลทีใ่ช้ ตัวแปร และวธีิกำรทำงสถิต ิ
 
 

3.1 ข้อมูลทีใ่ช้ในกำรศึกษำ (Data) 
งานวิจยัน้ีไดเ้ก็บขอ้มูลท่ีใชใ้นการค านวณตวัแปรต่างๆมาจากฐานขอ้มูล Thai BMA ท่ี

เปิดให้บริการขอ้มูลทางการเงิน ขอ้มูลท่ีน ามาใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี ได้แก่ อตัราดอกเบ้ียนโยบาย
ของประเทศไทย ณ ช่วงเวลาต่างๆ อตัราผลตอบแทนของตัว๋เงินคลงั และพนัธบตัรรัฐบาลรวม 7 
ช่วงอายุ โดยขอ้มูลทั้งหมดจะท าการศึกษา ตั้งแต่เดือน มิถุนายน พ.ศ.2549 ไปจนถึงเดือนธันวาคม     
พ.ศ.2559 มีจ านวนสังเกต (Observation) ทั้งหมด 2,569 ตวั 

 
 

3.2 ตัวแปร (Variables) 
3.2.1 ตัวแปรตำม (Dependent variables)  
อัตรำผลตอบแทนของตั๋วเงินคลัง (Return of Treasury Bills)ตัว๋เงินคลงัเป็นตราสาร

หน้ีระยะสั้นท่ีออกโดยรัฐบาล มีวตุัประสงคเ์พื่อชดเชยการขาดดุลและบริหารสภาพคล่องระยะสั้น 
ตั๋วเงินคลังจะมีอายุไม่เกิน 1 ปี และไม่มีการจ่ายดอกเบ้ีย ดังนั้ น ผู ้ถือตราสารชนิดน้ีจะได้รับ
ผลตอบแทนเป็นส่วนต่างของราคาซ้ือ และราคาขาย ณ วนัครบก าหนดไถ่ถอนโดยการศึกษาคร้ังน้ี
จะเก็บขอ้มูลของตัว๋เงินคลงัท่ีมีอาย ุ3 เดือน และ 6 เดือน  

อัตรำผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบำล (Return of Zero Coupon Government 
Bonds) พนัธบตัรรัฐบาล เป็นตราสารหน้ีท่ีออกโดยรัฐบาล มีอายุเกิน 1 ปีข้ึนไป โดยจะใชพ้นัธบตัร
รัฐบาลประเภททีไม่มีการช าระดอกเบ้ียระหว่างงวด (Zero-coupon bond) กล่าวคือ ผูถื้อตราสารจะ
ไม่ไดรั้บการจ่ายดอกเบ้ีย แต่สามารถซ้ือตราสารดงักล่าวไดใ้นราคาต ่ากว่ามูลค่าท่ีตราไวส่้วนต่าง
ระหว่างราคาซ้ือและมูลค่าท่ีตราไวก้็เปรียบเสมือนดอกเบ้ียท่ีได้รับในวนัครบก าหนดไถ่ถอน 
การศึกษาในคร้ังน้ีจะเก็บขอ้มูลอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล (Zero Coupon Government 
Bonds) ท่ีมีอาย ุ1 ปี 3 ปี, 5 ปี, 7 ปี และ 10 ปี  
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3.2.2 ตัวแปรต้นหรือตัวแปรอสิระ (Independent variables) 
อัตรำดอกเบี้ยอ้ำงอิงนโยบำยฯของประเทศไทย (Policy Rate)อตัราดอกเบ้ียอา้งอิง

นโยบายฯ เป็นอตัราดอกเบ้ียท่ีใช้อา้งอิงในการท าธุรกรรมทางการเงินต่างๆ ไม่ว่าจะเป็นการกูย้ืม 
เงินฝาก หรือแมก้ระทัง่อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรฯ ก็มีแนวโนม้ท่ีจะเคล่ือนไหวไปในทิศทาง
เดียวกนักบัอตัราดอกเบ้ียนโยบายฯจากขอ้มูลของช่วงระยะท่ีท าการศึกษาน้ีพบวา่ ประเทศไทยไดมี้
การเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายทั้งหมด 3 คร้ัง ดงัน้ี 

1) อัตรำดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตรประเภท 14 วัน (RP 14 วัน) : ก าหนดให้ใช้เป็น
อตัราดอกเบ้ียนโยบายฯ ตั้งแต่วนัท่ี 23 พฤษภาคม 2543 จนถึงวนัท่ี 16 มกราคม 2550 

2) อัตรำดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตร 1 วัน (RP 1 วัน) : ก าหนดให้ใช้เป็นอตัราดอกเบ้ีย
นโยบายฯ ตั้งแต่วนัท่ี 17 มกราคม 2550 จนถึงวนัท่ี 12 กุมภาพนัธ์ 2551 

3) อัตรำดอกเบี้ยธุรกรรมซ้ือคืนพันธบัตรแบบทวิภำคี  (Bilateral Repurchase 
Transaction) ระยะเวลำ 1 วัน: ก าหนดให้ใชเ้ป็นอตัราดอกเบ้ียนโยบายฯตั้งแต่วนัท่ี 13 กุมภาพนัธ์ 
2551 จนถึงปัจจุบนั 

 
3.2.3 ตัวแปรควบคุม (Controlled variables) 
Time to Maturity : TTM คืออายุคงเหลือของตราสารหน้ี โดยนับระยะเวลาตั้งแต่

ปัจจุบนั จนถึงวนัท่ีครบก าหนดไถ่ถอน เม่ืออตัราดอกเบ้ียนโยบายเปล่ียนแปลงจะส่งผลกระทบกบั
ตราสารหน้ีระยะยาวมากกว่าตราสารหน้ีระยะสั้น เน่ืองจากระยะเวลาท่ียาวนานข้ึน มีความเป็นไป
ไดท่ี้อตัราดอกเบ้ียจะเกิดความผนัผวนมากข้ึน ส่งผลให้มีความเส่ียงเพิ่มข้ึนตามไปดว้ยสอดคลอ้งกบั
ทฤษฎีความพึงพอใจในสภาพคล่อง(Liquidity Preference Theory)Hick (1939) ไดน้ าเสนอแนวคิด
ของ Liquidity ท่ีส่งผลสะทอ้นถึงความเส่ียงของตราสารหน้ีท่ีมีอายุแตกต่างกนั โดยทฤษฎีน้ีมองว่า
ในความเป็นจริงตลาดมีความไม่แน่นอน โดยเฉพาะความไม่แน่นอนของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 
ดงันั้น ความผนัผวนของราคาของตราสารหน้ีจึงเพิ่มข้ึนตามอายุของตราสารหน้ีดงันั้น ตราสารหน้ีท่ี
มีระยะยาวกวา่จึงมองวา่มีสภาพคล่องนอ้ยกวา่ตราสารหน้ีระยะสั้น  
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ตำรำง 3.1 : สรุปตัวแปรทีใ่ช้ในกำรทดสอบ 

กลุ่มตัวแปร ตัวแปร ตัวย่อ 

ควำมสัมพัน ธ์กับ
อัตรำผลตอบแทน
ของตั๋ ว เงินคลั ง /
พนัธบัตรรัฐบำล 

อัตราดอก เบ้ี ย
อ้างอิงนโยบาย       
(Policy Rate) 

ขอ้มูลรายวนั ตั้งแต่เดือน มิ.ย.49 – ธ.ค.
59 แบ่งเป็น 3 ช่วงเวลา ดงัน้ี 
 29 มิ.ย. 49 - 16 ม.ค. 50 อตัราดอกเบ้ีย
ซ้ือคืนพนัธบตัร 14 วนั (RP 14 วนั)   

 17 ม.ค.50 - 12 ก.พ.51 อตัราดอกเบ้ีย
ซ้ือคืนพนัธบตัร 1 วนั (RP 1 วนั)  

 13 ก.พ.51 – 31 ธ.ค.59 อตัราดอกเบ้ีย
ธุรกรรมซ้ือคืนพนัธบตัร แบบทวิภาคี
( Bilateral Repurchase Transactions) 
ระยะ 1 วนั      

 
BTRR1DAY 

 
(+) 

หมายเหตุ : อัตราผลตอบแทนของต๋ัวเงินคลัง / พันธบัตรรัฐบาล แบ่งออกเป็น 7 ช่วงอาย ุดังนี ้
 อัตราผลตอบแทนของต๋ัวเงินคลังฯอาย ุ3 เดือน 
 อัตราผลตอบแทนของต๋ัวเงินคลังฯอาย ุ6 เดือน 
 อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลฯ อาย ุ1 ปี 
 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลฯ อาย ุ3 ปี 
 อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลฯ อาย ุ5 ปี 
 อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลฯ อาย ุ7 ปี 
 อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลฯ อาย ุ10 ปี 
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3.3 วธิีกำรทำงสถิติ (Model and Estimation Method) 
3.3.1 กำรทดสอบควำมน่ิงของข้อมูล (Stationary) โดยวิธี  Augmented Dickey-

Fuller (ADF-test)ขอ้มูลท่ีน ามาศึกษาในงานวิจยัน้ี มีลกัษณะเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time series) 
ดงันั้น การจะน าขอ้มูลอนุกรมเวลาไปใช้ ขอ้มูลจะตอ้งมีลกัษณะน่ิง (Stationary) ซ่ึงมีคุณสมบติั 3 
อย่าง คือ มีค่าความเฉล่ีย (Mean) ค่าความแปรปรวน (Variance) และค่าความแปรปรวนร่วม 
(Covariance) คงท่ี ไม่เปล่ียนแปลงไปตามกาลเวลา วิธีท่ีจะทดสอบลกัษณะน่ิง (Stationary) ของ
ขอ้มูลจะใช้วิธีการทดสอบของ Dickey and Fuller (1979, 1981) ซ่ึงได้เสนอวิธีทดสอบ Unit root 
ทั้ งหมด 2 วิธี คือ การทดสอบ Dicky Fuller (DF test) และการทดสอบ Augmented Dicky-Fuller 
(ADF test) การทดสอบทั้ง 2 วิธี มีลกัษณะการทดสอบท่ีใกลเ้คียงกนัมาก เพียงแต่ ADF test นั้น จะ
สามารถใหผ้ลการทดสอบ Unit root ไดดี้กวา่ โดยเฉพาะอยา่งยิ่งในกรณีท่ีตวัแปรสุ่ม (Error term) มี
ความสัมพนัธ์กันในอนัดับท่ีสูงข้ึน และใช้ทดสอบความล่า (lag) ของข้อมูลโดยการเพิ่มพจน์ท่ี
เรียกวา่การเปล่ียนแปลงของค่าล่า (Lagged Change) เขา้ไปในสมการ วธีิการทดสอบ Unit Root ของ 
Augmented Dickey-Fuller (ADF) ในงานวจิยัน้ีจะก าหนดใหมี้สมการดงัต่อไปน้ี 
 

กรณีท่ีท าการทดสอบ ADF โดยปกติ(random walk process) 
 ∆𝑋𝑡 =  𝜃𝑋𝑡−1 + ⌊∑ ∅𝑗∆𝑋𝑖−𝑗

𝑝
𝑗=1 ⌋ + 휀𝑡    (1) 

 
กรณีท่ีท าการทดสอบโดยก าหนดใหมี้ความโนม้เอียงทัว่ไป (random walk with drift) 

  ∆𝑋𝑡 =  𝛼 + 𝜃𝑋𝑡−1 + ⌊∑ ∅𝑗∆𝑋𝑖−𝑗
𝑝
𝑗=1 ⌋ + 휀𝑡     (2) 

 
กรณีท่ีท าการทดสอบโดยก าหนดให้มีความโน้มเอียงทัว่ไป (random walk with drift) 

และมีแนวโนม้ตามเวลาเชิงเส้น (linear time trend)  เขา้มาเก่ียวขอ้งดว้ย 
  ∆𝑋𝑡 =  𝛼 + 𝛽𝑡 + 𝜃𝑋𝑡−1 + ⌊∑ ∅𝑗∆𝑋𝑖−𝑗

𝑝
𝑗=1 ⌋ + 휀𝑡   (3) 

 
โดยท่ี    𝑋𝑡   คือ ตวัแปร ณ เวลา t 

    t  คือ  แนวโนม้ของเวลา 
  [∑ ∅𝑗∆𝑋𝑖−𝑗

𝑝
𝑗=1 ]  คือ  Lagged Change 

p คือจ านวนของ lag ท่ีใส่เข้าไปเพื่อแก้ปัญหา 
Autocorrelation ในตวัแปรสุ่ม 

   𝛼, 𝛽, ∅  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิ 
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    휀𝑡   คือ ค่าความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t 
โดยการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller (ADF) นั้นจะท าการแบ่งชุดขอ้มูลทั้งหมด

ออกเป็น 4 ชุด ดงัน้ี 
1. ขอ้มูลชุดท่ี 1 คือ ขอ้มูลตั้งแต่วนัท่ี 28 มิ.ย.49 – 16 ม.ค.50  
2. ขอ้มูลชุดท่ี 2 คือ ขอ้มูลตั้งแต่วนัท่ี 17 ม.ค.50 – 12 ก.พ.51  
3. ขอ้มูลชุดท่ี 3 คือ ขอ้มูลตั้งแต่วนัท่ี 13 ก.พ.51 – 31 ธ.ค.59  
4. ขอ้มูลชุดท่ี 4 คือ ขอ้มูลตั้งแต่วนัท่ี 1 มิ.ย.43 – 31 ธ.ค.59  
 
เน่ืองจากในช่วงเวลาท่ีท าการศึกษานั้น ไดมี้การเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายฯท่ี

ใช้อา้งอิงในการท าธุรกรรมถึง 3 คร้ัง ตามท่ีไดก้ล่าวไปขา้งตน้ ดงันั้น จึงตอ้งท าการทดสอบขอ้มูล
ในแต่ละช่วงเวลาท่ีมีการเปล่ียนแปลง และข้อมูลตลอดช่วงเวลาท่ีศึกษา (โดยไม่แบ่งช่วงการ
ทดสอบ) วา่มีลกัษณะ Stationary หรือไม่ จึงจะสามารถท าขอ้มูลไปใชท้  าการทดสอบในแบบจ าลอง
ต่อไปได ้ภายใตส้มมติฐาน 

H0 : ขอ้มูลมีลกัษณะไม่น่ิง (Nonstationary) 
H1 : ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิง (Stationary) 
 

3.3.2 กำรทดสอบดุลยภำพระยะยำว (Cointegration Test) คือ เป็นการทดสอบความ
สอดคล้องของขอ้มูลอนุกรมเวลา เน่ืองจากโดยปกติแลว้ ขอ้มูลอนุกรมเวลามกัมีลกัษณะไม่คงท่ี 
(Nonstationary) ซ่ึงขอ้มูลอาจมีความสัมพนัธ์กนัในระยะยาว (Long-run relationships) หากพบวา่ค่า
ความเบ่ียงเบน (Deviation) ท่ีออกจากความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยายาวมีลกัษณะคงท่ี จะเรียก
ความสัมพนัธ์นั้นวา่ Cointegration ดงันั้น Cointegration คือ การท าการทดสอบค่าคงท่ีของค่าความ
เบ่ียงเบนท่ีไดจ้ากการประมาณค่าความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Long-run relationships) 
ของขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีมีลกัษณะไม่คงท่ี (Nonstationary) หากขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีน ามาศึกษามี 
Cointegration แสดงวา่ตวัแปรมีความสัมพนัธ์ร่วมกนัในระยะยาว  

ในการศึกษาจะใช้วิธีการทดสอบ Cointegration ของ Johansen (1990) ซ่ึงเป็นวิธีการ
ทดสอบท่ีพฒันามาจาก Engle and Granger โดยเป็นการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะ
ยาวตั้งแต่ 2 ตวัแปรข้ึนไป และสามารถทดสอบความสัมพนัธ์มากกวา่ 1 รูปแบบได ้ดงันั้น จึงท าให้
รูปแบบความสัมพนัธ์เป็นลักษณะ Cointegration vector ซ่ึงมีรูปแบบการทดสอบมาจาก Vertor 
Autoregressive (VAR) ตามสมการ ดงัน้ี  
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  ∆Xt =  Γ1∆𝑋𝑡−1 +. . . +Γ𝑘−1∆𝑋𝑡−𝑝+1 + 𝜋𝑋𝑡−𝑝 + 𝑈𝑡  
 

โดยท่ี ∆Xt  คือ เวคเตอร์ของตวัแปรท่ีศึกษาจ านวน n ตวั 
𝑝  คือ ความล่าช่าท่ีเหมาะสม (Lag) 

   𝑈𝑡  คือ เวคเตอร์ของค่าความคลาดเคล่ือน (Deviation) 
   
  Γ1 =  −(𝐼 − 𝜋1 − 𝜋2 − … − 𝜋𝑖)โดยท่ี 𝑖 = 1, 2, … p-1 
 

เมทริกซ์ 𝜋 เป็นการแสดงถึงค่าสัมประสิทธ์ิของความสัมพนัธ์ระยะยาว และ Rank 
ของเมทริกซ์ 𝜋 จะเป็นตวัก าหนดความสัมพนัธ์ในระยะยาวต่างๆ ของตวัแปรท่ีอยูใ่นเวคเตอร์ ตาม
เง่ือนไขของ Johansen (1990) ท่ีว่าหาก 𝜋𝑋𝑡−𝑝 มี คุณสมบัติ Integreted(0) แสดงว่าตัวแปรมี
ความสัมพนัธ์กนัในเชิงดุลยภาพระยะยาว ดงันั้น ความสัมพนัธ์ท่ีแสดงถึงจ านวนของ Cointegration 
vector จะสามารถทดสอบไดจ้าก Rank ของเมทริกซ์ 𝜋 ดงัน้ี 

1) หาก Rank ของเมทริกซ์ 𝜋 เป็น Full Rank ณ อนัดับ nแสดงว่าตวัแปรทุกตวัใน 
เมทริกซ์ 𝑋t มีคุณสมบติัท่ี Integreted(0) 

2) หาก Rank ของเมทริกซ์ 𝜋 เป็น Zero Rank แสดงวา่ตวัแปรทุกตวัในเมทริกซ์ 𝑋t 
ไม่มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 

3) หาก Rank ของเมทริกซ์ 𝜋 มีค่าเท่ากบั r และ 0 < r < n แสดงวา่ตวัแปรในเมทริกซ์
𝑋t มีจ  านวน Cointegration vector เท่ากบั r 

Johansen (1990) ได้เสนอวิธี Likelihood ratio เพื่อใช้ทดสอบ Rank ของเมทริกซ์𝜋

โดยใหพ้ิจารณาค่าสถิติทดสอบ Trace Statistic ซ่ึงมีสมมติฐานท่ีวา่  
 

H0: จ  านวนCointegrating Vectors ≤ r หรือ ไม่มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 
H1 :จ านวนCointegrating Vectors ≥ r หรือ มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 
 

𝜆𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒(𝑟)          =  −𝑇 ∑ ln(1 − �̂�𝑖)

𝑛

𝑖=𝑟+1

 

นอกจากน้ียงัตอ้งพิจารณาค่า Maxeigen values เพื่อให้สอดคลอ้งไปในทิศทางเดียวกนั
กบัค่าสถิติทดสอบ Trace Statistic 
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𝜆𝑚𝑎𝑥(𝑟, 𝑟 + 1)    =  −𝑇 ln(1 − �̂�𝑟+1) 
 

โดยท่ี    T  คือจ านวนค่าสังเกต (Observation) 
    r คือ Rank ของ เมทริกซ์ 𝜋 

�̂� คือค่าประมาณ Characteristic Roots หรือ Eigen values 
ซ่ึงไดม้าจากเมทริกซ์ 𝜋 ท่ีประมาณค่ามาไดแ้ละน าผลท่ี
ไดม้าเปรียบเทียบกบั Critical Value  

 
3.3.3 กำรทดสอบกำรปรับตัวเข้ำสู่ดุลยภำพระยะยำว (Vector Error Correction 

Model :VECM)แบบจ าลอง VECM เป็นอีกรูปแบบหน่ึงในวิธีการทดสอบของ Cointegration 
Johansen (1990) ซ่ึงเป็นการทดสอบการปรับตวัในระยะสั้นของตวัแปรเพื่อเขา้สู่ดุลยภาพระยะยาว 
นอกจากน้ียงัตอ้งพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิของ Error Correction Term เพื่อดูความเร็วในการปรับตวั 
(Speed of Adjustment) เขา้สู่ดุลยภาพของตวัแปร ตามทฤษฎีท่ีวา่ค่าความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดจากค่าท่ี
แทจ้ริง (Actual value) เบ่ียงเบนออกไปจากดุลยภาพ สุดทา้ยแล้วจะค่อยๆทยอยปรับตวัเขา้สู่ดุลย
ภาพ การทดสอบ Vector Error Correction Model (VECM) นั้น มีรูปแบบการทดสอบมาจาก Vertor 
Autoregressive (VAR) ตามสมการขา้งตน้  

 
∆Xt =  Γ1∆𝑋𝑡−1 +. . . +Γ𝑘−1∆𝑋𝑡−𝑝+1 + 𝜋𝑋𝑡−𝑝 + 𝑈𝑡  

 

สามารถจดัใหอ้ยูใ่นรูปของสมการ VECM ไดด้งัน้ี 
 

 ∆𝑋𝑡 =  ∅1𝑊𝑡−1 +  𝐿𝑎𝑔𝑔𝑒𝑑(∆𝑥𝑡 , ∆𝑦𝑡) + 휀1𝑡 
 
 

∆𝑋𝑡 =  ∅2𝑊𝑡−1 +  𝐿𝑎𝑔𝑔𝑒𝑑(∆𝑥𝑡, ∆𝑦𝑡) + 휀2𝑡  
 

โดยท่ี  𝑊𝑡 =  𝑥𝑡 − 𝛼 − 𝛽𝑦𝑡   คือ Error Correction Term (ECM) 
𝑥𝑡 , 𝑦𝑡    คือ ตวัแปรท่ีศึกษา 
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∅1, ∅2  คือ สัมประสิทธ์ิของตัวแปรท่ีมีค่าไม่
เท่ า กั บ  0 ห รื อ  speed of adjustment 
parameters (ควรมีค่าอยูร่ะหวา่งศูนยถึ์ง
ลบหน่ึง) 

휀1𝑡  , 휀2𝑡    คือ ตวัแปรสุ่ม (White Noise) 
 

3.3.4 แ บ บ จ ำ ล อ ง  Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 
(GARCH) ส่วนใหญ่ข้อมูลอนุกรมเวลา (Time Series) มักจะมีค่าเฉล่ีย (Mean) และค่าความ
แปรปรวน (Variance) ไม่คงท่ี และเปล่ียนแปลงไปตามช่วงเวลา ส่งผลให้เกิดความผนัผวนตามมา 
เป็นการขัดแยง้กับสมมติฐานท่ีว่า ความแปรปรวนของ random disturbance term ต้องมีค่าคงท่ี 
ดงันั้น จึงตอ้งมีแบบจ าลองท่ีใช้ในการประมาณค่าและความแปรปรวนแบบมีเง่ิอนไข (conditional 
variances) โดยใช้แบบจ าลอง Autoregressive conditional heteroscedasticity (ARCH) ท่ีพฒันาโดย 
Engle (1982) มาท าการทดสอบ ARCH-EFFECT โดยมีสมมติฐาน และสมการแสดงค่าเฉล่ียของชุด
ขอ้มูล (Mean Equation) ดงัน้ี 

H0: ไม่มีARCH-EFFECT 
H1: มี ARCH-EFFECT 
 

สมการแสดงค่าเฉล่ียของชุดขอ้มูล (Mean Equation) 
 

𝑖𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝑓𝑡−1 + 휀𝑡  
 

โดยท่ี  𝑖𝑡−1  คือ อตัราผลตอบแทนของตัว๋เงินคลงั และ 
                                                     อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรณ เวลา t-1 

     𝑓𝑡−1  คือ อตัราดอกเบ้ียนโยบาย ณ เวลา t-1 
 

ต่อมา Bollerslev (1986) ไดท้  าการพฒันาแบบจ าลอง GARCH ต่อมาจาก ARCH ของ 
Robert F.Engle (1982) เป็นวิธีการทดสอบความผันผวน (Volatility) ของตัวแปรแบบจ าลอง 
GARCH มีลกัษณะเป็น Condition Volatility ซ่ึงมีทั้ งส่วนประกอบทั้งท่ีเป็น Autoregressive (AR) 
และ Moving Average(MA) โดยท่ี p แสดงถึงล าดบัขั้น(order) ของ GARCH term (𝜎𝑡−𝑗

2 )ขณะท่ี q 
แสดงถึงอนัดบัขั้นของ ARCH Term (휀𝑡−𝑖

2  ) กล่าวคือ ค่าความแปรปรวนในอดีตมีผลต่อค่าความ
แปนปรวนในปัจจุบนัเน่ืองจากแบบจ าลอง GARCH มีขอ้จ ากดัอยู ่2 ประการ คือ ประการแรกเม่ือมี
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ค่าความผิดปกติ (Shock) เกิดข้ึน จะมีผลกระทบต่อค่าความผนัผวนอย่างมีเง่ือนไขอยา่งมาก ไม่ว่า
ความผิดปกตินั้นจะเป็นไปในทางบวก หรือลบ ประการต่อมา คือ แบบจ าลอง GARCH ก าหนดให้
ค่าของตวัแปรตอ้งไม่เป็นค่าลบ  เพื่อเป็นการก าหนดให้ค่าความแปรปรวนอย่างมีเง่ือนไขมีค่าเป็น
บวกเสมอ ดงัสมการต่อไปน้ี 
สมการแสดงแบบจ าลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) 
 

𝜎𝑡
2 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖

𝑞

𝑖=1
휀𝑡−𝑖
2 + ∑ 𝛿𝑗

𝑝

𝑖=1
𝜎𝑡−𝑗

2  

 
โดยท่ี  휀𝑡  คือค่าความคลาดเคล่ือน ณ เวลาt 

     휀𝑡−𝑖  คือ ค่าความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t-i 
    𝛼0, 𝛼𝑖 , 𝛿𝑗  คือ พารามิเตอร์ 
     𝜎𝑡

2 คือ ค่าความแปรปรวน ณ เวลา t 
     𝜎𝑡−𝑗

2  คือ ค่าความแปรปรวน ณ เวลา t-j 
 

เม่ือน าตวัแปรท่ีใชศึ้กษามาใชก้บัแบบจ าลอง GARCH โดยเพิ่มเง่ือนไขท่ีวา่ ผลกระทบ
ท่ีเกิดข้ึนในแต่ละวนัของสัปดาห์ไม่เท่ากนั (Day of the week effect) ซ่ึงเหตุการณ์ดงักล่าวมกัเกิดข้ึน
ในตลาดตราสารทุน เช่น จกัรกริส กสิสุวรรณ (2552) ได้ท าการศึกษาความผนัผวนของ SET 50 
Futures พบว่าพฤติกรรมของนักลงทุน เลือกท่ีจะขายหลักทรัพย์ออกมาในวนัจันทร์มากท่ีสุด 
(Monday Effect) จึงท าใหต้ลาดเกิดความผนัผวนมากท่ีสุด ดงันั้น การวจิยัคร้ังน้ีจึงเพิ่มการใส่ตวัแปร
หุ่น (Dummy variables) เขา้ไปในสมการเพื่อพิจารณาผลกระทบท่ีเกิดข้ึนในช่วงสัปดาห์ โดยระบุให้
ตวัแปรหุ่นเป็น “วนัจนัทร์” เพื่อใช้คาดการณ์ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร อนัเกิด
จากการขาดหาย หรือขาดความต่อเน่ืองของขอ้มูลในช่วงท่ีตลาดฯไม่มีการซ้ือ-ขาย  

ตามท่ีกล่าวมาข้างต้นว่าแบบจ าลอง GARCH มกัจะมีค่าเฉล่ีย (Mean) และค่าความ
แปรปรวน (Variance) ไม่คงท่ี และเปล่ียนแปลงไปตามช่วงเวลา ดังนั้ น ความผนัผวนของอตัรา
ผลตอบแทนของตัว๋เงินคลงั และพนัธบตัรฯ มกัจะไม่สะทอ้นถึงการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ีย
นโยบายท่ีเกิดข้ึนในทนัทีทนัใด แต่จะสะท้อนในภายหลงัการเปล่ียนแปลงนั้น ซ่ึงแสดงสมการ
แสดงความผนัผวนของขอ้มูล ดงัน้ี 
สมการแสดงความผนัผวนของขอ้มูล (Variance Equation) 
 

𝜎𝑡
2 =  𝜔 +  𝛼휀1𝑡−1

2 +  𝛽𝜎𝑡−1
2  
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โดยท่ี  휀1𝑡−1
2   คือ ARCH Term 

𝜎𝑡−1
2   คือ GARCH Term 

ω, α, β  คือ ค่าพารามิเตอร์ 
 

ในการศึกษา Condition variance ค ร้ังน้ี  เลือกใช้แบบจ าลอง GARCH (1,1) ใน
การศึกษา โดยเพิ่มเง่ือนไข Day of the week effect ตามสมการ ดงัน้ี 

 
𝜎𝑡

2 =  𝜔 +  𝛼휀1𝑡−1
2 +  𝛽𝜎𝑡−1

2 +  𝜑∆𝑓𝑡−1 +  ∅′𝑊𝐾𝐷𝑡  
 

โดยท่ี ∆𝑓𝑡−1  คือ การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย    
     ณ เวลา t-1  

   𝑊𝐾𝐷𝑡 คือ ตวัแปรหุ่น (Dummy variables) ซ่ึงการศึกษา 
     ในคร้ังน้ีก าหนดใหเ้ป็น “วนัจนัทร์” 
      ω, α, β, φ, ∅  คือ ค่าพารามิเตอร์ 
 

จากขอ้จ ากดัท่ีเกิดข้ึนในแบบจ าลอง GARCH ขา้งตน้ท าให้เกิดการพฒันาแบบจ าลอง
GARCH เป็นexponential GARCH (EGARCH) โดย Nelson (1991) แบบจ าลองน้ีได้ตอบสนอง
ขอ้จ ากดัทั้ง 2 ประการของแบบจ าลองเดิม คือ 

1) ค่าความคาดเคล่ือนในแบบจ าลอง EGARCH ไม่เพียงพิจารณาจากขนาดของความ
ผิดปกติ (Shock) เพียงอย่างเดียว แต่ตอ้งพิจารณาถึงความคลาดเคล่ือนในอดีตว่ามีค่าเป็นบวกหรือ
ลบดว้ย  

2) การท านาย (Forecast) ค่าความผนัผวนอย่างมีเง่ือนไขจะมีค่าเป็นบวกเสมอ อนั
เน่ืองมาจากการใชฟั้งก์ชนั Ln จึงไม่ตอ้งค านึงถึงค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรวา่จะมีค่าเป็นบวก หรือ
มีค่าเป็นลบ ดงันั้น จึงไม่ตอ้งระบุขอ้จ ากดัของค่าสัมประสิทธ์ิเช่นเดียวกบัแบบจ าลอง GARCH จาก
ผลการศึกษาของ Black (1976) พบว่าความแปรปรวนของขอ้มูลเม่ือมีความผิดปกติในด้านลบนั้น 
จะมีค่าสูงกวา่ความแปรปรวนของความผดิปกติทางดา้นบวก ลกัษณะความไม่สมมาตร (Asymatric 
Effect) ของความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขขอ้มูลน้ีเรียกวา่ Leverage Effect ซ่ึงแบบจ าลอง GARCH 
ไม่สามารถใชก้บัความแปรปรวนในลกัษณะน้ีได ้
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สมการแสดง Exponential GARCH (EGARCH) 
  

ln( 𝜎𝑡
2) =  𝛼0 + ∑ 𝛿𝑗

𝑝

𝑗=1
ln(𝜎𝑡−𝑗

2 ) + ∑ 𝛼𝑖

𝑞

𝑖=1
|
휀𝑡−𝑖

𝜎𝑡−𝑖
| + ∑ 𝛾𝑘

𝑟

𝑘=1

휀𝑡−𝑘

𝜎𝑡−𝑘
 

 
   โดยท่ี  휀𝑡  คือค่าความคลาดเคล่ือน ณ เวลาt 
     휀𝑡−𝑖  คือ ค่าความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t-i 
    𝛼0, 𝛼𝑖 , 𝛿𝑗 , 𝛾𝑘  คือ พารามิเตอร์ 
     𝜎2 คือ ค่าความแปรปรวน ณ เวลา t 
     𝜎𝑡−𝑗

2  คือ ค่าความแปรปรวน ณ เวลา t-j 

และ   |
𝜀𝑡−𝑖

𝜎𝑡−𝑖
|และ

𝜀𝑡−𝑖

𝜎𝑡−𝑖
 แสดงถึงผลกระทบทางดา้นขนาดและเคร่ืองหมาย 

 
นอกจาก น้ี  Gloten, Jagannathan and Runkle (1993) ได้ เส น อแบบจ าลอ ง  GJR 

GARCH (TARCH) โดยแบบจ าลองน้ีไดแ้กไ้ขขอ้จ ากดัของ GARCH โดยให้มีการตอบสนองขอ้มูล
แบบสมมาตร (Symmetric) กล่าวคือ แบบจ าลอง GJR GARCH จะสะทอ้นถึงผลกระทบของขอ้มูล 
ไม่ว่าค่าสัมประสิทธ์ิของตัวแปรจะมีค่าเป็นบวก หรือมีค่าเป็นลบ ซ่ึงแตกต่างจากแบบจ าลอง 
GARCH ท่ีก าหนดให้ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรตอ้งไม่เป็นค่าลบ นอกจากน้ี GJR GARCH ยงัมี
ความไวมากกวา่แบบจ าลอง EGARCH 
สมการแสดง GJR GARCH 
 

𝜎𝑡
2 = 𝛼0 + ∑ 𝛿𝑗

𝑝

𝑗=1
𝜎𝑡−𝑗

2 + ∑ α𝑖

𝑞

𝑖=1
휀𝑡−𝑖
2  + ∑ 𝛾𝑘

𝑟

𝑘=1
휀𝑡−𝑘

2 𝐼𝑡−𝑘  

โดย  𝐼𝑡−1 = 1ถา้휀𝑡−1 < 𝑜 

     = 0กรณีอ่ืนๆ 
ส าห รับการศึกษาค ร้ัง น้ี  จะท าการทดสอบโดยใช้แบบจ าลอง GARCH(1,1) 

EGARCH(1,1) และ GJR-GARCH(1,1) เพื่อทดสอบหาแบบจ าลองท่ีเหมาะสมท่ีใชใ้นการประมาณ
ค่าความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลงั และพนัธบตัรในช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา 

 
3.3.5 กำรทดสอบ Sign -Bias (กำรทดสอบกำรแจกแจงแบบปกติของ Jarque-

Bera)Jarque– Bera test for normality (1980) ได้น าเสนอการวดัประสิทธิภาพของค่าสถิติทดสอบ 
โดยพิจารณาจากความน่าจะเป็นของความคลาดเคล่ือน (Residual error) และทดสอบลกัษณะการ
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แจกแจงของขอ้มูล วา่มีลกัษณะแบบสมมาตร หรือไม่สมมาตร โดยใชค้่าสัมประสิทธ์ิของขอ้มูลดา้น
บวก และดา้นลบมาพิจารณาหรือ เรียกอีกอยา่งหน่ึงวา่การทดสอบความเอนเอียง (Sign bias test) ซ่ึง
ค่าสัมประสิทธ์ิของขอ้มูลจะพิจารณาถึงขนาดของผลกระทบท่ีเกิดข้ึนทั้งในดา้นบวก และดา้นลบ 
โดยมีสมการ ดงัน้ี 

 
�̂�𝜀𝑡

2 =  𝛼0 + 𝛼1𝑆𝑡−1
− + 𝛼2𝑆𝑡−1 

− 휀𝑡−1 + 𝛼3𝑆𝑡−1 
+ 휀𝑡−1 + 휀𝑡 

 
 
 

  =   1 เม่ือ휀𝑡−1 < 0  
โดยท่ี   𝑆𝑡−1

−    และ 𝑆𝑡−1 
+    =  1 − 𝑆𝑡−1

−  
=  0 เม่ือ휀𝑡−1  ≥ 0 

  
สามารถจดัรูปสมการใหม่ไดด้งัน้ี  
 

�̂�𝜀𝑡

2 =  𝛼0 + 𝛼1𝑆𝑡−1
− + 𝛼2𝑆𝑡−1 

− 휀𝑡−1 +  𝛼3(1 − 𝑆𝑡−1
− )휀𝑡−1 + 휀𝑡  

 

𝑆𝑡−1
−    คือ  Sign Bias test 

 𝑆𝑡−1 
− 휀𝑡−1  คือ  Negative size Bias (ขนาดความเอนเอียงดา้นลบ) 

  (1 − 𝑆𝑡−1
− ) 휀𝑡−1  คือ  Positive size Bias (ขนาดความเอนเอียงดา้นบวก) 

𝛼0 , 𝛼1,𝛼2, 𝛼3  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปร 
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บทที ่4 

ผลกำรทดสอบ 
 
 

ในส่วนน้ีเป็นการน าตัวแปรท่ีท าการศึกษา ได้แก่ อัตราดอกเบ้ียนโยบาย, อัตรา
ผลตอบแทนของตัว๋เงินคลงัและพนัธบตัรรัฐบาล มาทดสอบหาความสัมพนัธ์ดว้ยวิธีการทางสถิติ
โดยใชแ้บบจ าลอง 2 ส่วนในส่วนแรก คือ แบบจ าลองท่ีน ามาใชใ้นการศึกษาเพื่อดูความสัมพนัธ์เชิง
โครงสร้าง อนัเกิดจากการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ีใช้อา้งอิงของประเทศ และศึกษาถึง
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของอตัราดอกเบ้ียนโยบายกบัอตัราผลตอบแทนของตัว๋เงินคลงั
และพนัธบตัรรัฐบาล ในส่วนท่ีสองเป็นการทดสอบแบบจ าลองท่ีเหมาะสม ท่ีจะน ามาใชป้ระมาณค่า
ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลังและพันธบัตรรัฐบาลโดยการน าอัตรา
ผลตอบแทนของตัว๋เงินคลงัและพนัธบตัรรัฐบาลมาท าการหาผลต่างอนัดบัท่ีหน่ึง (First Difference) 
ต่อจากนั้นจึงน าขอ้มูลท่ีไดไ้ปหาช่วงเวลาท่ีมีการตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงท่ีเกิดข้ึน 

 
 

4.1 ผลกำรทดสอบคุณสมบัติ Stationary ของข้อมูลอนุกรมเวลำ 
จากการทดสอบความน่ิง (Stationary) ของขอ้มูลอนุกรมเวลาตั้งแต่เดือนมิ.ย.49– ธ.ค.

59 ด้วยวิธีการทดสอบ Augmented Dickey Fuller (ADF test) ซ่ึงเป็นวิธีท่ีนิยมใช้ในการทดสอบ 
และยงัสามารถให้ผลการทดสอบ Unit root ท่ีดีกวา่ Dicky Fuller (DF test) ในงานวิจยัน้ีการท าการ
ทดสอบความน่ิง (Stationary) ของขอ้มูล ทั้งหมด 3 รูปแบบ คือ รูปแบบแรกจะท าการทดสอบขอ้มูล
โดยไม่พิจารณาถึงความโน้มเอียงทัว่ไป (random walk without drift) และแนวโน้มตามเวลาเชิงเส้น 
(random walk without linear time trend) รูปแบบท่ีสองจะทดสอบขอ้มูลโดยการพิจารณาถึงความ
โน้มเอียงทัว่ไป (random walk with drift)  และรูปแบบท่ีสามจะท าการทดสอบโดยน าแนวโนม้ตาม
เวลาเชิงเส้น (random walk with linear time trend) มาเก่ียวขอ้ง นอกจากการทดสอบ ADF test ทั้ง 3 
รูปแบบท่ีไดก้ล่าวไปขา้งตน้ ขอ้มูลอนุกรมเวลาในงานวิจยัน้ี จะพิจารณาถึงจุดตดัแกน (intercept) 
และการก าหนดระยะเวลาความล่าชา้ของตวัแปร (Lag length) เน่ืองจากขอ้มูลอนุกรมเวลาส่วนใหญ่
จะเปล่ียนแปลงไปตามเวลาในลกัษณะเพิ่มข้ึนซ่ึงจะท าให้การก าหนดแบบจ าลองท่ีเหมาะสมเป็นไป
ไดย้ากเพราะมีอิทธิพลของเวลาเขา้มาเก่ียวขอ้ง 
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ผลการศึกษาพบว่า เม่ือน าขอ้มูลอตัราดอกเบ้ียนโยบาย และอตัราผลตอบของตัว๋เงิน
คลงั และพนัธบตัรรัฐบาลมาศึกษาภายใตก้ารทดสอบในสามรูปแบบน้ี ขอ้มูลท่ีน ามาทดสอบนั้น
ส่วนใหญ่ไม่มีลกัษณะน่ิง (Non-stationary) แต่เม่ือน าชุดขอ้มูลมาท าการทดสอบ ณ ระดบัผลต่างท่ี
หน่ึง (First difference) พบวา่ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิง (Stationary) ตามตางตารางท่ี 4.1 (1) – 4.1 (12) 

จากช่วงเวลาท่ีท าการศึกษาในคร้ังน้ีพบว่า อัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีใช้อ้างอิงของ
ประเทศไทย ไดมี้การเปล่ียนแปลงทั้งหมด 3 คร้ังตามท่ีไดก้ล่าวไปขา้งตน้ เพื่อพิจารณาถึงผลกระทบ
ของการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียอา้งอิงในเชิงโครงสร้าง ดงันั้น การทดสอบจึงตอ้งแบ่งขอ้มูล
ออกเป็น 4 ชุด ไดแ้ก่ ชุดท่ี 1 ขอ้มูลช่วงท่ีใช้อตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัรประเภท 14 วนั (RP 14 
วนั), ชุดท่ี 2 ขอ้มูลช่วงท่ีใช้อตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัรประเภท 1 วนั (RP 1 วนั), ชุดท่ี 3 ขอ้มูล
ช่วงท่ี ใช้อัตราดอกเบ้ียซ้ือคืนพันธบัตรแบบทวิภาคีระยะเวลา 1 ว ัน  (Bilateral Repurchase 
Transaction) และชุดท่ี 4 ขอ้มูลตลอดช่วงท่ีท าการศึกษา (ตั้งแต่เดือนมิ.ย.49– ธ.ค.59) จากนั้นจะน า
ค่าสัมบูรณ์ของ Augmented Dickey Fuller test หรือ t-statistic มาเปรียบเทียบกบัค่าสัมบูรณ์ของค่า
วกิฤติ (Critical value) ท่ีระดบันยัส าคญั 1%, 5% และ10%หากค่า t-statistic ท่ีไดมี้ค่าวิกฤติ (Critical 
value) ท่ีระดบันยัส าคญัใดๆ จะสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) จึงสรุปไดว้า่แสดงวา่ขอ้มูลนั้น
มีลกัษณะน่ิง (Stationary) 

ผลการทดสอบพบวา่ท่ีระดบันยัส าคญัท่ี 10%, 5% และ1% ค่าสัมบูรณ์ t-test มีค่านอ้ย
กวา่ค่าสัมประสิทธ์ิของค่าวิกฤต (Critical value) ในทุกๆชุดขอ้มูล จึงสามารถสรุปไดว้า่ไม่สามารถ
ปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) หรือสรุปได้ว่าขอ้มูลมีลกัษณะไม่น่ิง (Nonstationary) ไม่สามารถน า
ขอ้มูลทุกชุดน้ีไปใช้ท าการทดสอบต่อไดห้ากน าไปทดสอบต่ออาจจะเกิดความสัมพนัธ์ท่ีไม่แทจ้ริง 
(Spurious regression) ซ่ึงจะเกิดความคลาดเคล่ือนสูง ดงันั้น จึงน าขอ้มูลทั้ง 4 ชุดไปท าการหาผลต่าง
อนัดบัท่ีหน่ึง (First Difference) แลว้จึงน ามาทดสอบ Augmented Dickey Fuller test (ADF test) อีก
คร้ัง โดยผลการทดสอบจะพิจารณาถึงจุดตดัแกน (intercept) แนวโน้มของเวลา (Time trend) และ
การก าหนดระยะเวลาความล่าช้าของตัวแปร (Lag length) น ามาเปรียบเทียบกับผลการทดสอบ
เฉพาะแนวโนม้เวลา (Trend) และการก าหนดระยะเวลาความล่าชา้ของตวัแปร (Lag length) (โดยไม่
น าจุดตดัแกนมาพิจารณา) ซ่ึงผลการทดสอบทั้ง 2 แบบ ให้ค่า ADF-test ท่ีใกล้เคียงกนั ดงันั้น จึง
เลือกพิจารณาเฉพาะในส่วนของแนวโนม้เวลา (Trend) และการก าหนดระยะเวลาความล่าชา้ของตวั
แปร (Lag length) ผลการศึกษาขอ้มูลทั้ง 4 ชุด (ตาราง 4.1.1 – 4.1.4) พบว่าหลงัจากการหาผลต่าง
อนัดับท่ีหน่ึง (First Difference) ท่ีระดบันัยส าคญั 10%, 5% และ1% ขอ้มูลของตวัแปรต้น(อตัรา
ดอกเบ้ียอา้งอิง) และตวัแปรตาม (อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรฯในทุกช่วงอาย)ุ มีค่าสัมประสิทธ์ิ
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ของ Augmented Dickey Fuller test (ADF test) มากกว่า ค่าสัมประสิทธ์ิของค่าวิกฤต (Critical 
value)ในทุกๆชุดขอ้มูล จึง 

สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) หรือ สรุปว่าขอ้มูลมีลกัษณะน่ิง(Stationary) ณ 
ระดบัผลต่างท่ีหน่ึง (First difference )ดงันั้น สามารถสรุปผลการทดสอบ Augmented Dickey Fuller 
test (ADF test) ไดว้่าขอ้มูลทั้ง 4 ชุด มีลกัษณะน่ิง (Stationary) ท่ีระดบัเดียวกนั ณ ผลต่างอนัดบัท่ี
หน่ึง (First Difference) หรือระดบัความต่างท่ีหน่ึง (Integrated order :I(1)) สามารถน าขอ้มูลไปใช้
ท าการทดสอบต่อได ้ดงันั้น จึงสรุปไดว้า่การเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ไม่ส่งผลกระทบต่อ
การเปล่ียนแปลงทางโครงสร้าง เป็นเพียงการเปล่ียนแปลงรูปแบบการด าเนินนโยบายทางการเงิน 
งานวิจยัน้ีจึงเลือกใช้ขอ้มูลช่วงท่ีใช้อตัราดอกเบ้ียอา้งอิงในทุกประเภท (ขอ้มูลตั้งแต่เดือนมิ.ย.49– 
ธ.ค.59) เพื่อใชใ้นการศึกษาต่อไป 
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ตำรำงที ่4.1 :  กำรทดสอบ ADF-test ในช่วงระยะเวลำ 28 มิ.ย49 -  16 ม.ค.  50 โดยใช้อตัรำดอกเบีย้
ซ้ือคืนพนัธบัตร 14 วนั (RP 14 วนั) 

1) ไม่พิจารณาถึงความโนม้เอียงทัว่ไป (random walk without drift) และแนวโนม้ตาม
เวลาเชิงเส้น (random walk without linear time trend) 

 

 
หมายเหตุ : 

- Integrated order: I(1) หมายถึงการทดสอบหาผลต่างอันดับท่ีหน่ึง (First Difference) 
- นัยส าคัญทางสถิติ  3 ระดับ คือ 10% (*), 5% (**) และ 1% (***) 
- สมการ∆𝑋𝑡 =  𝜃𝑋𝑡−1 + ⌊∑ ∅𝑗∆𝑋𝑖−𝑗

𝑝
𝑗=1 ⌋ + 휀𝑡  
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ตำรำงที ่4.2 :  กำรทดสอบ ADF-test ในช่วงระยะเวลำ 28 มิ.ย49 -  16 ม.ค.  50 โดยใช้อตัรำดอกเบีย้
ซ้ือคืนพนัธบัตร 14 วนั (RP 14 วนั) 

2) พิจารณาผลการทดสอบถึงความโนม้เอียงทัว่ไป (random walk with drift)  
 

 
หมายเหตุ :  

-  Integrated order: I(1) หมายถึงการทดสอบหาผลต่างอันดับท่ีหน่ึง (First Difference) 
-  นัยส าคัญทางสถิติ  3 ระดับ คือ 10% (*), 5% (**) และ 1% (***) 
- สมการ∆𝑋𝑡 =  𝛼 + 𝜃𝑋𝑡−1 + ⌊∑ ∅𝑗∆𝑋𝑖−𝑗

𝑝
𝑗=1 ⌋ + 휀𝑡   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตัวแปร
  Test 

Statistic   

Integrated (1)

Critical 

value 1%

Critical 

value 5%

Critical 

value 10%
Result

RP 14 วนั - -2.355 -1.656 -1.288 Stationary

อตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลงั 3เดือน -7.282 -2.355 -1.656 -1.288 Stationary

อตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลงั 6 เดือน -7.558 -2.355 -1.656 -1.288 Stationary

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ 1 ปี -6.698 -2.355 -1.656 -1.288 Stationary

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ 3 ปี -7.746 -2.355 -1.656 -1.288 Stationary

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ 5 ปี -7.902 -2.355 -1.656 -1.288 Stationary

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ 7 ปี -7.613 -2.355 -1.656 -1.288 Stationary

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ 10 ปี -7.432 -2.355 -1.656 -1.288 Stationary

Random walk with drift
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ตำรำงที ่4.3 :  กำรทดสอบ ADF-test ในช่วงระยะเวลำ 28 มิ.ย49 -  16 ม.ค.  50 โดยใช้อตัรำดอกเบีย้
ซ้ือคืนพนัธบัตร 14 วนั (RP 14 วนั) 

3) พิจารณาผลการทดสอบโดยน าแนวโนม้ตามเวลาเชิงเส้น (random walk with linear 
time trend)  มาเก่ียวขอ้ง 

 
หมายเหตุ :  

-  Integrated order: I(1) หมายถึงการทดสอบหาผลต่างอันดับท่ีหน่ึง (First Difference) 
- นัยส าคัญทางสถิติ  3 ระดับ คือ 10% (*), 5% (**) และ 1% (***) 
- สมการ∆𝑋𝑡 =  𝛼 + 𝛽𝑡 + 𝜃𝑋𝑡−1 + ⌊∑ ∅𝑗∆𝑋𝑖−𝑗

𝑝
𝑗=1 ⌋ + 휀𝑡  

 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตัวแปร
  Test 

Statistic   

Integrated (1)

Critical 

value 1%

Critical 

value 5%

Critical 

value 10%
Result

RP 14 วนั - -4.029 -3.446 -3.146 Stationary

อตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลงั 3เดือน -7.253 -4.029 -3.446 -3.146 Stationary

อตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลงั 6 เดือน -7.522 -4.029 -3.446 -3.146 Stationary

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ 1 ปี -6.662 -4.029 -3.446 -3.146 Stationary

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ 3 ปี -7.709 -4.029 -3.446 -3.146 Stationary

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ 5 ปี -7.872 -4.029 -3.446 -3.146 Stationary

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ 7 ปี -7.574 -4.029 -3.446 -3.146 Stationary

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ 10 ปี -7.422 -4.029 -3.446 -3.146 Stationary

Random walk with linear time trend 
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ตำรำงที ่4.4 : กำรทดสอบ ADF-test ในช่วงระยะเวลำ 17ม.ค. 50 -  12 ก .พ.51โดยใช้อตัรำดอกเบีย้ซ้ือ
คืนพนัธบัตร 1 วนั (RP 1 วนั) 

1) ไม่พิจารณาถึงความโนม้เอียงทัว่ไป (random walk without drift) และแนวโนม้ตาม
เวลาเชิงเส้น (random walk without linear time trend) 

 

 
หมายเหตุ :  

-  Integrated order: I(1) หมายถึงการทดสอบหาผลต่างอันดับท่ีหน่ึง (First Difference) 
- นัยส าคัญทางสถิติ  3 ระดับ คือ 10% (*), 5% (**) และ 1% (***) 
- สมการ∆𝑋𝑡 =  𝜃𝑋𝑡−1 + ⌊∑ ∅𝑗∆𝑋𝑖−𝑗

𝑝
𝑗=1 ⌋ + 휀𝑡  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตัวแปร
  Test Statistic  

 Integrated (1)

Critical 

value 1%

Critical 

value 5%

Critical 

value 10%
Result

RP 1 วนั -11.402 -2.58 -1.95 -1.62 Stationary

อตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลงั 3เดือน -12.131 -2.58 -1.95 -1.62 Stationary

อตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลงั 6 เดือน -11.011 -2.58 -1.95 -1.62 Stationary

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ 1 ปี -8.617 -2.58 -1.95 -1.62 Stationary

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ 3 ปี -9.272 -2.58 -1.95 -1.62 Stationary

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ 5 ปี -9.474 -2.58 -1.95 -1.62 Stationary

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ 7 ปี -10.338 -2.58 -1.95 -1.62 Stationary

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ 10 ปี -11.083 -2.58 -1.95 -1.62 Stationary

Random walk without drift and linear time trend 
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ตำรำงที ่4.5 : กำรทดสอบ ADF-test ในช่วงระยะเวลำ 17ม.ค. 50 -  12 ก .พ.51โดยใช้อตัรำดอกเบีย้ซ้ือ
คืนพนัธบัตร 1 วนั (RP 1 วนั) 

2) พิจารณาผลการทดสอบถึงความโนม้เอียงทัว่ไป (random walk with drift)  
 

 
หมายเหตุ :  

-  Integrated order: I(1) หมายถึงการทดสอบหาผลต่างอันดับท่ีหน่ึง (First Difference) 
-  นัยส าคัญทางสถิติ  3 ระดับ คือ 10% (*), 5% (**) และ 1% (***) 
- สมการ ∆𝑋𝑡 =  𝛼 + 𝜃𝑋𝑡−1 + ⌊∑ ∅𝑗∆𝑋𝑖−𝑗

𝑝
𝑗=1 ⌋ + 휀𝑡   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตัวแปร
  Test 

Statistic   

Critical 

value 1%

Critical 

value 5%

Critical 

value 10%
Result

RP 1 วนั -11.622 -2.341 -1.651 -1.285 Stationary

อตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลงั 3เดือน -12.615 -2.341 -1.651 -1.285 Stationary

อตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลงั 6 เดือน -11.547 -2.341 -1.651 -1.285 Stationary

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ 1 ปี -9.012 -2.341 -1.651 -1.285 Stationary

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ 3 ปี -9.467 -2.341 -1.651 -1.285 Stationary

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ 5 ปี -9.577 -2.341 -1.651 -1.285 Stationary

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ 7 ปี -10.374 -2.341 -1.651 -1.285 Stationary

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ 10 ปี -11.098 -2.341 -1.651 -1.285 Stationary

Random walk with drift
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ตำรำงที ่4.6 : กำรทดสอบ ADF-test ในช่วงระยะเวลำ 17ม.ค. 50 -  12 ก .พ.51โดยใช้อตัรำดอกเบีย้ซ้ือ
คืนพนัธบัตร 1 วนั (RP 1 วนั) 

3) พิจารณาผลการทดสอบโดยน าแนวโนม้ตามเวลาเชิงเส้น (random walk with linear 
time trend)  มาเก่ียวขอ้ง 

 

 
หมายเหตุ :  

-  Integrated order: I(1) หมายถึงการทดสอบหาผลต่างอันดับท่ีหน่ึง (First Difference) 
-  นัยส าคัญทางสถิติ  3 ระดับ คือ 10% (*), 5% (**) และ 1% (***) 
- สมการ∆𝑋𝑡 =  𝛼 + 𝛽𝑡 + 𝜃𝑋𝑡−1 + ⌊∑ ∅𝑗∆𝑋𝑖−𝑗

𝑝
𝑗=1 ⌋ + 휀𝑡  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตัวแปร
  Test 

Statistic   

Critical 

value 1%

Critical 

value 5%

Critical 

value 10%
Result

RP 1 วนั -11.763 -3.99 -3.43 -3.13 Stationary

อตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลงั 3เดือน -13.143 -3.99 -3.43 -3.13 Stationary

อตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลงั 6 เดือน -11.999 -3.99 -3.43 -3.13 Stationary

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ 1 ปี -9.116 -3.99 -3.43 -3.13 Stationary

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ 3 ปี -9.451 -3.99 -3.43 -3.13 Stationary

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ 5 ปี -9.561 -3.99 -3.43 -3.13 Stationary

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ 7 ปี -10.365 -3.99 -3.43 -3.13 Stationary

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ 10 ปี -11.08 -3.99 -3.43 -3.13 Stationary

Random walk with linear time trend 
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ตำรำงที ่4.7 : กำรทดสอบ ADF-test ช่วงระยะเวลำ 13ก.พ. 51 – 31 ธ.ค.59 ใช้อตัรำดอกเบีย้ธุรกรรม
ซ้ือคืนพนัธบัตรแบบทวภิำคี (Bilateral Repurchase Transactions) ระยะ 1 วนั 

1) ไม่พิจารณาถึงความโนม้เอียงทัว่ไป (random walk without drift) และแนวโนม้ตาม
เวลาเชิงเส้น (random walk without linear time trend) 

 

 
หมายเหตุ :  

-  Integrated order: I(1) หมายถึงการทดสอบหาผลต่างอันดับท่ีหน่ึง (First Difference) 
-  นัยส าคัญทางสถิติ  3 ระดับ คือ 10% (*), 5% (**) และ 1% (***) 
- สมการ ∆𝑋𝑡 =  𝜃𝑋𝑡−1 + ⌊∑ ∅𝑗∆𝑋𝑖−𝑗

𝑝
𝑗=1 ⌋ + 휀𝑡  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตัวแปร Integrated (1) Critical 

value 1%

Critical 

value 5%

Critical 

value 10%

Result

Bilateral Repurchase Transactions -32.886 -2.58 -1.95 -1.62 Stationary

อตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลงั 3เดือน -25.688 -2.58 -1.95 -1.62 Stationary

อตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลงั 6 เดือน -25.126 -2.58 -1.95 -1.62 Stationary

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ 1 ปี -23.051 -2.58 -1.95 -1.62 Stationary

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ 3 ปี -24.534 -2.58 -1.95 -1.62 Stationary

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ 5 ปี -27.97 -2.58 -1.95 -1.62 Stationary

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ 7 ปี -27.592 -2.58 -1.95 -1.62 Stationary

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ 10 ปี -27.922 -2.58 -1.95 -1.62 Stationary

Random walk without drift and linear time trend 
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ตำรำงที ่4.8 : กำรทดสอบ ADF-test ช่วงระยะเวลำ 13ก.พ. 51 – 31 ธ.ค.59 ใช้อตัรำดอกเบีย้ธุรกรรม
ซ้ือคืนพนัธบัตรแบบทวภิำคี (Bilateral Repurchase Transactions) ระยะ 1 วนั 

2) พิจารณาผลการทดสอบถึงความโนม้เอียงทัว่ไป (random walk with drift)  
 

 
หมายเหตุ :  

-  Integrated order: I(1) หมายถึงการทดสอบหาผลต่างอันดับท่ีหน่ึง (First Difference) 
-  นัยส าคัญทางสถิติ  3 ระดับ คือ 10% (*), 5% (**) และ 1% (***) 
- สมการ∆𝑋𝑡 =  𝛼 + 𝜃𝑋𝑡−1 + ⌊∑ ∅𝑗∆𝑋𝑖−𝑗

𝑝
𝑗=1 ⌋ + 휀𝑡   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตัวแปร Integrated (1) Critical 

value 1%

Critical 

value 5%

Critical 

value 10%

Result

Bilateral Repurchase Transactions -32.901 -2.328 -1.646 -1.282 Stationary

อตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลงั 3เดือน -25.718 -2.328 -1.646 -1.282 Stationary

อตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลงั 6 เดือน -25.152 -2.328 -1.646 -1.282 Stationary

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ 1 ปี -23.068 -2.328 -1.646 -1.282 Stationary

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ 3 ปี -24.537 -2.328 -1.646 -1.282 Stationary

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ 5 ปี -27.969 -2.328 -1.646 -1.282 Stationary

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ 7 ปี -27.59 -2.328 -1.646 -1.282 Stationary

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ 10 ปี -27.923 -2.328 -1.646 -1.282 Stationary

Random walk with drift
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ตำรำงที ่4.9 : กำรทดสอบ ADF-test ช่วงระยะเวลำ 13ก.พ. 51 – 31 ธ.ค.59 ใช้อตัรำดอกเบีย้ธุรกรรม
ซ้ือคืนพนัธบัตรแบบทวภิำคี (Bilateral Repurchase Transactions) ระยะ 1 วนั 

3) พิจารณาผลการทดสอบโดยน าแนวโนม้ตามเวลาเชิงเส้น (random walk with linear 
time trend)  มาเก่ียวขอ้ง 

 

 
หมายเหตุ :  

-  Integrated order: I(1) หมายถึงการทดสอบหาผลต่างอันดับท่ีหน่ึง (First Difference) 
-  นัยส าคัญทางสถิติ  3 ระดับ คือ 10% (*), 5% (**) และ 1% (***) 
- สมการ∆𝑋𝑡 =  𝛼 + 𝛽𝑡 + 𝜃𝑋𝑡−1 + ⌊∑ ∅𝑗∆𝑋𝑖−𝑗

𝑝
𝑗=1 ⌋ + 휀𝑡  

 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตัวแปร Integrated (1) Critical 

value 1%

Critical 

value 5%

Critical 

value 10%

Result

Bilateral Repurchase Transactions -32.896 -3.96 -3.41 -3.12 Stationary

อตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลงั 3เดือน -25.714 -3.96 -3.41 -3.12 Stationary

อตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลงั 6 เดือน -25.147 -3.96 -3.41 -3.12 Stationary

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ 1 ปี -23.063 -3.96 -3.41 -3.12 Stationary

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ 3 ปี -24.534 -3.96 -3.41 -3.12 Stationary

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ 5 ปี -27.964 -3.96 -3.41 -3.12 Stationary

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ 7 ปี -27.584 -3.96 -3.41 -3.12 Stationary

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ 10 ปี -27.916 -3.96 -3.41 -3.12 Stationary

Random walk with linear time trend 
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ตำรำงที ่4.10 : กำรทดสอบ ADF-test ของตัวแปร ช่วงระยะเวลำตั้งแต่เดือน มิ.ย.49 – ธ.ค.59 
(ทดสอบอตัรำดอกเบีย้อ้ำงองิทุกประเภท โดยไม่แบ่งช่วงเวลำ) 

1) ไม่พิจารณาถึงความโนม้เอียงทัว่ไป (random walk without drift) และแนวโนม้ตาม
เวลาเชิงเส้น (random walk without linear time trend) 
 

 
หมายเหตุ :  

-  Integrated order: I(1) หมายถึงการทดสอบหาผลต่างอันดับท่ีหน่ึง (First Difference) 
-  นัยส าคัญทางสถิติ  3 ระดับ คือ 10% (*), 5% (**) และ 1% (***) 
- สมการ ∆𝑋𝑡 =  𝜃𝑋𝑡−1 + ⌊∑ ∅𝑗∆𝑋𝑖−𝑗

𝑝
𝑗=1 ⌋ + 휀𝑡  

 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตัวแปร
  Test Statistic  

 Integrated (1)

Critical 

value 1%

Critical 

value 5%

Critical 

value 10%
Result

อตัราดอกเบ้ียนโยบาย -35.805 -2.580 -1.950 -1.620 Stationary

อตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลงั 3เดือน -30.926 -2.580 -1.950 -1.620 Stationary

อตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลงั 6 เดือน -29.287 -2.580 -1.950 -1.620 Stationary

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ 1 ปี -25.584 -2.580 -1.950 -1.620 Stationary

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ 3 ปี -27.316 -2.580 -1.950 -1.620 Stationary

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ 5 ปี -30.576 -2.580 -1.950 -1.620 Stationary

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ 7 ปี -30.546 -2.580 -1.950 -1.620 Stationary

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ 10 ปี -31.093 -2.580 -1.950 -1.620 Stationary

Random walk without drift and linear time trend 
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ตำรำงที ่4.11 : กำรทดสอบ ADF-test ของตัวแปร ช่วงระยะเวลำตั้งแต่เดือน มิ.ย.49 – ธ.ค.59 
(ทดสอบอตัรำดอกเบีย้อ้ำงองิทุกประเภท โดยไม่แบ่งช่วงเวลำ) 

2) พิจารณาผลการทดสอบถึงความโนม้เอียงทัว่ไป (random walk with drift)  
 

 
หมายเหตุ :  

-  Integrated order: I(1) หมายถึงการทดสอบหาผลต่างอันดับท่ีหน่ึง (First Difference) 
-  นัยส าคัญทางสถิติ  3 ระดับ คือ 10% (*), 5% (**) และ 1% (***) 
- สมการ ∆𝑋𝑡 =  𝛼 + 𝜃𝑋𝑡−1 + ⌊∑ ∅𝑗∆𝑋𝑖−𝑗

𝑝
𝑗=1 ⌋ + 휀𝑡   

 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตัวแปร
  Test 

Statistic   

Integrated (1)

Critical 

value 1%

Critical 

value 5%

Critical 

value 10%
Result

อตัราดอกเบ้ียนโยบาย -35.867 -2.328 -1.645 -1.282 Stationary

อตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลงั 3เดือน -31.049 -2.328 -1.645 -1.282 Stationary

อตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลงั 6 เดือน -29.419 -2.328 -1.645 -1.282 Stationary

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ 1 ปี -25.686 -2.328 -1.645 -1.282 Stationary

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ 3 ปี -27.360 -2.328 -1.645 -1.282 Stationary

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ 5 ปี -30.599 -2.328 -1.645 -1.282 Stationary

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ 7 ปี -30.560 -2.328 -1.645 -1.282 Stationary

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ 10 ปี -31.104 -2.328 -1.645 -1.282 Stationary

Random walk with drift
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ตำรำงที ่4.12 : กำรทดสอบ ADF-test ของตัวแปร ช่วงระยะเวลำตั้งแต่เดือน มิ.ย.49 – ธ.ค.59 
(ทดสอบอตัรำดอกเบีย้อ้ำงองิทุกประเภท โดยไม่แบ่งช่วงเวลำ) 

3) พิจารณาผลการทดสอบโดยน าแนวโนม้ตามเวลาเชิงเส้น (random walk with linear 
time trend)  มาเก่ียวขอ้ง 

 

 
หมายเหตุ :  

-  Integrated order: I(1) หมายถึงการทดสอบหาผลต่างอันดับท่ีหน่ึง (First Difference) 
-  นัยส าคัญทางสถิติ  3 ระดับ คือ 10% (*), 5% (**) และ 1% (***) 
- สมการ ∆𝑋𝑡 =  𝛼 + 𝛽𝑡 + 𝜃𝑋𝑡−1 + ⌊∑ ∅𝑗∆𝑋𝑖−𝑗

𝑝
𝑗=1 ⌋ + 휀𝑡

ตัวแปร
  Test 

Statistic   

Integrated (1)

Critical 

value 1%

Critical 

value 5%

Critical 

value 10%
Result

อตัราดอกเบ้ียนโยบาย -35.897 -3.960 -3.410 -3.120 Stationary

อตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลงั 3เดือน -31.125 -3.960 -3.410 -3.120 Stationary

อตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลงั 6 เดือน -29.503 -3.960 -3.410 -3.120 Stationary

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ 1 ปี -25.746 -3.960 -3.410 -3.120 Stationary

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ 3 ปี -27.376 -3.960 -3.410 -3.120 Stationary

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ 5 ปี -30.603 -3.960 -3.410 -3.120 Stationary

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ 7 ปี -30.562 -3.960 -3.410 -3.120 Stationary

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ 10 ปี -31.101 -3.960 -3.410 -3.120 Stationary

Random walk with linear time trend 
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4.2 ผลกำรทดสอบดุลยภำพระยะยำว (Cointegration Test) และกำรปรับตัวเข้ำสู่ดุลยภำพ
ระยะยำว (Vector Error Correction Model : VECM) 

จากการทดสอบอตัราดอกเบ้ียอา้งอิงนโยบายฯ (ตวัแปรตน้) และอตัราผลตอบแทนของ
ตัว๋เงินคลงัและพนัธบตัรรัฐบาล (ตวัแปรตาม) ผลการทดสอบลกัษณะน่ิงของขอ้มูล (Stationary) โดย
วิธีAugmented Dickey Fuller test (ADF test) พบว่าขอ้มูลมีความน่ิง (Stationary) ท่ีระดบัเดียวกนั ณ 
ผลต่างอนัดบัท่ีหน่ึง (First Difference) หรือระดบัความต่างท่ีหน่ึง (Integrated order : I(1))แต่ในการ
ท าการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration test) นั้ นเป็นการน าข้อมูลท่ีมี
ลกัษณะไม่น่ิง (Nonstationary) หรือ ระดบัความต่างท่ีศูนย ์(Integrated order : I(0)) มาท าการทดสอบ
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration test) ซ่ึงเป็นการทดสอบความสัมพนัธ์ของอตัรา
ดอกเบ้ียอา้งอิงนโยบายฯและอตัราผลตอบแทนของตัว๋เงินคลงัและพนัธบตัรรัฐบาลวา่มีความสัมพนัธ์
เชิงดุลยภาพระยะยาวกนัต่อกนัหรือไม่ เน่ืองจากอตัราดอกเบ้ียอา้งอิงนโยบายฯเป็นเคร่ืองมือส าคญัท่ี
ใช้ในการด าเนินนโยบายทางการเงิน (Monetary Policy Instrument) หากในระยะยาวอตัราดอกเบ้ีย
นโยบายมีการเคล่ือนไหวไปในทิศทางใดทิศทางหน่ึงแล้วอตัราผลตอบแทนของตัว๋เงินคลังและ
พันธบัตรรัฐบาลจะมีการเคล่ือนไหวไปในทิศทางท่ีสอดคล้องกัน ถึงแม้ว่าในระยะสั้ นอัตรา
ผลตอบแทนของตัว๋เงินคลงัและพนัธบตัรรัฐบาลจะมีการปรับตวัในทิศทางใดก็ตาม แต่ในท่ีสุดก็จะ
ปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว (Long run relationship) ในทิศทางท่ีสอดคล้องกบัอตัราดอกเบ้ีย
นโยบายฯซ่ึงสามารถสรุปไดว้า่มีตวัแปรมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration) ต่อกนั
ในการทดสอบจะพิจารณาอตัราดอกเบ้ียอา้งอิงนโยบายฯกบัอตัราผลตอบแทนของตัว๋เงินคลงัและ
พนัธบตัรรัฐบาลทีละคู่แยกตามช่วงอายุ(ทั้ งหมด 7 ช่วงอายุ) เพื่อดูความสัมพนัธ์ท่ีเกิดข้ึนโดยการ
พิจารณาจาก Trace statistic (λtrace) และ Eigenvalue (Max-statistic (λmax)) หากพบว่าค่าทั้งสองมี
ค่ามากกวา่ ค่าวิกฤต (Critical value) จะสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0)ได ้แสดงวา่ตวัแปรทุกตวั
มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวต่อกนั 

ตาราง 4.13 เป็นผลการทดสอบค่า Trace statistic (λtrace) และค่า Max-statistic (λmax) 
ซ่ึงใชใ้นการบอกจ านวนเวกเตอร์ของความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพ (Vector Cointegration) ผลปรากฏวา่
ค่าTrace statistic (λtrace) และค่า Max-statistic (λmax) มีค่ามากกว่าค่ าวิกฤต (Critical value)ณ 
ระดับนัยส าคัญ 5% ดังนั้ น จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ท่ีระดับ  rank = 0 และยอมรับว่ามี
ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพ (Cointegration)ซ่ึงมีระดับความสัมพนัธ์เวกเตอร์เชิงดุลยภาพ (Vector 
Cointegration) อยู ่ณ ระดบัท่ี rank =1 จึงสามารถสรุปไดว้า่ตวัแปรทุกตวัมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพ
ในระยะยาว (Long run relationship) 
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ตำรำง 4.13 : ผลกำรทดสอบดุลยภำพระยะยำว (Cointegration Test) 

 
หมายเหตุ:- 

- * ปฏิเสธสมมติฐานหลัก (Null Hypothesis) ท่ีระดับนัยส าคัญ 5% 
- สมการ Trace Statistic คือ  𝜆𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒(𝑟)  =  −𝑇 ∑ 𝑙𝑛(1 − �̂�𝑖)𝑛

𝑖=𝑟+1  
- สมการ Maxeigen values คือ  𝜆𝑚𝑎𝑥(𝑟, 𝑟 + 1)    =  −𝑇 𝑙𝑛(1 − �̂�𝑟+1) 

และเม่ือท าการทดสอบต่อถึงการปรับตวัในระยะสั้นของตวัแปรเพื่อเขา้สู่ดุลยภาพระยะ
ยาวภายใตแ้บบจ าลอง Vector Error Correction Model (VECM) ซ่ึงเป็นวิธีการทดสอบ Cointegration 
ของ Johansen (1990)โดยพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิของ Error Correction Term เพื่อดูความเร็วในการ
ปรับตวั (Speed of Adjustment) เข้าสู่ดุลยภาพของตวัแปร โดยค่าความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดจากค่าท่ี
แทจ้ริง (Actual value) เบ่ียงเบนออกไปจากดุลยภาพ สุดทา้ยแลว้จะค่อยๆทยอยปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพ 
พิจารณาได้จากค่าความเร็วในการปรับตัว (Speed of Adjustment) ควรมีค่าใกล้เคียงเข้าใกล้หรือ
เท่ากบั 0 และมีค่านอ้ยท่ีสุดไม่เกิน –1 ( 0 >α1 >-1) 

จากตาราง 4.14 เม่ือพิจารณาการปรับตวัในระยะสั้ นของอตัราดอกเบ้ียนโยบายฯกับ
อัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลังและพันธบัตรรัฐบาลแต่ละคู่ทั้ ง 7 ช่วงอายุ พบว่าเม่ือเกิดการ
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เปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายฯ จะส่งผลให้อตัราผลตอบแทนของตัว๋เงินคลงัและพนัธบตัร
รัฐบาลมีการปรับตัวในระยะสั้ นเพื่อเข้าสู่ ดุลยภาพระยะยาวด้วยอัตราการปรับตัว (Speed of 
Adjustment) ท่ีมีค่าใกลเ้คียงเขา้ใกลศู้นย ์จึงสามารถสรุปไดว้า่อตัราผลตอบแทนของตัว๋เงินคลงัและ
พันธบัตรรัฐบาลทั้ ง 7 ช่วงอายุ มีการปรับตัวในระยะสั้ นเพื่อเข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาวและใช้
ระยะเวลาในการปรับตวัท่ีใกลเ้คียงกนั แต่พบวา่ในอตัราผลตอบแทนของตัว๋เงินคลงัท่ีมีอายตุั้งแต่ 3 ปี
ข้ึนไปจะใชร้ะยะเวลาในการตอบสนองต่อการปรับตวัท่ีเร็วกวา่อตัราผลตอบแทนของตัว๋เงินคลงัอาย ุ
3 เดือน, 6 เดือน และพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ1ปี 
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ตำรำง 4.14 : ผลกำรทดสอบกำรปรับตัวเข้ำสู่ดุลยภำพระยะยำว (Vector Error Correction Model : 
VECM) 

 
หมายเหตุ : 

- *Chi-saquareและ Speed of adjustment ท่ีระดับนัยส าคัญ 5% 
- สมการ VECM คือ ∆𝑋𝑡 =  𝛤1∆𝑋𝑡−1 +. . . +𝛤𝑘−1∆𝑋𝑡−𝑝+1 + 𝜋𝑋𝑡−𝑝 + 𝑈𝑡 
- สมการ Error Correction term (ECM) คือ 𝑊𝑡 =  𝑥𝑡 − 𝛼 − 𝛽𝑦𝑡  
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4.3 ผลกำรทดสอบแบบจ ำลอง GARCH  
 
จ า ก ก า ร ท ด ส อ บ  Unit root โ ด ย วิ ธี  Augmented Dickey Fuller (ADF test)  ผ ล

ปรากฏการณ์ว่าข้อมูลท่ีน ามาศึกษาทั้ งหมดมีความน่ิงของข้อมูล (Stationary) ท่ีระดับเดียวกัน ณ 
ผลต่างอันดับท่ีหน่ึง (First Difference) หรือ ระดับความต่างท่ีหน่ึง (Integrated order : I(1)) ท าให้
สามารถน าขอ้มูลท่ีได้นั้นไปประมาณค่าความผนัผวน (Volatility) ของตวัแปรตามในแบบจ าลอง 
GARCH ซ่ึงแบบจ าลอง GARCH เป็นท่ีนิยมในการใช้ท าการทดสอบค่าความแปรปรวนแบบมี
เง่ือนไข  (Condition variance) ท่ี มี ค่ า เฉ ล่ี ย  (Mean) และความแปรปรวน  (Variance) ไม่ ค ง ท่ี
เปล่ียนแปลงไปตามเวลา 

แบบจ าลอง Autoregressive conditional heteroskedasticity (ARCH) ถูกพัฒนาข้ึนโดย 
Engle (1982) เพื่อน ามาท าการทดสอบ ARCH-EFFECT กล่าวคือ เป็นการทดสอบการเกิดปัญหาความ
แปรปรวนของตวัแปรสุ่มคลาดเคล่ือน (Error Term) ท่ีมีค่าไม่คงท่ีตลอดช่วงของขอ้มูลท่ีใช้ทดสอบ 
(Heteroskedasticity)โดยใชก้ารวเิคราะห์สมการถดถอยแบบ Ordinary least squares (OLS) เพื่อท าการ
ประมาณค่าพารามิเตอร์ท่ีใหค้่าผลรวมก าลงัสองของส่วนเหลือ (Residual) และพิจารณาวา่มีปัญหาอตั
สัมพนัธ์ (Serial Correlation) หรือปัญหาของการมีสหสัมพนัธ์ของตวัแปรสุ่มคลาดเคล่ือน(Error 
Term) ด้วยวิธี  Engle’s Lagrange multiplier test (LM test) และพิจารณาจากค่า Chi-square และค่า 
Probท่ีระดับนัยส าคัญ 5% หากค่า Probของ Chi-square มีค่าเท่าน้อยกว่า 0.05 จะสามารถปฏิเสธ
สมมติฐานหลกั (H0)ได้ จึงสรุปได้ว่าขอ้มูลท่ีได้นั้น มีปัญหาของการมีสหสัมพนัธ์ของตวัแปรสุ่ม
คลาดเคล่ือน (Error Term) หรือ สรุปวา่ขอ้มูลมี ARCH-EFFECT 

จากตารางท่ี 4.15 เม่ือท าการทดสอบดว้ยวิธี Engle’s Lagrange multiplier test (LM test) 
พบวา่ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของตัว๋เงินคลงัและพนัธบตัรฯทั้ง 7 ช่วงอายมีุค่า Chi-square 
เท่ากบั 0.000 ท่ีระดบันยัส าคญั5%ดงันั้น จึงไม่ปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) วา่ไม่มีค่าตวัแปรรบกวน 
(Disturbance) หรือแสดงวา่ยอมรับสมมติฐานรอง (H1) ว่ามี ค่าตวัแปรรบกวน (Disturbance ) หรือว่า
มีความสัมพนัธ์ของปัญหาความแปรปรวนของตวัแปรสุ่มคลาดเคล่ือน (Error Tterm) 
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ตำรำงที ่4.15 : แสดงผลกำรทดสอบวธีิ Engle’s Lagrange multiplier test (LM test) ของควำมผนั
ผวนของอตัรำผลตอบแทนของตั๋วเงินคลงั และพนัธบัตรฯ ทั้ง 7 ช่วงอำยุ 
 

 
 

หมายเหตุ: ทดสอบโดยวิธี Engle’s Lagrange multiplier test (LM test) ท่ีระดับนัยส าคัญ 5% 
 

เน่ืองจากขอ้มูลท่ีน ามาศึกษาเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลา ซ่ึงมีความแปรปรวนไม่คงท่ีในแต่
ละช่วงเวลา ดงันั้น จะท าการทดสอบความแปรปรวนอย่างมีเง่ือนไข (Condition variance) โดยใช้
แบบจ าลองกลุ่ม GARCH หรือ GARCH (p,q) ท่ีมีความเหมาะสมในการประมาณค่าความผนัผวนท่ี
เกิ ด ข้ึ น  โด ยแบ บ จ าล อ งก ลุ่ ม  GARCH ได้ พัฒ น า ต่ อม าจ าก  ARCH ขอ ง  Robert F.Engle 
(1982)แบบจ าลองประกอบไปดว้ยส่วนของAutoregressive (AR) และ Moving Average(MA) โดยท่ี 
p จะแสดงถึงล าดับขั้น(order) ของ GARCH term (σ2

t-j) และ q จะแสดงถึงอันดับขั้นของ ARCH 
Term (ε2t-j) อย่างไรก็ตามงานวิจยัน้ีจะเลือกแบบจ าลองท่ีใช้ในการประมาณค่าความผนัผวนฯ
ทั้ งหมด3 แบบ คือ แบบจ าลองGARCH, EGARCH และ GJR GARCHโดยพิจารณาจากค่า Log 
likelihood และค่า AIC หรือ ค่า BIC ว่าแบบจ าลองใดมีความเหมาะสมท่ีสุดในการน ามาใช้ในการ
ประมาณค่าความผนัผวนท่ีเกิดข้ึน 

จากการทดสอบพบว่าแบบจ าลอง GARCH(1,1) และ GJR GARCH(1,1) ให้ค่า Log 
likelihood ท่ีสูงท่ีสุด และค่า AIC หรือ ค่า BIC ท่ีต  ่าท่ีสุด แต่เน่ืองจากแบบจ าลอง EGARCH (1,1) ไม่
สามารถประมาณค่าความผนัผวนของขอ้มูลอตัราผลตอบแทนของตัว๋เงินคลงั และพนัธบตัรรัฐบาลได้
ในทุกช่วงอายุ อาจมีสาเหตุมาจากโดยปกติแลว้ แบบจ าลอง EGARCH มกัจะตอบสนองไดดี้ต่อชุด
ขอ้มูลท่ีมีความถ่ีค่อนขา้งสูงมาก แต่เน่ืองดว้ยขอ้มูลท่ีน ามาใช้ในการศึกษาคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลรายวนั 

อตัราผลตอบแทนตั๋วเงนิคลงัและพันธบัตร Lag(s) chi2 df Prob>chi2

3 เดือน 1 53.939 1 0.000

6 เดือน 1 97.986 1 0.000

1 ปี 1 75.156 1 0.000

3 ปี 1 105.609 1 0.000

5 ปี 1 132.120 1 0.000

7 ปี 1 207.319 1 0.000

10 ปี 1 89.178 1 0.000
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อาจจะมีความไม่เหมาะสมต่อแบบจ าลองดงักล่าวหากตอ้งการท่ีจะท าการศึกษาต่อโดยใชแ้บบจ าลอง
ดงักล่าว ควรใช้ขอ้มูลรายชัว่โมง หรือ รายนาที ซ่ึงเป็นชุดขอ้มูลท่ีมีความถ่ีค่อนขา้งสูง น่าจะมีความ
เหมาะสมต่อแบบจ าลอง EGARCH มากกวา่ 

จากตาราง 4.16 เป็นตารางแสดงค่า Log likelihood และค่าAIC , BIC ของแบบจ าลอง 
GARCH (1,1), EGARCH (1,1)  และ GJR GARCH (1,1) ท่ีใช้ในการพิจารณาเลือกแบบจ าลอง ผล
การทดสอบพบว่าค่า Log likelihood และค่าAIC , BIC ของแบบจ าลอง GARCH (1,1) และ GJR 
GARCH (1,1) นั้นให้ผลการทดสอบท่ีใกล้เคียงกนัมาก ดงันั้นในงานวิจยัน้ีจึงเลือกใช้แบบจ าลอง 
GARCH (1,1)มาเป็นแบบจ าลองตน้แบบ เน่ืองจากแบบจ าลอง GJR GARCH นั้นเป็นแบบจ าลองท่ี
ศึกษาต่อมาจากแบบจ าลอง GARCH และแบบจ าลอง GJR GARCH เหมาะกบัการทดสอบชุดขอ้มูลท่ี
มีความถ่ีสูง ซ่ึงอาจเกิดปัญหาต่อไปหากเลือกแบบจ าลองน้ี ดังนั้ นผูท้  าการศึกษาจึงตัดสินใจใช้
แบบจ าลอง GARCH (1,1) ในการท าศึกษาการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายฯกบัค่าความผนั
ผวนของอตัราผลตอบแทนของตัว๋เงินคลงัและพนัธบตัรรัฐบาล โดยในส่วนแรกจะท าการพิจารณา
ค่าเฉล่ีย (Mean equation) ซ่ึงเป็นค่าท่ีค  านวนไดจ้ากค่าตวัแปรสุ่มคลาดเคล่ือน (ɛ2

t-j) ท่ีส่งผลกระทบ
ต่อการประมาณค่าท่ีเบ่ียงเบนไปและส่วนท่ีสองจะเป็นการพิจารณาค่าความแปรปรวน (Variance 
Equation) 
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ตำรำงที ่4.16 : สรุปผลของกำรเปรียบเทียบค่ำLog likelihood และ AIC , BIC ของแบบจ ำลอง  
GARCH (1,1), EGARCH (1,1) และGJR GARCH (1,1) 
 

 
หมายเหตุ :  
สมการแบบจ าลอง GARCH:  

.𝜎𝑡
2 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖

𝑞
𝑖=1 휀𝑡−𝑖

2 + ∑ 𝛿𝑗
𝑝
𝑖=1 𝜎𝑡−𝑗

2  
สมการแบบจ าลอง EGARCH : 

𝑙𝑛( 𝜎𝑡
2) =  𝛼0 + ∑ 𝛿𝑗

𝑝

𝑗=1
𝑙𝑛(𝜎𝑡−𝑗

2 ) + ∑ 𝛼𝑖

𝑞

𝑖=1
|
휀𝑡−𝑖

𝜎𝑡−𝑖
| + ∑ 𝛾𝑘

𝑟

𝑘=1

휀𝑡−𝑘

𝜎𝑡−𝑘
 

สมการแบบจ าลอง GJR GARCH: 

𝜎𝑡
2 = 𝛼0 + ∑ 𝛿𝑗

𝑝

𝑗=1
𝜎𝑡−𝑗

2 + ∑ 𝛼𝑖

𝑞

𝑖=1
휀𝑡−𝑖
2  + ∑ 𝛾𝑘

𝑟

𝑘=1
휀𝑡−𝑘

2 𝐼𝑡−𝑘  

 

จากตารางท่ี 4.3.3.1 แสดงผลการทดสอบของแบบจ าลอง GARCH (1,1) ในส่วนแรก
ของตารางจะแสดงผลของค่าเฉล่ีย (Mean Equation) ท่ีไดจ้ากสมการ ARCH3โดยจะท าการทดสอบ ณ 
ระดับความล่าช้า (Lag Lenth Level) ซ่ึงจะทดสอบทั้งระดบัความล่าช้าท่ี 1 (First Lag Lenth Level) 
หรือการตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงในหน่ึงวนัถดัไป และระดบัความล่าชา้ท่ี 2 (Second Lag Lenth 
Level) หรือการตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงในสองวนัถดัไปจากการพิจารณาค่าวิกฤต (Critical 
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value) หรือ Z- statistic ท่ีระดบันัยส าคญั 5%ผลการทดสอบพบว่า ณ ระดบัความล่าช้าท่ี 2 (Second 
Lag Lenth Level) ค่า t-test ของตวัแปรตามมีค่านอ้ยกวา่ค่าวิกฤต (Critical value) ดงันั้น จึงไม่สามารถ
ปฏิเสธได้ว่าอตัราดอกเบ้ียนโยบายฯกบัค่าความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของตัว๋เงินคลงัและ
พนัธบตัรรัฐบาลทั้ง 7 ช่วงอายุไม่มีค่าความแปรปรวนจากค่าเฉล่ีย หรือ Mean equation หากพิจารณา
ต่อถึงระดบัความล่าช้าท่ี 1 (First Lag Lenth Level) ค่าความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของตัว๋เงิน
คลังอายุ 3 เดือน และพนัธบัตรรัฐบาล 1, 5, 7, 10 ปี จะมีค่า t-test ของตวัแปรตามมีค่าน้อยกว่าค่า
วกิฤต (Critical value) ท าใหไ้ม่สามารถปฏิเสธไดว้า่ ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนดงักล่าวไม่มี
ค่าความแปรปรวนจากค่าเฉล่ีย หรือ Mean equation  ดงันั้น สามารถสรุปไดว้่าการเปล่ียนแปลงของ
อตัราดอกเบ้ียนโยบายฯไม่ไดส่้งผลกระทบต่อความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของตัว๋เงินคลงัและ
พนัธบตัรรัฐบาลทั้ง 7 ช่วงอายุในทนัที แต่จะส่งผลกระทบในวนัถดัไป (t-1)และส าหรับบางช่วงอายุ
จะส่งผลในอีกสองวนัถดัไป (t-2)และเม่ือพิจารณาต่อถึงค่าสหสัมพนัธ์ (Coefficient)หรือค่า Beta (β) 
จะพบวา่เม่ืออตัราดอกเบ้ียนโยบายเปล่ียนแปลงไปหน่ึงหน่วยจะส่งผลให้การเปล่ียนของความผนัผวน
ของอตัราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลังและพนัธบัตรรัฐบาลนั้ นเปล่ียนไปเท่ากับค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ของตวัแปร  

นอกจากน้ี ยงัพบว่าความสัมพนัธ์ของอตัราดอกเบ้ียนโยบายกบัความผนัผวนของอตัรา
ผลตอบแทนของพนัธบตัรอายุ 1ปี มีการตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบายเร็ว
ท่ีสุด ส่วนความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรท่ีอายุมากกวา่ 1 ปีข้ึนไปจะมีความเร็วใน
การปรับตวัท่ีใกล้เคียงกนัและในทิศทางท่ีสอดคลอ้ง ณ วนัถดัไป (t-1) ขณะเดียวกนัถา้พิจารณาค่า
สหสัมพนัธ์ (Coefficient) ของการปรับตวัในสองวนัถดัจากเปล่ียนแปลงดอกเบ้ียนโยบาย (t-2)  จะ
พบว่าความผนัผวนอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรอายุ 1 ปี และ 6 เดือน มีความเร็วในการปรับตวั
และทิศทางท่ีสอดคลอ้งต่อการเปล่ียนแปลงหลงัจากท่ีมีการเปล่ียนแปลงดอกเบ้ียนโยบายมากกวา่อายุ
อ่ืนๆ ซ่ึงความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรในอายุท่ีเหลือมีการตอบสนองต่อการ
เปล่ียนแปลงค่อนขา้งใกลคี้ยง 
 
 
 
 
 
 
3ARCH  (𝑖𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝑓𝑡−1 + 휀𝑡)
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ตำรำงที ่4.17 : แสดงผลกำรทดสอบแบบจ ำลอง GARCH (1,1) / Mean  Equation 
 

 
หมายเหตุ : 

- แถวท่ี 1 = XXX แสดงค่าสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) 
- แถวท่ี 2 = [XXX ] แสดงค่าเบี่ยงเบนมาตราฐาน (Standard Error 
- แถวท่ี 3 = (XXX ) แสดงค่า Z- statistic ท่ีระดับนัยส าคัญ 5% 
- สมการแบบจ าลอง Mean equation :𝑖𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝑓𝑡−1 + 휀𝑡 
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จากตารางท่ี 4.18 ในส่วนของ Variance Equation หรือการประมาณค่าความแปรปรวน 
ท่ีเกิดจากการค านวนของตัวแปรสุ่มคลาดเคล่ือน (Error term) ท่ีได้จากการประมาณค่าเพื่อดู
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรสุ่มคลาดเคล่ือน (ท่ีเกิดข้ึนในสมการ ARCH) กบัตวัแปรสุ่มคลาดเคล่ือน 
ท่ีมีอยู่ของตวัเอง (ในสมการ GARCH) ซ่ึงตวัแปรสุ่มคลาดเคล่ือนของทั้งสองสมการนั้น มกัจะมีค่า
ความแปรปรวนท่ีมีความสัมพนัธ์กนัเอง ท าใหค้่าท่ีไดจ้ากการประมาณค่านั้นมีความแปรปรวนɛt∼N 
(0, σ2t) 

หลังจากพบว่ามีค่าความแปรปรวน (Variance Equation) ท่ีมาจากการทดสอบใน
แบบจ าลอง GARCH ในส่วนต่อไปจะท าการศึกษาต่อถึงค่าสหสัมพนัธ์ (Coefficient) ของตวัแปร
ทั้งหมด กล่าวคือ เม่ืออตัราดอกเบ้ียนโยบายเปล่ียนแปลงไปหน่ึงหน่วยจะส่งกระทบต่อความผนัผวน
ของอตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลงัและพนัธบตัรไปก่ีหน่วย และอย่างไรผลการทดสอบพบว่าในค่า
สหสัมพนัธ์แรก (Ø) ซ่ึงเป็นการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ณ ระยะเวลาก่อนหน้าหน่ึง
ช่วงเวลา        (t-1) จะส่งผลให้เกิดความผนัผวนของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ณ ช่วงเวลาน้ี โดยส่วน
ใหญ่แลว้ความผนัผวนของผลตอบแทนตัว๋เงินคลงัอายุ 3 เดือน และ 6 เดือน จะมีการเปล่ียนแปลงไป
ในทิศทางท่ีเพิ่มข้ึนแต่ในพันธบัตรรัฐบาลอายุ 1 ปี, 3 ปี, 5 ปี, 7 ปี และ 10 ปี ความผนัผวนของ
ผลตอบแทนจะมีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางท่ีลดลง 

ค่าสหสัมพนัธ์ท่ีสอง (WKDt) เป็นการใส่ตวัแปรหุ่น (Dummy variable)โดยก าหนดให ้
“วนัจนัทร์” เป็นตวัแทนของตวัแปรหุ่นในทดสอบคร้ังน้ี ซ่ึงจากการทดสอบค่าความแปรปรวนท่ี
เกิดข้ึนพบว่าในวนัจนัทร์ หรือเหตุการณ์ร้ายในวนัจนัทร์ (Black Monday) เม่ือเทียบกบัวนัอ่ืนๆใน
สัปดาห์จะมีความแปรปรวนมากกว่าวนัอ่ืนๆหรือไม่ ผลการทดสอบพบว่า ค่าความแปรปรวนท่ี
เกิดข้ึนในวนัจนัทร์นั้นส่งผลในทิศทางเชิงบวก และความผนัผวนของผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐ
บาบอาย ุ3 ปีมีค่าความแปรปรวนสูงท่ีสุดเม่ือเทียบกบัตัว๋เงินคลงัและพนัธบตัรรัฐบาลในช่วงเวลาอ่ืน 
รองลงมา คือ ค่าความผนัผวนของผลตอบแทนตัว๋เงินคลงั 3 เดือน 6 เดือน และความผนัผวนของ
ผลตอบแทนพนัธบตัรอายุ 1 ปี 5 ปี และ 7 ปี มีค่าท่ีใกลเ้คียงกนั แต่ในความผนัผวนของผลตอบแทน
พนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี มีค่าความแปรปรวนไปในทางลบ ดงันั้น จึงสรุปไดว้า่การเปล่ียนแปลงของ
อตัราดอกเบ้ียนโยบาย อาจจะส่งผลกระทบอย่างมากต่อความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของตัว๋
เงินคลงัและพนัธบตัรท่ีเกิดในวนัจนัทร์  

ค่าสหสัมพนัธ์ท่ีสาม (ω) เป็นค่าคงตวัของความผนัผวนของผลตอบแทนตัว๋เงินคลงัและ
พนัธบตัร หากเกิดการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายไปเพียงหน่ึงหน่วย ยอ่มส่งผลให้ความผนั
ผวนของผลตอบแทนตัว๋เงินคลงัและพนัธบตัรทุกช่วงอายมีุการปรับตวัลดลง แต่ในความผนัผวนของ
ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ3 ปีนั้น มีการปรับตวัท่ีค่อนขา้งสูงเม่ือเทียบกบัช่วงอายอ่ืุน  
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ค่าสหสัมพนัธ์ท่ีส่ี (αɛ2
t-1)  เป็นการพิจารณาค่าความแปรปรวนท่ีมีเง่ือนไข (Conditional 

variance) ท่ีเกิดจากความเปล่ียนแปลงของค่าตวัแปรสุ่มคลาดเคล่ือน (ɛ2
t ) ท่ีส่งผลต่อความผนัผวน

อตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลงัและพนัธบตัรรัฐบาล เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 
โดยถ้าหากเกิดการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียนโยบายแล้ว ค่าความแปรปรวนท่ีมีเง่ือนไข 
(Conditional variance) ท่ีเกิดการเปล่ียนแปลงของค่าตัวแปรสุ่มคลาดเคล่ือน (Error term) นั้ น จะ
ปรับตวัเพิ่มข้ึนในทุกช่วงอายุหรือกล่าวอีกนยัหน่ึง คือ มีทิศทางเป็นบวกในทุกช่วงอายุ โดยเฉพาะค่า
ความผนัผวนของผลตอบแทนตัว๋เงินคลงัอาย ุ3เดือน ท่ีมีขนาดใหญ่กวา่ช่วงอายอ่ืุน  

ค่าสหสัมพนัธ์ท่ีห้า (δh(t-1)) เป็นการพิจารณาค่าความแปรปรวนท่ีมีเง่ือนไข (Conditional 
variance) ท่ีเกิดจากความเปล่ียนแปลงของค่าตวัแปรสุ่มคลาดเคล่ือน (ɛ2

t ) ของความผนัผวนของอตัรา
ผลตอบแทนตัว๋เงินคลงัและพนัธบตัร (σt-1) ท่ีส่งผลต่อความผนัผวนอตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลงัและ
พนัธบตัรรัฐบาล โดยความผนัผวนท่ีเกิดจากค่าของตวัแปรสุ่มความคลาดเคล่ือน (ɛ2

t )ท่ีเกิดจากค่าตวั
แปรสุ่มความคลาดเคล่ือน (ɛ2

t ) ของตวัแปรเองนั้น มีการปรับตวัเพิ่มข้ึนในทุกช่วงอายุ หรือกล่าวอีก
นยัหน่ึงวา่ มีทิศทางเป็นบวกทุกช่วงอาย ุโดยค่าความผนัผวนท่ีเกิดข้ึนนั้นมีขนาดท่ีใกลเ้คียงกนัยกเวน้
ค่าความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนอายุ 3ปีและ 10ปี ท่ีมีค่าความแปรปรวน (Conditiona variance) 
สูงกวา่ตัว๋เงินคลงั และพนัธบตัรในช่วงอายอ่ืุนๆ 
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ตำรำงที ่4.18 : แสดงผลกำรทดสอบแบบจ ำลอง GARCH (1,1) / Variance Equation 

 
หมายเหตุ : 

- - แถวท่ี 1 = XXX แสดงค่าสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) 
- แถวท่ี 2 = [XXX ] แสดงค่าเบี่ยงเบนมาตราฐาน (Standard Error 
- แถวท่ี 3 = (XXX ) แสดงค่า Z- statistic ท่ีระดับนัยส าคัญ 5% 
- N/A หมายถึง ไม่สามารถอ่านผลการทดสอบได้ 
- สมการแบบจ าลอง GARCH 

𝜎𝑡
2 =  𝜔 +  𝛼휀1𝑡−1

2 +  𝛽𝜎𝑡−1
2 + 𝜑∆𝑓𝑡−1 +  ∅′𝑊𝐾𝐷𝑡휀𝑡−𝑘

2 𝐼𝑡−𝑘  
 
 
 
 

GARCH(1,1) 3 เดือน 6 เดือน 1 ปี 3 ปี 5 ปี 7 ปี 10 ปี

ดอกเบ้ียนโยบาย 68.2387 75.4610 -11.5815 -3463.0480 -6.9843 -7.5169 -5.7894

N/A [44263.3700] [4.0150] [0.7256] [1.008] [0.6461] [0.6892]

N/A (0.9990)*** (0.004)*** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)***

ตวัแปรหุ่น (Mon) 15.47566 18.87339 6.99897 3458.15900 1.51664 1.72429 -1.45716

Mon [0.2818] [11065.0800] [-2.6980] N/A [0.3158] [0.30634] [2.3263]

(0.0000)*** (0.9990)** (0.0090)*** N/A (0.0000)*** (0.0000)*** (0.5310)***

-23.90784 -27.71528 -15.05093 -3467.05000 -10.26948 -9.84289 -9.58819

[0.2816] [11065.0800] [2.6990] [0.0828] [0.1983] [0.2171] [0.1467]

cons (0.0000)*** (0.9980)*** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)***

arch 0.84528 0.60330 0.56378 0.13026 0.22418 0.22731 0.09472

[0.0280] [0.0256] [0.0190] [0.0052] [0.0119] [0.0126] [0.0049]

(0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)***

garch 0.53078 0.65145 0.53660 0.84918 0.76593 0.73769 0.88519

[0.0066] [0.0050] [0.0051] [0.0055] [0.0098] [0.0124] [0.0044]

(0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)***

คา่คงตวัของอตัรา

ผลตอบแทน

Variance  Equation



55 

 

 
 

ตำรำงที ่4.19 :แสดงผลกำรทดสอบแบบจ ำลอง GJR GARCH (1,1) / Mean  Equation 
 

 
หมายเหตุ : 

- แถวท่ี 1 = XXX แสดงค่าสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) 
- แถวท่ี 2 = [XXX ] แสดงค่าเบี่ยงเบนมาตราฐาน (Standard Error) 
- แถวท่ี 3 = (XXX ) แสดงค่า Z- statistic ท่ีระดับนัยส าคัญ 5% 
- สมการแบบจ าลอง Mean equation :𝑖𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝑓𝑡−1 + 휀𝑡  

 

GJR GARCH(1,1) 3 เดือน 6 เดือน 1 ปี 3 ปี 5 ปี 7 ปี 10 ปี

0.15834 0.08284 0.36081 0.32593 0.28162 0.31930 0.28304

[0.0227] [0.0325] [0.0289] [0.0215] [0.0235] [0.0243] [0.0215]

L1 (0.0000)*** (0.0110)*** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)***

0.12360 0.17581 0.18395 0.05522 0.01687 0.04126 0.03602

[0.0152] [0.0144] [0.0160] [0.0214] [0.0221] [0.0232] [0.0205]

L2 (0.0000)*** (0.9990)*** (0.0280)*** (0.0100)*** (0.4450)*** (0.0760)*** (0.0800)***

0.0527 0.0482 0.0284 0.0231 0.0111 -0.0236 -0.0099

[0.0081] [0.0098] [0.0117] [0.0160] [0.0149] [0.0301] [0.0278]

L1 (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0150)*** (0.1470)*** (0.4550)*** (0.4320)*** (0.7210)***

-0.0547 -0.0511 -0.0300 -0.0245 -0.0131 0.0217 0.0088

[0.0081] [0.0098] [0.0117] [0.0160] [0.0149] [0.0301] [0.0278]

L2 (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0100)*** (0.1240)*** (0.3790)*** (0.4710)*** (0.7520)***

คา่คงตวั 0.0042 0.0051 0.0028 0.0027 0.0041 0.0042 0.0019

cons [0.0003] [0.0003] [0.0006] [0.0012] [0.0013] [0.0016] [0.0022]

(0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0200)*** (0.0020)*** (0.0080)*** (0.4040)***

Mean  Equation

ความผนัผวนของ

อตัราผลตอบแทน ณ

ความผนัผวนของ

อตัราผลตอบแทน ณ

การเปล่ียนแปลง

ดอกเบ้ียนโยบาย  ณ  

การเปล่ียนแปลง

ดอกเบ้ียนโยบาย  ณ 
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ตำรำงที ่4.20 :แสดงผลกำรทดสอบแบบจ ำลอง GJR GARCH (1,1) / Variance  Equation 
 

 
หมายเหตุ : 

- แถวท่ี 1 = XXX แสดงค่าสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) 
- แถวท่ี 2 = [XXX ] แสดงค่าเบี่ยงเบนมาตราฐาน (Standard Error) 
- แถวท่ี 3 = (XXX ) แสดงค่า Z- statistic ท่ีระดับนัยส าคัญ 5% 
- สมการแบบจ าลอง GJR GARCH  : 

𝜎𝑡
2 = 𝛼0 + ∑ 𝛿𝑗

𝑝

𝑗=1
𝜎𝑡−𝑗

2 + ∑ α𝑖

𝑞

𝑖=1
휀𝑡−𝑖
2 + ∑ 𝛾𝑘

𝑟

𝑘=1
휀𝑡−𝑘

2 𝐼𝑡−𝑘  
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ส าหรับการทดสอบแบบจ าลอง EGARCH (1,1) พบการทดสอบพบวา่ขอ้มูลส่วนใหญ่
ไม่สามารถประมาณค่าความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนได ้เน่ืองจากตลาดตราสารหน้ีของประเทศ
ไทยนั้น อาจจะถูกจดัอยู่ในประเภทของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพต ่า(Weakly efficient Market) เม่ือมี
ข่าวสารท่ีเก่ียวขอ้งกบัการเพิ่มข้ึนหรือลดลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบายในแต่ละคร้ัง นกัลงทุนในตลาด
มกัจะทราบข่าวสารนั้นก่อน โดยมีสาเหตุมาจากในการตดัสินใจในการเพิ่มหรือลดอตัราดอกเบ้ีย
นโยบายจะตอ้งถูกก าหนดจากคณะกรรมการการเงิน ซ่ึงจะใชข้อ้มูลทางเศรษฐกิจภายในประเทศมา
เป็นตวัตดัสินเช่นเดียวกนักบัต่างประเทศ ยกตวัอย่างเช่น FED Fund Target Rate ของสหรัฐอเมริกา 
ฯลฯ ดังนั้ น นักลงทุนจะสามารถคาดการณ์การเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียได้ ซ่ึงสอดคล้องกับ
แบบจ าลองท่ีไม่สามารถพยาการณ์ในอนาคต โดยการใชข้อ้มูลรายวนั 

ในส่วนของการศึกษาคร้ังน้ี เป็นเพียงการศึกษาในส่วนของแบบจ าลองท่ีเหมาะสมใน
การวดัค่าความผนัผวนท่ีเกิดข้ึนกับตลาดตราสารหน้ีของไทย ซ่ึงจะไม่ได้ท าการศึกษาถึงการ
คาดการณ์ดอกเบ้ียนโยบายของไทยในอนาคต เน่ืองดว้ยขอ้จ ากดัของขอ้มูลท่ีน ามาศึกษาในส่วนน้ีมี
ความถ่ีของขอ้มูลไม่เพียงพอท่ีจะท าการทดสอบ   
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จากตารางท่ี 4.21 แสดงผลจากการประมาณค่าพารามิเตอร์ของผลรวมก าลงัสองของ
ส่วนเหลือ (Residual)จากการประมาณการ(Residual test)ภายใตแ้บบจ าลอง GARCH (1,1)ท่ีใช้เป็น
ตน้แบบในการศึกษา ดงันั้น ในส่วนต่อไปจึงน าแบบจ าลอง GARCH (1,1) มาท าการทดสอบSign 
bias test ซ่ึงเป็นการทดสอบเพื่อดูทิศทาง (Sign) และขนาด (Size)ท่ีเกิดข้ึนจากการประมาณการ
(Residual test) โดยมีสมมติฐานวา่เป็นการแจกแจงแบบปกติ (Normal distribution) ในการทดสอบ
จะท าการประมาณค่าพจน์ของความคลาดเคล่ือน (Risidual error) จากแบบจ าลอง GARCH 
(1,1)หลงัจากนั้นจะท าการประมาณการค่าของตวัแปรสุ่มคลาดเคล่ือน(ɛ2

t)เพื่อน าไปใชป้ระมาณค่า
ความแปรปรวนอย่างมีเง่ือนไข (Conditional variance) ณ เวลาหน่ึง (t) โดยการใส่ค่าตวัแปรหุ่น

(Dummy variable)ซ่ึงในท่ีน้ี คือ𝑆𝑡
–ใหมี้ค่าเท่ากบัหน่ึง ถา้ค่าของตวัแปรสุ่มคลาดเคล่ือน (Error term) 

ท่ีได้จากการประมาณการ(Residual test)มีค่าน้อยกว่าศูนย์ ผลการทดสอบท่ีออกมาจะเป็นการ
ประมาณค่าเพื่อบอกทิศทาง (Sign test) หลงันั้นจึงน าค่าประมาณการตวัแปรสุ่มคลาดเคล่ือน (Error 
term) คูณกบัค่าประมาณการของทิศทาง(Sign test) จะไดค้่า Negative size bias หรือการรับรู้ต่อข่าว
ร้าย (Negative shock) ขณะเดียวกนั การหา Positive size bias หรือการรับรู้ต่อข่าวดี (Positive shock) 
จะท าในลกัษณะเดียวกนั คือ การน าส่วนต่างของการประมาณค่าของทิศทาง (Sign bias test) กับ
Negative shock และน าไปคูณกบัค่าประมาณการณ์ของทิศทาง(Sign bias test)  

จากการทดสอบ เพื่อหาค่า Positive size biasและ Negative size biasท่ีเกิดข้ึนจากการ
เปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ดว้ยการพิจารณาค่าสหสัมพนัธ์ (Coefficient) ผลการทดสอบ
พบว่า Negative size biasท่ี เกิดข้ึนนั้ นมีขนาดท่ีใหญ่กว่า Positive size biasกล่าวคือ ตลาดมีการ
ตอบสนองและรับรู้ต่อข่าวร้าย (Negative size bias) หรือ มีการตอบสนองต่อการข้ึนดอกเบ้ีย
นโยบายในระยะเวลาท่ีเร็วกวา่ เม่ือพิจารณาจากความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของตัว๋เงินคลงั
และพนัธบตัรในระยะสั้น (3 เดือน, 6เดือน และ 1 ปี ) ส่วนใน Positive size biasความผนัผวนของ
อตัราผลตอบแทนของตัว๋เงินคลงัและพนัธบตัรระยะสั้น ( 3 เดือน, 6 เดือน และ 1 ปี ) จะตอบสนอง
ต่อการปรับลดอตัราดอกเบ้ียเร็วกวา่พนัธบตัรในช่วงอายุอ่ืนๆ 

ก ารท ดสอบ  Jarque-Beratest เป็ น ก ารน าค ว าม เบ้ (Skewness) แล ะความโ ด่ ง
(Kurtosis)มาประยกุตใ์ชท้ดสอบส่วนท่ีเหลือของวิธีก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด(Ordinary least square) เป็น
การทดสอบเพื่อดูความสมมาตรของข้อมูล (Normality) ท่ีได้จากการประมาณการค่า(Residual) 
ภายใตส้มมติฐานท่ีวา่ส่วนท่ีเหลือจะตอ้งมีการแจกแจงแบบปกติ(Normal Distribution) โดยพิจารณา
จากค่า Chi-square ผลการทดสอบพบวา่Jarque-Beratest ท่ีไดน้ั้นมีค่า t-test นอ้ยวา่ค่าวิกฤต (Critical 
value) ท่ีระดบันัยส าคญั 5% ท าให้ไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั(H0)ท่ีว่าขอ้มูลท่ีได้นั้นเป็น
ลกัษณะสมมาตร (Symmetric) 
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ตำรำงที ่4.21 : แสดงผลกำรประมำณควำมผนัผวนจำกแบบจ ำลอง GARCH (1,1) 
 

 
หมายเหตุ : 

-  แสดงค่า Chi-square ท่ีระดับนัยส าคัญ 5% 
- สมการ Sign bias test : 

�̂�𝜀𝑡

2 =  𝛼0 + 𝛼1𝑆𝑡−1
− + 𝛼2𝑆𝑡−1 

− 휀𝑡−1 +  𝛼3𝑆𝑡−1 
+ 휀𝑡−1 

โดยท่ี  Negative size bias คือ 𝑆𝑡−1 
− 휀𝑡−1 

Positivesize bias คือ 𝑆𝑡−1 
+ 휀𝑡−1 

ค่าสัมประสิทธ์ิของตัวแปร คือ 𝛼1,𝛼2, 𝛼3 
 
  

3 เดือน 6 เดือน 1 ปี 3 ปี 5 ปี 7 ปี 10 ปี

GARCH (1,1)

Log Likelihood 7,011.97    6,797.60    6,925.25    5,738.84    5,016.82    4,858.12    4,374.78    

AIC 14,005.94- 13,577.20- 13,830.50- 11,459.68- 10,013.64- 9,696.24-    8,729.56-    

BIC 13,953.29- 13,524.55- 13,772.00- 11,407.03- 9,955.14-    9,637.73-    8,671.06-    

Sign (       ) 0.00091-     0.00025-     0.00015-     0.00002-     0.00001     0.00040-     0.00013-     

Negative (       ) 0.22446-     0.11667-     0.09989-     0.04320-     0.07379-     0.09090-     0.04653-     

Positive (      ) 0.14119     0.08533     0.08232     0.03739     0.06505     0.07169     0.04189     

Skewness 23.31462  9.66410     11.18820  7.84426     6.49152     12.72592  4.14768     

Kurtosis 731.4447  128.2200  175.1478  89.7369     69.3774     229.6962  27.3889     

JB normality test 5.70E+07 1.70E+06 3.20E+06 8.30E+05 4.90E+05 5.60E+06 7.10E+04

Chi(2) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

ความผันผวนของอตัราผลตอบแทนตั๋วเงินคลังและพนัธบัตร

GARCH (1,1), Residual test
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ภาพท่ี 4.1 : แสดงความแปรปรวน (Variance) ของอตัราผลตอบแทนของตัว๋เงินคลงั  
และพนัธบตัรทั้ง 7 ช่วงอาย ุตั้งแต่เดือนมิถุนายน 2549 -เดือนธนัวาคม 2559
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บทที ่5 

สรุปผลกำรศึกษำ 
 
 

งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาถึงการเปล่ียนแปลงของนโยบายการเงิน ท่ีมีอตัรา
ดอกเบ้ียนโยบาย เป็นกลไกในการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย โดยรวบรวม
ตัวแปร จากทฤษฎีต่างๆ ท่ีเก่ียวข้องได้แก่ ทฤษฎีโครงสร้างอัตราดอกเบ้ีย (Term Structure of 
Interest Rates Theory), ทฤษฎีดอกเบ้ียคาดการณ์ (Pure Expectation Theory), ทฤษฎีการแบ่งส่วน
ตลาด (Market Segment Theory), ทฤษฎีประสิทธิภาพตลาด (Efficient market hypothesis), ตลาดท่ี
มีประสิทธิภาพต ่า (Weakly efficient Market), ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดบัปานกลาง (semi-strong 
efficient market), ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพสูง (the strongly efficient market)และทฤษฎีการเงินเชิง
พฤติกรรม  (Behavioral Finance Theory)โดยให้ ความส าคัญกับอัตราดอก เบ้ี ยนโยบาย ท่ี มี
ความสัมพนัธ์ต่ออตัราผลตอบแทนของตัว๋เงินคลงัและพนัธบตัรและการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ีย
นโยบายและความผนัผวนของตัว๋เงินคลังและพนัธบัตร วิธีการทางสถิติท่ีใช้ทดสอบ คือ การ
ท ด ส อ บ  Augmented Dickey Fuller (ADF) , Cointegration test, Vector Error Correction Model 
(VECM)และ GARCH model series (GARCH EGARCH และ GJR GACRH) ในส่วนของตวัแปรท่ี
น ามาศึกษา ได้แก่ อตัราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศไทย อตัราผลตอบแทนของตัว๋เงินคลงัและ
พนัธบตัรรัฐบาล ในช่วงระยะเวลาตั้งแต่เดือนมิถุนายน พ .ศ. 2549 ไปจนถึง เดือนธนัวาคม พ .ศ. 2559  

ผลการศึกษาพบวา่  อตัราดอกเบ้ียนโยบาย เป็นโครงสร้างพื้นฐานในการก าหนดอตัรา
ผลตอบแทนของตัว๋เงินคลงัและพนัธบตัร ถึงแมว้า่จะมีการเปล่ียนแบบรูปแบบอา้งอิงในการด าเนิน
นโยบาย แต่ก็ไม่ส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงเชิงโครงสร้างในการด าเนินนโยบายทางการเงิน 
การปรับตวัของอตัราดอกเบ้ียนโยบายจะถูกสะทอ้นออกมาผ่านเส้นของอตัราผลตอบแทน (Yield 
curve) และมุมมองต่อการคาดการณ์ดอกเบ้ียของนกัลงทุน ท่ีมีต่ออตัราดอกเบ้ียนโยบายจะสามารถ
สะท้อนผ่านเส้นอตัราผลตอบแทน (yield curve)ซ่ึงสอดคล้องกบัทฤษฎีโครงสร้างอตัราดอกเบ้ีย 
(Term Structure of Interest Rates Theory)และทฤษฎีดอกเบ้ียคาดการณ์ (Pure Expectation Theory)
จากผลศึกษาของ Lutz (1940)ได้สรุปไวว้่าอัตราดอกเบ้ียท่ีตกลงกันไวล่้วงหน้า (Forward rate) 
สามารถน ามาคาดคะเนอตัราดอกเบ้ียในอนาคต ท าให้รูปร่างเส้นอตัราผลตอบแทน (yield curve)
หรือ Term Structure of Interest สะทอ้นถึงการคาดคะเนอตัราดอกเบ้ียในอนาคตของตลาดปัจจุบนั 
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ส าหรับปัจจยัดา้นอายุของตราสารหน้ีของไทยนั้น ผลการศึกษาพบว่าการข้ึน-ลงของ
อัตราดอกเบ้ียนโยบายนั้ น ท าให้การเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลังและ
พนัธบตัรทั้ง 7 ช่วงอายุ มีการตอบสนองท่ีไม่เท่ากนั สุดทา้ยแลว้ระยะเวลาของการปรับตวั(speed of 
adjustment)ท่ีจะกลบัเขา้สู่ดุลยภาพของอตัราผลตอบแทนของตัว๋เงินคลงัและพนัธบตัรท่ีมีอายุยาว 
(มากกว่า 1 ปี) จะสามารถปรับตวัไดเ้ร็วกวา่อตัราผลตอบแทนของตัว๋เงินคลงัและพนัธบตัรอายุสั้ น 
ซ่ึงสอดคล้องกับทฤษฎีการแบ่งส่วนตลาด (Market Segment Theory)โดย Culberson(1957) 
Walker(1954) และ Modiglini and Sutch(1966) ได้สรุปไวเ้ก่ียวกับอายุของตราสารหน้ี โดยมี
แนวความคิดท่ีวา่ผูล้งทุนและผูอ้อกตราสารหน้ีแต่ละรายมีระยะเวลาท่ีตอ้งการออมเงินหรือลงทุนท่ี
แตกต่างกนั ดงันั้น ผูท่ี้กู,้ ผูท่ี้ออกตราสารหน้ี หรือนกัลงทุน จะไม่ยอมเปล่ียนความตั้งใจในการออก
ตราสารหน้ี หรือลงทุน เพียงเพราะส่วนชดเชย (Premium) ท่ีจะไดรั้บ 

ผลการศึกษาย ังพบอีกว่าตลาดตราสารหน้ีของไทย มีการตอบสนองต่อการ
เปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบายซ่ึงเป็นตวัใชก้ าหนดอตัราดอกเบ้ียพื้นฐานในตลาด จะส่งผล
ท าให้เกิดความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลงัและพนัธบตัร ผลกระทบท่ีเกิดข้ึนกบัความ
ผนัผวนอตัราผลตอบแทนของตัว๋เงินคลงัและพนัธบตัรรัฐบาลจะไม่ไดต้อบสนองในทนัทีทนัใด ณ 
วนัท่ีประกาศ แต่กลบัส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงต่อไปอีก 1-2 วนัหลงัจากประกาศ นอกจากน้ี
ยงัพบวา่ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรท่ีมีอายุยาวกวา่ จะมีขนาดของผลกระทบ
ท่ีมากกว่าและมีทิศทางไปในทางบวกมากกว่าและหากพิจารณาผลกระทบท่ีเก่ียวข้องกับการ
เปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบาย พบว่าการข้ึนอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (Negative size bias) จะมี
การตอบสนองของความผนัผวนมากกวา่การลดอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (Positive size bias) ซ่ึงอาจจะ
เกิดจากสภาวะของตลาดตราสารหน้ีไทย ส่วนใหญ่เป็นท่ีนิยมในกลุ่มนักลงทุนสถาบนั และนัก
ลงทุนต่างชาติ จึงมีแหล่งเงินลงทุนมาจากนอกประเทศ (Fund flow) และแหล่งเงินทุนจากสถาบนั 
ดงันั้น การปรับตวัเพิ่มข้ึนของอตัราดอกเบ้ียนโยบายซ่ึงเป็นตวัก าหนดอตัราดอกเบ้ียพื้นฐานในตลาด 
ก็จะดึงดูดการลงทุนในตลาดตราสารหน้ี ซ่ึงสอดคล้องต่อการผลการทดสอบในส่วนของการ
ทดสอบขนาดและทิศทางการเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียนโยบาย (Sign and Size bias test)ซ่ึง 
Eugene F.Fama(1970) ได้ส รุป เก่ี ยวกับความ มีประ สิท ธิภ าพของตล าด  (Efficient market 
Hypothesis) ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพเพียงพอ ราคาของหุน้หรืออตัราผลตอบแทนจะมีการตอบสนอง
และปรับตวัต่อข่าวสารท่ีเกิดข้ึน ดงันั้นทุกคนสามารถเขา้ถึงข่าวสารและท าก าไรได้เท่าเทียมกัน 
(Normal profit) และ Robert J. Shiller (2003) ได้ให้ข้อสรุปเก่ียวกับ ทฤษฎีการเงินเชิงพฤติกรรม 
(Behavioral Finance Theory) ไวว้่าเป็นทฤษฏีท่ีใช้ การศึกษาสังคมและพฤติกรรมของมนุษยโ์ดย
น าเอาวิธีการทางวิทยาศาสตร์มาประยุกต์ใช้ ในหตุและผลของนักลงทุนท่ีตอบสนองต่อการรับรู้



63 
 

 
 

ข่าวสารท่ีเกิดข้ึน ซ่ึงการตอบสนองน้ีจะส่งผลให้เกิดความผนัผวนกบัอตัราผลตอบแทน สามารถ
แสดงออกมาผา่นเส้นอตัราผลตอบแทน (Yield curve) 

งานวิจยัในคร้ังน้ีมีขอ้จ ากดัในการทดสอบแบบจ าลอง EGARCH และ GJR GACRH
เน่ืองจากขอ้มูลท่ีน ามาใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลรายวนัซ่ึงมีความถ่ีสูงในระดบัหน่ึง แต่ในการ
ทดสอบแบบจ าลอง EGARCH และ GJR GACRH นั้น ควรจะใช้ขอ้มูลท่ีมีความถ่ีค่อนขา้งสูงมาก 
เช่น ขอ้มูลรายชัว่โมง หรือขอ้มูลรายนาที มาใชใ้นการทดสอบ  

งานศึกษาน้ียงัมีขอ้จ ากดัเก่ียวกบัแบบจ าลอง EGARCH ท่ีใชใ้นการทดสอบ เน่ืองจาก
แบบจ าลอง EGARCH เป็นแบบจ าลองท่ีใชค้่าความคาดเคล่ือนท่ีเกิดข้ึน และน ามาในการพยากรณ์ 
จากงานวิจยัน้ีแบบจ าลอง EGARCH ไม่สามารถท าการทดสอบตวัแปรได้ ดงันั้น ผลการทดลองท่ี
เกิดข้ึน จึงมีความสมบูรณ์ไม่เพียงพอ ท่ีจะน ามาใช้ในการคาดการณ์เก่ียวกับการปรับตัวอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายในคร้ังต่อไปหากต่อไปมีแบบจ าลองท่ีเหมาะสมมากข้ึนก็อาจท าให้พบการศึกษาท่ี
แตกต่างออกไป 

ส าหรับขอ้เสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป คณะผูว้ิจยัเห็นว่าสามารถน าแบบจ าลอง
ไปประยุกต์ใช้ได้ในตลาดทุน โดยใช้วดัความผนัผวนของผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยอ่ื์นๆ 
ไดแ้ก่ หลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคาร หลกัทรัพยก์ลุ่มเช่าซ้ือ และ หลกัทรัพยก์ลุ่มประกนัภยั ซ่ึงทั้ง 3 กลุ่ม 
มีอตัราดอกเบ้ียเป็นตน้ทุนทางการเงินในการด าเนินธุกิจ นอกจากน้ี ยงัสามารถน าไปประยกุตใ์ชเ้ป็น
งานศึกษาท่ีเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจในการลงทุนของกองทุนท่ีมีพนัธบตัรรัฐบาลเป็นองคป์ระกอบ
ส าคญัในการกระจายความเส่ียงอีกดว้ย 
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ภำคผนวก 

 
 

ตราสารหนี้เป็นสินทรัพยท่ี์นกัลงทุนรายย่อย นกัลงทุนรายใหญ่ นกัลงทุนสถาบนัทั้ง
ในประเทศ และต่างประเทศ ให้ความสนใจเป็นอยา่งมาก ซ่ึงการลงทุนในตราสารหน้ีนั้นจะไดรั้บ
ผลตอบแทนท่ีสูงกว่าหากเปรียบเทียบกบัการฝากเงินในธนาคาร เน่ืองจากตราสารหน้ีจะมีก าหนด
อตัราดอกเบ้ียหนา้ตัว๋ (Coupon Rate) และมีการจ่ายดอกเบ้ียออกเป็นงวดๆให้แก่ผูล้งทุน และจะจ่าย
คืนเงินตน้เม่ือครบก าหนดอายุไถ่ถอนตราสารหน้ีสามารถแบ่งประเภทตามผูอ้อกตราสาร โดยจะมี
ความเส่ียงแตกต่างกนัออกไป การลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลและตราสารหน้ีภาครัฐถือว่าเป็นการ
ลงทุนท่ีปลอดภยั เน่ืองจากการลงทุนมีความเส่ียงต ่าจากการผิดนดัช าระหน้ี และมีสภาพคล่องสูง 
สามารถท าการซ้ือขายเปล่ียนมือในตลาดรองได ้ตราสารหน้ีท่ีออกโดยรัฐบาลสามารถแบ่งเป็น 2
ประเภท คือ 

ตั๋วเงินคลัง (Treasury Bill) คือ ตราสารหน้ีระยะสั้ นท่ีมีอายุไม่เกิน 1 ปี ไม่มีการจ่าย
ดอกเบ้ียตลอดอายุตราสาร นกัลงทุนสามารถซ้ือตราสารฯไดใ้นราคาท่ีต ่ากวา่หนา้ตัว๋ และขายไดใ้น
ราคาท่ีระบุหนา้ตัว๋เม่ือครบก าหนด มีวตุัประสงคเ์พื่อการกูย้มิเงินจากนกัลงทุน 

พันธบัตรรัฐบาล (Government Bond) คือ ตราสารหน้ีท่ีปราศจากความเส่ียง เน่ืองจาก
มีโอกาสท่ีจะผิดนดัช าระหน้ี (Default Risk) นอ้ย นอกจากน้ียงัเป็นสินทรัพยท่ี์ใชอ้า้งอิงตราสารหน้ื
ชนิดอ่ืนๆ 

นกัลงทุนสามารถดูอตัราผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บจากการซ้ือ หรือขายตราสารฯ จากเส้น
อัตราผลตอบแทนตราสารหน้ี รัฐบาล (GovernmentBondYieldCurve) ซ่ึงเป็นเส้นแสดง
ความสัมพนัธ์ระหวา่ง อตัราผลตอบแทน (Yield) ของตราสารหน้ีรัฐบาลในแต่ละช่วงอายุคงเหลือ 
(Time toMaturity :TTM)  โดยท่ี Yield  คือ อตัราผลตอบแทนท่ีนักลงทุนคาดว่าจะได้รับจากการ
ลงทุน 
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