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การศึกษาในคร้ังน้ีมุ่งเน้นศึกษาความเช่ือมโยงระหวา่งโครงสร้างของอตัราผลตอบแทน (Yield 

Curve) กบัตวัช้ีวดัทางเศรษฐกิจมหภาค โดยท าการศึกษาหาการตอบสนองของรูปร่างของเส้นอตัรา

ผลตอบแทน เม่ือมีการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนั (Shock) ของตวัช้ีวดัต่างๆ ในระบบเศรษฐกิจ  ซ่ึงจาก

ผลการศึกษาพบว่า  การเปล่ียนแปลงอย่างฉับพลนัของนโยบายการคลงัและอตัราแลกเปล่ียนเงินตรา

ต่างประเทศ ส่งผลกระทบอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติต่อการเปล่ียนแปลงระดบัของเส้นอตัราผลตอบแทน 

ส าหรับความชันของเส้นอตัราผลตอบแทนพบว่า การเปล่ียนแปลงอย่างฉับพลนัของอตัราเงินเฟ้อ 

นโยบายการคลงั และอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ ลว้นมีนยัส าคญัทางสถิติต่อการเปล่ียนแปลง

ความชนัของเส้นอตัราผลตอบแทนทั้งส้ิน หากแต่ในการศึกษาคร้ังน้ีไม่พบตวัช้ีวดัใดในระบบเศรษฐกิจ

ที่มีนัยส าคญัทางสถิติต่อการเปล่ียนแปลงความโคง้ของเส้นอตัราผลตอบแทน ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผล     

การศึกษาในอดีตท่ียงัไม่พบว่ามีปัจจยัใดท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติต่อการเปล่ียนแปลงความโคง้ของเส้น

อตัราผลตอบแทน 
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The relationship between variables in the economy system and  
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ABSTRACT 

This study focused on the indicators significantly impact the features of the Yield 

Curve by studying the responses of the shape of the Yield Curve when some sudden 

shocks occur. The result of the study showed that the sudden shocks of fiscal policy and 

foreign exchange rates impacted the level of the Yield Curve significantly while sudden 

shock of fiscal policy, foreign exchange rates together with sudden shock of inflation rate 

significantly impacted the slope of the Yield Curve. Anyway, there was no significant 

impact to the curvature of the Yield curve which was consistent to the previous studies. 
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1. บทน ำ 

เส้นอตัราผลตอบแทน (Yield Curve) เป็นเส้นท่ีแสดงถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทน

ของพนัธบตัรกบัอายุคงเหลือของพนัธบตัร ซ่ึงส าหรับการลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลนั้น นกัวิชาการ    

ถือวา่เป็นการลงทุนท่ีปราศจากความเส่ียง โดยความเส่ียงดงักล่าวคือ ความเส่ียงจากการผดินดัช าระหน้ี 

(Default Risk) เท่านั้น  

เมื่อผูล้งทุนตอ้งการลงทุนในตราสารหน้ีใด มกัน าอตัราผลตอบแทนของตราสารหน้ีนั้น            

มาเทียบกบัอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล เพื่อดูว่าตราสารหน้ีนั้นให้ผลตอบแทนเหมาะสม

แลว้หรือไม่ เม่ือเทียบกบัการลงทุนท่ีไม่มีความเส่ียง ซ่ึงโดยปกติแลว้เส้นอตัราผลตอบแทนจะมีลกัษณะ

ลาดข้ึน (Upward Slope) ซ่ึงอธิบายไดว้า่ อายุคงเหลือของพนัธบตัรรัฐบาลในแต่ละอายุนั้นจะให้อตัรา

ผลตอบแทนท่ีแตกต่างกนั โดยพนัธบตัรรัฐบาลท่ีมีอายุคงเหลือมากกวา่จะให้อตัราผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ 

หรือกล่าวไดอี้กอยา่งหน่ึงวา่ตราสารหน้ีท่ีมีอายุคงเหลือยาวนานกวา่จะมีความเส่ียงในการลงทุนมากกวา่ 

ดงันั้นผูล้งทุนจึงตอ้งการอตัราผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนเพื่อชดเชยกบัความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึน ดว้ยเหตุผลดงักล่าว

ท าให้เส้นอตัราผลตอบแทนถูกใชเ้ป็นตวัอา้งอิงในการตดัสินใจลงทุนหรือการก าหนดอตัราผลตอบแทน

ท่ีเหมาะสมใหก้บัตราสารหน้ีท่ีจะออกใหม่  

การศึกษาเส้นอตัราผลตอบแทนเป็นหวัขอ้ท่ีอยูใ่นความสนใจของนกัเศรษฐศาสตร์มาเป็นเวลา 

นานแล้ว โดยเฉพาะการศึกษาในต่างประเทศ ซ่ึงการศึกษาส่วนใหญ่เป็นการศึกษาเก่ียวกบัรูปร่าง

ลกัษณะของเส้นอตัราผลตอบแทนว่าเก่ียวขอ้งกบัตวัแปรใดในระบบเศรษฐกิจ หากแต่การศึกษา         

ในลกัษณะดงักล่าวของประเทศไทยยงัมีไม่มากนกั ดงันั้นการศึกษาในคร้ังน้ีจึงมีวตัถุประสงคมุ์่งเนน้

ศึกษาในเร่ืองดงักล่าว เพื่ออธิบายการเปล่ียนแปลงของเส้นอตัราผลตอบแทนของประเทศไทยว่า

สามารถอธิบายไดด้ว้ยทฤษฎีหรือตวัแปรใดบา้ง เพื่อประโยชน์ในการตดัสินใจลงทุนของผูล้งทุนและ

การก าหนดราคาตราสารหน้ีท่ีจะออกใหม่ของผูอ้อกตราสาร  

ดงันั้น การศึกษาน้ีจึงมีวตัถุประสงค์เพื่อ หน่ึงเพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรในระบบ

เศรษฐกิจกบัรูปร่างของเส้นอตัราผลตอบแทน และสองเพื่อศึกษาความผนัผวนของรูปร่างของเส้นอตัรา

ผลตอบแทน เม่ือมีการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนั (Shock) ของตวัแปรท่ีศึกษา 
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2. ทบทวนวรรณกรรมและทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง 

2.1 ทฤษฎีทีเ่กี่ยวข้อง 

แนวคิดเก่ียวกบัปัจจยัก าหนดโครงสร้างอตัราผลตอบแทนในตราสารหน้ี ประกอบดว้ย 

Expectation Theory เป็นทฤษฎีท่ีใช้อธิบายการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรระยะยาววา่ 

เกิดจากการคาดการณ์อตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรระยะสั้นในอนาคตของผูล้งทุน  ท าให้รูปร่างของเส้นอตัรา

ผลตอบแทนสะทอ้นถึงการคาดคะเนอตัราดอกเบ้ียในอนาคตของตลาดในปัจจุบนั อธิบายไดว้า่หากเส้น

อตัราผลตอบแทนลาดข้ึนแสดงวา่อตัราดอกเบ้ียระยะสั้นถวัเฉล่ียในอนาคตมีแนวโนม้สูงข้ึน แต่หากเส้น

อตัราผลตอบแทนมีลกัษณะลาดลงแสดงวา่อตัราดอกเบ้ียระยะสั้นถวัเฉล่ียในอนาคตมีแนวโนม้ลดลง หรือ

หากเส้นอตัราผลตอบแทนมีลกัษณะแบนราบ แสดงวา่อตัราดอกเบ้ียระยะสั้นถวัเฉล่ียมีแนวโนม้คงเดิม

ในอนาคต ทฤษฎีน้ีอยูภ่ายใตข้อ้สมมุติฐานวา่ผูล้งทุนไม่ไดมี้ความชอบในพนัธบตัรระยะใดเป็นพิเศษ หาก

พนัธบตัรระยะใดใหผ้ลตอบแทนคาดหวงันอ้ยกวา่พนัธบตัรระยะอ่ืน ผูล้งทุนจะไม่ถือครองพนัธบตัรระยะ

นั้นเอาไว ้ หรือกล่าวไดว้า่พนัธบตัรทุกระยะทดแทนกนัไดอ้ยา่งสมบูรณ์ ซ่ึงการทดแทนกนัไดอ้ยา่งสมบูรณ์

น้ีหมายถึงผลตอบแทนคาดหวงัของพนัธบตัรทุกระยะจะมีค่าเท่ากนั ดงันั้นเส้นอตัราผลตอบแทนท่ีเกิด

จากขอ้สมมติฐานของทฤษฎีน้ีจะมีเพียงลกัษณะแบนราบเท่านั้น ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบัความเป็นจริง 

Segmented Markets Theory เป็นทฤษฎีท่ีอธิบายการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรอายุคงเหลือ

ระยะเวลาต่างๆ วา่เกิดจากอุปสงคแ์ละอุปทานของพนัธบตัรระยะนั้นๆ เพียงอยา่งเดียว โดยผลตอบแทน

คาดหวงัของพนัธบตัรระยะหน่ึงจะไม่ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนคาดหวงัของพนัธบตัรระยะอ่ืน หรือ

กล่าวไดว้า่ไม่มีการทดแทนกนัของพนัธบตัรในแต่ละระยะ ซ่ึงตรงกนัขา้มกบั Expectation Theory โดย

ขอ้สมมติฐานของ Segmented Markets Theory กล่าววา่พนัธบตัรในแต่ละระยะไม่สามารถทดแทนกนัได้

เลยน้ี เกิดจากความชอบหรือรสนิยมของผูล้งทุน โดยผูล้งทุนแต่ละคนจะมีความชอบในพนัธบตัรระยะใด

ระยะหน่ึงเป็นพิเศษจนพนัธบตัรระยะอ่ืนไม่สามารถทดแทนได ้  ผูล้งทุนจะพิจารณาผลตอบแทนคาดหวงั

ของพนัธบตัรเฉพาะระยะท่ีตนชอบเท่านั้น ดงันั้นการท่ีเส้นอตัราผลตอบแทนมีลกัษณะลาดข้ึน จึงเกิดจาก

อุปสงคข์องพนัธบตัรระยะยาวท่ีมีนอ้ยกวา่อุปสงคข์องพนัธบตัรระยะสั้น เน่ืองจากการถือครองพนัธบตัร

ระยะสั้นนั้นมีความเส่ียงนอ้ยกวา่การถือครองพนัธบตัรในระยะยาว ท าใหร้าคาของพนัธบตัรในระยะสั้น

สูงกวา่ราคาของพนัธบตัรในระยะยาว ซ่ึงเป็นผลท าให้อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรระยะสั้นนอ้ยกวา่

อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรระยะยาว หากแต่ทฤษฎีน้ียงัมีขอ้บกพร่อง เน่ืองจากยงัไม่สามารถอธิบาย

การเปล่ียนแปลงของอุปสงคใ์นการถือครองพนัธบตัรอายคุงเหลือต่างๆ วา่เปล่ียนแปลงไดอ้ยา่งไร 



3 
 

Liquidity Premium Theory เป็นทฤษฎีที่พฒันามาจาก Expectation Theory ดงันั้นการอธิบาย  

การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียจึงเป็นแนวทางเดียวกนักบั Expectation Theory  กล่าวคือ อตัรา

ดอกเบ้ียพนัธบตัรระยะยาวจะเท่ากบัอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรระยะสั้นถวัเฉล่ีย บวกเพิ่มดว้ยส่วนชดเชย

ความเส่ียงจากสภาพคล่อง (Risk Premium) ซ่ึงส่วนชดเชยความเส่ียงจากสภาพคล่องน้ีคืออตัราผลตอบแทน

ท่ีผูล้งทุนตอ้งไดรั้บเพิ่มข้ึน เน่ืองจากพนัธบตัรแต่ละระยะมีความยากง่ายในการซ้ือขายแตกต่างกนั ดงันั้น

เส้นอตัราผลตอบแทนของทฤษฎีน้ีจะลาดข้ึน เน่ืองจากส่วนชดเชยความเส่ียงจากสภาพคล่องจะสูงข้ึนตาม

อายุคงเหลือของพนัธบตัรท่ีมากข้ึน Liquidity Premium Theory น้ีอยูภ่ายใตข้อ้สมมุติฐานท่ีวา่พนัธบตัร

แต่ละระยะสามารถทดแทนกนัได ้แต่ไม่ใช่การทดแทนกนัไดอ้ยา่งสมบูรณ์ตามขอ้สมมุติของ Expectation 

Theory เน่ืองจากผูล้งทุนมีความชอบหรือมีรสนิยมในการลงทุนในพนัธบตัรระยะหน่ึงมากกวา่ระยะอ่ืน 

ตามขอ้สมมุติฐานของ Segmented Markets Theory  

2.2.งำนวจัิยทีเ่กี่ยวข้อง 

การศึกษาเร่ืองเส้นอตัราผลตอบแทนโดยการหาความสัมพนัธ์กบัตวัแปรในระบบเศรษฐกิจ     

เป็นวิธีหน่ึงท่ีมีการศึกษากนัอยา่งแพร่หลาย โดยแนวทางการศึกษาน้ีมาจากการศึกษาของ Litterman and 

Schainkman (1991) ซ่ึงเป็นการศึกษาการเปล่ียนแปลงของเส้นอตัราผลตอบแทนโดยใชปั้จจยัแฝง  3 ปัจจยั 

ซ่ึงเรียกวา่ “ระดบั หรือ level” “ความชนั หรือ slope” และ  “ความโคง้ หรือ curvature” จากผลการศึกษา 

ท่ีผา่นมาสามารถจดักลุ่มตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาไดเ้ป็น 4 กลุ่ม โดยแต่ละกลุ่มมีความสัมพนัธ์ต่อการ

เปล่ียนแปลงของเส้นอตัราผลตอบแทนแตกต่างกนัออกไป ดงัน้ี 

ตวัแปรกลุ่มท่ีหน่ึง  คือ อตัราเงินเฟ้อ โดยตวัแปรที่นิยมน ามาใช้ในการศึกษา เช่น การบริโภค

ของภาคครัวเรือน ดชันีราคาผูบ้ริโภค และดชันีราคาผูผ้ลิต จากการศึกษาให้ผลท่ีสอดคล้องกนั คือ 

อตัราเงินเฟ้อมีความสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงระดบัของเส้นอตัราผลตอบแทน เช่น การศึกษาของ 

Evan and Marchall (2001) Ang and Piazzesi (2003) Diebold, Rudebusch and Aruoba (2006) และ 

Coroneo, Giannone and Modugno (2013) ซ่ึงลว้นเป็นการศึกษาในประเทศสหรัฐอเมริกาทั้งส้ิน หากแต่

การศึกษาในทวีปเอเชียให้ผลท่ีแตกต่างออกไป นัน่คือ อตัราเงินเฟ้อไม่เพียงส่งผลต่อการเปล่ียนแปลง

ระดบัของเส้นอตัราผลตอบแทนเท่านั้น หากแต่ยงัส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงความชันของเส้นอตัรา

ผลตอบแทนอีกดว้ย ดงัเช่นผลการศึกษาในประเทศฟิลิปปินส์ของ Vargas (2005) และการศึกษาใน

ประเทศจีนของ Fan and Johanson (2009) 
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ตวัแปรกลุ่มท่ีสอง คือ กิจกรรมท่ีแทจ้ริง (real activity) ซ่ึงตวัแปรท่ีน ามาใช้ในการศึกษา ไดแ้ก่ 

อตัราการผลิตภาคอุตสาหกรรม การจา้งงาน และอตัราการวา่งงาน จากการศึกษาให้ผลท่ีสอดคลอ้งกนั

คือ กิจกรรมที่แทจ้ริงน้ีมีความสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงระดบัของเส้นอตัราผลตอบแทน ดงัเช่น

ผลการศึกษาของ Ang and Piazzesi (2003) Diebold, Rudebusch and Aruoba (2006) Fan and Johanson 

(2009) และ Coroneo, Giannone and Modugno (2013)  

ตวัแปรกลุ่มท่ีสาม คือ นโยบายการเงิน ตวัแปรท่ีมกัน ามาใชใ้นการศึกษา คือ อตัราดอกเบ้ียนโยบาย 

อตัราดอกเบ้ียเงินให้กูย้ืมระหวา่งธนาคารพาณิชย ์อตัราดอกเบ้ียเงินฝากระยะเวลา 1 ปี และปริมาณเงิน

ในความหมายแคบ จากการศึกษาให้ผลท่ีแตกต่างกนั ดงัน้ี การศึกษาของ Evan and Marchall (2001)  

Coroneo, Giannone and Modugno (2013) เป็นการศึกษาเส้นอตัราผลตอบแทนในประเทศสหรัฐอเมริกา 

และ Vargas (2005) เป็นการศึกษาในประเทศฟิลิปปินส์ พบวา่นโยบายการเงินมีผลต่อการเปล่ียนแปลง

ความชนัของเส้นอตัราผลตอบแทน หากแต่ส่งผลเพียงระยะเวลาสั้นๆ ซ่ึงแตกต่างจากผลการศึกษาของ 

Fan and Johanson (2009) ท่ีศึกษาเส้นอตัราผลตอบแทนในประเทศจีนพบวา่นโยบายการเงินนั้นส่งผลต่อ

ทั้งระดบัและความชนัของเส้นอตัราผลตอบแทน 

ตวัแปรกลุ่มที่ส่ี คือ นโยบายการคลงั โดยตวัแปรที่น ามาศึกษา ไดแ้ก่ อตัราส่วนหน้ีสินภาครัฐ

ต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ และงบประมาณภาครัฐ จากการศึกษาให้ผลที่แตกต่างกนั ดงัน้ี 

การศึกษาของ Evan and Marchall (2001) พบวา่นโยบายการคลงัไม่ส่งผลใดๆ ต่อเส้นอตัราผลตอบแทนเลย 

ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Alfonso and Martins (2010) ท่ีพบว่าไม่มีความสัมพนัธ์ท่ีมีนยัส าคญั

ทางสถิติระหวา่งการเปล่ียนแปลงของนโยบายการคลงักบัการเปล่ียนแปลงของเส้นอตัราผลตอบแทน

ในประเทศเยอรมนี ในขณะที่ Vargas (2005) พบวา่นโยบายการคลงัส่งผลต่อความชนัของเส้นอตัรา

ผลตอบแทนในประเทศฟิลิปปินส์  

ส่วนการศึกษาในประเทศไทยเม่ือเร็วๆ น้ี เป็นการศึกษาของ Koosakul (2016) โดยท าการศึกษา

หาตวัแปรท่ีมีผลต่อการเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล โดยศึกษาเป็นรายวนัและ

แบ่งตวัแปรออกเป็น 2 ประเภท คือตวัแปรภายในประเทศและตวัแปรภายนอกประเทศ โดยผลการศึกษา

ปรากฏวา่ การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนระยะสั้นเกิดจากการเปล่ียนแปลงของตวัแปรภายใน 

ประเทศ ซ่ึงก็คือ การคาดการณ์อตัราดอกเบ้ียนโยบายและอุปทานพนัธบตัร ส่วนการเปล่ียนแปลงของ

อตัราผลตอบแทนระยะกลางและระยะยาวเกิดจากการเปล่ียนแปลงของตวัแปรภายนอกประเทศ ซ่ึงก็คือ 

การซ้ือขายสุทธิจากนกัลงทุนต่างชาติ 
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3. วธิีกำรศึกษำ 

3.1 ข้อมูลทีใ่ช้ในกำรศึกษำ 

ขอ้มูลอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรที่ใช้ในการศึกษาจะใช้ขอ้มูล Bid average price ของ

พนัธบตัรอายุคงเหลือ 3 เดือน 6 เดือน 12 เดือน 24 เดือน 60 เดือน และ 120 เดือน โดยเม่ือทดสอบ

ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรอายุคงเหลือต่างๆ ตามแนวทางการศึกษาของ 

Ang and Piazzesi (2003) พบว่าอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรที่มีอายุคงเหลือใกล้เคียงกนัจะมี

ความสัมพนัธ์ใกลชิ้ดกนั แสดงไดด้งัตารางท่ี 1 และรูปท่ี 1 ดงัต่อไปน้ี 

รูปท่ี 1 รูปแสดงอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรอายคุงเหลือต่างๆ 

 

ตารางท่ี 1 ตารางแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรอายคุงเหลือต่างๆ 

เดือน 3  6  12  24  60 120 
 3 1.00      
6 0.99 1.00     

12 0.99 0.99 1.00    
24 0.98 0.98 0.98 1.00   
60 0.90 0.90 0.90 0.93 1.00  

120 0.79 0.80 0.81 0.85 0.97 1.00 
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ดงันั้นการศึกษาในคร้ังน้ีจึงก าหนดให้อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรอายุคงเหลือ 3 เดือน  

เป็นตวัแทนของพนัธบตัรระยะสั้น เขียนแทนดว้ย M003 อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรอายุคงเหลือ 

24 เดือน เป็นตวัแทนของพนัธบตัรระยะกลาง เขียนแทนดว้ย M024 และอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัร

อายุคงเหลือ 120 เดือน เป็นตวัแทนของพนัธบตัรระยะยาว เขียนแทนดว้ย M120 และนิยามปัจจยัแฝง 3 

ปัจจยั ตามการศึกษาของ Litterman and Schainkman (1991) เป็นดงัน้ี 1) การเปลี่ยนแปลงระดบั 

หมายถึง การเปล่ียนแปลงของอตัราตอบแทนของทั้งพนัธบตัรระยะสั้ น ระยะกลาง และระยะยาว      

2) การเปล่ียนแปลงความชนั หมายถึง การเปล่ียนแปลงของผลต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนของ

พนัธบตัรระยะสั้นกบัระยะยาว และ 3) การเปลี่ยนแปลงความโคง้ หมายถึง  การเปล่ียนแปลงของ

ผลต่างระหวา่งอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรระยะกลางกบัอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรระยะสั้น

และระยะยาว 

ส าหรับตวัแปรในระบบเศรษฐกิจท่ีจะท าการศึกษานั้น จากการแบ่งกลุ่มตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาท่ี

ผ่านมาในบทก่อนหน้า การศึกษาในคร้ังน้ีจะยงัคงแนวทางการศึกษาเดิม คือการศึกษาตวัแปรในระบบ

เศรษฐกิจที่แสดงให้เห็นถึงตวัแปรทั้ง 4 กลุ่ม วา่จะสามารถใชอ้ธิบายการเปล่ียนแปลงของเส้นอตัรา

ผลตอบแทนของประเทศไทยไดเ้ช่นเดียวกบัการศึกษาในต่างประเทศหรือไม่ รวมทั้งเพิ่มตวัแปรใหม่ๆ ท่ี

ผูว้ิจยัคาดว่าน่าจะมีความสัมพนัธ์กบัรูปร่างของเส้นอตัราผลตอบแทน โดยตวัแปรท่ีจะศึกษาในคร้ังน้ี

ประกอบดว้ย 

ดชันีราคาผูบ้ริโภค เขียนแทนดว้ย CPI แสดงถึงอตัราเงินเฟ้อ โดยหากดชันีราคาผูบ้ริโภคเพิ่มข้ึน 

ผูล้งทุนยอ่มคาดหวงัผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนเพื่อให้ผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บในอนาคตเพียงพอกบัค่าใชจ่้าย  

ที่จะเกิดข้ึน  ซ่ึงอธิบายไดจ้าก Expectation Theory ดงันั้น อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรทุกระยะ     

จะปรับตวัเพิ่มข้ึน เป็นผลให้เส้นอตัราผลตอบแทนปรับระดบัข้ึนตลอดทั้งเส้น จึงกล่าวไดว้า่ ดชันีราคา

ผูบ้ริโภคมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัระดบัของเส้นอตัราผลตอบแทน 

ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม เขียนแทนดว้ย MPI แสดงถึงกิจกรรมท่ีแทจ้ริงทางเศรษฐกิจ  เม่ือ

ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมเพิ่มข้ึน หมายความวา่ประเทศมีการผลิตเพิ่มมากข้ึน เศรษฐกิจของประเทศ

เกิดการขยายตวั อตัราดอกเบ้ียจะเพิ่มสูงข้ึน ซ่ึงอธิบายไดจ้าก Expectation Theory ดงันั้น อตัราผลตอบแทน

ของพนัธบตัรทุกระยะจะปรับตวัเพิ่มข้ึน เป็นผลให้เส้นอตัราผลตอบแทนปรับระดบัข้ึนตลอดทั้งเส้น  

จึงกล่าวไดว้่า ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัระดบัของเส้นอตัรา

ผลตอบแทน 
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อตัราดอกเบ้ียนโยบาย เขียนแทนดว้ย PR แสดงถึงนโยบายการเงิน โดยหากธนาคารกลางปรับข้ึน

อตัราดอกเบ้ียนโยบายจะเป็นการจูงใจให้สถาบนัการเงินปล่อยกูน้อ้ยลง ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ

จะลดลง (อุปทานเงินลดลง) ในขณะท่ีอุปสงค์เงินยงัคงเดิม ท าให้ อุปสงค์พนัธบตัรลดลง เน่ืองจาก

อุปทานเงินมีไม่เพียงพอต่ออุปสงค์เงินของประชาชน ประชาชนจึงขายพนัธบตัรเพื่อถือครองเงินสด   

ไวจ้บัจ่ายสอยในชีวติประจ าวนัหรือเผื่อไวใ้ชจ่้ายยามฉุกเฉินตามแนวคิดของเคนส์ เม่ืออุปสงคพ์นัธบตัร

ลดลง ในขณะท่ีอุปทานพนัธบตัรคงเดิม ท าใหร้าคาของพนัธบตัรถูกลง อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัร

เพิ่มสูงข้ึน และเน่ืองจากอตัราดอกเบ้ียนโยบายเป็นอตัราดอกเบ้ียระยะสั้น ดงันั้นการเพิ่มข้ึนของอตัรา

ดอกเบ้ียนโยบายจึงส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรระยะสั้นมากกว่าอตัราผลตอบแทนของ

พนัธบตัรระยะยาว โดยอธิบายไดจ้าก Liquidity Premium Theory  ดงันั้น อตัราดอกเบ้ียนโยบายจึงมี

ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัระดบัของเส้นอตัราผลตอบแทน หากแต่มีความความสัมพนัธ์      

ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัความชนัของเส้นอตัราผลตอบแทน 

อตัราส่วนหน้ีสินภาครัฐต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ เขียนแทนด้วย DPG แสดงถึง

นโยบายการคลงั ซ่ึงหากอตัราส่วนหน้ีสินภาครัฐต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศมีค่าสูงข้ึน       

นัน่ยอ่มหมายถึงความตอ้งการเงินกูข้องภาครัฐท่ีเพิ่มสูงข้ึน  จึงมีแนวโนม้ท่ีภาครัฐจะเพิ่มอุปทานพนัธบตัร

ในตลาด  เมื่ออุปทานพนัธบตัรเพิ่มข้ึน ในขณะที่อุปสงคพ์นัธบตัรคงเดิม ราคาของพนัธบตัรจะถูกลง 

อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรจะสูงข้ึน เป็นผลให้เส้นอตัราผลตอบแทนปรับระดบัข้ึนตลอดทั้งเส้น 

หากแต่ค่าใชจ่้ายของภาครัฐส่วนใหญ่จะเป็นการลงทุนในโครงการระยะยาว ดงันั้นอตัราผลตอบแทน

ของพนัธบตัรระยะยาวจึงลดลงมากกว่าอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรระยะสั้น โดยอธิบายไดจ้าก 

Segmented Markets Theory  จึงกล่าวไดว้า่ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนหน้ีสินภาครัฐต่อผลิตภณัฑ์

มวลรวมภายในประเทศมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัระดบัของเส้นอตัราผลตอบแทน หากแต่ 

มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัความชนัของเส้นอตัราผลตอบแทน 

อตัราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทต่อสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ เขียนแทนดว้ย XR หากค่าเงินบาทแข็งค่าข้ึน

เม่ือเทียบกบัค่าเงินดอลลาร์สหรัฐ นัน่ยอ่มแสดงถึงการมีเงินทุนจากต่างประเทศไหลเขา้มาในประเทศ

มากข้ึน เม่ือปริมาณเงินในประเทศเพิ่มข้ึน ท าให้อุปสงคพ์นัธบตัรในตลาดเพิ่มสูงข้ึน ในขณะท่ีอุปทาน

พนัธบตัรยงัคงเดิม ราคาของพนัธบตัรจึงสูงข้ึน ส่งผลให้อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรลดลง หากแต่

พฤติกรรมการลงทุนของนกัลงทุนตาม Segmented Markets Theory จะช่ืนชอบการลงทุนในพนัธบตัร

ระยะสั้นมากกวา่การลงทุนในพนัธบตัรระยะยาว  เน่ืองจากพนัธบตัรระยะสั้นมีสภาพคล่องสูงกวา่ ดงันั้น

ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทต่อสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐจึงมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
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เดียวกนักบัระดบัของเส้นอตัราผลตอบแทน แต่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัความชนัของ

เส้นอตัราผลตอบแทน 

จากการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรต่างๆ ท่ีจะท าการศึกษากบัรูปร่างของเส้นอตัรา

ผลตอบแทนตามทฤษฏีท่ีไดก้ล่าวไปแลว้ขา้งตน้ สามารถสรุปสมมติฐานของการศึกษาในคร้ังน้ีได้ดงั

ตารางท่ี 2 

ตารางที่ 2 ตารางสรุปสมมติฐานความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรที่ศึกษากบัรูปร่างของเส้นอตัรา

ผลตอบแทน 

 ระดบั ความชนั ความโคง้ 
CPI ทิศทางเดียวกนั ไม่มีความสัมพนัธ์ ไม่มีความสัมพนัธ์ 
MPI ทิศทางเดียวกนั ไม่มีความสัมพนัธ์ ไม่มีความสัมพนัธ์ 
PR ทิศทางเดียวกนั ทิศทางตรงกนัขา้ม ไม่มีความสัมพนัธ์ 

DPG ทิศทางเดียวกนั ทิศทางตรงกนัขา้ม ไม่มีความสัมพนัธ์ 
XR ทิศทางเดียวกนั ทิศทางตรงกนัขา้ม ไม่มีความสัมพนัธ์ 

ส าหรับการจดัเก็บขอ้มูลของตวัแปรท่ีจะท าการศึกษาในคร้ังน้ี จดัเก็บขอ้มูลเป็นรายเดือน ณ วนัท่ี

ส้ินเดือน ตั้งแต่เดือนมิถุนายน  ปี 2555 ถึงเดือนมิถุนายน ปี 2561 โดยขอ้มูลอตัราผลตอบแทนของ

พนัธบตัรจดัเก็บจากเวบ็ไซตข์องสมาคมตลาดตราสารหน้ีแห่งประเทศไทย ขอ้มูลดชันีราคาผูบ้ริโภค 

(CPI) และดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (MPI) จดัเก็บจากเวบ็ไซตข์องกระทรวงพาณิชย ์ขอ้มูลอตัรา

ดอกเบ้ียนโยบาย (PR) และอตัราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทต่อสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ (XR) จดัเก็บจาก

เวบ็ไซตข์องธนาคารแห่งประเทศไทย  และขอ้มูลอตัราส่วนหน้ีสินภาครัฐต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายใน 

ประเทศ (DPG) จดัเก็บจากเวบ็ไซดข์องส านกังานบริหารหน้ีสาธารณะ 

3.2 แบบจ ำลองทีใ่ช้ในกำรศึกษำ 

การศึกษาในคร้ังน้ีจะใชแ้บบจ าลองของ Ang and Piazzesi (2003) ในการประมาณค่าพารามิเตอร์ 

โดยแบบจ าลองดงักล่าวเป็นแบบจ าลอง Vector Autoregressive ซ่ึงเป็นแบบจ าลองที่พิจารณาตวัแปร

หลายตวัพร้อมกนั โดยตวัแปรทุกตวัในแบบจ าลองจะถูกก าหนดให้เป็นตวัแปรภายนอก (Endogenous 

Variables) และตวัแปรแต่ละตวัจะถูกก าหนดดว้ยอดีตของตนเองซ่ึงเรียกวา่ ตวัแปรล่าชา้ (Lagged variable) 

และถูกอธิบายดว้ยตวัแปรล่าชา้ของตวัแปรอ่ืนในแบบจ าลอง  



9 
 

โดยแสดงสมการไดด้งัน้ี  

Xt = μ + ΦXt - j + εt 

และเม่ือแทนค่าตวัแปรท่ีจะใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีลงในสมการจะไดว้า่ 

M003t = μ1 + Φ11 Φ12 Φ13 Φ14 Φ15 Φ16 Φ17 Φ18  M003t-j + ε1 
M024t  μ2  Φ21 Φ22 Φ23 Φ24 Φ25 Φ26 Φ27 Φ28  M024t-j  ε2 
M120t  μ3  Φ31 Φ32 Φ33 Φ34 Φ35 Φ36 Φ37 Φ38  M120t-j  ε3 

CPIt  μ4  Φ41 Φ42 Φ43 Φ44 Φ45 Φ46 Φ47 Φ48  CPIt-j  ε4 
MPIt  μ5  Φ51 Φ52 Φ53 Φ54 Φ55 Φ56 Φ57 Φ58  MPIt-j  ε5 
PRt  μ6  Φ61 Φ62 Φ63 Φ64 Φ65 Φ66 Φ67 Φ68 

 

PRt-j  ε6 
DPGt  μ7  Φ71 Φ72 Φ73 Φ74 Φ75 Φ76 Φ77 Φ78  DPGt-j  ε7 
XRt  μ8  Φ81 Φ82 Φ83 Φ84 Φ85 Φ86 Φ87 Φ88  XRt-j  ε8 

  

เน่ืองจากขอ้มูลท่ีน ามาศึกษาในคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลา ในเบ้ืองตน้จึงตอ้งทดสอบคุณสมบติัน่ิง

ของขอ้มูลก่อน โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test ในส่วนของค่าความล่าชา้ท่ีเหมาะสมจะใชว้ธีิ 

Schwarz’s Information Criterion (SC)โดยเลือกค่าความล่าช้าท่ีให้ค่า Schwarz’s Information Criterion 

(SC) นอ้ยท่ีสุด  

ส าหรับการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรในแบบจ าลองจะใชว้ิธี Ordinary least square 

(OLS) เน่ืองจากเป็นการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิท่ีให้ค่า Error term นอ้ยท่ีสุด หากแต่ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีได้

จากการประมาณค่าแบบจ าลอง Vector Autoregressive เป็นค่าสัมประสิทธ์ิที่ยงัไม่สามารถอธิบาย

ความสัมพนัธ์ของตวัแปรต่างๆ ในแบบจ าลองไดอ้ยา่งชดัเจน ดงันั้นจึงจ าเป็นตอ้งใชก้ารวิเคราะห์อยา่ง

อ่ืนประกอบเพื่อใหส้ามารถอธิบายความสัมพนัธ์ของตวัแปรต่างๆ ในแบบจ าลองไดดี้ยิง่ข้ึน โดยวิธีการ

วิเคราะห์ท่ีน ามาใชใ้นการศึกษาในคร้ังน้ีคือ การวิเคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนอง (Impulse Response) เพื่อ

วเิคราะห์การตอบสนองของอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรอายคุงเหลือต่างๆ เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลง

อยา่งฉบัพลนั (Shock) ของตวัแปรต่างๆ ในแบบจ าลอง และการวิเคราะห์การแยกส่วนความแปรปรวน 

(Variance Decomposition) เพื่อวิเคราะห์การตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนั (Shock) ของ

ตวัแปรในแบบจ าลองวา่มีผลกระทบมาจากการเปล่ียนแปลงของตวัแปรอ่ืนเป็นสัดส่วนเท่าใด 
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4. ผลกำรศึกษำ 

เน่ืองจากขอ้มูลท่ีน ามาศึกษาในคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time Series) จึงตอ้งท าการทดสอบ

คุณสมบติัน่ิง (Test Stationary) ของขอ้มูลก่อน โดยใชว้ิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test โดย

ก าหนดระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 95% ซ่ึงเม่ือท าการทดสอบดว้ยวิธีดงักล่าวแลว้ ไดผ้ลการทดสอบดงัที่ได้

แสดงไวใ้นตารางท่ี 3 ซ่ึงมีเพียงขอ้มูลอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรระยะสั้น อตัราผลตอบแทนของ

พนัธบตัรระยะกลาง และอตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ีมีคุณสมบติัน่ิงท่ีระดบั (Level) ส าหรับขอ้มูลอ่ืนๆ มี

คุณสมบติัน่ิงท่ีผลต่างล าดบัท่ี 1 (First Difference) 

ตารางท่ี 4 ตารางแสดงผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล 

 ล าดบัท่ีของผลต่าง ค่าจากการทดสอบ  
ตวัแปร ท่ีขอ้มูลมีคุณสมบติัน่ิง ดว้ย ADF Test 
M003 0 -3.449205 
M024 0 -2.361454 
M120 1 -8.561584 
CPI 1 -5.651121 
MPI 1 -12.83073 
PR 0 -3.103950 

DPG 1 -9.057409 
XR 1 -5.156396 

ส าหรับค่าความล่าชา้ท่ีเหมาะสม (Optimal Lag Length) นั้น ทดสอบดว้ยวิธี Schwarz’s Information  

Criterion (SC) ซ่ึงพบวา่ค่าความล่าชา้ท่ี 1 ช่วงเวลา (1 lag) นั้นใหค้่า Schwarz’s Information  Criterion (SC) 

นอ้ยที่สุด ดงันั้น ค่าความล่าชา้ที่ 1 ช่วงเวลา (1 lag) จึงเป็นค่าความล่าชา้ท่ีเหมาะสมส าหรับการศึกษา  

ในคร้ังน้ี โดยสามารถแสดงสมการท่ีจะใชใ้นการประมาณค่าพารามิเตอร์ไดด้งัน้ี  

Xt = μ + ΦXt - 1 + εt 

และเม่ือแทนค่าตวัแปรท่ีจะใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีลงในสมการจะไดว้า่ 
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M003t = μ1 + Φ11 Φ12 Φ13 Φ14 Φ15 Φ16 Φ17 Φ18  M003t-1 + ε1 
M024t  μ2  Φ21 Φ22 Φ23 Φ24 Φ25 Φ26 Φ27 Φ28  M024t-1  ε2 
M120t  μ3  Φ31 Φ32 Φ33 Φ34 Φ35 Φ36 Φ37 Φ38  M120t-1  ε3 

CPIt  μ4  Φ41 Φ42 Φ43 Φ44 Φ45 Φ46 Φ47 Φ48  CPIt-1  ε4 
MPIt  μ5  Φ51 Φ52 Φ53 Φ54 Φ55 Φ56 Φ57 Φ58  MPIt-1  ε5 
PRt  μ6  Φ61 Φ62 Φ63 Φ64 Φ65 Φ66 Φ67 Φ68 

 

PRt-1  ε6 
DPGt  μ7  Φ71 Φ72 Φ73 Φ74 Φ75 Φ76 Φ77 Φ78  DPGt-1  ε7 
XRt  μ8  Φ81 Φ82 Φ83 Φ84 Φ85 Φ86 Φ87 Φ88  XRt-1  ε8 

กำรวิเครำะห์ปฏิกิริยำตอบสนอง (Impulse Response) 

การวิเคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองของอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรระยะเวลาต่างๆ ท าการ

ทดสอบโดยก าหนดใหก้ารเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนั (shock) ของปัจจยัต่างๆ มีการเปล่ียนแปลงเท่ากบั 

1 ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ส าหรับระยะเวลาในการวิเคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองใชร้ะยะเวลา 12 เดือน 

และก าหนดระดบัความเช่ือมัน่ในการทดสอบไวที้่ 95 % โดยผลการวิเคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองของ

อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรระยะสั้น อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรระยะกลาง และอตัราผลตอบแทน

ของพนัธบตัรระยะยาว กบัการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนัของปัจจยัต่างๆ แสดงไดด้งัรูปท่ี 1 รูปท่ี 2 และ

รูปท่ี 3 ตามล าดบั 

ในส่วนของการวิเคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองของอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรระยะสั้น ท่ีแสดง

ในรูปท่ี 1 พบวา่มีเพียงอตัราส่วนหน้ีสินภาครัฐต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (DPG) และอตัรา

แลกเปล่ียนสกุลเงินบาทต่อสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ (XR) ที่มีนยัส าคญัทางสถิติต่อการเปลี่ยนแปลง

ของอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรระยะสั้ น โดยการตอบสนองของอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัร

ระยะสั้นท่ีมีต่อการเปล่ียนแปลงอย่างฉับพลนัของทั้งสองปัจจยัดงักล่าวเป็นไปในทิศทางเดียวกนั ซ่ึง

เป็นไปตามสมมติฐาน โดยมีความล่าชา้ในการตอบสนอง 2 เดือน  

ส าหรับขนาดของการตอบสนอง อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรระยะสั้นมีขนาดการตอบสนอง

มากท่ีสุดจากการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนัของอตัราส่วนหน้ีสินภาครัฐต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ 

(DPG) โดยตอบสนองมากท่ีสุดในเดือนท่ี 2 ท่ี 0.0257 และค่อยๆ ลดขนาดการสนองลง ส าหรับขนาด

การตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนัของอตัราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทต่อสกุลเงินดอลลาร์

สหรัฐ (XR) มีขนาดการตอบสนองรองลงมา โดยมีขนาดการตอบสนองในเดือนท่ี 2 ท่ี 0.1487 และมีขนาด
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การตอบสนองเพิ่มข้ึนจนมีขนาดการตอบสนองมากท่ีสุดในเดือนท่ี 6 ท่ี 0.0251 และจากนั้นขนาดของ

การตอบสนองจึงค่อยๆ ลดลง 

รูปภาพท่ี 1 รูปแสดงผลการวิเคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนอง (Impulse Response) ของพนัธบตัร

ระยะสั้นท่ีมีต่อการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนั (Shock) ของปัจจยัต่างๆ 
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รูปภาพท่ี 2 รูปแสดงผลการวิเคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนอง (Impulse Response) ของพนัธบตัร

ระยะกลางท่ีมีต่อการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนั (Shock) ของปัจจยัต่างๆ 
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รูปภาพท่ี 3 รูปแสดงผลการวิเคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนอง (Impulse Response) ของพนัธบตัร

ระยะยาวท่ีมีต่อการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนั (Shock) ของปัจจยัต่างๆ 
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ในส่วนของผลการวิเคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองของอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรระยะกลาง

กบัการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนัของปัจจยัต่างๆ ท่ีแสดงในรูปภาพท่ี 2 พบวา่มีเพียงอตัราส่วนหน้ีสิน

ภาครัฐต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (DPG) ท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติต่อการเปล่ียนแปลงของอตัรา

ผลตอบแทนของพนัธบตัรระยะกลาง โดยการตอบสนองของอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรระยะกลาง

ท่ีมีต่อการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนัของปัจจยัดงักล่าวเป็นไปในทิศทางเดียวกนั ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐาน 

และมีความล่าชา้ในการตอบสนอง 2 เดือน ส าหรับขนาดของการตอบสนองมีขนาดใหญ่ท่ีสุดในเดือนท่ี 2 

ท่ี 0.0224 และค่อยๆ ลดขนาดการตอบสนองลงตามระยะเวลาท่ีมากข้ึน 

นอกจากน้ีหากลดระดบัความเช่ือมัน่ของการวิเคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองของอตัราผลตอบแทน

ของพนัธบตัรระยะกลางลงมาท่ี 90 % ผูว้จิยัคาดวา่อตัราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทต่อสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ 

(XR) น่าจะเป็นอีกปัจจยัหน่ึงท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติต่อการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัร

ระยะกลาง ซ่ึงจะไดท้  าการศึกษาในโอกาสต่อไป 

ส าหรับผลการวิเคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองของอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรระยะยาวกบัการ

เปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนัของปัจจยัต่างๆ ดงัท่ีไดแ้สดงในรูปภาพท่ี 3 พบวา่ไม่มีปัจจยัใดท่ีมีนยัส าคญั

ทางสถิติต่อการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรระยะยาว ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐาน

โดยอาจเป็นเพราะมีปัจจยัจ านวนมากท่ีมีผลต่อการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัร

ระยะยาว จึงท าใหผ้ลการทดสอบไม่พบปัจจยัท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติ 

ตารางท่ี 5 ตารางแสดงขนาดการตอบสนองของอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรระยะเวลาต่างๆ 

  การเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนัของตวัแปร 
 เดือน D(CPI) D(MPI) PR D(DPG) D(XR) 

M003 2 -0.0057 0.0027 0.0075 0.0257 0.0149 
M024 2  0.0068 0.0020 0.0104 0.0225 0.0196 

D(M120) 2  0.0393 0.0202 0.0134 0.0179 0.0249 

เมื่อพิจารณาขนาดของการตอบสนองของอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรแต่ละระยะท่ีมีต่อ    

การเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนัของปัจจยัต่างๆ พบวา่ อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรในแต่ละระยะมีขนาด

การตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนัของปัจจยัต่างๆ แตกต่างกนั ดงัแสดงไดใ้นตารางท่ี 5 
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โดยอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรระยะสั้นและพนัธบตัรระยะกลางมีขนาดการตอบสนองใหญ่ท่ีสุด

ต่อการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนัของอตัราส่วนหน้ีสินภาครัฐต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (DPG) 

รองลงมาเป็นขนาดการตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนัของอตัราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาท

ต่อสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ (XR) ใขณะท่ีอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรระยะยาวมีขนาดการตอบสนอง

ใหญ่ท่ีสุดต่อการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนัของดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) รองลงมาเป็นขนาดการตอบสนอง

ต่อการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนัของอตัราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทต่อสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ (XR) 

จากผลการวิเคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองของอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรระยะต่างๆ ท าให้

ทราบว่า อตัราส่วนหน้ีสินภาครัฐต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (DPG) และอตัราแลกเปล่ียน

สกุลเงินบาทต่อสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ (XR) เป็นสองปัจจยัท่ีมีนยัส าคญัต่อการเปล่ียนแปลงระดบัของ

เส้นอตัราผลตอบแทน โดยทั้งสองปัจจยัมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัระดบัของเส้นอตัรา

ผลตอบแทน 

ทั้งน้ีขนาดการตอบสนองท่ีแตกต่างกนัของอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรระยะต่างๆ ท าให้

ความชนัของเส้นอตัราผลตอบแทนมีการเปล่ียนแปลงตามไปดว้ย โดยอตัราส่วนหน้ีสินภาครัฐต่อ

ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (DPG) ส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของ

พนัธบตัรระยะสั้นมากท่ีสุด รองลงมาเป็นพนัธบตัรระยะกลาง และพนัธบตัรระยะยาว ตามล าดบั ดงันั้น

อตัราส่วนหน้ีสินภาครัฐต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (DPG) จึงมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง

ตรงกนัขา้มกบัความชันของเส้นอตัราผลตอบแทน 

ส าหรับอตัราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทต่อสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ (XR) ส่งผลกระทบต่อการ

เปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรระยะยาวมากท่ีสุด รองลงมาเป็นพนัธบตัรระยะกลาง 

และพนัธบตัรระยะสั้น ตามล าดบั ดงันั้น อตัราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทต่อสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ (XR) 

จึงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัความชนัของเส้นอตัราผลตอบแทน ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐาน 

โดยอาจเป็นเพราะสมมติฐานของ Segmented Markets Theory ท่ีกล่าววา่นกัลงทุนจะช่ืนชอบการลงทุน

ในพนัธบตัรระยะสั้นมากกวา่การลงทุนในพนัธบตัรระยะยาวไม่เป็นจริงส าหรับนกัลงทุนจากต่างประเทศ

ท่ีน าเงินเขา้มาลงทุนในประเทศไทย 

นอกจากน้ียงัพบวา่ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) เป็นอีกหน่ึงปัจจยัท่ีมีนยัส าคญัท่ีท าใหค้วามชนัของ

เส้นอตัราผลตอบแทนเปล่ียนแปลงไป  โดยการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนัของปัจจยัดงักล่าวส่งผลต่อ 
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การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรระยะยาวมากท่ีสุด รองลงมาเป็นพนัธบตัรระยะกลาง 

และพนัธบตัรระยะสั้น ตามล าดบั ดงันั้น ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) จึงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั

กบัความชนัของเส้นอตัราผลตอบแทน โดยอธิบายไดจ้ากสมการของฟิชเชอร์ (Fisher Equation) ซ่ึงเป็น

สมการท่ีแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราดอกเบ้ียกบัการคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อของผูล้งทุน จากสมการ

อธิบายไดว้า่ อตัราผลตอบแทนจะเพิ่มข้ึนในอตัราเดียวกนักบัอตัราเงินเฟ้อท่ีคาดวา่จะเกิดข้ึน 

ส าหรับความโคง้ของเส้นอตัราผลตอบแทนนั้น ยงัไม่พบปัจจยัใดท่ีมีนยัส าคญัต่อการเปล่ียนแปลง

ดงักล่าว 

กำรวเิครำะห์แยกส่วนควำมแปรปรวน (Variance Decomposition) 

ตารางท่ี 6 ตารางแสดงการวเิคราะห์แยกส่วนความแปรปรวน 

  การเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนัของตวัแปร 
 เดือน D(CPI) D(MPI) PR D(DPG) D(XR) 

M003 2 0.33 0.07 0.57 6.76 2.26 
M024 2 0.23 0.02 0.56 2.64 2.02 

D(M120) 2 4.56 1.20 0.53 0.94 1.83 

ผลของการวิเคราะห์แยกส่วนความแปรปรวนที่แสดงในตารางที่ 6  พบว่าอตัราส่วนหน้ีสิน

ภาครัฐต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (DPG) มีสัดส่วนความแปรปรวนต่อการเปล่ียนแปลงของ

อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรระยะสั้นมากท่ีสุด ส าหรับการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของ

พนัธบตัรระยะกลาง พบวา่ อตัราส่วนหน้ีสินภาครัฐต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (DPG) และ

อตัราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทต่อสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ (XR) เป็นสองปัจจยัท่ีมีสัดส่วนความแปรปรวน

ใกลเ้คียงกนั โดยอตัราส่วนหน้ีสินภาครัฐต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (DPG) มีสัดส่วนความ

แปรปรวนมากกว่าอตัราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทต่อสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ (XR) เพียงเล็กน้อย และ

ส าหรับการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรระยะยาว พบวา่ ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) 

เป็นปัจจยัท่ีมีสัดส่วนความแปรวนต่อการเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรระยะยาวมากท่ีสุด 

ซ่ึงผลการวิเคราะห์แยกส่วนความแปรปรวนน้ีให้ผลสอดคลอ้งกบัผลการวิเคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนอง

ดงัท่ีไดก้ล่าวถึงแลว้ขา้งตน้ 
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5. สรุปผลกำรศึกษำ 

 การศึกษาในคร้ังน้ีเป็นการศึกษาหาความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัในระบบเศรษฐกิจกบัการ

เปล่ียนแปลงรูปร่างของเส้นอตัราผลตอบแทน โดยตวัแปรท่ีศึกษาแสดงถึงตวัช้ีวดัในระบบเศรษฐกิจท่ี

แตกต่างกนั ทั้งอตัราเงินเฟ้อ อตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ นโยบายการเงิน นโยบายการคลงั และ

อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ ซ่ึงผลของการศึกษาพบวา่ 1) อตัราเงินเฟ้อส่งผลกระทบต่อความ

ชนัของเส้นอตัราผลตอบแทน ซ่ึงแตกต่างจากผลการศึกษาอ่ืนทั้งในสหรัฐอเมริกา ยโุรป และเอเชีย โดย

มีเพียงผลการศึกษาของ Fan and Johanson (2009) ท่ีศึกษาเส้นอตัราผลตอบแทนของประเทศจีนเท่านั้น

ท่ีสอดคลอ้งกบัการผลการศึกษาในคร้ังน้ี 2) อตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและนโยบายการเงิน  

ไม่ส่งผลกระทบใดๆ ต่อเส้นอตัราผลตอบแทน ซ่ึงแตกต่างอย่างส้ินเชิงกบัผลงานการศึกษาอ่ืน ซ่ึงอาจ

เป็นเพราะขอ้จ ากดัทางการศึกษาท่ีจะไดก้ล่าวถึงต่อไป 3) นโยบายการคลงัและอตัราแลกเปล่ียนเงินตรา

ต่างประเทศ ส่งผลกระทบต่อทั้งระดบัและความชนัของเส้นอตัราผลตอบแทน ซ่ึงแตกต่างจากการศึกษาอ่ืน

ในสหรัฐอเมริกาและยุโรปท่ีพบวา่นโยบายการคลงัไม่ส่งผลกระทบใดต่อการเปล่ียนแปลงของเส้นอตัรา

ผลตอบแทน หากแต่ผลการศึกษาในคร้ังน้ีสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาอ่ืนในเอเชียท่ีพบวา่นโยบายการคลงั

และอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศส่งผลกระทบต่อความชนัของเส้นอตัราผลตอบแทน 4) การศึกษา

ในคร้ังน้ีไม่พบปัจจยัใดที่ส่งผลกระทบต่อความโคง้ของเส้นอตัราผลตอบแทน ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผล

การศึกษาอ่ืนท่ีผา่นมาทั้งหมด 

 ส าหรับขอ้จ ากดัในการศึกษาในคร้ังน้ี มีขอ้จ ากดัทางดา้นขอ้มูล เน่ืองจากใช้ขอ้มูลในการศึกษา

เป็นรายเดือน ตั้งแต่เดือนมิถุนายน ปี 2555 ถึงเดือนมิถุนายน ปี 2561 ซ่ึงมีระยะเวลาสั้น หากท าการศึกษา

ในช่วงขอ้มูลท่ียาวนานกวา่น้ี อาจท าให้ไดข้อ้สรุปท่ีแตกต่างจากผลการศึกษาในคร้ังน้ี เน่ืองจากสภาวะ

ทางเศรษฐกิจของแต่ละประเทศตอ้งใชร้ะยะเวลานานกวา่ท่ีจะเปล่ียนแปลงได ้นอกจากน้ีช่วงขอ้มูลท่ีน ามา

ศึกษาในคร้ังน้ีเป็นช่วงขอ้มูลท่ีสภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทยเกิดการหดตวั ธนาคารแห่งประเทศไทย

มีการประกาศปรับลดอตัราดอกเบ้ียนโยบายลงมาอยา่งสม ่าเสมอตลอดระยะเวลาท่ีท าการศึกษา ซ่ึงอาจ

เป็นผลให้การศึกษาในคร้ังน้ีไม่พบนยัส าคญัทางสถิติของการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย  

ท่ีมีต่อรูปร่างของเส้นอตัราผลตอบแทน 


